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 أثـر هيكل الملكية على العلاقة بيـن هيكل رأس المال والأداء المالي:
دراسة تطبيقية على المصارف المدرجة في السوق المالي السعودي

د. أحمد بن محمد العامري

 أستاذ المحاسبة المساعد
رئيس قسم العلوم الإدارية

 كلية المجتمع - جامعة الملك سعود
المملكة العربية السعودية

الملخص 1

هدفــت هــذه الدراســة إلــى بنــاء نمــوذج مفاهيمــي يتنــاول هيــكل الملكيــة كعامــل وســيط يؤثـــر علــى العلاقــة بيـــن هيــكل رأس 
ــا 

ً
المــال والأداء المالــي وفحصــه بالتطبيــق علــى جميــع المصــارف المدرجــة فــي الســوق المالــي الســعودي والبالــغ عددهــا )12( مصرف

للفتـــرة مــن 2010 إلــى 2015. وباســتخدام تحليــل الانحــدار المتعــدد، خلصــت الدراســة إلــى مجموعــة مــن النتائــج، مــن أهمهــا: أن 
المصــارف المبحوثــة تميــل إلــى اســتخدام أمــوال الملكيــة فــي تمويــل أنشــطتها، إذ بلــغ متوســط نســبة المديونيــة فيهــا )23.4%(. كمــا 
أظهــرت النتائــج وجــود أثـــر إيجابــي لهيــكل رأس المــال علــى كل مــن العائــد علــى الأصــول والعائــد علــى حقــوق الملكيــة كمؤشريـــن 
لــأداء المالــي للمصــارف محــل الدراســة، وتبيـــن أيضًــا أن تـــركز الملكيــة أثـــر بشــكل إيجابــي علــى العائــد علــى الأصــول والعائــد علــى 
حقوق الملكية، أما ملكية الأفراد فقد أثـرت بشكل سلبي على كلا مؤشري الأداء المالي المستخدميـن. كما أظهرت النتائج وجود 
أثـــر لهيــكل الملكيــة كعامــل وســيط علــى العلاقــة بيـــن هيــكل رأس المــال والأداء المالــي فــي المصــارف المبحوثــة، بحيــث إن أثـــر هيــكل 
رأس المال على الأداء المالي قد تأثـر إيجابًا وسلبًا في حالة وجود هيكل الملكية كعامل وسيط في العلاقة. وأخيـرًا، فقد خلصت 
الدراســة إلى جملة من التوصيات، كان أبـــرزها ضرورة تحقيق المصارف الســعودية المدرجة في الســوق المالي الســعودي توازن 
 فيما يتعلق بمستويات نسب المديونية 

ً
في هيكل الملكية يضمن درجة مناسبة من الرقابة على أداء المديـريـن وقراراتهم خاصة

والــذي يســاهم فــي تحسيـــن مســتويات الأداء المالــي لديهــا.

الكلمات المفتاحية: هيكل الملكية، هيكل رأس المال، الأداء المالي، المصارف السعودية.

المقدمة:

يعتبـــر أداء الصناعــة المصرفيــة مــن القضايــا المهمــة علــى صعيــد النمــو والتنميــة الاقتصاديــة للــدول، حيــث إن ضعــف 
الأداء المالي للمصارف يؤدي بشكل كبيـر إلى أزمة طويلة المدى يمكن أن تؤثـر سلبًا على القدرة التنافسية للشركات والاستقرار 
الاقتصــادي بالإضافــة إلــى عوائــد حملــة الأســهم )Okafor, 2013(. ورغــم ذلــك لا يـــزال الأداء المالــي فــي القطــاع المصرفــي قضيــة 
مثيـرة للجدل بالنسبة للباحثيـن وصانعي السياسات. فاقتصاديًا، يمكن تقييم الأداء المالي للشركات من خلال بعض المؤشرات 
كالربحيــة، ونمــو الأربــاح الموزعــة، ودوران المبيعــات، والموجــودات، ورأس المــال العامــل وغيـــرها )Almajali et al., 2012(. ومــع 
ذلــك، فــإن الجــدل لا يـــزال قائمًــا حــول مؤشــرات قيــاس أداء الشــركات )Liargovas & Skandalis, 2008(، فقــد أشــار 
)Elvin & Hamid, 2016( إلــى أن مؤشــرًا واحــدًا لا يمكــن أن يعكــس جوانــب الأداء المالــي للشــركات، وبالتالــي فــإن اســتخدام 
ــن مــن بنــاء تصــور وتقييــم أفضــل لواقــع أداء الشــركات. ولقــد شــهدت الأدبيــات والدراســات التـــي تناولــت 

ّ
عــدة مؤشــرات يمك

 )Modigliani & Miller, 1958( مــن 
ً
 منــذ الطــرح الــذي قدمــه كلا

ً
العلاقــة بيـــن التمويــل بالديـــن وأداء الشــركات تطــورًا هائــا

بشــأن هيــكل رأس المــال. حيــث يمثــل هيــكل رأس المــال الحــل الــذي تتبنــاه العديــد مــن الشــركات لتمويــل أصولهــا مــن خــال 

* تم استلام البحث في ينايـر 2018، وقبل للنشر في مارس 2018.

هدفــت هــذه الدراســة إلــى بنــاء نمــوذج مفاهيمــي يتنــاول هيــكل الملكيــة كعامــل وســيط يؤثـــر علــى العلاقــة بيـــن هيــكل رأس المــال 
ا للفتـرة من 2010 

ً
والأداء المالي وفحصه بالتطبيق على جميع المصارف المدرجة في السوق المالي السعودي والبالغ عددها )12( مصرف

إلــى 2015. وباســتخدام تحليــل الانحــدار المتعــدد، خلصــت الدراســة إلــى مجموعــة مــن النتائــج، مــن أهمهــا: أن المصــارف المبحوثــة تميــل 
إلى اســتخدام أموال الملكية في تمويل أنشــطتها، إذ بلغ متوســط نســبة المديونية فيها )23.4%(. كما أظهرت النتائج وجود أثـــر إيجابي 
لهيكل رأس المال على كل من العائد على الأصول والعائد على حقوق الملكية كمؤشريـن للأداء المالي للمصارف محل الدراسة، وتبيـن 
أيضًــا بــأن تـــركز الملكيــة أثـــر بشــكل إيجابــي علــى العائــد علــى الأصــول والعائــد علــى حقــوق الملكيــة، أمــا ملكيــة الأفــراد أثـــرت بشــكل ســلبي 
علــى كلا مؤشــري الأداء المالــي المستخدميـــن. كمــا أظهــرت النتائــج وجــود أثـــر لهيــكل الملكيــة كعامــل وســيط علــى العلاقــة بيـــن هيــكل رأس 
المــال والأداء المالــي فــي المصــارف المبحوثــة، بحيــث إن أثـــر هيــكل رأس المــال علــى الأداء المالــي قــد تأثـــر إيجابًــا وســلبًا فــي حالــة وجــود هيــكل 
الملكيــة كعامــل وســيط فــي العلاقــة. وأخيـــرًا، فقــد خلصــت الدراســة إلــى جملــة مــن التوصيــات، كان أبـــرزها ضــرورة تحقيــق المصــارف 
الســعودية المدرجــة فــي الســوق المالــي الســعودي تــوازن فــي هيــكل الملكيــة يضمــن درجــة مناســبة مــن الرقابــة علــى أداء المديـريـــن وقراراتهــم 

 فيمــا يتعلــق بمســتويات نســب المديونيــة والــذي يســاهم فــي تحسيـــن مســتويات الأداء المالــي لديهــا.
ً
خاصــة
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ن النتائج في هذا السياق أظهرت تباينًا واضحًا؛ 
ّ
الجمع بيـــن الأسهم والديون والأسهم المختلطة )Espireh et al., 2013(. ولك

فدراســة Modigliani & Miller قامــت علــى مجموعــة افتـــراضات فــي ظــل ظــروف أســواق رأس المــال المثاليــة، وهــي: عــدم وجــود 
تكاليــف المعامــات والضرائــب وتكاليــف الإفــاس، ووجــود تناظــر فــي معلومــات الســوق، وتكافــؤ فــي تكاليــف الاقتـــراض لــكل مــن 
الشــركات والمستثمريـــن. وعلــى الرغــم مــن الظــروف التقييديــة لدراســة Modigliani & Miller، أظهــرت نتائجهــا أن هيــكل رأس 
المــال غيـــر مرتبــط بــأداء الشــركات. وبعــد هــذه النتيجــة، قامــت دراســات عديــدة بتســليط الضــوء علــى أوجــه القصــور فــي الســوق 
مــن خــال تطويـــر عــددًا مــن النظريــات متعــددة الأوجــه للكشــف عــن سياســات التمويــل المثلــى، وبالرغــم مــن ذلــك لا يوجــد حتــى 
الآن نظريــة ذات قبــول عالمــي فــي هــذا المجــال. ولاحقًــا، تــم تطويـــر العديــد مــن النظريــات لتفسيـــر العلاقــة بيـــن هيــكل رأس المــال 
 ،)Static Tradeoff Theory( ونظرية التبادل المتوازن ،)Pecking Order Theory( وأداء الشــركات كنظرية التـــرتيب الســلمي
ونظريــة تكلفــة الوكالــة )Agency Cost Theory(. وفــي ضــوء هــذه النظريــات تــم طــرح الكيفيــة التـــي تقــوم بهــا الشــركات بتحديــد 

مصــادر واســتخدام التمويــل بهــدف تعظيــم قيمــة الشــركة لجميــع أصحــاب المصالــح المعنييـــن.

