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عذي  ُّ أرش الاحخفاظ بإٌمذَت وحىوّت اٌششواث عًٍ اٌعائمت اٌّاٌُت فٍ ظً اٌذوس اٌ

 دساعت حطبُمُت -ٌٍزمت الإداسَت اٌّفشغت

 عُّشة عباط ِحّذ أبى إًٌُ /د

 بٕها صاِعت - وٍُت اٌخضاسة - ّحاعبتٌِذسط بمغُ ا

  ٍِخص اٌبحذ :

٠ٙذف اٌجؾش ئٌٝ دساعخ أصش الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚ ؽٛوّخ اٌؾشوبد ػٍٝ 

ؼذي ٌٍضمخ الاداس٠خ اٌّفشهخ . ُّ  اٌنبئمخ اٌّب١ٌخ فٝ ظً اٌذٚس اٌ

لذ لبِذ اٌجبؽضخ ثؼًّ دساعخ رطج١م١خ ٌؼ١ٕخ ِٓ اٌؾشوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسفخ  ٚ

 اٌّقش٠خ لاخزجبس اٌؼلالبد ث١ٓ اٌّزغ١شاد.

( ؽشوخ 40لذ اػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ أعٍٛة رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد ٌؼذد)ٚ

( ثغشك اخزجبس أسثؼخ فشٚك رؼىظ اٌؼلالخ ث١ٓ 0200-0202فٝ اٌفزشح ِٓ )

اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٚ اٌزٝ رزّضً فٝ )الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚ ؽٛوّخ اٌؾشوبد( ٚ اٌّزغ١ش 

ؼذي) اٌضمخ الاداس٠خ اٌّفشهخ(، ٚ اٌّزغ١ش ا ُّ ٌزبثغ )اٌنبئمخ اٌّب١ٌخ( ، ٚ لذ رُ اعزؾذاَ اٌ

 ٌٍم١بَ ثبلاخزجبساد الاؽقبئ١خ.SPSS ثشٔبِظ اٌزؾ١ًٍ الاؽقبئٝ

ٚ لذ رٛفٍذ اٌذساعخ ئٌٝ ٚعٛد ػلالخ عٍج١خ ٚ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌزفبػٍٝ 

)الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ فٝ ظً ٚعٛد ِذ٠ش رٕف١زٞ ٌذ٠ٗ صمخ اداس٠خ ِفشهخ ( ٚ اٌنبئمخ 

أِب ف١ّب ٠زؼٍك ثؼلالخ اٌّزغ١ش اٌزفبػٍٝ) )ؽغُ ، اعزملا١ٌخ ، اصدٚاع١خ ِغٍظ اٌّب١ٌخ ، 

الاداسح( ٚ اٌزٞ ٠ّضً ِزغ١ش ؽٛوّخ اٌؾشوبد فٝ ظً ٚعٛد ِذ٠ش رٕف١زٞ ٌذ٠ٗ صمخ 

ادس٠خ ِفشهخ ( ٚ اٌنبئمخ اٌّب١ٌخ ، فمذ أٚمؾذ اٌذساعخ ٚعٛد رأص١ش )عٍجٝ ٚ ِؼٕٜٛ 

 ٜٛ( ػٍٝ اٌزشر١ت.ا٠غبثٝ غ١ش ِؼٕ –عٍجٝ غ١ش ِؼٕٛٞ  –

الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ، ؽٛوّخ اٌؾشوبد ، اٌضمخ الإداس٠خ اٌّفشهخ ،  :اٌىٍّاث اٌّفخاحُت

 اٌنبئمخ اٌّب١ٌخ. 
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The Impact of Cash Holding and Corporate Governance on 

Financial Distress in light of the Moderating Role of 

Managerial Overconfidence- an Applied Study 

Abstract: 

            The research aims to study the impact of cash holding and 

corporate governance on financial distress in light of the 

moderating role of managerial overconfidence. The researcher 

carried out an applied study on a sample of companies listed on 

the Egyptian Stock Exchange to test the relationships between 

the variables.  

           The study relied on the method of multiple regression 

analysis for (52) companies in the period (2018-2021) in order to 

test four hypotheses that reflect the relationship between the 

independent variables, which are (cash holding and corporate 

governance) and the moderating variable (Managerial 

Overconfidence), And the dependent variable (financial distress), 

and the SPSS statistical analysis program was used to perform 

the statistical tests.  

           The study concluded that there is a negative and 

significant relationship between the interactive variable (cash 

holding in the presence of an executive director who has 

overconfidence) and financial distress, as for the relationship of 

the interactive variable ((size, independence, duplication of the 

board of directors), which represents a variable Corporate 
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Governance in the presence of an executive manager who has 

overconfidence) and financial distress, the study showed that 

there is an effect (negative and significant - negative 

nonsignificant - positive nonsignificant) on respectively.  

Keywords: cash holding, corporate governance, managerial 

overconfidence, financial distress. 

 ٌٍبحذ:/ الاغاس اٌعاَ 1

 ِمذِت وِشىٍت اٌبحذ :  1-1

أدٜ اٌفقً ث١ٓ ٍِى١خ اٌؾشوبد ٚئداسرٙب ئٌٝ ص٠بدح ِؾبوً اٌٛوبٌخ ، 

ٚثافزشاك أْ اٌغ١ّغ ٠غؼٝ ئٌٝ رؼظ١ُ ِقبٌؾٗ فّٓ اٌّفزشك أْ ٠ٙذف اٌّذ٠شْٚ 

ئٌٝ رنخ١ُ الأسثبػ ثؾىً أزٙبصٞ ، ٚثبٌزبٌٟ ػٕذِب ٠زُ ر١ٌٛذ فبئل ٔمذٞ ثغجت 

١ً اٌّذ٠شْٚ ئٌٝ ئعبءح اعزخذاَ ٘زٖ الأِٛاي فٟ اعزضّبساد غ١ش أٔؾطخ اٌؾشوخ ، ٠ّ

 ,.He, Yػملا١ٔخ ِّب ٠إدٞ ئٌٝ الاعزضّبس اٌّفشه ٚ٘ٛ ٔٛع ِٓ ػذَ وفبءح الاعزضّبس )

Chen, C. & Hu, Y., 2018. ) 

فبٌشؤٚعبء اٌزٕف١ز٠ٓ اٌّفشه١ٓ فٟ اٌضمخ ُ٘ أوضش اعزؼذاداً ٌٍم١بَ ثّؾبس٠غ 

 لأُٔٙ ٠ضمْٛ ثمذسرُٙ ػٍٝ خٍك ل١ّخ ٌؾشوبرُٙ . فؼجخ ِٚؾفٛفخ ثبٌّخبهش

( أٔٗ ٠زُ رٕف١ز ؽٛوّخ اٌؾشوبد ثٙذف اٌؾذ ِٓ  Gul etal, 2020ٌزٌه ، فمذ روش ) 

 رنبسة اٌّقبٌؼ فٟ اٌؾشوخ ٚرؾغ١ٓ أدائٙب .

ٚرؼزجش ئداسح إٌمذ٠خ أؽذ اٌّىٛٔبد الأعبع١خ لإداسح اٌّقبدس اٌّب١ٌخ ٌٍؾشوبد 

ٍخ ػ١ٍّبرٙب ، ٚالإعزضّبس فٟ اٌٛلذ إٌّبعت ، وّب ٠ؼذ ، وّب ٠غبػذ٘ب ػٍٝ ِٛاف

اؽزفبظ اٌؾشوخ ثّجبٌغ ٔمذ٠خ وج١شح أؽذ أعجبة رنبسة اٌّقبٌؼ ث١ٓ اٌّذ٠ش٠ٓ 

ٚاٌّغب١ّ٘ٓ ، لأْ إٌمذ٠خ ٘ٝ الأفً اٌزٞ ٠زؾىُ ف١ٗ اٌّذ٠ش ثغٌٙٛخ ، ٚلذ ٠زُ ئعبءح 

 ئعزخذاَ إٌمذ٠خ ِٓ لجً اٌّذ٠ش٠ٓ أٚ ػذَ ئداسرٙب ثىفبءح. 
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ٚرٍؼت ؽٛوّخ اٌؾشوبد دٚساً فٟ لشاساد الإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٌٍؾشوبد ، ٠ّٚىٓ 

( اٌّزغزسح فٟ  Jensen , 1986رفغ١ش رٌه ِٓ خلاي ٔظش٠خ اٌزذفك إٌمذٞ اٌؾش ) 

رنبسة اٌّقبٌؼ ث١ٓ اٌّغب١ّ٘ٓ ٚاٌّذ٠ش٠ٓ ، ؽ١ش ٠زغجت عٛء اعزخذاَ اٌزذفك إٌمذٞ 

اٌؾش ) ٚاٌزٞ ٠ؼشف ثأٔٗ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّزجم١خ ثؼذ ر٠ًّٛ ِؾبس٠غ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ اٌقبف١خ 

 Al – Najjar andاٌّٛعجخ ( فٟ رنبسة اٌّقبٌؼ ث١ٓ اٌّغب١ّ٘ٓ ٚاٌّذ٠ش٠ٓ. ) 

Belghitar , 2011  ) 

فارا وبٔذ اٌؾشوبد ٌذ٠ٙب ِذ٠ش٠ٓ ٠مِٛٛا ثبلإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ثؾىً وج١ش ، فمذ 

٠غزخذَ اٌّذ٠شْٚ الاؽز١به١بد إٌمذ٠خ فٟ ِؾبس٠غ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ اٌقبف١خ اٌغبٌجخ اٌزٟ 

 . .ِٓ ؽأٔٙب الإمشاس ثبٌّغب١ّ٘ٓ

ٌٕمذٞ اٌؾش ِٚٓ  صُ ٠فُنً اٌّغبّْ٘ٛ رم١١ذ ٚفٛي اٌّذ٠ش٠ٓ ئٌٝ اٌزذفك ا

( ، ٌٚؼً ِٓ دٚافغ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ Harford etal., 2008ٌزم١ًٍ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ )

 ( .  0202اٌؾذ ِٓ ئؽزّبي رؼشك اٌؾشوخ ٌٍنبئمخ اٌّب١ٌخ ) ؽغ١ٓ ، 

ب ئداسح  زٟ رزؼشك ٌٙ ّخبهش اٌ ٕمذ٠خ ِٓ أُ٘ اٌ غ١ٌٛخ ٚػذَ رٛافش اٌ ؽ١ش رؼذ ِخبهش اٌ

ٕبعت ، لذ ٠نغ ئداسح اٌؾشوخ فٟ ِٛلف لذ ٠إدٞ اٌؾشوخ ، فؼذَ رٛافش إٌمذ٠خ  ٛلذ اٌّ فٟ اٌ

شؽ١ُ ،  ١خ ) ػجذاٌ بٌ  ( . 0202ٌزٛلفٙب ِٓ أعً رخف١ل ِخبهش رؼشك اٌؾشوخ ٌٍنبئمخ اٌّ

(  ٠ٚHadjaat, M., Yudaruddin, R., & RIADI, S. S,2021شٜ )

ٞ أٔٗ ػٕذِب رىْٛ اٌؾشوخ فٟ ٚمغ ِبٌٟ فؼت ، رٕخفل اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍؾشوخ ، أ

 ٠ّىٓ أْ رإدٞ اٌقؼٛثبد اٌّب١ٌخ ئٌٝ ئٔخفبك فٟ وفبءح الإداسح .

وّب رٛعذ ػذح أعجبة أخشٜ ٚساء ِؼبٔبح اٌؾشوبد ِٓ اٌنبئمخ اٌّب١ٌخ ِٓ 

أّ٘ٙب مؼف آ١ٌبد ؽٛوّخ اٌؾشوبد ، ٚػذَ لذسح اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ٌٍؾشوخ ػٍٝ ر٠ًّٛ 

ِشؽٍخ ئ٠غبد اٌؼٛاًِ اٌزٟ رغجت ػ١ٍّبد اٌؾشوخ ٚدفغ اٌذ٠ْٛ اٌّغزؾمخ ، ِٚٓ صُ فاْ 

 اٌنبئمخ اٌّب١ٌخ ٌٍزّىٓ ِٓ ئ٠غبد ؽً ٘ٝ اٌخطٛح الأٌٚٝ اٌزٟ ٠غت اٌم١بَ ثٙب .
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ٚػٍٝ رٌه ٠غت أْ رىْٛ الإداسح لبدسح ػٍٝ اٌزؾىُ ٚئ٠غبد ؽٍٛي ٌٙزٖ 

 اٌظشٚف لجً أْ رزؼشك اٌؾشوخ ٌلإفلاط .

ً دافغ اٌّؼبٍِخ ٚرمَٛ اٌؾشوبد ثزغ١ّغ الأفٛي إٌمذ٠خ ثؾىً أعبعٟ ِٓ أع

ٚاٌزؾٛه ٚوزٌه دافغ اٌٛوبٌخ ، ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ أْ ٘ز٠ٓ اٌذافؼ١ٓ ٠زُ رط٠ٛشُ٘ ث١ٓ 

ِخزٍف إٌظش٠بد ) ٔظش٠بد اٌٛوبٌخ ٚاٌّفبمٍخ ( ػٍٝ اٌزٛاٌٟ ، فاْ اٌؾبفض اٌزؾٛهٟ 

لذ ٠إدٞ ئٌٝ ِؾبوً اٌٛوبٌخ لأْ الإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ اٌضائذح رّٕؼ اٌّذ٠ش٠ٓ عٍطخ رمذ٠ش٠خ 

 ( .Opler et al, 1999خ ) ِفشه

ِٚغ رٌه ، فاْ اٌظشٚف الالزقبد٠خ ٚث١ئبد الأػّبي رغؼً اٌؾشوبد رؾزفع 

 ( .Bates et al., 2009ثأفٛي ٔمذ٠خ ٌغشك اؽزشاصٞ أوضش ِٓ دافغ اٌٛوبٌخ ) 

ٚرغزٕذ وٍزب إٌظش٠ز١ٓ ٌؾشػ الإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٌٍؾشوبد ئٌٝ ِب ٠ّىٓ 

لا رأخز فٟ الإػزجبس اػزمبد فبٔؼٟ اٌمشاس ، اٌز٠ٓ  اعزخذاِٗ ِٓ أِٛاي اٌؾشوبد ٌٚىٓ

 ٠مشسْٚ و١ف١خ اعزخذاَ إٌمذ٠خ. 

٠ّٚىٓ أْ ٠ظٙش اٌشٚؤعبء اٌزٕف١ز٠ْٛ اٌّفشهْٛ فٟ اٌضمخ رأص١شاً ئ٠غبث١بً أٚ 

 عٍج١بػًٍٝ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٌزٍج١خ ّٔو الاعزضّبس اٌخبؿ ثُٙ .

ِؾبوً اٌٛوبٌخ ، فؼٕذِب ؽ١ش ٠ّىٓ أْ رٕخفل ل١ّخ إٌمٛد ِغ ِغزٜٛ 

٠ؾزفع اٌشؤعبء اٌزٕف١ز٠ْٛ ثأِٛاي وج١شح ٌّقبٌؾُٙ اٌؾخق١خ ، فّٓ اٌّؾزًّ أْ 

٠ذِشٚا ل١ّخ اٌؾشوخ ِٓ خلاي الأخشاه فٟ اعزضّبساد رخفل اٌم١ّخ ، ثّب فٟ 

 & ,.Hadjaat, M., Yudaruddin, Rرٌه ػ١ٍّبد اٌذِظ ٚالاعزؾٛار )

RIADI, S. S. ,2021) 

شئ١ظ اٌزٕف١زٞ ػٍٝ دسا٠خ ثبٌؼبئذ اٌّزٛلغ الألً ِٓ رىٍفخ سأط فارا وبْ اٌ

اٌّبي ٌّؾشٚع ِب ٌٚىٕٗ لشس الاعزّشاس فٟ رٌه ، فٙزٖ ٘ٝ ِؾىٍخ اٌٛوبٌخ اٌّزّضٍخ فٟ 

 الاعزضّبس اٌّفشه .
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ٚوزٌه ئرا لبَ ثزٕف١ز اٌّؾشٚع لأْ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ٠ؼزمذ أْ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ 

فٙزا ٠ؼزجش أ٠نبً اعزضّبساً ِفشهبً ثغجت اٌّجبٌغخ فٟ رمذ٠ش أػٍٝ ِٓ رىٍفخ سأط اٌّبي ، 

اٌؼبئذ اٌّغزمجٍٟ ، أٞ أٔٗ ٠ّىٓ اخز١بس ٔفظ اٌّؾشٚع الاعزضّبسٞ اٌزٞ ٠خفل اٌم١ّخ 

 ، ٌىٓ الأعجبة إٌّطم١خ ٚساء عٍٛو١بد اٌشئ١ظ اٌزٕف١زٞ ِخزٍفخ .

ِٚٓ صُ فاْ ٕ٘بن ؽبعخ ئٌٝ ١٘ىً ؽٛوّخ ِؾّغٓ ٌٍؾشوبد ٠ؾزًّ ػٍٝ 

 ِغٍظ ئداسح أوضش ٔؾبهبً ٌزؾم١ك ِغز٠ٛبد الاعزضّبس اٌّضٍٝ .

 ٌٚزٌه رزّضً ِؾىٍخ ٘زٖ اٌذساعخ فٟ الإعبثخ ػٓ الأعئٍخ اٌزب١ٌخ : 

  ٠ٛعذ ػلالخ ث١ٓ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚ اؽزّبي رؼشك اٌؾشوخ ٌخطش ً٘

 اٌنبئمخ اٌّب١ٌخ؟ 

  رإصش اٌضمخ الإداس٠خ اٌّفشهخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚاٌنبئمخ ً٘

 اٌّب١ٌخ ؟ 

  ٠ٛعذ ػلالخ ث١ٓ ٚعٛد ؽٛوّخ ع١ذح ٌٍؾشوبد ٚاؽزّبي رؼشك اٌؾشوخ ً٘

 ٌنبئمخ ِب١ٌخ؟ 

  رإصش اٌضمخ الإداس٠خ اٌّفشهخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ؽٛوّخ اٌؾشوبد ٚاٌنبئمخ ً٘

 اٌّب١ٌخ ؟ 

 :  هذف اٌبحذ 0-2

٠زّضً اٌٙذف اٌشئ١ظ ٌٍجؾش فٟ ل١بط أصش الإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚؽٛوّخ اٌؾشوبد 

ػٍٝ اٌنبئمخ اٌّب١ٌخ فٟ ظً اٌذٚس اٌّؼذي ٌٍضمخ الإداس٠خ اٌّفشهخ ، ٠ّٚىٓ رؾم١ك ٘زا 

 اٌٙذف اٌشئ١ظ ِٓ خلاي الأ٘ذاف اٌفشػ١خ اٌزب١ٌخ : 

 خ ٌٍنبئمخ اٌّب١ٌخ .دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚاؽزّبي رؼشك اٌؾشو -0

١خ .  -0 بٌ نبئمخ اٌّ ٕمذ٠خ ٚاٌ ّفشهخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ الإؽزفبظ ثبٌ  دساعخ أصش اٌضمخ الإداس٠خ اٌ

 دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ ؽٛوّخ اٌؾشوبد ٚاؽزّبي رؼشك اٌؾشوخ ٌٍنبئمخ اٌّب١ٌخ . -2

دساعخ أصش اٌضمخ الإداس٠خ اٌّفشهخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ؽٛوّخ اٌؾشوبد ٚاؽزّبي  -3

 رؼشك اٌؾشوخ ٌٍنبئمخ اٌّب١ٌخ . 
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 أهُّت اٌبحذ :  1-3

 رزنؼ أ١ّ٘خ اٌذساعخ ف١ّب ٠ٍٟ : 

 أولاً : الأهُّت اٌعٍُّت : 

٠ؼذ اٌجؾش ِغبّ٘خ فٟ الأدث١بد اٌغبثمخ اٌزٟ رغزخذَ ٔظش٠بد ٚفشٚك ػذ٠ذح  -

ٛن الإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ِضً : ٔظش٠خ اٌّفبمٍخ ، ٔظش٠خ رشر١ت ٌزفغ١ش عٍ

أ٠ٌٛٚبد ِقبدس اٌز٠ًّٛ ، ٔظش٠خ اٌزذفك إٌمذٞ اٌؾش ، ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ ، 

 فشك الإعزضّبس اٌّفشه ، فشك اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ .

رٛفٍذ اٌذساعبد اٌغبثمخ ئٌٝ ٔزبئظ ِخزٍطخ ثؾأْ ِزغ١شاد اٌجؾش ٚاٌؼلالبد  -

ب ٠ؼٕٟ اٌؾبعخ ئٌٝ اٌم١بَ ثّض٠ذ ِٓ اٌجؾش ٌزٛم١ؼ اٌؼلالخ اٌّخزٍفخ ث١ٕٙب ، ِّ

 ث١ٓ رٍه اٌّزغ١شاد.

 رأُاً : الأهُّت اٌعٍُّت : 

عزغبػذ اٌذساعخ فبٔؼٟ اٌغ١بعبد ٚإٌّظ١ّٓ فٟ اٌجٛسفخ اٌّقش٠خ  -

ٚأفؾبة اٌّقٍؾخ ػٍٝ ئدسان أ١ّ٘خ الإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ، ٚرم١١ُ اٌغ١ٌٛخ 

 ّذسعخ ، ٚرٛلغ اٌنبئمخ اٌّب١ٌخ ٌٍؾشوبد .إٌمذ٠خ فٟ اٌؾشوبد اٌّقش٠خ اٌ

وّب أدد ئمبفخ خقبئـ ِغٍظ الإداسح ئٌٝ رؼض٠ض اٌمذسح ػٍٝ اٌزٕجإ ثّٕبرط  -

اٌنبئمخ اٌّب١ٌخ ، ؽ١ش ٠مذَ اٌجؾش اٌؾبٌٟ د١ٌلاً عذ٠ذاً ػٍٝ أْ ٘زٖ اٌّزغ١شاد 

 ٌٙب رأص١ش وج١ش ػٍٝ اٌنبئمخ اٌّب١ٌخ .

٠ّٚىٓ أْ رىْٛ إٌزبئظ ِف١ذح لأهشاف ِخزٍفخ ػٍٝ عج١ً اٌّضبي اٌّذ٠ش٠ٓ  -

ٚاٌّغزضّش٠ٓ ٚاٌذائ١ٕٓ ، ؽ١ش ٠ّىٓ ٌٕزبئظ اٌجؾش اٌؾبٌٟ أْ رغبػذ اٌّذ٠ش٠ٓ 

ػٍٝ رغٕت اٌنبئمخ اٌّب١ٌخ ِٓ خلاي رض٠ٚذُ٘ ثاؽبساد ِجىشح ػٓ أخفبك 

١غ١خ اٌزٟ لذ رإدٞ الأداء ، أِب ثبٌٕغجخ ٌٍّغزضّش٠ٓ  ٠ؼذ فؾـ اٌؼٛاًِ اٌشئ

ئٌٝ مبئمخ ِب١ٌخ ِطٍجبً ِّٙبً ٌزغٕت الإعزضّبس فٟ اٌؾشوبد اٌّزؼضشح ، وّب ٠ؼذ 

رم١١ُ اٌؾشوبد ِّٙبً ثبٌٕغجخ ٌٍذائ١ٕٓ ، ٚرٌه ِٓ خلاي ِشاػبح ػٛاًِ اٌنبئمخ 

 اٌّب١ٌخ ٌزغٕت اٌخغبئش . 
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 حذود اٌبحذ :  1-4

ّخ اٌؾشوبد اٌذاخ١ٍخ دْٚ رزٕبٚي اٌذساعخ آ١ٌخ ِغٍظ الإداسح ٌٍزؼج١ش ػٓ ؽٛو -

 اٌزؼشك ٌجبلٟ ا١ٌ٢بد .

 رزٕبٚي اٌذساعخ ِغزٜٛ الإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ١ٌٚظ ل١ّخ الإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ . -

٠مزقش اٌجؾش ػٍٝ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّم١ذح فٟ عٛق اٌّبي اٌّقشٞ دْٚ  -

 أْ رّزذ ٌغ١ش٘ب ِٓ اٌؾشوبد .

ٚ٘ٝ فزشح ص١ِٕخ  0200 – 0202رُ رطج١ك اٌذساعخ ػٍٝ اٌفزشح اٌض١ِٕخ ِٓ  -

 ِٕبعجخ ٌزؾم١ك أ٘ذاف اٌذساعخ  .

