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ات ا أثʙ الʙواȊǺ الॻʴاسॻة والʸلॻؒة ʙؕʵة على الॻɿॻʮʠة: دراسة تॻالʸال ʙȂقارʯدة الʦة على جॻلعائل
 ȏʙʶʸال الʸق الʦʴǺ ةʗʻقʸال  

ʝلʳʯʴم  
على جʨدة  أثʛ الʛواȌǼ الॽʶاسॽة والʺلॽؔة العائلॽة ؗل على حʙة إلى فʟʴ تهʙف هʚه الʙراسة :الهʗف

 .الʺالॽةبʻʽهʺا على جʨدة الʱقارʛȄ الʺʛʱʷك  والʱأثʛʽ الʱفاعلي  الʱقارʛȄ الʺالॽة ،
القʢاॽɺة  الʜمॽʻة للॽʰاناتنʺʨذج الʶلاسل  لʽل فʛوض الʘʴॼ، تʦ اسʙʵʱاملʴʱ :الʸʹهॻʱةالʤॻʸʶʯ و 

ة غʛʽ مالॽة ॽʵȄ٧٢ة لعʙد ʱʺادًا على الॽʰانات الʱار عȄʛʢǼقة الʺȃʛعات الʸغȐʛ العادǽة Ǽالا ʛؗق  شʨة في سʙʽمق
 ȑʛʸʺالʺال ال  ʧمالى ١٣م ʛʽاع غʢة ، قʛʱات  ،٢٠١٧-٢٠١٣خلال الفʙاهʷع مʨʺʳʺǼة.٣٦٠ʙاهʷم 

. Ǽالإضافة العائلॽة والʛواȌǼ الॽʶاسॽة ʺلॽؔةالإʳǽابॽة بʧʽ ارتॼاȋ أن هʻاك علاقة  وجʙت الʙراسة الʹʯائج:
على جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة ، وأن هʻاك  للʺلॽؔة العائلॽةإلى ذلʥ ، وجʙت الʙراسة أن هʻاك تأثʛًʽا إʳǽابॽًا 

 ȌǼواʛال ʧʽة بॽابʳǽةاعلاقة إॽالʺال ʛȄقارʱدة الʨة وجॽاسॽʶاك لʻأن ه ʧʽفي ح ، ȌǼواʛي للʰسل ʛʽتأث
ات ذات الʺلॽؔة العائلॽة ʛؗʷة في الॽاسॽʶال ʛؗʷة علي الॽةات العائلॽالʺال ʛȄقارʱدة الʨج. 

 الʺॼاشʛة ولا يʱعامل مع الʺلॽؔة العائلॽةʺلॽؔة الل ʛʸ هʚا الʘʴॼ على الʱعامل مع ǽȞॽʂقʱ الʖʲॺ: حʗود 
ات الʱي تʷʻأ  هʚا الʘʴॼ لا يʱعامل مع الʛواȌǼ ، فإنغʛʽ الʺॼاشʛة. وȃالʺʲل العائلॽة ʛؗʷة في الॽاسॽʶال

ʴام تʙʵʱعلى اس ʘʴॼا الʚه ʛʸʱة. ؗʺا اقʛاشॼʺة الॽمʨȞʴة الॽؔخلال الʺل ʧم ȑʚي الʢʵار الʙʴل الانʽل
ʘʴॼق الʛʢʱي ʦار لʙʴى إلى الانʢʵال ʛʽذج الʺعادلة  غʨʺةأو نॽائʻʰال ʴلفʽتأث ʟ ةॽة العائلॽؔالʺل ʛ

ȌǼواʛة والॽالʺال ʛȄقارʱدة الʨة على جॽاسॽʶال. 
ات في سʨق : ʱʶǽفʙʽ الʺʺارسʨن مʲل الʺʧȄʛʺʲʱʶ والʺقʛضʧʽ الʚيʧ يʱعاملʨن مع العʸلॻة الॻʮʠʯقات ʛؗʷال

 ȑʛʸʺة ذات الرأس الʺال الʯاشʻاق الʨالأس ʧم ʛʰʱعǽ ȑʚوال ،ʧȄʛʺʲʱʶʺغار الʸفʹة لʵʻʺة الǽاʺʴ ʧم ،
عʙʻ اتʵاذ علي جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة  الॽʶاسॽة ʖ تأثʛʽ الʺلॽؔة العائلॽة والʛواʚȌǼه الʙراسة ʰʶǼنʱائج ه

لأعʺال قʛاراتهʦ الاسʲʱʺارȄة. في الʨقʗ نفʶه ، تʶاعʙ الʙراسة في تʨفʛʽ معلʨمات مهʺة حʨل بʯʽة ا
 .الاسʲʱʺار في الʙول الʻامॽة مʲل مʛʸ وʛʣوف

 ؗات مʲل الʺلॽؔة العائلॽة والʛواȌǼالʸʵائʟ الʺʱʵلفة للʛʷ  ة الʴالॽة في إʣهارراستʶاهʦ الʙ :الأصالة والاضافة
، لا سॽʺا في مʳال جʨدة الʱقارǽ ʛȄات الʻاشʯة والʺʨʢʱرةمʱʵلفة بʧʽ الاقʸʱادلॽʶاسॽة ʧȞʺǽ أن تʱʻج نʱائج ا

  .الʺال الʺʨ  ȑʛʸق سلʴʱلʽل هʚه العلاقات في  فى حʙود علʦ الॼاحʘ  الʺالॽة. حʘʽ أن هʚه هي الʙراسة الأولى
  الॽʶاسॽة ، جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة، الʺॽȃʨʶʴة: الʺلॽؔة العائلॽة، الʛواȌǼ الॽʶاسॽةالؒلʸات الʙئॻʴॻة
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Abstract 
Purpose: This paper aims to investigate the effect of political connections and family 
ownership Each separately and the interactive effect between them on the quality of 
financial reports. 
Design/methodology/approach: To analyze the research hypotheses, the author used 
a panel data model by ordinary least squares' Depending on historical data from  ٧٢ 
active non-financial firms listed on the Egypt Stock Exchange during the period of 
٢٠١٧-٢٠١٣. The final data set comprises a total ٣٦٠ firm-year observations from 
twelve major non-financial industry classifications. 
Findings: The current study found that there is a positive correlation between family 
ownership and political connections. In addition, the study found that there is a 
Positive impact of family ownership on the quality of financial reports, and there is a 
positive relationship between political connections and the quality of financial reports, 
while there is a negative relationship between family firms with political connections 
and the quality of financial reports.  
Research limitations/implications: This research is limited to dealing with direct 
family ownership structures and does not deal with indirect family ownership. 
Likewise, this research does not deal with the political ties in companies that arise 
through direct government ownership. Also, this research was limited to using linear 
regression analysis that did not address nonlinear regression or the structural equation 
model to examine the effect of family ownership and political connections on the 
quality of financial reports. 
Practical implications: Practitioners such as investors and lenders dealing with 
companies in the Egyptian capital market, which is considered one of the emerging 
markets with low protection for small investors, benefit from the results of this study 
due to the impact of family ownership and political connections when making their 
investment decisions. At the same time, the study helps provide important information 
about the business environment and conditions. Investing in developing countries like 
Egypt. 
Originality/value: The current study contributes to the literature by showing that 
different characteristics of companies such as family ownership and political 
connections can produce different consistent results between an emerging and 
developed economy, especially in the area of quality of financial reporting. As this is 
the first study to analyze these relationships in the financial market in Egypt, where the 
study demonstrates the important role of the impact of political connections and family 
ownership separately, in addition to the joint effect of political connections and family 

ownership on the quality of financial reports through empirical evidence  
Keywords Family ownership, political connections, financial reporting quality and 
Political  patronage. 
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١ -ʖʲॺار العام للʟالا  
 الʸقʗمة ١- ١ 

 ʛال ʛثʕةتॽاسॽʶال ȌǼ١وا ॽاق الʺالʨات في الأس ʛؗʷةعلى أداء ال (Faccio,٢٠٠٦) و، ǽ إلى ʛʤʻال ʧȞʺ
ȌǼواʛوأعʹاء العلاقات وال ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة للॽاسॽʶة الʺॽʀ الإدارة على أنها ذات ʝلʳمʹافة  م

ات ʛؗʷللʶال ȌǼواʛه الʚه ʖلʳت ʘʽات، ح ʛؗʷلل ʙائʨالف ʧم ʙيʙة العॽاسॽ ا فيʺǼ ، ل تؔلفة رأسʽتقل ʥذل
العقʨد الʨȞʴمॽة ، وسهʨلة حʨʸل مʧ الʨʸʴل علي ȃاح ، والʨʸʴل على أر والʺقʛʱض الʺال الʺʺلʨك

ة على تʛاخʟॽ العʺل داخ ʛؗʷارجالʵال ʧاد مʛʽʱولة أو الاسʙفي الʺقابل ل ال ʥذل ʧؔل ، ȌǼواʛال ʙȄʜت ʙق
الة وتلȘʴ الʹʛرمʧ تؔ الॽʶاسॽة ʨؗال ʅॽة الॽق الأقلʨقʴǼ (Mohammed et al., ٢٠١٧) . ʙقʱان ʙوق

ات،العʙيʙ مʧ الॼاحʧʽʽʲ الʛوا ʛؗʷة للॽاسॽʶال ȌǼ ف ʧم ʛʽʲؔال ʧاً تعاني مॽاسॽة سʢॼتʛʺات ال ʛؗʷال
، وعʙم الؔفاءة الʷʱغʽلॽة وعʙم الʱقارʛȄ الʺالॽة، والفʶاد جʨدة  ، وضعفالʺʷاكل مʲل الأداء الʺالي الʽʶئ

ʧȄʛʺʲʱʶʺة الǽة حʺاǽكفا(Faccio, ٢٠٠٦; Fan et Al, ٢٠٠٧; Faccio, ٢٠١٠; Chaney et al., 
ات إلى ان ʨȞǽن لها رواȌǼ سॽاسॽة سʨاء ȞʷǼلالعʙيʙ مʧ تʺʽل و   .(٢٠١١ ʛؗʷال ʧي معلʻʺأو ض ،

ة أو ان ʨȞǽن أحʙ الॽʶاسʧʽʽ عʹʨ  على سʽʰل الʺʲالف ʛؗʷا فى الॽʶॽاهʺا رئʶم ʧʽʽاسॽʶال ʙن احʨȞǽ ان
ة فى مʳلʝ الادارة ʛؗʷاسي للॽس ȋاॼارت ʙعǽ اʚفه(Fisman, ٢٠٠١; Faccio, ٢٠١٠).  و ʙيʙاك العʻه

 ،ʧʽʽاسॽʶة مع الȄʨعلاقات ق ʧȄʨؔات إلى ت ʛؗال وشʨيها أمʙي لʱفع العائلات الʙي تʱاب الॼالأس ʧم
الة وعʙم تʺاثل الʺعلʨمات. ʨؗلة الȞʷادة مȄه زॽعل ʖتʛʱي ʙق ȑʚال ʛالام  

 مȜʵلة الʖʲॺ ٢ـ١
ات الʺʙرجة في سʨق رأس الʺال الʺȑʛʸ مʧ الʶʺات الʺʺʽ تعʣ ʙاهʛة الʛواȌǼ الॽʶاسॽة  ʛؗʷة للʜ

ات.  ʛؗʷلل ʙوقʙوج،ʝॽنʨالʙʰرجة ف٣٥أن  ) ٢٠١٧ت دراسة (عʙʺات ال ʛؗʷإجʺالي ال ʧق ٪ مʨي س
 ȑʛʸʺالʺال ال ȌǼة ، و  لها رواॽاسॽولة ٤٥سʙة الॽؔخلال مل ʧم ʦʱة تॽاسॽʶال ȌǼواʛه الʚه ʧم ٪

ات ، في حʧʽ أن  ʛؗʷات ٥٥لل ʛؗʷال ʧم ٪ȘȄʛʡ ʧة عॽاسॽس ȌǼن لها رواʨؔت  ʝلʳم ʝॽن رئʨȞǽ ان
ة  ǽʺارس ا ʛؗʷفى ال ʧʽʽʶॽئʛال ʧʽʺاهʶʺال ʙاو اح Ȑʚʽفʻʱال ʛيʙʺالادارة او ال ʝلʳاعʹاء م ʙلادارة أو اح

ات في الʰلʙان الʺʱقʙمة والʻامॽة على حʙ سʨاء على أو . عʺل سॽاسي ʛؗʷال ʧم ʙيʙص العʛʴن تʨȞǽ ن
 ȌǼواʛال ʧات مȄʨʱʶيها مʙلॽاسॽʶاو . ةال ȌǼواʛراسات أن الʙال ʧم ʙيʙت العʙلأكȌॼتʛات ت ʛؗʷة للॽاسॽʶ 

 ʨʷʻʺة الॽالʺال ʛȄقارʱه الȄʨʷʱة، لانبॽʰاسʴʺة الॽɾفاʷل الʽة  رة وتقلॽɾفاʷال ʧة مॽات العالȄʨʱʶʺج الʱʻي ʙق
اسʱغلال  قʙ تʺʻȞهʦ مʧ لʺʙيʧȄʛ الʚيʧ لهʦ صلات ورواȌǼ سॽاسॽة، فائح سॽاسॽة وقانʨنॽةفʹاعʻها 

ات ʛؗʷارد الʨغلال مʱفي اس ʦقعهʨات قلأو على الأ م ʛؗʷارد الʨام مʙʵʱنها لاحقًا إساءة اسʨفʵǽ يʱوال ،
ات الʱي  Ǽعʠ فيف ،(٢٠١٧ ,.Hu et al)الʺʨʷʻرة والʱقارʛȄ عȘȄʛʡ ʧ تȄʨʷه الॽʰانات  ʛؗʷال  

                                                           
و وجود أن طريق الملكية المباشرة للدولة ن اما عما يهم الباحث هو توضيح طريقة ارتباط الشركات بالسياسيي ١

و لهم روابط سياسية دون الدخول في ألتنفيذين يكون لهم مناصب سياسية و المديرين اأاحد أعضاء مجلس الإدارة 
  التي يختص بها السياسيين والباحثين في العلوم السياسية. رسات السياسيةتفاصيل المما
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ات Ǽالاسʱفادة مʧ الʺʜاǽا على  فʽها ॽʂاكل الʺلॽؔةتʶʺح  ʛؗʷون الʕʷǼ ةǽعلى درا ʦه ʧيʚاص الʵللأش
ʺة ʰلʙان ذات الهॽاكل الʺʕسॽʶة، خاصة في المʶاهʺى الاقلॽة حʶاب ʨؗʴا والॽًʰʶفة نॽɻʹال  

(Guedhami et al.,٢٠١٣)  هاʽعل ʛʢॽʶǽ لؔها أوʱʺǽ يʱات ال ʛؗʷال ʥة هي تلॽات العائل ʛؗʷان ال
أشʵاص ذات صلات قʛاǼة وʨʺȞʴʱȄن في القʛارات الاسʛʱاتॽʳॽة الʺʱعلقة بها. وقʙ وجʙت دراسة 