وفي أدبيات تمويل الشركات تمثل العلاقة بيـن هيكل الملكية وأداء الشركات أحد الموضوعات الجدلية المهمة والمستمرة. 
 من )Berle & Means, 1932( الرواد الأوائل في لفت الانتباه إلى أن هيكل الملكية المختلط قد يؤدي إلى تدني أداء 

ً
ويُعتبـر كلا

الشركات؛ أي وجود علاقة عكسية بيـن انتشار الملكية وأداء الشركات. وقد فسّر الباحثان هذه النتيجة بأن المديـريـن الذيـن 
 بمــا يحقــق مصلحــة المساهميـــن علــى النحــو الأمثــل لتعزيـــز 

ً
يمتلكــون حــق التصــرف بالنيابــة عــن المالكيـــن، لا يتصرفــون عــادة

الربحيــة، وبالتالــي تعظيــم ثـــروة المساهميـــن. وفــي المقابــل خالــف )Demsetz, 1983( هــذا الــرأي مــن خــال ملاحظتــه بــأن هيــكل 
الملكيــة ينبغــي أن يُنظــر إليــه علــى أنــه عنصــر داخلــي لتعظيــم الأربــاح وقيمــة الشــركة وكدليــل لتخصيــص المــوارد واســتخدامها. 
حيــث يقــول Demsetz أنــه عندمــا يقــرر أصحــاب شــركة خاصــة طــرح أســهم الشــركة للبيــع، أو عندمــا يوافــق مســاهمو شــركة 
عامــة علــى توزيــع ثانــوي للأســهم، فإنهــم فــي الواقــع يقــررون تغييـــر هيــكل ملكيــة شــركاتهم وجعلــه أكثـــر انتشــارًا، حيــث يعكــس 
التداول اللاحق للأسهم رغبة المالكيـــن الحالييـــن والمحتمليـــن في تغييـــر حصص الملكية في الشركة. ويضيف Demsetz أنه في 
حالة الاستحواذ على الشركات، يكون للمالكيـن تأثيـر مباشر وهيمنة على هيكل الملكية، وبهذه الصورة، يعكس هيكل ملكية 
الشركة القرارات التـي يتخذها أولئك الذيـن يمتلكون أو الذيـن سيمتلكون الأسهم في تلك الشركة. ويمكننا القول، أن هيكل 
الملكيــة المنبثــق، ســواء أكان مُركــزًا أو منتشــرًا، سيتأثـــر بمصالــح المساهميـــن فــي مجــال تعظيــم الأربــاح، وكنتيجــة لذلــك، لا تكــون 
هنــاك علاقــة منتظمــة بيـــن التغيـــرات فــي هيــكل الملكيــة والتغيـــرات فــي أداء الشــركة. ولقــد أشــار )Elvin & Hamid, 2016( إلــى 
أن العديــد مــن المؤلفــات حــول الإدارة الاستـــراتيجية والماليــة تـــرى أن نظريــة الوكالــة تلعــب دورًا مهمًــا فــي تحديــد العلاقــة بيـــن 
هيكل الملكية وأداء الشركة. وأكد )Berger & Patti, 2000( على ضرورة أخذ هيكل ملكية الشركة بعيـن الاعتبار عند فحص 
قضايا التمويل؛ ذلك لأن الاختلافات في هياكل الملكية تؤثـر على كفاءة مواءمة أهداف الأطراف الداخلية )المدراء( مع أهداف 
مقدمــي التمويــل )المساهميـــن(. وفــي إطــار هيــكل رأس المــال، وجــد )Twairesh, 2014( أن الأدبيــات التـــي تفحصــت التطبيقــات 
الأدائية لخيارات هيكل رأس المال في الأسواق المتقدمة كثيـرة ومتعددة في المداخل والتحليلات، بينما هناك ندرة لهذا النوع 
مــن الدراســات الميدانيــة فــي الأســواق الناميــة أو التـــي تمــر اقتصاداتهــا بمرحلــة انتقاليــة، حيــث يكــون ســوق رأس المــال فيهــا أقــل 
كفــاءة وغيـــر ناضــج ويعانــي مــن عــدم تناظــر المعلومــات بشــكلٍ واضــح. ومــن ثــم، فــإن بيئــة الســوق قــد تتســبب فــي عــدم اكتمــال 

قــرارات التمويــل وتخضــع لدرجــة كبيـــرة مــن عــدم الانتظــام )غيـــر قياســية(.

واستنادًا إلى ما تقدم، يمكن القول بأن الاختلافات فيما يتعلق بممارسات الهيكل المالي وهيكل الملكية بيـن الاقتصادات 
المتقدمــة والناميــة مــن شــأنها أن تؤثـــر علــى أداء الشــركات بشــكل متبايـــن. وعليــه، فإنــه مــن غيـــر الصحيــح أن نفتـــرض أن نتائــج 
البحوث في السياق الغربي قد تنطبق أيضًا على أجزاء أخرى من العالم فيما يتعلق بالهيكل المالي. حيث إن هناك العديد من 
الفــروق المهمــة التـــي توجــد بيـــن الســياق الغربــي المتقــدم والســياق العربــي النا�شــئ مــن حيــث ممارســات هيــكل رأس المــال وهيــكل 
الملكيــة ممــا سيؤثـــر فــي نهايــة المطــاف علــى أداء الشــركة. أضــف إلــى ذلــك، أن معظــم الدراســات المتعلقــة بتأثيـــر هيــكل رأس المــال 
على أداء الشركات في الاقتصادات الناشئة تعطي نتائج متضاربة وغيـر متناسقة وتميل إلى التـركيـز على إقامة علاقة مباشرة 
بيـن هيكل رأس المال والأداء المالي، في حيـن أن قليل من الدراسات دمجت هيكل رأس المال مع متغيـرات أخرى كاهتمام بحثي 
)الشــاهد والعناتـــي، 2016(. ورغم أن بعض الأدلة المتاحة حتى الآن أظهرت أن لهيكل رأس المال أثـــر في الأداء المالي للشــركات 
فــي البلــدان الناميــة، بمــا فــي ذلــك الســعودية، إلا أن أثـــر هيــكل الملكيــة -كعامــل وســيط-على العلاقــة بيـــن هيــكل رأس المــال وأداء 
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الشــركات فــي الأســواق الناميــة لا يـــزال غيـــر خاضــع للفحــص والتحليــل. وعليــه تأتـــي هــذه الدراســة لســد النقــص فــي هــذا النــوع 
 ومنهــا البيئــة الســعودية. حيــث يحتــل هــذا الموضــوع أهميــة خاصــة فــي القطــاع المصرفــي 

ً
مــن الدراســات فــي البيئــة العربيــة خاصــة

السعودي الذي شهد تغيـــرات ملاحظة في التـــركيب وهيكل الملكية من أجل تحسيـــن أداء الصناعة المصرفية في السعودية.

مشكلة الدراسة

تتمثل مشكلة الدراسة في النسق البحثي العربي عمومًا والسعودي خصوصًا، والذي يقوم على تفحص الظواهر المالية 
بعلاقات مباشرة من أجل التأكد من مدى انسجامها مع الطرح الغربي المعاصر وافتـراضاته بمعزل عن الظواهر الأخرى التـي 
قد تؤثـر وتتأثـر  بالظاهرة تحت الدراسة. وهذا بدوره يغيب إمكان معالجة أكثـر من ظاهرة في الوقت نفسه، ويولد قصورًا في 
دراســة البعد التكاملي بيـــن الظواهر المالية. وعليه، تتمثل مشــكلة الدراســة في استكشــاف الدور الوســيط لهيكل الملكية على 

العلاقة بيـن هيكل رأس المال والأداء المالي للشركات بالتطبيق على المصارف المدرجة في السوق المالية السعودية.

أهمية الدراسة

تتنــاول الدراســة الحاليــة موضوعًــا يتــم بحثــه لأول مــرة - علــى حــد علــم الباحــث - فــي البيئــة العربيــة ومنهــا الســعودية، 
ويتمثل في التعرف على تأثيـر هيكل الملكية كعامل وسيط على العلاقة بيـن هيكل رأس المال والأداء المالي للشركات بالتطبيق 
علــى القطــاع المصرفــي. حيــث يعتبـــر هــذا القطــاع مــن القطاعــات الاقتصاديــة الســعودية المهمــة علــى صعيــد الــدور المحــوري لــه 
فــي تجميــع المدخــرات وإعــادة توجيههــا لمختلــف الأنشــطة الاقتصاديــة والأفــراد. كمــا يشــهد هــذا القطــاع تحــولات جذريــة علــى 
صعيد المنافسة، تتطلب منه تكويـن هيكل وأداء مالي مستدام قادر على مواجهة التحديات وتكويـن الميـزات التنافسية كونه 
حلقة الوصل بيـــن الاقتصاد المحلي والاقتصادات الخارجية. وبهذا تعمل الدراســة الحالية على ســد النقص في البحث المالي 
السعودي، وتؤسس لبناء لبنة أولية تمهد الطريق لدراسات لاحقة في مجال العلاقة بيـن الهيكل المالي والأداء المالي للشركات. 
 إلى توجيه أنظار إدارات المصارف والمساهميـن فيها والمستثمريـن والدائنيـن والمحلليـن المالييـن والجهات الرقابية نحو 

ً
إضافة

الــدور الوســيط لهيــكل الملكيــة ســالف الذكــر. وعليــه فــإن مشــكلة الدراســة تتمثــل فــي الإجابــة عــن الســؤال الرئيــس التالــي:

»هل يؤثـر هيكل الملكية على العلاقة بيـن هيكل رأس المال والأداء المالي للمصارف السعودية؟«.