 ِٕهضُت اٌبحذ :   1-5

اػزّذد اٌجبؽضخ ػٍٝ إٌّٙظ الاعزمشائٟ فٟ ِشاعؼخ أدث١بد اٌّؾبعجخ ف١ّب 

٠زؼٍك ثّٛمٛع اٌجؾش ثٙذف الاعزفبدح ِٕٙب فٟ ف١بغخ الاهبس إٌظشٞ ٌٍجؾش ، وّب 

ٚرفغ١ش أصش الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ اعزخذِذ اٌجبؽضخ إٌّٙظ الاعزٕجبهٟ لاعزىؾبف 

ٚؽٛوّخ اٌؾشوبد ػٍٝ اٌنبئمخ اٌّب١ٌخ ٚرٌه فٟ ظً اٌذٚس اٌّؼذي ٌٍضمخ الإداس٠خ 

اٌّفشهخ ، وّب لبِذ اٌجبؽضخ ثذساعخ رطج١م١خ ػٍٝ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّقش٠خ غ١ش 

، ٚرٌه ثغشك رط٠ٛش ّٔبرط  EGX100اٌّب١ٌخ ٚاٌّم١ذح ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ ثّإؽش 

 زٖ اٌؼلالبد ٚئخزجبس فشٚك اٌجؾش .ٌم١بط ٘

 خطت اٌبحذ :   1-6

أطلالبً ِٓ أ١ّ٘خ اٌجؾش ، ٚرؾم١مبً لأ٘ذافٗ ٚالإعبثخ ػٍٝ رغبؤلارٗ اٌجؾض١خ ، 

 فمذ رُ اعزىّبي اٌجؾش ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ : 

 أصش اٌضمخ الإداس٠خ اٌّفشهخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚاٌنبئمخ اٌّب١ٌخ . -0

 الإداس٠خ اٌّفشهخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ؽٛوّخ اٌؾشوبد ٚاٌنبئمخ اٌّب١ٌخ . أصش اٌضمخ -2

 ِٕٙغ١خ اٌذساعخ اٌزطج١م١خ . -3

 إٌزبئظ ٚاٌزٛف١بد ٚاٌزٛعٙبد اٌجؾض١خ اٌّغزمج١ٍخ .  -4
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 / أرش اٌزمت الإداسَت اٌّفشغت عًٍ اٌعلالت بُٓ الاحخفاظ بإٌمذَت واٌعائمت اٌّاٌُت : 2

 فشغت : ِفهىَ اٌزمت الاداسَت اٌّ 2-1

رؼشف اٌضمخ الإداس٠خ اٌّفشهخ ػٍٝ ئٔٙب " اػزمبد غ١ش ٚالؼٟ )ِجبٌغ ف١ٗ( ثؾأْ 

ٔزبئظ غ١ش ِإوذح ، ٚرٌه ٔز١غخ ٌٍزم١ًٍ ِٓ اؽزّبلاد ؽذٚس ٔزبئظ عٍج١خ ِغزمج١ٍخ " ، 

ٚلذ ٠زغجت رٌه فٟ ؽؼٛس اٌّذ٠ش٠ٓ ثزفبؤي غ١ش ٚالؼٟ ِؾفٛف ثذسعخ ػب١ٌخ ِٓ 

 (.0200ّغزمجٍٟ )ػجذاٌؼبي ، اٌّخبهش ثؾأْ أداء اٌؾشوخ اٌ

وّب رؼزجش اٌضمخ الإداس٠خ اٌّفشهخ ٚاؽذح ِٓ أُ٘ إٌزبئظ فٟ ِغبي ػٍُ ٔفظ 

( Indah Sumunar, K., & Djakman, C. D. ,2020فٕغ اٌمشاس ، فمذ لذَ )

رؼش٠ف١ٓ ٌٍضمخ الإداس٠خ اٌّفشهخ ، أٚلاً : ِجبٌغخ الأؽخبؿ فٟ رمذ٠ش لذسارُٙ ػٍٝ أداء 

اٌّٙبَ ثؾىً فؾ١ؼ . صب١ٔبً : سؤ٠خ الأؽخبؿ ٌٍّّٙخ )اٌؾذس( ػٍٝ أٔٙب أوضش رؾذ٠ذاً 

ِّب ٘ٝ ػ١ٍٗ ثّؼٕٝ ِذٜ أ١ّ٘زٙب ٌٍؾخـ ؽ١ش ٠ؼطْٛ أ٠ٌٛٚخ ٌٍّؼٍِٛبد اٌجبسصح 

 اساد . ػٕذ اٌزؾ١ًٍ ٚارخبر اٌمش

٠ٚٛعذ ٔٛػبْ ِٓ اٌّذ٠ش٠ٓ : أٚلاً : ِذ٠ش٠ٓ ػملا١١ٔٓ ، صب١ٔبً : ِذ٠ش٠ٓ 

ِفشه١ٓ فٟ اٌضمخ ، ٠ٚغؼٝ ولا إٌٛػ١ٓ ِٓ اٌّذ٠ش٠ٓ ئٌٝ رؼظ١ُ صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ ، 

 ٚاٌفشق اٌٛؽ١ذ ث١ّٕٙب ٘ٛ و١ف١خ اٌزٕجإ ثبٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ ٌٍؾشوبد .

ٔفغُٙ ثؾىً ػبَ فٟ رمذ٠ش اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ ٠ٚجبٌغ اٌّذ٠شْٚ اٌٛاصمْٛ ِٓ أ

 ٌٍؾشوخ لأُٔٙ ٠ؼزمذْٚ أْ ؽشوزُٙ ِمِٛخ ثألً ِٓ ل١ّزٙب اٌؾم١مخ فٟ عٛق سأط اٌّبي .

ِٓ ٔبؽ١خ أخشٜ ، فُٙ لا ٠مذّسْٚ ثؾىً فؾ١ؼ رىٍفخ سأط اٌّبي ٚاٌؼبئذ 

 H.Gao. D.Shi andاٌّزٛلغ ٌٍذائ١ٕٓ ٚؽٍّخ الأعُٙ ٌٍز٠ًّٛ اٌخبسعٟ ٌٍؾشوخ  )

B.Zhao, 2018. ) 

 ِفهىَ الاحخفاظ بإٌمذَت :  2 -2

٠ؼذ الإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٘ٛ اٌّٛسد اٌشئ١غٟ لأٞ ؽشوخ رغؼٝ ئٌٝ رؾغ١ٓ 

اٌغ١ٌٛخ ٚص٠بدح اعزضّبسارٙب . ِٚغ رٌه ، ٚاعٙذ ِؼظُ اٌؾشوبد فٟ ع١ّغ أٔؾبء اٌؼبٌُ 



 

... أثر الاحتف اظ بالنقدية وحوكمة الشركات على الضائقة المالية في ظل الدور المُعدل للثقة الإدارية المفرطة  
سميرة عباس محمد أبو النيلد/    

 ١ٌٛ٠0202ٛ  -اٌؼذد اٌضبٌش                           اٌّغٍذ اٌشاثغ ػؾش                                                   

   30 
 

  

 ,.Putri, Mشأعّبٌٟ أ٠نبً )ِؾبوً ٔمـ اٌغ١ٌٛخ ٚرُ ئفلاعٙب ، ٚرلاؽٝ ِشوض٘ب اٌ

& Ary Binsar Naibaho, E. ,2022. ) 

ٔز١غخ ٌزٌه ، ٠غت ػٍٝ اٌؾشوبد ِؾبٌٚخ الاؽزفبظ ثّغزٜٛ أػٍٝ ِٓ إٌمذ٠خ 

 ٌزغٕت أٞ ػٛالت غ١ش ِزٛلؼخ ٔبعّخ ػٓ اٌظشٚف الالزقبد٠خ اٌّزمٍجخ .

شوبد ، ٚرؼزجش إٌمذ٠خ أؽذ أُ٘ الأفٛي اٌغبئٍخ فٟ لبئّخ اٌّشوض اٌّبٌٟ ٌٍؾ

( ئٌٝ أْ اٌّغزٜٛ الأِضً  trade – off theoryؽ١ش رؾ١ش ٔظش٠خ اٌّفبمٍخ ) 

ٌلإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٠زُ رؾذ٠ذٖ ِٓ خلاي اٌزٛاصْ ث١ٓ اٌفٛائذ اٌؾذ٠خ ٚرىب١ٌف الاؽزفبظ 

( ، ٚٚفمبً ٌٕظش٠خ اٌغ١ٌٛخ Dittmar etal., 2003 (ثبٌٕمذ٠خ ٌزؼظ١ُ صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ 

( رٕؾأ فٛائذ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ، ِٚٓ  Prefrence  liquidity theoryاٌزفن١ٍ١خ )  

 دٚافغ اٌغ١ٌٛخ : دافغ رىٍفخ اٌّؼبٍِخ ٚاٌذافغ اٌٛلبئٟ ٚدافغ اٌّنبسثخ . 

ٚٚفمبً ٌذافغ رىٍفخ اٌّؼبٍِخ ، ٠ُّىّٓ الإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ اٌؾشوبد ِٓ رم١ًٍ رىٍفخ 

غ اٌزؾٛهٟ ئٌٝ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ اٌّؼبِلاد ، ٚرم١ًٍ رىٍفخ ر٠ًّٛ اٌذ٠ْٛ ، ٠ٚؾ١ش اٌذاف

وٙبِؼ أِبْ ٌٍزؾٛه مذ ِخبهش اٌزمٍجبد غ١ش اٌّزٛلؼخ ٚخطش إٌمـ فٟ اٌزذفك 

 ( . 0202إٌمذٞ فٟ اٌّغزمجً ) ػجذ اٌشؽ١ُ ،

ػلاٚح ػٍٝ رٌه ، ٚفمبً ٌذافغ اٌّنبسثخ ٠زُ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ أٚ الأٚساق اٌّب١ٌخ 

 (. Keynes , 1936اٌفبئذح ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ )  ٌٍزذاٚي ٌغٕٟ الأسثبػ ِٓ ص٠بدح ِؼذي

 Pecking orderٚفٟ اٌّمبثً ، رؾ١ش ٔظش٠خ رشر١ت أ٠ٌٛٚبد اٌز٠ًّٛ ) 

theory( ئلا أٔٗ لا ٠ٛعذ ِغزٜٛ ِضبٌٟ ٌلإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ )opler etal.,1999 ،  )

( رزخز اٌؾشوبد (Aktas, N., Louca, C., & Petmezas, D. ,2019ٚٚفمبً ٌـ )

لشاساد ثؾأْ ٔٛع إٌمٛد اٌزٞ ٠غت رٛظ١فٗ ػٕذ ر٠ًّٛ اعزضّبسارٙب ثزشر١ت ِؼ١ٓ  ػذح

، أٚلاً : رفنً اٌؾشوبد الأِٛاي اٌذاخ١ٍخ ، صب١ٔبً : ١ّ٠ٍْٛ ئٌٝ ث١غ أفٌُٛٙ اٌغبئٍخ ، 

 ٚفٟ إٌٙب٠خ ، لذ ٠ؼزّذْٚ ػٍٝ اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ .
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ػٍٝ إٌمذ٠خ ٌزؾم١ك ِضا٠ب  ٚٚفمبً ٌٕظش٠خ اٌزذفك إٌمذٞ اٌؾش ، لذ ٠ؼزّذ اٌّذ٠شْٚ

( ، ٚثبٌزبٌٟ ع١مًٍ اٌّغزضّشْٚ ِٓ ؽأْ الاؽزفبظ Myer and Rajan, 1998ػذ٠ذح )

ثبٌٕمذ٠خ ػٕذِب ٠زٛلؼْٛ أْ ٠غزخذِٙب اٌّذ٠شْٚ ٌّٕبفؼُٙ ، أٞ ػٕذِب ٠ىْٛ ٕ٘بن رنبسة 

 ( .Jensen, 1986فٟ اٌّقبٌؼ ، لاع١ّب ثؾأْ ع١بعبد رٛص٠غ الأسثبػ )

أٚ اٌّؾذداد اٌزٟ رذفغ اٌؾشوبد ٌلإؽزفبظ ثّغز٠ٛبد ِشرفؼخ  ٚرزّضً اٌؼٛاًِ

ِٓ إٌمذ٠خ فٟ : ؽغُ اٌؾشوخ ، اٌشثؾ١خ ، اٌشفغ اٌّبٌٟ ، فشؿ إٌّٛ ، اٌزٛص٠ؼبد 

إٌمذ٠خ ، اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ، أّٔبه ١٘ىً اٌٍّى١خ ، ٚوزٌه اٌضمخ الإداس٠خ اٌّفشهخ ٌٍّذ٠ش 

 (.Aktas etal ., 2019اٌزٕف١زٞ ) 

 ٌعلالت بُٓ اٌزمت الإداسَت اٌّفشغت والاحخفاظ بإٌمذَت : ا  2-3

رإصش صمخ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّفشهخ فٟ اعزضّبساد اٌؾشوبد ٚاٌمشاساد اٌّب١ٌخ ، فمذ     

( ػٓ ػلالخ ئ٠غبث١خ N.Aktas, C.louca, and D. Petmezas, 2018وؾف )

ش أْ اٌؾشوبد اٌزٟ ل٠ٛخ ث١ٓ الإداسح اٌّفشهخ فٟ اٌضمخ ٚاؽزفبظ اٌؾشوبد إٌمذ٠خ ، ؽ١

ٌذ٠ٙب ِذ٠ش٠ٓ ِفشهٟ اٌضمخ فٟ ِغٍظ الإداسح ٌذ٠ٙب اؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ أػٍٝ ٚرمذس ل١ّزٙب 

 أوضش ِٓ اٌؾشوبد راد اٌّذ٠ش٠ٓ اٌؼملا١١ٔٓ .

ِٚٓ اٌّشعؼ أْ رؾزفع اٌؾشوبد اٌزٟ رزّزغ ثّغز٠ٛبد ػب١ٌخ ِٓ اٌضمخ 

اٌم١بَ ثاعزضّبساد ِؾفٛفخ الإداس٠خ اٌضائذح ثّجبٌغ ٔمذ٠خ وج١شح ِغ الاعزّشاس فٟ 

 ( . Y.R.Chen, K.Y.Ho, and C.W.yeh, 2020ثبٌّخبهش . ) 

وّب أظٙش ثؼل اٌجبؽض١ٓ أ٠نبً أْ اٌّذ٠ش٠ٓ رٚٞ اٌضمخ اٌّفشهخ ٠زلاػجْٛ 

ثزمش٠ش اٌزذفك إٌمذٞ اٌزؾغ١ٍٟ لأُٔٙ ٠ؼزمذْٚ أْ اٌقؾخ اٌّب١ٌخ ٌٍؾشوبد رؼزّذ ػٍٝ 

 ( .J.S. Choi and J.H. Noh, 2018)  اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌؼب١ٌخ .

( أْ اٌّذ٠ش٠ٓ رٚٞ  H. S. Chung and S. H. Yang, 2018ٚلذ أظٙش )

اٌضمخ اٌّفشهخ ٠زلاػجْٛ ثّغزٜٛ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزؾغ١ٍ١خ لأغشاك ئػذاد اٌزمبس٠ش 

اٌّب١ٌخ أ٠نبً ، أِب اٌّذ٠ش٠ٓ اٌز٠ٓ ٠زقشفْٛ ثؼملا١ٔخ ٠ٚؼشمْٛ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ 
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ثؾىً ئ٠غبثٟ فٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ فٍذ٠ُٙ ع١طشح أوجش ػٍٝ رمبس٠ش اٌزذفك إٌمذٜ  اٌغبٌجخ

 ِٓ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّفشه١ٓ فٟ اٌضمخ .

وّب رإصش اٌضمخ الإداس٠خ اٌّفشهخ أ٠نبً ػٍٝ اٌزؼشف ػٍٝ الأسثبػ ٚاٌم١ّخ 

اٌذفزش٠خ ٌلأفٛي ٚاٌخقَٛ ، ؽ١ش ٠جبٌغ اٌّذ٠شْٚ اٌٛاصمْٛ فٟ رمذ٠ش اٌشثؾ١خ 

 خ ٌٍؾشوبد ، ِّب لذ ٠إدٞ ئٌٝ ص٠بدح الاعزضّبس .اٌّغزمج١ٍ

وّب لذ ٠إخشْٚ أ٠نبً الإػزشاف ثبٌخغبئش ، ٌٚذ٠ُٙ رمذ٠شاد ِزفبئٍخ فٟ رؾذ٠ذ ل١ُ 

 El، وّب أظٙش ) (Aktas, N., Louca, C., & Petmezas, D. ,2019) الأفٛي 

Kalak, I., Goergen, M., & Guney, Y., 2020 ٓ٠ؼزمذْٚ أْ ( أْ ِؼظُ اٌّذ٠ش٠

ٌذ٠ُٙ لذسح ٍِؾٛظخ ػٍٝ اٌزؾىُ فٟ لشاساد اٌز٠ًّٛ ٚاٌزأص١ش ثؾىً ئ٠غبثٟ ػٍٝ أداء 

 أػّبٌُٙ ، وّب ٠ّىٓ أْ رإصش اٌضمخ الإداس٠خ اٌّفشهخ ػٍٝ عٍٛن اٌؾشوخ فٟ اٌّخبهشح .

ٚٔز١غخ لاسرفبع رىٍفخ اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ ، ٠ؾزفع اٌّذ٠شْٚ اٌٛاصمْٛ ِٓ أٔفغُٙ 

ي لأُٔٙ ٠ؼزمذْٚ أُٔٙ لبدسْٚ ػٍٝ اٌزؼبًِ ِغ إٌمذ ، فٟ ِؾبٌٚخ ٌٍزخف١ف ثّض٠ذ ِٓ الأِٛا

 ِٓ ِؾىٍخ ٔمـ الإعزضّبس اٌّؾزٍّخ ػٓ هش٠ك الاؽزفبظ ثأِٛاي ئمبف١خ .

فارا أ٘ذس اٌّذ٠شْٚ أِٛاٌُٙ فٟ ِؾبس٠غ ِٕخفنخ اٌم١ّخ ، ع١زُ رخف١ل ػٛائذ 

ي رؾذ ع١طشح اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّغب١ّ٘ٓ ، ٚٔز١غخ ٌزٌه ، فاْ ٚمغ ِجبٌغ مخّخ ِٓ اٌّب

غ١ش الأوفبء ِٓ ؽأٔٗ أْ ٠إدٞ ئٌٝ ِغزٜٛ ػبٌٟ ِٓ الاعزضّبس فٟ اٌّؾبس٠غ راد 

 اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ اٌقبف١خ اٌغبٌجخ اٌزٟ رمًٍ ِٓ ل١ّخ اٌؾشوخ .

 Aktas, N., Louca, C., & Petmezas, D. ,2019وّب ٚعذد دساعخ )

( آصبساً ئ٠غبث١خ ٌٍضمخ اٌضائذح ثبٌشئ١ظ اٌزٕف١زٞ ػٍٝ ِغزٜٛ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚل١ّخ إٌمذ 

 ، ٚاٌزٟ رشعغ أعبعبً ئٌٝ ث١ئبد الاعزضّبس اٌزٟ رٛاعٙٙب اٌؾشوبد . 

 .N. Sarlak , O. Faraji , M. Ezadpour and Zِٚغ رٌه ٚعذ ) 

Jourdaki Chegeni , 2018  الإ٠شا١ٔخ ، فاْ اٌّذ٠ش٠ٓ ( أٔٗ فٟ ؽبٌخ اٌؾشوبد
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رٚٞ اٌضمخ اٌّفشهخ ُ٘ ألً ١ِلاً ٌلإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ثغجت اٌّؼزمذاد غ١ش إٌّطم١خ فٟ 

 لذسارُٙ ٚرغبً٘ اٌطٍت ػٍٝ إٌمذ٠خ . 

ٚرخٍـ اٌجبؽضخ ئٌٝ أْ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌضمخ الإداس٠خ اٌّفشهخ ٚالإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ 

 اٌؼلالخ ثؾئ ِٓ اٌزفق١ً . ػلالخ غ١ش ٚامؾخ ِّب ٠غزذػٟ اٌجؾش فٟ رٍه 

 اٌعلالت بُٓ الإحخفاظ بإٌمذَت واٌعائمت اٌّاٌُت :   2-4

 ِفهىَ اٌعائمت اٌّاٌُت :   2-4-1

سوضد اٌذساعبد اٌغبثمخ ػٍٝ رم١١ُ ِخبهش اٌنبئمخ اٌّب١ٌخ ٌٍؾشوخ ٚاٌزٕجإ 

( ، ٚ لذ رُ  Biddle etal, 2022ثٙب ، ِٚمب١٠غٙب ِٚؾذدارٙب فٟ ثٍذاْ ِخزٍفخ ) 

 ,Putri, M., & Ary Binsar Naibahoرؾذ٠ذ ِخبهش اٌنبئمخ اٌّب١ٌخ ثٛاعطخ )

E. ,2022 ثاػزجبس٘ب ؽبٌخ ٠ىْٛ ف١ٙب : أ( رزغبٚص اٌزضاِبد اٌؾشوخ أفٌٛٙب ، ٠ؾذس )

٘زا ػبدح ثغجت ٔمـ سأط اٌّبي ، ٚػذَ وفب٠خ إٌمذ ، ٚالاعزخذاَ غ١ش اٌغ١ٍُ ٌٍّٛاسد 

ٚأخفبك اٌّج١ؼبد ٚرذ٘ٛس ظشٚف اٌغٛق . وّب ٚالاداسح غ١ش اٌفؼبٌخ ٌلأؾطخ ، 

( ئٌٝ أْ ِخبهش ػذَ لذسح اٌؾشوخ ػٍٝ Ryu, H., & Choi, H. 2022أؽبس )

اٌٛفبء ثاٌزضاِبد د٠ٛٔٙب ٠ؾبس ئ١ٌٙب ) ثبٌنبئمخ اٌّب١ٌخ ( ، ٚأؽبسد دساعخ 

(Bukalska, E., & Maziarczyk, A. (2023). ئٌٝ أْ اٌنبئمخ اٌّب١ٌخ ٌٍؾشوخ )

ه فٟ ؽبٌخ إٌمـ اٌؾذ٠ذ فٟ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزؾغ١ٍ١خ ، ٚثبٌزبٌٟ ػذَ لذسح رؾذس ٚرٌ

 اٌؾشوخ ٌٍٛفبء ثبٌزضاِبرٙب اٌّغزؾمخ ػٍٝ اٌّذٜ اٌمق١ش .

وّب أْ اٌنبئمخ اٌّب١ٌخ ٘ٝ ؽبٌخ ِب١ٌخ ٚاعٙذ ف١ٙب اٌؾشوبد أخفبمبً لجً 

اعزمشاس فٟ الافلاط ، ِٚٓ صُ عزٛاعٗ اٌؾشوبد اٌزٟ رزؼشك ٌنبئمخ ِب١ٌخ ػذَ 

 ( . (Chairunesia, etal., 2018الأداء اٌّبٌٟ ٌٙب  

 حىظُح اٌعلالت وإشخماق اٌفشض الأوي :   2-4-2

ئْ رٛافش إٌمذ فٟ اٌز٠ًّٛ ٚعذاد د٠ْٛ اٌؾشوخ اٌّغزؾمخ أِش ُِٙ ٠غت ػٍٝ 

 الإداسح ِشاػبرٗ.
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( ػٍٝ أْ اٌمذسح ػٍٝ   ٠ٚChang, C. C., & Yang, H., 2022ٕـ )

فمبد ٔمذ٠خ فٟ اٌّغزمجً ِّٙخ لأٔٙب رؼىظ إٌغبػ اٌّبٌٟ ٌٍؾشوخ ٌزغط١خ ر١ٌٛذ رذ

 اٌؼ١ٍّبد ٚاٌذ٠ْٛ اٌؾب١ٌخ ٚاٌفٛائذ ِٚذفٛػبد الأسثبػ ٚئػبدح اعزضّبس الأفٛي .

( أْ فبفٟ اٌزذفك Bukalska, E., & Maziarczyk, A.,2023وّب روش )

٠ّٚىٕٙب اٌٛفبء ثبٌزضاِبرٙب إٌمذٞ الإ٠غبثٟ ٠ؾ١ش ئٌٝ أْ اٌؾشوخ رىْٛ فٟ ؽبٌخ فؾ١خ 

ِٓ خلاي فبفٟ اٌزذفك إٌمذٞ ، ٚرم١ًٍ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ؽ١ش ٠ّىٓ أْ رمًٍ ص٠بدح 

 اٌزذفك إٌمذٞ ِٓ اؽزّبي ؽذٚس مبئمخ ِب١ٌخ .

( ئٌٝ أْ ٔغجخ  ٠ٚVeronica, M., Ida, I., & Winata, V. 2020ؾ١ش )

 خ .اٌزذفك إٌمذٞ ٘ٝ ِزغ١ش ُِٙ ٌٍزٕجإ ثبٌنبئمخ اٌّب١ٌ

 ٞ زٌ ١ٌخ ا بّ نبئمخ اٌ خطش اٌ مٕذ٠خ لذ ٠شعغٌ  ٜ الاؽزفبظ ثبٌ غزٛ خفبكِ  أٞ أْ ئسرفبع أٚ أ

 ، ٓ مٕذ٠خ ) ؽغ١ لإؽزفبظ ثبٌ بٌٙ  ذ٠ اٚفغٌ  عٛد د  ًٚ ٟ ظ ؾشوخ ف ٗ اٌ ْ رزؼشكٌ  ٓ أ ى ٠ّ0202   . ) 

ٌزٌه رؾزفع اٌؾشوبد ثبٌٕمٛد ٌذػُ اٌغ١ٌٛخ ، ٚاٌزغٍت ػٍٝ ِخبهش اٌنبئمخ 

رىٍفخ سأط اٌّبي ، ٚص٠بدح فشؿ الاعزضّبس اٌّغزمج١ٍخ ٚرم١ًٍ ػذَ اٌّب١ٌخ ، ٚخفل 

 ( . Sayed, E., & Khalil, M. 2022ا١ٌم١ٓ . )

( ئٌٝ اْ اٌؾشوبد اٌّقش٠خ رؾزفع ثّٛاسد ٔمذ٠خ  Dittmar , 2003ٚأؽبس ) 

( ر١ًّ اٌؾشوبد اٌّقش٠خ ئٌٝ  Otaify etal., 2022وج١شح ٔغج١بً ، ٚٚفمبً ٌـ ) 

ٛي عبئٍخ وجذ٠ً ٔمذٞ فٟ ئداسح سأط ِبٌٙب اٌؼبًِ ٚاعزخذاَ اٌذ٠ٓ وجذ٠ً الاؽزفبظ ثأف

 ٔمذٞ فٟ ر٠ًّٛ ػ١ٍّبرٙب .

ػلاٚح ػٍٝ رٌه رفنً اٌؾشوبد اٌّقش٠خ الاؽزفبظ ثّض٠ذ ِٓ اٌغ١ٌٛخ خلاي 

 فزشاد ػذَ الاعزمشاس اٌغ١بعٟ اٌؾذ٠ذ .

(أْ الاؽزفبظ Sayed, E., & Khalil, M. 2022ٚلذ ٚعذد دساعخ )

( ) رم١ًٍ خطش اٌنبئمخ اٌّب١ٌخ (  Z-Scoreثبٌٕمذ٠خ ٌٗ رأص١ش ئ٠غبثٟ ػٍٝ دسعخ ) 

 & ,.Bukalska, Eٌٍؾشوبد اٌّقش٠خ اٌّذسعخ ، وّب ٚعذد دساعخ )
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Maziarczyk, A., 2023 أٔٗ ػٕذ اسرفبع خطش اٌنبئمخ اٌّب١ٌخ ٌٍؾشوخ ، فأٙب )

 رمَٛ ثخفل ِغزٜٛ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ .

ّب لبَ ثؼل اٌجبؽض١ٓ ثبٌزؾم١ك فٟ آصبس الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ػٍٝ أٔٛاع ِخزٍفخ و

( Xie etal., 2018ِٓ اٌّخبهش ِضً ِخبهش الائزّبْ ، ػٍٝ عج١ً اٌّضبي : فمذ ٚعذ )

رأص١شاً ئ٠غبث١بً ٌلإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ػٍٝ ِخبهش الإئزّبْ ٔظشاً لإسرفبع ِغز٠ٛبد الاؽزفبظ 

 ٝ ِؾبوً خط١شح فٟ اٌٛوبٌخ .ثبٌٕمذ٠خ ٚاٌزٟ رٕطٛٞ ػٍ

( أْ  Driver. C, Muñoz-Bugarin, J. ,2019فٟ اٌّمبثً ، أوذ )

اٌؾشوبد ر١ًّ ئٌٝ رٛف١ش إٌمذ٠خ ِٓ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ٌزم١ًٍ ِخبهش ئػبدح اٌز٠ًّٛ 

( د١ٌلاً ػٍٝ  Cambell etal., 2008إٌبؽئخ ػٓ اٌذ٠ْٛ لق١شٖ الأعً . أ٠نبً ٚعذ )

 ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ػٍٝ رم١ًٍ ِخبهش اٌفؾً .اٌزأص١ش اٌىج١ش ٌلإ

( أْ اٌؾشوبد اٌق١ٕ١خ اٌىج١شح اٌزٟ رمَٛ  Zhang etal, 2020وّب وؾف ) 

ثبلإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ثؾىً أوجش ٠غؼٍٙب رمًٍ ِٓ ِخبهش اٌزخٍف ػٓ اٌغذاد ثؾىً أوضش 

 فؼب١ٌخ ِٓ اٌؾشوبد اٌق١ٕ١خ اٌقغ١شح لأٔٙب غ١ش ِم١ذح .

ٟ ٌذ٠ٙب ٔمـ فٟ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ِخبهش ػذ٠ذح ؽ١ش رٛاعٗ اٌؾشوبد اٌز

لاع١ّب خلاي فزشاد الأصِخ اٌّب١ٌخ ؽ١ش رإدٞ اٌّخبهش اٌّزضا٠ذح ئٌٝ ظٙٛس ِخبهش 

 مبئمخ ِب١ٌخ ػٍٝ اٌؾشوبد.

( رأص١ش اٌزغ١١ش ػٍٝ ِخبهش الائزّبْ  Lian etal., 2011فٟ اٌّمبثً دسط ) 

ٌٕزبئظ أْ اٌض٠بدح فٟ إٌمذ٠خ اٌّذخشح ٌٍؾشوخ ٚاؽزّبي اٌزخٍف ػٓ اٌغذاد ، ٚأظٙشد ا

رإدٞ ئٌٝ ص٠بدح أزؾبس الائزّبْ ٔز١غخ لأخفبك اٌزذفمبد إٌمذ٠خ فٟ اٌّغزمجً ِّب ٠ض٠ذ 

 ِٓ اؽزّب١ٌخ اٌزخٍف ػٓ اٌغذاد. 

(  Putri, M., & Ary Binsar Naibaho, E. 2022ث١ّٕب ٚعذد دساعخ )

ٌخطش اٌنبئمخ اٌّب١ٌخ ِٚغزٜٛ أٔٗ لا رٛعذ ػلالخ ث١ٓ اؽزّب١ٌخ رؼشك اٌؾشوبد 

 الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ .
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ِٚٓ خلاي اٌؼشك اٌغبثك ٠زنؼ ػذَ ٚمٛػ اٌؼلالخ ث١ٓ اؽزّب١ٌخ رؼشك 

اٌؾشوخ ٌٍنبئمخ اٌّب١ٌخ ِٚغزٜٛ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚ٘ٛ ِب رغؼٝ رٍه اٌذساعخ لإوزؾبفٗ 

 ٚرٛم١ؾٗ .

 :  اٌفشض الاويِّب عجك ٠ّىٓ ف١بغخ 

 دلاٌت إحصائُت بُٓ الاحخفاظ بإٌمذَت وخطش اٌعائمت اٌّاٌُت.لا حىصذ علالت راث 

 اٌعلالت بُٓ اٌزمت الاداسَت اٌّفشغت واٌعائمت اٌّاٌُت :  5 -0

( أْ اٌزفبؤي  Indah Sumunar, K., & Djakman, C. D.,2020أفبد )

الإداسٜ لذ ٠زغجت فٟ ع١بعخ اعزضّبس ِؾٛ٘خ اعزغبثخ ئِب ٌٕمـ الاعزضّبس أٚ 

س اٌّفشه . ػٍٝ عج١ً اٌّضبي ، لذ ٠غزضّش اٌشؤٚعبء اٌزٕف١ز٠ْٛ فٟ ِؾبس٠غ الاعزضّب

راد ل١ّخ ؽب١ٌخ عبٌجخ ثأِٛاي داخ١ٍخ ٚف١شح ، صُ ٠زُ اعزٕفبد الأِٛاي اٌذاخ١ٍخ ٚلذ رٛاعٗ 

 اٌؾشوبد مبئمخ ِب١ٌخ .

ٚٔظشاً لأْ اٌضمخ اٌّفشهخ رإدٞ ئٌٝ رٛلؼبد ِفشهخ فٟ اٌزفبؤي ٌلأسثبػ 

١ًّ اٌؾشوبد ئٌٝ الالزشاك ثمٛح ِّب ٠إدٞ ئٌٝ رجٕٟ ِّبساعبد ئداسح اٌّغزمج١ٍخ ، ر

 (.Azhari, N. A. N.,et al ,2022 اسثبػ ل٠ٛخ .)

ٚرؾًّ ٘زٖ اٌّّبسعبد رأخ١ش الاػزشاف ثبٌخغبئش أٚ ػذَ الاػزشاف 

ثبلإ٠شاداد ،  الأِش اٌزٞ ٠ؼىظ الأخطبء اٌّؼزّذح فٟ الأسثبػ اٌزٟ ٠زُ ئعشاؤ٘ب ٌٍٛفبء 

 & ,.Leng, J., Ozkan, A., Ozkan, Nبػ اٌّزٛلؼخ ِغجمبً )ثبلأسث

Trzeciakiewicz, A. ,2021 . ) 

( ٠ضداد اٌذافغ ٚساء  Banerjee , Humphery Jenner , 2017ٚٚفمبً ٌـ ) 

الأخطبء اٌّؾبعج١خ لأْ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّفشه١ٓ فٟ اٌضمخ لا ٠ٙزّْٛ ثبٌزىب١ٌف اٌلاؽمخ 

 اٌّؾزٍّخ لأػّبٌُٙ.
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١ً اٌؾشوبد ئٌٝ ٔؾش رمش٠ش ِبٌٟ ِٛاد ٌٍؾقٛي ػٍٝ سد فؼً ٚػبدح ِب رّ

ئ٠غبثٟ ِٓ اٌغٛق ، ؽ١ش ٠ىْٛ ٘زا ا١ًٌّ ألٜٛ فٟ اٌؾشوبد راد اٌضمخ الإداس٠خ 

 ( . Velte , 2021اٌّفشهخ ) 

ِّب ٠ؼشك رٍه اٌؾشوبد ٌٍنبئمخ اٌّب١ٌخ اٌزٟ لذ رٙذد ِشوض٘ب ٚعّؼزٙب ، 

ٓ ٚرٌه ِٓ خلاي ئخفبء الأداء اٌّزذ٘ٛس ٚرٌه ِٓ خلاي اٌغٍٛن الأزٙبصٞ ٌٍّذ٠ش٠

 ( . Mohamed Hussain etal., 2016ثبلأخطبء اٌّؾبعج١خ ) 

( أٔٗ فٟ ؽبٌخ اٌق١ٓ ، ٕ٘بن  He , Chen and Hu , 2018وّب رٕبٚي ) 

اؽزّبي أوجش ثبٌٕغجخ ٌٍؾشوبد اٌٍّّٛوخ ٌٍذٌٚخ اٌزٟ ٌذ٠ٙب ِذ٠ش٠ٓ ِفشهٟ اٌضمخ أْ رمَٛ 

ثبلأخشاه فٟ الاعزضّبساد ِمبسٔخ ثبٌؾشوبد غ١ش اٌٍّّٛوخ ٌٍذٌٚخ . ٚأؽبسٚا وزٌه ئٌٝ أْ 

ذْٚ ػبدح ئٌٝ اٌؾبفض اٌٛمغ رفبلُ ثغجت ؽم١مخ أْ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّؼ١ٕ١ٓ ِٓ لجً اٌؾىِٛخ ٠فزم

 لارخبر لشاساد ِب١ٌخ ع١ٍّخ ٚثبٌزبٌٟ اٌّخبهشح ثبؽزّبي ؽذٚس مبئمخ ِب١ٌخ .

١ّ٠ًٚ ِؼظُ اٌّذ٠ش٠ٓ داخً رٍه اٌؾشوبد اٌٝ اٌزشو١ض ػٍٝ ؽ١برُٙ ا١ٌّٕٙخ 

اٌغ١بع١خ ، ِٚٓ صُ فأُٙ غبٌجبً ِب ٠زخزْٚ لشاساد ١ٌظ ٌٙب ِؼٕٝ الزقبدٞ ف١ّب ٠زؼٍك 

 . .ٌزٟ ٠ذ٠شٚٔٙبثؼ١ٍّبد اٌؾشوبد ا

ئْ ِضً ٘زٖ اٌغٍٛو١بد اٌّمزشٔخ ثغٛء ارخبر اٌمشاس رفزؼ اٌّغبي أِبَ اٌؾشوبد 

 اٌٍّّٛوخ ٌٍذٌٚخ لإِىب١ٔخ ؽذٚس مبئمخ ِب١ٌخ.

( أْ الافشاه فٟ اٌضمخ  Mitra etal., 2019ٚثبٌشغُ ِٓ رٌه فمذ ٚعذ ) 

ِٓ اٌؾبلاد اٌزٟ رغؼً  الإداس٠خ لا ٠نش دائّبً ثبٌقؾخ اٌّب١ٌخ ٌٍؾشوخ ، فٕٙبن اٌؼذ٠ذ

 ٘زٖ اٌغّخ الإداس٠خ مشٚس٠خ ٌٍجمبء أٚ الأداء الإ٠غبثٟ ٌٍؾشوخ .

فمذ ٌٛؽع أٔٗ فٟ ثؼل الأصِبد اٌّب١ٌخ ، ٠ؼُزجش ٚعٛد ِذ٠ش ِفشه اٌضمخ أِش 

ثبٌغ الأ١ّ٘خ ٌجمبء اٌؾشوخ اٌّزؼضشح ثؾ١ش رّىٓ اٌّذساء اٌّفشهْٛ ِٓ اٌضمخ ِٓ ارخبر 

 ٓ ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌز٠ٓ ٠زغٕجْٛ اٌّخبهشح ارخبر٘ب . لشاساد أوضش خطٛسح ٌُ ٠ى
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 .Hadjaat, M., Yudaruddin, R., & RIADI, Sوّب أظٙشد دساعخ )

S. ,2021 ْٛأْ اٌّذ٠ش٠ٓ رٚٞ اٌضمخ اٌّفشهخ ٌذ٠ُٙ دٚافغ أوجش لاعزخذاَ ر٠ًّٛ اٌذ٠ )

ٟ ِٓ لأُٔٙ ٠ؼزمذْٚ أْ اٌؾشوخ ِمِٛخ ثألً ِٓ ل١ّزٙب اٌؾم١م١خ ٚألً خطٛسح ، ٚثبٌزبٌ

 غ١ش اٌّؾزًّ أْ رٛاعٗ مبئمخ ِب١ٌخ ِّب ٘ٝ ػ١ٍٗ فٟ اٌٛالغ .

( ئٌٝ أْ اٌضمخ اٌّفشهخ ٌذٜ اٌشئ١ظ اٌزٕف١زٞ  Zallat , 2021وّب خٍـ ) 

ٚع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ إٌمذ٠خ ٌٙب رأص١ش ئ٠غبثٟ ػٍٝ خطش اٌنبئمخ اٌّب١ٌخ فٟ 

 اٌؾشوبد اٌّقش٠خ اٌّذسعخ .

( رأص١ش اٌضمخ الإداس٠خ اٌّفشهخ ػٍٝ  Leng etal., 2018وّب رٕبٌٚذ دساعخ ) 

، ٚلذ أؽبسد ٔزبئظ  0204ٚؽزٝ  0222رؼضش اٌؾشوبد اٌجش٠طب١ٔخ خلاي اٌفزشح ِٓ 

اٌذساعخ ئٌٝ أْ اٌؾشوبد اٌزٟ ٠زّزغ ف١ٙب اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز٠ٓ ثبٌضمخ الإداس٠خ اٌّفشهخ 

، ٚلذِذ اٌذساعخ  أوضش ػُشمخ ٌٍزؼضش اٌّبٌٟ أوضش ِٓ ِض١لارٙب ِٓ اٌؾشوبد الأخشٜ

ِم١بعبً ٠ؼزّذ ػٍٝ أْ اٌضمخ الإداس٠خ اٌّفشهخ رؾغٓ ِٓ اٌمٛح اٌزٕجإ٠خ ٌّٕبرط اٌزٕجإ 

 ثبٌزؼضش اٌّبٌٟ فٟ اٌؾشوبد اٌجش٠طب١ٔخ . 

( ثزؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌضمخ الإداس٠خ  Azhari etal., 2020ٚلبِذ دساعخ ) 

اٌّفشهخ ٚئصدٚاع١خ دٚس اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ٚعٛدح اٌّشاعؼخ ٚاٌنبئمخ اٌّب١ٌخ ٌٍؾشوبد ، 

ُِؼذ١ٌٓ  ٚلبِذ اٌذساعخ ثاعزخذاَ ِزغ١شٞ اٌضمخ الإداس٠خ اٌّفشهخ ٚاٌنبئمخ اٌّب١ٌخ وّزغ١ش٠ٓ 

شاعؼخ ، ٚلذ أؽبسد ئٌٝ أْ اٌنبئمخ ٌٍؼلالخ ث١ٓ ئصدٚاع١خ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ٚعٛدح ػ١ٍّخ اٌّ

 اٌّب١ٌخ ٚئصدٚاع١خ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ رشرجو ِؼ٠ٕٛبً ِغ ئػبدح رج٠ٛت اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ .

ِّٚب عجك ٠لاؽع ػذَ ٚمٛػ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌضمخ الإداس٠خ اٌّفشهخ ِٚذٜ 

 رؼشك اٌؾشوخ ٌٍنبئمخ اٌّب١ٌخ ٚ٘ٛ ِب رغؼٝ اٌجبؽضخ ٌزٛم١ؾٗ .

 :  اٌفشض اٌزأٍغبثمخ  ٠ّىٓ ف١بغخ ٚثٕبء ػٍٝ اٌؼلالخ اٌ

عذي فً اٌعلالت  ُِ لا حىصذ علالت راث دلاٌت إحصائُت ٌٍزمت الإداسَت اٌّفشغت وّخغُش 

 بُٓ الاحخفاظ بإٌمذَت واٌعائمت اٌّاٌُت.
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 / أرش اٌزمت الإداسَت اٌّفشغت عًٍ اٌعلالت بُٓ حىوّت اٌششواث واٌعائمت اٌّاٌُت : 3

 ِب ٠ٍٟ : ٠ٚزُ رٕبٚي رٌه ِٓ خلاي 

 اٌعلالت بُٓ حىوّت اٌششواث واٌعائمت اٌّاٌُت :   3-1

( فأٗ ٠ّىٓ ل١بط ِزغ١ش آ١ٌخ  Sembiring, E. E.. 2022هجمب ٌذساعخ )

ؽٛوّخ اٌؾشوبد ِٓ خلاي اٌٍّى١خ الإداس٠خ ٚاٌٍّى١خ اٌّإعغ١خ ٌٚغٕخ اٌّشاعؼخ ، 

ف١ً ٚاٌٛو١ً ، فٟ ؽ١ش ٠ّىٓ أْ رمًٍ اٌٍّى١خ الإداس٠خ ِٓ رنبسة اٌّقبٌؼ ث١ٓ الأ

ؽ١ٓ رشرجو اٌٍّى١خ اٌّإعغ١خ ٌٚغبْ اٌّشاعؼخ ثض٠بدح الإؽشاف ػٍٝ ئداسح اٌؾشوخ ، 

 ِٚٓ صُ ٠ّىٓ لا١ٌخ ؽٛوّخ اٌؾشوبد اٌغ١ذح أْ رزغٕت ؽذٚس اٌنبئمخ اٌّب١ٌخ .

 ,Murhadi, W. R., Tanugara, F., & Sutejoوّب أٚمؾذ دساعخ )

B. S. 2018 خ١ٍخ ٌؾٛوّخ اٌؾشوبد ٚاٌزٟ رزؼٍك ث١ٙىً ( أْ ٕ٘بن أسثغ آ١ٌبد دا

ٚرٕظ١ُ ِغٍظ الإداسح : ؽغّٗ ٚاعزملا١ٌزٗ ٚٔؾبهٗ ٚالإصدٚاع١خ اٌّؾزٍّخ ٌٍشئ١ظ 

 اٌزٕف١زٞ وشئ١ظ . 

( ثأٔٗ وٍّب صاد  Indrati, M., & Handayani, R. ,2022 وّب أٚمؼ )

اٌؾشوخ ػٍٝ ػذد أػنبء ِغٍظ الإداسح اٌز٠ٓ ٠ؼٍّْٛ فٟ ِغٍظ الإداسح ، وٍّب وبٔذ 

 & Zahraارقبي أفنً ثبٌّٛاسد اٌٙبِخ ، ٚرؾّٟ اٌؾشوخ ِٓ اٌنبئمخ اٌّب١ٌخ ) 

Pearce , 1989  صُ فاْ اٌؾشوبد اٌزٟ ٌذ٠ٙب ػذد وج١ش ِٓ أػنبء ِغٍظ ِٓٚ ، )

 الإداسح ألً ػشمٗ ٌّٛاعٙخ مبئمخ ِب١ٌخ . 

(  Erkens , Hung and Motos , 2010فٟ ؽ١ٓ أؽبسد دساعخ أعشا٘ب ) 

أْ اٌؾشوبد اٌزٟ ٌذ٠ٙب ٔغجخ أػٍٝ ِٓ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّغزم١ٍٓ فٟ ِغٍظ الإداسح وبْ أداؤ٘ب 

 ثؾىً ٍِؾٛظ . 0222 – 0223أعٛء خلاي اٌفزشح 

ِٚٓ صُ لا رضاي اٌذساعبد اٌغبثمخ ؽٛي رأص١ش آ١ٌبد ؽٛوّخ اٌؾشوبد ػٍٝ 

ؽذٚس مبئمخ ِب١ٌخ رظٙش ٔزبئظ غ١ش ِزغمخ ، ؽ١ش رظٙش ثؼل ٔزبئظ الأثؾبس أْ 

 ,.Kristanti etalآ١ٌبد ؽٛوّخ اٌؾشوبد رمًٍ أٚ رزغٕت ؽذٚس اٌنبئمخ اٌّب١ٌخ ) 
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2016 ; Manzaneque etal, 2016 اعبد الأخشٜ ٌُ رغذ أٞ ( ٌٚىٓ ٔزبئظ اٌذس

 ( . Shahwan , 2015رأص١ش لأ١ٌبد ؽٛوّخ اٌؾشوبد ػٍٝ اٌنبئمخ اٌّب١ٌخ )

 ٚف١ّب ٠ٍٟ رٛم١ؼ ٌٍؼلالخ ث١ٓ آ١ٌبد اٌؾٛوّخ اٌذاخ١ٍخ ٚاٌنبئمخ اٌّب١ٌخ وّب ٠ٍٟ : 

 ٚع١زُ اٌزشو١ض ػٍٝ ِغٍظ الإداسح ٌٍزؼج١ش ػٓ آ١ٌخ اٌؾٛوّخ اٌذاخ١ٍخ : 

 ِضٍظ الإداسة : 

ِغٍظ الإداسح دٚساً ؽ٠ٛ١بً فٟ ؽشػ ا١ٌ٢بد اٌذاخ١ٍخ ٌؾٛوّخ اٌؾشوبد ٠ٍؼت 

ٌنّبْ فؼب١ٌخ ػ١ٍّخ فٕغ اٌمشاس ، ؽ١ش ٠مَٛ ِغٍظ الإداسح ثزط٠ٛش ِٚشالجخ ٚمجو 

 ِغّٛػخ ِٓ ا١ٌ٢بد اٌذاخ١ٍخ .

( فاْ لذسح ِغٍظ الإداسح ػٍٝ اٌؼًّ  Luqman et al., 2018ٚهجمبً ٌـ ) 

 عٟ لاؽزّب١ٌخ ؽذٚس اٌنبئمخ اٌّب١ٌخ .ثىفبءح ٘ٝ اٌّؾذد الأعب

ؽ١ش أْ ؽٛوّخ اٌؾشوبد اٌغ١ئخ عزإدٞ ئٌٝ ص٠بدح اٌغٍٛو١بد الأزٙبس٠خ 

ٌٍّذ٠ش٠ٓ ٚعزؾفضُ٘ ػٍٝ ئرخبر لشاساد غ١ش ِزغمخ ، ٚرؾ١ش اعزملا١ٌخ ِغٍظ الإداسح 

ئٌٝ اٌفقً ث١ٓ دٚس سئ١ظ ِغٍظ الإداسح ٚاٌشئ١ظ اٌزٕف١زٞ ٚػذد اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّغزم١ٍٓ 

 ( ٚف١ّب ٠ٍٟ رٛم١ؼ ٌىً ِٕٙب :  Manzaneq et al., 2016ِغٍظ الإداسح ) فٟ

أولاً : اٌفصً بُٓ دوس سئُظ ِضٍظ الإداسة واٌشئُظ اٌخٕفُزٌ : ) إصدواصُت دوس 

 اٌّذَش اٌخٕفُزٌ الأوي ( : 

أوذ ثؼل اٌجبؽض١ٓ أْ رمغ١ُ أدٚاس سئ١ظ ِغٍظ الإداسح ٚاٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ 

 ( .   Abugri, A., 2022ِغٍظ الإداسح ) مشٚسح ٌنّبْ اعزملا١ٌخ

ِٚغ رٌه ، أوذ ثبؽضْٛ آخشْٚ أْ الإصدٚاع١خ ) ئصدٚاع١خ اٌشئ١ظ اٌزٕف١زٞ ( 

أٚ عّغ اٌقلاؽ١بد ٌؾخق١ٓ فٟ ؽخـ ٚاؽذ ٘ٛ مشٚسح ٌزغ١ًٙ اٌم١بدح ٚرم١ًٍ 

 رىب١ٌف اٌزٕغ١ك .
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ثبؽضْٛ عبثمْٛ ػٓ ٚف١ّب ٠زؼٍك ثبٌؼلالخ ث١ٓ الإصدٚاع١خ ٚاٌنبئمخ اٌّب١ٌخ ، وؾف 

( Kolias, G., Arnis, N., & Kypriotelis, E. ,2019ٔزبئظ ِزٕٛػخ فمذ أوذ وً ِٓ )

 , Simpson and G leasonالاسرجبه الإ٠غبثٟ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ ، ِٚغ رٌه وؾف )

 ( ػٓ اٌزأص١ش اٌغٍجٟ ث١ٓ ئصدٚاع١خ اٌشئ١ظ اٌزٕف١زٞ ٚاٌنبئمخ اٌّب١ٌخ .1999

( ػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ اٌنبئمخ Changnati et al, 1985أ٠نبً أوذ ) 

  .صدٚاع١خ اٌّب١ٌخ ٚالإ

 ٚ ِّب عجك ٠زنؼ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ ئصدٚاع١خ اٌشئ١ظ اٌزٕف١زٞ ٚاٌنبئمخ اٌّب١ٌخ .

  :ٍُٓ ) اعخملاٌُت ِضٍظ الإداسة ( رأُاً : عذد اٌّذَشَٓ اٌّغخم

٠ٍؼت اٌّذساء اٌخبسع١ْٛ دٚساً ؽ٠ٛ١بً فٟ ِشالجخ إٌّظّبد ٚرم١ًٍ رىب١ٌف 

اٌٛوبٌخ ، ؽ١ش أفجؼ ٚعٛد أػنبء ِغٍظ ئداسح ِغزم١ٍٓ فٟ ِغبٌظ الإداسح مشٚسح 

ٌؾً ِؾىٍخ ػذَ رٕبعك اٌّؼٍِٛبد ٚاػزّبد ِّبسعبد ؽٛوّخ اٌؾشوبد . وّب أْ 

ارخبر لشاساد رزّبؽٝ ِغ ٚعٛد ِذ٠ش٠ٓ خبسع١١ٓ ِغزم١ٍٓ ٠غبػذ اٌؾشوبد ػٍٝ 

 ( . Luquman et al., 2018ِقبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ ) 

( ٠شالت اٌّذ٠شْٚ اٌّغزمٍْٛ  Fama and Jensen , 1983ٚٚفمبً ) 

عٍٛو١بد اٌّذ٠ش٠ٓ ٠ّٕٚؼْٛ اٌمشاساد اٌغ١ئخ اٌزٟ ٌٙب ربص١ش وج١ش ػٍٝ رؼظ١ُ صشٚح 

 اٌّغب١ّ٘ٓ.

ٛه اٌّذ٠ش٠ٓ اٌخبسع١١ٓ ، أوذ ٚف١ّب ٠زؼٍك ثبٌؼلالخ ث١ٓ اٌنبئمخ اٌّب١ٌخ ٚمغ

(Deng, X., and Wang,Z., (2006) ِٓ ًٍأْ ٚعٛد ِذ٠ش٠ٓ خبسع١١ٓ ٠م )

 اٌنبئمخ اٌّب١ٌخ .

أْ ٚعٛد ِذ٠ش٠ٓ خبسع١١ٓ فٟ ِغٍظ الإداسح   (Liang, D., 2020)وّب أوذ

 ٠ّىٓ اٌؾشوخ ِٓ اوزؾبف اٌغٍٛو١بد الأزٙبص٠خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ .
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( ثفؾـ ِغٍظ ئداسح اٌؾشوبد  Elloumi and Gueyie, 2001وّب لبَ ) 

اٌّزؼضشح ِب١ٌبً ، ٚٚعذٚا أْ اٌؾشوبد اٌّزؼضشح ٌذ٠ٙب ِذ٠ش٠ٓ خبسع١١ٓ ألً ِٓ 

 اٌؾشوبد اٌغ١ٍّخ .

( ٚ  Simpson and Geason , 1999ػٍٝ اٌؼىظ ِٓ رٌه ، ٚعذ )

2010) Lajili and Zegha ٓػلالخ غ١ش ِّٙخ ث١ٓ اٌنبئمخ اٌّب١ٌخ ٚاٌّذ٠ش٠ )

 . اٌخبسع١١ٓ

( أْ ِغٍظ الإداسح ِغ  Salloum and Azoury , 2012ٚلذ أوذ )

 اٌّذ٠ش٠ٓ اٌخبسع١١ٓ ألً اعزؼذاداً ٌّٛاعٙخ اٌنبئمخ اٌّب١ٌخ . 

