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The Impact of Corporate Governance Principles on Financial Performance in 

Jordanian Family Companies 
 

Bassam K. Bouqalieh 1  
 

ABSTRACT 
This study aimed to demonstrate the impact of corporate governance principles on financial performance in 
Jordanian family companies. The study population consisted of industrial companies listed in the Amman Stock 
Exchange during the period (2014-2018). Corporate governance was measured by: (the size of the company’s board 
of directors, the separation of the positions of the chairman and the CEO, the independence of the board members 
and the percentage of ownership of major shareholders), while the financial performance was measured using 
financial ratios (profitability and liquidity) and the size of the company and leverage were used as adjusting 
variables. 
The study sample consisted of (34) family-owned industrial companies listed in the Amman Stock Exchange out of 
(51) companies with a percentage of (66.6%) of the total number of industrial companies. The method of multiple-
regression analysis was used to determine the effects of the independent variables on the dependent variable, in addition 
to measuring the degree of interpretation of the independent variables of the variation in the dependent variable. 
The results of the study showed that there is a statistically significant impact of the implementation of family-
business governance (the size of the board of directors, the separation of the positions of the chairman and the CEO, 
the independence of the members of the board of directors and the percentage of ownership of major shareholders) 
on the profitability ratio and the liquidity ratio being among the dimensions of financial performance. Corporate-
governance variables in the study indicated that 81.4% of family businesses in Jordan apply corporate-governance 
principles and there was a statistically significant effect of the adjusting variables (company size and leverage) on 
the profitability and liquidity ratio in family businesses. 
 The study recommended the importance of applying the principles of corporate governance in family companies 
that have not fully implemented the principles of governance, because of their positive and significant role in 
enhancing their financial performance. 
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 الشّر�ات العائل�َّة الأردن�َّةالأداء المالي في حو�مة المؤسس�ة على أثر م�ادئ ال

 

ب �قنك حئل خكنف  �1 
 

 صـلخم
 

الشّر�ات العائل�َّة الأردن�َّة. تكوّن مجتمع الدّراسة من الشّر�ات الأداء المالي في حو�مة على أثر م�ادئ الهدفت الدّراسة إلى ب�ان 
والفصل ). قِ�ست الحو�مة المؤسس�َّة من خلال: (حجم مجلس إدارة الشّر�ة، 2018-2014الصناع�َّة المدرجة في بورصة عمّان للفترة (

)، وقِ�سَ الأداء نس�ة الملك�َّة لك�ار المساهمینلإدارة، و واستقلال�َّة أعضاء مجلس اوالمدیر التنفیذي،  بین منصبي رئ�س مجلس الإدارة
 واستُخدِم حجم الشّر�ة، والرَّافعة المال�َّة متغیر�ن معدلین. المالي �استخدام النِّسب المال�َّة (الر�ح�َّة والسیولة)،

) شر�ة بنس�ة 51ان المالي من أصل () شر�ة عائل�َّة من الشّر�ات الصناع�َّة المدرجة في سوق عمّ 34تكوّنت عیّنة الدّراسة من (
%) من إجمالي عدد الشّر�ات الصناع�َّة. واستُخدِمت طر�قة تحلیل الانحدار المتعدّد لتحدید تأثیر المتغیّرات المستقلة في المتغیّر 66.6(

 التا�ع، �الإضافة إلى ق�اس درجة تفسیر المتغیّرات المستقلة للتغیر في المتغیّر التا�ع. 
(حجم مجلس الإدارة، وفصل منصبي رئ�س ائج الدّراسة وجود أثر ذي دلالة إحصائ�َّة لتطبیق حو�مة الشّر�ات العائل�َّة أظهرت نت

في نس�ة الر�ح�َّة ونس�ة السیولة ، ونس�ة الملك�َّة لك�ار المساهمین) واستقلال�َّة أعضاء مجلس الإدارة، والمدیر التنفیذي مجلس الإدارة
%) 81.4إلى أنّ ما نسبته ( -حسب ق�اس متغیرات الحو�مة المؤسس�َّة في الدّراسة -حیث أشارت الدّراسة داء المالي،�عدّها من أ�عاد الأ

، من الشّر�ات العائل�َّة في الأردن تطبّق قواعد حو�مة الشّر�ات، و�لى وجود أثر ذي دلالة إحصائ�َّة للمتغیر�ن المعدلین (حجم الشّر�ة
 ي نس�ة الر�ح�َّة ونس�ة السیولة في الشّر�ات العائل�َّة.والرّافعة المال�َّة) ف

 وأوصت الدّراسة �ضرورة الاهتمام بتطبیق م�ادئ الحو�مة المؤسس�َّة في الشّر�ات العائل�َّة التي لم تُطبّق م�ادئ الحو�مة �شكل �امل،
 .لما لها من دور إ�جابي و�بیر في تعز�ز أدائها المالي

 .المؤسس�َّة، الأداء المالي، الشّر�ات العائل�َّة، القطاع الصناعي الحو�مة: الدالةالكلمات 

 
 مقدمـةال

 
الأزمات الاقتصاد�َّة  ظهر مفهوم الحو�مة، و�رزت أهمیته �عد

والمال�َّة التي ألقت �ظلالها على منظَّمات الأعمال في أنحاء 
الحو�مة �اهتمام �بیر في حظي مفهوم العالم �افّة، حیث 

السنوات الأخیرة نظرًا لدوره في تحقیق الجودة والتمیز في الأداء 
)Alamgir, 2007 في  المؤسس�َّةالحو�مة ). وزاد الاهتمام �مفهوم

العدید من الاقتصادات المتقدمة والناشئة خلال العقود القلیلة 
الماض�ة، �عد سلسلة من الأزمات المال�َّة التي مرّ بها العالم 

وظهرت بدا�ة في دول شرق آس�ا وروس�ا والولا�ات المتحدة في 
التسعین�ات من القرن الماضي، وما شهده الاقتصاد الأمر�كي 

ارات المال�َّة والمحاسب�َّة في عدد من من تداع�ات نت�جة الانه�
التي أدت إلى إفلاس العدید  ،2002أقطاب الشّر�ات خلال عام 

)، حیث �اتت الحاجة 2013من الشّر�ات وانه�ارها (المشهداني، 
ملحّة لوضع آل�ات و�جراءات فاعلة تضمن الحفاظ على حقوق 
الأطراف �افة في هذه المنظمات، وتحقیق م�ادئ الرقا�ة 

في  للوصول إلى تحقیق الدّقة المساءلة �شكل أكثر فاعل�َّة،و 
 المال�َّة، النتائج الدّاخل�َّة، وتقار�ر وتقار�ر الرقا�ة المال�َّة، التقار�ر

على الأنشطة الدّاخل�َّة  الرّقا�ة آلّ�ات إضافة إلى �فاءة وفعال�َّة
 .(Arens et al., 2014)للشّر�ة 

ً�ا ما تؤدّي دورًا محور��ا في ضمان إنّ نظم الحو�مة القو�َّة غال
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نموّ مستدام للشر�ات، وخصوصًا الشّر�ات العائل�َّة على المدى 
الطو�ل، ولكن الشّر�ات العائل�َّة تعدّ من الشّر�ات التي تتسم 
�صعو�ة �بیرة حین دراستها، حیث إنّها تكون مملو�ة للعائلة، 

%) 90إلى أنّ ( وهي الأقدم والأكثر انتشارًا. وتشیر التقدیرات
). 2018من الشّر�ات في العالم هي شر�ات عائل�َّة (عطعوط، 

تشیر �عض الدّراسات إلى أنّ الشّر�ات العائل�َّة وفي هذا الس�اق، 
 هي أكثر ق�مة وأفضل أداء من الشّر�ات غیر العائل�َّة.

تؤدّي الشّر�ات العائل�َّة في الأردن دورًا مهمًا في النشاط 
القطاع الخاص، و�عود السبب في ذلك إلى أنّ الاقتصادي في 

العمل�َّة الاقتصاد�َّة نمت �ملك�َّة �عض العائلات لعدد من 
الشّر�ات، حیث تأتي الس�طرة العائل�َّة من خلال تملك عائلة 
واحدة نس�ة مرتفعة من أسهم الشّر�ة، وهذا �منح العائلة الس�طرة 

قرارات الإدارّ�ة على مجلس الإدارة، مما �عني التحكّم في ال
(Brazilian Institute of Corporate Governance, 2007).  ذلك�

یبرز دورها في تقد�م المعلومات اللازمة للمستثمر�ن في الوقت 
المناسب و�التكلفة المناس�ة. وعل�ه، فإنّ هذه الدّراسة تسعى إلى 

الأداء المالي في حو�مة المؤسس�ة في أثر م�ادئ الالتعرّف إلى 
 شّر�ات العائل�َّة الأردن�َّة.ال

 
 مشكلة الدّراسة

أدّى تعقّد بیئة الأعمال، وز�ادة حدة المنافسة بین منظَّمات 
إلى حـدوث  المالي الأعمال، وضعف الشّفاف�َّة والرقا�ة على أدائها

عدید من الأزمات المال�َّة، تسبّبت في ضـ�اع حقـوق أصـحاب 
المـصالح، تحدیدًا "المستثمر�ن" منهم. وقد أثبت الواقع العملي 

المؤسس�َّة وم�ادئها حو�مة لمنظمات الأعمال أنّ تطبیق قواعد ال
ساهم �شكل �بیر في حما�ة وضمان حقوق المساهمین في 

المصلحة المرت�طین �أعمالها �افّة، من  الشّر�ة، والأطراف ذوي 
خلال إحكام الرقا�ة والس�طرة على أداء إدارة الشّر�ة ومدققي 
الحسا�ات فیها، ومن ثمّ ضمان جودة التقار�ر المال�َّة الصادرة 

 عنها. 
حو�مة تتمثل مشكلة الدّراسة في تحدید أثر م�ادئ ال

 ئل�َّة الأردن�َّة.الشّر�ات العاالأداء المالي في على المؤسس�َّة 
 و�مكـن التعبیـر عـن مشكلة الدّراسة عبر التساؤلات الآت�ة:

حو�مة هل یوجد أثر ذو دلالة إحصائ�َّة لتطبیق م�ادئ ال -
المؤسس�َّة (حجم مجلس الإدارة، وفصل منصبي رئ�س 

واستقلال�َّة أعضاء مجلس ، والمدیر التنفیذي مجلس الإدارة
 في نس�ة الر�ح�َّة �ار المساهمین)، ونس�ة الملك�َّة لكالإدارة

 الشّر�ات العائل�َّة الأردن�َّة؟في 
حو�مة هل یوجد أثر ذو دلالة إحصائ�َّة لتطبیق م�ادئ ال -

المؤسس�َّة (حجم مجلس الإدارة، وفصل منصبي رئ�س 
واستقلال�َّة أعضاء مجلس ، والمدیر التنفیذي مجلس الإدارة

 في نس�ة السیولة اهمین)، ونس�ة الملك�َّة لك�ار المسالإدارة
 الشّر�ات العائل�َّة الأردن�َّة؟في 

هل �ساهم حجم الشّر�ة في تحسین العلاقة بین الحو�مة  -
 والأداء المالي في الشّر�ات العائل�َّة الأردن�َّة؟

هل تساهم الرّافعة المال�َّة في تحسین العلاقة بین الحو�مة  -
 الأردن�َّة؟والأداء المالي في الشّر�ات العائل�َّة 

 
 أهداف الدّراسة

 :الدّراسة إلى تحقیق الأهداف الآت�ة ىتسع
 التعر�ف �الشّر�ات العائل�َّة وتحدید أهمیتها. -
الأداء المالي في المؤسس�َّة حو�مة أثر م�ادئ الالتعر�ف � -

 الشّر�ات العائل�َّة الأردن�َّة.في 
(حجم مجلس الإدارة، وفصل حو�مة تحدید أثر م�ادئ ال -

واستقلال�َّة ، والمدیر التنفیذي رئ�س مجلس الإدارة منصبي
في  ، ونس�ة الملك�َّة لك�ار المساهمین)أعضاء مجلس الإدارة

الأداء المالي في الشّر�ات العائل�َّة الأردن�َّة المتمثل في 
 ونس�ة السیولة).(نس�ة الر�ح�َّة، 

تحدید مساهمة (حجم الشّر�ة، والرّافعة المال�َّة) في تحسین  -
المؤسس�َّة والأداء المالي في الشّر�ات حو�مة لعلاقة بین الا

 العائل�َّة الأردن�َّة.
 

