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وفبءح ٚ الأسثبذ خٛدحػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ  أثش خصبئص ِدٍظ الإداسح

 اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّصش٠خ فٝ الاعزثّبس

 فبغّخ ِحّٛد اثشا١ُ٘ اٌذعٛلٝد/ 
 ِذسط ثمغُ اٌّحبعجخ

 خبِؼخ اٌضلبص٠ك -و١ٍخ اٌزدبسح 

 فىشٜ ِٕٙٝ خ١ًٍ ش١ّبءد/ 
 ِذسط ثمغُ اٌّحبعجخ

 خبِؼخ اٌضلبص٠ك -و١ٍخ اٌزدبسح 

 اٌغ١ذ خّبي ِحّذ اٌمضاصد/
 ِذسط ثمغُ اٌّحبعجخ

 خبِؼخ اٌضلبص٠ك -و١ٍخ اٌزدبسح 

 ٍِخص

خظبئض ِغٍظ الإداسح ٌ إٌّظُالأصَش  ٠غزٙذف ٘زا اٌجؾش اٌزؾمك ِٓ 

الإداسح، اصدٚاع١خ دٚس اٌّذ٠ش ؽغُ ِغٍظ الإداسح، اعزملاي ِغٍظ ٚاٌّزّضٍخ فٝ )

، ِٓ خلاي الإعبثخ ٚوفبءح الاعزضّبس عٛدح الأسثبػ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ (اٌزٕف١زٜ الأٚي

اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ػٍٝ اٌزغبإي اٌزبٌٝ: ً٘ رئصش خظبئض ِغٍظ الإداسح ػٍٝ 

ِٚٓ أعً اخزجبس فشػ١بد  ،؟فٝ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خٚوفبءح الاعزضّبس 

اٌجؾش اعزؼبٔذ اٌجبؽضخ ثؼ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ اٌّم١ذح ثغٛق الأٚساق 

ػٓ اٌفزشح  لاصٕٝ ػشش لطبػبً الزظبد٠بً غ١ش ِب١ٌبً ششوخ رٕزّٝ  27اٌّب١ٌخ ِىٛٔخ ِٓ 

ٚلذ أشبسد ٔزبئظ ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ث١ٓ اٌم١ّخ  ،2227-2222ِٓ 

طٍمخ ٌلاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ ٚاٌّغزخذِخ وّم١بط ػىغٝ ٌغٛدح الأسثبػ ٚث١ٓ اٌّ

وفبءح الاعزضّبس، ِّب ٠ؼٕٝ أٔٗ وٍّب اصدادد عٛدح الأسثبػ )اٜ أخفبع اٌم١ّخ اٌّطٍمخ 

ٌلاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ( وٍّب أدٜ رٌه اٌٝ ص٠بدح فٝ وفبءح الاعزضّبس، ٚػٕذ اػبفخ 
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ٕظُ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚوفبءح الاعزضّبس، خظبئض ِغٍظ الإداسح وّزغ١ش ٠

رٛطٍذ إٌزبئظ اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٜٛ ٌىلا ِٓ ؽغُ ِغٍظ الإداسح ٚاعزملاي ِغٍظ 

الإداسح ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚوفبءح الاعزضّبس، ث١ّٕب ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن رؤص١ش 

خ، ِّب ٠ش١ش اٌٝ أ١ّ٘خ ِؼٕٜٛ لاصدٚاع١خ دٚس اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٜ الأٚي ػٍٝ رٍه اٌؼلال

 خظبئض ِغٍظ الإداسح فٝ اٌزؤص١ش ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس.

وفبءح  الأسثبػ، عٛدح خظبئض ِغٍظ الإداسح، ؽٛوّخ اٌششوبد، :اٌىٍّبد اٌذاٌخ

 .، ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ، ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبدالاعزضّبس

Abstract 

This research aimed to verify the moderation effect of Board 

Characteristics represented in (board size, board independence, CEO 

duality) on the relationship between Earnings Quality and 

Investment Efficiency, by answering the following question: Do 

Board Characteristics affect the Relationship between earnings 

quality and Investment Efficiency in Egyptian Listed Companies?, In 

order to test the research hypotheses, the researcher used a sample of 

75 non-financial Egyptian listed companies between 2015-2018.  

The results revealed a negative relationship between the 

absolute value of discretionary accruals, which is used as an 

inverse measure of the earnings quality and the investment 

efficiency, which means that the higher earnings quality (i.e. the 

decrease in the absolute value of discretionary accruals), the 

more this leads to an increase in investment efficiency, and when 

adding the board characteristics as a moderator variable, the 

results revealed that there is a significant effect of board size, 



 

 المصريةأثر خصائص مجلس الإدارة على العلاقة بين جودة الأرباح وكف اءة الاستثمار فى الشركات المساهمة  
 السيد جمال محمد القزازد/&  شيماء فكرى مهنى خليل د/&  ف اطمة محمود ابراهيم الدسوقىد/  

 2222 ١ٌٛ٠ٛ - ضبٌشاٌؼذد اٌاٌّغٍذ اٌضبٌش ػشش                                                            
  222 

 

 

board independence on the relationship between earnings quality 

and investment efficiency, while there was no significant effect 

of CEO duality on this relationship, which indicates the 

importance of board characteristics influencing the investment 

efficiency. 

Keywords: 

Board characteristics, Corporate governance, Earnings quality, 

Investment efficiency, Agency theory, Information asymmetry. 

 ِشىٍخ اٌجحثِمذِخ ٚ .1

٠ٍؼت ِغٍظ اداسح اٌششوخ دٚساً أعبع١بً ِٚؾٛس٠بً فٟ ػ١ٍّخ طٕغ اٌمشاس 

اسح ِٓ لجً اٌّغب١ّ٘ٓ فٟ اعزّبػبد ػبِخ الاعزشار١غٟ، ؽ١ش ٠زُ أزخبة ِغٍظ الإد

اٌّٛافمخ ػٍٝ اٌمشاساد  ِغٍظ الإداسح ع٠ٕٛخ ٌلإششاف ػٍٝ أٔشطخ اٌششوخ ِٚٓ ِٙبَ

الإعزشار١غ١خ ثّب فٟ رٌه لشاساد الاعزضّبس فٟ اٌششوخ، ٚرمغ أ٠ؼبً ػٍٝ ػبرك ِغٍظ 

الإداسح ِغئ١ٌٚخ ػّبْ الإداسح اٌىفئح ٚاٌفؼبٌخ ٌٍشئْٚ اٌّب١ٌخ ٌٍششوخ ِّب ٠ؾمك 

 .(Kim et al., 2009)أ٘ذافٙب 

اداسح اٌششوخ، ّغٍظ خ ٌارخبر لشاساد الاعزضّبس اؽذٜ اٌّغئ١ٌٛبد الأعبع١ ٠ّضًٚ

ٚرؼزجش ٘زٖ اٌمشاساد راد أ١ّ٘خ ػب١ٌخ لأٔٙب رئصش ػٍٝ سثؾ١خ اٌششوبد ٚرذفمبرٙب 

(، Lai and Liu, 2018إٌمذ٠خ ثبلإػبفخ اٌٝ أٙب رشعُ افَبق إٌّٛ ٌٙزٖ اٌششوبد )

ِٚٓ اٌّزٛلغ أْ ٠زخز اٌّذ٠شْٚ رٍه اٌمشاساد اٌزٝ رض٠ذ ِٓ ل١ّخ اٌششوخ، ِٚغ رٌه 

ْ ٘زٖ اٌمشاساد الإداس٠خ وض١شاً ِب رئدٜ اٌٝ رم١ًٍ ل١ّخ اٌششوخ ثغجت أِب ٠لاؽع  غبٌجبً 

ٚوزٌه ػذَ اٌزٛاصْ فٟ ِغزٜٛ اٌّؼٍِٛبد  ،الاخزلاف فٟ أ٘ذاف اٌٛولاء ٚاٌّذ٠ش٠ٓ

اٌزٟ رّزٍىٙب ٘زٖ الأؽشاف وذافغ ٌمشاساد الاعزضّبس دْٚ اٌّغزٜٛ الأِضً، ِّب ٠ئدٞ 

، ؽ١ش (Jensen and Meckling, 1976خ اٌششوخ )اٌٝ ِض٠ذ ِٓ الأخفبع فٟ ل١ّ

٠ئدٜ الاخزلاف فٟ الأ٘ذاف ٔز١غخ اٌفظً ث١ٓ الإداسح ٚاٌٍّى١خ اٌٝ اعزخذاَ اٌّذ٠ش٠ٓ 
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غ١ش اٌؼبدي ٌغٍطزُٙ الإداس٠خ ِٓ أعً رؼظ١ُ ِٕبفؼُٙ اٌشخظ١خ، ٚ٘زا اٌغٍٛن 

عزضّبساد اٌزٝ الأزٙبصٜ ٌٍّذ٠ش٠ٓ لذ ٠ئدٜ اٌٝ ص٠بدح فٟ الاعزضّبس ٚؽزٝ اٌم١بَ ثبلا

 (.Jensen, 1986فٝ غ١ش طبٌؼ اٌّلان )

ٔغذ أْ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٠ئدٜ اٌٝ اؽزفبظ ِذ٠شٚا اٌششوبد ثّؼٍِٛبد  وّب

ٚثبٌزبٌٝ ػذَ رٛافش اٌّؼٍِٛبد اٌزٝ رّىُٕٙ  ،أوضش ِٓ ِمذِٝ سأط اٌّبي اٌخبسع١١ٓ

ِٓ اعشاء رم١١ُ دل١ك ٌٍشثؾ١خ اٌّزٛلؼخ لاعزضّبساد اٌششوخ ِّب ٠ئدٜ ٌخٍك ؽبٌخ ِٓ 

ػذَ ا١ٌم١ٓ ث١ٓ ِمذِٟ سأط اٌّبي اٌخبسع١١ٓ ف١ّب ٠زؼٍك ثب٢فبق اٌّغزمج١ٍخ لاعزضّبساد 

ٓ لذسح اٌششوخ ػٍٝ اٌششوخ، ِٚٓ صُ اسرفبع رىٍفخ سأط اٌّبي اٌزٝ رؾذ ثذٚس٘ب ِ

 (.Myers and Majluf; 1984الالزشاع ِّب ٠زشرت ػ١ٍٗ ٔمض الاعزضّبساد )

ٕٚ٘ب ٠ظٙش ثٛػٛػ اٌذٚس اٌزٜ ٠ّىٓ أْ رٍؼجٗ عٛدح الأسثبػ فٝ سفغ وفبءح 

رمًٍ ِٓ ػذَ رّبصً  عٛدح الأسثبػأْ الاعزضّبساد اٌزٝ رمَٛ ثزٕف١ز٘ب اٌششوبد، ؽ١ش 

غزضّش٠ٓ ٚثبٌزبٌٟ رئدٞ اٌٝ ص٠بدح اٌىفبءح فٟ رخظ١ض اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ اٌّذ٠ش٠ٓ ٚاٌّ

 Chen, et)سأط اٌّبي ػٍٝ ِغزٜٛ اٌششوبد ٚوزٌه ػٍٝ ِغزٜٛ الالزظبد اٌىٍٟ 

al., 2011)ٖٚ٘زا ِب أوذ ،  (Zhou and Chen, 2008)   ثؤْ ٕ٘بن ػلالخ ِٛعجخ

 ٚاٌىفبءح فٟ رخظ١ض سأط اٌّبي، أٜ أٔٗ وٍّبعٛدح الأسثبػ ٚراد دلاٌخ ث١ٓ 

أخفؼذ اداسح الأسثبػ ٠ىْٛ رخظ١ض سأط اٌّبي أوضش وفبءح، وّب رئدٞ اٌذسعخ 

اٌؼب١ٌخ ِٓ شفبف١خ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ اٌٝ اداسح ألً ٌلأسثبػ ٚعٛدح أػٍٝ ٌلأسثبػ 

ِٚٓ صُ فبٔٗ فٟ اٌجٍذاْ اٌزٟ رزّزغ  ،(Li et al., 2019ِٚؼذلاد ّٔٛ أػٍٝ ٌٍششوبد )

ج١خ، فبْ فشص اداسح الأسثبػ رىْٛ ِم١ذح ٚثبٌزبٌٝ رزذفك ثج١ئخ شفبفخ ٌٍّؼٍِٛبد اٌّؾبع

اٌّٛاسد ثشىً أوضش علاعخ اٌٝ اٌظٕبػبد الأوضش رطٛساً ٚأزبع١خ ِّب ٠ؾغٓ ِٓ 

(، وّب خٍض Francis, et al., 2009رخظ١ض اٌّٛاسد ػٍٝ ِغزٜٛ اٌظٕبػخ )

(Chang, et.al., 2015) أْ اٌٝ أْ اٌّض٠ذ ِٓ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ ِٓ شؤ ٗٔ

 . ٠ض٠ذ ِٓ ؽغُ الاعزضّبس غ١ش اٌفؼبي
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دٚساً ِشوض٠بً فٝ ٔظبَ رٍؼت  ِغبٌظ الإداسح  اٌٝ أْ (Beasley, 1996)٠ش١ش ٚ

اٌؾٛوّخ، ؽ١ش ٔغذ أْ ِغٍظ الإداسح ٠ّبسط دٚساً اششاف١بً أوضش فؼب١ٌخ ػٍٝ اٌّذ٠ش٠ٓ 

غ١ش اٌزٕف١ز١٠ٓ  اٌزٕف١ز١٠ٓ ػٕذِب ٠ىْٛ أوضش اعزملا١ٌخ، ٚأْ ٚعٛد أػؼبء ِغٍظ الإداسح

، ؽز١بي فٝ رمذ٠ُ اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخرٜٚ اٌخجشح اٌّب١ٌخ ٚاٌّؾبعج١خ ٠مًٍ ِٓ اؽزّب١ٌخ الا

أدٌخ ثشؤْ الاعزملاي ٚاٌخٍف١خ اٌّب١ٌخ لأػؼبء ِغٍظ  (Klein, 2002)ٚلذ لذَ 

الإداسح ٚاٌزلاػت فٟ الأسثبػ، ٚأظٙش أْ اٌششوبد اٌزٟ ٌذ٠ٙب ِذ٠ش٠ٓ رٕف١ز١٠ٓ 

 ٞ اٌخجشح اٌّب١ٌخ وبْ ٌذ٠ٙب ِغزٜٛ ألً ِٓ الاعزؾمبلبد غ١ش اٌطج١ؼ١خ.ِغزم١ٍٓ ِٓ رٚ

فّٓ ِٕظٛس ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ ٠ئدٜ ٚعٛد أػؼبء غ١ش رٕف١ز١٠ٓ ِٚغزم١ٍٓ فٟ 

ِغبٌظ اداسح اٌششوبد اٌز٠ٓ ٠ّزٍىْٛ اٌّؼشفخ ٚالاعزملا١ٌخ ٚاٌغٍطخ اٌمب١ٔٛٔخ 

وبد، ث١ّٕب رظٙش ٌلإششاف ػٍٝ أداء اٌششوخ آ١ٌخ ل٠ٛخ ِؾزٍّخ ٌؾٛوّخ اٌشش

ٌٍششوخ ٘ٛ أ٠ؼًب ػؼٛ فٟ ِغٍظ  الأٚي الاصدٚاع١خ ارا وبْ اٌشئ١ظ اٌزٕف١زٞ

الإداسح، ٚفٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ  ِٓ اٌّؾزًّ أْ ٠زّزغ اٌشئ١ظ اٌزٕف١زٞ ثغٍطخ ٚرّى١ٓ 

أوجش ِّب ٠غّؼ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ثبٌزؾىُ اٌفؼبي فٟ اٌّؼٍِٛبد اٌّزبؽخ لأػؼبء 

، وّب (Jensen, 1993)ٌزبٌٟ ٠ؼ١ك الإششاف اٌفؼبي ِغٍظ الإداسح ا٢خش٠ٓ ٚثب

ب ثبششاف أوجش ػٍٝ أداء اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ وّب أْ  ًّ رزّزغ اٌّغبٌظ الأوجش ؽغ

الأػؼبء غ١ش اٌزٕف١ز١٠ٓ رٚٞ اٌخجشح اٌّب١ٌخ ٚاٌّؾبعج١خ ٠ؼٍّْٛ وّششف١ٓ 

 ;Nikbakht et al., 2010)٠شالجْٛ عٍٛن ٚأداء اٌّذ٠ش٠ٓ ٚالأػؼبء ا٢خش٠ٓ 

Sedighi, 2013). 

اْ ػذَ اٌٛػٛػ فٝ اعزملا١ٌخ أػؼبء ِغٍظ الإداسح ٠ئدٜ اٌٝ فمذاْ ؽٛوّخ 

اٌششوبد ٌزؤص١ش٘ب فٟ اٌّّبسعخ اٌؼ١ٍّخ، ِّب ٠ذفغ ثؼغ اٌّغزضّش٠ٓ اٌٝ اٌم١بَ ثبٌشلبثخ 

اٌخبسع١خ ِٓ خلاي ِشالجخ ِشاوض اٌج١غ  ارا أدسوٛا أْ لشاساد الاعزضّبس غ١ش فؼبٌخ 

ش سش١ذح، ٚثبٌزبٌٝ فبْ عٛدح الأسثبػ رغبػذ اٌّغزضّش٠ٓ فٝ رؾذ٠ذ ٚ/أٚ غ١

الاعزضّبساد غ١ش اٌفؼبٌخ اٌزٟ ٠مَٛ ثٙب اٌّذ٠شْٚ ٚرٛع١ٗ الإداسح ٌٍزشو١ض ػٍٝ 

اٌّشبس٠غ راد اٌم١ّخ اٌّؼبفخ، ِّب ٠ؼضص فٟ إٌٙب٠خ وفبءح رخظ١ض سأط اٌّبي 

(Karimi, et al 2019). 
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أِش ثبٌغ الأ١ّ٘خ فٟ اٌّشالجخ الإداس٠خ ٚؽّب٠خ أٜ أْ خظبئض ِغٍظ الإداسح ٘ٝ 

ِظبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ اٌخبسع١١ٓ، فّٓ اٌّشعؼ أْ رئدٞ ِشالجخ ِغٍظ الإداسح اٌٝ 

، ثبلإػبفخ اٌٝ رٌه رمًٍ اٌخظبئض  (Carter et al., 2003)رؼض٠ض وفبءح الاعزضّبس

١ٍُِٙ اٌغ١ذح ٌّغٍظ الإداسح ِٓ رؼبسة اٌّظبٌؼ ٚرخف١ف الأزٙبص٠خ الإداس٠خ ٚ

ٌلأخشاؽ فٟ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ، أٜ أْ آ١ٌبد ؽٛوّخ اٌششوبد لذ رمًٍ ِٓ 

رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ٚثبٌزبٌٝ رمًٍ ِٓ رؤص١ش اداسح الأسثبػ ػٍٝ وفبءح اعزضّبس اٌششوبد 

(Bzeouich et al., 2018) ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ أ١ّ٘خ دساعخ الأصش اٌٛع١ؾ ،

اداسح الأسثبػ ٚوفبءح الاعزضّبس الا أْ ٘زا ٌخظبئض ِغٍظ الإداسح ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ 

اٌجؾش ٌُ ٠ؾظٝ ثبلا٘زّبَ اٌىبفٝ خبطخ فٝ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ، ٌزٌه ٠ّىٓ ط١بغخ 

 ِشىٍخ اٌجؾش فٝ اٌزغبإي اٌزبٌٝ:

اداسح الأسثبػ ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس فٝ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ؟  ِب ٘ٛ رؤص١ش

ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اداسح ِٕظُ وّزغ١ش ِٚب٘ٛ رؤص١ش اػبفخ خظبئض ِغٍظ الإداسح 

 الأسثبػ ٚوفبءح الاعزضّبس فٝ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ؟

 ٘ذف اٌجحث  .2

ِٓ خلاي اٌؼشع اٌغبثك ٌّشىٍخ اٌجؾش ٠زؼؼ أْ اٌٙذف اٌشئ١غٝ ٌٙزٖ اٌذساعخ 

٘ٛ فؾض الأصش إٌّظُ ٌخظبئض ِغٍظ الإداسح ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ 

ٌّغّٛػخ ِٓ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّغغٍخ فٝ ثٛسطخ الأٚساق ٚوفبءح الاعزضّبس 

 اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ، ٚرٌه ِٓ خلاي رؾم١ك الأ٘ذاف اٌزب١ٌخ:

 اخزجبس أصش عٛدح الأسثبػ ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس فٝ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ. -

اخزجبس أصش خظبئض ِغٍظ الإداسح ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚوفبءح الاعزضّبس  -

 ٍششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ.ٌ
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 أ١ّ٘خ اٌجحث .3

 رزّضً أ١ّ٘خ اٌجؾش اٌؾبٌٝ فٝ اٌؼذ٠ذ ِٓ إٌٛاؽٝ ٌؼً أّ٘ٙب:

اٌؼلالخ رغبُ٘ ٘زٖ اٌذساعخ فٟ أدث١بد ؽٛوّخ اٌششوبد ٚالاعزضّبس ِٓ خلاي ِؼبٌغخ  -

وّب رغبػذ ٘زٖ إٌزبئظ إٌّظ١ّٓ  ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚوفبءح الاعزضّبس،

أ١ّ٘خ خظبئض ِغٍظ الإداسح فٟ  ٚاٌّغزضّش٠ٓ ٚٚاػؼٟ اٌغ١بعبد ػٍٝ ادسان

  .اٌّؼٍِٛبد ٚرؾغ١ٓ وفبءح اعزضّبس اٌششوبد رّبصًاٌزخف١ف ِٓ ػذَ 

عٛدح ٚٔظشًا  ٌمٍخ اٌذساعبد ؽٛي و١ف١خ رؤص١ش خظبئض ِغٍظ الإداسح ػٍٝ  -

اٌٝ ا٠غبد اعبثخ ػ١ٍّخ ٌٍغئاي اٌشئ١غٟ اٌزبٌٟ: ً٘ ، رغؼٝ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ الأسثبػ

ٌخظبئض ِغٍظ الإداسح( رؼًّ وآ١ٌخ إٌّظُ  عٛدح الأسثبػ )ثّب ٠زّبشٝ ِغ اٌذٚس

رغبػذ الإعبثخ ػٍٝ ٌٚؾٛوّخ اٌششوبد ٚرؾشن لشاساد الاعزضّبس ٌٍششوبد؟ 

عئاي اٌجؾش أطؾبة سإٚط الأِٛاي ٚطٕبع اٌغ١بعبد فٟ أْ ٠ظجؾٛا أوضش 

ثذٚس اٌؾٛوّخ ٌخظبئض ِغٍظ الإداسح ٚالاعزفبدح ثشىً أوجش ِٓ عٛدح دسا٠خ 

 الأسثبػ ٌزؼض٠ض ؽٛوّخ اٌششوبد ٚرم١ًٍ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ. 

