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تقييه الدور الرقابي لكبار المساهنين على العلاقة بين ملكية المساهه المسيطر    

 وممارسات إدارة الأرباح: دليل تطبيقي من البيئة المصرية

 ممخص الدراسة:
لكبار المساىمين عمى العلاقة بين الدور الحوكمي المحتمل يتمثل اليدف الرئيسي لمدراسة في تقييم 

( شركة 48)ممكية المساىم المسيطر وممارسات إدارة الأرباح. ولتحقيق ذلك، إستنادًا إلى عينة من 
إلى  8104خلال الفترة من  مالي الشركات المقيدة في البورصة المصريةغير مالية من إج

ممكية المساىم المسيطر عمى ممارسات إدارة ( مشاىدة، تم فحص تأثير 858، بإجمالي )8181
كبار المساىمين بخلاف المسيطر عمى ممارسات إدارة أثر ممكية وعدد  الأرباح، وكذلك إختبار
 كبار المساىمين وممكية المساىم المسيطرأثر العلاقة التفاعمية بين  تقييمالأرباح، بالإضافة إلى 

ترتبط ممارسات إدارة الأرباح أولًً،  . وتظير النتائج التطبيقية أن؛عمى ممارسات إدارة الأرباح
ويكون ىذا الإرتباط أكثر وضوحًا مع  بشكل إيجابي مع حقوق التدفق النقدي لممساىم المسيطر،

الشركات  تميلثانيًا،  جودة آليات الحوكمة الداخمية والخارجية لمشركات. وجود ضعف نسبي في
التي لدييا العديد من كبار المساىمين إلى إدارة الأرباح بشكل أقل حدة من الشركات التي لدييا 
مساىم مسيطر واحد، ويكون ىذا التأثير السمبي أكثر وضوحًا عندما تكون ممكيتيم أعمى مقارنة 

ىم المسيطر. ثالثاً، يمعب كبار المساىمين دورًا رقابيًا عمى مصادرة المساىم المسيطر بممكية المسا
لحقوق الأقمية وما ينعكس عن ذلك من ممارسات إدارة أرباح، وىذا ما أظيره التأثير السمبي لمعلاقة 

. وتتفق التفاعمية بين ممكية كبار المساىمين وممكية المساىم المسيطر عمى ممارسات إدارة الأرباح
ىذه النتائج مع فرضية الرقابة، والتي تشير إلى أن وجود كبار المساىمين ىو آلية حوكمة داخمية 
ميمة وفعالة، عمى وجو الخصوص، في بيئة الًسواق الناشئة حيث تكون حوكمة الشركات ضعيفة 

 .وغير كافية
 .: كبار المساىمين، المساىم المسيطر، إدارة الأرباحالكممات المفتاحية
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Abstracrt: 
The study's main objective is to assess the potential governance role of 

large shareholders on the relationship between the controlling shareholder's 

ownership and earnings management practices. In doing so, a sample of 

(84) non-financial companies out of the total companies listed on the 

Egyptian Stock Exchange from 2018 to 2020, with a total of (252) 

observations, are used to examine the impact of the controlling 

shareholder's ownership on earnings management practices, as well as 

analyzing the effect of the interactive relationship between the large 

shareholders and the controlling shareholder's ownership on 

earnings management practices, along with testing the effect of ownership 

and number of large shareholders on earnings management practices. 

The results reveal that: First, earnings management practices are positively 

related to the controlling shareholder's cash flow rights and this 

relationship is stronger when internal and external company governance 

procedures are of poor quality. Second, companies with a large number of 

large shareholders tend to manage earnings less aggressively than 

companies with a single controlling shareholder, and this effect is 

amplified when their ownership is greater than the controlling 

shareholders. Third, the controlling shareholder's expropriation of minority 

rights and the resulting earnings management practices are under the 

control of the large shareholders, as evidenced by the negative impact of 

the interactive relationship between the large shareholders' and the 

controlling shareholder's ownership on earning management practices. 

These results are consistent with the control hypothesis, which indicates 

that the presence of large shareholders is an important and effective 

internal governance mechanism, in particular, in an emerging market 

environment where corporate governance is weak and inadequate. 
 

Keywords: large shareholders, controlling shareholder, profit management. 
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تقييه الدور الرقابي لكبار المساهنين على العلاقة بين ملكية المساهه المسيطر    

 وممارسات إدارة الأرباح: دليل تطبيقي من البيئة المصرية

 أولًً: مقدمة الدراسة
وضرورة لتحقيق والحفاظ عمى ثقة  تعد جودة حوكمة الشركات أمرًا أساسيًا لمتشغيل السميم

المستثمرين، حيث يساىم التطبيق الفعال ليذه الممارسات في؛ حماية الحقوق بشكل مطمق بما في 
ذلك حقوق المساىمين والعاممين وكذلك حقوق المتعاممين مع الشركة مثل العملاء والدائنين 

لمشركات، تحسين كفاءة التشغيل  والموردين وأجيزة الدولة، تحقيق أفضل معدلًت إستدامة ممكنة
ودعم الرقابة عمى الأداء، توفير التمويل وتخفيض تكمفة رأس المال، الحد من تأثير المخاطر 
والأزمات، العمل عمى تجنب تعارض المصالح عند تعاملات الداخميين والأطراف ذوي العلاقة، 

 (،8102ري لحوكمة الشركات. )الدليل المص ومساعدة الشركات العائمية لمتحول لمشكل المؤسسي
وبالتالي يمكن لنقاط الضعف في الحوكمة أن تحدد المشاكل ليس فقط لًستدامة الشركة ولكن 

ليذا السبب، وخاصة في أعقاب الأزمات المالية المتتالية، أولت الشركات  أيضًا للاقتصاد ككل،
مشركات من أجل تعزيز الممارسات التي والجيات الرقابية والتنظيمية اىتمامًا كبيرًا للإدارة السميمة ل

 .(Soana et al. 2021)تيدف إلى وجود آليات حوكمة أفضل 
عن تركيز مكثف عمى حوكمة ىتمامات البحثية الأخيرة في الوقت نفسو، تكشف الإ

الشركات، وفي ىذا الصدد ركز معظم الباحثين عمى أىمية مجمس الإدارة، لً سيما تكوينو 
و ولجانو. وفي ىذا السياق، يعتبر مجمس الإدارة عنصرًا مركزيًا في مراقبة واستقلاليتو وخصائص

الإدارة وتقميل النزاعات الناشئة عن تضارب المصالح الرئيسية بين المديرين وصغار المساىمين، 
والمثير لمدىشة  ،وبالتالي تحسين أداء وقيمة الشركة والحد من الممارسات الإنتيازية لإدارة الأرباح

سألة القوة النسبية لممساىمين داخل ىيكل الشركة لم يتم تحميميا بعمق حتى الآن إلً في عدد أن م
 & Crisóstomo & de Freitas Brandão. 2018; Boussaada)قميل من الدراسات 

Hakimi, 2020). 
وتؤكد الأدبيات السابقة عمى أن ىوية وخصائص ىيكل الممكية تعد أحد الجوانب الميمة 

 Filatotchev & Wright. 2011; Courteau et)د خصائص وجودة حوكمة الشركةالتي تحد

al. 2017; Kumar & Zattoni. 2017; Utama et al. 2017; Crisóstomo & de 

Freitas Brandão. 2018) وتنبع ىذه الأىمية من حقيقة أن ىياكل المكمية المختمفة فد تخمق ،
(: الصراعات بين المساىمين 0المشاكل من النوع )وقد تكون ىذه  -مشاكل مختمفة لموكالة 
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;Li et al. 2015) (: الصراعات بين المساىمين المسيطرين والأقمية8والمديرين، أو من النوع )

Barroso Casado et al. 2016) .مما يترتب عمى ذلك من آثار عمى مدى إدارة الأرباح . 
ى تضارب المصالح بين المساىمين وقد ركزت الدراسات الحديثة حول حوكمة الشركات عم

وتعددت وجيات النظر بشأن  وحممة الأسيم الأقمية، Controlling Shareholders 0المسيطرين
"ما إذا كان تركز ممكية الأسيم ستؤثر عمى امتثال الشركات لممارسات الحوكمة الجيدة، بالإضافة 

  Multiple Large 8إلى شرح الدور الحوكمي المحتمل لتعدد من كبار المساىمين

Shareholders  في الحد من مصادرة المساىمين المسيطرين لممكية الأقمية. وتعتبر ىذه الدراسة
إمتداد ليذه الدراسات وبخاصة أن تركز الممكية سواء عمى المستويين الفردي )حالة وجود المساىم 

صبح ممارسة شائعة في المسيطر منفرد( أو التراكمي )حالة وجود العديد من كبار المساىمين( أ
مشيد الشركات في جميع أنحاء العالم وخاصة في الأسواق الناشئة ومنيا مصر وقد تم توثيقيا من 

 .قبل مجموعة كبيرة من الباحثين

 ثانيًا: مشكمة الدراسة
شيدت البيئة المصرية عمى مدار العقدين الأخيرين كنتيجة لمعولمة، العديد من 

عمقة بحوكمة الشركات والتي تدعوا لمخصخصة الجزئية وتحد من قيود الإصلاحات والمبادرات المت
تداول الأسيم، مما أدى إلى تحول في أنماط الًستثمار الأصمية التي كان يييمن عمييا الحكومة 
أو عدد قميل من المستثمرين المؤسسيين إلى نمو سريع في عدد الأسيم الممموكة من قبل كبار 

ك فإنو نظرًا لمضعف النسبي لمحماية القانونية لممستثمرين والنظام المساىمين، وبالرغم من ذل

                                                 
شركات الصادر عن مركز المديرين المصري التابع لمييئة العامة لمرقابة المالية )الإصدار الثالث عرف الدليل المصري لحوكمة ال 1

( السيطرة أو التحكم بأنيا كل وضع أو إتفاق أو ممكية لأسيم أو حصص أيًا كانت نسبتيا تؤدي إلى التحكم 8102يوليو  82بتاريخ 
رارات الصادرة عنو أو عن الجمعية العامة لمشركة، ووفقًا للأدبيات السابقة في تعيين أغمبية أعضاء مجمس الإدارة أو تؤثر في الق

% فأكثر من أسيميا إلً أنيا لم تتفق عمى نسبة 01يعتبر المساىم المسيطر ىو أكبر المساىمين ممكية لأسيم الشركة بشرط إمتلاكو 
ا مرتبطة بالمساىم المسيطر النيائي )عمى سبيل المثال، يكونوا أطرافً  قدونظرًا لأن بعض كبار المساىمين في الشركة  محددة لذلك.

الأقارب أو الشركات المرتبطة(، لذلك يتم جمع ىذه الحالًت يدويًا ونضيف مساىماتيم معًا باستخدام إفصاحات البيانات 
 . (Jiang et al. 2020)المالية

% فأكثر من أسيم 5ف المساىم المسيطر )بشرط ممكيتيم يقصد بتعدد كبار المساىمين إجمالي ممكية وعدد كبار المساىمين بخلا  2
الشركة( مقسومًا عمى ممكية المساىم المسيطر، كما أن البعض يعرفيم بأنيم مجموع الأسيم التي يممكيا كبار المساىمين بخلاف 

  .(Jiang et al. 2020; Sun et al. 2021) % فأكثر من أسيم الشركة 5المساىم المسيطر بشرط ممكيتيم 
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تقييه الدور الرقابي لكبار المساهنين على العلاقة بين ملكية المساهه المسيطر    

 وممارسات إدارة الأرباح: دليل تطبيقي من البيئة المصرية

غير السميم وآليات الحوكمة الداخمية والخارجية غير الفعالة، مازالت الشركات بشكل عام  مؤسسيال
، وتقميل الشفافية الشاممة لمسوق بالمقارنة مع سوق رأس المعمومات الماليةلدييا الدافع لمتلاعب ب

 ج، وىو ما ينعكس في تقمب حاد وسريع صعودا وىبوطا  في أسعار الأسيم.المال الناض

وتُظير الأدلة السابقة أن طبيعة ممكية الأسيم تؤثر عمى سياسات الشركة مثل الًستثمار، 
 ;Barnea & Rubin. 2010)التمويل، توزيعات الأرباح، المسؤولية الًجتماعية، والرافعة المالية

Bøhren et al. 2012)ما أن ىوية المساىمين )حكومي، أفراد، مؤسسات خاصة( وفئاتيم ، ك
)مساىم مسيطر، كبار مساىمين، ممكية مشتتة( تعد أحد الجوانب الميمة التي تحدد خصائص 
وجودة حوكمة الشركة، مما ينعكس ذلك عمى العديد من الجوانب اليامة مثل؛ تكاليف الوكالة، 

 .ة المراجعة، جودة التقارير المالية، وقيمة وأداء الشركاتتكمفة رأس المال، إدارة الأرباح، جود
ىناك  Agency Theoryوفي ىذا السياق، فإنو وفقا للإطار المفاىيمي لنظرية الوكالة 

ثلاثة سيناريوىات لمرقابة عمى الشركات ترتبط بييكل الممكية السائد، والصراعات ذات الصمة 
(Jensen & Meckling, 1976)لشركات التي تتميز بتشتت ممكيتيا عمى نطاق ؛ أولًً، في ا

يكون المديرون أقوياء  واسع، وىو النموذج السائد عادةً في الًقتصادات الأنجموسكسونية، حيث
بصفتيم يتمتعون بوصول أفضل لممعمومات والإفصاح عنيا، واتخاذ قرارات الشركة، وفي ىذا 

وحممة الأسيم إلى صراعات الوكالة بين  السيناريو، يؤدي عدم تماثل المعمومات بين المديرين
يتم تحفيز أنشطة إدارة و  ،(Dou et al. 2016, 2018) المديرين وصغار المساىمين المشتتين

الأرباح لأغراض الخدمة الذاتية لممديرين وبالتالي يحتاج المساىمون إلى آليات رقابة إدارية قوية 
 ومناسبة.

 سيطرة المساىمين في الشركات من خلال آليات مثل ثانيًا، توثق الأدبيات الحديثة انتشار

، المساىمات المشتركة والممكيات المتقاطعة، إتفاقيات Pyramidal Structuresاليرمية اليياكل  
مزدوجة الفئات متعددة أو   ، والأسيم3للأسيم المرتبطة Voting Agreements التصويت

Dual/ Multiple-class Shares (Gompers et al. 2010; Boubaker et al. 2014) ،
)حقوقيم في Control Rights أو سيطرة  ووفقا لذلك يتمتع المساىمون المسيطرون بحقوق رقابة

                                                 
عرف الدليل المصري لحوكمة الشركات الصادر عن مركز المديرين المصري التابع لمييئة العامة لمرقابة المالية )الإصدار الثالث   3

( الأسيم المرتبطة أو الأطراف والمجموعات المرتبطة بأنيم كل مجموعة تكون خاضعة لمسيطرة الفعمية من 8102يوليو  82بتاريخ 
ين أو الإعتباريين من مساىمي الشركة أو يجمع بينيم إتفاق عمى التنسيق عند التصويت في إجتماعات قبل الأشخاص الطبيعي

 الجمعية العامة لمشركة أو في مجمس إدارتيا. 
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)ممكيتيم في أسيم الشركة(، Cash Flow Rights التصويت( تتجاوز حقوقيم في التدفق النقدي 
والتي  -مثل كوريا واليند والصين ومصر -ناشئة وىذا النموذج ىو السائد عادةً في الًقتصادات ال

تمر بمراحل إنتقالية من خلال الخصخصة والإصلاحات المؤسسية ذات الصمة، وفي ىذا 
السيناريو، يكون عدم تماثل المعمومات أقل بين الإدارة والمساىم المسيطر وتتوافق مصالحيم 

ومع ذلك تميل  .عمومات المحاسبيةبسيولة، مما يقمل أو يمغي حوافز المديرين لمتلاعب بالم
 (Jiang & Kim. 2020)صراعات الوكالة بين المساىمين المسيطرين وحممة الأسيم الأقمية 

 Fan)بسب السمطة التقديرية لممساىم المسيطر بشأن إنتاج المعمومات المحاسبية والإفصاح عنيا 

& Wong. 2002). 
ار المساىمين وبخاصة في ظل البيئة ويؤدي عدم تماثل المعمومات بين المسيطرين وصغ
أن  إلى ، (Jiang & Peng. 2011)القانونية  والمؤسسية التي تفتقر لمحماية الكافية لممستثمرين

ستيلاء عمى موارد الشركة بشكل يكون المساىم المسيطر لديو الحافز والقدرة عمى تحويل أو الإ
 .Lepore et al. 2018; Boubaker et al)أكثر أىمية من مصمحتو في تعظيم أرباحيا 

يدفعو أحياناً إلى التلاعب بمعمومات الأرباح بما يتوافق مع المنافع الخاصة  وىذا ما، (2021
لإخفاء مثل ىذه السموكيات  ;Jiang & Kim. 2020 (Fan & wong. 2002(لمسيطرة 
   Tunneling، والتي يشار إلييا عمومًا باسم حفر الأنفاق (Jiang et al. 2020)الًنتيازية

.(Young et al. 2008) 

في سمسمة من  )(Aharony et al. 2010 وقد يتسبب إخفاء الأداء الحقيقي لمشركة
العواقب الًقتصادية المدمرة لمشركات، بما في ذلك؛ الإضرار بسمعتيا، انخفاض ثقة المستثمرين 

ضافة إلى أن ىذه ، بالإ(Yu & Yu. 2011)فييا، زيادة تكاليف التمويل، خفض قيمة الشركة 
الشركات يكون لدييا أداء تشغيمي مستقبمي أسوأ ومخاطر أعمى وتزيد فييا فرص حدوث ضائقة 

 .(Poncet et al. 2010; Cull et al. 2015)مالية 
مساىمين مسيطرين من ناحية أخرى، يجادل باحثون أخرون بأن ىيكل الممكية الذي يشمل 