 أهم�َّة الدّراسـة
تبرز أهم�َّة هذه الدّراسة من خلال التعرف إلى أثر م�ادئ 

الشّر�ات العائل�َّة الأداء المالي في على المؤسس�َّة حو�مة ال
الشّر�ات الصناع�َّة �عد الأردن�َّة؛ إذ إن تقی�م الأداء المالي في 

وتحدید ما إذا �ان تطبیق  أهم الر�ائز الأساس�َّة في أي اقتصاد،
لم�ادئ الحو�مة سیلبّي حاجـات صـانعي القرارات  المؤسسات

ؤدّي حو�مة وت الاستثمار�َّة والائتمان�َّة في السوق المالي.
 دورًا حیو��ا في خلق ثقافة مؤسس�َّة تقوم على االشّر�ات أ�ضً 
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الوعي والشّفاف�َّة والانفتاح، وترفع من ثقة المستثمر�ن �أنّ قراراتهم 
، حیث إن ضعف تطبیق قواعد مبن�َّة على أسس شفافة وواقع�َّة

الحاكم�َّة یؤدي إلى نتائج سلب�َّة على مستوى الاقتصاد من خلال 
خسارة المستثمر�ن لأموالهم، وعدم الاستقرار الاقتصادي، ومن 

ساهم هذه ق�مة السوق�َّة لأسهم هذه الشّر�ات. وستثمّ انخفاض ال
الدّراسة في تقد�م مقترحات وتوص�ات لصناع القرار في الشّر�ات 
الصناع�َّة والجهات التشر�ع�َّة والحكوم�َّة لمعرفة الآثار المترت�ة 

المؤسس�َّة وقواعدها، حو�مة على تطبیق هذه الشّر�ات لمعاییر ال
اد�م�َّة ومیدان�َّة من خلال �ونها تمثل �الإضافة  إلى أهم�َّة أك

المؤسس�َّة، لاس�ما حو�مة امتدادًا للدراسات المهتمة �موضوع ال
التي تناولت  )في ظل ندرة الدّراسات وال�حوث (حسب علم ال�احث

من خلال: (حجم مجلس إدارة الشّر�ة، المؤسس�َّة حو�مة الق�اس 
ر التنفیذي، والمدی والفصل بین منصبي رئ�س مجلس الإدارة

ونس�ة الملك�َّة لك�ار واستقلال�َّة أعضاء مجلس الإدارة، 
)، وق�اس الأداء المالي �استخدام النِّسب المال�َّة المساهمین

استخدام حجم الشّر�ة، والرافعة المال�َّة  (الر�ح�َّة، والسیولة)،
 متغیر�ن معدلین.

 
 فرضّ�ات الدّراسـة

لدّراسة تقوم على الفرض�ات بناءً على مشكلة الدّراسة، فإنّ ا
 الآت�ة:

- H1 لا یوجد أثر ذو دلالة إحصائ�َّة عند مستوى المعنو�َّة :
)0.05≤αالمؤسس�َّة (حجم مجلس حو�مة ) لتطبیق م�ادئ ال

والمدیر  الإدارة، وفصل منصبي رئ�س مجلس الإدارة
، ونس�ة الملك�َّة واستقلال�َّة أعضاء مجلس الإدارة، التنفیذي
الشّر�ات العائل�َّة في  في نس�ة الر�ح�َّة المساهمین)لك�ار 

 الأردن�َّة.
- H2 لا یوجد أثر ذو دلالة إحصائ�َّة عند مستوى المعنو�َّة :

)0.05≤αالمؤسس�َّة (حجم مجلس حو�مة ) لتطبیق م�ادئ ال
والمدیر  الإدارة، وفصل منصبي رئ�س مجلس الإدارة

، ونس�ة الملك�َّة رةواستقلال�َّة أعضاء مجلس الإدا، التنفیذي
الشّر�ات العائل�َّة في  في نس�ة السیولة لك�ار المساهمین)

 الأردن�َّة.
- H3حو�مة : لا �ساهم حجم الشّر�ة في تحسین العلاقة بین ال

 المؤسس�َّة والأداء المالي في الشّر�ات العائل�َّة الأردن�َّة.

- H4 حو�مة ال: لا تساهم الرّافعة المال�َّة في تحسین العلاقة بین
 المؤسس�َّة والأداء المالي في الشّر�ات العائل�َّة الأردن�َّة.

 
 الإطـار النظـري 

 
 الشّر�ات العائل�َّة

تعدّ الشّر�ات العائل�َّة أقدم شكل من أشكال الأعمال وأكثرها 
%) من إجمالي 70شیوعًا، وتمثل الشّر�ات العائل�َّة أكثر من (

و�قصد �الملك�َّة العائل�َّة عدد الشّر�ات في عدد من دول العالم. 
نس�ة الأسهم العاد�َّة التي �متلكها أفراد العائلة في الشّر�ة من 

لإجمال�َّة، وتعدّ الشّر�ات العائل�َّة منظَّمات شائعة ق�مة الأسهم ا
في الاقتصاد�ات المتقدّمة والناشئة، حیث تمثل الشّر�ات 

%) من الشّر�ات التي تتخذ 90المملو�ة للعائلات ما نسبته (
و�كون التحكم في أكثر . (Poza, 2007)الولا�ات المتحدة مقر�ا لها 

 ,Claessens)في شرق آس�ا من ثلثي الشّر�ات من قبل العائلة 

Djankov, Fan & Lang, 002) ،في أورو�ا44(و (%(Faccio & 

Lang, 2002 Chu, 2011).  ذلك فهي تؤدّي دورًا أساس��ا في نمو�
%) من الشّر�ات في إس�ان�ا 75القوة العاملة وتشغیلها؛ فنس�ة (

%) من إجمالي (65مملو�ة لعائلات معینة، �ما تساهم بنحو 
. وقد أشارت إحصائّ�ات (Chrisman et al., 2005)القومي الناتج 

إلى أنّ الشّر�ات العائل�َّة  (KPMG, 2013)دراسة أجرتها شر�ة 
% من إجمالي الشّر�ات في أنحاء العالم، وتساهم بنس�ة 90تمثل 

من الناتج المحلي الإجمالي العالمي. أمّا في الشّرق  )70%(
لقومي الإجمالي. و�شارة إلى %) من الناتج ا(75الأوسط، فتمثل 

) فإن عدد الشّر�ات العائل�َّة في سلطنة عمان 2010منصور (
من إجمالي الشّر�ات، وفي السعود�َّة تصل النس�ة  )%95�قارب (

شر�ة عائل�َّة توظف نحو  (30,769)، وفي دبي هناك )%(90إلى 
 ) ألف عامل.560(

ولم تتفق أدب�ات تعددت المفاه�م الخاصة �الشّر�ات العائل�َّة، 
 ,.Chrisman et al)الأعمال حول مفهوم شامل للشر�ات العائل�َّة 

فقد أشارت الدّراسات السا�قة إلى وجود ثلاثة أ�عاد عند . (2005
تعر�ف الشّر�ة العائل�َّة، وهي: الس�طرة العائل�َّة على الملك�َّة، 

ة العائل�َّة وس�طرة العائلة على الإدارة، والخلافة: أي انتقال الملك�َّ 
 ;Vieira, 2015; Bennedsen et al., 2007)من جیل إلى جیل 

Perez-Gon, 2006) ، وهناك عدة تعر�فات للشر�ات العائل�َّة. منها
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الذي عرف الشّر�ة  (Al-Ghamdi & Rhodes, 2015)تعر�ف 
العائل�َّة �أنها الشّر�ة التي تمتلك فیها العائلة ما لا �قل عن 

%) من رأس مال الشّر�ة، وأن �كون لدیها على الأقل ممثل 10(
 Latif et)واحد من أفراد العائلة في عضو�َّة مجلس الإدارة. أما

al., 2014; Yasser, 2011; Vieira, 2015, Lam & Lee, 2012; 

Villalonga & Amit, 2006; Anderson & Reeb, 2003 فقد (
عرفوها �أنّها الشّر�ة التي ینطبق علیها على الأقل أحد الشّروط 
الآت�ة: أن تر�ط المدیر التنفیذي فیها مع المؤسس علاقة إمّا عن 
طر�ق الدّم أو الزواج، أو �كون فیها على الأقل فردَان من العائلة 

، أو تكون فیها العائلة مس�طرة على أعضاء في الإدارة العل�ا
%) من رأس مال 20الشّر�ة من خلال تملكها على الأقل (

 الشّر�ة.
 

 الشّر�ات العائل�َّة والأداء المالي
اكتسبت نظر�َّة الإشراف في الآونة الأخیرة اهتمامًا من 
ال�احثین في قطاع الأعمال العائل�َّة، �خلاف نظر�َّة الو�الة التي 

المدیرون الذین یؤدّون دور المشرفین فائدة أكبر  �كتسب فیها
من المدیر التنفیذي حسب نظر�َّة الو�الة، حیث تفترض نظر�َّة 
الإشراف أنّ روا�ط القرا�ة العائل�َّة بین المساهمین والمدیر�ن 
التنفیذیین تساهم في خلق ثروة المساهمین وز�ادتها، ومن ثمّ 

في المقابل، ترى نظر�َّة الو�الة ز�ادة الأداء المالي في الشّر�ة. و 
أنّ المدیر التنفیذي الو�یل عن المساهمین قد �سعى إلي ز�ادة 
مصلحته الذات�َّة �استغلال الشّر�ة على حساب مصلحة 

بتنم�ة ثروة  الاهتمامالمساهمین، الأمر الذي یؤدي إلى عدم 
المساهمین ومصالحهم. لذلك ترى نظر�َّة الإشراف أنه في 

العائل�َّة، فإنّ المساهمین لدیهم مناصب إدار�َّة وتنفیذ�َّة  الملك�َّة
تساعدهم في اتخاذ القرارات التي تعكس مصالح المساهمین 

(Jaskiewicz & Klein, 2007)و�یّن .(Pieper et al., 2008)   ّأن
المصالح بین المالكین والمدیر�ن تتماشى �شكل جیّد داخل 

ر�ات غیر العائل�َّة، ومن ثمّ �عدّ الشّر�ات العائل�َّة مقارنة �الشّ 
ه�كل الملك�َّة العائل�َّة أداة الحو�مة في الشّر�ة، ومن ثمّ فإن 

تعدّ نظر�َّة الو�الة إطارًا تكال�ف الو�الة تكون أقل ما �مكن. و 
نظر��ا مه�منًا في دراسات حو�مة الشّر�ات العائل�َّة، وقد طُ�ِّقَت 
على نطاق واسع في مجال الأعمال العائل�َّة و�دارة الشّر�ات 

(Siebels & Knyphausen-Aufseb, 2011)�النظر إلى . و

الشّر�ات العائل�َّة، هناك وجهتا نظر متعاكستان حول مستوى 
تكال�ف الو�الة؛ فمن ناح�ة یرى �عض ال�احثین أنّ الشّر�ات 

من مشكلة الو�الة �سبب طب�عتها العائل�َّة  مستثناةالعائل�َّة 
الدّاخل�َّة، وقد سوّغوا ذلك �أنه عندما تكون الإدارة بید المالك، 
فإنها ستقضي على تكال�ف الو�الة، لأنّ معظم تكال�ف الو�الة 

لتي تنشأ نت�جة فصل الملك�َّة عن الإدارة ناتجة عن الصراعات ا
 ,Jensen & Meckling)قد تتعرض لها الشّر�ات العائل�َّة التي 

1976; Daily & Dollinger, 1992) ومن ناح�ة أخرى قد .
تتعرض الشّر�ات العائل�َّة إلى مز�د من تكال�ف الو�الة �سبب 

�عكس  والنزاع بین المالكین والمساهمین، ،سوء سلوك الإدارة
 & Schulze, Lubatkin, Dino)الشّر�ات غیر العائل�َّة 

Buchholz, 2002) في المقابل، ر�زت �عض الدّراسات على .
الآثار السلب�َّة لملك�َّة العائلة في الأداء المالي، حیث ترى أن 
الشّر�ات العائل�َّة شكلٌ مؤسسيٌّ غیر فعال نسب��ا وغیر مر�ح، 

مل لتحقیق مصالحها وأهدافها الخاصة لأن العائلة المساهمة تع
التي قد تتعارض مع أهداف �اقي أقل�َّة المساهمین. �الإضافة 
إلى ذلك، تقوم الشّر�ات العائل�َّة بتعیین �عض المساهمین في 
مناصب إدار�َّة وتنفیذ�َّة، وهؤلاء المساهمون تنقصهم الخبرة 

