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 يهخص انبحث:

فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ، اعزٙذفذ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ رٕبٚي اٌؼلالخ ث١ٓ      

ػٍٝ اٌذساعخ إٌظش٠خ ِٓ خلاي ػشع  ِٚٓ أعً رؾم١ك ٘زا اٌٙذف اػزّذ اٌجبؽش

ًٍّ ِٓ فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ، ثبلإػبفخ اٌٝ  الإؽبس إٌظشٞ ٌى

ٚرٌه اعزؼشاع اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ث١ٓ ٘زٖ اٌّزغ١شاد ٚرؾ١ٍٍٙب؛ 

ٍه ٌٍٛلٛف ػٍٝ أُ٘ إٌزبئظ إٌظش٠خ اٌزٟ رُ اٌزٛطً ا١ٌٙب، ٚوزٌه رؾذ٠ذ ارغبٖ ر

؛ اخزلاف ا٢ساء رٛطً اٌجبؽش اٌٝ اٌؼذ٠ذ ِٓ إٌزبئظ اٌزٟ ِٓ أّ٘ٙبٚلذ  ،اٌؼلالبد

؛ ؽ١ش رٛطٍذ ثؼغ فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ ؽٛي اٌؼلالخ ث١ٓ

رٛطٍذ دساعبد أخشٜ اٌٝ ٚعٛد  ث١ّٕباٌذساعبد اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ؽشد٠خ ث١ّٕٙب، 

 ػلالخ ػىغ١خ ث١ّٕٙب، فٟ ؽ١ٓ ٌُ رزٛطً ثؼغ اٌذساعبد اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ث١ّٕٙب.

 رٛص٠ؼبد الأسثبػ. ؛فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ :انكهًاث انًفتاحُت
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Abstract: 

     The main objective of this study is to theoretically investigate 

the relationship between managerial overconfidence and 

dividends. This study includes the conceptual framework and 

literature review related to this relationship. 

     The findings of this study reveal that: There is a debate about 

this relationship, whereas, some studies have found a positive 

relationship between managerial overconfidence and dividends, 

other studies have found a negative relationship, and third studies 

have found no relationship between Managerial overconfidence 

and dividends. 

Keywords: Managerial Overconfidence; Dividends. 

 

 انًقذيت وغبُؼت انًشكهت: -1

؛ ؽ١ش إٌّشؤد٠ؼزجش لشاس رٛص٠غ الأسثبػ ِٓ اٌمشاساد اٌّّٙخ اٌزٟ رٛاعٗ اداسح      

٠غت ػ١ٍٙب أْ رفبػً ث١ٓ رٛص٠غ الأسثبػ ػٍٝ ؽٍّخ الأعُٙ، أٚ الاؽزفبظ ثزٍه الأسثبػ 

، أٚ رٛص٠غ عضء ِٕٙب ٚالإثمبء ػٍٝ عضء آخش، ِّب ٠ىْٛ إٌّشؤحلإػبدح اعزضّبس٘ب فٟ 

، ِٓ ؽ١ش إٌّشؤدٌٗ أصش ِجبشش ٚغ١ش ِجبشش ػٍٝ وً ِٓ صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ، ٚاداسح 

 فشص إٌّٛ ٚرىب١ٌف الاعزضّبس.

  Behavioralِغ الارغبٖ اٌؼبٌّٟ اٌّزضا٠ذ ٌلا٘زّبَ ثؼٍُ اٌز٠ًّٛ اٌغٍٛوٟ)     

Financeش اٌشخظٟ ٚاٌغٍٛوٟ ٌٍمشاساد اٌّب١ٌخ، فجذأد (، اٌزٞ ٠ؼزشف ثبٌزفغ١

ثؼغ اٌذساعبد فٟ الارغبٖ ٔؾٛ الا٘زّبَ ثذساعخ رؤص١ش اٌغبٔت اٌغٍٛوٟ ٚالاعزّبػٟ 

فٟ رفغ١ش اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌمشاساد اٌّب١ٌخ وزٛص٠ؼبد الأسثبػ، خبطخ فٟ ظً اػزشاف ػٍُ 

 .ٕشؤداٌّاٌز٠ًّٛ اٌغٍٛوٟ ثؼذَ اٌششذ اٌّطٍك ٌىً ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ ِٚذ٠شٞ 
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اٌزٛطً اٌٝ اٌزفغ١ش اٌغٍٛوٟ لأُ٘ اٌمشاساد اٌّب١ٌخ  ثبٌزبٌٟ ٠ؾبٚي اٌجبؽش     

اٌّغبّ٘خ، ِٕٚٙب لشاس رٛص٠غ الأسثبػ، ِٚٓ صُ اٌزؤص١ش الإ٠غبثٟ ػٍٝ سد فؼً  ٌٍّٕشؤد

اٌغٛق رغبٖ رٍه اٌمشاساد؛ ؽ١ش اْ رٍه اٌمشاساد اٌّب١ٌخ رزٛلف ػٍٝ ِغّٛػخ ِٓ 

ٟ ٠زُ ف١ٙب ارخبر اٌمشاس، ٚو١ّخ دلخ اٌّؼٍِٛبد اٌّزٛافشح، ٚوزٌه اٌؼٛاًِ، ِضً اٌج١ئخ اٌز

اٌغٍٛو١بد ٚاٌظفبد اٌشخظ١خ ٌّزخزٞ اٌمشاس، ِضً: عٕٗ ِٚغزٜٛ رؼ١ٍّٗ ٚ٘ٛا٠برٗ 

ٚخجشارٗ ِٚغزٜٛ ػلالبرٗ ٚرؾ١ضارٗ اٌغٍٛو١خ، ِضً فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ، ٚاٌزفبإي، 

ٕت اٌزغذ٠ذ )ارجبع عٍٛو١بد ٚاٌزشبإَ، ٚرغٕت اٌّخبؽشح، ٚرغٕت اٌغّٛع، أٚ رغ

 اٌّبػٟ(.

رؼزجش فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ ٚاؽذح ِٓ اٌزؾ١ضاد اٌغٍٛو١خ الأوضش أزشبسًا فٟ ِغبي      

(، ٚاٌزٟ لذ رئدٞ اٌٝ رؾ١ضاد Doukas & Petmezas, 2007ارخبر اٌمشاساد )

 ,.Areiqat et al) عٍٛو١خ ػبسح؛ لأٔٙب رذفغ اٌّذ٠ش٠ٓ ٌّجبٌغخ ِؼشفزُٙ ثبٌٛالغ

2019.) 

رّضً اٌضمخ اٌّفشؽخ ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ فٟ وُٛٔٙ ٠ئِْٕٛ ثشذح فٟ رمذ٠شُ٘      

أوضش ِٓ رمذ٠ش اٌّذ٠ش٠ٓ ا٢خش٠ٓ ٌٙب؛ أٞ أُٙ  ّٕشؤحاٌشخظٟ ٌم١ّخ الأطٛي اٌّب١ٌخ ٌٍ

٠جبٌغْٛ فٟ رمذ٠ش اؽزّبي ٚلٛع الأؽذاس. ٠ٚظٙش ٘زا فٟ ِشىٍز١ٓ أعبع١ز١ٓ: اٌّشىٍخ 

ؼب١٠ش أصٕبء رمذ٠ش الاؽزّبلاد، ٚاٌّشىٍخ اٌضب١ٔخ: رزّضً فٟ اٌزفبإي فٟ الأٌٟٚ، عٛء اٌّ

اٌضمخ اٌّفشؽخ ٠جبٌغْٛ فٟ رمذ٠ش اٌؼٛائذ  ٚذسارُٙ ٚاِىبٔبرُٙ؛ فبٌّذ٠شْٚ رٚرم١١ُّٙ ٌم

اٌّغزمج١ٍخ ٌٍّٕشؤح ِٓ اٌّشبس٠غ الاعزضّبس٠خ، وزٌه ِٓ اٌّزٛلغ أْ ٠جبٌغٛا فٟ رمذ٠ش 

غبث١خ ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ ِٓ اٌّششٚػبد اٌؾب١ٌخ اؽزّب١ٌخ ٚؽغُ اٌظذِبد الإ٠

ٚاٌزم١ًٍ ِٓ ؽغُ ٚاؽزّب١ٌخ اٌظذِبد ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ اٌغٍج١خ؛ ففشؽ اٌضمخ 

الإداس٠خ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ لذ رئدٞ اٌٝ الإفشاؽ فٟ رمذ٠ش لذسرُٙ ػٍٝ ر١ٌٛذ اٌزذفمبد 

لشاسارُٙ ثشؤْ الاعزضّبس فٟ اٌّشبس٠غ ِٚمذاس  إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ، ٚ٘ٛ ِب لذ ٠ئصش ػٍٝ

 .(Ahmed & Dullmam, 2013) الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ
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رّضً فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ أؽذ رفغ١شاد رشٛ٘بد اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌمشاساد الإداس٠خ      

(Ezzeddine et al., 2012)  ٟٚثبٌزبٌٟ رئدٞ اٌٝ الاعزضّبس اٌّفشؽ ؽزٝ ف

  .(Gervais et al., 2003اٌؾب١ٌخ اٌغبٌجخ )اٌّشبس٠غ راد طبفٟ اٌم١ّخ 

أ٠ؼًب رئصش فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ ثشىً غ١ش ِجبشش ػٍٝ اٌّشبسو١ٓ ا٢خش٠ٓ فٟ      

اٌغٛق، وبٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ، فّٓ اٌّزٛلغ أْ رفٛق رٕجئاد اٌّذ٠ش٠ٓ ِفشؽٟ اٌضمخ أسثبػ 

اٌّفشؽ ٌٍذ٠ْٛ، ثً (  ٠ٚض٠ذ ف١ٙب الاعزخذاَ Yang & Kim, 2020ُٙ اٌفؼ١ٍخ )ِٕشؤر

 & Mooreوّب ػشف ) ( ،Hribar et al., 2012ٚرشرجؾ ثزظ١ٕفبد ائزّب١ٔخ ألً )

Healy, 2008اٌضمخ الإداس٠خ ِٓ خلاي صلاصخ عٛأت رزّضً ف١ّب ٠ؤرٟ: ( فشؽ 

اٌّجبٌغخ فٟ اٌزمذ٠ش: ٠ٚمظذ ثٙب اٌّجبٌغخ فٟ رمذ٠ش لذسح اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ اٌفؼ١ٍخ أٚ أدائٗ 

 ه اٌّجبٌغخ فٟ ِغزٜٛ ع١طشرٗ ٚفشص ٔغبؽٗ.اٌفؼٍٟ، ٚوزٌ

اٌّجبٌغخ فٟ اٌزم١١ُ: ٠ٚمظذ ثٙب اٌّجبٌغخ فٟ رمذ٠ش الأداء أٚ اٌمذسح اٌفؼ١ٍخ ٌٍّذ٠ش 

اٌزٕف١زٞ ِمبسٔخ ثب٢خش٠ٓ، ٠ٚؾذس رٌه ػٕذِب ٠ؼزمذ اٌّذ٠شْٚ اٌزٕف١ز٠ْٛ أُٔٙ أفؼً 

 ِٓ غ١شُ٘.

 مذاد اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ.اٌّجبٌغخ فٟ اٌذلخ: ٠ٚمظذ ثٙب اٌّجبٌغخ فٟ دلخ ِؼز

لذ أشبس اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌجبؽض١ٓ اٌٝ أْ فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ ٠ؼذ أُ٘ رؾ١ض ادساوٟ ٠ئصش      

ػٍٝ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ، ٚرضداد أ١ّ٘خ دساعخ ٘زٖ اٌؼلالخ فٟ ظً ٚعٛد اخزلاف 

اٌٝ  ث١ٓ إٌزبئظ فٟ اٌذساعبد اٌغبثمخ؛ ؽ١ش ٠شٜ اٌجؼغ أْ فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ ٠ئدٜ

اٌضمخ  ٚأخفبع رٛص٠ؼبد الأسثبػ؛ ؽ١ش ِٓ اٌّزٛلغ أْ ٠ٍغؤ اٌّذ٠شْٚ اٌزٕف١ز٠ْٛ رٚ

اٌّفشؽخ اٌٝ رخف١غ ِغز٠ٛبد رٛص٠ؼبد الأسثبػ إٌمذ٠خ، ٚاعزخذاَ ٘زٖ إٌمذ٠خ فٟ 

ِمِٛخ ثؤلً ِٓ ل١ّزٙب، ٠ٚذسوْٛ أْ  إٌّشؤحالاعزضّبساد اٌّغزمج١ٍخ؛ لأُٔٙ ٠ؼزمذْٚ أْ 

اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ أوضش رىٍفخ؛ ٌزٌه ٠ٍغؤْٚ اٌٝ خفغ رٛص٠ؼبد الأسثبػ 

(Deshmukh et al., 2013) . 

اٌزٟ رمَٛ ثذفغ رٛص٠ؼبد أسثبػ  إٌّشؤد( أْ (Brav et al., 2005وّب أٚػؼ      

اٌزٟ لا  إٌّشؤدِب اٌزٟ لا رزٛافش ٌذ٠ٙب فشص اعزضّبس٠خ وض١شح، أ إٌّشؤدٟ٘ رٍه 

صمخ ِفشؽخ، ٌٚذ٠ُٙ  ٚاٌزٟ ٌذ٠ٙب ِذ٠شْٚ رٕف١ز٠ْٛ رٚ إٌّشؤدرمَٛ ثزٛص٠ؼبد فٟٙ 
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اػزمبد ثؤْ ٕ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌفشص الاعزضّبس٠خ اٌّزبؽخ، ٚاٌزٟ ٠م١ّٛٔٙب ثشىً خبؽئ 

ِٓ ًٌّ  Corderio, 2009; Wu) ػٍٝ أٔٙب ألً ِخبؽشح ٚأوضش سثؾ١خ، ٚ٘زا ِب أوذٖ و

& Lu, 2011)  ؽ١ش أشبسٚا اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ

 ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ.

 ,Hackbarth, 2009)  Ali & Anis ;12فٟ ؽ١ٓ أشبس اٌجؼغ ا٢خش ِضً      

اٌٝ أْ فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ رشرجؾ ثشىً ا٠غبثٟ ثزٛص٠ؼبد الأسثبػ، ٚسثّب ٠شعغ ( 20

اٌضمخ اٌّفشؽخ ٠ضك فٟ لذسارٗ ٠ٚجبٌغ فٟ رؾم١ك ٔزبئظ  ٚرٌه اٌٝ أْ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ر

أػّبي ا٠غبث١خ فٟ اٌّغزمجً، ٚرؾم١ك رذفمبد ٔمذ٠خ ا٠غبث١خ ِغزمج١ٍخ، أٚ سثّب ٠غؼٝ 

اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ رٚ اٌضمخ اٌّفشؽخ اٌٝ الاؽزفبظ ثبٌٛظ١فخ لأؽٛي فزشح ِّىٕخ؛ ف١ٕظت 

ِٓ صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ، ٚرٛص٠غ  ا٘زّبِٗ ػٍٝ رؾغ١ٓ رذفك الأِٛاي، ٚرؾم١ك ألظٝ لذس

وّب أشبسد ثؼغ ؽزٝ ٌٛ ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن اؽز١بؽ١بد، الأسثبػ ػٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ 

 ,.Mohammadinasab & Rezaei, 2016; Rasheed et al)  اٌذساعبد 

 اٌٝ أٔٗ لا رٛعذ ػلالخ ث١ٓ فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ.  (2012

جش أؽذ اٌمشاساد اٌّب١ٌخ اٌشئ١غ١خ ٚاٌّّٙخ ٌّؼظُ ٔظشًا لأْ رٛص٠ؼبد الأسثبػ رؼز     

، ٚاٌزٟ ٠ىْٛ ٌٙب رؤص١ش وج١ش ػٍٝ لشاساد اٌّغزضّش٠ٓ ٚأعؼبس الأعُٙ، وّب أْ إٌّشؤد

ٕ٘بن ػذدًا ِؾذٚدًا ِٓ اٌذساعبد اٌزٟ ؽبٌٚذ دساعخ فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ ٚرٛص٠ؼبد 

الأسثبػ، ثبلإػبفخ اٌٝ ػذَ دساعخ ٘زٖ اٌؼلالخ فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ، ٚرٌه فٟ ؽذٚد 

اعخ ِذٜ رؤص١ش فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ ػٍٝ رٛص٠ؼبد ػٍُ اٌجبؽش، فبْ ٕ٘بن ؽبعخ اٌٝ دس

فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ؛ ٌٍزؾمك ِّب ارا وبْ اٌّذ٠ش  إٌّشؤدالأسثبػ إٌمذ٠خ ثبٌزطج١ك ػٍٝ 

اٌزٕف١زٞ رٚ اٌضمخ اٌّفشؽخ ١ّ٠ً اٌٝ اؽزغبص الأسثبػ ثبٌىبًِ أٚ عضء ِٕٙب، ٚثبٌزبٌٟ 

ؼبد أسثبػ؛  أَ أْ فشؽ اٌضمخ أخفبع رٛص٠ؼبد الأسثبػ إٌمذ٠خ، أٚ ػذَ اعشاء رٛص٠

 الإداس٠خ لا ٠ئصش ػٍٝ رٛص٠ؼبد الأسثبػ إٌمذ٠خ ٌٍّغزضّش٠ٓ.

فٟ ػٛء ِب عجك ٠زّضً اٌزغبإي اٌجؾضٟ ٌٍذساعخ اٌؾب١ٌخ فٟ اٌغئاي ا٢رٟ: ً٘      

رٛعذ ارغب٘بد ثؾض١خ عذ٠ذح ٠ّىٓ ِٓ خلاٌٙب رفغ١ش ِذٜ رؤص١ش فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ ػٍٝ 

 ػٍٝ ٔؾٛ أفؼً ِٓ الارغب٘بد اٌجؾض١خ اٌؾب١ٌخ؟رٛص٠ؼبد الأسثبػ 
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 أهذاف انبحث:  -2

 ٠غؼٝ اٌجبؽش ِٓ خلاي ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ رؾم١ك  الأ٘ذاف ا٢ر١خ:  

 .اٌزؼشف ػٍٝ الإؽبس اٌّفب١ّٟ٘ ٌفشؽ اٌضمخ الإداس٠خ ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ 

  اعزؼشاع اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٟ لبِذ ثذساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ فشؽ

اٌضمخ الإداس٠خ ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ؛ ٚرٌه ٌٍٛلٛف ػٍٝ أُ٘ إٌزبئظ ٚالارغب٘بد 

 اٌجؾض١خ اٌزٟ ٠ّىٓ أْ رفغش ٘زٖ اٌؼلالخ ػٍٝ ٔؾٛ أفؼً.

 أهًُت انبحث: -3

اٌّغبّ٘خ فٟ اٌذساعبد الأوبد١ّ٠خ اٌّزؼٍمخ ثؼٍُ اٌز٠ًّٛ اٌغٍٛوٟ؛ ٚرٌه ِٓ خلاي      

دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ. ٚفٟ ؽذٚد ػٍُ اٌجبؽش فبْ 

٘زٖ اٌؼلالخ ٌُ ٠زُ دساعزٙب فٟ ع١بق اٌج١ئخ اٌّظش٠خ، ِٚٓ صُ رٙذف اٌذساعخ اٌٝ 

اٌّغبّ٘خ؛ ؽ١ش أظٙشد  ٌٍّٕشؤدٟ لأُ٘ اٌمشاساد اٌّب١ٌخ اٌزٛطً ٌٍزفغ١ش اٌغٍٛو

لإدساو١خ اٌزٟ  اٌذساعبد الأوبد١ّ٠خ أْ فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ ٚاؽذح ِٓ أُ٘ اٌزؾ١ضاد ا

، ِضً رٛص٠غ الأسثبػ ٚرٛلؼبد الأسثبػ. ِٚٓ صُ إٌّشؤدفٟ لشاساد  رٍؼت دٚسًا ِّٙبً 

١ّ٠خ ِٓ خلاي دساعخ رؤص١ش فشؽ فبْ اٌذساعخ رؼًّ ػٍٝ رٛع١غ رٍه اٌذساعبد الأوبد

 اٌضمخ الإداس٠خ ػٍٝ رٛص٠ؼبد الأسثبػ إٌمذ٠خ.

