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: دراسة تطبيقية على الشركات  أثر هيكل الملكية على كفاءة رأس المال الفكري

 المقيدة بالبورصة المصرية

 1حسام عبد المنعم حسن مصورة

   ملخص البحث:

الدراسة  استهدف الباحث     على كفاءة راس المال الفكري.  الشركات  اختبار أثر هيكل ملكية    في هذه 

ه الملكية  لهيكل  أنماط  ثلاث  على  الباحث  اعتمد  والملكية  م وقد  الإدارية،  والملكية  الملكية،  تركز   :

)  واستخدمالمؤسسية.   الفكري  المال  لرأس  المضافة  القيمة  معامل  رأس VAICنموذج  كفاءة  لقياس   )

المقيدة بسوق الأوراق المالية  غير المالية  شركة من الشركات    84من  مكونة    وذلك لعينة  الفكري،المال  

وذلكالمصري من    ،  أربع سنوات  فترة  على،  2019إلى    2016عن  المتعدد   واعتمد  الانحدار   تحليل 

 لاختبار أثر العلاقة بين المتغير التابع والمتغير المستقل. 

بالإضافة   ،وجود أثر إيجابي معنوي للملكية الإدارية على كفاءة رأس المال الفكرينتائج  الأظهرت     

 لملكية المؤسسية على كفاءة رأس المال الفكري.اوتركز الملكية كل من ل إلى عدم وجود أثر معنوي 

 

المال  المفتاحيةالكلمات   رأس  المؤسسية،  الملكية  الإدارية،  الملكية  الملكية،  تركز  الملكية،  هيكل   :

  .الفكري

Abstract: 

  The research aimed to test the effect of firms’ ownership structure on the 

efficiency of intellectual capital. This study examines three types of ownership 

structure: concentration of ownership, management ownership, and 

institutional ownership. The value-added coefficient of intellectual capital 

(VAIC) model was used to measure the efficiency of intellectual capital, 

observations collected from 2016 to 2019 for 84 of the non-financial sector 

companies listed on the Egyptian stock market to 2019. The author uses 

multiple regression analysis to test the relation between independent and 

dependent variables. 
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   The empirical results showed that there is a significant positive effect of 

managerial ownership on the efficiency of intellectual capital, in addition, 

there is no significant effect of both concentration of ownership and 

institutional ownership on the efficiency of intellectual capital. 

Keywords: ownership structure, ownership concentration, management 

ownership, institutional ownership, intellectual capital. 

 المقدمة:  -1

ما دفعها نحو إعادة هو و ،متزايدة على المنظمات  شهد العالم تغييرات كبيرة وسريعة شكلت ضغوطا  

أعمالها أداء  كيفية  في  نتائج    ،التفكير  وخططها  دائهاأوتقييم  سياستها  في  جوهرية  تغييرات  وإجراء   ،

استقرارها   على  وإثبات    والاستمراريةللمحافظة  دورها    (. Riahi-Belkaoui,2003)  مكانتهافي 

تميز بها العصر الحالي بدرجة كبيرة في نقل اهتمام المنظمات من التركيز على  وأسهمت المعرفة التي  

عليه   ترتب  ما  وهو  الملموسة،  غير  الأصول  على  والتركيز  الاهتمام  إلى  الملموسة،  المادية  الأصول 

والاهتمام العام  الإدراك  الفكري  ب  تزايد  المال  على    والتركيز  ،Intellectual capital (IC)رأس 

و أوضح   .(Nassar et al.,2018)  رأسماليةكأصول    المعلومات المعرفة  الصدد  هذا  وفي 

(Pulic,2008  )بالمعرفة  أنه الأخيرة  الآونة  في  المتزايد  الاهتمام  من  اختلاف  إ   ،الرغم  يوجد  أنه  لا 

والمعلومات لا امتلاك العديد من الافراد للمعرفة  ، وذلك لأن  المعرفة ورأس المال الفكريجوهري بين  

تلك  تحويل  على  قادرين  الافراد  هؤلاء  كان  إذا  إلا  الفكري  المال  رأس  من  جزءا   تصبح  أن  يجعلها 

  .للشركة مضافة المعرفة إلى أنشطة تخلق قيمة

أوضحت   ذلك،  مع  أنSartawi,2018-Al) دراسة  نتائج  واتساقا   و  (  المال كفاءة  رأس  فعالية 

وفتعتمد  الفكري   كفاءة  حوكمةآلية  عاعلى  الشركات    .الشركات   ليات  حوكمة  مسؤولية  فإن  وبالتالي، 

 التنظيمية،  والهياكل  ،والاستفادة من رأس المال الفكري المتمثل في الأفراد   ،وتنمية  ،تنطوي على إنشاء

آليات أهم  هيكل الملكية أحد    يعُد و   .(Keenan and Aggestam, 2001)بالشركة  الخاصة  العلاقات  و

الشركة، عن حجم ممتلكاتهم داخل  و عن هوية حملة الأسهم  الشركات المتعارف عليها، ويعُبر  حوكمة  

إلى  و بالإضافة  الإدارة،  سلوك  على  الفعالة  الرقابة  تحقيق  في  الملكية  هيكل  أهمية  أحد   كونهتتجلي 

 .  (2022)الركايبي، المتغيرات الرئيسية المؤثرة على نتائج الأعمال داخل الشركة

  ى عل ر  يفي الحد من مشاكل الوكالة، والتأث   أنماط هيكل الملكية ونظرا  للدور الذي يمكن أن يقوم به  

للشركة   الاستراتيجية  لذا   والتيالقرارات  الفكري،  المال  رأس  في  الاستثمار  قرار  أهمها  يسعى   من 
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دراسة إلى  الملكية  الباحث  تركز  الإدارية  ،أثر  المؤسسية  ،والملكية  المال    والملكية  رأس  كفاءة  على 

 .للشركات غير المالية المقيدة بالبورصة المصريةالفكري 

 : البحثمشكلة  -2

لزيادة   الإدارة   الاهتمامنتيجة  مجلس  مسؤوليات  تحُدد  والتي  الشركات  في    ،بحوكمة  والعاملين 

الشركة، وحقوق المساهمين، بدأت الشركات بالاهتمام برأس المال الفكري كأحد العوامل الأساسية التي  

الشركة قيمة  زيادة  الى  التنافسية  ،تؤدى  ويُ   ،وقدرتها  أداءها.  آليات وتحسين  أهم  أحد  الملكية  هيكل  عد 

هيكل   لأهمية  ونظرا   الإدارة.  سلوك  على  الفعالة  الرقابة  لتحقيق  عليها  المتعارف  الشركات  حوكمة 

الشركات  أداء  على  وتأثيره  الملكية  ،الملكية  تركز  أثر  بدراسة  الاهتمام  تعزز  الإدارية  ،فقد   ،والملكية 

 . وعناصره المختلفة والملكية المؤسسية على كفاءة رأس المال الفكري

  وكفاءة  الملكيةأجريت العديد من الدراسات لبحث العلاقة والأثر بين أنماط هيكل    ،وفى هذا الصدد 

الفكري   المال  Rossi,Celenza and  ; 2009 ,Abdul Rahman Che and Saleh( رأس 

Tran et al., 2020 et al., 2017; Shahveisi ;2013(  أن الغالبية العظمى منها ركزت على    إلا

تناولت   المالية المتقدمة فقط، وتوجد ندرة في الدراسات التي  الأسواق المالية تلك العلاقة في  الأسواق 

الناشئة مثل سوق الأوراق المالية المصري، بالإضافة إلى أن ما تم من هذه الدراسات قد جاء في بعض  

 . جوانبه بنتائج متعارضة

والملكية    ،والملكية الإدارية  ،تركز الملكيةكلا  من  في اختبار أثر    هذه الدراسةوبالتالي، تتمثل مشكلة 

الفكري المال  رأس  كفاءة  على  المختلفة،  المؤسسية  على    وعناصره  الإجابة  نحو  السعي  ثم  ومن 

 التساؤلات التالية في بيئة الممارسة المصرية: 

للشركات غير المالية المقيدة بالبورصة    المال الفكريرأس  هل يؤثر تركز الملكية على كفاءة   -

 المصرية؟  

كفاءة   - على  الإدارية  الملكية  تؤثر  الفكريهل  المال  المقيدة   رأس  المالية  غير  للشركات 

 بالبورصة المصرية؟  

كفاءة   - على  المؤسسية  الملكية  تؤثر  الفكريهل  المال  المقيدة   رأس  المالية  غير  للشركات 

 بالبورصة المصرية؟  
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 : بحثالهدف  -3

على   والملكية الإدارية  ،المؤسسية  والملكية  ،واختبار أثر تركز الملكية   تحليلتهدف الدراسة إلى       

الفكري المال  رأس  المالية    ،كفاءة  غير  الشركات  من  عينة  على  بالتطبيق  البورصة  ب  المدرجةوذلك 

 ( والتي تمثل فترة الدراسة.2019-2016فترة أربع سنوات )المصرية خلال 

 :بحث الأهمية ودوافع  -4

 مما يلي:  الدراسةتنبع أهمية 

الشركات  - حوكمة  آليات  الشركات   ،أهمية  أداء  على  حوكمة  حيث    ،وأثرها  الشركات  توصف 

ليست فقط والعمليات التي تعتمدها الشركات للحد من مشاكل الوكالة، كما أنها    ،بأنها السياسات 

بين   العلاقة  يعزز  المصالحنظام  )المساهمين  أصحاب  والمستثمرين(،    ،والمديرين  ،المختلفة 

ولكنه يضمن أيضا  الحفاظ على موارد الشركة، بالإضافة إلى ذلك فهي توفر الهيكل الذي يتم  

مما يؤثر    ،ومراقبة الأداء  ،من خلاله تحديد أهداف الشركة، وتحديد وسائل تحقيق هذه الأهداف

 بشكل مباشر على أداء وقيمة الشركات. 

يؤثر نمط    أحد آليات حوكمة الشركات المتعارف عليها، حيث والذي يعد    ،أهمية هيكل الملكية -

على   الأسهم  ملكية  الرقابةومقدار  و  فعالية  تصرفات    تكاليف وكذلك  الإدارة،    قرارات على 

  أداء الشركة. وهو ما ينعكس بشكل مباشر علىالوكالة، 

حيث أنه يلعب دورا    ،أهمية رأس المال الفكري كمقياس غير مالي وأثره على أداء الشركات -

من خلال دعم الميزة  ، وبقاءها، واستمرارها في سوق الأعمال  الشركةأساسيا  في تعظيم قيمة  

التنظيمية والفعالية  الكفاءة  وتحقيق  من ولشركات.  ل  التنافسية،  الفكري  المال  رأس  أهمية  تنبع 

المال  ورأس  والمهارات،  بالخبرات  يتمثل  الذي  البشري  المال  كرأس  الأساسية  عناصره 

يتمثل   الذي  والهيكلي  الشركة،  وعمليات  التنظيمية  والذي كذلك  بالثقافة  العلاقات  مال  رأس 

يعد رأس المال الفكري    ،علاقات الشركة بجميع الأطراف أصحاب المصلحة، ولذلكيتضمن  

 أقوى سلاح تنافسي يدعم المركز المالي للشركة.

وما لها من أثر على كفاءة رأس المال    ،أهمية الممارسة الفعالة لآليات الحوكمة كهيكل الملكية -

 الفكري والذي يعد أحد المؤشرات غير المالية لأداء الشركات.

دوافع   - كثرة  علم    الدراسةرغم  حدود  )في  مصر  في  الأكاديمية  البحوث  ندرة  أهمها  أن  إلا 

الملكية تركز  تأثير  تناولت  التي  الإدارية  ،الباحث(  كفاءة    ،والملكية  على  المؤسسية  والملكية 

 رأس المال الفكري للشركات غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية. 
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 : بحث حدود ونطاق ال -5

وتحلي  الباحث   تناول      )تركز    أثر  لاختبار  وهي  الملكية  هيكل  من  أنماط  والملكية الملكية،  ثلاثة 

وذلك بالتطبيق على عينة من الشركات  الفكري،  كفاءة رأس المال  على  والملكية المؤسسية(  الإدارية،  

والشركات  المدرجة بالبورصة،  بالبورصة المصرية، مع استبعاد الشركات المالية    المدرجةغير المالية  

وبالتالي يخرج عن نطاق  .  (2019-2016)  بالبورصة خلال الفترة  المدرجةالمالية وغير المالية غير  

أنماط هيكل الملكية الأخرى المؤثرة على كفاءة رأس المال الفكري مثل )الملكية الفردية، هذه الدراسة  

تركز   متغيرات أخرى بخلاف  أي  أو  العائلية  والملكية  الحكومية،  والملكية  الأجنبية،  الملكية، والملكية 

قياس كفاءة رأس المال الفكري    لدراسةيخرج عن نطاق ا، كذلك  والملكية المؤسسية(الإدارية،  والملكية  

الفكري المال  لرأس  المضافة  القيمة  معامل  بخلاف  أخرى  للتعميم فإن    ،وأخيرا    .بطرق  النتائج  قابلية 

 .وفترة الدراسةعينة مجتمع و ضوابط اختيار بحدود الدراسة وستكون مشروطة 

 : بحث خطة ال -6

المتبقي منه على  وتحقيقا  لأهدافه وفى ضوء حدوده السابقة، سيتم استكمال  ،بحث استنادا  إلى مشكلة ال

 النحو التالي: 

 هيكل الملكية  - 7

 رأس المال الفكري. - 8

 . الدراسةفروض  واشتقاق الدراسات السابقة، - 9

 الدراسة التطبيقية.  - 10

 البحث ونتائجه وتوصياته وأهم مجالات البحث المقترحة. خلاصة - 11

 هيكل الملكية  -7

مختلف    علىاستدعى هيكل الملكية في الآونة الأخيرة اهتمام العديد من الباحثين، لما له من تأثيرات  

بها  الشركة، كما أن دراسة وفهم هيكل الملكية يقود إلى فهم أوسع للعلاقة التي تدار  في  داء  الأجوانب  

داخلها المصالح  توازن  على  بها  تحافظ  التي  والوسائل  وآخرون،   الشركات،  و(2016)حمدان  يعتبر  . 

وتحديد    ،هيكل الملكية من أهم آليات حوكمة الشركات المتعارف عليها لتحديد حقوق الملاك وحصصهم

رئيسي في تعزيز  (. ولهيكل الملكية دور  2011دارة والرقابة عليهم )سحلول،  مصالح ومهام مجلس الإ

 ( وأوضح  الإدارة.  ومجلس  المساهمين  بين  التفاعل  كيفية  وإظهار  الشركة  أن  Zhuang,1999أداء   )

لأنه يحدد   نظرا    ،هيكل الملكية هو أحد أهم الآليات الرقابية التي تشكل نظام حوكمة الشركات في أي بلد 
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المساهمين  كبار  ما إذا كان الصراع السائد بين المديرين والمساهمين، أو بين  وكل الوكالة،  اطبيعة مش

 المسيطرين وصغار المساهمين. 

 مفهوم هيكل الملكية 7-1

بأنه    ىإل   (Heugens et al,.2009)دراسة  نتائج  أشارت   الملكية  هيكل  تعريف  يمكن  أنه 

الشركة لتكوين  اللازمة  الرأسمالية  )الذين    ،المساهمات  الداخليين  المستثمرين  والتي تتضمن مساهمات 

حق   لهم  ليس  )الذين  الخارجيين  المستثمرين  ومساهمات  للأسهم(،  ملكيتهم  بجانب  الإدارة  حق  لهم 

أنه يمثل حصص المساهمين في 2016)يسن،  عرف    ،فى هذا الصدد . ودارة(الإ ( هيكل الملكية على 

 الشركة موزعة إما وفقا  لملكية الأسهم أو هوية ملاكها. 

عرف لذلك،  المال  Phung and le,2013)  واستكمالا   رأس  حصص  أنه  على  الملكية  هيكل   )

تمتلكها فئات متنوعة من   المجموعات والأفراد مثل: المكونة في مجموعها لرأس مال الشركة، والتي 

( إلى 2021وأشار )المصطفى والرباع ،  المؤسسات، والحكومات، والمستثمرين الأجانب، والمديرين.