لى الأداء المالي الإدار�َّة والتنفیذ�َّة، الأمر الذي ینعكس سلً�ا ع
للشر�ة، �ما تمیل الشّر�ات العائل�َّة إلى التعامل مع الشّر�ة 
كحزمة توظ�ف عائل�َّة أو بنك خاص، وقد �حددون �عضًا من 
المناصب الإدار�َّة لأعضاء العائلة بدلاً من توظ�ف مدیر�ن 

. (Shleifer & Vishny, 1997)متخصصین مؤهلین وقادر�ن 
عن الشّر�ات العائل�َّة أنّ العمر التجاري  ومن الحقائق المعروفة

%) منها 95لمعظم الشّر�ات قصیر إلى حدّ ما، وأنّ حوالي (
لا تستمر �عد الجیل الثالث من ملكیتها. وقد �عود السبب في 
ذلك إلى وجود عدید من المخاطر والتجاوزات في هذه الشّر�ات، 

صراعات منها على سبیل المثال: المحسو�ّ�ات والنزاعات وال
الشّخص�َّة بین أفراد العائلة، مما سیؤثر في اتخاذ القرارات 
الخاصة �الشّر�ة، وعدم فصل المصالح والممتلكات بین الشّر�ة 
والعائلة. وتؤدّي درجة القرا�ة العائل�َّة دورًا مهمًا في عمل�َّة 
التوظ�ف �غض النظر عن الخبرة والكفاءة المهن�َّة، �الإضافة 

لمتعلقة بتعاقب الأج�ال التي تهدد استمرار�َّة �قاء إلى المشاكل ا
 International Finance)الشّر�ة �عد غ�اب مؤسسیها

Corporation, 2011) . 
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 العلاقة بین الحو�مة المؤسس�َّة والأداء المالي
�عدّ هدف تحسین الأداء المالي من الأهداف التي تسعى 

م�َّة على تحسین الشّر�ات إلى تحق�قها. وتعمل المؤسسات الحكو 
أداء الشّر�ات للمحافظة على استقرارها المالي والاقتصادي. وقد 
جاءت الحو�مة المؤسس�َّة �ي تؤدّي دورًا فعالاً في مجال 
الإصلاح المالي والإداري من خلال التطبیق والالتزام �الم�ادئ 
التي أقرها العدید من المنظمات، ومن ثمّ تعظ�م الر�ح�َّة وضمان 

ر�تها. وقد بینت عدید من نتائج الدّراسات السا�قة �دراسة استمرا
) أن احتمالات تعرض الشّر�ات التي لا 2007(علي وشحاتة، 

للأزمات والفضائح المال�َّة تز�د  تطبق قواعد وم�ادئ الحو�مة
بدرجة �بیرة الشّر�ات التي تطبق هذه القواعد. و�ینت دراسة 

)Shil, 2008یدة ضرور�َّة لإضافة ق�مة ) أن حو�مة الشّر�ات الج
لمختلف مجموعات أصحاب المصالح، وتعز�ز أداء الشّر�ات 
عن طر�ق تحفیز المدیر�ن لتحقیق أقصى قدر من العوائد على 

) إلى أن التطبیق Madhani, 2014الاستثمار. وقد أشارت دراسة (
الجید للحو�مة المؤسس�َّة �ساعد الإدارة في المحافظة على أصول 

 Laporta)وعدم إساءة استخدامها من قبل الإدارة. و�رى الشّر�ة 

et al., 2002)  أنه في حال تبنّت الشّر�ة م�ادئ تطبیق الحو�مة
المؤسس�َّة �شكل جید فإنها سوف تز�د من إمكان�َّة الشّر�ة في 
الحصول على مصادر التمو�ل الخارجي، وسینعكس ذلك �شكل 

مر�ن لدفع سعر أعلى إ�جابي على ق�مة الشّر�ة ورغ�ة المستث
لأسهم الشّر�ات التي تطبق م�ادئ الحو�مة �شكل جید. وتشیر 

) إلى وجود علاقة إ�جاب�َّة بین Al-Haddad et al., 2011دراسة (
ر�ح�َّة الشّر�ة والحو�مة إمّا عن طر�ق ر�ح�َّة الأسهم أو العائد 

السیولة، على الأصول، �ما بیّنت وجود علاقة إ�جاب�َّة لكلٍّ من: 
وتوز�ع أر�اح الأسهم، وحجم الشّر�ة على حو�مة الشّر�ات. 

) إلى وجود تر�ز للملك�َّة في Samara, 2012وأشارت دراسة (
معظم الشّر�ات الأردن�َّة المدرجة في بورصة عمّان، وتبیّن أنّ 
معظم هذه الشّر�ات مملو�ة لشر�ات عائل�َّة تُدیرها، �ما بیّنت 

الملك�َّة العائل�َّة والأداء المالي. و�یّنت  عدم وجود علاقة بین
أن  (Chung et al., 2010)ودراسة   (Tang & Wang, 2011)دراسة

التطبیق الجید والسل�م للحو�مة �سهم في ز�ادة سیولة الشّر�ة 
% تسهم في ز�ادة 1وتحسینها، وأن ز�ادة مستوى الحو�مة بنس�ة 

نس�ة التدفقات  ، مما ینعكس على1.2%مب�عات الشّر�ة بنسب 
النقد�َّة من الأنشطة التشغیل�َّة و�حسن من السیولة للشر�ة. هذا 

) أن حجم مجلس Al-Maqaplah, 2014في حین أظهرت دراسة (
الإدارة یؤثر سلً�ا في أداء الشّر�ة، وأن فصل المهام بین الأعضاء 
�عمل على تحسن الأداء، �ما توصلت إلى أن حجم الشّر�ات 

على تحسن الأداء المالي �المقارنة مع الشّر�ات الكبیرة �عمل 
صغیرة الحجم لما تتمتع �ه الشّر�ات الكبیرة من القدرة على 

-Al)الوصول إلى مصادر التمو�ل من الخارج. وأظهرت دراسة 

Amarneh, 2014)  أن تر�یز الملك�َّة له تأثیر مهم و��جابي على
تز�د من الر�ح�َّة.  ر�ح�َّة البنوك، وأنّ ز�ادة حجم مجلس الإدارة

) إلى وجود علاقة Al-Manaseer et al., 2012وتوصلت دراسة (
سلب�َّة لكل من حجم مجلس الإدارة والفصل بین دور المدیر 

 دراسةالتنفیذي ورئ�س مجلس الإدارة مع أداء البنوك. �ما أشارت 

(Reddy et al., 2010)  إلى أن حجم المجلس ل�س له تأثیر هام
شّر�ة، و�لى عدم وجود تأثیر هام لاستقلال�َّة المجلس على أداء ال

وجود  (Tawfeeq et al., 2014)على أداء الشّر�ة. وأظهرت دراسة 
علاقة سلب�َّة بین حجم مجلس الإدارة وأدائها المالي، وعدم وجود 
علاقة بین استقلال�َّة مجلس الإدارة والأداء المالي، وعدم وجود 

ئ�س التنفیذي والأداء المالي. �ذلك علاقة بین ازدواج�َّة الر 
) أنّ حجم المجلس له علاقة (Shukeri et al., 2012أظهرت دراسة 

إ�جاب�َّة مع الأداء المالي، مع وجود علاقة سلب�َّة بین استقلال�َّة 
أعضاء المجلس والأداء المالي، وعدم وجود علاقة بین ازدواج�َّة 

وجود علاقة بین الملك�َّة الرئ�س التنفیذي والأداء المالي، وعدم 
 (Abor and Biekpe, 2007)الإدار�َّة والأداء المالي. و�ینت دراسة 

أن حجم المجلس في الشّر�ات الصغیرة والمتوسطة یؤثر في 
ر�ح�َّة الشّر�ات، وأن له علاقة إ�جاب�َّة �الأداء المالي، �ما بینت 

ة لها أن ز�ادة عدد الأعضاء غیر التنفیذیین في مجلس الإدار 
علاقة إ�جاب�َّة مع الأداء المالي، مع عدم وجود علاقة إ�جاب�َّة 
بین ازدواج�َّة الرئ�س التنفیذي والأداء المالي. و�یّن (التهامي 

) عدم وجود علاقة جوهر�َّة بین استقلال�َّة مجلس 2010والقرشي، 
الإدارة والأداء المالي، وعدم وجود علاقة بین ��ار مساهمي 

 لأداء المالي.الشّر�ة وا
 

 الملك�َّة العائل�َّة والأداء الماليدور حجم الشّر�ة في العلاقة بین 
قد یؤثر حجم الشّر�ة على العلاقة بین الملك�َّة العائل�َّة والأداء 

ر�ات العائل�َّة على الشّ أنّ قدرة  (Poza, 2007)المالي، حیث بیّن 
الاستفادة من المزا�ا المحتملة للملك�َّة العائل�َّة تعتمد إلى حدٍّ �بیر 
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على جودة التفاعل بین العمل والعائلة. و�تأثر هذا التفاعل �شكل 
أكبر �حجم الشّر�ة؛ إذ �مكن للشر�ات العائل�َّة ذات الحجم 
الصغیر أن تحافظ على واجهة أفضل بین قطاع الأعمال 

العائل�َّة العائلي. ومن المرجح أن تشمل المزا�ا المحتملة للملك�َّة 
مثل التمو�ل. فغالً�ا تمتلك الشّر�ات العائل�َّة مجموعة �بیرة مسائل 

من آل�ات الإدارة والعلاقات الرسم�َّة وغیر الرسم�َّة، مثل الق�م 
 المشتر�ة والاتصالات داخل العائلة التي تستند إلى روا�ط القرا�ة

عندما تص�ح الشّر�ة �بیرة، فمن )، و (Pieper et al., 2008 السائدة
 ,Kimberly)المرجح أن تكون هناك آل�ات بیروقراط�َّة ورسم�َّة 

) أنّ الروا�ط (Silva, Majluf and Paredes, 2006. و�یّن (1976
الشّخص�َّة المتشا�كة داخل ش�كات الشّر�ات العائل�َّة تؤثر في 

یؤثر حجم ي. وقد لصغیرة والمتوسطة �شكل إ�جابأداء الشّر�ات ا
 ,Kole)ة دراستوصلت حیث  الشّر�ة أ�ضًا في مزا�ا المعلومات،

إلى أنّ العلاقة الإ�جاب�َّة بین ملك�َّة العائلة وأداء الشّر�ة  (1995
مستدامة على مستوى عالٍ �النس�ة للشر�ات الصغیرة، ولكن 

ت الكبیرة. وتشیر النتائج �مستوى منخفض نسب��ا �النس�ة للشر�ا
إلى أنّ الارت�اط بین ملك�َّة العائلة وأداء الشّر�ة یتأثر �حجم 

�أن الشّر�ات العائل�َّة الصغیرة  (Dyer, 2006)الشّر�ة. و�جادل 
تتمیز بتكال�ف الو�الة المنخفضة والأصول العائل�َّة العال�ة، ومن 

تفوقًا على أنواع أخرى من المتوقع أن تُظهِر آثارًا عائل�َّة إ�جاب�َّة و 
الشّر�ات العائل�َّة. و�النظر إلى �ل هذه الأمور، تفترض هذه 
الدّراسة أنّ الفوائد المحتملة لملك�َّة العائلة من المرجح أن تتحقق 
في الشّر�ات الصغیرة والمتوسطة أكثر مما تتحقق في الشّر�ات 

ب �أن الكبرى. وعلى الرغم من القبول على نطاق واسع في الأد
مفهوم الشّر�ات العائل�َّة �شمل ملك�َّة العائلة و�دارتها والس�طرة 

 ;Poza, 2007; Villalonga & Amit, 2006; Dyer, 2006)علیها 

Handler, 1989)  فإنّ هناك عددًا قلیلاً فقط من الدّراسات التي
درست ��ف تؤثر المشار�ة العائل�َّة الفعالة وغیر الفعالة �شكل 

العلاقة بین ملك�َّة العائلة وأداء الشّر�ة. ومن الممكن مختلف في 
أن �كون تحقق الر�ح نت�جة ملك�َّة العائلة مشروطًا �الس�اقات 

 & Faccio, Lang)المؤسس�َّة، مثل شفاف�َّة الأسواق المال�َّة 

Young, 2001) وقدرة الأنظمة القانون�َّة على النجاح في الحد ،
 ,.Burkart et al)ملك�َّة الأقل�َّة من ثروة المساهمین من نزع 