ٔزبئظ ٘زٖ اٌذساعخ ِف١ذح ٌٍّغزضّش٠ٓ لأٔٙب رٛفش سإٜ ؽٛي اٌؼٛاًِ اٌزٟ ٠ّىٓ أْ  -

 رغزخذَ ٌٍزؤوذ ِٓ ِذٜ وفبءح الاعزضّبس.

أْ ِغٍظ الإداسح ٘ٛ آ١ٌخ فؼبٌخ ٌٍؾذ ِٓ ِشبوً اٌٛوبٌخ فٟ  رٛػؼ الأدث١بد اٌؾب١ٌخ -

، ِٚغ رٌه  وبْ ٕ٘بن اٌم١ًٍ ِٓ الأثؾبس ؽٛي ٚأدائٙب اٌزشغ١ٍٝلشاساد اٌششوخ 

الأسثبػ ٚع١بعخ اعزضّبس  عٛدحدٚس خظبئض ِغٍظ الإداسح فٝ اٌؼلالخ ث١ٓ 

 اٌششوبد.

 اٌجحث: ٕظ١ُر .4

 ٛف ٠زُ رمغ١ُ اٌجؾش وّب ٠ٍٝ:فٝ ػٛء اٌؼشع اٌغبثك ٌّشىٍخ اٌجؾش، ٚ٘ذفٗ ع

 اٌمغُ اٌضبٔٝأِب اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚوفبءح الاعزضّبس،  ٚاٌزٜ ٠زٕبٚي اٌمغُ الأٚي

 اداسح الأسثبػٌخظبئض ِغٍظ الإداسح ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ  إٌّظُفغٛف ٠زٕبٚي الأصش 
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ٚاشزمبق ٚوفبءح الاعزضّبس، ٚفٝ اٌمغُ اٌضبٌش عٛف ٠زُ ػشع اٌذساعبد اٌغبثمخ 

٠زُ ػشع رظ١ُّ اٌجؾش، ٚاٌمغُ اٌخبِظ ٠ؼُشع  فشٚع اٌذساعخ، ٚفٝ اٌمغُ اٌشاثغ

 ف١ٗ رؾ١ًٍ إٌزبئظ، ٚأخ١شاً اٌمغُ اٌغبدط ٠زٕبٚي خلاطخ اٌجؾش ٚاٌذساعبد اٌّغزمج١ٍخ.

 اٌمغُ الأٚي

 اٌؼلالخ ث١ٓ خٛدح الأسثبذ ٚوفبءح الاعزثّبس

 الاعزثّبسوفبءح ػٍٝ خٛدح الأسثبذ  أٚلاً: أثش

 خٛدح الأسثبذ  .1

٠ؼزجش سلُ اٌشثؼ ِٓ أوضش اٌّئششاد اٌّغزخذِخ ٌزم١١ُ أداء اٌششوبد، فؼٍٝ اٌشغُ 

ِٓ رغبٜٚ سلُ اٌشثؼ لأٜ ششوخ فٝ عٕخ ِؼ١ٕخ ِغ سلُ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ثؼذ ؽشػ أٚ 

 ,Dechowالا أْ سلُ اٌشثؼ ٠ؾظٝ ثؤ١ّ٘خ ثبٌغخ فمذ ٚعذ  ،اػبفخ ِجٍغ الاعزؾمبلبد

أْ الأسثبػ ٌٙب لٛح رفغ١ش٠خ أوجش ِٓ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ف١ّب ٠زؼٍك ثؼٛائذ ( (1994

ؽ١ش ٔغذ أْ الأسثبػ رغزٕذ ػٍٝ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ٚالاعزؾمبلبد، ث١ّٕب رغزٕذ ، الأعُٙ

اٌٝ رمذ٠شاد  رغزٕذ بلاعزؾمبلبدفاٌزذفمبد إٌمذ٠خ ػٍٝ اٌّؼبِلاد إٌمذ٠خ فمؾ، 

٠زّزغ اٌّذ٠شْٚ ثجؼغ اٌغٍطخ  ، ػلاٚح ػٍٝ رٌهٚافزشاػبد ِؼ١ٕخ لذ رىْٛ خبؽئخ

ٚأ٠ؼبً ٠ّىٓ ٌٍّذ٠ش٠ٓ (، (Dechow, 1994اٌزمذ٠ش٠خ ثشؤْ الاػزشاف ثبلاعزؾمبلبد 

اعزخذاَ الاعزؾمبلبد اِب لإسعبي اشبسح اٌٝ اٌغّٙٛس ِّب لذ ٠ئدٞ اٌٝ رم١ًٍ ػذَ 

أٚ اعزخذاِٙب ٌلأ٘ذاف الأزٙبص٠خ ٚفٟ  ٚثبٌزبٌٝ اسرفبع عٛدح الأسثبػ رّبصً اٌّؼٍِٛبد

 ِّب ٠خفغ ِٓ عٛدح الأسثبػ اٌّؼٍِٛبدرّبصً ٘زٖ اٌؾبٌخ ع١ىْٛ ٕ٘بن ص٠بدح فٟ ػذَ 

(Dechow and Dichev, 2002). 

عٛدح الأسثبػ ػٍٝ أٔٙب لشة  (Schipper and Vincent, 2003)٠ؼشف ٚ

 Ball and)اٌشثؼ اٌّؾبعجٟ اٌّؼٍٓ ػٕٗ ِٓ اٌشثؼ الالزظبدٞ، وّب ػشف 

Shivakumar, 2005)  ِفَٙٛ عٛدح الأسثبػ ػٍٝ أٔٗ ِٕفؼخ ِؼٍِٛبد الأسثبػ

اٌّؼٍٓ ػٕٙب فٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌىً ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ ٚاٌذائ١ٕٓ ٚاٌّذ٠ش٠ٓ ٚع١ّغ 
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، أٜ أْ عٛدح الأسثبػ رشرجؾ ثفبئذح اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رمذِٙب الإداساد اٌّزؼٍمخ ثبٌششوخ

زجش الأسثبػ راد عٛدح ِشرفؼخ ػٕذِب رٛفش ِض٠ذًا ِٓ اٌّؾبعجخ اٌّب١ٌخ، ؽ١ش رؼ

اٌّؼٍِٛبد ؽٛي ِلاِؼ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ ٚاٌزٝ رّىٓ طبٔغ اٌمشاس ِٓ ارخبر 

 .(Dechow et al., 2010)لشاسٖ اٌّلاءَ 

اْ عٛدح الأسثبػ اٌّؼٍٓ ػٕٙب ِلائّخ ٌغ١ّغ أٔٛاع ِغزخذِٟ اٌّؼٍِٛبد 

ٌّغب١ّ٘ٓ ٚؽٍّخ اٌذ٠ْٛ، ٌٚىٕٙب أ٠ؼًب رئصش ػٍٝ اٌّؾبعج١خ، فٙٝ لا رئصش فمؾ ػٍٝ ا

الإداسح ٔفغٙب لأْ ػمٛد اٌّىبفبدَ رغزٕذ اٌٝ الأسثبػ، ِّب ٠ؼٕٟ أْ الأسثبػ اٌّجبٌغ ف١ٙب 

أ٠ؼبً ، ٚ(Schipper and Vincent, 2003)عزئدٞ اٌٝ ص٠بدح ِىبفبدَ اٌّذ٠ش٠ٓ 

 ،اٌّمذِخ ٌظبٔغ اٌمشاسرشرجؾ عٛدح الأسثبػ ثضلاس أِٛس ٚ٘ٝ ِذٜ ِلاءِخ اٌّؼٍِٛبد 

ثمذسح إٌظبَ ، ٚاٌمذسح اٌّؼٍِٛبر١خ ٌلأسثبػ ف١ّب ٠زؼٍك ثبلأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبدٚ

 اٌّؾبعجٟ ػٍٝ ل١بط الأداء.

رظٙش الأدث١بد اٌؾب١ٌخ أْ عٛدح الأسثبػ ٠ّىٓ ل١بعٙب ِٓ خلاي ِٕٙغ١ٓ: الأٚي ٚف١ٗ ٚ

عٛدح الاعزؾمبلبد ٠زُ ل١بط عٛدح الأسثبػ ِٓ خلاي خظبئض سثؾ١خ اٌششوخ ِضً 

ٚر١ّٙذ الأسثبػ ٚرغٕت اٌخغبئش ٚاٌزٟ رغزٕذ  ثبلأسثبػ ٚاعزّشاس٠خ الأسثبػ ٚاِىب١ٔخ اٌزٕجئ

ثشىً أعبعٟ اٌٝ اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ، أِب إٌّٙظ اٌضبٔٝ ٚ٘ٛ اعزخذاَ أعؼبس أعُٙ اٌششوخ، 

ؼىظ ٘زا اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشثؼ ٚل١ّخ اٌششوخ، رٛل١ذ اٌشثؼ، ِٚمذاس اٌزؾفع فٟ الأسثبػ ٠ٚ

إٌّٙظ رظٛساد اٌّغب١ّ٘ٓ ٌغٛدح الأسثبػ، وّب ٠زؤصش ثؼٛاًِ ِضً ِغزٜٛ رط٠ٛش عٛق 

ٚفٝ أعٛاق سأط اٌّبي اٌىفئح ٠ىْٛ ٕ٘بن وفبءح فٝ رخظ١ض سأط اٌّبي ٠ٚزُ  ،سأط اٌّبي

رؾذ٠ذ أعؼبس الأعُٙ ثشىً ػبدي ِٕٚظف، وّب رؼجش أعؼبس الأٚساق اٌّب١ٌخ ػٓ اٌؾمبئك 

 ٠ؼبٔٝ ِٓ ػذَالالزظبد٠خ اٌّؾ١طخ ثبٌششوبد، ػٍٝ إٌم١غ ِٓ رٌه  فبْ اٌغٛق غ١ش اٌىفئ 

أعؼبس اٌغٛق ػٓ الأعؼبس اٌؾم١م١خ، ٌزٌه  لأؾشافئ١غٟ ٘ٛ اٌغجت اٌشٚرّبصً اٌّؼٍِٛبد 

فبْ أعٛاق سأط اٌّبي غ١ش اٌىفئح رىْٛ غ١ش لبدسح ػٍٝ أْ رؼىظ رٛلؼبد اٌّغزضّش٠ٓ 

 .(Dechow and Dichev, 2002; Francis, et. al., 2009)ثبٌٕغجخ ٌغٛدح الأسثبػ 
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اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ٚػٛائذ  (Chan et al., 2006) ٚلذ اخزجش

الأعُٙ، ٚٚعذ أْ عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ اٌّمبعخ ِٓ خلاي الاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ 

مج١ٍخ، وّب زوّم١بط رمش٠جٝ ٌغٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ٌٙب لذسح رٕجئ٠خ ػب١ٌخ ثبٌؼٛائذ اٌّغ

زلاػت ثبلأسثبػ، وّب رٛطً أْ اٌّغزضّش ٠ٕظش اٌٝ الاعزؾمبلبد اٌّشرفؼخ وّئشش ٌٍ

اٌض٠بدح اٌىج١شح فٝ ل١ّخ الاعزؾمبلبد رىْٛ ِظؾٛثخ ثبٔخفبع فٝ ِؼذي ّٔٛ  أْ اٌٝ

   لاػت ثبلأسلبَ اٌّؾبعج١خ. زاٌششوخ، ؽ١ش ٠ؾبٚي اٌّذ٠شْٚ رؼ٠ٛغ رٌه ِٓ خلاي اٌ

ثبلإػبفخ اٌٝ رٌه فبٔٗ وٍّب أخفؼذ عٛدح الاعزؾمبلبد وٍّب اسرفؼذ رىٍفخ اٌذ٠ٓ 

اٌٍّى١خ، ٚ ٠زّبشٝ ٘زا ِغ اٌزفغ١ش أػلاٖ ثؤْ اٌّغزضّش٠ٓ ٠شْٚ أخفبع عٛدح  ٚؽمٛق

الاعزؾمبلبد وبشبسح اٌٝ أْ اٌّذ٠ش٠ٓ ٠ؾبٌْٚٛ اٌزلاػت ثبلأسثبػ ٚثبٌزبٌٟ رٕخفغ 

عٛدح الأسثبػ، ِّب ٠ؼٕٟ ٚعٛد ػذَ رّبصً فٟ اٌّؼٍِٛبد ِّب ٠ئدٞ اٌٝ اسرفبع رىب١ٌف 

 .(Francis, et. al., 2009) اٌز٠ًّٛ

ػذح  Positive Accounting Theoryٚرٛػؼ ٔظش٠خ اٌّؾبعجخ الا٠غبث١خ 

ِٓ خلاي ػشع صلاس فشػ١بد ٌزفغ١ش أعجبة ٚساء ل١بَ اٌّذ٠ش٠ٓ ثبٌزلاػت ثبلأسثبػ 

 : (Watts and Zimmerman, 1978) اخز١بس اٌّذ٠ش٠ٓ ٌغ١بعبد ِؾبعج١خ ِؼ١ٕخ

اٌفشػ١خ الأٌٚٝ ٚ٘ٝ خطخ اٌّىبفؤح ٚاٌزٝ رؾفض اٌّذ٠ش٠ٓ ٌغؼً الأسلبَ اٌّؾبعج١خ 

اٌخبطخ  اٌّىبفبدَرجذٚ أفؼً ِّب ٟ٘ ػ١ٍٗ، ٚغبٌجبً ِب ٠مَٛ اٌّذ٠شْٚ ثزٌه لأْ ػمٛد 

 ثُٙ رؼزّذ ػٍٝ ٘زٖ الأسلبَ اٌّؾبعج١خ.

أوضش  رشوض ػٍٝ رؼٙذاد اٌذ٠ْٛ فؼٕذ عؼً الأسلبَ اٌّؾبعج١خ اٌفشػ١خ اٌضب١ٔخ

 لذ رىْٛ رىٍفخ اٌذ٠ٓ ألً، لأْ ٘زٖ اٌؼمٛد رغزٕذ أ٠ؼًب اٌٝ الأسلبَ اٌّؾبعج١خ. ِلاءِخ

١ّىٓ ٌٍّذ٠ش٠ٓ اخز١بس ف رغٕت اٌخلافبد اٌغ١بع١خاٌفشػ١خ الأخ١شح رمَٛ ػٍٝ 

 .رغٕجبً ٌٍخلافبد اٌغ١بع١خخفغ أسلبَ اٌّؾبعجخ 

٠زؼؼ ِٓ رٌه أْ اٌّذ٠ش٠ٓ ٌذ٠ُٙ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌؾٛافض ٌٍزلاػت ثبلأسثبػ ٚثبٌزبٌٟ 

، ِغبّٟ٘ اٌششوخخفغ عٛدح الأسثبػ ٠ّٚىٓ أْ رىْٛ ٘زٖ اٌزلاػجبد فٝ غ١ش طبٌؼ 
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لا رؾمك إٌّفؼخ اٌّضٍٝ الإداساد اٌزؼشع ٌّشبوً اٌٛوبٌخ لأْ ِضً رٍه ِّب ٠ؼٕٟ 

ثبٌٕظش٠خ الا٠غبث١خ ؽ١ش رؾذس ِشىٍخ اٌٛوبٌخ  ٌٍّغب١ّ٘ٓ، ٕٚ٘ب رشرجؾ ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ

 ػٕذِب رزظشف الإداسح ثطش٠مخ رفغش٘ب ٔظش٠خ اٌّؾبعجخ الإ٠غبث١خ.

ب فٟ ١٘ىً ؽٛوّخ اٌششوبد ٚفٟ اٌزغٍت ػٍٝ  ًّ ٠ٍٚؼت ِغٍظ الإداسح دٚسًا ِٙ

ِشىٍخ اٌٛوبٌخ، ٔظشًا لأْ ٌذ٠ٗ ٚظ١فخ ِشالجخ ٚرمذ٠ُ الاعزشبساد ٚالبٌخ ٚرؼ١١ٓ الإداسح 

ؼ١ٍب، ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أْ ٕ٘بن ػلالخ ث١ٓ اٌؼذ٠ذ ِٓ خظبئض اٌّغٍظ ٚاٌزٟ ٌٙب رؤص١ش اٌ

 .(Karimi, et al 2019) ػٍٝ فؼب١ٌخ اٌّغٍظ ٚعٛدح الأسثبػ

 وفبءح الاعزثّبس .2

رؼزجش وفبءح الاعزضّبس ِٓ أُ٘ ٚعبئً ّٔٛ ٚرط٠ٛش اٌششوبد، ؽ١ش ٔغذ أْ ٘زٖ 

اٌزٝ رؾزبط اٌٝ ارخبر لشاساد سش١ذح اٌششوبد رمبثً اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌفشص الاعزضّبس٠خ 

ؽزٝ ٠ّىٕٙب اٌٛطٛي اٌٝ اٌّغزٜٛ الأِضً ٌلاعزضّبس، ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ أْ ٘زٖ 

اٌمشاساد ٠غت أْ رشرجؾ ثبٌّٛاسد اٌّزبؽخ ٌٍششوخ ثبلإػبفخ اٌٝ وفبءرٙب ػٍٝ اعزضّبس 

ِٕفؼخ ٘زٖ اٌّٛاسد ٔغذ أٔٗ فٝ وض١ش ِٓ الأؽ١بْ ٠زُ رٕف١ز الاعزضّبساد اٌزٝ رؼظُ ِٓ 

 اٌّذ٠ش٠ٓ ثظشف إٌظش ػٓ رؾم١ك ٘زٖ الاعزضّبساد ٌظبفٝ ل١ّخ ؽب١ٌخ ِٛعجخ

((Karimi, et al 2019. 