;Enriques. 2015) ل تحسين الرقابة عمى المديرينيمكن أن يفيد مساىمي الأقمية من خلا

Sakawa & Watanabel. 2020) ،علاوة عمى ذلك، يرى كل منBorisova et al. (2012); 

Utama et al. (2017)  الشركات الممموكة لمدولة )الحكومة ىي المساىم المسيطر( يكون ليا أن
لدييا مستوى أفضل من المساءلة مسؤولية تجاه المجتمع ككل، لذلك فمن المتوقع أن يكون 
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والحوكمة، غير أنو يمكن أن يؤدي التأثير السياسي الخبيث إلى مشاكل المخاطر الأخلاقية، 
مكانية مصادرة الممكية  ضعاف نظام حوكمة الشركات وا   .(Aguilera et al. 2012)وا 

عادةً بوجود  ويشير كلا الرأيين إلى أن الشركات ذات الممكية شديدة التركيز والتي ترتبط
المساىمين المسيطرين يعمل الدور الرقابي الذي يمارسو المساىم المسيطر كبديل لآليات الحوكمة 
فييا، وبالتالي يكون طبيعة حامل السيم المسيطر محددًا لجودة حوكمة الشركات ويعكس 

ثل سؤالًً ، ومن ثم فإن ىذه القضية الجدلية تم(Lepore et al. 2017)التداعيات المحتممة ليا 
بحثيًا يجب إختباره لمعرفة ما إذا كان وجود المساىم المسيطر سيؤثر عمى مستوى إدارة الأرباح 

 في الشركات المصرية محل الدراسة. 
، الشركات مساىم مسيطر رئيسي بالإضافة لعدد من كبار المساىمين يكون لدىأخيرًا، قد 

المقارنة مع النموذج السابق )الشركات التي في ىذا السيناريو، تشير بعض الأدبيات إلى أنو بو 
لدييا مساىم مسيطر منفرد( ىناك احتمالًت أقل لإدارة الأرباح، حيث يكون لدى كبار المساىمين 

 .Zhao et al)الدافع والقدرة لمرقابة عمى الدوافع الإنتيازية التي قد يمارسيا المساىم المسيطر 

جابية، مثل تقميل المعاملات مع الأطراف ذات العلاقة ويحقق ىؤلًء المساىمون نتائج إي ،(2021
(Jiang & Kim. 2015) وزيادة سيولة الأصول(Bharath et al. 2013)  ، الحد من ممارسات

 ;Ben-Nasr et al. 2015)تخفيض تكمفة رأس المال  ،(Dou et al. 2018)إدارة الأرباح

Boubaker et al. 2017, 2021) وتعظيم قيمة الشركة ،ttig et al. 2013; Boateng & A(

Huang. 2017) . وبالإضافة إلى ذلك، فإن وجود مساىمين كبار عمى المدى الطويل يميل إلى
الحد من المخاطرة المالية ومخاطر السمعة، وبالتالي فإن الحفاظ عمى استقرار مشاركة الأسيم 

 .. (Soana et al. 2021)بمرور الوقت قد يساىم في تحديد استقرار واستدامة الأعمال
ويُظير التحميل الإضافي أن كبار المساىمين يمكن أن يقمموا بشكل كبير من إدارة الأرباح 

مراقبة سموكيات المصمحة الذاتية لممساىمين  متحالفات بينيم( يمكن ل0) ؛لسببين رئيسيين
في  fraudالمسيطرين وتقميل إستيلائيم عمى رأس مال الشركة، والتخفيف من حدة الًحتيال 

ويسمى  ،(Zhao et al. 2021)الًفصاح عن المعمومات الناجم عن إخفاء مثل ىذه السموكيات 
( يمكن لمتغييرات في ممكية كبار المساىمين 8. )(Lin et al. 2020) ذلك بتيديدات الرقابة

 الناتجة عن بيع أسيميم أن تنقل المعمومات إلى مستثمرين آخرين، مما يقمل من درجة عدم تماثل
 ,Edmans & Manso)، وىذا ما يسمى بتيديدات الخروج (Zhao et al. 2021)المعمومات 
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، وتمشيا مع ىذا المنطق فإن كبار المساىمين الآخرين قد يمعبون دورًا قيما في الحوكمة (2011
ويخففون من تكاليف الوكالة وعدم تماثل المعمومات وبالتالي يحدون من الدوافع الإنتيازية من قبل 

خفاء ىذا السموك عن طريق إدارتيم لأرباح الشركة.ا  لمساىم المسيطر لمصادرة ممكية الأقمية وا 

أن كبار المساىمين ليسوا أكثر كفاءة  Zhu et al. (2018)ومن وجية نظر بديمة، يرى 
من وجود مساىم واحد مسيطر، حيث أنو وفقا لفرضيتي التواطؤ ومواءمة المصالح فإن العديد من 

قد يتواطئون معًا لمحصول عمى منافع خاصة مع الإضرار بمصالح  (MLS)ساىمين كبار الم
أصحاب المصمحة الآخرين وبخاصة عندما يكون ىؤلًء أطرافًا مرتبطة، وىو ما قد يؤدي إلى تقميل 

 .Crisóstomo & de Freitas Brandão)مستوى حوكمة الشركات وتفاقم مشاكل الوكالة

لشركات التي  لدييا كبار المساىمين يمكن أن تدير الأرباح بشكل ا وينتج عن ذلك أن،  (2018
وبناءً عمى  ،(Jiang et al. 2020)ر أكثر حدة مقارنة بالشركات التي لدييا مساىم واحد مسيط

  لً يزال قائماً. ذلك، فإن إحتمالية وجود خطر تواطؤ لمعديد من كبار المساىمين
ار المساىمين قد يقمل من كفاءة التأثير الرقابي وجود العديد من كب بالإضافة لذلك، فإن

لممساىم المسيطر عمى المديرين التنفيذيين، عمى سبيل المثال، سيؤدي التناقض في مصالح 
مختمف كبار المساىمين في الشركة إلى إرتفاع تكاليف الإتصال، وقد تستخدم الإدارة ميزة 

ومن وجية نظر ثالثة،  ، (Cheng et al. 2015)المعمومات الخاصة بيا لتقديم معمومات مضممة
وجود تأثير معنوي لأنواع ىياكل عدم  Wati & Tamaris Gultom (2022)وجدت دراسة

 الممكية عمى ممارسارت إدارة الأرباح. 

وفي ضوء العرض السابق تجد الدراسة الحالية وجود تباين واضح في نتائج الأبحاث 
اىم المسيطر عمى ممارسات إدارة الأرباح، وكذلك الدور السابقة فيما يتعمق بتأثير ممكية المس

الرقابي المحتمل لكبار المساىمين عمى العلاقة بين ممكية المساىم المسيطر وممارسات إدارة 
الأرباح، وىو ما يعتبر فجوة بحثية تحتاج لمزيد من الدراسة وبخاصة أن ىذا الموضوع  لم ينل 

التي تتصف بتركز نسبي في الممكية سواء  البيئة المصرية القدر الكافي من الإىتمام والبحث في
حالة وجود –أو عمى المستوى التراكمي  -واحد حالة وجود مساىم مسيطر–عمى المستوى الفردي 

، علاوة عمى الضعف النسبي في آليات الحوكمة الداخمية والخارجية -تحالفات من كبار المساىمين
 عمى التساؤلًت التالية: فييا. لذلك جاءت ىذه الدراسة لتجيب
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ما مدى تأثير الرقابة من قبل المساىم المسيطر عمى ممارسات إدارة الأرباح بالشركات المساىمة  -
 المصرية محل الدراسة؟

ىل يوجد تأثير لكبار المساىمين عمى ممارسات إدارة الأرباح بالشركات المساىمة المصرية محل  -
 الدراسة؟

دارة ما مدى تأثير وجود العديد من  - كبار المساىمين عمى العلاقة بين ممكية المساىم المسيطر وا 
 الأرباح بالشركات المساىمة المصرية محل الدراسة؟

 ثالثاً: أهداف الدراسة

ركزت ىذه الدراسة عمى تقييم الدور الرقابي المحتمل لكبار المساىمين عمى العلاقة بين ممكية 
 من خلال:المساىم المسيطر وممارسات إدارة الأرباح، 

تحديد أثر ممكية المساىم المسيطر عمى ممارسات إدارة الأرباح بالشركات المساىمة المدرجة في  -
 البورصة المصرية.

إختبار تأثير ممكية وعدد كبار المساىمين عمى ممارسات إدارة الأرباح بالشركات المساىمة  -
 المدرجة في البورصة المصرية.

درة تقييم الدور الحوكمي المحتمل لكبا - ر المساىمين في العلاقة بين ممكية المساىم المسيطر وا 
 الأرباح بالشركات المساىمة المدرجة في البورصة المصرية.

 رابعًا: أهمية الدراسة
العديد من المساىمات الميمة في الأدبيات الموجودة، وتعد نتائجيا مفيدة للأكاديميين  الدراسةتقدم 

 :والمستثمرين والجيات الرقابية حيث
وكذلك بين المساىم تسمط الدراسة الضوء عمى نزاعات الوكالة بين المساىمين الرئيسيين والأقمية  .0

 في الشركات المدرجة بسوق الأوراق المالية المصري. المسيطر وكبار المساىمين الآخرين
تُظير الدراسة أثر ترتيب الممكية الذي يشمل العديد من كبار المساىمين عمى جودة حوكمة  .8

 ركات المدرجة في السوق المصري، والأسباب الكامنة وراء ىذا التأثير.الش

تقدم الدراسة دليل تطبيقي لتأثير الدور الحوكمي )الرقابي( المحتمل لكبار المساىمين عمى إدارة  .3
 الضعف النسبي لآليات الحوكمة الداخمية والخارجية لمشركات.الأرباح في البيئة المصرية، في ظل 
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بدمج تأثير الخصائص المالية لمشركات )حجم الشركة، الرافعة المالية(، وجودة آليات  تقوم الدراسة .8
الحوكمة الداخمية والخارجية )إستقلالية مجمس الإدارة، وجودة المراجعة( في إطار عمل الوكالة بين 

 اح.المساىمين المسيطرين والأقمية، وقياس تأثير ذلك في تعزيز أو الحد من ممارسات إدارة الأرب

 الدراسة تنظيمخامسًا: 

بعد عرض الإطار العام لمدراسة في القسم الأول والذي تناول مقدمة ومشكمة وأىداف  
وأىمية الدراسة، سوف يتم تنظيم ما تبقى من البحث عمى النحو التالي: يستعرض القسم الثاني 

نيجية الدراسة مراجعة الأدبيات ذات الصمة وتطوير فروض الدراسة، ويناقش القسم الثالث م
التطبيقية، أما القسم الرابع فقد تناول تحميل ومناقشة نتائج الدراسة، وقدم القسم الأخير نتائج 

 الدراسة والتوصيات المقترحة ذات الصمة ومجالًت البحث المستقبمية. 

 مراجعة الأدبيات ذات الصمة وتطوير فروض الدراسة :القسم الثاني
ات عندما يتخذ المساىمون المسيطرون أو مديرو الشركات تحدث إدارة الأرباح في الشرك

 ، وقد(Lei et al. 2020)إجراءات انتيازية لمحصول عمى مزايا خاصة مع إخفاء ىذا السموك 

وجدت الأدبيات الحديثة أن ىيكل ممكية الشركة يؤثر عمى مستوى وطبيعة إدارة الأرباح، كما سيتم 
 توضيحو فيما يمي:
 ع ومقاييس إدارة الأرباحأولً: مفهوم ودواف

ترجع ممارسات ادارة الًرباح لبداية ثمانينيات القرن الماضي، عندما واجيت الشركات 
مشكلات في فترات الركود الإقتصادي، وحيث كانت إدارة الشركات مطالبة بتحقيق مستويات عالية 

ي المبادئ والمعايير من الأرباح تفوق إمكانات الشركة، لذلك لجأت لإستخدام المرونة المتاحة ف
المحاسبية لمتأثير عمى الأداء الحقيقي لمشركة وتعمد اظيار نتيجة النشاط والمركز المالي بشكل 

 (. 8105محدد )إسماعيل. 
جميعيا تحمل وجيات نظر مكممة، ورغم تعدد مفاىيم إدارة الأرباح، إلً أن ىذه المفاىيم 

رباح عمى أنيا، تدخل ىادف ومتعمد من قبل إدارة ووفقًا لذلك يمكن توضيح مفيوم شامل لإدارة الأ
الشركات لمتأثير أو تشويو أو التلاعب في الأرباح المحاسبية إما بالأنشطة الحقيقية أو 
بالإستحقاقات الإختيارية، كنتيجة طبيعية لممرونة في بدائل القياس والتقييم والتقدير المحاسبي 

أو  ولذلك فبعض من النموالأداء الحقيقي لمشركة.  وبحيث لً تعكس ىذه المعمومات في النياية
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الظاىري لأرباح الشركة قد يرجع الى ممارسات إدارة الأرباح وليس نتيجة لنمو أو تدىور  التخفيض
 اقتصادي حقيقي.

وقد تشمل إدارة الأرباح العديد من الممارسات الإدارية المتعمدة واليادفة منيا؛ إختيار 
، الإختيار والتغيير في الطرق والسياسات (Uwuigbe. 2014)ي توقيت الإعتراف المحاسب

عادة تصنيف بنود الًيرادات والمصروفات، وتحيد ىذه الممارسات في  والتقديرات المحاسبية، وا 
انحراف غالبية الأحوال عن السموك المنضبط للإدارة والتزاميا بالعرض العادل لمقوائم المالية، وتعد 

 (. 8105ة القياسية )اسماعيل. عن الممارسات المحاسبي
وتؤدي إدارة الأرباح إلى تضميل مستخدمي التقارير المالية فيما يتعمق بالأداء الإقتصادي الكامن 

وتتعدد  ،ويكون ليا انعكاسات ىامة عمى توجيات القرار الًستثماري وسموك متخذي القرارلمشركة، 
)زيادة أو تخفيض( والتي تشمل عمى سبيل  دوافع السموك الإداري المتعمد لمتلاعب في الأرباح 

المثال؛ دوافع المنفعة الذاتية لممديرين مثل تحقيق الأمان الوظيفي وخطط المكافأت والحوافز 
الإدارية، دوافع تجنب المخالفات التعاقدية، الحوافز السوقية التي تشمل دافع التلاعب بأسعار 

ماليين، ودافع تحقيق وفورات ضريبية، بالإضافة الأسيم أو مقابمة تنبؤات وتوقعات المحممين ال
 (. (Healy & Wahlen.1999لدوافع تخفيض التكاليف التنظيمية والشريعية والسياسية 

وقدمت الأدبيات السابقة العديد من نماذج قياس ممارسات ادارة الأرباح سواء بالأنشطة الحقيقية أو 
لأرباح بالقيمة المطمقة للإستحقاقات الإختيارية بالإستحقاقات الإختيارية، ويعتبر قياس إدارة ا

من أىم النماذج المستخدمة من قبل  Jones (1991); Dechow et al (1995) المقدرة وفقًا لـ 
 التوجيات البحثية ذات الصمة، وتدور فكرة النموذج فيما يمي:

 العمميات التشغمية  حساب الإستحقاقات الإجمالية بالفرق بين صافي الربح والتدفقات النقدية من .أ 
TACCit = NIBEit - OCFit 

حساب القيمة المطمقة للإستحقاقات الإختيارية كنسبة من إجمالي الأصول أول الفترة )الًستحقاقات  .ب 
 :التي تخضع لإختيار الإدارة( وذلك عمى ثلاث خطوات كما يمي

إجمالي الإستحقاقات بناء نموذج إنحدار عمي مستوى كل قطاع، بحيث يكون المتغير التابع فيو  .0
 – ΔREVitفي )أ(، وتتمثل المتغيرات المفسرة في؛ )التغير في الإيرادات  TACCitالمحسوبة 

، ويتم قسمة PPEit(، والأصول الثابتة القابمة للإىلاك ΔRECitالتغير في حسابات الذمم المدينة 
الخطوة بتقدير معالم ، وننتيي في ىذه  Ait-1إجمالي الأصول أول الفترة  طرفي المعادلة عمى

 (. α1والثابت،  α2 & α3 النموذج عمى مستوى قطاعي )معاملات الإنحدار
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TACCit /Ait-1   = α1 (1/Ait-1) + α2 [(Δ REVit – Δ RECit) /Ait-1] + α3 (PPEit /Ait-1( 
( لتقدير قيمة الإستحقاقات غير 0إستخدام معالم النموذج عمى المستوى القطاعي المحسوبة في ) .8

 عمى مستوى كل شركة NDACCitختيارية كنسبة من إجمالي الأصول أول الفترة الإ
NDACCit   = α1 (1/Ait-1) + α2 [(Δ REVit – Δ RECit) /Ait-1] + α3 (PPEit /Ait-1( 

 DACCitيتم حساب نسبة الإستحقاقات الإختيارية لكل شركة عمى إجمالي الأصول أول الفترة  .3
 الية والإستحقاقات غير الإختياريةبالفرق بين الإستحقاقات الإجم

DACCit = (TACCit /Ait-1) -  NDACCit 
وتعبر القيم المطمقة لنسبة لإستحقاقات الإختيارية إلى إجمالي أصول أول الفترة عن مدى إدارة 
الأرباح بحيث كمما زادت ىذه القيمة دل ذلك عمى إنخراط الشركة بشكل أكبر في ممارسات إدارة 

 كس بالعكس. الأرباح، والع
 ثانيًا: تقييم أثر ممكية المساهم المسيطر عمى ممارسات إدارة الأرباح

عمى نحو متزايد، أدرك الباحثون أن الشركات المدرجة في الأسواق الناشئة ليست ممموكة 
،  (Kumar & Zattoni. 2014)نعمى نطاق واسع ولكنيا تخضع لسيطرة المساىمين المييمني

