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 دور الخصائص المؤسسٌة 

 التعاملات الداخلٌة على الأسهمو حماٌة حقوق الأقلٌة العلاقة بٌن  فى

 فى سوق الأوراق المالٌةالمسجلة  قطاع الأدوٌةعلى شركات  تطبٌقٌةدراسة            

 الرشٌدى             دكتور طارق عبدالعظٌم ٌوسف                        السٌد عادل عباسدكتورة دالٌا   

 أستاذ مساعد المحاسبة                             اسبة         أستاذ مساعد المح                 

 جامعة دمٌاط –كلٌة التجارة                            جامعة دمٌاط –كلٌة التجارة                

    المــسـتخلــــص

والتعاملات فى ضوء الخصائص المإسسٌة  الأقلٌةالعلاقة بٌن حماٌة حقوق  تحلٌل استهدفت الدراسة

فى شركات قطاع الأدوٌة المسجلة  الداخلٌة على الأسهم بنوعٌها الشراء والبٌع الروتٌنى والإنتهازى

 8112شركة فى الفترة ما بٌن عام  11وبلغ عدد الشركات محل الدراسة  فى سوق الأوراق المالٌة

 تم الإعتماد على المنهج الإستقرائى. مشاهدة 882بإجمالى عدد مشاهدات  8112إلى عام 

فى عرض وتحلٌل الدراسات السابقة وإشتقاق فروض الدراسة وإجراء الإختبارات  والإستنباطى

وتمثل المتغٌر المستقل  المتعددالبسٌط وتم إستخدام نموذج تحلٌل الإنحدار  .والوصول إلى النتائج

مإشر أنظمة نطاق ٌشتمل على و مقاسا بالخصائص المإسسٌة فى قٌمة مإشر حماٌة حقوق الأقلٌة

نوع التابعة فى  بٌنما تمثل المتغٌر مإشر نطاق الحوكمة وحقوق المساهمٌنو لحتضارب المصا

 فى الدراسة فى جودة عملٌة المراجعة وحجم الشركة. المعدلةوتمثلت المتغٌرات  التعامل الداخلى

الداخلٌة الإنتهازٌة  التعاملاتأهمٌة مإشر حماٌة حقوق الأقلٌة فى الحد من  تشٌر نتائج الدراسة إلى

، ولكنها تكون أكثر تؤثٌرا فى حالة عملٌات البٌع بشكل عام سواء المتعلقة بعملٌات البٌع أم الشراء

لعلاقة بزٌادة القدرة التفسٌرٌة ل كبٌرا فٌما ٌتعلقإٌجابٌا كما كان للمتغٌرات المعدلة أثر  .الإنتهازى

أو  الإنتهازٌة أو الإجمالٌةبشكل عام سواء  لىبٌن حماٌة حقوق الأقلٌة وتعاملات الشراء الداخ

  الروتٌنٌة.

 اتطوٌر الهٌئة العامة للرقابة المالٌة وإدارة البورصة المصرٌة مإشر  وتوصى الدراسة بضرورة 

لحماٌة حقوق الأقلٌة للحد من عملٌات الشراء الإنتهازى حٌث أن القدرة التفسٌرٌة للنماذج الخاصة 
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الخاصة بعملٌات الشراء الإنتهازى لم  حماٌة حقوق الأقلٌة والتعاملات الداخلٌةبالعلاقة بٌن مإشر 

تكن معنوٌة إلا فى حالة عملٌات الشراء الروتٌنٌة وهذا لٌس هام حٌث أن الأخطر هى عملٌات 

ذلك من خلال إضافة بعض الخصائص لمكونات ٌمكن تحقٌق و .الشراء الإنتهازٌة ولٌست الروتٌنٌة

 م الشركة وإعطاء وزن نسبى أكبر لجودة عملٌة المراجعة ضمن هذه المكونات.المإشر مثل حج

 الخصائص، للمساهمٌن حقوق الأقلٌة، التعاملات الداخلٌة على الأسهم: الكلمات الإفتتاحٌة

 .الشركات المصرٌة المسجلة فى بورصة الأوراق المالٌة، المإسسٌة
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Abstract 

The objective of the study was to analyze the role of institutional characteristics on 

the relationship between protecting minority rights and insider trades whether the 

routine or the opportunistic in the Pharmaceutical sector Egyptian Listed 

Companies. The number of companies having insider trades is 11 companies in the 

period between 2018-2019.  



  الأسهم و العلاقة بين حماية حقوق الأقليةفي الخصائص المؤسسية              طارق الرشيدي –داليا السيد 

  
3 

9102 –العدد الثالث                 مجلة المحاسبة و المراجعة لإتحاد الجامعات العربية                           

Inductive and deductive approach are applied reviewing, analyzing previous 

literature, building research hypotheses, performing empirical tests, statistical 

analysis, and discussion of results. Linear and multiple regression is used; the 

depedent variable was the type of insider trade and the independent variable was 

protecting minority shareholder rights index value; moderatros include audit 

quality and firm size. 

Results show the importance of the minority shareholder rights index on 

minimizing opportunistic insider trades in general and is is more important for 

sales than purchases. Moderators are more important for insider purchases whether 

total, opportunistic, or routine. 

General Financial Supervisory Authority and the Egyptian Stock Exchange should 

develop a minority interest index for insider puchases especially opportunistic 

sales. Audit quality and firm size should be important components of this index. 

Key Words: Inider Trades, Stockholders Minority Rights, Institutional Ownership, 

Egyptian Listed Companies, Pharmaceutical Sector. 
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    مـــقدمــة: ال -1

صغار المساهمٌن  أو مساهمً الأقلٌة 8112الشركات الصادر عام  ةٌل المصرى لحوكمعرف الدل
 حملة الأسهم الذٌن لا ٌملكون أغلبٌة مسٌطرة من عدد الأسهم أو حملة بؤنهم: فً الشركة المساهمة

كما ٌمكن القول أن الأقلٌة هم أولئك  .رأس مال الشركةن الأسهم الذٌن ٌمتلكون نسبة غٌر مإثرة م
المساهمون الذٌن لٌس لدٌهم إمكانٌة أو سلطة لاتخاذ قرار ملزم ولا ٌستطٌعون بالتالً إسماع 

عملٌات الشراء  فىالتعاملات الداخلٌة تتمثل و .صوتهم وفرض رأٌهم فٌما ٌتعلق بإدارة الشركة
الحق فً  ملدٌهمن التً ٌقوم بها أعضاء مجالس إدارات الشركات، أو المدٌرون أو أي فرد  والبٌع

المدرجة بالبورصة  للشركات الداخلٌة لاتالتعامتكمن أهمٌة و .الوصول إلى معلومات داخلٌة
 لذلك .ككل بشكل عام السوقو بشكل خاص الشركات هذه اتجاهاتوحركة تفسر فى أنها  المصرٌة

خصوصا فى  والأرباح على حد سواءر ن الأفراد فً فترات الخسائٌستثمروسٌلة لإرشاد المفهى 
  .عاملات الداخلٌة الإنتهازٌةالت

دلٌلا استرشادٌا بعنوان "حقوق الأقلٌة فى الشركات 8112فى عام وقد أصدرت البورصة المصرٌة 
كٌفٌة حماٌة مساهمً الأقلٌة فً حالات والذى تناول  ، المساهمة" وفقا للقوانٌن والقواعد المصرٌة

تضارب المصالح وضد قٌام أعضاء مجالس الإدارات بإساءة استخدام أصول الشركات لتحقٌق 
كاسب شخصٌة أو فً حالات التعسف فً استعمال الحق من قبل أغلبٌة المساهمٌن، وذلك من م

الضمانات المتعلقة بالمشاركة فً ٌشمل الأول المحور هى:  ؛رئٌسة محاور أربعة خلال استعراض
وكذلك التصوٌت التراكمً والالكترونً، بالإضافة إلى  بها انعقاد الجمعٌة العامة والتصوٌت

 ،ت وحقهم فً إٌقاف قرارات الجمعٌةاستعراض حقوق الأقلٌة فً طلب دعوة انعقاد الجمعٌا
سواء من  وبالأطراف ذوي العلاقة والمرتبطةالأحكام المعنٌة بالإفصاح ٌشمل: والمحور الثانى 

قة الجمعٌة علٌها بالإضافة الى الإفصاح والرقابة حٌث الإفصاح عن عقود المعاوضة وقواعد مواف
تٌش ومقاضاة الرقابة والتفٌشمل: والمحور الثالث ، على عملٌات عروض الشراء بغرض الاستحواذ

والمحور الرابع  ،والحق على الاعتراض على قرارات الاندماج والتخارج أعضاء مجلس الإدارة
ٌشٌر إلى إهتمام إدارة  ما سبق .ةالشرك ومٌزانٌات الاطلاع على مستندات وسجلاتٌشمل: 

البورصة المصرٌة والهٌئة العامة للرقابة المالٌة بمواكبة أفضل التنظٌمات العالمٌة الخاصة 
تى كان لها أكبر الأثر فى تحسٌن ترتٌب مصر بالإستثمار خصوصا الصادرة عن البنك الدولى وال

وتقرٌر  8112و 8112عن البنك الدولى فى عامى ة الأعمال الصادر أنشط فى تقرٌر ممارسة
على الثورة الصناعٌة  والذى ٌركز المنتدى الإقتصادى العالمى التنافسٌة العالمى الصادر عن

ا فٌما ٌتعلق بحماٌة حقوق الأقلٌة فى الشركات وتحدٌد. الرابعة كمسار لتطوٌر القدرة التنافسٌة للدول
 .على التموٌلوالحصول 

 

https://almalnews.com/tag/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B5%D8%B1%D9%8A%D8%A9/
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 المشكلةطبٌعة  -2

فً منظومة التشرٌعات والقوانٌن ى شهده السوق المصرى ذن التطور الملحوظ الم على الرغم
بنك التقرٌر الصادر عن كشف فقد ، لحماٌة حقوق مساهمً الأقلٌة فً الشركات والقواعد المنظمة

عدد الشركات التى شهدت أسهمها تعاملات داخلٌة خلال التسعة  أن 8112عام  "شعاع"الاستثمار 
ملٌار  3,2صفقة بصافى بٌع قدره  1112من خلال وشركة  111بلغ  8112أشهر الأولى من 

 3فٌه  التعاملات الداخلٌةالأكثر ثقلا   فى عملٌات البٌع، حٌث بلغت مبٌعات  شهر ٌولٌوكان و .جنٌه
من قَِبل أحد المساهمٌن الرئٌسٌٌن فى  غٌر الروتٌنٌة )الإنتهازٌة(ع ملٌارات جنٌه، وتمت عملٌة البٌ

ملٌون سهم فى  215مستشفى كلٌوباترا من خلال المساهم شركة كٌر هٌلث كٌر، الذى قام ببٌع 
 3.8فى جانب البٌع بصافى بٌع بقٌمة  الأكثر كانقطاع الرعاٌة الصحٌة على ذلك فإن  .الشركة

تٌار قطاع الرعاٌة الصحٌة والأدوٌة لإجراء الدراسة التطبٌقٌة حٌث أنها ولذلك تم إخ. ملٌار جنٌه
كانت الأكثر فى صافى التعاملات الداخلٌة على الأسهم خاصة فى جانب البٌع الإنتهازى مما ٌساهم 

مؤشر أنظمة نطاق فى دراسة العلاقة بٌن قوة مإشر حماٌة حقوق الأقلٌة والذى ٌتكون من: 
 والتى تمثل الخصائص المؤسسٌة مؤشر نطاق الحوكمة وحقوق المساهمٌنو تضارب المصالح

 الحالى تتبلور فىالبحث  مشكلةذلك فإن وعلى ذلك  للشركات والتعاملات الداخلٌة على الأسهم.
والتى تمثلها  العلاقة بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة طبٌعة هىما  التالى: الرئٌسى الإجابة على التساإل

شركات فى  بنوعٌها الروتٌنٌة والإنتهازٌةوالتعاملات الداخلٌة على الأسهم الخصائص المإسسٌة 
  فى سوق الأوراق المالٌة؟المسجلة قطاع الأدوٌة 

 هذا التساإال الرئٌسى التساإلات الفرعٌة التالٌة: عنوٌتفرع  

ٌة المسجلة فى سوق الأوراق ما هى طبٌعة التعاملات الداخلٌة فى شركات قطاع الأدو -1

على الحد من التعاملات الداخلٌة وحجم الشركة إثر جودة عملٌة المراجعة هل تو ؟المالٌة

 ؟الإنتهازٌةخاصة 

؟ وما هى عن البنك الدولىالصادر  ما هو الهدف من تطوٌر مإشر حماٌة حقوق الأقلٌة -8

 المنهجٌة المتبعة فى تقٌٌم مكونات هذا المإشر؟

 المصرٌة فى حماٌة حقوق الأقلٌة من المساهمٌن؟الدولٌة والجهود ما هى الجهود  -3

تتفق القوانٌن والتنظٌمات المصرٌة مع الخصائص المإسسٌة لمتطلبات إلى أى مدى  -5

 ومكونات مإشر حماٌة حقوق الأقلٌة؟

  هدف البحث:أ -3
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الأقلٌة فى ضوء الخصائص حماٌة حقوق بٌن  العلاقةفى دراسة  ٌتمثل الهدف الرئٌسى للبحث 

وذلك بالتطبٌق على شركات قطاع الأدوٌة  ،التعاملات الداخلٌة على الأسهمالمإسسٌة للشركات و

 التالٌة: الفرعٌةالمصرى. وٌتفرع من هذا الهدف الأهداف المسجلة فى سوق الأوراق المالٌة 

ٌة المسجلة فى سوق التعرف على طبٌعة التعاملات الداخلٌة فى شركات قطاع الأدوٌة المصر

عاملات التوحجم الشركة على تحلٌل أثر جودة عملٌة المراجعة ، وفى فترة الدراسة الأوراق المالٌة

، وتحلٌل مكونات مإشر حماٌة حقوق الأقلٌة وفقا لمنهجٌة البنك الدولى، ومدى إتفاق الداخلٌة

  .الأوراق المالٌة المصرىمكونات هذا المإشر مع المتطلبات القانونٌة والتنظٌمٌة فى سوق 

 منهج البحث: -4

لتحقٌق هدف البحث تم إتباع المنهج الإستنباطى والإستقرائى فى جمع وتحلٌل الدراسات السابقة 

ودراسة الجوانب المختلفة المتعلقة بمإشر حماٌة حقوق الأقلٌة ذات العلاقة بموضوع الدراسة 

هذا ضوء  إشتقاق فروض الدراسة فىملات الداخلٌة بنوعٌها، بما ٌإدى إلى اومكوناته وعلاقته بالتع

إستخدام الأسالٌب الإحصائٌة المناسبة للتحقق من فروض الدراسة ، ثم إجراء الإختبارات بالتحلٌل

حٌث تم إستخدام الإحصاءات الوصفٌة وكذلك الإستدلالٌة من خلال نموذج  وإلوصول إلى النتائج

 .نتائج الدراسةختبار فروض الدراسة والوصول إلى لإ المتعددو البسٌط الإنحدار

      حدود البحث: -5

 8112 تم التركٌز على التعاملات الداخلٌة فى قطاع الأدوٌة عند إجراء الدراسة التطبٌقٌة فى عام 

، 8112خلال التسعة أشهر الأولى من حٌث أنها أكثر القاطاعات التى شهدت عملٌات بٌع  8112و

 الأكثر فى قٌمة التعاملات الداخلٌة فى هذا القطاع. كان 8112و 8112عامى  كما أن

 خطة البحث: -6

 :التالٌةعناصر الالبحث إلى  تقسٌمتم لبحث ا تتساإلاجابة على لتحقٌق هدف البحث والإ

 .المرتبطة بموضوع البحث الدراسات السابقة 2/1

حماٌة حقوق الأقلٌة فى ضوء الخصائص المإسسٌة وفقا للقوانٌن والقواعد المصرٌة ومنهجٌة  2/8

 البنك الدولى وعلاقتها بالتعاملات الداخلٌة.  
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  .حقوق الأقلٌة والتعاملات الداخلٌةالدراسة التطبٌقٌة لإختبار العلاقة بٌن  2/3

 .بموضوع البحث المرتبطة الدراسات السابقة 6/1

 تتعلقالمجموعة الأولى  ؛تقسٌم مجموعة الدراسات المرتبطة بموضوع البحث إلى مجموعتٌن تم

 تتعلقوالآثار المرتبطة بها، والمجموعة الثانٌة  فى ضوء الخصائص المإسسٌة بحماٌة حقوق الأقلٌة

  على النحو التالى. التعاملات الداخلٌة على الأسهمب

والآثار المرتبطة  انذراساث انمتعهقت بحمايت حقىق الأقهيت فى ضىء انخصائص انمؤسسيت 6/1/1

 بها.

ٔيب ٚشرجؾ ثٓب يٍ ٔكٛفٛخ ؽًبٚخ ْزِ انؾمٕق رُبٔنذ انؼذٚذ يٍ انذساعبد أًْٛخ ؽًبٚخ ؽمٕق الألهٛخ 

انؼلالخ ثٍٛ ( 9102رُبٔنذ دساعخ يٛهٕص ٔيٛهٕص )يٍ رنك آصبس ئٚغبثٛخ فٗ انؼذٚذ يٍ دٔل انؼبنى. 

رطٕس انزُظًٛبد انزٗ رٓذف ئنٗ ؽًبٚخ انًغبًٍْٛ ٔخبطخ ؽًبٚخ ؽمٕق الألهٛخ ٔرطٕس ًَٕٔ أعٕاق 

. ٔرٕطهذ 9102 -9112ػبيب فٗ انفزشح يب ثٍٛ  00انًبل فٗ دٔل الإرؾبد الأٔسٔثٗ ػهٗ يذاس 

ًبل فٗ دٔل انذساعخ ئنٗ ٔعٕد ػلالخ ئٚغبثٛخ ثٍٛ يإششاد ؽًبٚخ ؽمٕق الألهٛخ ًَٕٔ أعٕاق ان

. ٔفٗ َفظ الإرغبِ يغ ئخزلاف انذٔل يؾم انذساعخ (Miloş & Miloş, 2019) الإرؾبد الأٔسٔثٗ

( أصش ْٛكم انؾٕكًخ فٗ انذٔل الأفشٚمٛخ 9102رُبٔنذ دساعخ أعًٛبَظ ٔأٔعٛفبػ ٔآعٛٗ ٔعبرغٗ )

ػهٗ ؽًبٚخ ؽمٕق الألهٛخ فٗ ػٕء رمشٚش انزُبفغٛخ انؼبنًٗ ٔرٕطهذ انذساعخ ئنٗ أٌ ْٛكم انؾٕكًخ 

 سثغ انكجبس ٚإصش ثشكم ئٚغبثٗ ػهٗ ؽًبٚخ ؽمٕق الألهٛخ ٔانًشاعؼخ ثٕاعطخ يكبرت انًشاعؼخ الأ

Effah, gyei & Gatsi,  2019)-(Agyemang, Osei . 