أهداف الدراسة

تسعى هذه الدراسة إلى تحقيق الأهداف التالية:

1 بناء نموذج مفاهيمي يـربط بيـن هيكل رأس المال والأداء المالي للشركات وهيكل الملكية فيها. -

2 التحقق من هذا النموذج المفاهيم بالتطبيق على المصارف المدرجة في السوق المالي السعودي. -

3 التعرف على أثـر هيكل الملكية على العلاقة بيـن هيكل رأس المال والأداء المالي للمصارف المدرجة في السوق المالي السعودي. -

الإطار النظري والدراسات السابقة

Corporate Financial Performance الأداء المالي للشركات

ينــال موضــوع الأداء المالــي للشــركات اهتمامًــا كبيـــرًا مــن المنظريـــن والباحثيـــن فــي حقــول عديــدة كالإدارة الاستـــراتيجية، 
فهــو يمثــل أحــد أهــم المحــاور لممار�ســي الأعمــال فــي مختلــف أنــواع المنظمــات وأحجامهــا؛ كونــه يمتلــك تأثيـــرًا واســع النطــاق علــى 
نمــو الشــركات وبقائهــا وتنافســيتها، كمــا يعكــس مــدى فعاليــة وكفــاءة الإدارة فــي اســتخدام مــوارد الشــركة، الــذي بــدوره يســاهم 
 يتم تعريف الأداء على أنه النتيجة المتـرتبة 

ً
في تعزيـز الاقتصاد المحلي للدولة بشكلٍ عام )Naser & Mokhtar, 2004(. وعادة

على تنفيذ النشاط، وبالتالي يتوقف المقياس المناسب لتقييمه على نوع القطاع الذي تنتمي إليه الشركة، وكذلك الأهداف 
التـي يتعيـن تحقيقها من خلال ذلك التقييم. وبالرغم من تطويـر عدد من الباحثيـن في مجال الإدارة الاستـراتيجية لمجموعة 
نمــاذج متنوعــة لتحليــل الأداء المالــي، لــم يتــم حتــى الآن التوصــل إلــى إجمــاع حــول هــذه النمــاذج، وإنمــا تــم الاتفــاق وبقــدر ضئيــل 
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بشأن ما يمثل مجموعة مهمة وصالحة من مقاييس الأداء. ويـرى )Phung & Mishra, 2016( أن أداء الشركة يؤشر إلى مدى 
كفاءة عمليات الشــركة أثناء ممارســة أعمالها، وهذا بدوره أدى إلى اعتماد العائد على الأصول )ROA( )نســبة صافي الدخل 
إلــى إجمالــي الأصــول( كمقيــاس لــأداء المالــي للشــركات فــي دراســات عديــدة ســابقة. فكلمــا ارتفعــت قيمــة هــذا المقيــاس، دل ذلــك 
علــى وضــع أفضــل للشــركة مــن حيــث الكفــاءة فــي اســتخدام أصولهــا لتعظيــم الأربــاح. أمــا مقيــاس العائــد علــى حقــوق الملكيــة 
)ROE( )صافــي الربــح بعــد الضرائــب - مطروحًــا منــه قيمــة الأســهم المفضلــة، إن وجــدت - إلــى حقــوق المساهميـــن( فهــو مؤشــر 
أخر لأداء الشــركة لقياس مقدار الربح المتحقق كنســبة مئوية من حقوق المساهميـــن العادييـــن، ومن ثم معدل الربح الصافي 
للمستثمريـن كمردود على مخاطرتهم في توظيف أموالهم. وتدل هذه النسبة على مدى كفاءة الإدارة في توظيف أموال المساهميـن 
)الحمــدان والقضــاة، 2013؛ النعيمــي والتميمــي، 2008(، وتعكــس النســبة المرتفعــة لــه قبــول الشــركة لفــرص اســتثمارية قويــة 
بجانب إدارة فعالة للمصروفات. ومع ذلك، إذا اختارت الشــركة توظيف مســتوى مرتفع من الديون حســب معاييـــر الصناعة، 
فــإن العائــد المرتفــع علــى حقــوق الملكيــة قــد يكــون ببســاطة نتيجــة افتـــراض مخاطــر ماليــة مفرطــة )Ong et al., 2014(. وفــي إطــار 

الدراســة الحاليــة ســيتم اســتخدام هذيـــن المقياسيـــن كمؤشــر لــأداء المالــي للمصــارف محــل الدراســة.

Corporate Financial Structure الهيكل المالي للشركات

يمثل الهيكل المالي للشركة مزيجًا من التمويل الداخلي )حقوق الملكية - الأموال الخاصة( والتمويل الخارجـي )الديون- 
الاقتـراض( الذي يجعل تكلفة رأس المال في أدنى حد ممكن، ويسهم بدوره في تعظيم ثـروة المالكيـن وزيادة قابلية الشركة في 
توفيـــر فرص اســتثمارية جديدة. ولقد ســاهمت دراســات عديدة بشــكل مباشــر وغيـــر مباشــر في ربط هيكل رأس المال للشــركات 
بأدائهــا المالــي. ففــي دراســة )Vintilă et al., 2014( حــول العوامــل المؤثـــرة علــى الأداء المالــي للشــركات فــي بورصــة بوخارســت 
وباســتخدام عينة من 40 شــركة، أظهرت النتائج وجود علاقة ســلبية قوية بيـــن الأداء المالي للشــركات وهيكل رأس المال. وقد 
أعزى الباحثان هذه النتيجة إلى كون مقدمي التمويل لهذا الشــركات هم من المستثمريـــن المؤسسييـــن الذيـــن يمثلون أساسًــا 
الدولــة فــي هيــكل الملكيــة لهــذه الشــركات، وهــذا بــدوره أدى إلــى ضعــف الرقابــة مــن قبــل مديـــري الشــركات وبالتالــي ضعــف الأداء 
 )Oladeji et al., 2015( على شــركات التأميـــن الأثيوبية ودراســة )Ejigu, 2016( المالي لهذه الشــركات. في حيـــن أظهرت دراســة
علــى شــركات النفــط فــي نيجيـــريا أن الرافعــة الماليــة لهــا تأثيـــر ســلبي علــى الأداء المالــي لشــركات التأميـــن محــل الدراســة. فــي حيـــن 
جاءت دراسة )Mwambuli, 2016( لفحص العلاقة بيـن هيكل رأس المال والأداء المالي للشركات غيـر المالية في سوق الأسهم 
لشرق إفريقيا، باستخدام عينة من 34 شركة، وأظهرت نتائجها أن هيكل رأس المال له تأثيـر سلبي على الأداء المالي للشركات 
محل الدراسة. أما دراسة )Khanam et al., 2014( فأكدت التأثيـر السلبي لهيكل رأس المال على أداء شركات صناعة الأغذية 
فــي الباكســتان )ن=49 شــركة( مــن حيــث العائــد علــى حقــوق الملكيــة، وهامــش صافــي الربــح، والعائــد علــى رأس المــال المســتخدم، 
والعائــد علــى الأصــول، وربحيــة الســهم للســهم الواحــد. فــي حيـــن جــاءت دراســة )Habimana, 2014( لفحــص تأثيـــر مســتويات 
الديــون علــى الأداء المالــي للشــركات العاملــة فــي الأســواق الناشــئة باســتخدام عينــة مــن 18.876 شــركة. وأظهــرت هــذه الدراســة 

ــا إيجابيًــا بالمخاطــر المنهجيــة.
ً
أن الرافعــة الماليــة تـــرتبط ســلبًا بالعائــدات، ولكــن تـــرتبط ارتباط

وفــي دراســة )Skopljak & Luo, 2012( التـــي أجريــت بهــدف فحــص العلاقــة بيـــن هيــكل رأس المــال والأداء فــي مؤسســات 
الودائــع المعتمــدة فــي أستـــراليا باســتخدام عينــة مــن 23 شــركة، تــم اختيــار العائــد علــى حقــوق الملكيــة كمقيــاس مالــي مقــارن، 
وأظهــرت نتائجهــا وجــود علاقــة تـــربيعية كبيـــرة وقويــة بيـــن هيــكل رأس المــال والأداء المالــي للشــركات الأستـــرالية محــل الدراســة. 
ففــي مســتويات منخفضــة نســبيًا مــن الرافعــة الماليــة، أدت الزيــادة فــي التمويــل بالديـــن إلــى زيــادة كفــاءة الربــح وبالتالــي تفــوّق فــي 
الأداء المصرفي العام، أما على مستويات عالية نسبيًا من الرافعة المالية، فإن زيادة التمويل بالديـن أدت إلى انخفاض كفاءة 
الربــح وبالتالــي انخفــاض أداء الأداء المصرفــي. كمــا أظهــرت دراســة )Quang & Xin, 2014( ودراســة )Nassar, 2016( وجــود 
تأثيـــر ســلبي لهيــكل رأس المــال علــى أداء الشــركات فــي ســياق بيئــة الاقتصــادات الانتقاليــة الناشــئة. أمــا فــي البيئــة العربيــة ومنهــا 
الســعودية، فقــد أجــرى )Twairesh, 2014( دراســة لفحــص تأثيـــر هيــكل رأس المــال علــى أداء الشــركات غيـــر الماليــة )ن=74( 
للفتـــرة مــن 2004 إلــى 2012. وتناولــت هــذه الدراســة العلاقــة بيـــن هيــكل رأس المــال بمتغيـــراته الثــاث: الديــون قصيـــرة الأجــل 
والديون طويلة الأجل والديون الإجمالية، والأداء التشغيلي الذي تم قياسه بالعائد على الأصول والعائد على حقوق الملكية. 
وتوصلــت هــذه الدراســة إلــى أن جميــع متغيـــرات هيــكل رأس المــال الثلاثــة لهــا تأثيـــرات دالــة إحصائيًــا علــى العائــد علــى الأصــول، بينمــا 
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أثـــرت الديون طويلة الأجل بشكل إيجابي على العائد على حقوق الملكية. أما دراسة الحمدان والقضاة )2013( فتناولت أثـــر هيكل 
ــا أن 

