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خِدف ُذٍ اهّركج اهتضذٖج إهٓ دراشج ُٖنوج اهيونٖج نيٖنبٌٖزى داخوٕ هوضّنيج يً ضٖد 
هركبتج ؽوٓ الإدارث ّأذرُب ؽوٓ الأداء فٕ اهتٌّم اهخسبرٖج ، فضشة دّرُب نأداث هخفؾٖل ا

خرنز رأس : ٌغرٖج اهّنبهج خؤذر ُٖنوج اهيونٖج ؽوٓ أداء اهيؤششبح ؽتر ؽٌضرًٖ ُيب 
ّ خى اهخعرق فٕ ُذا اهتضد إهٓ ّسِبح ٌغر يفنرًٖ .اهيبل ّ عتٖؾج اهيشبُيًٖ 

ج ُٖنوج اهيونٖج تبلأداء  فٕ اكخضبدًٖٖ ّ دراشبح أنبدٖيٖج ّ ٌغرٖبح خخص ؽلاك
 .    اهيؤششبح الاكخضبدٖج تضفج ؽبيج ّ اهتٌّم اهخسبرٖج تضفج خبضج

، اهركبتج ؽوٓ ضّنيج اهيؤششبح ،ٌغرٖج اهّنبهج ،ُٖنوج اهيونٖج: اهنويبح اهيفخبحٌج
 .اهيشٖرًٖ، الأداء فٕ اهيؤششبح 

Abstract : 
This research aims to examine ownership structure as an internal mechanism of 
corporate governance, regarding to its role as a tool of management control on one 
hand and its impact on commercial banks performance on other hand.  Accordingly, 
the agency theory recognize that ownership structure of a firm influences on its 
performance throw two of its components: the capital concentration and the nature 
of shareholders. This paper dealt with theories and academic researches concerning 
the relationship between ownership structure and firm performance in general and 
banks performance in particularly.   
Key Words :Ownership structure , agency theory , corporate governance, control 
management , corporate performance 

 :خيٌِــــد 
 Berleتدأ اهضدٖد ؽً يشنوج فضل اهيونٖج ؽً الإدارث فٕ اهيؤششبح اهضدٖذج يٌذ دراشةج  

and Means    ( فٕ خوم اهفخرث)، ضّل خّغٖف اهيشٖرًٖ فٕ اهيؤششبح اهضدٖذج 1932شٌج ّ
اهذًٖ لا ّٖهًّ اُخيبيب نبفٖب لأُداف اهيؤششج ّ ٖخضرفًّ ّفلب لاُخيبيبخِى اهشخضةٖج ،  

ّ كد لاكٓ ُذا اهيّظّػ اُخيبيب نتٖةرا يةً   . ّيب هِذا يً أذر ؽوٓ يؤشراح الأداء فِٖب 
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كد ازداد ُذا الاُخيبى يؼ خؾلد اهٌشبعبح فٕ الأشّاق اهيبهٖج خبضج  عرف الاكخضبدًٖٖ ، ّ
ضٖد خؾدد يلام اهيؤششج يً يشبُيًٖ ّ خؾةددح عتٖؾةخِى ،   .اشخسبتج لاٌخشبر اهؾّهيج 

ّ نٌخٖسج أٖظب هِذا اهفضل تًٖ الإدارث ّ اهيونٖةج  . يشنوًٖ ُٖنوج سدٖدث هيونٖج اهيؤششج 
اهيبهٕ هويشةٖرًٖ ّ شةؾِٖى هخؾغةٖى يٌفؾةخِى      ّسة ضفغ ضلّق اهيشبُيًٖ يً اهخلاؽة

اهشخضٖج ؽً عرٖق  اهركبتج ؽوٓ أداء ُؤلاء اهيشٖرًٖ ،ّ ذهم خضةح إشةراف اهيةلام    
ّكد شنوح ُٖنوح اهيونٖج يضّر اهؾدٖد يً اهدراشبح فٕ الأٌغيج اهيبهٖةج ، ّ  (.اهيشبُيًٖ)

خبش هخضشًٖ فؾبهٖةج  تبلأخص فٕ غل اهدراشبح اهيخؾولج تضّنيج اهيؤششبح ّ اؽختبرُب نيف
 .اهضّنيج ّ خؾغٖى كٖيج اهيشبُيًٖ 

 :ييب شتق سبءح إشنبهٖج اهتضد يً خلال عرش اهخشبؤل اهرئٖشٕ اهخبهٕ 
 ُل هٌِنوج اهيونٌج اذر فً خحشًٌ أداء  اهتٌّم اهخسبرٌج  ؟
 :ّ هلإسبتج ؽوٓ ُذا اهخشبؤل كيٌب تخلشٖى ُذا اهتضد إهٓ خيشج يضبّر نبلأخٕ

 ٌُنوج اهيونٌج ّ يضنل اهّنبهج  :اهيحّر الأّل 
ٖؾّد اهضدٖد ؽً ُٖنوج اهيونٖج إهٓ فضل اهيونٖج ؽً الإدارث ، ّ اهخٕ خّهد اخخلافب فٕ      

الاُخيبيبح تًٖ نل يً اهيبم ّ اهيشٖر ، ففٕ اهيؤششبح اهضدٖذج  ّٖاسَ اهيبهم خٌبكضب فٕ 
ًٖ اهؾدٖد يً اهيشبُيًٖ ، ّ كدرخَ ؽوٓ اهشٖعرث ّ اخخبذ اهلراراح ٌغرا هخلبشى اهيونٖج ت

اهذًٖ لا ٖينٌِى ييبرشج شوعج كّٖج ّ فؾوٖج هوخضنى فٕ أداء الإدارث ، ُذا يً سِج ، ّ يً 
سِج أخرْ ، خخيخؼ الإدارث تضرٖج أنذر فٕ اشخغلال يّارد اهيؤششج ، يلبرٌج تخوم اهخٕ 

ارث أدْ إهٓ خراسؼ ّ تبهخبهٕ ففضل اهيونٖج ؽً الإد   (1) .ٖنًّ فِٖب اهيبهم ُّ اهيشٖر 
فبهخلبء الاُخيبيبح تًٖ اهيبهم ّ اهيشٖر لا . شٖعرث اهيشبُيًٖ يلبتل زٖبدث ضرٖج اهيشٖرًٖ 

، فِذا اهفضل ٖضة فٕ (اهيوم ُّ اهيشٖر ) ٖنًّ خولبئٖب إلا إذا اسخيؼ فٕ شخص ّاضد
 .1932شٌج   Berle and Meansّ ُّ يب خّضل إهَٖ . يضوضج اهيشٖرًٖ 
،  1976شٌج   Jensen and Mecklingهةالأشبس هٌغرٖج اهّنبهج  ٍ اهدراشجّ كد شنوح  ُذ

ّ ( اهيبهم)ضٖد أً فضل اهيونٖج ؽً الإدارث ٌٖشئ يب ٖشيٓ تؾلاكج اهّنبهج تًٖ اهرئٖس 
( اهرئٖس)ؽلد ٖوزى تيّستَ شخص أّ أنذر ' : ضٖد ؽرفب ُذٍ اهؾلاكج تأٌِب ( اهيشٖر)اهؾًّ 

، ّ    (2)' اهخديبح ّ اهخٕ خشيص هَ تبخخبذ اهلراراح تأداء تؾط ( اهؾًّ)شخضب أخر 
أً  Jensen and Famaّ ٖرْ . ٖرنز ُذا اهيفِّى ؽوٓ اُخيبيبح اهيبهم ّ اهيشٖر فلع 
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، ّ   (3اهيؤششج ؽتبرث ؽً يسيّؽج يً اهؾلّد ّ اهخٕ ٖخرخة ؽوِٖب ضلّق هنلا اهعرفًٖ 
تبهيبهنًٖ ، ؽلاكج الإدارث تبهؾبيوًٖ ،   ؽلاكج الإدارث: ائخلاف هؾدد يً ؽلاكبح اهّنبهج يذل 
هنً تبهرغى يً ّسّد ؽلد ّٖظص ّاستبح ّ . اهخ...ّؽلاكج اهيشبُيًٖ تبهيدكق اهخبرسٕ 

