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ء لاالم ىدداال ىددالله ن محمددلله لا اددب الحمددلله ر  ا اللددنلمال لاالوددسلا لاالىددسر  اددب أ دد   ا   اددن
، لا لددلله أل مددل  ار  اا ددن ادده إ مددنر اددتا النلاددلله الم لاا دد    اىددل ه إ   أل آلددو لاوددح و أنملددال

 ن اددددب النلاددددلالله ال دددده  ددددتللا محمددددلله  وددددنر احمددددللهالددددللهد لا  أ قددددللهر  نل ددددد  لاال قددددللها  إلددددب أىدددد نت  
  ال حث.ال ه أ للهاان  من أغ ب ظنت القا مة لاالمسح

لاأ قللهر  لااا  ال د  لاال قللها  إلب  منللهلا دااة الإللها لا لاا ق ونلله لاالب الددنلله  ال لله اىده اده قىدر 
لاالدددللهد لا لا  االدددة   اقدددهالل احمدددلله   دددن الدددللهد لا  اللادددلار المنلادددة لاالموددد ااة لاأادددر مددد لار  نلدددتد  

 .الونئغ ا ام  ما الحمللها ه لاالللهد لا   إ  ااار
ملاوددلاإ إلددب الىددنللهلا  ئددا  لاأ  ددنء لن ددة الم نق ددة ا ان ددإ لنلاددلاللهار اللانللهاددة إلددب  لاال ددد 

غ نئلان   ال نحاة الاغلااة.، لاالمقار الاغلا  لمسحظن و القامة اه  ولااا  قلاار ال ىنلة لاا 
لله ىلا ه اه م حادة دمن اق  ه لاانا الإاسر أل أ قللهر  نل د  النزاإ إلب ا ىن تلا التال 

  نت.الدلا ى
لا  افددلا  ه  قددللهار ال ددد  لاا م  ددنل إلدددب ، ا ددة  نلل اددنل إلددب زمددسء اللله اىدددة دناددةه مللهدمددن إ  دد

  .لام  ى ه مد  ة دااة الإللها لا لاا ق ونللهمىؤلالة المد  ة اه الدااة 
لله اىد ه، لاأ م دب مدل ار أل  ا د لالاأاا اً أقللهر  د   لا قللها   إلدب  دنئا ه ال ده  حما  ده  اادة 

ه، لا  افلا  ه أل أىنإ دإ ال د  لاا م  نل إلب دناة الدزمسء ل ظ لان  لال   لله حىالااق ه  د
 لىؤاإ لااللله نء .لاا الاال التال  ن للاا م احإ لله اى ه  ن
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هههههههههههههولاهوتتتي  اه  تتتتمهةشتتتوكاذهله يكتتتلهةل ةكيتتتت هوتفييو تتتاهلتتتيهة مة هةل تتتاليتناولتتتذه تتتراهةلموةوتتت ه و تتتو ه
ههة خيوة.ليهةلآون ههةلإمةوةهةل الي هاهتةلتيهشهموههةلطووحاذهةلحميي هحوله رةهةل و و 

ةلنظويت هوةل  ةيت هو ت ه ت نهاههة  تمة و ملذه راهةلموةو هةلاوتكشالي هةلت هتحييتمه و و ت ه ت ه
همةل تتاليهلةشتتوكاذهةل وةايتت هةل مووتت هو نهتتاه تتاهيت ةتتهة مة ةنهتتاهتيتتممهلهتتمه وتتيطهلتت   هةل تت يوةذهلتتيه

هيي هليه رةهةل وال عهةلموةواذهةلتط ييي هةلحمهم هيكلهةل ةكي هوخصائصهةلشوك هنفوهاهو  اهينوو

وت نتتذهةلموةوتتت هلتتيهةطاو تتتاهةلنظتتوكه و تتتو هةل ةكيتتت هوةنوة هتتاهلتتتيهةلشتتوكاذهةل وتتتا   هةل مووتتت ه ه
هوة مة هةل تتاليه تت هحيتتههةل فهتتومهوةلا  يتت هووتت لهةلييتتافهوةلتييتتيمهع تتال هةلتت ه تتو هةل  اتت هةليائ تت 

يتت هةذهةل وتتتية هةلخاصتت ه ال ةك هو الا ت تتامه ةتت هةل ت يتتوه ينه تتاه هختت لهةلاوتشتتهامه ا   تتالهةل ياو تت
هو يه ييافه ةكي هةلإمةوةهو ييافهحومه وةفهةلإمةوةهوةلتوكزهلتيهةل ةكيت هوحوتمهةلشتوةهو  توهةلشتوك 

يت هحتمهةل ةكه وأي اهةل ت يوةذهةل  ت مةهةلخاص ه ا مة هةل تاليهو تيهةل ائتمه ةت هةل ووتومهوةل ائتمه ةت
 و ائمهةلوهم.

هتوصتتي هوةاتتعهةل ةكيتت هلتتيه ينتت هةلموةوتت هةل تتال يه تت هةلموةوتت هحتتي هتنتتاولهةلإطتتاوهةل يتتمةن ةتت ههههه
(هاطا تاذه تيه3(هشوكاذه موو هليهوومهةل وةمهللأووةمهةل الي هةلنظا يه وز ت ه ةت ه)10 مم اه)

وةكتشتا هتتفييوه ت يتوةذهةل ةكيت هلتتيهة مة هه (2019-2012ةلاتصتالاذهوةلتتا ي هوةلختم اذهولةفتتوةه)
هةلخطيهةل ت مم..ةل الي ه  وهن ورجهةلانحمةوه

هيهةلتتو ه هتاةلوئيوت هوةلتتهاذو ولهو عهةلحةتولهةل  ئ ت هل شتكة هةلموةوت هتتمهةخت تاوهةلفو تيهههه
 تتممهووتتتومه  اتتت ه  نويتتت هرةذهملالتتت هعحصتتتائي ه تتتي هةل ةكيتتت هوة مة هةل تتتاليه هوتتتتمهولتتت هةلفو تتتياذه

يهولتتتهلة ةكيتتت هلتتتيهة مة هةل تتتالي ةل م يتتت هوا تتتولهةلفو تتتياذهةل ميةتتت ه ي تتتوذهةلتتتتفييوهةلإيوتتتا يهةل  نتتتوكه
كه:هووتومهتتفييوهعيوتا يه  نتوهةلاوتتنتاواذهوةلتتيهأ  هتاةلتحةيلهتمهةلتوصلهعلت هةل ميتمه ت هه و هنتائج

لة ةكيتت هو تتممهأ  تتا ه وةتتفهةلإمةوةهلتتيهةلشتتوكاذهلتتيهة مة هةل تتاليهوووتتومهتتتفييوهوتتة يهلةتوكتتزهلتتيه
وز تتاهأ هةل يتوحتتاذةلموةوتت ه طتتومه و و تت ه تت هوةختت تتذهه ةكيتت هةل وتتا  ي هلتتيهأمة هةلشتتوكاذهةل تتالي.

يتوهمات هة ووةمهةل اليت هةل وةايت هلتفاصتيلهأكيتفةه وووةهت  ي هةلتياويوهةل اليت هةل  ةنت هولتمهت ةي تاذه 
حتتتوله يكتتتلهةل ةكيتتت هلتتتيهةلشتتتوكاذ هليتوتتتن هلة تتتاحيي هموةوتتتتهاهوتحةيتتتلهأيو تتتاهةوتتتوةه ا وتتتوةمهةل اليتتت ه

 كي هةل ائةي .ة خوىهكنو  هت ةكهة وانب هوةل ة
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 مة :المقد

غمب الكتاب والباحثين في ميدان أحضي الأداء المالي لمشركات باىتمام كبير من قبل     
الإدارة المالية؛ كونو معبراً عن نجاح الشركات في بموغ أىدافيا، وانطلاقا من ذلك سعت اغمب 

جاه وحجم ومعنوية تأثيرىا. ومن خلال سبر إتالدراسات في البحث عن المؤثرات المستقمة وبيان 
 تاثر محددا وما ى ومنيا  الأخيرالعديد من الدراسات التي أجريت ضمن ىذا التوجو في العقد 

ة في الممكية الإدارية مقاسة بنسبة ممكية أعضاء مجمس الإدارة وتشتت ىيكل الممكية المتمثم
الشركات المساىمة مقاسة بمعدل العائد  الممكي مقاسة بنسبة ممكية كبار المساىمين في أداء

تممست الباحثة وجود توجو قوي يربط ما بين وعميو ،  (8112عمى حق الممكية دراسة )دخان،
قميمية عدة جنبية أممكية الشركات معبرا عنيا بييكميا المالي والأداء المالي، وفي دول  متقدمة وا 

اء المالي لمشركات العراقية المدرجة في سوق لى دراسة أثر الممكية في الأدإنامية. كل ذلك دعا 
سبعة قطاعات وىي صل أذ تم دراسة ثلاثة قطاعات مختمفة من إالعراق للأوراق المالية، 

من مجمل الشركات المسجمة في  )%82الاتصالات والتامين والخدمات، وىي تشكل اكثر من )
ثل التركز بالممكية و سيطرة وقد تم خلال ىذا البحث دراسة المتغيرات مالسوق النظامي. ، 

وكذلك تم بحث ممكية رئيس مجمس الإدارة، والاستعانة بمتغيرات  مجمس الإدارة عمى الممكية
مساعدة لمسيطرة كعمر الشركات وحجميا، ولم يتسن دراسة الممكية المؤسساتية والحكومية 
والعائمية والأجنبية لسببين احدىما عدم وجود عدد كاف من شركات القطاع المختمط )فييا ممكية 

تفاصيل الممكية، والثاني ىو عمومات الكافية في التقارير عن حكومية ومؤسساتية( وعدم توفر الم
عدم بيان بيانات تفصيمية عن الممكية الأجنبية والعائمية في التقارير المعمنة. ىذا وتم تناول 
الأداء المالي بشكل مفصل والتركيز عمى مؤشرات قياسو كافة، وقد تم قياسو في ىذه الدراسة 

غمب الدراسات السابقة )العائد عمى أقميدية متفق عمييا في مقاييس محاسبية ت ةعبر ثلاث
 الموجودات، العائد عمى حق الممكية وعائد السيم( .

تضمنت ىذه الدراسة ثلاثة فصول خصص الفصل الأول لمنيجية الدراسة والدراسات السابقة،   
مكية( والمعتمدة عرض الفصل الثاني الاطار النظري لمدراسة ولممتغيرات المستقمة )الم عمى حين

حين اشتمل الفصل الثالث عمى توصيف البيانات  عمى)الأداء المالي( والعلاقة النظرية بينيما، 
باستخدام الحزم الإحصائية المناسبة، بعدىا تم الخروج بعدد من  والأثروتحميل العلاقات 

  الاستنتاجات النظرية والعممية وكتابة بعض التوصيات.
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 الفصل الأول
 منهجية الدراسة والدراسات السابقة

 المبحث الأول
 منهجية الدراسة

 تمهيد
يعرض ىذا المبحث المنيجية العممية المتبعة مف قبؿ الباحثة عبر سرد مشكمة الدراسة التي تـ     

تشخيصيا في السوؽ المالية العراقية )سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية( و ثـ بياف أىمية الدراسة وأىدافيا 
 وعمى النحو الاتي: وأىـ فروضيا وحدودىا، فضلا عف مجتمع الدراسة وعينتيا ومسوغات اختيارىما، 

 
 أولًا: مشكمة الدراسة: 

 في المصالح يؤدي اختلاؼإف الفصؿ بيف الإدارة والممكية ينشأ عنو في الكثير مف الأحياف 

 لتحقيؽ مصمحتو الخاصة دوف إعطاء كثير مف الاىتماـ راؼالى أف يسعى كؿ طرؼ مف الأط

أساس الفصؿ بيف الممكية والإدارة،  لمصمحة الاخر وعمى الرغـ مف أف نظرية الوكالة تقوـ عمى
توكؿ ميمة إدارة الشركة وتسيير أعماليا للإدارة، إلا أف تضارب المصالح أو توافقيا بيف  حيث

المصالح المختمفة، قد يؤثر في القرارات التي تتخذىا الإدارة، وبالتالي فإف اختلاؼ مكونات  أطراؼ
ونسبة ممكية مجمس الإدارة والممكية المؤسساتية معبرا عنو بالتركز في الممكية  الممكية  ىيكؿ

الإدارة بما يؤثر عمى الأداء  قراراتقد يكوف لو أثر في نسبة الممكية الحكومية والعائمية و والأجنبية  
 :بناء عمى ما تقدـ يمكف صياغة مشكمة الدراسة في السؤاؿ الرئيس التالي المالي 

 المالي لمشركات؟ىؿ يؤثر ىيكؿ الممكية في الأداء  -   

 

 ثانياً: أهمية الدراسة: 
 تكمف أىمية الدراسة في مواطف عدة منيا:  

 أنيا تقدـ طرحاً نظرياً حديثاً لممكية الشركات وىيكميا. -1

 أنيا تحاوؿ الربط بيف ممكية الشركات )تركزىا( والأداء المالي. -2
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في الأداء المالي لمشركات تتماشى مع التوجو الأكاديمي الحديث في محاولة قياس أثر الممكية  -3
 المدرجة.

 عمى المعمومات التي تؤشرىا الكشوفات المالية ذات العلاقة. تقدـ نموذجا رياضياً لقياس الممكية بناءً  -4

 ثالثاً: أهداف الدراسة:
 تسعى الدراسة لتحقيؽ مجموعة مف الأىداؼ النظرية والعممية وعمى النحو الآتي :  
حديث وتفصيمي عف ماىية ممكية الشركات وعلاقاتيا بالمواضيع أنيا تحاوؿ تقديـ إطار نظري  .1

 الأخرى في ميداف العموـ المالية والمصرفية.

تيدؼ الدراسة إلى سبر العلاقة التأثيرية لممكية الشركات في أداء تمؾ الشركات، مف خلاؿ  .2
 مراجعة النماذج المتبعة في الدراسات المقاربة وتكييفيا وفؽ عينة الدراسة.

الدراسة إلى تقديـ فيـ بسيط لبعض المؤثرات في الأداء المالي لمشركات العراقية المدرجة  تيدؼ .3
ومنيا ما يتعمؽ بييكؿ الممكية أو خصائص الشركة نفسيا وبما ينسجـ مع الدراسات التطبيقية الحديثة 

 في ىذا المجاؿ.

 
 رابعاً: فرضيات الدراسة: 

بعد أف تـ تشخيص مشكمة الدراسة، ومف أجؿ المقاربة نحو حؿ ىذه المشكمة، تـ افتراض عدد     
مف الفرضيات الرئيسة والفرعية التي تروـ الباحثة اختبارىا والحكـ عمييا بعد جمع البيانات وتييئتيا 

 وتحميميا؛ بغية قبوليا أو رفضيا وىي:
نوي لممكية شركات في الأداء المالي ممثلا عنو بالعائد لايوجد تاثير مع الفرضية الرئيسة: "     

 والعائدعمى حؽ الممكية وعائد السيـ .ويتفرع منيا الفرضيات الفرعية الاتية : عمى الموجودات
 لايوجد تاثير معنوي لنسبة ممكية مجمس الإدارة في الأداء المالي . -1

 .الماليدا  الأ لنسبة ممكية رئيس مجمس الإدارة فيير معنوي أثيوجد تلا -2
 لعدد أعضاء مجمس الإدارة في الأداء المالي .ير معنوي أثيوجد تا -3
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% في الأداء 1لعدد أعضاء مجمس الإدارة الذيف يممكوف حصة أقؿ مف ير معنوي أثيوجد تلا -4
 المالي

     % في الأداء المالي .5لتركز الممكية بما يزيد عف ثير معنوي أيوجد تلا -5
 وعينتها:خامساً: مجتمع الدراسة 

يتمثؿ المجتمع البحثي لمدراسة في الشركات المدرجة في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية، وتحديدا    
%( مف 57( شركة في السوؽ ككؿ بنسبة )102( شركة مف أصؿ )58السوؽ النظامية التي تضـ )

( قطاعات وفؽ التقرير 7إجمالي الشركات المدرجة لمسوقيف النظامي والثانوي، وموزعة عمى )
 ( iq.net-http://www.isx.) 2019نوي لسوؼ العراؽ للأوراؽ المالية لعاـ الس
اما عينة الدراسة فتتمثؿ بالشركات المدرجة في قطاعات )الاتصالات وألتاميف والخدمات( بواقع     

مف السوؽ النظامية اذا ما %( 25(، إذ شكمت العينة قرابة )1عشر شركات موزعة وفؽ الجدوؿ )
 ( شركة:19استثنينا الشركات المدرجة في قطاع المصارؼ والبالغ عددىا )

 ( الشركات عينة الدراسة1جدول رقم)

 المصدر: من اعداد الباحثة

 

 تاريخ التأسيس القطاع الرمز اسم الشركة ت
 2011 الاتصالات TASC أسيا سيؿ للاتصالات .1
 2000 التاميف NAME الأميف لمتاميف .2
 2004 التاميف  NGIR لمتاميفالخميج  .3
 1994 الخدمات SBAG البادية لمنقؿ العاـ .4
 1989 الخدمات SILT العراقية لمنقؿ البري .5
 1993 الخدمات SMRI المعمورة للاستثمارات العقارية .6
 1992 الخدمات SMOF الموصؿ لمدف الألعاب .7
 2001 الخدمات SNUC النخبة لممقاولات العامة .8
 1987 الخدمات SBPT بغداد العراؽ لمنقؿ العاـ .9
 1989 الخدمات SKTA مدينة العاب الكرخ .10

http://www.isx-iq.net/
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 المبحث الثاني
 الدراسات السابقة     

الممكية والأداء المالي لمشركات  بيف العلاقة وموضوع الزماف مف قرابة ربع قرف يحظى منذ    
ىذا  في وسيتـ تمؾ العلاقة، بشأف ىامة نتائج الاىتماـ ذلؾ أفرز وقد العالـ، في الباحثيف باىتماـ
 التي تمؾ عمى التركيز مع ىذا الخصوص، في أجريت التي الدراسات عدد مف استعراض المبحث
 النحو وعمى الدراسة ىذه ومجاؿ تطبيقاتيا بيئة بيف لمتشابو الكبير وذلؾ العربية، الدوؿ في أجريت
 :الآتي

 

 اولًا: الدراسات العربية
 (4112دراسة )البدري، -1

أثر حصص الممكية المؤسسية المصرفية عمى أداء الشركات وىي رسالة ماجستير بعنواف "      
تحسيف أداء الشركات المساىمة المصرية مما  يغرض المساىمة ف" ،بالمقيدة بالبورصة المصرية

ككؿ، فإف ىذه الدراسة قامت  يينعكس إيجاباً عمى كؿ مف الشركات، وسوؽ الماؿ والاقتصاد القوم
باختبار تأثير نمط الممكية المؤسسية عمى أداء الشركة مع التركيز عمى دراسة نمط الممكية المؤسسية 

تعييف مقدار حصص الممكية المؤسسية بشكؿ عاـ  يتتحكـ ف يالمصرفية وبحث المحددات الت
( شركة مساىمة مصرية مف 48ولقد تمت الدراسة عمى ) .وحصص الممكية المصرفية بشكؿ خاص

ىيكؿ ممكيتيا حصص ممكية مؤسسية ومصرفية  يالشركات المقيدة ببورصة الأوراؽ المالية يدخؿ ف
وحتى نياية عاـ  2003مف عاـ أ سنوات بدالدراسة بيانات لتمؾ العينة لمدة ثماف  إذ استخدمت

يتعمؽ بتأثير الممكية المؤسسية مجتمعة عمى أداء منيا ما  وتوصمت الدراسة إلى نتائج عدة .2010
الشركة بواسطة ملاؾ  يمما يؤيد فرض الرقابة الكؼء عمى مدير  يمعنو  يوجود تأثير إيجابو الشركة 

، القابضة وصناديؽ الاستثمار والشركات الأخرى المؤسسات مف البنوؾ وشركات التأميف والشركات
 يعمى الملاؾ ) بغض النظر عف نمط الممكية ( أف يمارسوا حقوقيـ ف؛ توصيات الدراسة ومف

