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Abstract: The research aimed to measure and analyze 

the impact of ownership structure on financial 

performance according to Tobin’s Q model, given the 

impact that a change in ownership structure can have on 

the financial performance of companies. Therefore, the 

research problem was represented in what is the size, 

direction, and mechanism of impact of the change in 

ownership structure on the financial performance of a 

sample of companies. Listed on the Iraq Stock Exchange 

for the period from 2012 to 2022? For a sample of 

companies listed on the Iraq Stock Exchange for the 

period 2012-2022, using the Generalized Moment 

Methodology (GMM) System Generalized Method of 

Moment based on balanced double data (Panel Data) to 

test and analyze the study hypotheses, using the 

statistical program (E-Views 10), The results of the 

study concluded that the factors affecting the company’s 

performance varied in that they included several 

variables, including concentration of ownership, as well 

as financial leverage and the size of the company, in 

determining the levels of the company’s performance in 

the Iraqi business environment during the period 

studied. Also, changes in the factors of concentration of 

ownership and financial leverage had adverse effects on 

The level of financial performance in the sample 

companies due to the disturbances and instability that 

accompany these changes resulting from the 

concentration of ownership in the hands of a limited 

party of shareholders, which reflects negatively on the 

financial performance of the company. In the same way, 

relying on high levels of leverage will have negative 

effects on the financial performance of the company as 

a result. This results in an increase in the volume of their 

obligations, which requires the need for commercial 

companies operating in the Iraqi business environment 

to maintain acceptable levels of ownership 

concentration and financial leverage in order to improve 

their financial performance, whether it is related to 

achieving a return on their assets or for their 

shareholders. 
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 Qهيكل الملكية في الاداء المالي وفقا لنموذج توبن  أثر

 دراسة لعينة من الشركات المسجلة في سوق العراق للأوراق المالية 
 

 حارث غازي ذنون الدباغ  نور توفيق محمد 

 جامعة الموصل/كلية الادارة والاقتصاد

 مستخلص ال

نظرا ،  Q  الملكية في الأداء المالي وفقا لنموذج توبنهدف البحث إلى قياس وتحليل أثر هيكل    

تمثلت  للشركات، وبالتالي  المالي  الأداء  الملكية على  التغير في هيكل  أن يحدثه  الذي يمكن  للتأثير 

اشكالية البحث بـ ما هو حجم واتجاه والية التأثير للتغير في هيكل الملكية على الأداء المالي لعينة من  

؟ لعينة من الشركات  2022إلى    2012الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية للفترة من  

، باستخدام منهجية العزوم المعممة  2022-2012المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية للفترة  

(GMM)  System Generalized Method of Moment   المزدوجة البيانات  المستندة 

بالبرنامج الاحصائي ( لاختبPanel Dataالمتوازنة ) الاستعانة  البحث، عبر  ار وتحليل فرضيات 

(E-Views 10 حيث من  الشركة  اداء  في  المؤثرة  العوامل  تتنوع  إلى  البحث  نتائج  وخلصت   ،)

الشركة، في   المالي وحجم  الرفع  الملكية فضلاً عن  منها تركز  متغيرات عدة  تحديد  اشتمالها على 

كان لتغيرات عاملي تركز مستويات أداء الشركة في بيئة الأعمال العراقية خلال الفترة المبحوثة، كما  

الملكية والرفع المالي آثاراً عكسية على مستوى الأداء المالي في شركات العينة بسبب ما يصاحب 

تلك التغييرات من اضطرابات وعدم استقرار ناجم عن تركز الملكية بيد جهة محدودة من المساهمين  

سلباً على الأداء المالي للشركة، وفي ذات المسار فأن الركون إلى مستويات عالية الأمر الذي ينعكس  

حجم   ارتفاع  من  ذلك  يخلفه  لما  نتيجة  للشركة  المالي  الأداء  على  سلبية  بأثار  سينعكس  الرفع  من 

العراقية  الأعمال  بيئة  في  العاملة  التجارية  الشركات  قيام  ضرورة  يستدعي  ما  وهو  التزاماتها، 

فظة على مستويات مقبولة من تركز الملكية، والرفع المالي بهدف تحسين أدائها المالي، سواء بالمحا

 تعلق الأمر بتحقيق العائد على موجوداتها أو لمساهميها. 

   .Q هيكل الملكية، الأداء المالي، نموذج توبن ت المفتاحية:الكلما

 المقدمة

التي     التنافسية  والسياسات  الخطط  لوضع  الاقتصادية  المؤسسات  ادراك  أهمية  من  انطلاقاً 

تكفل تحقيق أهدافها وتطوير أدائها، والذي اصبح معياراً يقُاس به قيمة تلك المؤسسات سواء من حيث  

ا نحو  أدائها العام أو المالي على وجه الخصوص، أولى الباحثون والمحللون الماليون اهتمامًا خاصً 

أداء المؤسسات والعوامل التي قد تؤثر عليه بصورة إيجابية أو سلبية، ويبرز من بين تلك العوامل،  

تأثير تغير هيكل الملكية كعامل أساسي محدد لمستوى اداء الشركة، عبر دراسة العلاقة الجدلية بين  

فصل بين الملكية والإدارة، إذ  هذان الجانبان واللذان يرتبطان بشكل كبير بنظرية الوكالة التي تنادي ب

إن تركيبة هيكل الملكية وتنوعه من أكثر الأدوات المستخدمة في تعزيز السياسة المالية للشركة وأحد  

أهم الأدوات المستخدمة في تطبيق أو عدم تطبيق قواعد حوكمة الشركات، كما يقود فهم هيكل الملكية 
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إلى استيعاب العلاقة التي تدار بها الشركات ومن ثم تحديد الوسائل التي تحافظ على توازن المصالح 

 داخلها.