ِٚٓ صُ ٠زنؼ ٚعٛد ػلالخ عٍج١خ ث١ٓ ٚعٛد اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّغزم١ٍٓ ثبٌؾشوخ 

 ٚاؽزّبي رؼشمٙب ٌنبئمخ ِب١ٌخ . 

 راٌزاً : حضُ ِضٍظ الإداسة : 

٠ؾ١ش ؽغُ ِغٍظ الإداسح ئٌٝ اعّبٌٟ ػذد أػنبء ِغٍظ الإداسح فٟ اٌؾشوخ 

 (Abdullah, 2016 ( ٚلذ أوذ ، )Salloum and Azoury, 2012  ًثؾى )

 رغش٠جٟ ٚعٛد ػلالخ عٍج١خ ث١ٓ اٌنبئمخ اٌّب١ٌخ ٚؽغُ ِغٍظ الإداسح .

( الإسرجبه اٌغٍجٟ ث١ٓ  Simpson and Gleason , 1999أ٠نبً ، أوذ ) 

 ٌّزغ١ش٠ٓ ، ٚ ػٍٝ رٌه ٕ٘بن ئسرجبه عٍجٟ ث١ٓ ؽغُ ِغبٌظ الإداسح ٚاٌنبئمخ اٌّب١ٌخ . ا

 وّب ٠ٍٟ :  اٌفشض اٌزاٌذِّٚب عجك ٠ّىٓ اؽزمبق 

 . لا حىصذ علالت راث دلاٌت إحصائُت بُٓ حىوّت اٌششواث واٌعائمت اٌّاٌُت

 اٌعلالت بُٓ اٌزمت الإداسَت اٌّفشغت وحىوّت اٌششواث :   3-2

ِؾىٍخ اٌٛوبٌخ ث١ٓ اٌّذ٠ش٠ٓ ٚاٌّغب١ّ٘ٓ ػٕذِب رخزٍف ِقبٌؼ اٌّذ٠ش٠ٓ  رٕؾأ

 & Jensenػٓ ِقبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ ِّب ٠إدٞ ئٌٝ أخفبك ل١ّخ اٌؾشوخ ) 

Meckling , 1976 ٞٚرؾذس ِؾىٍخ الاعزضّبس اٌّفشه ثغجت رٌه اٌزنبسة اٌز  ، )
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١ىً سأط ِبي ٠ىْٛ ٌٗ رأص١ش وج١ش ػٍٝ ع١بعبد الاعزضّبس ٚؽٛوّخ اٌؾشوبد ٚ٘

اٌؾشوخ ، فمذ ٠إدٞ رٌه ئٌٝ الإمشاس ثّقبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ ، ؽ١ش لذ ٠غزضّش اٌّذ٠شْٚ 

ثؾىً ِفشه فٟ ِؾبس٠غ ِؾفٛفخ ثبٌّخبهش ٚغ١ش ِشثؾخ ، ِٚٓ صُ لذ ٠غئ اٌّذ٠شْٚ 

( ،  وّب ZALUDIN, Z.., 2021اعزخذاَ عٍطزُٙ أصٕبء ػ١ٍّخ فٕغ اٌمشاس )

ثبٌٕظش ئٌٝ أْ اٌشؤعبء اٌزٕف١ز١٠ٓ ٠ؼزجشْٚ أدٚاسُ٘  عزٕخفل اٌم١ّخ الإعّب١ٌخ ٌٍؾشوخ

أوضش أ١ّ٘خ ِٓ دٚس اٌّغب١ّ٘ٓ ، الأِش اٌزٞ ٠إدٞ ئٌٝ رفبلُ اٌقشاع ٠ٕٚزظ ثؼذ رٌه 

 عٍٛوبً أزٙبص٠بً .

٠ّٚىٓ أْ ٠ؾذس الاعزضّبس اٌّفشه فٟ ظً ظشٚف ِخزٍفخ ، لذ ٠ىْٛ أؽذ٘ب 

( ،  فجذلاً ِٓ  Jensen , 1986) ِشرجطبً ثبٌّٛاسد اٌّب١ٌخ اٌزٟ رّزٍىٙب اٌؾشوخ 

اعزخذاَ اٌزذفك إٌمذٞ اٌؾش ٌزٛص٠غ الأسثبػ ، فاْ اٌّذ٠ش٠ٓ ٠غزخذِٛٔٗ لأغشاك 

 أزٙبص٠خ ٚالاعزضّبس فٟ ِؾبس٠غ غ١ش ِشثؾخ . 

ِضً ٘زا اٌغٍٛن ٠ّىٓ أْ ٠خٍك رٛعؼبً ٠زغبٚص اٌّغزٜٛ الأِضً ٠ٚإدٞ ئٌٝ 

١ضداد ؽغُ اٌؾشوخ ٌٚىٓ ١ٌظ ل١ّزٙب ، ظب٘شح ثٕبء الأِجشاهٛس٠خ ، فٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ ع

ٚرزؼبسك ٘زٖ اٌمن١خ ِغ ِقٍؾخ اٌّغب١ّ٘ٓ ، فبٌض٠بدح اٌّفشهخ فٟ ؽغُ اٌؾشوخ 

 ,.٠Turrent, G. D. C. B., Hughes, J. Pّىٓ أْ رىْٛ فمو ٌقبٌؼ اٌّذ٠ش٠ٓ )

& Williams, J. 2023. ) 

ثبٌضمخ اٌّفشهخ ؽىً أخش ِٓ أؽىبي الاعزضّبس اٌّفشه ٠ّىٓ أْ ٠ىْٛ ِشرجطبً 

ٌٍشؤعبء اٌزٕف١ز٠ٓ ؽزٝ ئرا وبْ ٌذٜ اٌّذ٠ش٠ٓ ٔٛا٠ب ؽغٕخ ، ٠ٚؾبٌْٚٛ ثزي لقبسٜ عٙذُ٘ 

ٌخذِخ ِقٍؾخ اٌؾشوخ ٚاٌّغب١ّ٘ٓ ) ِٓ خلاي رؼظ١ُ اٌم١ّخ ٌُٙ ( ، فمذ ٠جبٌغْٛ فٟ رمذ٠ش 

ٌٙب  لذسارُٙ الإداس٠خ ٠ٚشرىجْٛ ٔفظ اٌخطأ ِٓ خلاي الاعزضّبس فٟ اٌّؾبس٠غ اٌزٟ ٠جذٚ أْ

 ( .   Sarita, B., & Shaleh, A. 2022فبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ اٌغب١ٌخ )

بٙ  فشه ؽبئؼخ عذاً ، ئلا أٔٗ ٠ّىٓ رخف١فٙب ٚرم١ٍٍ شغُ ِٓ أْ ِؾىٍخ الإعزضّبس اٌّ ػٍٝ اٌ

ب )   ( . Jensen , M.c., 1986ػٕذِب رطجك اٌؾشوخ رم١١ّبً ِٕزظّبً ِٚزغمبً ٌشأط ِبٌٙ
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اي ثأزظبَ ٌّؼشفخ أ٠ٓ ٠غت اعزخذاَ الأِٛاي ، فارا رُ رم١١ُ رخق١ـ الأِٛ

ِضً اعزخذاِٙب فٟ ِؾبس٠غ عذ٠ذح ، أٚ اٌٍغٛء ئٌٝ اٌذ٠ْٛ ِٚب ئٌٝ رٌه ، فغ١زُ اٌزؼبًِ 

 ِغ اٌقشاع ث١ٓ اٌّذ٠ش٠ٓ ٚاٌّغب١ّ٘ٓ ثؾىً فؼبي .

ع١إدٞ ارجبع ٘زٖ اٌطش٠مخ ئٌٝ رم١١ذ اٌّذ٠ش٠ٓ فٟ اعزخذاَ ِٛاسد اٌؾشوخ 

 ٟ ع١خققْٛ اٌزذفك إٌمذٞ اٌؾش ثؾىً فؾ١ؼ . ٚاٌٛوبٌخ ، ٚثبٌزبٌ

ٚٔظشاً لإعزخذاَ ؽك اٌشعٛع ػٍٝ اٌذ٠ْٛ وّضبي ، ٠ّىٓ ٌٙزا الإعشاء أْ ٠ؾذ 

ِٓ الإعزخذاَ غ١ش اٌفؼبي اٌزذفك إٌمذٞ ، ؽ١ش ٠زُ عذاد اٌمشك ِغ اٌفبئذح لجً اٌم١بَ 

 ( .  ZALUDIN, Z.., 2021ثز٠ًّٛ أٞ ِؾشٚع عذ٠ذ )

ِٚٓ صُ رُ رق١ُّ آ١ٌبد اٌؾٛوّخ ٌّؼبٌغخ ٘زٖ اٌمنب٠ب ِضً اٌذٚس الإؽشافٟ ٌّغٍظ 

 ( . Naeem & Li, 2019 ; Shahid & Abbas , 2019الإداسح ِٚغٍظ اٌّفٛم١ٓ ) 

ؽ١ش رغبُ٘ ؽٛوّخ اٌؾشوبد فٟ ئػبدح رفى١ش اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ فٟ اٌمشاساد 

شاساد غ١ش اٌّذسٚعخ ، ُٚ٘ ِب ٠ؼٕٟ الإعزضّبس٠خ ٌفزشح أهٛي ثذلاً ِٓ اٌزؼغ١ً ثبٌم

ِغبّ٘خ ؽٛوّخ اٌؾشوبد فٟ اٌزخف١ف ِٓ ؽذح ا٢صبس إٌبرغخ ػٓ اٌضمخ الإداس٠خ 

 ( .0202اٌّفشهخ ٌذٜ اٌّذ٠ش٠ٓ ) ِؾّذ ، ثغذادٞ ، 

اٞ أٔٙب رؼضص اٌّغبءٌخ ٚاٌؾفبف١خ ِٓ خلاي ٚمغ أهش ٌٍغٍٛن اٌغ١ذ ػٕذ 

 رطج١مٙب ئٌٝ خٍك اٌضمخ ٌٍؾشوخ ٚخبفخ اٌّغب١ّ٘ٓ.اٌّّبسعبد الإداس٠خ اٌّخزٍفخ ، وّب ٠إدٞ 

ِٓ خلاي ٘زٖ اٌضمخ ، ٠ّىٓ ٌٍؾشوخ اٌؾقٛي ػٍٝ ِقبدس ر٠ًّٛ ِٓ 

 ِغزضّش٠ٓ خبسع١١ٓ ٚاٌزٟ ٠ّىٓ أْ رىْٛ ِقذساً ٌٍجمبء ٚإٌّٛ ٌٍؾشوخ ٔفغٙب . 

ثبلإمبفخ ئٌٝ لذسرٙب ػٍٝ رم٠ُٛ اٌزقشفبد اٌّخزٍفخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ٚاٌؾذ ِٓ 

اد الإعزضّبس٠خ اٌزٟ ٌُ رٕطٛٞ ػٍٝ دساعخ وبف١خ ثخقٛؿ ا٢صبس ٚإٌزبئظ اٌّزشرجخ اٌمشاس

 ( . (Nanda, S. T., Zenita, R., Salimiah, N., & Adino, I. 2022ػ١ٍٙب )

ضمخ  بٕرغخ ػٓ اٌ ٓ ؽذح ا٢صبس اٌ زٌخف١فِ  ؾشوبد فٟ ا ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٟ ِغبّ٘خ ؽٛوّخ اٌ

( ٓ ذ٠ش٠ فّشهخ ٌذٜ اٌّ  ( .Hijjawi, M., Lee, C. L., & Marzuki, J. ,2021الإداس٠خ اٌ
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 ِٚٓ ٕ٘ب ٠ّىٓ اؽزمبق اٌفشك اٌشاثغ وّب ٠ٍٟ : 

عذي فً اٌعلالت  ُِ لا حىصذ علالت راث دلاٌت إحصائُت ٌٍزمت الإداسَت اٌّفشغت وّخغُش 

 ".بُٓ حىوّت اٌششواث واٌعائمت اٌّاٌُت

 :ِٕهضُت اٌذساعت اٌخطبُمُت -4

أصش الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚؽٛوّخ اٌؾشوبد ػٍٝ رٙذف اٌذساعخ اٌزطج١م١خ ئٌٝ ث١بْ           

ٌؾةشوبد اٌنبئمخ اٌّب١ٌخ فٟ ظً اٌذٚس اٌّؼذي ٌٍضمخ الإداس٠ةخ اٌّفشهةخ ثةبٌزطج١ك ػٍةٝ ا

اٌّم١ذح فٟ اٌجٛسفخ اٌّقش٠خ، ٚرٌه ثبعزخذاَ إٌّبرط اٌى١ّخ ٌم١بط ِزغ١شاد اٌذساعخ 

ؼةةةذي )اٌضمةةةخ الإداس٠ةةةخ  ؽٛوّةةةخ اٌؾةةةشوبد(ٚ خ )الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠ةةةاٌّغةةةزمٍخ ُّ ٚاٌّزغ١ةةةش اٌ

، ثبلإمةةةبفخ ئٌةةةٝ اٌّزغ١ةةةشاد اٌشلبث١ةةةخ  )اٌنةةةبئمخ اٌّب١ٌةةةخ( اٌزةةةبثغاٌّزغ١ةةةش ٚاٌّفشهةةةخ( 

ؼذٌخ ٌٍؼلالخ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ.   ُِ  )اٌنبثطٗ( وّزغ١شاد 

 ِضخّع وعُٕت اٌذساعت: 4-1

اٌّم١ذح فٟ اٌجٛسفخ اٌّقش٠خ ٚاٌزٟ رؼًّ ٠زّضً ِغزّغ اٌذساعخ فٟ اٌؾشوبد           

ػزّةبد ػٍةٝ ( ٚلذ رُ الا0200-0202فٟ لطبػبد الأٔؾطخ اٌّخزٍفخ خلاي اٌفزشح ِٓ )

اٌّم١ذح فٟ اٌجٛسفخ اٌّقةش٠خ  غ١ش اٌّب١ٌخػ١ٕخ ػؾٛائ١خ ِٓ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍؾشوبد 

 ِب ٠ٍٟ: ؽشوخ ، ٚلذ سٚػٟ ػٕذ ئخز١بس ػ١ٕخ اٌذساعخ 40، ٚلذ ثٍغ ػذد اٌؾشوبد 

رُ ئعزجؼبد اٌّإعغبد اٌّب١ٌخ ٚرٌه ٌخنٛػٙب ٌمٛا١ٔٓ ٚع١بعبد خبفخ رخزٍف  -

 ػٓ اٌؾشوبد الأخشٜ.

اٌؾشوبد اٌّم١ذح ٚاٌّزذاٚي أعّٙٙب فٟ عٛق اٌّبي اٌّقشٞ ٌُٚ رؼبٟٔ ِةٓ أٞ  -

 رٛلف فٟ إٌؾبه خلاي فزشح اٌذساعخ.

  رٛافش اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌغ٠ٕٛخ خلاي فزشح اٌذساعخ. -

رطج١ةك اٌؾةشٚه اٌغةبثمخ رجة١ٓ أْ ػ١ٕةخ اٌؾةشوبد إٌٙبئ١ةخ ِؾةً اٌذساعةةخ ٚثؼةذ  

(، ٚاٌغةةذٚي اٌزةةبٌٟ ٠ٛمةةؼ 0200-0202( ؽةةشوخ خةةلاي اٌفزةةشح ِةةٓ )40رزّضةةً فةةٟ )

 ػ١ٕخ اٌذساعخ ِمغّٗ ٚفمبً ٌٍمطبػبد:
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 (1صذوي سلُ )

َىظح عُٕت اٌمطاعاث ِحً اٌذساعت  
*

 

 إٌغبت ِٓ الإصّاًٌ عذد اٌششواث  اعُ اٌمطــــــــــــــاع ِغٍغً

 %6 3 ئرقبلاد ٚئػلاَ ٚرىٌٕٛٛع١ب اٌّؼٍِٛبد 1

 %13 7 اٌّٛاسد الأعبع١خ 2

 %10 5 ِٛاد اٌجٕبء 3

 %15 8 الأغز٠خ ٚاٌّؾشٚثبد 4

 %13 7 اٌشػب٠خ اٌقؾ١خ ٚالأد٠ٚخ 5

 %2 1 خذِبد رؼ١ّ١ٍخ 6

 %8 4 ٚعٍغ ِؼّشح ِٕغٛعبد 7

 %27 14 اٌؼمبساد 8

 %4 2 ِٚٛصػْٛ رغبسح 9

 %2 1 اٌغ١بؽخ ٚاٌزشف١ٗ 10

 %100 52 الإصّـــــــــاٌٍ

 اٌّصذس: ِٓ إعذاد اٌباحزت

 ِصادس اٌحصىي عًٍ اٌبُأاث: 4-2

فةٟ عّةغ اٌج١بٔةبد اٌّزؼٍمةخ ثبٌذساعةخ اٌزطج١م١ةخ ػٍةٝ اٌزمةبس٠ش  خاٌجبؽضة دئػزّذ

ِؾةةةً ػ١ٕةةةخ اٌذساعةةةخ ثّٛلؼٙةةةب الإٌىزشٚٔةةةٟ ػٍةةةٝ ؽةةةجىخ  ٌٍؾةةةشوبداٌّب١ٌةةةخ إٌّؾةةةٛسح 

الإٔزشٔةةةةةةةذ ، ٚوةةةةةةةزا اٌّٛلةةةةةةةغ اٌشعةةةةةةةّٟ ٌجٛسفةةةةةةةخ الأٚساق اٌّب١ٌةةةةةةةخ اٌّقةةةةةةةش٠خ 

www.egx.com.eg ٌٝاٌؾشوبد ِؾً اٌذساعخلغ اِٛ ، ثبلإمبفخ ئ. 

 ّٔىرس اٌذساعت وحىصُف ولُاط ِخغُشاحها: 4-3

ٚ)ؽٛوّةةخ  (الاؽزفةةبظ ثبٌٕمذ٠ةةخ٠زىةةْٛ ّٔةةٛرط اٌذساعةةخ ِةةٓ اٌّزغ١ةةش اٌّغةةزمً )

 ، (Altman Z-Score) ِمبعةةخ ثةةـ (اٌنةةبئمخ اٌّب١ٌةةخ)اٌّزغ١ةةش اٌزةةبثغ ، ٚاٌؾةةشوبد(

ؼةةذي )اٌمةةذسح الإداس٠ةةخ اٌّفشهةةخ ٌٍّةةذ٠ش اٌزٕف١ةةزٞ( ُّ  خاٌجبؽضةة دػزّةةذاٚلةةذ  ،  ٚاٌّزغ١ةةش اٌ

سثؾ١ةةخ اٌغةةُٙ، ٔغةةجخ ، ٌّزغ١ةةشاد اٌشلبث١ةةخ ٚ٘ةةٟ )ؽغةةُ اٌؾةةشوخػٍةةٝ ِغّٛػةةخ ِةةٓ ا

                                                           
*

 (.0ػ١ٕخ اٌؾشوبد ِؾً اٌذساعخ ِٕغٛثخ ٌىً لطبع ِٓ لطبػبد اٌذساعخ )ٍِؾك سلُ  
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 اٌؼبئةذ ػٍةٝ ؽمةٛق اٌٍّى١ةخ،، اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ِٓ الأٔؾطخ اٌزؾةغ١ٍ١خ، عةٛدح اٌّشاعؼةخ 

 رٛم١ؼ رٌه وّب ٠ٍٟ: ٚ ٠ّىٓ ( ، اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ

 لُاط اٌّخغُش اٌّغخمً )الإحخفاظ بإٌمذَت(:  4-3-1

رٛعةةذ ػةةذح هةةشق ٌم١ةةبط الإؽزفةةبظ ثبٌٕمذ٠ةةخ ِةةٓ أّ٘ٙةةب : ٔغةةجخ إٌمذ٠ةةخ ِٚةةب فةةٟ 

( ، ٔغةجخ and hansan,2017 Habibؽىّٙب ئٌٝ اعّبٌٟ الأفٛي ثبٌم١ّةخ اٌذفزش٠ةخ )

( ، Lee,2012إٌمذ٠ةةةخ ِٚةةةب فةةةٟ ؽىّٙةةةب ئٌةةةٝ اٌم١ّةةةخ اٌغةةةٛل١خ لإعّةةةبٌٟ الأفةةةٛي ) 

 , Al-Najjarٚاٌٍٛغةةبس٠زُ اٌطج١ؼةةٟ ٌٕغةةجخ إٌمذ٠ةةخ ِٚةةب فةةٟ ؽىّٙةةب ئٌةةٝ اٌّج١ؼةةبد ) 

2014 ; Harford et al., 2008 ٚرةُ الاعةزٕبد فةٟ ل١ةبط ٘ةزا اٌّزغ١ةش ػٍةٝ أوضةش ، )

ٌٕمذ٠خ ِٚب فٟ ؽىّٙب ئٌٝ اعّبٌٟ الأفٛي ِخقِٛبً اٌطشق دلخ فٟ إٌزبئظ ٚ٘ٝ ٔغجخ ا

 ; Roy , 2018ِٕٙةب إٌمذ٠ةخ ِٚةب فةٟ ؽىّٙةب ، ٚرٌةه ئرغةبلبً ِةغ اٌذساعةبد اٌغةبثمخ ) 

ullah & Kamal , 2018 ; Bick et al ; 2018. ) 

 ٚرٌه هجمبً ٌٍّؼبدٌخ : 

CASH i, t = ( C & CEO ) i,t / ( BVTAS i,t   ــــــــ ( C & CEO ) i,t) 

 

 حُذ أْ:

 CASHi,t  رؼجش ػٓ ِغزٜٛ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٌٍؾشوخ :i  فٟ آخش اٌفزشحt . 

(C & CEO) i,t  إٌمذ٠ةخ ِٚةب فةٟ ؽىّٙةب ٌٍؾةشوخ :i  ٚاٌزةٟ رؾةًّ إٌمذ٠ةخ ثبٌخض٠ٕةخ (

( ِضً )سف١ذ الاعزضّبساد CEO( ، ٚالأفٛي اٌزٟ فٟ ؽىُ إٌمذ٠خ )Cٌٚذٜ اٌجٕٛن )

 .  tاٌّب١ٌخ لق١شح الأعً ( فٟ آخش اٌفزشح 

BvtAS i,t  اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ لإعّبٌٟ الأفٛي ٌٍؾشوخ :i  فٟ آخش اٌفزشحt  . 

(( C & CEO ) i,t - BVTAS i,t  اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌقبفٟ الأفٛي ٌٍؾةشوخ : )i  ٟفة

 إٌمذ٠خ ِٚب فٟ ؽىّٙب( .. )ئعّبٌٟ الأفٛي ِخقِٛبً ِٕٙب tآخش اٌفزشح 
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وِٓ رمُ فنٔمب بضَمادة إٌمذَمت وِما فمٍ حىّهما إٌمً اٌمُّمت اٌذفخشَمت ٌصمافٍ الأصمىي   

 حضداد ِغخىَاث الإحخفاظ بإٌمذَت ٌذي اٌششوت   واٌعىظ صحُح . 

 :  اٌّخغُش اٌّغخمً : حىوّت اٌششواث 4-3-2

 ع١مزقش اٌجؾش ػٍٝ ِغٍظ الإداسح ٌٍزؼج١ش ػٓ آ١ٌخ اٌؾٛوّخ اٌذاخ١ٍخ وّب ٠ٍٟ : 

 اٌم١بط اٌّزغ١ش

ئصدٚاع١خ دٚس اٌّذ٠ش 

 اٌزٕف١زٞ الأٚي 

٠مبط وّزغ١ش ّٟٚ٘ ٠أخز )ففش( ئرا وبْ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ الأٚي ٘ٛ ٔفغٗ سئ١ظ 

 ( ثخلاف رٌه . 0ِغٍظ الإداسح ، ٠ٚأخز ) 

 اٌّشاؽً اٌزب١ٌخ :  ٠ٝمبط وّزغ١ش ّٟٚ٘ ػٍ اسح ئعزملا١ٌخ ِغٍظ الإد

( ؽغبة ٔغجخ الاػنبء غ١ش اٌزٕف١ز١٠ٓ ثّغٍظ الإداسح ئٌٝ ئعّبٌٟ أػنبء 0)

 اٌّغٍظ .

( ؽغبة ِزٛعو اٌقٕبػخ ٌٕغجخ الأػنبء غ١ش اٌزٕف١ز١٠ٓ ثّغٍظ الإداسح ، 0)

 ِٚمبسٔزٙب ثّفشداد ٔفظ اٌمطبع فٟ ػ١ٕخ اٌذساعخ .

( ، ٠ٚأخز )ففش( ثخلاف 0( ئرا وبٔذ ٔغجخ اٌّفشدح < ِزٛعو اٌقٕبػخ ٠أخز )2)

 رٌه . 

 ٠مبط وّزغ١ش ّٟٚ٘ ػٍٝ اٌّشاؽً اٌزب١ٌخ :  ؽغُ ِغٍظ الإداسح 

 ( ئ٠غبد ػذد أػنبء ِغٍظ الإداسح ٌغ١ّغ ِفشداد اٌؼ١ٕخ  .0)

سح ( ؽغبة ٔغجخ ػذد أػنبء ِغٍظ الإداسح ئٌٝ ِزٛعو أػنبء ِغٍظ الإدا0)

 ثبٌمطبع اٌزٞ رٕزّٟ ٌٗ اٌؾشوخ .

( ، ٠ٚأخز )ففش( ثخلاف 0( ئرا وبٔذ ٔغجخ اٌّفشدح < ِزٛعو اٌقٕبػخ ٠أخز )2)

 رٌه . 

