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دراسة تطبيقية على الشركات : إدارة الأرباحعلى  وهيكل التمويل هيكل الملكيةأثر 

  المدرجة في سوق الأوراق المالية المصري

  ١أسامة مجدي فؤاد محمد أبو العلا. د

  ملخص البحث

فـــي الشـــركات  إدارة الأربـــاحعلـــى  وهيكـــل التمويـــل هيكـــل الملكيـــةكـــل مـــن  أثـــردرا�����  هـــذه الدراســـة تاســـتهدف
: الفــرض الأولفــروض رئيســية علــى النحــو التــالي  ثلاثــةوتــم اشــتقاق  .رجــة فــي ســوق الأوراق الماليــة المصــريالمد

 .لشـركات المدرجـة فـي سـوق الأوراق الماليـة المصـريفـي ا الأربـاح إدارةعلـى تأثيراً معنويـاً  هيكل الملكية له
لشــركات المدرجــة فــي ســوق فــي ا الأربــاح إدارةعلــى  موجبــاً تــأثيراً معنويــاً  لــه هيكــل التمويــل: الفــرض الثــاني

ــة المصـــري ـــؤثر : الفـــرض الثالـــث .الأوراق الماليـ ـــة كـــل مـــن ت ــل الملكي ــار المســـاهمين وهيكـ ــة كبـ هيكـــل ملكيـ
وهيكــل التمويــل علــى إدارة وهيكــل ملكيــة الدولــة  الإداريــة وهيكــل الملكيــة المؤسســية وهيكــل الملكيــة الأجنبيــة

فـي  المتعـددالانحـدار وتـم اسـتخدام أسـلوب  .الأوراق الماليـة المصـريلشركات المدرجة فـي سـوق الأرباح في ا
، سـوق الأوراق الماليـة المصــريشـركة مـن الشـركات المدرجـة فـي  ٩٠ ، اعتمـاداً علـى بيانـاتاختبـار فـروض الدراسـة

 .٢٠١٨إلى عام  ٢٠١٢مشاهدة، وذلك خلال الفترة من عام  ٦٣٠حيث بلغت عدد المشاهدات 

هيكـــل كـــل مـــن  أثـــرقيـــام الباحـــث بصـــياغة نمـــوذج جديـــد لدراســـة  لعلميـــة لهـــذه الدراســـة فـــيلمســـاهمة اوتتمثـــل ا
وعلــى حــد . فــي الشــركات المدرجــة فــي ســوق الأوراق الماليــة المصــري إدارة الأربــاحعلــى  وهيكــل التمويــل الملكيــة

جميـع دول العـالم بصـفة الدراسة أول دراسة قامت بدراسة هذا الأثـر السـابق ذكـره أعـلاه فـي علم الباحث، تعتبر هذه 
  . عامة، وفي جمهورية مصر العربية بصفة خاصة

لشـركات المدرجـة علـى إدارة الأربـاح فـي ا موجبـاً معنويـاً هيكل الملكية الإدارية لـه تـأثيراً  وتوصل الباحث إلى أن
لشـركات الأربـاح فـي ا علـى إدارة موجبـاً معنويـاً هيكـل الملكيـة المؤسسـية لـه تـأثيراً  .في سوق الأوراق المالية المصـري

علــى إدارة الأربــاح فــي  موجبــاً معنويــاً هيكــل الملكيــة الأجنبيــة لــه تــأثيراً  .المدرجــة فــي ســوق الأوراق الماليــة المصــري
علــى إدارة الأربــاح  ســالباً معنويــاً هيكــل ملكيــة الدولــة لــه تــأثيراً  .لشــركات المدرجــة فــي ســوق الأوراق الماليــة المصــريا

علــى إدارة الأربــاح  موجبــاً معنويــاً هيكــل التمويــل لــه تــأثيراً  .فــي ســوق الأوراق الماليــة المصــريلشــركات المدرجــة فــي ا
  .ة في سوق الأوراق المالية المصريلشركات المدرجفي ا
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The effect of ownership structure and capital structure on earnings 

management - an applied Study on firms listed on the Egyptian 

stock exchange.  
 
The purpose of this paper is to develop a new model for the effect of ownership structure and 

capital structure on earnings management. The sample used in the current study consists of 630 

observations of firms listed on the Egyptian Stock exchange through the period from 2012 to 

2018. The paper concludes that the new model is useful in explaining the effect of ownership 

structure and capital structure on earnings management. It finds that managerial ownership has a 

significant positive effect on earnings management. Institutional ownership has a significant 

positive effect on earnings management. Forgien ownership has a significant positive effect on 

earnings management. State ownership has a significant negative effect on earnings 

management. Firm size has a significant negative effect on earnings management. Return on 

assets has a significant negative effect on earnings management. To the best of my knowledge, 

there are no Egyptian studies to date examining the effect of ownership structure and capital 

structure on earnings management. Consequently, this paper contributes to the limited literature 

by suggesting a new model for the effect of of ownership structure and capital structure on 

earnings management. 
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 :  مقدمة - ١

تنشـــأ تكـــاليف الوكالـــة نتيجـــة فصـــل الملكيـــة عـــن الإدارة، وبالتـــالي يترتـــب علـــى ذلـــك العديـــد مـــن المشـــاكل التـــي 
. تتضـــمن قيـــام المـــديرين باتخـــاذ القـــرارات التـــي تحقـــق مصـــالحهم الشخصـــية بـــدلاً مـــن تحقيـــق مصـــالح حملـــة الأســـهم

داريـة، حيـث يـتم ذلـك مـن خـلال تشـجيع المـديرين وتتمثل إحدى طرق تخفـيض تكـاليف الوكالـة فـي هيكـل الملكيـة الإ
، وبالتـالي انخفـاض فـي لإمتلاك أسهم في الشركة، والذي يترتب عليه تقارب في المصالح بين الإدارة وحملـة الأسـهم

تكــاليف الرقابــة وتحســين أداء الشــركة وتخفــيض الســلوك الانتهــازي لــلإدارة، ومــن ثــم ســوف تتخــذ الإدارة قــرارات أكثــر 
   ).Hayat et al. 2018(لتي تُزيد من قيمة الشركة جودة وا

حيـث يعتبـر هيكـل الملكيـة المتغيـر  ويُعبر هيكل الملكية عن هويات حملة الأسهم في الشركة وحجـم ممتلكـاتهم،
هيكــل : ويمكــن التفرقــة بــين نــوعين مــن هياكــل الملكيــة فــي الشــركات وهمــا .الرئيســي الــذي يــؤثر علــى نتــائج الشــركة

تركــز ملكيــة الشــركة فــي يــد عــدد محــدود مــن المســاهمين، وهيكــل الملكيــة المشــتتة كــزة والتــي تشــير إلــى الملكيــة المر 
والتي تشير إلى وجود عدد كبير مـن المسـاهمين بالشـركة بحيـث يمتلـك كـل مسـاهم عـدداً قلـيلاً مـن الأسـهم بحيـث لا 

  ).2018Choi ,(من أسهم الشركة % ٥تتجاوز ملكيته 

علـى الـرغم مـن أن متطلبـات رأس المـال فـي الشـركة ف. الأربـاح لتحقيـق كمورد ماليس المال تستخدم الشركة رأو 
تعتمد على العديد من العوامل مثل حجم الشركة، ودرجة كثافة رأس المال، وطول دورة رأس المال العامـل، ومـا إلـى 

إذ . متطلبـات رأس المـال العامـل ومقابلـة وتحقيـقتحتـاج إلـى رأس المـال لشـراء الأصـول الثابتـة  شـركةذلك، فإن كـل 
لتحقيــق الأربــاح للشــركة، حيــث أنــه تم اســتخدامها يــالتــي  المصــادر والمــوارد يتضــمن مجموعــة مــنالتمويــل هيكــل أن 

 ,Biswas(ســـواء كانـــت مصـــادر تمويـــل داخليـــة أو خارجيـــة يمكـــن للشـــركة أن تســـتخدم مصـــادر تمويـــل مختلفـــة 
الداخليـة والخارجيــة  مصـادر التمويـلى الحصـول علـى أفضـل مـزيج مـن إلـ ونيسـع ينالمـالي ينالمـدير إذ أن  ).2019

لـــذا، فـــإن . التكلفـــة الإجماليـــة لـــرأس مـــال الشـــركة إلـــى الحـــد الأدنـــىمـــن الشـــركة وتقلـــل وأداء والتـــي ســـتزيد مـــن قيمـــة 
  ). Ayuba, 2019(ة سيزيد في النهاية من ربحية الشرك التمويلالاختيار الذكي لهيكل 

، اســبية التــي يـتم التقريــر عنهــا مــن خـلال القــوائم الماليــة مــن أهـم مقــاييس تقيــيم أداء الشــركاتتعـد الأربــاح المحو 
أو بـــين ) عقـــود الحـــوافز والمكافـــآت(كمـــا يـــتم اســـتخدامها فـــي إبـــرام العديـــد مـــن التعاقـــدات ســـواء بـــين المـــلاك والإدارة 

ته المتعــددة مــن جانــب الأطــراف المختلفــة ونظــراً لأهميــة رقــم الــربح واســتخداما). عقــود الــديون(المنشــأة والمقرضــين 
فقـد تلجـأ الإدارة للتـأثير علـى رقـم الـربح بهـدف تضـليل تلـك الأطـراف والوصـول بـرقم ، أصحاب المصالح في المنشأة

إذ أن إدارة الأربــاح تمثــل تــدخل . وهــو مــا يُعــرف فــي الدراســات المحاســبية بــإدارة الأربــاح، الــربح إلــى مســتوى معــين
أو عنـــد اتخـــاذ ، دارة أو معـــدي القـــوائم الماليـــة ســـواء عنـــد وضـــع المعـــايير أو تعـــديلها أو تطبيقهـــامتعمـــد مـــن قبـــل الإ

والــذي يحقــق المصــالح الذاتيــة لهــا  وذلــك بهــدف الوصــول إلــى رقــم الــربح المرغــوب فيــه، قــرارات تمويليــة أو تشــغيلية
)Call, 2019.(  

 ;e.g., Hassan et al. 2018; Lassoued et al. 2018(مــن الدراســات  العديــد اهــتمولقــد 
Maswadeh, 2018; Mindzak & Zeng, 2018; Osemene et al. 2018; Tessema et al. 

هيكــل الملكيــة وإدارة الأربــاح، وذلــك نتيجــة الانهيــارات والأزمــات الماليــة التــي تعرضــت بدراســة العلاقــة بــين ) .2018
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هيكـل الملكيـة باعتبـاره المحـدد الرئيسـي لتكـاليف الوكالـة،  إذ بـات ينظـر إلـى. لها الكثير من الشركات في دول العالم
   .وآلية ضرورية لتدعيم شفافية المعلومات للشركات المساهمة

 & e.g., Zhang & Liu, 2009; Carter, 2013; Nozarpour( ويوجـد نـدرة فـي الدراسـات السـابقة
Norouzi, 2015.( إذ يحتـاج هيكـل التمويـل إلـى أداء متميـز . التـي تناولـت أثـر هيكـل التمويـل علـى إدارة الأربـاح

نتيجة لمحتويات هذا الهيكل، فتدرك الإدارة بأن الاعتماد على القروض فـي تشـكيل هيكـل التمويـل يـؤدي إلـى ارتفـاع 
نسبة المخاطر المالية التي تتعـرض لهـا الشـركة، وفـي المقابـل فـإن الاعتمـاد علـى القـروض يـؤدي إلـى ارتفـاع معـدل 

  .وق الملكية، وبالتالي ارتفاع القيمة السوقية لأسهم الشركةالعائد على حق

ولقد قام الباحث بتركيز دراسته التطبيقيـة علـى سـوق الأوراق الماليـة المصـري لأنـه يعتبـر مـن الأسـواق الناشـئة  
ول ذات النمـو أسـواق ماليـة فـي الـد"في الدول النامية، إذ تعرف مؤسسة التمويل الدولية الأسواق المالية الناشئة بأنها 

المتوســط والمــنخفض وفقــا لتقســيم البنــك الــدولي، وبــدأت عمليــات التغييــر والنمــو فــي الحجــم وتتمتــع بقــدرات متعــددة 
وتتمثــل أهــم خصــائص الأســواق الماليــة الناشــئة فــي زيــادة معــدل النمــو الاقتصــادي وزيــادة ". لمواصــلة النمــو والتقــدم

وقـد . إلـى إجمـالي النـاتج القـومي ةالإجمالي في الأوراق الماليـة نسـبعامل معدلات الاستثمار والأرباح وزيادة حجم الت
أدرجـــت مصـــر ضـــمن الأســـواق الماليـــة الناشـــئة، وممـــا يـــدعم مكانتهـــا ضـــمن الأســـواق الماليـــة الناشـــئة تنفيـــذ برنـــامج 

مـن الجهــاز مـن الالتجـاء إلـى الاقتـراض  للإصـلاح الاقتصـادي، ولجـوء الشـركات إلـى سـوقي الإصـدار والتــداول بـدلاً 
  .المصرفي، وإعادة تنظيم سوق المال من الناحية المؤسسية وتوفير إطار قانوني جيد لسوق المال

أن الشـركات المصـرية  Omran (2004)أوضـح في جمهوريـة مصـر العربيـة، فلقـد  بهيكل الملكيةوفيما يتعلق 
وحتـــى مطلـــع التســـعينيات مـــن القـــرن  فمنـــذ الســـتينيات. قـــد مـــرت بالعديـــد مـــن التطـــورات فيمـــا يتعلـــق بهيكـــل الملكيـــة

كانــت الشــركات المملوكــة للدولــة تمثــل معظــم النشــاط الاقتصــادي فــي مصــر وذلــك تحــت إشــراف الــوزارات ، الماضــي
حيث تستخدم الحكومات في الكثير من الدول النامية المشروعات التابعة للقطاع الحكومي لتحقيـق أهـداف ، المختلفة

إلا أن . لخدمات بأسعار منخفضة ومدعمة وأيضاً لتوفير فرص عمل للحـد مـن البطالـةاجتماعية مثل توفير السلع وا
تلك الشركات قد تعرضت للعديد من الانتقادات والتي كانت تعكس إفتقارها إلى الكفاءة وتحقيـق الربحيـة والتـي يمكـن 

وظـاً فـي الإنتاجيـة مقارنـة حيـث أظهـرت انخفاضـاً ملح، أن ترجع إلى سوء فـي اسـتغلال المـوارد والإدارة غيـر الكـفء
وهـو مـا ترتـب عليـه أن صـارت تلـك الشـركات عبئـاً علـى الموازنـة العامـة ، بإنتاجية الشـركات التابعـة للقطـاع الخـاص
أصـبحت شـركات القطـاع الخـاص أكثـر كفـاءة وأكثـر ربحيـة ، ونتيجـةً لـذلك. للدولة وساهمت في تفاقم عجـز الموازنـة

بحت خصخصــة الشــركات تمثــل قضــية هامــة فــي أى برنــامج إصــلاح اقتصــادي مــن الشــركات المملوكــة للدولــة وأصــ
  .وعنصراً هاماً في تحسين أداء الشركات المملوكة للدولة

مصــر قــد قامــت باعتمــاد برنــامج للإصــلاح الاقتصــادي فــي أواخــر عــام أن  Omran (2004) أوضــح كمــا
وفـي . صتها جزء هام من هـذا البرنـامجوقد كان انخفاض حجم الشركات المملوكة للحكومة من خلال خصخ ١٩٩٠
وكـان الغـرض مـن هـذا القـانون زيـادة مسـتوى  ٢٠٣تـم إصـدار قـانون شـركات قطـاع الأعمـال العـام رقـم  ١٩٩١عـام 

المســاءلة لأعمــال الشــركات المملوكــة للحكومــة وتعزيــز عملهــا وفقــاً لمبــادئ الســوق وتحســين كفــاءة اســتخدام أصــول 
ى تشــــجيع الاســـتثمار الخــــاص وجـــذب رأس المــــال الأجنبـــي وزيــــادة فـــرص العمــــل المشـــروعات العامـــة بالإضــــافة إلـــ
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ولتنفيــــذ ، ١٩٩١وقـــد بــــدأت عمليــــة الخصخصــــة فــــي مــــايو . وتخفـــيض ســــيطرة الحكومــــة علــــى النشــــاط الاقتصــــادي
اســتراتيجية الحكومــة التــي تنطــوي علــى ســحب الاســتثمارات مــن الشــركات المملوكــة للدولــة فقــد كــان هنــاك أســلوبين 

يتضـــمن الأســـلوب الأول بيـــع أســـهم الشـــركات المملوكـــة للحكومـــة مـــن خـــلال . ة قـــد تـــم اتبـــاعهم فـــي ذلـــكللخصخصـــ
طرحها في سوق الأوراق المالية ويتم ذلك إما بشكل كلي أو جزئي بطرح جزء من أسـهم الشـركة مـع الإحتفـاظ بجـزء 

بينمـا يتضـمن الأسـلوب الثـاني . ةمن الأسهم في يد الدولة ومن ثم فإن هذا الأسلوب يتطلـب وجـود أسـواق مـال نشـط
بيع حصص استراتيجية من الأسهم أو بيع الأسهم بشكل كلي لمستثمرين رئيسيين من خلال عقـد مـزاد علنـي أو بيـع 

وإلــى جانــب الأســلوبين الســابق . أســهم الشــركة للعــاملين بهــا وذلــك إذا تــوافر لــديهم القــدرة علــى تحســين أداء الشــركة
شــركات يعتبــر الأســلوب الأمثــل بالنســبة للشــركات التــي تعــاني مــن أعبــاء ديــون ضــخمة ذكــرهم فــإن أســلوب تصــفية ال

  .ويصعب استمرارها وتحسين أدائها

علـم  عـدم وجـود دراسـة أجنبيـة كانـت أو مصـرية علـى حـد فيوتمثل الدافع من قيام الباحث بإجراء هذا البحث، 
فغالبيــة الدراســات . إدارة الأربــاحعلــى هيكــل التمويــل هيكــل الملكيــة و لكــل مــن المباشــر  الباحــث، تناولــت دراســة الأثــر

التـي  السـابقة ، فـي حـين أنـه يوجـد نـدرة فـي الدراسـاتإدارة الأربـاحعلـى  هيكل الملكيـةالسابقة ركزت على دراسة أثر 
واء مـن الدراسـات السـابقة سـلم تتناول أي دراسـة إدارة الأرباح، فعلى حد علم الباحث على  هيكل التمويلأثر تناولت 

، وهــو مــا يمثــل دافــع  إدارة الأربــاحعلــى هيكــل الملكيــة وهيكــل التمويــل أثــر كــل مــن كانــت أجنبيــة أو مصــرية دراســة 
   .لإجراء هذا البحث

كـل  أثـروتتمثل المساهمة العلمية لهذا البحـث للدراسـات السـابقة فـي قيـام الباحـث بصـياغة نمـوذج جديـد لدراسـة 
وعلـى . في الشركات المدرجة في سـوق الأوراق الماليـة المصـري إدارة الأرباح علىهيكل الملكية وهيكل التمويل من 

الدراســة أول دراســة قامــت بدراســة هــذا الأثــر الســابق ذكــره أعــلاه فــي جميــع دول العــالم حــد علــم الباحــث، تعتبــر هــذه 
الثـــائر ويحـــاول الباحـــث فـــي هـــذه الدراســـة حـــل الجـــدل  .بصـــفة عامـــة، وفـــي جمهوريـــة مصـــر العربيـــة بصـــفة خاصـــة

تضــارب فــي أثــر هيكــل الملكيــة علــى إدارة الأربــاح، وأثــر هيكــل التمويــل علــى إدارة الأربــاح، حيــث يوجــد بخصــوص 
  .نتائج الدراسات السابقة التي تناولت هذا الموضوع

 :مشكلة البحث - ٢

 اتفـق حيـث ،هيكـل الملكيـة علـى إدارة الأربـاحر أثـنظراً لوجود اختلاف في نتائج الدراسات السابقة التـي تناولـت 
 ).e.g., Yang et al. 2008; Bao & Lewellyn, 2017; Hassan et al. 2018(العديـد مـن الدراسـات 

إدارة الأربـاح، وعلــى النقـيض مــن ذلــك و هيكــل ملكيــة كبـار المســاهمين  وجــود علاقـة إرتبــاط معنويـة موجبــة بـين علـى
) .e.g., Alzoubi, 2017; Osemene et al. 2018; Tessema et al. 2018(العديد مـن الدراسـات  اتفق
ـــة ســـالبة بـــين هيكـــل ملكيـــة كبـــار المســـاهمين  علـــى العديـــد مـــن وتوصـــل . إدارة الأربـــاحو وجـــود علاقـــة إرتبـــاط معنوي

إلـى وجـود علاقـة إرتبـاط معنويـة موجبـة  ).e.g., Yang et al. 2008; Kamran & Shah, 2014(الدراسـات 
 ,e.g., Alves(بـاح، وعلـى النقـيض مـن ذلـك توصـل العديـد مـن الدراسـات إدارة الأر و  الإداريـةملكيـة البـين هيكـل 

2012; Alzoubi, 2017; O’Callaghan et al. 2018. ( هيكـل إلـى وجـود علاقـة إرتبـاط معنويـة سـالبة بـين
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إلــى عــدم وجــود علاقــة ) Shayan-Nia et al. 2017(دراســة توصــلت بينمــا  .الملكيــة الإداريــة وإدارة الأربــاح
  .هيكل الملكية الإدارية وإدارة الأرباحين معنوية ب

 e.g., Lassoued et al. 2017; Hassan et al. 2018; Lassoued et(العديد من الدراسات  واتفق
al. 2018.( وإدارة الأربـاح، وعلـى النقـيض  المؤسسـيةوجـود علاقـة إرتبـاط معنويـة موجبـة بـين هيكـل الملكيـة  علـى

 e.g., Bao & Lewellyn, 2017; Yasser et al. 2017; San(ت العديـد مـن الدراسـا اتفـقمـن ذلـك 
Martín Reyna, 2018. (وإدارة الأربـاح المؤسسـيةوجـود علاقـة إرتبـاط معنويـة سـالبة بـين هيكـل الملكيـة  علـى .

