


 

 

 

 

 وقيمة المنشأة  الأداء المالي  فيثر هيكل الملكية أ

 المصري المالية بالتطبيق على الشركات المسجلة بسوق الأوراق

 

 دكتور 

 أحمد سمير العدل 

 دكتوراه الفلسفة في إدارة الأعمال 

 دكتور  

 م محمد محمود عبد العلي 

 أستاذ إدارة الأعمال المساعد 

 أكاديمية السادات للعلوم الإدارية 

 

 الملخص باللغة العربية: 

استكشاف   الدراسة  الملكية  أاستهدفت  هيكل  المالي    فيثر  المنشأة  الأداء  وقيمة 
على   الأوراقبالتطبيق  بسوق  المسجلة  الدراسة  المصري   المالية الشركات  أهداف  ولتحقيق   .

لجمع البيانات  تم الاعتماد على التحليل المالي للقوائم المالية وإيضاحاتها  واختبار فرضيتها  
الدراسة   عينة  وبلغت  ) 36)والمعلومات،  على  تحتوي  الدراسة،  لمجتمع  ممثلة  شركة   )8  )

المصري  بالسوق  مختلفة  أعمال  من    قطاعات  الممتدة  الفترة  ،  2020وحتى    2015خلال 
وجود  . وتوصلت الدراسة إلى  الانحدار المتعدد تحليل  ولاختبار درجة التأثير؛ فقد تم استخدم  

( في الشركات  EVAارتباط معنوي إحصائي بين هيكل الملكية والقيمة الاقتصادية المضافة )
المالية   الأوراق  سوق  معنوي المصريةالمسجلة في  تأثير  ووجود  الملكية  ل  ،  القيمة في  هيكل 

 .المصريةالسوقية في الشركات المسجلة في سوق الأوراق المالية 
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The Abstract: 

The study aimed to explore the impact of ownership structure 

on financial performance and enterprise value by applying it to 

companies registered in the Egyptian stock market. To achieve 

the objectives of the study and test its hypothesis, we relied on 

the financial analysis of the financial statements and their 

explanations to collect data and information. The study sample 

was (36) companies representative of the study population, 

containing (8) different business sectors in the Egyptian market 

during the period from 2015 to 2020, and to test the degree of 

influence; Multiple regression analysis was used. The study 

found that there is a statistically significant relationship between 

ownership structure and economic value added (EVA) in 

companies registered in the Egyptian Stock Market, and that 

there is a statistical relationship between ownership structure 

and market value in companies registered in the Egyptian Stock 

Market. 

Key words: Ownership structure, financial performance, market 

value, governance, financing structure, capital market. 
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 :  مقدمةأولًا

( الملكية  وحقوق  Ownership structureيصور هيكل  السلطة  وإسناد  تفويض   )
الإدارة من مالكي الشركة إلى الأفراد داخل المنظمة لإدارتها. إن مكونات نظام التشغيل لها 

كبير   قدر    فيتأثير  أقصى  وتحقيق  أهدافها  تحقيق  في  الشركة  نجاح  ثروة    كيفية  من 
التي  الأجل  والطويلة  القصيرة  الأهداف  من  العديد  لديها  فالمنظمات  وقيمتهم.  المساهمين 
تحاول تحقيقها. بشكل عام، تدور الأهداف قصيرة الأجل حول تحقيق عوائد إيجابية خلال 

ا طويلة  الأهداف  تهتم  حين  في  محدد،  زمني  تلبية لأإطار  مع  المنشأة  قيمة  بتعظيم  جل 
إلى أن تركز ملكية الشركة    (Ullah 2017). أشار  (Rusyda 2018)توقعات المساهمين  

بشكل   بشكل    فيكبير    يؤثر  المالية  الموارد  استخدام  على  المديرين  الأنشطة   قدرة  في  فعال 
المؤلفون أن إساءة   المحددة مسبقًا. علاوة على ذلك، وثّق  التي تمكن من تحقيق الأهداف 

 على قيمة الشركة. وخيمةً  استخدام الأموال الناتجة عن سوء المراقبة يشكل عواقب  

التشغيل. وفي هذا الصدد، تبين أن  ونظام  فعال بالإدارة    ترتبط قيمة الشركة بشكل  
التحسن في نظام التشغيل الفعال يؤدي إلى نمو ملحوظ وتحسين في الالتزامات المالية، مما 

السابقة نتائج ي   النهاية في زيادة قيمة الشركة. قدمت الأدلة التجريبية من الأبحاث  سهم في 



 

  (Eulaiwi, Al-Hadi et al. 2016)  ( Almudehki and Zeitun 2012)  غير حاسمة
(Rusyda 2018 ) . 

دراسة   تأثير    إلى  ( Globerman, Peng et al. 2011)توصلت  وجود  عدم 
الأداء المالي، وهو ما يعزوه إلى ضعف الأنظمة القانونية   فيملكية الشركات  معنوي كبير ل

إلى   (Singam 2003)في حين توصلت دراسة  والملكية المركزية واحتفاظ الأسرة بالملكية.  
إجراءات حوكمة الشركات، مما يؤثر بدوره    فيتؤثر سلباً  تركز الملكية  أن الدرجة العالية من  

المالي.    في دراسة  الأداء  توصلت  أن    (Morck, Wolfenzon et al. 2005)كما  إلى 
ي   الملكية  المساهمينتركز  بين  الصراعات  بسبب  الشركات  لحوكمة  الفعال  التنفيذ  أما عيق   .

لديهم    ( Al-Ahdal, Alsamhi et al. 2020)دراسة   الذين  المساهمين  أن  إلى  توصلت 
المنظمة   قرارات  في  كبير  تأثير  لهم  كبيرة  مسيطرة  لمصالحهم  حصة  الأولوية  ويعطون 

عد ملكية الشخصية على مصالح المساهمين الآخرين ويقوضون مصالح مساهمي الأقلية. ت  
مختلفة مجالات  في  واسع  نطاق  على  دراستها  تمت  مهمة  إدارية  آلية    :مثل   ، الشركات 

والتمويل الأعمال  وإدارة  كل  ،  الاقتصاد  في  فحصها  تم  المتقدمة  وقد  الاقتصادات   من 
(Ducassy, Montandrau et al. 2015 )   والاقتصادات النامية  (Abdallah, Ismail 

et al. 2017)  (Yahaya 2018) . 

حدة   من  وتقلل  تؤثر  التي  العوامل  أهم  من  ي عد  الملكية  هيكل  أن  بالذكر  وجدير 
الملكية قد يخفف من الضغط على المديرين من  فمثلًا تركز  مشكلات الوكالة في الشركة؛ 

المساءلة   تمارس  التي  الأخرى  والجهات  الخارجيين  المستثمرين   Carney and) قِبل 
practice 2005 )  تحقيق لقياس  المالية  المؤشرات  خلال  من  المالي  الأداء  على  وتركز   ،

الشركات؛ بغرض الاستثمار في  التي تعتمد عليها  المالية  الموارد  استخدام  الأهداف وكفاءة 
مختلف المجالات وتوضح إلى أي حد قدرة الشركة على توليد إيرادات من الأنشطة المختلفة 

الأنشطة   هذه  من  فائض  وتحقيق  والرأسمالية  -Vallejo-Alonso, García) التشغيلية 
Merino et al. 2015 )  تحديد على  الملكية  هيكل  يساعد  المساهمة  شركات  وفي   .



 

في  التأثير  قوة  لديهم  الذين  الأسهم  حملة  نسبة  عنها  وتعبر  الشركة  في  الحاكمة  الأطراف 
سياسات واستراتيجيات المؤسسة، وهناك عدد من أنواع هيكل الملكية في المنشأة تختلف في 
الاتجاهات والسلوك والتي تصبغ الشركة بصبغة حكومية أو مملوكة للدولة أو شركات أجنبية 

آليات  (Barako, Tower et al. 2007)أو شركات محلية   الملكية إحدى  ويعد هيكل   .
الشركات. ومما  التنفيذية في تلك  الإدارة  أداةً رقابية على  ي عد  الذى  الشركات،  الحوكمة في 
في  تأثيرها  في  مهمة  علاقة  تعد  المالي  والأداء  الملكية  هيكل  بين  العلاقة  أن  فيه  لاشك 
القومي  الاقتصاد  في  مهمًا  دورًا  تؤدي  إنها  حيث  الشركات،  في  المهتمة  الاطراف  مصالح 

 وتحقيق الاستدامة والتنمية الشاملة.

إن العلاقة بين هيكل الملكية والأداء المالي ي عد من الأمور المهمة والموضوعات  
الخاصة  الكفاءة  مِفتاح  ت عد  حيث  السوق.  في  الأعمال  ورجال  الأكاديميون  بها  اهتم  التي 
بالحوكمة، بالإضافة إلى استخدام هياكل ملكية مختلفة تسمح بتقدير أفضل من الأداء المالي 

 .  ( Hua and Zin 2007)في الشركات  

سب ما  على  الأداء  قبالاعتماد  في  الملكية  هيكل  أثر  يدرس  سوف  البحث  فإن  ؛ 
المالية  الأوراق  بسوق  المسجلة  الشركات  على  بالتطبيق  وذلك  المنشأة،  وقيمة  المالي 
المصري، وذلك لأهمية تلك العلاقة، وكذلك لملاحظة الباحث إلى ندرة الدراسات السابقة في 

 الحقل.  

