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الملخ�س

ته�دف هذه الدرا�س�ة اإلى التع�رف على دور حوكمة ال�سركات في الحد من اإدارة الأرباح في جمهورية 

م�سر العربية، ولتحقي�ق هذا اله�دف تم ا�ستقراء الدرا�سات المختلفة المرتبط�ة بكل من الحوكمة واإدارة 

بالبور�سة  المدرجة  الم�ساهم�ة  الأدوية  �سركات   في  الحوكمة  خ�سائ�س  بين  العلاقة  وتحليل  الأرباح، 

الم�سرية واإمكانية الحد من اإدارة الأرباح بها.

ولقد تو�سلت الدرا�سة اإلى وجود علاقة عك�سية بين حوكمة ال�سركات واإدارة الأرباح في �سركات الأدوية 

الم�سرية، فكلما زاد م�ستوى الحوكمة التي تتمتع بها ال�سركة كلما �ساهم ذلك في الحد من اإدارة الأرباح 

عديدة،  فوائد  من  لها  لما  ال�سركات  حوكمة  بتطبيق  الهتمام  �سرورة  اإلى  الدرا�سة  تو�سلت  كما  بها، 

القت�سادية  البيئة  يتفق وظروف  ال�سركات في م�سر بما  بحوكمة  الدلي�ل الخا�س  تطوير  مع �سرورة 

الم�سري�ة ويحقق ال�ستفادة الق�سوى من تطبيق حوكمة ال�سركات.

الكلمات المفتاحية: حوكمة ال�سركات، اإدارة الأرباح.
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  Abstract

This study aims at exploring  the role of corporate governance in mitigating 
earnings management in Egypt. This was accomplished through reviewing the 
literature and previous studies related to corporate governance and earnings 
management, then analyzing the relationship between the characteristics of the 
corporate governance and the possibility of mitigating earnings management at 
the pharmaceutical corporations listed at Egyptian Exchange.  

The study concluded that there is an adverse relationship between corporate 
governance and earnings management at Egyptian pharmaceutical corporations; 
thus, if the level of the corporate governance increases, it will mitigate earnings 
management at the corporation. Finally, the study concluded the importance 
of the corporate governance and the necessity of improving the regulations 
guide and standards of corporate governance in Egypt in line with the Egyptian 
economic environment and maximizing the benefit of applying corporate 
governance. 

    Keywords: Corporate Governance, Earnings Management.
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المقدمة:

 هناك العديد من القرارات التي تتخذها الإدارة والتي قد توؤثر على المعلومات المحا�سبية التي يعتمد 

وبالرغم  الدخل،  �سافى  على  التاأثير  اإلى  القرارات  هذه  توؤدي  وقد  بال�سركة،  المعنية  الأطراف  عليها 

من اأن الإدارة تقوم باإعداد المعلومات المحا�سبية في اإطار من المعايير المهنية، والتي تهدف اإلى �سلامة 

ومو�سوعية القيا�س المحا�سبي، والبعد عن التحيز ال�سخ�سي، والعدالة في العر�س والإف�ساح، اإل اأن هذه 

المعايير ما تزال تعطي اإدارة ال�سركة مرونة وا�سعة في الختيار من بين ال�سيا�سات والإجراءات والطرق 

الأهداف  اأو  الأغرا�س  بع�س  لتحقيق  بال�سركة  المديرين  قبل  ت�ستغل من  قد  والتي  البديلة،  المحا�سبية 

ال�سخ�سية مثل العمل على تحقيق م�ستويات اأرباح م�ستهدفة من اأجل زيادة مكافاأتهم اأو الحفاظ على 

وظائفهم، والذي قد يلحق ال�سرر بم�سالح الأطراف الأخرى ذات العلاقة، الأمر الذي اأدى بدوره اإلى 

ن�سوء ما ي�سمى بظاهرة اإدارة الأرباح.

هذا، وقد �سهدت ال�سنوات الأخيرة العديد من الف�سائح المالية المتكررة والتي اأدت اإلى افتقاد الثقة في 

الأ�سواق المالية المختلفة وان�سراف الم�ستثمرين عنها، وكذلك افتقاد الثقة في مكاتب المحا�سبة والمراجعة 

نتيجة افتقاد الثقة في المعلومات المحا�سبية التي تت�سمنها القوائم المالية لل�سركات المختلفة.

ولقد اأدى انهيار الكثير من ال�سركات اإلي �سياع حقوق اأ�سحاب الم�سالح بها، وب�سفه خا�سة الم�ستثمرين 

الحاليين وفقدان ثقة الم�ستثمرين المرتقبين في المعلومات المحا�سبية التي تت�سمنها القوائم المالية وتقارير 

المراجعة الخارجية لهذه ال�سركات.

وقد اأحدثت الحوكم�ة تغييرات جوهري��ة في بيئة الأعمال ب�س�كل ع��ام، وبيئة مهنة المحا�سب�ة والمراجعة 

ب�سكل خا�س، والتي تهدف اإلى زيادة م�س��اءلة مجل�س الإدارة وزيادة فاعلية وظيفة المراجعة وا�ستقلاليته��ا 

اأنرون     �سرك�ة  مثل  والمحلية،  الأجنبي�ة  ال�سركات  من  لكثير  المالي  والنهيار  التعثر  بعد حالت  وخا�سة 

Enron في الولي�ات المتح�دة الأمريكي�ة، و�سرك�ة بارمالت  Parmalatفي اإيطالي�ا.

قواعد  دليل  اأن �سدر  اإلى  ال�سركات في م�سر  بحوكمة  المتعلقة  الدرا�سات  العديد من  اإجراء  ولقد تم 

�سرورة  على  يوؤكد  والذي  2005م،  اأكتوبر  في  العربية  م�سر  جمهورية  في  ال�سركات  حوكمة  ومعايير 

وللمناخ  ال�سركات  لهذه  منافع  من  تحققه  لما  القواعد  بهذه  الم�سرية  الم�ساهمة  ال�سركات  التزام 

ال�ستثماري ب�سكل عام.

اإدارة الأرباح في �سركات الأدوية  وت�ساهم هذه الدرا�سة في تحديد مدى فعالية الحوكمة في الحد من 

الم�سرية.  
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م�سكلة الدرا�سة:

التقرير عن  الإداري عند  ال�سلوك  بها  يت�س�م  التي  المحا�سبية  ال�ستراتيجيات  الأرباح من  اإدارة  تعتبر 

نتائج اأعمال ال�سركات والتي عن طريقها تتمكن الإدارة من اإظهار اأرقام محا�سبية م�ستهدف�ة مقدماً 

الإدارة  وتعتقد  محددة،  اأهداف  تحقي�ق  لغر�س  ال�سركات  تلك  اأداء  عن  المن�سورة  المعلومات  �سمن 

عند ا�ستخدامها ل�ستراتيجية اإدارة الأرباح لغر�س تحقيق اأهدافها المعلن�ة اأو غير المعلن�ة بعدم قدرة 

القارئ للقوائم المالية المعبرة عن اأداء تلك المن�ساآت على ك�سف مدلول الأرقام المت�سمنة في تلك القوائم 

.)Cheng & Terry، 2005(

كما اتجهت العديد من الدرا�سات في الفترة الأخيرة اإلى تاأ�سي�س العلاقة بين الحوكمة والمعلومات التي 

العديد  قبل  من  المختلفة  القرارات  اتخاذ  في  الأ�سا�سي  المر�سد  تعتبر  والتي  المالية،  القوائم  تحتويها 

التقارير على معلومات �سحيحة وعادلة لكي  تلك  اأن تحتوى  العلاقة، مما يتطلب  الأطراف ذات  من 

تحقق الغر�س الذي اأعدت من اأجله، كما اأ�سدرت الوليات المتحدة الأمريكية في عام 2002م قان�ون  

التقارير  تقديم  و�سرورة  الإف�ساح،  في  التو�سع  �سرورة  تناول  والذي   Sarbanes - Oxley Act
المالية من جانب ال�سركات الم�ساهمة، والحوكمة، والإ�سراف على مراجعي الح�سابات.

 ولقد قامت دول عديدة بتبني وتفعيل دور حوكمة ال�سركات للحد من اإدارة الأرباح، وذلك من خلال 

في  تتمثل  والتي  الحوكمة،  بمتطلبات  المتعلقة  والتعليمات  القوانين  واإ�سدار  والندوات،  الموؤتمرات  عقد 

وجود مجل�س اإدارة م�ستقل، وبحجم منا�سب، ي�سرف ويراقب اأعمال الإدارة التنفيذية، ويراجع تطبيق 

الخطط ال�ستراتيجية لل�سركة، ويتدخل بفاعلية عند ال�سرورة، ويعي تماماً الخطط الت�سغيلية ال�سنوية 

لل�سركة ويراقبها، وي�سكل لجان مراجعة تتمتع بال�ستقلالية والخبرة المالية الكافية، الأمر الذي يمكن 

اأن يعمل على الحد من قدرة اإدارة ال�سركة على اإدارة الأرباح والتحكم بها.   

مما �سبق يمكن �سياغة م�سكلة الدرا�سة في الت�ساوؤلت التالية:

هل تلتزم �سركات الأدوية الم�ساهمة الم�س�رية ب�س��روط ومتطلبات حوكمة ال�سركات؟ 

وهل تمار�س �سركات الأدوية الم�ساهمة الم�س�رية اإدارة الأرباح؟

 وهل ت�س�اهم حوكمة ال�سركات في الحد من اإدارة الأرباح؟ 
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اأهداف الدرا�سة:

يتمثل الهدف الرئي�سي للدرا�سة في تحديد مدى فعالية حوكمة ال�سركات في الحد من اإدارة الأرباح في 

�سركات الأدوية الم�ساهمة الم�سرية، ويمكن تحقيق هذا الهدف من خلال الأهداف الفرعية التالية:

الأرباح. اإدارة  واأهداف  مفهوم  تو�سيح   -  1

ودعائم حوكمة ال�سركات. ودوافع  مفهوم  تو�سيح   -  2

بها ال�سركة ومدى ممار�ستها لإدارة الأرباح. تتمتع  التي  الحوكمة  م�ستوى  بين  العلاقة  تو�سيح   -  3

اأهمية الدرا�سة:

ترجع اأهمية الدرا�سة لعدة اأ�سباب من اأهمها:

1 - اأن الدرا�سة تمثل امتداداً للدرا�سات المحا�سبية في مجال الحوكمة واإدارة الأرباح، من خلال تو�سيح   

مفهوم وخ�سائ�س كل من حوكمة ال�سركات واإدارة الأرباح.

2 - اأن الدرا�سة تتعر�س لمو�سوع مهم وحديث في مجال المحا�سبة وهو دور حوكمة ال�سركات في الحد   

من اإدارة الأرباح مع تطبيق هذه الدرا�سة على �سركات الم�ساهمة ال�سناعية الم�سرية، وذلك من خلال 

التاأكيد علي اأهمية التو�سع في تطبيق مفهوم حوكمة ال�سركات في البيئة القت�سادية الم�سرية وال�ستفادة 

منها في تطوير الممار�سة المحا�سبية  والحد من التلاعب واإدارة الأرباح، وبالتالي تحقيق جودة المعلومات 

المحا�سبية في البيئة المحا�سبية الم�سرية والتي �ستنعك�س على قرارات الم�ستثمرين وحركة �سوق الأوراق 

المالية الم�سري.

الأرباح في �سركات  اإدارة  ال�سركات في الحد من  الدرا�سة تحاول تحديد مدى فعالية حوكمة  اأن   - 3  

الم�ساهمة الم�سرية من خلال التحقق من العلاقة بين م�ستوى الحوكمة التي تتمتع بها ال�سركة ومدى 

ممار�ستها لإدارة الأرباح في �سركات الم�ساهمة ال�سناعية الم�سرية. 
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فرو�س الدرا�سة:

تقوم الدرا�سة على فر�س رئي�سي هو اأن حوكمة ال�سركات ت�ساهم في الحد من اإدارة الأرباح في �سركات 

الم�ساهمة ال�سناعية الم�سرية، اأي اأنه يوجد ارتباط معنوي بين م�ستوى الحوكمة في ال�سركات الم�ساهمة 

ال�سناعية الم�سرية ومدى ممار�ستها لإدارة الأرباح.

حدود الدرا�سة:

تقت�سر الدرا�سة التطبيقية على �سركات الم�ساهمة ال�سناعية الم�سرية العاملة في قطاع الرعاية ال�سحية 

والأدوية بو�سفه قطاعاً ا�ستراتيجياً، حيث يعمل به ن�سبة كبيرة من العاملين كما يقدم للبلاد ح�سيلة 

كبيرة من العملات الأجنبية نتيجة �سادراتها اإلى مختلف دول العالم.

منهج واأ�سلوب الدرا�سة:

من اأجل تحقيق اأهداف البحث واختبار فرو�سه تم العتماد على كل من:

المتعلقة  الدرا�سات والبحوث  اأهم  وا�ستقراء  تحليل  اأ�سا�سه  على  تم  والذي  ال�ستقرائي:  المنهج   -  1
ال�سركات،  واأهمية ومبادئ ودعائم حوكمة  اإدارة الأرباح، ومفهوم  واأ�ساليب ونماذج  واأهداف  بمفهوم 

واأثر الحوكمة على الحد من التلاعب في المعلومات المحا�سبية.

والذي تم على اأ�سا�سه و�سع ت�سور مقترح لكيفية الربط بطريقة منطقية بين   ال�ستنباطي:  المنهج   -  2
تطبيق حوكمة ال�سركات والحد من اإدارة الأرباح في �سركات الم�ساهمة ال�سناعية الم�سرية العاملة في 

قطاع الرعاية ال�سحية والأدوية.    

مجتمع وعينة الدرا�سة:

والأدوية  ال�سحية  الرعاية  العاملة في قطاع  ال�سناعية  الم�ساهمة  �سركات  الدرا�سة من  يتكون مجتمع 

والمدرجة في البور�سة الم�سرية والتي ن�سرت تقاريرها المالية من عام 2006م حتى عام 2008م وتبلغ 

�سركة تعمل في هذا القطاع، اأما عينة الدرا�سة فت�ستمل على ع�سر  15 �سركة �سناعية من مجموع 22 
�سركات والتي تتوافر لها جميع البيانات اللازمة لح�ساب متغيرات الدرا�سة.
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الدرا�سات ال�سابقة:

برغم تعدد الدرا�سات التي تناولت حوكمة ال�سركات واإدارة الأرباح، اإل انه ل يوجد الكثير من الدرا�سات 

التي تناولت العلاقة بينهما، وفيما يلي عر�س مخت�سر لأهم هذه الدرا�سات:

:)Shah، et. al.،2009( درا�سة -

هدفت هذه الدرا�سة اإلى اختبار العلاقة بين جودة حوكمة ال�سركات واإدارة الأرباح في �سركات الم�ساهمة 

الأرباح خلال عام  اإدارة  الباك�ستانية  الم�ساهمة  �سركات  اإلى ممار�سة  الدرا�سة  وتو�سلت  باك�ستان،  في 

2006م، ووجود علاقة ايجابية بين جودة تطبيق الحوكمة واإدارة الأرباح في ال�سركات الباك�ستانية.

:)Luohe، et. al.،2008( درا�سة -

هدفت هذه الدرا�سة اإلى اإبراز الدور المهم لأدوات الحوكمة في تح�سين ال�سمات المختلفة لجودة التقارير 

خ�سائ�س  بع�س  مكونات  فح�س  خلال  من  الحوكمة  قيا�س  اإلى  الدرا�سة  هذه  عمدت  وقد  المالية، 

المراجعة  لجنة  خ�سائ�س  مكونات  وفح�س  الإدارة،  مجل�س  اأع�ساء  ا�ستقلالية  مثل  الإدارة  مجل�س 

مثل ا�ستقلالية اأع�ساء اللجنة وخبرتهم المالية، مع ربط هذه المكونات المختلفة لمجل�س الإدارة و لجنة 

المراجعة بجودة التقارير المالية، وتو�سلت الدرا�سة اإلى اأن ا�ستقلالية مجل�س الإدارة هي الرادع الأكثر 

بالن�ساط  اأن تت�سف  المراجعة فعالة يجب  الم�سللة، ولكي تكون لجنة  المالية  التقارير  لتخفي�س  فاعلية 

والخبرة وال�ستقلالية الكاملة.