ٚرش١ش وفبءح الاعزضّبس اٌٝ الاعزضّبس فٝ اٌّششٚػبد راد طبفٝ اٌم١ّخ 

اٌؾب١ٌخ اٌّٛعجخ، ثّؼٕٝ أْ رغزغً اٌششوخ وً اٌفشص الاعزضّبس٠خ اٌزٝ رؾمك 

ؽبٌخ فمذاْ ٘زٖ اٌفشص ٠ىْٛ الاعزضّبس ألً ِٓ  طبفٝ ل١ّخ ؽب١ٌخ ِٛعجخ ٚفٝ

، ِٚٓ ٔبؽ١خ أخشٜ ػذَ الاعزضّبس فٝ (Under- investment) اٌلاصَ

اٌّششٚػبد اٌزٝ رؾمك طبفٝ ل١ّخ ؽب١ٌخ عبٌجخ ٚ٘ٛ ِب ٠ؼشف ثؾبٌخ الإفشاؽ فٝ 

، أٜ أٔٗ ٠ّىٓ اٌمٛي (Biddle et al., 2009) (Over investment) الاعزضّبس

عزضّبس رشرجؾ ثمذسح اٌششوخ ٚٔغبؽٙب فٝ رخظ١ض ِٛاسد٘ب اٌّزبؽخ أْ وفبءح الا

 .(Chen et al., 2017)ثبٌشىً الأِضً 
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ً ٌٕظش٠خ اٌٛوبٌخ فبٔٗ وٍّب اسرفغ ِغزٜٛ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٠ئدٜ  ٚٚفمب

رٌه اٌٝ الإٔؾشاف ػٓ اٌّغزٜٛ الأِضً ٌلاعزضّبس ثغجت ِشىٍخ اٌّخبؽش 

ؼبوظ، فٕغذ أْ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد سثّب ٠ئدٜ الأخلال١خ ِٚشىٍخ الاخز١بس اٌّ

اٌٝ ٚعٛد ل١ٛد ػٍٝ اٌغ١ٌٛخ اٌّزبؽخ ثغجت اِزٕبع اٌّغزضّش٠ٓ ػٓ رٛف١ش سأط 

ً ِشىٍخ ص٠بدح اٌفبئغ إٌمذٜ  ً ٌّشىٍخ الاخز١بس اٌّؼبوظ، ٚأ٠ؼب اٌّبي رؾغجب

جً اٌّزٛفش ٌذٜ اٌششوخ وٕز١غخ ٌؼذَ ِمذسح اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ ِشالجخ الإٔفبق ِٓ ل

 .Biddle and Hilary, 2006)الإداسح )

ؽ١ش ٔغذ أْ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ أشبسد اٌٝ رؤص١ش ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد 

اٌٝ أْ ِشىٍخ اٌّخبؽش   (Cheng et al., 2013)ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس، فمذ أشبس 

الأخلال١خ رذفغ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌٝ الاعزضّبس اٌضائذ فٝ ِؾبٌٚخ ُِٕٙ ٌزؼظ١ُ ِٕبفؼُٙ اٌزار١خ، 

ٚوزٌه فبْ ِشىٍخ الاخز١بس اٌؼىغٝ رئدٜ اٌٝ أْ ٠مَٛ اٌّذ٠شْٚ اٌز٠ٓ ٌذ٠ُٙ ِؼٍِٛبد 

وضش ِٓ ػٓ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍششوخ اٌٝ ث١غ الأعُٙ ثؤ أوضش ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ اٌخبسع١١ٓ

، ِّب ٠ٕزظ ػٕٗ الافشاؽ فٝ الاعزضّبس ٌٙزٖ اٌؼٛائذ،  (Overpriced shares)ل١ّزٙب

ٚػٍٝ اٌغبٔت الاخَش ١ّ٠ً اٌّذ٠شْٚ اٌٝ الاعزضّبس ثؤلً ِٓ اٌلاصَ ارا صادد رىٍفخ 

سأط اٌّبي ٔز١غخ رٛلغ اٌّغزضّش٠ٓ ١ٔخ الإداسح فٝ اطذاس أعُٙ ِجبٌغ فٝ ل١ّزٙب 

(Biddle et al., 2009; Cheng et al., 2013) أٜ أْ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ،

 ٠ئدٞ اٌٝ ص٠بدح / ٔمض الاعزضّبس، ٚثبٌزبٌٟ رم١ًٍ وفبءح الاعزضّبس.

 اٌؼٛاًِ اٌّؤثشح ػٍٝ وفبءح الاعزثّبس 1.2

أطجؼ ارغبٖ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌششوبد ٔؾٛ الاعزضّبس فٝ اٌّششٚػبد غ١ش اٌّشغٛة 

١خ اٌّٛعجخ لؼ١خ رٙذد وفبءح رخظ١ض سأط ف١ٙب اٌزٝ رفزمش اٌٝ طبفٝ اٌم١ّخ اٌؾبٌ

اٌّبي ػٍٝ ِغزٜٛ الالزظبد اٌغضئٝ ٚاٌىٍٝ، ِٚٓ ٕ٘ب وبٔذ أ١ّ٘خ اٌزشو١ض ػٍٝ اٌؼذ٠ذ 

ِٓ اٌؼٛاًِ اٌزٝ ٠ّىٓ أْ ٠ىْٛ ٌٙب رؤص١ش ٚاػؼ ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس ِٚٓ أثشص ٘زٖ 

 اٌؼٛاًِ ِب ٠ٍٝ:
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  ( َاٌزذفك إٌمذٜ اٌؾش: فمذ لبRichardson, 2006 ) ٞثذساعخ رؤص١ش اٌزذفك إٌمذ

اٌؾش ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس ٚروش أْ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌؾشح ٌٙب رؤص١ش ِذِش ػٍٝ 

فمذ رٛطً اٌٝ أْ اٌششوبد رفشؽ فٟ اعزضّبس الأِٛاي ػٕذِب  وفبءح الاعزضّبس

 Bhuiyan and)رّزٍه رذفمبد ٔمذ٠خ ؽشح وج١شح، ٚلذ أ٠ذٖ فٝ ٘زٖ إٌز١غخ 

Hooks, 2019)  ٚعذ أْ اٌّغزٜٛ اٌّشرفغ ِٓ اٌؾ١بصاد إٌمذ٠خ ٠ئدٜ اٌٝ فمذ

 الإفشاؽ فٝ الاعزضّبس.

  ،ِغزٜٛ الإفظبػ: وزٌه ٕ٘بن اسرجبؽ ث١ٓ ِغزٜٛ الافظبػ ٚوفبءح الاعزضّبس

فؼٕذِب رض٠ذ اٌششوخ ِٓ ِغزٜٛ الافظبػ ٠ٕخفغ ِغزٜٛ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد 

اٌٝ رٌه فبْ أخفبع ػذَ رّبصً  ِّب ٠ئدٜ اٌٝ ص٠بدح فٝ وفبءح الاعزضّبس ثبلإػبفخ

اٌّؼٍِٛبد ٠ؾفض اٌّذ٠ش٠ٓ ػٍٝ ارخبر لشاساد فٝ طبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ ٚرّٕؼُٙ ِٓ 

 ,.Li et al)، ٚأ٠ؼبً رٛطً (Lai et al., 2014)اٌم١بَ ثبعزضّبساد غ١ش فؼبٌخ 

 أْ الإفظبػ اٌّزىشس ػٓ اٌّخبؽش ٠ؼضص وفبءح الاعزضّبس. (2019

  :ٚعذ عٛدح اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ(Cho and Kang, 2019)  أْ اٌششوبد اٌزٟ رزّزغ

اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ رزخز لشاساد اعزضّبس٠خ فؼبٌخ ثشىً ػبَ،  ثذسعخ ػب١ٌخ ِٓ عٛدح

رٛطٍٛا اٌٝ أْ ولا ِٓ اٌٍّى١خ اٌؼبئ١ٍخ  (Shahzad et al., 2019)ٚأ٠ؼبً فبْ 

اٌّشرفؼخ ٚعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ رؼ١ك الاعزضّبس اٌّفشؽ أٚ إٌّخفغ ِّب ٠ؾغٓ ِٓ 

  .وفبءح الاعزضّبس

  َٔغجخ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ: ٚلب(Vo, 2019)  ثذساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ ٔغجخ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ

عبٌجخ ث١ُٕٙ ثّؼٕٝ أٔٗ وٍّب اسرفؼذ ٔغجخ ٚث١ٓ وفبءح الاعزضّبس ٚرٛطً اٌٝ ٚعٛد ػلالخ 

اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ وٍّب أخفؼذ وفبءح الاعزضّبس، ٚأْ اٌٍّى١خ اٌخبطخ أوضش فبئذح 

اٌٝ ٚعٛد  (Tran,2020)ٌٍششوبد ِمبسٔخ ثبٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ، وزٌه رٛطٍذ دساعخ 

اد لٛح فٝ ؽبٌخ ػلالخ عبٌجخ ث١ٓ اٌٍّى١خ الأعٕج١خ ٚوفبءح الاعزضّبس ٚأْ ٘زٖ اٌؼلالخ رضد

 ٚعٛد ل١ٛد ِب١ٌخ.
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ٚٔغذ أْ ػذَ اٌىفبءح فٝ الاعزضّبس ٠ذفغ اٌششوبد اٌٝ اٌذخٛي فٝ ششاوبد ث١ٓ 

ىٍخ ٔمض أٚ ص٠بدح الاعزضّبس اٌمطبػ١ٓ اٌؼبَ ٚاٌخبص، فؼٕذِب رٛاعٗ اٌششوبد ِش

اٌششوبد رذخً فٝ لشاس اٌششاوخ ث١ٓ اٌمطبػ١ٓ اٌؼبَ ٚاٌخبص ٌٍزخف١ف  فبْ ٘زٖ

ّشىٍخ ٚثؼجبسح أخشٜ فبْ رجٕٝ لشاس اٌششاوخ ث١ٓ اٌمطبػ١ٓ اٌؼبَ ِٓ ٘زٖ اٌ

 .(Dao et al., 2020)ٚاٌخبص ٠ؼضص وفبءح الاعزضّبس 

  خظبئض ِغٍظ الإداسح: ٚلذ لبَ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌجبؽض١ٓ ثبخزجبس رؤص١ش ؽغُ ِغٍظ

( اٌٝ ػذَ ;Chen et al., 2017الإداسح ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس ؽ١ش رٛطً )

 ,.Bzeouich et alاٌّزغ١ش٠ٓ ث١ّٕب ٚعذ ) ِٓ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ولاٚعٛد ػلالخ 

 ( رؤص١شاً ِٛعجبً ٌؾغُ اٌّغٍظ ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس.2019

أِب ثبٌٕغجخ ٌٍذساعبد اٌزٝ اخزجشد اٌؼلالخ ث١ٓ اعزملا١ٌخ ِغٍظ الإداسح ٚوفبءح 

 (Chen et al., 2017)الاعزضّبس فمذ وبٔذ ٔزبئغٙب ِزؼبسثخ، ؽ١ش ٔغذ أْ دساعخ 

رٛطٍذ اٌٝ ػذَ ٚعٛد ػلالخ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ ولا اٌّزغ١ش٠ٓ، ػٍٝ اٌؼىظ ِٓ 

( اٌزٝ وبٔذ ٔزبئغٙب رش١ش اٌٝ اٌزؤص١ش اٌغٍجٝ لاعزملاي Gao et al., 2017دساعخ )

ِغٍظ الإداسح ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس، ِٚٓ ٔبؽ١خ أخشٜ ٔغذ أْ دساعبد أخشٜ ِضً  

(Chen and Chen, 2017; Lai and Liu, 2018; Bzeouich et al., 2019; 

Rajkovic, 2020 أفبدد ثٛعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ ولا اٌّزغ١ش٠ٓ ثؾ١ش أْ ادساط )

أػؼبء ِغزم١ٍٓ فٟ ِغٍظ اداسح اٌششوخ ٠ؼضص وفبءح الاعزضّبس ٚثبٌزبٌٝ ٠ّىٓ ٌٍششوبد 

 رؾغ١ٓ وفبءرٙب الاعزضّبس٠خ ِٓ خلاي ص٠بدح ٔغجخ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّغزم١ٍٓ.

 ٚوفبءح الاعزضّبس الأٚي اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ دٚس ذ دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ اصدٚاع١خٚػٕ

رٛطٍذ ثؼغ اٌذساعبد أٔٗ لا رٛعذ ػلالخ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ ٘زٖ اٌّزغ١شاد 

(Chen and Chen, 2017; Chen, et al., 2017( ًث١ّٕب رٛط ،)Aktas et al. 

اسرجبؽبً عٍج١بً ث١ٓ ٘زٖ اٌّزغ١شاد ؽ١ش لاؽع اٌّض٠ذ ِٓ الاعزضّبس اٌٝ ٚعٛد ( 2019

دٚس فٟ لطبػبد الأػّبي ِٕخفؼخ إٌّٛ فٟ ؽبٌخ اٌششوبد اٌزٝ ٠ٛعذ ثٙب اصدٚاع١خ 

 ِّب ٠ئدٜ اٌٝ ػذَ وفبءح الاعزضّبس. الأٚي اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ
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 أثش خٛدح الأسثبذ اٌّحبعج١خ ػٍٝ وفبءح الاعزثّبس .3

اٌّب١ٌخ ٚؽبلاد افلاط أوجش اٌششوبد فٟ اٌؼبٌُ فٟ اٌغٕٛاد  فٟ أػمبة الأصِبد

الأخ١شح، رؾٛي ا٘زّبَ اٌجبؽض١ٓ ٚاٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ِٓ ِغشد اٌزشو١ض ػٍٝ سلُ اٌشثؼ 

اٌٝ عٛدح الأسثبػ، ؽ١ش أْ اٌشثؼ اٌّؾبعجٟ لذ ٠زُ اٌزلاػت ثٗ ِٓ لجً الإداسح 

ِؼ١بسًا ع١ذًا ٌمشاساد  ٠ٚخزٍف ػٓ اٌشثؼ اٌفؼٍٟ ٌزٌه لذ لا ٠ىْٛ سلُ اٌشثؼ

الاعزضّبس، ف١ّىٓ ٌلأسثبػ ِشرفؼخ اٌغٛدح أْ رئصش ػٍٝ اخز١بس اٌّذ٠ش٠ٓ ٌٍفشص 

الاعزضّبس٠خ إٌّبعجخ أٜ أٔٗ ٠ّىٓ اٌمٛي أْ عٛدح الأسثبػ اٌّشرفؼخ رمًٍ ِٓ اٌّخبؽش 

 الأخلال١خ ٚالاخز١بساد اٌغٍج١خ ٚرذفغ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌٝ أْ ٠ىٛٔٛا أوضش دلخ ٚرشو١ضًا ػٍٝ

 (Hassas Yeganeh, et al., 2017). لشاسارُٙ الاعزضّبس٠خ

( أْ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ٌٙب ِٕظٛساْ أعبع١بْ: (٠Beaver, 1989شٜ ؽ١ش 

إٌّظٛس الأٚي أغشاع اٌزم١١ُ ؽ١ش رٍؼت اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ دٚسًا أعبع١بً فٟ اٌزم١١ُ ِٓ 

خلاي اٌزؤص١ش ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي ٚأعؼبس أعُٙ اٌششوبد، فّٓ ٘زا إٌّظٛس ٠ّىٓ 

ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚثبٌزبٌٟ رمًٍ ٌٍّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ػب١ٌخ اٌغٛدح أْ رخفف ِٓ ِشىٍخ 

 (Zeng and Lu, 2006). رىٍفخ اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ ٌٍششوبد اٌّغزضّشح 

أِب إٌّظٛس اٌضبٔٝ ٚ٘ٛ اٌؾٛوّخ ؽ١ش رمًٍ عٛدح الأسثبػ أ٠ؼًب ِٓ ػذَ رّبصً 

اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ أؽشاف اٌؼمذ )الارفبق اٌؼّٕٟ ث١ٓ اٌّغب١ّ٘ٓ ٚاٌّذ٠ش٠ٓ( ٌزغط١خ 

عٗ اٌمظٛس ف١ٗ ٚالإششاف ػٍٝ اٌغٍٛو١بد الأزٙبص٠خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ أٚ ػ١ٛة اٌؼمذ ٚأٚ

اٌششوخ ٌٍؾظٛي ػٍٝ ر٠ًّٛ خبسعٟ، فبْ دٚس  برغؼٝ ف١ٙرم١١ذ٘ب، ففٟ اٌؾبلاد اٌزٟ 

اٌؾٛوّخ فٟ وغت اٌغٛدح ٠غبػذ اٌششوبد ػٍٝ ارخبر لشاساد ِؼمٌٛخ ٚرخظ١ض 

ّشاس ػٍٝ اثمبء اٌّغزضّش سأط ِبٌٙب ثىفبءح، أ٠ؼًب رؼًّ الأسثبػ ػب١ٌخ اٌغٛدح ثبعز

اٌّذساء اٌزٕف١ز١٠ٓ ِٚغبس لشاساد الاعزضّبس، ِّب ٠ؼضص اٌشلبثخ غٍٛن ػٍٝ دسا٠خ ث

 .(Ball and Shivakumar, 2005)ػٍٝ اٌغٍٛو١بد الأزٙبص٠خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ 

(  اٌٝ أْ اٌغٛدح اٌؼب١ٌخ ٌّؼٍِٛبد الأسثبػ (Biddle et al., 2009وّب أشبس 

اٌؼملأٟ  غ١ش سح اٌّذ٠ش٠ٓ ػٍٝ ثٕبء الإِجشاؽٛس٠خ ٚرؾذ ِٓ الاعزضّبسرٕزمض ِٓ لذ
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ٚرّىٓ اٌّغزضّش٠ٓ ِٓ ِشالجخ الأداء، ؽ١ش ٠ٙزُ اٌّغزضّشْٚ ثبعزّشاس ثّغزٜٛ عٛدح 

الأسثبػ لأٔٙب رغبػذُ٘ ػٍٝ فُٙ ظشٚف رشغ١ً اٌششوبد ٚرّىُٕٙ ِٓ ارخبر اٌزذاث١ش 

رىٓ لشاساد أػؼبء ِغٍظ الإداسح فٟ اٌلاصِخ ِٚشالجخ عٍٛن الإداسح، فبرا ٌُ 

ِظٍؾخ اٌّغب١ّ٘ٓ، فمذ رّبسط ِغّٛػبد اٌّغب١ّ٘ٓ ؽمٛق اٌزظ٠ٛذ ٌزغ١١ش ِغٍظ 

الإداسح أٚ ؽؼٛس اعزّبػبد ِغٍظ الإداسح، وّب ٠ّىٓ ٌٍّغب١ّ٘ٓ ِٓ الأل١ٍبد اٌزؤص١ش 

 .(Cheng, et al.,2013ػٍٝ أعؼبس أعُٙ اٌششوبد ِٓ خلاي ِشاوض اٌج١غ ٚاٌششاء )

اٌٝ ص٠بدح وفبءح  رئدٞ اٌغٛدح اٌؼب١ٌخ لأسثبػ اٌششوبدأٔٗ ٠ّىٓ اٌمٛي ثؤْ  أٜ

الاعزضّبس ٚرؾغ١ٓ اخز١بس اٌّشبس٠غ الاعزضّبس٠خ ِٓ خلاي رم١ًٍ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد 

رىب١ٌف اٌّغب١ّ٘ٓ  م١ًٍث١ٓ اٌّذ٠ش٠ٓ ٚاٌّغب١ّ٘ٓ، ٚرخف١غ رىٍفخ سأط اٌّبي ٚر

وٍّب اسرفؼذ عٛدح ، أٜ أٔٗ (Healy and Palepu, 2001)ٌلإششاف ػٍٝ اٌّذ٠ش٠ٓ 

، ٚرؾذس ٘زٖ اٌؼلالخ ثشىً ِزىشس ، لٍذ ِشىٍخ الاعزضّبس اٌّفشؽٌٍششوبد الأسثبػ

، ٚأ٠ؼبً ٕ٘بن ػلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ د راد اٌزذفك إٌمذٞ اٌؾش اٌؼبٌٟفٟ اٌششوب