وهو ما شكل الأرضية التي استند اليها البحث في التطرق لموضوع هيكل الملكية ودراسته   

الشركات   أداء  بين  التباين  مشكلة  لفهم وحل  تقود  أن  يمكن  التي  الاليات  أحد  كافة وعده  مضامينه 

الأول منهجية التجارية. ولغرض تحقيق هدف   المبحث  أربعة مباحث  الدراسة على  البحث قسمت 

والرابع  التطبيقي  الجانب  الثالث  والمبحث  والمفاهيمي  النظري  الجانب  الثاني  والمبحث  الدراسة 

 الاستنتاجات والمقترحات. 

 منهجية الدراسة :المبحث الأول

ترتبط مشكلة البحث بانخفاض مؤشرات الأداء للشركات العراقية والذي يعود  :  مشكلة البحث  .أولاا 

أن يحدثه  الملكية، وما يمكن  المؤثرة ويقع على رأسها هيكل  العوامل  العديد من  إلى  في مضمونه 

 التغير في ذلك المزيج على الأداء المالي للشركات، وبالتالي يمكن صياغة الاشكالية على النحو الآتي:

)ما هو حجم واتجاه وآلية التأثير للتغير في هيكل الملكية على الأداء المالي لعينة من الشركات المدرجة 

 ؟(.2022إلى  2012في سوق العراق للأوراق المالية للفترة من 

ا  التغير في  :  أهمية البحث  .ثانيا المعرفة حول تأثير  البحث من خلال توسيع نطاق  تبرز أهمية هذه 

سوق   في  المدرجة  للمؤسسات  المالي  الأداء  على  الملكية  والوضع  هيكل  المالية،  للأوراق  العراق 

 المالي للمؤسسات عينة البحث، من خلال تقديم نظرة على النسب المالية الرئيسية المتعلقة به.

ا  يهدف البحث قياس التأثير الذي يمكن أن يمارسه التغير في هيكل الملكية على :  هدف البحث  .ثالثا

 الاداء المالي للشركات العراقية عينة البحث.

ا   :بناءً على ما تقدم يمكن صياغة فرضية البحث بالتالي: فرضية البحث .رابعا

:H1  ( أثر ذو دلالة احصائية عند مستوى دلالة الملكية، α≤    0.05يوجد  المالي، وتركز  للرفع   )

للفترة  المالية  العراق للأوراق  المدرجة في سوق  لعينة الشركات  المالي  وحجم الشركة على الأداء 

2012-2022. 

ا  للوصول إلى التأثير الذي يمكن أن يمارسه هيكل الملكية في أداء الشركة، :  متغيرات البحث  .خامسا

للتعبير عن هيكل الملكية، فضلاً عن المتغيرات   CONCتم اعتماد المتغير التفسيري تركز الملكية  

وتم التعبير عن الأداء المالي   (VOLUME، حجم الشركة  LEVERAGEالضابطة )الرفع المالي  

من خلال   بعده المؤشر الأكثر أهمية لتقييم عمليات الشركة المالية وذلك  Tobin Qللشركة من خلال  

التغلب على كثير من العيوب الخاصة بمؤشرات الأداء المالي الأخرى، إذ امتاز هذا المقياس عن 

رضة للتغيرات غيره من المقاييس بكونها ذات قيمة سوقية ثابتة وانه معدلاً حسب المخاطر وأقل ع

المحاسبية، لأنه استطاع أن يحد من التشوهات الناجمة عن القوانين المحاسبية والضريبية واستخدم  

القيمة السوقية لرأس مال الشركة التي تشمل عوامل الخطر والربحية التي تواجهها الشركة. والجدول 

وق العراق للأوراق المالية  ( يوضح متغيرات البحث لعينة الشركات العراقية المدرجة في س1رقم )

والمتمثلة بـ )المصرف الاهلي العراقي، المصرف التجاري العراقي، مصرف بغداد، شركة الأمين  

-2012للتأمين، دار السلام للتأمين، الطيف للاستثمار المالي، النبال العربية للتحويل المالي( للمدة )

 ( وكما يأتي:0222
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 متغيرات البحث : (1الجدول )

 

 .المصدر: الجدول من عمل الباحثان بالاستناد الى الجانب النظري والدراسات السابقة

 النظري والمفاهيمي للبحث  الإطارالمبحث الثاني: 

الملكية والأداء المالي  .أولاا  بين هيكل  العلاقة  بين  :  جدلية  بالعلاقة  المتعلقة  النظرية  الحجج  تركز 

هيكل الملكية والأداء المالي أساسًا على نظرية الوكالة، ووفقاً لهذه النظرية، تتحدد العلاقة بين هيكل  

مفاده   أساسي  افتراض  من  منطلقةً  الشركات،  في  السائدة  الملكية  على  بناءً  المالي  والأداء  الملكية 

المساهمي بين  المصالح  وقيمتها  تضارب  الشركة  أداء  على  سلباً  بدوره  ينعكس  والذي  والإدارة،  ن 

مصالح  حساب  على  الشخصية  مصالحهم  المديرين  تغليب  عند  الخصوص  وجه  وعلى  السوقية، 

 (.(Ozer & Comlekci, 2014: 5المساهمين 

وفي هذا المضمار أكدت العديد من الادبيات المالية على الدور السلبي الذي يمكن أن يمارسه    

التركيز على تأثير  الهيكلة من خلال  لتركيبة تلك  أداء الشركة، وفقاً  الملكية في  سوء توزيع هيكل 

ال من حالات انفصال الملكية عن الإدارة على أداء الشركات عبر ما أشار إليه الباحثين في هذا المج

يكون فيها نسبة كبيرة من الأسهم مملوكة لحملة الأسهم، إلا أن الادارة تقع على عاتق مديرين محترفين  

غالباً لا يمتلكون سوى نسبة صغيرة من تلك الأسهم، ومن خلال هذه الإدارة، يسعى هؤلاء المديرون 

لح حملة الأسهم، ونتيجة لهذا  في كثير من الأحيان إلى تحقيق مصالحهم الشخصية على حساب مصا

التعارض، يمكن أن تظهر فجوة بين مصالح المديرين والملاك، وظهر ذلك وعلى الرغم من الارتباط  