الرقابة عمى الإدارة، وذلؾ  يالتصويت عمى القرارات الأساسية لمشركة وأف يمعبوا دوراً إيجابياً فعالًا ف
حفاظاً عمى تحقيؽ الشركة مستوى مرتفع مف معدؿ العائد ومف ثـ الحفاظ عمى عدـ تعرض ثرواتيـ 

   .للانخفاض
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 (4117دراسة )اليونس، -4
س الماؿ عمى الأداء المالي لمشركة: دراسة ميدانية أثر ىيكؿ الممكية وىيكؿ ر أجاءت بعنواف "     

، ىدفت ىذه الدراسة الى معرفة أثر ىيكؿ عمى الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عماف" 
الممكية مقاسا بالممكية الأجنبية وتركز الممكية والممكية المؤسسية وىيكؿ رأس الماؿ مقاسا بنسبة 

 (Qة وتـ استخداـ العائد عمى الموجودات ومؤشر توبنز )المديونية عمى أداء الشركات الصناعي
( ووجود Qمقياسا للأداء، وقد توصمت الدراسة إلى وجود تأثير موجب لتركز الممكية عمى مؤشر )

تأثير سمبي لييكؿ رأس الماؿ )نسبة المديونية( عمى أداء الشركات مقاسة بالػػ )العائد عمى 
ثير لمممكية الأجنبية والممكية المؤسسية عمى أداء الشركات ( وعدـ وجود أي تأQالموجودات ومؤشر 

 .2015- 2012المبحوثة في القطاع الصناعي لمسوؽ الأردنية لمفترة 
 
 (4118دراسة )دخان، -3

دفت المساىمة السورية"، ى الشركات أداء في ىيكؿ الممكية محددات تحت عنواف " أثر       
كية مكية الإدارية مقاسة بنسبة ممة في الممكية المتمثمالميكؿ ىى تحديد أثر محددات معراسة الد

ميف في أداء الشركات ىكية كبار المسامبنسبة م مقاسةكية مالإدارة وتشتت الم سمأعضاء مج
شركة  12كية، وذلؾ مف خلاؿ عينة تتألؼ مف مالم ى حقوؽمبمعدؿ العائد عة مة مقاسىالمسا
و  2011الواقعة بيف عامي  فترةمركات تأميف لمة سورية تتوزع إلى ستة مصارؼ وست شىمسا

لـ يتأثر  حيف عمىكية الإدارية في أداء الشركات المدروسة، مممرت النتائج وجود أثر لي، وأظ 2016
كية في مؼ أثر محددات المميختو كية خلاؿ الفترة المدروسة، مأداء الشركات عينة البحث بتشتت الم

بعض التوصيات لتطوير أداء الشركات  قتراحا الشركة. وتـ وليباختلاؼ القطاع الذي تنتمي إ الأداء
  .ايكيتمياكؿ مىضوء  مة السورية فيىالمسا

 

 (4118دراسة )العامري، -2
ىدفت ىذه الدراسة إلى بناء نموذج مفاىيمي يتناوؿ ىيكؿ الممكية كعامؿ وسيط يؤثر عمى     

الماؿ والأداء المالي وفحصو بالتطبيؽ عمى جميع المصارؼ المدرجة في  العلاقة بيف ىيكؿ رأس



 

7 

 

وباستخداـ تحميؿ  2015 – 2010لمفترة   مصرفًا اثنا عشرالسوؽ المالي السعودي والبالغ عددىا 
المصارؼ المبحوثة تميؿ  أىميا: أف كاف الانحدار المتعدد، خمصت الدراسة إلى مجموعة مف النتائج

وجود أثر إيجابي لييكؿ رأس الماؿ عمى كؿ مف و ؿ الممكية في تمويؿ أنشطتيا، إلى استخداـ أموا
لأداء المالي لممصارؼ محؿ الدراسة،  العائد عمى الأصوؿ والعائد عمى حقوؽ الممكية كمؤشريف

حقوؽ الممكية،  وتبيف أيضًا أف تركز الممكية أثر بشكؿ إيجابي عمى العائد عمى الأصوؿ والعائد عمى
أظيرت  ومستخدميف. لمأما ممكية الأفراد فقد أثرت بشكؿ سمبي عمى كلا مؤشري الأداء المالي 

أثر لييكؿ الممكية كعامؿ وسيط عمى العلاقة بيف ىيكؿ رأس الماؿ والأداء المالي في  النتائج وجود
تأثر إيجابًا وسمبًا في رأس الماؿ عمى الأداء المالي قد  المصارؼ المبحوثة، بحيث إف أثر ىيكؿ

 حالة وجود ىيكؿ الممكية كعامؿ وسيط في العلاقة. 
 
 (4119دراسة )أبو العلا، -5

الشركات  في الأرباح إدارة عمى التمويؿ وىيكؿ الممكية ىيكؿ الدراسة أثر ىذه استيدفت       
 الممكية الأوؿ أف ىيكؿرئيسة،  فروض ثلاثة اشتقاؽ وتـ المصري، المالية الاوراؽ سوؽ في المدرجة

: المصري، والثاني المالية الاوراؽ سوؽ في المدرجة الشركات في الأرباح إدارة عمى معنوي تأثير لو
 سوؽ الاوراؽ في المدرجة الشركات في الأرباح إدارة عمى موجب معنوي تأثير لو التمويؿ ىيكؿ
 الممكية وىيكؿ الممكية الإدارية وىيكؿ المساىميف كبار ممكية ىيكؿ مف كؿ تأثير: والثالث المالية

 الشركات في إدارة الأرباح عمى التمويؿ وىيكؿ الدولة ممكية وىيكؿ الأجنبية الممكية وىيكؿ المؤسسية
 في المدرجة الشركات مف شركة 90 بيانات عمى المصري اعتماداً  المالية الأوراؽ سوؽ في المدرجة
 عاـ مف الفترة خلاؿ وذلؾ مشاىدة، 630 المشاىدات ددع بمغت المصري، إذ المالية الأوراؽ سوؽ

2012-2018. 
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 ثانياً: الدراسات الأجنبية
 (Khamis et al. 2015دراسة ) -1

شركة مف جميع  42ىذه الدراسة العلاقة بيف ىيكؿ الممكية وأداء الشركة. لعينة مف  اختبرت     
. فمف خلاؿ دراسة ابعاد عدة لييكؿ الممكية 2011-2007القطاعات في بورصة البحريف لمفترة 

 ROAكتركيز الممكية بالإضافة إلى الممكية الإدارية والمؤسسية، واستخداـ قياسيف مختمفيف للأداء )
(. استقصت الدراسة ىذه العلاقة باستخداـ متغيرات عدة ضابطة وطريقة إحصائية Tobin’s Qو 
2SLS  لمتغمب عمى مشكمة التجانس التي قد توجد بيف متغيرات الدراسة. ووجد أف تركيز الممكية لو

أداء تأثير سمبي ذو دلالة إحصائية عمى أداء الشركة. وتبيف أف لمممكية المؤسسية تأثير إيجابي عمى 
الشركة. لـ يكف لمممكية الإدارية تأثير كبير عمى أداء الشركة، ولكف وجد أف الممكية الإدارية ليا 

 تأثير إيجابي عمى الأداء فقط في حالة انخفاض تركيز الممكية فقط.
 

 (Al-Ghamdi & Rhodes, 2015دراسة ) -4

ىذه الدراسة ىو فحص أداء الشركات المدرجة في السوؽ المالية السعودية. وليذا  ىدؼ         
مجموعة صناعية عمى مدار  11سنة مف بيف -شركة 792الغرض تـ دراسة واختبار عينة مف 

والمقارنة بيف الشركات العائمية وغير العائمية. وتناولت التساؤلات البحثية  2013- 2006السنوات 
وكيؼ يؤثر تركيز الممكية عمى أداء الشركة، مقارنة 2اء الشركات العائمية أفضؿ؟ لمدراسة: ىؿ أد

الشركات العائمية مع غير العائمية؟ اذ حاولت ىذه الدراسة سد الفجوة البحثية حوؿ عدد مف محددات 
 ىيكؿ الممكية والاداء في أحد الأسواؽ الناشئة؛ المممكة العربية السعودية. 

 

 (Soufeljil et al., 2016دراسة ) -3

ىدفت ىذه المقالة إلى دراسة تأثير ىيكؿ الممكية عمى أداء الشركة، إذ تظير المقالات الادبية أنو لا 
شركة  51وتـ جمع البيانات مف عينة مف  يوجد إجماع عمى تأثير ىيكؿ الممكية عمى أداء الشركة.

(، وأظيرت 2012-2008)تونسية مدرجة في بورصة تونس مع البيانات في خمس سنوات متتالية 
حصائي لتركيز الممكية الكبير عمى أداء الشركة يقاس  النتائج المتحصؿ عمييا وجود أثر إيجابي وا 
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بالعائد عمى الموجودات، وتـ إثبات وجود تأثير إيجابي لممكية المستثمريف المؤسسييف عمى أداء 
 أداء الشركة المدرجة. الشركة، ولممستثمريف الأجانب تأثير إيجابي ودلالة إحصائية عمى

 

 (Abdallah, & Ismail, 2017, 99)دراسة  -2

ىذه الدراسة عنيت بالممكية شديدة التركيز، والحصة الحكومية الكبيرة نسبيًا في الشركات       
المدرجة في منطقة دوؿ مجمس التعاوف الخميجي )مجمس التعاوف الخميجي(، والتطور السريع لسوؽ 

ر بيئة حماية المستثمريف. تشير النتائج إلى عدـ التجانس في جودة الحوكمة الأوراؽ المالية وتطوي
عبر البورصات .فوجد لأوؿ مرة،  أف العلاقة الإيجابية بيف جودة الحوكمة وأداء الشركة يتـ الحفاظ 
عمييا وتكوف أقوى عند المستويات المنخفضة مف الممكية المركزة. والأمر الأكثر اىمية   أف الدراسة 

جدت العلاقة بيف الحوكمة وأداء الشركات ىي وظيفة متزايدة لمممكية المشتتة وأف القيمة المضافة و 
لمحوكمة الرشيدة لا يتـ الحفاظ عمييا بالضرورة عند مستويات عالية مف تركيز الممكية. فضلا عف  

ة ىي ذلؾ، تصؿ ىذه العلاقة إلى أعمى مستوى ليا عندما تكوف الحكومة أو الشركات المحمي
 المساىميف الرئيسيف في الشركة.

 

 (Ahmed & Abdel Hady, 2017دراسة ) -5

في تأثير ىياكؿ الممكية عمى الأداء المالي لمشركات في منطقة الشرؽ  بحثت ىذه الدراسة      
الأوسط وشماؿ إفريقيا. إذ غطت العينة تسعة بمداف في منطقة الشرؽ الأوسط وشماؿ إفريقيا )مصر 

. 2014والبحريف وقطر والكويت وتونس والإمارات العربية المتحدة والمغرب وعماف والأردف( لمعاـ 
 Tobin-Qىياكؿ الممكية عمى أداء الشركة. اذ تـ تمثيؿ الأداء المالي مف خلاؿ  واستكشفت تأثير

، عمى حيف تـ تمثيؿ ىيكؿ الممكية باستخداـ تركز الممكية وممكية الإدارة والممكية ROAو ROEو
الحكومية والحجـ وتأثير البمد ونوع الصناعة. واستنتجت أف الممكية الداخمية والممكية الحكومية 

عمى  ROAو ROEو Tobin-Qف  معا دورًا حاسمًا في أداء الشركة المقاس بواسطة يمعبو 
التوالي. وأشارت النتائج أيضاً إلى أف الممكية الداخمية تؤثر سمبًا عمى عائد الشركة عمى حقوؽ 
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 شركة  وأف الممكية الحكومية تؤدي دورًاالالممكية عمى حيف أف الممكية المركزة ليا تأثير إيجابي عمى 
 إيجابيًا في عائد الشركة عمى الموجودات في منطقة الشرؽ الأوسط وشماؿ إفريقيا.

 (Dube, 2018دراسة ) -6

وىي عبارة عف أطروحة دكتوراه تـ دراسة الممكية في ىذه الدراسة مف خلاؿ تركز الممكية ونوع       
مستويات مف المساىمة، أما  10ىو مقياس تركيز الممكية لػػػ  Herfindahlالممكية. وكاف مؤشر 

أنواع الممكية فتتكوف مف الممكية المؤسسية والعائمية والحكومية والإدارة والأجانب والاستثمار العاـ 
والشراكة مف المساىميف الآخريف. وتـ قياس أداء الشركات بالعائد عمى الموجودات والعائد عمى 

والقيمة الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية المضافة. ولتحقيؽ اىداؼ  Tobin’s Qحقوؽ الممكية و
 2004عامًا مف  11شركة غير مالية مدرجة لمدة  205الدراسة تـ استخداـ مجموعة بيانات مف 

، ووجدت الدراسة أف تركز الممكية، مف قبؿ الاستثمار العاـ لو آثار سمبية عمى ىيكؿ 2014إلى 
 رأس الماؿ. 

 
 :ما يميز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة

 تتميز ىذه الدراسة كونيا قد تعتبر الدراسة الأولى في العراؽ التي تمقى الضوء عمى العلاقة

راؽ للأوراؽ المالية  بجميع مكوناتو وأثره عمى الأداء عبيف ىيكؿ ممكية الشركات المدرجة في سوؽ ال
عمـ الباحثة  حيث تسعى الدراسة لممئ الفراغ في ىذا الجانب لما  تاريخ البدء بيا بحسب المالي حتى
كبيرة في وضع تصور لدى المستثمريف عف طبيعة الشركات وىيكميتيا ونسب الممكية  لو مف أىمية
عمى أدائيا المالػي، كما وتنبع مف كونيا تضيؼ لمدراسات السابقة أدلة جديدة عف مدى  فييا وتأثيره
عمى الأداء المالي لمشركات ذلؾ لأنيا أجريت في بيئة مختمفة عف التي أجريت  الممكية تأثير ىيكؿ
 . المشابية بيا الدراسات
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 لفصل الثانيا
 الاطار النظري لمدراسة

 
 تمهيد
 الباحثون  كثيراً  وقد تطرق اليو، الإدارة الماليةالأداء المالي من المواضيع الميمة في ان      
في وسيتم ، والعمل عمى تحديثيا وتحسينياطرق قياسو  فضلاعن ،رض فيمو أكثر والتوسع فيولغ

و تقييم وسبل، فيوالتطرق إلى العوامل المؤثرة و ىذا المبحث التطرق إلى تعريف الأداء المالي 
 .وأىميتو

تواجو  الشركات ىذه إن أنواعيا، حيث بمختمف الشركات لدى كبيرة أىمية يحتل المالي الأداء إن   
 التركيز وازدياد المنافسة واتساع الاقتصادي والانفتاح السوق لعولمة نتيجة بينيا فيما كبيرة تحديات
 استخداميا يتم مالية مؤشرات عمى يركز المالي الأداء إن حيث والخدمة المقدمة، المنتج عمى

لاتخاذ  تحفيزية أداة  المؤشرات ىذه وتعد ، ورغباتيا لأىدافيا انجاز الشركات لمستوي كمقياس
 الرئيس الشاغل كان كما ونجاح ةرياد ذات لمناصب يوصميا مما استثمارية مستقبمية قرارات

 صحة عمى آثار لو المالي الأداء لأن المنظمات أنواع جميع التجارية في الأعمال لممارسي
 في وكفاءتيا الإدارة فعالية المالي الأداء يعكس وأيضا عمى بقائيا المطاف نياية وفي المنظمة
ويسيم الأداء المالي كذلك في ككل،  البمد اقتصاد بدوره في يساىم وىذا الشركة موارد من الاستفادة
الموارد المالية وتزويد الشركة بفرص استثمارية في ميادين الأداء المختمفة، والتي تساعد عمى  توجيو

 ( .01، 6112)عوض الله والشريف،  تمبية احتياجات أصحاب المصالح وتحقيق أىدافيم
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 المبحث الاول
 :مفهوم الأداء المالي أولاا  

 إذا الأىمية تمك وتزداد عموما، المؤسسات أداء تقييم في اليامة الجوانب من المالي الأداء يعد    
 مصالحو، يخدم بما يفسره طرف فكل ومحدداتو، المالي للأداء مفيوم تام غياب فكرة من انطمقنا

 عمى يعزف فالمساىم يسعى لتعظيم ثروتو فيما تيدف المؤسسة الى الاستمرار والبقاء، والموظف
والمجتمع يود  الضرائب، حصيمة إنماء إلى ييدف الحكومي والجياز والحوافز، الأجور رفع وتر

 الأداء استخدام يعد الاجتماعية،كما العدالة وتحقيق الأفراد ورفاىية الاقتصادي وينتظر الرخاء
 مختمف في الأداء تقييم عمميات في والباحثين والمديرين الكتاب بين المشترك القاسم المالي

 الموارد جميع استغلال عمى المؤسسة قدرة مدى أنو عمى المالي الأداء تعريف المؤسسات. ويمكن
 ( 11، 6113)نفيسة،.والمسطرة  المرجوة الأىداف أمثل لتحقيق استغلال ليا المتاحة

 كذلك، المالي للأداء المقدمة المفاىيم تعددت الأداء، أنواع أحد ىو المالي الأداء أن وباعتبار   
 لذلك ونتيجة منيا، ينظر التي زاويتو بحسب المالي الأداء مفيوم إلى ينظر ذلك ان كل باحث

 الموارد إدارة حول قيمة ذي حكم تقديم"  ىو المالي الأداء منيا أن التعاريف من العديد قٌدمت
 أطرافيا ورغبات منافع إشباع عمى إدارة المؤسسة قدرة ومدى متحدة، والمالية والمادية الطبيعية
 (84، 6113)دادن، .المختمفة
التي تعني المنح والإعطاء، بعدىا اشتقت  PERFORMER ينحدر من المغة اللاتينيةالأداء      

والذي  بيا التي أعطتيا معناىا الخاص PERFORMANCE المغة الانجميزية منيا مصطمح 
 عن لمتعبير يستخدم ما. وقد تنفيذ ميمة او نشاط /عني بو إنجاز، تأدية أو إتمام شيء ما : عملت

 قدرة: " بالأداء يقصد و. الميام انجاز عن في كثير من الأحيان يعبر نجده الأىداف،و بموغ مدى
 .الأىداف تمك لتحقيق المستخدمة تخفيض الموارد مع المرجوة الأىداف تحقيق عمى الشركة

 (60، 6110)دادن وحفصي،
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 الأنشطة مساىمة مدى ىو المالي الأداء الى ان(  84، 6111ويشير )جمعة،      
 بموغ خلال من المتاحة المالية الموارد استخدام في الفاعمية أو القيمة خمق المختمفة في

 المالية بكفاءة. التكاليف بأقل المالية الأىداف
 المتاحة الموارد جميع استغلال عمى المؤسسة قدرة مدى أنو عمى المالي الأداء تعريف ويمكن      

 ( 11، 6113)نفيسة،.والمسطرة  المرجوة الأىداف أمثل لتحقيق استغلال ليا
العوامل المؤثرة في  العوامل الآتية: ) الضوء عمى  بانو القاءالأداء المالي ويمكن ان يوصف      

، عمى مردودية الأموال الخاصةأثر السياسات المالية المتبناة من طرف المديرين و  المردود المالي
مدى ، و مدى مساىمة معدل نمو المؤسسة في انجاز السياسة المالية وتحقيق فائض من الأرباحو 

 .(81، 6116()عصام، تغطية مستوى النشاط لممصاريف العامة
فيمخص مفيوم الأداء في  Pierre Beescosو Carla Mendoza  قدمو الذي اما التعريف  

 فميس ،)تكمفة/قيمة (الثنائية تحسين في يساىم ما كل ىو المنظمة في : الأول: الأداءالبعدين الآتيين
لوحدىا.  القيمة زيادة أو التكمفة تخفيض في يساىم ما الأداء نسمي أن حسب رأييما الضرورة من