ٓ ٚؽغبع١خ لشاساد الاعزضّبس ٌلأسثبػ اٌّزشاوّخ، وّب ٠ئصش اٌغضء اٌّغزؾك ِ

 .(Saghafi et al., 2011) الأسثبػ ػٍٝ لشاساد اٌّغزضّش٠ٓ أوضش ِٓ اٌغضء إٌمذٞ

ِٓ اٌغٍٛن الأزٙبصٜ ٚػذَ رّبصً  الأسثبػ ّٓ اٌّؾزًّ أْ رمًٍ عٛدحف

اٌّؼٍِٛبد، أِب فٝ ؽبٌخ اسرفبع رىب١ٌف اٌٛوبٌخ فمذ رٕؾشف اٌششوخ ػٓ اٌّغزٜٛ 

 ,.Dechow, 1994; Chen et alالأِضً ٌلاعزضّبس عٛاء ثبٌض٠بدح أٚ إٌمض  )

الأسثبػ اٌّؾبعج١خ فٟ اٌزخف١ف ِٓ ِشىلاد ػذَ رّبصً عٛدح ؽ١ش رغبُ٘  ،(2011

اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ اٌّذ٠ش٠ٓ ٚأطؾبة اٌّظٍؾخ ا٢خش٠ٓ، ٚػٍٝ ٚعٗ اٌخظٛص رشرجؾ 

 ,Biddle and Hilary)اداسح الأسثبػ ثبلأزٙبص٠خ الإداس٠خ ٚفشص الاعزضّبس الألً 

 رٌه اٌٝ أْ اٌّذ٠ش٠ٓ ػٍٝ دسا٠خ أفؼً ِٓ غ١شُ٘ ثب٢فبق اٌّغزمج١ٍخ، ٠ٚشعغ (2006

 (.(Biddle et al., 2009ِّب ٠ٕؼىظ ػٍٝ اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ  ٌٍششوبد

فّٓ ِٕطٍك اٌغٍٛن الأزٙبصٜ ٌٍّذ٠ش٠ٓ ٠زُ ارخبر لشاساد الاعزضّبس فٟ اٌّشبس٠غ 

الإداسٜ ٌُٙ، ٚأ٠ؼبً لذ  دْٚ اٌّغزٜٛ الأِضً ٚثم١ّخ ؽب١ٌخ عبٌجخ ٌض٠بدح اٌزؾظ١ٓ
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٠ىْٛ ٌّذ٠شٞ اٌششوبد دٚافغ شخظ١خ غ١ش اٌذٚافغ اٌّب١ٌخ فمذ ٠غؼٛا ٌزٛع١غ ٔطبق 

ػٍُّٙ ثذلاً ِٓ الاعزضّبس فٟ ِشبس٠غ ِشثؾخ ٌزؾم١ك ِٕبفغ رار١خ ٚص٠بدح رؾظ١ُٕٙ 

الإداسٜ ٚأؽذ أشىبي اٌغٍٛن الإداسٞ الأزٙبصٞ ٘ٛ رم١ًٍ عٛدح الأسثبػ ِٓ خلاي ١ًِ 

 (.Mueller, 1969ش٠ٓ اٌٝ اداسح أسثبؽُٙ )اٌّذ٠

ِٓ اٌؼشع اٌغبثك ٔغذ أْ عٛدح الأسثبػ ِٓ اٌّؾزًّ أْ رئصش رؤص١شاً ِٛعجبً ػٍٝ وفبءح 

الاعزضّبس ٔظشاً لأٔٙب رمًٍ ِٓ الأزٙبص٠خ الإداس٠خ ِٚغزٜٛ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد، ٚٔظشاً 

ٓ اٌّزٛلغ ١ًِ اٌّذ٠ش٠ٓ لأْ اداسح الأسثبػ ٘ٝ ِم١بط ػىغٝ ٌغٛدح الأسثبػ فبٔٗ ِ

 .ٌلأخشاؽ فٝ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ ِّب ٠ئصش عٍجبً ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس

 اٌمغُ اٌثبٔٝ

الأسثبذ ٚوفبءح  خٛدحالأثش إٌّظُ ٌخصبئص ِدٍظ الإداسح ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ 

 الاعزثّبس

 ِدٍظ الإداسح .1

٠ؼشف اٌذ١ًٌ اٌّظشٜ ٌؾٛوّخ اٌششوبد ِغٍظ الإداسح ثؤٔٗ اٌغٍطخ اٌّغئٌٛخ ػٓ 

ٚػغ الأ٘ذاف ٚالاعزشار١غ١بد ٚوزٌه ِزبثؼخ أداء اداسح اٌششوخ ٚفمبً ٌٕظبِٙب الأعبعٝ، 

اٌششوخ ثٕبءً ػٍٝ رى١ٍف ِٓ اٌغّؼ١خ  اداسح أِٛسئ١ٌٛخ غِداسح الإؽ١ش ٠زٌٛٝ ِغٍظ 

إٌٙبئ١خ ػٓ اٌششوخ رظً ٌذٜ اٌّغٍظ ٌٚٛ لبَ ثزشى١ً ٌغبْ  اٌؼ١ِّٛخ، ٌزٌه فبْ اٌّغئ١ٌٛخ

أٚ رف٠ٛغ عٙبد أٚ أفشاد آخش٠ٓ فٟ اٌم١بَ ثجؼغ أػّبٌٗ، ٠ٚزُ ِغبئٍخ اٌّغٍظ ِٚؾبعجزٗ 

ٚرئخز لشاساد اٌّغٍظ ثبلأغٍج١خ ٚفٟ ، ػٓ اداسح اٌششوخ ِٓ لجً اٌغّؼ١خ اٌؼبِخ ٌٍّغب١ّ٘ٓ

٠ك اٌزّش٠ش ٔز١غخ ٌظشٚف ؽبسئخ فلاثذ أْ ؽبٌخ اػطشاس اٌّغٍظ لارخبر لشاساد ػٓ ؽش

٠ىْٛ اٌزظ٠ٛذ ػٍٝ رٍه اٌمشاساد ثّشبسوخ ع١ّغ أػؼبء اٌّغٍظ )اٌذ١ًٌ اٌّظشٜ 

 .(2222ٌؾٛوّخ اٌششوبد، 

رؼزّذ فؼب١ٌخ ٔظبَ ؽٛوّخ اٌششوخ ػٍٝ عٛأجٙب اٌّخزٍفخ ِضً شىً اٌٍّى١خ، ٚ

اٌزٕف١زٞ، ِٚٓ خلاي  خظبئض ِغٍظ الإداسح، عٛدح ٌغٕخ اٌّشاعؼخ، ِٚىبفؤح اٌّذ٠ش
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ٔظبَ اٌؾٛوّخ ٠ّىٓ ٌٍششوبد رؾم١ك اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌفٛائذ ِٓ أّ٘ٙب رؾغ١ٓ الأداء اٌّبٌٝ 

ٌٙزٖ اٌششوبد، ؽ١ش ٠ّىٓ رؾم١ك أداء ِبٌٝ أفؼً ِٓ خلاي رؾم١ك خظبئض ِؼ١ٕخ 

 ;Jackling and Johl, 2009)  فٝ ِغٍظ الإداسح ِضً ؽغُ ِغٍظ الإداسح اٌىج١ش

Gaur et al., 2015) الإداسح ؛ ِغزٜٛ ِشرفغ ِٓ اعزملا١ٌخ ِغٍظ (Bhagat and 

Bolton, 2013)   الأٚي ٍّذ٠ش اٌزٕف١زٌٜٚػذَ ٚعٛد اصدٚاع١خ (Assenga et al., 

  (Li et al., 2007). ؛ اٌٍّى١خ الإداس٠خ اٌّشرفؼخ(2018

ٚأ٠ؼبً رغبُ٘ اٌؾٛوّخ فٝ سفغ ل١ّخ اٌششوخ، فمذ رٛطٍذ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد أْ 

رٛافش خظبئض ِؼ١ٕخ فٝ ِغٍظ الإداسح ٠ئدٜ اٌٝ سفغ ل١ّخ اٌششوخ ِضً ؽغُ ِغٍظ 

 Vintilă et(؛ ِغزٜٛ ِشرفغ ِٓ اعزملا١ٌخ ِغٍظ الإداسح )Allam, 2018الإداسح )

al., 2015ٍِٜٚى١خ اداس٠خ ِشرفؼخ ) الأٚي (؛ غ١بة اصدٚاع١خ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زCarter 

et al., 2003ٍِٚى١خ ِئعغ١خ ِشرفؼخ ) (Jafarinejad et al., 2015)،  وّب ٚعذ

(Titova, 2016 ؽذٚس ٚفٛساد فٝ اٌزىب١ٌف ِغ رٛافش اٌخظبئض اٌغبثمخ ٌّغٍظ )

، ِّٚب عجك ٔغذ أْ اٌّغئ١ٌٚخ إٌٙبئ١خ ػٓ سفب١٘خ اٌششوخ  رمغ ػٍٝ ػبرك الإداسح

 ِغٍظ الإداسح اٌزٜ ٠ؼزجش أؽذ الا١ٌَبد اٌٙبِخ ٌؾٛوّخ اٌششوبد ِٓ خلاي الإششاف

ِٚزبثؼخ أداء الإداسح ٚلشاسارٙب اٌخبطخ ثبلاعزضّبساد ِّب ٠غبػذ ػٍٝ ثمبء اٌششوخ 

 .(Carter et al., 2003)ٚاعزّشاس٘ب فٝ الأعً اٌط٠ًٛ 

 خصبئص ِدٍظ الإداسح .2

 ٚف١ّب ٠ٍٝ عٛف ٔؼشع لأُ٘ اٌخظبئض ا١ٌّّضح ٌّغٍظ الإداسح:

  ؽغُ ِغٍظ الإداسحBoard size: 

لا ٠ٛعذ ارفبق ػٍٝ اٌؾغُ الأِضً ٌّغٍظ الإداسح، ؽ١ش ٠ّضً اٌؼذد اٌىج١ش ِٓ 

ٚعٛد  ٚوزٌهثشىً فؼبي اٌزٕغ١ك ث١ُٕٙ رؾذ٠بً ِٓ ؽ١ش  أػؼبء ِغٍظ الإداسح

ٔغذ أْ اٌؼذد الأِضً اٌؾٛوّخ  ٌظبٌؼ اٌششوخ، فّٓ ِٕظٛس فشد٠خ ٘بدفخ بدِشبسو

ؽ١ش ٠ىْٛ اٌؼذد صّب١ٔخ  ؼبء،لأػؼبء ِغٍظ الإداسح ِب ث١ٓ صّب١ٔخ اٌٝ ػششح أػ

 الأطغش ٌٍششوبدأوضش ِلاءِخ ػششح ث١ّٕب اٌؼذد ِلائُ أوضش ٌٍششوبد اٌىجشٜ 
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(Governance Today, 2021)ٚ ، ٚفمبً ٌذساعخ أعشرٙب طؾ١فخThe Wall 

Street Journal ف اٌّغبٌظ ٚ ،أػؼبء رغؼخ، ٠جٍغ ِزٛعؾ ؽغُ ِغٍظ الإداسح رؼُشَّ

ا أٚ أوضش ِٓ أػؼبء ِغٍظ الإداسح.  22اٌىج١شح ثؤٔٙب رٍه اٌزٟ رؼُ  ًٛ  ػؼ

  اعزملا١ٌخ ِغٍظ الإداسحBoard Independence : 

٠ؼزجش ِغٍظ الإداسح اؽذٜ الا١ٌَبد اٌشئ١غ١خ ٌؾٛوّخ اٌششوبد ٠ٍٚؼت دٚساً ٘بِبً 

فٝ رؾغ١ٓ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚرؼض٠ض اٌّغبءٌخ، فّٓ خلاي فُٙ الأػؼبء اٌّغزم١ٍٓ 

لأدٚاسُ٘ الاششاف١خ ٚاٌم١بد٠خ ثشىً أفؼً ٠غبػذ رٌه ػٍٝ ِٕغ رؼبسع اٌّظبٌؼ ث١ٓ 

اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد ػٍٝ الأ١ّ٘خ اٌّزضا٠ذح ٌلأػؼبء الأؽشاف اٌّخزٍفخ، ؽ١ش رئوذ 

فٝ رؾغ١ٓ ػ١ٍّخ اػذاد اٌزمبس٠ش ٚدػُ ؽٛوّخ اٌششوبد ثبػزجبس٘ب ا١ٌٙئخ  اٌّغزم١ٍٓ

اٌّغئٌٛخ ػٓ الإششاف ػٍٝ عٍٛو١بد اٌّذ٠ش٠ٓ ِٚشالجزٙب، فّٓ خلاي ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ 

غئٌْٚٛ ػٓ الإششاف فٟ ِغٍظ الإداسح ُ٘ اٌّ اٌّغزم٠ٓ١ٍّىٓ افزشاع أْ اٌّذ٠ش٠ٓ 

٠ٚزُ ل١بط اعزملا١ٌخ ِغٍظ الإداسح ِٓ خلاي ، ػٍٝ أػؼبء ِغٍظ الإداسح ا٢خش٠ٓ

لغّخ ػذد أػؼبء ِغٍظ الإداسح غ١ش اٌزٕف١ز١٠ٓ ػٍٝ اعّبٌٟ ػذد أػؼبء ِغٍظ 

 .(Nikbakht et al., 2010; Seddighi, 2013)الإداسح 

 ٞالأٚي اصدٚاع١خ دٚس اٌّذ٠ش اٌزٕف١ز CEO Duality:  

ٌٍششوخ )اٌؼؼٛ إٌّزذة( أ٠ؼًب ٠شغً ِٕظت سئ١ظ  الأٚي ارا وبْ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ

ٚفٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ ٠زّزغ  الأٚي، ِغٍظ الإداسح فبْ ٘زا اٌٛػغ ٠غّٝ اصدٚاع١خ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ

ثغٍطخ أوجش ٠ٚؼزمذ اٌّغبّْ٘ٛ أٔٗ ػٕذِب ٠ىْٛ سئ١ظ ِغٍظ الإداسح  الأٚي اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ

الإداسح شخظًب آخش غ١ش اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ رضداد اٌمذسح الإششاف١خ  ٍظٚٔبئجٗ ٚأػؼبء ِغ

ػٓ  الأٚي ٌّغٍظ الإداسح، ؽ١ش ٠ّىٓ أْ ٠ئدٞ اٌفشً فٟ فظً ٚاعجبد اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ

ٚٔبئت اٌشئ١ظ اٌٝ رم١ًٍ فؼب١ٌخ اٌذٚس  أػؼبء ِغٍظ الإداسح ٚسئ١ظ ِغٍظ الإداسح

 Karimi, et al)اٌٝ الإػشاس ثؾمٛق أطؾبة اٌّظٍؾخ  رٌه الإششافٟ ٚلذ ٠ئدٞ

ِٓ خلاي ِزغ١ش ّٚ٘ٝ ٠ؤخز اٌم١ّخ  الأٚي ٠ٚزُ ل١بط اصدٚاع١خ دٚس اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٜ، (2019
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ِٕظت سئ١ظ ٚاؽذ ارا وبْ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٜ ٌٍششوخ ٘ٛ ػؼٛ فٝ ِغٍظ اداسرٙب أٚ ٠شغً 

 . (Agheai and Etemadi, 2009)أٚ ٔبئت سئ١ظ ِغٍظ الإداسح ٚطفش ثخلاف رٌه 

ٌخصبئص ِدٍظ الإداسح ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ خٛدح الأسثبذ  إٌّظُالأثش  .3

 اٌّحبعج١خ ٚوفبءح الاعزثّبس

، ؽ١ش ٠ّىٓ ٌٙب ِٓ أُ٘ اٌؼٛاًِ اٌّئصشح ػٍٝ اٌششوبد خظبئض ِغٍظ الإداسح رؼزجش

ِٓ خلاي اٌّغبػذح فٟ  ؽٛوّخ ل٠ٛخ ٠ّىٓ ِٓ خلاٌٙب ص٠بدح عٛدح الأسثبػأْ رخٍك آ١ٌخ 

ِٛاءِخ ِظبٌؼ اٌّذ٠ش٠ٓ ٚاٌّغب١ّ٘ٓ ِّب ٠غبػذ اٌّغزضّش٠ٓ ٠ٚؼضص ِٛصٛل١خ اٌّؼٍِٛبد 

، أٜ أْ خظبئض ٚرؼّٓ ٌٍّذ٠ش٠ٓ ارخبر لشاساد فؼبٌخ ٌزخظ١ض سأط اٌّبي اٌّب١ٌخ

خ ٚثبٌزبٌٝ رم١ًٍ دٚافغ اٌّذ٠ش٠ٓ لإداسح ِغٍظ الإداسح اٌغ١ذح رخفغ ِٓ رىب١ٌف اٌٛوبٌ

، ٚف١ّب ٠ٍٝ (Bzeouich et al., 2019)الأسثبػ ِّب ٠ض٠ذ ِٓ وفبءح اعزضّبس اٌششوبد 

عٛف ٔؼشع ٌٍخظبئض اٌّخزٍفخ ٌّغٍظ الإداسح ٚأصش٘ب ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ 

 ٚوفبءح الاعزضّبس:

  :حدُ ِدٍظ الإداسح 

الأؽغبَ اٌظغ١شح أوضش فؼب١ٌخ فٝ اٌزؾىُ فٝ اٌمشاساد رؼزجش ِغبٌظ الإداسح راد 

الإداس٠خ، ث١ّٕب ِغبٌظ الإداسح اٌىج١شح اٌؾغُ ٠ىْٛ ٌٙب رؤص١ش عٍجٝ ػٍٝ أداء اٌششوخ 

ٚٚفمبً ٌٕظش٠خ اٌٛوبٌخ فبْ ِغبٌظ الإداسح اٌظغ١شح  ،ثغجت ِشبوً الارظبي ٚاٌزٕغ١ك

 Jensen)طشح ػٍٝ اٌمشاساد رؼّٓ اعزضّبساد فؼبٌخ ثغجت لذسرٙب اٌىج١شح ػٍٝ اٌغ١

and Ruback, 1983 ،) َوزٌه لب ،Dechow et al., 1996) ُثذساعخ رؤص١ش ؽغ )

ِغٍظ الإداسح ػٍٝ اٌغٍٛن الأزٙبصٞ الإداسٞ ٚأظٙشٚا أْ اٌّغبٌظ اٌظغ١شح اٌؾغُ 

 ,.Kamran et al، ٚلذ أػبف ِّب ٠مًٍ ِٓ اداسح الأسثبػ رض٠ذ ِٓ الإششاف ٚاٌشلبثخ

ٌّغبٌظ اٌظغ١شح رٛاعٗ ِشبوً ألً فٟ الارظبي ٚاٌزٕغ١ك، ٚأوذ ( أْ ا(2006

Jensen, 1993) أْ ِغبٌظ الإداسح اٌىج١شح رئدٞ اٌٝ رفبلُ إٌضاػبد، ٚ٘زا ٠شغغ )

، وزٌه ٚعذ أْ ؽغُ ِغٍظ الإداسح اٌّذ٠ش٠ٓ ػٍٝ اٌم١بَ ثبعزضّبساد غ١ش فؼبٌخ ٌٍششوخ

 . (Bzeouich et al., 2019)الاعضّبسٌٗ رؤص١ش ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اداسح الأسثبػ ٚوفبءح 
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 :اعزملا١ٌخ ِدٍظ الإداسح 

اْ اعزملا١ٌخ ِغٍظ الإداسح ٟ٘ اؽذٜ اٌٛعبئً ٌزؼض٠ض اٌغ١طشح ػٍٝ ِغٍظ الإداسح  

ٚػّبْ خٍك اٌم١ّخ ِٚٓ ٘زا إٌّظٛس فبْ اٌّشالجخ ِٓ لجً اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّغزم١ٍٓ ِٓ اٌّشعؼ 

أْ رخفف ِٓ اعشاءاد الإداسح اٌّزؾفظخ ٚاٌغٍٛن الإداسٞ الأزٙبصٞ فٛفمبً ٌٕظش٠خ اٌٛوبٌخ 