التعاقدي بين المديرين والمالكين بعدهّم ممثلين للشركة، إلا أن الشركات التي تتمتع بنسبة تملك أسهم  

وإدارية تعكس مصالح الإدارة أكثر من مصلحة    كبيرة من قبل الإدارة قد تتخذ قرارات استثمارية

المساهمين الخارجيين، مما يشكل تحدياً يمكن أن يؤثر سلباً على أداء الشركات، ويعُرف هذا التحدي  

، فضلاً عما يفرزه ذلك من عدم تناغم المعلومات بين الملاك 1Agency problemبمشكلة الوكالة  

في   يتسبب  قد  مما  الرئيسية،  أسبابها  أحد  تعد  والتي  للمديرين  المملوكة  الحوافز  بسبب  والمديرين 

 
  :للمزيد حول مشكلة الوكالة الاطلاع على 1

Stepanov, S., & Suvorov, A., (2017), Agency problem and ownership structure: Outside 

blockholder as a signal. Journal of Economic Behavior & Organization, 133, 87-107. 
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تصرفات انتهازية تخدم مصالح المديرين الشخصية على حساب مصلحة المساهمين، وهو ما يمكن  

 .  (Falah, 2018: 153) أن يلقي بظلال سلبية على أداء الشركات

إلى أن مشكلات عدم تماثل المعلومات    Asmar & others(  2018وفي ذات الاتجاه يشير )  

والعلاقات التعاقدية غير الكاملة يمكن أن تنشأ نتيجة لتبني المديرين استراتيجيات مالية واستثمارية 

دون المستوى المطلوب، فضلاً عن الإنفاق على مشاريع فاخرة بدلاً من التركيز على مشاريع تحقيق 

مكن أن ينطوي تحت بند تكاليف الوكالة، منعكساً على أقصى قيمة ضمن تكاليف محدودة، وهو ما ي

ع تعبر  التي  المالية  قراراتها  خلال  من  الشركات  تغ ـأداء  مص ـن  المديري ـليب  الخاص ـالح  ة  ـن 

ف ـوأولوياته تح  ـم  النف  ـي  تح ـقيق  دون  المس ـوذ  الأم ـقيق  ع ـتوى  للأداء،  عل ـثل  فاظ  ـالاحت   ى ـلاوةً 

(. (Asmar et al., 2018: 3اح   ـتوى الأرب ـي مس ـخفاض ف ـابل ان  ـولة مق ـن السي ـرة م ـتويات كبي ـبمس

(Laporsek et al., 2021: 2979)    وفي هذا الاطار يظهر هيكل الملكية الأفضل هو الذي يقدم

الوكالة وعدم   إلى تقليل تكلفة  الذي يؤدي  النحو  القرارات الإدارية، على  التحكم في  دورًا أكبر في 

تماثل المعلومات، بعده أداة لتقليل تكلفة الوكالة عبر التأثير على كيفية إدارة وتنظيم الشركة، والقواعد 

الملكية ودرجة   المفاهيمية المديرين والمساهمين، منطلقاً من نوع  للمساءلة والانصاف في علاقات 

تركزها وتأثيرها على الآليات التي تحاول مواءمة مصالح الإدارة مع مصالح الملاك، عبر تعزيز 

أدائها   للشركات، ويصب في رفع مستوى  فعالة  إدارة  بينهما وبما يسهم في توفير  الصحيح  الجمع 

 . (Laporsek et al., 2021: 2977) تها وقدرتها على تعظيم أرباحهاوكفاء

الشركة    ادارة  اتخاذ  جزئية  في  بوضوح  الملكية  هيكل  اختلاف  تأثير  يظهر  إن  يمكن  كما 

لممارسات معينة أثناء إعداد التقارير المالية، بهدف تحقيق مصالحها الشخصية على حساب الأطراف 

تحديد مدى   في  فعالة  أداة  )تكوينه(  واختلافاته  تنوعه  الملكية ومستوى  هيكل  أصبح  لذا،  الأخرى، 

بيق قواعد حوكمة الشركات، مثل الملكية المؤسسية والأجنبية والمركزة، وعلاقتها بتفعيل الآليات تط

الشركة وتعظيم ربحيتها   أداء  يلعبه في تحديد مستويات  الذي  الحيوي  الدور  إلى  الحوكمية، مشيراً 

للت أداة  للمستثمرين، بعده أحد  الرئيسي  الهدف  المساهمين والتي تعد  حكم في قرارات وتعظيم ثروة 

لها،   التنفيذية  الإدارة  على  قوية  رقابية  الشركة، ووسيلة  عليها  التي ستكون  الكيفية  وتنظيم  الادارة 

عاكسةً طبيعة المالكين وحصصهم في رأس المال، على النحو الذي يصب في تعزيز أدائها وتحسينه، 

عي، وهو ما يستدعي لجوء وعلى وجه الخصوص في البلدان التي تفتقر إلى رصانة النظام التشري

الشركات إلى وسائل تنظم العلاقة بين مختلف أصحاب المصالح داخل الشركة، وعلى النقيض من  

العوامل منها  ( إذ يتأثر هيكل الملكية بمجموعة (Kirimi et al., 2021: 1 ذلك في البلدان المتقدمة

ك ـ المحلية  والقطاع    العوامل  الضريبية،  والحوافز  التجارية،  والممارسات  الوطنية،  )الثقافة 

وفاعلية  استقرار  تحقيق  إطار  في  والسياسية  الاقتصادية  الظروف  مع  تتفاعل  والتي  الاقتصادي( 

الشركات على المستوى الوطني والعالمي، فضلا عن الاختلافات في الهياكل القانونية الوطنية، التي 

تحسين تنافسية وصحة الشركة، وبالتالي فأن الفشل في إنشاء هيكل ملكية مستدام قد  تلعب دورًا في  

 (.Dwaikatt & Queiri, 2014: 3يؤدي إلى نتائج تخيب توقعات المساهمين ) 

استكمالاً لما تقدم، وفي ظل انعدام الرؤية الواضحة حول طبيعة واتجاه العلاقة التي تربط   