. ومن ثمّ، فإنّ نتائج هذه الدّراسة قد لا تفسر تمامًا حالة (2003
الشّر�ات العائل�َّة في الاقتصادات الأخرى. وأخیرًا، لا �مكن 

است�عاد أنه في الاقتصادات الناشئة تؤثر العوامل غیر المحسو�ة 
ة، مثل الروا�ط الس�اس�َّة في هذه الدّراسة �عض التأثیر في الر�ح�َّ 

 .والشّخص�َّة بین العائلات المؤسسة للشر�ات والحكومة
 

 الدّراسات السا�قة
في العلاقة بین الملك�َّة العائل�َّة  )(Chu, 2009�حثت دراسة 

) شر�ة مملو�ة 786وأداء الشّر�ات، وتكوّنت عیّنة الدّراسة من (
). وتوصلت 2007-2002من قبل العائلة في تایوان للفترة (

الدّراسة إلى وجود علاقة إ�جاب�َّة قو�َّة بین الملك�َّة العائل�َّة وأداء 
أفراد العائلة رئ�س الشّر�ة، و�صفة خاصة عندما �كون أحد 

مجلس إدارة أو مدیرًا تنفیذ��ا أو المدیر العام للشر�ة، غیر أنّ هذا 
الترا�ط �كون ضع�فًا عندما لا �شارك أفراد العائلة في إدارة الشّر�ة 
أو الس�طرة علیها، وتتحقق الآثار المحتملة لملك�َّة العائلة عندما 

الفعالتین، و�كون الارت�اط تقترن ملك�َّة العائلة �الإدارة والس�طرة 
بین الملك�َّة العائل�َّة وأداء الشّر�ة أقوى في الشّر�ات الصغیرة 

 ومتوسطة الحجم منه في الشّر�ات �بیرة الحجم.
العلاقة بین الحو�مة  (Culasso et al., 2012)و�یّنت دراسة 

ت المؤسس�َّة والأداء المالي للشر�ات العائل�َّة وغیر العائل�َّة. تكوّن
) شر�ة غیر عائل�َّة 27) شر�ة عائل�َّة و(53عیّنة الدّراسة من (

). وتوصلت الدّراسة إلى أن الأداء المالي 2010-2006للفترة (
للشر�ات العائل�َّة �كون أفضل من أداء الشّر�ات غیر العائل�َّة، 
كما توصلت إلى أنّ عدد أعضاء مجلس الإدارة المستقلین في 

 أعلى منه في الشّر�ات غیر العائل�َّة.الشّر�ات العائل�َّة 
تأثیر العلاقة بین  (Cheema and Din, 2013)واختبرت دراسة 

). 2011-2007الحو�مة المؤسس�َّة مواالأداء المالي، للفترة (
) شر�ة متخصصة في صناعة 15تكوّنت عیّنة الدّراسة من (

ن الإسمنت. وتوصلت الدّراسة إلى وجود علاقة عكس�َّة للجمع بی
منصبي رئ�س مجلس الإدارة والمدیر التنفیذي مع الأداء المالي، 
كما توصلت إلى أن الأداء المالي والر�ح�َّة للشر�ات العائل�َّة 

 أفضل منهما في الشّر�ات غیر العائل�َّة.
إلى اخت�ار أثر الحو�مة  (Latif et al., 2014)وهدفت دراسة 

ائل�َّة وغیر العائل�َّة في المؤسس�َّة في الأداء المالي للشر�ات الع
) 164سوق �راتشي للأوراق المال�َّة. تكوّنت عیّنة الدّراسة من (

). وتوصلت الدّراسة إلى أن 2011-2006شر�ة خلال الفترة (
الأداء المالي للشر�ات العائل�َّة أفضل من أداء الشّر�ات غیر 
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لإدارة العائل�َّة، مع وجود علاقة إ�جاب�َّة بین �ل من حجم مجلس ا
والفصل بین مهام رئ�س مجلس الإدارة والمدیر التنفیذي والأداء 
المالي، ووجود علاقة عكس�َّة بین عدد اجتماعات مجلس الإدارة 

 وتر�ی�ة مجلس الإدارة والأداء المالي.
اخت�ار العلاقة  (Dharmadasa et al., 2014)كما تناولت دراسة 

بین خصائص مجلس الإدارة مع أداء الشّر�ات في سر�لانكا على 
). وتوصلت الدّراسة 2013) شر�ة لعام (189عیّنة مكونة من (

إلى وجود علاقة عكس�َّة بین حجم مجلس الإدارة على الأداء 
المالي، ووجود علاقة إ�جاب�َّة بین استقلال�َّة أعضاء مجلس الإدارة 

لتنوع بین للمالي، وتوصلت أ�ضًا إلى عدم وجود تأثیر والأداء ا
 الجنسین في مجلس الإدارة في الأداء المالي.

في العلاقة  (Zedan and Abu Nassar, 2014)و�حثت دراسة 
بین تطبیق الحو�مة المؤسس�َّة وأداء الشّر�ات الصناع�َّة في 

) شر�ة 69سوق عمّان المالي. تكوّنت عیّنة الدّراسة من (
). وتوصلت الدّراسة إلى أنّ أداء 2009-2005ساهمة للفترة (م

 الشّر�ة یتأثر �شكل موجب �آل�ات الحو�مة المؤسس�َّة.
) �اخت�ار أثر �ل 2016واهتمت دراسة (عبو�ني والعمري، 

من الحو�مة المؤسس�َّة والرافعة المال�َّة في ق�مة الشّر�ات 
) شر�ة 60اسة من (الصناع�َّة الأردن�َّة. تكوّنت عیّنة الدّر 

). وتوصلت الدّراسة إلى وجود علاقة 2012صناع�َّة عام (
إ�جاب�َّة بین نس�ة الرافعة المال�َّة وز�ادة عدد أعضاء مجلس 
الإدارة، �ما توصلت إلى وجود علاقة سلب�َّة بین لجنة التدقیق 
وق�مة الشّر�ة، وعدم وجود تأثیر للملك�َّة المؤسس�َّة واستقلال�َّة 

الإدارة والعائد على الأصول وحجم الشّر�ة في ق�مة  مجلس
 الشّر�ات الصناع�َّة.

 ,Al-Ghamdi & Rhodes)وفي هذا الصدد، سعت دراسة

إلى التعرّف إلى محددات الأداء المالي للشر�ات السعود�َّة  (2015
المدرجة في السوق المالي، ومقارنة أداء الشّر�ات العائل�َّة وغیر 

فة مدى تأثیر خصائص الحو�مة المؤسس�َّة في العائل�َّة، ومعر 
إلى ) شر�ة مقسمة 99أداء الشّر�ة. تكوّنت عیّنة الدّراسة من (

) شر�ة غیر عائل�َّة خلال الفترة 44) شر�ة عائل�َّة و(55(
). وأظهرت نتائج الدّراسة وجود علاقة إ�جاب�َّة 2006-2013(

العائل�َّة، ووجود  بین تر�ز الملك�َّة والأداء المالي في الشّر�ات
علاقة إ�جاب�َّة بین الملك�َّة الإدار�َّة والأداء المالي في الشّر�ات 
العائل�َّة، �ما توصلت إلى وجود علاقة إ�جاب�َّة بین �لٍّ من حجم 

مجلس الإدارة والفصل بین رئ�س المجلس والمدیر التنفیذي 
 والأداء المالي في الشّر�ات العائل�َّة.

) أثر خصائص مجلس (Vieira, 2015ووضحت دراسة 
) شر�ة برتغال�َّة 63الإدارة في الأداء المالي في عیّنة مكوّنة من (

) شر�ة غیر عائل�َّة خلال 28) شر�ة عائل�َّة و(35مقسمة إلى (
). وتوصلت الدّراسة إلى أن الشّر�ات 2013-2002الفترة (

ر�ات العائل�َّة تتبنّى إجراءات حو�مة تختلف عن إجراءات الشّ 
غیر العائل�َّة، حیث لدیها نس�ة أقل من الأعضاء المستقلین ونس�ة 
أكبر من الإناث في مجالس إدارتها �المقارنة مع الشّر�ات غیر 
العائل�َّة، و�یّنت الدّراسة وجود علاقة إ�جاب�َّة بین �ل من تر�ز 
الملك�َّة والتنوع بین الجنسین في مجلس الإدارة والأداء المالي 

 ت العائل�َّة.للشر�ا
إذا ا ى مإلى التعرّف إل (Wang et al., 2016)وهدفت دراسة 

كانت هناك فروق في الحو�مة المؤسس�َّة والأداء الاجتماعي بین 
الشّر�ات العائل�َّة وغیر العائل�َّة وأثرها في الأداء. تكوّنت عیّنة 

) شر�ة مساهمة عامة في تونس مقسمة إلى 59الدّراسة من (
) شر�ة غیر عائل�َّة خلال الفترة 38عائل�َّة و( ) شر�ة21(
). وأظهرت نتائج الدّراسة وجود علاقة إ�جاب�َّة 2006-2013(

بین �لٍّ من الجمع بین منصبي رئ�س مجلس الإدارة والمدیر 
التنفیذي، والمؤهلات المهن�َّة لأعضاء مجلس الإدارة، 

ات العائل�َّة، وتعو�ضات المدیر�ن التنفیذیین والأداء المالي للشر�
كما توصلت الدّراسة إلى وجود علاقة عكس�َّة بین �لٍّ من حجم 
مجلس الإدارة، والتنوع بین الجنسین، والإفصاح عن الاخت�ارات 
السلب�َّة والإ�جاب�َّة والأداء المالي للشر�ات غیر العائل�َّة، �ما 

ء توصلت إلى وجود علاقة إ�جاب�َّة بین �لٍّ من استقلال�َّة أعضا
مجلس الإدارة، وتعو�ضات المدیر�ن التنفیذیین والأداء المالي 

 للشر�ات غیر العائل�َّة.
 �استقصاء(Saidat & Seaman, 2018 ) كذلك اهتمت دراسة 

العلاقة بین آل�ات حو�مة الشّر�ات والأداء المالي للشر�ات 
ة العائل�َّة وغیر العائل�َّة �استخدام عیّنة من الشّر�ات غیر المال�َّ 

تكوّنت عیّنة ). 2015-2009المدرجة في بورصة عمّان للفترة (
تكوّنت آل�ات حو�مة الشّر�ات من: ) شر�ة، و 228الدّراسة من (

خصائص الشّر�ة، والنّسب المال�َّة. وتوصلت الدّراسة إلى أنّ 
حجم مجلس الإدارة له علاقة سلب�َّة مع أداء الشّر�ات العائل�َّة، 

حجم مجلس الإدارة �أداء الشّر�ة في مع عدم وجود علاقة ل
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الشر�ات غیر العائل�ة، ووجود علاقة قو�َّة بین أداء الشّر�ات 
والمدیر�ن المستقلین في الشّر�ات غیر العائل�َّة، ووجود علاقة 
بین الأداء والمدیر�ن المستقلین في الشّر�ات العائل�َّة. و�یّنت 

ة مع أداء الشّر�ات في النتائج أنّ تر�یز الملك�َّة له علاقة ضئیل
الشّر�ات العائل�َّة، مع وجود علاقة قو�ة بین ملك�َّة المستثمر�ن 

 المحلیین وأداء الشّر�ة.
تأثیر حو�مة ب (Mittal & Lavina, 2018)واهتمت دراسة 

الشّر�ات في الأداء المالي للشر�ات العائل�َّة في الهند للفترة 
) شر�ة مملو�ة 50ن (). تكوّنت عیّنة الدّراسة م2013-2016(

للعائلة مدرجة في بورصة بوم�اي. و�یّنت نتائج الدّراسة أنّ حو�مة 
الشّر�ات لها تأثیر �بیر في الأداء المالي، وأظهرت النتائج وجود 
تأثیر إ�جابي لازدواج�َّة الرئ�س التنفیذي في الأداء المالي، ووجود 

 ء المالي. تأثیر سلبي للنساء من غیر أفراد العائلة في الأدا
) أثر الملك�َّة 2019واختبرت دراسة ال�طاینة وآخر�ن (

(العائل�ة وغیر العائل�ة) والحو�مة المؤسس�َّة في الأداء المالي 
للشر�ات الصناع�َّة والخدم�َّة في بورصة عمّان للأوراق المال�ة 

). قِ�سَ متغیّر الأداء المالي �استخدام 2014-2010للفترة (
خدِمت أر�عة متغیرات ضا�طة هي: حجم مؤشر تو�ن، واستُ 

الشّر�ة، وعمر الشّر�ة، ونس�ة المدیون�َّة، ونوع القطاع. وتكوّنت 
مَت إلى 92عیّنة الدّراسة من ( ) شر�ة صناع�َّة وخدم�َّة، قُسِّ

) شر�ة ذات ملك�َّة غیر 34) شر�ة ذات ملك�َّة عائل�َّة و(58(
ج الدّراسة وجود أثر ). و�ینت نتائ2014-2010عائل�َّة، للفترة (

له�كل الملك�َّة والحو�مة المؤسس�َّة في الأداء المالي لجم�ع 
الشّر�ات عیّنة الدّراسة، �ما أظهرت أن تأثیر الحو�مة المؤسس�َّة 

 في الأداء �ختلف �الاعتماد على وجود الملك�َّة العائل�َّة.
تأثیر آل�ات في  )(Al-Ahdal et al., 2020و�حثت دراسة 

الشّر�ات في الأداء المالي للشر�ات المدرجة في الهند حو�مة 
ودول مجلس التعاون الخل�جي. استخدمت الدّراسة عیّنة مكونة 

شر�ة غیر مال�َّة  53شر�ة غیر مال�َّة مدرجة في الهند و 53من 
). 2016-2009مدرجة في دول مجلس التعاون الخل�جي للفترة (

ولجنة التدقیق تأثیراً  ارةو�شفت النتائج أنّ لمُساءلة مجلس الإد
ضئیلاً في أداء الشّر�ات مقاساً بواسطة العائد على حقوق 

لهما تأثیر سلبي  المساهمین، و�المثل فإنّ الشّفاف�َّة والإفصاح
علاوة على  .Tobin’s Qضئیل في أداء الشّر�ات مقاساً بواسطة 

ذلك، أظهرت النتائج أنّ أداء الشّر�ات الهند�َّة أفضل من أداء 

الشّر�ات الخل�ج�َّة من حیث ممارسات وتطبیق حو�مة الشّر�ات 
 والأداء المالي. 

