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 الملخص: 

المقيدة بالبورضة المصرية على   العائلية للشركات  الملكية  استهدف البحث دراسة واختبار أثر 

المقدرة التقييمية للمعلومات المحاسبية، وتحديداً لكل من الأرباح والقيمة الدفترية لحقوق الملكية، وكذلك 

وحجم الشركة، كمتغيرين معدلين للعلاقة الرئيسية محل   المراجعة،جودة    دراسة واختبار أثر كل من

وكالة متميز عن غيرها من الشركات غير العائلية،  علاقة  العائلية بسياق    الشركات  وتتمتع الدراسة.  

ب تواجه  أثر حيث  العائلية،  الشركات  ملكية  على  الوكالة  نظرية  لتأثير  المتعارضة  الآثار  من  اثنين 

حيث يعمل أثر المواءمة  .Entrenchment effectالتحصين أثر و، Alignment effectالمواءمة 

على زيادة المقدرة التقييمية للمعلومات المحاسبية للشركات العائلية، في حين يعمل أثر التحصين على 

مقيدة وتم إجراء الدراسة التطبيقية على عينة من الشركات ال  تخفيض المقدرة التقييمية لتلك الشركات.

الفترة من  بالبورصة   بواقع )2016  وحتى  2013المصرية خلال  ( 188( مشاهدة عائلية، )144، 

 مشاهدة غير عائلية.

وقد خلص البحث إلى إنخفاض المقدرة التقييمية للمعلومات المحاسببية للشبركات العائلية عنها في 

كما لمواءمة لتكاليف الوكالة. ويشببير كلك إلى تغلأ أثر التحصببين على أثر االشببركات غير العائلية، 

ات غير العائلية. خلص البحث إلى إنخفاض المقدرة التقييمية للأرباح للشبركات العائلية عنها في الشبرك

 المقبدرة التقييميبة للقيمبة الدفترية للشببببركات العائلية عنها في الشببببركات غير العائلية. ارتفبا في حين 

عبد  معنويبة الأثر التفباعلى لتبأثير الحجم إلى  خلص البحبث  ،  يمبا يتعلق بتبأثير المتغييرين المعبدلينفو

على المقبدرة التقييميبة للقيمبة    همعنويبة تبأثيروعلى الأربباح لكبل من الشببببركبات العبائليبة وغير العبائليبة،  

خلص البحث إلى معنوية الأثر التفاعلى لتأثير جودة المراجعة على كذلك   الدفترية الشببببركات العائلية.

معنوية الأثر التفاعلى لتأثير   كذلكات العائلية وعد  معنويته للشببببركات غير العائلية، الأرباح للشببببرك

 .المقدرة التقييمية للقيمة الدفترية لكل من الشركات العائلية وغير العائليةجودة المراجعة على 

العائلية الشركات  المفتاحة:  العائلية  -الكلمات  التقييمية  -الملكية  الشركة  -المقدرة  جودة    -حجم 

 المراجعة. 
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 المقدمة: -ا

 توصيليشير الإطار المفاهيمى لإعداد التقارير المالية إلى أن الهدف من التقارير المالية هو  

من  وغيرهم  والمقرضين  والمحتملين  الحاليين  للمستثمرين  مفيدة  تكون  المنشأة  عن  مالية  معلومات 

المصلحة القرارات    أصحاب  إتخاك  موارد    (IASB, 2016, OB2)في  عن  معلومات  تشمل  كما 

 IASB, OB(، والتغييرات فيها بسبأ الأداء المالى للمنشأة ) IASB, OB 13بات المنشأة ) ومطال

 (، ومن ثم فإن هذا الهدف يشير لأهمية المعلومات المحاسبية لأغراض عملية التقييم.15

 ,Chandra and Ro, 2008; Hasso et al., 2013; Hailوقد اتفقت بعض الدراسات )

دور لمحاسبية المفصح عنها بالتقارير المالية تلعأ دورين أساسيين هما؛  على أن المعلومات ا (2013

يتمثل  Stewardshipتعاقدى  ودور  Valuation  تقييمى ناحية  فمن  التقييمى.  توفير   الدور  في 

بؤات أقل تشويشا لإتخاك القرارات. والوصول إلى تن  والمحتملينمعلومات مفيدة للمستثمرين الحاليين  

المعلومات على عن أداء الشركة ا لمستقبلي، مما يؤثر على مؤشرات قيم الشركات نتيجة تأثير تلك 

التقارير المالية تلعأ   أن Hail (2013) معتقدات المستثمرين المحتملين والحاليين. كما أضافت دراسة 

وات حقوق الملكية والتي تساعدهم في دوراً تقييمياً من خلا توفير معلومات ملائمة للمستثمرين في أد

في تمكين أصحاب المصلحة من مساءلة  الدور التعاقدى  تقدير قيمة الشركة. ومن ناحية أخرى يتمثل  

 ( 2013) ات مفيدة في تقييم تصرفات الإدارةالإدارة بشأن استخداماتها للموارد من خلال توفير معلوم

Hasso et al  . 

اتجاه   فقد ظهر  الصدد  هذا   ,Beisland, 2009; Suadiye, 2012; Hasso)  بحثيوفى 

2013; Musthafa and Jahfer, 2013; Rabi’u et al., 2015; Dattijo and Hassan, 

2017; Balagobei, 2018; Ramli, 2018  الدور يتناول  المعلومات   الذي (  تلعبه  أن  يمكن 

وتشير تلك الدراسات إلى أن   .ييمالمحاسبية لأغراض قياس قيمة الشركة من خلال استخدا  نماكج التق

المعلومات المحاسبية تصبح أكثر ملاءمة لتقييم الشركة عندما تكون لها قدرة على تفسير التغيرات في 

أ  كمقياس  الأسهم  وعوائد  عليه  أسعار  أطلق  ما  وهو  للشركة،  السوقية  للقيمة  كمؤشرات  المقدرة  و 

وقد ركزت غالبية أبحاث المقدرة التقييمية على    .Value Relevance  التقييمية للمعلومات المحاسبية

مقياسيين محاسبيين أساسيين هما: الأرباح، القيمة الدفترية لحقوق الملكية، لبحث الأرتباط الإحصائى 

  سعار وعوائد الأسهم.بينهما وبين أ
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 ,Schwass,2005; Setia-Atmaja et al.,2011; Hassoوأشارت العديد من الدراسات )

ة الشركات كات الملكية العائلية على بيئة الأعمال على المستوى العالمى، إك تقترب هيمن  ( إلى2013

٪ من الشركات العالمية، 80٪ إلى  65نسبة الملكية العائلية من الشركات العالمية لنسبة تتراوح بين  

لك ، حتى في بالإضافة إلى إنتشار شركات الملكية العائلية بشكل أكبر في الاقتصادات الناشئة، ومع ك

٪ من جميع الشركات هي شركات مملوكة للعائلة، وحوالي 50البلدان المتقدمة مثل أستراليا، على الأقل  

-Setiaالم هي شركات كات ملكية العائلية )لث الشركات المدرجة في البورصات علي مستوي العث

Atmaja et al.,2011   بين تترواح  بنسبة  العائلية  الشركات  الناتج 70إلى  ٪  45(، وتساهم  ٪ من 

 . Schwass (2005) المحلي الإجمالي لبلد ما

ويعتبر الفرق الأساسي في شركات الملكية العائلية عن غيرها من الشركات كات تشتت الملكية 

فيما يتعلق بجودة المعلومات المحاسبية ومن ثم مقدرتها التقييمية، هو عد  الفصل بين المالك والوكيل، 

في   مما تقل حدة مشكلة الحوافز لإدارة الأرباح ليست هي نفسها  النو  الأول، حيث أن  الوكالة من 

العائلة المالكة قادرة  كالة من النو  الثانى، حيث تكونالشركات الأخرى، في حين تزيد حدة مشكلة الو

. Hasso(  2013)  على التصرف بشكل إنتهازى ومصادرة الثروة على حساب الأقلية من حملة الأسهم

التأثيرين المتعارضين في شركات الملكية العائلية  ركز الدراسات الأكاديمية التي تقيُم هذيناً ما توغالب

التقييم والمقدرة  العائلية  الملكية  بين  العلاقة  غير على  بالشركات  بالمقارنة  المحاسبية  للمعلومات  ية 

العلاقة تلك  بشأن  متضاربة  نتائج  السابقة  الدراسات  أظهرت  وقد  بعض العائلية.  أظهر  حين  ففي   ،

أن المقدرة التقييمية للمعلومات  (Bae and Jeong, 2007; Abdullah, et al., 2015الدراسات )

تها في الشركات غير العائلية، في حين أظهرت نتائج بعض المحاسبية للشركات العائلية أقل عن مثيل

 (Cascino et al., 2010; Hasso, and Duncan, 2012; Hasso, 2013الدراسات الأخرى )

أن المقدرة التقييمية للمعلومات المحاسبية للشركات العائلية تزيد عن مثيلتها في الشركات غير العائلية. 

 كاديمى بشأن تلك العلاقة. إلى وجود جدل أتلك النتائج تشير  ومن ثم فإن
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( الدراسات  بعض  أشارت  أخرى،  ناحية   & Francis & Wang, 2008; Alaliومن 

Foote, 2012; Lam et al., 2013; Chandrapala, 2013 إلى وجود ل  (  حجم كل من،  تأثير 

  ،كأحد أهم الخصائص النوعية  المراجعة،  وحجم منشأة  ،الخصائص التشغيلية لهاالشركة، كأحد أهم  

على المقدرة التقييمية للمعلومات المحاسبية بشكل عا ، وعلى إختلاف كلك التأثير حسأ طبيعة ملكية 

. وجاءت نتائج تلك الدراسات متباينة بشأن كلك ، بشكل خاصة كونها ملكية عائلية أو غير عائليةالشرك

ثر المقدرة التقييمية للمعلومات المحاسبية بطبيعة لذلك يرى الباحث ضرورة البحث عن مدى تأالأثر.  

بالإضافة إلى   ملكية الشركات كونها ملكية عائليى أو غير عائلية، وذلك في بيئة الأعمال في مصر،

المرتبطة   moderating variablesعدلة  أهمية البحث عن مدى وجود تأثير لبعض المتغيرات الم  

منشأة المراجعة كحجم  صائص النوعية لالخو  كحجم الشركة،  للشركةالخصائص التشغيلية  كل من؛  ب

 على العلاقة محل الدراسة.  منشأة المراجعة،

 مشكلة البحث: -2

المإنطلاقاً من حقيق للعائلة تمثل أكثر هياكل الأعمال انتشاراً على نحو ة أن الشركات  ملوكة 

الشركات المدرجة في البورصات علي مستوي العالم  ، وحوالي ثلث    Hasso(  2013)واسع في العالم  

المحاسبية ، إلا أن غالبية البحوث    Setia-Atmaja et al  (2011)   هي شركات كات ملكية العائلية

المقدرة التقييمية في سياق علاقة الوكالة التقليدية للشركات غير العائلية،   زت على اختباركات الصلة رك

ال الملكية  العائلية،  على الرغم من أن  عائلية تتمتع بسياق وكالة متميز عن غيرها من الشركات غير 

 ,Hasso and Duncan, 2012; Dey et alالماللك والوكيل إلى نفس العائلة )  ينتميحيث غالباً ما  

2012; Shiri et al., 2018فإن دراسة المقدرة التقييمية للمعلومات المحاسبية لهذا النو    (. ومن ثم

( 2013)شفة لحد بعيد، وتحتاج إلى مزيد من البحث المحاسبى تكتعد قضية جدلية غير م  ن الشركاتم

Hasso  والأجابة عليها نظرياً اليةصياغة مشكلة البحث في الأسئلة البحثية الت . وبناء على كلك يمكن ،

 وعملياً:

 قياسها؟وكيفية  المحاسبية؟ما هو مفهو  المقدرة التقييمية للمعلومات  •

ومفهومها؟ ومدى علاقتها بنظرية الوكالة، وخاصة   العائلية؟ما هي طبيعة ملكية الشركات  •

 والتحصين؟ أثرى المواءمة 



( 2021، يناير  2، ج1، ع 2)م  ة والتجاريةالمجلة العلمية للدراسات والبحوث المالي  

 د. ياسر محمد عبد الل 

 

388 
 

قبدرة التقييميبة للمعلومبات المحباسبببببيبة، مبا هو تبأثير طبيعبة ملكيبة الشببببركبات العبائليبة على الم •

وهبل تختلف تلبك المقبدرة التقييميبة في الشببببركبات العبائليبة   البدفتريبة؟ربباح والقيمبة  وتحبديبداً الأ

  العائلية؟عنها في الشركات غير 

الدفترية في الشببببركات العائلية عن   هل يختلف تأثر المقدرة التقييمية لكل من الأرباح والقيمة •

 البحث؟باختلاف حجم الشركة، كمتغير معدل للعلاقة محل غير العائلية  مثيلتها الشركات

هل يختلف تأثر المقدرة التقييمية لكل من الأرباح والقيمة الدفترية في الشببببركات العائلية عن   •

كمتغير معدل للعلاقة محل   باختلاف حجم منشببببأة المراجعة،مثيلتها الشببببركات غير العائلية  

 البحث؟

 هدف البحث: -3

البحث إلى دراسبة واختبار أثر الملكية العائلية للشبركات المقيدة بالبورضبة المصبرية على   دفيه

المقبدرة التقييميبة للمعلومبات المحباسبببببيبة، وتحبديبداً المقبدرة التقييميبة لكبل من الأربباح والقيمبة البدفتريبة 

تغيرين معدلين  كم،  وحجم الشبركة  المراجعة،لحقوق الملكية، وكذلك دراسبة واختبار أثر كل من جودة  

 للعلاقة الرئيسية محل الدراسة.  

 أهمية ودوافع البحث: -4

ً تنبع   تلعبه المعلومات المحاسبببببية في عملية اتخاك   الذيمن أهمية الدور   أهمية البحث أكاديميا

القرارات، وخباصببببة في الأسببببتثمبار في الأسببببهم، حيبث يختبر البحبث المقبدرة التقييميبة للمعلومبات  

يبداً الأربباح والقيمبة البدفتريبة لحقوق الملكيبة كبأحبد أهم المعلومبات المحباسبببببيبة كات حبدوتالمحباسبببببيبة، 

التأثير على أسبعار الأسبهم في السوق. كما يحاول البحث تقديم مساهمة أكاديمية هامة من خلال دراسة  

ركات  شبببب   هاواختببار مدى تأثر المقبدرة التقييميبة للأرباح والقيمبة الدفترية بطبيعبة ملكيبة الشببببركة كون

كأحد عائلية أ  غير عائلية. كما يقد  مسببباهمة أكاديمية من خلال دراسبببة تأثير كل من حجم الشبببركة 

المرتبطة بالخصبائص التشبغيلية للشبركة، وجودة المراجعة، كمتغيرات معدلة للعلاقة محل   المتغيرات

 الدراسة، وهو ما أغفلته غالبية البحوث الأكاديمية في مصر في هذا الشأن. 
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من خلال محباولبة الوصببببول لبدليبل عملى من واقع بيئبة    كماا يكتساااااث البحاث أهمياة عملياة

من شببأنه أن يلفت نظر المسببتثمرين لمدى   والذيالممارسببة المحاسبببية في مصببر لإثبات كلك الأثر،  

وجود اختلاف في المقبدرة التقييميبة للمعلومبات المحباسبببببيبة في الشببببركبات العبائليبة عن مثيباتهبا في 

العبائليبة، وهو ما يعبد من الأمور المشببببجعبة على البحبث في هذا المجبال لإثراء الفكر  يرغ الشببببركات

 المحاسبي.

اختببار أثر الملكيبة العبائليبة للشببببركبات على المقبدرة التقييميبة للمعلومبات   ومن دوافع البحاث

ات فعلية، انبيالمحاسبية بالاعتماد على منهجية بحث متكاملة يتم فيها قياس متغيرات الدراسة من واقع  

، ومن ثم محاولة 2016-2013على عينة من الشبركات المقيدة بالبورصبة المصبرية خلال الفترة من 

إيجباد دليبل من الشببببركبات المقيبدة على البدور التقييمى للمعلومبات المحباسبببببيبة، وأثر كبل من جودة 

 ة.اسالمراجعة، حجم الشركة، على كلك الدور، كمتغيريين معدليين للعلاقة محل الدر

 حدود البحث: -5

يقتصببر هذا البحث على دراسببة واختبار أثر الملكية العائلية للشببركات على المقدرة التقييمية 

فترية لحقوق الملكية، ومقارنتها بالشببببركات غير دللمعلومات المحاسبببببية، وتحديداً الأرباح، القيمة ال

يين، للعلاقبة محبل البدراسببببة،  دلمعب ، كمتغيريين  كبل من جودة المراجعبة، حجم الشببببركبةالعبائليبة، وأثر 

عينة من الشبببركات غير المالية المقيدة بالبورصبببة المصبببرية. وبذلك يخرج عن  علىوكلك بالتطبيق  

نطاق البحث الشببركات غير المقيدة بالبورصببة المصببرية وكذلك المؤسببسببات المالية، كما يخرج عن 

الشببق الميدانى من  صببرقتنطاق البحث أي خصببائص أخري للشببركات بخلاف حجم الشببركة، كما ي

. وأخيراً فان قابلية النتائج للتعميم مشبروطة بحدود 2016سبنة  وحتى  2013الدراسبة على الفترة من 

البحبث وضببببوابي اختيبار مجتمع وعينبة وفترة البدراسببببة وأداة القيباس المسببببتخبدمبة لقيباس متغيرات  

 الدراسة.

 خطة البحث: -6

 حدوده، سوف يستكمل البحث كالتالى: لتحقيق هدف البحث ومعالجة مشكلته، وفى ضوء

 المقاييس من منظور أصحاب المصلحة.  -المقدرة التقييمية للمعلومات المحاسبية: المفهو  -6/1

 طبيعة ملكية الشركات العائلية وعلاقتها بالمقدرة التقييمية في ظل نظرية الوكالة.  -6/2



( 2021، يناير  2، ج1، ع 2)م  ة والتجاريةالمجلة العلمية للدراسات والبحوث المالي  

 د. ياسر محمد عبد الل 

 

390 
 

المقدرة التقييمية للمعلومات المحاسبية  تحليل العلاقة بين طبيعة ملكية الشركات العائلية و  -6/3

 إشتقاق الفرض الأول للبحث وفرعياته.و

مدى    -6/4 المحاسبية  تحليل  للمعلومات  التقييمية  المقدرة  على  العائلية  الملكية  تأثير  اختلاف 

 باختلاف جودة المراجعة واشتقاق الفرض الثانى للبحث وفرعياته.

الملكية    -6/5 تأثير  اختلاف  مدى  للمعلتحليل  التقييمية  المقدرة  على  المحاسبية  وماالعائلية  ت 

 باختلاف حجم الشركة واشتقاق الفرض الثالث للبحث وفرعياته.

 منهجية البحث.  -6/6

 النتائج والتوصيات ومجالات البحث المقترحة. -6/7

 ة:المقاييس من منظور أصحاب المصلح -المقدرة التقييمية للمعلومات المحاسبية: المفهوم -6/1

المالية   التقارير  لإعداد  المفاهيمى  الإطار  المحاسبية  إلى  يشير  المعلومات  منفعة  لتحقيق  أنه 

بخصافللقرارات   المعلومات  تلك  تتمتع  أن  ويجأ  معينة،  نوعية  وجه  ئص  خاصيتيعلى  ن التحديد 

هما الصادق  ،Relevance  مةالملاء  ؛أساسيتين  أنه   .Faithful Representation  التمثيل  بمعنى 

الاقتصادية   لكي الظواهر  بصدق  تمثل  أن  عليها  يجأ  للقرارات،  مفيدة  المحاسبية  المعلومات  تكون 

ويشير الأطار   (.IASB, 2016, QC 4)   بالمستخدمى التقارير الماليةالأساسية، وأن تكون كات صلة  

ثيل تمالاستيفاء ثلاث خصائص، وهى؛ أن يكون  من خلال    خاصية التمثيل الصادق  تحققإلى أنه يتم  

ً Complete كاملاً   كاملاً يكون التمثيل . وFree From Errorالخطأ ، وخالياً من Neutral ، وحياديا

من حيث   الحيادأما  إكا اشتمل على جميع المعلومات اللازمة للمستخد  لفهم الظاهرة التي يتم وصفها.  

  الخلو من الخطأ تلاعأ. أما  كونه يخلو من التحيز في اختيار أو عرض المعلومات، وعد  المحاباة أو ال

طار كما يشير الإ  (.IASB, 2016, QC 12أو إغفال في وصف الظاهرة ) يشير لعد  وجود أخطاءف

تحقق   الملاءمةإلى  تغي  خاصية  إحداث  على  قادرة  المالية  المعلومات  تكون  قرارات عندما  في  ير 

، أو   Predictive Valueبؤيةعلى قيمة تنالمستخدمين. ويتم استيفاء كلك عندما تنطوى المعلومات  

إكا    قيمة تنبؤية، أو كلاهما. وتنطوى المعلومات المالية على    Confirmative Valueقيمة تأكيدية  

بينما تكون كان من الممكن استخدامها كمدخلات في النماكج المستخدمة في التنبؤ بالنتائج المستقبلية.  

تأكيديةلها   تق  قيمة  القدرة على  لديها  تغير  إكا كانت  أو  تغذية عكسية تؤكد  السابقة ديم  التقييمات  من 

 (.IASB, 2016, QC 10)  للمستخدمين



( 2021، يناير  2، ج1، ع 2)م  ة والتجاريةالمجلة العلمية للدراسات والبحوث المالي  

 د. ياسر محمد عبد الل 

 

391 
 

تكون المعلومات المحاسبية مفيدة    لكي الأساسية    د المتطلبات إلى أن أح  مما سبق   يخلص الباحث

التقييم لأغراض  بالملاءمة  تتصف  أن  القرارات  للمعلومات لإتخاك  تكون  أن  تحديداً  أكثر  بمعنى   ،

 . مدخلات في نماكج التقييمقيمة الشركة، من خلال استخدامها محاسبية القدرة على قياس ال

بعض  ;Beisland, 2009; Suadiye, 2012; Hasso, 2013)الدراسات  وأشارت 

Musthafa and Jahfer, 2013; Rabi’u et al., 2015; Dattijo and Hassan, 2017; 

Balagobei, 2018; Ramli, 2018  )   عن    للتعبيرات المحاسبية تصبح أكثر ملاءمة  المعلومإلى أن

السوقية لقيمة  لي أسعار وعوائد الأسهم كمقياس  عندما تكون لها قدرة على تفسير التغيرات ف  قيمة الشركة

 . المقدرة التقييمية للمعلومات المحاسبية، وهو ما أطلق عليه لشركةل

يمكن إرجا  أصل أبحاث المقدرة    إلى أنه    Hasso(2013)  أشارت دراسة وفى هذا الصدد،  

دراسة إلى  الدراسة  حيث    Ball and Brown  (1968)  التقييمية  عن بحثت  الإفصاح  بين   العلاقة 

الأشهر حول الإفصاح عن التقارير المالية. وخلصت إلى أنه    وكلك خلالالأرباح والعوائد غير العادية  

أن   مات المقدرة التقييمية للشركة، إلاالربح يختوى على أكثر من نصف معلو  صافيفي حين أن رقم  

قبل الإفصاح   المعلوماتى  من المحتوى  ٪90  فقد تم تسجيل ما يقرب من  كلك لم يكن في الوقت المناسأ.

تم دعم  وقد . الفعلى للإرباح، مما يشير إلى أن الأرباح لديها قيمة تأكيدية بشكل أكبر من القيمة التنبؤية

النتيجة من خلال دراسة  الإفصاح عن    Beaver’s(1968) هذه  بين  العلاقة  اختبرت  الأرباح   التى 

الدراسة أن حجم تداول الأسهم زاد بشكل كبير في أسبو  إعلان  وحركة تداول الأسهم، وأوضحت 

الأرباح، بالإضافة إلى حدوث تغيرات في أسعار الأسهم خلال أسبو  الإفصاح عن التقارير المالية 

لم يظهر مفهو  المقدرة ومع كلك    لتداول التي لم يتم إعداد عنها التقارير.بشكل أكبر مقارنة بأسابيع ا

دراسة  بشكل صريح  التقييمية من خلال  بين   Amir et al  (1993)  إلا  بأنها "علاقة  التي عرفتها 

المحاسبية   الملكية-المقاييس  لحقوق  الدفترية  والقيمة  الأرباح  السوقية للأسهم".    -خاصةً  كما والقيمة 

د ا  Francis and Schipper  (1999)  راسةقدمت  لتفسير  مختلفة  أبعاد  التقييمية أربعة  لمقدرة 

المحاسبية الأول  ؛للمعلومات  أسعار الأسهم من   البعد  المالية على  التقارير  تأثير معلومات  في  يتمثل 

ا مقدرة تقييمية فيشير إلى أن المعلومات المحاسبية له  البعد الثانىقية. أما  خلال توجيهها نحو القيمة الحقي 

المتغيرات   المتغيرات.  إكا تضمنت  التنبؤ بتلك  التقييم أو ساعدت في   البعدأما  المستخدمة في نموكج 

فيعتمد على تحديد ما إكا كان المستثمرون يستخدمون المعلومات المحاسبية بالفعل عند تحديد   لثالثا
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حصائى بين المعلومات المحاسبية وعوائد ط الإفيهتم بقياس الارتبا  البعد الرابعأما  أسعار الأسهم أ  لا.  

لفعل في تحديد أسعار الأسهم الأسهم بهدف قياس ما إكا كان المستثمرين يعتمدون على هذه المعلومات با

المقدرة التقييمية للمعلومات المحاسبية   ومن ثم يتم التعبير عنمع افتراض أن سوق المال يتسم بالكفاءة.  