بين هيكل الملكية وأداء الشركة، واستمرار الجدل وغياب الاتفاق المطلق نظريا وتجريبا في اثبات 

فاع ذلك، كشفت بعض الأدلة التجريبية وعلى النقيض مما سبق، أن توزيع الأسهم بشكل أوسع وارت

نسب تملك الادارة، يمكن أن يؤدي إلى تعزيز الشفافية والحوكمة، مما يؤثر إيجابياً على الثقة من قبل  
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من   يزيد  قد  الأسهم،  من  كبيرة  الإدارة حصصًا  أعضاء  فتملك  الخارجية،  والأطراف  المستثمرين 

مسؤوليتهم ويحفزهم على اتخاذ قرارات تسهم في تحقيق أداء مالي متميز، نظرًا لمصلحتهم المباشرة 

ساهمين  برفع قيمة السهم، والذي يمكن يؤدي إلى تحقيق توازن أفضل بين مصالح الإدارة ومصالح الم

(.  Citak, 2007: 231-245)  ناجم عن التحفيز المشترك لتحقيق أهداف الشركة على المدى الطويل

على الجانب الآخر، يمكن أن يؤدي تركز السلطة في يد الإدارة إلى تجاهل آراء ومصالح المساهمين  

وتف الملكية  هيكل  لتوزيع  الإيجابية  الفوائد  تحقيق  ولضمان  وبالتالي  الاثا ـالآخرين،  الس ـدي  لبية  ـار 

يف ـعن تح ـه،  الت ـترض  فـري  الس ـوازن  والممارس ـي  المتع ـياسات  بت ـات  للأس ـلقة  الإدارة   هم ـملك 

(Thomsen & Pedersen, 2000: 689-705)  المسيطر في الملكية  ، عبر مراعاة نوع هيكل 

الشركة، سواء كانت حملة الأسهم هم مديرون أو غير مديرون، ودرجة تركيزهم أو تشتتهم، وما إذا  

أم مؤسسات، وغيرها من العوامل، وفي هذا المضمار يمكن تمييز   كانوا محليين أم أجانب، أفراداً 

درجتين رئيسيتين، وهما درجة تركز الملكية التي تشير   أنماط عدة للملكية بشكل عام بإسنادها إلى

ا أو مؤسسات، والطبيعة المستثمرة  إلى حجم الأسهم المملوكة للمساهمين الرئيسيين، سواء كانوا أفرادً 

التي تشير إلى وجود مؤسسات أو مجموعات معينة من الملاك، مثل الملكية الإدارية والمؤسساتية، 

ولكن بشكل عام يمكن التمييز بين أنماط عدة للملكية استنادا إلى بعدين اثنين هما درجة تركز الملكية  

اهمين سواء أكانوا أفرادا أم مؤسسات وطبيعة المستثمر  والتي تشير إلى الأسهم المملوكة لكبار المس

والمؤسساتية  الادارية  كالملكية  الملاك،  من  معينة  مجموعات  أو  مؤسسات  إلى وجود  تشير  والتي 

 .(Yahaya & Lawal, 2018: 29ويمكن توضيح ذلك كما يأتي )

أو   الملكية المركزة: .أ  الملاك  الملكية بين عدد قليل من  إلى تركز  الملكية  النوع من هيكل  يشُير هذا 

المساهمين، سواء كانوا أفراداً أو مؤسسات، وبالتالي، يكون لديهم السيطرة على الشركة من خلال 

أكبر   يمنحهم حقوق تصويت  الأسهم  نوعًا خاصًا من  امتلاكهم  أو بفضل  أسهمها،  لمعظم  امتلاكهم 

بغيرها، قد تشُير أيضًا إلى نسبة الأسهم المملوكة لأكبر خمسة مساهمين، وفي هذا السياق،   مقارنة

تشُير   الشركة،  وأداء  دوافع  على  المساهمين  كبار  بتأثير سلوك  يتعلق  فيما  نظر  فإن هناك وجهتي 

الدافع وال  المساهمين  الرقابة والكفاءة، حيث يكون لدى كبار  إلى أهمية فرض  الأولى  قدرة الوجهة 

صغار  قدرة  إلى  ذلك  يرجع  المساهمين،  بصغار  مقارنة  أفضل  بشكل  الإدارة  أداء  مراقبة  على 

أداء الشركة. على   إذا كانوا غير راضين عن  المساهمين على بيع أسهمهم بسرعة والتخلص منها 

دارة النقيض، يعتبر كبار المساهمين، بسبب حجم استثماراتهم، مركزين على الرقابة والتأثير على الإ 

لحماية استثماراتهم، وعادةً ما يتبنى كبار المساهمين استراتيجيات طويلة الأجل تحقق لهم منافع أكبر 

أما وجهة النظر الثانية، فتشُير إلى مخاطر فرض المصادرة، تظهر هذه    مقارنة بصغار المساهمين.

ينشأ صراع مصالح بين    الوجهة تأثير الملكية المركزة على هيكل الشركة وسلوك مساهميها، حيث قد

سلباً  يتأثرون  قد  الذين  المساهمين  وصغار  مرتفعة  عوائد  لتحقيق  يسعون  الذين  المساهمين  كبار 

بقرارات الإدارة التي تخدم مصالح الكبار بشكل أكبر، وفي مثل هكذا حالات، يمكن أن يسعى كبار  

التدخ خلال  من  المساهمين  صغار  حقوق  على  للاستحواذ  ف ـالمساهمين  الش  ـل  إدارة  ركة ـي 

(Alkurdi, et al., 2021: 2 .)      