العمل لكيان  الداخلي  بالتنظيم  يتعلق  ما  كل  أنه  على  الملكية  هيكل  الأفراد   ،تعريف  وواجبات  وحقوق 

تحديد هوية مالكي هذه الأسهم،   العمل، وتوزيع الأسهم من خلال  قانونية في هذا  لديهم مصلحة  الذين 

 وكذلك تحديد طبيعة المالكين وحصصهم في رأس المال. 

إلى أن هيكل الملكية يعد أحد أهم آليات حوكمة الشركات والتي تحدد طبيعة العلاقة ويخلص الباحث  

بين المساهمين وإدارة الشركة وأداة جيدة للرقابة الداخلية، كما يعبر عن الفئات المختلفة من المساهمين  

والذين يجمعهم إطار قانوني وأهداف قد تكون مختلفة، وكذلك نسبة ملكية كلا  منهم في حقوق الملكية 

 بالشركة. 

 أنماط هيكل الملكية  7-2

لتحقيق رقابة فعالة   الملكية  مدى    :على عاملين أساسيين هما على سلوك الإدارة  يتوقف دور هيكل 

، ويؤدى الاختلاف في طبيعة  مدى المعرفة والخبرة والكفاءة لدى الملاكلك وكذ الملكية، تشتت أو تركز 

على   المساهمين  قدرة  اختلاف  إلى  الملكية  المعلومات    ،الإدارة  مراقبةهيكل  على  حصولهم  وإمكانية 

تلبى احتياجاتهم )عوض،  التقسيمات لهيكل الملكية والتي يستند  (2016الكافية التي  . وتوجد العديد من 

 ( فقد أشار  التقسيمات.  تداخل بين هذه  إلى أساس معين، كما أن هناك  إلى  Zhuang,1999كل منها   )

 (. compositionوالتكوين ) (concentration)بعدين مهمين لهيكل ملكية الشركات وهما التركز 

الأولي  حيث   البعد  توزيع  )التركز(    شير  كيفية  تحدد  والتي  الشركة  في  الملكية  تركز  درجة  إلى 

والمديرين،   المساهمين  بين  من والسلطة  الأقلية  حماية  كيفية  في  الملكية  من  النمط  هذا  مشكلة  تكمن 
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وفقا    يتصرفون  قد  الذين  المساهمين  كبار  قبل  من  ملكيتهم  ومصادرة  الاستغلال  من  المساهمين 

إلى تكوين الملكية، وتتعدد أشكال هيكل الملكية في  )التكوين(    شير البعد الثانيي  لمصالحهم الخاصة. و

الملكية   الأجنبية،  والملكية  المؤسسية،  والملكية  الإدارية،  الملكية  مثل:  الملاك  لهوية  وفقا   الشركات 

 ي: ويمكن توضيح ذلك كما يل .العائلية، والملكية الحكومية

 لدرجة التركز أنماط هيكل الملكية وفقاً  7-2-1

، ووفقا  لذلك درجة تركز الملكية في الشركة كيفية توزيع السلطة بين المساهمين والمديرينتحدد       

سيتناول الباحث في هذه الجزئية مفهوم الملكية المشتتة والملكية المركزة، وكذلك النظريات والدراسات 

 التي تناولت أثر تلك الأنماط على أداء الشركات. 

  Dispersion Ownership الملكية المشتتة7-2-1-1

منهم  يُ  يمتلك كل مساهم  بحيث  الشركة  في  المساهمين  كبير من  إلى وجود عدد  الملكية  تشتت  شير 

شار إلى  ويُ  (.2009%من أسهم الشركة )أحمد،    5تتجاوز ملكية كلا  منهم  ولا  عددا  قليلا  من الأسهم  

، حيث لا يوجد مساهم واحد يمتلك Outsider Systemsذلك النمط لملكية الشركات بالنظم الخارجية  

ومن   .)Leech and Leahy,1991(قوة تصويته كافية أو لديه الدافع لممارسة السيطرة على الشركة  

نظرية   المديرون  منظور  يقوم  أن  فهناك خطر على  واسع،  بشكل  الملكية مشتتة  تكون  الوكالة، عندما 

للوفاء بمصالحهم الخاصة على حساب مصالح   صغار المساهمين  باتخاذ قرارات نحو إدارة الشركات 

Bashir and Zachariah, 2020)(.  وأوضح  (2009 Heugens et al.,  )الملكية المشتتة هي   أن

 على سلوك الادارة النمط الشائع في الدول المتقدمة، ورغم عدم قدرة الملاك على التصرف كمراقبين  

 على الشركات.  هذه الدول في الرقابة إلا أن هناك دور لأسواق رأس المال في

الآخر الجانب  نتائجأ،  وعلي  الجوانب  إلى  (  2009)أحمد،  دراسة  شارت  تشتت  ل  الإيجابيةبعض 

قدرة    ،الملكية في  من  والمتمثلة  يخفض  مما  به  الخاصة  المالية  الأوراق  محفظة  تنويع  على  المستثمر 

أن كما  للمخاطر،  تعرضه  الملكية  احتمال  من  النمط  على    هذا  الصغيرة  المدخرات  أصحاب  يشجع 

وتأكيدا  لذلك،  الاستثمار في سوق الأوراق المالية، مما يعزز من فرص تحقيق السيولة في أسواق المال. 

قيودا  مالية Kubíček and Machek, 2020)أوضح   تواجه  المشتتة لا  الملكية  ذات  الشركات  أن   )

 نظرا  لقدرة المديرين على الوصول إلى سوق رأس المال بسهولة. 

    Concentration Ownershipالمركزةالملكية 7-2-1-2

سواء كانوا أفرادا  أو   عدد قليل من كبار المساهمين، بينقصد بتركز الملكية أن أسهم الشركة تتركز يُ 

  . والتشغيلية إدارة الشركة وتوجيه سياساتها المالية  وهو ما يحقق لهم السيطرة والاشتراك في  مؤسسات،  
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والإ  .(2014الفار،) الرقابة  هيئة  فت  عرَّ المتحدة وقد  بالولايات  المالية  الأوراق  تداول  على  شراف 

( من  SECالامريكية  أكثر  يمتلكون  الذين  المستثمرون  أنهم  على  المساهمين  كبار  الأسهم  5(  من   %

الشركات  تصدرها  التي  )الحناوى،   .(Zhong et al.,2007)  العادية  دراسة  استخدمت  (  2019بينما 

ووفقا  لقواعد قيد وشطب الأوراق المالية في البورصة المصرية وفقا  لآخر  %.  20نسبة ملكية أكبر من  

 ( بالباب الأول )أحكام عامة وتعريفات(4فقد ورد ضمن نص المادة )  2023  اكتوبرتعديل صادر في  

يلي  يملك    "ما  مساهم  أي  الرئيسي هو  الشركة سواء بصورة 10المساهم  أسهم رأسمال  من  فأكثر   %

الأوراق المالية    قواعد قيد وشطب ")مباشرة أو غير مباشرة من خلال المجموعات والأطراف المرتبطة

   (.7ص ، 2023في البورصة المصرية، سبتمبر

 راسة د نتائج    فقد أشارت   ،فيما يتعلق بدور وتأثير تركز الملكية على دوافع المديرين وأداء الشركةو

2021) 2018: Hassan, ,Vasilić(  :فرضية  ،  فرضية المراقبة الفعالة  إلى فرضيتين مختلفتين هما

 مصادرة ملكية الأقلية للمساهمين.

المراقبة  و  فرضية  إلى  لكبار  يُ   efficient monitoring hypothesisالفعالة  استناداً  مكن 

دورا    يمارسوا  أن  السلوك    فعالا  المساهمين  وتقليل  مراقبة  بصغار  للم  الانتهازيفي  بالمقارنة  ديرين 

تعظيم    ،المساهمين في  مصالح  لديهم  لأن  أنقينظرا   كما  الشركة،  السلطة   مة  من  كبيرة  لديهم حصة 

و ل )حماية  المصالح  تلك   ,Jensen and Meckling, 1976;Fama and Jensenتأمين 

1983;Shleifer and Vishny, 1997.)  أشار    ،وفى هذا السياق(Zhong et al.,2007)    إلى أن

كبار المساهمين عادة  ما يتبنون إستراتيجية طويلة الأجل، وبالتالي تحقق لهم الرقابة على الإدارة منافع  

  كبيرة تضمن تحقيق مصالحهم.

إلى أنه مع زيادة تركز هيكل الملكية، قد   expropriation hypothesis وتشير فرضية المصادرة

المساهمين صغار  مصالح  ضد  الخاصة  ثرواتهم  لزيادة  انتهازي  بشكل  المساهمين  كبار    ، يتصرف 

يؤدى إلى تضارب المصالح   هو ماو  ،وأحيانا  لمصادرة حقوقهم من خلال السيطرة على إدارة الشركة

 ( المساهمين  كبار وصغار  فإن    (.Lemmon and Lins, 2003بين  الملكية وإجمالا   ذات  الشركات 

من   المزيد  تواجه  واسع  نطاق  على  المصالحالمشتتة  المديرين    تضارب  مقارنة  والمساهمين،  بين 

المساهمين  بين كبار وصغار    تضارب المصالحبالشركات ذات الملكية المركزة والتي تواجه المزيد من  

(Jensen and Meckling, 1976) . 

تركز الملكية من حيث عدد المساهمين المسيطرين إلى قسمين وهما أولا : أن يمتلك الشركة وينقسم  

المساهمين   من  العديد  الشركة  يمتلك  أن  ثانيا :  الأقلية.  المساهمين  إلى  بالإضافة  مسيطر  واحد  مساهم 

 . (2019، يالمسيطرين بالإضافة إلى المساهمين الأقلية )الحناو
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تناول تأثير    Haw et al., 2012))  وقد  الشركات مدى  لأسهم  المساهمين  كبار  من  عدد  امتلاك 

 : وجود تأثيرين متعارضين على مشاكل الوكالة وأشار إلىعلى مشاكل الوكالة،  المصدرة

على   أولاً:  القدرة  التصويت  حقوق  من  كبيرة  نسبة  من  يمتلكونه  لما  المساهمين  كبار  لدى  يتوفر 

، وهو ما  وبالتالي الحد من مقدرته على دفع الإدارة لاتخاذ قرارات غير سليمة  ،رقابة المساهم المسيطر

إلى  ي لذلكؤدي  وتأكيدا   الوكالة.  تكاليف  )   ،تخفيض  أكبر  Hope, 2013أوضح  لثاني  يمكن  أنه   )

بالشركة تخفيض تكاليف الوكالة الناتجة عن تعارض المصالح بين كبار وصغار المساهمين   المساهمين

 في حالة تعدد كبار المساهمين بالشركة من خلال ممارسة دوره الرقابي على أكبر المساهمين بالشركة. 

أن يحدث تحالف بين المساهم المسيطر وكبار المساهمين الآخرين فيما يسمى بالتواطؤ،  مكنيُ   ثانياً:

ثاني   تحالف مع  لتكوين  الدافع  المسيطر  المساهم  لدى  يكون  تفاقم مشاكل الوكالة. حيث  إلى  يؤدى  مما 

 أكبر المساهمين، إذا كان ذلك يساعد على تحقيق منفعة خاصة لكليهما. 

بشكل  الشركات  لأسهم  المساهمين  كبار  امتلاك  خلال  من  مباشر  بشكل  الملكية  تركز  يكون  وقد 

وعدم وجود منشأة وسيطة بين كبار المساهمين والمنشأة المملوكة، الأمر الذي يترتب عليه تماثل  مباشر 

في حقوق التصويت وحقوق التدفقات النقدية لكبار المساهمين، كما قد يكون تركز الملكية في شكل غير  

مباشر من خلال امتلاك كبار المساهمين بشكل غير مباشر لأسهم الشركة، وذلك بدخول منشأة أخرى  

وحقوق   التصويت  حقوق  بين  انفصال  عنه  ينتج  مما  المملوكة،  والمنشأة  المساهمين  كبار  بين  كوسيط 

 (. 2011التدفقات النقدية لكبار المساهمين )سحلول،

 

 أنماط هيكل الملكية وفقاً لتكوين الملكية  7-2-2

الإدارية، الملكية  من  كلا   بالتحليل  الباحث  يتناول  لهيكل    سوف  كنمطين  المؤسسية  والملكية 

 ى طبيعة المستثمر، وذلك على النحو التالي: الملكية، استنادا  إل 

  Managerial Ownership الملكية الإدارية 7-2-2-1

 امتلاكينشأ هذا النوع من الملكية عند وجود مساهمين في مناصب تنفيذية في الشركة، أو في حال  

، ويتم قياس الملكية الإدارية على أساس النسبة المئوية لملكية الإدارة إلى  الإدارة لجزء من أسهم الشركة

الشرك تصدرها  التي  الأسهم  مع  Fahdiansyah et al., 2018).)ة  جميع  الوكالة  واتساقا     ، نظرية 

نتائج )  أشارت  وإدارة إلى  (  Jensen and Meckling,1976دراسة  الأسهم  ملكية  بين  الفصل  أن 

الأسهم المديرين وحملة  بين  المصالح  في  يخلق تضاربا   التضارب وينشأ    .الشركات    يسعى عندما    هذا 

Saleh( على حساب المساهمين    ت والامتيازازيادة ثرواتهم من خلال تعظيم المكافآت    إلىالمديرين  
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and Abdul Rahman,2009(. العديد من الدراسات نتائج أشارت  ،وفى هذا السياق )Supradnya,

2020 ngela,AEddy and  ;2016 ,Ulupuiand (    الملكية تـأثير  إلى وجود وجهتي نظر بشأن 

 الإدارية على دوافع المديرين وأداء الشركات.  

 Convergence ofوالقائمة على أساس فرضية تقارب المصالح    وجهة النظر الأولىشير  حيث تُ 

interests    أن المديرينإلى  الشركات    امتلاك  مصالح    يؤد يلأسهم  مع  المديرين  مصالح  تقارب  إلى 

الحد من السلوك الانتهازي للمديرين، نظرا  لما رغباتهم، الأمر الذي يؤدى إلى  وتعظيم    ،حملة الأسهم

الوكالة تكاليف  من  جزء   سيتحملون  لأنهم  المالية  حصصهم  لحماية  حوافز  من  لديهم    وبالتالي   ،يتولد 

المالكين في    مشاركةفإن  علاوة  على ذلك،    تعظيم قيمة الشركة.  مما يؤدي إلىسيعملون على تخفيضها  

 أقل  هيكل تنظيمي  وتصميم  قدر أقل من عدم تناسق المعلومات،يترتب عليه  الأنشطة اليومية للشركة  

   (. Niemi,2005)  لوكالةاتكاليف  تقليلوبالتالي  ،يقلل من الحاجة إلى المراقبة والرصد ، وهو ما  تعقيدا  

فإن    entrenchment hypothesisأنه وفقا  لفرضية الحصانة    وجهة النظر الثانيةشير  تُ في حين  

الملكية الإدارية قد يؤدى إلى انخفاض أداء الشركة، حيث يؤدى امتلاك المديرين لنسبة  ارتفاع مستوى  

وبالتالي يكون لديهم مجال أكبر   ،كبيرة من أسهم الشركة إلى أن يصبح لديهم سيطرة أكبر على الشركة

المساهمين، مع عدم الاهتمام بمصالح جميع   لتحقيق مصالحهم الشخصية ومصادرة حقوق الأقلية من 

و الانتهازيالمساهمين  السلوك  صعوبة   Opportunistic Behaviorتشجيع  إلى  ذلك  يؤدى  وقد   ،

الأداء  ذوي  المديرين  الاستغناء عن  على  المساهمين  من  الأقلية  قدرة  مع عدم  المديرين،  على  الرقابة 

تركز الملكية   علاوة على ذلك فإنالأمر الذي يؤدي إلى انخفاض ثقة المستثمر في الشركة.    ،الضعيف

 .  الإدارية ينتج عنه قوة تصويتية كافية تضمن للمديرين الاستمرار في وظائفهم

( أنه يترتب على تركز الملكية الإدارية Adelopo, 2010)أوضحت نتائج دراسة  ،وفى هذا السياق

ال من  الشركات   سلبيةالنتائج  العديد  أداء  يُ على  حيث  هيمنة  ،  إلى  تؤدى  أن  التنفيذيين  مكن  المديرين 

في   والاستثمار  عالية،  مكافآت  على  الحصول  طريق  عن  الشركة  ثروات  على  استحواذهم  وسهولة 

( إلى أن تركز الملكية الإدارية  Sarin et al., 1996)كلا  من    وأشار  مشروعات دون المستوى الأمثل.