، إلا أٌَ لا ٖؾختر نبيلا ٌغرا هضؾّتج خّكؼ يب )اهيشٖر–اهيبهم (ضلّق نل يً اهعرفًٖ 
يشٖر اهخضرف تأنتر شٖضدد فٕ اهيشخلتل ، ّ ُّ يب لا ٖينً خسٌتَ ضخٓ ّ إً ضبّل اه

كدر يً اهؾللاٌٖج فٕ خشٖٖر الأيّال ّ خؾغٖى الأرتبش ، ّ ٌُب ٖخوق يشنل نٖفٖج خضدٖد ضق 
ّ ٖينً خضّر أً ضل ُذا  ٕ اهلظبٖب اهخٕ لا ٖشيوِب اهؾلداهيشٖر فٕ اخخبذ اهلراراح ف

ً اهؾبئق اهيشنل ُّ تبخخبذ اهلراراح تبهخشبّر تًٖ اهيبهم ّ اهيشٖر فٕ ُذٍ اهضبلاح، غٖر أ
ّ ُّ شتة هسّئَ هويشٖر فٕ اهيلبى (اهّضٖد ُّ نًّ اهيبهم غٖر يؤُل لاخخبذ اهلراراح 

ّ ٌُب خغِر اهضّنيج هخضدٖد . ، ٌغرا هٌلص اهيؾوّيبح ّ اخخلاف فِيِب هدَٖ  )الأّل
، ّ اهضد يً اشخؾيبهِب  residual control rights  (4)) (ضلّق اهشٖعرث اهيختلٖج هويشٖر

 (5) .َ اهشخضٖج لاُخيبيبخ
أً ضراػ اهيضبهص فٕ اهيؤششج ٌٖشأ ؽٌَ يسيّؽج يً  Jensen and Mecklingّ ٖرْ 

 : ّ خخيذل فٕ  (Agency Costs)اهخنبهٖف ، ّ اهخٕ خؾرف تخنبهٖف اهّنبهج  
ٖخضيوِب اهرئٖس ، ّ ُٕ خشيل أنذر يً (Monitoring Expenditures):  خنبهٌف اهركبتج -

م اهؾًّ ، ضٖد خشيل اهخنبهٖف اهٌبسيج ؽً يسِّداح اهرئٖس يسرد كٖبس ّ يلاضغج شوّ
 .اهخ...خلٖٖد اهيٖزاٌٖج ، شٖبشبح اهخؾّٖط : هوركبتج ؽوٓ شوّم الأؽّاً يً خلال 

ّ ُٕ اهخنبهٖف اهخٕ ٖخضيوِب اهؾًّ هّظؼ : (Bonding Expenditures): خنبهٌف الاهخزاى -
 .اهيشبُى فٕ يرنز اهذلج 

  .ظبرة اهيضبهص تًٖ اهؾًّ ّاهرئٖسُٕ يرختعج تخّ :) Residual Loss)اهخشبرث اهتبكٌج -
(6) 

أً ُذٍ اهخنبهٖف هٖشح فلع يرختعج تؾلاكج اهّنبهج تًٖ   Jensen and Famaّٖرْ 
نبهؾلّد : اهيشبُيًٖ ّ اهيشٖرًٖ ،ّ إٌيب أٖظب خشيل سيٖؼ اهؾلاكبح اهخؾبكدٖج فٕ اهيؤششج 

، غٖر أً اهؾلاكج اهرئٖشٖج هوّنبهج ُٕ تًٖ  اهخ...يؼ اهيّردًٖ ، اهؾلّد يؼ اهيلرظًٖ 
ّ خّاسَ اهتٌّم يشبنل يخخوفج هوّنبهج ّ اهخٕ خخّشؼ لأنذر يً  (7). اهيشبُيًٖ ّ اهيشٖرًٖ 
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أنتر ييّهٕ اهلعبػ (أفراد ّ يؤششبح)عرفًٖ ، ضٖد ٖؾختر اهيشخذيرًّ يً يّدؽًٖ 
 .اهتٌنٕ تبلأيّال غٖر أٌَ هٖس هدِٖى أٖج شوعج ؽوٓ اهيشٖرًٖ 

 
 ٌُنوج اهيونٌج ّ اهحّنيج فً اهيؤششج : اهيحّر اهذبًٌ 

خٌتؼ يشنوج اهّنبهج يً خؾبرط الاُخيبيبح تًٖ اهؾًّ ّ اهرئٖس،  ُّّ يب ٖشخّسة     
ّسّد ركبتج ؽوٓ أداء اهيشٖرًٖ فٕ اهيؤششج ، ّ اهذٔ كد ٖلّى تَ اهيشبُيًّ ؽً عرٖق 

ّ خلخرش ٌغرٖج اهّنبهج ُٖنوج ( يبل يسوس الإدارث ، اهيدكق اهخبرسٕ ، ُٖنوج رأس اه)
نيب . اهيونٖج نّشٖوج هوركبتج اهفؾبهج ؽوٓ اهيشٖرًٖ ّ اهخٕ خؤدٔ إهٓ خضشًٖ أداء اهيؤششج

ّ ُذٍ اهركبتج خؾختر أشبس .أٌِب كد خنًّ شتتب فٕ خراسؾَ فٕ ضبل نٌِّب غٖر يلائيج 
د شوعج اهيشٖرًٖ ّ يّظّػ اهضّنيج ، ّ اهخٕ خِدف إهٓ ضيبٖج ضلّق اهيشبُيًٖ يً خزاٖ

 . رغتخِى فٕ خؾغٖى يضبهضِى اهخبضج 
 :يفِّى حّنيج اهيؤششبح . أّلا 

خؾرف ؽوٓ  Cadbury Reportهةفّفلب ديح اهؾدٖد يً اهخؾرٖفبح هوضّنيج،فٕ ُذا الإعبر ك 
 :أٌِب

 (8)" حّنيج اهضرنبح ًُ ٌظبى تيلخضبٍ خدار اهضرنبح ّ خراكة " '  

ُٖنل ، إسراءاح ّ خعتٖلبح اهضّنيج  ، ّّٖظص أً يسوس : ّ ٖرنز ُذٍ اهيفِّى ؽوٓ    
الإدارث يشؤّل ؽً اهضّنيج فٕ اهشرنج ، فٕ ضًٖ أً دّر اهيشبُيًٖ ُّ خؾًٖٖ اهيشٖرًٖ 

يسوس الإدارث : ّ اهيدكلًٖ ، ّ خرنز ُذٍ اهّسِج يً اهٌغر ؽوٓ الأعراف داخل اهيؤششج 
 (9) .، اهيشبُيًّ ، الإدارث اهؾوٖب

ّ اهخٕ   يٌغيج اهخؾبًّ الاكخضبدٔ ّاهخٌيٖجلخرة أٖظب يً اهخؾرٖف اهذٔ ختٌخَ  ُّّ يب ٖ   
خرْ تأً ضّنيج اهشرنبح خؾٌٓ تبهؾلاكبح تًٖ يخخوف الأعراف فٕ اهشرنج ، ّ نٖفٖج 
إدارث ُذٍ اهؾلاكبح  هوّضّل إهٓ خضلٖق أُداف اهشرنج يؼ ظيبً اهركبتج اهظرّرٖج هذهم 