)Bodnauk et al.,ات ٢٠١٧ ʛؗʷن )  أن الʨؔي تʱان الʙلʰة في الǼاʚة جȄارʺʲʱص اسʛل فʲʺة تॽالعائل
 ʝها في نفʻؔة ،لॽاسॽʶال ȌǼواʛال ʧم ʙʽفʱʶى أن العائلات تʻعʺǼ ،تفعةʛة مॽاسॽʶال ȌǼواʛه الʺॽʀ هاʽف
ات  ʛؗʷه الʺ ʨؗح Ȑʨʱʶقف على مʨʱي ʥة ،وان ؗان ذلॽاهʺي الأقلʶق مʨادره حقʸʺضة لʛع ʛʲأك ʗقʨال

فإن الʕʶال الʺʛʢوح هʨ ما إذا ؗانʗ الʛواȌǼ الॽʶاسॽة والʺلॽؔة العائلॽة تʕثʛ على  ،في ؗل دولة. Ǽالʱالي
ات  الʺʛʱʷك ما هʨ الʱأثʛʽ الʱفاعليو جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة في الأسʨاق الʺالॽة؟  ʛؗʷة للॽاسॽʶال ȌǼواʛلل

  العائلॽة على جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة في الأسʨاق الʺالॽة؟
   هʗف الʖʲॺ ٣ـ١

ات  الʺلॽؔة العائلॽة على جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽةʚا الʘʴॼ اخॼʱار أثʛ الʛواȌǼ الॽʶاسॽة و ʱʶǽهʙف ه ʛؗʷلل
  الʺقʙʽة في سʨق الʺال الʺȑʛʸ مʧ أجل:

 جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة.الʨʸʴل على ادلة مʙʽانॽة لأثʛ الʛواȌǼ الॽʶاسॽة على  -١
 قارʛȄ الʺالॽة.العائلॽة على جʨدة الʱالʨʸʴل على أدلة مʙʽانॽة لأثʛ الʺلॽؔة  -٢
مʙʽانॽة للاثʛ الʱفاعلى الʺʛʱʷك للʛواȌǼ الॽʶاسॽة والʺلॽؔة العائلॽة على الʨʸʴل على أدلة  -٣

 جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة.
  مʹهج الʖʲॺ ٤ـ١

  سʨف ǽعʙʺʱ الॼاحʘ على ؗل مʧ الʺʻهج الاسॼʻʱاʡي والاسʱقʛائي ؗʺا يلي:  
١- ʱاولʻل ما تʽلʴدراسة وت ʦʱي ʘʽي: حʡاॼʻʱهج الاسʻʺات الʛʽغʱʺǼ علقةʱʺقة الǼاʶراسات الʙه ال

جʨدة  - ॽؔة العائلॽة ذات الʛواȌǼ الॽʶاسॽةالʺل -الʺلॽؔة العائلॽة -(الʛواȌǼ الॽʶاسॽةالʙراسة 
) مʧ أجل تʙʴيʙ مفهʨم ؗل مʱغʛʽ مʧ هʚه الʺʱغʛʽات، وذلǼ ʥغʛض تʨصʅॽ، الʱقارʛȄ الʺالॽة

ي الʺʶاعʙة على تʨʸر شȞل واتʳاة وتʴلʽل، وتفʛʽʶ العلاقة بʧʽ مʱغʛʽات الʘʴॼ، وȃالʱال
، وȃالʱالي الʨصʨل إلى الʺلॽؔة العائلॽة وجʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽةالعلاقة بʧʽ الʛواȌǼ الॽʶاسॽة و 

.ʘʴॼات الʛʽغʱم ʧʽوض للعلاقات بʛف 
ة مقʙʽة في سʨق الʺال الʺȑʛʸ  ٧٢الʺʻهج الاسʱقʛائي: حʘʽ يʙʰأ الॼاحʘ بॽʺʳʱع بॽانات  -٢ ʛؗش

 ʧة مʛʱات ٢٠١٧الى ٢٠١٣خلال الفʙاهʷع مʨʺʳʺǼ،صل ٣٦٠ʨʱأجل ال ʧم ʥة، وذلʙاهʷم
إلى نʱائج ʧȞʺǽ تعʺॽʺها مʧ خلال اخॼʱار الفʛوض بʧʽ مʱغʛʽات الʘʴॼ الʱي تʦ الʨʱصل الʽها 

 ،ȑʛʤʻار الʡاجلفي الإ ʧة و  ومॽاسॽʶال ȌǼواʛال ʛدراسة أث ʛȄقارʱدة الʨة وجॽة العائلॽؔالʺل
 .Panel date القʢاॽɺة الʶلاسل الʜمॽʻة للॽʰاناتمʻهج سʨف ʙʵʱʶǽم الॼاحʘ  الʺالॽة
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  فʙوض الʖʲॺ ٥ـ١
  تʨؔʱن فʛوض الʘʴॼ مʧ الاتي

  .بʧʽ الʺلॽؔة العائلॽة وجʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽةمعȄʨʻة علاقة  تʨجʙالفʛض الأول: 
  ة.بʧʽ الʛواȌǼ الॽʶاسॽة وجʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽمعȄʨʻة تʨجʙ علاقة  الفʛض الʲاني: 
ʘالʲض الʛالف :  ʙجʨةتॽʰة علاقة سلȄʨʻات مع ʛؗʷة للॽاسॽʶال ȌǼواʛال ʧʽة بॽؔدة  ذات الʺلʨة وجॽالعائل
ॽالʺال ʛȄقارʱة.ال  

  حʗود الʖʲॺ ٦ـ١
 الʺلॽؔة العائلॽة غʛʽ الʺॼاشʛة.ولا يʻʱاول  الʺلॽؔة العائلॽة الʺॼاشʛةǽقʛʸʱ هʚا الʘʴॼ على تʻاول  -١
ات غʛʽ الʺالॽة الʺقʙʽة  -٢ ʛؗʷعلى ال ʘʴॼا الʚه ʛʸʱقǽ ʧج عʛʵǽ ʥلʚة، لȄʛʸʺرصة الʨʰفي ال

.ʧʽامʱات ال ʛؗك وشʨʻʰال ʘʴॼا الʚاق هʢن 
٣-  ʘʴॼا الʚاق هʢن ʧج عʛʵǽ ةॽؔخلال الʺل ʧأ مʷʻي تʱات ال ʛؗʷة في الॽاسॽʶال ȌǼواʛال

 الʨȞʴمॽة الʺॼاشʛة.
اقʛʸʱ هʚا الʘʴॼ على اسʙʵʱام تʴلʽل الانʙʴار الʢʵي الȑʚ لʦ يʛʢʱق الʘʴॼ إلى الانʙʴار    -٤

لʢʵى أو نʺʨذج الʺعادلة الʻʰائॽة لفʟʴ تأثʛʽ الʺلॽؔة العائلॽة والʛواȌǼ الॽʶاسॽة على غʛʽ ا
  .جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة

  أهॻʸة الʖʲॺ ٧ـ١
  ʧȞʺǽ تقʦॽʶ أهʺॽة الʘʴॼ إلى شقʧʽ هʺا:

ت تقʙم الʙراسة مʶاهʺة فʙȄʛة لʺʨʺʳعة الʺعʛفة الʴالॽة، Ǽʺا في ذلʥ تʨسॽع الأدبॽاأولا الأهʺॽة العلʺॽة: 
الʺʨجʨدة حʨل الʛواȌǼ الॽʶاسॽة ، والʺلॽؔة العائلॽة ، وجʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة في مʙؗ ʛʸولة نامॽة ، 
 ʛʽأثʱالإضافة إلى الǼ ، لʸفʻل مȞʷǼ ةॽة العائلॽؔة والʺلॽاسॽʶال ȌǼواʛال ʛʽأثʱل ʦور الʺهʙراسة الʙضح الʨت ʥلʚ وؗ

   الʱقارʛȄ الʺالॽة مʧ خلال الأدلة الॽʁॽʰʢʱة الʺʛʱʷك للʛواȌǼ الॽʶاسॽة والʺلॽؔة العائلॽة على جʨدة
 ʧʽعاملʱʺال ʧʽضʛوالʺق ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧها لؔل مʱفعʻم ʧها مʱʽʺراسة أهʙه الʚه ʙʺʱʶة: تॽة العʺلॽʺا الاهॽثان
ات في سʨق الʺال الʺȑʛʸ، الǽ ȑʚعʛʰʱ مʧ الأسʨاق الʻاشʯة ذات الʴʺاǽة الʺʵʻفʹة لʸغار  ʛؗʷمع ال

ʗ تʶاعʙ الʙراسة في تʨفʛʽ معلʨمات هامة عʧ بʯʽة الاعʺال وʛʣوف الʺʧȄʛʺʲʱʶ، وفي نفʝ الʨق
  لȘʽʰʢʱ على جʺهʨرȄة مʛʸ العॽȃʛة.الاسʲʱʺار في الʙول الʻامॽة Ǽا

  Ȝॻʀل الʖʲॺ ٨ـ١
القʦʶ الʲانى مʛاجعة الʙراسات الʶاǼقة واشʱقاق  فʻʱʽʶاولفي ضʨء مȞʷلة الʘʴॼ ومʧ أجل تʴقȘʽ أهʙافه 

ʴॼال ʦॽʺʸʱعًا بʨʰʱوض مʛة، وفي الفॽʁॽʰʢʱراسة الʙائج الʱع نǼاʛال ʦʶض القʛعǽ و ،ʘالʲال ʦʶفي الق ʘ
ʶلاصةالقʵم الʙنق  ʛʽالاخ ʦ اتॽصʨʱوال.   
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  الʗراسات الʴاǺقة واشʯقاق الفʙوض - ٢
 ʥȜʸǻ تقʤॻʴ الʗراسات الʴاǺقة الʯى تʹاولʕ مʦضʦع الʗراسة الى ثلاث مʦʸʱعات هي:

 الॻةوجʦدة الʯقارʙȂ الʸ الʸلॻؒة العائلॻة ١-٢
ات شʦʻعًا   ʙؕʵاع الʦأن ʙʰؕة للعائلات هي أكʦلʸʸات ال ʙؕʵل عام إن الȜʵǺ ʤرجة  في العالʗʸات ال ʙؕʵال ʥʻب

ات العائلॻة اكʙʰ  (٢٠٠٠,.ȜʵǺ La Porta et alل خاص وقʗ وجʗت دراسة  في سʦق الʸال ʙؕʵان ال  (
ات شʦʻعا فى الاسʦاق الʸالॻة في  ʙؕʵ٢٧ال .ʤت دراو  دولة في العالʗسة وج(Anderson& Reeb,٢٠٠٣)  

ات  ʙؕʵرجة فيأن الʗʸة ال ʙؕʵال ʥات م ʙؕʵال ʖثل ʦʲل نʰʸة تॻالعائل   ʙشʓمS&P ات . و  ١٥٠٠ॻم الأدبʗتق
 ;٢٠٠٦,Wang) على جʦدة الʯقارʙȂ الʸالॻة مʯʹافʥʻʯʴ حʦل تأثʙʻ الʸلॻؒة العائلॻةنʥʻʯȂʙʢ  الʴاǺقة

Jiraporn & Dadalt, ٢٠٠٩; Cascino et al., ٢٠١٠; Yang, ٢٠١٠;  Alves,٢٠١٢; 
Neves,انها ٢٠١٤ॻب ʥȜʸǻ (:اليʯول الʗʱفى ال  

  ): الآثار الʯʳʸلفة للʸلॻؒة العائلॻة علي جʦدة الʯقارʙȂ الʸالॻة١- ٢جʗول(
  Entrenchment effect  أثرالتحصين  Alignment effect أثر تقارب المصالح 

المزايا الجوهرية للملكية العائلية  تتمثل
فى الولاء الكبير للشركة مع  للشركات

وجود استقرار كبيرة فى التركيبة الادارية 
نة فى اتخاذ العيد من القرارات لها، والمرو

تعتبر حيث  الاهتمام بالاجل الطويل. مع
ملكية العائلة أداة رقابية مهمة لتحسين 
جودة حوكمة الشركات، وتساهم في حل 
مشكلة عدم تماثل المعلومات بين الإدارة 

لمساهمين في السوق ، وأن العائلة يكون وا
لديها دوافع قوية من أجل تعظيم قيمة 
الشركة على المدى الطويل وتحقيق سيطرة 
فعالة على الإدارة. كذلك تريد العائلات 
المحافظةعلى سمعتها ومكانتها، وبالتالي 
تتلاقى مصالح الأسرة مع مصالح مساهمي 

 مما يزيد من حرص الادارة على.الأقلية
جودة التقارير المالية المنشورة، وقد 
وجدت العديد من الدراسات التي أجريت في 
بلدان مختلفة أن هناك إيجابية العلاقة بين 
ملكية العائلة وجودة التقارير المالية ومنها 

 ,.Ali et al ;٢٠٠٦ ,Wangدراسات(
٢٠٠٧; Tong, ٢٠٠٧; Jiraporn & 
DaDalt, ٢٠٠٩; Ghosh & Tang,  
٢٠١٥; Mansor et al.,٢٠١٣; 

Drago et al.,٢٠١٨(  

يعتبر المركز الإجتماعى للعائلة من أهم الدوافع والحوافز في الشركات 
من أجل بقاء الشركة واستمرارها في  التي يسيطر عليها العائلات

المستقبل، فالملكية العائلية تؤثر بشكل سلبي على مستوى الإفصاح عن 
ن العائلة على المناصب الإدارية المعلومات بسبب إستحواذ أفراد م
)، وفي حاله زيادة نسبة  ٢٠١٢العليا والتنفيذية (إيمان سعد الدين،

فمن الممكن أن تزيد النزعات مع الأقلية  علي الشركات العائلات سيطرة
من المستثمرين، كذلك فإن العائلة المسيطرة على الشركة عندما تشارك 

رين الفنيين المحترفين المستأجرين في الإدارة فإنها تكون مثبطة للمدي
).  تساهم الملكية العائلية في ٢٠١٢, Chenمما يضعف من الكفاءة (

تفاقم مشكلة عدم تماثل المعلومات في الاسواق المالية نتيجة أسبقية 
أفراد العائلة في الحصول على المعلومات ورغبتهم في الاحتفاظ بها 

وبالتالي تتحول مشكلة عدم لأنفسهم فقط دون باقي المستثمرين ، و 
تماثل المعلومات بين المستثمرين بعضهم البعض وليس بين الإدارة 

، وفي ٢والمستثمرين فقط مما يزيد من مشكلة الوكالة من النوع الثانى
هذه الحالة قد تساهم  الملكية العائلية ملكية في الاستحواذ علي ثروات 

افعهم الشخصية، وليس صغار الملاك والعمل على تحقيق أهدافهم ومن
تعظيم قيمة الشركة، خاصة في البلدان التي تعاني من ضعف قوانين 
حماية المستثمر، مما يؤدي إلى خلق نوع جديد من مشاكل عدم تماثل 

مما يزيد  .المعلومات بين المستثمرين وليس بين الإدارة والمستثمرين
بالجودة  من فرص قيام الادارة على باصدار تقارير مالية لا تتسم

العالية، وربما التلاعب فى التقارير المالية، وقد وجدت العديد من 
الدراسات التي أجريت في بلدان مختلفة أن هناك سلبية العلاقة بين 

 ;٢٠١١,.Ding et al) ملكية العائلية وجودة التقارير المالية ومنها دراسات
Klai&Omri,٢٠١١; Chi et al.,٢٠١٥; Razzaqe et al ,٢٠١٦).  