المعلومات  تماثل  عدم  زيادة  إلى  ما  ،يؤدى  يتخذها    وهو  التي  الخاطئة  القرارات  تكلفة  على  يؤثر 

 المستثمرون.  

 Institutional Ownershipالمؤسسية  الملكية 7-2-2-2

المؤسسي   المستثمر  من    Institutional Investorيعُرف  الأموال  بتجميع  يقوم  مالي  وسيط  بأنه 

(.  Cvetanović, 2006توجيهها إلى المنشآت التي تحتاج إلى تمويل ) و  الأطراف التي لديها مدخرات 
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بالملكية المؤسسية   تقوم بالاستثمار  ويقُصد  ملكية أسهم الشركة من قبل مؤسسات مالية خارج الشركة 

بالنيابة عن أطراف أخرى من خلال امتلاك أسهم في العديد من الشركات، وتشمل هذه المؤسسات كلا   

وبنوك   المعاشات،  وصناديق  التأمين،  وشركات  الاستثمار،  وصناديق  البنوك،  وتعد الاستثمار،  من: 

العقود   خلال  انتشارا   الأكثر  الملكية  لهيكل  المؤسسية   Firth et ؛2019الحناوي،  )الأخيرة  الملكية 

.(al.,2016    أكبر فئة من المساهمين حيث تستثمر المؤسسات في معظم الدول  وتمثل الملكية المؤسسية

وجود اتجاه متنامي للملكية    حثينلباالعديد من ا  أوضحت جزءا  كبيرا  من أموالها في شراء الأسهم. وقد  

( إلى أن  Brancato, 2005دراسة )نتائج حيث أشارت  ،المؤسسية على مر الزمن في العديد من الدول

 من جميع أسهم الشركات الأمريكية.   60 %أكثر من  المؤسسات المالية تمتلك

فقد أوضح   الفعالة،  المراقبة  إلى فرضية  نظر    (Hsu and Koh, 2005)واستنادا   وجود وجهتي 

فتشير   المالية.  المؤسسات  تمارسه  الذي  الرقابي  الدور  الأولىبشأن  النظر  أن    وجهة  وجود إلى 

والحد من   ،زيد من فعالية الرقابة التي يتم ممارستها على الإدارةهيكل الملكية يُ  ضمنالمؤسسات المالية 

للمديرين  الانتهازي  تكاليف  السلوك  تخفيض  إلى  يؤدي  الأرباح خاصة  ، مما  في    الوكالة وزيادة جودة 

  أن  (Bathala, 1994) دراسةنتائج  أوضحت    ،. وفى ذات السياق(Waluyo, 2017)الأجل الطويل  

المؤسس وسلطة  التصويتية  للأسهم   ات القوة  ملكيتها  زيادة  مع  أكبر  ستكون  الإدارة  على  الرقابة    ، في 

 وسيكون لهذا تأثير نحو زيادة الحوافز لتحسين أداء وقيمة الشركة.

لذلك أن    )et al., Shahveisi (2017  أشار  ،واستكمالا   الماليةإلى  الأدوات   تمتلك  المؤسسات 

ما يترتب  وهو  اللازمة لمراقبة الإدارة بشكل فعال وخفض تكاليف الوكالة مقارنة بالمستثمرين الأفراد،  

عليه كفاءة إدارة موارد الشركات وعلى رأسها رأس المال الفكري وخلق قيمة مضافة للشركة، وذلك  

 للأسباب التالية: 

تم - بما  الشركة،  أداء  تقييم  على  القدرة  لديها  مهنية  مؤسسات  هي  المالية  من  تالمؤسسات  لكه 

عالية فنية  متراكمة  ،قدرات  من   ،وخبرات  هائل  كم  وتفسير  وتحليل  تجميع  من  تمكنها 

عدم   تقليل  وبالتالي  أخرى،  مصادر  من  أو  المالية  التقارير  من  سواء  الشركة  عن  المعلومات 

 تماثل المعلومات بين الإدارة والمساهمين. 

آخرين - عملاء  عن  بالنيابة  المالية  المؤسسات  مزدوجا    ، تستثمر  دورا   تمارس  فهي  وبالتالي 

واحد  آنٍ  في  للتقييم    ،كأصيل ووكيل  المؤسسات  تلك  أداء  لخضوع  تفسيرا  واضحا   يعطى  مما 

 المستمر، كما تواجه مخاطر فقد عملائها في حالة سوء الأداء.

ضخامة حجم الاستثمارات التي تقوم بها المؤسسات المالية، وبالتالي ضخامة المسئولية الملقاة   -

 ما يعد دافعا  لممارسة دور رقابي فعال على الادارة.وهو على عاتقها، 
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تركز الملكية المؤسسية على تحفيز المديرين لتحسين أدائهم من خلال القيام باستثمارات   يساعد  -

الأجل طويلة  المالية ،مناسبة  التقارير  جودة  معلومات    ، وتحسين  من  المزيد  عن  والافصاح 

 الشركة، بما في ذلك معلومات رأس المال الفكري.  

الثانيةوترتبط   النظر  السلب وجهة  الحياد  (   Passive Hand-OF Hypothesisي)فرضية 

دورانها ومعدل  استثماراتها  تنوع  بارتفاع  تتسم  والتي  المؤقتة  الاستثمارات  ذات  المالية   ، بالمؤسسات 

وبالتالي فهي تعتمد في تداولها للأسهم على الأرباح الحالية بدلا  من الأرباح في الأجل الطويل، حيث 

تعمل المؤسسات المالية على ما لديها من استثمارات باعتبارهم تجارا  وليسوا ملاكا ، لذلك سيكون هناك 

القصير،   المدى  لتلبية توقعات الأرباح في  المؤسسي لا    وبناء  عليه،ضغط على الإدارة  المستثمر  فإن 

الرقابي الدور  ممارسة  على  القدرة  ضد    ،بفعالية  يملك  علىحفاظا    ،المديرينقرارات  والتصويت    

من أجل يتواطأ مع الإدارة  علاقات العمل المربحة مع الشركة، وهذا يعنى أن المستثمر المؤسسي قد  

 يؤثر سلبا  على أداء الشركات. وهو ما، متطلباتهتحقيق تلبية و 

 رأس المال الفكري -8

التطورات   ومع  لنجاح وبقاء الشركات،بداع والابتكار عنصرا  جوهريا   أصبحت المعرفة الممثلة في الإ

المعلومات  وثورة  والتكنولوجية،  المعرفة،  اقتصاد  الفكري  اكتسب   ظهور  المال  وأهمية    رأس  دورا  

 للشركات.   وأحد المتغيرات الرئيسية لخلق قيمة مضافةللميزة التنافسية    مصدرا  رئيسيا    وأصبح،  كبيرة

ه، وذلك على وسوف يتناول الباحث في هذا الجزء مفهوم رأس المال الفكري، ومكوناته، وطرق قياس

 النحو التالي: 

 ( intellectual capitalمفهوم رأس المال الفكري )  8-1

ومفهومه كأحد    ، حول رأس المال الفكري مجموعة من الآراء المتعلقة بطبيعته  باحثينمعظم ال  قدم

الملموسة. و السياقالأصول غير  الباحثين    ،في هذا  العديد من   (,Boudreau and Ramstadاتفق 

(1997; Edvinsson and Malone,1997; Bontis, 1998   على أن رأس المال الفكري هو تراكم

جميع أنواع المعرفة فيما يخص كلا  من الموارد ومستخدمي هذه الموارد والتي تشمل أسلوب الإدارة، 

التكنولوجية،   التحتية  والبنية  البشرية،  والقدرات  والمهارات  والخارجية،  الداخلية  الاتصال  وقنوات 

 وذلك لخلق قيمة مضافة أو تحقيق ميزة تنافسية للشركات.والعلاقات، 

رأس   (Volkov and Garanina, 2007 ; Berezinets et al., 2016)  وأوضح     المال   أن 

الاقتصادية   المنافع  استخلاص  على  الشركة  قدرة  ولكنه  المعرفة"  من  "مخزون  فقط  ليس  الفكري 

المستقبلية من المعرفة التي تمتلكها، والذي يشار إليه بمفهوم كفاءة رأس المال الفكري أو القدرة الفكرية  

file:///C:/Users/Smart/Desktop/دكتوره%20سمر/المقالات%20والترجمات/29/29.docx%23_bookmark169
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للشركات. وفقا  لذلك، يجب على مديري الشركات التركيز على استخدام المعرفة بشكل فعال وليس فقط  

 على اكتساب المعرفة. 

حين   )بركات،  في  العناصر  2020أشار  من  مجموعة  أنه  على  الفكري  المال  رأس  تعريف  إلى   )

من   توظيفها  على  المؤسسة  تعمل  التي  البشرية،  الموارد  من  معينة  فئة  لدى  الملموسة  غير  والطاقات 

أنظمة من  تملكه  ما  مختلف    تنظيمية  وهياكل  ،وبرامج  ، خلال  تلبية  في  تساعدها  جديدة  أفكار  لإنتاج 

 احتياجات العملاء، وتحسين أدائها مقارنة بمنافسيها. 

في ضوء ما سبق، إلى أنه يمكن تعريف رأس المال الفكري على أنه  مجموعة من  ويخلص الباحث  

والكفاءات المتميزة، والمعرفة التي يتمتع    الأصول غير الملموسة في الشركة، والتي تتمثل في القدرات 

الفكرية،  الملكية  حقوق  وأشكال  التنظيمية،  الهياكل  وكذلك  الشركة،  موظفي  من  محدود  عدد  بها 

والأنظمة والبرامج والبنية التحتية المتاحة لديها، إضافة  إلى العلاقات بين الاطراف الأساسية وأصحاب  

المصالح ذات الصلة بالشركة، والتي تعمل على خلق قيمة مضافة، وتحقيق مستويات أداء عالية مقارنة  

المستدامة  التنافسية  القدرات  تدعيم  وبالتالي  التنظيمية،  والفعالية  الكفاءة  من خلال  المماثلة  بالمنظمات 

 للشركة.

 مكونات رأس المال الفكري.  8-2

من   العديد  مكوناته،  الباحثينقدم  وتصنيف  الفكري  المال  رأس  مفهوم  لتحديد  مختلفة    وقد   أطرا  

أخرى إلى  دراسة  من  الفكري  المال  رأس  مكونات  لمجموعة   ،اختلفت  لرؤيته  وفقا   لآخر  باحث  ومن 

واستعراضا  للدراسات التي تناولت تصنيف  العناصر التي تساهم في إنشاء وتنمية رأس المال الفكري.  

بتصنيف رأس    (Edvinsson and Malone, 1997)فقد قام    ،رأس المال الفكري ودراسة مكوناته

 رأس المال الهيكلي.  ،رأس المال البشريالمال الفكري إلى نوعين من رأس المال هما 

الفكري  Khalique et al., 2011)   صنف و المال  رأس  رأس    إلى(  وهي:  فرعية  مكونات  ست 

البشرى،   العملاء،  والمال  مال  الهيكلي،  ورأس  المال  الاجتماعي،  ورأس  المال  المال  ورأس  رأس 

بدراسة رأس   (Manzari et al., 2012اهتم )  ،رأس المال الروحي. وفي نفس السياقوالتكنولوجي،  

أساسية وهي   الضوء على ثلاث مكونات  تسليط  الفكري من خلال  البشري،  المال  المال  رأس ورأس 

 رأس مال العلاقات.والمال الهيكلي، 

ورأس    ،رأس المال البشريمما سبق إلى أن تضمين رأس مال العلاقات بجانب  ويخلص الباحث  

تناول  والتي  الفكري  المال  رأس  مكونات  بين  والتناقض  الاختلاف  من  يقلل  أن  يمكن  الهيكلي    ها المال 
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ال من  قياس رأس  باحثينالعديد  عملية  تيسير  في  يساعد  فرعية  عناصر  إلى  مكون  كل  تقسيم  أن  كما   ،

 المال الفكري.

 وفيما يلي توضيح لمفهوم المكونات الرئيسية لرأس المال الفكري: 

 Human Intellectual Capitalرأس المال البشرى   8-2-1

يتعلق  وشكل رأس المال البشري عنصرا  جوهريا  ضمن المكونات الأساسية لرأس المال الفكري،  يُ 

وقدرته   ومهارته  وكفاءته  الموظف  الابتكاربمعرفة  بشكل  على  مملوكا   يكون  أن  يمكن  لا  وبالتالي   ،

 (,.Edvinsoon and Malone, 1997; Bontis, 1998; Isaac et al  مباشر من قبل الشركات 

أن رأس المال البشري يكمن في الموظفين الذين يقومون بعمل    (Martin, 2000)  وضح. وأ2010)

نتائج دراسة    يضيف قيمة للعملاء. أن رأس المال البشري   (Kim et al., 2010)في حين أوضحت 

الفردية والجماعية   الكفاءة  إنتاجه ويمثل  للموظفين  يمكن  لما  القيمة الاقتصادية   ن.للموظفييركز على 

)وت  تعريفRamezan,2011ناول  الموظفين (  كفاءة  من  مزيج  أنه  على  البشرى  المال   ، رأس 

انه  ووإبداعهم.    ،واستعدادهم  ،وسلوكهم الملاحظ  البشري  من  المال  رأس  أهمية  من  الرغم  على 

 للمنظمات، إلا أنه لا يوجد تعريف موحد له. 

تم   لقياس وفهم رأس المال البشرىوتشمل المؤشرات الرئيسية التي  التعلم،    استخدامها  القدرة على 

التوظيف،  ومصداقية الإدارة،  و الموظفين،  والتدريب،  ومتوسط مدة  / استقرار  براءات ونسب دوران 

 .(Chen,2009;Lim et al., 2010الاختراع والعلامات التجارية )

 Structural Capitalرأس المال الهيكلي   8-2-2

تنظيمي( مكون آخر لرأس المال الفكري. وفى سياق الدراسات التي ال  المال الهيكلي )الهيكلرأس  يعد  

المال الهيكلي، )  تناولت تعريف رأس  التنظيمي على Martínez-Torres,2006عرف  المال  ( رأس 

أنه جميع الأصول المتعلقة بالشركة، والتي تساعد على تنمية القدرة الإبداعية للمؤسسة، والمتمثلة في  

رؤية وفلسفة إدارة الشركة، وثقافة المنظمة، والاستراتيجيات، والعمليات، وأنظمة العمل، وتكنولوجيا  

وأشار   الهيكلي    إلى  (Beattie and Thomson, 2007)المعلومات.  المال  رأس  أنه   علىتعريف 

المعرفة التي تبقى داخل الشركة في نهاية يوم العمل، وتشمل الروتين التنظيمي والإجراءات والأنظمة  

بعضها محميا    يكون  وقد  ذلك،  إلى  البيانات وما  قانونيوالثقافات وقواعد  ملكية    بشكل  ويصبح حقوق 

 .  فكرية مملوكة للشركة

( أن رأس المال الهيكلي هو آلية الدعم التي تمكن الموظفين  Liu, 2010)  وضحأ  واستكمالا  لذلك،

 ,.Manzari et alنتائج دراسة )شارت  أو  .من تحسين أدائهم الوظيفي والأداء التنظيمي العام للشركة

والمؤشرات المرتبطة برأس المال الهيكلي، والمتمثلة في خمس فئات   ،لمكونات الفرعيةاإلى  (  2012
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هي: الثقافة التنظيمية، والبنية التحتية القائمة على المعرفة، والملكية الفكرية، والعمليات وأنظمة العمل  

الشركة. واستراتيجية  وفهم رأس   والإجراءات،  لقياس  استخدامها  تم  التي  الرئيسية  المؤشرات  وتشمل 

النفقات الإدارية كنسبة المتمثلة في:  المال الهيكلي مقاييس الكفاءة   تقديم الخدمات أو المنتجات،  أوقات 

 (Bontis, 1998) .المعلومات مئوية من المبيعات، أوقات المعاملات، والابتكار والوصول إلى 

 Relational Capitalرأس مال العلاقات   8-2-3

أنه    (Edvinsson and Malone,1997)أشار      رأسإلى  كان  الأمر  بادئ  العلاقات    في  مال 

ضمن أوضح   يندرج  ذلك،  ومع  الدراسة.  قدمته  الذي  الأصلي  النموذج  في  الهيكلي  المال  رأس 

Bozbura, (2004)    مكون باعتباره  الهيكلي،  المال  رأس  عن  العلاقات  مال  رأس  فصل  يجب  بأنه 

 .  (Chen, 2009)رئيسي لرأس المال الفكري وإفراده بالمزيد من الاهتمام  

 (Beattie and  حيث أشار  العلاقات،تعريفات مختلفة لرأس مال    وقد تناول العديد من الباحثين   

(Thomson, 2007    العلاقات مال  رأس  أنهإلى  الخارجية   على  بالعلاقات  المرتبطة  الموارد  جميع 

و  والتطوير،  البحث  شركاء  أو  الموردين  أو  العملاء  مع  أيضاللشركة،  مع    يرتبط  الشركة  بعلاقات 

عن  الأطراف  تلك  تحملها  التي  التصورات  إلى  بالإضافة  والدائنين،  المصلحة  أصحاب  المستثمرين 

ذلكوالشركة.   مع  رأس    (Rudez and Mihalic, 2007)دراسة  نتائج  أوضحت    ،اتساقا   مال أن 

، وقنوات التوزيع المباشرة، كذلك  للشركة والعلامة التجارية يتكون من رضا العملاء وولائهم،العلاقات 

رأس   توسيع  العلاقات  يمكن  الأعمال،  مال  شركاء  مثل  أخرى  أطراف  مع  العلاقات  أيضا   ليشمل 

والمنافسون المحلي،  والمجتمع  الخاصة  ،والدائنون  ، والحكومة،  المصالح  الإعلام    ،وأصحاب  ووسائل 

ومع ذلك، ينُظر إلى العلاقات مع العملاء على أنها أهم عنصر على الإطلاق من عناصر    والجمهور.