 والتي لممؤسسة الإستراتيجية الأىداف وبموغ تحقيق في يساىم كل ما المنظمة في والثاني: الأداء
 .(60، 6110الطويل)دادن وحفصي،  و المتوسط المدى ذات بيا الأىداف نعني
إلى الكشف عن مدى تحقيق القدرة الإيرادية، والقدرة  اذا يمكن القول ان الأداء المالي ييدف   

الكسبية في المؤسسة، حيث أن القدرة الإيرادية: تعني قدرة المؤسسة عمى توليد إيرادات سواء من 
تعني القدرة الكسبية ، قدرة المؤسسة عمى  عمى حينأنشطتيا الجارية أو الرأسمالية أو الاستثنائية، 

موضحة سابقاً من أجل مكافئة عوامل الإنتاج وفقاً لمنظرية الحديثة." تحقيق فائض من أنشطتيا ال
 ( .01، 6112)عبد الغني، 

 
 : تقييم الأداء المالي واهميته:ثانياا 
 سمفا محددة معايير ضوء عمى المنتظرة أو المحققة النتائج الا قياس ماىو المالي ان تقويم الأداء   

 الأىمية وتحديد الفعالية، مستوى الأىداف لمعرفة تحقيق مدى ثم ومن قياسو يمكن ما لتحديد
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 مراحل من مرحمة الكفاءة، فيو درجة عمى بالحكم يسمح مما المستخدمة والموارد النتائج بين النسبية
 الوقوف أجل من محددة وذلك مؤشرات باستخدام الفعمي الأداء مقارنة فييا نحاول الإدارية، العممية

 ىذا لتصحيح المناسبة أو اللازمة القرارات اتخاذ وبالتالي الأداء في القصور أو عمى النقص
 فترة خلال مستيدف ىو ما وبين فعلا متحقق أو ىو قائم ما بين المقارنة تستخدم ما وغالبا القصور
 (14، 6113سنة. )نفيسة،  العادة في معينة، زمنية
والنظم  المجتمعات كل في خاصة أىمية الأداء تقييم يحتل المالي الأداء تقييم وعن أىمية    

 لغرض عمييا المتنافس الكبيرة الاحتياجات في مقابل وعدم كفايتيا الموارد لندرة نظرا الاقتصادية
 الحياة مختمف جوانب في ضرورة ممحة بات لذا الموارد ىذه من الافضل عمى الحصول

 : (110، 6111في)حسين والبشير،  أىميتو وتتمثل الاقتصادية،

 الإشراف. إلى حاجة أكثر تكون التي المسؤولية مراكز إلى العميا الإدارة توجيو يساعد أنو-

 إلى يؤدي مما المختمفة والمؤسسات والإدارات الأقسام بين المنافسة من نوع إيجاد عمى يساعد-
 أدائيا. تحسين

 أداء تعزيز في والكفاءة الفعالية بين يجمع مركب مقياس فالنجاح الشركة؛ نجاح لمدى قياسا يوفر-
 البقاء والاستمرار. لمواصمة المؤسسة

 في الربحية ومستوى السيولة توفر من التأكد عمى ينصب الأداء تقييم فإن المالي، المستوى عمى-
 الأرباح توزيعات إلى بالإضافة مخاطر، من يصاحبيما وما الاستثمار والتمويل قرارات من كل ظل
 لمشركة. الحالية القيمة لتعظيم السعي إطار في

 قدر أكبر تحقيق خلال من والاجتماعية، الاقتصادية التنمية عممية في الشركة إسيام مدى يظير-
 إلى يؤدي مما والمال والجيد الوقت في الضياع عوامل من التكاليف والتخمص بأقل الإنتاج من

 القومي. وزيادة الدخل الشرائية القدرة تنشيط ثم ومن المنتجات، أسعار خفض
 

 : مؤشرات الأداء المالي:ثالثاا 
 الحديثة، المالية النظرية لأىداف تبعا القيمة لإنشاء قدرتيا عمى لمشركات المالي الأداء يتوقف    
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 ذات النسب ىذه تكون ولا المالي، الأداء تقييم يمكنيا مؤشرات خلال من إلا يتحقق لا الأخير وىذا
 عدة سابقة ومن خلال سنوات عدة مدار عمى ذاتيا بالنسب مقارنتيا تم إذا إلا في التحميل دلالة

تجاىات ىذه في التطور عمى لمتعرف سمسمة زمنية معينة  النسب ىذه أومقارنة التطور، ىذا النسب وا 
 ثلاثة عمى معموماتيا مصدر بحسب المالية النسب تقسم وعموما المعيارية او القطاعية، بالنسب

 .(61، 6110)دادن وحفصي، : ىي مجاميع رئيسة
 .النتائج حسابات بتحميل الخاصة المالية النسب .1

 .المالي المركز بتحميل الخاصة المالية النسب .6

 .المشتركة المالية النسب .8
 لتقييم الحديثة المؤشرات أما الأداء، لتقييم تقميدية مؤشرات السابقة والمعايير المؤشرات وتعد     
 :الاتية المؤاشرات عمى الغالب في ترتكز أنيا الباحثين بعض فقد رأى المالي الأداء

 Economic Value Addedالقيمة الاقتصادية المضافة:  -1

 رأس تكمفة معدل -المستثمر المال رأس عمى العائد معدل= ) المضافة الاقتصادية القيمة         
 المستثمر المال رأس( *  المال

 الضريبة بعد التشغيل عمميات من الناتجة الأرباح صافي= المضافة الإقتصادية القيمة أو         
 .سنة لكل المؤشر ىذا ويحتسب )المستثمر المال رأس*المال رأس تكمفة)  –
 Market Value Addedالقيمة السوقية المضافة:  -6

 للأموال الإجمالية والقيمة لممؤسسة الإقتصادية القيمة بين الفرق في القيمة ىذه وتتمثل         
 ليا، المحاسبية والقيمة البورصة في المؤسسة القيمة بين توافق الوحدات خلال ربط من المستثمرة،

 لمقيمة الحالية لمجموع القيم التاريخية السمسمة تمثل السنوات، وىي لمجموعة من تحسب حيث
 المضافة. الإقتصادية

 :الاستثمار من النقدية التدفقات عائد -8

المجموعة الاستشارية الامريكية الشييرة بوسطن  قبل من المقترحة النماذج وىو احد        
(BCG) ، منو، المنتظرة التدفقات النقدية قيمة و الأصل قيمة بين يساوي الذي المعدل في ويتمثل 
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 المال كمما رأس تكمفة من أكبر كان معدل العائد الداخمي فكمما الداخمي، العائد بمعدل يسمى أوما
 .المساىمين ثروة وتعظيم القيمة إنشاء عمى قادرة المؤسسة كانت

 الربح المتبقي:  -0
  رقم إعطاء وىنا يتم الإستثمار؛ ظير ىذا المؤشر، عمى لمعائد التي وجيت الإنتقادات بعد      
 نتيجة المتبقي الربح يقيس و ،( المال تكمفة رأس) الداخمي الفائدة مئوية لمعدل لنسبة وليس مطمق

 المرتبطة الداخمية المالية لممصاريف متضمنة تكاليفيا و المبيعات بين خلال الفرق من ما المؤسسة
 .بأصوليا
( فيرى ان الأداء المالي يمكن ان يقاس من خلال المؤشرات او 661، 6118اما )النجار،         

السيم المقاييس المحاسبية التقميدية وىي العائد عمى الاستثمار والعائد عمى حق الممكية ونصيب 
الواحد، وقد أشار في دراستو الى عدد كبير من الدراسات التي اعتمدت ىذه المؤشرات الثلاثة في 

 الدلالة عمى الأداء المالي لمشركات.
( فيرى ان الأداء المالي يمكن قياسو من خلال العائد عمى Khamis et al., 2015, 38)اما     

 Al-Ghamdi). وبيذا الصدد يتفق ايضاَ كل من Qالموجودات والعائد عمى حق الممكية وتوبين 

& Rhodes, 2015) و(Ahmed & Abdel Hadi, 2017) 
( الى ان الأداء المالي يمكن قياسو عبر العائد عمى 2، 6115وتذىب دراسة )عميوي،     

 الموجودات والعائد عمى حق الممكية.

من النسب المالية الشييرة والواسعة تعد نسبة العائد عمى الموجودات والعائد عمى حق الممكية    
الاستخدام، وقد استخدما من قبل اغمب الدراسات لمدلالة عمى الأداء المالي في الشركات، ويمكن 

 (11، 6115وصفيا بانيا القاسم المشترك لاغمب الدراسات في ىذا الميدان : )عميوي، 
 
نسبة  مدى ربحية الشركةمؤشر يقيس  Return on Assets (ROAعمى الموجودات ) العائد . أ

 ويعطي العائد عمى الأصول فكرة عن مدى كفاءة الإدارة في استخدام ي موجوداتياإلى إجمال
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أي مجموع الموجودات ،لتحقيق الأرباح، ويتمثل في نسبة صافي الربح إلى إجمالي موجوداتيا 
 :الآتي ، ويتم حسابيا عمى النحووغير المتداولةالمتداولة الموجودات 

 الموجوداتإجمالي  /الأرباح غير العادية(  -الضريبةالفوائد و  قبل الربح)=  الموجوداتالعائد عمى 
 

مالكي  ىو العلاقة بين أموال Return on Equity( ROEالممكية ) حقوق عمى العائد . ب
بقياس النسبة  من جية وعوائد ىذه الأموال من جية أخرى، حيث تقوم ىذه المنشأة التي تم استثمارىا

ويتم حسابيا عمى النحو  ،المتأتية من كل دينار تم استثماره من قبل مالكي المنشأة مجموع العوائد
 :الآتي

 .حقوق الممكية اجماليالعائد عمى حقوق الممكية = الربح بعد الضريبة/ 
 
يو العديد من الدراسات مؤشرا  وقد اشارت الReturn on Sales (ROSالعائد عمى المبيعات ) . ت
 ء ويمكن احتسابو كالاتي:ادللأ

 إجمالي المبيعات= الربح بعد الضريبة/  المبيعاتالعائد عمى 

( ويمكن احتسابو عبر الفرق بين Ramadan, 2015وىذا ما اشارت اليو دراسة )نمو المبيعات  . ث
 المبيعات لفترتين متلاحقتين مقسوما عمى المبيعات في الفترة الأولى.

( ويمكن احتسابو عبر الفرق Dube, 2018, 193اليو دراسة ) وىو ما اشارتنمو الموجودات  . ج
 بين اجمالي الموجودات لفترتين متلاحقتين مقسوماً عمى اجمالي الموجودات في الفترة الأولى.

( 6115اشرت دراسة )عميوي،  وقد Earnings Per Share (EPS) حصة السهم الواحد . ح
العديد من الدراسات السابقة المتعمقة بالأداء المالي لمشركات المدرجة في الأسواق المالية وكانت في 

( 6118الغالب تأخذ عائد السيم الواحد كمؤشر أساسي للأداء المالي في الشركات كدراسة )النجار 
(، Al-Tally, 2014( ودراسة )Ur Rehman, 2013( ودراسة )Akhtar et al., 2012ودراسة )

 ويشار الى انو يتم احتسابو عبر قسمة الإيرادات بعد الضرائب عمى الأسيم )راس المال المدفوع(.

 (Dube, 2018( و )6118وىذا ما اشارت اليو دراسة )النجار،  Tobin's Qمؤشر توبين  . خ
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داء المالي المعتمدة ( اىم مقاييس الأ Wang & Shailer, 2015, 208وبيذا الصدد يعرض )
 ( الاتي:6عمى المعمومات المحاسبية والمعمومات السوقية وكما في الجدول )

 ( اهم مقاييس الأداء المالي المعتمدة عمى المعمومات المحاسبية والمعمومات السوقية2الجدول )
 بالاستناد الى المعمومات السوقية بالاستناد الى المعمومات المحاسبية

 Qتوبين  الموجودات العائد عمى

 نسبة القيمة السوقية إلى الدفترية العائد عمى حق الممكية

 نسبة القيمة السوقية إلى المبيعات العائد عمى المبيعات

 عائد السيم السوقي نمو المبيعات، نمو الموجودات

 نسبة السعر إلى العائد نسبة المبيعات الى اجمالي الموجودات

  نسبة الأرباح الموزعة
Wang, Kun and Shailer, Greg , (2015), Ownership Concentration and 

Firm Performance in Emerging Markets: a Meta-Analysis, Journal of 

Economic Surveys, Vol. 29, No. 2, P 208. 

 المالي: الأداء عمى المؤثرة والخارجية الداخمية : العواملرابعاا 

 : الداخمية العوامل . أ

 وىذه وربحيتيا المالي أدائيا عمى تؤثر التي الداخمية العوامل من مجموعة المؤسسة تواجو     
 العائد تعظيم عمى يساعد الذي بالشكل عمييا والسيطرة التحكم فييا المؤسسة لإدارة يمكن العوامل
 : العوامل ىذه وأىم والمصروفات التكاليف وتقميل المتوقع

 الأموال. عمى الحصول تكمفة عمى الرقابة-

 التكاليف. عمى الرقابة-

 المتاحة. الأموال استخدام كفاءة عمى الرقابة-
 إدارة السيولة.-
 المؤشرات الخاصة بالربحية.-
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 : الخارجية العوامل . ب

 يمكن لا إذ المالي أدائيا عمى تؤثر التي الخارجية المتغيرات من مجموعة الشركة تواجو       
نما عمييا، السيطرة لإدارة الشركة  خطط إعطاء محاولة التغيرات، نتائج توقع فقط يمكنيا وا 

 العوامل: ىذه وتشمل تأثيراتيا المستقبمية من والتقميل لمواجيتيا

 الخدمات. نوعية عمى المؤثرة والتكنولوجية العممية التغيرات-

 السوق. وقوانين الدولة طرف من المؤسسات عمى تطبق التي والتعميمات القوانين-

 (13-12، 6113لمدول.)نفيسة،  والاقتصادية المالية السياسات-
 منيا جدا كثيرة بعوامل يتأثر مواردىا استخدام الموافقة بين كفاءة وفاعمية أداء الشركة بين أن      
 حسب العوامل بين الفصل معيار اذ ان فيو، التحكم يتعذر أو يصعب ما ومنيا فيو التحكم يمكن ما

 ضمن إدراجيا العوامل يصعب بعض جعل ما وىو والتدقيق الضبط صعب يبقى بدوره فييا التحكم
حجم الشركة وعمرىا والذي يؤثر عمى أدائيا بشكل عام.  بينيا من ىذه المجموعة او تمك والتي

 ( .50، 6111)مزىودة، 
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ً:ًالعلاقةًبينًالممكيةًوالأداءًالماليًلمشركاترابعاً 
 علاقةًتركزًالممكيةًبالاداءًالماليً -1

اشارت نتائج الدراسات حول تأثير ممكية الأسيم المركزة عمى الأداء الى ظواىر مختمطة أو      
( ، بصرف النظر عما إذا كان (Wang & Shailer, 2015,210  أسفرت عن نتائج غير حاسمة

المالكون من الداخل أو الخارج. قد ينتج أداء أفضل عن تركز ممكية المطمعين بسبب التوافق بين 
المساىمين الآخرين والإدارة ، وخفض تكاليف الوكالة. لقد ثبت أن المساىمين الكتل )المتركزين( 

مة )تركز يتحكمون في الإدارة ويراقبونيا، سبب آخر لتحسين الأداء في  الشركات الممموكة لمعائ
عائمي( ىي اتخاذ قرارات أفضل بسبب المعرفة الفائقة ووقت الاستثمار الطويل الاجل. لقد درس 

(Veltri and Mazzotta, 2016, 317 العلاقة بين تكوين مجمس الإدارة و رأس المال الفكري )
الممكية وأداء في سياق تركيز الممكية العالي في إيطاليا، الدراسة وجدت علاقة إيجابية بين تركيز 

الشركة، والتي تم قياسيا من خلال العائد عمى الموجودات. كما تم جمع البيانات من الشركات 
. وفحصت  البيانات 8000إلى  8002الإيطالية غير المالية المدرجة عمى مدى ثلاث سنوات من 

فترة عامًا ، بقصد التقاط الاتجاىات والعلاقات عمى مدى  00عمى مدى فترة أطول ، أي 
أطول.فاشارت الدراسة الإيطالية إلى أنو في السياق الذي تتركز فيو الممكية بشكل كبير ، فإن 
مشاكل حوكمة الشركات ليست فقط بين المساىمين أو الرؤساء و المدراء أو الوكلاء ، وىو ما 

التي يسمونو مشكمة النوع الأول. وىم يجادلون بأن المشكمة بين كبار المساىمين وصغارىم ، و 
يشيرون إلييا كمشكمة النوع الثاني ، ميمة أيضًا. فضلا عن ذلك، يجب عمى المديرين التعامل ليس 
فقط مع مشكمة النوع الأول وانما النوع الثاني ايضا، ليتم حماية مصالح المساىمين جميعاً في سياق 

 أداء الشركات.

والتركز بالممكية عندما يمتمك غالبية تم العثور عمى علاقة إيجابية بين مقاييس أداء الشركة      
٪ ، ولكن ليس لصالحو مستويات أعمى من التركيز، ففي المساىمات 00٪ و 5المساىمين ما بين 

٪ ، لم تكن ىناك علاقة بين تركيز الممكية وأداء الشركة، جاء ذلك عند دراسة 85٪ و 80بين 
مدرجة  578خميجي باستخدام عينة من ىيكل الممكية والثبات في الأداء في دول مجمس التعاون ال



 

72 

 

باستخدام ثلاثة مقاييس لأداء الشركة ، وىي  8008إلى  8002في البورصة خلال الفترة من 
Tobin’s Q .العائد عمى الموجودات والعائد عمى حقوق الممكية ، 

 (Abdallah, & Ismail, 2017, 99) 

ًعلاقةًالممكيةًالإداريةًبالاداءًالمالي -2
لدراسات العلاقة بين ىيكل الممكية وأداء الشركة وقد جادلوا بأن الشركات الأمريكية درست بعض ا   

كانت ممموكة بشكل عام لمشركات الصغيرة المساىمين وأن المطمعين )الإدارة( يسيطرون عمى مثل 
: Jensen and Meckling (0731ىذه الشركات وأنيم ذو أداء سيئ، ففي دراستيم النظرية ، تطور 

( نظرية مشكمة الوكالة الكلاسيكية بين المالكين والمديرين ، والتي من المقترح يمكن تخفيفيا 783
عن طريق ممكية الأسيم الإدارية، فيم يجادلون بأن مثل ىذا من شأن الممكية الإدارية أن تثني 

ثروة المساىمين أو الإدارة عن الانخراط في الأنشطة التي ىي دون المستوى الأمثل، مثل مصادرة 
استيلاكيا عبر المكافآت. يُنظر إلى المساىمة الإدارية عمى أنيا آلية لممواءمة الإدارية ومصالح 
المساىمين ، مما يؤدي إلى انخفاض تكاليف الوكالة. في ىذا الرأي الإداري تؤدي الممكية إلى أداء 

 أفضل لمشركة.
 Denisارية عمى قيمة الشركة، مثل دراسة قام بيا لقد حققت الدراسات في آثار الممكية الإد     

and McConnell   حيث تتفق الدراسات بشكل عام عمى أن الإدارة ومصالح  8007في
المساىمين ليست متطابقة تمامًا، فنظرية الوكالة تقترح ذلك عندما تزداد ممكية المطمعين )أعضاء 

، جيدًا )تقارب المصالح( ارجيين والداخميينمجمس الإدارة والإدارة( توافق مصالح المساىمين الخ
الحد من ميل المديرين لاستخدام الموارد لمصمحتيم الخاصة ومن ثم يتم حل الصراع بين  وبالتالي

المديرين والمساىمين الخارجيين، كما ينتج عن ىذا المستوى من المساىمة والقيادة تحسين صنع 
 (Denis& McConnell, 2003, 1 القرار لزيادة قيمة الشركة.)