 : 
عج اهعلاكبح تًٌ إدارث اهضرنج  ، اهيشبُيًٌ ّ أظحبة حّنيج اهضرنبح خضيل يسيّ"

اهيظبهح ، نيب خّفر اهٌِنل اهذي ٌخى يً خلاهَ خحدٌد أُداف اهضرنج ، ّشبئل خحلٌق ُذٍ 
 10) ." الأُداف ّ يراكتج الأداء
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ّ كد أشبر ُذا اهخؾرٖف إهٓ اهؾلاكبح تًٖ يخخوف الأعراف فٕ اهشرنج ، ضٖد ّٖظص      
يسوس الإدارث ، اهيشبُيًّ ، أضضبة : هّاستبح ؽوٓ ُؤلاء الأعراف خّزٖؼ اهضلّق ّ ا

ّ ٖينً خؾرٖف ضّنيج اهيؤششبح تشنل أّشؼ  ؽوٓ أٌِب يسيّؽج يً . اهيضبهص 
 (11) .اهيٖنبٌٖزيبح ّ اهخٕ خؾيل ؽوٓ أشبشِب اهيؤششج ؽٌديب ٖخى فضل اهيونٖج ؽً الإدارث 

 (12) :ّنيج فٕ اهيؤششبح ُٕ ييب شتق ٌشخٌخز أً الأعراف اهيؾٌٖج تخعتٖق اهض
ّ ُى ضيوج الأشِى  ، ّ اهذًٖ هِى اهضق فٕ  :   Shareholdersاهيشبُيًّ . أّلا 

اخخٖبر  أؽظبء يسوس الإدارث اهيلائيًٖ هضيبٖج يضبهضِى ، ّٖشؾًّ هخؾغٖى كٖيج اهشرنج 
 . ؽوٓ اهيدْ اهعّٖل هزٖبدث كٖيج اشخذيبراخِى

ّ ُّ ٖيذل اهيشبُيًٖ ّ الأعراف  :  Board of Directorsيسوس الإدارث . ذبٌٌب
الأخرْ فٕ اهشرنج ، ّ ٖلّى يسوس الإدارث تخؾًٖٖ اهيدٖرًٖ اهخٌفٖذًٖٖ  ّ اهركبتج ؽوٓ 
أدائِى ، هويضبفغج ؽوٓ ضلّق اهيشبُيًٖ ، ّ يِيخَ ُٕ رشى اهشٖبشبح اهؾبيج هوشرنج 

. 
ٖج هوشرنج ّ خلدٖى ّ ُٕ اهيشؤّهج ؽً الإدارث اهفؾو:  Managementالإدارث .ذبهذب

اهخلبرٖر اهخبضج تبلأداء هيسوس الإدارث ، ّ نيب خؾختر اهيشؤّهج ؽً زٖبدث كٖيج 
اهشرنج ّ خؾغٖى أرتبضِب، نيب أٌِب يشؤّهج ؽً الإفضبش ّ اهشفبفٖج فٕ اهلّائى 

 .ّاهيؾوّيبح اهيٌشّرث 
نج ّ ُى سيٖؼ الأعراف ذّٔ اهيضبهص  يؼ اهشر:   stockholdersأظحبة اهيظبهح 

يذل اهدائًٌٖ ّ اهيّردًٖ ّ اهؾيبل ّ اهيّغفًٖ ، ّ كد خخؾبرط يضبهص ُؤلاء 
 .الأعراف فٕ تؾط الأضٖبً  

 : ٌيبذر حّنيج اهيؤششبح .ذبٌٌب 
 :ٖرْ اهنذٖر يً اهتبضذًٖ أً يفِّى اهضّنيج يرختع تيٌِسًٖ 

ّ اهذٔ ٖرْ تأً اهِدف (: The Shareholders Approach)اهيٌِز اهيشبُيبخً  -
شبشٕ يً ٌشبع اهيؤششج ُّ خؾغٖى اهرتص ، ّ فٕ غل  يفِّى اهيشبئوج فبً الإشراف الأ

ؽوٓ خضلٖق أُداف اهيؤششج ّ خؾغٖى اهرتص ٖنًّ يً كتل اهيشبُيًٖ ، ّ ٖرنز ُذا اهيٌِز 
 .ؽوٓ خؾغٖى اهرتص هضبهص اهيشبُيًٖ فٕ اهيؤششج 
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تأً ضّنيج ّ اهذٔ ٖرْ  :The Stakeholders Approach))اهيٌِز اهخضبرنً  -
 .اهيؤششبح خؾنس ٌيّذسب هوركبتج ِٖخى تيضبهص يخخوف الأعراف ذّٔ اهؾلاكج تبهيؤششج 

(13) 
ّ تبهخبهٕ فبهيفِّى اهذبٌٕ ٖؾختر أّشؼ يً ضٖد اهيفِّى ، ّ ٖؾنس أنذر اهضّنيج فٕ اهتٌّم 
اهخسبرٖج خبضج ، ّ اهخٕ خخيٖز تنذرث أضضبة اهيضبهص فِٖب يلبرٌج تبهيؤششبح الأخرْ ّ 
اهذًٖ ٖيذل اهيّدؽًّ أغوتِى ، ّ ٖؾخيد اهٌشبع اهتٌنٕ ؽوِٖى تشنل أشبشٕ فٕ خيّٖل 

 .ؽيوٖبخَ ، إظبفج إهٓ خؾلد ٌشبع اهتٌم يلبرٌج تبهيؤششبح غٖر اهيبهٖج 
نيب أً خضّضٖج اهضّنيج فٕ اهلعبػ اهتٌنٕ خٌتؼ يً أُيٖخِب فٕ الاكخضبدٖبح اهّعٌٖج     

 .ل تخّازً اهلعبؽبح الأخرْ فأٔ خول ٖضٖة  ُذا اهلعبػ كد ٖخ
 : الإطبر اهخبرٌخً هظِّر اهحّنيج .ذبهذب

  Alchain and Demsetz (1972)   ،Jensen and Meckling(1976)يذوح أؽيبل نل يً      
Sheifler and Vishny( 1986)  الإعبر اهٌغرٔ هوضّنيج فٕ اهيؤششج ، غٖر أً اؽخيبد ،

أؽعٓ هِذا  1999ج هيتبدئ ضّنيج اهيؤششبح شٌج يٌغيج اهخؾبًّ  الاكخضبدٔ ّ اهخٌيٖ
اهيفِّى شيّهٖج أنتر ّ اُخيبيب أنذر فٕ الاكخضبدٖبح اهؾبهيٖج ّ ٖينً خوخٖص خعّر يفِّى 

 :اهضّنيج نبلأخٕ 
، غٖر أٌَ كتل ذهم هى  1929عرش يشنل اهركبتج تؾد أزيج اهنشبد اهؾغٖى شٌج : 2391كتل 

ّ تبهخبهٕ هى ٖخى  اهضدٖد ؽً اهفضل تًٖ اهيونٖج ّ ٖخى اهخعرق إهٓ اهيؤششج اهضدٖذج ، 
 . اهخشٖٖر 

، ّ تداٖج اهضدٖد ؽً خؾبرط اهيضبهص   Berle and Means غِّر دراشج: 2391تعد شٌج 
 .اهٌبسى ؽً فضل اهيونٖج ؽً اهخشٖٖر فٕ اهيؤششبح اهضدٖذج 

دٖدا هوؾلاكج ، ّ اهخٕ أؽعح يفِّيب س Jensen and Mecklingغِّر دراشج :2391تعد شٌج 
تًٖ اهيبهم ّ اهيشٖر ّ يب ٖخرخة ؽٌَ يً خنبهٖف ظيً ٌغرٖج اهّنبهج ، ّ يب ضبضتِب يً 
دراشبح أخرْ خِخى تنٖفٖج خٌغٖى اهؾلاكج تًٖ اهيبهم ّ اهيشٖر  ظيً ؽلاكج اهّنبهج فٕ 

