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ة ل ة وال اس وا ال ات ا أث ال ة على ال ة: دراسة ت ال قار ال دة ال ة على ج لعائل
ال ال  ق ال ة  ق   ال

ل   م
ف راسة :اله ه ال ف ه ة إلى ف ته ل على ح ة  ة العائل ل ة وال اس وا ال دة  أث ال على ج

ة ، ال قار ال فاعلي  ال أث ال ك  وال قار ال دة ال ا على ج ه ةب ال  .ال
ةال و  ه امل :ال ، ت اس وض ال ل ف لاسل  ل ذج ال اناتن ة لل م ة  ال ا الق

الا ة  غ العاد عات ال ار عقة ال انات ال د ادًا على ال ة ٧٢ة لع ة غ مال ق  ش ة في س مق
ال ال  اع غ مالى ١٣م  ال ة ، ق ات  ،٢٠١٧-٢٠١٣خلال الف اه ة.٣٦٠ع م اه  م

ائج: راسة ال ت ال اك علاقة  وج ا أن ه ة ب ارت اب ةالإ ة ل اس وا ال ة وال الإضافة العائل  .
ابًا  ًا إ اك تأث راسة أن ه ت ال ةإلى ذل ، وج ة العائل ل اك  لل ة ، وأن ه ال قار ال دة ال على ج

وا  ة ب ال اب ةاعلاقة إ ال قار ال دة ال ة وج اس اك ل وا ، في ح أن ه ي لل تأث سل
ة ة العائل ل ات ذات ال ة في ال اس ة علي ال ال ةات العائل ال قار ال دة ال  .ج

ود  : ح عامل مع ق ال ا ال على ال ة الل  ه ةل ة العائل ل عامل مع ال ة ولا ي اش  ال
ة ل العائل ال ة. و اش وا ، فإنغ ال عامل مع ال ا ال لا ي أ  ه ي ت ات ال ة في ال اس ال

ام ت ا ال على اس ا اق ه ة.  اش ة ال م ة ال ل ي ال م خلال ال ار ال ل الان ل
ق ال ار ل ي ى إلى الان عادلة  غ ال ذج ال ةأو ن ائ ة  تأثلف ال ة العائل ل  ال

وا ة وال ال قار ال دة ال ة على ج اس  .ال
قات ة ال ل ن مع الع عامل ي ي ض ال ق ل ال وال ن م ارس ف ال ق :  ات في س ال

ال ال  ة ذات الرأس ال اش اق ال ع م الأس غار ال، وال  ة ل ف ة ال ، م ا
ائج ه راسة ن واه ال ة وال ة العائل ل ة  تأث ال اس ة  ال ال قار ال دة ال اذ علي ج ع ات

ة ا ل ب ة ح مات مه ف معل راسة في ت اع ال ه ، ت ق نف ارة. في ال اراته الاس ال ق لأع
وف ل م و ة م ام ول ال ار في ال  .الاس

اه ال :الأصالة والاضافة هارراست ة في إ ال لفة لل  ة ال ائ ال واال ة وال ة العائل ل ل ال  ات م
ائج ا ج ن ة  أن ت اس ادل لفة ب الاق رةم ة وال اش قار ات ال دة ال ال ج ا في م ، لا س

راسة الأولى ه هي ال ة. ح أن ه ال اح  ال ود عل ال ه العلاقات في  فى ح ل ه ل ال ال  ق سل   .ال
ة ئ ات ال ل ةال اس وا ال ة، ال ة العائل ل ة: ال ة، ال ال قار ال دة ال ة ، ج اس   ال
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Abstract 
Purpose: This paper aims to investigate the effect of political connections and family 
ownership Each separately and the interactive effect between them on the quality of 
financial reports. 
Design/methodology/approach: To analyze the research hypotheses, the author used 
a panel data model by ordinary least squares' Depending on historical data from  ٧٢ 
active non-financial firms listed on the Egypt Stock Exchange during the period of 
٢٠١٧-٢٠١٣. The final data set comprises a total ٣٦٠ firm-year observations from 
twelve major non-financial industry classifications. 
Findings: The current study found that there is a positive correlation between family 
ownership and political connections. In addition, the study found that there is a 
Positive impact of family ownership on the quality of financial reports, and there is a 
positive relationship between political connections and the quality of financial reports, 
while there is a negative relationship between family firms with political connections 
and the quality of financial reports.  
Research limitations/implications: This research is limited to dealing with direct 
family ownership structures and does not deal with indirect family ownership. 
Likewise, this research does not deal with the political ties in companies that arise 
through direct government ownership. Also, this research was limited to using linear 
regression analysis that did not address nonlinear regression or the structural equation 
model to examine the effect of family ownership and political connections on the 
quality of financial reports. 
Practical implications: Practitioners such as investors and lenders dealing with 
companies in the Egyptian capital market, which is considered one of the emerging 
markets with low protection for small investors, benefit from the results of this study 
due to the impact of family ownership and political connections when making their 
investment decisions. At the same time, the study helps provide important information 
about the business environment and conditions. Investing in developing countries like 
Egypt. 
Originality/value: The current study contributes to the literature by showing that 
different characteristics of companies such as family ownership and political 
connections can produce different consistent results between an emerging and 
developed economy, especially in the area of quality of financial reporting. As this is 
the first study to analyze these relationships in the financial market in Egypt, where the 
study demonstrates the important role of the impact of political connections and family 
ownership separately, in addition to the joint effect of political connections and family 

ownership on the quality of financial reports through empirical evidence  
Keywords Family ownership, political connections, financial reporting quality and 
Political  patronage. 
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ار العام لل- ١   الا
مة ١- ١  ق  ال

ث ال  ةت اس ال ١وا ال اق ال ات في الأس  ال إلى  ،و (٢٠٠٦,Faccio) ةعلى أداء ال
وا اء العلاقات وال ي وأع ف ي ال ة لل اس ة ال ل الإدارة على أنها ذات  افة  م م

ات وا اللل ه ال ل ه ات، ح ت ائ لل ي م الف ة الع ا في اس لفة رأس ،  ل ت ذل تقل
ك ل ال ال ض ال ق ل على أر وال ل علي اح ، وال ل م ال لة ح ة ، وسه م د ال العق

ل داخ اخ الع ة على ت ارجال اد م ال ولة أو الاس قابل ل ال وا ، ل ذل في ال ق ت ال
ة اس رم ت ال الة وتل ال ة ال ال ق الأقل ق . (٢٠١٧ ,.Mohammed et al) ق وق ان

وا اح ال ي م ال ات،الع ة لل اس اً تعاني م ال م ف  ال اس ة س ت ات ال ال
ئ الي ال ل الأداء ال اكل م دة  ، وضعفال اد ج ة، والف ال قار ال م ال ة وع ل غ فاءة ال م ال ، وع

ة ال ا ة ح  ,.Chaney et al ;٢٠١٠ ,Faccio ;٢٠٠٧ ,Fan et Al ;٢٠٠٦ ,Faccio)كفا
ل و   .(٢٠١١ ي م ت لالع اء  ة س اس ن لها روا س ات إلى ان  ي معل ال ، أو ض

الف ل ال اس ع  على س ن أح ال ة أو ان  ا فى ال ا رئ اه اس م ن اح ال ان 
ل الادارة ة فى م اسي لل ا س ع ارت ا  ي و  .(٢٠١٠ ,Faccio ;٢٠٠١ ,Fisman)فه اك الع ه

 ، اس ة مع ال ات إلى ت علاقات ق ال وش يها أم ي ل فع العائلات ال ي ت اب ال م الأس
مات. عل اثل ال م ت الة وع لة ال ه زادة م ت عل   الام ال ق ي

لة ال ٢ـ١  م
ة  اس وا ال ة ال اه ات ال تع  ال ال م ال ق رأس ال رجة في س ات ال ة لل

ات.  ،وجوق لل ن ال رجة ف٣٥أن  ) ٢٠١٧ت دراسة (ع ات ال الي ال ق ٪ م إج ي س
ال ال  ة ، و  لها روا ال اس ولة ٤٥س ة ال ة ت م خلال مل اس وا ال ه ال ٪ م ه

ات ، في ح أن  ات ٥٥لل ة ع ٪ م ال اس ن لها روا س ل  ت ن رئ م ان 
ارس ا ة   ئ فى ال اه ال ف او اح ال ي ال ل الادارة او ال اء م لادارة أو اح اع

اسي ل س اء على أو . ع ة على ح س ام مة وال ق ان ال ل ات في ال ي م ال ص الع ن ت ن 
وا  ات م ال يها م اسل وا او . ةال راسات أن ال ي م ال ت الع تلأك ات ت ة لل  اس

ة ال  ال قار ال ه ال ة، لانب اس ة ال فا ل ال ة  رة وتقل فا ة م ال ات العال ج ال ق ي
ها  اع ةف ن ة وقان اس ة، فائح س اس ي له صلات وروا س ي ال ه م ل غلال  ق ت اس

ات ارد ال غلال م قعه في اس ات قلأو على الأ م ارد ال ام م نها لاحقًا إساءة اس ف ي  ، وال
انات  ه ال قار ع  ت رة وال ي  ع فيف ،(٢٠١٧ ,.Hu et al)ال ات ال   ال

                                                           
و وجود أن طريق الملكية المباشرة للدولة ن اما عما يهم الباحث هو توضيح طريقة ارتباط الشركات بالسياسيي ١

و لهم روابط سياسية دون الدخول في ألتنفيذين يكون لهم مناصب سياسية و المديرين اأاحد أعضاء مجلس الإدارة 
  التي يختص بها السياسيين والباحثين في العلوم السياسية. رسات السياسيةتفاصيل المما
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ح  ةت ل اكل ال ها  ا على  ف ا فادة م ال الاس ات  ون ال ة  ي ه على درا اص ال للأش
اب ة ح ى الاقل اه ة، خاصة في الم س اكل ال ان ذات اله ة ل ًا وال فة ن   ال

(Guedhami et al.,٢٠١٣)  ها ها أو  عل ل ي  ات ال ة هي تل ال ات العائل ان ال
ت دراسة  علقة بها. وق وج ة ال ات ارات الاس ن في الق ة و ا اص ذات صلات ق أش

)Bodnauk et al.,ات ٢٠١٧ ن )  أن ال ي ت ان ال ل ة في ال ا ارة ج ص اس ل ف ة ت العائل
ها في نف  ة ،ل اس وا ال ف م ال ى أن العائلات ت ع تفعة،  ة م اس وا ال ه ال ها  ف
ات  ه ال قف على م ح ان ذل ي ة ،وان  ي الأقل اه ق م ادره حق ضة ل ق أك ع ال

الي ال ل دولة.  ث على  ،في  ة ت ة العائل ل ة وال اس وا ال ان ال وح ه ما إذا  ال ال فإن ال
ة؟  ال اق ال ة في الأس ال قار ال دة ال فاعليو ج أث ال ك ما ه ال ات  ال ة لل اس وا ال لل

ة؟ ال اق ال ة في الأس ال قار ال دة ال ة على ج   العائل
ف ال ٣ـ١    ه

ف ه ة و ه اس وا ال ار أث ال ةا ال اخ ال قار ال دة ال ة على ج ة العائل ل ات  ال لل
ال ال م أجل: ق ال ة في س ق   ال

ة على  -١ اس وا ال ة لأث ال ان ل على ادلة م ة.ال ال قار ال دة ال  ج
ة  -٢ ل ة لأث ال ان ل على أدلة م دة الال ة على ج ة.العائل ال  قار ال
ل على أدلة  -٣ ة على ال ة العائل ل ة وال اس وا ال ك لل فاعلى ال ة للاث ال ان م