وإدارة  المؤسســيةهيكــل الملكيــة إلــى عــدم وجــود علاقــة معنويــة بــين ) Maswadeh, 2018(دراســة بينمــا توصــلت 
 e.g., Alzoubi, 2017; Shayan-Nia et al. 2017; Osemene(العديـد مـن الدراسـات وتوصـل  .الأرباح

et al. 2018.(  وإدارة الأربـاح، وعلـى النقـيض  الأجنبيـةبـين هيكـل الملكيـة  سـالبةإلـى وجـود علاقـة إرتبـاط معنويـة
بــين هيكــل الملكيــة  موجبــةإلــى وجــود علاقــة إرتبــاط معنويــة ) Yasser et al. 2017( دراســة تمـن ذلــك توصــل

إلـى عـدم وجــود علاقـة معنويــة ) Maswadeh, 2018(دراسـة بينمـا توصــلت . فــي أسـتراليا وإدارة الأربـاح الأجنبيـة
  .وإدارة الأرباح الأجنبيةهيكل الملكية بين 

 ,e.g., Zhang & Liu, 2009; Carter, 2013; Nozarpour & Norouzi(العديد من الدراسات واتفق 
 اتفـقوإدارة الأربـاح، وعلـى النقـيض مـن ذلـك  التمويـلجـود علاقـة إرتبـاط معنويـة موجبـة بـين هيكـل و  علـى ).2015

 .وإدارة الأربـاح التمويـلوجـود علاقـة إرتبـاط معنويـة سـالبة بـين هيكـل  إلـى) Naz et al. 2011(دراسـة توصـلت 
الواقــع العملـــي  نطبــق علــىعــلاه يلــذلك يحــاول الباحــث فــي هــذه الدراســـة تحديــد أي مــن هــذه الآراء الســالفة الـــذكر أ

هيكــل الملكيــة وهيكــل التمويــل كــل مــن  أثــروأيضــاً، علــى حــد علــم الباحــث لا توجــد دراســة تناولــت دراســة . المصــري
وبناءً على ما سبق، فإنه يمكـن صـياغة  .في الشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية المصري إدارة الأرباحعلى 

  :ابة عن التساؤلات الآتيةمشكلة البحث في محاولة الإج

لشــركات المدرجــة فــي ســوق الأوراق الماليــة ا فــيإدارة الأربــاح علــى هيكــل الملكيــة مــا هــو أثــر  -١
 المصري؟

لشـركات المدرجـة فـي سـوق الأوراق الماليـة ا فـيإدارة الأربـاح علـى هيكـل التمويـل  مـا هـو أثـر -٢
 ؟المصري 

الملكيـة الإداريـة وهيكـل الملكيـة هيكل ملكية كبار المسـاهمين وهيكـل  كل من ما هو أثر - ٣
ــة وهيكــــل التمويــــل علــــى إدارة  ــل ملكيـــة الدولــ ــة وهيكــ ــل الملكيــــة الأجنبيــ المؤسســـية وهيكــ

 ؟لشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية المصريالأرباح في ا

 :هدف البحث - ٣

� إ��� درا��� �� ��ء �� ���م، ��فـي رة الأربـاح هيكـل الملكيـة وهيكـل التمويـل علـى إداكـل مـن  أثـر"!��ف ا��
وذلـك مـن خـلال الإجابـة عـن التسـاؤلات السـابق عرضـها فـى  .الشـركات المدرجـة فـي سـوق الأوراق الماليـة المصـري

  :وسيتم ذلك من خلال مشكلة البحث،
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 .لشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية المصريا فيهيكل الملكية على إدارة الأرباح درا�� أ%$  -١

 .لشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية المصريا فيعلى إدارة الأرباح  هيكل التمويلدرا�� أ%$  -٢

لشركات المدرجة فـي سـوق الأوراق ا في هيكل الملكية وهيكل التمويل على إدارة الأرباحكل من أثر درا��  -٣
 .المالية المصري

هيكـل الملكيـة وهيكـل ن كـل مـيهدف من ناحيـة إلـى التأصـيل العلمـي لأثـر وبالتالي يمكن القول بأن هذا البحث 
هيكـل الملكيـة علـى إدارة وسيتم ذلك من خلال عرض الدراسات السابقة التي تناولت أثر . التمويل على إدارة الأرباح

  .هيكل التمويل على إدارة الأرباح، والدراسات التي تناولت أثر الأرباح

هيكــل الملكيــة وهيكــل التمويــل كــل مــن ويهــدف البحــث مــن ناحيــة أخــرى إلــى القيــام بدراســة تطبيقيــة لدراســة أثــر 
، وهـو مـا لـم تتناولـه أي دراسـة هذا الأثـرجديد لدراسة إذ يهدف البحث أيضاً إلى صياغة نموذج . على إدارة الأرباح

، واختبـار إمكانيـة تطبيـق علـى حـد علـم الباحـث سواء كانت دراسة أجنبية أو دراسة مصرية من قبل فـي هـذا المجـال
ورية مصر العربية من خلال القيام بدراسة تطبيقية على عينة من الشـركات المدرجـة فـي سـوق هذا النموذج في جمه

  . الأوراق المالية المصري

 :البحث أهمية ودوافع - ٤

فــي  هيكـل الملكيــة وهيكـل التمويـل علـى إدارة الأربـاحكـل مـن ثـر لأتنبـع أهميـة البحـث مـن منطلـق التــأثير الهـام 
إذ تكمـن أهميـة هـذا البحـث فـي كونـه موجـه إلـى مجـال حيـوي . الماليـة المصـري المدرجة في سـوق الأوراقالشركات 

أمـا ذلـك المجـال فهـو . في البيئة المصرية والتي بها سوق رأس مال ناشئ مع وجود سياسات واتجاهات لتـدعيم دوره
ق الماليـــة المدرجـــة فـــي ســـوق الأورافـــي الشـــركات هيكـــل الملكيـــة وهيكـــل التمويـــل علـــى إدارة الأربـــاح توضـــيح أثـــر 

  .المصري

فبالنســـبة للأهميـــة العلميـــة، يســـتمد . أهميـــة علميـــة، وأهميـــة عمليـــة: وتنبـــع أهميـــة هـــذا البحـــث فـــي أن لـــه بعـــدين
فــي الشـــركات هيكــل الملكيـــة وهيكــل التمويـــل علــى إدارة الأربـــاح البحــث أهميتــه مـــن واقــع محاولـــة الكشــف عـــن أثــر 

أهمية هذا البحث أيضـاً، فـي كونـه إضـافة إلـى الفكـر المحاسـبي  وتظهر. المدرجة في سوق الأوراق المالية المصري
بصـفة عامــة وفــى مصــر بصــفة خاصــة بمــا يمكــن أن يقدمـه مــن تحليــل ملائــم للبيئــة المصــرية والتــي لا يمكــن تعمــيم 

  .نتائج البحوث في الدول الأخرى عليها

ليــة مــن منفعتهــا لكــل مــن المســتثمرين أمــا فيمــا يتعلــق بالأهميــة العمليــة، فــإن هــذه الدراســة تســتمد أهميتهــا العم
وســوق رأس المــال وغيــرهم مــن أصــحاب المصــلحة فــي مصــر، وغيرهــا مــن الــدول الناميــة التــي تتشــابه بيئــة الأعمــال 

فــي هيكــل الملكيــة وهيكــل التمويــل علــى إدارة الأربــاح فيهــا مــع بيئــة الأعمــال المصــرية، وذلــك مــن خــلال تحليــل أثــر 
 البــالغ التــأثير منطلــق البحــث أيضــاً مــن أهميــة تنبــع وبالتــالي. وراق الماليــة المصــريالمدرجــة فــي ســوق الأالشــركات 

والذين قد يسعون لفهم كيف يمكن لاخـتلاف أنمـاط الملكيـة عبـر الـدول أن  للمستثمرين  بالنسبة هيكل الملكية لمفهوم
كات التـي يرتفـع بهـا مسـتوى جـودة الأرباح المحاسبية، مما يساعد في توجيه اسـتثماراتهم نحـو تلـك الشـر يرتبط بجودة 

هيكــل الملكيــة وهيكــل التمويــل علــى إدارة الأربــاح مــن أثــر إلــى اهميــة أيضــاً ويمكــن النظــر  .الأربــاح المفصــح عنهــا
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خلال اثرهما على المساهمين وأصحاب المصالح في اتخاذ القرارات سواء بالاسـتثمار او الاقتـراض او القـرارات التـي 
  . وراق المالية بشكل عامتحسن من كفاءة سوق الأ

 :البحث منهجية - ٥

 وتقيــيم يعتمــد البحــث علــى المــنهج التحليلــي الاختبــاري، حيــث تــم اســتخدام الأســلوب التحليلــي فــي عمــل مســح
. الملائـم لموضـوعهوتحديـد نمـوذج التقيـيم  ذا البحث لبناء الإطار الفكري لهللدراسات السابقة التي تناولت موضوع ه

هيكـل ، والدراسـات التـي تناولـت أثـر هيكـل الملكيـة علـى إدارة الأربـاحأثـر  السـابقة التـي تناولـتإذ تم مسـح للدراسـات 
كمـا تـم اسـتخدام المـنهج الاختبـاري . مـن هـذه الدراسـات حيـث تـم اشـتقاق فـروض البحـث ،التمويل علـى إدارة الأربـاح

المدرجـــة فـــي ســـوق الأوراق الماليـــة  فـــي الشـــركاتهيكـــل الملكيـــة وهيكـــل التمويـــل علـــى إدارة الأربـــاح فـــي دراســـة أثـــر 
  .المتعدد الانحداروقد تم ذلك، من خلال استخدام أسلوب . المصري

 :خطة البحث - ٦

   :في ضوء مشكلة البحث وتحقيقاً لهدفه، سوف يستكمل البحث كالتالي

  .لهيكل الملكية وهيكل التمويلالتأصيل العلمي  ١-٦

  .موضوع البحث واشتقاق فروض البحث الدراسات السابقة التي تناولتعرض وتقييم  ٢-٦

  .الدراسة التطبيقية ٣-٦

   .والتوصيات ومجالات البحث المقترحةوالاستنتاجات النتائج  ٤-٦

 

  .لهيكل الملكية وهيكل التمويلالتأصيل العلمي  ١- ٦

ط رئيسـية من خلال التطـرق إلـى نقـا لهيكل الملكية وهيكل التمويلسيتم تناول الإطار النظري والتأصيل العلمي 
والـنمط السـائد لهيكـل ، ومحـددات اختيـار هيكـل الملكيـة فـي الشـركات، أشكال هيكل الملكيـة فـي الشـركات: تتمثل في

  :وذلك على النحو التالي مفهوم هيكل التمويل، ومكونات هيكل التمويل،الملكية في مصر بصفة خاصة، و 

  :التأصيل العلمي لهيكل الملكية في الشركات ١- ١-٦

 ) ,.Ayuba, 2019; Hassan et al. 2018, 2018; Choie.g(لعديـد مـن الدراسـات السـابقة ا تأوضح
الملكيـة المركـزة  وهمـايمكن التمييز بصـفة عامـة بـين نـوعين رئيسـيين مـن هياكـل الملكيـة فـي الشـركات المسـاهمة  هأن

دد محــدود مــن المســاهمين حيــث أن الملكيــة تكــون متركــزة فــى أيــدى عــ إلــى الملكيــة المركــزةتشــير  .والملكيــة المشــتتة
ويمكـن تصـنيف الملكيـة  .يـه سياسـاتها الماليـة والتشـغيليةيحق لهذا النوع مـن المـلاك الاشـتراك فـى إدارة الشـركة وتوج

مؤسســات الملكيــة مركــزة فــي يــد و  .ملكيــة مركــزة فــي يــد الإدارةو . ملكيــة مركــزة فــي يــد كبــار المســاهمين :إلــىالمركــزة 
وجــود إلــى  الملكيــة المشــتتةبينمــا تشــير  .ملكيــة مركــزة فــي يــد الدولــةو  .فــي يــد مســتثمر أجنبــي ملكيــة مركــزةو  .ماليــةال

وهــذا النــوع مــن الملكيــة يكــون لــه ، أســهم الشــركةعــدد كبيــر مــن المســاهمين بالشــركة والــذين يمتلكــون عــدداً قلــيلاً مــن 



٩ 

 

لــة ومشـــاكلها الناتجــة عـــن انفصـــال تكـــاليف الوكا يترتـــب عليـــه زيــادةتــأثير ضـــعيف علــى قـــرارات وتصــرفات الإدارة و 
  .الملكية عن الإدارة

هياكـل ملكيـة مباشـرة، حيـث يتسـم هـذا النـوع بـامتلاك : هيكل الملكية المركـزة نـوعين مـن الهياكـل وهمـاويتضمن 
كبـــار المســـاهمين لأســـهم الشـــركات بشـــكل مباشـــر وعـــدم وجـــود أي شـــركات وســـيطة بـــين كبـــار المســـاهمين والشـــركة 

ويتمثـل النـوع الثـاني مـن هيكـل الملكيـة . لكبـار المسـاهمين لوكة مما يقود إلـى تماثـل حقـوق التصـويتالمقتناة أو المم
بــامتلاك كبــار المســاهمين لأســهم الشــركات بشــكل غيــر  المركــزة فــي هياكــل الملكيــة غيــر المباشــرة، ويتســم هــذا النــوع

صـال اة أو المملوكـة، ممـا يقـود إلـى انفمباشر من خلال وجود شركات وسيطة بين كبار المساهمين والشركات المقتن
  ).٢٠١١سحلول، (بين حقوق التصويت 

 ;Claessens et al., 2002) قامـت العديـد مـن الدراسـاتوفيما يتعلـق بهيكـل ملكيـة كبـار المسـاهمين، فلقـد 
Maury and Pajuste, 2005; Bozec and Laurin, 2008)  ومـدى إمكانيـة كبـار المسـاهمين بتنـاول دور

لتحقيـق تقـارب المصـالح بـين الإدارة والمسـاهمين أو أنهـا وسـيلة لتحقيـق مصـالح المسـتثمر  ةتركـز الملكيـة آليـ اعتبار
أن المســتثمرين الــذين يمتلكــون حصــص  ففــي حــين يــرى الــبعض. الرئيســي ومصــادرة حقــوق الأقليــة مــن المســاهمين

كمــا أن لــديهم القــدرة علــى جمــع المعلومــات  حــوافز قويــة لتعظــيم قيمــة الشــركة يتــوافر لــديهمملكيــة كبيــرة فــي الشــركة 
لتغلب على أحد مشاكل الوكالة والتي تتمثـل فـي تضـارب المصـالح في المراقبة الإدارة وبالتالي يمكن أن يساعد ذلك 

 منهــا، ومـع ذلـك فهنـاك أيضـاً تكـاليف كبيـرة تـرتبط بوجـود كبـار المسـاهمين فـي الشـركات .بـين المسـاهمين والمـديرين
كبـار المسـاهمين لاسـتخدام قـدرتهم اختيـار والتي تنشأ من احتمال  طلق عليه مشاكل الحصانةمثال ما يُ على سبيل ال

المســاهمين عــن طريــق اتخــاذ قــرارات اســتثمارية والقيــام بــإجراءات  صــغارمــن أجــل مصــادرة والاســتيلاء علــى ثــروة 
  .الآخرينلمستوى الأمثل للمساهمين لخدمة مصالحهم الخاصة مما يؤدي إلى نتائج دون ا

، شــــركات التــــأمين، وفيمــــا يتعلــــق بهيكــــل الملكيــــة المؤسســــية، فتتمثــــل المؤسســــات الماليــــة فــــي كــــل مــــن البنــــوك
دور المؤسسات الماليـة فـي سـوق المـال فـي ضـوء وجهتـي ) Koh, 2007(فلقد تناولت دراسة . وصناديق الاستثمار

تثمر المؤسســي صـــاحب الأفــق قصــير الأجـــل، حيــث تنظــر للمؤسســـات وجهــة النظـــر الأولــى تتمثــل فـــي المســ:نظــر
قصــيرة الأجــل ومؤقتــة حيــث تقــوم علــى تكــوين محفظــة أوراق ماليــة ، الماليــة بأنهــا مؤسســات ذات اســتثمارات عــابرة

تتضمن امتلاك حصص صغيرة في شركات عديـدة والتـي يـتم المضـاربة فيهـا بشـكل متكـرر بنـاءً علـى الأداء المـالي 
حيــث تتجــه نحــو تفضــيل تحقيــق أربــاح حاليــة بــدلاً مــن التركيــز فــي تحقيــق أربــاح علــى ، فــي الأجــل القصــيرللشــركة 