 .اهيؤششج 
ظتع غِّر اهؾدٖد يً اهخلبرٖر اهخٕ خخضدد ؽً اهضّنيج ّدّرُب فٕ :شٌّاح اهخشعٌٌبح 

شوّم الإدارث ، ّ أُيِب خلرٖر يٌغيج اهخؾبًّ الاكخضبدٔ ّ اهخٌيٖج ، ّ اهذٔ أكر يسيّؽج 
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يً اهيتبدئ اهخٕ خظيً اهخعتٖق اهضضٖص هوضّنيج ، إظبفج إهٓ يتبدئ اخفبكٖج تبزل ، اهخٕ 
ّ تداٖج اٌخشبر ُذا اهيفِّى فٕ اهنذٖر يً اهيسبلاح خبضج .خِخى تضّنيج اهلعبػ اهتٌنٕ 

 .هيضبشتٖج يٌِب ا
نبٌح الأزيبح اهيبهٖج اهخٕ ّاسِح اهؾدٖد يً اهيؤششبح اهرائدث فٕ :تعد اهخشعٌٌبح 

ّ اهخٕ نبً اهخلاؽة Enron    ّworldcom (15 )(14) : اهّلاٖبح اهيخضدث الأيرٖنٖج ، أُيِب 
اهيبهٕ ّ اهيضبشتٕ فِٖب اهشتة اهيتبشر ، نيب أً الأزيبح اهيبهٖج فٕ خوم اهفخرث أدح إهٓ 

ّ اهخٕ أظبفح يخبعر اهخشغٖل ، إظبفج إهٓ أزيج اهرًُ اهؾلبرٔ  2ِّر اخفبكٖج تبزل غ
، ّ اهخٕ خضّهح إهٓ أزيج ؽبهيٖج تشتة ظؾف إدارث يخبعر الائخيبً تشنل  2008هشٌج 

نل ُذا أؽبد إهٓ اهّاسِج يّظّػ اهضّنيج هضيبٖج ضلّق .أشبشٕ يً عرف إدارث اهتٌّم 
، ّ اهخٕ 3فٕ اهيؤششبح ، ّ أدْ إهٓ غِّر اخفبكٖج تبزل اهيشبُيًٖ ّ أضضبة اهيضبهص 

أظبفح تؾط اهخؾدٖلاح  يٌِب تؾط اهيؾبٖٖر اهخبضج تبهشّٖهج ، يخضضبح هخغعٖج 
اهخؾبيل تبهيشخلبح اهيبهٖج ّ خيّٖل شٌداح اهدًٖ ، نيب أظبفح ٌشتج اهرفؼ اهيبهٕ هّظؼ ضد 

 .أكضٓ هخزاٖد ٌشتج اهدًّٖ 
 اهٌظري هٌِنوج اهيونٌج الإطبر : اهيحّر اهذبهد 

ٖفظل اشخخداى ُٖنوج اهيونٖج تدل ُٖنوج رأس اهيبل لأٌَ ؽبدث يب ٖشبر إهٓ ُذا الأخٖر 
 .اهخ..تبهِٖنوج يً ضٖد ٌشتج اهشٌداح ،  اهلرّط 

 ( structure de propriété):يفِّى ٌُنوج اهيونٌج .أّلا 
 :ٖخضدد يفِّى ُٖنوج اهيونٖج فٕ اهيؤششج ؽتر 

 (concentration de capital)يبل   خرنز رأس اه -
 nature des actionnaires))عتٖؾج اهيشبُيًٖ  -
ّٖلضد تَ ٌشتج ايخلام ضلّق اهيونٖج يً عرف اهيشبُيًٖ فٕ : خرنز رأس اهيبل .1

اهيؤششج ، أّ تعرٖلج أخرْ درسج خرنز اهيونٖج ّ خلبشيِب تًٖ اهيشبُيًٖ ، فٌغرا 
ششبح اهيبهٖج ّ غٖر اهيبهٖج فٕ اهؾبهى ّ الارختبع اهنتٖر هوخعّراح اهنتٖرث اهخٕ خشِدُب اهيؤ

تبهتّرضج، خٌّؽح ُٖنوج اهيونٖج فٕ خوم اهيؤششبح ، ّ تبهخبهٕ خرنز رأس اهيبل فِٖب ، 
ضٖد أضتص هويؤششج اهؾدٖد يً اهيشبُيًٖ ، فلد خيخوم اهيؤششج اهؾدٖد يً ضغبر 
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فظب ، ّ اهؾنس فٕ ضبل ّسّد نتبر اهيشبُيًٖ اهذًٖ ٖنًّ خأذٖرُى فٕ إدارث اهيؤششج يٌخ
 .اهيشبُيًٖ فٕ اهيؤششبح ّ اهذًٖ ٖيخونًّ أغوتٖج الأشِى فٕ اهشرنج 

فلد نبً اهيشبُى فردا ّاضد ُّ ٌفشَ . ّ ٖلضد تِب ٌّؽٖج اهيشبُيًٖ:طتٌعج اهيشبُيًٌ . 2
اهيشٖر فٕ اهيؤششج  ، ذى خؾدد اهيشبُيًّ الأفراد ذى أضتص اهيشبُيًّ ؽتبرث ؽً 

فضشة . ح اكخضبدٖج ّ يبهٖج نبهتٌّم ّ يؤششبح اهخأيًٖ ّ ضٌبدٖق الاشخذيبر يؤششب
 :أٌيبع هويشبُيًٖ خظيً هِى اهركبتج اهفؾبهج ؽوٓ اهيشٖرًٖ  3ٌغرٖج اهّنبهج ّٖسد 

 actionnaire dirigeantاهيشبُيًّ اهيشٖرًّ  -
     actionnaire financierاهيبهًّٖاهيشبُيًّ  -
  actionnaire institutionnel اهيشبُيًّ اهيؤششبخًّٖ  -

 : يحدداح ٌُنوج اهيونٌج . ذبٌٌب 
، فبٌَ خّسد يسّؽج يً اهيضدداح هِٖنوج اهيونٖج ّ اهخٕ  Demsetz and Lehnضشة    

 (16) :خفشر الاخخلافبح فِٖب يً يؤششج لأخرْ ّ يً ٌغبى لأخر ، ّ ُٕ 
 Firm Size))ضسى اهيؤششج  -
 Control Potential) (اهركبتج اهيخّكؾج -
 (Systematic Regulation)اهلّاؽد اهٌغبيٖج  -
زداد ضسى اهيؤششج ارخفؾح كٖيج أشِيِب فٕ اهشّق ، ّ ُّ يب ا نويب: حسى اهيؤششج  .2

ٖؤدٔ إهٓ اٌخفبط خرنز اهيونٖج فِٖب ، ّ خلبشيِب تًٖ اهؾدٖد يً اهيشبُيًٖ ، أٔ أٌَ نويب 
وٓ ضضص ضغٖرث يً نتر ضسى اهيؤششج ، خعوتح ييبرشج اهركبتج فِٖب اهضضّل ؽ

 .اهيونٖج أٔ ازداد خشخح اهيونٖج ّ ٌلضد تذهم ضغبر اهيشبُيًٖ 
ُّّ اهرتص اهيخّكؼ يً ييبرشج يخبتؾج أنذر فؾبهٖج ؽوٓ أداء الإدارث :اهركبتج اهيخّكعج  .1