التركيز إلى جانب عدم وجود آليات حوكمة داخمية وخارجية فعالة إلى شديدة وتؤدي الممكية 
 ;Jiang &  (Luo et al. 2013صراعات وكالة بين المساىم المسيطر وضغار المساىمين 

)Kim. 2020  حيث تحث حقوق الرقابة )السيطرة( الزائدة لممساىمينExcess Control 

Rights  مارسات التجارية غير المشروعة لتعظيم منافعيم مالعمى الًنخراط في أشكال مختمفة من
 Jiang et al. 2010; Liu & Tian. 2012; Paligorova)الخاصة ومصادرة حقوق الأقمية 

& Xu. 2012; Buchuk et al. 2014; Qian & Yeung. 2015; Zhao et al. 2021) 
  Tunneling.والتي يشار إلييا عمومًا باسم حفر الأنفاق 

الأنفاق العديد من أساليب المصادرة بما في ذلك؛ دفع رواتب عالية  طةأنش وقد تشمل
 لممديرين )غالبا يعمل المساىمون المسيطرون كمديرين في الشركات التي يسيطرون عمييا(،

  Jiang et al. 2010; Peng et)القروض المشتركة بين الشركات في شكل "ذمم مدينة أخرى"و 

al. 2011; Zhao et al. 2021)، ،وبيع  الإستيلاء عمى رأس مال الشركة بشكل غير قانوني
، إلى جانب أشكال (Su et al. 2008)أصوليا إلى الشركات التابعة بأقل من قيمتيا السوقية 

 Bona-Sánchez et al. 2017; Supatmi et)أخرى من المعاملات مع الأطراف ذوي العلاقة 

al. 2019)يطر عمى التلاعب بمعمومات الأرباح دفع المساىم المس . وىو ما يؤدي إلىJiang (
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& Kim. 2020) بما يتوافق مع المنافع الخاصة لمسيطرة(Jiang et al. 2020)  لذلك عادة ما ،
ترتبط جودة معمومات الأرباح بشكل سمبي مع حقوق السيطرة الزائدة، حيث أن المساىمين 

ية أو التلاعب فييا أو الإفصاح عنيا في المسيطرين يكون لدييم حوافز أكبر لإخفاء البيانات المال
  .(Boubaker & Sami. 2011)وقت غير مناسب لإخفاء أنشطة المصادرة لحقوق الأقمية 

 مثل ىذه السموكيات الًنتيازية لإدارة الأرباح إلى إخفاء الأداء الحقيقي لمشركة وتؤدي
Aharony et al. 2010)( ،تصادية المدمرة لمشركات، تسبب في سمسمة من العواقب الًقمما قد ي

بما في ذلك؛ الإضرار بسمعتيا، انخفاض ثقة المستثمرين فييا، زيادة تكاليف التمويل، خفض قيمة 
، بالإضافة إلى أن ىذه الشركات يكون لدييا أداء تشغيمي مستقبمي (Yu & Yu. 2011)الشركة 

عمى وتزيد من فرص حدوث أسوأ ومن المرجح أن ترتبط الرافعة المالية الأعمى فييا بمخاطر أ
فإن التحميل الأساسي  ووفقا لذلك.  (Poncet et al. 2010; Cull et al. 2015)ضائقة مالية

لآلية ادارة الأرباح في الشركات لو أىمية كبيرة لحماية مصالح المستثمرين وتعزيز التنمية الصحية 
 لسوق رأس المال.

م المديرين بصفتيم يتمتعون بوصول ومع ذلك، لً يمكن تحقيق إدارة الأرباح دون دع
أفضل لمعمومات الشركة ويتحكمون في قرارات الإفصاح عن تمك المعمومات ويكونون في النياية 

ولً ينطبق  ،(Zhang et al. 2014; Dou et al. 2016, 2018)مسؤولين عن نتائج اعماليا 
لمديرين مصالح مشتركة ىذا الًفتراض الضمني إلً عندما يكون لدى المساىمين المسيطرين وا

(Zhang et al. 2014).  
وفي ىذا الصدد تشير الأبحاث الحديثة لحوكمة الشركات في ظل الإطار النظري 

؛ الرأي الأول، وفقًا ثلاثة أراء متناقضةلصراعات الوكالة بين المساىمين المسيطرين والأقمية إلى 
ة حوكمة الشركات الفعالة. ورغم ذلك، قد لتأثير سيطرة الممكية ييتم مساىمو الأقمية بشدة بأنظم

تتعارض مصالحيم مع مصالح المساىمين المسيطرين الذين قد لً يولون نفس القدر من الأىمية 
،  ونظرًا لأن المساىمين المسيطرين قد (Desender et al. 2013)لنظام حوكمة الشركات 

يكون لدييم حوافز لمحفاظ ي بالتاليحاولون تشكيل حوكمة الشركات لصالح مصالحيم الخاصة، 
 ;Young et al. 2008) عمى نظام حوكمي ضعيف لتسييل قدرتيم عمى مصادرة حقوق الأقمية

Courteau et al. 2017; Utama et al. 2017). 
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  Crisóstomo & de Freitas Brandão (2018) وفي نفس السياق، تؤكد نتائج دراسة
دة حوكمة الشركات حيث ترتبط الرقابة المشتتة بممارسات الأثر الإيجابي لمممكية المشتتة عمى جو 

حوكمة عالية الجودة. وعمى عكس ذلك، فإن وجود مساىم مسيطر واحد )عائمة، شركة أخرى، 
دولة(، أو مشاركة الأسيم بين عدد قميل من كبار المساىمين )تحالف أصحاب الًسيم المرتبطة(، 

لشركات الجيدة، حيث يتولى أصحاب الحصص يرتبط بانخفاض الًمتثال لممارسات حوكمة ا
 المسيطرون نشاط مراقبة الإدارة بدلًً من آليات الحوكمة المكمفة.

من ناحية أخرى، يجادل باحثون آخرون بأن ىيكل الممكية الذي يشمل مساىم مسيطر 
ن يمكن أن يفيد مساىمي الأقمية من خلال تحسين الرقابة عمى المديرين. ووفقا لذلك، فإنو يمك

لممساىم المسيطر؛ أن يقمل قصر النظر الإداري وزيادة وعييم بالإستثمارات التي تتميز بصافي 
قيمة حالية إيجابية عمى المدى الطويل مقارنة بالمشاريع قصيرة الأجل، المساعدة في التخفيف من 

سين مشاكل المعمومات غير المتكافئة، والتركيز عمى عمميات أكثر ربحية، مما ينعكس عمى تح
;Sakawa & Watanabel.  (Enriques. 2015قيمة وأداء الشركة وتخفيض تكاليف الوكالة 

 Borisova et al. (2012); Utama et al. (2017)علاوة عمى ذلك، يرى كلٍ من . (2020
الشركات الممموكة لمدولة )الحكومة ىي المساىم المسيطر( يكون ليا مسؤولية تجاه المجتمع أن 

ن المتوقع أن يكون لدييا مستوى أفضل من المساءلة والحوكمة، غير أنو يمكن أن ككل، لذلك فم
ضعاف نظام حوكمة الشركات  يؤدي التأثير السياسي الخبيث إلى مشاكل المخاطر الأخلاقية، وا 

مكانية مصادرة الممكية   .(Aguilera et al. 2012)وا 
وفقا لفرضية تقاسم  أنو Wang & Xiao (2011)ومن وجية نظر ثالثة تشير دراسة 

توجد علاقة غير خطية بين وجود المساىم المسيطر وممارسات إدارة  Cost-sharingالتكمفة 
الأرباح، حيث يعاني المديرين عمى عكس المساىمين المسيطرين من المخاطر والتكاليف بشكل 

سات إدارة أكبر من المنافع الناتجة عن أنشطة مصادرة حقوق الأقمية وما ينتج عنيا من ممار 
، فمن حيث المخاطر أو التكاليف، نظرا لأنو غالبًا ما تؤدي ىذه السموكيات إلى تشويش حالأربا

في عمميات الشركة ونتائجيا التشغيمية وينعكس ذلك في إنخفاض أداء الشركة وقيمة حقوق 
 الممكية، وبالتالي يصبح أداء الشركة نتيجة صاخبة ولً تعكس بشكل حيادي قرارات وجيود

 المديرين. 
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علاوة عمى ذلك، فإن إنخفاض الآداء يحرم المديرين من فرصة الإشارة إلى أنفسيم 
الذين ىم في -كمديرين أكفاء ومينيين في السوق التجاري، وقد يشك المستثمرون المحتممون 

في قدرتيم عمى إدارة الشركة، ووفقا لذلك فإن المديرون  -الغالب غير مدركين لأنشطة الأنفاق
ف يعانون من مخاطر محتممة ويتحممون خسائر مالية وعوائد متناقصة عمى رأس ماليم البشري سو 

عندما تتقمب أجورىم أو يتم إقالتيم مع مثل ىذا الأداء المتردي، ويترتب عمى ذلك أن المديرين 
العقلانيين الذين يكرىون المخاطرة يفضمون مقاومة أنشطة الأنفاق أو قد يكشفون عن معمومات 

. وبناءً عميو، تظير بعض (Zhang, et al. 2014)لأنفاق لمسوق في ظل ظروف إستثنائية ا
الأسئمة المنطقية بشكل طبيعي؛ ىل يقاوم المديرون حفر الأنفاق وما ينتج عنيا من ممارسات إدارة 

الأمر أرباح؟ إذا كان الأمر كذلك، فمماذا لً تزال ممارسات إدارة الأرباح تحدث عمميًا؟ إذا لم يكن 
 كذلك، فمماذا يقبل المديرون حفر الأنفاق ومازالوا ينخرطون في أنشطة مختمفة لإدارة الأرباح؟ 

والإجابة المحتممة عمى الأسئمة المذكورة أعلاه ىي أن حقوق السيطرة الزائدة الممنوحة 
 .Zhang et al)نلممساىمين المسيطرين تجعل لدييم القدرة والحافز عمى التواطؤ مع المديري

فيما يتعمق، بترشيح ، ، حيث تمنحيم سيطرة مطمقة عمى الشركات في كثير من الأحيان (2014
، وتحديد المكافآت والتعويضات والإمتيازات (Cullinan et al. 2012)أعضاء مجمس الإدارة 

 . (Conyon & He. 2011)الًدارية وتعيين وفصل المديرين النتفيذين 
ارية تقترح ضرورة ربط قرارات الراتب والفصل الإداري بأداء وحيث أن نظرية الوكالة المعي

;Chen  Zhang et al. (2014)ى كلٍ منير لذلك  .(Jensen & Meckling, 1976)الشركات 

et al. (2015)  )وحساسية معدل الدورانأن ضعف الحوافز العادية )المرتبات والمكافأت 
والتكاليف المحتممة، وبالتالي يقمل من مقاومتيم  يحمي المديرين من المخاطر المستندان إلى الآداء

ويسيل أنشطة حفر الأنفاق. ووفقًا لذلك، عادة ما يميل المساىمون المسيطرون إلى إضعاف 
 Edmans et)المديرين يم وبين الحوافز القائمة عمى الأداء، مما قد ينشأ عنو علاقة تواطؤية بين

Qian & Tam. 2021) al. 2019;ي عالم ديناميكي قد لً يرغب المساىمون . ومع ذلك، ف
المسيطرون في إضعاف الحوافز المستندة عمى الأداء، نظرًا لأنو عندما تكون منافع المديرين أقل 
اعتمادًا عمى الآداء فإنيم سيكونون أقل تحفيزًا لتحقيق الأرباح، وبالتالي فإن ىذه المبادرة الإدارية 

في المستقبل مما يقمل من الأرباح المتوقعة لممساىمين  سوف تقمل الموارد المتاحة لممصادرة
 .)(Zhang et al. 2014المسيطرين 
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وفي ضوء العرض السابق، فإنو من شأن المساىم المسيطر أن يقارن بين التكمفة والعائد 
ومعنى ذلك أن التأثير الكمي لحقوق السيطرة الزائدة عمى إدارة الأرباح ، المحتممين لإدارة الأرباح

تزال قضية محل نقاش وتحتاج لمزيد من البحث. وبناءً عميو، سوف تقوم ىذه الدراسة بإختبار لً
 الفرض الأول التالي:

"لً يوجد تأثير معنوي لرقابة المساهم المسيطر عمى ممارسات إدارة الأرباح بالشركات المساهمة 
  .المصرية المقيدة في البورصة"

 ن عمى إدارة الأرباحثالثاً: تقييم تأثير كبار المساهمي
ركزت الجيود البحثية الأخيرة عمى الدور الحوكمي لكبار المساىمين المتعددين، وتناولت 
تمك الأدبيات وجيات نظر مختمفة حول الدور المرتقب لكبار المساىمين في سياق حوكمة 

 ين مختمفين: ووفقًا لذلك قدمت الدراسات منظور ت وتأثير ذلك عمى ممارسات إدارة الأرباح، الشركا
أولً: قدمت بعض الدراسات أدلة عمى أن العديد من كبار المساىمين يمعبون دورًا محوريًا 
في الرقابة والحد من مصادرة حقوق الأقمية وتحسين جودة معمومات الأرباح، وعمى ىذا النحو؛ 

ىمين تدير إلى أن الشركات التي لدييا العديد من كبار المسا Dou et al. (2018)أشارت دراسة 
 Jiangدراسة الأرباح بشكل أقل حدة مقارنة بالشركات التي لدييا مساىم واحد مسيطر، كما أكدت 

et al. (2018)  عمى أنو فيما يتعمق بكفاءة الًستثمار في الشركات، يمعب كبار المساىمين
 الآخرين دورًا في الحوكمة ويقممون من تكاليف الوكالة وعدم تماثل المعمومات.

أدلة عمى أن التحالف   Boubaker & Sami (2011)نفس السياق، قدمت دراسةوفي 
بين كبار المساىمين قد يحد من الآثار السمبية المرتبطة بوجود مساىم مسيطر منفرد، مثل 
التلاعب بالأرباح ومصادرة حقوق الأقمية. وبشكل أكثر تحديدًا، أظيرت النتائج أن جودة 

بشكل إيجابي مع وجود العديد من كبار المساىمين، حيث تعمل المعمومات عن الأرباح ترتبط 
ممكية الأسيم عمى مواءمة مصالح الإدارة والمساىمين ومصالح كبار المساىمين مع مصالح 
مساىمي الأقمية، مما يشجع بدوره عمى الشفافية ويقمل من حوافز المديرين لمتلاعب بالمعمومات 

التنافس عمى السيطرة لكبار المساىمين قد يخفف من مشاكل المحاسبية، وبالإضافة إلى ذلك، فإن 
وعمى ىذا النحو، يعد وجود العديد  .عدم تماثل المعمومات وبالتالي يعزز البيئة المعموماتية لمشركة

من كبار المساىمين ىو آلية حوكمة داخمية ميمة وفعالة تخفف من تكاليف الوكالة وتعزز 
اسة الرافعة المالية المفرطة المدمرة لمقيمة، عمى وجو الخصوص، الًستثمار الرأسمالي وتحد من سي
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في بيئة الًسواق الناشئة حيث تكون حوكمة الشركات ضعيفة وغير كافية لمحد من مشاكل 
المصادرة، غير أن الحكومة، بصفتيا مساىمًا مسيطرًا قد تمارس تأثيرًا كبيرًا وتقمل من ىذا الدور 

 . (Boateng & Huang. 2017)الرقابي 
قدمت الأدبيات السابقة أدلة كثيرة عمى الدور الرقابي )الحوكمي( لمعديد من كبار  وقد

، (Jiang & Kim. 2015)المساىمين؛ مثل الحد من المعاملات مع الأطراف ذات العلاقة 
(، وتقميل Wang & Jiang. 2017وتقميل تكاليف ديون الشركات ) الوكالًت صراعاتتخفيف 

. علاوة عمى ذلك، يرتبط وجود العديد من كبار المساىمين (Jiang et al. 2017) قيود التمويل
، توزيعات  Corporate Fraud (Zhao et al. 2021)بعدد أقل من حالًت الًحتيال المؤسسي

 & Boubaker)، معمومات أرباح عالية الجودة ) (Wei & Chen. 2020) أرباح نقدية أعمى

Sami. 2011الة ، رقابة داخمية فع(Ma et al. 2019) مستوى أقل من إدارة أرباح ،(Lin et 

al. 2020) بالإضافة إلى تحسين أداء الشركة من خلال تقميل تكاليف الوكالة وخفض تقمبات ،
تكمفة رأس المال وتعظيم قيمة الشركة  خفيضوت ،)(Ibrahimy & Ahmad. 2020الربح 

Boubaker et al. 2017,   ;Boateng & Huang. 2017Nasr et al. 2015; -(Ben

2021). 
كبار  من ناحية أخرى، تثير بعض الدراسات الشكوك حول دور الرقابة الفعال لمعديد من

المساىمين، ويؤكد نموذجيم أن تركيز السيطرة في أيدي مستثمر مسيطر واحد يوفر حماية أفضل 
أنو قد يؤدي العديد من  إلىLuo et al. (2013) لمساىمي الأقمية. ووفقا لذلك، أشارت دراسة 

وزيادة حدة الًحتيال  كبار المساىمين إلى تقميل مستوى حوكمة الشركات وتفاقم مشاكل الوكالة،
المؤسسي، حيث قد يتآمر العديد من كبار المساىمين للإضرار بمصالح مساىمي الأقمية، 

 والإفصاح عن معمومات خاطئة لإخفاء سموكيم. 
block- إلى أن الشركات التي لدييا العديد من l. (2020)Jiang et aكما توصمت دراسة 

holders ( ىم ملاك كتل كبيرة من الأسيم، وغالبًا ما يكون ىؤلًء الملاك قادرين عمى التأثير عمى
إلى إدارة الأرباح بشكل أكبر من الشركات التي  الشركة بحقوق التصويت الممنوحة لممكيتيم( تميل

يكون ىذا التأثير الإيجابي أكثر وضوحًا عندما يكون كبار المساىمين لدييا مساىم مسيطر واحد، و 
من نفس النوع )حكومي أو خاص(، أو عندما تكون ممكيتيم أعمى مقارنة بممكية المساىم 
المسيطر، ومع ذلك تكون أقل وضوحًا في الشركات التي تتمتع بحوكمة داخمية أو خارجية أقوى. 

