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 ملخص

استهدفت هذه الدراسة دراسة واختبار أثر هٌكل الملكٌة على ربحٌة السهم العادي للشركات 

بورصة الأوراق  فً( شركة مقٌدة ومتداول أسهمها 49المساهمة المصرٌة، لعٌنة مكونة من )

م 0222م حتى عام 0222المالٌة المصرٌة لسلسلة زمنٌة مدتها خمس سنوات فى الفترة من عام 

 ( مشاهدة.922) بإجمالً

 والتًوقد تم الاعتماد على نموذج الانحدار المتعدد لاختبار العلاقة بٌن المتؽٌرات المستقلة  

الملكٌة والملكٌة الأجنبٌة، والملكٌة المإسسٌة، والملكٌة الإدارٌة، وتمثلت فً الملكٌة الحكومٌة، 

، مع استخدام حجم الشركة، ربحٌة السهم العاديلمتؽٌر التابع الفردٌة كآلٌات لهٌكل الملكٌة. وا

نموذج  فًمتؽٌرات ضابطة ك القٌمة السوقٌة إلى القٌمة الدفترٌةوربحٌة الشركة، والرفع المالً، و

لإجراء التحلٌلات الإحصائٌة،  Eviewsمن برنامج  العاشرعلى الإصدار  الاعتمادوقد تم ، الانحدار

بهدؾ الوصول إلى أي المتؽٌرات التفسٌرٌة لها تؤثٌراً  الانحدارٌقة تحلٌل طر ةالباحث تواستخدم

 على المتؽٌر التابع وكذلك إبراز نسبة مساهمة كل متؽٌر مفسر للعلاقة بالمتؽٌر التابع.

ذات دلالة إحصائٌة  موجبة وجود علاقة معنوٌة الإحصائًهذا وقد أوضحت نتائج التحلٌل 

، بٌنما ربحٌة السهم العاديمع المتؽٌر التابع  الشركة، الرفع المالً حجم، المإسسٌةبٌن الملكٌة 

كل من )الملكٌة الحكومٌة، الملكٌة الإدارٌة، عدم وجود علاقة بٌن  الإحصائًأوضحت نتائج التحلٌل 

، وقد بلؽت القوة التفسٌرٌة للنموذج العام الملكٌة الأجنبٌة، المكٌة الفردٌة( وربحٌة السهم العادي

 %. 2497سة للدرا

هٌكل الملكٌة، الملكٌة الحكومٌة، الملكٌة المإسسٌة، الملكٌة الإدارٌة، الملكٌة : الكلمات الدالة

 .ربحٌة السهم العاديالأجنبٌة، الملكٌة الفردٌة، 

 

 

 

 

 

 

 



501 
 

The impact of ownership structure on the earnings per share for 

Egyptian Companies 

"An Empirical Study" 

Abstract 

This study aimed to examine and test the effect of ownership 

structure on earnings per share. The study sample consisted of 94 

Egyptian company listed in stock exchange (470) observation during 

the period from 2013 to 2017. The researcher relied on multiple 

regression model in order to testing the relation between Independent 

variables that represented in (government ownership, managerial 

ownership, institutional ownership, foreign ownership, individual 

ownership) and the dependent variable earnings per share. The results 

of the statistical analysis showed that there is a positive statistically 

significant relationship between institutional ownership, company size, 

financial leverage with the dependent variable earnings per share, 

while the results of statistical analysis showed that there is no 

relationship between (government ownership, managerial ownership, 

foreign ownership, individual ownership) and the earnings per share, 

the explanatory power of the general model of the study was 79.5%. 

Keywords: Ownership Structure, Government Ownership, Managerial 

Ownership, Institutional Ownership, Foreign Ownership, 

Individual Ownership, Earnings per share. 
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 مقدمة ومشكلة البحث

ٌعد  فً ظل كبر حجم الوحدات الاقتصادٌة وظهور الشركات المساهمة واختلاؾ أنشطتها لم

ملكٌة رأس المال  انفصالالمالك قادراً على تموٌل أو إدارة هذه الشركات بمفرده، وقد أدى ذلك إلى 

عن الإدارة حٌث ٌعتمد الملاك علً المدٌرٌن ذوى الكفاءة كوكلاء عنهم وذلك لإدارة أنشطة الشركة 

 (.0220مقابل عائد ٌدفعه الملاك لهم )أبو سالم، 

" العلاقة بٌن الملاك والإدارة فً شكل علاقة Agency Theoryوتصوغ نظرٌة الوكالة "

 بؤنها " عقد ٌتفق بمقتضاه شخص أو أكثر )الأصٌل( مع شخص أخر ( (Hall, 2016وعرفهاوكالة 

)الوكٌل( لأداء بعض الخدمات نٌابة عنه والذي ٌتضمن سلطة اتخاذ بعض القرارات للوكٌل"، حٌث 

فعتهم، وبالتالً ٌسعى الملاك )الأصٌل( إلى تعظٌم ثروتهم من ٌحاول طرفً علاقة الوكالة تعظٌم من

خلال تعظٌم قٌمة الشركة، فً حٌن تعمل الإدارة )الوكٌل( على تعظٌم مصالحها الخاصة من خلال 

تعظٌم ما تحصل علٌه من مكافآت وحوافز حتى ولو أدى ذلك إلى الإضرار بقٌمة الشركة، مما ٌقود 

بٌن الملاك والإدارة بسبب خاصٌة "عدم تماثل المعلومات" التً إلى حدوث تعارض فً المصالح 

تعتبر سمة علاقات الوكالة، حٌث تمثل المصدر الأساسً للمشاكل التً ٌمكن أن تنشؤ فً علاقات 

الوكالة، وترجع مشكلة عدم تماثل المعلومات الى عدم قدرة الأصٌل على ملاحظة أداء الوكٌل 

ع الوكٌل بمعلومات خاصة لا ٌعلمها الأصٌل وتعد مشكلة الوكالة بصورة مباشرة، ومن ثم قد ٌتمت

 بمثابة الدافع الرئٌسً وراء إجراء دراسات حول هٌكل ملكٌة الشركات.

ٌعتبر هٌكل الملكٌة من أكثر الموضوعات شٌوعاً فً الأدب التموٌلً وخاصةً فً الآونة 

الأزمات المالٌة وانهٌار وإفلاس  الأخٌرة، حٌث جذب اهتمام كثٌر من الباحثٌن خاصة بعد حدوث

المإسسات الكبرى، مما أدى إلى إلقاء الضوء على آلٌات الحوكمة والتً ٌعتبر هٌكل الملكٌة أحد 

أهم هذه الآلٌات، وٌرجع ذلك إلى تؤثٌره على سلوك الإدارة عند رسم المسارات المستقبلٌة للشركة، 

ٌمكن أن ٌمثل القوة المضادة التً ٌمكن الاعتماد لذا ٌنظر إلى هٌكل الملكٌة الخاص بالشركة بؤنه 

علٌها فً مواجهة قوة ونفوذ الإدارة، فوفقا للمدى الذي ٌستطٌع فٌه الملاك أداء دور رقابً فعال 

فً الشركة، سوؾ تنخفض التصرفات الانتهازٌة لدى الإدارة التً من شؤنها الإضرار بقٌمة 

 (.0222لاك )حسن، الشركة، ومن ثم الإضرار بمصالح هإلاء الم

وطبقا لنمط هٌكل الملكٌة داخل الشركة ٌتم تحدٌد أهداؾ، وتفضٌلات كل نمط منهم 

والسٌاسات المتبعة فً مستوى الشفافٌة والإفصاح عن أداء الشركة الحقٌقً، حٌث أن هٌكل 

ٌمة الملكٌة أحد العوامل الهامة لحوكمة الشركات، وأن لدٌه تؤثٌر كبٌر على أداء الشركات والق
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السوقٌة، حٌث أن المساهمٌن لدٌهم القدرة على مراقبة كافة جوانب نشاط الشركة من أجل تعظٌم 

 (.0222استثماراتهم، وهذا ٌحد من مشكلة الوكالة بٌن الوكٌل والمساهمٌن )ؼانم، 

ومع ظهور العدٌد من الأزمات المالٌة التً أحدقت بموثوقٌة القوائم والتقارٌر المالٌة 

مصداقٌة معدٌها والمدققٌن لها، مما أدى إلى ضٌاع حقوق أصحاب المصالح، كما أدى المنشورة و

إلى فقدان ثقة المستثمرٌن فً المعلومات المتدفقة من القوائم والتقارٌر المالٌة التً تصدرها تلك 

الوحدات، لذا اتجهت كثٌر من الشركات لتطبٌق آلٌات حوكمة الشركات، وتوفٌر معلومات حول نمط 

كٌبة الملكٌة فً الشركة، واتخاذ هوٌة المساهم كمقٌاس لتركٌبة الملكٌة على أساس أن هناك وتر

تباٌن فً هوٌات المساهمٌن وفقا لثرواتهم وكفاءاتهم وتفضٌلاتهم وعلاقتهم بالشركة، حٌث ٌرسم 

تقارٌر  هٌكل الملكٌة إلى حد كبٌر مشكلة الوكالة فً الشركة بالإضافة إلى أنه ٌإثر أٌضا على إعداد

عندما ٌكون لمالك ما حق الرقابة الفعالة فً الشركة فإنه ٌتحكم فً إنتاج المعلومات  لأنهالشركة، 

المحاسبٌة وسٌاسات التقرٌر، مما ٌإدي إلى انخفاض مصداقٌة المعلومات المحاسبٌة، وعدم ثقة 

مات محاسبٌة المستثمرٌن فً المعلومات بسبب أنهم ٌتوقعون أن المالك المسٌطر ٌقر عن معلو

 (.0222تحقٌقا لمصالحه الذاتٌة لا تعكس ما وراء المعلومات الاقتصادٌة للشركة )عفٌفً، 

ونظرا لكون المستثمر ٌسعى دائما لتوجٌه استثماراته فً شركات ذات سمعه طٌبة تتسم 

ٌات التً إداراتها بالشفافٌة، تجد الباحثة أن حوكمة الشركات وخاصة آلٌة هٌكل الملكٌة تعد أحد الآل

توفر معلومات محاسبٌة ذات جودة مرتفعة، حٌث تلعب دورا مهماً فً زٌادة تنافسٌة الشركات 

المساهمة العامة من خلال تحسٌن إدارة الشركات وتحقٌق التوازن بٌن إدارة الشركات والمساهمٌن 

 والعاملٌن والدائنٌن وؼٌرهم. 

ممارسة الدور الرقابً بصفة عامة،  وعلى الرؼم من أهمٌة دراسة أثر هٌكل الملكٌة على 

الأجنبٌة، والفردٌة( وخاصةً فً ظل التحولات والمإسسٌة، والإدارٌة، ومتضمناً الملكٌة )الحكومٌة، 

والانتقالات الذي مر بها الاقتصاد المصري فً الآونة الأخٌرة، وما تؤثر به الاقتصاد من الأوضاع 

فاءة السوق وإدخال آلٌات لتحسٌن حوكمته ورقابته، السٌاسٌة الذي هدفت بشكل كبٌر إلى تعزٌز ك

 دياالع إلا أن البحوث فً مصر تفتقر إلً الدراسات التً تتعلق بؤثر هٌكل الملكٌة على ربحٌة السهم

 فً الشركات المساهمة المصرٌة.