 علاقةًالممكيةًالعائميةًبالاداءًالمالي: -3

فئة فريدة من كبار المساىمين ىي ممكية الشركات العائمية. ىذه المجموعة مرتبطة بأسباب       
دارة الشركات مثل جيود الحراسة سمعة العائلات والشركات واستمرار أعماليم.   خاصة لامتلاك وا 
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العائمية ككبار المساىمين كتخفيف لتكاليف الوكالة ، اذ يلاحظ تفوق أداء تم اقتراح الممكية      
الشركات العائمية ذات الملاك الفردي أو الشخصي عمى الشركات غير العائمية وفقا لمعديد من 

 الدراسات، وأن تأثير ممكية الأسرة عمى أداء الشركات سيكون إيجابياً.

(Anderson et al., 2003, 264.) 
قاعدة بيانات شاممة حول الممكية، وخمصوا إلى أنو تماشيا مع  King and Santorاستخدم      

موكة لمعائمة مثل الشركات الدراسات التي أجريت في الولايات المتحدة كان أداء الشركات المم
، ولكن كان أداؤه أفضل ، باستخدام العائد عمى الموجودات  Q، بناءً عمى نسب توبين الأخرى
 (King & Santor,2008, 2423عة المالية أعمى.)والراف

 علاقةًالممكيةًالحكوميةًبالأداءًالمالي: -4

إن تأثير ممكية الدولة عمى أداء الشركة ميم في توجيو السياسة بشأن قضايا مثل ما إذا كان       
كات ندما يتم إنشاء الشر فعيجب عمى الدولة زيادة أو تقميل الممكية في الشركات في اقتصادىا. 

الممموكة لمدولة ، وىي تواجو مشاكل مثل عدم وجود أىداف واضحة، وعدم وجود ثقافات تنظيمية 
وأنظمة مناسبة لتمكينيا منيم لتحقيق أىدافيم. نظرا لتعدد المشاكل التي تواجييا ىذه الشركات ، قد 

كفاءة الأداء من حيث الربحية و  Arcas and Bachiller 8002.  درس تقرر الدولة خصخصتيا
الشركات الممموكة لمدولة المخصخصة في أوروبا ومقارنتيا مع النظراء من القطاع الخاص. وجدوا 
أن الشركات المخصخصة لم تكن أقل كفاءة من الشركات ذات الممكية الخاصة، ودرس مارتن 

خصخصة الشركات في المممكة المتحدة ولم تتمكن من العثور عمى دليل لدعم  0775وباركر 
ية التي سرا كانت الشركات الممموكة أفضل أداءً بشكل لا لبس فيو من الشركات الممموكة الفرض
 لمدولة.

 علاقةًالممكيةًالمؤسسيةًبالاداءًالمالي -5

ثلاث فرضيات لشرح دور مؤسسات المستثمرين وتأثيرىم عمى أداء  Pound 1988يقترح        
 الشركة وتحديداً فرضية تضارب المصالح ، فرضية المحاذاة الاستراتيجية وفرضية المراقبة الفعالة.
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اذ يمكن تخفيض تكاليف الوكالة من خلال الأسيم الكبيرة لممساىمين مثل المستثمرين      
ضل ليم مديري المراقبة والانضباط. تم استخدام خصائص الشركة المؤسسيين لأنيم في وضع أف

كمتغيرات تحكم في تحميل العلاقة بين المساىمة المؤسسية وسعر سيم الشركة والأرباح وجدت أيضًا 
 أن نسبة

 كانت المساىمة المؤسسية مرتبطة بخصائص الشركة وطبيعة عمميا.

علاقة إيجابية بين الممكية المؤسسية وأداء الشركة. كان من المتوقع  في العديد من الدراسات وجود  
تضمنت تمك الدراسات متغيرات التحكم المستخدمة في الدراسة عمر الشركة والرافعة المالية وحجم 
الشركة، الا ان النتائج جاءت مختمفة بين دراسة وأخرى بالرغم من تكرار ظيور العلاقة الإيجابية في 

 (Dube, 2018, 150العديد من الحالات.)
 علاقةًالممكيةًالأجنبيةًبالاداءًالمالي -6

تم العثور عمى الممكية الأجنبية لتكون عاملا ىاما لممكية الشركات في الأسواق الناشئة، ولفيم     
تحميل تأثير الممكية الأجنبية عمى أداء الشركة ، وجدت بعض الدراسات علاقة إيجابية بين الممكية 

ات. كان تأثير عضوية مجمس الإدارة الأجنبية وأداء الشركات في الأجنبية للاسيم في الشرك
الشركات غير خطي وغير ايجابي،اما في المستويات الأدنى من الممكية الأجنبية ، وجدت الدراسات 
إيجابية العلاقة ، مما يعني أن وجود الممكية ألاجنبية كان مرتبطًا بشكل أفضل أداء الشركات. ذلك 

ية في المستويات الدنيا ليس ليا تاثير كبير في القرارات كما ىو الحال في ان الممكية الأجنب
تم تحديد أسباب الأداء الأفضل لمشركات الممموكة للأجانب تشمل الميارات الفنية ،  المستويات العميا

التي أدخميا المساىمون المتقدمة والكفاءة الإدارية والمراقبة وزيادة الإنتاجية التكنولوجيا 
 (Dube, 2018, 164.)الأجانب
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 المبحث الثاني                                         
 تمهيد
لمممكية في الشركات المساىمة أىمية كبيرة، ولييكل الممكية تأثيرات مختمفة في الشركة       

موضوع ىيكل الممكية من المواضيع التي نالت  يعدوأصحاب المصالح عمى اختلاف انواعيم. اذ 
كتاب "المؤسسة  2490سنة  Berleو  Meansماضية، فمنذ ان قدم  عدةلعقود اىتمام الباحثين 

الحديثة والممكية الخاصة"، بدأ التوجو بالتركيز عمى الممكية وىيكميا وأن أغمب تمك الدراسات ركزت 
لتي تتميز بتشتت واسع لممكية ادارة في الشركات المساىمة الفصل بين الممكية و الأ اتتأثير  عمى

 .لو من أىمية في التأثير عمى الاداء المالي لتمك الشركاترأس المال لما 

 (. 094، 0222)زغود وقريشي، 
وانطلاقاً مما سبق ومما جاء في منيجية الدراسة وخطتيا؛ سيتم في ىذا الفصل مراجعة الادبيات    

يكميا العممية في ميدان الإدارة المالية والتي تناولت الممكية في الشركات بخصائصيا المكونة لي
 والأداء المالي لمشركات من خلال مبحثين وعمى النحو الآتي:

 
 المفاهيم الأساسية لهيكل الممكية

 : مفهوم هيكل الممكيةأولا 
منذ أن تم فصل الإدارة عن الممكية، عانت وتعاني الشركات بصورة عامة من معضمة مشكمة     

انو ومع بدء السجال بين كل من  ( Ibrahim and Samad, 2011, 106) الوكالة، اذ يرى
Jensen  وMeckling  وما برز منيا من معضلات لم يتوقف  حول نظرية الوكالة 2421عام

فضل الممارسات أعن دراسة العوامل المؤثرة عمى تكاليف الوكالة سعياً لرصدىا واقتراح  ونالباحث
قرارات ىيكل الممكية تعكس محاولات ن أدبيات المالية ذ بينت معظم الأإالتنظيمية لمتخمص منيا، 

إذ إن القرارات المؤثرة في  لمحد من التكاليف الناتجة عن الوكالة بين أصحاب المصالح في الشركة.
كمف الوكالة والأرباح والأداء قد تخضع لمتحيز من قبل متخذييا باتجاه مصالحيم الشخصية، من 

ركة بالممكية ومدى مساىمتو فييا، وىو وما كان ىنا كان لابد من دراسة علاقة متخذ القرار في الش
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، ويتم تعريف ىيكل الممكية من خلال توزيع الأسيم واضحا بشكل كبير من خلال الدراسات السابقة
توضح ىياكل الممكية القدرة  إذفيما يتعمق بالأصوات وراس المال ومن خلال ىوية أصحاب الأسيم. 

الأسيم مع ادارات الشركات كمما كان ذلك ممكنا، لتحديد عمى فيم الطريقة التي يتفاعل بيا حممة 
المالك النيائي لمجموعة معينة من الشركات، فقد تتأثر ىياكل الممكية بعوامل خاصة بكل بمد مثل 
الثقافة والممارسات التجارية والحوافز الضريبية والقوانين النافذة، وقد يكون لكل قطاع اقتصادي أنواع 

مكية المستدامة التي تساىم في تنافسية وصحة الشركة كما قد يؤدي الفشل في مختمفة من ىيكل الم
إنشاء ىيكل ممكية مستدام إلى نتائج تتناقض مع ما يتوقعو المساىمون، أن ىيكل الممكية من 

أن  إذأحد القواعد الأساسية في حوكمة الشركات؛  ويعدالمحددات الحيوية في تعزيز أداء الشركة 
أداة رقابية عمى الإدارة التنفيذية لمشركات ويعكس طبيعة المالكين  عدالممكية ي التنوع في ىيكل

 . (910، 0222وحصصيم )ىندي، 
ىيكل الممكية أحد أىم المفاىيم الأساسية في تمويل الشركات التي  يعد(  0223)العامري، لـ ووفقاً   

ي ذلك إلى حقيقة مفادىا أن العديد ويرجع السبب ف .أثارت جدلًا واسعًا في العقود الثمانية الماضية
دارتيا من قبل الأشخاص الذين يمتمكونيا )الفصل بين  من الشركات الحديثة لا يتم التحكم فييا وا 

ىيكل الممكية أيضًا أحد المكونات الرئيسة في الحوكمة، ويعكس بشكل  يعدالممكية والإدارة(. كما و 
عادةً يتم تقسيم ىيكل الممكية الى تركز الممكية اساسي طبيعة المالكين وحصصيم في رأس المال. و 

 .(211، 0223والممكية الأجنبية والمؤسساتية والادارية )العامري، 
( بيذا الصدد الدراسات السابقة التي تناولت ىيكل الممكية عمى 02، 0224ويعرض )أبو العلا،     

 :(Mart.n Reyna, 2018; Tessema et al. 2018) الآتيالنحو 

المستثمر الرئيسي  ويكل ممكية كبار المساىمين: تم قياسو عن طريق استخدام نسبة ما يمتمكى -2
 .من أسيم الشركة )نسبة ممكية أكبر مساىم من أسيم الشركة(

ىيكل الممكية الإدارية: تم قياسو عن طريق استخدام نسبة ما تممكو الإدارة العميا من إجمالي عدد  -0
 .الشركةالأسيم التي أصدرتيا 
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ىيكل الممكية المؤسسية: تم قياسو عن طريق استخدام نسبة ما تممكو المؤسسات )البنوك،  -9
 .أصدرتيا الشركة يشركات التأمين، وصناديق الاستثمار( من إجمالي عدد الأسيم الت

الأجانب في ون ىيكل الممكية الأجنبية: تم قياسو عن طريق استخدام نسبة ما يممكو المستثمر  -2
 .يم الشركةأس

ىيكل ممكية الدولة: تم قياسو عن طريق استخدام نسبة ما تممكو الدولة )شركات القطاع العام  -1
 .والجيات الحكومية( من إجمالي أسيم الشركة

( فيرى ان ىيكل الممكية يؤثر بشكل واضح عمى أداء الشركات  22، 0222اما ) أبو السعود،     
شتت وتركز الييكل، ونسبة ممكية الإدارة فيو، ونسبة وجود من أربعة محاور رئيسة وىي مدى ت

 الحكومة وكذلك العائمة في تركيبتو.
قسموا الشركات وفقاً لطبيعة  ( Claessens, Djankov and Lang, 2002, 2742كذلك )     

ممكيتيا الى أربعة أصناف، شركات ذات ممكية متفرقة، وشركات ذات ممكية لمؤسسات مالية، 
 .ذات ممكية عائمية، وشكات ذات ممكية اجنبية. ويدعم ىذا التوجو دراسةوشركات 

 (1، 0223)مسمح،  

( ان العديد من الدراسات قد قامت بمناقشة تأثير ىيكل الممكية 00، 0222)أبو رز،  فوفقاً لــــ     
عمل عمى الأداء المالي لتمك الشركات وأنو في اعتقاد كتير من الباحثين قد يعكس مدى قوة 

تحديد اىدافيا، وتعظيم ثروة المساىمين، والحفاظ عمى ضمان الشركات واستمراريتيا ونجاحيا و 
 انضباط المديرين.

( فيرى ان رغبة المستثمرين المتزايدة بتعظيم قيم ثرواتيم بسرعة كبيرة فرض 0، 0223ما )مسمح، أ
ي من خلال إيجاد اطراف خارجية ن تفكر وتبتكر طرائق حديثة للارتقاء بأدائيا المالأعمى الشركات 

تعمل عمى مراقبة أداء الإدارة وقراراتيا ضمن اطار ما يعرف بنظرية الوكالة، ومن ىنا كان لزاماً 
 معرفة ىيكل الممكية لما لو من تأثيرات متباينة عمى حرية المدراء في التحرك. 

أربعة مكونات رئيسة:  عمىو يمكن تقسيم ىيكل الممكية أن( 30، 0221خرون، آويرى )حمدان و 
تركز الممكية وممكية مجمس الإدارة و والممكية المؤسسية والممكية الأجنبية. اذ أشاروا في دراستيم 
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لى عدم قدرة إ 0222-0220( سنة من 29( شركة عمانية لفترة زمنية امتدت )92التي تضمنت )
دارة التي شخص دورىا الإيجابي ىذه المكونات من الحد من تكاليف الوكالة باستثناء ممكية مجمس الإ

 في الحد من تكاليف الوكالة ومن ثم زيادة الكفاءة والأداء.
حظيت الممكية وىيكميا في الشركات المساىمة باىتمام الباحثين في ميدان الإدارة المالية، ذلك لما    

لو من تأثير في أداء تمك الشركات المالي وغير المالي، وباتت المعمومات التي يحصل عمييا 
اعد في التحقق من مدى تطبيق قو  فاعلا االمستثمرون حول طبيعة ىيكل ممكية الشركات مؤشر 

و إيجاباً في قرار الاستثمار في تمك أحوكمة الشركات، وادائيا المالي والتشغيمي بما ينعكس سمباً 
 الشركات من عدمو.

ى تضارب إل( فان الفصل بين الممكية والإدارة يقود في الغالب 40، 0221ووفقاً )شقور،    
رات الإدارة بما يؤثر عمى الأداء المصالح وان اختلاف مكونات ىيكل الممكية قد يكون لو أثر في قرا

 المالي.
( الى ان فيم ىيكـل الممكيـة فـي الشـركات المسـاىمة المدرجـة 39، 0221خرون، آويشير )حمدان و   

لــى الوقــوف عمــى العلاقــات التــي تــدار بيــا تمــك الشــركات وكيــف يــتم خمــق إفــي الأســواق الماليــة يــؤدي 
الــدول التــي قطعــت شــوطا واســعا فــي التشــريعات  التوازنــات بــين أصــحاب المصــالح داخميــا، فمــثلا فــي

 المنظمة لعمل الشركات المساىمة التي تنظم العلاقة بين أصحاب المصالح الداخميين،

تنخفض الحاجة لآليات إضافية لتنظيم تمك العلاقات كأليات الحوكمة بعكس الدول النامية التي تمجا 
 مثل ىذه التشريعات التفصيمية والحاكمة.فييا الشركات لطرق أخرى لتنظيم نفسيا لافتقارىا ل

ن دراسة العلاقة بين ىيكل الممكية والأداء المالي لو أىمية كبيرة لما لتمك الشركات من دور ميم في إ
الاقتصاد الوطني وتحقيق التنمية الشاممة المستدامة، اذ ان معرفة المتغيرات المؤثرة التي يمكن ليا 

بعمل الشركات  الارتقاءجل أمر بالغ الأىمية وشديد الحساسية من أ ان ترفع مستويات الأداء المالي
 طارىا.إ والأسواق المالية المدرجة فييا والدولة التي تعمل ضمن

 Chernenko et.  al., 2012, 899)) 
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من المستثمرين يضمنون الحصول عمى عائد عادل عمى استثماراتيم، وان  قميلا اان عدد       
شارت الى ان قرارات ىيكل الممكية تعكس في طياتيا محاولات لمتخفيف من حدة أمعظم الادبيات 

رتفاع الأداء الناجم عن الحد من مشكلات إالمشاكل بين أصحاب المصالح في الشركة وبالتالي 
 الوكالة ومن ثم خفض التكاليف.

 
 ابعاد هيكل الممكية: ثانياا 
 Concentration Ownershipتركز الممكية  -2

 تركيز الممكية يعد من أىم الأساليب التي تساعد عمى حل المشاكل المصحوبة بالممكيةإن     

المشتتة، ومع زيادة تركيز الممكية فإنو من المتوقع أن يمارس أصحاب الكتل الكبيرة نوعا من 
ذا كان ىناك تشتت لمممكية فان  السيطرة الرئيسي  الاعتمادعمى الإدارة مما قد يعزز أداء الشركة وا 

القرارات الإدارية  اتخاذتركيز كمما دعت الحاجة إلى إحداث نوع من التدخل في عممية  عمى خمق
 .م( 0222)الغوطي،

 وعمى الرغم من أن تركيز الممكية يعزز الأداء المالي كما ىو واضح من معظم الأدبيات

 سيولة أكبر في السوقالسابقة إلى أنو لا تزال ىناك بعض الفوائد المرتبطة بتشتت الممكية مثل درجة 
 وتنويع أفضل لممخاطر وعلاوة عمى ذلك إذا لم يتم تطوير المؤسسات الى حد كبير يمكن أن يكون
 تركيز الممكية بديلًا عن عيوب المؤسسات وضعف حقوق حماية المستثمرين ولذلك من المفترض أن

 ات الييكل القانوني الضعيفيرتبط تركيز الممكية ارتباطاً مباش اًر بأداء الشركات وخاصة في مؤسس
 حيث نجد أنو عندما يكون ىناك مستوى معين من تركيز الممكية سيكون ىناك تحسن في الرقابة

 ((Emma , Meca,2016) الإدارية وبالتالي فان قيمة الشركة سوف تزيد

يساىم تركز الممكية في يد عدد قميل من المساىمين الى وضع إجراءات اكثر صرامة في       
)حمدان  مراقبة تصرفات الإدارة فضلا عن الاختيار الأمثل لممديرين الذين يمثمون مصالح المساىمين

لمممكية كذلك نجد ان  اكبير  ا، لذا نجد انو في الشركات العائمية ىنالك تركز (31، 0221خرون، آو 
لمممكية في الشركات صغيرة ومتوسطة الحجم وىي تساىم بشكل فعال في  اعالي اىناك تركز 
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اقتصاديات العديد من الدول المتقدمة، وفضلا عن أىمية دور تركز الممكية في خفض تكاليف 
في قيمة الشركة. ففي الوقت الذي شخصت فيو نظرية الوكالة التقميدية  اكبير  االوكالة فان ليا دور 

معزز لقدرة المساىمين في مراقبة أداء إدارة الشركة ومنعيا من اتخاذ القرارات  تركز الممكية عمى انو
التي تخدم المصالح الشخصية للإدارة والتي تؤثر سمبا عمى أداء الشركة، فان ذلك يصح فقط ان 
كانت التشريعات قوية وتحمي صغار المستثمرين كما ىو الحال في الولايات المتحدة الامريكية. اما 

التشريعات الحاكمة الضامنة لحقوق صغار المستثمرين، فعندىا يصبح لمتركز في الممكية دور  بغياب
سمبي ناتج عن تقسيم المساىمين الى اغمبية واقمية بما ينعكس سمباً عمى أداء الشركات المالي 

(Khamis et. al., 2012, 40( وقد اكدت ذلك دراسة .)Abuserdaneh et. al., 2010, 437  )
 اشارت الى التاثير السمبي لتركز الممكية في أداء الشركات الأردنية. التي
( ان تكون الممكية والسيطرة في يد عدد محدود أو 17، 0223وبيذا الصدد يضيف )مسمح،     

صغير من الملاك ومصدر السيطرة ىو إما امتلاك معظم أسيم الشركة وبالتالي معظم حقوق 
تصويتية أكبر مقارنة بغيرىا، وتمتاز ا من الأسيم تعطى حقوقالتصويت أو امتلاك نوعية خاصة 

احتمالات إساءة الإدارة استخدام السمطة لمزايا أو سمات ناتجة عما لدى ىؤلاء  ىذه الشركات بتقميل
والحافز عمى مراقبة الأداء، وىذا النمط سائد في دول أفريقيا وأسيا و اوربا ماعدا  الملاك من القوة

 .بريطانيا
الى ان أحد أىم مبادئ الحاكمية المؤسسية يقوم ن ( فيشيرا23، 0222اما )الشاىد والعناتي،     

إن المالك في الشركة ليس من صلاحياتو استخدام موارد الشركة إذ عمى فصل الممكية عن الإدارة، 
ركون في أو السيطرة عمييا، ولكن تركز الممكية يؤدي إلى وجود عدد قميل من المالكين وغالبا ما يشا

إدارتيا، وىذا ينتج عنو مشكمة تعارض المصالح بين المساىمين المسيطرين والأقمية المساىمة 
( Dou et al., 2016, 8)دوقد حد .الأخرى، وىذا التعارض قد يؤثر في جودة الربح سمبا أو إيجابا

 الية:في دراستيم التي نشروىا شكمين من أشكال تأثير كبار المساىمين عمى التقارير الم
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: عن طريق التدخل المباشر في نشاطات الشركة التشغيمية والتمويمية والاستثمارية والقرارات الأول-
الإدارية، وذلك عندما يكون ليم مقاعد في مجمس الإدارة أو موظفون في الإدارة العميا لمشركة، أو 

 عن طريق الاتصال المباشر والفردي بين كبار المساىمين وبين الإدارة.