:)Jean، et. al، 2004( درا�سة -

ب�سبب  وذلك  المديرين،  قبل  من  الأرباح  اإدارة  في  الموؤثرة  العوامل  تحديد  اإلى  الدرا�سة  هذه  هدفت 

علاقتهم المبا�سرة باإعداد التقارير المالية، والتي تتيح لهم الفر�سة للتاأثير على اأرقام الأرباح المف�سح 

عنها في تلك التقارير بما يحقق اأهدافهم ال�سخ�سية، وتو�سلت الدرا�سة اإلى الك�سف عن بع�س العوامل 

الموؤثرة في الحد من ممار�سة اإدارة الأرباح، بحيث يمكننا تق�سيمها اإلى عوامل داخلية مثل وجود حوكمة 

فعالة، وعوامل خارجية مثل جودة المراجعة الخارجية، ووجود قوانين حماية الم�ستثمرين.
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- درا�سة )دروي�س، 2003(: 

ال�سركات وذلك من خلال  الفعال لحوكمة  التطبيق  الدرا�سة دور الإف�ساح المحا�سبي في  تناولت هذه 

الدول،  بع�س  تجارب  عر�س  مع  الحكومة  مبادئ  تطبيق  في  المحا�سبي  الإف�ساح  اأهمية  علي  التعرف 

وتو�سلت الدرا�سة اإلي وجود دور فعال للاإف�ساح المحا�سبي وال�سفافية في تطبيق مبادئ الحوكمة وخا�سة 

في م�سر واأن ذلك يوؤثر ب�سكل اإيجابي علي البور�سة وتح�سين اأداء ال�سركات.

 :)Good & Seow، 2002( درا�سة -

 تناولت هذه الدرا�سة تاأثير حوكمة ال�سركات على جودة التقارير المالية ودور المديرين والمراجعين في 

عملية الحوكمة بالتطبيق علي الوحدات القت�سادية في �سنغافورة، وتو�سلت هذه الدرا�سة اإلى تاأكيد دور 

المراجعة الداخلية ولجان المراجعة في عملية الحوكمة وفي تحقيق جودة التقارير المالية، بالإ�سافة اإلى 

اأهمية القواعد الأخلاقية في تطبيق الحوكمة.   

ال�سركات  على  تطبق  اأنها  حيث  من  ال�سابقة  الدرا�سات  من  غيرها  عن  الدرا�سة  هذه  وتتميز  هذا،   

اإذ  الم�سرية  البور�سة  في  والمدرجة  والأدوية  ال�سحية  الرعاية  قطاع  في  العاملة  ال�سناعية  الم�ساهمة 

توجد فروق في البيئة القانونية والثقافية والقت�سادية التي تمت فيها الدرا�سات ال�سابقة مقارنة بالبيئة 

الم�سرية، كما اأن هذه الدرا�سة تبحث في تحديد تاأثير حوكمة ال�سركات على الحد من اإدارة الأرباح في 

م�سر، وقد تناولت هذه الدرا�سة مفهوم واأهداف ونماذج اإدارة الأرباح، ومفهوم واأهمية ومبادئ ودعائم 

حوكمة ال�سركات، واأثر الحوكمة على الحد من التلاعب في المعلومات المحا�سبية، كما تناولت الدرا�سة 

خ�سائ�س حوكمة ال�سركات وفقاً لدليل قواعد ومعايير حوكمة ال�سركات في م�سر ومدى تاأثيرها على 

الحد من اإدارة الأرباح والتي لم يتم تناولها مجتمعة في اأي من الدرا�سات ال�سابقة.

نموذج الدرا�سة:

بناء على ما عر�س من خلال م�سكل�ة الدرا�س�ة واأهدافه�ا وفرو�سه�ا، يمكن ع�ر�س نم�وذج الدرا�س�ة وفقاً 

لل�سكل رقم )1(، والذي يو�س��ح المتغي�رات الم�ستق�لة والمتمث�لة في خ�سائ�س حوكمة ال�سركات المتوقع اأن 

يكون لها تاأثير على المتغي�ر التابع الرئي�س�ي المتمثل في اإدارة الأرباح.
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�سكل رقم )1( نموذج الدرا�سة

وفيما يلي عر�س لمتغيرات الدرا�سة وكيفية قيا�سها:

اأولًا: المتغيرات الم�ستقلة:

تتكون الجمعية العامة وفقاً لدليل قواعد ومعايي�ر حوكمة ال�سركات في م�س�ر من  العامة:  1 - الجمعية 
جميع م�ساهمي ال�سركة كل بح�سب ن�سبة ما يمتلكه من اأ�سهمها، ويجب ال�سماح لهم بالتعبير عن اآرائهم 

التحليل الح�سائى �سيتم  لل�سركة بدقة متناهية، ولأغرا�س  العامة  والت�سويت على قرارات الجمعية 

قيا�س هذا المتغير بن�سبة ح�سور الم�ساهمين لجتماع الجمعية العامة لل�سركة.

الاإدارة: يتكون مجل�س الإدارة وفقاً لدليل قواعد ومعايير حوكمة ال�سركات في م�سر من  مجل�س   -  2

المتغير ال�سابط الثاني

الرافعة المالية

العامة الجمعية 

الم�ستقلة المتغيرات 

 ا�ستقلال مراقب

الح�سابات

المتغير ال�سابط الأول 

حجم ال�سركة

المتغير التابع

اإدارة الأرباح

المتغيرات الم�ستقلة

 ا�ستقلالية لجنة

المراجعة

 حجم لجنة

المراجعة

 عدد اجتماعات

لجنة المراجعة

 الخبرة المالية لأع�ساء

لجنة المراجعة

 الف�ساح عن

ال�سيا�سات الجتماعية

اجتماعات مجل�س

الإدارة

 ا�ستقلالية مجل�س

الإدارة

اإدارة المراجعة

الداخلية 

 قواعد تجنب تعار�س

الم�سالح
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اأغلبية من الأع�ساء غير التنفيذيين في ال�سركة لديهم خبرات ومهارات فنية، ويتم انتخابهم عن طريق 

ت�سويت الم�ساهمين، ويعتبر اأع�ساء مجل�س الإدارة ممثلين للم�ساهمين، ول يجب اأن تتجاوز مدة التعاقد 

الواحدة لع�سو مجل�س الإدارة التنفيذي اأكثر من ثلاث �سنوات اإل لأ�سباب وا�سحة يتم الإف�ساح عنها، 

مجل�س  رئي�س  نائب  يكون  اأن  ويجب  المنتدب،  والع�سو  الإدارة  مجل�س  رئي�س  بتعيين  المجل�س  يقوم  كما 

الإدارة غير تنفيذي، ويجب اأن يجتمع مجل�س الإدارة دورياً بما ل يقل عن مرة كل ثلاثة اأ�سهر، و�سيتم 

قيا�س هذا المتغير من خلال:

 اأ-عدد اجتماعات مجل�س الإدارة �سنوياً.

ب-ن�سبة الأع�ساء غير التنفيذيين في مجل�س الإدارة.

  

- اإدارة المراجعة الداخلية: يجب اأن يكون لدى ال�سركة نظام محكم للرقابة الداخلية وفقاً لدليل   3
قواعد ومعايير حوكمة ال�سركات في م�سر واإل وجب بيان اأ�سباب عدم وجود مثل هذا النظام في الجمعية 

العامة ال�سنوية، واأن يتولى تنفيذ هذا النظام اإدارة متخ�س�سة للمراجعة الداخلية ويتبع مديرها الع�سو 

المنتدب، ويجب اأن توافق لجنة المراجعة على تعيين وتجديد وعزل مدير اإدارة المراجعة الداخلية، ويجب 

اأن تقدم الإدارة تقريرا ربع �سنوي اإلى مجل�س الإدارة واإلى لجنة المراجعة عن مدى الإلتزام بقواعد 

الحوكمة، ولأغرا�س التحليل الح�سائى �سيتم التعبير عن وجود نظام للرقابة الداخلية لدى ال�سركة 

بالقيمة )1(، والتعبير عن عدم وجود نظام للرقابة الداخلية لدى ال�سركة بالقيمة )�سفر(.   

المراجعة  اإدارة  عن  م�ستقل  للح�سابات  مراقب  ال�سركة  لدى  يكون  اأن  يجب  الح�سابات:  مراقب   -  4
اأو ع�سو في  األ يكون م�ساهم  ال�سركات في م�سر، ويجب  الداخلية وفقاً لدليل قواعد ومعايير حوكمة 

مجل�س اإدارة ال�سركة، وان يتم تعيينه عن طريق الجمعية العامة بعد تو�سية من لجنة المراجعة، واأل 

اأن  يجب  كما  اأتعابه،  وتقدير  عمله  في  الح�سابات   مراقب  ا�ستمرار  تقرير  في  الإدارة  مجل�س  يتحكم 

ا�ستقلال  عن  التعبير  �سيتم  الح�سائى  التحليل  ولأغرا�س  لل�سركة،  ال�سنوية  العامة  الجمعية  يح�سر 

مراقب الح�سابات عند تعيينه عن طريق الجمعية العامة بعد تو�سية من لجنة المراجعة بالقيمة )1(، 

والتعبير عن عدم اللتزام بذلك بالقيمة )�سفر(. 

المراجعة: ت�سكل لجنة المراجعة وفقاً لدليل قواعد ومعايير حوكمة ال�سركات في م�سر من  لجنة   -  5
ثلاثة على الأقل من اأع�ساء مجل�س الإدارة غير التنفيذيين، ويجب اأن تجتمع لجنة المراجعة دورياً بما ل 

يقل عن مرة كل ثلاثة اأ�سهر، يجب اأن يكون �سمن اأع�ساء لجنة المراجعة اأحد الخبراء في ال�سئون المالي�ة 

والمحا�سبي�ة، و�سيتم قيا�س هذا المتغير من خلال:



المجلة العربية للمحا�سبة، اكت�بر 2012 18

اأ-ا�ستقلالية اأع�ساء لجنة المراجعة: لأغرا�س التحليل الح�سائى �ستاأخذ لجن�ة المراجع�ة المكونة من 

ف�ستاأخذ  تنفيذيين  الأع�ساء غير  اإذا لم يكن جميع  اأما  القيمة )1(،  بالكامل  تنفيذيي�ن  اأع�ساء غير 

القيمة )�سفر(.

المراجعة  لجنة  اأع�ساء  عدد  خلال  من  المراجعة  لجنة  حجم  قيا�س  �سيتم  المراجعة:  لجنة  ب-حجم 

المنتخبين من قبل مجل�س الإدارة في ال�سركات الم�ساهمة ال�سناعية الم�سرية.

ج-عدد مرات اجتماع لجنة المراجعة: �سيتم قيا�س هذا المتغير من خلال عدد اجتماعات لجنة المراجعة 

�سنوياً.

خلال  من  المراجعة  لجنة  لأع�ساء  المالية  الخبرة  �ستقا�س  المراجعة:  لجنة  لأع�ساء  المالية  د-الخبرة 

ق�سمة عدد الأع�ساء الذين يحملون موؤهلًا علمياً في مجال المحا�سبة اأو الإدارة المالية اأو العلوم المالية 

والم�سرفية اإلى اإجمالي عدد الأع�ساء.

للم�ساهمين  تف�سح  اأن  ال�سركة  اإدارة  على  يجب  الاجتماعية:  ال�سيا�سات  عن  -الاإف�ساح   6
ولجمهور المتعاملين معها والعاملين لديها مرة على الأقل �سنويًا عن �سيا�سات ال�سركة الجتماعية والبيئية 

وال�سلامة وال�سحة المهنية وفقاً لدليل قواعد ومعايير حوكمة ال�سركات في م�سر، ولأغ�را�س التحليل 

وال�سلامة  والبيئية  الجتماعية  �سيا�ساتها  عن  ال�سرك�ة  اإدارة  اإف�ساح  عن  التعبير  �سيتم  الح�س�ائى 

وال�سحة المهنية بالقيمة )1(، والتعبير عن عدم الإف�ساح عنها بالقيمة )�سفر(.

الم�سالح: يجب اأن يكون لكل �سركة نظام مكتوب ومعروف من اأع�ساء  تعار�س  - قواعد تجنب   7
ومعايير حوكمة  قواعد  لدليل  وفقاً  الم�سالح  تعار�س  ب�ساأن تجنب  والعاملين  والمديرين  الإدارة  مجل�س 

ال�سركات في م�سر، ولأغرا�س التحليل الح�سائى �سيتم التعبير عن وجود نظام مكتوب في ال�سركة ب�ساأن 

تجنب تعار�س الم�سالح بالقيمة)1(، والتعبير عن عدم وجود نظام مكتوب بها بالقيمة )�سفر(.       

 ثانياً: المتغير التابع:

اإدارة الأرباح: �سوف يتم ا�ستخ�دم نموذج جونز المعدل لقيا�س الم�ستحقات الختيارية )غير العادية( 

وذلك للك�سف عن اإدارة الأرباح في عينة من ال�سركات الم�ساهمة ال�سناعية المدرجة في البور�سة الم�سرية 
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خلال الفترة الممتدة من عام 2006م وحتى عام 2008م ، حيث اأ�سارت العديد من الدرا�سات اإلى اأن 

نموذج جونز المعدل من اأقوى النماذج الم�ستخدمة في الك�سف عن اإدارة الأرباح حيث تعتبر الم�ستحقات 

الختيارية اأكثر عر�سة لتلاعب المديرين وبالتالي هي مقيا�س �سالح لإدارة الأرباح، ولقيا�س الم�ستحقات 

الختيارية با�ستخدام هذا النموذج يجب القيام بالخطوات التالية: 

الدخل  �سافى  بين  الفرق  طريق  عن  الكلية  الم�ستحقات  قيا�س  يمكن  الكلية:  الم�ستحقات  قيا�س   -  1
التالية: المعادلة  خلال  من  وذلك  الت�سغيلية،  العمليات  من  الناتج  النقدي  التدفق  و�سافى  الت�سغيلي 

tititi OCFONITACC ,,, −=

حيث اأن:

.t خلال الفترة i الم�ستحقات الكلية لل�سركة Total Accruals : TACC it

.t خلال الفترة i سافي الدخل الت�سغيلي لل�سركة� Operating Net Income : ONIit

.t خلال الفترة i سافي التدفق النقدي الت�سغيلي لل�سركة� Operating Cash Flow : OCFit

β بيتا )الميل( عن طريق النموذج التالي: قيا�س  يمكن  النحدار:  نموذج  تقدير   -  2

حيث اأن:

.t في الفترة i الم�ستحقات الكلية لل�سركة Total Accruals: TACCi،t  

.t في الفترة  i التغير في اإيرادات ال�سركة Change in Revenue: ∆REVi،t  

.t في الفترة i التغير في ح�سابات المدينون لل�سركة Change in Receivable: ∆RECi،t  

.t في الفترة  i الأ�سول الثابتة لل�سركة Fixed Assets: PPEi،t  

.t-1 عند نهاية الفترة i اإجمالي اأ�سول ال�سركة Total Assets: Ai ، t-1  

:Random Error الخطاأ الع�سوائي. ti,  

Slope: β بيتا )الميل(.  

Constant: α قيمة الثابت.  