كما اتفقت دراستا ن تتضمن معلومات ترتبي معنوياً بعوائد أو أسعار الأسهم. ى أعل استناداً إلى قدرتها

(Barth et  al., 2001  ; Nilsson, 2003 على أن المعلومات المحاسبية تكون لها مقدرة تقييمية )

 إكا كان لديها علاقة متسقة مع القيم السوقية للأسهم. 

 Beisland, 2009; Suadiye, 2012; Musthafa and)  العديد من الدراسات  تناولتوقد  

Jahfer, 2013; Rabi’u et al., 2015; Dattijo and Hassan, 2017; Balagobei, 2018; 

Ramli, 2018)     للمفهو التقييمية  التالمقدرة  إلى  بالاستناد  المحاسبية  الوارد معلومات  الرابع  فسير 

تكون للمعلومات   Beisland  (2009)  ؛ فوفقا لدراسة   Francis and Schipper  (1999)  بدراسة

 وتظهر من خلال  إكا كانت لديها القدرة على توضيح وتلخيص قيمة الشركة،  المحاسبية مقدرة تقييمية

 Suadiye  (2012)  كما أكدت دراسةحصائى بين الأرقا  المحاسبية والقيم السوقية للأسهم.  الإرتباط  الا

الأسهم السوقية. كما أشارت   قارير المالية وقيم أو عوائدة الإحصائية بين معلومات التعلى قياسها بالعلاق

إلى أن الخاصية الأساسية لجودة المعلومات المحاسبية هي   Musthafa and Jahfer  (2013)  دراسة

الأسهم. تقييم  على  المعلومات  تلك  قدرة  تعكس  التي  التقييمية  دراسة  القدرة  وصفت   ( 2015)  كما 

Rabi’u et al المحاسبية التي يتم قياسها بالبيانات الإحصائية على بقدرة المعلومات   المقدرة التقييمية

المقدرة   Dattijo and Hassan  (2017)  تفسير وتلخيص القيمة الحقيقية للشركة. بينما وصفت دراسة

في سوق المال لأغراض التقييمية بأنها قدرة الأرقا  المحاسبية لشرح الاختلافات في أسعار الأسهم  

و  االتقييم،  خلال  من  القدرة  هذه  قياس  للأرباحيمكن  التفسيرية  دراسةلقدرة  وعرفت   .  (2018) 

Balagobei   السعر توضيح  على  المحاسبية  الأرقا   بقدرة  المحاسبية  للمعلومات  التقييمية  المقدرة 

على أنها   لمعلومات المحاسبيةالمقدرة التقييمية ل  Ramli  (2018)  السوقى للسهم. أخيراً وصفت دراسة

الأرقا   قد بالعلاقة  رة  التعبير عنها  الأسهم، والتي يمكن  أسعار  في  التغييرات  تفسير  المحاسبية على 

 الإحصائية بين معلومات التقارير المالية وأسعار أو عوائد السهم. 
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كبير بين الدراسات حول مفهو  المقدرة التقييمية    إلى وجود اتفاق  مما سبق   يخلص الباحثو

المعلومات قدرة  الشركة، والتي  بأنها  قيمة  أن تعكس  المالية على  بالتقارير  الواردة  يمكن   المحاسبية 

 -خاصةً الأرباح والقيمة الدفترية لحقوق الملكية   –قياسها بالعلاقة الإحصائية بين المعلومات المحاسبية  

مباشرة. للأسهم، وهذه العلاقة يمكن أن تكون كات طبيعة مباشرة أو غير    السوقية  العوائد أو الأسعار

المحاسبية وا المعلومات  بين  إرتباط  لم يكن هناك  تلك وإكا  فلن تتصف  الأسهم  أوعوائد  السوقية  لقيم 

ها الأساسية المعلومات بالمقدرة التقييمية، وبالتالي تكون التقارير المالية غير قادرة على تحقيق أحد أهداف

 الملاءمة. وهي

 التقييمية على الأرباح  ات التي تناولت المقدرة، فقد ركزت معظم الدراستأسيساً على ما سبقو

 (2001المحاسبية والقيم السوقية للأسهم )والقيمة الدفترية لاختبار العلاقة الإحصائية بين المعلومات 

Kothari  (1995)  إرجا  هذا التركيز إلى هيمنة إطار دراسة  ويمكن  Ohlson  يشير إلى أن   والذي

 صافيإلى القيم المخصومة ل   قة إحصائية بالقيم الدفترية للأسهم بالإضافةالقيم السوقية للأسهم ترتبي بعلا

يصبح التركيز الرئيسى لدراسات المقدرة التقييمية هو تقييم الدخل المستقبلي. واستناداً إلى هذا الأطار  

 .Hasso( 2013) ية للتغير في أسعار الأسهممستوى الأهمية وقوة تفسير الأرباح والقيم الدفتر

المحاسبية  أنوبش للمعلومات  التقييمية  المقدرة  وقياس  الدراسات  ،اختبار  بعض    تناولت 

فسيرات البديلة الأربعة الت  (Abiodun, 2012; Angahar and Malizu, 2015  ؛2017)طلخان،  

يمكن الاعتماد عليها لاختبار وقياس   كمداخل Francis and Schipper (1999)  الواردة بدراسة

التقييمي المحاسبية،  المقدرة  للمعلومات  مدخل  وهية  ال؛  المدخل  الأساسى،  مدخل التحليل  تنبؤى، 

أن السوق غير كفء بدرجة كافية،    مدخل التحليل الأساسى  حيث يفترض  .القياس  المعلوماتى، مدخل

يستدل عليه من قياس المكاسأ الناتجة من  المقدرة التقييمية للمعلومات المحاسبيةوأن ملاءمة محتوى 

الماسترات المعلومات  المبنية على  البيع والشراء  المستثمرون حاسبيةيجيات  أن يحقق  ثم يمكن  . ومن 

لذلك تكون للالمتاحة للمستخدمين  عوائد غير عادية من خلال المعلومات المحاسبية معلومات . ووفقاً 

لها تحقق معامل فقي إكا كانت المحفظة التي تعتمد على هذه المعلومات في تشكي  مقدرة تقييميةالمحاسبية  

ً   معنوى للعوائد غير العادية. يمكن قياس المقدرة التقييمية للمعلومات المحاسبية   لمدخل التنبؤىل  ووفقا

التدفقات النقدية على أساس قدرة الأرباح والتدفقات النقدية الحالية على التنبؤ بالتوزيعات المستقبلية، أو ب

با أو  المستقبلية،  بالأرباح  أو  التوزيعات المستقبلية،  لنموكج  بالنسبة  وكلك  المستقبلية،  الدفترية  لقيم 
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للمدخل التدفقات النقدية المخصومة، أو تموكج الدخل المتبقى المخصو . أما وفقاً  مخصومة، أو نموكج  ال

للمعلومات  المعلوماتى التقييمية  المقدرة  من خلال قدرتها إحداث تغيير لتوقعات   المحاسبية  يتم قياس 

ووفقاً لذلك يتم اختبار رد فعل أسعار الأسهم تجاه الإفصاح من ثم تتغير أسعار الأسهم.  المستثمرين و 

عن المعلومات المحاسبية المقصح عنها حديثاً في فترات زمنية قصيرة )أيا  أو أسابيع قليلة(، ومن ثم 

للمعلومات المحاسبيالحدث كسة  فهى تعتمد على درا المعلوماتى  ة، ويتم منهجية للبحث في المحتوى 

في قياس   مدخل القياسأخيراً يعتمد    ستجابة الأرباح. قياس المقدرة التقييمية في هذه الحالة بمعامل إ

على تحديد وتلخيص المعلومات التي تؤثر على قيم الأسهم بغض المقدرة التقييمية للمعلومات المحاسبية  

م ن المعلومات المحاسبية والقيتلك المعلومات، وهذا يعنى وجود علاقة إحصائية بيالنظر عن مصدر  

وبالتالي فأن هذا المدخل يستخد  كلا من سعر أوعائد السهم كمعلمات سوقية، كما أنه  السوقية للأسهم،

لى هذا المدخل على عومن ثم اعتمدت الدراسات التي استندت  لا يتطلأ سوقاً كفءً للأوراق المالية.  

النسبىدراسة  منهجية   السوق يلا    والذي Relative Associationالارتباط  فعل  رد  بسرعة  هتم 

 للمعلومات الجديدة وإنما يمتد النطاق الزمنى لرد الفعل لفترة ثلاثة شهور. 

ن  أنه يمك  (Benyasrisawat, 2011; Al Barrak, 2011وفى هذا الصدد، اتفقتا دراستا ) 

ت البديلة )الأرباح، التدفقا   مقدرة المتغيرات المحاسبية  دراسة الارتباط النسبىالاعتماد على منهجية  

النقدية، القيم الدفترية لحقوق الملكية( في تفسير التغيرات في القيم السوقية للأسهم، بالإضافة لمقارنة 

ما تختبر معظم الدراسات التي في فترات زمنية مختلفة، وعادة  المقدرة التقييمية للمعلومات المحاسبية

( للمعلومات المحاسبية بحيث يعد  2Rالفروق في معامل التحديد ) ى هذه المنهجية مدى معنوية  تعتمد عل

 ( الأكبر أكثر مقدرة تقييمية.2Rرقم الربح المحاسبى كو معامل التحديد )

أفضلية استخدا  مدخل القياس لقياس المقدرة التقييمية للمعلومات  إلى    مما سبق  يخلص الباحثو

الأرباح، القيم الدفترية   صافي)  يةأثير المتغيرات المحاسبإيجاد علاقة إحصائية لتفي    المحاسبية، إك يفيد

الملكية( للأسهم  لحقوق  السوقية  الأسعار  مع على  الكفء،  غير  المالية  الأوراق  سوق  في  خاصة   ،

العلاقات منهجية  باستخدا   العلاقة  هذه  لدراسة  الأجل  التحليل طويل  على  على    الاعتماد  تعتمد  التي 

لتلك المتغيرات المحاسبية. وهذا المنهج   قوة أو ضعف المقدرة التقييميةمدى  ( لقياس  2Rمل التحديد )امع

 سيعتمد عليه الباحث في منهجية البحث.
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 : نظرية الوكالة ظل في المقدرة التقييميةعلاقتها بالشركات العائلية وملكية طبيعة  -6/2

كات، فعندما يكون لعائلة ما  العائلية النواة الأساسية التي بدأت منها غالبية الشرتعتبر الشركات  

ملكية شركة، وتكون في  عليها شركة عائلية  حصة  الاستراتيجي، يطلق  إتجاهها   قادرة على تشكيل 

(1999)  Chua et alلشركات لم تتفق الدراسات على تعريف صريح ل  ،. وعلى المستوى الاكاديمى

على نطاق واسع  العائلية تمثل ك يكون مقبولاً  العائلية  فالشركات  بد.  العائلة  فيها  تقو   ور مالى يانات 

 وإدارى ورقابى ملموس في أحداث وعمليات الشركة. 

العائلية بأنها  ,Carey et al  (PP.1 , 2000)  عرفت دراسةوفى هذا الشأن   تلك    الشركات 

( بأنها شركة كات طرح 2001)محمد،  الشركات التي مملوك غالبيتها لعائلة واحدة. وعرفتها دراسة  

كاته أو عضو من أعضاء عائلة المؤسسين، أو تلك التي المدير التنفيذي لها هو المؤسس  عا  يكون  

وتتفق   النصيأ الأكبر.شخصان أو أكثر بينهما صلة عائلية ويملكها أحدهما أو يمتلك فيها  يعمل فيها  

هي    حيث يقال إن الشركة شركة عائلية عندما تكون العائلة  Hasso, and Duncan  (2012)  معها دراسة

 ( PP.1 ,2008)  أما وفقاً لدراسة  مدير واحد في الشركة.المساهم الأكبر ولديها على الأقل موظف واحد أو  

Chen et al  أفراد العائلة المؤسسة في المتوسي نحو   ةفيها نسبة ملكي  فهى تلك الشركات التي يصل

 ,2011)  فتها دراسةين عرفي ح  من الأسهم، ويشغل عادة منصأ المدير التنفيذي فرد من العائلة.  18٪

PP.234)  Atmaja et al    بأنها تلك الشركات التي يشارك في تأسيسها عائلة محددة، أو أحد أفراد

 على الأقل من أسهمها، بالإضافة لكونهم مشاركين في مجلس الإدارة.  ٪20العائلة، وتسيطر على نسبة  

كة كشركة عائلية بقة في تصنف الشرمع الدراسة السا  Shiri et al  (PP.349 ,2018)  واتفقت دراسة

من الأسهم، أو عندما يكون اثنان من أفراد العائلة في مجلس   ٪20عائلة تمتلك ما لا يقل عن  إكا كانت ال

 Dey  (PP.5 ,2012)  بينما توصلت دراسة  من الأسهم العادية.  ٪5الإدارة ويحملان الحد الأدنى من 

et al    أو المؤسسانتماء    ى؛الشركة عائلية؛ الحالة الأول  تعتبرا  وضع حالتين إكا ما تحققت أحداهمإلى ،

أحد أعضاء الأسرة المؤسسة إلى مجلس الإدارة أو توليه منصأ مدير الشركة أو أحد كبار المديرين 

في منصأ   مجلس الإدارةالحالة الثانية؛ انتماء عدد من أفراد الأسرة أو فروعها إلى    التنفيذيين بالشركة.

مع الحالة    Ho and Kang  (PP. 72 ,2013)  وتتفق دراسةتنفيذى بالشركة.  ى منصأ المدير أو تول

كة بأنها الشر Chakounr (PP. 29,2013) الثانية في تعريفها للشركات العائلية. كما وصفت دراسة 

عائلية إكا كانت معظم ملكيتها مملوكة لعائلة واحدة وتسيطر عليها، بشرط تواجد اثنين على الأقل من 
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إلى أنه يجأ على الشركة  Zaini, et al (2018) كما أشارت دراسة ئلة في مجلس الإدارة.اد العاأفر

٪ من حقوق التصويت )عن طريق 30؛ أن تملك العائلة ما لا يقل عن  وهيمتطلبات    ثلاثئلية تلبية  العا

لشركة، يجأ أن  ابالأسهم المباشرة وغير المباشرة( في الشركة، يجأ أن تكون للعائلة مساهماً كبيراً  

 يكون اثنين من أفراد العائلة على الأقل من أعضاء مجلس الإدارة سلطة تنفيذية. 

العائلية أحدهما يركز على    مما سبقيخلص الباحث  و إلى وجود مدخلان لتعريف الشركات 

لمدخل أسهمها مملوكة لعائلة واحدة. وا  غالبيةطبيعة ملكية الشركة، حيث تعتبر الشركة عائلية إكا كانت  

ة من قبل أفراد العائلة، حيث تعتبر الشركة عائلية إكا كان هناك أكثر من الثانى مرتبي بإدارة الشرك

ويرى الباحث أنه من   ضمن مجلس الإدارة، ويشغل أحدهما أحد المناصأ التنفيذية.عائلة  عضو من ال

ه تعتبر الشركة بمعنى أن  عائلية أ  غير عائلية،  ةالشرككون  الأفضل الجمع بين المدخلين للحكم على  

من فرد   من أسهمها تسيطر عليها عائلة واحدة، بالإضافة إلى تمثيل أكثرإكا كانت نسبة كبيرة  عائلية  

أ الإدارية العليا أو التنفيذية، بحيث يتاح من العائلية ضمن مجلس الإدارة، ويشغل أحدهما أحد المناص

 مباشر سواء من خلال الملكية أو الإدارة أو كلاهما.   للعائلة السيطرة على الشركة بشكل مباشر أو غير

فقد  ،  الشركات العائلية بنظرية الوكالة  فى   ملكيةالطبيعة  مدى تأثر    دراسة واختبار  فى شأنو

المدير التنفيذي أو رئيس مجلس   ينتميإلى أنه غالباً ما    Anderson & Reeb  (2003)  أشارت دراسة

و ما يخلق علاقة وكالة متميزة بين الوكيل والأصيل، وكلك على وه،  المالكة  الإدارة إلى نفس العائلة

النقيض من الشركات غير العائلية المملوكة على نطاق واسع، حيث يتم فصل الملكية عن الإدارة. كما  

العائلية   Moores & Salvato  (2010)  دراسة  أشارت الشركات  بين  كبيرة  إختلافات  إلى وجود 

على الرغم من أنه ينُظر فالمستوى الأكاديمى،    وعلى  .إلى علاقة الوكالة  جعتروالشركات غير العائلية  

بإعتبارها أساس نظرية الوكالة، إلا أنه لم يتم إضفاء الطابع   Berle and Means  (1932)  إلى دراسة 

دراسة نشُرت  عندما  العشرين  القرن  سبعينيات  حتى  الوكالة  نظرية  فكرة  على   ( 1976)  الرسمي 

Jensen and Meckling    ،والتي تحدد القضايا في العلاقات بين حيث قدمت إطارأً لنظرية الوكالة

الباحثان لوجود مشكلتين أساسيتين   ديرين(.)الم  والوكيلالأصيل )الملاك(   التحديد أشار  وعلى وجه 

تحدث   الوكالة.  علاقة  في  الأولىتحدثان  الملكية  المشكلة  تشتت  حالات  يظهر  في  حيث  تعارض ، 

وخاصةً في الظروف التي يصعأ فيها    ومن ثم عد  تماثل المعلومات،  الإدارة،ين الملاك والمصالح ب

على الملاك رقابة أداء الإدارة، وتظهر هذه المشكلة بسبأ الفصل بين الملكية عن إدارة الشركة، وتزيد 

يث تظهر ، حةفي حالات تركز الملكيفتظهر    المشكلة الثانيةأما    هذه المشكلة في حالات تشتت الملكية.
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المسيطرين   المساهمين  المسيطرينوالمساهمين  بين  الرئيسيان   .غير  التهديدان  المشكلتان هما  هاتان 

ارة هذه التهديدات . ومع كلك يمكن إدبدرجات متفاوتةغير العائلية  العائلية والشركات  لسلامة الشركات  

يف الوكالة. وتتمثل إحدى طرق كالل تالوكيل، وبالتالي تقليعن طريق المواءمة بين مصالح الأصيل و

يحدث هذا التداخل بين الملكية ، وغالباً ما  تلاك المديدرن حصة ملكية في الشركةضمان ام  المواءمة

دارة في الشركات العائلية، وبالتالي أصبحت نظرية الوكالة مصدراً رئيسياً للتمييز بين الشركات والإ

 العائلية والشركات غير العائلية.

 Bhaumik and Gregoriou, 2009; Wang, 2006 ; Hoراسات )بعض الد  وقد حددت

& Kang, 2013; Shaohua, 2010 ; Hasso, 2013; اثنين من الآثار المتعارضة لتأثير نظرية )

، والثانى يسمى Alignment effect  أثر المواءمة  الوكالة على ملكية الشركات العائلية، الأول يسمى

على  أثر المواءمةعمل لية يحيث أنه في ظل الشركات العائ. Entrenchment effect التحصين أثر 

النو   تقل، وبالتالي  دارة مع مصلحة الملاك بشكل أفضلالإتقارب في مصالح   يل مشكلة الوكالة من 

أ إدارية مناصتعيين أفرد من عائلة واحدة في  عن    لأول. وينتج هذا التوافق جزئياً في كثير من الأحيانا

العائلة في أي نشاط قصير الأجل في الشركة. وبما أن لدى العائلة ضافة إلى تقليل استثمار  لإباعليا،  

مصلحة طويلة الأجل في الشركة، فقد تكون ممارسات الشركة واستراتيجيتها أكثر ميلاً نحو الأنشطة 

ة إلى مواءممما يودئ  ،  التي تحقق أقصى قدر من الثروة طويلة الأجل بدلاً من الأرباح قصيرة الأجل

ال الإدارةملاك ممصالح  ينتج عنه  .ع  الوكالة  حدة  إنخفاض  مما  الأول  تكاليف  النوع  ، والسلوك من 

 Wang, 2006 ; Hasso, 2013; Shiri et) الإنتهازى للإدارة، وإنخفاض عد  تماثل المعلومات  

al., 2018)  ية عن غيرها أكثر حدة في الشركات العائل  أثر التحصين. وعلى العكس من كلك، يكون

 العائلية، نتيجة تركز الملكية وحقوق السيطرة والتصويت التي يحتفظ بها أعضاءمن الشركات غير  

ومن ثم قد  ،رقابة سواء الداخلية أو الخارجية تمكنهم من التغلأ على آليات ال العائلة المالكة الإدارة من

إنتهازى، بشكل  الملاك  تتصرف  تحصين  إلى  كلك  العائلة  ويؤدى  تعظيم المسيطرة،    من  ومحاولة 

 تكاليفزيادة حدة  مصالحهم الذاتية على حساب مصالح المساهمين غير المسيطرين، مما ينتج عنه  

النوع   هذا وقد   .(;Wang, 2006 ; Ho & Kang, 2013; Hasso, 2013)   الثانىالوكالة من 

تأثيرين المتعارضين ( أن التأثير الجوهري لهذين الSetia-Atmaja et al., 2011أشارت دراسة )

البيئة   قد هو  المستثمر  للبلد ولائحة حماية  القانوني  فالنظا   الشركة،  فيها  تعمل  التي  للدولة  القانونية 

 يعوقان سلوك التحصين، بسبأ قوة النظا  القانوني السائد وآليات حماية المستثمرين.
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الوكالة    يفدة تكاللى أن حإVillalonga & Amit (  2006)  السياق، أشارت دراسة  وفى نفس

ما إكا كان الرئيس اعتماداً على   ،شركات العائلية من شركة إلى أخرىمن المرجح أن تختلف داخل ال

حيث أن الشركات العائلية التي يكون مؤسسها هو رئيسها التنفيذي هو مؤسس الشركة أو من أحد أبناءه.  

يكون رئيسها التنفيذي من أبناء المؤسس،   التنفيذي يكون لديها مشاكل وكالة أقل من تلك الشركات التي

لها تأثير   رئيسها التنفيذىهو  يكون مؤسسها    ومن حيث التأثير على قيمة الشركة وجد أن الشركات التى

من العائلة بخلاف   خرشخص آإيجابى على قيمتها بخلاف تلك الشركات التى يكون رئيسها التنفيذي  

ثلثي الشركات المدرجة في دول شرق إلى أن    Zaini, et al  (2018)  كما أشارت دراسة  المؤسس.

٪ من المديرين في هذه الشركات هم أعضاء في عائلة المساهم   60ونسبة    العائلية،آسيا تخضع للسيطرة  

المسيطر، مما يجعل الفصل بين الملكية والرقابة أمر غير محتمل. ويمكن أن تؤدي هذه العلاقة العائلية 

ال النو إلى زيادة حدة تكاليف  الثانى، حيث قد تهيمن المصالح العائلية على مصالح حملة   وكالة من 

المعلومات  في  الشفافية  تقليل  إلى  العائلة  المالك من  المدير  انتهازية  العائلية، وقد تؤدى  الأسهم غير 

ي المحاسبية المفصح عنها، ويعتقد أيضا أن يكون لديها الدافع لإخفاء والتلاعأ بالمعلومات الواردة ف

 نوية. تقاريرها الس

إلى أن الشركات العائلية مثلها كمثل كافة أنوا  الشركات الأخرى    يخلص الباحث مما سبقو

تواجه كلا النوعين من تكاليف الوكالة، إلا أن حدة مشكلتى الوكالة تختلف في الشركات العائلية عن 

ل أقل حدة نتيجة  لنو  الأول بشكغيرها من الشركات، فعلى الرغم من أنها تواجه تكاليف الوكالة من ا

أثر المواءمة الذى تتمتع به والناتج عن تلاقى المصالح بين الملاك من العائلة والإدارة بصفتهم وكلاء 

تنشأ بين و  نتيجة أثر التحصين  عن الملاك، إلا أنها تواجه تكاليف الوكالة من النو  الثانى أكثر حدة

 مسيطرة.  الأقلية غير الالمساهمين من العائلة المسيطرين وبين 
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المحاسبية   -6/3 للمعلومات  التقييمية  والمقدرة  العائلية  الشركات  ملكية  بين طبيعة  العلاقة  تحليل 

 :وفرعياته وإشتقاق الفرض الأول للبحث

من المتفق عليه محاسبياً، أنه لكى تعتبر المعلومات المحاسبية كات منفعة للمستثمرين، يجأ أن 

إرتب بين  يكون هناك  المعلوماتاط  السوقية للأسهم   تلك  . Francis and Schipper(1999)1والقيم 

الوفاء بأحد ومن ثم فإكا ما اعتبرت المعلومات المحاسبية غير مفيدة للمستثمرين في الأسهم، فلن يتم  

إكا كان تعتبر المعلومات المحاسبية كات مقدرة تقييمية  فأنه  الأهداف الرئيسية للتقرير المالى، وبالتالي  

للأ السوقية  بالقيم  إرتباط إحصائى  التقييمية على سهمهناك  المقدرة  ثم ركزت غالبية دراسات  . ومن 

. Hasso  (2013المعلومات المحاسبية المستخدمة في التقييم )الأرباح والقيمة الدفترية للتعبير عن أهم  

حيث أوضح في دراسته أن   .2للتقييم   Ohlson(  1995)  ويمكن إرجا  هذا التركيز إلى هيمنة نموكج

الشركة عنها بأسعار الأسهم  قيمة  الفترية   معبراً  التعبير عنها كدالة خطية في الأرباح والقيمة  يمكن 

وبالاعتماد .  التي قد تؤثر على القيمة السوقية للشركة  الأخرى  لحقوق الملكية وغيرها من المعلومات

وجود نوعان أساسيان من نماكج التقييم   علىات  اتفقت غالبية الدراس  فقد  Ohlson  (1995على نموكج )

نموكج  المحاسبية وهما؛  للمعلومات  التقييمية  المقدرة  في دراسات  واسع  نطاق  على  استخدامهما  يتم 

العلاقة بين عوائد الأسهم والأرباح المحاسبية، وكلك   نموذج العائدالعائد، نموكج السعر. حيث يصف  

ومات الجديدة المتمثلة في الأرباح غير المتوقعة خلال مدة المعل  سعار الأسهم تجاهمن خلال رد فعل أ

القوة التفسيرية للأرباح والقيمة الدفترية لتفسير   فيعتمد علىنموذج السعر    محددة لإعلان الأرباح. أما

أسعار الأسهم ولتقييم العلاقة ومستوى معنوية العلاقة بين المتغيرات، من خلال استخدا  أسعار الأسهم 

 .  Barth et al  (2012) بع لتقييم المقدرة التقييمية للمعلومات المحاسبيةغير تا كمت 

للتحقق من العلاقة الإحصائية بين المعلومات المحاسبية والقيمة السوقية   ،السياق  وفى هذا

وخاصةً    قامت العديد من الدراسات بإختبار المقدرة التقييمية للمعلومات المحاسبية،فقد    وعوائد الأسهم،

الدفترية،الأرباح   )  والقيمة  بعضها  خلص   Collings  et al.,1997; Angahar andحيث 

 

  1 Firm value = f (accounting information )     

2  MVit = β0 + β1 BVit + β2 NIit + β3 Vit + e it 

هي القيمة الدفترية لحقوق ملكية   t    ،BVitفي نهاية الفترة   iإلى القيمة السوقية للأسهم القائمة للشركة    MVitحيث: ترمز  

رى التي قد تؤثر هي المعلومات الأخ  t    ،Vitفي نهاية الفترة    iصافى الدخل للشركة    t    ،NIitفي نهاية الفترة    iالشركة  

 على القيمة السوقية للشركة. 
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Malizu,  2015; Jeroh, 2016 زيادة المقدرة التقييمية لكل من الأرباح والقيمة الدفترية معاً،   ( إلى 

بالقيمة السوقية ل  همامن  كلأ  حيث يرتبي ى لإ  Khanna  (2014)  بينما خلصت دراسة  ، لأسهمإيجاباً 

 S&Pوكلك للشركات المسجلة في مؤشر  لأرباح والقيمة الدفترية  إنخفاض المقدرة التقييمية المجمعة ل

BSE-500    (2018)  ، وعلى النقيض خلصت دراسة2010  -2006خلال الفترة من  Barth et al  

من وجود  والقيمة الدفترية، بالرغمإلى عد  وجود أي إنخفاض فى المقدرة التقييمية  المجمعة للأرباح 

المقد الدفترية على حدى.إنخفاض في  التقييمية لكل من الأرباح والقيمة  البعض   رة  في حين توصل 

زيادة المقدرة التقييمية للأرباح بالمقارنة ( إلى  Abiodun, 2012; Khanagha et al., 2011الآخر )

الملكية لحقوق  الدفترية  دراسة  ، بالقيمة  أكدت  على   Adaramola and Oyerinde(2014) كما 

ارتباط الأرباح إيجاباً مع عوائد الأسهم وخلصت إلى تلك النتيجة من خلال إنحدار عوائد الأسهم على 

 وعلى النقيض من كلك خلصت   الأرباح المحاسبية أو عوائد الأسهم غير الطبيعية على الأرباح المتوقعة.