وغالباً ما يُشار إلـى هـذا . المدى الطويل بالإضافة إلى التوجه نحو بيع أسهم الشركات التي لديها أداء مالي ضعيف
دى القصــير للاســتثمار مــن دوافــع المســتثمر ويحــد هــذا المــ. النــوع مــن المؤسســات الماليــة بمســتثمر عــابر أو مؤقــت

المؤسسي نحو تحمل تكاليف الرقابة؛ وذلك لأن منـافع الرقابـة علـى الشـركات التـي تسـتثمر بهـا مـن غيـر المـرجح أن 
بالإضـــافة إلـــى أن الحاجـــة إلـــى إعـــادة تـــوازن محفظـــة الأوراق الماليـــة . تعـــود علـــى المســـتثمرين علـــى المـــدى القصـــير

لا يسـمح لهـم بوقـت كـاف أو المـوارد للمشـاركة بشــكل ، اظ علـى الأداء الخـاص بهـم أو تحسـينهمـن أجـل الحفـ، لـديهم
  .)Koh, 2003(نشط في الرقابة على أداء الشركات المستثمر بها 
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وجهــة النظــر الثانيــة فــي المســتثمر المؤسســي صــاحب رؤيــة طويلــة الأجــل، حيــث تنظــر إلــى اســتثمارات وتتمثــل 
، مــن شــأنها إزالــة الحــوافز نحــو الســلوك قصــير الأجــل للاســتثمار، تثمارات طويلــة الأجــلالمؤسســات الماليــة بأنهــا اســ

مـن خـلال ، وذلـك إمـا أن يحـدث بشـكل صـريح. وذلك عن طريق توفير درجة مرتفعة مـن الرقابـة علـى سـلوك الإدارة
ومـن ثـم . قـرارات الإداريـةأو ضمنياً من خلال تجميـع المعلومـات والتقيـيم الصـحيح لتـأثير ال، آليات الحوكمة المختلفة

فإن المؤسسات التي تستثمر في الشركات بنيـة الإحتفـاظ بملكيـة حجـم كبيـر مـن أسـهم الشـركة علـى مـدى أفـق زمنـي 
ووفقـاً لوجهـة النظـر هـذه فـإن ارتفـاع أو ضـخامة . طويل يتولـد لـديها حـوافز قويـة لتحمـل تكـاليف الرقابـة علـى الإدارة

لتعقيــد الــذي تتســم بــه المؤسســات الماليــة يســمح لهــا بمراقبــة الإدارة لضــمان اختيــار حجــم المســئولية والاســتثمارات وا
الإدارة للاســتثمارات التــي تــؤدي إلــى تعظــيم قيمــة الشــركة فــي الأجــل الطويــل بــدلاً مــن تحقيــق أهــداف متعلقــة فقــط 

  ).Koh, 2003(بتحقيق أرباح في الأجل القصير 

 ,Ang et al., 2000; Lennox(أوضـحت العديـد مـن الدراسـات د وفيمـا يتعلـق بهيكـل الملكيـة الإداريـة، فلقـ
تـأثير : إلى وجود تأثيرين متعاكسين للملكية الإداريـة علـى دوافـع الإدارة للعمـل فـى صـالح المسـاهمين وهمـا)  2005

فترض أن عدم امتلاك المديرين لأسهم فـي الشـركة يجعلهـم مـوجهين نحـو تحقيـق مصـالحهم يحيث ، تقارب المصالح
بينمـــا كلمـــا زادت ملكيـــة الإدارة كلمـــا حـــدث توفيـــق ومواءمـــة تـــدريجياً بـــين مصـــالحهم وأهـــداف ومصـــالح . شخصـــيةال

).  Ang et al., 2000( جـودة والتـي تزيـد مـن قيمـة الشـركة قـرارات أكثـرالإدارة ومن ثم فسـوف تتخـذ  ،المساهمين
لكيــة الإدارة لا يحــدث تقــارب بــين مصــالح مــن م ةمنخفضــال ياتمســتو الأنــه عنــد  والــذي يشــير إلــىتــأثير الحصــانة و 

ولكــن الإدارة تمتلــك عــدد قليــل مــن الأســهم والــذي لا يمنحهــا قــدرة علــى إفســاد والتغلــب علــى  ،المــديرين والمســاهمين
يصـبح المـديرون هـم حملـة ، بينما في المسـتويات المرتفعـة لملكيـة الإدارة. آليات الحوكمة وغيرها من الآليات الرقابية

يات مسـتو الولكـن عنـد . رئيسيين والإجراءات والقرارات غير الملائمة سوف تؤدي فقط إلى الإضرار بأنفسـهمالأسهم ال
نسبياً لملكية الإدارة فإنها قد تمتلـك القـوة الكافيـة للتغلـب علـى آليـات الحوكمـة والـذي مـن شـأنه  ةمرتفعال المتوسطة أو

جــود قليــل مــن الخــوف مــن العــزل أو فــرض الجــزاءات حيــث أن يتــيح للمــديرين العمــل وفقــاً لمصــالحهم الذاتيــة مــع و 
  .)Lennox, 2005( تصبح الإدارة محصنة

وفيما يتعلق بمحددات اختيار هياكل الملكية في الشركات، فإن اختيار هيكل الملكيـة مثـل اي قـرار اداري يجـب 
شـــركات مثـــل المحـــددات أن يـــتم فـــي ضـــوء مجموعـــة مـــن المتغيـــرات، تتعلـــق إمـــا بظـــروف البيئـــة التـــي تعمـــل فيهـــا ال

وتتمثــل العوامــل . القانونيــة والمحــددات المحاســبية أو بخصــائص تلــك الشــركات مثــل القــرارات الماليــة وحجــم الشــركات
. المحاسبية ذات التـأثير علـى هيكـل الملكيـة فـي الضـرائب، والافصـاح، والبنيـة الأساسـية للمراجعـة وكفـاءة المـراجعين

ـــة علـــى أن الضـــرائب التصـــاعدية تقـــود حيـــث يســـتند تـــأثير الضـــرائب علـــى اخ تيـــار المســـاهمين لشـــكل هيكـــل الملكي
لعقوبات ضـريبية أكبـر نسـبياً علـى تركيـز الأسـهم، ممـا يسـتحث المسـتثمرين علـى تخفـيض مسـتوى ملكيـتهم ويـنعكس 

  ).Mihir et al. 2005( ذلك على تخفيض تركيز الملكية وزيادة عدد المالكين

تيـــار شـــكل هيكـــل الملكيـــة علـــى أن التـــزام الشـــركات بافصـــاحات عاليـــة الجـــودة ويســـتند تـــأثير الإفصـــاح علـــى اخ
يساعد على تخفيض مستوى عدم تماثل المعلومات وتحقيق رؤية أفضل للشركة من منظـور المسـتثمرين الخـارجيين، 

كس ، ويــنعممــا يســاعدهم علــى اكتشــاف العمليــات التــي تســتهدف تحقيــق منــافع خاصــة للمــديرين أو كبــار المســاهمين
ذلك على تخفيض كمية المنافع الخاصة التي يتمتع بها المساهمين، ومن ثم زيـادة متطلبـات الإفصـاح تخلـق الحـافز 
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لكبـــار المســــاهمين علــــى تخفــــيض مســـتوى تركيــــز الملكيــــة لأن إقبــــالهم علــــى زيـــادة حصــــص مســــاهمتهم فــــي ملكيــــة 
كـاليف الإضـافية لتركيـز الملكيـة والمتمثلـة فـي الشركات لن يحدث إلا في ظل توقع عوائد إضـافية لمقابلـة وتغطيـة الت

  .)Bushman & Smith,2001(زيادة المخاطر 

والمعــايير والمؤسســات القانونيـــة، وتــنعكس قــوة البنيـــة وتعكــس البنيــة الأساســية للمراجعـــة مجموعــة مــن القـــوانين 
ممـا  عبيرها عن الأداء الاقتصـادي،الأساسية للمراجعة وكفاءة المراجع على تحسين مصداقية التقارير المالية وزيادة ت

يقود علـى عـدم رغبـة المسـاهمين فـي تركيـز ملكيـتهم وشـيوع هياكـل الملكيـة المشـتتة لانخفـاض المنـافع الخاصـة التـي 
يحصل عليها كبار المسـاهمين ولاقتنـاع صـغار المسـاهمين بـتقلص فـرص كبـار المسـاهمين بـإدارة الأربـاح والتلاعـب 

    ).Guedhami & Pittman, 2006(من منظور رقابي  التقارير الماليةفي جودة 

أن الشـركات المصـرية  Omran (2004)أوضـح في جمهوريـة مصـر العربيـة، فلقـد  بهيكل الملكيةوفيما يتعلق 
فمنـــذ الســـتينيات وحتـــى مطلـــع التســـعينيات مـــن القـــرن . قـــد مـــرت بالعديـــد مـــن التطـــورات فيمـــا يتعلـــق بهيكـــل الملكيـــة

المملوكــة للدولــة تمثــل معظــم النشــاط الاقتصــادي فــي مصــر وذلــك تحــت إشــراف الــوزارات  كانــت الشــركات، الماضــي
حيث تستخدم الحكومات في الكثير من الدول النامية المشروعات التابعة للقطاع الحكومي لتحقيـق أهـداف ، المختلفة

إلا أن . لحـد مـن البطالـةاجتماعية مثل توفير السلع والخدمات بأسعار منخفضة ومدعمة وأيضاً لتوفير فرص عمل ل
تلك الشركات قد تعرضت للعديد من الانتقادات والتي كانت تعكس إفتقارها إلى الكفاءة وتحقيـق الربحيـة والتـي يمكـن 

حيـث أظهـرت انخفاضـاً ملحوظـاً فـي الإنتاجيـة مقارنـة ، أن ترجع إلى سوء فـي اسـتغلال المـوارد والإدارة غيـر الكـفء
وهـو مـا ترتـب عليـه أن صـارت تلـك الشـركات عبئـاً علـى الموازنـة العامـة ، لقطـاع الخـاصبإنتاجية الشـركات التابعـة ل

أصـبحت شـركات القطـاع الخـاص أكثـر كفـاءة وأكثـر ربحيـة ، ونتيجـةً لـذلك. للدولة وساهمت في تفاقم عجـز الموازنـة
اقتصــادي  مــن الشــركات المملوكــة للدولــة وأصــبحت خصخصــة الشــركات تمثــل قضــية هامــة فــي أى برنــامج إصــلاح

  .وعنصراً هاماً في تحسين أداء الشركات المملوكة للدولة

مصــر قــد قامــت باعتمــاد برنــامج للإصــلاح الاقتصــادي فــي أواخــر عــام أن  Omran (2004) أوضــح كمــا
وفـي . وقد كان انخفاض حجم الشركات المملوكة للحكومة من خلال خصخصتها جزء هام من هـذا البرنـامج ١٩٩٠
وكـان الغـرض مـن هـذا القـانون زيـادة مسـتوى  ٢٠٣قـانون شـركات قطـاع الأعمـال العـام رقـم  تـم إصـدار ١٩٩١عـام 

المســاءلة لأعمــال الشــركات المملوكــة للحكومــة وتعزيــز عملهــا وفقــاً لمبــادئ الســوق وتحســين كفــاءة اســتخدام أصــول 
دة فـــرص العمــــل المشـــروعات العامـــة بالإضــــافة إلـــى تشــــجيع الاســـتثمار الخــــاص وجـــذب رأس المــــال الأجنبـــي وزيــــا

ولتنفيــــذ ، ١٩٩١وقـــد بــــدأت عمليــــة الخصخصــــة فــــي مــــايو . وتخفـــيض ســــيطرة الحكومــــة علــــى النشــــاط الاقتصــــادي
اســتراتيجية الحكومــة التــي تنطــوي علــى ســحب الاســتثمارات مــن الشــركات المملوكــة للدولــة فقــد كــان هنــاك أســلوبين 

م الشـــركات المملوكـــة للحكومـــة مـــن خـــلال يتضـــمن الأســـلوب الأول بيـــع أســـه. للخصخصـــة قـــد تـــم اتبـــاعهم فـــي ذلـــك
طرحها في سوق الأوراق المالية ويتم ذلك إما بشكل كلي أو جزئي بطرح جزء من أسـهم الشـركة مـع الإحتفـاظ بجـزء 

بينمـا يتضـمن الأسـلوب الثـاني . من الأسهم في يد الدولة ومن ثم فإن هذا الأسلوب يتطلـب وجـود أسـواق مـال نشـطة
الأسهم أو بيع الأسهم بشكل كلي لمستثمرين رئيسيين من خلال عقـد مـزاد علنـي أو بيـع  بيع حصص استراتيجية من

وإلــى جانــب الأســلوبين الســابق . أســهم الشــركة للعــاملين بهــا وذلــك إذا تــوافر لــديهم القــدرة علــى تحســين أداء الشــركة
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ني مــن أعبــاء ديــون ضــخمة ذكــرهم فــإن أســلوب تصــفية الشــركات يعتبــر الأســلوب الأمثــل بالنســبة للشــركات التــي تعــا
  .ويصعب استمرارها وتحسين أدائها

أنـه بالإضـافة إلـى دور برنـامج ) Omran et al., 2008; Dahawy, 2009(كمـا أوضـحت دراسـات أخـرى 
فإن مصـر شـأنها كشـأن بـاقي الـدول ، الخصخصة الذي تبنته مصر وتأثيره على نمط الملكية في الشركات المصرية

يئــة سياســية واقتصــادية مختلفــة عــن الــدول المتقدمــة حيــث تعــاني هــذه الــدول مــن ملكيــة الدولــة الناميــة والتــي لــديها ب
ضعف المؤسسات وانتشار نمط الملكية العائلية كمـا أنهـا تواجـه العديـد ، ضعف النظام القانوني والقضائي، للشركات

ضـعف آليــات ، التـدخل الحكـومي، مـن المشـاكل الماليـة والتـي تشـمل ضـعف وانخفــاض سـيولة أسـواق الأوراق الماليـة
  .الرقابة وحماية المستثمر وارتفاع تركز الملكية في الشركات

  :التأصيل العلمي لهيكل التمويل في الشركات ٢- ١-٦

 أهميـة وتبـرز ،الدراسـات السـابقة فـي البـاحثين من كثير قبل من اً بالغ اً اهتمام التمويلي الهيكل موضوع لقد نال
 الأعمـال بيئـة فـي بقائهـا علـى المحافظـة أجـل مـن الأمـوال إلـى الشركات جميع لحاجة نظرا التمويلي، الهيكل دراسة

 التمويـل ومصـادر الملكيـة، حقـوق فـي المتمثلـة الذاتيـة التمويـل مصـادر طريـق عـن تـدبيرها يـتم التـيو  المعاصـرة،
 الكيفيـة التمويـل قـرار يحـددو  .)فيوالمصـر  التجـاري انالائتم( الالتزامات قصيرة وطويلة الأجل في المتمثلة الخارجية

 القـرار يحـددو . ةوالملكي بالديون أم فقط بالملكية التمويل كان سواء الأموال مصادر على الشركة فيها ستحصل التي
 & Harris(التمويل هيكل مصطلح عليه يطلق الملكية وحقوق الديون فمزيج المصادر، هذه من مصدر لكل النسبة

Roark, 2019.(  

 تمويـل بهـدف أمـوال علـى المنشـأة منهـا حصـلت التـي المصـادر توليفـة أو تشـكيلة التمـويلي كـلبالهي يقصـدو 
 طويلة العناصر تلك كانت سواء الخصوم، جانب منها نيتكو  التي العناصر كافة يتضمن فإنه ثم ومن استثماراتها،

 الهيكل مفهومن أ إلى هنا شارةالإ وتجدر .ملكية أموال أو )اقتراض( دين أموال كانت سواء الأجل قصيرة أو الأجل
 يشمل الثانين أ حين في التمويل، مصادر كل يشمل الأولن أ حيث المال، رأس هيكل مفهوم عن يختلف التمويلي

    ). Nicodano & Regis, 2019( الأجل طويل التمويل مصادر على فقط

إذ أن  .طفقـ الأجـل طويلـة قـروضالو  الملكيـة حقـوق مـن التمويـل مصـادر المـال رأس هيكـل مصـطلح ويسـتخدم
 Ross etأمـا .( Brealy et. al. 2007)الملكية وحق الأجل طويل الدين من مزيج بأنهيعرف  المال رأس هيكل

aL. (2008)  الـدين مـن المـزيج هـو لهمـا واحـداً  تعريفـاً  وأعطـى التمويـل وهيكـل المـال رأس هيكـل بـين يميـز فلـم 
 يتغيـر وإنمـا ثابتـاً  يكـون لا المـال رأس هيكـل وأن أعمالهـا لتمويـل لشـركةا تسـتخدمه الـذي الملكية وحق الأجل طويل

 مـن الأجـل قصـيرة الـديون الكاتـب اسـتثني التعريـف هـذا وفـي .لالمـا رأس لتكلفـة المـوزون المعـدل تقليـل يحقـق بمـا
   .التمويل مصادر

نسـبة الرفـع  يرتـأث خـلال مـن المـال رأس هيكـلأن  إلـى ( Gitman & Chad, 2012) ولقـد أشـارت دراسـة
 الملكيـةوحقـوق  الديون من مزيج بأنه المال رأس هيكل عرفا إذ. والمخاطرة العائد على المال رأس هيكل في المالي
 .أخـرى ماليـة بقـرارات لارتباطهـا معقـدة ماليـة لقـرارات المجـالات أحـد المـال رأس هيكـل ويعد الشركة، به تحتفظ الذي
لقائمـة المركـز المـالي  الأيسـر الجانـب فـي العناصـر كـل أن أوضـحا مـال،ال رأس لأنـواع استعراضـهما خـلال ومـن
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 وهنـا. التمويـل لهيكـل تعريـف وهـذا المـال لـرأس مصـادر تكـون قصـيرة الأجـل، حيـث الالتزمـات ضـمنها ومـنللشـركة 
 إطـلاق مـن للمـألوف خلافـا التمويـل مصـادر إجمـالي عـن للتعبيـر المـال رأس هيكـل مصـطلح الكاتبـان اسـتخدم
 .التمويل هيكل حمصطل

فهـي  مبيعاتهـا حجـم زيـادة ولغـرض الشـركة أن ( Ehrhardt & Brigham, 2011) ولقـد أوضـحت دراسـة
 الـديون من المزيج بأنه للشركة المال رأس هيكل الكاتبان يعرف لذلك والدين، الملكية من خارجي تمويل إلى بحاجة
 بأنه المال رأس هيكل معنى ( Subramanian& Paramasivan, 2009 ) ت دراسةأوضح وقد .الملكية وحق
 هيكل مصطلح أن أي، المحتجزة والأرباح الأجل، طويلة والقروض السندات، مثل الأجل طويلة المصادر من مزيج
 لـلإدارة مهما قرارا المناسب المال رأس هيكل ويعد الأجل، طويلة التمويل مصادر بين العلاقة إلى يشير المال رأس

 وتطـرق .المسـاهمين وحقـوق الأجـل طويلـة الـديون للشـركة الـدائم التمويـل ويمثـل الشـركة بقيمـة لارتباطـه الماليـة
 فهـو الإجمـالي التمويـل نمـط التمويـل هيكل يبين إذ المال رأس هيكل عن لتمييزه التمويل هيكل تعريف إلى الباحثان

عبـارة عـن  التمويـل هيكـلفـإن  رآخـ وبتعبيـر الأصـول إجمـالي لتمويـل متـوافرة الأمـوال تكـون مـدى أي إلـى يقـيس
  .الإلتزامات قصيرة وطويلة الأجل إجمالي