( إلى أن حماٌة المستثمر لها تؤثٌر كبٌر على تركٌز 8112وأشارت دراسة بازاك وشاباكورى )

للمساهمٌن الملكٌة وأسعار الأصول، وأن حماٌة المستثمرٌن بشكل أفضل تقلل من حٌازة الأسهم 

المسٌطرٌن، وتزٌد من عوائد الأسهم، ولكن ٌزٌد تقلبات عائد الأسهم عندما ٌكون تركٌز الملكٌة 

ا بدرجة كبٌرة. كما أن الحماٌة الأفضل تزٌد من أسعار الفائدة وتقلل من الرفع المالً  مرتفع 

(Basak, Chabakauri  & Yavuz,2019). ( ئنٗ يشكهخ عٛطشح ٔي9102ٔأشبس ٔاَظ ) ظبدسح

expropriation   انًغبًٍْٛ انكجبس ػهٗ ؽمٕق الألهٛخ خبطخ يغ رشكض انًهكٛخ فٙ الأعٕق انُبشئخ

يب ثٍٛ يغٛطشٍٚ ٔألهٛخ ٔالإخزلاف ثُٛٓى فٗ الأعٓى ٔسؤط يغ رُٕع انًغبًٍْٛ ػهٗ يغزٕٖ انؼبنى 
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ؽمٕق ًبٚخ دٔسْبو فٗ ؽالأيٕال ٔانٕطٕل ئنٗ انًؼهٕيبد. ٔنزنك فاٌ نؾٕكًخ انششكبد 

  .  (Wang, 2018)الألهٛخ

ٔلذ أشبسد ثؼغ انذساعبد ئنٗ ػشٔسح الإْزًبو ثؾمٕق الألهٛخ ػُذ ؽذٔس ثؼغ الأؽذاس 

( ئنٗ أٌ أًْٛخ ؽًبٚخ ؽمٕق 9102كٛشرٛلاٌ )انغْٕشٚخ نهششكخ. ػهٗ عجٛم انًضبل أشبسد دساعخ 

انًزشرجخ ػهٗ ْٛكم انًغبًْخ رضداد ػُذ الإَذيبط ثغجت اٜصبس فٗ دٔل الإرؾبد الأٔسٔثٗ الألهٛخ 

خظٕطب فٗ ػٕء رؼذد انًظبنؼ انًزًضهخ فٗ يظبنؼ الألهٛخ يٍ انًغبًٍْٛ انزٍٚ ٚفؼهٌٕ انجمبء 

ثبلإػبفخ ئنٗ انزؾذٚبد انخبطخ ثُغبػ  ،ػهٗ انٕػغ انؾبنٗ يمبثم يظبنؼ انًغبًٍْٛ انًغٛطشٍٚ

بَبد انزٗ رؾًٗ ؽمٕق يغزضًشٖ انظفمخ رارٓب ٔرؼذد انغٕاَت انمبََٕٛخ يًب ٚزطهت يضٚذ يٍ انؼً

 2532طذس رمشٚش يكٌٕ يٍ  9102ٔفٗ ُٚبٚش . (Kurtulan, 2017)فٗ يضم ْزِ انؾبلاد الألهٛخ 

طفؾخ ٚزؼهك ثؾًبٚخ ؽمٕق يغبًْٗ الألهٛخ فٗ دٔل الإرؾبد الأٔسٔثٗ يٍ خلال رؾهٛم يمبسٌ ثٍٛ 

شاعؼخ انذساعبد انغبثمخ. ٔلذ دٔنخ  نهًؼهٕيبد انزٙ رى عًؼٓب ػجش انًغٕؽبد ٔانًمبثلاد ٔي 92

شًم ْزا انزمشٚش يغًٕػخ يٍ انًٕػٕػبد انشئٛغٛخ رزًضم فٗ: رؾهٛم الأؽش انمبََٕٛخ انًؾهٛخ 

انًزؼهمخ ثؾًبٚخ يغبًْٙ الألهٛخ ؽٛش رى رغًٛغ انًؼهٕيبد ؽغت رظُٛفبد انؾمٕق، صى رؾهٛم 

بئظ ؽًبٚخ كم ؽك يٍ ؽمٕق ٔرهخٛض ؽمٕق يغبًْٗ ألهٛخ كم دٔنخ. كًب شًم انزؾهٛم يهخظًب نُز

ألهٛخ انًغبًٍْٛ، ثًب فٙ رنك يمبٚغظ انؾًبٚخ ٔانزششٚؼبد انمبََٕٛخ انزٙ رغزخذيٓب انذٔل الأػؼبء. 

ٔرؼًُذ رظُٛفبد فئبد ؽمٕق الألهٛخ نهًغبًٍْٛ انزٗ رى رؾهٛهٓب يب ٚهٗ: انؾمٕق الالزظبدٚخ ؛ 

عزًبػبد انغًؼٛخ انؼًٕيٛخ(؛ ؽمٕق ؽمٕق انغٛطشح )ػًهٛخ طُغ انمشاس ثًب فٙ رنك انًغبنظ ٔا

انٕطٕل ئنٗ انًؼهٕيبد ؛ ؽمٕق انزمبػٙ )آنٛبد انزُفٛز(؛ ؽمٕق انًغبٔاح )انًؼبيهخ انًزغبٔٚخ 

فٙ انًًبسعخ انؼًهٛخ،  انغبئذحنهًغبًٍْٛ(. ٔشًهذ انذساعخ أٚؼب رؾهٛلا نكٛفٛخ ػًم الأؽش انٕؽُٛخ 

رمٛٛى كٛفٛخ اسرجبؽ أؽش ػًم انذٔل نذٔل الأػؼبء. ٔٔيمبسَخ ثٍٛ أؽش ؽًبٚخ انًغبًٍْٛ الألهٛخ ثٍٛ ا

داخم انغٕق انًٕؽذح ٔرؾذٚذ انؼٕائك انًؾزًهخ  نهؼًمالأػؼبء انًخزهفخ نؾًبٚخ الألهٛخ انًغبًٍْٛ 

 .(Bartkus et al., 2018)ثُٛٓب أيبو الاعزضًبس 

 ؽغبعٛخ الاعزضًبس فٙ انششكبد ( انؼلالخ ث2019ٍٛ)  كًب رُبٔنذ دساعخ انُبطش ٔػجذالله ٔعؼذ

ٔانزٗ رى لٛبعٓب ػٍ ؽشٚك انذاخهٛخ )، ٔالأيٕال  Tobin q)ثبعزخذاو يمٛبط ) انششكبد لًٛخٔ

ٚخ( ٔرنك فٗ دٔل يُطمخ انششق الأٔعؾ  ٔشًبل أفشٚمٛب لجم ٔثؼذ الأصيخ انؼبنًٛخ انُمذ بدنزذفما

كم انًإعغٛخ داخم  انخظبئضرى لٛبط ٔأصش انخظبئض انًإعغٛخ ػهٗ ْزِ انؼلالخ. ٔلذ  9112

رشركض ػهٗ ؽًبٚخ انؾمٕق ٔخبطخ ؽمٕق يغبًْٗ  دًإششاخ يٍ انيٍ خلال أسثغ يغًٕػدٔنخ 
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ؽًبٚخ انًغبًٍْٛ ٔؽمٕق انذائٍُٛ ٔيإششاد ؽٕكًخ انذٔنخ ٔرطٕٚش انغٕق ْٔٗ: يإششاد  الألهٛخ

شفبفٛخ يؼبيلاد الأؽشاف ث انخبصالإفظبػ إشش ؽًبٚخ انًغبًٍْٛ: ي ٔشًهذ يإششاد .انًبنٛخ

 سفغ انذػبٖٔ انمؼبئٛخ ػهٗ أ٘ لذسح انًغبًٍْٛ ػهٗ ؛ ٔيإشش دػبٖٔ انًغبًٍْٛانؼلالخراد 

ؽًبٚخ  فٗ يإششْزِ انًإششاد يزٕعؾ ٔٚزًضم . ؽبل ٔعٕد يخبنفبدانًخبنفٍٛ ٔانًذٚشٍٚ 

زذفمبد انُمذٚخ يمبسَخ . ٔرشٛش َزبئظ ْزِ انذساعخ ئنٗ صٚبدح رأصش يغزٕىبد الاعزضًبس ثبنانًغبًٍْٛ

ثمًٛخ انششكبد خبطخ فٗ انذٔل انغُٛخ ثبنًٕاسد )دٔل يُطمخ انخهٛظ(. ٔثذساعخ انؼلالخ ثٍٛ يغزٕٚبد 

، رجٍٛ أٌ  9112الاعزضًبس ٔانزذفمبد انُمذٚخ ٔلًٛخ انششكبد لجم ٔثؼذ الأصيخ انًبنٛخ انؼبنًٛخ نؼبو 

، فٙ ؽٍٛ رؼضصد ػلالخ الاعزضًبس ٔس انٕلذلذ ػؼفذ ثًش ػلالخ انزذفمبد انُمذٚخ ثبلاعزضًبساد

صش لأ ٔثبنُغجخ. 9112ثشكم كجٛش ثؼذ الأصيخ انؼبنًٛخ  Topin Qثمًٛخ الأعٓى يمبعخ ثًمٛبط رٕثٍٛ 

يغ -انخظبئض انًإعغٛخ انًزًضهخ فٗ يإششاد ؽًبٚخ انًغبًٍْٛ خظٕطب ؽًبٚخ ؽمٕق الألهٛخ 

لًٛخ انششكخ أٔ ثٍٛ يغزٕٚبد الإعزضًبس ٔ انؼلالخرٕلغ أٌ ٚإصش الإنزضاو ثٓزِ انخظبئض ػهٗ 

ٔنكٍ رٕطهذ انذساعخ ئنٗ  ػذو رأصٛش انخظبئض انًإعغٛخ ػهٗ ْزِ انؼلالخ.  -انزذفمبد انُمذٚخ 

ٔأٔطذ انذساعخ ثاعشاء يضٚذ يٍ انذساعبد ػهٗ يغزٕٖ انششكبد ٔنٛظ انذٔل نذساعخ يذٖ رأصش 

كخ فٗ ػٕء انخظبئض انًإعغٛخ نهششكبد يغزٕٚبد الإعزضًبس ثبنزذفمبد انُمذٚخ ٔثمًٛخ انشش

)2019Al‐ Nasser, Abdallah & Saad, (.  

رشٛش انذساعبد انغبثمخ ئنٗ أًْٛخ انزُظًٛبد ٔانمٕاٍَٛ ْٔٛكم انؾٕكًخ ٔانًشاعؼخ ثٕاعطخ يكبرت ٔ

الأؽذاس  انًشاعؼخ الأسثغ انكجبس فٗ ؽًبٚخ ؽمٕق الألهٛخ ًَٕٔ أعٕاق انًبل. ٔرضداد الأًْٛخ فٗ ؽبنخ

ًٔٚكٍ انمٕل ثأٌ انجٕسطخ انًظشٚخ ٔانٓٛئخ انؼبيخ نهشلبثخ انًبنٛخ ٔٔصاسح  .انغْٕشٚخ يضم الإَذيبط 

الإعزضًبس لذ ئرخزد انؼذٚذ يٍ الإعشاءاد انزششٚؼٛخ ٔانزُظًٛٛخ فٗ ؽًبٚخ ؽمٕق الألهٛخ يغ ئعزًشاس 

لحماٌة  (8112لمصرٌة عام )الدلٌل الإسترشادى الصادر عن البورصة ائطذاس ، يُٓب ْزِ انغٕٓد

)‐Alٔػهٗ انشغى يٍ أٌ دساعخ  ٔرؾغٍ يإشش ؽًبٚخ ؽمٕق الألهٛخ كم ػبو.  مساهمى الأقلٌة

Nasser et al., 2019) ئنٗ دٔس نهخظبئض انًإعغٛخ فٗ انزأصٛش ػهٗ يذٖ رأصش  نى رزٕطم

يغزٕٚبد الإعزضًبس ثبنمًٛخ انغٕلٛخ نهششكخ أٔ ثبنزذفمبد انُمذٚخ ئنٗ أٌ رنك ٚشٛش ئنٗ أٌ يإششاد 

ؽًبٚخ ؽمٕق انًغبًٍْٛ ٔخبطخ يإششاد ؽًبٚخ ؽمٕق الألهٛخ رؼزجش خظبئض يإعغٛخ ْبيخ نضٚبدح 

ٜصبس الإٚغبثٛخ الأخشٖ يضم ًَٕ أعٕاق أرؾمٛك انؼذٚذ يٍ  كخفشص الإعزضًبس انًزبؽخ أيبو انشش

 . ٔانزمهٛم يٍ رمهجبد ػٕائذ الأعٓى خ انًبنٛخفؼاانًبل ٔخفغ انش
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فى ضوء الخصائص  التعاملات الداخلٌة على الأسهمى تناولت الدراسات السابقة الت 6/1/2

  .المؤسسٌة

لتعاملات الداخلٌة وهما: التعاملات الروتٌنٌة ( أنه ٌوجد نوعٌن أساسٌٌن من ا8118) ذكر كوهٌن

والتعاملات الإنتهازٌة. ومعٌار التمٌٌز بٌنهما هو أن ٌتم التعامل الداخلى على الأقل مرة واحدة فى 

فٌتم تصنٌف هذا التعامل على أنه تعامل داخلى روتٌنى. نفس الشهر لمدة ثلاث سنوات متتالٌة 

ٌة الأخرى تعاملات داخلٌة إنتهازٌة. أى أن سلوك التعامل وبالتالى تكون كل التعاملات الداخل

الدخلى فى الثلاث سنوات الأخٌرة هو الذى ٌحدد تصنٌف التعامل الداخلى. وٌعتبر هذا التصنٌف من 

. 8112حتى بداٌة  8118دراسة منذ  525أهم التصنٌفات للتعاملات الداخلٌة حٌث إعتمدت علٌها 

أخرى تشمل  بفتراتسنوات(  3وتم إختبار صلاحٌة فترة تكرار التعامل الداخلى بشكل روتٌنى )

سنتٌن وأربع سنوات وخمس سنوات والتوصل إلى نفس النتائج فى التصنٌف. وأساس هذا التصنٌف 

هو الهدف من عملٌات التداول الداخلى فى ضوء الحصول على معلومات خاصة. وتتمثل أهداف 

ى أنه لا ٌتاجر الداخلً فً الإشارة إل المتعاملالبٌع الروتٌنٌة فى التنوٌع والسٌولة مع رغبة عملٌات 

ا فً المعلومات،  بٌنما تحدث عملٌات الشراء الروتٌنٌة بعد الحصول على المكافآت من الشركة نظر 

ا فً نفس الشهر من كل عاملأن المكافآت تُدف سهم الشركة وجود خصم على ألبا فى حالة اوغ ع غالب 

أى ٌتم شراء الأسهم بهذه المكافآت. لذلك فإن تعاملات الشراء الداخلٌة فً نفس الشهر من كل عام 

من المرجح أن تكون الصفقات التً تتم شائعة ولا تكون لها دلالات محددة. لذلك لٌس الروتٌنٌة 

غراض السٌولة لأالصفقات تم هذه المرجح أن ت بل من، سباب إعلامٌة منتظمة فً توقٌتهالأ

ٌتم . وللتؤكد من صحة هذا المقٌاس تم فحص التعاملات على الأسهم بعد منح الأسهم والذى والتنوٌع

غالبا فى نهاٌة العام ووجد أن التعاملات الروتٌنٌة تكون أعلى فى الربع سنة التالى لمنح الأسهم 

الأرباح  المحققة من التعاملات  التعاملات الإنتهازٌة. ولا ٌإثر حجم الشركة أو عمرها علىب مقارنة

 قوٌا على العوائد المستقبلٌةالتداولات الانتهازٌة وعدد هذه التداولات مإشرا  الداخلٌة. ولكن تعتبر

عكس التداولات الروتٌنٌة. وتشٌر هذه النتائج إلى أن القدرة على تصنٌف التداولات الداخلٌة إلى 

تسمح بالتركٌز على التداولات الداخلٌة الموجهة انتهازٌة وروتٌنٌة باستخدام هذا التصنٌف، 

   .(Cohen, 2012))الانتهازٌة( نتٌجة الحصول على المعلومات 

الشركة والتعاملات  حجمالعلاقة بٌن ٌستغلون  داخٌا المتعاملٌنن فإ (Wu, 2016)ووفقا لدراسة 

ووجدت أنه توجد علاقة سلبٌة بٌن حجم الشركة .الداخلٌة فى تقٌق المنافع من هذه التعاملات
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، مما وتعاملات الشراء الداخلٌة بٌنما توجد علاقة طردٌة بٌن حجم الشركة وتعاملات البٌع الداخلٌة 

تعاملات البٌع الداخلٌة ترتبط  حجم الشركة و بانخفاض ترتبط تعاملات الشراء الداخلٌةٌشٌر إلى أن 

الدراسات السابقة. شار إلى أن هذه النتٌجة تتفق مع هذه المجموعة من حجم الشركة. كما أبارتفاع 

وٌلاحظ أنه لم ٌتم التمٌٌز بٌن نوعى الشراء والبٌع الروتٌنى والإنتهازى بٌنما تمت الإشارة إلى نوع 

 ) & Hirshleifer, 2017) Ali  وتوصلت دراسة التعامل الداخلى وتصنٌفه إلى شراء وبٌع فقط.

نى رزؼؼ ئنٗ أَّ رٕعذ ػلالخ ػكغٛخ ثٍٛ ؽغى انششكخ ٔرؼبيلاد انجٛغ انذاخهٛخ الإَزٓبصٚخ ثًُٛب 

ٔػُذ دساعخ أصش ؽغى انششكخ يؼُٕٚخ انؼلالخ ثٍٛ ؽغى انششكخ ٔثبلٗ الإَٔاع يٍ انزؼبيلاد انذاخهٛخ. 

ٔػٕائذ الأعٓى ء انزؼبيلاد انذاخهٛخ عٕاء ػًهٛبد انجٛغ أٔ انششاكًزغٛش سلبثٗ فٗ انؼلالخ ثٍٛ 

 رجٍٛ أَٓب نى رإصش ػهٗ يؼُٕٚخ ْزِ انؼلالخ. )et al., 2019) Chronopoulosانًغزمجهٛخ 

ٕٚعذ َٕػٍٛ أعبعٍٛٛ يٍ انزؼبيلاد انذاخهٛخ عٕاء انًشرجطخ ٚغزُزظ أَّ ٔفٗ ػٕء انًُبلشخ انغبثمخ 

انذاخهٛخ الإَزٓبصٚخ. ٔركًٍ ثؼًهٛخ انجٛغ أٔ انششاء ْٔٗ انزؼبيلاد انذاخهٛخ انشٔرُٛٛخ ٔانزؼبيلاد 

انخطٕسح فٗ انزؼبيلاد انذاخهٛخ الإَزٓبصٚخ ٔانزٗ ٚشرجؾ ثٓب رؾمٛك ػٕائذ غٛش ػبدٚخ لا رؾممٓب 

انزؼبيلاد انشٔرُٛٛخ. ْزِ انزؼبيلاد الإَزٓبصٚخ رشٛش ئنٗ ٔعٕد يؾزٕٖ يؼهٕيبرٗ لا ٚزٕافش نغًٛغ 

ؽٛش ( 9102عبة ٔأٔنًش ٔثبسعب ) ٔلذ أكذ رنك نٍٛ ٔ انًغبًٍْٛ خظٕطب يغبًْٗ الألهٛخ.

