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تأحٛش انًهكٛت الإداسٚت ػهٗ انؼلاقت بٍٛ انقذسة الإداسٚت ٔاعتذايت الأسباح   

 انًحاعبٛت نهششكاث انًقٛذة بغٕق الأٔساق انًانٛت انًصش٘

دكتٕس/ يحًذ صابشحًٕدة انغٛذ
(1)

 

 جـايؼت انًُـٕفٛت –كهٛت انتجـاسة  - أعتـار يغـاػذ بقغـى انًحـاعـبـت 

 

 يهخص انذساعت:

ظبظٟ ٌٍدزاظخ يٟ رؾد٠د ِدٜ رؤص١س اٌٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ اٌؼاقلخ ٠زّضً اٌٙدف الأ

ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ ٚاظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ِٚم١بظٙب اٌّخزٍفخ ثغسع رؾع١ٓ 

عٛاح الأزثبػ اٌّؾبظج١خ يٟ اٌزمبز٠س اٌّب١ٌخ ٚرسش١د لسازاد ِعزخدِٟ اٌزمبز٠س 

شسوخ ثٕعجخ  )55(خ ِىٛٔخ ِٓ اٌّب١ٌخ، ٚلد أعس٠ذ اٌدزاظخ اٌزطج١م١خ ػٍٟ ػ١ٕ

%( ِٓ اٌشسوبد اٌّم١دح ثعٛق الأٚزاق اٌّب١ٌخ اٌّظسٞ خاقي اٌفزسح 86.65)

8105َ- 8105  .َ 

ٚلد خٍظذ ٔزبئظ اٌدزاظخ اٌٝ ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌٍمدزح اإدااز٠خ ػٍٝ اظزداِخ 

ٌزٕجئ٠خ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ِٚم١بظٙب اٌزٝ رزّضً يٝ اظزّساز٠خ الأزثبػ، اٌمدزح ا

ثبلأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌّعزمج١ٍخ، ٚعٛاح الاظزؾمبلبد، يؼاقً ػٓ ٚعٛا رؤص١ساً ظٍج١بً 

ٌٍمدزح اإدااز٠خ ػٍٝ اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ، وّب خٍظذ ٔزبئظ 

اٌدزاظخ اٌٟ أْ اٌٍّى١خ اإدااز٠خ رؼصش ِٓ اٌزؤص١س اإد٠غبثٝ ٌٍمدزح اإدااز٠خ ػٍٝ اظزداِخ 

زثبػ اٌّؾبظج١خ ِٚم١بظٙب اٌزٝ رزّضً يٝ اظزّساز٠خ الأزثبػ، اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ الأ

ثبلأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌّعزمج١ٍخ، ٚعٛاح الاظزؾمبلبد، ث١ّٕب أشبزد ٔزبئظ اٌدزاظخ اٌٝ 

أْ اٌٍّى١خ اإدااز٠خ رئاٜ اٌٝ أخفبع اٌزؤص١س اإد٠غبثٝ ٌٍمدزح اإدااز٠خ ػٍٝ اٌمدزح 
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د٠خ اٌّعزمج١ٍخ، يؼاقً ػٓ ٚعٛا يسٚق ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ لطبػبد ظٛق اٌزٕجئ٠خ ثبٌزديمبد إٌم

 الأٚزاق اٌّب١ٌخ اٌّظسٜ ؽٛي اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ.

وّب لدِذ اٌدزاظخ ِغّٛػخ ِٓ اٌزٛط١بد ٌص٠باح اٚز اٌٍّى١خ اإدااز٠خ يٝ رؼص٠ص 

اٌّخزٍفخ ِّب اٌزؤص١س اإد٠غبثٝ ٌٍمدزح اإدااز٠خ ػٍٝ اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ِٚم١بظٙب 

 ٠ئاٜ اٌٝ رسش١د لسازاد أطؾبة اٌّظبٌؼ اٌّخزٍفخ.

 انكهًاث انذانت: 

 اٌٍّى١خ اإدااز٠خ / اٌمدزح اإدااز٠خ / اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ.

Abstract: 

The main objective of the study is to determine the extent of the 

impact of managerial ownership on the relationship between 

managerial ability and earnings sustainability and its different 

measures in order to improve earnings quality in financial reports 

and rationalize the decisions of financial reports users. The study was 

conducted on a sample of (58) companies representing (26.98%) of 

the total number of companies listed in the Egyptian Stock Exchange 

during the period from 2015 to 2018.  

The results of the study concluded that there was a positive impact 

of managerial ability on earnings sustainability and its measures 

namely earnings persistence, accounting earnings predictability, and 

accrual quality. Moreover, there was a negative impact of the 

managerial ability on cash flow predictability. The results of the 

study also concluded that managerial ownership strengthens the 

positive impact of managerial ability on earnings sustainability and 

its measures namely earnings persistence, accounting earnings 

predictability, and accrual quality. While the results of the study 
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indicated that managerial ownership leads to a decrease in the 

positive impact of managerial ability on cash flow predictability. In 

addition, there were significant differences between the Egyptian 

Stock Exchange sectors regarding earnings sustainability. 

The study also presented some recommendations to increase the 

role of managerial ownership in strengthens the positive impact of 

managerial ability on earnings sustainability and its different 

measures, which leads to rationalizing the decisions of various 

stakeholders.  

Key Words: 

Managerial Ownership / Managerial Ability / Earnings 

Sustainability. 

 أٔلاً: يقذيت 

رّضً عٛاح الأزثبػ اٌّؾبظج١خ أؽد اٌؼٕبطس اٌٙبِخ يٝ رم١١ُ أااء اٌشسوبد، رؾد٠د ل١ّزٙب 

اٌؼباٌخ، ٚاٌزٕجئ ثؤؽداصٙب اٌّعزمج١ٍخ، الا أٔٙب رؼد ِفِٙٛبً ِزؼدا الأثؼبا ٚاٌرٜ ؽظٝ ثب٘زّبَ 

 ;Dechow  et  al., 2010; Dichev et al., 2016)ػ١ٍّخ اػداا اٌزمبز٠س اٌّب١ٌخ  وج١س يٝ

Menicucci, 2020) ؽ١ش لا ٠ٛعد ِفَٙٛ ِؾدا أٚ ِٕٙغ١خ ِٛؽدح ٌم١بض عٛاح الأزثبػ ،

ٔظساً لاخزاقف اٌمسازاد الالزظبا٠خ لأطؾبة اٌّظبٌؼ اٌّخزٍفخ اٌّعزّدح ِٓ ِؼٍِٛبد 

، ٚثبٌزبٌٝ يبْ ِفَٙٛ عٛاح الأزثبػ اٌّؾبظج١خ لا (Dichev et al., 2013)الأزثبػ اٌّؾبظج١خ 

٠ّىٓ رؾد٠دٖ الا يٝ ؽبٌخ ٚعٛا لساز ِؾدا ٠زُ ارخبذٖ ثٛاظطخ ِزخر لساز ِؾدا ِغ ػسٚزح 

ٚعٛا ػاقلخ ث١ٓ ِؼٍِٛبد الأزثبػ ٚاٌمساز، ِّب أاٜ اٌٝ ػدَ ٚعٛا ِفَٙٛ ِؾدا ٌغٛاح 

 أغساع اظزخداِٙب.   الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ٚرٕٛع ِمب١٠عٙب ٚرؼدا

 .Francis  et  al. (2008), Dechow et  alٚلد الزسؽذ اٌدزاظبد اٌّؾبظج١خ 

(2010) and Ta (2014)  ٌٝاٌؼد٠د ِٓ اٌّمب١٠ط ِزؼداح الأثؼبا ٌغٛاح الأزثبػ ِّب أاٜ ا

 ;Schipper & Vincent, 2003)ٚعٛا رؼبزع ٚأخفبع اٌؼاقلخ ث١ٓ رٍه اٌّمب١٠ط 
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Dechow et al., 2010) وّب أٔٙب ٌُ رمدَ اؽبزاً شبِاقً ٌغٛاح الأزثبػ ،(Bellovary et 

al., 2005) ٌّٕب٘ظ  ٔظساً ٌٛعٛا اخزاقيبد عٛ٘س٠خ ث١ٓ رٍه اٌّمب١٠ط ٚاظزخداِٙب

، ٚٔز١غخ ٌرٌه يمد الزسؽذ ثؼغ اٌدزاظبد (Menicucci, 2020)ِخزٍفخ ٌٍم١بض 

 Ta (2014), Sodan (2015) and Hapsoro & Shufia (2018)اٌّؾبظج١خ الأخسٜ 

اظزخداَ ِم١بض ِسوت ٠زؼّٓ اٌؼد٠د ِٓ اٌّمب١٠ط لأغساع رخف١غ ِشىٍخ اٌزؾ١ص 

 ٚخطؤ اٌم١بض يٝ وً ثؼد ِٓ أثؼبا عٛاح الأزثبػ اٌّؾبظج١خ.