وهو نوع من هياكل الملكية يتم عبر امتلاك أو سيطرة على الشركات من قبل    :الملكية المؤسساتية . ب

مؤسسات مثل البنوك أو شركات التأمين، ويمتاز هذا النوع من الملكية بالقدرة على لعب دور حيوي 

في ممارسات مجلس الإدارة، إذ يتمتع بسلطة قادرة على مراقبة الإدارة بكفاءة وفرض تحقيق أقصى 
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فائدة لحملة الأسهم، تظُهر مزايا هذا النوع من الملكية أن ارتفاع نسبة المستثمرين المؤسساتيين يقُلل  

من خطر الاحتيال، كما إن الملكية المؤسساتية تلعب دورًا حاسمًا في إدارة السلطة الإدارية، مما يسهم  

 .           (Gugong, et al., 2014: 409-416)في تعزيز أداء الشركة

تشُير الملكية الإدارية إلى النسبة المئوية للأسهم التي يمتلكها المديرون في الشركة،   :الادارية الملكية   .ج

المدير   أو  التنفيذيين  المديرين  بها  يحتفظ  التي  الأسهم  عدد  النسبة على شكل  تكون هذه  أن  ويمكن 

، تساعد  الإداري، ويمكن أيضًا أن تشمل النسبة المئوية الأسهم الداخلية بشكل عام، وفي هذا السياق

الأسهم التي يمتلكها المديرون على مواءمة مصالحهم مع مصالح حملة الأسهم، والذي يؤثر ايجاباً 

على أداء الشركة، ويعود أصل هذا التأثير الإيجابي إلى التوازن الذي يتم تحقيقه بين مصالح المديرين 

وعلى ،(Ogabo et al., 2021: 7)ركة  وحملة الأسهم، والذي يعزز الالتزام بتحقيق أداء متفوق للش

النقيض من ذلك يرى البعض أن زيادة نسبة الملكية الادارية قد تؤدي إلى نتائج معاكسة وسلبية على 

انهم قد لا   لدرجة  ملكية كبيرة قد يكونون مهيمنين  اسهم  يمتلكون  الذين  المديرين  الشركة لأن  اداء 

يق أرباح مثلى للشركة يهتمون بمصالح حملة الأسهم وقد يكونون أغنياء لدرجة انهم لا يهتمون بتحق

(Amran & Ahmad, 2013: 51-60)  . 

العائلية: . د قيمة    ملكية  إجمالي  من  الشركة  في  العائلة  أفراد  يمتلكها  التي  العادية  الأسهم  نسبة  تعني 

الشركات   تكون  ما  وغالباً  العائلة،  شهرة  من  شهرتها  الشركة  تكتسب  المضمار  هذا  وفي  الأسهم، 

العائلية مغلقة لأصحابها، وقد يكون هناك سيطرة فقط من قبل العائلة على الشركة، دون أن تكون  

%، كما ويظهر انتشار هياكل الشركات العائلية في الاقتصاديات المتقدمة والناشئة 100ية بنسبة  الملك

من   يقرب  ما  تمثل  حيث  سواء،  حد  المتحدة  90على  الولايات  في  المقرة  الشركات  من   %

(Dwaikatt, Queiri: 2014). 

ا  لقد حاولت العديد من الدراسات أن توضح طبيعة العلاقة بين  :  الدراسات المرجعية ذات العلاقة   .ثانيا

 Bazhair & Alshareef(  2022هيكل الملكية والأداء المالي، ومن بين هذه الدراسات دراسة )

والتي أشارت إلى الارتباط الديناميكي بين هيكل الملكية والاداء المالي واجربت الدراسة على عينة  

من   للفترة    100مكونة  السعودي  الأسهم  في سوق  مسجلة  مالية   2019ولغاية    2010شركة غير 

المعممة العزوم  تحليل  نموذج  بـ   GMM  باستخدام  تمثلت  للأداء  مختلفة  مقاييس  الى  بالاستناد 

((ROSE, ROCE, ROE, ROA   أظهرت النتائج الأثر السلبي للملكية الادارية على الأداء المالي

للشركات عينة الدراسة في حين إن الملكية العائلية والحكومية كان لها تأثيرا ايجابيا في الأداء المالي 

المذكورة.  الملكية  العلاقة بين    Dwaikatt & Oueiri(  2014واختبرت دراسة )  للشركات  هيكل 

للفترة   المالية  للأوراق  فلسطين  سوق  في  الشركات  مقياسي   2012ولغاية    2008وأداء  باستخدام 

((TOBIN Q., ROA   وتوصلت إلى نتائج أساسية مفادها أن تركز الملكية كان له أثراً سلبيا بدرجة

كبيرة على أداء الشركات المذكورة في حين إن الملكية الادارية كان لها أثرا ايجابيا على أداء هذه  

 الشركات وهو ما يدعم فرضية المواءمة بين مصالح المديرين ومصالح حملة الأسهم. 

الملكية على    Alhassan & Mamuda(  2020)  كما هدفت دراسة   أثر هيكل  إلى تحديد 

شركة مالية مدرجة   38الأداء المالي للشركات المالية المسجلة في نيجيريا وقد جمعت البيانات عن  

بأثر رجعي باستخدام الاحصاءات   2019ولغاية    2010في سوق الأوراق المالية النيجيرية للفترة  

متعدد بالأثر الثابت والعشوائي، إذ تم التعبير عن  الوصفية وتحليل علاقة الارتباط وتحليل الانحدار ال 

)الملكية المؤسسية والملكية الادارية وتركز الملكية( وخلصت النتائج إلى أن هيكل    هيكل الملكية ب ـ
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المتمثل بتركز  المتغير  النيجيرية باستثناء  المالية  للشركات  المالي  ايجابيا في الأداء  أثرا  له  الملكية 

 الملكية كان له أثرا سلبيا في الأداء المالي للشركات المذكورة. 