ق الملكية مية للقيمة الدفترية لحقوإلى زيادة المقدرة التقييPervan and Bartulovic   (2014)  دراسة 

 استخدا  القيمة الدفترية كمصدر بديل  إلى Babalola(2012)  دراسةبالمقارنة بالأرباح، كما خلصت  

 .لتقييم أسهم الشركات للأرباح

أخرى،   ناحية  للمعلومات  ومن  التقييمية  المقدرة  في  إختلافات  وجود  مدى  من  للتحقق 

الالمحاسبية   المالية  الدوللتقارير  بين  فيما  المختلفةشركات  الدراساتاتفقت  فقد    . ل  من   مجموعة 

(Frankel & Lee, 1998 ; King & Langli, 1998 ; Graham & Kingy, 2000 ; Pervan 

& Bartulović, 2014 )    ،على وجود ارتباط بين أسعار الأسهم وكل من الأرباح والقيمة الدفترية

إلى أن الأرباح والقيمة الدفترية يفسران ما يقرب   Frankel & Lee  (1998)  حيث خلصت دراسة

من    ٪ 72من   الشركات  بيانات  بإستخدا   وكلك  الأسهم  أسعار  في  التغيرات  حين دولة،    20من  في 

إلى تلك النتيجة من خلال عينة من الشركات مسجلة في   King & Langli  (1998)  خلصت دراسة

التقييمية للمعلومات المحاسبية مقاسة بمعامل التحديد   ةالبورصة في ثلاث دول أوربية، وبمقارنة المقدر

(2Rفي الثلاث دول )( 2  = ٪70، كانت الأعلى في المملكة المتحدةR( ويليها النرويج )2  =  ٪60R  )

،  كما كانت المقدرة التقييمية للقيمة الدفترية أكبر من المقدرة التقييمية (2R  =  ٪40وأقلها في المانيا )

 Graham  (2000)  أما دراسة    المانيا والنرويج، وعلى العكس في المملكة المتحدة.  نمللأرباح في كل  

and Kingy    فقد وصلت إلى كات النتيجة من خلال التطبيق على الشركات في ست دول من جنوب

( بينما كانت 2R = ٪90شرق آسيا، وكانت المقدرة التقييمية للمعلومات المحاسبية الأعلى في الفلبين )

( وجاءت فى المتوسي بين النسبتين في كل من تايوان وماليزيا، اندونيسيا 2R  =  ٪24في تايلاند )  الأقل
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على وجود مقدرة تقييمية لكل من   Pervan and Bartulović(2014)  أخيراً أكدت دراسة  وكوريا.

الدفترية بالتطبيق على عينة من    من جنوب شرق أوربا  مدرجة في خمس دول  97للأرباح والقيمة 

نة والهرسك وسلوفينيا وكرواتيا، كما توصلت الدراسة من خلال معاملات الانحدار  وهم؛ صربيا والبوس 

 أعلى من المقدرة التقييمية للأرباح.أن المقدرة التقييمية للقيمة الدفترية 

للتأثيرات المتعارضة للمواءمة والتحصين ، والتي تميز علاقات الوكالة في الشركات ووفقاً 

يمكن استكشاف أثر الملكية العائلية على الخصائص النوعية للمعلومات المحاسبية، ومن ثم   العائلية،

. حيث يمكن التفرقة بين إتجاهين متعارضين للدراسات الأكاديمية حول تأثير على مقدرتها التقييمية

التقي المقدرة  العائلية على  للشركات، هما؛  الملكية  الأوليمية  االاتجاه  أثر  يعمل  لمواءمة على ، حيث 

ب المصالح بين الملاك والمديرين وممارسة قدر أكبر من الرقابة الإإدارية، في الشركات العائلية،  تقار

بما يؤدى على تخفيض حدة نزاعات الوكالة من النو  الأول، ومن ثم تخفيض الدافع لممارسة الإدارة 

 ;Wang, 2006; Tong, 2008زى لإدارة الأرباح. وجاءت نتائج بعض الدراسات )لسلوك إنتها

Ali et al., 2007 تؤيد هذا الاتجاه، وخلصت تلك الدراسات أن الشركات العائلية ترتبي بإنخفاض )

أعلى،  أرباح  جودة  بتحقيق  ترتبي  كما  الأرباح،  إدارة  وإنخفاض  الاختيارية،  الاستحقاقات  مستوى 

من   المحللين  والمزيد  توقعات  دقة  وزيادة  المحاسبية،  والإفصاحات  المقدرة الماليين  تحسين  ثم  من 

للمعلومات المحاسبية  Anderson et al., 2003; Prencipe and. كما أشارت دراستا )التنبؤية 

Bar-Yosef, 2011)   .العائلية تكون قادرة على الحصول على تمويل بتكلفة أقل إلى أن الشركات 

يرجع كلك إلى أن ملكية الشركات العائلية   النتائج مع تأثير المواءمة بين المصالح، ويمكن أن  وتتفق تلك

زات طويلة الأجل بطريقة تساعد على إلتقاء المصالح بين العائلة المالكة والمساهمين الآخرين. تولد محف

القو الحوكمة  آليات  وجود  يفضلون  السندات  أصحاب  أن  إلى  النتائج  تلك  تشير  توفرها كما  التى  ية 

دارة الأرباح ح الملاك والإدارة متوافقة، فإن هناك إحتمال أقل لإالشركات العائلية، ونظراً لأن مصال

من جانأ الإدارة لتحقيق مصالح كاتية على حساب حملة الأسهم. ولذلك فمن المحتمل أن يؤدى كلك 

العإلى   للشركات  المحاسبية  للمعلومات  التقييمية  المقدرة  أن ائليةزيادة  المستثمرين  ، حيث ستعتبر 

 عنها محايدة ويتم تمثيلها بصدق.   المعلومات المفصح
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، حيث يعمل أثر التحصين على زيادة حدة نزاعات الوكالة من النو  الثانى، الاتجاه الثانىأما  

الأقلية. حيث يكون لحملة الأسهم المسيطرين فرص مصادرة الثروة على حساب حملة حملة الأسهم  

تحقيق مصالح كاتية، مما يجعل من المحتمل أن كما يتاح لهم الفرصة لإستغلال المعلومات المحاسبية ل

 Fan and Wong( 2002) ت المحاسبية مصداقيتها من قبل المستثمرين الخارجيينتفقد تلك المعلوما

من خلال التطبيق على عينة من الشركات العائلية   Munir and Saleh  (2009)  ، كما توصلت دراسة

ية كمقياس لجودة الأرباح تكون أقل بكثير في الشركات الماليزية إلى أن جودة الاستحقاقات الاختيار 

، وإنخفاض جودة الأرباح، وتشير تلك النتائج إلى زيادة فرص العائلية عنها في الشركات غير العائلية

لى مصادرة ثروات وأموال صغار المساهمين، ومن ثم تتفق مع أثر التحصين العائلة المالكة المسيطرة ع

ول  الوكالة.   علاقة  إلى  في  كلك  يؤدى  أن  المحتمل  فمن  للمعلومات ذلك  التقييمية  المقدرة  إنخفاض 

. في هذه الحالة، قد يقو  المستثمرون الخارجيون بحماية السعر ومعاقبة المحاسبية للشركات العائلية

ا الشركات الشركات  يتعين على  الأقلية. وبالتالي  الأسهم  التي تستمد حقوقها من حقوق حملة  لعائلية 

 لية الإفصاح والإشارة إلى أنها لا تتورط في نزا  الملكية من النو  الثانى.العائ

من بطبيعة ملكية الشركات  رة التقييمية للأرباح والقيمة الدفترية  للتحقق من مدى تأثر المقد

عائلية.كونها شحيث   غير  أم  عائلية  الدراسات  ركات  بعض   ;Bae and Jeong, 2007)  قامت 

Cascino et al., 2010; Hasso, and Duncan, 2012; Hasso, 2013; Abdullah, et al., 

الدراسات متفاوتة    (2015 تلك  نتائج  العلاقة، وجاءت  تلك  التقييمية    من حيثباختبار  المقدرة  زيادة 

 دراسة   شركات غير العائلية أو العكس. فقد استهدفتللمعلومات المحاسبية للشركات العائلية بالمقارنة بال

(2007)  Bae and Jeong  ترية للشركات العائلية اختبار المقدرة التقييمية لكل من الأرباح والقيمة الدف

والشركات غير العائلية، وكلك لعينة من الشركات الصناعية المدرجة في سوق كوريا للأوراق المالية 

في توفير منذ أن بدأت لجنة التجارة الكورية    1987، وتم البدء بعا   1998  -1987خلال الفترة من  

يمة سالبة لحقوق الملكية بلغت عدد مشاهدات قائمة بالشركات العائلية، وبعد حذف الشركات التي لديها ق

لأرباح والقيمة الدفترية للشركات كل من االمقدرة التقييمية لمشاهدة/ سنة. وقد خلصت إلى أن    4285

بنسبة   تقل  العائلية.  %12العائلية  غير  الشركات  في  مثيلتها  العائلية   يث ح  عن  للشركات  بلغت 

السبأ في كلك إلى إنخفاض  الدراسة (. وأرجعت٪37(، )٪25والشركات غير العائلية على التوالى )

جودة المعلومات المحاسبية الناتج عن ضعف هيكل الحوكمة في الشركات العائلية بالمقاربة بالشركات 

 ائلة المالكة بالتصرف بطريقة إنتهازية واستغلال لعا  تمون إلىالمديرين الذين ين  نظراً لقيا غير العائلية،  

سلطتهم التقديرية للتلاعأ في التقارير المحاسبية لمصلحتهم الخاصة على حساب المساهمين الأقلية 

من غير العائلة، وهذه النتائج تشير إلى دعم أثر التحصين في علاقة الوكالة داخل الشركات العائلية 

 الة من النو  الثانى.وكالمما يزيد من حدة تكاليف 
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  Bae and Jeong  (2007)  دراسة مع    Abdullah, et al  ( 2015)  دراسةوقد اتفقت نتائج  

العائلية الرقابة  تأثير  تناولت  الإلتزا     1حيث  العائلية من خلال مدى  للشركات  التقييمية  المقدرة  على 

يزيا. وأشارت نتائج الدراسة إلى أنه بمتطلبات الإفصاح الواردة بمعايير التقرير المالي الدولية في مال

إنخفض   - بمعنى كلما ارتفع نسبة تمثل العائلة في مجلس الإدارة  –كلما ارتفعت نسبة الرقابة العائلية  

المعايير، وخلصت الدراسة إلى  مستو وجود علاقة سلبية بين ى الإفصاحات الإلزامية التي تتطلبها 

. وأرجعت الدراسة السبأ في كلك ية للمعلومات المحاسبيةمستوى الرقابة العائلية والمقدرة التقييم

وتبين كلك من   إلى أنه قد تكون مجالس الإدارة إنتهازية في إحتيار المعلومات التي يتم الإفصاح عنها،

ارتفا  مستويات عد  اللإلتزا  بالمعايير التي تنطوى على تكاليف ملكية عالية، ومن ثم كلما زادت 

ئلية يمكنها إمالة إفصاحات الشركات من أجل تفضيلها. وتدعم تلك النتائج الفرضية مستوى الرقابة العا

للتغلأ على مشكلة الوكالة من النو  الثانى،   ليات فعالةالقائلة بأن البيئة المؤسسية الماليزية لاتتوفر آ

ة حدة تكاليف بما يؤكد زياد  أى مواءمة مصالح أفراد العائلة المسيطرة مع مصالح الأقلية المساهمين،

 لوكالة من النو  الثانى.ا

ما خلصت    على عكس  Cascino et al  (2010)  من كلك جاء نتائج دراسة  وعلى النقيض 

ال العائلية   دراساتإليه  الملكية  لشركات  للأرباح  التقييمية  المقدرة  من  بالتحقق  قامت  حيث  السابقة، 

الإيطالي، و السوق  في  العائلية  بالشركات غير  إلى أن  ومقارنتها  الدراسة  التقييمية خلصت  المقدرة 

 Hasso(2012)  معها دراسةوقد اتفقت    .لأرباح الشركات العائلية أكبر من الشركات غير العائلية

and Duncan   والقيمة الأرباح  من  لكل  التقييمية  المقدرة  على  العائلية  الملكية  تأثير  اختبرت  التي 

( کمقياس لقياس المقدرة التقييمية لكل 2Rالتحديد للأنحدار )  الدفترية، وإستخد  القوة التفسيرية لمعامل

( 2006)ستخد  تعريف  وت  .Ohlson  (1995)  باستخدا  نموكجمن الأرباح والقيمة الدفترية، وكلك  

Villalonga and Amit’s عائلية عندما تكون العائلة هي المساهم الأكبر ولديها على الأقل ال  للشركة

شركة   169وشركة عائلية    169د في الشركة. وتكونت عينة الدراسة من  موظف واحد أو مدير واح

خلال سنة مالية واحدة   Australian Stock Exchange (ASX)غير عائلية مدرجة في بورصة  

إلى  2005/2006 الدراسة  العائلية . وخلصت  للشركات  بالنسبة  للأرباح  التقييمية  المقدرة  أرتفاع 

العائ  غير  بالشركات  بالنسبة بالمقارنة  الدفترية  للقيمة  التقييمية  المقدرة  إنخفضت  حين  في  لية، 

 
العائلة في مجلس    1 أفراد  بها تمثيل  الإدارة   الإدارة،يقصد  للعائلة لإجمالي أعضاء مجلس  المئوية  النسبة  تم اختيار  فقد 

-Mohd-Ghazali & Weetman, (2006) ; Wanباعتبارها أفضل مقياس للرقابة العائلية على سبيل المثال دراسات )

Hussin, (2009) ،)   ومن ثم تم تقسيم شركات العينة إلى نوعين؛ شركات كات عضوين أو أكثر من نفس العائلة في مجلس

 الإدارة، تم الإشارة إليها كشركات عائلية، وخلاف كلك على أنها شركات غير عائلية. 
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بالمقارن العائلية  بالشللشركات  العائليةة  غير  أن  ركات  إلى  كلك  في  السبأ  الدراسة  وأرجعت   .

المشاركين في السوق يجدون أن أرقا  أرباح الشركات العائلية تستخد  بشكل أفضل لأغراض التقييم. 

لمدي للشركات العائلية وانخفاض دوافعها لإدارة أرباحها، ومن ثم يعتقد طويل ا  التوجه  إلىويرجع كلك  

أن رقم الربح للشركات العائلية هو إشارة جيدة لقيمة الشركة. في نفس الوقت خلصت الدراسة إلى أن 

ة العائليلشركات  المقدرة التقيمية للقيمة الدفترية منخفضة بالنسبة للشركات العائلية. ويرجع كلك إلى أن ا 

أصول بها  تمتلك  كثيره غير معترف  ملموسة  أن  غير  فائدة. وحيث  أقل  الدفترية  القيمة  يجعل  مما   ،

 ورأس ، مثل بناء السمعة أنشطة توليد الأصول غير الملموسةالشركات العائلية تميل إلى التركيز على 

معترف بها في ول غير ذه الأص، نجد أن هلأصول. ومع كلكالمال البشرى، ويعد جزء أساسي لتقييم ا

القيمة الدفترية لهذه الشركات، مما يجعل رقم القيمة الدفترية أقل استخدامًا للمستثمرين في عملية التقييم، 

غير  الشركات  في  مثيلتها  من  أقل  العائلية  للشركات  الدفترية  للقيمة  التقييمية  المقدرة  يظُهر  ثم  ومن 

  العائلية.

دراسة نتائج  بالمق  Hasso  (2013)  كما جاءت  يتعلق  فيما  دراسة  إليه  ما خلصت  درة  تؤكد 

للشركات والمقدرة  العائلية  الملكية  بين  العلاقة  الدراسة بحث  استهدفت  فقي، حيث  للأرباح  التقييمية 

الصادق،  التمثيل  هما؛  معدلين  بمتغيرين  علاقتها  خلال  من  الدفترية،  والقيمة  للأرباح  التقيميية 

 Villalonga  (2006)  تخدمت تعريف دراسةالمعلومات المحاسبية. واس  والملاءمة، كمقياسين لجودة 

and Amit’s   لشركات الملكية العائلية، حيث يقال إن الشركة من شركات الملكية العائلية عندما تكون

المق قياس  وتم  الشركة.  في  واحد  مدير  الأقل  على  ولديها  المساهم  المؤسسة هي  التقيميية العائلة  درة 

ع تقييم  بالاعتماد  نموكج  من  .  Ohlson  (1995)لى  الدراسة  عينة  في شركة    570تتكون  مدرجة 

  104بعد استبعاد الشركات في القطا  المالي، منها    2006إلى    2002البورصة الأسترالية من عامي  

ن الأرباح والقيمة  وخلصت الدراسة إلى أن المقدرة التقييمية لكل مشركة تنتمى للشركات العائلية.  

. كما أظهرت النتائج أن جودة ائلية أكبر عن غيرها من الشركاتة للشركات ذات الملكية العالدفتري

المعلومات المحاسبية كمتغير معدل للعلاقة بين كل من الأرباح وقيمة الشركة ترتبي إيجاباً، في حين 

 مة الشركة.  ترتبي سلباً كمتغير معدل للعلاقة بين القيمة الدفترية وقي

المحاسبية في مصر، والتحقق من المقدرة التقييمية للمعلومات   يئة الممارسة وعلى مستوى ب

 ;  Ragab & Omran, 2006   ;  2001اختبرت بعض الدراسات الأكاديمية )طاحون،  المحاسبية،

( المقدرة التقييمية للمعلومات المحاسبية للشركات المدرجة في 2015شيتوى،     ;2013عبدالرحمن،  

دى تأثرها بتطبيق معايير المحاسبة الدولية، أو المعايير الدولية للتقرير المالى. البورصة المصرية، وم
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( لتشير إلى 2001)  الدراسات إلى نتائج متضاربة، حيث جاءت نتائج دراسة طاحون  وقد خلصت تلك

د تحسن في المقدرة التفسيرية للمعلومات المحاسبية لكل من ربحية السهم والتوزيعات وكلك بعض وجو

الدولية. كما    1997يق معايير المحاسبة المصرية الصادرة في  تطب والمعتمدة على معايير المحاسبة 

نموكجى السعر والعائد لاختبار مدى وجود تحسن   Ragab & Omran  (2006)  دمت دراسةاستخ

، وخلصت 1997منفعة المعلومات المحاسبية بعد تطبيق معايير المحاسبة المصرية الصادرة في    في

ة باستخدا  نموكج السعر إلى وجود تحسن في المقدرة التفسيرية للأرباح والقيمة الدفترية لحقوق الدراس 

العائد لاختبار العلاقة  الأسهم، لملكية في تفسير أسعار  ا التغييرات في   بينما عند استخدا  نموكج  بين 

سة السابقة خلصت الأرباح وعوائد الأسهم ليست كات دلالة إحصائية. وباستخدا  نفس منهجية الدرا

الرحمدراسة   للمعايير    (2013)  نعبد  المعدة وفقاً  المحاسبية  للمعلومات  التقييمية  المقدرة  إلى زيادة 

. 2010-2005الدولية للتقرير المالى وكلك لعينة من الشركات المدرجة بالبورصة خلال الفترة من  

ل من الأرباح  درة التقييمية لكإلى إنخفاض المق  (2015)  شيتوى  وعلى النقيد من كلك خلصت دراسة

وكلك بعد إعتماد المعايير    2010-2007دفترية للشركات المدرجة بالبورصة خلال الفترة من  والقيمة ال

الدولية للتقرير المالى، مما يشير إلى اعتماد المستثمرين بشكل أقل على القوائم المالية واعتمادهم على 

 .  مصادر آخرى للمعلومات عند تقييم الأسهم

لوكالة تلعث دوراً كبيراً في كيفية تأثير طبيعة ملكية  يخلص الباحث مما سبق، إلى أن نظرية او

الشركات العائلية على المقدرة التقييمية للمعلومات المحاسبية من خلال أثرى المواءمة والتحصين، 

مل أثر المواءمة على اللذان يشكلان النزاعات المتضاربة لتكاليف الوكالة على الشركات العائلية. فيع

يمية للمعلومات المحاسبية للشركات العائلية دون غيرها من الشركات الأخرى، زيادة المقدرة التقي

 في حين يعمل أثر التحصين على تخفيض المقدرة التقييمية لتلك الشركات.  

المقدرة   بشأن  الدراسات  نتائج  في  تباين  إلى وجود  مما سبق،  الباحث  يخلص  ة التقييميكما 

للشركات   حللأربا منهما على حدة، وذلك  لكل  أو  مشترك،  بشكل  الملكية  لحقوق  الدفترية  والقيمة 

 ;Cascino et al., 2010العائلية بالمقارنة بالشركات غير العائلية، حيث أظهرت بعض الدراسات )

Hasso, 2013 ا في ائلية عنه( زيادة المقدرة التقييمية لكل من الأرباح والقيمة الدفترية للشركات الع

 Bae and Jeong, 2007; Abdullah, et) الشركات غير العائلية، في حين أظهر البعض الأخر

al., 2015  .(  2012الاخر )البعض    وأظهر( إنخفاض كل منهما في الشركات العائليةHasso, and 

Duncan  لقيمة  تقييمية لزيادة المقدرة التقييمية للأرباح في الشركات العائلية وإنخفاض المقدرة ال

 الدفترية. 
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إلى وجود علاقة ذات دلالة    تشير  نتائج دراسات البيئة المصرية يخلص الباحث إلى أن  كذلك  

بعضها   وأشارت  بالبورصة،  المدرجة  للشركات  الأسهم  وأسعار  المحاسبة  المعلومات  بين  معنوية 

(Ragab & Omran, 2006  ;  الرحم التقييم2013،  نعبد  المقدرة  زيادة  إلى  للمعلومات (  ية 

عل  وقدرتها  البعض  المحاسبية  وأشارت  الأسهم.  أسعار  في  التغييرات  تفسير  شيتوى، الآخر  ى 

 إلى إنخفاض تلك المقدرة التقييمية. (2015)

الدراسات على استخدام إطار دراسة اتفقت غالبية  العلاقة   Ohlson  (1995)  وقد  لاختبار 

ر أو عوائد الأسهم، الأرباح والقيمة الدفترية، وأسعالخطية بين المعلومات المحاسبية متمثلة في ا

المعلومات،   لتلك  التقييمية  المقدرة  لدراسة  الدراسات على  وذلك  غالبية  اتفقت  المقدرة  كما  قياس 

لانحدار أسعار الأسهم   (adj 2R)دل  أو معامل التحديد المع(  2Rالتقييمية بإستخدام معامل التحديد )

لكل من الشركات   أسعار الأسهم  التغيرات فى  ة لتفسيررباح والقيمة الدفتريالقوة التفسيرية للأ  لتقدير

 .1العائلية وغير العائلية للمقارنة فيما بينهما 

تضارب نتائج الدراسات حول المقدرة  يخلص الباحث إلى وجود    ،وبمطالعة تلك الجهود البحثية

مقارنة بالشركات غير العائلية، سواء   التقييمية لكل من الأرباح والقيمة الدفترية للشركات العائلية

سواء في دول متقدمة أو دول نامية، وكذلك الدراسات التي تمت في مصر، رغم ندرتها، التي تمت في  

من هذا المنطلق وبالتالي،    ذه القضية البحثية محل الجدل.ما يبرر تناول ه  لذلك يرى الباحث أنه يوجد

فترية بطبيعة الملكية المقدرة التقييمية للأرباح والقيمة الديمكن اشتقاق فرض البحث الأول حول تأثر  

 :يليكما  بالبورصة المصرية المقيدة العائلية للشركات

الأول:   المصرية على  الفرض  بالبورصة  المقيدة  للشركات  العائلية  الملكية  التقييمية تؤثر  المقدرة 

 . للمعلومات المحاسبية

لقيمة الدفترية  اختبار المقدرة التقييمية للأرباح وا  أضف إلى كلك، أنه من الضرورى والمنطقى

ل منهما، ومن تقييمية لكلحقوق الملكية كلاً على حدة، في ضوء اختلاف نتائج الدراسات حول المقدرة ال

 على النحو التالى:  لفرض البحث الأول فرعيينثم يمكن اشتقاق فرضين 

صة المصرية على المقدرة للشركات المقيدة بالبورتؤثر الملكية العائلية  :  /أ(1الفرض الفرعى الأول )

 التقييمية للأرباح. 