ً
رأس المــال علــى أداء المصــارف الأردنيــة المدرجــة فــي بورصــة عمــان خــال 1991-2010. وأظهــرت نتائجهــا المطبقــة علــى )13( مصرف

هيكل رأس المال له تأثيـر إيجابي ودال إحصائيًا على أداء المصارف الأردنية مقياسًا بالعائد على الأصول، والعائد على حقوق الملكية، 
ونصيب السهم من الأرباح الصافية. وجاءت دراسة )Abbadi & Abu-Rub, 2012( على المؤسسات المالية الفلسطينية لتظهر بأن 
نســبة القروض إلى الأصول ونســبة القروض إلى الودائع لم تؤثـــر في العائد على حقوق الملكية وفي القيمة الســوقية للمصرف.

ومــن خــال المراجعــة الســابقة، فإنــه مــن الواضــح أن الدراســات التـــي تناولــت العلاقــة بيـــن تمويــل الشــركات )أي هيــكل 
رأس المــال( وأدائهــا قدمــت أدلــة مختلطــة ومتناقضــة مــن حيــث طبيعــة هــذه العلاقــة. وفــي هــذا الســياق وبنــاءً علــى نتائــج دراســة 

)Twairesh, 2014( فــي البيئــة الســعودية، يمكننــا صياغــة الفرضيــات التاليــة:

الفرضيــة الأولــى H1: يوجــد أثـــر ذو دلالــة إحصائيــة لهيــكل رأس المــال علــى الأداء المالــي مقياسًــا بالعائــد علــى الأصــول 
)ROA( والعائــد علــى حقــوق الملكيــة )ROE( فــي المصــارف الســعودية المدرجــة فــي الســوق المالــي الســعودي.

Corporate Ownership Structure هيكل الملكية بالشركات

 واسعًا في العقود الثمانية الماضية. 
ً
يعتبـر هيكل الملكية أحد أهم المفاهيم الأساسية في تمويل الشركات التـي أثارت جدلا

ويـــرجع الســبب فــي ذلــك إلــى حقيقــة مفادهــا أن العديــد مــن الشــركات الحديثــة لا يتــم التحكــم فيهــا وإدارتهــا مــن قبــل الأشــخاص 
الذيـن يمتلكونها )الفصل بيـن الملكية والإدارة(. كما ويعتبـر هيكل الملكية أيضًا أحد المكونات الرئيسة في الحاكمية المؤسسية 
 يتــم تقســيم هيــكل 

ً
)Corporate Governance(، ويعكــس بشــكل أسا�ســي طبيعــة المالكيـــن وحصصهــم فــي رأس المــال. وعــادة

الملكية على النحو التالي )الشاهد والعناتـي، 2016(:

1 نســبة تـــركز الملكية: )Concentrated Ownership( يقصد بتـــركز الملكية وجود عدد قليل من المالكيـــن للشــركة،  -
 يمتلــك هــؤلاء المالكيـــن زمــام أمــور الإدارة فيهــا. وقــد يــؤدي تـــركز الملكيــة إلــى نــوع مــن تضــارب أو تعــارض المصالــح 

ً
وعــادة

بيـــن هؤلاء القلة من المالكيـــن وبيـــن الأقلية الأخرى من المساهميـــن )Kiatapiwat, 2010(. وهذا النوع من التضارب 
 يأخــذ تدخــل كبــار المساهميـــن فــي شــئون الشــركة 

ً
أو التعــارض قــد ينجــم عنــه أثــار ســلبية أو إيجابيــة علــى الأربــاح. وعــادة

 متعــددة مــن أبـــرزها )Fan & Wong, 2002(: )1( الحصــول علــى مقاعــد فــي مجلــس الإدارة، وبالتالــي تدخلهــم 
ً
أشــكالا

بشكل مباشر في أنشطة الشركة المتنوعة وقراراتها الإدارية )2( الاتصال المباشر والشخ�صي مع الإدارة )3( الحصول 
علــى معلومــات ســرية عــن الشــركة واســتغلالها لتحقيــق مصالــح ومنافــع شــخصية )3( التهديــد ببيــع حصصهــم مــن 
أســهم الشــركة إذا لــم يتــم تمريـــر القــرارات التـــي يـــرغبون بهــا. وأمــا فيمــا يتعلــق بتحديــد نســبة الملكيــة كأســاس لقيــاس 
تـــركز الملكية، فقد اعتمدت دراســات عديدة الســابقة على النســبة 2%؛ »فكلما زاد عدد المساهميـــن الذيـــن يملكون 

2% فأكثـــر من أســهم الشــركة يـــزداد تـــركز الملكية في عدد أقل من المساهميـــن« )الشــاهد والعناتـــي، 2016: 19(.

2 الملكية الأجنبية )Foreign Ownership(: للملكية الأجنبية دورًا هامًا على صعيد تحسيـن الحاكمية المؤسسية،  -
 مــا يمــارس 

ً
حيــث يمكــن لهــؤلاء المستثمريـــن الأجانــب ممارســة دور رقابــي علــى الشــركات التـــي يســتثمرون فيهــا. وعــادة

المستثمرون الأجانب دورهم الرقابي على الشركات المحلية من خلال استخدام حق التصويت للتأثيـر على القرارات 
الإداريــة، أو عــن طريــق التهديــد بســحب اســتثماراتهم مــن الشــركات المحليــة )Aggarwal et al., 2011(. وفــي ســياق 
نظريــة عــدم تماثــل المعلومــات وبعــد المســافة ونظريــة المعرفــة يمكــن أن تتــوازن فرصــة حصــول المستثمريـــن المحلييـــن 
على معلومات أكثـر من المستثمريـن الأجانب مع ميـزة الخبـرة المعرفية لدى المستثمريـن الأجانب والتـي تفوق المعرفة 

.)Dwi, 2013( لدى المستثمريـــن المحلييـــن، وهذا بدوره يساهم في الحد من التلاعب بالأرباح

3 ملكية المؤسسات والأفراد )Institutional & Individual Ownership(: تعتبـر ملكية المؤسسات أحد الأدوات  -
الفعالــة فــي تحقيــق الحاكميــة المؤسســية فــي الســياق الخارجـــي. ففــي حالــة اســتثمار المؤسســات كالمصــارف وشــركات 
 )Dechow & Dichev, 2002( الاستثمار لحجم كبيـر من أموالها في بعض الشركات، فإن ذلك يؤهلها للرقابة عليها
والحصــول علــى المعلومــات مــن داخــل الشــركات وخارجهــا. ومــن جهــة أخــرى، يـــرى بعــض الباحثيـــن أن المؤسســات لا 
 فــي الرقابــة علــى أنشــطة الإدارة، بــل يعتبـــرون أن مــن مصلحــة مالكــي الشــركات والمؤسســات التـــي 

ً
تلعــب دورًا فعــالا
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 Nasr et al.,( استثمرت في هذه الشركات أن يتعاونوا في تقليل الرقابة على الإدارة؛ مما سيؤدي إلى تحسيـن أدائها
2009(. في حيـن يتحدد الدور الرقابي للأفراد في حالة امتلاكهم لنسب عالية من أسهم الشركة، وبالتالي الانتقال 

إلــى هيــكل ملكيــة أخــر وهــو هيــكل تـــركز الملكيــة.