 ينهج انبحث:  -4

٠زّضً إٌّٙظ اٌّغزخذَ فٟ رؾم١ك أ٘ذاف اٌجؾش فٟ اعزمشاء اٌذساعبد اٌغبثمخ      

راد اٌظٍخ، ٚفمبً ٌّب أعفشد ػٕٗ عٙٛد اٌجبؽش، ثٙذف اعزؼشاع أُ٘ إٌزبئظ اٌزٟ 

رٛطٍذ ا١ٌٙب رٍه اٌذساعبد، ٚرؾ١ٍٍٙب ٌٍٛلٛف ػٍٝ ؽج١ؼخ اٌؼلالخ  ث١ٓ فشؽ اٌضمخ 

 ذ٠خ ٔظش٠بً.الإداس٠خ ٚ رٛص٠ؼبد الأسثبػ إٌم

 حذود انبحث: -5

٠مزظش اٌجؾش ػٍٝ اٌزؾ١ًٍ اٌٛطفٟ ٚاٌذساعخ إٌظش٠خ اٌزؾ١ٍ١ٍخ ٌلأدث١بد فٟ      

ِغبي اٌؼلالخ ث١ٓ فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ إٌمذ٠خ، دْٚ اٌزطج١ك 

 ٚالاخزجبس ا١ٌّذأٟ.
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 خطت انبحث: -6

فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ ٚرٛص٠ؼبد  رغزٙذف اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ رٛػ١ؼ ؽج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ     

الأسثبػ إٌمذ٠خ؛ ٚأطلالبً ِٓ أ١ّ٘خ اٌجؾش ٚرؾم١مبً لأ٘ذافٗ، ٠ّىٓ اعزىّبي ِب رجمٝ ِٓ 

 اٌجؾش وّب ٠ٍٟ:

 :ٟٔالإؽبس اٌّفب١ّٟ٘ ٌفشؽ اٌضمخ الإداس٠خ ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ . اٌمغُ اٌضب 

 :اعزؼشاع اٌذساعبد اٌغبثمخ راد اٌظٍخ ثبٌؼلالخ ث١ٓ فشؽ اٌضمخ  اٌمغُ اٌضبٌش

 الإداس٠خ ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ  ٚرؾ١ٍٍٙب.

  :اٌخلاطخ ٚإٌزبئظ.اٌمغُ اٌشاثغ 

  :فرغ انثقت الإدارَت وتىزَؼاث الأرباحالإغار انًفاهًٍُ ن -7

٠ٙزُ اٌجبؽش فٟ ٘زا اٌغضء ِٓ اٌجؾش ثزٛػ١ؼ اٌّفب١ُ٘ الأعبع١خ اٌزٟ ٚسدد فٟ      

دساعبد الأدة اٌّؾبعجٟ، ٚثّب ٠زٛافك ِغ ِٛػٛع اٌجؾش ٚؽج١ؼخ اٌّشىٍخ اٌجؾض١خ، 

 صُ رؾ١ًٍ الارغب٘بد اٌجؾض١خ ٌّٛػٛع اٌجؾش وّب ٠ٍٟ: 

 الإغار اننظرٌ نفرغ انثقت الإدارَت: 7/1

 ت الإدارَت:يفهىو فرغ انثق .7/1/1

رشرجؾ فشؽ اٌضمخ ثبٌزفبإي اٌّجبٌغ ف١ٗ، ٚاٌغؼٟ ٔؾٛ اٌّخبؽشح غ١ش اٌّؾغٛثخ اٌزٟ      

رئصش ثبٌغٍت ػٍٝ أداء إٌّشآد؛ ٌزٌه ٠ّىٓ اٌمٛي أْ فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ أؽذ رفغ١شاد 

رشٛ٘بد اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌمشاساد الإداس٠خ، ٚثبٌزبٌٟ لذ رئدٞ اٌٝ الاعزضّبس اٌّفشؽ ؽزٝ 

 .(Ezzeddine et al., 2012)بفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ اٌغبٌجخ فٟ اٌّشبس٠غ راد ط

فٟ ٘زا اٌشؤْ رُ رؼش٠ف فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ ػٍٝ أٔٙب اٌّجبٌغخ فٟ اؽزّبلاد إٌغبػ      

وّب أشبسد ، (Hirshleifer et al., 2012)أٚ اٌزفبإي، ٚاٌزم١ًٍ ِٓ اؽزّبلاد اٌفشً 

اٌٝ أْ فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ رىّٓ فٟ ِجبٌغخ  Ahmed & Dullmam (2013) دساعخ

أوضش ِٓ رمذ٠ش اٌّذ٠ش٠ٓ ا٢خش٠ٓ ٌٙب، ِّب  ّٕشؤحاٌّذ٠ش٠ٓ فٟ رم١١ُ الأطٛي اٌّب١ٌخ ٌٍ

٠زشرت ػ١ٍٗ الإفشاؽ فٟ رمذ٠ش لذسرُٙ ػٍٝ ر١ٌٛذ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ، ٚ٘ٛ ِب لذ 

 اس الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ.٠ئصش ػٍٝ لشاسارُٙ ثشؤْ الاعزضّبس فٟ اٌّشبس٠غ ِٚمذ
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أْ اٌضمخ الإداس٠خ اٌّفشؽخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ رؼجش  Ji & Lee (2015) وّب أٚػؼ     

ػٓ اٌزفبإي اٌّفشؽ ٚاٌزؾ١ض فٟ اٌزمذ٠شاد الإ٠غبث١خ ٌٍٕزبئظ اٌّغزمج١ٍخ ٌٍمشاس اٌؾبٌٟ، 

 ِغ اٌؼٍُ ثؤٔٗ لا ٠ذسن رمذ٠شارٗ اٌّفشؽخ.

ثؤٔٙب ِغّٛػخ ِجبٌغ ف١ٙب ِٓ  Kim et al. (2016) وً ِٓجٙب ػشفٙب ِٓ عبٔ     

زبئظ اٌّغزمج١ٍخ، الأٚ٘بَ الإ٠غبث١خ ِٓ أعً اٌغ١طشح، ٚاٌزفبإي غ١ش اٌٛالؼٟ ثشؤْ إٌ

أْ فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ رّضً أؽذ     McCarthy et al. (2017وّب أٚػؾذ دساعخ )

الأفشاد؛ ؽ١ش  إٌضاػبد الإدساو١خ ٚاٌزؾ١ضاد اٌّؼشف١خ ٚاٌغٍٛو١خ اٌزٟ رئصش فٟ عٍٛن

٠ش١ش اٌٝ ِجبٌغخ الأفشاد فٟ رمذ٠ش طؾخ آسائُٙ ٚأؽىبُِٙ ٌزؾم١ك ٔزبئظ ا٠غبث١خ فٟ 

 اٌّغزمجً، ٚرم١ًٍ اؽزّب١ٌخ ؽذٚس الأؽذاس غ١ش اٌّشغٛثخ.

أْ فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ ٠زّضً فٟ ِجبٌغخ  He et al. (2019) فٟ ؽ١ٓ ٠شٞ وً ِٓ     

اٌّغزمجٍٟ، ٠ٚمًٍ ِٓ رم١١ُ اٌّخبؽش اٌّغزمج١ٍخ، وزٌه رُ  إٌّشؤحاٌّذ٠ش٠ٓ فٟ رم١١ُ أداء 

رؼش٠فٙب ثؤٔٙب عٍٛن اداسٞ ٠ش١ش اٌٝ ِجبٌغخ اٌّذ٠ش٠ٓ فٟ رمذ٠ش لذسارُٙ الإداس٠خ، 

  Al Islami & Madyan, 2020)فٟ ٔطبق ع١طشرُٙ  إٌّشؤحٚالاػزمبد ثؤْ أداء 

الإداس٠خ ٠ّضً  أْ فشؽ اٌضمخ Nguyen et al. (2020)أٚػؾذ دساعخ وّب      

 ٚٚٗ اٌفؼ١ٍخ؛ ؽ١ش ٠جبٌغ اٌّذ٠شْٚ راٌفشق ث١ٓ اػزمبد اٌشخض ثمذسرٗ اٌزار١خ ٚلذسر

اٌضمخ اٌّفشؽخ فٟ رمذ٠ش خظبئظُٙ وبٌّمذسح ٚاٌؾىُ إٌّٟٙ، وزٌه رزّضً فشؽ اٌضمخ 

الإداس٠خ فٟ ِجبٌغخ اٌّذ٠ش٠ٓ فٟ لذسارُٙ اٌزار١خ ػٍٝ ارخبر اٌمشاس ٚاٌزؼبًِ ِغ ػذَ 

 .(Ali & Tauni, 2021) ثٌّٗؾ١ؾ اٌزؤوذ ا

( ثؤٔٙب ّٔؾ عٍٛوٟ ٠غزٕذ اٌٝ رٛلؼبد أوضش ٕٕٔٓػجذاٌؼبي )فٟ ؽ١ٓ ػشفٙب      

رفبإلًا ِٓ لجً الإداسح، خبطخ ف١ّب ٠زؼٍك ثبٌّخبؽش اٌّؾزٍّخ ٚوزٌه رؤص١ش٘ب ػٍٝ أداء 

ٓ فٟ اٌفزشاد اٌّغزمج١ٍخ، ٠ٚىْٛ ٌٙزا إٌّؾ أؼىبط ػٍٝ لشاساد اٌّذ٠ش٠ إٌّشؤح

 الاعزشار١غ١خ ٚاٌزشغ١ٍ١خ، خبطخ لشاساد الاعزضّبس ٚاٌز٠ًّٛ.

فٟ ػٛء اٌزؼش٠فبد اٌغبثمخ ٠ّىٓ ٌٍجبؽش رؼش٠ف فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ ػٍٝ أٔٙب      

"١ًِ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌٝ اٌّجبٌغخ فٟ رمذ٠ش ِؼبسفُٙ ِٚٙبسرُٙ ٚلذسارُٙ اٌزار١خ فٟ اٌزؼبًِ 
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بر اٌمشاس، ِّب لذ ٠ئدٞ اٌٝ اٌّجبٌغخ فٟ ِغ اٌّخبؽش ٚػذَ اٌزؤوذ اٌّؾ١ؾ ثؼ١ٍّخ ارخ

 رٛلغ الأؽذاس اٌغ١ذح أٚ غ١ش اٌٛالؼ١خ، ٚاٌزم١ًٍ ِٓ اؽزّب١ٌخ ٚرؤص١ش الأؽذاس اٌغٍج١خ".

 ػىايم فرغ انثقت الإدارَت:. 7/1/2

اٌزٟ لذ رذفغ ثؼغ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ اٌٝ اٌّجبٌغخ فٟ رمذ٠ش  ٓ اٌؼٛإًِ٘بن اٌؼذ٠ذ ِ

 لذسرُٙ ِٚؼشفزُٙ اٌخبطخ ِٓ أّ٘ٙب ِب ٠ٍٟ: 

  :اٌغ١طشح ُ٘ٚ 

رؼٕٟ ِجبٌغخ اٌّذ٠ش٠ٓ رٚٞ اٌضمخ اٌّفشؽخ فٟ لذسرُٙ ػٍٝ رؾم١ك ٔزبئظ ا٠غبث١خ      

 .(Hribar & Yang, 2016)ٌٍّشبس٠غ الاعزضّبس٠خ، ٚرم١ًٍ اؽزّبلاد اٌفشً 

 :عٛء اٌزمذ٠ش 

ثذأ اعزخذاَ ِفَٙٛ عٛء اٌزمذ٠ش وّشادف ٌفشؽ اٌضمخ الإداس٠خ فٟ وً ِٓ ػٍُ إٌفظ      

ٚالالزظبد ٚالإداسح ِٕز ٔٙب٠خ اٌزغؼ١ٕ١بد؛ ؽ١ش رُ رؼش٠فٙب ثؤٔٙب ١ًِ الأفشاد اٌٝ 

 (.Hribar & Yang, 2016)اٌّجبٌغخ فٟ رمذ٠ش ِؼشفزُٙ ٚاٌزم١ًٍ ِٓ اٌّخبؽش 

  ِٓ ًاٌّزٛعؾ:الأفؼ 

رؼٕٟ اػزمبد اٌّذ٠ش٠ٓ رٚٞ اٌضمخ اٌّفشؽخ ثؤُٔٙ أفؼً ِٓ غ١شُ٘، ِٓ ؽ١ش      

ب ثبٌزفٛق ػٍٝ ا٢خش٠ٓ فٟ وً  ًّ لذسارُٙ أٚ طفبرُٙ اٌشخظ١خ؛ ؽ١ش ٠شؼشْٚ دائ

 (.Hribar & Yang, 2016)شٟء 

 :ٟاٌزفبإي غ١ش اٌٛالؼ 

رؼٕٟ ِجبٌغخ اٌّذ٠ش٠ٓ رٚٞ اٌضمخ اٌّفشؽخ فٟ لذسارُٙ ثشىً أوجش ِّب ٟ٘ ػ١ٍٗ فؼلا؛   

اٌٝ أْ اٌزفبإي غ١ش اٌٛالؼٟ ٠ئدٞ (Hribar & Yang, 2016)ؽ١ش أشبسد دساعخ 

اٌٝ أخطبء وج١شح فٟ رمذ٠ش الأؽذاس، ٚاٌّجبٌغخ فٟ رمذ٠ش اؽزّبي إٌزبئظ الإ٠غبث١خ، 

 ٚرم١ًٍ اؽزّبي إٌزبئظ اٌغٍج١خ.

  :اٌضمبفخ 

أْ ٕ٘بن اخزلافبً فٟ ِغز٠ٛبد اٌضمخ  Weber & Hses (2000)أٚػؾذ دساعخ      

اٌّفشؽخ ثبخزلاف صمبفبد اٌشؼٛة، ػبدح ِب رىْٛ اٌضمخ اٌّفشؽخ فبٌشؼٛة ا٢ع٠ٛ١خ 

 أوضش ِمبسٔخ ثبٌشؼٛة اٌغشث١خ.
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 :اٌؾبٌخ اٌّضاع١خ 

الإ٠غبث١خ لذ رئدٞ اٌٝ اٌزؾ١ض اٌٝ أْ اٌؾبٌخ اٌّضاع١خ  Nofsinger (2005) أشبس     

فٟ وض١ش ِٓ الأِٛس، ٚثبٌزبٌٟ فبْ  بٌّٕشؤدفٟ ارخبر لشاساد ِزفبئٍخ، ِّب ٠ؼش ث

اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ رٚٞ اٌؾبٌخ اٌّضاع١خ الإ٠غبث١خ ٌذ٠ُٙ فشؽ صمخ، ِمبسٔخ ثبٌّذ٠ش٠ٓ 

 رٚٞ اٌؾبٌخ اٌّضاع١خ اٌغ١ئخ.

 :اٌؼٛاًِ اٌذ٠ّٛعشاف١خ 

أْ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ الأطغش عُّٕب  Graham et al. (2013) أٚػؼ وً ِٓ     

أوضش صمخ ِٚشٚٔخ ٚلذسح ػٍٝ رؾًّ اٌّخبؽش ِمبسٔخ ثبٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ الأوجش عٕبً 

اٌز٠ٓ ٠زغٕجْٛ اٌذخٛي فٟ اٌّششٚػبد راد اٌّخبؽش اٌّشرفؼخ، وزٌه اٌشعبي أوضش 

 & Bhandari)) خبؽشػشػخ ٌفشؽ اٌضمخ ِمبسٔخ ثبلإٔبس اٌز٠ٓ ٠فؼٍْٛ رغٕت اٌّ

Deaves. 2006. 

 :ٞٔفٛر اٌّذ٠ش اٌزٕف١ز 

اٌٝ أٔٗ وٍّب صادد عٍطخ ٚٔفٛر اٌّذ٠ش Adam et al. (2015 دساعخ ) أشبسد     

 .Cormier et al) وً ِٓ رٛطًاٌزٕف١زٞ صاد اؽزّبي فشؽ اٌضمخ، ٚفٟ ٔفظ اٌغ١بق 

صاد فٟ اٌزجبٟ٘  اٌٝ أٔٗ وٍّب صادد ٔفٛر ٚعٍطخ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ٚعٍطزٗ 2016)

 ٚاٌغطشعخ، ٚثبٌزبٌٟ ص٠بدح فشؽ اٌضمخ.

 :ٞاٌزغط١خ اٌظؾف١خ ٚاٌشٙشح الإػلا١ِخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١ز 

ب ِٚئصشًا فٟ فشؽ اٌضمخ ٌذٜ اٌّذ٠ش       ًّّ رٍؼت اٌزغط١خ اٌظؾف١خ ٚالإػلاَ دٚسًا ِٙ

اٌزٕف١زٞ؛ لأٔٙب رشعؼ فٟ وض١ش ِٓ الأؽ١بْ ٔغبػ إٌّشبح ٚأداء٘ب اٌغ١ذ ٌٍّذ٠ش 

 ;Hirshleifer et al., 2012اٌزٕف١زٞ، دْٚ اٌزشو١ض ػٍٝ ػٛاًِ إٌغبػ الأخشٞ )

Malmendier & Tate, 2005b .) 

 :اِثار انسهبُت نفرغ انثقت الإدارَت. 7/1/3

١ّ٠ً اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ رٚ اٌضمخ اٌّفشؽخ اٌٝ رجٕٟ ع١بعبد اعزضّبس٠خ ِؾفٛفخ      

 Adam) ؛ فمذ رٛطً وً ِٓ(Presley & Abbott, 2013)ثبٌّخبؽش ٚغ١ش فؼبٌخ 
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et al. (2015  اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ ٚاٌمشاساد اٌّؾفٛفخ

 ثشىً عٍجٟ فٟ اٌّغزمجً. إٌّشؤحثبٌّخبؽش، ِّب لذ ٠ئصش ػٍٝ اعزّشاس٠خ 

اٌٝ أْ اٌضمخ الإداس٠خ اٌّفشؽخ  Hribar & Yang (2016) أ٠ؼبً أوذ وً ِٓ     

ِٓ أعً اٌؾفبظ ػٍٝ عّؼزٗ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ رغؼٍٗ ١ّ٠ً اٌٝ ِّبسعخ اداسح الأسثبػ 

ٚوفبءرٗ، ٚرؾغ١ٓ ِظذال١زٗ ٚرؾم١ك رٛلؼبد أسثبػ ِؼ١ٕخ ٚرغٕت الإفظبػ ػٓ 

اٌخغبئش أٚ أخفبع اٌذخً، وّب ١ّ٠ً اٌٝ اٌّجبٌغخ فٟ رمذ٠ش اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ 

 .(Salhei et al., 2020)ػٍٝ اٌّششٚع ٚرغبً٘ اٌّخبؽش اٌّؾزٍّخ 

اٌٝ أْ فشؽ  Schrand & Zechman, 2011))طً وً ِٓ فٟ ٔفظ اٌغ١بق رٛ     

اٌضمخ الإداس٠خ رئدٞ اٌٝ ص٠بدح ِّبسعبد اداسح الأسثبػ ِٓ لجًِ اٌّذ٠ش٠ٓ؛ ٚرٌه 

ٌّؾبٌٚخ اخفبء الأصبس اٌغٍج١خ ٌمشاسارُٙ، ثبلإػبفخ اٌٝ أْ فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ ٠ئصش ػٍٝ 

اٌذخً؛ ؽ١ش اْ اٌّذ٠ش٠ٓ  رٛلؼبد الأسثبػ اٌّغزمج١ٍخ ٚاٌزٟ رئدٞ اٌٝ ؽذٚس ر١ّٙذ

رٚٞ اٌضمخ اٌّفشؽخ ٠ؼزمذْٚ أُٔٙ ٠ّزٍىْٛ ِؼٍِٛبد خبطخ لا ٠ّزٍىٙب غ١شُ٘، ٚثبٌزبٌٟ 

 اٌّجبٌغخ اٌشذ٠ذح فٟ رؾم١ك أسثبػ ِغزمج١ٍخ.