 ثانياا: مشكلة البحث

العلاقة  ت عد   أن  كما  المالية.  للأنظمة  المركزية  المميزة  السمات  من  الملكية  هياكل 
بين هيكل الملكية وأداء وقيمة المنظمة كانت موضوع نقاش مهم ومستمر في أدبيات تمويل 

وجدا علاقة عكسية  اللذان  ،    Berle and Means, 1932الشركات. يعود هذا النقاش إلى  
قبل   من  ذلك  بعد  الفكرة  هذه  في  التشكيك  تم  وقد  الشركة.  وأداء  الملكية  تشتت  بين 

Demsetz,1983   ّعى أن هيكل ملكية الشركة من المفترض أن يكون نتيجة داخلية  الذي اد
 للقرارات التي تعكس تأثير المساهمين وتداول الأسهم في السوق. 



 

ومع ذلك، فإن غالبية المؤلفات المتعلقة بالملكية المؤسسية وتركز الملكية وتأثيرهما  
أداء وقيمة المنظمة لا تتناول إلا الاقتصادات المتقدمة والاقتصادات الناشئة الكبيرة. في   في

حين تجاهلت الأدبيات الاقتصادات الناشئة الصغيرة مثل مصر. وتسد هذه الدراسة جزءًا من 
المستثمر  ملكية  الملكية،  )تركز  الملكية  هيكل  أبعاد  تأثير  دراسة  خلال  من  الفجوة  هذه 

الشركات المسجلة بسوق  في الأجنبي، الملكية المؤسسية، الملكية الإدارية، الملكية الحكومية( 
 المالية المصري.  الأوراق

لاستكشاف الأداء    استطلاعية سعياً لتحديد مشكلة الدراسة قام الباحث بإجراء دراسة  
الشكل  في  واضح  هو  كما  وذلك  الدراسة  محل  الشركات  بعض  في  الملكية  وهيكل  المالي 

   :التالي

 

 
 ( 1شكل رقم )

 متوسط الأداء المالي لعينة من شركات الدراسة 
 المصدر: من إعداد الباحث نتيجة لتحليل القوائم المالية للشركات محل الدراسة 

 معدل العائد على الاستثمار 

 هيكل رأس المال 

نسبة الاقتراض إلى إجمالي  

 الأصول 



 

 

السابق    يتضح العائد على الأصول  من الشكل  هناك تذبذب مستمر في معدل  أن 
الواحدة نسبته من  تتذبذب  حيث   المنظمة  إلى أخري وكذلك في  من منظمة  ، ويتضح أيضاً 

المنظمات يرتفع فيها معدل هيكل رأس المال والاعتماد  السابق أن هناك العديد من  الشكل  
على الديون في حين هناك العديد من المنظمات ينخفض في معدل الديون، كما يتضح من 

كبير  بشكل  الأصول  إجمالي  إلى  الديون  نسبة  بذبذب  السابق  أن .  الشكل  الباحث  ويرى 
إجمالي  إلى  والديون  المال  رأس  وهيكل  الاستثمار  على  العائد  متوسط  وتذبذب  انخفاض 
الأصول بالشركات محل الدراسة قد يرجع إلى سياسات التمويل بالمنظمة، الأمر الذي نتج  

 عنه عدم استقرار النتائج بالشركات محل الدراسة. 

يمكن   محورين  في  بلورتها  يمكن  البحث  مشكلة  أن  الباحث    بشكل  صياغتهما  يرى 
 : الآتيمحدد على النحو 

 الأداء المالي للشركات المساهمة المصرية؟في  هل يؤثر هيكل الملكية  -
 المساهمة المصرية؟قيمة المنشأة للشركات في هل يؤثر هيكل الملكية  -

التساؤلات سوف تؤدى إلى إيجاد حلول لمعالجة القصور في  عن  جابة  لإإن ا هذه 
كما أنه لابد    ؛تحليل مضمون وأساليب تقييم الأداء المالي في الشركات المساهمة المصرية

المالي  أثر  جابة بوضوح عن  لإمن ا الملكية والأداء  الشركات وأبعاد  والقيمة  هيكل  تلك  في 
 ومستويات هذه العلاقة. 

 ثالثاا: فروض البحث

 هيكل الملكية والأداء المالي في الشركات المساهمة المصرية. تأثير معنوى لهناك  -
 هيكل الملكية وقيمة المنشأة في الشركات المساهمة المصرية. تأثير معنوى لهناك  -

 

 نماذج اختبار فروض الدراسة: 



 

بين متغيرات الدراسة، وذلك في    تأثيرلاختبار القام الباحث بتوصيف النماذج الآتية  
 ضوء فروض البحث على النحو الآتي: 

 النموذج الأول لاختبار الفرض الأول:   -
  " أنه:  على  لينص  معنوى  تأثير  الشركات  هناك  في  المالي  والأداء  الملكية  هيكل 

 المساهمة المصرية". 

it+ Eit DEBTR  6+ βitFS 5+ βit GO 4+ β itIO 3+ βit MO  2+ β itOC 1 + β 0EVA= β 

 النموذج الثاني لاختبار الفرض الثاني:   -
هناك    " أنه:  على  لينص  معنوى  الشركات  تأثير  في  المنشأة  وقيمة  الملكية  هيكل 

 المساهمة المصرية ". 

it+ Eit DEBTR  6+ βitFS 5+ βit GO 4+ β itIO 3+ βit  MO 2+ β itOC 1 + β 0TQ= β 

 

 البحثرابعاا: هدف  

ا إلى جنب مع  مع النتائج المتباينة التي تم التوصل إليها في الأبحاث السابقة؛ جنبً 
في   القليلة  مصرأدبيات  الدراسات  مثل  نامية  دولة  في  التمويل  من  المجال  فإن   -هذا 

 : الأهداف الرئيسة للدراسة هي

الأجنبي،  تقييم   - المستثمر  ملكية  الملكية،  )تركز  الملكية  هيكل  متغيرات  تأثير 
الحكومية(   الملكية  الإدارية،  الملكية  المؤسسية،  المالي  في  الملكية  الأداء 

 . المصري  المالية المسجلة بسوق الأوراقللشركات  
الأجنبي،  تقييم   - المستثمر  ملكية  الملكية،  )تركز  الملكية  هيكل  متغيرات  تأثير 

الحكومية(   الملكية  الإدارية،  الملكية  المؤسسية،  الشركات  في  الملكية  قيمة 
 . المصري   المالية المسجلة بسوق الأوراق 

ملكية   - الملكية،  )تركز  الملكية  هيكل  متغيرات  من  توليفة  أفضل  على  الوقوف 
الحكومية(؛   الملكية  الإدارية،  الملكية  المؤسسية،  الملكية  الأجنبي،  المستثمر 



 

الشركات   وقيمة  أداء  تحسين  في  القرار  اتخاذ  على  القائمين  المسجلة  تساعد 
 . المصري   المالية بسوق الأوراق

 

 خامساا: أهمية البحث

على   الملكية  وتركز  المؤسسية  الملكية  تأثير  حول  الأدبيات  في  عام  نقاش  هناك 
تقلبات الأسهم. ستسهم هذه الدراسة في النقاش حول الأدبيات من خلال دراسة تأثير الملكية 

من   واحدةً بحسبانها  عوائد الأسهم والتقلبات والسيولة في مصر  في  المؤسسية وتركز الملكية  
قليلًا  بحثها  تم  التي  الصغيرة  الناشئة  هذه  الأسواق  توسع  ذلك،  على  علاوة  الأدبيات.  في   

من خلال تحليل نوع الملكية إلى شركات التأمين وجمعيات    (2018)السيد،  الدراسة تحليل  
واستخدام   والشركات  والحيازات  والخاصة  العامة  والبنوك  والأفراد  العليا  والإدارة  الموظفين 

 العوائد والمخاطر المسبقة. 

عد مصر اقتصادًا صغيرًا ناشئًا يختلف عن الولايات المتحدة الأمريكية وغيرها من  ت  
المتقدمة؛   الاقتصادات  في  القانوني  فالنظام  مهمة.  الاختلافات  وهذه  المتقدمة،  الاقتصادات 
يحدد الهياكل والممارسات المالية الراسخة ويشكل سن قانون الشركات. بالنسبة للدول الناشئة 
الصغيرة، تحكم البيئة التشريعية أسواق الأوراق المالية وتتأثر بالقانون المدني الفرنسي. تتمتع 
دول القانون العام عمومًا بالأقوى، بينما تتمتع دول القانون المدني الفرنسي، مثل دول الشرق 
الأوسط وشمال إفريقيا، بأضعف حماية قانونية للمستثمرين. تشير الدراسات الحديثة لحوكمة 
الصناعية،   التنمية  ومستوى  الضريبي،  والنظام  الجغرافية،  المواقع  أن  إلى  الشركات 

هيكل الملكية، وبالتالي تؤثر في  والاختلافات الثقافية إلى جانب عوامل أخرى يمكن أن تؤثر  
. ومن غير المعروف ما إذا كانت الاختلافات الحالية في (2018)مسمح،أداء الشركة  في  

في   اختلافات  إلى  أيضًا  تترجم  التشريعي  والنظام  التنظيمية  والهيئة  المؤسسي  درجة الهيكل 
 الملكية وأداء الشركة.تأثير هيكل  

 هما:  ، من زاويتين هميةً أ يكتسب هذا البحث  



 