ة. ال قار ال دة ال  ج
هج ال ٤ـ١   م

ا يلي:   ائي  ق ي والاس ا هج الاس ل م ال اح على  ع ال ف    س
اول -١ ل ما ت ل ي: ح ي دراسة وت ا هج الاس ات ال غ علقة  قة ال ا راسات ال ه ال

راسة  ةال اس وا ال ة -(ال ة العائل ل ل -ال ةال اس وا ال ة ذات ال دة  - ة العائل ج
ة ال قار ال ، ال ص ض ت غ ات، وذل  غ ه ال غ م ه ل م م  ي مفه ) م أجل ت

ال ال ، و ات ال غ ل، وتف العلاقة ب م ل اة وت ل وات ر ش ة على ت اع ي ال
ة و  اس وا ال ةالعلاقة ب ال ال قار ال دة ال ة وج ة العائل ل ل إلى ال ص الي ال ال ، و

. ات ال غ وض للعلاقات ب م  ف
انات  -٢ ع ب اح ب أ ال ائي: ح ي ق هج الاس ال ال  ٧٢ال ق ال ة في س ة مق ش

ة م  ات ٢٠١٧الى ٢٠١٣خلال الف اه ع م صل ٣٦٠، ة، وذل م أجل ال اه م
ها  صل ال ي ت ال ات ال ال غ وض ب م ار الف ها م خلال اخ ائج  تع إلى ن

 ، ار ال ة و  وم اجلفي الإ اس وا ال قار دراسة أث ال دة ال ة وج ة العائل ل ال
ة ال اح  ال م ال ف  هج س اناتم ة لل م لاسل ال ة ال ا  .Panel date الق
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وض ال ٥ـ١   ف
وض ال م الاتي ن ف   ت

ض الأول:  جالف ة علاقة  ت ةمع ال قار ال دة ال ة وج ة العائل ل   .ب ال
اني:  ض ال ج علاقة  الف ة ت المع قار ال دة ال ة وج اس وا ال   ة.ب ال

ال ض ال ج  : الف ةت ة علاقة سل ات مع ة لل اس وا ال ة ب ال ل دة  ذات ال ة وج العائل
ال قار ال   ة.ال

ود ال ٦ـ١   ح
اول  -١ ا ال على ت ةق ه اش ة ال ة العائل ل اول  ال ة.ولا ي اش ة غ ال ة العائل ل  ال
ة  -٢ ق ة ال ال ات غ ال ا ال على ال ج ع ق ه ل  ة، ل رصة ال في ال

. ام ات ال ك وش ا ال ال اق ه  ن
ا ال  -٣ اق ه ة ج ع ن ل أ م خلال ال ي ت ات ال ة في ال اس وا ال ال

ة. اش ة ال م  ال
ار    -٤ ق ال إلى الان ي ال ل ي ار ال ل الان ل ام ت ا ال على اس اق ه

ة على غ ا اس وا ال ة وال ة العائل ل ة لف تأث ال ائ عادلة ال ذج ال ى أو ن ل
ة ال قار ال دة ال   .ج

ة ال ٧ـ١   أه
ا: ة ال إلى شق ه    تق أه

ة:  ة العل اأولا الأه ع الأدب س ا في ذل ت ة،  ال فة ال ع عة ال ة ل ة ف اه راسة م م ال ت تق
ة ،  ولة نام ة في م  ال قار ال دة ال ة ، وج ة العائل ل ة ، وال اس وا ال ل ال دة ح ج ال
أث  الإضافة إلى ال ل ،  ف ل م ة  ة العائل ل ة وال اس وا ال أث ال ه ل ور ال راسة ال ضح ال ل ت و

دة ة على ج ة العائل ل ة وال اس وا ال ك لل ة ال ة م خلال الأدلة ال ال قار ال    ال
عامل  ض ال ق ل م ال وال ها ل فع ها م م راسة أه ه ال ة: ت ه ل ة الع ا الاه ثان
غار  ة ل ف ة ال ا ة ذات ال اش اق ال ع م الأس ، ال  ال ال ق ال ات في س مع ال

ق ، وفي نف ال وف ال ال و ة الاع مات هامة ع ب ف معل راسة في ت اع ال  ت
ا ة  ام ول ال ار في ال ة.الاس رة م الع ه   ل على ج

  ل ال ٨ـ١
افه  ق أه لة ال وم أجل ت ء م اولفي ض قاق  ف قة واش ا راسات ال اجعة ال انى م الق ال

عًا ب ال وض م ة، وفي الف راسة ال ائج ال ع ن ا ض الق ال ع ، و  ال  في الق ال
لاصةالق م ال ات  الاخ  نق ص    .وال
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وض - ٢ قاق الف قة واش ا راسات ال   ال
عات هي: راسة الى ثلاث م ع ال ض اول م ى ت قة ال ا راسات ال   تق ال

ة ١-٢ ة العائل ل قار ال ال دة ال ةوج  ال
عًا   ات ش اع ال ة للعائلات هي أك أن ل ات ال ل عام إن ال رجة  في العال  ات ال ب ال

ال ق ال ت دراسة  في س ة اك  (٢٠٠٠,.La Porta et al ل خاص وق وج ات العائل )  ان ال
ة في  ال اق ال عا فى الاس ات ش . ٢٧ال ت دراو  دولة في العال   (٢٠٠٣,Anderson& Reeb)سة وج

ات  رجة فيأن ال ة ال ات م ال ل ن ثل ال ة ت ش   العائل ات . و  ١٥٠٠ S&Pم م الأدب تق
قة ا ةن  ال ة العائل ل ل تأث ال اف ح ة م ال قار ال دة ال  ;٢٠٠٦,Wang) على ج

Jiraporn & Dadalt, ٢٠٠٩; Cascino et al., ٢٠١٠; Yang, ٢٠١٠;  Alves,٢٠١٢; 
Neves,انها ٢٠١٤ الي:)  ب ول ال   فى ال

ول( ة١- ٢ج ال قار ال دة ال ة علي ج ة العائل ل لفة لل   ): الآثار ال
  Entrenchment effect  أثرالتحصين  Alignment effect أثر تقارب المصالح 

المزايا الجوهرية للملكية العائلية  تتمثل
فى الولاء الكبير للشركة مع  للشركات

وجود استقرار كبيرة فى التركيبة الادارية 
نة فى اتخاذ العيد من القرارات لها، والمرو

تعتبر حيث  الاهتمام بالاجل الطويل. مع
ملكية العائلة أداة رقابية مهمة لتحسين 
جودة حوكمة الشركات، وتساهم في حل 
مشكلة عدم تماثل المعلومات بين الإدارة 

لمساهمين في السوق ، وأن العائلة يكون وا
لديها دوافع قوية من أجل تعظيم قيمة 
الشركة على المدى الطويل وتحقيق سيطرة 
فعالة على الإدارة. كذلك تريد العائلات 
المحافظةعلى سمعتها ومكانتها، وبالتالي 
تتلاقى مصالح الأسرة مع مصالح مساهمي 

 مما يزيد من حرص الادارة على.الأقلية
جودة التقارير المالية المنشورة، وقد 
وجدت العديد من الدراسات التي أجريت في 
بلدان مختلفة أن هناك إيجابية العلاقة بين 
ملكية العائلة وجودة التقارير المالية ومنها 

 ,.Ali et al ;٢٠٠٦ ,Wangدراسات(
٢٠٠٧; Tong, ٢٠٠٧; Jiraporn & 
DaDalt, ٢٠٠٩; Ghosh & Tang,  
٢٠١٥; Mansor et al.,٢٠١٣; 

Drago et al.,٢٠١٨(  

يعتبر المركز الإجتماعى للعائلة من أهم الدوافع والحوافز في الشركات 
من أجل بقاء الشركة واستمرارها في  التي يسيطر عليها العائلات

المستقبل، فالملكية العائلية تؤثر بشكل سلبي على مستوى الإفصاح عن 
ن العائلة على المناصب الإدارية المعلومات بسبب إستحواذ أفراد م
)، وفي حاله زيادة نسبة  ٢٠١٢العليا والتنفيذية (إيمان سعد الدين،

فمن الممكن أن تزيد النزعات مع الأقلية  علي الشركات العائلات سيطرة
من المستثمرين، كذلك فإن العائلة المسيطرة على الشركة عندما تشارك 

رين الفنيين المحترفين المستأجرين في الإدارة فإنها تكون مثبطة للمدي
).  تساهم الملكية العائلية في ٢٠١٢, Chenمما يضعف من الكفاءة (

تفاقم مشكلة عدم تماثل المعلومات في الاسواق المالية نتيجة أسبقية 
أفراد العائلة في الحصول على المعلومات ورغبتهم في الاحتفاظ بها 

وبالتالي تتحول مشكلة عدم لأنفسهم فقط دون باقي المستثمرين ، و 
تماثل المعلومات بين المستثمرين بعضهم البعض وليس بين الإدارة 

، وفي ٢والمستثمرين فقط مما يزيد من مشكلة الوكالة من النوع الثانى
هذه الحالة قد تساهم  الملكية العائلية ملكية في الاستحواذ علي ثروات 

افعهم الشخصية، وليس صغار الملاك والعمل على تحقيق أهدافهم ومن
تعظيم قيمة الشركة، خاصة في البلدان التي تعاني من ضعف قوانين 
حماية المستثمر، مما يؤدي إلى خلق نوع جديد من مشاكل عدم تماثل 

مما يزيد  .المعلومات بين المستثمرين وليس بين الإدارة والمستثمرين
بالجودة  من فرص قيام الادارة على باصدار تقارير مالية لا تتسم

العالية، وربما التلاعب فى التقارير المالية، وقد وجدت العديد من 
الدراسات التي أجريت في بلدان مختلفة أن هناك سلبية العلاقة بين 

 ;٢٠١١,.Ding et al) ملكية العائلية وجودة التقارير المالية ومنها دراسات
Klai&Omri,٢٠١١; Chi et al.,٢٠١٥; Razzaqe et al ,٢٠١٦).  