                                                           
بإتخاذ القرارات التي تحقق مصالحهم  ( الادارة التنفيذية)نوع الأول تعنى قيام المديرينكلفة الوكالة من المستوى/الت ٢

يسيطر  تظهر عندما يالشخصية على حساب مصالح حملة الأسهم، لكن فى المقابل مشكلة الوكالة من النوع او المستوى الثان
رة ويقومون بتنفيذ السياسات والإجراءات التي من كبار حملة الاسهم على القرارات الهامة والمصيرية للشركة وعلى الإدا

  .)٢٠١٢لأقلية ( إيمان سعد الدين، شأنها تحقيق مصالحهم على حساب مصالح ا
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ʥالإضافة إلى ذلǼراساتʙال ʧد مʙع ʙل ، وجʲم (Ferramosca & Allegrini,٢٠١٨)  ʧʽأن العلاقة ب
أȑ علاقة غʛʽ  ،العائلةʺلॽؔة نॼʶة الرة تعʙʺʱ على مȐʨʱʶ وجʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة الʺʨʷʻ  الʺلॽؔة العائلॽة

 ت دراسةوجʙفقʙ و لفة. في الʯʽʰة الʺȄʛʸة ، ؗان هʻاك تʹارب في نʱائج الʙراسات الʺʱʵ. و خॽʢة
(Attia & Hegazy,٢٠١٥)   اʻةأن هॽة العائلॽؔالʺل ʧʽة بॽابʳǽة ك علاقة إॽالʺال ʛȄقارʱدة الʨا وجʺʻʽب ،

وفى ضʨء ما  وجʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة. ʻاك علاقة سلॽʰة بʧʽ الʺلॽؔة العائلॽة) أن ه٢٠١٢وجʙت الʙراسة (هلال ، 
ʧȞʺǽ أن تʕدȐ إلى  زȄادة جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة أو تʠॽɿʵ جʨدة الʱقارʛȄ سȘʰ يȑʛ الॼاحʘ أن الʺلॽؔة العائلॽة 

الʺالॽة ورȃʺا تȄʨʷها، وحʘʽ ان الʙراسات تعʢي نʱائج مʱʵلʢة فإن الॼاحʘ لا ॽʢʱʶǽع تʙʴيʙ اتʳاة العلاقة، 
  ."الʱقارʛȄ الʺالॽةوجʨدة  الʺلॽؔة العائلॽةبʧʽ  معȄʨʻة علاقة تʨجʙ" :ؗʺا يلي الاول وȃالʱالي ʧȞʺǽ اشʱقاق الفʛض

  وجʦدة الʯقارʙȂ الʸالॻة الʙواȊǺ الॻʴاسॻة ٢- ٢
  ȌǼروا ʙجʨة تॽاسॽةسॽة عالॼʶʻات في  ب ʛؗʷال ʧة مʛʽʰؗ ةʻʽدولة ٢٨لع ʦل العالʨح  (Guedhami et 

al.,ة و  (٢٠١٣ॽاسॽʶة الॽȃʨʶʴʺة الȄʛʤن ʛʽʷت Political  patronage theory ʨد فʨإلى وج ʙائ
ات الʺʛتʢॼة قات ورواȌǼ مع الʖʵʻ الʴاكʺة، ɾوتؔالʅॽ في إقامة علا ʛؗʷجال الأعʺال والʛل ʧȞʺॽ

 Cooper et &٢٠٠٦,Faccio) سॽاسॽًا الʨʸʴل على العʙيʙ مʧ الʺʜاǽا الʳʱارȄة والʴʺاǽة الॽʶاسॽة
al.,في  (٢٠١٠ ʧؔل . Ȑورشاو ʦة ودعॽاسॽعات سʛʰن تʨʽاسॽʶلقى الʱات في الʺقابل ، ي ʛؗʷال ʧانا مॽاح 

(Tee,٢٠١٨). ة في حॽاسॽس ȌǼيها رواʙن لʨȞǽ ات ʛؗʷن الʨؔار الʺلاك او أوتॼؗ ʙن أحʨȞǽ الة ان ʙح
 ʙفى اح Ȑادॽʀ زراء اوʨال ʝॽاو رئ ʛȄلʺان او وزʛʰفي ال ʨʹن عʨȞǽ  ʧيʚʽفʻʱال ʛʽأو غ ʧيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺال

ʘاحॼلل ʧȞʺȄة. و ʛؗʷال ʧء مʜولة ؗل او جʙال ʥلʱʺة أو فى حالة ان تॽاسॽʶاب الʜة  الاحʢॼتʛʺات ال ʛؗʷال ʅȄʛتع
ات الʱي تʺʱلؔها الʙولة أو سॽاسʨʽن، و/أو يʙيʛها أو ʛʱʷǽك في ادارتها سॽاسʨʽن أو تʻʰʱى اتʳاة  ʛؗʷانها الǼ اॽاسॽس

 .ʧʽاسي معॽس ʛʢॽʶي تʱة للعائلات الॽاسॽʶالح الʸʺالǼ (الإدارة) ؗلاءʨارات الʛق ʛأثʱقع أن تʨʱʺال ʧالي ، مʱالȃو
Ȍॼتʛات وت ʛؗʷرة. على الʨʷʻʺة الॽʰاسʴʺمات الʨدة الʺعلʨعلى ج ʛثʕة ، مʺا يॽاسॽʶالح الʸʺالعلاقات والǼ  

ʗقة قامǼاʶراسات الʙال ʧم ʙيʙالع ʟʴفǼ ، ةॽالʺال ʛȄقارʱدة الʨة وجॽاسॽʶال ȌǼواʛال ʧʽالعلاقة ب ʙفق
ات الʻʸاॽɺة فى فʜʻوȄلॽا ذات ان  (٢٠١٤ ,.Bata et al) وجʙت دراسة ʛؗʷال ॽاسॽʶال ȌǼواʛال ȐʨʱʶʺǼ عʱʺʱة ت

ات، واخʛʰʱت دراسة أ  ʛؗʷال ʧها مʛʽغǼ ة مقارنةॽالʺال ʛȄقارʱدة الʨج ʧعلى م(Chi et al.,٢٠١٦)  ʗما إذا ؗان
الʻʱفʚʽيʧʽ  ووجʙوت الʙراسة أن الʺʙيʧȄʛ ثʛ على مʺارسات إدارة الأرȃاح،للʺʙيʛ الʻʱفȑʚʽ تʕ  الʛواȌǼ الॽʶاسॽة

ʧʽʢॼتʛʺن  الʨارسʺǽ اॽاسॽس Ǽ ات أقلȄʨʱʶاحمȃإدارة الأر ʧم ʛʽʲȞ  ة القائʺةॽʰاسʴʺإال ʧات أعلى مȄʨʱʶدارة وم
ʧȄʛيʙʺال ʧة مॽʁॽʁʴاح الȃاا الأرॽاسॽس ʧʽʢॼتʛʺال ʛʽغ ʧʽيʚʽفʻʱة لॽʻʽا اللاتȞȄʛفي أم ʗʸʴاة فʳالات ʝوفى نف.

سʱقʛار وما إذا ؗان الا العلاقة بʧʽ الʛواȌǼ الॽʶاسॽة وȂدارة الارȃاح (٢٠١٦,Harimawan & Nuland)دراسة 
الʱʻائج أنه مع تʧʶʴ فعالॽة الʨȞʴمة  مʧ هʚه العلاقة في إنʙونॽʶॽا، وأʣهʛتالॽʶاسي وفعالॽة الʨȞʴمة يهʙئان 

ات الʺʛتʢॼة سॽاسॽاً في  ʛؗʷال ȋʛʵʻت ، (اسيॽʶار الʛقʱالاس)ات أدنىȄʨʱʶا في مॽʶॽونʙاح.  إنȃإدارة الأر ʧم  
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ʜت دراسة الʛʢح العام الأولي  ȌǼ الॽʶاسॽة علىعلى تأثʛʽ الʛوا  (٢٠١٨,.Wang et al)ورؗ
.ʧʽʸة في الॽʁॽʁʴاح الȃدارة الأرȂة  وʢॼتʛة مॽاسॽʶال ȌǼواʛات ذات ال ʛؗʷراسة ان الʙت الʙووج

في حʧʽ حاولʗ دراسة  ȄʨʱʶʺǼات أقل مʧ ادارة الارȃاح الॽʁॽʁʴة عʙʻ الاكʱʱاب العام الاولى.
(Hashmi et al.,٢٠١٨) ॽʶال ȌǼواʛال ʧʽالعلاقة ب ʟʴات ف ʛؗʷاح فى الȃدة الارʨة وجॽاس

ات ذات  أن الʺقʙʽة ʨʶǼق الʺال فى Ǽاكʱʶان، ووجʙت الʙراسة  ʛؗʷة الʢॼتʛة مॽاسॽʶال ȌǼواʛال
ʧم ʛʰأك ʦʳʴǼ  احȃاح مʺارسات ادارة الارȃدة الأرʨفاض جʵت دراسة ).(انʙوج (Tee,٢٠١٨) 

ʧʽة بॽابʳǽاك علاقة إʻأن ه ʙʽا وتʺهॽًاسॽة سʢॼتʛʺات ال ʛؗʷا ، ال الȄʜʽخل في مالʙʥلʚؗ  ʗوثق
ات ذات الʛواȌǼ الॽʶاسॽة تʛتȌॼ بȄʜادة ادارة  ,.Belghitar et al)٢٠١٩ (دراسة ʛؗʷان ال

هʻاك أن  ,.Jacoby et al)٢٠١٩(. ووجʙت دراسة الارȃاح مʧ خلال الاسʴʱقاق في Ǽاكʱʶان
الॽʶاسॽة الʛواȌǼ فى حʧʽ ان وȂدارة الارȃاح ،   financial distressعلاقة اʳǽابॽة بʧʽ الʱعʛʶ الʺالى 

ات الॽʻʽʸة.  ʛؗʷاح فى الȃدارة الارȂالʺالى و ʛʶعʱال ʧʽتʹعف العلاقة ب 
الʺʱʵلفة حʨل العلاقة بʧʽ يʱʹح مʺا تقʙم أن هʻاك تʹارȃًا في نʱائج الʙراسات الʺʱʵلفة في الʙول 

أجʗȄʛ في الʯʽʰة اǼقة ، Ǽالإضافة إلى عʙم وجʨد دراسات سالʛواȌǼ الॽʶاسॽة وجʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة
، وȃالʱالي ʧȞʺǽ في حʙود علʦ الॼاحʘبʧʽ الʛواȌǼ الॽʶاسॽة وجʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة  الʺȄʛʸة للعلاقة

 "الʱقارʛȄ الʺالॽة بʧʽ الʛواȌǼ الॽʶاسॽة وجʨدة معȄʨʻة لاقةع " تʨجʙاليعلى الʨʴʻ الʱ اشʱقاق الفʛض الʲانى
ات  ٣-٢ ʙؕʵة للॻاسॻʴال ȊǺواʙةالॻؒلʸة ذات الॻالʸال ʙȂقارʯدة الʦة وجॻالعائل  

الانॼʱاه  Socio-emotional wealth theoryتلفʗ نȄʛʤة الʛʲوة الاجʱʺاॽɺة والعاॽɿʡة 
 ʖانʨʳالǼ علقةʱʺال ʦॽʁال ʧعة مʨʺʳعلى م ȍفاʴالǼ مةʜʱة ملॽات العائل ʛؗʷة أن الʛؔإلى ف

ات الʱى تʛʢॽʶ علʽها  ʛؗʷال فى الʨادارة الام ʙʻة عॽɺاʺʱالاج(Prencipe et al.,٢٠١٤) 
Ǽʺا في ذلʥ الʦॽʁ الॽʶاسॽة) (ارات الإدارة Ǽالʦॽʁ غʛʽ الʺالॽةمʧ الʺʨʱقع أن تʱأثʛ قʛ وȃالʱالى 
ات الʱي تʺʱلʥ للعائلات ʛؗʷعلي ال ʛʢॽʶرة أو تʨʷʻʺة الॽالʺال ʛȄقارʱدة الʨعلى ج ʛثʕمʺا ي ،. 

ات إلى تʧȄʨؔ علاقات هʻاك العʙيʙ مʧ الأسॼاب الʱي تʙفع العائلات الʱي لʙيها أمʨال و و  ʛؗش
  :إلى الانʛʵاȋ في أنʢʷة سॽاسॽة مʻهʦ لॽʶاسʧʽʽ أو دفع Ǽعʠ أفʛاد العائلةقȄʨة مع ا

ات الʺʛتʢॼة س   - أ ʛؗʷال ʖʻʳʱةلا تॽاسॽʶال ȌǼواʛبل ان ال ،ʖʶʴمة فʨȞʴادرة الʸاً مॽاسॽ 
ا مʧ الʱʺʱع Ǽفʨائʙ سॽاسॽة ؗ ً́ ǽها أʻȞʺالت ȌǼواʛات ذات ال ʛؗʷا لأن الʛًʤة. نʛʽʰةॽاسॽʶ 

اتلʢات الʨȞʴمॽة الʺʻاسॼةالʨʺʶارد الॽʶاسॽة مʧ خلال تʸʴل على ال ʛؗʷلل ʧȞʺॽɾ ، 
اتتلقي الʺʶاعʙة الʺالॽة اللاحقة وع ʛؗʷة للॽلʽʹفʱات الإنقاذ الॽلʺʖʻʳائح  ، وتʨالل

 .  (٢٠٠٦,Faccio) ، وتقلʽل تؔالʅॽ العقʨدالʸارمة
ات العائلॽة ʟʸʴǼ ملॽؔة عالॽة، ولʙيها تʱʴفȎ ال  - ب ʛؗʷ،عةʨʻʱم Ȏافʴيها آفاق  مʙول

ات العائلॽة ʛؗʷن أن الʨʽاسॽʶال ʙʳǽ ʙالي ، قʱالȃلة ، وȄʨʡ ارʺʲʱاس ʥȄʛش ʛʰʱأفʹل  تع
نʛًʤا لأن العلاقة سʛʺʱʶʱ لفʛʱة أʨʡل وʖʰʶȃ احʱʺال تʛؔار  في الʘʴॼ عʧ الȃʛح

   (٢٠٠٤ ,Morck & Yeung ;١٩٩٩,.La Porta et a)الʸفقات
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 ، ووفقافي معʦʤ الʰلʙان Hierarchical authoritiesالʶلʢات الهʛمॽة تʛʷʱʻ   -  ت
(Morck&Yeung,٢٠٠٥)  حʺʶول تʙال ʦʤة فى معॽمʛات الهʢلʶال  ʧم ʛʽد صغʙلع

 ʧة مॽʶॽاء رئʜإدارة أجǼ ةالعائلاتॽɺاʻʸاعات الʢة على  القʛʢॽʶʺم العائلات الʨتق ʦث ʧوم
ات بʱقʦǽʙ مʙفʨعات إلى الॽʶاسʶǼ ʧʽʽهʨلة ʖʰʶǼ الʺʨارد ال ʛؗʷالʦاحة لهʱʺة الهائلة الॽالʺ 

(Fukuyama,١٩٩٥)  
ات ʧȞʺǽ للعائلات  -  ث ʛؗʷة على الʛʢॽʶʺح الʻʺا أن ت ً́ ǽون  أʙن الفاسʨولʕʶʺا  الǽاʜم ʧم ʛʰأك

