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 الملخص:
بالتطبيق على   الفكري،  أثر هيكل الملكية على رأس المال  إيجاد  الدراسة إلى  شركة من    31تهدف 

من   للفترة  فلسطين  بورصة  في  المدرجة  الكمي  2019-2015الشركات  المنهج  الدراسة  استخدمت  وقد   ،
المل الفردية،  بالملكية  ممثلًا  الملكية  هيكل  المستقل  المتغير  أثر  قياس  خلال  من  الإدارية،  التحليلي  كية 

لرأس المال الفكري    Pulicالملكية العائلية، الملكية الأجنبية، والملكية المؤسسية، في حين استُخدم نموذج  
التابع  الوظيفي كمؤشرات لقياس المتغير  الهيكلي، ورأس المال  البشري، رأس المال  ومكوناته؛ رأس المال 

 ة، وعمر الشركة. مثل الرفع المالي، حجم الشرك  وسيطةبوجود متغيرات 
وقد توصلت الدراسة إلى أن هيكل الملكية ممثلًا بكل من )الملكية الإدارية، الملكية العائلية، الملكية  
الأجنبية، الملكية المؤسسية( يؤثر تأثيراً سلبياً على رأس المال الفكري، بالإضافة إلى أن الرفع المالي، وعمر 

 كري، بينما حجم الشركة يؤثر إيجابياً على رأس المال الفكري. الشركة يؤثران سلبياً على رأس المال الف
 

. هيكل الملكية، رأس المال الفكري، بورصة فلسطين  كلمات مفتاحية:   

The Effect of Ownership Structure on Intellectual Capital 

An Application study of The Companies listed on the Palestine stock Exchange 

Abstract: 

This study aims to determine the effect of ownership structure on intellectual capital, by applying it 

to 31 companies listed on the Palestine Stock Exchange for the period from 2015-2019. The study 

used the analytical quantitative approach by measuring the effect of the independent variable of 

ownership structure represented by individual ownership, administrative ownership, family 

ownership, foreign ownership, and institutional ownership, while the Public model of intellectual 

capital and its components was used, including human capital, structural capital, and functional 

capital as indicators to measure the dependent variable with the presence of controlling variables, 

such as financial leverage, company size, and age of the company . 

The study found that the ownership structure represented by each of (administrative ownership, 

family ownership, foreign ownership, and institutional ownership) negatively affects intellectual 

capital. In addition, the financial leverage and the age of the company negatively affect the intellectual 

capital, while the size of the company positively affects the intellectual capital. 

Keywords: Ownership Structure, Intellectual Capital, Palestine Stock Exchange. 
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 : مقدمة .1
بعد الثورة الصناعية شهد العالم نقلة نوعية وتحولات واسعة في مجالات عديدة منها العلمي والتكنولوجي والمعرفي، حيث اعتبر أن 

أكثر الأصو  البشري وهو  المال  المجتمعات وتقدمها من خلال الاستثمار في رأس  لتطوير  المرور  قيمة في  المعرفة هي مفتاح  ل 
عتمد اقتصاد المعرفة على توافر تكنولوجيا المعلومات واستخدام الابتكار والبرمجة، وهذا ما جعل الشركات تتحول يالاقتصاد الجديد، و 

 إلى اقتصاد المعرفة الذي يعتمد بشكل أساسي على خلق قيمة الشركات من خلال أصولها غير الملموسة.
وبعد التحول إلى الاقتصاد القائم على المعرفة واستخدام رأس المال الفكري في خلق قيمة الشركات بدأت الدراسات بالتوجه نحو قياس 
رأس المال الفكري والذي يعد من المصطلحات المعرفية المستحدثة والمهمة والذي يعبر عن الأصول غير ملموسة مثل المعرفة 

، كما يعتبر رأس المال الفكري أحد العناصر الاساسية لصنع الثروة الاقتصادية للشركات في ظل اقتصاد ومهارات الموظفين والخبرة
بدأت الشركات   وبذلكم(.  2010المعرفة حيث أصبحت أكثر أهمية في خلق قيمة الشركة من عوامل الإنتاج المادي )عصام وصلاح،  

المنافسة ليس فقط من خلال ملكية القدرة على  المعلومات والإدارة   في إدراك   الأصول الملموسة، ولكن من خلال الابتكار ونظم 
 (.  Bambang et al, 2015ومواردها التنظيمية )

ومع تعدد أنواع الشركات واتساع حجم الشركات وانفصال الملكية عن الإدارة، ظهر ما يسمى بحوكمة الشركات، والتي يقوم مفهومها 
تنظيم وترتيب العلاقات بين أطراف الشركات سواء أطراف و القرارات ورسم السياسات العامة،    على إشراك أصحاب المصلحة في اتخاذ 

لنظرية   نظرية الحوكمة مكملاا   كانت  داخلية أم أطراف خارجية من أجل حماية حقوق المساهمين وأصحاب المصالح الأخرى، لهذا
شركة المالية والتنظيمية، ويعتبر هيكل الملكية من آليات  الوكالة؛ من أجل الحفاظ على حقوق أصحاب المصالح ووضع سياسات ال

 الحوكمة الداخلية بجانب مجلس الإدارة.
ن فهم ودراسة هيكل الملكية يسهم في فهم ومعرفة إدارة الشركة وموازنة المصالح  لأختلف مكونات هيكل الملكية من شركة لأخرى، و تو  

جاءت هذه الدراسة لتبين مكونات هيكل الملكية في الشركات الفلسطينية قات بينهم، بين الأطراف الداخليين والخارجيين وتنظيم العلا
 المدرجة في بورصة فلسطين وأثرها على رأس المال الفكري. 

 : مشكلة الدراسة .2
داول استمرار تو رباح الشركة، زيادة الحصة السوقية،  أزيادة    تسعى الشركات بشكل عام لتحقيق أهداف مالية كتعظيم ثروة الملاك،

كفاءة    وامتلاك موظفين ذو و   تحقيق الميزة التنافسية،  نتاجية العاملين في الشركات،إسهم في البورصة، وأهداف غير مالية كزيادة  الأ
التنافسية   .عالية الشركة وقدرتها  قيمة  إلى زيادة  المدية  الأساسية  العوامل  كأحد  الفكري  المال  بالاهتمام برأس  الشركات  بدأت  لذا 

الملكية    فصللى  إدت  أالوكالة التي    اءها، وللوصول إلى توظيف أمثل لرأس المال الفكري في الشركات وتجنب مشكلةوتحسين أد
الإدارة تسعى لتحقيق أهدافها الخاصة على حساب مساهمي   كانت  حيثبين الملاك والإدارة،  تضارب المصالح    لمعالجة عن الإدارة  

الحوكمة التي تحدد مسؤوليات مجلس الإدارة والعاملين في الشركة    اتنظري. وبعد ظهور م(2015وملاك الشركة )حمدان وآخرون، 
الفكري ودوره في تحسين وزيادة بدراسة رأس المال  الاهتمام  تعزز  ،  والرقابة على أعمال المدراء التنفيذين  وتحديد حقوق المساهمين

ات، أجريت العديد من الدراسات لدراسة العلاقة والأثر بين هيكل الملكية داء الشركأ   وتأثيره علىالملكية  هيكل    أداء الشركات. ولأهمية
 Khairollahi)  سةورأس المال الفكري مثل درايجابية بين هيكل الملكية  إعلاقة    ورأس المال الفكري، حيث أظهرت بعض النتائج وجود

et. al., 2015)  ،(Celenza & Rossi,2013)  كل من  دراسة، وبالمقابل فإن  (Nassar et al, 2018)  ،(Tjendani et. 
al, 2018)    ومن هذا المنطلق ومن واقع أهمية دراسة أثر هيكل ظهرت عدم وجود أثر لهيكل الملكية على رأس المال الفكري أقد .