 
في حالة الشركات غير   (2R) ئلية معفي حالة الشركات العا (2R) يعتقد الباحث بأهمية اختبار مدى معنوية الفرق بين    1

 ,Dang) قياساً على    Cramer’s  z  statisticsالعائلية وسوف يتم الاستعانة باختبار الفروق بين معنوية نماكج الانحدار 

2004; Mohamed et al., 2018.كما سيوضح في الشق العملى للبحث ) 
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للشركات المقيدة بالبورصة المصرية على المقدرة تؤثر الملكية العائلية  :  (ب/1)  الفرض الفرعى الثانى

 .لحقوق الملكية التقييمية للقيمة الدفترية

التقييمية للمعلومات المحاسبية باختلاف تحليل مدى اختلاف تأثير الملكية العائلية على المقدرة    -6/4

 : وفرعياته اق الفرض الثالث للبحثحجم الشركة واشتق

 ,Francis  &  Wang,  2008; Bae and Jeongالدراسات )يوجد إتفاق بين العديد من  

2007; Lam et al., 2013; Chandrapala,  2013  على وجود بعض المتغيرات التي ترتبي )

الت الشركة  المبخصائص  التقييمية  المقدرة  تؤثر على  أن  المفترض  المحاسبية،  شغيلية، ومن  علومات 

عة ملكية الشركة سواء كونها من الشركات العائلية أو ومن المحتمل أن يختلف هذا التأثير حسأ طبي 

عدًلة   المتغيراتغير العائلية. ومن أهم تلك   ، حجم الشركة، وهو ما سيركز عليه الباحث في هذا 1الم 

 حث.الب

إلى وجود اختلاف في المقدرة التقييمية للأرباح عن   Collins et al  (1997) أشارت دراسة

التقييمية  المقدرة  زيادة  فى  السبأ  ويرجع  الشركة،  حجم  باختلاف  الدفترية  للقيمة  التقييمية  المقدرة 

مالية تعرضها للمعلومات المحاسبية للشركات صغيرة الحجم بالمقارنة بالشركات كبيرة الحجم إلى إحت

ال الدفترية لإزمات مالية أكبر من  القيمة  الكبيرة يجعل المستثمرين يميلون إلى التركيز على  شركات 

بشكل أكبر من الأرباح عن إتخاك قراراتهم الإستثمارية، بالإضافة إلى أن إستمرارية أرباحها ستكون 

خفاض المقدرة التقييمية لإرباحها منخفضة وأقل من الشركات كبيرة الحجم، الأمر الذى سيودئ إلى إن

 قارنة بالشركات الكبيرة. بالم

اختبار المقدرة التقييمية لكل من الأرباح   Bae and Jeong  (2007هذا وقد استهدفت دراسة )

والقيمة الدفترية للشركات العائلية والشركات غير العائلية، لعينة من الشركات الصناعية المدرجة في 

ن حيث تأثير الحجم فقد خلصت إلى ، وم1998 -1987لمالية خلال الفترة من  سوق كوريا للأوراق ا

زيادة المقدرة التقييمية لكل من الشركات العائلية وغير العائلية الأكبر حجماً عنها في حالة الشركات 

 الأصغر حجماً. وبعد التحكم في الحجم تشير النتائج إلى أن الشركات غير العائلية لها مقدرة تقييمية

 أعلى من الشركات العائلية.

 
المتغير الذي يؤثر علي، أو يعُدلً، العلاقة بين المتغير التابع  بذلك    Moderating Variablesتعرف المتغيرات المعدلة     1

(. ويختلف عن المتغير   2007أبو الخير )  دراسة     Interaction Effectوالمتغيرات المستقلة، وبذلك يؤثر تأثيرا تفاعلياً  

 ر علي المتغير التابع. والذي يؤث  Control Variableالرقابي 
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إلى أن الشركات كبيرة الحجم تتمتع بجودة تقاريرها    Chandrapala  (2013)  دراسة  أشارتكما  

على  مباشر  غير  وبشكل  إيجاباً  ينعكس  مما  الأرباح،  إدارة  مستويات  إنخفاض  بسبأ  وكلك  المالية، 

 Lam et  (2013)  ارت دراسةين أشفي ح  تحسن المقدرة التقييمية للمعلومات المحاسبية الخاصة بها،

al    اسبية، حيث كانت المقدرة على المقدرة التقييمية للمعلومات المحلحجم الشركة    سلبيإلى وجود تأثير

ال للشركات صغيرة  الصينية بعد تطبيق  التقييمية  الشركات  الحجم في  الشركات كبيرة  أكبر من  حجم 

 تاثير حجم الشركة على المقدرة التقييمية   ختلفمل أن يلمحتمن ا ومن ثم ف  المعايير الدولية للتقرير المالى.

 حسأ كون الشركة تخضع للشركات العائلية أو خلاف كلك. للمعلومات المحاسبية 

ختبار تأثير تركز الملكية وحجم الشركة على  ا  Chandrapala  (2013)  هذا وقد هدف دراسة

المدرجة في بورصة كولومبو في سريلانكا لشركات  المقدرة التقييمية لكل من الأرباح، القيمة الدفترية. ل

مفردة، وبإستخدا  تحليل الإنحدار بالاعتماد   882بأجمالى عدد مفردات    2009إلى عا     2005من عا   

نموكج ) Ohlson  (1995)  على  المعدل  التحديد  التقييمية adj 2Rومعامل  المقدرة  لقياس  كوحدة   )

أن المقدرة التقييمية للأرباح والقيمة الدفترية للشركات سة إلى  خلصت الدراوللأرباح والقيمة الدفترية،  

كات تركز الملكية أعلى من المقدرة التقييمية للشركات التي لا يوجد بها تركز ملكية. كما خلصت إلى  

أن المقدرة التقييمية للأرباح والقيمة الدفترية للشركات كبيرة الحجم أعلى من الشركات صغيرة الحجم. 

سة إلى أن المقدرة التقييمية للقيمة الدفترية أكبر من المقدرة التقييمية للأرباح. ويشير ت الدراكما خلص

adj 2R    من التغيرات في أسعار   ٪45أن المقدرة التقييمية للأرباح والقيمة الدفترية بشكل مشترك تفسر

 رباح.الأسهم، المقدرة التقييمية للقيمة الدفترية أكبر من المقدرة التقييمية للأ

التقييمية المقدرة  تأثر  اختلاف  الباحث  يتوقع  سبق،  ما  على  المحاسبية   بناءً    للمعلومات 

عدل للعلاقة محل   عنها في الشركات غير العائلية  للشركات العائلية باختلاف حجم الشركة كمتغير م 

 وبناءً على كلك يمكن اشتقاق الفرض الثانى للبحث على النحو التالى:  البحث.

ا  المقدرة  ختلف  ي:  لثانىالفرض  على  المصرية  بالبورصة  المقيدة  للشركات  العائلية  الملكية  تأثير 

 .اختلاف حجم الشركةب ،التقييمية للمعلومات المحاسبية

أضف إلى كلك، أنه من الضرورى والمنطقى اختبار المقدرة التقييمية للأرباح والقيمة الدفترية  

ائج الدراسات حول المقدرة التقييمية لكل منهما، ومن تلاف نتلحقوق الملكية كلاً على حدة، في ضوء اخ

 ثم يمكن اشتقاق فرضين فرعيين على النحو التالى: 
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يختلف تأثير الملكية العائلية للشركات المقيدة بالبورصة المصرية على :  أ(/2الفرض الفرعى الأول )

 المقدرة التقييمية للأرباح، باختلاف حجم الشركة. 

يختلف تأثير الملكية العائلية للشركات المقيدة بالبورصة المصرية على :  ب(/2ثانى )لاالفرض الفرعى  

 ، باختلاف حجم الشركة.لحقوق الملكية المقدرة التقييمية للقيمة الدفترية

اختلاف تأثير الملكية العائلية على المقدرة التقييمية للمعلومات المحاسبية باختلاف تحليل مدى    -6/5

 واشتقاق الفرض الثانى للبحث وفرعياته:  ةجودة المراجع

 ;Francis & Wang, 2008; Alali & Foote, 2012يوجد اتفاق بين العديد من الدراسات )

Lam et al., 2013 المراجعة تعتمد بشكل كبير على جودة  المحاسبية  المعلومات  ( على أن جودة 

فقت هذه الدراسات على أن  راجعة، واتلمنشأة المالخارجية، والتي ترتبي بدورها بالخصائص النوعية  

حجم منشأة المراجعة يعد أهم هذه الخصائص النوعية، مقاساً بشراكة أو عد  شراكة منشأة المراجعة 

(. ومن ثم فإن الشركات التي يتم مراجعتها Big 4المحلية مع إحدى منشأت المراجعة الأربعة الكبرى )

( يقل فيها ممارسات إدارة Big 4برى )مراجعة الكى منشأت اللإحد  ينتميمن قبل مراجع حسابات  

الأرباح مما يزيد من جودة التقارير المالية، ومن ثم ينعكس كلك إيجاباً على المقدرة التقييمية للمعلومات 

إلى أن منشأت المراجعة المحلية التي  Francis & Wang (2008)  المحاسبية. حيث أشارت دراسة

كبرى، يمكن أن تؤدى المراجعة بجودة مرتفعة. كما أشارت لمراجعة الدى منشأت الديها شراكة مع إح

إمكانية استخدا  حجم منشأت المراجعة كمؤشر لجودة المراجعة،  Rahimian et al (2011) دراسة

إلى أن الشركات كات مستويات أعلى من الملكية المؤسسية تتصف بجودة مراجعة أعلى، في   وخلصت

 جودة المراجعة.  إلى إضعاف ملكية يميلحين أن تركز ال

كيفية ارتباط الملكية العائلية بجودة  Khan and Subramaniam (2012) هذا وقدمت دراسة 

المراجعة من خلال الأتعاب واختيار المراجع، وأظهرت النتائج أن الشركات العائلية مع الأرجح أن 

بالمقارن الحجم  كبيرة  مراجعة  منشأت  مع  وتتعامل  أعلى  أتعاب  كما تدفع  العائلية.  غير  بالشركات  ة 

الم  Kang  (2012)  اختبرت دراسة العائلية للشركات على اختيار المراجع وأتعاب كيفية تأثير  لكية 

لمنشأت   تنتميالمراجعة، وخلصت إلى أن الشركات العائلية تميل إلى اختيار مراجعيين متخصصين  

 مراجعة كبرى بالمقارنة بالشركات غير العائلية. 
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بإختبار تأثير هيكل الملكية على جودة المراجعة    Ebrahimi et al  (2014)  قامت دراسة  كما 

شركة خلال الفترة من   69في الشركات المدرجة ببورصة طهران بإستخدا  الانحدار المتعدد لعينة  

، أشارت نتائج الدراسة إلى أن الملكية المؤسسية لها تأثير معنوى وإيجابى على أتعاب 2006-2011

 بين الملكية المؤسسية وجودة المراجعة.   مراجعة، ووجود علاقة معنوية سلبيةال

( على وجود تاثير معنوى لجودة Lee and Lee, 2013; Alfraihi, 2016كما اتفقت دراستا )

 المراجعة على المقدرة التقييمية للمعلومات المحاسبية، الأرباح والقيمة الدفترية، حيث خلصت دراسة

(2013)  Lee and Lee  والقي الأرباح  التي  إلى معلومات  للشركات  الملكية  لحقوق  الدفترية  يتم مة 

( تفسر المزيد من الاختلافات في عوائد Big 4مراجعتها من قبل منشأت المراجعة الأربعة الكبرى )

  (. كما Big 4الأسهم في سوق الأوراق المالية في تايوان عن تلك التي لم يتم مراجعتها من قبل البب )

 إلى نفس النتيجة في سوق الأوراق المالية في الكويت.  Alfraihi (2016) دراسةخلصت 

( على وجود علاقة إيجابية  Ghosh and Tang, 2015; Shiri et al., 2018واتفقت دراستا )

فقد اختبرت دراسة المراجعة.  للشركات وجودة  العائلية  الملكية   Ghosh  and Tang(2015)  بين 

شركة أمريكية عائلية وغير عائلية خلال   2000لعينة من    جودة المراجعةالعائلية على    تأثير الملكية

من   العائلية 2010-2001الفترة  الشركات  في  أقل  أتعاب  المراجعين  تقاضى  النتائج  وأظهرت   ،

بالمقارنة بالشركات غير العائلية، وتكون مخاطر المراجعة وجهد المراجعة في الشركات العائلية أقل 

العائلية.خطو الشركات غير  دراسة  رة من  اختبرت  الملكية   Shiri et al  (2018)  كما  بين  العلاقة 

العائلية للشركات وجودة التقارير المالية من منظور جودة المراجعة، من خلال عينة من الشركات تقدر 

ة شرك  169شركة عائلية،    52شركة مدرجة في بورصة طهران للأوراق المالية مقسمة إلى    221

. وبإستخدا  تحليل الإنحدار المتعدد 2015إلى  2011خمس سنوات من  غير عائلية، وكلك على مدار

أشارت نتائج الدراسة إلى ارتفا  جودة المراجعة في الشركات العائلية بالمقارنة بالشركات غير العائلية 

 ويرجع كلك لارتفا  جودة التقارير المالية بها.

( دراستا  اتفقت  فروق  Alali & Foote, 2012; Lam et al., 2013كما  توجد  أنه  على   )

معنوية تؤثر على المقدرة التقييمية للمعلومات المحاسبية للشركات التي يتم مراجعتها من قبل مراجع 

)  ينتميحسابات   الكبرى  المراجعة  قبل Big 4لإحدى منشأت  يتم مراجعتها من  التي  بتلك  ( مقارنة 

الكبر  منشأت  لإحدى  ينتميمراجع حسابات لا   فقد خلصت دراسةالمراجعة   & Alali(2012)  ى. 

Foote   إلى أن المقدرة التقييمية للمعلومات المحاسبية للشركات للشركات التي يتم مراجعتها من قبل
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لإحدى منشأت المراجعة الكبرى تكون أكبر من تلك التي يتم مراجعتها من قبل  ينتميمراجع حسابات 

 Lam et al(2013) الكبرى. بينما أشارت دراسةلإحدى منشأت المراجعة  ينتمي مراجع حسابات لا 

إلى وجود تحسن ملحوظ فى المقدرة التقييمية للمعلومات المحاسبية للشركات التي يتم مراجعتها من 

 لإحدى منشأت المراجعة الكبرى. ينتميقبل مراجع حسابات 

شراكة  ة، مقاساً بشراكة أو عد  ( أثر جودة المراجع2017) طلخان وفى مصر، اختبرت دراسة

مقدرة المعلومات (، على  Big 4منشأة المراجعة المحلية مع إحدى منشأت المراجعة الأربعة الكبرى )

المحاسبية للأرباح والقيمة الدفترية في قياس قيمة الشركة. وخلصت إلى عد  وجود تأثير معنوى لجودة 

 المراجعة. 

مية للشركات العائلية عنها في تلاف تأثر المقدرة التقييما سبق، يتوقع الباحث اخ  بناءً على

عدل للعلاقة محل البحث، والتي  الشركات غير العائلية باختلاف جودة المراجعة الخاصة بها كمتغير م 

راجعة لإحدى منشأت الم  ينتميت قاس بما إذا كان يتم مراجعة تقاريرها المالية من قبل مراجع حسابات  

لإحدى منشأت   ينتميتلك التي يتم مراجعتها من قبل مراجع حسابات لا  رنة ب( مقاBig 4الكبرى )

 وبناءً على كلك يمكن اشتقاق الفرض الثانى للبحث على النحو التالى:  المراجعة الكبرى.

الثالث المقدرة  :  الفرض  على  المصرية  بالبورصة  المقيدة  للشركات  العائلية  الملكية  تأثير  يختلف 

 جودة المراجعة الخاصة بها. المحاسبية، باختلاف  التقييمية للمعلومات

أضف إلى كلك، أنه من الضرورى والمنطقى اختبار المقدرة التقييمية للأرباح والقيمة الدفترية  

ضوء اختلاف نتائج الدراسات حول المقدرة التقييمية لكل منهما، ومن   لحقوق الملكية كلاً على حدة، في

 لى النحو التالى: ثم يمكن اشتقاق فرضين فرعيين ع

يختلف تأثير الملكية العائلية للشركات المقيدة بالبورصة المصرية على :  أ(/3الفرض الفرعى الأول )

 ة بها.المقدرة التقييمية للأرباح، باختلاف جودة المراجعة الخاص

ية على يختلف تأثير الملكية العائلية للشركات المقيدة بالبورصة المصر(:  ب/3الفرض الفرعى الثانى )

 ، باختلاف جودة المراجعة الخاصة بها.لحقوق الملكية المقدرة التقييمية للقيمة الدفترية
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 منهجية البحث:  -6/3

الدراسة   أهداف  عرض  البحث  منهجية  نموكج  تستهدف  الدراسة،  وعينة  مجتمع  التطبيقية، 

الإحصائية المستخدمة البحث، وتوصيف وقياس متغيرات الدراسة، أدوات وإجراءات الدراسة، النماكج  

 في اختبار الفروض، أخيراً نتائج اختبار فروض الدراسة، وكلك على النحو التالى: 

 أهداف الدراسة التطبيقية: -6/3/1

ية اختبار، وإيجاد دليل عملى على، ما إكا كان هناك اختلاف في المقدرة تستهدف الدراسة التطبيق

ة لحقوق الملكية بإختلاف طبيعة الملكية بين الشركات العائلية التقيميية لكل من الأرباح والقيمة الدفتري

وحجم الشركة،   المراجعة،كذلك تستهدف الدراسة اختبار أثر كل من جودة    والشركات غير العائلية.

 Alali & Foote, 2012; Lam etقياساً على )  تغيرين معدلين للعلاقة الرئيسية محل الدراسة.كم

al., 2013 ; Hasso, 2013; Chandrapala, 2013; Abdullah, et al., 2015). 

 مجتمع وعينة الدراسة التطبيقية:   -6/3/2

ببورصة   EGX100يتكون مجتمع الدراسة من جميع الشركات المساهمة المقيدة في مؤشر  

، بعد استبعاد المؤسسات المالية، نظراً 2016  وحتى  2013الأوراق المالية المصرية، خلال الفترة من  

ا، لاختلاف طبيعة نشاطها عن الشركات عها لقواعد تنظيمية ومتطلبات قياس وإفصاح خاصة بهلخضو

تيارها عدة اعتبارات، أهمها؛ غير المالية. وقد تم اختيار عينة تحكمية من هذه الشركات روعى في اخ

فر أسعار أن تكون قوائمها المالية والإيضاحات المتممة لها متوفرة خلال سنوات الدراسة، وأن تتوا

وأن تكون القيمة الدفترية لحقوق الملكية موجبة، وأن تقو  بنشر قوائمها    محددة،أسهمها في تواريخ  

مشاهدات الشركات تعد قوائمها المالية بعملة أجنبية، أو المالية بالعملة المصرية. ولذا فقد تم استبعاد  

سهمها خلال فترة الدراسة، ومشاهدات مشاهدات الشركات التى لم تتوفر قوائمها المالية، أو أسعار أ

لعينة محل الدراسة الدراسة كات القيمة الدفترية السالبة لحقوق ملكيتها. وبذلك فقد بلغ عدد شركات ا

( 332( شركة غير عائلية، وبأجمالي حجم مشاهدات )50( شركة عائلية، )37( شركة بواقع )87)

رقم ة غير عائلية. كما هو موضح بملحق البحث  ( مشاهد188( مشاهدة عائلية، )144مشاهدة بواقع )

(1.) 
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 نموذج الدراسة وتوصيف وقياس المتغيرات:  -6/3/3

وكذلك اختبار مدى اختلافها باختلاف    لأغراض اختبار العلاقة التأثيرية الرئيسية محل الدراسة،

يرات الدراسة. المتغيرات المُعدلة، يستلز  كلك عرض لكل من نموكج الدراسة، وتوصيف وقياس متغ

 وكلك على النحو التالى: 

 :1نموذج الدراسة -6/3/3/1

هما؛  مستقلين  متغيرين  من؛  تتكون  الدراسة  متغيرات  أن  الدراسة،  فروض  تتبع  من  يتضح 

الدخل، ومتغير تابع، وهو   صافينصيأ السهم في القيمة الدفترية لحقوق الملكية، نصيأ السهم في  

،  لرئيسية محل الدراسة وتتمثل في كل من؛ جودة المراجعةدلة للعلاقة اومتغيرات معُ   الشركة،سعر سهم  

 عمر الشركة. حجم الشركة، مستوى الرفع المالى. وتبعاً لذلك يظهر نموكج الدراسة على النحو التالى:

 
لى مشاهدات الشركات العائلية، ومرة أخرى على مشاهدات الشركات غير العائلية، تمهيداً يطبق نموكج الدراسة مرة ع  1

 للنموكجين ومن ثم اختبار معنوية هذا الفرق.  2Rلقياس الفرق بين 
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 توصيف وقياس المتغيرات: -6/3/3/2

 :       يلييتم قياس وتوصيف متغيرات الدراسة كما              

 القياس  التوصيف نوعه يرالمتغ

سعر 

 سهم

 الشركة

P 

أي   تابع  الشركة،  لسهم  السوقى  السعر  به  يقصد 

إقفال     الذيالسهم    Closing Priceسعر 

به حركة تداول البورصة تعاملاتها في    تنتهي

( عمل.  يوم  كل   ,Bae and Jeongنهاية 

2007; Chandrapala, 2013; Hasso 

and Duncan, 2011) 

إقف سعر  الشركة  بدلالة  سهم  غير  ال   / )عائلية 

مل التالى لتاريخ تقرير مراقث  عائلية( في يوم الع

الحسابات، أو أول جلسة تداول بعد إصدار تقرير  

؛ 2018قياساً على )زكى،    (1)  مراقث الحسابات.

 ;Bae and Jeong, 2007 ؛2017طلخان،  

Chandrapala, 2013)   

نصيث 

السهم 

في 

القيمة 

الدفترية  

لحقوق  

 لكيةالم

BV 

يشير إلى القيمة الدفترية لحقوق ملكية السهم   مستقل

حقوق    وهيالعادى،   أجمالى  عن  عبارة 

الدفترية  القيمة  منها  مطروحأ  المساهمين 

 Bae andلحقوق حملة الأسهم الممتازة. )

Jeong, 2007; Chandrapala, 2013; 

Hasso and Duncan, 2011) 

ا ملكية  لحقوق  الدفترية  بالقيمة  لأسهم يقاس 

العادية القائمة   العادية مقسومة على عدد الأسهم

عائلية(،   غير   / عدد    وهي )عائلية  عن  عبارة 

  أسهم الأسهم العادية المصدرة مخصوم منها عدد  

 ؛2017الخزينة إن وجدت. قياساً على )طلخان،  

Bae and Jeong, 2007; Chandrapala, 

2013; Hasso and Duncan, 2011) 

نصيث 

السهم 

في 

  صافي

   Eالدخل 

إلى   مستقل الفائدة    صافييشير  بعد  الشركة  دخل 

(  ;Bae and Jeong, 2007والضرائث. 

Chandrapala, 2013; Hasso and 

Duncan, 2011) 

دخل الشركة بعد الفائدة    صافييقاس بناتج قسمة  

العادية   الأسهم  عدد  على  القائمة والضرائث 

)طلخان على  قياساً  عائلية(.  غير   / ،  )عائلية 

 ;Bae and Jeong, 2007 ؛2017

Chandrapala, 2013; Hasso and 

Duncan, 2011) 
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 أدوات وإجراءات الدراسة: -6/3/4

ة بشأن أدوات الدراسة، فقد تم الاستناد إلى التقارير المالية لشركات عينة الدراسة خلال الفتر

، بالإضافة إلى الاستعانة بالبيانات المتاحة عن سعر إقفال أسهم هذه الشركات 2016إلى    2013من  

مراقأ  تقرير  إصدار  بعد  تداول  جلسة  أول  أو  الحسابات،  مراقأ  تقرير  لتاريخ  التالي  اليو   في 

دما يتلقون ، حيث يكون في الواقع يفترض أن تصل المعلومات المحاسبية إلى المستثمرين عن1الحسابات

قائم المالية السنوية وليس في نهاية السنة المالية. وكذلك تم الاستعانة ببعض النماكج الإحصائية لتحليل ال

فروض   وإختبار   ,Alali & Foote, 2012; Lam et al., 2013 ; Hasso)الدراسة  البيانات 

2013; Chandrapala, 2013; Abdullah, et al., 2015) . 