ٚرش١س اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌٝ ِدٜ اظزمساز أزثبػ اٌشسوخ أٚ اؽزّبي ػدَ 

 خظبئض الأزثبػ ػٍٝ أظبض ِؾبظجٝ  رآوً أزثبؽٙب يٝ اٌّعزمجً ؽ١ش رؼىط

Accounting-Based Earnings Attributes  ٚرعزٕد ػٍٝ اٌج١بٔبد اٌّؾبظج١خ يٝ ثٕبء

رمد٠سارٙب، وّب رؼىط خظبئض اٌعاقظً اٌص١ِٕخ ٌلأزثبػ اٌّؾبظج١خ يٝ اٌزمبز٠س 

ٝ ، ٚثبٌزبٌ(Francis et al., 2006; Ta, 2014; Perotti & Wagenhofer, 2014)اٌّب١ٌخ 

يبٔٙب رؼزجس أؽد ِمب١٠ط عٛاح الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ِٚئشساً ع١داً ٌزم١١ُ أااء اٌشسوبد 

 ٚرؾد٠د ل١ّزٙب اٌؼباٌخ. 

٠ٚزطٍت اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ػسٚزح ٚعٛا لدزح اااز٠خ ػب١ٌخ اٌزٝ رؼد أؽد 

اٌؼٛاًِ الأظبظ١خ ٌٕغبػ اٌشسوبد ٚش٠باح لدزرٙب ػٍٝ اإدظزّساز يٝ الأعً اٌط٠ًٛ 

(Kazemi & Ghaemi, 2016) ٚرّضً اٌمدزح اإدااز٠خ أؽد ػٕبطس الأطٛي غ١س ،

اٌٍّّٛظخ اٌزٝ رظٙس أ١ّ٘زٙب ِٓ خاقي رؤص١س٘ب ػٍٝ الأااء اٌزشغ١ٍٝ، اٌزظ١ٕفبد 

الائزّب١ٔخ، ِّبزظبد ااازح الأزثبػ، رّبصً اٌّؼٍِٛبد، ِشبوً اٌٛوبٌخ، ٚأرؼبة ِساعغ 

ٍٝ اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ، ٚثبٌزبٌٝ رعؼٝ اٌؾعبثبد ِّب لد ٠ئاٜ اٌٝ رؤص١س٘ب ػ

اٌدزاظخ اٌؾب١ٌخ اٌٝ رمد٠ُ ا١ًٌ رطج١مٝ ؽٛي ِدٜ رؤص١س اٌمدزح اإدااز٠خ ػٍٝ اظزداِخ 

 الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ِٚم١بظٙب اٌّخزٍفخ ٌٍشسوبد اٌّم١دح يٝ ظٛق الأٚزاق اٌّب١ٌخ اٌّظسٜ.

لُ اٌسثؼ اٌّؾبظجٝ ِّب ٠ئاٜ ٚرؼزّد ػمٛا اٌٛوبٌخ ث١ٓ اٌّد٠س٠ٓ ٚاٌّعب١ّ٘ٓ ػٍٝ ز

اٌٝ ِعئ١ٌٛخ اٌّد٠س٠ٓ ػٓ اظزداِخ الأزثبػ اٌّعزمج١ٍخ، ؽ١ش ٠زطٍت ِٓ اٌّد٠س٠ٓ ػسٚزح 

الاظزفباح ِٓ اٌّٛازا اٌٍّّٛوخ ٌٍشسوخ ٚأشبء يسص ٌص٠باح الأزثبػ ِٓ خاقي ِٕزغبد 

ساع ث١ٓ ، الا أْ ػمٛا اٌٛوبٌخ لد رئاٜ اٌٝ ٚعٛا ط(Hapsoro & Shufia, 2018)اٌشسوخ 
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اٌّد٠س٠ٓ ٚاٌّعب١ّ٘ٓ ؽ١ش ٠عؼٝ وً ؽسف ٌزؼظ١ُ ِظبٌؾٗ ػٍٝ ؽعبة اٌطسف ا٢خس، 

يؼٍٝ اٌسغُ ِٓ ازرفبع اٌمدزح اإدااز٠خ ٌٍّد٠س٠ٓ الا أٔٗ لد ٠ئاٜ اٌٝ أخفبع اظزداِخ 

الأزثبػ ٔظساً ٌظساع اٌٛوبٌخ ٚرؼبزة اٌّظبٌؼ ث١ٓ اٌّد٠س٠ٓ ٚاٌّعب١ّ٘ٓ ؽ١ش ٠ّىٓ 

زارُٙ يٝ رؾم١ك ِظبٌؾُٙ اٌخبطخ ٚرغبً٘ ِظبٌؼ اٌّعب١ّ٘ٓ ٌٍّد٠س٠ٓ اظزغاقي لد

(Demerjian et al., 2014; Hapsoro & Shufia, 2018) . 

٠ّٚضً ١٘ىً اٌٍّى١خ أؽد آ١ٌبد ؽٛوّخ اٌشسوبد اٌرٜ رظٙس أ١ّ٘زٗ ِٓ خاقي رؤص١سٖ 

ػٍٝ ِشبوً اٌٛوبٌخ، ٚاٌدٚز اٌسلبثٝ ٌٍّعب١ّ٘ٓ ٌٍؾد ِٓ اٌزظسيبد الأزٙبش٠خ 

، الا أْ رفؼ١ً اٚز ١٘ىً اٌٍّى١خ يٝ (Dharmastuti & Wahyudi, 2013)س٠ٓ ٌٍّد٠

ؽٛوّخ اٌشسوبد ٚرؾم١ك اٌسلبثخ ػٍٝ رظسيبد اٌّد٠س٠ٓ ٠ؼزّد ػٍٝ أّٔبؽ ١٘ىً 

اٌٍّى١خ، ٚرؼزجس اٌٍّى١خ اإدااز٠خ أؽد أّٔبؽ ١٘ىً اٌٍّى١خ اٌزٝ رئصس ػٍٝ ِشبوً 

١ّ٘ٓ ٚثبٌزبٌٝ يبٔٙب رٍؼت اٚزاً ؽ٠ٛ١بً اٌٛوبٌخ، ٚطساع اٌّظبٌؼ ث١ٓ اٌّد٠س٠ٓ ٚاٌّعب

يٝ اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ، ِٚٓ صُ رعؼٝ اٌدزاظخ اٌؾب١ٌخ اٌٝ رمد٠ُ ا١ًٌ رطج١مٝ 

ؽٛي ِدٜ رؤص١س اٌٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ اٌؼاقلخ ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ ٚاظزداِخ الأزثبػ 

 اٌّؾبظج١خ ِٚم١بظٙب اٌّخزٍفخ يٝ اٌج١ئخ اٌّظس٠خ.

