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?@�7  

� ���ق ا����� ا����ى و���ق ا������ 
�� �DEف ھBه �� ��� �ا��را#� ا�� درا#� أ!� ا�

� ���ق ا����� ا����ى و���ق �� ��� �� � ا� ���G أ!� ا�@E ،���$%إدارة ا�ر��ح �0 ا�*�(�ت ا�

�(ا������ �#���� وھ%� : �#��7 ��#�@�ام �7J�� ���ق ا������ و���ق ا����� ا����ى، 7�ا�>�ق �

$5��� �;�دل ا�E KG%� Lر أن ذ�� �
� ���ق ا����� ا����ى ��
�ا�� �0 ���� ز��دة ���ق ا������ 

L3ف ذ�@� �<Nو ،�G)إدارة ا�ر��ح ) أ ��#��1991�@�ام /%�ذج �1/: (و�(Lوذ� ،  ��
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 ��P�%�� ت����'75 %�G)Q� ،10% ،20 .% �7 �/�P7 ����� ا��را#� �;R�� >5 ا� � �@�142 


�م  �و��#�@�ام . 2015ا��  �S2013(� 7'�ھ%� �7��ة ��� �ر�N ا�%$��� +3ل ا�
�ام 7

� ���ق ا����� ا����ى و���ق /%�ذج اT/�5ار�� ��� �� ا��� � 1�7 ��3
�� ا����UV ا�� و�1د *E ،

� إدارة ا�ر��ح و��� ا������ و�P�7 ى��'7 ��
 L5ذ� % ،�G)Q�10% أن �ا� Lذ� W1�� �%ر� ،

 ��7�Dا� ��P�%ا� K)��� �Eا�1 ھ
 UEا����ى و���ق ا������ ا��� ����� ���ق ا��� ��� �ز��دة ا�

 ���X��� ا�%'Yو ���X�� �%�� ا�#4D ا�%'�� Z��$%رب ا��\E  �K)�*7 (وا�%��ا+��، �:�� 7

�/�Gا���ع ا� ��7� أ�� ا�# �ب )7� K)�*7 ا��(��� ا��(��� ا��� Z��$%رب �0 ا��\�، و�;� ا�

�� �%%�ر#�ت إدارة ا�ر��ح'�Vا�� . ��� ��� �� ا��� ����;7 ��3
�� ا����UV ا�� 
�م و�1د *E �%)

��P�7 ى��'7 ��
 Lإدارة ا�ر��ح ، وذ� ��، ور�%� %���20ق ا����� ا����ى و���ق ا������ و�

�� وا������ �0 ا� �^� ا�%$�����W1 ذ�L ا�� 
�م �EاP�%ا� K)��� ھ
��/�ت  �� ���Pا_�$�ح ا� ��.  

��  :ا�%$X��5ت ا�#�#

� ���ق  Control Rights، ���ق ا������Cashflow Rights ���ق ا����� ا����ى�� ��� �، ا�

� ���ق ا������� Divergence between cashflow and control   ا����� ا����ى و�

rights ،إدارة ا�ر��ح Earnings Management .  
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Abstract 

It is this study to study the effect of the difference between the cash 

flow rights and the rights of control over profit management in Egyptian 

companies. Control rights over cash flow rights as more immunization, 

describe otherwise) and profit management (using the Jones 1991 model), 

at 3 levels of ownership 5% or more, 10%, 20%. The research tests the 

study hypothesis for a sample of 142 joint stock companies listed on the 

Egyptian Stock Exchange during 2013 to 2015. Using the regression 

model, the results indicate a positive relationship between the difference 

between cash flow rights and control rights and the management of 

profits that are at the ownership level of 5% or more, 10% This may be 

due to the increase in the difference between cash flow rights and control 

rights resulting from the existence of hierarchical and overlapping 

ownership structures, increases the conflict of interests between the 

controlling and non-controlling shareholders (horizontal agency 

problems the second type of agency problems), changes in conflict of 

interest from one of the reasons Key to profit management practices. The 

results also indicate that there is no relationship with the discrepancy 

between cash flow rights and control rights and profit management, at 

the ownership level of 20%, and may be due to the lack of adequate 

disclosure of data on ownership and control structures in the Egyptian 

environment. 

Key terms: 

Cash flow rights, cash flow rights, control rights, control rights, the 

contrast between cash flow rights and control rights, the difference 

between cash flow and control rights, profit management. 
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  ا��'4 ا�ول

  اTط�ر ا�;�م �� 5<

  :�7��7 وP*7�� ا� 5<

�
� ا_دارة �PEن ا_دارة 7'^��� 
 ��P�%ا/>$�ل ا� K0  �0 ظ� �%D%ذ ا���ارات ا��@Eا

 ,Jensen and (Meckling(ا�*�(� وا���PE �7 � ��Y 0ن و�� �D5��$7 ا�*@$��، و��� ��را#� 

1976  �N�@4 ا�Dأھ�ا� ���5�4 7��ل �D��� ن�P� �7 � ��Y ا�%3ك �
أن ا�%����� �4D/�P و(3ء 

�  ذ�L  ا�;�
 U���PE 3ن 
�دة 7�>�� W7 أھ�اف ا�%3ك، و���0 7�  أھ%�D وا��7� ا�%*�(K وا� ��

�� ا�%3ك وا_دارة وR;, آ���ت ا������ 
�� ا�%������ Z��$%رب ا��\E. ى�� ��� 0�Dyck 

and Zingales, 2004) ( �� �%�� ا�#4D وا�%������ �7 Z��$%رب ا��\E 0� d'�� ��P*%أن ا�

� ���5ق �%�� ا��X��� ا#�3Jل �%�� ا�#4D ا�%'/�P70 إ� �%PE K� ��#4D ا����� وھBا /�ع آ+� 7

  .K)�*7 ا��(���

7� ��ة E;�ر�Rت  e�<@�و�� dR�;E ا�;��� 7� ا��را#�ت �ھ%�� ��(%� ا�*�(�ت �0 ا�

 ,���PE �7 K������ت �0 ا��fإ��ى أھ4 ا ��P�%ا� KP�� � ھ;� >�� ،Z��$%رب ا��\E ا��(��� أو

� ا�%3ك وا_دارة ��4 ا�;��3 �g�E)ا��(��� وAlfayoumi et al., 2010(.  

�� ا�*�(�ت وذ�L و��� P�7 K)����ن 7� ھ'�Vن ر�
�h ��(%� ا�*�(�ت �وھ��ك /�#QE K�د�

  :(2002)ا�$�در �0 �7رس 

�� �7(:ة •P�7 :و ��P�%ن ا��PE /ا���اد و �7 ��JN د�
أو ا�;�3Vت، / أو ا�'��Xة ا�%�(:ة �0 �� 

� وا�*�(�ت ا����\� ��B�<���� ا�%����وا�%����� وا�Y ت�'#i%ا� ���ھ� 7Yه . وBان ھ >�و�

 . ا�>^� 7� ا���اد أو ا�%.%�
�ت ھ� ا��� �� ا��E -��J�� ا�*�(�

• ���*7 ��P�7 : ���%G�
�د ( �� �1ا 7� �JNر ا�%' ��� �
�� ا�*�(� �PEن �7زP�7 أن �D� �$��

� T � ��Y �*�ر(�ن �0 ��ارات أو #��#�ت �Bا_دارةا�. 

 �jjا�و�� �jj���E �jj$7 0jj� ت�)�jj*ا� �jj%)�� �jj
أن  Ljj� �(World Bank, 2009) ا��jjو�0 

�� ا�%�(:ة �j1 �;V�jSا �0j ا�*�j(�ت ا�%$�j�� وذ� Lj��j5E �j�@��ت و
� �jت ��j%)�5 ا�*�j(�تP�%ا� .

��P�%ا� :)�E ��أھ4 7:ا ��  و7j7 Kj��� اBjا�داء وھ �j ا��%� :��j5ة وا��j3ك ا��j%ى ا��j� �j1ا��� k/ھ� أ

 ���;�  �%) ،�X�'�� ام ا_دارة�@��� ) ( Berle and Means, 1932#�ء ا#!QE k� ��P�%ا� :)�E أن
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�،إ����j%3ك وا�j%ا� ��j� Z��j$%رض ا��j;Eاع و�j$ا� �7 ,<@� k/� �)�*ا� �%�� ��
 0��.�  �j�
و

� ھBjاj7 4Y�jإ ا�T 0jj���Xة � �j��jPن دا��j@ET Wjذ ا���jارات ا�j'ا� �jj��� 0j� �jN�+و �j�P�%ا� :j)�E أن 

��
 ���X��4 ا�%���W ا�@��N ���%3ك ا�%'g;E �D/QS �� ا�����PE  �jن 7� �j'�)Desaiب ا�%'�jھ%

and Dharmapala, 2008( ��j� Z��j$%�� رض�j;E ع آ+� وھ��/ �، وھBا �@�� K)�*7 و(��� 7

� �Yا� ��� ا����� ا�%'�ھ%�  ).Anderson and Reeb, 2004(� وا�%'�ھ%

���DP ا�%'�ھ4 �%.�د ا7�4D#� k)3 �0 ا�*�(� و7� أھ4 ھBه        %� 0�وھ��ك ا�;��� 7� ا���5ق ا�

 �7� أK1 اE@�ذ ا���ارات ا�@�m� �Nدارة ا�*�(�، و7 ��ا���5ق �� ا��$��d �0 ا�.%;�� ا�;7�%

� أھ4 ھBه ا���ارات ھ0 ا/�@�ب 7.��h إدارة ا�*�(� وا�Bي 7� ا�%>��ض أن ��Pن 3G%7ً ��%'�ھ%

 �� �Yا� � ��N �
� ط �� ���ا
� ا��$���PE dن ا�%.%�Pرأس ا�%�ل و� W�ز�E -'/ �
و7; �اً 

3+ �7 k�%)Q� h�.%ا� ���;E ��

�� ��ه�0 ا�.%;�� ا�;��7 ��درة  ZS�7 K) ��
 d��$�  .ل ا�

أن أھE �� 4;���ي �%��kP ا�%'�ھ%�ن ھ� ��Manne, 1965(  0� 4D((%� أ(�ت درا#� 

��E 4ز�W ���ق . ا��$��d �0 ا��7ر ا��7�D �0 ا�*�(�� ,�و��Xح ذ�i# LاTً ھ��7ً وھ� (

��� ا�%'�ھ%�� d��$��%� رأس . ا�� h</ ا�;Rو ��Bا� ���%G���ا�� 7� ا�%>��ض أن ��Pن ��%'

�>�ص ��%'�ھ%� �0 اE@�ذ ا���ارات ا��7�D �0 ا�%�ل ا�%'�G%� �0 ا�*�(� أن ��Pن ���h</ 4D ا

 one (share - one(، وھBا ھ� 7\%�ن �D<7م  ��
�ة )(Burkat and Lee, 2008ا�*�(� 

voteا����ي ����� ���ق ا��� ���1 أي ا+�3ف �� k/m� ة�
�� L�E ا��� XE ��
ا�%�$�د ��D (، و

�� ا�*�(�،��7ار ا#�G%�ره ا�>;�0 �P�7 0� 40 ا�*�(��$� ا�%'�ھ)Abdullah and Pok, 

� أ
\�ء h�.7 ( ، و���ق ا������)2015��;E ��
 d��$�� �0 ا��ا�%�$�د ��D �� ا�%'�ھ%

��#�ت ا�*�(�'� ���;�� )Abdullah and Pok, 2015(ا_دارة و
�� اE@�ذ ا���ارات ا�%Pو�  ،

� L�E ا���
�ة �1�7د �0 %1�W أ/�5ء ا�;��4 
  ).Tian et) al., 2010اT/�5اف 


�ة�� �
7� أ# �ب اT/�5اف  p��P�7 ��Jا� ��P�%ا� KP� (one share - oneو�;� � ھ

(vote  KG7 ا��را#�ت e;� و��� ��دت)Adams and Ferreira, 2008; Attig et al., 

2004; Classens et al., 2000; Faccio and Lang, 2002   ( �7ة أ# �ب �;�م 37ء�


��� ��� ��� و��P�%ا� KP� )ا�X ��ت ا�%�;�دة 7� ا�#4D :���ق ا����� ا����ي و���ق ا������، �D�7 ھ

Dual Class Shares ، d��$���ت ا���<Eا)(Voting Trusts،  ��7�Dا� ��P�%ا�(Pyramidal 

Structure) ا+�� ، و���� ا�%P�%ا�)(Cross Holding Structure.  
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�>0، (و��� ��را#� <
� �jت �j�;7ة ) 2011E�E د�j1�� :j�%�E  ���j$%ھ%� ا��j'%ت ا��)�S أن

� �Qjن ��jPن ��X�j'%3ك ا�j%��  Ljذ� Z%j'�و ،�j�+ا����j ھ�7��j و7P�7 Kj)��� +3jل ھj7 Lوذ� ��P�%��

 ��j� Kj$<ا� �j�@� �j7 اBjوھ ،ً�� j'/ ة��JjN �j�P�7 ق�j�� Kj���7 0j� �)�j*ا� �j�
 �%P57 4 ر����D���

  ).(Control Rightsو���ق ا������ (Cash Flow Rights) ا����� ا����ي ���ق 

��j�� ��j$57 �Xة ا��$�j�d، وو�j1د j'%ا� L��%ن ا��P� �7��
 �N�+و ��P�%ا� :)�E Kظ �و�

 4Dj#ا� �j�%� ��j� Z��j$%رض ا��j;E �j�ا:�� ،d��j$�� ���ق ا����� ا����jي و���jق ا��� �� ) ��� E

� وا�����، E;�رض ا��X�� أ�5jNب ا��j5 ا���0��j و�%��j ا�#4Dj ا�%'j7 4Dj#ا� �j�%� ��� Z��$%�

�'0jj _دارة ا�ر��jjح Vا�� - jj'ا� �jj;� �jj��(Ding et al., 2007) �Xا���jj'%ا� Ljj��%م ا��jj�� >jj�� ،

 ���j���ى ا�j'7 ض�j<@/أن ا >j�� ،4D��j�� �j7 ��3
- ���ر��ح ��Dف E.��� �%�� ا�#4D ا�������

��(ا����ي P�%@�� در1) ا��4 Dj#ا� �j�%و� �X�j'%ا� Lj��%ا� ��j� Z��$%رب �0 ا�����7@>\� 7� ا� �

 �jj\<@�7 �jj<�PE Kjj%5E Kjj���7 Ljjة وذ��jj� ) W��jj�7 �X�jj'%ا� Ljj��%��5 ا��jj# WjjRا ا��Bjjھ �jjو� ،�jj�ا���

)Fan and Wong, 2002(0j� W��j�%ا� Lj�E KG%�E ، : دة�j�ز ،-jEدة ا��وا�j�:� �X�j'%ا� Lj��%م ا��j��

� أن ������P7 Kjت h�.7 ا_دارة ا�jP%� ،kE�X�j'� Wj\@E ى�j+ت أ�)�jS �jل إ��jNا� Kj�/ ،k� ص�@

 0��j\<E �;jj'� ����jjR4 إDjj#أ �j�
� Z��jj$7 ا�����jj، ا��jj$5ل j7(Hwang, 2004) . م�jj�� 0jjPو�

 W��j�%ا� Lj�E ل�jNء أ�j<+m� 3كj%م ا��j�� ��EاBا� W���%ا� ��
�%�ار ���5$�ل #T�� ���X�ا�%3ك ا�%'

� ا�����j رد �;QjE Kjد� �jR 0ھ4 و�0P� L�Bj �.;��ا أداء ا�*�(� 7 ��� اE@�ذ  ا�%'�ھ%/�P7_ Lوذ� ً�%D

� إ�j� 7%�ر#�jت إدارة ا�ر��jح ��X�j'%3ك ا�j%ا� Qj.��)Gopalan and Jayaraman, 2011; 

Shleifer and Vishny, 1997; Zingales, 1994 .(  

���P*7 �Y�� ا� 5< 7� +3ل ا��'�ؤل ا�N �P%� ���'3ل ا�;�ض ا�+ �  :��0و7

    0jj� ح�jjإدارة ا�ر� �jj�
  �jjق ا������jjي و���jjا��� ���jj�� ���jjق ا��jj� ���jj ��� ��!QjjE �jj1�� Kjjھ

  ا�*�(�ت ا�%'�ھ%� ا�%$���؟

   5<ھ�ف ا�

�%KG ھ�ف ا��>5   �j�
 �jق ا������jا����ي و�� ����� ���ق ا��� ��� ��0 ا+� �ر أ!� ا�

  .إدارة ا�ر��ح �0 ا�*�(�ت ا�%'�ھ%� ا�%$���

  



7  

 

  � 5<أھ%�� ا

���D �0��5ا  W1�E>5 أھ%�� ا�� �� �رات، 7
Tا �  :إ�� ا�;��� 7

��D  5< ا�0��j5 �أن ا� -1;j# �j7 �jD���%� أھ%j'E >j�� �j�� ا�ھ%j7 �j����jول �jR�7ع 
�j� ��jر ( 

 0j� ح�jإدارة ا�ر� �j�
 �j!أ kj� �jق ا������jى و���jا��� ���j�� ���jق ا��� ��� ���5 7� أن ا����

  .ا�*�(�ت ا�%'�ھ%� ا�%$���

7� ا�%���W أن �PEن /��UV ا� -2 k/5< ا�0��5أ   ���5E 3ل+ �7 ����ة ��.�Dت ا�%�g%� وا�����<7

� ���ق ا����� ا����ي و �� ��� ��K �.4  ا���E �%\E 0��7ى أھ%�� و�1د ا�%:�� 7� ا���ا
� ا�

�K  7 �أ ا��$��d ا���ا(%0 �0 ا/�@���ت : KG7) ���ق ا��$��d(���ق ا������ ;<Eو �� XE

 0��%�� ا�D0 ('� ا�� ��7� أھ% k� �%� ،��� h��.7 إدارة ا�*�(�ت أو ا�.%;��ت ا�;7�%��;E

4 7� ا���Pر إدارة ا�*�(�D�P%� يB4 وا�D#ا� �� ��J� 4DP�%E 4P5� ����D� W  ا�%'�ھ%%�� ، �%)

� �0 اE@�ذ ا���ار�� أ�\� ا�%'�ھ%� ا�>;��� �$�Jر ا�%'�ھ%%\�.  