الفكر الاقتصادي والتمويلي وهو أهمية   - العلمية: في ضوء ما استقر عليه  الأهمية 
المتغيرات   معرفة  الأهمية  من  وأصبح  المالي  الأداء  تقييم  في    التيأساليب  تؤثر 

ومن هنا كان ضرورة    . هيكل وتركيب الأداء المالي وتدرجه من البساطة إلى التعقيد
ا العوامل  على  المؤثرة  لأللوقوف  ومن  في  ساسية  المنظمة  وقيمة  تلك  أ أداء  هم 

 المتغيرات هو طبيعة هيكل الملكية. 
هيكل  تأثير  الأهمية العملية: يسعى البحث إلى الوصول لدليل تطبيقي على طبيعة   -

المالي  على  الملكية   المنشأة  الأداء  المصريةوقيمة  المساهمة  شركات  حتى    ؛ في 
 . تصبح للمنشاة دورًا مؤثراً في التعامل مع السياقات التنافسية المختلفة

 : ، وهماللفكر التمويليإسهامين كما تقدم هذه الدراسة  

عن الأثر التفاعلي بين هيكل الملكية وآليات الحوكمة   اتطبيقيً   ول: دراسة تعطى دليلًا لأا
 الأداء المالي وقيمة المنظمة.في 

لبيان أن هناك  ي:  الثاني الملكية  الدراسة فهما أدق من الأبحاث السابقة عن هيكل  عطى 
وقيمة  الأداء المالي  ذات هياكل معينة تؤثر بصورة إيجابية في    معينةً   منشآت  

 خرى قد يكون الحل في تغيير هيكل الملكية لتحسين الأداء المالي. أو المنشأة 

 سادسًا: حدود البحث

الاعتبارات   من  عدد  من    التيهناك  غيره  عن  البحث  لهذا  فاصلة  حدودًا  تمثل 
ثانية ولاعتبارات المنافسة   وفي ضوء هدف ومنهجية البحث من ناحية    ،بحاث من ناحيةلأا

 : يأتييضاح هذه الحدود فيما  إبين الشركات من ناحية ثالثة ويمكن 

الحدود المكانية: يقتصر هذا البحث على الشركات المساهمة المصرية المدرجة في  -1
 سوق الأوراق المالية المصري. 

  6، أي لمدة  2020إلى    2015الحدود الزمنية: يتم إجراء البحث خلال الفترة من   -2
الملكية   هيكل  أثر  على  للوقوف  تم  في  سنوات  وقد  المنشأة.  وقيمة  المالي  الأداء 

 :  يأتي على عدة معايير تتمثل فيما  ختيارها بناءً ا



 

المالية - والمؤسسات  البنوك  قطاع  ومعايير    ؛استبعاد  قواعد  لها  الشركات  هذه  لأن 
 خاصة بها تختلف عن الشركات الأخرى. 

استبعاد الشركات التي لا تتوافر تقارير مجلس إدارتها، وذلك لأهمية تقرير مجلس   -
 أساسي لتحديد هياكل الملكية.   من التقرير المالي وكمصدر   الإدارة كجزء  

 

 سابعًا: خطة البحث

 الإطار المفاهيمي للدراسة:  7/1

وعلاقتز  بزالأداء المزالي  Ownership Concentration (OC)تركز  الملييزة  7/1/1
 وقيمة المنشأة:

الملكيةي عني   تمتلك    :تركز  فقد  المستثمرين،  مجموعات  على  الملكية  توزيع  مدى 
وقد يكون تركز الملكية بيد مستثمر فرد    ،كبيرًا من الملكية  امجموعة أو عدة مجموعات جزءً 

أو مجموعة من الأفراد ينتمون إلى عائلة معينة أو وحدة اقتصادية بغض النظر عن طبيعة 
)يوسف،   وي  2012نشاطها  حل (.  على  تساعد  التي  الأساليب  أهم  من  الملكية  تركز  عد 

على   لاتالمشاك السيطرة  من  المستثمرون  يتمكن  ما  وغالبًا  المشتتة،  بالملكية  المصحوبة 
والتأثير   الشركة  الإداريةفي  عمل  الأسهم    ؛القرارات  من  كبيرة  حصة  امتلاكهم  خلال  من 

تصرفاتها  على  والرقابة  الإدارة  قرارات  في  المشاركة  حق  تمنحهم  للتصويت  القابلة  العادية 
 (. 2011)الفتلاوي وناجي، 

دراسة   الملكية    (Ozili and Uadiale 2017)استهدفت  تركز  كان  إذا  ما  تقييم 
ربحية المنظمة في الدول النامية، وتوصلت الدراسة إلى أن التركز العالي للملكية في  يؤثر  

 .Al-Matari, Al-Matari et al)  يؤدي إلى زيادة العائد على الاستثمار. واستهدفت دراسة
الإدارية    (2017 والملكية  الملكية  لتركز  المباشر  التأثير  على  وقيمة في  الوقوف  أداء 

وتوصلت الدراسة إلى وجود علاقة إيجابية بين تركز الملكية والعائد على الأصول.    ،المنظمة



 

توزيع   (Sulong, Nor et al. 2010)أما دراسة   أثرت سياسات  فاستهدفت فحص كيف 
الشركة  قيمة  على  الإدارة  مجلس  وحوكمة  التشغيل،  أنظمة  من  المختلفة  والأنواع  الأرباح، 

  ،2005و  2002مساهمة في بورصة ماليزيا بين عامي    اتشرك  403باستخدام بيانات من  
 وتوصلت الدراسة إلى أهمية تركز الملكية في تحسين قيمة الشركة، وخاصة نظام التشغيل. 

صلة    (Laporšek, Dolenc et al. 2021) أما دراسة   وجود  إلى  فقد توصلت 
ذات معنى بين الأداء المالي للمنظمة وتركز ملكيتها. تفترض هذه الدراسة أن تركز الملكية 

في حين استهدفت  من شأنه أن يؤدي إلى ارتفاع الأداء المالي بناءً على الدراسات السابقة.  
لتأثير هيكل   ( Endang, Suhadak et al. 2020)دراسة   أدلة تجريبية  على  الحصول 

-2012في الفترة    شركات التصنيع المدرجة في بورصة أندونيسيافي  الملكية وقيمة المنظمة  
في شركة. وتوصلت الدراسة إلى وجود تأثير لهيكل الملكية    145  ى وذلك على مستو   2016

 قيمة المنظمة. 

أمر   الملكية  تركز  المديرين في تحويل الأرباح  مهم؛  إن  قدرة  ويحد من  يؤثر  لأنه 
مما يؤدي إلى تخفيض   ؛كمنافع مالية لصالحهم أو إضعاف القدرة على رقابة الملاك للإدارة

 . ( Ozili and Uadiale 2017)في قيمة الشركة 

  ا إلى أن هناك أثرً   (Santoso, Santasyacitta et al. 2020)توصلت دراسة  
الملكية    اإيجابيً  المنظمةفي  لتركز  وقيمة  المؤسسية   ، أداء  للملكية  إيجابي  أثر  وجود  وكذلك 

الأداء المالي ولا في  أداء وقيمة المنظمة، وهناك تأثير سلبى للملكية الحكومية  في  والعائلية  
 Kerim, James et)من    الأداء المالي. بينما يرى كل  في  جنبية  لأيوجد أثر نهائي للملكية ا

al. 2021 )    الصناعية الشركات  في  المالي  والأداء  الملكية  بين هيكل  العلاقة  أنه بفحص 
المالية   المسجلة في سوق الاوراق  أثرً أ  -النيجيرية  في لتركز ملكية الاصول    يًاسلب   ا ظهرت 

 أداء وقيمة المنظمة. 



 

عند فحصها لأثر هيكل الملكية    ( Ibrahim, Samad et al. 2011)أما دراسة  
الفترة  دراستهم  غطت  وجد أنها    –على الأداء المالي للشركات الغانية المسجلة في البورصة  

على    2009حتى    2005من   على معاملي  وبالاعتماد  الخطى  والانحدار  بيرسون  ارتباط 
تناوله  عند  بينما  المنظمة؛  وقيمة  ا  م أداء  الملكية  بين  وتركز لأللعلاقة  والمؤسسية  جنبية 

و   واتوصل  ، الملكية الملكية  تركز  بين  مؤثرة  سلبية  علاقة  هناك  ان  كما أإلى  الشركة،  داء 
وقيمة  أداء  مع  موجبة  علاقة  لها  والمؤسسية  المحلية  الملكية  أن  إلى  الدراسة  توصلت 

والتي   (Khamis, Hamdan et al. 2015)  خر توصلت دراسةلآالمنظمة. على الجانب ا
وأداء المنظمة  2011إلى  2007شركة من كل القطاعات خلال الفترة من  42أجريت على 

هناك  إلى أن  ، وقد توصلت الدراسة  Tobinباستخدام معدل العائد على الاستثمار ومستويات  
أداء وقيمة في  دارية  لإ أداء وقيمة المنظمة ولا أثر للملكية افي  للملكية المؤسسية  أثرًا إيجابيا  

دراسة   توصلت  بينما  علاقة   (Ogaluzor, Omesi et al. 2019)المنظمة.  وجود  إلى 
 سالبة بين تركز الملكية والأداء المالي لشركات السلع الاستهلاكية النيجيرية.  