 هت انذساعت حاَٛاً: يشك

رؼزجس الأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌّظدز الأظبظٝ ٌٍّؼٍِٛبد اٌزٝ ٠ؾزبعٙب أطؾبة 

 ;Ta, 2014)اٌّظبٌؼ اٌّخزٍفخ ػٕد رم١١ُ الأااء ٚارخبذ اٌمسازاد الالزظبا٠خ 

Menicucci, 2020) ًالا أٔٗ لا ٠ّىٓ الاػزّبا ػٍٝ زلُ اٌسثؼ اٌّؾبظجٝ ٔظسا ،

٠ٓ، اٌؼّاقء، ٚإٌّبيع١ٓ اٌغدا، يؼاقً ػٓ اؽزّبي ٌزؼسػٗ ٌٍمٜٛ اٌزٕبيع١خ ِٓ اٌّٛزا

ِّبزظبد ااازح الأزثبػ ِٓ عبٔت اٌّد٠س٠ٓ لأغساع رؾع١ٓ الأااء أٚ رغٕت 

اإديظبػ ػٓ الأااء اٌؾم١مٝ ٌٍشسوخ، ٚثبٌزبٌٝ ٠غت اٌزسو١ص ػٍٝ عٛاح الأزثبػ 

ؼد ، ٚر(Bodoff, 2011; Menicucci, 2020)اٌّؾبظج١خ اْٚ ل١ّزٙب أٚ ِؼدي ّٔٛ٘ب 

اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ أؽد ِمب١٠ط عٛاح الأزثبػ ِٚئشساً ع١داً ٌزم١١ُ ِدٜ 

اظزّساز٠خ أزثبػ اٌشسوبد، اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبلأزثبػ اٌّعزمج١ٍخ، اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ 

ثبٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ، يؼاقً ػٓ ِدٜ اٌزمبزة ث١ٓ طبيٝ اٌسثؼ ٚاٌزديمبد 
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 . (Mohammady, 2010; Ta, 2014; Dichev, 2016)إٌمد٠خ اٌزشغ١ٍ١خ 

ٚرّضً اٌمدزح اإدااز٠خ أؽد اٌؼٛاًِ اٌّؾداح لاظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ِٓ خاقي 

رؤص١س٘ب ػٍٝ رطج١ك اٌّجباٜء اٌّؾبظج١خ، اػداا اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ، ٔظُ اٌسلبثخ اٌداخ١ٍخ، 

 ,.Demerjian et al)ِٚعزٜٛ اإديظبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد ٌّعزخدِٝ اٌزمبز٠س اٌّب١ٌخ 

2013; García-Meca & García-Sanchez, 2018) ِٓ ٚٔز١غخ ٌرٌه يمد لبِذ اٌؼد٠د ،

اٌدزاظبد ثبخزجبز ؽج١ؼخ اٌؼاقلخ ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ ٚاظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ 

ثغسع ازاظخ ٚرؾ١ًٍ ِدٜ ِعبّ٘خ اٌمدزح اإدااز٠خ ٌٍّد٠س٠ٓ اٌزٕف١ر١٠ٓ يٝ اظزداِخ 

أٔٗ ٌٛؽع ٚعٛا اخزاقف ث١ٓ ٔزبئظ ٘رٖ اٌدزاظبد ؽٛي ؽج١ؼخ اٌؼاقلخ ث١ٓ الأزثبػ، الا 

 Hapsoro & Shufia (2018)اٌمدزح اإدااز٠خ ٚاظزداِخ الأزثبػ ؽ١ش أشبزد ازاظخ 

اإدااز٠خ رعبُ٘ يٝ وفبءح ااازح اٌشسوخ، ٚرؾد٠د اٌزغ١ساد يٝ اٌظسٚف  اٌٝ أْ اٌمدزح

رؾم١ك أزثبػ أوضس اظزمسازاً ِٚب ٠عززجؼٗ الالزظبا٠خ ٚاٌزطٛزاد اٌظٕبػ١خ ٚثبٌزبٌٝ 

ٚؽع١ٓ  Demerjian et al. (2013)ِٓ ازرفبع اظزداِخ الأزثبػ، وّب وشفذ ازاظزٝ 

( أْ اٌمدزح اإدااز٠خ رعبػد ػٍٝ اظزغاقي اٌّٛازا اٌزٝ رّزٍىٙب اٌشسوخ، ازرفبع 8105)

ِّب ٠ئاٜ اٌٝ  ا٠ساااد اٌّج١ؼبد، ٚأشبء يسص اظزضّبز٠خ ٌص٠باح الأزثبػ اٌّعزمج١ٍخ

 اظزّساز٠خ أيؼً ٌلأزثبػ ٚازرفبع اظزداِخ الأزثبػ، وّب خٍظذ ازاظخ وً ِٓ

Baik et  al. (2011), Lee et  al. (2012), Demerjian et al. (2013), and Hapsoro 

& Shufia (2018)  اٌٝ ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌٍمدزح اإدااز٠خ ػٍٝ ِمب١٠ط اظزداِخ

 الأزثبػ اٌّؾبظج١خ.

اثسا١ُ٘ & اٌؼٛاَ  Demerjian et al. (2013,)يٝ ؽ١ٓ أشبزد ازاظخ وً ِٓ 

( اٌٝ اؽزّبي ل١بَ اٌّد٠س٠ٓ اٌزٕف١ر١٠ٓ ثّّبزظبد ااازح 8105( ٚؽع١ٓ )8106)

اٌّؾبظج١خ ٚؽس٠خ الاخز١بز ث١ٓ  الأزثبػ ٔظساً ٌمدزرُٙ ػٍٝ يُٙ ٚرطج١ك اٌّؼب١٠س

خ الأزثبػ، وّب خٍظذ ازاظزٝ اٌطسق اٌّؾبظج١خ ِّب ٠ئاٜ اٌٝ أخفبع اظزداِ

Huang & Sun (2017) and Salehi et al. (2018)  ٓاٌٝ اؽزّبي رؼسع اٌّد٠س٠

اٌزٕف١ر١٠ٓ ٌؼغٛؽ رؾم١ك ِؼب١٠س رم١١ُ الأزثبػ ِضً رغٕت رؾم١ك خعبئس، رغٕت 

أخفبع الأزثبػ، ِمبثٍخ رٛلؼبد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ، ٚاٌّؾبيظخ ػٍٝ اااء اٌشسوخ ِّب 
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اٌٝ ِّبزظبد ااازح الأزثبػ ِٚب ٠عززجؼٗ ِٓ أخفبع اظزداِخ الأزثبػ، وّب لد ٠ديؼُٙ 

 Demerjian  et  al. (2014), Huang & Sun (2017) andِٓرٛطٍذ ازاظخ وً 

Salehi et al. (2018)  اٌٝ ٚعٛا رؤص١ساً ظٍج١بً ٌٍمدزح اإدااز٠خ ػٍٝ ِمب١٠ط اظزداِخ

 الأزثبػ اٌّؾبظج١خ.    

اإدااز٠خ أؽد أّٔبؽ ١٘ىً اٌٍّى١خ اٌزٝ رٍؼت اٚزاً ؽ٠ٛ١بً يٝ اظزداِخ  وّب رؼزجس اٌٍّى١خ

الأزثبػ اٌّؾبظج١خ الا أٔٗ ٌٛؽع ٚعٛا اخزاقف ؽٛي ؽج١ؼخ اٌؼاقلخ ث١ٓ اٌٍّى١خ اإدااز٠خ 

ٚاظزداِخ الأزثبػ، ؽ١ش ٠ش١س يسع رمبزة اٌّظبٌؼ ٚٔظس٠خ اٌٛوبٌخ اٌٝ أْ ازرفبع ٔعجخ 

بزة اٌّظبٌؼ ث١ٓ اٌّد٠س٠ٓ ٚاٌّعب١ّ٘ٓ ٚأخفبع ِشبوً اٌٍّى١خ اإدااز٠خ ٠ئاٜ اٌٝ رم

، ِّب ٠ئاٜ اٌٝ ازرفبع وفبءح ااازح اٌشسوخ ٚاظزغاقي (Mat Nor & Sulong, 2007)اٌٛوبٌخ 

ِٛازا٘ب، يؼاقً ػٓ أخفبع اٌدايغ ٌدٜ اٌّد٠س٠ٓ ٌٍزاقػت يٝ الأزثبػ ٚاظزغاقي صسٚح 

 ;Siregar & Utarna, 2008)ػ اٌّؾبظج١خ اٌّعب١ّ٘ٓ ِٚب ٠عززجؼٗ ِٓ ازرفبع اظزداِخ الأزثب

Hapsoro & Shufia, 2018)ِٓ ًوّب أشبزد ازاظخ و ،Ellili (2013), Hapsoro & 

Shufia (2018) and Amarsanaa (2019)  ٍٝاٌٝ ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌٍٍّى١خ اإدااز٠خ ػ

 ِمب١٠ط اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ. 