فكري ولندرة الدراسات التي أجريت في هذا الموضوع وبالأخص في الواقع الفلسطيني جاءت هذه الدراسة الملكية على رأس المال ال
لتبحث كيف يؤثر اختيار هيكل التمويل في الشركات الفلسطينية المدرجة في بورصة فلسطين على رأس المال الفكري ومكوناته )رأس 

 في( لديها وبذلك يمكن صياغة تساؤل الدراسة الرئيس كالتالي:  المال البشري، رأس المال الهيكلي، رأس المال الوظي
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 ؟ ومكوناته )رأس المال البشري، رأس المال الهيكلي، رأس المال الوظيفي( ما مدى تأثير هيكل الملكية على رأس المال الفكري 
 ويتفرع من السؤال الرئيس الأسئلة الفرعية التالية: 

 ؟ ومكوناته )رأس المال البشري، رأس المال الهيكلي، رأس المال الوظيفي( على رأس المال الفكري ما مدى تأثير الملكية الفردية  .1
 ؟ ومكوناته )رأس المال البشري، رأس المال الهيكلي، رأس المال الوظيفي( على رأس المال الفكري ما مدى تأثير الملكية الإدارية  .2
 ؟ ومكوناته )رأس المال البشري، رأس المال الهيكلي، رأس المال الوظيفي( على رأس المال الفكري العائلية ما مدى تأثير الملكية  .3
 ؟ ومكوناته )رأس المال البشري، رأس المال الهيكلي، رأس المال الوظيفي( على رأس المال الفكري ما مدى تأثير الملكية الأجنبية  .4
 ؟ومكوناته )رأس المال البشري، رأس المال الهيكلي، رأس المال الوظيفي( ال الفكري على رأس المما مدى تأثير الملكية المؤسسية  .5
 دراسة: هداف الأ .3

)الملكية الفردية، الملكية الإدارية، الملكية العائلية، الملكية الأجنبية، الملكية    ثر هيكل الملكيةألى معرفة  إ  يساسأتهدف الدراسة بشكل  
ويتفرع من هذا   (VAIC)في الشركات المدرجة في بورصة فلسطين باستخدام نموذج  كوناته  رأس المال الفكري وم  على   المؤسسية(

 :الهدف مجموعة أهداف فرعية هي
 التعرف على هيكل الملكية ومكوناته في الشركات الفلسطينية المدرجة في بورصة فلسطين.  •
 المدرجة في بورصة فلسطين. دراسة مكونات رأس المال الفكري وقياسها في الشركات الفلسطينية  •
 قياس أثر مكونات هيكل الملكية على رأس المال الفكري ومكوناته في الشركات الفلسطينية المدرجة في بورصة فلسطين.  •
 دراسة: همية الأ .4

ن، حيث تتمثل أهمية الدراسة بصورة عامة في دراسة تأثير هيكل الملكية على رأس المال الفكري للشركات المدرجة في بورصة فلسطي
وبالرغم من كثرة الدراسات التي تناولت هيكل الملكية أو رأس المال الفكري إلا أن عدد محدود من الدراسات في البيئة العربية تناولت  
تأثير هيكل الملكية على رأس المال الفكري، لذا جاءت هذه الدراسة لتلقي الضوء على مكونات هيكل الملكية )الملكية الفردية، الملكية  

 لإدارية، الملكية العائلية، الملكية الأجنبية، الملكية المؤسسية(، وأيضاا إبراز دور رأس المال الفكري )البشري، الهيكلي، والوظيفي( ا
 وأهميته بالنسبة للشركات الفلسطينية، ويمكن إبراز هذه الأهمية في جانبين وهما:

 الأهمية العلمية:  4.1
وك • الشركات  ملكية  هيكل  الضوء  السابقة تسليط  الدراسات  من  العديد  وجدت  حيث  الفلسطينية،  البيئة  في  الفكري  المال  رأس  ذلك 

 اختلافات في مستويات الإفصاح عن رأس المال الفكري في كثير من الشركات.    
 تقديم دليل على تأثير هيكل ملكية الشركات على رأس المال الفكري في الشركات المدرجة في بورصة فلسطين.  •
الدراسة دافعاا لاختبار المزيد العوامل وتوسيع نطاق البحث فيما يتعلق بهيكل الملكية من ناحية ورأس المال الفكري من ناحية تعد   •

 أخرى في البيئة الفلسطينية.
 الأهمية العملية:   4.2
مفيدة للشركات تساعدها في   إن تحديد هيكل الملكية الذي يؤثر في رأس المال الفكري في البيئة الفلسطينية من شأنه توفير معلومات •

 تحقيق أهدافها بصورة أفضل وزيادة قدرتها على المنافسة في ظل اقتصاديات مبنية على المعرفة.  
تخدم نتائج هذه الدراسة إدارات الشركات وملاكها في معرفة أهمية الدور الذي يلعبه رأس المال الفكري في خلق صورة جيدة عن أداء  •

 التنافسية في فلسطين. الشركات وتعزيز صورتها 
 إظهار رأس المال الفكري وفائدة الاستثمار فيه من أجل تحقيق قيمة أفضل للشركات الفلسطينية.  •
 دراسة: فرضيات ال .5

 تتكون الدراسة من الفرضية الرئيسية التالية: 
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ي في الشركات المدرجة  رأس المال الفكر مكونات  المتغيرات الوسيطة على  من خلال  هيكل الملكية  ليوجد أثر ذو دلالة إحصائية  
 في بورصة فلسطين.

 :ويتفرع منه الفرضيات الفرعية التالية
في الشركات المدرجة  لمتغير الملكية الفردية على رأس المال الفكري  ≥α 0.05يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالة •

 في بورصة فلسطين. 
في الشركات المدرجة   لمتغير الملكية الإدارية على رأس المال الفكري   ≥α  0.05يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالة   •

 في بورصة فلسطين. 
في الشركات المدرجة   لمتغير الملكية العائلية على رأس المال الفكري  ≥α 0.05يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالة •

 طين. في بورصة فلس
أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالة   • الفكري    ≥α  0.05يوجد  الملكية الاجنبية على رأس المال  الشركات   لمتغير  في 

 المدرجة في بورصة فلسطين. 
أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالة   • الفكري   ≥α  0.05يوجد  المؤسسية على رأس المال  الملكية  الشركات   لمتغير  في 

 رصة فلسطين. المدرجة في بو 
في الشركات المدرجة    لمتغير الرفع المالي على رأس المال الفكري    ≥α  0.05  يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالة  •

 في بورصة فلسطين. 
في الشركات المدرجة    لمتغير حجم الشركة على رأس المال الفكري   ≥α  0.05  يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالة •

 في بورصة فلسطين. 
في الشركات المدرجة    لمتغير عمر الشركة على رأس المال الفكري   ≥α  0.05يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالة   •

 في بورصة فلسطين. 
 

 لدراسة: متغيرات ا .6
المتغير المستقل وهو هيكل الملكية ومكوناته، والمتغير التابع وهو رأس المال الفكري ومكوناته، وكذلك تتمثل متغيرات الدراسة في  

 : المتغيرات الوسيطة والمتمثلة في الرفع المالي، حجم الشركة وعمر الشركة. والشكل التالي يوضح هذه المتغيرات والعلاقة بينها

 
فيما يتعلق بالمتغير التابع،   Nassar et al, (2018)؛Pulic, (2000)لما جاء في    يوضح متغيرات الدراسة وفقا(:  1.1شكل )

؛ ( 2020ودرغام، )  (؛ سمور2016؛ محمد وآخرون، ) Ismail et al, (2016)أما المتغير المستقل وتصنيفاته جاء وفقاا لكل من  
 . Nassar et al, (2018)؛ في حين أن المتغيرات الوسيطة فقد جاءت وفق (2015) ،حمدان وآخرون ؛ و (2018)  ،دخان

المتغيرات الوسيطة

الرفع المالي•
حجم الشركة•
عمر الشركة•

رأس المال ) المتغير التابع 
(الفكري 

رأس المال البشري •
رأس المال الهيكلي•
رأس المال الوظيفي•

هيكل )المتغير المستقل 
(الملكية

الملكية الفردية•
الملكية الإدارية•
الملكية العائلية•
الملكية الاجنبية•
الملكية المؤسسية•
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 :الدراسات السابقة .7
يعتبر موضوع البحث من الموضوعات ذات الأهمية للشركات والباحثين لما يتناوله من جوانب ذات تأثير ودلالة على أداء الشركات،  

ة بموضوع البحث من أبعاد وجوانب متعددة، وفي أكثر من بيئة مختلفة لذا تناول البحث مجموعة من الدراسات السابقة التي لها علاق 
التي تبنتها تلك الدراسات،   تبهدف معرفة وجهات نظر الباحثين السابقين حول موضوع البحث والتعرف على الأساليب والإجراءا

ات الأجنبية حيث أن المكتبة المحلية والعربية والاستفادة من نتائجها لتدعيم نتائج البحث، وقد اقتصرت الدراسات السابقة على الدراس
تفتقر لدراسات تتناول متغيري البحث )هيكل الملكية ورأس المال الفكري( معاا، وقد تم ترتيب الدراسات السابقة حسب تاريخ النشر 

 من الأحدث الى الأقدم. 
 ل الفكري في الشركات المجرية العلاقة بين هيكل الملكية وكفاءة رأس الما: Horvath &Bencsik (2019)دراسة 