أشبسٔا ئنٗ أَّ ٚؾظم ثؼغ انًزؼبيهٍٛ داخهٛب يغ انششكخ ػهٗ ػذد كجٛش يٍ أعٓى انششكخ كَٕٓى 

 stockيإعغٍٛ أٔ ربثؼٍٛ أٔ يٕظفٍٛ يمبثم ػًهٓى فٗ انششكخ فٗ طٕسح أعٓى أٔ خٛبساد أعٓى 

options،  رذأل عٓى ئرا كبَذ نذٚٓى لُبػخ ثأٌ عؼش ًٔٚكُٓى ششاء أعٓى انششكخ ثخظى خبطخ

ألم يًب ٚغت. ْزا ثبلإػبفخ ئنٗ أعجبة رشعغ ئنٗ انغٕٛنخ ٔانزُٕٚغ ٔئػطبء ئشبسح نهغٕق ثأٌ انششكخ 

. ٔٚؼزجش انزذأل انذاخهٗ ػهٗ أعٓى انششكخ فٗ ػٕء يؼهٕيبد عْٕشٚخ الأداء انمانى نهشركت جيذ

 ,Lin, Sapp)انجٕسطخ ٔيخبنفخ ٚؼبلت ػهٛٓب انمبٌَٕ غٛش يؼهُخ نهغًٕٓس يخبنفخ كجٛشح نمٕاػذ 

Ulmer& Parsa, 2019). ( ٌٔأ9102كًب أٔسد نٍٛ ٔآخش ) انذساعبد انغبثمخ انًشرجطخ ٌ

رشعغ ئنٗ أٔاخش انغزُٛبد. ٔيٍ خلال يشاعؼخ  بعىائذ الأسهم بانتنبؤثبنزؼبيلاد انذاخهٛخ ٔئسرجبؽٓب 

ٔعٕد دنٛم ػهٗ يؾزٕٖ يؼهٕيبد ظ ْزِ انذساعبد يغ َزبئ ئنٗ رؼبسة رى انزٕطمْزِ انذساعبد 

)كًب ( 9115دساعخ عُٛظ ٔآخشٌٔ ) ٔأشبسد .تحقيق أرباحنهزؼبيلاد انذاخهٛخ ًٚكٍ أٌ ٚإدٖ ئنٗ 

% 2ثًؼذل عىائذ غير عاديت ئنٗ أٌ رؼبيلاد انششاء انذاخهٛخ رؾمك  (9102أٔسد نٍٛ ٔآخشٌٔ، 

، ثًُٛب أشبسد دساعخ كٍْٕٛ (Jeng et al., 2003)  رؾممٓب رؼبيلاد انجٛغ انذاخهٛخعُٕٚب لا

( ئنٗ أٌ انزؼبيلاد الإَزٓبصٚخ عٕاء انًشرجطخ ثبنجٛغ أٔ ثبنششاء رؾمك ػٕائذ غٛش ػبدٚخ رظم 9109)



  الأسهم و العلاقة بين حماية حقوق الأقليةفي الخصائص المؤسسية              طارق الرشيدي –داليا السيد 

  
12 

9102 –العدد الثالث                 مجلة المحاسبة و المراجعة لإتحاد الجامعات العربية                           

% رمشٚجب عُٕٚب لا رؾممٓب انزؼبيلاد انشٔرُٛٛخ عٕاء انًشرجطخ ثبنجٛغ أٔ ثبنششاء ٔانزٗ رؾمك 01ئنٗ 

 طفش% ػٕائذ. 

يؾذداد ؽًبٚخ ؽمٕق ػهٗ سكضد يغًٕػخ انذساعبد الأٔنٗ لشخ انغبثمخ ٚزؼؼ أٌ ٔفٗ ػٕء انًُب

ٔاٜصبس الإٚغبثٛخ انزٗ رزؾمك أٔ َٕع يكزت انًشاعؼخ أٔ َظبو لٕٖ نهؾٕكًخ انششكخ ؽغى الألهٛخ يضم 

َزبئظ انذساعبد فًٛب ٚزؼهك ثُٕع انزذأل  ذرؼبسثمٕلٓى، ثًُٛب ؽنهششكخ ٔنًغبًْٗ الألهٛخ يٍ ؽًبٚخ 

دساعخ َٕع انذاخهٗ انزٖ ٚزشرت ػهّٛ رؾمٛك ػٕائذ غٛش ػبدٚخ أكضش ٔرشكٛض ْزِ انذساعبد ػهٗ 

. ٔرٕعذ َذسح فٗ انذساعبد انزٗ رزُبٔل انؼلالخ ثٍٛ انزؼبيم انذاخهٗ انزٖ ٚؾمك يضٚذ يٍ الأسثبػ

بئض انًإعغٛخ يٍ خلال يإشش ؽًبٚخ ؽمٕق ؽًبٚخ ؽمٕق الألهٛخ خبطخ فٗ ػٕء رطٕٚش انخظ

ْٕٔ يب رشكض ػهّٛ انذساعخ انؾبنٛخ ٔفٗ ػٕء يب رٕطهذ ئنّٛ انذساعبد انغبثمخ يٍ َزبئظ.  الألهٛخ

ؽًبٚخ  لٕح ثٍٛ يؼُٕٚخ رٕعذ ػلالخ ػكغٛخ ئعزُزبط أَّ ًٚكٍٔفٗ ػٕء رؾهٛم انذساعبد انغبثمخ 

ٔانزُظًٛبد انزٗ رًضم انخظبئض انًإعغٛخ نؾًبٚخ ْزِ ئطذاس انمٕاٍَٛ ؽمٕق الألهٛخ يٍ خلال 

يٍ  انزؼبيلاد انذاخهٛخ الإَزٓبصٚخ ثُٕػٛٓب انًزؼهك ثؼًهٛبد انجٛغ ٔانششاءانؾذ يٍ ٔ يٍ عبَت انؾمٕق

انخظبئض انًإعغٛخ ٔانزٗ رًضم يإشش ؽمٕق  ركٌٕ انؼلالخ ثٍٛ. كًب أَّ يٍ انًزٕلغ أٌ عبَت آخش

ػلالخ ؽشدٚخ ؽٛش أٌ انخظبئض انًإعغٛخ انمٕٚخ  ٛخ انشٔرُٛٛخ ثُٕػٛٓبانزؼبيلاد انذاخهٔالألهٛخ 

ثؾًبٚخ ؽمٕق . ٔثبنُغجخ نهؼلالخ ثٍٛ ٚغت أٌ رغؼم ئرغبِ انزؼبيلاد انذاخهٛخ رغبِ انزؼبيلاد انشٔرُٛٛخ

انًشرجطخ ثؼًهٛبد  ءئعًبنٗ انزؼبيلاد انذاخهٛخ فٗ ػلالزٓب عٕأالألهٛخ يمبعب ثبنخظبئض انًإعغٛخ 

الإَزٓبصٚخ نزؼبيلاد انجٛغ أٔ انششاء فًٍ انًزٕلغ أٌ رزٕلف ػهٗ َغجخ انزؼبيلاد انذاخهٛخ انشٔرُٛٛخ ٔ

انزؼبيلاد انذاخهٛخ انشٔرُٛٛخ ٔالإَزٓبصٚخ نزؼبيلاد انششاء. فارا كبَذ لًٛخ رؼبيلاد انجٛغ  انجٛغ َٔغجخ

ئعًبنٗ غ أٌ ركٌٕ انؼلالخ ثٍٛ ؽًبٚخ ؽمٕق الألهٛخ ٔالإَزٓبصٚخ أكجش يٍ انشٔرُٛٛخ فاَّ يٍ انًزٕل

ٔئرا كبَذ لًٛخ رؼبيلاد انجٛغ  .ػلالخ ػكغٛخانزؼبيلاد انذاخهٛخ )انجٛغ انشٔرُٛٗ ٔانجٛغ الإَزٓبصٖ( 

ئعًبنٗ يٍ انشٔرُٛٛخ فاَّ يٍ انًزٕلغ أٌ ركٌٕ انؼلالخ ثٍٛ ؽًبٚخ ؽمٕق الألهٛخ ٔ ألمالإَزٓبصٚخ 

َٔظشا لأٌ َغجخ رؼبيلاد انجٛغ . ؽشدٚخنجٛغ انشٔرُٛٗ ٔانجٛغ الإَزٓبصٖ( ػلالخ انزؼبيلاد انذاخهٛخ )ا

الإَزٓبصٚخ أكجش يٍ َغجخ رؼبيلاد انجٛغ انشٔرُٛٛخ فاَّ يٍ انًزٕلغ أٌ ركٌٕ انؼلالخ ثٍٛ ؽًبٚخ ؽمٕق 

ُٔٚطجك َفظ انزؼبيلاد انذاخهٛخ )انجٛغ انشٔرُٛٗ ٔانجٛغ الإَزٓبصٖ( ػلالخ ػكغٛخ. ئعًبنٗ الألهٛخ ٔ

انزؾهٛم ػهٗ ػًهٛبد انششاء فارا كبَذ لًٛخ رؼبيلاد انششاء الإَزٓبصٚخ أكجش يٍ انشٔرُٛٛخ فاَّ يٍ 

انشٔرُٛٗ  انششاءانزؼبيلاد انذاخهٛخ )ئعًبنٗ انًزٕلغ أٌ ركٌٕ انؼلالخ ثٍٛ ؽًبٚخ ؽمٕق الألهٛخ ٔ

الإَزٓبصٚخ ألم يٍ انشٔرُٛٛخ فاَّ  انششاءالإَزٓبصٖ( ػلالخ ػكغٛخ. ٔئرا كبَذ لًٛخ رؼبيلاد  ٔانششاء
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 ٔانششاءانشٔرُٛٗ  انششاءيٍ انًزٕلغ أٌ ركٌٕ انؼلالخ ثٍٛ ؽًبٚخ ؽمٕق الألهٛخ ٔانزؼبيلاد انذاخهٛخ )

أكجش يٍ َغجخ رؼبيلاد  انششاء الإَزٓبصٚخَٔظشا لأٌ َغجخ رؼبيلاد . ؽشدٚخالإَزٓبصٖ( ػلالخ 

انؼلالخ ثٍٛ ثٍٛ ؽًبٚخ ؽمٕق الألهٛخ ٔانزؼبيلاد انذاخهٛخ انشٔرُٛٛخ فاَّ يٍ انًزٕلغ أٌ ركٌٕ  انششاء

ة ونظرا لأن نسبٔفٗ ػٕء ْزا انزؾهٛم   .)انششاء انشٔرُٛٗ ٔانششاء الإَزٓبصٖ( ػلالخ ػكغٛخ

الداخلٌة الروتٌنى % تعاملات البٌع 53% مقابل 25 الداخلٌة تبلغ الإنتهازىلبٌع تعاملات ا

الروتٌنى  الشراءتعاملات % 2,35% مقابل 2,28 الداخلٌة تبلغ الإنتهازىوتعاملات الشراء 

 فشٔع انذساعخ كًب ٚهٗ: ئشزمبقًٚكٍ الداخلٌة، 

"توجد علاقة عكسٌة ذات دلالة إحصائٌة بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة فى  أ(:  -1فرض الدراسة الأول )

 ضوء الخصائص المإسسٌة والحد من تعاملات البٌع الداخلٌة الإنتهازٌة ". 

ٌوجد أثر ذات دلالة إحصائٌة لجودة عملٌة المراجعة وحجم  لاب(: " -1فرض الدراسة الأول )

فى ضوء الخصائص المإسسٌة والحد من تعاملات الشركة على العلاقة بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة 

 .البٌع الداخلٌة الإنتهازٌة"

توجد علاقة طردٌة ذات دلالة إحصائٌة بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة فى : "أ( -1فرض الدراسة الثانى )

   ضوء الخصائص المإسسٌة وتعاملات البٌع الداخلٌة الروتٌنٌة ".

ر ذات دلالة إحصائٌة لجودة عملٌة المراجعة وحجم ٌوجد أث لاب(: " -1فرض الدراسة الثانى )

الشركة على العلاقة بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة فى ضوء الخصائص المإسسٌة والحد من تعاملات 

 البٌع الداخلٌة الروتٌنٌة"

"توجد علاقة عكسٌة ذات دلالة إحصائٌة بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة فى أ(:  -3فرض الدراسة الثالث )

 المإسسٌة والحد من تعاملات البٌع الداخلٌة الروتٌنٌة والإنتهازٌة".ضوء الخصائص 

ٌوجد أثر ذات دلالة إحصائٌة لجودة عملٌة المراجعة وحجم  لا" ب(: -3فرض الدراسة الثالث )

والحد من تعاملات الشركة على العلاقة بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة فى ضوء الخصائص المإسسٌة 

 ". والإنتهازٌة البٌع الداخلٌة الروتٌنٌة

"توجد علاقة عكسٌة ذات دلالة إحصائٌة بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة فى  أ(: -4فرض الدراسة الرابع)

 ضوء الخصائص المإسسٌة والحد من تعاملات الشراء الداخلً الإنتهازى". 
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ٌوجد أثر ذات دلالة إحصائٌة لجودة عملٌة المراجعة وحجم  لاب(: " -4فرض الدراسة الثالث )

والحد من تعاملات شركة على العلاقة بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة فى ضوء الخصائص المإسسٌة ال

 الشراء الداخلً الإنتهازى"

توجد علاقة طردٌة ذات دلالة إحصائٌة بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة : "أ( -5فرض الدراسة الخامس )

  فى ضوء الخصائص المإسسٌة وتعاملات الشراء الداخل الروتٌنى".

ٌوجد أثر ذات دلالة إحصائٌة لجودة عملٌة المراجعة وحجم  لاب(: " -5الدراسة الخامس )فرض 

الشراء وتعاملات الشركة على العلاقة بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة فى ضوء الخصائص المإسسٌة 

 الداخلً الروتٌنى".

وق الأقلٌة توجد علاقة عكسٌة ذات دلالة إحصائٌة بٌن حماٌة حق: "أ( -6فرض الدراسة السادس )

  فى ضوء الخصائص المإسسٌة والحد من تعاملات الشراء الداخلٌة الروتٌنٌة والإنتهازٌة".

ٌوجد أثر ذات دلالة إحصائٌة لجودة عملٌة المراجعة وحجم : "لاب( -6فرض الدراسة السادس )

 الشركة على العلاقة بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة فى ضوء الخصائص تعاملات الشراء الداخلٌة

 الروتٌنٌة والإنتهازٌة".

 لقوانٌن والقواعد المصرٌةوفقا لفى ضوء الخصائص المؤسسٌة قوق الأقلٌة ححماٌة  6/2

  وعلاقتها بالتعاملات الداخلٌة.  ومنهجٌة البنك الدولى

( أربعة محاور لحماٌة 8112حدد الدلٌل الإسترشادى الصادر عن البورصة المصرٌة عام )

الضمانات المتعلقة بالمشاركة فى انعقاد الجمعٌة العامة والتصوٌت، الأحكام مساهمى الأقلٌة وهى: 

أعضاء مجلس  المعنٌة بالإفصاح وبالأطراف ذوى العلاقة المرتبطة، الرقابة والتفتٌش ومقاضاة

لبرنامج الإصلاح الاقتصادي  تنفٌذاذلك و .الإدارة، والإطلاع على مستندات وسجلات الشركة

كلا صدر حٌث  8112 - 8115والتشرٌعً للقوانٌن والإجراءات المنظمة للاستثمار خلال عامً  

ولائحته التنفٌذٌة، كما صدرت التعدٌلات بشؤن  8115 لسنة 58قانون الاستثمار بالقانون رقم من 

،  8112لسنة   5لقانون رقم الصادرة با 1221لسنة  122 قانون الشركات الصادر بالقانون رقم

بهدف زٌادة الحماٌة لأقلٌة المساهمٌن وزٌادة الحوكمة والشفافٌة بٌن الشركات لمواكبة أفضل 

تعدٌلات جوهرٌة على بعض أحكام قانون  ضاأٌ صدرتو .بالاستثمار الخاصةات العالمٌة التشرٌع
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لتتوافق مع  8112لسنة  15والصادرة بالقانون رقم  1228لسنة  22سوق رأس المال رقم  

ى تحواذ. وقد أدالمساهمٌن فً حالات الاسحماٌة حقوق الأقلٌة من  والتى تهدف إلىالمعاٌٌر الدولٌة 

الصادر عن البنك  1"تقرٌر ممارسة أنشطة الأعمال"إلى تحسٌن ترتٌب مصر فً تصنٌف ذلك 

أن  إلى بالإضافة .تاٌة الأقلٌاحم ةا فٌما ٌتعلق بفئنافسٌة العالمً وتحدٌدعن تقرٌر الت، فضلا   الدولى

ٌئة العامة للرقابة قواعد قٌد وشطب الأوراق المالٌة بالبورصة المصرٌة الصادرة عن إدارة اله

تمكنت ونتٌجة لذلك  قواعد ملزمة للحوكمة ولحماٌة حقوق الأقلٌة من المساهمٌن. حددتالمالٌة قد 

للعام الخامس على التوالً مصر من إحراز تقدم كبٌر على مإشر "حماٌة حقوق صغار المساهمٌن" 

( دولة، 121( من إجمالً )58لمركز )ا لتحتل  ،8112عام تسعة مراكز فً الترتٌب ل حٌث تقدمت

ا فً المإشر منذ عام مر 21 وتجتاز تعزٌز مصر لحماٌة حقوق صغار مما ٌشٌر إلى ، 8112كز 

     .(8112)الهٌئة العامة للرقابة المالٌة،  المستثمرٌن

تغلٌظ عقوبة التعامل بناء علً معلومات داخلٌة غٌر متاحة  البند السابع بعنوان "جاء فى  وقد

 من الرقابة والتفتٌش ومقاضاة أعضاء مجلس الإدارةمن المحور الثالث والذى ٌتعلق بة" للكاف

التعدٌل الأخٌر لقانون أن على ( 8112الدلٌل الإسترشادى الصادر عن البورصة المصرٌة عام )

لكل من ٌتصرف للغرامة الحدٌن الأدنى والأقصى زٌادة  :علىنص  8112 سوق رأس المال لعام 

عملٌات فً أوراق مالٌة على خلاف القواعد المقررة لحماٌة حقوق الأقلٌة من المساهمٌن فً حالات 

الشراء أو الاستحواذ. ونص على أن ٌعاقب بالحبس لمدة لا تقل عن سنتٌن وبغرامة لا تقل عن 

 81ولا تزٌد عن  ،من خسائر أٌهما أكبر  تجنبهو أنفع مإثم  خمسٌن ألف أو ما حققه المخالف من

هاتٌن حدي إب ٌهما أكبرأمن خسائر  تجنبهما حققه المخالف من نفع مإثم أو  ضعفىملٌون جنٌه أو 

منه هو أو زوجته أو بحكم عمله أو حقق نفعا  اتصل به أو أطلع علٌه  العقوبتٌن كل من أفشً سرا

أغفل فً هذه التقارٌر وقائع تإثر فً نتائجها،  وأولاده، أو أثبت فً تقارٌره وقائع غٌر صحٌحة، أ

 .8القانونمن ذات  مكررا 81للمادةأو تعامل فً الأوراق أو الأدوات المالٌة بالمخالفة 

خر، أن ٌعاقب آي قانون أشد منصوص علٌها فً أبؤٌة عقوبة  خلالنص القانون مع عدم الإ كما

من بالحبس لمدة لا تزٌد على خمس سنوات وبغرامة لا تقل عن خمسٌن ألف أو ما حققه المخالف  