   .(Bontis,1998)رأس مال العلاقات 

رأس مال العلاقات يتضمن بعض المكونات والمؤشرات   أن  (Manzari et al., 2012)  وأوضح

من  العديد  عليها  توافق  فئات  سبع  يتضمن  حيث  الشركات،  بين  فيما  البعض  بعضها  تختلف عن  التي 

الداخلية والقضايا  الشركة،  المصلحة، وهوية  العملاء، وأصحاب  في  والمتمثلة  في   ،الباحثين  والتواجد 

رأس   وفهم  لقياس  استخدامها  تم  التي  الرئيسية  المؤشرات  وتشمل  والموردين.  العمل،  وعقود  السوق، 

الجودة، استراتيجية الادارة   التجارية، نظم  العلامات  أنظمة الاتصالات،  الثقافي،  التنوع  العلاقات  مال 

(Beattie and Thomson, 2007 .) 
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 نماذج قياس رأس المال الفكري 8-3

المالية   البيانات  لعيوب  السوقية    ،التقليديةنظرا   والقيم  الدفترية  القيم  بين  المتزايدة  والفجوات 

رونظرا     للشركات، قياسهأ لكون  كيفية  شكَّل  فقد  مالي،  وغير  ملموس  غير  أصل  الفكري  المال   ، س 

وتقييم أدائه تحدي كبير أمام الباحثين، وللتغلب على ذلك تعددت نماذج قياس رأس المال    ،وإدارة قيمته

 ( وأوضح  النماذج.  تلك  تصنيفات  وكذلك  نماذج  Cricelli et al., 2014الفكري  تصنيف  يمكن  أنه   )

   -قياس رأس المال الفكري إلى نوعين أساسيين: 

 نماذج التقييمات غير مالية لرأس المال الفكري: 8-3-1

الفكري  وهي المدخل الإداري الاستراتيجي لرأس المال الفكري والذي يهدف إلى قياس رأس المال   

(. وعادة ما يتم التقرير عنها في بطاقات الأداء من خلال  2023)الشامى،ة  من أجل تحسين قيمة الشرك 

العديد من المؤشرات أو كرسوم بيانيه، ومن مزاياها أنها يمكن أن تخلق صورة أكثر شمولا  للمنظمة 

من المقاييس المالية، كما يمكن تطبيقها بسهولة على أي مستوى من مستويات المؤسسة، وبالتالي يمكن  

أن يساعد ذلك في إعداد التقارير بصورة أسرع وأكثر دقة من المقاييس المالية البحتة. ونظرا  لأنها لا  

الداخلية  والإدارات  الربحية  غير  للمنظمات  جدا   مفيدة  فهي  المالية،  الناحية  من  القياس  إلى  تحتاج 

والاج  البيئية  وللأغراض  العام  القطاع  سياقية  ومؤسسات  مؤشرات  استخدام  عيوبها  ومن  تماعية، 

هذه   أن  كما  الشركات،  بين  المقارنات  إلى صعوبة  يؤدى  مما  ولكل غرض،  منظمة  لكل  ومخصصة 

الطرق جديدة أيضا  ولا يمكن قبولها بسهولة من قبل المجتمعات والمديرين الذين اعتادوا على رؤية كل 

مالي   منظور  من  أمثلتها:    ),Tan et al., 20072004; Sveiby(شيء  القياس ومن  بطاقة  نموذج 

( للأداء  سكانديا    ، Broker Technologyنموذج    ،(BSCالمتوازن  مستكشف  Skandia نموذج 

Navigator Model ،  ملموسةالنموذج مراقبة الأصول غير. 

 :نماذج التقييمات المالية لرأس المال الفكري 8-3-2

الفكري    المال  رأس  لقياس  المحاسبي  المدخل  الماليةوهي  البيانات  هذه ،  باستخدام  تسمح  حيث 

المتاحة لأالنماذج   المعلومات  باستخدام  للشركة  الفكري  المال  رأس  قيمة  بتقدير  المصلحة  صحاب 

ومن مزاياها أنها مفيدة في حالات الدمج والاستحواذ ولتقييم سوق الأوراق المالية،   ،بالتقارير السنوية

يمكن استخدامها لإجراء مقارنات بين الشركات في نفس الصناعة، وهي جيدة لتوضيح القيمة المالية  و

يتم  طويلة،  فترة  منذ  راسخة  محاسبية  قواعد  إلى  تستند  لأنها  نظرا   أخيرا ،  الملموسة،  غير  للأصول 

الجانب   وعلى  المصالح،  وأصحاب  الرؤساء  قبل  من  بسهولة  إلى    ،الآخرفهمها  كل شيء  ترجمة  فإن 

لمنظمات لأنها قد تكون غير مفيدة    بالإضافة إليمصطلحات مالية يجعلها سطحية وذات نظرة قاصرة،  

,et al., 2007; Tan2004; Sveiby( والإدارات الداخلية ومنظمات القطاع العام    غير الهادفة للربح،
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Saleh and Che Abdul Rahman, 2009(    :أمثلتها بالقيمة  ومن  السوقية  القيمة  مقارنة  نموذج 

المضافة      Tobin’s Q ج  نموذ ،  الدفترية الاقتصادية  القيمة  على    ،EVAنموذج  العائد  نموذج 

القيمة المضافة لرأس المال الفكري معامل  نموذج    ،نموذج معدل العائد على الأصول  ،ROIالاستثمار  

.(VAIC)   

 القيمة المضافة لرأس المال الفكريمعامل نموذج    8-4

أداة محاسبية لقياس    ويعد   للقيمة المضافة للشركات،كمقياس    VAIC( نموذج  Pulic, 2000قدم )

ملموسة،   الغير  والأصول  الملموسة  الأصول  أداء  منومراقبة  يقصد  قيمة   VAIC  نموذج  ولا  قياس 

الفكري، المال  خلال    رأس  من  المضافة  القيمة  الفكريبل  المال  من رأس  المضافة  القيمة  وخاصة   ،

البشري المال  رأس  في  الاستثمار  أساس  خلال  علي  المضافة  القيمة  حساب  يتم  النموذج  لهذا  ووفقا    ،

العاملين أجور  باستثناء  المصروفات  وأجمالي  الإيرادات  صافي  بين  تمثل  ،  الفرق  أنها  اعتبار  على 

 Ståhle)  كما أنها مؤشر لرأس المال البشري داخل الشركة استثمارا  في العاملين وليست مصروفات،

et al., 2011 .) 

الاعتماد  لنظرية  قيمة    ووفقا   خلق  أن  النموذج  يَفترض  الموارد،  للش على  على  مضافة  يعتمد  ركة 

نموذج   في  للموارد  رئيسيان  يوجد مصدران  حيث  للموارد،  الفعالة  المال     VAICالإدارة  رأس  هما 

  Capital Employed (CE)  والمالي  يشير رأس المال المادي  ،ورأس المال الفكري،  المادي والمالي

إلى رأس   الفكري  المال  المستخدمة ، ويشير رأس  الملموسة  البشريإلى الأصول  المال   المال  ورأس 

في إدارة الاصول غير الملموسة، كلما   فعالية، كلما كانت الشركة أكثر  VAICالهيكلي، ووفقا  لنموذج  

من ناحية أخرى، تتدهور كفاءة الشركة في خلق قيمة مضافة وكانت أكثر كفاءة في خلق قيمة مضافة،  

الملموسة غير  الأصول  إدارة  في  فشلت  فعال إذا  ;Saleh and Pulic, 2000;Goh,2005( بشكل 

Che Abdul Rahman, 2009(  . 

لذلك،   الباحثين  أوضحواستكمالا   من   (,.Firer and Williams, 2003;Antola et al  العديد 

(2005:Nourani et al., 2018    نموذج  المزايا المرتبطة بتطبيقVAIC  ،  اكتسب هذا النموذج  حيث

العديد من   في  واسعة  القيمة  شهرة  لقياس  استخداما  النماذج  أكثر  والنامية، وأصبح من  المتقدمة  الدول 

وقابلة    ،سهلة التفسيرو   المضافة لرأس المال الفكري، نظرا  لقدرته على الوصول إلى نتائج موضوعية

الإفصاح عنها لأصحاب وويمكن التحقق منها، مع امكانية مقارنتها فيما بين الشركات،    ،للقياس الكمي

الخارجيين النموذج  ،  المصلحة  يتميز  القيمة    باستخدامهكما  لقياس  وبسيطة  ومتسقة  موحده  طريقه 

الفكري،   المال  لراس  العظمىالمضافة  الغالبية  لفهم  ملاءمة  الأكثر  هو  النموذج  فإن  من    وبالتالي 
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المعنية، بالموضوعية  الاطراف  أيضا   يتميز  بيانات    ،كما  لاستخدامه  نظرا   العملي  للتطبيق  والقابلية 

  القوائم المالية المتاحة والتي تم مراجعتها، بالإضافة إلي أنه يقيس كفاءة أكثر من عنصر في وقت واحد.

بعض القيود    (Maditinos et al., 2011; Ståhle et al., 2011)  أوضح  ،الجانب الآخر  وعلى

يستند إلى التقارير المالية وهي مؤشرات لإستراتيجيات السنوات   حيث:  VAICنموذج   التي يعاني منها

انه  السابقة كما  الفكري  يراعيلا  ،  المال  بين مختلف مكونات رأس  والتكامل  الاعتبار  ،  بعين  يأخذ  لا 

يعمل  ، وورأس المال الهيكلي بشكل جزئي فقط  ،بينما يتناول رأس المال البشري  العلاقات، رأس مال  

 على تفسير العلاقة بين رأس المال الفكري والأداء بطريقة خطية. 

 ( Extended VAIC Modelsلقيمة المضافة لرأس المال الفكري المتطورة )ا نماذج  8-5

أخرى لرأس المال  من خلال إضافة مكونات فرعيةVAIC  قام الكثير من الباحثين بتطوير نموذج

  (Nazari and Herremans, 2007)وتعد دراسة    نموذج الأصلي.الالفكري، والتي تم تجاهلها في  

إضافة  وذلك من خلال  ،الأصلي  VAICإحدى الدراسات التي أدخلت العديد من التعديلات على نموذج  

 لرأس المال الهيكلي كمكونات فرعيةت  ورأس المال العمليا  ،ورأس المال المتجدد   ، رأس مال العملاء

 <في أداء الشركة رأس المال الفكري لتوفير مزيد من الفهم حول دور

العلاقات   (Chen et al., 2005)  وأضاف مال  فرعية    ،رأس  كمكونات  الابتكاري  المال  ورأس 

 VAICدقة / اكتمال قياس رأس المال الهيكلي في نموذج    فكرة عدملرأس المال الهيكلي، استنادا  إلى  

 Extended VAICTMنموذج   ( في اقتراحUlum et al., 2014وساهم أيضا  كلا  من )  .الأصلي

Plus (E-VAIC Plus)،    رابع لنموذج    مكونكفاءة رأس مال العلاقات ك  إضافةمن خلالVAIC ،

 ,Vishnu and Gupta) ، قاموفي نفس الصدد  . العلاقات  التسويق كمؤشر لرأس مال نفقات استخدام و

إلا أنه   جديد،من خلال إضافة كفاءة رأس مال العلاقات كمكون    VAICبتعديل نموذج   (2014,2015

 . العلاقات تم استخدام نفقات التسويق والبيع والإعلان كمؤشر لرأس مال 

وعلى الرغم من كثرة استخدام النماذج المطورة لقياس رأس المال الفكري إلا أنها تعرضت للعديد  

الفكر المال  رأس  لتمثيل  المتغيرات  بعض  اختيار  في  الانتقادات  متغيرات   نظرا    ي،من  لاستخدامها 

أسهم   بقيمة  علاقة  وذات   (Ståhle et al., 2011; Bakhsha et al., 2017) .الشركةمتداخلة 

إلى تفتقر  وبالتالي  معينة،  شركات  لتناسب  مخصصة  أنها  إلى  ومحدودية    إمكانية  بالإضافة  التعميم 

 . (Firer and Williams, 2003) فيما بين الشركات  استخدامها لإجراء المقارنات 

إلى  الباحث  خلص  فقد  الفكري،  المال  رأس  لقياس  المطوَرة  للنماذج  الموجهة  للانتقادات  ونظرا  

 .كمقياس للقيمة المضافة لرأس المال الفكري VAICاستخدام نموذج 
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 البحث واشتقاق فروض الدراسات السابقة،  -9

يشمل:   والذي)الملكية  هيكل  الجزء الدراسات التي تناولت العلاقة بين    سوف يتناول الباحث في هذا

المؤسسية( والملكية  الإدارية،  والملكية  الملكية،  الفكري  تركز  المال  فروض    وكفاءة رأس  اشتقاق  مع 

 البحث، وذلك على النحو التالي: 

 تركز الملكية وكفاءة رأس المال الفكري.   الدراسات التي تناولت العلاقة بين 9-1

 (;Celenza and Rossi, 2013; Chouaibi and Kouaib, 2015الباحثين استهدف العديد من  

(Sardo and Serrasqueiro, 2017; Dalwai and Mohammadi, 2020  بين    العلاقة  اختبار

الفكري،   المال  رأس  وكفاءة  الملكية  الصدد  تركز  هذا  ناحية،    توصلواوفي  فمن  مختلطة.  نتائج  إلى 

  ،كفاءة رأس المال الفكريعلى  تركز هيكل الملكية  ل  أثر معنويبعض الدراسات وجود  نتائج    أوضحت 

البعض بينما   نتائج  إلى    أشارت  معنويوجود  عدم  الآخر  الملكية  ل  أثر  المال  على  تركز  رأس  كفاءة 

 الفكري.