� �0 أن رأس ا�%�ل ا�%'�G%� �0 �7ى أھ%�� �Eا�� 
�$� ا� -3� �E�%وا� ���� ا���5��%G�'%�� ��G

 ���X�� ا�%'�3
- �k ��ا#�X ا�%�����، أ
\�ء h�.7 ا_دارة أو ا�%'�ھ%��4 ا�� �ا�*�(� �

4D��� ا����ي �����%�4DP ���ق �$E�E d>�ق ���ق ا�� �.��/ Lوذ�.  

� أول ا���5ث� -4%��  �0 ا� �^� ا�%$��� ;� ا� 5< ا���5�� ��� ���Xق إ�� درا#� أ!� ا�E 0�وا�

 Lوذ� ��إدارة ا�ر��ح �0 ا�*�(�ت ا�%'�ھ%� ا�%$� ��
���ق ا����� ا����ي و���ق ا������ 

�G�� 4 ا��
 .�0 ��ود 

  : +�X ا��را#�

  اTط�ر ا�;�م �� 5<: ا��'4 ا�ول

�/�Gى �� 5<: ا��'4 ا��gط�ر ا��Tا  

>��Gض ا� 5<ا��را#�ت ا�'���� : ا��'4 ا��� ���XEو  

W: ا��'4 ا��ا���ر� �+Tا��را#� ا  

h7�@ا� 5<: ا��'4 ا� �N3+  
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�/�Gا��'4 ا�  

� ���ق ا����� ا����ى إ�� ��� �� ا��  ط�ر /�gى ��;��3 �

� ���ق ا������ وإدارة ا�ر��حو��  

 4'�E �D/Q� �D<Nو �P%�و ،���X�E T:ال ��(%� ا�*�(�ت �0 7$� �0 �7ا���D ا�و�� 7� ا�

 ��P�%ا� K)��7��Xرة ������ ا�*�(�ت، وW7 ھ ��Y و�1د #�ق L�B)4 وD#5%�� ا�� ���;R ���%5�

 �� ���ق ا����� ا����ى و���ق ا������ 7�� ��� �ا�%�(:ة ا�*�V;� �0 ا� �^� ا�%$��� �:�� ا�

E  ���X�� ا�%'�� 7%� ���� ��%'�ھ%��X��� ا�%'Yو ���X�� ا�%'�� ا�%'�ھ%�� Z��$%رب ا��\

 ��EاBا� W���%ا� ��
#3�^�Gر ��NQل ا�*�(� وا�5$�ل � �N�� ��
�� �'�ب ا���) ،�<�<
2016.(  

T:أو �ا�%�5#  �P<إدارة ا�ر��ح �0 ا�  

 :دارة ا�ر��ح�D<7م إ - 1

T  وا�� �57د ,��;E �1��_���، دارة ا�ر��ح �0 ا�د���ت ا�#�5% �G�� م ا���  �ا�;��� 7


��d إ 0��5�� أھ�اف ا��;��>�ت ا�E K1أ �7 ��3
- �0 ا����ر�� ا�%���) �'�Vر KP*� دراة ا�ر��ح

7� � K ا_دارة ����Nل �57دة -
3E �

 �رة  �D/Q� دارة ا�ر��حT ,��;E �Y��N �G�� �� �P%� ،


�� ا�*�(� أو �PEن 7.�د �5E��N��� Kل ا�� ا�� �;e ا�ھ�ا W<���� �/��ف ا�%�5ة E �� '7;�د أ�

��P�%�5ب ���ق ا�Nأ e; � ��EاBا� W���%ا� e;�.  

 :دوا�W إدارة ا�ر��ح - 2

�D0  تأظ� -
3��� �ا�;��� 7� ا�د���ت ا�'���� ا�;��� 7� ا��5ا�: ا��W��E 0 ا�%����

�4 دوا�W إدارة '�E �P%� ا�ر��ح Wا��ا� ��
 �D�7 K) ى�X�� �� ��'�Vر W!3ث دوا� �ا�*�(� ا�

�;7 ����Dزى أو دا�W ا�P>�ءة أو 
�� ا��ا�;/Tق رأس ا�%�ل : ا�# W)دوا�Market Incentives( ،

 �����;E Wدوا�Contractual Incentives)( ، ��%�g�E Wدوا�Regulatory Incentives)(. 

��ت إدارة ا�ر��ح - 3.�Eا�� :ا#

UD��E _ا����ت دارة 
�دة وھ� �$�د إدارة ر�4 ا���Z ا��gھ� �����ا4V ا�%��.�Eا�� !3ث ا#

�� ا��+K: وھ�D%E ��.�Eا���� ا�ر��ح، ا#/�E ��.�E���4 ا�ر��ح، ا#g;E ��.�Eا��  .ا#

��� ���ق ا������ :!�/�� ���ق ا����� ا����ى و��� ��� �  :ا�

�� ا�*�(� و �E 0��� ا�ر��ح P�7 0� 4$� ا�%'�ھ� �ا����ى ا� ������ ���ق ا�*E) ��7ار
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� )ا#�G%�ره ا�>;�� �0 ا�*�(���;E ��
 d��$�� �0 ا���� ���ق ا������ ا�� �� ا�%'�ھ%*E �%��� ،

��#�ت ا�*�(� KG7 ا�Nار ا�وراق ا�%���� ا�'� ���;�.���ة أ
\�ء h�.7 ا_دارة و
�� ا���ارات ا�%

)Abdullah and pok, 2015.(  

 KG7 ا��را#�ت e;� و��� ��دت)Adams and Ferreira, 2008; Attig et al., 

2004; Classens et al., 2000; Faccio and Lang, 2002   ( ��� ��� �
�ة أ# �ب ��

�D�7 ،��P�%ا� KP�  :���ق ا����� ا����ي و���ق ا������ و �;�م 37ء�7 ھ

•  4D#ا� �� : (Dual Class Shares )ا�X ��ت ا�%�;�دة 7��<��@7 ���إ�Nار ا�*�(� �^

�< ���ق ا��$���D� �^�  d ���ق �$E�d وأ+�ى ��'�D� d ���ق � �7 4D#ا� �7

d��$E. 

•  d��$���ت ا���<Eا)(Voting Trusts : ��%� �7 �G)م ا!��ن أو أ����7 ��
 L�5ث ذ��و

$��W أ#4D%D ا�%.�� 4D#كا����5�� ھ�ف 7*E K1أ �7 ����� . 

•  ��7�Dا� ��P�%ا�(Pyramidal Structure) : �)�S 4D#أ �� �Y3ك أ�� ا7
وھ� 
 �رة 

��L أ#�S 4D(� أ+�ى %E �)�*ه ا�Bھ K���%ا� �وا��ة و�)Almeida and 

Wolfenzon, 2006(. 

�� ا�%��ا+��  •P�%ط;�(ا�����Eا+K ��  ا�%�$�د �(Cross Holding Structure) :�D) ا�%

e; ا� �D\;ا�*�(�ت و� ��P�7. 

�G��!: ا����ى و� ����� ���ق ا��� ��� �� ا��� إدارة ا�ر��حا�;��3 ��  ��ق ا������ و�

� ���ق ا����� ا����ي إ�� ) �S )Fan and Wong, 2002رأ�� ��� �أن 7� أھ4 
�ا�- ا�

����ت '%� ً��$57 Z $� �X�� أن و���ق ا������ ھ� أن ا�%��L ا�%'�7� ا������، �0 � ����


 L��%��5 ا��#  WRا ا��Bھ �و� ��7� ا�%'�ھ% ��� ا������ �@�� ��� ��Eرب ���k و�P�%ا/@>�ض ا�

 �<�PE k�%5E K���7 Lوذ� W���%ا� L�E �
�� !�وة  ( ��ة 7 K$5�# 0�����ة و��� ) W���7 �X�ا�%'

� ���ق ا����� ا����ى و���، �7@>\��� K$<زاد ا� �%�) �G)ون أ�X�ق ا������، �$ Z ا�%3ك ا�%'

����ت ا������ '7 W7 ���$5E)Fooladi et al., 2013( أن >�� ���ق ، �
ز��دة ���ق ا������ 

�� ا�+���#3�^�Gر ��NQل ا�*�(�  
�� �'�ب ا�%'�ھ%� �N�� ���� ا����ى ����  . ا�

4 7� ���Y ،�$7 0 � �7 �;:ز ا�%'�ھ%�ن ا�%'��Xون 7� ����4D ا����D'</أ ��$5�� ���

� ET@�ذ ��ارات E@�م ����%) 4D� ن��G� ص�@Sأو أ ���V�
��ر أ
\�ء 4D� 4DX��E ��ا�� �+3ل ا+
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7� . 4D5��$7 و7*���ن T����*�ن L�E ا���ارات ���X�� ا�%'��L�B، ��ن ���ق ا������ ��%'�ھ%

