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 انبغذ: يهخص

اظديدفح ىره الدزاظث اخدةاز أثس الدةاّن بْن زقٌق الددفق النقدُ ًزقٌق السقابةث لىةَ ااءا  

المالِ فِ الشسكاج المعاىمث المصسّث, ًلدسقْق ذلك اليدف الدمدج الةازثث لىَ لْنث مكٌنث مةن 

الةٌزصةةةث ( مشةةةاىدت مةةةن الشةةةسكاج المعةةةاىمث اْةةةس المالْةةةث المعةةةدىث ب270شةةةسكث باخمةةةالِ   90

, خةةق قْةةاض ااءا  المةةالِ باظةةدلدال مئةةدف الئا ةةد لىةةَ 2017 -2015المصةةسّث خةةلف ال دةةست مةةن 

(, كما خق قْاض الدةاّن بْن زقٌق  الددفق النقدُ ًزقٌق السقابث باظدلدال مقْاظةْن ROAااصٌف  

لنقةدُ/ زقةٌق زقةٌق الدةدفق ا -1ىما  زقٌق السقابث ناقص زقٌق الددفق النقدُ فِ نياّث الئال( ً  

السقابث(. ًباظدلدال نمٌذج الانسداز المدئدء لاخدةاز الئلقث, خشْس الندا ح إلَ ًخٌء للقةث لكعةْث 

بةْن الدةةةاّن بةةْن زقةةٌق الدةةدفق النقةةد ًزقةٌق السقابةةث ًااءا  المةةالِ, ًأز الشةةسكاج الدةةِ ّصّةةد فْيةةا 

 الدةاّن ّقل بيا ااءا  المالِ مقازنث بالشسكاج ااخسٍ.

, زقةةٌق السقابةةث Cash Flow Rightsزقةةٌق الدةةدفق النقةةدُ   هغبث الأعبعططُت:انًصطط 

Control Rights الدةاّن بْن زقٌق الددفق النقةدُ ًزقةٌق السقابةث ,Divergence between 

cash flow and control right ِااءا  المال ,Financial Perfrmance. 
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 يمذيت ويشكهت انذساعت:

 Corporate Governance)دةةةست ااخْةةةست أىمْةةةث زٌكمةةةث الشةةةسكاج  لقةةةد شاءج فةةةِ ال 

فمصطىر السٌكمث من المصطىساج السدّثث الرُ شاء ااىدمال بو مع بداّث الدعئْناج بشكل مىمٌض 

لدسقْق الدنمْث الاقدصاءّث ًخٌفْس السصانث القانٌنْث ًخئصّةص السفاىْةث الاخدمالْةث لىشةئٌح , زْة  

, ًمةةا خلىةةا مةةن 1998 – 1997مةةث المالْةةث ااظةةٌّْث ج بئةةد ااشظيةةسج أىمْةةث زٌكمةةث الشةةسكا

انيْازاج اقدصاءّث ًأشماج مالْث لكثْس من الشسكاج فِ ءًف شسق آظْا ًزًظْا ًأمسّكةا اللخْنْةث 

ًكةةرلك الئدّةةد مةةن الشةةسكاج اامسّكْةةث ًخعةةةةح فةةِ إظةةالث المكاظةةا الاخدمالْةةث ًالاقدصةةاءّث 

 (.2012 ىللِ, 

انةو ّدسخةا لىةَ ذلةك  ,ث زٌكمث الشسكاج ندْدث ال صل بْن المىكْةث ًادءازتًخنةع أىمْ     

ازدمةاف قْةال المةةدّسّن بللمةاف خل ةط مةةن قْمةث اظةدثمازاج المعةةاىمْن أً القْةال بمشةسًلاج اْةةس 

مسبسث ًاْسىا من االماف الدِ خةثثس بالعةىا لىةَ ااءا  المةالِ لىشةسكاج  ءلْةل خلظةْط زٌكمةث 

 (.2002الشسكاج, 

( أنةو ٌّخةد نةٌلْن مةن مشةاكل الٌكالةث Janakiraman et al., 2010د أشةازج ءزاظةث  ًق

 Type I of agencyالدِ خدئسض ليا شسكاج المعاىمث ًىِ: مشاكل الٌكالث مةن النةٌا ااًف  

problem خندح من ال صل بْن المىكْث ًادءازت, ًّمكن أز ّقٌء ذلةك المةدّسّن إلةَ لةدل الئمةل ً )

شّةاءت الصةسالاج بةْن المىكْةث  , ًمةا ّدسخةا لىْةو مةنخسقْةق مصةالر المعةاىمْن بشكل فئةاف لىةَ

 Type  مةن مشةاكل الٌكالةث النٌا الثةانِ أماًااءازت, ًّطىق لىْيا أّعاً مشاكل الٌكالث السأظْث. 

II of agency problem )يِ ندْدث الصةسالاج بةْن اااىةْةث ًااقىْةث ًمةن المعةاىمْن, زْة  ف

, ًّطىةق لىْيةا قْق منافع خاصث لىَ زعاح ااقىْةثلمعاىمٌز المعْطسًز إلَ خسّمكن أز ّعئَ ا

 (. 2017أّعاً مشاكل الٌكالث اافقْث  ل ْ ِ, 

عةازح ( أً خAgency Conflictsكما خيدق نظسّث الٌكالث بما ّعةمَ بدئازظةاج الٌكالةث  

 Fooladiمصالر ااصْل   , إذ أز الٌكْل لا ّئمل ءا ماً لىَ خسقْقالمصالر بْن ااصْل ًالٌكْل

et al., 2013  ًُّس ,)Brickley and James, 1987 انةو غةقةا لنظسّةث الٌكالةث فةاز زٌكمةث )