 ٚل١بَ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ راٌٟ  Wong et al. (2017) أشبس وً ِٓفٟ ارغبٖ آخش      

، ثبلإػبفخ اٌٝ إٌّشؤحار رئدٞ اٌٝ رذ١ِش ل١ّخ اٌضمخ اٌّفشؽخ ثؼ١ٍّبد أذِبط ٚاعزؾٛ

، وّب رٛطٍذ دساعخ ّٕشؤحاٌذخٛي فٟ ػ١ٍّبد دِظ ٚاعزؾٛار غ١ش ػشٚس٠خ ٌٍ

(Leng et al. (2020 ٌٝإٌّشؤحأْ فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ لذ رئدٞ اٌٝ رذ١ِش ل١ّخ  ا 

 .ِغزمجلًا؛ ٚرٌه ِٓ خلاي اٌذخٛي فٟ ػ١ٍّبد أذِبط ٚاعزؾٛار خبؽئخ

ٟ ٘زا اٌشؤْ ِٓ اٌّّىٓ أْ رئدٞ فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ اٌٝ ؽذٚس ا١ٙٔبس لأعؼبس ف     

 ,.Presley & Abbott, 2013; Chen et al) ِٓالأعُٙ؛ فمذ رٛطٍذ دساعخ وً 

اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ ِٚخبؽش ا١ٙٔبس أعؼبس (2015

ٌّفشؽخ ٠جبٌغْٛ فٟ رمذ٠ش ٔزبئظ الأعُٙ، ٚرٌه ػٍٝ أعبط أْ اٌّذ٠ش٠ٓ رٚٞ اٌضمخ ا

ِشبس٠ؼُٙ، ثً ٠ٚشْٚ أٔٗ ِٓ اٌّشعؼ رؾم١ك إٌزبئظ اٌّزٕجؤ ثٙب، ٚثبٌزبٌٟ لذ رئدٞ رٍه 

 ٕزبئظ اٌفؼ١ٍخ، ِّب لذ ٠ئصش عٍجبً اٌضمخ اٌّفشؽخ اٌٝ اخزلاف وج١ش ث١ٓ رٍه اٌزمذ٠شاد ٚاٌ

 ػٍٝ اٌّغزضّش٠ٓ ٚثبٌزجؼ١خ ص٠بدح اؽزّب١ٌخ ا١ٙٔبس أعؼبس الأعُٙ.
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أْ فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ لذ  Mitra et al. (2019دساعخ )فٟ ٔفظ الارغبٖ أوذد      

رض٠ذ ِٓ ِخبؽش اٌمٛائُ ٚاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ؛ ٚرٌه ِٓ خلاي ٔمض الإفظبػ فٟ اٌزمبس٠ش 

اٌّب١ٌخ، ِّب لذ ٠ئصش ػٍٝ صمخ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ الإداسح ٚثبٌزجؼ١خ ص٠بدح ِخبؽش ا١ٙٔبس 

 ِغزمجلًا. إٌّشؤدأعؼبس أعُٙ 

اِزذ اٌزؤص١ش اٌغٍجٟ ٌفشؽ اٌضمخ الإداس٠خ ػٍٝ اٌّشبسو١ٓ فٟ اٌغٛق، وبٌّؾ١ٍٍٓ      

اٌّب١١ٌٓ؛ ؽ١ش اْ رٕجئاد اٌّذ٠ش٠ٓ رٚٞ اٌضمخ اٌّفشؽخ غبٌجبً رفٛق أسثبؽُٙ اٌفؼ١ٍخ 

((Yang & Kim, 2020 وزٌه أشبسد ،( دساعخHribar et al., 2012 ) ْاٌٝ أ

 ٠ئدٞ اٌٝ رظ١ٕفبد ائزّب١ٔخ ألً ٔز١غخ الاعزخذاَ اٌّفشؽ ٌٍذ٠ْٛ. فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ لذ

فٟ ٔفظ اٌغ١بق رُ اٌزٛطً اٌٝ أْ اٌّذ٠ش٠ٓ رٚٞ اٌضمخ اٌّفشؽخ ١ّ٠ٍْٛ اٌٝ      

 ;Chyz et al., 2014) رخف١غ اٌؼشائت اٌّغزؾمخ؛ فمذ رٛطٍذ دساعخ وً ِٓ 

Aliani et al., 2016) ٌضمخ الإداس٠خ ِّٚبسعبد اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ فشؽ ا

اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ، ٚرٌه ِٓ خلاي رخف١غ ِؼذلاد اٌؼش٠جخ، ٚثبٌزبٌٟ رخف١ف اٌؼتء 

 اٌؼش٠جٟ، ٚرٛف١ش ِض٠ذ ِٓ الأِٛاي لاعزغلاٌٙب فٟ اٌّشبس٠غ الاعزضّبس٠خ.

ثبلإػبفخ اٌٝ ِب عجك، فبٔٗ ِٓ اٌّّىٓ أْ رئصش فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ ثبٌغٍت ػٍٝ      

، ٚرٌه ِٓ خلاي ِٓ خلاي اٌزّغه ثجؼغ الأعظ غ١ش بٌّٕشؤحاٌخبص ثٔظبَ اٌزىب١ٌف 

إٌّبعجخ ػٕذ رٛص٠غ اٌزىب١ٌف اٌظٕبػ١خ، ٚأ٠ؼًب اٌزّغه ثجؼغ ػٕبطش اٌزىب١ٌف غ١ش 

 Chen) إٌّشؤحاٌّغزغٍخ ٌفزشاد ؽ٠ٍٛخ ٚػذَ اٌزخٍض ِٕٙب سغُ أٔٙب رّضً ػجْئبً ػٍٝ 

et al., 2015.) 

رؤص١ش عٍجٟ ٌفشؽ اٌضمخ الإداس٠خ ػٍٝ ٔظبَ  ٌٛعٛد  Lee, (2016)فٟ ؽ١ٓ رٛطً      

اٌشلبثخ اٌذاخ١ٍخ؛ ٚرٌه ثغجت رجٕٟ اعزشار١غ١بد سلبث١خ ػؼ١فخ، ٚرخف١غ ػذد 

اٌّٛظف١ٓ فٟ ٔظبَ اٌشلبثخ اٌذاخ١ٍخ، ٚثبٌزبٌٟ ص٠بدح فشطخ اٌّذ٠ش٠ٓ فٟ اٌزلاػت 

ِٓ صُ أخفبع اٌّظذال١خ فٟ ٚارجبع اٌّّبسعبد اٌخبؽئخ اٌزٟ رؼش اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ، ٚ

 .رٍه اٌمٛائُ
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أْ فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ لذ   Harymawan et al. (2019)أٚػؾذ دساعخ وّب      

رئدٞ اٌٝ ص٠بدح ِخبؽش اٌّشاعؼخ؛ ٚرٌه ِٓ خلاي الإفشاؽ فٟ رمذ٠ش اٌزذفمبد إٌمذ٠خ 

 اٌّغزمج١ٍخ ٚرغبً٘ اٌّخبؽش اٌّؾزٍّخ ٚالإشبساد اٌزؾز٠ش٠خ.

اٌغ١بق ِٓ اٌّّىٓ أْ رئدٞ فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ اٌٝ اسرفبع أرؼبة فٟ ٔفظ      

اٌزٟ ٠ذ٠ش٘ب  إٌّشؤداٌّشاعؼخ، ٚرٌه ٌٍؼذ٠ذ ِٓ الأعجبة ِٓ أّ٘ٙب؛ ؽج١ؼخ ػ١ٍّبد 

اٌضمخ اٌّفشؽخ اٌزٟ رزغُ غبٌجبً ثبٌؼشٛائ١خ ٚاٌزخجؾ، ٚثبٌزبٌٟ اٌؾبعخ  ٚاٌّذ٠شْٚ رٚ

الأصجبد، ثبلإػبفخ اٌٝ أْ اٌضمخ اٌّفشؽخ  ٌفش٠ك ِشاعؼخ خبسع١خ وج١ش، ٚوجش ؽغُ أدٌخ

لذ ٠زشرت ػ١ٍٙب أخفبع عٛدح الأسثبػ، الأِش اٌزٞ لذ ٠ئدٞ فٟ إٌٙب٠خ ٌض٠بدح أرؼبة 

 .(Mitra et al., 2019 )اٌّشاعؼخ ٔز١غخ ٌض٠بدح ِخبؽش ػ١ٍّخ اٌّشاعؼخ 

ثٕبءً ػٍٝ ِب عجك ٠شٜ اٌجبؽش أْ اٌضمخ الإداس٠خ اٌّفشؽخ ٌذٜ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ      

رغؼٍٗ ١ّ٠ً اٌٝ الأخشاؽ فٟ اداسح الأسثبػ ٌٍؾفبظ ػٍٝ عّؼزٗ ٚ وفبءرٗ، ٚرؾغ١ٓ 

ِظذال١زٗ ٚرؾم١ك رٛلؼبد أسثبػ ِؼ١ٕخ ٚرغٕت الإفظبػ ػٓ اٌخغبئش أٚ أخفبع 

رمذ٠ش اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ ػٍٝ اٌّششٚع اٌذخً، وّب ١ّ٠ً اٌٝ اٌّجبٌغخ فٟ 

 ٚرغبً٘ اٌّخبؽش اٌّؾزٍّخ. 

ثبلإػبفخ اٌٝ الأخشاؽ فٟ ػ١ٍّزٟ دِظ ٚاعزؾٛار غ١ش ػشٚس٠ز١ٓ، ٚاػبدح      

اطذاس اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ، ٚالاعزضّبس اٌّفشؽ فٟ ِششٚػبد راد ل١ّخ ؽب١ٌخ طبف١خ 

لإ٠غبث١خ ٚاٌزشى١ه فٟ الإشبساد اٌغٍج١خ. عبٌجخ، ٚا١ًٌّ اٌٝ اٌزؤو١ذ ػٍٝ الإشبساد ا

وزٌه رٕطٛٞ اٌضمخ اٌّفشؽخ ػٍٝ ػٛاثؾ سلبثخ داخ١ٍخ غ١ش فؼبٌخ، وّب ١ّ٠ً اٌّذ٠ش 

 اٌزٕف١زٞ ِفشؽ اٌضمخ اٌٝ رجٕٟ ع١بعبد اعزضّبس٠خ ِؾفٛفخ ثبٌّخبؽش ٚغ١ش فؼبٌخ. 

رخبر أ٠ؼًب ٠زُ إٌظش اٌٝ اٌضمخ اٌّفشؽخ ثشىً عٍجٟ؛ لأٔٙب ألً ػشػخ لا     

اٌزٟ ٌذ٠ٙب  إٌّشؤد، وّب أْ إٌّشؤحالإعشاءاد إٌّبعجخ ثؼملا١ٔخ ِٓ أعً اعزّشاس٠خ 

اداسح ِفشؽخ اٌضمخ ِٓ اٌّشعؼ أْ رزؼشع أعؼبس أعّٙٙب ٌلا١ٙٔبس ِغزمجلًا أوضش ِٓ 

 اٌزٟ ١ٌظ ٌذ٠ٙب اداسح غ١ش ِفشؽخ اٌضمخ. إٌّشؤد

اٌّذ٠ش ٌّؼشفزٗ ثبٌٛالغ، ِّب لذ  عذ٠ش ثبٌزوش أْ اٌضمخ اٌّفشؽخ رزغغذ فٟ ِجبٌغخ     

٠ئدٞ اٌٝ رؾ١ضاد عٍٛو١خ ػبسح، وبٌّجبٌغخ فٟ اٌزٕجئاد ٌذسعخ ُٚ٘ اٌغ١طشح فٟ 
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اٌؼذ٠ذ ِٓ الأِٛس اٌٝ اٌذسعخ اٌزٟ أ٠ذد ف١ٗ اٌؼذ٠ذ ِٓ الأدث١بد اٌّؾبعج١خ اٌزؤص١شاد 

 .اٌّخزٍفخ ٌٍضمخ الإداس٠خ اٌّفشؽخ ػٍٝ اٌمشاساد الإداس٠خ ٚاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ

فٟ إٌٙب٠خ لذ رئدٞ اٌضمخ اٌّفشؽخ اٌٝ خطؤ فٟ رم١١ُ ل١ّخ الاعزضّبس ٚاٌّخبؽش      

اٌّشرجطخ ثٗ، وزٌه ػذَ ادسان اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌخطش؛ ِّب ٠ئدٞ اٌٝ اعزضّبس 

ِجبٌغ ف١ٗ؛ ؽ١ش اْ اٌّذ٠ش٠ٓ رٚٞ اٌضمخ اٌّفشؽخ ٠جبٌغْٛ وض١شًا فٟ لذسارُٙ ٚاِىبٔبرُٙ 

افشح ٌذ٠ُٙ؛ ِّب ٠غؼٍُٙ ٠غزضّشْٚ أوضش ِٓ اٌلاصَ، ٚثبٌزجؼ١خ ٚثبٌّؼٍِٛبد اٌّزٛ

 .إٌّشؤحأخفبع ل١ّخ 

 الإغار اننظرٌ نتىزَؼاث الأرباح: 7/2

 يقذيت:. 7/2/1

رؼزجش رٛص٠ؼبد الأسثبػ ِٓ اٌمشاساد اٌّّٙخ اٌزٟ رزخز٘ب الإداسح، ٚأؽذ ِغبلاد      

ٌزؤص١ش٘ب ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ إٌّشؤح أٚ اٌّغزضّش، ٚرٌه ٔظشاً الا٘زّبَ عٛاء ِٓ عبٔت 

، ثبلإػبفخ اٌٝ رؤص١ش٘ب ػٍٝ اٌمشاساد اٌز١ٍ٠ّٛخ ٚالاعزضّبس٠خ اٌّخزٍفخ إٌّشؤحلأعُٙ 

 .إٌّشؤحفٟ 

ٌٍّغزضّش٠ٓ؛ ٌّؼشفخ رٛلؼبد  ٌه، رؼزجش رٛص٠ؼبد الأسثبػ ِئششاً ثبلإػبفخ اٌٝ ر     

ػٕذِب لا  إٌّشؤحػ إٌّشؤح ِٚذٞ وفبءح الإداسح فٟ اداسح الإداسح ثشؤْ ِغزمجً ٚأسثب

 ّٕشؤح٠زٛفش اٌٛلذ ٚاٌفشص اٌىبف١خ ٌٍّغب١ّ٘ٓ اٌزٟ رّىُٕٙ ِٓ ِزبثؼخ إٌشبؽ اٌفؼٍٟ ٌٍ

 (.ٕ٘ٔٓ)صٌَٛ، 

وزٌه رؼُذ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ِٓ أُ٘ اٌمشاساد اٌّب١ٌخ فٟ ِٕشآد الأػّبي؛ ؽ١ش      

ِغبي ر٠ًّٛ إٌّشآد، ثبلإػبفخ اٌٝ رؤص١ش٘ب ػٍٝ  رُّضً اٌزٛص٠ؼبد ؽغش الأعبط فٟ

 .((Singla & Samanta, 2019اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ 

 يفهىو تىزَؼاث الأرباح:. 7/2/2

عٛاء  إٌّشؤحرُ رؼش٠ف رٛص٠ؼبد الأسثبػ ػٍٝ أٙب اٌؼٛائذ ٚالأسثبػ اٌزٟ ؽممزٙب      

ْٛ ٔز١غخ خلاي اٌفزشح اٌّب١ٌخ اٌؾب١ٌخ أٚ خلاي اٌفزشح اٌّبػ١خ ٚاٌزٟ ٠غزؾمٙب اٌّغبّ٘

 ,Kumar)، وزٌه رُ رؼش٠فٙب ِٓ لجًِ (Farinha, 2003اعزضّبسارُٙ فٟ إٌّشؤح )
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ػٍٝ أٔٙب ِىبفبح ٌٍّغب١ّ٘ٓ ٌزمذ٠ُ اٌز٠ًّٛ اٌلاصَ ٌٍّٕشؤح، ٚثذْٚ أٞ رٛص٠ؼبد  (2006

 ١ّخ.٠ظجؼ اٌغُٙ ثذْٚ ل

ثؤٔٙب ػٛائذ ٌٍّغزضّش٠ٓ ػٓ  Alshubiri et al. (2012)وّب ػشفٙب وً ِٓ      

اعزضّبسارُٙ فٟ إٌّشؤح ٚرؾٍُّٙ ٌٍّخبؽش، وزٌه رُ رؼش٠فٙب ػٍٝ أٔٙب رٛص٠غ الأسثبػ 

فٟ ؽ١ٓ ، Roy, 2015))اٌّبػ١خ أٚ اٌؾب١ٌخ ػٍٝ اٌّغزضّش٠ٓ ثّب ٠زٕبعت ِغ ٍِى١زُٙ 

غخ اٌؼٛائذ اٌزٟ ٠ؾظً ػ١ٍٙب اٌّغبّْ٘ٛ ٔز١ ( ثؤٔٙبٕٙٔٓػشفٙب اٌظبٚٞ )

 اعزضّبسارُٙ فٟ أعُٙ إٌّشؤح.

٠خٍض اٌجبؽش ِٓ اٌزؼش٠فبد اٌغبثمخ ثؤْ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ػجبسح ػٓ "رٛص٠غ      

أٚ سط١ذ الأسثبػ اٌّؾزغضح ٌذ٠ٙب  إٌّشؤحِجبٌغ ٔمذ٠خ ػٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ عٛاء ِٓ أسثبػ 

ذ٠خ ٌذ٠ٙب أٚ رٛص٠غ ػذدًا ِٓ الأعُٙ اٌّغب١ٔخ ػٍٝ أٚ ولاّ٘ب ارا رٛافشد اٌغ١ٌٛخ إٌم

اٌّغب١ّ٘ٓ فٟ ؽبٌخ ػذَ رٛافش اٌغ١ٌٛخ إٌمذ٠خ ٌذ٠ٙب، ٚرؼزجش ٘زٖ اٌزٛص٠ؼبد ثّضبثخ 

 ٚرؾٍُّٙ ٌٍّخبؽش". إٌّشؤحِىبفبح ٌٍّغب١ّ٘ٓ ِمبثً اعزضّبس أِٛاٌُٙ فٟ أعُٙ 

 أشكال تىزَؼاث الأرباح:. 7/2/3

ثبٌّفبػٍخ ث١ٕٙب  إٌّشؤدِخزٍفخ؛ ؽ١ش رمَٛ اداساد  رزخز رٛص٠ؼبد الأسثبػ أشىبلاً      

؛ 7ٕٓٓرجؼًب ٌٍظشٚف ٚالأ٘ذاف اٌّطٍٛة رؾم١مٙب، ٚرٌه ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ: )ؽغ١ٓ ،

 (:ٕ٘ٓٓغشثٟ،

 :تىزَؼاث نقذَت 

ثزٛص٠غ الأسثبػ ػٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ فٟ شىً ِجبٌغ ٔمذ٠خ ٚ٘ٛ  إٌّشؤدؽ١ش رمَٛ      

ع ِٓ اٌزٛص٠ؼبد ٘ٛ الأوضش إٌظبَ اٌّؤٌٛف فٟ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ، ٠ٚؼزجش ٘زا إٌٛ

 ِٓ لجً اٌّغب١ّ٘ٓ، ِٚشرجؾ ثّذٜ رٛافش اٌغ١ٌٛخ إٌمذ٠خ. رفؼ١لاً 

 :تىزَؼاث ػُنُت 

لذ ٠مزشػ ِغٍظ الإداسح رٛص٠غ  إٌّشؤحٌؼذَ رٛفش اٌغ١ٌٛخ إٌمذ٠خ ٌذٜ  ٔظشاً      

الأسثبػ ثشىً ػ١ٕٟ ػٍٝ اٌّغزضّش٠ٓ، ٕٚ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ طٛس اٌزٛص٠ؼبد اٌؼ١ٕ١خ ِٓ 

 أّ٘ٙب: 
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 :تىزَؼاث أسهى يجانُت 

ِٓ رٛص٠غ أسثبػ ٔمذ٠خ ػٍٝ  ثزٛص٠غ أعُٙ ِغب١ٔخ أٚ ِٕؾخ ثذلاً  إٌّشؤدؽ١ش رمَٛ      

ٌزٛص٠غ ِجبٌغ ٔمذ٠خ ػٍٝ  إٌّشؤداٌّغب١ّ٘ٓ؛ ٚرٌه ٌؼذَ رٛافش اٌغ١ٌٛخ إٌمذ٠خ ٌذٜ 

اٌّغب١ّ٘ٓ ٚسغجزٙب فٟ سعٍّخ الأسثبػ اٌّؾممخ ٚاٌّؾزغضح ٌز٠ًّٛ اٌّششٚػبد 

 الاعزضّبس٠خ اٌغذ٠ذح ٚاٌزٛعؼبد اٌىج١شح.

ػذد الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ ؽب١ٌب، ِّب لذ  ٠زشرت ػٍٝ ٘زا إٌٛع ِٓ اٌزٛص٠ؼبد ص٠بدح     

٠ئدٞ اٌٝ أخفبع عؼش اٌغُٙ ٔز١غخ ص٠بدح اٌى١ّخ اٌّؼشٚػخ ِٓ الأعُٙ، وزٌه 

 أخفبع سثؾ١خ اٌغُٙ ٔز١غخ ص٠بدح ػذد الأعُٙ اٌغذ٠ذح اٌّظذسح.