معنوي، أثر  وجود  سياق  عينة  واعتماد   ففي  على  من  ا   وغير    صناعية شركة    80مكونة  مدرجة 

تونس بورصة  في  عام  ،مدرجة    VAIC  ونموذج  ، المتعدد الانحدار    نماذجباستخدام  و  ،2010  خلال 

الفكري  كفاءةلقياس   المال  توصلرأس  دراسة.  نتائج  إلى   (Chouaibi and Kouaib, 2015)  ت 

نتائج الدراسة أن    واتضح من  رأس المال الفكري،  كفاءةعلى    ،تركز الملكيةل معنوي  وجود أثر إيجابي  

للشركة،  كبار المساهمين لديهم معرفة ودراية كاملة بكافة المشاريع والأنشطة التي تخلق قيمة مضافة  

 تنبي الاستثمارات في رأس المال الفكري. ىما يؤدى إلوهو 

( نموذج  الفكري  (  VAICوباستخدام  المال  رأس  كفاءة  من  لقياس  مكونة  من    2090لعينة  شركة 

إلى   2004  ة مندولة في أوروبا الغربية، خلال الفتر  14الشركات غير المالية المدرجة التي تنتمي إلى  

دراسة  2015 نتائج  توصلت   .Sardo and Serrasqueiro, 2017)  )أثر    إلى معنوي   سلبيوجود 

وأشارت نتائج الدراسة إلى أن السلوك الانتهازي لكبار    .رأس المال الفكري  كفاءة  على تركز الملكيةل

الشخصية  ،المساهمين وأهدافهم  مصالحهم  لتحقيق  إلى    ،والسعي  صغار بالإضافة  ملكية  مصادرة 

 المساهمين يقلل من كفاءة رأس المال الفكري.

نفس   مالية مدرجة في بورصة طهران  شركة    100وباستخدام عينه مكونة من    ،السياقوفى  غير 

(TSE)،    تناول(Shahveisi et al., 2017)  و الملكية  هيكل  أنماط  بين  العلاقة  رأس    كفاءةاختبار 

الفترة    ،المال الفكري، باستخدام نموذج الانحدار المجمع وأشارت نتائج  .  2009إلى    2005من  خلال 

. واتضح من النتائج  رأس المال الفكري  كفاءة  ىعل  الملكية  معنوي لتركزوجود أثر إيجابي    ى إل  الدراسة

خفض تكاليف الوكالة، بالإضافة تساهم في  أحد أهم آليات حوكمة الشركات والتي    يعد أن تركز الملكية  
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يمتلكون دوافع قوية لممارسة الدور الرقابي   هائلةأن كبار المساهمين بما لديهم من قوة تصويتية    ىإل

والتأثير على الإدارة لتحقيق وخلق قيمة مضافة للشركة من خلال الكفاءة في إدارة رأس المال   ،بفعالية

 الفكري.

وHsieh et al., 2020)  واستهدف الملكية  تركز  بين  العلاقة  اختبار  الفكري  كفاءة(  المال    رأس 

المختلفة، الشركات   وعناصره  من  من    ،تايوان  بورصة  في  المدرجة  لعينة  الفترة  إلى   2009خلال 

نتائج  2017 من  وتبين  وجود  .  معنوي  الدراسة  إيجابي  الملكية  لأثر  المال   كفاءةعلى  تركز  رأس 

نظرا  لأن   الفكري المساهمين  ،  الموارد الاهتمام    فعالا  من حيث   دورا    يمارسونكبار  وزيادة مستوى 

الشركة،   في  الملموسة  أوضحت غير  الفكري،  المال  رأس  بعناصر  يتعلق  علاقة    وفيما  وجود  النتائج 

وهو ما يشير إلى   ، وكفاءة رأس المال البشرى  تركز الملكية  بين  (Uعلى شكل حرف )سلبية معنوية  

البشرى  بادئ الأمرالمساهمين في  كبار    تردد  المال  أدراكفي الاستثمار في رأس  أهمية رأس   ، ومع 

على  وجود علاقة ايجابية معنوية  إلى    النتائج  أشارت ، كما  بشكل كبير  يزداد استثمارهمالمال البشرى  

( حرف  مقلوبةUشكل  الملكيةبين    (  الهيكلي  تركز  المال  رأس  أن  وكفاءة  إلى  يشير  ما  وهو  كبار ، 

الأمر   بادئ  في  كبير  يدعمون  المساهمين  الهيكلي،بشكل  المال  رأس  في  مضى   ولكن  الاستثمار  مع 

 .رأس المال الهيكلياستثماراتهم في  يقللون الوقت 

السياقو ذات  الشركات  ب (  Nour et al., 2020)  قام،  في  حوكمة  آليات  أثر  كفاءة اختبار  على 

من  عناصر   مكونة  لعينة  الفكري،  المال  عمان  47رأس  بورصة  في  مدرجة  خلال   ،شركة صناعية 

لتركز الملكية على  معنوي  سلبي  وأشارت نتائج الدراسة إلى وجود أثر    .2016إلى    2013  ة منالفتر

المال   رأس  المال  البشريكفاءة  رأس  وكفاءة  ملكية    الهيكلي.،  مصادرة  فرضية  مع  يتوافق  ما  وهو 

لعينة    ( لقياس رأس المال الفكريMVAICنموذج )وباستخدام  واتساقا  مع ذلك،    الأقلية من المساهمين.

من   فيتنام  45مكونة  ببورصة  مدرجة  الفتر  ،شركة  منخلال  نتائج  2018إلى    2011  ة  أوضحت   .

  .ركز الملكية على كفاءة رأس المال الفكريتل معنوي  ( وجود أثر سلبيTran et al., 2020) دراسة

( العائلية(  Ika and Widagdo, 2021واختبر  الملكية  تركز  الحكومية  ،أثر  والملكية    ،والملكية 

  خلال   ،بنك مدرج في بورصة إندونيسيا  92رأس المال الفكري، لعينة مكونة من    كفاءةالأجنبية على  

نتائج    أشارت و.  لقياس كفاءة رأس المال الفكري  VAICاستخدام نموذج ب ،2016إلى    2013 ة منالفتر

وجود   إلى  من  الدراسة  لكلٍ  معنوي  إيجابي  الملكية  أثر  الحكوميةو  ،العائليةتركز  والملكية    ،الملكية 

الفكريعلى  الأجنبية   المال  رأس  من  .كفاءة  يشجع  ال  وتبين  العائلية  الملكية  تركز  أن  مديري  نتائج 

مضافة ومن أهمها الاستثمار في رأس المال   تخلق قيمةنشطة التي  زيادة الاستثمار في الأعلي    الشركة

 الفكري.
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كفاءة رأس على    ة( اختبار أثر تركز الملكيSeligmann, 2021وفى نفس السياق، استهدف )    

  2002  ة منالفتر  خلال   شركة مدرجة في بورصة جوهانسبرج،  117، لعينة مكونة من  المال الفكري

(، وكذلك النسبة المئوية للأسهم  Herfindahl، وقد تم قياس تركز الملكية باستخدام مؤشر )2018إلى  

ثلاث لأكبر  استخدام    ةالمملوكة  تم  كما  الفكريلقياس    VAICنموذج  مساهمين،  المال  رأس   . كفاءة 

معنوي إيجابي  أثر  وجود  الدراسة  نتائج  الملكي  وأوضحت  للأسهم    ةلتركز  المئوية  )بالنسبة  المقاس 

  مساهمين( على كفاءة رأس المال الفكري. بالإضافة إلى عدم وجود أثر معنوي   ةالمملوكة لأكبر ثلاث

 ( على كفاءة رأس المال الفكري. Herfindahlالمقاس بمؤشر ) ةلتركز الملكي

على   تركز الملكية  أثر(  Celenza and Rossi, 2013)  اختبر  ،وجود أثر معنويعدم  في سياق  و

الفكري، المال  للشركات،  كفاءة رأس  المالي  الأداء  الفكري على  المال  كفاءة رأس  أثر  اختبار   وكذلك 

من   مكونة  الفترة    37لعينه  خلال  إيطالية،  تحليل    ،2011إلى    2002من  شركة  أسلوب  باستخدام 

الملكية على كلٍ من    وجود أثر معنوي لتركز  عدم الدراسة  نتائج    أوضحت و  المتعدد.  الانحدار الخطى

عدم  بالإضافة إلى    الهيكلي.كفاءة رأس المال  بشري، وكفاءة رأس المال الو  ،كفاءة رأس المال الفكري

 . الأداء المالي للشركات على كفاءة رأس المال الفكري لوجود أثر معنوي 

على  و الفكريكفاءة    لقياس  VAICنموذج  اعتمادا   المال  من    رأس  مكونة  من    31لعينة  شركة 

، 2016إلى    2012  ة منخلال الفتر  ،سوق مسقط للأوراق الماليةشركات القطاع المالي المدرجة في  

الداخلية  أثر  اختبار  (Dalwai and Mohammadi, 2020)  استهدف الشركات  على   آليات حوكمة 

وجود أثر  عدم    ىإل  بشركات القطاع المالي   الدراسة الخاصةنتائج    وأشارت .  كفاءة رأس المال الفكري

من كفاءة رأس المال الفكري، وكفاءة رأس المال البشري، وكفاءة رأس  على كلٍ   معنوي لتركز الملكية

على الرغم من زيادة درجة تركز الملكية في شركات القطاع المالي   أنهنتائج  ال  المال الهيكلي. وتبين من

عمان من  أإلا    ،في  والحد  الإدارة  مراقبة  في  دور  لهم  ليس  المساهمين  كبار  الانتهازي ن    السلوك 

ومن ضمنها  كذلك  و  ،للمديرين للشركة  الاستراتيجية  القرارات  على  في  التأثير  الاستثمار  رأس  قرار 

 المال الفكري.

 ( أثرAfra, 2021وتناول  اختبار  الفكريآليات    (  المال  الشركات على كفاءة رأس  لعينة  حوكمة   ،

وأشارت نتائج    .2019الى    2015شركة مدرجة في بورصة اندونيسيا، خلال الفترة من    25مكونة من  

 .الفكريتركز الملكية على كفاءة رأس المال ل الدراسة إلى عدم وجود أثر معنوي

العديد من الدراسات أيدت وجود أثر نتائج  يري الباحث أن  بناء  على التحليل السابق للبيانات،  و    

الفكري المال  رأس  كفاءة  على  الملكية  لتركز  معنوية  إحصائية  دلالة  المختلفة  ذو  فوفقا   وعناصره   .

سيطرة أكبر على الشركة تمكنهم قوة تصويتية ولفرضية المراقبة الفعالة، يتوفر لدى كبار المساهمين  
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ما يؤدى إلى زيادة كفاءة رأس المال  ، وهو  ستراتيجية لحماية استثماراتهممن المشاركة في القرارات الإ

مع زيادة تركز الملكية قد يتصرف كبار   ووفقا  لفرضية المصادرة فإنه  ،الفكري، وعلى الجانب الآخر

المساهمين مصالح صغار  الخاصة ضد  ثرواتهم  لزيادة  انتهازي  بشكل  لمصادرة   ، المساهمين  وأحيانا  

الشركة إدارة  السيطرة على  في صورة  ،حقوقهم من خلال  ذلك  كبار   وينعكس  بين  المصالح  تعارض 

 ما يؤدي إلى انخفاض كفاءة رأس المال الفكري. وهو  ،وصغار المساهمين

يتوقع الباحث وجود أثر ذو دلالة إحصائية معنوية لتركز الملكية على كفاءة    ،على ما سبق  واستنادا  

رأس المال الفكري في الشركات غير المالية المقيدة في البورصة المصرية. وهو ما يقود الباحث إلى  

 على النحو التالي:  اشتقاق الفرض الأول

(H1 :) يوجد أثر ذو دلالة إحصائية معنوية لتركز الملكية على كفاءة رأس المال الفكري للشركات

 . غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية

 بين الملكية الإدارية وكفاءة رأس المال الفكري  الدراسات التي تناولت العلاقة 9-2

من   العديد   (Zanjirdar and Kabiribalajadeh, 2011; Horvath andالباحثيناستهدف 

(Bencsik, 2019; Yonata and Susanto, 2023  العلاقة وكفاءة    اختبار  الإدارية  الملكية  بين 

المال   وفيرأس  توصل  الفكري،  الصدد  ناحية،  وا  هذا  فمن  مختلطة.  نتائج  نتائج  إلى  بعض  أشارت 

أوضحت نتائج  كفاءة رأس المال الفكري، بينما  على  لملكية الإدارية  ل  أثر معنويالدراسات إلى وجود  

 كفاءة رأس المال الفكري.على لملكية الإدارية  ل أثر معنويوجود عدم  الآخر  البعض 

أنماط  ( اختبار أثر  Saleh and Abdul Rahman,2009تناول )  في سياق وجود أثر معنوي،ف

على   الملكية  الفكري  كفاءةهيكل  المال  المختلفة،  رأس  من  ل  وعناصره  مكونة  من    264عينة  شركة 

باستخدام ،  2007إلى    2005  ة منخلال الفتر  ،( MESDAQالشركات المدرجة في بورصة ماليزيا )

كفاءة  ىمعنوي للملكية الإدارية عل سلبي أثر وجود نتائج الدراسة إلى  وأشارت  . نموذج الانحدار المتعدد 

كفاءة  البشري، وكفاءة رأس المال  ى  الإدارية عل  معنوي للملكية  وجود أثرعدم  رأس المال الفكري، و 

المال   النتائجو  الهيكلي.رأس  المدرجة في بورصة ماليزيا،    تبين من  الشركات  انخفاض كفاءة مديري 

للشركة   مضافة  قيمة  خلق  على  قدرتهم  المتاحة،  وعدم  الموارد  من  الكثير  توافر  من  مابالرغم   وهو 

 .رأس المال الفكري كفاءةمعنوي على سلبي يؤدي إلى وجود أثر 

الملكية  ا(  Zanjirdar and Kabiribalajadeh, 2011)  واستهدف هيكل  أثر    كفاءة   علىختبار 

الفتر  ،شركة مدرجة في بورصة طهران  80لعينة مكونة من    ،رأس المال الفكري   2003  ة منخلال 

  كفاءة لقياس    VAICواستخدام نموذج  ،  والمتعدد باستخدام أسلوب الانحدار الخطي البسيط    ،2009إلى  
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الفكري المال  معنوي  .  رأس  سلبي  أثر  وجود  إلى  الدراسة  نتائج  كفاءة    على  الإداريةلملكية  لوأشارت 

الفكري المال  ورأس  الرقابي  نتائج  ال  من  اتضح.  الدور  ضعف  على  قبل  من  أن  الإدارة  أداء مجلس 

بالإضافة إلى  فصل بين الملكية وإدارة الشركة يؤدى إلي زيادة تكاليف الوكالة،    المديرين، وعدم وجود 

يؤدي إلى ، وهو ما  المديرون الملاك إلى زيادة مصالحهم الشخصية من خلال تقليل الاستثمارات سعي  

 .يؤثر سلبا  على أداء رأس المال الفكريوانخفاض قيمة رأس مال الشركة على المدى الطويل  

السياق نفس  عينة    ،وفى  وارسو   354من  مكونه  وباستخدام  بورصة  في  مدرجة  مالية  غير    شركة 

الفتر  ببولندا، منخلال  ) ،  2011إلى    2006  ة    ( Bohdanowicz and Urbanek, 2017تناول 

نتائج الدراسة وجود أثر سلبي    تبين منو  .أثر أنماط هيكل الملكية على كفاءة رأس المال الفكرياختبار  

، وكفاءة رأس المال الهيكلي، بالإضافة إلى عدم  كفاءة رأس المال الفكري  على للملكية الإدارية  معنوي  

أثر علمعنوي    وجود  الإدارية  المال    ىللملكية  رأس  من.  البشريكفاءة  مؤسسو  أنتائج  ال  واتضح  ن 

والقائمين على إدارة الشركات،    ،المالكين لنسب كبيرة من الأسهموكثير من البلدان النامية  في  الشركات  

يمتلكون تنافسية   لا  وميزة  مضافة  قيمة  وخلق  الفكري  المال  رأس  لإدارة  المؤهلة  والقدرات  المعرفة 

 مستدامة.