الشسكاج ىِ آلْث لىسد من ىره الصسالاج لن غسّق المعةاًات بةْن أىةداف ادءازت ًأصةساح ىةره 

 .المصالر
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لاندقةةام مةةن مىكْةةث ًقةةد ًخةةد أز خسكْةةص زقةةٌق السقابةةث لىمعةةاىمْن المعةةْطسّن خةةثءُ إلةةَ ا

( ىةٌ العةةا CR( ًزقٌق السقابث  CFRمعاىمِ ااقىْث, أُ أز الدةاّن بْن زقٌق الددفق النقدُ  

الس ْعةةِ فةةِ ًخةةٌء الصةةسالاج بةةْن المعةةاىمْن المعةةْطسّن ًااقىْةةث مةةن المعةةاىمْن, زْةة  خمةةنر 

ْىْث ًالمالْةث ًالدةِ زقٌق السقابث بشكل أكةس لىمعاىمْن المعْطسّن السق فِ اخلاذ القةسازاج الدشة 

 Fooladi. etخئةةٌء بةةالن ع لىةةَ مصةةالسيق اللاصةةث ًالدئةةدُ لىةةَ مصةةالر صةة از المعةةاىمْن  

al.,2013.) 

–Azofra and Santamaria, 2011; Saghiًقةد أشةازج الكثْةس مةن الدزاظةاج مثةل  

Zedek and Tarazi, 2015  إلَ أز ًخٌء خةاّن بْن زقٌق السقابث ) (CRمثل زةق الدصةٌّح  

(  السق فةِ السصةٌف لىةَ اازبةاذ( ّدسخةا لىْةو CFRًبالدالِ العْطست( ًزقٌق الددفق النقدُ  

الكثْس من آثاز المالْث, ًقْال المعاىق المعْطس بالكثْس من العْاظاج لدسقْةق مصةالر خاصةث  ممةا 

 ّثثس لىَ قْمث الشسكث ًااءا  المالِ بشكل لال. 

 فِ مساًلث الةازثث ادخابث لىَ العثاف الدالِ: ًمما ظةق ّمكن صْااث مشكىث الدزاظث

)يب هى أرش انخببٍَ بٍُ عمىق انخطذفك انُمطذٌ وعمطىق انشلببطت عهطً الأداء انًطبنٍ نهشطشكبث 

 انًغبهًت انًصشَت ؟(

 هذف انذساعت:

فِ ظٌ  مشكىث الدزاظث, فاز اليدف الس ْعِ لىدزاظةث السالْةث ىةٌ تاخدةةاز أثةس الدةةاّن بةْن 

 النقدُ ًزقٌق السقابث لىَ ااءا  المالِ لىشسكاج المعاىمث المصسّثت.زقٌق الددفق 

 أهًُت انذساعت: 

 اظث  أىمْدو من النقاغ الدالْث :ّعدمد ىرا  الدز

الدسقق من أز الدةاّن بةْن زقةٌق الدةدفق النقةدُ ًزقةٌق السقابةث ّصّةد مةن الصةسالاج بةْن  (1

 اءا  المالِ لىشسكاج.أاىةْث المعاىمْن ًأقىْث المعاىمْن مما ّثثس لىَ ا

أنو من المدٌقع أز خكٌز ندا ح الدزاظث السالْث م ْةدت لىديةاج السقابْةث ًالمنظمةث مةن خةلف  (2

خسدّد مدٍ أىمْث ًخٌء قٌانْن خعمن خقىْل زدق الدةاّن بْن زقٌق الدةدفق النقةدُ ًزقةٌق 

فةِ أز زأض  السقابث, مما ّعالد لىَ خٌفْس لنصةس الثقةث لىمعةدثمسّن السةالْْن ًالمةسخقةْن

المةةاف المعةةةدثمس لةةةن ّةةةدق الدللةةةا بةةةو بٌاظةةطث المةةةدّسّن, ًالس ةةةاظ لىةةةَ زقةةةٌق صةةة از 

 المعاىمْن.
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ندا ح الةس  الممازظةاج المل مةث لسٌكمةث الشةسكاج بيةدف السةد مةن قْةال  ّمكن أز خظيس  (3

المعاىمٌز المعْطسًز بللماف خل ط من ااءا  المالِ لىشسكاج لدسقْةق مصةالر خاصةث 

 ليق.

 فشض انذساعتاعبث انغببمت وح ىَش انذس

( إلَ ًخٌء للقث ظةالةث بةْن الدةةاّن بةْن Claessens et al., 2002خٌصىح ندا ح ءزاظث          

مةن  1301زقٌق الددفق النقدُ ًزقٌق السقابث ًقْمث الشسكث ااءا  المالِ, باظةدلدال لْنةث مكٌنةث 

( مع الدزاظث العابقث ًًخٌء للقث بةْن Moustafa, 2005ءًف شسق آظْا, ًاخ قح ندا ح ءزاظث  

نةةٌا الةةدسكق ًأءا  الشةةسكاج, شّةةاءت ااءا  المةةالِ فةةِ الةةرشسكاج المةةرعْطس لىْيةةرا بٌاظةةطث المةةل  

شةسكث فةِ  49خد ٌق لن  الشسكاج المعْطس لىْيا بٌاظطث المدّسّن ًذلةك باظةدلدال لْنةث مكٌنةث 

 &Yongbin. ًأشازج ندا ح ءزاظث  2002-1998ادمازاج الئسبْث المدسدت خلف ال دست الصمنْث 

Zuguang,2006 ً الَ ًخٌءللقث ظالةث بْن الدةاّن بةْن زقةٌق الدةدفق النقةدُ ًزقةٌق السقابةث )