ات قائʺة بʚاتها وخاضعة لʺلॽؔة مʱʱʷة ʛؗʷل ʧʽيʚʽفʻʱؤساء الʛعاون أسهل  الʱفإن ال ، ʦث ʧوم
ʽʶʻʱالʺعاملات ل ʅॽفʹة، مʺاوتؔالʵʻم ʦاءاتهʛإج Ș  ʛع ʛʲأك ʧʽʽاسॽʶعل الʳǽ ضة لإقامة

   (٢٠٠٤,Morck & Yeung) علاقات مع أفʛاد العائلة

ات العائلॽة أكʛʲ قʙرة على إقامة علاقات سॽاسॽة والʴفاȍ علʽها. ʛؗʷعل الʳǽ Șʰاك و  كل ما سʻه
ʗاولʻي تʱراسات الʙال ʧم ʙيʙالع ʧʽالعلاقة ب  ȌǼواʛدةالʨة وجॽات العائل ʛؗʷة للॽاسॽʶال ʱقار ال ʛȄ

الʛواȌǼ تأثʛʽ فʟʴ والʱي اسʱهʙفʗ  (٢٠١٨,.Hashmi et al)  الʺالॽة ، Ǽʺا في ذلʥ دراسة
ات العائلॽة مʧ خلال عʻʽة مʧ  الॽʶاسॽة على جʨدة الارȃاح ʛؗʷرجة  ٢٣٨في الʙة مॽمال ʛʽة غ ʛؗش

،  ٢٠١٥إلى  ٢٠٠٩ملاحʤة خلال الفʛʱة.مʧ  ١٦٠٠في سʨق رأس الʺال في Ǽاكʱʶان Ǽإجʺالي 
ات العائلॽة أكʛʲ الॽʶاسॽة على خفʠ جʨدة الأرȃا لʙراسة أن هʻاك تأثʛًʽا للʛواȌǼاوجʙت  ʛؗʷح في ال

ات أمʧ ال مʧ غʛʽها ʛؗʷا لاʺʻʽب .Ȑʛدراسة خ ʗفʙهʱاس(Tee, ٢٠١٨) ʟʴف  ȌǼواʛال ʛʽتأث
ات العائلॽة على أتعاب الʺʛاجعةالॽʶاسॽة في ا ʛؗʷق  لʨرجة في سʙʺات ال ʛؗʷال ʧة مʻʽعلى ع

، ووجʙت الʙراسة  ٢٠١٥إلى  ٢٠٠٢خلال الفʛʱة مʧ  مʷاهʙة ٧٨٤٨مالȄʜʽا ، Ǽإجʺالي الʺال في 
ات العائلॽة الʱي لها رواȌǼ سॽاسॽة ووجʨد  ʛؗʷال ʧʽة بॽابʳǽاك علاقة إʻاجعةأن هʛأتعاب م 

ات العائلॽة ) ٢٠١٩ ,.Sanchez et alوحاولʗ دراسة (أعلى. ʛؗʶة للॽاسॽʶال ȌǼواʛال ʛفة اثʛمع
ات العا وأʣهʛت credible earning الارȃاحعلى مʨثॽʀʨة  ʛؗʷائج أن الʱʻال ȌǼي لها رواʱة الॽئل
ات الع سॽاسॽة تُفʸح ʛؗʷال ʧة مॽماتʨالʺعل ʧم ʛʰرًا أكʙقȌǼلها روا ʝॽي لʱال Ȑʛة الأخॽة.  ائلॽاسॽس

ات العائلॽة تقلل مʧ عʙم تʺاثل، فإن الʛواȌǼ الॽʶاسॽة في الوȃالʱالي ʛؗʷ .ماتʨالʺعل  
أن الʛواȌǼ الॽʶاسॽة تʹعف العلاقة الإʳǽابॽة بʧʽ الʺلॽؔة  ),٢٠١٩Chi et al(راسة واʣهʛت د

ات الʱايʨانॽة الʺʙرجة بʧʽ العائلॽة والʴʱفȎ في الʱقارʛȄ الʺالॽة  ʛؗʷالǼ اصةʵانات الॽʰام الʙʵʱاسǼ 
-Bona)و تʛʽʷ دراسة   مʷاهʙة١٣،٨٧٧العʻʽة الʻهائॽة  ؗانʗ مʷاهʙاتوقʙ ،  ٢٠١٢و  ١٩٩٦عامي 

Sánchez et al.,ت أن ا,و ،(٢٠١٩ʙةجॽات العائل ʛؗʷة  لॽاسॽʶال ȌǼواʛذات ال  ʧم ʛʰرًا أكʙق ʛهʤُت
ات العائلॽة  ʛؗʷالǼ اح مقارنةȃل الأرʨمات حʨم تʺاثل الʺعلʙفان ع ʛى اخʻعʺǼ ،ةॽاسॽس ȌǼلها روا ʝॽى لʱال

ات العائلॽة ذات الʛواȌǼ الॽʶاسॽة ʨȞǽن أقل مقارنة  ʛؗʷمات فى الʨة .الʺعلॽات العائل ʛؗʷال ʧها مʛʽغǼ 
 ʗȄʛقة أجǼاʶراسات الʙع الॽʺأن ج Șʰح مʺا سʹʱةيȄʛʸʺة الʯʽʰال ʛʽغ Ȑʛة أخʯʽأن في ب ʧʽفي ح ،

ات العائلॽة ، الʱي لʙيها نʨاǽا  ʛؗʷقاء الǼهاʱأن سʺعʷǼ اوفʵوم Ȑʙʺلة الȄʨʡʧم ʙȄʜʺيها الʙل ، 
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  ʛȄتقار ʦǽʙقʱل ʜافʨʴالال ȑʛȄدة ، وʨʳة الॽة عالॽمالʘاحॼ  لȞʷǼ ʛثʕت ʙة قॽاسॽʶال ȌǼواʛأن الǼ
ة العائلॽة تʳاه جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة ، وأن العائلات الॽʶاسॽة تʺʽل إلى  ʛؗʷقف الʨعلى م ʛʽʰك

اتهʦ تعʺل ʙؗعا ʛؗجعل شʦد عʺل لهʛʳم ʝॽول ʦة لهॽاسॽة سǽʦاته ʛؗخلل في عʺل ش ȑوأن أ ، 
لॽؔة العائلॽة والʛواȌǼ الॽʶاسॽة في نفʝ ، إلا أن وجʨد الʺسʕʽثǼ ʛلا شʥ على وضعهʦ الॽʶاسي

ةالʨقʗ يʕدȑ إلى سʛʢॽة ا ʛؗʷلعائلة الؔاملة على ال Șʽقʴʱل ʛʰاحة أكʶم ʦيهʙن لʨȞǽ اليʱالȃو ،
الʱقارʛȄ  انʵفاض جʨدةǼاقي الʺلاك مʺا يʕدȑ إلى  ʸالʴهʦ الʚاتॽة وعʙم الاهʱʺام ʸʺǼالحم

حʘʽ يʚʳʱر ǼعʺȘ ضعف  ول الʻامॽة،الʺال في الʙ أسʨاق الॽة الʺʨʷʻرة خاصة في ʣل الʺ
ʺة والʯʽʰة ال ʨؗʴةالॽʶسʕʺॽɻة ضǽد حʺاʨووج ،ʧȄʛʺʲʱʶʺغار الʸن فة لʨؔقع أن تʨʱʺال ʧم ʥلʚل .

 ʧȞʺǽ اليʱالȃة ، وॽالʺال ʛȄقارʱدة الʨة وجॽات العائل ʛؗʷة للॽاسॽʶال ȌǼواʛال ʧʽة بॽʰاك علاقة سلʻه
بʧʽ الʛواȌǼ الॽʶاسॽة  معȄʨʻة قة سلॽʰةعلاتʨجʙ  اشʱقاق الفʛض الʲالʘ على الʨʴʻ الʱالي"

ات  ʛؗʷة للॽؔذات الʺلॽالʺال ʛȄقارʱدة الʨة وجॽة".العائل  
٣ - ʖʲॺال ʤॻʸʶت 
١- ٣ ʖʲॺة الʹʻع وعʸʯʱم 
 ʧا مȄًوʙراسة يʙه الʚمة في هʙʵʱʶʺانات الॽʰجʺع ال ʦة تॽونʛʱؔاقع الالʨʺو  الʛȄقارʱة الॽالʺال 

ات  ونʺاذج تقارʛȄ الإفʸاح عʧ مʳلʝ الȄʨʻʶة ʛؗʷال ʧة م ʛؗلؔل ش ʧʽʺاهʶʺل الȞॽʂالإدارة و
ات الʺقʙʽة في سʨق الʺال . نʛًʤا لعʙم وجʨد قاعʙة بॽانات رسʺॽة في العʻʽة ʛؗʷة للȄʨʻʶال ʛȄقارʱلل
 ȑʛʸʺاد، الʺʱالاع ʦʱاحة فʱʺة الȄʨʻʶال ʛȄقارʱعلى ال ʧة مʻʽخلال ع ʧ٧٢، م ॽمال ʛʽة غ ʛؗة ش

خلال الفʛʱة مʧ  قʢاعا صʻاॽًɺا غʛʽ مالي ١٣الʺال في مʛʸ مʧ في سʨق رأس  مقʙʽة
مʷاهʙة، وقام الʘʴॼ بॽʺʳʱع بॽانات عʧ الʛواȌǼ  ٣٦٠مʷاهʙات   Ǽإجʺالي٢٠١٧الى ٢٠١٣

ات مʧ خلال فʟʴ وتʴلʽل والʴʱقȘ مʧ الانʢʷة الॽʶاسॽة لاعʹاء مʳلʝ ادارة  ʛؗʷة للॽاسॽʶال
ʧيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺات وال ʛؗʷال ॽاسي للعائلات الʺهॽʶور الʙع والॽʺج ʦأسه ʧة مॼʶن ʥلʱʺي تʱة الʻʺ

ات ʛؗʷال  .ʘʴॼة الʻʽارة فى عʱʵʺال 
٢- ٣  ʛॻات مقايʙʻغʯʸال 
على  ، (٢٠١٠,.Dechow et al) لا يʨجʙ مॽʁاس مʱفȘ علॽه عالʺॽًا لʨʳدة الʱقارʛȄ الʺالॽة 

 ʧم ʦغʛدةالʨأن ج ʙة قॽالʺال ʛȄقارʱل  الʺʷقاقتʴʱدة الاسʨجȎفʴʱوال ، ʕʰʻʱرة على الʙة، والقȄ ،
ॽʁاس ʺالاسʴʱقاق ؗادارة الارȃاح مʧ  ، وسʨف ǽعʙʺʱ الॼاحʘ على ॽʀاس،...ألخالʺلاءمة للॽʁʺةو 

وتعʛʰʱ الȄʜادة في مʺارسات إدارة الأرȃاح دلॽلاً على انʵفاض جʨدة بʙيل لʨʳدة الʱقارʛȄ الʺالॽة 
لارȃاح الʱقارʛȄ الʺالॽة الʺʨʷʻرة. وسʨف ʙʵʱʶǽم الॼاحʘ نʺʨذجʧʽ لॽʁاس مʺارسات ادارة ا

  Ǽاسʙʵʱام الاسʴʱقاق وهʺا ؗʺا يلي:
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  Modified Jones modelنʦʸذج أولا: 
Ȅقʨم الʨʺʻذج بʱقʦॽʶ الاسʴʱقاق إلى و   JonesبʛȄʨʢʱ نʺʨذج  (١٩٩٥ ,.Dechow et al)قام

جʜئʧʽ جʜء عادȐ ( غʛʽ مʙار)  والʜʳء الآخʛ غʛʽ عادȐ (مʙار)  مع إسʙʵʱام الإنʙʴار في 
  Ȑ عʧ الاسʴʱقاق الॽʰʢعيفʸل الاسʴʱقاق الاخॽʱار 

 𝑻𝑨𝑪𝒊𝒕 𝑻𝑨𝒊𝒕ష𝟏ୀ𝜷𝟎ା𝜷𝟏(𝟏 𝑻𝑨𝒊𝒕ష𝟏)ା𝜷𝟐((∆𝑹𝑬𝑽𝒊𝒕ି∆𝑨𝑹𝒊𝒕) 𝑻𝑨𝒊𝒕ష𝟏)ା𝜷𝟑 (𝑷𝑷𝑬𝒊𝒕 𝑻𝑨𝒊𝒕ష𝟏)ା£𝒊𝒕⁄⁄⁄⁄  
 

 حيث أن:
𝑻𝑨𝑪𝒊𝒕اجمالى الاستحقاق للشركة :i اية العامفى نهt 

: 𝑻𝑨𝒊𝒕ି𝟏 اجمالى الاصول للشركةi  العام  بدايةفىt  
𝑹𝑬𝑽𝒊𝒕 صافى إيراد المبيعات للشركة :i  في نهاية الفترةt  

  ∆𝑹𝑬𝑽𝒊𝒕 صافى إيراد المبيعات للشركة :i  في عن الفترةt  مطروح منه صافى إيراد المبيعات عن
  ١-tالفترة 

∆𝑨𝑹𝒊𝒕 فى حسابات العملاء للشركة: التغيرi فى نهاية العامt  
𝑷𝑷𝑬𝒊𝒕اجمالى الات والمعدات للشركة :i فى نهاية العامt  

βثابت علاقة الانحدار  ٠ :  
Β١ , β٢ , βلات الانحدار للمتغيرات المستقلة: معام ٣  

  𝓔𝐢𝐭 
  :  البواقي أو الأخطاء العشوائية التي لا يفسرها النموذج

  n , ... , ٢ ,١ = iشركات مؤشر ال
  T , ..., ٢ ,١ = tمؤشر السنوات 

 (٢٠٠٥,.Kothari et al)                 نʺʨذجثانॽا: 

 𝑻𝑨𝑪𝒊𝒕 𝑻𝑨𝒊𝒕ష𝟏ୀ𝜷𝟎 ା𝜷𝟏(𝟏 𝑻𝑨𝒊𝒕ష𝟏)ା𝜷𝟐 (∆𝑹𝑬𝑽𝒊𝒕ି∆𝑹𝑬𝑪 𝒊𝒕 𝑻𝑨𝒊𝒕ష𝟏)ା𝜷 𝟑(𝑷𝑷𝑬𝒊𝒕 𝑻𝑨𝒊𝒕ష𝟏)ା𝜷 𝟒    𝑹𝑶𝑨 𝒊𝒕ା£𝒊𝒕⁄⁄⁄⁄  
  حʘʽ ان

𝑹𝑶𝑨 𝒊𝒕 ة ʛؗʷل للʨعلى الاص ʙل العائʙمع :i ة العامǽفى نهاt  
  Modified Jones modelاما Ǽاقى الʺʱغʛʽات فهى ؗʺا سȘʰ تʨصॽفها فى نʺʨذج 

اǽʹاف الى ما سȘʰ سʨف ǽقʨم الॼاحॽʁǼ ʘاس الʛواȌǼ الॽʶاسॽة ل ʛؗʷائى(لʻث ʛʽغʱʺǼ ٠،١ت (
 ʚأخǽالإ ١ ʝلʳأعʹاء م ʙأو أح ʧيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺال ʙاذا ؗان اح ʥلʱʺى تʱدارة أو ان العائلة ال