باختبار  Horvath and Bencsik, 2019وقام )   المال    رأسالعلاقة بين هيكل الملكية وكفاءة  ( 

من    ،الفكري المدرجةلعينة  نموذج  بورصة  ب  الشركات  باستخدام  رأسلقياس    VAICالمجر،   كفاءة 

المال   كفاءة رأس  على لملكية الإدارية  معنوي ل  وجود أثر سلبي  وأوضحت نتائج الدراسة  الفكري.المال  

بتفضيلالفكري،   المديرين  اهتمام  إلى  الدراسة  نتائج  الشخصية  وأشارت  تقليل    مصالحهم  خلال  من 

يؤثر سلبا  على ويؤدي إلى انخفاض القيمة الرأسمالية للشركة على المدى الطويل  وهو ما    ،الاستثمارات 

 الفكري. رأس المال  كفاءة

  ة من خلال الفتر  ،شركة مصرفية مدرجة في بورصة إندونيسيا  34مكونة من    ا  على عينةواعتماد 

باستخدام  2016إلى    2013 المجمع،  الانحدار  رأس   كفاءةلقياس    E-VAIC Plusونموذج    ،نموذج 

 معنوي   وجود أثر سلبي  ىإل  (Oktavian and Ahmar, 2019)  دراسة  . توصلت نتائج المال الفكري

الفكري المال  رأس  كفاءة  على  الإدارية  منو  .للملكية  الدراسة    تبين  تحقيق  نتائج  نحو  المديرين  اتجاه 

وعدم  الشخصية،  تطوير    مصالحهم  خلال  من  الفكري  المال  رأس  إدارة  في  والمشاركة  الدعم  تقديم 

 .وترويج المنتجات  ،وتطوير الابتكارات  ،وتدريب الموظفين

ذلك مع  من  واتساقا   مكونة  عينه  وباستخدام  فلسطين   31،  بورصة  في  مدرجة  مالية  غير    ، شركة 

رأس كفاءة    ى( أثر هيكل الملكية عل2021أبو داير، نصار،)  اختبر،  2019إلى    2015خلال الفترة من  

التحليلي الكمي  المدخل  الدراسة  استخدمت  وقد  الفكري،  منو  .المال  أثر   اتضح  وجود  الدراسة  نتائج 
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معنوي   على  لسلبي  الإدارية  الفكري  كفاءة  لملكية  المال  المختلفةرأس  نتائج  كما  ،  وعناصره  أشارت 

إل الفكري  ىالدراسة  المال  رأس  في  بالاستثمار  الملاك  أو  المساهمين  اهتمام  بأن    ،ضعف  لاعتقادهم 

تكلفة   يعتبر  البشرى  العنصر  وتطوير  وتدريب  الأإ تأهيل  استثمار،  وليس   ىإل   ىيؤد   الذيمر  ضافية 

  ما يتناقض مع هدفهم الأساسي المتمثل بتعظيم ثروتهم.وهو زيادة التكاليف وخفض الأرباح والعوائد 

سياق  و معنويعدم  في  أثر  أثر  Linawati, 2010)  استهدف  ،وجود  اختبار  من  (  الملكية  كلا  

من  كفاءة  على    الإدارية مكونة  لعينة  الفكري،  المال  إندونيسيا  70رأس  بورصة  في  مدرجة    ، شركة 

رأس   كفاءةعلى    معنوي للملكية الإدارية  عدم وجود أثرنتائج الدراسة إلى    أشارت و  .2008عام    خلال

وأوضحت النتائج أن انخفاض نسبة الملكية الإدارية في الشركات المدرجة في بورصة  .  المال الفكري

إل إدارة   ىقدرة الإدارة عل  ضعف  ىإندونيسيا يؤدى  أهمها  الشركة ومن  بسياسة  اتخاذ قرارات متعلقة 

الفكري المال  لذلك،  .رأس  شركة مصرفية مدرجة في بورصة    60عينة مكونة من  وباستخدام    تأكيدا  

عدم    إلى(  (Putriani and Purwanto, 2011  توصل  ،2009إلى    2007  ة منخلال الفتر  ،إندونيسيا

  .رأس المال الفكري كفاءةالإدارية على  لملكيةوجود أثر معنوي ل

وكفاءة رأس   هيكل الملكيةاختبار العلاقة بين    (Bohdanowicz and Urbanek, 2012)  تناول و

  شركة غير مالية مدرجة في بورصة وارسو   292لعينة مكونة من    وعناصره المختلفة،المال الفكري  

عدم وجود أثر معنوي للملكية  نتائج الدراسة إلى    أشارت و  .2013إلى    2008  ة منخلال الفتر  ببولندا،

المال البشرىالإدارية على   ، بالإضافة إلى وجود أثر إيجابي  كفاءة رأس المال الفكري، وكفاءة رأس 

 .كفاءة رأس المال الهيكليمعنوي للملكية الإدارية على 

إلى    2003  ة منخلال الفتر  ،شركة مدرجة في بورصة طهران  81مكونة من    واعتمادا  على عينة

رأس المال    كفاءةهيكل الملكية على  أنماط  ( أثر  Heidarpoor and Fouladi, 2015)   اختبر  ،2010

إلى    أشارت و  الفكري. الدراسة  وجود نتائج  الإدارية    عدم  للملكية  معنوي  المال أثر  رأس  كفاءة  على 

أن  الفكري الدراسة  نتائج  وأوضحت  بين  .  الخطية  العلاقة  الإالغياب  المال   كفاءةودارية  ملكية  رأس 

إلى فرضية  الفكري المصالح و  يرجع  المصالح، ل  الحصانة. فوفقا  فرضية  كذلك  تقارب  تقارب  فرضية 

الشركة،  ل  ينالمدير  فإن امتلاك تأثيرنسبة منخفضة من أسهم  الفعال،    في ظل  السوق والإشراف  قوى 

على   ينالمدير ةسيطر فإن، الحصانةعلى فرضية  وبناء   الشركة.في اتجاه تعظيم قيمة  ونيتحرك  تجعلهم

الشركة،   أسهم  من  كبير  يتعارض  جزء  ما  وهو  الانتهازي  السلوك  إلى  قيمتؤدي  تعظيم  هدف  ة  مع 

فيالسلوك  ويتمثل    الشركة، للمديرين  ورواتب    الانتهازي  مكافآت  الأقارب   أو  عالية،تحديد  توظيف 

 .بأهداف الشركة كبيريمكن أن تضر بشكل الامتيازات والرفاهية والتي بمزايا كبيرة، أو توفير 
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السياق نفس  الملكيةIsmail et al., 2016)  استهدف   ،وفى  هيكل  أنماط  أثر  اختبار    كفاءة على    ( 

،  2011إلى    2006  ة منخلال الفتر  بماليزيا،  شركة مدرجة  58رأس المال الفكري، لعينة مكونة من  

نموذج   الفكري  كفاءةلقياس    VAICباستخدام  المال  الدراسة    أتضح منو  .رأس  أثر وجود  عدم  نتائج 

 . رأس المال الفكري على كفاءة  الإدارية للملكيةمعنوي 

من    وباستخدام مكونة  في  صناعية  شركة    31عينة  اندونيسيا،مدرجة  الفتر  بورصة  من خلال   ة 

وجود أثر معنوي  عدم  (  Yonata and Susanto, 2023)  نتائج دراسة  أوضحت   .2020  إلى  2018

رأس  الإداريةللملكية   كفاءة  الفكري  على  إلى  .  المال  المديرون  اتجاه  النتائج  من  جوانب وتبين  تنظيم 

 . لمصالحهم الخاصةوفقا  رأس المال الفكري 

أن   الباحث  للملكية نتائج  ويري  معنوية  إحصائية  دلالة  ذو  أثر  وجود  أيدت  الدراسات  من  العديد 

الملكية  الإ تركز  درجة  زيادة  فمع  الفكري.  المال  رأس  كفاءة  على  لدى    الإدارية،دارية  كبار  يتوفر 

المديرين   والملاك  تصويتية  القرارات قوة  في  المشاركة  من  تمكنهم  الشركة  على  أكبر  سيطرة 

استثماراتهم لحماية  للشركة  وعلى  وهو    ،الاستراتيجية  الفكري،  المال  كفاءة رأس  زيادة  إلى  يؤدى  ما 

دارية في الشركات يؤدى إلى عدم قدرة الملاك المديرين  فإن انخفاض نسبة الملكية الإ  ،الجانب الآخر

على إدارة موارد الشركة والمشاركة في تحديد استراتيجية الشركة، مما يؤدي إلى انخفاض كفاءة رأس 

 المال الفكري. 

للملكية الإ الباحث وجود أثر ذو دلالة إحصائية معنوية  يتوقع  دارية على كفاءة وبناء  على ما سبق 

رأس المال الفكري في الشركات غير المالية المقيدة في البورصة المصرية. وهو ما يقود الباحث إلى  

 اشتقاق الفرض الثاني على النحو التالي: 

(H2 الفكري المال  رأس  كفاءة  على  الإدارية  للملكية  معنوية  إحصائية  دلالة  ذو  أثر  يوجد   :)

 للشركات غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية. 

 العلاقة بين الملكية المؤسسية وكفاءة رأس المال الفكريالدراسات التي تناولت   9-3

 (Jordi, 2015 ;Supradnya and Ulupui, 2016 ; Shahveisi  الباحثيناستهدف العديد من  

(et al., 2017 ; Jamei, 2017 ; Nassirzadeh et al., 2023  العلاقة بين الملكية اختبار  دراسة و

إلى نتائج مختلطة. فمن ناحية،  الباحثين    المؤسسية وكفاءة رأس المال الفكري. وفي هذا الصدد، توصل

نتائج الدراسات وجود    أوضحت  لبعض  المؤسسية  أثر معنوي  الفكري،  على  لملكية  المال  كفاءة رأس 

كفاءة رأس المال  على  لملكية المؤسسية  أثر معنوي اوجود  عدم  البعض الآخر إلى    أشارت نتائجبينما  

 الفكري.
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عينة  ل  لقياس أداء رأس المال الفكري  VAICنموذج  واعتمادا  على  ،  في سياق وجود أثر معنويف

  . 2007إلى    2005  ة منخلال الفتر  ،(IDXمن الشركات المصرفية المدرجة في بورصة اندونيسيا )

نتائج   كفاءة لملكية المؤسسية على  ل  أثر سلبي معنويوجود  إلى    (Januarti, 2009)  الدراسة  أشارت 

حدوث مشاكل الوكالة   إلىأن زيادة تركز الملكية المؤسسية يؤدى    نتائجال  وتبين من  .رأس المال الفكري

المساهمين،   وصغار  كبار  يؤدي  وهو  بين  لإجبار    إلىما  التصويتية  القوة  المساهمين  كبار  استخدام 

وتجاهل مصالح صغار المساهمين    ،همالإدارة على اتخاذ سياسات غير مثالية وإعطاء الأولوية لمصالح

 وبالتالي تجاهل أداء الشركة.

( اختبار العلاقة بين الملكية المؤسسية وكفاءة  Moradzadehfard and Adili, 2012)واستهدف  

الفكري المال  من    ،رأس  بورصة  لعينة  في  المدرجة  ) الشركات  نموذج  (،  TSEطهران  باستخدام 

VAIC    ملكية لل  وجود أثر إيجابي معنوينتائج الدراسة إلى    أشارت و  .رأس المال الفكريكفاءة  لقياس

المستثمرين المؤسسيين من خلال    حرص   النتائج  تضح منوأ  .المؤسسية على كفاءة رأس المال الفكري

الإدارة   مجلس  في  الشركة،  علىممثليهم  استراتيجية  لتحقيق  الإدارة  تتخذها  التي  الإجراءات   مراقبة 

والمشاركة في اتخاذ القرارات التي تؤثر على الأنشطة التي تخلق قيمة مضافة للشركات ومن ضمنها  

 الاستثمار في رأس المال الفكري.

لعينة من الشركات المدرجة في بورصة    لقياس أداء رأس المال الفكري  VAIC  نموذجوباستخدام  

الفتر أثر  Jordi, 2015)   اختبر  ،2014  إلى  2012  منة  اندونيسيا، خلال  الملكية  (  على  أنماط هيكل 

الفكري  كفاءة المال  الدراسة    وأوضحت .  رأس  لنتائج  إيجابي معنوي  أثر  المؤسسية على  وجود  لملكية 

الفكري  كفاءة المال  الفعالة.  .رأس  المراقبة  فرضية  مع  يتوافق  ما  لذلك  وهو  نتائج  ،  وتأكيدا   أوضحت 

على كفاءة    ملكية المؤسسيةللوجود أثر إيجابي معنوي  (  Supradnya and Ulupui, 2016)  دراسة

القوة التصويتية    يؤدي إلى زيادة  الملكية المؤسسية  زيادة تركز  . وتبين من النتائج أنرأس المال الفكري

التي   المالية،والسلطة  المؤسسات  ما  تملكها  والإي  وهو  الرقابة  إلى  بصورة  دفعهم  الإدارة  على  شراف 

يؤدي   مما  فعالية،  الانتهازي    إلىأكثر  السلوك  على  للمديرين،تقليل  طويلة   الاستثمارات   والتركيز 

 .ومن أهمها الاستثمار في رأس المال الفكري ،الأجل

إلى   2011  ة منخلال الفتر  ،شركة مدرجة في بورصة طهران  104عينة مكونة من  اعتمادا  على  و

الشركات Jamei, 2017)   استهدف،  2015 حوكمة  آليات  بين  العلاقة  اختبار  المال  كفاءة  و  (  رأس 

رأس المال  ، على كفاءة  ملكية المؤسسيةأثر إيجابي معنوي لل  نتائج الدراسة وجود أوضحت  و  الفكري.

منالفكري واتضح  القدرة  ال  .  لديهم  المؤسسيين  المستثمرين  أن  للإدارة  علىنتائج  الفعالة    ، المراقبة 

 وبالتالي التأثير على القرارات الاستراتيجية والاستثمار في الأنشطة التي تخلق قيمة مضافة للشركة.
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حوكمة  Soriya and Kumar, 2022)  استهدفو آليات  بين  العلاقة  اختبار  وكفاءة  (  الشركات 

  VAICباستخدام نموذج    بالهند،شركة غير مالية مدرجة    116من  مكونة  لعينة    ،رأس المال الفكري

الفكري المال  نتائجو  .لقياس كفاءة رأس  المؤسسية للسلبي معنوي    أثرالدراسة وجود    أوضحت    ملكية 

 ، وكفاءة رأس المال الهيكلي.رأس المال البشري وكفاءة ،كفاءة رأس المال الفكري على

رأس المال الفكري كفاءة آليات حوكمة الشركات على  أثر( Nassirzadeh et al., 2023) وأختبر

 ة منخلال الفتر  ،مدرجة في بورصة الشرق الأوسط  شركة  220، لعينة مكونة من  عناصره المختلفةو

على تركز الملكية المؤسسية  لإيجابي ومعنوي  أثر  نتائج الدراسة وجود    وأوضحت   .2018  إلى  2011

الفكريكفاءة   المال  البشري  كفاءةو  ،رأس  المال  إلى  ،  رأس  أثر سلبيبالإضافة  على  ومعنوي    وجود 

والذي يظهر    ،في الشركة  للمؤسسات المالية  وأوضحت النتائج الدور الحيوي  .رأس المال الهيكليكفاءة  

في   وب جليا   الإستراتيجية،  وقراراتها  أهدافها  على  عليهالتأثير  زيادة    ناء   المؤسسية   تركز فإن    الملكية 

على خلق قيمة مستدامة للشركة على المدى الطويل من خلال الاهتمام بزيادة الاستثمار في رأس  يساعد 

 المال الفكري.

سياق  و أثر عدم  في  تناولمعنوي  وجود   ،  (Putri and Meiranto, 2011  اختبار هيكل    أثر( 

إندونيسيا    كفاءةالملكية على   المدرجة في بورصة  المصرفية  الشركات  لعينة من  الفكري،  المال  رأس 

(IDXالفتر خلال  من(،  المال    كفاءةلقياس    VAICنموذج  باستخدام  ،  2009  إلى  2005  ة  رأس 

إلى    أشارت و  .الفكري الدراسة  المؤسسية على  لل  أثر معنويوجود  عدم  نتائج  المال    كفاءةملكية  رأس 

لذلك    .الفكري دراسة  وتأكيدا   نتائج    ( Utami, 2011; Pradita and Solikhah, 2017) أوضحت 

نتائج أن انخفاض  ، وتبين من الرأس المال الفكري  كفاءةملكية المؤسسية على  لل  عدم وجود أثر معنوي 

، بالإضافة  ات سياسة الشرك  علىضعف سيطرتهم    إلىفي أسهم الشركات يؤدي    المؤسسات نسبة ملكية  

بالمسئولية    إلى للشركة ومن    الاجتماعيةاهتمامهم  قيمة مضافة  تخلق  التي  بدلا  من الأنشطة  للشركات 

  .ضمنها الاستثمار في رأس المال الفكري

رأس المال الفكري،   كفاءةهيكل الملكية على  أنماط  ( اختبار أثر  Nassar et al., 2018)  تناولو    

إسطنبول بورصة  في  المُدرجة  الشركات  من  الفتر  ،لعينه  منخلال  باستخدام   ،2015  إلى  2005  ة 

الفكري  VAICنموذج   المال  رأس  كفاءة  الدراسة    أوضحت و  .لقياس  أثرنتائج  وجود  معنوي   عدم 

المال  لل رأس  كفاءة  على  المؤسسية  المال  و  الفكري،ملكية  رأس  وكفاءة  المال  البشري،  رأس  كفاءة 

 الهيكلي. 