الملكية )العائلية    Haija & Alrabba (2017أما دراسة )   العلاقة بين هيكل  فقد اختبرت 

 114والاجنبية والادارية والمؤسسية( والأداء المالي في الشركات الأردنية واجريت الدراسة على  

عام   من  الأوربية  الفضاء  وكالة  في  مدرجة  أردنية  عام    2009شركة  سنوات   7لمدة    2015الى 

وأظهرت المتعدد،  الانحدار  نموذج  )العائلية   باستخدام  الملكية  بين  ايجابية  علاقة  وجود  النتائج 

والمؤسسية والاسرية( والأداء المالي في حين لم تكن هناك علاقة هامة بين الملكية الأجنبية والأداء 

جت الدراسة  المالي للشركة وتوصلت الدراسة الى ان حجم الشركة يعزز من ادائها المالي كما استنت

الدراسة   الدراسة وأوصت  عينة  للشركات  المالي  بالأداء  سلبية  بعلاقة  يرتبط  المالي  الرفع  أن  إلى 

الاستثمار  عند  مهم  كمعيار  الشركة  في  السائدة  الملكية  نوعية  أو  الملكية  هيكل  بأخذ  المستثمرين 

 والتعامل مع الشركات لما له من تأثير كبير في الأداء المالي لها. 

عن تأثير هيكل الملكية في الأداء المالي لجميع    Alkurdi et al., (2021وكشفت دراسة )  

 2018ولغاية  2012( للفترة من ASEالشركات الأردنية المسجلة في سوق عمان للأوراق المالية )

باستخدام نموذج الانحدار المتعدد، وتوصلت إلى وجود علاقة ايجابية معنوية بين الملكية المؤسساتية 

( الموجودات  على  )العائد  المحاسبي  بالمقياس  مقاسا  المالي  السوقي  ((ROAوالأداء  والمقياس 

(Tobin’s Q (TQ)    وكذلك الحال بالنسبة للملكية المركزة، أما الملكية الادارية فقد أظهرت الدراسة

الموجودات( ولا ترتبط بعلاقة م    (TQ)ع مقياس  أنها ترتبط ارتباطا سلبيا مع مقياس )العائد على 

وأوصت الدراسة بأخذ موضوع هيكل الملكية والأداء المالي بعين الاعتبار من قبل الحكومة الأردنية 

عند وضع السياسات المالية وصياغة الاستراتيجيات الخاصة بحوكمة الشركات بما يعود بالنفع على 

 حملة الأسهم والمستثمرين في سوق المال الأردني.

 المبحث الثالث: تقدير النماذج وتحليل النتائج 

  CONCللوصول إلى التأثير الذي يمكن أن يمارسه المتغير التفسيري المتمثل بتركز الملكية    

، LEVERAGEوالمعبر عن هيكل ملكية الشركة، فضلاً عن المتغيرات الضابطة )الرفع المالي  

المعتمد والمتمثل بمؤشر    ( VOLUMEحجم الشركة   المتغير  المالي   Tobin Qفي  لقياس الأداء 

( تم اعتماد  2022-2012لعينة الشركات العراقية المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية للمدة )

المعممة   العزوم  بعدها    System Generalized Method of Moment  (GMM)منهجية 

ذات  المتغيرات  تسُتخدم مع  المالي، كونها  والتحليل  البيانات والفرضيات  إلى نوع  استناداً  الانسب 

المست بيانات المستويات  سكونية  اختبارات  ونتائج  يتلاءم  ما  وهو  الثانية،  )الفرق(  الرتبة  من  قرة 

الدراسة، وبالتالي تقُدم نتائج على مستوى عالي من الدقة والتوافقية مع واقع المؤسسات المبحوثة من  

 حيث )حجم المشاهدات ومعاملات التأثير واشاراتها(. 

البحث سكون اختبار .1 اختبار  :  متغيرات  إلى  تم    Im, Pesaran & Shin test  (2003)بالاستناد 

بصيغتها الخطية، التي وضحتها الرسوم البيانية وفحص سكون السلاسل الزمنية للمتغيرات المبحوثة  

( للتأكد من خلوها من جذر الوحدة وابتعاد قيمها عن الزيف 2022-2012لمدة )( ل 1في الشكل رقم )

التظليل،   معنوية  أو  مستوى  )%5عند  رقم  الجدول  في  نتائجه  جاءت  والذي  القيم 2،  أن  لتؤكد   )

، حجم الشركة LEVERAGE، الرفع المالي  CONC)تركز الملكية    المحسوبة إحصائياً للمتغيرات

VOLUME  مؤشر ،Tobin Q  وحسب ما أوضحتها قيم )Prob.    0.05التي تجاوزت حاجز الـ  
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والفرق الأول سواء كان بوجود حد ثابت أو وجود حد ثابت   عدم معنويتها الاحصائية عند المستوى

واتجاه زمني، إلا أنها استطاعت تحقيق استقراريتها واثبات معنويتها الاحصائية من خلال عدم تجاوز 

Prob.    الذي أثبت استقراريته في    0.05الـ  حاجز في الفرق الثاني، باستثناء متغير الرافعة المالية 

 عند وجود حد ثابت واتجاه زمني.  0.05الـ حاجز  .Probالفرق الأول من خلال عدم تجاوز 
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 الرسوم البيانية لمتغيرات البحث وبصيغتها الخطية :( 1الشكل )

 . Eviews 10المصدر: إعداد الباحثان بالاعتماد على نتائج برنامج 

 Im, pesaran & Shinنتائج اختبار استقرارية بيانات البحث بصيغتها الخطية وفقاً لـ  :(2الجدول )

 
 .  Eviews 10المصدر: من إعداد الباحثان بالاعتماد على مخرجات برنامج

ضمن برنامج    Automatic selection of maximum lagsتم اعتماد فترة الابطاء بالاستناد إلى  

Eviews 10 
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الذي :  وتحليل أثر هيكل الملكية في الاداء المالي للشركةتقدير   .2 الملكية  أنموذج مؤشر هيكل  يبين 

بترك يتمثل  مستقل  متغير  مجتمع  المل  ـيضم وبشكل  فض ـز  ع ـكية  توضي  ـمتغ  لاثـثن   ـلا  حية  ـيرات 

المال  ـ)الرف ي:   ـوه الم ـ، تركLEVERAGEي   ـع  الش ـ، حجCONCلكية   ـز  ( VOLUMEركة   ـم 

ت  ـذي ادرج ـ، وال Tobin Q  ؤشر ـه بم ـر عن ـركة والمعب ـي للش  ـي الأداء المال ـة ف ـلكيـالمكل   ـر هي ـأث

ف ـنتائج الج  ـه  رق  ـي  ) ـدول  بالاس 3م  إل ـ(  نتائ ـتناد  تقدي ـى  منه ـج  الع ـر  المعمـجية   (GMM)مة   ـزوم 

System Generalized Method of Moment. 