ملٌون جنٌه أو مثلً ما حققه المخالف من  81ٌهما أكبر ولا تزٌد عنأمن خسائر  تجنبهو أنفع مإثم 

                                                           
1
خلال مإشر   من  قوة حماٌة المساهمٌن الأقلٌة فً حال تضارب المصالح الصادر عن البنك الدولى ممارسة أنشطة الأعمال ٌقٌس تقرٌر  

 .المستثمرٌن الأقلٌة قوة حماٌة
8
 . 22لسنه  1228من قانون سوق رأس المال رقم 25المادة   
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تنفٌذ التزاماته  حدي هاتٌن العقوبتٌن كل من تعهد بعدمإٌهما أكبر بأمن خسائر  تجنبهو أنفع مإثم 

 .(8112)الدلٌل الإسترشادى لجماٌة حقوق الأقلٌة،  3نالخاصة بحقوق صغار المساهمٌ

قد  ( 8112الدلٌل الإسترشادى الصادر عن البورصة المصرٌة عام ) وٌتضح مما سبق أن الدلٌل

ركز على التعاملات الداخلٌة الإنتهازٌة سواء المتمثلة فى عملٌات البٌع أو الشراء من خلال الإشارة 

الداخلى فى ضوء  والتعاملمعلومات داخلٌة  إلى النفع المإثم أو تجنب الخسائر نتٌجة الحصول على

إشر نطاق وفٌما ٌلى نبذة مختصرة عن م لٌس فقط للمتعامل ولكن شمل ذلك الزوجة والأولاد. ،ذلك

والمإشرات التى تدخل فى تحدٌد نقاط هذا المإشر وفقا لمنهجٌة البنك  قوة حماٌة المستثمرٌن الأقلٌة

ٌتم ترتٌب كل دولة فى ضوء ما تحصل علٌه من نقاط فى  حٌث 8112حتى  8112الدولى عام 

المحاور الأربع الواردة فى الدلٌل ثم مناقشة مدى الإتفاق بٌن مكونات هذا المإشر وا المإشر. هذ

 (.8112الصادر عن البورصة المصرٌة عام )الإسترشادى 

حتى  2115لبنك الدولى عام وفقا لمنهجٌة ا ؤشر نطاق قوة حماٌة المستثمرٌن الأقلٌةمٌتمثل 

أنظمة نطاق تضارب المصالح، ومإشر نطاق حاصل جمع كل من متوسط مإشر فى  2112

"، مع ملاحظة أن القٌم 21الحوكمة وحقوق المساهمٌن. وتتراوح قٌمة هذا المإشر بٌن "صفر" و"

والذى  ،التالى( 1رقم )كما ٌتضح من الجدول  الأعلى تشٌر إلى حماٌة أكبر للمستثمرٌن الأقلٌة

 مكونات كل من هذٌن المإشرٌن.ٌوضح 

 انبنذ     انمؤشر

 )أ(  (01-1يإشش َطبق الإفظبػ )

 )ة(  (01-1يإشش َطبق يغإٔنٛخ أػؼبء يغهظ الإداسح )

 )عـ(  (01-1يإشش عٕٓنخ لٛبو انًغبًٍْٛ ثالبيخ انذػبٖٔ )

 (1) ( = )أ( + )ب( + )جـ(1( )30-0) مؤشر أنظمة نطاق تضارب المصالح

 )د(  (2-1يإشش َطبق ؽمٕق انًغبًٍْٛ )

 )ْـ(  (2-1) ٔالإداسحيإشش َطبق انًهكٛخ 

 )ٔ(  (2-1يإشش َطبق شفبفٛخ انششكبد )

 (9) ( )د( + )هـ( + )و(2( )21-1) مؤشر نطاق الحوكمة وحقوق المساهمٌن

                                                           
3
 .22لسنه  1228من قانون سوق رأس المال رقم  23المادة    
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 (2(+)1)  (     =3)               (50-0)  مؤشر قىة حمايت حقىق الأقهيت

 2( * 3) =       (4)           ( 100-0)         دسعخ ؽًبٚخ ؽمٕق الألهٛخ

 

 

ثلاثة مإشرات  مجموعفى فٌتمثل  مؤشر أنظمة نطاق تضارب المصالحبالنسبة للمإشر الأول: 

مإشر نطاق الإفصاح، ومإشر نطاق مسإولٌة أعضاء مجلس الإدارة، ومإشر سهولة قٌام  تشمل:

"، مع ملاحظة أن القٌم الأعلى 31الدعاوى. وتتراوح قٌمة هذا المإشر بٌن "صفر" و"بالمساهمٌن 

الحوكمة وحقوق  نطاق الثانى مؤشرال ٌشمل، بٌنما تشٌر إلى تنظٌم أقوى لتضارب المصالح

أبعاد فً الحوكمة  3من خلال تمٌٌز حقوق المساهمٌن فً حوكمة الشركات  :فى المساهمٌن

مؤشر مدى نطاق الرشٌدة: حقوق المساهمٌن ودورهم فً اتخاذ القرارات الكبرى المتعلقة بالشركة )

(، ضمانات فً الحوكمة تتعلق بحماٌة المساهمٌن من سٌطرة المجلس المفرطة حقوق المساهمٌن

( وشفافٌة الشركات فٌما ٌتعلق بحصص الملكٌة، ؤشر مدى الملكٌة والإدارةموالمنتهكة لحقوقهم )

وتتراوح . (فً الشركات الشفافٌة مؤشر نطاقوالتعوٌض، ومراجعة الحسابات والتوقعات المالٌة )

مكونات كل مإشر من المإشرات الفرعٌة لهذٌن وفٌما ٌلى . "21قٌمة هذا المإشر بٌن "صفر" و"

 المإشرٌن الرئٌسٌٌن. 

أنظمة نطاق تضارب  لمؤشر الفرعى الأول لمؤشرالذى ٌمثل ا ؤشر نطاق الإفصاحمٌشمل 

الشخصٌة الاعتبارٌة التً تكون موافقتها كافٌة من الناحٌة تتمثل فى:  خمسة مكونات المصالح

مع عدم جواز أن ٌقوم المساهمٌن بالتصوٌت تتمثل فى ات وأفضل الممارسات القانونٌة لإتمام الصفق

مستقلة مثل مراجع  هٌئة خارجٌةتصوٌت أعضاء مجلس الإدارة من لهم حقوق مسٌطرة، وجود 

المرتبطة بتعارض المصالح لأى صفقة ٌتم  جمٌع الحقائق الجوهرٌةالإفصاح عن الحسابات، 

عن شروط هذه  الإفصاح المباشرة من لهم حقوق مسٌطرة، تنفٌذها بواسطة أعضاء مجلس إدار

، وكذلك ٌتم الإفصاح أو المساهمٌن الهٌئة التنظٌمٌةالنوعٌة من الصفقات وتعارض المصالح إلى 

  ."11وتتراوح قٌمة هذا المإشر بٌن "صفر" و" فى التقرٌر السنوى للشركة.

مؤشر نطاق  والمتمثل فى: أنظمة نطاق تضارب المصالح الثانى لمؤشروٌتكون المإشر الفرعى 

رفع  القدرة على المساهمٌنكون لدى أن ٌ هً: مكونات سبعةمن   مسؤولٌة أعضاء مجلس الإدارة

 الشركةب أى صفقةدعوى قضائٌة بصورة مباشرة أو غٌر مباشرة بسبب الأضرار التً ألحقتها 

 ومكىناته وفقا نهمىقع الإنكترونى نهبنك انذونى  مؤشر قىة حمايت حقىق الأقهيت(: 1انجذول رقم )
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أن ٌكون لدى المساهمٌن القدرة ، أسهم رأس المالفً المائة أو أقل من  11بحوزتهم سواء كان 

تمت بواسطة أعضاء مجلس إدارة من  بالشركة أى صفقةمسإولٌة الأضرار التً ألحقتها  إلقاءعلى 

ا تلحق ضررا  بالمساهمٌن عندما تكون تلك الصفقة غٌر عادلة أو عندم لهم حصص مسٌطرة

دارة أو أعضاء المجلس أعضاء مجلس الإ أو CEO مسإول التنفٌذي الأولسواء لل الآخرٌن

التى تحققت  الأرباحبالإضافة إلى - الأضرار التً لحقت بالشركة نتعوٌضات عالدفع و .التنفٌذى

ومن سٌقوم بدفعها. وإمكانٌة  صدور حكم لصالح أي مدعٍ من المساهمٌنفى حالة  -من هذه الصفقات

لمتسبب فى هذه ا عزل وإمكانٌة ،المساهمٌنإبطال الصفقة عند صدور حكم لصالح أي مدعٍ من 

وتتراوح قٌمة هذا المإشر  .ن منصبه عند صدور حكم لصالح أي مدعٍ من المساهمٌنعالأضرار 

  ."11بٌن "صفر" و"

مؤشر سهولة  والمتمثل فى أنظمة نطاق تضارب المصالح لمؤشروٌتكون المإشر الفرعى الثالث  

فً  11لمساهمٌن الذٌن بحوزتهم إمكانٌة قٌام ا مكونات هً: ستةمن  قٌام المساهمٌن بالدعاوى

صفقة وفحصها قبل إقامة أٌة  أىالمائة أو أقل من عدد أسهم الشركة المطالبة بمعاٌنة مستندات 

، دعوى قضائٌة أو بالاستعانة بمفتش حكومً للتحقٌق فً الصفقة دون إقامة دعوى فً المحكمة

 استجواب المدعى علٌه والشهود ا، وإمكانٌة لحصول علٌها، وإمكانٌة المستنداتونطاق هذه 

استرداد المدعٌن المساهمٌن نفقات ، وإمكانٌة مناقشته لهم بصورة مباشرة أثناء المحاكمةو

وتتراوح قٌمة هذا المإشر . الإجراءاتهذه القانونٌة من الشركة بغض النظر عن نتٌجة الإجراءات 

 ."11بٌن "صفر" و"

ٌتفق معها  اق الإفصاح ومؤشر نطاق مسؤولٌة أعضاء مجلس الإدارةمؤشر نطوٌلاحظ أن 

من  "الأحكام المعنٌة بالإفصاح وبالأطراف ذوي العلاقة والمرتبطةالمحور الثانى بعنوان: "

ا بند   12( والذى ٌشمل 8112) الصادر عن البورصة المصرٌة عاممحاور الدلٌل الإسترشادى 

تتعلق بجمٌع والإفصاح عن عقود المعاوضة مع أطراف مرتبطة وموافقة الجمعٌة علٌها وهى: 

تتعلق و عدم جواز عقود المعاوضة التً تتجاوز نسبة الغبن بها خمس القٌمة ، الشركات المساهمة

تتعلق بالشركات و الإفصاح عن العقود الجوهرٌة مع الأطراف المرتبطة، بجمٌع الشركات المساهمة

الإفصاح عن عملٌات عروض الشراء بغرض الاستحواذ من خلال عملٌات ، ة بالبورصة  فقطالمقٌد

، تتعلق بالشركات المقٌدة بالبورصة فقطوالسوق المفتوح للمساهمٌن الرئٌسٌٌن والأطراف المرتبطة 

الاخطار بعملٌات ، تتعلق بالشركات المقٌدة بالبورصة فقطوالرقابة على عملٌات عروض الشراء 

حماٌة حقوق الأقلٌة من خلال  ،تعلق بالشركات المقٌدة بالبورصة فقطوتالشراء الاجبارٌة  عروض
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الإفصاح عن المعلومات الجوهرٌة ، تتعلق بالشركات المقٌدة بالبورصة فقطوعروض الشراء 

الإفصاح فً تقرٌر مجلس الإدارة عن الصفقات مع ، تتعلق بالشركات المقٌدة بالبورصة فقطو

ضوابط التصرف فً أكثر من  ،تتعلق بالشركات  المقٌدة بالبورصة فقطوالأطراف ذوي العلاقة 

متطلبات الاستحواذ على أصول  ،تتعلق بالشركات المقٌدة بالبورصة فقطوصول الشركة أ٪ من 21

تتعلق بالشركات المقٌدة بالبورصة ووق الملكٌة ٪ أو أكثر من حق 11أو التخارج منها بقٌمة تمثل 

تتعلق والتً تإثر على حقوق حملة الأوراق المالٌة  الإفصاح عن الدعاوى والاحكام القضائٌة ، فقط

لجان المراجعة فً التحقق من الصفقات مع الأطراف ذات ، بالشركات المقٌدة بالبورصة فقط

تتعلق والإفصاح عن التعامل على أسهم الخزٌنة ، فقطبالبورصة تتعلق بالشركات المقٌدة والعلاقة 

 ،تتعلق بجمٌع الشركات المساهمةومدي سرٌان اتفاقٌات المساهمٌن ، بجمٌع الشركات المساهمة

كما ٌتفق  .تتعلق بجمٌع الشركات المساهمةوفصاح أعضاء مجلس الإدارة عن تعارض المصالح إ

حق الاطلاع على وتشمل: تندات وسجلات الشركة : الاطلاع على مسبعنوان المحور الرابعمعهما 

حق المساهم فً الاطلاع على المٌزانٌة وحساب ، مستنداتالحق الاطلاع على ، سجلات الشركة

المحور كما ٌلاحظ أن  .مؤشر نطاق مسؤولٌة أعضاء مجلس الإدارة وخاصة الأرباح والخسائر

بعنوان: ( 8112الصادر عن البورصة المصرٌة عام )من محاور الدلٌل الإسترشادى من  الثالث

مإشر سهولة قٌام المساهمٌن ٌتفق مع  "،الرقابة والتفتٌش ومقاضاة أعضاء مجلس الإدارة"

بطلان ، سئولٌة على أعضاء مجلس الادارةحق المساهمٌن فً رفع دعوى موالذى ٌشمل:  بالدعاوى

الحق فً الاعتراض على ، عد القانونٌةدارة بخلاف القواالتصرفات التً تصدر من مجلس الإ

بطال إالحق فً طلب ، لحق فً طلب التفتٌش على الشركةا، ات الاندماج والتخارج من الشركةقرار

تغلٌظ عقوبة التعامل بناء علً معلومات داخلٌة غٌر ، الحق فً طلب حل الشركة، عقود المعاوضة

الرقابة اللاحقة والتفتٌش والحوكمة على ، للشركةالرقابة على التصفٌة الاختٌارٌة ، متاحة للكافة

 .الشركات الخاضعة لقانون الاستثمار

 نطاق حقوق المساهمٌن المتمثل فى المإشر الفرعى الأول للمإشر الثانى الرئٌسىٌتكون و

، موافقة المساهمٌنوارتباطه بالشركة  أصول٪ من إجمالً 21بٌع ضوابط  هً: مكونات ستة من

غٌر  اتمن عدد أسهم الشركة فً الدعوة لاجتماع% 11من ٌمتلكون لمساهمٌن احق ما إذا كان 

منح المساهمٌن حقوق وضابط ،  المساهمٌنموافقة وارتباطها ب أسهم جدٌدةضوابط إصدار ،  ٌةعاد

 تعٌٌنلى موافقة المساهمٌن عالضوابط القانونٌة ل، الاكتتاب فً كل مرة تصدر الشركة أسهم جدٌدة
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حملة فئة معٌنة من حقوق تصوٌت  فى ٌرتغالالموافقة على ضوابط ، الخارجً المراجعوإقالة 

  ."2 -"صفر    تتراوح قٌمة هذا المإشر بٌنو ،الأسهم

 مؤشر مدى الملكٌة والإدارة المتمثل فى المإشر الفرعى الثانى للمإشر الثانى الرئٌسىٌتكون و

ضوابط تعٌٌن ، مجلس الإدارةس ورئٌ تنفٌذيال رئٌسالتعٌٌن ضوابط  هً: مكونات سبعة من

عضاء مجلس إدارة لألمساهمٌن ا عزلضوابط ، بمجلس الإدارة غٌر تنفٌذٌٌنأعضاء مستقلٌن و

بمجلس إدارة  مستقلة مراجعة لجنة وجود ضوابط، دون سبب قبل نهاٌة فترة ولاٌتهمالشركة 

، الشركة ٪ من أسهم21على  حصولالض شراء لجمٌع المساهمٌن عند وتقدٌم عر ضوابط، الشركة

ضوابط ، خلال المدة المنصوص علٌها فً القانونلهذه العروض الأرباح المعلنة دفع وضوابط 

وتتراوح قٌمة هذا المإشر بٌن "صفر"  الأسهم المصدرة من قبل الشركة الأم. تابعةاللشركة ملكٌة ا

  ."5و"

 مؤشر نطاق الشفافٌة المتمثل فى المإشر الفرعى الثالث للمإشر الثانى الرئٌسىٌتكون 

غٌر حصص الملكٌة المباشرة أو ضوابط الإفصاح عن  مكونات، هً: سبعة الشركات من فً

 التى تتعلق بعضوٌةمعلومات العن ضوابط الإفصاح ، رأس مال الشركة ٪2 التً تمثل مباشرةال

الأساسٌة عن عملهم  لوماتخرى التً ٌنتمً إلٌها أعضاء مجلس الادارة وكذلك المعالمجالس الأ

بنود على جدول أعمال اجتماع الجمعٌة  ضوابط إضافة، المكافآتضوابط الإفصاح عن ، الرئٌسً

الإفصاح عن تقارٌر صوابط ، ٪ من رأس مال الشركة 2الذٌن ٌمتلكون مساهمٌن للالعمومٌة 

  ."5وتتراوح قٌمة هذا المإشر بٌن "صفر" و" .المراجعة

: الضمانات المتعلقة بالمشاركة فً انعقاد الجمعٌة العامة بعنوان المحور الأول وٌلاحظ أن

حق حضور  وٌشمل عشرة بنود تتمثل فى: الشركات فً مؤشر نطاق الشفافٌةٌتفق مع  والتصوٌت

التمثٌل فً اجتماعات الجمعٌة ، نظام التصوٌت التراكمً والإلكترونً، الجمعٌة العامة للمساهمٌن

نعقاد الجمعٌة العامة العادٌة أو غٌر العادٌة فً حال طلب مساهمً دعوة ا، العامة للمساهمٌن

نصاب صدور قرارات الجمعٌة ، نصاب صحة انعقاد الجمعٌة العامة العادٌة أو غٌر العادٌة، الأقلٌة

ٌادة رأس المال بؤسهم موافقة الجمعٌة العامة غٌر العادٌة فً حالة ز، العامة العادٌة أو غٌر العادٌة

الحق فً مناقشة ، افقة الجمعٌة العامة غٌر العادٌة فً حالة شطب اوراق المالٌةمو، ممتازة

حق مساهمً الأقلٌة فً ، موضوعات جدول الأعمال والحق فً استجواب أعضاء مجلس الادارة

    .إٌقاف قرارات الجمعٌة وابطال قرارتها
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الصادر عن البورصة المحاور الأربع من الدلٌل الإسترشادى بنود وٌتضح من المناقشة السابقة أن 

وتغطى جمٌع جوانبها وٌفسر  مكونات مإشر حماٌة حقوق الأقلٌةتتفق مع  (8112المصرٌة عام )

التقدم الملحوظ لمصر فى تقرٌر ممارسة الأعمال وتقرٌر التنافسٌة العالمى خاصة بالنسبة  ذلك

 على التموٌل.لمإشر حماٌة حقوق الأقلٌة والحصول 

 الدراسة التطبٌقٌة لإختبار العلاقة بٌن حقوق الأقلٌة والتعاملات الداخلٌة.  6/3

حقوق الأقلٌة مقاسا بالعلاقة بٌن تهدف الدراسة التطبٌقٌة إلى اختبار وتحلٌل الفروض المتعلقة 

الدراسة من خلال عنصرٌن أساسٌٌن وهما: إجراءات بالخصائص المإسسٌة والتعاملات الداخلٌة 

 التطبٌقٌة ثم اختبار الفروض ومناقشة النتائج كما ٌلى.