اٌٝ أْ ازرفبع ٔعجخ اٌٍّى١خ اإدااز٠خ ٠ئاٜ اٌٝ  ث١ّٕب ٠ش١س يسع اٌؾظبٔخ اإدااز٠خ

أخفبع يؼب١ٌخ اٌسلبثخ ِٓ عبٔت اٌّعب١ّ٘ٓ ٚش٠باح يسص اٌّد٠س٠ٓ ٌٍزظسيبد 

الأزٙبش٠خ ٚارخبذ اٌمسازاد ٌزؾم١ك ِظبٌؾُٙ اٌخبطخ ػٍٝ ؽعبة صسٚح اٌّعب١ّ٘ٓ 

(Jensen, 1986; Atik, 2009; Zhang, 2020) ِخ ِٚب ٠عززجؼٗ ِٓ أخفبع اظزدا

-Gabrielsen  et al. (2002) and Sanchezازاظزٝ وّب رٛطٍذ  ،الأزثبػ اٌّؾبظج١خ

Ballesta & Garcia-Meca (2007)  ٍٝاٌٝ ٚعٛا رؤص١ساً ظٍج١بً ٌٍٍّى١خ اإدااز٠خ ػ

 ِمب١٠ط اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ. 

وّب ٌٛؽع ٚعٛا اخزاقف ث١ٓ اٌدزاظبد اٌعبثمخ ؽٛي أُ٘ اٌؼٛاًِ اٌّئصسح ػٍٝ 

اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌزٝ ٠غت أخر٘ب يٝ اٌؾعجبْ ػٕد يؾض أصس اٌمدزح 

 اإدااز٠خ ػٍٝ اظزداِخ الأزثبػ، ٚاٌزؾمك ِٓ رؤص١س اٌٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ اٌؼاقلخ 

 ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ ٚاظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ؽ١ش أشبزد ازاظخ وً ِٓ
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Hogan & Evans (2015), Vichitsarawong & Pornupatham (2015), Malau 

(2019) and Li (2019)  اٌٝ ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌىً ِٓ )ؽغُ اٌشسوخ، اٌسايؼخ

اٌّساعؼخ( ػٍٝ ِمب١٠ط اظزداِخ الأزثبػ  اٌّب١ٌخ، ػّس اٌشسوخ، ٚؽغُ ِىزت

  Agburuga & Ibanichuka (2016), Zhangِٓ اٌّؾبظج١خ، ث١ّٕب خٍظذ ازاظخ وً

et al. (2018), Rezaee et al. (2019) and Karim & Sarkar (2019)  ًاٌٝ ٚعٛا رؤص١سا

ظٍج١بً ٌىً ِٓ )ؽغُ اٌشسوخ، اٌسايؼخ اٌّب١ٌخ، ػّس اٌشسوخ، ٚؽغُ ِىزت اٌّساعؼخ( 

 ػٍٝ ِمب١٠ط اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ.

ِٚٓ صُ رزّضً ِشىٍخ اٌدزاظخ يٟ ٚعٛا اخزاقف ؽٛي ؽج١ؼخ اٌؼاقلخ ث١ٓ اٌمدزح 

ٚاظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ، ٚٚعٛا اخزاقف ؽٛي ؽج١ؼخ اٌؼاقلخ ث١ٓ اٌٍّى١خ اإدااز٠خ 

اإدااز٠خ ٚاظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ، يؼاقً ػٓ ٚعٛا اخزاقف ؽٛي أُ٘ اٌؼٛاًِ 

اٌّئصسح ػٍٝ اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌزٝ ٠غت أخر٘ب يٝ اٌؾعجبْ ػٕد اٌزؾمك ِٓ 

 خ ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ ٚاظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ،رؤص١س اٌٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ اٌؼاقل

ٚثبٌزبٌٝ رض١ُس ِشىٍخ اٌدزاظخ اٌؼد٠د ِٓ اٌزعبإلاد اٌزٟ رؼىط عٛ٘س اٌّشىٍخ اٌجؾض١خ 

 ٚاٌزٟ رزّضً يٟ اٌزعبإلاد اٌزب١ٌخ:

ِب ِدٞ رؤص١س اٌمدزح اإدااز٠خ ػٍٝ اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ٌٍشسوبد اٌّم١دح يٟ  .0

 ّب١ٌخ اٌّظسٞ؟ ظٛق الأٚزاق اٌ

 ِب ٘ٛ رؤص١س اٌمدزح اإدااز٠خ ػٍٝ ِمب١٠ط اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ؟ .8

ِب ِدٞ رؤص١س اٌٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ اٌؼاقلخ ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ ٚاظزداِخ الأزثبػ  .3

 اٌّؾبظج١خ؟

ِب ٘ٛ رؤص١س اٌٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ اٌؼاقلخ ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ ِٚمب١٠ط اظزداِخ  .4

 اٌّؾبظج١خ؟الأزثبػ 

ِب ِدٞ اإدخزاقف ث١ٓ لطبػبد ظٛق الأٚزاق اٌّب١ٌخ اٌّظسٜ ؽٛي اظزداِخ  .5

 الأزثبػ اٌّؾبظج١خ؟

 حانخاً: أْذاف انذساعت 

٠زّضً اٌٙدف الأظبظٟ ٌٍدزاظخ يٟ رؾد٠د ِدٜ رؤص١س اٌٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ اٌؼاقلخ 

ٍفخ ثغسع رؾع١ٓ ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ ٚاظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ِٚم١بظٙب اٌّخز

عٛاح الأزثبػ اٌّؾبظج١خ يٟ اٌزمبز٠س اٌّب١ٌخ ٚرسش١د لسازاد ِعزخدِٟ اٌزمبز٠س اٌّب١ٌخ 
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ٌٍشسوبد اٌّم١دح ٚاٌّزداٚي أظّٙٙب يٟ ظٛق الأٚزاق اٌّب١ٌخ اٌّظسٞ، ٠ّٚىٓ رؾم١ك 

 ٘را اٌٙدف ِٓ خاقي الأ٘داف اٌفسػ١خ اٌزب١ٌخ:

 اِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ. رؾد٠د ِدٞ رؤص١س اٌمدزح اإدااز٠خ ػٍٝ اظزد .0

 اخزجبز ِدٞ رؤص١س اٌمدزح اإدااز٠خ ػٍٝ ِمب١٠ط اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ. .8

يؾض ِدٞ رؤص١س اٌٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ اٌؼاقلخ ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ ٚاظزداِخ  .3

 الأزثبػ اٌّؾبظج١خ.

١ط اظزداِخ رم١١ُ ِدٞ رؤص١س اٌٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ اٌؼاقلخ ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ ِٚمب٠ .4

 الأزثبػ اٌّؾبظج١خ. 

ازاظخ ٚرؾ١ًٍ ِدٞ اإدخزاقف ث١ٓ لطبػبد ظٛق الأٚزاق اٌّب١ٌخ اٌّظسٜ ؽٛي  .5

 اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ.

 سابؼاً: أًْٛت انذساعت 

 تغتًذ انذساعت أًْٛتٓا يٍ يجًٕػت انًغاًْاث انتانٛت:

ؾبظج١خ اٌٟ أ١ّ٘خ رٛع١ٗ ا٘زّبَ أطؾبة اٌّظبٌؼ اٌّخزٍفخ، ٚٚاػؼٝ اٌّؼب١٠س اٌّ .0

اٚز اٌمدزح اإدااز٠خ يٝ وفبءح اظزغاقي اٌّٛازا اٌّزبؽخ، يُٙ ٚرطج١ك اٌّؼب١٠س 

اٌّؾبظج١خ ِّب ٠ئصس ػٍٝ اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ٠ٚئاٞ اٌٟ ازرفبع ِعزٛٞ 

 عٛاح الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ٚرسش١د لسازاد ِعزخدِٟ اٌزمبز٠س اٌّب١ٌخ.