للباحث   يتضح  سبق  موجبة  أمما  علاقة  هناك  أن  على  توافق  الدراسات  بعض  ن 
. ويرى الباحث مما سبق (Ozili and Uadiale 2017)لتركز الملكية على الأداء المالي  

حيث إنه يخفض من تكاليف الوكالة   ، مًا في الشركاتمهعد عنصرًا  أن التركز في الملكية ي  
ويحسن عملية الرقابة على الأداء وحوكمة فعالة عكس بعض الدراسات التي ترى أن هناك  

من الدراسات توصلت إلى   اكما أن هناك عددً   .علاقة سالبة بين تركز الملكية والأداء المالي
 ساس بين هذين المتغيرين موضع الدراسة الحالية. لأ عدم وجود علاقة من ا

والأداء  Foreign Investors Ownership (FIO)ملييزة المتزتثمر الأبن زي  7/1/2
 المالي وقيمة المنشأة:

التي   الدولة  مواطني  غير  من  مستثمر  امتلاك  الأجنبي  المستثمر  بملكية  يقصد 
منحت الترخيص لتأسيس الشركة عدد من الأسهم العادية للشركة. وتؤثر الملكية الأجنبية في 
يكون  أن  يتوقع  التكلفة،  قليلة  خارجية  تمويل  مصادر  توفير  خلال  من  الشركات  عمل 



 

هناك   ويكون  المحليين  المستثمرين  من  أكبر  خبرة  الأجانب  لمراقبة أيضًا  للمستثمرين  ميل 
بدقة الإدارة  عدم    ؛سلوك  ظاهرة  من  والحد  الشركات  تقارير  نوعية  تحسين  إلى  يؤدي  مما 

المعلومات طمأن  ،تماثل  إلى  بدورها  الإدارة  وتسعي  من   ةكما  والتقليل  الأجانب  المستثمرين 
  تكلفة الوكالة. لذلك من المتوقع أن يكون للتحرك لكل  من الإدارة والمستثمرين الأجانب تأثير  

 . ( 2016)عبدالزهرة، أداء المنظمة  في إيجابي 

حيث  ي عد   اقتصاد  أي  في  الاقتصادي  النمو  محركات  أهم  من  الأجنبي  الاستثمار 
الهيكل الاقتصادي  الحكومات بجذب الاستثمار الأجنبي لخلق وظائف جديدة، تطوير  تهتم 

تكنولوجيا حديثة واستحداث طر  ا  ،دارية جديدةإ ق  ائجذب  لتلك  تحاول   ؛هداف لأولكى تصل 
بيئة   خلق  قوية  أ الحكومات  استثمارية  حماية  شكل  في  الأجنبي  للمستثمر  جديدة  عمال 

دارة حكومية قوية وبيئة ضريبية مشجعة للاستثمار الأجنبي إجانب في شكل  لأللمستثمرين ا
(Al-Gamrh, Al-Dhamari et al. 2020) .  وفي دراسة  (Ma 2012 )   ظهر بوضوح
اأ المستثمرين  وجود  النامية   مهم،مر  أجانب  لأن  الاقتصادات  في  في   ،وخاصة  راجع  وهذا 
تلك الاقتصاداتلأا الموارد في  إلى محدودية  الدول    ؛ ساس  تلك  إلى  تلجأ  مما يجعل معظم 

ولقد    .جنبيةلأالاستثمارات اجانب لجذب  لأ سواق والانفتاح على المستثمرين الأسياسة تحرير ا
دراسة   هناك    ( AlQudah, Azzam et al. 2019)توصلت  معنويًاأن  سلبيًا    ارتباطًا 

 للملكية الأجنبية والعائد على الأصول.  

توصلت    ( Abu-Serdaneh, Zuriekat et al. 2010)بينما في دراسة أخرى  
تأثير   لها  الملكية الأجنبية  العربية تؤثر في  إلى أن  الملكية  المالي في الشركات وأن  الأداء 

وأيدت تلك    . الأداء الماليفي  عربية لها أثر إيجابي  الأما الملكية غير    ، الأداء الماليفي  ا  سلبً 
دراسة   دراسة  ( Haat, Rahman et al. 2008)النتيجة  توصلت  كما   .(Arouri, 

Hossain et al. 2014 )  جنبية على قيمة المنظمةلأللملكية ا ا معنويً  اإيجابيً  ا ن هناك أثرً أ،  
بأسلوب   مقاسًا  دراسة    Tobin Qوذلك  أما   .(Nzau 2021)    تأثير لوجود  توصلت  فقد 

جنبية تؤثر سلبًا في الأداء لأأداء وقيمة المنظمة في كينيا؛ وأن الملكية افي  هيكل الملكية  



 

ا سوق  في  المسجلة  الصناعية  الشركات  في  دراسة  لأالمالي  توصلت  كما  المالية.  وراق 
(Phung and Mishra 2016)   لمجموعة من النتائج أهمها وجود علاقة غير خطية بين

بصورة غير خطية مع ان  أداء وقيمة المنظمة يتزايد. بينما  داء المنظماتأ جنبية و لأ الملكية ا
ا الملكية  نسبة  دراسة  لأتزايد  في  النقيض ورد  يوجد  أ  ( Yahaya 2018) جنبية على  نه لا 

 داء وقيمة المنظمات. وأعلاقة معنوية بين الملكية الاجنبية 

للباحث   مما يتضح  على  أسبق  تتفق  الدراسات  بعض  موجبة  أ ن  علاقة  هناك  ن 
مبرِ  المنظمة  وقيمة  أداء  على  ب  ةً ر للملكية  العلاقة  اأتلك  المستثمرين  الخبرة  لأن  لديهم  جانب 

اأ وطموحات  سلوك  في  التحكم  في  المحليين  المستثمرين  خبرة  من  بدوره    ، دارة لإكثر  وهذا 
خرى وافقت  أ ن هناك دراسات  أكما    ،ن من الأداء ويخفض ظاهرة عدم تماثل المعلومات يحسّ 

  رةً مبرِ   ( Nzau 2021)داء وقيمة المنظمة  لأ جنبية  لأ على وجود علاقة سلبية بين الملكية ا
على  ءآرا ضغطً أساس  أهم  يضع  الأجنبي  المالك  ا  اعاليً   ان  سلوكه لإعلى  في  للتحكم  دارة 

وكالة بينهم وتزايد تكاليف    لاتمما يؤدى إلى مشاك  ؛تجاه خدمة مصالح هؤلاء المستثمرين 
 الوكالة.  

 

والأداء المززالي وقيمززة  Institutional Ownership (IO)الملييززة المسستززية  7/1/3
 المنشأة:

الملكية المؤسسية نسبة مجموع الأسهم المملوكة من قبل منظمات إلى رأس  ت   عنى 
للمنظمة. وت     ،ملكية المؤسسات أحد أهم أساليب الحوكمة الخارجية الفعالة   دعالمال المدفوع 

الكافية بالخبرة  المؤسسات  هذه  التقارير   ،وتتمتع  استخدام  في  بخبرتها  الأفراد  عن  وتمتاز 
المالي التحليل  لأغراض  المالية    ؛المالية  التقارير  بجودة  لاهتمامها  دافعًا  يشكل  مما 

 .  (2020)سمور& درغام ( ، 2018)مسمح،



 

  ؛عند الاستثمارالحسبان  تعد الملكية المؤسسية أحد العوامل التي يمكن أخذها في  
يراه   ما  هي  الشركة  صورة  جيدة.  بقيمة مؤسسية  الشركة  تتمتع  المؤسسية،  الملكية  مع  لأنه 

القول  يمكن  الجيدة،  الصورة  مع  الشركة.  وأداء  بجودة  يتعلق  فيما  الشركة   :المستثمرون  إن 
تأثير   لها  وسيكون  جيد  بأداء  الشركة.    تتمتع  قيمة  من  تزيد  أن  ويمكن  الشركة  جودة  على 

من  الاستفادة  خلال  من  الشركة  أنشطة  جميع  على  الإشراف  المؤسسية  للملكية  يمكن 
حتى تتمتع الشركة بأداء جيد. ويمكن الاستنتاج أنه   .المعلومات التي تحتفظ بها المؤسسات 

ق ارتفعت  المؤسسية،  الملكية  ارتفعت  التي كلما  الوكالة  مع نظرية  يتوافق  الشركة. وهذا  يمة 
في  )الوكلاء(  والإدارة  المؤسسية  الملكية  أو  المساهمين  بين  تحدث  التي  العلاقات  تصف 

تؤثر   أن  يمكن  والتي  الشركات  في  القرار  صنع  الشركة  في  عملية   Purba and)قيمة 
Africa 2019 ) . 