 الأداء المالي للشركة نتائج تقدير أثر هيكل الملكية في  :(3) الجدول

Method: Panel Generalized Method of Moments 

Sample(adjusted): 2013 2022 

Periods included: 10 

Cross-sections included:7 

Total panel (balanced) observations: 70 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

TOBIN(-1) 0.000558 0.000234 2.385323 0.0203 

LEVERAGE -1.270006 4.82E-07 -2.640580 0.0106 

CONC -0.001342 0.000300 -4.474786 0.0000 

VOLUME 0.589206 0.241027 -2.444561 0.0175 

C 6.712381 2.188682 3.066860 0.0033 

R-squared 0.482655 Mean dependent var 1.349418 

Adjusted R-squared 0.394970 S.D. dependent var 0.927547 

S.E. of regression 0.721480 Sum squared resid 30.71149 

Durbin-Watson stat 1.004756 J-statistic 9.874340 

Instrument rank 12 Prob(J-statistic) 0.001676 

 . Eviews10 بالاعتماد على مخرجات برنامجالباحثان إعداد المصدر: من 

انحدار نموذج     لمعاملات  المقدرة  القيم  اتساق  تم  GMMوللكشف عن  باختبار  ،  الاستعانة 

(1991  )Arellano & Bond  ( رقم  الجدول  في  نتائجه  من خلال 4المدرجة  أظهرت  والتي   ،)

أن حد الخطأ ،  بين الأخطاء ذات الخطوة الأولى  AR2التسلسلي من الدرجة الثانية الارتباطاختبار  

الأمر الذي   ،0.05غير مرتبط تسلسلياً، من خلال ما أظهرته القيمة المعنوية له عبر تخطيها حاجز  

قبول الفرض العدمي والذي يقضي بعدم وجود هذا الارتباط، وهو ما يدلل على عدم ارتباط يستوجب  

 .GMMحد الخطأ الأصلي تسلسلياً، على النجو الذي يكسف استيفاء النموذج المقدر شروط منهجية 

 Arellano-Bond Serial اختبار :(4الجدول )

Arellano-Bond Serial Correlation Test 

Equation: Untitled 

Test order m-Statistic Rho SE(rho) Prob. 

AR(1) -1.664818 -155.559096 93.439119 0.0959 

AR(2) 1.410935 149.201864 105.746785 0.1583 

 . Eviews10المصدر: من إعداد الباحثان بالاعتماد على مخرجات برنامج 
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والذي أكدت    Wald-Testتم الاستناد الى اختبار  وللكشف عن معنوية النموذج المقدر ككل،    

الجدول رقم ) احتمالية  5نتائجه في  قيمة  الـ    F-Statistic( ومن خلال عدم تجاوز  ،  0.05حاجز 

 معنوية نموذج الانحدار. 

 Wald-Testاختبار  :(5الجدول )

Wald Test: 

Equation: Untitled 

Test Statistic Value Df Prob. 

F-statistic 4.287921 (1, 59) 0.0428 

Chi-square 4.287921 1 0.0384 

 Eviews10المصدر: من إعداد الباحثان بالاعتماد على مخرجات برنامج 

اختبار وللكشف عن حقيقة اتباع النموذج المقدر التوزيع الطبيعي من عدمه، تم اللجوء إلى    

(Jarque-Bera( رقم  الشكل  في  المدرجة  نتائجه  أكدت  والذي  الاحتمالية 2(،  القيمة  خلال  من   )

الفرض البديل ،  0.05والتي فشلت في تجاوز حاجز الـ،   Jarque-Beraل ـ وهو ما يستوجب قبول 

على عدم اتخاذ النموذج المقدر  الذي ينص على أن البواقي تتوزع توزيعاً غير طبيعياً، وبالتالي يدلل 

 .GMMينسجم ومتطلبات نماذج التوزيع الطبيعي، على النحو الذي 

0

5

10

15

20

25

30

-2.5 -2.0 -1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 2.0 2.5

Series: Standardized Residuals

Sample 2014 2022

Observations 63

Mean      -0.103523

Median  -0.048753

Maximum  2.339265

Minimum -2.368045

Std. Dev.   0.665511

Skewness  -0.681976

Kurtosis   8.269342

Jarque-Bera  77.76912

Probability  0.000000 
 

 (Jarque-Beraاختبار التوزيع الطبيعي ) :( 2)الشكل 

  Eviews 10)بالاعتماد إلى نتائج برنامج )المصدر: من إعداد الباحثان 

 (، يتضح ما يأتي:3ومن خلال مراجعة الجدول رقم ) 

المالي   .1 )الرفع  مؤشرات  تأثير  معنوية  التقدير  نتـائج  الملكية  LEVERAGEأظهـرت  تركز   ،

CONC  حجم الشركة ،VOLUMEفي مؤشر ) Tobin Q    والمعبر عن الأداء المالي للشركة، من

، LEVERAGE. وبذلك تعد مؤشرات )الرفع المالي  0.05حاجز الـ    .Probخلال عدم تجاوز قيمة  

( عواملاً مؤثرةً في الاداء المالي للشركات عينة  VOLUME، حجم الشركة  CONCتركز الملكية  

 . 2022-2012البحث للمدة الدراسة 

المالي   .2 السلبي لمؤشري )الرفع  الملكية  LEVERAGEجاء الأثر   ( في مؤشرCONC، وتركز 

Tobin Q    للمنطق الاقتصادي، والذي يشير إلى أن زيادة المعبر عن الأداء المالي للشركة موافقاً 
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لها   المالي  الأداء  من  الحد  على  يعمل  الملكية  وتركز  المالي  الرفع  عالية  بمستويات  الشركة  تمتع 

بلغا ) للشركة 0.001342(، و)1.270006بمعاملين  المالي  الأداء  تغير  ما يعكس  التوالي،  ( على 

ار ( وبصورة عكسية مع تغير الرفع المالي وتركز الملكية بمقد0.001342(، و)1.270006بواقع )

 واحد صحيح.  