فخ اٌٝ أ١ّ٘خ اٚز اٌٍّى١خ اإدااز٠خ يٝ رؼص٠ص ش٠باح ٚػٟ أطؾبة اٌّظبٌؼ اٌّخزٍ .8

اٌؼاقلخ ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ ٚاظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ، ِّب ٠ئاٜ اٌٝ اِىب١ٔخ 

رفع١س الاخزاقف يٝ أااء اٌشسوبد ٚرٛي١س اٌّؼٍِٛبد اٌّاقئّخ ٌزسش١د لسازاد 

 أطؾبة اٌّظبٌؼ.

لخ اٌزٕجئ ثبلأزثبػ اٌّؾبظج١خ رم١١ُ أااء اٌشسوبد ٚرمد٠س ل١ّزٙب اٌؼباٌخ، ازرفبع ا .3

اٌّعزمج١ٍخ ٚاٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ ِٓ خاقي اظزخداَ ػدا ِٓ اٌّمب١٠ط 

اٌّزىبٍِخ إدظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ، ِّب ٠ئاٜ اٌٝ رم١١ُ عٛاح الأزثبػ 

 اٌّؾبظج١خ ٚاٌزؾمك ِٓ ِدٜ لدزح اٌشسوبد ػٍٝ اإدظزّساز يٝ اٌّعزمجً. 

ٌزٕجئ ثبظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ِٚم١بظٙب اٌّخزٍفخ ِٓ خاقي رمد٠س ِدٞ اِىب١ٔخ ا .4

ط١بغخ ّٔٛذط ِمزسػ ِىْٛ ِٓ أُ٘ اٌؼٛاًِ اٌّئصسح ػٍٟ اظزداِخ الأزثبػ 

اٌّؾبظج١خ ِّب ٠ئاٞ اٌٟ ِعبػدح أطؾبة اٌّظبٌؼ اٌّخزٍفخ يٟ رمد٠س اظزداِخ 

 الأزثبػ اٌّؾبظج١خ وؤؽد ِمب١٠ط عٛاح الأزثبػ اٌّؾبظج١خ.
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ٌدزاظخ اٌزطج١م١خ ػٍٟ ثؼغ اٌمطبػبد اٌّم١دح ثعٛق الأٚزاق اٌّب١ٌخ اعساء ا .5

 اٌّظسٞ اٌرٞ ٠ؼزجس أؽد اٌّمِٛبد الأظبظ١خ ٌزؾم١ك اٌز١ّٕخ اإدلزظبا٠خ.

 خايغاً: َطاق انذساعت 

يٝ رمد٠س ازعخ  Demerjian (2012)الزظسد اٌدزاظخ اٌؾب١ٌخ ػٍٝ اظزخداَ ِم١بض 

ضس اٌّمب١٠ط اظزخداِبً يٟ وض١س ِٓ اٌدزاظبد اٌمدزح اإدااز٠خ اٌرٜ ٠ؼزجس ِٓ أو

 ,Taeb et al., 2017; Abernathy et al., 2018; Curi & Lozano-Vivas)اٌّؾبظج١خ 

، وّب ٠ؼزجس ِم١بظبً و١ّبً ٠سوص ػٍٝ اٌّٙبزاد اإدااز٠خ ٚاٌزشغ١ٍ١خ ٌٍّد٠س٠ٓ (2020

ٕف١ر١٠ٓ ٚخظبئض اٌزٕف١ر١٠ٓ ٚلبازاً ػٍٝ اٌفظً ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ ٌٍّد٠س٠ٓ اٌز

، ث١ّٕب ٠خسط ػٓ ٔطبق اٌدزاظخ اٌّمب١٠ط (Seay & Williams, 2012)اٌشسوبد 

الأخسٜ ِضً اشبزاد ٚظبئً اإدػاقَ، ِؼدي اٌؼبئد ػٍٝ الأطٛي اٌّؼدي ثبٌظٕبػخ، 

ِؼدي اٚزاْ اٌّد٠س٠ٓ اٌزٕف١ر١٠ٓ، اٌؼٛائد غ١س اٌطج١ؼ١خ اٌزبز٠خ١خ، رؼ٠ٛؼبد 

ٌٍّد٠س٠ٓ ؽ١ش أٔٙب رخسط ػٓ ظ١طسح اإداازح، رزؤصس ثؼٛاًِ  اٌزٕف١ر١٠ٓ، ٚا٢صبز اٌضبثزخ

أخسٜ ثخاقف اٌمدزح اإدااز٠خ ِضً ؽغُ اٌشسوخ، إٌظ١ت اٌعٛلٝ ٌٍشسوخ، طؼٛثخ 

رطج١مٙب ػٍٝ ػ١ٕخ وج١سح ِٓ اٌشسوبد ٚلا رمدَ ِم١بظبً ِعزماقً ٌٍمدزح اإدااز٠خ، يؼاقً 

 ف١ر١٠ٓ ٚخظبئض ػٓ ػدَ لدزرٙب ػٍٝ اٌفظً ث١ٓ ِعبّ٘خ اٌّد٠س٠ٓ اٌزٕ

 .(Seay & Williams, 2012; Andreou et al., 2016)اٌشسوخ 

اٌّؼدي يٝ ل١بض عٛاح   Jonesوّب الزظسد اٌدزاظخ ػٍٝ اظزخداَ ّٔٛذط

الاظزؾمبلبد اٌرٜ ٠ؼزجس ِٓ أوضس إٌّبذط اظزخداِبً يٝ اٌدزاظبد اٌّؾبظج١خ، وّب أٔٗ 

 Dechow et)ض عٛاح الاظزؾمبلبد أوضس الخ ٚلدزح ِٓ ّٔبذط اٌم١بض الأخسٜ يٝ ل١ب

al., 1995) يؼاقً ػٓ رسو١صٖ ػٍٝ الاظزؾمبلبد الاخز١بز٠خ اٌزٝ رسرجؾ ثعٍطخ ،

اٌّد٠س٠ٓ يٝ الاخز١بز ث١ٓ اٌع١بظبد اٌّؾبظج١خ اٌجد٠ٍخ ٚٚػغ اٌزمد٠ساد اٌّؾبظج١خ 

 ٌزؾم١ك أ٘دايُٙ ٚزغجبرُٙ.

١د ٚرداٚي أظّٙٙب يٝ ث١ّٕب الزظسد اٌدزاظخ اٌزطج١م١خ ػٍٝ اٌشسوبد اٌّعزّس ل

َ، يٝ 8105َ اٌٝ ػبَ 8105ظٛق الأٚزاق اٌّب١ٌخ اٌّظسٜ خاقي اٌفزسح ِٓ ػبَ 

ؽ١ٓ ٠خسط ػٓ ٔطبق اٌدزاظخ اٌمطبػبد اٌزٝ ٠مً ػدا شسوبرٙب ػٓ ظذ شسوبد 
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ااخً وً لطبع إدِىب١ٔخ ؽعبة عٛاح الاظزؾمبلبد اٌزٝ رزطٍت ػدَ أخفبع ػدا 

، وّب ٠خسط ػٓ (Dechow et al., 1995)وبد اٌشسوبد ااخً وً لطبع ػٓ ظذ شس

ٔطبق اٌدزاظخ اٌشسوبد اٌزٝ ٌُ ٠عزّس ل١د ٚرداٚي أظّٙٙب يٝ ظٛق الأٚزاق اٌّب١ٌخ 

اٌّظسٜ خاقي يزسح اٌدزاظخ، اٌشسوبد اٌزٝ ٠ظؼت رٛايس رمبز٠س٘ب اٌّب١ٌخ خاقي 

وبد اٌزٝ لا ، اٌشس30/08يزسح اٌدزاظخ، اٌشسوبد اٌزٝ لا رؼد رمبز٠س٘ب اٌّب١ٌخ ثزبز٠خ 

رؼسع رمبز٠س٘ب اٌّب١ٌخ ثبٌغ١ٕخ اٌّظسٜ، يؼاقً ػٓ شسوبد لطبػٝ اٌخدِبد اٌّب١ٌخ 

ٚاٌجٕٛن ٔظساً لاخزاقف ؽج١ؼخ ٔشبؽّٙب ٚخؼٛػّٙب إدشساف ٚزلبثخ اٌجٕه اٌّسوصٜ 

 اٌّظسٜ.