المنظمة وقيمة  وأداء  المؤسسية  الملكية  هيكل  بين  العلاقة  دراسة  مجال  ورد   ؛في 
وفحصت أثر   (Alfaraih, Alanezi et al. 2012)  عدد من الدراسات كما ورد في دراسة

المؤسسية   الشركة  أفي  الملكية  ابداء  الكويتيلأسوق  المالية  الدراسة   . وراق  استخدمت  وقد 
داء الشركة كمتغير تابع وذلك بتطبيق نموذجي انحدار أالملكية المؤسسية كمتغير مستقل و 

الشركة وقيمة  داء  أ وتوصلت الدراسة إلى وجود علاقة موجبة معنوية بين    .متعدد المتغيرات
 Santoso, Santasyacitta et)خرى  أوقد دعمت تلك الدراسة دراسة   .والملكية المؤسسية 

al. 2020)    وكذلك كما   .أداء وقيمة المنظمة وبين الملكية المؤسسيةفي  بوجود أثر إيجابي
  . ( Herremans, Nazari et al. 2016)  خر لنفس نتائج الدراسات السابقةآ ورد من دعم  

ليه إوهو ما توصلت    ،المؤسسية والأداء الماليود علاقة موجبة بين الملكية  ثبتت وجً أحيث  
 . ( Kerim, James et al. 2021)دراسة  

صليين  لأ ن المستثمرين اأ إلى    (Akbar, Hussain et al. 2020)توصلت دراسة  
نهم لديهم قدرات أكبر بالإضافة إلى إ حيث    ،يجابية في أداء وقيمة الشركةإيساهمون بصورة  

 دارة الطموح لتحقيق رغباتها. لإن لديهم حوافز لتخفيض سلوك اأ



 

يضا إلى أن هناك  أ  (El-Habashy and Journal 2019)قد توصلت دراسة  
 بين الملكية المؤسسية ومعدل العائد على الأصول.   اخطىً   اارتباطً 

لعدم وجود تأثير للملكية    (Purba and Africa 2019)في حين توصلت دراسة  
 . المؤسسية وقيمة المنظمة

للباحث  صبح جليً أ مما سبق   ن معظم الدراسات توافق على وجود علاقة موجبة  أا 
مبرِ بين   الشركات  وقيمة  وأداء  المؤسسية  على    رةً الملكية  النتيجة  المستثمرين أتلك  ن 

هم   الأداءمهمة  داة  أالمؤسسين  صافى  لتحسين  الشركة  داخل  قدراتهم    ؛ للحوكمة  خلال  من 
الشركة وافقت على وجود علاقة سالبة أكما    .للرقابة على مديري  الدراسات  ن هناك بعض 

دراسات   مثل  المالي  والأداء  المؤسسية  تلك    ةً ر مبرِ   ؛( Shan and Gong 2017)للملكية 
مما يؤدى    ؛عنى استثمارات من شركات مختلفةالعلاقة على أن التنوع في الملكية المؤسسية ي  

في   الشركات  هذه  بين  الرؤى  في  اختلاف  مباشرة    ،الاستثمارات دارة  إإلى  إلى  بالإضافة 
ضعاف الرقابة إ مما يزيد في الصراعات و   ؛و المصالح لصالح المستثمرين المؤسسين أالحقوق  

 أداء وقيمة المنظمة. فيمما يؤثر سلبا 

والأداء المززالي وقيمززة  Managerial Ownership (MO)الملييززة الإدار ززة  7/1/4
 المنشأة:

 الملكية الإدارية هي مقدار الأسهم المملوكة للإدارة العليا والمديرين والمؤسسين.  

 ,Davies)  الا يزال الجدل حول العلاقة بين قيمة المنظمة والملكية الإدارية قائمً 
Hillier et al. 2005)  ت العوامل التي يمكن أخذها في  ،  الحسبان عد الملكية الإدارية أحد 

الاستثمار فصورة    ؛ عند  جيدة.  مؤسسية  بقيمة  الشركة  تتمتع  الإدارية،  الملكية  مع  لأنه 
يمكن   ؛المنظمة هي ما يراه المستثمرون فيما يتعلق بجودة وأداء الشركة. مع الصورة الجيدة

حتى تتمتع الشركة   ؛للملكية الإدارية الإشراف على جميع الأنشطة الداخلية للمنظمة مباشرة
. فكلما ارتفعت الملكية الإدارية، ارتفعت قيمة المنظمة. وفقًا لنظرية ين بالجودة والأداء الجيد



 

الوكالة، فإن العلاقات التي تحدث بين المساهمين )المديرين( والملكية الإدارية )الوكلاء( في 
 Purba and Africa)قيمة الشركة    فييمكن أن تؤثر    -عملية صنع القرار في الشركة  

2019) . 

الملكية  أكما   بين  العلاقة  حول  السابقة  الأبحاث  إليها  توصلت  التي  النتائج  ن 
تظهر بعض الدراسات وجود ارتباط بينما  الإدارية والأداء المالي وقيمة المنظمة غير متسقة.  

  (Almudehki and Zeitun 2012)تشير دراسات أخرى إلى وجود ارتباط سلبي    ؛إيجابي
مالية    29بيانات من  من خلال   الأبعاد  شركة غير  لتقييم  المحلية  تتداول في بورصة قطر 

وتوصلت الدراسة إلى وجود علاقة إيجابية كبيرة بين متغيرات    .المختلفة لنظام تشغيل الشركة
إيجابي مع   الملكية وأداء وقيمة المنظمة، بالإضافة إلى ذلك، ارتبطت الملكية الإدارية بشكل  

 أداء وقيمة المنظمة.  

وجود علاقة إيجابية بين  إلى    ( Fauzi and Musallam 2015) توصلت دراسة  
المنظمة وقيمة  الشركة  وأداء  الإدارية  ثروة    ، الملكية  لتعظيم  المديرين  لرغبة  ذلك  ويرجع 

دراسة   نتائج  مع  النتائج  هذه  وتتفق  أن   (Rusyda 2018)المساهمين.  إلى  توصلت  التي 
من خلال تنفيذ استراتيجيات تعمل على   ؛ المديرين يتصرفون بما يحقق مصلحة المساهمين

تحسين الأداء التشغيلي وزيادة القيمة الإجمالية للمنظمة. وتتفق هذه النتيجة مع نتيجة دراسة 
(Mishra and Kapil 2017)   التي توصلت إلى وجود علاقة بين الملكية الإدارية وقيمة

أن الملكية إلى    (Florackis, Kostakis et al. 2009)المنظمة. في حين توصلت دراسة  
 الأداء المالي.  فيالإدارية ليس لها تأثير قوي 

ن هناك علاقة موجبة للملكية  أن بعض الدراسات توافق  أمما سبق اتضح للباحث  
المالي و لإا الملكية اأخرى وافقت على  أ دارية على الأداء  دارية لإ ن هناك علاقة سلبية بين 

وهناك دراسات توصلت إلى عدم تأثير    .( Kerim, James et al. 2021)والأداء المالي  
 .  (Purba and Africa 2019)للملكية الإدارية وقيمة المنظمة 



 

 والأداء المالي وقيمة المنشأة:  State Ownership (GO)المليية الحكومية    7/1/5

تمتلك الحكومات في معظم الدول عددًا من الأسهم في الشركات، وهناك نظريتان  
مبرِرتان لحاجة الدولة للمشاركة في الشركات؛ الأول لتمويل الشركات للأغراض الاجتماعية 
الدول  التخلف، والمبرر الثاني يتمثل في أن  والتنمية الاقتصادية في الدول التي تعاني من 

 Wang, Yi)الفقيرة ماليًا وذات أداء مالي ضعيف تمول الشركات من أجل توفير وظائف  
et al. 2022) . 

دراسة   هيكل    (Oudat, Ali et al. 2021)استهدفت  بين  العلاقة  على  الوقوف 
للحكومة  إيجابيًا  أثرًا  إلى أن هناك  الدراسة  التجارية: توصلت  للبنوك  المالي  الملكية والأداء 

في العائلية  توصلت    والملكية  الأصول.  على  العائد  معدل  بواسطة  المقاس  المالي  الأداء 
الملكية   (Tihanyi, Aguilera et al. 2019)دراسة   بين  سالبة  علاقة  هناك  أن  إلى 

 الحكومية والأداء المالي. 

 منهجية الدراسة:  7/2

تتكون   التابعة  والمتغيرات  الملكية(  )هيكل  من  تتكون  المستقلة  المتغيرات  قياس  إن 
( الماليمن  المنشأة ،  الأداء  المنشاة  قيمة  )حجم  الرقابية  والمتغيرات  المديونية(.    -(  نسبة 

 كيفية قياس تلك المتغيرات، كما يأتي:  1ويوضح جدول رقم 

 

 ( 1بدول )

 متغيرات الدراسة 

 طر قة القياس  الرم   المتغيرات المتتقلة 

سهم الذين  لأبواسطة حملة ا  ؛ سهم المملوكةلأيقاس باستخدام إجمالي ا  OC .تركز الملكية 
 . ( Saidat, Seaman et al. 2019)   و أكثرأ% 5لديهم 



 

 طر قة القياس  الرم   المتغيرات المتتقلة 

عدد  الأسهم  المملوكة من قبل المستثمرين الأجانب  FIO .ملكية المستثمر الأجنبي
إجمالي  عدد  الأسهم  للشركة

  ×100 

 .الملكية المؤسسية  

 

IO  ا العادية  لأنسبة  تملك  سهم  التي  المؤسسين  الملاك  بواسطة  المملوكة 
الشركة    في سهم  لأإجمالي عدد ا   إلى %من أسهم الشركة  5قل  لأعلى ا

 (Alfaraih, Alanezi et al. 2012 ). 

 i  (Abdallah, Ismail etللشركة    tالزمن    في دارية  إتعبر عن ملكية   MO الإدارية.الملكية  
al. 2017 )  (Akber et al 2019 

 Grøgaard, Rygh et)سهم المملوكة بواسطة الدولة  لأ يقاس بنسبة ا GO .الملكية الحكومية
al. 2019 ) . 