 

 اٌّخغُش اٌّعذي : اٌزمت الاداسَت اٌّفشغت :  4-3-3

عمذي ٌٍذساعمت فمٍ اٌزممت الإداسَمت اٌّفشغمت ٌٍّمذَش اٌخٕفُمزٌ   ُّ َخّزً اٌّخغُمش اٌ

(CEO OverConfidence): 

 Schrand andرُ اعزخذاَ ِم١بط الأفبق الاعزضّبسٞ ، ٚرٌةه ػٍةٝ غةشاس )       

Zechman ,2012 :ٍٟ٠ٚؾغت اٌّزغ١ش وّب ٠ ) 

/ ئعّةةةبٌٟ  tفةةٟ اٌفزةةةشح  iٔغةةجخ الأفةةةبق الاعةةزضّبسٞ ق الأفةةةبق الاعةةزضّبسٞ ٌٍؾةةةشوخ 

 . tفٟ اٌفزشح  iالأفٛي ٌٍؾشوخ 
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         ُِ ( ئرا وبٔةةذ ٔغةةجخ الأفةةبق 0فةةشه اٌضمةةخ ٠ٚأخةةز اٌّزغ١ةةش اٌم١ّةةخ )٠ٚؼةةذ اٌّةةذ٠ش 

الاعزضّبسٞ ٌٍؾشوخ ئٌةٝ ئعّةبٌٟ الأفةٛي أوجةش ِةٓ ِزٛعةو اٌقةٕبػخ ، ٠ٚأخةز اٌم١ّةخ 

 .( CEO Over Conf))ففش( ثخلاف رٌه . ٚٔشِض ٌٗ ثبٌشِض 

 لُاط اٌّخغُش اٌخابع )اٌعائمت اٌّاٌُت(:  4-3-4

أظٙةةش اٌجةةبؽضْٛ ا٘زّبِةةبً ِزضا٠ةةذاً ثم١ةةبط اٌنةةبئمخ اٌّب١ٌةةخ ؽ١ةةش رٛعةةذ هةةشق   

 ِخزٍفخ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ: 

 : Altman Z-scoreأولاً : حمُظ غاٌبُت اٌذساعاث اٌعائمت اٌّاٌُت وفماً ٌـ 

(Jacoby et al.,2019; Richardson et al., 2015 ; Lee et al., 2016 ; 

AL-Hadi et al., 2017 ; Kane et al., 2005)  

 عًٍ عبًُ اٌّزاي :  Ohlson O-scoreرأُاً : َخُ لُاط اٌعائمت اٌّاٌُت وفماً ٌـ 

(Tykvova and Borell, 2012; Kallunki and Pyykko, 2013; 

Charitou et al, 2011)  

 (.ZmiJemski,1984راٌزاً : َخُ لُاط اٌعائمت اٌّاٌُت وفماً ٌذسصت  )

عٍممً عممبًُ اٌّزمماي:  Cambellسابعمماً : لُمماط اٌعممائمت اٌّاٌُممت بٕمماج عٍممً ّٔممىرس 

(Simlai, 2014 أو بٕاج عًٍ ّٔىرس )Merton  : عًٍ عبًُ اٌّزاي 

(Lian, 2017; Magee, 2013; Schultz et al., 2017)   

ٌّىصمىدة خاِغاً : هٕان اٌعذَذ ِٓ اٌبذائً اٌخٍ حغخخذَ بشمىً ِٕفصمً فمٍ الأدبُماث ا

 ٌمُاط اٌعائمت اٌّاٌُت ِزً الأحذاس اٌٍىصُغخٍ .

(Tennyson et al., 1990 ; Darrat et al., 2016)  

 واٌخذفماث إٌمذَت اٌغٍبُت أو اٌخغائش .

(De Angelo et al., 1994 ; Bhaskar et al., 2017) 

ذِت واٌّغمخخ Altman Z-scoreوعمخخبع اٌباحزمت لُماط اٌعمائمت اٌّاٌُمت وفمماً ٌمـ 

 بشىً شائع فٍ غاٌبُت الأبحاد اٌغابمت باٌصُغت اٌخاٌُت : 

Z-score = 1.2* X1 + 1.4* X2 + 3.3* X3 + 0.6* X4 + 1.0* X5 
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 :٠ؾ١ش ؽ١ش

X1  ئٌٝ سأط اٌّبي اٌؼبًِ / اعّبٌٟ الأفٛي 

X2  ئٌٝ الأسثبػ اٌّؾزغضح / اعّبٌٟ الأفٛي 

X3  ئٌٝ الأسثبػ لجً اٌفٛائذ ٚاٌنشائت / اعّبٌٟ الافٛي 

X4  ٓئٌٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ / اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ لإعّبٌٟ اٌذ٠ 

X5  ئٌٝ اٌّج١ؼبد / اعّبٌٟ الأفٛي 

Z-score  َ٠ؾ١ش ئٌٝ اٌّإؽش اٌؼب : 

 بذائً عًٍ إٌحى اٌخاٌٍ :  3وحخىىْ لاعذة اٌمشاس ٌهزا إٌّىرس ِٓ 

 ِّا َشُش إًٌ اٌغلاِت اٌّاٌُت ٌٍششوت. 2.62أوزش ِٓ  Zأولاً : دسصت 

 ِّا َشُش إًٌ أْ اٌششوت حمع فٍ إٌّطمت اٌشِادَت. 2.62و  1..1َمع بُٓ  Z-scoreرأُاً : 

 ِّا َعٍٕ أْ اٌششوت ِٓ اٌّحخًّ أْ حعأٍ ِٓ ظائمت ِاٌُت. 1..1ألً ِٓ  Zراٌزاً : دسصت 

 

 لُاط اٌّخغُشاث اٌشلابُت :  4-3-5

رؾًّ اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ ػٍٝ ثؼل اٌّزغ١شاد اٌزٟ رإصش ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزةبثغ       

 ، ٠ٚزُ ئمبفزٙب ٌنجو اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّغزمً ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ ، ٚرزّضً فٟ:

ؼذٌةةخ SIZE حضممُ اٌشممشوت - ُّ ، ٠ؼُةةذ ؽغةةُ اٌؾةةشوخ أؽةةذ اٌّزغ١ةةشاد اٌشلبث١ةةخ أٚ اٌ

ل١ةبط الإخةزلاف ثة١ٓ اٌؾةشوبد ِةٓ ؽ١ةش ٌٍّٕٛرط، ؽ١ةش ٠ؾة١ش ٘ةزا اٌّزغ١ةش ئٌةٝ 

ؽغّٙب ٚأصش رٌه ػٍٝ عٌٙٛخ لشاءح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، ٠ٚةزُ ل١ةبط ٘ةزا اٌّزغ١ةش ِةٓ 

خةلاي ؽغةةبة اٌٍٛغةةبس٠زُ اٌطج١ؼةٟ ٌٍم١ّةةخ اٌذفزش٠ةةخ لإعّةبٌٟ الأفةةٛي ل١بعةةبً ػٍةةٝ 

ٚٔشِةض ٌةٗ  (Firnanti, F., & Karmudiandri, A. 2020)دساعةخ وةلاً ِةٓ 

 .(SIZE)ثبٌشِض 

٠ةةزُ ل١ةةبط سثؾ١ةةخ اٌغةةُٙ ِةةٓ خةةلاي لغةةّخ فةةبفٟ اٌةةشثؼ   (EPS)سبحُممت اٌغممهُ  -

اٌغٕٛٞ ثؼذ اٌنشائت ٌٍؾشوخ فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح ػٍةٝ ئعّةبٌٟ ػةذد أعةُٙ اٌؾةشوخ ، 

ٚرٌه ل١بعبً ػٍةٝ  (EPS)٠ٚؼزجش أؽذ ِمب١٠ظ اٌشثؾ١خ ٌٍؾشوبد ٚٔشِض ٌٗ ثبٌشِض 

 (.Safdar,M., 2017; Hamdan et al., 2020دساعخ )
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٠ةةزُ ل١ةةبط اٌزةةذفمبد   (CFO)ٔغممبت اٌخممذفماث إٌمذَممت ِممٓ الأٔشممطت اٌخشممغٍُُت  -

إٌمذ٠ةةخ اٌزؾةةغ١ٍ١خ ِةةٓ خةةلاي لغةةّخ اٌزةةذفمبد إٌمذ٠ةةخ ِةةٓ الأٔؾةةطخ اٌزؾةةغ١ٍ١خ ػٍةةٝ 

 Bates)ٚرٌةه ل١بعةبً ػٍةٝ دساعةخ  (CFO)ئعّبٌٟ الأفٛي ، ٚٔشِض ٌٗ ثبٌشِض 

et al.,  2009; Ferrira & Vilela, 2004). 

٠ةةزُ ل١ةةبط عةةٛدح اٌّشاعؼةةخ ِغةةزٕذاً ػٍةةٝ ؽغةةُ ِىزةةت   (Big4)شاصعممت صممىدة اٌّ -

( ئرا وبٔةةذ اٌؾةةشوخ ٠مةةَٛ ثّشاعؼةةخ ؽغةةبثبرٙب ِشاعةةغ 0اٌّشاعؼةةخ فٕؼطةةٟ اٌم١ّةةخ )

( ئرا 2ث١ّٕةب رأخةز اٌم١ّةخ ) (PWC, KPMG, E & Y, Deloitte)٠ٕزّةٟ ئٌةٝ 

ٚ رٌةةةه ل١بعةةةب ػٍةةةٝ  (Big4)وبٔةةةذ غ١ةةةش رٌةةةه ٚٔشِةةةض ٌٙةةةزا اٌّزغ١ةةةش ثةةةبٌشِض 

 .(Hasan, M.2020; Guluma, T. F. ,2021ساعخ)د

٠ؼزجش اٌؼبئةذ ػٍةٝ ؽمةٛق اٌٍّى١ةخ أؽةذ ِمةب١٠ظ   ROEاٌعائذ عًٍ حمىق اٌٍّىُت  -

ٔز١غةخ لغةّخ فةبفٟ اٌةذخً ثؼةذ اٌنةشائت فةٟ ٔٙب٠ةخ  ثٗالأداء ٌٍؾشوبد ٠ٚزُ ؽغةب

اٌفزشح ػٍٝ فبفٟ ؽمٛق اٌٍّى١ةخ ٌٍؾةشوخ فةٟ ٔٙب٠ةخ اٌفزةشح ، ٠ٚؼزجةش أؽةذ ِمةب١٠ظ 

 Garciaٚرٌه ل١بعبً ػٍٝ دساعخ) (ROE)اٌشثؾ١خ ٌٍؾشوبد ، ٚٔشِض ٌٗ ثبٌشِض 

et al,2020.) 

ٌؾةةشوخ، ٠ٚةةزُ رؼزجةةش اٌشافؼةةخ اٌّب١ٌةةخ ػةةٓ ِخةةبهش ا  Leverageاٌشافعممت اٌّاٌُممت  -

ل١بعٙب ثمغّخ ئعّبٌٟ الإٌزضاِبد ػٍٝ ئعّبٌٟ الأفٛي فةٟ ٔٙب٠ةخ اٌفزةشح ، ٚلةذ رةُ 

 ,Tatem, 2017; Sheikh & Khanئعزخذاَ اٌّزغ١ش ئعزٕبداً ٌذساعخ ولاً ِٓ )

 .(LEV)ٚٔشِض ٌٗ ثبٌشِض  (2015
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 اٌزبٌٝ:اعخ ٚ هشق ل١بعٙب ػٍٝ إٌؾٛ سٚ ٠ٛمؼ اٌغذٚي اٌزبٌٝ ِزغ١شاد اٌذ

 (2صذوي سلُ )

 َىظح اٌّخغُشاث اٌّغخخذِت فٍ ّٔارس اٌذساعت 

 

 اٌّخغـــــــــُش 

 اٌذساعاث اٌخٍ حٕاوٌج اٌّمُاط اٌخعشَف الإصشائٍ ٌٍّخغُش

 : اٌعائمت اٌّاٌُتاٌّخغُش اٌخابع: 

 

 

 اٌنبئمخ اٌّب١ٌخ

 

 

 

Z_Score 

 

 

 Altman Z-Scoreرُ ئعزخذاَ ِإؽش 

Jacoby et al., (2019) 

Richardson et al., 

(2015)  Lee etal., (2016) 

; AL-Hadi etal., (2017) ; 

Kane etal., (2005) 

 

  الإحخفاظ بإٌمذَت: :ت اٌّغخمٍ اثاٌّخغُش

ٔغجخ ِٓ خلاي لغّخ إٌمذ٠خ ِٚب فٟ ؽىّٙب ػٍٝ  ٗرُ ل١بع (CASH) الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ

إٌمذ٠خ   ِخقِٛبً ِٕٙبئعّبٌٟ الأفٛي ثبٌم١ّخ اٌذفزش٠خ 

 بِٚب فٟ ؽىّٙ

Roy (2018), Ullah & 

Zeb (2014), Bick et al., 

(2018) 

 

  :) ِضٍظ الاداسة(اٌّخغُشاث اٌّغخمٍت :  حىوّت اٌششواث

ئصدٚاع١خ دٚس 

اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ 

 الأٚي 

(CEOD_GOV)  ٞ٠مبط وّزغ١ش ّٟٚ٘ ٠أخز )ففش( ئرا وبْ اٌّذ٠ش اٌزٕف١ز

(  0الإداسح ، ٠ٚأخز ) الأٚي ٘ٛ ٔفغٗ سئ١ظ ِغٍظ 

 ثخلاف رٌه .

 

 

 

 

 

 (0204)ػف١فٟ ،

ئعزملا١ٌخ ِغٍظ 

 الإداسح 

 

(BIND_GOV) 

 اٌّشاؽً اٌزب١ٌخ :  ٠ٝمبط وّزغ١ش ّٟٚ٘ ػٍ

( ؽغبة ٔغجخ الاػنبء غ١ش اٌزٕف١ز١٠ٓ ثّغٍظ الإداسح 0)

 ئٌٝ ئعّبٌٟ أػنبء اٌّغٍظ .

( ؽغبة ِزٛعو اٌقٕبػخ ٌٕغجخ الأػنبء غ١ش 0)

اٌزٕف١ز١٠ٓ ثّغٍظ الإداسح ، ِٚمبسٔزٙب ثّفشداد ٔفظ 

 اٌمطبع فٟ ػ١ٕخ اٌذساعخ .

( 0( ئرا وبٔذ ٔغجخ اٌّفشدح < ِزٛعو اٌقٕبػخ ٠أخز )2)

 ، ٠ٚأخز )ففش( ثخلاف رٌه . 

ؽغُ ِغٍظ 

 الإداسح 

(BSIZE_GOV)  : ٠مبط وّزغ١ش ّٟٚ٘ ػٍٝ اٌّشاؽً اٌزب١ٌخ 

ٌغ١ّغ ِفشداد  ( ئ٠غبد ػذد أػنبء ِغٍظ الإداسح0)

 اٌؼ١ٕخ  .

عو أػنبء 0) زِٛ  ٝ غٍظ الإداسح ئٌ غجخ ػذد أػنبءِ  ( ؽغبةٔ 

ؾشوخ . ٗ اٌ  ٌٟ زّٕ ٞ ر زٌ مٌطبع ا  ِغٍظ الإداسح ثب

( 0( ئرا وبٔذ ٔغجخ اٌّفشدح < ِزٛعو اٌقٕبػخ ٠أخز )2)

 ، ٠ٚأخز )ففش( ثخلاف رٌه . 
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ُّعذي )اٌزمت الإداسَت اٌّفشغت(:   اٌّخغُش اٌ

الإداس٠خ اٌضمخ 

اٌّفشهخ ٌٍّذ٠ش 

 اٌزٕف١زٞ

 

(CEO 

Overconfidence) 

( فٟ ؽبٌخ ئرا وبْ الإٔفبق 0رُ ل١بعٗ ِٓ خلاي ئػطبء اٌم١ّخ )

بٌّٟ ٌٍؾشوخ ِشعؾبً ثاعّبٌٟ الأفٛي ٌٍؼبَ اٌغبثك أوجش  اٌشأع

بٌّٟ  بٕػخ أٚ ئع زٛعو اٌق ِٓ ِزٛعو الإٔفبق اٌشأعّبٌٟ ٌّ

( ئرا وبْ غ١ش ١2ّخ )ؽشوبد اٌمطبع فٟ عٕخ اٌذساعخ ، ٚاٌم

  رٌه.  

 

Schrand & Zechman 

(2012) 

 (0200) ،ػبؽٛس

 Control Variablesاٌّخغُشاث اٌشلابُت )اٌعابطت(: 

 & ,.Firnanti, F  رُ ل١بعٗ ِٓ خلاي اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ لإعّبٌٟ الأفٛي. ((SIZE ؽغُ اٌؾشوخ

Karmudiandri, A. 2020 

ِٓ خلاي فبفٟ اٌشثؼ اٌمبثً ٌٍزٛص٠غ ػٍٝ ػذد رُ ل١بعٗ  (EPS)  سثؾ١خ اٌغُٙ

 الأعُٙ

(Safdar,M., (2017 

Hamdan et al, (2020) 

ٔغجخ اٌزذفمبد 

إٌمذ٠خ ِٓ 

الأٔؾطخ 

 اٌزؾغ١ٍ١خ

(CFO)  ٌٟ٠مبط ثبٌزذفمبد إٌمذ٠خ ِٓ الأٔؾطخ اٌزؾغ١ٍ١خ ػٍٝ ئعّب

 الأفٛي

Ferrira & Vilela, (2004) 

Bates et al., (2009) 

  اٌّشاعؼخعٛدح 

(Big4) 

( ئرا وبٔذ ؽشوخ اٌّشاعؼخ 0ِزغ١ش ّٟٚ٘ ٠أخذ اٌم١ّخ )

 رٕزّٟ ٌلأسثؼخ اٌىجبس 

Big 4 (PwC - E & Y-  Deloitte – KPMG)  

 ( ئرا وبٔذ غ١ش رٌه.2ٚاٌم١ّخ )

 

 

Hasan, M.(2020) 

Guluma, T. F. ,(2021) 

اٌؼبئذ ػٍٝ 

 ؽمٛق اٌٍّى١خ

ROE))  ٍٝفبفٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ.فبفٟ اٌذخً ثؼذ اٌنشائت ػ Garcia et al.,(2020) 

 

رُ ل١بعٗ ِٓ خلاي ئعّبٌٟ الإٌزضاِبد ه٠ٍٛخ الأعً ػٍٝ  (LEV) اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ

 .ئعّبٌٟ الأفٛي

Tatem, (2017) 

Sheikh& Khan(2015) 

 تاٌّصذس: ِٓ إعذاد اٌباحز

 أدواث اٌخحًٍُ الإحصائٍ اٌّغخخذِت فٍ اٌذساعت: 4/4

ػٕةةةذ ئعةةةشاء اٌذساعةةةخ اٌزطج١م١ةةةخ ػٍةةةٝ ئعةةةزخذاَ الأعةةةب١ٌت  خاٌجبؽضةةة دئػزّةةةذ      

الإؽقبئ١خ اٌزٟ رزٕبعت ِغ هج١ؼخ ِزغ١ةشاد اٌذساعةخ ٌجٕةبء ّٔةبرط اٌذساعةخ ، ؽ١ةش رةُ 

 Multiple Linear Regressionsالإػزّةبد ػٍةٝ ِؼبدٌةخ الإٔؾةذاس اٌخطةٟ اٌّزؼةذد 

( لإخزجةبس (ANOVAجةب٠ٓ لإخزجبس فؾخ فشٚك اٌذساعخ ، ٚلذ رُ اعزخذاَ رؾ١ًٍ اٌز

ئخزجةةةبس فةةةلاؽ١خ اٌج١بٔةةةبد ٌٍزؾ١ٍةةةً ( ، ٚلةةةذ رةةةُ F-Testِؼ٠ٕٛةةةخ إٌّةةةٛرط ثبعةةةزخذاَ )

ً أؽةبدٞ الإرغةبٖ الإؽقبئٟ ِٓ خةلاي الإؽقةبء اٌٛفةفٟ ٌّزغ١ةشاد اٌذساعةخ ٚاٌزؾ١ٍة

 Continuousث١بٔةبد اٌّزغ١ةشاد اٌّزقةٍخ  ، ٚلةذ ئخزجةشد ث١شعةْٛ ئسرجةبه١ٍةً رؾٚ
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Variables  ٌٍزؾمةك ِةةٓ ئلزةةشاة اٌج١بٔةةبد ٌٍزٛص٠ةةغ اٌطج١ؼةٟ ؽ١ةةش رةةُ ئعةةزخذاَ ئخزجةةبس

(Kolmogorov-Smirnov)  ثبلإمةبفخ ئٌةٝ ئخزجةبس ،(Durbin Waston)  ٌٍزأوةذ

،  (Autocorrelation Test)ِةٓ خٍةةٛ ّٔةةبرط اٌذساعةخ ِةةٓ ِؾةةىٍخ الإسرجةبه اٌةةزارٟ 

 .SPSS V.22  ٚرٌه ثٛاعطخ ثشٔبِظ اٌؾضِخ الإؽقبئ١خ ٌٍؼٍَٛ الاعزّبػ١خ 

 اٌخحًٍُ اٌىصفٍ ٌّخغُشاث اٌذساعت: 4/5

( الإؽقةةبءاد اٌٛفةةف١خ ٌّزغ١ةةشاد اٌذساعةةخ )اٌزبثؼةةخ ٠2ٛمةةؼ اٌغةةذٚي سلةةُ )      

ٚاٌّغزمٍخ( ؽ١ش ٠زنّٓ ػذد اٌّؾب٘ذاد ٌىً ِزغ١ش ٚاٌّذٞ ، ٚأػٍٝ ل١ّخ ٚألً ل١ّخ ، 

 اٌزبٌٟ:ٚاٌّزٛعو اٌؾغبثٟ ٚالإٔؾشاف اٌّؼ١بسٞ ، ٚرٌه ػٍٝ إٌؾٛ 

 ( 3صذوي سلُ )

 َىظح وصف ٌّخغُشاث اٌذساعت
Descriptive Statistics 

Variables N Range Minimum Maximum Mean 
Std. 

Deviation 
Variance 

Z_Score 208 10.59 0.00 10.59 2.9808 1.90574 3.632 

CASH 208 1.261 0.000 1.261 .09452 .169544 .029 

CEOD_GOV 208 1.00 0.00 1.00 .3462 .47689 .227 

BIND_GOV 208 1.00 0.00 1.00 .5385 .49972 .250 

BSIZE_GOV 208 1.00 0.00 1.00 .5385 .49972 .250 

CEO_Over_Conf 208 1.00 0.00 1.00 .7019 .45852 .210 

SIZE 208 3.35 6.60 9.95 8.8203 .65598 .430 

EPS 208 9.66 .03 9.69 1.0407 1.02881 1.058 

CFO 208 5.30 -.56 4.74 .0705 .37382 .140 

Big4 208 1.00 0.00 1.00 .4135 .49364 .244 

ROE 208 4.19 0.00 4.19 .2442 .34113 .116 

LEV 208 7.00 0.00 7.00 .4704 .70866 .502 

Valid N (listwise) 

208 

            

 ( ِا ٍٍَ:3َخعح ِٓ اٌضذوي سلُ )
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-Altman Z)بّمُماط  ( اٌمزٌ حمُ لُاعمباٌعائمت اٌّاٌُمتاٌّخغُش اٌخابع )ٔخائش  -

Score)  (2.98) ذلةةذ ثٍغةة اٌّم١ةةبطزظُٙةةش الإؽقةةبءاد اٌٛفةةف١خ أْ ِزٛعةةو ف 

ِؼظةُ ػ١ٕةخ اٌذساعةخ لا  ِّةب ٠ةذي ػٍةٝ أْ ، (02.42)( 2ٚؽ١ش ٠زشاٚػ ِب ث١ٓ )

 .رؼبٟٔ ِٓ اٌنبئمخ اٌّب١ٌخ

ّزٛعةو اٌأْ    (CASH)الاحخفماظ بإٌمذَمت  اٌّغمخمًاٌّخغُش وّا أظهشث ٔخائش  -

 (. 0.050( ٚ)2ؽ١ش ٠زشاٚػ ِب ث١ٓ )   (09.)لذ ثٍغ  اٌؾغبثٟ

 ِا ٍٍَ: (GOV)وّا أظهشث ٔخائش اٌّخغُش اٌّغخمً حىوّت اٌششواث  -

فمةةذ ثٍةةغ اٌّزٛعةةو  (CEOD_GOV)فُّمما َخعٍممك بنصدواصُممت اٌّممذَش اٌخٕفُممزٌ  -

(. ؽ١ةةش رؾةة١ش 0( ٚ)2، ٚ٘ةةٛ ِزغ١ةةش ّٚ٘ةةٟ ٠زةةشاٚػ ِةةب ثةة١ٓ ) (346.)اٌؾغةةبثٟ 

إٌز١غخ ئٌٝ أْ صٍش اٌؼ١ٕخ ِةٓ اٌؾةشوبد ٌةذ٠ٙب ِةذ٠ش٠ٓ رٕف١ةز٠ْٛ ٠ؾةغٍْٛ ِٕقةت 

 سئ١ظ ِغٍظ الإداسح.

٠زنةؼ أْ اٌّزٛعةو    (BIND_GOV)وفُّا َخعٍك باعخملاٌُت ِضٍظ الإداسة  -

(. ؽ١ةةش 0( ٚ)2. ٚ٘ةةٛ ِزغ١ةةش ّٚ٘ةةٟ ٠زةةشاٚػ ِةةب ثةة١ٓ ) (538.)اٌؾغةةبثٟ لةةذ ثٍةةغ 

 رؾ١ش إٌز١غخ ئٌٝ أْ ٔقف اٌؼ١ٕخ رمش٠جبً ١ٌٙب اعزملا١ٌخ ٌّغٍظ الإداسح.

، ٠زنةةؼ أْ اٌّزٛعةةو  (BSIZE_GOV)وفُّمما َخعٍممك بحضممُ ِضٍممظ الإداسة  -

 (. 0( ٚ)2، ٚ٘ٛ ِزغ١ش ّٟٚ٘ ٠زشاٚػ ِب ث١ٓ )(538.)اٌؾغبثٝ لذ ثٍغ 

عمممممممذي اٌزممممممممت الإداسَمممممممت اٌّفشغمممممممت  وفُّممممممما َخعٍمممممممك بٕخمممممممائش - ُّ اٌّخغُمممممممش اٌ

(CEO_Over_Conf) :ٚ٘ةةةٛ  (0.70)ثٍغةةةذ ل١ّةةةخ اٌّزٛعةةةو اٌؾغةةةبثٟ   فمةةةذ

% ِةةٓ اٌّةةذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ةةز٠ٓ ٌٍؾةةشوبد 32ِزغ١ةةش ّٚ٘ةةٟ ، ِّةةب ٠ةةذي ػٍةةٝ أْ ٔغةةجخ 

 ِؾً اٌذساعخ ٌذ٠ُٙ صمخ ئداس٠خ ِفشهخ.