PPE i,tTACC i,t
ti,

1 ΔREC i,tΔREV i,t -
Ai،t-1Ai،t-1 Ai،t-1 Ai،t-1

+β3= α+β1 +β ]+] ] [[ 2[
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 )Non Discretionary Accruals( NDACCi،t الختيارية  غير  الم�ستحقات  تحديد   -  3
يمكن قيا�س الم�ستحقات غير الختيارية وذلك لكل �سركة من �سركات العينة على حدة وخلال كل �سنة 

التالية: المعادلة  من �سنوات الدرا�سة من خلال معلمات نموذج النحدار  )β1،β2،β3(، من خلال 

قيا�س  يمكن   )Discretionary Accruals( DACCi،t الختيارية  الم�ستحقات  -تحديد   4
الكلية والم�ستحقات غير  الم�ستحقات  بالفرق بين  العينة  الم�ستحقات الختيارية لكل �سركة من �سركات 

الختيارية عن طريق المعادلة التالية:

DACCi،t = TACCi،t - NDACCi،t

بالقيمة)1(  الأرباح  لإدارة  ال�سركة  ممار�سة  عن  التعبير  �سيتم  الح�سائى  التحليل  ولأغرا�س   -  5
عدم  عن  والتعبير  متو�سطها،  عن  ال�سنوية  الختيارية  للم�ستحقات  المطلقة  القيمة  زادت  اإذا  وذلك 

ممار�سة ال�سركة لإدارة الأرباح بالقيمة )�سفر(.       

 ثالثاً: المتغيرات ال�سابطة:

اإن المتغيرات ال�سابطة هي بع�س العوامل التي توؤثر على المتغير التابع ولكنها ل تدخل في نطاق الدرا�سة 

محل البحث، ويتم اإ�سافتها من اأجل �سبط العلاقة بين المتغير الم�ستقل والمتغير التابع وبيانها ب�سورتها 

الأقرب للواقع دون اأي تاأثير من عوامل اأخرى قد توؤثر على الدرا�سة محل البحث. فالغر�س الأ�سا�سي 

للمتغيرات ال�سابطة يتمثل في تحييد اأثر هذه المتغيرات على العلاقة بين م�ستوى الحوكمة واإدارة الأرباح، 

وفيما يلي المتغيرات ال�سابطة المتعلقة بالدرا�سة: 

1 - حجم ال�سركة: اأظهرت العديد من الدرا�سات اأن حجم ال�سركة يعتب�ر من �سمن العوامل التي توؤثر 
على اإدارة الأرباح، حيث قد تقوم ال�سركات كبي�رة الحجم باإدارة اأرباحها لتجنب التكاليف ال�سيا�سية 

والأعباء ال�سريبية، كما قد تق�وم ال�سركات �سغيرة الحجم باإدارة اأرباحها لإظهار اأرباح غير حقيقية 

مبالغ فيها لجذب م�ستثمرين ج�دد، لذلك تم ا�ستخدام هذا المتغي�ر كمتغي�ر �سابط، ولأغرا�س الدرا�س�ة 

 Reynolds( تم قيا�س حج�م ال�سركة من خلال اإجمالي الأ�سول لكل �سركة في نهاية كل �سنة مالية

.)and Francis،2001

PPE i,t
1 ΔREC i,tΔREV i,t -Ai،t-1

+β3NDACCi,t= α+β1 +β ]] ] [[ 2[
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2 - الرافعة المالية: ت�ستخدم هذه الن�سبة في تقييم كفاءة �سيا�سات التمويل التي تتبعها اإدارة ال�سركات 
حيث تمثل مقيا�س لعملية تمويل اأ�سول ال�سركة من خلال القترا�س والدائنين، بالإ�سافة اإلى اعتبارها 

من الموؤ�سرات المهمة التي تو�سح الملاءة المالية في التقارير المالية المن�سورة لل�سركات الم�ساهمة وقدرتها 

على الوفاء بالتزاماتها وديونها طويلة الأجل، ولأغرا�س الدرا�سة تم ا�ستخدام ن�سبة اإجمالي اللتزامات 

وكلما  الدرا�سة،  عينة  �سركات  في  المالي  الرفع  درجة  على  للدللة  موؤ�سرا  لتكون  الأ�سول  اإجمالي  اإلى 

انخف�ست هذه الن�سبة كلما زادت قدرة ال�سركة على �سداد الديون، وكلما زادت الن�سبة كلما قلت قدرة 

ال�سركة على �سداد ديونها وزادت الرافعة المالية لل�سركة)مطر، 2003(.

اأ�ساليب التحليل الاح�سائى: 

اإلى  للو�سول  الإح�سائي  التحليل  بعمليات  للقيام   E-Views برنامج  با�ستخدام  الدرا�سة  قامت 

من خلال تنفيذ الختبارات الإح�سائية التالية  اإثبات اأو نفي فرو�س الدرا�سة عند درجة ثقة 95% 

:)Sekaran، 2006(

 Normal Distribution الطبيعي  التوزيع  من  المت�سلة  البيان�ات  اقت�راب  مدى  لختب�ار   -  1
، وتكون قاعدة القرار وفقاً للاختبار المذكور قبول الفر�س باأن   Jarque-Beraتم ا�ستخدام اختبار

اأكبر من  5%.  Jarque-Bera البيانات تتبع التوزيع الطبيعي اإذا كان احتمال اختبار

Multicollinearity  في نموذج الدرا�س�ة �سيتم ا�ستخدام مقيا�س  الخط�ي  الرتباط  لختبار   -  2
الم�سموح  الحد  معامل  باحت�ساب  وذلك   Collinearity Diagnostics الخطي   التداخل  و�سف 

الت�سخم انحراف  معامل  اإيجاد  يتم  ثم  ومن  الم�ستقلة،  المتغيرات  من  متغير  لكل   Tolerance  به 

.Variance Inflation Factor )VIF(

خلو نموذج الدرا�سة من م�سكلة الرتباط الذاتي Autocorrelation فقد  من  التاأكد  - لختبار   3
 .Durbin Watson Test تم ا�ستخدام اختبار دربان واط�سون

تم  الدرا�سة  لنموذج   Heteroskedasticity الع�سوائي  الخطاأ  تباين  ثبات  عدم  لختبار   -  4
ا�ستخدام اختبار White للك�سف عن هذه الم�سكلة ومعالجتها.

المقايي�س  كاأحد   Mean الح�س�ابي  الو�س�ط  ا�ستخدام  تم  الدرا�س�ة  متغي�رات  و�سف  اأجل  من   -  5
.  Descriptive Statistics Measures  الإح�سائية الو�سفية
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Pooled Data Regression، لختب�ار      بيان�ات  الم�سترك   النحدار  ا�ستخ�دام نموذج  - تم   6
الدرا�س�ة عب�ر �سل�سلة زمنية  Time Series Dataمن 2006 اإلى 2008، وذل�ك؛ لأن ه�ذه البي�انات 

 Dummy وبما اأن المتغي�ر التابع هو متغي�ر وهمي ،Cross Section Data  ذات طبيع�ة مقطعي�ة

العلاقات بين  لتقدير   Binary Logit الثنائى   اللوجيت  اختب�ار  ا�ستخ�دام  Variable فلابد من 
المتغيرات.

الاإطار النظري للدرا�سة:

واأ�ساليب  واأهداف  كمفهوم  بالدرا�سة  المتعلقة  والنقاط  المفاهيم  من  العديد  النظرية  الدرا�سة  تتناول 

ونماذج اإدارة الأرباح، ومفهوم واأهمية ومبادئ ودعائم حوكمة ال�سركات، و اأثر الحوكمة على الحد من 

التلاعب في المعلومات المحا�سبية.

مفهوم واأهداف اإدارة الاأرباح:

اإن التلاعب في المعلومات المحا�سبية يتخذ اأكثر من �سكل اإل اأنه يطلق عليه بمفهومه الوا�سع اإدارة الإنتاج

 Earning Management.

اإدارة           Securities Arthur Levitt  رئي��س هيئ�ة �س�وق المال الأمريكية  لقد ع�رف اآرث�ر ليفيت  

الأرباح على اأنها التقرير عن الدخل بطريق�ة تعك�س رغبات 

.)  Magrath، and Weld  ( الإدارة ولي�س الأداء المالي الحقيقي لل�سركة  2002:12 

 ويوؤدي التطبيق الخاطئ لأ�سا�س ال�ستحقاق المحا�سبي اإلى ظهور م�سكلة اإدارة الأرباح، حيث يتطلب 

تطبيق اأ�سا�س ال�ستحقاق تحديد توقيت العتراف بالإيرادات وتحديد ذلك القدر من النفقات الذي 

اأ�سهم في تحقيق هذه الإيرادات واإجراء مقابلة بينهما وفقاً لمبداأ المقابلة بين الإيرادات والم�سروفات، 

وهنا يمكن القول باأن جزءاً على الأقل من عملية المقابلة يتوقف على اختيار الإدارة، الأمر الذي يمكنها 

من تطويع هذا الجزء لتحقيق وجهتها ب�ساأن تحديد مقدار ما تقرعنه من اأرباح وخ�سو�ساً فيما يتحقق 

.)3 من اإيرادات وم�سروف�ات قبل نهاية ال�سنة المالية اأو بداية ال�سنة المالية التالية )اأبو الخير،1999: 

المحا�سبية  الفترات  مدار  على  الأرباح  في  ال�ستقرار  لتحقيق  الأرباح   لإدارة  الإدارة  تلجاأ  وقد  هذا، 

بهدف خف�س المخاطر الم�ساحبة لهذه الأرباح، وبذلك يمكن تحديد المق�سود باإدارة الأرباح باأنها تقليل 

 Exchange Commission )SEC(

(Grant et al. ,2000)
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المتعمد  التحكم  اأي  المختلفة،  المحا�سبي�ة  بالفترات  الدخ�ل الخا�س�ة  اأرقام  والتقلبات في  التفاوت  حدة 

بالتخفي��س اأو الزيادة في الأرباح المن�س�ورة لت�سبح في م�ست�وى معين يعتب�ر حالياً الم�ستوى العادي للاأرباح 

وذلك محاولة من الإدارة لتقلي�ل التباين والختلاف غير العادي في الأرباح اإلى الحد الذي ت�سمح به 

.)365  : المعايير المحا�سبي��ة المتعارف عليها والمبادئ ال�سليم�ة للاإدارة  )�سليم ،1999 

للح�سول على مكا�سب  المالية  القوائم  اإعداد  التدخل في عملية  باأنها  الأرباح  اإدارة  تعريف  كما يمكن 

خا�سة اأو الو�سول اإلى مبالغ محددة مقدماً تم و�سعها بمعرفة الإدارة عن طريق و�سائل مختلفة مثل 

التلاعب في التقديرات المحا�سبية وذلك بغر�س ت�سليل بع�س اأ�سحاب الم�سالح عن الأداء القت�سادي 

الحقيقي لل�سركة اأو للتاأثير على التدفقات التي تعتمد على التقديرات المحا�سبية التي تم التقرير عنها 

) جهمانى، 2001 (.

بدوره  وهذا  وثباتاً،  ا�ستقراراً  اأكثر  اأرباح  اإظهار  هو  الأرباح  لإدارة  الأ�سا�سي  الهدف  ويعتبر  هذا، 

يعطى انطباعاً عن انخفا�س المخاطر التي تتعر�س لها ال�سركة، وبالتالي ينتج عنها ارتفاع في اأ�سعار 

اإقبال الم�ستثمرين  التكاليف اللازمة لمتطلبات القترا�س والتمويل، وكذلك زيادة  اأ�سهمها، وانخفا�س 

على ال�ستثمار في ال�سركة، بالإ�سافة اإلى تجنب التدخل الحكومي وتدني التكاليف ال�سيا�سية التي قد 

الإدارة  واأهداف  ال�سريبية،  الأنظم�ة  والتحايل على  ال�سركة،  ال�سركة في حالة كبر حجم  لها  تتعر�س 

ال�سخ�سي�ة كال�ستفادة من خطط التعوي�س والمكافاآت والعلاوات الإ�سافية في حالة تحقيق المن�ساأة لأداء 

.) Haq ،2002(مالي م�ستقر

اأ�ساليب اإدارة الاأرباح:

وجودها  على  دليل  على  ويعتب�ر الح�سول  طبيع�ي،  ب�سكل  اأو  متعم�د  ب�سك�ل  اأما  تتم  الأرباح   اإدارة  اإن 

 :  2001( الأرباح، جهمانى  لإدارة  المختلفة  للاأ�ساليب  يلي عر�س  وفيما  ال�س�عبة،  الأمور  المتعمد من 

:)111

Naturally: وهى الناتجة عن العملية الطبيعية لتوليد الدخل في ال�سركة  طبيعية  اأرباح  اإدارة   -  1
دون وجود اأي تاأثير غير طبيعي فيها، اأي دون تدخل من الإدارة لزيادة اأو تخفي�س الدخل، فقد تكون 

توليد الدخل مت�سمنة بطريقة خفية طبيعية نوع من الدخل الممهد خلال الفترات المحا�سبية،  عملية 
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وقد يخطئ البع�س عند تحديد �سكل هذا النوع من التمهيد بحيث يعتبره متعمد في حين قد يكون هناك 

تزامن بين اأداة التمهيد التي اختارها الباحث والزيادة في دخل العمليات نتيجة عوامل بيئية ل تخ�سع 

ل�سيطرة الإدارة.

Intentionally: وهى الناتجة عن تدخل مق�سود ومتعمد من قبل اإدارة  متعمدة  اأرباح  اإدارة   -  2
المن�ساأة نتيجة اإتباع اأحد اأ�سلوبين:

اأولً: اأ�سلوب ي�ستهدف التاأثير الحقيقي على المعلومات المحا�سبية: وهو ما يطلق عليها اإدارة اأرباح حقيقية 

Real، حيث تتخذ الإدارة الإجراءات التي تراها منا�سبة لهيكلة الأن�سطة القت�سادية لل�سركة بطريقة 
توؤدى اإلى اإنتاج مورد دخل ممهد، وذلك عن طريق ا�ستخدام القرارات الحقيقية المتعلقة بال�ستثمار 

والإنتاج، فالإدارة يمكن اأن تدير الأرباح عن طريق تعديل قرارات ال�سركة الإنتاجية اأو ال�ستثمارية في 

نهاية ال�سنة بالعتماد على معلوماتها حول كم اأنجزت ال�سركة من الأرباح حتى ذلك الوقت من ال�سنة.

وتتخذ الإدارة هذا النوع من القرارات المتعمدة للتحكم في الأحداث القت�سادية وحتى ل يحدث تفاوت 

كبير في الأرباح المن�سورة، وذلك من خلال التحكم في توقيت حدوث بع�س الأن�سطة �سواء كانت متعلقة 

بالإنتاج اأو بال�ستثمار، وذلك عن طريق تاأجيل عمليات مالية ل�سنة تالية اأو تقديم عمليات كان ينبغي 

حدوثها في �سنة تالية، مثال ذلك تاأجيل اأو تقديم عمليات بيع اأو �سراء اأو ا�ستثمار اأو م�سروفات معينة 

مثل م�سروفات الإ�سلاح وال�سيانة والبحث والتطوير والإعلان وغيرها من الم�سروفات الختيارية.

اأن هذا النوع من القرارات تتاأثر به المعلومات المحا�سبية مما يوؤثر بدوره على �سافى التدفقات النقدية 

وهو الأمر الذي قد يتجنبه كثير من ال�سركات.

ثانياً: اأ�سلوب ي�ستهدف التاأثير الدفتري اأو ال�سكلي على المعلومات المحا�سبية: وهو ما يطلق عليه اإدارة 

به  تقوم  الذي  المحا�سبي  التلاعب  اأنواع  الأ�سلوب  يت�سمن هذا  Artificial، حيث  الأرباح الم�سطنعة 

الإدارة عند ممار�سة اإدارة الأرباح وذلك عن طريق الختيار ال�ستراتيجي لأ�ساليب المحا�سبة والتغيير 

فيها مما اأدى اإلى اإطلاق م�سطلح اإدارة الأرباح المحا�سبية على هذا الأ�سلوب.