ة أ ʛؗʷعلى ال ʛʢॽʶةو تॽاسॽادوار سǼ مʨتق ʥلاف ذلʵǼ ʛصف ʚاخȄلف وʱʵان مॽب ʧȞʺȄو ،
 الʺʱغʛʽات وʛʡق ॽʀاسها فى الʙʳول الʱالى
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  الʛʡ ( ʘʴॼق ॽʀاس مʱغʛʽات١-٣جʙول(
  الدراسات السابقة التى استخدمت نفس المقاييس  المقياس  الرمز  المتغيرات

 المتغير التابع
جودة التقارير 

  المالية
FRQK لاستحقاق القيمة المطلقة ل

الاختيارى بالاعتماد على نموذج 
(Kothari et al., ٢٠٠٥)  

Guo et al.,٢٠١٤; Hashmi et al., ٢٠١٨; 
Yasser and Soliman, ٢٠١٨;  Asghar et 
al.,٢٠٢٠ 

FRQJ لاستحقاق القيمة المطلقة ل
 الاختيارى بالاعتماد على نموذج

Modified Jones model  

Sen ,٢٠١٦; Hashmi et al. ,٢٠١٨; Yasser & 
Soliman,  ٢٠١٨;  Asghar et al.,٢٠٢٠  

 المتغيرات المستقلة
اذا  ١) يأخذ ٠،١متغير ثنائى(٠ PC  الروابط السياسية

 ت الشركة لها روابط سياسيةنكا
  وياخذ صفر بخلاف ذلك

 Faccio et al., ٢٠٠٦; Faccio, ٢٠١٠; 
Muttakin et al.,٢٠١٥; Hashmi et al. ,٢٠١٨ 
Nguyen et al.,٢٠٢١;Li et al.,٢٠٢١ 

نسبة الأسهم المملوكة للعائلة إلى  FAMOW  الملكية العائلية
  إجمالي الأسهم المصدرة

le,٢٠١٥;Alzoubi,٢٠١٦; Nazir & Afza, 
٢٠١٨; Asghar et al.,٢٠٢٠ 

الروابط السياسية 
للشركات ذات 

  الملكية العائلية

FAMPC  متغير تفاعلى بين كل من الملكية
  العائلية والروابط السياسية

Muttakin et al.,٢٠١٥ 

 المتغيرات الرقابية
اللوغاريتم الطبيعي لأجمالي  size  حجم الشركة

  لسنة.الأصول في نهاية ا
(Dimitropoulos & Asteriou, ٢٠١٠; 

Machuga & Teitel, ٢٠٠٩ ; joni et al.,٢٠٢٠ 
إجمالي الالتزامات على إجمالي  LEV  الرفع المالى

  الأصول في نهاية السنة
(Dimitropoulos and Asteriou, ٢٠١٠; Jiang 

et al., ٢٠٠٨;  joni et al.,٢٠٢٠ 
= صافي الاصول معدل العائد على ROA  ربحية الشركة

  إجمالي الأصول÷ الربح
 Ashbaugh et al., ٢٠٠٣; Tee,٢٠١٨;  joni et 
al.,٢٠٢٠ ;Khaksar.,٢٠٢١ 

التدفقات النقدية 
من الانشطة 

  التشغيلية

CFO  التدفقات النقدية من الانشطة
التشغيلية مقسومة على اجمالى 

  الاصول

 ;٢٠١٨; Hashmi et al.,٢٠٠٥Peasnell et al.,  
٢٠١٨et al.,Shiri, Mousavi 

ازدوجية دور 
  المدير التنفيذي

DOU )اذا  ١ياخذ  )١،٠متغير ثنائى
كان المدير التنفيذى هو رئيس 
مجلس الادارة، وياخذ صفر 

  خلاف ذلكب

Duong et al.,٢٠٢٠; Asghar et al.,٢٠٢٠ 

نسبة الأسهم المملوكة  INSOW  الملكية المؤسسية
للمؤسسات إلى إجمالي الأسهم 

  المصدرة

Alves, ٢٠١٢;  Guo et al.,٢٠١٤ 

اذا  ١) يأخذ ٠،١متغير ثنائى( B٤  جودة المراجعة
كان المراجع الخارجي ينتمى الى 

Bوياخذ صفر بخلاف ذلك ٤  

;  joni ٢٠١٨et al.,Shiri, Mousavi ;٢٠١٨Tee,
et al.,٢٠٢٠ 

اذا  ١) يأخذ ٠،١متغير ثنائى( NEGP  الارباح السلبية
كان صافى الربح رقم سالب 

  فر بخلاف ذلكوياخذ ص

; joni ٢٠١٨et al.,Shiri, Mousavi ; ٢٠١٨Tee,
et al.,٢٠٢٠; Khaksar.,٢٠٢١ 

  الاسالʔʻ الاحʶائॻة ٣- ٣
في الʨʻʶات الأخʛʽة مȞانة Ǽارزة في Panel data القʢاॽɺة ॽʰاناتزت نʺاذج الʶلاسل الʜمॽʻة للحا

  ، وتأثʛʽالاعॼʱار تأثʛʽ الʱغʛʽʽ في الʜمʧ الʙراسات الʺʴاسॽʰة ؛ Ǽالʛʤʻ إلى أنها تأخʚ في
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 ʛʽʽغʱة الॽɺاʢانات القॽʰة للॽʻمʜلاسل الʶل نʺاذج الʺʱʷات ، ت ʛؗʷفي ال  ʧاع مʨعلى ثلاثة أن
/ ونʺʨذج الآثار  Pooled Regressionار الʺʙمج أو الʺʳʺع هى نʺʨذج الانʙʴ الʻʺاذج:

لقʙ ثʗʰ مʚʻ زمRandom Effects ،  ʧ ونʺʨذج الآثار العʨʷائॽة    Fixed Effects الʲابʱة
نʺʨذج  ، فإن اسʙʵʱاموذات مقاʡع عʛضॽهȄʨʡل أنه عʙʻ اسʙʵʱام بॽانات مʶʱلʶلة زمॽʻة 

ات على مʙار جʺॽع (حʘʽ يʦʱ تقʙيʛ الا الانʙʴار الʺʙمج/ الʺʳʺع ʛؗʷع الॽʺʳل ȑدʛار الفʙʴن
ات و  ʛؗʷال ʛʰلف عʱʵالʺعلʺات ت ʗاقع ، إذا ؗانʨلال مʹلل. في الʙʱإلى اس ȑدʕي ʙات) قʛʱالف

، فإن الانʙʴار الʺʳʺع لʝॽ مʻاسॼًا لأن عʙم الʳʱانʝ في تقʙيʛات الʺعلʺات  الʜمʧ/ أو ʛʺǼور 
لʚا فإن  Chang and Lee ) ,١٩٧٧ &,O'Connell  ٢٠٠٧(لʦ يʦʱ الʱعامل معه ȞʷǼل ؗافٍ 

ǽ فʨس ʘاحॼم نʺاذج الʙʵʱʶ عاتȃʛʺقة الȄʛʡ امʙʵʱاسǼ ةॽɺاʢانات القॽʰة للॽʻمʜلاسل الʶال
ونʺʨذج الʱأثʛʽات  (FEM) وسʦʱʽ إجʛاء مقارنة بʧʽ نʺʨذج الʱأثʛʽات الʲابʱة لʸغȑʛ،ا

ومʧ أجل اخॼʱار فʛوض الʘʴॼ الʺʱʵلفة . Hausman test اخॼʱار Ǽاسʙʵʱام  REMالعʨʷائॽة
  سʨف ǽقʨم الॼاحǼ ʘاسʙʵʱام نʺʨذجʧʽ للانʙʴار وهʺا :

ʵʱاسǼ ةॽالʺال ʛȄقارʱدة الʨج ʝॽʁǽ ȑʚذج الاول الʨʺʻذج الʨʺام نʙ(Kothari et al., ٢٠٠٥) 
كʺॽʁاس عʶȞى، Ǽʺعʻى ان العلاقة الʶلॽʰة مع الاسʴʱقاق الاخॽʱارȐ تعʻى علاقة اʳǽابॽة مع 

 جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة.
 FRQK୧୲ = β٠ + β١CFO୧୲ + +β٢SIZE୧୲ + β٣LEV୧୲ + β٤ROA୧୲ + β٥PC୧୲

+ β٦FAMOW୧୲ + β٧INSOW୧୲  + β٨FAMPC୧୲ +  β٩NEGP୧୲

+ β١٠B٤୧୲  + β١١DOU୧୲ + e୧୲ 

  
الʨʺʻذج الʲانى: مʧ أجل الʴʱقȘ مʧ نʱائج الʨʺʻذج الاول نʙʵʱʶم الʨʺʻذج الʲانى ؗʺॽʁاس 

 Modified Jones عʶȞى جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة Ǽالاعʱʺاد على نʺʨذج
 FRQJ୧୲ = β٠ + β١CFO୧୲ + +β٢SIZE୧୲ + β٣LEV୧୲ + β٤ROA୧୲ + β٥PC୧୲

+ β٦FAMOW୧୲ + β٧INSOW୧୲  + β٨FAMPC୧୲ +  β٩NEGP୧୲

+ β١٠B٤୧୲  + β١١DOU୧୲ + e୧୲  
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  نʯائج الʗراسة الॻɿॻʮʠʯة- ٤
  الاحʶاءات الʦصॻɽة١- ٤

ॼات الʛʽغʱʺة لॽɿصʨاءات الʸائج الاحʱالى نʱول الʙʳض الʛعǽʘʴ  
  ) الاحʸاءات الʨصॽɿة لʺʱغʛʽات ال١ʘʴॼ-٤جʙول(

 الانحراف المعياري الحد الاقصى الحد الادنى الوسيط الوسط  المتغيرات

 ٠٫٥٨٩٨٩٢ ٩٫٩٩٨٦٣٩ ٧٫٤٩٢١٥٣ ٨٫٩٦٣٢٣٥ ٨٫٨١٣٨٣٣  حجم الشركة
 ٠٫١٩٠٣٧١ ٠٫٨٢١٤٦٦ ٠٫٠٠٤٦٢١ ٠٫٤٣٠٠٠٠ ٠٫٠٤٧٩١٤  الرفع المالى

 ٠٫٠٩٠٠٥٩ ٠٫٥٠١٥٣٢ ٠٫٧٠٣٦٩٧- ٠٫٠٣٧٥١٢ ٠٫٤١٥٩١٨  ربحية الشركة
ازدوجية دور 

  المدير التنفيذى
٠٫٤٤٨٤٢٣ ١٫٠٠٠٠٠٠ ٠٫٠٠٠٠ ١٫٠٠٠٠٠٠ ٠٫٧٢٢٢٢٢ 

 ٠٫٥٠٠٣٨ ١٫٠٠٠٠٠٠ ٠٫٠٠٠٠ ١٫٠٠٠٠٠٠ ٠٫٥١٣٨٨٩  جودة المراجعة
التدفقات النقدية من 

  الانشطة التشغيلية
٠٫١٣٣٢ ٠.٦١٦٣٠ ٠.٠٠٠١٥- ٠٫٠٨٧٠٠ ٠٫٠٩٩٣٥٤ 

 ٠٫٢٩٢٥٥٧ ٠٫٩٨٩٣٣٦ ٠٫٠٠٠٠ ٠٫٠٨٨١٠٠ ٠٫٢٢٧٣٥٧  ةالملكية المؤسسي
 ٠٫١٧٣٢ ٠٫٧٥٦٣٠ ٠٫٠٠٠٠٠ ٠٫٠٠٠٠٠ ٠٫٠٧٠٣٥٣  الملكية العائلية

 ٠٫٤٦٦٨ ١٫٠٠٠٠٠٠ ٠٫٠٠٠٠ ٠٫٠٠٠٠٠ ٠٫٣١٩٩  الروابط السياسية
الروابط السياسية 
للشركات ذات 

  الملكية العائلية

٠٫١١٦٨ ٠٫٧٥٦٣٠ ٠٫٠٠٠٠٠ ٠٫٠٠٠٠٠٠  ٠٫٠٢٨٣٣ 

، فإذا كان متغير الروابط  ٠٫٣١٩٩في العينة هو   الروابط السياسيةنجد أن متوسط  )١-٤د على الجدول السابق(بالاعتما
) فهذا يدل على أن ثلث الشركات في العينة لديها روابط سياسية. كما نجد أن متوسط ٠٫١متغيرًا وهمياً ثنائيا ( السياسية

، أي أن أكثر من نصف شركات العينة تتعاقد مع شركات  ٠٫٥١٣٨٨٩هو  B٤ المتغير جودة المراجعة المقاس بـ
، مما يعني أن غالبية  ٠٫٧٢٢٢٢٢المدير التنفيذي هو المحاسبة الأربع الكبرى. بالإضافة إلى ذلك ، فإن متوسط ازدواجية 

وهو  ٠٫٧٥٦٣٠كية العائلية التنفيذي. كما وجدت الدراسة أن الحد الأقصى للمل المديرشركات العينة لديها ازدواجية لدور 
، مما يشير إلى أنه كلما زادت ملكية العائلة ، كلما زاد  (FAMPC) للملكية العائلية ذات الروابط السياسية الحد الأقصى

 .لشركةالارتباط السياسي ل

 الʹʸاذج  مʠاǺقةاخॺʯار جʦدة ٢- ٤
 لʚلʥ مʧ أجل اخॼʱار فʛوض الʘʴॼ،مʻهج الʶلاسل الʜمॽʻة للॽʰانات القʢاॽɺة تʙʵʱʶم الʙراسة الʴالॽة 
ʧʽالʺفاضلة ب ʦʱف يʨة سʱابʲذج الآثار الʨʺون Fixed Effects    ةॽائʨʷذج الآثار العʨʺون Random 

EffectsامʙʵʱاسǼ ارॼʱاخ Hausman ،ʖاسʻʺذج الʨʺʻار الॽʱار و  لاخॼʱا الاخʚام هʙʵʱإس ʦʱȄ
Hausman ʺة ونʱابʲذج الآثار الʨʺن ʧʽأجل الʺفاضلة ب ʧم ʙʻة، فعॽائʨʷذج الآثار العʨ  
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المناسب فهذا الإختبار قʨʰل فʛض العʙم لهʚا الإخॼʱار ʨȞǽن نʺʨذج الآثار العʨʷائॽة هʨ الʨʺʻذج 

لا يمكن إجراءه إلا بعد إستخدام نموذج الآثار العشوائية، في حين أن قبول الفرض البديل يعنى أن نموذج 
. يمكن  ٥عند مستوى معنوية  p value م الاختبار بمقارنة الآثار الثابتة هو الأفضل أو المناسب ويت