يً كتل اهيشبُيًٖ ، ّ خلّى ُذٍ اهلدرث ؽوٓ اهركبتج ّ اهشٖعرث ؽوٓ كراراح الإدارث تخضدٖد 
ٌخٖسج  ارختبعِب تيسيّؽج يً خنبهٖف اهّنبهج اهٌبسيج ؽً اخخلاف الاُخيبيبح ُٖنوج اهيونٖج 

فِٕ خفرط ٌّؽب يؾٌٖب يً اهلدرث اهركبتج  Demsetzتًٖ اهيشبُيًٖ ّ اهيشٖرًٖ ، ّ ضشة 
ّ ٖؾخلد اهيشبُيًّ تلدرخِى ؽوٓ اهخأذٖر . ؽوٓ اهيشٖرًٖ ، ّ اهخٕ خؤذر فٕ ُٖنوج اهيونٖج

 .خِى ؽوٓ اهخأذٖر فٕ إدارخِبفٕ ٌسبش اهيؤششج ؽتر كدر
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تعرٖلج لا خؤذر  ّاهذٔ ٖؾعٕ هويشبُيًٖ اهخٖبر فٕ خخفٖط اهركبتج: اهلّاعد اهٌظبيٌج  .3
ؽوٓ اشخلرار الأرتبش ، ّ ٖفرط اهٌغبى فٕ اهدّهج عرق يؾٌٖج هويخبتؾج ّ اٌظتبع الإدارث 

عبح سد خعٖرث ّ ُذا الأذر هوٌغبى ٖؾيل ؽوٓ خخفٖط خرنز اهيونٖج ، فدخّل اهتٌم فٕ ٌشب
 .كد ٖؤدٔ إهٓ خدخل اهيٌغيًٖ ّ اهيراكتًٖ اهتٌنًٖٖ ّاهذٔ كد ٖدفؼ تخغٖٖر أؽظبء الإدارث 

، أً الاخخلافبح اهلبٌٌّٖج هويؤششبح اهيدرسج   La Porta , sheifler and vishnyفٖيب ٖرْ نل يً 
بٖج كّث اهضيفٕ اهتّرضج ُّ اهيضدد الأشبشٕ هلاخخلافبح فٕ ُٖنوج اهيونٖج ، إظبفج إهٓ 

، ضٖد أٌَ نويب اٌخفظح اهضيبٖج اهلبٌٌّٖج اهيلديج هضغبر اهلبٌٌّٖج اهيلديج هويشبُيًٖ
غٖر أً ٌُبم يً  (17) .(Blockholders)اهيشبُيًٖ ازداد خرنز اهيونٖج فٕ ٖد نتبر اهيشبُيًٖ 

خرنز  اهتبضذًٖ يً رتع الاخخلافبح فٕ ُٖنوج اهيونٖج تبهيضٖع اهشٖبشٕ فٕ اهدّهج ، ضٖد أً
اهيونٖج فٕ اهيؤششبح تبهدّل اهخٕ خيبرس اهدٖيلراعٖج الاسخيبؽٖج تشنل نتٖر أنتر يً خوم 

، ضٖد Roe (2000)، ّ ذهم يب خّضل إهَٖ شبرا أكل هودٖيلراعٖج الاسخيبؽٖجاهخٕ خؾرف اٌخ
 خرخفؼ خنبهٖف اهّنبهج فٕ اهيسيّؽج الأّهٓ يً اهدّل تشتة ؽدى خّافق يضبهص اهيشٖرًٖ

، ّ ُّ يب ٖسؾل خرنز اهيونٖج فٕ ٖد نتبر اهيشبُيًٖ بُيًٖ ٌغرا هخدخل اهدّهجيؼ اهيش
 (18) .ؽبيلا هخخفٖط ُذٍ اهخنبهٖف 

 الأداء فً اهتٌّم اهخسبرٌج: اهيحّر اهراتع 
ٖؾختر يفِّى الأداء يً اهيفبُٖى ّاشؾج الاٌخشبر فٕ اهؾوّى الاكخضبدٖج ّ ؽوّى اهخشٖٖر      

. غيبح  الأؽيبل ّ اهيؤششبح اهيبهٖج هيب ٖنخشَٖ يً أُيٖج هيٌ
اٌؾنبس هنٖفٖج اشخخداى اهيؤششج هويّارد "  الأداء ؽوٓ أٌَ (Miller&Bromilyة(ّٖؾرف

ّ (19)" اهيبهٖج ّ اهتشرٖج ، ّ اشخغلاهِب تنفبءث ّ فؾبهٖج خسؾوِب كبدرث ؽوٓ خضلٖق أُدافِب 
اهعرٖلج : شًٖٖ ُيبٌشخخوص يً ُذا اهخؾرٖف أً الأداء ُّ ضبضل خفبؽل ؽٌضرًٖ  أشب

ّ ٌلضد تذهم اهنفبءث ، ّالأُداف اهيضللج ( اهيبهٖج ّ اهتشرٖج)فٕ اشخخداى يّارد اهيؤششج 
 الاشخخداى ّ ٌلضد تذهم اهفؾبهٖج يً ذهم 

 :ّ تبهخبهٕ ٖؾخيد الأداء اهسٖد هويؤششج ؽوٓ 
ٖج تأكل الاشخخداى الأيذل هويّارد اهيؤششبخ"ّ خؾرف ؽوٓ أٌِب  :Efficience))اهنفبءث  .1

، ّٖغِر يً ُذا اهخؾرٖف ارختبع اهنفبءث  (20)"خنوفج يينٌج ّ تدًّ ضضّل أٔ ُدر ٖذنر 
 .تيدخلاح اهيؤششج ّ نٖفٖج اهخضنى فٕ اشخغلاهِب
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ّ خرختع  تيدْ خضلٖق الأُداف اهيشعرث يً عرف اهيؤششج ، ّ  :(Efficacité)اهفعبهٌج  .1
 .اهفسّث تٌِٖب ّ تًٖ اهٌخبئز اهيضللج فؾوٖب

ّ فٕ اهتٌّم اهخسبرٖج غبهتب يب ٖخى اهخّسَ إهٓ كٖبس الأداء اهيبهٕ ، ّ اهذٔ ٖخسشد فٕ      
. كدرث اهيؤششج ؽوٓ خضلٖق خّازً يبهٕ ، ّ تٌبء ُٖنل يبهٕ فؾبل ٖضلق خؾغٖى اهؾبئداح 

ّٖسٖة يٌغّر الأداء اهيبهٕ هوتٌم ؽوٓ اهخشبؤلاح اهخبضج تبهنٖفٖج اهخٕ ٖرْ تِب 
ؽيبل، ّ يب ُٕ الأُداف اهيبهٖج اهيرغّتج يً سبٌة ُؤلاء اهيشبُيًٖ اهيشبُيًّ خٌغٖى الأ

، ّ خؾنس اهيلبٖٖس اهيبهٖج اهٌخبئز اهخٕ خيذل الأداء اهيبهٕ اهخبرٖخٕ هخٌغٖى ٌشبعبح اهتٌم 
ٌّغرا لارختبع ٌشبع اهتٌم   .ّيدْ ٌسبش الإدارث فٕ خضلٖق الأُداف الإشخراخٖسٖج

تبهيخبعر تشنل نتٖر فبً اهيّازٌج تًٖ اهؾبئد ّ اهيخبعرث ٖؾد أيرا يِيب ّ ضؾتب، ٌغرا 
لارختبعِيب اهّذٖق، ضٖد نويب زادح اهيخبعرث زاد اهؾبئد ، ٌُّب ّسة اهضضّل ؽوٓ 

الأداء ّ خّسد اهؾدٖد يً اهيؤشراح هلٖبس   .اهخّهٖفج اهيٌبشتج هظيبً أداء أضشً هوتٌم 
اهذٔ ٖلٖس خوق  (21) (ROE)اهيبهٕ فٕ اهتٌّم اهخسبرٖج ، أُيِب اهؾبئد ؽوٓ ضلّق اهيونٖج