، (Fama and Jensen, 1983)  ٍظ الإداسح ِغ ٚعٛد أػؼبء ِغزم١ٍٓرضداد فؼب١ٌخ ِغ

ؽ١ش أْ ٚعٛد أػؼبء ِغزم١ٍٓ ٠ؾذ ِٓ اٌغٍٛن الأزٙبصٞ الإداسٞ ٠ّٕٚؼُٙ أ٠ؼًب ِٓ 

اٌزلاػت ثبلأسثبػ ِٓ خلاي رؾذ٠ذ اٌّٛالف اٌّؾزٍّخ ٌلاعزضّبس إٌبلض ٚاٌّفشؽ 

(Richardson, 2006)  فمذ أظٙش(Lefort and Urzua, 2008)  أْ ٚعٛد أػؼبء

ِغزم١ٍٓ فٟ ِغٍظ الإداسح ٠ئصش ثشىً ا٠غبثٟ ػٍٝ أداء اٌششوخ، ثبلإػبفخ اٌٝ أْ اعزملا١ٌخ 

أػؼبء ِغٍظ الإداسح ِشرجطخ ثشىً ا٠غبثٟ ثؤداء اٌششوخ ٚرؼّٓ الإششاف اٌغ١ذ ػٍٝ 

 .Dahya et al., 2008)لشاساد الإداسح 

 ٜالأٚي اصدٚاخ١خ دٚس اٌّذ٠ش اٌزٕف١ز : 

رّضً ِشىٍخ ٌفؼب١ٌخ  الأٚي ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ أْ اصدٚاع١خ دٚس اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٜرؼزجش 

ٟ٘ اٌّؾشن اٌشئ١غٟ ٌزؼبسة دٚس اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٜ الأٚي ْ اصدٚاع١خ ، ؽ١ش أاٌّغٍظ

اٌّظبٌؼ ث١ٓ اٌّذ٠ش٠ٓ ٚاٌّغب١ّ٘ٓ، فؼٕذِب ٠ىْٛ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ٘ٛ أ٠ؼًب سئ١ظ ِغٍظ 

ِّب ٠ئدٜ اٌٝ اٌغٍٛن الأٚي  ه اٌٝ رّى١ٓ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ الإداسح، فّٓ اٌّشعؼ أْ ٠ئدٞ رٌ

 (.(Jensen and Meckling, 1976; and Jensen, 1993 الإداسٞ الأزٙبصٞ 

ػٓ  الأٚي ( فظً ِٕظت اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ(Jensen, 1993ِٚٓ صُ ٠مزشػ 

ِٕظت سئ١ظ ِغٍظ الإداسح ٌزم١ًٍ ؽش٠خ الإداسح ٚػّبْ فؼب١ٌخ ِشالجخ ِغٍظ 

سح، ٠ٚئدٞ ٘زا اٌفظً اٌٝ أخفبع فٟ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ اٌّزؼٍمخ ثّشىٍخ ػذَ وفبءح الإدا

ثبلإػبفخ اٌٝ رٌه اْ اٌفظً ث١ٓ إٌّظج١ٓ ٠شغغ ، الاعزضّبس ٠ٚؾغٓ أداء اٌششوبد

 Ho and)ِغٍظ الإداسح ػٍٝ رٕف١ز دٚسٖ اٌشلبثٟ ثشىً أوضش فؼب١ٌخ، ؽ١ش ٠ٛػؼ 

Wong, 2001) ٞاٌزٞ ٘ٛ أ٠ؼًب سئ١ظ ِغٍظ الإداسح ِٓ  الأٚي أْ اٌّذ٠ش اٌزٕف١ز
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اٌّؾزًّ أْ ٠خفٟ ِؼٍِٛبد عٛ٘ش٠خ، وّب أْ اصدٚاع١خ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ رمًٍ ِٓ عٛدح 

 .(Forker, 1992)اٌشلبثخ ٚرئدٞ اٌٝ لشاساد اعزضّبس٠خ غ١ش فؼبٌخ 

 اٌمغُ اٌثبٌث

 اٌذساعبد اٌغبثمخ ٚاشزمبق فشٚض اٌذساعخ

 اٌذساعبد اٌغبثمخ ػشض .1

  رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ث١ٓ خٛدح الأسثبذ ٚوفبءح الاعزثّبس:دساعبد 

 :Zhai and Wang, 2016دساعخ 

اخزجش ٘زا اٌجؾش اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ٚلشاساد اعزضّبس سأط 

١ش رُ ل١بط خ١بساد اعضّبس سأط اٌّبي ِٓ ؽاٌّبي ِٓ ِٕظٛس ؽٛوّخ اٌششوبد، 

اٌششوخ ٚاٌظٕبػخ، أِب عٛدح اٌّؼٍِٛبد  خلاي ِؼذي ّٔٛ اٌذخً اٌشغ١ٍٝ ػٍٝ ِغزٜٛ

اٌّؾبعج١خ رُ ل١بعٙب ِٓ خلاي عٛدح الاعزؾمبلبد ٚاعزّشاس٠خ الأسثبػ ٚاٌزٕجئ 

ثبلأسثبػ، ٚر١ّٙذ اٌشثؼ، ٚرٛطٍذ إٌزبئظ اٌٝ أٔٗ وٍّب اسرفؼذ عٛدح اٌّؼٍِٛبد 

٠ّىٓ اٌّؾبعج١خ ادٜ رٌه اٌٝ لٛح رٍه اٌؼلالخ، ثّؼٕٝ أْ عٛدح اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ 

 أْ رششذ ِٓ لشاساد سأط اٌّبي ٚاٌزٝ رذػُ ٚرمٜٛ ِٓ ٚظ١فخ ؽٛوّخ اٌششوبد.

 :Wang et al, 2019دساعخ 

اخزجشد ٘زٖ اٌذساعخ الاسرجبؽ ث١ٓ اداسح الأسثبػ ٚوفبءح اعزضّبس اٌششوبد، 

ؽ١ش رٛطٍذ ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد اسرجبؽ ِٛعت ث١ٓ اداسح الأسثبػ ٚث١ٓ 

 ،ٚعٛد اسرجبؽ عبٌت ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚوفبءح الاعزضّبسثّؼٕٝ  وفبءح الاعزضّبس

أٜ أٔٗ وٍّب اسرفؼذ عٛدح الأسثبػ وٍّب أخفؼذ وفبءح الاعزضّبس، ثّؼٕٝ أْ 

ػٍٝ لشاساد اٌّغزضّش٠ٓ، وزٌه رٛطٍذ اٌٝ ش اداسح الأسثبػ عٛف ٠ىْٛ ٌٙب ربص١

٠ؼضص ِٓ أْ اٌزفبػً ث١ٓ عٛدح اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ٚاداسح الأسثبػ ٠ّىٓ أْ 

فٝ الاعزضّبس، ث١ّٕب وبْ ٘زا اٌزفبػً غ١ش ِئصش ػٍٝ لشاسد  اٌزؤص١ش ػٍٝ الإفشاؽ

 إٌمض فٝ الاعزضّبس، ؽ١ش ٠ٕغُ إٌمض فٝ الاعزضّبس ػٓ ػٛاًِ أخشٜ.  
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 :Cardoso, j., 2019دساعخ 

 ٘ذفذ ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ اٌزؾمك ِٓ رؤص١ش عٛدح الأسثبػ ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس

ٚسث١خ اٌّذسعخ ٚغ١ش اٌّذسعخ فٝ ثٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ، فٝ اٌششوبد الأ

دٌٚخ، ٚرُ ل١بط وفبءح الاعزضّبس  22ششوخ ِٓ  2222ٚرٌه ثبٌزطج١ك ػٍٝ 

وّب رُ ل١بط عٛدح  (Biddle et al.,2009)ثبعزخذاَ ّٔٛرط فشص إٌّٛ 

، ٚرش١ش إٌزبئظ اٌٝ (Dechow and Dichev, 2002)الأسثبػ ثبعزخذاَ ّٔٛرط 

فبع عٛدح الأسثبػ ٠شرجؾ ثبسرفبع فٝ وفبءح الاعزضّبس )ِمبعخ ثبلأؾشاف أْ اسر

ػٓ ِغزٜٛ الاعزضّبس الأِضً(، وزٌه رش١ش إٌزبئظ اٌٝ أْ ِغز٠ٛبد اٌغ١ٌٛخ 

 ٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ رٍؼجب دٚساً ٘بِبً فٝ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚوفبءح الاعزضّبس.

 :Cherkasova and Rasadi, 2017دساعخ 

اخزجشد ٘زٖ اٌذساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚوفبءح الاعزضّبس، ٚٚعذد أْ 

اٌمذسح ػٍٝ اٌزؤص١ش ثشىً ا٠غبثٟ ػٍٝ ٌٙب اٌششوبد اٌزٝ رزّزغ  ثبٌغٛدح اٌّشرفؼخ ٌلأسثبػ 

وفبءح ِغز٠ٛبد الاعزضّبس فٟ اٌششوخ ِٓ خلاي رم١ًٍ الاعزضّبس اٌضائذ أٚ إٌبلض، ؽ١ش 

-2222ششوخ فٝ أٚسٚثب اٌششل١خ ٌٍفزشح ِٓ  2722خ ِٓ أعش٠ذ اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕ

ٚرٌه ثغجت رّزغ ثٍذاْ أٚسٚثب اٌششل١خ ثج١ئخ ِئعغ١خ ٚرغبس٠خ فش٠ذح راد طٍخ  2227

ثبٌغشع ِٓ ٘زٖ اٌذساعخ، ٚلبِذ ٘زٖ اٌذساعخ أ٠ؼًب ثفؾض ػبًِ شىً ٍِى١خ اٌششوخ 

شوبد اٌؼبِخ ٚاٌخبطخ، ِٓ خلاي ِمبسٔخ عٛدح الأسثبػ ِغ ل١ُ وفبءح الاعزضّبس ث١ٓ اٌش

ٚرظٙش إٌزبئظ اٌشئ١غ١خ أْ عٛدح الأسثبػ الأػٍٝ رخفف ِٓ ِشبوً الاعزضّبس اٌّفشؽ ٚلٍخ 

الاعزضّبس، ٚرج١ٓ أْ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚٔمض الاعزضّبس ألٜٛ فٟ اٌمطبع 

اٌظٕبػٟ، ٚثبٌٕغجخ ٌٍّمبسٔخ ث١ٓ اٌششوبد اٌؼبِخ ٚاٌخبطخ رظٙش اٌششوبد اٌؼبِخ فٟ 

 عٛدح أػٍٝ ٌلأسثبػ ٚافشاؽ ألً فٟ الاعزضّبس.ٌّزٛعؾ ا
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 :دساعبد رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ث١ٓ خصبئص ِدٍظ الإداسح ٚوفبءح الاعزثّبس 

 : Lai and Liu, 2018دساعخ

 Topاخزجشد ٘زٖ اٌذساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ خظبئض فشق الإداسح اٌؼ١ٍب 

Management  Teams (TMTs)  ٝٚخظبئض الاعزضّبس، ٚرٌه ثؼذ اٌزؾىُ ف

ؽٛوّخ اٌششوبد ٚاٌؼذ٠ذ ِٓ خظبئض اٌششوبد الأخشٜ، ٚلذ رٛطٍذ ٘زٖ اٌذساعخ 

اٌٝ أْ اٌششوبد اٌزٝ رز١ّض ثخظبئض أفؼً ٌفشق الإداسح اٌؼ١ٍب )ِمبعخ ثؾغُ فش٠ك 

أوجش، ٚٔغجخ أػٍٝ ِٓ الأػؼبء اٌؾبط١ٍٓ ػٍٝ ِبعغز١ش فٟ اداسح الأػّبي، ٚٔغجخ 

ػٍٝ ِٓ الأػؼبء رٚٞ اٌخجشح اٌزٕف١ز٠خ اٌغبثمخ، ٚػذد أوجش ِٓ الأػؼبء اٌز٠ٓ أ

٠خذِْٛ فٟ ِغبٌظ اداسح اٌششوبد الأخشٜ( رشرجؾ ػىغ١بً ِغ أخفبع وفبءح 

الاعزضّبس إٌبعُ ػٓ الاعزضّبس الأػٍٝ أٚ الألً، ثبلإػبفخ اٌٝ أْ خظبئض فشق 

 ٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس.الإداسح اٌؼ١ٍب رذػُ اٌزؤص١ش الإ٠غبثٝ ٌغٛدح ا

  :Tanveer and Ghulam, 2020دساعخ 

عؼذ ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ اخزجبس أصش خظبئض ِغٍظ الإداسح ٚشىً اٌٍّى١خ       

ششوخ ِٓ لطبع اٌّٛاد  22ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس، ٚرٌه ثبٌزطج١ك ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ 

وفبءح الاعزضّبس ِٓ خلاي ، ؽ١ش رُ ل١بط 2222-2222اٌغزائ١خ خلاي اٌفزشح ِٓ 

، ٚرش١ش إٌزبئظ اٌٝ رؾغٓ وفبءح الاعزضّبس ِغ ؽغُ (Richardson, 2006)ّٔٛرط 

ِغٍظ الإداسح اٌىج١ش ٚٔغجخ ػب١ٌخ ِٓ اٌٍّى١خ الإداس٠خ، ٔغجخ ِٕخفؼخ ِٓ رشوض 

اٌٍّى١خ، ثبلإػبفخ اٌٝ ٔغجخ ػب١ٌخ ِٓ اٌٍّى١خ اٌّئعغ١خ، أٜ أْ خظبئض ِغٍظ 

 اٌٍّى١خ ٠ئصشا ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس.الإداسح ٚشىً 

  :Agyei-Mensah, 2021دساعخ 

ا٘زّذ ٘زٖ اٌذساعخ ثبٌزؾمك ِٓ رؤص١ش خظبئض ِغٍظ الإداسح ػٍٝ لشاساد 

١ٍٙب ِٓ اٌزمبس٠ش الاعزضّبس فٝ اٌششوبد، ؽ١ش اعزخذِذ اٌج١بٔبد اٌزٝ رُ اٌؾظٛي ػ

 2222اٌّب١ٌخ اٌغ٠ٕٛخ ٌٍششوبد اٌّذسعخ فٝ ثٛسطخ غبٔب ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ِٓ عٕخ 

، ٚٚفمبً ٌزؾ١ًٍ الإٔؾذاس اٌّزؼذد فمذ أشبسد إٌزبئظ اٌٝ أْ ٔغجخ اٌّذ٠ش٠ٓ 2222ؽزٝ 

https://www.researchgate.net/profile/Ben-Agyei-Mensah
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اٌّغزم١ٍٓ ٚوزٌه ٔغجخ اٌخجشاء اٌّب١١ٌٓ فٝ ِغٍظ الإداسح رشرجؾ ثشىً عٍجٝ ثبعزضّبس 

، أٜ أْ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّغزم١ٍٓ ٚاٌخجشاء اٌّب١١ٌٓ فٟ ِغٍظ الإداسح ٠ّىُٕٙ اٌششوخ

 ِغبػذح اٌششوبد ػٍٝ رم١ًٍ الاعزضّبس اٌّفشؽ ٚرؾغ١ٓ وفبءح الاعزضّبس.

 :Ullah, et al, 2021دساعخ 

٘ذفذ ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ اخزجبس دٚس اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٜ )اٌخجشح اٌؼغىش٠خ( ػٍٝ وفبءح  

ع ٘زٖ اٌذساعخ أْ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ رٚٞ اٌخجشح اٌؼغىش٠خ ١ّ٠ٍْٛ الاعزضّبس، ؽ١ش رفزش

 اٌٝ رم١ًٍ طشاػبد اٌٛوبٌخ، ٌٚذ٠ُٙ ١ًِ أػٍٝ لارخبر ِشبس٠غ رؼض٠ض اٌم١ّخ اٌزٟ رئدٞ اٌٝ

وفبءح اعزضّبس أػٍٝ، ٚرٌه ثبٌزطج١ك ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌجبوغزب١ٔخ فٝ اٌفزشح ِٓ 

٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ أْ اٌخجشح اٌؼغىش٠خ ٌذٜ اٌّذ٠ش٠ٓ ، ٚرٛطٍذ ٔزبئظ 2222اٌٝ  2222

 اٌزٕف١ز١٠ٓ ٌٙب رؤص١ش ا٠غبثٝ فٝ اٌؾذ ِٓ ِشبوً ٔمض الاعزضّبس فٝ ظً ٚعٛد لٜٛ إٌّبفغخ.

  :Menshawy, et al, 2021دساعخ 

رجؾش ٘زٖ اٌذساعخ فٟ رؤص١ش خظبئض ِغٍظ الإداسح )اعزملا١ٌخ ِغٍظ الإداسح، 

ٌّخبٚف اٌٛظ١ف١خ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ( ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس ٚاٌزؼ٠ٛؼبد، ٚاٌم١بدح، ٚا

ٚرٌه ثبعزخذاَ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد وّزغ١ش ٚع١ؾ، ٚرٌه ثبعزخذاَ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

ِشب٘ذح ػٍٝ ِذاس اٌؼبَ ٌٍششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّذسعخ فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ  222

عخ اٌٝ أْ اعزملا١ٌخ ، ٚلذ رٛطٍذ ٔزبئظ ٘زٖ اٌذسا2222اٌٝ  2222اٌّظش٠خ ِٓ 

ِغٍظ الإداسح، ٚرؼ٠ٛؼبد ِغٍظ الإداسح، ٚل١بدح اٌّغٍظ ِشرجطخ ثشىً عٍجٟ 

ثبلاعزضّبس غ١ش اٌفؼبي ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد، فٟ ؽ١ٓ أْ اٌؼىظ ٘ٛ اٌظؾ١ؼ 

ثبٌٕغجخ ٌٍّخبٚف ا١ٌّٕٙخ اٌخبطخ ثبٌشئ١ظ اٌزٕف١زٞ، ثبلإػبفخ اٌٝ رٌه رٛطٍذ 

بث١خ ث١ٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚالاعزضّبس غ١ش اٌفؼبي ، اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ا٠غ

ٚأ٠ؼبً أْ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٠زٛعؾ اٌؼلالخ ث١ٓ خظبئض ِغٍظ الإداسح اٌضلاصخ 

)اعزملا١ٌخ ِغٍظ الإداسح ٚاٌم١بدح ٚاٌزؼ٠ٛؼبد( ٚالاعزضّبس غ١ش اٌفؼبي ) عٛاء 

 الاعزضّبس الألً أٚ اٌضائذ(.
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  ٍظ الإداسح ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ خٛدح الأسثبذ ٚوفبءح اثش خصبئص ِددساعبد رٕبٌٚذ

 الاعزثّبس:

 : 2112دساعخ س١ٍِٝ، 

٘ذفذ ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ اخزجبس أصش عٛدح الإفظبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد الاعزضّبس٠خ 

غ١ش اٌّب١ٌخ ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس، ٚوزٌه أصش ثؼغ اٌخظبئض اٌزشغ١ٍ١خ ٌٍششوخ ِضً 

ٚؽٛوّخ اٌششوبد ) ثبٌزشو١ض ػٍٝ خظبئض ِغٍظ ؽغُ اٌششوخ ٚٔغجخ اٌشفغ اٌّبٌٝ 

الإداسح )اعزملا١ٌخ اٌّغٍظ، ؽغُ اٌّغٍظ، اصدٚاع١خ دٚس ػؼٛ ِغٍظ الإداسح 

إٌّزذة، ٔغجخ ٍِى١خ أػؼبء اٌّغٍظ لأعُٙ اٌششوخ( ػٍٝ رٍه اٌؼلالخ ٚرٌه ثبٌزطج١ك 

ِٓ ػٍٝ ِغّٛػخ ِٓ اٌششوبد اٌّم١ذح فٝ ثٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ ، خلاي اٌفزشح 

2222- 2222. 

ٚرّضٍذ ٔزبئظ ٘زٖ اٌذساعخ فٝ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٜٛ ٌغٛدح الإفظبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد 

ٚوزٌه ٚعٛد ربص١ش ِؼٕٜٛ  الاعزضّبس٠خ اٌّغزمج١ٍخ غ١ش اٌّب١ٌخ ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس،

ٌخظبئض ِغٍظ الإداسح )اعزملا١ٌخ اٌّغٍظ، اصدٚاع١خ دٚس ػؼٛ ِغٍظ الإداسح 

ػؼبء اٌّغٍظ لأعُٙ اٌششوخ( ػٍٝ رٍه اٌؼلالخ،  وّب رٛطٍذ إٌّزذة، ٔغجخ ٍِى١خ أ

 اٌٝ ػذَ ٚعٛد رؤص١ش ٌٕغجخ اٌشفغ اٌّبٌٝ أٚ ؽغُ اٌششوخ ػٍٝ رٍه اٌؼلالخ. 

