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ملخ�ص

يعت�ب�ر هي���كل الملكية �أحد �أهم العوامل الم�ؤثرة على �أداء ال�شركات وه���ذا ما �أجمعت عليه كافة الدرا�سات 

العملي���ة الت���ي فح�صت هذا المو�وضع، م���ع �أنها اختلفت في اتجاه هذا الت�أثير. وج���اءت هذه الدرا�سة لفح�ص 

الآث���ار المتوقعة لتركيبة هيكل الملكية على �أداء ال�شركات الم�ساهمة العامة الأردنية في قطاع ال�صناعة، وذلك 

من خلال نموذجي انحدار متعدد، �شمل الأول: عينة مكونة من خم�س و�أربعين �شركة م�ساهمة عامة �صناعية 

دون التفري���ق فيها ما ب�ي�ن �شركة ب�سيطرة عائلية �أو بدون هذه ال�سيطرة، والنم���وذج الثاني لعينة مكونة من 

اثنت�ي�ن وع�شري���ن �شركة ب�سيط���رة عائلية في هيكل الملكية، كم���ا تم تكرار هذه النم���اذج بمقيا�سي �أداء هما: 

 .Tobin Q وم�ؤ�شر توبين كيو ،ROA العائد على الأ�وصل

وتو�صلت الدرا�سة �إلى �أن هيكل الملكية الذي يت�صف بال�سيطرة العائلية لا ي�ؤثر على الأداء ب�شكل مختلف 

ع���ن ال�ش���ركات الت���ي لا تتواجد فيها ه���ذه ال�سيطرة، في حين وج���دت الدرا�سة �أن ملكي���ة الداخليين، كما تم 

تعريفها في هذه الدرا�سة، وملكية كبار الم�ساهمين، وم�ساهمة الحكومة في ال�شركات ال�صناعية لها ت�أثير مهم 

�إح�صائياً على �أداء ال�شركات ال�صناعية الأردنية مقا�ساً بم�ؤ�شر توبين. كما تبين للدرا�سة �أن كون المدير العام 

م���ن نف�س العائلة الم�سيطرة يكون له ت�أثير �سلبي عل���ى �أداء ال�شركات ال�صناعية العائلية، ويمكن تف�سير هذه 

النتيجة بعدم كفاية قواعد حوكمة ال�شركات الحالية والحاجة �إلى تطويرها وجعلها �أكثر فعالية.

الكلمات المفتاحية: هيكل الملكية، الملكية العائلية، ملكية الإدارة، ملكية الداخليين، حملة الأ�سهم الكبار، م�شكلة 

الوكالة. 
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Abstract

Equity structure is considered one of the most important factors that affect company 
performance. This has been proved by almost all empirical studies that examined 
this subject. This study examined the expected impacts of ownership structure on the 
performance of publicly-held companies in the Jordanian industrial sector, through two 
multiple regression models. The first includes a sample of 45 publicly held companies with 
no separation between family and non-family companies; and the second one contains 
a sample of 22 industrial family companies only. Two performance indicators were used: 
ROA and Tobin Q as a dependent variable through a panel regression.

The study found that the structure of ownership, which is characterized by family control, 
does not affect performance differently from companies free from family control. It was 
proved also that the ownership of insiders as defined by this study, major shareholders, 
and the contribution of government in managing industrial companies all have a significant 
impact on the performance of the Jordanian industrial companies measured using Tobin 
Q. the study also found that if the general director of the company is from the same family 
controlling the company this will affect the performance of the company negatively, this 
may refer to the need for further modernization, development and activation of current 
corporate governance rules.

Key words:	 Ownership structure, Family Ownership, management Ownership, Insiders ownership, 
Block holder, Agency Problem.
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مقدمـة

تبح���ث ه���ذه الدرا�سة في العلاقة بين هيكل الملكي���ة و�أداء ال�شركات الم�ساهمة العام���ة الم�سجلة في بور�صة 

عم���ان والم�صنف���ة �ضمن قط���اع ال�صناعة الأردني، الذي يعت�ب�ر �أحد �أهم القطاعات الم�ؤث���رة على الاقت�صاد 

الأردني، ويرتب���ط مو�ض���وع علاقة هيكل الملكية بالأداء بما يعرف بنظري���ة الوكالة Agency Theory، حيث 

تنبث���ق تكالي���ف الوكالة Agency Cost من تناق����ض الم�صالح ما بين الإدارة وحمل���ة الأ�سهم �أو ما بين حملة 

الأ�سه���م والدائنين. وين��شأ هذا التناق�ض من دوافع المديرين للتوجه نحو ا�ستراتيجيات و�سيا�سات تعظم من 

م�صالحهم الخا�صة على ح�ساب تعظيم ثروة الم�ساهمين الذي يمثل الهدف الأ�سا�س الذي تم تعيينهم �أ�سا�ساً 

لتحقيقه.

ويرتب���ط بهي���كل الملكي���ة من حيث ت�أث�ي�ره على �أداء ال�ش���ركات الم�ساهم���ة العامة �أربعة مح���اور �أ�سا�سية، 

الأول: م���دى ت�شتت وتركز هذا الهي���كل )Ownership Concentration(، والثاني: ما يعرف بملكية الإدارة 

)Management Ownership(، والثال���ث: وج���ود الحكومة في هيكل الملكي���ة، و�أخيراً: وجود العائلة في هذا 

.)Family Firm( الهيكل، وهو ما يدر�س �ضمن مو�وضع ال�شركة العائلية

ويمكن �أن تح�سن الملكية المركزة ممثلة بوجود مجموعة من حملة الأ�سهم الكبار درجة الرقابة في ال�شركة 

ب�سبب قدرتهم على الت�أثير الإيجابي في �أداء الإدارة مما ي�ؤدي �إلى تح�سن الأداء ب�شكل عام، وفي نف�س الوقت 

من الممكن �أن ت�ؤثر هذه الملكية المركزة �سلباً على الأداء من حيث �إنها قد تجعل حملة الأ�سهم الكبار يهتمون 

بم�صالحهم الخا�صة ولي�س بم�صلحة حملة الأ�سهم الآخرين.

�أما الإدارة المالكة فقد ر�أى كل من )Jensen, and Meckling, 1976( �أنها يمكن �أن ت�ساعد في ال�سيطرة 

عل���ى م�شاكل الوكالة، لأنه كلما زادت ملكية مجل�س الإدارة والمديرين التنفيذيين ف�إنهم ي�صبحون �أكثر ميلًا 

 Fama and Jensen,( لاتخ���اذ قرارات غير م�ضرة بم�صلحة ال�شركة ب�سبب ملكيتهم العالية، في حين يرى

1983( �أن���ه عن���د الم�ستويات الأعلى من ملكية الإدارة ف�إن المديرين يمتلكون �سيطرة كافية لتحقيق �أهدافهم 

الخا�صة دون الخوف من عواقب ذلك على م�صالح المالكين الآخرين، وي�ستطيع حملة الأ�سهم الكبار مراقبة 

الإدارة �إلا �أنه���م يمتلك���ون القوة للت�أثير �سلباً على م�صالح الم�ساهم�ي�ن ال�صغار ويمكن �أن ي�صبحوا جزءاً من 

الإدارة العليا، �أو ي�ستطيعون �أن ي�ؤثروا عليها ب�سبب ملكيتهم العالية.

وفيم���ا يتعل���ق بوجود الحكومة في هيكل الملكية ف�إن ممثل الحكوم���ة في مجل�س الإدارة يمثل ظاهرة »وكيل 

يمثل وكيلًا« مما قد ي�ضاعف من م�شكلة الوكالة ويزيد من تكاليفها.

�أم���ا م�س�أل���ة الملكية العائلية في الهيكل فق���د وجد كل م���ن )Shleifer and Vishny 1986( �أن ال�شركات 

 Anderson and Reeb,( العائلي���ة تمتل���ك م�ؤ�ش���ر توبين كيو �أقل م���ن ال�شركات غير العائلي���ة، بينما وج���د

2003( عك�س ذلك. ويعتقد )Berle and Means, 1982( �أن تركز الملكية له ت�أثير �إيجابي على القيمة لأنه 

يخفف من �صراع الم�صالح بين المالكين والمديرين.

وم���ع �أن �إدارة العائل���ة تقلل من م�شكلة الوكال���ة و�أحياناً تزيلها على الإطلاق، الأم���ر الذي يكون له ت�أثير 
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�إيجاب���ي على قيم���ة �إدارة العائلة، فقد يتم تعديل هذا الت�أثير بوا�سطة التكاليف العالية لإدارة العائلة خا�صة 

.)Burkant et al, 2003( إذا كان الموظفون الم�ستخدمون هم مديرون �أف�ضل من �أفراد العائلة�

وتعت�ب�ر الدرا�سات المتعلق���ة بت�أثير هيكل الملكية العائلية على �أداء ال�ش���ركات الم�ساهمة العامة المدرجة في 

بور�ص���ة عمان م���ن الموا�ضيع المهمة الت���ي لم يتطرق �إليها كثيٌر م���ن الباحثين والدار�س�ي�ن في هذا المجال مع 

�أن الملكي���ة العائلية هي ظاه���رة وا�ضحة في الأردن، حيث يف�ضل الم�ؤ�س�س���ون �إدارة �شركاتهم الخا�صة بهم �أو 

ال�ش���ركات التي يمتلكون فيها �أك�ب�ر ن�سبة من الأ�سهم. وتعتبر ال�شركات العائلي���ة وا�سعة الانت�شار وخ�وص�صاً 

في الم�ص���ارف و�ش���ركات الت�أمين. وتحاول هذه الدرا�سة تحليل ت�أثير هيكل الملكية العائلية على �أداء ال�شركات 

الم�ساهمة العامة لقطاع ال�صناعة التي تم �إدراج �أ�سهمها في بور�صة عمان.

م�شكلة الدرا�سة و�أ�سئلتها

تتمت���ع ال�ش���ركات العائلية بخ�صائ�ص مميزة يمكن �أن تزود ال�شركة بمي���زة تناف�سية مهمة عن ال�شركات 

الأخ���رى، حيث تتمتع هذه ال�شركات بر�ؤية طويلة الأجل ناجمة عن رغبة الم�ؤ�س�سين في بقاء ال�شركة للأجيال 

القادم���ة، كم���ا �أن القيم الثابتة لل�شركات العائلية تعطيها هوية وا�ضح���ة في عالم تتزايد فيه الم�ؤ�س�سات ذات 

الهوية غير المعروفة.

لك���ن هنال���ك العديد من المخاطر المرتبطة بهذا النوع من ال�شركات منه���ا النزاعات التي قد تن��شأ داخل 

العائل���ة خا�صة بين �أفراد العائلة الذين يعملون في ال�شركة و�أفراد العائلة الذين هم مجرد حملة �أ�سهم. ومع 

نم���و ال�شرك���ة ف�إن معادلة المال���ك / المدير تتغير ويزداد تعقد الأمور وتن��شأ حاج���ة �إلى �أنظمة ر�سمية ت�ضبط 

العلاقات ما بين الأجيال الجديدة من العائلة والمديرين من غير العائلة.

هنال���ك �أي�ضاً مخاطر نا�شئة عن توظيف و�إدارة الم�ستقبل المهني بمديرين من نف�س العائلة والمديرين من 

خارج العائلة، ف�إن انتهاج �سيا�سة ت�سمح بتوظيف �أع�ضاء الأ�سرة يجب �أن تتوازن مع نظام ترقية م�ستند على 

الكف���اءة والأداء والذي ي�ساوي ما ب�ي�ن المديرين من نف�س العائلة والمديرين من خارج العائلة. كما �أن هنالك 

حاجة �إلى وجود عدالة و�شفافية في �أنظمة الحوافز المادية وغير المادية خا�صة داخل العائلة وهو ما من ��شأنه 

�أن يق�ضي على التوترات التي قد تن��شأ ب�سبب عدم العدالة ما بين �أفراد العائلة المالكة لل�شركة.

وهنا يبرز الت�سا�ؤل: هل هذه المخاطر من ��شأنها �أن ت�ؤثر في �أداء ال�شركات العائلية في الأردن؟ بلغة �أخرى 

�أكثر دقة: ما هو �أثر هيكل الملكية العائلية على الأداء في ال�شركات الم�ساهمة العامة الأردنية ال�صناعية؟ وهل 

هنال���ك فرق مه���م في الأداء بين ال�شركات العائلية وغير العائلية؟ وما ه���ي المتغيرات المرتبطة بت�أثير الملكية 

العائلي���ة )الإدارة والملكية العائلية( عل���ى �أداء ال�شركات الم�ساهمة الأردني���ة لقطاعي ال�صناعة والم�صارف، 

و�أية عوامل �أخرى يمكن �أن ت�ؤثر على �أدائها؟

فه���ل هيكل الملكية العائلية في ال�شركات الم�ساهمة العامة ال�صناعية هو �أحد محددات الأداء المنخف�ض �أو 

الأداء الجيد؟ وما هي �أهمية ذلك العامل ن�سبة �إلى العوامل الأخرى التي ت�ؤثر على الأداء؟

ويلاحظ من خلال الاطلاع على نتائج الأبحاث التي تم �إجرا�ؤها على الأ�سواق المالية العالمية المتطورة، �أن 
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نتائ���ج هذه الأبحاث كانت مختلطة فيما يتعلق بت�أثير هيكل الملكية، فهناك درا�سات وجدت ت�أثيرات �إيجابية 

و�أخ���رى �سلبية و�أخ���رى لم تجد لهيكل الملكية �أي ت�أثير وح�سب علم الباحث ف����إن هناك درا�سات محدودة في 

الأ�سواق النا�شئة كبور�صة عمان وهذا ما يزيد من �أهمية الدرا�سة. 