 عادعاً: خطت انذساعت 

ألعبَ  ظجؼخ ِٓ أعً رؾم١ك أ٘داف اٌدزاظخ يمد رُ رمع١ُ ِب رجمٟ ِٓ اٌدزاظخ اٌٟ

ٟٚ٘ اإدؽبز إٌظسٞ ٌٍدزاظخ، يسػ١بد اٌدزاظخ، ِٕٙغ١خ اٌدزاظخ، رؾ١ًٍ  زئ١ع١خ

ٔزبئظ اٌدزاظخ، ٔزبئظ اٌدزاظخ، رٛط١بد اٌدزاظخ، يؼاقً ػٓ ِغبلاد اٌدزاظخ 

 اٌّعزمج١ٍخ.

 عابؼاً: الإطــاس انُظش٘ نهذساعت

 انًحاعبٛت  يفٕٓو ٔيقاٚٛظ اعتذايت الأسباح  -1

زثبػ اٌّؾبظج١خ ٔظساً لاخزاقف أ٘داف أطؾبة اٌّظبٌؼ رؼداد ِفب١ُ٘ عٛاح الأ

اٌّخزٍفخ ِٓ ِؼٍِٛبد الأزثبػ اٌّؾبظج١خ، ؽ١ش زوص اٌجؼغ ػٍٝ ِدٜ اظزّساز٠خ 

الأزثبػ يٝ اٌّعزمجً، ث١ّٕب زوص اٌجؼغ الأخس ػٍٝ ِدٜ لدزح الأزثبػ اٌؾب١ٌخ ػٍٝ 

مج١ٍخ، يٝ ؽ١ٓ زوص اٌجؼغ اٌزٕجئ ثبلأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌّعزمج١ٍخ ٚاٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعز

 ػٍٝ ِدٜ رم١١ّٙب لأااء اٌشسوبد ٚاظزّساز٠زٙب يٝ الأعً اٌط٠ًٛ، ٚثبٌزبٌٝ يمد 

ثؤٔٙب ِدٜ لدزح الأزثبػ  Richardson (2003) and Abdelghany (2005)ػسيٙب 

ثؤٔٙب ِدٜ  Bellovary et al. (2005)اٌّؾبظج١خ ػٍٝ الاظزّساز يٝ اٌّعزمجً، ٚػسيٙب 

ػ اٌّؾبظج١خ ػٍٝ رم١١ُ الأااء اٌؾم١مٝ ٌٍشسوخ ٚاٌزٕجئ ثبلأزثبػ اٌّعزمج١ٍخ، لدزح الأزثب

ثؤٔٙب ِدٜ لدزح الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ػٍٝ رٛي١س  Dechow et al. (2010)ث١ّٕب ػسيٙب 

ِؼٍِٛبد ػٓ خظبئض أااء اٌشسوخ ِٚؼبِاقرٙب ٚاٌزٝ رىْٛ ِاقئّخ ٌّزخر اٌمساز 
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ثؤٔٙب ِدٜ لدزح الأزثبػ  Demerjian et al. (2013)لارخبذ لساز ِؾدا، يٝ ؽ١ٓ ػسيٙب 

اٌّؾبظج١خ ػٍٝ رم١١ُ الأااء اٌؾم١مٝ ٌٍشسوخ ٚاٌزٕجئ ثبلأزثبػ اٌّعزمج١ٍخ ِٚدٜ 

( ثؤٔٙب ِدٜ طدق رؼج١س الأزثبػ 8102اظزّساز٠زٙب يٝ اٌّعزمجً، وّب ػسيٙب ػج١د )

ساع ِعبػدح اٌؾب١ٌخ ػٓ الأزثبػ اٌّعزمج١ٍخ، لدزرٙب اٌزٕجئ٠خ، ٚاظزّساز٠زٙب لأغ

 ِعزخدِٝ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبظج١خ ػٍٝ ارخبذ اٌمسازاد. 

ٚلد أاٜ رؼدا ِفب١ُ٘ عٛاح الأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌٝ رٕٛع ِمب١٠ط عٛاح الأزثبػ 

ٚاٌزٝ ٠زٛلف اظزخداِٙب ػٍٝ رؾم١ك غسع ِؾدا، ٚػٍٝ اٌسغُ ِٓ رٕٛع ِمب١٠ط 

رمدَ اؽبزاً شبِاقً ٌغٛاح  عٛاح الأزثبػ ٚاظزخداِٙب لأثؼبا ِخزٍفخ ٌٍم١بض الا أٔٙب ٌُ

، ثبإدػبيخ اٌٝ ٚعٛا اخزاقيبد عٛ٘س٠خ ث١ٓ رٍه (Bellovary et al., 2005)الأزثبػ 

، ٚٔز١غخ ٌرٌه يمد (Menicucci, 2020)اٌّمب١٠ط ٚاظزخداِٙب ٌّٕب٘ظ ِخزٍفخ ٌٍم١بض 

 الزسؽذ اٌؼد٠د ِٓ اٌدزاظبد اٌّؾبظج١خ ِمب١٠ط ِخزٍفخ ِزؼداح الأثؼبا ٌغٛاح الأزثبػ

ػٍٝ أزثؼخ أثؼبا  Schipper & Vincent (2003)ازاظخ  اٌّؾبظج١خ ؽ١ش اػزّدد

ٌم١بض عٛاح الأزثبػ ٠زّضً اٌجؼد الأٚي يٝ خظبئض اٌعٍعٍخ اٌص١ِٕخ ٌلأزثبػ اٌرٜ 

٠زؼّٓ اظزّساز٠خ الأزثبػ، اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ٌلأزثبػ، ٚرمٍت الأزثبػ، ث١ّٕب ٠زّضً اٌجؼد 

ٚاٌزديمبد إٌمد٠خ ٚالاظزؾمبلبد اٌرٜ ٠زؼّٓ ٔعجخ  اٌضبٔٝ يٝ اٌؼاقلبد ث١ٓ اٌدخً

اٌزديمبد إٌمد٠خ اٌزشغ١ٍ١خ اٌٝ طبيٝ اٌدخً، الاظزؾمبلبد الاخز١بز٠خ، ٚاٌؼاقلخ ث١ٓ 

الاظزؾمبلبد ٚاٌزديمبد إٌمد٠خ اٌزشغ١ٍ١خ، ٠ٚزّضً اٌجؼد اٌضبٌش يٝ اٌخظبئض إٌٛػ١خ 

س ٚاٌّؼبِاقد، اٌمبث١ٍخ ٌلأزثبػ اٌرٜ ٠زؼّٓ اٌّاقئّخ، اٌؼسع اٌظباق ٌلأؽدا

ٌٍّمبزٔخ، اٌمبث١ٍخ ٌٍزؾمك، اٌزٛل١ذ إٌّبظت، ٚظٌٙٛخ اٌفُٙ، يٝ ؽ١ٓ ٠زّضً اٌجؼد اٌساثغ 

 يٝ رٕف١ر اٌمسازاد.  

ِمب١٠ط عٛاح الأزثبػ اٌٝ ثؼد٠ٓ ٠زّضً  Francis et al. (2008)وّب طٕفذ ازاظخ 

 Accounting-Based Earningsاٌجؼد الأٚي يٝ خظبئض الأزثبػ ػٍٝ أظبض ِؾبظجٝ

Attributes  اٌرٜ ٠ؼزّد ػٍٝ اٌزديمبد إٌمد٠خ أٚ الأزثبػ ٌٛػغ رمد٠ساد اٌج١بٔبد

 اٌّؾبظج١خ، ٠ٚزؼّٓ عٛاح الاظزؾمبلبد، اظزّساز٠خ الأزثبػ، اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ، 

 اٌعٛق ٚر١ّٙد اٌدخً، يٝ ؽ١ٓ ٠زّضً اٌجؼد اٌضبٔٝ يٝ خظبئض الأزثبػ ػٍٝ أظبض
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Market-Based Earnings Attributes  ٝاٌرٜ ٠ؼزّد ػٍٝ أظؼبز اٌعٛق ٚػٛائد٘ب ي

 ٚػغ رمد٠سارٙب، ٠ٚزؼّٓ اٌم١ّخ اٌّاقئّخ، اٌزؾفع اٌّؾبظجٝ، ٚاٌزٛل١ذ إٌّبظت.  