:) 38  : ويمكن تحديد الأبعاد المحا�سبية لإدارة الأرباح فيما يلي )ح�سن، 1997 
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اإدارة الأرباح الدفترية: وتنق�سم اإلى:

اإعداد قوائمها  اإدارة ال�سركة في  اإن التغيير في الطرق المحا�سبية التي تتبعها  التغيرات المحا�سبية:  اأ-   

المالية يعتبر الطريقة الرئي�سية لإدارة الأرباح ب�سكل متعمد،  وقد تكون هذه التغيرات اإما تغيرات في 

ال�سيا�سات المحا�سبية اأو تغيرات في التقديرات المحا�سبية اأو تغيرات في الوحدة المحا�سبية.

وذلك  المحا�سبية  البدائل  بين  من  الختي�ار  الن�سبي�ة في  على حريته�ا  ال�سدد  هذا  الإدارة في  وتعتم�د 

من خلال المرونة التي اأتاحتها المعايي�ر المحا�سبية، فعلى الرغم من اتفاق المحا�سبين على مجموعة من 

 Generally Accepted Accounting المبادئ العامة والتي تعرف بالمبادئ المحا�سبية المتعارف عليها

اأن التطبيق العملي لها ينطوي على طرق محا�سبية متعددة وقد يوؤدى اختيار طريقة  اإل   Principles

اإليه ا�ستخدام طريق�ة اأخرى،  محا�سبية معينة اإلى رقم ل�س�افى الدخ�ل يختلف عن ذلك الذي يوؤدى 

الأمر الذي ينعك�س بالتالي على المرك�ز الم�الي لل�سركة.

 ب- التحكم في توقيت حدوث بع�س العمليات وتوقيت العتراف ببع�س عنا�سر الإيرادات والم�سروفات: 

حيث يوؤدي ذلك اإلى خف�س حدة تذبذبات الدخل خلال الفترات المحا�سبية، ويلاحظ اأن هذه العمليات 

ل يكون لها تاأثير على التدفقات النقدية للفترة.

قائمة  والم�سروفات في  الإيرادات  بع�س عنا�سر  تبويب  اإعادة  وتتم عن طريق  ال�سكلية:  الأرباح  اإدارة 

الدخل بما يحقق اأهداف الإدارة.

       نماذج اإدارة الأرباح:

يوجد العديد من النم�اذج التي تناولت ظاهرة اإدارة الأرب�اح وعلاقتها باأه�داف ودوافع وحواف�ز اإدارة 

الأرب�اح وخ�سائ�س ال�سركة التي تمار�س اإدارة الأرب�اح، وفيما يلي اأهم هذه النماذج:

: Healy هيلى   نموذج   -  1

يعتبر هيلى من اأوائل الباحثين الذين قاموا بدرا�سة ظاهرة اإدارة الأرباح، وقد عرف هيلى اإدارة الأرباح 

للتاأثير في  اأو  الم�ساهمين  لت�سليل  اإما  الإدارة  بوا�سطة  لل�سركة  المعلن  الإقت�سادى  الأداء  تغيير   « باأنها: 

نتائج تعاقدية »، ويتم ممار�ستها ب�سبب تعار�س الم�سالح بين اإدارة ال�سركة والم�ساهمين وفقاً لنظرية 
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الوكالة ) ال�سهلي، 2006 : 515 (.

للاإدارة  الداخلية  المعلومات  على  تتوقف  الأرباح  لإدارة  الممكنة  ال�ستراتيجيات  اأن  هيلى  اأو�سح  كما 

 Healy( عن الأداء في الفترة اأو الفترات التالية، وبناءاً عليه يمكن تحديد اأثنين من الإ�ستراتيجيات

 :) ،1985

- الإ�ستراتيجية الأولى: زيادة الربح عندما يكون الربح الحقيقي منخف�ساً.

- الإ�ستراتيجية الثانية: تخفي�س الربح عندما يكون الربح الحقيقي مرتفعاً.

وعلى هذا الأ�سا�س تكون المح�سلة النهائية لإدارة الأرباح �سفر، بمعنى اأن العملية ل تخرج عن كونها 

نقل جزء من الربح من فترة لأخرى �سواء بطريقة اأمامية اأو خلفية، وتتوقف اإدارة الأرباح على وجود 

المنفعة المبا�سرة للاإدارة وترتبط بعقود الحوافز.

وحدد هيل�ى في درا�سة اأخرى اأن الإدارة ت�ستخدم اأ�سا�س ال�ستحقاق المحا�سبي كو�سيل�ة لتعظي�م حوافزها 

تحدد  الإدارة  اأن  اأثبت  وقد  المحققة،  الأرباح  من  جزء  ذلك  باعتبار  تح�سيله�ا  على  المتعاقد  النقدية 

الإدارة ل�ستراتيجية  اأن اختيار  واأو�سح  المتوقع،  الأرباح في �س�وء م�ستوى الحواف�ز  اإدارة  اإ�ستراتيجي�ة 

اإدارة الأرباح با�ستخدام ال�ستحقاق المحا�سبي تتحدد في �سوء ثلاثة م�س�تويات من الأرباح الحقيقة قبل 

:) Healy& Wahlen ،1999 ( تطبيق ال�ستحقاق الختياري، وتت�سمن الم�ستويات الثلاث ما يلي

- الحد الأدنى الواجب تحقيقه ل�ستحقاق حوافز الإدارة.

- الحد الأق�سى من الأرباح الذي تح�سل عنده الإدارة على اأعلى م�ستوى من الحوافز وبعده لن تح�سل 

الإدارة على اأي حوافز عن الأرباح الزائدة عن هذا الحد.

- الأرباح التي تتحقق بين م�ستوى الحد الأدنى وم�ستوى الحد الأق�سى المن�سو�س عليه في العقد وفى 

هذا الم�ستوى من الأرباح تكون الحوافز ت�ساعدية. 

كما حدد هيلى اأن ال�ستحقاق الإختيارى هو الفرق بين اإجمالي ال�ستحقاق الفعلي لأي �سنة وال�ستحقاق 

الت�سغيلية كبديل للاأرباح الحقيقية،  الأن�سطة  النقدية من  التدفقات  واأ�ستخدم هيلى  غير الإختيارى، 
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واأثبت اأن الإدارة ت�ستخدم هذه التدفقات وتحدد اإ�ستراتيجية اإدارة الأرباح في �سوء القواعد التالية:

- اإذا كانت التدفقات النقدية من اأن�سطة الت�سغيل اأكبر من الحد الأق�سى للاأرباح اللازم     لتحقيق 

اأكبر م�ستوى من الحوافز، فاإن الإدارة تختار ال�ستحقاق الإختيارى بحيث يترتب عليه تخفي�س �سافى 

الربح لأن الزيادة عن هذا الحد لن ي�ساحبها اأي حوافز نقدية، وبذلك تقوم الإدارة بتوفير جزء من 

الأرباح ليدخل في اأرباح الفترات التالية.

- اإذا كانت التدفقات النقدية من اأن�سطة الت�سغيل بين م�ستوى الحد الأعلى والحد الأدنى للاأرباح، فاإن 

الإدارة �سوف تختار ال�ستحقاق الإختيارى بحيث يترتب عليه زيادة �سافى الربح حتى تعظم الحوافز 

النقدية التي تح�سل عليها من الم�ستويات المرتفعة للاأرباح بحيث ل يوؤدى ذلك اإلى تجاوز الحد الأق�سى 

للاأرباح.

اأقل من الحد الأدنى للح�سول على حوافز نقدية  اأن�سطة الت�سغيل  اإذا كانت التدفقات النقدية من   -

فاإن الإدارة ت�ستخدم ال�ستحقاق الإختيارى بح�سب النتيجة التي ت�سل اإليها من ذلك، فاإذا كانت هذه 

لزيادة  اإ�ستراتيجية  تتخذ  �سوف  الإدارة  فاإن  الأدنى  الحد  م�ستوى  اإلى  الربح  رفع  اإلى  ت�سير  النتيجة 

الربح، اأما اإذا كانت النتيجة ت�سير اإلى اأن الربح مازال اأقل من م�ستوى الحد الأدنى فاإن الإدارة �سوف 

للفترة  وتاأجيله  اأكثر مما هو عليه  الربح  الإختيارى بحيث يترتب عليه تخفي�س  ال�ستحقاق  ت�ستخدم 

التالية حتى ت�ستفيد من الجزء الموؤجل في تحقيق حوافز عن ال�سنة التالية.

:Jones   نموذج جونز  -  2

1991م اأن ظاهرة التطويع الم�سطنع للاأرباح المحا�سبية  حددت جونز في درا�ستها التي اأجرتها عام 

اإل تطويع لأ�سا�س ال�ستحقاق، كما ركزت جونز في درا�ستها على  باإدارة الأرباح  ما هي  اأو ما ي�سمى 

قيا�س كيفية اإحداث التغيير المطلوب في الح�سابات با�ستخدام اأ�سا�س ال�ستحقاق عن طريق تغيير بع�س 

وعمل  تح�سيلها  في  الم�سكوك  الديون  ون�سبة  الثابتة  للاأ�سول  النتاجى  كالعمر  المحا�سبية  التقديرات 

اأرباح محا�سبية ذات اتجاه  تعديلات في ال�ستحقاقات في نهاية الفترة المحا�سبية بهدف التقرير عن 

معين ترغبه الإدارة.

وقدمت جونز نموذجاً لتقدير الم�ستحقات الختيارية، وذلك لقيا�س اأثر ا�ستخدام المديرين للاختيارات 
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والبدائل المحا�سبية المختلفة على اأرباح ال�سركة، حيث اأو�سحت اأن اإجمالي الم�ستحقات ت�ساوي الفرق 

واأرجعت  الت�سغيل،  اأن�سطة  النقدية من  التدفقات  وبين  الدخل  قائمة  المقرر عنه في  الدخل  بين �سافي 

اإجمالي الم�ستحق��ات اإلى متغيرات تتعلق بالم�ستحقات العادية )غير الختيارية( التي تعود اإلى ممار�سة 

ال�سركة لن�ساطها مثل المتح�سلات النقدية من العملاء والتي ت�سمح ب�سداد احتياجات راأ�س المال العامل 

اإجمالي  من  المتبقية  والقيم  العنا�سر  هي  الختياري�ة  الم�ستحق�ات  تكون  وبذلك  والمخ�زون،  كالمدينين 

  .)Jones ، 1991(الم�ستحقات

وفى نف�س الدرا�سة قدمت جونز دليلًا ميدانياً على قيام بع�س ال�سركات بممار�سة ال�ستحقاق المحا�سبي 

ال�سريبية  للاأغرا�س  ال�سركة  دفات�ر  فح�س  ت�سبق  التي  الفت��رة  في  الربح  لتخفي�س  �سلبي��ة  بطريقة 

تته�رب  فقد  الأرباح،  اإدارة  دوافع  اأحد  من  تعتبر  ال�سيا�سية  التكاليف  اأن  اأو�سحت  كما  اأو الجمركية، 

بع�س ال�سركات من الخ�س�وع لقوانين اأو اأنظمة مختلفة لذلك تلجاأ اإدارة هذه ال�سركات اإلى ا�ستخدام 

ال�ستحق�اق الإختيارى لإدارة الأرباح وذلك لتخفي�س الربح تجنباً لتحمل اأي تكاليف �سيا�سية اإ�سافية.   

: DeAngelo نموذج دي اأنجلو  -  3

ركزت درا�سة دى اأنجلو على عقود ال�سفقات غير العادية ل�سراء وبيع الأ�سهم، فعمليات ال�سراء والبيع 

م�ستثمرين،  باعتبارهم  الموؤ�س�سات  اأو  الأفراد  العادي من جانب  التداول  نظام  تتم من خلال  العادية 

اأما العمليات غير العادية فهي التي تتم بين ال�سركة من جانب والم�ستثمرين من جانب اآخر �سواء كانوا 

اأفراد اأو موؤ�س�سات والتي ي�سبق حدوثها اإعلان من�سور لكافة المتعاملين في ال�سوق يحدد �سروط ال�سفقة 

وكيفية تنفيذها.

هذا، وت�سنف ال�سفقات المتعلقة بالعمليات غير العادية اإلى نوعين:

- طرح اأ�سهم ال�سركة المغلقة للاكتتاب العام والتداول لأول مرة.

التي تو�سلت فيها  اإلى �سركة مغلقة، وهى  ال�سركة من التداول في ال�سوق وتحويلها  اأ�سهم  - ا�ستدعاء 

في  الإدارة  جانب  من  الأرباح  تخفي�س  على  دليلًا  يجد  لم  حيث  �سلبية،  نتائج  اإلى  اأنجلو  دى  درا�سة 

الفترات التي ت�سبق ا�ستدعاء الإدارة لأ�سهم ال�سركة حيث برر ذلك باأن ال�سوق قادر على اكت�ساف اإدارة 

الأرباح في تلك الفترات لذلك لم تتبنى اإدارة تلك المن�ساآت اأي اإ�ستراتيجية لإدارة الربح، كما اأن عملية 

ال�ستدعاء تتم في حالتين اإحداهما تعثر ال�سركة ومن ثم تكون م�ستويات الن�ساط متدنية بالفعل مما 
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ل يحتاج اإلى تبنى اإ�ستراتيجية لتدني الربح اأكثر مما هو عليه، اأما الحالة الثانية فهي نجاح ال�سركة 

ورغبة المديرين الملاك في حيازة كل اأ�سهم ال�سركة فلن يجدي  تبني ا�ستراتيجية لتخفي�س الربح لأن 

ال�سوق يقدر قيمة ال�سركة من ن�ساطها ال�سابق على ال�ستدعاء، اأبو الخير )1999(.