وب�شكل عام �ستحاول الدرا�سة الإجابة على الت�سا�ؤلات التالية: 

هل يوجد �أثر لن�سبة ملكية الم�ساهمين الداخليين ون�سبة ملكية كبار الم�ساهمين على �أداء ال�شركات في  	.1

قطاع ال�صناعة.

ه���ل يوجد �أثر لم�ساهمة الحكوم���ة في ال�شركة على �أداء ال�شركات في قط���اع ال�صناعة �سواء العائلية  	.2

منها �أو غير العائلية؟

هل يوجد �أثر لكون ال�شركة عائلية على �أدائها.  	.3

هل يوجد �أثر لن�سبة ملكية الم�ساهمين الداخليين ون�سبة ملكية كبار الم�ساهمين من نف�س العائلة على  	.4

�أداء ال�شركات العائلية.

هل يوجد �أثر لكون المدير العام من نف�س العائلة المالكة لل�شركة على �أداء هذا النوع من ال�شركات؟ 	.5

تعريف ال�شركة العائلية

ه���ي ال�شرك���ة التي يكون م�ؤ�س�سه���ا �أو �أحد �أفراد عائلته ه���و رئي�س مجل�س الإدارة �أو ع�ض���و فيه، �أو مدير 

تنفي���ذي، �أو مال���ك لـ 5 % على الأقل من �أ�سهم ال�شركة، كذلك هي ال�شركة التي يكون فيها �أكثر من �شخ�ص 

 Anderson and Reeb,( واح���د م���ن نف�س العائلة ويمل���ك كل واحد منهم 5 % ف�أكثر م���ن �أ�سهم ال�شرك���ة

2003( وعندم���ا يكون هناك �أكثر من م�ؤ�س�س ب�سبب اندم���اج �شركات عائلية، �أو كانت �أكثر من عائلة تملك 

م���ا يزيد ع���ن 5 % من الأ�سهم فتعتبر العائل���ة الم�ؤ�س�سة هي العائلة التي تمتلك �أك�ب�ر مجموع من الأ�سهم �أو 

الأ�وصات �ضمن مجل�س الإدارة.

�أهداف الدرا�سة

ت�سعى الدرا�سة �إلى تحقيق الأهداف التالية: 

التعرف على �أثر ن�سبة ملكية الم�ساهمين الداخليين ون�سبة ملكية كبار الم�ساهمين على �أداء ال�شركات  	.1

ال�صناعية.

التعرف على �أثر م�ساهمة الحكومة في ال�شركة على �أداء ال�شركات ال�صناعية وكذلك على ال�شركات  	.2

العائلية ال�صناعية.

التعرف على �أثر عائلية ال�شركة ال�صناعية على �أدائها.  	.3

التع���رف على �أث���ر ن�سبة ملكية الم�ساهمين الداخليين ون�سبة ملكية كب���ار الم�ساهمين من نف�س العائلة  	.4

على �أداء ال�شركات العائلية.

التعرف على �أثر عائلة المدير العام على �أداء ال�شركات العائلية. 	.5
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�أهمية الدرا�سة

ت�ستم���د ه���ذه الدرا�سة �أهميتها من �أهمية مو�وضع هيكل الملكية باعتباره من الموا�ضيع التي لقيت ولا تزال 

تلق���ى اهتم���ام الكثير من الباحث�ي�ن ب�سبب ت�أثيره عل���ى الأداء، كم���ا �أن الملكية العائلية ه���ي ظاهرة وا�ضحة 

ومتج���ذرة في ال�شركات الم�ساهم���ة العامة الأردنية. وهذا يُبرز الت�سا�ؤل: هل له���ذه الظاهرة �أثر �إيجابي على 

�أداء هذه ال�شركات �أم لا؟

�إن تق���ديم مو�ض���وع �أث���ر هيكل الملكي���ة والملكية العائلي���ة على �أداء ال�ش���ركات الم�ساهمة لقط���اع ال�صناعة 

والمدرج���ة في بور�ص���ة عمان يمكن �أن يدعم ما تم التو�صل �إليه في مجال �أبحاث هيكل الملكية والملكية العائلية 

في ال���دول المتقدم���ة باعتبارها درا�سة تت���م على �سوق من الأ�سواق النا�شئة هي بور�ص���ة عمان والتي فيها من 

ال�صف���ات م���ا يميزها عن الأ�س���واق المتقدمة، ويكون مدخلًا جدي���راً بالاهتمام فيما يتعل���ق بالم�شكلات التي 

تواجه �أداء ال�شركات العائلية والكيفية التي يتم بها تحليل ومعالجة هذه الم�شكلات.

وت�ب�رز �أهمية هذه الدرا�سة �أي�ض���اً في محاولتها ت�سليط ال�وضء على ت�أثير هيكل الملكية ب�شكل عام والملكية 

العائلي���ة ب�شكل خا�ص على �أداء ال�شركات الم�ساهم���ة العامة المدرجة في بور�صة عمان والتي تمثل جزءا مهماً 

م���ن الاقت�ص���اد الوطني. ويرتبط مو�ض���وع الملكية العائلية بما يع���رف بهيكل الملكية وهو ال���ذي بدوره يرتبط 

بم�شكل���ة الوكال���ة الت���ي ت�ؤثر �سلباً عل���ى الأداء، كما �أن هذا المو�ض���وع يرتبط بما يعرف بالحوكم���ة الم�ؤ�س�سية 

Corporate Governance. و�ستختبر الدرا�سة ت�أثير هذا العامل على الأداء الذي يعتقد الباحثون �أنه �أغفل 

في الدرا�سات التقليدية الخا�صة بالأداء. وي�أمل الباحثون �أن ت�شجع هذه الدرا�سة الآخرين على �إجراء مزيد 

م���ن الدرا�س���ات والأبحاث حول مو�وضعها لكونه من الموا�ضيع المهمة التي لم يتم التطرق �إليها كثيراً من قبل 

الباحثين والدار�سين في هذا المجال. 

وهنالك جانب �آخر لأهمية الدرا�سة يتمثل في ا�ستخدام �أكثر من مقيا�س للأداء هما العائد على الأ�وصل 

وتوب�ي�ن كيو لقيا����س الأداء، وهنالك فرقان مهمان بين هذين المقيا�سين الأول: هو البعد الزمني فالعائد على 

الأ�ص���ول يعتم���د على الربح المحا�سبي الذي ينظر �إلى الأداء ال�سابق Backward Looking في حين �أن م�ؤ�شر 

توب�ي�ن له نظرة �أمامي���ة Forward Looking وبالتالي عند قيا�س ت�أثير هيكل الملكي���ة على �أداء ال�شركة ف�إنه 

يبرز الت�سا�ؤل التالي: هل من الأف�ضل الاهتمام بتقدير يقي�س ما �أنجزته الإدارة �أم ما �سوف تحققه الإدارة؟

الفرق الثاني: يتمثل في من يقي�س الأداء؟ ففي الربح المحا�سبي ف�إن الذي يقي�س الأداء هو المحا�سب الذي 

يك���ون مقي���داً بقواعد مهنة المحا�سبة �أما بالن�سب���ة لم�ؤ�شر توبين فب�شكل �أ�سا�سي ف����إن مجتمع الم�ستثمرين هم 

الذين يقي�سون الأداء مقيدين بنظرتهم للم�ستقبل من حيث تفا�ؤلهم �أو ت�شا�ؤمهم.

ويمي���ل الاقت�صاديون الذين يفهم���ون المحددات ال�سوقية �أكثر من المحددات المحا�سبية �إلى تف�ضيل م�ؤ�شر 

توبين كم�ؤ�شر �أداء، وفي نف�س الوقت ف�إن الم�ؤ�شر المحا�سبي لا يت�أثر بنف�سية الم�ستثمرين، والتقديرات الم�ستقبلية 

في���ه مح���دودة في تقييم الاهتلاك. لذلك ف�إن هذه الدرا�سة �ست�ستخ���دم المقيا�سين المقيا�س المحا�سبي ممثلًا 

بالعائد على الأ�وصل، والمقيا�س ال�سوقي ممثلًا بـتوبين كيو.
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الدرا�سات ال�سابقة

حفلت الدوريات الأجنبية بالعديد من الدرا�سات الميدانية التي ا�ستهدفت بحث العلاقة بين هيكل الملكية 

عندما يت�ضمن حملة �أ�سهم م�سيطرين )العائلات( والأداء. فعلى العموم يعتبر وجود حملة الأ�سهم الكبار في 

 Shleifer( هيكل ملكية ال�شركات الم�ساهمة العامة �أمر له ت�أثير �إيجابي على �أداء ال�شركة. فهم وفقاً لكل من

and Vishny, 1997( لديهم الموارد والدوافع الكافية للح�وصل على المعلومات عن �أداء المديرين ومراقبتهم 

وه���و م���ا يخفف بع�ض تكاليف الوكالة. في حين يرى كل من )Dyck and Zingales (2004 �أن الم�شكلة لي�ست 

في ت�ض���ارب الم�صالح مابين حمل���ة الأ�سهم والمديرين بل تكمن في �إمكانية ا�ستغلال حملة الأ�سهم الم�سيطرين 

لحقوق حملة الأ�سهم الأقلية. ويرى �آخرون �أن ال�شركات الم�سيطر عليها من قبل حملة الأ�سهم الكبار تتعر�ض 

لاتخ���اذ ق���رارات ا�ستثمارية غير مثل���ى لافتقارهم �إلى التنويع حيث يكون جزء كبير م���ن ثرواتهم الإجمالية 

موجود في �شركة واحدة، )Zhang, 1998( ولأنهم يوكلون مهمة اتخاذ القرارات �إلى �أطراف يمتلكون قيمة 

منخف�ض���ة من ال�شرك���ة، ولأنهم يمنعون قوى الابتكار من تغيير وتعديل تقني���ات العمل القديمة في �شركاتهم 

.)Morck and Yeung, 2002(

 Anderson ومن الدرا�سات المهمة والرائدة التي فح�صت ت�أثير الملكية العائلية على �أداء ال�شركات درا�سة

and Reep (2003( اللذي���ن وج���دا �أن �أداء ال�شركات العائلية يتف���وق على �أداء مثيلاتها من ال�شركات غير 

العائلي���ة. وق���د ق���دم )Miller and Le Breton-Miller (2005 عر�ضاً �شموليا لكاف���ة الأدبيات التي فح�صت 

العلاقة بين الأداء وال�شركة المملوكة من قبل العائلة. لكن هذه البحوث لم ت�سفر عن �وصرة متجان�سة. فالربط 

بين الأداء والعائلية يت�أثر كثيرا بتعريف ال�شركات العائلية الم�ستخدم في هذه البحوث، والم�س�ألة الدقيقة التي 

يح���اول الباحث���ون الإجابة عليها. والأدبيات التي عر�ضه���ا )Miller and Le Breton-Miller (2005 تت�ضمن 

درا�س���ات تُظه���ر �أداءً متفوق���اً لل�شركات العائلي���ة على مختلف �أبع���اد الأداء المختلفة، بينم���ا تظهر درا�سات 

Bennedsen, Nielsen, Perez-أخرى �وصرة �أق���ل �إيجابية لأداء ال�شركات العائلية. على �سبيل المثال وجد�

Gonzalez and Wolfenzon (2006( �أن المديرين التنفيذيين من غير العائلة الم�سيطرة على ال�شركة بوجه 

ع���ام يوفرون خدمات قيم���ة للم�ؤ�س�سات التي ير�أ�سونها، وهذا يدعم مقولة انخفا����ض �أداء ال�شركات المدارة 

 Perez-Gonzalez (2006( م���ن قب���ل العائلة مقارنة مع ال�ش���ركات غير العائلية. وفي �سي���اق مماثل، ي���رى

�أن ال�ش���ركات الت���ي يكون فيها المدي���ر التنفيذي الجديد ذو قراب���ة مع الرئي�س التنفيذي المغ���ادر، �أو له �صلة 

قراب���ة مع �أحد الم�ؤ�س�سين، �أو مع �أحد الم�ساهمين الكب���ار �إما عن طريق الدم �أو الزواج تعاني من انخفا�ضات 

كب�ي�رة في العوائد الت�شغيلي���ة �إلى الأ�وصل ون�سبة القيمة ال�سوقية �إلى الدفتري���ة، بالمقارنة مع ال�شركات التي 

ترق���ي مديره���ا التنفيذي من �أفراد لي�س له���م قرابة مع مدير �سابق �أو مع م�ؤ�س����س �أو مع م�ساهم كبير. كما 

وجدت درا�سات �أخرى �أن الممار�سات الإدارية ال�سيئة هي �أكثر انت�شارا عند ال�شركات العائلية عندما يتم نقل 

 .Bloom and van Reenen (2006( ال�سيطرة من الم�ؤ�س�س �إلى الإبن البكر في العائلة

ووج���دت درا�س���ة )Belen ,2004( �أن���ه  من �أجل فهم م���ا �إذا كانت ال�شركات العائلية �أك�ث�ر �أو �أقل قيمة 



45�أبو ال�سعود، راجحة و �أبو قلبين - �أثر هيكل الملكية على �أداء ال�شركات ال�صناعية الأردنية

م���ن ال�شركات غير العائلي���ة، وفهم متى تكون كذلك، يجب التمييز بين ثلاث���ة عنا�صر �أ�سا�سية في ال�شركات 