�$�� ���ق ا�
 �.E��7ر/� ���5ق ا������ ا��� ،h�.%ا� �
�، +3ل ��7�
�ت ا�%'�ھ%�%��d �0 ا1

QE �
 K\أ� � ;E أن �P%� �)�*ارات ا��� ��
��ھ4 ا�>;�� !) ،�<�<
2016.(  


�� �7��Pن ا�%��L ا�%'��X 57$�� ���ة ا��$��d، وو�1د  �N�+و ��P�%ا� :)�E Kظ �و�

� �%�� ا�#�� Z��$%رض ا��;E ��ا:�� ،d��$�� ���ق ا����� ا����ي و���ق ا��� �� ) ��� E 4D

 ����� ���ق ا��� ��� ��< أ(�ت ا�;��� 7� ا��را#�ت ا�'���� 
�� أن ا�� ،��� وا�����X�ا�%'

� و�%�� ��X�� �%�� ا�#4D ا�%'��;�ر�Rت ا��(��� �� �'�V;� ا�' - ا���ا����ى و���ق ا������ 

 ��  .)classens et al., 2002(ا�#4D ا���

�7 4D#ا� ��%� ��� Z��$%رض ا��;E  �;�و  ��أ�5Nب ا��5 ا�����0 و�%�� ا�#4D ا���

�'0 _دارة ا�ر��ح V)ا�' - ا��Ding et al., 2007( -
3���� �X��< ���م ا�%��L ا�%'� ،

4، ��< أن ا/@>�ض 7'��ى ا����� ا����ي D���� �7 �����ر��ح ��Dف E.��� �%�� ا�#4D ا���

)��P�%رب �0 ا�%$��) ا����� ا�%��L ا�%'��X و�%�� ا�#4D ا�����، �@�� در�1 �7@>\� 7� ا��� Z

 �\<@�7 �<�PE K%5E K���7 Lة وذ��� ) W���7 �X����5 ا�%��L ا�%'# WRا ا��Bھ �و�)Fan and 

Wong, 2002( م��� ��EاBا� W���%ا� ��
�%�ار ���5$�ل #T�� ���X�، و�0P ���م ا�%3ك ا�%'

� ا�%3ك �m+>�ء أ�Nل L�E ا�%���0P� W �.;��ا أد��� اE@�ذ  ا�%'�ھ%/�P7_ Lوذ� ً�%D 7 �)�*اء ا�

� إ�� 7%�ر#�ت إدارة ا�ر��ح ��X� ,Zingales(ا����� رد �;QE Kد� �R 0ھ4 و� L�B��Q. ا�%3ك ا�%'

1994; Shleifer and Vishny, 1997; Gopalan and Jayaraman, 2011.(  
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>��Gا��'4 ا�  

  و�XE�� ��ض ا� 5< ا��را#�ت ا�'����

 ):Haw et al., 2004(درا#� - 1

 0� ��G%��DEف ا��را#� إ�� 7;��� دور ا�%i#'�ت ا���/�/�� وا�%i#'�ت ا������� ا�%

)-V3م، ا�\�ا
� ���ق ا����� ) ا�%���'�، ا_�� اT/>$�ل �
�0 ا��5 7� إدارة ا��+K ا���41 

���X��%�تو، ا����ي و���ق ا������ ��%3ك ا�%'
7� +3ل  ا K+س إدارة ا����ا��را#� �0 �

��ر�� 
�� /%�ذج �1/: �+T����5ت ا�#Tا����ي 1991ا ����� ���ق ا��� ��� �، E 4E;��, ا�

� :                �%)��Fan and Wong, 2002 (0(و���ق ا������ وذ�ET�� L'�ق W7 درا#� �� �ا�

  ���ق ا��$��d/ ���ق ا����� ا����ي -1= 

� ا��ب إ�� (�%� (�/�� ��%� ا�� d1  ا����ي ����� ���ق ا�
(�%� (�ن ا/>$�ل ���ق ا������ 

��� �0 ا�*�. ( ��X�� E'�وى N>�إذا �4 ���ا�1 37ك 7'�� �ا��را#� إ��  ا/�dDو، (� �PEن ��%� ا�

�
� إدارة ا�ر��ح وا/>$�ل ���ق ا����� ا����ي �� ��3
���ق ا��$��d ��%3ك   و�1د 

��X�� ���ق ا����� ا����ي و���ق  �، وأ(�تا�%'�� ��� �7� ا� �G5�أن إدارة ا�ر��ح ا�%'

 ���� ���%� ،���:ام �����ا/�Tا �D�ا��$���PE dن �57ودة �*KP 7��5ظ �0 ا��ول ا�� 0��Pن �

1�� ��\�� �، ا/�*�ر  B�<�E ،ا_�$�ح ����;%� 0��
�� (,ء، 7'��ى V�\� 4g/ ،��� ا������%'�ھ%

��5$������
ا�%i#'�ت ا������� ��D دور ( �� �0 ، (%� أ�Sرت ا�� أن � و��%���'� ��Pن ذات (>�ءة 

���X�  .ا��5 7� ا�%���W ا�@��N ��%3ك ا�%'

  ):Bozec, 2008(درا#� - 2

� ���ق ا����� ا����ي 
�� إدارة ا�ر��ح �0 
 d��$�ا+� �ت ا��را#� أ!� ا/>$�ل ���ق ا�

 �%) ،����Pو�;��� ا�*�(�ت ا� �%Vدا ��و�1د �%� Kإدارة ا�ر��ح �0 ظ ��
 ��P�%ا� :)�E �!ت أ� �ا+

�%G�7� و.��%' ��V�D/ ���
 ��
�%�ت ا��را#� 
��7�� K%*E  500ا ��Jأ( � ا�*�(�ت ا� �7 �)�S

2057  ��� �7 ��4 ���س إدارة ا�ر��ح 7� +3ل  ،)1999 -(71995*�ھ�ات، وذ�L �0 ا�>��ة ا�:�7E

����5�#Tام /%�ذجا�@���ر�� ��#�+Tت اJones, 1991)  ( و/%�ذجKothari et al., 2005)( 4E ،

� ��
�� أ#�س ا�>�ق � ��� �وd�N�E ا��را#� إ�� ، ��ق ا��$��d و���ق ا����� ا����يE;��, ا�

3
- ���ر��ح +�Nأن �� ���ق ا����� ا����ي و���ق ا��$�� d���W إ�� ا��� ��� �
�� �7��Pن ا� �

����، وا�� أن7' ) ��� �� ى ا�P�%��� ًط�� Eار �G)ن أ�P� إدارة ا�ر��ح ��
 ��P�%ا� :)�E ��!QE �

�� و�V�;ا�/ k/وأ ،���X��k� W أو ا�%3ك ا�%'%�� 0�4 7� �1دة 7'��ى ا�5%��� ا�Yا�� ��
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d��$�� ���ق ا����� ا����ي و���ق ا��� ��� ��� وا�P�%ا� :)�E أن Tون �0 (��ا إ�%G��.;K  ا�%'

3
- ��5$�ل 
�� ا�%���WV�S W �1ا�  .ا�

  :)Tian et al., 2010(درا#� - 3

 p��P�7 ��Jا� ��P�%ا� KP��� ھ!QE ���;7 �ف ا��را#� إ��DE) ����� ���ق ا��اT/>$�ل �

�R 4 �  أداء ا) ا����ي و���ق ا������� �7��
 �)�*�� 0���� �0 إدارة 
�� ا�داء ا��5!Q��� �)�*�

�  K%*E1775  0� �)�S5 ا�;���  .ا�ر��ح���7�� �0 ا�>��ة �7 � ��Y ت�
��N)2003– 2009( ،

�%�ت ا��را#� �0 ���س إدارة ا�ر��ح و
��ر��(ا�+T����5ت ا�#T4 ) اE ،ذج �1/: ا�%;�ل�%/ ��


 0��4 ���س ا�داء ا��5E ،ا����ي ����� ���ق ا������ و���ق ا��
�� أ#�س ا�>�ق � ��� �E;��, ا�

����
 �V�;ا� ����ر�� *�(� 7� /�UE ا�>�ق ��+T����5ت ا�#Tل وا�N(%� ،ا� �ا��را#� إ� d�N�E

�KP*� �!Q (  :أنE إدارة ا�ر��حp��P�7 ��Jا� ��P�%ا� KP�D� ��
�� �7��Pن ، ��
إدارة ا�ر��ح �PEن أ

� ��� ���، ��ق ا����� ا����ي و���ق ا������ھ��ك ا/>$�ل ( �� �� Pا� ��� ����ق ا������  ا�

��
7� إدارة ا�ر��ح  K��� أن �P%%ا� ���و���ق ا����� ا����ي 7P�%0 ا�� :)�E ن ھ��ك�P� T �7 ،

��7�Dا� ��P�%�1د ا��� K;� \� (�د�أ ��ا:�E ق  ،إدارة ا�ر��ح��� ���� ا�'� 0 �3/>$�ل �!Q�ا�

�P%%ا� �7 �D�
 ��� إدارة  ا����� ا����ي و���ق ا������ 
�� ا���5�� ا�%;�!Q�� kV�<+4 إ�أن �

7�p��P وا�داء ��Pن N; � إذا �4  وا+��ا، ا�ر��ح ��Jا� ��P�%ا� KP�� ھ�� ��3;�� ���K ا� '�5�ا�

� �ر إدارة ا�ر��ح
T0 ا� B+i�.  