الأسيم المرتبطة  وية المصالح، فإن العديد من كبار المساىمين ذوفقًا لفرضيتي التواطؤ ومواءمو 
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 Luo)قد يتواطئون لمحصول عمى منافع خاصة مع الإضرار بمصالح أصحاب المصمحة الآخرين

et al. 2013;  cheng et al. 2015) ويدلل ،  Crisóstomo & de Freitas Brandão 

كبار المساىمين قد تؤثر سمبًا عمى جودة  بين عدد قميل من تحالفاتأيضًا عمى أن ال(2018)
  .حوكمة الشركات

وبناءً عمى ما سبق، ترى الدراسة الحالية عدم وجود توافق في نتائج الدراسات السابقة فيما يتعمق 
بالتأثير الرقابي المحتمل لكبار المساىمين عمى ممارسات إدارة الأرباح. وبناءَ عميو، تقترح الفرض 

 الثاني التالي:
 يوجد تأثير معنوي لكبار المساهمين عمى ممارسات إدارة الأرباح بالشركات المساهمة المقيدة "لً

 بالبورصة المصرية".
رابعًا: تأثير كبار المساهمين عمى العلاقة بين ممكية المساهم المسيطر وممارسات إدرة 

 الأرباح:
تواطئي المحتمل" لكبار تناولت الأدبيات الحديثة ذات الصمة فكرة " الدور الرقابي أو ال

المساىمين عمى مصادرة المساىم المسيطر لحقوق الأقمية وتأثير ذلك عمى ممارسات إدارة 
تأثير إيجابي وجود إلى  Boateng & Huang (2017)الأرباح"، ووفقا لذلك، توصمت دراسة 

وا بشكل لمعديد من كبار المساىمين غير المسيطرين عمى حوكمة الشركات حيث يمكنيم أن يشرف
وتمشيا مع ىذا  فعال عمى المساىمين المسيطرين ويقمموا من انتياكيم لمصالح مساىمي الأقمية.
وتشمل الآثار  المنطق نجد أن كبار المساىمين الآخرين قد يمعبون دورًا قيما في الحوكمة،

ء (، تحسين الأداChen et al. 2012الإيجابية ليم في؛ التخفيف من القيود المالية )
(ampello et al. 2014C،) ( زيادة الإنتاجLiao et al. 2014 زيادة مستوى الإحتفاظ ،)

تخفيض  إلى جانب (،Tan et al. 2020( والمزيد من الًبتكار )Lin et al. 2016بالنقدية )
تكاليف الوكالة والحد من عدم تماثل المعمومات والدوافع الإنتيازية من قبل المساىم المسيطر 

 .Lin et al. 2016;  Pombo & Taborda. 2017; Jiang et al) ية الأقميةلمصادرة ممك

)Qian & Tam. 2021 2018; Chen et al. 2019; 
ويُظير التحميل الإضافي أن كبار المساىمين يمكن أن يقمموا بشكل كبير من إدارة الأرباح 

لذاتية لممساىمين مراقبة سموكيات المصمحة ا متحالفات بينيم( يمكن ل0لسببين رئيسيين: )
في الًفصاح  fraudالمسيطرين وتقميل إستيلائيم لرأس مال الشركة، والتخفيف من حدة الًحتيال 
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ويسمى ذلك  ،(Zhao et al. 2021)عن المعمومات الناجم عن إخفاء مثل ىذه السموكيات 
ين الناتجة ( يمكن لمتغييرات في ممكية كبار المساىم8. )(Lin et al. 2020) بتيديدات الرقابة

عن بيع حصصيم في رأس المال أن تنقل المعمومات إلى مستثمرين آخرين، مما يقمل من درجة 
 & Edmans)، وىو ما يسمى بتيديدات الخروج (Zhao et al. 2021)عدم تماثل المعمومات 

Manso, 2011). ي ومن ناحية أخرى، قد يقمل العديد من كبار المساىمين من كفاءة التأثير الرقاب
لممساىم المسيطر عمى المديرين التنفيذيين. عمى سبيل المثال، سيؤدي التناقض في مصالح 
مختمف كبار المساىمين في الشركة إلى ارتفاع تكاليف الًتصال، وقد تستخدم الإدارة ميزة 

 (.Cheng et al. 2015المعمومات الخاصة بيا لتقديم معمومات مضممة )
 Cai et al. 2016; Jiang)خرى )عمى سبيل المثال، من جانب ثالث، جادلت دراسات أ

et al. 2010, 2015, 2020)  عمى أن السموك الإنتيازي لممساىم المسيطر سيتوقف عمى تقييمو
لمتكمفة والعائد المحتمل من إدارة الأرباح، والتي تتأثر بوجود كبار المساىمين الآخرين. فمن ناحية 

لمساىم المسيطر عمى حدٍ سواء من إدارة الأرباح من خلال؛ المنافع، يستفيد كبار المساىمين وا
ارتفاع القيمة السوقية  للأسيم بما يمبي توقعات المحممين المالين والمساىمين الخارجيين، والحفاظ 

 ،(Firth et al. 2006)عمى سعر مناسب للأسيم التى قد تستخدم كضمان للإقتراض الشخصي 
مزيد من فوائد أنشطة الأنفاق، والتي تعد بطبيعتيا بمثابة فوائد إلً أنيم لً يستطيعون مشاركة ال

خاصة لممساىم المسيطر وحده، حيث يصعب اكتشاف ىذه الفوائد والتحقق منيا، ومن ثم يصعب 
، ووفقًا لذلك من غير المرجح أن يشارك (Dyck & Zingales. 2004)قياسيا بطريقة موثوقة 

 .اكبار المساىمين الآخرون ىذه المزاي
أما من حيث التكمفة، فتشير الدراسات إلى أن التلاعب بالأرباح قد يزيد من إحتمالية 

والتي عادةً ما تكون مصحوبة بتكاليف وغرامات   (DuCharme et al. 2004)مخاطر التقاضي
نتقادات عامة  ;Dechow et al. 1996)قانونية باىظة وتحذيرات من قبل سوق الأوراق المالية وا 

Chen et al. 2005)  وتميل خسائر السمعة والخسائر المالية المحتممة إلى تقاسميا من قبل ،
المساىم المسيطر وكبار المساىمين بشكل متناسب بعكس الشركات التي لدييا مساىم مسيطر 
منفرد، نظرًا لأن كبار المساىمين والمساىم المسيطر غالبًا ما يعممون كأعضاء في مجمس الإدارة 

التقارير المالية، وبالتالي فإن كلاىما يتحملان المسؤولية ويشتركون في العقوبة ويوقعون عمى 
المحتممة عند اكتشاف إدارة الأرباح. ووفقًا لذلك يتحمل كبار المساىمين الآخرين تكاليف إدارة 
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أرباح بشكل أكبر وغير متناسب من منافعيم، بينما يتمتع المساىم المسيطر بمزايا إدارة أرباح 
 Cost-sharingبشكل غير متناسب من تكاليفو، ويسمى ىذا الرأي بفرضية تقاسم التكمفة  أعمى

وتعني أن الفوائد الصافية لإدارة الأرباح التي يتمتع بيا المساىم المسيطر أكبر في الشركات التي 
المساىمين عنيا في الشركات التي لدييا مساىم واحد مسيطر، وعمى ذلك كبار لدييا العديد من 

دارة الأرباح  .Cai et al) تظير علاقة غير خطية بين حجم المساىمة النسبي لكبار المساىمين وا 

2015; Jiang et al. 2020)  . 

وبناءً عمى ماسبق، يتبين وجود تعارض واضح في أراء الباحثين فيما يتعمق بالتأثير  
ممارسات إدرة الأرباح، وىو المحتمل لكبار المساىمين عمى العلاقة بين ممكية المساىم المسيطر و 

ما يعد فجوة بحثية تحتاج لممزيد من الدراسة وبخاصة في البيئة المصرية بإعتبارىا سوق ناشئ 
تدابير حماية ضعيفة و يتصف بييكل ممكية غير متوازن وآليات حوكمة داخمية وخارجية ضعيفة 

اىمين مع المساىم المسيطر لً نسبيًا لممستثمرين، وبالتالي، فإن خطر تواطؤ العديد من كبار المس
يزال قائماً. وبناءَ عميو تم إقترح الفرض الأخير وىو: "لً يوجد تأثير معنوي لكبار المساىمين عمى 
العلاقة بين ممكية المساىم المسيطر وممارسات إدرة الأرباح بالشركات المساىمة المقيدة بالبورصة 

 الفرضيتين الفرعيتين التاليتين:المصرية"، وسوف يتم إختبار ىذا الفرض من خلال 
الفرض الفرعي الثالث )أ(: "لً يوجد تأثير معنوي لممكية كبار المساهمين عمى العلاقة بين ممكية  -

 المساهم المسيطر وممارسات إدرة الأرباح بالشركات المساهمة المقيدة بالبورصة المصرية".
 

كبار المساهمين عمى العلاقة بين ممكية الفرض الفرعي الثالث )ب(: "لً يوجد تأثير معنوي لعدد  -
 المساهم المسيطر وممارسات إدرة الأرباح بالشركات المساهمة المقيدة بالبورصة المصرية".

 خامسًا: تحميل المحددات الأخرى المرتبطة بممارسات إدارة الأرباح

رباح، ما إذا كانت العوامل الأخرى المرتبطة بمدى إدارة الأ سوف تختبر الدراسة أيضًا
يمكن أن تفسر العلاقة المعقدة بين ممكية المساىم المسيطر وممارسات إدارة الربح، وتشمل ىذه 

ونسبة الرافعة المالية  (SIZE) الخصائص الأساسية لمشركة بما في ذلك حجم الشركة العوامل؛
(LEV)،  مقاسة بإستقلالية مجمس الإدارة( وكذلك جودة الحوكمة الداخميةINDوجودة ال ) حوكمة

 الخارجية )مقاسة بجودة المراجعة(، وفي ىذا الصدد يمكن التأكيد عمى النقاط التالية:
يعد حجم الشركة عامل ميم لسياسات الشركة، حيث تمتمك الشركات الأكبر حجمًا مزيدًا من  .أ 

باح، الموارد لتنفيذ نظم حوكمة الشركات المكمفة والتي قد تحد من الممارسات الإحتيالية لإدارة الأر 
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من المرجح أن تجذب الشركات الكبيرة انتباه العديد من المستثمرين، مما يزيد من علاوة عمى ذلك 
 .(Lu & Li. 2016)احتمالية اكتشاف الًحتيال 

تؤثر الخصائص المالية لمشركة عمى مستوى إدارة الأرباح، ووفقًا لذلك ترتبط الضغوط المتعمقة  .ب 
ابي باحتمال سموكيات الإفصاح غير القانوني، حيث أن الإدارة بالرافعة المالية الزائدة بشكل إيج

العميا لمشركات غالبًا سوف تمجأ إلى إخفاء الأداء الحقيقي لمشركة عن طريق التلاعب بمعمومات 
، كما أن الشركات التي تواجو (Zhang & Jian 2008)الأرباح لمتخفيف من حدة ىذه الضغوط 

التمويل، ولتجنب تدىور بيئة التمويل، ستحاول الشركات تجنب  ضغوط الديون ستزيد لدييا تكاليف
الإفصاح عن المعمومات مع الضغط المفرط لسداد الديون أو حتى الكشف عن معمومات كاذبة، 

 .(Wu & Ma 2010)مما يؤدي إلى سموكيات احتيالية 
 

كمة الداخمية تؤثر خصائص حوكمة الشركات عمى ممارسات إدارة الأرباح، حيث تؤدي آليات الحو  .ج 
والخارجية الأقوى إلى زيادة احتمالية اكتشاف إدارة الأرباح من قبل مراقبي الحسابات أو الجيات 
الرقابية أو المستثمرين الخارجيين، مما يقمل من حافز المساىم المسيطر عمى إدارة الأرباح، فمن 

يات غير القانونية لمشركة مما منظور الحوكمة الداخمية، يساىم المدراء المستقمون في تقييد السموك
أن   Zhou & Liu (2017) يقمل من احتمالية وشدة إدارة الأرباح، ووفقا لذلك توصمت دراسة

نسبة أعضاء مجمس الإدارة المستقمين وعدد اجتماعات مجمس الإدارة المنعقدة وفترة عمل الرئيس 
وجو الخصوص، تحد من التنفيذي ترتبط سمبي باحتمال حدوث الًحتيال في الشركات. عمى 

 Peng & Röell)التلاعبات التصاعدية غير الطبيعية في الأرباح أثناء تنفيذ الأنشطة الًحتيالية 

كما تميل المجالس التي تحتوي عمى نسبة مئوية أعمى من المديرين المستقمين إلى أن  .(2008
لمديرين الداخميين، ىذا تكون أكثر فاعمية لأن المديرين المستقمين ييتمون بسمعتيم أكثر من ا

وتعتبر المجالس التابعة لممساىمين المسيطرين أقل فعالية لأنيا تمثل غالبًا مصالح المساىمين 
أما من منظور الحوكمة الخارجية، وجدت الدراسات أن جودة المراجعة الخارجية تقمل المسيطرين. 

اسبية. وبالتالي فإنيا تمعب دور من ميل الشركات إلى انتياك القوانين والموائح والمعايير المح
 .حوكمي قيم وتقمل بشكل كبير من ممارسات إدارة الأرباح في الشركات

وفقًا لذلك، فمن المتوقع أن تكون العلاقة بين ممكية المساىم المسيطر وممارسات إدارة الأرباح أقل 
وى والتي يتم قياسيا وضوحًا بالنسبة لمشركات كبيرة الحجم والتي تتمتع، بجودة حوكمة داخمية أق
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من خلال استقلالية مجمس الإدارة، وجودة حوكمة خارجية أفضل والتي تقُاس بجودة المراجعة، 
 ومع ذلك ستزيد ممارسات إدارة الأرباح في الشركات ذات الرافعة المالية الزائدة.

 القسم الثالث: منهجية الدراسة التطبيقية
 أولًً: مجتمع وعينة الدراسة

ع الدراسة في الشركات المساىمة المدرجة في سوق الأوراق المالية المصري، يتمثل مجتم
، 8188مارس  7وفقًا لمبيانات المعمنة في  ( قطاع04مقسمة عمى ) ( شركة098والبالغ عددىا )

 عينة ىادفة في ضوء المعايير التالية: ولتحقيق التجانس بين الشركات تم إختيار
( شركة، نظرًا 34، والخدمات المالية غير المصرفية ويشمل )تم إستبعاد شركات قطاعي البنوك .0

 لإختلاف طبيعة أنشطتيا والقواعد الرقابية والحوكمية فييا مقارنة بالشركات غير المالية.
 من كل عام. 2/ 31( شركة تعد تقاريرىا المالية في 85تم إستبعاد ) .8
كانت تقارير مالية أو نماذج إفصاح ( شركات لم يتوافر عنيا بيانات كاممة سواء 01تم إستبعاد ) .3

 عن ىيكل المساىمين ومجمس الإدارة خلال فترة الدراسة.
 تم إستبعاد شركة تعد تقاريرىا بالعممة الأجنبية. .8
( شركات، وذلك 2( قطاعات والتي تتضمن أقل من )9بعد تطبيق المعايير السابقة تم إستبعاد ) .5

 مى المستوى القطاعي. ضمن متطمبات حساب الإستحقاقات الإختيارية ع
( 7( شركة غير مالية مقسمة عمى )48وبتطبيق المعايير السابقة، بمغت عينة الدراسة النيائية )

وبالتالي بمغ  %( من إجمالي الشركات المقيدة في البورصة المصرية83.3قطاعات بما يعادل )
ة وفقًا لمتصنيف ( مجتمع وعينة الدراس0/0، ويوضح الجدول )( مشاىدة858عدد المشاىدات )

 القطاعي.
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 (: مجتمع وعينة الدراسة وفقًا لمتصنيف القطاعي1/1جدول )

 
 القطاع

مع 
مجت

ت ال
ركا

ش
 

 القطاعات والشركات المستبعدة 

 
 شركات االعينة

قطاعات 
 مالية

إفصاح 
31/2 

عدم 
توافر 
بيانات 
 كاممة

تقارير 
بالعممة 
 الأجنبية

قطاعات لم 
تتوافر 

الشروط في 
( شركات 6)

 عمى الأقل

 - -     12 12 البنوك

 %80 28   5 2  35 العقارات

 10   1 5  16 موارد أساسية
62.5

% 

 %91 10    1  11 مواد البناء

خدمات مالية غير 
 مصرفية

26 26  
 

  - - 

نشاءات  مقاولًت وا 
 ىندسية

9  2 1   6 67% 

أغذية ومشروبات 
 وتبغ

24  9    15 
62.5

% 

 - - 1     1 مرافق

 - - 6     6 اتصالًت 

طاقة وخدمات 
 مساندة 

3     3 - - 

خدمات صناعية 
 سياراتو 

7     7 - - 

 %75 6  1  1  8 سياحة وترفيو

 - - 4     4 تجارة وموزعون

 - - 4     4 خدمات نقل 

 - - 2     2 خدمات تعميمية

 - - 7     7 المنسوجات

 - - 2     2 ورق مواد

اية الصحية الرع
 والأدوية

17  5 3   9 53% 

 84 36 1 10 25 38 194 إجمالي
43.3

% 
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  متغيرات الدراسة وطرق قياسهاثانيًا: 
 ( طرق قياس متغيرات الدراسة0/8يوضح الجدول )

 (: طرق قياس متغيرات الدراسة1/2جدول )
 المرجع القياس اسم المتغير

 المتغير التابع

 Ems إدارة الأرباح
 ;Jones (1991) ة المطمقة للإستحقاقات الإختيارية المقدرة وفقًا لــالقيم

Dechow et al (1995) 

 المتغير المستقل

 
 

 المساىم المسيطر
 

CS 

٪ أو أكثر من 01ممكية أكبر المساىمين بشرط أن يمتمك 
الأسيم القائمة، ونظرًا لأن بعض كبار المساىمين في 

بطة بالمساىم المسيطر يكونوا أطرافًا مرت قدشركة معينة 
النيائي )عمى سبيل المثال، الأقارب أو الشركات 
المرتبطة(، لذلك يتم جمع ىذه الحالًت يدويًا ونضيف 

 مساىماتيم معًا باستخدام إفصاحات البيانات المالية.