كما قام دى اأنجلو بدرا�سة ما اإذا كانت ال�سركات المقبلة على اتفاقيات للقرو�س تقوم باإدارة الأرباح 

نتيج��ة  اأ�سهمه��ا  توزيعات  في  التحك��م  يتم  التي  ال�سركات  كانت  اإذا  ما  درا�سة  اإلى  بالإ�سافة  ل،  اأم 

اتفاقيات القرو�س تقوم بتغيير الطرق وال�سيا�سات والتقديرات المحا�سبية التي تطبقها، واأنها تحاول 

تجنب تخفي�س توزيعات الأ�سهم اأو اتخاذ قرارات اإعادة هيكلة ذات تكلفة مرتفعة، وتو�سل اإلى اأن ه�ذه 

ال�سركات تمار�س اإدارة الأرباح، كما تو�سل اإلى اأن ال�سركات التي تواج�ه م�ساكل مالي�ة تقوم بممار�سة 

اإدارة التدفقات النقدية عن طريق تخفي�س توزيعات الأ�سهم المدفوعة واإعادة هيكلة عملياتها الت�سغيلية 

 .)DeAngelo، and Skinner ،1994(وعلاقاتها التعاقدية

:Sloan  نموذج �سلون  -  4

قام �سل�ون بدرا�سة تتعلق بجودة الأرباح المعلن عنها في القوائم المالية، وفرق �سلون بين الأرباح مرتفعة 

الجودة وبين الأرباح منخف�سة الجودة، حيث عرف الأولى باأنها تلك الأرباح التي تت�سمن ب�سفة اأ�سا�سية 

اعتمدت  التي  تلك  باأنها  فعرفها  الجودة  منخف�سة  الأرباح  اأما  ت�سغيلية،  عمليات  من  نقدية  تدفقات 

ب�سورة �سبه كاملة على اأ�سا�س ال�ستحقاق، وقد تو�سل �سلون في درا�سته على عينة من ال�سركات والتي 

اعتمدت بقدر كبير على اأ�سا�س ال�ستحقاق اإلى اأن الأثر الموجب على الأرباح نتيجة ال�ستخدام الوا�سع 

اأثر عك�سي في ال�سنوات التالية حيث تميل الأرباح اإلى النخف�ا�س في  لأ�سا�س ال�ستحقاق �سوف يتبعه 

ال�سنوات الثلاثة التالية، كما تو�سل اإلى انخف�ا�س اأ�سعار الأ�سه�م لتلك ال�سركات على مدار ال�سنوات 

.)Sloan، 1996(  الثلاثة التالية واأن هذا النخف�ا�س راجع اإلى �سعف القدرة التنبوؤي�ة للاأرباح

مفهوم واأهمية حوكمة ال�سركات:

تعتبر حوكمة ال�سركات اأحد الو�سائل الأ�سا�سية لمواجهة التاأثيرات الناجمة عن التغيرات القت�سادية 

الحديثة والأزمة المالية العالمية والنهيارات المالية للعديد من ال�سركات، والتي ترجع اأ�سبابها اإلى الف�ساد 

اختلال  وكذلك  والمهارة،  الخبرة  ونق�س  والإ�سراف  للرقابة  ال�سليمة  غير  والممار�سة  والمالي  الإداري 

هياكل التمويل وعدم القدرة علي توليد تدفقات نقدية داخلية كافية ل�سداد اللتزامات الم�ستحقة عليها، 
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بالإ�سافة اإلى نق�س ال�سفافية وعدم الهتمام بتطبيق المبادئ المحا�سبية التي تحقق الإف�ساح وال�سفافية 

.)92  : بجانب عدم اإظهار المعلومات المحا�سبية لحقيقة الأو�ساع المالية لل�سركة )الخ�سيرى، 2004 

 The Organization for والتنمية  القت�سادي  التعاون  بمنظمة  الخا�س  التعريف  ويعتبر  هذا، 

التعريفات  اأ�سمل  من   Economic Co-operation and Development - OECD
ال�سركة في عملية الإ�سراف  باأنها النظام الذي ت�ستخدمه  التي تناولت مفهوم الحوكمة حيث عرفتها 

على  والم�سوؤوليات  الحقوق  توزيع  يتم من خلاله  الذي  النظام  اأنها تمثل  كما  عملياتها،  على  والرقابة 

مختلف الأطراف في ال�سركة بما في ذلك مجل�س الإدارة والمديرين وحملة الأ�سهم واأ�سحاب الم�سالح 

اأنها تحدد القواعد والإجراءات الخا�سة باتخاذ القرارات التي تتعلق بال�سركة، وبذلك  الأخرى، كما 

يتحدد الإطار العام الذي يتم من خلاله تحديد اأهداف ال�سركة والو�سائل التي ت�ستخدم في تحقيق تلك 

.)OECD، 2004(الأهداف والرقابة عليها

وي�ساعد نظام الحوكمة الجيد على حماية م�سالح كل الأطراف المهتمة بالتعامل مع ال�سركة، وينظم 

اإلى  يوؤدى  فيها، مما  المراجعة  اإدارتها ولجنة  التنفيذية ومجل�س  ال�سركة  اإدارة  القائمة بين  العلاقات 

تخفي�س مخاطر ال�سركة ورفع قيمة اأ�سهمها في ال�سوق، كما اأن نظام الحوكمة الجيد يح�سن من نوعية 

كفاءة  ي�ساعد على تح�سين  اأنه  اإلى  بالإ�سافة  اإنتاجها،  ويح�سن من جودة  ال�سركة  القيادة في  وكفاءة 

ال�سركة في ا�ستخدام اأ�سولها والعمل على تخفي�س تكلفة راأ�س المال )الهنينى،2004( .

كما تحقق حوكمة ال�سركات الإف�ساح وال�سفافية في كافة المعلومات وب�سفة خا�سة المعلومات المالية لما 

لها من اأهمية ودور فعال في تحقيق اأهداف اأ�سحاب الم�سالح في ال�سركة، مما يعني الهتمام بتحقيق 

جودة هذه المعلومات، ولم يقت�سر الأمر علي ذلك بل امتد اإلى دورها في تن�سيط �سوق الأوراق المالية 

وتطور  نمو  درجة  وبين  ناحية  من  المختلفة  الدول  في  الحوكمة  م�ستويات  بين  علاقة  وجود  ثبت  حيث 

.)Cattrysse،  2005( اأ�سواقها المالية واأداء الأ�سهم بها من ناحية اأخرى

ولقد �سدر دليل قواعد ومعايير حوكمة ال�سركات في جمهورية م�سر العربية في اأكتوبر 2005م، والذي 

اأكد على �سرورة التزام �سركات الم�ساهمة الم�سرية بهذه القواعد لما تحققه من منافع لهذه ال�سركات 

وللمناخ ال�ستثماري ب�سكل عام، حيث تتناول هذه القواعد مبادئ حوكمة ال�سركات في م�سر والتي يمكن 

اعتبارها مكملة للن�سو�س الواردة ب�ساأن ال�سركات في القوانين المختلفة مثل قانون �سركات الم�ساهمة 

و�سركات التو�سية بالأ�سهم وال�سركات ذات الم�سئولية المحدودة ال�سادر بالقانون رقم159ل�سنة 1981م 
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وقانون �سوق راأ�س المال ال�سادر بالقانون رقم 95 ل�سنة 1992م، حيث �سينعك�س ذلك بالإيجاب على 

في  المالية  الأوراق  �سوق  حركة  تن�سيط  في  وخا�سة  المتعددة  وا�ستخداماتها  المحا�سبية  المعلومات  جودة 

البيئة القت�سادية الم�سرية، اأي اأن التطبيق ال�سحيح لحوكمة ال�سركات �سيكون المدخل الفعال لتحقيق 

جودة المعلومات المحا�سبية )خليل، 2004(.

مبادئ حوكمة ال�سركات:

لقد اأكدت جميع مبادئ الحوكمة على �سرورة الإعداد الجيد للمعلومات المالية والإف�ساح عنها لجميع 

ثقة  اإعادة  اإلى  المحا�سبية  المعلومات  جودة  تحقيق  يوؤدي  حيث  وملائمة،  كافية  تكون  بحيث  الأطراف 

الم�ستثمرين والمقر�سين الحاليين والمرتقبين ومختلف الم�ستخدمين للقوائم والتقارير المالية وفي الممار�سة 

المحا�سبية ككل، ويمكن تحديد مبادئ الحوكمة في المبادئ التي اأ�سدرتها منظمة التعاون القت�سادي 

 OECD يلي  كما  وهي  2004م،  عام  �سياغتها  اإعادة  تم  والتي  1999م  عام   OECD والتنمية 

:  )2004

الم�ساهمين. حقوق  حماية  مبداأ   -  1

مبداأ الم�ساواة بين الم�ساهمين.  -  2

الم�سالح. اأ�سحاب  دور  مبداأ   -  3

- مبداأ الإف�ساح وال�سفافية.  4

الإدارة. مجل�س  م�سئوليات  مبداأ   -  5

ويلاحظ اأن مبادئ الحوكمة الخم�سة غطت اأهم الجوانب الأ�سا�سية لنجاح اأي �سركة، حيث يوؤدى تطبيق 

هذه المبادئ اإلى العديد من النتائج اليجابية من اأهمها اإحكام الرقابة على مجال�س الإدارات ومديري 

ال�سركات، وحماية حقوق الم�ساهمين خا�سة الأقلية منهم وتوفير كل ال�سبل للقيام بالدور المطلوب منهم، 

واإعطاء اأ�سحاب الم�سالح من الموظفين والعمال، والموردين، والعملاء، وغيرهم من الفئات ذات العلاقة 

دوراً في حياة ال�سركة، مع التاأكيد على ال�سركات ب�سرورة اإتباع الأ�ساليب والمعايير المحا�سبية وال�سفافية 

والإف�ساح الكافي  للمعلومات المالية )الرحيلى، 2008(.
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دعائم حوكمة ال�سركات:

بتطبيق الحوكمة في  توافرها حتى يمكن الحكم  التي يجب  الأ�سا�سية  الدعائم  التالية  المقومات  تمثل 

ال�سركة )لطفي ، 2001(:

الإداري. الأداء  ب�سبط  الخا�سة  واللوائح  القوانين  توفر   -  1

مثل لجان المراجعة تتبع مجل�س الإدارة لمتابعة اأداء ال�سركة. اأ�سا�سي�ة  لجان  وجود   -  2

و�سوح ال�سلطات والم�سئوليات بالهيكل التنظيمي لل�سركة.  -  3

على تحقيق ال�سفافية وتوفير المعلومات. وقدرته  التقارير  نظام  فعالية   -  4

اأداء ال�سركة. على  الرقابية  الجهات  تعدد    -  5

بحيث تتحول م�سوؤولية الرقابة اإلى كلا  ال�سركات  اأداء  في  الحاكمة  للقوانين  والتعديل  المراجعة   -  6
الطرفين وهما مجل�س اإدارة ال�سركة والم�ساهمون ممثلون في الجمعية العمومية لل�سركة.

الإدارة  مجل�س  ومهام  التنفيذيين  بالمديرين  الخا�سة  والم�سئوليات  المهام  بين  الخلط  عدم   -  7
وم�سئوليات اأع�سائه.

اأثر حوكمة ال�سركات على الحد من التلاعب في المعلومات المحا�سبية:

اإن دللة القوائم المالية واإمكانية العتماد عليها وتقديمها في التوقيت المنا�سب و�سفافيتها بالإ�سافة اإلى 

اإر�ساد الم�ستثمر في قراراته لم تعد وا�سحة، وخا�سة بعد تزايد حالت النهيارات التي اأ�سابت الكثير 

من ال�سركات والتي ترجع اإلى التلاعب وعدم دقة المعلومات التي تحتويها التقارير المالية الخا�سة بها، 

. )Hunt، 2001(مما يوؤدي اإلى انعدام الثقة في المعلومات المالية

ويعتبر كل من ا�ستعادة ثق�ة الم�ستثمري�ن في اأ�س�واق الأوراق المالية، وتحقيق العدالة وال�سفافية ومحاربة 

المبادئ  من  وال�سفافي�ة  الإف�س�اح  مبداأ  يعتب�ر  كما  ال�سركات،  حوكمة  تطبيق  دوافع  اأهم  من  الف�ساد 

المعايير  مع  يتفق  بما  عنها  والإف�س�اح  المحا�سبية  المعلومات  توفي�ر  ي�سم�ن  والذي  للحوكمة  الأ�سا�سي�ة 

عالية الجودة وان يتم توفي�رها للم�ستخدمي�ن في الوقت المنا�سب والتكلفة الملائمة، خليل )2004(.
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وبالرغم من تعدد الأبعاد المختلفة لعملية حوكمة ال�سركات �سواء القانونية اأو التنظيمية اأو الجتماعية، 

والأ�ساليب  الإجراءات  من  الأكبر  الحيز  وت�سغل  كبير  باهتمام  تحظى  المحا�سبية  الأبعاد  اأن  اإل 

لعملية الحوكمة ثلاث مراحل هي  المحا�سبية  الأبعاد  وت�سمل  ال�سركات،  لتطبيق الحوكمة في  المختلفة 

:)Eugene،2003(

العمل المحا�سبي، وت�سمل نوعين من الرقابة اأحدهما الرقابة ال�سابقة والآخر  الرقابة علي  1 - مرحلة 
الرقابة اللاحقة للعمل المحا�سبي.

اللتزام بتطبيق المعايير المحا�سبية،  ناحية  من  �سواء  المحا�سبي  للعمل  الفعلية  الممار�سة  مرحلة   -  2
وكيفية تقييم ومتابعة الأداء، والإف�ساح عن نتيجة هذه الممار�سة في �سكل تقارير وقوائم مالية.

اأدوار كل من لجان المراجعة و المراجعة الخارجية وما  ما بعد الممار�سة الفعلية، وت�سمل  مرحلة   -  3
تحققه من اإ�سفاء الثقة والم�سداقية في المعلومات المحا�سبية المف�سح عنها.

ذات  محا�سبية  معلومات  اإنتاج  هي  ال�سابقة  المحا�سبية  للاأبعاد  النهائية  النتيجة  اأن  يت�سح  وبذلك 

ا�ستخدامات متعددة من الأطراف المختلفة ذات العلاقة بال�سركة، حيث يمكن عن طريق هذه المعلومات 

المحافظة على حقوق هوؤلء الأطراف تجاه ال�سركة، لذلك يجب اأن تعد هذه المعلومات بم�ستوى �سامل 

من الجودة بحيث يمكن العتماد عليها ويزيد من ثقة الأطراف الأخرى في ال�سركة واإدارتها ويرفع من 

كفاءة �سوق الأوراق المالية، حيث �سيوؤدي التطبيق الفعال للحوكمة اإلى دقة ومو�سوعية التقارير المالية 

وتوفير معلومات محا�سبية ذات جودة عالية وبالتالي تن�سي�ط �سوق الأوراق المالية. 

وقد اأكدت العديد من الدرا�سات اإلى اأن م�سداقية وعدالة البيانات المالية المن�سورة لل�سركات تتوقف 

على مدى تطبيق الحوكمة ووج�ود لجان مراجعة منبثقة عن مجال�س اإدارة هذه ال�سركات، واأن لجان 

المراجعة تزيد من فعالية عملية الإ�سراف على اإعداد القوائم المالية والحد من الخلافات بين الإدارة 

 Sarbanes- قانون  2002م  عام  في  الأمريكية  المتحدة  الوليات  اأ�سدرت  كما  الخارجي،  والمراجع 

Oxley Act  والذي تناول �سرورة التو�س�ع في الإف�س�اح، و�س�رورة تقديم التقارير المالية من جانب 
.)Defond، 2000( ال�سركات الم�ساهمة، والحوكم�ة، والإ�سراف على مراجعي الح�سابات

الدرا�سة التطبيقية: 

تهدف هذه الدرا�سة اإلى محاولة التحق�ق من النتائج النظرية التي تم التو�سل اإليها، والتي ت�سير اإلى 

واختبار  البيانات  تحليل  خلال  من  وذلك  الأرباح،  اإدارة  من  الحد  في  ت�س�اهم  ال�سركات  حوكم�ة  اأن 

الفرو�س.
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وت�ستمل الدرا�سة التطبيقية على ثلاثة محاور اأ�سا�سية هي:

التعرف على مدى  الإح�سائي من خلال  للتحليل  البيانات  بالتحقق من �سلاحية  يتعلق  الأول:  المحور   

يجب  طبيعياً،  توزيعا  موزعة  البيانات  هذه  تكن  لم  فاإذا  الطبيعي،  توزيعها  من  البيانات  اقتراب 

لختب�ار  ال�سحي�ح  بال�سكل  ا�ستخدامها  من  تمكننا  التي  البيانات  هذه  على  اللازمة  المعالجة  اإجراء 

اختبار  ثم   ،  Multicollinearity Test الخطي  التداخل  اختب�ار  ا�ستخدام  �سيتم  ثم  الفرو�س، 

الع�سوائي  الخطاأ  تباين  ثبات  عدم  اختبار  واأخيراً   ،  Autocorrelation Test الذاتي   الرتباط 

 .Heteroskedasticity

المحور الثاني:  يتناول الإح�ساء الو�سفي لمتغيرات الدرا�سة من خلال الو�سط الح�سابي Mean كاأحد   

عينة  لو�سف  وذلك   ،Descriptive Statistics Measures الو�سفية  الإح�سائية  المقايي�س 

ومتغيرات الدرا�س�ة و�سفاً يعك�س واقع البيانات.  