أءا  الشسكاج , ًكىما شاء الدةاّن بْن زقٌق الددفق النقةدُ ًزقةٌق السقابةث قةل أءا  الشةسكاج خمةح 

فةِ بٌزصةث  شندشةن ًشةن ياُ(. كمةا خٌصةىح  (  شسكث  معةدىث246ىره الدزاظث لىِ لْنث من  

( إلةَ ًخةٌء للقةث ظةالةث بةْن الدةةاّن بةْن زقةٌق السقابةث Barontini&Caprio, 2006ءزاظةث  

( شةسكث مةن الشةسكاج 675ًزقٌق الددفق النقدُ ًقْمث ًأءا  الشسكاج, ًذلك باظدلدال لْنث من  

( إلةَ شّةاءت زبسْةث فةِ Maury, 2006ًخٌصةىح ءزاظةث  بىدا فِ قةازت أًزًبةا,  11المدداًلث فِ 

الشسكاج الئا ىْث مقازنا بالشسكاج اْس الئا ىْث  ًلكةن ىةره السبسْةث لا خئنةَ شّةاءت ااءا  فةِ زالةث 

(  شةةسكث مةةن شةةسكاج 1672انل ةةاض زماّةةث زقةةٌق معةةاىمْن ااقىْةةث باظةةدلدال لْنةةث مكٌنةةث مةةن  

( الةَ أز ال صةل بةْن Tian et al., 2010ءًلةث. ًأشةازج ندةا ح ءزاظةث   13أًزًبةا ال سبْةث فةِ 

أءا  الشةةسكاج ًخمةةح ىةةره الدزاظةةث لىةةِ لْنةةث  انل ةةاضالسقابةةث ًزقةةٌق الدةةدفق النقةةدُ ّةةثءٍ الةةَ 

ندةا ح  ًاخ قح. 2009-2003قطالاج اْس مالْث خلف ال دست من  5( شسكث من 1775مكٌنث من   

قةٌق العةْطست ًزقةٌق الدةدفق ( مع الدزاظةث العةابقث ًأز الدةةاّن بةْن زLin et al., 2011ءزاظث  

ءًلةث  مةن ءًف  22( فِ 3468الدزاظث لىِ لْنث من   الالدماءالنقدُ ّثثس لىَ قْمث الشسكث ًخق 

( Zhu et al, 2013. ًخٌصىح ءزاظث  2008-1996أًزًبا ال سبْث ًشسق آظْا خلف ال دست من 

ااءا   ًانل ةاضلْف الٌكالةث إلَ أز ال صل بْن زقٌق السقابث ًزقٌق الددفق النقةدُ  ّصّةد مةن خكةا

المالِ لىشسكث ًّثثس لىَ اخدْاز ىْكل زأض الماف لىشةسكاج ًخمةح خمةح ىةره الدزاظةث لىةِ لْنةث 
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( Fooladi et al., 2013( شسكث معدىث فِ بٌزصث  شان ياُ(. كما خٌصىح ءزاظةث  865من  

لنقدُ ًزقٌق السقابةث لىةَ الَ لدل ًخٌء للقث ذاج ءلالث إزصا ْث بْن الدةاّن بْن زقٌق الددفق ا

(  شسكث  معدىث فِ بٌزصث مالْصّا. ًأشازج ءزاظث 400أءا  الشسكاج ًذلك باظدلدال لْنث من  

 Casteuble&Saghi–Zedek, 2015 ًَخٌء للقث بْن الدةاّن بْن زقٌق السقابةث ًزقةٌق ( ال

 ,.Ratnawati et alالددفق النقةدُ ًخكى ةث خمٌّةل الةدٌّز خةلف فدةست ااشمةث. ًخٌصةىح ءزاظةث  

( إلَ ًخٌء للقث مٌخةث بْن زقٌق السقابث ًإءازت اازباذ , ًّئنَ أز شّاءت زقةٌق السقابةث 2016

(  شةسكث  108لىمعاىمْن ظٌف ّصّد من ممازظاج إءازت اازباذ خمح ىره الدزاظث لىِ لْنث من  

خةلف خسىْىيةا لئْنةث ( من Sanjaya, 2016معدىث فِ بٌزصث إندًنْعْا. ًأخْساً خٌصىح ءزاظث  

, 2007-2001مكٌنث من  شسكاج الدصنْع ( معةدىث فةِ الةٌزصةث ادندًنْعةْث خةلف ال دةست مةن 

إلَ أز الدةاّن بْن زقٌق السقابث ًزقٌق الددفق النقدُ لو خلثْس ظىةِ ًىال لىةَ أءا  الشةسكث ًكىمةا 

 ث:الدزاظ. ًمما ظةق ّمكن صْااث فسض شاءج العْطست ّنل ط أءا  المنشلت

بنٍ لا حىصذ علالت بٍُ انخببٍَ بٍُ عمىق انخذفك انُمذٌ وعمىق انشلببت عهً الأداء انً

 فٍ انششكبث انًغبهًت انًصشَت.