 :تجسئت الأسهى 

اٌٝ ػذد أوجش )ػؼف١ٓ أٚ صلاصخ أػؼبف أٚ  ّٕشؤح٠مظذ ثٙب رمغ١ُ الأعُٙ اٌؼبد٠خ ٌٍ     

أسثؼخ أػؼبف(، وّب رؼزجش ػ١ٍّخ رغضئخ الأعُٙ ِشبثٙخ ٌؼ١ٍّخ رٛص٠غ الأعُٙ اٌّغب١ٔخ 

ِٓ ٔبؽ١خ رؤص١ش٘ب ػٍٝ عؼش اٌغُٙ ٚرٛلؼبد اٌّغزضّش٠ٓ، ٚاٌفشق اٌشئ١غٟ ٘ٛ أٔٗ فٟ 

 ؽبٌخ رغضئخ الأعُٙ ٠زُ رفز١ذ اٌم١ّخ الاع١ّخ ٌٙب.

 ُاست تىزَغ الأرباح:يفهىو س. 7/2/4

ِٓ ؽ١ش  إٌّشؤدثؤٔٙب إٌٙظ اٌزٞ رزجؼٗ  Farinha (2003) رُ رؼش٠فٙب ِٓ لجًِ      

رٛص٠غ الأسثبػ أٚ اؽزغبص رٍه الأسثبػ، ٚثبٌزبٌٟ فبْ ع١بعخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ رؾذد 

رٌه اٌغضء ِٓ الأسثبػ اٌزٞ ٠ٛصع ػٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ ٚاٌغضء اٌزٞ ٠ؾزغض ٠ٚغزخذَ 

، ٚثبٌزبٌٟ رئصش إٌّشؤح٠ً ػ١ٍّبد اٌزٛعغ ٚإٌّٛ ٚاػبدح اعزضّبس٘ب داخً وّظذس ٌزّٛ

ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ػٍٝ ِمذاس ّٚٔؾ اٌزٛص٠ؼبد ػٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ، وّب رئصش ػٍٝ 

 عؼش اٌغُٙ.

( أْ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ رزؼٍك ثبٌّّبسعبد اٌزٟ ٠ٕٓٓٙشٜ اٌؾٕبٚٞ ٚاٌؼجذ )     

فٟ ارخبر اٌمشاس ثم١ّخ الأسثبػ اٌزٟ ٠زمشس اؽزغبص٘ب لإػبدح اعزضّبس٘ب  إٌّشؤحرزجؼٙب 

فٟ فشص اعزضّبس٠خ عذ٠ذح أٚ رٛص٠ؼٙب ػٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ فٟ طٛسٖ ٔمذ٠خ أٚ ػ١ٕ١خ، 

ٚرزّضً ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ اٌّضٍٟ فٟ رٍه اٌغ١بعخ اٌزٟ رؼًّ ػٍٝ رؾم١ك اٌزٛاصْ 
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١خ اٌزٟ ٠زشرت ػ١ٍٙب رؼظ١ُ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ث١ٓ اٌزٛص٠ؼبد اٌؾب١ٌخ ٚالأسثبػ اٌّغزمجٍ

 .إٌّشؤحلأعُٙ 

( اٌٝ أْ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ٟ٘ لشاس ثبٌّفبػٍخ ث١ٓ ٕٙٔٓأشبس اٌظبٚٞ )     

رٛص٠غ الأسثبػ ػٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ، ٚث١ٓ اؽزغبص رٍه الأسثبػ ثغشع اػبدح اعزضّبس٘ب 

غ١بًّ فٟ اٌزخط١ؾ فٟ إٌّشؤح، وزٌه رؼذ ع١بعخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ػٕظشًا سئ١

٠ٚغزخذِٙب اٌّذ٠شْٚ ٌزمذ٠ُ ِؼٍِٛبد ا٠غبث١خ ف١ّب ٠زؼٍك ثؤفبق  ّٕشؤحالاعزشار١غٟ ٌٍ

فٟ رٛص٠غ الأسثبػ  إٌّشؤحاٌّغزمج١ٍخ، ٟٚ٘ رش١ش اٌٝ الاعزشار١غ١خ اٌزٟ رزجؼٙب  إٌّشؤح

 (.ٕٕٓٓأٚ اؽزغبص٘ب ) ١ٍِغٟ، 

لا ٠زغضأ ِٓ لشاس اٌز٠ًّٛ  ( أْ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ عضء٠ٕٕٓٓشٜ اٌمششٟ )     

ثزؾذ٠ذ ٔغجخ  إٌّشؤح، ٚعٛ٘ش ٘زٖ اٌغ١بعخ ٘ٛ ل١بَ ِذ٠شٞ ّٕشؤحالإعزشار١غٟ ٌٍ

الأسثبػ اٌزٟ ٠ٕجغٟ رٛص٠ؼٙب ػٍٝ اٌّغزضّش٠ٓ، ٚرؾذ٠ذ ٔغجخ الأسثبػ اٌزٟ ٠ٕجغٟ 

 اؽزغبص٘ب ٌز٠ًّٛ فشص إٌّٛ اٌّغزمج١ٍخ.

ص٠ؼبد الأسثبػ ِٚفَٙٛ ع١بعخ ث١ٓ ِفَٙٛ رٛ ٠خٍض اٌجبؽش اٌٝ أْ ٕ٘بن فشق     

رٛص٠ؼبد الأسثبػ، فبرا وبٔذ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ػجبسح ػٓ اٌؼٛائذ اٌزٟ ٠زٍمب٘ب 

اٌّغبّْ٘ٛ ػٍٝ اعزضّبسارُٙ فٟ أعُٙ إٌّشؤح، ٠ٚىْٛ اٌزٛص٠غ اِب ٔمذ٠بًّ أٚ ػ١ٕ١بًّ، 

إٌٙظ  فبْ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ رؼزجش ،ٚرؼزجش ٘زٖ اٌزٛص٠ؼبد ثّضبثخ ِىبفؤح ٌٍّغب١ّ٘ٓ

ػٕذ اٌّفبػٍخ ث١ٓ رٛص٠غ الأسثبػ ػٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ، ٚث١ٓ اؽزغبص  إٌّشؤحاٌزٞ رزجؼٗ 

 رٍه الأسثبػ لإػبدح اعزضّبس٘ب فٟ إٌّشؤح.

 أنىاع سُاساث تىزَؼاث الأرباح: . 7/2/5

، ٚػٍٝ إٌّشؤد٠ٛعذ اٌؼذ٠ذ ِٓ ع١بعبد رٛص٠غ الأسثبػ اٌّّىٕخ ٚاٌّزبؽخ أِبَ      

 إٌّشؤحالإداسح أْ رخزبس اٌغ١بعخ اٌزٟ رزلاءَ ِغ ظشٚفٙب اٌزٟ رئدٞ اٌٝ رؼظ١ُ ل١ّخ 

 اٌغٛل١خ، ِٚٓ ٘زٖ اٌغ١بعبد ِب ٠ٍٟ:

 :سُاست فائط انتىزَؼاث أو سُاست الأرباح انًتبقُت 

رزؼّٓ ع١بعخ رٛص٠ؼبد اٌفبئغ رخظ١ض الأسثبػ اٌزٟ ؽممزٙب إٌّشؤح ث١ٓ      

اٌّغب١ّ٘ٓ ٚث١ٓ الاعزضّبساد اٌّزبؽخ ٌٍّٕشؤح، فبرا وبْ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ِٓ اعزضّبساد 
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إٌّشؤح أوجش ِٓ اٌؼبئذ اٌزٞ ٠طٍجٗ اٌّغبّْ٘ٛ، فٍٓ ٠ؼزشع اٌّغبّْ٘ٛ ػٍٝ لشاس 

ضّبساد، ٠ٚزُ رٛص٠غ اٌفبئغ ػٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ، أِب ارا اؽزغبص الأسثبػ ٌز٠ًّٛ رٍه الاعز

اعزٛػجذ الاعزضّبساد الأسثبػ اٌّؾممخ ثبٌىبًِ فٍٓ رمَٛ ثبعشاء رٛص٠ؼبد) اٌظبٚٞ، 

 .(ٕٙٔٓ؛ اٌّذثٌٟٛ، ٕٙٔٓ

 :سُاست استقرار يقذار انتىزَؼاث 

ثذفغ أسثبػ ِٛصػخ راد ل١ّخ ِغزمشح؛ ؽ١ش اْ  إٌّشؤحرزّضً ٘زٖ اٌغ١بعخ فٟ ل١بَ      

غ١ش ع١ذ ػٓ أداء إٌّشؤح أٚ أخفبع الأسثبػ  ػذَ اعزمشاس اٌزٛص٠ؼبد ٠ؼذ ِئششاً 

ٚرزؼّٓ ع١بعخ رٛص٠غ  ،اٌّزٛلؼخ، ٚثبٌزبٌٟ ٠ئصش رٌه ػٍٝ عؼش اٌغُٙ فٟ اٌغٛق

ٌّغب١ّ٘ٓ لا رؼزّذ ػٍٝ ص٠بدح الأسثبػ اٌّٛصػخ ػٍٝ ا إٌّشؤحالأسثبػ اٌّغزمشح أْ 

ثبٌّؾبفظخ ػٍٝ ٘زا  إٌّشؤحوٍّب صادد الأسثبػ، لأْ ٘زا ٠ؼٕٟ اٌزضاِب ػ١ّٕبً ِٓ اداسح 

اٌّغزٜٛ الأػٍٝ ِٓ الأسثبػ اٌّٛصػخ اٌزٟ لذ لا رجشسٖ اؽزّبلاد أخفبع أسثبػ 

 (. ِٕٙٔٓغزمجلًا )اٌظبٚٞ،  إٌّشؤح

 :سُاست استقرار يؼذل نًى انتىزَؼاث 

اٌزؼخُ ٚأخفبع اٌمٛح اٌششائ١خ ٌّمذاس اٌزٛص٠ؼبد، ٠فؼً ِغ اسرفبع الأعؼبس ٚ     

اٌّغبّْ٘ٛ إٌّٛ إٌّزظُ فٟ اٌزٛص٠ؼبد، ِّب أدٜ اٌٝ رؾٛي إٌّشآد ِٓ ع١بعخ 

اعزمشاس ِمذاس اٌزٛص٠ؼبد اٌٝ ع١بعخ ِؼذي ّٔٛ عٕٛٞ صبثذ ٌٍزٛص٠ؼبد، ٚفٟ ٘زٖ 

اٌزٛص٠ؼبد ثزٍه إٌغجخ ِؼذي ّٔٛ ِغزٙذفبً ٌٍزٛص٠ؼبد ٠ٚزُ ص٠بدح  إٌّشؤحاٌؾبٌخ رؾذد 

 ٠زؼّٓ ػبئذًا ِغزمشًا ٌٍّغب١ّ٘ٓ ع٠ٕٛبً، ٚثبٌزبٌٟ ص٠بدح اٌزٛص٠ؼبد ثّؼذي صبثذ ٚ٘ٛ ِب

(Michaely &Roberts, 2012) . 

 :سُاست انتىزَؼاث الإظافُت 

ػٍٝ رٛص٠ؼبد ٌلأسثبػ ِٕزظّخ ِٕٚخفؼخ، ثبلإػبفخ اٌٝ  إٌّشؤحثّمزؼب٘ب رؾبفع      

اٌزٟ رزؼشع  إٌّشؤداٌّبٌٟ، ٚرٕزشش ٘زٖ اٌغ١بعخ فٟ  إٌّشؤحص٠بداد ؽغت ٚػغ 

أسثبؽٙب ٌزمٍجبد دٚس٠خ، ِٚٓ ١ِّضاد ٘زٖ اٌغ١بعخ اٌّشٚٔخ فٟ ص٠بدح ٚرخف١غ ٘زٖ 

إٌغجخ، ثبلإػبفخ اٌٝ ػّبْ ؽظٛي اٌّغزضّش ػٍٝ اٌؾذ الأدٔٝ ِٓ الأسثبػ )اٌظبٚٞ 

 ،ٕٓٔٙ.) 
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 :)سُاست تىزَؼاث يتغُرة )دَنايُكُت 

مبً ٌٙزٖ اٌغ١بعخ رخزٍف ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد ػجش دٚسح ؽ١بح إٌّشؤح، ٔظشًا ٚف     

ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّزبؽخ ٚاٌفشص الاعزضّبس٠خ  إٌّشؤحٌٍزغ١١شاد فٟ ِؼذلاد ّٔٛ 

 .(Anand, 2004)اٌّزبؽخ، ٚثبٌزبٌٟ رخزٍف ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد ِٓ فزشح لأخشٜ

 دوافغ تىزَؼاث الأرباح:. 7/2/6

ػٍٝ رٛص٠غ عضء ِٓ أسثبؽٙب ٌؼً ِٓ أّ٘ب  إٌّشؤدٕ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذٚافغ اٌزٟ رؾفض 

 ٍٟ٠(Singla& Samanta, 2019) 

 .رخف١غ ِشبوً اٌٛوبٌخ إٌبرغخ ػٓ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌؾشح 

 .رغ١ًٙ سلبثخ عٛق سأط اٌّبي ػٍٝ أٔشطخ إٌّشآد ِٚزبثؼخ أدائٙب 

 ي ِؼٍِٛبد ػٓ اٌزٕجئاد اٌؾب١ٌخ رغزخذَ رٛص٠ؼبد الأسثبػ وبشبسح لإسعب

ٚاٌّغزمج١ٍخ لأسثبػ إٌّشؤح ٚأدائٙب، ِٚٓ صُ اٌزؤص١ش ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ 

 .ّٕشؤحٌٍ

  ُ٘رؾف١ض اٌّغب١ّ٘ٓ ػٍٝ الاؽزفبظ ثؤعُٙ إٌّشؤح ٚػذَ ث١ؼٙب، ٚوزٌه رؾف١ض

 ػٍٝ الاوززبة ػٕذ ص٠بدح سأط اٌّبي، ِّب لذ ٠غُٙ فٟ رؼظ١ُ ل١ّخ إٌّشؤح.

 اٌّغزضّش٠ٓ ٚاٌّزؼب١ٍِٓ فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ِٓ خلاي رٍج١خ  ص٠بدح صمخ

 اؽز١بعبرُٙ، ٚاٌؾذ ِٓ اعزغلاي طغبس اٌّغب١ّ٘ٓ.

  رخف١غ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ الأؽشاف اٌذاخ١ٍخ ٚاٌّغب١ّ٘ٓ، ِٓ خلاي

 رٛف١ش اٌّؼٍِٛبد ثشؤْ فشص إٌّٛ اٌّغزمجٍٟ ٌٍّٕشآد. 

 الأرباح: اننظرَاث انًفسرة نتىزَؼاث. 7/2/7

 ٠ّىٓ رمغ١ُ إٌظش٠بد اٌزٟ رؾبٚي رفغ١ش ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:     

 :نظرَت حُادَت تىزَؼاث الأرباح 

رفزشع ٘زٖ ؛ ؽ١ش  (Modiglianl & Miller, 1961)ِٓ وً لذَ ٘زٖ إٌظش٠خ     

ٌذٜ ع١ّغ اٌّغب١ّ٘ٓ، ِٚضب١ٌخ عٛق سأط اٌّبي، ٚأْ  إٌظش٠خ رّبصً اٌّؼٍِٛبد

ِظبدس اٌز٠ًّٛ اٌذاخٍٟ ٚاٌخبسعٟ ثذائً ٌجؼؼّٙب ٚلا ٠ٛعذ أفؼ١ٍخ لإؽذاّ٘ب ػٍٝ 

الأخشٜ، ٚػ١ٍٗ فبْ ل١ّخ إٌّشؤح لا رزؤصش ث١ٙىً سأط اٌّبي، ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ لا 
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ٓ رزٛلف ل١ّخ إٌّشؤح رئصش ػٍٝ ل١ّخ إٌّشؤح ١ٌٚغذ ِئصشح ػٍٝ صشٚح اٌّغبُ٘، فٟ ؽ١

ػٍٝ ِذٜ الاعزخذاَ الأِضً ٌٍّٛاسد اٌّخزٍفخ اٌّزبؽخ، ٚأْ وفبءح الاعزضّبساد ٟ٘ 

 .(ٕٙٔٓاٌّؾذد اٌشئ١غٟ ٌضشٚح اٌّغبُ٘ )اٌظبٚٞ، 

 : نظرَت ػصفىر فٍ انُذ 

رفزشع ٘زٖ إٌظش٠خ أْ رٛص٠ؼبد الأسثبػ رٛفش ع١ٌٛخ ٌٍّغب١ّ٘ٓ، ِّب ٠غّؼ ٌُٙ      

ثزخف١غ ؽبٌٗ ػذَ اٌزؤوذ ؽٛي اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ، ٚ٘زا ثبٌّمبسٔخ ثؾبٌخ ػذَ 

اٌزؤوذ اٌّظبؽجخ ٌٍض٠بدح فٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ إٌبرغخ ػٓ اؽزغبص الأسثبػ، ٚ٘زا 

٠ؼبد أوضش رؤو١ذًا ِٓ اٌؼٛائذ اٌشأعّب١ٌخ، ِّب ٠ؼٕٟ رفؼ١ً ٠ؼٕٟ أْ ػبئذ اٌزٛص

 . (Naser et al., 2013) اٌّغزضّش٠ٓ ٌزٛص٠غ الأسثبػ ػٍٝ رؾم١ك ِىبعت سأعّب١ٌخ

 :نظرَت فائط اننقذَت 

رفزشع أْ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٠ّىٓ أْ رمًٍ ِٓ ِغزٜٛ الأِٛاي اٌّزبؽخ ٌذٜ      

، ٚاٌزٟ ٠ّىٓ أْ ٠غزخذِٙب اٌّذ٠شْٚ فٟ ر٠ًّٛ اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ إٌّشؤح

ثزٛص٠غ إٌمذ٠خ اٌّزجم١خ ػٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ ثؼذ ر٠ًّٛ  إٌّشؤداٌّزبؽخ، ٚثبٌزبٌٟ ل١بَ 

 .Abdelsalam et al., 2008)الاعزضّبس٠خ )اٌّششٚػبد 

 :نظرَت انىكانت 

ِٓ اٌّّىٓ أْ رغُٙ رٛص٠ؼبد الأسثبػ فٟ رخف١غ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ، ٚرٌه ِٓ      

خلاي أْ رٛص٠ؼبد الأسثبػ رخفغ ِمذاس اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌؾشح اٌّزبؽخ لإداسح 

إٌّشؤح، ٚاٌزٟ لذ رغزغً ٌزؾم١ك ِٕبفغ خبطخ ػٍٝ ؽغبة اٌّغب١ّ٘ٓ، ثبلإػبفخ اٌٝ 

ّٕشؤح ٌٍؾظٛي ػٍٝ ر٠ًّٛ خبسعٟ، ِّب ٠غُٙ أْ أخفبع الأِٛاي اٌّزبؽخ لذ ٠ذفغ اٌ

 .Mosavi et al., 2013))ِٓ لجًِ اٌذائ١ٕٓ  إٌّشؤحفٟ اؽىبَ اٌشلبثخ ػٍٝ اداسح 

 :نظرَت الإشارة 

ٌزٛص٠ؼبد الأسثبػ، ٚثبٌزبٌٟ رّضً  ٍِٛبرٟرفزشع ٘زٖ إٌظش٠خ أْ ٕ٘بن ِؾزٜٛ ِؼ     

ثبػ إٌّشؤح ٌٍّغزضّش٠ٓ، رٛص٠ؼبد الأسثبػ اشبسح ٌٕمً أٚ رٛط١ً ِؼٍِٛبد ػٓ أس

راد اٌّؼٍِٛبد اٌغ١ذح ٟ٘ اٌزٟ رغزط١غ اعزخذاَ ِضً ٘زٖ  إٌّشؤدٚثبٌزبٌٟ فبْ 

 . Mehrani et al., 2011)) إٌّشؤحاٌزٛص٠ؼبد ثبػزجبس٘ب وّئشش ع١ذ ػٍٝ ٚػغ 
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 :ٍنظرَت انتفعُم انعرَب 

ؽجمب ٌٕظش٠خ اٌزفؼ١ً اٌؼش٠جٟ فبْ اٌّغزضّش٠ٓ ٠فؼٍْٛ الاعزضّبس فٟ رٍه      

اٌزٟ رمَٛ ثزٛص٠غ ٔغجخ ِٕخفؼخ ِٓ أسثبؽٙب فٟ شىً رٛص٠ؼبد ٔمذ٠خ، ٠ٚؼٛد  إٌّشؤد

٘زا اٌزفؼ١ً اٌٝ أخفبع ِؼذي اٌؼشائت ػٍٝ الأسثبػ اٌشأعّب١ٌخ ػٓ ِؼذي 

(، ٚخلاطخ ٘زٖ إٌظش٠خ ٟ٘ َٕ٘ٔٓ، اٌؼشائت ػٍٝ  رٛص٠ؼبد الأسثبػ إٌمذ٠خ )صٌٛ

أْ ٌٍّغزضّش٠ٓ رفؼ١لاد ػش٠ج١خ ِخزٍفخ، الأِش اٌزٞ ٠غؼٍُٙ ٠خزبسْٚ ٠ٚفؼٍْٛ 

 ع١بعبد رٛص٠غ أسثبػ رزٕبعت ِغ ٘زٖ اٌزفؼ١لاد ثغجت رجب٠ٓ سغجبد اٌّغزضّش٠ٓ. 