(J
ia

n
g

 e
t 

al
. 

2
0
2

0
)

  
 

 المتغير المعدل

 
 

 كبار المساىمين بخلاف المسيطر

LS 

المساىمين بخلاف المساىم المسيطر كبار  إجمالي ممكية
% فأكثر من أسيم الشركة( مقسومًا عمى 5)بشرط ممكيتيم 

 ممكية المساىم المسيطر.

S
u

n
 e

t 
 

(J
ia

n
g

 e
t 

al
. 

2
0
2

0
;

al
. 

2
0

2
1

)
 LS2 

مجموع الأسيم التي يممكيا كبار المساىمين بخلاف 
% فأكثر من أسيم 5المساىم المسيطر )بشرط ممكيتيم 

 الشركة(

MLS  عددLS2 

 المتغيرات الحاكمة

 Size حجم الشركة
الموغاريتم الطبيعي لمقيمة الدفترية لإجمالي الأصول أخر 

 الفترة

(B
o

at
en

g
 &

 H
u

an
g

. 
2
0

1
7

; 
Ji

an
g

 

et
 a

l.
 2

0
2
0

; 
X

u
 &

 H
u

an
g

. 

2
0

2
1
)

  
 

 إجمالي الأصول /إجمالي الديون LEV الرافعة المالية

ات
شرك

ة ال
وكم

 ح
ودة

ج
 

 المراجعة جودة
Big-4 

بخلاف  Big- 4 ،1المراجعة  لمكاتب 0متغير وىمي )
 ذلك(

Fees الموغاريتم الطبيعي لأتعاب المراجعة 

  IND إستقلالية مجمس الإدارة
نسبة الأعضاء المستقمين في مجمس الإدارة، وتساوي عدد 

 الأعضاء المستقمين/ حجم مجمس الإدارة
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تقييه الدور الرقابي لكبار المساهنين على العلاقة بين ملكية المساهه المسيطر    

 وممارسات إدارة الأرباح: دليل تطبيقي من البيئة المصرية

 دراسةالقسم الرابع: تحميل ومناقشة نتائج ال
 أولًً: الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة

 ( الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة0/3يوضح الجدول التالي رقم )
 (: الإحصاء الوصفى لممتغيرات بالشركات محل الدراسة1/3جدول )

Mean 
Std. 

Dev. 
Min Max Obs المتغيرات 

 Emsإدارة الأرباح  252 0.431 0.0002 0.089 0.112

 CSممكية المساىم المسيطر  252 93.54 0 22.85 38.88

 LS2 ممكية كبار المساىمين 252 67.43 0 16.31 22.13

0.81 0.75 0 3.17 2374 LS = (LS2/ CS) 

 MLS  عدد كبار المساىمين 252 7 0 1.54 2.07

61.01 21.34 5.244 97.09 252 (CS + LS2) 

 BIG4    حجم مكتب المراجعة 252 1 0 0.49 0.40

 INDنسبة أعضاء مجمس الإدارة المستقمين  252 0.84 0 0.16 0.22

 SIZEالموغاريتم الطبيعي لحجم الشركة  252 25.29 17.30 1.78 20.71

 FEESالموغاريتم الطبيعي لأتعاب المراجعة  252 13.99 9.62 1.01 11.78

 LEV الرافعة المالية  252 51.99 0.0006 0.29 0.47

 در: نتائج التحميل الإحصائيالمص 
 :( أن0/3وتظير نتائج الإحصاء الوصفي كما ىو موضح في الجدول )

بمغ متوسط نسبة القيمة المطمقة للإستحقاقات الإختيارية إلى إجمالي الأصول أول الفترة عمى  -
نحراف معياري 0.431( و )0.0002(، وبمدى يتراوح بين )0.112مستوى شركات العينة ) (، وا 

 (، مما يدل عمى أن ىناك تباين كبير في الإستحقاقات الإختيارية بين تمك الشركات.0.089)

تتصف شركات العينة بتركز شديد في الممكية سواء عمى المستوى الفردي )ممكية المساىم  -
المسيطر(، أو عمى المستوى الجماعي )ممكية كبار المساىمين بخلاف المسيطر(، أو عمى 

موع ممكية المساىم المسيطر وممكية كبار المساىمين(، حيث بمغت المستوى الإجمالي )مج
( عمر التوالي، كما أن ممكية كبار المساىمين بخلاف 61.01، 22.13، 38.88متوسطاتيم )

                                                 
( مشاىدة ممكية المساىم المسيطر فييم )صفر(، وبالتالي فإن نسبة ممكية كبار المساىمين إلى ممكية المساىم المسيطر 05يوجد )  4
 لً نيائي غير معرف رقم

يوجد شركتين تزيد فييم الإلتزامات عن أصول الشركة )حقوق الممكية بالسالب(، ولذلك فنسبة الرافعة المالية تزيد عن الواحد   5
 الصحيح.
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عدد كبار المساىمين المساىم المسيطر تتركز في عدد محدود من المساىمين حيث بمغ متوسط 
تمك الشركات فيما يتعمق بتركز الممكية وىذا ما يظيره  ، بالإضافة لوجود تباين كبير بين(2.07)

 الحد الأدنى والأعمى لممتغيرات السابقة.
وجود ضعف نسبي في جودة الحوكمة الداخمية في شركات العينة، حيث بمغ متوسط نسبة أعضاء  -

نحراف معياري )0.84( و )0وبمدى يتراوح بين )، (0.22)مجمس الإدارة المستقمين   (،0.16(، وا 
 مما يدل عمى أن ىناك تباين كبير في جودة آليات الحوكمة الداخمية بين تمك الشركات

وجود ضعف نسبي في جودة الحوكمة الخارجية، حيث بمغ متوسط حجم مكاتب المراجعة الكبري  -
نحراف معياري ) ،(0.40)في شركات العينة  مشاىدة يوجد  (252)بمعني أن ضمن ال  (،0.49وا 

، مما يدل عمى أن ىناك تباين كبير في جودة آليات BIG4جع من قبل مكاتب مشاىدة ترا (101)
 الحوكمة الداخمية بين تمك الشركات

بمغ متوسط الرافعة المالية مقاسة بنسبة إجمالي الديون مقسومة عمى إجمالي الأصول أخر الفترة  -
نحراف معياري )1.99( و )(0.0006(، وبمدى يتراوح بين 0.47) تشير الرافعة (، و 0.29(، وا 

المالية الزائدة إلى أن شركات العينة تعتمد عمى الديون بنسبة كبيرة نسبيًا في التمويل وبالتالي 
إرتفاع تكمفة التمويل في ىذه الشركات، كما أن ىناك تباين كبير بين شركات العينة فيما يتعمق 

لية، ىذا ويشير إرتفاع الحد الأعمى وىذا ما يظيره الحد الأدنى والأعمى لمرافعة المابالرافعة المالية 
  لمرافعة المالية عن الواحد الصحيح أن بعض الشركات لدييا حقوق ممكية بالسالب.

 ثانيًا: تحميل مصفوفة إرتباط بيرسون لمتغيرات الدراسة 
حساب معاملات لمتحقق من وجود مشكمة الإزدواج الخطي بين المتغيرات المستقمة تم 

بين المتغيرات المستقمة إذا كان  خطي إرتباطت الدراسة، والذي يدل أن ىناك الإرتباط بين متغيرا
( نتائج تحميل الًرتباط 0/8يوضح الجدول التالي رقم )أكثر. و  ( أو%80معامل الإرتباط يساوي )

 ومستوى المعنوية لممتغيرات فى الشركات محل الدراسة.
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تقييه الدور الرقابي لكبار المساهنين على العلاقة بين ملكية المساهه المسيطر    

 وممارسات إدارة الأرباح: دليل تطبيقي من البيئة المصرية

 الدراسة ( نتائج تحميل الإرتباط بين متغيرات1/4جدول )
 Y CS LS MLS Big4 FEES IND SIZE LEV المتغيرات

Ems 1.00  

CS 
0.81 

0.00 
1.00  

LS 
-0.62 
0.00 

-0.71 
0.00 

1.00  

MLS 
-0.44 
0.00 

-0.51 
0.00 

0.78 
0.00 

1.00  

BIG4 
-0.11 

0.08 

0.24 

0.00 

-0.11 

0.09 

-0.09 

0.11 
1.00  

FEES 
0.23 

0.24 

0.32 

0.00 

-0.12 

0.06 

-0.06 

0.37 

0.69 

0.00 
1.00  

IND 
-0.13 
0.04 

0.06 
0.34 

-0.01 
0.93 

0.03 
0.63 

0.05 
0.47 

0.14 
0.02 

1.00  

SIZE 
0.28 

0.00 

0.34 

0.00 

-0.07 

0.28 

0.01 

0.76 

0.59 

0.00 

0.69 

0.00 

0.05 

0.40 
1.00  

LEV 
0.28 

0.00 

0.26 

0.00 

-0.03 

0.67 

0.04 

0.53 

0.33 

0.00 

0.46 

0.00 

0.08 

0.18 

0.48 

0.00 
1.00 

 المصدر: نتائج التحميل الإحصائي
 ( ما يمي:0/8الجدول ) ويتضح من

عدم وجود مشكمة إرتباط خطي بين المتغيرات المستقمة حيث أن القيم المطمقة لمعاملات الإرتباط  -
(R أقل من )ويدل ذلك عمى سلامة النموذج من مشكمة الإرتباط الخطي41 % 

وكل من؛ ممكية  EMsبين إدارة الأرباح  P–Value < 0.05)وجود إرتباط طردي ومعنوي ) -
 حيث بمغت معاملات الإرتياط LEVوالرافعة المالية  SIZEوحجم الشركة  CSالمساىم المسيطر 

( عمى التوالي. مما يوفر دعمًا أوليًا لمفرض الأول، بمعنى أن الشركات 0.28، 0.28، 0.81) 
 اح.التي لدييا مساىم مسيطر تزيد فييا ممارسات إدارة الأرب

وكل من، نسبة ممكية  EMsبين إدارة الأرباح  P–Value < 0.05)وجود إرتباط عكسي ومعنوي ) -
وحجم  MLSوعدد كبار المساىمين  LSكبار المساىمين مقسومة عمى ممكية المساىم المسيطر 

ستقلالية مجمس الإدارة  BIG4مكتب المراجعة  -، 0.62-حيث بمغت معاملات الإرتباط ) INDوا 

( عمى التوالي، مما يوفر دعمًا أوليًا لمفرض الثاني، ومعنى ذلك أن 0.13-، 0.11-، 0.44
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الشركات التي تزيد فييا ممكية وعدد كبار المساىمين بخلاف المساىم المسيطر تنخفض فييا 
 ممارسات إدارة الأرباح. 

مراجعة وأتعاب عممية ال EMsبين إدارة الأرباح  (P–Value > 0.05)عدم وجود إرتباط معنوي  -
FEES. 

 ثالثاً: التحميل الإحصائي لإختبار فروض الدراسة

إعتمدت الدراسة في إختبار فروضيا عمى النماذج الإحصائية الملاءمة لتحميل البيانات 
، والتي تجمع بين Stata/IC 15بإستخدام البرنامج الإحصائي  Panel Dataالزمنية المتقطعة 

 Timeوأسموب بيانات السلالسل الزمنية  Cross sectional Dataأسموب البيانات القطاعية 

Series Data :ويتم ذلك من خلال تطبيق ثلاث خطوات رئيسية 
 تطبيق ثلاثة نماذج مختمفة لتحديد التأثير المقدر: (1)

( نموذج الإنحدار 0في؛ ) Panel Dataتتمثل النماذج الثلاثة المستخدمة  لتحميل ال 
والذي ينظر لمبيانات عمى أنيا مشاىدات شركة واحدة  Pooled Regression Modelالتجميعي 

دون الأخذ في الإعتبار الإختلافات بين الوحدات )الشركات( والإختلافات عبر السمسة الزمنية 
والذي يأخذ في الإعتبار الفروق  Fixed Effects Model( نموذج التأثيرات الثابتة 8لمبيانات، )

( نموذج التأثيرات العشوائية 3فات عبر الزمن في الحسبان، )الشركات لكنو لً يأخذ الإختلا بين
Random Effect Model  وىذا النموذج يأخذ في إعتباره الإختلافات بين الشركات وكذلك

 الًختلافات عبر الزمن.
 إختيار النموذج الأمثل لتمثيل البيانات (2)

( 0حصائية التالية؛ )لتحديد النموذج الأمثل لتمثيل البيانات يتم تطبيق الإختبارات الإ
لممقارنة بين النموذج التجميعي ونموذج التأثيرات الثابتة حيث يكون نموذج  Wald Testإختبار 

( يتم تطبيق 8والعكس صحيح، ) P-Value < 0.05))التأثيرات الثابتة ىو الأفضل إذا كانت 
يعي ونموذج لممقارنة بين النموذج التجم Breusch & pagan Lagrange Multiplierإختبار

 P–Value))التأثيرات العشوائية ووفقًا لذلك يكون نموذج التأثيرات العشوائية ىو الأمثل إذا كانت 

( إذا تبين من الإختبارات السابقة أن كل من نموذجي التأثيرات 3والعكس صحيح، ) 0.05 >
 Hausman Testالثابتة والتأثيرات العشوائية أفضل من النموذج التجميعي يتم تطبيق إختبار 
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تقييه الدور الرقابي لكبار المساهنين على العلاقة بين ملكية المساهه المسيطر    

 وممارسات إدارة الأرباح: دليل تطبيقي من البيئة المصرية

دل ذلك أن نموذج التأثيرات الثابتة ىو  (P–Value < 0.05)لممقارنة بين النموذجين فإذا كانت 
 الأفضل للإعتماد عميو في تمثيل البيانات والعكس صحيح.

 :تحديد جودة وصلاحية النموذج المقدر (3)
لمتأكد من  لتحديد مدى جودة النموذج المقدر؛ يتم إجراء العديد من اختبارات الصلاحية 

 Variance Inflation Factorإختبار معامل تضخم التباينموثوقية النتائج. أولً، يتم إستخدام  

(VIF)   لمتأكد من أن المتغيرات المستقمة لمدراسة لً تعانى من مشكمة الإزدواج الخطى المتعدد
Multicollinearity بحيث إذا زادت ،VIF ( 10لمتغير مستقل معين عن القيمة ) يعني ذلك

يتم أخذ العوامل المؤثرة الأخرى في الًعتبار . ثانيًا، تسبب ىذا المتغير في مشكمة إزدواج خطي
 Durbin Watson، يتم إجراء إختبار ثالثاً .)المتغيرات الحاكمة( التي قد تؤثر عمى النتائج

(DW)  لمتأكد من عدم وجود مشكمة الإرتباط الذاتى لمبواقىAutocorrelationيث تقع ، ح
ذاتي من عدمو وفقا لما  ويتم تحديد قرار وجود إرتباط (4)( و 0القيمة المحسوبة للإختبار بين )

 يمي:

يوجد 
إرتباط 

 ذاتي سالب

عدم القدرة عمى إتخاذ 
قرار بوجود أو عدم 

 وجود إرتباط ذاتي

لً يوجد 
 إرتباط ذاتي

عدم القدرة عمى إتخاذ 
قرار بوجود أو عدم 

 وجود إرتباط ذاتي

وجد ي
إرتباط 
ذاتي 
 موجب

0              dl                          du      2       4-du                      4-dl               4  

 :Panel Dataوفيما يمي التحميلات الإحصائية لإختبارات فروض الدراسة وفقًا لنماذج أسموب 
 التحميلات الإحصائية لإختبار الفرض الأول: ( أ)

"لً يوجد تأثير معنوي لرقابة المساهم ختبار مدى صحة الفرض الأول القائل بأنو: لإ
تم  المسيطر عمى ممارسات إدارة الأرباح بالشركات المساهمة المصرية المقيدة في البورصة"،

 إجراء التحميلات الإحصائية التالية:
  Panel Data:تطبيق النماذج الثلاثة الملاءمة وفقا لل  (1

 Pooled( نتائج التحميل الإحصائي وفقَا لنموذج الإنحدار التجميعي 0/5ل )يوضح الجدو 
Regression Model نموذج التأثيرات الثابتة ،Fixed-effects Model ونموذج التأثيرات ،

 .Random Effect Modelالعشوائية 
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 (: نتائج إختبار الفرض الأول إحصائيًا1/5جدول )
 

Model Summary 

 

المتغير 
 عالتاب

المتغيرات 
 التفسيرية

معامل 
 الإنحدار

الخطأ 
 المعياري

T-test 

 النموذج
T P 

 
 

إدارة 
  الأرباح
Ems 

CS 0.003 0.000 20.89 0.000 

P
o

o
le

d
 R

eg
re

ss
io

n
 

M
o

d
el

 

R2 0.684 BIG4 -0.026 0.009 -2.96 0.003 

Adj R2 0.676 FEES 0.001 0.005 0.07 0.946 

F-Test 88.4 IND -0.046 0.020 -2.30 0.022 

P-value 0.000 SIZE 0.003 0.003 0.95 0.344 

 
LEV 0.023 0.011 2.43 0.016 

_cons -0.066  

 
Model Summary 

 
 

إدارة 
  الأرباح
Ems 

CS 0.002 0.000 20.77 0.000 

F
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M
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BIG4 -0.011 0.014 -2.82 0.005 

R2 0.551 FEES 0.009 0.17 0.862 0.313 

F-Test 7.74 IND -0.083 0.020 -2.33 0.023  

P-value 0.000 SIZE 0.008 0.99 0.321 0.322  

 
LEV 0.010 0.013 2.11 0.036 

Cons .-0.323  

 
Model Summary 

 

 
 

إدارة 
  الأرباح
EMs 

المتغيرات 
 التفسيرية

معامل 
 الإنحدار

الخطأ 
 |Z P>|Z المعياري

R
a

n
d

o
m

 E
ff

ec
t 

M
o

d
el

 

 

CS 0.003 0.000 14.44 0.000 

BIG4 -0.017 0.010 -2.69 0.009 

R2 0.681 FEES -0.001 0.006 -0.10 0.918  

  Wald 246.63 IND -0.058 0.024 -2.39 0.017 

P-value 0.000 SIZE 0.002 0.004 0.58 0.561 

 
LEV 0.012 0.010 1.15 0.150 

Cons -0.021  

 المصدر: نتائج التحميل الإحصائي
 تحديد النموذج الأمثل: (2

 Wald Test & Lagrange)( نتائج التحميل لإحصائي لإختبارات0/2يوضح الجدول )   

Multiplier & Hausman Test)   لممفاضمة بين النماذج الثلاثة الموضحة في الجدول
(0/5.) 