 

 

 إجراءات الدراسة التطبٌقٌة  6/3/1

النهائٌة العٌنة إختٌار مجتمع البحث وفى تحدٌد ٌتناول هذا الجزء الخطوات المنهجٌة المتبعة   

، المستخدمة الإحصائٌةالأسالٌب و متغٌرات البحث؛ومصادر الحصول على البٌانات؛ والمستخدمة؛ 

 .ونتائج هذه الإختبارات، ومناقشة النتائج

 المجتمع والعٌنة 6/3/1/1

المصرٌة  سوق الأوراق المالٌةفى المدرجة  قطاع الأدوٌة شركاتفى جمٌع  الدراسةٌتمثل مجتمع  

هذه  ات. وقد تم الحصول على بٌان8112 الشركات فى عام  هبهذ( بٌان 8ٌوضح الجدول رقم )و

المإسسٌة وقٌمة حقوق الأقلٌة  والخصائصوالتعاملات الداخلٌة على الأسهم الشركات المالٌة 

، ومن موقع مباشر مصر، من موقع البورصة المصرٌة الرسمً اللازمة لإجراء الدراسة التطبٌقٌة

الإلكترونٌة على المواقع ومن التقارٌر المالٌة المنشورة لهذه الشركات على موقع البورصة و

 ، والموقع الإلكترونى للبنك الدولى.للشركات

 81 فى قطاع الأدوٌة المصرٌة المسجلة عدد الشركات
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 ،الاسكندرٌة للادوٌةهى: ٌستبعد الشركات التى لم ٌتم علٌها تعاملات داخلٌة و

، أدكو، ممفٌس دوٌةللؤ القاهرةالنٌل للادوٌة،  ،العبوات الدوائٌة المتطورة

 . المركز الطبى الجدٌد، جلاكسو سمٌثكلاٌن، رامٌدا ،للؤدوٌة، مٌنا فارم للؤدوٌة

(11) 

كلٌوباترا، ابن سٌنا مستشفى  هى:و مجموع عدد الشركات الخاضعة للدراسة

مستشفى النزهة  ،، سبؤسبٌد مٌدٌكال فارما، اٌبٌكو، العبوات الطبٌة، اٌكمى،

 .كتوبر فارما، الاتحاد الصٌدلىالدولى، أ

11 

 

 

 

 فروض الدراسة. وإختبار ةنموذج الدراسة والأسالٌب الإحصائٌة المستخدم 6/3/1/2

ٌتناول الجزء التالى مناقشة لنموذج الدراسة المستخدم والأسالٌب الإحصائٌة المستخدمة فى إختبار 

 السابقة المرتبطة بموضوع الدراسة.الدراسات نتائج ثم مناقشة للنتائج ومقارنها ب الدراسةفروض 

 الدراسة ومتغٌرات نموذج 6/3/1/2/1

 رقم  جدولالفى وطرق قٌاسها وتعرٌف المتغٌرات الرئٌسٌة للدراسة نموذج الدراسة ٌمكن صٌاغة 

 :التالى (3)

 

الدراسات السابقة التى اتبعت  طرٌقة القٌاس البند

 نفس طرٌقة القٌاس

ذات دلالة إحصائٌة بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة فى  عكسٌةوجد علاقة "ت  :أ(-1) فرض الدراسة الأولاختبار 
  ".الداخلٌة الإنتهازٌة البٌع تعاملات ضوء الخصائص المإسسٌة والحد من 

ٌوجد أثر ذات دلالة إحصائٌة لجودة عملٌة المراجعة وحجم  لا" ب(:-1فرض الدراسة الأول )اختبار 
حقوق الأقلٌة فى ضوء الخصائص المإسسٌة والحد من تعاملات البٌع  علاقة بٌن حماٌةال الشركة على

  "الداخلٌة الإنتهازٌة

  ITOPSSit =β0 + β1PMSIit+εitبدون إدخال  الأولالنموذج 

 بالشركات التى خضعت للدراسة(: بٌان 8جدول رقم )

https://www.mubasher.info/markets/EGX/stocks/CPCI
https://www.mubasher.info/markets/EGX/stocks/SPMD
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    :أ( -1المتغٌرات المعدلة )

بعد إدخال  النموذج الأول
  :  ب(-1المتغٌرات المعدلة)

ITOPSSit=β0+β2PMSIit*Big4Firmsit+β3PMSIit*Sizeit 

+εit   

 ITOPSSit: المتغٌر التابع
ٌمثل تعاملات البٌع الداخلٌة 

 الإنتهازٌة

قٌمة تعاملات البٌع الإنتهازٌة 
والتى تمثل كل عملٌات البٌع 
الداخلٌة بخلاف تعاملات البٌع 

 الروتٌنٌة.

 (Chung, Le & Shevlin, 2019; 

Lin et al., 2019; Cohen, 2012; 

Fidrmuc et al., 2006;  Aragon, 

Martin, & Shi, Z. 2019).     

انمتغير انمستقم فى كم 

 PMSIit :اننمارج

  

ٌمثل قٌمة مإشر قوة حماٌة 
حقوق المساهمٌن الأقلٌة فى 

 ضوء الخصائص المإسسٌة

 21تؤخذ القٌمة من صفر إلى 
 .tفى العام  iللشركة 

  

Al‐ Nasser A., A., Abdallah, 

W., & Saad, M. (2019) 

β0 ثابت نموذج الإنحدار  

β3- β1 المعدلةوالمتغٌرات  ار لمتغٌرات التعاملات الداخلٌةدمعاملات الإنح. 

εit    الخطؤ العشوائى 

ذات دلالة إحصائٌة بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة فى  طردٌة توجد علاقة: "أ( -1) فرض الدراسة الثانىاختبار 
   ". البٌع الداخلٌة الروتٌنٌةتعاملات وضوء الخصائص المإسسٌة 

ٌوجد أثر ذات دلالة إحصائٌة لجودة عملٌة المراجعة وحجم  لا " ب(: -1فرض الدراسة الثانى )اختبار 
الشركة على العلاقة بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة فى ضوء الخصائص المإسسٌة والحد من تعاملات البٌع 

 "الروتٌنٌةالداخلٌة 
 

بدون إدخال  الثانىالنموذج 
  :  أ( -2المتغٌرات المعدلة )

ITOPRSit =β0 + β1PMSIit +εit   

بعد إدخال  النموذج الثانى
 :ب( -2المتغٌرات المعدلة )

ITOPRSit =β0 + β1PMSIit + β2PMSIit*Big4Firmsit 

+β3PMSIit*Sizeit +εit   

قٌمة تعاملات البٌع الداخلٌة  ITOPRSit:  المتغٌر التابع
الروتٌنٌة والتى تمثل عملٌات 
البٌع الداخلٌة التى تمت فى 
نفس الشهر لمدة عامٌٌن 

% 1,1متتالٌن ولا تقل عن 

(Chung, Le & Shevlin, 2019; 

Lin et al., 2019; Cohen, 2012; 

Fidrmuc et al., 2006; Aragon, 

Martin, & Shi, Z. 2019).     
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  من عدد أسهم الشركة.

وجد علاقة عكسٌة ذات دلالة إحصائٌة بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة فى ت ": أ(-3) فرض الدراسة الثالث اختبار
 ."الداخلٌة الروتٌنٌة والإنتهازٌةضوء الخصائص المإسسٌة والحد من تعاملات البٌع 

ٌوجد أثر ذات دلالة إحصائٌة لجودة عملٌة المراجعة وحجم  لا " ب(:-3فرض الدراسة الثالث )اختبار 
والحد من تعاملات البٌع الشركة على العلاقة بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة فى ضوء الخصائص المإسسٌة 

 ." الداخلٌة الروتٌنٌة والإنتهازٌة

بدون إدخال  النموذج الثالث
   :  أ(-3المتغٌرات المعدلة )

ITTOTit =β0 + β1PMSIit +εit  

بعد إدخال النموذج الثالث  
 :ب( -3المتغٌرات المعدلة )

ITTOTit =β0 + β1PMSIit + β2PMSIit*Big4Firmsit          

     + β3 PMSIit*Sizeit +εit   

قٌمة تعاملات البٌع الداخلٌة  ITTOTit:  المتغٌر التابع
 الروتٌنٌة والإنتهازٌة.

(Chung, Le & Shevlin, 2019; 

Lin et al., 2019; Cohen, 2012; 

Fidrmuc et al., 2006;  Aragon, 

Martin, & Shi, Z. 2019).     
ذات دلالة إحصائٌة بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة فى عكسٌة وجد علاقة "ت :أ(-4)الرابعفرض الدراسة اختبار 

  الإنتهازى".الداخلً  الشراءتعاملات ضوء الخصائص المإسسٌة والحد من 
ٌوجد أثر ذات دلالة إحصائٌة لجودة عملٌة المراجعة وحجم  لا" ب(:-4) الرابعفرض الدراسة اختبار 

الشراء والحد من تعاملات الشركة على العلاقة بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة فى ضوء الخصائص المإسسٌة 
 "الداخلً الإنتهازى

بدون إدخال  الرابعالنموذج 
    :  أ(-4المتغٌرات المعدلة )

ITOPSPit =β0 + β1PMSIit +εit  

بعد إدخال  النموذج الرابع
   :  ب(-4المتغٌرات المعدلة )

ITOPSPit = β0 +β1PMSIit  + β2 PMSIit*Big4Firmsit + 

β3 PMSIit*Sizeit +εit   

 ITOPSPit: المتغٌر التابع

ٌمثل تعاملات الشراء الداخلٌة 
  الإنتهازٌة

قٌمة تعاملات الشراء الداخلٌة 
الروتٌنٌة والتى تمثل كل عملٌات 
الشراء الداخلٌة بخلاف تعاملات 

 الشراء الروتٌنٌة. 

(Chung, Le & Shevlin, 

2019; Cohen, 2012; Lin et 

al., 2019; Fidrmuc et al., 

2006; Aragon, Martin, & 

Shi, Z. 2019).     

ذات دلالة إحصائٌة بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة  طردٌة توجد علاقة  : "أ(-5) الخامسفرض الدراسة اختبار 
  الروتٌنى".الداخل  الشراءوتعاملات فى ضوء الخصائص المإسسٌة 

ٌوجد أثر ذات دلالة إحصائٌة لجودة عملٌة المراجعة وحجم  لا " ب(:-5فرض الدراسة الثالث )اختبار 
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الشراء الداخلً تعاملات والشركة على العلاقة بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة فى ضوء الخصائص المإسسٌة 
 الروتٌنى"

بدون إدخال الخامس النموذج 
 :  (أ-5)المتغٌرات المعدلة

    

ITOPRPit = β0 + β1PMSIit +εit.  

الخامس )بعد إدخال النموذج 
   :  (ب -5)المتغٌرات المعدلة

ITOPRPit = β0 +β1PMSIit  + β2 PMSIit*Big4Firmsit     

         + β3 PMSIit*Sizeit +εit   

قٌمة تعاملات الشراء الروتٌنٌة  ITOPRPit المتغٌر التابع: 
الإنتهازٌة والتى تمثل عملٌات 
الشراء التى تمت فى نفس 

عامٌٌن متتالٌن ولا الشهر لمدة 
% من عدد أسهم 1,1تقل عن 
 الشركة. 

 
 

(Chung, Le & Shevlin, 2019; 

Lin et al., 2019; Cohen, 2012; 

Fidrmuc et al., 2006; Aragon, 

Martin, & Shi, Z. 2019).     

وجد علاقة عكسٌة ذات دلالة إحصائٌة بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة ت : "أ(-6السادس )فرض الدراسة اختبار 
  ."الداخلٌة الروتٌنٌة والإنتهازٌة الشراءفى ضوء الخصائص المإسسٌة والحد من تعاملات 

ٌوجد أثر ذات دلالة إحصائٌة لجودة عملٌة المراجعة وحجم " لا: ب(-6فرض الدراسة السادس )اختبار 
حماٌة حقوق الأقلٌة فى ضوء الخصائص تعاملات الشراء الداخلٌة الروتٌنٌة الشركة على العلاقة بٌن 

 .والإنتهازٌة "

إدخال قبل : السادسالنموذج 
    :  أ(-6المتغٌرات المعدلة)

ITTOTit = β0 + β1PMSIit +εit.   

بعد إدخال النموذج الخامس 
   :  ب( -6المتغٌرات المعدلة)

ITTOTit = β0 +β1PMSIit  + β2 PMSIit*Big4Firmsit + 

β3 PMSIit*Sizeit +εit   

الداخلٌة  الشراءقٌمة تعاملات  
 الروتٌنٌة والإنتهازٌة.

(Chung, Le & Shevlin, 2019; 

Lin et al., 2019; Cohen, 2012; 

Fidrmuc et al., 2006; Aragon, 

Martin, & Shi, Z. 2019).     
 :المتغٌرات المعدلة فى جمٌع النماذج

PMSIit*Big4Firmsit ( إذا 1متغٌر وهمى ٌؤخذ )
كانت الشركة ٌراجعها 

(Asthana, Khurana & Raman, 

2019; Lennox & Li, 2019) 
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مكتب من مكاتب شرٌك 
المحاسبة الأربع الكبار 
وصفر إذا كانت الشركة 

 .شرٌكا لٌست
PMSIit*Sizeit  انهٕغشٚزى انطجٛؼٗ نهمًٛخ

 طٕل.لأانذفزشٚخ ن
(Kim &  Zhang, 2019 ; Ayuba, 

Bambale, Ibrahim & Sulaiman, 

2019) 
 

 

 فروض الدراسة. ة وإختبارالأسالٌب الإحصائٌة المستخدم 6/3/1/2/2

 One  لعٌنة واحدة تم إختبار التوزٌع الطبٌعى للبٌانات باستخدام اختبار كولوموجوروف سمٌرنوف 

Sample Kolomogorov Smirnov.  وتشٌر نتائج الإختبار إلى أن جمٌع قٌم الإحتمالات

مما ٌدل على أنها تتبع التوزٌع الطبٌعى. كما تم إختبار التداخل  12,1 لمتغٌرات الدراسة أكبر من

واحتساب  Toleranceوفقا لمعامل  VIFعن طرٌق إٌجاد معامل الخطى بٌن متغٌرات الدراسة 

Colliniarity Diagnostics   وهذا ٌشٌر إلى أنه لا توجد مشكلة  11وكانت جمٌعها أقل من

 .الإحصاء الوصفى والإستدلالىنتائج وفٌما ٌلى  التداخل الخطى بٌن متغٌرات الدراسة.

خلال عام  الإحصاء الوصفى للتعاملات الداخلٌة لعملٌات البٌع( 5رقم )ٌعرض الجدول التالى  

 8112، وكذلك الإحصاء الوصفى للتعاملات الداخلٌة لعملٌات الشراء خلال عامى 8112و 8112

 :8112و

   2112الشراء  2112الشراء   2112 البٌع 2112 البٌع

 المتوسط 1252288 1552255 325135 111211135

 الوسٌط 55358 82518 335221 253222

 المدى 51321212 12225518 1522522 3183222122

 أقل قٌمة 158 122 18511 218

 أعلى قٌمة 51321521 12225211 1212222 3185111111

 الإجمالى 822225318 185312122 5252222 3312111112

 (: نموذج ومتغٌرات الدراسة  وكٌفٌة قٌاسها 3جدول رقم )
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 العدد 128 51 12 31

 

 

 ما ٌلى: وٌتضح من الجدول السابق

جنٌه إلى  325135من  8112 مقارنة بعام  8112إرتفاع متوسط قٌمة عملٌات البٌع فى عام  -1

تبٌن معنوٌة هذا الفرق  t% تقرٌبا وبإجراء إختبار 885جنٌه أى بزٌادة تعادل  111211135

 .%22( عند مستوى ثقة 1512,8-) tحٌث تبلغ قٌمة 

جنٌه 1252288من  8112 مقارنة بعام  8112إنخفاض متوسط قٌمة عملٌات الشراء فى عام    -8

% تقرٌبا 15,1أى بمعدل إنخفاض ٌعادل  8112جنٌه فى عام 1552255إلى  8112فى عام 

  tحٌث ٌبلغ إحتمال  %22تبٌن عدم معنوٌة هذا الفرق عند مستوى ثقة  tوبإجراء إختبار 

(P(T<=t ,0.5)   12,1وهو أكبر من قٌمة.  

الإحصاء الوصفى لصافى التعاملات الداخلٌة لعملٌات الشراء  (2) رقم وٌعرض الجدول التالى

وتم حسابها بطرح قٌمة مشترٌات التعاملات الداخلٌة من قٌمة  8112و 8112والبٌع خلال عامى 

 :العاملنفس  تعاملات الشراء( –مبٌعات التعاملات الداخلٌة )تعاملات البٌع 

صافى العملٌات 
8112 

صافى العملٌات 
8112    

 المتوسط 1213355- 52285158

 الوسٌط 32513- 12221-

 المدى 58221112 3132238555

 أقل قٌمة 51321521- 12221221-

 أعلى قٌمة 1552322 3183251225

3123228221 
-

 الإجمالى 828151513

 العدد 128 51

 

 8112و 8112(: الإحصاء الوصفى لعملٌات الشراء والبٌع التى تمت فى عامى 5جدول رقم )

 الأدوٌةفى قطاع 

  8112و 8112(: الإحصاء الوصفى لصافى عملٌات الشراء والبٌع لعامى 2جدول رقم )



  الأسهم و العلاقة بين حماية حقوق الأقليةفي الخصائص المؤسسية              طارق الرشيدي –داليا السيد 

  
28 

9102 –العدد الثالث                 مجلة المحاسبة و المراجعة لإتحاد الجامعات العربية                           

 

هى البٌع بمبلغ  8112وٌتضح من الجدول السابق أن نتٌجة صافى المعاملات الداخلٌة خلال عام 

هى الشراء حٌث  8112بٌنما كانت نتٌجة صافى المعاملات الداخلٌة خلال عام  3123228221

ضعف من صافى مشترٌات  11ٌعادل  8112أى أن صافى مبٌعات  828151513بلغت  

( عند مستوى ثقة 1522,8-) tتبٌن معنوٌة هذا الفرق حٌث تبلغ قٌمة  tوبإجراء إختبار  .8112

22.%  

عملٌات البٌع الروتٌنى والبٌع الإنتهازى ونسبة  قٌمةنسبة كل من ( 2رقم )وٌعرض الجدول التالى 

وفقا لمعٌار معا  8112و 8112فى عامى  تٌنى والشراء الإنتهازىعملٌات الشراء الرو قٌمة

التصنٌف الخاص بتكرار التداول فى نفس الشهر لمدة سنتٌن متتالٌتٌن فٌكون التعامل روتٌنى وإلا 

 ,Chung)تها العدٌد من الدراسات الأخرىوالتى اتبع (8118إعتبر إنتهازٌا وفقا لدراسة كوهٌن )

Aragon, Martin, Fidrmuc et al., 2006; Lin et al., 2019; ; Shevlin, 2019Le & 

& Shi, Z. 2019).     