صاقصخ أثؼبا ٌم١بض عٛاح الأزثبػ ؽ١ش  Dechow et al. (2010)ث١ّٕب الزسؽذ ازاظخ 

٠خ الأزثبػ، ٠زّضً اٌجؼد الأٚي يٝ خظبئض الأزثبػ اٌرٜ ٠زؼّٓ اظزّساز

الاظزؾمبلبد، ر١ّٙد اٌدخً، اٌزٛل١ذ غ١س اٌّزّبصً، الاػزساف ثبٌخعبئس يٝ اٌزٛل١ذ 

إٌّبظت، ٚرؾم١ك اٌسثؼ اٌّعزٙدف وّئشس إداازح الأزثبػ، ٠ٚزّضً اٌجؼد اٌضبٔٝ يٝ 

اظزغبثخ اٌّعزضّس ٌلأزثبػ ٠ٚزؼّٓ ِؼبًِ الاظزغبثخ ٌلأزثبػ، ِٚؼبًِ اٌزؾد٠د 

زثبػ، ث١ّٕب ٠زّضً اٌجؼد اٌضبٌش يٝ اٌّئشساد اٌخبزع١خ ٌخطؤ ٌّٕٛذط اٌؼٛائد ٚالأ

الأزثبػ اٌرٜ ٠زؼّٓ اطدازاد رطج١ك اٌّؾبظجخ ٚاٌّساعؼخ، اػباح اطداز اٌمٛائُ 

 اٌّب١ٌخ، ٚاإديظبػ ػٓ أٚعٗ اٌؼؼف يٝ اعساءاد اٌسلبثخ اٌداخ١ٍخ ثّٛعت 

 وّئشس ٌٍخطؤ أٚ ِّبزظبد ااازح الأزثبػ. Sarbanes Oxleyلبْٔٛ 

ِمب١٠ط عٛاح الأزثبػ اٌٝ صاقصخ أثؼبا ٠زّضً  Ta (2014)يٝ ؽ١ٓ طٕفذ ازاظخ 

اٌجؼد الأٚي يٝ اظزداِخ الأزثبػ اٌرٜ ٠زؼّٓ اظزّساز٠خ الأزثبػ، اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ 

ثبلأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌّعزمج١ٍخ، اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ، ٚعٛاح 

اٌضبٔٝ يٝ اٌم١ّخ اٌّاقئّخ اٌرٜ ٠زؼّٓ ّٔٛذط اٌؼبئد الاظزؾمبلبد، ٠ٚزّضً اٌجؼد 

ّٚٔٛذط اٌعؼس، ث١ّٕب ٠زّضً اٌجؼد اٌضبٌش يٝ ر١ّٙد اٌدخً، اٌزٛل١ذ إٌّبظت، ٚاٌزؾفع 

 اٌّؾبظجٝ. 

ٚرؼزجس اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ أؽد ِمب١٠ط عٛاح الأزثبػ اٌّؾبظج١خ 

(Mohammady, 2010; Ta, 2014; Dichev, 2016) ؼىط خظبئض الأزثبػ اٌزٝ ر

ػٍٝ أظبض ِؾبظجٝ ٚاٌزٝ رؤخر ِٓ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ِم١بظبً ِسعؼ١بً ٚرؼزّد ػٍٝ 

اٌج١بٔبد اٌّؾبظج١خ يٝ ثٕبء رمد٠سارٙب، وّب رؼىط خظبئض اٌعٍعٍخ اٌص١ِٕخ ٌلأزثبػ 

 ;Francis et al., 2006; Ta, 2014)اٌّؾبظج١خ اٌّفظؼ ػٕٙب يٝ اٌزمبز٠س اٌّب١ٌخ 

Perotti & Wagenhofer, 2014) ٝٚلد أشبزد ازاظز ،Penman & Zhang (2002) 

and Dichev et al. (2013)  ،اٌٝ أْ الأزثبػ ػب١ٌخ اٌغٛاح رزّضً يٝ الأزثبػ اٌّعزداِخ

اٌمبثٍخ ٌٍزىساز، اٌّزؼّٕخ ٌٍزديمبد إٌمد٠خ، ٚلا رؾزٜٛ ػٍٝ اٌجٕٛا غ١س اٌّزىسزح 
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زداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌٝ ِدٜ اظزمساز ٚاٌزمد٠ساد ؽ٠ٍٛخ الأعً، ٚثبٌزبٌٝ رش١س اظ

أزثبػ اٌشسوبد أٚ اؽزّبي ػدَ رآوً أزثبؽٙب يٝ اٌّعزمجً ٔز١غخ ٌزؾسوبد اٌمٜٛ 

اٌزٕبيع١خ، ِٚٓ صُ يبٔٙب رؼد ِم١بظبً ع١داً ٌزم١١ُ أااء اٌشسوخ ٚرؾد٠د ل١ّزٙب اٌؼباٌخ، اٌزٕجئ 

، (Bodoff, 2011)اٌط٠ًٛ ثبلأزثبػ اٌّعزمج١ٍخ ٚاٌزؾمك ِٓ اظزّساز٠زٙب يٝ الأعً 

٠ّٚىٓ ل١بض اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ثبظزخداَ اٌؼد٠د ِٓ اٌّمب١٠ط ٚاٌزٝ رزّضً يٝ 

 اٌزبٌٝ:

 اعتًشاسٚت الأسباح انًحاعبٛت 1/1

رؼجس اظزّساز٠خ الأزثبػ ػٓ ِدٜ رؤص١س أزثبػ اٌفزسح اٌؾب١ٌخ ػٍٝ رٛلؼبد الأزثبػ 

، وّب رش١س اظزّساز٠خ (Chen et al., 2014; Krishnan & Zhang, 2019)اٌّعزمج١ٍخ 

الأزثبػ اٌٝ ِدٜ لدزح الأزثبػ اٌؾب١ٌخ ػٍٝ رمد٠ُ طٛزح ؽم١م١خ ػٓ ٚالغ اٌشسوخ 

، أٜ أٔٙب ظٍٛن (Canina & Potter, 2019)ٚلدزرٙب ػٍٝ اٌزٕجئ ثبلأزثبػ يٝ اٌّعزمجً 

داِخ، ِٕٙغٝ ِسغٛة ي١ٗ ٌلأزثبػ اٌّؾبظج١خ ٔظساً لازرجبؽٗ ثبلاظزمساز، الاظز

، ٚثبٌزبٌٝ يبٔٙب رؼد ِئشساً ع١داً ٌزم١١ُ أااء (Menicucci, 2020)ٚاٌزىساز يٝ اٌّعزمجً 

 Yao et al., 2018; Liu)اٌشسوبد، رؾد٠د ل١ّزٙب اٌؼباٌخ، ٚاٌزٕجئ ثؤزثبؽٙب اٌّعزمج١ٍخ 

& Huang, 2018). 