4 نســبة الملكيــة الحكوميــة )State Ownership(: تعانــي الشــركات التـــي بهــا وجــود حكومــي عــالٍ مــن مشــكلة الوكالــة  -
بشــكل واضح؛ وذلك كون المديـريـــن في هذه الشــركات يكونون مسئوليـــن من قبل الحكومة وليس من قبل المالكيـــن 
العادييـــن )Shleifer & Vishny, 1993(. ومــن جهــةٍ أخــرى، إذا كان هــدف الحكومــة هــو تحسيـــن حاكميــة الشــركات 
التـــي تملكهــا؛ لدعــم وجــود ســوق ذات كفــاءة تجــذب رأس المــال المحلــي والأجنبــي وتقليــل تكلفــة رأس مــال الشــركات 

.)Le & Buck, 2011( المحليــة، فــإن ذلــك ســينعكس إيجابًــا علــى أربــاح الشــركات التـــي تملــك حصصًــا فيهــا

ومن الناحية البحثية، ظهر متغيـــر هيكل الملكية في الدراســات الســابقة كأحد المتغيـــرات المؤثـــرة بشــكل إيجابي أو ســلبي 
علــى أداء الشــركات. فقــد أظهــرت دراســة )Wellalage et al., 2012( أن تأثيـــر الملكيــة الداخليــة علــى أداء الشــركات المدرجــة 
فــي ســريلانكا )ن=152( أكثـــر إيجابيــة وأهميــة مــن الملكيــة الخارجيــة )ملكيــة الأفــراد(، ولكــن فــي الوقــت نفســه تكــون الحمايــة 
القانونيــة للمستثمريـــن ضعيفــة فــي هــذا الســياق. كمــا أجــرى )Mangunyi, 2011( دراســة حــول أثـــر هيــكل الملكيــة علــى أداء 
ا. وقد كشفت الدراسة أنه لا يوجد فرق دال إحصائيًا بيـن 

ً
الشركات في كينيا على عينة من المصارف بلغ قوامها )40( مصرف

 مــن البنــوك 
ً
 إلــى ذلــك، كان أداء البنــوك المملوكــة مــن قبــل الأجانــب أفضــل قليــا

ً
نــوع الملكيــة والأداء المالــي للمصــارف. إضافــة

ا إسلاميًا 
ً
المملوكة محليًا. كما قام )Zouari & Taktak, 2012( بفحص العلاقة بيـن هيكل الملكية والأداء المالي في )53( مصرف

موزعــة علــى )15( بلــدًا للفتـــرة مــن 2005 إلــى 2009. وأشــارت نتائــج هــذه الدراســة عــدم وجــود ارتبــاط دال إحصائيًــا بيـــن هيــكل 
الملكيــة المركــز وأداء البنــوك الإســامية. كمــا أظهــرت نتائــج هــذه الدراســة أن ملكيــة العائلــة والدولــة تؤثـــر بشــكل إيجابــي علــى 
أداء المصــارف محــل الدراســة. أمــا نتائــج دراســة )Rajput & Bharti, 2015( علــى عينــة مــن الشــركات الهنديــة )ن=100(، فقــد 
أظهــرت تأثيـــرًا إيجابيًــا دال إحصائيًــا للمستثمريـــن المؤسسييـــن الأجانــب وملكيــة العائلــة علــى العائــد علــى حقــوق الملكيــة، بينمــا 
 Uwuigbe & Fakile,( أثـــر المســاهمون الحكوميــون بشــكل ســلبي علــى هــذا المقيــاس المالــي. أمــا فــي نيجيـــريا، فقــد أظهــرت دراســة
2012) وجود تأثيـــر إيجابي لجميع أشــكال هيكل الملكية على الأداء المالي للشــركات )ن= 31(. وقد أكدت هذه النتيجة دراســة 
(Gugong et al., 2014( التـــي أجريــت علــى )17( شــركة نيجيـــرية. فــي حيـــن جــاءت دراســة )Aanu et al., 2016( لتؤكــد عــدم 

صحــة هــذه النتيجــة وبالتالــي عــدم وجــود تأثيـــر لهيــكل الملكيــة علــى الأداء المالــي لـــ)20( شــركة نيجيـــرية.

وفــي إطــار البيئــة العربيــة، جــاءت دراســة )Khamis et al., 2015( لفحــص العلاقــة بيـــن هيــكل الملكيــة والأداء المالــي علــى 
عينة من )20( شركة في البحريـن. وأظهرت نتائج الدراسة أن هيكل الملكية المركز يؤثـر سلبًا على أداء الشركات، في حيـن يؤثـر 
هيكل الملكية الإدارية إيجابًا على أداءها في حالة تدني تـركز الملكية. وكشفت دراسة )Ahmed & Abdel Hadi, 2017( والتـي 
أجريــت علــى تســع دول عربيــة )مصــر، والبحريـــن، وقطــر، والكويــت، والإمــارات العربيــة المتحــدة، والمغــرب، وتونــس، وعمــان، 
والأردن( وجود أثـر لهيكل الملكية على الأداء المالي للشركات العاملة في هذه الدول التسع. كما أظهرت الدراسة أن تـركز الملكية 
يؤثـر سلبًا على هذا الأداء، في حيـن أثـر هيكل الملكية الحكومية إيجابًا على العائد على الأصول في الشركات محل الدراسة. وفي 
البيئــة الســعودية، أظهــرت دراســة )Al-Ghamdi & Rhodes, 2015( والتـــي أجريــت علــى )792( شــركة ســعودية خــال الفتـــرة 

من 2006 إلى 2013، عدم وجود تأثيـــر لتـــركز الملكية على أداء الشــركات.

يتضــح لنــا مــن الدراســات الســابقة التـــي تناولــت العلاقــة بيـــن هيــكل الملكيــة والأداء المالــي ســواء فــي البلــدان المتقدمــة 
والبلــدان الناميــة عــدم وجــود اتســاق فــي نتائجهــا كمــا هــو الحــال فيمــا يتعلــق الدراســات التـــي تناولــت أثـــر هيــكل رأس المــال علــى 
الأداء المالي للشركات. وبما أن كلا المتغيـريـن -هيكل رأس المال وهيكل الملكية-يمتلكان تأثيـرًا واضحًا على الأداء المالي للشركات 
ســلبًا أو إيجابًــا، يمكننــا افتـــراض وجــود دور وســيط لهيــكل الملكيــة فــي التأثيـــر علــى العلاقــة بيـــن هيــكل رأس المــال والأداء المالــي 
للشــركات، حيــث إن هــذا النــوع العوامــل الوســيطة فــي التأثيـــر علــى هــذه العلاقــة مغيــب بشــكل واضــح فــي الدراســات الســابقة 
وذلــك حســب حــد علــم الباحــث. وعليــه، ســتقوم الدراســة الحاليــة بتوســيع أطــر الأدبيــات والدراســات المتعلقــة بتأثيـــر هيــكل 
رأس المال على أداء الشركة عن طريق إدخال متغيـر وسيط وهو هيكل الملكية. وفي ضوء هذه الخلفية، تم صياغة الفرضية 

التاليــة:
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الفرضيــة الثانيــة H2: يتوســط هيــكل الملكيــة وبشــكل دال إحصائيًــا العلاقــة بيـــن هيــكل رأس المــال والأداء المالــي 
مقياسًــا بالعائــد علــى الأصــول )ROA( والعائــد علــى حقــوق الملكيــة )ROE( فــي المصــارف الســعودية المدرجــة فــي الســوق 

المالــي الســعودي. ويبيـــن الشــكل رقــم )1( نمــوذج الدراســة المفاهيمــي فــي ضــوء متغيـــراتها الثــاث.
 

 الأداء المالي للشركة هيكل رأس المال
 العائد على الأصول -
 العائد على حقوق الملكية-

 هيكل الملكية
 الملكية الفردية- تركز الملكية-

 الملكية الأجنبية-ة الملكية المؤسسي-
 الملكية الحكومية-

 حجم المصرف
 نمو المصرف

 
 المتغيرات الضابطة

الوسيطةالمتغيرات   

 المتغير التابع المتغير المستقل

الشكل رقم )1(: نموذج الدراسة
منهجية الدراسة
مجتمع الدراسة

يمثــل مجتمــع الدراســة كل المصــارف الســعودية المدرجــة فــي الســوق المالــي الســعودي وعددهــا 12. قــام الباحــث بأخــذ 
 )Pooled Data( جميــع مفــردات مجتمــع الدراســة كمســح شــامل، وبتجميــع البيانــات باســتخدام أســلوب البيانــات المجمعــة

خــال الفتـــرة )2010-2015( لأغــراض التحليــل.

النموذج الإجرائي للدراسة

في ضوء فرضيات الدراسة ونموذجها المفاهيمي تم بناء نموذجيـن إجرائييـن للدراسة وعلى النحو التالي:

ROA=β
0
+β

1
CAPS+β

2
OWNSTR+β

3
CAPS*WNSTR+β

4
SIZE+ β

5
GRW+ε

ROE= β
0
+β

1
CAPS+β

2
OWNSTR+β

3
CAPS*WNSTR+β

4
SIZE+ β

5
GRW+ε

حيث إن:

ROA: مقياس للأداء المالي للمصرف ويمثل نسبة العائد على الأصول.

ROE: مقياس للأداء المالي للمصرف ويمثل نسبة العائد على حقوق الملكية.

CAPS: هيكل رأس المال مقاسًا بالرفع المالي وتم قياسه بنسبة المطلوبات طويلة الأجل إلى القيمة الدفتـرية لإجمالي الأصول.

OWNSTR: هيــكل الملكيــة ويقــاس بتـــركز الملكيــة والملكيــة الأجنبيــة وملكيــة المؤسســات والأفــراد والحكومــة. حيــث تــم 
قيــاس كل منهــا علــى النحــو التالــي:

-	 تـركز الملكية وتم قياسها من خلال مجموع نسب كبار المساهميـن الذيـن يملكون 2% فأكثـر بالمصرف.

-	 الملكية الأجنبية وتم قياسها من خلال مجموع نسب تملك غيـر السعودييـن بالمصرف.

-	 ملكية المؤسسات وتم قياسها من خلال مجموع نسب ملكية المؤسسات بالمصرف.