فمةةذ ارنةةؼ أْ ِزٛعةةو ؽغةةُ اٌؾةةشوخ وفُّمما َخعٍممك بٕخممائش اٌّخغُممشاث اٌشلابُممت:  -

(SIZE)  وّةةب ثٍغةةذ ل١ّةةخ (6.60)ٚأدٔةةٟ  (9.95)ثؾةةذ ألقةةٝ  (8.8)لةةذ ثٍةةغ ، ،

( ع١ٕخ ، ٚلذ ئرنةؼ 0.23ٌٍؾشوبد ِؾً اٌذساعخ ) (EPS)ِزٛعو سثؾ١خ اٌغُٙ 

، (07.)لةذ ثٍةغ  (CFO)أْ ِزٛعو ٔغجخ اٌزةذفمبد إٌمذ٠ةخ ِةٓ الأٔؾةطخ اٌزؾةغ١ٍ١خ 
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 (41.)ثٍغ ِزٛعطٗ اٌؾغبثٟ  (Big4)ش عٛدح اٌّشاعؼخ وّب رج١ٓ أْ ِزٛعو ِزغ١

% ِٓ اٌؾشوبد ِؾةً اٌذساعةخ ٠مةَٛ ثّشاعؼةخ ؽغةبثزٙب أؽةذ اٌؾةشوبد 30أٞ أْ 

 (ROE)الأسثؼةةخ اٌىجةةبس. وّةةب ثٍغةةذ ل١ّةةخ ِزٛعةةو اٌؼبئةةذ ػٍةةٝ ؽمةةٛق اٌٍّى١ةةخ 

%(، ٚأخ١ةةشاً ثٍغةةذ ل١ّةةخ ِزٛعةةو اٌشافؼةةخ اٌّب١ٌةةخ 03ٌٍؾةةشوبد ِؾةةً اٌذساعةةخ )

(LEV) (0)ٚأدٔٝ  (7)ثؾذ ألقٝ  (47.)شوبد ِؾً اٌذساعخ ٌٍؾ. 

 Modelsّٔارس اٌذساعت اٌخطبُمُت :  4-6

 Multiple Linearػٍةٝ ِؼبدٌةخ الإٔؾةذاس اٌخطةٟ اٌّزؼةذد  اٌجبؽضةخ دػزّذا

Regressions  لإخزجةةةبس فةةةؾخ فةةةشٚك اٌذساعةةةخ ، ٚاٌؾةةةىً اٌزةةةبٌٟ ٠ٛمةةةؼ ّٔةةةبرط

 اٌذساعخ اٌزطج١م١خ:

 
 ت: ِٓ إعذاد اٌباحز اٌشىً         

 ّٔىرس اٌذساعت : (1) شىً سلُ

 عشض ّٔارس اٌذساعت عًٍ إٌحى اٌخاٌٍ: تعخعشاض اٌشىً اٌغابك َّىٓ ٌٍباحزوبعذ ا
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لا حىصمممذ علالمممت راث دلاٌمممت إحصمممائُت بمممُٓ الاحخفممماظ : رس إخخبممماس اٌفمممشض الأويىّٔمم

اٌزةبٌٟ لإخزجةبس . ؽ١ش ٠ّىٓ ٌٍجبؽش فة١بغخ إٌّةٛرط "بإٌمذَت وخطش اٌعائمت اٌّاٌُت

 فؾخ ٘زا اٌفشك:

Z-Score i,t =  β0 + β1 CASH i,t  +  β2 SIZE i,t  +  β3 EPS i,t  +  β4  

CFO i,t  +   ε i,t                

لا حىصممذ علالممت راث دلاٌممت إحصممائُت ٌٍزمممت الإداسَممت : رس إخخبمماس اٌفممشض اٌزممأٍىّٔمم

٠ّٚىةٓ  ."اٌعلالمت بمُٓ الاحخفماظ بإٌمذَمت واٌعمائمت اٌّاٌُمت وّخغُش ِعذي فًاٌّفشغت 

 ئخزجبس فؾخ ٘زا اٌفشك  ِٓ خلاي إٌّٛرط اٌزبٌٟ:

Z-Score it =  β0 + β1 CASH i,t  +  β2 CEO_Over_Conf i,t  +  β3 

CASH i,t  * CEO_Over_Conf i,t  +  β4 ROE i,t  +  β5  CFO i,t  +  

β6 Big4  i,t  +   ε  i,t                

لا حىصممذ علالممت راث دلاٌممت إحصممائُت بممُٓ حىوّممت : ّٔممىرس إخخبمماس اٌفممشض اٌزاٌممذ

فة١بغخ ّٔةٛرط لإخزجةبس فةؾخ ٘ةزا  خ. ؽ١ةش ٠ّىةٓ ٌٍجبؽضة"اٌششواث واٌعائمت اٌّاٌُت

 اٌفشك ٚ٘ٛ:

Z-Score it =  β0 + β1  CEOD_GOV i,t  +  β2  BIND_GOV i,t  +  

β3  BSIZE_GOV i,t   +  β4 LEV i,t  +  β5  Big4 i,t  +  β6 SIZE i,t  

+ β7 EPS i,t   +  β8 CFO i,t    +   ε  i,t                

لا حىصمذ علالمت راث دلاٌمت إحصمائُت ٌٍزممت الإداسَمت  : "رس إخخباس اٌفمشض اٌشابمعىّٔ

ؽ١ةةش ". اٌعلالممت بممُٓ حىوّممت اٌشممشواث واٌعممائمت اٌّاٌُممت وّخغُممش ِعممذي فممًاٌّفشغممت 

 ف١بغخ ّٔٛرط لإخزجبس فؾخ ٘زا اٌفشك ٚ٘ٛ: خ٠ّىٓ ٌٍجبؽض

Z-Score it =  β0 + β1  CEOD_GOV i,t  +  β2  BIND_GOV i,t  +  β3  BSIZE_GOV 

i,t   +  β4 CEO_Over_Conf i,t  + β5 CEOD_GOV i,t  * CEO_Over_Conf i,t  + β6 

BIND_GOV i,t  * CEO_Over_Conf i,t   + β7 BSIZE_GOV i,t  * 

CEO_Over_Conf  i,t  +  β8 SIZE i,t    +  β9 EPS i,t   +   ε  i,t                

 :حُذ أْ

βο  =اٌغضء اٌضبثذ فٟ ِؼبدٌخ الإٔؾذاس . 
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β1)  ،β2 ، β3 )........   .ِؼبِلاد الإٔؾذاس 

Z-Score i,t = ِإؽشAltman ٌٍؾشوخ  ٌم١بط اٌنبئمخ اٌّب١ٌخi  فٟ اٌفزشحt. 

CASH i,t    =ٌٍؾشوخ  ٠ؾ١ش ئٌٝ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خi  فٟ اٌفزشحt. 

CEOD_GOV i,t    = ٌٌٍٝؾشوخ ئصدٚاع١خ دٚس اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ٠ؾ١ش ئi  فٟ اٌفزشحt. 

 = BIND_GOV i,t  ٌٍؾشوخ  ٠ؾ١ش ئٌٝ ئعزملا١ٌخ ِغٍظ الإداسحi  فٟ اٌفزشحt. 

= BSIZE_GOV i,t    ٌٍؾشوخ ٠ؾ١ش ئٌٝ ؽغُ ِغٍظ الإداسحi  فٟ اٌفزشحt. 

CEO_Over_Conf i,t   =  ٞ٠ؾةة١ش ئٌةةٝ اٌضمةةخ الإداس٠ةةخ اٌّفشهةةخ ٌٍّةةذ٠ش اٌزٕف١ةةز

 .tفٟ اٌفزشح iٌٍؾشوخ 

SIZE i,t    = ٠ؾ١ش ئٌٝ ؽغُ اٌؾشوخi  فٟ اٌفزشحt. 

EPS i,t    ق ٠ؾ١ش ئٌٝ سثؾ١خ اٌغُٙ ٌٍؾشوخi  فٟ اٌفزشحt. 

CFO i,t    ق ٠ؾ١ش ئٌٝ ٔغجخ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ِٓ الأٔؾطخ اٌزؾغ١ٍ١خ ٌٍؾشوخi  فٟ اٌفزشحt. 

Big4 i,t    ق ٠ؾ١ش ئٌٝ عٛدح اٌّشاعؼخ ٌٍؾشوخi  فٟ اٌفزشحt. 

ROE i,t    ق ٠ؾ١ش ئٌٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٌٍؾشوخi  فٟ اٌفزشحt. 

LEV i,t    = ٠ؾ١ش ئٌٝ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٌٍؾشوخi  فٟ اٌفزشحt. 

ε i,t               ٟق اٌخطأ اٌؼؾٛائ. 

 ححًٍُ ٔخائش اٌذساعت اٌخطبُمُت وإخخباساث اٌفشوض: 4-2

ٍُمً الإحصمائٍ َهذف هزا اٌضضج ِٓ اٌذساعت إًٌ إخخباس صلاحُت بُأاث اٌخح        

 رُ إخخباساث اٌفشوض   ورٌه عًٍ إٌحى اٌخاٌٍ: ٌّخغُشاث اٌذساعت  

 إخخباس صلاحُت اٌبُأاث ٌغشض اٌخحًٍُ الإحصائٍ: 4-2-1

 Kolmogorov-Smirnovإخخباس  -

        ٗ ٌٍزؾمةةك ِةةٓ  Continuous Variablesرةةُ ئخزجةةبس ث١بٔةةبد اٌّزغ١ةةشاد اٌّزقةةٍ

ئلزشاة اٌج١بٔبد ٌٍزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ ، أٞ أْ اٌّزغ١شاد ِؾةً اٌذساعةخ رزجةغ اٌزٛص٠ةغ اٌطج١ؼةٟ 

، ٚئرا وبٔةةذ  Parametric Testsِٚةةٓ صةةُ اعةةزخذاَ الاخزجةةبساد الإؽقةةبئ١خ اٌّؼ١ٍّةةخ 

اٌّزغ١شاد لا رزجةغ اٌزٛص٠ةغ اٌطج١ؼةٟ ٠ةزُ الاػزّةبد ػٍةٝ الاخزجةبساد الإؽقةبئ١خ اٌلاِؼ١ٍّةخ 
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Non-Parametric Tests ٠ّٚىةةةٓ ئعةةةزخذاَ ئخزجةةةبس ،(Kolmogorov-Smirnov) 

 (:3، وّب ٘ٛ ِٛمؼ ثبٌغذٚي سلُ ) Test of Normali,t  yلإخزجبس الإػزذا١ٌخ 

 (4صذوي سلُ )

 Kolmogorov-Smirnovَىظح ٔخائش إخخباس  

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

Continuous variables 
Kolmogorov-Smirnov Z 

Statistic N Sig 

Z_Score 2.151 208 0.000 

CASH 4.162 208 0.000 

CEOD_GOV 6.056 208 0.000 

BIND_GOV 5.201 208 0.000 

BSIZE_GOV 5.201 208 0.000 

CEO_Over_Conf 6.405 208 0.000 

SIZE 2.140 208 0.000 

EPS 2.884 208 0.000 

CFO 3.684 208 0.000 

Big4 5.558 208 0.000 

ROE 3.419 208 0.000 

LEV 4.477 208 0.000 
 

 

 

 

 

 

أٞ ِغةةزٜٛ  (.Sig)( أْ دسعةةخ اٌّؼ٠ٕٛةةخ ٠3زنةةؼ ِةةٓ ث١بٔةةبد اٌغةةذٚي سلةةُ )

( ِّب ٠ؼٕٟ ػذَ ئرجبع ث١بٔبد اٌذساعةخ ٌٍزٛص٠ةغ اٌطج١ؼةٟ ، ٚثّةب أْ (05.اٌذلاٌخ ألً ِٓ 

٘ةزٖ اٌج١بٔةبد لا رزجةغ اٌزٛص٠ةغ  )لبػذح اٌمةشاس أٔةٗ ئرا وبٔةذ ٔز١غةخ الإخزجةبس ِؼ٠ٕٛةبً فةاْ

بس٠زُ غةةاٌطج١ؼةةٟ ٚاٌؼىةةظ( ، ٌٚؼةةلاط ٚرفةةبدٞ ٘ةةزٖ اٌّؾةةىٍخ فأةةٗ رةةُ اعةةزخذاَ داٌةةخ اٌٍٛ

ٌٍّزغ١شاد ، ٚئعزٕبداً ئٌٝ أْ ؽغةُ ِفةشداد ػ١ٕةخ اٌذساعةخ  (Natural Log)اٌطج١ؼٟ 

 ِفشدح ٟٚ٘ رّضً ػ١ٕةخ وج١ةشح ٔغةج١بً ، ٚػ١ٍةٗ فةاْ ِؾةىٍخ ػةذَ رٛص٠ةغ اٌج١بٔةبد (208)

رٛص٠ؼبً هج١ؼ١بً لا ٠إصش ػٍٝ فةؾخ ّٔةبرط اٌذساعةخ ؽ١ةش وبٔةذ ِغةزٜٛ اٌذلاٌةخ ٌغ١ّةغ 

)ئصدٚاع١ةخ اٌّةذ٠ش اٌزٕف١ةزٞ ٚئعةزملا١ٌخ  اد وةلاً ِةٓوّةب أْ ِزغ١ةش ،(0.00)اٌّزغ١شاد 
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ِغٍةةةظ الإداسح ٚؽغةةةُ ِغٍةةةظ الإداسح ٚاٌضمةةةخ الإداس٠ةةةخ اٌّفشهةةةخ ٚعةةةٛدح اٌّشاعؼةةةخ( 

ؾةةشٚه ( لا ٠خنةةغ 2،0ٌخةةز لةة١ُ صٕبئ١ةةخ )أر Dummy Variable ١ّ٘ٚٗةة ادِزغ١ةةش

 اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ.

 ((Multicollineari,t  y Testإخخباس اٌخذاخً اٌخطٍ:  -

 Collineari,tٌمذ رُ فؾـ الإصدٚاع١خ اٌخط١خ ث١ٓ ِزغ١شاد ّٔبرط اٌذساعخ       

 y diagnostics  ًِٚؽغبة ِؼبTolerance  ٌىً ِزغ١ش ِٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ

 Variance Influenceاٌّغزمٍخ ٚاٌشلبث١خ ثٙذف رؾذ٠ذ ِؼبًِ رنخُ اٌزجب٠ٓ 

Factor (VIF) ؽ١ش ٠ؼزجش ِم١بعبً ٌلإصدٚاع١خ اٌخط١خ ٌٍّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٚاٌشلبث١خ ،

ثبٌّٕٛرط، ؽ١ش رظٙش الإصدٚاع١خ اٌخط١خ ػٕذِب ٠ىْٛ ٕ٘بن ئسرجبه لٛٞ ث١ٓ ٘زٖ 

٠ذي رٌه ػٍٝ ػذَ ٚعٛد ئصدٚاع١خ  02ألً ِٓ  (VIF)اد فارا وبٔذ ل١ّخ اٌّزغ١ش

( ِؼبًِ رنخُ اٌزجب٠ٓ ٌىً 4خط١خ ث١ٓ ِزغ١شاد إٌّٛرط، ٠ٚٛمؼ اٌغذٚي سلُ )

 ّٔٛرط ِٓ ّٔبرط اٌذساعخ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:
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 (5)صذوي سلُ 

 ٌّخغُشاث اٌذساعت اٌّغخمٍت واٌشلابُت  (VIF)  ٔخائش إخخباس حعخُ اٌخبآَ

Collineari,t  y Statistics 

Variables Model 4 Model 3 Model 2 Model 1 

Tolerance VIF Tolerance VIF Tolerance VIF Tolerance VIF 

    

    Z_Score 

.392 2.550 .990 1.010 CASH 

.313 3.191 .907 1.103 

  

  

CEOD_GOV 

.752 1.330 .439 2.279 BIND_GOV 

.267 3.748 .460 2.173 BSIZE_GOV 

.309 3.235 

  

.780 1.283 CEO_Over_Conf 

  .357 2.804 
CASH * 

CEO_Over_Conf 

.260 3.850 

  

CEOD_GOV * 

CEO_Over_Conf 

.234 4.273 
BIND_GOV * 

CEO_Over_Conf 

.264 3.789 
BSIZE_GOV * 

CEO_Over_Conf 

.918 1.090 .867 1.153 .994 1.006 SIZE 

.898 1.114 .899 1.113 .932 1.073 EPS 

  

.911 1.098 .969 1.032 .926 1.080 CFO 

.855 1.170 .962 1.040 

  

Big4 

  .982 1.018 ROE 

.922 1.085   LEV 

أْ ع١ّةةغ  Tolerance( ٚلةة١ُ ِؼةةبِلاد ٠4زنةةؼ ِةةٓ ث١بٔةةبد اٌغةةذٚي سلةةُ )

، ٚلةة١ُ ِؼبِةةً رنةةخُ اٌزجةةب٠ٓ (0.1)اٌّزغ١ةةشاد اٌّغةةزمٍخ ٚاٌشلبث١ةةخ ٌٍّٕةةبرط أوجةةش ِةةٓ 
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(VIF) ( ِٓ ًِّب ٠ةذي ػٍةٝ أٔةٗ لا 02أل ،)ئصدٚاط خطةٟ )رةذاخً خطةٟ( ثة١ٓ  ٠ٛعةذ

٠ٚةةذي رٌةةه ػٍةةٝ لةةذسح ّٔةةبرط اٌّزغ١ةةشاد اٌّغةةزمٍخ ٚاٌشلبث١ةةخ ٌّٕةةبرط اٌذساعةةخ الأسثؼةةخ. 

 اٌذساعخ ػٍٝ رفغ١ش رأص١ش اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ.

 ((Pearson Correlationإخخباس إسحباغ بُشعىْ:  4-2-2

        ْ  ٠Pearson Correlationٛمةةةؼ اٌغةةةذٚي اٌزةةةبٌٟ ٔزةةةبئظ ئخزجةةةبس ئسرجةةةبه ث١شعةةةٛ

 ٌّزغ١شاد اٌذساعخ:

 (6صذوي سلُ )

 ىْ ٌّخغُشاث اٌذساعتــٔخائش ِصفىفت إسحباغ بُشع

Pearson Correlations 

 

 

 

Variables 
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Z_Score 1                       

CASH .088 1                     

CEOD_GOV -.067 .023 1                   

BIND_GOV .167* -.093 .025 1                 

BSIZE_GOV .180** -.100 -.056 .458** 1               

CEO_Over

_Conf 
.006 .009 -.056 -.076 -.161* 1             

SIZE -.034 -.047 -.085 -.041 -.149* .035 1           

EPS -.001 .022 .022 .000 .082 -.185* .026 1         

CFO .093 .026 -.073 .006 .018 -.148* .004 .035 1       

Big4 -.197 -.104 -.016 -.300 -.182
**

 .014 .318 .092 -.007 1     

ROE -.117 -.069 .072 .087 .043 .065 -.069 .025 .028 -.074 1   

LEV .019 -.107 -.073 .068 .087 -.073 .005 .173* -.046 .144* -.004 1 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
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 ( ِا ٍٍَ:6اٌضذوي سلُ )َخعح ِٓ 

ٚاٌنةةبئمخ  (CASH) الاؽزفةةبظ ثبٌٕمذ٠ةةخثةة١ٓ  ئ٠غبث١ةةخ مةةؼ١فخٚعةةٛد ػلالةةخ ئسرجةةبه  -

ثةة١ٓ  ػىغةة١خ، ٕٚ٘ةةبن ػلالةةخ ئسرجةةبه  (Altman Z-Score)ٚفمةةبً ٌّم١ةةبط  اٌّب١ٌةةخ

هشد٠ةخ ئسرجةبه وّةب ٠زنةؼ ٚعةٛد ػلالةخ ،  ئصدٚاع١خ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ٚاٌنبئمخ اٌّب١ٌخ

، ( 2.24ٚرٌةه ػٕةذ ِغةزٜٛ ِؼ٠ٕٛةخ )ئعزملا١ٌخ ِغٍةظ الإداسح ٚاٌنةبئمخ اٌّب١ٌةخ  ث١ٓ

ؽغةُ ِغٍةظ الإداسح ٚاٌنةبئمخ  هشد٠ةخ ثة١ٓوّب رؾ١ش إٌزبئظ ئٌٝ ٚعٛد ػلالخ ئسرجةبه 

(، وّةةب ٠زنةةؼ أْ ٕ٘ةةبن ػلالةةخ ئسرجةةبه هشد٠ةةخ 2.20اٌّب١ٌةةخ ػٕةةذ ِغةةزٜٛ ِؼ٠ٕٛةةخ )

 اٌزٕف١زٞ ٚاٌنبئمخ اٌّب١ٌخ.مؼ١فخ ث١ٓ اٌضمخ الإداس٠خ اٌّفشهخ ٌٍّذ٠ش 

، SIZEؽغةُ اٌؾةشوخ وةلاً ِةٓ )ثة١ٓ  مةؼ١فخ ػىغة١خوّب ٠زنؼ أْ ٕ٘بن ػلالةخ   -

 (ROE، اٌؼبئةذ ػٍةٝ ؽمةٛق اٌٍّى١ةخ Big4، عةٛدح اٌّشاعؼةخ EPSسثؾ١خ اٌغةُٙ 

) وةلاً ِةٓ ثة١ٓ هشد٠ةخ مةؼ١فخٚعٛد ػلالةخ ئسرجةبه وّب ارنؼ اٌّب١ٌخ ،  اٌنبئمخٚ

( LEVٚاٌشافؼةةخ اٌّب١ٌةةخ ،  CFOٔغةةجخ اٌزةةذفمبد إٌمذ٠ةةخ ِةةٓ الأٔؾةةطخ اٌزؾةةغ١ٍ١خ 

 اٌنبئمخ اٌّب١ٌخ.ٚ

 إخخباساث فشوض اٌذساعت :3-2-2

 إخخباس صحت اٌفشض الأوي:  -1

لا حىصمممذ علالمممت راث لإخزجةةةبس فةةةؾخ فةةةشك اٌذساعةةةخ الأٚي ٚاٌمبئةةةً أٔةةةٗ "       

 خاٌجبؽضةةة د. فمةةةذ ئػزّةةةذ"اٌعمممائمت اٌّاٌُمممتائُت بمممُٓ الاحخفممماظ بإٌمذَمممت ودلاٌمممت إحصممم

ػٍةةةةٝ إٌّةةةةٛرط الأٚي ، ٚف١ّةةةةب ٠ٍةةةةٟ ػةةةةشك ٚرؾ١ٍةةةةً إٌزةةةةبئظ اٌخبفةةةةخ ثةةةةبٌفشك 

 الأٚي:
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 (2صذوي سلُ )

 الاحخفاظ بإٌمذَتٔخائش ححًٍُ الإٔحذاس اٌخطٍ اٌّخعذد لإخخباس اٌعلالت بُٓ 

 واٌعائمت اٌّاٌُت 

اٌّخغُشاث 

 اٌّغخمٍت

Indep-

Varialbles 

 اٌّخغُشسِض 

 Dep-Variableاٌّخغُش اٌخابع 

 (Z_Score) اٌعائمت اٌّاٌُت

 ِعاِلاث الإٔحذاس غُش اٌمُاعُت

Unstandardized 

Coefficients 

ِعاِلاث الإٔحذاس 

 اٌمُاعُت

Standardized 

Coefficients 

 إحصاج

T 

 ِغخىي اٌّعٕىَت

Sig. 
 اٌخفغُش

B Std. Error Beta 

صبثذ الإٔؾذاس 

constant 
(Constant) 

27.996 7.309   3.831 .000 
- 

الاؽزفبظ 

 ثبٌٕمذ٠خ

CASH -2.358 3.185 -.049 -.740 .460 
 غ١ش ِؼٕٛٞ

 ِؼٕٛٞ SIZE -2.077 .822 -.166 -2.528 .012 ؽغُ اٌؾشوخ

 ِؼٕٛٞ EPS -1.494 .541 -.188 -2.760 .006 سثؾ١خ اٌغُٙ

ٔغجخ اٌزذفمبد 

إٌمذ٠خ ِٓ 

الأٔؾطخ 

 اٌزؾغ١ٍ١خ

CFO -5.207 1.236 -.287 -4.213 .000 

 ِؼٕٛٞ

 R 0.357ِعاًِ الإسحباغ اٌّخعذد 

ِعاًِ اٌخحذَذ اٌّعذي  

Adjusted R2  
0.110 

 R2 0.127ِعاًِ اٌخحذَذ 

 F 7.399لُّت 

 0.000 (P-Valueِغخىي اٌذلاٌت )

 DWلُّت دَشبٓ واحغىْ 

statistics 
0.686 

R( ِؼبًِ اٌزؾذ٠ةذ ٠3زنّٓ عذٚي سلُ )
2
ر( اٌةزٞ ٠مة١ظ ( ط اٌمةذسح اٌزفغة١ش٠خ ٌٍّٕةٛ

اٌنةبئمخ اٌّب١ٌةخ لةذ ٚؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ ِؼبًِ الإسرجبه ٌّٕٛرط اٌذساعخ الأٚي الإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ 

R، ٚاٌّغةةبّ٘خ إٌغةةج١خ )ِؼبِةةً اٌزؾذ٠ةةذ( (36.) ثٍةةغ
2

رط ثٍةةغ   ، ٚ٘ةةزا ٠ؼٕةةٟ أْ  (13.)ٌٍّٕةةٛ

،  اٌنةبئمخ اٌّب١ٌةخ% ِٓ اٌزغ١ش فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ 13( ٠فُغشثبٌٕمذ٠خالاؽزفبظ اٌّزغ١ش اٌّغزمً )

د ( 2.525ٚاٌزةةٟ ثٍغةةذ ) (Durbin-Watson)ٚرٛمةةؼ ل١ّةةخ ئخزجةةبس  رط ػةةذَ ٚعةةٛ ٌٍّٕةةٛ

رط لا ٠ؼُةبٟٔ ِةٓ ِؾةىٍخ اِؾىٍخ الإسرجبه اٌزارٟ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ، ِٚٓ صُ فة ْ ٘ةزا إٌّةٛ

رط أٚ الإس (Collinearrty)اٌزةةذاخً اٌخطةةٟ  رجةةبه اٌةةزارٟ، ِّةةب ٠ةةذي ػٍةةٝ فةةلاؽ١خ إٌّةةٛ

 لإخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد ٌٍّٕٛرط الأٚي.
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وِٓ بُأماث اٌضمذوي اٌغمابك َّىمٓ صمُاغت ِعادٌمت الإٔحمذاس اٌخطمٍ اٌّخعمذد       

 ٌٍفشض الأوي عًٍ إٌحى اٌخاٌٍ:

   :وي لأّٔىرس  إخخباس اٌفشض ا

 

Z-Score =  (27.996) - (2.358) CASH -  (2.077) SIZE -  (1.494) EPS -  

(5.207)  CFO  
 

 

 

 

 

 

 وَخعح أْ :

ٚاٌنبئمخ اٌّب١ٌخ   (CASH)ٕ٘بن ػلالخ عٍج١خ ٚغ١ش ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ -

(Z-Score) (46.)( ِٚغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ 2.358-ًِ الأؾذاس )ؽ١ش ثٍغ ِؼب  ٟ٘ٚ

عٍج١خ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ولاً ِٓ )ؽغُ  ، وّب ارنؼ أْ ٕ٘بن ػلالخ(05.)ل١ّخ أوجش ِٓ 

اٌؾةةشوخ، سثؾ١ةةخ اٌغةةُٙ، ٔغةةجخ اٌزةةذفمبد إٌمذ٠ةةخ ِةةٓ الأٔؾةةطخ اٌزؾةةغ١ٍ١خ( ٚاٌنةةبئمخ 

ػٍةٝ اٌزةٛاٌٟ  (2.077- ;1.494- ;5.207-)اٌّب١ٌخ ؽ١ش ثٍغذ ِؼبِلاد الإٔؾذاس

 . (05.)ألً ِٓ  (.Sig)ٚل١ُ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ 

ألةةةةةً ِةةةةةٓ ِغةةةةةزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛةةةةةخ ٌٍّٕةةةةةٛرط الأٚي  (P-Value)٠ٚزنةةةةةؼ أْ ل١ّةةةةةخ  -

 . 7.399))اٌّؾغٛثخ  F، ٚل١ّخ (000.)ؽ١ش ثٍغذ  (05.)