هدفت الدراسة إلى بيان العلاقة بين هيكل الملكية كمعيار قياس لحوكمة الشركات وكفاءة رأس المال الفكري كأحد المتغيرات لخلق 
الفكري؛ وا المال  الاستثماري وكفاءة رأس  المال  بين رأس  العلاقة  الدراسة على جانبين:  تنافسية وكفاءة. حيث ركزت  لملكية ميزة 

الإدارية وكفاءة رأس المال الفكري، وشرح العلاقة بينهما على أساس نظرية الوكالة.  لقياس رأس المال الفكري استخدمت الدراسة  
( على عينة من الشركات المجرية المدرجة، وتوصلت الدراسة الى أن  VAIC، أي المعامل الفكري للقيمة المضافة )Pulicنموذج  

ا علاقة سلبية مع رأس المال الفكري، وأن رأس المال الاستثماري الأجنبي له علاقة إيجابية مع كفاءة رأس المال الملكية الإدارية له
 الفكري. 
 تأثير هيكل الملكية على كفاءة رأس المال الفكري: دليل من بورصة اسطنبول: Nassar et al (2018)دراسة 

وقد شملت   الملكية على أداء رأس المال الفكري للشركات المدرجة في بورصة إسطنبول.هدفت الدراسة الى فحص ومعرفة أثر هيكل  
استخدمت الدراسة   .2015وحتى عام    2005عينة الدراسة على البيانات الختامية للشركات المدرجة في بورصة إسطنبول من عام  

فئات وهي: العائلية، الفردية، المؤسسية، الحكومية،   وتم تقسيم هيكل الملكية الى خمس  في حساب رأس المال الفكري.  pulicنموذج  
 .رأس المال الفكري هيكل الملكية بجميع مكوناته يؤثر بشكل سلبي على وتوصلت الدراسة إلى أن  الأجنبية.
: الخدمات المصرفية الرقمية وحوكمة الشركات وهيكل الملكية وأداء رأس المال الفكري: Tjendani et. al. (2018)دراسة  

 ليل من إندونيسيا. د
لى معرفة تأثير تطبيق الخدمات المصرفية الرقمية وحوكمة الشركات والملكية العائلية والملكية الاجنبية وملكية الحكومة إهدفت الدراسة  

درجة  داء رأس المال الفكري، وأيضا فحص التفاعل بين حوكمة الشركات وهيكل الملكية على رأس المال الفكري في الشركات المأعلى  
لشركات المصرفية المدرجة في بورصة  من ا  26عدد  وقد شملت عينة الدراسة على التقارير السنوية ل (.IDXفي بورصة اندونيسيا )

داء رأس المال  أوتوصلت الدراسة إلى أن تطبيق الخدمات المصرفية لا يؤثر على    (.2016- 2012من العام )  (IDXاندونيسيا )
 جنبية وملكية الحكومة فلاما الملكية العائلية والملكية الأأداء رأس المال الفكري،  أيجابيا على  إالحوكمة تؤثر    في حين أن  الفكري،

 على رأس المال الفكري.   يوجد لها تأثير
: هل هيكل الملكية مهم لأداء الشركات في مجال رأس المال الفكري؟ دراسة تجريبية في Khairollahi et al. (2015)دراسة  

 .السياق الإيراني
س المال الفكري ومكوناته في الشركات المدرجة في بورصة أداء ر أ هدفت الدراسة الى معرفة العلاقة بين هيكل الملكية بأنواعه على 

الدراسة على    طهران.   ، (2009-2005مالية المدرجة في بورصة طهران من العام ) الالشركات غير  من    100وقد شملت عينة 
ملكية   في حين أن داء رأس المال الفكري،  أوتوصلت الدراسة إلى وجود علاقة ايجابية ببن تركز الملكية والملكية المؤسسية على  

 داء رأس المال الفكري.أمع    فلها علاقة غير معنويةما الملكية الفردية  ألمال الفكري،  داء رأس اأظهرت علاقة سلبية مع  أالحكومة قد  
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رأس المال الفكري وقيمة الشركة وهيكل الملكية كمتغير متوسط: دراسة :  Bambang & Mukhtaruddin (2015)دراسة  
 2012-2009تطبيقية على البنوك المدرجة في بورصة إندونيسيا للفترة 

 هذه الدراسة إلى تحديد تأثير رأس المال الفكري على قيمة الشركة من خلال هيكل الملكية كمتغير وسيط.  تهدف
استخدمت الدراسة نموذج وقد    شركة.  27استخدمت الدراسة البيانات المالية للشركات المدرجة في بورصة اندونيسيا وبعينة عددها  و 
(VAICلقياس رأس المال الفكري، بينما )  مؤشر  Tobin’s Q  .رأس المال أن  لى  إوتوصلت الدراسة    تم استخدامه لقياس قيمة الشركة

ا أن الملكية الإدارية هي متغير وسيط يؤثر سلباا على علاقة رأس المال الفكري   الفكري له تأثير إيجابي وهام على قيمة الشركة، وأيضا
 تأثير رأس المال الفكري على قيمة الشركة.  ييس لها دور وسيط فبقيمة الشركة. في حين أن الملكية المؤسسية ل

 تركز الملكية ورأس المال الفكري وأداء الشركات: الأدلة من إيطاليا : Celenza and Rossi (2013)دراسة 
  العلاقة بين و يطاليا،  إهدفت الدراسة للتعرف على العلاقة بين كفاءة رأس المال الفكري وتركز ملكية الشركات المدرجة في بورصة   

كان أداء الشركات الايطالية يتأثر بهيكل الملكية وكفاءة رأس  ما  معرفة إذا    إضافة إلىيطالية،  رأس المال الفكري وأداء الشركات الإ
وتوصلت  .2011الى  2002يطالية مدرجة خلال الفترة المالية إشركة  37 ل وقد شملت عينة الدراسة على البيانات المالية المال.

وجود علاقة ذات دلالة احصائية بين كفاءة رأس المال الفكري وأداء الشركات الايطالية التي تم فحصها، بينما تم الدراسة إلى عدم  
 ايجاد علاقة بين تركز الملكية وكفاءة رأس المال الفكري وأداء الشركات. 

 ماليزياهيكل الملكية وأداء رأس المال الفكري في : Mohd-Saleh et al. (2009)دراسة 
هيكل الملكية الممثل بمكوناته )الملكية الادارية، الملكية العائلية، الملكية الحكومية، الملكية الاجنبية(   دراسةلى  إهذه الدراسة    تهدف

على   الماليزية.أوأثره  للشركات  الفكري  المال  رأس  ماليزيا   داء  بورصة  في  المدرجة  للشركات  المالية  البيانات  الدراسة  استخدمت 
(MESDAQ من عام )شركة، واستخدمت الدراسة نموذج  264وقد شملت عينة الدراسة على  ،2007- 2005VAIC  داء ألقياس

يضا لا يوجد أجنبية لهما أثر سلبي على أداء رأس المال الفكري،  وتوصلت الدراسة إلى أن الملكية العائلية والأ   رأس المال الفكري.
 تأثير كبير على أداء رأس المال الفكري.     اليس لهفما الملكية الحكومية  أأداء رأس المال الفكري،  بين الملكية الإدارية و   معنويةعلاقة  

 
يتضح من استعراض الدراسات السابقة أنها تناولت البيئات الأجنبية الخارجية، خاصة ما تم تناوله في أثر هيكل الملكية على رأس  

الدراسات المحلية والعربية التي أغفلت موضوع مهم كالعلاقة بين هيكل الملكية ورأس المال المال الفكري، وهذا يوضح الفجوة في  
 .الفكري، ومن هنا تعتبر الدراسة الحالية من أوائل الدراسات التي تناولت أثر هيكل الملكية على رأس المال الفكري في الواقع الفلسطيني

 
 : الإطار النظري . 8

 هيكل الملكية 8.1
تعري وحجم  يمكن  هويتهم  عن  ويعبر  الشركة،  مال  رأس  منها  يتكون  التي  المساهمين  حصص  من  المزيج  بأنه  الملكية  هيكل  ف 

وآخرون،   يحيى  )أبو  الشركة  أعمال  نتائج  على  تؤثر  التي  المتغيرات  أهم  من  الملكية  هيكل  ويعتبر  حسن، 2019ممتلكاتهم،  م؛ 
تفق عليها لتحديد مصالح ومهام مجلس الإدارة والرقابة عليهم وتحديد حقوق م(. كما يعتبر من أهم آليات حوكمة الشركات الم2017