، فقد كانت الخطوة الأولى في العملية هي  يد الشركات العائليةة لتحدالدراس  إجراءاتأما بشأن  

التقارير السنوية لجميع الشركات في   العائلة المؤسسة لكل   العينة،جمع  الثانية كانت تحديد  والخطوة 

شركة في العينة، حيث تم فحص هيكل الملكية، وتشكيل مجلس الإدارة، وتواريخ الشركة التي كانت  

شركات عائلية، حيث تم تصنيف عينة الشركات إلى نوعين هما؛    السنوية،قارير  ة من خلال التمتوفر

 
المعلومات   1 لنشر  مباشر  موقع  خلال  من  العينة  لشركات  الأسهم  وأسعار  للشركات  المالية  التقارير  على  الحصول  تم 

 eg\countires\www.mubasher.info.مصرية بالبورصة ال

جودة  

المراجعة  

AQ 

كشف  معدل على  الحسابات  مراقث  لقدرة  تشير 

ا التحريفات  لجوهرية في ضوء والتقرير عن 

سلوكيات   وآداب  المهنية  بالمعايير  الالتزام 

المهنة، كما آدركها أصحاب المصلحة، خاصة  

أسعار  المستثمري على  أنعكست  والتي  ن 

 ( 2018وعوائد الاسهم )زكى، 

( إذا كانت الشركة 1من خلال متغير يأخذ القيمة )

قبل   من  مراجعتها  يتم  عائلية(  غير   / )عائلية 

لمنشأة محاسبة ومراجعة  مراقث حسابات   ينتمي 

المحاسبة   منشات  إحدي  مع  شريكة  محلية 

فر(  ويأخذ القيمة )ص والمراجعة الأربعة الكبري،

غي كانت  )زكى،  إذا  على  قياساً  ذلك   ;2018ر 

Francis & Wang, 2008; Alali & 

Foote, 2012; Lam et al., 2013) 

حجم  

الشركة 

Size 

يعبر حجم الشركة عن حجم عملياتها وإجمالي   معاادل

حجم أصولها، ويمثل أحد الخصائص المميزة 

الهامة التي توضح درجة الإفصاح المحاسبي 

 (.2014زكي،   ؛2017، )طلخان

الشركة  أصول  لأجمالي  الطبيعي  باللوغاريتم 

 Bae)  على)عائلية / غير عائلية(، وذلك قياساً  

and Jeong, 2007; Chandrapala, 

2013.) 

http://www.mubasher.info/countires/eg
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 ,2011)  دراسة  1، حيث تم تصنيف الشركة كشركة عائلية بالاعتماد على تعريف شركات غير عائلية

PP.234)  Atmaja et al  وتعريف دراسة ،  (2018, PP.349)  Shiri et al   إكا كانت أفراد العائلة

ن رأس مال الشركة، و/أو ما إكا كان مجلس الإدارة يتضمن اتنين أو أو أكثر م ٪20مؤسسين تمتلك ال

 من الأسهم العادية.  ٪5أكثر من أفراد عائلة واحدة ويحملان الحد الأدنى من 

لقيمة السوقية للشركة  للشركة، فتقو  الفكرة على إقامة علاقة بين ا  المقدرة التقييميةوأما بشأن  

في السوق والمعلومات المحاسبية، خاصةً الأرباح والقيمة الدفترية   ة في أسعار أو عوائد الأسهممتمثل

على   الاعتماد  تم  وقد  الملكية،  السعرلحقوق  إنحدار  المعدل   2نموذج  التقييم  نموكج  على   بالاعتماد 

(1995)  Ohlson    الدراسات )، وكلك قياساً على العديد منBae and Jeong, 2007; Hasso, 

and Duncan, 2011; Chandrapala, 2013; Hasso, 2013; Okafor et al., 2015 ،)

والذى يختبر العلاقة بين أسعار الأسهم وكل من الأرباح والقيمة الدفترية، من خلال إيجاد إنحدار سعر 

وق ، نصيأ السهم في القيمة الدفترية لحقالسهم في تاريخ محدد على كل من نصيأ السهم في الأرباح

 . ويتم وكلك على النحو التالى:  ، لكل من الشركات العائلية والشركات غير العائليةالملكية

Pit = β0 + β1 Eit + β2 BVit + e it                          (1 )  

 

( فتمثل  E)السوق، أما( المتغير التابع في النموكج وتعبر عن سعر السهم في  P: تمثل )حيث

( المتغير المستقل الثانى BV)لشركة، وتمثل  وتعبر عن نصيأ السهم في أرباح االمتغير المستقل الأول  

( β0وتعبر عن القيمة الدفترية لسهم الشركة )نصيأ السهم في القيمة الدفترية لحقوق الملكية(. وتعبر )

 ( فتعبر عن معلمة الانحدار التي تحدد اتجاه β1( ،)β2عن الجزء الثابت من معادلة الانحدار، أما )

 التابع.  العلاقة بين المتغيرين المستقلين والمتغير

 
حيث يتم تحديد الشركات   العائلية، نات في تصنيف شركات الملكية  يتبع التعريف المستخد  في هذه الرسالة مدخل المكو  1

ا و  والإدارة  الملكية  مكونات  أساس  على  للعائلات  البديلة Chrisman et al., (2005)لرقابة  المملوكة  الطرق  ومن   .
لعائلات على أساس استخدا  نهج قائم على الجوهر يتم فيه تحديد الشركات المملوكة ل  لتصنيف الشركات المملوكة للعائلات

دة في أبحاث نيتها في أن تكون شركة ملكية عائلية وتظل كذلك. ومع كلك ، فإن النهج القائم على الجوهر لا يستخد  عا
أسواق رأس المال لشركات الملكية العائلية حيث أن جمع البيانات هو أرشفة ولا يتضمن في كثير من الأحيان أي معلومات 

 . Mroczkowski & Tanewski, (2007)عن نوايا الشركة 
م العلاقة ومستوى معنوية العلاقة يستخد  نموكج السعر القوة التفسيرية للأرباح والقيم الدفترية لتفسير أسعار الأسهم ولتقيي  2

نموكج العائد بين المتغيرات، من خلال استخدا  أسعار الأسهم كمتغير تابع لتقييم القدرة التقييمية للمعلومات المحاسبي، أما 
لة في فيصف العلاقة بين عوائد الأسهم والأرباح المحاسبية، من خلال رد فعل أسعار الأسهم تجاه المعلومات الجديدة المتمث

 . (Chandrapala, 2013) الأرباح غير المتوقعة خلال مدة محددة لإعلان الأرباح
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كمقياس لقياس المقدرة التقييمية    1( 2Adjusted Rوتستخد  الدراسة معامل التحديد المعدل )

، كلاً على حدة، 2لكل من الشركات العائلية والشركات غير العائلية لكل من الأرباح والقيمة الدفترية  

 ,Bae and Jeong, 2007; Hasso, and Duncan, 2011; Chandrapalaقياساً على دراسات )

2013; Okafor et al., 2015 ولأغراض قياس المقدرة التفسيرية بشكل منفصل لكل من الأرباح .)

 والقيمة الدفترية، تم تقدير معادلتين الانحدار التاليتيين:

Pit = β0 Eit + β1 + e it                                     (2 )  

لكل من الشركات ( المقدرة التقييمية للأرباح بشكل منفصل، وكلك  2حيث تدرس المعادلة )رقم  

  العائلية والشركات غير العائلية.

Pit = β0 + β1 BVit + e it                                   (3 )  

شكل منفصل، ( المقدرة التقييمية للقيمة الدفترية لحقوق الملكية ب3المعادلة )رقم  حيث تدرس  

 وكلك لكل من الشركات العائلية والشركات غير العائلية.

 

 

 
مُفسَرة بواسطة المتغير أو المتغيرات المستقلة، فإكا أجُريَ يقيس نسبة التغير في المتغير التابع ال(  2Rمعامل التحديد )  1

( يقيس مقدار التغير في أسعار أو عوائد الأسهم R 2) انحدار سعر أو عائد علي المتغيرات المحاسبية، فإن معامل التحديد  
للقدرة المفسرة بواسطة المتغيرات المحاسبية المستقلة المستخدمة في الدراسة. ومن ثم، تصبح المقدرة   التفسيرية مقياساً 

لاختبار مدي اختلاف القدرة وغالباً ما يتم مقارنة المقدرة التفسيرية لعينات الدراسة المختلفة    .التقييمية للمعلومات المحاسبية
 (. Hasso, 2013بينها )فيما التقييمية للمعلومات المحاسبية 

  zCramer’s  اختبار الفروق بين معنوية نماكج الانحدار( للنموكجين، يتم من خلال R 2)لاختبار معنوية الفروق بين   2
statistics    (قياساً علىDang, 2004; Mohamed et al., 2018ويتم ا ،)  حتساب قيمة   Z*    ومقارنتها بقيمة ،Z 

العينة،  Nالجدولية، حيث يمثل   بينما  q: اجمالى حجم  المستقلة،  المتغيرات  يتم تحديدها وفقا لمستوى   Z: عدد  الجدولية 
 المعنوية. 

 
Z= 

(𝑅1
2)− (𝑅2

2) 

√𝑉(𝑅1
2)+ 𝑉(𝑅2

2) 

 

𝑣𝑎𝑟( �̂�2)~
4

𝑁
�̂�2( 1 −  �̂�2)2 − ⌈1 −

2(𝑞 + 1) + 3

𝑁
⌉  
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 النماذج الإحصائية المستخدمة لاختبار فروض الدراسة: -6/3/5

وتحويله إلى نموكج ،  Linear Regressionالبسيي  تم الاعتماد على نموكج الانحدار  

المتعدد ا  ultiple Linear RegressionM  1الانحدار  فروض  تلاختبار  وكذلك  م لدراسة. 

التباين   تحليل  باستخدا     ANOVAالاعتماد على  النموكج  تم  ،    F-Testلاختبار معنوية  كما 

اختبار الانحدا  T-Test  استخدا   نماكج  تشغيل  تم  وقد  الانحدار،  معلمات  معنوية  ر لاختبار 

 (.  22الإصدار رقم ) SPSSبإستخدا  برنامج 

 نتائج اختبار فروض الدراسة: -6/3/6

الدراسة، والتي جاءت ا  تم إليها أعلاه، لاختبار فروض  المشار  لاعتماد على نماكج الانحدار، 

 نتائجها على النحو التالى: 

 نتيجة اختبار الفرض الأول للبحث:  -6/3/6/1

إكا هناك   الفرض اختبار ما  المحاسبية استهدف هذا  التقيميية للمعلومات  المقدرة  اختلاف فى 

 وكلك  المتعدد،وكلك بالاعتماد على نموكج الانحدار    ،العائليةفي الشركات غير  للشركات العائلية عنها  

، علي الأرباح نحدار سعر السهم لكل من الشركات العائلية والشركات غير العائلية، كلاً على حدةلا

ر، ( لكل معادلة إنحدا 2R Adjustedمعامل التحديد المعدل )والقيمة الدفترية لكل منهما، ومن ثم إيجاد  

وفقاً لمعادلة الانحدار   العائلية، وكلكلتقييمية لكل من الشركات العائلية، والشركات غير  لقياس المقدرة ا

 التالية: 

Pit = β0 + β1 Eit + β2 BVit + e it                   (model 1)     

لأرباح ( نصيأ السهم في اE) (، وتمثل  t( في السنة )i( عن سعر السهم للشركة )P: تعبر )حيث

( عن القيمة الدفترية للسهم )نصيأ السهم في القيمة الدفترية BV(. وتعبر )t( في السنة )i)للشركة  

الشركة ) الملكية(  السنة )iلحقوق  الثابت من معادلة الانحدار، أما β0وتعبر )(،  t( في  الجزء  ( عن 

(β1فتعبر عن معلمة الانحدار التي تحدد اتجاه العلاقة بين نصيأ السه )  السهم، م في الأرباح وسعر 

 
العشوائى يجأ تحقيقها حتى يتسم خي يعتمد نموكج الانحدار المتعدد على توافر عدة افتراضات نظرية متعلقة بالخطأ     1

الانحدار المقدر بخصائص جيدة تجعله يعبر عن خي الانحدار الحقيقى تعبيراً صادقاً، كما تستخد  بواقى النموكج لاختبار 
تحقق تلك الافتراضات والتي تتضمن كلاً من؛ أن متوسي الخطأ العشوائى يساوى الصفر، ثبات تباين الخطأ العشوائى مدى  
ما يعرف بثبات التباين، تبعية الخطأ العشوائى للتوزيع المعتدل، استقلال قيم الخطأ العشوائي عن قيم المتغير المستقل،  وهو  

بين أخطاء المشاهدات، الارتباط بين المتغيرات المستقلة للنموكج غير تا    (Autocorrelationعد  وجود ارتباط كاتى )
 (2010)عزا ، ركابى، 
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(β2 فتعبر عن معلمة الانحدار التي تحدد اتجاه العلاقة بين نصيأ السهم في القيمة الدفترية وسعر )

 ، على النحو التالى:  1فرض إحصائياً تم إعادة صياغته كفرض عد  السهم. ولاختبار هذا ال

H0رية على المقدرة التقييمية للمعلومات : لا تؤثر الملكية العائلية للشركات المقيدة بالبورصة المص

 المحاسبية.

العائلية، يتم وللحكم على ما إكا كانت المقدرة التقييمية للشركات العائلية أكبر أو أقل من الشركات غير  

( كمقياس لقياس المقدرة التقييمية، وفيما  2R Adjustedالاعتماد على قيمة معامل التحديد المعدل )

 :2لبحث وفرعياتهار الفرض الأول لملخص نتائج اختب يلي

 ( وفرعياته1( ملخص نتائج اختبار الفرض الأول )ف1جدول رقم )

Non- Family Firms Family Firms  

R2 BV E R2 BV E Model 

0.217 0.005 1.321 0.137 0.033 2.212 1 

0.193 -- 1.313 0.130 -- 2.076 2 

0.017 0.005 -- 0.035 0.146 -- 3 

الجديتضح م )ن  رقم  نتائج1ول  أن  الانحدار    (  القيمة   تشير  (model 1)تحليل  إنخفاض  إلى 

(، وهو ما يشير %5مستوى المعنوية المقبول )( عند  0.000( للنموكج حيث بلغت )Sig Fالاحتمالية )

2dj Ra  (0.172 )إلى صلاحية النموكج لاختبار العلاقة محل الدراسة. كما بلغت قيمة معامل التحديد  

 
)  العدم  قبول فرضسيتم     1 المستقل  للمتغير  الاحتمالية  القيمة  كانت  به CSRإكا  المسموح  المعنوية  أكبر من مستوى   )

اعية على قيمة الشركة، ويتم رفض فرض العد  إكا كانت  ( بما يعنى عد  وجود تأثير للإفصاح عن المسئولية الاجتم0.05)

( بما يعنى على وجود 0.05تساوى مستوى المعنوية المسموح به )( أقل من أو  CSRالقيمة الاحتمالية للمتغير المستقل )

ه العلاقة تأثير للإفصاح عن المسئولية الاجتماعية على قيمة الشركة. وكلك نتيجة صياغة الفرض الأول بدون تحديد اتجا

يتم رفض فرض العد  بين المتغير المستقل على التابع، حيث في ظل تحديد اتجاه العلاقة سيكون التوزيع كو طرف واحد، و 

 (. 0.025( أقل من أو تساوى مستوى المعنوية المسموح به )CSRإكا كانت القيمة الاحتمالية للمتغير المستقل )
لاختبار الفرض الأول للبحث وفرعياته موضحة بمحلق البحث   SPSSبرنامج نتائج تشغيل نموكج الانحدار باستخدا    2

 (. 2رقم )
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وهذا يشير إلى أن القدرة التفسيرية لمعلومات الأرباح   الشركات بالكامل العائلية وغير العائلية،ينة  لع

 من قيمة التغيرات في أسعار الأسهم للعينة بالكامل.  ٪17,2  حواليوالقيمة الدفترية لحقوق الملكية تفسر  

عتى الشركات العائلية ية لمجموالمحاسب  للمعلومات  2R djaكما أوضحت النتائج أن المقدرة التفسيرية   

على التوالي . وهذا يعنى أن القوة التفسيرية للشركات العائلية   ٪21,7،    ٪ 13,7وغير العائلية بلغت  

بنسبة   للمعلومات   1٪8تقل  التقييمية  المقدرة  إنخفاض  إلى  يشير  مما  العائلية.  غير  الشركات  عن 

الش في  عنها  العائلية  للشركات  غير  المحاسبية  يتم    العائلية.ركات  وقبول وعليه  العدم  فرض  رفض 

 (. H1) الفرض البديل

( دراسات  مع  كلك  ويرى   ،(Bae and Jeong, 2007, Abdullah, et al., 2015ويتفق 

العائلية قد  الشركات غير  العائلية عن  الشركات  التقييمية في  المقدرة  إنخفاض  السبأ في  الباحث أن 

العائلية، وضعف هياكل الملكية في تلك الشركات، فقد الشركات    لإدراة فييرجع إلى إنتهازية مجالس ا

المالكة   العائلة  إلى  ينتمون  اللذين  المديرين  التقديرية يتصرف  سلطتهم  ويستغلون  إنتهازية  بطريقة 

العائلة،  المساهمين الأقلية من غير  الخاصة على حساب  المحاسبية لمصلحتهم  التقارير  للتلاعأ في 

ثر التحصين في علاقة الوكالة داخل الشركات العائلية مما يزيد من حدة إلى دعم أائج تشير  وهذه النت

 تكاليف الوكالة من النو  الثانى.

 /أ(: 1نتيجة اختبار الفرض الفرعى ) -6/3/6/1/1

اختلاف بين المقدرة التقيميية للأرباح للشركات العائلية  استهدف هذا الفرض اختبار ما إكا هناك  

الشركات في  وفقاً   ،العائلية غير    عنها  وكلك  البسيي،  الخطى  الانحدار  نموكج  على  بالاعتماد  وكلك 

 لمعادلة الانحدار التالية: 

Pit = β0 + β1 Eit + e it                   (model 2)     

 ولاختبار هذا الفرض إحصائياً تم إعادة صياغته كفرض عد ، على النحو التالى:  

H0رصة المصرية على المقدرة التقييمية للأرباح.ية للشركات المقيدة بالبو: لا تؤثر الملكية العائل 

  ه عند حساب أنتشير    (model 2)تحليل الانحدار  نتائج  ( أن  1ويتضح من الجدول السابق رقم ) 

للتغيرات في سعر   ٪19,3،  ٪13للأرباح بصفة مستقلة أنها تفسر حوالى  2R Adjالتفسيرية  القوة  

العائلية والشركات غير العائلية على التوالي. وهو ما يوضح أن القوة التفسيرية السهم السوقى للشركات  

 
وتم   Cramer’s  z  statisticsالفرق تم إجراء اختبار الفروق بين معنوية نماكج الانحدار لاختبار مدى معنوية هذا     1

  ٪5الجدولية عند مستوى معنوية  Zة ، وعند مقارنتها بقيم2.166للنموكجين اتضح انها  R2، للفرق بين  Zاحتساب قيمة 

للنموكجين.)نتائج    R2إلى معنوية الفرق بين  الجدولية،، وهو ما يشير    Zالمحسوبة أكبر من    Z، يتضح أن    0.030وتساوى  

 (.9تشغيل التحليل موضحه بملحق البحث رقم 
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عن القوة التفسيرية لأرباح الشركات غير العائلية. مما يشير   1٪ 6شركات العائلية تقل بحوالى  لأرباح ال

ه يتم  علي. وإنخفاض المقدرة التقييمية للأرباح للشركات العائلية عنها في الشركات غير العائليةإلى  

 (. a/H1)  رفض فرض العدم وقبول الفرض البديل

دراسة  مع  النتيجة  تلك  مع    Bae and Jeong  (2007)  وتتفق  وتختلف  دراسات  ،  نتائج 

(Cascino et al., 2010; Hasso, and Duncan, 2011; Hasso, 2013   ويرى الباحث أن ،)

نظراً لأن السوق يعطى رقم الأرباح  باحها،  كلك قد يرجع إلى زيادة دوافع الشركات العائلية لإدارة أر

ثم يمكن القول أن موثوقية للشركات العائلية أقل نفعية لأغراض التقييم من الشركات غير العائلية، ومن  

رقم الأرباح المفصح عنه للشركات غير العائلية تعتبر أعلى من الشركات العائلية، مما يشير إلى أن 

قد تم التحقق منه، وأن العلاقة بين ملكية الشركات العائلية   (model 2)نموكج تحليل الانحدار الثانى  

 والقيمة التقيميية للأرباح سلبية. 

 /ب(: 1نتيجة اختبار الفرض الفرعى ) -6/3/6/1/2

اختلاف بين المقدرة التقيميية للقيمة الدفترية لحقوق  استهدف هذا الفرض اختبار ما إكا هناك  

وكلك بالاعتماد على نموكج الانحدار الخطى   ،العائليةعنها في الشركات غير  الملكية للشركات العائلية  

 ية: البسيي، وكلك وفقاً لمعادلة الانحدار التال

Pit = β0 + β1 BVit + e it                   (model 3)     

 ولاختبار هذا الفرض إحصائياً تم إعادة صياغته كفرض عد ، على النحو التالى:  

H0تؤث الملكي: لا  للقيمة  ر  التقييمية  المقدرة  المصرية على  بالبورصة  المقيدة  للشركات  العائلية  ة 

 الدفترية. 

إلى أنه عند   تشير  (model 3)تحليل الانحدار    ( أن نتائج1السابق رقم )يتضح من الجدول  

  ،٪53.للقيمة الدفترية للسهم بصفة مستقلة يتضح أنها تفسر حوالى   2Adj Rحساب القوة التفسيرية  

للتغيرات في سعر السهم السوقى للشركات العائلية والشركات غير العائلية على الترتيأ. وبذلك   ٪ 1.7

أنها تزيد في الشركات   لسهم على الرغم من أنها ضعيفة إلايتضح أن القوة التفسيرية للقيمة الدفترية ل 

العائلية غير  الشركات  عن  إلى .  2٪ 1.8بمقدار    العائلية  يشير  للقيمة   اعارتف  مما  التقييمية  المقدرة 

رفض فرض العدم وقبول الفرض للشركات العائلية عنها في الشركات غير العائلية. وعليه يتم    الدفترية

 (. b/H1) البديل

 

 
تم و  Cramer’s  z  statisticsنحدار لاختبار مدى معنوية هذا الفرق تم إجراء اختبار الفروق بين معنوية نماكج الا  1

  ٪5الجدولية عند مستوى معنوية   Z، وعند مقارنتها بقيمة    2.016للنموكجين اتضح انها    R2، للفرق بين    Zاحتساب قيمة  

 للنموكجين.   R2الجدولية،، وهو ما يشير إلى معنوية الفرق بين  Zالمحسوبة أكبر من  Z، يتضح أن  0.044وتساوى 
تم و  Cramer’s  z  statisticsنماكج الانحدار مدى معنوية هذا الفرق تم إجراء اختبار الفروق بين معنوية  لاختبار     2

  ٪5الجدولية عند مستوى معنوية   Z، وعند مقارنتها بقيمة    0.416للنموكجين اتضح انها    R2، للفرق بين    Zاحتساب قيمة  

 للنموكجين.  R2معنوية الفرق بين عد  ،، وهو ما يشير إلى الجدولية Zمن  أقلالمحسوبة  Z، يتضح أن  0.677وتساوى 
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دراسة مع  النتيجة  تلك  تHasso  (2013)   وتتفق  أنها  حين  في  دراسة،  مع    ( 2011)  ختلف 

Hasso, and Duncan    ًأنه نظرا الباحث  ارتباط   يعةلطب، ويرى  العائلية، بسبأ  الملكية  شركات 

المال  رأس  مثل  الملموسة  غير  الأصول  تراكم  إلى  تؤدى  والتي  القرار،  في صنع  بالشركة  العائلة 

الاجتماعى، ورأس المال البشرى، يكون من الصعأ الاعتراف بها بالكامل في ضوء معايير المحاسبة 

مة الدفترية لحقوق الملكية يشوبها القصور في التعبير لقية لالحالية، و من ثم تكون المقاييس المحاسبي

(، ويؤثر هذا القصور على  Hasso, and Duncan, 2011; Hasso, 2013عن المقدرة التقييمية )

جميع الشركات سواء العائلية أو غير العائلية، وهو ما يبرر إنخفاض القوة التفسيرية للقيمة الدفترية 

 لكلا النوعين.

للشركات العائلية عنها في الشركات غير    المقدرة التقييمية للقيمة الدفترية  تفاعراث  ومن حي 

أنه في ظل الظروف السياسية والاقتصادية التي كانت سائد في مصر خلال فترة   يرى الباحثالعائلية،  

ح رباالأالدراسة فإنه من المنطقى أن يعتمد المستثمرين على القيمة الدفترية أكثر من إعتمادها على  

الشركات   في  الدفترية  للقيمة  وزيادتها  للأرباح  التقييمية  المقدرة  إنخفاض  يبرر  ما  وهو  المحاسبية، 

 العائلية.