   :في الجدول التالي  Hausman عرض نتائج اختبار
  Hausman) نʱائج اخॼʱار ٢-٤جʙول(

نماذج 
  الانحار

Chi-Sq. Statistic  Chi-Sq. d.f.  مستوى
  المعنوية

  النتائج

  ١٥٫٦٢٩٦٤٦ الاول
  

  اسبنهو النموذج الم Fixed نموذج الآثار الثابتة  ٠٫٠٤٨٠ ٨

  هو النموذج المناسبFixed نموذج الآثار الثابتة  ٠٫٠٠٠٠ ٨   ٤٢٫٥٢٢٥٣٠ الثانى

  تحليل الارتباط ٣- ٤
  يعرض الجدول التالى نتائج تحليل الارتباط لمتغيرات البحث

  ) نتائج تحليل الارتباط٣- ٤جدول(
الاستحقاق   

  الاختيارى
حجم 

  الشركة
ربحية 
  الشركة

الرفع 
  المالى

ازدوجية 
دور 

المدير 
  التنفيذي

جودة 
  المراجعة

الملكية 
  المؤسسية

الملكية 
  العائلية

الروابط 
  السياسية

الروابط 
السياسية 
للشركات 

ذات الملكية 
  العائلية

الاستحقاق 
  الاختيارى

١                   

                 ١ ٠٫٠٩-  حجم الشركة
ربحية 
  الشركة

١ ٠٫٠٢٩ ٠٫٠٦١               

             ١ ٠٫١١- ٠٫٣٥٦ ٠٫٠٥-  مالىالرفع ال
ازدوجية 

دور المدير 
  التنفيذى

١ ٠٫٠١٣ ٠٫٠٩- ٠٫٠٧٤ ٠٫٠٣٤           

جودة 
  المراجعة

١ ٠٫١١ ٠٫٣٧٩ ٠٫٠٧- ٠٫٣٠٢ ٠٫٠١٦         

الملكية 
  المؤسسية

١ ٠٫٣٢٨ ٠٫١١٢ ٠٫٢٠٩ ٠٫١٤- ٠٫٠٤١ ٠٫٠٣١       

الملكية 
  العائلية

-١ ٠٫١٧١- ٠٫٠٧٢ ٠٫٠٠٢- ٠٫٠٩١ ٠٫٠٢- ٠٫١٩٥ ٠٫٠١١     

الروابط 
  السياسية

-١ ٠٫٠٧٢٦ ٠٫٠٧٥٦ ٠٫٠٦٠ ٠٫٠٤١- ٠٫٠٤٧ ٠٫٠٠١ ٠٫١٨٥ ٠٫٠٥٨   

الروابط 
السياسية 
للشركات 

ذات الملكية 
  العائلية

١  ٠٫٣٥٤ ٠٫٦١٦ ٠٫١٠٤- ٠٫٠١٦ ٠٫٠٩١- ٠٫٠٢٣ ٠٫٠٢١ ٠٫١٤١ ٠٫٠٦٣  

)Ȗابʴول الʗʱال ʥح مʷʯ٣-٤يॻاسॻʴال ȊǺواʙال ʥʻابي بʱǻإ ȉاॺد ارتʦات ) وج ʙؕʵة للॻة العائلॻؒلʸة وال
الʯي وجʗت ارتॺاʟًا  (٢٠١٨,.Hashmi et al) الȂʙʶʸة الʗʸرجة في سʦق الʸال الȏʙʶʸ، على عʛȜ دراسة

 ، ʣالإضافة إلى ذلǺ .انʯʴاكǺ ال فيʸق الʦʴǺ رجةʗʸات ال ʙؕʵة للॻة العائلॻؒلʸة والॻاسॻʴال ȊǺواʙال ʥʻا بॻًʮسل
ة  ʙؕʵال ʤʱا أن ح ً̫ ǻائج أʯʹضح الʦةتॻاسॻʴال ȊǺواʙابي مع الʱǻإ ȉاॺله ارت ʙʻغʯم ʙʮأك ʦه (PC)  ةॻɿॺمقارنة ب 
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 ,.Hashmi et al &٢٠٠٦ ,Faccio)مʯغʙʻات الʖʲॺ وهʘا يʦʯافȖ مع نʯائج الʗراسات الʴاǺقة مʰل 
ات الʲʸاسॺة (٢٠١٨ ʙؕى الى شʸʯʹاجع خارجي يʙار مॻʯاخ ʥʻا بॻًابʱǻا إʟًاॺا أن هʹاك ارت ً̫ ǻائج أʯʹال ʙهʢت . 

 ȊǺى لها رواʯة الॻة العائلॻؒلʸات ذات ال ʙؕʵة والॻة العائلॻؒلʸة و والॻاسॻʴال ȊǺواʙال  ʥل م الارȁعة الȎʙʮؒ وؕ
سॻاسॻة. في الʦقʕ نفʴه ، هʹاك علاقة سلॻʮة بʥʻ الʙواȊǺ الॻʴاسॻة وازدواجॻة دور الʗʸيʥȂʙ الʯʹفʘʻيʥʻ. هʹاك 

ا علاقة سلॻʮة بʥʻ الاسʲʯقاقات الاخॻʯارىة وؕل ً̫ ǻأ  ʗجʦي ʥʻة، فى حॻاسॻʴال ȊǺواʙة والॻة العائلॻؒلʸال ʥم
ات ذات الʸلॻؒة العائلॻة ʙؕʵة فى الॻاسॻʴال ȊǺواʙوال Ȏارॻʯقاق الاخʲʯالاس ʥʻة بॻابʱǻا ȉاॺعلاقة ارت 

(FAMPC)  . ʥقلة أقل مʯʴʸات الʙʻغʯʸع الॻʸج ʥʻات بʟاॺا لأن الارتʙًʢا ، نʙًʻجح أن تعاني  ٠,٨٠أخʙʸال ʙʻغ ʥʸف ،
 ;٢٠١٠ ,.ʸmulticollinearity  (Hair et alاذج الاقʶʯادǻة الॻɿاسॻة مʥ مȜʵلة الارتॺاȉ الʠʳى بʥʻ الʯʸغʙʻات الʹ

Hashmi et al., ٢٠١٨ )  
 نʯائج الʹʸاذج٥- ٤

  :سʦف يʤʯ عʙض نʯائج تʲلʻل الانʗʲار لؒلا الʹʦʸذجʥʻ فى الʗʱول الʯالى
  نʦʸذج الاثار الʰابʯة Ǻاسʗʳʯام ) نʯائج تʲلʻل الانʗʲار للʹʦʸذج٤ʥʻ- ٤جʗول(

  Modified Jones model النموذج الثانى  (٢٠٠٥ ,.Kothari et al)النموذج الاول  المتغيرات
Coefficient t-statistic Sig Coefficient t-statistic Sig 

 ٠٫٢٢٦٣١٢  ثابت الانحدار
  

٢٫٥٠٥٩٣٤ 
  

٠٫٠١٢٧** 
  

٠٫١٧٧٢٠٤ 
  

٢٫١٠٠٣٦٢ 
  

٠٫٠٣٦٤**  

 ٠٫٠٢١٤٦٦-  حجم الشركة
  

-١٫٩٧٩٤١٧ 
  

٠٫٠٤٨٦** 
  

-٠٫٠١٨٠٩٣ 
  

-١٫٧٨٥٨٨٦ 
  

٠٫٠٧٥٠* 
  

التدفقات النقدية 
  التشغيلية

-٠٫٦٢٣٥٨١ 
  

-١٥٫٥٥٣٨٥ 
  

٠٫٠٠٠٠*** 
  

-٠٫٢٨٨٦٥٣ 
  

-٠٫٠٠٠٠  ٧٫٧٠٦٨٦٧*** 
  

 ٠٫٠٤١٤٦٨-  الرفع المالى
  

-١٫٢٣٢٨٨٩ 
  

٠٫٢١٨٥ 
  

-٠٫٠٢٨٦٧٠ 
  

-٠٫٩١٢٤١٣ 
  

٠٫٣٦٢٢ 
  

 ٠٫٠١١٨٥٦  ربحية الشركة
  

٠٫١٦٦٣٢٠ 
  

٠٫٨٦٨٠ 
  

٠٫٠٣٤٢٨٠ 
  

٠٫٥١٤٧٤٠ 
  

٠٫٦٠٧١ 
  

ازدوجية دور المدير 
  التنفيذى

٠٫٠١٥٥٠٤ 
  

١٫٢٠٥٥٠٣ 
  

٠٫٢٢٨٨ 
  

٠٫٠٠٨٦٠١ 
  

٠٫٧١٥٩١٥ 
  

٠٫٤٧٤٥ 
  

 ٠٫٠٢١٨٨٩  جودة المراجعة
  

١٫٦٨٩١١٤ 
  

٠٫٠٩٢١* 
  

٠٫٠١٤٥٣٧ 
  

١٫٢٠٠٧٨٦ 
  

٠٫٢٣٠٧ 
  

 ٠٫٠٢٩٠٣١  الملكية المؤسسية
  

١٫٣٥٩٨١٤ 
  

٠٫١٧٤٨ 
  

٠٫٠٠٨٢٥٧ 
  

٠٫٤١٣٩٨٤ 
  

٠٫٦٧٩١ 
  

 ٠٫١٢٤٩٤٢-  الملكية العائلية
  

-٢٫٧٠٣٩٧٤ 
  

٠٫٠٠٧٢*** 
  

-٠٫٠٧٨٧٨٤ 
  

-١٫٨٢٥١١٣ 
  

٠٫٠٦٨٨*   
  

 ٠٫٠٣١٩٥٦-  الروابط السياسية
  

-٢٫٣٧٦٥٩٣ 
  

٠٫٠١٨٠** 
  

-٠٫٠٢٤٩٥٨ 
  

-١٫٩٨٦٩٠٢ 
  

٠٫٠٤٧٧** 
  

الروابط السياسية للشركات 
  ذات الملكية العائلية

٠٫٠٠٦٣  ٢٫٧٤٦٣٣٦  ٠٫١٧٤٧٤٢  ***٠٫٠٠٠٨  ٣٫٣٨٨٢٤٧  ٠٫٢٣٠٧٦٨***  

R-squared 
 

٠٫٤٥٩٣٥٦ 
 

    ٠.٢٩٦٥٣١ 
 

    

Adjusted R-
squared 

٠.٢٦٣٩٢٦     ٠٫٤٣٧٤١٧     

F-statistic ٦٫٠٢٧٧١٦     ٢٠٫٩٣٧٧٥     
Prob(F-
statistic)  

٠٫٠٠٠٠٠٠      ٠٫٠٠٠٠٠٠      



١٩ 
 

)Șابʶول الʙʳاد على الʺʱالاعǼة:٤- ٤ॽالʱائج الʱʻصل الى الʨʱال ʧȞʺǽ (  
 Kothari)بʧʽ الʺلॽؔة العائلॽة والاسʴʱقاق الاخॽʱارȐ في ؗل مʧ نʺʨذج  علاقة سلॽʰة معȄʨʻة جʙتʨ  أولا:

et al., ٢٠٠٥) ʘʽح(Coefficient =-٠,١٢٤٩٤٢ ,sig=١˂ ٠,٠٠٧٢٪)    ذجʨʺونModified 
Jones model   ʘʽح(Coefficient = -٠,٠٧٨٧٨٤,sig=١٠˂ ٠,٠٦٨٨٪)   إلى ʛʽʷǽ مʺا ،

ʽة بॽʰد علاقة سلʨوج ʧ،Ȑارॽʱقاق الاخʴʱة والاسॽة العائلॽؔو  الʺل ʧʽة بॽابʳǽاك علاقة إʻه ، Ȑʛارة أخॼɻȃ
في مʛʸ ،  (٢٠١٥, Attia & Hegazy)الʺلॽؔة العائلॽة وجʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة تʺاشॽًا مع دراسة 

 ,Tong ;٢٠٠٧ ,.Ali et al ;٢٠٠٦ ,Wang) والعʙيʙ مʧ الʙراسات الʱي أجʗȄʛ في دول أخȐʛ مʲل
٢٠٠٧; Jiraporn and DaDalt, ٢٠٠٩; Ghosh  

  Tang,  ٢٠١٥; Mansor et al.,٢٠١٣; Drago et al.,إمʺا  (٢٠١٨ ʛʽʷǽ تقارب ʛʽلى أن تأث
ʛʷʱʻʺوال ʙائʶال ʛʽاثʱال ʨالح هʸʺة ، الȄʛʸʺة الॽات العائل ʛؗʷالىفي الʱالȃة العائلة أداة  وॽؔمل ʛʰʱتع

ʴʱة مهʺة لॽدةرقابʨج ʧʽʶ  ةॽالʺال ʛȄقارʱاتال ʛؗʷة الʺؗʨالى، و وح ʥجع ذلʛȄ  ف العائلات الʺالؔةʨʵت
ات على  ʛؗʷة على الʛʢॽʶʺح والȃʛأن مʺارسات إدارة ال ʧها مʱسʺع  Ȑʙʺة على ال ʛؗʷا على أداء الॼًسل ʛثʕت ʙق

 بʧʽ الʺلॽؔة العائلॽة وجʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة". معȄʨʻة ومʧ ثʧȞʺǽ ʦ قʨʰل الفʛض الاول" يʨجʙ علاقة .الȄʨʢل
بʧʽ الʛواȌǼ الॽʶاسॽة والاسʴʱقاق الاخॽʱارȐ في ؗل مʧ نʺʨذج  جʙ علاقة سلॽʰة معȄʨʻةنॽا: تʨ ثا

(Kothari et al., ٢٠٠٥) ʘʽح(Coefficient = -٠,٠٣١٩٥٦ ,sig=٥˂ ٠,٠١٨٠%)    ذجʨʺون
Modified Jones model   ʘʽح(Coefficient = -٠,٠٢٤٩٥٨ ,sig=٥˂ ٠,٠٤٧٧%)   مʺا ،

ॼɻǼارة أخȐʛ ، هʻاك علاقة  الʛواȌǼ الॽʶاسॽة والاسʴʱقاق الاخॽʱارȐ، ة سلॽʰة بʛʽʷǽ ʧʽ إلى وجʨد علاق
ʧʽة بॽابʳǽة إॽاسॽʶال ȌǼواʛة الॽالʺال ʛȄقارʱدة الʨاشى مع دراسة وجʺʱا يʺǼ   (Hashmi et al.,٢٠١٨) 

في   (٢٠١٩,.Jacoby et al) ، ودراسةفي فʜʻوȄلا  (٢٠١٤,.Bata et al)في Ǽاكʱʶان ودراسة 
 وȃالʱالي ʧȞʺǽ قʨʰل الفʛض الʲانى" تʨجʙ علاقة  .ʧʽʸ ، وهي أسʨاق مالॽة تॼʷه الʨʰرصة الʺȄʛʸةال

  بʧʽ الʛواȌǼ الॽʶاسॽة وجʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة" معȄʨʻة
ʙجʨا: تʲة ثالȄʨʻة معॽابʳǽقاق  علاقة اʴʱة والاسॽة العائلॽؔات ذات الʺل ʛؗʷة في الॽاسॽʶال ȌǼواʛال ʧʽب

ʧفي ؗل م Ȑارॽʱذج  الاخʨʺن(Kothari et al., ٢٠٠٥) ʘʽح(Coefficient = ٠,٢٣٠٧٦ 
,sig=ذج    (٪١˂ ٠,٠٠٠٨ʨʺونModified Jones model   ʘʽح(Coefficient = ٠,١٧٤٧٤٢ 

 ,sig=١˂ ٠,٠٠٦٣٪)   ʧʽة بॽابʳǽد علاقة اʨإلى وج ʛʽʷǽ ات ذات  ، مʺا ʛؗʷة في الॽاسॽʶال ȌǼواʛال
ॽʱقاق الاخʴʱة والاسॽة العائلॽؔة في الʺلॽاسॽʶال ȌǼواʛال ʧʽة بॽʰاك علاقة سلʻه ، Ȑʛارة أخॼɻǼ ،Ȑار