العائلية هي: الملكية وال�سيطرة والإدارة. وقد تم فح�ص ت�أثير هذه العوامل على قيمة ال�شركة العائلية ووجدت 

الدرا�س���ة �أن هنال���ك فروق���اً في ت�أثير كل عن�صر من ه���ذه العنا�صر منفردة �أو مجتمعة عل���ى قيمة ال�شركة، 

وتمثلت النتيجة العامة للدرا�سة في �أنه �إذا ما كانت ال�شركة العائلية بالمتو�سط �أكثر �أو �أقل قيمة من ال�شركة 

غ�ي�ر العائلي���ة يتوقف على كيفية �إدخ���ال هذه العنا�صر في تعري���ف ال�شركة العائلية. فالملكي���ة العائلية تخلق 

القيم���ة فقط عندما تندمج مع �أ�شكال خا�صة من ال�سيط���رة والإدارة العائلية، فال�سيطرة العائلية التي تزيد 

عم���ا تملكه العائلة من �أ�سهم تح���دث ب�سبب �آليات مثل: الطبقات المتعددة من حمل���ة الأ�سهم، �أي �أن ت�صدر 

ال�شرك���ة �أنواع���اً مختلفة من الأ�سه���م، مثل �أ�سهم لها �إمكاني���ة الت�وصيت و�أخرى لي�ست له���ا هذه الإمكانية، 

ويك���ون ل���كل حامل �سهم منتمٍ لطبق���ة معينة حقوق مختلفة ع���ن حامل ال�سهم في الطبق���ة الأخرى، والملكية 

الهرمي���ة وه���ي عندما تمل���ك العائلة ال�شركة من خلال م�ؤ�س�س���ة مالية و�سيطة واح���دة �أو �أكثر مثل �صناديق 

الا�ستثم���ار الم�شترك���ة، �أو �أية م�ؤ�س�سة �أخرى لا ت�صل فيها ملكية العائل���ة �إلى 100 %، والملكية المتقاطعة التي 

تح���دث عندما تملك �شركة �أ�سهم �ش���ركات �أخرى، واتفاقيات الت�وصيت عندما يقوم اثنان �أو �أكثر من حملة 

الأ�سه���م بتجمي���ع �أ�سهمهم الت�وصيتية لتحقيق هدف م�شترك، وهذه الآلي���ات من ��شأنها �أن تخف�ض من قيمة 

ال�شركة. كذلك وجدت الدرا�سة �أن الإدارة العائلية ت�ضيف �إلى القيمة عندما يدير الم�ؤ�س�س ال�شركة وي�ساعده 

مدي���ر تنفيذي رئي�س من غ�ي�ر العائلة. �أما عندما يعمل �أحد الورثة كرئي�س لمجل����س الادارة �أو مدير تنفيذي 

رئي�س ف�إن هذه الادارة تقلل من القيمة، كما �أن التفاعل بين ال�سيطرة والإدارة العائلية تولد اختلافات مهمة 

في قيم���ة ال�شركات. فعلى �سبيل المثال �إن الت�أثير ال�سلب���ي لل�سيطرة يخف�ض علاوة الم�ؤ�س�س بما مقداره 0.98 

من م�ؤ�شر توبين �أو ما مقداره 0.76 من م�ؤ�شر توبين على م�ستوى القطاع. 

وال�ش���ركات التي يكون الم�ؤ�س�س مدي���ر تنفيذي رئي�س فيها وي�ستخدم الآليات المح�سنّة لل�سيطرة �أكثر قيمة 

بما ن�سبته 25 % من ال�شركات غير العائلية. �أما ال�شركات التي يكون فيها �أحد ورثة الم�ؤ�س�س مديراً تنفيذياً 

ف����إن �آلي���ات تح�سين ال�سيطرة المذك���ورة �آنفاً يكون لها ت�أث�ي�ر �إيجابي خفيف على القيمة وه���ذا يعني �أن هذه 

الآليات تلعب دور�أ مختلفاً في هذه ال�شركات، ف�إن ا�ستخدام �آليات تح�سين ال�سيطرة من قبل الورثة يمكن �أن 

ي�ست���دل منه���ا على �أنه مناورة دفاعية لمقاومة تراجع ملكيتهم الت���ي تحدث ب�سبب نمو ال�شركة �أو العائلة، �أما 

�إذا و�ضع الم�ؤ�س�س نف�سه هذه الآليات ف�إنه قد ينظر �إليها على �أنها مناورة لتحقيق منافع خا�صة به. ومع ذلك 

ف�إن حملة الأ�سهم من غير العائلة في ال�شركات التي يديرها �أحد ورثة الم�ؤ�س�س يكونون في و�ضع �أ�س�وأ مما لو 

كانوا يملكون الأ�سهم في �شركة غير عائلية.

 Cucculelli and Micucci, وم���ن �أحدث الدرا�سات في مجال العلاقة بين الملكي���ة العائلية والأداء درا�سة

2008 التي فح�صت ال�شركات الإيطالية متو�سطة و�صغيرة الحجم، على عك�س الدرا�سات ال�سائدة في مجال 

الملكي���ة العائلية الت���ي تركز على ال�شركات الكبيرة والم�ساهمة العامة ب�سب���ب �صعوبة الح�وصل على معلومات 

موثوقة حول ال�شركات ال�صغيرة.
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وب�سبب الوجود المهم لل�شركات ال�صغيرة ومتو�سطة الحجم في القطاع ال�صناعي الإيطالي والتي تدار من 

قب���ل العائلات �صار ه���ذا القطاع ملائماً للفح�ص العملي لت�أثير التوارث العائل���ي على �أداء ال�شركات. وهذه 

الدرا�سة تعطي تف�سيرات يمكن تعميمها على المجتمعات التي ي�شيع فيها توارث ملكية و�إدارة ال�شركات حيث 

ت�شجع القيم الثقافية ال�سائدة على بقاء ملكية ال�شركة �ضمن ال�سيطرة العائلية.

وم���ن النتائ���ج الرئي�سة لهذه الدرا�س���ة �أن الإدارة المتجذرة من قبل العائلة ت�ؤثر �سلب���اً على �أداء ال�شركة، 

وه���ذا الانخفا�ض في الأداء يتركز بين ال�شركات التي كان �أدا�ؤها متميزاً عندما كانت تُدار من قبل الم�ؤ�س�س، 

وقب���ل �أن يت���ولى الورثة �إدارتها. وكان الانخفا�ض �أي�ض���اً �أكبر في اثنين وع�شرين قطاع���اً كان لإبداع الم�ؤ�س�س 

الدور الرئي�س في تحديد قيمة ال�شركة، وهذا يعني �أن الأداء العالي لل�شركات العائلية مرده وجود الم�ؤ�س�س في 

�إدارة ال�شركة، و�أنه لي�س �صفة متجذرة في ال�شركات العائلية على العموم.

وتتميز درا�ستنا هذه ب�أنها الدرا�سة العملية الأولى التي تحاول فح�ص ت�أثير هيكل الملكية مع وجود الملكية 

العائلي���ة �ضمن هذا الهيكل في القطاع ال�صناعي الأردني، هذاالقطاع الذي يعمل �ضمن ثقافة عربية �أردنية 

ت�شج���ع الملكية العائلية ويرغب الملاك في �إدارة ال�شركات الت���ي يملكونها. كما تتميز با�ستخدام تقريب توبين 

كي���و كم�ؤ�ش���ر �أداء، وهو م�ؤ�شر �أداء ين���در ا�ستخدامه في الدرا�س���ات العربية، بالمقارنة م���ع الم�ؤ�شر التقليدي 

والمتمثل بالعائد على الأ�وصل. 

فر�ضيات الدرا�سة

الفر�ضية الرئي�سة الأولى

H0: لا يوج���د �أث���ر ذو دلالة �إح�صائية للمتغ�ي�رات المرتبطة بهيكل الملكية عل���ى �أداء ال�شركات ال�صناعية 

المدرجة في بور�صة عمان. ومن خلال هذه الفر�ضية يمكن �صياغة الفر�ضيات الفرعية التالية: 

H0: لا يوجد �أثر ذو دلالة �إح�صائية لن�سبة ملكية الم�ساهمين الداخليين على �أداء ال�شركات. 	.1

H0: لا يوجد �أثر ذو دلالة �إح�صائية لن�سبة ملكية كبار الم�ساهمين على �أداء ال�شركات. 	.2

H0: لا يوجد �أثر ذو دلالة �إح�صائية لم�ساهمة الحكومة في ال�شركة على �أداء ال�شركات. 	.3

H0: لا يوجد �أثر ذو دلالة �إح�صائية لعائلية ال�شركة على �أداء ال�شركات. 	.4

الفر�ضية الرئي�سة الثانية

H0: لا يوج���د �أثر ذو دلالة �إح�صائي���ة للمتغيرات المرتبطة بهيكل الملكية وللمتغ�ي�رات ال�ضابطة على �أداء 

ال�ش���ركات ال�صناعي���ة ذات ال�سيطرة العائلي���ة المدرجة على بور�صة عمان. ومن خ�ل�ال هذه الفر�ضية يمكن 

�صياغة الفر�ضيات الفرعية التالية: 

H0: لا يوج���د �أثر ذو دلال���ة �إح�صائية لن�سبة ملكية الم�ساهمين الداخلي�ي�ن من نف�س العائلة على  	.1

�أداء ال�شركات ال�صناعية ذات ال�سيطرة العائلية.
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H0: لا يوج���د �أث���ر ذو دلالة �إح�صائية لن�سب���ة ملكية كبار الم�ساهمين من نف����س العائلة على �أداء  	.2

ال�شركات ال�صناعية ذات ال�سيطرة العائلية.

H0: لا يوجد �أثر ذو دلالة �إح�صائية لم�ساهمة الحكومة في ال�شركة على �أداء ال�شركات ال�صناعية  	.3

ذات ال�سيطرة العائلية.

H0: لا يوج���د �أث���ر ذو دلال���ة �إح�صائية لعائلة المدير الع���ام على �أداء ال�ش���ركات ال�صناعية ذات  	.4

ال�سيطرة العائلية.

منهجية الدرا�سة

مجتمع الدرا�سة وعينتها

يتك���ون مجتم���ع الدرا�سة من جميع ال�شركات ذات الم�ساهمة العامة ال�صناعية في بور�صة عمان، �أما عينة 

الدرا�س���ة بالن�سب���ة للفر�ضية الأولى فهي عين���ة ع�وشائية من ال�شركات الم�ساهمة العام���ة ال�صناعية المدرجة 

في بور�ص���ة عم���ان خلال الفترة الزمنية من 2001 – 2006، وقد بلغ ع���دد ال�شركات خم�ساً و�أربعين �شركة، 

وتت�ص���ف ال�شركات التي تم اختيارها ب�أنها �ش���ركات م�ستقرة ولم تتوقف عن العمل خلال مدة الدرا�سة، وتم  

الأخ���ذ بالاعتبار التنوع في حجم ال�شركات عن طري���ق اختيار �شركات �صغيرة وكبيرة، حيث تنوعت �شركات 

العين���ة ما بين �شركات �صناعية ب�إجم���الي �أ�وصل يبلغ 800.000 دينار كحد �أدن���ى و�شركات ب�إجمالي �أ�وصل 

تبلغ 420.000 كحد �أعلى.

�أم���ا عينة الدرا�سة للفر�ضي���ة الثانية فقد اقت�صرت على ال�شركات الم�ساهمة العامة ال�صناعية في بور�صة 

عم���ان والتي فيها �سيط���رة عائلية، وبلغ عددها اثن�ي�ن وع�شرين �شركة، وتم جمع بيان���ات هذه العينة للفترة 

الزمني���ة م���ن 2001 – 2006 وتم اعتم���اد تعري���ف ال�شركة العائلية في ه���ذه الدرا�سة للتفرق���ة بين ال�شركة 

الم�ساهمة العامة ذات ال�سيطرة العائلية وال�شركة التي لا يوجد فيها مثل هذه ال�سيطرة. 

متغيرات الدرا�سة

تم ا�ستخ���دام متغيرين مختلفين لقيا����س الأداء وهما: العائد على الأ�وصل ومقيا�س توبين ولغايات تحقيق 

هذا الهدف تم اعتماد النموذج التالي: 

)1.......(......................................................................,7,6

,5,4,3,2,1,
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حيث ترمز �إلى ما يلي:

مقيا����س الأداء لل�شرك���ة i في الفترة t، و�سيت���م بداية ا�ستخدام العائد عل���ى الأ�وصل ومرة �أخرى  	 

�سيتم ا�ستخدام مقيا�س توبين.
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.t في الفترة i ن�سبة ملكية الم�ساهمين الداخليين من ال�شركة 	 

.t في الفترة i ن�سبة ملكية الم�ساهمين الكبار الذين تزيد م�ساهمتهم عن 5 % من ال�شركة 	  

و �صفر   t في ال�سنة i متغير وهمي ي�أخذ القيمة واحد في حال كانت الحكومة م�ساهمة في ال�شركة 	  

.t في ال�سنة i في حال كانت الحكومة لا تمتلك م�ساهمة في ال�شركة

متغ�ي�ر وهمي �أي�ضاً ي�أخذ القيمة واحد في حال كانت ال�شركة عائلية و�صفر في حال كانت ال�شركة  	  

غير عائلية وعبر �سنوات الدرا�سة.