 فـي الشـركة بهـا تقـوم التـي الكيفيـة توضـحوفيمـا يتعلـق بمكونـات هيكـل التمويـل، فـإن مكونـات هيكـل التمويـل 
 الأخـرى رفالمصـا لتمويل أو ولية،الأ موادال أو ثابتة،ال الأصول شراء مثل الأجل قصيرةو  طويلة احتياجاتها تمويل

 التمويـل هيكـل مكونـاتإذ تتمثـل . التمويـل مصـادر تقسـيم فـي الدراسـات تواختلفـ الشـركة، نشـاط لاسـتمرار اللازمـة
 تزيـد لا مـدة خـلال بردهـا وتلتـزم الشـركة عليهـا تحصـل التـي الأمـوال تلـك وهـي الأجـل قصـيرة التمويل مصادر: في

 المـال لـرأس الشـركة احتياجـات لتمويـل وذلك الشركة هاعلي تحصل الأجل قصيرة القروض أنحيث  سنة، عن عادة
، بينمــا تتمثــل مصــادر المصــرفي الائتمــانالتجــاري و  الائتمــانوتتمثــل مصــادر التمويــل قصــيرة الأجــل فــي . العامــل

  .Gupta& Sharma, 2011)( التمويلي التأجيرو  السنداتو  الأجل طويلة القروضالتمويل طويلة الأجل في 

 .لدراسات السابقة التي تناولت موضوع البحث واشتقاق فروض البحثاعرض وتقييم  ٢- ٦

هيكـل الملكيـة علـى إدارة الأربـاح، حيـث ثار الجدل بين الباحثين حول نتائج الدراسات السـابقة التـي تناولـت أثـر 
 .e.g., Lassoued et al. 2017; Hassan et al. 2018; Lassoued et al(مـن الدراسـات اتفـق العديـد 

وإدارة الأربـاح، وعلـى النقـيض مـن  المؤسسـيةوجـود علاقـة إرتبـاط معنويـة موجبـة بـين هيكـل الملكيـة  علـى ).2018
 e.g., Bao & Lewellyn, 2017; Yasser et al. 2017; San Martín(العديـد مـن الدراسـات  اتفـقذلـك 

Reyna, 2018. (بينمـــا . وإدارة الأربــاح المؤسســـيةوجـــود علاقــة إرتبـــاط معنويــة ســـالبة بــين هيكـــل الملكيــة  علــى
 .وإدارة الأربـاح المؤسسـيةهيكـل الملكيـة إلى عدم وجود علاقة معنويـة بـين ) Maswadeh, 2018(دراسة توصلت 

 ,e.g., Zhang & Liu, 2009; Carter, 2013; Nozarpour & Norouzi(العديـد مـن الدراسـات واتفـق 
 اتفـقوإدارة الأربـاح، وعلـى النقـيض مـن ذلـك  التمويـل وجـود علاقـة إرتبـاط معنويـة موجبـة بـين هيكـل علـى ).2015

. وإدارة الأربـاح التمويـلوجـود علاقـة إرتبـاط معنويـة سـالبة بـين هيكـل  إلـى) Naz et al. 2011(دراسـة توصـلت 
 :على النحو التالي مجموعتينوبناءً على ما سبق تم تقسيم الدراسات السابقة التي تناولت هذا الموضوع إلى 

  .إدارة الأرباحعلى  هيكل الملكيةأثر الدراسات التي تناولت : لأولىالمجموعة ا



١٤ 

 

  .هيكل التمويل على إدارة الأرباحأثر الدراسات التي تناولت : المجموعة الثانية

 :وقام الباحث بعرض مجموعة الدراسات السابقة سالفة الذكر أعلاه كما يلي

 .إدارة الأرباح هيكل الملكية علىأثر الدراسات التي تناولت  ١-٢- ٦  

العديـد مـن الدراسـات  اتفـق، حيـث أثـر هيكـل الملكيـة علـى إدارة الأربـاحيوجد العديـد مـن الدراسـات التـي تناولـت 
)e.g., Yang et al. 2008; Bao & Lewellyn, 2017; Hassan et al. 2018.( وجـود علاقـة  علـى

العديــد مــن  اتفــقالأربــاح، وعلــى النقــيض مــن ذلــك إرتبــاط معنويــة موجبــة بــين هيكــل ملكيــة كبــار المســاهمين وإدارة 
وجـود  علـى) .e.g., Alzoubi, 2017; Osemene et al. 2018; Tessema et al. 2018(الدراسـات 

 ,.e.g(العديـد مـن الدراسـات وتوصـل . علاقة إرتباط معنوية سالبة بين هيكل ملكية كبار المسـاهمين وإدارة الأربـاح
Yang et al. 2008; Kamran & Shah, 2014.(  إلى وجود علاقة إرتبـاط معنويـة موجبـة بـين هيكـل الملكيـة

 ,e.g., Alves, 2012; Alzoubi(الإداريـة وإدارة الأربـاح، وعلـى النقـيض مـن ذلـك توصـل العديـد مـن الدراسـات 
2017; O’Callaghan et al. 2018. ( وإدارة إلى وجود علاقة إرتباط معنوية سـالبة بـين هيكـل الملكيـة الإداريـة

هيكـل الملكيـة إلـى عـدم وجـود علاقـة معنويـة بـين ) Shayan-Nia et al. 2017(دراسـة بينمـا توصـلت . الأربـاح
  .الإدارية وإدارة الأرباح

 e.g., Lassoued et al. 2017; Hassan et al. 2018; Lassoued et(العديد من الدراسات واتفق 
al. 2018.( وإدارة الأربـاح، وعلـى النقـيض  المؤسسـيةبـة بـين هيكـل الملكيـة وجـود علاقـة إرتبـاط معنويـة موج علـى

 e.g., Bao & Lewellyn, 2017; Yasser et al. 2017; San(العديـد مـن الدراسـات  اتفـقمـن ذلـك 
Martín Reyna, 2018. (وإدارة الأربـاح المؤسسـيةوجـود علاقـة إرتبـاط معنويـة سـالبة بـين هيكـل الملكيـة  علـى .

وإدارة  المؤسســيةهيكــل الملكيــة إلــى عــدم وجــود علاقــة معنويــة بــين ) Maswadeh, 2018( دراســةبينمــا توصــلت 
 e.g., Alzoubi, 2017; Shayan-Nia et al. 2017; Osemene(العديـد مـن الدراسـات وتوصـل  .الأرباح

et al. 2018.(  وعلـى النقـيض وإدارة الأربـاح،  الأجنبيـةبـين هيكـل الملكيـة  سـالبةإلـى وجـود علاقـة إرتبـاط معنويـة
بــين هيكــل الملكيــة  موجبــةإلــى وجــود علاقــة إرتبــاط معنويــة ) Yasser et al. 2017( دراســة تمـن ذلــك توصــل

إلـى عـدم وجــود علاقـة معنويــة ) Maswadeh, 2018(دراسـة بينمـا توصــلت . فــي أسـتراليا وإدارة الأربـاح الأجنبيـة
   .وإدارة الأرباح الأجنبيةهيكل الملكية بين 

 ).e.g., Ji et al. 2015; Lai & Tam, 2017; Lassoued et al. 2017(د من الدراسات العديواتفق 
وإدارة الأربـاح، وعلـى النقـيض مـن ذلـك  الحكومـة أو الدولـةملكيـة موجبـة بـين هيكـل إلى وجود علاقة إرتبـاط معنويـة 

الحكومـة أو ل ملكيـة بـين هيكـ سـالبةإلى وجـود علاقـة إرتبـاط معنويـة ) Osemene et al. 2018( دراسة تتوصل
  :لسل التاريخي لهموفقاً للتس للدراسات السابقة سالفة الذكر أعلاهوفيما يلي عرض مختصر  .وإدارة الأرباح الدولة

إلـى دراسـة أثـر كـل مـن هيكـل الملكيـة وخصـائص مجلـس الإدارة ) Hashim & Devi, 2008(هـدفت دراسـة 
فـي اختبـار  اسـتخدام أسـلوب الانحـدار المتعـدددت هـذه الدراسـة علـى اعتمقد لو . على إدارة وجودة الأرباح في ماليزيا

شــركة مــن الشــركات المدرجــة فــي البورصــة الماليزيــة، وذلــك خــلال عــام  ٢٨٠ ، اعتمــاداً علــى بيانــاتفــروض الدراســة
كـل وقد توصلت هذه الدراسة إلى وجود علاقة ارتباط معنويـة سـالبة بـين كـل مـن هيكـل الملكيـة الإداريـة وهي. ٢٠٠٤



١٥ 

 

وتوجد علاقة ارتباط معنوية موجبة بـين كـل مـن هيكـل الملكيـة الإداريـة وهيكـل . الملكية المؤسسية وبين إدارة الارباح
  .الملكية المؤسسية وبين جودة الارباح

قـد لو . دراسـة أثـر هيكـل الملكيـة الإداريـة علـى إدارة الأربـاح فـي تـايوان) Yang et al. 2008(تناولـت دراسـة 
حيــــث بلغــــت عــــدد ، فــــي اختبــــار فـــروض الدراســــة اســــتخدام أســـلوب الانحــــدار المتعــــددلدراســــة علــــى اعتمـــدت هــــذه ا

إلــى  ١٩٩٧مشــاهدة مــن الشــركات المدرجــة فــي البورصــة التايوانيــة، وذلــك خــلال الفتــرة مــن عــام  ٧٢١٣المشــاهدات 
ل الملكيـة الإداريـة وقـد توصـلت هـذه الدراسـة إلـى وجـود علاقـة ارتبـاط معنويـة موجبـة بـين كـل مـن هيكـ. ٢٠٠٤عام 

  . وهيكل ملكية كبار المساهمين وبين إدارة الأرباح

اعتمـدت هـذه قـد لو . مصـرفـي العلاقة بين هيكل الملكية وجودة الأربـاح دراسة ) ٢٠١١عفيفي، (تناولت دراسة 
ة مــن شــرك ٣٤ ، اعتمــاداً علــى بيانــاتفــي اختبــار فــروض الدراســة اســتخدام أســلوب الانحــدار المتعــددالدراســة علــى 

وقــد توصــلت هــذه . ٢٠٠٨إلــى عــام  ٢٠٠٢، وذلــك خــلال الفتــرة مــن عــام المصــريةالشــركات المدرجــة فــي البورصــة 
وجـود علاقـة و . ملكيـة كبـار المسـاهمين وبـين إدارة الأربـاحهيكـل الدراسة إلى وجود علاقة ارتباط معنوية موجبة بين 
ـــة  ـــة ســـالبة بـــين هيكـــل الملكيـــة الإداري ـــين هيكـــل الملكيـــة . الاربـــاحوإدارة ارتبـــاط معنوي وعـــدم وجـــود علاقـــة ارتبـــاط ب

  .المؤسسية وإدارة الأرباح

اعتمــدت قــد لو . إلـى دراســة أثـر هيكــل الملكيـة علــى إدارة الأربـاح فــي البرتغـال) Alves, 2012(هـدفت دراســة 
شـركة مـن  ٣٤ نـات، اعتمـاداً علـى بيافي اختبار فروض الدراسة استخدام أسلوب الانحدار المتعددهذه الدراسة على 

وقــد توصــلت هــذه . ٢٠٠٧إلــى عــام  ٢٠٠٢الشــركات المدرجــة فــي البورصــة البرتغاليــة، وذلــك خــلال الفتــرة مــن عــام 
الدراسة إلى وجود علاقة ارتباط معنوية سـالبة بـين كـل مـن هيكـل الملكيـة الإداريـة وهيكـل الملكيـة المركـزة وبـين إدارة 

  . الارباح

قــد لو . دراســة أثــر هيكــل الملكيــة علــى إدارة الأربــاح فــي فرنســا) Mard & Marsat, 2012(تناولــت دراســة 
 ٢٥٠ ، اعتمـاداً علـى بيانـاتفي اختبار فروض الدراسـة استخدام أسلوب الانحدار المتعدداعتمدت هذه الدراسة على 

د وقـــ. ٢٠٠٨إلـــى عـــام  ٢٠٠٤شـــركة مـــن الشـــركات المدرجـــة فـــي البورصـــة الفرنســـية، وذلـــك خـــلال الفتـــرة مـــن عـــام 
  . توصلت هذه الدراسة إلى وجود علاقة ارتباط معنوية سالبة بين هيكل الملكية المركزة وإدارة الارباح

إلـى دراسـة أثـر كـل مـن هيكـل الملكيـة وآليـات حوكمـة الشـركات علـى إدارة ) Ji et al. 2015(هـدفت دراسـة 
فــي اختبــار  أســلوب الانحــدار المتعــدد اســتخداماعتمــدت هــذه الدراســة علــى قــد لو . الأربــاح وجــودة الأربــاح فــي الصــين

مشاهدة مـن الشـركات المدرجـة فـي البورصـة الصـينية، وذلـك  ١٢١٦٧حيث بلغت عدد المشاهدات  ،فروض الدراسة
وقد توصلت هذه الدراسة إلى وجود علاقة ارتبـاط معنويـة موجبـة بـين . ٢٠١٠إلى عام  ٢٠٠٠خلال الفترة من عام 

ـــة وإدارة  ـــة الحكومي ـــة الحكوميـــة وجـــودة . الاربـــاحهيكـــل الملكي ـــين هيكـــل الملكي ـــة ســـالبة ب وجـــود علاقـــة ارتبـــاط معنوي
  . الارباح

دراسة أثر كل مـن هيكـل الملكيـة وآليـات حوكمـة الشـركات علـى ) Kamran & Shah, 2014(تناولت دراسة 
فــي اختبــار فــروض  اســتخدام أســلوب الانحــدار المتعــدداعتمــدت هــذه الدراســة علــى قــد لو . إدارة الأربــاح فــي باكســتان

شــركة مــن الشــركات المدرجــة فــي البورصــة الباكســتانية، وذلــك خــلال الفتــرة مــن  ٣٧٢ ، اعتمــاداً علــى بيانــاتالدراســة



١٦ 

 

وقـد توصـلت هـذه الدراسـة إلـى وجـود علاقـة ارتبـاط معنويـة موجبـة بـين هيكـل الملكيـة . ٢٠١٠إلى عـام  ٢٠٠٣عام 
  . معنوية سالبة بين هيكل الملكية المؤسسية وإدارة الارباح وتوجد علاقة ارتباط. الإدارية وإدارة الارباح

إلــى دراســة أثــر هيكــل الملكيــة علــى إدارة الأربــاح فــي ) Kazemian & Sanusi, 2015(هــدفت دراســة 
، اعتمــاداً فــي اختبــار فــروض الدراســة اســتخدام أســلوب الانحــدار المتعــدداعتمــدت هــذه الدراســة علــى قــد لو . المكســيك

إلـى عـام  ٢٠٠٥شركة من الشركات المدرجة في البورصـة المكسـيكية، وذلـك خـلال الفتـرة مـن عـام  ٩٠ على بيانات
  . وقد توصلت هذه الدراسة إلى وجود علاقة ارتباط معنوية سالبة بين هيكل الملكية العائلية وإدارة الارباح. ٢٠٠٩

وكمـــة الشـــركات علـــى إدارة دراســـة أثـــر كـــل مـــن هيكـــل الملكيـــة وآليـــات ح) Alzoubi, 2017(تناولـــت دراســـة 
، فـي اختبـار فـروض الدراسـة اسـتخدام أسـلوب الانحـدار المتعـدداعتمدت هـذه الدراسـة علـى قد لو . الأرباح في الأردن

وقـد توصـلت . ٢٠١٣شركة من الشركات المدرجة في البورصة الأردنية، وذلك خـلال عـام  ٦٢ اعتماداً على بيانات
معنويــة سـالبة بــين كـل مــن هيكــل الملكيـة الإداريــة، وهيكـل الملكيــة المؤسســية،  هـذه الدراســة إلـى وجــود علاقـة ارتبــاط

  . وهيكل ملكية كبار المساهمين، وهيكل الملكية الأجنبية وبين إدارة الارباح

إلــى دراســة أثــر هيكــل الملكيــة المركــزة علــى إدارة الأربــاح فــي ) Sousa & Galdi, 2017(هــدفت دراســة 
حيـث بلغـت ، فـي اختبـار فـروض الدراسـة استخدام أسلوب الانحدار المتعـدده الدراسة على اعتمدت هذقد لو . البرازيل

مشــاهدة، وذلـك مــن خــلال التطبيــق علـى الشــركات المدرجــة فـي البورصــة البرازيليــة بورصــة  ٢٥٩٣عـدد المشــاهدات 
د علاقـة ارتبـاط وقـد توصـلت هـذه الدراسـة إلـى وجـو . ٢٠١٤إلـى عـام  ١٩٩٩ساوباولو، وذلك خـلال الفتـرة مـن عـام 

معنويـــة ســـالبة بـــين هيكـــل الملكيـــة المركـــزة وإدارة الاربـــاح، وبالتـــالي وجـــود علاقـــة ارتبـــاط معنويـــة موجبـــة بـــين هيكـــل 
  .الملكية المركزة وجودة الارباح

دولـة مـن  ٢٤دراسـة أثـر هيكـل الملكيـة علـى إدارة الأربـاح فـي ) Bao & Lewellyn, 2017(تناولـت دراسـة 
اسـتخدام أسـلوب الانحـدار اعتمدت هذه الدراسة على قد لو . أسواقها المالية بأنها أسواق مالية ناشئة الدول التي تتميز

دولــة مــن  ٢٤شــركة مــن الشــركات المدرجــة فــي  ١٢٠٠ ، اعتمــاداً علــى بيانــاتفــي اختبــار فــروض الدراســة المتعــدد
البرازيـــل ، بلغاريـــا ، تشـــيلي ، الصـــين ،  لأرجنتـــين ،(الـــدول التـــي تتميـــز أســـواقها الماليـــة بأنهـــا أســـواق ماليـــة ناشـــئة 

، الهنــد ، إندونيســيا ، لاتفيــا ، ليتوانيــا ، ماليزيــا ، المكســيك ، باكســتان ، بيــرو ، الفلبــين ، بولنــدا ،  المجــرإســتونيا ، 
عـام  إلى ٢٠٠٨، وذلك خلال الفترة من عام ) رومانيا ، روسيا ، جنوب إفريقيا ، تايلاند ، تركيا ، أوكرانيا وفنزويلا

وقـد توصـلت هــذه الدراسـة إلــى وجـود علاقــة ارتبـاط معنويــة موجبـة بــين هيكـل ملكيــة كبـار المؤسســين وإدارة . ٢٠١٣
  .ووجود علاقة ارتباط معنوية سالبة بين هيكل الملكية المؤسسية وإدارة الارباح. الارباح

حوكمـة الشـركات علـى إلـى دراسـة أثـر كـل مـن هيكـل الملكيـة وآليـات ) Lai & Tam, 2017(هـدفت دراسـة 
فــي اختبــار فــروض  اســتخدام أســلوب الانحــدار المتعــدداعتمــدت هــذه الدراســة علــى قــد لو . إدارة الأربــاح فــي الصــين

، ٢٠٠٠شــركة مــن الشــركات المدرجــة فــي البورصــة الصــينية وذلــك خــلال عــام  ٥٥٣ ، اعتمــاداً علــى بيانــاتالدراســة
وقــد توصـــلت هـــذه .  ٢٠٠١صـــة الصـــينية وذلــك خـــلال عـــام شـــركة مــن الشـــركات المدرجـــة فــي البور  ٩٦٩وبيانــات 