 
 اخت�ار الفرض�ات

سنستعرض في هذا الجزء من الدّراسة الإجراءات المیدان�َّة 
الب�انات، واخت�ار فرضّ�ات لإعداد الدّراسة، إضافة إلى تحلیل 

 الدّراسة.
 

 إجراءات الدّراسة المیدان�َّة
استُخدم عدد من الطرق والمناهج في تحدید عیّنة الدّراسة، 
وهي الشّر�ات العائل�َّة في القطاع الصناعي المدرجة في بورصة 

، و�ذلك في تحدید ب�انات م�ادئ (2014-2018)عمان للفترة 
ه الدّراسة، وتحدید مدى تطب�قها في الحو�مة المستخدمة في هذ

كل شر�ة من شر�ات عیّنة الدّراسة، إضافة إلى تحدید ب�انات 
الأداء المالي المتوفرة في �ل شر�ة من هذه الشّر�ات، وذلك 

 على النحو الآتي:
 أوّلاً: تحدید عیّنة الدّراسة، وهي الشّر�ات العائل�َّة في القطاع

 نالصناعي المدرجة في بورصة عمّا
أُجري مسح شامل لشر�ات القطاع الصناعي المدرجة في 

تحدید )، وذلك ل2018-2014للأعوام الخمسة ( بورصة عمّان
عیّنة الدّراسة، وهي الشّر�ات العائل�َّة في القطاع الصناعي، وذلك 

من �الاستناد إلى توفر أحد الشّروط اللازمة لعدّ الشّر�ة عائل�َّة، 
السنو�َّة لتطبیق الشّروط السا�قة على الرجوع إلى التقار�ر خلال 

الشّر�ات، والاطلاع على بند ب�انات أعضاء مجلس الإدارة، و�ند 
% فأكثر)، و�ند عدد الأوراق 5مساهمات ��ار مالكي الأسهم (

المال�َّة المملو�ة من قبل أعضاء مجلس الإدارة لكل سنة من 
هذه الشّر�ات سنوات الدّراسة لضمان استقرار ملك�َّة العائلات في 

وهذه الشّروط �ما وردت في دراسة ال�طاینة طیلة فترة الدّراسة. 
 ) هي:2019( �نوآخر 

أن تكون العائلة مس�طرة على الشّر�ة من خلال تملك ما لا  .1
 % من رأس مال الشّر�ة. 20�قل عن 

أن �كون للعائلة تأثیر قوي في مجلس الإدارة من خلال وجود  .2
العائلة الواحدة ممن لهم مقاعد في فردین أو أكثر من أفراد 

مجلس الإدارة، على أن �كون أحدهما على الأقل رئ�سًا أو 
 نائً�ا لرئ�س المجلس أو مدیرًا عامًا للشر�ة.
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أن �كون هناك على الأقل فردان من العائلة ممن هم أعضاء  .3
% فأكثر من  5في الإدارة العل�ا، وأن �متلك �ل واحد منهما 

 رأس مال الشّر�ة.
تي وقد تبیّن أن عدد الشّر�ات العائل�َّة في القطاع الصناعي ال

) 51) شر�ة من أصل (34انط�قت علیها الشّروط السا�قة هو (
شر�ة صناع�َّة مدرجة في بورصة عمان، وتوفرت لدیها الب�انات 

%) 66.6( )، بنس�ة2018-2014المال�َّة خلال فترة الدّراسة (
�َّة. و�ذلك بلغ عدد المشاهدات من إجمالي عدد الشّر�ات الصناع

 ) مشاهدة.170(
وقد استهدف ال�احث قطاع الشّر�ات الصناع�َّة في هذه 
الدّراسة نظرًا لأنّ القطاع الصناعي �عدّ من أبرز مكوّنـات 

الناتج المحلي  من %)24الاقتصاد الأردني، و�ساهم �حوالي (
ستوعب تلك ). وت2019الإجمالي (جمع�َّة المستثمر�ن الأردن�َّة، 

الشر�ات عددًا جیدًا من قوى العمـل الأردن�َّة، وتوفر لهم فرص 
�ساهم  التأهیل والتدر�ب لرفع �فاءتهم الفن�َّة وز�ادة إنتاجیتهم، �ما

القطاع الصناعي الأردني في تغط�ة جزء من عجز المیزان 
من  التجـــاري عن طر�ق صادراتـها، التي تشكل جزءًا مهم�ا و�بیرًا

لي الصادرات الأردن�َّة. وقد عزز ذلك من شعور ال�احث إجما
 �أهم�َّة ال�حث في هذا النوع من الشّر�ات.

 
ثانً�ا: تحدید ب�انات م�ادئ الحو�مة المستخدمة في هذه 

من ضالدّراسة، وتحدید مدى تطب�قها في الشّر�ات العائل�َّة 
 القطاع الصناعي المدرجة في بورصة عمّان

الحو�مة من خلال تحدید مدى تطبیق استُخرِجت ب�انات 
م�ادئ الحو�مة لكل شر�ة من الشّر�ات العائل�َّة عیّنة الدّراسة ولكل 

)، الموجودة في التقار�ر 2018-2014سنة من سنوات الدّراسة (
مت م�ادئ حو�مة الشّر�ات إلى  السنو�َّة لتلك الشر�ات، حیث قُسِّ

الفصل بین لشّر�ة، و أر�عة م�ادئ أساس�َّة هي (حجم مجلس إدارة ا
واستقلال�َّة أعضاء والمدیر التنفیذي،  منصبي رئ�س مجلس الإدارة

). وفُرِّغت الب�انات ونس�ة الملك�َّة لك�ار المساهمین، الإدارةمجلس 
) لقاعدة الحو�مة 1ورُصِدت النتائج وجُدوِلت، وأعُطي الوزن (

أُوجِدَ ) لقاعدة الحو�مة غیر المط�قة، ثم 0المط�قة والوزن (
المتوسط الحسابي لكل قاعدة على حدة، وذلك استنادًا إلى دراسة 

)Brown and Caylor, 2006) للبند الذي 1) اللذین منحا الق�مة (
 ) للبند غیر المطبق.0یتوافر له التطبیق والق�مة (

 
راسة، ثالثًا: تحدید ب�انات الأداء المالي المستخدمة في هذه الدّ 

ي الشّر�ات العائل�َّة ضمن القطاع وتحدید مدى توفرها ف
 الصناعي المدرجة في بورصة عمان

استُخرِجت ب�انات الأداء المالي (النسب المال�َّة) من التقار�ر 
السنو�َّة للشر�ات عیّنة الدّراسة خلال فترة الدّراسة، ومن ثم أُجرِيَ 

، وجرت SPSSالتحلیل الإحصائي المناسب �استخدام برنامج 
لعدیدة المتعلقة �الإحصاء الوصفي لمعرفة مدى الاخت�ارات ا

تطبیق قواعد الحو�مة في الشّر�ات المساهمة العامة، وذلك عبر 
ومن ثم  احتساب المتوسطات الحساب�َّة والانحرافات المع�ار�َّة،

 ة.اخت�ار فرضّ�ات الدّراس
 

 )1الجـدول (
 متغیّرات الدّراسة

قلّ 
ست

الم
ر 

تغیّ
الم

ت)  
ر�ا

لشّ
ة ا

�م
حو

)
  X  

 الرّمز اسم المتغیّر
الدّراسة المعرّفة 

 للمتغیّر
 طر�قة الق�اس المعتمدة

 X1 حجم مجلس الإدارة
(محمدي وقر�شي، 

2016( 

 13ولا یز�د على  7�جب ألا �قل عدد أعضاء مجلس الإدارة عن 
)، أما إذا لم 1الق�مة (عضوًا، فإذا حققت الشّر�ة هذا الشّرط تُؤخَذ 

 ).0یتحقق الشّرط فتُؤخَذ الق�مة (

فصل منصبي رئ�س مجلس الإدارة 
 والمدیر التنفیذي

X2 
(محمدي وقر�شي، 

2016( 

والمدیر  �جب أن �كون هناك فصل بین منصبي رئ�س مجلس الإدارة
یتحقق الشّرط )، أمّا إذا لم 1، فإذا تحقق ذلك تُؤخَذ الق�مة (التنفیذي

 .)0خَذ الق�مة (فتُؤ 
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 X3 الإدارةاستقلال�َّة أعضاء مجلس 
(�طاینة وآخرون، 

2019( 

% من الأعضاء 50من أكثر من  الإدارة�جب أن یتكون مجلس 
المستقلین غیر التنفیذیین، فإذا حققت الشّر�ة هذا الشّرط تُعطى الرقم 

 .)0و�ذا لم تحققه تُعطى الرقم (، )1(

 X4 نس�ة ملك�ة ��ار المساهمین
(القحطاني وآخرون، 

2016( 

% من أسهم الشّر�ة. 5عدد المساهمین الذین �ملكون حصة تتجاوز 
)، و�ذا لم یتحقق تُعطى 1فإذا تحقق هذا الشّرط تُعطى الشر�ة الرقم (

 ).0الرقم (

دّلة
مع

 ال
ت

یّرا
متغ

ال
 

 CSize حجم الشّر�ة
(الحمدان والقضاة، 

2013( 
 .اللوغارتم الطب�عي لمجموع الأصول

Levera الرّافعة المال�َّة
ge 

Aivazian 
(2003) 

 مجموع الأصول. /مجموع الالتزامات

ا�ع
 الت

یّر
متغ

ال
ي) 

مال
 ال

داء
الأ

)
 

Y 

نس�ة الر�ح�َّة (العائد على 
 الأصول)

Y1 ) 2019الشّواورة( 
سُ�قاس معدل العائد على الأصول من خلال: صافي الر�ح/ متوسط 

 الأصول.

صافي التدفق نس�ة السیولة (نس�ة 
 النقدي من عمل�ات التشغیل)

Y2  ،2008(أحمد( 
التوز�عات النقد�َّة للأسهم  -صافي التدفق النقدي من عمل�ات التشغیل

 الممتازة / المتوسط المرجح للأسهم العاد�َّة.

 
تحلیل نتائج الإحصاء الوصفي المتعلق �مدى تطبیق م�ادئ 

 الحو�مة
مَت م�ادئ حو�مة الشّر�ات في هذه الدّراسة إلى أر�عة  قُسِّ

والفصل بین م�ادئ أساس�َّة هي (حجم مجلس إدارة الشّر�ة، 
واستقلال�َّة أعضاء والمدیر التنفیذي،  منصبي رئ�س مجلس الإدارة

). وعلى هذا ونس�ة الملك�َّة لك�ار المساهمین، الإدارةمجلس 

وسطات الحساب�َّة والانحرافات المع�ار�َّة الأساس، أُوجِدت المت
لكل مجموعة رئ�سة من مجموعات قواعد حو�مة الشّر�ات. 