.t في الفترة i حجم ال�شركة ممثلًا باللوغاريتم الطبيعي لمجموع �أ�وصل ال�شركة 	  

.t في الفترة i معدل النمو في مبيعات ال�شركة  

.t في الفترة i ن�سبة مديونية ال�شركة 	  

هو معامل الخط�أ.  	  

م���ن ناحية �أخرى، ت�ستهدف هذه الدرا�سة �أي�ضاً التعرف على مح���ددات �أداء ال�شركات الأردنية العائلية 

الم�ساهم���ة العامة با�ستخدام نموذج �آخ���ر خا�ص بال�شركات العائلية لقطاع���ي ال�صناعة والم�صارف كل على 

حدة با�ستخدام نموذج �آخر خا�ص فقط، والمعادلة رقم )2( تبين هذا النموذج: 

)2....(................................................................................,7,6

,5,4,3,2,1,

ttiti

titititititti

LRGROWTH
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+++

+++++=

حيث ترمز �إلى ما يلي:

مقيا����س الأداء لل�شرك���ة العائلي���ة i في الف�ت�رة t. و�سيتم ا�ستخدام العائد عل���ى الأ�وصل  ومقيا�س  	 

تقريب توبين كيو.

.t في الفترة i ن�سبة ملكية الم�ساهمين الداخليين من نف�س العائلة في ال�شركة 	 

 i ن�سب���ة ملكية الم�ساهمين الكبار م���ن نف�س العائلة و الذين تزيد م�ساهمتهم عن 5 % من ال�شركة 	  

.t في الفترة

متغ�ي�ر وهم���ي )Dummy Variable( ي�أخ���ذ القيمة واح���د في حال كانت الحكوم���ة م�ساهمة في  	  

.t في ال�سنة i و �صفر في حال كانت الحكومة لا تمتلك م�ساهمة في ال�شركة t في ال�سنة i ال�شركة العائلية

متغ�ي�ر وهم���ي �آخر ي�أخ���ذ القيمة واحد في ح���ال كان المدير العام لل�شرك���ة i في ال�سنة t من نف�س  	  

العائلة و�صفر في حال كان المدير العام لل�شركة i في ال�سنة t لي�س من العائلة.

.t في الفترة i حجم ال�شركة ممثلًا باللوغاريتم الطبيعي لمجموع �أ�وصل ال�شركة 	  



49�أبو ال�سعود، راجحة و �أبو قلبين - �أثر هيكل الملكية على �أداء ال�شركات ال�صناعية الأردنية

.t في الفترة i معدل نمو ال�شركة 	  

.t في الفترة i ن�سبة مديونية ال�شركة 	  

معامل الخط�أ. 	  

التعريفات الإجرائية لمتغيرات الدرا�سة

تق�س���م متغ�ي�رات الدرا�سة �إلى ثلاثة �أق�سام رئي�س���ة هي المتغيرات التابعة، والمتغ�ي�رات الم�ستقلة المرتبطة 

بهي���كل الملكي���ة، والمتغيرات الم�ستقلة ال�ضابط���ة Control Variables. و�سيتم فيما يل���ي تناول هذه المتغيرات 

ب�شيء من التف�صيل.

�أولًا: المتغيرات التابعة

ا�شتملت الدرا�سة على متغيرين تابعين هما: العائد على الأ�وصل ومقيا�س توبين كيو.

العائ���د عل���ى الأ�ص���ول: يقي����س هذا المتغير الرب���ح على كل دين���ار م�ستثمر في �أ�ص���ول ال�شركة. وهو  	.1

يعك����س مدى كفاءة �إدارة ال�شركة با�ستخدام الموارد المتاحة لديها لتحقيق الأرباح، بمعنى �أنه يقي�س 

الا�ستخ���دام الأمث���ل للأ�ص���ول. و يت���م احت�سابه من خلال ق�سم���ة �صافي الدخل عل���ى مجموع �أ�وصل 

.)Brown ,2004( ال�شركة

توب�ي�ن كي���و: يع���رف مقيا�س توبين كيو على �أن���ه القيمة ال�سوقية لل�شركة مق�س���وم على تكلفة �إحلال  	.2

�أ�وصله���ا، ولح�ساب قيمة توبين كيو يجب احت�ساب مكونات كل م���ن القيمة ال�سوقية لل�شركة، وتكلفة 

�إح�ل�ال الأ�ص���ول، والقيمة ال�سوقي���ة لل�شركة هي مجم���وع قيمة الأ�سه���م العادية والأ�سه���م الممتازة 

والقرو�ض طويلة الأجل، علماً �أن الأ�سهم الممتازة غير موجودة في ال�شركات الأردنية. وقيمة ال�سهم 

العادي هي �سعر ال�سهم في �آخر يوم تداول من ال�سنة والمعلن في موقع بور�صة عمان.

وتقا�س تكلفة الإحلال كما و�صفها )Lendneperg and Ross, 1981( وفقاً للمعادلة التالية:  	

RCt = TAt + RNPt – HNPt + RINVt – HINVt

حيث �أن: 

(RCt)Replacement Cost in year tt تكلفة الإحلال في ال�سنة

(TAt)Total Assets in year t  t إجمالي الأ�وصل في ال�سنة�

(RNPt)Net Plant at Replacement Cost in year tt صافي قيمة المعدات والآلات بتكلفة الإحلال في ال�سنة�

(HNPt)Net Plant at Historical value in year tt صافي قيمة المعدات والآلات التاريخية  في ال�سنة�

(RINVt)Inventories at Replacement cost in year tt قيمة المخزون بتكلفة الإحلال في ال�سنة

(HINVt)Inventories at Historical value in year tt قيمة المخزون بالقيمة التاريخية في ال�سنة

ولتجن���ب م�شكلة عدم توفر المعلومات الخا�صة بكلفة الإحلال عند احت�ساب توبين كيو، ف�إن هذه الدرا�سة 

�ست�ستخ���دم ما ي�سمى “تقريب توب�ي�ن كيو” Tobin›s Q Approximation وهو المتغ�ي�ر الأكثر ا�ستخداماً في 
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الدرا�س���ات الخا�ص���ة بهي���كل الملكية والذي يتف���ادى �صعوبات احت�س���اب م�ؤ�شر توبين كي���و الأ�صلي، ويحت�سب 

التقريب وفقاً للمعادلة التالية:

.Tobin›s Q Approximation = (TMV+DEPT)/TA
حيث:

Total Market Value (TMV): وهي القيمة ال�سوقية لل�شركة والتي ت�ساوي مجموع الأ�سهم المكتتب بها 

م�ضروباً في �سعر ال�سهم في �آخر يوم تداول من ال�سنة.

Accrual value of debt (DEBT): هي القيمة الم�ستحقة من الدين )الالتزامات(

Total Assets (TA): �إجمالي الأ�وصل.

م���ن الناحي���ة الاقت�صادية �إذا كانت ن�سبة توب�ي�ن �أكبر من )1( واحد ف�إن ذلك يعن���ي �أن القيمة ال�سوقية 

لأ�ص���ول ال�شرك���ة هي �أكثر من تكلفته���ا الفعلية، وهذا يعن���ي �أن و�ضع ال�شركة جيد، والعك����س �صحيح. وتدل 

القيمة العالية لم�ؤ�شر توبين على �أن ال�شركات تمتلك حافزاً جيداً للا�ستثمار وذلك لأن ال�سوق يقيم كل وحدة 

م���ن الا�ستثمار �أكثر م���ن قيمتها الفعلية، �أما قيمة توبين المنخف�ضة فهي تقل���ل من الحافز للا�ستثمار ولكنها 

ت�شج���ع الا�ستح���واذ على ال�شركات من خ�ل�ال �سوق الأ�سه���م لأن الم�ستثمرين يدفعون مبلغ���اً �أقل للأ�وصل في 

.)Black, 1999( ال�سوق المالي مما كانت �ستكلفهم لو �أرادوا الح�وصل عليها من �سوق ال�سلع

وق���د لج�أ الباحثون لا�ستخ���دام هذا المقيا�س ب�سبب �شيوع ا�ستخدام���ه في الدرا�سات الأجنبية وندرة ذلك 

في الدرا�س���ات المحلي���ة، ولاختلافه عن المقايي�س المالية التقليدية مثل العائد على الأ�وصل والعائد على حقوق 

الملكية من ناحية �أنه مقيا�س تقييم غير مرتبط بالأرباح.

ثانياً: المتغيرات الم�ستقلة المرتبطة بهيكل الملكية

ت�ستخدم ه���ذه الدرا�سة عدداً من المتغيرات الم�ستقلة المرتبطة بهيكل الملكية لل�شركات الأردنية، وتت�ضمن 

هذه المتغيرات:

ن�سبة ملكية الم�ساهمين الداخليين )Insiders – INS( ون�سبة ملكية الم�ساهمين الداخليين من نف�س  	.1

 :)Family Insiders – FAINS( العائلة

ون�سبة ملكية الم�ساهمين الداخليين هي عبارة عن ن�سبة ملكية �أع�ضاء مجل�س الإدارة والمديرين التنفيذيين  	

م���ن ال�شرك���ة الذين لهم ت�أثير مهم عل���ى مختلف القرارات الت���ي تتخذ في ال�شرك���ة. و�سيتم قيا�س هذا 

المتغير من خلال احت�ساب مجموع ن�سبة ملكية �أع�ضاء مجل�س الإدارة والمديرين التنفيذيين من ال�شركة. 

�أما ن�سبة ملكية الم�ساهمين الداخليين من نف�س العائلة فهي عبارة عن ن�سبة ملكية �أع�ضاء مجل�س الإدارة 

 )Mixed( والمديري���ن التنفيذيين من نف�س العائلة. وتظهر نتائج الدرا�س���ات العملية تف�سيرات مختلطة

م���ا بين الإدارة المالك���ة والأداء. فوفقاً لنظرية تقارب الم�صالح ف�إن العلاقة بين المتغيرين علاقة طردية. 

�أما وفقاً لنظرية التح�صن ف�إن العلاقة بين المتغيرين عك�سية. في حين ترى النظرية الحيادية �أن الإدارة 

 .)Jenson, Meckling, 1976( المالكة لي�س لها ت�أثير على الأداء
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ن�سب���ة ملكي���ة كب���ار الم�ساهم�ي�ن )Block-Holder – INDBH( ون�سبة ملكية كب���ار الم�ساهمين من نف�س  	.2

 :)Family Block-Holder – FAINDBH( العائلة

ون�سب���ة ملكية كبار الم�ساهمين هي عبارة عن ن�سبة ملكية الأفراد والم�ؤ�س�سات االمالكين �أكثر من 5 % من  	

�أ�سهم ال�شركة �سواءٌ كانوا خارج �أو داخل مجل�س الإدارة �أو الإدارة التنفيذية لل�شركة. ويقي�س هذا المتغير 

ت�أثير تركز الملكية على الأداء، ويتم قيا�سه من خلال احت�ساب مجموع ن�سبة ملكية كبار الم�ساهمين الذين 

يمتلكون 5 % من �أ�سهم ال�شركة �سواء كانوا خارج �أو داخل مجل�س الإدارة �أو الإدارة التنفيذية لل�شركة.

ن�سب���ة ملكي���ة كبار الم�ساهمين من نف�س العائل���ة وهي عبارة عن ن�سبة ملكي���ة الم�ساهمين الكبار من نف�س  	

العائل���ة والذي���ن يمتلكون �أكثر من 5 % من �أ�سهم ال�شركة. ويقي�س هذا المتغير مدى �سيطرة العائلة على 

ال�شرك���ة. ويت���م قيا�سه من خلال احت�ساب مجموع ن�سبة ملكي���ة الم�ساهمين الذين يمتلكون �أكثر من 5 % 

من �أ�سهم ال�شركة ومن نف�س العائلة الم�سيطرة على ال�شركة. 

والعلاق���ة النظري���ة بين هذا المتغ�ي�ر والأداء هي علاقة طردية تتمثل في قدرة حمل���ة الأ�سهم الكبار على  	

الت�أثير على قرارات مجل�س الإدارة لتكون في �صالح حملة الأ�سهم الآخرين، كما �أنهم �أقدر على الرقابة 

على هذه القرارات ال�صادرة عنهم. وقد يكون اتجاه العلاقة عك�سية ف�إن حملة الأ�سهم الكبار �أي�ضاً هم 

.)Fama and Jensen, 1983( .الأقدر على الت�أثير على ال�شركة لتحقيق م�صالحهم خا�صة

م�ساهم���ة الحكوم���ة في ال�شرك���ة )GOV(: وهو عب���ارة عن متغير وهم���ي )Dummy Variable( ي�أخذ  	.3

القيم���ة واحد في حالة وجود م�ساهمة حكومية في ال�شركة و�صفر في حالة عدم وجود م�ساهمة للحكومة. 