 طر قة القياس  الرم   المتغيرات التابعة  

الاقتصادية   القيمة 
 .المضافة

EVA   )الضرائب بعد  التشغيلي  الربح    - ( NOPATصافي 
NOPAT=EBIT×(1-T) 

EBIT= Profit before tax and interest 

 Tobin’s Q .قيمة المنشأة
(TQ) 

القيمة  السوقية  للديون  + القيمة  السوقية  لحق  الملكية 
القيمة  الدفترية  للديون  + القيمة  الدفترية  للأصول  

 

 (Gehringer 2015 )   (Endang, Suhadak et al. 2020 )  
 (Mishra and Kapil 2017 ) 

 طر قة القياس  الرم   المتغيرات الرقابية 

 ( Akbar, 2019صول في نهاية السنة ) لأ لوغاريتم طبيعي لإجمالي ا (FS) .حجم الشركة

إجمالي  ديون  الشركة  قصير  الآجل  DEBTR .نسبة المديونية   +  إجمالي  ديون  الشركة  طويل  الأجل 
إجمالي  الأصول 

 

  (Topal, Dogan et al. 2014 ) . 

 المصدر: من إعداد الباحث.  



 

 مجتمع وعينة الدراسة: 7/3

المدرجة في سوق الأوراق   الدراسة من الشركات المساهمة المصرية  يتكون مجتمع 
من   الفترة  خلال  المصري  في 2020إلى    2015المالية  المقيدة  الشركات  اختيار  تم  وقد   ،

؛ لأنها تمثل الغالبية العظمي للشركات المتداولة في السوق. وتم اختيار Case 100مؤشر  
( من  مكونة  الشركات  هذه  من  ) 36عينة  على  تحتوي  الدراسة،  لمجتمع  ممثلة  شركة   )8  )

 قطاعات أعمال مختلفة بالسوق المصري. 

 

 الأساليب الإحصائية المتتخدمة في تحليل ال يانات: 7/4

 : الأساليب الإحصائية الوصفية:7/4/1

الحسابي   - إلى  Meanالمتوسط  يهدف  والذي  المركزية؛  النزعة  مقاييس  أحد  هو   :
 معبرة عن مركز القيم. تحديد قيمة 

المعياري   - والذي  Standard Deviationالانحراف  التشتت،  مقاييس  أحد  هو   :
للبيانات   الطبيعي  التوزيع  اعتدالية  عن  إضافية  معلومات  على  للحصول  يهدف 

 ومدى ابتعادها عن مركز القيم. 
والأكبر   - الأقل  مقاييس  Minimum & Maximumالقيمة  أحد  أيضًا  وهما   :

 التشتت. 

 : الأساليب الإحصائية المتتحدمة7/4/2

 نموذج الانحدار المتعدد.  -
لأن   - المتعدد؛  الانحدار  نموذج  معلمات  تقدير  في  الصغرى  المربعات  طريقة 

كما   متحيزة،  وغير  خطية  بأنها  تتميز  الطريقة  هذه  من  عليها  المتحصل  التقديرات 
 أنها تعطي أفضل التقديرات أي أن لها أقل تباين. 



 

في ضوء ما سبق؛ يتم عرض نتائج الاختبارات الإحصائية، إلا أن طريقة المربعات   -
الصغرى تشترط التأكد من توافر العديد من الاشتراطات لإمكانية تطبيقها؛ لذا فإنه  
لمشاكل  الانحدار  نموذج  تعرض  عدم  من  للتأكد  إحصائية؛  اختبارات  عرض  يتم 

 القياس؛ ضمانًا لصدق استخلاص النتائج، ومن أهم تلك المشاكلات ما يأتي:  
o   الأخطاء بين  الذاتي  الارتباط  هذه  Autocorrelationمشكلة  تعد   :

المشكلة من أخطر وأهم المشاكلات التي تواجه الباحثين في تقدير نماذج  
نتائجه   على  الاعتماد  نستطيع  لا  النموذج  فيها  وقع  إذا  والتي  الانحدار، 
وهي تنشأ عن طريق وجود علاقة ارتباطية بين أخطاء نموذج الانحدار،  

في  Durbin-Watsonويستخدم   الانحدار  نماذج  للتأكد من عدم وقوع  ؛ 
؛ دل ذلك على عدم  2هذه المشكلة. فكلما اقتربت قيمة ديربن واطسون من  

 وجود مشكلة الارتباط التسلسلي )الذاتي( بين الأخطاء. 
o   مشكلة اعتدالية الأخطاء العشوائيةNormality of Random Errors    :

يتم التحقق من فرض مهم من فروض تطبيق طريقة التقدير المستخدمة ألا  
الطبيعي،   للتوزيع  المقدر  الانحدار  لنموذج  العشوائية  الأخطاء  اتباع  وهو 

تم استخدام اختبار   الفرض الأساسي؛  -Kolomogrovوللتحقق من هذا 
Siminrov  وجد أن الفرض متحقق وأن الأخطاء العشوائية تتبع التوزيع ،

دالة   غير  الاختبار  نتيجة  كانت  حيث  المقدر،  الانحدار  لنموذج  الطبيعي 
% بمعنى أن الأخطاء العشوائية تتبع التوزيع  95إحصائيًا عند مستوى ثقة  

 الطبيعي. 
o   المستقلة المتغيرات  بين  الخطي  الارتباط  :  Multi-collinearityمشكلة 

المستقلة   المتغيرات  بين  خطية  علاقة  هناك  كانت  إذا  المشكلة  هذه  تنشأ 
هذه   في  الدراسة  نموذج  وقوع  مدى  من  التحقق  وتم  بعض،  مع  وبعضها 

 Variance Inflationالمشكلة؛ من خلال قياس معامل تضخم التباين  
Factor VIF . 

 



 

 الإحصاءات الوصفية للمتغيرات المتتخدمة في عينة الدراسة:
 الدراسة : الإحصاءات الوصفية للمتغيرات المتتخدمة في عينة  1بدول 

حجم  متغيرات الدراسة
 العينة 

الوسط  
 الحتابي 

الانحراف 
 المعياري 

أك ر  أقل قيمة 
 قيمة 

 المتغير التابع 

 EVA 216 0.064 0.072 -0.159 0.404القيمة الاقتصادية المضافة 

Tobin Q TQ    0.411 1.039 

 المتغيرات المتتقلة 

 OC 216 0.094 0.106 0.00 0.729تركز الملكية 

 MO 216 0.283 0.235 0.00 0.956 الملكية الإدارية

 IO 216 0.417 0.211 0.00 0.917 الملكية المؤسسية

 GO 216 0.133 0.060 0.00 0.343 الملكية الحكومية

 المتغيرات الضابطة 

 216 8.985 0.874 6.605 12.69 (FS)حجم الشركة  

 DEBTR 216 0.444 0.235 0.000 0.940نسبة المديونية  

  المصدر: إعداد الباحثين في ضوء تقارير الشركات وسوق الأوراق المالية المصري خلال فترة الدراسة.

 

 يتضح من الجدول التابق ما يأتي:  

حوالي   - الدراسة  محل  العينة  في  الملكية  تركز  متوسط  حين  9.4يبلغ  في   ،%
 %.  72.9%، ونسبة أكبر قيمة تبلغ حوالي 0تبلغ نسبة أقل قيمة حوالي 



 

حوالي   - الدراسة  محل  العينة  في  الإدارية  الملكية  تركز  متوسط  %،  28.3يبلغ 
حوالي   قيمة  أقل  نسبة  تبلغ  حين  حوالي  0في  تبلغ  قيمة  أكبر  ونسبة   ،%

95.6 .% 
%،  41.7يبلغ متوسط تركز الملكية المؤسسية في العينة محل الدراسة حوالي   -

حوالي   قيمة  أقل  نسبة  تبلغ  حين  حوالي  0في  تبلغ  قيمة  أكبر  ونسبة   ،%
91.7 .% 

%،  13.3يبلغ متوسط تركز الملكية الحكومية في العينة محل الدراسة حوالي   -
حوالي   قيمة  أقل  نسبة  تبلغ  حين  حوالي  0في  تبلغ  قيمة  أكبر  ونسبة   ،%

34.3 .% 
 

 الإحصاءات التحليلية لمتغيرات الدراسة:  



 

 : نتائج مشكلات القياس والتحليل الإحصائي للنموذج 2بدول 

 متغيرات الدراسة
 EVA Tobin Q TQالقيمة الاقتصادية المضافة 

 قيمة معاملات  

β 

 الخطأ المعياري 

Std-Error 

 قيمة اختبار  

(T) 

 قيمة دلالة  

T (sig) 
VIF   قيمة معاملات 

β 

 الخطأ المعياري 

Std-Error 

 قيمة اختبار  

(T) 

 قيمة دلالة  

T (sig) 
VIF 

   0.461 0.962- 0.220 0.252 - 0.452 0.98- 0.216 0.247 المقدار الثابت 

 OC 0.047 0.009 -3.00 0.032 1.324 0.048 0.009 -3.06 0.033 1.364تركز الملكية 

 MO 0.036 0.067 -2.12 0.042 1.203 0.039 0.073 -2.33 0.046 1.212 الملكية الإدارية

 IO 0.103 0.058 2.314 0.032 1.611 0.107 0.060 2.49 0.033 1.175 الملكية المؤسسية

 GO 0.056 0.053 0.742 0.621 1.624 0.057 0.054 0.741 0.628 1.643 الملكية الحكومية

 0.016 0.013 2.09 0.001 1.483 0.016 0.013 2.22 0.001 1.407 (FS)حجم الشركة 

 DEBTR 0.018 0.092 -3.91 0.001 1.357 0.019 0.099 -4.92 0.001 1.166نسبة المديونية 

Durbin-Watson 2.034 2.164 

2R 32.74% 37.97% 

 F 8.314 7.216قيمة 

 F 0.000 0.000دلالة اختبار 

 Kolmogorove-SmirnovZ 0.210 0.219دلالة 

  المصدر: إعداد الباحثين في ضوء تقارير الشركات وسوق الأوراق المالية المصري خلال فترة الدراسة.