  ):Yao and Chen, 2010(درا#� - 4

� ���ق ا����� ا����ي و���ق ا������ إ�� �DEف ���%3ك درا#� أ!� در�1 اT/>$�ل �

� ���ق ا����� ا����ي و���ق ا������ �
�� إدارة ا�ر��ح، 7;��� أ!� در�1 اT/>$�ل � ���X�ا�%'

��X�
�� �1دة ا�%;���7ت ا�#�5% ����%3ك ا�%' ��%�ت ھBه ا��را#�، 
7�  ا ���
 ��
2630 

�4 ا#� ;�د �� �)�S119 ا��ر �;� X� ����) ��Y ا�*�(�ت L�E ت�/��ا#� ��$ �S Z(� وذ�L �ن �

 ���� و �DJ�Sي وذ�L �0 ا�>��ة 7� 2511ا�;�:��S 0� �Nة �0 ا� �ر��2004(7� ا�*�(�ت ا�%�-

�%�ت ا��را#� �0 ���س إدارة ا�ر��ح 
�� /%�ذج �1/: ، 2005)
، وE 4E;��, اT/>$�ل 1991ا

�� و/' P�%ا� � '/ ��� ���ق ا������ 
�� أ#�س ا��' � ��� ���ق ا����� ا����ي و��� ا������، �

�%� اT/>$�ل � d/�) �%�)أ�JN ة��أ/k �0 ظK  وd�N�E ا��را#� إ�� ،(�%� (�/d در�1 اT/>$�ل ( 

� ���ق ا����� ا����ي و���ق ا������ �� (�%� زادت در�1 اT/>$�ل ��و�1د #��Xة �;��� ��%'�ھ%

��ى ا'7 K��ا�ر��حازدادت 7%�ر#�ت إدارة ا�ر��ح و �
(%� أن ، _�$�ح �0  ا�%;���7ت 
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 4DE�X�# �7 K��E �� 0�� أن ����7ا �m+>�ء �;e ا�%;���7ت ا�P%%ا� �7 ���X�� ا�%'�ا�%'�ھ%

�5�� ا�%���W ا�@��N و��Pن ذ�L �0 ظK و1E ��/�P7ا+��وإ��7��  وا�%�Dا� ��P�%د ا�� ، L�B) k/أ

� ���ق ا����� ا�
���PE �7ن در�1 اT/>$�ل � Lذ� �
 U��� �7 � ��Y ����
����ي و���ق ا������ 

� ا�ر��ح �0 ا����ر��
  .ا/@>�ض �0 57��ى ا�%;���7ت 

  ):Gopalan and Jayaraman, 2011(درا#� - 5

 �D��
� �S(�ت ��4 ا������ ��3ف �0 7%�ر#�ت إدارة ا�ر��ح �+Tدرا#� ا �ف إ��DE

 ���� و�S(�ت ��Insiders ( 4(��ا#�X ا��ا+�����D ��ا#�X ا�@�ر1�
، )Non insiders(ا������ 

� ا#�3Dك�7� ،ا�%���W ا�@��N وإدارة ا�ر��ح وذ�L _! �ت ا�$�� � ���
 ��
�%�ت ا��را#� 
 ا

48410  �
�ة ���/�ت  �S22(� 7*�ھ�ات 7�� �7 ���7 ���/�ت ��7�@� ،)Worldscope(دو�� 7'

��
�%�ت ا��را#� �0 ���س إدارة ا�ر��ح 
��P7 Kن  ا�5E أ#�س ��
�7��س �7(- _دارة ا�ر��ح 

#3�����5ت، ا���%� ا�� ���X%ا� �%��� ا��+K وا��D%E س��� ��� إ�� إدارة أر��ح 7*E ��
 ،( �أ

� و��Pن /�gم �%��� ا�%'�L�E 0� �%G  ا/�dD ا��را#� إ����7� ا��ا+� �D��
 �X�أن ا�*�(�ت ا�%'

�, �PEن 7%�ر#�ت ا�ر��;R ا��ول �D�7� /�gا�DV ا�� 0��Pن ا�'��Xة � ��
ح �L�E 0 ا�*�(�ت أ

� ��� ��� �� وذ�L �0 ��ود ا���أن إدارة ا�ر��ح  (%� ، ��ق ا����� ا����ي و���ق ا������7� ا�@�ر1

� ��� ��� E ن ھ��ك�P� �7��
 ��:E ���7� ا��ا+� �D��
 �X���ق ا����� ا����ي �0 ا�*�(�ت ا�%'


�م و�1د �L و(B، و���ق ا������ K0 ظ� ��7� 7%�ر#�ت إدارة ا�ر��ح � K��E �%��� و�1د ��ص

��D وا�\�ً ، %��� ���� ��%'�L�E 0� L�D ا��ول��
 �X��>� ��ل أن ا�*�(�ت ا�%';R UV��و�1د /

� و��Pن /�gم �%��� ا�%'�L�E 0� �%G ا��ول ��ى �PEن 7%�ر#�ت إدا��7� ا��ا+� L�E 0� رة ا�ر��ح

  .ا��ول �7@>\�

  ):Sanjaya and jaya, 2011(درا#� - 6

� ���ق ا����� ا����ي و���ق ا������ ��%'�ھ%�� �DEف ا��را#� إ�� 7;��� أ!� اT/>$�ل ��


�� إدارة ا�ر��ح ���X��7��ة ، ا�%' ��
��N ت�)�S ����ت Q7+�ذة 7
 ��
�%�ت ا��را#� 
ا

 ���� �0 ا�>��ة �7 �'� Kang andا#�@�d7 ھBه ا��را#� /%�ذج ، )2007–(�2000 �ر�N ا/�و/

Sivaramakrishnan, 1995) ( ����� ���ق ا����س إدارة ا�ر��ح، وE 4E;��, اT/>$�ل ���

�� ��و��� d�N�E ، �ق ا������ و���ق ا����� ا����يا����ي و���ق ا������ 
�� أ#�س ا�>�ق �

� ���ق ا��ا��را#� إ�� �� اT/>$�ل ���  � 1�7 ��3
��� ا����ي و���ق ا������ وإدارة و�1د 

��$5�  .ا�ر��ح و��W1   ذ�L إ�� أ!� ا�
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 ���;�
�� ا��را#�ت ا�'����ا�:  

�����7� درا#�ت #����، E.�ر ا_�Sرة إ�� ا����ط ا� kRا�;�  :��R 0ء 4E �7 ا#

1- ��� ��� �� إدارة ا�ر��ح وا��� ��3
��UV ا��را#�ت ا�'����، ��\Z و�1د / ��
 �7�
 ���gة 

� KG7 درا#� ��X�، )Haw et al., 2003(���ق ا����� ا����ي و���ق ا������ ��%3ك ا�%'

� ���ق ا����� ا����ي و���ق �� ��� �� ا��وأ(�ت /��4g;7 UV ا��را#�ت 
�� أن ا�;��3 �

 � 1�7 ��3
 KG7:Bozec, 2008; Gopalan and(ا������ وإدارة  ا�ر��ح ھ0 

Jayaraman, 2009; Tian et al., 2010.(  

2-  ��� E ت ���1د�^��'L�E 4 ا� E �%ور� ،��0 ��^�ت أ�1 � d%E �� �DR�
أن ا��را#�ت ا�'��� 

� ���ق ا����� ا����ي و���ق ا������، ور�%� �;� ذ�L دا�;� أ�\� _E%�م L�E ا��را#� �� �� )

 .�0 ا� �^� ا�%$���

3- ��� ��� ���س ا��� h����ق ا����� ا����ي و���ق  ا#�@�d7 ا��را#�ت ا�'���� 
�ة ��7�

�#��� ط��� �7
 ��� �4 ���س ا��� L�B� ا������ : ����� ���ق ا������ و���ق ا��ا�>�ق �

� ���ق ا����� ا����ى 
�� وھ%� �;�دل ا��ا�� �0 ���� ز��دة ���ق ا������ J�ا����ي، 7

 ��P�7 ى��'7 ��
 Lوذ� ،L3ف ذ�@� �<N5و % ،�G)Q�10% ،20 % Pر��%3ك ا��. 

) 4g;7)Haw et al., 2004; Bozec, 2008; Yao and chen, 2010 ھBه ا��را#�ت  -4


�� ا#�@�ام /%�ذج �1/:  d;%1ا  1991أBأن ھ �إ� ����س _دارة ا�ر��ح وھ� �7 �*�%)


� وا#�@�ا�7��S �G)ا��%�ذج ھ� ا�. 

7�\%�� 7$�، وذ��R 0� Lء  -5 ���E �7ا�� 
�م و�1د درا#�ت #���� d%E �0 ا� �^� ا�;��

7� درا#�ت �G�� ��.  