م(. ولهذا فإن لهيكل الملكية دور رئيسي في تعزيز أداء الشركة وإبراز كيفية التفاعل بين أصحاب 2011الملاك وحصصهم )سحلول،  
الو  الثقافة  مثل  عدة  بعوامل  الملكية  هيكل  ويتأثر  الإدارة،  ومجلس  المال  والحوافز رأس  القانونية،  الهياكل  في  والاختلافات  طنية، 

 الضريبية، ويختلف من قطاع اقتصادي لآخر وعليه يمكن تقسيم هيكل الملكية الى: 
الملكية الفردية: تتمثل الملكية الفردية في وجود عدد كبير من المساهمين يمتلك كل مساهم منهم عدد قليل من الأسهم، بحيث لا 

لى قرارات الشركة أو قوة لفرض سيطرتهم بشكل منفرد، وهذا قد يفقدهم قوة تحقيق مصالحهم التي قد تتعارض يوجد لهم أي أثر ع
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م(. بالإضافة إلى عدم قدرتهم على التأثير فيما يتعلق بقرارات إدارة أرباح 2019مصالحهم مع مصالح مجلس الإدارة )الحناوي،  
 م(. 2016الشركة )شقور،  

% مثلاا، بحيث يكون منهم 5ي امتلاك أو سيطرة عدة أفراد من عائلة ما على حصة من أسهم شركة بنسبة  الملكية العائلية: وتعن
أعضاء في مجلس الإدارة ولهم تأثير في القرارات المتخذة بشأن الشركة وهذا له جانب إيجابي من جهة بحيث تخفض تكاليف الوكالة  

المساهم أغلبية  ين، ومن جهة أخرى قد يكون هناك جانب سلبي يتمثل في أن قراراتهم وعدم تعارض مصالح مجلس الإدارة مع 
 م(.  2014وأهدافهم قد تتعارض مع أصحاب الأقلية من الأسهم )أبو السعود وآخرون،  

الملكية الأجنبية: وتعني امتلاك مستثمرين أجانب حاملين لجنسية غير الجنسية المحلية على حصة من أسهم شركة ما، وقد نتجت 
ستثمارات الأجنبية بفعل العولمة، وأثبتت بعض الدراسات أن المستثمرين الأجانب لهم دور فعال في تحسين الحوكمة المؤسسية، هذه الا

بحيث إذا كان المستثمر الأجنبي من دولة تتمتع بحوكمة صارمة وعالية ويقوم هذا المستثمر بالاستثمار في دولة نامية ذات دور 
م(. ويساعد وجود الملاك الأجانب 2017يقوم بدور الرقابة الصارمة على الشركة )الشاهد والعناني،  حوكمي ضعيف، فإن المستثمر  

الشركات وانخفاض   أرباح  المالية، فهذا يساعد في تحسين جودة  القوائم  الشفافية في  المعلومات وتحسين  في تخفيض عدم تماثل 
 م(.2017تكاليف الوكالة )حسن،  

ها امتلاك أعضاء مجلس الإدارة والمدراء التنفيذيين نسبة من حصص أسهم الشركة )الفضل والجبوري، الملكية الإدارية: ويقصد ب
م(. وهذا النوع من الملكية له جانبان فمن ناحية قد يحدث تضارب بين مصالح مجلس الإدارة والمساهمين، حيث قد يعمد  2018

؛ دخان، (Abu-Serdaneh et. al., 2010حساب باقي الملاك  أعضاء مجلس الإدارة إلى زيادة الحوافز لتعظيم ثروتهم على  
م(. ومن ناحية أخرى وعلى افتراض توحد مصالح الإدارة والمساهمين فإن ذلك إلى التخلص من مشاكل الوكالة، وأيضاا جعلت 2018

 . (Alzoubi, 2016)الإدارة تتخذ قرارات إيجابية ذات تأثير مهم على أداء الشركة 
ة: وهي نسبة مجموع الأسهم المملوكة من قبل شركات أو مؤسسات إلى رأس المال المدفوع لشركات أخرى، وتلعب الملكية المؤسسي

الملكية المؤسسية دوراا مهماا في مراقبة الإدارة وتعزيز كفاءة المعلومات المفصح عنها في سوق رأس المال، وهذا يساعد في تخفيض 
ى قد يكون للمساهمين المؤسسيين معرفة وخبرة أكثر من باقي المساهمين، أيضاا قد يحاولون  تكاليف الوكالة من ناحية، ومن ناحية أخر 

أرباحهم تعظيم  في  محاولتهم  بسبب  عليها  والتأثير  الشركة  قرارات  على   &Sakawa)  ؛Nassar et al, 2018) السيطرة 
Watanabel, 2020سبب احتفاظهم برأس المال لمدة زمنية أطول  . ومع وجود الملكية المؤسسية يصبح رأس المال أقل تداولاا ب

 م(. 2017لفهم طبيعة الشركة وطبيعة أعمالها ويقلل من دوافع الإدارة في التلاعب بالأرباح )الشاهد والعناني، 
 نظريات هيكل الملكية: 8.2

 أولًا: نظرية الوكالة: 
 تعتبر نظرية الوكالة من أهم النظريات في عالم الاقتصاد، حيث تنظر هذه النظرية إلى الشركة على أنها كيان مستقل اعتبارياا وقانونيا  

عن المالكين، وتفسر العلاقة بين الإدارة والمساهمين، وتسعى إلى حل المشاكل التي قد تحدث وتؤثر على أداء الشركة )مصطفى،  
ي تنفيذ آليات الحوكمة لتحديد أعمال المدراء في شركات المساهمة، غير أن نظرية الوكالة لها أوجه قصور بسبب (، وتساعد ف 2006

وجود مشاكل قد تنشأ من قبل الوكلاء، بحيث من المتوقع أن يعملوا على استغلال أصول وثروات الشركة لمصالحهم الشخصية على 
على عدة فروض منها: أولاا: فرض كفاءة السوق؛ وهي Panda& Leepsa, (2017) حساب الملاك. وتقوم نظرية الوكالة حسب  

يعتمد على كمية ونوعية المعلومات هذا  لأسهمها، و   على أساس تعظيم القيمة السوقية للشركة من خلال تعظيم القيمة السوقيةتقوم  
طرف من تحقيق مكاسب على حساب الطرف التي توفرها الشركة للمستخدمين دون استثناء وبتوقيت مناسب وبالتالي لن يتمكن  

التي    أعمال الشركة  متابعة ومراقبة     ، ثانياا: فرض عدم تشابه المعلومات؛ وتفترض أن المساهمين أو الملاك لا يستطيعون الآخر
تي يمتلكها المديرون المعلومات التي يحصلون عليها لا تكون متماثلة أو متطابقة مع المعلومات ال  وهذا يؤدي إلى أنتقوم بها الادارة،  
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فرض ، ثالثاا:  هداف المساهمينأ عارض مع  تتقد  الخـاصـة والتي    من أجل تحقيق أهدافهمبحكم موقعهم الاداري والتي يسـتخدمونها  
المساهمين ومجلس هداف ورغبات كلا من  أ على أسـاس الاختلاف بين    وتقوم هذه الفرضية   ؛اختلاف الأولويات بين أطراف العلاقة

و عمل لقاء أمن جهد    اقصى ما لديهأبذل  تن  بأ  مجلس الإدارة التي تم توكيلها لإدارة أعمال الشركة،من    المساهم، فبينما يتوقع  الإدارة
، رابعاا: قلأقصى منفعة والحصول على المكافآت والحوافز مقابل جهد  ألى تحقيق  إيسعى    فإن مجلس الإدارةجر معقول ومناسب،  أ

المساهمين ومجلس الإدارة )الموكل على أسـاس اختلاف المواقف بين    ؛ إن هذه الفرضية تستندالمخاطرفرض الاختلاف في تحمل  
متحفظا تجاهها، نجد ان الوكيل يتجنبها خشية على   لموكلعمال، فبينما يكون امن ناحية المخاطر المصاحبة لبيئة الأ  والوكيل(

يؤدي ذلك إلى الإضرار   حتى لال الوكيل يتحمل كل المخاطرة أو جزء منها  أن يقوم بجعب  موكلمنفعته، ويعني ذلك انه يتطلب من ال
 (. 2019بين الطرفين )حسو ورشيد، ومن ثم تضارب المصالح  موكلبمصالح ال

 نظرية الحوكمة:ثانياً: 
لأزمات المالية  ظهرت الحاجة الى الحوكمة في العديد من الاقتصاديات الحديثة والناشئة خلال العقود المنصرمة، خصوصاا بعد ا