 مجلة البحوث الإدارية 

كتوبر  ،الرابعالعدد  ،الأربعونالمجلد  2202 أ  

كاديمية السادات للعلوم الإدارية  أ

 مركز الاستشارات والبحوث والتطوير

 

 

 

 يتضح من الجدول السابق لتحليل نموذج الانحدار المتعدد ما يأتي:  

ديربن واطسون   - قيمة معامل اختبار  التوالي؛  Durbin-Watson  (2.034, 2.164بلغت  ( على 
 مما يدل على عدم وقوع نموذج الانحدار في مشكلة الارتباط الذاتي بين الأخطاء. 

، حيث بلغت أكبر  10( لمتغيرات نموذج الانحدار لم تتجاوز  VIFجميع قيم معامل تضخم التباين ) -
( على التوالي؛ مما يعني عدم وقوع نموذج  1.643و    1.624قيمة لمعامل التضخم في النماذج )

 الانحدار في مشكلة الارتباط الخطي بين المتغيرات. 
( على التوالي مما يعني أن  0.219و    0.210" )Kolomogrov-Siminrovبلغت دلالة اختبار " -

 الأخطاء العشوائية لنموذج الانحدار المقدر تتبع التوزيع الطبيعي. 
 =Fو  =F  8.314%( حيث قيمة )1نموذج الانحدار المتعدد ككل معنوي عند مستوى معنوية )  -

( للنموذجين؛ أي أن هناك متغيرًا مستقلًا واحدًا على  Sig=0.000( على التوالي، وقيمة )7.216
"؛ مما يدل  المنشأةالمتغير التابع "الأداء المالي وقيمة  تأثير على  الأقل "المستقلة والضابطة معًا" له  

 على معنوية النموذج في تفسير التباين في المتغير التابع.  
- ( اختبار  معنوية  على  والدالة  سبق  ما  ضوء  ) F=testفي  اختبار  إلى  اللجوء  يتم   ،)T-Test  ؛)

له   المستقلة  المتغيرات  من  أيًا  على  لتحديد  )تأثر  اختبار  نتائج  إلى  )وبالنظر  التابع،  -Tالمتغير 
Testالمتغير معنوية  يتضح  الملكية (  معنوية    تركز  مستوى  قيمة 5عند  بلغت  حيث   )%

(Sig=0.042  ومعنوية متغير ،)الملكية الإدارية ( حيث بلغت قيمةSig=0.032  ومعنوية متغير ،)
المؤسسية قيمة )  الملكية  الحكومية( في  Sig=0.032حيث بلغت  )الملكية  المتغير  معنوية  ( وعدم 

( لمتغير تركز الملكية. ويتضح من معامل التحديد  Sig=0.621التأثير بالأداء المالي حيث بلغت )
(، وهو ما يوضح أن العلاقة الخطية تفسر نحو  R2= 0.3274% حيث )32.74لنموذج الانحدار 

% يرجع لعوامل عشوائية أو متغيرات  67.26% من التباين في الأداء المالي، وأن الباقي  32.74
 أخرى لم تدرج في النموذج. 

(؛ لتحديد أيًا من  T-Test(، يتم اللجوء إلى اختبار )F=testكما يتضح مما سبق معنوية اختبار )  -
له   المستقلة  على  المتغيرات  ) تأثير  اختبار  نتائج  إلى  وبالنظر  التابع،  يتضح  T-Testالمتغير  (؛ 

(، ومعنوية  Sig=0.033% حيث بلغت قيمة )5عند مستوى معنوية    تركز الملكية معنوية المتغير 
، حيث  الملكية المؤسسية(، ومعنوية متغير  Sig=0.046حيث بلغت قيمة ) الملكية الإداريةمتغير  

( قيمة  المنظمة،  Sig=0.033بلغت  بقيمة  التأثير  في  الحكومية(  )الملكية  المتغير  معنوية  وعدم   )
( بلغت  الانحدار  Sig=0.628حيث  لنموذج  التحديد  معامل  من  ويتضح  الملكية.  تركز  لمتغير   )

% من  37.97(، وهو ما يوضح أن العلاقة الخطية تفسر نحو  R2= 0.3797% حيث )37.97
% يرجع لعوامل عشوائية أو متغيرات أخرى لم تدرج  62.03التباين في الأداء المالي، وأن الباقي  

 في النموذج. 
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 نتائج البحث

الأوراق   بورصة  في  المسجلة  الشركات  في  الملكية  هيكل  أثر  على  الوقوف  الحالية  الدراسة  استهدفت 
المضافة   الاقتصادية  القيمة  ودراسة  تحليل  خلال  من  ذلك  ظهر  وقد  الشركات.  بتلك  المالي  بالأداء  المصرية 

 -لقيمة المنشاة قد توصلت الدراسة إلى النتائج الآتية : Tobin Qوالقيمة السوقية المضافة ومؤشر 

المالي  هناك تأثير معنوى لهيكل الملكية    أولًا:  المالية المصرية. ل في الأداء    لشركات المسجلة في سوق الأوراق 
( حوالي  التالية  الملكية  هيكل  أبعاد  المضافة  32.74وتفسر  الاقتصادية  القيمة  في  التغير  من   )%

(EVA.)   :ومن هذه النتيجة العامة يمكن التوصل إلى عدد  من النتائج الفرعية الآتية 

هناك تأثير موجب لتركز الملكية في القيمة الاقتصادية المضافة في الشركات المسجلة في سوق الأوراق   -1
 Fauzi and) ( Ozili and Uadiale 2017)المالية المصرية. وأن هذه النتيجة متسقة مع دراسة  

Musallam 2015, Ozili and Uadiale 2017)  تركز أن  إلى  الدراسات  تلك  توصلت  حيث   .
الملكية تمثل عاملًا مهمًا للشركة، حيث إنه كلما تركزت الملكية فإن ذلك يخفض من مشكلات الوكالة.  

المالي الباحث أن الأداء  المنتصف. ويدعم    تركزأفضل عند مستويات    يعمل بشكل    ويرى  الملكية في 
الملكية، فإن تأثير المراقبة الإيجابية للملكية المركزة يعمل بشكل جيد    تركزالبحث فكرة أنه مع ارتفاع  

السلبية مثل عدم مشاركة مساهمي الأقلية تفوق الآثار   في البداية، ولكن مع مرور الوقت، فإن الآثار 
 الإيجابية. 

هناك أثر سلبي للملكية الإدارية في القيمة الاقتصادية المضافة في الشركات المسجلة في سوق الأوراق   -2
دراسة   مع  تتفق  النتيجة  هذه  وأن  المصرية.   ,Iwasaki) ( Ozili and Uadiale 2017)المالية 

Mizobata et al. 2020 ) . 
سوق    -3 في  المسجلة  الشركات  في  المضافة  الاقتصادية  القيمة  في  الأجنبية  للملكية  سلبى  أثر  هناك 

 ,AlQudah, Azzam et al. 2019, Tanui)الأوراق المالية المصرية، وأن هذه النتيجة تتفق مع  
Katana et al. 2021 )  يمارسون الأجانب  المستثمرين  أن  مفادها  مهمة  نتيجة  إلى  توصلوا  حيث   .

وجود   إلى  الأمر  يؤدى  وبهذا  المستثمرين.  هؤلاء  خدمة  تجاه  لتوجيه سلوكهم  الإدارة  كبيرًا على  ضغطًا 
ربما يقسر ذلك زيادة في نسبة الملكية الأجنبية في معظم الشركات وخسائرهم    مشاكلات وكالة بينهم أو

 الباحث في هذا البحث   الكبيرة أو المكاسب الضعيفة خلال سنوات السلسلة الزمنية التي اعتمد عليها
 ,Tihanyi)هناك أثر سلبي للملكية الحكومية في القيمة الاقتصادية المضافة، وأن هذا يتفق مع دراسة   -4

Aguilera et al. 2019 ) . 
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هناك أثر موجب للملكية المؤسسية في القيمة الاقتصادية المضافة، وأن هذه النتيجة تتفق مع دراسة كل   -5
 .Alfaraih, Alanezi et al)  ( Khamis, Hamdan et al. 2015)  (Yahaya 2018)من  

. حيث توصلوا إلى أن المستثمرين المؤسسيين كإحدى آليات الحوكمة التي تحسن من الأداء،  (2012
خلال الشركات  وذلك من  تلك  إدارة  والرقابة على  للمتابعة  المستثمر  قدرتهم  امتلاك  أن  الباحث  ويري   .