 : Karimi, et al 2019دساعخ 

٘ذفذ ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚوفبءح الاعزضّبس ِغ  

ِغٍظ الإداسح )الاعزملاي ٚاصدٚاع١خ دٚس  ٌخظبئض ّٕظُاٌزشو١ض ػٍٝ اٌذٚس اٌ

اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٜ، ٚاٌخجشح اٌّب١ٌخ لأػؼبء ِغٍظ الإداسح(، ٚرٌه ثبٌزطج١ك ػٍٝ ػ١ٕخ 

ششوخ ِٓ اٌششوبد اٌّذسعخ فٝ ثٛسطخ ؽٛو١ٛ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ خلاي  22ِىٛٔخ ِٓ 

اٌٝ  ، ِٚٓ خلاي اعزخذاَ ّٔبرط الأؾذاس رٛطٍذ اٌذساعخ2222 -2222اٌفزشح ِٓ 

ٚعٛد ػلالخ ؽشد٠خ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚوفبءح الاعزضّبس ثبلإػبفخ اٌٝ رؤص١ش اعزملاي 

 أػؼبء ِغٍظ الإداسح ٚخٍف١زُٙ اٌّب١ٌخ ػٍٝ ٘زٖ اٌؼلالخ.
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  :Bzeouich et al., 2018دساعخ 

٘ذفذ ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اداسح الأسثبػ ٚوفبءح الاعزضّبساد  

اٌفشٔغ١خ، ثبلإػبفخ اٌٝ اخزجبس رؤص١ش خظبئض ِغٍظ الإداسح ػٍٝ ٘زٖ ٌٍششوبد 

 -2222اٌؼلالخ ٚرٌه ثبٌزطج١ك ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌفشٔغ١خ ػٓ اٌفزشح ِٓ 

ِشب٘ذح، ٚلذ رٛطٍذ ٔزبئظ ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ أْ ٕ٘بن ػلالخ  227ٚرشًّ  2227

ٕز١غخ إٌّظٛس إٌظشٞ ٚرذػُ ٘زٖ اٌ، عٍج١خ ث١ٓ اداسح الأسثبػ ٚوفبءح الاعزضّبس

ٌٕظش٠خ اٌٛوبٌخ ؽ١ش ٠شرجؾ ١ًِ اٌششوبد ٌلأخشاؽ فٟ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ 

ثبٌغٍٛن الأزٙبصٞ ٌٍّذ٠ش٠ٓ ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد، ِّب ٠ئدٞ اٌٝ ِشىٍخ الإفشاؽ فٟ 

الاعزضّبس، وّب رظٙش إٌزبئظ أ٠ؼًب أْ ؽغُ ِغٍظ الإداسح ٚالاعزملا١ٌخ ٚاٌزٕٛع ث١ٓ 

ٓ رشرجؾ اسرجبؽبً ِٛعجبً ثىفبءح الاعزضّبس، وّب رؼزجش خظبئض ِغٍظ الإداسح اٌغٕغ١

ِزغ١ش ِٕظُ ث١ٓ اداسح الأسثبػ ٚوفبءح الاعزضّبس ِّب ٠ش١ش اٌٝ أْ عٛدح الأسثبػ رٍؼت 

دٚسًا ثبسصًا فٟ رٛع١ٗ اٌّذ٠ش٠ٓ لاخز١بس الاعزضّبساد إٌّبعجخ ػٕذِب رىْٛ ث١ئخ ؽٛوّخ 

 اٌششوبد ل٠ٛخ.

 ٌذساعبد اٌغبثمخ، رزّثً ِغبّ٘خ اٌجحث اٌحبٌٝ ف١ّب ٠ٍٝ:ثؼذ ػشض ا

رٕٛػذ اٌذساعبد اٌغبثمخ ف١ّب ٠زؼٍك ثخظبئض ِغٍظ الإداسح اٌزٝ رٕبٌٚزٙب، وزٌه 

اخزٍفذ فٝ ٔزبئغٙب ؽٛي ِذٜ رؤص١ش ٘زٖ اٌخظبئض ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس، وزٌه وبْ 

ثبٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ اخزلاف ٚاػؼ فٝ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ ف١ّب ٠زؼٍك ٕ٘بن 

ٚوفبءح الاعزضّبس، ؽ١ش ٔغذ أْ ثؼغ ٘زٖ اٌذساعبد رٛطً ٌؼلالخ ِٛعجخ ث١ّٕب 

اٌجؼغ الاخَش اعزٕزظ ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ، فؤطجؼ ِٓ الأ١ّ٘خ ادخبي ِزغ١ش عذ٠ذ ٠فغش 

ٚعٛد ٘زا الاخزلاف فٝ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ ٠ٚزّضً ٘زا اٌّزغ١ش فٝ خظبئض 

ح ٌّب ٠ٍؼجٗ ٘زا اٌّزغ١ش ِٓ رؤص١ش عٛ٘شٜ ػٍٝ وً ِٓ عٛدح الأسثبػ ِغٍظ الإداس

 ٚوزٌه وفبءح الاعزضّبس.
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اخزجبس أصش ادخبي خظبئض ِغٍظ الإداسح وّزغ١ش  ٠ؾظٝفٝ ؽذٚد ػٍُ اٌجبؽضخ ٌُ 

ثبلا٘زّبَ اٌىبفٝ خبطخ فٝ  ِٕظُ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚوفبءح الاعزضّبس

 اٌج١ئخ اٌّظش٠خ ٚاٌؼشث١خ.

 اشزمبق اٌفشٚض .2

 اٌفشع الأٚي: رئصش عٛدح الأسثبػ ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس

اٌفشع اٌضبٔٝ: رئصش خظبئض ِغٍظ الإداسح ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚوفبءح 

 الاعزضّبس.

 ٠ٚزفشع ِٓ اٌفشع اٌشئ١غٝ اٌضبٔٝ اٌفشٚع اٌفشػ١خ الار١َخ:

 ٚ وفبءح الاعزضّبس. ٠ئصش ؽغُ ِغٍظ الإداسح ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ -2

 ٠ئصش اعزملاي ِغٍظ الإداسح ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚوفبءح الاعزضّبس. -2

ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚوفبءح  الأٚي رئصش اصدٚاع١خ دٚس اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٜ -2

 الاعزضّبس.

 اٌمغُ اٌشاثغ

 رص١ُّ اٌجحث

ِغزّغ فٝ ٘زا اٌغضء ِٓ اٌجؾش عٛف ٠زُ ػشع رظ١ُّ اٌجؾش ِٓ ؽ١ش 

ٚوزٌه ػشع ٌّزغ١شاد اٌجؾش ٚو١ف١خ ل١بعٙب،  ّٚٔبرط اٌجؾش ،ٚػ١ٕخ اٌجؾش

 ٠ٍٝ: ٚرٌه ِٓ خلاي ِب

 :اٌجحثِدزّغ ٚػ١ٕخ  .1

اْ ِغزّغ اٌجؾش ٌٍذساعخ اٌؾب١ٌخ ٠زّضً فٝ ِغّٛػخ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ 

اٌّظش٠خ اٌّم١ذح فٝ ثٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ ٚاٌّؤخٛرح ِٓ ػذح لطبػبد 

ششوخ ِٓ ٘زٖ اٌششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ )ِغ  27الزظبد٠خ، ٚلذ اعزؼبٔذ اٌجبؽضخ ثؼذد 

ن ٚاٌخذِبد اٌّب١ٌخ، ؽ١ش أْ ػذَ رؼّٓ اٌؼ١ٕخ ػٍٝ ششوبد رٕزّٝ ٌمطبػبد اٌجٕٛ

٘زٖ اٌششوبد ٌٙب ؽج١ؼخ خبطخ رخزٍف فٝ اٌغ١بعبد اٌّب١ٌخ ٚاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ 

ٚاٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ ٚاٌٍٛائؼ ٚاٌمٛا١ٔٓ إٌّظّخ ػٓ اٌششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ(، ٚلذ رُ 
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، ٚف١ّب ٠ٍٝ عٛف ٔؼشع 2222ؽزٝ  2227رطج١ك ٘زٖ اٌذساعخ ػٍٝ اٌفزشح ِٓ 

 اٌخبطخ ثبٌجؾش: ٌششوبد اٌؼ١ٕخ

 اٌزٛص٠غ اٌمطبػٝ ٌششوبد اٌذساعخ(: 1خذٚي سلُ ) 

ٔغجخ ػذد اٌششوبد فٝ وً لطبع  ػذد اٌششوبد اٌمطبع ِغٍغً

 إٌٝ ششوبد اٌؼ١ٕخ

%13.33 11 اٌّٛاسد الأعبع١خ  1  

%6.66 5 ِمبٚلاد ٚأشبءاد ٕ٘ذع١خ  2  

%6.66 5 اٌزش١١ذ ِٚٛاد اٌجٕبء 3  

ؼمبساد اٌ 4  12 16%  

%12 9 اٌشػب٠خ اٌصح١خ ٚالأد٠ٚخ 5  

%4 3 ردبسح ِٚٛصػْٛ  6  

%21.32 16 الأغز٠خ ٚاٌّششٚثبد 6  

%6.66 5 ِٕغٛخبد 2  

%4 3 اٌغ١بحخ ٚاٌزشف١ٗ 9  

%2.66 2 ٔمً ٚشحٓ 11  

%4 3 ٚسق ِٚٛاد رؼجئخ ٚرغ١ٍف 11  

%2.66 2 خذِبد ِٕٚزدبد صٕبػ١خ ٚع١بساد 12  

%111 65 الإخّبٌٝ  

  :ّٔبرج اٌجحث .2

 ٚف١ّب ٠ٍٝ عٛف ٠زُ ػشع لأسثؼخ ّٔبرط ٌلأؾذاس اٌّزؼذد اٌخبطخ ثبٌجؾش:

 :: اخزجبس  أثش خٛدح الأسثبذ ػٍٝ وفبءح الاعزثّبسإٌّٛرج الأٚي
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 ٚف١ّب ٠ٍٝ ٔؼشع ٌٍشِٛص اٌزٝ ٠زؼّٕٙب إٌّٛرط:

  اٌزؼش٠ف  اٌشِض

 .tفٝ اٌفزشح  iٌٍششوخ  وفبءح الاعزضّبس                       

 .tفٝ اٌفزشح  iعٛدح الأسثبػ ٌٍششوخ                   

 .ثبٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ لإعّبٌٟ أطٛي اٌششوخ٠مبط ٚؽغُ اٌششوخ        

رش١ش اٌٝ ِؼذي ّٔٛ اٌششوخ ٚرمبط ِٓ خلاي ٔغجخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌٝ       

 .tفٟ اٌؼبَ  iٍششوخ ٌاٌم١ّخ اٌذفزش٠خ 

اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ٠ّٚضً سثؾ١خ اٌششوخ ٚرمبط ِٓ خلاي إٌغجخ ث١ٓ       

 .t فٟ اٌؼبَ iسثؼ اٌششوخ اٌٝ اعّبٌٟ أطٛي اٌششوخ 

رش١ش اٌٝ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ اٌّمبعخ ِٓ خلاي ٔغجخ اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ اٌٝ             

 .tفٝ اٌفزشح  iاعّبٌٝ الأطٛي ٌٍششوخ 

 .صبثذ الأؾذاس   

 .ِؼبِلاد الأؾذاس اٌخبطخ ثبٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ      

 .اٌخطؤ اٌؼشٛائٝ )اٌّزجمٝ الإؽظبئٝ ِٓ رمذ٠ش إٌّٛرط(    

 الأسثبذ حدُ ِدٍظ الإداسح ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ خٛدح اخزجبس أثشإٌّٛرج اٌثبٔٝ: 

 :ٚوفبءح الاعزثّبس
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 ٚف١ّب ٠ٍٝ ٔؼشع ٌٍشِٛص اٌزٝ ٠زؼّٕٙب إٌّٛرط:

 اٌزؼش٠ف اٌشِض

، ٠ٚمبط ِٓ خلاي ػذد أػؼبء ؽغُ ِغٍظ الإداسح     

  ِغٍظ الإداسح.

                 

      

٠م١ظ اٌزفبػً ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚؽغُ ِغٍظ 

 .الإداسح

اعزملاي ِدٍظ الإداسح ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ خٛدح الأسثبذ  اخزجبس أثشإٌّٛرج اٌثبٌث: 

 :ٚوفبءح الاعزثّبس

                       

                                

                                    

                                   

 ٚف١ّب ٠ٍٝ ٔؼشع ٌٍشِٛص اٌزٝ ٠زؼّٕٙب إٌّٛرط:
 اٌزؼش٠ف اٌشِض

اعزملاي ِدٍظ الإداسح ٠ٚمبط ِٓ خلاي ػذد الأػعبء غ١ش        

 .اٌؼذد الإخّبٌٝ لأػعبء ِدٍظ الإداسحاٌزٕف١ز١٠ٓ ِمغِٛبً ػٍٝ 

ٔغجخ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّغزم١ٍٓ فٝ ٠ٚم١ظ اٌزفبػً ث١ٓ خٛدح الأسثبذ                          

 .ِدٍظ الإداسح
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ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ  الأٚي اصدٚاخ١خ دٚس اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٜ اخزجبسأثش: اٌشاثغ إٌّٛرج

 :خٛدح الأسثبذ ٚوفبءح الاعزثّبس

                       

                                 

                                     

                                      

                                

 ٚف١ّب ٠ٍٝ ٔؼشع ٌٍشِٛص اٌزٝ ٠زؼّٕٙب إٌّٛرط:
 اٌزؼش٠ف اٌشِض

ٚ٘ٛ ِزغ١ش ّٚ٘ٝ ٠أخز  الأٚي اصدٚاخ١خ دٚس اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٜ        

اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٜ الأٚي )اٌؼعٛ إٌّزذة( اٌم١ّخ ٚاحذ إرا وبْ 

 ٚصفش ثخلاف رٌه.سئ١ظ ِدٍظ الإداسح  ٠شغً أ٠عبً ِٕصت

ٚاصدٚاخ١خ دٚس اٌّذ٠ش ٠م١ظ اٌزفبػً ث١ٓ خٛدح الأسثبذ                           

 .الأٚي اٌزٕف١زٜ

 ل١بط ِزغ١شاد اٌجحث: .3

 ًخٛدح الأسثبذ:اٌّزغ١ش اٌّغزم : 

٠ٚزُ ل١بط عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ِٓ خلاي اٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌلاعزؾمبلبد 

ثٛاعطخ  Jonesٚإٌّٛرط اٌّؼذي ٌـ  (Jones,1991)الاخز١بس٠خ رجؼبً ٌّٕٛرط 

(Dechow et al., 1995) :ٍٝوّب ٠ 

 ٠زُ ؽغبة الإعزؾمبلبد الإعّب١ٌخ وّب ٠ٍٝ: . أ

                

 :ؽ١ش أْ
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 اٌزؼش٠ف اٌشِض

 .٠ش١ش اٌٝ الاعزؾمبلبد الإعّب١ٌخ     

 لجً اٌجٕٛد غ١ش اٌؼبد٠خ. ٠ش١ش اٌٝ اٌذخً اٌظبفٝ     

  .ِٓ اٌؼ١ٍّبد اٌزشغ١ٍ١خ٠ش١ش اٌٝ اٌزذفك إٌمذٜ اٌظبفٝ       

رمذ٠ش ّٔٛرط الإٔؾذاس ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌمطبػٝ ٌىً لطبع ِٓ لطبػبد اٌؼ١ٕخ، ٚرمذ٠ش ٠زُ  . ة

 :وّب ٠ٍٝ ع١زُ ؽغبة الإعزؾمبلبد غ١ش الإخز١بس٠خ اٌزٝ ػٓ ؽش٠مٙبِؼبٌُ إٌّٛرط 

                 

    (
 

           
)    

                  

           

    

      

           
      

 

 ٝ ٔؼشع ٌٍشِٛص اٌزٝ ٠زؼّٕٙب إٌّٛرط:ٚف١ّب ٠ٍ
 اٌزؼش٠ف اٌشِض

، ٠ٚزُ لغّخ وً t-1فٝ ثذا٠خ اٌفزشح  ٠iّضً الأطٛي الإعّب١ٌخ ٌٍششوخ             

اٌّزغ١شاد فٝ إٌّٛرط ػٍٝ اعّبٌٝ الأطٛي فٝ أٚي اٌفزشح ٌٍزغٍت ػٍٝ أصش 

 الاخزلاف فٝ اؽغبَ اٌششوبد.

 t. فٝ اٌفزشح  ٠iّضً اٌزغ١ش فٝ الإ٠شاداد اٌغٕٜٛ ٌٍششوخ         

 t. فٝ اٌفزشح  iاٌزغ١ش فٝ اٌّذ١ٕ٠ٓ اٌغٕٜٛ ٌٍششوخ         

  t.فٝ اٌفزشح  ٠iّضً اٌم١ّخ الإعّب١ٌخ ٌٍّّزٍىبد ٚالأعٙضح ٚاٌّؼذاد ٌٍششوخ        

 رّضً ِؼبِلاد إٌّٛرط.      

 اٌؼشٛائٝ ٌٍّٕٛرط. ٠ّضً اٌخطؤ     

ششوخ ِٓ ششوبد اٌؼ١ٕخ  ٚرٌه ثبٌٕغجخ ٌىًرؾذ٠ذ الإعزؾمبلبد غ١ش الإخز١بس٠خ  . ط

ػٍٝ ِغزٜٛ لطبػٝ  خرمذ٠شاد ِؼبٌُ ّٔٛرط الإٔؾذاس اٌغبثم ػٓ ؽش٠كٚرٌه 

 وّب ٠ٍٝ:
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          (
 

           
)    

                  

           

    

      

           
 

 ؽ١ش أْ:

 اٌزؼش٠ف اٌشِض

 ٠ش١ش اٌٝ الاعزؾمبلبد غ١ش الإخز١بس٠خ ٌىً ششوخ.       

ثبٌفشق ث١ٓ الإعزؾمبلبد  (DA)رُ ؽغبة الإعزؾمبلبد الإخز١بس٠خ ٚأخ١شاً  . د

 :ٚرٌه ثبٌٕغجخ ٌىً ششوخ الإعّب١ٌخ ٚالإعزؾمبلبد غ١ش الإخز١بس٠خ

                               

ٌغٛدح الأسثبػ،  ػىغٝٚرغزخذَ اٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌلإعزؾمبلبد الإخز١بس٠خ وّم١بط 

وٍّب دي رٌه ػٍٝ أخفبع  ؽ١ش أٔٗ وٍّب أخفؼذ ل١ّخ الإعزؾمبلبد الإخز١بس٠خ

ِغزٜٛ اداسح الأسثبػ اٌزٜ رمَٛ ثٗ اٌششوخ ِّب ٠زشرت ػ١ٍٗ اسرفبع عٛدح الأسثبػ 

 اٌّؾبعج١خ ٚاٌؼىظ طؾ١ؼ.

 وفبءح الاعزثّبس:اٌّزغ١ش اٌزبثغ : 

ّٔٛرط ٌم١بط وفبءح الاعزضّبس ٠ؼزّذ ػٍٝ ؽغبة اٌفشق ث١ٓ  اٌؾغُ  رُ اعزخذاَ

 Biddle et al, 2009, chen)اٌفؼٍٝ ٌلاعزضّبس ٚاٌؾغُ اٌّزٛلغ ٌلاعزضّبس )الأِضً( 

et al., 2011): 
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 ؽ١ش أْ:
 اٌزؼش٠ف اٌشِض

اٌزذفك إٌمذٜ اٌظبفٝ ِٓ خلاي ٠ّضً اٌؾغُ اٌفؼٍٝ ٌلاعزضّبس ٠ٚزُ ل١بعٗ         

 .ثذا٠خ اٌفزشحػٍٝ اعّبٌٟ الأطٛي فٟ  ؤً ِمغِٛ ٔشطخ الاعزضّبس٠خِٓ الأ

سلُ عبٌت،  ِزغ١ش ّٚ٘ٝ ٠ؤخز اٌم١ّخ ٚاؽذ ارا وبْ ِؼذي ّٔٛ الا٠شاداد        

 ٠ٚؤخز اٌم١ّخ طفش ثخلاف رٌه.