 التالً: التساإلفً ضوء ما تقدم ٌمكن صٌاؼة المشكلة البحثٌة فً 

 ربحٌة السهم فً الشركات المساهمة المصرٌة؟ما هو أثر هٌكل الملكٌة على 
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 هدؾ الدراسة

 من خلال مشكلة البحث ٌمكن تحدٌد الهدؾ الرئٌسً للبحث فٌما ٌلً:

 الشركات المساهمة المصرٌة. ربحٌة السهم فًدراسة أثر هٌكل الملكٌة على 

 وٌنبثق عن هذا الهدؾ الأهداؾ الفرعٌة التالٌة:

 .العاديربحٌة السهمى دراسة أثر الملكٌة الحكومٌة عل -2

 .العادي سهمربحٌةالدراسة أثر الملكٌة الإدارٌة على  -0

 .العادي سهمربحٌة الدراسة أثر الملكٌة المإسسٌة على  -2

 .العادي سهمربحٌة الدراسة أثر الملكٌة الأجنبٌة على  -9

 .العادي سهمربحٌة الدراسة أثر الملكٌة الفردٌة على  -7

 أهمٌة الدراسة

 إلى عدة عوامل واعتبارات من أهمها:ترجع أهمٌة الدراسة 

تعد الدراسة ذات أهمٌة للمستثمرٌن لمعرفة كٌؾ ٌمكن لاختلاؾ نمط الملكٌة فً الشركات   -2

مما ٌساعدهم فً توجٌه استثماراتهم نحو الشركات ربحٌة السهم العادي، أن ٌإثر على 

 ن هٌكل الملكٌة.التً ٌرتفع بها مستوى الإفصاح والشفافٌة عن المعلومات المحاسبٌة وع

ٌحتاج المستثمر فً ظل تعاظم دور أسواق المال فً الحركة الاقتصادٌة والسٌاسٌة  -0

والاجتماعٌة إلى توافر درجة الثقة فً المعلومات المحاسبٌة، من خلال تنوع أنماط هٌكل 

الملكٌة وتركٌباتها ومحاولة توضٌح انعكاس ذلك على ربحٌة السهم فً الشركات 

 المساهمة.

الحالً أثر هٌكل الملكٌة على ربحٌة السهم فً الشركات المساهمة المصرٌة،  البحثر ختبٌ -2

وقٌاس أنماط مختلفة من هٌكل الملكٌة وهً )الملكٌة الحكومٌة، الملكٌة الإدارٌة، الملكٌة 

وبالتالً فوجود دلٌل على تلك العلاقة قد  ،المإسسٌة، الملكٌة الأجنبٌة، والملكٌة الفردٌة(

 قة المستثمرٌن وٌعمل على تحقٌق الكفاءة فً سوق الأوراق المالٌة.ٌزٌد من ث

 خطة الدراسة

 فً ضوء العرض السابق ٌمكن تقسٌم خطة الدراسة على النحو التالً:

 أولاً: الدراسات السابقة.

 ثانٌاً: هٌكل الملكٌة فً الفكر المحاسبً.
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 العادي. ثالثاً: ربحٌة السهم

 الدراسة الإمبرٌقٌة.رابعاً:  

 

 أولاً: الدراسات السابقة

ٌناقش هذا القسم أهم الدراسات التً تناولت دراسة واختبار أثر هٌكل الملكٌة على ربحٌة السهم فً 

فً منها  للاستفادةالشركات المساهمة المصرٌة لتحلٌل هذه الدراسات وماتوصلت إلٌه من نتائج 

 إتمام الدراسة الحالٌة نعرضها على النحو التالً:

 :(Desender et al. , 2009)دراسة  -

الحكومٌة(وأداء و، الأجنبٌةوالفردٌة، و، الإدارٌةاستهدفت هذه الدراسة اختبار أثر هٌكل الملكٌة )

. وقد اعتمدت الدراسة على نموذج الانحدار المتعدد إسبانٌافً سوق الأوراق المالٌة فً  الأسهم

كمتؽٌر ضابط،  (م )حجم الشركةااستخدمع تابع، لاختبار العلاقة بٌن المتؽٌرات المستقلة والمتؽٌر ال

، 0220إلى عام  0222شركة، خلال الفترة من عام  087وتم تطبٌق الدراسة على عٌنة مكونة من 

، الملكٌة الأجنبٌة، حجم الشركة ٌرتبط إٌجابٌاً مع الإدارٌةوأشارت نتائج الدراسة إلى أن الملكٌة 

عدم وجود علاقة بة بٌن الملكٌة الفردٌة وأداء الأسهم،وفً حٌن وجود علاقة سال للأسهم، الأداء

 الأسهم. وأداء الملكٌة الحكومٌةبٌن 

 (:Chen et al., 2013)دراسة  -

 (استهدفت هذه الدراسة اختبار العلاقة بٌن هٌكل الملكٌة للمإسسات )الحكومٌة، الفردٌة، الأجنبٌة

الدراسة على نموذج  اعتمدت . وقدلصٌنوالتؽٌر فً عوائد الأسهم فً سوق الأوراق المالٌة فً ا

الانحدار المتعدد لاختبار العلاقة بٌن المتؽٌرات المستقلة والمتؽٌر التابع، واستخدمت كل من )حجم 

 2978الشركة، الرافعة المالٌة( كمتؽٌرات ضابطة، وتم تطبٌق الدراسة على عٌنة مكونة من 

شارت نتائج الدراسة إلى أن الملكٌة ، وأ0228إلى عام  2448شركة، خلال الفترة من عام 

مع العوائد للأسهم، فً  المإسسٌة، الملكٌة الحكومٌة، الملكٌة الأجنبٌة، حجم الشركة ٌرتبط إٌجابٌاً 

 حٌن عدم وجود علاقة بٌن الرفع المالً والتؽٌر فً عوائد الأسهم.

 (:El ghouti., 2014دراسة ) -

والأداء ( الإدارٌة، الفردٌة، المإسسٌةكل الملكٌة )استهدفت هذه الدراسة اختبار العلاقة بٌن هٌ

. وقد اعتمدت جمهورٌة مصر العربٌةفً سوق الأوراق المالٌة فً  المالً للشركات المدرجة
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الدراسة على نموذج الانحدار المتعدد لاختبار العلاقة بٌن المتؽٌرات المستقلة والمتؽٌر التابع، 

القٌمة السوقٌة إلى  ، الربحٌة،الرافعة المالٌة ركة،عمر الش واستخدمت كل من )حجم الشركة،

شركة، خلال  87( كمتؽٌرات ضابطة، وتم تطبٌق الدراسة على عٌنة مكونة من القٌمة الدفترٌة

الملكٌة  علاقة موجبة بٌن وجود، وأشارت نتائج الدراسة إلى 0222إلى عام  0227الفترة من عام 

و  (الملكٌة الإدارٌةقة بٌن كل من )الملكٌة المإسسٌة، ، وعدم وجود علاوعوائد الأسهم الفردٌة

 .عوائد الأسهم

 (: (Jankensgarda and Vilhelmssonb, 2015دراسة -

استهدفت هذه الدراسة اختبار العلاقة بٌن هٌكل الملكٌة )المإسسٌة، الأجنبٌة( والتؽٌر فً عوائد 

. وقد اعتمدت الدراسة على نموذج الأسهم للشركات المدرجة فً سوق الأوراق المالٌة فً السوٌد

الانحدار المتعدد لاختبار العلاقة بٌن المتؽٌرات المستقلة والمتؽٌر التابع، واستخدمت كل من )حجم 

شركة، خلال  229الشركة، الربحٌة( كمتؽٌرات ضابطة، وتم تطبٌق الدراسة على عٌنة مكونة من 

كل  بٌن سالبةدراسة إلى وجود علاقة ، وأشارت نتائج ال0222إلى عام  0222الفترة من عام 

عوائد الأسهم، وعدم وجود علاقة بٌن التؽٌر فً و ، حجم الشركة، الربحٌة(المإسسٌةالملكٌة من)

 عوائد الأسهم.التؽٌر فً و الملكٌة الأجنبٌة

 :(Abdulsamad and Yusoff, 2016)دراسة  -

ء الشركات المساهمة  فى مالٌزٌا، وقد استهدفت هذه الدراسة اختبار العلاقة بٌن هٌكل الملكٌة وأدا

اعتمدت الدراسة على الانحدار المتعدد لاختبار العلاقة بٌن المتؽٌرات المستقلة المتمثلة فى )الملكٌة 

الحكومٌة، الملكٌة الأجنبٌة( والمتؽٌر التابع )أداء الشركات معبراً عنه بالعائد على الأصول، وربحٌة 

شركة مساهمة مدرجة فً البورصة  بمالٌزٌا فً   224الدراسة على السهم العادي(، وقد تم تطبٌق 

، وأشارت نتائج الدراسة الى وجود علاقة موجبة بٌن كل 0222حتى عام   0222الفترة من عام 

 %.7عند مستوى معنوٌة  العاديمن الملكٌة الحكومٌة، الملكٌة الأجنبٌة وربحٌة السهم 

 (Jumria, 2018):دراسة  -

لدراسة اختبار العلاقة بٌن كل من الملكٌة الإدارٌة،الملكٌة المإسسٌة، القٌمة استهدفت هذه ا

، وقد إندونٌسٌاالسوقٌة إلى الدفترٌة على أداء أسهم الشركات الصناعٌة المدرجة فى بورصة 

اعتمدت الدراسة على الانحدار المتعدد لاختبار العلاقة بٌن المتؽٌرات المستقلة والمتؽٌر التابع )أداء 

شركة مساهمة مدرجة   298لأسهم معبراً عنه بربحٌة السهم العادي(، وقد تم تطبٌق الدراسة على ا
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، وأشارت نتائج الدراسة الى وجود علاقة موجبة بٌن كل من 0222فً عام  إندونٌسٌافً بورصة 

%، 7عند مستوى معنوٌة  العاديالملكٌة الإدارٌة، القٌمة السوقٌة إلى الدفترٌة  وربحٌة السهم 

 .العاديٌب، بٌنما لا توجد علاقة بٌن الملكٌة المإسسٌة وربحٌة السهم ت% على التر2

 تحلٌل نتائج الدراسات السابقة:

على الرؼم من أن الدراسات السابقة اتفقت من حٌث الهدؾ على اختبار أثر هٌكل الملكٌة على  -2

للتعبٌر عن  تخدمتها كل دراسةاس التًالمستقلةبعض المتؽٌرات  فًربحٌة السهم، إلا أنها اختلفت 

 هٌكل الملكٌة.