ات ذات الʺلॽؔة العائلॽة وجʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة Ǽʺا يʱʺاشى مع دراسة ʛؗʷ٢٠١٩(ال(Chi et al.,   في
تʱفȘ هʚه الʱʻائج مع نʱائج في Ǽاكʱʶان. في الʨقʗ نفʶه ، ، (٢٠١٨,.Hashmi et al) تايʨان ودراسة
ॽʶاسॽة ȞʷǼل والʛواȌǼ ال ؗل مʧ الʺلॽؔة العائلॽة وجʨد علاقة سلॽʰة بʧʽ تالȑʚ أʣهȋ  ʛتʴلʽل الارتॼا

 Ȑارॽʱقاق الاخʴʱل مع الاسʸفʻمʧʽة بॽابʳǽاك علاقة إʻأن ه ʧʽات ذات  ، في ح ʛؗʷة للॽاسॽʶال ȌǼواʛال
  الʺلॽؔة العائلॽة
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  Ȑارॽʱقاق الاخʴʱأن مع الاسǼ ʘاحॼقع الʨمع ت Șافʨʱا يʚا أن هʺؗ Ǽواʛات ذات ال ʛؗʷة فى الॽاسॽʶال Ȍ
ȑدʕة تॽة العائلॽؔةإلى س الʺل ʛؗʷة العائلة الؔاملة على الʛʢॽ Șʽقʴʱل ʛʰاحة أكʶم ʦيهʙن لʨȞǽ اليʱالȃو ،

ʦهʴالʸالح مʸʺǼ امʺʱم الاهʙة وعॽاتʚاقي الʺلاك الǼدةʨفاض جʵإلى ان ȑدʕة  ، مʺا يॽالʺال ʛȄقارʱال
ʺة والʯʽʰة الʺʨʷʻرة خاصة في ʣل الأسʨاق الʺالॽة للʙو  ʨؗʴضعف ال ʘʽح .ʛʸل مʲة مॽامʻل ال

ʧȄʛʺʲʱʶʺغار الʸفة لॽɻة ضǽد حʺاʨة ووجॽʶسʕʺال. "ʘالʲض الʛل الفʨʰق ʧȞʺǽ الىʱالȃو  ʙجʨعلاقة ت
ات ذات الʺلॽؔة امعȄʨʻة سلॽʰة  ʛؗʷة للॽاسॽʶال ȌǼواʛال ʧʽة.بॽالʺال ʛȄقارʱدة الʨة وجॽلعائل 

  الʳلاصة- ٥
ات فى  لأسهʧʦ الॽʁʺة الॽʀʨʶة عالॽة نॽًʰʶا م تʺʲل الʛواȌǼ الॽʶاسॽة نॼʶة ʛؗʷل  دولة ٢٨الʨح ʦالعال 

(Guedhami et al.,٢٠١٣) ، في إقامة و ʅॽوتؔال ʙائʨد فʨة إلى وجॽاسॽʶة الॽȃʨʶʴʺة الȄʛʤن ʛʽʷت
ات علاقات ʛؗʷال ʧʽقة بॽاكʺة.  و وثʴال ʖʵʻالɾ اॽًاسॽة سʢॼتʛʺات ال ʛؗʷجال الأعʺال والʛل ʧȞʺॽ

 Cooper et ;٢٠٠٦,Faccio) لعʙيʙ مʧ الʺʜاǽا الʳʱارȄة والʴʺاǽة الॽʶاسॽةالʨʸʴل على ا
a;.,و ، (٢٠١٠ Ȑʛة أخॽناح ʧم Ȑشاوʛوال ʦعʙة والॽاسॽʶعات الʛʰʱن الʨʽاسॽʶلقى الʱي ، 

والʺʱقʙمة  ʨʶȄد نʤام الأحʜاب الॽʶاسॽة الʺهʧʺॽ في العʙيʙ مʧ الʰلʙان الʻامॽة، و  (٢٠١٨,Tee)أحॽانا
أوثȘ مع الʖʵʻ الॽʶاسॽة يʙفع رجال الأعʺال والعائلات الȄʛʲة إلى إقامة علاقات ، مʺا علي حʙ سʨاء

ات لʧȄʨؔʱ علاقات قȄʨة مع و . الʴاكʺة ʛؗال وشʨيها أمʙي لʱاب للعائلات الॼالأس ʧم ʙيʙاك العʻه
ات الʺʛتʢॼة سॽاسॽاللانʛʵاȋ في الأنʢʷة الॽʶاسॽة.  العائلةالॽʶاسʧʽʽ أو دفع Ǽعʠ أفʛاد  ʛؗʷلا  فال

اॽة فʸʺʖʶʴادرة الʨȞʴمتʖʻʳʱ ال ً́ ǽها أʻȞʺة تॽاسॽʶال ȌǼواʛة،  ، بل ان الʛʽʰؗ ةॽاسॽس ʙائʨفǼ عʱʺʱال ʧم
ات ذات الʛواȌǼ الॽʶاسॽة تʸʴل على الʺʨارد الॽʶاسॽة مʧ خلال الʶلʢات الʨȞʴمॽة  ʛؗʷا لأن الʛًʤن

ات تلقي الʺʶاعʙة الʺالॽة اللاحقة وع ʛؗʷلل ʧȞʺॽɾ ، ةॼاسʻʺات الإنقاالॽاتʺل ʛؗʷة للॽلʽʹفʱذ ال ʖʻʳوت ،
ات  . ʚؗلʥ يʛʤʻ (٢٠٠٦,Faccio) ح الʸارمة ، وتقلʽل تؔالʅॽ العقʨداللʨائ ʛؗʷالى ال ʧʽʽاسॽʶال

، مʺا ʳǽعل أقل وتؔالʅॽ الʺعاملات ومʛʺʱʶ فى الاجل الȄʨʢل، أسهلمعها العائلॽة، Ǽان الʱعاون 
ʧʽʽاسॽʶال ʲاب الʴمع العائلات أص ȌǼن الى اقامة رواʨلʽʺǽ ʧم ʙيʙة على العʛʢॽʶالǼ ʦاح لهʺʶوة والʛ

 )  ٢٠٠٤,Morck & Yeung;١٩٩٥,Fukuyama( القʢاعات الاقʸʱادǽة
ات الʺʙرجة في سʨق رأس الʺال الʺȑʛʸ مʧ الʶʺات الʺʺʜʽة  ʛؗʷة للॽاسॽʶال ȌǼواʛة الʛاهʣ ʙتع

،ʝॽنʨالʙʰت دراسة (عʙوج ʙات. وق ʛؗʷرجة ٣٥أن  ) ٢٠١٧للʙʺات ال ʛؗʷإجʺالي ال ʧق ٪ مʨʶفي ال
ات ، في ٤٥الʺالॽة الʺȄʛʸة لها رواȌǼ سॽاسॽة ، و  ʛؗʷولة للʙة الॽؔخلال مل ʧم ʦʱة تॽاسॽʶال ȌǼواʛه الʚه ʧم ٪

ات الʺʛتʢॼة سॽاسॽًا عȘȄʛʡ ʧ ان ʨȞǽن رئʝॽ مʳلʝ الادارة أو احʙ اعʹاء مʳلʝ ٥٥حʧʽ أن  ʛؗʷال ʧم ٪
ʧʽʽʶॽئʛال ʧʽʺاهʶʺال ʙاو اح Ȑʚʽفʻʱال ʛيʙʺالادارة او ال  ʧم ʙيʙص العʛʴاسي. وتॽارس عʺل سʺǽ  ة ʛؗʷفى ال

ات في الʰلʙان الʺʱقʙمة والʻامॽة على حʙ سʨاء على أن ʨȞǽن لʙيها مȄʨʱʶات مʧ الʛواȌǼ الॽʶاسॽة. ʛؗʷت و  الʛهʣأ
 ʛʽأثʱب Șعلʱا يʺॽɾ ةȃارʹʱائج مʱقة نǼاʶراسات الʙائج الʱةنॽة العائلॽؔة والʺلॽاسॽʶال ȌǼواʛال ʧؗل م  
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ʱدة الʨةعلى جॽالʺال ʛȄقار ʙʽولة قʙات في ال ʛؗʷة الʺؗʨح Ȑʨʱʶة ومॽʶسʕʺة الʯʽʰادًا على الʺʱاع ،
  ॽʀاس جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة.ʚلȄʛʡ ʥقة الʙراسة. ؗ

ؗل على  الʺلॽؔة العائلॽةتهʙف الʙراسة الʴالॽة إلى الʨʸʴل على أدلة تॽʰȄʛʳة لʱأثʛʽ الʛواȌǼ الॽʶاسॽة و  
اخॼʱار الʱأثʛʽ الʺʛʱʷك للʛواȌǼ الॽʶاسॽة والʺلॽؔة العائلॽة على ʚؗلʥ ، و على جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة  حʙه

ة مʧ  ٧٢وذلǼ ʥالاعʱʺاد على عʻʽة مʧ  جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة. ʛؗة  ١٣شʛʱمالى خلال الف ʛʽاع غʢق
 ʧات ٢٠١٧الى ٢٠١٢مʙاهʷع مʨʺʳʺǼانات ٣٦٠ॽʰة للॽʻمʜلاسل الʶهج الʻام مʙʵʱاس ʦت ʙة. وقʙاهʷم

Ǽ ةॽɺاʢةالقǽالعاد Ȑʛغʸعات الȃʛʺقة الȄʛʡ امʙʵʱاس OLS ةʱابʲذج الاثار الʨʺعلى ن ʘاحॼال ʙʺʱاع ʙوق
 لʺالॽة Ǽالاعʱʺاد على نʺاذج ॽʀاسوقʙ قام الॼاحॽʁǼ ʘاس جʨدة الʱقارʛȄ ا. Ǽ Hausmanعʙ اجʛاء اخॼʱار

 Ȑارॽʱقاق الاخʴʱالاس(Kothari et al., ٢٠٠٥; Modified Jones model)  و ، ʛʽʷائج تʱراسة  نʙال
بʧʽ الʺلॽؔة العائلॽة والاسʴʱقاق الاخॽʱارȐ، وॼɻȃارة أخȐʛ ، هʻاك علاقة  ة سلॽʰة معȄʨʻةعلاق وجʨدإلى 

 ʛʽاثʱال ʨالح هʸʺتقارب ال ʛʽإلى أن تأث ʛʽʷǽ ة، مʺاॽالʺال ʛȄقارʱدة الʨة وجॽة العائلॽؔالʺل ʧʽة بॽابʳǽإ
ات العائلॽة الʺȄʛʸة ،وȃالʱا ʛؗʷفي ال ʛʷʱʻʺوال ʙائʶال ʧʽʶʴʱة مهʺة لॽة العائلة أداة رقابॽؔمل ʛʰʱلى تع

اتالʱقارʛȄ الʺالॽة و جʨدة  ʛؗʷة الʺؗʨح.  ȌǼواʛال ʧʽة بॽائʸة ذات دلالة إحॽʰعلاقة سل ʙجʨت ʥلʚؗ
 ʛȄقارʱدة الʨة وجॽاسॽʶال ȌǼواʛال ʧʽة بॽابʳǽاك علاقة إʻه ، Ȑʛارة أخॼɻǼ ،Ȑارॽʱقاق الاخʴʱة والاسॽاسॽʶال

ات ذات الʺلॽؔة  قة اʳǽابॽة معȄʨʻةلʥ تʨجʙ علاǽʹاف الى ذ .الʺالॽة ʛؗʷة في الॽاسॽʶال ȌǼواʛال ʧʽب
ات  ʛؗʷة في الॽاسॽʶال ȌǼواʛال ʧʽة بॽʰاك علاقة سلʻه ، Ȑʛارة أخॼɻǼ   Ȑارॽʱقاق الاخʴʱة والاسॽالعائل

وجʨد علاقة  ذات الʺلॽؔة العائلॽة وجʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة  Ǽʺا يʱفȘ مع نʱائج تʴلʽل الارتॼاȋ الȑʚ أʣهʛت
 ʧʽفي ح ،Ȑارॽʱقاق الاخʴʱل مع الاسʸفʻل مȞʷǼ ةॽاسॽʶال ȌǼواʛة والॽة العائلॽؔالʺل ʧؗل م ʧʽة بॽʰسل

 Ȑارॽʱقاق الاخʴʱة مع الاسॽة العائلॽؔات ذات الʺل ʛؗʷة للॽاسॽʶال ȌǼواʛال ʧʽة بॽابʳǽاك علاقة إʻكʺا أن ه
ات ذات الʺلॽؔة العائلॽة تʕدȑ إلى س أن هʚا يʨʱافȘ مع تʨقع الॼاحǼ ʘأن الʛواȌǼ الॽʶاسॽة فى ʛؗʷة العائلة الʛʢॽ

ة ʛؗʷاقي الؔاملة على الǼ الحʸʺǼ امʺʱم الاهʙة وعॽاتʚال ʦهʴالʸم Șʽقʴʱل ʛʰاحة أكʶم ʦيهʙن لʨȞǽ اليʱالȃو ،
 الʺلاك، مʺا يʕدȑ إلى انʵفاض جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة الʺʨʷʻرة خاصة في ʣل الأسʨاق الʺالॽة للʙول الʻامॽة مʲل

ʧȄʛʺʲʱʶʺغار الʸفة لॽɻة ضǽد حʺاʨة ووجॽʶسʕʺة الʯʽʰة والʺؗʨʴضعف ال ʘʽح .ʛʸم.   
ات في سʨق رأس الʺال  الॼاحʘ يʨصي ʛؗʷن مع الʨعاملʱي ʧيʚال ʧʽضʛوالʺق ʧȄʛʺʲʱʶʺل الʲم ʧʽالʺʺارس

ʲʱʶʺغار الʸفʹة لʵʻʺة الǽاʺʴة ذات الʯاشʻاق الʨالأس ʙأح ʨوه ، ȑʛʸʺالʧȄʛʺاʱن ʧفادة مʱالاسǼ ، ئج
ʱراسة لʙه الʚاذهʵات ʙʻة عॽاسॽʶال ȌǼواʛة و الॽة العائلॽؔالʺل ʛʽار ال أثʺʲʱارات الاسʛةقȄ ʙاعʶه ، تʶنف ʗقʨفي ال .

الʙراسة في تʨفʛʽ معلʨمات مهʺة حʨل بʯʽة الأعʺال وشʛوȋ الاسʲʱʺار في الʙول الʻامॽة مʧ خلال الʱقʙم إلى 
ʽللʴʺوال ʧȄʛʺʲʱʶʺعلى ال ʖʳǽ .ʛʸمʽم ʧʽʽالʺال ʧات ق ʛؗʷة للॽاسॽس ȌǼد رواʨاعاة وجʛ اراتʛاذ قʵل اتʰ

ة فقȌ والإفʸاح الʺالي الافʸاح الʨصفى، وعʙم الاعʱʺاد على الاسʲʱʺار أم لا ʛؗʷل الʰق ʧر مʨʷʻʺال ʖʳǽ اʺؗ .
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ات Ǽالإفʸاح عʧ الʛواȌǼعلى هʯʽة الʨʶق الʺالॽة إ ʛؗʷام الʜالإدارة  ل ʝلʳة لأعʹاء مॽاسॽʶال
ʶʺار الॼ اتوالʺʙيʧȄʛ وؗ ʛؗʷالʺلاك في ال / ʧʽʺاه. 