)على    واعتمادا   لقياس  M-VAICنموذج  لعينة    كفاءة(  الفكري  المال  شركة    20من  مكونة  رأس 

إندونيسيا ) الفتر  ،(IDXمصرفية مدرجة في بورصة  نتائج    أوضحت   .2017إلى    2015  ة منخلال 
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أثر    (Hartati et al., 2019)  دراسة وجود  لعدم  على معنوي  المؤسسية  المال    كفاءة  لملكية  رأس 

  تستطيع البنوك لا ومصرفية ال ات شركالأسهما  في تمتلك  المؤسسات التيأن واتضح من النتائج  .الفكري

الدور   القرارات الإدارية   على الإدارة  الرقابيممارسة  توجيه  إلى عدم قدرتها على  بفعالية، بالإضافة 

القدرة على   وهو مافي رأس المال الفكري،  والمتمثلة    الاستثمارات طويلة الأجل  نحو يؤدى إلى عدم 

 . التأثير على أداء الشركة وخلق قيمة مضافة

رأس  Yahaya and Tijani, 2020)   اختبرو كفاءة  على  الداخلية  الشركات  حوكمة  آليات  أثر   )

إلى   2007خلال الفترة من    ،شركات نفط وغاز مدرجة في نيجيريا  8المال الفكري، لعينة مكونة من  

معنوي  2019 أثر  وجود  عدم  إلى  الدراسة  نتائج  وأشارت  المال لل.  رأس  كفاءة  على  الإدارية  ملكية 

 الفكري.

أن   الباحث  للملكية نتائج  ويري  معنوية  إحصائية  دلالة  ذو  أثر  وجود  أيدت  الدراسات  من  العديد 

لدى  يتوفر  المؤسسية،  الملكية  تركز  درجة  زيادة  فمع  الفكري.  المال  رأس  كفاءة  على  المؤسسية 

الماليةالم والاشراف    ؤسسات  للرقابة  قوية  الإدارةبفعالية  دوافع  القرارات    ،على  في  والمشاركة 

استثماراتهم لحماية  للشركة  وعلى  وهو    ،الاستراتيجية  الفكري،  المال  كفاءة رأس  زيادة  إلى  يؤدى  ما 

على    المؤسسات فإن انخفاض نسبة الملكية المؤسسية في الشركات يؤدى إلى عدم قدرة    ،الجانب الآخر

ممارسة الدور الرقابي بفعالية لتوجيه    كذلك عدم القدرة علىو  ،المشاركة في تحديد استراتيجية الشركة

 ما يؤدي إلى انخفاض كفاءة رأس المال الفكري. وهو  ،دارة للعمل وفق ا لمصالح المساهمينالإ

يتوقع الباحث وجود أثر ذو دلالة إحصائية معنوية للملكية المؤسسية على كفاءة    ، وبناء  على ما سبق

في الشركات غير المالية المقيدة في البورصة المصرية. وهو ما يقود الباحث إلى    رأس المال الفكري

 اشتقاق الفرض الثالث على النحو التالي: 

(H3  الفكري المال  رأس  كفاءة  على  المؤسسية  للملكية  معنوية  إحصائية  دلالة  ذو  أثر  يوجد   :)

 للشركات غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية. 

 الدراسة التطبيقية  -10

الشق النظري من  سبق وتوصل إليها في  التطبيقية اختبار الفروض التي    يهدف الباحث من الدراسة

الدراسة، وأساليب    ونماذج ، ومصادر تجميع البيانات،  عرض مجتمع وعينة الدراسةمن خلال  ،  البحث 

 وأهم النتائج التي توصل إليها البحث، وذلك على النحو التالي: ، المستخدمة التحليل الإحصائي 

 

 : مجتمع وعينة الدارسة 10-1
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  من  بورصة الأوراق المالية المصرية خلال الفترة يتكون مجتمع الدراسة من الشركات المسجلة في 

وشركات  .  2019إلى    2016 البنوك،  استبعاد  بعد  المجتمع  هذا  من  عشوائية  عينه  اختيار  وسيتم 

، والتي  خاصة بها  نظراً لخضوعها لقواعد تنظيمية ومتطلبات مهنية   ،الخدمات المالية من حيز الدراسة

الواردة   المعلومات  على  قوائمها  تنعكس  تعد  التي  الشركات  وكذلك  الشركات،  لتلك  المالية  بالقوائم 

 المالية بعملة أجنبية، وقد تم اختيار شركات العينة وفقاً للمعايير الأتية: 

 من كل عام.  31/12أن تنتهي السنة المالية للشركة في  -

 توافر القوائم المالية والتقارير السنوية للشركة خلال فترة الدارسة.  -

 بورصة الأوراق المالية المصرية خلال فترة الدراسة. بأن تكون الشركة مقيدة   -

اختيار   المعايير  تطبيق  عن  نتج  )  84وقد  بإجمالي  الدراسة،  336شركة  عينة  تمثل  مشاهدة   )

  ( حجم العينة النهائي وتوزيع شركات العينة وفقاً للقطاعات التي تنتمي اليها. 1ويوضح الجدول رقم )

اعتمد   التطبيقية الباحوقد  للدراسة  اللازمة  البيانات  على  الحصول  في  المالية    ث  التقارير  على 

 للشركات، والتي تم الحصول عليها من شركة مصر لنشر المعلومات. 

 

 

 النسبة المئوية  عدد الشركات القطاعات 

 % 4.76 4 وتكنولوجيا المعلومات اتصالات واعلام 

 % 1.19 1 خدمات النقل والشحن 

 % 5.95 5 رعاية صحية وادويه 

 % 8.333 7 سياحة وترفيه 

 % 14.286 12 وتبغ  أغذية ومشروبات 

 % 1.19 1 تجارة وموزعون 

 % 3.57 3 خدمات ومنتجات صناعية وسيارات 

 % 4.761 4 منسوجات وسلع معمرة 

 % 3.57 3 وتغليف ورق ومواد تعبئة  

 %25 21 عقارات 

 % 5.95 5 مقاولات وانشاءات هندسية 

 % 7.14 6 مواد البناء

 % 13.1 11 موارد أساسية 

(: عينة الدراسة والقطاعات التي تنتمي اليها1جدول رقم )  
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 % 100 84 إجمالي عدد الشركات 

 336 إجمالي عدد المشاهدات 

  

 :توصيف متغيرات الدراسة وأساليب قياسهاو 10-2

الدراسة وأساليب قياسها، وتحديد نماذج  توصيف متغيرات  في هذه الجزئية  ث تهدف الباحيس

 : وذلك كما يلي  المستخدمة في اختبار فروض البحث. الدراسة

 المستقل: هيكل الملكية  المتغير  10-2-1

-  ( الملكية  المساهمين،    (:CONتركز  كبار  من  قليل  عدد  بين  الشركة  أسهم  تركز  به  يقصد 

من   أو  الشركة  داخل  من  كانوا  إذا  عما  النظر  وبصرف  مؤسسات،  أو  أفراداً  كانوا  سواء 

% من  5خارجها، ويتم قياسه من خلال قسمة عدد الأسهم للمساهمين الذين يمتلكون أكثر من  

 Li and Haniffa, 2008; Shahveisiالأسهم العادية على إجمالي الأسهم المصدرة ) 

et al., 2017) . 

- ( الإدارية  المديرين( MANالملكية  امتلاك  بها  يقصد  من    ،:  لجزء  الإدارة  مجلس  وأعضاء 

ا  سواء كانو  ملكها أعضاء مجلس الإدارةيأسهم رأس مال الشركة، وتقاس بنسبة الأسهم التي  

 (yang et al.,2008). المصدرةإلى إجمالي الأسهم  مديرين تنفيذيين أم غير تنفيذيين 

- ( المؤسسية  تقوم    (:INVالملكية  مالية  مؤسسات  قبل  من  الشركة  أسهم  ملكية  بها  يقصد 

بالاستثمار بالنيابة عن أطراف أخرى من خلال امتلاك أسهم في العديد من الشركات، وتقاس  

( المصدرة  الأسهم  إجمالي  إلى  المالية  للمؤسسات  المملوكة  الأسهم   ,Kohبنسبة 

2003;Supradnya and Ulupui, 2016 .) 

 : المتغير التابع 10-2-2

-  ( الفكري  المال  يمتلكه الأفراد من معرفة ومهارات    :(IC EFFIكفاءة رأس  ويقصد به ما 

المنظمة  المنظمة من أصول غير ملموسة، وكذلك علاقات  تمتلكه  بالأطراف    وخبرات، وما 

يمكن   والتي  المال  الخارجية  رأس  ويعتبر  الثروة،  وتكوين  السوقية  القيمة  لزيادة  استخدامها 

 (. 2013البشرى جوهر رأس المال الفكري )راضي، 

قياس الفكر ويتم  المال  رأس  الفكري  ى  كفاءة  المال  لرأس  المضافة  القيمة  نموذج  خلال  من 

(VAIC  :) 

 التالي: (على النحو VAICاحتساب ) ( طريقة 2يوضح الجدول رقم ) و  
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VAIC = HCE + SCE + CEE 

 

VAIC 

 القيمة المضافة / التكلفة الإجمالية للموظفين.  =  البشري كفاءة رأس المال 

(HCE) = VA / HC 

HCE 

 رأس المال الهيكلي / القيمة المضافة.  =الهيكلي كفاءة رأس المال 

(SCE) = SC / VA 

SCE 

 . المادي والماليرأس المال  / القيمة المضافة  المادي والمالي =كفاءة رأس المال 

(CEE) = VA / CE 

CEE 

المال   رأس  =كفاءة  المال    الفكري  رأس  كفاءة  البشرى+  المال  رأس  كفاءة 

 الهيكلي. 

(ICE) = HCE+SCE 

ICE 

 HC التكلفة الإجمالية للموظفين 

 SC التكلفة الإجمالية للموظفين.  -رأس المال الهيكلي = القيمة المضافة  

 CE إجمالي الالتزامات.  –= إجمالي الأصول   المادي والمالي رأس المال 

VA = OP + EC + D +A 

(VA .القيمة المضافة = ) 

(OP .الربح التشغيلي = ) 

(EC .التكاليف الإجمالية للموظفين = ) 

(D  الإهلاك = )Deprecation  )الأصول الملموسة( 

(A = )تنفاذ الاس Amortization  ملموسة( ال)الأصول غير 

VA 

(Bohdanowicz and Urbanek, 2017; Shahveisi et al., 2017: 

Ningsih, 2017) 

 

 المتغيرات الرقابية   10-2-3

 ( VAICاحتساب ) طريقة ( 2جدول رقم )
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- ( الشركة  أصولها  (: F Sizeحجم  إجمالي  الشركة  بحجم  خلال    ،يقصد  من  قياسه  ويتم 

 (Tran et al,.2020) .الأصولاللوغاريتم الطبيعي لإجمالي 

ويتم قياسها    ، إدارة الشركة في استخدام مواردها المتاحةيقصد بها كفاءة    (: ROAالربحية )  -

الأصول  إجمالي  إلى  الضرائب  بعد  الربح  صافي  نسبة  الأصول(  على  )العائد  خلال   من 

(Shahveisi et al., 2017) . 

ويتم قياسه من    ،هي قدرة الشركة على الوفاء بالتزاماتها طويلة الاجل  (:LEVالرافع المالي ) -

 (,Bohdanowicz and Urbanekخلال نسبة إجمالي الالتزامات إلى إجمالي الأصول  

(2012 . 

عدد السنوات منذ تاريخ تأسيس الشركة. ويتم قياسه من    يعبر عن   (:F Ageعمر الشركة )  -

لسنوات الدراسة  خلال الفرق بين تاريخ تأسيس الشركة وتاريخ اعداد التقارير والقوائم المالية 

(Nassar, et al., 2018) . 

وكذلك    (INDSEC)تم وضع متغير رقابي للتحكم في نوع الصناعة  متغيرات رقابية أخري:   -

 على كفاءة رأس المال الفكري.   (YEAR) الدراسة  ة للتحكم في سن

 .الدارسة المستخدمة في اختبار فروض ذج انمال 10-3

نم   الباحث ستهدف  ي تحديد  الشق  هذا  اللازم  اذجفي  فروض    ةالدراسة  وذلك ،  الدراسةلاختبار 

 وذلك على النحو التالي:  المتعدد أسلوب تحليل الانحدار  باستخدام

 ( H1الاول ) نموذج اختبار الفرض  10-3-1

 ويأخذ الشكل التالي:  ، كفاءة رأس المال الفكريستخدم هذا النموذج لاختبار أثر تركز الملكية على ي  

IC Effi it = β 0 + β1 CON it + β2 F Size it + β3 ROA it + β4 LEV it + 

β5FAge it+ β6 INDSEC it + β7 YEAR it + ε it 

 حيث أن: 

IC Effi it  كفاءة رأس المال الفكري للشركة(i)   في نهاية السنة المالية(t) . 

β 0 الجزء الثابت في معادلة الانحدار. 

CON it  .تركز الملكية 

F Size it  حجم الشركة(i)  في نهاية السنة المالية(t) . 
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ROA it  الربحية للشركة(i)  في نهاية السنة المالية(t)  . 

LEV it  الرافع المالي للشركة(i)  ( في نهاية السنة الماليةt .) 

F Age it ( عمر الشركةi( في نهاية السنة المالية )t .) 

INDSEC it   يمثل نوع الصناعة للشركة(i) . 

YEAR  للشركة يمثل سنة الدراسة(i) . 

ε it  العشوائي. حد الخطأ 

 

 

 

 ( H2)  الثاني نموذج اختبار الفرض   10-3-2

النموذج  ي   هذا  على  ستخدم  الإدارية  الملكية  أثر  الفكريلاختبار  المال  رأس  الشكل    ،كفاءة  ويأخذ 

 التالي: 

IC Effi it = β 0 + β1 MAN it + β2 F Size it + β3 ROA it + β4 LEV it + β5FAge 

it+ β6 INDSEC it + β7 YEAR it + ε it 

 الملكية الإدارية. على أنه    )MAN it(ويعرف المتغير  ،نفس المتغيرات 

 

 ( H3) الثالث  نموذج اختبار الفرض  10-3-3

ويأخذ الشكل    ،كفاءة رأس المال الفكريلاختبار أثر الملكية المؤسسية على  ستخدم هذا النموذج  ي  

 التالي: 

IC Effi it = β 0 + β1 INV it+ β2 F  Size it + β3 ROA it + β4 LEV it + β5FAge it + 

β6 INDSEC it + β7 YEAR it + ε it   

 الملكية المؤسسية. على أنه    )INV it(ويعرف المتغير  ،نفس المتغيرات 

 

 الأساليب الإحصائية المستخدمة لاختبار فروض البحث 10-4
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مستوى   تحديد  تم  كما  البحث،  فروض  لاختبار  المتعدد  الانحدار  تحليل  أسلوب  الباحث  استخدم 

( أو أقل، واعتمد الباحث على البرنامج  0.1المقبول على أنه يساوي ) Significant Level المعنوية

البرنامج الأكثر استخداما  في    (27)   ( الأصدر رقمSPSSالإحصائي )  النماذج، والذي يعد  لتقدير هذه 

 هذا الصدد. 