 

 الاخخببسَتانذساعت 

 حصًُى انذساعتأولاً: 

 يضخًع وعُُت انذساعت: -1

ّشمل مددمع الدزاظث خمْةع الشةسكاج المعةاىمث المصةسّث المقْةدت بةٌزصةث ااًزاق المالْةث 

(, ًقةد خةق إخدْةاز لْنةث لشةٌا ْث مةن خىةك الشةسكاج 2017 -2015لمصسّث خلف فدةست الدزاظةث  ا

قطالةةا اقدصةةاءّا ملدى ةةا, بئةةد اظةةدةئاء قطةةالِ الةنةةٌ   11شةةسكث, مٌشلةةث لىةةَ  90مكٌنةةث مةةن 

ًالمثظعةةاج المالْةةث نظةةساً لاخةةدلف القٌالةةد ًالممازظةةاج المساظةةةْث اللاصةةث بدىةةك الشةةسكاج, 

 ( انخىصَع انم بعٍ نعُُت انذساعت:1) وَىضظ صذول سلى

 

 



289 

 

 ( انخىصَع انم بعٍ نعُُت انذساعت1صذول سلى )

عذد  انم بع ل

 انششكبث

انُغبت 

 انًئىَت

 23.33 21 ااارّث ًالمشسًباج 1

 18.89 17 الدشْْد ًمٌاء الةنا  2

 6.67 6 الكْماًّاج 3

 5.56 5 المٌازء ااظاظْث 4

 10 9 ااءًّث ًالسلاّث الصسْث 5

 2.22 2 المٌشلٌز ًخداز الددص ث 6

 2.22 2 الاخصالاج 7

 10 9 العْازث ًالدسفْو 8

اللدماج ًالمندداج الصنالْث  9

 ًالعْازاج

5 5.56 

 8.89 8 الئقازاج 10

 6.67 6 المندداج المنصلْث ًالشلصْث 11

 100.00 90 المدمٌا
 

 انًُىرس انعبو نهذساعت: -2

( اخدةةةاز فةةسض Regression) Multipleلىةةَ نمةةٌذج الانسةةداز المدئةةدءخئدمةةد الةازثةةث ٌف ظةة   

 الدزاظث. ًالرٍ ّمكن صْاادو لىَ النسٌ الدالِ: 

ROAi,t= β0+ β1DIVi,t+ β2BINDi,t+ β3CEOi,t+ β4BSizei,t+ β5Fsizei,t+ εi,t +1 

 ٌ :أعُذ 

ROAi,t  الئا د لىَ ااصٌف لىشسكث :i  فِ الئال )t.) 

β0 ابح.: المقداز الث 

β1.مئامل المد ْس المعدقل : 

β2 β3 β4 β5.مئاملج المد ْساج العابطث : 

DIVi,t الدةاّن بْن زقٌق الددفق النقدُ ًزقٌق السقابث :i  فِ الئالt. 

BINDi,t اظدقللْث مدىط ادءازت لىشسكث :i  فِ الئالt . 

CEOi,t إشءًاخْث المدّس الدن ْرُ لىشسكث :i  فِ الئالt . 

BSizei,t زدق المدىط لىشسكث  :i  فِ الئالt  . 
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Fsizei,t  زدق الشسكث :i  فِ الئالt . 

ε i,t اللطل الئشٌا ِ لىشسكث :i  فِ الئالt. 

 انخعشَف الإصشائٍ نًخغُشاث انبغذ -3

 (  يخغُشاث انذساعت وحعشَفبحهب الإصشائُت.2صذول)

 انًخغُش انخببع 1

 ىمد ْسالدئسّف ادخسا ِ ل زمص المد ْس المد ْس 

مئدف الئا د لىَ ااصٌف خق قْاظو لن غسّق صافِ  ROA الأداء انًبنٍ 

السبر بئد ال ٌا د ًالعسا ا لىَ إخمالِ ااصٌف فِ 

 نياّث الئال .

 انًخغُش انًغخمم 2

 انخعشَف الإصشائٍ نهًخغُش سيض انًخغُش انًخغُش 

انخببٍَ بٍُ عمىق  

انخذفك انُمذٌ 

 وعمىق انشلببت

DIV   السقابث ناقص زقٌق الددفق النقدُ فِ زقٌق

 نياّث الئال.

  1- )زقٌق الددفق النقدُ / زقٌق السقابث 

 انًخغُشاث انضبب ت 3

 الدئسّف ادخسا ِ لىمد ْس زمص المد ْس المد ْس 

اعخملانُت يضهظ  1/3

 الإداسة

BIND  ّدق قْاظيا من خلف قعمث لدء العا  المدىط اْس

 لعا  مدىط ادءازت .الدن ْرّن/ إخمالِ لدء أ

إصدواصُت انشئُظ  2/3

 انخُفُزٌ

CEO مد ْسًىمْْلخرالقْمثًازدإذاكانالمدّسالدن ْرّااًف 

 ّش ل منصا ز ْط مدىط ادءازت ًص س بللف ذلك .

 الئال لدء ألعا  مدىط ادءازت فِ نياّث BSize عضى انًضهظ 3/3

 أصٌف الشسكث فِ نياّث الئال.الىٌاازخق الطةْئِ دخمالِ  Fsize عضى انششكت 4/3

 

 ربَُبً: حغهُم انُخبئش:

 الإعصبءاث انىصفُت:   -1

( ادزصةةةةا اج الٌصةةةة ْث لمد ْةةةةساج الدزاظةةةةث بيةةةةدف إظيةةةةاز خصا صةةةةيا 3ّئةةةةسض خةةةةدًف  

الممْةةةصت لىةةةَ معةةةدٌٍ شةةةسكاج لْنةةةث الدزاظةةةث, ًخدعةةةمن خىةةةك ادزصةةةا اج كةةةل مةةةن المةةةدٍ 

 د ْساج الدزاظث.ًالمدٌظػ ًالانسساف المئْازٍ ًالدكساز لقْق م
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 عصبءاث انىصفُت نًخغُشاث انذساعت( الإ3صذول )

الاَغشاف 

 انًعُبسي
 انًخىعظ

انغذ 

 الألصً
 انغذ الأدًَ

عذد 

 انًشبهذاث
 انًخغُشاث

 انًخغُش انخببع:

 ROAانعبئذ عهٍ الأصىل  270 0.052695- 7974. 033854. 2956025.