وتوجـد علاقـة ارتبـاط معنويـة موجبـة . الدراسة إلى وجود علاقة ارتباط معنوية سالبة بـين تركـز الملكيـة وإدارة الاربـاح
  .بين هيكل الملكية الحكومية وإدارة الأرباح
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لـى إدارة الأربـاح فـي قطـاع البنـوك فـي دراسة أثر هيكل الملكية ع) Lassoued et al. 2017(تناولت دراسة 
اسـتخدام اعتمدت هذه الدراسـة علـى قد لو . دولة من الدول التي تتميز بأن أسواقها المالية تعد أسواق مالية ناشئة ١٢

دولـة مـن دول شـرق  ١٢بنـك مـن  ١٣٤ ، اعتمـاداً علـى بيانـاتفـي اختبـار فـروض الدراسـة أسلوب الانحـدار المتعـدد
لبحـرين ، مصـر ، الأردن ، الكويـت ، لبنـان ، المغـرب ، عمـان ، قطـر ، السـعودية ، تـونس ا(ا ووسط وشمال أفريقي
إلــى عــام  ٢٠٠٦مشــاهدة، وذلــك خــلال الفتــرة مــن عــام  ٨٩٨، حيــث بلغــت عــدد المشــاهدات )، تركيــا ، والإمــارات

لملكيــة المؤسســية وقــد توصــلت هــذه الدراســة إلــى وجــود علاقــة ارتبــاط معنويــة موجبــة بــين كــل مــن هيكــل ا. ٢٠١٢
وتوجــد علاقـــة ارتبــاط معنويــة ســـالبة بــين هيكـــل الملكيــة العائليـــة وإدارة . وهيكــل الملكيــة الحوميـــة وبــين إدارة الاربـــاح

  .الأرباح

إلـى دراسـة أثـر هيكـل الملكيـة علـى إدارة الأربـاح الحقيقيـة فـي ) Shayan-Nia et al. 2017(هـدفت دراسـة 
، اعتمـاداً علـى في اختبـار فـروض الدراسـة استخدام أسلوب الانحدار المتعددة على اعتمدت هذه الدراسقد لو . ماليزيا
مشــاهدة،  ١١٨٠شــركة مــن الشــركات المدرجــة فــي البورصــة الماليزيــة، حيــث بلغــت عــدد المشــاهدات  ٢٩٥ بيانــات

نوية سالبة وقد توصلت هذه الدراسة إلى وجود علاقة ارتباط مع. ٢٠١١إلى عام  ٢٠٠١وذلك خلال الفترة من عام 
وعــدم وجــود علاقــة ارتبــاط بــين كــل مــن هيكــل الملكيــة الإداريــة وهيكــل . بــين هيكــل الملكيــة الأجنبيــة وإدارة الاربــاح

  .الملكية المؤسسية وبين ادارة الأرباح

أسـتراليا (دراسـة أثـر هيكـل الملكيـة علـى إدارة الأربـاح فـي ثلاثـة دول ) Yasser et al. 2017(تناولـت دراسـة 
اســتخدام أســلوب الانحــدار اعتمــدت هــذه الدراســة علــى قــد لو ). تقدمــة  وماليزيــا وباكســتان كــدولتين متنــاميتينكدولــة م
شـركة مـن الشـركات المدرجـة فـي البورصـة الأسـترالية  ٢٤٠ ، اعتماداً على بياناتفي اختبار فروض الدراسة المتعدد

، وذلــك خــلال )شــركة مــن باكســتان ٩٠ن ماليزيــا، وشــركة مــ ٩٠شــركة مــن اســتراليا، و  ٦٠( والماليزيــة والباكســتانية 
وقد توصلت هذه الدراسة إلى وجود علاقة ارتباط معنويـة سـالبة بـين كـل . ٢٠١٣وحتى عام  ٢٠١١الفترة من عام  

مــن هيكـــل الملكيـــة المؤسســية وهيكـــل الملكيـــة الأجنبيـــة وبــين إدارة الأربـــاح فـــي باكســـتان، بينمــا توجـــد علاقـــة ارتبـــاط 
ولا توجـد . ة بين كل من هيكل الملكية المؤسسية وهيكل الملكية الأجنبية وبين إدارة الأربـاح فـي أسـتراليامعنوية موجب

  . علاقة ارتباط بين كل من هيكل الملكية المؤسسية وهيكل الملكية الأجنبية وبين إدارة الأرباح في ماليزيا

اعتمـدت هـذه قـد لو . مصـرفـي  الأربـاح جـودةإلى دراسة أثـر هيكـل الملكيـة علـى ) ٢٠١٧حسن، (هدفت دراسة 
شــركة مــن  ٧٠ ، اعتمــاداً علــى بيانــاتفــي اختبــار فــروض الدراســة اســتخدام أســلوب الانحــدار المتعــددالدراســة علــى 

وقــد توصــلت هــذه الدراســة إلــى وجــود علاقــة . ٢٠٠٩عــام وذلــك خــلال المصــرية، الشــركات المدرجــة فــي البورصــة 
وعــدم وجــود علاقــة ارتبـــاط بــين كــل مــن هيكـــل . وإدارة الاربـــاح المؤسســيةلكيــة ارتبــاط معنويــة ســالبة بـــين هيكــل الم

  .وبين ادارة الأرباح الحكومية وهيكل الملكية الأجنبية وهيكل ملكية كبار المساهمينالملكية الإدارية وهيكل الملكية 

علـى إدارة  إلـى دراسـة أثـر هيكـل الملكيـة وخصـائص مجلـس الإدارة) Hassan et al. 2018(هـدفت دراسـة 
، فـي اختبـار فـروض الدراسـة استخدام أسلوب الانحدار المتعـدداعتمدت هذه الدراسة على قد لو . الأرباح في فلسطين
 ٢٠١٢شركة مـن الشـركات المدرجـة فـي البورصـة الفلسـطينية، وذلـك خـلال الفتـرة مـن عـام  ٣٦ اعتماداً على بيانات



١٨ 

 

علاقـــة ارتبــاط معنويــة موجبــة بــين كــل مــن هيكــل الملكيـــة  وقــد توصــلت هــذه الدراســة إلــى وجــود. ٢٠١٦إلــى عــام 
  .المؤسسية وهيكل ملكية كبار المساهمين وبين إدارة الأرباح

دراسـة أثـر هيكـل الملكيـة علـى إدارة الأربـاح فـي البنـوك التجاريـة ) Lassoued et al. 2018(تناولـت دراسـة 
ح تختلـف فـي البنـوك التجاريـة التقليديـة عـن البنـوك الاســلامية التقليديـة والبنـوك الاسـلامية، ومـا إذا كانـت إدارة الاربـا

استخدام أسـلوب اعتمدت هذه الدراسة على قد لو . دولة من دول شرق ووسط وشمال افريقيا ١٦وذلك بالتطبيق على 
ن دولـة مـ ١٦بنك من البنوك المدرجـة فـي   ١٣٤ ، اعتماداً على بياناتفي اختبار فروض الدراسة الانحدار المتعدد

 ٢٠٠٦مشــاهدة، وذلــك خــلال الفتــرة مــن عــام  ٨٩٨دول شــرق ووســط وشــمال افريقيــا، حيــث بلغــت عــدد المشــاهدات 
وقد توصلت هذه الدراسـة إلـى أن إدارة الأربـاح تـتم بصـورة قليلـة جـداً فـي البنـوك الإسـلامية مقارنـة . ٢٠١٢إلى عام 

تركـز هيكـل الملكيـة وبـين إدارة الأربـاح، حيـث توصـلت وتوجـد علاقـة معنويـة موجبـة بـين . بالبنوك التجاريـة التقليديـة
  .هذه الدراسة إلى وجود علاقة معنوية موجبة بين هيكل الملكية المؤسسية وبين إدارة الأرباح

إلى دراسة أثر هيكل الملكية على ممارسـات إدارة الأربـاح فـي الشـركات ) Maswadeh, 2018(هدفت دراسة 
، فـي اختبـار فـروض الدراسـة اسـتخدام أسـلوب الانحـدار المتعـددهـذه الدراسـة علـى  اعتمـدتقد لو . الصناعية الأردنية

مشــاهدة مــن الشــركات المدرجــة فــي البورصــة الأردنيــة، وذلــك خــلال الفتــرة مــن عــام  ٢٥١وبلغــت عــدد المشــاهدات 
ية وقــد توصــلت هــذه الدراســة إلــى عــدم وجــود علاقــة بــين كــل مــن هيكــل الملكيــة المؤسســ. ٢٠١٦إلــى عــام  ٢٠١٢

  .وهيكل الملكية الأجنبية وبين إدارة الأرباح

دراسـة أثـر هرميـة وتـدرج هيكـل الملكيـة علـى إدارة الأربـاح فـي ) Mindzak & Zeng, 2018(تناولـت دراسـة 
يشـــير الهيكـــل الهرمـــي إلـــى إذ أن هيكـــل الملكيـــة فـــي العديـــد مـــن الشـــركات الكنديـــة علـــى شـــكل هرمـــي، حيـــث . كنـــدا

مــن الوحــدات الافتصــادية التــي تــتم فيهــا الرقابــة جموعــة مــن المؤسســات أو غيرهــا مــن م تتكــون مــنمجموعــة أعمــال 
، فــي اختبــار فــروض الدراســة اســتخدام أســلوب الانحــدار المتعــدداعتمــدت هــذه الدراســة علــى قــد لو  .أعلــى إلــى أســفل

 ٢٠١٠مــن عــام  شــركة مــن الشــركات المدرجــة فــي البورصــة الكنديــة، وذلــك خــلال الفتــرة ١٦٥ اعتمــاداً علــى بيانــات
وقـــد توصـــلت هـــذه الدراســـة إلـــى إنخفـــاض إدارة الأربـــاح فـــي الشـــركات الكنديـــة التـــي تتميـــز بتـــدرج . ٢٠١٥إلـــى عـــام 

إذ أنـه . وهرمية هيكـل الملكيـة لـديها مقارنـة بالشـركات الكنديـة الأخـرى التـي لا تمتلـك هيكـل ملكيـة علـى شـكل هرمـي
  .كل الملكية وبين إدارة الأرباح في الشركات الكنديةتوجد علاقة ارتباط معنوية موجبة بين هرمية هي

إلـى دراسـة أثـر هيكـل الملكيـة الإداريـة علـى إدارة الأربـاح فـي ) O’Callaghan et al. 2018(هـدفت دراسـة 
فـي اختبـار  اسـتخدام أسـلوب الانحـدار المتعـدداعتمـدت هـذه الدراسـة علـى قـد لو . شركات القطاع الخـاص فـي انجلتـرا

شــركة مــن أكبــر شــركات القطــاع الخــاص فــي انجلتــرا، وذلــك خــلال  ١٢٣٣ ، اعتمــاداً علــى بيانــاتفــروض الدراســة
وقد توصلت هذه الدراسة إلى وجود علاقة ارتباط معنوية سـالبة بـين هيكـل الملكيـة الإداريـة . ٢٠١٤و ٢٠١٣عامي 

  .وإدارة الأرباح، فكلما انخفضت الملكية الإدارية كلما زادت إدارة الأرباح

دراسـة أثـر هيكـل الملكيـة وخصـائص مجلـس الإدارة علـى إدارة ) Osemene et al. 2018(لـت دراسـة تناو 
اسـتخدام أسـلوب الانحـدار اعتمدت هذه الدراسـة علـى قد لو . الأرباح في قطاع البنوك المدرجة في البورصة النيجيرية

المدرجة فـي البورصـة النيجيريـة، وذلـك  بنك من البنوك ١٤ ، اعتماداً على بياناتفي اختبار فروض الدراسة المتعدد
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وقد توصلت هذه الدراسـة إلـى وجـود علاقـة ارتبـاط معنويـة سـالبة بـين . ٢٠١٦إلى عام  ٢٠١١خلال الفترة من عام 
  .كل من هيكل ملكية كبار المساهمين، وهيكل الملكية الأجنبية، وهيكل الملكية الحكومية وبين إدارة الأرباح

. إلى دراسة أثر هيكل الملكية على إدارة الأرباح في المكسـيك) San Martín Reyna, 2018(هدفت دراسة 
 ، اعتمـاداً علـى بيانـاتفـي اختبـار فـروض الدراسـة استخدام أسلوب الانحـدار المتعـدداعتمدت هذه الدراسة على قد لو 

وقـد . ٢٠١٥عـام  إلـى ٢٠٠٥شركة من الشركات المدرجة في البورصة المكسيكية، وذلك خلال الفتـرة مـن عـام  ٦٧
توصــلت هـــذه الدراســـة إلـــى وجـــود علاقــة ارتبـــاط معنويـــة ســـالبة بـــين كـــل مــن هيكـــل الملكيـــة العائليـــة وهيكـــل الملكيـــة 
المؤسســــية وبــــين إدارة الأربــــاح، حيــــث أن كلمــــا زاد وجــــود هيكــــل الملكيــــة العائليــــة وهيكــــل الملكيــــة المؤسســــية كلمــــا 

  .انخفضت إدارة الأرباح

إلــى دراســة أثــر هيكــل الملكيــة علــى جــودة الأربــاح فــي كوريــا ) Tessema et al. 2018(تناولــت دراســة 
وبلغـت عـدد ، في اختبار فروض الدراسة استخدام أسلوب الانحدار المتعدداعتمدت هذه الدراسة على قد لو . الجنوبية

 ١٩٩٣عــام  مشــاهدة مــن الشــركات المدرجــة فــي بورصــة كوريــا الجنوبيــة، وذلــك خــلال الفتــرة مــن ١١٤٨المشـاهدات 
وقد توصلت هذه الدراسة إلى وجود علاقة ارتبـاط معنويـة سـالبة بـين هيكـل ملكيـة كبـار المؤسسـين . ٢٠٠٧إلى عام 

  .ووجود علاقة ارتباط معنوية موجبة بين هيكل ملكية كبار المؤسسين وجودة الارباح. وإدارة الارباح

فـي صـورته البديلـة علـى الأول  ض الرئيسـيومن خلال عرض هذه المجموعـة مـن الدراسـات يمكـن اشـتقاق الفـر 
  :النحو التالي

H1 : لشــركات المدرجــة فــي ســوق الأوراق الماليــة فــي ا إدارة الأربــاحعلــى تــأثيراً معنويــاً هيكــل الملكيــة لــه
  .المصري

  :فروض فرعية من الفرض الرئيسي الأول على النحو التالي خمسويمكن اشتقاق 

: H1a لشـركات المدرجـة فـي سـوق علـى إدارة الأربـاح فـي اتـأثيراً معنويـاً لـه  هيكل ملكية كبار المسـاهمين
  .الأوراق المالية المصري

H1b : لشـركات المدرجـة فـي سـوق الأوراق علـى إدارة الأربـاح فـي اتـأثيراً معنويـاً لـه الإداريـة هيكل الملكية
  .المالية المصري

H1c :لشـركات المدرجـة فـي سـوق الأوراق الأرباح في ا على إدارةتأثيراً معنوياً له  هيكل الملكية المؤسسية
  .المالية المصري

H1d : لشـركات المدرجـة فـي سـوق الأوراق علـى إدارة الأربـاح فـي اتـأثيراً معنويـاً له الأجنبية هيكل الملكية
  .المالية المصري

H1e : ــة ــه هيكــل ملكيــة الدول ــاً ل ــأثيراً معنوي وق الأوراق لشــركات المدرجــة فــي ســعلــى إدارة الأربــاح فــي ات
  .المالية المصري
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 .إدارة الأرباحعلى  هيكل التمويلأثر الدراسات التي تناولت  ٢-٢-٦ 

العديـــد مـــن فلقـــد اتفـــق  .هيكـــل التمويـــل علـــى إدارة الأربـــاحيوجـــد نـــدرة فـــي الدراســـات الســـابقة التـــي تناولـــت أثـــر 
وجـود  علـى ).e.g., Zhang & Liu, 2009; Carter, 2013; Nozarpour & Norouzi, 2015(الدراسـات 

 Naz et(دراسـة توصـلت وإدارة الأربـاح، وعلـى النقـيض مـن ذلـك  التمويـلعلاقة إرتبـاط معنويـة موجبـة بـين هيكـل 
al. 2011 (وفيمـا يلـي عـرض مختصـر . وإدارة الأربـاح التمويـلوجـود علاقـة إرتبـاط معنويـة سـالبة بـين هيكـل  إلـى

   :للتسلسل التاريخي لهم للدراسات السابقة سالفة الذكر أعلاه وفقاً 

قـد لو . إلـى دراسـة أثـر هيكـل التمويـل علـى إدارة الأربـاح فـي الصـين) Zhang & Liu, 2009(هـدفت دراسـة 
 ، اعتمــاداً علـــى بيانـــاتفــي اختبـــار فــروض الدراســـة اســتخدام أســـلوب الانحــدار المتعـــدداعتمــدت هـــذه الدراســة علـــى 

، وذلـك خـلال الفتـرة مـن عـام )هاي وشنتشـنجشـنبورصة (ينية شركة من الشركات المدرجة في البورصة الص ١٠٥٢
وقد توصلت هذه الدراسة إلى وجود علاقة ارتباط معنويـة موجبـة بـين هيكـل التمويـل وإدارة . ٢٠٠٧إلى عام  ٢٠٠٣
  .الارباح

دراسـة أثـر كـل مـن هيكـل التمويـل وحجـم الشـركة علـى إدارة الأربـاح فـي ) Naz et al. 2011(تناولـت دراسـة 
، اعتمــاداً فــي اختبــار فــروض الدراســة اســتخدام أســلوب الانحــدار المتعــدداعتمــدت هــذه الدراســة علــى قــد لو . كســتانبا

إلـى عـام  ٢٠٠٦شركة من الشركات المدرجة في البورصة الباكستانية، وذلـك خـلال الفتـرة مـن عـام  ٧٥ على بيانات
البة بين هيكل التمويل وإدارة الارباح، حيـث أنـه وقد توصلت هذه الدراسة إلى وجود علاقة ارتباط معنوية س. ٢٠١٠

كلمــا اعتمــدت الإدارة علــى الــديون مــن مصــادر التمويــل الخارجيــة كلمــا كــان ذلــك دافعــاً قويــاً لقيــام أصــحاب الــديون 
وعــدم وجــود علاقــة ارتبــاط بــين حجــم الشــركة . بالرقابــة علــى الإدارة والحــد مــن ممارســات قيــام الإدارة بــإدارة الأربــاح

  . ارة الارباحوإد

إلــى دراســة أثــر هيكــل التمويــل مقاســاً بــالرفع المــالي علــى إدارة الأربــاح فــي ) Carter, 2013(هــدفت دراســة 
، اعتمـاداً في اختبار فـروض الدراسـة استخدام أسلوب الانحدار المتعدداعتمدت هذه الدراسة على قد لو . أمريكا وكندا
شـــركة مـــن الشـــركات  ٥٧٩ي البورصـــة الأمريكيـــة، وبيانـــات شـــركة مـــن الشـــركات المدرجـــة فـــ ٢٣٢٤ علـــى بيانـــات

وقـد توصـلت هـذه الدراسـة إلـى . ٢٠٠٤إلـى عـام  ٢٠٠٠المدرجة فـي البورصـة الكنديـة، وذلـك خـلال الفتـرة مـن عـام 
  .وجود علاقة ارتباط معنوية موجبة بين هيكل التمويل مقاساً بالرفع المالي وإدارة الارباح