والانهيارات الاقتصادية التي حدثت في عدة دول من شرق أسيا و تركيا وروسيا في التسعينات من القرن الماضي، مما استدعى سن 
قواعد و قوانين الحوكمة لضبط عمل جميع أصحاب العلاقة في الشركة، بحيث يجب على الشركات أن تقدم نتائج جيدة لجميع 

من داخل الشركة كالملاك أو من خارج الشركة كالمجتمع و الاقتصاد ككل، وظهر للحوكمة عدة تعاريف   أصحاب العلاقة سواء
والتنمية   الدولي  الاقتصادي  التعاون  منظمة  عرفتها  حيث  والمفهوم،  الغرض  نفس  الى  بالنهاية  "بأنها   2004في    OECDتؤدي 

رة والملاك وجميع الأطراف التي لها علاقة مع الشركة، وهو الأسلوب مجموعة من القواعد والعلاقات بين إدارة الشركة ومجلس الإدا
الذي يتم من خلاله تحديد الأهداف وتحقيقها ومراقبة الأداء والإشراف الدقيق والنتائج والأسلوب الناجح لممارسة السلطة الذي يجب 

لتحقيق الأ السعي  العليا في  اللازمة لمجلس الإدارة والإدارة  الحوافز  الشركة ومساهميها أن يقدم  هداف الموضوعة لخدمة مصالح 
وتسهيل المراقبة الجيدة لاستخدام موارد وأصول الشركات والمؤسسات بكفاءة وفاعلية"، أي أنها تحكم العلاقات بين الأطراف الأساسية 

 م(. 2008م(، )الشمري،  2017،  في الشركة والتي تؤثر في الإدارة وتساعد على تقوية الشركة لأطول مدة ممكنة في المستقبل )كواشي
 :رأس المال الفكري  8.3

 مفهوم رأس المال الفكري وتطوره:  8.3.1
بدأ ظهور مصطلح رأس المال الفكري منذ القرن الماضي وخصوصا مع ازدياد أهمية المعرفة في إنجاز المهام والأعمال، وهذا بسبب 

أساسية على توظيف المعرفة والمهارات في خدمة أهداف الشركة، واغلب  الدور الذي لعبته في تطوير الشركات والذي يرتكز بصفة  
 الدراسات قد اعتبرت أن رأس المال الفكري مكافئة للأصول غير الملموسة.

فقد ع رف رأس المال الفكري: "أنها الأصول غير ملموسة في المنظمة التي تتمثل في الخبرات والمهارات والمعرفة التي يمتلكها  
كة والثقافات والهياكل التنظيمية وأشكال حقوق الملكية الفكرية المتاحة لديها، إضافة إلى ما تملكه الشركة من وسائل  موظفي الشر 

  Pulic, (2000)م(. وقد عرفه  2018تستهدف توطيد العلاقات بين العاملين وأصحاب المصالح ذات الصلة بالشركة" )المنسي،  
 .  والإمكانات الفكرية لخلق القيمة المادي،مدى كفاءة استخدامهم لرأس المال القدرة الفكرية للشركة التي تعرض بأنه 

 أهمية رأس المال الفكري:  8.3.2
يلعب رأس المال الفكري دوراا مهماا في الشركة ويؤثر على أداءها وقدرتها التنافسية، ويمكن سرد أهمية رأس المال الفكري على النحو 

 م(: 2016التالي )مكيد ويلقرع، 
الفكرية والتي تتمثل   يعتبر رأس المال الفكري مصدراا للميزة التنافسية، حيث أن استراتيجية الميزة التنافسية تتحقق بواسطة النتاجات

 في إبداع العاملين في الشركة. 
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الإدارة الجيدة لرأس المال الفكري قد تكون المحدد الرئيسي لمسار أداء الشركة، فبعد التحول إلى الاقتصاد القائم على المعرفة أصبحت 
 الشركات تقوم بالاستثمار في المجودات الفكرية.

 توليد الثروة في الشركة. يعتبر رأس المال الفكري مصدر من مصادر
تنبع أهمية رأس المال الفكري في مكوناته كرأس المال البشري الذي يتمثل بالخبرات والمهارات، رأس المال الهيكلي والذي يتمثل  

س المال  بالثقافة التنظيمية للشركة وعمليات الشركة، ورأس المال الوظيفي والذي يتمثل بالأصول التي تتحول إلى نقدية بسهولة، فرأ
 الفكري أقوى سلاح تنافسي.    

 عناصر رأس المال الفكري وتصنيفاته: 8.3.3
إن تحديد مكونات رأس المال الفكري من الأمور المهمة التي تفيد في تقييم رأس المال الفكري للشركات وتحديد قيمتها الحقيقية في 

 Pulicة تصنيفات مختلفة ما يفيدنا منها حسب دراستنا هو تصنيف  البيئة التنافسية في العصر الحالي، وإن رأس المال الفكري له عد
حيث قسم رأس المال الفكري إلى ثلاثة مكونات رئيسية هي، رأس المال البشري، رأس المال الهيكلي، رأس المال الوظيفي.   2000

 وهذه المكونات هي التي يعتمد عليها في الجانب التطبيقي في الدراسة: 
وهي عبارة عن العنصر البشري لرأس المال الفكري التي تتمثل في مهارات الأفراد العاملون داخل الشركة وخبراتهم رأس المال البشري:  

 م(. 2015وقدرتهم لإيجاد حلول المشكلات التي تواجههم وتلبية متطلبات الزبائن، وهو مصدر الابتكار في الشركة )بريطل، 
ى مواجهة التحديات الخارجية أو الداخلية لمقابلة متطلبات السوق، ويتكون من براءات رأس المال الهيكلي: يتمثل في قدرة الشركة عل

الاختراع والعلامات التجارية وتكنولوجيا المعلومات وقواعد البيانات والأجهزة والبرامج والهيكل التنظيمي للشركة، وهو ما يبقى في 
 م(. 2010الشركة بعد إطفاء أصولها )عاشور وحسين، 

ال الوظيفي: ويعرف بأنه جزء الأصول الملموسة من رأس المال ويحتوي على كل من الأصول المادية والمالية، حيث أنه  رأس الم 
ة يتم التعبير عن الجزء المادي بالأصول الثابتة والمواد الخام، أما الجزء المالي فيتم التعبير عنه بالجزء المتبقي من الأصول الموجود

الشركة أو  بعد مغادرة موظفي  الديون طويلة الأجل  إما بواسطة  التشغيلية، ويتم تمويله بطريقتين:  الموجودات  ، ويساهم في توليد 
 (.2016بالأسهم )محمد وآخرون، 

 الطريقة والاجراءات
 : أداة الدراسة  9.1

المنهج الاستقرائي الوصفي في الجانب النظري من الدراسة من خلال أسلوب تحليل المحتوى من أجل تحقيق أهداف الدراسة تم اعتماد  
م، أما الجانب 2019م وحتى عام 2015للتقارير المالية للشركات المدرجة في بورصة فلسطين للأوراق المالية خلال الفترة من عام 

المنهج   استخدام  تم  فقد  القياسية،  بالدراسة  المتعلق  الطولية التحليلي  الكمي  التطبيقي  البيانات  تحليل  أساليب  استخدام  طريق  عن 
(Panel Data   والتي تمثل بيانات عن مجموعة من الشركات خلال فترة زمنية معينة، وذلك باستخدام البرنامج الإحصائي ،) E-

Views.بشكل أساسي لتطبيق كافة الأساليب الإحصائية والقياسية 
 مجتمع وعينة الدراسة:   9.2

شركة، في حين أن عينة الدراسة تتمثل   48المدرجة في بورصة فلسطين والبالغ عددها  الشركات  جميع  يتكون مجتمع الدراسة من  
)الخدمات،    يقطاعات وه  ثلاث  وزعة علىشركة، م  31مالية المدرجة في بورصة فلسطين والتي يبلغ عددها  الغير  في الشركات  

(، مع استثناء شركة العقارية العربية بسبب 2019-2015)من  فترة  البيانات مالية ختامية خلال  الصناعة، الاستثمار(، ويتوفر لديها  
 .عدم وجود بيانات ختامية لها
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 : قياس متغيرات الدراسة 9.3
الدراسات  خلال الاطلاع والاقتباس من  لتطبيق الدراسة تم توظيف واستخدام مجموعة من المقاييس للمتغيرات الخاصة بالدراسة من  

 بورصة فلسطين والتالي يوضح طرق قياس المتغيرات: للشركات المدرجة في  مع البيانات الختامية  ، حيث تتوافق هذه المتغيرات  السابقة
 :ل: هيكل الملكيةالمتغير المستق 9.3.1

 كل مما يلي:  (2015،) حمدان وآخرون و  (2018) ،دخان، (2020ودرغام، ) ويشمل هيكل الملكية حسب كل من سمور
 وهي نسبة الأسهم المطروحة للتداول العام أي إجمالي عدد الأسهم للتداول/ عدد الأسهم الكلية.   X1الملكية الفردية: ويرمز له بالرمز  

وهي نسبة ما يمتلكه أعضاء مجلس الإدارة من أسهم الشركة أي إجمالي عدد أسهم مجلس   X2الملكية الإدارية: ويرمز لها بالرمز  
 الإدارة/ إجمالي عدد الأسهم. 