 كبثانًخغُش انًغخمم: انًغئىنُت الاصخًبعُت نهشش

.1974618 -.078797 .3491 -.5402 270 
انخببٍَ بٍُ عمىق انخذفك انُمذٌ 

 CR__CFRوعمىق انشلببت 

.9960176 -.383846 .7359 -6.1077 270 
عمىق انخذفك انُمذٌ/ عمىق -1

 انشلببت

 انًخغُشاث انضبب ت

 BINDاعخملانُت يضهظ الإداسة  270 1429. 1.0000 703552. 1796798.

 BSIZEعضى انًضهظ  270 3 17 7.91 2.493

 SIZEعضى انششكت  270 12.18 24.09 19.75 956.
 

( ادزصةةا اج الٌصةة ْث لمد ْةةساج الدزاظةةث مةةن زْةة   السةةد ااءنةةِ, السةةد 3ٌّظةةر الدةةدًف       

 ااقصِ, المدٌظػ, الانسساف المئْازُ( لىِ معدٌُ شسكاج لْنث الدزاظث زْ : 

, (0.033854 ( لئْنث الشسكاج خلف فدست الدزاظث بىغ ROAمدٌظػ الئا د لىِ ااصٌف   (‌أ

 (.0.2956025ًالانسساف المئْازُ  

 بىغ مدٌظػ الدةاّن بْن زقٌق الددفق النقدُ ًزقٌق السقابث باظدلدال المقْاض ااًف  (‌ب

 ( ًباظدلدال المقْاض الثانِ بىغ  المدٌظػ 0.1974618( ًالانسساف المئْازُ  0.078797 - 

 (.0.9960176ًالانسساف المئْازُ   (0.383846 - 

الٌصةة ْث أز مدٌظةةػ اظةةدقللْث مدىةةط  ادزصةةا اجًفْمةةا ّدئىةةق بةةالمد ْساج العةةابطث, خظيةةس  س(

لعةةٌا( بمدٌظةةػ  17%( خقسّةةةا, ًزدةةق المدىةةط ّدةةساًذ مةةا بةةْن   ثلثةةث ألعةةا  ً 70ادءازت  

الدن ْةرّْن فةِ مدىةط أُ أز مدٌظةػ لةدء االعةا  اْةس ( , 2.493مئْةازُ   ًانسةساف)  7.91 

ألعا  خقسّةا ًذلك ءلْل لىَ الدصال االةْث شسكاج الئْنث بمدطىةاج ءلْل  قٌالد ًمئاّْس  6ادءازت 

زٌكمث الشسكاج الةرُ نةص لىةَ تّدةا ألا ّقةل ألعةا  مدىةط ادءازت لةن خمعةث ألعةا , كمةا 

(, ًبىةةغ 4/2/5ست: ت  ال قةةّدةةا أز خكةةٌز  أاىةْةةث ألعةةا  المدىةةط مةةن اْةةس الدن ْةةرّن ًالمعةةدقىْن

 (.19.75المدٌظػ لسدق الشسكث  مقاظا بالىٌاازّدق الطةْئِ دخمالِ أصٌف الشسكث(  
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 CEO( انخكشاساث نًخغُش إصدواصُت انشئُظ انخُفُز4ٌصذول )

 انًخغُشاث عذد انًشبهذاث انُغبت

47.0 127 0 

53.0 143 1 

 ادخمالِ 270 100.0

 

%( من شةسكاج لْنةث الدزاظةث ٌّخةد 53( إلَ أز  4الددًف  ًخظيس ادزصا اج الٌص ْث فِ     

فةِ ءًز المةدّس الدن ْةرُ  خمةع بةْن منصةةِ ز ةْط مدىةط ادءازت ًالمةدّس الدن ْةرُ  اشءًاخْةثبيا 

 ااًف( ًىرا لىَ لكط ماخناءُ بو قٌالد زٌكمث الشسكاج.

 ربَُبً: حغهُم الاسحببط:

( للقاج الازخةاغ بْن مد ْةساج الةسة , ًّدعةر أز ىنةا  ازخةةاغ  ظةالا 5ٌّظر خدًف زقق     

بْن الدةاّن بْن زقٌق الددفق النقدُ ًزقٌق السقابث  المقْةاض ااًف(  ًمئةدف الئا ةد لىةَ ااصةٌف 

(, ًًخٌء ازخةاغ ظالا اّعا  بْن الدةاّن باظةدلدال المقْةاض الثةانِ ًمئةدف 0.05 ءاف لند معدٌُ 

 .) 0.1صٌف  ءاف لند معدٌُ الئا د لىَ اا

ًفْما ّلص المد ْةساج العةابطث, ًخةٌء ازخةةاغ مٌخةا بةْن اظةدقللْث مدىةط ادءازت ًمئةدف      

(, ًلةدل ًخةٌء ازخةةاغ بةْن إشءًاخْةث المةدّس الدن ْةرُ ًمئةدف 0.05الئا د لىَ ااصةٌف  ءاف لنةد

    ف الئا ةد لىةَ ااصةٌف الئا د لىِ ااصٌف, ًإّعا ًخٌء ازخةةاغ مٌخةا بةْن زدةق المدىةط ًمئةد

( بةةْن زدةةق 0.01( , بْنمةةا أشةةازج الندةةا ح الةةَ ًخةةٌء ازخةةةاغ مٌخةةا  ءاف لنةةد 0.01  ءاف لنةةد 

 الشسكث ًمئدف الئا د لىَ ااصٌف.