 نتائج الدراسة التطبيقية  10-5

البحث،   فروض  ضوء  الإحصائي  وفي  التحليل  نتائج  إلى  اليهااستناداً  التوصل  سيتم  هذا    التي  في 

 النحو التالي.  على   النتائج وتفسيريتم عرض   البحث، سوف 

 الإحصاءات الوصفية لعينة الدراسة  10-5-1

الجدول الوصفي  (  3)  رقم  يوضح  الدراسة،  التحليل  بعض  لبيانات  باستخدام  الباحث  قام  حيث 

الوصفية   الإحصاءات  في أساليب  قيمة،    والمتمثلة  وأقصى  المعياري،  والانحراف  الحسابي،  الوسط 

 الدراسة.  لمتغيرات وأدنى قيمة 

 

 

 

 

 أعلى قيمة  أدنى قيمة  الانحراف المعياري  الوسط الحسابي المتغير 

IC EFFI 
6.70333

5 
16.442046 48.610990- 165.9874 

CON 
0.58465

5 
0.218970 000000 0.968779 

MAN 
0.12060

5 
0.197014 000000 0.891190 

INV 
0.42874

1 
0.314572 000000 0.968779 

 

( وقد بلغت أقصى 6.703335الفكري )كفاءة راس المال    قيمة متوسط  أن(  3الجدول ) يتضح من  

(، وهو ما يشير إلى التفاوت بين شركات العينة  -48.610990( وأدنى قيمة )165.9874قيمة له )

في قيم كفاءة رأس المال الفكري، نتيجة اختلاف الإمكانيات والخبرات الفريدة التي يتمتع بها موظفي  

عن فترة الدراسة مجتمعة  متغيرات الدراسةبعض ( الإحصاءات الوصفية ل3جدول رقم )  
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الشركات،   تحقيق    وكذلك ومديري  إلى  بالإضافة  هذا  مواردها،  لكافة  الأمثل  الاستغلال  على  قدرتها 

ل موجبة  لقيم  الشركات  المال  أغلب  راس  ً   ويشير الفكري.  كفاءة  بين  إلى    أيضا وتباين  تشتت  وجود 

نتائج   يجعل  ما  وهو  للشركات،  التشغيلية  للخصائص  الكبير  التنوع  من  ينتج  والذي  العينة  شركات 

 التحليل الإحصائي أكثر قابلية للتعميم على بيئة الشركات المصرية. 

قيمة    أن  يتضح  الآخر،  الجانب   وعلى )أعلى  الملكية  تركز  المستقل  وهى  0.968779للمتغير   ،)

تشير إلى ارتفاع نسبة تركز الملكية لمعظم شركات العينة وسيطرة كبار المساهمين على موارد الشركة 

( التوالي  قيمة على  أعلى  بلغت  فقد  المؤسسية  والملكية  الإدارية  بالملكية  يتعلق  وفيما   ،0.891190    ،

كما 0.968779  ، العينة  بعض شركات  في  والمؤسسات  الإدارة  ملكية  نسبة  ارتفاع  يعنى  ما  وهو   ،)

بها تركز ملكية أو ملكية   العينة لا يوجد  بلغت أقل قيمة )صفرا ( وهو ما يشير إلى أن بعض شركات 

متوسط بلغ  كما  مؤسسية،  ملكية  أو  والملكية  الملكية  هيكل  أنماط  إدارية  الملكية،   الإدارية،   )تركز 

الانحراف    قيمة  وبلغ  (0.428741،  0.120605،  0.584655التوالي)  على  المؤسسية(والملكية  

 . ( 0.314572، 0.197014، 0.218970التوالي ) على المعياري

 . الدراسةنتائج اختبارات فروض   10-5-2

 بحث وذلك على النحو التالي: يستهدف الباحث في هذه الجزئية اختبار فروض ال

 

 ( H1اختبار الفرض الأول )نتيجة  10-5-2-1

أثر تركز الملكية على كفاءة رأس المال الفكري للشركات غير المالية  يهدف هذا الفرض إلى اختبار

 : ( 1H( نتيجة اختبار الفرض الأول ) 4المقيدة بالبورصة المصرية. ويوضح الجدول رقم )

 

 

قيمة   المتغيرات 

معاملات  

 βالانحدار

  Fقيمة   Tفيمة اختبار  

 للنموذج 

مستوى  

المعنوية  

 للنموذج 

Adjusted 

2R 

VIF 

CON 0.064- 0.010- 11.39 0.000 

 

0.178 

 

1.119 

F SIZE 0.611  (**2.98 ) 1.268 

 (  H1( نتيجة اختبار الفرض الأول )4جدول رقم ) 
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ROA 14.992  (***6.57 ) 1.160 

LEV 0.440 0.63 1.157 

F AGE 2.511-  (***3.66- ) 1.043 

INDSEC 0.106  (**2.80 ) 1.041 

YEAR 0.021- 0.17- 1.055 

 ( المعنوية تظهر بين الأقواس tقيمة )

 

( معنوية نموذج الانحدار الأول، حيث بلغت قيمة 4توضح نتائج التحليل الإحصائي بالجدول رقم ) 

(F( المحسوبة   )11.39 ( وقيمة   )0.000P-Valu =  مما بمعنوية  (،  يتمتع  النموذج  أن  إلى  يشير 

(، بما  = 0.178Adjusted R2إحصائية عالية، كما توضح نتائج التحليل أن معامل التحديد المعدل )

% من التغير الكلي في كفاءة رأس 18يشير إلى مقدرة تركز الملكية والمتغيرات الرقابية على تفسير  

المال الفكري. وتشير النتائج إلى عدم وجود أثر معنوي لتركز الملكية على كفاءة رأس المال الفكري،  

 ( الملكية  لتركز  الانحدار  معامل  بلغ  ) -0.064حيث  اختبار  وقيمة   ،)0.010- = (t  معنوية بمستوى 

 . (1Hوبناءً على ذلك يتم رفض الفرض الأول )(. 0.921)

( والتي ;Afra, 2021 Dalwai and Mohammadi, 2020وتتفق هذه النتيجة مع نتائج دراسة )

لتركز الملكية على كفاءة رأس المال الفكري في القطاع المالي، بينما  وجود أثر معنوي  لعدم    توصلت 

( السابقة  الدراسات  بعض  نتائج  عن  ;Tran et al., Sardo and Serrasqueiro, 2017تختلف 

 .سلبي معنوي لتركز الملكية على كفاءة رأس المال الفكري أثر( والتي وجدت 2020

 ( H2)الثاني نتيجة اختبار الفرض  10-5-2-2

اختبار إلى  الفرض  هذا  الملكية   يهدف  غير  الإدارية  أثر  للشركات  الفكري  المال  رأس  كفاءة  على 

 (: 2H) الثاني( نتيجة اختبار الفرض 5المالية المقيدة بالبورصة المصرية. ويوضح الجدول رقم )

 

 

قيمة   المتغيرات 

معاملات  

 βالانحدار

  Fقيمة   Tفيمة اختبار  

 للنموذج 

مستوى  

المعنوية  

 للنموذج 

Adjusted 

2R 

VIF 

 (  H2) الثاني( نتيجة اختبار الفرض 5جدول رقم ) 
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MAN 2.308   (*1.815 ) 11.971 0.000 

 

0.186 

 

1.150 

F SIZE 0.709 * (**3.437 ) 1.284 

ROA 14.474  (***6.366 ) 1.243 

LEV 0.337 0.485 1.144 

F AGE 2.243-  (***3.210- ) 1.061 

INDSEC 0.116  (**3.047 ) 1.052 

YEAR 0.037- 0.302- 1.061 

 ( المعنوية تظهر بين الأقواس tقيمة )

 

( قيمة  بلغت  حيث  الانحدار،  نموذج  معنوية  إلى  الإحصائي  التحليل  نتائج  المحسوبة  Fتشير   )

(11.971 ( وقيمة   )0.000P-Valu =  أن النتائج  أوضحت  للمتغيرات  التفسيرية  بالقوة  يتعلق  وفيما   .)

والمتغيرات   ،الإداريةالملكية  مقدرة    يعنىما  وهو  (  2Adjusted R =0.186)معامل التحديد المعدل  

  أثر النتائج وجود    واتضح من  % من التغير الكلي في كفاءة رأس المال الفكري.19الرقابية على تفسير  

الفكريإيجابي   المال  رأس  كفاءة  على  الإدارية  للملكية  للملكية   ،معنوي  الانحدار  معامل  بلغ  حيث 

 قبول وبناءً على ذلك يتم    ،(0.071معنوية )  بمستوى t) =1.815)   (، وقيمة اختبار2.308الإدارية )

   (.H2الفرض الثاني )

 (Chouaibi and Kouaib, 2015; Pradita andنتائج دراسة كـلا  مـن وتتفق هذه النتيجة مع 

(Solikhah, 2017 .والتي وجدت أثر ايجابي معنوي للملكية الإدارية على كفاءة رأس المـال الفكـري 

 ;Zanjirdar and Kabiribalajadeh, 2011كـلا  مـن )بينمـا تختلـف عمـا توصـلت إليـه دراسـة 

Horvath and Bencsik, 2019)  والتي وجدت أثر سلبي معنوي للملكية الإدارية علـى كفـاءة رأس

 .المال الفكري

 ( H3)الثالث نتيجة اختبار الفرض  10-5-2-3

على كفاءة رأس المال الفكري للشركات غير المؤسسية  أثر الملكية   يهدف هذا الفرض إلى اختبار

 (: 3H)الثالث ( نتيجة اختبار الفرض 6المالية المقيدة بالبورصة المصرية. ويوضح الجدول رقم )

 

 

 Adjusted VIFمستوى    Fقيمة   Tفيمة اختبار  قيمة   المتغيرات 

 ( H3)الثالث( نتيجة اختبار الفرض 6جدول رقم ) 
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معاملات  

 βالانحدار

المعنوية   للنموذج 

 للنموذج 

2R 

INV 0.395- 0.857- 11.517 0.000 

 

0.180 1.161 

F SIZE 0.664    (**3.160 ) 1.327 

ROA 14.882    (***6.560 ) 1.156 

LEV 0.422 0.608 1.141 

F AGE 2.414-  (***3.473- ) 1.054 

INDSEC 0.111  (**2.899 ) 1.066 

YEAR 0.025- 0.204- 1.055 

 ( المعنوية تظهر بين الأقواس tقيمة )

 

 ( بالجدول رقم  التحليل الإحصائي  نتائج  قيمة )6توضح  بلغت  الانحدار، حيث  نموذج  (  F( معنوية 

( )11.517المحسوبة  وقيمة   )0.001P-Valu<  بمعنوية يتمتع  النموذج  أن  إلى  يشير  ما  وهو   ،)

 0.180Adjustedإحصائية عالية، كما يتضح من نتائج التحليل الإحصائي أن معامل التحديد المعدل ) 

= 2R  من التغير الكلي  18، والمتغيرات الرقابية على تفسير  المتغير المستقل(، مما يشير إلى مقدرة %

النتائج  ي.في كفاءة رأس المال الفكر  عدم وجود أثر معنوي للملكية المؤسسية على كفاءة    وتبين من 

  = -0.857(، وقيمة اختبار )-0.395رأس المال الفكري حيث بلغ معامل الانحدار للملكية المؤسسية )

(t( 0.392بمستوى معنوية ،)( وبالتالي يتم رفض الفرض الثالثH3) . 

 ;Bohdanowicz and Urbanek, 2017وتتفق هذه النتيجة مع ما توصلت اليه نتائج دراسة )

Hartati et al., 2019)   .من عدم وجود أثر معنوي للملكية المؤسسية على كفاءة رأس المال الفكري

والتي وجدت أثر   (Novitasari and Januarti,.2009)نتائج دراسة    ما توصلت إليهبينما تختلف ع

 . سلبي ومعنوي للملكية المؤسسية على كفاءة رأس المال الفكري

مما بالتأكد  الباحث  قام  ذات  وقد  ارتباط  مشكلة  هناك  كانت  المستقلة، إذا  المتغيرات  بين  خطي  ي 

التحليل الإحصائيوأشارت   ارتباط    نتائج  أن معامل تضخم  ذاتي خطى،  إلى عدم وجود مشكلة  حيث 

 . 10من  أقل VIFالتباين  

 خلاصة البحث ونتائجه وتوصياته وأهم مجالات البحث المقترحة  -11

، والتوصيات، وأهم  البحث  إلى ما تقدم في الدراسة النظرية والتطبيقية يمكن استخلاص نتائج استنادا  

 ، وذلك على النحو التالي: المجالالتي يراها الباحث ملائمة في هذا مجالات البحث المقترحة 
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 البحث ونتائجه وتوصياته خلاصة  11-1

الباحث   أثر هيكل ملكيةدراسة واستهدف  الفكري،    الشركات   اختبار  المال  وذلك من على كفاءة رأس 

تناول   الملكيةخلال  وأنماط هيكل  إلى  مفهوم  بالإضافة  الفكري،  المال  مفهوم ومكونات رأس  ، وكذلك 

منهما،   كلٍ  قياس  في  المستخدمة  علىالمقاييس  الباحث  اعتمد  المالية    وقد  غير  الشركات  من  عينة 

من   الفترة  خلال  المالية  الأوراق  ببورصة  عرض كما  ،  2019إلى    2016المدرجة  الباحث  تناول 

العلاقة بين أنماط هيكل الملكية وكفاءة رأس المال وتحليل مجموعة من الدراسات السابقة التي تناولت  

تركز  الفكري، وقام بتصنيف تلك الدراسات إلى ثلاث مجموعات: تناولت المجموعة الاولي العلاقة بين  

الإدارية وكفاءة   العلاقة بين الملكية  المجموعة الثانيةالملكية وكفاءة رأس المال الفكري، بينما تناولت  

رأس المال الفكري، في حين اهتمت المجموعة الثالثة العلاقة بين الملكية المؤسسية وكفاءة رأس المال  

 وقد خلص الباحث إلى نتائج مختلفة فيما يتعلق بالعلاقات السابقة. الفكري. 

الإحصائينتائج    أظهرت وقد     معنوي    للبحث   التحليل  إيجابي  أثر  كفاءة  وجود  على  الإدارية  للملكية 

للملكية المؤسسية على كفاءة  و  ،بالإضافة إلى عدم وجود أثر معنوي لتركز الملكية،  رأس المال الفكري

 رأس المال الفكري.

 

 

 

 من نتائج، يمكن تقديم بعض التوصيات على النحو التالي: البحثإليه  ىفي ضوء ما انتهو

ضرورة تشجيع الشركات على التوسع في الإفصاح عن هيكل المساهمين، من أجل تحليل هذا  -

لفهم كيفية حل مشاكل الوكالة من خلال مختلف آليات  الهيكل وتحديد كبار المساهمين، وذلك 

 حوكمة الشركات.

صغار  - حقوق  بحماية  المتعلقة  بالقضايا  والتنظيمية  التشريعية  الهيئات  اهتمام   ضرورة 

المساهمين، والعمل على صياغة قوانين جديدة فعالة للحد من الدور الذي يمكن أن يلعبه كبار  

صغار   ملكية  ومصادرة  الذاتية  مصالحهم  لتلبية  المحاسبية  السياسات  اختيار  في  المساهمين 

 المساهمين.

كافة   - اهتمام  تشجيع  ضرورة  أجل  من  الكافي  الدعم  بتوفير  والتنظيمية  التشريعية  الهيئات 

يتسنى لأصحاب   الفكري والافصاح عنها، حتى  المال  قيم عناصر راس  الشركات على قياس 

 المصالح اتخاذ قراراتهم الاستثمارية بكفاءة وفاعلية.

 مجالات البحث المقترحة: 11-2
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 إليه من نتائج وتوصيات، يقترح الباحث مجالات البحث التالية:  ىوما انته البحث في ضوء حدود 

الفكري  - المال  رأس  كفاءة  على  الشركات  لحوكمة  المختلفة  الآليات  من  المزيد  أثر  دراسة 

 وعناصره المختلفة. 

دراسة أثر أنماط هيكل الملكية على كفاءة رأس المال الفكري بالتطبيق على المؤسسات المالية  -

 المالية.المقيدة بسوق الأوراق 

هيكل  - أنماط  بين  للعلاقة  أكثر  تفسيرية  قوة  تعطي  قد  والتي  الملكية  لهيكل  أنماط أخري  إدخال 

والملكية   الأجنبية،  الملكية  مثل  المختلفة،  وعناصره  الفكري  المال  رأس  وكفاءة  الملكية 

ومن   النامية  الدول  في  النمط  هذا  شيوع  ظل  في  وخاصة   العائلية،  الملكية  وكذلك  الحكومية، 

 ضمنها مصر. 
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