نسبة ما يمتلكه أفراد العائلة في الشركة من أسهم الشركة أي إجمالي الأسهم العائلية/ وهي    X3لها بالرمز  الملكية العائلية: ويرمز  
 إجمالي عدد الأسهم. 

حاملين للجنسية الفلسطينية من أسهم الشركة، الوهي نسبة ما يمتلكه الأجانب أو الملاك غير    X4الملكية الأجنبية: ويرمز لها بالرمز  
 دد أسهم الأجانب/ إجمالي عدد الأسهم.وتحسب بإجمالي ع

نسبة ما تمتلكه مؤسسات أو شركات في أسهم الشركة، أي إجمالي عدد أسهم المؤسسات   X5الملكية المؤسسية: ويرمز لها بالرمز  
 و الشركات/ إجمالي عدد الأسهم أ

 :المتغير التابع: رأس المال الفكري  9.3.2
لنموذج   الفكري وفقاا  المال  الفكري،    Pulicوقد تم حساب رأس  المال  لكفاءة رأس  المضافة  بالقيمة   Value Addedوالمعروف 

Intellectual Coefficient (VAIC):ويحسب من خلال المعادلات التالية ، 
 الوظيفي.+ رأس المال  + رأس المال الهيكلي رأس المال الفكري= رأس المال البشري 

رأس المال البشري: وهو قيمة ما تنفقه الشركة من رواتب وأجور وتدريب وتطوير على موظفيها، ويحسب من خلال قسمة القيمة 
 . Y1المضافة على تكاليف الموظفين، يرمز له بالرمز 

 هما: وتحسب القيمة المضافة بطريقتين 
 تكلفة الموظفين. +الإطفاءاتالقيمة المضافة= الربح التشغيلي+ الإهلاكات+ 

 إجمالي المصروفات.  - القيمة المضافة= إجمالي الإيرادات
ويحسب   الموظفين،  وتكلفة  المضافة  القيمة  بين  ما  الفرق  وهو  الهيكلي:  المال  خلال قسمة  رأس  القيمة  من  الهيكلي/  المال  رأس 

 . Y2المضافة، ويرمز له بالرمز 
القيمة المضافة،    /وظيفيرأس المال المن خلال قسمة  للأصول غير متداولة، ويحسب  رأس المال الوظيفي: وهو صافي القيمة الدفترية  

 . Y3ويرمز له بالرمز 
 :  وسيطةالمتغيرات ال 9.3.3

استخدمت الدراسة ثلاث متغيرات وسيطة لتقدير الآثار غير المباشرة للمتغير المستقل على المتغير التابع، وتشمل هذه المتغيرات كل 
 من:

 : وتحسب بقسمة إجمالي المطلوبات على إجمالي الأصول. (Firm Leverage)الية الرافعة الم
 : وتحسب باللوغاريتم لإجمالي الأصول.(Firm Size)حجم الشركة 
 : ويحسب بالسنة الحالية مطروحاا منه سنة التأسيس.(Firm Age)عمر الشركة 
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 :ومناقشتهاتحليل البيانات واختبار فرضيات الدراسة . 10
 الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة  10.1

قبل البدء بتحليل البيانات واختبار الفرضيات، لا بد من وصف بيانات متغيرات الدراسة وتوضيح معالمها الرئيسة، وذلك باستخدام 
( 1لى قيمة. والجدول رقم ) أساليب التحليل الوصفي الإحصائي الأكثر شيوعاا وهي الوسط الحسابي والانحراف المعياري وأقل وأع 

 (: 2019-2015يوضح نتائج الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة خلال الفترة )
 ( 2019-2015( يوضح المقاييس الإحصائية لمتغيرات الدراسة خلال الفترة )1جدول رقم )

الوسط   المقياس الإحصائي 
الانحراف   القيمة الصغرى  القيمة العظمى  الوسيط  الحسابي 

 المعياري 
 0.067 0.000 0.308 0.000 0.026 الملكية الفردية

 0.327 0.000 1.000 0.325 0.408 الملكية الإدارية
 0.137 0.000 0.716 0.000 0.043 الملكية العائلية

 0.074 0.000 0.338 0.000 0.032 الملكية الأجنبية
 0.194 0.000 0.833 0.249 0.298 الملكية المؤسسية 

 0.193 0.017 0.930 0.327 0.343 الرفع المالي
 0.687 5.873 8.654 7.371 7.304 حجم الشركة 
 15.892 1.000 74.000 22.000 27.275 عمر الشركة

 15.034 1.018 184.553 4.346 6.883 رأس المال الفكري 
 14.882 1.005 182.194 3.482 5.937 رأس المال البشري 

 0.172 0.005 0.995 0.713 0.699 الهيكليرأس المال 
 0.269 0.006 1.674 0.184 0.246 رأس مال الوظيفي 

مكونات هيكل الملكية )الفردية، المؤسسية، الإدارية، العائلية، الأجنبية( في التقارير لالمتوسط الحسابي  السابق أن  يوضح الجدول  
، فيما يتراوح 0.298  إلى  0.026يتراوح من    2019  - 2015مالية في بورصة فلسطين من عام  ال المالية المعتمدة للشركات غير  

أما متغير الرفع المالي   .1وأعلى قيمة    0.000قل قيمة  أت  وكان  0.327لى  إ  0.067الانحراف المعياري لهيكل الملكية ومكوناته من  
قل قيمة  أوكانت    0.193أما الانحراف المعياري بلغ    0.343  مالية بلغ المتوسط الحسابي لهاالغير    للتقارير المالية في الشركات

، فيما 7.304صة فلسطين  بلغ المتوسط الحسابي لحجم الشركة للشركات المدرجة في بور في حين    .0.930على قيمة  أ و   0.017
بلغ ف  عمر الشركةأما    . 8.654، فيما كانت أعلى قيمة  5.873، وكانت أقل قيمة  0.687بلغ الانحراف المعياري لحجم الشركة  

  عمر ، فيما بلغ الانحراف المعياري ل527.27  المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية  شركاتالمتوسط الحسابي لعمر الشركة لل
 . 74.000، فيما كانت أعلى قيمة 1.000، وكانت أقل قيمة 15.892الشركة 

،  6.883إلى    0.246بين  لها تراوح  المتوسط الحسابي  فإن    رأس المال الفكري وأبعاده )البشري، الهيكلي، الوظيفي(وفيما يتعلق ب
، 0.006، وكانت أقل قيمة  15.034إلى    0.269الانحراف المعياري لرأس المال الفكري وأبعاده )البشري، الهيكلي، الوظيفي( بين  و 

 .184.553فيما كانت أعلى قيمة 
 اختبار فرضيات الدراسة:  10.2

( طولية  بصورة  الدراسة  بيانات  تحليل  والتأثيرات  Panel Dataتم  الثابتة،  والتأثيرات  المتجمعة  النماذج  معالم  تقدير  خلال  من   )
( فإنه 0.05على القيمة الاحتمالية، فإذا كانت القيمة الاحتمالية أقل من أو يساوي ) العشوائية. ويعتمد قرار قبول أو رفض الفرضية

يمكن اختيار النموذج الأفضل من بين النماذج الثلاثة و يتم رفض الفرضية الصفرية وقبول الفرضية البديلة التي تفيد بوجود الأثر.  
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(، فإذا Chow)اختبار    Fفي هذه الحالة نستخدم اختبار  ، و الثابتةمقارنة نموذج الانحدار التجميعي ونموذج التأثيرات  من خلال  
( فإن هذا يعني أن أحد نموذجي التأثيرات الثابتة أو التأثيرات العشوائية أفضل من 0.05كانت القيمة الاحتمالية أقل من أو يساوي )

 (. Monsef ,2015نموذج الانحدار التجميعي )
ي في  رأس المال الفكر مكونات  المتغيرات الوسيطة على  من خلال  هيكل الملكية  لة إحصائية  يوجد أثر ذو دلالالفرضية الرئيسية:  

 الشركات المدرجة في بورصة فلسطين.
التجميعي أقل من    0.0000والقيمة الاحتمالية للاختبار تساوي    24.0تساوي    Fقيمة اختبار    فإن  حسب نموذج الانحدار  وهي 

 ات الثابتة أفضل من نموذج الانحدار التجميعي في اختبار الفرضية المطلوبة. نموذج التأثير يعتبر ؛ بالتالي 0.05
 لقياس أثر هيكل الملكية على رأس المال الفكري ( يوضح نتائج التأثيرات الثابتة 2الجدول رقم )
 F Probاختبار   معامل التحديد المعدل  المتغير المستقل 

 0.000 4.446 0.174 هيكل الملكية
% من التغير في رأس المال الفكري يمكن تفسيرها من  17.4وهذا يعني أن    0.174معامل التحديد الم عدل تساوي  قيمة   −

% فترجع إلى متغيرات مستقلة أخرى غير  82.6خلال متغير مكونات هيكل الملكية والمتغيرات الوسيطة، والنسبة المتبقية 
 موجودة في النموذج. 