 :ا� 5<��ض 

 �P%�  ����'0 ا��را#�ت ا�� k��5��� ��Dف ا��را#� و4E �7 ا���KN إ�E0 وG5 ال ا�i'�� و���

���Y ��ض ا�N >5 0���
�� ا���5 ا�:  

0j� ح�jإدارة ا�ر� �j�
 �jق ا������jي و���jا��� ���j�� ���ق ا��� ��� ��� ��!QE �1�� T  ت�)�jS

  . ا�%'�ھ%� ا�%$���
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Wا��'4 ا��ا�  

� �ر��+Tا��را#� ا  

T4 ا��را#� :أو�%$E  

1 - ���
  :ا� 5< 7.�%W و

 4��� ا��را#� ��*%K ا�*�(�ت ا�%'�ھ%� ا�%$��� ا�%'.�� � �ر�N ا�وراق ا�%$���، و�%E

���3ف ا���ا
� وا�%%�ر#�ت ا�#�5% +T ًا�g/ ����L  ا#� ;�د ا� ��ك وا�%i#'�ت ا�%��� �N�@ا�

���� ا�%��Y ة . ا�*�(�ت��7� ا�*�(�ت ا�%� �X�'� ��Vا�*
 ���
��ر �
�� ا+ �G�� ا� �%�;Eو

�  .2015 -���٢٠١3 �ر�N +3ل ا�>��ة 7

  :ا��%�ذج ا�;�م �� 5< - 2

� ) (Multiple Regression#�ف ��4 ا#�@�ام /%�ذج اT/�5ار ا�%�;�د �� �� �ر أ!� ا�+T

 ����� ���ق ا����K(ا����ي و���ق ا������ �'7 ��J�
�� إدارة ا�ر��ح ) 7)W��E ��J�7 ( Lوذ�

0������Y /%�ذج اT/�5ار 
�� ا���5 ا�N �P%�، و��ت ا�%'�ھ%� ا�%$��)�*��:  

EMit  = β0  +  β1DIVit  +  β2LEVit  +  β3ROAit  + β6SIZEit +  

β4GROWTHit  +  β5GOVOWNit   +εit 

 >�  :نإ�

EMit : �)�*�� إدارة ا�ر��حi  0 ا�;�م�t.  

DIVit : �)�*�� ا����ي ����� ���ق ا������ و���ق ا��� ��� �  .0�t ا�;�م   iا�

LEVit : �)�*�� 0��%ا� Wا���i  0 ا�;�م�t.  

ROAit : �)�*�� ل�Nا� ��
 �V�;ا�i  0 ا�;�م�t. 

SIZEit : �)�*4 ا�.� i  0 ا�;�م�t.  

GROWTHit : �)�*ت  ا��;�  .0�t  ا�;�م  7i;�ل  ا��%� �7 0 

GOVOWNit : �)�*�� ��7�P5ا� ��P�%ا� i 0 ا�;�م�t.  

εit :  �)�*�� �Vا�;*�ا QX@ا�i   0 ا�;�م�t.  
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��ات ا� 5< وا��;��, ا - 3J�7_�D� 0V�1ا:  

 W����� ا�J�  ): إدارة ا�ر��ح ( ا�%

�@�ام /%�ذج �1/: 
�م #�� Lوذ� ��ر���+T����5ت ا�#T3ل ا+ �   ��E1991س إدارة ا�ر��ح 7

�� و��� ��%�ذج �P����5ت ا��#Tا ����E 4��Jones ��� �%):  

TACi,t/Ai,t-1=α1(1/Ai,t-1)+α2(∆REVi,t/Ai,t-1)+α3(PPEi,t/Ai,t-1)+ɛi,t 

>��:  

Ai,t-1 : �)�*�� �)�*ل ا��Nأ �ا1%��i ة��  0�t-1 ا�>

REVi,t∆ :��J�� ا���5�� ا�'�� إ��ادات �0 ا�
  ا�'���� ا�'�� 

PPEi,t∆ :إ�ل 1%���Nا� ����G0 ا�� ���D/ ة��  t ا�>

3α, 2α,1α :4 ا��%�ذج 7;�37ت�  )  ( OLSا�$�Jى ا�%��;�ت ��X��� ��E��ھ� �

ɛi,t : �Vا�;*�ا QX@ا�) �� ���ً إوھ� ا�%V�$�  �������5ت إ7� ��E�� ا��%�ذج وا�Bى �*#T4 ا.� ��

��ر�� +3ل ا�>��ة �+Tاt(  

��ات ا��%�ذج 
�� ا1%���  أ�Nل ا�*�(� �0 ا�>��ة ا�'���� ��Dف ا��Jء أ!� J�7 W�%1 �%'� 4�و�

��ر�� +3ل ا�>��ة �+T����5ت ا�#T4 ا.� ����E ��
7� .  tا�>�وق �0 أ�.�م ا�*�(�ت  Z\�و�

7� ��E�� ا��%�ذج ا�%;�د� ��V�$ا� �� �� ا�%
��ر�� ھ0 
 �رة �+T����5ت ا�#Tا �%�� ا�'���� أن �

Residual  �������ر�� ����E 4��ھ� و��� ��%;�د�� ا���� ا+J����5ت ا��#Tأي أن ا ،:  

NDAi,t/Ai,t-1=α1(1/Ai,t-1)+α2(∆REVi,t/Ai,t-1)+α3(PPEi,t/Ai,t-1)+ɛi,t 

>��:  

NDAi,t : KG%E��ر����� ا+J����5ت ا��#Tا  

 K���� ا�%'J�� ���ق ا����� ا����ى و���ق ا������(ا�%�� ��� �  :)ا�

��، و��E 4;��, ���ق ا������ 
�� أ#�س P�%أ#�س ا� ��
�E 4;��,  ���ق ا����� ا����ى �

 �<������ت 7@'7 ��
�� ��%3ك ا�P �ر P�%�� �� ��
�%�د 
Tا Kظ �� Lوذ� ،d��$�� ���ق ا�%\�E

5 ، �G)Q� ٪10٪ .ا����ى و���ق ا������ ����� ���ق ا��� ��� �4 ���س ا���  ��#���@�ام �7#��

  :ھ%�

  ���ق ا����� ا����ى –���ق ا������  :ا�%���س ا�ول

�/�Gس ا����� وھ%� �;�دل ا��ا�� �0 ���� ز��دة ���ق ا������  :ا�%�J�7)CR( ����� ���ق ا�


  .ذ�L وN>� �@3ف) CFR(ا����ى 
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�X��\ات ا��J�  :ا�%

�X��\ات ا���J���  ا�%J�  ا��;��, ا�1TاV�  ر7: ا�%

/' � ا1%��� ا��:ا�7ت ا�*�(� ا�� ا1%��� أ�D/ 0� �D��N��  LEV  ا���W ا�%���
  .ا�;�م

7�    ROA  ر�5�� ا�*�(� k��'� 4�
�� ا��Nل و � �V�;ل ا��;%� �D#��� 4�و�
 0��%1m¨�; Vوا�\�ا �Vا�>�ا �;� K+ا�� ���N �%'� 3ل+

  .أ�Nل ا�*�(�

7�  GROWTH  ا��%�  k��'� 4�4 ���#k �%;�ل ا��%� �� ا�% �;�ت وا�Bى ��و�
�;�ت أول ا�;�م –7 �;�ت ا+�ا�;�م (+3ل �'%�  7 ( ��


�;�ت أول ا�;�م  7  

�;SIZE  0  �.4 ا�*�(� X4 ا��4 ���#�Y����� kر��  1%��0 أ�Nل ا�*�(�_�
  

 ً��/�! :��5Eــ� Uـ�VـK ا��

��ات ا��را#� - 1J�%� ��<Nا_�$�ءات ا��:  

��ات ا��را#�J�%� ��<Nا_�$�ءات ا��  

��ات  ا��5 ا�د/�  ا��5 ا��$�  ا�%��#�  اT/�5اف ا�%;��رىJ�  ا�%

 ا���W ا�%��� 0 2 43. 281.