 :نظرَت تهبُت رغباث انًساهًُن 

رفزشع ٘زٖ إٌظش٠خ أْ رٛص٠ؼبد أسثبػ إٌّشؤح ٠زُ رظ١ّّٙب ٚفمبً ٌّزطٍجبد      

ٚسغجبد اٌّغب١ّ٘ٓ، فبرا وبْ اٌّغزضّشْٚ ٠شغجْٛ فٟ ص٠بدح اٌزٛص٠ؼبد فّٓ اٌّؾزًّ 

ٚرمَٛ ثض٠بدح اٌزٛص٠ؼبد، ِٚٓ عٙخ أخشٜ ػٍٝ اٌّذ٠ش٠ٓ ػذَ دفغ  إٌّشؤحأْ رغزغ١ت 

 & Bakerاٌزٛص٠ؼبد )شْٚ لا ٠فؼٍْٛ ػذَ رٛص٠ؼبد أسثبػ ارا وبْ اٌّغزضّ

Wurgler, 2004.) 

ثٕبءً ػٍٝ ِب عجك ٠خٍض اٌجبؽش اٌٝ رؼذد إٌظش٠بد اٌزٟ رؾبٚي رفغ١ش رٛص٠ؼبد      

ٚاٌزٟ ِٕٙب ٔظش٠خ ؽ١بد٠خ رٛص٠غ الأسثبػ ٚػذَ رؤص١ش٘ب ػٍٝ ل١ّخ  ٌٍّٕشؤدالأسثبػ 

إٌّشؤح، ٚٔظش٠خ فبئغ إٌمذ٠خ ٚاٌزٟ رؤخز فٟ الاػزجبس اٌؼٛاًِ اٌخبطخ ثبٌّٕشؤح، 

ٔظش٠بد رشٜ  غب١ّ٘ٓ ٚاٌزفؼ١ً اٌؼش٠جٟ، ٚأخ١شاً ٚٔظش٠بد رغزٕذ ػٍٝ سغجبد اٌّ

زجش آ١ٌخ اٌشلبثخ ِٚئششًا ٌزٛط١ً أْ رٛص٠غ الأسثبػ ِٓ اٌمشاساد اٌّّٙخ ٌٍّٕشؤح ٚرؼ

 ِغضٜ ِؼ١ٓ ٌٍّغب١ّ٘ٓ اٌؾب١١ٌٓ ٚاٌّؾز١ٍّٓ وٕظش٠خ اٌٛوبٌخ ٚالإشبسح. 

استؼراض وتحهُم انذراساث انسابقت راث انصهت بانؼلاقت بُن فرغ انثقت الإدارَت  -8

 وتىزَؼاث الأرباح:

ٝ أْ ارفمذ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد اٌزٟ ا٘زّذ ثّٛػٛع رٛص٠ؼبد الأسثبػ ػٍ     

 اٌزفغ١شاد الالزظبد٠خ ِضً اٌّضا٠ب اٌؼش٠ج١خ، ٚرفؼ١لاد ؽٍّخ الأعُٙ، ٚاٌشغجخ فٟ

اشبساد ٌٍغٛق، ٚرىٍفخ اٌٛوبٌخ، لا رىفٟ ٚؽذ٘ب ٌزفغ١ش لشاساد رٛص٠غ  اسعبي

 الأسثبػ.
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ارغٙذ ِغّٛػخ ِٓ اٌذساعبد اٌٝ اٌجؾش فٟ اٌزفغ١شاد اٌغٍٛو١خ ٌٍمشاساد  ٌزٌه    

ٚ اٌّغزضّش٠ٓ، ٚ٘ٛ ِب اٌّب١ٌخ، عٛاء ٌٍّذ٠ش٠ٓ ) ِزخزٞ لشاساد رٛص٠غ الأسثبػ(، أ

ٌٍفشػ١خ اٌؼ١ّٕخ اٌزٟ رفزشع سشذ ِزخزٞ اٌمشاس، ٚاٌمجٛي ثفشػ١خ  ٠ؼزجش سفؼبً 

١خ لشاس رٛص٠ؼبد الأسثبػ؛ ؽ١ش رشٜ ِٚٓ ػّٓ رٍه اٌمشاساد اٌّبٌ ،اٌششذ اٌّؾذٚد

رٍه اٌذساعبد أْ ِشبػش ِزخزٞ اٌمشاس، ٚرؾ١ضارُٙ اٌغٍٛو١خ، ٠ىْٛ ٌٙب دٚس أعبعٟ 

، ٚ٘ٛ ِب ٠ئصش ثشىً أعبعٟ فٟ ّٕشؤحفٟ رى٠ٛٓ اٌظٛسح اٌّغزمج١ٍخ اٌزٟ ٠زٛلؼٛٔٙب ٌٍ

 لشاسارُٙ اٌّب١ٌخ.

اس٠خ رؼزجش أُ٘ رؾ١ض ادساوٟ لذ أشبس اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌجبؽض١ٓ اٌٝ أْ فشؽ اٌضمخ الإد     

٠ئصش ػٍٝ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ، ٚرضداد أ١ّ٘خ دساعخ ٘زٖ اٌؼلالخ فٟ ظً ٚعٛد 

رُ اٌزٛطً ِٓ اخزلاف ث١ٓ إٌزبئظ فٟ اٌذساعبد اٌغبثمخ؛ فٕٙبن ثؼغ اٌذساعبد اٌزٟ 

ٚعٛد ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ، ٚاٌجؼغ خلاٌٙب اٌٟ 

خش رٛطً ٌٛعٛد ػلالخ عٍج١خ ث١ّٕٙب، فٟ ؽ١ٓ رٛطٍذ ثؼغ اٌذساعبد ٌؼذَ ا٢

 ٚعٛد ػلالخ.

وجىد ػلاقت غردَت )إَجابُت( بُن  نتائجهادراساث انًجًىػت انفرػُت الأونً: . 8/1

 فرغ انثقت الإدارَت وتىزَؼاث الأرباح:

٠زّضً الارغبٖ الأٚي ِٓ اٌذساعبد فٟ ٚعٛد ػلالةخ ا٠غبث١ةخ ثة١ٓ فةشؽ اٌضمةخ الإداس٠ةخ      

ٚرٛص٠ؼةةبد الأسثةةبػ؛ ؽ١ةةش رئوةةذ ٘ةةزٖ اٌّغّٛػةةخ اٌفشػ١ةةخ ِةةٓ اٌذساعةةبد أْ فةةشؽ اٌضمةةخ 

الإداس٠ةةخ ٠ةةشرجؾ ثشةةىً ا٠غةةبثٟ ثزٛص٠ؼةةبد الأسثةةبػ؛ ٚسثّةةب ٠شعةةغ رٌةةه اٌةةٝ أْ اٌّةةذ٠ش 

ضةةك فةةٟ لذسارةةٗ ٠ٚجةةبٌغ فةةٟ رؾم١ةةك ٔزةةبئظ أػّةةبي ا٠غبث١ةةخ فةةٟ اٌضمةةخ اٌّفشؽةةخ ٠ ٚاٌزٕف١ةةزٞ ر

اٌّغزمجً، ٚرؾم١ك رذفمبد ٔمذ٠خ ا٠غبث١خ ِغزمج١ٍخ، أٚ سثّب ٠غؼٝ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ رٚ اٌضمخ 

اٌّفشؽخ اٌٝ الاؽزفبظ ثبٌٛظ١فخ لأؽٛي فزشح ِّىٕخ، ف١ٕظت ا٘زّبِٗ ػٍةٝ رؾغة١ٓ رةذفك 

ٓ، ٚرٛص٠ةغ الأسثةبػ ػٍةٝ اٌّغةب١ّ٘ٓ الأِٛاي، ٚرؾم١ةك ألظةٝ لةذس ِةٓ صةشٚح اٌّغةب١ّ٘

   ؽزٝ ٌٛ ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن اؽز١بؽ١بد.

اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌجبؽض١ٓ دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ ٚ رٛص٠ؼبد الأسثبػ،  ؽبٚي     

ؽ١ةش رٕةبٌٚٛا اٌؼلالةخ ثة١ٓ اٌزؾ١ةض  Ali & Anis, (2012ػٍةٟ عةج١ً اٌّضةبي دساعةخ )
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الإداس٠خ( ٚ ع١بعبد اٌؼبؽفٟ ٌٍّذ٠ش١٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ )اٌزفبإي ٚرغٕت اٌخغبسح ٚ فشؽ اٌضمخ 

ِٕشةةؤح رٛٔغةة١خ غ١ةةش ِب١ٌةةخ خةةلاي ػةةبَ  ٓٓٔرٛص٠ةةغ الأسثةةبػ، ٚرّضٍةةذ ػ١ٕةةخ اٌذساعةةخ فةةٟ 

ٕٓٔٓ. 

فٟ ل١بط اٌزؾ١ض اٌؼبؽفٟ ثؾ١ش ٠ؼطٟ  Ali & Anis, (2012اػزّذ وً ِٓ )    

 ِٓ اٌزؾ١ضاد اٌضلاصخ، ِٕٚؼ ( ارا وبْ اٌفشد ٌذ٠ٗ ِغزٜٛ ِشرفغ ٌىً رؾ١ضٔاٌم١ّخ )

ذي رٛص٠ؼبد الأسثبػ إٌمذ٠خ اٌٟ اٌم١ّخ )طفش( ثخلاف رٌه، فٟ ؽ١ٓ رُ اعزخذاَ ِؼ

 اعّبٌٟ الأطٛي ٌم١بط ع١بعخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ.

اٌٟ أْ اٌضمخ اٌّفشؽخ ٌذٜ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ  Ali & Anis, (2012رٛطً وً ِٓ )    

رئصش ثشىً ا٠غبثٟ ػٍٝ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ، ؽ١ش أْ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ رٚ اٌضمخ 

مذ٠ش إٌزبئظ اٌّفشؽخ ٠ٛافك ػٍٟ رٛص٠ؼبد أسثبػ ٔمذ٠خ ثشىً وج١١ش، لإٔٗ ٠جبٌغ فٟ ر

اٌّغزمج١ٍخ ٌمشاسارخ الاعزضّبس٠خ، ٠ٚجبٌغ فٟ ادسان اٌّخبؽش اٌّشرجطخ ثزٍه اٌمشاساد، 

ٚرؾم١ك أوجش لذس ِّىٓ ِٓ الأسثبػ ٚثبٌزبٌٟ ٠مَٛ ثزٛص٠ؼبد أسثبػ ٔمذ٠خ ػٍٟ 

اٌّغب١ّ٘ٓ، ِٚٓ صُ ٚفمب ٌٕظش٠بد ر٠ًّٛ إٌّشؤد فبْ اٌّذ٠ش٠ٓ ٠زبصشْٚ ثبٌغٍٛن 

اٌزفبإي ٚاٌضمخ الإداس٠خ اٌّفشؽخ ثبٌشىً اٌزٞ ٠ئدٞ اٌٟ اٌزؾ١ض فٟ  اٌؼبؽفٟ إٌبرظ ػٓ

اخز١بساد ع١بعبد رٛص٠غ الأسثبػ ِٓ أعً رؼظ١ُ ِظبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ ٚرؤو١ذ رؾم١ك 

 اٌّظبٌؼ اٌشخظ١خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ.

 Aliِغ إٌزبئظ اٌزٟ رٛطً ا١ٌٙب وً ِٓ ) Hoang et al. (2020)ارفك وً ِٓ     

& Anis, (2012خ الإداس٠خ ٚرٛص٠ؼبد ؛ ؽ١ش لبِٛا ثبخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ فشؽ اٌضم

ِٕشؤح طٕبػ١خ ِذسعخ فٟ ثٛسطخ ف١زٕبَ خلاي اٌفزشح  ٕٕٕالأسثبػ ٌؼ١ٕخ ِىٛٔٗ ِٓ 

، ٚلذ رُ ل١بط فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ ثّزغ١ش ّٟٚ٘ ٠ؤخز 7ٕٔٓاٌٝ ػبَ  ِٕٕٔٓٓ ػبَ 

 ( فٟ ؽبٌٗ ٚعٛد فشؽ صمخ، ٠ٚؤخز اٌم١ّخ )طفش( ثخلاف رٌه.ٔاٌم١ّخ )

خ ث١ٓ فشؽ اٌضمخ اٌٟ ٚعٛد ػلالخ ا٠غبثHoang et al. (2020)١ رٛطً وً ِٓ     

الإداس٠خ ٚ رٛص٠ؼبد الأسثبػ، ؽ١ش ١ّ٠ً اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز٠ٓ رٚٞ اٌضمخ اٌّفشؽخ اٌٝ 

دفغ اٌّض٠ذ ِٓ الأسثبػ ػٕذِب ٠زٛلؼْٛ رؾم١ك ٔزبئظ أفؼً لاعزضّبسارُٙ فٟ اٌّغزمجً، 

وّب أٔٗ فٟ ػٛء ٔظش٠خ الإشبسح، فبْ ثؼغ ِٓ اٌّغب١ّ٘ٓ ٠ٕظشْٚ اٌٝ رٛص٠ؼبد 

file:///C:/Users/mohamed/AppData/C%20الدراسات%20السابقة/1-%20المسئولية%20الإجتماعية%20والأداء%20المالى/B%20العلاقة%20بين%20CSR_FP/نموذج%20القياس%20CSR_FP/Non%20linear%20CSR&FP/12.%20Barnett%2012.pdf
file:///C:/Users/mohamed/AppData/C%20الدراسات%20السابقة/1-%20المسئولية%20الإجتماعية%20والأداء%20المالى/B%20العلاقة%20بين%20CSR_FP/نموذج%20القياس%20CSR_FP/Non%20linear%20CSR&FP/12.%20Barnett%2012.pdf
file:///C:/Users/mohamed/AppData/C%20الدراسات%20السابقة/1-%20المسئولية%20الإجتماعية%20والأداء%20المالى/B%20العلاقة%20بين%20CSR_FP/نموذج%20القياس%20CSR_FP/Non%20linear%20CSR&FP/12.%20Barnett%2012.pdf
file:///C:/Users/mohamed/AppData/C%20الدراسات%20السابقة/1-%20المسئولية%20الإجتماعية%20والأداء%20المالى/B%20العلاقة%20بين%20CSR_FP/نموذج%20القياس%20CSR_FP/Non%20linear%20CSR&FP/12.%20Barnett%2012.pdf
file:///C:/Users/mohamed/AppData/C%20الدراسات%20السابقة/1-%20المسئولية%20الإجتماعية%20والأداء%20المالى/B%20العلاقة%20بين%20CSR_FP/نموذج%20القياس%20CSR_FP/Non%20linear%20CSR&FP/12.%20Barnett%2012.pdf
file:///C:/Users/mohamed/AppData/C%20الدراسات%20السابقة/1-%20المسئولية%20الإجتماعية%20والأداء%20المالى/B%20العلاقة%20بين%20CSR_FP/نموذج%20القياس%20CSR_FP/Non%20linear%20CSR&FP/1.%20Nollet.pdf


 
 دراسة العلاقة بين فرط الثقة الإدارية وتوزيعات الأرباح: دراسة نظرية

 أحمد محمد عبدالمنعم طلبة 

 ١ٌٛ٠ٕٕٖٓٛ  -اٌؼذد اٌضبٌش                                           اٌّغٍذ اٌشاثغ ػشش                                   

  77٘ 

   

  
 

ٔٙب ِئشش ع١ذ ػٍٟ وفبءح الإداسح ٚأْ إٌّشؤح رؾمك أسثبػ ِشرفؼخ، الأسثبػ ػٍٟ أ

ٚثبٌزبٌٟ ٌذ٠ٙب لذسح ػٍٟ اعشاء رٛص٠ؼبد أسثبػ ِغزمج١ٍخ، ِّب لذ ٠ئصش رٌه ا٠غبث١بً ػٍٟ 

اٌّغزضّش٠ٓ، ٚثبٌزجؼ١خ ٠ئدٞ اٌٟ ص٠بدح ؽغُ اٌطٍت فٟ إٌّشؤد اٌزٟ ٠ذ٠ش٘ب ِذ٠ش٠ٓ 

 رٚٞ صمخ ِفشؽخ.

( اٌٟ رؾذ٠ذ ؽج١ؼخ ٕٕٟٔٓ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ، فمذ ٘ذف صٌؾ، )ثبٌٕغجخ ٌٍٛػغ ف    

اٌؼلالخ ث١ٓ اٌضمخ الإداس٠خ اٌّفشؽخ ِمبعبً ثّٕٛرط إٌفمبد الاعزضّبس٠خ ٚع١بعبد رٛص٠غ 

الأسثبػ ِمبعبً ثبٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ اٌّذفٛػخ ِشعؾب ثؤعّبٌٟ أطٛي إٌّشؤح وّشرىض 

(، ٚلذ  Altman, Springate  ٌٍزٕجئ ثّخبؽش اٌفشً اٌّبٌٟ فٟ ػٛء ّٔٛصعٟ )

ِٕشؤح ِٓ إٌّشؤد اٌّم١ذح  7ٕأعش٠ذ اٌذساعخ اٌزطج١م١خ ػٍٟ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

ؽزٟ  ٕٔٔٓثبٌمطبػبد اٌّخزٍفخ ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ خلاي اٌفزشح ِٓ ػبَ 

 .7ٕٔٓػبَ 

( اٌٟ ٚعٛد ػلالخ اسرجبؽ ؽشد٠خ ػب١ٌخ ٕٕٔٓفٟ ػٛء رٌه لذ رٛطً صٌؾ، )    

٠ٛخ ث١ٓ اٌضمخ الإداس٠خ اٌّفشؽخ ٚاٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ اٌّذفٛػخ، ٠ٚشعغ رفغ١ش ٘زٖ اٌّؼٕ

اٌؼلالخ اٌطشد٠خ اٌٟ أٔٗ ٚفمب ٌٕظش٠خ اٌٛوبٌخ فبْ سغجخ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ فٟ الاؽزفبظ 

ثّٕظجٗ لأوجش فزشح ِّىٕخ ٚرؾم١ك ِظبٌؾٗ اٌشخظ١خ اٌّزّضٍخ فٟ اٌؾظٛي ػٍٟ 

ثؼًّ رٛص٠ؼبد ٔمذ٠خ ػٍٟ اٌّغب١ّ٘ٓ ٌىغت صمزُٙ اٌّىبفبد، لذ ٠ذفؼٗ اٌٟ اٌم١بَ 

 ٚاٌؾفبظ ػٍٟ ِىبعجٗ اٌشخظ١خ.

بخزجةبس اٌؼلالةخ ثة١ٓ فةشؽ ث Charbti et al. (2021)فةٟ ٔفةظ اٌغة١بق، لةبَ وةً ِةٓ     

داس٠ةخ ٚرٛص٠ؼةبد الأسثةبػ ثةبٌزطج١ك ػٍةٝ ػ١ٕةخ ِةٓ إٌّشةؤد اٌؼبٍِةخ فةٟ فشٔغةب اٌضمخ الا

 Société des Bourses) بٌجٛسطةخ ِٚذسعةخ فةِٟٕشةؤح ِم١ةذح ث ٕٓٔٚاٌجةبٌغ ػةذد٘ب 

Françaises 250 index  َٕ٘ٔٓٚؽزٝ ػبَ  ٕٓٓٓٚرٌه خلاي اٌفزشح ِٓ ػب. 