واله���دف م���ن ا�ستخدام هذا المتغير هو اختبار �أثر وجود م�ساهم���ة حكومية في هيكل ملكية ال�شركة على 

�أداء تل���ك ال�شرك���ة. والعلاق���ة النظري���ة المفتر�ضة بين هذا المتغ�ي�ر والأداء هي علاق���ة �سلبية لأن ممثل 

الحكومة في مجل�س الإدارة يمثل ظاهرة الوكيل الذي يمثل وكيل، حيث الوكيل الثاني هو �صاحب القرار 

في الم�ؤ�س�سة الحكومية الذي قام بتر�سيخ الوكيل الأول في مجل�س الإدارة مما �سيعمل على م�ضاعفة ت�أثير 

.)Turnbull,  1994( الوكالة ال�سلبي على الأداء

عائلي���ة ال�شرك���ة )Family – FAM(: ه���و متغير وهمي يعك�س ما �إذا كانت ال�شرك���ة عائلية �أم لا، حيث  	.4

ي�أخ���ذ القيم���ة واح���د في حال كانت ال�شرك���ة عائلية و�صفر في ح���ال كانت ال�شركة غ�ي�ر عائلية. وتعرف 

ال�شرك���ة العائلية ب�أنها ال�شركة التي يكون م�ؤ�س�سها �أو �أحد �أفراد عائلته بالدم هو رئي�س �أو ع�وض مجل�س 

�إدارة، �أو مدي���ر، �أو مال���ك ل���ـ 5 % على الأقل من �أ�سه���م ال�شركة ب�شكل فردي �أو جماع���ي، �أو ال�شركات 

الت���ي يك���ون فيها �أكثر من �شخ�ص واحد من نف�س العائلة ويملك كل واحد منهم 5 % فما فوق من �أ�سهم 

.)Anderson and Reeb, 2003( ال�شركة

والعلاقة النظرية بين هذا المتغير والأداء هي علاقة طردية لأن ال�شركات العائلية تمتلك �أ�سهماً مركزة  	

فه���ي تمتلك ق���درة عالية على تقلي�ص تكالي���ف الوكالة، وكذلك يفتر�ض �أن العائل���ة تحر�ص على اتخاذ 

ق���رارات طويل���ة الأجل لأن المالكين م���ن العائلة ينظرون لل�شركة على �أنها ر�صي���د يجب تمريره للأجيال 

.)Jemes, 1999( اللاحقة مما يجعلهم يتم�سكون تم�سكاً �شديداً بهدف زيادة قيمة ال�شركة
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عائل���ة المدي���ر العام )CEOF(: ه���و متغير وهمي ي�أخذ القيمة واحد في ح���ال كان المدير العام من نف�س  	.5

العائل���ة الم�سيطرة على ال�شركة والقيمة �صفر في ح���ال كان المدير العام من خارج العائلة الم�سيطرة على 

.)Anderson and Reeb, 2003( ال�شركة

العلاق���ة بين هذا المتغ�ي�ر والأداء هي علاقة عك�سي���ة لأن مالكي العمل العائلي ربم���ا يق�صرون المنا�صب  	

الإدارية العليا على �أفراد العائلة بدلًا من ا�ستخدام مديرين م�ؤهلين وكف�ؤين الأمر الذي ي�ؤثر �سلبياً على 

.)Demsetz and Lehn, 1985( الأداء

ثالثاً: المتغيرات الم�ستقلة ال�ضابطة

لغايات عزل �أثر العوامل الأخرى ذات الت�أثير الكبير على الأداء، فقد تم �إدراج هذه المتغيرات كمتغيرات 

�ضابط���ة في نموذج الدرا�س���ة، ليعك�س النموذج الأثر ال�صافي للمتغيرات المرتبط���ة بهيكل الملكية على الأداء. 

وتت�ضمن هذه المتغيرات:

حج���م ال�شرك���ة )-Size Company Size(: وق���د تم قيا�س ه���ذا المتغير بوا�سط���ة اللوغاريتم الطبيعي  	.1

لإجم���الي �أ�وصل ال�شرك���ة، فمن المعروف �أن ال�شركات كبيرة الحجم عادةً م���ا تتمتع بوفورات ناتجة عن 

حجمه���ا الكبير، كما تكون قدرتها عل���ى التنويع كبيرة مما يجعلها �أقل عر�ضة لمخاطر الإفلا�س. �إ�ضافة 

لذلك فمن المتوقع �أن تكون تكلفة التمويل لمثل هذه ال�شركات �أقل. بناءً على ذلك يمكن توقع وجود علاقة 

.)Bai, et. al, 2004( موجبة بين حجم ال�شركة وبين مقايي�س الأداء المختلفة

ن�سبة المديونية )Leverage Ratio - LR(: هي عبارة عن ن�سبة الالتزامات الكلية �إلى مجموع الأ�وصل.  	.2

وحي���ث �إن التموي���ل با�ستخدام الدين �ضمن الهي���كل التمويلي يعتبر حافزاً وهدف���اً للكثير من ال�شركات 

لزي���ادة العائد على حقوق الم�ساهم�ي�ن ب�سبب انخفا�ض تكلفة الدين بالمقارنة م���ع تكلفة الملكية، ف�إن �أثر 

المديوني���ة يتوقع �أن يكون �إيجابياً على الأداء لأن زيادة ن�سب���ة الاقترا�ض كم�صدر رخي�ص للتمويل �سوف 

يترت���ب عليه انخفا�ض في كلفة الأم���وال وبالتالي زيادة حجم الأرباح المحا�سبية الأمر الذي ي�ؤثر �إيجابياً 

في زي���ادة قيم���ة ال�شرك���ة. )حماد، 2004( ويت���م قيا�س ن�سبة المديوني���ة لل�ش���ركات ال�صناعية ب�إجمالي 

الالتزامات على �إجمالي الأ�وصل.

النمو )Growth(: تقي�س ن�سب النمو مدى التو�سع والتقدم الذي تحققه ال�شركة على مر الزمن. فالنمو  	.3

هدف مرغوب به �إذ �أنه يمكن من تو�سيع ال�شركة وتطوير منتجاتها. ولدرا�سة نمو �شركة نجري ح�ساب 

مع���دلات النم���و للمتغيرات ذات الأهمي���ة مثل المبيعات، الأرب���اح، �سعر ال�سهم. ويقا����س النمو لل�شركات 

ال�صناعي���ة ب�إجم���الي المبيع���ات والعلاقة النظري���ة بين النم���و والأداء علاقة موجب���ة )الميداني محمد، 

.)1999

�أ�ساليب جمع البيانات

تم الاعتم���اد عل���ى البيان���ات الثانوية الم�ستخل�صة م���ن التقارير المالي���ة ال�سنوية ل�ش���ركات عينة الدرا�سة 

والمن�ش���ورة في موقع بور�ص���ة عمان وهيئة الأوراق المالية للفترة من 2001-2006. وفيما يتعلق بملكية مجل�س 
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الإدارة فوفق���اً لقان���ون الإف�صاح تقوم ال�شركات الأردنية بن�شر ملكية مجال����س الإدارة والمديرين التنفيذيين 

�ضمن جداول خا�صة داخل التقرير ال�سنوي بالإ�ضافة �إلى ملكية زوجاتهم �أو �أبنائهم وملكياتهم في ال�شركات 

التي لها ح�ص�ص في ال�شركة التي يديرونها. �أما ملكية �أولئك الذين تزيد ملكيتهم عن 5 % فهي �أي�ضاً تن�شر 

�ضم���ن نف����س التقارير بالإ�ضافة �إلى ن�شرها من خ�ل�ال هيئة الأوراق المالية. وتم اعتم���اد التعريف الوارد في 

 Anderson( الدرا�سة للتفرقة بين ال�شركة العائلية وال�شركة غير العائلية وهو التعريف الذي ورد في درا�سة

 .)and Reeb, 2003

الأ�ساليب الإح�صائية

 Panel( لتحقي���ق هدف الدرا�سة �سيتم ا�ستخدام الأ�سلوب �إلاح�صائي الم�سمى بتحليل الانحدار الم�شترك

Regression( وذل���ك بالاعتم���اد عل���ى الحزمة الإح�صائي���ة )E-views 5.0(. وهذا الأ�سل���وب هو الأن�سب 

للبيان���ات الت���ي تتخذ �ش���كل ال�سل�سلة الزمنية لعدة �ش���ركات �أي البيانات ذات الطبيع���ة المزدوجة )المقطعية 

والزمنية(.

وفي تحلي���ل الانحدار الم�شترك تم ا�ستخدام تقنية وايت White للتخل�ص من م�شكلة عدم تجان�س التباين 

Heteroscadacity التي تت�صف بها البيانات، حيث �إن تجان�س التباين هو �أحد الافترا�ضات الأ�سا�سية التي 

يق���وم عليها تحليل الانحدار. �أما فيم���ا يتعلق بافترا�ض عدم وجود ارتباط ذاتي خطي بين قيم المتغير التابع 

)Autocorrelation(، فق���د تم ت�صحيح���ه تلقائياً لأن التحليل ي�ستند عل���ى البواقي ولي�س على القيم الفعلية 

للمتغيرات. و�أخيراً ف�إن افترا�ض عدم وجود علاقة خطية بين المتغيرات الم�ستقلة Multicollinearity متحقق 

لأن التحليل ي�ستند على البواقي ولي�س على القيم الفعلية للمتغيرات.

 Ordinary( ت�ستخ���دم ه���ذه الدرا�سة ثلاثة ط���رق لاحت�ساب المعاملات وه���ي طريقة المربعات ال�صغ���رى

 .)Random-effects( وطريقة الأثر الع�وشائي )Fixed-effects( وطريقة الأثر الثابت )Least Square

ويق���وم نموذج المربعات ال�صغرى باحت�ساب معاملات المتغ�ي�رات الم�ستقلة التي تعبر عن علاقتها بالمتغير 

التاب���ع، وه���و يفتر�ض وجود مقطع ثابت يعبر عن قيم���ة المتغير التابع عندما تت�س���اوى المتغيرات الم�ستقلة مع 

ال�صفر، وهذا المقطع لا يتغير بين وحدة مقطعية و�أخرى �أو بين فترة زمنية و�أخرى، وهذا النموذج يلغي �إذا 

م���ا ا�ستخ���دم للبيانات ذات الطبيعة المزدوج���ة Panel بعدي الم�ساحة والزمن له���ذه البيانات، �أي �أنه يراكم 

الم�شاه���دات ل���كل وحدة مقطعية في كل فترة زمنية فوق بع�ضها البع����ض، ف�إذا كان المتغير يتكون من ع�شرين 

م�شاه���دة مختلف���ة وكل م�شاه���دة تمثل �سنة واح���دة، وكانت هذه البيان���ات لأربع �شركات مث�ل�اً ف�إن مجموع 

الم�شاهدات لهذا المتغير ت�صبح ثمانين م�شاهدة.

وعن���د تقدير الانح���دار وفقاً لهذا النموذج ف����إن هنالك احتمالًا كب�ي�راً لأن يكون م�ؤ�ش���ر ديربن وات�سون 

منخف�ض���اً، الأمر ال���ذي قد يعني وجود ارتباط ذاتي كب�ي�ر بين المتغيرات، كما �أن ه���ذا النموذج يفتر�ض �أن 

مقط���ع الانحدار لكل الوح���دات المقطعية مت�شابه و�أن معام�ل�ات المتغيرات الم�ستقل���ة مت�شابهة بين الوحدات 

المقطعي���ة وه���ذه افترا�ضات مح���ددة ل�صحة النموذج. وقد ي�ش���وه ذلك ال�وصرة الحقيقي���ة للعلاقات ما بين 



المجلة العربية للمحا�سبة، يونيو 2014 54

المتغ�ي�ر التاب���ع والمتغ�ي�رات الم�ستقلة ما ب�ي�ن الوحدات المقطعية ولا ب���د بالتالي من �إيج���اد طريقة ت�أخذ بعين 

الاعتبار الطبيعة الخا�صة لكل وحدة مقطعية.

و�إح���دى طرق �أخذ تميز الوح���دة المقطعية بعين الاعتبار هي ما يدعى بطريق���ة الأثر الثابت وهي �إحدى 

طرق الانحدار الم�شترك Panel Regression والذي يت�ضمن �أن نترك المقطع �أو معاملات المتغيرات الم�ستقلة 

يتغيران لكل وحدة مقطعية �أو لكل فترة زمنية. وهنالك �أربعة افترا�ضات ت�صف هذه الطريقة:

الافترا�ض ب�أن معاملات المتغيرات الم�ستقلة ثابتة و�أن المقطع يتغير بين الوحدات المقطعية. 	.1

الافترا�ض ب�أن معاملات المتغيرات الم�ستقلة ثابتة و�أن المقطع يتغير عبر الوحدات المقطعية والزمن. 	.2

الافترا�ض ب�أن كل المعاملات )المقطع ومعاملات المتغيرات الم�ستقلة( تتغير عبر الوحدات المقطعية. 	.3

الافترا����ض ب�أن كل المعام�ل�ات )بما فيها المقطع ومعاملات المتغيرات الم�ستقلة( تتغير عبر الوحدات  	.4

المقطعية والزمن.

المقطعي���ة  الوح���دات  ب�ي�ن  يتغ�ي�ران  الم�ستقل���ة  المتغ�ي�رات  ومعام�ل�ات  المقط���ع  جع���ل   ويت���م 

تمث���ل  الت���ي   Dummy Variable الوهمي���ة  المتغ�ي�رات  ا�ستخ���دام  خ�ل�ال  م���ن  الزم���ن  ع�ب�ر  �أو 

الزم���ن  ع�ب�ر  �أو  المقطعي���ة  الوح���دة  ع�ب�ر  تتغ�ي�ر  الت���ي  الم�ستقل���ة  المتغ�ي�رات  معام�ل�ات  �أو   المقط���ع 

.)Gujarati, D, 2005(

�إلا �أن طريقة الأثر الثابت تعاني من العيوب والمحاذير التالية:

	�إذا تم ا�ستخدام متغيرات وهمية كثيرة ف�إن هذا �سيقلل من درجات الحرية. �أولًا:

	�إذا ازداد ع���دد المتغ�ي�رات الم�ستقلة ف����إن احتمالية حدوث الارتباط الخطي ب�ي�ن المتغيرات الم�ستقلة  ثانياً: 

Multicollinearity تزداد مما يجعل التقدير الدقيق للمعاملات �صعباً.