                                                           
بإتخاذ القرارات التي تحقق مصالحهم  ( الادارة التنفيذية)نوع الأول تعنى قيام المديرينكلفة الوكالة من المستوى/الت ٢

يسيطر  تظهر عندما يالشخصية على حساب مصالح حملة الأسهم، لكن فى المقابل مشكلة الوكالة من النوع او المستوى الثان
رة ويقومون بتنفيذ السياسات والإجراءات التي من كبار حملة الاسهم على القرارات الهامة والمصيرية للشركة وعلى الإدا

  .)٢٠١٢لأقلية ( إيمان سعد الدين، شأنها تحقيق مصالحهم على حساب مصالح ا
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راساتالإضافة إلى ذل د م ال ل ، وج ع أن العلاقة ب  (٢٠١٨,Ferramosca & Allegrini) م
ة ة العائل ل ة ال  ال ال قار ال دة ال ة الرة تع على م وج ة ن أ علاقة غ  ،العائلةل

ة راسات ال. و خ ائج ال ارب في ن اك ت ان ه ة ،  ة ال  ت دراسةوجفق و لفة. في ال
(Attia & Hegazy,٢٠١٥)   ا ةأن ه ة العائل ل ة ب ال اب ة ك علاقة إ ال قار ال دة ال ا وج ، ب

راسة (هلال ،  ت ال ة) أن ه٢٠١٢وج ة العائل ل ة ب ال ة. اك علاقة سل ال قار ال دة ال ء ما  وج وفى ض
ة  ة العائل ل اح أن ال قار س ي ال دة ال ة أو ت ج ال قار ال دة ال د إلى  زادة ج  أن ت

اة العلاقة،  ي ات ع ت اح لا  ة فإن ال ل ائج م ي ن راسات تع ها، وح ان ال ا ت ة ور ال ال
ض قاق الف الي  اش ال ج" :ا يلي الاول و ة علاقة ت ةب  مع ة العائل ل دة  ال ةوج ال قار ال   ."ال

ة ٢- ٢ اس وا ال ة ال ال قار ال دة ال   وج
ج روا   ة ت اس ةس ة عال ات في  ب ة م ال ة  ل العال دولة ٢٨لع  Guedhami et)  ح

al.,ة و  (٢٠١٣ اس ة ال ة ال د ف Political  patronage theory ت ن ائ إلى وج
ال في إقامة علا ة، وت اك ة قات وروا مع ال ال ت ات ال ال وال جال الأع  ل

ة اس ة ال ا ارة وال ا ال ا ي م ال ل على الع اسًا ال  Cooper et &٢٠٠٦,Faccio) س
al.,ة ودع ورشاو . ل في  (٢٠١٠ اس عات س ن ت اس لقى ال قابل ، ي ات في ال انا م ال  اح

(Tee,٢٠١٨). ة في ح اس يها روا س ن ل ات  ن ال لاك او أوت ار ال ن أح  ح الة ان 
اد فى اح  زراء او  ان او وز او رئ ال ل ن ع في ال ي   ف ي أو غ ال ف ي ال ال

اح ة. و لل ء م ال ل او ج ولة  ل ال ة أو فى حالة ان ت اس اب ال ة  الاح ت ات ال تع ال
اة  ى ات ن أو ت اس ك في ادارتها س ها أو  ي ن، و/أو ي اس ولة أو س ها ال ل ي ت ات ال انها ال ا  اس س

 . اسي مع ي ت س ة للعائلات ال اس الح ال ال لاء (الإدارة)  ارات ال أث ق قع أن ت الي ، م ال ال و
ت ات وت رة. على ال ة ال اس مات ال عل دة ال ث على ج ا ي ة ، م اس الح ال   العلاقات وال

قة قام ا راسات ال ي م ال ة ، ف الع ال قار ال دة ال ة وج اس وا ال فق العلاقة ب ال
ت دراسة ا ذات ان  (٢٠١٤ ,.Bata et al) وج ل و ة فى ف ا ات ال اس ال وا ال ع  ال ة ت

ت دراسة أ  ات، واخ ها م ال غ ة مقارنة  ال قار ال دة ال ان  (٢٠١٦,.Chi et al)على م ج ما إذا 
ة اس وا ال ف ت  ال ي ال ارسات إدارة الأراح،لل ي ث على م راسة أن ال وت ال ي  ووج ف ال

ت ن  ال ارس ا  اس ات أقل  س ة   م إدارة الأراحم ة القائ اس ات أعلى م إال دارة وم
ي ة م ال اا الأراح ال اس ت س ي غ ال ف ة ل ا اللات اة ف في أم .وفى نف الات

ة ودارة الاراح (٢٠١٦,Harimawan & Nuland)دراسة  اس وا ال ان الا العلاقة ب ال ار وما إذا  ق س
ئان  مة يه ة ال اسي وفعال تال ه ا، وأ ون ه العلاقة في إن مة  م ه ة ال ائج أنه مع ت فعال ال

اً في  اس ة س ت ات ال اسي) ، ت ال ار ال ق ات أدنى(الاس ا في م ون   م إدارة الأراح.  إن
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ت دراسة وا  (٢٠١٨,.Wang et al)ور ة علىعلى تأث ال اس ح العام الأولي   ال ال
. ة في ال ة  ودارة الأراح ال ت ة م اس وا ال ات ذات ال راسة ان ال ت ال ووج

اب العام الاولى. ة ع الاك في ح حاول دراسة  ات أقل م ادارة الاراح ال
(Hashmi et al.,٢٠١٨) وا ال ات ف العلاقة ب ال دة الاراح فى ال ة وج اس

راسة  ت ال ان، ووج اك ال فى  ق ال ة  ق ات ذات  أن ال ة ال ت ة م اس وا ال ال
ارسات ادارة الاراح   أك م دة الأراح م فاض ج ت دراسة ).(ان  (٢٠١٨,Tee) وج

ة ب اب اك علاقة إ ه أن ه اسًا وت ة س ت ات ال ا ، ال ال وثق  لخل في مال
ادة ادارة  ,.Belghitar et al)٢٠١٩ (دراسة ت ب ة ت اس وا ال ات ذات ال ان ال

ان اك قاق في  ت دراسة الاراح م خلال الاس اك أن  ,.Jacoby et al)٢٠١٩(. ووج ه
الى  ع ال ة ب ال اب وا فى ح ان ودارة الاراح ،   financial distressعلاقة ا ة ال اس ال

ة.  ات ال الى ودارة الاراح فى ال ع ال عف العلاقة ب ال  ت
ول  لفة في ال راسات ال ائج ال ا في ن ارً اك ت م أن ه ا تق ح م ل العلاقة ب ي لفة ح ال

ة ال قار ال دة ال ة وج اس وا ال د دراسات سال م وج الإضافة إلى ع قة ،  ة ا أج في ال
ة للعلاقة ة  ال ال قار ال دة ال ة وج اس وا ال احب ال ود عل ال الي  في ح ال ، و

انى ض ال قاق الف جاليعلى ال ال اش ة لاقةع " ت دة مع ة وج اس وا ال ة ب ال ال قار ال  "ال
ات  ٣-٢ ة لل اس وا ال ةال ل ة ذات ال ال قار ال دة ال ة وج   العائل

ة  ة والعا ا وة الاج ة ال اه  Socio-emotional wealth theoryتلف ن الان
ان  ال علقة  عة م ال ال فا على م ال مة  ة مل ات العائل ة أن ال إلى ف

ها  ى ت عل ات ال ال فى ال ة ع ادارة الام ا  (٢٠١٤,.Prencipe et al)الاج
الى  ال أث ق و قع أن ت ةم ال ال ال غ ال ة) (ارات الإدارة  اس ا في ذل ال ال
ل للعائلات ي ت ات ال رة أو ت علي ال ة ال ال قار ال دة ال ث على ج ا ي  .، م

ال و و  يها أم ي ل فع العائلات ال ي ت اب ال ي م الأس اك الع ات إلى ت علاقات ه ش
ة مع ا اد العائلةق ع أف اس أو دفع  ه ل ة م اس ة س ا في أن   :إلى الان

ة س   - أ ت ات ال ةلا ت ال اس وا ال ، بل ان ال مة ف ادرة ال اً م  اس
ة  اس ائ س ف ع  ا م ال ً ها أ وا الت ات ذات ال ًا لأن ال ةة. ن  اس

ل على ال ة م خلال ت اس ةالارد ال اس ة ال م ات ال اتل  ،  لل
ة اللاحقة وع ال ة ال اع اتتلقي ال ة لل ل ف ات الإنقاذ ال ائح  ، وتل الل

ارمة دال ال العق ل ت  .  (٢٠٠٦,Faccio) ، وتقل
ف ال  - ب يها ت ة، ول ة عال ة  مل عة،ات العائل اف م يها آفاق  م ول

ة ات العائل ن أن ال اس الي ، ق  ال ال لة ، و ار  ل  تع ش اس أف
ح ار  في ال ع ال ال ت ل و اح ة أ ًا لأن العلاقة س لف ن

فقات    (٢٠٠٤ ,Morck & Yeung ;١٩٩٩,.La Porta et a)ال
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ة ت   -  ت م ات اله ل ان Hierarchical authoritiesال ل  ، ووفقافي مع ال
(Morck&Yeung,٢٠٠٥)  ح ول ت ة فى مع ال م ات اله ل د صغ م  ال لع

ة م  اء رئ إدارة أج ةالعائلات  ا اعات ال ة على  الق م العائلات ال وم ث تق
ارد ال لة  ال ه اس  عات إلى ال ف ق م ات ب احة لهال ة الهائلة ال  ال

(Fukuyama,١٩٩٥)  
ات  للعائلات  -  ث ة على ال ح ال ا أن ت ً ون  أ ن الفاس ول ا  ال ا أك م م

ة ة م ل اتها وخاضعة ل ة ب ات قائ ي ل ف ؤساء ال عاون أسهل  ال وم ث ، فإن ال
عاملات ل ال ال اوت ة، م ف اءاته م اس أك ع   إج ضة لإقامة عل ال

اد العائلة    (٢٠٠٤,Morck & Yeung) علاقات مع أف

ها. فا عل ة وال اس رة على إقامة علاقات س ة أك ق ات العائل عل ال اك و  كل ما س  ه
اول ي ت راسات ال ي م ال وا  العلاقة ب الع دةال ة وج ات العائل ة لل اس  قار ال ال

ا في ذل دراسة ة ،  ال ف  (٢٠١٨,.Hashmi et al)  ال ه ي اس وا تأث ف وال ال
دة الاراح ة على ج اس ة م  ال ة م خلال ع ات العائل رجة  ٢٣٨في ال ة م ة غ مال ش

الي  إج ان  اك ال في  ق رأس ال ة.م  ١٦٠٠في س ة خلال الف ،  ٢٠١٥إلى  ٢٠٠٩ملاح
ت  وااوج ًا لل اك تأث راسة أن ه دة الأرا ل ة على خف ج اس ة أك ال ات العائل ح في ال

ها ا لاات أم ال م غ . ب ف دراسة خ ه وا  ف (٢٠١٨ ,Tee)اس تأث ال
ة في ا اس اجعةال ة على أتعاب ال ات العائل ق  ل رجة في س ات ال ة م ال على ع

ال في  الي ال إج ا ،  ة ٧٨٤٨مال اه ة م  م راسة  ٢٠١٥إلى  ٢٠٠٢خلال الف ت ال ، ووج
د  ة ووج اس ي لها روا س ة ال ات العائل ة ب ال اب اك علاقة إ اجعةأن ه  أتعاب م

ة ) ٢٠١٩ ,.Sanchez et alوحاول دراسة (أعلى. ات العائل ة لل اس وا ال فة اث ال مع
ة  ث ت credible earning الاراحعلى م ه ات العا وأ ائج أن ال ي لها روا ال ة ال ئل
ح ة تُف اس ات الع س ة م ال مات عل رًا أك م ال ي ل لها رواق ة الأخ ال ة.  ائل اس س

الي ال ة في الو اس وا ال اثل، فإن ال م ت ة تقلل م ع مات. ات العائل عل   ال
ت د ه ة  ),٢٠١٩Chi et al(راسة وا ل ة ب ال اب عف العلاقة الإ ة ت اس وا ال أن ال

ة  ال قار ال ف في ال ة وال رجة ب العائل ة ال ان اي ات ال ال اصة  انات ال ام ال  اس
اتوق ،  ٢٠١٢و  ١٩٩٦عامي  اه ة  ان م هائ ة ال ة١٣،٨٧٧الع اه -Bona)و ت دراسة   م

Sánchez et al.,ت أن ا,و ،(٢٠١٩ ةج ات العائل ة  ل اس وا ال رًا أك م  ذات ال ه ق تُ
ة  ات العائل ال ل الأراح مقارنة  مات ح عل اثل ال م ت ى اخ فان ع ع ة،  اس ى ل لها روا س ال

ن أقل مقارنة  ة  اس وا ال ة ذات ال ات العائل مات فى ال عل ة .ال ات العائل ها م ال  غ
قة أج  ا راسات ال ع ال ا س أن ج ح م ةي ة ال ة أخ غ ال ، في ح أن في ب