.120 .04  1  0  �� /' � ا�%���/
 ا��%�  12-  472 1.47 23.614

 �.4 ا�*�(� 17.02 24.30 20.1561 1.48794

.24028 -.0678 .78 -.77   ��� �% 5ا�  

.22271 -.0792 .63 -.77  ��� �%10ا�  

��ر�� 82796.- 40.49674  0179261. 2.05623714�+T����5ت ا�#Tا 
  

�< و ��Dgُ �1ول ا_�$�ء � ���ات ا��را#� 7J�7 0<Nو أ�(ا�� �#���%�، ا�%� ��
�%�، أ� K

��� ا��را#� ��<) /�5اف ا�%;��رىا_
��ى �S(�ت '7 ��
:  

� ���ق ا������ ���اوح) 1�� ���ق ا����� ا����ى و��� ��� ��  ا����#� ) 0.78و  0.77-(�%�

�� ) 42028.(وإ/�5اف 7;��ري ) - 0678.(�'��� ��ره P�7 ى��'7 ��
 L5وذ�  % �G)Q�

)DIV_1_5.(  

2 ( ��� ���ق ا������ ���اوح ��� ���ق ا����� ا����ى و��� ��� ���#� ) 0.63و    (0.77-ا�%�
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�� ) 22271.(/�5اف 7;��رى إو) 0792.-(�'��� ��ره P�7 ى��'7 ��
 L10وذ�  %

 �G)Q�)DIV_1_10.(  

� ) LEV(ا���W ا�0��% ) 3�و إ/�5اف 7;��ري ) 43.(�%��#� �'��0 ��ره ) 2 و0 (���اوح �

).281.(  


�� ا��Nل) 4 �V�;7;�ل ا� )ROA ( ��و إ/�5اف ) 04.(�%��#� �'��0 ��ره ) 1و 0 (���اوح �

��ري ;120.(7.(  

� )  GROWTH(7;�ل ا��%� ) 5�و إ/�5اف ) 1.47(�%��#� �'��0  472)و  12-(���اوح �

��ري ;23.614(7.(  

� ) SIZE(ا�*�(� �.4 ) 6�وإ/�5اف ) 20.1561(�%��#� �'��0 ) 24.30و  17.02(���اوح �

��ري ;1.48794(7.(  

� ) EM(إدارة ا�ر��ح ) 7���اوح �E-0.82796)  ره ) 40.49674و�� ���'� �#��%�

  ).2.05623714(وإ/�5اف 7;��ري ) 0179261.(

�K ا_ - 2�5E د�;�  ):multiple linear regression(/�5ار ا�@X� ا�%

�4 ا#�@�ام ا_� W����� ا�J�� ا�%��� ) إدارة ا�ر��ح(/�5ار ا�@X� ا�%�;�د ���� ا�;��3 �J�وا�%

 K��� ���ق ا������(ا�%'�� ���ق ا����� ا����ى و��� ��� �7� �7ى و��ع ، �5E)ا� �G�� ا� d�

�@�,/%�ذج ا_� �.��/ Q*�E 0�7� K)�*7 ا����س وا� ��P*7 /�5ار �0 أى  ���أ�� ��وض ط�

�@�م ���E 0��   OLSا�%��;�ت ا�$�Jى 'E 0�7� /%�ذج ا_ا� �G�� ا� d��5E ،��5 أھ4 /�5ارE

�@���k.Vام /%�ذج اT/�5ار و+�� /%�ذج ا_�Sوط ا#/ 0� �!iE ��#��� K)�*7 أي �  . /�5ار ا�%��رة 7

�K ا_�5E UV��� ���ق ا����� ا����ى /�5ار _/�� ��� �� إدارة +� �ر أ!� ا��و���ق ا������ و�

  :ا�ر��ح

 U7�/�� ��
�%�د 
T4 اEspssver 22   �G�� ا� d7�@���، وا#V�$�_3ت ا��5��1Tاء ا�

�K اT/�5ار �5E ���ط�Enter Regression  ل�Nف ا���Dإ� �D� 0����� ا�'<���ات ا�J��� أي ا�%

��اً !QE  >�� ،W����� ا�J�%��� ��3;�� �'<7 ��J�7 K) �%ا��از /' � 7'�ھ L�B)و W����� ا�J�
�� ا�%

 ������K ا�%��5R ���.�اول ا��5�وذ�L ) 99.،  0.98(ن  ��%� K7�;7 ا���5�� أأظ�Dت /��UV ا�

��'<���ات ا�J�
�� ا���ا�0، 7%� ��ل 
�� أن ا�% �/�Gس ا���� وا�%��� ���س ا�ول ���%�� ��
 ��

 �'<E ��� �
�� ا#�@�ام % 98ا#�@�ام ا�%���س ا�ول �� ����'<���ات ا�J�7� إدارة ا�ر��ح، وا�%

 �'<E ��� ��� �/�Gس ا���7� إدارة ا�ر��ح% 99ا�%�.  



19  

 

�� ا��را#�إR�� ر� �+:  

 ��� ��� �� ا��� � 1�7 ��3
�� ا�� و�1د �����UV اT/�5ار ا�%��5R ���.�اول ا�/ ��*E

�� ���ق P�7 ى��'7 ��
 Lإدارة ا�ر��ح وذ� ��% �G)Q�10، % 5ا����� ا����ى و���ق ا������ و�

�:ا�� 7%�ر#�ت إدارة E ،ق ا��������� ��� ���ق ا����� ا����ى و��� ��� �
���7 ز��دة ا� k/أ >�� ،

� ���ق ا����� ا�� ��� ��� ��!QE �1�� T k/Q� �#ا��را ��R�� e4 ر��� L�Bى ا�ر��ح، و�����

� إدارة ا�ر��ح�  .و���ق ا������ و�

� ���ق ا����� ا����ى و���ق �� ��� ���UV اT/�5ار 
�� ا#�@�ام ا�%���س ا�ول ��/ ��*E

�� ) ���ق ا����� ا����ى –���ق ا������ (ا������ P�7 ى��'7 ��
5 % ،�G)Q�10  %��� �7 �ا�:  

��UV ا_/�5ار 
�� إ#�@�ام ا�%���س/ 7 ��
�� ا�ول P�7 ى��'5 %�G)Q�  

��اتJ��%�   ا�%�)B(   QX@ا�
  ا�%;��رى

 �%��
Beta 

 �%��t  ى��'7
��Tا�� 

sig 

إ�$�ءات ا+� �ر اTزدواج 
�X@ا�  

��ة ا�'%�ح� 

Tolerance 

 K7�;7
4@\�  ا�

Vif 

     d��!  .359 .159   2.256  .025 اT/�5ار

 ��� � 1.048 954.  047.  1.991  012.  040.  080.  %5ا�

  1.036  965.  050.  1.963  011.  037.  072.  ا���W ا�%���

 ��
 �V�;7;�ل ا�
  ا��Nل

1.219  .007  .996  173.864  .000  .978 1.022  

  1.018  982.  000.  3.619-  021.-  000.  001.-  ا��%�

  1.058  945.  001.  3.202-  019.-  008.  026.-  �.4 ا�*�(�

���5�  K7�;7 R  .988 ا�

 ���5�K7�;7 ا�
ا�%;�ل 

Adjusted R    

.988  

 �%�� F���'5%6150.980  ا�  

  F  .000د��T ا+� �ر


�د ا�%*�ھ�ات  388  

 �.��/
-Durbin(ا+� �ر

Watson(  

2.125  
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��UV ا_/�5ار 
�� إ#�@�ام ا�/ ��P�7 ى��'7 ��
�%10%��س ا�ول   

��اتJ��%�   ا�%�
)B(  

 QX@ا�
  ا�%;��رى

 �%��
Beta 

 �%��t  ى��'7
��Tا�� 

sig 

إ�$�ءات ا+� �ر 
�X@زدواج ا�Tا  

��ة ا�'%�ح�  

Tolerance 

 K7�;7
4@\�  ا�

Vif 

      d��!  .361 .159    2.264 .024 اT/�5ار

��� � 1.058 954.  059. .  1.891 011.  040.  083.  %10ا�

  1.041  960.  046.  2.001  012.  037.  074.  ا���W ا�%���

 ��
 �V�;7;�ل ا�
  ا��Nل

1.219  .007  .996  173.501  .000  .975  1.026  

 1.019 981.  000.  3.626-  021.-  000.  001.-  ا��%�

  1.058  945.  001.  3.212-  019.-  008.  026.-  �.4 ا�*�(�

���5� K7�;7 R  .988 ا�

 ���5�K%7�;7 ا�
 Adjustedا�%;�ل 

R    

.988  

 �%�� F���'5%6144.709  ا�  

 F  .000د��T ا+� �ر


�د ا�%*�ھ�ات  388  

 �.��/
-Durbin(ا+� �ر

Watson(  

2.124  

  

�K ا�%��5R ���.�اول ا�'���� �7����5���UV ا�/ �DgE:  

� ���ق ا����� ا����ى و���ق ا������  .1�� ��� �� ا��� � 1�7 ��3
��7#� ���>�ق (و�1د 

� ���ق ا������ و���ق ا����� ا����ى�� إدارة ا�ر��ح ) ��) Q#��71991 ��%�ذج �1/: (و�

��ى 7;����  '7 ��
5 % ،10 % ��P�7 ى��'7 ��
 L5، وذ� % ،�G)Q�10 % ��


� ���ق ا����� ا����ى و���ق ) ا/@>�ض(��دة ا���ا�0، �%;�� أ/k �0 ظK ز�� ��� �ا�

3
- �0 ا�ر��ح ) ��K(ا������ �:�� �  .ا�

��ى 7;����  .2'7 ��
� إدارة ا�ر��ح �� ا���W ا�%��� و��� � 1�7 ��3
وذ�L % 5و�1د 

 ��P�7 ى��'7 ��
5 % ، �G)Q�10 %اء�# �� ��
.  
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�� ا��Nل .3 �V�;7;�ل ا� ��� � 1�7 ��3
��ى 7;����  و�1د '7 ��
� إدارة ا�ر��ح �و�

5 % ��P�7 ى��'%� L5وذ� % ،�G)Q�10 %اء�# �� ��
.  