إلــى دراســة أثــر كــل مــن هيكــل التمويــل وفــرص نمــو ) Nozarpour & Norouzi, 2015(تناولــت دراســة 
فـي  استخدام أسلوب الانحـدار المتعـدداعتمدت هذه الدراسة على قد لو ). طهران(الشركة على إدارة الأرباح في إيران 

رصــة بو (شــركة مــن الشــركات المدرجــة فــي البورصــة الايرانيــة  ١٤٧ ، اعتمــاداً علــى بيانــاتاختبــار فــروض الدراســة
وقــد توصــلت هــذه الدراســة إلــى وجــود علاقــة ارتبــاط . ٢٠١٣إلــى عــام  ٢٠٠٨، وذلــك خــلال الفتــرة مــن عــام )طهــران

معنوية موجبة بين هيكل التمويل مقاساً بالرفع المالي وإدارة الارباح، حيث أنه كلما اعتمدت الإدارة علـى الـديون مـن 
وتوجـد علاقـة ارتبـاط معنويـة موجبـة . لقيـام الإدارة بـإدارة الأربـاح مصادر التمويل الخارجية كلما كان ذلك دافعـاً قويـاً 

  . بين فرص نمو الشركة المالي وإدارة الارباح
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فـي صـورته البديلـة علـى ومن خلال عرض هذه المجموعة من الدراسـات يمكـن اشـتقاق الفـرض الرئيسـي الثـاني 
 :النحو التالي

H2 :ــاً  هيكــل التمويــل لــه لشــركات المدرجــة فــي ســوق الأوراق فــي ا إدارة الأربــاحلــى ع موجبــاً تــأثيراً معنوي
 .المالية المصري

وهـو الأمـر الـذي يعـد مسـاهمة علميـة للدراسـات التـي تناولـت هـذا  الثالـثوقام الباحث باشتقاق الفـرض الرئيسـي 
ة وهيكـل كـل مـن هيكـل الملكيـ أثـردراسـة بلا توجـد دراسـة أجنبيـة أو مصـرية قامـت فعلى حد علم الباحث الموضوع، 

وبالتــالي تــم اشــتقاق الفــرض . فــي الشــركات المدرجــة فــي ســوق الأوراق الماليــة المصــري إدارة الأربــاحعلــى التمويــل 
  :على النحو التالي الثالثالرئيسي 

H3 : تؤثر كل من هيكل ملكية كبـار المسـاهمين وهيكـل الملكيـة الإداريـة وهيكـل الملكيـة المؤسسـية
لشـركات المدرجـة فـي ل ملكية الدولة وهيكل التمويل على إدارة الأرباح فـي اوهيكل الملكية الأجنبية وهيك

  .سوق الأوراق المالية المصري

   .الدراسة التطبيقية ٣- ٦

  عينة البحث مجتمع و  ١-٣-٦

فيمــا عــدا قطــاعي البنــوك  جميــع الشــركات المدرجــة بســوق الأوراق الماليــة المصــرييتكــون مجتمــع الدراســة مــن 
شـركة مـن الشـركات المدرجـة فـي  ٩٠ تكـون عينـة الدراسـة مـنلقد تم اختيار عينة تحكميـة حيـث و . والخدمات المالية

إلــى عــام  ٢٠١٢وذلــك خــلال الفتــرة مــن عــام  اســتبعاد البنــوك وشــركات التــأمين، ســوق الأوراق الماليــة المصــري بعــد
ـــى الب .مشـــاهدة ٦٣٠حيـــث بلغـــت عـــدد المشـــاهدات . ٢٠١٨ ـــة وتعتمـــد الدراســـة التطبيقيـــة عل يانـــات التاريخيـــة الفعلي

الملعومات المنشورة في نمـوذج تقريـر الإفصـاح الـدوري عـن مجلـس المنشورة سواء بالقوائم المالية السنوية الكاملة أو 
وتــم الحصــول علــى بيانــات الدراســة مــن شــركة مصــر . مــن قواعــد القيــد ٣٠تنفيــذا للمــادة الإدارة وهيكــل المســاهمين 

ونمـوذج تقريـر الافصـاح عـن هيكـل وذلـك مـن خـلال الحصـول علـى التقـارير الماليـة وشركة ميست  لنشر المعلومات
: وتمثـل الشـروط الواجـب توافرهـا فـي مفـردات عينـة الدراسـة كمـا يلـى .خـلال فتـرة الدراسـة )هيكل الملكية(المساهمين 

وية للشـــركة خـــلال فتـــرة تـــوافر القـــوائم الماليـــة الســـنماليـــة المصـــرية، و أن تكـــون الشـــركة مقيـــدة فـــي بورصـــة الأوراق ال
  .وتوافر نموذج تقرير الإفصاح الدوري عن مجلس الإدارة وهيكل المساهمين. الدراسة

وعدد ونسبة شركات كل قطاع  ٢التالي القطاعات التي تنتمي إليها شركات العينة) ١(ويوضح جدول رقم 
  :بالنسبة لإجمالي مفردات العينة
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لمتعلقـة باسـتخدام لاختبـار فـروض الدراسـة ا  SPSSقام الباحث بإدخال بيانات الدراسة في البرنامج الإحصائي
ـــام الباحـــث بصـــياغة النمـــاذج الإحصـــائية  ،المتعـــدد أســـلوب الانحـــدار ـــى ) انحـــدار فـــي شـــكل معادلـــة(وق اعتمـــاداً عل
  .الدراسات السابقة

  :في صورته البديلة النموذج الإحصائي اللازم لاختبار الفرض الرئيسي الأول

 (1) EM (it)  = β0  + β1 OWNER (it) +  β2 Size(it) + β3 PROF (it) + ε(it)         

   :حيث أن

EM (it)  لشركة إدارة الأرباح في ا)i ( في السنة)t.(  

OWNER (it)   هيكل ملكية الشركة)i ( في السنة)t.(  

PROF (it)  ربحية الشركة )i ( في السنة)t.(  

Size (it)  حجم الشركة )i ( في السنة)t.(  

  

  

  عدد شركات عينة الدراسة مصنفة إلى قطاعات ):١(جدول 
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  :التي تم اشتقاقها من الفرض الرئيسي الأول ية لاختبار الفروض الفرعية الخمسوتم صياغة النماذج التال

 (1-1) EM (it)  = β0  + β1 Largest (it) + β2 Size(it) + β3 PROF (it) + ε(it)          

(1-2) EM (it)  = β0  + β1 MGT (it) + β2 Size(it) + β3 PROF (it) + ε(it)          

(1-3) EM(it)  = β0  + β1 Inst (it) + β2 Size(it) + β3 PROF (it) + ε(it)          

(1-4) EM(it)  = β0  + β1 Foreign (it) + β2 Size(it) + β3 PROF (it) + ε(it)        

(1-5) EM (it)  = β0  + β1 State (it) + β2 Size(it) + β3 PROF (it) + ε(it)          

   :حيث أن

Largest (it)   الشركةأسهم نسبة ما يمتلكه أكبر مساهم في )i ( في السنة)t.(  

MGT (it)  نسبة ما يمتلكه المديرون في أسهم الشركة )i ( في السنة)t.(  

Inst (it)  نسبة ما تملكه المؤسسات المالية في أسهم الشركة )i ( في السنة)t.(  

Foreign (it)  نسبة ملكية المستثمرين الأجانب في أسهم الشركة )i ( في السنة)t.(  

State (it)   نسبة ملكية الدولة في أسهم الشركة)i ( في السنة)t.(  

  :في صورته البديلة لاختبار الفرض الرئيسي الثاني النموذج الإحصائي اللازم

 (2) EM(it)= β 0 + β 1 CS(it) + β2 Size(it) + β3 PROF (it) + ε(it)    

  :حيث أن

CS (it)  للشركة  هيكل التمويل)i ( في السنة)t.(  

  :النموذج الإحصائي اللازم لاختبار الفرض الرئيسي الثالث

 (3) EM(it)  = β0  + β1 Largest (it) + β2 MGT (it) + β3 Inst (it) + β4 Foreign (it) + β5 State (it) + β 6 
CS(it) + ε(it)         

  متغيرات الدراسة وكيفية قياس المتغيرات ٣-٣-٦

  :)إدارة الأرباح(قياس المتغير التابع : أولاً 

حيـث اعتمـدت هـذه الدراسـة  )Chen et al. 2011(تـم قيـاس هـذا المتغيـر عـن طريـق الاعتمـاد علـى دراسـة 
علــى النحــو  Kothari et al. (2005)والمطــور بواســطة  الاختياريــة المعدلــة بــالأداء الاســتحقاقاتمقيــاس علــى 
  :التالي

TAccr it = α0 + α1 (1/Assetsit-1) + α2∆Revit + α3PPEit + α4ROAit + εit   

   :أن حيث
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TAccrit : الاســتثنائية للشــركة خصــم العناصــر قبــل  الــربح صــافى(ســاس أمقاســة علــى  الاســتحقاقاتإجمــالىi 
مـع قسـمة نـاتج عمليـة ) t(عـن السـنة  iمطروحـاً منـه التـدقفات النقديـة مـن العمليـات التشـغيلية للشـركة  t)(عن السـنة 

  .)t-1(الطرح على اجمالى الاصول فى نهاية السنة السابقة 

 Assets it-1 : اجمالى الاصول فى نهاية السنة السابقة)t-1.(  

∆Rev it:  التغير السنوى فى الايـرادات للشـركةi  عـن السـنةt  مقسـوماً علـى اجمـالى الاصـول فـى نهايـة السـنة
  . السابقة

PPE it:  الاصول الثابتة الملموسة للشركةi السنة  فى نهايةt  مقسـومة علـى اجمـالى الاصـول فـى نهايـة السـنة
  .السابقة

ROA it:  العائد على الاصول للشركةمعدل i  عن السنةt.  
α4، α3  ،α2،α1 ،α0   :معلمات النموذج.  

، وبعــد ذلــك يــتم التعــويض فــي المعادلــة بمعلمــات النمــوذج التــي تــم حســابها تقــدير معلمــات هــذا النمــوذج ويــتم
وتمثـل القيمـة المتبقـاة مـن ذلـك ) قيمة بـواقي الانحـدار( النموذج القيمة المتبقاة من ذلكوتقديرها وذلك للحصول على 

  .لإدارة الأرباحالاختيارية والتى تعد مقياساً  الاستحقاقاتلنموذج ا

  قياس المتغيرات المستقلة : ثانياً 

  :وتم قياسهم على النحو التالي هيكل الملكية وهيكل التمويلن مستقلين في هذا البحث وهما يوجد متغيري

  هيكل الملكية: المتغير المستقل الأول

حيــث ، يــة الشــركات مــن خــلال إفصــاح الشــركات عــن هيكــل الملكيــة لــديهاتــم الحصــول علــى أنمــاط هيكــل ملك
بـإلزام الشـركات المدرجـة بهـا بالإفصـاح عـن هيكـل ملكيتهـا  ٢٠١١قامت البورصة المصرية مؤخراً في مايو من عام 

فـأكثر مـن أسـهمها، حيـث حصـل هـذا الإفصـاح % ٥وذلك من خلال الإفصاح عن هيكل المساهمين الـذين يملكـون 
وقـد تـم  ١١/٥/٢٠١١بتـاريخ  ٢٠١١لسـنة ) ٤(موافقة مجلس إدارة الهيئة العامة للرقابة المالية في جلسـته رقـم على 

  .من قواعد قيد واستمرار قيد وشطب الأوراق المالية في البورصة المصرية) ١٨(إضافته كفقرة جديدة إلى المادة 

هتمــام بتركــز الملكيــة فــي يــد كــل مــن المســتثمر وســيتم الا .ي أنمــاط هيكــل ملكيــة الشــركاتهــذا المتغيــر فــيتمثــل 
وذلـك ، ملكيـة المسـتثمر الأجنبـي والملكيـة المشـتتة، دولـةملكيـة ال، ملكيـة المسـتثمر المؤسسـى، ملكية الإدارة، الرئيسى

 O’Callaghan et al. 2018; Osemene et al. 2018; San(كمـا تـم قياسـه فـي الدراسـات السـابقة 
Martín Reyna, 2018; Tessema et al. 2018.   (التي تناولت هيكل الملكية على النحو التالي:  

اسـتخدام نسـبة مـا يمتلكـة المسـتثمر الرئيسـي مـن أسـهم عـن طريـق  تـم قياسـه: ملكيـة كبـار المسـاهمين هيكل -١
  .)نسبة ملكية أكبر مساهم من أسهم الشركة( الشركة

جمـالي عـدد الأسـهم إالإدارة العليـا مـن  هبة مـا تملكـاسـتخدام نسـعن طريـق  تم قياسه: هيكل الملكية الإدارية -٢
  .صدرتها الشركةأالتي 
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شـــركات ، البنـــوك(مـــا تملكـــه المؤسســـات عـــن طريـــق اســـتخدام نســـبة  تـــم قياســـه: هيكـــل الملكيـــة المؤسســـية -٣
  .صدرتها الشركةأسهم التى جمالي عدد الأإمن ) وصناديق الاستثمار ،التأمين

المســـتثمرين الأجانـــب فـــي أســـهم ملكـــه يمـــا عـــن طريـــق اســـتخدام نســـبة  هتـــم قياســـ: هيكـــل الملكيـــة الأجنبيـــة -٤
  . الشركة

شـركات القطـاع العـام والجهـات (تملكـه الدولـة  مـاعـن طريـق اسـتخدام نسـبة  تـم قياسـه: هيكل ملكية الدولـة  -٥
  . جمالي أسهم الشركةإمن ) الحكومية

  هيكل التمويل: المتغير المستقل الثاني 

حيــث تــم اســتخدام نســبة  )& Phuong, 2018 Anh(عــن طريــق الاعتمــاد علــى دراســة تــم قيــاس هــذا المتغيــر 
  .مقسومه على إجمالي الأصول) قصيرة وطويلة الأجل(وهي عبارة عن إجمالي الديون ) debt ratio(الديون 

  المتغيرات الرقابيةقياس : ثالثاً 
 ;O’Callaghan et al. 2018(قة الدراسات السابتم قياس المتغيرات الرقابية عن طريق الاعتماد على 

Osemene et al. 2018; San Martín Reyna, 2018; Tessema et al. 2018.   ( وذلك على النحو
  :التالي

تم قياسها عن طريق صافي الربح قبل الفوائد والضرائب مقسوم على إجمال الأصول : الشركة ربحية -١
 ).معدل العائد على الأصول(

 .عن طريق اللوغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصولتم قياسها : حجم الشركة -٢

  :نتائج الدراسة التطبيقية ٤- ٣-٦

قام الباحث باختبار الفروض السابق ذكرها والتي تـم صـياغتها فـي شـكل نمـاذج إحصـائية واعتمـد الباحـث علـى 
مسـتوى معنويـة جدول تحليل التباين لتحديد مستوى المعنوية لكل نموذج إحصـائي، وتـم إجـراء اختبـار الفـروض عنـد 

وذلك لاختبار هـل بيانـات  Kolmogorov-Smirnovسمرنوف  -وقد قام الباحث بإجراء اختبار كولمجروف%. ٥
  .وعينة الدراسة تتبع توزيعاً طبيعياً أو لا تتبع توزيعاً طبيعياً 

  :الدراسةسمرنوف لعينة  -نتيجة اختبار كولمجروف

تتبـع توزيعـاً طبيعيـاً، وذلـك كمـا هـو موضـح  البحـثيانـات سمرنوف أن ب –يتضح من نتائج اختبار كولمجروف 
  ) .٢(في ملحق التحليل الإحصائي لبيانات الدراسة ملحق رقم
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  :الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة

  :بعض الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة) ٢(جدول رقم 

  الأعلىالحد   الأدنىالحد   الانحراف المعياري  المتوسط  المتغير

 ٠.٩٩٨ ٠.١٧٧ ٠.٢١٦ ٠.٤١٩    إدارة الأرباح

 ٩٩.٦ ٢.٣٢ ٢٤.٩ ٣٨  هيكل ملكية كبار المساهمين

 ٨٧.٧ ٠ ٢٥.٣ ١٧.٠٨  هيكل الملكية الإدارية

 ٦٧.٥ ٠ ١٢.٣ ٤.٠٢٠  هيكل الملكية المؤسسية

 ٩٣.٩ ٠ ٢٣.٢ ١٢.٩  هيكل الملكية الأجنبية

 ٨٩ ٠ ١٩.٩ ٧.٤  هيكل الملكية الحكومية

 ١.٢٨ ٠ ٠.٢٦ ٠.٣٠١  ويلهيكل التم

 ١٧.٥ ٤.٥ ١.٥ ٨.٣  حجم الشركة

٠.٦٢٦-  ٠.٠٩٤ ٠.٠٦٥  ربحية الشركة  ٠.٤٩٠٦ 

  مشاهدة ٦٣٠عدد مفردات العينة (*) 

التـابع (قيمـة لمتغيـرات الدراسـة  المتوسط الحسابي والانحراف المعياري وأعلـى قيمـة وأدنـى) ٢(يبين الجدول رقم 
ويشــير الجــدول الســابق إلــى أن متوســط . ٢٠١٨إلــى عــام  ٢٠١٢ة الدراســة مــن عــام خــلال فتــر ) والمســتقل والرقابيــة

قريبة من الحد الأعلى والحد الأدنـى وهـو مـا يشـير إلـى أنـه يوجـد تجـانس  السابق ذكرها في الجدول أعلاهالمتغيرات 
جـدول السـابق أن قـيم في البيانات ولا يوجد قيم شـاذة وهـو مـا تؤكـد عليـه قـيم الانحـراف المعيـاري حيـث يتضـح مـن ال

  . لنفس المتغيرأقل من المتوسط الحسابي  لحجم الشركة الانحراف المعياري

والمؤسســية  الإداريــةهيكــل الملكيــة (للمتغيــرات الأخــرى بينمــا يشــير الجــدول الســابق إلــى أن الانحــراف المعيــاري 
فــي  هــذه المتغيــراتيوضــح تبــاين  ، بمــالــنفس المتغيــرات أعلــى مــن المتوســط) والحكوميــة والأجنبيــة وربحيــة الشــركة

فـــي قطاعـــات ) مشـــاهدة ٦٣٠(شـــركة  ٩٠القـــوائم الماليـــة لشـــركات العينـــة، وهـــو وضـــع طبيعـــي حيـــث تشـــمل العينـــة 
وذلــك كمــا هــو موضــح فــي ملحــق التحليــل الإحصــائي لبيانــات . مختلفــة عــن ســنوات مختلفــة مــن الازدهــار والركــود

  ).٣(الدراسة ملحق رقم
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على إدارة الأرباح تأثيراً معنوياً  له هيكل ملكية كبار المساهمين: H1a( :الأول الفرعيرض نتائج اختبار الف
  ).لشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية المصريفي ا

  :الأول الفرعينتائج اختبار الفرض ) ٣(جدول رقم 

  β معامل المتغير المستقل  tقيمة  .Sigمستوي المعنوية   R2معامل التحديد المعدل   

  ٠.٠١٢  ٠.٣٧٢  ٠.٧١٠  %٣١.٥  )١(النموذج 

 (1-1) EM (it)  = β0  + β1 Largest (it) + β2 Size(it) + β3 PROF (it) + ε(it)          

 %.٥مشاهدة، ومستوى المعنوية  ٦٣٠عدد مفردات العينة (*) 