: ىذا النوع من تأثير كبار المساىمين يكون عن طريق الحصول عمى معمومات خاصة الثاني -
واستغلاليا لتحقيق منافع شخصية، أو التأثير في قرار المديرين عن طريق التيديد ببيع حصصيم 

 .من أسيم الشركة

م يمن الأسكية يعرف بحيازة عدد كبير متشتت تركز الم( فيذكر ان 92، 0223اما )دخان،      
 قراراتم حق المشاركة في يم تمنحيالأس كون نسبة منميمت إذيل من المستثمرين، ممن قبل عدد ق

المال ما  راس يمأس كيةمو ما يشير إلى شكل توزع مىا بشكل أكبر، و يى تصرفاتمالإدارة والرقابة ع
 كيةمطرة تميل المكية مسيممين نسبة مىك مجموعة محددة من المسامم، فعندما تمتية الأسمبين حم

ة ممة إلى نسب صغيرة بين حمىى توزع المسامكية عمى العكس من ذلك يعتمد تشتت الممتركز وعمل
ى أعمال موالرقابة ع الاشرافمين ممارسة ىكية لا يستطيع صغار المساموفي حالة تشتت الم، ميالأس

م، يكياتممن تحمل تكاليف ذلك مقابل منافع محدودة بصغر حجم م يمتمكن الإدارة بشكل فعال لعدم
وجود  وو الأمر الذي يحد منىالإدارة لموارد الشركة، و  و الأمر الذي يزيد احتمالية استغلالىو 

إلا أن المدراء، أعمال  مراقبةى معيم تر مين الذين تزيد قدىكية بيد عدد من كبار المسامتكتلات م
الذين يحاولون تحقيق المساىمين  وكبار مينىبين صغار المسا ول ماتضارب المصالح قد يتح

نة ويزيد من احتمالية تأثر قيمة ملمعالأداء او ما يؤثر بأرقام ىم الخاصة من خلال الشركة و يمنافع
 .الطويل مدى الامالشركة في السوق ع

سيزيد من درجة ( أن التركز العالي في الممكية Fan J. and Wong T., 2002وقد وجد )      
 .Shleifer, A.; and, R)تعارض المصالح بين كبار المساىمين وبين صغار المساىمين، ووجد 

W. Vishny, 1998)  دت درجة تشويو الأرباح لخدمة أىداف اأنو كمما زادت نسبة الممكية ا ز
نسبة الممكية  تعدالمالكين الكبار عمى حساب صغار المساىمين مما يؤثر سمبا في جودة الربح. و 
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% 0% فأكثر ىي النسبة الشائعة لقياس تركز الممكية فكمما زاد عدد المساىمين الذين يممكون 0
 (24، 0223)العامري،  فأكثر من الأسيم يزداد تركز الممكية في عدد أقل من المساىمين

ال يحافظ عمي فإن تركيز الممكية الذي يمثمو مجمس إدارة منظم وفع 0221لكلارك وجسيك  ووفقاً    
توازن المصالح بين المساىمين والإدارة التنفيذية الأمر الذي ينعكس عمى الأداء المالي لمشركة بشكل 
ن إيجابي ومن الناحية النظرية فإن تكاليف الوكالة تصبح أقل عندما يكون ىناك عدد قميل م

 الدوافع في مثل ىذهالمساىمين مما سيؤثر عمى أداء الشركة بشكل إيجابي والواقع أنو ستكون 
الحالات مرتفعة للإشراف عمى عمل المديرين وكذلك التعاون مع أعضاء المجمس الأخرين لتعيين 

 .(02، 0223)مسمح، .الممثمين ذوي الميارات العالية والخبرة

( بان الممكية المركزة يمكن ليا ان تحسن الأداء بشكل عام، 22، 0222ويختم )أبو السعود،     
من الممكن ان تؤثر ىذه الممكية المركزة سمبا عمى الأداء من حيث انيا قد تجعل نفسو  وفي الوقت

 حممة الأسيم الكبار ييتمون بمصالحيم الخاصة وليس بمصمحة حممة الأسيم الاخرين.
غالبا ما يعمل  : Managerial ownershipجمالي الأسهم إنسبة ممكية مجمس الإدارة من -2

بانحياز تجاه  االمدراء لصالحيم اكثر من ما يعممون لصالح المالكين، فالمدراء يمكن ان يعممو 
سراف في تخصيص العلاوات لانفسيم واختيار الفرص الاستثمارية التي من مصالحيم الذاتية، كالإ

  .(31، 0221)حمدان واخرون،  شأنيا تعضيم ثروة المدراء عمى حساب المالكين
( الى العلاقة العكسية بين تركز الممكية الإدارية ومديونية 229، 0224اذ يشير )الفضل،     

 32الشركات، وقد استعرض عدد من الدراسات السابقة التي تدعم ىذا التوجو فضلا عن دراستو لـ
ان عممية ضبط سموك المدراء تحتاج الى كمف إضافية كما  .0222-0222شركة اردنية لمفترة 

دي في الغالب الى انخفاض الأداء المالي. وىنالك العديد من المؤشرات التي تشير الى ارتفاع تؤ 
التكاليف في الشركات التي تدار من قبل المدراء عن نظيراتيا التي لم يتم فصل الممكية عن الإدارة 

طون في فييا، اذ يلاحظ ان المدراء الذين يمتمكون حقوق ممكية صغيرة ومحدودة غالباً ما يفر 
 . (31، 0221)حمدان واخرون،  لتعظيم القيمة بذل اقل جيدوالتكاليف الشخصية مقابل  العلاوات
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( فان الإدارة المالكة يمكن ان تساعد في السيطرة عمى كمف 22، 0222)أبو السعود، ووفقاً لــــ    
الوكالة، اذ عندما تزداد ممكية مجمس الإدارة في الشركة فانيم يميمون لاتخاذ قرارات اكثر حرصا واقل 

عام  Fama&Jensenضررا بالشركة بسبب نسبة ممكيتيم العالية فييا، ويجادل أيضا بطروحات 
انو بارتفاع نسبة ممكية الإدارة فان المدراء سيمتمكون السيطرة الكافية لتحقيق  التي ترى 2439

 أىدافيم الشخصية عمى حساب مصالح المالكين الاخرين.
م الشركة يك الإدارة لجزء من أسمكية الإدارية تنشأ عند تممالم( فيرى ان 92، 0223اما )دخان،     

كية مإلى أن تعظيم الم الاراءوتشير بعض  ية داخل الشركة،مين في مناصب تنفيذىأو وجود مسا
م ية الأسمما بين الإدارة وحم الإدارية في إطار نظرية الوكالة يؤدي إلى توافق أكبر في المصالح

 الامدي طويل مبالأرباح بسبب التفكير المستقب و الأمر الذي يخفض إمكانية المبالغةىالخارجيين و 
اذ السوقية،  ى قيمة الشركةمع ايجابياً و ما ينعكس ى، و مكية الأسيم في الشركةالذين يممكون م لممدراء
أو من خلال تعويضات الإدارة  لمشركة من المؤسسينراء كية الإدارية عن كون المدمتنتج الموفقاً لو 

كية م، وعادةً يحافظ أصحاب المبدلا من الرواتب والامتيازات ميشكل أس ىمكية عمالمرتبطة بالم
الإيجابي مما ينعكس  ميلأدائ م وكمؤشريى سمعتمحفاظ عمة لمطوي لفترات يمكياتمى ممدارية عالا

 . أداء الشركة في السوق مؤشراتى مإيجاباً ع
 : Institutional   Ownershipالمؤسسية  نسبة الممكية -3

 تعدالاستثمار، و البنوك وشركات  المؤسسات ىي الشركات الرئيسة التي تستثمر في الشركة مثل    
 الحاكمية الخارجية الفعالة. ويرى بعض الباحثين أن استثمار ىذه ممكية المؤسسات أحد أىم أساليب

يمكنيا من  ا والشركة، كم المؤسسات لحجم كبير من أمواليا في ىذه الشركات يؤىميا لمرقابة عمى
بالخبرة الكافية وتمتاز  وخارجيا، وتتمتع ىذه المؤسسات الحصول عمى معمومات من داخل الشركة

دافعا لاىتماميا  ض التحميل المالي، مما يشكلابخبرتيا في استخدام التقارير المالية لاغر الافراد  عن
 بجودة التقارير المالية. 

بانيا عبارة عن نسبة مجموع  (02، 0223)مسمح ، اأيضا الممكية المؤسسية كما يمخصي      
الأسيم الممموكة من قبل مؤسسات وشركات الى راس المال المدفوع لمشركة، وان المؤسسات ىي 
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ممكية المؤسسات أحد  تعدالشركات الرئيسة التي تستثمر في الشركة مثل البنوك وشركات الاستثمار و 
بالخبرة الكافية وتمتاز عن الافراد  أىم أساليب الحاكمية الخارجية الفعالة وتتمتع ىذه المؤسسات

بخبرتيا في استخدام التقارير المالية لأغراض التحميل المالي مما يشكل دافعاً لاىتماميا بجودة 
 التقارير المالية.

كية الشركة عند بعض مى تركز ممتقوم ع يةكية المؤسسمالم( فيرى ان 91، 0223اما )دخان،      
دف يوقد يوغيرىا،  وشركات التأمين ارية كصناديق الاستثمارالمؤسسات ذات الشخصية الاعتب

و ما ىقصيرة الأجل و  لاعتبارات ميكون من أسمإلى المضاربة بما يمت من المؤسساتمون ىالمسا
داف ىالأ ىمبالتركيز ع المؤسساتات يى أداء الإدارة التي تستجيب لتوجمع سمباً يمكن أن يؤثر 

 استراتيجيات من المؤسساتمون ىالمعاكسة عندما يتبنى المساقصيرة الأجل .أما في الحالة 
 يمأنشطة الإدارة من خلال قدرت دورا رقابيا إيجابيا عمىم يمارسون يالأجل، فإن ةماستثمارية طوي

مين ويؤدي إلى ىحة بقية المسامو ما يصب في مصىو  امييمومات وتحممعمى الوصول لمالعالية ع
 . ا في السوق الماليةيى أدائمشركة تنعكس عمنتائج إيجابية ل

 
ومع ازدياد نسبة التممك المؤسسي لمشركات فإن راس المال يصبح أقل تداولا، وغالبا ما تبقى     

ىذه المؤسسات محتفظة براس المال لفترة طويمة؛ مما يعطييا فترة كافية لفيم طبيعة الشركة وطبيعة 
إدارة الشركة، عمى عكس الافراد الذين ليس لدييم أعماليا، ولممارسة دور رقابي فعال، والتأثير في 

ىذا الدور أو الصلاحية لممارسة أي دور إيجابي أو سمبي إلا إذا كان لدييم نسبة تممك عالية. 
 .(24، 0223)العامري، 

( يستطيع حممة الأسيم الكبار مراقبة الإدارة الا انيم يمتمكون 20، 0222ووفقا لـــ )أبو السعود،    
متاثير سمبا عمى مصالح المساىمين الصغار ويمكن ان يصبحوا جزءا من الإدارة العميا ويمكنيم القوة ل

 التاثير بقرارات الإدارة العميا انطلاقا من ممكيتيم العالية.

تعد الممكية المؤسسية من خارج الشركة أداة حاكمة لمراقبة قرارات الإدارة وتصرفاتيا، فيي تظمن     
 ,McKnight and Weirدودة من حممة الأسيم عمى مقدرات الشركة )عدم سيطرة فئات مح
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(، لذا فانو يمكن القول بان الممكية المؤسسية لمشركة ليا تاثير إيجابي في اداءىا 139 ,2009
 المالي.
( أن التممك المؤسسي Rajgopal, Venkatachalam, Jiambalvo, 1999, 5وقد وجد )       

تلاعب بالأرباح، وتغني محتويات تقرير الأرباح، ولكن قد يقوم المستثمرون يقمل من دوافع الإدارة لم
إذا كانت نسبة تممكيم عالية بإقناع مجمس الإدارة لتبني قرارات غير مثالية. ومن جية  المؤسسون

دوراً فعالا في الرقابة عمى نشاطات الإدارة، بل  تؤديأخرى يرى باحثون آخرون أن المؤسسات لا 
ن مصمحة مالكي الشركات والمؤسسات التي استثمرت في ىذه الشركات أن يتعاونوا في أن م يعدون

 ,Ben-Nasr, Boubakriتقميل الرقابة عمى الإدارة؛ مما سيؤدي إلى تحسين أدائيا، وقد افترض )

Cosset, 2012, 18 أن المستثمرين المؤسسيين لا يمارسون دورىم الرقابي عمى الإدارة حتى لا )
 .ى علاقة العمل فيما بينيميؤثروا عم

عندما يستثمر الأجانب أمواليم في شركات خارج :  Foreign Ownership الممكية الأجنبية-4
بمدانيم فانيم يتعرضون الى مخاطر إضافية نتيجة البعد عن تمك الاستثمارت واختلاف القوانين 

السياسية وقمة المعمومات وعدم والتشريعات وخاصة بما يتعمق بالاقتصاديات المتقمبة، كالتقمبات 
 .(31، 0221)حمدان واخرون،  تماثميا وضعف التشريعات.

في تحسين الحاكمية  ابارز  ا( ان لممستثمرين الأجانب دور 24، 0223ويرى )العامري،       
المؤسسية، وتزداد الفائدة من الممكية الأجنبية إذا كان المستثمرون من دولة تمتاز بحاكمية مؤسسية 

لية ويستثمرون في شركة بدولة تمتاز بحاكمية مؤسسية سيئة، حيث يمارس المستثمرون دوراً رقابياً عا
عمى ىذه الشركات، وقد انتشرت الممكية الأجنبية عبر المؤسسات العالمية كأحد نتاجات العولمة، 

ن المحميين، ويطالب المستثمرون الأجانب الشركات التي  يستثمرون بيا بشفافية أعمى من المستثمري
وذلك لمتخمص من مشكمة الحصول عمى المعمومات، ويزداد الطمب عمى المعمومات في التقارير 

 .المالية بازدياد نسبة التممك الأجنبي
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( فيرون ان ممكية الأجانب ىي متغير أخر Hassan, Naser and Hijazi, 2016, 270اما )   
الأجانب يمتمكون تجربة أكثر خبرة من  ونمستثمر يتوقع أن يكون ال إذيستخدم لشرح أداء الشركات 

  المستثمرين المحميين ويكون ىناك أيضا ميل لمراقبة سموك الإدارة بدقة مما يؤدي بدوره

إلى تحسين نوعية تقارير الشركات والحد من ظاىرة عدم تماثل المعمومات، وتسعى الإدارة بدورىا 
كمفة الوكالة، لذلك من المتوقع أن يكون لمتحرك من الى طمأنة المستثمرين الأجانب والتقميل من ت

 كلا من الإدارة والمستثمرين الأجانب تأثير إيجابي عمى أداء الشركات.
 نظرياً، تتوقع نظرية المعرفة أن الخبرة المينية والإدارية لدى المستثمرين الأجانب تفوق الخبرة    

 فإن وجود الممكية الأجنبية في الشركات المدرجة عميوالمينية والإدارية لدى المستثمرين المحميين و 

    يعمل عمى الحد من تلاعب الإدارة في المعمومات مما يؤدي الى زيادة جودة التقارير المالية مما لو 
 (00، 0223)مسمح، .أثر إيجابي عمى الأداء المالي

الوجود  ىناك وجيتا نظر فيما يخص( : State Ownershipنسبة الممكية الحكومية ) -5
إن الشركات التي تخضع لمسيطرة الحكومية ىي : الحكومي في الشركات المساىمة العامة؛ الأولى

أكثر عرضة لمتلاعب بالأرباح وذلك بسبب ان الحكومة ستمجأ لإخفاء موارد الشركة لأىداف 
ل عال تعاني من مشكمة الوكالة بشكا حكوميا سياسية، ويلاحظ ان ىذه الشركات التي بيا وجود

مسؤولين من قبل الحكومة وليس من قبل المالكين  ونواضح، ففي ىذه الشركات يكون المدير 
العاديين، اذ تقوم الحكومة باستخدام ىذه الشركات لتحقيق اىداف اجتماعية وسياسية قصيرة المدى 

 وغالبا ما تتعارض مع مبدأ تعظيم ربحية السيم الواحد.

وجية النظر الثانية ان السيطرة الحكومية تؤدي الى زيادة جودة الربح بسبب  عمى حين عدت
ان تمك الشركات يتم فييا تمويل حصص الحكومة من أموال الدولة وتعود ممكيتيا بالكامل لمدولة 
وليس الافراد الذين قد يؤثرون عمى ممارسات الشركة، وان الحكومة اذا كانت ميتمة بالحصول عمى 

من الضريبة فقد يكون الوجود الحكومي بالشركة ايجابياً لضمان تعظيم الأرباح ومن ثم  يراد كبيرإ
 (02، 0223زيادة الضريبة. )الشاىد والعناتي، 
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كية في مك نسب ممالحكومة في العديد من الدول تمت( فأشار إلى أن 91، 0223اما )دخان، 
ا يمة تحتفظ فيىطريق تأسيس شركات مساأو عن  كموالتم الشراءمة إما عن طريق ىالشركات المسا

شركات الحكومية القائمة عبر طرح مل مة مسيطرة أو عن طريق تحويل الشكل القانونيىبنسبة مسا
مة من ىكية الحكومية في أداء الشركات المسامويناقش دور الم. ا للاكتتاب العاميسمالاجزء من ر 
داف ىحكومة وأمداف الاجتماعية لىلأا ى وجود اختلاف فيمتي نظر، تقوم الأولى عيخلال وج
الشركة لتحقيق تواصل  ومات عنمقطاع الخاص مما يؤدي إلى توفير قدر أكبر من المعمالربحية ل

  ة النظريى أداء الشركة في السوق، أما وجممين الآخرين مما ينعكس إيجاباً عىأفضل مع المسا
ا يشركة عبر عدم تشجيعممستوى الشفافية لكية الحكومية تحد من مض أن المراى افتمالثانية فتقوم ع

بية في السوق المالية نتيجة مت سياسية مما يؤدي إلى آثار سرالشركة لاعتباا وماتمى نشر معمع
تحدد درجة  ياى اختلاف أشكالمكية عمياكل المىكذا فإن محددات ىو . ومات عن الشركةمنقص المع

وفقاً لمنظور نظرية الوكالة  القراريات اتخاذ معم يى التأثير فمالتشتت أو التركز وبالتالي القدرة ع
التعارض في المصالح بين  مين من خلال أشكال ومستوياتىى مصالح بقية المسامو ما يؤثر عىو 

أو  ذا التعارضىا، وينتقل يذه المجموعات في حد ذاتىمين أو بين ىالإدارة ومجموعات المسا
 .ا في السوق الماليةىنتائج الشركة وبالتالي أداء ومات إلىمالتوافق عبر العديد من قنوات المع

( تعاني الشركات التي بيا وجود حكومي عالٍ من مشكمة 211، 0223ووفقاً )لمعامري، 
لين من قبل الحكومة و الوكالة بشكل واضح، وذلك كون المديرين في ىذه الشركات يكونون مسئو 

إذا كان ىدف الحكومة ىو تحسين حاكمية ومن جيةٍ أخرى،  ( وليس من قبل المالكين العاديين
الشركات التي تممكيا؛ لدعم وجود سوق ذات كفاءة تجذب رأس المال المحمي والأجنبي وتقمل تكمفة 
 رأس مال الشركات المحمية، فإن ذلك سينعكس إيجابًا عمى أرباح الشركات التي تممك حصصًا فييا.