��ى 7;����  .4'7 ��
� إدارة ا�ر��ح �� ا��%� و��� � ��# ��3

�� % 1و�1د  Lوذ�

 ��P�7 ى��'75 % ،�G)Q�10 %اء�# �� ��
 Lوذ� ،.  

� إدارة ا�ر��ح .5�� �.4 ا�*�(� و��� � ��# ��3
��ى 7;����  و�1د '7 ��
10 % Lوذ�

 ��P�7 ى��'7 ��
5 % ،10 %.  

6.  ��� ���ق ا����� ا����ى و��� ��� ��� �/�Gس ا�����UV اT/�5ار 
�� ا#�@�ام ا�%�/ ��*E

� ���ق (���ق ا������ 
�� وھ%� �;�دل ا��ا�� �0 ���� ز��دة ���ق ا������ J�7���� ا�

L3ف ذ�@� �<N) ا����ى و����7 �ا�:  

UV��/  ��P�7 ى��'7 ��
 ��� ��� �/�Gس ا���  %5ا_/�5ار 
�� إ#�@�ام ا�%�

 ��P�7 ى��'7 ��
 ��� ��� �/�Gس ا�����UV ا_/�5ار 
�� إ#�@�ام ا�%�/10%  

 

��اتJ�  ا�%
 �%��

)B(  

 QX@ا�
  ا�%;��رى

 �%��
Beta 

 �%��t 

��ى '7
��Tا�� 

sig 

إ�$�ءات ا+� �ر 
�X@زدواج ا�Tا  

��ة ا�'%�ح� 

Tolerance 

 K7�;7
4@\�  ا�

Vif 

     d��!  .253 .150   1.686  .093 اT/�5ار

��� � 1.030 971.  033.  2.145 011.  023.  050.  % 5 ا�

  1.034  967.  100.  1.650  009.  034.  056.  ا���W ا�%���

ا�;��V  7;�ل

�¨���Nل  

1.218  .006  .996  190.060  .000  .996  1.004  

  1.028  973.  000.  4.565-  024.-  000.  001.-  ا��%�

  1.070  934.  005.  2.843-  015.-  007.  021.-  �.4 ا�*�(�

���5� K7�;7 R .990 ا�

 ���5�K%7�;7 ا�
 ا�%;�ل

.990  

 �%�� F���'5%7233.920  ا�  

 F  .000د��T ا+� �ر


�د ا�%*�ھ�ات  388 

�.� ا+� �ر�/ 

)Durbin-

Watson(  

2.185 
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��اتJ�  ا�%
 �%��

)B(  

 QX@ا�
  ا�%;��رى

 �%��
Beta 

 �%��t 

��ى '7
��Tا��
sig 

إ�$�ءات ا+� �ر 
�X@زدواج ا�Tا  

��ة ا�'%�ح� 

Tolerance 

 K7�;7
4@\�  ا�

Vif 

      d��!  .261 .148   1.762  .079 اT/�5ار

 ��� � 1.019 982.  012.  2.513 013.  024.  061.  %10ا�

  1.034  967.  101.  1.644  009.  034.  056.  ا���W ا�%���


�� 7;�ل  �V�;ا�
  ا��Nل

1.218  .006  .996  190.517  .000  .997  1.003  

  1.028  973.  000.  4.612-  024.-  000.  001.-  ا��%�

  1.058  945.  004.  2.926-  016.-  007.  022.-  �.4 ا�*�(�

���5� K7�;7  R  .990 ا�

 ���5�K%7�;7 ا�
 Adjustedا�%;�ل 

R  

.990 

 �%�� F���'5%7266.858  ا� 

 ��Tرد� � F  .000ا+


�د ا�%*�ھ�ات  382 

�.� ا+� �ر�/ 

)Durbin-

Watson(  

2.179  

  

��UV اT/�5ارا�%��5R ���.�اول ا�'���� ا�� �7���/ ��*E:  

� ���ق ا����� ا����ى و���ق ا������  .1�� ��� �� ا��4 ���#k (و�1د 
��3 1�7 � ودا�� ���

�� وھ%� �;�دل ا��ا�� �0 ���� ز��دة J�� ���ق ا����� )CR(���ق ا������ ��#�@�ام 7


��ى 7;���� ) وN>� �@3ف ذ�CFR (L(ا����ى '7 ��
� إدارة ا�ر��ح �
�� % 5و� Lوذ�

 ��P�7 ى��'75 % ،�G)Q�10.%  

2.  ��P�7 ى��'7 ��
� إدارة ا�ر��ح �� ا���W ا�%��� و���  ����;7 ��3
5%
�م و�1د  

 ،�G)Q�10.%  

��ى  .3'7 ��
 �Pإدارة ا�ر��ح و� ��
�� ا��Nل و� �V�;7;�ل ا� ��� � 1�7 ��3
و�1د 

�� #�اء % 71;���� P�7 ى��'7 ��
  %.�G)Q�10 او % 5

��ى 7;����  .4'7 ��
� إدارة ا�ر��ح �� ا��%�و��� � ��# ��3
��ى % 1و�1د '7 ��


 ��P�75 % ،�G)Q�10.%  

� �.4 ا�*�(� و� .5�� � ��# ��3
��ى 7;���� و�1د '7 ��
� إدارة ا�ر��ح ���ى % 5'%�

 ��P�75 % ،10.%  
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h7�@ا��'4 ا�  

   �N3+>5 ا�

� ���ق ا����� ا����ى و���ق �� ��� �� ا����d7 ا� ���G �0 ھBه ا��را#� ��+� �ر ا�;��3 �

��#��� ط��� �7
 ��� �7� +3ل ���س ا� Lإدارة ا�ر��ح، وذ� ��ا�%���س ا�ول : ا������ و�

�� وھ%� J�7 �
� ���ق ا������، ا�%���س ا��G/� ھ� 
 �رة �� ���ق ا����� ا����ى و��ھ�ا�>�ق �

 ��
 Lوذ� ،L3ف ذ�@� �<Nا����ى و ����� ���ق ا�
�;�دل ا��ا�� �0 ���� ز��دة ���ق ا������ 

 ��P�7 ى��'75 % ،�G)Q�10%�X��R ات��J�7 Wأر� �ا� ���R_�� ، : ��ا���W ا�%��� ، ر�5

 �7 �/�P7 ���;� L142ا�*�(�، ا��%�، و�.4 ا�*�(�، وذ�  �Nة � �ر��7� ا�*�(�ت ا�%� �)�S

�%�، ا�� �E 0�
�م  15ا�وراق ا�%���� ا�%$���، وا� ��� ��7� �0 ا�>��ة 7Y ��د�$�
� ا��X�2013 

  .2015ا�� 

          ��3
� و��#�@�ام أ#��ب اT/�5ار ا�%�;�د، أ�Sرت ا����UV ا�� و�1د �� ��� �� ا��� � 1�7

 ��P�7 ى��'7 ��
 Lإدارة ا�ر��ح وذ� ����G)Q، % ���5ق ا����� ا����ى و���ق ا������ و�

� ���ق ا������، ��:ا�� E;�رض 10%�� ���ق ا����� ا����ى و��� ��� �
���7 ز��دة ا� k/أ >�� ،

��� وا����� ا�Bى �:داد ���1د ھ��X�� �%�� ا�#4D ا�%'�� Z��$%ا+��، ا���7�� وا�%�Dا� ��P�%ا� K)

� ا�� إدارة ا�ر��ح،��X�;� 7�  ��.Q ا�%3ك ا�%'�4 D#ا� ��%� ��� Z��$%رض ا��;E أن >��

7� أK1 ا Lدارة ا�ر��ح، وذ�T ��'�Vا�# �ب ا�� ،��EاBا� W���%ا� e;� ��
�� (%� �5$�ل *E

� ���ق�� ��� �� ا��� ����;7 ��3
�  ا����UV ا�� 
�م و�1د �ا����� ا����ى و���ق ا������ و�

 ��P�7 ى��'7 ��
 L20إدارة ا�ر��ح وذ�.%  

��� ��  :درا#�ت 7'

 0����E ،UVى ا� ���G أن ھ��ك ا�;��� 7� ا�%.�Tت ا�/ ���R 0ء d�N�E�7 ا��k ا��را#� 7

����7 0� �D%أھ KG%���، و�� ��� أن KP*E أ#�#� ��را#�ت 7'P%�:  

� ���ق ا����� ا����ى و���ق ا#�@�ام ��7��h أ+�ى  -1�� ��� �7� ا� KP� �#ات ا��را��J���س 7��

 .ا������ ، وإدارة ا�ر��ح

2- P�%ا� KG7 �X��\ات ا���J�� إe;� ���R ا�%P%� �%)��ا_دار ��P�%وا� ،��7�P5ا� ��. 

3- ��P�7 ى��'7 ��
 �Pا��را#� و� h</ ا�1اء �P%� �<��@7. 

� ���ق �1اء ا�%:�� 7� ا��را#�ت ا�%��ر/� إ -4�� ��� ��;�� �Q!� ا�� �%�� �<��� 7$� و��^�ت 7@��

�'4 ���1د /�gم E رة�X�7 �^�� W7 �N�+ ،إدارة ا�ر��ح ��
ا����� ا����ى و���ق ا������ 

  .��/�/� �;�ل
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