 .t-1اٌفزشح  فّٕٝٛ الا٠شاداد ٌ إٌغجخ اٌّئ٠ٛخ٠زّضً فٝ                

 .ٚرش١ش اٌٝ وفبءح الاعزضّبس ل١ّخ اٌجٛالٝ    

ٚٚفمًب ٌٙزا إٌّٛرط ٠ؼذ الاعزضّبس داٌخ ٌفشص إٌّٛ اٌزٟ ٠زُ ل١بعٙب 

٠مَٛ ٘زا إٌّٛرط ػٍٝ أٔٗ فٝ ظً عٛق وفء فبْ ؽغُ ِج١ؼبد ، ؽ١ش بلا٠شادادث

ٚثؼذ رمذ٠ش اٌشلُ اٌخبص ثبعّبٌٟ ، اٌششوخ ٠ؼىظ رٛلؼبد اٌششوخ ٌلاعزضّبس

الاعزضّبس فٟ ّٔٛرط الأؾذاس أػلاٖ، ٠زُ ؽغبة اٌم١ُ اٌّزجم١خ، فبرا رغبٚص 

لاٖ ِٛعجخ، فغزىْٛ ثمب٠ب إٌّٛرط أػ الا٠شادادالاعزضّبس فٟ اٌؼبَ اٌّمجً ّٔٛ 

ٚرش١ش اٌم١ّخ اٌّزجم١خ اٌّٛعجخ اٌٝ أؾشاف ِٛعت ػٓ فشص الاعزضّبس اٌّزٛلؼخ، 

ِّب ٠ؼٕٟ ؽذٚس ص٠بدح فٟ الاعزضّبس، أِب ارا وبْ الاعزضّبس فٟ اٌؼبَ اٌّمجً ألً ِٓ 

، فٙزا ٠ش١ش اٌٝ سفغ ثؼغ اٌّشبس٠غ راد طبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ الا٠شادادّٔٛ 

ٌم١ُ اٌّزجم١خ عبٌجخ، ِّب ٠ش١ش اٌٝ ٔمض الاعزضّبس، ٌزٌه ٠زُ اٌّٛعجخ، ٚثبٌزبٌٟ فبْ ا

اعزخذاَ ثمب٠ب ّٔٛرط الأؾذاس أػلاٖ وّئشش ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس ٠ٚزُ رفغ١ش 

 الأسلبَ إٌّخفؼخ ٌجمب٠ب إٌّٛرط ػٍٝ أٔٙب أػٍٝ وفبءح ٌلاعزضّبس.

 :اٌّزغ١ش إٌّظُ: خصبئص ِدٍظ الإداسح 

 ر١خ:ٚرزّضً فٝ اٌخظبئض اٌضلاس الاَ 

 ٠ٚمبط ِٓ خلاي ػذد أػؼبء ِغٍظ الإداسح.: ؽغُ ِغٍظ الإداسح -

٠ٚمبط ِٓ خلاي ػذد الأػؼبء غ١ش اٌزٕف١ز١٠ٓ ِمغِٛبً  :اعزملاي ِغٍظ الإداسح -

 ػٍٝ اٌؼذد الإعّبٌٝ لأػؼبء ِغٍظ الإداسح.
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: ٚ٘ٛ ِزغ١ش ّٚ٘ٝ ٠ؤخز اٌم١ّخ ٚاؽذ ارا وبْ اصدٚاع١خ دٚس اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٜ الأٚي -

سئ١ظ ِغٍظ الإداسح  اٌزٕف١زٜ الأٚي )اٌؼؼٛ إٌّزذة( ٠شغً أ٠ؼبً ِٕظت اٌّذ٠ش

 ٚطفش ثخلاف رٌه.

 :اٌّزغ١شاد اٌعبثطخ ِٚجشساد اظبفزٙب 

رزّزغ اٌششوبد اٌظغ١شح ثّؼذلاد اعزضّبس أػٍٝ ثىض١ش ِٓ  :Sizeحدُ اٌششوخ 

اٌزذفمبد إٌمذ٠خ فٟ ششػ  ػٓ اٌششوبد اٌىج١شح، ؽ١ش أْ ؽغُ اٌششوخ لا ٠مً أ١ّ٘خ

وّب ٠ؾغٓ ؽغُ اٌششوخ ِٓ ل١بط فشص الاعزضّبس   ،اٌزجب٠ٓ فٟ اعزضّبساد اٌششوبد

 .  (Gala, and Julio, 2016)اٌؾم١م١خ ٌٍششوبد

ٔغجخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌظبفٟ  رشرجؾ :MTBِؼذي ّٔٛ اٌششوخ 

ثشىً ا٠غبثٝ ثىفبءح الاعزضّبس، فىٍّب اسرفؼذ رٍه إٌغجخ رض٠ذ ِؼٙب وفبءح  أطٛي

 .(Biddle et al. 2009)الاعزضّبس 

وٍّب اسرفغ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي رٕخفغ  :ROAِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأصٛي 

٠ئدٜ اٌٝ ص٠بدح  سثؼ اٌششوخ اٌٝ اعّبٌٟ أطٛي اٌششوخوفبءح الاعزضّبس، ؽ١ش أْ ص٠بدح 

 .(Zhai, and Wang, 2016) الاعزضّبس ٚثبٌزبٌٝ ػذَ وفبءح الاعزضّبس ٚاٌؼىظ طؾ١ؼ

رئصش اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس فىٍّب اسرفؼذ  :LEVاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ 

، (Agyei-Mensah, 2021) اٌّذ١ٔٛ٠خ وٍّب أخفغ ِؼٙب وفبءح الاعزضّبس ٔغجخ

ؽ١ش ٠مً اؽزّبي ِؼبٔبح اٌششوبد راد اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ إٌّخفؼخ ِٓ ل١ٛد اٌز٠ًّٛ، 

ٚثبٌزبٌٝ عزمجً ثبٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ اٌؾب١ٌخ، ػٍٝ اٌؼىظ ِٓ رٌه فّٓ اٌّشعؼ 

اٌزٟ ٠ّىٓ أْ ٚاٌزٟ ٌذ٠ٙب سافؼخ ِب١ٌخ ػب١ٌخ خطخ الاعزضّبس أْ رشفغ اٌششوبد 

 (Kim, and Kwon, 2015). رغجت ٔمظًب فٟ الاعزضّبس

  

https://www.researchgate.net/profile/Ben-Agyei-Mensah
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 ِصبدس اٌحصٛي ػٍٝ اٌج١بٔبد اٌخبصخ ثبٌجحث: .4

اعزؼبٔذ اٌجبؽضخ ثبٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّظبدس ٚرٌه ٌٍؾظٛي ػٍٝ اٌج١بٔبد اٌخبطخ ثبٌجؾش 

ِجبشش ِظش ٚاٌزٜ ٠ؼشع اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٚ٘ٝ: ششوخ ِظش ٌٕشش اٌّؼٍِٛبد، ِٛلغ 

 ٌٍششوبد اٌّذسعخ فٝ ثٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ، ثبلإػبفخ اٌٝ ِٛلغ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ.

 اٌمغُ اٌخبِظ

 رح١ًٍ إٌزبئح

 الاحصبءاد اٌٛصف١خ ٌّزغ١شاد اٌجحث: .1

( الاؽظبءاد اٌٛطف١خ ٌٍّزغ١شاد اٌخبطخ ثّٕبرط ٠2ٛػؼ اٌغذٚي سلُ )

رٛػ١ؼ اٌخظبئض ا١ٌّّضح ٌٙزٖ اٌّزغ١شاد ػٍٝ ِغزٜٛ ٚرٌه ثٙذف اٌذساعخ، 

 ششوبد اٌؼ١ٕخ، وّب ٠زؼؼ ِّب ٠ٍٝ:

 (: الإحصبءاد اٌٛصف١خ ٌّزغ١شاد اٌجحث2خذٚي سلُ )

 اٌّزغ١شاد

ػذد 

اٌششوب

 د

 اٌحذ

 الأدٔٝ

 اٌحذ

 الألصٝ
 اٌّزٛعػ

 الأحشاف

 اٌّؼ١بسٜ

 )خٛدح الأسثبذ( اٌّزغ١ش اٌّغزمً

ٌلاعزؾمبلبد اٌم١ّخ اٌّطٍمخ 

 الاخز١بس٠خ
27 2.2222 2.22222 2.27222 2.22222 

 اٌّزغ١ش اٌزبثغ

 0.141372 0.906163 0.81812 0.00012 75 وفبءح الاعزضّبس

 اٌّزغ١ش إٌّظُ )خصبئص ِدٍظ الإداسح(

 2.772 2.22 22 2 27 ؽغُ ِغٍظ الإداسح

 2.22222 0.64603 1.50 0.00 27 اعزملاي ِغٍظ الإداسح

ف١زٜ الأٚي ّذ٠ش اٌزٕ اٚع١خ دٚس اٌ  2.222 2.22 2 2.22 27 اصد

اٌزفبػً ث١ٓ ؽغُ ِغٍظ الإداسح 

 ٚعٛدح الأسثبػ
27 2.2222 2.2222 2.22222 2.22222 

اٌزفبػً ث١ٓ اعزملاي ِغٍظ الإداسح 

 ٚعٛدح الأسثبػ
27 2.22 2.2222 2.22222 2.22222 
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زٌفبػً ث١ٓ  ّذ٠ش ا اٚع١خ دٚس اٌ اصد

ف١زٜ الأٚي  زٕ  2.22222 2.22222 2.2222 2.22 27 ٚعٛدح الأسثبػاٌ

 اٌّزغ١شاد اٌعبثطخ

 2.2222 2.2222 22.2722 7.2722 27 ؽغُ اٌششوخ

 2.22222 2.22222 2.2277 2.22 27 ِؼذي ّٔٛ اٌششوخ

 0.26219 0.16490 2.2227 2.2222 27 اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي

 2.222222 2.222222 2.2272 2.22 27 اٌّب١ٌخاٌشافؼخ 

اٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌلاعزؾمبلبد أْ ِزٛعؾ  اٌغبثمخالاؽظبءاد اٌٛطف١خ رٛػؼ ٚ

، ٚرٌه ثبٔؾشاف ِؼ١بسٜ ِمذاسٖ 2.27222ثٍغ )عٛدح الأسثبػ(  الاخز١بس٠خ

 0.906163ِزٛعؾ ِمذاسٖ  فمذ ثٍغ أِب ثبٌٕغجخ ٌىفبءح الاعزضّبس، 2.22222

فٝ ششوبد ٚف١ّب ٠زؼٍك ثؾغُ ِغٍظ الإداسح ، 0.141372ٚأؾشاف ِؼ١بسٜ ِمذاسٖ 

ٚثٍغ ِزٛعؾ اعزملاي ِغٍظ  ،2.772ثبٔؾشاف ِؼ١بسٜ  2.22 ِزٛعؾ اٌؼ١ٕخ ثٍغ

، ٚأ٠ؼبً وبْ ِزٛعؾ اصدٚاع١خ دٚس 2.22222ثبٔؾشاف ِؼ١بسٜ  0.64603 الاداسح 

، ثبلإػبفخ اٌٝ رٌه فمذ وبْ 2.222ٚأؾشاف ِؼ١بسٜ   2.22اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٜ الأٚي 

ثبٔؾشاف ِؼ١بسٜ  2.22222ِزٛعؾ اٌزفبػً ث١ٓ ؽغُ ِغٍظ الإداسح ٚعٛدح الأسثبػ 

، أِب ِزٛعؾ اٌزفبػً ث١ٓ اعزملاي ِغٍظ الإداسح ٚعٛدح الأسثبػ فمذ ثٍغ 2.22222

، ِٚزٛعؾ اٌزفبػً ث١ٓ اصدٚاع١خ 2.22222ثبٔؾشاف ِؼ١بسٜ ِمذاسٖ  2.22222

ٚأؾشاف ِؼ١بسٜ  2.22222زٕف١زٜ الأٚي ٚعٛدح الأسثبػ ٠مذس ثـ دٚس اٌّذ٠ش اٌ

، وزٌه ٠ؼشع اٌغذٚي اٌغبثك الإؽظبءاد اٌٛطف١خ اٌخبطخ ٠2.22222غبٜٚ 

ثبٌّزغ١شاد اٌزبثؼخ، ؽ١ش ثٍغذ ِزٛعطبد ؽغُ اٌششوخ ِٚؼذي ّٔٛ اٌششوخ، ِٚؼذي 

، 2.72222، 2.2222اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي، ٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ػٍٝ اٌزشر١ت  

2.222727 ،2.222222. 

ٚرش١ش ِظفٛفخ الاسرجبؽبد اٌضٕبئ١خ )ِظفٛفخ ث١شعْٛ( اٌّؼشٚػخ فٝ اٌغذٚي 

اٌٝ ؽج١ؼخ اٌؼلالبد ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ ٚارغب٘ٙب، فٙٝ  (2اٌزبٌٝ )عذٚي سلُ 

رّضً اؽذٜ الأدٚاد اٌزٝ ِٓ خلاٌٙب ٠ّىٓ اٌىشف ػٓ ٚعٛد ِشىٍخ الإصدٚاط اٌخطٝ 

ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ ؽ١ش  ٠ؼزجش الاصدٚاط اٌخطٝ ٠ؼزجش ِمجٛلاً ارا ٌُ ٠ض٠ذ ِؼبًِ 
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ٝ ِظفٛفخ الاسرجبؽ ٔغذ أْ ، ٚٚثبٌشعٛع اٌ(Gujarati, 2003)( 2.2الاسرجبؽ ػٓ )

(، ِّب ٠ش١ش اٌٝ ػذَ 2.2ِؼبِلاد الاسرجبؽ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّفغشح ع١ّؼٙب ألً ِٓ )

( 2.222ٚعٛد ِشىٍخ الاصدٚاط اٌخطٝ، ؽ١ش ثٍغ ألظٝ ل١ّخ ٌّؼبًِ الاسرجبؽ )

ٚوبْ ٘زا اٌّؼبًِ ث١ٓ اٌزفبػً ث١ٓ ؽغُ ِغٍظ الإداسح ٚعٛدح الأسثبػ  ٚاٌم١ّخ 

زؾمبلبد الاخز١بس٠خ، وزٌه ٔغذ أْ ٕ٘بن اسرجبؽ عبٌت ث١ٓ ِغزٜٛ وفبءح اٌّطٍمخ ٌلاع

الاعزضّبس ٚاٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌلاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ وّم١بط ػىغٝ ٌغٛدح الأسثبػ )ػٕذ 

 %(.7ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 
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اٌجبؽضخ لأسثؼخ ّٔبرط ٌلأؾذاس اٌخطٝ اٌّزؼذد، ؽ١ش رُ اعزخذاَ  ذوّب اعزخذِ

ؽش٠مخ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ ٚرُ رطج١ك الاخزجبساد اٌلاصِخ ِٓ أعً اٌزؤوذ ِٓ ػذَ 

الأؾذاس اٌخطٝ اٌّزؼذد، ؽ١ش  ٚعٛد اٌّشبوً اٌزٝ ِٓ اٌّؾزًّ أْ ٠زؼشع ٌٙب رؾ١ًٍ

رُ اٌزؼشف ػٍٝ ِذٜ ٚعٛد ِشىٍخ الاسرجبؽ اٌزارٝ ث١ٓ الأخطبء 

(Autocorrelation)  فٝ إٌّبرط الأسثؼخ ٌٍذساعخ، ِٓ خلاي اخزجبسDurbin-

Watson  ٓٚثبٌىشف ػٓ  2.222ٚ 2.222ؽ١ش وبٔذ ٔزبئظ ٘زا الاخزجبس رزشاٚػ ث١

ٌّٕبرط الأؾذاس رارٟ ث١ٓ الأخطبء ٚرٌه ثبٌٕغجخ  ٘زٖ اٌم١ُ ٚعذ أٔٗ لا ٠ٛعذ اسرجبؽ

، وزٌه رُ اٌزؤوذ ِٓ خٍٛ اٌج١بٔبد ِٓ ِشىٍخ اٌزٝ رُ اعزخذاِٙب فٝ اٌذساعخالأسثؼخ 

 "  VIF" (ِٓ خلاي ل١بط ِؼبًِ اٌزؼخُ  (Multi-collnearity)الاصدٚاط اٌخطٝ 

(Variance Inflation Factorِؽ١ش ٠ؼزجش الأِش ِمجٛلاً ِبداَ ِؼب ً(VIF)  ٌُ

ثبٌٕغجخ لأٜ ِزغ١ش ِٓ ِغ١شاد اٌذساعخ، ٚرش١ش إٌزبئظ اٌٝ أْ ل١ّخ  ٠22زخطٝ 

ٌّؼبِلاد الااصدٚاط اٌخطٝ ث١ٓ ِزغ١شاد إٌّبرط ِٕخفؼخ، ؽ١ش وبٔذ ألظٝ ل١ّخ 

، ث١ّٕب وبٔذ ألً ل١ّخ 2.222رؼخُ اٌج١بٔبد اٌزٝ رُ اٌؾظٛي ػ١ٍٙب ِٓ ٘زٖ إٌّبرط 

ّٔبرط اٌذساعخ ِٓ ِشىٍخ الاصدٚاط اٌخطٝ، ٚثبٌزبٌٝ ، ِّب ٠ئوذ ػٍٝ خٍٛ 2.222

أٜ ِشبوً  ثذٌْٚزطج١ك ّٔٛرط الأؾذاس اٌخطٝ اٌّزؼذد  ٛافش اٌششٚؽ اٌلاصِخ ر

٠ّٚىٓ رٍخ١ض ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس إٌزبئظ،  طؾخل١بع١خ ِٓ اٌّّىٓ أْ رئصش ػٍٝ 

 :ٌّٕبرط اٌذساعخ ف١ّب ٠ٍٝ

 :الأسثبذ اٌّحبعج١خ ػٍٝ وفبءح الاعزثّبسإٌّٛرج الأٚي: اخزجبس  أثش خٛدح 

رؼزّذ اٌجبؽضخ فٟ اخزجبس اٌفشع الأٚي ٌٍذساعخ ػٍٟ ّٔٛرط ٌلأؾذاس ٠جٕٟ ػٍٟ   

( إٌزبئظ اٌزٝ رُ 2، ٠ٚؼشع اٌغذٚي سلُ )عٛدح الأسثبػداٌخ فٝ  وفبءح الاعزضّبسأْ 

 :وّب ٠ٍٝ Enterاٌزٛطً ا١ٌٙب ثزطج١ك رؾ١ًٍ الأؾذاس ثبعزخذاَ ؽش٠مخ الإدخبي 

رٛػؼ ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس فٝ اٌغذٚي اٌزبٌٝ أْ ّٔٛرط الأؾذاس داي اؽظبئ١بً 

ػٕذ ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ  Sig.  =0.00ؽ١ش ثٍغذ ٔز١غخ الاخزجبس  Fثٕبءً ػٍٝ اخزجبس 
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اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٜٛ عبٌت ٌٍم١ّخ اٌّطٍمخ  T، وّب رش١ش ٔزبئظ اخزجبس 2.27

ٌلاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ وّم١بط ػىغٝ ٌغٛدح الأسثبػ ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس ثّؼٕٝ 

أٔٗ وٍّب اسرفؼذ عٛدح الأسثبػ رضداد وفبءح الاعزضّبس، وزٌه ٚعٛد ػلالخ ؽشد٠خ ث١ٓ 

، أِب 2.27ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ٚث١ٓ وفبءح الاعزضّبسػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

 2.227=    ثبٌٕغجخ ٌجبلٝ اٌّزغ١شاد فىبٔذ غ١ش ِؼ٠ٕٛخ، ٚأ٠ؼبً ثٍغ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 

ِّب ٠ؼٕٝ أْ اٌّزغ١شاد اٌّفغشح اٌزٟ رظٙش ِؼ٠ٕٛخ فٟ ّٔٛرط الأؾذاس اٌّمذس ِٓ 

% ِٓ اعّبٌٟ اٌزغ١شاد اٌزٟ رؾذس فٟ 2.7اٌؼ١ٕخ اٌخبطخ ثبٌذساعخ رفغش ِب ِمذاسٖ 

ٛ ِب ٠ؼٕٟ أ١ّ٘خ عٛدح الأسثبػ فٝ اٌزؤص١ش ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس، وفبءح الاعزضّبس، ٚ٘

ٚاٌزٜ ٠ٕض ػٍٝ: رئصش عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ  لجٛي اٌفشض الأٚي٠ٚش١ش رٌه اٌٝ 

 ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس.