ا  ا يها ن ي ل ة ، ال ات العائل هاقاء ال ع أن س اوف  يها ال ملة ال وم  ، ل
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ق تقار   اف ل دة ، و الال ة ال ة عال ل  احمال ث  ة ق ت اس وا ال أن ال
ل إلى  ة ت اس ة ، وأن العائلات ال ال قار ال دة ال اه ج ة ت ة العائل قف ال ك على م

عا ل  اته تع ل لهجعل ش د ع ة له ول م اس اتهة س ل ش  ، وأن أ خلل في ع
اسي لا ش على وضعه ال ث  د الس ة في نف ، إلا أن وج اس وا ال ة وال ة العائل ل

ة ا د إلى س ق ي ةال املة على ال ق لعائلة ال احة أك ل يه م ن ل الي  ال ، و
الحم ام  م الاه ة وع ات ه ال د إلى  ال ا ي لاك م دةاقي ال فاض ج قار  ان ال
ل ال رة خاصة في  ة ال اق ال ال في ال أس ة،ال ام ع ضعف  ول ال ر  ح ي

ة ال ة وال ةال ة ضس ا د ح غار ال، ووج ن فة ل قع أن ت ل م ال . ل
الي   ال ة ، و ال قار ال دة ال ة وج ات العائل ة لل اس وا ال ة ب ال اك علاقة سل ه

الي" ال على ال ال ض ال قاق الف ج  اش ةعلات ة قة سل ة  مع اس وا ال ب ال
ات  ة لل ل الذات ال قار ال دة ال ة وج   ة".العائل

 ت ال - ٣
ة ال ١- ٣ ع وع  م
وًا م  راسة ي ه ال مة في ه انات ال ع ال ة ت ج ون اقع الال قارو  ال ة ال ال  ال

ة ل ال اح ع م اذج تقار الإف ات  ون ة م ال ل ش اه ل ل ال الإدارة و
ة ة في الع انات رس ة ب د قاع م وج ًا لع ال . ن ق ال ة في س ق ات ال ة لل قار ال لل
اد، ال  احة ف الاع ة ال قار ال ة م على ال ة غ مال ٧٢، م خلال ع ة ش

ة ق رأس  مق ال في م م في س ًا غ مالي ١٣ال ا اعا ص ة م  ق خلال الف
الي٢٠١٧الى ٢٠١٣ ات   إج اه وا  ٣٦٠م انات ع ال ع ب ة، وقام ال ب اه م

ل ادارة  اء م ة لاع اس ة ال ق م الان ل وال ل ات م خلال ف وت ة لل اس ال
ي ف ي ال ات وال ه ال اسي للعائلات ال ور ال ع وال ة م أسه ج ل ن ي ت ة ال

ات .  ال ة ال ارة فى ع  ال
ات مقاي  ٢- ٣ غ  ال
ة  ال قار ال دة ال ًا ل ه عال ف عل اس م ج م على  ، (٢٠١٠,.Dechow et al) لا ي

غ م  دةال ة ق أن ج ال قار ال ل  ال قاقت دة الاس فج رة على ال ، وال ، ة، والق
ةو  لاءمة لل اس،...ألخال اح على  ع ال ف  قاق ادارة الاراح م  ، وس اس الاس

ة  ال قار ال دة ال يل ل دة ب فاض ج لاً على ان ارسات إدارة الأراح دل ادة في م وتع ال
ارسات ادارة ا اس م ذج ل اح ن م ال ف  رة. وس ة ال ال قار ال لاراح ال

ا يلي: ا  قاق وه ام الاس   اس
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ذج أولا:    Modified Jones modelن
ذج  (١٩٩٥ ,.Dechow et al)قام قاق إلى و   Jonesب ن ق الاس ذج ب م ال ق

ار في  ام الإن ار)  مع إس ء الآخ غ عاد (م ار)  وال ء عاد ( غ م ئ ج ج
ار  قاق الاخ ل الاس عيف قاق ال    ع الاس

 𝑻𝑨𝑪𝒊𝒕 𝑻𝑨𝒊𝒕 𝟏 𝜷𝟎 𝜷𝟏(𝟏 𝑻𝑨𝒊𝒕 𝟏) 𝜷𝟐((∆𝑹𝑬𝑽𝒊𝒕 ∆𝑨𝑹𝒊𝒕) 𝑻𝑨𝒊𝒕 𝟏) 𝜷𝟑 (𝑷𝑷𝑬𝒊𝒕 𝑻𝑨𝒊𝒕 𝟏) £𝒊𝒕⁄⁄⁄⁄  
 

 حيث أن:
𝑻𝑨𝑪𝒊𝒕اجمالى الاستحقاق للشركة :i اية العامفى نهt 

: 𝑻𝑨𝒊𝒕   tالعام  بدايةفى  iاجمالى الاصول للشركة 𝟏
𝑹𝑬𝑽𝒊𝒕 صافى إيراد المبيعات للشركة :i  في نهاية الفترةt  

  ∆𝑹𝑬𝑽𝒊𝒕 صافى إيراد المبيعات للشركة :i  في عن الفترةt  مطروح منه صافى إيراد المبيعات عن
  ١-tالفترة 

∆𝑨𝑹𝒊𝒕 فى حسابات العملاء للشركة: التغيرi فى نهاية العامt  
𝑷𝑷𝑬𝒊𝒕اجمالى الات والمعدات للشركة :i فى نهاية العامt  

βثابت علاقة الانحدار  ٠ :  
Β١ , β٢ , βلات الانحدار للمتغيرات المستقلة: معام ٣  

  𝓔𝐢𝐭 
  :  البواقي أو الأخطاء العشوائية التي لا يفسرها النموذج

  n , ... , ٢ ,١ = iشركات مؤشر ال
  T , ..., ٢ ,١ = tمؤشر السنوات 

ا:  ذجثان  (٢٠٠٥,.Kothari et al)                 ن

 𝑻𝑨𝑪𝒊𝒕 𝑻𝑨𝒊𝒕 𝟏 𝜷𝟎 𝜷𝟏(𝟏 𝑻𝑨𝒊𝒕 𝟏) 𝜷𝟐 (∆𝑹𝑬𝑽𝒊𝒕 ∆𝑹𝑬𝑪 𝒊𝒕 𝑻𝑨𝒊𝒕 𝟏) 𝜷 𝟑(𝑷𝑷𝑬𝒊𝒕 𝑻𝑨𝒊𝒕 𝟏) 𝜷 𝟒    𝑹𝑶𝑨 𝒊𝒕 £𝒊𝒕⁄⁄⁄⁄  
  ح ان

𝑹𝑶𝑨 𝒊𝒕 ة ل لل ل العائ على الاص ة العام i: مع   tفى نها
ذج  فها فى ن ص ا س ت ات فهى  غ اقى ال   Modified Jones modelاما 

ة ل اس وا ال اس ال اح  م ال ق ف  ااف الى ما س س ائى(ل غ ث ) ٠،١ت 
ل الإ ١أخ  اء م ي أو أح أع ف ي ال ان اح ال ل اذا  ى ت دارة أو ان العائلة ال

ة أ ةو ت على ال اس ادوار س م  لاف ذل تق اخ صف  لف و ان م ، و ب
الى ول ال اسها فى ال ق  ات و غ  ال
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ول( ات١-٣ج غ اس م ق    ال ) 
  الدراسات السابقة التى استخدمت نفس المقاييس  المقياس  الرمز  المتغيرات

 المتغير التابع
جودة التقارير 

  المالية
FRQK لاستحقاق القيمة المطلقة ل

الاختيارى بالاعتماد على نموذج 
(Kothari et al., ٢٠٠٥)  

Guo et al.,٢٠١٤; Hashmi et al., ٢٠١٨; 
Yasser and Soliman, ٢٠١٨;  Asghar et 
al.,٢٠٢٠ 

FRQJ لاستحقاق القيمة المطلقة ل
 الاختيارى بالاعتماد على نموذج

Modified Jones model  

Sen ,٢٠١٦; Hashmi et al. ,٢٠١٨; Yasser & 
Soliman,  ٢٠١٨;  Asghar et al.,٢٠٢٠  

 المتغيرات المستقلة
اذا  ١) يأخذ ٠،١متغير ثنائى(٠ PC  الروابط السياسية

 ت الشركة لها روابط سياسيةنكا
  وياخذ صفر بخلاف ذلك

 Faccio et al., ٢٠٠٦; Faccio, ٢٠١٠; 
Muttakin et al.,٢٠١٥; Hashmi et al. ,٢٠١٨ 
Nguyen et al.,٢٠٢١;Li et al.,٢٠٢١ 

نسبة الأسهم المملوكة للعائلة إلى  FAMOW  الملكية العائلية
  إجمالي الأسهم المصدرة

le,٢٠١٥;Alzoubi,٢٠١٦; Nazir & Afza, 
٢٠١٨; Asghar et al.,٢٠٢٠ 

الروابط السياسية 
للشركات ذات 

  الملكية العائلية

FAMPC  متغير تفاعلى بين كل من الملكية
  العائلية والروابط السياسية

Muttakin et al.,٢٠١٥ 

 المتغيرات الرقابية
اللوغاريتم الطبيعي لأجمالي  size  حجم الشركة

  لسنة.الأصول في نهاية ا
(Dimitropoulos & Asteriou, ٢٠١٠; 

Machuga & Teitel, ٢٠٠٩ ; joni et al.,٢٠٢٠ 
إجمالي الالتزامات على إجمالي  LEV  الرفع المالى

  الأصول في نهاية السنة
(Dimitropoulos and Asteriou, ٢٠١٠; Jiang 

et al., ٢٠٠٨;  joni et al.,٢٠٢٠ 
= صافي الاصول معدل العائد على ROA  ربحية الشركة

  إجمالي الأصول÷ الربح
 Ashbaugh et al., ٢٠٠٣; Tee,٢٠١٨;  joni et 
al.,٢٠٢٠ ;Khaksar.,٢٠٢١ 

التدفقات النقدية 
من الانشطة 

  التشغيلية

CFO  التدفقات النقدية من الانشطة
التشغيلية مقسومة على اجمالى 

  الاصول

 ;٢٠١٨; Hashmi et al.,٢٠٠٥Peasnell et al.,  
٢٠١٨et al.,Shiri, Mousavi 

ازدوجية دور 
  المدير التنفيذي

DOU )اذا  ١ياخذ  )١،٠متغير ثنائى
كان المدير التنفيذى هو رئيس 
مجلس الادارة، وياخذ صفر 

  خلاف ذلكب

Duong et al.,٢٠٢٠; Asghar et al.,٢٠٢٠ 

نسبة الأسهم المملوكة  INSOW  الملكية المؤسسية
للمؤسسات إلى إجمالي الأسهم 

  المصدرة

Alves, ٢٠١٢;  Guo et al.,٢٠١٤ 

اذا  ١) يأخذ ٠،١متغير ثنائى( B٤  جودة المراجعة
كان المراجع الخارجي ينتمى الى 

Bوياخذ صفر بخلاف ذلك ٤  

;  joni ٢٠١٨et al.,Shiri, Mousavi ;٢٠١٨Tee,
et al.,٢٠٢٠ 

اذا  ١) يأخذ ٠،١متغير ثنائى( NEGP  الارباح السلبية
كان صافى الربح رقم سالب 

  فر بخلاف ذلكوياخذ ص

; joni ٢٠١٨et al.,Shiri, Mousavi ; ٢٠١٨Tee,
et al.,٢٠٢٠; Khaksar.,٢٠٢١ 

ة ٣- ٣ ائ   الاسال الاح
ة للحا م لاسل ال اذج ال ة اناتزت ن ا ارزة في Panel data الق انة  ة م ات الأخ في ال