 (Wald Test & Lagrange Multiplier & Hausman Test)(: نتائج إختبارات 1/6جدول )
Wald Test Lagrange Multiplier Hausman Test 

P-Value 𝝌 2
 P-Value Breusch & pagan P-Value 𝝌 2

 

0.000 531.25 0.000 96.16 0.0371 11.84 

 المصدر: نتائج التحميل الإحصائي 
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 حاتم عبدالفتاح الشعراويد.

 مها محند ربيع الشافعيد.

 السيد عيد محند عيدد.

 

تقييه الدور الرقابي لكبار المساهنين على العلاقة بين ملكية المساهه المسيطر    

 وممارسات إدارة الأرباح: دليل تطبيقي من البيئة المصرية

 ( أن:0/2ويتضح من الجدول )
نموذج التجميعي ونموذج التأثيرات الثابتة يكون نموذج لممقارنة بين ال Wald Testوفقا لإختبار  -

 .P-Value < 0.05)التأثيرات الثابتة ىو الأفضل حيث أن )
لممقارنة بين النموذج التجميعي ونموذج التأثيرات  Lagrange Multiplierوفقا لإختبار   -

 .P–Value < 0.05)العشوائية يكون نموذج التأثيرات العشوائية ىو الأمثل حيث أن )

ونظرًا لأنو تبين من الإختبارات السابقة أن كل من نموذجي التأثيرات الثابتة والتأثيرات العشوائية   -
لممقارنة بين النموذجين، ووفقًا  Hausman Testأفضل من النموذج التجميعي تم تطبيق إختبار 

–P)نات حيث كانت لذلك فإن نموذج التأثيرات الثابتة ىو الأفضل للإعتماد عميو في تمثيل البيا

Value < 0.05). 

وفي ضوء ماسبق فإن نموذج التأثيرات الثابتة هو الأفضل للإعتماد عميه في تمثيل 
( نتائج تحميل 1/5هو موضح بالجدول ) بيانات الفرض الأول لمدراسة، ويظهر النموذج كما

رباح بالشركات عمى ممارسات إدارة الأ   CSلتأثير ممكية المساهم المسيطر الإنحدار المتعدد
 محل الدراسة، ووفقًا لذلك يتضح ما يمي:

( المحسوبة F) معنوية النموذج المستخدم ككل فى اختبار العلاقة التأثيرية، حيث بمغت قيمة -
-Pوذات دلًلة معنوية  (95%)عند مستوى ثقة  (2.6( الجدولية )F( وىى أكبر من قيمة )7.74)

value ( وىذا يعنى أن نموذ0.05أقل من ) ج الًنحدار الخاص بيذا الفرض يتمتع بملاءمة
( مما 0.551عالية، أما فيما يتعمق بالقدرة التفسيرية لمنموذج نجد أن قيمة معامل التحديد تساوي )

 %( من التغيرات في ممارسات إدارة الأرباح.55.1ما نسبتو ) يعنى أن المتغيرات المستقمة تفسر
، CS% فأقل( لكلٍ من )ممكية المساىم المسيطر 5وية وجود تأثير إيجابي ومعنوي )مستوى معن -

( عمى ممارسات إدارة الأرباح، بينما يوجد تأثير سمبي ومعنوي )مستوى LEVالرافعة المالية 
، وجودة BIG4% فأقل( لكلٍ من )جودة حوكمة الشركات مقاسة بحجم مكتب المراجعة 5معنوية 

( عمى ممارسات إدارة INDدارة المستقمين الحوكمة الداخمية مقاسة بنسبة أعضاء مجمس الإ
( عمى  SIZE، وحجم الشركة FEESالأرباح، ىذا ولً يوجد تأثير لكل من )أتعاب المراجعة

 وعميو تكون معادلة خط الإنحدار وفقا لنموذج التأثيرات الثابتة كما يمي: ممارسات إدارة الأرباح

EMs = - 0.323 + (0.002) CS - (0.011) BIG4 + (0.009) FEES - (0.083) IND 

+ (0.008) SIZE + (0.010) LEV 
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"لً يوجد تأثير معنوي لرقابة المساهم المسيطر عمى ووفقًا لذلك، يتم رفض الفرض الأول وىو 
ترتبط  حيث ،ممارسات إدارة الأرباح بالشركات المساهمة المصرية المقيدة في البورصة"

ويكون ىذا الإرتباط أكثر  ية المساىم المسيطر،ممارسات إدارة الأرباح بشكل إيجابي مع ممك
وضوحًا في الشركات التي ذات الرافعة المالية الزائدة ووجود ضعف نسبي في جودة آليات الحوكمة 

ويرجع ذلك إلى أن حقوق السيطرة الزائدة تحث المساىم المسيطر عمى  ،الداخمية والخارجية
ارية غير المشروعة لتعظيم منافعو الخاصة ممارسات التجالالًنخراط في أشكال مختمفة من 

 .Jiang et al. 2010; Liu & Tian. 2012; Paligorova & Xu)ومصادرة حقوق الأقمية 

2012; Buchuk et al. 2014; Qian & Yeung. 2015; Zhao et al. 2021) ، وىو ما
المنافع الخاصة بما يتوافق مع  )(Jiang & Kim. 2020عمى التلاعب بمعمومات الأرباح  يدفعو

، وبخاصة في ظل وجود ضعف نسبي في جودة آليات الحوكمة  (Jiang et al. 2020)لمسيطرة
لذلك عادة ما ترتبط جودة معمومات الأرباح بشكل سمبي مع حقوق السيطرة الزائدة، حيث أن 

أو  المساىمين المسيطرين يكون لدييم حوافز أكبر لإخفاء البيانات المالية أو التلاعب فييا
 & Boubaker)الإفصاح عنيا في وقت غير مناسب لإخفاء أنشطة المصادرة لحقوق الأقمية 

Sami. 2011). .كما يتفق ذلك مع فرضية التواطؤ بين المديرين والمساىم المسيطر 
 :تحديد جودة وصلاحية النموذج المقدر (3

 Varianceباينلتحديد جودة وصلاحية النموذج المقدر تم إجراء إختبار معامل تضخم الت

Inflation Factor (VIF)   لمتأكد من أن المتغيرات المستقمة لمدراسة لً تعانى من مشكمة
 Durbin Watson (DW)( إجراء إختبار 8. )Multicollinearityالإزدواج الخطى المتعدد 

ول ، كما ىو موضح بالجد Autocorrelationلمتأكد من عدم وجود مشكمة الإرتباط الذاتى لمبواقى
(0/7.) 

 (VIF & DW)(: نتائج إختباري 1/7جدول رقم )

 VIF المتغير

FEES 2.7 

SIZE 2.21 

BIG4 2.02 

LEV 1.37 

CS 1.16 

IND 1.03 

Durbin Watson (DW) 1.591 

 المصدر: نتائج التحميل الإحصائي                    
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 حاتم عبدالفتاح الشعراويد.

 مها محند ربيع الشافعيد.

 السيد عيد محند عيدد.

 

تقييه الدور الرقابي لكبار المساهنين على العلاقة بين ملكية المساهه المسيطر    

 وممارسات إدارة الأرباح: دليل تطبيقي من البيئة المصرية

 ( أن:0/7ويتضح من نتائج التحميل الإحصائي الموضحة في الجدول )
لكل  (VIF)المتغيرات المستقمة لمدراسة لً تعانى من مشكمة الإزدواج الخطى المتعدد، حيث أن  -

 (. 10متغير من ىذه المتغيرات أقل من )
، حيث (DW)لمبواقى وفقَا لإختبار  عدم القدرة عمى إتخاذ قرار بوجود أو عدم وجود إرتباط ذاتي -

والحد  (dl = 1.53)ع ىذه القيمة بين الحد الأدنى ( وتق1.591أن القيمة المحسوبة للإختبار )
( 6( وعدد المتغيرات المستقمة )252بالإعتماد عمى عدد المشاىدات ) (du = 1.83)الأقصى 
 متغيرات.

 التحميلات الإحصائية لإختبار الفرض الثاني:  ( ب)

ين "لً يوجد تأثير معنوي لكبار المساهملإختبار مدى صحة الفرض الثاني القائل بأنو: 
، تم إجراء عمى ممارسات إدارة الأرباح بالشركات المساهمة المقيدة بالبورصة المصرية"

 التحميلات الإحصائية التالية:
  Panel Data:تطبيق النماذج الثلاثة المستخدمة وفقا لل  (1

 Pooled( نتائج التحميل الإحصائي وفقَا لنموذج الإنحدار التجميعي 0/4يوضح الجدول )
Regression Model نموذج التأثيرات الثابتة ،Fixed-effects Model ونموذج التأثيرات ،

 .Random Effect Modelالعشوائية 

 (: نتائج إختبار الفرض الثاني إحصائيًا1/8جدول )

Model Summary 

المتغير 
 التابع

المتغيرات 
 التفسيرية

معامل 
 الإنحدار

الخطأ 
 المعياري

t-test 
 النموذج

T P 

 
 

دارة إ
  الأرباح
EMs 
 

LS -0.082 0.011 -7.64 0.000 

P
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 R
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r
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si
o

n
 M
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MLS 0.005 0.005 0.95 0.343 

R2 
0.461

7 
BIG4 -0.03 0.012 -2.29 0.023 

Adj R2 
0.445

2 
FEES -0.001 0.007 -0.21 0.831 

F-Test 28.06 IND -0.016 0.026 -0.56 0.578 

P-value 0.000 SIZE 0.008 0.004 2.36 0.019 

 
LEV 0.059 0.017 3.46 0.001 

cons 0.004 
 

Model Summary  
 
 
إدارة 
  الأرباح
Ems 

LS -0.079 0.010 -7.31 0.000 

F
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e
d

-e
ff

e
c
ts

 

MLS 0.004 0.005 0.84 0.401 

BIG4 -0.026 0.012 -2.1 0.037 

R2 0.32 FEES -0.0001 0.007 -0.03 0.980 

F-Test 3.54 IND -0.0153 0.026 -0.58 0.563 

P-value 
0.001

5 
SIZE 0.008 0.004 2.44 0.015 

 
LEV 0.039 0.014 2.77 0.006 

Cons 0.011  
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Model Summary  
 

 

إدارة 
  الأرباح
Ems 

المتغيرات 
 التفسيرية

معامل 
 الإنحدار

الخطأ 
 المعياري

Z P>|Z| 
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LS -0.051 0.011 -4.65 0.000 

MLS 0.001 0.006 0.11 0.915 

R2 0.4517 BIG4 -0.017 0.013 -1.33 0.183 

Wald 78.98 FEES -0.001 0.008 -0.18 0.854 

P-value 0.000 IND -0.04 0.031 -1.31 0.191 

 

SIZE 0.007 0.005 2.55 0.022 

LEV 0.01 0.012 0.85 0.395 

_cons 0.006  

 المصدر: نتائج التحميل الإحصائي
 تحديد النموذج الأمثل: (2

 Wald Test & Lagrange)( نتائج التحميل لإحصائي لإختبارات0/9يوضح الجدول )

Multiplier & Hausman Test)  ( 0/4لممفاضمة بين النماذج الثلاثة الموضحة في الجدول) 
 (Wald Test & Lagrange Multiplier & Hausman Test)(: نتائج إختبارات 1/9جدول )

Wald Test Lagrange Multiplier Hausman Test 

P-Value 𝝌 2 P-Value Breusch & pagan P-Value 𝝌 2
 

0.000 920.58 0.000 109.73 0.0013 23.63 

 المصدر: نتائج التحميل الإحصائي
 ( أن:0/9ويتضح من الجدول ) 

نموذج التجميعي ونموذج التأثيرات الثابتة يكون نموذج لممقارنة بين ال Wald Testوفقا لإختبار  -
 .P-Value < 0.05)التأثيرات الثابتة ىو الأفضل حيث أن )

لممقارنة بين النموذج التجميعي ونموذج التأثيرات  Lagrange Multiplierوفقا لإختبار   -
 .P–Value < 0.05)العشوائية يكون نموذج التأثيرات العشوائية ىو الأمثل حيث أن )

ونظرًا لأنو تبين من الإختبارات السابقة أن كل من نموذجي التأثيرات الثابتة والتأثيرات العشوائية   -
لممقارنة بين النموذجين، ووفقًا  Hausman Testأفضل من النموذج التجميعي تم تطبيق إختبار 

–P)نات حيث كانت لذلك فإن نموذج التأثيرات الثابتة ىو الأفضل للإعتماد عميو في تمثيل البيا

Value < 0.05). 

وفي ضوء ماسبق فإن نموذج التأثيرات الثابتة هو الأفضل للإعتماد عميه في تمثيل 
( نتائج تحميل 1/8هو موضح بالجدول رقم ) بيانات الفرض الثاني، ويظهر النموذج كما

إدارة عمى ممارسات  (LS & MLS)لتأثير ممكية وعدد كبار المساهمين  الإنحدار المتعدد
 الأرباح بالشركات محل الدراسة، ووفقًا لذلك يتضح ما يمي:
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 حاتم عبدالفتاح الشعراويد.

 مها محند ربيع الشافعيد.
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تقييه الدور الرقابي لكبار المساهنين على العلاقة بين ملكية المساهه المسيطر    

 وممارسات إدارة الأرباح: دليل تطبيقي من البيئة المصرية

( المحسوبة F) معنوية النموذج المستخدم ككل فى اختبار العلاقة التأثيرية، حيث بمغت قيمة -
-Pوذات دلًلة معنوية  (95%)عند مستوى ثقة  (2.6( الجدولية )F( وىى أكبر من قيمة )3.54)

value ( وىذا يعن0.05أقل من ) ى أن نموذج الًنحدار الخاص بيذا الفرض يتمتع بملاءمة
( مما 0.32عالية، أما فيما يتعمق بالقدرة التفسيرية لمنموذج نجد أن قيمة معامل التحديد تساوي )

 %( من التغيرات في ممارسات إدارة الأرباح.32يعنى أن المتغيرات المستقمة تفسر ما نسبتو )
ممكية كبار المساىمين إلى  % فأقل( لكلٍ من )نسبة5معنوية  وجود تأثير سمبي ومعنوي )مستوى -

( BIG4، وجودة الحوكمة الخارجية مقاسة بحجم مكتب المراجعة LSممكية المساىم المسيطر 
% فأقل( لكلٍ من 5عمى ممارسات إدارة الأرباح، بينما يوجد تأثير إيجابي ومعنوي )مستوى معنوية 

( عمى ممارسات إدارة الأرباح، ىذا ولً يوجد تأثير لكل LEVية ، الرافعة المالSIZE)حجم الشركة 
، وجودة الحوكمة الداخمية مقاسة بنسبة أعضاء مجمس الإدارة  FEESمن )أتعاب المراجعة

وعميو تكون معادلة خط الإنحدار وفقا لنموذج  ( عمى ممارسات إدارة الأرباح،INDالمستقمين 
 التأثيرات الثابتة كما يمي:

EMs = 0.11 - (0.079) LS + (0.004) MLS - (0.026) BIG4 + (0.0001) FEES 

- (0.0153) IND + (0.008) SIZE + (0.039) LEV 

"لً يوجد تأثير معنوي لكبار المساهمين عمى ممارسات ووفقًا لذلك، يتم رفض الفرض الثاني وىو 
الشركات التي لدييا  ميلت، حيث إدارة الأرباح بالشركات المساهمة المقيدة بالبورصة المصرية"

العديد من كبار المساىمين إلى إدارة الأرباح بشكل أقل، ويكون ىذا التأثير السمبي أكثر وضوحًا 
عندما تكون ممكيتيم أعمى مقارنة بممكية المساىم المسيطر، وعمى ىذا النحو، يعد وجود العديد من 

من جودة معمومات الأرباح، عمى وجو كبار المساىمين ىو آلية حوكمة داخمية ميمة وفعالة تحسن 
الخصوص، في بيئة الًسواق الناشئة حيث تكون حوكمة الشركات ضعيفة وغير كافية. وتتفق ىذه 

;Dou et al.  Boubaker & Sami. (2011)النتائج مع الأدلة التي قدمتيا دراسة كلٍ من

لمساىمين تدير الأرباح بشكل والتي أشارت إلى أن الشركات التي لدييا العديد من كبار ا (2018) 
أقل حدة مقارنة بالشركات التي لدييا مساىم واحد مسيطر، ومع ذلك، تتعارض مع نتائج دراسة كلٍ 

حيث أكدت ىذه الدراسات عمى أنو وفقًا   ;Jiang et al. (2020) Luo et al. (2013)من 
ح مساىمي الأقمية، قد يتآمر العديد من كبار المساىمين للإضرار بمصاللفرضية التواطؤ 

والإفصاح عن معمومات خاطئة لإخفاء سموكيم، وبالتالي يؤدي العديد من كبار المساىمين إلى 
 وزيادة حدة الًحتيال المؤسسي. تقميل مستوى حوكمة الشركات وتفاقم مشاكل الوكالة،
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 تحديد جودة وصلاحية النموذج المقدر: (3

 Varianceاء إختبار معامل تضخم التباينتم إجر  ولتحديد جودة وصلاحية النموذج المقدر

inflation factor (VIF)   لمتأكد من أن المتغيرات المستقمة لمدراسة لً تعانى من مشكمة
 Durbin Watson (DW)( إجراء إختبار 8. )Multicollinearityالإزدواج الخطى المتعدد 

، ويتضح من نتائج Autocorrelationلمتأكد من عدم وجود مشكمة الإرتباط الذاتى لمبواقى 
 ( أن:0/01التحميل الإحصائي الموضحة في الجدول )

لكل   VIFالمتغيرات المستقمة لمدراسة لً تعانى من مشكمة الإزدواج الخطى المتعدد، حيث أن  -
 (. 10متغير من ىذه المتغيرات أقل من )

حيث  (DW)فقَا لإختبار لمبواقى، و  عدم القدرة عمى إتخاذ قرار بوجود أو عدم وجود إرتباط ذاتي -
 = du)والحد الأقصى  (dl = 1.63)( بين الحد الأدنى 1.711تقع القيمة المحسوبة للإختبار )

 ( متغيرات.7( وعدد المتغيرات المستقمة )252بالإعتماد عمى عدد المشاىدات ) (1.78
 (VIF & DW)(: نتائج إختباري 1/11جدول رقم )

 VIF المتغير

MLS 3.62 

LS 3.55 

FEES 2.55 

SIZE 2.11 

BIG4 1.98 

LEV 1.13 

IND 1.06 

Durbin Watson (DW) 1.711 

 المصدر: نتائج التحميل الإحصائي                   
 التحميلات الإحصائية لإختبار الفرض الثالث )أ(:)ج( 

ار "لً يوجد تأثير معنوي لممكية كبلإختبار مدى صحة الفرض الثالث )أ( القائل بأنو: 
المساهمين عمى العلاقة بين ممكية المساهم المسيطر وممارسات إدرة الأرباح بالشركات 

 ، تم إجراء التحميلات الإحصائية التالية:المساهمة المقيدة بالبورصة المصرية"
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 حاتم عبدالفتاح الشعراويد.