 (: يصفىفت الاسحببط )بُشعُىٌ( نهعلالت بٍُ يخغُشاث انذساعت5صذول سلى )

-ROA CFR-CR1 CFR انًخغُشاث

CR2 

BIND CEO BSIZE SIZE 

       ROA 1يعذل انعبئذ عهً الأصىل 

134.- عمىق انخذفك انُمذٌ -عمىق انشلببت
**

 1      

107.- عمىق انخذفك انُمذٌ /عمىق انشلببت-1
*

 .685
**

 1     

BIND .126اعخملانُت يضهظ الإداسة 
*

 174
**

 .208
**

 1    

   CEO -.035 .112 .029 -.108 1 إصدواصُت انًذَش انخُفُزٌ

BSIZE .108نًضهظ عضى ا
***

 -.027 -.223
**

 .329
**

 .046 1  

SIZE .227عضى انششكت 
***

 -.250
**

 -.111 .172
**

 -.052 .253
**

 1 

 % لىِ الدسخْا.1% , 5% , 10* , ** , *** خشْس إلِ الدلالث ادزصا ْث لند معدٌُ مئنٌّث 
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 ربنزبً: حغهُم الاَغذاس:

الئلقةةث بةةْن المد ْةةس الدةةابع  مئةةدف الئا ةةد لىةةَ  ّعةةدلدل الانسةةداز اللطةةِ المدئةةدء لاخدةةةاز

ااصةةٌف( ًالمد ْةةس المعةةدقل  الدةةةاّن بةةْن زقةةٌق الدةةدفق النقةةدُ ًزقةةٌق السقابةةث(, ًالمد ْةةساج 

 Ordinary Least Squares (OLS)خق الالدماء لىِ غسّقث المسبئاج الصة سُالعابطث, ًقد 

ه الطسّقةث مةن أكثةس الطةسق اظةدلداماً فةِ خقةدّس لدقدّس مئالق الانسداز اللطِ المدئةدء, إذ خئدةةس ىةر

مئالق نماذج الانسداز اللطِ. ًّسخع ذلك إلِ أز المقدزاج المدسصل لىْيا باظدلدال ىةره الطسّقةث 

خدمْص بلنيا خطْث ًاْس مدسْصت, فمن بْن خمْع الطسق المعدلدمث فِ خقدّس مئةالق نمةاذج الانسةداز 

لصة سٍ بلنيةا أفعةل المقةدزاج انيةا أقةل خةاّنةاً  لنةانِ, اللطِ خدمْص مقدزاج غسّقث المسبئةاج ا

 ًذلك لاخسا  نمٌذج الانسداز.  SPSSًقد قامح الةازثث باظدلدال بسنامح (.2011

 انذساعت: َخبئش  اخخببس فشض  سابعبً:

َخبئش حغهُم الاَغطذاس انًخعطذد نهعلالطت بطٍُ انخبطبٍَ بطٍُ عمطىق انخطذفك انُمطذٌ وعمطىق انشلببطت  -1

 -ء انًبنٍ:والأدا

(  ندةا ح خسىْةل الانسةداز المدئةدء لىئلقةث بةْن  الدةةاّن 7( ًالدةدًف   6ّئسض الددًف زقق          

بةْن زقةةٌق الدةدفق النقةةدُ ًزقةٌق السقابةةث باظةدلدال المقْاظةةْن( ًمئةدف الئا ةةد لىةَ ااصةةٌف, ًقةةد 

نيق, ًىٌ ماّعددف لىْو اظيسج ندا ح خسىْل الانسداز المٌظسث بالددًف مئنٌّث الانسداز اللطَ بْ

( ًىٌ اقل من معةدٌٍ الدلالةث المطىةٌح F  )0.002( زْ  كانح قْمث اخدةاز  Fمن ءلالث اخدةاز  

ً  (6. كرلك اظيسج ندا ح خسىْل الانسداز المدئدء المٌظسث بالددًف  )%5فَ الئىٌل الاخدمالْث  

Rاز قْمث مئامل الدسدّد   (7 
2

المد ْةساج الم عةست فةِ مئاءلةث ( ًىٌ مةا ّئنةَ از 0.130( خئاءف 

%( خقسّةا من الدةاّن فِ المد ْس الدابع. خظيس كرلك ندا ح اخدةاز مئامل خعةلق 13الانسداز خ عس  

( از خمْةع مد ْةساج النمةٌذج خقةةع فةِ السةدًء الطةْئْةث, زْةة  كانةح اكةةس قْمةث ليةةرا VIFالدةةاّن  

ئةةانَ مةةن مشةةكىث الاشءًاج اللطةةَ بةةْن ممةةا ّئنةةَ از الةْانةةاج لا خ (1.302ً  ( 1.222المئامةةل  

 المد ْساج.

مةةن  الدزاظةث السالْةةث, خظيةس ندةةا ح خسىْةةل الانسةداز المدئةةدء فْمةا ّدئىةةق بندةا ح اخدةةةاز فةةسض

%( بةةْن الدةةةاّن بةةْن زقةةٌق الدةةدفق النقةةدُ ًزقةةٌق 10الدةةدًف ًخةةٌء للقةةث ظةةالةث   لنةةد معةةدٌُ 

ظةل شّةاءت  زقةٌق السقابةث لةن زقةٌق الدةدفق السقابث ًمئدف الئا ةد لىةَ ااصةٌف, بمئنةَ أنةو  فةِ 

 Claessens خٌصىح الْةو ءزاظةاج  النقدُ ّقل معدٌُ ادءا  المالِ لىشسكاج, ًّد ق ذلك مع ما
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et al. 2002  ,)Moustafa., 2005  ,)Yongbin& Zuguang,2006 , )

 Barontini&Caprio, 2006  ,)Tian et al., 2010  ,)Zhu et al.,2013 ,)

 Ratnawati et al., 2016 ,)بئةد ًخةٌء للقةث بةْن الدةةاّن بةْن  مما ّئنِ زفط ال ةسض القا ةل

 زقٌق الددفق النقدُ ًزقٌق السقابث لىَ ادءا  المالِ.