المحور الثالث: يتناول هذا المح��ور اختب��ار فرو�س الدرا�سة واحت�س�اب معلمات نموذج النحدار الم�ست�رك    

.Pooled Data Regression

المحور الاأول: اختبار �سلاحية البيانات للتحليل الاإح�سائي:  

قبل البدء بتحليل البيانات واختبار الفرو�س، يجب اأولً التعرف على خ�سائ�س البيانات للتحقق من   

مدى ملاءمتها لختبار الفرو�س، ويو�سح الجدول التالي الختبارات الإح�سائية ال�سرورية للتاأكد من 

�سلاحية البيانات للتحليل الإح�سائي:

                                 جدول رقم )1(اختبار �سلاحية البيانات للتحليل الاإح�سائي

المتغي�����������������ر#

اختبار التداخل الخطياختبار التوزيع الطبيعي

 Jarque-Bera Test Multicollinearity
J-BProb.ToleranceVIF

1.1990.5490.8141.228ن�سبة ح�سور الجمعية العامة1

1280.0100.6121.634عدد اجتماعات مجل�س الإدارة �سنويا2َ

ن�سبة الأع�ساء غير التنفيذيين في 3

مجل�س الإدارة
0.2760.8710.9311.074

45.50.0400.8761.142حجم لجنة المراجعة4

0.4080.8150.6771.478عدد مرات اجتماع لجنة المراجعة5

1.7830.4100.9621.039الخبرة المالية لأع�ساء لجنة المراجعة6
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32.40.00.9361.068حجم ال�سركة7
0.4590.7950.9901.010الرافعة المالية8
0.5431.842������نظام الرقابة الداخلية9

0.7561.323ــــــا�ستقلال مراقب الح�سابات10

0.3482.874ــــــا�ستقلالية اأع�ساء لجنة المراجعة11

0.9121.096ــــــالإف�ساح عن ال�سيا�سات الجتماعية12

0.5551.802ــــــقواعد تجنب تعار�س الم�سالح13

Autocorrelation1.982اختبار الرتباط الذاتي

Heteroskedasticity (White Test)0.021 اختبار عدم ثبات تباين الخطاأ الع�سوائي

 :Normal-Distribution Test اختبار التوزيع الطبيعي

يتم اإجراء هذا الختبار للتحقق من اأن البيانات موزع�ة توزيعاً طبيعياً، حيث يترتب على التعرف فيما 

الملائم لختبار  الإح�سائي  الأ�سلوب  اختيار  توزيع�اً طبيعياً  اأو غير موزع�ة  البيان�ات موزعة  اإذا كانت 

المعلمى، وتكون قاعدة القرار   Jarque-Bera الف�رو�س، ومن اأجل تحقيق ذلك تم ا�ستخ�دام اختب�ار

 .Prob اإذا كانت احتمال  الطبيعي  التوزيع  تتب�ع  البيانات  بان  الفر�س  قب�ول  المذك�ور  وفق��اً للاختبار 

اأكبر من %5، و�سيتم اختب�ار مدى اقتراب البيانات من توزيعها الطبيعي لكل   Jarque-Bera اختبار

ن�سبة ح�سور الجمعية  ، وهي:   Continuous Variables المت�سلة  الدرا�سة  متغير من متغيرات 

الإدارة،  مجل�س  في  التنفيذيين  غير  الأع�ساء  ون�سبة  �سنوياً،  الإدارة  مجل�س  اجتماعات  وعدد  العامة، 

المراجع�ة،  المالية لأع�ساء لجنة  المراجعة، والخبرة  المراجعة، وعدد مرات اجتماع لجنة  وحجم لجنة 

 Dummy Variables وحجم ال�سركة، والرافعة المالية، اأما بقي�ة المتغيرات فهي متغيرات وهمية

توزيعها  من  البيانات  اقتراب  مدى  اختبار  ل تقترب من التوزيع الطبيعي، ويو�سح الجدول رقم )1( 

التوزيع  تتبع  ل  اأو  الطبيعي  التوزيع  تتبع  الدرا�سة  بيانات  كانت  اإذا  عما  بفح�س  والخا�س  الطبيعي، 

ح�سور  ن�سبة  مثل:  الدرا�سة  متغيرات  بع�س  اأن    Jarque-Bera Test اختبار  من  نجد  الطبيعي، 

الجمعية العامة، ون�سبة الأع�ساء غير التنفيذيين في مجل�س الإدارة، وعدد مرات اجتماع لجنة المراجعة، 

الحتمال  كان  حيث  الطبيعي  التوزيع  تتبع  المالية  والرافعة  المراجعة،  لجنة  لأع�ساء  المالية  والخبرة 

لجنة  وحجم  �سنوياً،  الإدارة  مجل�س  اجتماعات  بعدد  المتعلقة  المتغيرات  اأما   ،5% من  اأكبر   .Prob
وللتغلب  المراجعة، وحجم ال�سركة فلا تقترب من التوزيع الطبيعي حيث كان الحتمال اأقل من 5%، 

على هذه الم�سكل�ة �سيتم تحويل هذه المتغيرات التي ل تتبع التوزي�ع الطبيعي با�ستخدام دال�ة اللوغاريتم 

الطبيعي لها Natural Log. بحيث تقترب من توزيعها الطبيعي. 
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:Multicollinearity Test اختبار التداخل الخطي

بعد اختبار مدى اقتراب بيانات الدرا�سة من توزيعها الطبيعي، تاأتي الخطوة الثانية من اختبار �سلاحية 

من  الخطي  التداخل  فح�س  �سيتم  حيث  الخطى،  التداخل  اختبار  وهو  الإح�سائي  للتحليل  البيانات 

Tolerance لكل متغير  Collinearity Diagnostics، وذلك باحت�ساب معامل  خلال مقيا�س 

من المتغيرات الم�ستقلة، ومن ثم يتم اإيجاد معامل  Variance Inflation Factor - VIF حيث 

يعد هذا النموذج مقيا�ساً لتاأثير الرتباط بين المتغيرات الم�ستقلة، ومن الجدول رقم )1( يلاحظ اأن 

معامل VIF لكافة المتغيرات لم يتجاوز الخم�سة )5(، لذلك يمكن القول باأن نموذج الدرا�سة ل يعاني 

من م�سكلة التداخل الخطي، فالرتباط بين المتغيرات غير ذي دللة اإح�سائية ومنخف�س جداً، وهذا 

يدل على ق�وة نموذج الدرا�سة في تف�سير الأثر علي المتغير التابع وتحديده. 

:Autocorrelation Test اختبار الارتباط الذاتي

للتاأكد من عدم وجود م�سكلة الرتباط الذاتي في النموذج وذلك عن طريق  يتم اإجراء هذا الختبار 

المتجاورة  القيم  كانت  اإذا  الم�سكلة  تظهر  حيث   ،Durbin Watson Test اختبار   ا�ستخدام 

للمتغيرات مترابطة مما يوؤثر في �سحة النموذج حيث �سيظهر اأثر غير حقيقي للمتغيرات الم�ستقلة على 

 ،)4  - المتغي�ر التابع بدرجة كبي�رة من جراء ذلك الرتباط، وتتراوح قيم�ة هذا الختب�ار ما بين )0 

حيث ت�سير النتيجة القريبة من )ال�سفر( اإلى وجود ارتباط موجب قوي، اأما النتيجة القريبة من )4( 

2.5(  والتي  فت�سير اإلى وجود ارتباط �سالب قوي، اأما النتيجة المثلى فهي التي تتراوح مابين )1.5- 

ت�سير اإلى عدم وجود ارتباط ذاتي بين القيم المتجاورة للمتغيرات، وقد ظهرت قيم�ة D-W المح�سوبة 

للارتباط  م�سكلة  وجود  عدم  يت�سح  وبذلك   )2.5  -1.5( الملائم  المدى  �سمن  تقع  حيث   )1.982(

الذاتي Autocorrelation توؤثر على �سحة نموذج الدرا�سة.

  Heteroskedasticity Test: اختبار عدم ثبات تباين الخطاأ الع�سوائي

اأن  اإلى  بالإ�سافة  الخطى،  للانحدار  الهامة  الفترا�سات  اأحد  الع�سوائية  الأخطاء  تباين  ثبات  يعتبر 

متو�سطها يجب اأن يكون م�ساوياً لل�سفر، اأما في حال عدم ثبات تباين الخطاأ الع�سوائي ت�ستخدم بع�س 

الأ�ساليب الإح�سائية للتغلب على هذه الم�سكلة مثل اختبار White الذي يتم اإجراوؤه با�ستخدام برنامج 

الع�سوائي  الخطاأ  تباين  ثبات  عدم  وباختبار  نف�سه،  البرنامج  خلال  من  اكت�سافه  بعد   E-Views
White ت�ساوي )0.021( وهى اقل  Heteroskedasticity لنموذج الدرا�سة تبين اأن اإح�سائية 
من معيار قبول اأو رف�س الفر�س الم�ساوي )0.05(، وهذا يعني باأن نموذج الدرا�سة ل يعاني من م�سكلة 

عدم ثبات تباين الخطاأ الع�سوائي، وبذلك يمكن القول باأن هناك ثبات في تباين الخطاأ الع�سوائي في 
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نموذج الدرا�سة Homoskedasticity، اأي اأن نموذج الدرا�سة �سليم وهو �سالح لتقدير العلاقة بين  

المتغيرين التابع والم�ستقل.

المحور الثاني: الاإح�ساء الو�سفي لمتغيرات الدرا�سة:

بعد اأن تم النتهاء من المرحلة الأولى والتي تم فيها التاأكد من �سلاحية البيانات للتحليل الإح�سائي، 

تاأتي المرحلة الثانية والتي يتم فيها و�سف تحليلي اأولي لمتغيرات الدرا�سة قبل البدء باختبار فرو�سها 

المت�سلة  الدرا�سة  لمتغيرات    Mean الو�سط الح�سابي  التالي  ويعر�س الجدول  نتائجها،  وا�ستخلا�س 

خلال �سنوات الدرا�سة للفترة من 2006م اإلى 2008م. 

جدول رقم )2(

 الاإح�ساء الو�سفي لمتغيرات الدرا�سة المت�سلة

متغيرات الدرا�سة المت�سلة#
ال�سنوات

200620072008
%66%62%55ن�سبة ح�سور الجمعية العامة1

464عدد اجتماعات مجل�س الإدارة �سنويا2ً
%80%60%60ن�سبة الأع�ساء غير التنفيذيين في مجل�س الإدارة3
334حجم لجنة المراجعة4

445عدد مرات اجتماع لجنة المراجعة5

%25%33%33الخبرة المالية لأع�ساء لجنة المراجعة6

167747800185407200200594300حجم ال�سركة7

%8.4%11.8%14.25الرافعة المالية8

وفيما يلي تحليل للجدول ال�سابق:

الم�ساهمين  ن�سبة ح�سور  المتغير من خلال  قيا�س هذا  العامة: تم  الم�ستقل الخا�س بالجمعية  المتغير   -

لجتماعات الجمعية العامة، ويلاحظ من الجدول ال�سابق اأن متو�سط ح�سور الجمعية العامة يتراوح 

2008م حقق اأعلى ن�سبة ح�سور و�سلت اإلى 66%. عام  اأن  يلاحظ  كما   ،66% اإلى  من 55% 

- المتغير الم�ستقل الخا�س بمجل�س الإدارة: تم قيا�س هذا المتغير من خلال كل من:

اأن متو�سط عدد الجتماعات  ال�سابق  �سنوياً: يلاحظ من الجدول  الإدارة  اجتماعات مجل�س  اأ- عدد 

يتراوح من 4 اإلى 6 مرات �سنوياً، كما يلاحظ اأن عام 2007م حقق اأعلى مرات للاجتماعات و�سلت 

اإلى 6 مرات، مما يدل على اأن �سركات الأدوية الم�سرية التزمت بالحد الأدنى لمرات اجتماعات مجل�س 
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الإدارة وهو 4مرات �سنوياً وفقاً لدليل قواعد ومعايير حوكمة ال�سركات في م�سر.

اأن متو�سط ن�سبة  ب- ن�سبة الأع�ساء غير التنفيذيين في مجل�س الإدارة: يلاحظ من الجدول ال�سابق 

الأع�ساء غير التنفيذيين يتراوح من %60 اإلى %80، كما يلاحظ اأن عام 2008م حقق اأعلى ن�سبة 

اأن  على  يدل  %80، مما  اإلى  الن�سبة  و�سلت هذه  الإدارة حيث  التنفيذيين في مجل�س  للاأع�ساء غير 

ما  وهو  التنفيذيين  الأع�ساء غير  الإدارة من  اأغلبية مجل�س  بتعيين  التزمت  الم�سرية  الأدوية  �سركات 

ين�س عليه دليل قواعد ومعايي�ر حوكمة ال�سركات في م�سر.

اأع�ساء لجنة  المتغير من خلال عدد  قيا�س هذا  المراجعة: تم  الم�ستقل الخا�س بحجم لجنة  المتغير   -

المراجعة، ويلاحظ من الجدول ال�سابق اأن متو�سط حجم لجنة المراجعة يتراوح من 3 اإلى4 اأع�ساء، 

كما يلاحظ اأن عام 2008م حقق اأعلى متو�سط لحجم لجنة المراجعة و�سل اإلى4 اأع�ساء، مما يدل 

على التزام �سركات الأدوية الم�سرية بالحد الأدنى الذي يجب توافره في حجم اللجن�ة وهو ثلاثة اأع�ساء 

وفقاً لدليل قواعد ومعايي�ر حوكمة ال�سركات في م�سر.

اأن  ال�سابق  الم�ستقل الخا�س بعدد مرات اجتماع لجنة المراجعة �سنوياً: يلاحظ من الجدول  المتغير   -

لجان المراجعة في �سركات العينة تجتمع �سنوياً بمتو�سط يتراوح من 4 اإلى 5 اجتماعات في العام ، كما 

يلاحظ اأن عام 2008م حقق اأعلى عدد من الجتماعات و�سلت اإلى 5 مرات في العام، وهذا يدل على 

اأن �سركات الأدوية الم�سرية تلتزم بالحد الأدنى لمرات اجتماع لجنة المراجعة وهو 4 مرات �سنوياً وفقاً 

لدليل قواعد ومعايي�ر حوكمة ال�سركات في م�سر.

خلال  من  المتغير  هذا  قيا�س  تم   المراجعة:  لجنة  لأع�ساء  المالية  بالخبرة  الخا�س  الم�ستقل  المتغير   -

الن�سبة المئوية للاأع�ساء ذوي الخبرة المالية عن طريق ق�سمة عدد الأع�ساء الذين يحملون موؤهلًا علمياً 

في مجال المحا�سبة اأو الإدارة المالية اأو العلوم المالية والم�سرفية اإلى اإجمالي عدد الأع�ساء، ويلاحظ من 

الجدول ال�سابق اأن متو�سط اأع�ساء لجان المراجعة الذين لديهم خبرة مالية في العينة يتراوح من 25% 

ال�سركات في  تلتزم بدليل قواعد ومعايي�ر حوكمة  الأدوية الم�سرية  اأن �سركات  %33، وهذا يدل  اإلى 

م�سر فيما يتعلق ب�سرورة توافر الخبرة المالية لأحد الأع�ساء في لجنة المراجعة كحد اأدنى، مما ينعك�س 

على فهمهم لكيفية اإعداد القوائم المالية.

لكل  الأ�سول  اإجمالي  خلال  من  المتغير  هذا  قيا�س  تم  ال�سركة:  بحجم  الخا�س  ال�سابط  المتغير   -

اأن متو�سط اإجمالي الأ�سول يتراوح من  �سركة في نهاية كل �سنة مالية، ويلاحظ من الجدول ال�سابق 

جنيه، كما يلاحظ اأن عام 2008 حقق اأعلى قيمة لإجمالي  جنيه اإلى 200594300   167747800
جنيه. الأ�سول و�سلت اإلى 200594300 

- المتغير ال�سابط الخا�س بالرافعة المالية: تم قيا�س هذا المتغير من خلال ن�سبة اإجمالي الإلتزامات اإلى 
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اإجمالي الأ�سول لكل �سركة في نهاية كل �سنة مالية، ويلاحظ من الجدول ال�سابق اأن متو�سط الرافعة 

المالية تتراوح من %8.4 اإلى %14.25، كما يلاحظ اأن عام 2006م حقق اأعلى قيمة للرافعة المالية 

و�سلت اإلى 14.25%.