 نتيجة اختبار الفرض الثانى للبحث:  -6/3/6/2

اختلاف   مدى  اختبار  الفرض  هذا  التقييمية  استهدف  المقدرة  على  العائلية  الملكية  تأثير 

وكلك بالاعتماد على نموكج الانحدار المتعدد، وكلك وفقاً   الشركة،حجم    للمعلومات المحاسبية باختلاف

 لمعادلة الانحدار التالية: 

Pit = β0 + β1 Eit + β2 BVit  + β3 Sizeit + β4 )Sizeit   * Eit (+ β5 )Sizeit    * 

BVit (+eit                                                                                  (model 4)  

( من  كل  تعبر  )Eit  ،)(BVit،)  (β1حيث:   ،)β2،)   الانحدار بنموكج  إليهما  مشار  هو  كما 

(model 1)( ويعبر .Size  عن حجم الشركة )(i( في السنة )t( ويشير .)Sizeit   * Eit   ) للأثر

(  Sizeit   *BVit(. ويشير )t( في السنة )iالتفاعلى لحجم الشركة ونصيأ السهم في الأرباح للشركة )

( β3(. وتعبر ) t( في السنة )iللأثر التفاعلى لحجم الشركة ونصيأ السهم في القيمة الدفترية للشركة )

( عن معلمة الانحدار للمتغير β4يعبر )عن معامل الانحدار لمتغير حجم الشركة المعدل للعلاقة، بينما 

يع بينما  الأرباح،  في  السهم  ونصيأ  الشركة  لحجم  )التفاعلى  للمتغير β5بر  الانحدار  معلمة  عن   )

( إلى مقدار التغير β4( ،)β5التفاعلى لحجم الشركة ونصيأ السهم في القيمة الدفترية. وتشير كل من )
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النقصان )سالبة( في ق القيمة بالزيادة )موجبة( أو  درة نصيأ السهم في الأرباح، ونصيأ السهم في 

التغيرا تفسير  التوالي، على  بعد الدفترية، على  التقييمية،  للمقدرة  الشركة، كمقياس  ت في سعر سهم 

 إدخال حجم الشركة كمتغير معدل للعلاقة. 

 ، على النحو التالى: 1ولاختبار هذا الفرض إحصائياً تم إعادة صياغته كفرض عد  

H0:   لا يختلف تأثير الملكية العائلية للشركات المقيدة بالبورصة المصرية على المقدرة التقييمية

 علومات المحاسبية، باختلاف حجم الشركة. للم

)ف  يليوفيما   الثانى  الفرض  اختبار  نتائج  لملخص  حجم    2(2توضيح  الاعتبار  في  الأخذ  بعد 

 (:1فرض الرئيسى الأول )فالشركة، كمتغير معدل للعلاقة الرئيسية في مجال ال

( 2( ملخص نتائج اختبار الفرض الثانى )ف2جدول رقم )  

Non- Family Firms Family Firms  

R2 BV E R2 BV E  

0.217 0.005 1.321 0.137 0.033 2.212 Model 1 

 بدون متغير معدل 

0.246 1.977 5.887 0.181 1.471 1.238 Model 4 

 حجم الشركة  معدل

 Size  * BV Size  * E  Size  * BV Size  * E  

 -0.003 -0.488  -0.156 0.069  

 P-Value P-Value  P-Value P-Value  

 0.384 0.098  0.105 0.926  

 
 *  Size) (، المتغير Size  *Eسيتم قبول أو رفض فرض العدم بناءً على معنوية الأثر التفاعلى لكل من؛ المتغير )  1

BV فإكا كانت القيمة الاحتمالية للأثر التفاعلى لحجم الشركة ونصيأ السهم في الأرباح    (؛(Size   * E)  أكبر من مستوى

( سيتم قبول فرض العد ، وهو ما يعنى عد  اختلاف تأثير الملكية العائلية على المقدرة التقييمية 0.05المعنوية المسموح به )

(  0.05القيمة الاحتمالية لهذا الأثر أقل من أو يساوى مستوى المعنوية المسموح به )للأرباح باختلاف حجمها. أما إكا كانت  

فرض العد ، وهو ما يشير لاختلاف الملكية العائلية على المقدرة التقييمية للأرباح باختلاف حجمها. كذلك فإكا سيتم رفض 

أكبر من مستوى ( Size   * BV)لقيمة الدفترية  كانت القيمة الاحتمالية للأثر التفاعلى لحجم الشركة ونصيأ السهم في ا

 ، وهو ما يعنى عد  اختلاف تأثير الملكية العائلية على المقدرة التقييمية ( سيتم قبول فرض العد0.05المعنوية المسموح به )

عنوية المسموح به للقيمة الدفترية باختلاف حجمها. أما إكا كانت القيمة الاحتمالية لهذا الأثر أقل من أو يساوى مستوى الم

مقدرة التقييمية للقيمة الدفترية باختلاف  ( سيتم رفض فرض العد ، وهو ما يشير لاختلاف الملكية العائلية على ال0.05)

 (. (Klimczak, 2009)حجمها 
 (.3لاختبار الفرض الثانى للبحث موضحة بمحلق البحث رقم )  SPSSنتائج تشغيل نموكج الانحدار باستخدا  برنامج  2
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إنخفاض    (2كما هو موضح بالجدول السابق رقم )  (model 4نتائج تحليل الانحدار )  أوضحت

(، وهو %5( عند مستوى المعنوية المقبول )0.000( للنموكج حيث بلغت )Sig Fالقيمة الاحتمالية )

المقدرة ما يشير إلى صلاحية النموكج لاختبار العلاقة محل ا النتائج أن  لدراسة. كما يتضح من هذه 

إدخال حجم الشركة كمتغير معدل للعلاقة    بعد  العائليةللمعلومات المحاسبية للشركات    2Adj Rالتفسيرية  

، مما يشير إلى ٪4,4بما يعنى زيادتها بحوالي    ٪13,7بينما كانت في النموكج الأصلى    ٪18,1بلغت  

جة ضئيلة على المقدرة التفسيرية للمعلومات المحاسبية للشركات العائلية. أن حجم الشركة أثر إيجاباً بدر

إدخال حجم الشركة   بعدالعائلية  للمعلومات المحاسبية للشركات غير    2Adj Rأن المقدرة التفسيرية  كما  

يدل زيادتها بحوالي   بما  ٪21,7بينما كانت في النموكج الأصلى    ٪24,6كمتغير معدل للعلاقة بلغت  

للمعلومات 2,9٪ التفسيرية  المقدرة  على  بدرجة ضئيلة  إيجاباً  أثر  الشركة  أن حجم  إلى  يشير  مما   ،

 ات غير العائلية.  المحاسبية للشرك

التفسيرية   المقدرة  أن  السابقة  النتائج  من  أيضا  يتضح  المحاسبية   2Adj Rكما  للمعلومات 

ال  حجم  إدخال  بعد  العائلية  وغير  العائلية  الشركات  بلغت لمجموعتى  للعلاقة  معدل  كمتغير  شركة 

التوالي. في حين  24,6٪  ،18,1٪ كمتغير معدل للعلاقة بلغت قبل إدخال حجم الشركة  كانت    على 

على التوالي. مما يشير إلى وجود اختلاف في المقدرة التفسيرية للمعلومات المحاسبية   21,7٪  ،13,7٪

دخال حجم الشركة كمتغير معدل، ولا زالت المقدرة بعد إ   ٪6بين الشركات العائلية وغير العائلية بمقدار  

 لية تقل عن مثيلتها في الشركات غير العائلية.التفسيرية للمعلومات المحاسبية للشركات العائ

للشركات   عدم معنوية الأثر التفاعلى لحجم الشركة مع نصيث السهم في الأرباح،وفى ضوء  

وكذلك عدم معنوية   (،P-Value = 0.098عائلية )(، والشركات غير الP-Value = 0.926العائلية )

(، P-Value = 0.105للشركات العائلية )  الأثر التفاعلى لحجم الشركة مع القيمة الدفترية للسهم، 

 فرض العدم، ورفض الفرض البديل قبول(. وعليه يتم  P-Value = 0.384والشركات غير العائلية )

(H2  دراسة مع  النتيجة  تلك  وتختلف   .)(Chandrapala, 2013 ; Bae and Jeong, 2007 .)

أنه رغم عد  معنوية الأثر التفاعلى لتأثير الحجم على الأرباح والقيمية الدفترية لكل من  ويرى الباحث

يعنى أن المقدرة التقييمية الشركات العائلية وغير العائلية، إلا أن زيادة المقدرة التفسيرية لكل منهما  

العائلية تحسنت عنللمعلومات المحاسبية في   د إدخال حجم الشركة كمتغير معدل، ومن ثم الشركات 

القول   فى   إن يمكن  عنها  تختلف  تزال  لا  العائلية  للشركات  المحاسبية  للمعلومات  التقييمية  المقدرة 

 . الشركات غير العائلية، إلا أن هذا الاختلاف يقل في حالة إدخال حجم الشركة كمتغير معدل للعلاقة
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 /أ( : 2الفرعى )فنتيجة اختبار الفرض  -6/3/6/2/1

تأثير الملكية العائلية على المقدرة التقييمية للأرباح  استهدف هذا الفرض اختبار مدى اختلاف  

الانحدار   الشركة،باختلاف حجم   لمعادلة  وفقاً  وكلك  المتعدد،  الانحدار  نموكج  على  بالاعتماد  وكلك 

 التالية: 

Pit = β0 + β1 Eit + β2 Sizeit  + β3 )Sizeit  * Eit  (+  eit      (model 5)     

. ويعبر  (model 1)كما هو مشار إليهما بنموكج الانحدار  (،  Eit( ،)β1حيث: تعبر كل من )

(Sizeit  عن حجم الشركة )(i( في السنة )t( ويشير ،)Sizeit   * Eit  للأثر التفاعلى لحجم الشركة )

( عن معامل الانحدار لمتغير حجم β2وتعبر )(،  tالسنة )( في  iونصيأ السهم في الأرباح للشركة )

( عن معلمة الانحدار للمتغير التفاعلى لحجم الشركة ونصيأ  β3الشركة المعدل للعلاقة، بينما يعبر )

وتشير إلى مقدار التغير بالزيادة )موجبة( أو النقصان )سالبة( في قدرة نصيأ السهم  السهم في الأرباح،

ات في سعر سهم الشركة، كمقياس للمقدرة التقييمية، بعد إدخال حجم فسير التغيرفي الأرباح، على ت

 الشركة كمتغير معدل للعلاقة.

 ولاختبار هذا الفرض إحصائياً تم إعادة صياغته كفرض عد ، على النحو التالى: 

H0:    تقييمية اللا يختلف تأثير الملكية العائلية للشركات المقيدة بالبورصة المصرية على المقدرة

 للأرباح، باختلاف حجم الشركة. 

بعد الأخذ في الاعتبار حجم    1/أ(2توضيح لملخص نتائج اختبار الفرض الفرعى )ف  يليوفيما  

 الشركة، كمتغير معدل للعلاقة الرئيسية:

 

 

 

 

 

 

 

 
حة بمحلق البحث /أ( للبحث موض2لاختبار الفرض الفرعى )ف  SPSSنتائج تشغيل نموكج الانحدار باستخدا  برنامج  1

 (. 4رقم )



( 2021، يناير  2، ج1، ع 2)م  ة والتجاريةالمجلة العلمية للدراسات والبحوث المالي  

 د. ياسر محمد عبد الل 

 

426 
 

 

 /أ( 2( ملخص نتائج اختبار الفرض الفرعى )ف3جدول رقم )

Non- Family Firms Family Firms  
2R BV E 2R BV E  

0.193 -- 1.313 0.130 -- 2.076 Model 2  

 بدون متغير معدل 

0.201 -- 5.887 0.146 -- 1.238 Model 5  

 الشركة معدلحجم 

  Size  * E   Size  * E  

  -0.372   -0.790  

  P-Value   P-Value  

  0.208   0.088  

  ( إنخفاض 3ضح بالجدول السابق رقم )كما هو مو  (model 5نتائج تحليل الانحدار )  أوضحت

(، وهو %5( عند مستوى المعنوية المقبول )0.000( للنموكج حيث بلغت )Sig Fالقيمة الاحتمالية )

المقدرة  النتائج أن  الدراسة. كما يتضح من هذه  ما يشير إلى صلاحية النموكج لاختبار العلاقة محل 

إدخال حجم الشركة كمتغير معدل للعلاقة بلغت   بعد  العائليةللأرباح فى الشركات    2Adj Rالتفسيرية  

، مما يشير إلى أن حجم ٪1,6بما يعنى زيادتها بحوالي    ٪13بينما كانت في النموكج الأصلى    14,6٪

أن المقدرة الشركة أثر إيجاباً بدرجة ضئيلة جداً على المقدرة التفسيرية لأرباح الشركات العائلية. كما  

بعد إدخال حجم الشركة كمتغير معدل للعلاقة    اح فى الشركات غير العائلية  للأرب  2Adj Rالتفسيرية  

، مما يشير إلى ٪ 0,8بما يدل زيادتها بحوالي    ٪19,3بينما كانت في النموكج الأصلى    ٪20,1بلغت  

 أن حجم الشركة أثر إيجاباً بدرجة ضئيلة جداً على المقدرة التفسيرية لأرباح الشركات غير العائلية.

للأرباح لمجموعتى الشركات   2Adj Rتضح أيضا من النتائج السابقة أن المقدرة التفسيرية كما ي 

بعد   العائلية  بلغت  العائلية وغير  للعلاقة  الشركة كمتغير معدل  على   ٪20,1،    ٪14,6إدخال حجم 

حين في  بلغت  كانت    التوالي.  للعلاقة  معدل  كمتغير  الشركة  حجم  إدخال  على   ٪ 19,3،    ٪13قبل 

لي. مما يشير إلى وجود اختلاف في المقدرة التفسيرية للأرباح بين الشركات العائلية وغير العائلية التوا

بعد إدخال حجم الشركة كمتغير معدل، ولا زالت المقدرة التفسيرية للأرباح للشركات قبل و  ٪6بمقدار  

 العائلية تقل عن مثيلتها في الشركات غير العائلية. 
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حيث   التفاعل ومن  التقييميةالأثر  المقدرة  على  الشركة  لحجم  إلى  للأرباح  ى  النتائج  تشير   ،

سير التغيرات في سعر سهم الشركة بعد إدخال حجم إنخفاض قدرة الأرباح في الشركات العائلية على تف

 (P-Value = 0.088(، ولكن بصورة غير معنوية )Size = -0.790 * Eالشركة كمتغير معدل )

النتائج على علاقة الأرباح بأسعا العائلية فتشير  للشركات غير  العائلية. وبالنسبة  للشركات  ر الأسهم 

قدرة الأرباح على تفسير التغيرات في سعر سهم الشركة بعد إدخال حجم الشركة أيضا إلى إنخفاض  

ى علاقة  عل  (P-Value = 0.208(، ولكن بصورة غير معنوية )Size = -0.372* Eكمتغير معدل )

عدم معنوية الأثر التفاعلى لحجم الشركة وفى ضوء    لأسهم للشركات غير العائلية.الأرباح بأسعار ا

(. وتختلف تلك a/H2)  فرض العدم، ورفض الفرض البديل  قبوليتم    مع نصيث السهم في الأرباح،

التفاعلى   ويرى الباحث.  Bae and Jeong  (2007)  النتيجة مع دراسة أنه رغم عد  معنوية الأثر 

لى الأرباح لكل من الشركات العائلية وغير العائلية، إلا أن زيادة المقدرة التفسيرية لكل لتأثير الحجم ع

يعنى أن المقدرة التقييمية للأرباح في الشركات العائلية تحسنت عند إدخال حجم الشركة كمتغير منهما 

لشركات غير العائلية.يرية للأرباح للشركات العائلية تقل عن مثيلتها في امعدل، ولا زالت المقدرة التفس

  

 /ب( : 2نتيجة اختبار الفرض الفرعى )ف -6/3/6/2/2

تأثير الملكية العائلية على المقدرة التقييمية للقيمة استهدف هذا الفرض اختبار مدى اختلاف  

عتماد على نموكج الانحدار المتعدد، وكلك ، وكلك بالاالدفترية لحقوق الملكية باختلاف حجم الشركة

 دلة الانحدار التالية: وفقاً لمعا

Pit = β0 + β1 BVit + β2 Sizeit  + β3 )Sizeit  * BVit (+  eit     (model 6)     

. ويعبر  (model 1)كما هو مشار إليهما بنموكج الانحدار (، BVit( ،)β1حيث: تعبر كل من )

(Sizeit  الشركة )i)( عن حجم  السنة  في   )t( ويشير   ،)Sizeit   * BVit ال للأثر  لحجم (  تفاعلى 

( عن معامل الانحدار β2(، وتعبر )t( في السنة )iالشركة ونصيأ السهم في القيمة الدفترية للشركة )

حجم الشركة ( عن معلمة الانحدار للمتغير التفاعلى لβ3لمتغير حجم الشركة المعدل للعلاقة، بينما يعبر )

بالزيادة )موجبة( أو النقصان )سالبة( في وتشير إلى مقدار التغير   ونصيأ السهم في القيمة الدفترية،

قدرة نصيأ السهم في القيمة الدفترية، على تفسير التغيرات في سعر سهم الشركة، كمقياس للمقدرة 

 التقييمية، بعد إدخال حجم الشركة كمتغير معدل للعلاقة. 
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 هذا الفرض إحصائياً تم إعادة صياغته كفرض عد ، على النحو التالى: ولاختبار 

H0:   لا يختلف تأثير الملكية العائلية للشركات المقيدة بالبورصة المصرية على المقدرة التقييمية

 للقيمة الدفترية، باختلاف حجم الشركة.

بعد الأخذ في الاعتبار حجم   1/ب(2توضيح لملخص نتائج اختبار الفرض الفرعى )ف يليوفيما  

 الشركة، كمتغير معدل للعلاقة الرئيسية:

 /ب(  2( ملخص نتائج اختبار الفرض الفرعى )ف4جدول رقم )

Non- Family Firms Family Firms  
2R BV E 2R BV E  

0.017 0.005 -- 0.035 0.146 -- Model 3  

 بدون متغير معدل 

0.046 0.011 -- 0.097 1.871 -- Model 6  

 حجم الشركة  معدل

 Size*BV   Size*BV   

 -0.001   -0.181   

 P-Value   P-Value   

 0.894   0.005   

إنخفاض  ( 4كما هو موضح بالجدول السابق رقم ) (model 6نتائج تحليل الانحدار )  أوضحت

(، وهو %5( عند مستوى المعنوية المقبول )0.000( للنموكج حيث بلغت )Sig Fالقيمة الاحتمالية )

الدراسة. ك المقدرة ما يشير إلى صلاحية النموكج لاختبار العلاقة محل  النتائج أن  ما يتضح من هذه 

بعد إدخال حجم الشركة كمتغير معدل للعلاقة    فى الشركات العائليةللقيمة الدفترية  2Adj Rالتفسيرية 

، مما يشير إلى أن  ٪6بما يعنى زيادتها بحوالي    ٪3,5بينما كانت في النموكج الأصلى    ٪9,7بلغت  

على المقدرة التفسيرية للقيمة الدفترية الشركات العائلية. كما   حجم الشركة أثر إيجاباً بدرجة ضئيلة جداً 

بعد إدخال حجم الشركة كمتغير   للقيمة الدفترية فى الشركات غير العائلية    2Adj Rقدرة التفسيرية  أن الم

، مما  ٪3بما يدل زيادتها بحوالي    ٪1,7بينما كانت في النموكج الأصلى    ٪ 4,6معدل للعلاقة بلغت  

يمة الدفترية الشركات ن حجم الشركة أثر إيجاباً بدرجة ضئيلة جداً على المقدرة التفسيرية للقيشير إلى أ

 غير العائلية.

 
 (. 5بمحلق البحث رقم )/ب( للبحث موضحة 2لاختبار الفرض الفرعى )ف SPSSنتائج تشغيل نموكج الانحدار باستخدا  برنامج  1
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التفسيرية   المقدرة  أن  السابقة  النتائج  الدفترية لمجموعتى   2Adj Rكما يتضح أيضا من  للقيمة 

على   ٪4,6،  ٪9,7قة بلغت  الشركات العائلية وغير العائلية بعد إدخال حجم الشركة كمتغير معدل للعلا

على التوالي.   ٪1,7،  ٪3,5قبل إدخال حجم الشركة كمتغير معدل للعلاقة بلغت  كانت    التوالي. في حين

لقيمة الدفترية بين الشركات العائلية وغير العائلية مما يشير إلى وجود اختلاف في المقدرة التفسيرية ل

الت المقدرة التفسيرية للقيمة الدفترية للشركات ولا زقبل وبعد إدخال حجم الشركة كمتغير معدل،  

 . العائلية تزيد عن مثيلتها في الشركات غير العائلية

، تشير النتائج إلى  للقيمة الدفترية  الأثر التفاعلى لحجم الشركة على المقدرة التقييميةومن حيث  

ف التغيرات  العائلية على تفسير  الشركات  الدفترية في  القيمة  الشركة بعد إنخفاض قدرة  ي سعر سهم 

( معدل  كمتغير  الشركة  حجم  )Size = -0.181 *BVإدخال  معنوية  وبصورة   ،)P-Value = 

هم للشركات العائلية. وبالنسبة للشركات على علاقة القيمة الدفترية لحقوق الملكية بأسعار الأس  (0.005

على تفسير التغيرات في سعر سهم قدرة القيمة الدفترية  غير العائلية فتشير النتائج أيضا إلى إنخفاض  

-P(، وبصورة غير معنوية ) Size*BV  0.001- =الشركة بعد إدخال حجم الشركة كمتغير معدل )

Value = 0.894)  قوق الملكية بأسعار الأسهم للشركات غير العائلية. على علاقة القيمة الدفترية لح

 م في القيمة الدفترية لحقوق الملكية معنوية الأثر التفاعلى لحجم الشركة مع نصيث السهوفى ضوء 

 (. b/H2)  فرض العدم، وقبول الفرض البديل رفضيتم  ،للشركات العائلية

من حيث معنوية تأثير حجم الشركة   Bae and Jeong  (2007)  وتتفق تلك النتيجة مع دراسة

العائلية، وتختلف مع دراسة الشركات  الدفترية  للقيمة  التقييمية  المقدرة  . Lam et al  (2013)  على 

ويرى الباحث أن المستثمرين يميلون إلى التركيز على القيمة الدفترية بشكل أكبر من الأرباح عن إتخاك 

ة، بالإضافة إلى أن إستمرارية أرباحها ستكون منخفضة فيها،  قراراتهم الإستثمارية في الشركات العائلي

 ا. رباحهسيودئ إلى إنخفاض المقدرة التقييمية لأ الذيالأمر 
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 نتيجة اختبار الفرض الثالث للبحث:  -6/3/6/3

اختلاف   مدى  اختبار  الفرض  هذا  التقييمية  استهدف  المقدرة  على  العائلية  الملكية  تأثير 

وكلك بالاعتماد على نموكج الانحدار المتعدد، وكلك   المراجعة،للمعلومات المحاسبية باختلاف جودة  

 وفقاً لمعادلة الانحدار التالية: 

Pit = β0 + β1 Eit + β2 BVit  + β3 AQit + β4 ) AQit   * Eit (+ β5 ) AQit   * 

BVit (+   eit                                                                                                        

(model 7)  

( من  كل  تعبر  )Eit  ،)(BVit،)  (β1حيث:   ،)β2،)  ب إليهما  مشار  هو  الانحدار كما  نموكج 

(model 1)( ويعبر   .AQ  الشركة حسابات  مراقأ  مكتأ  جودة  عن   )(i( السنة  في   )t ويشير  .)

(AQit * Eit ( للأثر التفاعلى لجودة المراجعة ونصيأ السهم في الأرباح للشركة )i ( في السنة )t .)

ة الدفترية للشركة ( للأثر التفاعلى لجودة المراجعة ونصيأ السهم في القيمAQit   *BVitويشير )

(i( في السنة )t( وتعبر .)β3 عن معامل الانحدار لمتغير جودة المراجعة المعدل للعلاقة، بينما يعبر )

(β4  يعبر السهم في الأرباح، بينما  المراجعة ونصيأ  التفاعلى لجودة  للمتغير  ( عن معلمة الانحدار 

(β5عن معلمة الانحدار للمتغير التفاعلى لجودة المراجع ).وتشير   ة ونصيأ السهم في القيمة الدفترية

( إلى مقدار التغير بالزيادة )موجبة( أو النقصان )سالبة( في قدرة نصيأ السهم في β4( ،)β5كل من )

الأرباح، ونصيأ السهم في القيمة الدفترية، على التوالي، على تفسير التغيرات في سعر سهم الشركة، 

 لاقة. خال جودة المراجعة كمتغير معدل للعكمقياس للمقدرة التقييمية، بعد إد 

 ولاختبار هذا الفرض إحصائياً تم إعادة صياغته كفرض عد ، على النحو التالى: 

H0:   لا يختلف تأثير الملكية العائلية للشركات المقيدة بالبورصة المصرية على المقدرة التقييمية

 للمعلومات المحاسبية، باختلاف جودة المراجعة.

الثانى )ف  يليوفيما   الفرض  اختبار  نتائج  لملخص  الاعتبار جودة    1(3توضيح  في  الأخذ  بعد 

 (:1المراجعة، كمتغير معدل للعلاقة الرئيسية في مجال الفرض الرئيسى الأول )ف

 

 

 

 
 (. 6لاختبار الفرض الثالث للبحث موضحة بمحلق البحث رقم ) SPSSنتائج تشغيل نموكج الانحدار باستخدا  برنامج  1
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 (  3( ملخص نتائج اختبار الفرض الثانى )ف5جدول رقم ) 

Non- Family Firms Family Firms  
2R BV E 2R BV E  

21.7

% 

0.005 1.321 13.7

% 

0.033 2.212 Model 1 

 معدل  متغير بدون

21.8

% 

0.006 1.003 20.7

% 

0.066 2.589 Model 7 

 جودة المراجعة  معدل

 AQ * BV AQ * E  AQ * BV AQ * E  

 0.103 -0.209  -0.107 -1.710  

 P-Value P-Value  P-Value P-Value  

 0.071 0.193  0.487 0.114  

إنخفاض  ( 5كما هو موضح بالجدول السابق رقم ) (model 7ائج تحليل الانحدار ) نت أوضحت

(، وهو %5( عند مستوى المعنوية المقبول )0.000( للنموكج حيث بلغت )Sig Fالقيمة الاحتمالية )

المقدرة  النتائج أن  الدراسة. كما يتضح من هذه  ما يشير إلى صلاحية النموكج لاختبار العلاقة محل 

كمتغير معدل   جودة المراجعةبعد إدخال     للمعلومات المحاسبية للشركات العائلية  2Adj Rيرية  التفس

، مما يشير ٪7تها بحوالي  بما يعنى زياد  ٪13,7بينما كانت في النموكج الأصلى    ٪20,7للعلاقة بلغت  

ركات العائلية. كما إلى أن جودة المراجعة أثرت إيجاباً على المقدرة التفسيرية للمعلومات المحاسبية للش

بعد إدخال جودة المراجعة  للمعلومات المحاسبية للشركات غير العائلية   Adj  2R أن المقدرة التفسيرية

بما يدل على عد  تغيرها،   ٪21,7بينما كانت في النموكج الأصلى    ٪21,8كمتغير معدل للعلاقة بلغت  

فسيرية للمعلومات المحاسبية للشركات غير مما يشير إلى أن جودة المراحعة لم تؤثر على المقدرة الت

 العائلية.  