ِٓ خلاي رطج١ك ّٔٛرط الأؾذاس اٌّزؼذد  Charbti et al. (2021)رٛطً وً ِٓ     

ٌٛعٛد ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ ٚ رٛص٠ؼبد الأسثبػ، ؽ١ش رُ ل١بط فشؽ 

ارا أشبسد ٘زح اٌّئششاد ػٍٟ  ٔاٌضمخ الإداس٠خ ِٓ خلاي ِم١بط ِشوت ٠ؤخز اٌم١ّخ 

ٚعٛد فشؽ فٟ اٌضمخ الإداس٠خ، ٠ٚؤخز اٌم١ّخ طفش ثخلاف رٌه، ٠شًّ ٘زا اٌّم١بط 
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اٌّىٛٔبد اٌزب١ٌخ ٌفشؽ اٌضمخ الإداس٠خ ٟٚ٘ الاعزضّبس اٌّفشؽ، ٔغجخ اٌذ٠ْٛ اٌٟ ؽمٛق 

 ب١ٌخ.اٌٍّى١خ، ِئشش إٌفمبد اٌشاعّ

 Dinh Nguyen etثبلإػبفخ اٌٝ اٌذساعبد اٌغبثك الإشبسح ا١ٌٙب، رٕبٚي وً ِٓ     

al. (2021)   ّٟ٘ٚ طفش ٚ ع١بعخ ٔاٌؼلالخ ث١ٓ فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ اٌّمبعخ ثّزغ١ش ،

ِٕشؤح ِذسعخ  7ٙ٘رٛص٠غ الأسثبػ ٚاٌّمبعخ ثزٛص٠ؼبد الأسثبػ إٌمذ٠خ، ثبٌزطج١ك ػٍٟ 

ٚلذ  7ٕٔٓؽزٟ ػبَ  ٕٗٔٓفٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ ف١زٕبَ فٟ اٌفزشح ِٓ ػبَ

شؽخ ٌذٜ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ٌٙب رؤص١ش ا٠غبثٟ أظٙشد ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس أْ اٌضمخ اٌّف

ػٍٝ رٛص٠ؼبد الأسثبػ، ؽ١ش ١ّ٠ً اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ رٚٞ اٌضمخ اٌّفشؽخ اٌٝ دفغ 

أسثبػ أوضش ِٓ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ اٌز٠ٓ لا ٠زظفْٛ ثفشؽ اٌضمخ الإداس٠خ، وّب رظُٙش 

ِفشؽ اٌضمخ غبٌجبً لا ٠ٙزُ ٔزبئظ ٘زٖ اٌذساعخ أ٠ؼبً أْ إٌّشؤد اٌزٟ ٌذ٠ٙب ِذ٠ش رٕف١زٞ 

ثبٌّخبؽش ػٍٝ اٌّذٜ اٌمظ١ش، ٌزٌه أٚطٟ اٌجبؽضْٛ اٌّغزضّش٠ٓ اٌّٙز١ّٓ 

ثبلاعزضّبساد لظ١شح الأعً أْ ٠فىشٚا فٟ ِٕؼ الأ٠ٌٛٚخ ٌٍّٕشؤد اٌزٟ ٌذ٠ٙب ِذ٠ش٠ٓ 

رٕف١ز١٠ٓ ِفشؽ١ٓ فٟ اٌضمخ ٌزؾم١ك ألظٟ اعزفبدح ػٍٝ اٌّذٜ اٌمظ١ش ؽ١ش أْ اٌّذ٠ش  

 فشؽ اٌضمخ ٠مَٛ ثذفغ اٌّض٠ذ ِٓ الأسثبػ ٌٍّغب١ّ٘ٓ.اٌزٕف١زٞ ِ

وجىد ػلاقت سهبُت )ػكسُت( بُن  نتائجهادراساث انًجًىػت انفرػُت انثانُت: . 8/2

 فرغ انثقت الإدارَت وتىزَؼاث الأرباح:

٠زّضً الارغبٖ اٌضبٟٔ ِٓ اٌذساعبد، فٟ ٚعٛد ػلالخ عٍج١خ ث١ٓ فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ     

ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ؛ ؽ١ش ٠شٜ اٌجؼغ أْ فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ رئدٜ اٌٝ أخفبع 

اٌضمخ اٌّفشؽخ  ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ؛ ؽ١ش ِٓ اٌّزٛلغ أْ ٠ٍغؤ اٌّذ٠شْٚ اٌزٕف١ز٠ْٛ رٚ

اٌٝ رخف١غ ِغز٠ٛبد رٛص٠ؼبد الأسثبػ إٌمذ٠خ ٚاعزخذاَ ٘زٖ إٌمذ٠خ فٟ الاعزضّبساد 

ِمِٛخ ثؤلً ِٓ ل١ّزٙب، ٠ٚذسوْٛ أْ اٌز٠ًّٛ  إٌّشؤحاٌّغزمج١ٍخ؛ لأُٔٙ ٠ؼزمذْٚ أْ 

 ,.Deshmukh et al)اٌخبسعٟ أوضش رىٍفخ، ٌزٌه ٠ٍغؤْٚ ٌخفغ رٛص٠ؼبد الأسثبػ 

2013). 

ِٓ أٌٚٝ اٌذساعبد اٌزٟ أعش٠ذ   Cordeiro, (2009)٘زا اٌظذد رؼذ دساعخ فٟ     

ٌذساعخ رؤص١ش فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ ػٍٝ رٛص٠ؼبد الأسثبػ  ثبٌزطج١ك ػٍٝ ِغّٛػخ ِٓ 
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اٌجبؽش  ، ٚلذ رٛط77ًٗٔؽزٝ ػبَ  77ٓٔػبَ الأِش٠ى١خ خلاي اٌفزشح ِٓ  إٌّشؤد

أْ  وّب أٚػؼخ ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ؛ ٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ فشؽ اٌضمخ الإداس٠اٌٟ 

% ِٓ ثبلٟ 4ٖٖٗلً ثٕغجخ اٌّذ٠ش٠ٓ رٚٞ اٌضمخ اٌّفشؽخ ٠ذفؼْٛ رٛص٠ؼبد أسثبػ أ

 .اٌّذ٠ش٠ٓ

رفغ١ش اٌذساعخ فٟ رٍه اٌؼلالخ اٌؼىغ١خ ٘ٛ اػزمبد اٌّذ٠ش٠ٓ رٚٞ اٌضمخ اٌّفشؽخ أْ     

ٚثبٌزبٌٟ ٠زغٕجْٛ اطذاس الأٚساق اٌّب١ٌخ ٌششوبرُٙ ِمِٛخ ثؤلً ِٓ ل١ّزٙب اٌؾم١م١خ، 

أٚساق ِب١ٌخ ِمِٛخ ثؤلً ِٓ ل١ّزٙب، أ٠ؼبً  لأُٔٙ ٠زٛلؼْٛ أْ رىْٛ ٕ٘بن رذفمبد ٔمذ٠خ 

وج١شح ِٓ اٌّشبس٠غ اٌؾب١ٌخ، وّب أُٙ ٠زٛلؼْٛ ٚعٛد فشص اعزضّبس٠خ أفؼً ٌٍّٕٛ فٟ 

ُ وغت اٌّغزمجً، ٌزٌه فُٙ ألً ١ِلًا ٌذفغ أٞ رٛص٠ؼبد أسثبػ لأُٔٙ ٠ؼزمذْٚ أْ ثبِىبٔٙ

 ػٛائذ أػٍٝ ِٓ خلاي الاعزضّبس فٟ ِشبس٠غ اعزضّبس٠خ.

ػٍٝ ِب عجك؛ ؽ١ش لبَ ثذساعخ ِذٜ رؤص١ش فشؽ اٌضمخ  Chen et al. (2011)أوذ     

غ١ش ِب١ٌخ  ِٕشؤح 7ٗ٘الإداس٠خ ػٍٝ ع١بعخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ، ِٓ خلاي اٌزطج١ك ػٍٝ 

ٚؽزٝ ػبَ  7ٕٓٓػبَ  فٟ اٌظ١ٓ، ٌٚمذ اِزذد اٌفزشح اٌض١ِٕخ ِؾً اٌذساعخ ِٓ

ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ فشؽ  ارؼؼ ِٓ، ٚلذ 7ٕٓٓ

اٌضمخ الإداس٠خ ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ إٌمذ٠خ، وّب رضداد لٛح رٍه اٌؼلالخ فٟ ظً رٛافش 

رؼؼف رٍه  إٌّشؤحِظبدس ِب١ٌخ ِزّضٍخ فٟ رذفمبد ٔمذ٠خ، فٟ ؽ١ٓ ؽج١ؼخ ٍِى١خ 

ػٍٝ ؽغبة اٌفشق ث١ٓ اٌشثؼ  ٚلذ اػزّذ اٌجبؽضْٛؼىغ١خ ٌىٕٙب رظً لبئّخ، اٌؼلالخ اٌ

اٌفؼٍٟ ٌم١بط فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ، فٟ ؽ١ٓ رُ ل١بط ع١بعخ  إٌّشؤحاٌّزٛلغ ٚأداء 

 رٛص٠ؼبد الأسثبػ ِٓ خلاي رٛص٠ؼبد الأسثبػ إٌمذ٠خ ٌىً عُٙ.   

غ١ش٘ب ِٓ اٌذساعبد؛ ؽ١ش رٕبٚي ػٓ Burg, (2012) ٌُ رخزٍف ٔزبئظ دساعخ     

اٌجبؽش اٌؼلالخ ث١ٓ اٌضمخ الإداس٠خ اٌّفشؽخ ٚع١بعخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ، ِٓ خلاي 

 Standardاٌزطج١ك ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ إٌّشؤد الأِش٠ى١خ اٌّزذاٌٚخ ٚ اٌّذسعخ فٟ ِئشش 

& Poor's (S&P) رٌه خلاي اٌفزشح اٌض١ِٕخ ِٓ ػبَ ِٕشؤح، ٚ ٓٓ٘ٔٚاٌجبٌغ ػذد٘ب

، ٚرُ الاػزّبد فٟ ل١بط فشؽ اٌضمخ الاداس٠خ ػٍٟ اػزجبس٘ب ٕٓٔٓٚؽزٝ ػبَ  77ٕٔ

% ٓٗارا وبْ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٜ ٠ّزٍه خ١بساد أعُٙ ثٕغجخ  ِٔزغ١ش ّٟٚ٘ ٠بخز اٌم١ّخ 

file:///D:/CU/رسالة%20الدكتوراة%20(نموذج%20مقترح%20لقياس%20تأثير%20توزيعات%20الأرباح%20على%20العلاقة%20بين%20أنشطة%20المسئولية%20الإجتماعية%20والأداء%20المالى)/C%20الدراسات%20السابقة/1-%20المسئولية%20الإجتماعية%20والأداء%20المالى/B%20العلاقة%20بين%20CSR_FP/مقالات/إنجليزى/2_89.pdf


 
 دراسة العلاقة بين فرط الثقة الإدارية وتوزيعات الأرباح: دراسة نظرية

 أحمد محمد عبدالمنعم طلبة 

 ١ٌٛ٠ٕٕٖٓٛ  -اٌؼذد اٌضبٌش                                           اٌّغٍذ اٌشاثغ ػشش                                   

  777 

   

  
 

ٌٕمذ٠خ لبثٍخ ٌٍزٕف١ز، ٠ؤخز اٌم١ّخ طفش ثخلاف رٌه، ٚرُ الاػزّبد ػٍٟ ٔغجخ اٌزٛص٠ؼبد ا

 اٌٟ اعّبٌٟ الأطٛي فٟ ل١بط ع١بعخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ. 

اٌٝ ٚعٛد  Burg, (2012)ارؼؼ ِٓ ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌخطٝ اٌّزؼذد ٌذساعخ     

ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ػىغ١خ ث١ٓ فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ ٚرٛص٠ؼبد الاسثبػ، ٚرُ اٌزؤو١ذ ِٓ خلاي 

اٌذساعخ ػٍٟ رفؼ١ً اٌّذ٠ش رٚ اٌضمخ اٌّفشؽخ لإػبدح ششاء الأعُٙ ػٍٝ رٛص٠غ الأسثبػ 

إٌمذ٠خ ٌٍّغب١ّ٘ٓ، ٠شعغ رٌه ٌّجبٌغةخ اٌّةذ٠ش٠ٓ رٚٞ اٌضمةخ اٌّفشؽةخ فةٟ لةذسارُٙ ػٍةٟ 

ٕشؤح ٚثبٌزبٌٟ ٠جبٌغْٛ فٟ رمذ٠ش ل١ّخ إٌّشةؤح ِمبسٔةخ ثبٌغةٛق، ٠فؼةٍْٛ اػةبدح اداسح اٌّ

شةةشاء الأعةةُٙ، ٚلأٔٙةةُ ٠ؼزمةةذْٚ أْ شةةشوزٗ ِمِٛةةخ ثؤلةةً ِةةٓ ل١ّزٙةةب اٌؾم١م١ةةخ، ثبٌزةةبٌٟ 

٠ؾبٌْٚٛ الاعةزفبدح ِةٓ ٘ةزا اٌزم١ٍةً ِةٓ خةلاي اػةبدح شةشاء اٌّض٠ةذ ِةٓ الأعةُٙ ِمبسٔةخ 

 ١ّ٘ٓ.ثزٛص٠غ الأسثبػ إٌمذ٠خ ػٍٟ اٌّغب

ثبخزجةبس ٚرؾ١ٍةً اٌؼلالةخ  Deshmukh et al. (2013)فٟ ٔفظ اٌغ١بق، لبَ وً ِٓ     

 ٕٗٗثةة١ٓ فةةشؽ اٌضمةةخ الإداس٠ةةخ ٚع١بعةةخ رٛص٠ةةغ الأسثةةبػ، ٌٚمةةذ رّضٍةةذ ػ١ٕةةخ اٌذساعةةخ فةةٟ 

ِٕشؤح ِٓ إٌّشؤد اٌزٟ رّبسط أٔشةطزٙب فةٟ اٌٛلا٠ةبد اٌّزؾةذح الأِش٠ى١ةخ، ٚرٌةه خةلاي 

، رُ الاػزّبد خلاي ٘زٖ اٌذساعخ فٟ ل١بط فةشؽ 77ٗٔٝ ػبَ ٚؽز 77ٗٔاٌفزشح ِٓ ػبَ 

اٌضمةةخ الإداس٠ةةخ ػٍةةٝ اوضةةش ِةةٓ ِم١ةةبط ٌم١ةةبط فةةشؽ اٌضمةةخ الإداس٠ةةخ ِةةٓ ػةةّٕٙب؛ الاؽزفةةبظ 

ثخ١بساد الأعُٙ ؽزٝ أزٙبء اٌظلاؽ١خ "الاؽزفبظ ؽ٠ًٛ الأعةً"، ٚ اٌزغط١ةخ اٌظةؾف١خ، 

ٔغةجخ اٌزٛص٠ؼةبد إٌمذ٠ةخ اٌةٟ  فٟ ؽ١ٓ رُ ل١بط ع١بعخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ِٓ خلاي لغةّخ

 اعّبٌٟ الأطٛي.

 .Deshmukh et al ِٓ أعً رؾم١ك ٘ذف اٌذساعخ ٚاخزجبس فشٚػٙب اػزّذ     

ػٍٝ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌخطٝ اٌّزؼذد، ٚرج١ٓ ِٓ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌزطج١م١خ  (2013)

ٚعٛد رؤص١ش عٍجٟ ٌفشؽ اٌضمخ الإداس٠خ ػٍٝ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ، ؽ١ش أشبسد رٍه 

مِٛخ ثؤلً اٌذساعخ اٌٟ أْ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ رٚٞ اٌضمخ اٌّفشؽخ ٠ؼزمذْٚ أْ إٌّشؤح ِ

ِٓ ل١ّزٙب اٌؾم١م١خ، وّب ٠ذسوْٛ أْ اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ أوضش رىٍفخ، ٌزٌه ٠ٍغئْٛ اٌٟ 

خفغ رٛص٠غ الأسثبػ اٌؾبٌٟ ٌض٠بدح و١ّخ إٌمذ اٌذاخٍٟ اٌّزبػ ٌزٍج١خ اؽز١بعبد 

 الاعزضّبس اٌّغزمج١ٍخ.
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ج١ك ٚاٌزٟ رّذ ثةبٌزط ٠Hu et al. (2013)زفك ِب عجك ِغ ِب رٛطٍذ ا١ٌٗ وً ِٓ     

ِشةةةب٘ذح ٌّغّٛػةةةخ ِةةةٓ إٌّشةةةؤد اٌظةةة١ٕ١خ اٌّذسعةةةخ فةةةٟ  7ٕٓٔػٍةةةٝ ػ١ٕةةةخ ِىٛٔةةةخ 

(CSMAR Chinese listed companies database ٓٚرٌه خلاي اٌفزةشح ِة ،")

، ٌٚمةةذ ارؼةةؼ ِةةٓ ٔزةةبئظ رؾ١ٍةةً الأؾةةذاس اٌّزؼةةذد أْ فةةشؽ اٌضمةةخ ٕٓٔٓاٌةةٝ  7ٕٓٓ

فةشؽ اٌضمةخ الإداس٠ةخ، ٚاٌةزٞ ٚاٌزةٟ رةُ ل١بعةٙب ثؼّةً ِئشةش ٌزم١ة١ُ أٚ ٌم١ةبط  –الإداس٠خ 

ؽ١ةش ربخةز اٌضمةخ  ٠زؼّٓ اٌخظبئض اٌفشد٠خ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ٚاٌج١ئخ اٌزٕظ١ّ١ةخ ٌشةشوزٗ

٠ىةْٛ ٌٙةب رةؤص١ش ِؼٕةٛٞ عةٍجٟ ػٍةٝ رٛص٠ؼةبد الأسثةبػ  -اٌّفشؽخ دسعةخ ٘ةزا اٌّئشةش 

 إٌمذ٠خ. 

اٌةةٝ أْ اٌّةةذ٠ش٠ٓ رٚٞ اٌضمةةخ اٌّفشؽةةخ   Hu et al. (2013)ؽ١ةةش أوةةذد دساعةةخ     

اٌّفشؽخ ٠شغجْٛ فٟ الاؽزفبظ ثةبٌٕمٛد فةٟ إٌّشةؤح ٚاٌم١ةبَ ثزٛص٠ؼةبد أسثةبػ ٔمذ٠ةخ ألةً 

اٌزةٟ رٛطةً ا١ٌٙةب وةً  ٕزبئظآٌِ أعً رٛف١ش اٌغ١ٌٛخ اٌلاصِٗ لاعزضّبسارُٙ، ٠ٚئ٠ذ رٌه 

ِٓ Mashayekh  & Behzadpur, (2014) خ ٚعةٛد ػلالةخ عةٍج١ ٚاٌزةٟ أٚػةؾذ

ثةة١ٓ فةةشؽ اٌضمةةخ الإداس٠ةةخ ٚرٛص٠ؼةةبد الأسثةةبػ اٌّذفٛػةةخ، ؽ١ةةش ٠مةةَٛ اٌّةةذ٠ش رٚ اٌضمةةخ 

اٌّفشؽةةخ ثبعةةزخذاَ اٌزةةذفك إٌمةةذٞ اٌزشةةغ١ٍٟ اٌؾةةبٌٟ ٌٍةةذخٛي فةةٟ ِشةةبس٠غ اعةةزضّبس٠خ 

عذ٠ذح، ؽ١ش  أْ اٌغةّبد اٌشخظة١خ ٌٍّةذ٠ش٠ٓ ِةٓ أ٘ةُ اٌؼٛاِةً اٌشئ١غة١خ اٌّةئصشح فةٟ 

ه اٌغّبد فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ ٌزٌه رُ دساعخ اٌؼلالخ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ، ِٚٓ أُ٘ رٍ

ث١ٓ فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ ٚ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ، ٚرّذ اٌذساعخ ػٍةٟ ػ١ٕةخ ِىٛٔةخ ِةٓ 

 .ٕٕٔٓاٌٝ ػبَ   7ِٕٕٓٓشؤح ِذسعخ فٟ ثٛسطخ ؽٙشاْ فٟ اٌفزشح ِٓ ػبَ  ٙ٘

( ثفؾض أصش دسعزٟ اٌضمةخ ٚاٌزفةبإي ٌٍّةذ٠ش اٌّةبٌٟ ػٍةٟ 7ٕٔٓث١ّٕب لبَ ِظطفٟ، )     

لشاساد رٛص٠ةغ الأسثةبػ، ثةبٌزطج١ك ػٍةٟ إٌّشةؤد اٌّظةش٠خ اٌّغةبّ٘خ، ٚاٌّم١ةذح ثغةٛق 

ِٕشةؤح لبِةذ  ٖٗالأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ، ػٓ ؽش٠ك اخز١بس ػ١ٕخ ػشٛائ١خ ِىٛٔخ ِةٓ 

، ٚلذ رٛطةً ٌٛعةٛد أصةش ٕٙٔٓؽزٟ ػبَ  ٕٕٔٓ ثزٛص٠ؼبد أسثبػ خلاي اٌفزشح ِٓ ػبَ

ػىغٟ ٌذسعخ اٌضمخ ٌذٞ اٌّذ٠ش اٌّبٌٟ ػٍٟ ٔغجخ رٛص٠ؼبد الأسثةبػ، ؽ١ةش ر١ّةً شةشوزخ 
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اٌٟ رٛص٠غ ٔغجخ أسثبػ ألً ِٓ إٌّشؤد الأخشٞ فٟ اٌغٛق، وّب رٛطةً اٌةٟ ٚعةٛد أصةش 

 ؽشدٞ ٌذسعخ اٌزفبإي ػٍٟ ٔغجخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ.