اتفقت الدراسات السابقة من حٌث تصمٌم النموذج العام على استخدام نموذج الانحدار المتعدد  -0

ٌر التابع، إلا أنها اختلفت فٌما بٌنها من حٌث ؽلاختبار العلاقة بٌن المتؽٌرات المستقلة والمت

دار فبعضها استخدم المتؽٌرات المتوقع أن ٌكون لها تضمٌن المتؽٌرات الضابطة إلى نموذج الانح

متؽٌرات ضابطة، والبعض الآخر استخدم  أيكمتؽٌرات مستقلة دون وضع  ى ربحٌة السهمأثر عل

 عدد من المتؽٌرات المستقلة وأضاؾ بعض المتؽٌرات الضابطة إلى نموذج الانحدار.

هٌكل الملكٌة على ربحٌة اختبار أثر  فًتتفق الدراسة الحالٌة مع الدراسات السابقة الأجنبٌة  -2

، إلا أنها تختلؾ عنها من حٌث بٌئة التطبٌق حٌث ٌصعب تعمٌم ما توصلت إلٌه الدراسات السهم

 بٌئة الأعمال المصرٌة. فًالأجنبٌة من نتائج 

بعض نتائج الدراسات السابقة فٌما ٌخص العلاقة بٌن المتؽٌرات المستقلة والمتؽٌر  فًهناك تباٌن  -9

ابع، وقد ٌرجع ذلك إلى بعض العوامل مثل اختلاؾ فترة التطبٌق، وبٌئة التطبٌق، واختلاؾ الت

 .النظريالتعرٌفات الإجرائٌة المستخدمة لنفس المفهوم 

 ثانٌاً: هٌكل الملكٌة فً الفكر المحاسبً

ظرٌة ٌعد هٌكل الملكٌة المتؽٌر التنظٌمً الرئٌسً الذي ٌإثر على نتائج الشركة، ففً ظل ن      

( فإن المدٌرٌن باعتبارهم وكلاء عن Jensen and Meckling, 1976الوكالة المقترحة من قبل )

حٌث ٌعتبر ، الملاك لدٌهم رؼبة نحو تحقٌق مصالحهم الخاصة على حساب مصالح الملاك الآخرٌن

حد هٌكل ملكٌة الشركات عنصراً مهماً لحوكمة الشركات حٌث أن تركٌبة الملكٌة ٌمكن أن تمثل أ

الدعائم  التً ٌمكن الاعتماد علٌها فً تشدٌد الرقابة على تصرفات وسلوك الإدارة فٌإدي إلى حل 

المشاكل التقلٌدٌة للوكالة،فإن هٌكل الملكٌة ٌعبر عن هوٌات أصحاب حقوق الشركة وحجم 

 (.0222ممتلكاتهم )عفٌفً، 
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 مةالأنماط والتصنٌفات المختلفة لهٌكل الملكٌة فً الشركات المساه

ٌوجد العدٌد من التصنٌفات المختلفة لهٌكل الملكٌة فً الشركات المساهمة تبعاً لعدة أسس وكل       

ٌن هذه التصنٌفات، وفٌما ٌلً عرض بتصنٌؾ منهم ٌستند إلى إطار معٌن كما ٌلاحظ وجود تداخل 

 لهذه التصنٌفات وأثارها الإٌجابٌة والسلبٌة:

 تركز ملكٌة الأسهم: تصنٌؾ هٌكل الملكٌة على أساس درجة - أ

ٌمكن تصنٌؾ هٌكل الملكٌة من حٌث درجة تركز الأسهم إلى ملكٌة مشتتة وملكٌة مركزة وٌتم 

 تناول كل منهما على النحو التالً:

 ":Ownership Dispersionالملكٌة المشتتة " -2

تٌجة ٌعنى هذا النوع من الملكٌة انتشار ملكٌة الأسهم بٌن عدد كبٌر من المساهمٌن بالشركة ن

لطرح أسهم الشركة للاكتتاب العام، وكل مساهم ٌمتلك عدد محدوداً من أسهم رأس مال 

 (. 0220% من أسهم الشركة )هلال، 7الشركة، بحٌث لا تتعدى ملكٌة أي مساهم نسبة 

 (:0224حٌث تتمتع هٌاكل الملكٌة المشتتة بالعدٌد من الإٌجابٌات منها )أحمد، 

من المستثمرٌن  ٌعمل علً توسٌع قاعدة الملكٌة وتشجٌع  تشتٌت الملكٌة بٌن عدد كبٌر -

المدخرات الصؽٌرة على الاستثمار فً بورصة الأوراق المالٌة مما ٌإدى إلى تحقٌق 

 سٌولة فً أسواق رأس المال.

قدرة المساهم على بٌع أسهمه بسهولة عند الشعور بعدم الرضا عن سلوك الإدارة وأداء  -

الة تركز الملكٌة فً ٌد كبار المساهمٌن، فالتهدٌد بالخروج الشركة وهذا ؼٌر متاح فً ح

ٌؽرس الحرص والانضباط فً سلوك الإدارة العلٌا نظرا لارتفاع تكلفة تموٌل المنشؤة 

 وصعوبة توفٌر أموال جدٌدة واستعادة ثقة المستثمر.

بعض  أنه على الرؼم من هذه الإٌجابٌات التً توجه لهذا النوع من الملكٌة إلا أن هناك

 (:0229؛ خضر، 0224الدراسات التً تناولت السلبٌات منها )الخٌال، 

إن تشتت الملكٌة ٌنتج عنه عدم وجود حافز لدى المساهمٌن لمراقبة أنشطة وأعمال  -

الشركة وبالتالً ضعؾ مشاركة المساهمٌن فً قرارات أو سٌاسات الإدارة مما ٌدفعهم 

ا ٌستلزم اتخاذ قرارات سرٌعة قد لا تإدى برؼبة فً تحقٌق أرباح فً المدى القصٌر مم

 .بالضرورة إلى أرباح الشركة على المدى الطوٌل
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أن هٌكل الملكٌة المشتت بٌن عدد كبٌر من المساهمٌن ٌإدى إلى انفصال الملكٌة عن  -

الإدارة، وبالتالً ٌكون المدٌرٌن هم المسٌطرون على أنشطة الشركة وٌسعون إلى اتخاذ 

مصالحهم على حساب الملاك وٌكون هناك تؤثٌراً سلبٌاً على أداء  القرارات التً تحقق

 .الشركة

 ":  "Ownership Concentrationالملكٌة المركزة  -0

تتسم الشركات ذات تركز الملكٌة بامتلاك عدد محدود من المساهمٌن لأسهم الشركة، حٌث  

همٌن، وفً ظل هذا التركز ٌطلق علٌهم كبار المسا، ٌمتلك كل مساهم نسبة كبٌرة من أسهم الشركة

للملكٌة تتاح الفرصة لهإلاء المساهمٌن للقٌام بؤعمال الإدارة والسٌطرة والرقابة على الشركة 

 .(0222وٌطلق على هذا النوع هٌاكل الملكٌة الأفقٌة أو المباشرة )الملٌجً، 

 ,Lskavyan and Spatareanu)وقد تناولت بعض الدراسات على سبٌل المثال دراستً 

 ( إٌجابٌات وسلبٌات هذا النوع من الملكٌة منها:0224الخٌال، 2011;

نه فً حالة تركز الملكٌة ٌعمل المساهمون المسٌطرون على تولى الأعمال الإدارٌة مما أ -

ٌإدى إلً تحسٌن أداء الشركة مما ٌنعكس علً قٌمة الشركة حٌث تقل احتمالات حدوث 

 فً النهاٌة.سوء إدارة إذ أن هذا الجهد سٌعود علٌهم 

تتمٌز هٌاكل الملكٌة المركزة بالمٌل إلى اتخاذ القرارات التً تطور أداء الشركة على المدى  -

 الطوٌل، وٌكون لدٌها امتلاك القوة والحافز على مراقبة الإدارة.

 ومن ناحٌة أخري قد ٌكون لتركز الملكٌة بعض السلبٌات منها:

قلٌة من حملة الأسهم واتخاذ قرارات تحقق أن ٌقوم كبار المستثمرٌن باستؽلال حقوق الأ -

مصالحهم الخاصة وتقلل من الحقوق المتبقٌة لبقٌة حملة الأسهم، وذلك عن طرٌق 

استؽلال مناصبهم والعلاقة مع الشركات الأخرى التً لها سلطة أو سٌطرة علً الشركة 

توزٌعات خاصة  أٌضا مثل الحصول على قروض خاصة ورهن أصول الشركة، أو دفع

 لها.

أن احتمالٌة التواطإ من كبار المستثمرٌن مع الإدارة ٌإدى إلً عدم تمتع مساهمً الأقلٌة  -

بحقوقهم القانونٌة فً أؼلب الأحٌان وإهدار موارد الشركة وهذا بالتؤكٌد ٌإدى إلً عدم 

 تطوٌر أنظمة السوق.
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 تصنٌؾ هٌكل الملكٌة من حٌث هوٌة المساهمٌن:  -ج

 "Government Ownershipالملكٌة الحكومٌة " -2

وٌقصد بها تركز ملكٌة الأسهم فً ٌد شركات القطاع العام والجهات الحكومٌة سواء بشكل     

مباشر أم ؼٌر مباشر وذلك من خلال الشركات القابضة حٌث تقوم الحكومة بدور مهم فً النشاط 

نه أصٌل لا ٌمكنه الاقتصادي، حٌث تلعب الحكومة دور )الوكٌل( وٌكون المواطن هو)الأصٌل( ولك

مراقبة الإدارة بشكل مباشر، ولأن الحكومة لٌست هً الأصٌل الحقٌقً ٌكون لدٌها أهداؾ أخري 

مثل الحفاظ على مستوى توظٌؾ مرتفع وتشجٌع التنمٌة، فتسعى إلى الاستٌلاء على ثروات 

 المساهمٌن الآخرٌن بهدؾ تحقٌق أهداؾ قومٌة.