	�إذا تم �إدخ���ال متغ�ي�رات لا تتغير مع الزم���ن Time Invariant �إلى النموذج مثل الجن�س والعمر ف�إن  ثالثاً:

هذه الطريقة قد لا تتمكن من تعريف �أثر مثل هذه المتغيرات.

�أم���ا طريقة الأث���ر الع�وشائي Random-effects وه���ي الطريقة الثانية لإجراء الانح���دار الم�شترك ف�إنها 

تتج���اوز هذه العيوب وذلك من خ�ل�ال �أخذ التغيرات التي تحدث في المقط���ع �أو معاملات المتغيرات الم�ستقلة 

م���ن خلال متغير للانحراف Disturbance Term. فبدلًا من معاملة المقطع على �أنه ثابت ف�إننا نفتر�ض �أنه 

متغ�ي�ر ع�وشائ���ي له قيمة و�سط���ى و�أن قيمة المقطع لأي وحدة مقطعية يمكن �أن يع�ب�ر عنها بالمتو�سط م�ضافاً 

ل���ه خط�أ ع�وشائي. وهذا الخط�أ مختل���ف عن الخط�أ الع�وشائي للانحدار العادي ال���ذي يكون متو�سطه �صفر 

وانحرافه 2σ والاختلافات في المقطع �أو معاملات المتغيرات الم�ستقلة بين الوحدات المقطعية �أو عبر الزمن 

تكون مت�ضمنة في هذا الخط�أ الع�وشائي الجديد.

)Hausman test( ولمقارن���ة نم���وذج الأث���ر الثابت م���ع الع�وشائي �سيت���م ا�ستخ���دام اختب���ار هو�سم���ان

وال���ذي يقوم على �أ�سا����س اختبار كاي تربيع )Chi square test( ومن خلاله يمك���ن اختيار النموذج الأكف�أ 

والأف�ضل.
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تحليل النتائج

الإح�صاءات الو�صفية لمتغيرات الدرا�سة

اله���دف من ا�ستعرا�ض الإح�صائي���ات الو�صفية هو الح�وصل على و�صف عام لمتغيرات الدرا�سة من حيث 

متو�سطاته���ا ومداه���ا وتوزيعها وطبيعة �سلوكها عبر الزمن. وفي هذا ال�صدد �سيتم عر�ض هذه الإح�صائيات 

لجميع ال�شركات ال�صناعية الأردنية الداخلة في العينة ومن ثم لل�شركات ال�صناعية العائلية. 

الإح�صاءات الو�صفية لجميع ال�شركات ال�صناعية الداخلة في العينة

يعر����ض الج���دول رق���م )1( الإح�صائي���ات الو�صفية لمتغ�ي�رات الدرا�س���ة والتي تخ�ص جمي���ع ال�شركات 

ال�صناعية التي دخلت في عينة الدرا�سة.

جدول رقم )1( الإح�صائيات الو�صفية لجميع ال�شركات ال�صناعية

ROA TQ INS INDBH GOV FAM SIZE GRTH LR
Mean 0.056 1.273 0.449 0.500 0.235 0.444 38.70* 0.073 0.315
Median 0.053 1.123 0.389 0.513 0.000 0.000 12.30* 0.088 0.286
Maximum 0.462 3.710 0.973 0.972 1.000 1.000 417.00* 0.850 0.844
Minimum -0.325 0.486 0.063 0.079 0.000 0.000 0.80* -0.853 0.008
Std. Dev. 0.070 0.638 0.242 0.224 0.425 0.498 74.70* 0.203 0.192
Skewness 0.279 1.161 0.435 -0.073 1.250 0.225 3.213 -0.464 0.594
Kurtosis 9.852 4.918 2.029 2.224 2.561 1.051 12.919 5.502 2.669
Jarque-Bera 527.77 101.22 18.99 6.96 71.88 44.69 1559.9 79.5 16.98
Probability 0.000 0.000 0.000 0.031 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Observations 270 270 270 270 270 270 270 270 270
Cross sections 45 45 45 45 45 45 45 45 45

* الأرقام بملايين الدنانير الأردنية 

وبالاعتماد على الإح�صائيات الواردة في الجدول ال�سابق يمكن ملاحظة ما يلي:

بلغ متو�سط العائد على الأ�وصل لجميع ال�شركات ال�صناعية خلال فترة الدرا�سة بلغ 5.6 % وتراوح هذا 

العائد من - 33 % �إلى 46 % وبانحراف معياري بلغ 7 %. وكان متو�سط مقيا�س توبين حوالي 1.27 وتراوح 

بين 0.462 و 3.7 تقريباً وبانحراف معياري بلغ 0.64. وهذا يدل على �أن �أداء ال�شركات ال�صناعية الأردنية 

بالمتو�س���ط كان �أداءً جي���داً لكون قيمة م�ؤ�شر توبين �أكبر م���ن واحد �إلا �أن ارتفاع الانحراف المعياري يدل على 

وج���ود تباين وا�ض���ح في �أداء ال�شركات ال�صناعية. ويلاحظ انخفا�ض الانحراف المعياري لمقيا�س العائد على 

الأ�ص���ول مقاب���ل الارتفاع في م�ؤ�شر توب�ي�ن. ويمكن �أن يعزى هذا الاخت�ل�اف �إلى �أن بور�صة عمان تقيم بع�ض 

ال�شركات ب�أكثر مما ت�ستحقه.
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�أم���ا متو�سط ن�سب���ة ملكية الم�ساهمين الداخليين فق���د بلغ حوالي 45 %، وتراوح���ت الن�سبة بين 6.33 % 

ل�شرك���ة ال�سلفوكيماوي���ات الأردني���ة و97 % تقريباً لل�شرك���ة الوطنية للدواجن. وفي ه���ذا دلالة وا�ضحة على 

ارتف���اع ن�سب���ة ملكية الم�ساهمين الداخلي�ي�ن مما ي�ؤكد على رغبة الم�ل�اك الأردني�ي�ن في �إدارة ال�شركات التي 

يملكونها، في حين يدل الانحراف المعياري على وجود فروق كبيرة بين ال�شركات ال�صناعية الأردنية. 

وكانت ن�سبة ملكية كبار الم�ساهمين حوالي 50 % وتراوحت بين 7.9 % لل�شركة الوطنية ل�صناعة الكلورين 

و97 % تقريباً لل�شركة الوطنية للدواجن. وتدل هذه الإح�صائيات على ارتفاع ن�سبة ملكية الم�ساهمين الكبار 

في ال�شركات ال�صناعية الأردنية، مما ي�شير �إلى حدٍ ما �إلى وجود تركز مرتفع في الملكية.

وبلغ عدد الم�شاهدات الداخلة في الدرا�سة 270 م�شاهدة )45 �شركة × 6 �سنوات( لكل متغير. وبلغ عدد 

ال�ش���ركات ال�صناعية الداخلة في التحليل خم�س و�أربعين �شرك���ة. وتدل �إح�صائية )Jarque-Bera( على �أن 

التوزيع لجميع المتغيرات لايتبع التوزيع الطبيعي.

الإح�صاءات الو�صفية لل�شركات ال�صناعية العائلية فقط

يعر����ض الج���دول رقم )2( الإح�صائي���ات الو�صفية للمتغيرات التي تم اعتمادها في ه���ذه الدرا�سة والتي 

تخ�ص ال�شركات ال�صناعية العائلية فقط. 

جدول رقم )2( الإح�صائيات الو�صفية لل�شركات ال�صناعية العائلية فقط

ROA TQ FAINS FAINDBH GOV CEOF SIZE GRTH LR
Mean 0.056 1.243 0.346 0.416 0.115 0.641 21.299* 0.122 0.313
Median 0.058 1.086 0.290 0.384 0.000 1.000 11.751* 0.089 0.286
Maximum 0.462 3.710 0.865 0.974 1.000 1.000 281.00* 1.365 0.958
Minimum -0.325 0.093 0.010 0.068 0.000 0.000 0.836* -0.853 0.008
Std. Dev. 0.075 0.597 0.227 0.244 0.320 0.481 31.641* 0.483 0.201
Skewness 0.322 1.216 0.767 0.596 2.421 -0.589 5.033 6.066 1.001
Kurtosis 13.070 5.493 2.746 2.513 6.863 1.347 37.683 55.448 4.345
Jarque-Bera 555.75 66.19 13.18 9.05 209.44 22.49 7118.97 15818 31.74
Probability 0.000 0.000 0.001 0.011 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Observations 132 132 132 132 132 132 132 132 132
Cross sections 22 22 22 22 22 22 22 22 22

* الأرقام بملايين الدنانير الأردنية

وم���ن خ�ل�ال الإح�صائيات ال���واردة في الجدول ال�سابق يمك���ن ملاحظة �أن متو�سط العائ���د على الأ�وصل 

لل�ش���ركات ال�صناعي���ة العائلية خلال ف�ت�رة الدرا�سة بل���غ 5.6 %، وهو نف�س معدل العائ���د لجميع ال�شركات 

ال�صناعية. ويتراوح هذا العائد من - 33 % �إلى 46 % وبانحراف معياري يبلغ 7 %.

وكان متو�س���ط مقيا����س توبين ح���والي 1.24 وت���راوح ب�ي�ن 0.462 و 3.7 تقريباً وبانح���راف معياري 0.6 
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تقريباً. وهذا يدل عموماً على ح�سن �أداء ال�شركات ال�صناعية العائلية ب�شكل عام لأن قيمة م�ؤ�شر توبين �أكبر 

من واحد، كما كان هنالك تباين في �أداء ال�شركات ال�صناعية العائلية.

بلغ متو�سط ن�سبة ملكية الم�ساهمين الداخليين من نف�س العائلة حوالي 35 %، وتراوحت الن�سبة بين 1 % 

ل�شركة الل�ؤل�ؤة ل�صناعة الورق ال�صحي و 87 % تقريباً لل�شركة الوطنية للدواجن. 

كان���ت ن�سبة ملكي���ة كبار الم�ساهمين من نف�س العائلة حوالي 42 % وتراوحت بين 6.8 % لل�شركة الوطنية 

ل�صناع���ة الألمني���وم و 97 % تقريب���اً للوطني���ة للدواجن. وت���دل هذه الإح�صائي���ات على ارتف���اع ن�سبة ملكية 

الم�ساهمين الكبار في ال�شركات ال�صناعية العائلية، مما ي�شير �إلى حدٍ ما �إلى وجود تركز في الملكية.

وبل���غ عدد الم�شاهدات الداخل���ة في الدرا�سة 132 م�شاهدة )22 �شرك���ة × 6 �سنوات( لكل متغير. وو�صل 

Jarque-( عدد ال�شركات ال�صناعية العائلية الداخلة في التحليل �إلى اثنين وع�شرين �شركة. وتدل �إح�صائية

Bera( على �أن التوزيع لجميع المتغيرات لا يتبع التوزيع الطبيعي.

تطور مقايي�س الأداء عبر الزمن

يعر����ض الج���دول رقم )3( تط���ور مقايي����س الأداء ل�شركات العينة ع�ب�ر الزمن، حيث يو�ض���ح التغير في 

مقيا�سي العائد على الأ�وصل وم�ؤ�شر توبين لل�شركات ال�صناعية خلال فترة الدرا�سة من 2001 �إلى 2006. 

جدول رقم )3( تطور مقايي�س الأداء عبر الزمن

Year
ال�شركات ال�صناعية

ROATQ
العائليةالجميعالعائليةالجميع

20010.05970.08141.00821.1164
20020.05700.07101.09491.1437
20030.05180.04441.34721.2610
20040.05720.04421.44281.3148
20050.04760.03201.60061.4331
20060.06460.06511.13551.1884

0.0560.0561.2721.243المتو�سط العام

ويلاحظ من الجدول ما يلي:

بالن�سب���ة لمع���دل العائ���د عل���ى �أ�وصل ال�ش���ركات ال�صناعي���ة، فقد كان �أعل���ى في بع�ض ال�سن���وات لجميع  �أ-	

ال�ش���ركات و�أعلى في باقي ال�سنوات لل�شركات العائلية. وكان المتو�سط العام للعائد على الأ�وصل مت�ساوياً 

لجميع ال�شركات ال�صناعية ولل�شركات ال�صناعية العائلية مما ي�شير �إلى �أن الأداء لا يت�أثر بهيكل الملكية 

لل�شركة ن�سبياً.

ح���دث ازدي���اد مطرد في م�ؤ�شرتوب�ي�ن لجميع ال�شركات ال�صناعي���ة ولل�شركات العائلي���ة با�ستثناء ال�سنة  ب-	

الأخيرة 2006 والتي �شهدت انخفا�ضاً في الم�ؤ�شر. وكان المتو�سط العام لجميع ال�شركات ال�صناعية �أعلى 

م���ن متو�سط ال�شركات ال�صناعية العائلية مما ي�شير �إلى �أن �أداء ال�شركات غير العائلية �أف�ضل من �أداء 

ال�شركات العائلية. 
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بناءً على ما تقدم، يمكن القول ب�أن �أداء ال�شركات غير العائلية �سواءٌ ح�سب مقيا�س العائد على الأ�وصل  ج-	

�أو م�ؤ�شر توبين كيو كان �أف�ضل من �أداء ال�شركات العائلية.