 
كون الممكية والسيطرة عبارة عن شركات تنسب ت إذ: (Family Ownershipالممكية العائمية )-6

وتكتسب شيرتيا من شيرة العائمة أو العكس أن تكتسب العائمة شيرتيا من خلال  الى عائمة معينة
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التى تحمل إسميا ، وىى شركات فى اغمب الأحيان مغمقة عمى ملاكيا وقد يكون ىناك  شيرة الشركة
 .(22، 0223%. )مسمح، 222ية بنسبة سيطرة فقط من العائمة عمى الشركة وليست ممك

اذ يقصد بالممكية العائمية نسبة الأسيم العادية التي يمتمكيا افراد العائمة في الشركة من قيمة 
يتبين أن الشركات العائمية ىي منظمات شائعة في الاقتصاديات المتقدمة  إذالأسيم الاجمالية ،

% من الشركات التي  42والناشئة عمى حد سواء، وتمثل الشركات الممموكة لمعائلات ما يقرب 
تتخذ الولايات المتحدة مقرا ليا، كما يتم التحكم في أكثر من ثمثي الشركات من قبل الأسر في شرق 

 % من الشركات. 22تسيطر العائمة عمى حوالي إذ الغربية  أسيا وفي أوروبا
 (22، 0223مسمح، ) 

كية أو الإدارة أو مى الشركة سواء من خلال الممة معينة عمسيطرة عائعن ية مكية العائمالم تعبر
ي الإجمالي عالمياً، ممن حجم الناتج المح 22ى % مية عمالشركات العائ تستحوذاذ ما معاً، ىكلا

مة العامة حول العالم بغض النظر عن مستوى ىلمساا ية في غالبية الشركاتمسيطرة العائوتسود ال
المدرجة في شرق آسيا،  S&P في ا أكثر من نصف الشركاتيغ نسبتمكية، تبمفصل الإدارة عن الم

 .في الولايات المتحدة 92غ نسبة الشركات ذات السيطرة العائمية % موكذلك تب
 (.92، 0223)دخان،  

تشير بعض الدراسات الحديثة الى أن الشركات التي تسيطر عمييا الأسر ىي أكثر قيمة و 
تبين أن الشركات التي تسيطر عمييا الأسرة في مؤشر  إذوأفضل أداء من الشركات غير الأسرية 

Standard & Poor's 500  1.11تفوقت عمى الشركات التي لا تسيطر عمييا الأسر بنسبة%  
ل والعائد عمى حقوق الممكية وأن الشركات ذات الممكية الأسرية لدييا نسبة أعمى في عائدات الأصو 
المال وعائدات سوق الأسيم من الشركات التي لا تخضع لأسرة ذات حجم  رأسمن السوق الى 

دولة اوربية وجد أنو بعد  20شركة كبيرة في  291عيا من يمماثل واستناداً إلى البيانات التي تم جم
مى الصناعة وىيكل راس المال والأثار الوطنية يرتبط تركيز ممكية الأسرة إرتباطا إيجابيا السيطرة ع

بربحية الشركات وقيمتيا السوقية ، وعميو فإنو في ظل ظروف الإدارة الفعالة للأسرة من المرجح أن 
مة يؤثر ممكية الأسرة عمى أداء الشركات ويرجع ذلك الى أنو في ظل وجود رئيس تنفيذي لمعائ
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ومديرين عائميين كبار يمكن للأسرة موائمة مصالح الشركة بسيولة مع مصالح الأسرة ، كما أن 
الوجود المستدام لإدارة الأسرة يخمق أثار سمعة قوية توفر حواجز لمديري الأسرة لمراقبة إدارة الشركة 

 (& Anderson1304  Reeb, 2003) وتعظيم الربحية والأداء المالي
 العلاقة بين نمط الممكية والرباح: ثالثا:

مختمفة في أرباحيا واداءىا المالي بشكل  اان لتتعدد أنماط ىيكل الممكية في الشركات اثار       
عام، اذ يعد نمط الممكية المحدد لمشكمة الوكالة في الشركة حيث ينعكس نمط الممكية عمى مكونات 

م تحديد من لو حق الرقابة وكيفية التعامل مع البيانات مجمس الإدارة والمجان المنبثقة عنو، وبذلك يت
المحاسبية وصولًا لممعمومات المصرح عنيا والتي تضم الأرباح في الغالب ، وقد تناول عدد كبير 
من الدراسات في ىذا المجال تفسير العلاقة بين أنماط ىيكل ممكية الشركات المختمفة وبين جودة 

اظيرت العديد من الدراسات التي اجريت عمى  إذ، عمييالمدلالة عدة الأرباح باستخدام مقاييس 
العديد من بيئات الاعمال العربية والأجنبية تناقضاً في نتائج تفسير طبيعة علاقة غالبية ىذه 

حين تقل ىذه التناقضات او تتلاشي في حالة نمط الممكية الحكومية  عمىالأنماط بجودة الأرباح 
 (322، 0223)محمد، 

لى تراجع إدارة الأرباح إ ففي سياق علاقة نمط الممكية العائمية بجودة الأرباح تشير الدراسات       
 Anderson et) عمال الشركة. ففي دراسةأبزيادة الممكية العائمية وذلك لقدرة الملاك عمى مراقبة 

al., 2009, 206)    مبيمة بالمقارنة لى جعل الأرباح إتم التاكيد عمى ان الممكية العائمية قد أدت
 .بالشركات ذات الاكتتاب العام

وأشارت دراسات اخرى للأثر السمبي لمممكية العائمية وتدخل الملاك في إخفاء حقيقة الأداء       
المالي لشركاتيم عن المنافسين وعن الجيات الرسمية ، وانو كمما زادت السيطرة العائمية عمى 

ن الممكية العائمية زادت من احتمالات الاحتيال بالبيانات الممكية كمما انخفضت جودة الأرباح، ا
 تنفيذين. الالمالية واضعفت من دور أعضاء مجمس الإدارة غير 

(Hashim and Devi, 2008, 100 ) 
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وفيما يتعمق بتفسير العلاقة بين نمط ممكية كبار المساىمين وجودة الأرباح والأداء؛ فقد اكدت    
ة الأرباح، حيث لا يستطيع أعضاء مجمس الإدارة احكام سيطرتيم عمى الى تراجع إدار  الدراسات

الأرباح وتحكميم فييا، اذ يلاحظ ان انخفاض ممارسات إدارة الأرباح وتقميص عدم شفافية الأرباح 
 ,Obigbemiبيذه الشركات خاصة في ظل مراقب حسابات ينتمي لمكاتب المراجعة الكبرى)

ض الدراسات الى زيادة احتمالات تييئة الارباح وأيضا تراجع (. وفي المقابل تشير بع2 ,2017
شفافية الأرباح ممثمة في الإفصاح الاختياري في ظل ممكية لكبار المساىمين، مما يشوه صورة 

 (Manukaji, 2018,31 الأداء المالي الحقيقية.)
وبالنسبة لمممكية الإدارية التي تعني ممكية أعضاء مجمس الإدارة في الشركة فتشير     

الي ان الممكية  (Saleem,2016; Masmoudi, W., & Boujelbene, Y.,2014دراسات)
الإدارية وتقارب المصالح يجعل المديرين لدييم مصمحة خاصة في زيادة جودة الارباح بالمقارنة 

لزيادة ممارسات إدارة الأرباح في Obigbemi  لأخرى، وفي المقابل اشارت دراسة بأنماط الممكية ا
 (.3، 0223ظل تزايد الممكية الإدارية مما يعكس أداء مالي مزيف)محمد، 

(  وفي سياق نمط الممكية المؤسسية ان العديد من الدراسات 3، 0223كذلك بين )محمد،     
كات تسيم في زيادة جودة التقرير المالي حيث تسيم ممكية اشارت الى ان الممكية المؤسسية بالشر 

بعض المؤسسات مثل ىيئات الاستثمار وصناديق المعاشات والعاممين في تفعيل الدور الرقابي 
لمملاك ومن ثم مزيد من الشفافية والافصاح خاصة اذا كان اليدف من الممكية ىو الاحتفاظ 

ة ضعف نسبة الممكية والتركيز عمى تحقيق أرباح قصيرة بالاستثمارات مع تلاشي ىذا الأثر في حال
الاجل الامر الذي يؤدي الي اطلاق ايدي المديرين نحو إدارة الارباح بالمقارنة بأنماط اخرى من 

 الممكية.
 Tong and )وفيما يتعمق بدراسة علاقة الممكية الحكومية بتحقق جودة الأرباح تشير دراسة     

Wang,2007 )  ت في الصين حيث تسيطر الدولة عمى نسبة من الشركات عامة التي طبق
الاكتتاب الى انو كمما زادت الممكية الحكومية عن نصف اسيم الشركات كمما زادت جودة الأرباح 

( حيث اشارت الى ان Maaloul et al.,2018بيذه الشركات والعكس صحيح، وايد ذلك دراسة )
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يتمتع  الأداء المالي في الشركات التي تحسن واضح فيواقع التطبيق بدولة تونس يشير لتحقيق 
 ) 0222محمد، (عمى مصر تؤكد د ا رسة  أعضاء مجالسيا ببعد حكومي وسياسي ، وبالتطبيق
وبين قيمة الاستحقاقات الاختيارية كمقياس بديل  الى عدم وجود علاقة معنوية بين الممكية الحكومية

( تحقق زيادة في شفافية 0224الدين،  يدراسة )احمد محي  لجودة الأرباح، وفى ذات السياق تؤيد
المعمومات وخفض عدم تماثل المعمومات ومن ثم زيادة جودة الأرباح كمما زادت نسبة الممكية 
الحكومية في الشركات المساىمة، ومن ثم يمكن القول ان اشتراك الدولة في ممكية عدد من الشركات 

المُشتركة يُعتقد انيا تسيم في تحسين الأداء المالي ليذه الشركات داخل الاقتصاد مثل حالة الشركات 
لاسيما جودة المعمومات المالية ليذه الشركات واىميا جودة الأرباح بكونيا اكثر شفافية واستمرارية 

 (.321، 0223)محمد، 
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 الفصل الثالث
 طار العملي للدراسةالإ

 ولالمبحث ال 
 معالجة البيانات

 : دراسةأولً. بيانات ال
 هي: دراسةفقد كانت المصادر الاساسية لبيانات ال دراسةعودة لما ورد في منهجية ال 

والتي نشرتها كل  ملن هيل ة  2019-2012عينة الدراسة والتي تمتد من  للشركاتآ. الكشوفات المالية 
 . الأوراق المالية العراقية وسوق العراق للأوراق المالية

 . دلي  الشركات؛ للشركات عينة الدراسة والمعلن عنه في سوق العراق للأوراق الماليةب. 

 المعالجة:ثانياً. أدوات 
 المتغيرات المستقلة الخاصة بالملكية: -1

 الإدارة ) مجموع أسهم مجلسمقياس ملكية الإدارة: وتم التعبير عنه بمجموع نسب ملكية مجلس  .أ
 الإدارة مقسومة على راس الما  المدفوع(.

أس مقياس ملكية رئيس مجلس الادارة: وتم التعبير عن طريق قسمة أسهم رئيس مجلس الإدارة على ر  .ب
 الما  المدفوع(.

 حجم مجلس الإدارة: وتم قياسه من خلا  عدد أعضاء مجلس الإدارة. .ت

 %.1العبير عنه بعدد أعضاء مجلس الإدارة الذين تق  ملكيتهم عن استقلالية مجلس الإدارة: وتم  .ث

ات الشرك التركز في الملكية: حسب توجيهات هيئاة الأوراق المالية وسوق العراق للأوراق المالية فان .ج
ة ملزمة بالافصاح عن أسماء وعدد اسهم الأشخاص )الاعتياديين والمعنوييين( الذين تتجاوز نسب

 .%5ملكيتهم 

 لشركة: اللوغارتم الطبيعي لعدد الأسهم في الشركة، ويعدمتغيرا للسيطرة.حجم ا .ح

د عمر الشركة: اللوغارتم الطبيعي لعمر الشركة مقاسا من سنة الت سيس الى سنة الاحتساب، ويع .خ
 متغير للسيطرة.



 

42 

 

 المتغيرات المعتمدة الخاصة بالداء المالي: -2
فوائللللد مطروحللللا منهلللا العوائللللد غيللللر الاعتياديللللة العائلللد علللللى الموجللللودات: العوائللللد قبللل  الضللللرائب وال .أ

 مقسومة على اجمالي الموجودات

 العائد على حق الملكية: العائد بعد الضرائب مقسوما على اجمالي حقوق المساهمين. .ب

عائد السهم الواحد: والذي يمكن الحصلو  عليله ملن قسلمة العوائلد عللى علدد الأسلهم )رأس الملا   .ت
التصللريب بلله فللي دليلل  الشللركات الللذي يعرضلله سللوق العللراق للللأوراق  المللدفوع( وقللد اعتللادت الشللركات

 المالية.
تللللم اعتمللللاد المتغيللللرات أعلللللاد اسللللتنادا الللللى الدراسللللات السللللابقة فللللي هللللذا المجللللا  وابرزهللللا دراسللللة       

(Dube,2018)   ،( والعديد من الدراسات المدرجة في الفص  الأو .2016ودراسة )نادر 
                تمدة :                                                  النماذج المع-3    

1- Y1= b 0+b1X1+b2 X2+b3X3+b4X4+b5X5+b6X6+b7X7+e 
2- Y2= b0+ b1X1+b2X2+b3X3+b4X4+b5X5+b6X6+b7X7+e 
3- Y3 = b0+b1X1+b2X2+b3X3+b4X4+b5X5+b6X6+b7X7+e 

  -حيث إن: 
 (Y1)  ROA   : على الموجوداتالعائد  

Y2): )ROE :العائد على حق الملكية 
(Y 3: )EPS :عائد السهم 
(X 1نسبة ملكية مجلس الإدارة : ) 
(X 2نسبة ملكية رئيس مجلس الإدارة : ) 
(X 3: ) عدد أعضاء مجلس الإدارة 
(X 4 : ) 1عدد أعضاء مجلس الإدارة الذين يملكون حصة اق  من% 
(X5 تركز الملكية بما : ) 5يزيد عن% 

(X6 : )عمر الشركة 

(X7)     حجم الشركة : 
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 : توصيف بيانات الدراسة:ثالثاً 
اء ، لاجر بعد ان تم جمع التقارير المالية والمنشورات اللازمة والمتعلقة بالشركات عينة الدراسة   

 الجانب التطبيقي للدراسة، تم تفريغها وتوصيفها وكانت النتيجة على النحو الاتي:
اء ( النسبة المئوية لمجموع النسب المئوية لتملك أعض3مجلس الإدارة: يمث  الجدو  )ملكية  -1

 (.2020-2012( المبحوثة للفترة )10مجلس الإدارة للشركات ا )

 ( وصف وتشخيص نسبة ملكية مجلس الإدارة للشركات المبحوثة3الجدول )
  (2019-2012للفترة ) 

رمز 
 الشركة

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Mean St.Dev. 

TASC 25.69 25.69 25.73 29.65 29.65 29.65 29.65 27.14 27.86 1.85 
NAME 14.00 14.00 13.00 39.80 54.00 54.00 54.00 51.60 36.80 18.44 
NGIR 8.20 8.60 4.70 5.10 5.90 11.00 12.00 12.00 8.44 2.82 
SBAG 37.10 27.90 33.10 16.50 17.60 17.60 17.60 17.60 23.13 7.77 
SILT 8.00 5.00 4.50 5.90 5.50 0.00 0.10 0.10 3.64 2.93 

SMRI 17.20 13.40 14.00 53.60 68.20 64.00 58.80 59.73 43.62 22.63 
SMOF 29.00 2.00 2.00 2.00 2.00 0.26 0.26 0.26 4.72 9.21 
SNUC 46.60 46.60 46.40 45.30 45.60 45.60 45.60 47.40 46.14 0.68 
SBPT 13.57 13.57 22.50 22.30 22.30 25.30 25.30 25.30 21.27 4.62 
SKTA 7.20 9.02 5.60 5.06 5.50 4.65 3.99 3.99 5.63 1.61 
Mean 20.66 16.58 17.15 22.52 25.63 25.21 24.73 24.51   

St.Dev. 12.81 12.67 13.85 17.82 22.06 21.70 20.80 20.77   

 المصدر: من اعداد الباحثة في ضوء التقارير والمنشورات الرسمية المالية.
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( تحت  المركز الأو  من حيث تركز ملكية SNUCإذ يتضب ان شركة النخبة للمقاولات )     
مجلس الإدارة، وظهر ذلك جلياً من خلا  الوسط الحسابي لنسبة تملك مجلس الإدارة البالغ 

 (.0.68)( بانحراف معياري 46.14)
  ( النسبة المئوية لملكية رئيس مجلس الإدارة4ملكية رئيس مجلس الإدارة: يمث  الجدو  ) -1

ضب من خلاله ان شركة النخبة للمقاولات (، اذ يت2020-2012( المبحوثة للفترة )10للشركات ا )
(SNUCتحت  المركز الأو  من حيث تركز ملكية رئيس مجلس الإدارة، بدلالة الوسط الحسا ) بي

شركات (. ان ارتفاع الانحراف المعياري يبين شدة تباين ال10.97( بانحراف معياري )38.99البالغ )
 قيد الدراسة من حيث ملكية رئيس مجلس الإدارة بشك  عام.

 ( وصف وتشخيص نسبة ملكية رئيس مجلس الإدارة للشركات المبحوثة4الجدول )
 (2019-2012للفترة ) 

رمز 
 الشركة

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Mean St.Dev. 

TASC 2.70 22.90 22.90 22.90 22.90 22.90 22.40 24.30 20.49 6.74 
NAME 10.00 10.00 10.00 36.00 50.70 50.70 50.70 48.00 33.26 18.58 
NGIR 4.60 0.00 0.00 0.30 2.00 2.80 3.20 3.20 2.01 1.63 
SBAG 10.00 0.10 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.26 3.30 
SILT 5.00 0.60 3.30 3.30 3.30 0.00 0.30 5.00 2.60 1.91 

SMRI 0.00 0.03 0.00 44.00 49.00 0.09 0.00 0.09 11.65 20.16 
SMOF 1.70 0.03 0.03 0.03 0.03 0.07 0.07 0.07 0.25 0.55 
SNUC 20.00 20.00 46.40 44.90 44.90 44.90 45.40 45.40 38.99 10.97 
SBPT 0.30 2.30 2.30 2.30 2.30 11.30 11.30 11.30 5.43 4.59 
SKTA 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 2.57 1.96 1.96 0.81 1.06 
Mean 5.43 5.60 8.49 15.37 17.51 13.53 13.53 13.93     

St.Dev. 6.01 8.47 14.39 18.51 21.13 18.50 18.56 17.84     

 اعداد الباحثة في ضوء التقارير والمنشورات الرسمية المالية.المصدر: من 
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( أعضاء مجلس الإدارة للشركات المبحوثة وضمن 5دارة: يوضب الجدو  )حجم مجلس الإ-2
يث ( الأعلى من حSBPTالحدود الزمانية للدراسة، ويلاحظ ان شركة بغداد /العراق للنق  العام )

  ( من مجم%38ملكيتها المختلطة اذ يمتلك القطاع العام )اعداد مجلس الإدارة؛ ويعزى ذلك الى 
ع القطا ملكيتها، وغالبا ما يتم تعيين هؤلاء الأعضاء من غير ان يمتلكوا أية اسهم، فهم ممثلون عن

 (.3.03( بانحراف معياري )14.25العام فقط، فبلغ الوسط الحسابي )

 ركات المبحوثة( وصف وتشخيص اعداد أعضاء مجلس الإدارة للش5الجدول )
رمز 
 الشركة

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Mean St.Dev. 