-	 ملكية الأفراد ومثلت في القياس مجموع ملكية المساهميـن مطروح منها ملكية المؤسسات وملكية الحكومة بالمصرف.

-	 ملكية الحكومة وتمثل نسبة تملك الحكومة بالمصرف.

SIZE: حجم المصرف وتم قياسه باللوغاريتم الطبيعي لمجموع أصول المصرف.

GRW: نمو المصرف وتم قياسه بنسبة مجموع أصول السنة الحالية إلى مجموع أصول السنة الماضية.
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عرض النتائج ومناقشتها

الإحصاءات الوصفية
جدول رقم )1(

الإحصاءات الوصفية لمتغيـرات الدراسة*

الانحراف المعياريالمتوسطأعلى قيمةأقل قيمةالمتغيـر

0.0060.6110.2340.183هيكل رأس المال

0.0130.6730.4320.189تـركز الملكية

0.0140.4680.1580.187الملكية الأجنبية

0.0080.8110.4210.231ملكية المؤسسات

0.0510.8660.7130.221ملكية الأفراد

0.0240.1830.0930.044ملكية الحكومة

5.2258.8917.0410.216لوغاريتم حجم المصرف

0.5333.1121.1100.341نمو المصرف

0.1120.1570.0960.108العائد على الأصول

0.1820.7110.2350.112العائد على حقوق الملكية

ها تعتمد على التمويل  يظهر جدول )1( أن متوسط نسبة الرفع المالي للمصارف مجتمع الدراسة بلغ )23.4%( مما يعني أنَّ
مــن خــال الديــون بشــكلٍ منخفــض. وهــذه النتيجــة تؤكــد مــا طرحتــه نظريــة التـــرتيب الســلمي مــن حيــث إن المديـريـــن ينظــرون فــي 
التسلســل الهرمــي لخيــارات التمويــل مــن خــال تفضيــل الأربــاح المحتجــزة ثــم الديــون ثــم الأســهم مــن ناحيــة التمويــل. كمــا تظهــر 
النتائج أن الملكية الحكومية هي الأقل في هيكل ملكية المصارف محل الدراسة، حيث بلغ متوسطها )9.3%( طول فتـرة الدراسة، 
بينما كانت ملكية الأفراد هي الأعلى بمتوسط بلغ )71.3%(. أما فيما يتعلق بنمو المصرف، فنلاحظ أن مستوى النمو بالأصول 
، فنسبة العائد على 

ً
بلغ )110%( بمعدل زيادة )10%( في مجموع الأصول مقارنة بالسنة السابقة، كما كان أداء المصارف مقبولا

الأصول جاءت بمتوسط )9.6%(، في حيـن جاء متوسط نسبة العائد على حقوق الملكية )23.5%( طول فتـرة الدراسة.

اختبار فرضيات الدراسة

قبــل البــدء باختبــار فرضيــات الدراســة باســتخدام تحليــل الانحــدار المتعــدد علــى متوســطات فتـــرة الدراســة للمتغيـــرات 
المســتقلة والتابعــة والوســيطة والضابطــة للدراســة، تــم القيــام ببعــض الاختبــارات الضروريــة للتأكــد مــن مــدى ملاءمــة بيانــات 

الدراســة لهــذا النــوع مــن التحليــل. وهــذه الاختبــارات هــي:

1 مصفوفة الارتباط بيـــن متغيـــرات الدراسة والتوزيع الطبيعي: يظهر في الجدول رقم )2( معامل ارتباط بيـــرسون  -
بيـن متغيـرات الدراسة المستقلة والتابعة والوسيطة والضابطة، ويتضح من نتائج هذا الجدول أن جميع معاملات 
الارتبــاط لــم تكــن قويــة فــي جميــع الحــالات، وهــذا بــدوره يضمــن عــدم تأثـــر النتائــج بالعلاقــات بيـــن المتغيـــرات. كمــا 
أشــارت نتائــج اختبــار )Sample K-S-1(، واختبــار )Shapiro-Wilk( إلــى عــدم وجــود دلالــة إحصائيــة عنــد مســتوى 

الدلالــة )α≥ 0.05( لجميــع متغيـــرات الدراســة، وبالتالــي خضوعهــا للتوزيــع الطبيعــي.

2 اختبــار مشــكلة الارتبــاط الخطــي المتعــدد والارتبــاط الذاتـــي: تــم التأكــد مــن عــدم وجــود مشــكلة الارتبــاط الخطــي  -
المتعــدد لــدى المتغيـــرات المســتقلة باســتخدام نوعيـــن مــن الاختبــارات وهمــا: معامــل تضخــم التبايـــن )VIF( وفحــص 
التحمل )Tolerance(، ومن خلال نتائج هذيـن الاختباريـن تبيـن أن المتغيـرات المستقلة للدراسة غيـر مرتبطة بشكل 
قــوي كــون جميــع النتائــج ذات العلاقــة بهــا كانــت ضمــن المــدى المقبــول )أقــل مــن 10 فــي VIF، وأكبـــر مــن 5% فــي حالــة 
Durbin- فقــد تــم اســتخدام اختبــار ،Residuals وللتحقــق مــن غيــاب الارتبــاط الذاتـــي بيـــن المتبقيــات .)Tolerance
Watson والــذي تشيـــر قيّمــه الإحصائيــة )1.95 و1.98( إلــى انعــدام مشــكلة الارتبــاط الخطــي بيـــن متغيـــرات الدراســة.
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جدول رقم )2( 
نتائج معاملات الارتباط بيـن متغيـرات الدراسة

10 9 8 7 6 5 4 3 2 1

*0.289 *0.188 *0.311 *0.264 *0.211 **0.321 **0.134 *0.121 *0.221- - 1-هيكل رأس المال

*0.262 *0.212 0.089 0.178 0.113 **0.301 *0.157 **0.243 - 2-تـركز الملكية

0.227- 0.167- 0.045 **0.356 0.088- 0.226- 0.075 - 3-ملكية أجنبية

0.231 0.182 0.237 0.108 0.076 **0.243 - 4-ملكية مؤسسات

*0.189- *0.211- **0.187- 0.235- 0.0334 - 5-ملكية أفراد

0.205 0.198 0.099 0.117 - 6-ملكية حكومة

0.211 0.106 **0.178 - 7-لوغاريتم حجم المصرف

*0.421 **0.307 - 8-نمو المصرف

0.251 - 9-العائد على الأصول

- 10-العائد على حقوق الملكية

)0.01 ≤α( ذات دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة ** )0.05 ≤α( ذات دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة *

اختبار نموذجـي الدراسة

يبيـــن الجــدول رقــم )3( نتائــج تحليــل الانحــدار المتعــدد لنمــوذج الدراســة الأول والمتعلــق بتأثيـــرات هيــكل رأس المــال 
ومكونات هيكل الملكية على العائد على الأصول للمصارف محل الدراسة بوجود المتغيـرات الضابطة، في حيـن يبيـن الجدول 

رقــم )4( النتائــج ذات العلاقــة بهــذه التأثيـــرات علــى العائــد علــى حقــوق الملكيــة.

جدول رقم )3(
نتائج تحليل الانحدار المتعدد - العائد على الأصول

العائد على الأصول ROAالثابت=0.098
الدلالة الإحصائيةقيمة βtالمتغيـرات

0.004**0.3215.432هيكل رأس المال
0.023*0.1233.241تـركز الملكية

1.0090.276-0.193الملكية الأجنبية
0.2092.1520.169ملكية المؤسسات

0.009**4.881-0.189ملكية الأفراد
0.0982.7650.133ملكية الحكومة

0.001**0.4565.789هيكل رأس المال X تـركز الملكية
0.014*4.041-0.266هيكل رأس المال X الملكية الأجنبية

0.031*0.2193.778هيكل رأس المال X ملكية المؤسسات
0.008*5.209-0.503هيكل رأس المال X ملكية الأفراد

0.057*0.1772.999هيكل رأس المال X ملكية الحكومة
0.9850.577-0.098 لوغاريتم حجم المصرف

0.000**0.3117.065نمو المصرف
F 0.002**الدلالة الإحصائية2.889قيمة

R2 0.276معامل التحديدadjR20.228
Durbin-Watson1.95

)0.01 ≤α( ذات دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة ** )0.05 ≤α( ذات دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة *
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جدول رقم )4(
نتائج تحليل الانحدار المتعدد-العائد على حقوق الملكية

العائد على حقوق الملكية ROEالثابت=0.168
الدلالة الإحصائيةقيمة βtالمتغيـرات

0.009**0.2088.241هيكل رأس المال
0.002**0.4329.111تـركز الملكية

2.1320.446-0.087الملكية الأجنبية
0.1773.6650.238ملكية المؤسسات

0.023*6.755-0.207ملكية الأفراد
0.0071.5090.643ملكية الحكومة

0.006**0.5238.711هيكل رأس المال X تـركز الملكية
0.043*5.823-0.123هيكل رأس المال X الملكية الأجنبية

0.048*0.2155.083هيكل رأس المال X ملكية المؤسسات
0.034*6.009-0.238هيكل رأس المال X ملكية الأفراد

0.038*0.1985.921هيكل رأس المال X ملكية الحكومة
0.1071.8870.532 لوغاريتم حجم المصرف

0.005**0.4218.065نمو المصرف
F 0.003**الدلالة الإحصائية3.451قيمة

R2 0.293معامل التحديدadjR20.284
Durbin-Watson1.98

)0.01 ≤α( ذات دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة **                                                      )0.05 ≤α( ذات دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة *

يلاحــظ مــن الجدوليـــن )3( و)4( وجــود أثـــر إيجابــي لهيــكل رأس المــال علــى كل مــن العائــد علــى الأصــول والعائــد علــى حقــوق 
الملكيــة كمؤشريـــن لــأداء المالــي للمصــارف محــل الدراســة. وعليــه نقبــل الفرضيــة الأولــى التـــي تشيـــر لوجــود هــذا الأثـــر لهيــكل 
 )Skopljak & Luo, 2012( رأس المــال علــى الأداء المالــي فــي المصــارف الســعودية محــل الدراســة. وتتفــق هــذه النتائــج مــع دراســة
و)Twairesh, 2014( والحمدان والقضاة )2013( و)Abbadi & Abu-Rub (2012، وتتعارض مع بعض الدراسات السابقة 
كدراســات )Vintilă et al., 2014( و)Ejigu, 2016( و)Mwambuli, 2016( علــى ســبيل المثــال. ويشيـــر الأثـــر الإيجابــي لهيــكل 
رأس المال على العائد على الأصول )β=0.321( والعائد على حقوق الملكية )β=0.208( إلى أن المصارف التـي تميل لاستخدام 
الديـن كمصدر تمويل، تحقق مستويات أفضل في الأرباح، ولديها كفاءة عالية لرفع عوائد المساهميـن. وعليه فإن المصارف 
التـــي تســتخدم نســب مديونيــة أكبـــر فــي تمويــل اســتثماراتها تتمتــع بعوائــد أفضــل علــى الأصــول وحقــوق الملكيــة. وقــد يشيـــر ذلــك 
إلى أن تكلفة التمويل بالديـن )الاقتـراض( أقل من الأرباح المتحققة من استخداماته في استثمارات المصارف محل الدراسة.

ومن خلال نتائج الجدوليـن )3( و)4( نلاحظ أيضًا أن بعض مكونات هيكل الملكية أثـر بشكل دال إحصائيًا على العائد 
على الأصول والعائد على حقوق الملكية في المصارف المبحوثة. فتـركز الملكية أثـر بشكل إيجابي ودال إحصائيًا على العائد على 
الأصــول )β=0.123( والعائــد علــى حقــوق الملكيــة )β=0.432(، وملكيــة الأفــراد أثـــرت بشــكل ســلبي ودال إحصائيًــا فــي العائــد 
علــى الأصــول )β=-0.189( والعائــد علــى حقــوق الملكيــة )β=-0.207(، فــي حيـــن جــاءت بقيــة المكونــات دون أي تأثيـــر يذكــر مــن 
 )Wellalage et al. 2012(و )Uwuigbe & Fakile, 2012( الناحية الإحصائية. وتتفق هذه النتائج في بعض جوانبها مع دراسات
و)Rajput & Bharti, 2015( و)Gugong et al., 2014( و)Ahmed & Hadi, 2017(. وفــي نفــس الســياق، تعارضــت هــذه النتائــج 
 .)Al-Ghamdi & Rhodes 2015(و )Aanu et al., 2016(و )Mangunyi, 2011( مــع بعــض الدراســات الســابقة، ومنهــا دراســات
وقــد تعــزى النتيجــة بالأثـــر الإيجابــي لتـــركز الملكيــة إلــى إن وجــود هــذا النــوع مــن الملكيــة قــد يعمــل علــى تقليــل التضــارب فــي المصالــح 
بيـن المديـريـن وكبار المساهميـن من خلال تخفيض فرص الانتهازية ونزعة المديـريـن نحو تحقيق مصالحهم الخاصة على حساب 
مصلحة المساهميـن، وهذا بدوره يُمكن المصرف من تحقيق عوائد جيدة على الأصول وحقوق الملكية. أما الأثـر السلبي لملكية 
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الأفراد في هذا السياق، فيمكن تفسيـره في سياق مستوى الرقابة المفروض على مديـري المصارف محل الدراسة، ففي هذا النوع 
من الملكية يلعب المالكيـن دورًا محدودًا في الرقابة على قرارات المديـريـن وأدائهم، مما ينعكس سلبًا في النهاية على أداء المصارف.

وكما تم ذكره سابقًا، بأن تناقض النتائج في الدراسات السابقة حول تأثيـــر كل من هيكل رأس المال وهيكل الملكية على 
الأداء المالــي للشــركات، اســتدعى بنــاء نمــوذج مفاهيمــي جديــد يتنــاول هيــكل الملكيــة كعامــل وســيط يؤثـــر علــى العلاقــة بيـــن هيــكل 
رأس المال والأداء المالي. ولغايات اختبار هذا النموذج، قام الباحث بإدخال متغيـر جديد يقيس التفاعل بيـن هيكل رأس المال 
وهيــكل الملكيــة بمكوناتــه الخمــس علــى معــادلات الانحــدار لفحــص أثـــره علــى كل مــن العائــد علــى الأصــول والعائــد علــى حقــوق 
الملكيــة. وتظهــر النتائــج الــواردة فــي الجدوليـــن )3( و)4( أن إدخــال هــذا المتغيـــر أثـــر علــى قــوة العلاقــة وطبيعتهــا بيـــن هيــكل رأس 
المــال ومؤشــري الأداء المالــي للمصــارف محــل الدراســة. حيــث زادت جميــع قيــم ميــل خــط الانحــدار )β( وأصبحــت جميعهــا دالــة 
من الناحية الإحصائية. وهذا يؤشر على الدور الوسيط الذي لعبه هيكل الملكية في هذا السياق. فعلى سبيل المثال، بلغ ميل 
خط الانحدار بيـــن هيكل رأس المال بالتفاعل مع تـــركز الملكية )0.523( في جدول )3(، وهذا يعني أن زيادة تـــركز الملكية تساهم 
في زيادة تأثيـر هيكل رأس المال على العائد على الأصول. وقد يُعزى ذلك إلى أن هذا النوع من الملكية يعمل فيه كبار المساهميـن 
كمراقبيـن على أداء المديـريـن، مما يسهم في تقليل فرص المديـريـن بالتلاعب بنسب المديونية بما يحقق مصالح خاصة والعمل 
بالتالــي علــى تحديدهــا فــي ضــوء مــا يعظــم الأربــاح والمصلحــة العامــة للجميــع والــذي بــدوره يســاهم فــي تحسيـــن أداء المصــارف التـــي 
يعملــون بهــا ماليًــا. وأمــا فــي حالــة ملكيــة الأفــراد، بلــغ ميــل خــط الانحــدار بيـــن هيــكل رأس المــال بالتفاعــل مــع هــذا النــوع مــن الملكية 
)0.238-( فــي جــدول )4(، ممــا يعنــي أن تقليــل تـــركز الملكيــة مــن خــال زيــادة ملكيــة الأفــراد تســهم فــي زيــادة تأثيـــر هيــكل رأس المــال 
سلبًا على العائد على حقوق الملكية. وقد يُعزى ذلك لضعف الرقابة على أداء مديـري المصارف مما يمكنهم من التلاعب بنسب 
المديونيــة والتـركيـــز علــى التمويــل الداخلــي علــى حســاب الاقتـــراض، ممــا يقلــل بــدوره مــن فــرص تعظيــم الأربــاح وتحسيـــن الأداء 
المالي للمصارف، حيث أظهرت الدراسة الحالية الأثـر الإيجابي للرفع المالي على مؤشرات الأداء المالي للمصارف محل الدراسة.

كما تظهر نتائج الجدوليـن )3( و)4(، أن الملكية الأجنبية وملكية المؤسسات وملكية الحكومة أثـرت بشكل دال إحصائيًا 
علــى العائــد علــى الأصــول والعائــد علــى حقــوق الملكيــة بعــد تفاعلهمــا مــع هيــكل رأس المــال، فــي حيـــن لــم يكــن لهمــا أي أثـــر بشــكل 
مستقل. ففي حالة تفاعل الملكية الأجنبية مع هيكل رأس المال، ظهر أثـر سلبي ودال إحصائيًا على كل من العائد على الأصول 
)β=-0.266( والعائــد علــى حقــوق الملكيــة )β=-0.123(. وتتفــق هــذه النتيجــة مــع نظريــة عــدم تماثــل المعلومــات، وبُعــد المســافة 
الذي يجعل من الصعب أن يكون للمستثمر الأجنبي ميـزة رقابية )الشاهد والعناتـي، 2017( وتؤدي إلى تقليل التلاعب بنسب 
المديونيــة، وبالتالــي تؤثـــر ســلبًا علــى الأداء المالــي للمصــارف محــل الدراســة. وفــي الوقــت نفســه لــم تتفــق هــذه النتيجــة مــع نظريــة 
المعرفة التـي تفتـرض أن الخبـرة المعرفية التـي يمتلكها المستثمر الأجنبي وتتفوق على الخبـرة المعرفية للمستثمر المحلي قادرة 
علــى الحــد مــن تلاعــب المديـريـــن بالأربــاح )Guo et al., 2014(. أمــا فيمــا يتعلــق بالأثـــر الإيجابــي لملكيــة المؤسســات فــي تفاعلهــا مــع 
هيكل رأس المال على العائد على الأصول )β=0.219( والعائد على حقوق الملكية )β=0.215(، فهذا النوع من الملكية يعتبـر 
 مما يُحد من إمكان 

ً
أحد أهم أســاليب الحاكمية الخارجية الفعالة )Dechow & Dichev, 2002(، ويلعب دورًا رقابيًا فاعلا

مديـــري المصارف من التلاعب بنسب المديونية، والذي بدوره يـــزيد فرص تعظيم الأرباح وتحسيـــن الأداء المالي لمصارفهم. أما 
فيما يتعلق بملكية الحكومة، فأظهرت نتائج جدول )3( و)4( أثـر إيجابي لتفاعلها مع هيكل رأس المال على العائد على الأصول 
)β=0.177( والعائــد علــى حقــوق الملكيــة )β=0.198(. ويمكــن أن يُعــزى الأثـــر الإيجابــي للوجــود الحكومــي بالمصــارف الســعودية 
على مستويات الأداء لديها في ضوء هدف الحكومة في العقد الأخيـر إلى تحسيـن حاكمية الشركات ومنها المصارف؛ مما يوفر 

معاييـــر أداء كفيلة بالكشف عن حالات التلاعب وسوء الإدارة؛ وهذا بدوره ينعكس إيجابًا على الأداء المالي لها.