على جʨدة الʱقارʛȄ  الʺلॽؔة العائلॽةʧȞʺǽ أن تʙرس الأʴǼاث الʺʱʶقʰلॽة تأثʛʽ الʛواȌǼ الॽʶاسॽة و 
الʛʤʻ في دور الʲقافة والعʨامل الأخȐʛ الʵاصة ȞǼل بلʙ في  الʙول العॽȃʛة مʺا سॽʱʽح الʺالॽة في

ʶʺال ʘʴॼال ʟʴفǽ ʙل ، قʲʺالȃاح. وȃدة الأرʨج ʙيʙʴلتʰقʱ صلʨʱال ʦي تʱا العلاقات ال ً́ ǽي أ
الʻʺاذج ، مʲل جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽةلॽʁاس الʴالॽة Ǽاسʙʵʱام مقايʝॽ مʱʵلفة في الʙراسة  الʽها

قʙ تʙرس الأʴǼاث الʺʱʶقʰلॽة تأثʚؗ  ʛʽلʥ ، ...الخ، والʴʱفȎ الʺʴاسʰي الأخȐʛ لॽʁاس إدارة الȃʛح
ؔالʅॽ الاقʛʱاض مʧ الʨʻʰك والʙʻʶات. فʹلا عʧ على ت الʺلॽؔة العائلॽة الʛواȌǼ الॽʶاسॽة و

  .على الإفʸاح عʧ الʺʕʶولॽة الاجʱʺاॽɺة ʺاتأثʛʽه
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ات في عʻʹة الʗراسة الʸل ʙؕʵالأول: ال Ȗʲالتطبيقية  

  
  شركات القطاع الموجودة بالعينة  القطاع  مسلسل

موارد   ١
  أساسية

  اسكوم –الإسكندرية/ مصر للألومنيوم/ حديد عز/أسيك للتعدين  –العز الدخيلة للصلب 

ات والكيماويات/ المالية سيدى كرير للبتروكيماويات/ سماد مصر (ايجيفرت)/كفر الزيات للمبيد  كيماويات  ٢
  و الصناعية المصرية

التشييد و   ٣
  مواد البناء

الجوهرة /جنوب الوادي  –شركة النصر للأعمال المدنية/ العز للسيراميك و البورسلين 
للإسمنت/ الجيزة العامة للمقاولات والاستثمار العقاري/ المصرية لتطوير صناعة البناء (ليفت 

ية لتصنيع البلاستيك والاكريلك/ليسيكو مصر/أسمنت بورتلاند سلاب مصر / روبكس العالم
  قنا- طرة المصرية/ مصر للإسمنت

أغذية و   ٤
  مشروبات

الدلتا للسكر/ الإسماعيلية الوطنية للصناعات الغذائية (فوديكو)/ المنصورة للدواجن/ جهينة  
/المصرية لصناعة النشا للصناعات الغذائية / شمال الصعيد للتنمية والإنتاج الزراعي (نيوداب)
  والجلوكوز/ الشركة الشرقية الوطنية للامن الغذائي/ القاهرة للدواجن  

رعاية صحية   ٥
  وأدوية

  

مينا فارم للأدوية و الصناعات الكيماوية/ ممفيس للادوية والصناعات الكيماوية/ المصرية  
ية للادوية والصناعات ايبيكو/جلاكسو سيمثكلاين/ الإسكندر –الدولية للصناعات الدوائية 

النيل/ مستشفى النزهه الدولي/ العبوات  –الكيماوية/ النيل للادوية والصناعات الكيماوية 
    الطبية

خدمات و   ٦
منتجات 

صناعية و 
  سيارات

العربية للصناعات الهندسية/ دلتا للطباعة والتغليف/ الشروق الحديثة للطباعة والتغليف/ 
الكابلات الكهربائية المصرية/ السويدي اليكتريك/ جى بى اوتو/  الأهرام للطباعة و التغليف/

ايكون/ المصرية لخدمات النقل  –الصناعات الهندسية المعمارية للإنشاء والتعمير 
يونيفرسال لصناعة مواد التعبئة و التغليف و الماكو/- النصر لصناعة المحولات(ايجيترانس) /

  يونيباك –الورق 
للتعمير/ المصريين للإسكان والتنمية والتعمير/القاهرة للإسكان والتعمير/ القاهرة  بالم هيلز  العقارات  ٧

للاستثمار والتنمية العقارية/ الغربية الإسلامية للتنمية العمرانية/ العالمية للاستثمار والتنمية/ 
زهراء المعادي للاستثمار والتعمير/ مجموعة طلعت مصطفى القابضة/ الخليجية الكندية 

 –تثمار العقاري العربي/مينا للاستثمار السياحي والعقاري/ الاستثمار العقاري العربي للاس
اليكو/ الشمس للإسكان والتعمير/ المتحدة للإسكان والتعمير/ العقارية للبنوك الوطنية للتنمية/ 

 - رمدينة نصر للإسكان والتعمير/ النصر للأعمال المدنية/ السادس من أكتوبر للتنمية والاستثما
    سوديك

سياحة و   ٨
  ترفيه

المصرية للمنتجعات السياحية /شارم دريمز للاستثمار السياحي/ رمكو لانشاء القرى السياحية 
  رواد –/ رواد السياحة 

منتجات   ٩
منزلية و 
  شخصية

يونيراب/ النساجون الشرقيون للسجاد/ جولدن تكس  –العربية وبولفارا للغزل والنسيج 
  للأصواف

  
  المصرية لمدينة الإنتاج الإعلامي  اعلام  ١٠
    راية القابضة للاستثمارات المالية  تكنولوجيا  ١١

   
  غاز مصر  مرافق  ١٢
  المصرية للاتصالات/ أورانج  اتصالات  ١٣
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Șʴانى الʺلʲنامجالʛجات بʛʵم :Eviews   

 
 

 
 
 

 
 
 
 

SIZE LEV ROA DOU B4 INSOW FAMOW PC FAMPC
 Mean  8.813833  0.415918  0.047914  0.722222  0.513889  0.227357  0.070353  0.319444  0.028339
 Median  8.963235  0.430000  0.037512  1.000000  1.000000  0.088100  0.000000  0.000000  0.000000
 Maximum  9.998639  0.821466  0.501532  1.000000  1.000000  0.989336  0.756300  1.000000  0.756300
 Minimum  7.492153  0.004621 -0.703697  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000
 Std. Dev.  0.589892  0.190371  0.090059  0.448423  0.500387  0.292557  0.173242  0.466802  0.116869
 Skewness -0.304963 -0.072056 -0.628527 -0.992278 -0.055577  1.117210  2.393648  0.774482  4.230976
 Kurtosis  2.423824  2.309272  15.91888  1.984615  1.003089  3.001438  7.497877  1.599823  20.35248

 Jarque-Bera  12.67179  8.961712  3032.596  89.45041  72.00017  89.86745  776.6838  78.47617  6708.839
 Probability  0.001772  0.011324  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000

 Sum  3807.576  179.6767  20.69891  312.0000  222.0000  98.21802  30.39231  138.0000  12.24234
 Sum Sq. Dev.  149.9762  15.61996  3.495665  86.66667  107.9167  36.88923  12.93552  93.91667  5.886746

 Observations  432  432  432  432  432  432  432  432  432

FRQJ SIZE ROA LEV DOU B4 INSOW FAMOW PC FAMPC
FRQJ 1 -0.09904727... 0.060849337... -0.05772656... 0.034073039... 0.016391808... 0.030996877... -0.01111358... -0.05869523... 0.063277103...
SIZE -0.09904727... 1 0.028975300... 0.355790304... 0.074027390... 0.302155801... 0.040475973... 0.194646000... 0.184882951... 0.140611950...
ROA 0.060849337... 0.028975300... 1 -0.10267503... -0.09368566... -0.07712716... -0.14273747... -0.01797441... 0.001041834... 0.021672571...
LEV -0.05772656... 0.355790304... -0.10267503... 1 0.012477238... 0.379667722... 0.209970759... 0.091619093... 0.047018558... 0.023144793...
DOU 0.034073039... 0.074027390... -0.09368566... 0.012477238... 1 0.110295657... 0.112594262... -0.00246427... -0.04064190... -0.09160595...
B4 0.016391808... 0.302155801... -0.07712716... 0.379667722... 0.110295657... 1 0.328371028... 0.072235559... 0.060426302... 0.015991395...

INSOW 0.030996877... 0.040475973... -0.14273747... 0.209970759... 0.112594262... 0.328371028... 1 -0.17176244... 0.075587429... -0.10440808...
FAMOW -0.01111358... 0.194646000... -0.01797441... 0.091619093... -0.00246427... 0.072235559... -0.17176244... 1 0.072692434... 0.615656783...

PC -0.05869523... 0.184882951... 0.001041834... 0.047018558... -0.04064190... 0.060426302... 0.075587429... 0.072692434... 1 0.354338996...
FAMPC 0.063277103... 0.140611950... 0.021672571... 0.023144793... -0.09160595... 0.015991395... -0.10440808... 0.615656783... 0.354338996... 1

Correlated Random Effects - Hausman Test  
Equation: Untitled   
Test cross-section random effects  

     
     Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
     
     Cross-section random 15.629646 8 0.0480 
     
          

Cross-section random effects test comparisons: 
     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     SIZE -0.010150 -0.015179 0.000048 0.4690 

CFO -0.401550 -0.330775 0.000544 0.0024 
LEV -0.023272 -0.026375 0.000172 0.8127 
ROA 0.042182 0.033441 0.000734 0.7470 
B4 -0.001089 0.009122 0.000029 0.0578 

INSOW -0.001210 0.008224 0.000205 0.5095 
FAMOW -0.015667 -0.054264 0.000638 0.1264 
FAMPC 0.091020 0.147584 0.001012 0.0754 

     
          

Cross-section random effects test equation:  
Dependent Variable: FRQJ   
Method: Panel Least Squares   
Date: 08/21/20   Time: 02:45   
Sample: 2013 2017   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 72   
Total panel (balanced) observations: 360  
WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.116579 0.107145 1.088050 0.2775 

SIZE -0.010150 0.012470 -0.813985 0.4163 
CFO -0.401550 0.044376 -9.048809 0.0000 
LEV -0.023272 0.032916 -0.706995 0.4802 
ROA 0.042182 0.069463 0.607260 0.5442 
DOU NA NA NA NA 

B4 -0.001089 0.012929 -0.084196 0.9330 
INSOW -0.001210 0.024894 -0.048588 0.9613 

FAMOW -0.015667 0.050225 -0.311928 0.7553 
PC NA NA NA NA 

FAMPC 0.091020 0.070082 1.298765 0.1951 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.464527     Mean dependent var 0.091454 

Adjusted R-squared 0.313447     S.D. dependent var 0.108465 
S.E. of regression 0.089872     Akaike info criterion -1.787725 
Sum squared resid 2.261565     Schwarz criterion -0.924147 
Log likelihood 401.7906     Hannan-Quinn criter. -1.444350 
F-statistic 3.074707     Durbin-Watson stat 2.429853 
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Dependent Variable: FRQJ   
Method: Panel Least Squares   
Date: 08/21/20   Time: 02:47   
Sample: 2013 2017   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 72   
Total panel (balanced) observations: 360  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.177204 0.084368 2.100362 0.0364 

SIZE -0.018093 0.010131 -1.785886 0.0750 
CFO -0.288653 0.037454 -7.706867 0.0000 
LEV -0.028670 0.031422 -0.912413 0.3622 
ROA 0.034280 0.066596 0.514740 0.6071 
DOU 0.008601 0.012015 0.715915 0.4745 

B4 0.014537 0.012106 1.200786 0.2307 
INSOW 0.008257 0.019945 0.413984 0.6791 

FAMOW -0.078784 0.043167 -1.825113 0.0688 
PC -0.024958 0.012561 -1.986902 0.0477 

FAMPC 0.174742 0.063627 2.746336 0.0063 
     
      Effects Specification   
     
     Period fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.196531     Mean dependent var 0.091454 

Adjusted R-squared 0.163926     S.D. dependent var 0.108465 
S.E. of regression 0.099177     Akaike info criterion -1.743049 
Sum squared resid 3.393442     Schwarz criterion -1.581128 
Log likelihood 328.7488     Hannan-Quinn criter. -1.678666 
F-statistic 6.027716     Durbin-Watson stat 1.663955 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 

Correlated Random Effects - Hausman Test  
Equation: Untitled   
Test cross-section random effects  

     
     Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
     
     Cross-section random 42.522530 8 0.0000 
     
          

Cross-section random effects test comparisons: 
     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     SIZE -0.012292 -0.015523 0.000025 0.5172 

CFO -0.869262 -0.771393 0.000274 0.0000 
LEV -0.015442 -0.026640 0.000081 0.2140 
ROA 0.032310 0.020911 0.000348 0.5414 
B4 -0.004929 0.005924 0.000014 0.0037 

INSOW 0.019996 0.028655 0.000108 0.4040 
FAMOW -0.054476 -0.078694 0.000316 0.1731 
FAMPC 0.141251 0.176474 0.000492 0.1123 

     
          

Cross-section random effects test equation:  
Dependent Variable: FRQK   
Method: Panel Least Squares   
Date: 08/21/20   Time: 02:49   
Sample: 2013 2017   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 72   
Total panel (balanced) observations: 360  
WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.160075 0.096400 1.660526 0.0979 

SIZE -0.012292 0.011220 -1.095543 0.2742 
CFO -0.869262 0.039926 -21.77193 0.0000 
LEV -0.015442 0.029615 -0.521416 0.6025 
ROA 0.032310 0.062497 0.516992 0.6056 
DOU NA NA NA NA 

B4 -0.004929 0.011633 -0.423722 0.6721 
INSOW 0.019996 0.022398 0.892763 0.3728 

FAMOW -0.054476 0.045188 -1.205535 0.2290 
PC NA NA NA NA 

FAMPC 0.141251 0.063054 2.240163 0.0259 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.745448     Mean dependent var 0.078433 

Adjusted R-squared 0.673628     S.D. dependent var 0.141539 
S.E. of regression 0.080860     Akaike info criterion -1.999077 
Sum squared resid 1.830714     Schwarz criterion -1.135498 
Log likelihood 439.8338     Hannan-Quinn criter. -1.655701 
F-statistic 10.37940     Durbin-Watson stat 2.430436 

Dependent Variable: FRQK   
Method: Panel Least Squares   
Date: 08/21/20   Time: 02:49   
Sample: 2013 2017   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 72   
Total panel (balanced) observations: 360  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.226312 0.090310 2.505934 0.0127 

SIZE -0.021466 0.010845 -1.979417 0.0486 
CFO -0.623581 0.040092 -15.55385 0.0000 
LEV -0.041468 0.033635 -1.232889 0.2185 
ROA 0.011856 0.071286 0.166320 0.8680 
DOU 0.015504 0.012861 1.205503 0.2288 

B4 0.021889 0.012959 1.689114 0.0921 
INSOW 0.029031 0.021349 1.359814 0.1748 

FAMOW -0.124942 0.046207 -2.703974 0.0072 
PC -0.031956 0.013446 -2.376593 0.0180 

FAMPC 0.230768 0.068108 3.388247 0.0008 
     
      Effects Specification   
     
     Period fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.459356     Mean dependent var 0.078433 

Adjusted R-squared 0.437417     S.D. dependent var 0.141539 
S.E. of regression 0.106162     Akaike info criterion -1.606932 
Sum squared resid 3.888260     Schwarz criterion -1.445011 
Log likelihood 304.2478     Hannan-Quinn criter. -1.542549 
F-statistic 20.93775     Durbin-Watson stat 1.773114 
Prob(F-statistic) 0.000000    

 