ال إلى أنها تأخ في ة ؛  اس راسات ال م ال غ في ال ار تأث ال   ، وتأثالاع
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غ  ة ال ا انات الق ة لل م لاسل ال اذج ال ل ن ات ، ت اع م  في ال على ثلاثة أن
اذج: ذج الان ال ع هى ن مج أو ال ذج الآثار  Pooled Regressionار ال / ون

ة اب ة    Fixed Effects ال ائ ذج الآثار الع لق ث م زم  ، Random Effects ون
ة  لة زم ل انات م ام ب هل أنه ع اس ض ع ع اموذات مقا ذج  ، فإن اس ن

ع مج/ ال ار ال ي الا الان ع (ح ي تق ار ج ات على م ع ال د ل ار الف ن
ات و  لف ع ال ات ت عل ان ال اقع ، إذا  لل. في ال لال م د إلى اس ات) ق ي الف

ور  م/ أو  ات  ال عل ات ال ي ان في تق م ال اسًا لأن ع ع ل م ار ال ، فإن الان
افٍ  ل  عامل معه  ا فإن  Chang and Lee ) ,١٩٧٧ &,O'Connell  ٢٠٠٧(ل ي ال ل

ف  اح س اذج ال عات م ن قة ال ام  اس ة  ا انات الق ة لل م لاسل ال ال
،ا غ ة ل اب ات ال أث ذج ال اء مقارنة ب ن ات  (FEM) وس إج أث ذج ال ون

ة ائ ام  REMالع ار اس لفة . Hausman test اخ وض ال ال ار ف وم أجل اخ
ا : ار وه ذج للان ام ن اس اح  م ال ق ف    س
اس ة  ال قار ال دة ال ذج الاول ال  ج ذج ال  (٢٠٠٥ ,.Kothari et al)ام ن

ة مع  اب ى علاقة ا ار تع قاق الاخ ة مع الاس ل ى ان العلاقة ال ع ى،  اس ع ك
ة. ال قار ال دة ال  ج

 FRQK = β٠ + β١CFO + +β٢SIZE + β٣LEV + β٤ROA + β٥PC
+ β٦FAMOW + β٧INSOW  + β٨FAMPC +  β٩NEGP
+ β١٠B٤  + β١١DOU + e  

  
اس  انى  ذج ال م ال ذج الاول ن ائج ال ق م ن انى: م أجل ال ذج ال ال

ذج اد على ن الاع ة  ال قار ال دة ال ى ج  Modified Jones ع
 FRQJ = β٠ + β١CFO + +β٢SIZE + β٣LEV + β٤ROA + β٥PC

+ β٦FAMOW + β٧INSOW  + β٨FAMPC +  β٩NEGP
+ β١٠B٤  + β١١DOU + e   
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ة- ٤ راسة ال ائج ال   ن
ة١- ٤ ص اءات ال   الاح

ات ال غ ة ل ص اءات ال ائج الاح الى ن ول ال ض ال   ع
ول( ات ال١-٤ج غ ة ل ص اءات ال   ) الاح

 الانحراف المعياري الحد الاقصى الحد الادنى الوسيط الوسط  المتغيرات

 ٠٫٥٨٩٨٩٢ ٩٫٩٩٨٦٣٩ ٧٫٤٩٢١٥٣ ٨٫٩٦٣٢٣٥ ٨٫٨١٣٨٣٣  حجم الشركة
 ٠٫١٩٠٣٧١ ٠٫٨٢١٤٦٦ ٠٫٠٠٤٦٢١ ٠٫٤٣٠٠٠٠ ٠٫٠٤٧٩١٤  الرفع المالى

 ٠٫٠٩٠٠٥٩ ٠٫٥٠١٥٣٢ ٠٫٧٠٣٦٩٧- ٠٫٠٣٧٥١٢ ٠٫٤١٥٩١٨  ربحية الشركة
ازدوجية دور 

  المدير التنفيذى
٠٫٤٤٨٤٢٣ ١٫٠٠٠٠٠٠ ٠٫٠٠٠٠ ١٫٠٠٠٠٠٠ ٠٫٧٢٢٢٢٢ 

 ٠٫٥٠٠٣٨ ١٫٠٠٠٠٠٠ ٠٫٠٠٠٠ ١٫٠٠٠٠٠٠ ٠٫٥١٣٨٨٩  جودة المراجعة
التدفقات النقدية من 

  الانشطة التشغيلية
٠٫١٣٣٢ ٠.٦١٦٣٠ ٠.٠٠٠١٥- ٠٫٠٨٧٠٠ ٠٫٠٩٩٣٥٤ 

 ٠٫٢٩٢٥٥٧ ٠٫٩٨٩٣٣٦ ٠٫٠٠٠٠ ٠٫٠٨٨١٠٠ ٠٫٢٢٧٣٥٧  ةالملكية المؤسسي
 ٠٫١٧٣٢ ٠٫٧٥٦٣٠ ٠٫٠٠٠٠٠ ٠٫٠٠٠٠٠ ٠٫٠٧٠٣٥٣  الملكية العائلية

 ٠٫٤٦٦٨ ١٫٠٠٠٠٠٠ ٠٫٠٠٠٠ ٠٫٠٠٠٠٠ ٠٫٣١٩٩  الروابط السياسية
الروابط السياسية 
للشركات ذات 

  الملكية العائلية

٠٫١١٦٨ ٠٫٧٥٦٣٠ ٠٫٠٠٠٠٠ ٠٫٠٠٠٠٠٠  ٠٫٠٢٨٣٣ 

، فإذا كان متغير الروابط  ٠٫٣١٩٩في العينة هو   الروابط السياسيةنجد أن متوسط  )١-٤د على الجدول السابق(بالاعتما
) فهذا يدل على أن ثلث الشركات في العينة لديها روابط سياسية. كما نجد أن متوسط ٠٫١متغيرًا وهمياً ثنائيا ( السياسية

، أي أن أكثر من نصف شركات العينة تتعاقد مع شركات  ٠٫٥١٣٨٨٩هو  B٤ المتغير جودة المراجعة المقاس بـ
، مما يعني أن غالبية  ٠٫٧٢٢٢٢٢المدير التنفيذي هو المحاسبة الأربع الكبرى. بالإضافة إلى ذلك ، فإن متوسط ازدواجية 

وهو  ٠٫٧٥٦٣٠كية العائلية التنفيذي. كما وجدت الدراسة أن الحد الأقصى للمل المديرشركات العينة لديها ازدواجية لدور 
، مما يشير إلى أنه كلما زادت ملكية العائلة ، كلما زاد  (FAMPC) للملكية العائلية ذات الروابط السياسية الحد الأقصى

 .لشركةالارتباط السياسي ل

دة ٢- ٤ ار ج قةاخ ا اذج  م  ال
ة  ال راسة ال م ال ة ت ا انات الق ة لل م لاسل ال هج ال ،م وض ال ار ف ل م أجل اخ  ل

فاضلة ب ف ي ال ة س اب ذج الآثار ال ة    Fixed Effects ون ائ ذج الآثار الع  Random ون
Effectsام ار اس ، Hausman اخ اس ذج ال ار ال ار و  لاخ ا الاخ ام ه  إس

Hausman ة ون اب ذج الآثار ال فاضلة ب ن ة، فع م أجل ال ائ   ذج الآثار الع
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ذج  ة ه ال ائ ذج الآثار الع ن ن ار  ا الإخ م له ض الع ل ف المناسب فهذا الإختبار ق

لا يمكن إجراءه إلا بعد إستخدام نموذج الآثار العشوائية، في حين أن قبول الفرض البديل يعنى أن نموذج 
. يمكن  ٥عند مستوى معنوية  p value م الاختبار بمقارنة الآثار الثابتة هو الأفضل أو المناسب ويت

   :في الجدول التالي  Hausman عرض نتائج اختبار
ول( ار ٢-٤ج ائج اخ   Hausman) ن

نماذج 
  الانحار

Chi-Sq. Statistic  Chi-Sq. d.f.  مستوى
  المعنوية

  النتائج

  ١٥٫٦٢٩٦٤٦ الاول
  

  اسبنهو النموذج الم Fixed نموذج الآثار الثابتة  ٠٫٠٤٨٠ ٨

  هو النموذج المناسبFixed نموذج الآثار الثابتة  ٠٫٠٠٠٠ ٨   ٤٢٫٥٢٢٥٣٠ الثانى

  تحليل الارتباط ٣- ٤
  يعرض الجدول التالى نتائج تحليل الارتباط لمتغيرات البحث

  ) نتائج تحليل الارتباط٣- ٤جدول(
الاستحقاق   

  الاختيارى
حجم 

  الشركة
ربحية 
  الشركة

الرفع 
  المالى

ازدوجية 
دور 

المدير 
  التنفيذي

جودة 
  المراجعة

الملكية 
  المؤسسية

الملكية 
  العائلية

الروابط 
  السياسية

الروابط 
السياسية 
للشركات 

ذات الملكية 
  العائلية

الاستحقاق 
  الاختيارى

١                   

                 ١ ٠٫٠٩-  حجم الشركة
ربحية 
  الشركة

١ ٠٫٠٢٩ ٠٫٠٦١               

             ١ ٠٫١١- ٠٫٣٥٦ ٠٫٠٥-  مالىالرفع ال
ازدوجية 

دور المدير 
  التنفيذى

١ ٠٫٠١٣ ٠٫٠٩- ٠٫٠٧٤ ٠٫٠٣٤           

جودة 
  المراجعة

١ ٠٫١١ ٠٫٣٧٩ ٠٫٠٧- ٠٫٣٠٢ ٠٫٠١٦         

الملكية 
  المؤسسية

١ ٠٫٣٢٨ ٠٫١١٢ ٠٫٢٠٩ ٠٫١٤- ٠٫٠٤١ ٠٫٠٣١       

الملكية 
  العائلية

-١ ٠٫١٧١- ٠٫٠٧٢ ٠٫٠٠٢- ٠٫٠٩١ ٠٫٠٢- ٠٫١٩٥ ٠٫٠١١     

الروابط 
  السياسية

-١ ٠٫٠٧٢٦ ٠٫٠٧٥٦ ٠٫٠٦٠ ٠٫٠٤١- ٠٫٠٤٧ ٠٫٠٠١ ٠٫١٨٥ ٠٫٠٥٨   

الروابط 
السياسية 
للشركات 

ذات الملكية 
  العائلية

١  ٠٫٣٥٤ ٠٫٦١٦ ٠٫١٠٤- ٠٫٠١٦ ٠٫٠٩١- ٠٫٠٢٣ ٠٫٠٢١ ٠٫١٤١ ٠٫٠٦٣  

) اب ول ال ح م ال اس٣-٤ي وا ال ابي ب ال ا إ د ارت ات ) وج ة لل ة العائل ل ة وال
، على ع دراسة ال ال ق ال رجة في س ة ال ًا  (٢٠١٨,.Hashmi et al) ال ا ت ارت ي وج ال

الإضافة إلى ذل ،  ان.  اك ال في  ق ال رجة  ات ال ة لل ة العائل ل ة وال اس وا ال ًا ب ال سل
ة  ا أن ح ال ً ائج أ ضح ال ةت اس وا ال ابي مع ال ا إ غ له ارت ة  (PC) ه أك م  مقارنة ب



١٨ 
 

ل  قة م ا راسات ال ائج ال اف مع ن ا ي ات ال وه غ  ,.Hashmi et al &٢٠٠٦ ,Faccio)م
ة (٢٠١٨ اس ات ال ى الى ش اجع خارجي ي ار م ابًا ب اخ ًا إ ا اك ارت ا أن ه ً ائج أ ه ال  . ت