وهي أقل من    0.000والقيمة الاحتمالية للاختبار تساوي    4.446تساوي    Fيمة اختبار  حسب نموذج التأثيرات الثابتة ق −
 ؛ مما يدل على وجود أثر ذو دلالة إحصائية لهيكل الملكية والمتغيرات الوسيطة على رأس المال الفكري.0.05

في الشركات  لمال الفكري لمتغير الملكية الفردية على رأس ا ≥α 0.05يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالة .1
 المدرجة في بورصة فلسطين.

 ( يوضح نتائج التأثيرات الثابتة لقياس متغير الملكية الفردية على رأس المال الفكري 3الجدول )
 t-Statistic القيمة الاحتمالية  معامل الانحدار  المتغير المستقل 
 3.352678- 0.0010 - 123.0980 الملكية الفردية

، فهذا يدل على وجود أثر سلبي 0.05وهي أقل من    0.0010والقيمة الاحتمالية تساوي    123.0980-قيمة معامل الانحدار تساوي  
 دال إحصائياا لمتغير الملكية الفردية. 

لمتغير الملكية الفردية على رأس المال الفكري،   ≥α  0.05لذلك يمكن القول بأنه يوجد أثر سلبي ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالة  
أن المساهمين الفرديين في الشركات  إلى  هذه النتيجة    ى أي كلما زاد تأثير متغير الملكية الفردية كلما قل أداء رأس المال الفكري، وتعز 

ذي من الممكن أن يزيد من تكاليف وال تعظيم ثروتهم وليس الاستثمار في رأس المال الفكري    يهدفون بشكل أساسي إلىالفلسطينية  
الذين وجدوا أثر سلبي لمتغير الملكية الفردية  (Nassar et al, 2018)لعنصر البشري، وتتفق هذه النتيجة مع  التطوير والتدريب ل

 على رأس المال الفكري. 
في الشركات  ال الفكري لمتغير الملكية الإدارية على رأس الم ≥α 0.05يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالة  .2

 المدرجة في بورصة فلسطين.
 ( يوضح نتائج التأثيرات الثابتة لقياس الملكية الإدارية على رأس المال الفكري 4الجدول )

 t-Statistic القيمة الاحتمالية  معامل الانحدار  المتغير المستقل 
 3.709821- 0.0003 124.2682- الملكية الإدارية 

، لذلك يمكن القول بأنه يوجد 0.05وهي أقل من    0.0003والقيمة الاحتمالية تساوي    -124.2682الانحدار تساوي  قيمة معامل  
لمتغير الملكية الإدارية على رأس المال الفكري، وتتفق هذه النتائج مع   ≥α  0.05أثر سلبي ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالة
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(، وكلما 2020بين مجلس الإدارة في الشركات الفلسطينية والملاك )سمور ودرغام،  نظرية الوكالة من حيث وجود تضارب المصالح  
 لى التراجع في الاهتمام في رأس المال الفكري لمصلحة مجلس الإدارة.ذلك إ تركزت الملكية في يد الإدارة أدى 

في الشركات المدرجة    المال الفكري لمتغير الملكية العائلية على رأس    ≥α  0.05يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالة .3
 في بورصة فلسطين.

 ( يوضح نتائج التأثيرات الثابتة لقياس الملكية العائلية على رأس المال الفكري 5الجدول )
 t-Statistic القيمة الاحتمالية  معامل الانحدار  المتغير المستقل 
 3.570286- 0.0005 119.9681- الملكية العائلية 
هذا يدل على وجود أثر و ،  0.05وهي أقل من    0.0005والقيمة الاحتمالية تساوي    -119.9681قيمة معامل الانحدار تساوي  

، وهذه النتيجة تعزز النتيجة السابقة على رأس المال الفكري   لمتغير الملكية العائلية  ≥α  0.05سلبي دال إحصائياا عند مستوى دلالة
لا ملكية أقارب مجلس الإدارة، ومرتبطة مع إلمتغير الملكية الإدارية بحيث أن الملكية العائلية  بداخل الشركات الفلسطينية ما هي  

ر في رأس المال الفكري يهتموا بالاستثما  ، لذا فإن الملاك لنالملاكمصالح  مصالح الإدارة مع  وفقها  تعارض  التي تنظرية الوكالة و 
نظرهم لوجهة  وفقاا  عوائدهم  على  الأعباء  زيادة  من  ذلك  يمثله  مع  و ،  لما  تتفق  النتيجة   .Mohd-Saleh et al) هذه 

,2009)،(Nassar et al, 2018) .الذين وجدوا أثر سلبي للملكية العائلية على رأس المال الفكري 
في الشركات   لمتغير الملكية الاجنبية على رأس المال الفكري    ≥α  0.05يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالة   .4

 المدرجة في بورصة فلسطين.
 ( يوضح نتائج التأثيرات الثابتة لقياس الملكية الأجنبية على رأس المال الفكري 6الجدول )

 t-Statistic القيمة الاحتمالية  معامل الانحدار  المتغير المستقل 
 3.945351- 0.0001 135.4702- الأجنبية الملكية 

، لذلك يمكن القول بأنه يوجد 0.05وهي أقل من    0.0001والقيمة الاحتمالية تساوي    135.4702-قيمة معامل الانحدار تساوي  
النتيجة كون تعزى هذه  جنبية على رأس المال الفكري، و لمتغير الملكية الأ  ≥α  0.05أثر سلبي ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالة  

الاستثمار   أنرأس المال الفكري يتعارض مع مصلحة المستثمرين الأجانب  الذين يهتمون بتحقيق أعلى العوائد، حيث    الاستثمار في
البشري   العنصر  لهم  في  التكاليف  إيؤدي  وفقاا  زيادة  مع    وبالتاليلى  تتفق  النتيجة  هذه  العوائد،   Nassar et)خفض 

al,2018)،(Mohd-Saleh et al., 2009)     الذين وجدوا أن الملكية الأجنبية لها أثر سلبي على رأس المال الفكري، أما(Ismail 
et al, 2016)   وجدوا أن الملكية الأجنبية لا تؤثر على رأس المال الفكري.فقد 

في الشركات    لمتغير الملكية المؤسسية على رأس المال الفكري   ≥α  0.05يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالة   .5
 المدرجة في بورصة فلسطين.

 ( يوضح نتائج التأثيرات الثابتة لقياس الملكية المؤسسية على رأس المال الفكري 7الجدول )
 t-Statistic القيمة الاحتمالية  معامل الانحدار  المتغير المستقل 
 3.812679- 0.0002 123.3285- الملكية المؤسسية 

، لذلك يمكن القول بأنه يوجد 0.05وهي أقل من    0.0002والقيمة الاحتمالية تساوي    123.3285-قيمة معامل الانحدار تساوي  
على رأس المال الفكري، وهذه النتيجة تفسر بأن   لمتغير الملكية المؤسسية  ≥α  0.05أثر سلبي ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالة  

شركات أخرى تميل إلى التأثير على قرارات تلك الشركات من أجل الحصول على أرباحهم وتعظيم المؤسسات التي لها أسهم في  
  . (Nassar et al. 2018)بأداء تلك الشركات أو تطوير الموظفين فيها، وتتفق هذه النتيجة مع  أو الاكتراث  ثرواتهم دون الاهتمام

 إيجابياا بين الملكية المؤسسية على رأس المال الفكري وقد فسروا ذلك وجدوا أثراا   (Khairollahi et. al., 2015)  النقيض فإنوعلى  
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بوجود تضارب في المصالح بين الإدارة والمؤسسات التي لها أسهم في الشركات، حيث أن تلك المؤسسات لها أنظمة فعالة في خفض 
 مين.تكاليف الوكالة وهذا يتعارض مع الإدارة ومصالحهم الشخصية على حساب باقي المساه

في الشركات المدرجة   لمتغير الرفع المالي على رأس المال الفكري    ≥α  0.05  يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالة .6
 في بورصة فلسطين.