تحليل الانحدار الم�شترك لنماذج الدرا�سة

في ال�سي���اق الت���الي �سيتم عر�ض نتائج تحليل الانحدار الم�ش�ت�رك )Panel Data Regression( لنموذج 

الدرا�سة الأول مع جميع ال�شركات، و لنموذج الدرا�سة الثاني مع ال�شركات العائلية.

تحلي���ل الانح���دار الم�ش�ت�رك لنم���وذج الدرا�س���ة الأول م���ع جمي���ع ال�ش���ركات ال�صناعي���ة الأردنية 

الداخلة في العينة

يعر����ض الج���دول رقم )4( نتائج تحليل الانح���دار لنموذج الدرا�سة الأول وتم تطبي���ق هذا النموذج على 

جمي���ع ال�ش���ركات ال�صناعية الأردنية الداخل���ة في عينة الدرا�سة �سواءٌ كانت �ش���ركات عائلية �أو غير عائلية. 

ويه���دف ه���ذا النموذج �إلى التعرف على ما �إذا كان هناك فرق ب�ي�ن �أداء ال�شركات ال�صناعية العائلية وغير 

العائلية.

جدول رقم )4( نتائج تحليل الانحدار لنموذج الدرا�سة الأول مع جميع ال�شركات ال�صناعية الأردنية

ttitititititititti LRGROWTHSIZEFAMGOVINDBHINSP ebbbbbbba ++++++++= ,7,6,5,4,3,2,1,

ROA TQ
Variable OLS Fixed Random OLS Fixed Random

α -0.153* - -0.105 -0.573 - -0.994
β1 0.068* -0.027 0.019 -0.493* -0.785** -0.796***

β2 -0.061* 0.046 -0.011 0.847*** 1.595*** 1.197***

β3 -0.016 0.008 -0.008 -0.094 -0.181 -0.112
β4 0.000 -0.004 -0.008 -0.066 -0.025 -0.037
β5 0.014** 0.016** 0.011** 0.127*** 0.228* 0.151***

β6 0.088*** 0.063*** 0.070*** 0.389** 0.187** 0.266*

β7 -0.121*** -0.087** -0.114*** -0.722*** -0.414** -0.598**

Hausman Test Chi 
square 6.2596** 10.2004***

R2 0.2747 0.5495 0.4188 0.1634 0.5856 0.4761
Adj. R2 0.2480 0.4201 0.4028 0.1364 0.4665 0.4617
Durbin-Watson 1.7969 1.8401 1.7991 1.8967 1.8941 1.8889
F-statistic 6.5611 42.4547 6.0536 49.1713
Prob(F-statistic) 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

***, **, and * denote that coefficient is significant at 1%, 5%, and 10% respectively.
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 
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ويمكننا من الجدول ال�سابق ا�ستنتاج ما يلي:

فيما يتعلق بنتائج تحليل الانحدار مع المتغير التابع الأول )العائد على الأ�وصل(: 	.1

كان هن���اك بع����ض التفاوت في نتائ���ج التحليل ح�سب ط���رق الاحت�ساب الثلاث م���ن حيث المتغيرات  	-

الم�ستقلة ذات الأهمية الإح�صائية. 

كان لن�سب���ة ملكية الم�ساهم�ي�ن الداخليين �أثر موجب ومهم �إح�صائياً على العائد على الأ�وصل ح�سب  	-

طريقة المربعات ال�صغرى مما ي�شير �إلى �أن ارتفاع ن�سبة ملكية الم�ساهمين الداخليين ت�ؤدي لتح�سين 

معدل العائد على الأ�وصل، وهذا يتطابق مع ما هو معروف بنظرية التقارب في الم�صالح والتي تقول 

�أن���ه كلما كانت الملكي���ة الإدارية �أكبر قلّ الميل لدى المديرين لتحويل الم�ص���ادر بعيداً عن زيادة قيمة 

ال�شركة، والأقلية من الم�ساهمين لن يقوموا ببذل مزيد من الجهد في مراقبة �سلوك المديرين، الأمر 

الذي يقلل من تكاليف الوكالة، وبالتالي ف�إن �أداء ال�شركة يتح�سن ب�شكل كبير. كما كان لن�سبة ملكية 

كبار الم�ساهمين �أثر �سالب ومهم �إح�صائياً على العائد على الأ�وصل، مما ي�شير �إلى �أن ارتفاع ن�سبة 

ملكي���ة كب���ار الم�ساهمين ت�ؤدي لتخفي�ض مع���دل العائد على الأ�وصل، وهذا يدل عل���ى �أنه كلما ازداد 

تركز ملكية ال�شركات الم�ساهمة العامة في قطاع ال�صناعة الأردني كلما انخف�ض الأداء.

لم يك���ن لعائلية ال�شركة �أي �أث���ر ذو �أهمية �إح�صائية على العائد على الأ�وصل تحت طرق الاحت�ساب  	-

الثلاث.

كان���ت قيم���ة اختبار هو�سمان حوالي 6.3 وهي مهمة �إح�صائياً عن���د م�ستوى دلالة 5 %. وهذا يعني  	-

ب�أننا �سنعتمد على طريقة الأثر الثابت بدلًا من طريقة الأثر الع�وشائي.

ي�شير م�ؤ�شر ديربن وات�سون )Durbin-Watson( �إلى انعدام الارتباط المت�سل�سل في البواقي. و�أخيراً  	-

ف����إن قيم���ة F-Statistic و�أهميته���ا ت�شيران �إلى ملاءم���ة النموذج الأول المعتم���د في الدرا�سة والذي 

ي�ستخدم العائد على الأ�وصل كمتغير تابع.

فيما يتعلق بنتائج تحليل الانحدار مع المتغير التابع الثاني )م�ؤ�شر توبين(: 	.2

وجود تجان�س كبير بين نتائج تحليل الانحدار ح�سب طرق الاحت�ساب الثلاث الم�ستخدمة.  	-

لم يكن لعائلية ال�شركة �أي �أثر على الأداء مقا�ساً بم�ؤ�شر توبين. 	-

كان لن�سب���ة ملكي���ة الم�ساهمين الداخلي�ي�ن �أثر �سالب ومهم �إح�صائياً عل���ى م�ؤ�شر توبين ح�سب طرق  	-

الاحت�س���اب الثلاث، وهذا يتوافق مع نظرية التح�ص���ن، والتي تقترح علاقة �سالبة بين الأ�سهم التي 

يمتلكه���ا �أع�ضاء مجل����س الإدارة مع الأداء وتحدث هذه العلاقة كما يل���ي: كلما كانت الن�سبة المئوية 

للأ�سه���م التي يمتلكها المدي���رون �أكبر كلما قلت �إمكانية �أن يجبرهم الم�ساهمون الآخرون على �إدارة 

ال�شركة وفق م�صلحتهم.

وطبقاً لدرا�سة )Fama and Jensen, 1983( ف�إن المديرين الذين يمتلكون �أ�سهماً كافية لل�سيطرة  	

عل���ى مجل����س الإدارة، يمكن �أن يعملوا عل���ى تخفي�ض ثروة ال�شركة. فمث�ل�اً ي�ستطيع المدير الم�ساهم 
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بح�ص���ة كبيرة �أن يدفع لنف�سه راتباً كبيراً ويفاو����ض في �صفقات )ودية( مع ال�شركات الأخرى التي 

ي�سيطر عليها وهذا في النهاية يزيد من تكاليف الوكالة. والملكية الكبيرة للأ�سهم من قبل المديرين 

يمكن �أن تقودهم للقلق على م�صالحهم الخا�صة ولي�س على م�صالح الم�ساهمين الآخرين مما يقود 

في النهاية �إلى �أداء �ضعيف.

ويمتل���ك �أع�ض���اء مجل����س الإدارة في الأردن نفوذا قوياً يمكنهم من التدخ���ل في �ش�ؤون ال�شركة حتى  	

في التفا�صي���ل ال�صغ�ي�رة، كما يمتلكون الق���درة على �إنهاء خدمات الم�س����ؤول التنفيذي مما لا يمكن 

الم�س�ؤول التنفيذي من معار�ضة قرارات مجل�س الإدارة.

كم���ا �أن نظرية التح�صن تتلاءم مع البيئة الاجتماعية في الأردن لأن الم�ستثمرين الأردنيين يعتقدون  	

وي�ؤمن���ون بالعم���ل في ال�شركة الت���ي يمتلكونها، ويرى الباحث���ون �أن الت�شريع���ات والقوانين في قانون 

ال�ش���ركات الأردني لا تج�ب�ر الإدارة على العمل لم�صلحة الم�ساهم�ي�ن، وتميل قرارات مجال�س الإدارة 

لأن تك���ون لي�س���ت في م�صلحة �أداء ال�شرك���ة و�أنها غالباً ما تتعار�ض مع �أ�صح���اب الم�صالح الآخرين 

في ال�شرك���ة، بينما كان لن�سبة ملكية كبار الم�ساهم�ي�ن �أثر موجب ومهم �إح�صائياً على م�ؤ�شر توبين، 

وه���ذا يدل على �أنه كلم���ا ازداد تركز ملكية ال�شركات الم�ساهمة العام���ة في قطاع ال�صناعة الأردني 

كلم���ا تح�سن الأداء، وهذا يتوافق مع م���ا تم تبريره في درا�سة )Sheifer and Vishny, 1998( ب�أن 

الم�ساهم�ي�ن الكبار في الأردن يمار�سون رقابة �إدارية على مجال�س الإدارة، و�أن الأخيرة �ستهتم بر�أي 

حمل���ة الأ�سه���م الكبار ولا تتخذ قرارات ت�ضر بم�صالحهم، في ح�ي�ن �أن هذه النتيجة تتعار�ض مع ما 

تو�صل �إليه )Jenson, Meckling, 1976( في �أن الم�ساهمين الكبار يمتلكون من ال�شركة ما يجعلهم 

قادري���ن عل���ى الت�أثير �سلباً على م�صالح المالكين الآخرين، حيث ي�صبح���ون جزءاً من الإدارة العليا 

التي ت�ضر بم�صالح ال�شركة.

كان���ت قيمة اختبار هو�سمان حوالي 10.2 وهي مهمة �إح�صائياً عند م�ستوى دلالة 1 %. وهذا يعني  	-

�أننا �سنعتمد على طريقة الأثر الثابت بدلًا من طريقة الأثر الع�وشائي. وي�شير م�ؤ�شر ديربن وات�سون 

�إلى انع���دام الارتب���اط المت�سل�سل بين قي���م المتغير التابع. و�أخ�ي�راً ف�إن قيم���ة F-Statistic و�أهميتها 

ت�شيران �إلى ملاءمة النموذج الأول المعتمد في الدرا�سة.
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تحليل الانحدار الم�شترك لنموذج الدرا�سة الثاني مع ال�شركات ال�صناعية العائلية

يعر�ض الجدول رقم )5( نتائج تحليل الانحدار لنموذج الدرا�سة الثاني والمبين تحت عنوان الجدول. وقد 

تم تطبي���ق هذا النموذج على ال�ش���ركات ال�صناعية العائلية الداخلة في عينة الدرا�سة. ويهدف هذا النموذج 

للتعرف على محددات �أداء ال�شركات ال�صناعية العائلية.

جدول رقم )5( نتائج تحليل الانحدار لنموذج الدرا�سة الثاني مع ال�شركات ال�صناعية العائلية

ttitititititititti LRGROWTHSIZECEOFGOVFAINDBHFAINSP ebbbbbbba ++++++++= ,7,6,5,4,3,2,1,

ROA TQ
Variable OLS Fixed Random OLS Fixed Random

α -0.077 - 0.005 0.565 - 1.228
β1 -0.098** -0.073 -0.093 -0.755*** -0.143* -0.780**

β2 -0.001 0.002 0.018 0.603*** 2.247*** 1.109***

β3 0.049** 0.005 -0.033 0.046* 0.874** 0.359*

β4 0.011 0.100 0.030 0.067 -0.415*** -0.023
β5 0.028 -0.025 0.011 0.099 0.188* -0.042
β6 0.020* 0.021* 0.021* 0.061 -0.023 -0.006
β7 -0.102*** 0.007 -0.070 -0.132 0.462 0.352

Hausman Test Chi 
square 0.094599 15.18236***

R2 0.1989 0.4908 0.3574 0.1047 0.6599 0.4991
Adj. R2 0.1691 0.3147 0.31330 0.0932 0.5424 0.4647
Durbin-Watson 1.9659 1.8310 1.8969 1.6462 1.7702 1.7999
F-statistic 2.6559 13.0104 2. 0742 26.1971
Prob(F-statistic) 0.0243 0.0000 0.0491 0.0000

***, **, and * denote that coefficient is significant at 1%, 5%, and 10% respectively.
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 

ومن خلال الجدول ال�سابق يمكننا ا�ستنتاج ما يلي:

فيما يتعلق بنتائج تحليل الانحدار مع المتغير التابع الأول )العائد على الأ�وصل(: 	.1

كان هن���اك تف���اوت وا�ضح بين نتائ���ج التحليل ح�سب ط���رق الاحت�ساب الثلاث م���ن حيث المتغيرات  	-

الم�ستقلة ذات الأهمية الإح�صائية، ولم يكن هنالك ت�أثير مهم �إح�صائياً لأي من المتغيرات الم�ستقلة 

بطريق���ة الأثر الثابت �أو الع�وشائي في ح�ي�ن كان لن�سبة ملكية الم�ساهمين الداخليين من نف�س العائلة 

�أث���ر �سالب ومهم �إح�صائياً على العائ���د على الأ�وصل ح�سب طريقة المربعات ال�صغرى مما يعني �أن 

زي���ادة ن�سب���ة ملكية الم�ساهمين الداخليين من نف�س العائلة ت����ؤدي �إلى تقليل العائد على الأ�وصل كما 

كان لم�ساهمة الحكومة في ال�شركة �أثر موجب ومهم �إح�صائياً على معدل العائد على الأ�وصل ح�سب 
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طريق���ة المربع���ات ال�صغرى فق���ط. مما يعني �أن م�ساهم���ة الحكومة في ال�شرك���ة العائلية ت�ؤدي �إلى 

تح�سين الأداء. 