 مها محند ربيع الشافعيد.

 السيد عيد محند عيدد.

 

تقييه الدور الرقابي لكبار المساهنين على العلاقة بين ملكية المساهه المسيطر    

 وممارسات إدارة الأرباح: دليل تطبيقي من البيئة المصرية

  Panel Data:تطبيق النماذج الثلاثة المستخدمة وفقا لل  (1
قَا لنموذج الإنحدار التجميعي ( نتائج التحميل الإحصائي وف0/00يوضح الجدول )

Pooled Regression Model نموذج التأثيرات الثابتة ،Fixed-effects Model ونموذج ،
 .Random Effect Modelالتأثيرات العشوائية 

 (: نتائج إختبار الفرض الثالث إحصائيًا1/11دول )ج
 النموذج

t-test  الخطأ
 المعياري

معامل 
 الإنحدار

المتغيرات 
 ريةالتفسي

المتغير 
 Model Summary التابع

 

P T 

P
o

o
le

d
 R

eg
re

ss
io

n
 M

o
d

el
 

0.05 -1.99 0.000 -0.001 LS*CS  

 

 

إدارة 
  الأرباح
EMs 

 
 
 

0.000 14.53 0.000 0.002 CS 

0.011 -2.55 0.003 -0.008 MLS 0.6925 R2 

0.001 -3.43 0.009 -0.032 BIG4 0.6823 Adj R2 

0.751 0.32 0.005 0.002 FEES 68.39 F-Test 

0.05 -1.99 0.019 -0.038 IND 0.000 P-value 

0.175 1.36 0.003 0.004 SIZE 

 
0.024 2.27 0.013 0.029 LEV 

 -0.078 Cons 

F
ix

ed
-e

ff
ec

ts
 

0.024 -2.030 0.000 -0.001 LS*CS 

 

 

إدارة 
  الأرباح
EMs 

Model Summary 0.000 14.440 0.000 0.003 CS 

0.011 -2.570 0.003 -0.008 MLS 

0.001 -3.300 0.009 -0.031 BIG4 0.5139 R2 

0.668 0.430 0.005 0.002 FEES 6.29 F-Test 

0.054 -1.94 0.020 -0.039 IND 0.000 P-value 

0.164 1.400 0.003 0.004 SIZE  

 
 
 

0.050 1.99 0.011 0.022 LEV 

  
  -0.084 _cons 

R
a

n
d

o
m

 E
ff

ec
t 

M
o

d
el

 

P>|Z| Z 
الخطأ 

 المعياري

معامل 
 الإنحدار

المتغيرات 
 التفسيرية

 

 

 

إدارة 
  الأرباح
EMs 

Model Summary 
0.760 -0.310 0.000 -0.001 LS*CS 

0.000 10.870 0.000 0.003 CS 

0.681 -0.410 0.004 -0.002 MLS 0.682 R2 

0.05 -1.970 0.010 -0.019 BIG4 250.39 Wald 

0.942 0.070 0.006 0.001 FEES 0.000 P-value 

0.019 -2.350 0.024 -0.057 IND 

 
0.490 0.690 0.004 0.002 SIZE 

0.226 1.210 0.010 0.012 LEV 

      -0.025 _cons 

 المصدر: نتائج التحميل الإحصائي  
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 تحديد النموذج الأمثل: (2

 Wald Test & Lagrange)ارات( نتائج التحميل لإحصائي لإختب0/08يوضح الجدول )

Multiplier & Hausman Test)   لممفاضمة بين النماذج الثلاثة الموضحة في الجدول
(0/00) 

 (Wald Test & Lagrange Multiplier & Hausman Test)(: نتائج إختبارات 12/1جدول )
Wald Test Lagrange Multiplier Hausman Test 

P-Value 𝝌 2 P-Value Breusch & pagan P-Value 𝝌 2
 

0.000 611.82 0.000 86.63 0.0008 20.78 

 المصدر: نتائج التحميل الإحصائي    
 ( أن:0/08ويتضح من الجدول )

لممقارنة بين النموذج التجميعي ونموذج التأثيرات الثابتة يكون نموذج  Wald Testوفقا لإختبار  -
 .P-Value < 0.05)التأثيرات الثابتة ىو الأفضل حيث أن )

لممقارنة بين النموذج التجميعي ونموذج التأثيرات  Lagrange Multiplierوفقا لإختبار   -
 .P–Value < 0.05)العشوائية يكون نموذج التأثيرات العشوائية ىو الأمثل حيث أن )

شوائية ونظرًا لأنو تبين من الإختبارات السابقة أن كل من نموذجي التأثيرات الثابتة والتأثيرات الع  -
لممقارنة بين النموذجين، ووفقًا  Hausman Testأفضل من النموذج التجميعي تم تطبيق إختبار 

–P)لذلك فإن نموذج التأثيرات الثابتة ىو الأفضل للإعتماد عميو في تمثيل البيانات حيث كانت 

Value < 0.05). 

ميه في تمثيل وفي ضوء ماسبق فإن نموذج التأثيرات الثابتة هو الأفضل للإعتماد ع
 ( نتائج تحميل الإنحدار المتعدد1/11هو موضح بالجدول رقم ) كما البيانات، ويظهر النموذج

عمى  LS*CSلتأثير العلاقة التفاعمية بين ممكية كبار المساهمين وممكية المساهم المسيطر 
 ممارسات إدارة الأرباح بالشركات محل الدراسة، ووفقًا لذلك يتضح ما يمي:

( المحسوبة F) النموذج المستخدم ككل فى اختبار العلاقة التأثيرية، حيث بمغت قيمةمعنوية  -
-Pوذات دلًلة معنوية  (95%)عند مستوى ثقة  (2.6( الجدولية )F( وىى أكبر من قيمة )6.29)

value ( وىذا يعنى أن نموذج الًنحدار الخاص بيذا الفرض يتمتع بملاءمة 0.05أقل من )
( مما 0.5139تعمق بالقدرة التفسيرية لمنموذج نجد أن قيمة معامل التحديد تساوي )عالية، أما فيما ي

 %( من التغيرات في ممارسات إدارة الأرباح.51.39يعنى أن المتغيرات المستقمة تفسر ما نسبتو )
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 حاتم عبدالفتاح الشعراويد.

 مها محند ربيع الشافعيد.

 السيد عيد محند عيدد.

 

تقييه الدور الرقابي لكبار المساهنين على العلاقة بين ملكية المساهه المسيطر    

 وممارسات إدارة الأرباح: دليل تطبيقي من البيئة المصرية

% فأقل( لكلٍ من )العلاقة التفاعمية بين ممكية كبار 5وجود تأثير سمبي ومعنوي )مستوى معنوية  -
، وجودة الحوكمة MLS، عدد كبار المساىمين LSCSاىمين وممكية المساىم المسيطر المس

( عمى ممارسات إدارة الأرباح، بينما يوجد تأثير BIG4الخارجية مقاسة بحجم مكتب المراجعة 
، الرافعة المالية CS% فأقل( لكلٍ من )ممكية المساىم المسيطر 5إيجابي ومعنوي )مستوى معنوية 

LEVارسات إدارة الأرباح، ىذا ولً يوجد تأثير لكل من )أتعاب المراجعة( عمى ممFEES  ،
حجم الشركة  ،INDوجودة الحوكمة الداخمية مقاسة بنسبة أعضاء مجمس الإدارة المستقمين 

SIZE،وعميو تكون معادلة خط الإنحدار وفقا لنموذج التأثيرات  ( عمى ممارسات إدارة الأرباح
 الثابتة كما يمي:

EMs = (-0.084) - (0.001) LS*CS + (0.003) CS – (0.008) MLS – (0.031) 

BIG4 + (0.002) FEES – (0.039) IND + (0.004) SIZE + (0.022) LEV 

"لً يوجد تأثير معنوي لممكية كبار المساهمين عمى ووفقًا لذلك، يتم رفض الفرض الثالث )أ( وىو 
ت إدرة الأرباح بالشركات المساهمة المقيدة العلاقة بين ممكية المساهم المسيطر وممارسا

يمعب كبار المساىمين دور رقابيًا عمى مصادرة المساىم المسيطر وبالتالي  ،بالبورصة المصرية"
لحقوق الأقمية وما ينعكس عن ذلك من ممارسات إدارة أرباح لإخفاء سموكيم، وىو ما أظيره 

ر المساىمين وممكية المساىم المسيطر عمى التأثير السمبي لمعلاقة التفاعمية بين ممكية كبا
لتحالفات بين ممارسات إدارة الأرباح،. وتتفق ىذه النتائج مع فرضية الرقابة، والتي تشير إلى أن ا

مراقبة سموكيات المصمحة الذاتية لممساىمين  عدد من كبار المساىمين يمعب دور ىامًا في
في الًفصاح  fraudوالتخفيف من حدة الًحتيال المسيطرين وتقميل إستيلائيم لرأس مال الشركة، 

ومع ذلك تتعارض ، (Zhao et al. 2021)عن المعمومات الناجم عن إخفاء مثل ىذه السموكيات 
قد يقمل العديد من كبار المساىمين من ، التي ترى أنو Cheng et al. (2015)مع نتائج دراسة 

رين التنفيذيين، عمى وجو الخصوص، سيؤدي كفاءة التأثير الرقابي لممساىم المسيطر عمى المدي
التناقض في مصالح مختمف كبار المساىمين في الشركة إلى ارتفاع تكاليف الًتصال، وقد 

 تستخدم الإدارة ميزة المعمومات الخاصة بيا لتقديم معمومات مضممة.
 تحديد جودة وصلاحية النموذج المقدر: (3

 Varianceإجراء إختبار معامل تضخم التباين تم (0لتحديد جودة وصلاحية النموذج المقدر) 

inflation factor (VIF)   لمتأكد من أن المتغيرات المستقمة لمدراسة لً تعانى من مشكمة
 Durbin Watson (DW)( إجراء إختبار 8. )Multicollinearityالإزدواج الخطى المتعدد 
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، كما ىو موضح في  Autocorrelationلمتأكد من عدم وجود مشكمة الإرتباط الذاتى لمبواقى
 (0/03الجدول )

 (VIF & DW)(: نتائج إختباري 1/13جدول رقم )
 VIF المتغير

FEES 2.74 

MLS 2.52 

SIZE 2.30 

BIG4 2.10 

CS 1.97 

LS*CS 1.85 

LEV 1.44 

IND 1.05 

Durbin Watson (DW) 1.725 

 المصدر: نتائج التحميل الإحصائي                 
 ( أن:0/03ضح من نتائج التحميل الإحصائي الموضحة في الجدول )ويت

(  لكل VIFالمتغيرات المستقمة لمدراسة لً تعانى من مشكمة الإزدواج الخطى المتعدد، حيث أن ) -
 (.01متغير من ىذه المتغيرات أقل من )

حيث  (DW)بار لمبواقى، وفقَا لإخت عدم القدرة عمى إتخاذ قرار بوجود أو عدم وجود إرتباط ذاتي -
 = du)والحد الأقصى  (dl = 1.62)( بين الحد الأدنى 1.725تقع القيمة المحسوبة للإختبار )

 ( متغيرات.4( وعدد المتغيرات المستقمة )858بالإعتماد عمى عدد المشاىدات ) (1.79
 )د( التحميلات الإحصائية لإختبار الفرض الثالث )ب(:

"لً يوجد تأثير معنوي لتعدد كبار القائل بأنو:  لإختبار مدى صحة الفرض الثالث )ب(
المساهمين عمى العلاقة بين ممكية المساهم المسيطر وممارسات إدرة الأرباح بالشركات 

 ، تم إجراء التحميلات الإحصائية التالية:المساهمة المقيدة بالبورصة المصرية"

  Panel Data:تطبيق النماذج الثلاثة المستخدمة وفقا لل  (1
( نتائج التحميل الإحصائي وفقَا لنموذج الإنحدار التجميعي 0/08الجدول ) يوضح

Pooled Regression Model نموذج التأثيرات الثابتة ،Fixed-effects Model ونموذج ،
 (.Random Effect Modelالتأثيرات العشوائية 
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 حاتم عبدالفتاح الشعراويد.

 مها محند ربيع الشافعيد.

 السيد عيد محند عيدد.

 

تقييه الدور الرقابي لكبار المساهنين على العلاقة بين ملكية المساهه المسيطر    

 وممارسات إدارة الأرباح: دليل تطبيقي من البيئة المصرية

 (: نتائج إختبار الفرض الرابع إحصائيًا1/14جدول ) 
 النموذج

t-test لخطأ ا
 المعياري

معامل 
 الإنحدار

المتغيرات 
 التفسيرية

المتغير 
 Model Summary التابع

 

P T 

P
o
o

le
d

 R
eg

r
es

si
o

n
 M

o
d

el
 0.133 1.51 0.000 0.001 MLS*CS 

 
 

  إدارة الأرباح
Ems 

0.000 11.55 0.000 0.003 CS 

0.003 -2.99 0.006 -0.020 LS 0.669 R2 

0.002 -3.11 0.009 -0.029 BIG4 
0.657

7 
Adj R2 

0.851 0.19 0.005 0.001 FEES 57.69 F-Test 

0.024 -2.27 0.020 -0.046 IND 0.000 P-value 

0.205 1.27 0.003 0.004 SIZE 

 0.014 2.49 0.0134 0.033 LEV 

   -0.065 _cons 

F
ix

e
d

-e
ff

e
c
ts

 

0.120 1.560 0.000 0.0006 MLS*CS 

 

 
 

  رة الأرباحإدا
Ems 

Model Summary 0.000 
11.62

0 
0.000 0.003 CS 

0.005 -2.830 0.007 -0.020 LS 

0.003 -2.960 0.009 -0.028 BIG4 
0.483

8 
R2 

0.729 0.350 0.005 0.002 FEES 5.46 F-Test 

0.023 -2.300 0.021 -0.048 IND 0.000 P-value 

0.189 1.320 0.003 0.004 SIZE 

 0.020 2.38 0.011 0.021 LEV 

   -0.075 _cons 

R
a

n
d

o
m

 E
ff

ec
t 

M
o

d
e
l 

P>|Z| Z 
الخطأ 
 المعياري

معامل 
 الإنحدار

المتغيرات 
 التفسيرية

 
 

 

 

  إدارة الأرباح
Ems 

Model Summary 
0.754 0.310 0.000 0.001 MLS*CS 

0.000 9.170 0.000 0.003 CS 

0.424 -0.800 0.008 -0.006 LS 0.660 R2 

0.033 -2.130 0.011 -0.019 BIG4 221.72 Wald 

0.946 0.070 0.006 0.001 FEES 0.000 P-value 

0.030 -2.180 0.026 -0.056 IND 

 
0.428 0.790 0.004 0.003 SIZE 

0.062 1.87 0.011 0.012 LEV 

   
-0.033 _cons 

 حميل الإحصائيالمصدر: نتائج الت   
 تحديد النموذج الأمثل: (2

 Wald Test & Lagrange)( نتائج التحميل لإحصائي لإختبارات0/05يوضح الجدول )        

Multiplier & Hausman Test)  ( 0/08لممفاضمة بين النماذج الثلاثة الموضحة في الجدول) 
 (Wald Test & Lagrange Multiplier & Hausman Test)(: نتائج إختبارات 1/15جدول )

Wald Test Lagrange Multiplier Hausman Test 

P-Value 𝝌 2 P-Value Breusch & pagan P-Value 𝝌 2
 

0.000 719.75 0.000 78.36 0.0166 18.70 

 المصدر: نتائج التحميل الإحصائي   
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 ( أن:0/05ويتضح من الجدول ) 
ذج التجميعي ونموذج التأثيرات الثابتة يكون نموذج لممقارنة بين النمو  Wald Testوفقا لإختبار  -

 .P-Value < 0.05)التأثيرات الثابتة ىو الأفضل حيث أن )
لممقارنة بين النموذج التجميعي ونموذج التأثيرات  Lagrange Multiplierوفقا لإختبار   -

 .P–Value < 0.05)العشوائية يكون نموذج التأثيرات العشوائية ىو الأمثل حيث أن )

ونظرًا لأنو تبين من الإختبارات السابقة أن كل من نموذجي التأثيرات الثابتة والتأثيرات العشوائية   -
لممقارنة بين النموذجين، ووفقًا  Hausman Testأفضل من النموذج التجميعي تم تطبيق إختبار 

–P)حيث كانت  لذلك فإن نموذج التأثيرات الثابتة ىو الأفضل للإعتماد عميو في تمثيل البيانات

Value < 0.05). 