 مً فً الشركات المساهمة العامة كما ٌلً:وٌمكن تلخٌص إٌجابٌات الوجود الحكو

أن الحكومة فً سبٌل تشجٌعها للرفاهٌة العامة فإنها تسعى نحو زٌادة شفافٌة المعلومات  -

وتعزٌز إفصاح الشركة لكل مستخدمً المعلومات، وأنه فً حالة كونها مراقباً مسٌطراً 

تخفض تكالٌؾ ومشاكل ٌمكن ان تراقب بشكل فعال ومباشر أداء وأفعال الإدارة، وبذلك 

 (.Hope et al., 2009)الوكالة 

إن الحكومة كحامل سهم مسٌطر ٌمكنها توفٌر استثمارات طوٌلة الأجل ٌنتج عنها بناء  -

علاقة قوٌة بٌن الشركات والمساهمٌن ومانحً الائتمان، وبالتالً ٌمكن تحسن بٌئة 

 (.Ellul et al., 2007المعلومات الكلٌة وانخفاض مشكلة عدم تماثل المعلومات )

 ولكن هناك بعض السلبٌات التً توجه لها ٌمكن إٌجازها فٌما ٌلً:

تعانى الشركات التً بها تركز ملكٌة حكومٌة من مشكلة الوكالة بشكل واضح  وذلك بسبب  -

أن المالك الأصلً لهذه الشركات هم المواطنون، ولكن بدورهم كؤصلاء لا ٌمكنهم مراقبة 

حٌث ٌنوب عنهم الحكومة، وحٌث أن الحكومة لٌست هً المالك الإدارة بشكل مباشر، 

الأصلً تقوم بتعٌٌن الموظفون الحكومٌون الذي ٌكون لدٌهم دافع اقل لمراقبة الإدارة مما 

ٌعود بالضرر على المواطنٌن، حٌث ٌكون الموظفون الحكومٌون مسئولون من قبل 

ً العمل على إرضاء الحكومة على الحكومة ولٌس من قبل الملاك العادٌٌن مما ٌدفعهم إل

 (.Siregarand Utama, 2008) حساب مصالح الملاك الآخرٌن

تعارض الأهداؾ حٌث تسعى الحكومة إلً تحقٌق أهداؾ اجتماعٌة وسٌاسٌة التً ؼالبا   -

تتعارض مع تعظٌم قٌمة الشركة مما ٌزٌد الخطر الذي ٌتعرض له المساهمون الآخرون 

(et al., 2009 Nasr-Ben). 
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 ":Institutional Ownership"الملكٌة المإسسٌة  -0

وٌقصد بها تركز ملكٌة أسهم الشركة فً ٌد بعض المإسسات المستثمرة مثل شركات التؤمٌن 

وصنادٌق الاستثمار وصنادٌق المعاشات، حٌث ٌمتلكون نسبة كبٌرة ومإثرة من أسهم الشركة 

رقابة قرارات وتصرفات الإدارة، وذلك  بالدرجة التً تمنحهم الحق فً المشاركة بشكل فعال فً

ٌرجع لما ٌتوافر لدٌهم من الدافع والقدرة على ممارسة الرقابة الفعالة على سلوك الإدارة مما ٌإدى 

(، حٌث أن المستثمر المإسسً له Boehmer and Kelley, 2009إلً تخفٌض تكالٌؾ الوكالة )

لحصول على المعلومات من مصادرها الرئٌسٌة دور رقابً فعال لما لدٌه من الخبرة والكفاءة فً ا

وتحلٌلها واستخلاص النتائج مما ٌإدى إلً عدم قدرة الإدارة علً استؽلال المعلومات الداخلٌة 

(، مما ٌإثرعلً قٌمة وأداء Markarian and Bricker, 2008لتحقٌق مصالحها الخاصة )

 (:0222لٌة )عبٌد، الشركة مقارنة مع المستثمرٌن الأفراد وذلك للأسباب التا

قوم بها تلك المإسسات وضخامة حجم المسئولٌة التً تتحملها ٌٌعد كِبر حجم الاستثمارات التً  -

حافزاً ودافعاً للقٌام بدور رقابً فعال على الشركات التً ٌستثمرون أموالهم فٌها، سواء من 

 خلال الرقابة المباشرة أو الؽٌر مباشرة.

وتحلٌل كم كبٌر من المعلومات عن الشركة  بكفاءة أعلى  قدرة هذه المإسسات على تجمٌع -

وتكلفة أقل من المستثمرٌن الأفراد وذلك لما تمتلكه من قدرات فنٌة وخبرة وكفاءة عالٌة، وهذا 

ما ٌمكنها للقٌام بدور أساسً فً حوكمة الشركات، وتخفٌض عدم تماثل المعلومات بٌن 

ارجٌة )المستثمرٌن(، حٌث تستؽل الإدارة حالة عدم الأطراؾ الداخلٌة )الإدارة( والأطراؾ الخ

 تماثل المعلومات لتحقٌق منافعها الخاصة علً حساب منافع الأطراؾ الأخرى فً الشركة.

 ٌجابٌات الملكٌة المإسسٌة فٌما ٌلً:إوٌمكن تلخٌص 

أن وجود ملاك مإسسات ٌقود إلً وجود رقابة فعالة على المدٌرٌن باعتبار أن المإسسات  -

ثمرون على درجة عالٌة من الوعً والقدرة على تحلٌل هذه المعلومات حٌث إنهم مست

 (.Hayat, 2018)ٌمارسون التصوٌت بانتظام للدفاع عن حقوقهم 

دعم قدرة الشركة على النمو والاستمرار وتعزٌز سٌاسات الأجل الطوٌل، حٌث تمٌل المإسسات  -

مدى الطوٌل مما ٌعزز أداء الشركة )أحمد، الاستثمارٌة إلً اتخاذ قرارات تحقق مكاسب على ال

0224.) 

ٌعتبر تركز الملكٌة المإسسٌة آلٌة هامة لتخفٌض تكالٌؾ ومشاكل الوكالة، وتحقٌق الحماٌة  -

لمصالح المستثمرٌن، والحد من السلوك الانتهازي للإدارة، وذلك لما ٌتوافر لدٌهم من الدافع 
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لى تصرفات وسلوكٌات وقرارات الإدارة، حٌث أن والحافز لممارسة الرقابة الفعالة والنشطة ع

الشركات التً تمتلك فٌها المإسسات نسبة عالٌة من الأسهم تزداد فٌها تؽٌٌر إدارة الشركة وذلك 

 كعقاب على سوء الإدارة بالمقارنة مع نظٌرتها التً ٌمتلك فٌها الأفراد نسبة عالٌة من الأسهم

 (.0224)أحمد، 

 جابٌات إلا أن هناك بعض السلبٌات ٌمكن تلخٌصها فٌما ٌلً:وعلى الرؼم من هذه الاٌ

إن ارتفاع تركز الملكٌة فً ٌد مستثمر مإسسً ٌنشؤ عنه مشكلة الحصانة التً تنشؤ عن طرٌق  -

إمكانٌة استخدام هذا المستثمر نفوذه للسٌطرة والاستحواذ على حقوق مساهمً الأقلٌة من خلال 

خدم مصالحه الخاصة دون النظر إلً مصالح المساهمٌن اتخاذ الإجراءات والقرارات التً ت

 (.Dyck and Zingales, 2004) الآخرٌن

أنه فً ظل ملكٌة المستثمر المإسسً صاحب النظرة قصٌرة الأجل ٌسعى لتوجٌه الإدارة نحو  -

إتباع سلوك استثماري ٌحقق مكاسب وأداء مالً جٌد فً الأجل القصٌر دون مراعاة أداء الشركة 

 (.0202))أبو العلا،  دى الطوٌلعلى الم

 ":"Managerial Ownershipالملكٌة الإدارٌة  -2

ٌقصد بها تركز ملكٌة أسهم الشركة فً ٌد أعضاء مجلس الإدارة، ففً ظل نظرٌة الوكالة ٌنتج 

عن الفصل بٌن الملكٌة والإدارة تضارب فً المصالح بٌن المدٌرٌن وحملة الأسهم حٌث ٌكون لدى 

ع لتحقٌق مصالحهم الخاصة وتعظٌم ثرواتهم عن طرٌق زٌادة الحوافز والمكافآت المدٌرٌن الدواف

على حساب حملة الأسهم، وهذا التضارب ٌنشؤ عنه مشكلة عدم تماثل المعلومات بٌن المدٌرٌن 

وحملة الأسهم وارتفاع فً تكالٌؾ الوكالة حٌث أن الشركات التً ٌكون فٌها نسبة ملكٌة إدارٌة 

لٌؾ الوكالة منخفضة بشكل كبٌر، وتزداد تكالٌؾ الوكالة مع انخفاض نسبة الملكٌة مرتفعة تكون تكا

الإدارٌة، وبالتالً ٌمكن حل هذه المشكلة من خلال تملك الإدارة لجزء من الأسهم حٌث ٌإدى ذلك 

إلً تقارب المصالح بٌن المدٌرٌن وتحقٌق الأهداؾ التً ٌصبوا إلٌها المساهمٌن، حٌث فً حالة 

سبة الأسهم المملوكة من قبل الإدارة تقوم الإدارة باتخاذ القرارات التً تعظم من قٌمة تزاٌد ن

الشركة وتحقق مصالح حملة الأسهم الآخرٌن حٌث إن ذلك سوؾ ٌعظم ثروتهم الخاصة أٌضاً 

(Hayat et al., 2018.) 

صالح المساهمٌن وٌوجد تؤثٌران متعارضان بالنسبة للدور الذي تلعبه الملكٌة الإدارٌة لتحقٌق م

 هما: 

 التؤثٌر الأول: تؤثٌر تقارب المصالح
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تإدى زٌادة الملكٌة الإدارٌة إلً تقارب المصالح بٌن المدٌرٌن وحملة الأسهم الآخرٌن،       

وبالتالً ٌقومون باتخاذ قرارات استثمارٌة أكثر دقة تعمل على تعظٌم ثروة المساهمٌن حٌث أنهم 

لهم، وبالتالً ٌقومون باتخاذ قرارات استثمارٌة أكثر دقة تعمل على ٌصبحون جزء من تكالٌؾ أفعا

تعظٌم ثروة المساهمٌن حٌث أنهم ٌصبحون جزء من تكالٌؾ أفعالهم، أي انه فً ظل فرض تقارب 

 (.Han, 2005المصالح تعتبر الملكٌة الإدارٌة آلٌة لتقٌٌد السلوك الانتهازي للمدٌرٌن )

 نالتؤثٌر الثانً: تؤثٌر التحصٌ

نه عندما ترتفع مستوٌات ملكٌة الإدارة لٌصبح المدٌرٌن ٌمتلكون نسبة كبٌرة من أسهم أحٌث     

الشركة، فان ذلك ٌجعل من الصعوبة لحملة الأسهم الآخرٌن مراقبة الإدارة وٌمنح القوة للمدٌرٌن 

مع تجاهل للتؽلب على آلٌات الحوكمة والقدرة على اتخاذ القرارات التً تخدم مصالحهم الخاصة 

مصالح حملة الأسهم الصؽار، حٌث ٌكون أمامهم مجال كبٌر للتصرؾ انتهازٌا عندما ٌكون لدٌهم 

AL- حٌث ٌصبح المدٌر محصناً بالكامل) الجزاءاتسلطة رقابٌة دون الخوؾ من العزل أو فرض 

Fayoumi et al., 2010-Al.) 