 

 

 

 

 

% وفقا 28) %53وٌتضح من الجدول السابق أن نسبة التعاملات الداخلٌة التى تمثل البٌع الروتٌنى 

% وفقا 25الشراء الروتٌنى ) %2,35مقابل  (لٌن وآخرون % وفقا لدراسة58و لدراسة كوهٌن

 %25(، بٌنما تمثل نسبة البٌع الإنتهازى وراهول% وفقا لدراسة لٌن 111و لدراسة كوهٌن

الشراء  2,28% ( مقابل نسبة % وفقا لدراسة لٌن وراهول22و وفقا لدراسة كوهٌن% 52)

  (. 8112لٌن وآخرون، )وصفر% وفقا لدراسة  (8118،كوهٌن)% وفقا لدراسة 32الإنتهازى )

الشرررررررررراء 
 الانتهازى

الشرررررررررراء 
 الروتٌنى

البٌررررررررررررررع 
 الانتهازى

البٌررررررررررررررع 
 الروتٌنى

%28,2   
  

%35,2    25%    53%  

 8112و 8112(: إجمالى نسبة البٌع الروتٌنى والبٌع الإنتهازى فى عامى 2جدول رقم )
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وفقا لما ورد عن  8112، 8112للؤعوام مإشر حقوق الأقلٌة قٌم ( 5رقم )ض الجدول التالى رٌعو

  .(8112البنك الدولى )البنك الدولى، 

 2012 2012 انمؤشر

 2 2  (01-1يإشش َطبق الإفظبػ )

 5 5  (01-1يإشش َطبق يغإٔنٛخ أػؼبء يغهظ الإداسح )

 5 5  (01-1يإشش عٕٓنخ لٛبو انًغبًٍْٛ ثالبيخ انذػبٖٔ )

 14 14 (1( )30-0) مؤشر أنظمة نطاق تضارب المصالح

 4 3  (2-1يإشش َطبق ؽمٕق انًغبًٍْٛ )

 2 2  (2-1يإشش َطبق انًهكٛخ ٔ انزُظٛى )

 3 2  (2-1يإشش َطبق شفبفٛخ انششكبد )

( 21-1) مؤشر نطاق الحوكمة وحقوق المساهمٌن
(2) 

02 03 

( = 3( )50-0مؤشر قىة حمايت حقىق الأقهيت )

(1(+)2) 

50 92 

 32 29 2( * 3( = )4)( 100-0)دسعخ ؽًبٚخ ؽمٕق الألهٛخ 

 

 

 إختبارات الفروض والنتائج 6/3/1/2/3

على التعاملات الداخلٌة  دى تؤثٌر حماٌة حقوق الأقلٌة فى ضوء الخصائص المإسسٌةم تم إختبار

 سواء المتعلقة بعملٌات البٌع أو الشراء الروتٌنٌة أو الإنتهازٌة.

)بدون المتغٌرات المعدلة( والمتعدد )بعد إدخال نتائج تحلٌل الإنحدار الخطى البسٌط أولا: 

 المتغٌرات المعدلة(

وجد علاقة عكسٌة ذات دلالة إحصائٌة بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة فى "ت :أ(-1) الفرض الأول -1

 ".والحد من تعاملات البٌع الداخلٌة الإنتهازٌة ضوء الخصائص المإسسٌة 

 8112وفقا لتقارٌر البنك الدولى  8112و 8112(: مكونات مإشر حماٌة حقوق الأقلٌة ونقاط المإشر فى عام 5جدول رقم )
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لبٌع فى ضوء الخصائص المإسسٌة بالتعاملات الداخلٌة ل حماٌة حقوق الأقلٌة تم إختبار مدى تؤثر

 وكانت نتٌجة الإختبار كما ٌلى: البسٌطالإنتهازى بإستخدام نموذج الإنحدار الخطى 

  

Regression Statistics 
   Adjusted R 

Square 0.449794 
   

  Coefficients P-value F 
Significance 

F 

Intercept -68.4684 0.00447 15.71504 0.001002 
PMSIit -2.806148 0.001002 -3.96422 0.001002 

 

 

 قوة% وهذا ٌشٌر إلى أن  52أن القدرة التفسٌرٌة للنموذج وتشٌر نتائج تحلٌل الإنحدار السابقة إلى 

التغٌر فى قٌمة عملٌات البٌع % من 52الخصائص المإسسٌة تفسر  ضوء فىحماٌة حقوق الأقلٌة 

وجود علاقة عكسٌة معنوٌة بٌن التعاملات الداخلٌة الإنتهازى. وٌتضح من الجدول السابق أٌضا 

 1111,1تساوى  Pقٌمة  أنسالبة، كما  β1إشارة حٌث أن  وحماٌة حقوق الأقلٌة الإنتهازى(البٌع )

حٌث  للنموذج ككل معنوي Pقٌمة  كما أن، أ(-1) صحة الفرض الأولمما ٌثبت  12,1أقل من 

. وهذا ٌشٌر إلى أنه كلما زادت قوة حماٌة 12,1أقل من  1111,1تساوى  Fقٌمة معنوٌة حٌث أن 

مؤشر أنظمة  حماٌة حقوق الأقلٌة والذى ٌتمثل فىمإشر حقوق الأقلٌة فى ضوء الإلتزام بمكونات 

تمثل الخصائص  والتى مؤشر نطاق الحوكمة وحقوق المساهمٌنو نطاق تضارب المصالح

. وهذه النتٌجة تشٌر إلى أهمٌة الخصائص المؤسسٌة كلما أدى ذلك إلى إنخفاض البٌع الإنتهازى

  المإسسٌة فى حماٌة حقوق الأقلٌة والحد من البٌع الإنتهازى.

ٌوجد أثر ذات دلالة إحصائٌة لجودة عملٌة المراجعة وحجم الشركة  لاب(: "  -1الفرض الأول )

العلاقة بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة فى ضوء الخصائص المإسسٌة والحد من تعاملات البٌع على 

 الداخلٌة الإنتهازٌة".

 حقوق الملكٌة وعملٌات البٌع الإنتهازى بدون المتغٌرات المعدلة( العلاقة بٌن 2جدول رقم )
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المتمثلة فى جودة عملٌة  - المعدلةإدخال المتغٌرات  بعدالمتعدد تشغٌل نموذج الإنحدار إعادة تم 

ة التفسٌرٌة للنموذج وٌلاحظ أن القدر (.2الجدول رقم )كما ٌتضح فى  -المراجعة وحجم الشركة

حماٌة حقوق الأقلٌة فى ضوء وأنه توجد علاقة عكسٌة بٌن  .%52% إلى 52 زادت من 

، كذلك توجد علاقة عكسٌة ه العلاقة معنوٌةذوأن ه الإنتهازىعملٌات البٌع الخصائص المإسسٌة و

تساوى   Pجودة عملٌة المراجعة وعملٌات البٌع الإنتهازى ولكنها غٌر معنوٌة حٌث أن قٌمة بٌن 

وكذلك توجد علاقة عكسٌة بٌن حجم الشركة وعملٌات البٌع الإنتهازى ولكنها  12,1أكبر من  22,1

النموذج ككل معنوٌا كما أن ، 12,1أكبر من  25,1تساوى  Pأٌضا غٌر معنوٌة حٌث أن قٌمة 

قوة مإشر حماٌة حقوق وهذا ٌشٌر إلى أنه كلما زادت  صفر. تساوى Fقٌمة  معنوٌة أنحٌث 

جودة عملٌة المراجعة وكلما زاد حجم الشركة كلما إنخفضت عملٌات البٌع وكلما زادت  ،الأقلٌة

تعاملات البٌع وأن المتغٌرات المعدلة قد زادت من القدرة التفسٌرٌة للتغٌر فى قٌمة  الإنتهازى

حٌث أن العلاقة عكسٌة ولكنها لٌست ذات دلالة إحصائٌة.  ب(-1)الفرض  قبول. وبالتالى الإنتهازٌة

 بوبالتالى فإنه كلما زاد حجم الشركة كلما كانت هناك حاجة أن تتم المراجعة بواسطة شرٌك لمكت

 دساعبد  َزبئظ  رزفك يغ  انُزبئظ  ْٔزِمن المكاتب الكبار. 

              Chronopoulos et al., 2019) Hirshleifer, 2017;Ali &  ;(Wu, 2016        

 

Regression Statistics 
   Adjusted R Square 0.756708 
     Coefficients P-value F Significance F 

Intercept -112.857 0.040462 18.62499 0.0000 
PMSIit*Sizeit -0.68429 0.542295   
PMSIit*Big4Firmsit -0.50312 0.583916   
PMSIit -4.594549 0.040473   

 

 

ذات دلالة إحصائٌة بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة طردٌة " توجد علاقة  :أ(-2) الفرض الثانى -8

 ".تعاملات البٌع الداخلٌة الروتٌنٌةوفى ضوء الخصائص المإسسٌة 

 ( العلاقة بٌن حقوق الأقلٌة وعملٌات البٌع الروتٌنى بعد إدخال المتغٌرات المعدلة2جدول رقم )
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لبٌع التعاملات الداخلٌة لة على فى ضوء الخصائص المإسسٌ حماٌة حقوق الأقلٌةر ٌتم إختبار تؤث

  وكانت نتٌجة الإختبار كما ٌلى: المتعددبإستخدام نموذج الإنحدار الخطى  الروتٌنى

Regression Statistics 
   Adjusted R 

Square 0.03036 
   

  Coefficients P-value F 
Significanc

e F 

Intercept 16.40312 0.465295 0.027619 0.869053 
PMSIit 0.1201 0.869053 

   

 

إلى ( 11فى الجدول رقم ) المعدلةقبل إدخال المتغٌرات  تشٌر نتائج تحلٌل الإنحدار البسٌط السابقة

 حماٌة حقوق الأقلٌةالعلاقة بٌن  % والتى تفسر 3منخفضة جدا تساوى تفسٌرٌة للنموذج القدرة أن ال

وجود علاقة معنوٌة بٌن عدم . وٌتضح من الجدول السابق أٌضا الداخلٌة البٌع الروتٌنىتعاملات و

وهذه القٌمة  1,2 تساوى Pحٌث أن قٌمة  الداخلٌة البٌع الروتٌنىوتعاملات  حماٌة حقوق الأقلٌة

وهذا ٌشٌر . أ(-2) صحة الفرض الثانى عدممما ٌثبت ولكن هذا العلاقة علاقة طردٌة  ,12أكبر 

حماٌة حقوق الأقلٌة والذى مإشر قوة حماٌة حقوق الأقلٌة فى ضوء الإلتزام بمكونات  زٌادةإلى أن 

والتى  مؤشر نطاق الحوكمة وحقوق المساهمٌنو مؤشر أنظمة نطاق تضارب المصالح ٌتمثل فى

. بشكل طردى ولكن غٌر معنوى الروتٌنىالبٌع  عملٌات تإثر علىتمثل الخصائص المؤسسٌة 

 الداخلٌة البٌع تعاملاتإتجاه كون ٌ أنلخصائص المإسسٌة فى لوهذه النتٌجة تشٌر إلى أهمٌة 

والتى لٌس من المطلوب الحد منها حٌث أن الخطورة تكمن فى العملٌات الإنتهازٌة ولٌست  روتٌنٌة

وٌمكن تفسٌر هذه النتٌجة بؤن مكونات مإشر حقوق الأقلٌة لٌست مصممة للحد من . الروتٌنٌة

تعاملات البٌع الروتٌنٌة ولذلك فإنه لم ٌثبت معنوٌة العلاقة بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة وتعاملات البٌع 

      الداخلٌة الروتٌنٌة. 

 البٌع الروتٌنى قبل إدخال المتغٌرات المعدلة( العلاقة بٌن حقوق الأقلٌة وعملٌات 11جدول رقم )
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عملٌة المراجعة وحجم ٌوجد أثر ذات دلالة إحصائٌة لجودة  لاب(: " -2الفرض الثانى )

الشركة على العلاقة بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة فى ضوء الخصائص المإسسٌة والحد من 

 تعاملات البٌع الداخلٌة الروتٌنٌة"

بعد إدخال (. وٌتضح 11كما ٌتضح فى الجدول رقم )ٌما ٌلى نتائج تحلٌل الإنحدار المتعدد ف

% وأن 8% إلى 3من  انخفضت بدرجة طفٌفةج أن القدرة التفسٌرٌة للنموذ المعدلةالمتغٌرات 

حماٌة بٌن  معنوٌة نموذج الإنحدار ككل غٌر معنوى. وهذه النتٌجة تشٌر إلى أنه لا ٌوجد علاقة

ولكن  وعملٌات البٌع الروتٌنى نبحجم الشركة من جاعملٌة المراجعة و جودةو الأقلٌةحقوق حماٌة 

هذه العلاقة طردٌة مما ٌشٌر إلى أهمٌة وجود مكتب مراجعة شرٌك لمكاتب المراجعة الأربع الكبار 

تعاملات  أن تكونحجم الشركة شراء الداخلٌة روتٌنٌة، كما ٌرتبط بزٌادة فى أن تكون تعاملات ال

 المعدلة.ل المتغٌرات تم التوصل إلٌها قبل إدخاالتى النتائج هى نفس وهذه . الداخلٌة روتٌنٌة البٌع

 & Wu, 2016; Ali)ْٔزِ انُزبئظ رزفك يغ َزبئظ دساعبد  ب(. -2الفرض الثانى ) وبالتالى قبول

Chronopoulos et al., 2019) Hirshleifer, 2017; 

Regression Statistics 
   Adjusted R Square 0.02146 
   

  
Coefficient

s P-value F 
Significance 

F 

Intercept 0.91345 0.980032 0.768859 0.520516 
PMSIit 0.129169 0.880889 

  PMSIit*Big4Firmsit 2.957884 0.551794 
  PMSIit*Sizeit 0.455385 0.708401 
   

 

توجد علاقة عكسٌة ذات دلالة إحصائٌة بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة  " :أ( -3)الثالثالفرض  -3

 فى ضوء الخصائص المإسسٌة والحد من تعاملات البٌع الداخلٌة الروتٌنٌة والإنتهازٌة".

 

 

 ( العلاقة بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة وعملٌات البٌع الروتٌنى بعد إدخال المتغٌرات المعدلة11جدول رقم )
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تعاملات البٌع على فى ضوء الخصائص المإسسٌة  حماٌة حقوق الأقلٌةر ٌتم إختبار مدى تؤث

وكانت نتٌجة الإختبار كما  البسٌطبإستخدام نموذج الإنحدار الخطى الداخلٌة )الروتٌنٌة والإنتهازٌة( 

   :( التالى18الجدول رقم )ٌتضح فى 

  

 

% وهذا ٌشٌر إلى 22وتشٌر نتائج تحلٌل الإنحدار البسٌط السابقة إلى أن القدرة التفسٌرٌة للنموذج 

التغٌر فى قٌمة  % من22 تفسروالتى الخصائص المإسسٌة حماٌة حقوق الأقلٌة فى ضوء قوة  أن

وٌتضح من الجدول السابق أٌضا  وهذه نسبة مرتفعة جدا. .والروتٌنى( معا الإنتهازى)عملٌات البٌع 

وجود علاقة عكسٌة ، و 111,1تساوى Fحٌث أن مستوى المعنوٌة للنموج  معنوٌة النموذج ككل

حٌث أن إشارة  (والروتٌنى الإنتهازىالبٌع التعاملات الداخلٌة )و حماٌة حقوق الأقلٌةن معنوٌة بٌ

β1  سالبة، كما أنها معنوٌة حٌث تبلغ قٌمةP 111,1   ثٌثبت صحة الفرض الثالمما  ,12من أقل 

مإشر . وهذا ٌشٌر إلى أنه كلما زادت قوة حماٌة حقوق الأقلٌة فى ضوء الإلتزام بمكونات أ(-3)

مإشر نطاق الحوكمة و أنظمة نطاق تضارب المصالححماٌة حقوق الأقلٌة والذى ٌتمثل فى مإشر 

تعاملات البٌع والتى تمثل الخصائص المإسسٌة كلما أدى ذلك إلى إنخفاض  وحقوق المساهمٌن

ماٌة وهذه النتٌجة تشٌر إلى أهمٌة الخصائص المإسسٌة فى ح .الداخلٌة الإنتهازٌة والروتٌنٌة معا

  . خاصة الإنتهازٌة قوق الأقلٌة والحد من تعاملات البٌع الداخلٌةح

Regression Statistics 
   Adjusted R 

Square 0.999543 
     Coefficients P-value F Significance F 

Intercept 2.382415 0.0000 109357.3 0.0000 
PMSIit -0.03393 0.0000 

  

 ( العلاقة بٌن حقوق الأقلٌة وإجمالى عملٌات البٌع الإنتهازى والروتٌنى قبل إدخال المتغٌرات المعدلة18جدول رقم )
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ٌوجد أثر ذات دلالة إحصائٌة لجودة عملٌة المراجعة وحجم الشركة  لاب(: " -3الفرض الثالث )

والحد من تعاملات البٌع على العلاقة بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة فى ضوء الخصائص المإسسٌة 

 ".  والإنتهازٌةالداخلٌة الروتٌنٌة 

فى النموذج والتى تتمثل فى جودة عملٌة المراجعة وحجم  المعدلةوٌلاحظ أنه بإدخال المتغٌرات 

والتعاملات الداخلٌة وٌة العلاقة بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة نالشركة تبٌن عدم معنوٌة النموذج وعدم مع

جودة عملٌة  معنوٌة العلاقة بٌنوكذلك عدم المتمثلة فى عملٌات البٌع الروتٌنى والإنتهازى معا 

، المراجعة وحجم الشركة من جانب وإجمالى عملٌات البٌع الروتٌنى والإنتهازى من جانب آخر

. ولكن %2% إلى 22من  بدرجة كبٌرة انخفضللنموذج قد  بالإضافة إلى أن القدرة التفسٌرٌة

كانت سالبة مما ٌشٌر إلى أن العلاقة بٌن المتغٌر  β3, β2, β1 جمٌع الإشارات الخاصة بالمعاملات

 )جودة المراجعة وحجم الشركة(علاقة عكسٌة المعدلةالمتغٌرات المستقل )حماٌة حقوق الأقلٌة( و

ْٔزِ انُزبئظ رزفك يغ َزبئظ  .ب( -3الفرض الثالث ) قبولوبالتالى  ولكنها جمٌعا غٌر معنوٌة

 .Chronopoulos et al., 2019) 2017; Hirshleifer,Ali &  ;(Wu, 2016دساعبد 

Regression Statistics 
   Adjusted R Square 0.016875 
     Coefficients P-value F Significance F 

Intercept 5.15682 0.737236 1.29179 0.287970937 
PMSIit -0.01436 0.980389 

  PMSIit*Big4Firmsit -0.23501 0.88322 
  PMSIit*Sizeit -0.548794 0.186073 
   

 

"توجد علاقة عكسٌة ذات دلالة إحصائٌة بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة فى  :(أ -4) فرض الرابعال -5

 تعاملات الشراء الداخلً الإنتهازى".ضوء الخصائص المإسسٌة والحد من 

ٌوجد أثر ذات دلالة إحصائٌة لجودة عملٌة المراجعة وحجم الشركة ب(: " -4الفرض الرابع )

الشراء والحد من تعاملات على العلاقة بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة فى ضوء الخصائص المإسسٌة 

 الداخلً الإنتهازى".