( خلاي دساعزٗ ػٍٟ اعزمظبء أٚ رٛع١خ أعئٍخ غ١ش ِجبششح  7ٕٔٓاػزّذ ِظطفٟ، )     

ِةةذ٠ش ِةةبٌٟ  ٌم١ةةبط اٌضمةةخ اٌّفشؽةةخ، فةةٟ ؽةة١ٓ رةةُ ل١ةةبط لةةشاساد رٛص٠ةةغ  7ٙلأوضةةش ِةةٓ 

الأسثبػ ِٓ خلاي ٔغجخ رٛص٠غ الأسثبػ ٚاٌزٟ رغبٚٞ ل١ّخ اٌىٛثْٛ إٌمذٞ ِمغةِٛخ ػٍةٟ 

ِؼ٠ٕٛخ عبٌجخ ث١ٓ فةشؽ  اٌٟ ٚعٛد ػلالخ Arwa, (2018)سثؾ١خ اٌغُٙ، ٚوزٌه رٛطً 

اٌضمخ الإداس٠خ ٚرُ ل١بعٙب ِٓ خلاي لبئّةخ اعزمظةبء ٚثة١ٓ ع١بعةخ رٛص٠ةغ الأسثةبػ ٌٍّشةؤح 

 ثٕه رغبسٞ فٟ و١ٕ١ب. ٖٗالأسثبػ إٌمذ٠خ، ثبٌزطج١ك ػٍٝ ػذد  ِمبعبً ثّؼذي رٛص٠ؼبد

ٝ ثبلإػبفخ اٌٝ اٌذساعبد اٌغبثك ػشػٙب، رٛطً ثؼغ اٌجبؽض١ٓ اٌٝ ٔزبئظ رش١ش اٌ     

ٚعةةٛد ػلالةةخ عةةٍج١خ ثةة١ٓ فةةشؽ اٌضمةةخ الإداس٠ةةخ ٚ رٛص٠ؼةةبد الأسثةةبػ ػٍةةٟ عةةج١ً اٌّضةةبي 

(Chee et al., 2019; Vinh, 2020)  فطجمةب ٌة ،Chee et al. (2019)   رةُ فؾةض

اٌؼلالخ ث١ٓ فةشؽ اٌضمةخ الإداس٠ةخ ٚع١بعةخ رٛص٠ؼةبد الأسثةبػ فةٟ دٚي أذ١ٔٚغة١ب ِٚب١ٌض٠ةب 

ِٕشةةؤح ػبِةةخ  ّٕٖٕةةذ اٌذساعةةخ ػٍةةٟ ػ١ٕةةخ ِىٛٔةةخ ِةةٓ ٚاٌفٍجةة١ٓ ٚرب٠لأةةذ ٚف١زٕةةبَ، لةةذ ر

، ٕٙٔٓؽزٟ ػةبَ  ٕٕٔٓخلاي اٌفزشح ِٓ ػبَ  Tiger Cub Economiesِذسعخ فٟ 

 .رُ اٌزٛطً اٌٟ ٚعٛد ػلالخ عٍج١خ ث١ٓ فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ ٚالأسثبػ إٌمذ٠خ اٌّذفٛػخلذ 

ضمةخ الإداس٠ةخ ػٍةٟ ِٓ خلاي دساعزٗ ثزم١١ُ أصةش فةشؽ اٌ Vinh, (2020)فٟ ؽ١ٓ لبَ      

ِٕشؤح ِٓ إٌّشؤد اٌف١زٕب١ِةخ خةلاي اٌفزةشح  7ٕٖع١بعبد رٛص٠غ الأسثبػ، ثبٌزطج١ك ػٍٟ 

، ؽ١ش رُ  ل١ةبط فةشؽ اٌضمةخ الإداس٠ةخ  ثبعةزخذاَ ِئشةش ٕٙٔٓؽزٟ ػبَ  ِٕ٘ٓٓٓ ػبَ 

ارا وبْ ِؾظٍخ ِب  ِٔم١بط طبفٟ اٌّشزش٠بد ؽ١ش ٠ؾظً اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ػٍٟ اٌم١ّخ 

عُٙ إٌّشؤح ٠فٛق ِؾظٍخ ِب ٠ج١ؼٗ خةلاي ِةذح اٌذساعةخ  ٚ ٠ؼزجةش اٌّةذ٠ش رٚ ٠شزش٠خ ِٓ أ

صمةةخ ِفشؽةةخ، ٠ٚؾظةةً ػٍةةٟ اٌم١ّةةخ طةةفش ثخةةلاف رٌةةه، أ٠ؼةةبً رةةُ الاػزّةةبد ػٍةةٟ ٔغةةجخ 

 رٛص٠ؼبد الأسثبػ اٌٟ طبفٟ اٌذخً ٌم١بط ع١بعخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ.

لةخ ػىغة١خ ثة١ٓ فةشؽ لذ رج١ٓ ِٓ ٔزةبئظ رؾ١ٍةً الأؾةذاس اٌخطةٟ اٌّزؼةذد ٚعةٛد ػلا     

اٌضمخ الإداس٠خ ٚاٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ اٌّذفٛػخ، فمذ أظٙشد إٌزبئظ أْ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ةز١٠ٓ 

اٌز٠ٓ ٌذ٠ُٙ فشؽ صمخ ١ّ٠ٍْٛ اٌٝ رخف١غ أٚ رم١ًٍ رٛص٠ؼبد الأسثبػ أوضش ِةٓ اٌّةذ٠ش٠ٓ 
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ت فةٟ اٌزٕف١ز١٠ٓ اٌز٠ٓ ١ٌظ ٌذ٠ُٙ فشؽ صمخ، ٚأٚطٟ اٌجبؽش ثؤٔٗ ارا وبْ اٌّغزضّش ٠شغ

اعةةزضّبس ؽ٠ٛةةً الاعةةً، ػ١ٍةةخ ثبلاعةةزضّبس فةةٟ إٌّشةةؤد اٌزةةٟ ٠ةةذ٠ش٘ب ِةةذ٠ش٠ٓ رٚٞ صمةةخ 

ِفشؽخ، أِب ارا وبْ اٌّغزضّش ٠شغت فٟ اعزضّبس لظ١ش الاعةً، ٠غةت ػ١ٍةخ الاعةزضّبس 

   فٟ إٌّشؤد اٌزٟ ٠ذ٠ش٘ب ِذ٠ش٠ٓ ١ٌغٛا رٚٞ صمخ ِفشؽخ.   

ػذو وجىد ػلاقت بُن فرغ انثقت  نتائجهادراساث . انًجًىػت انفرػُت انثانثت: 8/3

 الإدارَت وتىزَؼاث الأرباح:

رُّضً ٘زٖ اٌّغّٛػخ اٌفشػ١خ الارغبٖ اٌضبٌش ِٓ اٌذساعبد، ٚاٌزٞ أشبس اٌٝ أْ      

فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ ١ٌظ ثبٌؼشٚسح أْ ٠ىْٛ ٌٗ رؤص١ش ا٠غبثٟ )الارغبٖ الأٚي( أٚ رؤص١ش 

عٍجٟ )الارغبٖ اٌضبٟٔ( ػٍٝ رٛص٠ؼبد الأسثبػ، ٚأْ اٌؼلالخ ث١ّٕٙب لذ رىْٛ غ١ش 

 .Yee et al وً ِٓذّ٘ب ػٍٝ ا٢خش. فٕغذ أْ ِٛعٛدح؛ ثّؼٕٝ أٔٗ لا ٠ئصش أؽ

ثبخزجبس ِب ارا وبْ فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ ٌٗ رؤص١ش ػٍٝ ع١بعخ  لذ لبِٛا  (2017)

 ِ٘ٓ  ِٕشؤح ٕ٘ٗ، ٚرّضٍذ ػ١ٕخ اٌذساعخ فٟ إٌّشؤحرٛص٠ؼبد الأسثبػ اٌزٟ رمَٛ ثٙب 

دٚي ِخزٍفخ ٟٚ٘ أذ١ٔٚغ١ب ِٚب١ٌض٠ب ٚرب٠لأذ ٚف١زٕبَ ٚوزٌه اٌفٍج١ٓ، ٚرٌه خلاي اٌفزشح 

إٌزبئظ اٌٝ أْ فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ  أٚػؾذ، ٌٚمذ ٕ٘ٔٓٚؽزٝ ػبَ  ِٕٔٔٓٓ ػبَ 

ِمبعخ ثفشؽ الاعزضّبس ١ٌظ ٌٗ أ١ّ٘خ ٚلا ػلالخ ثغ١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ِمبعًب ِٓ خلاي 

 سثبػ إٌمذ٠خ ػٍٝ اٌّج١ؼبد.الأ بدلغّخ رٛص٠ؼ

(  ثبخزجبس ِذٜ رؤص١ش ظب٘شح اٌضمخ اٌضائذح 7ٕٔٓفٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ لبَ ع١ًّ، )     

اٌّظش٠خ ػٕذ ارخبرُ٘ لشاساد اٌز٠ًّٛ ٚالاعزضّبس  بٌّٕشؤدػٍٝ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّب١١ٌٓ ث

اٌّذسعخ فٟ  إٌّشؤدٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ؟ ٚرٌه ِٓ خلاي اٌزطج١ك ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ 

 ِٕشؤح ٕٓٚرزّضً اٌؼ١ٕخ إٌٙبئ١خ ٌٍذساعخ فٟ  EGX ٖٓجٛسطخ اٌّظش٠خ  ثّئشش اٌ

 .ٕ٘ٔٓٚؽزٝ ػبَ  ِٕٔٔٓشب٘ذح  خلاي ػبَ  ٓٓٔثبعّبٌٟ ػذد ِشب٘ذاد 

( ٚعٛد اخزلافبد عٛ٘ش٠خ ث١ٓ ِزٛعؾ 7ٕٔٓرج١ٓ ِٓ ٔزبئظ دساعخ ع١ًّ، )     

اٌزٛص٠ؼبد فٟ إٌّشؤد اٌزٟ ثٙب صمخ ِفشؽخ ِٚزٛعؾ اٌغٛق ؽ١ش وبْ ِزٛعؾ 

اٌزٛص٠ؼبد فٟ إٌّشؤد اٌزٟ ثٙب صمخ ِفشؽخ ألً ِٓ ِزٛعؾ رٛص٠ؼبد اٌغٛق، الا أٔٗ 

  بد الأسث   بػ، ٟٚ٘ ث   زٌ   ه ٌُ ٠ظٙش رؤص١ش ِؼٕٛٞ ٌٍضم     خ اٌّفشؽخ ػٍٝ رٛص٠ؼ 
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(  (Mohammadinasab & Rezaei, 2016ل   ذ ارفم   ذ ِغ ٔز   بئظ دساع          خ 

اٌزٟ ارؼؼ ِٕٙب ػذَ ٚعٛد رؤص١ش ٌٍضمخ اٌّفشؽخ ػٍٝ رٛص٠ؼبد الأسثبػ،  رُ الاػزّبد 

م١ّخ ٚاؽذ فٟ ل١بط اٌضمخ اٌضائذح الإداس٠خ ػٍٟ اػزجبس٘ب ِزغ١ش رمذ٠شٞ ّٟٚ٘  ٠ؤخز اٌ

فٟ ؽبٌخ ٚعٛد صمخ ِفشؽخ ٠ٚؤخز اٌم١ّخ طفش فٟ ؽبٌخ ػذَ ٚعٛد صمخ ِفشؽخ، ٚرُ 

اعزخذاَ ٔغجخ اٌزٛص٠ؼبد ٌلاطٛي وزؼج١ش ػٓ ع١بعخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ، ؽ١ش أْ ٘زٖ 

 .ٚرُ ؽغبة ِزٛعطٙب لاعّبٌٟ اٌغٛق إٌغجخ رؼطٟ ِئشش ػٓ اٌزٛص٠ؼبد،

ٚاٌزٞ لبَ ثفؾض اٌزؤص١ش  ٠Anilov, (2019)زفك ِب عجك ِغ ِب رٛطً ا١ٌٗ      

اٌّؾزًّ ٌفشؽ اٌضمخ الإداس٠خ ػٍٝ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ، ٚفؾض اٌذٚس اٌزٞ ٠ٍؼجٗ 

ِغٍظ اداسح إٌّشؤح وؤؽذ ا١ٌبد ؽٛوّخ إٌّشؤد فٟ رخف١ف ا٢صبس اٌغٍج١خ اٌّؾزٍّخ 

 7ٌٔٙٙزٖ اٌضمخ اٌّفشؽخ، فٟ ؽ١ٓ أعش٠ذ ٘زٖ اٌذساعخ ثبعزخذاَ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

ؽزٟ  7ِٕٕٓٓشؤح غ١ش ِب١ٌخ ِٓ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ خلاي اٌفزشح  ِٓ ػبَ 

 .ٕٙٔٓػبَ 

٠ىْٛ ٌٙب رؤص١ش ِؼٕٛٞ  أْ فشؽ اٌضمخ الإداس٠خاٌٟ    Anilov, (2019) رٛطً      

( فٟ ٔا٠غبثٟ ػٍٝ ل١بَ إٌّشؤح ثبػبدح ششاء الأعُٙ ِمبعبً ثّزغ١ش ّٟٚ٘ ٠ؤخز اٌم١ّخ )

ششاء ٠ٚؤخز اٌم١ّخ )طفش( ثخلاف رٌه، ؽ١ش أْ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ؽبٌخ اػبدح اٌ

رٚٞ اٌضمخ اٌّفشؽخ ١ّ٠ٍْٛ اٌٝ اػبدح ششاء اٌّض٠ذ ِٓ الأعُٙ،  وّب أشبسد إٌزبئظ 

أ٠ؼبً اٌٟ ػذَ ٚعٛد ػلالخ أٚ رؤص١ش ٌفشؽ اٌضمخ الإداس٠خ ػٍٟ رٛص٠ؼبد الأسثبػ 

لذسح ِؾذٚدح ٌٍغب٠خ فٟ اٌمؼبء ػٍٝ ا٢صبس  إٌمذ٠خ، وّب أْ ِغبٌظ الإداسح اٌفؼبٌخ ٌذ٠ٙب

 اٌغٍج١خ ٌٍضمخ اٌّفشؽخ ٌذٜ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ. 

 . انتؼهُق ػهً انذراساث انسابقت وتقُُى وتحهُم نتائجها:8/4

ػٍٝ اٌشغُ ِٓ رؼذد اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ث١ٓ فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ     

ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ فبٔٗ ِب صاي ٕ٘بن ػذَ ارفبق ث١ٓ ٘زٖ اٌذساعبد فٟ ؽج١ؼخ اٌؼلالخ 

ث١ّٕٙب؛ ؽ١ش رٛطٍذ ٘زٖ اٌذساعبد اٌٝ ٔزبئظ ِزجب٠ٕخ ِٚخزٍفخ رؼىظ اٌؼذ٠ذ ِٓ ا٢ساء 

 ّب ٠ٍٟ ٠ؼشع اٌجبؽش ٌٙزٖ ا٢ساء اٌّخزٍفخ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:ٚٚعٙبد إٌظش، ٚف١
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 انؼذَذ ين انًنافغ  ًنشأةوجهت اننظر الأونً: فرغ انثقت الإدارَت تحقق نه

 وتؤدٌ إنً زَادة يستىي تىزَؼاث الأرباح: 

رٛطٍذ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ     

صمخ ِفشؽخ أدٜ رٌه اٌٝ  رٚثبػ؛ ثّؼٕٝ أٔٗ وٍّب وبْ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ٚرٛص٠ؼبد الأس

ص٠بدح ِغزٜٛ الأسثبػ إٌمذ٠خ اٌّٛصػخ ٚرؾغٕٙب. ِٚٓ أِضٍخ اٌذساعبد اٌزٟ رزجٕٝ 

 ٚعٙخ إٌظش ٘زٖ:

(Ali & Anis, 2012; Hoang et al., 2020; Charbti et al., 2021; Dinh 

Nguyen et al., 2021) 

ؽ١ش أْ فشؽ اٌضمةخ الإداس٠ةخ رةشرجؾ ثشةىً ا٠غةبثٟ ِةغ رٛص٠ؼةبد الأسثةبػ إٌمذ٠ةخ؛ لةذ     

رةةئدٞ فةةشؽ اٌضمةةخ الإداس٠ةةخ اٌةةٟ اٌزفةةبإي اٌّفةةشؽ فةةٟ لةةشاساد اٌزٕجةةئ ثبلأسثةةبػ اٌّغةةزمج١ٍخ 

ٌٍّشبس٠غ الاعزضّبس٠خ، ٚرؾم١ك أسثبػ فٟ اٌّغزمجً اٌمش٠ةت، ٚاػزمةبد اٌّةذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ةز٠ٓ 

ؽخ ثؤُٔٙ أفؼً ِٓ غ١شُ٘ فٟ رم١١ُ الأٚػبع اٌّب١ٌخ، ٚاػزمبدُ٘ ثزؾغٓ رٚٞ اٌضمخ اٌّفش

 .Ali & Anis, 2012)أداء إٌّشؤح اٌّغزمجٍٟ ٚص٠بدح الأسثبػ )

ثبلإػبفخ اٌٝ ِب عجك، فبْ اٌؼلالخ الإ٠غبث١خ ث١ٓ فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ ٚرٛص٠ؼبد     

ٚاٌزٞ أوذ ػٍٟ  Deshmukh et al. (2013)  الأسثبػ ٠ّىٓ رفغ١ش٘ب ِٓ ٚعٙخ ٔظش

أْ ثش أخجبس ع١ذح ػٓ رمذ٠شاد إٌّشؤح ٌلأسثبػ اٌّغزمج١ٍخ ِٓ خلاي رٛص٠ؼبد الأسثبػ 

٠خٍك ِئششاد ع١ذح لاداء إٌّشؤح ٠ٚؼُّك إٌظشح اٌزفبإ١ٌخ ٌٍّغب١ّ٘ٓ اٌّشرمج١ٓ 

شؤح ثبٌشىً اٌزٞ ٠ذفغ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ اٌٟ ٕٚاٌؾب١١ٌٓ ػٓ اٌٛػغ اٌّبٌٟ اٌغ١ذ ٌٍّ

ع١بعبد رٛص٠غ الأسثبػ ِٓ أعً خٍك ل١ّخ ٌٍّغب١ّ٘ٓ رغبػذ ػٍٟ رؾم١ك اعزخذاَ 

 .اٌّظبٌؼ اٌشخظ١خ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ فٟ ل١بدح إٌّشؤح

ػٍٟ أْ اٌضمخ اٌّفشؽخ  ٌٍّذ٠ش  Schrand & Zechman, (2010)وّب ٠ئوذ     

ارخ اٌزٕف١زٞ ِشرجطخ ثشىً ا٠غبثٟ ثبٌّجبٌغخ فٟ رمذ٠ش اؽزّب١ٌخ إٌغبػ، ٚرمذ٠ش ِٙبس

اٌشخظ١خ ٚثبٌزبٌٟ ٚعٛد لشاساد ِب١ٌخ ِزؾ١ضح لا رزٛافك ِغ خظبئض إٌّشؤح وض٠بدح 

 ِغزٛٞ اٌذ٠ْٛ، لأٗ ٠مًٍ ِٓ ِخبؽش افلاط ششوزٗ ٠ٚئِٓ دائّب ثبٌغ١طشح.
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ثبلإػبفخ اٌٝ ِب عجك، فبْ اٌؼلالخ الإ٠غبث١خ ث١ٓ فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ ٚرٛص٠ؼبد     

خ فٟ ػٛء ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ، ؽ١ش أْ سغجخ اٌّذ٠ش الأسثبػ ٠ّىٓ رفغ١ش٘ب ثظفخ ػبِ

اٌزٕف١زٞ فٟ الاؽزفبظ ثّٕظجخ لأوجش فزشح ِّىٕخ ٚرؾم١ك ِظبٌؾٗ اٌشخظ١خ اٌّزّضٍخ 

فٟ اٌؾظٛي ػٍٟ اٌّىبفبد، لذ ٠ذفغ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ اٌٟ اٌم١بَ ثؼًّ رٛص٠ؼبد ٔمذ٠خ 

 (ٕٕٔٓػٍٟ اٌّغب١ّ٘ٓ ٌىغت صمزُٙ ٚاٌؾفبظ ػٍٟ اٌّىبعت اٌشخظ١خ )صٌؾ، 

فٟ ػٛء ِةب عةجك، ٠ةشٜ اٌجبؽةش أْ ٘ةزا الارغةبٖ ِةٓ اٌذساعةبد اٌغةبثمخ ٠ٕظةش اٌةٝ      

فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ ػٍٝ أٔٙب رؾمك ٌٍّٕشؤح اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّضا٠ب ٚإٌّبفغ، ٚأْ ٘ةزٖ إٌّةبفغ 

رزّضةةً فةةٟ رؾغةة١ٓ ٚص٠ةةبدح ِغةةزٛٞ اٌزةةذفمبد إٌمذ٠ةةخ اٌّغةةزمج١ٍخ إٌبرغةةخ ِةةٓ اٌّشةةبس٠غ 

اٌّةذ٠ش اٌزٕف١ةزٞ رٚ اٌضمةخ اٌّفشؽةخ ثةذفغ اٌّض٠ةذ ِةٓ الأسثةبػ الاعزضّبس٠خ، ٌةزٌه عة١مَٛ 

ٌٍّغب١ّ٘ٓ دْٚ الأخز فٟ الاػزجبس اؽزّب١ٌخ فشً أٚ خغةبسح رٍةه اٌّشةبس٠غ، لأٔةٗ دائّةب 

 ِب ٠زٛلغ رؾم١ك ٔزبئظ ا٠غبث١خ ٌمشاسارٗ. 