 وٌمكن تلخٌص إٌجابٌات الملكٌة الإدارٌة كما ٌلً:

( وجود علاقة اٌجابٌة بٌن مستوى أداء الشركات Abor and Biekle, 2007اسة )أكدت در -

ونسبة الملكٌة الإدارٌة المرتفعة، حٌث أن الملكٌة الإدارٌة تحسن من تقارب المصالح بٌن 

المدٌرٌن وحملة الأسهم الخارجٌٌن، وتقلل من تكالٌؾ الوكالة ومن مشكلة عدم تماثل المعلومات 

هم الملاك فً نفس الوقت أي أنهم فً طلٌعة العاملٌن ببواطن الأمور ولذلك حٌث أن المدٌرٌن 

فإن المدٌرٌن ذوي أهمٌة كبٌرة فً هٌكل الملكٌة لأنهم الطرؾ المقابل للملاك عند الحدٌث عن 

 (.0222انفصال الملكٌة عن الإدارة فً إطار مشكلة الوكالة )مصطفً، 

 ( بعض السلبٌات للملكٌة الإدارٌة:0224وعلى الرؼم من ذلك وجهت دراسة )أحمد، 

فً ظل تضارب المصالح بٌن المدٌرٌن وحملة الأسهم قد ٌنشؤ ارتفاع فً مشكلة عدم تماثل  -

المعلومات حٌث ٌتوافر لدى الإدارة معلومات عن الأداء الاقتصادي الحقٌقً للشركة بشكل اكبر 

على سلطة اتخاذ القرارات التً مما هو متاح للأطراؾ الخارجٌٌن، مما ٌجعل الإدارة مهٌمنة 

 تخدم مصالحها على حساب المساهمٌن الأقلٌة وذلك بسبب تؤثٌر التحصٌن.

 ""Foreign Ownershipالملكٌة الأجنبٌة  -9

وٌقصد بها تركز ملكٌة الأسهم فً ٌد مستثمر لٌس من مواطنً البلد المستثمر فٌها، أو  

دولة أخرى حٌث ٌمكن أن ٌكون المستثمر مستثمر مقٌم فً دولة ما لحصة فً مشروع مقام فً 
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الأجنبً صنادٌق استثمار أو ؼٌرها من المإسسات الاستثمارٌة، وتختلؾ حجم ملكٌة الأجانب فً 

دول العالم وأٌضا دخل كل دولة من فترة لأخرى وفقا للظروؾ الاقتصادٌة والسٌاسٌة ومحفزات 

 .)0222الاستثمار)سحلول، 

 Guo)ا ٌتعلق بالملكٌة الأجنبٌة ودورها فً سوق الأوراق المالٌة فٌم انمتعارض انوهناك رأٌ   

et al., 2014:) 

ٌرى أن المإسسات المالٌة الأجنبٌة أقل أداءاً من المإسسات المحلٌة، نظراً لأن الرأي الأول: 

المسافة تجعل من الصعوبة على المستثمر الأجنبً الحصول على معلومات دقٌقة والقدرة على 

 ء الشركة.مراقبة أدا

: ٌري أن المإسسات الأجنبٌة أفضل أداءاً من المإسسات المحلٌة، حٌث تساعد تدفقات الرأي الثانً

الاستثمار الأجنبً المباشر على رفع معدل الاستثمار وخاصة فً الدول النامٌة، وأن الملكٌة 

ات محاسبٌة ذو الأجنبٌة تمٌل إلً تعٌٌن مراجعٌن ومدققٌن لهم خبرة كبٌرة ولدٌهم نظام معلوم

 جودة عالٌة.

 وٌمكن تلخٌص اٌجابٌات الملكٌة الأجنبٌة فٌما ٌلً:

ٌتمٌز الاستثمار الأجنبً بؤنه استثمار طوٌل الأجل حٌث ٌعتمد على التحلٌل المالً ولٌس على  -

العواطؾ والإشاعات مما ٌإدى إلى اتخاذ قرارات استثمارٌة صحٌحة تعظم من قٌمة الشركة 

 (.0229لى أداء الشركة )إبراهٌم، وتنعكس اٌجابٌا ع

ٌمٌل المستثمر الأجنبً إلى الاستثمار فً مجالات جدٌدة لا ٌقدم علٌها المستثمر المحلى مما  -

ٌإدى إلً زٌادة التدفقات الاستثمارٌة من العملة واستٌراد المعرفة التكنولوجٌة والخبرة الفنٌة، 

لٌة تجعله ٌقود الشركة نحو التقدم وتحقٌق حٌث أن المستثمر الأجنبً لدٌه خبره وقدرة فنٌة عا

 (.chen et al., 2013تنمٌة الأسواق المال المحلٌة )

 ولكن ٌعاب علٌها ببعض السلبٌات منها:

تحوٌل الصناعة الوطنٌة إلً صناعة مملوكة إلً الأجانب على المدى الطوٌل مما ٌإدى إلً  -

القومً، حٌث ٌسعوا إلى تحوٌل عائدها  الإضرار بمستقبل الشركة وله تؤثٌر سلبً على الاقتصاد

 .)0229إلً خارج مصر )إبراهٌم، 

حرص المستثمر الأجنبً على الربح فً الأجل القصٌر مما ٌجعله ٌتخذ قرارات لتحقٌق الربح  -

 chen etالسرٌع، والسعً نحو تحقٌق المصلحة الخاصة على حساب مصالح باقً المساهمٌن 

al., 2013).) 
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 :Block Holdersكٌة كبار المساهمٌن(ملكٌة الأفراد )مل -7

ٌقصد بها تركز ملكٌة أسهم الشركة فً ٌد عدد قلٌل من حملة الأسهم الخارجٌٌن )كبار الملاك من 

الأفراد(  بخلاؾ أعضاء مجلس الإدارة، حٌث ٌمتلكون حصصاً كبٌرة  للؽاٌة وتتوزع الأسهم على 

 ل فً الرقابة.عدد صؽٌر من المساهمٌن، وعلى الرؼم من دورهم الفعا

وهناك وجهة نظر تري أن  كبار المساهمٌن من الأفراد ٌستندون فً قراراتهم إلى قدر ضئٌل من 

المعلومات، وتتجه أهدافهم نحو المضاربة بؽرض الحصول على ربح أو عائد سرٌع من 

 (.0222استثماراتهم فً الأوراق المالٌة )عبٌد، 

أما وجهة النظر الأخرى ترى أن كبار المساهمٌن الأفراد الخارجٌٌن مستثمرون لدٌهم الحافز   

والقدرة على ممارسة الرقابة على تصرفات وسلوك الإدارة أكثر من صؽار المساهمٌن، حٌث أن 

وجود مساهمٌن كبار فً الشركة ٌعمل على تقارب المصالح بٌن المدٌرٌن والمساهمٌن الخارجٌٌن 

ن المستثمرٌن الذٌن ٌمتلكون حصص ملكٌة كبٌرة ٌوجد لدٌهم دوافع قوٌة لتعظٌم قٌمة الشركة وأ

(Wang, 2006.) 

 ولكن هناك بعض السلبٌات التً توجه إلى هذا النوع من الملكٌة:

قد ٌسئ كبار المساهمٌن المسٌطرٌن استخدام ما ٌمتلكونه من حقوق تصوٌت وهو ما ٌسمى  -

ٌق قٌامهم بمصادرة أموال المساهمٌن الآخرٌن من خلال اتخاذ قرارات بمشكلة التحصٌن، عن طر

 استثمارٌة تحقق منافعهم على حساب مصالح باقً المساهمٌن.

ترتبط دوافع كبار المساهمٌن لتعظٌم قٌمة الشركة وحماٌة حقوق مساهمً الأقلٌة بمدى التباٌن  -

دة حقوق التدفق النقدي ٌعمل ذلك بٌن حقوق التصوٌت وحقوق التدفق النقدي، حٌث انه عند زٌا

على تقارب المصالح بٌن كبار المساهمٌن ومساهمً الأقلٌة وٌوجد الحافز والدافع لتعظٌم قٌمة 

الشركة، بٌنما فً ظل وجود تباٌن كبٌر بٌن حقوق التصوٌت وحقوق التدفق النقدي 

(Claessens et al.,2000). 

 (Epsثانٌاً: ربحٌة السهم العادي )

ربحٌة هً مدى قدرة الشركة على تحقٌق الربح والكسب عن طرٌق اتباع عملٌاتها ٌقصد بال

ضمن فترة زمنٌة معٌنة بصورة تكفل أقل المخاطر المحتملة، وٌتم الإفصاح عنها من خلال بٌان 

العلاقة القائمة بٌن الاستثمارات التً تساهم فً تحقٌق الأرباح ذاتها التً تتوصل لها الشركة 

 (.0227ان، وتحققها )علو
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وتصنؾ ربحٌة السهم على أنها واحدة من مإشرات الربحٌة؛ لسهولة مقارنتها ضمن 

لوجود مقارنة لربحٌة السهم مع الشركات المنافسة من ذات  بالإضافةالفترات الزمنٌة السابقة، 

المجال، فربحٌة السهم تمثل أداة تحقق الراحة للمستثمرٌن بهدؾ تحقٌق الترشٌد فً قراراتهم 

 (.0222ود، ولاستثمارٌة القادمة، مما ٌقود لإحداث تؤثٌر على طلب الأسهم )داا

ٌوظؾ مإشر ربحٌة السهم أو ماٌسمى بحصة السهم العادي من الأرباح من قبل البعض 

لٌكون قاعدة رئٌسٌة لتقٌٌم ربحٌة السهم العادي، فتلجؤ الشركات المتداولة فً البورصة للالتزام 

ٌمثل أهمٌة فً أسواق رأس المال بالنسبة للمستثمرٌن،  لكونهسهم بالإفصاح عن ربحٌة ال

 (.0224وهذا ما نصت علٌه لجنة المعاٌٌر المحاسبٌة بؤهمٌة الإفصاح عنه )طلبة، 

وتلقى ربحٌة السهم الاهتمام الكبٌر لكونها من أكثر المقاٌٌس تداولاً ومن أفضل مقاٌٌس 

( إلى أن الإدارة هً أساس العلاقات التعاقدٌة 0220حٌث أشار )أبو المكارم، الأداء المالً، 

الصرٌحة أو الضمنٌة فً نظرٌة الوكالة، ولتلك العلاقات محاور وأبعاد توصؾ بالأبعاد 

المحاسبٌة والسلوكٌة والاقتصادٌة، حٌث ٌتمثل البعد القانونً والمحاسبً من أبرز هذه الأبعاد 

مٌة المعلومات المحاسبٌة التً تضمها القوائم القسم الذي ٌتولى السٌطرة على نوعٌة وك لكونه

 المالٌة.

إلى السٌاسات والطرق المحاسبٌة التً تساهم برفع مستوى الأرباح،  وهنا تلجؤ الإدارة

فتلجؤ للحوافز الإدارٌة التً تإدي لتحقٌق هذه الأرباح فلذلك تقوم الإدارة فً بعض الأوقات 

سبٌة بهدؾ زٌادة إقبال المساهمٌن وتشجٌعهم لإحداث نوع من التضلٌل فً السٌاسات المحا

أكثر، ورفع رأس المال للشركة، ومن ثم التوصل إلى أكبر قدر من الأربح التً تتوافق مع 

 تنبإات المستثمرٌن والمحللٌن المالٌٌن.