داخل   حصة  من  يملكه  بما  المؤسسي  فالمستثمر  إيجابي،  تأثير  له  المنظمة  أسهم  من  لجزء  المؤسسي 
بالرقابة   القيام  في  فعال  بدور  القيام  من  تمكنه  والمتابعة  الرقابة  عملية  في  مؤسسية  وخبرات  المنظمة، 
القدرات   المؤسسي  المستثمر  يمتلك  حيث  المناسبة؛  التمويل  مصادر  تحديد  عند  الإدارة  ممارسات  على 

الإدارة إلى الاعتماد على التمويل  التى تمكنه من إجراء الرقابة الفعالة على أنشطة الإدارة؛ ومن هنا تلجأ  
الإدارة. وبناء على ذلك   المختلفة وكذا توفير وسائل رقابية على أنشطة  المزايا  الخارجي للاستفادة من 

لهيكل الملكية والأداء المالي في    هناك تأثير معنوى   فإن الدراسة تقبل فرض الدراسة الأول القائل بأنه "
 ". الشركات المساهمة المصرية

 
في الشركات المسجلة في سوق الأوراق  (  Tobin Q) القيمة السوقية  في  هناك تأثير معنوى لهيكل الملكية    ثانيا :

المصرية.   )المالية  حوالي  التالية  الملكية  هيكل  أبعاد  المنشأة  37.97وتفسر  قيمة  في  التغير  من   )%
(Tobin Q .)  :ومن هذه النتيجة العامة يمكن التوصل إلى عدد  من النتائج الفرعية الآتية 

في الشركات المسجلة في سوق الأوراق  (  Tobin Q) القيمة السوقية  هناك أثر موجب لتركز الملكية في   -1
. حيث إنهم توصلوا  (Vural and Bacha 2021)المالية المصرية، وأن هذه النتيجة تتفق مع دراسة  

 إلى أن تركز الملكية يؤدى إلى فعالية أكبر ووسائل دعم أكثر للحوكمة في الشركات.  
 Alhaji)، وأن هذه النتيجة تتفق مع  (Tobin Q) القيمة السوقية  هناك أثر سلبي للملكية الإدارية في   -2

and Sciences 2018)  يمكنهم التلاعب في التقارير أو    -أحيانا  –. حيث رأوا أن مديري الشركات
ويري الباحث أن ذلك يرجع إلى مشكلة عدم تماثل    القوائم المالية للشركة للحصول في مكاسب خاصة. 

المعلومات والناتج عن توافر معلومات عن الأداء لدى الإدارة غير متاحة لدى الأطراف الخارجيين، مما  
مصالح   من  أكبر  بشكل  مصالحها  تخدم  التى  القرارات  اتخاذ  عملية  على  الإدارة  هيمنة  عنه  ينتج 

 المساهمين الآخرين وذلك نتيجة لتأير التحصين.  
في    هناك -3 الأجنبية  للملكية  سلبى  السوقية  أثر  دراسة  ( Tobin Q)القيمة  مع  تتفق  النتيجة  هذه  وأن   ،

(Nzau 2021 )قرارات استراتيجية، والتي    ذ اتخاغير قادرة على    الملكية الأجنبية  . حيث توصلوا إلى أن
تؤثر في الأداء في الشركات. وهذا يفسر الزيادة في نسبة الملكية الأجنبية في معظم الشركات وخسائرهم  

   الكبيرة أو المكاسب الضعيفة خلال سنوات الدراسة في هذا البحث.
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مدرجة في البورصة  ال  الشركاتفي    ( Tobin Q) القيمة السوقية  في    الحكومية  للملكية هناك تأثير سلبي   -4
النتيجة تتفق مع حيث  (.  2021؛ كويري وآخرون،  2011الدراسة )نجد وعبدالرحمن،    المصرية، وهذه 

مما يؤدي   تجارية؛وليس  أن تكون ذات دوافع سياسية إلى أن الشركات المملوكة للدولة تميل  توصلوا إلى 
    إلى ضعف الأداء المالي.

المؤسسية   -5 للملكية  سلبي  تأثير  السوقية  في  هناك  بالبورصة    الشركاتفي    (Tobin Q) القيمة  المقيدة 
. حيث يرون أن وجود تنوع في  ( Shan and Gong 2017)  المصرية، وتتفق هذه النتيجة مع الدراسة

ي   المؤسسية  وجود  الملكية  اختلاف    بين الاستثماراتعني  إلى  يؤدي  مما  مختلفة  الاستراتيجيات  شركات 
 الأداء. في مما يؤثر  ؛بين هذه الشركات الإدارية 

 

 المستقبلية وصيات والدراسات الت

الحوكمة في   .1 لمتابعة مستوى تطبيق قواعد وآليات  وجود جهة مستقلة    المصرية بشكل    الشركاتضرورة 
 .مستمر، وإتاحة هذه المعلومات لتعزيز مستوى الإفصاح والشفافية

% فأكثر  5عدم قصر تركز الملكية في أيدي عدد محدود من كبار المساهمين )الذين يملكون  ضرورة   .2
 من أسهم البنك(. 

لتكون بمثابة آلية    ؛سن القوانين المتعلقة بملكية الشركات والملكية الحكومية  الجهة التشريعيةيجب على   .3
 رقابية، ولتعزيز أداء الشركات على المدى الطويل. 

الدول الأخرى في موضوع الحوكمة وتعزيز أثر هيكل الملكية   .4 الأداء    فيضرورة الاستفادة من تجارب 
 البيئة المصرية.  المقيدة بالبورصة المصرية، مع مراعاة طبيعة  للشركاتالمالي 

هيكل   .5 أثر  دراسة  يمكن  لذا  عملها،  طبيعة  لاختلاف  الدراسة،  هذه  في  المالية  المؤسسات  استبعاد  تم 
 الملكية على الأداء المالي وقيمة المنظمات المالية المدرجة بسوق الأوراق المالية المصري. 

  كثيرة؛   عوامل.  والتقلبات   العوائد   على  والاقتصادية  السياسية   والعوامل   الصناعة  نوع   تأثير   البحث   يدرس  لا .6
  العالمية   المالية  والأزمات  السياسي  الاستقرار  وعدم   الكلي  الاقتصاد  ومتغيرات  القانوني  للنظام   يمكن

  متغيرات  تمثل  وقد  ،قيمة المنظمة  على  وكذلكالأداء المالي    على  تأثير  لها   يكون   أن  الصرف   وأسعار
المنظمة    على  أعلاه  المذكورة  المتغيرات  تأثير   إن .  أيضًا  كبيرة وقيمة  المالي    هذا   اهتمام  يتجاوزالأداء 

 .المستقبلية الأبحاث  في التحقيقات  من  مزيد إلى ويدعو  البحث
  الدول   جميع  على   تعميمها  وعدم  بعناية  البحث  هذا  نتائج   تفسير  يجب   لذا،.  مصر  على   البحث   يركز .7

  لتأثير  أفضل  فهم   أجل  من  الناشئة،  البلدان  من  المزيد   لدراسة  الأبحاث  من  المزيد  إجراء  ويجب.  الناشئة
 . والتقلبات العائدات على والتركيز الملكية هيكل

  العوامل   لبحث  البحث  من  لمزيد  واسعًا  مجالاً   توفر  الدراسة  هذه  أن  الباحث  يرى   أخرى،   ناحية  ومن .8
 : المستقبلي  للبحث   الاقتراحات بعض  يلي  وفيما.  مصر  في المالي والأداء السوق   على وتأثيرها الأخرى 
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  في  ذلك   ويساعد (.  المشمولة   الفترة   وبعد  قبل)  السنوات  من  المزيد   ليشمل  البحث  هذا  تمديد  يمكن -
 . الوقت بمرور والتقلبات  العائدات  على وتركيزها الملكية هيكل تأثير لكيفية  واضحة صورة تحديد 

  وفي .  السياق  نفس   في   أخرى   ناشئة  ودولة  مصر   بين   مقارنة  دراسة  إجراء   يمكن  ذلك،  على  علاوة  -
  على  والتركيز  الملكية  لهيكل  المقارن   التأثير  حول  أفضل  رؤية  يكتسب  أن  للمرء  يمكن  الحالة،  هذه 

 . مختلفتين بيئتين في والتقلبات  العائدات 
  الكلي،   الاقتصاد)  الأخرى   العوامل  دراسة  للباحثين   يمكن  سابقًا،   ذكرنا  كما  ذلك،   إلى  بالإضافة -

 . المصرية  البورصة في والتقلبات  العوائد على وتأثيرها ( إلخ السياسي، 
النتائج    إنإجراء المزيد من الدراسات حول آليات الحوكمة الأخرى التي لم يشملها البحث الحالي، حيث   .9

  التي توصل إليها الباحث قد لا تنطبق على فترة زمنية أخرى. 
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 المراجع 

 

 المراجع

 أولًا: المراجع باللغة العربية

 

الوكالة  2020سمور، محمد علاء إبراهيم & ردرغام، ماهر موسي) (، "أثر مكونات هيكل الملكية على تكاليف 
مجلة الجامعة الإسلامية للدراسات الاقتصادية  دراسة تطبيقية"،    -للبنوك المدرجة في بورصة فلسطين

 . 20-1(، ص ص 28(، المجلد ) 3العدد )والإدار ة، 

دراسة تطبيقية"،    -(، "أثر أنماط هياكل الملكية على مستوي الاحتفاظ بالنقدية2018السيد، محمد صابر حمودة )
-1443(، ص ص  8(، المجلد )2كلية التجارة، جامعة عين شمس، العدد )مجلة الفير المحاس ي،  

1523. 
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