  وجهت اننظر انثانُت: فرغ انثقت الإدارَت تؤدٌ إنً انخفاض يستىي

 تىزَؼاث الأرباح: 

رٛطٍذ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ     

ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ؛ ثّؼٕٝ أٔٗ وٍّب وبْ ٌذٜ اٌّذ٠ش ِغز٠ٛبد ِشرفؼخ ِٓ اٌضمخ 

اٌّفشؽخ ٠ئدٜ رٌه اٌٝ أخفبع ِغزٜٛ رٛص٠ؼبد الأسثبػ فٟ الارغبٖ اٌّؼبوظ، ِٚٓ 

 ٘زٖ:    أِضٍخ اٌذساعبد اٌزٟ رزجٕٝ ٚعٙخ إٌظش 

(Cordeiro, 2009; Chen et al., 2011; Burg, 2012; Deshmukh et al., 

2013( 

أْ إٌّشةؤد اٌزةٟ رمةَٛ ثةذفغ رٛص٠ؼةبد أسثةبػ  Brav et al., (2005)ؽ١ةش أٚػةؼ     

ٟ٘ رٍه إٌّشؤد اٌزٟ لا رزٛافش ٌذ٠ٙب فشص اعزضّبس٠خ وض١شح، أِب إٌّشؤد اٌزةٟ لا رمةَٛ 

ثزٛص٠ؼبد فٟٙ إٌّشؤد اٌزٟ ٌذ٠ٙب ِذ٠ش٠ٓ رٕف١ةز٠ٓ رٚٞ صمةخ ِفشؽةخ ٌٚةذ٠ُٙ اػزمةبد ثةؤْ 

ب ثشىً خةبؽئ ػٍةٟ أٔٙةب ألةً ٕ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌفشص الاعزضّبس٠خ اٌّزبؽخ ٚاٌزٟ ٠م١ّٛٔٙ

ِخبؽشح ٚأوضش سثؾ١خ، وّب أْ فشؽ اٌضمةخ الإداس٠ةخ رشةغغ ػٍةٟ اؽزغةبص الأسثةبػ ٚاػةبدح 

اعةةزضّبس رٍةةه الأِةةٛاي ثةةذلاً ِةةٓ رٛص٠ؼٙةةب، لأْ اٌّةةذ٠ش٠ٓ رٚٞ اٌضمةةخ اٌّفشؽةةخ ٠ظٙةةشْٚ 
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١خ ِغز٠ٛبد ػب١ٌخ ِٓ اٌزفبإي ثشؤْ اعةزضّبس رٍةه الأِةٛاي، ٚثبٌزةبٌٟ رظٙةش اٌؼلالةخ اٌغةٍج

 .(Ben- David et al., 2007 )ث١ٓ فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ

ثبلإػبفخ اٌٝ ِب عجك، فبْ اٌؼلالخ اٌغٍج١خ ث١ٓ فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ ٚرٛص٠ؼبد الأسثةبػ     

٠ّىةةٓ رفغةة١ش٘ب فةةٟ ػةةٛء سغجةةخ اٌّةةذ٠ش اٌزٕف١ةةزٞ رٚ اٌضمةةخ اٌّفشؽةةخ فةةٟ  اؽزغةةبص رٍةةه 

الأسثبػ ٌّٛاعٙخ أٞ ِخبؽش فٟ اٌّغزمجً ٔبرغخ ػٓ الاعزضّبساد اٌّزفبئٍةخ اٌزةٟ ٠شةبسن 

ٌضمخ اٌّفشؽخ، ٚثبٌزبٌٟ ٠ىْٛ ٌذٞ إٌّشةؤح أِةٛاي ٌٍٛفةبء ثبٌزضاِبرٙةب ف١ٙب اٌّذ٠شْٚ رٚٞ ا

    (Akates et al., 2019; Lin et al., 2008)  فٟ ؽبٌخ فشً رٍه الاعزضّبساد. 

فٟ ػٛء ِب عجك، ٠شٜ اٌجبؽش أْ ٘ةزا الارغةبٖ ِةٓ اٌذساعةبد اٌغةبثمخ ٠جة١ٓ أْ فةشؽ     

خ اٌزٝ رمَٛ ثٙةب إٌّشةؤد؛ ؽ١ةش ر١ّةً إٌّشةؤد اٌضمخ الإداس٠خ رئصش ػٍٝ اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠

اٌٝ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ثذلاً ِةٓ دفةغ رٛص٠ؼةبد الأسثةبػ إٌمذ٠ةخ، ٚاٌغةجت فةٝ رٌةه أٔةٗ ِةٓ 

اٌّزٛلغ أْ ٠ٍغؤ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز٠ٓ رٚٞ اٌضمخ اٌّفشؽخ اٌةٝ رخفة١غ ِغةز٠ٛبد رٛص٠ؼةبد 

ّغةةزمج١ٍخ، لأٔٙةةُ ٠ؼزمةةذْٚ أْ الأسثةةبػ إٌمذ٠ةةخ ٚاعةةزخذاَ ٘ةةزٖ إٌمذ٠ةةخ فةةٝ الاعةةزضّبساد اٌ

إٌّشؤح ِمِٛخ ثؤلً ِٓ ل١ّزٙب، ٠ٚذسوْٛ أْ اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ أوضش رىٍفخ، ٌةزٌه ٠ٍغئةْٛ 

ٌخفغ رٛص٠ؼبد الأسثةبػ، ٚاعةزخذاَ إٌمذ٠ةخ فةٝ ر٠ّٛةً الاعةزضّبساد اٌّخزٍفةخ ٌٍّٕشةؤح، 

 ٚثبٌزبٌٝ فّٓ اٌّزٛلغ أْ رٕخفغ رٛص٠ؼبد الأسثبػ إٌمذ٠خ. 

 انثت: تىزَؼاث الأرباح لا تتأثر بفرغ انثقت الإدارَت:وجهت اننظر انث 

أشبس اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌجبؽض١ٓ اٌٝ أْ فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ ١ٌظ ثبٌؼشٚسح رةئدٜ اٌةٝ ص٠ةبدح     

سثؾ١ةةخ إٌّشةةؤح ٚرؾغةةٓ ِغةةزٛٞ رٛص٠ؼةةبد الأسثةةبػ، أٚ رةةئدٜ اٌةةٝ أخفةةبع ِغةةزٛٞ 

خ؛ ٚثّؼٕةةٝ آخةةش فةةبْ رٛص٠ؼةةبد الأسثةةبػ؛ ؽ١ةةش اْ اٌؼلالةةخ ث١ّٕٙةةب ١ٌغةةذ ػلالةةخ عةةجج١

رٛص٠ؼبد الأسثبػ  فٟ إٌّشؤد  اٌزٟ ٠ذ٠ش٘ب ِذ٠ش رٚ صمخ ِفشؽةخ ١ٌغةذ أفؼةً أٚ أعةٛأ 

ِٓ غ١ش٘ب ِٓ إٌّشؤد اٌزٟ ٠ذ٠ش٘ب ِذ٠ش ١ٌظ رٚ صمةخ ِفشؽةخ، ٚثبٌزةبٌٟ فةبْ فةشؽ اٌضمةخ 

الإداس٠خ ١ٌظ ٌٙب طةٍخ ٚلا رةئصش ػٍةٝ ِغةزٛٞ رٛص٠ؼةبد الأسثةبػ إٌمذ٠ةخ ٌٍّٕشةؤد؛ لأْ 

د الأسثةبػ رزةؤصش ثّزغ١ةشاد أخةشٜ ثخةلاف فةشؽ اٌضمةخ الإدا٠ةخ، ِضةً: اٌغة١ٌٛخ، ٚ رٛص٠ؼب

فةةشص الاعةةزضّبس، ٚاٌزةةذفمبد إٌمذ٠ةةخ اٌؾةةشح، ٚاداسح الأسثةةبػ، ٚغ١ش٘ةةب ِةةٓ اٌّزغ١ةةشاد 

 الأخشٜ، ٠ٚئ٠ذ رٌه اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد ِضً:
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 ((Yee et al., 2017; Mohammadinasab & Rezaei, 2016; Anilov, 

2019. 

 انخلاصت واننتائج: -9

اٌضمخ الإداس٠خ اٌؼلالخ ث١ٓ فشؽ  رٕبٚياٌٟ ِٓ خلاي ٘زا اٌجؾش  اٌجبؽش٠ٙذف     

ثؼشع الإؽبس إٌظشٞ  رؾم١ك ٘زا اٌٙذف لبَ اٌجبؽشِٚٓ أعً ، ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ

اٌزٟ اٌذساعبد اٌغبثمخ ٌىً ِٓ فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ ٚ رٛص٠ؼبد الأسثبػ، ٚوزٌه ػشع 

؛ ٚرٌه ٌٍٛلٛف ػٍٝ أُ٘ اٌؼلالخ ث١ٓ رٍه اٌّزغ١شاد ٚرؾ١ٍٍٙب ٕبٚيُ ِٓ خلاٌٙب رر

إٌزبئظ اٌزٟ رٛطٍذ ا١ٌٙب ٘زٖ اٌذساعبد ٚاٌزؼشف ػٍٝ الارغب٘بد اٌجؾض١خ اٌغذ٠ذح فٟ 

 ٘زا اٌّغبي. 

فٟ ػٛء رؾ١ًٍ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ث١ٓ ٌمذ خٍَضُ اٌجبؽش     

اٌٝ ٚعٛد صلاصخ ارغب٘بد سئ١غ١خ رششػ ٚرفغش اٌؼلالخ ث١ٓ فشؽ  ِزغ١شاد اٌذساعخ

رٛطً اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ؽشد٠خ  :الارغبٖ الأٚياٌضمخ الإداس٠خ ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ؛ 

؛ ثّؼٕٝ أٔٗ وٍّب وبْ ٌذٜ اٌّذ٠ش اٌضمخ الإداس٠خ ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ)ا٠غبث١خ( ث١ٓ فشؽ 

أِب الارغبٖ ِغزٜٛ رٛص٠ؼبد الأسثبػ. اٌزٕف١زٞ صمخ ِفشؽخ أدٜ رٌه اٌٝ ص٠بدح ٚرؾغٓ 

اٌضمخ الإداس٠خ ٚرٛص٠ؼبد فمذ رٛطً اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ )عٍج١خ( ث١ٓ فشؽ  :اٌضبٟٔ

؛ ثّؼٕٝ أٔٗ وٍّب وبْ ٌذٜ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ صمخ ِفشؽخ أدٜ رٌه اٌٝ أخفبع الأسثبػ

لخ عجج١خ رٛطً اٌٝ ػذَ ٚعٛد ػلا :ث١ّٕب الارغبٖ اٌضبٌشِغزٜٛ رٛص٠ؼبد الأسثبػ. 

 ث١ٓ فشؽ اٌضمخ الإداس٠خ ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ. 
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 يراجغ انبحث: -11

 يراجغ بانهغت انؼربُت: .أولًا 

 ( .ُالإداسح اٌّب١ٌخ: ِذخً اٌم١ّخ ٚ ٕٙٓٓاٌؾٕبٚٞ، ِؾّذ طبٌؼ& اٌؼجذ، علاي اثشا١٘ ،)

 .ارخبر اٌمشاساد، اٌذاس اٌغبِؼ١خ ،الإعىٕذس٠خ

 ( .ٕٙٔٓاٌظبٚٞ، ػفذ أثٛثىش ِؾّذ.)  ػٍٝ ع١بعخ  إٌّشؤد"أصش اخزلاف ١٘ىً ٍِى١خ

رٛص٠ؼبد الأسثبػ ِٓ ِٕظٛس ِؾبعجٟ: دساعخ رطج١م١خ". ِغٍخ و١ٍخ اٌزغبسح ٌٍجؾٛس 

 .ٓٗٔ-7ٖ( : ص ص ٖ٘اٌؼ١ٍّخ، و١ٍخ اٌزغبسح ، عبِؼخ الإعىٕذس٠خ اٌؼذد اٌضبٟٔ، اٌّغٍذ )

 ( . ٕٕٓٓاٌمششٟ، ػٍٟ ػجذالله أؽّذ .)٠ّٓ  ِٕشؤحثبػ فٟ "ِؾذداد ع١بعخ رٛص٠غ الأس

( ١ٌٛ٠ٛ  ِٖٓٛثب٠ً". ِغٍخ الأٔذٌظ ٌٍؼٍَٛ ٚاٌزم١ٕخ، ، عبِؼخ الأٔذٌظ ٌٍؼٍَٛ ٚاٌزم١ٕخ، اٌؼذد )

 .7ٓ-ٓ٘: ص ص 

 (.ٞأصش ١٘ىً اٌٍّى١خ ٚخظبئض ِغٍظ الإداسح ػٍٝ ٕٙٔٓاٌّذثٌٟٛ، دا١ٌب ِؾّذ خ١ش" .)

اٌّغغٍخ فٟ  ٌّٕشؤدارٛص٠ؼبد الأسثبػ إٌمذ٠خ ِٓ ِٕظٛس ِؾبعجٟ: دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ 

اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ"، ِغٍخ و١ٍخ اٌزغبسح ٌٍجؾٛس اٌؼ١ٍّخ، و١ٍخ اٌزغبسح عبِؼٗ الإعىٕذس٠خ 

 .ٕٓٙ-7ٕٓ(، اٌغضء الأٚي، ص ص ٖ٘اٌؼذد اٌضبٟٔ، اٌّغٍذ )

 (.أصش اٌضمخ اٌضائذح ٌٍّذ٠ش اٌّبٌٟ ػٍٝ اٌغ١بعبد اٌّب١ٌخ 7ٌٍٕٔٓع١ًّ، ِؾّذ عبِؼ".)ّٕشؤح 

 خ ثب٠ض"، سعبٌخ دوزٛساٖ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ اٌمب٘شح، ِظش.ثبعزخذاَ رؾ١ًٍ شجى

 (. ُاٌؼٛاًِ اٌّئصشح ػٍٝ ع١بع١خ رٛص٠غ الأسثبػ فٟ 7ٕٓٓؽغ١ٓ، ٘بش" .)إٌّشؤد 

 اٌّغبّ٘خ"، ِغٍخ و١ٍخ ثغذاد ٌٍؼٍَٛ الالزظبد٠خ، اٌؼذد اٌغبثغ ػشش، ثغذاد.

 ( .دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌضمخ الإداس٠خ اٌّفشؽخ ٕٕٔٓصٌؾ، ػلاء ػبشٛس ػجذ الله".)

اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ  ٌٍّٕشؤدٚع١بعبد رٛص٠غ الأسثبػ وّشرىض ٌٍزٕجئ ثّخبؽش اٌفشً اٌّبٌٟ 

اٌّظش٠خ"، اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌٍذساعبد ٚاٌجؾٛس اٌّب١ٌخ ٚاٌزغبس٠خ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ 

 .ٕٕٗ-7ٖٔ،ص ص ٕ(، اٌغضء  ٕ، اٌّغٍذ )د١ِبؽ، اٌؼذد اٌضبٟٔ

 ( .اصش رٛص٠ؼبد الأسثبػ ػٍٝ اٌمشاس الاعزضّبسٞ فٟ ػٛء ٕ٘ٔٓصٌَٛ، ٔؼبي ػّش" .)

عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ"، اٌّغٍخ الأسد١ٔخ ٌٍؼٍَٛ الالزظبد٠خ، ػّبدح اٌجؾش اٌؼٍّٟ ثبٌغبِؼخ 

 .ٓ٘-ٖٖالأسد١ٔخ، اٌّغٍذ اٌضبٟٔ، اٌؼذد الأٚي : ص ص 

 ،(. "اٌؼلالخ ث١ٓ اٌمذسح الإداس٠خ ٚاٌضمخ الإداس٠خ اٌّفشؽخ ِٕٕٔٓؾّٛد ِٛعٟ.) ػجذاٌؼبي

ٚرؼذ٠ً سأٞ ِشالت اٌؾغبثبد ثشؤْ الاعزّشاس٠خ اٌذٚس اٌٛع١ؾ ٌٍزؼضش اٌّبٌٟ "د١ًٌ ِٓ 

اٌظٕبػ١خ اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ" ِغٍخ الإعىٕذس٠خ ٌٍجؾٛس اٌّؾبعج١خ، و١ٍخ  إٌّشؤد

 .ٕٙ-ٔ( ، ص ص ٘(، اٌّغٍذ )ٕذس٠خ اٌؼذد)اٌزغبسح ، عبِؼخ الإعىٕ
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 ( ،ُٕ٘ٓٓغشثٟ، ػجذ اٌؾ١ٍ،) ،اٌذاس اٌؼشث١خ ،ث١شٚد الإداسح اٌّب١ٌخ: ِذخً ارخبر اٌمشاساد-

 .ٌجٕبْ

 ( .ُ١ٍِٕٕٓٓغٟ، ِغذٞ ١ٍِغٟ ػجذاٌؾى١.)  ٚاٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ  إٌّشؤح"أصش دٚسح ؽ١بح

اٌّذسعخ فٟ  إٌّشؤدٚعٛدح اٌّغزؾمبد ػٍٝ ع١بعخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ: دساعخ رطج١م١خ." ػٍٝ 

، ِغٍخ الإعىٕذس٠خ ٌٍجؾٛس اٌّؾبعج١خ، و١ٍخ اٌزغبسح ، عبِؼخ الإعىٕذس٠خ ٓٓٔ EGXِئشش 

 .ٔ-7ٗ( ، ص ص ٗ(، اٌّغٍذ )ٕاٌؼذد)

 (.أصش دسعزٟ ا7ِٕٔٓظطفٟ، ِشٚاْ خبٌذ" .) ٌضمخ ٚاٌزفبإي ٌٍّذ٠ش اٌّبٌٟ ػٍٝ لشاساد

اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ". اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌٍذساعبد اٌزغبس٠خ ٚاٌج١ئ١خ،  إٌّشؤدرٛص٠غ الأسثبػ فٟ 

 .ٙٓٗ-  7ٖٗ(،ص ص7(، اٌّغٍذ)ٕو١ٍخ اٌزغبسح ثبلإعّبػ١ٍ١خ، عبِؼخ لٕبح اٌغ٠ٛظ، اٌؼذد )
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