ى لها روا  ة ال ة العائل ل ات ذات ال ة وال ة العائل ل ة و وال اس وا ال ل م  ال عة ال و الار
اك  . ه ي ف ي ال ة دور ال ة وازدواج اس وا ال ة ب ال اك علاقة سل ه ، ه ق نف ة. في ال اس س

ل ارىة و قاقات الاخ ة ب الاس ا علاقة سل ً ج  أ ة، فى ح ي اس وا ال ة وال ة العائل ل م ال
ة ة العائل ل ات ذات ال ة فى ال اس وا ال ار وال قاق الاخ ة ب الاس اب ا ا  علاقة ارت

(FAMPC)  . قلة أقل م ات ال غ ع ال ات ب ج ا ًا لأن الارت ًا ، ن جح أن تعاني  ٠,٨٠أخ ، ف غ ال
ات ال غ ى ب ال ا ال لة الارت ة م م اس ة ال اد  ;٢٠١٠ ,.multicollinearity  (Hair et alاذج الاق

Hashmi et al., ٢٠١٨ )  
اذج٥- ٤ ائج ال  ن

الى ول ال ذج فى ال لا ال ار ل ل الان ل ائج ت ض ن ف ي ع   :س
ول( ذج٤- ٤ج ار لل ل الان ل ائج ت ام ) ن ة اس اب ذج الاثار ال   ن

  Modified Jones model النموذج الثانى  (٢٠٠٥ ,.Kothari et al)النموذج الاول  المتغيرات
Coefficient t-statistic Sig Coefficient t-statistic Sig 

 ٠٫٢٢٦٣١٢  ثابت الانحدار
  

٢٫٥٠٥٩٣٤ 
  

٠٫٠١٢٧** 
  

٠٫١٧٧٢٠٤ 
  

٢٫١٠٠٣٦٢ 
  

٠٫٠٣٦٤**  

 ٠٫٠٢١٤٦٦-  حجم الشركة
  

-١٫٩٧٩٤١٧ 
  

٠٫٠٤٨٦** 
  

-٠٫٠١٨٠٩٣ 
  

-١٫٧٨٥٨٨٦ 
  

٠٫٠٧٥٠* 
  

التدفقات النقدية 
  التشغيلية

-٠٫٦٢٣٥٨١ 
  

-١٥٫٥٥٣٨٥ 
  

٠٫٠٠٠٠*** 
  

-٠٫٢٨٨٦٥٣ 
  

-٠٫٠٠٠٠  ٧٫٧٠٦٨٦٧*** 
  

 ٠٫٠٤١٤٦٨-  الرفع المالى
  

-١٫٢٣٢٨٨٩ 
  

٠٫٢١٨٥ 
  

-٠٫٠٢٨٦٧٠ 
  

-٠٫٩١٢٤١٣ 
  

٠٫٣٦٢٢ 
  

 ٠٫٠١١٨٥٦  ربحية الشركة
  

٠٫١٦٦٣٢٠ 
  

٠٫٨٦٨٠ 
  

٠٫٠٣٤٢٨٠ 
  

٠٫٥١٤٧٤٠ 
  

٠٫٦٠٧١ 
  

ازدوجية دور المدير 
  التنفيذى

٠٫٠١٥٥٠٤ 
  

١٫٢٠٥٥٠٣ 
  

٠٫٢٢٨٨ 
  

٠٫٠٠٨٦٠١ 
  

٠٫٧١٥٩١٥ 
  

٠٫٤٧٤٥ 
  

 ٠٫٠٢١٨٨٩  جودة المراجعة
  

١٫٦٨٩١١٤ 
  

٠٫٠٩٢١* 
  

٠٫٠١٤٥٣٧ 
  

١٫٢٠٠٧٨٦ 
  

٠٫٢٣٠٧ 
  

 ٠٫٠٢٩٠٣١  الملكية المؤسسية
  

١٫٣٥٩٨١٤ 
  

٠٫١٧٤٨ 
  

٠٫٠٠٨٢٥٧ 
  

٠٫٤١٣٩٨٤ 
  

٠٫٦٧٩١ 
  

 ٠٫١٢٤٩٤٢-  الملكية العائلية
  

-٢٫٧٠٣٩٧٤ 
  

٠٫٠٠٧٢*** 
  

-٠٫٠٧٨٧٨٤ 
  

-١٫٨٢٥١١٣ 
  

٠٫٠٦٨٨*   
  

 ٠٫٠٣١٩٥٦-  الروابط السياسية
  

-٢٫٣٧٦٥٩٣ 
  

٠٫٠١٨٠** 
  

-٠٫٠٢٤٩٥٨ 
  

-١٫٩٨٦٩٠٢ 
  

٠٫٠٤٧٧** 
  

الروابط السياسية للشركات 
  ذات الملكية العائلية

٠٫٠٠٦٣  ٢٫٧٤٦٣٣٦  ٠٫١٧٤٧٤٢  ***٠٫٠٠٠٨  ٣٫٣٨٨٢٤٧  ٠٫٢٣٠٧٦٨***  

R-squared 
 

٠٫٤٥٩٣٥٦ 
 

    ٠.٢٩٦٥٣١ 
 

    

Adjusted R-
squared 

٠.٢٦٣٩٢٦     ٠٫٤٣٧٤١٧     

F-statistic ٦٫٠٢٧٧١٦     ٢٠٫٩٣٧٧٥     
Prob(F-
statistic)  

٠٫٠٠٠٠٠٠      ٠٫٠٠٠٠٠٠      
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) اب ول ال اد على ال ة:٤- ٤الاع ال ائج ال صل الى ال   )  ال
ة جت  أولا: ة مع ذج  علاقة سل ل م ن ار في  قاق الاخ ة والاس ة العائل ل  Kothari)ب ال

et al., ح (٢٠٠٥(Coefficient =-٠,١٢٤٩٤٢ ,sig=١˂ ٠,٠٠٧٢٪)    ذج  Modifiedون
Jones model   ح(Coefficient = -٠,٠٧٨٧٨٤,sig=١٠˂ ٠,٠٦٨٨٪)   ا  إلى ، م

ة ب د علاقة سل ، وج ار قاق الاخ ة والاس ة العائل ل ة ب و  ال اب اك علاقة إ ارة أخ ، ه
اشًا مع دراسة  ة ت ال قار ال دة ال ة وج ة العائل ل في م ،  (٢٠١٥, Attia & Hegazy)ال

ل ي أج في دول أخ م راسات ال ي م ال  ,Tong ;٢٠٠٧ ,.Ali et al ;٢٠٠٦ ,Wang) والع
٢٠٠٧; Jiraporn and DaDalt, ٢٠٠٩; Ghosh  

  Tang,  ٢٠١٥; Mansor et al.,٢٠١٣; Drago et al.,ا  (٢٠١٨ لى أن تأث تقارب  إم
ائ وال اث ال الح ه ال ة ، ال ة ال ات العائل الىفي ال ال ة العائلة أداة  و تع مل

ة ل ة مه دةرقاب ة   ج ال قار ال اتال ة ال ة  جع ذل الى، و وح ال ف العائلات ال ت
ات على  ة على ال ح وال ارسات إدارة ال ها م أن م ع ة على ال  س ث سلًا على أداء ال ق ت

ل ج علاقة .ال ض الاول" ي ل الف ة وم ث  ق ة". مع ال قار ال دة ال ة وج ة العائل ل  ب ال
ا: ت ثا ةن ة مع ذج  ج علاقة سل ل م ن ار في  قاق الاخ ة والاس اس وا ال ب ال

(Kothari et al., ٢٠٠٥) ح(Coefficient = -٠,٠٣١٩٥٦ ,sig=٥˂ ٠,٠١٨٠%)    ذج ون
Modified Jones model   ح(Coefficient = -٠,٠٢٤٩٥٨ ,sig=٥˂ ٠,٠٤٧٧%)   ا ، م

د علاق ة ب  إلى وج ، ة سل ار قاق الاخ ة والاس اس وا ال اك علاقة  ال ارة أخ ، ه
ة ب اب ة إ اس وا ال ة ال ال قار ال دة ال اشى مع دراسة وج  (٢٠١٨,.Hashmi et al)   ا ي

ان ودراسة  اك لا  (٢٠١٤,.Bata et al)في  و في   (٢٠١٩,.Jacoby et al) ، ودراسةفي ف
ةال رصة ال ه ال ة ت اق مال ج علاقة  . ، وهي أس انى" ت ض ال ل الف الي  ق ال  و

ة ة" مع ال قار ال دة ال ة وج اس وا ال   ب ال
ج ا: ت ة ثال ة مع اب قاق  علاقة ا ة والاس ة العائل ل ات ذات ال ة في ال اس وا ال ب ال

ل م ار في  ذج  الاخ  ٠,٢٣٠٧٦ = Coefficient)ح (٢٠٠٥ ,.Kothari et al)ن
,sig=ذج    (٪١˂ ٠,٠٠٠٨  ٠,١٧٤٧٤٢ = Coefficient)ح   Modified Jones modelون

 ,sig=ة ب   (٪١˂ ٠,٠٠٦٣ اب د علاقة ا ا  إلى وج ات ذات  ، م ة في ال اس وا ال ال
قاق الاخ ة والاس ة العائل ل ة في ال اس وا ال ة ب ال اك علاقة سل ارة أخ ، ه  ، ار

اشى مع دراسة ا ي ة  ال قار ال دة ال ة وج ة العائل ل ات ذات ال في   ,.Chi et al)٢٠١٩(ال
ان ودراسة ه ، ، (٢٠١٨,.Hashmi et al) تاي ق نف ان. في ال اك ائج في  ائج مع ن ه ال ف ه ت
ا ل الارت ل ه  ت ة ب تال أ د علاقة سل ة وج ة العائل ل وا ال ل م ال ل وال ة  اس

ار  قاق الاخ ل مع الاس ف ة بم اب اك علاقة إ ات ذات  ، في ح أن ه ة لل اس وا ال ال
ة ة العائل ل   ال
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ار   قاق الاخ أن مع الاس اح  قع ال اف مع ت ا ي وا ا أن ه ات ذات ال ة فى ال اس  ال
د ة ت ة العائل ل ةإلى س ال املة على ال ق ة العائلة ال احة أك ل يه م ن ل الي  ال ، و

ه ال الح م ام  م الاه ة وع ات لاك ال دةاقي ال فاض ج د إلى ان ا ي ة  ، م ال قار ال ال
و  ة لل ال اق ال ل الأس رة خاصة في  ة ال ة وال . ح ضعف ال ل م ة م ام ل ال

غار ال فة ل ة ض ا د ح ة ووج س " .ال ال ض ال ل الف الى  ق ال ج  و علاقة ت
ة  ة سل ة امع ل ات ذات ال ة لل اس وا ال ة.ب ال ال قار ال دة ال ة وج  لعائل

لاصة- ٥   ال
ة ة ن اس وا ال ل ال ًا م ت ة ن ة عال ة ال ات فى  لأسه ال ل  دولة ٢٨ال  العال ح

(Guedhami et al.,٢٠١٣) ، ال في إقامة و ائ وت د ف ة إلى وج اس ة ال ة ال ت ن
ات علاقات قة ب ال ة.  و وث اك اسًا ال ال ة س ت ات ال ال وال جال الأع  ل

ل على ا ةال اس ة ال ا ارة وال ا ال ا ي م ال  Cooper et ;٢٠٠٦,Faccio) لع
a;.,ة أخ و ، (٢٠١٠ شاو م ناح ع وال ة وال اس عات ال ن ال اس لقى ال  ، ي

انا ة، و  (٢٠١٨,Tee)أح ام ان ال ل ي م ال ه في الع ة ال اس اب ال ام الأح مة  د ن ق وال
اء ا علي ح س ة إلى إقامة علاقات ، م ال والعائلات ال فع رجال الأع ة ي اس أوث مع ال ال