كان���ت قيم���ة اختبار هو�سمان ح���والي 0.09 وهي لي�ست مهم���ة �إح�صائياً. وهذا يعن���ي �أننا �سنعتمد  	-

عل���ى طريقة الأثر الع�وشائي ب���دلًا من طريقة الأثر الثابت. وي�شير م�ؤ�شر ديربن وات�سون �إلى انعدام 

الارتب���اط المت�سل�سل. و�أخيراً ف�إن قيم���ة F-Statistic و�أهميتها ت�ش�ي�ران �إلى ملاءمة النموذج الأول 

المعتمد على العائد على الأ�وصل.

فيما يتعلق بنتائج تحليل الانحدار مع المتغير التابع الثاني )م�ؤ�شر توبين(: 	.2

كان هناك تجان�س كبير بين نتائج الانحدار ح�سب طرق الاحت�ساب الثلاث الم�ستخدمة.  	-

كان لن�سبة ملكية الم�ساهمين الداخليين من نف�س العائلة �أثر �سالب ومهم �إح�صائياً على م�ؤ�شر توبين  	-

كيو ح�سب طرق الاحت�ساب الثلاث،  مما يعني �أن زيادة ن�سبة ملكية الم�ساهمين الداخليين من نف�س 

العائل���ة ت�ؤدي �إلى تقليل م�ؤ�شر توبين كيو. واتفقت هذه النتيجة مع النتيجة التي تم التو�صل �إليها في 

قطاع ال�صناعة لجميع ال�شركات. 

كان لن�سب���ة ملكي���ة كبار الم�ساهمين من نف�س العائل���ة �أثر موجب ومهم �إح�صائي���اً على م�ؤ�شر توبين  	-

ح�س���ب ط���رق الاحت�ساب الثلاث،  مما يعني �أن زيادة ن�سبة ملكي���ة كبار الم�ساهمين من نف�س العائلة 

ت����ؤدي �إلى زي���ادة م�ؤ�ش���ر توب�ي�ن، اتفقت هذه النتيج���ة مع النتيجة الت���ي تم التو�ص���ل �إليها في قطاع 

ال�صناعة لجميع ال�شركات. 

كان لم�ساهم���ة الحكوم���ة في ال�شرك���ة �أث���ر موجب ومه���م �إح�صائياً عل���ى م�ؤ�شر توب�ي�ن ح�سب طرق  	-

الاحت�س���اب الثلاث. مما يعن���ي �أن م�ساهمة الحكومة في ال�شركة العائلي���ة ت�ؤدي �إلى تح�سين الأداء، 

ويمكن تبرير ذلك بدور م�ؤ�س�سة ال�ضمان الاجتماعي الإيجابي في مراقبة و�ضبط قرارات وت�صرفات 

مجل�س الإدارة وتوجيهها نحو القرارات التي لا ت�ضر بم�صالح الأطراف الأخرى المرتبطة بال�شركة، 

م���ع ملاحظة �أن م�ؤ�س�سة ال�ضمان الاجتماعي هي الجهة الأكثر تمثيلًا لم�شاركة الحكومة في مجال�س 

�إدارة ال�شركات الم�ساهمة العامة المدرجة في بور�صة عمان. 

كان لعائلة المدير العام �أثر �سالب ومهم �إح�صائياً على م�ؤ�شر توبين ح�سب طريقة الأثر الثابت. مما  	-

ي�ش�ي�ر �إلى �أن ال�شركات ال�صناعية العائلية التي يكون فيه���ا المدير العام من نف�س العائلة الم�سيطرة 

عل���ى ال�شرك���ة يكون �أدا�ؤه���ا �أ�ضعف من ال�ش���ركات ال�صناعية العائلية التي يديره���ا فرد من خارج 

العائل���ة، و�أن الملكية الكبيرة للأ�سهم من قبل المديرين يمكن �أن تقودهم �إلى القلق على م�صالحهم 

الخا�صة ولي�س على م�صالح الم�ساهمين الآخرين مما يقود في النهاية �إلى �أداء �سيء.

يرى الباحثون �أن انخفا�ض �أداء مديري ال�شركات العائلية يعود للأ�سباب التالية: 	-

• عدم محا�سبة الم�س�ؤولين عن الإدارة في حالة التق�صير في العمل بغ�ض النظر عن مكانتهم 	

ونفوذهم داخل العائلة.
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• العملية 	 العلمية والخبرات  بال�شهادات  م�ؤهلة  العائلة  قيادات جديدة من داخل  تهيئة  عدم 

لتحمل القيادة في الم�ستقبل مما ي�ساعد على تطور ونمو ال�شركة، �أي عدم اختيار الم�س�ؤولين 

عن �إدارة ال�شركة العائلية تحت �ضغط النفوذ �أو الملكية الأكبر وتجاهل الكفاءة العلمية.

• عدم و�ضع معايير وقواعد ملزمة للجميع تهدف �إلى عدم التدخل في �ش�ؤون مجل�س الإدارة 	

والعمل على الف�صل بين ال�ش�ؤون العائلية وال�ش�ؤون الخا�صة بالعمل.

• �أحدث 	 على  خارجها  �أو  العائلة  داخل  من  �إدارية  كوادر  لت�أهيل  تدريب  مراكز  �إن�شاء  عدم 

�أ�ساليب الإدارة الحديثة.

التناف�س  تت�ضمن  التي  الداخلية  بالمخاطر  العائلية  ال�صناعية  ال�شركات  �أداء  انخفا�ض  ويتعلق  	

�إدارة ال�شركة بحجة �إدخال �أفكار جديدة وطرق حديثة، ومخاطر  بين �أفراد العائلة للو�وصل �إلى 

خارجية تتعلق بعدم قدرة ال�شركة على التطوير والتجديد.

الخبرة  �أهل  �إلى  اللجوء  المخاطر  هذه  تتجنب  كي  العائلية  ال�شركات  على  �أن  الباحثون  ويرى  	

والم�ست�شارين المتخ�ص�صين �سواء كانوا من داخل العائلة �أو خارجها.

كان لحجم ال�شركة �أثر موجب ومهم �إح�صائياً على م�ؤ�شر توبين ح�سب طريقة الأثر الثابت. كما  	-

وهذا   .%  1 دلالة  م�ستوى  عند  �إح�صائياً  مهمة  وهي   15.1 حوالي  هو�سمان  اختبار  قيمة  كانت 

يعني ب�أننا �سنعتمد على طريقة الأثر الثابت بدلًا من طريقة الأثر الع�وشائي. وي�شير م�ؤ�شر ديربن 

وات�سون �إلى انعدام الارتباط المت�سل�سل. و�أخيراً ف�إن قيمة F-Statistic و�أهميتها ت�شيران �إلى ملاءمة 

النموذج الأول المعتمد في الدرا�سة.

لاا�ستنتاجات والتو�صيات

�إن تحلي���ل الانح���دار الأول ال���ذي يت�ضمن كافة ال�ش���ركات ال�صناعية دون تفرقة ب�ي�ن العائلية منها وغير 

العائلي���ة يُظه���ر عدم ت�أث�ي�ر �أي عامل من عوامل هي���كل الملكية المفحو�صة على العائد عل���ى الأ�وصل، في حين 

يظه���ر هذا الأثر جلياً عند ا�ستخدام م�ؤ�شر توبين با�ستثناء عائلية ال�شركة ووجود الحكومة في هيكل الملكية، 

وه���ذا يعن���ي �أن هذين العاملين محاي���دان في ت�أثيرهما على �أداء ال�شركات ال�صناعي���ة الأردنية. ويعود عدم 

ت�أثير وجود الحكومة في ملكية ال�شركات �إلى كون الم�شارك الرئي�س الحكومي في الأردن هو م�ؤ�س�سة ال�ضمان 

الاجتماعي التي تت�صف محفظتها بالتنوع الجيد وعليه ف�إنها لا تتدخل ب�شكل فعّال في قرارات مجل�س الإدارة 

لل�شركات الم�ساهمة فيها.

كم���ا تم �إثب���ات �أن ظاه���رة الإدارة المالك���ة هي ظاه���رة م�ؤكدة في القط���اع ال�صناع���ي الأردني. و�أن هذه 

الظاه���رة ت�ؤث���ر �سلباً على �أداء ال�شركات ال�صناعية عند م�ستوى ثقة يبل���غ 5 %، �سواء �أكانت هذه ال�شركات 

عائلية �أو غير عائلية، وهذا الت�أثير ال�سلبي يعني �أن نظرية التح�صن هي النظرية الأقرب التي تف�سر �سلوك 

مجال����س الإدارة في ال�ش���ركات ال�صناعية الأردني���ة الم�ساهمة المحدودة. كما تبين �أي�ض���اً وجود ت�أثير �إيجابي 

وا�ض���ح لم�ل�اك الأ�سهم الكبار على �أداء ال�شركات ال�صناعية الأردني���ة والذي يمكن �أن يعزى �إلى قدرة ه�ؤلاء 
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الملاك على ممار�سة نوع من الرقابة على �أداء مجل�س الإدارة في هذه ال�شركات.

�أم���ا من ناحية ال�شركات العائلية، ف�إن �أداء ال�شركات ال�صناعية ي�شبه �إلى حد كبير الأداء العام للقطاع، 

وكان الاختلاف ينح�صر في الدور الايجابي لوجود ممثل الحكومة في مجل�س الإدارة الذي تم �إثباته من خلال 

النموذج الثاني. وعلى مايبدو �أن وجود الحكومة في ال�شركات ال�صناعية العائلية يقلل من الآثار ال�سلبية التي 

تحدثه���ا مجال����س الإدارة المتح�صنة خلف ملكيتها المرتفعة. كما �أظهرالنم���وذج الثاني �أن ال�شركات العائلية 

الت���ي يديره���ا مدير تنفيذي من نف�س العائلة يكون �أدا�ؤها �أقل م���ن ال�شركات التي يديرها مدير تنفيذي من 

خارج العائلة حيث تم اثبات العلاقة ال�سلبية بين متغير المدير التنفيذي والأداء ممثلًا بم�ؤ�شر توبين.

و�أخيراً تجدر الإ�شار �إلى �أن متغيرات هيكل الملكية في الأردن لها ت�أثير �أكبر على مقايي�س الأداء ال�سوقية 

مقارن���ة بالمقايي����س المحا�سبي���ة، حي���ث �أن الم�ستثمرين في بور�صة عم���ان يهتمون كثيراً على ما يب���دو ب�أ�سماء 

وعائ�ل�ات الأ�شخا�ص الذين يدي���رون ال�شركات، و�أن دخول عائلة �أو خروج �أخرى م���ن الإدارة له ت�أثير وا�سع 

على �أداء ال�شركة في ال�سوق.

التو�صيات

بالرغ���م من �أن متو�سط مقايي�س �أداء ال�ش���ركات الأردنية كانت جيدة، �إلا �أن هناك عدداً كبيراً من  	-

ال�ش���ركات ذات الأداء ال�ضعي���ف. ومن هنا فمن ال�ضروري �أن تتخذ هذه ال�شركات التدابير اللازمة 

لرف���ع �سوية �أدائه���ا وا�ستك�شاف العوامل الم�ؤثرة فيه، وعلى هذه الم�ؤ�س�س���ات البحث عن �أ�سباب هذا 

الانخفا�ض وتجنبها في الأعوام المقبلة.

	�إن هنال���ك حاجة ما�سة في ال�شركات ال�صناعي���ة الم�ساهمة العامة �إلى نظام متكامل للحوكمة ي�أخذ  -

�ش���كل القانون، وعدم الاقت�ص���ار على بنود متفرقة في قانون ال�شركات، وهيئة الأوراق المالية، وذلك 

بهدف التقليل من الآثار ال�سلبية لهيكل الملكية في هذه ال�شركات.

بم���ا �أن العائ���د على الأ�ص���ول لجميع ال�ش���ركات ال�صناعية �أعلى م���ن العائد على �أ�ص���ول ال�شركات  	-

ال�صناعي���ة العائلية ف�إن على تل���ك ال�شركات �أن ت�سعى �إلى عدم تركيز الملكي���ة �ضمن نف�س العائلة. 

�أما بالن�سبة لل�شركات العائلية التي تكون للعائلة �سيطرة عليها فعلى العائلة الم�سيطرة �أن تحاول �أن 

تف�صل بين الملكية والإدارة، وتعطي الإدارة �صلاحيات تنفيذية م�ستقلة وا�سعة.

	�إن �أي درا�سة عملية تتعلق ب�أداء ال�شركات في الأردن يجب �أن تت�ضمن النموذج الاح�صائي الم�ستخدم  -

في الدرا�س���ة م�ؤ�ش���راً ممثلًا لهيكل الملكي���ة والملكية العائلي���ة، و�إن عدم الاهتمام به���ذا الم�ؤ�شر يوقع 

الباحث في الأداء ب�أخطاء تحديد النموذج المعروفة.
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