 ( العلاقة بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة وعملٌات البٌع الروتٌنى والإنتهازى بعد إدخال المتغٌرات المعدلة13جدول رقم )
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الشراء الداخلٌة فى ضوء الخصائص المإسسٌة بتعاملات  الأقلٌةوحماٌة حقوق تم إختبار مدى تؤثر 

وكانت نتٌجة  البسٌط قبل إدخال المتغٌرات المعدلةبإستخدام نموذج الإنحدار الخطى  الإنتهازٌة

  :( التالى15ٌتضح فى الجدول )الإختبار كما 

Regression Statistics 
   Adjusted R Square 0.087992 
   

  Coefficients P-value F 
Significance 

F 

Intercept -5.76599 0.489893 4.473347 0.041619 
PMSIit -0.59689 0.041619 

   

 % وهذا ٌشٌر إلى 2وتشٌر نتائج تحلٌل الإنحدار البسٌط السابقة إلى أن القدرة التفسٌرٌة للنموذج 

التغٌر فى قٌمة عملٌات % من 2أن حماٌة حقوق الأقلٌة من خلال الخصائص المإسسٌة تفسر 

الإنتهازى. وٌتضح من الجدول السابق أٌضا وجود علاقة عكسٌة معنوٌة بٌن التعاملات  الشراء

سالبة، كما أنها معنوٌة حٌث  β1إشارة حٌث أن  وحماٌة حقوق الأقلٌة الإنتهازى( الشراءالداخلٌة )

وهذا ٌشٌر إلى  .أ(-4) ٌثبت صحة الفرض الرابعمما  .,12أقل من وهى  15,1تساوى  Pقٌمة  أن

الأقلٌة حماٌة حقوق مإشر أنه كلما زادت قوة حماٌة حقوق الأقلٌة فى ضوء الإلتزام بمكونات 

والتى  مؤشر نطاق الحوكمة وحقوق المساهمٌنو أنظمة نطاق تضارب المصالح والذى ٌتمثل فى

. وهذه النتٌجة تشٌر إلى الإنتهازى الشراءتمثل الخصائص المؤسسٌة كلما أدى ذلك إلى إنخفاض 

  الإنتهازى.  الشراءأهمٌة الخصائص المإسسٌة فى حماٌة حقوق الأقلٌة والحد من 

وٌلاحظ أنه بإدخال المتغٌرات المعدلة فى النموذج والتى تتمثل فى جودة عملٌة المراجعة وحجم 

داخلٌة المتمثلة معنوٌة العلاقة بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة والتعاملات الوالشركة تبٌن معنوٌة النموذج 

مراجعة وحجم وكذلك معنوٌة العلاقة بٌن جودة عملٌة ال الداخلى الإنتهازىفى تعاملات الشراء 

من جانب آخر، بالإضافة إلى أن  تعاملات الشراء الإنتهازى الداخلىالشركة من جانب وإجمالى 

. ولكن جمٌع الإشارات %52% إلى 2من  بدرجة كبٌرة ارتفعتالقدرة التفسٌرٌة للنموذج قد 

تعاملات ) التابعكانت سالبة مما ٌشٌر إلى أن العلاقة بٌن المتغٌر  β3, β2, β1 الخاصة بالمعاملات

جمٌعا و( والمتغٌرات المعدلة )جودة المراجعة وحجم الشركة(علاقة عكسٌة الشراء الإنتهازى

وتشٌر هذه النتائج إلى أهمٌة حماٌة حقوق الأقلٌة  .ب(-4الفرض الرابع ) رفضوبالتالى  معنوٌة.

 ( العلاقة بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة وعملٌات الشراء الإنتهازى قبل إدخال المتغٌرات المعدلة15جدول رقم )
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صة فى ضوء صعوبة من خلال الإهتمام بجودة عملٌة المراجعة خامن تعاملات الشراء الإنتهازٌة 

أن تتم عملٌة المراجعة بواسطة شرٌك لمكاتب المحاسبة والمراجعة الأربع الكبار نتٌجة إرتفاع 

تكلفة أتعاب المراجعة خاصة بالنسبة للشركات صغٌرة الحجم والتى تشٌر النتائج إلى أنها الأكثر 

 ;Wu, 2016)             ْٔزِ انُزبئظ رزفك يغ َزبئظ دساعبد. عرضة لعملٌات الرشاء الإنتهازى

Chronopoulos et al., 2019) Hirshleifer, 2017;Ali & .  وٌوضح الجدول التالى رقم

 ( هذه النتائج:12)

Regression Statistics 
   Adjusted R Square 0.792675 
     Coefficients P-value F Significance F 

Intercept -41.5027 0.0000 46.88 0.0000 
PMSIit -1.279744 0.0000 

  PMSIit*Big4Firmsit -0.57254 0.0152 
  PMSIit*Sizeit -1.463525 0.0000 
   

دلالة إحصائٌة بٌن حماٌة حقوق ذات طردٌة توجد علاقة  " :أ(-5) فرض الخامسالاختبار  -2

   الأقلٌة فى ضوء الخصائص المإسسٌة وتعاملات الشراء الداخل الروتٌنى".

الداخلٌة  الشراءتعاملات فى ضوء الخصائص المإسسٌة و حماٌة حقوق الأقلٌةالعلاقة بٌن تم إختبار 

  )الروتٌنٌة( بإستخدام نموذج الإنحدار الخطى البسٌط وكانت نتٌجة الإختبار كما ٌلى:

Regression Statistics 
   Adjusted R Square 0.004691 
   Standard Error 2.798278 
   Observations 188 
     Coefficients P-value F Significance F 

Intercept 18.69161 0.001591 1.881351 0.171833 
PMSIit 0.26918 0.171833 

    

 ( العلاقة بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة وعملٌات الشراء الإنتهازى بعد إدخال المتغٌرات المعدلة.12جدول رقم )

 ( العلاقة بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة تعاملات الشراء الروتٌنى قبل إدخال المتغٌرات المعدلة.12جدول رقم )
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% وهذا ٌشٌر إلى أن 1وتشٌر نتائج تحلٌل الإنحدار البسٌط السابقة إلى أن القدرة التفسٌرٌة للنموذج 

 الشراءالتغٌر فى قٌمة عملٌات % من 1تفسر حماٌة حقوق الأقلٌة من خلال الخصائص المإسسٌة 

معنوٌة بٌن التعاملات الداخلٌة  غٌر طردٌة. وٌتضح من الجدول السابق أٌضا وجود علاقة الروتٌنى

معنوٌة ولكنها لٌست ، موجبة β1حٌث أن إشارة حٌث أن  وحماٌة حقوق الأقلٌة (الروتٌنى الشراء)

صحة الفرض عدم ٌثبت مما  12,1من  أكبر وهى 15,1 تساوى Fوكذلك قٌمة  Pحٌث تبلغ قٌمة 

. وهذه النتٌجة تشٌر إلى عدم وجود ولكنها لٌست معنوٌة طردٌةحٌث أن العلاقة  أ(-5) الخامس

أهمٌة للخصائص المإسسٌة فى الحد من عملٌات الشراء الروتٌنى والتى لٌس من المطلوب الحد 

 منها حٌث أن الخطورة تكمن فى العملٌات الإنتهازٌة ولٌست الروتٌنٌة.    

ٌوجد أثر ذات دلالة إحصائٌة لجودة عملٌة المراجعة وحجم لا  ب(: " -5اختبار الفرض الخامس )

الشراء وتعاملات  الشركة على العلاقة بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة فى ضوء الخصائص المإسسٌة 

 .الداخلً الروتٌنى"

تم إختبار أثر جودة عملٌة المراجعة وحجم الشركة على العلاقة بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة فى ضوء  

الشراء الداخلً الروتٌنى بإستخدام نموذج الإنحدار الخطى المتعدد وتعاملات الخصائص المإسسٌة 

  وكانت نتٌجة الإختبار كما ٌلى:

Regression Statistics 
   Adjusted R Square 0.569418 
   

  Coefficients P-value F 
Significanc

e F 

Intercept 9.292472 0.024177 83.43183 0.0000 
PMSIit 0.13084 0.3211 

  PMSIit*Big4Firmsit 2.40063 0.0000 
  PMSIit*Sizeit 0.57229 0.0000 
   

وأن العلاقة المعنوٌة الوحٌدة  %25% إلى 1القدرة التفسٌرٌة للنموذج قد ارتفعت من ٌلاحظ أن 

كانت بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة وحجم الشركة. كما أن معنوٌة النموذج ككل قد تحولت من غٌر 

 الروتٌنى بعد إدخال المتغٌرات المعدلة.( العلاقة بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة تعاملات الشراء 15جدول رقم )
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الشركة كلما أدى ذلك إلى أن ٌكون إتجاه معنوى إلى معنوى. مما ٌشٌر إلى أنه كلما زاد حجم 

تعاملات الشراء الداخلٌة تتجه نحو التعاملات الروتٌنٌة. وتشٌر النتائج إلى العلاقة الطردٌة بٌن 

 تعاملات الشراء الداخلٌة الروتٌنٌة.باقى المتغٌرات المستقلة والمعدلة و

دلالة إحصائٌة بٌن حماٌة توجد علاقة عكسٌة ذات : "أ(-6فرض الدراسة السادس )اختبار  -2

حقوق الأقلٌة فى ضوء الخصائص المإسسٌة والحد من تعاملات الشراء الداخلٌة الروتٌنٌة 

فى ضوء الخصائص المإسسٌة بتعاملات  وحماٌة حقوق الأقلٌةتم إختبار مدى تؤثر  والإنتهازٌة".

  :لإختبارخطى البسٌط وكانت نتٌجة ابإستخدام نموذج الإنحدار ال الداخلٌة الشراء

Regression Statistics 
   Adjusted R 

Square 0.00506 
   

  Coefficients P-value F 
Significance 

F 

Intercept 18.43703 0.000457 2.139106 0.144993 
PMSIit -0.25563 0.144993 

   

% وهذا 1 أقل من وتشٌر نتائج تحلٌل الإنحدار البسٌط السابقة إلى أن القدرة التفسٌرٌة للنموذج

% من التغٌر فى قٌمة 1حماٌة حقوق الأقلٌة من خلال الخصائص المإسسٌة تفسر  ٌشٌر إلى أن 

معنوٌة بٌن غٌر عملٌات البٌع الإنتهازى. وٌتضح من الجدول السابق أٌضا وجود علاقة عكسٌة 

تساوى  Pحٌث أن قٌمة  وحماٌة حقوق الأقلٌة الإنتهازى(و الشراء الروتٌنىالتعاملات الداخلٌة )

زٌادة العلاقة بٌن وهذا ٌشٌر إلى أن  .صحة الفرض السادسعدم ٌثبت مما  12,1من  أكبر 15,1

والتى تمثل  حماٌة حقوق الأقلٌةمإشر قوة حماٌة حقوق الأقلٌة فى ضوء الإلتزام بمكونات 

 والإنتهازى الروتٌنى الشراء عملٌاتالتعاملات الداخلٌة المتمثلة فى  إتجاهالخصائص المؤسسٌة و

نموذج الإنحدار ستتغٌر معنوٌة النموذج كما . وبإدخال المتغٌرات المعدلة إلى علاقة عكسٌة معا

 سٌتضح فٌما ٌلى.

Regression Statistics 
   Adjusted R Square 0.4216 
     Coefficients P-value F Significance F 

 والإنتهازى قبل إدخال المتغٌرات المعدلة.( العلاقة بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة وعملٌات الشراء الروتٌنى 12جدول رقم )
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Intercept 14.48525 0.0006 55.42499 0.0000 
PMSIit -0.2529 0.0424 

  PMSIit*Big4Firmsit -2.05906 0.0000 
  PMSIit*Sizeit -0.461586 0.0000 
   

 

 

ٌوجد أثر ذات دلالة إحصائٌة لجودة عملٌة المراجعة : "لا ب( -6فرض الدراسة السادس )اختبار 

العلاقة بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة فى ضوء الخصائص تعاملات الشراء الداخلٌة وحجم الشركة على 

تم اختبار هذا الفرض باستخدام نموذج الإنحدار المتعدد وتبٌن أن القدرة  الروتٌنٌة والإنتهازٌة ".

% وهى زٌادة كبٌرة جدا. كما أن العلاقة بٌن حماٌة 58% إلى 1التفسٌرٌة للنموذج قد زادت من 

قلٌة وحجم الشركة وجودة عملٌة المراجعة من جانب تعاملات الشراء الداخلٌة الإنتهازٌة حقوق الأ

 .ب( -6)علاقة عكسٌة معنوٌة مما ٌشٌر إلى رفض فرض الدراسة والروتٌنٌة 

وتشٌر نتائج إختبارات الفروض السابقة إلى أهمٌة حماٌة حقوق الأقلٌة فى ضوء الخصائص 

مؤشر نطاق الحوكمة وحقوق و أنظمة نطاق تضارب المصالح والذى ٌتمثل فى المإسسٌة

والتى تنعكس على الحد من التعاملات الداخلٌة بشكل عام والإنتهازٌة بشكل خاص سوا  المساهمٌن

كانت تلك التعاملات تتعلق بالتعاملات الداخلٌة لعملٌات البٌع أو الشراء. ولكن هذه الأهمٌة تزدرد 

ة الإنتهازٌة سواء لعملٌات البٌع أو الشراء وتزادا فى حالة عملٌات البٌع فى حالة التعاملات الداخلٌ

الإنتهازى عنه فى حالة عملٌات الشراء الإنتهازى. وكانت أكثر النماذج معنوٌة فى تفسٌر العلاقة 

بٌن مإشر حماٌة حقوق الأقلٌة فى ضوء الخصائص المإسسٌة والتعاملات الداخلٌة النموذج الأول 

ملٌات البٌع الإنتهازى. وهذه النتٌجة تشٌر إلى أن مإشر حماٌة حقوق الأقلٌة ٌإدى الهدف المتعلق بع

المطلوب بدرجة كبٌرة فى الحد من التلاعبات الإنتهازٌة خاصة لعملٌات البٌع. وعلٌه ٌجب أن 

ة تستمر إدارة البورصة المصرٌة والهٌئة العامة للرقابة المالٌة فى دعم مإشر حماٌة حقوق الأقلٌ

للحفاظ على هذه الحقوق والحد من تلاعب المساهمٌن المسٌطرٌن خصوصا فى ضوء إتجاهات 

وما لهذا القطاع من دور هام ٌتعلق  8112البٌع الإنتهازى التى زادت فى قطاع الأدوٌة فى عام 

بتوفٌر الرعاٌة الصحٌة والأدوٌة اللازمة للمواطنٌن وهذا هو الأخطر فى هذه الحالة. حٌث تزداد 

 (12جدول رقم )

 العلاقة بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة وعملٌات الشراء الروتٌنى والإنتهازى بعد إدخال المتغٌرات المعدلة. 
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أهمٌة هذا القطاع مقارنة بباقى القطاعات لإرتباطه بصحة المواطنٌن ولا ٌمكن السماح بؤى حال من 

الأحوال بالتلاعب باستثمارات المساهمٌن الأقلٌة والآثار الإجتماعٌة والإقتصادٌة السلبٌة المرتبطة 

 بذلك على الشركات والسوق والمجتمع.

ط )قبل إدخال المتغٌرٌن المعدلٌن( ونموذج الإنحدار ئج نموذج الإنحدار البسٌنتاوٌمكن تلخٌص 

 فى الجدول التالى: المتعدد )بعد إدخال المتغٌرٌن المعدلٌن(
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 المتغٌرات

 التعلٌق بعد إدخال المتغٌرٌن المعدلٌن بدون إدخال المتغٌرٌن المعدلٌن

معاملات 
 βالمتغٌرات 

معنوٌة العلاقة  
P-Value 

نوع 
 العلاقة

معاملات 
 βالمتغٌرات 

معنوٌة العلاقة  
P-Value 

نوع 
 العلاقة

"توجد علاقة عكسٌة ذات دلالة إحصائٌة بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة فى ضوء الخصائص  أ(:  -1فرض الدراسة الأول )نتٌجة اختبار 
 المإسسٌة والحد من تعاملات البٌع الداخلٌة الإنتهازٌة ". 

لجٕل انفشع   

ٌوجد أثر ذات دلالة إحصائٌة لجودة عملٌة المراجعة وحجم الشركة على العلاقة بٌن  لاب(: " -1فرض الدراسة الأول )نتٌجة اختبار 
 حماٌة حقوق الأقلٌة فى ضوء الخصائص المإسسٌة والحد من تعاملات البٌع الداخلٌة الإنتهازٌة".

 لجٕل انفشع

PMSIit -2.806148 0.001002  عكسٌة
 معنوٌة

عكسٌة  0.040473 -4.594549
 معنوٌة

لم ٌتغٌر إتجاه أو معنوٌة 
 العلاقة

PMSIit*Big4Firmsit -------- -------- ------ -0.50312 0.583916  عكسٌة
غٌر 
 معنوٌة

------- 

PMSIit*Sizeit -------- -------- ------ -0.68429 0.542295  عكسٌة
غٌر 
 معنوٌة

------- 

Adjusted R Square  
 
0.449794 

   

0.756708 

زادت القدرة التفسٌرٌة   
 للنموذج 

F-test  15.71504 0.001002  النموذج
ككل 
 18.62499 معنوى

النموذج  0.0000
ككل 
 معنوى

 لم تتغٌر معنوٌة النموذج

الخصائص توجد علاقة طردٌة ذات دلالة إحصائٌة بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة فى ضوء : "أ(-2فرض الدراسة الثانى )نتٌجة اختبار 
    المإسسٌة تعاملات البٌع الداخلٌة الروتٌنٌة ".

 سفغ انفشع

ٌوجد أثر ذات دلالة إحصائٌة لجودة عملٌة المراجعة وحجم الشركة على العلاقة بٌن  لاب(: " -2فرض الدراسة الثانى )نتٌجة اختبار 
الداخلٌة الروتٌنٌة"حماٌة حقوق الأقلٌة فى ضوء الخصائص المإسسٌة والحد من تعاملات البٌع   

 لجٕل انفشع

PMSIit 0.1201 0.869053  طردٌة
غٌر 
 معنوٌة

طردٌة   0.880889  0.129169
غٌر 
 معنوٌة

لم ٌتغٌر اتجاه أو معنوٌة 
 العلاقة
 
 

PMSIit*Big4Firmsit 

 

 

 

طردٌة  0.551794 2.957884 ------- -------- --------
غٌر 
 معنوٌة

------- 
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PMSIit*Sizeit -------- -------- -------  0.455385 0.708401  طردٌة
غٌر 
 معنوٌة

------- 

Adjusted R Square 

0.03036 
انخفضت القدرة التفسٌرٌة    0.02146  

 للنموذج بدرجة ضعٌفة

F-test 

0.027619 

النموذج  0.869053
ككل غٌر 
 معنوى

النموذج  0.520516 0.768859
ككل غٌر 
 معنوى

النموذج لم تتغٌر معنوٌة  

" توجد علاقة عكسٌة ذات دلالة إحصائٌة بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة فى ضوء الخصائص أ(: -3نتٌجة إختبار فرض الدراسة الثالث )
 المإسسٌة والحد من تعاملات البٌع الداخلٌة الروتٌنٌة والإنتهازٌة".