ة اك ة مع و . ال ات ل علاقات ق ال وش يها أم ي ل اب للعائلات ال ي م الأس اك الع ه
اد  ع أف اس أو دفع  ة.  العائلةال اس ة ال ا في الأن اللان اس ة س ت ات ال لا  فال

مت ال اة فادرة ال ً ها أ ة ت اس وا ال ة،  ، بل ان ال ة  اس ائ س ف ع  م ال
ة  م ات ال ل ة م خلال ال اس ارد ال ل على ال ة ت اس وا ال ات ذات ال ًا لأن ال ن

ة اللاحقة وع ال ة ال اع ات تلقي ال ة ،  لل اس ات الإنقاال اتل ة لل ل ف ، وت ذ ال
ائ دالل ال العق ل ت ارمة ، وتقل ل ي (٢٠٠٦,Faccio) ح ال ات  .  اس الى ال ال

عاون  ان ال ة،  ل، أسهلمعها العائل عاملات وم فى الاجل ال ال ال عل أقل وت ا  ، م
اس اب ال ال ن الى اقامة روا مع العائلات أص ي م ل ة على الع ال اح له  وة وال

ة اد اعات الاق  )  ٢٠٠٤,Morck & Yeung;١٩٩٥,Fukuyama( الق
ة  ات ال ال ال م ال ق رأس ال رجة في س ات ال ة لل اس وا ال ة ال اه تع 

، ن ال ت دراسة (ع ات. وق وج رجة ٣٥أن  ) ٢٠١٧لل ات ال الي ال ق ٪ م إج في ال
ة ، و  اس ة لها روا س ة ال ال ات ، في ٤٥ال ولة لل ة ال ة ت م خلال مل اس وا ال ه ال ٪ م ه

ل ٥٥ح أن  اء م ل الادارة أو اح اع ن رئ م اسًا ع  ان  ة س ت ات ال ٪ م ال
ئ اه ال ف او اح ال ي ال ي م  الادارة او ال ص الع اسي. وت ل س ارس ع ة   فى ال

ة. اس وا ال ات م ال يها م ن ل اء على أن  ة على ح س ام مة وال ق ان ال ل ات في ال ت و  ال ه أ
أث  عل ب ا ي ارة  ائج م قة ن ا راسات ال ائج ال ةن ة العائل ل ة وال اس وا ال   ل م ال
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دة ال ةعلى ج ال ولة ق قار ال ات في ال ة ال ة وم ح س ة ال ادًا على ال ، اع
راسة.  قة ال ة.ل  ال قار ال دة ال   اس ج

ة و   اس وا ال أث ال ة ل ل على أدلة ت ة إلى ال ال راسة ال ف ال ةته ة العائل ل ل على  ال
ه ة  ح ال قار ال دة ال ة على ل ، و على ج ة العائل ل ة وال اس وا ال ك لل أث ال ار ال اخ

ة. ال قار ال دة ال ة م  ج اد على ع الاع ة م  ٧٢وذل  ة  ١٣ش اع غ مالى خلال الف ق
ات ٢٠١٧الى ٢٠١٢م  اه انات ٣٦٠ع م ة لل م لاسل ال هج ال ام م ة. وق ت اس اه م

ة  ا ةالق غ العاد عات ال قة ال ام  ة OLS اس اب ذج الاثار ال اح على ن وق اع ال
ار اء اخ قار ا. Hausman ع اج دة ال اس ج اح  اسوق قام ال اذج  اد على ن الاع ة  ال  ل

ار  قاق الاخ ائج ت ، و  (Modified Jones model ;٢٠٠٥ ,.Kothari et al)الاس راسة  ن ال
دإلى  ةعلاق وج ة مع اك علاقة  ة سل ارة أخ ، ه ، و ار قاق الاخ ة والاس ة العائل ل ب ال

اث  الح ه ال ا  إلى أن تأث تقارب ال ة، م ال قار ال دة ال ة وج ة العائل ل ة ب ال اب إ
ا ال ة ،و ة ال ات العائل ائ وال في ال ة ل ال ة مه ة العائلة أداة رقاب لى تع مل

دة  ة و ج ال قار ال اتال ة ال وا  .ح ة ب ال ائ ة ذات دلالة إح ج علاقة سل ل ت
قار  دة ال ة وج اس وا ال ة ب ال اب اك علاقة إ ارة أخ ، ه  ، ار قاق الاخ ة والاس اس ال

ة ال ج علااف الى ذ .ال ةل ت ة مع اب ة  قة ا ل ات ذات ال ة في ال اس وا ال ب ال
ات  ة في ال اس وا ال ة ب ال اك علاقة سل ارة أخ ، ه ار    قاق الاخ ة والاس العائل

ت ه ا ال أ ل الارت ل ائج ت ف مع ن ا ي ة   ال قار ال دة ال ة وج ة العائل ل د علاقة  ذات ال وج
، في ح  ار قاق الاخ ل مع الاس ف ل م ة  اس وا ال ة وال ة العائل ل ل م ال ة ب  سل

ار  قاق الاخ ة مع الاس ة العائل ل ات ذات ال ة لل اس وا ال ة ب ال اب اك علاقة إ ا أن ه ك
ة فى اس وا ال أن ال اح  قع ال اف مع ت ا ي د إلى س أن ه ة ت ة العائل ل ات ذات ال ة العائلة ال

ة املة على ال اقي ال الح  ام  م الاه ة وع ات ه ال ال ق م احة أك ل يه م ن ل الي  ال ، و
ل ة م ام ول ال ة لل ال اق ال ل الأس رة خاصة في  ة ال ال قار ال دة ال فاض ج د إلى ان ا ي لاك، م  ال

غار ال فة ل ة ض ا د ح ة ووج س ة ال ة وال . ح ضعف ال    .م
صي اح ي ال  ال ق رأس ال ات في س ن مع ال عامل ي ي ض ال ق ل ال وال ارس م ال

غار ال ة ل ف ة ال ا ة ذات ال اش اق ال اال ، وه أح الأس فادة م ن الاس ئج ، 
راسة ل ه ال اذه ة ع ات اس وا ال ة و ال ة العائل ل ار ال أث ال ارات الاس اع ةق ه ، ت ق نف . في ال

م إلى  ق ة م خلال ال ام ول ال ار في ال و الاس ال وش ة الأع ل ب ة ح مات مه ف معل راسة في ت ال
لل .  على ال وال ال مم ات ق ال ة لل اس د روا س ارات اعاة وج اذ ق ل ات

ار أم لا اد على الاس م الاع صفى، وع اح ال الي الاف اح ال ة فق والإف ل ال ر م ق ا  ال  .
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ة إ ال ق ال ة ال واعلى ه اح ع ال الإف ات  ام ال ل الإدارة  ل اء م ة لأع اس ال
ار ال ي و اتوال لاك في ال  .اه / ال

ة و  اس وا ال ة تأث ال ل ق اث ال رس الأ ة أن ت ة العائل ل قار  ال دة ال على ج
ة في ال ح ال ا س ة م ول الع ل بل في  ال اصة  امل الأخ ال قافة والع ال في دور ال

ف ال ال ل ، ق  ال دة الأراح. و ي ج لت صل ق ي ت ال ا العلاقات ال ً ي أ
ها راسة  ال لفة في ال ام مقاي م اس ة  ال اس ال ةل ال قار ال دة ال ل ج اذج ، م ال

ح اس إدارة ال ي الأخ ل اس ف ال ة تأث  ل ، ...الخ، وال ل ق اث ال رس الأ ق ت
ة و اس وا ال ة ال ة العائل ل لا ع على ت ال ات. ف ك وال اض م ال ال الاق

ه ة اتأث ا ة الاج ول اح ع ال   .على الإف
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  قائمة المراجع

  أولا: المراجع العربية
مى هلال، ال ب ارسات ٢٠١٢أح  اجعة علي م ة ال ائ ل ة وخ ل ل ال "أث 
ة ان ة.إدارة الأراح دراسة م ارة جامعة القاه ة ال ل رة    " رسالة ماج غ م

 ، ي ال رال سى& م ن ة ٢٠٢٠أم علي ال ة وح اس وا ال فاعلي لل ، الأث ال
لة  ة" ال رصة ال رجة في ال ة ال ال ات غ ال ة في ال ق ال فا  ات على الاح ال

ال ث ال راسات وال ة لل د العل ل الأول، الع ، ال ا ارة جامعة دم ة ال ل ارة،  ة وال
  الأول.

، ن ال ان ع ائ الأسه ٢٠١٧ا ال وع لفة راس ال ة على ت اس وا ال اس أث ال  ،
راه  ة" رسالة د ال ق الأوراق ال ة في س ق ات ال .لل ة، م رة، جامعة القاه   غ م

، ي ال ان م سع قار ٢٠١٢إ ال ار  اح الاخ ة على الإف ة العائل ل " دراسة أث ال
ارة جامعة  ة ال ل ة،  ة ال اس لة ال ة" م ة ال اه ات ال رة لل ة ال ال

. ال د ال ة الع   القاه
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ل راسة ال ة ال ات في ع   التطبيقية الأول: ال

  
  شركات القطاع الموجودة بالعينة  القطاع  مسلسل

موارد   ١
  أساسية

  اسكوم –الإسكندرية/ مصر للألومنيوم/ حديد عز/أسيك للتعدين  –العز الدخيلة للصلب 

ات والكيماويات/ المالية سيدى كرير للبتروكيماويات/ سماد مصر (ايجيفرت)/كفر الزيات للمبيد  كيماويات  ٢
  و الصناعية المصرية

التشييد و   ٣
  مواد البناء

الجوهرة /جنوب الوادي  –شركة النصر للأعمال المدنية/ العز للسيراميك و البورسلين 
للإسمنت/ الجيزة العامة للمقاولات والاستثمار العقاري/ المصرية لتطوير صناعة البناء (ليفت 

ية لتصنيع البلاستيك والاكريلك/ليسيكو مصر/أسمنت بورتلاند سلاب مصر / روبكس العالم
  قنا- طرة المصرية/ مصر للإسمنت

أغذية و   ٤
  مشروبات

الدلتا للسكر/ الإسماعيلية الوطنية للصناعات الغذائية (فوديكو)/ المنصورة للدواجن/ جهينة  
/المصرية لصناعة النشا للصناعات الغذائية / شمال الصعيد للتنمية والإنتاج الزراعي (نيوداب)
  والجلوكوز/ الشركة الشرقية الوطنية للامن الغذائي/ القاهرة للدواجن  

رعاية صحية   ٥
  وأدوية

  

مينا فارم للأدوية و الصناعات الكيماوية/ ممفيس للادوية والصناعات الكيماوية/ المصرية  
ية للادوية والصناعات ايبيكو/جلاكسو سيمثكلاين/ الإسكندر –الدولية للصناعات الدوائية 

النيل/ مستشفى النزهه الدولي/ العبوات  –الكيماوية/ النيل للادوية والصناعات الكيماوية 
    الطبية

خدمات و   ٦
منتجات 

صناعية و 
  سيارات

العربية للصناعات الهندسية/ دلتا للطباعة والتغليف/ الشروق الحديثة للطباعة والتغليف/ 
الكابلات الكهربائية المصرية/ السويدي اليكتريك/ جى بى اوتو/  الأهرام للطباعة و التغليف/

ايكون/ المصرية لخدمات النقل  –الصناعات الهندسية المعمارية للإنشاء والتعمير 
يونيفرسال لصناعة مواد التعبئة و التغليف و الماكو/- النصر لصناعة المحولات(ايجيترانس) /