اهلٖيج  هويشبُيًٖ ، ّ اؽختر هّكح عّٖل اهٌيّذر الأيذل ّ الأنذر اشخخدايب هلٖبس الأداء 
 (22) .(ROA)إظبفج إهٓ اهؾبئد ؽوٓ الأضّل 

هٕ هوتٌّم اهخسبرٖج تًٖ اهؾبئد ّ فٕ اهسدّل اهيّاهٕ ٌّظص أُى يؤشراح الأداء اهيب
 :اهيخبعرث 

 يؤضراح الأداء اهيبهً هوتٌّم اهخسبرٌج( :   1) اهسدّل ركى

 
 .يً إؽداد اهتبضذخًٖ : اهيظدر
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 اهعلاكج تًٌ ٌُنوج اهيونٌج ّ الأداء فً اهيؤششبح: اهيحّر اهخبيس 
ُخيبى نتٖر هدْ ضغٖح دراشج اهؾلاكج تًٖ ُٖنوج اهيونٖج ّ الأداء فٕ اهيؤششبح تب   

، ّ خرنٖزُيب  Berle and Meansاهتبضذًٖ ، ّ اهخٕ خرسؼ تداٖبح اهضدٖد ؽٌِب إهٓ دراشج 
ؽوٓ اهيشبنل اهٌبسيج ؽً فضل اهيونٖج ؽً الإدارث ، ّ فٕ الإعبر اهٌغرٔ هوؾلاكج تًٖ  

 (23) :ٌغرٖبح خٌغى ُذٍ اهؾلاكج  3ُٖنوج اهيونٖج تبلأداء فٕ اهيؤششبح ، ٌُبم 
 (thèse de convergence d’intérêt)ّافق الاُخيبيبحٌغرٖج خ -
  (thèse de la neutralité)ٌغرٖج اهضٖبدٖج  -
 (thèse d’enracinement)ٌغرٖج اهخسذر   -
ضّل أً اهيؤششبح اهيدارث  Berle and Meansأندح اهؾدٖد يً اهدراشبح يب خّضل إهَٖ     

بح أخرْ خّافق يب خّضل إهَٖ يً كتل يبهنِٖب ُٕ الأضشً أداء  ، نيب أً ٌُبم دراش
Demsetz and Lehn  اهخٕ خرفط ّسّد أٖج أذر هِٖنوج اهيونٖج ؽوٓ الأداء ّ ذهم تبشخخداى ّ

 sheifler andخرنٖز رأس اهيبل اهييخوم يً كتل اهيشبُيًٖ اهرئٖشًٖٖ ، فٕ ضًٖ خّضل 

vishny  يخوم يً عرف إهٓ ّسّد ؽلاكج غٖر خعٖج تًٖ الأداء ّ ٌشتج خرنز رأس اهيبل اهي
أؽظبء يسوس الإدارث ، ضٖد أً ٌخٖسج الأداء خخّكف ؽوٓ ٌشتج ُذا اهخرنز ،أٔ أٌَ ٌُبم 

 .خسذر اهيشٖر ّ خّافق الاُخيبيبح يؼ اهيبهم: اضخيبهًٖ 
 خرنز رأس اهيبل ّ الأداء فً اهيؤششبح . أّلا 
هيشٖرًٖ ، ضٖد أً خرنز رأس اهيبل ٖوؾة دّرا فؾبلا فٕ اهركبتج ؽوٓ ا  Jensenٖرْ      

يشخؾد لأً ٖشخذير أنتر كدر يً   (actionnaire majoritaire)أً  اهيشبُى اهرئٖشٕ  
فٕ ؽيوٖج اهركبتج ؽوٓ اهيشٖر ، اهشٕء اهذٔ ٌٖخفط نويب  )اهّكح ّ الأيّال (اهيّارد

، أٔ أٌَ نويب ازداد خشخح اهيونٖج ظؾفح ( 24)خراسؾح ٌشتج ايخلانَ هلأشِى فٕ اهيؤششج
، ّ كد   sheifler and vishnyركبتج ّ خراسؼ أداء اهيؤششج ، ّ ُّ يب خّضل إهَٖ ؽيوٖج اه

 Silva and Majluf(2008) ، Shapiro and:اخفق يؼ ُذٍ اهٌغرث اهنذٖر يً اهتبضذًٖ أيذبل 
Gedajlovic(2002) ، ًضٖد أً خزاٖد خرنز اهيونٖج ٖخفط يً خنبهٖف اهّنبهج اهٌبسيج ؽ

ُخيبيبح تًٖ الإدارث ّ اهيلام، نيب أً ّسّد يشبُى رئٖشٕ ٖؤذر اٌخفبط اهخؾبرط فٕ الا
ّ .فٕ إدارث اهتٌم ؽً عرٖق ضلّق اهخضّٖح اهخٕ ٖيخونِب أنتر يلبرٌج تضغبر اهيشبُيًٖ 

كد خّضوح أغوة اهدراشبح إهٓ أً خشخح اهيونٖج ٌٖعتق تشنل نتٖر ؽوٓ اهّلاٖبح اهيخضدث 
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هى خرنز اهيونٖج فٕ ٖد نتبر اهيشبُيًٖ ، ّ كد الأيرٖنٖج فٕ ضًٖ خؾرف تبكٕ توداً اهؾب
ّ كد . ٖيخوم ُؤلاء شوعج ؽً عرٖق ضلّق اهخضّٖح أنتر يً ضضخِى فٕ اهيؤششج

إهٓ ؽدى ّسّد أٔ ؽدى ّسّد أٔ اخخلاف تًٖ أداء   C.Holderness and Sheehanخّضل 
ّ كد  (25) .ج اهيؤششبح اهخٕ ّٖسد تِب خرنز هويونٖج ّ ٌغٖرخِب اهخٕ خؾخيد خشخح اهيونٖ

خٌبّهح أغوة اهدراشبح اهيؤششبح الأيرٖنٖج ّ اهترٖعبٌٖج هدراشج أذر خرنز اهيونٖج ؽوٓ 
-Qالأداء ّ ذهم تبشخخداى ضضج اهيشٖرًٖ فٕ رأس اهيبل نيؤشر هلٖبس ُٖنوج اهيونٖج ّ 

Tobin’s خّضل  .هلٖبس الأداءنيؤشر ّSpon et al   إهٓ ّسّد ؽلاكج يّستج تًٖ خرنز
تٌم أيرٖنٖج خلال اهفخرث  134ّ الأداء  اهيبهٕ فٕ اهتٌّم ، ّ ذهم فٕ دراشج ضّل اهيونٖج 

تؾد دراشج اهؾلاكج تًٖ   Capiro et al، ّ ُّ يب خّضوح إهَٖ أٖظب دراشج  1994-1990
دّهج ، ّ كد خّضل ُؤلاء اهتبضذًٖ إهٓ أً اهتٌّم  44تٌم يً  224خرنز اهيونٖج ّالأداء فٕ 

إهٓ  Pinteris( 2002)فٖيب خّضل  .نز اهيونٖج فٕ ٖد اهدّهج أّ اهؾبئلاح اهؾبهيٖج خخيٖز تخر
ّسّد ؽلاكج شوتٖج دًّ دلاهج إضضبئٖج تًٖ خرنز اهيونٖج ّ الأداء اهتٌنٕ فٕ اهتٌّم 