أن ممارسات (0222، خرونآو كما أثبتت العدٌد من الدراسات مثل دراسة كل من )العامري

الانتهازٌة تقوم بتضلٌل المعلومات الواردة بالقوائم المالٌة، الأمر الذي ٌإثر  المحاسبة الإبداعٌة

بشكل مباشر على المحللٌن المالٌٌن عند قٌامهم بإبداء رأٌهم حول القرارات المالٌة 

ستثمارٌة والتموٌلٌة للشركة، وهو ما ٌضلل المحللٌن المالٌٌن وٌنعكس بشكل سلبً فً لاوا

 .تٌجة اعتمادها على معلومات مضللةالخروج بآراء خاطئة ن

بداعٌة بصورة أكبر على مإشرات الربحٌة التً ترتبط الإوٌبرز دور المحاسبة 

وتزداد، وبالتالً فإن أي الأرباح هذٌن العنصرٌن تنتج  لٌرادات، فمن خلاالإستثمارات والاب
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والتقارٌر  الأعمالج على نتائ الأثر ٌتركرباح فهو الأٌرادات أو الإستثمارات أو الاتضلٌل فً 

 (.Ronser, 2003)إلى التحلٌل المالً  بالإضافةالمالٌة 

ت اوتلعب الإدارة دوراً مهماً فً التؤثٌر على القوائم المالٌة من خلال إحداث تؽٌر فً التقدٌر

والمصروفات التً  للالتزاماتوالسٌاسات المحاسبٌة، ومن خلال تجمٌع المخصصات المتعددة 

حدث مستقبلٌا، كما أنها تقوم بوضع ترتٌب وتقسٌم منظم ً لمبدأ الحٌطة لبنود من الممكن أن ت

 (.0222الخٌال، )القوائم المالٌة 

 ثالثاً: الدراسة الإمبرٌقٌة

 فرضٌات الدراسة: (2)

 فً ضوء ما تقدم ٌتم صٌاؼة فرضٌات الدراسة فً صورة فرض العدم على النحو التالً:

 .العاديكومٌة وربحٌة السهم/ لا توجد علاقة بٌن الملكٌة الح2ؾ

 .العادي / لا توجد علاقة بٌن الملكٌة الإدارٌة وربحٌة السهم0ؾ

 .العادي / لا توجد علاقة بٌن الملكٌة المإسسٌة وربحٌة السهم2ؾ

 .العادي / لا توجد علاقة بٌن الملكٌة الأجنبٌة وربحٌة السهم9ؾ

 .العادي / لا توجد علاقة بٌن الملكٌة الفردٌة وربحٌة السهم7ؾ

 توصٌؾ متؽٌرات الدراسة وقٌاسها: (0)

ك على النحو لتم استخدام نموذج الانحدار المتعدد لاختبار أثر هٌكل الملكٌة على ربحٌة السهم وذ
 التالً:

EPS it       = β0 + β1 GOVOWN it + β2 MGROWN it + β 3INSOWN it + 

              β4FOROWNit + β5INDOWNit+ β6 Sizeit+ β7 LEVit +β8 ROAit + 

              β9MTBit + 

 حٌث إن

EpS it ربحٌة السهم العادي للشركة :i  فً الفترةt 

β0ثابت الانحدار : 

β5- β1 معاملات الانحدار لمتؽٌرات هٌكل الملكٌة : 

β9-β6معاملات الانحدار للمتؽٌرات الضابطة : 

GOVOWNit : الملكٌة الحكومٌة للشركةi  فً الفترةt 

MGROWNit الملكٌة الإدارٌة للشركة :i   فً الفترةt 
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INSOWN it:  الملكٌة المإسسٌة للشركةi فً الفترةt 

FOROWNitللشركة  : الملكٌة الأجنبٌةi  فً الفترةt 

INDOWNit الملكٌة الفردٌة للشركة :i  فً الفترةt 

Size itحجم الشركة :i  فً الفترةt 

LEVit: الرفع المالً للشركةi فترة فً الt 

ROAitربحٌة الشركة للشركة :i  فً الفترةt؛ 

MTBiللشركة : نسبة القٌمة السوقٌة إلى القٌمة الدفترٌةi  فً الفترةt 

 رابعاً: التعرٌؾ الإجرائً لمتؽٌرات الدراسة

 المتؽٌرات التابعة -2

 (: التعرٌؾ الإجرائً للمتؽٌر التابع2جدول رقم )   

 لإجرائً للمتؽٌر التابعالتعرٌؾ ا رمز المتؽٌر اسم المتؽٌر

 EPS it ربحٌة السهم العادي
صافً الدخل أو )الخسارة(/ المتوسط المرجح لعدد 

، 0222)الشتري،  دٌة المتداولة خلال الفترةاالأسهم الع
 (.294ص

 المتؽٌرات المستقلة: متؽٌرات هٌكل الملكٌة -0

 (:التعرٌؾ الإجرائً للمتؽٌرات المستقلة0جدول رقم )

 التعرٌؾ الإجرائً للمتؽٌرات المستقلة رمز المتؽٌر اسم المتؽٌر

فً   iنسبة الأسهم المملوكة من قبل الحكومة للشركة  GOVOWNit الملكٌة الحكومٌة
 .tالفترة 

نسبة الأسهم المملوكة من قبل أعضاء مجلس الإدارة  MGROWNit الملكٌة الإدارٌة
 .tفً الفترة  iللشركة

 INSOWN الملكٌة المإسسٌة 

، والتً الاستثمارنسبة الأسهم المملوكة من قبل هٌئات 
تتضمن: المإسسات، شركات التؤمٌن، صنادٌق التقاعد 

، الاستثماروالمعاشات، اتحاد العاملٌن، وصنادٌق 
 tفً الفترة  i للشركة

 فiًنسبة الأسهم المملوكة من قبل الأجانب للشركة FOROWNit الملكٌة الأجنبٌة
 .tالفترة 

نسبة الأسهم المملوكة من قبل المساهمٌن الأفراد  INDOWNit الفردٌة الملكٌة
 .tفً الفترة  iللشركة
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 المتؽٌرات الضابطة -2
 (:التعرٌؾ الإجرائً للمتؽٌرات الضابطة2جدول رقم )

 التعرٌؾ الإجرائً للمتؽٌرات رمز المتؽٌر اسم المتؽٌر

 .tفً الفترة  iلشركة اللوؼارٌتم الطبٌعً لإجمالً أصول ا Sizeit حجم الشركة

نسبة إجمالً التزامات الشركة إلى إجمالً أصولها فً نهاٌة  LEVit الرفع المالً

 .العام

ٌتم قٌاسها بمعدل العائد على الأصول والذي ٌتم حسابه من  ROAit ربحٌة الشركة

خلال قسمة صافً الربح بعد الضرائب على متوسط إجمالً 

 العام.الأصول فً نهاٌة 

ة السوقٌة إلى القٌم

 الدفترٌة للشركة

MTBit  ٌتم حسابها بنسبة )القٌمة الدفترٌة للالتزامات مضافا إلٌها
 القٌمة السوقٌة لحقوق الملكٌة( إلى القٌمة الدفترٌة للأصول.

المتداولة +  الالتزامات= للالتزاماتالقٌمة الدفترٌة 

 طوٌلة الأجل. الالتزامات

سعر × عدد أسهم الشركة القٌمة السوقٌة لحقوق الملكٌة= 

 الإؼلاق للسهم فً نهاٌة العام.

القٌمة الدفترٌة للأصول= الأصول المتداولة + الأصول 

 الثابتة.

 مجتمع وعٌنة الدراسة: (2)

ٌتمثل مجتمع الدراسة فً الشركات المساهمة المقٌدة ببورصة الأوراق المالٌة المصرٌة،  

م وٌبلػ عدد 0222م  إلى 0222لفترة بٌن عامً وتم أخذ عٌنة من تلك الشركات المقٌدة خلال ا

قطاعاً اقتصادٌاً ؼٌر مالً وذلك بعد استبعاد قطاعً  27شركة موزعة على  49شركات العٌنة 

البنوك والخدمات المالٌة نظراً للطبٌعة الخاصة لتقرٌرهما المالٌة من الشركات المسجلة بسوق 

 .الأوراق المالٌة المصرٌة

 نات:( مصادر جمع البٌا9)

 اعتمد الباحث على البٌانات اللازمة لإتمام الدراسة الحالٌة وهى:

 للشركة. المالٌالسنويالتقرٌر 

  الجمعٌة العمومٌة للشركة. اجتماعمحاضر 

  عن مجلس الإدارة وهٌكل المساهمٌن. السنوينموذج الإفصاح 

  للشركة. السنويتقرٌر مجلس الإدارة 

 .هٌكل الملكٌة الخاص بالشركة 



511 
 

 د الدراسة:( حدو7)

بورصة  فًٌقتصر تطبٌق الدراسة الاختبارٌة علىالشركات المقٌدة والمتداول أسهمها 

قطاعاً  27تنتمى إلى  والتًم 0222م حتى عام 0222الفترة من عام  فًالأوراق المالٌة المصرٌة 

نظراً للطبٌعة  البنوك والخدمات المالٌة قطاعًتنتمى إلى  التًقتصادٌاً مختلفاً بعد استبعاد الشركات ا

 الخاصة لتقارٌرهما.

 ( الإحصاءات الوصفٌة لمتؽٌرات الدراسة:2)

 ( الإحصاءات الوصفٌة لمتؽٌرات الدراسة9جدول رقم )

 المتؽٌرات
عدد 

 المشاهدات
 الحد الأدنى

الحد 

 الأقصى

 المتوسط

mean 

 الوسٌط

median 

الانحراؾ 

 المعٌاري

 المتؽٌرات التابعة

 09228 29728 29982 89472 29882- 922 ربحٌة السهم

 المتؽٌرات المستقلة

 29227 29229 29092 29472 29222 922 الملكٌة الحكومٌة

 29222 29222 29222 29822 29222 922 الملكٌة الإدارٌة

 29044 29220 29772 29442 29222 922 الملكٌة المإسسٌة

 29224 29222 29222 29422 29222 922 الملكٌة الأجنبٌة

 29222 29222 29227 29782 29222 922 لملكٌة الفردٌةا

 

 29929 029220 029228 029222 229229 922 حجم الشركة

الرفع المالً 

 للشركة
922 29282 29882 29922 29242 29008 

 29282 29299 29274 29022 29222 - 922 ربحٌة الشركة

القٌمة السوقٌة 

إلى القٌمة 

 الدفترٌة للشركة

922 29228 89222 09220 29424 29422 

 

بالنظر إلى بعض الإحصاءات الوصفٌة للمتؽٌرات الداخلة فً نماذج الدراسة، نلاحظ من 

( 7مشاهدة خلال فترة الدراسة البالؽة ) 922الدراسة أن عدد المشاهدات لمتؽٌرات الدراسة قد بلػ 

 سنوات.