التعبير عنها  التي تم  المنف�سلة  الدرا�سة  الو�سفية لمتغيرات  الإح�ساءات  اأهم  التالي  ويعر�س الجدول 

:Dummy Variables  بالمتغيرات الوهمية

جدول رقم )3(

 الاإح�ساء الو�سفي لمتغيرات الدرا�سة المنف�سلة

#
متغيرات الدرا�سة 

المنف�سلة

ال�سنوات

200620072008

الم�ساهدات

المتحققة 

)1(

الم�ساهدات 

غير 

المتحققة 

)0(

الم�ساهدات 

المتحققة 

)1(

الم�ساهدات 

غير 

المتحققة 

)0(

الم�ساهدات 

المتحققة 

)1(

الم�ساهدات 

غير المتحققة 

)0(

827364اإدارة الأرباح1

737373اإدارة المراجعة الداخلية2

827391ا�ستقلال مراقب الح�سابات3

738282ا�ستقلالية لجنة المراجعة4

5
الإف�ساح عن ال�سيا�سات 

الجتماعية

647373

6
قواعد تجنب تعار�س 

الم�سالح

738282

وفيما يلي تحليل للجدول ال�سابق:

- المتغير التابع الخا�س باإدارة الأرباح: تم قيا�س هذا المتغير من خلال الم�ستحقات الختيارية ثم التعبير 

لإدارة  الأكثر ممار�سة  كان  2006م  اأن عام  ال�سابق  الوهمية، ويلاحظ من الجدول  بالمتغيرات  عنها 

الأرباح حيث حقق اأعلى متو�سط للم�ستحقات الختيارية يليه عام 2007م ثم عام 2008م، مما ي�سير 

اأن �سركات العينة تتلاعب في الم�ستحقات لت�سخيم اأرباحها المعلن عنها وقد يرجع ذلك اإلى رغبة الإدارة 

في الح�سول على مكافاآت اأو للتاأثير على قرارات الم�ستثمرين في �سوق المال.

- المتغير الم�ستقل الخا�س باإدارة المراجعة الداخلية: تم قيا�س هذا المتغير من خلال مدى وجود نظام 
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للرقابة الداخلية، و�سيتم التعبير عن وجود نظام للرقابة الداخلية لدى ال�سركة بالقيمة )1(، والتعبير 

عن عدم وجود نظام للرقابة الداخلية لدى ال�سركة بالقيمة )�سفر(، ويلاحظ من الجدول ال�سابق اأن 

للرقابة  2008م يوجد لديها نظام  اإلى  2006م  من  الفترة  خلال  الدرا�سة  عينة  من   70% ن�سبة 

الداخلية من خلال اإدارة للمراجعة الداخلية ، وهذا يدل اأن معظم �سركات الأدوية الم�سرية تلتزم بدليل 

قواعد ومعايي�ر حوكمة ال�سركات في م�سر فيما يتعلق ب�سرورة توافر نظام محكم للرقابة الداخلية.

تعيين  المتغير من خلال مدى  قيا�س هذا  با�ستقلال مراقب الح�سابات: تم  الم�ستقل الخا�س  المتغير   -

عن  التعبير  و�سيتم  المراجعة،  لجنة  من  تو�سية  بعد  العامة  الجمعية  طريق  عن  الح�سابات  مراقب 

بالقيمة  الح�سابات  مراقب  ا�ستقلال  عدم  عن  والتعبير   ،)1( بالقيمة  الح�سابات  مراقب  ا�ستقلال 

)�سفر(، ويلاحظ من الجدول ال�سابق اأن ن�سبة %80 من عينة الدرا�سة يوجد لديها مراقب ح�سابات 

م�ستقل خلال عام 2006م، وكانت ن�سبة ال�سركات التي يوجد لديها مراقب ح�سابات م�ستقل خلال عام 

%70، اما فى عام 2008م و�سلت ن�سبة ال�سركات التي يوجد لديها مراقب ح�سابات م�ستقل  2007م 
%90، وهذا يدل اأن معظم �سركات الأدوية الم�سرية تلتزم بدليل قواعد ومعايي�ر حوكمة ال�سركات في 

م�سر فيما يتعلق ب�س�رورة وجود مراقب ح�سابات م�ستق�ل لل�سركة.

- المتغير الم�ستقل الخا�س با�ستقلالية لجنة المراجعة: تم قيا�س ا�ستقلالية اأع�ساء لجنة المراجعة عن 

طريق التعبير عن لجنة المراجعة المكونة من اأع�ساء غير تنفيذيين بالكامل القيمة )1(، والتعبير عنها 

بالقيمة )�سفر( اإذا لم يكن جميع الأع�ساء غير تنفيذيين، ويلاحظ من الجدول ال�سابق اأن ن�سبة 70% 

من عينة الدرا�سة يمتاز اأع�ساء لجان المراجعة فيها بال�ستقلالية خلال عام 2006م، كما و�سلت هذه 

خلال عامي 2007م و2008م ، وهذا يدل اأن معظم �سركات الأدوية الم�سرية تلتزم  الن�سبة اإلى 80% 

بدليل قواعد ومعايي�ر حوكمة ال�سركات في م�سر فيما يتعلق ب�سرورة توافر ال�ستقلالية لأع�ساء لجنة 

المراجعة.

- المتغير الم�ستقل الخا�س بالإف�ساح عن ال�سيا�سات الجتماعية: تم التعبير عن اإف�ساح اإدارة ال�سركة 

بالقيمة  عنها  والتعبير   ،)1( بالقيمة  المهنية  وال�سحة  وال�سلامة  والبيئية  الجتماعية  �سيا�ساتها  عن 

من  )�سفر( اإذا لم تف�سح ال�سركة عن هذه ال�سيا�سات، ويلاحظ من الجدول ال�سابق اأن ن�سبة 60% 

2006م، كما و�سلت هذه الن�سبة اإلى  عينة الدرا�سة تمتاز بالإف�ساح عن هذه ال�سيا�سات خلال عام 

بدليل  تلتزم  الم�سرية  الأدوية  �سركات  اأن معظم  يدل  وهذا   ، و2008م  2007م  عامي  خلال   70%
ال�سركة عن �سيا�ساتها  اإدارة  اإف�ساح  يتعلق ب�سرورة  ال�سركات في م�سر فيما  قواعد ومعايي�ر حوكمة 
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الجتماعية والبيئية وال�سلامة وال�سحة المهنية.

- المتغير الم�ستقل الخا�س بقواعد تجنب تعار�س الم�سالح: تم التعبير عن وجود نظام مكتوب في ال�سركة 

اإذا لم يكن هناك نظام  بالقيمة )�سفر(  والتعبير عنها  بالقيمة )1(،  ب�ساأن تجنب تعار�س الم�سالح 

عينة  من   70% ن�سبة  اأن  ال�سابق  الجدول  من  ويلاحظ  ال�سركة،  في  الم�سالح  تعار�س  بتجنب  خا�س 

الدرا�سة تمتاز بوجود نظام مكتوب خا�س بتجنب تعار�س الم�سالح خلال عام 2006م، كما و�سلت هذه 

خلال عامي 2007م و2008م، وهذا يدل اأن معظم �سركات الأدوية الم�سرية تلتزم  الن�سبة اإلى 80% 

بدليل قواعد ومعايي�ر حوكمة ال�سركات في م�سر فيما يتعلق ب�سرورة توافر دليل مكتوب خا�س بقواعد 

تجنب تعار�س الم�سالح.   

المحور الثالث: اختبار فرو�س الدرا�سة:

يتناول هذا المح��ور اختب��ار فرو�س الدرا�سة عن طريق درا�سة مدى م�ساهمة حوكمة ال�سركات في الحد 

من اإدارة الأرباح في �سركات الأدوية الم�سرية، حيث يتناول نموذج الدرا�سة العلاقة بين عدة متغيرات 

م�ستقلة تتمثل في خ�سائ�س الحوكمة وفقاً لدليل قواعد ومعايي�ر حوكمة ال�سركات في م�سر وبين المتغير 

التابع والمتمثل في اإدارة الأرباح، كما تم ا�ستخدام مجموعة من المتغيرات ال�سابطة التي من �ساأنها �سبط 

العلاقة بين المتغيرات الم�ستقلة والمتغير التابع وبيانها ب�سورتها الأقرب للحقيقة، وطالما اأن العلاقة بين 

مجموع�ة من المتغيرات الم�ستقل�ة ومتغي�ر تابع؛ فاإن نموذج النحدار الملائم هو نموذج النحدار المتع�دد، 

وحيث اإن بيانات الدرا�س��ة هي بيان�ات ذات طبيع�ة مقطعي��ة Cross Section Data، كما اأن عين�ة 

الدرا�سة تتمث�ل في بيانات ع�س�ر �سركات عبر �سل�سل�ة زمنية Time Series Data خلال ال�سن�وات من 

 Pooled Data Regression 2006م اإلى  2008م،  لذلك تم ترتيب البيانات لتتنا�سب مع نموذج
 Binaryلذلك تم ا�ستخدام اختبار Dummy Variable وبما اأن المتغير التابع هو متغير وهمي ،

، وفيما يلي   E-Views لتقدير العلاقات بين المتغيرات با�ستخدام برنامج  Logit

اختبار الفرو�س:

الفر�س الرئي�سي: ت�ساهم حوكمة ال�سركات في الحد من اإدارة الأرباح في �سركات الأدوية الم�سرية.

ويمكن بناء نموذج ريا�سي يمثل العلاقة المفتر�سة بين المتغيرات الم�ستقلة وال�سابطة والمتغير التابع كما 

يلي:



المجلة العربية للمحا�سبة، اكت�بر 2012 42

EM=α+β1GC+β2MET+β3IND+β4IA+β5AUD+β6ACI+β7ACV+β8ACM+

β9ACE+ β10DS+ β11CI+β12SZ+ β13LEV+ ei.

حيث اأن:

EM: اإدارة الأرباح المعبر عنها بالم�ستحقات الختيارية )غير العادية(، وهو المتغير التابع)وهمي(. 

الثابت. قيمة   :α
: الميل للمتغيرات الم�ستقلة وال�سابطة.  β1-13

GC: الجمعية العامة، وهو المتغير الم�ستقل الأول.

MET: عدد اجتماعات مجل�س الإدارة �سنوياً، وهو المتغير الم�ستقل الثاني.

IND: ن�سبة الأع�ساء غير التنفيذيين في مجل�س الإدارة، وهو المتغير الم�ستقل الثالث.

: اإدارة المراجعة الداخلية، وهو المتغير الم�ستقل الرابع.  IA

AUD: مراقب الح�سابات، وهو المتغير الم�ستقل الخام�س.

ACI: ا�ستقلالية لجنة المراجعة، وهو المتغير الم�ستقل ال�ساد�س.

حجم لجنة المراجعة، وهو المتغير الم�ستقل ال�سابع.  :ACV

 ACM: عدد مرات اجتماع لجنة المراجعة، وهو المتغير الم�ستقل الثامن.

الخبرة المالية لأع�ساء لجنة المراجعة، وهو المتغير الم�ستقل التا�سع.  :ACE

الإف�ساح عن ال�سيا�سات الجتماعية، وهو المتغير الم�ستقل العا�سر.  :DS

CI: قواعد تجنب تعار�س الم�سالح، وهو المتغير الم�ستقل الحادي ع�سر.

حجم ال�سركة، وهو المتغير ال�سابط الأول.  :SZ

LEV: الرافعة المالية، وهو المتغير ال�سابط الثاني.

الع�سوائي. الخطاأ   :e
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خ�سائ�س  من  خا�سية  كل  اأثر  تقي�س  التي  الفرعية  الفرو�س  من  مجموعة  الفر�س  هذا  عن  وينبثق 

الحوكمة وفقاً لدليل قواعد ومعايي�ر حوكمة ال�سركات في م�سر على اإدارة الأرباح في �سركات الم�ساهمة 

 Binary ال�سناعية الم�سرية، و يظهر الجدول التالي اختبار نموذج الدرا�سة العام عن طريق اختبار

Logit   للمتغيرات الم�ستقلة وال�سابطة كما يلي:

                           جدول رقم )4( اختبار نموذج الدرا�سة العام

.CoefficientZ-StatisticProbالمتغير

0.231-0.617- 0.007ن�سبة ح�سور الجمعية العامة

0.002-3.193-0.218عدد اجتماعات مجل�س الإدارة �سنوياَ

0.019-0.1531.996-ن�سبة الأع�ساء غير التنفيذيين في مجل�س الإدارة

0.210-1.279-0.011اإدارة المراجعة الداخلية

0.00-1.976-0.093ا�ستقلال مراقب الح�سابات

0.4420.5420.321ا�ستقلالية لجنة المراجعة

0.041-1.822-0.399حجم لجنة المراجعة

0.003-3.120-0.507عدد اجتماعات لجنة المراجعة
0.004-3.147-0.699الخبرة المالية لأع�ساء لجنة المراجعة
0.1910.0880.573الإف�ساح عن ال�سيا�سات الجتماعية

0.005-4.238-0.830قواعد تجنب تعار�س الم�سالح
0.0236.2190.00حجم ال�سركة
0.5611.1210.089الرافعة المالية

- قيمة Z المجدولة عند م�ستوى ثقة %95 هي  1.650.                    

ويمكن اختبار الفرو�س الفرعية كما يلي:

الفر�س الفرعي الأول: يوجد تاأثير لن�سبة ح�سور الم�ساهمين لجتماعات الجمعية العامة على الحد من 

اإدارة الأرباح في �سركات الأدوية الم�سرية.

ي�ساوى   Coefficient الأول  الم�ستق�ل  بالمتغي�ر  الخا�س  المعام�ل  قيمة  اأن  ال�سابق  الجدول  من  يتبين 

0.007-، اأي يوجد علاقة عك�سية بينهما مما يعنى اأنه كلما زادت ن�سبة ح�سور الم�ساهمين لجتماعات 
الجمعية العامة كلما قل احتمال ممار�سة ال�سركة لإدارة الأرباح، كما يتبين من اختبار الفر�س الأول 

اأن قيمة Z-Statistic  المح�سوبة له ت�ساوي 0.618- وهي اأقل من قيمتها المجدولة عند م�ستوى ثقة 
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حيث حقق %23.1، مما يعني  والتي كانت 1.650، وكذلك فاإن الحتمال قد جاء اأكبر من 5%   95%
عدم قبول الفر�س باأنه يوجد تاأثير لن�سبة ح�سور الم�ساهمين لجتماعات الجمعية العامة على الحد من 

اإدارة الأرباح في �سركات الأدوية الم�سرية.

 الفر�س الفرعي الثاني: يوجد تاأثير لعدد اجتماعات مجل�س الإدارة �سنوياً على الحد من اإدارة الأرباح 

في �سركات الأدوية الم�سرية.

ي�س�اوى    Coefficient الثاني  الم�ستق�ل  بالمتغي�ر  الخا�س  المعامل  قيمة  اأن  ال�سابق  الجدول  من  يتبين 

الإدارة  مجل�س  اجتماعات  عدد  زاد  كلما  اأنه  يعنى  مما  بينهما  عك�سية  علاقة  يوجد  اأي   ،-0.218
�سنوياً كلما قل احتمال ممار�سة ال�سركة لإدارة الأرباح، كما يتبين من اختبار الفر�س الثاني اأن قيمة 

 95% اأكبر من قيمتها المجدولة عند م�ستوى ثقة  3.193- وهي  Z-Statistic المح�سوب�ة له ت�ساوي 
والتي كانت 1.650، وكذلك فاإن الحتم�ال قد جاء اأقل من %5 حيث حق�ق %0.2، مما يعني قب�ول 

الف�ر�س باأنه يوجد تاأثي�ر لعدد اجتماعات مجل��س الإدارة �سنوي�اً على الح�د من اإدارة الأرب�اح في �سركات 

الأدوية الم�سرية.

الفر�س الفرعي الثالث: يوجد تاأثير لن�سبة الأع�ساء غير التنفيذيين في مجل�س الإدارة على الحد من 

اإدارة الأرباح في �سركات الأدوية الم�سرية.