الأثر  وفى ضوء   في الأرباح،عدم معنوية  السهم  المراجعة مع نصيث  حيث   التفاعلى لجودة 

 (،P-Value = 0.193(، والشركات غير العائلية )P-Value = 0.114كانت للشركات العائلية )

حيث كانت للشركات عة مع القيمة الدفترية للسهم،  وكذلك عدم معنوية الأثر التفاعلى لجودة المراج

 قبول(. وعليه يتم  P-Value = 0.071لشركات غير العائلية )(، واP-Value = 0.487العائلية )

البديل الفرض  العدم، ورفض  دراسة  H3)  فرض  النتيجة مع  تلك  وتختلف   .)(Alali & Foote, 

2012; Lam et al., 2013والتي أظهرت عد  معنوية تأثير (  2017)  (، وتتفق مع دراسة طلخان
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أنه رغم عد  معنوية   ويرى الباحثالأرباح المحاسبية.    صافيجودة المراجعة على المقدرة التقييمية ل

وغير  العائلية  الشركات  من  لكل  المحاسبية  المعلومات  على  المراجعة  جودة  لتأثير  التفاعلى  الأثر 

يعنى أن المقدرة التقييمية للمعلومات المحاسبية في لكل منهما    العائلية، إلا أن زيادة المقدرة التفسيرية

تحسنت عند إدخال جودة المراجعة كمتغير معدل، ومن ثم يمكن القول أن المقدرة   الشركات العائلية

. كما  التقييمية للمعلومات المحاسبية للشركات العائلية لا تزال تختلف عنها فى الشركات غير العائلية

الباحث  إدراك أ  يرى  لعد   يرجع  قد  التقييمية  المقدرة  على  المراجعة  جودة  تأثير  معنوية  عد   ن 

 مستثمرين بأهمية أسم وحجم مكتأ المراجعة عند تقييم العلاقة بين الأرباح المحاسبية وأسعار الأسهم. ال

 /أ( : 3نتيجة اختبار الفرض الفرعى )ف -6/3/6/3/1

الملكية العائلية على المقدرة التقييمية للأرباح    تأثيراستهدف هذا الفرض اختبار مدى اختلاف  

بالاعتماد على نموكج الانحدار المتعدد، وكلك وفقاً لمعادلة الانحدار ، وكلك  باختلاف جودة المراجعة

 التالية: 

Pit = β0 + β1 Eit + β2 AQit  + β3 ) AQit  * Eit (+  eit      (model 8)     

. ويعبر  (model 1)ما هو مشار إليهما بنموكج الانحدار  ك(،  Eit( ،)β1حيث: تعبر كل من )

(AQit  عن جودة المراجعة للشركة )(i( في السنة )t( ويشير ،)AQit   * Eit للأثر التفاعلى لجودة )

( عن معامل الانحدار لمتغير β2(، وتعبر )t( في السنة )iالمراجعة ونصيأ السهم في الأرباح للشركة )

لى لجودة المراجعة ( عن معلمة الانحدار للمتغير التفاعβ3لعلاقة، بينما يعبر )جودة المراجعة المعدل ل

وتشير إلى مقدار التغير بالزيادة )موجبة( أو النقصان )سالبة( في قدرة  ونصيأ السهم في الأرباح،

نصيأ السهم في الأرباح، على تفسير التغيرات في سعر سهم الشركة، كمقياس للمقدرة التقييمية، بعد 

 إدخال جودة المراجعة كمتغير معدل للعلاقة. 

 فرض إحصائياً تم إعادة صياغته كفرض عد ، على النحو التالى: ولاختبار هذا ال

H0:   لا يختلف تأثير الملكية العائلية للشركات المقيدة بالبورصة المصرية على المقدرة التقييمية

 للأرباح، باختلاف جودة المراجعة.
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بعد الأخذ في الاعتبار جودة    1/أ(3ص نتائج اختبار الفرض الفرعى )فتوضيح لملخ  يليوفيما  

 المراجعة، كمتغير معدل للعلاقة الرئيسية:

 

 /أ( 3( ملخص نتائج اختبار الفرض الفرعى )ف6جدول رقم )

Non- Family Firms Family Firms  
2R BV E 2R BV E  

19.3

% 

-- 1.313 13% -- 2.076 Model 2  

 عدل م متغير بدون

19.1

% 

-- 0.709 21.6

% 

-- 2.781 Model 8  

 جودة المراجعة  معدل

  AQ * E   AQ * E  

  0.635   -2.140  

  P-Value   P-Value  

  0.378   0.013  

إنخفاض  ( 6كما هو موضح بالجدول السابق رقم ) (model 8نتائج تحليل الانحدار )  أوضحت

(، وهو %5( عند مستوى المعنوية المقبول )0.000ج حيث بلغت )( للنموك Sig Fالقيمة الاحتمالية )

المقدرة  النتائج أن  الدراسة. كما يتضح من هذه  ما يشير إلى صلاحية النموكج لاختبار العلاقة محل 

كمتغير معدل للعلاقة بلغت   جودة المراجعةبعد إدخال    ات العائليةللأرباح فى الشرك  2Adj Rالتفسيرية  

، مما يشير إلى أن جودة ٪8,6بما يعنى زيادتها بحوالي    ٪13ت في النموكج الأصلى  بينما كان   21,6٪

 Adjأن المقدرة التفسيرية  المراجعة أثر إيجاباً على المقدرة التفسيرية لأرباح الشركات العائلية. كما  

2R  19,1بعد إدخال جودة المراجعة كمتغير معدل للعلاقة بلغت    اح فى الشركات غير العائليةللأرب ٪  

بما يدل على عد  تغيرها، مما يشير إلى أن جودة المراجعة   ٪19,3بينما كانت في النموكج الأصلى  

 لم تؤثر على المقدرة التقييمية لأرباح الشركات غير العائلية.

 

 

 
 (. 7/أ( للبحث موضحة بمحلق البحث رقم )3لاختبار الفرض الفرعى )ف SPSSكج الانحدار باستخدا  برنامج نتائج تشغيل نمو 1
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للأرباح لمجموعتى الشركات   2Adj Rكما يتضح أيضا من النتائج السابقة أن المقدرة التفسيرية 

على   ٪19,1،    ٪21,6العائلية بعد إدخال جودة المراجعة كمتغير معدل للعلاقة بلغت  العائلية وغير  

يشير إلى  على التوالي. مما    ٪19,3،    ٪13قبل إدخال المتغير المعدل بلغت  كانت    التوالي. في حين

دخال قبل إ  ٪6وجود اختلاف في المقدرة التفسيرية للأرباح بين الشركات العائلية وغير العائلية بمقدار  

وبلغت   معدل،  كمتغير  المراجعة  للأرباح   ٪2جودة  التفسيرية  المقدرة  زادت  وقد  إدخاله.  بعد  فقي 

 منخفضة.  للشركات العائلية عن مثيلتها في الشركات غير العائلية، بعد أن كانت

التقييميةومن حيث   المقدرة  المراجعة على  لجودة  التفاعلى  إلى للأرباح  الأثر  النتائج  تشير   ،

إدخال إنخفا الشركة بعد  التغيرات في سعر سهم  العائلية على تفسير  الشركات  ض قدرة الأرباح في 

 ( P-Value = 0.013بصورة معنوية )و(،  AQ = -2.140  * Eجودة المراجعة كمتغير معدل ) 

 على علاقة الأرباح بأسعار الأسهم للشركات العائلية. وبالنسبة للشركات غير العائلية فتشير النتائج إلى

قدرة الأرباح على تفسير التغيرات في سعر سهم الشركة بعد إدخال جودة المراجعة كمتغير معدل  زيادة  

(AQ = 0.635* E( ولكن بصورة غير معنوية ،)P-Value = 0.378)   على علاقة الأرباح بأسعار

السهم   معنوية الأثر التفاعلى لجودة المراجعة مع نصيثوفى ضوء  الأسهم للشركات غير العائلية.  

العائلية، للشركات  الأرباح  البديل   رفضيتم    في  الفرض  العدم، وقبول  تلك a/H3)  فرض  (. وتتفق 

، وتختلف مع دراسة طلخان (Alali & Foote, 2012; Lam et al., 2013)النتيجة مع دراستا  

للشركات أنه رغم معنوية الأثر التفاعلى لتأثير جودة المراجعة على الأرباح    ويرى الباحث(.  2017)

العائلية وعد  معنويته للشركات غير العائلية، إلا أن إنخفاض المقدرة التفسيرية للأرباح في الشركات 

نى أن المقدرة التقييمية للأرباح في الشركات العائلية يعالعائلية، وزيادتها في الشركات غير العائلية،  

شير كلك إلى أن جودة المعلومات المحاسبية ي  كمالا زالت تختلف عن مثيلتها في الشركات غير العائلية.  

لمنشأة  النوعية  بدورها بالخصائص  الخارجية، والتي ترتبي  المراجعة  تعتمد بشكل كبير على جودة 

 المراجعة. 

 /ب( : 3تيجة اختبار الفرض الفرعى )فن -6/3/6/3/2

قييمية للقيمة تأثير الملكية العائلية على المقدرة التاستهدف هذا الفرض اختبار مدى اختلاف  

، وكلك بالاعتماد على نموكج الانحدار المتعدد، وكلك الدفترية لحقوق الملكية باختلاف جودة المراجعة

 وفقاً لمعادلة الانحدار التالية: 
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Pit = β0 + β1 BVit + β2 AQit  + β3 ) AQit  * BVit (+  e it    (model 9)     

. ويعبر  (model 1)إليهما بنموكج الانحدار    كما هو مشار(،  Eit( ،)β1حيث: تعبر كل من )

(AQit  عن جودة المراجعة للشركة )(i( في السنة )t( ويشير ،)AQit     * BVit  للأثر التفاعلى )

( عن معامل β2(، وتعبر )t( في السنة )iالمراجعة ونصيأ السهم في القيمة الدفترية للشركة )لجودة  

( عن معلمة الانحدار للمتغير التفاعلى β3لعلاقة، بينما يعبر )الانحدار لمتغير جودة المراجعة المعدل ل

الدفترية، القيمة  في  السهم  ونصيأ  المراجعة  بالز لجودة  التغير  مقدار  إلى  أو وتشير  )موجبة(  يادة 

النقصان )سالبة( في قدرة نصيأ السهم في القيمة الدفترية، على تفسير التغيرات في سعر سهم الشركة، 

 التقييمية، بعد إدخال جودة المراجعة كمتغير معدل للعلاقة.  كمقياس للمقدرة

 ولاختبار هذا الفرض إحصائياً تم إعادة صياغته كفرض عد ، على النحو التالى: 

H0:   لا يختلف تأثير الملكية العائلية للشركات المقيدة بالبورصة المصرية على المقدرة التقييمية

 عة.للقيمة الدفترية، باختلاف جودة المراج

بعد الأخذ في الاعتبار جودة   1/ب(3توضيح لملخص نتائج اختبار الفرض الفرعى )ف   يليوفيما  

 المراجعة، كمتغير معدل للعلاقة الرئيسية:

 /ب(  3( ملخص نتائج اختبار الفرض الفرعى )ف7جدول رقم )

Non- Family Firms Family Firms  
2R BV E 2R BV E  

1.7% 0.005 -- 3.5% 0.146 -- Model 3   

 بدون متغير معدل 

19.2

% 

0.005 -- 12.4

% 

0.326 -- Model 9   

 جودة المراجعة  معدل

 AQ*BV   AQ*BV   

 0.216   -0.306   

 P-Value   P-Value   

 0.000   0.021   

 
 (. 8/ب( للبحث موضحة بمحلق البحث رقم )3لاختبار الفرض الفرعى )ف SPSSنتائج تشغيل نموكج الانحدار باستخدا  برنامج  1
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إنخفاض  ( 7كما هو موضح بالجدول السابق رقم ) (model 9نتائج تحليل الانحدار ) أوضحت

(، وهو %5مستوى المعنوية المقبول )( عند  0.000( للنموكج حيث بلغت )Sig Fحتمالية )القيمة الا

المقدرة  النتائج أن  الدراسة. كما يتضح من هذه  ما يشير إلى صلاحية النموكج لاختبار العلاقة محل 

عدل للعلاقة  كمتغير م  جودة المراجعةبعد إدخال     للقيمة الدفترية فى الشركات العائلية  2Adj Rالتفسيرية  

، مما يشير إلى أن ٪9بما يعنى زيادتها بحوالي    ٪3,5بينما كانت في النموكج الأصلى    ٪12,4بلغت  

العائلية. كما   الشركات  الدفترية  للقيمة  التفسيرية  المقدرة  على  إيجاباً  أثر  المراجعة  المقدرة جودة  أن 

بعد إدخال جودة المراجعة كمتغير معدل   لعائلية  للقيمة الدفترية فى الشركات غير ا 2Adj Rالتفسيرية 

، مما يشير ٪17بما يعنى زيادتها بحوالي    ٪1,7بينما كانت في النموكج الأصلى    ٪19,2للعلاقة بلغت  

 إلى أن جودة المراجعة أثر إيجاباً على المقدرة التفسيرية للقيمة الدفترية الشركات غير العائلية.

للأرباح لمجموعتى الشركات   2Adj Rالمقدرة التفسيرية كما يتضح أيضا من النتائج السابقة أن 

على   ٪19,2،    ٪12,4العائلية وغير العائلية بعد إدخال جودة المراجعة كمتغير معدل للعلاقة بلغت  

يشير إلى على التوالي. مما    ٪1,7،    ٪3,5قبل إدخال المتغير المعدل بلغت  كانت    التوالي. في حين

  ٪ 2درة التفسيرية للقيمة الدفترية بين الشركات العائلية وغير العائلية من  وجود زيادة الاختلاف في المق

بعد إدخاله. بالإضافة إلى زيادة المقدرة   ٪ 7تقريباً قبل إدخال جودة المراجعة كمتغير معدل، إلى حوالى  

نت أقل منها  يلتها في الشركات العائلية، بعد أن كاالتفسيرية للقيمة الدفترية للشركات غير العائلية عن مث

 في النموكج الأصلى.  

، تشير النتائج للقيمة الدفترية  الأثر التفاعلى لجودة المراجعة على المقدرة التقييميةومن حيث  

إلى إنخفاض قدرة القيمة الدفترية في الشركات العائلية على تفسير التغيرات في سعر سهم الشركة بعد 

 (P-Value = 0.021، بصورة معنوية )(AQ*BV  0.306-=)جودة المراجعة كمتغير معدل    إدخال

فتشير  العائلية  للشركات غير  العائلية. وبالنسبة  للشركات  الأسهم  بأسعار  الدفترية  القيمة  على علاقة 

إلى زيادة   إدخال جودة النتائج  بعد  الشركة  التغيرات في سعر سهم  تفسير  الدفترية على  القيمة  قدرة 

( على   (P-Value = 0.000(، وبصورة معنوية )AQ = 0.216* BVالمراجعة كمتغير معدل 

معنوية الأثر التفاعلى لجودة  وفى ضوء  علاقة القيمة الدفترية بأسعار الأسهم للشركات غير العائلية.  

السهم   نصيث  مع  الدفترية،  منالمراجعة  البديل   رفض يتم    القيمة  الفرض  وقبول  العدم،   فرض 

(b/H3.) تلك النتيجة مع دراستا    تتفقو(Alali & Foote, 2012; Lam et al., 2013  ،)  ويرى

أنه معنوية الأثر التفاعلى لتأثير جودة المراجعة على المقدرة التقييمية للقيمة الدفترية لكل من   الباحث

الشركات العائلية وغير العائلية، يشير إلى أن جودة المعلومات المحاسبية تعتمد بشكل كبير على جودة 

 لمنشأة المراجعة.والتي ترتبي بدورها بالخصائص النوعية المراجعة الخارجية، 
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 خلاصة نتائج اختبار فروض الدراسة: -6/3/7

 يمكن عرض خلاصة نتائج فروض الدراسة على النحو التالى:     

نتيجة اختبار   صيغة الفرض البديل  الفرض 

 الفرض 

على ف ا  المصرية  بالبورصة  المقيدة  للشركات  العائلية  الملكية  التقييمية    تؤثر  المقدرة 

 للمعلومات المحاسبية. 

 تم قبوله 

التقييمية   /أ 1ف المقدرة  على  المصرية  بالبورصة  المقيدة  للشركات  العائلية  الملكية  تؤثر 

 للأرباح. 

 تم قبوله 

التقييمية   /ب1ف المقدرة  على  المصرية  بالبورصة  المقيدة  للشركات  العائلية  الملكية  تؤثر 

 للقيمة الدفترية.

 له تم قبو

المقدرة  يختلف   2ف على  المصرية  بالبورصة  المقيدة  للشركات  العائلية  الملكية  تأثير 

 التقييمية للمعلومات المحاسبية، باختلاف حجم الشركة

 لم يتم قبوله 

المقدرة   /أ 2ف على  المصرية  بالبورصة  المقيدة  للشركات  العائلية  الملكية  تأثير  يختلف 

 لشركةالتقييمية للأرباح، باختلاف حجم ا

 قبوله لم يتم 

المقدرة   /ب2ف على  المصرية  بالبورصة  المقيدة  للشركات  العائلية  الملكية  تأثير  يختلف 

 التقييمية للقيمة الدفترية، باختلاف حجم الشركة

 تم قبوله 

المقدرة   3ف على  المصرية  بالبورصة  المقيدة  للشركات  العائلية  الملكية  تأثير  يختلف 

 اسبية، باختلاف جودة المراجعة.المحالتقييمية للمعلومات 

 لم يتم قبوله 

المقدرة   /أ 3ف على  المصرية  بالبورصة  المقيدة  للشركات  العائلية  الملكية  تأثير  يختلف 

 التقييمية للأرباح، باختلاف جودة المراجعة.

 تم قبوله 

على   /ب3ف المصرية  بالبورصة  المقيدة  للشركات  العائلية  الملكية  تأثير  المقدرة  يختلف 

 تقييمية للقيمة الدفترية، باختلاف جودة المراجعة.ال

 تم قبوله 
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 النتائج والتوصيات والمجالات المقترحة للبحث:  -6/4

يتنباول هبذا الجزء من البحبث عرضبببباً لخلاصببببة البحبث بشببببقيبه النظري والتطبيقي، والنتبائج،      

 لنحو التالي:ا علىوالتوصيات التي يوصي بها الباحث، ومجالات البحث المقترحة، وكلك 

 نتائج البحث: -6/4/1

مصببرية على  تناول البحث دراسببة واختبار أثر الملكية العائلية للشببركات المقيدة بالبورضببة ال

المقبدرة التقييميبة للمعلومبات المحباسبببببيبة، وتحبديبداً المقبدرة التقييميبة لكبل من الأربباح والقيمبة البدفتريبة 

وحجم الشبركة، كمتغيرين معدلين    المراجعة،من جودة   لحقوق الملكية، وكذلك دراسبة واختبار أثر كل

ى، وكلك بالتطبيق على بعض ، وكلك من خلال مدخل نظرى وتطبيقللعلاقة الرئيسبببية محل الدراسبببة

النتائج التي توصببل  الشببركات العائلية وغير العائلية المقيدة بالبورصببة المصببرية. ويمكن بلورة أهم

 :إليها الباحث

لكية الشااااركات العائلية على المقدرة التقييمية للمعلومات المحاساااابية،  بتأثير طبيعة م بشااااأن -

وهال تختلف تلاك المقادرة التقييمياة لكال من الأربااح والقيماة    الادفترياة وتحادياداً الأربااح والقيماة  

  ليهوتمت الأجابة عالدفترية لحقوق الملكية في الشاااركات العائلية عنها في الشاااركات غير العائلية   

إلى وجود تباين في نتائج الدراسبات بشبأن المقدرة شاقه النظرى   حيث خلص البحث فيلياً،  نظرياً وعم

والقيمبة البدفتريبة لحقوق الملكيبة بشببببكبل مشببببترك، أو لكبل منهمبا على حبدة، وكلبك    التقييميبة للأربباح

زيادة المقدرة للشبببركات العائلية بالمقارنة بالشبببركات غير العائلية، حيث أظهرت بعض الدراسبببات،  

التقييمية لكل من الأرباح والقيمة الدفترية للشببركات العائلية عنها في الشببركات غير العائلية، في حين 

أظهر البعض الأخر، إنخفباض كبل منهمبا في الشببببركبات العبائليبة. في حين البعض، زيبادة المقبدرة 

وأن اختلاف   يبة.للقيمبة البدفتر  التقييميبة للأربباح في الشببببركبات العبائليبة وإنخفباض المقبدرة التقييميبة

البدراسببببات فيمبا بينهبا هو اختلاف منطقي. وقبد يرجع إلى اختلاف الظروف البيئيبة وكبذلبك التفباوت في  

كفاءة أسببواق المال في الدول التي تم إجراء فيها تلك الدراسببات، أو قد يكون راجع لاختلاف المنهجية 

خفباض المقبدرة التقييميبة  إلى إنشااااقاه التطبيقى    وطرق القيباس المسببببتخبدمبة. وقبد خلص البحبث في

قبول الفرض الأول  للمعلومات المحاسببية للشبركات العائلية عنها في الشبركات غير العائلية. وعليه يتم  

كما خلص البحث إلى إنخفاض المقدرة التقييمية للأرباح للشببركات العائلية عنها في الشببركات للبحث،  

مية للقيمة الدفترية للشركات العائلية عنها في الشركات المقدرة التقيي رتفا اغير العائلية. بالإضافة إلى  

 غير العائلية.
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تأثر المقدرة التقييمية لكل من الأرباح والقيمة الدفترية في الشاركات اختبار مدى اختلاف بشاأن  -

تشااغيلية العائلية عن مثيلتها الشااركات غير العائلية باختلاف حجم الشااركة، كأحد أهم الخصااائص ال

  حيث خلص البحث فينظرياً وعملياً،   وتمت الأجابة عليه ير معدل للعلاقة محل البحث للشاركة، كمتغ

ً أن هناك تباين في الدراسبات فيما يتعلق بهذا الأثر سبواء   إلىشاقه النظرى   حول اختلاف  ايجاباً أو سبلبا

عائلية باختلاف ها في الشبركات غير التأثر المقدرة التقييمية للمعلومات المحاسببية للشبركات العائلية عن

عد  معنوية الأثر التفاعلى لتأثير الحجم على إلى  شااقه التطبيقى   حجم الشببركة، وقد خلص البحث في

يعنى أن  الأرباح لكل من الشبببركات العائلية وغير العائلية، إلا أن زيادة المقدرة التفسبببيرية لكل منهما  

إدخال حجم الشبببركة كمتغير معدل. كما  العائلية تحسبببنت عند  المقدرة التقييمية للأرباح في الشبببركات

  معنوية تأثير حجم الشركة على المقدرة التقييمية للقيمة الدفترية الشركات العائلية. خلص البحث إلى

تأثر المقدرة التقييمية لكل من الأرباح والقيمة الدفترية في الشاركات اختبار مدى اختلاف بشاأن  -

ية باختلاف حجم منشاأة المراجعة، كأحد الخصاائص النوعية ا الشاركات غير العائلالعائلية عن مثيلته

حيث نظرياً وعملياً،   وتمت الأجابة عليه لجودة منشااااأة المراجعة، كمتغير معدل للعلاقة محل البحث 

ايجاباً أو أن هناك تباين في الدراسببات فيما يتعلق بهذا الأثر سببواء    إلىشااقه النظرى    خلص البحث في

 ً المقدرة التقييمية للمعلومات المحاسبببية للشببركات العائلية عنها في الشببركات   حول اختلاف تأثر  سببلبا

إلى معنوية الأثر التفاعلى  شااقه التطبيقى   غير العائلية باختلاف جودة المراجعة، وقد خلص البحث في

غير العائلية، إلا أن  لتأثير جودة المراجعة على الأرباح للشببببركات العائلية وعد  معنويته للشببببركات 

يعنى  إنخفاض المقدرة التفسببيرية للأرباح في الشببركات العائلية، وزيادتها في الشببركات غير العائلية،  

أن المقبدرة التقييميبة للأربباح في الشببببركبات العبائليبة لا زالبت تختلف عن مثيلتهبا في الشببببركبات غير 

المقبدرة التقييميبة   ثير جودة المراجعبة علىمعنويبة الأثر التفباعلى لتبأالعبائليبة، كمبا خلص البحبث إلى  

للقيمة الدفترية لكل من الشركات العائلية وغير العائلية، يشير إلى أن جودة المعلومات المحاسبية تعتمد 

بشببببكبل كبير على جودة المراجعبة الخبارجيبة، والتي ترتبي ببدورهبا ببالخصببببائص النوعيبة لمنشببببأة 

 المراجعة.
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  توصيات البحث:  -6/4/2

تعريف وتصيف الشركات العائلية في البيئة    وبشأنليه الباحث من نتائج،  ستناداً إلى ما توصل إا

الباحثالمصرية،   العائلية   إصدار نشرة  يقترح  الشركات  المالية بتصنيف  سنوية عن سوق الأوراق 

لذلك. كما   الشروط  عليها  ينطيق  الباحثممن  إقتراح  يوصي  الحوكمة   بضرورة  آليات  مجموعة من 

ا من  لتتناسأ  وأخيراً  الإضافية  بالبورصة،  المقيدة  العائلية  للشركات  المميزة  الباحثلطبيعة   يقترح 

التوسع العائلية   ضرورة  للشركات  المالية  التقارير  ربي  تستهدف  التى  العلمية  الدراسات  إجراء  فى 

المالية. الأوراق  الباحث  بمتغيرات سوق  يوصى  مجال   أخيراً  هذا  في  الدراسات  من  المزيد  بإجراء 

 لعائلية في البيئة المصرية.الشركات ا

 مجالات البحث المقترحة: -6/4/3

إليبه البحبث بشببببقيبه النظري والتطبيقي، وفى ضببببوء حبدوده، يقترح البباحبث بنباءً على مبا انتهى  

 المجالات التالية لإجراء المزيد من البحوث المحاسبية بشأنها:

الإفصبباح غير المالى مع   العلاقة بين خصببائص مجلس الإدارة للشببركات العائلية وبين مسببتوى -

 التطبيق على الشركات المقيدة فى البورصة المصرية.