  :توصل الباحث إلى ما يلي) ١-١(ومن التحليل الإحصائي للنموذج رقم 

حيـث نجـد أن معنويــة . ود علاقـة ارتبـاط معنويـة بـين هيكــل ملكيـة كبـار المسـاهمين وإدارة الأربـاحعـدم وجـ     
علـى المتغيـر التـابع، وذلـك  تـأثير لـيس لـهأي أن هذا المتغير  ٠.٠٥ أكبر من) ٠.٧١٠=  P-value(هذا المتغير 

الفرعــي  الفــرض رفــضيعنــى  وهــذا ).٤(كمـا هــو موضــح فــي ملحــق التحليــل الإحصــائي لبيانــات الدراســة ملحــق رقــم

  .) H1a( الأول

على إدارة الأرباح في تأثيراً معنوياً  لههيكل الملكية الإدارية : H1b( :الثاني الفرعينتائج اختبار الفرض 
  ).ة في سوق الأوراق المالية المصريلشركات المدرجا

  :الثاني في صورته البديلة الفرعينتائج اختبار الفرض ) ٤(جدول رقم 

  βمعامل المتغير المستقل   tقيمة  .Sigمستوي المعنوية   R2ل التحديد المعدل معام  

  ٠.٩٩٩  ٨٤.٣٧٥  ٠.٠٠٠  %٩٤.٥  )٢(النموذج 

(1-2) EM (it)  = β0  + β1 MGT (it) + β2 Size(it) + β3 PROF (it) + ε(it)          

 %.٥مشاهدة، ومستوى المعنوية  ٦٣٠عدد مفردات العينة (*) 

  :توصل الباحث إلى ما يلي) ٢-١(ل الإحصائي للنموذج رقم ومن التحلي

إدارة مــن التغيــرات التــي تحــدث فــي % ٩٤.٥وهــذا يعنــى  ٠.٩٤٥= Adjusted R2معامــل التحديــد المعــدل      
ونتـائج الاختبـار الإحصـائي تؤيـد معنويـة هـذا الأثـر، حيـث . هيكـل الملكيـة الإداريـةيمكن تفسـيرها عـن طريـق  الأرباح

وبـين  هيكـل الملكيـة الإداريـةوهذا يعنى أن الأثر بين  ٠.٠٥أقل من مستوى المعنوية ) ٠.٠٠٠=P-value(نجد أن 
 tولاختبـار معلمـات النمـوذج تـم اسـتخدام توزيـع %. ٥هو أثر معنوي للنموذج ككل عنـد مسـتوى معنويـة  إدارة الأرباح

=  P-value(بمعنويـــة  ٨٤.٣٧٥= ابلــه لــه المق tوقيمــة   ٠.٩٩٩=  هيكــل الملكيــة الإداريــةحيــث نجــد أن معامــل 
، وبالتـــالي يمكــــن اســــتنتاج أثـــر مباشــــر للمتغيــــر موجــــبأي أن هــــذا المتغيـــر لــــه تــــأثير معنـــوي  ٠.٠٥أقـــل ) ٠.٠٠٠

  ). ٥(المستقل على المتغير التابع، وذلك كما هو موضح في ملحق التحليل الإحصائي لبيانات الدراسة ملحق رقم



٢٨ 

 

توجد علاقة ارتباط معنوية موجبة بـين هيكـل الملكيـة ، حيث )H1b(الثاني  عيالفر الفرض قبول وهذا يعنى 
 ,Yang et al. 2008; Kamran & Shah(دراسـتا وتتفـق هـذه النتيجـة مـع  .الإداريـة وبـين إدارة الأربـاح

2014.(  

إدارة الأرباح في على تأثيراً معنوياً  له هيكل الملكية المؤسسية: H1c: (الثالث الفرعينتائج اختبار الفرض 
  ).لشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية المصريا

  :الثالث الفرعينتائج اختبار الفرض ) ٥(جدول رقم 

  βمعامل المتغير المستقل   tقيمة  .Sigمستوي المعنوية   R2معامل التحديد المعدل   

  ٠.٥٩  ١٨.٦٨٦  ٠.٠٠٠  %٥٦  )٢(النموذج 

(1-3) EM(it)  = β0  + β1 Inst (it) + β2 Size(it) + β3 PROF (it) + ε(it)          

 %.٥مشاهدة، ومستوى المعنوية  ٦٣٠عدد مفردات العينة (*) 

  :توصل الباحث إلى ما يلي) ٣-١(ومن التحليل الإحصائي للنموذج رقم 

 الأربـاحإدارة مـن التغيـرات التـي تحـدث فـي % ٥٦وهـذا يعنـى  ٠.٥٦= Adjusted R2معامـل التحديـد المعـدل      
ونتائج الاختبار الإحصائي تؤيد معنوية هـذا الأثـر، حيـث نجـد أن . المؤسسيةهيكل الملكية يمكن تفسيرها عن طريق 

)P-value=إدارة وبـين  المؤسسـيةهيكـل الملكيـة وهـذا يعنـى أن الأثـر بـين  ٠.٠٥أقل من مستوى المعنوية ) ٠.٠٠٠
حيـث  tولاختبار معلمـات النمـوذج تـم اسـتخدام توزيـع %. ٥وية هو أثر معنوي للنموذج ككل عند مستوى معن الأرباح

=  P-value(بمعنويـــــة  ١٨.٦٨٦= المقابلـــــه لـــــه  tوقيمـــــة   ٠.٥٩=  المؤسســـــيةهيكـــــل الملكيـــــة نجـــــد أن معامـــــل 
، وبالتـــالي يمكــــن اســــتنتاج أثـــر مباشــــر للمتغيــــر موجــــبأي أن هــــذا المتغيـــر لــــه تــــأثير معنـــوي  ٠.٠٥أقـــل ) ٠.٠٠٠

  ). ٦(تغير التابع، وذلك كما هو موضح في ملحق التحليل الإحصائي لبيانات الدراسة ملحق رقمالمستقل على الم

توجد علاقة ارتباط معنوية موجبة بـين هيكـل الملكيـة ، حيث )H1c( الثالث الفرعيالفرض وهذا يعنى قبول 

 ;e.g., Lassoued et al. 2017(العديـد مـن الدراسـات وتتفـق هـذه النتيجـة مـع  .وبين إدارة الأرباح المؤسسية
Hassan et al. 2018; Lassoued et al. 2018..( 

على إدارة الأرباح في تأثيراً معنوياً  لههيكل الملكية الأجنبية : H1d (:الرابع الفرعينتائج اختبار الفرض 
  ).لشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية المصريا

  :رابعال الفرعينتائج اختبار الفرض ) ٦(جدول رقم 

  βمعامل المتغير المستقل   tقيمة  .Sigمستوي المعنوية   R2معامل التحديد المعدل   

  ٠.٩٣  ٤٩.٨١٢  ٠.٠٠٠  %٨٦.٢  )٢(النموذج 

(1-4) EM(it)  = β0  + β1 Foreign (it) + β2 Size(it) + β3 PROF (it) + ε(it)        

 %.٥مشاهدة، ومستوى المعنوية  ٦٣٠عدد مفردات العينة (*) 



٢٩ 

 

  :توصل الباحث إلى ما يلي) ٤-١(ومن التحليل الإحصائي للنموذج رقم 

إدارة مــن التغيــرات التــي تحــدث فــي % ٨٦.٢وهــذا يعنــى  ٠.٨٦٢= Adjusted R2معامــل التحديــد المعــدل      
حيـث ونتـائج الاختبـار الإحصـائي تؤيـد معنويـة هـذا الأثـر، . الأجنبيـةهيكـل الملكيـة يمكن تفسيرها عن طريق  الأرباح

 الأجنبيـــةهيكـــل الملكيـــة وهـــذا يعنـــى أن الأثـــر بـــين  ٠.٠٥أقـــل مـــن مســـتوى المعنويـــة ) ٠.٠٠٠=P-value(نجـــد أن 
ولاختبــار معلمــات النمــوذج تــم اســتخدام %. ٥هــو أثــر معنــوي للنمــوذج ككــل عنــد مســتوى معنويــة  إدارة الأربــاحوبــين 

-P(بمعنويـــة  ٤٩.٨١٢= المقابلـــه لـــه  tيمـــة وق  ٠.٩٣=  الأجنبيـــةهيكـــل الملكيـــة حيـــث نجـــد أن معامـــل  tتوزيـــع 
value  =وبالتـــالي يمكـــن اســـتنتاج أثـــر مباشـــر موجـــبأي أن هـــذا المتغيـــر لـــه تـــأثير معنـــوي  ٠.٠٥أقـــل ) ٠.٠٠٠ ،

للمتغيــر المســتقل علــى المتغيــر التــابع، وذلــك كمــا هــو موضــح فــي ملحــق التحليــل الإحصــائي لبيانــات الدراســة ملحــق 
  ). ٧(رقم

، حيث توجد علاقة ارتباط معنويـة موجبـة بـين هيكـل الملكيـة )H1d( الرابع الفرعيالفرض وهذا يعنى قبول 
  .)Yasser et al. 2017(دراسة وتتفق هذه النتيجة مع  .وبين إدارة الأرباح الأجنبية

على إدارة الأرباح في تأثيراً معنوياً هيكل ملكية الدولة له : H1e:( الخامس الفرعينتائج اختبار الفرض 
  ).ة في سوق الأوراق المالية المصريلشركات المدرجا

  :الخامس الفرعينتائج اختبار الفرض ) ٧(جدول رقم 

  βمعامل المتغير المستقل   tقيمة  .Sigمستوي المعنوية   R2معامل التحديد المعدل   

  ٠.٦٩-   ٢٢.٧٥-   ٠.٠٠٠  %٦٢.٥  )٢(النموذج 

(1-5) EM (it)  = β0  + β1 State (it) + β2 Size(it) + β3 PROF (it) + ε(it)          

 %.٥مشاهدة، ومستوى المعنوية  ٦٣٠عدد مفردات العينة (*) 

  :توصل الباحث إلى ما يلي) ٥-١(ومن التحليل الإحصائي للنموذج رقم 

إدارة مــن التغيــرات التــي تحــدث فــي % ٦٢.٥وهــذا يعنــى  ٠.٦٢٥= Adjusted R2معامــل التحديــد المعــدل      
ونتائج الاختبار الإحصائي تؤيـد معنويـة هـذا الأثـر، حيـث نجـد . الدولةملكية هيكل كن تفسيرها عن طريق يم الأرباح

إدارة وبــين  الدولــةملكيــة يكــل هوهــذا يعنــى أن الأثــر بــين  ٠.٠٥أقــل مــن مســتوى المعنويــة ) ٠.٠٠٠=P-value(أن 
حيـث  tعلمـات النمـوذج تـم اسـتخدام توزيـع ولاختبار م%. ٥هو أثر معنوي للنموذج ككل عند مستوى معنوية  الأرباح

ـــــه  tوقيمـــــة   ٠.٦٩-=  هيكـــــل الملكيـــــة الأجنبيـــــةنجـــــد أن معامـــــل  =  P-value(بمعنويـــــة  ٢٢.٧٥-= المقابلـــــه ل
، وبالتالي يمكن اسـتنتاج أثـر مباشـر للمتغيـر المسـتقل سالبأي أن هذا المتغير له تأثير معنوي  ٠.٠٥أقل ) ٠.٠٠٠

  ). ٨(كما هو موضح في ملحق التحليل الإحصائي لبيانات الدراسة ملحق رقم على المتغير التابع، وذلك

ملكية سالبة بين هيكل ، حيث توجد علاقة ارتباط معنوية )H1e( الخامس الفرعيالفرض وهذا يعنى قبول 
  .)Osemene et al. 2018( دراسةوتتفق هذه النتيجة مع  .وبين إدارة الأرباح الدولة



٣٠ 

 

موجباً على إدارة الأرباح في تأثيراً معنوياً هيكل التمويل له : H2:( الثاني الرئيسينتائج اختبار الفرض 
  ).لشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية المصريا

  :الثاني في صورته البديلة الرئيسينتائج اختبار الفرض ) ٨(جدول رقم 

  βغير المستقل معامل المت  tقيمة  .Sigمستوي المعنوية   R2معامل التحديد المعدل   

  ٠.٤٥  ١٤.٩٤٧  ٠.٠٠٠  %٤٩.٥  )٢(النموذج 

 (2) EM(it)= β 0 + β 1 CS(it) + β2 Size(it) + β3 PROF (it) + ε(it)    

 %.٥مشاهدة، ومستوى المعنوية  ٦٣٠عدد مفردات العينة (*) 

  :توصل الباحث إلى ما يلي) ٢(ومن التحليل الإحصائي للنموذج رقم 

إدارة مــن التغيــرات التــي تحــدث فــي % ٤٩.٥وهــذا يعنــى  ٠.٤٩٥= Adjusted R2المعــدل  معامــل التحديــد     
ونتـائج الاختبـار الإحصـائي تؤيـد معنويـة هـذا الأثـر، حيـث نجـد أن . التمويـلهيكـل يمكن تفسيرها عن طريـق  الأرباح

)P-value=إدارة الأربــاحبــين و  التمويــلهيكــل وهــذا يعنــى أن الأثــر بــين  ٠.٠٥أقــل مــن مســتوى المعنويــة ) ٠.٠٠٠ 
حيـث نجـد أن  tولاختبار معلمات النموذج تـم اسـتخدام توزيـع %. ٥هو أثر معنوي للنموذج ككل عند مستوى معنوية 

ــــه  tوقيمــــة ٠.٤٥=  هيكــــل الملكيــــة الأجنبيــــةمعامــــل  ــــه ل ــــة  ١٤.٩٤٧= المقابل ــــل ) ٠.٠٠٠=  P-value(بمعنوي أق
بالتالي يمكن استنتاج أثر مباشـر للمتغيـر المسـتقل علـى المتغيـر ، و موجبأي أن هذا المتغير له تأثير معنوي  ٠.٠٥

  ). ٩(التابع، وذلك كما هو موضح في ملحق التحليل الإحصائي لبيانات الدراسة ملحق رقم

 التمويلبين هيكل  موجبة، حيث توجد علاقة ارتباط معنوية )H2(الفرض الرئيسي الثاني وهذا يعنى قبول 
 ,e.g., Zhang & Liu, 2009; Carter(العديد من الدراسات فق هذه النتيجة مع وتت .وبين إدارة الأرباح

2013; Nozarpour & Norouzi, 2015.(.  

تؤثر كل من هيكل ملكية كبار المساهمين وهيكل الملكية : H3:( الثالث الرئيسينتائج اختبار الفرض 
ل ملكية الدولة وهيكل التمويل على إدارة الإدارية وهيكل الملكية المؤسسية وهيكل الملكية الأجنبية وهيك

  ).لشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية المصريالأرباح في ا

  :في صورته البديلة الثالث الرئيسينتائج اختبار الفرض ) ٩(جدول رقم 

  .Sig للنموذج ككل مستوي المعنوية  R2معامل التحديد المعدل   

  ٠.٠٠٠  %٩٧.٢  )٣(النموذج 

لكــــــل  مســــــتوي المعنويــــــة  المستقلة والرقابيةالمتغيرات 
 .Sig متغير على حده

  βمعامل المتغير المستقل   tقيمة 

  ٠.٠٠١  ٠.٠٩٤  ٠.٩٢٥   هيكل ملكية كبار المساهمين



٣١ 

 

  ١.٦٢  ٤١.١٥٢  ٠.٠٠٠  هيكل الملكية الإدارية

  ٠.٢٦٣  ٩.١٤٦  ٠.٠٠٠  هيكل الملكية المؤسسية

  ٠.٥٨٤  ١٣.٤٩٥  ٠.٠٠٠  هيكل الملكية الأجنبية

  ٠.٣٧٥-   ١١.٣٨٣-   ٠.٠٠٠  هيكل ملكية الدولة

  ٠.٠٩٦  ١٢.٢٢٤  ٠.٠٠٠  هيكل التمويل

  ٠.٠٢١-   ٢.١٥٧-     ٠.٠٣١    حجم الشركة

  ٠.٠٢٧-   ٣.٩١-     ٠.٠٠٠    )معدل العائد على الأصول(ربحية الشركة 

 (3) EM(it)  = β0  + β1 Largest (it) + β2 MGT (it) + β3 Inst (it) + β4 Foreign (it) + β5 

State (it) + β 6 CS(it) + ε(it)         

 %.٥مشاهدة، ومستوى المعنوية  ٦٣٠عدد مفردات العينة (*) 

  :توصل الباحث إلى ما يلي) ٣(ومن التحليل الإحصائي للنموذج رقم 

مـن التغيـرات التـي تحـدث فـي % ٩٧.٢وهـذا يعنـى أن  ٠.٩٧٢= Adjusted R2معامـل التحديـد المعـدل      
هــذا النمـــوذج  عـــن طريــق كــل المتغيــرات المســـتقلة والمتغيــرات الرقابيــة التــي تظهـــر فــييمكــن تفســيرها  الأربــاحإدارة 

وربحيـة هيكل الملكية الإدارية وهيكل الملكية المؤسسية وهيكل الملكية الأجنبية وهيكـل ملكيـة الدولـة وهيكـل التمويـل (
) ٠.٠٠٠=P-value(، حيـث نجـد أن النموذج ككـلعنوية ونتائج الاختبار الإحصائي تؤيد م )الشركة وحجم الشركة

  .مساهمة وإضافة من الباحث فى هذا البحث ويعد هذا النموذج هو ٠.٠٥أقل من مستوى المعنوية 

فـي  إدارة الأربـاحعلـى تـأثيراً معنويـاً  لـههيكـل ملكيـة كبـار المسـاهمين لـيس  :ويتضح من نتـائج هـذا النمـوذج أن
علـــى إدارة  موجبـــاً معنويـــاً هيكـــل الملكيـــة الإداريـــة لـــه تـــأثيراً  .لأوراق الماليـــة المصـــريلشـــركات المدرجـــة فـــي ســـوق اا

 موجبــاً معنويــاً هيكــل الملكيــة المؤسســية لــه تــأثيراً  .لشــركات المدرجــة فــي ســوق الأوراق الماليــة المصــريالأربــاح فــي ا
معنويـاً يكـل الملكيـة الأجنبيـة لـه تـأثيراً ه .لشركات المدرجة في سـوق الأوراق الماليـة المصـريعلى إدارة الأرباح في ا

هيكــل ملكيــة الدولــة لــه تــأثيراً  .لشــركات المدرجــة فــي ســوق الأوراق الماليــة المصــريعلــى إدارة الأربــاح فــي ا موجبــاً 
هيكــل التمويــل لــه تــأثيراً  .لشــركات المدرجــة فــي ســوق الأوراق الماليــة المصــريعلــى إدارة الأربــاح فــي ا ســالباً معنويــاً 
حجــم الشــركة لــه تــأثيراً  .لشــركات المدرجــة فــي ســوق الأوراق الماليــة المصــريعلــى إدارة الأربــاح فــي ا موجبــاً اً معنويــ

ربحيــة الشــركة لهــا تــأثيراً  .لشــركات المدرجــة فــي ســوق الأوراق الماليــة المصــريعلــى إدارة الأربــاح فــي ا ســالباَ معنويــاً 
وذلـك كمـا هـو موضـح فـي  .رجة في سوق الأوراق المالية المصـريلشركات المدعلى إدارة الأرباح في ا سالباَ معنوياً 

فــي  جزئيــاً  الفــرض الرئيســي الثالــثوهــذا يعنــى قبــول ). ١٠(ي لبيانــات الدراســة ملحــق رقــمملحــق التحليــل الإحصــائ