 ( يوضح نتائج التأثيرات الثابتة لقياس الرفع المالي على رأس المال الفكري 8الجدول )
 t-Statistic الاحتمالية القيمة  معامل الانحدار  المتغير المستقل 

 2.601831- 0.0103 4.353485- الرفع المالي 
هذا يدل على وجود أثر و ،  0.05وهي أقل من    0.0103والقيمة الاحتمالية تساوي    4.353482- قيمة معامل الانحدار تساوي  

 ≥α  0.05سلبي دال إحصائياا لمتغير الرفع المالي. لذلك يمكن القول بأنه يوجد أثر سلبي ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالة  
تماد  وهذه النتيجة منطقية أي أن الاعتماد الزائد على الرفع المالي يؤدي إلى زيادة الاع لمتغير الرفع المالي على رأس المال الفكري.

العملية الإنتاجية لتحقيق عوائد لتغطية تكلفة الديون بدلاا من  إلى    هعلى المديونية في التمويل والاستثمار الذي يذهب في معظم
الاستثمار في العنصر البشري والذي يمثل تكلفة عالية بالنسبة للشركات ولا يعتبرونه استثمار حقيقي قد يؤدي إلى زيادة عوائد الشركة  

 .وليس تكلفة استثمار حقيقيهو العنصر البشري أن في دراسته حيث اعتبر  (pulic, 2000)أشار اليه وهذا ما 
في الشركات المدرجة   لمتغير حجم الشركة على رأس المال الفكري   ≥α  0.05  يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالة .7

 في بورصة فلسطين.
 الثابتة لقياس حجم الشركة على رأس المال الفكري ( يوضح نتائج التأثيرات 9الجدول )
 t-Statistic القيمة الاحتمالية  معامل الانحدار  المتغير المستقل 
 2.573256 0.0111 0.439855 جحم الشركة 
، فهذا يدل على وجود أثر إيجابي 0.05وهي أقل من    0.0111والقيمة الاحتمالية تساوي    0.439855قيمة معامل الانحدار تساوي  

لمتغير   ≥α  0.05دال إحصائياا لمتغير حجم الشركة. لذلك يمكن القول بأنه يوجد أثر إيجابي ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالة 
ن الشركات الكبيرة تعتمد اعتماد كبير على مكونات رأس المال الفكري إلى أوهذه النتيجة تشير    فكري.حجم الشركة على رأس المال ال

من أجل تحقيق ميزة تنافسية وبسبب امتلاكهم عدد أكبر من الموارد البشرية التي تسعى لتطويرها وتنميتها من أجل جذب أكبر عدد 
 ,Tjendani et al) ،(Boroujeni et al, 2013)بين الشركات المنافسة  من المساهمين المتوقعين، ورفع مكانتهم في السوق  

2018)  . 
في الشركات المدرجة   لمتغير عمر الشركة على رأس المال الفكري  ≥α 0.05يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالة . 8

 في بورصة فلسطين.
 الشركة على رأس المال الفكري ( يوضح نتائج التأثيرات الثابتة لقياس عمر 10الجدول )

 t-Statistic القيمة الاحتمالية  معامل الانحدار  المتغير المستقل 
 3.335541- 0.0011 0.053375- عمر الشركة 
، فهذا يدل على وجود أثر سلبي  0.05وهي أقل من    0.0011والقيمة الاحتمالية تساوي    0.053375-قيمة معامل الانحدار تساوي  

لمتغير   ≥α 0.05لذلك يمكن القول بأنه يوجد أثر سلبي ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالة  دال إحصائياا لمتغير عمر الشركة. 
وهذا يفسر بأن الشركات الحديثة تقوم بالاستثمار في البحوث والتطوير من أجل رفع قيمة   فكري.عمر الشركة على رأس المال ال

، في حين أن (Tjendani et al, 2018) كما ذكر الشركة وتطويرها لأجل بناء قاعدة قوية في السوق ومواكبة التطور التكنولوجي
(Nassar et al. 2018) ة على رأس المال الفكري.لم يجدوا أي تأثير معنوي لعمر الشرك 
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 : النتائج والتوصيات .11
 نتــــائج الدراسة:  11.1

لكية توصلت الدراسة إلى أن هيكل الملكية الممثل بمكوناته )الملكية الفكرية، الملكية الإدارية، الملكية العائلية، الملكية الأجنبية، الم
المال   التأثير السلبي إلى    ومكوناته،  الفكري المؤسسية( له أثر سلبي ذو دلالة إحصائية على رأس  مجموعة من  ويعود سبب هذا 

لما يعتقدونه ربما   رأس المال الفكري الاستثمار في  اهتمام المساهمين أو الملاك ب  ممثلة بضعف  ةالأسباب المتعلقة بالبيئة الفلسطيني
التكاليف وتخفيض بأن تأهيل وتطوير وتدريب العنصر البشري هو عبارة عن تكلفة إضافية وليس استثم ار وهذا من شأنه زيادة 

أضف إلى ذلك صغر حجم معظم الشركات الفلسطينية    تعظيم ثروتهم،الأرباح والعوائد مما يتناقض مع هدفهم الرئيسي المتمثل ب
أما فيما يتعلق    .نسبياا مقارنة بالشركات العالمية حيث أن حجم الشركة كما أظهرت النتائج يؤثر بشكل إيجابي على رأس المال الفكري 

، حيث أن زيادة الديون تجعل تركيز إدارة الشركات أثر سلبي على رأس المال الفكري بالرفع المالي وعمر الشركة فوجد أن لهما  
 منصبة على زيادة العوائد وتخفيض التكاليف.

 
 التوصيات:  11.2

 جموعة من التوصيات:صت الدراسة بمالعملية، أو الدراسة  بناء على استعراض الجوانب النظرية للموضوع، وكذلك نتائج
الأصول المعرفية وتطوير العنصر البشري وتنميته وتطوير جهود الموظفين وتحفيزهم وتدريبهم، واعطاءهم   الاهتمام في .1

 فرص للإبداع وخلق أفكار جديدة للشركة. 
هندسة العمليات الإدارية لرفع قيمة  حث الشركات بالاهتمام بجانب البحث والتطوير ومواكبة التطور التكنولوجي، وإعادة   .2

 الشركات، ولخلق ميزة تنافسية في السوق. 
فهم أن الانفاق على رأس المال الفكري وبشكل خاص على العنصر البشري وتأهيله وتدريبه بمثابة استثمار يؤدي إلى زيادة  .3

 قيمة الشركة ويعزز من قدرتها التنافسية
ل الفكري بأبعاده والذي يساعد في اتخاذ القرارات الاستثمارية، والتعامل مع رأس  ضرورة توفير معلومات متعلقة برأس الما .4

المال الفكري على أنه مورد أساسي واستراتيجي من بين الموارد المختلفة التي تمتلكها الشركات الفلسطينية، والحفاظ عليه  
 وتطويره بشكل مستمر. 

 
 قائمة المراجع والمصادر

 : المراجع العربية
المجلة  .(. أثر هيكل الملكية على أداء الشركات الصناعية الأردنية2014، أحمد. ) ؛ أبو قلبين  راجحة، خالد  ؛السعود، غسان أبو  

 . 66 – 37،   1, ع17العربية للمحاسبة، مج
يحي سليمانىأبو  جعفر  )   ؛،  القادر.  عبد  علي  من 2019والذنيبات،  دليل  الخارجي:  التدقيق  أتعاب  في  الملكية  هيكل  أثر  م(. 

 . 420 - 403(، 3)15عمادة البحث العلمي،  -المجلة الأردنية في إدارة الأعمال: الجامعة الأردنية  .الأردن
مجلة مركز صالح كامل    سة حالة مؤسسة سوناطراك.م(. أهمية رأس المال الفكري في المنظمات: درا2015بريطل، فطيمة الزهرة. )

 . 42- 15(،  57)19للاقتصاد الإسلامي، 
مجلة البحوث  .م(. العلاقة بين هيكل الملكية وجودة الأرباح في شركات المساهمة المصرية2017محمد. ) ،صبحيو  ؛حسن، رضا

 . 202- 179، )1) 39التجارية، 
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دور الافصاح المحاسبي الالكتروني في تحقيق فروض نظرية الوكالة سوق العراق (.  2019ورشيد، وفاء مكي )  ؛حسو، جاسم محمد
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