TASC 7 9 9 9 9 9 9 9 8.75 0.66 
NAME 5 5 5 5 5 5 5 5 5.00 0.00 
NGIR 7 7 7 5 7 7 7 7 6.75 0.66 
SBAG 7 7 7 7 7 7 7 7 7.00 0.00 
SILT 8 9 7 9 7 11 13 8 9.00 1.94 

SMRI 7 7 7 7 7 7 7 7 7.00 0.00 
SMOF 8 8 8 8 8 6 7 7 7.50 0.71 
SNUC 7 7 5 5 5 5 5 5 5.50 0.87 
SBPT 9 14 21 14 14 14 14 14 14.25 3.03 
SKTA 7 7 7 7 9 8 7 7 7.38 0.70 
Mean 7.20 8.00 8.30 7.60 7.80 7.90 8.10 7.60     

St.Dev. 0.98 2.28 4.38 2.58 2.44 2.66 2.91 2.42     

 المصدر: من اعداد الباحثة في ضوء التقارير والمنشورات الرسمية المالية.
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( عدد أعضاء مجلس الإدارة المستقلين عن 6استقلالية مجلس الإدارة: اذ يبين الجدو  ) -2
و  ، وجاءت النتائج متناغمة مع بيانات الجد%1الملكية والذين تق  نسبة تملكهم في الشركة عن 

أعضاء مجلس إدارة شركة بغداد العراق للنق  العام اق  ما يمكن، بوسط السابق حيث بلغ عدد 
 (3.2( وانحراف معياري )10حسابي )

 %1( وصف وتشخيص اعداد أعضاء مجلس الإدارة الذين تقل نسبة تملكهم عن 6الجدول )
 (2019-2012للشركات المبحوثة للفترة )

رمز 
 الشركة

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Mean St.Dev. 

TASC 4 6 6 5 5 5 5 6 5.25 0.66 
NAME 4 4 4 4 3 3 3 2 3.38 0.70 
NGIR 5 6 6 4 5 3 3 3 4.38 1.22 
SBAG 4 4 4 6 5 5 5 5 4.75 0.66 
SILT 7 8 6 8 6 11 10 10 8.25 1.79 

SMRI 6 6 6 4 4 5 6 6 5.38 0.86 
SMOF 3 7 7 7 7 6 7 7 6.38 1.32 
SNUC 3 3 4 4 4 4 4 3 3.63 0.48 
SBPT 4 9 17 10 10 10 10 10 10.00 3.28 
SKTA 5 5 5 5 6 6 5 5 5.25 0.43 
Mean 

4.50 5.80 6.50 5.70 5.50 5.80 5.80 5.70     

St.Dev. 
1.20 1.78 3.64 1.95 1.86 2.56 2.40 2.61     

 المالية.المصدر: من اعداد الباحثة في ضوء التقارير والمنشورات الرسمية 
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د ين تزيالتركز في الملكية: الزمت هي ةالأوراق المالية الشركات بضرورة الإفصاح عن أسماء الذ -1
. اذ %5( يبين النسب التي تزيد عن 7من اسهم الشركات، والجدو  ) %5نسبة ملكيتهم عن 

( تضم اعلى نسبة تركز في الملكية بين الشركات بوسط TASCيشخص ان شركة اسياسي  )
 (.0.46( وانحراف معياري )87.18حسابي )

 للشركات المبحوثة %5( وصف وتشخيص تركز الملكية التي تزيد عن 7الجدول )
رمز 
 الشركة

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Mean St.Dev. 

TASC 87 87 87 87 87 87 87 88.4 87.18 0.46 
NAME 10 10 10 36 50.7 50.7 50.7 51.6 33.71 18.97 
NGIR 0 0 0 0 0 0 0 0 0.00 0.00 
SBAG 56 54 55 56 56 56 56 56 55.63 0.70 
SILT 5 0 0 0 0 0 5 5 1.88 2.42 

SMRI 16.9 67.14 66.9 58 68 63 72 61 59.12 16.48 
SMOF 20 0 0 0 0 0 0 0 2.50 6.61 
SNUC 60.37 60.37 65.67 65.67 66.1 66.1 66.1 66.1 64.56 2.43 
SBPT 8 8 8.04 16.8 16.8 20.8 20.8 20.8 15.01 5.63 
SKTA 0 0 0 0 0 0 0 0 0.00 0.00 
Mean 

26.33 28.65 29.26 31.95 34.46 34.36 35.76 34.89     

St.Dev. 
28.80 32.55 33.14 31.23 32.67 32.00 32.40 31.60     

 الرسمية المالية.المصدر: من اعداد الباحثة في ضوء التقارير والمنشورات 
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( SBPT( يتضب ان شركة بغداد العراق للنق  العام )8العائد على الموجودات: من الجدو  ) -2
( بانحراف 0.23تحضى باعلى عائد على الموجودات ضمن عينة الدراسة، اذ بلغ الوسط الحسابي )

بوسط حسابي وانحراف معياري   (SMOF(. تليها شركة الموص  لمدن الألعاب )0.08معياري )
 ( على التوالي.0.12( و)0.12للعائد على الموجودات )

للشركات المبحوثة ROA ( وصف وتشخيص متغير العائد على الموجودات 8الجدول )
 (2019-2012للفترة )

 المالية.المصدر: من اعداد الباحثة في ضوء التقارير والمنشورات الرسمية 
 

رمز 
 الشركة

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Mean St.Dev. 

TASC 0.043 0.229 0.193 0.096 0.015 0.009 0.012 0.05 0.08 0.08 
NAME 0.055 0.092 0.173 0.099 0.074 0.04 -0.02 0.023 0.07 0.05 
NGIR 0.008 0.016 0.011 0.088 0.029 0.029 0.07 0.064 0.04 0.03 
SBAG 0.024 0.013 -0.03 -0.04 -0.05 -0.05 -0.05 -0.05 -0.03 0.03 
SILT 0.487 0.038 -0.03 -0.04 -0.02 -0.05 -0.08 -0.08 0.03 0.18 

SMRI 0.034 0.027 0.01 0.042 0.014 0.015 0 0.044 0.02 0.01 
SMOF 0.225 0.294 0.214 0 0 0 0.001 0.251 0.12 0.12 
SNUC -0.03 0.007 0.016 -0.01 -0.01 -0.01 0.001 0.005 -0.01 0.01 
SBPT 0.095 0.282 0.095 0.22 0.254 0.3 0.311 0.269 0.23 0.08 
SKTA 0.338 0.241 0.146 -0.17 0.002 0.058 -0.00 0.024 0.08 0.15 
Mean 

0.13 0.12 0.08 0.03 0.03 0.03 0.02 0.06     

St.Dev. 
0.16 0.12 0.09 0.10 0.08 0.09 0.10 0.11     
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ترة ( العائد على حق الملكية للشركات المبحوثة للف9العائد على حق الملكية: يعرض الجدو  ) -3
( على باقي SBPTالمحددة ضمن الدراسة، ويتضب منه تفوق شركة بغداد العراق للنق  العام )

شركتي (، تليها من حيث الوسط الحسابي 0.08( في المتوسط وبانحراف )0.36الشركات بواقع )
( 0.14( و )0.15باوساط حسابية )  (TASC) ( و اسياسي SMOFالموص  لمدن الألعاب )

 على التوالي.

للشركات المبحوثة   ROE( وصف وتشخيص متغير العائد على حق الملكية9الجدول )
 (2019-2012للفترة )

رمز 
 الشركة

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Mean St.Dev. 

TASC 0.088 0.349 0.3 0.184 0.028 0.015 0.023 0.099 0.14 0.12 

NAME 0.062 0.1 0.185 0.109 0.082 0.043 -0.02 0.025 0.07 0.06 

NGIR 0.009 0.022 0.014 0.129 0.031 0.03 0.075 0.069 0.05 0.04 

SBAG 0.049 0.026 -0.05 -0.07 -0.09 -0.09 -0.09 -0.09 -0.05 0.05 

SILT 0.1 0.063 -0.06 -0.09 -0.04 -0.09 -0.15 -0.15 -0.05 0.09 

SMRI 0.034 0.029 0.012 0.049 0.016 0.015 0 0.046 0.03 0.02 

SMOF 0.266 0.351 0.29 0 0 0 0.001 0.323 0.15 0.16 

SNUC -0.03 0.008 0.016 -0.01 -0.01 -0.01 0.001 0.005 -0.01 0.01 

SBPT 0.247 0.247 0.479 0.141 0.397 0.385 0.504 0.498 0.36 0.13 

SKTA 0.366 0.261 0.156 -0.18 0.002 0.064 -0.01 0.027 0.09 0.16 

Mean 
0.12 0.15 0.13 0.03 0.04 0.04 0.03 0.09     

St.Dev. 
0.12 0.13 0.17 0.11 0.13 0.13 0.17 0.18     

 والمنشورات الرسمية المالية.المصدر: من اعداد الباحثة في ضوء التقارير 
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ق ( يتبين ان شركة بغداد العرا10العائد على السهم: من خلا  البيانات المعروضة في الجدو  ) -4
ن هذا ( الأعلى بين نظيراتها من عينة الدراسة من حيث العائد على السهم، اذ اSBPTللنق  العام )

(. تلتها شركة 0.80بوسط حسابي )( 1.43المؤشر يحيد الاحتياطيات في حق الملكية، فبلغ )
( على 0.54( و )0.91( بواقع )SMOF( وشركة الموص  لمدن الألعاب )TASCاسياسي  )

فكانت  ( على التوالي ايضاً. اما باقي الشركات0.67( و )0.88التوالي وبانحرافات معيارية بلغت )
 ( في المتوسط.0.17دون الللل)

للشركات المبحوثة للفترة   EPSد على السهم( وصف وتشخيص متغير العائ10الجدول )
(2012-2019) 

رمز 
 الشركة

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Mean St.Dev. 

TASC 2.452 2.15 1.277 0.172 0.095 0.124 0.483 0.556 0.91 0.88 
NAME 0.134 0.328 0.141 0.096 0.051 -0.02 0.026 0.006 0.10 0.10 
NGIR 0.024 0.016 0.118 0.029 0.03 0.098 0.087 0.005 0.05 0.04 
SBAG 0.068 -0.13 -0.16 -0.18 -0.21 -0.21 -0.21 -0.21 -0.15 0.09 
SILT 0.14 -0.09 -0.12 -0.05 -0.10 -0.16 -0.02 -0.02 -0.05 0.09 

SMRI 0.034 0.013 0.055 0.016 0.016 0 0.049 0 0.02 0.02 
SMOF 1.601 1.508 0 0 0 0.008 1.021 0.221 0.54 0.67 
SNUC -0.04 0.01 0.021 -0.02 -0.02 -0.02 0.001 0.006 -0.01 0.02 
SBPT 0.815 3.25 0.451 0.82 1.347 1.503 1.544 1.696 1.43 0.80 
SKTA 0.73 0.449 0.233 -0.19 0.003 0.073 -0.00 0.032 0.17 0.28 
Mean 

0.60 0.75 0.20 0.07 0.12 0.14 0.30 0.23     
St.Dev. 

0.79 1.10 0.39 0.27 0.42 0.46 0.53 0.52     

 المصدر: من اعداد الباحثة في ضوء التقارير والمنشورات الرسمية المالية.
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 المبحث الثاني
 تحليل البيانات ومناقشة النتائج

 "ROAاثر متغيرات الملكية في الأداء المالي " العائد على الموجودات  -1

-2012( شركات وللمدة )10بهدف بيان تاثير متغيرات الملكية في عينة الدراسة والبالغ عددها )   
م ( مشاهدة، تم استخدا80( في الأداء المالي ممثلا عنه بالعائد على الموجودات وبواقع )2019

( 11(. اذ يلاحظ من الجدو  )11تحلي  الانحدار المتعدد وكانت النتائج كما يعرضها الجدو  )
( وهي قيمة معنوية عند مستوى 3.108( المحسوبة والبالغة )Fمعنوية الانموذج بدلالة قيمة )

(. كما D.F:7,  72( وبدرجات حرية )P-Value( )0.006( حيث بلغت قيمة الاحتمالية )0.05)
( من التغيرات في العائد على الموجودات بدلالة قيمة معام  23.2%وجد ان الانموذج يفسر )

تلك التغيرات في العائد على  ( من%76.8(، وهذا يعني ان )0.232( البالغة )2Rالتحديد )
ن مالموجودات تعود الى متغيرات عشوائية أخرى غير الملكية ولم يتضمنها الانموذج. كما يلاحظ 

 الجدو  وجود تاثير معنوي إيجابي لعدد أعضاء مجلس الإدارة في العائد على الموجودات، وترى
 القرارباحثة ان هذد النتائج يستد  منها ان زيادة عدد أعضاء مجلس الإدارة ربما يعزز المشورة الب

 وعمق في عملية اتخاذد بعيدا عن الانحياز في القرارات باتجاد المصالب الضيقة لاعضاء مجلس
، هائيةة نالإدارة بما يعزز الحوكمة في الشركات ويذل  تكاليف الوكالة ويرفع الأداء المالي كمحصل

فوق ي( للتركز بالملكية )بما 0.05كما يلاحظ بشك  واضب وجود تاثير سلبي ذو دلالة معنوية عند )
اضها ( في العائد على الموجودات، وهو ما يتفق مع العديد من الدراسات السابقة التي تم استعر 5%

ات من شانه خفض في منهجية الدراسة، وترى الباحثة ان ذلك يعني ان التركز في ملكية الشرك
قوق حالأداء المالي وربما يعود ذلك قدرة كبار حملة الأسهم من التاثير على القرارات بما يشوب 

 صغار المستثمرين، وهو ما يؤدي في الغالب الى خفض الأداء المالي.
في  وبهذا ترفض الفرضية الرئيسة الأولى التي تنص على " لايوجد تاثير معنوي لملكية شركات    

لإيجابي اثير اداء المالي ممثلا عنه بالعائد على الموجودات" وتقب  الفرضية البديلة بدلالة وجود التالأ
 المحسوبة.  (Fالمعنوي الذي اشرته قيمة )
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 تاثير و تقب  الفرضيات الأولى والثانية والرابعة والسادسة والسابعة والتي تنص على عدم وجود   
ت لمعلماات وتقب  الفرضية الفرعية الثالثة والخامسة بدلالة قيم امعنوي لمؤشرات الملكية في الشرك

(3B( و )5B( للمتغيرات )3X( و )5X والتي اوجدت تاثير طرديا معنويا لعدد أعضاء مجلس )
 في %5 الإدارة في العائد على الموجودات، وتاثيرا عكسيا معنويا لنسبة التركز بالملكية بما يفوق

 العائد على الموجودات. 
 ( نتائج تحليل النحدار المتعدد لبيان تاثير الملكية11الجدول )

 " ROA في مؤشر الأداء المالي "العائد على الموجودات
(X7) (X6) (X5) (X4) (X3) (X2) (X1) المتغيرات الثابت 

 المستقلة

 المتغير

 المعتمد

B7 B6 B5 B4 B3 B2 B1 B0 

0.008 

(1.37)# 
0.021 

(-0.73)# 
-0.002 

(-2.62)* 
-0.008 

(-0.72)# 
0.019 

(1.98)* 
0.000 

(0.35)# 
0.001 

(1.06)# 
-0.014 

(-0.13)# 
ROA 

0.232 R2 

3.108* F 

0.006 P-Value 

)72, 7( =Not Significant   D.F#p<=0.10  @  cal.   *p<=0.05-N=80   ( )=t 

 SPSSالمصدر: من اعداد الباحثة بالعتماد على نتائج البرمجة الإحصائية 
 إذ ان :

)1X( نسبة ملكية مجلس الإدارة : 

)2X(نسبة ملكية رئيس مجلس الإدارة : 
)3X(عدد أعضاء مجلس الادارة : 
)4X( 1: عدد أعضاء مجلس الإدارة الذين يملكون حصة اق  من% 
)5X( 5عن : تركز الملكية بما يزيد% 
)6X(عمر الشركة : 
)7X(حجم الشرك : 
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 "ROEاثر متغيرات الملكية في الأداء المالي " العائد على حق الملكية -2

حلي  ، تم تبهدف بيان تاثير متغيرات الملكية في الأداء المالي ممثلا عنه بالعائد على حق الملكية   
( مشاهدة 80) ( وبواقع2019-2012( شركات وللمدة )10الانحدار الخطي المتعدد لبيانات )

وية ( معن12(. اذ يلاحظ من الجدو  )12)عينة الدراسة(، وجاءت النتائج كما يعرضها الجدو  )
يث ح( 0.05( وهي قيمة معنوية عند مستوى )6.392( المحسوبة والبالغة )Fالانموذج بدلالة قيمة )
رات %( من التغي38.3(. كما وجد ان الانموذج يفسر )P-Value( )0.000بلغت قيمة الاحتمالية )

 عني ان(، وهذا ي0.383( البالغة )2Rفي العائد على حق الملكية بدلالة قيمة معام  التحديد )
تلك التغيرات في العائد على حق الملكية تعود الى متغيرات عشوائية أخرى غير  %( من61.7)

( لعدد 0.05الملكية ولم يتضمنها الانموذج. كما تبين وجود تاثير معنوي إيجابي عند مستوى )
% 5وق ( للتركز بالملكية بما يف0.05أعضاء مجلس الإدارة، وتاثير سلبي ذو دلالة معنوية عند )

ية الملك في العائد على حق الملكية. وجاء ذلك بالتوافق مع ما اظهرته نتائج التحلي  لتاثير مؤشرات
في العائد على الموجودات، يضاف له ان العائد على حق الملكية يتاثر بشك  عكسي مع عمر 

كمتغير  عمر وحجم الشركة الشركة. اذ تضمنت العديد من الدراسات التي تناولت هيك  الملكية
ذي ، وقد اشرت هذد الدراسة تاثير عمر الشركة عكسياً على العائد على حق الملكية، والللسيطرة

 قليلة يعتقد انه ناجم عن ان الشركات حديثة التاسيس غالبا ما تكون فيها مشاك  الوكالة والملكية
 الى حد المدراء على مقدراتهانسبيا في السنوات الأولى للتاسيس قب  سيطرة كبار المساهمين وقدامى 

 ما.
ي شركات فالالتي تنص على " لايوجد تاثير معنوي لملكية  لثانيةوبهذا ترفض الفرضية الرئيسة ا

تاثير " وتقب  الفرضية البديلة بدلالة وجود الحق الملكيةالأداء المالي ممثلا عنه بالعائد على 
 المحسوبة.  (Fالإيجابي المعنوي الذي اشرته قيمة )

كمللا تقبلل  الفرضلليات الأولللى والثانيللة والرابعللة والسللابعة والتللي تللنص علللى عللدم وجللود تللاثير معنللوي    
 وتقبل  الفرضلية الفرعيلة الثالثلة والخامسلةعلى العائد على حلق الملكيلة، لمؤشرات الملكية في الشركات 

( والتلللللللي 6X( و )5X( و )3X( للمتغيلللللللرات )6B)و( 5B( و )3Bبدلاللللللللة قللللللليم المعلملللللللات ) والسادسلللللللة
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 معنويللاً  اً ، وتللاثير حللق الملكيللةلعللدد أعضللاء مجلللس الإدارة فللي العائللد علللى  اً معنويلل اً طرديلل اً تللاثير  اوجللدت
 . على حق الملكيةفي العائد وعمر الشركة  %5لنسبة التركز بالملكية بما يفوق  عكسيا

 ( نتائج تحليل النحدار المتعدد لبيان تاثير الملكية12الجدول )
 " ROE الأداء المالي "العائد على حق الملكيةفي مؤشر 