) الإحصاءات الوصف�َّة لقواعد حو�مة 2و�وضح الجدول (
، المتمثلة في 2018و 2014الشّر�ات للفترة الواقعة بین عامي 

�اري، وترتیبها من حیث المتوسط الحسابي والانحراف المع
 ة.الأهم�َّ 

 
 )2الجـدول (

 المتوسطات الحساب�َّة والانحرافات المع�ار�َّة لكل �عد من أ�عاد حو�مة الشّر�ات

دد عـــ أ�عاد الحو�مة الرقم
 المشاهدات

عدد المشاهدات التي حققت 
 شرط قاعدة الحو�مة

المتوسط 
 الحسابي

الانحراف 
 الترتیب المع�اري 

 4 0.351 0.747 127 170 حجم مجلس الإدارة 1

فصل منصبي رئ�س مجلس  2
 2 0.294 0.829 141 170 والمدیر التنفیذي الإدارة

 3 0.327 0.817 139 170 استقلال�َّة أعضاء مجلس الإدارة 3
 1 0.276 0.841 143 170 نس�ة الملك�َّة لك�ار المساهمین 4

  0.252 0.808 550 680 جم�ع قواعد حو�مة الشّر�ات
 

احتلت المرت�ة الأولى من بین م�ادئ حو�مة الشّر�ات عیّنة قد نس�ة الملك�َّة لك�ار المساهمین ) أنّ 2یتبین من الجدول (
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)، وهذا �عني أنّ المشاهدات 0.841الدّراسة �متوسط حسابي بلغ (
علیها ال�احث من ب�انات الشّر�ات الصناع�َّة الأردن�َّة  التي حصل

عدد %) من 84.1) تبیِّن أنّ (2018-2014خلال الفترة (
. % من أسهم الشّر�ة5المساهمین فیها �ملكون حصة تتجاوز 

والمدیر التنفیذي  �عد فصل منصبي رئ�س مجلس الإدارةتلا ذلك 
من  )%82.49)، وهذا �عني أنّ (0.829�متوسط حسابي بلغ (

المشاهدات التي حصل ال�احث علیها من ب�انات الشّر�ات 
) قد بیّنت تطبیق 2018-2014الصناع�َّة الأردن�َّة خلال الفترة (

فصل منصبي هذه الشّر�ات لُ�عد حو�مة الشّر�ات المتعلق �
استقلال�َّة والمدیر التنفیذي. وجاء �عد  رئ�س مجلس الإدارة
مرت�ة الثالثة �متوسط حسابي بلغ في ال أعضاء مجلس الإدارة

%) من المشاهدات التي حصل 81.7)، وهذا �عني أنّ (0.817(
ال�احث علیها من ب�انات الشّر�ات الصناع�َّة الأردن�َّة خلال الفترة 

) قد بیّنت تطبیق هذه الشّر�ات ل�عد حو�مة 2014-2018(
بیّنت ، �حیث �استقلال�َّة أعضاء مجلس الإدارةالشّر�ات المتعلق 

فیها من أكثر من  الإدارةالتزام هذه الشّر�ات �أن یتكوّن مجلس 
�قل % من الأعضاء المستقلین (غیر التنفیذیین)، على أن لا 50

 13أعضاء ولا یز�د على  7عدد أعضاء مجلس الإدارة فیها عن 
مبدأ حجم مجلس الإدارة �إحدى قواعد وجاء أخیرًا عضوًا. 

). وهذا �عني أنّ 0.747(�متوسط حسابي بلغ الحو�مة 
%) من المشاهدات التي حصل ال�احث من ب�انات 74.7(

) قد 2018-2014الشّر�ات الصناع�َّة الأردن�َّة خلال الفترة (
بیّنت تطبیق هذه الشّر�ات ل�عد حو�مة الشّر�ات المتعلق �حجم 

�قل عدد أعضاء الشّر�ة، �حیث بیّنت التزام هذه الشّر�ات �أن لا 
عضوًا.  13أعضاء ولا یز�د على  7ارة فیها عن مجلس الإد

و�شكل عام، فقد تحقق تطبیق جم�ع م�ادئ حو�مة الشّر�ات 
)، وهذا �شیر إلى أنّ 0.808عیّنة الدّراسة �متوسط حسابي بلغ (

%) من الشّر�ات العائل�َّة في الأردن تطبق 80.8ما نسبته (
، مما �عطي م�ادئ حو�مة الشّر�ات، و�عدّ هذا التطبیق مرتفعًا

انط�اعًا جیّدًا تجاه إمكان�َّة استجا�ة الشّر�ات العائل�َّة لأي 
 تعل�مات من شأنها تحسین مستوى تطبیق الحاكم�َّة المؤسس�َّة.

ر هذه النتائج �أن نس�ة ملك�ة ��ار المساهمین في  وقد تُفسَّ
الشّر�ات الصناع�َّة العائل�َّة �طغى علیها الطا�ع العائلي، وأنّ 

مجلس الإدارة �عدّ أداة رقاب�َّة أكثر فعال�َّة للإدارة عن طر�ق حجم 
الحدّ من ه�منة الرئ�س التنفیذي على المجلس، الأمر الذي �عني 
أنّ مجالس إدارة الشّر�ات الصناع�َّة العائل�َّة تتمتع �مستوى عالٍ 
من الاستقلال�َّة، مما �عني تفرد ��ار المساهمین في اتخاذ 

یدل على اهتمام الشّر�ات العائل�َّة �أهم�َّة قدرة  القرارات، وهذا
 الأعضاء المستقلین ضمن عضو�َّة مجالس إدارتها.

 
 اخت�ار الفرضّ�ات

�عد الحصول على الب�انات اللازمة، واعتمادًا على الدّراسات 
السا�قة، استخدم ال�احث الاخت�ارات الإحصائ�َّة المناس�ة 

بهدف اخت�ار فرضّ�ات الدّراسة، ، SPSS�الاعتماد على برمج�َّة 
 وذلك على النحو الآتي:

 ةلارت�اط بین المتغیّرات المستقلأوّلاً: اخت�ار ا
 

 )3الجـدول (
 معاملات الارت�اط بین المتغیّرات المستقلة

حجم  
مجلس 
 الإدارة

فصل منصبي رئ�س 
الإدارة والمدیر مجلس 

 التنفیذي

استقلال�َّة 
أعضاء مجلس 

 الإدارة

نس�ة الملك�َّة 
لك�ار 

 المساهمین
 0.210 0.112 0.342 1 الإدارةحجم مجلس 

الإدارة فصل منصبي رئ�س مجلس 
 والمدیر التنفیذي

0.342 1 0.271 0.135 

 0.109 1 0.271 0.112 الإدارةاستقلال�َّة أعضاء مجلس 

 1 0.109 0.136 0.210 نس�ة الملك�َّة لك�ار المساهمین
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) معاملات الارت�اط بین المتغیّرات 3یوضح الجدول (

المستقلة الخاصة �م�ادئ الحو�مة في الشّر�ات محل الدّراسة في 
كل نموذج، حیث یتبیّن عدم وجود ارت�اط عالٍ بین المتغیّرات 

 المستقلة.
 

 الب�انات للتحلیل الإحصائيثانً�ا: اخت�ار صلاح�َّة 
اختُبِرَت ب�انات المتغیّرات المستقلة للتأكد من خلوها من 

عامل تضخم ر�قة ظاهرة الارت�اط الخطّي المتعدّد من خلال ط
، واستُخرِجت ) (Variance Inflationary Factor VIFالب�انات

لاخت�ار مدى وجود تداخل بین المتغیّرات. فإذا �انت  VIF ق�مة
 )، فإن هذا یدل على عدم وجود5أقل من ( VIF ق�مة

(Multicollinearity)  أي عدم وجود تداخل بین المتغیّرات

المستقلة، وذلك لضمان عدم تأثیر متغیّر على آخر. وقد تبیّن 
) لجم�ع المتغیّرات المستقلة تقل VIFأنّ ق�مة معامل الت�این (

اخت�ار )، وأنّ ق�مة 1.301و 1.096)، وتتراوح بین (5عن (
)، 0.891و 0.815) تتراوح بین (Toleranceالت�این المسموح (

فإن نموذج الدّراسة لا �عاني من مشكلة التداخل الخطّي، ومن ثمّ 
وهذا دلیل على قوة نموذج الدّراسة في تفسیر الأثر على المتغیّر 

 التا�ع وتحدیده.
 

 ثالثًا: نتائج اخت�ار فرضّ�ات الدّراسة
الانحدار المتعدد لمعرفة الأثر الكلّي استُخدِمت معادلة 

للمتغیرات المستقلة في المتغیّرات التا�عة الكل�َّة، وذلك وفقًا 
 للمعادلتین الآتیتین:

                                                                                                                                                                

(1) 

 

             (2) 
 

: فصل منصبي رئ�س 2X: حجم مجلس الإدارة، 1X حیث:
استقلال�َّة أعضاء مجلس : 3Xوالمدیر التنفیذي،  مجلس الإدارة

: الرّافعة agelever : نس�ة الملك�َّة لك�ار المساهمین،4Xالإدارة، 
: نس�ة iZ: نس�ة الر�ح�َّة، iY : حجم الشّر�ة،CSizeالمال�َّة، 
 .السیولة

 
 الأولىنتائج اخت�ار الفرض�َّة 

1H یوجد أثر ذو دلالة إحصائ�َّة عند مستوى المعنو�َّة :
)0.05≤α(حجم مجلس حو�مة المؤسس�ة ) لم�ادئ ال

 والمدیر الإدارة، وفصل منصبي رئ�س مجلس الإدارة
الإدارة، ونس�ة الملك�َّة واستقلال�َّة أعضاء مجلس التنفیذي، 

العائل�َّة الشّر�ات في  على نس�ة الر�ح�َّة لك�ار المساهمین)
 الأردن�َّة.

اختُبِرت هذه الفرض�َّة �استخدام اخت�ار الانحدار الخطي 

، و�انت نتائجه �ما هي (Multiple Linear Regression)المتعدد 
 .)4(موضحة في الجدول 
) إلى وجود علاقة تأثیر معنو�َّة بین أ�عاد 4�شیر الجدول (

) 4ما یبین الجدول (حو�مة الشّر�ات العائل�َّة ونس�ة الر�ح�َّة، �
معنو�َّة نموذج التأثیر وفقًا لتحلیل الت�این، الأمر الذي �قودنا إلى 

 المحسو�ة Fقبول الفرض�َّة الرئ�سة الأولى، إذ بلغت ق�مة 
) ودرجة حر�َّة 0.05مستوى المعنو�َّة ( عند) 14.681(
معامل  �مةن الق�مة الجدول�َّة. وجاءت قوهي أعلى م ).,1664(

التحدید الذي �عبر عن قدرة المتغیّر المستقل على تفسیر التغیر 
) جیّدة، حیث بلغت نس�ة الر�ح�َّةفي المتغیّر التا�ع (

)=0.5792R(. 
التي تنص على سبق، یتم قبول الفرض�َّة الرئ�سة الأولى  مماو 
یوجد أثر ذو دلالة إحصائ�َّة لحو�مة الشر�ات العائل�ة على أنه 

 .)2018-2014الر�ح�ة خلال الفترة (نس�ة 
 

  

t22110i uleverage6CSize54X43X3XXY +++++++= βββββββ

t22110i uleverage6CSize54X43X3XXZ +++++++= βββββββ
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 )4(الجـدول 
 ةادها مجتمعة على نس�ة الر�ح�َّ نتائج اخت�ار أثر م�ادئ الحو�مة �أ�ع

ا�ع
 التّ

یّر
متغ

ال
 

Model 

Summary 
ANOVA Coefficient 

R 2R F Sig. Df الب�ان B 
Std. 

Error Beta T Sig. 