 قبول الفرض

ٌوجد أثر ذات دلالة إحصائٌة لجودة عملٌة المراجعة وحجم الشركة على العلاقة بٌن  لاب(: "-3فرض الدراسة الثالث )نتٌجة اختبار 
والحد من تعاملات البٌع الداخلٌة الروتٌنٌةحماٌة حقوق الأقلٌة فى ضوء الخصائص المإسسٌة   

" والإنتهازٌة   

 لجٕل انفشع

PMSIit 0.03393- 0.0000   عكسٌة
 معنوٌة

-0.01436- 
 

عكسٌة  0.980389 
 غٌر
 معنوٌة

 تغٌرت معنوٌة العلاقة

PMSIit*Big4Firmsit -------- -------- -------- -0.23501 
 

عكسٌة  0.88322
غٌر 
 معنوٌة

------- 

PMSIit*Sizeit -------- -------- -------- -0.54879 0.1860  عكسٌة
غٌر 
 معنوٌة

------- 

Adjusted R Square 

0.999552 
القدرة التفسٌرٌة انخفضت    0.087992  

 للنموج بدرجة كبٌرة
F-test 109357.3 0.0000  1.29179 0.287970  النموذج

ككل غٌر 
 معنوى

تغٌرت معنوٌة النموذج من 
 معنوى إلى غٌر معنوى

"توجد علاقة عكسٌة ذات دلالة إحصائٌة بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة فى ضوء الخصائص  أ(: -4فرض الدراسة الرابع)َزٛغخ اخزجبس 

 المإسسٌة والحد من تعاملات الشراء الداخلً الإنتهازى". 
 قبول الفرض

ة بٌن ٌوجد أثر ذات دلالة إحصائٌة لجودة عملٌة المراجعة وحجم الشركة على العلاق لاب(: "  -4فرض الدراسة الرابع )اختبار َزٛغخ 

الشراء الداخلً والحد من تعاملات حماٌة حقوق الأقلٌة فى ضوء الخصائص المإسسٌة 
 الإنتهازى".

 رفض الفرض

PMSIit -0.59689 0.041619  0.0000 -1.279744عكسٌة 
 

 عكسٌة 
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 معنوٌة معنوٌة

PMSIit*Big4Firmsit -------- -------- -------- 0.57254- 
 

0.0152 
 

عكسٌة 
 معنوٌة

 

PMSIit*Sizeit -------- -------- -------- 1.46355- 0.0000  عكسٌة
 معنوٌة

 

Adjusted R Square 0.087992   0.792675    زادت القدرة التفسٌرٌة
 للنموذج بدرجة كبٌرة

F-test 4.473347 

0.041619 

النموذج 
ككل 
 معنوى

النموذج  0.0000 46.88
ككل 
 معنوى

 لم تتغٌرمعنوٌة النموذج

-5فرض الدراسة الخامس )نتٌجة اختبار  توجد علاقة طردٌة ذات دلالة إحصائٌة بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة فى ضوء الخصائص : "أ( 
  المإسسٌة وتعاملات الشراء الداخل الروتٌنى".

 رفض الفرض

اجعة وحجم الشركة على العلاقة بٌن ٌوجد أثر ذات دلالة إحصائٌة لجودة عملٌة المر لاب(: " -5فرض الدراسة الخامس )نتٌجة اختبار 
الشراء الداخلً الروتٌنى".وتعاملات حماٌة حقوق الأقلٌة فى ضوء الخصائص المإسسٌة   

 رفض الفرض

PMSIit 0.26918 0.171833  طردٌة 
غٌر 
 معنوٌة

0.13084 
 

0.131519 
 

طردٌة 
غٌر 
 معنوٌة

 لم تتغٌر معنوٌة العلاقة

PMSIit*Big4Firmsit -------- -------- -------- 2.40063 

 
 

0.318919 
 

طردٌة 
غٌر 
 معنوٌة

 

PMSIit*Sizeit -------- -------- -------- 0.57229 
 

0.039828 
 

طردٌة 
 معنوٌة

 

Adjusted R Square 0.004691   
0.569418 

زادات القدرة التفسٌرٌة   
 للنموذج بدرجة كبٌرة

F-test 1.881351 0.171833  غٌر
 معنوى

تغٌرت معنوٌة النموذج من  معنوى 0.0000 83.43183
 غٌر معنوى إلى معنوى

 
توجد علاقة عكسٌة ذات دلالة إحصائٌة بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة فى ضوء الخصائص : "أ(-6فرض الدراسة السادس )اختبار  نتٌجة

  المإسسٌة والحد من تعاملات الشراء الداخلٌة الروتٌنٌة والإنتهازٌة".

 
الفرضرفض   

 
 

ٌوجد أثر ذات دلالة إحصائٌة لجودة عملٌة المراجعة وحجم الشركة على العلاقة بٌن : "لا ب( -6فرض الدراسة السادس )نتٌجة اختبار 
 حماٌة حقوق الأقلٌة فى ضوء الخصائص تعاملات الشراء الداخلٌة الروتٌنٌة والإنتهازٌة ".

 قبول الفرض

PMSIit -0.25563 0.144993  عكسٌة -0.2529 
 

0.0424 
 

تغٌرت العلاقة من غٌر عكسٌة 
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غٌر 
 معنوٌة

 معنوٌة إلى معنوٌة. معنوٌة

PMSIit*Big4Firmsit -------- -------- ------- -2.05906 
 

0.0000 
 

عكسٌة 
 معنوٌة

تغٌرت العلاقة من غٌر 
 معنوٌة إلى معنوٌة.

PMSIit*Sizeit -------- -------- ------- -0.461586 
 

0.0000 
 

عكسٌة 
 معنوٌة

تغٌرت العلاقة من غٌر 
 معنوٌة إلى معنوٌة.

Adjusted R Square 

0.00506 
  

0.4216 
زادت القدرة التفسٌرٌة   

 للنموذج بدرجة كبٌرة جدا
F-test 

2.139106 0.144993 

النموذج 
ككل غٌر 
 معنوى

 

55.42499 

تغٌرت معنوٌة النموذج من  0.0000
 غٌر معنوى إلى معنوى
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  النتائج والتوصٌات والدراسات المستقبلٌة -7

 النتائج 7/1

تحقق التعاملات الداخلٌة الإنتهازٌة سواء المرتبطة بعملٌات البٌع أو الشراء عوائد غٌر  -1

 التعاملات الداخلٌة الروتٌنٌة أٌة عوائد غٌر عادٌة. ٌنتج عنبٌنما لا عادٌة 

فى شركات قطاع الأدوٌة المسجلة فى سوق ٌزٌد متوسط قٌمة عملٌات البٌع الداخلٌة  -8

% تقرٌبا وهو فرق 885ٌعادل  بما 8112 عن عام  8112فى عام  الأوراق المالٌة

 %.22جوهرى عند مستوى ثقة 

فى شركات قطاع الأدوٌة المسجلة فى سوق  ٌنخفض متوسط قٌمة عملٌات الشراء الداخلٌة -3

% تقرٌبا وهذا 15,1ٌعادل بما ٌعادل  8112 عن عام  8112فى عام  الأوراق المالٌة

 %. 22الفرق غٌر معنوى عند مستوى ثقة 

التعاملات الداخلٌة الإنتهازٌة فى شركات قطاع الأدوٌة المسجلة فى إجمالى تزٌد نسبة  -5

عن نسبة التعاملات الداخلٌة الروتٌنٌة  8112و 8112 سوق الأوراق المالٌة فى عامى

الشراء  % البٌع الروتٌنى. بٌنما تبلغ نسبة53% مقابل 25نسبة البٌع الإنتهازى  حٌث بلغت

 .8112فى عام  الشراء الروتٌنى% 2,35 مقابل8112فى عام  %2,28الإنتهازى 

نتٌجة المعاملات الداخلٌة لشركات قطاع الأدوٌة المسجلة فى سوق الأوراق المالٌة  تمثلت -2

كانت نتٌجة المعاملات الداخلٌة لهذه صافى مبٌعات بٌنما  8112 المصرى فى عام

 11ٌعادل ما  8112صافى مشترٌات وبلغت صافى مبٌعات  8112الشركات فى عام 

 .8112ضعف من صافى مشترٌات 

"توجد علاقة عكسٌة ذات دلالة إحصائٌة بٌن حماٌة حقوق بؤنه:  أ(-1) ولصحة الفرض الأ -2

 الأقلٌة فى ضوء الخصائص المإسسٌة والحد من تعاملات البٌع الداخلٌة الإنتهازٌة".

ٌوجد أثر ذات دلالة إحصائٌة لجودة عملٌة المراجعة  لا"ب( -1صحة الفرض الأول ) -5

الأقلٌة فى ضوء الخصائص المإسسٌة والحد وحجم الشركة على العلاقة بٌن حماٌة حقوق 

وقد زادت الققدرة التفسٌرٌة للنموذج بدرجة كبٌرة  من تعاملات البٌع الداخلٌة الإنتهازٌة".

 بعد إدخال المتغٌرات المعدلة )حجم الشركة وجودة عملٌة المراجعة(.

لبٌع تعتبر جودة عملٌة المراجعة وحجم الشركة محددات هامة فى الحد من عملٌات ا -2

علاقة عكسٌة بٌن جودة عملٌة المراجعة وحجم  تشٌر النتائج إلى وجودالإنتهازى حٌث 

  الشركة من جانب وعملٌات البٌع الإنتهازى من جانب آخر.
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توجد علاقة طردٌة ذات دلالة إحصائٌة بٌن " بؤنه أ(:-8فرض الدراسة الثانى )صحة التبٌن  -2

 المإسسٌة تعاملات البٌع الداخلٌة الروتٌنٌة ".حماٌة حقوق الأقلٌة فى ضوء الخصائص 

ٌوجد أثر ذات دلالة إحصائٌة لجودة  لا"بؤنه:  ب(-8) صحة الفرض الثانىعدم تبٌن  -11

عملٌة المراجعة وحجم الشركة على العلاقة بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة فى ضوء الخصائص 

 المإسسٌة والحد من تعاملات البٌع الداخلٌة الروتٌنٌة". 

بٌن جودة عملٌة المراجعة وحجم الشركة من جانب غٌر معنوٌة علاقة طردٌة توجد  -11

 وعملٌات البٌع الروتٌنى من جانب آخر.

وجد علاقة عكسٌة ذات دلالة إحصائٌة بٌن تبؤنه: " أ(  -3)صحة الفرض الثالثتبٌن  -18

حماٌة حقوق الأقلٌة فى ضوء الخصائص المإسسٌة والحد من تعاملات البٌع الداخلٌة 

 (".معا )الروتٌنٌة والإنتهازٌة

ٌوجد أثر ذات دلالة إحصائٌة لجودة عملٌة  لا: "بؤنه ب( -3) الفرض الثالثصحة تبٌن  -13

المراجعة وحجم الشركة على العلاقة بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة فى ضوء الخصائص 

 ." والإنتهازٌة والحد من تعاملات البٌع الداخلٌة الروتٌنٌةالمإسسٌة 

حماٌة حقوق الأقلٌة فى ضوء الخصائص قوة بٌن غٌر معنوٌة علاقة عكسٌة توجد  -15

من جانب وتعاملات البٌع الداخلٌة  جودة عملٌة المراجعة وحجم الشركةو المإسسٌة

   .  انب آخرمن جالروتٌنٌة والإنتهازٌة 

"توجد علاقة عكسٌة ذات دلالة إحصائٌة بٌن  :بؤنه  أ( -4) صحة الفرض الرابعتبٌن  -12

حماٌة حقوق الأقلٌة فى ضوء الخصائص المإسسٌة والحد من تعاملات الشراء الداخلً 

  الإنتهازى".

ٌوجد أثر ذات دلالة إحصائٌة لجودة  لا: " بؤنه ب( -4) الرابعالفرض  عدم صحةتبٌن  -12

عملٌة المراجعة وحجم الشركة على العلاقة بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة فى ضوء الخصائص 

وقد زادت القدرة التفسٌرٌة  الشراء الداخلً الإنتهازى".والحد من تعاملات المإسسٌة 

 .%52% إلى 2للنموذج بدرجة كبٌرة بعد إدخال المتغٌرات المعدلة من 

حماٌة حقوق الأقلٌة فى ضوء الخصائص علاقة عكسٌة غٌر معنوٌة بٌن قوة  توجد -15

الشراء من جانب وتعاملات البٌع الداخلٌة جودة عملٌة المراجعة وحجم الشركة المإسسٌة و

  من جانب آخر.     الداخلً الإنتهازى
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إحصائٌة توجد علاقة طردٌة ذات دلالة : "بؤنه أ( -5الخامس )عدم صحة الفرض تبٌن  -12

بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة فى ضوء الخصائص المإسسٌة وتعاملات الشراء الداخل 

 الروتٌنى".

ٌوجد أثر ذات دلالة إحصائٌة لجودة عملٌة  لا": بؤنه ب( -5الخامس )عدم صحة الفرض  -12

المراجعة وحجم الشركة على العلاقة بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة فى ضوء الخصائص 

وقد زادت القدرة التفسٌرٌة للنموذج بدرجة لشراء الداخلً الروتٌنى". اوتعاملات المإسسٌة 

 %.25% إلى 1كبٌرة بعد إدخال المتغٌرات المعدلة من 

حماٌة حقوق الأقلٌة فى ضوء الخصائص علاقة طردٌة غٌر معنوٌة بٌن قوة توجد  -81

الداخلً من جانب وتعاملات الشراء جودة عملٌة المراجعة وحجم الشركة المإسسٌة و

 من جانب آخر.     الروتٌنى

توجد علاقة عكسٌة ذات دلالة إحصائٌة بٌن : "بؤنه أ(-6)السادس صحة الفرض عدم تبٌن  -81

حماٌة حقوق الأقلٌة فى ضوء الخصائص المإسسٌة والحد من تعاملات الشراء الداخلٌة 

 الروتٌنٌة والإنتهازٌة".

أثر ذات دلالة إحصائٌة لجودة عملٌة ٌوجد : "لا بؤنه ب( -6) السادسصحة الفرض تبٌن  -88

المراجعة وحجم الشركة على العلاقة بٌن حماٌة حقوق الأقلٌة فى ضوء الخصائص 

وقد زادت القدرة التفسٌرٌة للنموذج  تعاملات الشراء الداخلٌة الروتٌنٌة والإنتهازٌة ".

 %.58% إلى 1بدرجة كبٌرة بعد إدخال المتغٌرات المعدلة من 

حماٌة حقوق الأقلٌة فى ضوء الخصائص المإسسٌة سٌة معنوٌة بٌن قوة علاقة عكتوجد  -83

من جانب والحد من تعاملات الشراء الداخلٌة جودة عملٌة المراجعة وحجم الشركة و

 من جانب آخر.     الروتٌنٌة والإنتهازٌة" 

 التوصٌات7/2

لحماٌة  ملائم طوٌر مإشرعلى الهٌئة العامة للرقابة المالٌة وإدارة البورصة المصرٌة ت -1

حقوق الأقلٌة فى حالة التعاملات الداخلٌة الخاصة بعملٌات الشراء الإنتهازى حٌث أن 

المإشر الحالً بمكوناته الفرعٌة أكثر ملاءمة للتعاملات الداخلٌة الخاصة بعملٌات البٌع 

 الإنتهازى.
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ملات الداخلٌة ٌجب تطوٌر مإشرات قٌاس للتمٌٌز بٌن التعاملات الداخلٌة الروتٌنٌة والتعا -8

جودتها فى الحد من التعاملات الداخلٌة الإنتهازٌة نظرا للآثار السلبٌة وإختبار  الإنتهازٌة

 المترتبة علٌها.

على إدراة البورصة المصرٌة محاسبة الشركات التى لا تفصح عن جمٌع البٌانات المتعلقة  -3

الإفصاح عن كل  بالتعاملات الداخلٌة حٌث أنه بمراجعة موقع مباشر مصر تبٌن عدم

وذلك  التعاملات الداخلٌة مثل من قام بالتداول وأسعار إتمام الصفقةالبٌانات التى تتعلق ب

 كل التنظٌمات والتعدٌلات فى القوانٌن التى صدرت فى هذا الصدد.على الرغم من 

فى إلزام الشركات المسجلة  على إدارة البورصة المصرٌة والهٌئة العامة للرقابة المالٌة -5

وق الأوراق المالٌة بشكل عام والشركات المسجلة فى القطاعات الأكثر أهمٌة مثل قطاع س

بها نسبة التعاملات الداخلٌة الإنتهازٌة  ٌرتفعالتى غٌرها والى والرعاٌة الصحٌة والأدوٌة 

منشآت المحاسبة والمراجعة ذات الشراكة مع إحدى منشآت المحاسبة والمراجعة بقٌام 

أخرى إنتهازٌة بمراجعة القوائم المالٌة لهذه الشركات للحد من أٌة تلاعبات  الأربع الكبار

والتؤكد من جودة عملٌة المراجعة بالنسبة للشركات صغٌرة الحجم التى لا  وإكتشافها.

تستطٌع تحمل أتعاب عملٌة المراجعة المرتفعة بواسطة شرٌك من مكاتب المحاسبة 

 والمراجعة الأربع الكبار.

 سات المستقبلٌةالدرا 7/3

حماٌة أثر ٌات الاستثمار والتدفقات النقدٌة، على العلاقة بٌن مستوأثر حماٌة حقوق الأقلٌة  -1

 .مستوٌات الاستثمار وقٌمة الشركةعلى العلاقة بٌن  حقوق الأقلٌة

 أصش عٕدح َظبو انؾٕكًخ ػهٗ انزؼبيلاد انذاخهٛخ، حماٌة حقوق الأقلٌةأثر هٌكل الملكٌة على  -8

 ٔاٜصبس انًزشرجخ ػهٛٓب. ػهٗ الأعٓى يؾذداد انزؼبيلاد انذاخهٛخ، ػهٗ الأعٓى
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 المراجع

 العربٌة:مراجع باللغة  أولا:

ملٌار سهم إجمالً التعاملات الداخلٌة بشركات البورصة فى عام 2,1 (.8112 )بنك إستثمار شعاع 

  . القاهرة: شعاع للؤوراق المالٌة مصر.8112

 :(. القاهرةالإصدار الثالثالدلٌل المصرى لحوكمة الشركات ) (.8112للرقابة المالٌة ) الهٌئة العامة

 .مركز المدٌرٌن المصرى

(. الدلٌل الإسترشادى لحماٌة حقوق الأقلٌة فى الشركات 8112الهٌئة العامة للرقابة المالٌة )

 المساهمة. القاهرة: البورصة المصرٌة.

  متاح على: قٌاس أنظمة أنشطة الأعمال. مجموعة البنك الدولى.تقرٌر (. 8112) البنك الدولى

https://arabic.doingbusiness.org/ar/methodology/protecting-minority-

investors 

https://www.doingbusiness.org/en/custom-query 
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https://arabic.doingbusiness.org/ar/methodology/protecting-minority-investors
https://arabic.doingbusiness.org/ar/methodology/protecting-minority-investors
https://www.doingbusiness.org/en/custom-query
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