خاصة بالمتؽٌر ربحٌة السهم أن على فٌما ٌتعلق بالمتؽٌر التابع تشٌر الإحصاءات الوصفٌة ال

(، وذلك بمتوسط  89472، 29882-مستوى شركات العٌنة خلال الفترة الدراسٌة ٌتراوح بٌن )

 .09228وانحراؾ معٌاري قدره  29982



511 
 

( 7وبالنظر إلى المتؽٌرات المستقلة، توضح الإحصاءات الوصفٌة المتوفرة بالجدول رقم )

، وبانحراؾ معٌاري 2.092(، وذلك بمتوسط 2.472ن )صفر ، أن الملكٌة الحكومٌة تتراوح بٌ

تقرٌباً، وهو ما ٌشٌر إلى انخفاض نسبة الأسهم المملوكة للدولة فً شركات عٌنة الدراسة،  2.227

( 2.822كما تبٌن الإحصاءات الوصفٌة أٌضا أن نسبة الملكٌة الإدارٌة تتراوح ما بٌن )صفر، 

تقرٌباً، وذلك ٌدل على انخفاض نسبة الأسهم  2.222وبانحراؾ معٌاري ،  2.222بمتوسط 

المملوكة لأعضاء مجلس الإدارة فً شركات عٌنة الدراسة، كما تشٌر الإحصاءات الوصفٌة إلى أن 

، وبانحراؾ معٌاري 2.772(، بمتوسط 29442نسبة الملكٌة المإسسٌة تتراوح ما بٌن )صفر، 

سهم المملوكة للمستثمرٌن من المإسسات فً تقرٌباً، وذلك ٌدل على ارتفاع نسبة الأ 2.044

شركات عٌنة الدراسة، وقد أشارت الإحصاءات الوصفٌة أٌضاً إلى أن الملكٌة الأجنبٌة تتراوح ما 

تقرٌباً، مما ٌشٌر إلى انخفاض 2.224، وبانحراؾ معٌاري 2.222( بمتوسط 2.422بٌن )صفر، 

لمساهمة المصرٌة، وقد أشارت الإحصاءات الأسهم المملوكة للأجانب فً هٌاكل ملكٌة الشركات ا

، وبانحراؾ  2.227( بمتوسط 2.782الوصفٌة أٌضاً إلى أن الملكٌة الفردٌة تتراوح ما بٌن )صفر، 

تقرٌباً، مما ٌشٌر إلى انخفاض نسبة الأسهم المملوكة للأفراد فً شركات عٌنة  2.222معٌاري 

 الدراسة.

الإحصاءات الوصفٌة أن هناك انخفاض فً نسبة وفٌما ٌتعلق بالمتؽٌرات الضابطة، تظهر 

(، ومتوسط 029222، 229842شركات عٌنة الدراسة كبٌرة الحجم، حٌث ٌتراوح أحجامها ما بٌن )

، كما تبٌن أن هناك على مستوى ؼالبٌة شركات العٌنة 29929 ، وبانحراؾ معٌاري029202

الرفع المالً، حٌث بلؽت فً  انخفاض فً نسبة شركات عٌنة الدراسة التً ترتفع فٌها نسبة

وهو ما ٌشٌر إلى أن الشركة تعتمد على  29008وانحراؾ معٌاري قدره  29922المتوسط نسبتها 

 29282وانحراؾ معٌاري قدره  29274الدٌون الخارجٌة، وبلؽت متوسط ربحٌة الشركة نسبتها 

القٌمة وبلؽت متوسط نسبة الربحٌة على مستوى ؼالبٌة شركات العٌنة،  انخفاضوهو ماٌشٌرإلى 

وهو ما ٌشٌر إلى ارتفاع  29422وانحراؾ معٌاري قدره 09220نسبتهالسوقٌة إلى الدفترٌة للشركة 

 قٌمة الشركة فً السوق وذلك على مستوى ؼالبٌة شركات العٌنة.

 العام: الانحدار( نتائج تحلٌل 2) 

شتتتتكلة متتتتن المقتتتتدر فتتتتً أي م الانحتتتتدارتحققتتتتت الباحثتتتتة أولا متتتتن متتتتدى وقتتتتوع نمتتتتوذج 

التتتتً  OLSالصتتتؽرىمشتتتاكل القٌتتتاس والتتتتً تنشتتتؤ نتٌجتتتة لتخلتتتؾ أحتتتد فتتتروض طرٌقتتتة المربعتتتات 

 ومن أهم تلك المشاكل ما ٌلً: تستخدم فً تقدٌر نماذج الانحدار
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 Autocorrelationالذاتً بٌن الأخطاء   الارتباطأولا:  مشكلة 

نماذج الانحدار والتً لووقع من أخطر وأهم المشاكل التً تواجه الباحثة فً تقدٌر  تعتبر

فٌها النموذج لا نستطٌع الاعتماد علً نتائجه وهً تنشؤ عن طرٌق وجود علاقة ارتباطٌه بٌن 

( للكشؾ عن Breusch-Godfreyالانحدار، وقد قامت الباحثة باستخدام اختبار )أخطاء نماذج 

م لا، وبحسابه توصلت الباحثة مدى وقوع النماذج المقدرة فً مشكلة الارتباط الذاتً بٌن الأخطاء أ

إلى وجود ارتباط ذاتً بٌن الأخطاء فً متؽٌرات الدراسة فً ظل هذه المعاملات لجمٌع النماذج 

للنموذجٌن وهى بذلك أقل من مستوى المعنوٌة  =P-Value)2.222المقدرة حٌث كانت قٌمة)

وٌستخدم هذا  Robust standard errorتم استخدام أسلوب المطلوب، ولحل هذه المشكلة 

 Hoechle, 2007;Holzhacker)الأسلوب لتصحٌح الخطؤ المعٌاري من مشكلة الارتباط الذاتً 

et al., 2015). 

 :Multi-collinearityالخطً  الازدواجثانٌاً: مشكلة 

، وقد ٌقصد بالازدواج الخطى وجود ارتباط مإثر ما بٌن المتؽٌرات المستقلة بعضها البعض

وجود درجة من الازدواج الخطً فً نماذج الدراسة الحالٌة من خلال قٌاس درست الباحثة مدى 

( لمتؽٌرات نماذج الانحدار لم VIF(، فوجد أن جمٌع قٌم معاملات التضخم )VIFمعامل التضخم )

( فً نماذج الدراسة الحالٌة كانت VIF، وقد بلؽت أقصى قٌمة لمعاملات التضخم )22تتجاوز 

( على أن زٌادة قٌم 0222(، حٌث أشار )عنانً، 7) جدول رقم( كما هو موضح بال0.704)

( ٌكون مإشر على وجود درجة من الازدواج الخطً فً 22( عن )VIFمعامل تضخم التباٌن )

 النموذج.

 "Normalityاختبار التوزٌع الطبٌعً "ثالثا: 

وهو  قامت الباحثة بالتحقق من فرض هام من فروض تطبٌق طرٌقة التقدٌر المستخدمة ألا

أن ٌتبع الأخطاء العشوائٌة لنموذج الانحدار المقدر التوزٌع الطبٌعً، وللتحقق من هذا الفرض 

، ووجد أن الفرض ؼٌر متحقق وأن الأخطاء العشوائٌة JarqueBeraالأساسً تم استخدام اختبار 

لتابع ( فً النموذج اP-Value<.05لا تتبع التوزٌع الطبٌعً حٌث كانت قٌمة معنوٌة الاختبار )

للدراسة، وبالتالً تم فقد أهم شرط من شروط استخدام المربعات الصؽرى، ولعلاج هذه المشكلة 

لتحوٌل القٌم الشاذة إلى أقرب قٌم  مقبولة   ومن  Winsorizingسلوب أ قامت الباحثة باستخدام

 ;Veprauskaite and Adams, 2013)ثم اختبارها بطرٌق المربعات الصؽرى كما فٌدراستً
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(Larker et al,2007  022كما أنه ٌمكن تجاهل هذا الفرض نظراً لأن حجم العٌنة كبٌر أكبر من 

 (. Tabachnick and Fidell, 2007) مشاهدة

 E-VIEWSاعتمتتتدت الباحثتتتة علتتتى الإصتتتدار العاشتتتر متتتن برنتتتامج التحلٌتتتل الإحصتتتائً 

طرٌقتتتة  ةالباحثتتت تواستتتتخدملإجتتتراء الاختبتتتارات الإحصتتتائٌة المختلفتتتة مثتتتل حستتتاب الإحصتتتاءات 

بهتتتدؾ الوصتتتول إلتتتى أي المتؽٌتتترات التفستتتٌرٌة لهتتتا تتتتؤثٌراً علتتتى  PanelData الانحتتتدارتحلٌتتتل 

المتؽٌتتتر التتتتابع وكتتتذلك إبتتتراز نستتتبة مستتتاهمة كتتتل متؽٌتتتر مفستتتر للعلاقتتتة بتتتالمتؽٌر التتتتابع، وذلتتتك 

 كما ٌلً:

 (7جدول رقم )
 العام الانحدارنتائج تحلٌل 

 المتؽٌرات المفسرة

 والضابطة()المستقلة 

معاملات الانحدار 

β 

 sigالدلالة  tقٌمة 

 (P)قٌمة 

معامل التضخم 

(VIF) 

  0.0521 1.948739- 5.211074- ثابت الانحدار 

 1,595 0.1415 1.473560 4.828296 الملكٌة الحكومٌة

 1,768 0.1338 1.502670 1.609353 الملكٌة الإدارٌة

 2,529 *0.0824 1.741897 3.227369 الملكٌة المإسسٌة

 1,234 0.3120 1.012410- 2.553409- الملكٌة الأجنبٌة

 1,255 0.9737 0.032952- 0.008367- الملكٌة الفردٌة

 1,160 **0.0043 2.874562- 0.471437- حجم الشركة

 1,025 *0.0000 10.94248- 0.079867- الرفع المالً

 1,006 0.1181 1.566778 0.036299 ربحٌة الشركة

قٌمتتتتتتتتة الستتتتتتتتوقٌة إلتتتتتتتتى ال

 الدفترٌة

1.649544 0.312448 0.7549 1,122 

 0.790= (R2)معامل التحدٌد

 0.725=  (R2)معامل التحدٌد المعدل 

 F  =2.222دلالة  F=12.158قٌمة 

 .% على الترتٌب2% ، 7%، 22* ، ** ، *** تشٌر إلى الدلالة الإحصائٌة عند مستوى معنوٌة 

 لٌل الإنحدار العام:من نتائج تح الآتًٌلاحظ 

 من اٌة مشاكل قٌاسٌة تإثر فً نتائجه. خالًالنموذج المقدر  -

 حٌتتتتتث بلؽتتتتتت معنوٌتتتتتة الاختبتتتتتار        Fالنمتتتتتوذج المقتتتتتدر معنتتتتتوي احصتتتتتائٌاً بنتتتتتاء علتتتتتً اختبتتتتتار  -

 %.2(   وهً أقل من مستوي المعنوٌة المحدد عند 2.222222) 
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%  متتتن التبتتتاٌن فتتتً 29242ستتتٌر النمتتتوذج لتتت  وهتتتو متتتا ٌعنتتتً تف 29242بلتتتػ معامتتتل التحدٌتتتد   -

 المتؽٌر التابع.