�ة 
نس

ة ح�َّ
لر�

ا
 

0.761 0.579 14.681 0.001* 4،166 

 0.001 *6.275 0.075 0.029 0.182 حجم مجلس الإدارة
فصل منصبي رئ�س 

والمدیر  مجلس الإدارة
 التنفیذي

0.163 0.014 0.068 11.642* 0.000 

استقلال�َّة أعضاء 
 مجلس الإدارة

0.172 0.021 0.059 8.190* 0.000 

الملك�َّة لك�ار نس�ة 
 المساهمین

0.185 0.022 0.092 8.409* 0.000 

 .α)≥0.05* معنو�َّة عند مستوى المعنو�َّة (      
 

 Stepwiseوعند إجراء تحلیل الانحدار المتعدد التدر�جي 

Multiple Regression  لتحدید أهم�َّة �ل متغیّر مستقل على حدة
في المساهمة في النموذج الر�اضي، الذي �مثل أثر حو�مة 
الشّر�ات العائل�َّة على نس�ة الر�ح�َّة، یتضح من النتائج 

 ،)t)، ومن متا�عة ق�م اخت�ار(4الإحصائ�َّة الواردة في الجدول (
رئ�س أن م�ادئ الحو�مة (حجم مجلس الإدارة، وفصل منصبي 

 الإدارة، ونس�ةواستقلال�َّة أعضاء مجلس ، والمدیر مجلس الإدارة
ة نس�ة الر�ح�َّ الملك�َّة لك�ار المساهمین) تؤثر �شكل إ�جابي في 

-2014الشّر�ات العائل�َّة الأردن�َّة الم�حوثة خلال الفترة (في 
، 11.642، و6.275) المحسو�ة (t)، حیث بلغت ق�م (2018

على التوالي، وهي ق�م معنو�َّة عند مستوى ) 8.409، 8.190و
 ).α≥0.05المعنو�ة (

 
 نتائج اخت�ار الفرض�َّة الثّان�ة

2H یوجد أثر ذو دلالة إحصائ�َّة عند مستوى المعنو�َّة :
)0.05≤α(حجم مجلس  المؤسس�ةحو�مة ) لم�ادئ ال

 والمدیر الإدارة، وفصل منصبي رئ�س مجلس الإدارة
الإدارة، ونس�ة الملك�َّة أعضاء مجلس  واستقلال�َّةالتنفیذي، 

الشّر�ات العائل�َّة السیولة في على نس�ة  لك�ار المساهمین)
 الأردن�َّة.

اختُبِرت هذه الفرض�َّة �استخدام اخت�ار الانحدار الخطي 
ائجه �ما هي و�انت نت ،(Multiple Linear Regression)المتعدد 

 .)5موضحة في الجدول (
إلى وجود علاقة تأثیر معنو�َّة بین م�ادئ ) 5�شیر الجدول (

) 5ونس�ة السیولة. �ما یبیّن الجدول ( حو�مة الشّر�ات العائل�َّة
معنو�َّة نموذج التأثیر وفقًا لتحلیل الت�این، الأمر الذي �قودنا إلى 

 المحسو�ة Fقبول الفرض�َّة الرئ�سة الثّان�ة؛ إذ بلغت ق�مة 
)، .1664) ودرجة حر�َّة (0.05(مستوى المعنو�َّة  عند) 12.963(

وهي أعلى من الق�مة الجدول�َّة. وجاءت ق�مة معامل التحدید 
الذي �عبر عن قدرة المتغیّر المستقل على تفسیر التغیر في 

 .)0.4832R=) جیدة، حیث بلغت (نس�ة السیولةالمتغیّر التا�ع (
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 )5(الجــدول 
 اخت�ار أثر م�ادئ الحو�مة �أ�عادها مجتمعة في نس�ة السیولةنتائج 

�ع
لتّا

ر ا
تغیّ

الم
 

Model 

Summary 
ANOVA Coefficient 

R 2R F Sig. Df البیـان B 
Std. 

Error Beta T Sig. 

ولة
سی

 ال
س�ة

ن
 

0.695 0.483 12.963 0.000 4.166 

 0.004 *3.666 0.117 0.045 0.165 حجم مجلس الإدارة
فصل منصبي رئ�س 

والمدیر  مجلس الإدارة
 التنفیذي

0.152 0.031 0.103 4.903* 0.002 

استقلال�َّة أعضاء 
 مجلس الإدارة

0.173 0.027 0.056 6.407* 0.000 

نس�ة الملك�َّة لك�ار 
 المساهمین

0.149 0.022 0.072 6.772* 0.000 

 .α)≥0.05(عنو�َّة الم*معنو�َّة عند مستوى       
 

 التي تنص علىسبق، یتم قبول الفرض�َّة الرئ�سة الثّان�ة  مماو 
لى یوجد أثر ذو دلالة إحصائ�َّة لحو�مة الشّر�ات العائل�َّة عأنه 

 ).2018-2014نس�ة السیولة خلال الفترة (
 Stepwiseوعند إجراء تحلیل الانحدار المتعدد التدر�جي 

Multiple Regression  لتحدید أهم�َّة �لّ متغیّر مستقل على حدة
في المساهمة في النموذج الر�اضي، الذي �مثل أثر حو�مة 
الشّر�ات العائل�َّة على نس�ة السیولة، یتضح من النتائج 

)، t)، ومن متا�عة ق�م اخت�ار(5الإحصائ�َّة الواردة في الجدول (
لإدارة، وفصل منصبي رئ�س أن أ�عاد الحو�مة (حجم مجلس ا

ستقلال�َّة أعضاء مجلس التنفیذي، وا والمدیر مجلس الإدارة
الإدارة، ونس�ة الملك�َّة لك�ار المساهمین) تؤثر �شكل إ�جابي في 

الشّر�ات العائل�َّة الأردن�َّة الم�حوثة خلال الفترة نس�ة السیولة في 
، 3.666) المحسو�ة (t)، حیث بلغت ق�م (2014-2018(
) على التوالي، وهي ق�م معنو�َّة 6.772، و6.407، و4.903و

 ).α≥0.05عند مستوى المعنو�ة (
 

 نتائج اخت�ار الفرض�َّة الثّالثة
3H ساهم حجم الشّر�ة في تحسین العلاقة بین الحو�مة والأداء� :

 المالي في الشّر�ات العائل�َّة الأردن�َّة. 
الحو�مة في الأداء تختبر هذه الفرض�َّة مستوى اختلاف أثر 

المالي (نس�ة الر�ح�َّة ونس�ة السیولة مجتمعة) �اختلاف حجم 
الشّر�ة في الشّر�ات العائل�َّة الأردن�َّة، وتتساءل عما إذا �ان 
لحجم الشّر�ة دور في ز�ادة أو تخف�ض أثر الحو�مة في الأداء 

ة المالي للشر�ات العائل�َّة الأردن�َّة. وقد أُخضِعت هذه الفرض�َّ 
) �استخدام اخت�ار الانحدار Fixed Effectsلتحلیل الآثار الثابتة (

 (Hierarchical Interaction Regression)ي الهرمي التفاعل
لاخت�ار اختلاف أثر الحو�مة في الأداء المالي �اختلاف حجم 

 .)6موضحة في الجدول (الشّر�ة، و�انت النتائج �ما هي 
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 )6(الجـدول 
 نتائج اخت�ار الانحدار الهرمي التفاعلي لأثر م�ادئ الحو�مة وحجم الشّر�ة في الأداء المالي

 النموذج الثاني النموذج الأول المتغیّر
 B Sig. B Sig. 

 0.03 0.177 0.02 0.182 حجم مجلس الإدارة
 0.00 0.198 0.04 0.201 والمدیر التنفیذي الإدارةفصل منصبي رئ�س مجلس 

 0.01 0.204 0.00 0.176 الإدارةاستقلال�َّة أعضاء مجلس 
 0.02 0.169 0.01 0.158 نس�ة الملك�َّة لك�ار المساهمین

 0.00 0.216   حجم الشّر�ة

 المتغیّرات
 2الخطوة 1الخطوة 

Beta )Sig.( Beta )Sig.( 
 حجم الشّر�ة× حجم مجلس الإدارة 

 

0.379 0.012* 
 *0.030 0.291 حجم الشّر�ة× والمدیر التنفیذي فصل منصبي رئ�س مجلس الإدارة

 *0.035 0.266 حجم الشّر�ة× استقلال�َّة أعضاء مجلس الإدارة
 *0.001 0.185 حجم الشّر�ة× نس�ة الملك�َّة لك�ار المساهمین

 R( 0.621 0.691ق�مة (
 R( 0.621 0.674( ∆ق�مة 

 2R( 0.386 0.477ق�مة (
 2R( 0.368 0.465( ∆ق�مة 

 F 15.279 16.587ق�مة 
F∆ 15.116 14.609 

 *F 0.00* 0.00عنو�ة ى ممستو 
 

) أنه في الخطوة الأولى، أُدخِلت مؤشرات 6یوضح الجدول (
مجلس الحو�مة (حجم مجلس الإدارة، وفصل منصبي رئ�س 

، ونس�ة واستقلال�َّة أعضاء مجلس الإدارة، والمدیر التنفیذي الإدارة
الملك�َّة لك�ار المساهمین)، وأظهرت النتائج أن أثر مؤشرات 
الحو�مة مجتمعة في الأداء المالي (نس�ة الر�ح�َّة ونس�ة السیولة 
مجتمعة) �انت مهمة إحصائً�ا؛ إذ ثبت وجود أثر معنوي لتطبیق 

) 15.279وال�الغة ( Fالحو�مة على الأداء المالي من خلال ق�مة 
)، وتدعم هذه α≤0.05�َّة عند مستوى الدلالة (وهي ق�مة معنو 

)، وهي ق�مة معنو�َّة عند 15.116ال�الغة ( ∆ Fالنت�جة ق�مة 
). و�ظهر في الخطوة الأولى أنّ أ�عاد α≤0.05مستوى المعنو�ة (

%) من التغیر الحاصل في 38.6الحو�مة قد فسرت ما نسبته (

 .2Rالأداء المالي، وذلك بناءً على ق�مة 
خطوة الثان�ة، أُدخِلت وأُض�فت ص�غة التفاعل بین وفي ال

أ�عاد الحو�مة (حجم مجلس الإدارة، وفصل منصبي رئ�س 
واستقلال�َّة أعضاء مجلس والمدیر التنفیذي،  مجلس الإدارة

نس�ة الملك�َّة لك�ار المساهمین) �ل واحد منها على حدة الإدارة، و 
غة التفاعل بین وحجم الشّر�ة. وقد تبیّن وجود أثر معنوي لص�

 Fالحو�مة وحجم الشّر�ة على الأداء المالي؛ إذ بلغت ق�مة 
)، وهي معنو�َّة 14.609( ∆F) وق�مة 16.587لص�غة التفاعل (

 2R). وقد سجل معامل التفسیر 0.05α≥عند مستوى المعنو�ة (
 %).47.7ارتفاعًا بلغ (

وعل�ه �مكن القول إن متغیّر حجم الشّر�ة قد حقق إسهامًا 
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ي التأثیر بین تطبیق الحو�مة والأداء المالي في الشّر�ات ف
العائل�َّة الأردن�َّة، وهذا �فید �قبول الفرض�َّة الثّالثة التي تنصّ على 
أنّه "�ساهم حجم الشّر�ة في تحسین العلاقة بین الحو�مة والأداء 

 المالي في الشّر�ات العائل�َّة الأردن�َّة".
 

 لرّا�عةنتائج اخت�ار الفرض�َّة ا
4H :لأداء ساهم الرّافعة المال�َّة في تحسین العلاقة بین الحو�مة وات

 المالي في الشّر�ات العائل�َّة الأردن�َّة. 
تختبر هذه الفرض�َّة مستوى اختلاف أثر الحو�مة في الأداء 

المالي (نس�ة الر�ح�َّة ونس�ة السیولة مجتمعة) �اختلاف الرّافعة 
العائل�َّة الأردن�َّة، وتتساءل عما إذا �ان المال�َّة في الشّر�ات 

للرّافعة المال�َّة دور في ز�ادة أو تخف�ض أثر الحو�مة في الأداء 
المالي للشر�ات العائل�َّة الأردن�َّة. وقد أُخضِعت هذه الفرض�َّة 

) �استخدام اخت�ار الانحدار Fixed Effectsلتحلیل الآثار الثابتة (
) Hierarchical Interaction Regressionالهرمي التفاعلي (

لاخت�ار اختلاف أثر الحو�مة في الأداء المالي �اختلاف الرّافعة 
 .)7موضحة في الجدول (المال�َّة، و�انت النتائج �ما هي 

 )7الجدول (
 المال�َّة على الأداء المالي نتائج اخت�ار الانحدار الهرمي التفاعلي بین م�ادئ الحو�مة والرافعة

 النموذج الثّاني النموذج الأوّل المتغیّر
 B Sig. B Sig. 