 (26) .الأرسٌخٌٖٖج 
 :طتٌعج اهيشبُيًٌ .ذبٌٌب 

 :ّ شٌخٌبّل ُٖنوج اهيونٖج يً ضٖد عتٖؾج اهيشبُيًٖ نبلأخٕ 
 :أٌيبع هوؾلاكج تًٖ اهيشٖر ّ اهيشبُى  3شتق ّ خعركٌب إهٓ أٌَ  خّسد : هيشٌراهيشبُى ا.2

 ٌغرٖج خّافق الاُخيبيبح   -
                ٌغرٖج اهضٖبدٖج -
   ٌغرٖج اهخسذر -
ضٖد أً خرنز اهيونٖج هدْ اهيشٖر ٖؤذر اٖسبتٖب ؽوٓ  :ٌظرٌج خّافق الاُخيبيبح  .2 .2

ٖر هسزء يِى يً رأشيبل اهيؤششج ٖخفط يً اهفسّث الأداء فٕ اهيؤششج ، فبيخلام اهيش
فٕ الاُخيبيبح تٌَٖ ّ تًٖ تبكٕ اهيشبُيًٖ ،ييب ٌٖؾنس إٖسبتب ؽوٓ أداء اهيؤششج،ّ ُّ يب 

فلا ٖلّى ُؤلاء  .  Jensen and Meckling  ّsheifler and vishnyخّضل إهَٖ 
ششج ، فبهخنبهٖف اهخٕ اهيشٖرًٖ تبخخبذ كراراح خؤدٔ إهٓ اٌخفبط اهلٖيج اهشّكٖج هويؤ

ٖخضيوِب ُؤلاء تضفخِى يشبُيًٖ يرختعج تضضخِى فٕ اهيؤششج ّ اهخٕ خرخفؼ تبرخفبػ ُذٍ 
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ّ تبهخبهٕ خرْ ُذٍ اهٌغرث أً ّسّد يشٖر ٖيخوم ضضج نتٖرث يً الأشِى ٖرختع .الأخٖرث 
 .تؾلاكج اٖسبتٖج يؼ أداء اهيؤششج

ر يً أشِى اهيؤششج فبٌَ يً اهضؾة ؽٌد ايخلام اهيشٖر هسزء نتٖ:ٌظرٌج اهخسذر ..2.1
اهخضنى فٕ كراراخَ ضخٓ ّ إً اؽختر أداؤٍ ظؾٖفب ّ غٖر يرظٕ ، ّ يؼ يرّر اهّكح 
خضتص هدَٖ الإينبٌٖج هوخضنى فٕ اسخيبؽبح اهيشبُيًٖ تشنل يتبشر ، ّ تشنل غٖر يتبشر 

 ٌٖخيٕ لا)فٕ ضًٖ أً خرنز اهيونٖج فٕ ٖد يشبُى خبرسٕ  (27). فٕ كراراح اهيؤششج ننل 
كد ٖخوق خؾبرظب فٕ الاُخيبيبح تًٖ ُذا الأخٖر ّ تبكٕ ( هيسوس الإدارث أّ الإدارث

ضٖد ٖغِر خؾبرط اهيضبهص تًٖ ضغبر اهيشبُيًٖ ّ نتبر اهيشبُيًٖ فٕ .اهيشبُيًٖ 
اهيؤششج ، فٕ اهّكح اهذٔ ٖيخوم فَٖ ذّٔ الأغوتٖج فٕ الأشِى شوعج أنتر ؽوٓ ضلّق 

ٖر اهضيبٖج اهلبٌٌّٖج هٖس فلع  هويشبُيًٖ ظد اهخلاؽة اهيبهٕ هذهم خّسة خّف.اهخضّٖح 
أٔ أً اهيدافؾًٖ  .هلإدارث ، ّ إٌيب أٖظب هضغبر اهيشبُيًٖ ظد شٖعرث نتبر اهيشبُيًٖ 

ؽً ُذٍ اهفرظٖج ٖرًّ أً ّسّد خرنز هويونٖج هدْ أؽظبء يسوٕ الإدارث لا ٖؤدٔ 
شخؾيبل اهيؤششج هخضلٖق الأُداف تبهظرّرث إهٓ خضشًٖ الأداء ّ إٌيب كد ٖؤدٔ إهٓ ا

 .اهشخضٖج هويشبُى 

ّخرْ ُذٍ اهٌغرث أً ُٖنوج اهيونٖج لا خضيل أٖج أذر ؽوٓ أداء : ٌظرٌج اهحٌبدٌج ..9.2
، ضٖد أندا يب خّضل إهَٖ  1985شٌج   Demsetz and Lehnاهيؤششج ، ُّّ يب خّضل إهَٖ 

Demsetz  ينً أً ٖرتع اهرتضٖج تِٖنوج ، ّ اهذٔ ٖرْ تأٌَ لا ّٖسد أٔ شتة 1983ٖشٌج
 (28) .اهيونٖج 

ّخّضل تؾط اهتبضذًٖ إهٓ ّسّد ؽلاكج يّستج تًٖ :اهيشبُيًّ اهيؤششبخًٌّ  .2.1
ّسّد اهيشبُيًٖ اهيؤششبخًّٖ ّ خضشً الأداء اهتٌنٕ ، ضٖد ٖخفط ُؤلاء يً خنبهٖف 

ً اٌؾنبس اهيشبُيًٖ أ  sheifler and vishnyفٖيب ٖرْ .   Banaccorci Dipattiأيذبل .اهّنبهج 
اهيؤششبخًٖٖ ؽوٓ الأداء فٕ اهيؤششبح ٖؾخيد ؽوٓ شوّم ُؤلاء ّ عتٖؾخِى ّ ٌشبعِى داخل 

 (29) .اهيؤششج ضٖد كد ٖنًّ هِى  أذر اٖسبتٕ أّ شوتٕ 

 :اهيشبُى اهيبهً . 9,2
خفخرط ٌغرٖج اهّنبهج أً اهيشبُيًٖ اهيبهًٖٖ ٖشخعٖؾًّ اهضضّل ؽوٓ اهيؾوّيبح ضّل    

ج ؽوٓ أداء  ج ّ اهيٌبفشًٖ ّ كعبػ اهٌشبع ، ّ تبهخبهٕ ٖينٌِى خّفٖر ركبتج أنذر فؾبهٖاهيؤشش
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، ضٖد ٖينٌِى يؾبهسج اهيؾوّيبح اهيبهٖج ّ الاكخضبدٖج ذاح الأُيٖج اهيشٖرًٖ فٕ اهيؤششج
ششج تغٖرُب يً ، نيب ٖينٌِى يلبرٌج أداء اهيشٖرًٖ فٕ اهيؤهٌشتج هويؤششجاهتبهغج تب

ّ اهوسّء إهٓ خديبح أعراف خبرسٖج أخرْ يخخضضج هوضضّل . شجاهيؤششبح اهيٌبف
بُيًٖ ، ييب ٖرفؼ يً خنبهٖف ُؤلاء اهيشيوج ضّل أداء اهيؤششج ّ اهيشٖرًٖؽوٓ ٌغرث شب

ّ ٖينً هِؤلاء اهيشبُيًٖ خيّٖل اهيؤششج تبلأيّال اهلازيج . يلبرٌج تبهيشبُيًٖ الأفراد
الأيّال (ضضخِى فٕ خيّٖل اهيؤششج  ؽتر اهلرّط اهتٌنٖج ، ضٖد أٌَ نويب ازدادح

 .ازدادح فؾبهٖج ركبتخِى ؽوٓ أداء اهيٖشرًٖ هخؾغٖى كٖيج اهيؤششج )اهخبضج ّاهدًّٖ
تؾديب خعركٌب إهٓ عتٖؾج اهيشبُيًٖ فٕ اهيؤششبح الاكخضبدٖج، شٌخٌبّل ُٖنوج (30)