ي�س�اوى    Coefficient الثالث  الم�ستق�ل  بالمتغي�ر  الخا�س  المعامل  قيمة  اأن  ال�سابق  الجدول  من  يتبين 

0.153-، اأي يوجد علاقة عك�سية بينهما مما يعنى اأنه كلما زادت ن�سبة الأع�ساء غير التنفيذيين في 
مجل�س الإدارة كلما قل احتمال ممار�سة ال�سركة لإدارة الأرباح، كما يتبين من اختبار الفر�س الثالث 

اأن قيمة Z-Statistic   المح�سوبة له ت�ساوي 1.996-وهي اأكبر من قيمتها المجدولة عند م�ستوى ثقة 

حيث حقق %1.9، مما يعني  %95 والتي كانت 1.650، وكذلك فاإن الحتمال  قدجاء اأقل من 5% 
قبول الفر�س باأنه يوجد تاأثير لن�سبة الأع�ساء غير التنفيذيين في مجل�س الإدارة على الحد من اإدارة 

الأرباح في �سركات الأدوية الم�سرية.

في  الأرباح  اإدارة  من  الحد  على  الداخلية  للرقابة  نظام  لوجود  تاأثير  يوجد  الرابع:  الفرعي  الفر�س 

�سركات الأدوية الم�سرية.

ي�س�اوى    Coefficient الرابع  الم�ستق�ل  بالمتغي�ر  الخا�س  المعامل  قيمة  اأن  ال�سابق  الجدول  من  يتبين 

0.011-، اأي يوجد علاقة عك�سية بينهما مما يعنى اأنه كلما كان هناك نظام محكم للرقابة الداخلية  
قيمة  اأن  الرابع  الفر�س  اختبار  من  يتبين  كما  الأرباح،  لإدارة  ال�سركة  ممار�سة  احتمال  قل  كلما 

 95% اأقل من قيمتها المجدولة عند م�ستوى ثقة  1.279- وهى  Z-Statistic  المح�سوبة له ت�ساوي 
والتي كانت 1.650، وكذلك فاإن الحتمال  قدجاء اأكبر من %5 حيث حقق %21، مما يعني عدم 



45ريا�س - دور حوكمة ال�سركات في الحد من اإدارة الأرباح درا�سة تطبيقية على �سركات الأدوية الم�سرية

اإدارة الأرباح في �سركات  قبول الفر�س باأنه يوجد تاأثير لوجود نظام للرقابة الداخلية على الحد من 

الأدوية الم�سرية.

في  الأرباح  اإدارة  من  الحد  على  الح�سابات  مراقب  ل�ستقلال  تاأثير  يوجد  الخام�س:  الفرعي  الفر�س 

�سركات الأدوية الم�سرية.

يتبين من الجدول ال�سابق اأن قيمة المعامل الخا�س بالمتغي�ر الم�ستق�ل الخام�س Coefficient ي�س�اوى 

0.093-، اأي يوجد علاقة عك�سية بينهما مما يعنى اأنه كلما كان مراقب الح�سابات م�ستقلًا عن طريق 
تر�سيحه من قبل لجنة المراجعة ثم تعيين�ه عن طريق الجمعي�ة العام�ة كلما قل احتمال ممار�سة ال�سرك�ة 

ل�ه ت�ساوي  المح�سوب�ة   Z-Statistic اأن قيمة  لإدارة الأرباح، كما يتبي�ن من اختبار الفر�س الخام�س 

فاإن  وكذلك   ،1.650 كانت  والتي   95% ثقة  م�ستوى  عند  المجدولة  قيمته�ا  من  اأكبر  وهي   -1.976
الحتم�ال قد جاء اأقل من %5 حيث حق�ق %0، مما يعني قب�ول الف�ر�س باأنه يوج�د تاأثي�ر ل�ستق�لال 

مراقب الح�سابات على الح�د من اإدارة الأرب�اح في �سركات الأدوية الم�سرية.

الفر�س الفرعي ال�ساد�س: يوجد تاأثير ل�ستقلالية اأع�ساء لجنة المراجعة على الحد من اإدارة الأرباح 

في �سركات الأدوية الم�سرية.

ي�س�اوى   Coefficient يتبين من الجدول ال�سابق اأن قيمة المعامل الخا�س بالمتغي�ر الم�ستق�ل ال�ساد�س

0.442، مما يعنى اأنه ل يوجد تاأثي�ر ل�ستقلالي�ة اأع�س�اء لجنة المراجعة على الحد من اإدارة الأرباح، 
وهي اأقل  كما يتبين من اختبار الفر�س ال�ساد�س اأن قيمة Z-Statistic المح�سوب�ة له ت�ساوي 0.542 

والتي كانت 1.650، وكذلك فاإن الحتم�ال قد جاء اأكبر  من قيمتها المجدولة عند م�ستوى ثقة 95% 

حيث حق�ق %32.1، مما يعني عدم قبول الف�ر�س باأنه يوجد تاأثي�ر ل�ستقلالية اأع�ساء لجنة  من 5% 

المراجعة على الحد من اإدارة الأرباح في �سركات الأدوية الم�سرية.

�سركات  في  الأرباح  اإدارة  من  الحد  على  المراجعة  لجنة  لحجم  تاأثير  يوجد  ال�سابع:  الفرعي  الفر�س 

الأدوية الم�سرية.

ي�س�اوى   Coefficient ال�سابع  الم�ستق�ل  بالمتغي�ر  المعامل الخا�س  قيمة  اأن  ال�سابق  يتبين من الجدول 

المراجعة كلما قل  اأنه كلما كان زاد حجم لجنة  يعنى  بينهما مما  اأي يوجد علاقة عك�سية   ،-0.399
 Z-Statistic احتمال ممار�س�ة ال�سرك�ة لإدارة الأرباح، كما يتبي�ن من اختبار الفر�س ال�سابع اأن قيمة

كانت  والتي   95% ثقة  م�ستوى  عند  المجدولة  قيمتها  من  اأكبر  وهي   -1.822 ت�ساوي  له  المح�سوب�ة 
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1.650، وكذلك فاإن الحتم�ال قد جاء اأقل من %5 حيث حق�ق %4.1، مما يعني قب�ول الف�ر�س باأنه 
يوجد تاأثي�ر لحجم لجنة المراجعة على الح�د من اإدارة الأرب�اح في �سركات الأدوية الم�سرية.

الأرباح في  اإدارة  المراجعة على الحد من  لعدد اجتماعات لجنة  تاأثير  الثامن: يوجد  الفرعي  الفر�س 

�سركات الأدوية الم�سرية.

ي�س�اوى    Coefficient الثامن  الم�ستق�ل  بالمتغي�ر  المعامل الخا�س  قيمة  اأن  ال�سابق  يتبين من الجدول 

0.507-، اأي يوجد علاقة عك�سية بينهما مما يعنى اأنه كلما كان زاد عدد اجتماعات لجنة المراجعة 
قيمة  اأن  الثامن  الفر�س  اختب�ار  من  يتبين  كما  الأرباح،  لإدارة  ال�سركة  ممار�سة  احتمال  قل  كلما 

Z-Statistic المح�سوب�ة له ت�س�اوي 3.120- وهي اأكبر من قيمتها المجدولة عند م�ست�وى ثق�ة 95% 
حيث حق�ق %0.3، مما يعني قب�ول  والتي كانت 1.650، وكذلك فاإن الحتم�ال قد جاء اأقل من 5% 

�سركات  في  الأرباح  اإدارة  من  الحد  على  المراجعة  لجن�ة  اجتماع�ات  لعدد  تاأثي�ر  يوجد  باأنه  الف�ر�س 

الأدوية الم�سرية.

الفر�س الفرعي التا�سع: يوجد تاأثير للخبرة المالية لأع�ساء لجنة المراجعة على الحد من اإدارة الأرباح 

في �سركات الأدوية الم�سرية.

ي�س�اوى   Coefficient التا�سع  الم�ستق�ل  بالمتغي�ر  المعامل الخا�س  قيمة  اأن  ال�سابق  يتبين من الجدول 

لجنة  لأع�ساء  المالية  الخبرة  زادت  كلما  اأنه  يعنى  مما  بينهما  عك�سية  علاقة  يوجد  اأي   ،-0.699
المراجعة كلما قل احتمال ممار�سة ال�سركة لإدارة الأرباح، كما يتبين من اختب�ار الفر�س الثامن اأن قيمة 

المح�سوب�ة له ت�س�اوي 3.147- وهي اأكبر من قيمتها المجدولة عند م�ست�وى ثق�ة 95%   Z-Statistic
والتي كانت 1.650، وكذلك فاإن الحتم�ال قد جاء اأقل من %5 حيث حق�ق %0.4، مما يعني قب�ول 

الف�ر�س باأنه يوجد تاأثي�ر للخبرة المالية لأع�ساء لجنة المراجعة على الحد من اإدارة الأرباح في �سركات 

الأدوية الم�سرية.

الفر�س الفرعي العا�سر: يوجد تاأثير للاإف�ساح عن ال�سيا�سات الجتماعية على الحد من اإدارة الأرباح 

في �سركات الأدوية الم�سرية.

ي�س�اوى   Coefficient العا�سر  الم�ستق�ل  بالمتغي�ر  المعامل الخا�س  اأن قيمة  ال�سابق  يتبين من الجدول 

0.191، مما يعنى اأنه ل يوجد تاأثي�ر للاإف�ساح عن ال�سيا�س�ات الجتماعي�ة على الحد من اإدارة الأرباح، 
اأقل  وهي   0.088 المح�سوب�ة له ت�ساوي   Z-Statistic اأن قيمة  كما يتبين من اختبار الفر�س العا�س�ر 

من قيمته�ا المجدولة عند م�ست�وى ثقة %95 والتي كانت 1.650، وكذلك فاإن الحتم�ال قد جاء اأكبر 
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من %5 حيث حق�ق %57.3، مما يعني عدم قب�ول الف�ر�س باأنه يوجد تاأثي�ر للاإف�ساح عن ال�سيا�سات 

الجتماعي�ة على الح�د من اإدارة الأرب�اح في �سركات الأدوية الم�سرية.

الفر�س الفرعي الحادي ع�سر: يوجد تاأثير لوجود قواعد لتجنب تعار�س الم�سالح على الحد من اإدارة 

الأرباح في �سركات الأدوية الم�سرية.

 Coefficient ع�سر  الحادي  الم�ستق�ل  بالمتغي�ر  الخا�س  المعامل  قيمة  اأن  ال�سابق  الجدول  من  يتبين 

ي�س�اوى 0.830-، اأي يوجد علاقة عك�سي�ة بينهما مما يعنى اأنه كلما كان هناك نظام مكتوب ووا�سح 

لتجنب تعار�س الم�سالح في ال�سرك�ة قل احتمال ممار�سة ال�سرك�ة لإدارة الأرباح، كما يتبين من اختب�ار 

قيمتها  من  اأكبر  وهي   -4.238 ت�س�اوي  له  المح�سوب�ة   Z-Statistic قيمة  اأن  ع�سر  الحادي  الفر�س 

المجدولة عند م�ست�وى ثق�ة %95 والتي كانت 1.650، وكذلك فاإن الحتم�ال قد جاء اأقل من %5 حيث 

حق�ق %0.5، مما يعني قب�ول الف�ر�س باأنه يوج�د تاأثي�ر لوج�ود قواعد لتجنب تعار�س الم�سال�ح على 

الحد من اإدارة الأرب�اح في �سركات الأدوية الم�سرية.

الفر�س الفرعي الثاني ع�سر: يوجد تاأثير لحجم ال�سركة على الحد من اإدارة الأرباح في �سركات الأدوية 

الم�سرية.

ي�س�اوى   Coefficient الأول  ال�سابط  بالمتغي�ر  الخا�س  المعامل  قيم�ة  اأن  ال�سابق  الجدول  من  يتبين 

0.023، مما يعنى اأنه ل يوجد تاأثير لحجم ال�سركة على الحد من اإدارة الأرباح، كما يتبين من اختبار 
الفر�س الثاني ع�سر اأن قيمة Z-Statistic المح�سوب�ة له ت�ساوي 6.219 وهي اأكبر من قيمتها المجدولة 

%5 حيث حق�ق  1.650، وكذلك فاإن الحتم�ال قد جاء اأقل من  %95 والتي كانت  عند م�ستوى ثقة 

%0، مما يعني قب�ول الف�ر�س باأنه يوجد تاأثي�ر لحجم ال�سركة على الح�د من اإدارة الأرب�اح في �سركات 
الأدوية الم�سرية.

الفر�س الفرعي الثالث ع�سر: يوجد تاأثير لدرجة الرفع المالي على الحد من اإدارة الأرباح في �سركات 

الأدوية الم�سرية.

ي�س�اوى   Coefficient الثاني  ال�سابط  بالمتغي�ر  المعامل الخا�س  قيم�ة  اأن  ال�سابق  يتبين من الجدول 

اإدارة الأرب�اح، كما  لل�سركة على الحد من  تاأثي�ر لدرجة الرفع المالي  اأنه ل يوجد  0.561، مما يعنى 
وهي اأقل  المح�سوب�ة له ت�ساوي 1.121   Z-Statistic يتبين من اختب�ار الفر�س الثالث ع�سر اأن قيمة

والتي كانت 1.650، وكذلك فاإن الحتم�ال قد جاء اأكبر من  من قيمتها المجدولة عند م�ستوى ثقة 95% 

حيث حق�ق %8.9، مما يعني عدم قب�ول الف�ر�س باأنه يوجد تاأثي�ر لدرجة الرفع المالي على الح�د   5%
من اإدارة الأرب�اح في �سركات الأدوية الم�سرية.
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 مما �سبق يت�س�ح قب�ول معظم الفرو�س الفرعية للدرا�سة حيث تم قبول ثمانية فرو�س ورف�س خم�سة 

فرو�س وبالتالي يتحقق الفر�س الرئي�سي للدرا�سة والمتمثل في اأن حوكمة ال�سركات ت�ساهم في الحد من 

اإدارة الأرباح في �سركات الأدوية الم�سرية. 

 نتائج الدرا�سة:

 1 - تحقق حوكمة ال�سركات العديد من الفوائد عند تطبيقها، ومنها تحقيق الم�ساءلة والرقابة المحا�سبية 

وتحقيق الإف�ساح وال�سفافية بالإ�سافة اإلى التقييم الفعال والم�ستمر لأداء ال�سركة، كما اأنها ت�ساعد على 

حل الكثير من الم�ساكل وخا�سة الم�ساكل المالية وفقدان الثقة في المعلومات المحا�سبية، لذلك يجب تطوير 

الدلي�ل الخا�س بحوكمة ال�سركات في م�سر بما يتفق وظروف البيئة القت�سادية الم�سري�ة.

 2 - قي��ام بع�س �سركات الأدوية الم�سري�ة بممار�س�ة اإدارة الأرباح خلال الفترة من 2006م اإلى 2008م.  

 3 - وجود علاقة عك�سية بين حوكمة ال�سركات واإدارة الأرباح في �سركات الأدوية الم�سرية، فكلما زاد م�ستوى 

الحوكمة التي تتمتع بها ال�سركة كلما �ساهم ذلك في الحد من اإدارة الأرباح بها.

 4 - وجود تاأثير لكل من مجل�س الإدارة ومراقب الح�سابات وحجم وعدد اجتماعات لجنة المراجعة والخبرة 

المالية لأع�سائها ومدى توافر قواعد لتجنب تعار�س الم�سالح وحجم ال�سركة؛ على الحد من ممار�سة 

اإدارة الأرباح في �سركات الأدوية الم�سرية.

 5 - عدم وجود تاأثير لكل من الجمعية العامة واإدارة المراجعة الداخلية وا�ستقلالية لجنة المراجعة والإف�ساح 

اإدارة الأرباح في �سركات الأدوية  عن ال�سيا�سات الجتماعية والرافعة المالية؛ على الحد من ممار�سة 

الم�سرية.
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