 ٌىفبءح الاعزثّبس ػٍٝ خٛدح الأسثبذ(: ٔزبئح رح١ًٍ الإٔحذاس 4خذٚي سلُ )

 Sig VIFاٌذلاٌخ  tل١ّخ  βِؼبِلاد الأحذاس      اٌّزغ١شاد            

  1.225 1.215 1421. اٌّمذاس اٌثبثذ

)اٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌلاعزحمبلبد  خٛدح الأسثبذ

 الاخز١بس٠خ(

-1.112 -2.251 1.115*** 1.135 

 1.311 1.633 1.462- 1.116- حدُ اٌششوخ

 1.125 1.616 1.365- 1.111- ِؼذي ّٔٛ اٌششوخ

 1.133 ***1.111 3.231 1.123 الأصٛياٌؼبئذ ػٍٝ 

 1.161 1.122 1.321 1.112 اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ

 (.Sig<  1.11% ح١ث ) 1***داٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

 (.Sig<  1.15% ح١ث ) 5**داٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

 (.Sig<  1.11% ح١ث ) 11*داٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

 1.161اٌّؼذٌخ =  1.165   (R2)=   (R2)ِؼبًِ اٌزحذ٠ذ 

 ***F   =1.111دلاٌخ اخزجبس                                       F      =4.692ل١ّخ 

 Durbin-Watson   =1.296ل١ّخ اخزجبس 

 311ػذد اٌّشب٘ذاد = 

حدُ ِدٍظ الإداسح ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ خٛدح الأسثبذ ٚ وفبءح  أثشإٌّٛرج اٌثبٔٝ: 

 :الاعزثّبس
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إٌّٛرط ػٍٟ أْ ؽغُ ِغٍظ الإداسح ٠ئصش ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح ٠ٚؼزّذ ٘زا 

إٌزبئظ اٌزٝ رُ اٌزٛطً أُ٘ ( ٠7ؼشع اٌغذٚي سلُ )، ؽ١ش الأسثبػ ٚ وفبءح الاعزضّبس

 :وّب ٠ٍٝ Enterرطج١ك رؾ١ًٍ الأؾذاس ثبعزخذاَ ؽش٠مخ الإدخبي ػٓ ؽش٠ك 

ؽ١ش رٛػؼ ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس فٝ اٌغذٚي اٌزبٌٝ أْ ّٔٛرط الأؾذاس داي 

ػٕذ ِغزٛٞ  Sig.  =0.00ؽ١ش ثٍغذ ٔز١غخ الاخزجبس  Fاؽظبئ١بً ثٕبءً ػٍٝ اخزجبس 

اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٜٛ عبٌت ٌٍم١ّخ اٌّطٍمخ  T، وّب رش١ش ٔزبئظ اخزجبس 2.27ِؼ٠ٕٛخ 

ٌغٛدح الأسثبػ ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس، ٚأ٠ؼبً ٌلاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ وّم١بط ػىغٝ 

ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٜٛ ٌٍزفبػً ث١ٓ ؽغُ ِغٍظ الإداسح ٚعٛدح الأسثبػ ػٍٝ وفبءح 

الاعزضّبس، ثبلإػبفخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ؽشد٠خ ث١ٓ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ٚث١ٓ 

ذ غ١ش ، أِب ثبٌٕغجخ ٌجبلٝ اٌّزغ١شاد فىب2.27ٔوفبءح الاعزضّبس ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

ِّب ٠ؼٕٝ أْ اٌّزغ١شاد اٌّفغشح  2.222=    ِؼ٠ٕٛخ، ٚأ٠ؼبً ثٍغ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 

اٌزٟ رظٙش ِؼ٠ٕٛخ فٟ ّٔٛرط الأؾذاس اٌّمذس ِٓ اٌؼ١ٕخ اٌخبطخ ثبٌذساعخ رفغش ِب 

% ِٓ اعّبٌٟ اٌزغ١شاد اٌزٟ رؾذس فٟ وفبءح الاعزضّبس، ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٟ 22.2ِمذاسٖ 

اٌزؤص١ش ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚوفبءح الاعزضّبس، أ١ّ٘خ ؽغُ ِغٍظ الإداسح فٝ 

ٚاٌزٜ ٠ٕض ػٍٝ: ٠ئصش ؽغُ ِغٍظ الإداسح ػٍٝ  2/1لجٛي اٌفشض ٠ٚش١ش رٌه اٌٝ 

 اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚوفبءح الاعزضّبس.
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حدُ ِدٍظ الإداسح ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ خٛدح  لاخزجبس اثش (: ٔزبئح رح١ًٍ الإٔحذاس5خذٚي سلُ )

 الأسثبذ ٚوفبءح الاعزثّبس

 Sig VIFاٌذلاٌخ  tل١ّخ  βِؼبِلاد الأحذاس      اٌّزغ١شاد            

  2.222 2.222 2.272 اٌّمذاس اٌثبثذ

ّطٍمخ ٌلاعزحمبلبد  خ اٌ م١ّ خٛدح الأسثبذ )اٌ

 الاخز١بس٠خ(

-2.222 -7.222 2.222*** 2.222 

 2.222 2.222 2.222- 2.222- حدُ ِدٍظ الإداسح

 2.222 ***2.222 2.222 2.222 اٌزفبػً ث١ٓ حدُ ِدٍظ الإداسح ٚخٛدح الأسثبذ

 2.222 2.722 2.727- 2.222- حدُ اٌششوخ

 2.222 2.222 2.222 2.222 ِؼذي ّٔٛ اٌششوخ

 2.222 ***2.222 2.222 2.222 اٌؼبئذ ػٍٝ الأصٛي

 2.222 2.222 2.222 2.222 اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ

 (.Sig<  1.11% ح١ث ) 1***داٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

 (.Sig<  1.15% ح١ث ) 5**داٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

 (.Sig<  1.11% ح١ث ) 11*داٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

 2.222= اٌّؼذٌخ  2.222   (R2)=   (R2)ِؼبًِ اٌزحذ٠ذ 

 ***F   =2.222دلاٌخ اخزجبس                                    F      =2.227ل١ّخ 

 Durbin-Watson   =1.961ل١ّخ اخزجبس 

 311ػذد اٌّشب٘ذاد = 

اعزملاي ِدٍظ الإداسح ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ خٛدح الأسثبذ  أثشإٌّٛرج اٌثبٌث: 

 :ٚوفبءح الاعزثّبس

٠ٚؼزّذ ٘زا إٌّٛرط ػٍٟ أْ اعزملاي ِغٍظ الإداسح ٠ئصش ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح 

( أُ٘ إٌزبئظ اٌزٝ رُ اٌزٛطً 2الأسثبػ ٚ وفبءح الاعزضّبس، ؽ١ش ٠ؼشع اٌغذٚي سلُ )

 :Enterػٓ ؽش٠ك رطج١ك رؾ١ًٍ الأؾذاس ثبعزخذاَ ؽش٠مخ الإدخبي 
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اعزملاي ِدٍظ الإداسح ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ خٛدح  لاخزجبس اثش (: ٔزبئح رح١ًٍ الإٔحذاس6خذٚي سلُ )

 الأسثبذ ٚوفبءح الاعزثّبس

 Sig VIFاٌذلاٌخ  tل١ّخ  βِؼبِلاد الأحذاس      اٌّزغ١شاد            

  1.352 1.933 1.113 اٌّمذاس اٌثبثذ

خٛدح الأسثبذ )اٌم١ّخ اٌّطٍمخ 

 ٌلاعزحمبلبد الاخز١بس٠خ(

-1.121 -3.514 1.111*** 1.916 

 1.249 1.213 1.251- 1.111- ِدٍظ الإداسح اعزملاي

اٌزفبػً ث١ٓ اعزملاي ِدٍظ الإداسح 

 ٚخٛدح الأسثبذ

1.136 2.115 1.135** 2.213 

 1.323 1.232 1.212- 1.113- حدُ اٌششوخ

 1.142 1.261 1.166- 1.111- ِؼذي ّٔٛ اٌششوخ

 1.164 ***1.111 3.461 1.113 اٌؼبئذ ػٍٝ الأصٛي

 1.164 1.251 1.152 1.194 اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ

 (.Sig<  1.11% ح١ث ) 1***داٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

 (.Sig<  1.15% ح١ث ) 5**داٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

 (.Sig<  1.11% ح١ث ) 11*داٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

R)ِؼبًِ اٌزحذ٠ذ 
2
)   =1.191   (R

2
 1.169اٌّؼذٌخ =  (

 ***F   =1.111دلاٌخ اخزجبس                                   F      =4.169ل١ّخ 

 Durbin-Watson   =1.899ل١ّخ اخزجبس 

 311ػذد اٌّشب٘ذاد = 

رٛػؼ ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس فٝ اٌغذٚي اٌغبثك أْ ّٔٛرط الأؾذاس داي اؽظبئ١بً 

ػٕذ ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ  Sig.  =0.00ؽ١ش ثٍغذ ٔز١غخ الاخزجبس  Fثٕبءً ػٍٝ اخزجبس 

اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٜٛ عبٌت ٌٍم١ّخ اٌّطٍمخ  T، وّب رش١ش ٔزبئظ اخزجبس 2.27

ٌلاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ وّم١بط ػىغٝ ٌغٛدح الأسثبػ ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس، ٚأ٠ؼبً 

ِغٍظ الإداسح ٚعٛدح الأسثبػ ػٍٝ وفبءح  اعزملايٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٜٛ ٌٍزفبػً ث١ٓ 

بفخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ؽشد٠خ ث١ٓ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ٚث١ٓ الاعزضّبس، ثبلإػ

، أِب ثبٌٕغجخ ٌجبلٝ اٌّزغ١شاد فىبٔذ غ١ش 2.27وفبءح الاعزضّبسػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

ِّب ٠ؼٕٝ أْ اٌّزغ١شاد اٌّفغشح  2.222=    ِؼ٠ٕٛخ، ٚأ٠ؼبً ثٍغ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 

ٕخ اٌخبطخ ثبٌذساعخ رفغش ِب اٌزٟ رظٙش ِؼ٠ٕٛخ فٟ ّٔٛرط الأؾذاس اٌّمذس ِٓ اٌؼ١
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% ِٓ اعّبٌٟ اٌزغ١شاد اٌزٟ رؾذس فٟ وفبءح الاعزضّبس، ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٟ 2.2ِمذاسٖ 

ِغٍظ الإداسح فٝ اٌزؤص١ش ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚوفبءح  اعزملايأ١ّ٘خ 

ِغٍظ  اعزملايٚاٌزٜ ٠ٕض ػٍٝ: ٠ئصش  2/2لجٛي اٌفشض الاعزضّبس، ٠ٚش١ش رٌه اٌٝ 

 الإداسح ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚوفبءح الاعزضّبس.

 إٌّٛرج اٌشاثغ: رأث١ش اصدٚاخ١خ دٚس اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٜ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ خٛدح الأسثبذ 

 :ٚوفبءح الاعزثّبس

٠ٚؼزّذ ٘زا إٌّٛرط ػٍٟ أْ اصدٚاع١خ دٚس اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٜ  الأٚي  رئصش ػٍٝ 

( أُ٘ 2اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚ وفبءح الاعزضّبس، ؽ١ش ٠ؼشع اٌغذٚي سلُ )

إٌزبئظ اٌزٝ رُ اٌزٛطً ػٓ ؽش٠ك رطج١ك رؾ١ًٍ الأؾذاس ثبعزخذاَ ؽش٠مخ الإدخبي 

Enter: 

الإٔحذاس لاخزجبس اثش اصدٚاخ١خ دٚس اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٜ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ (: ٔزبئح رح١ًٍ 6خذٚي سلُ )

 خٛدح الأسثبذ اٌّحبعج١خ ٚػٍٝ وفبءح الاعزثّبس

 Sig VIFاٌذلاٌخ  tل١ّخ  βِؼبِلاد الأحذاس      اٌّزغ١شاد            

  2.222 2.222 2.227 اٌّمذاس اٌثبثذ

خٛدح الأسثبذ )اٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌلاعزحمبلبد 

 الاخز١بس٠خ(

-2.222 -2.222 2.222*** 2.272 

 2.222 2.722 2.222- 2.222- اصدٚاخ١خ دٚس اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٜ الأٚي

اٌزفبػً ث١ٓ اصدٚاخ١خ دٚس اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٜ 

 الأٚي ٚخٛدح الأسثبذ

2.222 2.222 2.222 2.222 

 2.222 2.222 2.222- 2.222- حدُ اٌششوخ

 2.222 2.222 2.222- 2.222- ِؼذي ّٔٛ اٌششوخ

 2.222 ***2.222 2.227 2.222 اٌؼبئذ ػٍٝ الأصٛي

 2.222 2.222 2.222 2.222 اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ

 (.Sig<  1.11% ح١ث ) 1***داٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

 (.Sig<  1.15% ح١ث ) 5**داٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

 (.Sig<  1.11% ح١ث ) 11*داٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

 2.227= اٌّؼذٌخ  2.222   (R2)=   (R2)ِؼبًِ اٌزحذ٠ذ 

 ***F   =2.222دلاٌخ اخزجبس                                   F      =2.272ل١ّخ 

 Durbin-Watson   =2.222ل١ّخ اخزجبس 
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رٛػؼ ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس فٝ اٌغذٚي اٌغبثك أْ ّٔٛرط الأؾذاس داي اؽظبئ١بً 

ػٕذ ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ  Sig.  =0.00ؽ١ش ثٍغذ ٔز١غخ الاخزجبس  Fثٕبءً ػٍٝ اخزجبس 

اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٜٛ عبٌت ٌٍم١ّخ اٌّطٍمخ  T، وّب رش١ش ٔزبئظ اخزجبس 2.27

ح الأسثبػ ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس، ٌلاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ وّم١بط ػىغٝ ٌغٛد

ثبلإػبفخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ؽشد٠خ ث١ٓ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ٚث١ٓ وفبءح 

، أِب ثبٌٕغجخ ٌجبلٝ اٌّزغ١شاد فىبٔذ غ١ش ِؼ٠ٕٛخ، 2.27الاعزضّبسػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

ِّب ٠ؼٕٝ أْ اٌّزغ١شاد اٌّفغشح اٌزٟ رظٙش  2.222=    ٚأ٠ؼبً ثٍغ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 

% ٠ٛ2.2خ فٟ ّٔٛرط الأؾذاس اٌّمذس ِٓ اٌؼ١ٕخ اٌخبطخ ثبٌذساعخ رفغش ِب ِمذاسٖ ِؼٕ

اٌفشض  سفطِٓ اعّبٌٟ اٌزغ١شاد اٌزٟ رؾذس فٟ وفبءح الاعزضّبس، ٠ٚش١ش رٌه اٌٝ 

ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اصدٚاع١خ دٚس اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٜ  الأٚي  ئصش رٚاٌزٜ ٠ٕض ػٍٝ:  2/3

 عٛدح الأسثبػ ٚوفبءح الاعزضّبس.

ِّب عجك ٔغزٕزظ طؾخ اٌفشع اٌضبٔٝ رئصش خظبئض ِغٍظ الإداسح ) ؽغُ 

ِغٍظ الإداسح ٚاعزملاي ِغٍظ الإداسح( ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ 

 اٌّؾبعج١خ ٚػٍٝ وفبءح الاعزضّبس. 
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 اٌمغُ اٌغبدط

 خلاصخ اٌجحث ٚاٌذساعبد اٌّغزمج١ٍخ

 :خلاصخ اٌجحث .1

١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚوفبءح الاعزضّبس، ٚوزٌه ا٘زّذ ٘زٖ اٌذساعخ ثبخزجبس اٌؼلالخ ث

اخزجبس اػبفخ ِزغ١ش ِٕظُ ٚ٘ٛ خظبئض ِغٍظ الإداسح اٌّزّضٍخ فٝ )ؽغُ ِغٍظ 

الإداسح ٚاعزملاي ِغٍظ الإداسح ٚاصدٚاع١خ دٚس اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٜ الأٚي( ػٍٝ اٌؼلالخ 

 ٝ:ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚوفبءح الاعزضّبس، ٚلذ وبٔذ ٔزبئظ ٘زٖ اٌذساعخ وّب ٠ٍ

ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ث١ٓ اٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌلاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ ٚاٌّغزخذِخ وّم١بط  -

ػىغٝ ٌغٛدح الأسثبػ ٚث١ٓ وفبءح الاعزضّبس، ِّب ٠ؼٕٝ أٔٗ وٍّب اصدادد عٛدح الأسثبػ 

)اٜ أخفبع اٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌلاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ( وٍّب أدٜ رٌه اٌٝ ص٠بدح فٝ وفبءح 

 الاعزضّبس.

ػٕذ اػبفخ خظبئض ِغٍظ الإداسح وّزغ١ش ٠ٕظُ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ  -

شبسد إٌزبئظ اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٜٛ ٌىلا ِٓ ؽغُ أٚوفبءح الاعزضّبس، 

ِغٍظ الإداسح ٚاعزملاي ِغٍظ الإداسح ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚوفبءح 

اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٜ  الاعزضّبس، ث١ّٕب ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن رؤص١ش ِؼٕٜٛ لاصدٚاع١خ دٚس

١ّ٘خ خظبئض ِغٍظ الإداسح فٝ أالأٚي ػٍٝ رٍه اٌؼلالخ، ِّب ٠ش١ش اٌٝ 

 اٌزؤص١ش ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس ٌذٜ اٌششوبد.
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 :اٌذساعبد اٌّغزمج١ٍخ .2

 فٝ ػٛء إٌزبئظ اٌزٝ أعفش ػٕٙب اٌجؾش ٠ّىٓ الإشبسح اٌٝ ػذح ِغبلاد ثؾض١خ ِّىٕخ ِضً:

أخشٜ ٌغٛدح الأسثبػ ِضً اعزّشاس٠خ الأسثبػ  اػبدح الاخزجبس ثبعزخذاَ ِمب١٠ظ -

ٚاٌمذسح اٌزٕجئ٠خ ٌلأسثبػ ٚر١ّٙذ اٌذخً، ٚوزٌه اعزخذاَ ِزغ١شاد أخشٜ رم١ظ 

 خظبئض ِغٍظ الإداسح ِضً ١٘ىً ِغٍظ الإداسح.

غ١شاد ِٕظّخ أخشٜ ِٓ اٌّّىٓ أْ رئصش ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ زاخزجبس ِ -

 لاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ.ٚوفبءح الاعزضّبس ِضً ِغزٜٛ ا

اخزجبس أصش ثؼغ اٌّزغ١شاد اٌزٝ ِٓ اٌّّىٓ أْ ٠ىْٛ ٌٙب رؤص١ش ػٍٝ وفبءح  -

 الاعزضّبس ِضً اٌزؾفع اٌّؾبعجٝ.
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 اٌّشاخغ

 أٚلاً: ِشاخغ ثبٌٍغخ اٌؼشث١خ

 .2222اٌذ١ًٌ اٌّظشٜ ٌؾٛوّخ اٌششوبد، ا١ٌٙئخ اٌؼبِخ ٌٍشلبثخ اٌّب١ٌخ، الإطذاس اٌضبٌش، ١ٌٛ٠ٛ، 

، " أصش اٌخظبئض اٌزشغ١ٍ١خ ٌٍششوخ ٚؽٛوّخ اٌششوبد ػٍٝ 2222، س١ٍِٝ، عٕبء ِؾّذ سصق

عٛدح الإفظبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد الاعزضّبس٠خ اٌّغزمج١ٍخ غ١ش اٌّب١ٌخ ٚوفبءح  اٌؼلالخ ث١ٓ

اٌجؾٛس ِغٍخ الاعزضّبس: دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ اٌششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ"،  

 .222 -272، اٌؼذد اٌضبٔٝ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ؽٕطب، اٌّؾبعج١خ
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