حىصممممذ وعٍُممممب فُممممخُ سفممممط فممممشض اٌعممممذَ ولبممممىي اٌفممممشض اٌبممممذًَ أٌ أٔممممب "  -

 ".اٌعائمت اٌّاٌُت صائُت بُٓ الاحخفاظ بإٌمذَت وعلالت راث دلاٌت إح

 إخخباس صحت اٌفشض اٌزأٍ:  -2

لا حىصمذ علالمت راث دلاٌمت  اٌضةبٟٔ ٚاٌمبئةً أٔةٗ "لاخزجبس فؾخ فشك اٌذساعخ        

اٌعلالممت بممُٓ الاحخفمماظ  وّخغُممش ِعممذي فممً إحصممائُت ٌٍزمممت الإداسَممت اٌّفشغممت اٌّفشغممت

. فمةةذ ئػزّةةذد اٌجبؽضةةخ ػٍةةٝ إٌّةةٛرط اٌضةةبٟٔ ، ٚف١ّةةب ٠ٍةةٟ "واٌعممائمت اٌّاٌُممت بإٌمذَممت

 ػشك ٚرؾ١ًٍ إٌزبئظ اٌخبفخ ثبٌفشك اٌضبٟٔ:
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 (.صذوي سلُ )

 ٔخائش ححًٍُ الإٔحذاس اٌخطٍ اٌّخعذد لاخخباس اٌزمت الاداسَت اٌّفشغت وّخغُش ِعذي

 فٍ اٌعلالت بُٓ الاحخفاظ بإٌمذَت واٌعائمت اٌّاٌُت 

اٌّخغُشاث 

 اٌّغخمٍت

Indep-

Varialbles 

 سِض اٌّخغُش

 Dep-Variableاٌّخغُش اٌخابع 

 (Z_Scoreاٌعائمت اٌّاٌُت )

 اٌمُاعُتِعاِلاث الإٔحذاس غُش 

Unstandardized 

Coefficients 

ِعاِلاث الإٔحذاس 

 اٌمُاعُت

Standardized 

Coefficients 

 إحصاج

T 

 ِغخىي اٌّعٕىَت

Sig. 
 اٌخفغُش

B Std. Error Beta 

صبثذ الإٔؾذاس 

constant 
(Constant) 

3.112 .300   10.360 .000 
- 

 الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ
CASH 2.936 1.207 .261 2.434 .016 

 ِؼٕٛٞ

اٌمذسح الإداس٠خ 

 اٌّفشهخ

CEO_Over_Conf .453 .316 .109 1.433 .154 
 غ١ش ِؼٕٛٞ

الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ 

* اٌمذسح 

الاداس٠خ 

 اٌّفشهخ

CASH*CEO

_Over Conf 

-3.787 1.543 -.276 -2.454 .015 

 ِؼٕٛٞ

اٌؼبئذ ػٍٝ 

 ؽمٛق اٌٍّى١خ

ROE -.761 .379 -.136 -2.007 .046 
 ِؼٕٛٞ

اٌزذفمبد إٌمذ٠خ 

ِٓ الأٔؾطخ 

 اٌزؾغ١ٍ١خ

CFO 3.015E-10 .000 .068 1.002 .317 

 غ١ش ِؼٕٛٞ

 ِؼٕٛٞ Big4 -.774 .265 -.200 -2.924 .004 عٛدح اٌّشاعؼخ

 R 0.303ِعاًِ الإسحباغ اٌّخعذد 

 Adjustedِعاًِ اٌخحذَذ اٌّعذي  

R2  
0.065 

 R2 0.092ِعاًِ اٌخحذَذ 

 F 3.387لُّت 

 0.003 (P-Valueِغخىي اٌذلاٌت )

 DW statistics 1.163لُّت دَشبٓ واحغىْ 

 

 

 

 

R( ِؼبِةةً اٌزؾذ٠ةةذ ٠2زنةةّٓ عةةذٚي سلةةُ )       
2
اٌمةةذسح اٌزفغةة١ش٠خ ( اٌةةزٞ ٠مةة١ظ (

اٌضةةبٟٔ الأصةةش اٌزفةةبػٍٟ ٌٍّٕةةٛرط ؽ١ةةش ثٍغةةذ ل١ّةةخ ِؼبِةةً الإسرجةةبه ٌّٕةةٛرط اٌذساعةةخ 

، ٚاٌّغةبّ٘خ (30.)ٚاٌنةبئمخ اٌّب١ٌةخ لةذ ثٍةغ  ٚاٌضمخ الإداس٠خ اٌّفشهخ ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خٌلا

Rإٌغج١خ )ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ( 
2

خ اٌّغةزمٍ اد، ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أْ اٌّزغ١ةش (092.)ٌٍّٕٛرط ثٍغ  

% ِٓ اٌزغ١ةش فةٟ اٌّزغ١ةش اٌزةبثغ اٌنةبئمخ اٌّب١ٌةخ ، ٚرٛمةؼ ل١ّةخ 9.2فغشٚاٌزفبػ١ٍخ  رُ 

ػةةذَ ٚعةةٛد ِؾةةىٍخ الإسرجةةبه ( 0.052ٚ٘ةةٟ )ٌٍّٕةةٛرط  (Durbin-Watson)ئخزجةةبس 
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ْ ٘ةزا إٌّةٛرط لا ٠ؼُةبٟٔ ِةٓ ِؾةىٍخ اٌزةذاخً ااٌزارٟ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ، ِٚةٓ صةُ فة

أٚ الإسرجبه اٌزارٟ، ِّب ٠ذي ػٍٝ فلاؽ١خ إٌّٛرط لإخزجةبس  (Collinearrty)اٌخطٟ 

 .اٌضبٟٔاٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد ٌٍّٕٛرط 

وِٓ بُأماث اٌضمذوي اٌغمابك َّىمٓ صمُاغت ِعادٌمت الإٔحمذاس اٌخطمٍ اٌّخعمذد       

 عًٍ إٌحى اٌخاٌٍ: اٌزأٌٍٍفشض 

   :ّٔىرس  إخخباس اٌفشض اٌزأً

Z-Score = (3.112) + (2.936) CASH +  (.453) CEO_Over_Conf -  (3.787) CASH * 

CEO_Over_Conf -  (.761) ROE -  (3.015E-10)  CFO -  (.774) Big4  

 

 وَخعح أْ :

ٚاٌنةبئمخ اٌّب١ٌةخ   (CASH)ٕ٘بن ػلالةخ ئ٠غبث١ةخ ِٚؼ٠ٕٛةخ ثة١ٓ الاؽزفةبظ ثبٌٕمذ٠ةخ -

(Z-Score) ( ِٚغةزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛةخ 2.936ؽ١ش ثٍغ ِؼبِةً الأؾةذاس )(.016)  ٞأ

، وّب ارنةؼ أْ ٕ٘ةبن ػلالةخ عةٍج١خ ِٚؼ٠ٕٛةخ ثة١ٓ اٌّزغ١ةش اٌزفةبػٍٟ (05.)ألً ِٓ 

 الاؽزفةةةبظ ثبٌٕمذ٠ةةةخ فةةةٟ ظةةةً ٚعةةةٛد ِةةةذ٠ش رٕف١ةةةزٞ ٌذ٠ةةةٗ لةةةذسح ئداس٠ةةةخ ِفشهةةةخ 

(CASH*CEO Over Conf )  ٚاٌنبئمخ اٌّب١ٌخ ؽ١ش ثٍةغ ِؼبِةً الأؾةذاس(-

 ِةٓ ، وّب رج١ٓ أْ ٕ٘ةبن ػلالةخ عةٍج١خ ِٚؼ٠ٕٛةخ ٌىةلاً  (015.)ٚاٌّؼ٠ٕٛخ   (3.787

)اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ، عٛدح اٌّشاعؼخ( ٚاٌنبئمخ اٌّب١ٌخ، ؽ١ش ثٍغذ ِؼبٍِٟ 

ألةً ِةٓ  (.Sig)ػٍةٝ اٌزةٛاٌٟ ٚلة١ُ ِغةزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛةخ  (761.- ;774.-)الأؾةذاس 

، وّةةب ارنةةؼ أْ ٕ٘ةةبن ػلالةةخ ئ٠غبث١ةةخ غ١ةةش ِؼ٠ٕٛةةخ ثةة١ٓ اٌمةةذسح الإداس٠ةةخ (05.)

ٚاٌنةةبئمخ اٌّب١ٌةةخ ؽ١ةةش ثٍةةغ  (CEO_Over_Conf)اٌّفشهةةخ ٌٍّةةذ٠ش اٌزٕف١ةةزٞ 

، وّب ارنؼ أْ ٕ٘ةبن ػلالةخ ئ٠غبث١ةخ غ١ةش (15.)ثّؼ٠ٕٛخ  (453.)ِؼبًِ الأؾذاس 

ٚاٌنةةبئمخ اٌّب١ٌةةخ،  (CFO)ِؼ٠ٕٛةةخ ثةة١ٓ اٌزةةذفمبد إٌمذ٠ةةخ ِةةٓ الأٔؾةةطخ اٌزؾةةغ١ٍ١خ 

 .(317.)ثّؼ٠ٕٛخ  (3.015E-10)ؽ١ش ثٍغذ ِؼبًِ الأؾذاس 

ألةةةةً ِةةةةٓ ِغةةةةزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛةةةةخ  اٌضةةةةبٌٍّٟٕٔةةةةٛرط  (P-Value)٠ٚزنةةةةؼ أْ ل١ّةةةةخ  -

 . 3.387))اٌّؾغٛثخ  F، ٚل١ّخ (003.)ؽ١ش ثٍغذ  (05.)
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حىصممممذ وعٍُممممب فُممممخُ سفممممط فممممشض اٌعممممذَ ولبممممىي اٌفممممشض اٌبممممذًَ أٌ أٔممممب "  -

وّخغُممممش ِعممممذي فممممً علالممممت راث دلاٌممممت إحصممممائُت ٌٍزمممممت الإداسَممممت اٌّفشغممممت 

 ".اٌعلالت بُٓ الاحخفاظ بإٌمذَت واٌعائمت اٌّاٌُت 

 : اٌزاٌذإخخباس صحت اٌفشض  -3

حىصمذ علالمت راث دلاٌمت لا  ٚاٌمبئةً أٔةٗ " اٌضبٌةشلاخزجبس فؾخ فشك اٌذساعخ        

. فمذ ئػزّذد اٌجبؽضخ ػٍٝ إٌّةٛرط " إحصائُت بُٓ حىوّت اٌششواث واٌعائمت اٌّاٌُت

 :ثزٌه اٌفشك، ٚف١ّب ٠ٍٟ ػشك ٚرؾ١ًٍ إٌزبئظ اٌخبفخ  اٌضبٌش

 (9صذوي سلُ )

  ٔخائش ححًٍُ الإٔحذاس اٌخطٍ اٌّخعذد لاخخباس 

 واٌعائمت اٌّاٌُت حىوّت اٌششواثاٌعلالت بُٓ 

اٌّخغُشاث 

 اٌّغخمٍت

Indep-

Varialbles 

 سِض اٌّخغُش

 Dep-Variableاٌّخغُش اٌخابع 

 (Z_Scoreاٌعائمت اٌّاٌُت )

 ِعاِلاث الإٔحذاس غُش اٌمُاعُت

Unstandardized Coefficients 

ِعاِلاث الإٔحذاس 

 اٌمُاعُت

Standardized 

Coefficients 

 إحصاج

T 

 ِغخىي اٌّعٕىَت

Sig. 
 اٌخفغُش

B Std. Error Beta 

رابج الإٔحذاس 

constant 
(Constant) 

32.126 7.492  4.288 .000 
- 

إصدواصُت اٌّذَش 

 اٌخٕفُزٌ

CEOD_GOV -1.953 1.158 -.114 -1.686 .093 
 ِؼٕٛٞغ١ش 

اعخملاٌُت 

 ِضٍظ الإداسة

BIND_GOV -6.603 2.967 -.216 -2.226 .027 
 ِؼٕٛٞ

حضُ ِضٍظ 

 الإداسة

BSIZE_GOV 5.246 2.039 .243 2.573 .011 
 ِؼٕٛٞ

 غ١ش ِؼٕٛٞ LEV -.465 .773 -.040 -.602 .548 اٌشافعت اٌّاٌُت

 غ١ش ِؼٕٛٞ Big4 1.373 1.152 .083 1.191 .235 صىدة اٌّشاصعت

 ِؼٕٛٞ SIZE -2.598 .861 -.208 -3.018 .003 اٌششوتحضُ 

 ِؼٕٛٞ EPS -1.411 .539 -.177 -2.617 .010 سبحُت اٌغهُ

اٌخذفماث إٌمذَت 

ِٓ الأٔشطت 

 اٌخشغٍُُت

CFO -5.103 1.219 -.281 -4.185 .000 

 ِؼٕٛٞ

 R 0.425ِعاًِ الإسحباغ اٌّخعذد 

 Adjusted R2  0.148ِعاًِ اٌخحذَذ اٌّعذي  

 R2 0.181ِعاًِ اٌخحذَذ 

 F 5.482لُّت 

 0.000 (P-Valueِغخىي اٌذلاٌت )

 DW statistics 0.696لُّت دَشبٓ واحغىْ 
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R( ِؼبِةةً اٌزؾذ٠ةةذ ٠2زنةةّٓ عةةذٚي سلةةُ )       
2
اٌمةةذسح اٌزفغةة١ش٠خ ( اٌةةزٞ ٠مةة١ظ (

 اٌضبٌةش ؽٛوّةخ اٌؾةشوبدٌٍّٕٛرط ؽ١ةش ثٍغةذ ل١ّةخ ِؼبِةً الإسرجةبه ٌّٕةٛرط اٌذساعةخ 

R، ٚاٌّغةبّ٘خ إٌغةج١خ )ِؼبِةً اٌزؾذ٠ةذ( (43.)ٚاٌنبئمخ اٌّب١ٌخ لذ ثٍغ 
2

ٌٍّٕةٛرط ثٍةغ  

% ِةةٓ اٌزغ١ةةش فةةٟ اٌّزغ١ةةش 18.1، ٚ٘ةةزا ٠ؼٕةةٟ أْ اٌّزغ١ةةشاد اٌّغةةزمٍخ رفُغةةش (181.)

ٌٍّٕةةٛرط ٚ٘ةةٟ  (Durbin-Watson)اٌزةةبثغ اٌنةةبئمخ اٌّب١ٌةةخ ، ٚرٛمةةؼ ل١ّةةخ ئخزجةةبس 

اٌزارٟ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعةخ، ِٚةٓ صةُ فةأْ ٘ةزا  ( ػذَ ٚعٛد ِؾىٍخ الإسرجبه2.525)

أٚ الإسرجةةبه اٌةةزارٟ،  (Collinearrty)إٌّةةٛرط لا ٠ؼُةةبٟٔ ِةةٓ ِؾةةىٍخ اٌزةةذاخً اٌخطةةٟ 

 .اٌضبٌشِّب ٠ذي ػٍٝ فلاؽ١خ إٌّٛرط لإخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد ٌٍّٕٛرط 

اٌّخعمذد  وِٓ بُأماث اٌضمذوي اٌغمابك َّىمٓ صمُاغت ِعادٌمت الإٔحمذاس اٌخطمٍ      

 ٌٍفشض اٌزاٌذ عًٍ إٌحى اٌخاٌٍ:

   خخباس اٌفشض اٌزاٌذ :إ ّٔىرس 

Z-Score = (32.126) - (1.953)  CEOD_GOV - (6.603)  BIND_GOV + 

(5.246)  BSIZE_GOV  -  (.465) LEV +  (1.373)  Big4 -  (2.598) SIZE - 

(1.411) EPS  -  (5.103) CFO   
 

 

 

 

 وَخعح أْ :

 (CEOD_GOV)ٕ٘ةةبن ػلالةةخ عةةٍج١خ ِٚؼ٠ٕٛةةخ ثةة١ٓ ئصدٚاع١ةةخ اٌّةةذ٠ش اٌزٕف١ةةزٞ  -

( ِٚغةةزٜٛ 1.953-ؽ١ةةش ثٍةةغ ِؼبِةةً الأؾةةذاس ) (Z-Score)ٚاٌنةةبئمخ اٌّب١ٌةةخ 

، وّب ارنؼ أْ ٕ٘بن ػلالخ عٍج١خ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ (05.)أٞ أوجش ِٓ  (09.)اٌّؼ٠ٕٛخ 

ٚاٌنةةبئمخ اٌّب١ٌةةخ ؽ١ةةش ثٍةةغ ِؼبِةةً  (BIND_GOV)اعةةزملا١ٌخ ِغٍةةظ الإداسح 

، وّةةةب رجةةة١ٓ أْ ٕ٘ةةةبن ػلالةةةخ ئ٠غبث١ةةةخ  (027.)ٚاٌّؼ٠ٕٛةةةخ  (6.603-)الأؾةةةذاس 

ٚاٌنبئمخ اٌّب١ٌخ، ؽ١ةش ثٍةغ  (BSIZE_GOV)ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ؽغُ ِغٍظ الإداسح 

، وّةةب رجةة١ٓ أْ ٕ٘ةةبن ػلالةةخ (01.)ِٚغةةزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛةةخ  (5.246)ِؼبِةةً الأؾةةذاس 

ِةةٓ )ؽغةةُ اٌؾةةشوخ ، سثؾ١ةةخ اٌغةةُٙ ، اٌزةةذفمبد إٌمذ٠ةةخ ِةةٓ عةةٍج١خ ِٚؼ٠ٕٛةةخ ٌىةةلاً 

-;5.103-)الأٔؾةةطخ اٌزؾةةغ١ٍ١خ( ٚاٌنةةبئمخ اٌّب١ٌةةخ، ؽ١ةةش ثٍةةغ ِؼةةبٍِٟ الأؾةةذاس 

، وّةب (05.)ألةً ِةٓ  (.Sig)ػٍةٝ اٌزةٛاٌٟ ِٚغةزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛةخ  (2.598- ;1.411



 

... أثر الاحتف اظ بالنقدية وحوكمة الشركات على الضائقة المالية في ظل الدور المُعدل للثقة الإدارية المفرطة  
سميرة عباس محمد أبو النيلد/    

 ١ٌٛ٠0202ٛ  -اٌؼذد اٌضبٌش                           اٌّغٍذ اٌشاثغ ػؾش                                                   

   20 
 

  

ّب١ٌةخ، ئرنؼ أْ ٕ٘ةبن ػلالةخ عةٍج١خ غ١ةش ِؼ٠ٕٛةخ ٌٍشافؼةخ اٌّبا١ٌةخ ػٍةٝ اٌنةبئمخ اٌ

 ٚأخ١شاً ٚعٛد ػلالخ ئ٠غبث١خ غ١ش ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ عٛدح اٌّشاعؼخ ٚاٌنبئمخ اٌّب١ٌخ. 

ٌٍّٕةةةةٛرط اٌضبٌةةةةش ألةةةةً ِةةةةٓ ِغةةةةزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛةةةةخ  (P-Value)٠ٚزنةةةةؼ أْ ل١ّةةةةخ  -

 . 5.482))اٌّؾغٛثخ  F، ٚل١ّخ (000.)ؽ١ش ثٍغذ  (05.)

راث  وعٍُب فُخُ سفط فشض اٌعذَ ولبمىي اٌفمشض اٌبمذًَ أٌ أٔمب " حىصمذ علالمت -

 ."دلاٌت إحصائُت بُٓ حىوّت اٌششواث واٌعائمت اٌّاٌُت

 إخخباس صحت اٌفشض اٌشابع:  -4

حىصمذ علالمت راث دلاٌمت لا  لاخزجبس فؾخ فشك اٌذساعةخ اٌشثةغ ٚاٌمبئةً أٔةٗ "       

ُِ إحصممائُت ٌٍزمممت الإداسَممت اٌّفشغممت  اٌعلالممت بممُٓ حىوّممت اٌشممشواث  عممذي فممًوّخغُممش 

ػزّةةذد اٌجبؽضةةخ ػٍةةٝ إٌّةةٛرط اٌشاثةةغ ، ٚف١ّةةب ٠ٍةةٟ ػةةشك ا. فمةةذ "واٌعممائمت اٌّاٌُممت

 :ثزٌه اٌفشكٚرؾ١ًٍ إٌزبئظ اٌخبفخ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

... أثر الاحتف اظ بالنقدية وحوكمة الشركات على الضائقة المالية في ظل الدور المُعدل للثقة الإدارية المفرطة  
سميرة عباس محمد أبو النيلد/    

 ١ٌٛ٠0202ٛ  -اٌؼذد اٌضبٌش                           اٌّغٍذ اٌشاثغ ػؾش                                                   

   20 
 

  

 (11صذوي سلُ )

 ُِ  عذئخائش ححًٍُ الإٔحذاس اٌخطٍ اٌّخعذد لاخخباس اٌزمت الاداسَت اٌّفشغت وّخغُش 

 واٌعائمت اٌّاٌُت حىوّت اٌششواثفٍ اٌعلالت بُٓ  

اٌّخغُشاث 

 اٌّغخمٍت

Indep-

Varialbles 

 سِض اٌّخغُش

 Dep-Variableاٌّخغُش اٌخابع 

 (Z_Scoreاٌعائمت اٌّاٌُت )

 ِعاِلاث الإٔحذاس غُش اٌمُاعُت

Unstandardized Coefficients 

 ِعاِلاث الإٔحذاس اٌمُاعُت

Standardized Coefficients إحصاج 

T 

 ِغخىي اٌّعٕىَت

Sig. 
 اٌخفغُش

B Std. Error Beta 

صبثذ الإٔؾذاس 

constant 
(Constant) 

22.888 7.723 --  2.964 .003 
- 

ئصدٚاع١خ 

اٌّذ٠ش 

 اٌزٕف١زٞ

CEOD_GOV -3.664 1.977 -.213 -1.853 .035 

 ِؼٕٛٞ

اعزملا١ٌخ 

 ِغٍظ الإداسح

BIND_GOV .328 1.218 .020 .269 .788 
 غ١ش ِؼٕٛٞ

ؽغُ ِغٍظ 

 الإداسح

BSIZE_GOV 4.935 2.045 .301 2.414 .017 
 ِؼٕٛٞ

اٌمذسح 

الاداس٠خ 

 اٌّفشهخ

CEO_Over_Conf -1.288 2.070 -.072 -.622 .535 

 غ١ش ِؼٕٛٞ

 اصدٚاع١خ

ِغٍظ الإداسح 

* اٌمذسح 

الاداس٠خ 

 اٌّفشهخ

CEOD_GOV* 

CEO_Over_Conf 

2.463 2.452 .127 1.005 .316 

 غ١ش ِؼٕٛٞ

 اعزملا١ٌخ

ِغٍظ الإداسح 

* اٌمذسح 

الاداس٠خ 

 اٌّفشهخ

BIND_GOV* 

CEO_Over_Conf 

-1.022 1.082 -.126 -.944 .346 

 غ١ش ِؼٕٛٞ

ؽغُ ِغٍظ 

الإداسح * 

اٌمذسح 

الاداس٠خ 

 اٌّفشهخ

BSIZE_GOV* 

CEO_Over_Conf 

-4.521 2.147 -.264 -2.106 .037 

 ِؼٕٛٞ

 ِؼٕٛٞ SIZE -1.749 .840 -.140 -2.083 .039 ؽغُ اٌؾشوخ

 ِؼٕٛٞ EPS -1.408 .541 -.177 -2.601 .010 سثؾ١خ اٌغُٙ

 R 0.423ِعاًِ الإسحباغ اٌّخعذد 

Adjusted Rِعاًِ اٌخحذَذ اٌّعذي  
2

  0.141 

Rِعاًِ اٌخحذَذ 
2

 0.179 

 F 4.790لُّت 

 0.000 (P-Valueِغخىي اٌذلاٌت )

 DW statistics 0.740لُّت دَشبٓ واحغىْ 

 

 

 

 

R( ِؼبِةً اٌزؾذ٠ةذ ٠02زنّٓ عةذٚي سلةُ )       
2
اٌمةذسح اٌزفغة١ش٠خ ( اٌةزٞ ٠مة١ظ (

الأصةةش اٌزفةةبػٍٟ  اٌشاثةةغٌٍّٕةةٛرط ؽ١ةةش ثٍغةةذ ل١ّةةخ ِؼبِةةً الإسرجةةبه ٌّٕةةٛرط اٌذساعةةخ 

، ٚاٌّغةبّ٘خ (42.)ٚاٌضمخ الإداس٠خ اٌّفشهخ ٚاٌنبئمخ اٌّب١ٌخ لذ ثٍةغ ؾٛوّخ اٌؾشوبد ٌ

Rإٌغج١خ )ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ( 
2

، ٚ٘ةزا ٠ؼٕةٟ أْ اٌّزغ١ةشاد اٌّغةزمٍخ  (18.)ٌٍّٕةٛرط ثٍةغ  
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% ِةٓ اٌزغ١ةش فةٟ اٌّزغ١ةش اٌزةبثغ اٌنةبئمخ اٌّب١ٌةخ ، ٚرٛمةؼ ل١ّةخ 18ٚاٌزفبػ١ٍخ  رفُغةش