(X7) (X6) (X5) (X4) (X3) (X2) (X1) المتغيرات الثابت 

 المستقلة

 المتغير

 المعتمد

B7 B6 B5 B4 B3 B2 B1 B0 

0.005 

(0.69)# 

-0.061 

(-1.81)
@ 

-0.002 

(-2.75)* 
-0.011 

(-0.81)# 

0.038 

(3.36)* 

0.001 

(0.49)# 

0.002 

(1.50)# 

-0.006 

(-0.05)# 

ROE 

0.383 R2 

6.392* F 

0.000 P-Value 

)72, 7( =Not Significant   D.F#p<=0.10  @  cal.   *p<=0.05-N=80   ( )=t 
 SPSSالمصدر: من اعداد الباحثة بالعتماد على نتائج البرمجة الإحصائية 

 إذ ان :
)1X( نسبة ملكية مجلس الإدارة : 

)2X( مجلس الإدارة: نسبة ملكية رئيس 
)3X(عدد أعضاء مجلس الادارة : 
)4X( 1: عدد أعضاء مجلس الإدارة الذين يملكون حصة اق  من% 
)5X( 5: تركز الملكية بما يزيد عن% 
)6X(عمر الشركة : 
)7X(حجم الشركة : 
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 " EPSاثر متغيرات الملكية في الأداء المالي " عائد السهم -3

( 10ها )بهدف بيان تاثير متغيرات الملكية في الأداء المالي للشركات عينة الدراسة والبالغ عدد   
( مشاهدة، اذ تم 80ثي  الأداء المالي بعائد السهم وبواقع )(، تم تم2019-2012شركات وللمدة )

و  من الجد (. اذ يلاحظ13استخدام تحلي  الانحدار المتعدد وكانت النتائج كما يعرضها الجدو  )
ستوى ( وهي قيمة معنوية عند م7.079( المحسوبة والبالغة )F( معنوية الانموذج بدلالة قيمة )13)
(. كما D.F:7,  72( وبدرجات حرية )P-Value( )0.000( حيث بلغت قيمة الاحتمالية )0.05)

( 2Rلتحديد )%( من التغيرات في  عائد السهم بدلالة قيمة معام  ا40.8وجد ان الانموذج يفسر )
 تلك التغيرات في عائد السهم تعود الى متغيرات ( من%59.2(، وهذا يعني ان )0.408البالغة )

شر ية، يؤ غير ملكية عشوائية ولم يتضمنها الانموذج. وفيما يتعلق بالمتغيرات الفرعية الخاصة بالملك
 وجوداتوص )العائد على المتناغم قيم المعلمات بيتا ومستوى معنويتها مع ما تم اختبارد سابقا بخص

ء ( " عدد أعضا3Xالمعبرة عن المتغير )  (3Bوالعائد على حق الملكية(، فوجد ان قيمة المعلمة )
ها ( المحسوبة لt( وبلغت قيمة )0.163(؛ فبلغت )0.05مجلس الإدارة" معنوية موجبة عند مستوى )

جود تاثير معنوي . كذلك شخص و (P-Value( وهي اكبر من قيمتها الجدولية بدلالة قيمة )3.37)
" عند مستوى %5( " تركز الملكية فوق 5Xالمعبرة عن المتغير )  (5Bعكسي )سالب( للمعلمة )

قيمتها الجدولية  ( وهي اكبر من1.73-( المحسوبة لها )t( وبلغت قيمة )0.006-(؛ فبلغت )0.10)
تاثرد بعمر الشركة بعائد السهم (. يضاف الى ذلك تميز 0.08البالغة )  (P-Valueبدلالة قيمة )

بشك  سلبي ومعنوي، أي انه كلما زاد عمر الشركة زادت احتمالية انخفاض عائد السهم بمقدار 
 (، وربما هذا يعود الى افضلية الشركات الرائدة في تحقيق الأداء المالي.0.355)

ركات شالر معنوي لملكية التي تنص على " لايوجد تاثي الثالثةوبهذا ترفض الفرضية الرئيسة       
يجابي " وتقب  الفرضية البديلة بدلالة وجود التاثير الإبعائد السهمفي الأداء المالي ممثلا عنه 

 المحسوبة.  (Fالمعنوي الذي اشرته قيمة )

كما تقب  الفرضيات الأولى والثانية والرابعة والسابعة والتي تنص على عدم وجود تاثير معنوي    
بدلالة  والسادسة وتقب  الفرضية الفرعية الثالثة والخامسةبعائد السهم، ية في الشركات لمؤشرات الملك

 اً طردي اً ( التي اوجدت تاثير 6X( و )5X( و )3X( للمتغيرات )6B)و( 5B( و )3Bقيم المعلمات )
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لنسبة التركز بالملكية بما  عكسياً  معنوياً ، وتاثير عائد السهملعدد أعضاء مجلس الإدارة في  اً معنوي
 عائد السهم.في وعمر الشركة  %5يفوق 

ائد مالي "ع( نتائج تحليل النحدار المتعدد لبيان تاثير الملكي في مؤشر الأداء ال13الجدول )
 "EPSالسهم 

 
")27, 7( =Not Significant   D.F#p<=0.10  @  0.05cal.   *p<=-( )=t   80N= 

 SPSSالمصدر: من اعداد الباحثة بالعتماد على نتائج البرمجة الإحصائية 

 إذ ان :
)1X( نسبة ملكية مجلس الإدارة : 

)2X(نسبة ملكية رئيس مجلس الإدارة : 
)3X(عدد أعضاء مجلس الادارة : 
)4X( 1: عدد أعضاء مجلس الإدارة الذين يملكون حصة اق  من% 
)5X( 5عن : تركز الملكية بما يزيد% 
)6X(عمر الشركة : 
)7X(حجم الشركة : 
 

(X7) (X6) (X5) (X4) (X3) (X2) (X1) المتغيرات الثابت 

 المستقلة

 المتغير

 المعتمد
B7 B6 B5 B4 B3 B2 B1 B0 

0.038 

(1.32)# 
-0.355 

(-2.48)* 
-0.006 

(-1.73)
@ 

-0.063 

(-1.11)# 
0.163 

(3.37)* 
-0.001 

(-0.12)# 
0.006 

(0.90)# 
0.193 

(0.38)# 
EPS 

0.408 R2 

7.079* F 

0.000 P-Value 
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 الستنتاجات والتوصيات
 أولً: الستنتاجات

حضي موضوع الملكية في الشركات المساهمة في العقد الأخير باهتمام الكتاب والباحثين  -1
تها بشك  كبير لما له من أهمية في فهم طبيعة الشركات والمؤثرات الداخلية المتحكمة في قرارا

 واداءها.

ت لم تثبت أي من الدراسات الاكاديمية السابقة علاقة ثابتة لمتغيرات الملكية في الشركا -2
 المدرجة بالاداء المالي.

ركات اشرت الدراسة الحالية علاقة إيجابية معنوية لحجم مجلس الإدارة في الأداء المالي للش -3
لى الموجودات والعائد ععينة الدراسة بشك  ثابت مع اختلاف مؤشر الأداء المالي )العائد على 

 حق الملكية وعائد السهم(.

دية الفر  كلما زاد حجم مجلس الإدارة، كلما ترشدت قراراته نتيجة التشاور وتجنب اتخاذ القرارات -4
 الانحيازية للمصالب الضيقة لبعض المدراء او أعضاء المجلس.

 ي بشك  ثابت وعامشخصت الدراسة وجود تاثير سلبي معنوي لتركز الملكية في الأداء المال -5
ضمن متغيرات الدراسة، وهذا قاد الى استنتاج مفادد انه كلما تشضت الأسهم بين صغار 

 المساهمين كلما استقلت قرارات مجلس الإدارة وصبت باتجاد تعزيز الأداء المالي.

ة في هنالك قصور في البيانات التي تفصب عنها الشركات فيما يخص الملكية الأجنبية والعائلي -6
 لتقارير المالية المنشورة.ا

 ثانياً: التوصيات
حة مة لإتاهفي الشركات المسا راتهاكية وتغيلياك  المهى إصدار تقارير نوعية حو  لالعم  ع-1

 .يمةلاستثمارية س قراراتومات كمدخ  لاتخاذ لذد المعهالمستثمرين للاستفادة من  الفرصة أمام

يخص  المنشورة على تفاصي  دقيقة اكثر تفصيلا وشمولا بماالعم  على شمو  التقارير المالية -2
 الملكية في الشركات وهيكلها.

لأداء ا مؤشراتا مع هكية وأثر لياك  المهية تتعمق بمحددات أخرى للب بحاث مستقب الدراسةتوصي -3
 . الأداء في السوق المالية مؤشراتولاسيما  فةلالمخت
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 المصـــادر

 أولً: المصادر العربية

 الوثائق والنشرات الرسمية:  .أ

 (، العراق .2019- 2012سوق العراق للأوراق المالية، دلي  الشركات للسنوات ) .1

http://www.isx-iq.net/isxportal/portal/homePage.html?currLanguage=ar  

 (، العراق.2019-2012هيئة الأوراق المالية، الشركات المدرجة بالسوق النظامي للفترة ) .2

  https://isc.gov.iq/index.php?lang=ar 

 الرسائل والطاريح: .ب

الملكية و مدى تطبيق التجارة الإلكترونية أثر هيك   (،2011اسحق محمد، ) عمرانأبو زر،  .1
على أداء الشركات : دراسة تطبيقية على الشركات الصناعية المساهمة العامة المدرجة في بورصة 

 .جامعة العلوم التطبيقية الخاصة،رسالة ماجستير ،  عمان

 و إرساء(، قياس وتقييم الأداء المالي في المؤسسة الاقتصادية: نح2007دادن، عبد الغني، ) .2
 ئر.نموذج للإنذار المبكر باستعما  المحاكاة المالية، أطروحة دكتوراد، جامعة الجزائر، الجزا

الأداء المالي للمؤسسة  المالية في تقييمجودة المعلومة  (، ت ثير2012)عصام، عباسي،  .3
صادية الاقت العلومكلية ، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، جستيرواتخاذ القرارات، رسالة ما صاديةالاقت

 والتجارية، الجزائر.

 المساهمة الشركات في المالي الأداء على المالي الرفع (، أثر2019عليوي، نش ت حكمت، ) .4
المالي، رسالة ماجستير، قسم المحاسبة، جامعة الشرق  عمان سوق في المدرجة العامة الأردنية

 ./pdf1f_74625ec89ca5https://meu.edu.jo/libraryTheses.  الأوسط، عمان، الأردن

 في المدرجة للشركات المالي الأداء على الملكية هيك  (، أثر2018مسمب، باس  امين شعيب، ) .5
ة لإسلامياقتصاد والعلوم الإدارية، الجامعة فلسطين: دراسة تطبيقية، رسالة ماجستير، كلية الا بورصة

 بغزة، فلسطين.

http://www.isx-iq.net/isxportal/portal/homePage.html?currLanguage=ar
https://isc.gov.iq/index.php?lang=ar
https://isc.gov.iq/index.php?lang=ar
http://hip.jopuls.org.jo/c/portal/layout?p_l_id=PUB.1.1&p_p_id=search_WAR_fusion&p_p_action=1&p_p_state=normal&p_p_mode=view&p_p_col_id=column-1&p_p_col_pos=0&p_p_col_count=5&_search_WAR_fusion_action=navigate&_search_WAR_fusion_navigationData=search%7E%3D1%7E%21TL%7E%211%7E%21%D8%A3%D8%AB%D8%B1+%D9%87%D9%8A%D9%83%D9%84+%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%84%D9%83%D9%8A%D8%A9+%D9%88+%D9%85%D8%AF%D9%89+%D8%AA%D8%B7%D8%A8%D9%8A%D9%82+%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9+%D8%A7%D9%84%D8%A5%D9%84%D9%83%D8%AA%D8%B1%D9%88%D9%86%D9%8A%D8%A9+%D8%B9%D9%84%D9%89+%D8%A3%D8%AF%D8%A7%D8%A1+%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A7%D8%AA+%3A+%D8%AF%D8%B1%D8%A7%D8%B3%D8%A9+%D8%AA%D8%B7%D8%A8%D9%8A%D9%82%D9%8A%D8%A9+%D8%B9%D9%84%D9%89+%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A7%D8%AA+%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%86%D8%A7%D8%B9%D9%8A%D8%A9+%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%A7%D9%87%D9%85%D8%A9+%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%85%D8%A9+%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AF%D8%B1%D8%AC%D8%A9+%D9%81%D9%8A+%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9+%D8%B9%D9%85%D8%A7%D9%86+%2F+%D8%A5%D8%B9%D8%AF%D8%A7%D8%AF+%D8%B9%D9%85%D8%B1%D8%A7%D9%86+%D8%A5%D8%B3%D8%AD%D8%A7%D9%82+%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D8%A3%D8%A8%D9%88+%D8%B2%D8%B1+%D8%9B+%D8%A5%D8%B4%D8%B1%D8%A7%D9%81+%D8%AC%D9%85%D8%A7%D9%84+%D8%A3%D8%A8%D9%88+%D8%B3%D8%B1%D8%AF%D8%A7%D9%86%D8%A9.
http://hip.jopuls.org.jo/c/portal/layout?p_l_id=PUB.1.1&p_p_id=search_WAR_fusion&p_p_action=1&p_p_state=normal&p_p_mode=view&p_p_col_id=column-1&p_p_col_pos=0&p_p_col_count=5&_search_WAR_fusion_action=navigate&_search_WAR_fusion_navigationData=search%7E%3D1%7E%21TL%7E%211%7E%21%D8%A3%D8%AB%D8%B1+%D9%87%D9%8A%D9%83%D9%84+%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%84%D9%83%D9%8A%D8%A9+%D9%88+%D9%85%D8%AF%D9%89+%D8%AA%D8%B7%D8%A8%D9%8A%D9%82+%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9+%D8%A7%D9%84%D8%A5%D9%84%D9%83%D8%AA%D8%B1%D9%88%D9%86%D9%8A%D8%A9+%D8%B9%D9%84%D9%89+%D8%A3%D8%AF%D8%A7%D8%A1+%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A7%D8%AA+%3A+%D8%AF%D8%B1%D8%A7%D8%B3%D8%A9+%D8%AA%D8%B7%D8%A8%D9%8A%D9%82%D9%8A%D8%A9+%D8%B9%D9%84%D9%89+%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A7%D8%AA+%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%86%D8%A7%D8%B9%D9%8A%D8%A9+%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%A7%D9%87%D9%85%D8%A9+%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%85%D8%A9+%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AF%D8%B1%D8%AC%D8%A9+%D9%81%D9%8A+%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9+%D8%B9%D9%85%D8%A7%D9%86+%2F+%D8%A5%D8%B9%D8%AF%D8%A7%D8%AF+%D8%B9%D9%85%D8%B1%D8%A7%D9%86+%D8%A5%D8%B3%D8%AD%D8%A7%D9%82+%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D8%A3%D8%A8%D9%88+%D8%B2%D8%B1+%D8%9B+%D8%A5%D8%B4%D8%B1%D8%A7%D9%81+%D8%AC%D9%85%D8%A7%D9%84+%D8%A3%D8%A8%D9%88+%D8%B3%D8%B1%D8%AF%D8%A7%D9%86%D8%A9.
http://hip.jopuls.org.jo/c/portal/layout?p_l_id=PUB.1.1&p_p_id=search_WAR_fusion&p_p_action=1&p_p_state=normal&p_p_mode=view&p_p_col_id=column-1&p_p_col_pos=0&p_p_col_count=5&_search_WAR_fusion_action=navigate&_search_WAR_fusion_navigationData=search%7E%3D1%7E%21TL%7E%211%7E%21%D8%A3%D8%AB%D8%B1+%D9%87%D9%8A%D9%83%D9%84+%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%84%D9%83%D9%8A%D8%A9+%D9%88+%D9%85%D8%AF%D9%89+%D8%AA%D8%B7%D8%A8%D9%8A%D9%82+%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9+%D8%A7%D9%84%D8%A5%D9%84%D9%83%D8%AA%D8%B1%D9%88%D9%86%D9%8A%D8%A9+%D8%B9%D9%84%D9%89+%D8%A3%D8%AF%D8%A7%D8%A1+%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A7%D8%AA+%3A+%D8%AF%D8%B1%D8%A7%D8%B3%D8%A9+%D8%AA%D8%B7%D8%A8%D9%8A%D9%82%D9%8A%D8%A9+%D8%B9%D9%84%D9%89+%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A7%D8%AA+%D8%A7%D9%84%D8%B5%D9%86%D8%A7%D8%B9%D9%8A%D8%A9+%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B3%D8%A7%D9%87%D9%85%D8%A9+%D8%A7%D9%84%D8%B9%D8%A7%D9%85%D8%A9+%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AF%D8%B1%D8%AC%D8%A9+%D9%81%D9%8A+%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9+%D8%B9%D9%85%D8%A7%D9%86+%2F+%D8%A5%D8%B9%D8%AF%D8%A7%D8%AF+%D8%B9%D9%85%D8%B1%D8%A7%D9%86+%D8%A5%D8%B3%D8%AD%D8%A7%D9%82+%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D8%A3%D8%A8%D9%88+%D8%B2%D8%B1+%D8%9B+%D8%A5%D8%B4%D8%B1%D8%A7%D9%81+%D8%AC%D9%85%D8%A7%D9%84+%D8%A3%D8%A8%D9%88+%D8%B3%D8%B1%D8%AF%D8%A7%D9%86%D8%A9.
https://meu.edu.jo/libraryTheses/5ca89ec74625f_1.pdf
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المالي:  الأداء على والاتصا  المعلومات تكنولوجيا في الاستثمار (، أثر2017نفيسة، حجاج، ) .6
(، أطروحة دكتوراد، 2014-2010دراسة حالة عينة من المؤسسات البترولية الجزائرية خلا  الفترة )

قسم علوم التسيير، كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح 
 123456789/13690ouargla.dz/jspui/handle/-https://dspace.univورقلة، الجزائر 

: (، اثر هيك  الملكية وهيك  راس الما  على الأداء المالي للشركة2017اليونس، حلا حسن، ) .7
ة، دراسة ميدانية على الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان، رسالة ماجستير، قسم المحاسب

 ية الاقتصاد والعلوم الإدارية، جامعة اليرموك، الاردنكل

 الدوريات .د

(، اثللر هيكلل  الملكيللة علللى أداء 2014أبلو السللعود، غسللان و راجحللة، خالللد و أبللو قلبللين، احمللد ، ) .1
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م، مجلللة العلللوم الاقتصللادية، عمللادة البحللث العلمللي، جامعللة 2014الأداء المللالي للمصللارف التجاريللة 
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(، 2016حملللدان، عللللام محملللد موسلللى والسلللريع، علللاد  محملللد يسللللم و عناسلللود، محملللد سللللامة، ) .4
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Abstract 

       This study deals with the issue of the ownership structure and its impact 

on the financial performance of companies, especially after the recent 

proposals on this topic, which the financial management witnessed recently. 

     This exploratory study aimed to achieve a set of theoretical and practical 

goals, including that it provides a simple understanding of some of the 

influences on the financial performance of the listed Iraqi companies, 

including those related to the ownership structure and the characteristics of 

the company itself and in line with modern applied studies in this field. 

      While the field framework of the study dealt with a description of the 

reality of ownership in the study sample of (10) companies listed on the Iraq 

Stock Exchange, distributed into (3) sectors, namely, communications, 

insurance and services, for the period (2012-2019), and discovering the 

impact of ownership variables on financial performance. Via the multiple 

linear regression model. 

      In light of the results of the analysis, many conclusions were reached, the 

most important of which are: the presence of a positive moral impact of 

ownership and the number of members of the board of directors in 

companies on the financial performance and the presence of a negative 

impact of the concentration of shareholders' ownership on the financial 

performance of companies. The study concluded with a set of proposals, the 

most prominent of which is the need to include the financial reports 

announced in accordance with the instructions of the Iraqi Securities 

Commission, for more accurate details about the ownership structure in 

companies, so that researchers can study and analyze their impact, similar to 

other financial markets such as the percentage of foreign ownership and 

family ownership. 
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