       ًفْمةةا ّلةةص المد ْةةساج العةةابطث, خظيةةس ندةةا ح خسىْةةل ادنسةةداز ًخةةٌء للقةةث مٌخةةةث بةةْن

ث ( ًمئدف الئا د لىَ ااصٌف لىَ الدةٌالِ,   اظدقللْث مدىط ادءازت, زدق المدىط, زدق الشسك

 ًلدل ًخٌء للقث بْن إشءًاخْث المدّس الدن ْرُ ًمئدف الئا د لىَ ااصٌف.

ب سض اخدةاز ثةاج الندا ح قامح الةازثث باظافث مد ْساج ًىمْث لىنمٌذج لدسْْد أثةس الةصمن 

ًذلةك لةن غسّةق إظةافث (, بيةدف السصةٌف لىةَ ندةا ح اكثةس ثةاخةا (Morris, 2010غةقا لدزاظث 

فةةِ  مد ْةةس ًىمةةَ لكةةل ظةةنث مةةن ظةةنٌاج الدزاظةةث, ًبةةاخسا  نمةةٌذج الانسةةداز بئةةد أخةةر أثةةس الةةصمن

 السعةاز خٌصىح الةازثث الَ أز ىره الندا ح ظىح ثابدث.
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 (ENTERلأصىل ب شَمت إدخبل )( َخبئش حغهُم الإَغذاس بٍُ انخببٍَ بٍُ عمىق انخذفك انُمذٌ )انًمُبط الأول( ويعذل انعبئذ عهً ا6صذول سلى )

 انًخغُشاث انًفغشة

 (ROA يعذل انعبئذ عهً الأصىل  (ROA يعذل انعبئذ عهً الأصىل 

 

يعبيلاث 

 الاَغذاس

(β) 

إعصبءاث اخخببس الإصدواس  يعُىَت يعبيلاث الاَغذاس

 انخ ٍ

 

يعبيلاث 

 الاَغذاس

 β) 

إعصبءاث اخخببس الإصدواس  يعُىَت يعبيلاث الاَغذاس

 انخ ٍ

 

 (t)لًُت 

 يغخىي انذلانت

Sig)) 

 فخشة انغًبط

Tolerance 

 يعبيم انخضخى

(vif) 

 

 (t) لًُت

 يغخىي انذلانت

Sig)) 

 فخشة انغًبط

Tolerance 

 يعبيم انخضخى

(vif) 

Constant) -.589 -3.475 .001  رببج الاَغذاس
***

   -.564 -3.298 .001
***

   

انخببٍَ بٍُ عمىق انخذفك انُمذٌ 

 (CR-CFR  ببتوانشل
-.160 -1.673 .096

*
 .872 1.146 -.167 -1.743 .083

*
 

.869 1.151 

BIND .174 2.596 .012اعخملانُت يضهظ الإداسة 
**

 .818 1.222 .181 1.666 .097
*

 .817 1.223 

 CEO -.002 -.055 .956 .961 1.041 -.002 -.066 .947 .960 1.042 إصدواصُت انًذَش انخُفُزٌ

BSIZE .013 1.799 .090عضى انًضهظ
*
 .842 1.187 .013 1.878 .099

*
 .842 1.187 

SIZE .054 2.710 .007عضى انششكت
***

 .856 1.168 .054 2.703 .007
***
 .856 1.169 

 R2 .130 .143يعبيم انخغذَذ

Rيعبيم انخغذَذ انًعذل
2
 

Adjusted 

.113 .126 

 3.338 3.927 انًغغىبت(F)  لًُت

 ***000*** .000. (F)دلانت اخخببس

 َعى لا رش انضيٍأ

 N 270 270عذد انًشبهذاث

ضت اخخببس  Durbin-Watson) 1.965 1.993  خَُ

 % عهٍ انخشحُب.1% ، 5% ، 10* ، ** ، *** حشُش إنٍ انذلانت الإعصبئُت عُذ يغخىٌ يعُىَت 

 انًصذس: اعذاد انببعزت



296 

 

 (ENTERزقٌق الددفق النقدُ  المقْاض الثانِ( ًمئدف الئا د لىَ ااصٌف بطسّقث إءخاف   ( ندا ح خسىْل ادنسداز بْن الدةاّن بْن7خدًف زقق  

 % عهٍ انخشحُب.1% ، 5% ، 10* ، ** ، *** حشُش إنٍ انذلانت الإعصبئُت عُذ يغخىٌ يعُىَت 

 د انببعزتانًصذس: اعذا

 المد ْساج الم عست

 (ROAمئدف الئا د لىَ ااصٌف   (ROAمئدف الئا د لىَ ااصٌف  

 

مئاملج 

 الانسداز
(β) 

مئاملج  إزصا اج اخدةاز ادشءًاج اللطِ مئنٌّث مئاملج الانسداز

 الانسداز

 β) 

 إعصبءاث اخخببس الإصدواس انخ ٍ يعُىَت يعبيلاث الاَغذاس

 

 (t)قْمث 

 معدٌٍ الدلالث

Sig)) 

 فدست العماذ

Tolerance 

 مئامل الدعلق

(vif) 

 يغخىي انذلانت (t)قْمث

Sig)) 

 فخشة انغًبط

Tolerance 

 يعبيم انخضخى

(vif) 