  يونيباك –الورق 
للتعمير/ المصريين للإسكان والتنمية والتعمير/القاهرة للإسكان والتعمير/ القاهرة  بالم هيلز  العقارات  ٧

للاستثمار والتنمية العقارية/ الغربية الإسلامية للتنمية العمرانية/ العالمية للاستثمار والتنمية/ 
زهراء المعادي للاستثمار والتعمير/ مجموعة طلعت مصطفى القابضة/ الخليجية الكندية 

 –تثمار العقاري العربي/مينا للاستثمار السياحي والعقاري/ الاستثمار العقاري العربي للاس
اليكو/ الشمس للإسكان والتعمير/ المتحدة للإسكان والتعمير/ العقارية للبنوك الوطنية للتنمية/ 

 - رمدينة نصر للإسكان والتعمير/ النصر للأعمال المدنية/ السادس من أكتوبر للتنمية والاستثما
    سوديك

سياحة و   ٨
  ترفيه

المصرية للمنتجعات السياحية /شارم دريمز للاستثمار السياحي/ رمكو لانشاء القرى السياحية 
  رواد –/ رواد السياحة 

منتجات   ٩
منزلية و 
  شخصية

يونيراب/ النساجون الشرقيون للسجاد/ جولدن تكس  –العربية وبولفارا للغزل والنسيج 
  للأصواف

  
  المصرية لمدينة الإنتاج الإعلامي  اعلام  ١٠
    راية القابضة للاستثمارات المالية  تكنولوجيا  ١١

   
  غاز مصر  مرافق  ١٢
  المصرية للاتصالات/ أورانج  اتصالات  ١٣
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ل انى ال نامجال جات ب    Eviews: م

 
 

 
 
 

 
 
 
 

SIZE LEV ROA DOU B4 INSOW FAMOW PC FAMPC
 Mean  8.813833  0.415918  0.047914  0.722222  0.513889  0.227357  0.070353  0.319444  0.028339
 Median  8.963235  0.430000  0.037512  1.000000  1.000000  0.088100  0.000000  0.000000  0.000000
 Maximum  9.998639  0.821466  0.501532  1.000000  1.000000  0.989336  0.756300  1.000000  0.756300
 Minimum  7.492153  0.004621 -0.703697  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000
 Std. Dev.  0.589892  0.190371  0.090059  0.448423  0.500387  0.292557  0.173242  0.466802  0.116869
 Skewness -0.304963 -0.072056 -0.628527 -0.992278 -0.055577  1.117210  2.393648  0.774482  4.230976
 Kurtosis  2.423824  2.309272  15.91888  1.984615  1.003089  3.001438  7.497877  1.599823  20.35248

 Jarque-Bera  12.67179  8.961712  3032.596  89.45041  72.00017  89.86745  776.6838  78.47617  6708.839
 Probability  0.001772  0.011324  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000

 Sum  3807.576  179.6767  20.69891  312.0000  222.0000  98.21802  30.39231  138.0000  12.24234
 Sum Sq. Dev.  149.9762  15.61996  3.495665  86.66667  107.9167  36.88923  12.93552  93.91667  5.886746

 Observations  432  432  432  432  432  432  432  432  432

FRQJ SIZE ROA LEV DOU B4 INSOW FAMOW PC FAMPC
FRQJ 1 -0.09904727... 0.060849337... -0.05772656... 0.034073039... 0.016391808... 0.030996877... -0.01111358... -0.05869523... 0.063277103...
SIZE -0.09904727... 1 0.028975300... 0.355790304... 0.074027390... 0.302155801... 0.040475973... 0.194646000... 0.184882951... 0.140611950...
ROA 0.060849337... 0.028975300... 1 -0.10267503... -0.09368566... -0.07712716... -0.14273747... -0.01797441... 0.001041834... 0.021672571...
LEV -0.05772656... 0.355790304... -0.10267503... 1 0.012477238... 0.379667722... 0.209970759... 0.091619093... 0.047018558... 0.023144793...
DOU 0.034073039... 0.074027390... -0.09368566... 0.012477238... 1 0.110295657... 0.112594262... -0.00246427... -0.04064190... -0.09160595...
B4 0.016391808... 0.302155801... -0.07712716... 0.379667722... 0.110295657... 1 0.328371028... 0.072235559... 0.060426302... 0.015991395...

INSOW 0.030996877... 0.040475973... -0.14273747... 0.209970759... 0.112594262... 0.328371028... 1 -0.17176244... 0.075587429... -0.10440808...
FAMOW -0.01111358... 0.194646000... -0.01797441... 0.091619093... -0.00246427... 0.072235559... -0.17176244... 1 0.072692434... 0.615656783...

PC -0.05869523... 0.184882951... 0.001041834... 0.047018558... -0.04064190... 0.060426302... 0.075587429... 0.072692434... 1 0.354338996...
FAMPC 0.063277103... 0.140611950... 0.021672571... 0.023144793... -0.09160595... 0.015991395... -0.10440808... 0.615656783... 0.354338996... 1

Correlated Random Effects - Hausman Test  
Equation: Untitled   
Test cross-section random effects  

     
     Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
     
     Cross-section random 15.629646 8 0.0480 
     
          

Cross-section random effects test comparisons: 
     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     SIZE -0.010150 -0.015179 0.000048 0.4690 

CFO -0.401550 -0.330775 0.000544 0.0024 
LEV -0.023272 -0.026375 0.000172 0.8127 
ROA 0.042182 0.033441 0.000734 0.7470 
B4 -0.001089 0.009122 0.000029 0.0578 

INSOW -0.001210 0.008224 0.000205 0.5095 
FAMOW -0.015667 -0.054264 0.000638 0.1264 
FAMPC 0.091020 0.147584 0.001012 0.0754 

     
          

Cross-section random effects test equation:  
Dependent Variable: FRQJ   
Method: Panel Least Squares   
Date: 08/21/20   Time: 02:45   
Sample: 2013 2017   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 72   
Total panel (balanced) observations: 360  
WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.116579 0.107145 1.088050 0.2775 

SIZE -0.010150 0.012470 -0.813985 0.4163 
CFO -0.401550 0.044376 -9.048809 0.0000 
LEV -0.023272 0.032916 -0.706995 0.4802 
ROA 0.042182 0.069463 0.607260 0.5442 
DOU NA NA NA NA 

B4 -0.001089 0.012929 -0.084196 0.9330 
INSOW -0.001210 0.024894 -0.048588 0.9613 

FAMOW -0.015667 0.050225 -0.311928 0.7553 
PC NA NA NA NA 

FAMPC 0.091020 0.070082 1.298765 0.1951 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.464527     Mean dependent var 0.091454 

Adjusted R-squared 0.313447     S.D. dependent var 0.108465 
S.E. of regression 0.089872     Akaike info criterion -1.787725 
Sum squared resid 2.261565     Schwarz criterion -0.924147 
Log likelihood 401.7906     Hannan-Quinn criter. -1.444350 
F-statistic 3.074707     Durbin-Watson stat 2.429853 
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Dependent Variable: FRQJ   
Method: Panel Least Squares   
Date: 08/21/20   Time: 02:47   
Sample: 2013 2017   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 72   
Total panel (balanced) observations: 360  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.177204 0.084368 2.100362 0.0364 

SIZE -0.018093 0.010131 -1.785886 0.0750 
CFO -0.288653 0.037454 -7.706867 0.0000 
LEV -0.028670 0.031422 -0.912413 0.3622 
ROA 0.034280 0.066596 0.514740 0.6071 
DOU 0.008601 0.012015 0.715915 0.4745 

B4 0.014537 0.012106 1.200786 0.2307 
INSOW 0.008257 0.019945 0.413984 0.6791 

FAMOW -0.078784 0.043167 -1.825113 0.0688 
PC -0.024958 0.012561 -1.986902 0.0477 

FAMPC 0.174742 0.063627 2.746336 0.0063 
     
      Effects Specification   
     
     Period fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.196531     Mean dependent var 0.091454 

Adjusted R-squared 0.163926     S.D. dependent var 0.108465 
S.E. of regression 0.099177     Akaike info criterion -1.743049 
Sum squared resid 3.393442     Schwarz criterion -1.581128 
Log likelihood 328.7488     Hannan-Quinn criter. -1.678666 
F-statistic 6.027716     Durbin-Watson stat 1.663955 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 

Correlated Random Effects - Hausman Test  
Equation: Untitled   
Test cross-section random effects  

     
     Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
     
     Cross-section random 42.522530 8 0.0000 
     
          

Cross-section random effects test comparisons: 
     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     SIZE -0.012292 -0.015523 0.000025 0.5172 

CFO -0.869262 -0.771393 0.000274 0.0000 
LEV -0.015442 -0.026640 0.000081 0.2140 
ROA 0.032310 0.020911 0.000348 0.5414 
B4 -0.004929 0.005924 0.000014 0.0037 

INSOW 0.019996 0.028655 0.000108 0.4040 
FAMOW -0.054476 -0.078694 0.000316 0.1731 
FAMPC 0.141251 0.176474 0.000492 0.1123 

     
          

Cross-section random effects test equation:  
Dependent Variable: FRQK   
Method: Panel Least Squares   
Date: 08/21/20   Time: 02:49   
Sample: 2013 2017   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 72   
Total panel (balanced) observations: 360  
WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.160075 0.096400 1.660526 0.0979 

SIZE -0.012292 0.011220 -1.095543 0.2742 
CFO -0.869262 0.039926 -21.77193 0.0000 
LEV -0.015442 0.029615 -0.521416 0.6025 
ROA 0.032310 0.062497 0.516992 0.6056 
DOU NA NA NA NA 

B4 -0.004929 0.011633 -0.423722 0.6721 
INSOW 0.019996 0.022398 0.892763 0.3728 

FAMOW -0.054476 0.045188 -1.205535 0.2290 
PC NA NA NA NA 

FAMPC 0.141251 0.063054 2.240163 0.0259 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.745448     Mean dependent var 0.078433 

Adjusted R-squared 0.673628     S.D. dependent var 0.141539 
S.E. of regression 0.080860     Akaike info criterion -1.999077 
Sum squared resid 1.830714     Schwarz criterion -1.135498 
Log likelihood 439.8338     Hannan-Quinn criter. -1.655701 
F-statistic 10.37940     Durbin-Watson stat 2.430436 

Dependent Variable: FRQK   
Method: Panel Least Squares   
Date: 08/21/20   Time: 02:49   
Sample: 2013 2017   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 72   
Total panel (balanced) observations: 360  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.226312 0.090310 2.505934 0.0127 

SIZE -0.021466 0.010845 -1.979417 0.0486 
CFO -0.623581 0.040092 -15.55385 0.0000 
LEV -0.041468 0.033635 -1.232889 0.2185 
ROA 0.011856 0.071286 0.166320 0.8680 
DOU 0.015504 0.012861 1.205503 0.2288 

B4 0.021889 0.012959 1.689114 0.0921 
INSOW 0.029031 0.021349 1.359814 0.1748 

FAMOW -0.124942 0.046207 -2.703974 0.0072 
PC -0.031956 0.013446 -2.376593 0.0180 

FAMPC 0.230768 0.068108 3.388247 0.0008 
     
      Effects Specification   
     
     Period fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.459356     Mean dependent var 0.078433 

Adjusted R-squared 0.437417     S.D. dependent var 0.141539 
S.E. of regression 0.106162     Akaike info criterion -1.606932 
Sum squared resid 3.888260     Schwarz criterion -1.445011 
Log likelihood 304.2478     Hannan-Quinn criter. -1.542549 
F-statistic 20.93775     Durbin-Watson stat 1.773114 
Prob(F-statistic) 0.000000    

 