ّ يٖج تٌّم ؽيّ: خبضج، ّاهخٕ ٖينً خلشٖيِب إهٓ اهيشبُيًٖ فٕ اهتٌّم اهخسبرٖج تضفج
 :اهشنل اهيّاهٕ ّٖظص ُذٍ اهِٖنوج أخرْ خبضج ضشة عتٖؾج اهيشبُيًٖ، ّ

 
Source : Thierno Amadou Barry , Structure actionnariale des banques , risques et efficience , these 
présenté pour obtenir du grade de docteur des sciences économique , université de Limoges, Décembre 
2010,p14 

ييب شتق ٖغِر أً اهضدٖد ؽً ُٖنوج ضلٖلٖج هويونٖج فٕ اهتٌّم يرختع تبهلعبػ اهخبص،    
 .  نيب أً خرنز اهيونٖج يرختع تسٌشٖج اهيشبُيًٖ

ؽوٓ أداء اهتٌةّم ،  ( ٌّؽٖج اهيونٖج)ّكد أذتخح اهدراشبح ّسّد أذر هعتٖؾج اهيشبُيًٖ     
ٌّم ذاح اهيونٖج اهؾيّيٖج ختدٔ أداء أكل يً اهتٌّم اهخبضج ضٖةد  ضٖد خوضح إهٓ أً اهت

خخيٖز اهتٌّم اهؾيّيٖج  تبرخفبػ خنبهٖف اهّنبهج ٌغرا لاٌخشبر اهتٖرّكراعٖج ّ شّء اشخخداى 
اهيّارد ، إظبفج إهٓ أً اهيشٖرًٖ فٕ اهتٌّم اهؾيّيٖج ٖتذهًّ سِدا أكل يلبرٌةج تةبهتٌّم   

ٖبدث يخبعر خؾذر اهلرّط ، ظؾف اهيةلاءث يلبرٌةج   اهخبضج ، ظؾف سّدث أضّهِب ، ز
خوضح اهدراشج ضٖد  (Berger &al)اهدراشبح يبكبى تَ   ّ يً تًٖ ُذٍ. تبهتٌّم اهخبضج 
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إهٓ أٌَ فٕ اهيخّشع ٖؾختر أداء اهتٌّم اهؾيّيٖج ظؾٖف ؽوٓ اهيدْ اهعّٖل يلبرٌج تبهتٌّم 
اهيخخبرث هخخى خّضضخِب ٖخيذل فةٕ  اهخبضج ،نيب أً  أنتر ؽبئق تبهٌشتج هوتٌّم اهؾيّيٖج 

يشنوج اهلرّط غٖر اهسٖدث، ضٖد خى أخذ اهسِبز اهتٌنٕ فٕ الأرسٌخًٖ نؾٌٖج هدراشج أذةر  
خّضلا أٖظب    .  Xiaochi Lin& Yi Zhang(31)ضّنيج اهيؤششبح ؽوٓ أداء اهتٌّم اهخسبرٖج 

سةبرٔ ، ضٖةد ختةدٔ    إهٓ    ّسّد ؽلاكج  شوتٖج تًٖ اهيونٖج  اهؾيّيٖج  ّ أداء اهتٌم اهخ
اهتٌّم اهؾيّيٖج اهضٌٖٖج أداء ظؾٖف  ؽوٓ اهيدْ اهعّٖل يلبرٌج تغٖرُب ، ّكد خةى أخةذ    

ّ ٖغِر ُذا الاخخلاف فةٕ الأداء   (32) . 1997-2004تٌنب خلال اهفخرث  60ؽٌٖج ينٌّج يً 
ٕ إهٓ أً اهتٌّم اهؾيّيٖج ف 2002شٌج  et al  La Portaخّضلخبضج فٕ اهدّل اهٌبيٖج ،ضٖد 

فٕ ضًٖ .اهتوداً اهيخعّرث ختدٔ أداء أضشً يً ٌغٖرخِب فٕ اهتوداً اهشبئرث فٕ عرٖق اهٌيّ 
إهٓ أً اهتٌّم اهؾيّيٖج اهيضوٖج أضشً أداء يً اهتٌّم اهخبضج اهيضوٖج   Karas et alخّضل 

 (33).  فٕ دراشج ضّل اهتٌّم اهرّشٖج 
 :خلاظج 

هيونٖج فٕ اهيؤششج ٖؾّد إهٓ اهفضل ؽوٓ ظّء يب خيح دراشخَ فبهضدٖد ؽً  ُٖنوج ا  
تًٖ اهيونٖج ّ الإدارث فٕ اهيؤششبح اهضدٖذج ّ ُّ يب ٖؾرف تيشنل اهّنبهج ، ّ اهذٔ خرخة 
ؽٌَ زٖبدث ضرٖج الإدارث فٕ اخخبذ اهلراراح فٕ اهيؤششبح ، يب اشخّسة اهتضد ؽً ّشٖوج 

ّ ٌُب خغِر اهضّنيج . (اهيشبُيًٖ)هوركبتج ؽوٓ أداء ُؤلاء اهيشٖرًٖ هظيبً ضلّق اهيلام
اهيشبُيًّ ، يسوس الإدارث ، : هخٌغٖى ضلّق ّّاستبح سيٖؼ الأعراف فٕ اهيؤششج 

ّ اهخٕ خلخرش إشراف اهيشبُيًٖ ؽوٓ ؽيوٖج يخبتؾج أداء الإدارث ّ اهركبتج . الإدارث اهؾوٖب 
شٖرًٖ فٕ ؽوِٖب ، أٔ اؽختبر ُٖنوج اهيونٖج نيٖنبٌٖزى داخوٕ هوضّنيج هوركبتج ؽوٓ أداء اهي

خرنز رأس اهيبل ُّٕ : ّخخضدد ُٖنوج اهيونٖج فٕ اهيؤششج ؽتر ؽٌضرًٖ ُيب .اهيؤششج 
: ٌشتج ضلّق اهيونٖج اهييخونج يً عرف اهيشبُيًٖ فٕ اهيؤششج ّ عتٖؾج اهيشبُيًٖ 

ّ ؽٌد اهضدٖد ؽً أذر ُٖنوج اهيونٖج ؽوٓ أداء . يؤششبخًّٖ ، يبهًّٖ أّ يشٖرًّ 
الأّهٓ خفخرط خّافق الاُخيبيبح أٔ أً اهيؤششبح :رٖبح اهيؤششبح خغِر ذلاد ٌغ

اهيدارث يً كتل يبهنِٖب ُٕ الأضشً أداء ، اهذبٌٖج ُٕ ٌغرٖج اهضٖبدٖج ّ اهخٕ ّ اهخٕ خرفط 
ّسّد أٖج أذر هِٖنوج  اهيونٖج ؽوٓ الأداء ، أيب اهذبهذج فِٕ اهخٕ خّضوح إهٓ إينبٌٖج خسذر 

. بخَ تدل أُداف اهيؤششج ييب ٖؤذر شوتب ؽوٓ الأداءاهيشٖر فٕ اهيؤششج ّ خضلٖلَ لاُخيبي
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أيب فٖيب ٖخص ُٖنوج اهيونٖج  فٕ اهتٌّم فخلشى إهٓ ؽيّيٖج ّ أخرْ خبضج ّخشٖر أغوة 
اهدراشبح إهٓ أً اهتٌّم اهخبضج ُٕ الأضشً أداء يلبرٌج تبهتٌّم اهؾيّيٖج، ّ ٖخٌبكص ُذا 

ُب يً اهدّل اهٌبيٖج ّ اهشبئرث فٕ عرٖق اهختبًٖ فٕ الأداء فٕ اهدّل اهيخعّرث يلبرٌج تغٖر
 .اهٌيّ 
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