المعبر عن الأداء   Tobin Q( في مؤشرVOLUMEتوافق التأثير الايجابي لمتغير حجم الشركة ) .3

المالي للشركة مع المنطق الاقتصادي والدراسات التجريبية التي أطرت هذه العلاقة إذ تشير إلى أن  

، الأمر الذي يشير إلى أن  0.589206تعزيز حجم الشركة، يعمل على رفع مستويات ادائها بمعامل  

 حجم الشركة بمقدار واحد صحيح. وباتجاه التغير نفسه في تعزيز    0.589206تغير أداء الشركة بواقع  

( VOLUME، حجم الشركة  CONC، تركز الملكية  LEVERAGEتعد مؤشرات )الرفع المالي   .4

المبحوثة   الفترة  المالي للشركة خلال  العوامل الأكثر تأثيرا في الأداء  البيئة    2022-2012هي  في 

  Prob(J-statistic)العراقية، والتي بنت نموذجا اقتصاديا بمعنوية عالية جدا التي أثبتتها قيمة اختبار

العوامل ما نسبته  0.001676بلغت ) التغير في هذه  المتغير  48.2655(، وفسر  التغير في  % من 

بمؤشر   عنه  المعبر  أن    Tobin Qالمعتمد  المعتمد سببه 48.2655أي  المتغير  في  التغير  من   %

 المتغيرات المستقلة في النموذج. 

النموذج الاقتصادي ككل، علاوة على معنوية  .5 التحليل فضلاً عن معنوية  من أهم ما أظهرته نتائج 

،  CONC، تركز الملكية LEVERAGEالمتغيرات التوضيحية الداخلة في النموذج )الرفع المالي 

( مع اختلاف قيم معنوياتها، أن المتغيرات الثلاثة التي دخلت في النموذج VOLUMEحجم الشركة  

الملكية،  المالي، وتركز  الرفع  لتأثير  للشركة  المالي  البحث وهي خضوع الأداء  قد طابقت فرضية 

تأثير معنوي على مؤشر   لها  الشركة( والتي  للشركة،   Tobin Qوحجم  المالي  الاداء  المعبر عن 

 .فضلاً عن ذلك فأن اشارة هذه المتغيرات قد طابقت جميعها الفرضية الخاصة باتجاه ذلك التأثير 

 المبحث الرابع: الاستنتاجات والمقترحات 

 :الاستنتاجاتاولاا. 

تتنوع العوامل المؤثرة في أداء الشركة من حيث اشتمالها على متغيرات عدة منها تركز الملكية فضلاً  .1

أداء الشركة في   المالي وحجم الشركة، في تحديد مستويات  الرفع  العراقية خلال عن  بيئة الأعمال 

 ( 2022-2012الفترة )

المالي   .2 والرفع  الملكية  تركز  عاملي  لتغيرات  كان  في  لقد  المالي  الأداء  مستوى  على  عكسية  آثاراً 

العينة بسبب ما يصاحب تلك التغييرات من اضطرابات وعدم استقرار ناجم عن تركز الملكية  شركات  

بيد جهة محدودة من المساهمين الأمر الذي ينعكس سلباً على الأداء المالي للشركة، وفي ذات المسار 

تيجة لما  فأن الركون الى مستويات عالية من الرفع سينعكس بأثار سلبية على الأداء المالي للشركة ن

على   الفائدة  بسبب  لأرباحها  تلاشي  من  ذلك  يصاحب  وما  التزاماتها  حجم  ارتفاع  من  ذلك  يخلفه 

الفائدة   الموجودات لسعر  العائد على  الذي يفرض تفوق معدل  وهو ما قد يصعب  القروض، الأمر 

تحقيقه ويصب في مضاعفة خسائر الشركة، وبالتالي يمكن القول إن التنامي المضطرد لجم الرفع  

المالي يؤدي الى مشاكل مادية للشركة فضلاً عن اضعاف فرص نموها، كنتيجة حتمية للعلاقة العكسية 

 بين الديون والاستثمارات. 

كما كانت العلاقة الايجابية بين حجم الشركة وأدائها حاضرة دائما من خلال النظرية التي تدعم الاثر  .3

الايجابي لحجم الشركة في ربحيتها من خلال مفهوم اقتصاديات الحجم، حيث يمكن للشركات الكبيرة  
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تخفيض متوسط تكلفة الوحدة على مدى نطاق واسع من الانتاج، كما يمكنها الاستفادة من القدرات 

التنافسية الفائقة في تطوير المنتجات وتسويقها وتشكيل قوة تفاوضية وتنافسية وحصة سوقية أكبر، 

ذا الوضع  وبالتالي لديها فرص أكبر للعمل في المجالات التي تتطلب معدلات رؤوس اموال عالية وه

الذي يرفع من مستويات  النحو  منافسة على  أكثر ربحية وأقل  للعمل في مجالات  لها فرصة  يوفر 

 ادائها.

ا.   : المقترحاتثانيا

ضرورة قيام الشركات التجارية العاملة في بيئة الأعمال العراقية بالمحافظة على مستويات مقبولة   .1

من تركز الملكية، والرفع المالي بهدف تحسين أدائها المالي، سواء تعلق الأمر بتحقيق العائد على 

أو   تخدمان  موجوداتها  اللتان  المالي  والرفع  الملكية  تركز  درجة  اعتماد  عبر  وذلك  لمساهميها، 

 استثماراتها على النحو الذي يضمن الأثر الايجابي لهما على أدائها المالي.

  الاهتمام بعامل حجم الشركة بعده من العوامل التي تعزز ربحيتها وبالتالي الأداء المالي للشركة. .2

التوجيه باتجاه تقديم بحوث مستقبلية يتم فيها دراسة خصائص أخرى للشركة والعوامل التي قد تؤثر  .3

 على أدائها.
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