 0.02 0.129 0.04 0.152 حجم مجلس الإدارة
 0.00 0.230 0.01 0.174 والمدیر التنفیذي فصل منصبي رئ�س مجلس الإدارة

 0.03 0.182 0.00 0.201 استقلال�َّة أعضاء مجلس الإدارة
 0.01 0.177 0.02 0.168 الملك�َّة لك�ار المساهمیننس�ة 

 0.00 0.204   الرّافعة المال�َّة

 2الخطوة 1الخطوة  المتغیّرات
Beta )Sig.( Beta )Sig.( 

 الرّافعة المال�َّة× حجم مجلس الإدارة 

 

0.299 0.022* 
الرّافعة × والمدیر التنفیذي فصل منصبي رئ�س مجلس الإدارة
 *0.019 0.302 المال�َّة

 *0.027 0.218 الرّافعة المال�َّة× استقلال�َّة أعضاء مجلس الإدارة
 *0.015 0.237 الرّافعة المال�َّة× نس�ة الملك�َّة لك�ار المساهمین

 R( 0.553 0.591ق�مة (
 R( 0.572 0.602( ∆ق�مة 

 2R( 0.306 0.349ق�مة (
 2R( 0.308 0.315( ∆ق�مة 

 F 13.136 14.551ق�مة 
F∆ 13.125 14.530 

 *F 0.00* 0.00مستوى معنو�ة 
 

) أنه في الخطوة الأولى أُدخِلت مؤشرات 7یوضح الجدول (
الحو�مة (حجم مجلس الإدارة، وفصل منصبي رئ�س مجلس 

نس�ة واستقلال�َّة أعضاء مجلس الإدارة، و والمدیر التنفیذي،  الإدارة
الملك�َّة لك�ار المساهمین)، وأظهرت النتائج أنّ أثر مؤشرات 
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الحو�مة مجتمعة في الأداء المالي (نس�ة الر�ح�َّة ونس�ة السیولة 
مجتمعة) �انت مهمة إحصائ��ا؛ إذ ثبت وجود أثر معنوي لتطبیق 

)، 13.136ال�الغة ( Fالحو�مة في الأداء المالي من خلال ق�مة 
). وتدعم هذه α≤0.05ة عند مستوى المعنو�ة (وهي ق�مة معنو�َّ 

)، وهي ق�مة معنو�َّة عند 13.125ال�الغة ( ∆ Fالنت�جة ق�مة 
). و�ظهر في الخطوة الأولى أنّ أ�عاد α≤0.05مستوى المعنو�ة (

%) من التغیر الحاصل في 30.6الحو�مة قد فسرت ما نسبته (
 .2Rالأداء المالي، وذلك بناءً على ق�مة 

 
الخطوة الثان�ة، أُدخِلت وأُض�فت ص�غة التفاعل بین وفي 

أ�عاد الحو�مة (حجم مجلس الإدارة، وفصل منصبي رئ�س 
واستقلال�َّة أعضاء مجلس والمدیر التنفیذي،  مجلس الإدارة

نس�ة الملك�َّة لك�ار المساهمین) �ل واحد منها على حدة الإدارة، و 
عنوي لص�غة التفاعل بین والرافعة المال�َّة. وقد تبیّن وجود أثر م

لص�غة  Fالحو�مة وحجم الشّر�ة في الأداء المالي؛ إذ بلغت ق�مة 
)، وهي معنو�َّة عند 14.530( ∆F)، وق�مة 14.551التفاعل (

ارتفاعًا  2R). وقد سجل معامل التفسیر 0.05α≥مستوى المعنو�ة (
 %).34.9بلغ (

د حقق إسهامًا وعل�ه �مكن القول إن متغیّر الرّافعة المال�َّة ق
في التأثیر ما بین تطبیق الحو�مة والأداء المالي في الشّر�ات 
العائل�َّة الأردن�َّة، وهذا �فید �قبول الفرض�َّة الرّا�عة التي تنصّ 
على أنّه "تساهم الرّافعة المال�َّة في تحسین العلاقة بین الحو�مة 

 والأداء المالي في الشّر�ات العائل�َّة الأردن�َّة".
 

 النتائج والتوص�ات
تسهم هذه الدّراسة في تقد�م أدلّة على مدى التزام الشّر�ات 
العائل�َّة �م�ادئ الحو�مة وتأثیر ذلك في أدائها المالي. وتوضح 

أنّ تطبیق الحو�مة في الشّر�ات العائل�َّة الأردن�َّة �ساهم النتائج 
الإ�جابي �شكل إ�جابي في الأداء المالي. و�تماشى هذا الأثر 

مع المقترحات السا�قة من دراسات حول المساهمة الإ�جاب�َّة 
وجود أثر ذي  توضح نتائج الدّراسةلحو�مة الشّر�ات العائل�َّة. و 

(حجم دلالة إحصائ�َّة لتطبیق حو�مة الشّر�ات العائل�َّة ممثلة في 
والمدیر  مجلس الإدارة، وفصل منصبي رئ�س مجلس الإدارة

نس�ة الملك�َّة لك�ار ل�َّة أعضاء مجلس الإدارة، و واستقلاالتنفیذي، 
في نس�ة السیولة والر�ح�َّة �صفتهما من أ�عاد الأداء  المساهمین)

 ,.Wang et al)المالي. وتتوافق نتائج هذه الدّراسة مع دراسات 

2016; Al-Gamdi & Rhodes, 2015; Madhani, 2014) ،
؛ ال�طاینة (Latif et al., 2014)؛ 2007ودراسات (علي، وشحاتة، 

)، التي أشارت إلى أنّ احتمالات تعرض 2018وآخر�ن، 
اعد وم�ادئ الحو�مة للأزمات الشّر�ات التي لا تطبق قو 

ال�َّة تز�د بدرجة �بیرة علیها في الشّر�ات التي لا مائح الفضوال
) التي Al-Haddad et al., 2011تطبق هذه القواعد، ودراسة (

بین ر�ح�َّة الشّر�ة والحو�مة، وعلاقة  وجدت علاقة إ�جاب�َّة
إ�جاب�َّة لكلٍّ من: السیولة، وتوز�ع أر�اح الأسهم، وحجم الشّر�ة 

) التي 2016مع حو�مة الشّر�ات، ودراسة (عبو�ني والعمري، 
توصلت إلى وجود علاقة إ�جاب�َّة بین نس�ة الرّافعة المال�َّة وز�ادة 

التي بیّنت   (Samara, 2012)ودراسة عدد أعضاء مجلس الإدارة،
أنّ التطبیق الجید والسل�م للحو�مة �سهم في ز�ادة سیولة الشّر�ة 

) التي بیّنت أنّ (Abor and Biekpe, 2007وتحسینها، ودراسة 
ز�ادة عدد الأعضاء غیر التنفیذیین لها علاقة إ�جاب�َّة مع الأداء 

 & Schulze, Lubatkin, Dino)أوضح المالي. هذا في حین 

Buchholz, 2002)  تعرض الشّر�ات العائل�َّة إلى مز�د من تكال�ف
الو�الة �سبب سوء سلوك الإدارة والنزاع بین المالكین 

  والمساهمین، �عكس الشّر�ات غیر العائل�َّة.
وتتناقض هذه النتائج مع مقترحات عدد من الدّراسات السا�قة 

العائل�َّة نتائجها عدم وجود علاقة بین الملك�َّة التي بیّنت 
 Tang &Wang, 2011; Chung et al., 2010; Cheema)والأداء

and Din, 2013)ودراسة ، (Tawfeeq et al., 2014)  التي بینت
 ،يعدم وجود علاقة بین استقلال�َّة مجلس الإدارة والأداء المال

هذا في ي. المال ووجود علاقة سلب�َّة بین حجم المجلس والأداء
وجود علاقة سلب�َّة  (Shukeri et al., 2012)حین أظهرت دراسة 

بین استقلال�َّة أعضاء المجلس والأداء المالي، وعدم وجود علاقة 
زدواج�َّة الرئ�س التنفیذي والأداء المالي. و�یّنت دراسة ابین 

(Abor and Biekpe, 2007)  عدم وجود علاقة إ�جاب�َّة بین
و�یّن (التهامي القرشي،  ازدواج�َّة الرئ�س التنفیذي والأداء المالي،

) عدم وجود علاقة جوهر�َّة بین استقلال�َّة مجلس الإدارة 2010
والأداء المالي، وعدم وجود علاقة بین نس�ة ملك�ة ��ار مساهمي 

 الشّر�ة والأداء المالي.
من جهة أخرى، أشارت النتائج إلى وجود أثر لحجم الشّر�ة 

ي العلاقة بین تطبیق حو�مة والرّافعة المال�َّة �متغیر�ن معدلین ف
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الشّر�ات العائل�َّة والأداء المالي في (العلاقة بین حجم مجلس 
والمدیر التنفیذي،  الإدارة، وفصل منصبي رئ�س مجلس الإدارة

نس�ة الملك�َّة لك�ار واستقلال�َّة أعضاء مجلس الإدارة، و 
). وتتفق هذه النتائج مع و�ین نس�ة السیولة والر�ح�َّة المساهمین

العدید من الدّارسات السا�قة التي توصلت إلى أن حجم الشّر�ة 
�ساهم في تحسین العلاقة بین الحو�مة والأداء المالي في 

أن قدرة  (Poza, 2007)الشّر�ات العائل�َّة الأردن�َّة، حیث بیّن 
ة العائل�َّة الشر�ة العائل�َّة على الاستفادة من المزا�ا المحتملة للملك�َّ 

تعتمد إلى حدّ �بیر على جودة التفاعل بین العمل والعائلة، و�تأثر 
هذا التفاعل �شكل أكبر �حجم الشّر�ة؛ إذ �مكن للشر�ات العائل�َّة 
ذات الحجم الصغیر أن تحافظ على واجهة أفضل بین قطاع 

 ,Silva, Majluf and Paredesالأعمال العائلي. و�یّنت دراسة 

 الروا�ط الشّخص�َّة المتشا�كة داخل ش�كات الشّر�ات ) أنّ (2006
العائل�َّة تؤثر في أداء الشّر�ات الصغیرة والمتوسطة �شكل 
إ�جابي. وقد یؤثر حجم الشّر�ة أ�ضًا في مزا�ا المعلومات 
الخاصة �الشّر�ات العائل�َّة، وقد �كون من الصعب على مدیري 

ف على مستوى العائلة امتلاك معلومات �اف�ة حول الظرو 
إلى أنّ العلاقة  (Kole, 1995)الوحدات الفرع�َّة. وتوصلت دراسة 

الإ�جاب�َّة بین ملك�َّة العائلة وأداء الشّر�ة مستدامة على مستوى 
عالٍ �النس�ة للشر�ات الصغیرة ولكن �مستوى منخفض نسب��ا 

�أن الشّر�ات  (Dyer, 2006)�النس�ة للشر�ات الكبیرة. و�جادل 
�َّة الصغیرة، تتمیز بتكال�ف الو�الة المنخفضة والأصول العائل

) أن (Abor and Biekpe, 2007و�یّنت دراسة العائل�َّة العال�ة. 
حجم المجلس في الشّر�ات، الصغیرة والمتوسطة یؤثر في ر�ح�َّة 

 الشّر�ات وله علاقة إ�جاب�َّة �الأداء المالي.
ورة الاهتمام ضر وفي ضوء النتائج السا�قة، یوصي ال�احث �

بتطبیق م�ادئ الحو�مة المؤسس�َّة في الشّر�ات العائل�َّة التي لم 
تُطبق هذه الم�ادئ �شكل �امل، لما لها من دور إ�جابي و�بیر 
في تعز�ز أدائها المالي، والعمل على ز�ادة فاعل�َّة مجلس الإدارة 

ها في في اخت�ار الإدارة التنفیذ�َّة ومراقبتها للتأكد من ممارسة دور 
تنم�ة ثروة المساهمین �ما �ضمن توازن المصالح بین جم�ع 
الأطراف. و�وصي ال�احث �المز�د من الاهتمام بتطبیق مبدأ حجم 
مجلس الإدارة �أحد م�ادئ حو�مة الشّر�ات، حیث جاء هذا 
المتغیّر في المرت�ة الأخیرة من حیث الأهم�َّة �النس�ة لقواعد 

). هذا إضافة إلى 0.74سابي له (الحو�مة؛ إذ بلغ المتوسط الح
ضرورة العمل على إ�جاد أسس وقواعد عادلة، وتطب�قها �شكل 
متساوٍ على المساهمین �افة �ما �ضمن الحفاظ على �امل 
حقوقهم، و�جراء دراسات أخرى تشمل متغیرات وم�ادئ أخرى 

 .لحو�مة الشّر�ات التي لم تتطرق لها هذه الدّراسة
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