وفــي ضــوء نتائــج جــدول )3( و)4(، يمكننــا قبــول الفرضيــة الثانيــة »وجــود دور وســيط لهيــكل الملكيــة علــى العلاقــة بيـــن 
هيــكل رأس المــال والأداء المالــي فــي المصــارف الســعودية محــل الدراســة«، فمــن خــال الــدور الوســيط لهيــكل الملكيــة، يمكــن 
القــول بــأن الأداء المالــي للمصــارف محــل الدراســة يتأثـــر بطبيعــة التفاعــل بيـــن هيــكل رأس المــال وهيــكل الملكيــة فيهــا، حيــث يؤثـــر 
هيكل الملكية على تحديد المستوى الجيد والأمثل لهيكل رأس المال واستخداماته، وهذا بدوره يعزز مستويات الأداء المالي في 
مصارف الدراسة. وفي سياق أثـر نمو المصرف على مؤشري الأداء المالي في المصارف المبحوثة، أظهرت النتائج وجود أثـر إيجابي 
لهــذا المتغيـــر علــى كل مــن العائــد علــى الأصــول )β=0.311( والعائــد علــى حقــوق الملكيــة )β=0.421(، ممــا يفســر بــأن المصــارف 
ذات النمــو العالــي تمتلــك فرصًــا اســتثمارية أكثـــر مــن المصــارف ذات النمــو المنخفــض، وهــذا يتطلــب منهــا الحصــول علــى مزيــد 



أثـر هيكل الملكية على العلاقة بيـن هيكل رأس المال والأداء المالي ...

162

مــن التمويــل الخارجـــي لتقليــل تكلفــة رأس المــال، ممــا يـــزيد مــن فرصــة تحسيـــن مؤشــرات الأداء المالــي. حيــث أظهــرت نتائــج هــذه 
الدراســة وجــود أثـــر إيجابــي للرفــع المالــي علــى مســتويات الأداء المالــي المتمثــل بالعائــد علــى الأصــول والعائــد علــى حقــوق الملكيــة.

 F كما تشيـــر نتائج جدول )3( و)4( إلى معنوية النموذجيـــن الإجرائييـــن المقتـرحيـــن للدراسة، حيث بلغت قيمة الإحصائي
)2.889( عند مســتوى دلالة )0.002( لنموذج العائد على الأصول، و)3.451( عند مســتوى دلالة )0.003( لنموذج العائد على 
حقوق الملكية. كما تشيـر النتائج لوجود قوة تفسيـرية للنموذجيـن في ضوء قيمة معامل التحديد )R2( - يشيـر إلى النسبة المئوية 
مــن التغيـــر الكلــي فــي المتغيـــر التابــع الــذي يمكــن تفسيـــره بدلالــة المتغيـــر المســتقل - حيــث بلــغ المعامــل لنمــوذج العائــد علــى الأصــول 
)0.276(، ويعني أن ما نسبته 27.6% من التغيـر في العائد على الأصول، يمكن تفسيـره من خلال التغيـر في مستويات المتغيـرات 
الداخلة بالنموذج. في حيـن بلغت قيمته لنموذج العائد على حقوق الملكية )0.29.3(؛ ويعني أن ما نسبته 29.3% من التغيـر في 

العائد على حقوق الملكية يمكن تفسيـره من خلال التغيـر في مستويات المتغيـرات الداخلة بالمعادلة ذات بالنموذج.

الاستنتاجات والتوصيات

هدفــت الدراســة الحاليــة إلــى التعــرف علــى أثـــر هيــكل الملكيــة كعامــل وســيط علــى العلاقــة بيـــن هيــكل رأس المــال والأداء 
المالــي فــي المصــارف الســعودية المدرجــة فــي الســوق المالــي الســعودي، وأظهــرت النتائــج وجــود أثـــر دال إحصائيًــا لهيــكل الملكيــة 
بأنواعه الخمسة على العلاقة بيـن هذيـن المتغيـريـن سلبًا وإيجابًا. فقد أظهر الدور الوسيط لتـركز الملكية وملكية المؤسسات 
وملكيــة الحكومــة أثـــرًا إيجابيًــا، فــي حيـــن أظهــر الــدور الوســيط لــكل مــن ملكيــة الأفــراد وملكيــة الأجانــب أثـــرًا ســلبيًا. ويُعــزى هــذا 
 
ً
التبايـــن فــي الأثـــر لمســتويات الرقابــة التـــي يفرضهــا كل نــوع مــن أنــواع الملكيــة علــى أداء المديـريـــن فــي المصــارف المبحوثــة، خاصــة

فــي مجــال تحديــد نســب المديونيــة ومجــالات اســتخدامها. وعليــه، يمثــل نــوع الملكيــة فــي ســياق بيئــة عمــل المصــارف الســعودية 
المدرجــة فــي الســوق المالــي الســعودي أحــد المحــددات الرئيســة التـــي تلعــب دورًا فــي تحديــد مســتويات أفضــل لهيــكل رأس المــال،  
والــذي بــدوره ينعكــس إيجابًــا علــى الأداء المالــي للمصــارف محــل الدراســة. حيــث أظهــرت الدراســة الحاليــة الأثـــر الإيجابــي للرفــع 
المالي على مؤشرات الأداء المالي للمصارف محل الدراسة. وهذا يعني أن التمويل عن طريق الديـن سيكون أكثـر تأثيـرًا على أداء 
 
ً
المصــارف محــل الدراســة عندمــا يتـــرافق مــع هيــكل ملكيــة مناســب يعــزز مجــالات الرقابــة علــى أداء المديـريـــن وقراراتهــم خاصــة

فيمــا يتعلــق بمســتويات نســب المديونيــة. وعليــه، تو�صــي الدراســة بمــا يلــي:

-	 علــى المصــارف الســعودية المدرجــة فــي الســوق المالــي الســعودي زيــادة الاعتمــاد علــى التمويــل بالديـــن )القــروض( 
وتخفيــض التمويــل بحقــوق الملكيــة قــدر الإمــكان مــع مراعــاة درجــة المخاطــرة: لمــا لذلــك مــن أثـــر علــى أدائهــا المالــي.

-	 علــى المصــارف الســعودية المدرجــة فــي الســوق المالــي الســعودي تحقيــق تــوازن فــي هيــكل الملكيــة يضمــن درجــة مناســبة 
 فيمــا يتعلــق بمســتويات نســب المديونيــة، والــذي قــد يســاهم فــي 

ً
مــن الرقابــة علــى أداء المديـريـــن وقراراتهــم خاصــة

تحسيـــن مســتويات الأداء المالــي لديهــا.

-	 ضرورة إجراء دراسات أخرى لتوضيح أثـر هيكل الملكية على العلاقة بيـن هيكل رأس المال والأداء المالي في قطاعات 
أخرى لتغطية واقع الســوق الســعودي.

-	 ضــرورة إجــراء دراســات تتنــاول عوامــل وســيطة أخــرى غيـــر هيــكل الملكيــة قــد تؤثـــر علــى العلاقــة بيـــن هيــكل رأس المــال 
والأداء المالــي للشــركات مثــل »الحاكميــة المؤسســية«.
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ABSTRACT

The objective of this study is to construct a conceptual model that deals with the ownership structure 
as a moderator factor that may affect the relationship between capital structure and financial performance 
and investigating it on all banks listed in the Saudi stock market (N=12) for the period 2010-2015. Using the 
multiple-regression analysis, the study finds that the surveyed banks tend to use equity financing (average 
debt ratio=23.4%).

The results also indicate that there is a positive impact of the capital structure on both return on 
assets and return on equity used as indicators of the banks’ financial performance. The results also indicate 
that ownership concentration had a positive impact on return on assets and on return on equity, whereas 
individual ownership has negatively affected both indices of financial performance.

In addition, the moderator role of ownership structure on the relationship between the capital 
structure and the financial performance of the surveyed banks is evident in the current study. The impact of 
the capital structure on financial performance has influenced positively and negatively when the ownership 
structure enters as a moderator in the relationship.

Finally, the study recommends that Saudi banks listed in the Saudi financial market need to balance 
their ownership structure to ensure an appropriate degree of control over the performance of managers 
and their decisions, especially with regard to levels of debt ratios, which in turn contributes to improve their 
financial performance levels.
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