قة بين هيكل الملكية للشببركات العائلية وبين مسببتوى الإفصبباح عن المسببئولية الاجتماعية مع العلا -

 التطبيق على الشركات المقيدة فى البورصة المصرية.

قتهبا بجودة المراجعبة مع التطبيق على  دراسبببببة جودة التقبارير المباليبة للشببببركبات العبائليبة وعلا -

 المصرية.الشركات المقيدة بالبورصة 

حليلية للعوامل المؤثرة على مسببتوى إفصبباح الشببركات العائلية المقيدة بالبورصببة عن  دراسببة ت -

 استدامتها.

دراسبة    -أثر الإفصباح عن بنود الخل الشبامل الأخرى على المقدرة التقييمية للمعلومات المحاسببية -

 ية على الشركات المقيدة بالبورصة المصرية.تطبيق

أثر درجبة ملموسببببيبة الأصببببول على المقبدرة التقييميبة للمعلومبات المحباسبببببيبة مع التطبيق على   -

 الشركات المقيدة بالبورصة المصرية. 

أثر الإفصباح عن اختبارات إضبمحلال الأصبول على المقدرة التقييمية للمعلومات المحاسببية، مع  -

 ة. شركات غير المالية المقيدة بالبورصة المصريالتطبيق على ال
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 ة ( بيان بأسماء الشركات العائلية لعينة الدراس1لحق رقم )م

 أسم الشركة  مسلسل

 أطلس لاستصلاح الاراضى والتصنيع الزراعى  1

 الخليجية الكندية للاستثمار العقارى العربى  2

 للمحاصيل الزراعيةالدولية  3

 السويدى اليكتريك  4

 العربية بوليفار للغزل والنسيج  5

 العقارية للبنوك الوطنية للتنمية 6

 رانيةالغربية الإسلامية للتنمية العم 7

 القاهرة للزيوت والصابون  8

 الكابلات الكهربائية المصرية 9

 المتحدة للاسكان والتعمير  10

 النقل والتجارة )ايجييترانس( المصرية لخدمات  11

 المصريين في الخارج للاستثمار والتنمية 12

 المصريين للاستثمار والتنمية العمرانية  13

 عمرانيةالمصريين للاسكان والتنمية ال 14

 المنصورة للدواجن  15

 النساجون الشرقيون للسجاد  16

 الوادى للاستثمار السياحى  17

 والتكنولوجيا اوراسكوم للاتصالات والاعلام  18

 اوراسكوم للفنادق والتنمية 19

 إيديتا للصناعات الغذائية  20
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 الصناعات الهندسية المعمارية للانشاء والتعمير )ايكون(  21

 هيلز للتعمير  بالم 22

 بايونيرز القابضة للاستثمارات المالية 23

 لتداول الأوراق الماليةالمصرية العربية ثمار  24

 جنوب الوادى للاسمنت 25

 جهينة للصناعات الغذائية 26

 جولدن كوست السخنة للاستثمار السياحى  27

 جى أم سي للاستثمارات الصناعية والتجارية والمالية 28

 ى أوتو جى ب 29

 دلتا للانشاء والتعمير  30

 راية القابضة 31

 السياحية رمكو لانشاء القوى  32

 ريكاب للاستثمارات المالية  33

 شمال افريقيا للاستثمار العقارى  34

 عامر جروب  35

 مجموعة طلعت مصطفى  36

 يونيفرسال لصناعة مواد التعبئة والتغليف )يونيباك(  37
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 ( بيان بأسماء الشركات غير العائلية لعينة الدراسة 1تابع ملحق رقم )

 أسم الشركة  مسلسل

 مصر  -أجواء للصناعات الغذائية 1

 أسيك للتعدين  2

 اسكندرية للزيوت المعدنية )أموك( 3

 مصر للدواجن  -الإسماعيلية 4

 الاهرام للطباعة والتغليف 5

 الاهلى للتنمية والاستثمار 6

 ولات الجيزة العامة للمقا 7

 مودرن  -الحديثة للمواد العازلة  8

 كومبانىالشركة الشرقية ايسترن  9

 الشمس للاسكان والتعمير  10

 الصعيد العامة للمقاولات 11

 العامة للصوامع والتخزين  12

 العبوات الطبية 13

 العبوات الدوائية المتطورة  14

 العربية المتحدة للشحن والتفريغ  15

 الاقطان  العربية لحليج 16

 العربية للاستثمار والتنمية 17

 للاسمنتالعربية  18

 العز للبورسلين والسيراميك 19

 القاهرة للاستثمارات والتنمية  20

 القاهرة للاسكان والتعمير  21

 القلعة للاستثمارات المالية 22

 القناة للتوكيلات الملاحية  23

 الشركة المالية والصناعية المصرية 24

 مجموعة المالية هيرمس القابضةال 25

 المصرية العقاريةالمجموعة  26

 المصرية للاتصالات  27

 المصرية للدواجن )اجيبكو(  28

 المصرية للنشا والجلوكوز  29

 المصرية للمنتجعات السياحية  30
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 المصرية لمدينة الإنتاج الاعلامى 31

 الملتقى العربى للاستثمارات  32

 اصلات الزراعيةالنصر لتصنيع الح  33

 المحولات والشبكات الكهربائيةالنصر لصناعة  34

 الاستثمار العقارى العربي )اليكو( 35

 بريم القابضة للاستثمارات المالية 36

 بلتون المالية القابضة  37

 حديد عز  38

 الإسكندرية للغزل والنسيج )سبينالكس(  39

 ديك( السادس من أكتوبر للتنمية والاستثمار )سو 40

 للبتروكيماويات )سيدبك( سيدى كرير   41

 شارم دريمز للاستثمار السياحى  42

 شمال الصعيد للتنمية والإنتاج الزراعى  43

 شينى العامة لمنتجات الخزف والصينى  44

 الشركة المصرية لتطوير صناعة البناء )ليفت سلاب(  45

 مدينة نصر للاسكان والتعمير 46

 السياحية  مرسي علم للتنمية 47

 مصر للاسمنت قنا  48

 شركة مطاحن شمال القاهرة  49

 مينا للاستثمار السياحى والعقارى 50
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 لاختبار الفرض الأول   SPSS( نتائج تشغيل نموذج الانحدار باستخدام برنامج 2لحق رقم )م

لتقييمية للمعلومات تؤثر الملكية العائلية للشركات المقيدة بالبورصة المصرية على المقدرة ا:  1ف

 المحاسبية. 

Model Summary 

Mode

l 

R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 .371a .137 .125 4.85007 

a. Predictors: (Constant), NISff, BVSff 

ANOVAa 

Model Sum of 

Squares 

Df Mean 

Square 

F Sig. 

1 

Regression 528.579 2 264.289 11.235 .000b 

Residual 3316.765 141 23.523   

Total 3845.343 143    

a. Dependent Variable: Piff 

b. Predictors: (Constant), NISff, BVSff 

Coefficientsa 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constan) 4.990 .591  8.445 .000 

BVSff -.033- .075 -.042- -.433- .666 

NISff 2.212 .540 .393 4.099 .000 

a. Dependent Variable: Piff 
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Model Summary 

Mode

l 

R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 .465a .217 .208 7.14562 

a. Predictors: (Constant), NISnf, BVSnf 

ANOVAa 

Model Sum of 

Squares 

Df Mean 

Square 

F Sig. 

1 

Regression 2612.950 2 1306.475 25.587 .000b 

Residual 9446.091 185 51.060   

Total 12059.041 187    

a. Dependent Variable: Pinf 

b. Predictors: (Constant), NISnf, BVSnf 

Coefficientsa 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constan) 6.774 .567  11.941 .000 

BVSnf .005 .002 .138 2.125 .035 

NISnf 1.321 .192 .447 6.871 .000 

a. Dependent Variable: Pinf 
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لاختبار الفرضيين    SPSSائج تشغيل نموذج الانحدار باستخدام برنامج ( نت2تابع ملحق رقم )

 الفرعيين للفرض الأول للبحث  

 بالبورصة المصرية على المقدرة التقييمية للأرباح. /أ( : تؤثر الملكية العائلية للشركات المقيدة  1ف )

Model Summary 

Mode

l 

R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 .369a .136 .130 4.83617 

a. Predictors: (Constant), NISff 

Coefficientsa 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constan) 4.835 .469  10.311 .000 

NISff 2.076 .439 .369 4.734 .000 

a. Dependent Variable: Piff 

Model Summary 

Mode

l 

R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 .444a .198 .193 7.21285 

a. Predictors: (Constant), NISnf 

 

Coefficientsa 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constan) 7.008 .562  12.478 .000 

NISnf 1.313 .194 .444 6.767 .000 

a. Dependent Variable: Pinf 
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/ب( : تؤثر الملكية العائلية للشركات المقيدة بالبورصة المصرية على المقدرة التقييمية للقيمة  1)ف  

 الدفترية. 

Model Summary 

Mode

l 

R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 .186a .035 .028 5.11276 

a. Predictors: (Constant), BVSff 

Coefficientsa 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constan) 4.944 .623  7.938 .000 

BVSff .146 .065 .186 2.259 .025 

a. Dependent Variable: Piff 

Model Summary 

Mode

l 

R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 .130a .017 .012 7.98401 

a. Predictors: (Constant), BVSnf 

Coefficientsa 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant

) 
8.127 .594 

 
13.674 .000 

BVSnf .005 .003 .130 1.783 .076 

a. Dependent Variable: Pinf 
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 لاختبار الفرض الثانى  SPSS( نتائج تشغيل نموذج الانحدار باستخدام برنامج 3ملحق رقم )

للشركا2ف العائلية  الملكية  تأثير  يختلف  التقييمية :  المقدرة  على  المصرية  بالبورصة  المقيدة  ت 

 باختلاف حجم الشركة. للمعلومات المحاسبية، 

Model Summary 

Mode

l 

R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 .425a .181 .151 4.77788 

a. Predictors: (Constant), SIZENISff, SIZEff, BVSff, 

NISff, SIZEBVSff 

ANOVAa 

Model Sum of 

Squares 

Df Mean 

Square 

F Sig. 

1 

Regression 695.062 5 139.012 6.090 .000b 

Residual 3150.281 138 22.828   

Total 3845.343 143    

a. Dependent Variable: Piff 

b. Predictors: (Constant), SIZENISff, SIZEff, BVSff, NISff, SIZEBVSff 

Coefficientsa 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constan) -1.012- 6.981  -.145- .885 

BVSff 1.471 .883 1.878 1.666 .098 

NISff 1.238 6.450 .220 .192 .848 

SIZEff .612 .781 .090 .784 .435 

SIZEBVS

ff 
-.156- .095 -1.922- -1.631- .105 

SIZENISf

f 
.069 .743 .108 .093 .926 

a. Dependent Variable: Piff 
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Model Summary 

Mode

l 

R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 .496a .246 .226 7.06623 

a. Predictors: (Constant), SIZENISnf, SIZEBVSnf, 

SIZEnf, BVSnf, NISnf 

ANOVAa 

Model Sum of 

Squares 

df Mean 

Square 

F Sig. 

1 

Regression 2971.484 5 594.297 11.902 .000b 

Residual 9087.557 182 49.932   

Total 12059.041 187    

a. Dependent Variable: Pinf 

b. Predictors: (Constant), SIZENISnf, SIZEBVSnf, SIZEnf, BVSnf, NISnf 

Coefficientsa 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) -10.900- 7.419  -1.469- .144 

BVSnf .031 .028 .827 1.107 .270 

NISnf 5.887 2.786 1.993 2.113 .036 

SIZEnf 1.977 .832 .168 2.378 .018 

SIZEBVS

nf 
-.003- .004 -.649- -.873- .384 

SIZENISn

f 
-.488- .293 -1.573- -1.663- .098 

a. Dependent Variable: Pinf 
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 /أ(2لاختبار الفرض ف)  SPSS( نتائج تشغيل نموذج الانحدار باستخدام برنامج 4ملحق رقم )

العائلية للشركات المقيدة بالبورصة المصرية على المقدرة التقييمية    /أ( : يختلف تأثير الملكية2ف)

 للأرباح، باختلاف حجم الشركة. 

Model Summary 

Mode

l 

R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 .405a .164 .146 4.79269 

a. Predictors: (Constant), SIZENISff, SIZEff, NISff 

ANOVAa 

Model Sum of 

Squares 

df Mean 

Square 

F Sig. 

1 

Regression 629.558 3 209.853 9.136 .000b 

Residual 3215.786 140 22.970   

Total 3845.343 143    

a. Dependent Variable: Piff 

b. Predictors: (Constant), SIZENISff, SIZEff, NISff 

Coefficientsa 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constan) 6.146 5.401  1.138 .257 

NISff 8.917 4.032 1.586 2.212 .029 

SIZEff -.150- .610 -.022- -.246- .806 

SIZENISf

f 
-.790- .459 -1.228- -1.720- .088 

a. Dependent Variable: Piff 
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Model Summary 

Mode

l 

R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 .462a .214 .201 7.17942 

a. Predictors: (Constant), SIZENISnf, SIZEnf, NISnf 

ANOVAa 

Model Sum of 

Squares 

df Mean 

Square 

F Sig. 

1 

Regression 2574.940 3 858.313 16.652 .000b 

Residual 9484.102 184 51.544   

Total 12059.041 187    

a. Dependent Variable: Pinf 

b. Predictors: (Constant), SIZENISnf, SIZEnf, NISnf 

Coefficientsa 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constan) -5.117- 7.163  -.714- .476 

NISnf 4.785 2.800 1.620 1.709 .089 

SIZEnf 1.359 .805 .115 1.689 .093 

SIZENIS

nf 
-.372- .295 -1.201- -1.264- .208 

a. Dependent Variable: Pinf 
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 /ب( 2الفرض ف) لاختبار  SPSS( نتائج تشغيل نموذج الانحدار باستخدام برنامج 5ملحق رقم )

/ب( : يختلف تأثير الملكية العائلية للشركات المقيدة بالبورصة المصرية على المقدرة التقييمية  2ف)

 للقيمة الدفترية، باختلاف حجم الشركة.

Model Summary 

Mode

l 

R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 .340a .116 .097 4.92847 

a. Predictors: (Constant), SIZEBVSff, SIZEff, BVSff 

ANOVAa 

Model Sum of 

Squares 

df Mean 

Square 

F Sig. 

1 

Regression 444.765 3 148.255 6.104 .001b 

Residual 3400.578 140 24.290   

Total 3845.343 143    

a. Dependent Variable: Piff 

b. Predictors: (Constant), SIZEBVSff, SIZEff, BVSff 

Coefficientsa 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constan) .380 6.955  .055 .956 

BVSff 1.871 .593 2.390 3.155 .002 

SIZEff .429 .778 .063 .552 .582 

SIZEBVS

ff 
-.181- .063 -2.238- -2.887- .005 

a. Dependent Variable: Piff 
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Model Summary 

Mode

l 

R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 .248a .061 .046 7.84303 

a. Predictors: (Constant), SIZEnf, SIZEBVSnf, BVSnf 

ANOVAa 

Model Sum of 

Squares 

df Mean 

Square 

F Sig. 

1 

Regression 740.630 3 246.877 4.013 .009b 

Residual 11318.411 184 61.513   

Total 12059.041 187    

a. Dependent Variable: Pinf 

b. Predictors: (Constant), SIZEnf, SIZEBVSnf, BVSnf 

Coefficientsa 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) -14.760- 7.929  -1.862- .064 

BVSnf .011 .031 .279 .338 .736 

SIZEBVS

nf 
-.001- .004 -.110- -.134- .894 

SIZEnf 2.564 .887 .217 2.890 .004 

a. Dependent Variable: Pinf 
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 لاختبار الفرض الثالث SPSSالانحدار باستخدام برنامج ( نتائج تشغيل نموذج 6ملحق رقم )

على  3ف المصرية  بالبورصة  المقيدة  للشركات  العائلية  الملكية  تأثير  يختلف  التقييمية :  المقدرة 

 للمعلومات المحاسبية، باختلاف جودة المراجعة.

Model Summary 

Mode

l 

R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 .485a .235 .207 4.61675 

a. Predictors: (Constant), AQNISff, AQff, BVSff, NISff, 

AQBVSff 

ANOVAa 

Model Sum of 

Squares 

df Mean 

Square 

F Sig. 

1 

Regression 903.961 5 180.792 8.482 .000b 

Residual 2941.383 138 21.314   

Total 3845.343 143    

a. Dependent Variable: Piff 

b. Predictors: (Constant), AQNISff, AQff, BVSff, NISff, AQBVSff 

Coefficientsa 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constan) 5.334 .987  5.407 .000 

BVSff .066 .122 .084 .543 .588 

NISff 2.589 .655 .460 3.952 .000 

AQff -.905- 1.206 -.087- -.750- .454 

AQBVSff -.107- .153 -.129- -.696- .487 

AQNISff -1.710- 1.075 -.207- -1.591- .114 

a. Dependent Variable: Piff 
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Model Summary 

Mode

l 

R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 .489a .239 .218 7.09971 

a. Predictors: (Constant), AQNISnf, BVSnf, AQnf, 

AQBVSnf, NISnf 

ANOVAa 

Model Sum of 

Squares 

df Mean 

Square 

F Sig. 

1 

Regression 2885.166 5 577.033 11.448 .000b 

Residual 9173.876 182 50.406   

Total 12059.041 187    

a. Dependent Variable: Pinf 

b. Predictors: (Constant), AQNISnf, BVSnf, AQnf, AQBVSnf, NISnf 

Coefficientsa 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constan) 5.991 .898  6.673 .000 

BVSnf .006 .003 .145 2.192 .030 

NISnf 1.003 .667 .340 1.504 .134 

AQnf .673 1.224 .041 .550 .583 

AQBVSn

f 
.108 .060 .216 1.814 .071 

AQNISnf -.209- .795 -.068- -.263- .793 

a. Dependent Variable: Pinf 
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 /أ(2لاختبار الفرض ف)  SPSS( نتائج تشغيل نموذج الانحدار باستخدام برنامج 7ملحق رقم )

المقيدة بالبورصة المصرية على المقدرة التقييمية  /أ( : يختلف تأثير الملكية العائلية للشركات  3ف)

 للأرباح، باختلاف جودة المراجعة.

Model Summary 

Mode

l 

R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 .482a .232 .216 4.59171 

a. Predictors: (Constant), AQNISff, AQff, NISff 

ANOVAa 

Model Sum of 

Squares 

df Mean 

Square 

F Sig. 

1 

Regression 893.615 3 297.872 14.128 .000b 

Residual 2951.729 140 21.084   

Total 3845.343 143    

a. Dependent Variable: Piff 

b. Predictors: (Constant), AQNISff, AQff, NISff 

Coefficientsa 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constan) 5.725 .671  8.528 .000 

NISff 2.781 .548 .494 5.073 .000 

AQff -1.448- .898 -.140- -1.613- .109 

AQNISff -2.140- .853 -.259- -2.509- .013 

a. Dependent Variable: Piff 
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Model Summary 

Mode

l 

R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 .452a .204 .191 7.22105 

a. Predictors: (Constant), AQNISnf, AQnf, NISnf 

ANOVAa 

Model Sum of 

Squares 

df Mean 

Square 

F Sig. 

1 

Regression 2464.639 3 821.546 15.755 .000b 

Residual 9594.403 184 52.143   

Total 12059.041 187    

a. Dependent Variable: Pinf 

b. Predictors: (Constant), AQNISnf, AQnf, NISnf 

Coefficientsa 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constan) 6.581 .876  7.514 .000 

NISnf .709 .670 .240 1.058 .291 

AQnf .647 1.179 .039 .549 .583 

AQNISnf .635 .719 .205 .884 .378 

a. Dependent Variable: Pinf 
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 /ب( 2لاختبار الفرض ف)  SPSSج ( نتائج تشغيل نموذج الانحدار باستخدام برنام8ملحق رقم )

/ب( : يختلف تأثير الملكية العائلية للشركات المقيدة بالبورصة المصرية على المقدرة التقييمية  3ف)

 للقيمة الدفترية، باختلاف جودة المراجعة.

Model Summary 

Mode

l 

R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 .378a .143 .124 4.85275 

a. Predictors: (Constant), AQBVSff, AQff, BVSff 

ANOVAa 

Model Sum of 

Squares 

df Mean 

Square 

F Sig. 

1 

Regression 548.463 3 182.821 7.763 .000b 

Residual 3296.880 140 23.549   

Total 3845.343 143    

a. Dependent Variable: Piff 

b. Predictors: (Constant), AQBVSff, AQff, BVSff 

Coefficientsa 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constan) 5.030 1.034  4.866 .000 

BVSff .326 .108 .417 3.028 .003 

AQff -.603- 1.265 -.058- -.477- .634 

AQBVSff -.306- .131 -.369- -2.327- .021 

a. Dependent Variable: Piff 
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Model Summary 

Mode

l 

R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 .452a .205 .192 7.21969 

a. Predictors: (Constant), AQBVSnf, BVSnf, AQnf 

ANOVAa 

Model Sum of 

Squares 

df Mean 

Square 

F Sig. 

1 

Regression 2468.250 3 822.750 15.785 .000b 

Residual 9590.792 184 52.124   

Total 12059.041 187    

a. Dependent Variable: Pinf 

b. Predictors: (Constant), AQBVSnf, BVSnf, AQnf 

Coefficientsa 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constan) 6.301 .889  7.092 .000 

BVSnf .005 .003 .134 2.002 .047 

AQnf .089 1.207 .005 .074 .941 

AQBVSn

f 
.216 .036 .431 6.004 .000 

a. Dependent Variable: Pinf 
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ار الفروق بين معنوية نماذج اختب SPSS( نتائج تشغيل برنامج 9ملحق رقم )

 Cramer’s  z  statisticsالانحدار

الفرض الاول  Steiger's Z test   

RQ: Are R's "different" or 

is one R "better" than 

another? 

different 

   
Alpha Level 0.050 

# of Tails two-tailed 

Z Critical Value(s) -1.960 1.960 

   
Z-observed 2.166 

p-value 0.030 

Reject or Fail-to-Reject? Reject Ho 

R^2 difference 0.151 

/أ(1الفرض الفرعى )    Steiger's Z test 

RQ: Are R's "different" or is one R 

"better" than another? 
different 

   
Alpha Level 0.050 

# of Tails two-tailed 

Z Critical Value(s) -1.960 1.960 

   
Z-observed 2.016 
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p-value 0.044 

Reject or Fail-to-Reject? Reject Ho 

R^2 difference 0.134 

/ب(1) الفرض الفرعى     Steiger's Z test 

RQ: Are R's "different" or is one R 

"better" than another? 
different 

   
Alpha Level 0.050 

# of Tails two-tailed 

Z Critical Value(s) -1.960 1.960 

   
Z-observed 0.416 

p-value 0.677 

Reject or Fail-to-Reject? Fail-to-Reject Ho 

R^2 difference 0.013 
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Abstract 

The research aims at investigating the effect of family ownership of 

companies listed in the Egyptian Stock Exchange on the value relevance of 

accounting information, specifically for both Earnings and book value, as well 

as studying and testing the effect of both the quality of the audit and the size 

of the company, as moderating variables. Family firms have an agency 

relationship context distinct from other non-family firms, as they are faced 

with two opposing effects of the influence of agency theory on ownership of 

family firms, the alignment effect, and the entrenchment effect. The effect of 

alignment increases the value relevance of the accounting information of 

family companies, while the entrenchment effect reduces the value relevance. 

The applied study was conducted on a sample of companies listed on the 

Egyptian Stock Exchange during the period from 2013 to 2016, with (144) 

family views and (188) non-family views.     

The research results show that the value relevance of the accounting 

information of family companies is lower than that of non-family companies. 

This indicates that entrenchment effect prevails over the effect of alignment 

of agency costs. The research also concluded that the Value-relevance of 

Earnings of family firms is lower than that of non-family firms. While the 
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Value-relevance of the book value of family companies is higher than that of 

non-family companies. With regard to the effect of the two moderating 

variables, the research concluded that the unsignificant effect the size on 

profits for both family and non-family companies, and the significant effect 

of its impact on the Value-relevance of the book value of family companies. 

The research also concluded the significance effect of the audit quality on the 

profits of family companies and unsignificance for non-family companies, as 

well as the significance effect of the quality on the Value-relevance of the 

book value of both family and non-family companies.  

Key Words: family ownership, Value relevance, size of the company, audit 

quality. 

 

 