Constant) -.624 -3.710  ***.000   -.599 -3.524 .001  رببج الاَغذاس
***   

انخببٍَ بٍُ عمىق انخذفك انُمذٌ 

 (CR-CFR  وانشلببت
-.033 -1.691 *

.062 .848 1.179 -.034 -1.747 .052
* 

.848 1.180 

* BIND .190 1.705اعخملانُت يضهظ الإداسة
.089 .780 1.282 .197 1.775 .077

* .779 1.284 

 CEO -.005 -.144 .885 .972 1.029 -.006 -1.57 .875 إصدواصُت انًذَش انخُفُزٌ
.970 1.031 

* BSIZE .004 2.054عضى انًضهظ
.057 .768 1.3 02 .011 -1.1579 .067

* .768 1.302 

. SIZE .060 3.127عضى انششكت
 ***
002 .917 1.090 .060 3.130 .002

 *** .916 1.092 

 R2 .134 .146 يعبيم انخغذَذ

R يعبيم انخغذَذ انًعذل
2
 

Adjusted 

.117 .129 

ت غغىبت (F) لًُ  3.340 3.940 انً

 ***000*** 002. (F) دلانت اخخببس

 َعى لا ارش انضيٍ

شبهذاث  N 270 270 عذد انً

ضت اخخببس  Durbin-Watson) 1.960 1.987  خَُ
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 وًَكٍ حفغُش َخبئش انذساعت:

ًخةةٌء للقةةث لكعةةْث بةةْن الدةةةاّن بةةْن زقةةٌق الدةةدفق النقةةدُ ًزقةةٌق السقابةةث ًادءا  المةةالِ 

لىشسكاج  مئةساً لنو بمئدف الئا د لىَ ااصٌف(, زبما ّشْس ذلك الَ أنو مع شّةاءت زقةٌق السقابةث 

ن لالْث ًالسسّث فِ إخلةاذ كافةث القةسازاج ًالعْطست لىمل  المعْطسّن ظٌف ّدمدئٌز بقٌت خسصْ

ادءازّث ًالمالْث ءاخل الشسكث, ًبرلك ظٌف ّعئٌز الَ خسقْق مصةالر شلصةْث ليةق لىةَ زعةاح 

مصالر ااخسّن ًمصةىسث الشةسكث, ًىةرا أّعةاً ظةٌف ّةثءُ الةَ شّةاءت الصةسالاج بةْن اااىةْةث 

ًمةن الممكةن أز ّعةد ل زمىةث ااظةيق  ًااقىْث مةن المعةاىمْن  مشةاكل الٌكالةث مةن النةٌا الثةانِ(,

 المعْطسّن لسقٌق زمىث ااظيق ااقىْث.

ًمئنةةِ ذلةةك إّعةةا ًخةةٌء للقةةث مٌخةةةث بةةْن زقةةٌق الدةةدفق النقةةدُ ًأءا  الشةةسكاج , ًلىةةَ 

الئكط ًخٌء للقث ظالةث بْن زقٌق السقابةث ًأءا  الشةسكاج, ًكىمةا شاءاج فةاز المعةاىق المعةْطس 

ج الدِ خثثس لىَ ىْكل زأض مةاف الشةسكث, ًمةع إنل ةاض ادءا  ًذلةك ظٌف ّدسكق فِ كل القسازا

خئدةس خكى ث لىمعاىمْن ال ْس معةْطسّن از مةن الممكةن أز لاخقةٌل الشةسكث بةدفع أزبةاذ لىمعةاىمْن 

 .(Zhu et al.,2013 ال ْس معْطسّن ًبرلك خئدةس خكى ث ليق 
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 لبئًت انًشاصع

 أولاً: انًشاصع انعشبُت

,  تأثس الدسصْن ادءازُ ًإءازت اازباذ لىَ مكافلت مدىط 2017, ىلف لةد ال داذ, ل ْ ِ

ءزاظث اخدةازّث لىَ الشسكاج المعاىمث المصسّثت , كىْث الددازت, خامئث  –ادءازت 

 الصقاشّق.

الدسىْل القْاظِ ًادزصا ِ لىئلقاج الاقدصاءّث: مدخل زدّ  .2011لنانِ, مسمد لةد العمْع. 

 . الطةئث الثالثث, المثلف, كىْث الددازت, خامئث الصقاشّق.Windows SPSSدال باظدل

, تءلْل خلظْط زٌكمث الشسكاج فِ ااقدصاءاج النامْث 2002مسكص المشسًلاج الدًلْث اللاصث, 

 ًالصالدت ًالمدسٌلثت. مداذ لىَ 

//kantakji.com/media/165535/file3278.pdfhttps: 

, تمٌظٌلث الئمل المصسفِ زٌكمث المصازف ًفق باشفت, ءاز 2012ىللِ, زعْن مصط ِ, 

-205النيعث الئسبْث, القاىست, الطةئث ااًلِ, كىْث الددازت, خامئث بٌزظئْد, م م

206. 
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Abstract 

The study aimed to examine the effect of divergence between cash 

flow rights and control rights on Financial Performance on in listed non- 

financial Egyptian firms, to achieve the objectives of this study the 

researcher depended on asample of 90 Company (270) observations  of 

listed non- financial Egyptian firms during the period from 2015-2017.  

The financial performance was measured by using the rate of return on 

assets (ROA), Divergence between Cash Flow Rights and Control Rights 

were measured by using two measures: the first is the difference between 

control rights and cash flow rights – the second is (1- cash flow rights/ 

Control Rights), Using regression analysis, The results show a negative 

relationship between Divergence between Cash Flow Rights and Control 

Rights and Financial Performance, companies in which the increases have 

lower financial performance compared to other companies 

Keywords:  Cash Flow Rights, Control Rights, Divergence between cash 

flow and control, Financial Performance. 

 

 

 