وفي ضوء ماسبق فإن نموذج التأثيرات الثابتة هو الأفضل للإعتماد عميه في تمثيل 
 ( نتائج تحميل الإنحدار المتعدد1/14هو موضح بالجدول رقم ) البيانات، ويظهر النموذج كما

المسيطر عمى  وممكية المساهم MLS*CSلتأثير العلاقة التفاعمية بين عدد كبار المساهمين 
 ممارسات إدارة الأرباح بالشركات محل الدراسة، ووفقًا لذلك يتضح ما يمي:

( المحسوبة F) معنوية النموذج المستخدم ككل فى اختبار العلاقة التأثيرية، حيث بمغت قيمة -
-Pوذات دلًلة معنوية  (95%)عند مستوى ثقة  (2.6( الجدولية )F( وىى أكبر من قيمة )5.46)

value ( وىذا يعنى أن نموذج الًنحدار الخاص بيذا الفرض يتمتع بملاءمة 0.05قل من )أ
( مما 0.4838عالية، أما فيما يتعمق بالقدرة التفسيرية لمنموذج نجد أن قيمة معامل التحديد تساوي )

 %( من التغيرات في ممارسات إدارة الأرباح.48.38يعنى أن المتغيرات المستقمة تفسر ما نسبتو )
ممكية كبار المساىمين إلى  % فأقل( لكلٍ من )نسبة5د تأثير سمبي ومعنوي )مستوى معنوية وجو  -

، BIG4، وجودة الحوكمة الخارجية مقاسة بحجم مكتب المراجعة LSممكية المساىم المسيطر 
( عمى ممارسات إدارة الأرباح، بينما INDجودة الحوكمة الداخمية مقاسة بإستقلالية مجمس الإدارة 

، CS% فأقل( لكلٍ من )ممكية المساىم المسيطر 5تأثير إيجابي ومعنوي )مستوى معنوية  يوجد
( عمى ممارسات إدارة الأرباح، ىذا ولً يوجد تأثير لكل من )لمعلاقة التفاعمية LEVوالرافعة المالية 

حجم ،  FEES، وأتعاب المراجعةMISCSبين عدد كبار المساىمين وممكية المساىم المسيطر 

وعميو تكون معادلة خط الإنحدار وفقا لنموذج  ( عمى ممارسات إدارة الأرباح،INDكة الشر
 التأثيرات الثابتة كما يمي:
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EMs = (-0.075) + (0.006) MLSCS + (0.003) CS – (0.020) LS – (0.028) 

BIG4 + (0.002) FEES – (0.048) IND + (0.004) SIZE + (0.021) LEV 

"لً يوجد تأثير معنوي لتعدد كبار المساهمين عمى العلاقة الفرض الثالث )ب( وىو ووفقًا لذلك، يتم قبول 
، بين ممكية المساهم المسيطر وممارسات إدرة الأرباح بالشركات المساهمة المقيدة بالبورصة المصرية"

ىم المسيطر وىذا ما أظيره التأثير غير المعنوي لمعلاقة التفاعمية بين تعدد كبار المساىمين وممكية المسا
 عمى ممارسات إدارة الأرباح.

 تحديد جودة وصلاحية النموذج المقدر: (3
 Variance inflationتم إجراء إختبار معامل تضخم التباين (0لتحديد جودة وصلاحية النموذج المقدر؛ ) 

factor (VIF)  متعدد لمتأكد من أن المتغيرات المستقمة لمدراسة لً تعانى من مشكمة الإزدواج الخطى ال
Multicollinearity( .8 إجراء إختبار )Durbin Watson (DW)  لمتأكد من عدم وجود مشكمة
، ويتضح من نتائج التحميل الإحصائي الموضحة في الجدول Autocorrelationالإرتباط الذاتى لمبواقى

 ( أن:0/02)
( لكل متغير من VIFحيث أن )المتغيرات المستقمة لمدراسة لً تعانى من مشكمة الإزدواج الخطى المتعدد،  -

 (. 01ىذه المتغيرات أقل من )
حيث  (DW)لمبواقى، وفقَا لإختبار  عدم القدرة عمى إتخاذ قرار بوجود أو عدم وجود إرتباط ذاتي

 (du = 1.79)والحد الأقصى  (dl = 1.62)( بين الحد الأدنى 1.732تقع القيمة المحسوبة للإختبار )
 ( متغيرات4( وعدد المتغيرات المستقمة )858دات )بالإعتماد عمى عدد المشاى

 (VIF & DW)(: نتائج إختباري 1/16جدول رقم )
 VIF المتغير

FEES 2.56 

LS 2.43 

CS 2.32 

SIZE 2.09 

BIG4 1.95 

LEV 1.63 

MLS*CS 1.26 

IND 1.07 

Durbin Watson (DW) 1.732 

 صائيالمصدر: نتائج التحميل الإح                   
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 القسم الخامس: نتائج الدراسة والتوصيات المقترحة ومجالًت البحث المستقبمية
 أولًً: نتائج الدراسة 

ترتبط ممارسات إدارة الأرباح بشكل إيجابي مع حقوق التدفق النقدي شديدة التركيز )ممكية المساىم  .0
و ذات الرافعة المالية ويكون ىذا الإرتباط أكثر وضوحًا في الشركات كبيرة الحجم أ المسيطر(،

حيث الزائدة وبخاصة مع وجودة ضعف نسبي في جودة آليات الحوكمة الداخمية والخارجية، 
تأثير إيجابي ومعنوي لرقابة المساىم المسيطر عمى  توصمت نتائج الدراسة التطبيقية إلى، وجود

ويرجع ذلك إلى أن  ،ممارسات إدارة الأرباح بالشركات المساىمة المصرية المقيدة في البورصة"
حقوق السيطرة الزائدة تحث المساىم المسيطر عمى الًنخراط في أشكال مختمفة من الممارسات 

 ;Jiang et al. 2010)التجارية غير المشروعة لتعظيم منافعو الخاصة ومصادرة حقوق الأقمية 

Liu & Tian. 2012; Paligorova & Xu. 2012; Buchuk et al. 2014; Qian & 

ng. 2015; Zhao et al. 2021)Yeu ،عمى التلاعب بمعمومات الأرباح  وىو ما يدفعوJiang (

& Kim. 2020) بما يتوافق مع المنافع الخاصة لمسيطرة(Jiang et al. 2020)   وبخاصة في
، لذلك عادة ما ترتبط جودة معمومات الأرباح ظل وجود ضعف نسبي في جودة آليات الحوكمة

السيطرة الزائدة، حيث أن المساىمين المسيطرين يكون لدييم حوافز أكبر بشكل سمبي مع حقوق 
لإخفاء البيانات المالية أو التلاعب فييا أو الإفصاح عنيا في وقت غير مناسب لإخفاء أنشطة 

كما يتفق ذلك مع فرضية التواطؤ بين  .(Boubaker & Sami. 2011)المصادرة لحقوق الأقمية 
 يطر.المديرين والمساىم المس

الشركات التي لدييا العديد من كبار المساىمين إلى إدارة الأرباح بشكل أقل من الشركات  تميل .8
التي لدييا مساىم مسيطر واحد، ويكون ىذا التأثير السمبي أكثر وضوحًا عندما تكون ممكيتيم 

تأثير أعمى مقارنة بممكية المساىم المسيطر، حيث توصمت نتائج الدراسة التطبيقية إلى وجود 
سمبي ومعنوي لتعدد كبار المساىمين عمى ممارسات إدارة الأرباح، وعمى ىذا النحو، يعد وجود 
العديد من كبار المساىمين ىو آلية حوكمة داخمية ميمة وفعالة تحسن من جودة معمومات 
الأرباح، عمى وجو الخصوص، في بيئة الًسواق الناشئة حيث تكون حوكمة الشركات ضعيفة 

 .Boubaker & Samiية. وتتفق ىذه النتائج مع الأدلة التي قدمتيا دراسة كلٍ منوغير كاف

 Dou et al. (2018) (2011);  والتي أشارت إلى أن الشركات التي لدييا العديد من كبار
المساىمين تدير الأرباح بشكل أقل حدة مقارنة بالشركات التي لدييا مساىم واحد مسيطر، حيث 
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سيم بين عدد من كبار المساىمين عمى مواءمة مصالح كبار المساىمين مع يعمل تشتت ممكية الأ
مصالح مساىمي الأقمية، مما يشجع بدوره عمى الشفافية ويقمل من حوافز المديرين لمتلاعب 
بالمعمومات المحاسبية، وبالإضافة إلى ذلك، فإن التنافس عمى السيطرة لكبار المساىمين قد يخفف 

ومع ذلك، تتعارض مع  .المعمومات وبالتالي يعزز البيئة المعموماتية لمشركةمن مشاكل عدم تماثل 
حيث أكدت ىذه الدراسات   ;Jiang et al. (2020) Luo et al. (2013)نتائج دراسة كلٍ من 

عمى أنو وفقًا لفرضية التواطؤ قد قد يتآمر العديد من كبار المساىمين للإضرار بمصالح مساىمي 
عن معمومات خاطئة لإخفاء سموكيم، وبالتالي يؤدي العديد من كبار المساىمين  الأقمية، والإفصاح

 وزيادة حدة الًحتيال المؤسسي. إلى تقميل مستوى حوكمة الشركات وتفاقم مشاكل الوكالة،

يمعب كبار المساىمين دور رقابيًا عمى مصادرة المساىم المسيطر لحقوق الأقمية وما ينعكس عن  .3
ارة أرباح لإخفاء سموكيم، حيث توصمت نتائج الدراسة التطبيقية إلى وجود ذلك من ممارسات إد

تأثير سمبي ومعنوي لمعلاقة التفاعمية بين ممكية كبار المساىمين وممكية المساىم المسيطر عمى 
ممارسات إدارة الأرباح، غير أنو لً يوجد تأثير لمعلاقة التفاعمية بين عدد كبار المساىمين وممكية 

المسيطر عمى ممارسات إدارة الأرباح. وتتفق ىذه النتائج مع فرضية الرقابة، والتي تشير  المساىم
إلى أن التحالفات بين عدد من كبار المساىمين يمعب دور ىامًا في مراقبة سموكيات المصمحة 
الذاتية لممساىمين المسيطرين وتقميل إستيلائيم لرأس مال الشركة، والتخفيف من حدة الًحتيال 

fraud  في الًفصاح عن المعمومات الناجم عن إخفاء مثل ىذه السموكيات(Zhao et al. 

، التي ترى أنو قد يقمل Cheng et al. (2015)، ومع ذلك تتعارض مع نتائج دراسة (2021
العديد من كبار المساىمين من كفاءة التأثير الرقابي لممساىم المسيطر عمى المديرين التنفيذيين، 

صوص، سيؤدي التناقض في مصالح مختمف كبار المساىمين في الشركة إلى عمى وجو الخ
 ارتفاع تكاليف الًتصال، وقد تستخدم الإدارة ميزة المعمومات الخاصة بيا لتقديم معمومات مضممة.

 ثانيًا: التوصيات المقترحة لمدراسة
 وفي ضوء النتائج التطبيقية توصي الدراسة بمايمي:

عمقة بالحوكمة وىيكل كبار المساىمين في عممية صنع القرار ضرورة دمج المسائل المت .1
الًستثماري، بإعتبار أن ىذه المعمومات توفر أدلة مبدئية لمثقة في التقارير المالية وجودة معمومات 
الأرباح، وتوضح إلى أي مدى تعبر ىذه المعمومات عن الأداء الحقيقي لمشركة، ويتطمب ذلك 

تكامل المعمومات الإستراتيجية المتعمقة بالحوكمة بغيرىا من قيام الشركات بربط و ضرورة 
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المعمومات المالية مع التركيز عمى "جوىرية الموضوعات" التي تحقق أىدافيا وتُدير علاقتيا بشكل 
أفضل مع أصحاب المصالح وتؤثر عمى تقييماتيم وقراراتيم وتعكس الآثار الًقتصادية اليامة 

 .صمة بأفاق القيمة الخاصة بو ذات ،لمشركة، وفي نفس الوقت
وتعزيز التنمية الصحية لسوق رأس المال، عمى  كافة الأطراف ذات العلاقة بالشركةلضمان حماية  .2

ضرورة أن تحرص عمى تبني ومواكبة أفضل الممارسات وفقًا لما ىو معمول بو  الجيات الرقابية
ء عمى المستوى الدولي أو الإقميمي، في مجالًت الحوكمة وتطبيقات الشفافية والإدارة الرشيدة سوا

وبما يضمن ذلك؛ الحد من قيود التداول، والحفاظ عمى ىيكل متوازن لرأس المال، ويعزز من 
إستقلالية مجمس الإدارة وجودة عممية المراجعة، بإعتبار أن ىذه الممارسات ستحد نوعًا ما من 

 السموك الإنتيازي لممساىم المسيطر. 
وبالتالي تحقيق الًستقرار الًقتصادي، فعمى مؤسسات  ،في الأعمال التجاريةلإعادة بناء الثقة  .3

الأعمال، ضرورة أن تعترف بأن ليا ىدفا أشمل يمتد إلى ما بعد تحقيق النجاح المالي لممساىم 
المسيطر، وبالتالي عمى المديرين التنفيذيين التأكد من أن منظماتيم تخدم مصالح كافة أصحاب 

ين. بما في ذلك، صغار المساىمين والمستثمرين والموظفين والموردين والعملاء المصمحة الرئيسي
والدائنين والمجتمع، مع ضرورة التحول من التركيز عمى الممارسات التجارية التي تركز عمى خمق 
قيمة صافية لكبار المساىمين والتي ىيمنت عمى عالم الشركات لفترة طويمة، إلى الممارسات التي 

 ة عمى نطاق أوسع لكافة أصحاب المصالح والمجتمع بصفة عامة. تخمق قيم
ضرورة تشجيع الممارسات التي تنظم وتعزز عممية التطبيق والتقرير والًفصاح عن معمومات  .4

الحوكمة مع الترويج لنيج متناسق لتحقيق قابمية المقارنة، وجعل الإلتزام بيا ضمن متطمبات 
صة أو توضيح أسباب عدم القيام بذلك. وكذلك استعراض الإدراج أو إستمرار القيد في البور 

جزاءات عدم الًمتثال، عمى أن يراعى في ذلك طبيعة الشركات )حكومي، خاص( وأحجاميا 
المختمفة )كبيرة، متوسطة وصغيرة(. باعتبار أن التقرير عن جودة الحوكمة سوف يوضح تطور 

التنفيذين عبر الزمن، ويوفر المغة المشتركة الدور الرقابي لممساىمين ومجمس الإدارة والمديرين 
التي تمكن الجيات المينية والرقابية وقادة الأعمال وأصحاب المصالح لممشاركة في التحول إلى 

 أسواق أكثر شفافية.  
ضرورة أن تطور الأسواق المالية و/أو الجيات التنظيمية والرقابية والتشريعية، الأدلة الإسترشادية  .5

ت طبقًا لأفضل الممارسات الدولية وبما يتماشى مع القوانين المنظمة لعمل لحوكمة الشركا
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الشركات داخل جميورية مصر العربية ويعود عمييا وعمى كافة مساىمييا والمتعاممين معيا بالنفع 
 ويسيم في تحقيق أعمى معدلًت الكفاءة والإستدامة المرجوة ليا.

لك ضرورة؛ وجود نظام رقابة داخمية قوي؛ قيام لدعم مصداقية التقارير عن الحوكمة يتطمب ذ .6
طرف ثالث مستقل بتقديم "بيان توكيد" عن ىذه التقارير، فضلا عن "التوكيد الداخمي" ليا، وبالتالي 
عمى أسواق الأوراق المالية والجيات التنظيمية ضرورة القيام بوضع اشتراطات لتوكيد ىذه التقارير، 

لمسؤولية القانونية لمراقب الحسابات عن دقة بياناتيا، بإعتبار أن وكذلك وضع القواعد التي تحدد ا
 ذلك يعد بمثابة الدليل الكافي لضمان صدق ىذه التقارير.

 ثالثاً: الدراسات المستقبمية المقترحة
 تقترح الدراسة مزيد من البحث التطبيقي في النقاط التالية:

مثل؛ جودة حوكمة الشركات، تكمفة  تقييم أثر حقوق السيطرة الزائدة عمى موضوعات أخرى -
، إستدامة الأرباح،  تكاليف البحث والتطوير، توزيعات الأرباح، والمسؤولية الإجتماعية التمويل

 لمشركات. 
 أثر خصائص المدير التنفيذي عمى العلاقة بين ممكية المساىم المسيطر والإحتيال المؤسسي. -
نعكاس ذلك  لجودة المراجعة تقييم الدور الحوكمي المحتمل - عمى معاملات الأطراف ذوي العلاقة وا 

 عمى قيمة الشركة.
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