حٌتتتث  حجتتتم الشتتتركة، الرافعتتتة المالٌتتتة ،الملكٌتتتة المإسستتتٌةمعنوٌتتتة كتتتلا متتتن  Tاظهتتتر اختبتتتار  -

 قلت قٌمة دلالة الاختبار عن مستوي المعنوٌة المحدد.

 ( نتائج اختبارات فرضٌات الدراسة:8)

ن توضٌح نتائج اختبارات فرضٌات الدراسة على السابق ٌمك الانحدارضوء نتائج تحلٌل  فً

 :التالًالنحو 

عدم وجود علاقة معنوٌة بٌن الملكٌة الحكومٌة وربحٌة السهم  الانحدارأوضحت نتائج تحلٌل  -

الرقابً للإدارة،  والتوجٌهللملكٌة الحكومٌة  معنويتؤثٌر  أيالعادي، وهو ما ٌشٌر إلى عدم وجود 

ود علاقة بٌن الملكٌة الحكومٌة وربحٌة السهم جدم القائل بعدم وبناء علٌه ٌتم قبول فرض الع

 العادي ورفض الفرض البدٌل.

عدم وجود علاقة معنوٌة بٌن الملكٌة الإدارٌة وربحٌة السهم العادي،  الانحدارأوضحت نتائج تحلٌل  -

، بناء علٌه للملكٌة الإدارٌة والتؤثٌر على ربح السهم معنويتؤثٌر  أيوهو ما ٌشٌر إلى عدم وجود 

ود علاقة بٌن الملكٌة الإدارٌة وربحٌة السهم العادي ورفض جٌتم قبول فرض العدم القائل بعدم و

 الفرض البدٌل.

وجود علاقة موجبة معنوٌة بٌن الملكٌة المإسسٌة وربحٌة السهم  الانحدارأوضحت نتائج تحلٌل  -

 فًللملكٌة المإسسٌة  معنوي%،  وهو ما ٌشٌر إلى وجود تؤثٌر 22العادي عند مستوى معنوٌة 

توجٌه الدور الرقابً الفعال مما ٌإثر على ربحٌة السهم العادي، بناء علٌه ٌتم  رفض فرض العدم 

 وقبول الفرض البدٌل.العادي ود علاقة بٌن الملكٌة المإسسٌة وربحٌة السهم جالقائل بعدم و

كٌة الأجنبٌة وربحٌة السهم العادي، عدم وجود علاقة معنوٌة بٌن المل الانحدارأوضحت نتائج تحلٌل  -

للملكٌة الأجنبٌة على ربح السهم، بناء علٌه ٌتم قبول  معنويتؤثٌر  أيوهو ما ٌشٌر إلى عدم وجود 

ود علاقة بٌن الملكٌة الإدارٌة وربحٌة السهم العادي ورفض الفرض جفرض العدم القائل بعدم و

 البدٌل.

قة معنوٌة بٌن الملكٌة الفردٌة وربحٌة السهم العادي، عدم وجود علا الانحدارأوضحت نتائج تحلٌل  -

للملكٌة الفردٌة والتؤثٌر على ربح السهم، بناء علٌه  معنويتؤثٌر  أيوهو ما ٌشٌر إلى عدم وجود 

ود علاقة بٌن الملكٌة الفردٌة وربحٌة السهم العادي ورفض جٌتم قبول فرض العدم القائل بعدم و

 الفرض البدٌل.

 



515 
 

 عقائمة المراج

 العربٌةباللؽة المراجع أولاً: 

(. "نموذج مقترح لدراسة محددات هٌكل الملكٌة وأثره على أداء 0229إبراهٌم، طمان عرفات. )

 المنشؤة". رسالة دكتوراه ؼٌر منشورة. كلٌة التجارة. جامعة عٌن شمس.

المحاسبة (. "نظرٌة الوكالة والدور التؤثٌري لنظم معلومات 2447أبو العز، محمد السعٌد. )

 .229-222الإدارٌة، مجلة البحوث التجارٌة. كلٌة التجارة. جامعة الزقازٌق. العدد الأول. ص

(. "أثر هٌكل الملكٌة وهٌكل التموٌل على إدارة الأرباح: 0202أبو العلا، أسامة مجدي فإاد محمد. )

ة ماجستٌر رسالدراسة تطبٌقٌة على الشركات المدرجة فً سوق الأوراق المالٌة المصري". 

 ، كلٌة التجارة، جامعة الإسكندرٌة.منشورة

( دراسات متقدمة فً المحاسبة، الطبعة الثانٌة، دار الجامعة الجدٌدة، 0220أبو المكارم، وصفً.)

 .مصر

(. "العلاقة بٌن مستوى تطبٌق آلٌات حوكمة الشركات وإدارة 0220أبو سالم، سٌد سالم محمد. )

 نشورة. كلٌة التجارة. جامعة الزقازٌق.الدخل". رسالة ماجستٌر ؼٌر م

(. "أثر هٌاكل الملكٌة والرقابة فً الشركات المساهمة على 0224أحمد، محًٌ الدٌن احمد محمد. )

دراسة تحلٌلٌة تطبٌقٌة". رسالة دكتوراه ؼٌر منشورة. كلٌة التجارة.  –الإفصاح المحاسبً 

 جامعة الإسكندرٌة.

(. "تؤثٌر آلٌات الحوكمة على الأداء المالً لشركات المساهمة 0224الخٌال، توفٌق عبد المحسن. )

دراسة تطبٌقٌة". المجلة العلمٌة للاقتصاد والتجارة. كلٌة التجارة. جامعة عٌن  -السعودٌة

 .092 – 242شمس. العدد الأول. الجزء الثانً ص 

 .جامعة الزقازٌق". كلٌة التجارة. مشاكل محاسبٌة معاصرة(. "0222الشتري، سعد السٌد حسن. )

بداعٌة فً عناصر المٌزانٌة لإ(. المحاسبة ا0222العامري، مشكور،  كاظم، علً، جاٌد، سعود )

وزٌادة القٌمة السوقٌة للسهم، رسالة ماجستٌر ؼٌر منشورة،  الأرباحوأثرها على تعظٌم 

 جامعة المثنى، العراق.

للتقارٌر  المعلوماتًعلى المحتوى  (. "أثر هٌاكل الملكٌة المركزة0222الملٌجى، حسن عواد. )

المالٌة بالتطبٌق علً الشركات العائلٌة فً مصر". المجلة العلمٌة للبحوث والدراسات 

 التجارٌة. جامعة عٌن شمس. كلٌة التجارة. العدد الرابع. الجزء الأول.
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ات (. "العلاقة بٌن هٌكل الملكٌة وجودة الأرباح فً شرك0222حسن، رضا صبحً محمد حسن. )

 المساهمة المصرٌة". رسالة ماجستٌر ؼٌر منشورة. كلٌة التجارة. جامعة الزقازٌق.

. "أثر هٌكل الملكٌة على مستوى التحفظ المحاسبً فً 0229خضر، هنا عبد الحمٌد عبد الحمٌد. 

القوائم المالٌة: دراسة مٌدانٌة على الشركات المصرٌة المقٌدة بالبورصة". رسالة ماجستٌر 

 ة. كلٌة التجارة. جامعة إسكندرٌة.ؼٌر منشور

المالٌة،  للأوراق(.العوامل المإثرة على السٌولة فً سوق فلسطٌن  0222داوود، عبد اللطٌؾ )

 .، ؼزةالإسلامٌةرسالة ماجستٌر ؼٌر منشورة، الجامعة 

(. "تطوٌر الإفصاح عن هٌكل الملكٌة وتقٌٌم مدى وفاء المعاٌٌر 0222سحلول، الهام محمد احمد. )

دراسة تحلٌلٌة". المجلة العلمٌة للبحوث والدراسات  -المحاسبٌة بعناصر الإطار المقترح

 .272-222التجارٌة. كلٌة التجارة. جامعة حلوان. العدد الأول. ص

المالً والمحاسبً عن القٌمة السوقٌة للسهم، رسالة ماجستٌر  الإفصاح(.أثر  0224طلبة، أمٌرة )

 لجزائرؼٌر منشورة، جامعة منتوري، ا

(. "دور الاستثمار المإسسً فً زٌادة درجة التحفظ المحاسبً فً 0222عبٌد، إبراهٌم السٌد. )

القوائم المالٌة المنشورة: دراسة نظرٌة ومٌدانٌة على الشركات المقٌدة فً السوق المالٌة 

نوان: الدورة الثانٌة عشر لسبل تطوٌر المحاسبة فً المملكة العربٌة السعودٌة بعالسعودٌة". 

. كلٌة إدارة مهنة المحاسبة فً المملكة العربٌة السعودٌة وتحدٌات القرن الحادي والعشرٌن

 .02-2(: 02الأعمال. جامعة الملك سعود. مجلد )

فً  اختبارٌةدراسة  -(. "العلاقة بٌن هٌكل الملكٌة وجودة الأرباح0222عفٌفً، هلال عبد الفتاح. )

للتجارة والتموٌل. كلٌة التجارة. جامعة طنطا. العدد الثانً.  البٌئة المصرٌة". المجلة العلمٌة

272-092. 

(. استخدام نسب السٌولة ومقاٌٌس التدفقات النقدٌة للتنبإ بالربحٌة، رسالة 0227علوان، معاذ )

 ، ؼزة.الإسلامٌةماجستٌر ؼٌر منشورة، الجامعة 

: مدخل حدٌث الاقتصادٌةً للعلاقات التحلٌل القٌاسً والإحصائ(. 0222عنانً، محمد عبد السمٌع. )

 ، الطبعة الثالثة، كلٌة التجارة، جامعة الزقازٌق.Windows SPSSمباستخدا

(. "نموذج مقترح لقٌاس العلاقة بٌن هٌكل الملكٌة وممارسات 0222ؼانم، محمد عٌد حسانٌن. )

طبٌقٌة(. إدارة الأرباح واثر ذلك على أسعار الأسهم فً سوق الأوراق المالٌة )دراسة ت

 . كلٌة التجارة. جامعة عٌن شمس.رسالة ماجستٌر ؼٌر منشورة
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(. "تؤثٌر هٌكل الملكٌة على الشركات الإماراتٌة" دراسة 0224مصطفً، محمد عبده محمد. )

 تطبٌقٌة. المجلة العلمٌة للاقتصاد والتجارة. كلٌة التجارة. جامعة عٌن شمس. العدد الرابع.

"أثر هٌكل الملكٌة وخصائص لجنة المرجعة على ممارسات إدارة الربح  (.0220هلال، احمد بٌومً. )

 "دراسة مٌدانٌة"، رسالة ماجستٌر ؼٌر منشورة، كلٌة التجارة، جامعة عٌن شمس.
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