  .) H3( صورته البديلة
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  .والتوصيات ومجالات البحث المقترحةوالاستنتاجات النتائج  ٤- ٦

  :سة التطبيقية فى النقاط التاليةيمكن تلخيص نتائج الدرا

ة فـي سـوق لشـركات المدرجـعلى إدارة الأرباح فـي اتأثيراً معنوياً  لههيكل ملكية كبار المساهمين ليس  •
 .الأوراق المالية المصري

لشـــركات المدرجـــة فـــي ســـوق علـــى إدارة الأربـــاح فـــي ا موجبـــاً معنويـــاً هيكــل الملكيـــة الإداريـــة لـــه تـــأثيراً  •
 .المصري الأوراق المالية

لشــركات المدرجــة فــي ســوق علــى إدارة الأربــاح فــي ا موجبــاً معنويــاً هيكــل الملكيــة المؤسســية لــه تــأثيراً  •
 .الأوراق المالية المصري

لشــركات المدرجــة فــي ســوق علــى إدارة الأربــاح فــي ا موجبــاً معنويــاً هيكــل الملكيــة الأجنبيــة لــه تــأثيراً  •
 .الأوراق المالية المصري

لشـركات المدرجـة فـي سـوق الأوراق علـى إدارة الأربـاح فـي ا سـالباً معنويـاً لـة لـه تـأثيراً هيكل ملكية الدو  •
 .المالية المصري

لشـــركات المدرجـــة فـــي ســـوق الأوراق علـــى إدارة الأربـــاح فـــي ا موجبـــاً معنويـــاً هيكـــل التمويـــل لـــه تـــأثيراً  •
 .المالية المصري

  الاستنتاجات

فـــي الشـــركات إدارة الأربـــاح ل الملكيـــة وهيكـــل التمويـــل علـــى هيكـــ مـــنكـــل  أثـــرهـــدفت هـــذه الدراســـة إلـــى دراســـة 
في قيام الباحـث بصـياغة نمـوذج إذ تتمثل المساهمة العلمية لهذا البحث  .المدرجة في سوق الأوراق المالية المصري

ق فـي الشــركات المدرجـة فـي ســوق الأوراإدارة الأربـاح علــى هيكـل الملكيــة وهيكـل التمويـل كــل مـن  أثـرجديـد لدراسـة 
الدراسـة أول دراسـة قامـت بدراسـة هـذا الأثـر السـابق ذكـره أعـلاه وعلى حد علم الباحث، تعتبر هـذه . المالية المصري

  . في جميع دول العالم بصفة عامة، وفي جمهورية مصر العربية بصفة خاصة

فــي الأربــاح  هيكــل الملكيــة وهيكــل التمويــل علــى إدارةالكشــف عــن أثــر  واســتمد البحــث أهميتــه مــن واقــع محاولــة
هيكـل  لمفهـوم البـالغ التـأثير وأيضاً تمثل أهمية هـذا البحـث فـي .المدرجة في سوق الأوراق المالية المصري الشركات

والذين قد يسعون لفهم كيف يمكن لاخـتلاف أنمـاط الملكيـة عبـر الـدول أن يـرتبط بجـودة  للمستثمرين  الملكية بالنسبة
جيــه اســتثماراتهم نحــو تلــك الشــركات التــي يرتفــع بهــا مســتوى جــودة الأربـــاح الأربــاح المحاســبية، ممــا يســاعد فــي تو 

هيكل الملكية وهيكل التمويل على إدارة الأربـاح مـن خـلال اثرهمـا أثر ويمكن النظر أيضاً إلى اهمية  .المفصح عنها
ت التـي تحسـن مــن علـى المسـاهمين وأصـحاب المصـالح فـي اتخـاذ القــرارات سـواء بالاسـتثمار او الاقتـراض او القـرارا

  . كفاءة سوق الأوراق المالية بشكل عام

لشــركات علــى إدارة الأربــاح فــي اتــأثيراً معنويــاً  لــههيكــل ملكيــة كبــار المســاهمين لــيس وتوصــل الباحــث إلــى أن  
فــي علــى إدارة الأربــاح  موجبــاً معنويــاً هيكــل الملكيــة الإداريــة لــه تــأثيراً  .المدرجــة فــي ســوق الأوراق الماليــة المصــري

علــى إدارة  موجبــاً معنويــاً هيكــل الملكيــة المؤسســية لــه تــأثيراً  .لشــركات المدرجــة فــي ســوق الأوراق الماليــة المصــريا
علـى  موجبـاً معنويـاً هيكل الملكية الأجنبية له تأثيراً  .لشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية المصريالأرباح في ا
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 ســالباً معنويــاً هيكــل ملكيــة الدولــة لــه تــأثيراً  .ق الأوراق الماليــة المصــريلشــركات المدرجــة فــي ســو إدارة الأربــاح فــي ا
 موجبــاً معنويــاً هيكــل التمويــل لــه تــأثيراً  .لشــركات المدرجــة فــي ســوق الأوراق الماليــة المصــريعلــى إدارة الأربــاح فــي ا
علـى  سـالباَ معنوياً له تأثيراً حجم الشركة  .لشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية المصريعلى إدارة الأرباح في ا

علــى  ســالباَ معنويــاً ربحيــة الشــركة لهــا تــأثيراً  .لشــركات المدرجــة فــي ســوق الأوراق الماليــة المصــريإدارة الأربــاح فــي ا
  .لشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية المصريإدارة الأرباح في ا

 .التوصيات ومجالات البحث المقترحة

ويوصــي . ه الدراســة علــى قطــاع البنــوك أو شــركات التــأمين خــلال فتــرة زمنيــة أطــوليوصــي الباحــث بــإجراء هــذ
عينــة مــن الــدول ناميــة وعينــة مــن دول الاتحــاد (الباحــث بــإجراء هــذه الدراســة كدراســة مقارنــة بــين العديــد مــن الــدول 

يـة وهيكـل التمويـل هيكـل الملك من أجل الحصول على فهم أفضل لأثروذلك ) الأوربي وعينة من الشركات الأمريكية
فــي البيئــات الثقافيــة والاقتصــادية المختلفــة، حيــث سيســاهم ذلــك فــي ســد الفجــوة البحثيــة فــي هــذا  علــى إدارة الأربــاح

هيكـل الملكيـة وهيكـل كـل مـن  ر النموذج الذي تم صـياغته لقيـاس أثـرويوصي الباحث بالأخذ في الاعتبا. الموضوع
علــى يــد مــن مجــالات البحــث التــي يقترحهــا الباحــث مــن خــلال هــذا البحــث وهنــاك العد. التمويــل علــى إدارة الأربــاح

هيكــل أثــر ودراســة  ،الــتحفظ المحاســبيعلــى  هيكــل الملكيــة وهيكــل التمويــلدراســة أثــر  :ســبيل المثــال ولــيس الحصــر
  .تسياسة التوزيعاعلى هيكل الملكية وهيكل التمويل أثر الأداء المالي، ودراسة على الملكية وهيكل التمويل 
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 الملاحق
 أسماء الشركات التي تضمنتها عينة الدراسة) ١(ملحق رقم 

  :قطاع التشييد ومواد البناء

  .اولات والصناعات التخصصيةالمق .١
  .السويس للأسمنت .٢
 .أسمنت بورتلاند طره المصرية .٣
 .الجيزة العامة للمقاولات والاستثمار العقاري .٤
 .أراسمكو -العربية للخزف  .٥
 .أسمنت سيناء .٦
 .قنا -مصر للأسمنت  .٧
 .أكرو مصر للشدات والسقالات المعدنية .٨
 شركة الإسكندرية لأسمنت بورتلاند .٩

 .للاسمنت شركة مصر بني سويف .١٠
 .شركة النصر للأعمال المدنية .١١
 .الشركة القومية للاسمنت .١٢
 .شركة جنوب الوادي للاسمنت .١٣
 ).باكين(شركة البويات والصناعات الكيماوية  .١٤
  .شركة الصعيد العامة للمقاولات .١٥
  .لصناعة التبريد والتكييف شركة مصر .١٦

  :قطاع أغذية ومشروبات

  .المصرية لصناعة النشا والجلوكوز -١

  .لسكرالدلتا ل -٢

  .الإسماعيلية مصر للدواجن -٣

  .المنصورة للدواجن -٤

  .القاهرة للدواجن -٥

  .بسكو مصر -المصرية للأغذية  -٦

 ).نيوداب(شمال الصعيد للتنمية والإنتاج الزراعي  -٧

 .شركة مطاحن ومخابز الإسكندرية -٨

 .شركة القاهرة للزيوت والصابون -٩



٤٠ 

 

 .شركة مطاحن شرق الدلتا - ١٠

 .شركة الزيوت المستخلصة ومنتجاتها - ١١

 .الشركة الدولية للمحاصيل الزراعية - ١٢

 .شركة مصر للزيوت والصابون - ١٣

 .شركة مطاحن شمال القاهرة - ١٤

 .شركة مطاحن ومخابز جنوب القاهرة والجيزة - ١٥

  .شركة المهن الطبية للأدوية - ١٦

 .الشركة المصرية لصناعة النشا والجلوكوز - ١٧

  :قطاع رعاية صحية وأدوية

  .جلاكسوسميثكلاين -١

  .المهن الطبية للأدوية -٢

 .الإسكندرية -المركز الطبي الجديد  -لإسكندرية للخدمات الطبية ا -٣

 .شركة إسكندرية للأدوية والصناعات الكيماوية -٤

 .الشركة العربية للأدوية -٥

 .شركة القاهرة للأدوية -٦

 .الشركة المصرية الدولية للصناعات الدوائية -٧

  .شركة ممفيس للأدوية والصناعات الكيماوية -٨

  :ة وسياراتقطاع خدمات ومنتجات صناعي

  .إيكون -الصناعات الهندسية المعمارية للإنشاء والتعمير  -١

  .الكابلات الكهربائية المصرية -٢

 ).إيجيترانس(المصرية لخدمات النقل  -٣

 .شركة الإسكندرية لتداول الحاويات والبضائع -٤

 .شركة القناة للتوكيلات الملاحية -٥

 .ماريدايف -شركة الخدمات الملاحية والبترولية -٦

 .الشروق شركة مطابع -٧



٤١ 

 

 .شركة السويس للأكياس -٨

  .الشركة العربية المتحدة للشحن والتفريغ -٩

  :قطاع الإعلام

  .الشركة المصرية لمدينة الإنتاج الإعلامي -١

  :قطاع منتجات منزلية وشخصية 

 ).سبينالكس(شركة الإسكندرية للغزل والنسيج  -١
 .الشركة العربية للتجارة وحلج الأقطان -٢
 .انيالشركة الشرقية إيسترن كومب -٣
  .)كابو(شركة النصر للملابس والمنسوجات  -٤
  .شركة النيل لحليج الأقطان -٥
  .الشركة العامة لمنتجات الخزف والصيني -٦

    :قطاع العقارات

  .الشمس للإسكان والتعمير -١

  .المتحدة للإسكان والتعمير -٢

  .مينا للاستثمار السياحي والعقاري -٣

  .التعمير والاستشارات الهندسية -٤

  .ميرالقاهرة للإسكان والتع -٥

  .المجموعة المصرية العقارية -٦

  .العقارية للبنوك الوطنية للتنمية -٧

  .الغربية الإسلامية للتنمية العمرانية -٨

  .القاهرة للاستثمار والتنمية العقارية -٩

 .سوديك -السادس من أكتوبر للتنمية والاستثمار  - ١٠

 .شركة المصريين للإسكان والتعمير - ١١

 .الشركة العربية لاستصلاح الأراضي - ١٢

 .ر الجديدة للإسكان والتعميرشركة مص - ١٣

 .شركة مدينة نصر للإسكان والتعمير - ١٤



٤٢ 

 

 .الشركة الوطنية للإسكان - ١٥

  :قطاع موزعون وتجارة تجزئة

 .شركة أسيوط الإسلامية الوطنية للتجارة والتنمية -١
  .شركة مصر للأسواق الحرة -٢
  .شركة القاهرة للخدمات التعليمية -٣

  :قطاع الاتصالات

 .يفون المحمولالشركة المصرية لخدمات التل -١
 .أوراسكوم تيليكوم القابضة -٢
 .الشركة المصرية للاتصالات -٣

  :قطاع سياحة وترفيه

  .رواد مصر للاستثمار السياحي -١

  .المصرية للمشروعات السياحية العالمية -٢

  .رمكو لإنشاء القرى السياحية -٣

  .بيراميزا للفنادق والقرى السياحية -٤

 .المصرية للمنتجعات السياحية -٥

 .مصر للفنادق -٦

  .ة أوراسكوم للمشروعات والتنمية السياحيةشرك -٧

  .والتنمية للفنادقشركة أوراسكوم   -٨

  .السياحةشركة رواد  -٩

  .شارم دريميز للاستثمار السياحي شركة - ١٠

  .التعمير السياحي شركة - ١١

  :قطاع المرافق

 .شركة غاز مصر -١

  



٤٣ 

 

  الدراسةسمرنوف لعينة  -اختبار كولمجروف) 2(ملحق رقم 
 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 EM  Largest  MGT  Inst  Foreign  State  CS Size PROF  

N 630 630 630 630 630 630 630 630 630 

Normal Parameters
a,b

 Mean .419478 38.9 17.08 4.02 12.92 7.4 .301 8.37 .065 

Std. Deviation .216 24.9 25.33 12.39 23.22 19.9 .260 1.53 .094 

Most Extreme Differences Absolute .146 .104 .258 .468 .357 .435 .124 .125 .104 

Positive .146 .104 .258 .468 .357 .435 .114 .113 .061 

Negative -.131 -.083 -.250 -.373 -.289 -.355 -.124 -.125 -.104 

Kolmogorov-Smirnov Z 3.67 2.606 6.47 11.7 8.95 10.9 3.11 3.12 2.60 

Asymp. Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

 الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة) 3(ملحق رقم 
 

Statistics 

 EM  Largest  MGT  Inst  Foreign  State  CS Size PROF  

N Valid 630 630 630 630 630 630 630 630 630 

Missing 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Mean .419 38 17.08 4.020 12.9 7.4 .301 8.3 .065 

Median .344 33 2.18 0 0 0 .276 8.4 .056 

Std. Deviation .216 24.9 25.3 12.3 23.2 19.9 .26 1.5 .094 

Minimum .177 2.32 0 0 0 0 0 4.5 -.626 

Maximum .998 99.6 87.7 67.5 93.9 89 1.28 17.5 .4906 

 الأول  الفرعينتائج اختبار الفرض ) ٤(ملحق رقم 
Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 .564
a
 .318 .315 .1790172 

a. Predictors: (Constant), PROF , Largest , Size 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 9.353 3 3.118 97.286 .000
a
 

Residual 20.062 626 .032   

Total 29.415 629    

a. Predictors: (Constant), PROF , Largest , Size 

b. Dependent Variable: EM  



٤٤ 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 1.072 .041  26.306 .000 

Largest  .000 .000 .012 .372 .710 

Size -.077- .005 -.546- -16.452- .000 

PROF  -.218- .076 -.096- -2.880- .004 

a. Dependent Variable: EM  

  الثاني الفرعي نتائج اختبار الفرض ) ٥(رقم ملحق 
Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 .972
a
 .945 .945 .0508995 

a. Predictors: (Constant), PROF , MGT , Size 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 27.793 3 9.264 3575.902 .000
a
 

Residual 1.622 626 .003   

Total 29.415 629    

a. Predictors: (Constant), PROF , MGT , Size 

b. Dependent Variable: EM  

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .214 .015  14.112 .000 

MGT  .009 .000 .999 84.375 .000 

Size .008 .002 .059 4.970 .000 

PROF  -.144- .022 -.063- -6.703- .000 

a. Dependent Variable: EM  

   الفرعي الثالثنتائج اختبار الفرض ) ٦(ملحق رقم 
Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 .750
a
 .562 .560 .1434468 

a. Predictors: (Constant), PROF , Inst , Size 

 



٤٥ 

 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 16.534 3 5.511 267.832 .000
a
 

Residual 12.881 626 .021   

Total 29.415 629    

a. Predictors: (Constant), PROF , Inst , Size 

b. Dependent Variable: EM  

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .655 .039  16.864 .000 

Inst  .010 .001 .590 18.686 .000 

Size -.031- .004 -.224- -7.063- .000 

PROF  -.206- .061 -.090- -3.395- .001 

a. Dependent Variable: EM  

   الفرعي الرابعنتائج اختبار الفرض ) ٧(ملحق رقم 
Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 .929
a
 .863 .862 .0803601 

a. Predictors: (Constant), PROF , Foreign , Size 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 25.372 3 8.457 1309.651 .000
a
 

Residual 4.043 626 .006   

Total 29.415 629    

a. Predictors: (Constant), PROF , Foreign , Size 

b. Dependent Variable: EM  

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .298 .024  12.609 .000 

Foreign  .009 .000 .930 49.812 .000 

Size .003 .003 .019 .994 .320 

PROF  -.185- .034 -.081- -5.446- .000 

a. Dependent Variable: EM  



٤٦ 

 

   الفرعي الخامسنتائج اختبار الفرض ) ٨(ملحق رقم 
Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 .792
a
 .627 .625 .1324653 

a. Predictors: (Constant), PROF , State , Size 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 18.430 3 6.143 350.112 .000
a
 

Residual 10.984 626 .018   

Total 29.415 629    

a. Predictors: (Constant), PROF , State , Size 

b. Dependent Variable: EM  

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .538 .038  14.333 .000 

State  -.007- .000 -.690- -22.750- .000 

Size -.019- .004 -.137- -4.497- .000 

PROF  -.204- .056 -.090- -3.646- .000 

a. Dependent Variable: EM  

   الرئيسي الثانينتائج اختبار الفرض ) ٩(ملحق رقم 
Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 .705
a
 .497 .495 .1536990 

a. Predictors: (Constant), PROF , Size, CS 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 14.627 3 4.876 206.385 .000
a
 

Residual 14.788 626 .024   

Total 29.415 629    

a. Predictors: (Constant), PROF , Size, CS 

b. Dependent Variable: EM  

 

Coefficients
a
 



٤٧ 

 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 1.071 .034  31.593 .000 

CS .373 .025 .450 14.947 .000 

Size -.092- .004 -.653- -22.219- .000 

PROF  .059 .068 .026 .870 .385 

a. Dependent Variable: EM  

  نتائج اختبار الفرض الرئيسي الثالث في صورته البديلة) ١٠(ملحق رقم 
 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 .986
a
 .973 .972 .0359599 

a. Predictors: (Constant), PROF , Largest , Inst , CS, Size, MGT , State , Foreign  

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 28.612 8 3.576 2765.781 .000
a
 

Residual .803 621 .001   

Total 29.415 629    

a. Predictors: (Constant), PROF , Largest , Inst , CS, Size, MGT , State , Foreign  

b. Dependent Variable: EM  

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .269 .012  23.299 .000 

Largest  5.411E-6 .000 .001 .094 .925 

MGT  .014 .000 1.620 41.152 .000 

Inst  .005 .001 .263 9.146 .000 

Foreign  .005 .000 .584 13.495 .000 

State  -.004- .000 -.375- -11.383- .000 

CS .080 .007 .096 12.224 .000 

Size -.003- .001 -.021- -2.157- .031 

PROF  -.062- .016 -.027- -3.910- .000 

a. Dependent Variable: EM  

 