( ػةةذَ ٚعةةٛد ِؾةةىٍخ الإسرجةةبه 2.332ٌٍّٕةةٛرط ٚ٘ةةٟ ) (Durbin-Watson)ئخزجةةبس 

ً اٌزارٟ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ، ِٚةٓ صةُ فةأْ ٘ةزا إٌّةٛرط لا ٠ؼُةبٟٔ ِةٓ ِؾةىٍخ اٌزةذاخ

أٚ الإسرجبه اٌزارٟ، ِّب ٠ذي ػٍٝ فلاؽ١خ إٌّٛرط لإخزجةبس  (Collinearrty)اٌخطٟ 

 .اٌشاثغاٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد ٌٍّٕٛرط 

وِٓ بُأماث اٌضمذوي اٌغمابك َّىمٓ صمُاغت ِعادٌمت الإٔحمذاس اٌخطمٍ اٌّخعمذد       

 ٌٍفشض اٌشابع عًٍ إٌحى اٌخاٌٍ:

   خخباس اٌفشض اٌشابع :إ ّٔىرس

Z-Score =  (22.888) - (3.664)  CEOD_GOV +  (.328)  BIND_GOV +  (4.935)  

BSIZE_GOV  -  (1.288) CEO_Over_Conf + (2.463) CEOD_GOV * 

CEO_Over_Conf- (1.022) BIND_GOV * CEO_Over_Conf - (4.521) BSIZE_GOV * 

CEO_Over_Conf-  (1.749) SIZE   -  (1.408) EPS   
 

 

 

 

 

 وَخعح أْ :

ج١خ ِٚؼ٠ٕٛةةخ ثةة١ٓ ئصدٚاع١ةةخ اٌّةةذ٠ش اٌزٕف١ةةزٞ -   (CEOD_GOV)ٕ٘ةةبن ػلالةةخ عةةٍ

( ِٚغةةةةزٜٛ 3.664-ؽ١ةةةش ثٍةةةغ ِؼبِةةةً الأؾةةةذاس ) (Z-Score)ٚاٌنةةةبئمخ اٌّب١ٌةةةخ 

، وّةب ارنةؼ أْ ٕ٘ةبن ػلالةخ ئ٠غبث١ةخ ِٚؼ٠ٕٛةخ ثة١ٓ (05.)أٞ ألً ِةٓ  (04.)اٌّؼ٠ٕٛخ 

( ِٚغةزٜٛ 4.935الأؾةذاس )ؽغُ ِغٍةظ الإداسح ٚاٌنةبئمخ اٌّب١ٌةخ ؽ١ةش ثٍةغ ِؼبِةً 

، وّب ارنؼ أْ اٌّزغ١ش اٌزفبػٍٟ) ؽغُ ِغٍظ الإداسح فٟ ظةً ٚعةٛد (017.)اٌّؼ٠ٕٛخ 

ٌةٗ  (BSIZE_GOV * CEO Over Conf)ِذ٠ش رٕف١زٞ ٌذ٠ٗ صمخ ئداس٠خ ِفشهةخ( 

جٟ ِٚؼٕةةٛٞ ػٍةةٝ اٌنةةبئمخ اٌّب١ٌةةخ، ؽ١ةةش ثٍةةغ ِؼبِةةً الأؾةةذاس   (4.521-)رةةأص١ش عةةٍ

ج١خ غ١ةةش ِؼ٠ٕٛةةخ ٌىةةلاً ِةةٓ )اٌضمةةخ ، وّةة(037.)ٚاٌّؼ٠ٕٛةةخ  ب رجةة١ٓ أْ ٕ٘ةةبن ػلالةةخ عةةٍ

الإداس٠ةةةخ اٌّفشهةةةخ، ئعةةةزملا١ٌخ ِغٍةةةظ الإداسح * اٌضمةةةخ الاداس٠ةةةخ اٌّفشهةةةخ( ٚاٌنةةةبئمخ 

ػٍةٝ اٌزةٛاٌٟ ٚلة١ُ ِغةزٜٛ  (1.288- ;1.022-)اٌّب١ٌةخ، ؽ١ةش ثٍةغ ِؼةبٍِٟ الأؾةذاس 

ئ٠غبث١خ غ١ةش ِؼ٠ٕٛةخ ثة١ٓ  ، وّب ارنؼ أْ ٕ٘بن ػلالخ(05.)أوجش ِٓ  (.Sig)اٌّؼ٠ٕٛخ 

)اٌّزغ١ةةةةةةش اٌزفةةةةةةبػٍٟ ئصدٚاع١ةةةةةةخ ِغٍةةةةةةظ الإداسح * اٌضمةةةةةةخ الاداس٠ةةةةةةخ اٌّفشهةةةةةةخ( 

(CEOD_GOV*CEO_Over_Conf)  ًٚاٌنةةةةبئمخ اٌّب١ٌةةةةخ ؽ١ةةةةش ثٍةةةةغ ِؼبِةةةة
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ج١خ ِٚؼ٠ٕٛةخ ٌىةلاً ِةٓ (32.)ثّؼ٠ٕٛخ  (2.463)الأؾذاس  ، وّب رج١ٓ أْ ٕ٘بن ػلالخ عةٍ

 ;1.408-)مخ اٌّب١ٌخ، ؽ١ش ثٍغ ِؼبٍِٟ الأؾذاس )ؽغُ اٌؾشوخ، سثؾ١خ اٌغُٙ( ٚاٌنبئ

 .(05.)ألً ِٓ  (.Sig)ػٍٝ اٌزٛاٌٟ ٚل١ُ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ  (1.749-

ٌٍّٕةةةةٛرط اٌشاثةةةةغ ألةةةةً ِةةةةٓ ِغةةةةزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛةةةةخ  (P-Value)٠ٚزنةةةةؼ أْ ل١ّةةةةخ  -

 . 4.790))اٌّؾغٛثخ  F، ٚل١ّخ (000.)ؽ١ش ثٍغذ  (05.)

اٌبممممذًَ أٌ أٔممممب "حىصممممذ وعٍُممممب فُممممخُ سفممممط فممممشض اٌعممممذَ ولبممممىي اٌفممممشض  -

علالممممت راث دلاٌممممت إحصممممائُت ٌٍزمممممت الإداسَممممت اٌّفشغممممت وّخغُممممش ِعُممممذي فممممٍ 

 اٌعلالت بُٓ حىوّت اٌششواث واٌعائمت اٌّاٌُت".

 

 إٌخائش و اٌخىصُاث و اٌخىصهاث اٌبحزُت اٌّغخمبٍُت: -5

 إٌخائش : 5-1

لبِةةةذ اٌجبؽضةةةخ ثذساعةةةخ أصةةةش الاؽزفةةةبظ ثبٌٕمذ٠ةةةخ ٚ ؽٛوّةةةخ اٌؾةةةشوبد ػٍةةةٝ 

ؼةةةذي ٌٍضمةةةخ الاداس٠ةةةخ اٌّفشهةةةخ ٚ رٌةةةه ثةةةبٌزطج١ك  ُّ اٌنةةةبئمخ اٌّب١ٌةةةخ فةةةٝ ظةةةً اٌةةةذٚس اٌ

-0202ػٍةةةٝ ػ١ٕةةةخ ِةةةٓ اٌؾةةةشوبد اٌّم١ةةةذح ثبٌجٛسفةةةخ اٌّقةةةش٠خ خةةةلاي اٌفزةةةشح ِةةةٓ 

 ، ٚ لذ رٛفٍذ اٌجبؽضخ ئٌٝ ِب ٠ٍٟ: 0200

خخبمممماس اٌفممممشض الاوي و اٌممممزي اعخّممممذ عٍممممً إٌّممممىرس الاوي احعممممح ِممممٓ ٔخممممائش ا -

 ٌٍذساعت: 

 (CASH)أْ ٕ٘ةةةةبن ػلالةةةةخ عةةةةٍج١خ ٚغ١ةةةةش ِؼ٠ٕٛةةةةخ ثةةةة١ٓ الاؽزفةةةةبظ ثبٌٕمذ٠ةةةةخ     

، وّةةةب ارنةةةؼ أْ ٕ٘ةةةبن ػلالةةةخ عةةةٍج١خ ِٚؼ٠ٕٛةةةخ ثةةة١ٓ (Z-Score)ٚاٌنةةةبئمخ اٌّب١ٌةةةخ 

ؾةةةةطخ وةةةةلاً ِةةةةٓ )ؽغةةةةُ اٌؾةةةةشوخ، سثؾ١ةةةةخ اٌغةةةةُٙ، ٔغةةةةجخ اٌزةةةةذفمبد إٌمذ٠ةةةةخ ِةةةةٓ الأٔ

ٌٍّٕةةةةةٛرط  (P-Value)اٌزؾةةةةةغ١ٍ١خ( ٚاٌنةةةةةبئمخ اٌّب١ٌةةةةةخ ، وّةةةةةب أظٙةةةةةشد أْ ل١ّةةةةةخ 

 F، ٚل١ّةةةةةةةخ (000.)ؽ١ةةةةةةةش ثٍغةةةةةةةذ  (05.)الأٚي ألةةةةةةةً ِةةةةةةةٓ ِغةةةةةةةزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛةةةةةةةخ 

 . 7.399))اٌّؾغٛثخ 
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وعٍُمممب فُمممخُ سفمممط فمممشض اٌعمممذَ ولبمممىي اٌفمممشض اٌبمممذًَ أٌ أٔمممب " حىصمممذ علالمممت 

 واٌعائمت اٌّاٌُت ".راث دلاٌت إحصائُت بُٓ الاحخفاظ بإٌمذَت 

احعممح ِممٓ ٔخممائش اخخبمماس اٌفممشض اٌزممأً و اٌممزي اعخّممذ عٍممً إٌّممىرس اٌزممأً  -

 ٌٍذساعت:

ٚاٌنةبئمخ   (CASH)أْ ٕ٘بن ػلالخ ئ٠غبث١ةخ ِٚؼ٠ٕٛةخ ثة١ٓ الاؽزفةبظ ثبٌٕمذ٠ةخ       

، وّب ارنؼ أْ ٕ٘بن ػلالخ عةٍج١خ ِٚؼ٠ٕٛةخ ثة١ٓ اٌّزغ١ةش اٌزفةبػٍٟ (Z-Score)اٌّب١ٌخ 

 ثبٌٕمذ٠ةةةةخ فةةةةٟ ظةةةةً ٚعةةةةٛد ِةةةةذ٠ش رٕف١ةةةةزٞ ٌذ٠ةةةةٗ صمةةةةخ ئداس٠ةةةةخ ِفشهةةةةخ الاؽزفةةةةبظ 

(CASH*CEO Over Conf )  ٚاٌنبئمخ اٌّب١ٌخ ، وّب رجة١ٓ أْ ٕ٘ةبن ػلالةخ عةٍج١خ

، وّةب  ِٚؼ٠ٕٛخ ٌىلاً ِٓ )اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ، عٛدح اٌّشاعؼخ( ٚاٌنةبئمخ اٌّب١ٌةخ

داس٠خ اٌّفشهةخ ٌٍّةذ٠ش اٌزٕف١ةزٞ ارنؼ أْ ٕ٘بن ػلالخ ئ٠غبث١خ غ١ش ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌضمخ الإ

(CEO_Over_Conf) وّةب ارنةؼ أْ ٕ٘ةبن ػلالةخ ئ٠غبث١ةخ غ١ةش  ٚاٌنبئمخ اٌّب١ٌخ ،

 ٚاٌنبئمخ اٌّب١ٌخ. (CFO)ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ِٓ الأٔؾطخ اٌزؾغ١ٍ١خ 

ٌٍّٕةةةةٛرط اٌضةةةةبٟٔ ألةةةةً ِةةةةٓ ِغةةةةزٜٛ  (P-Value)وّةةةةب أظٙةةةةشد أْ ل١ّةةةةخ 

 . 3.387))اٌّؾغٛثخ  F، ٚل١ّخ (003.)ؽ١ش ثٍغذ  (05.)اٌّؼ٠ٕٛخ 

وعٍُمممب فُمممخُ سفمممط فمممشض اٌعمممذَ ولبمممىي اٌفمممشض اٌبمممذًَ أٌ أٔمممب " حىصمممذ       

علالمممت راث دلاٌمممت إحصمممائُت ٌٍزممممت الإداسَمممت اٌّفشغمممت وّخغُمممش ِعمممذي فمممً اٌعلالمممت 

 بُٓ الاحخفاظ بإٌمذَت واٌعائمت اٌّاٌُت ".

اعخّممممذ عٍممممً إٌّممممىرس احعممممح ِممممٓ ٔخممممائش اخخبمممماس اٌفممممشض اٌزاٌممممذ و اٌممممزي  -

 اٌزاٌذ ٌٍذساعت:

أْ ٕ٘ةةةةةةبن ػلالةةةةةةخ عةةةةةةٍج١خ ِٚؼ٠ٕٛةةةةةةخ ثةةةةةة١ٓ ئصدٚاع١ةةةةةةخ اٌّةةةةةةذ٠ش اٌزٕف١ةةةةةةزٞ 

(CEOD_GOV)  ٚاٌنبئمخ اٌّب١ٌخ(Z-Score)  وّب ارنؼ أْ ٕ٘بن ػلالخ عٍج١خ  ،

ٚاٌنبئمخ اٌّب١ٌةخ ، وّةب رجة١ٓ  (BIND_GOV)ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اعزملا١ٌخ ِغٍظ الإداسح 
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 (BSIZE_GOV)ِٚؼ٠ٕٛةةةةخ ثةةةة١ٓ ؽغةةةةُ ِغٍةةةةظ الإداسح  أْ ٕ٘ةةةةبن ػلالةةةةخ ئ٠غبث١ةةةةخ

ٚاٌنبئمخ اٌّب١ٌخ ، وّب رج١ٓ أْ ٕ٘بن ػلالةخ عةٍج١خ ِٚؼ٠ٕٛةخ ٌىةلاً ِةٓ )ؽغةُ اٌؾةشوخ ، 

سثؾ١خ اٌغُٙ ، اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ِٓ الأٔؾةطخ اٌزؾةغ١ٍ١خ( ٚاٌنةبئمخ اٌّب١ٌةخ ، وّةب ئرنةؼ 

نبئمخ اٌّب١ٌخ، ٚأخ١ةشاً ٚعةٛد أْ ٕ٘بن ػلالخ عٍج١خ غ١ش ِؼ٠ٕٛخ ٌٍشافؼخ اٌّبا١ٌخ ػٍٝ اٌ

 ػلالخ ئ٠غبث١خ غ١ش ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ عٛدح اٌّشاعؼخ ٚاٌنبئمخ اٌّب١ٌخ. 

ٌٍّٕةةةةةٛرط اٌضبٌةةةةةش ألةةةةةً ِةةةةةٓ ِغةةةةةزٜٛ  (P-Value)وّةةةةةب أظٙةةةةةشد أْ ل١ّةةةةةخ      

 . 5.482))اٌّؾغٛثخ  F، ٚل١ّخ (000.)ؽ١ش ثٍغذ  (05.)اٌّؼ٠ٕٛخ 

أٔمب " حىصمذ علالمت راث  وعٍُب فُخُ سفط فشض اٌعذَ ولبىي اٌفشض اٌبمذًَ أٌ

 ."دلاٌت إحصائُت بُٓ حىوّت اٌششواث واٌعائمت اٌّاٌُت

 و اٌممممزي اعخّممممذ عٍممممً إٌّممممىرس شابممممعحعممممح ِممممٓ ٔخممممائش اخخبمممماس اٌفممممشض اٌا -

 ٌٍذساعت: شابعاٌ

  (CEOD_GOV)أْ ٕ٘بن ػلالخ عٍج١خ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ئصدٚاع١ةخ اٌّةذ٠ش اٌزٕف١ةزٞ

، وّب ارنؼ أْ ٕ٘بن ػلالخ ئ٠غبث١خ ِٚؼ٠ٕٛةخ ثة١ٓ ؽغةُ  (Z-Score)ٚاٌنبئمخ اٌّب١ٌخ 

ِغٍظ الإداسح ٚاٌنبئمخ اٌّب١ٌخ ، وّب ارنؼ أْ اٌّزغ١ش اٌزفبػٍٟ) ؽغةُ ِغٍةظ الإداسح 

 BSIZE_GOV * CEO)فةٟ ظةً ٚعةٛد ِةذ٠ش رٕف١ةزٞ ٌذ٠ةٗ صمةخ ئداس٠ةخ ِفشهةخ( 

Over Conf) ٕ٘بن ػلالخ ٌٗ رأص١ش عٍجٟ ِٚؼٕٛٞ ػٍٝ اٌنبئمخ اٌّب١ٌخ ، وّب رج١ٓ أ ْ

عٍج١خ غ١ش ِؼ٠ٕٛخ ٌىلاً ِٓ )اٌضمةخ الإداس٠ةخ اٌّفشهةخ، ئعةزملا١ٌخ ِغٍةظ الإداسح * اٌضمةخ 

الاداس٠خ اٌّفشهخ( ٚاٌنبئمخ اٌّب١ٌخ، وّةب ارنةؼ أْ ٕ٘ةبن ػلالةخ ئ٠غبث١ةخ غ١ةش ِؼ٠ٕٛةخ 

ئصدٚاع١ةةةةةخ ِغٍةةةةظ الإداسح * اٌضمةةةةخ الاداس٠ةةةةخ اٌّفشهةةةةةخ(  )ثةةةة١ٓ اٌّزغ١ةةةةش اٌزفةةةةبػٍٟ

(CEOD_GOV*CEO_Over_Conf) وّةةب رجةة١ٓ أْ ٕ٘ةةبن  ٚاٌنةةبئمخ اٌّب١ٌةةخ ،

 ػلالخ عٍج١خ ِٚؼ٠ٕٛخ ٌىلاً ِٓ )ؽغُ اٌؾشوخ، سثؾ١خ اٌغُٙ( ٚاٌنبئمخ اٌّب١ٌخ. 

ٌٍّٕةةةةةٛرط اٌشاثةةةةةغ ألةةةةةً ِةةةةةٓ ِغةةةةةزٜٛ  (P-Value)وّةةةةةب أظٙةةةةةشد أْ ل١ّةةةةةخ 

 . 4.790))اٌّؾغٛثخ  F، ٚل١ّخ (000.)ؽ١ش ثٍغذ  (05.)اٌّؼ٠ٕٛخ 
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اٌعممممذَ ولبممممىي اٌفممممشض اٌبممممذًَ أٌ أٔممممب "حىصممممذ وعٍُممممب فُممممخُ سفممممط فممممشض 

علالمممت راث دلاٌمممت إحصمممائُت ٌٍزممممت الإداسَمممت اٌّفشغمممت وّخغُمممش ِعُمممذي فمممٍ اٌعلالمممت 

 .بُٓ حىوّت اٌششواث واٌعائمت اٌّاٌُت"

 اٌخىصُاث: 5-2

فممممً ظممممىج ِمممما حىصممممً اٌُممممب اٌبحممممذ ِممممٓ ٔخممممائش َّىممممٓ حمممممذَُ ِضّىعممممت ِممممٓ 

 اٌخىصُاث اٌخاٌُت:

ا٘زّةةةةةبَ ِٕؾةةةةةبد الاػّةةةةةبي ثّغةةةةةزٜٛ ٚ ل١ّةةةةةخ رٛفةةةةةٟ اٌجبؽضةةةةةخ ثنةةةةةشٚسٚح  -

 الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ رغٕجب ٌٍٛلٛع فٝ مبئمخ ِب١ٌخ.

رٛفةةةةةٟ اٌجبؽضةةةةةخ ثنةةةةةشٚسح رنةةةةة١ّٓ د١ٌةةةةةً ؽٛوّةةةةةخ اٌؾةةةةةشوبد اٌخقةةةةةبئـ  -

 اٌغٍٛو١خ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ٌزشؽ١ذ اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ ٌٍؾشوبد.

ُ رٛفةةةٟ اٌجبؽضةةةخ ثنةةةشٚسح الا٘زّةةةبَ ثّّبسعةةةبد ؽٛوّةةةخ اٌؾةةةشوبد ِّةةةب ٠ةةةذػ -

٠ةةةةٕؼىظ ػٍةةةةٝ الاؽزفةةةةبظ ثبٌٕمذ٠ةةةةخ ِّةةةةب  ٚ اٌةةةةزٞعةةةةٛدح اٌّؼٍِٛةةةةبد اٌّؾبعةةةةج١خ 

 ٠غبػذ ػٍٝ اعزّشاس٠خ اٌؾشوخ.

 اٌخىصهاث اٌبحزُت اٌّغخمبٍُت : 5-3

 أصش ٔشعغ١خ ِغٍظ الاداسح ٚ ؽٛوّخ اٌؾشوبد ػٍٝ اٌزغٕت اٌنش٠جٝ. -

 ثبٌٕمذ٠خ .رأص١ش ا١ٌخ اٌؾٛوّخ ٚ اٌضمخ الاداس٠خ اٌّفشهخ ػٍٟ ل١ّخ الاؽزفبظ  -

دٚس ؽٛوّةةةةخ اٌؾةةةةشوبد وّزغ١ةةةةش ٚعةةةة١و فةةةةٝ اٌؼلالةةةةخ ثةةةة١ٓ اٌضمةةةةخ الاداس٠ةةةةخ  -

 اٌّفشهخ ٚ اداسح الاسثبػ .

الاصةةش اٌّؼةةذي ٌٍةةشٚاثو اٌغ١بعةة١خ ػٍةةٝ اٌؼلالةةخ ثةة١ٓ اٌضمةةخ الاداس٠ةةخ اٌّفشهةةخ ٚ  -

 الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ .

رؾ١ٍةةةً اٌنةةةبئمخ اٌّب١ٌةةةخ فةةةٝ اٌمطةةةبع اٌّقةةةشفٝ فةةةٟ اٌغةةة١بق اٌّقةةةشٞ ، ؽ١ةةةش  -

 ذ اٌجؾش  اٌّإعغبد اٌّقشف١خ ٚ اٌّب١ٌخ ٌطج١ؼزٙب اٌخبفخ . اعزجؼ
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 ِشاصع اٌبحذ:

 اٌّشاصع اٌعشبُت:

(، "رأص١ش عٛدح اٌّغزؾمبد ٚخطش اٌنٛائك اٌّب١ٌخ ػٍٝ 0202ؽغ١ٓ ،ػلاء ػٍٝ اؽّذ، ) -

اٌؼلالخ ث١ٓ ِغز٠ٛبد الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍؾشکبد اٌّغبّ٘خ اٌقٕبػ١خ: أدٌخ 

ِغٍخ اٌجؾٛس اٌّؾبعج١خ ، و١ٍخ اٌزغبسح ، عبِؼخ هٕطب،  ِٓ عٛق اٌّبي اٌّقشٞ"، رطج١م١خ 

 .402 -350اٌؼذد اٌضبٔٝ ، ؿ ؿ 

(،" دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌضمخ الإداس٠خ اٌّفشهخ ٚع١بعبد 0200ػبؽٛس ػجذالله صٌو، ػلاء ، ) -

 ."ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خرٛص٠غ الأسثبػ کّشرکض ٌٍزٕجإ ثّخبهش اٌفؾً اٌّبٌٟ ٌٍؾشکبد اٌّم١ذح 

-اٌؼذد اٌضبٟٔ,عبِؼخ د١ِبه اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌٍذساعبد ٚاٌجؾٛس اٌّب١ٌخ ٚاٌزغبس٠خ ،و١ٍخ اٌزغبسح،  

 .030-022اٌغضء اٌضبٟٔ، ؿ ؿ 

(، " أصش اٌٍّى١خ الاداس٠خ ٚاٌضمخ الاداس٠خ اٌّفشهخ ٌٍّذ٠ش  0202ػجذ اٌشؽ١ُ ، اعّبء اثشا١ُ٘ ،) -

دساعخ اخزجبس٠خ ػٍٝ  –ثبٌٕمذ٠خ فٝ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّقش٠خ  اٌزٕف١زٞ ػٍٝ ِغزٜٛ الاؽزفبظ

اٌؾشوبد اٌّغغٍخ فٟ اٌجٛسفخ اٌّقش٠خ"، ِغٍخ الاعىٕذس٠خ ٌٍجؾٛس اٌّؾبعج١خ، و١ٍخ اٌزغبسح ، 

 .022 -033عبِؼخ الاعىٕذس٠خ ، اٌؼذد الاٚي ، ؿ ؿ 

ٌضمخ الإداس٠خ اٌّفشهخ ( ،" اٌؼلالخ ث١ٓ اٌمذسح الإداس٠خ ٚا 0200ػجذاٌؼبي، ِؾّٛد ِٛعٝ ،)  -

د١ًٌ ِٓ  -ٚرؼذ٠ً ساٞ ِشالت اٌؾغبثبد ثؾأْ لإعزّشاس٠خ اٌذٚس اٌٛع١و ٌٍزؼضش اٌّبٌٟ 

اٌؾشوبد اٌقٕبػ١خ اٌّم١ذح ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ" ، ِغٍخ الاعىٕذس٠خ ٌٍجؾٛس اٌّؾبعج١خ ، و١ٍخ 

 .50-0( ،  ، ؿ ؿ 4اٌزغبسح ، عبِؼخ الإعىٕذس٠خ ، اٌؼذد اٌضبٔٝ ، اٌّغٍذ )

(، "أصش ؽٛوّخ ِغٍظ الاداسح ػٍٝ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ فٝ 0204ػف١فٟ ، ٘لاي ػجذ اٌفزبػ ،) -

دساعخ اخزجبس٠خ"، اٌّغٍخ اٌّقش٠خ ٌٍذساعبد اٌزغبس٠خ، و١ٍخ  –اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّقش٠خ 

 .002 -40، ؿ ؿ 22اٌزغبسح ، عبِؼخ إٌّقٛسح ، اٌؼذد اٌشاثغ اٌّغٍذ 

( ، " أصش ؽٛوّخ اٌؾشوبد ػٍٝ 0202ثغذادٜ ، اؽّذ ثغذادٜ أؽّذ ،)ِؾّذ ، ِؾّذ ِؾّٛد ع١ٍّبْ ،  -

دساعخ اخزجبس٠خ" ، ِغٍخ اٌّؾبعجخ  –اٌؼلالخ ث١ٓ اٌضمخ الاداس٠خ اٌّفشهخ ٚ اٌغٍٛن غ١ش اٌّزّبصً ٌٍزىٍفخ 

شاعؼٗ لارؾبد اٌغبِؼبد اٌؼشث١ٗ ، اٌؼذد اٌضبٌش ، اٌّغٍذ اٌضبِٓ ، ؿ ؿ   .030 -000ٚاٌّ
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