 انقذسة انتُبؤٚت نلأسباح انًحاعبٛت  1/2

اٌّؾبظج١خ أؽد ِمب١٠ط اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ  رؼزجس اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ٌلأزثبػ

، ؽ١ش رعبُ٘ (Ta, 2014)اٌزٝ رعبػد ػٍٝ رسش١د لسازاد أطؾبة اٌّظبٌؼ اٌّخزٍفخ 

يٝ رٛي١س اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ اٌّعزمج١ٍخ اٌزٝ رؼجس ػٓ رٛلؼبد اٌّد٠س٠ٓ ٌٍفزساد 

ٌّخبؽس اٌزغبز٠خ اٌّعزمج١ٍخ، اإديظبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد اٌزٝ رؼجس ػٓ يسص الأػّبي ٚا

اٌّعزمج١ٍخ، يؼاقً ػٓ اٌّعبّ٘خ يٝ رطج١ك ِؾبظجخ اٌم١ّخ اٌؼباٌخ اٌزٝ رٛيس ِؼٍِٛبد 

أوضس ِاقئّخ ِٓ ِؾبظجخ اٌزىٍفخ اٌزبز٠خ١خ ٔظساً لأٔٙب رزؼّٓ اٌظسٚف الالزظبا٠خ 

، ٚرش١س اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ (Menicucci, 2020)اٌؾب١ٌخ ٚرؼىط الأؽداس اٌّعزمج١ٍخ 

ؾبظج١خ اٌٝ ِدٜ لدزح الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ػٍٝ اٌزٕجئ ثبلأزثبػ اٌّؾبظج١خ ٌلأزثبػ اٌّ

 ,.Francis et al., 2004; Meulen et al)اٌّعزمج١ٍخ ٚاٌزٕجئ ثبٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ 
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2007; Barragato & Markelevich, 2008) ٚثبٌزبٌٝ ٠ّىٓ ل١بض اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ،

دزح اٌزٕجئ٠خ ثبلأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌّعزمج١ٍخ ٚاٌمدزح ٌلأزثبػ اٌّؾبظج١خ ِٓ خاقي اٌم

 اٌزٕجئ٠خ ثبٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ، ٠ّٚىٓ رٛػ١ؼ ذٌه وّب ٠ٍٝ:

 انقذسة انتُبؤٚت بالأسباح انًحاعبٛت انًغتقبهٛت 1/2/1

ِٕٙغ١خ رؼزّد ػٍٝ رجب٠ٓ الأزثبػ ٌم١بض اٌمدزح  Lipe (1990)الزسؽذ ازاظخ 

ّؾبظج١خ اٌّعزمج١ٍخ، ؽ١ش ٠ش١س ازرفبع اٌزجب٠ٓ اٌٝ أخفبع اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبلأزثبػ اٌ

اٌزٕجئ٠خ ثبلأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌّعزمج١ٍخ ٚاٌؼىط طؾ١ؼ، ٚثبٌزبٌٝ ٠ّىٓ ل١بض اٌمدزح 

اٌزٕجئ٠خ ثبلأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌّعزمج١ٍخ ِٓ خاقي اٌغرز اٌزسث١ؼٝ ٌزجب٠ٓ اٌخطؤ اٌّمدز 

يٝ ل١بض اظزّساز٠خ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌرٜ يٝ ّٔٛذط اإدٔؾداز اٌجع١ؾ اٌّعزخدَ 

٠سثؾ ث١ٓ الأزثبػ اٌؾب١ٌخ ٚالأزثبػ اٌّعزمج١ٍخ، ؽ١ش ٠ش١س ازرفبع ل١ُ اٌغرز اٌزسث١ؼٝ 

ٌزجب٠ٓ اٌخطؤ اٌّمدز اٌٝ أخفبع لدزح الأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌؾب١ٌخ ػٍٝ اٌزٕجئ ثبلأزثبػ 

ٚلد اظزخدِذ اٌؼد٠د ِٓ ، (Menicucci, 2020)اٌّؾبظج١خ اٌّعزمج١ٍخ ٚاٌؼىط طؾ١ؼ 

-Francis et al. (2004), Kousenidis et al. (2013), Parteاٌدزاظبد اٌّؾبظج١خ

Esteban & García (2014) and Sodan (2015)  اٌغرز اٌزسث١ؼٝ ٌزجب٠ٓ اٌخطؤ اٌّمدز

 يٝ ل١بض اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبلأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌّعزمج١ٍخ.  

 قاث انُقذٚت انًغتقبهٛتانقذسة انتُبؤٚت بانتذف 1/2/2

١ّ٠ً اٌّعزضّسْٚ اٌٝ ِمب١٠ط الأااء اٌزٝ رعبػد ػٍٝ اٌزٕجئ ثبٌزديمبد إٌمد٠خ 

 & Barton et al. (2010) and García-Mecaاٌّعزمج١ٍخ ؽ١ش أشبزد ازاظزٝ 

García-Sanchez (2018)  اٌٝ أْ اٌزديمبد إٌمد٠خ أوضس ِاقئّخ ِٓ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ

ااء، ٠ّٚىٓ ل١بض اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ ثبظزخداَ ػٕد رم١١ُ الأ

اٌزٝ اػزّدد ػٍٝ اٌغرز اٌزسث١ؼٝ  Lipe (1990)إٌّٙغ١خ اٌّمزسؽخ ِٓ عبٔت ازاظخ 

ٌزجب٠ٓ اٌخطؤ اٌّمدز يٝ ّٔٛذط اإدٔؾداز اٌجع١ؾ اٌرٜ ٠سثؾ ث١ٓ الأزثبػ اٌؾب١ٌخ 

دٜ لدزح ثٕٛا الأزثبػ اٌؾب١ٌخ ػٍٝ اٌزٕجئ ٚاٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ ٚرؼىط ِ

ثبٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ، ؽ١ش ٠ش١س ازرفبع ل١ُ اٌغرز اٌزسث١ؼٝ ٌزجب٠ٓ اٌخطؤ اٌّمدز 

اٌٝ أخفبع لدزح الأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌؾب١ٌخ ػٍٝ اٌزٕجئ ثبٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ 
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 ِٓ اٌدزاظبد اٌّؾبظج١خ، ٚلد اػزّدد اٌؼد٠د (Menicucci, 2020)ٚاٌؼىط طؾ١ؼ 

Francis et al. (2004), Kousenidis et al. (2013), Parte-Esteban & García 

(2014) and Sodan (2015)  ػٍٝ اٌغرز اٌزسث١ؼٝ ٌزجب٠ٓ اٌخطؤ اٌّمدز يٝ ل١بض اٌمدزح

 اٌزٕجئ٠خ ثبٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ.

 جٕدة الإعتحقاقاث  1/3

ٕبطس عٛاح اٌزمبز٠س اٌّب١ٌخ اٌزٝ ٠ّىٓ اظزخداِٙب رؼزجس الاظزؾمبلبد أؽد ػ

وّم١بض ٌّعزٜٛ اظزداِخ الأزثبػ ؽ١ش رؼىط ِدٜ اٌزمبزة ث١ٓ طبيٝ اٌسثؼ 

ٚاٌزديمبد إٌمد٠خ اٌزشغ١ٍ١خ، يبذا وبْ ٕ٘بن رمبزة ث١ٓ طبيٝ اٌسثؼ ٚاٌزديمبد إٌمد٠خ 

اظزداِخ الأزثبػ،  اٌزشغ١ٍ١خ يٙرا ٠ش١س اٌٝ أخفبع ل١ّخ الاظزؾمبلبد ٚازرفبع ِعزٜٛ

 .  (Francis et al., 2005; Menicucci, 2020)ٚاٌؼىط طؾ١ؼ 

ٚرش١س عٛاح الاظزؾمبلبد اٌٝ ِدٜ ااازط الاظزؾمبلبد يٝ خس٠طخ الأزثبػ 

 Lobo et)اٌّفظؼ ػٕٙب ِب١ٌبً اٌٝ اٌزديمبد إٌمد٠خ اٌفؼ١ٍخ ػٍٝ ِدٜ يزساد ِب١ٌخ ِززب١ٌخ 

al., 2012)ِٓ اٌزديمبد إٌمد٠خ ٚالاظزؾمبلبد ا٢عٍخ اٌزٝ ظٛف  ، ؽ١ش رزىْٛ الأزثبػ

رزؾٛي اٌٝ رديمبد ٔمد٠خ يٝ اٌّعزمجً، ٚرصااا اظزداِخ الأزثبػ يٝ ؽبٌخ ش٠باح اٌزديمبد 

 .(Richardson et al., 2005)إٌمد٠خ ػٓ الاظزؾمبلبد 

ٚلد الزسؽذ اٌدزاظبد اٌعبثمخ اٌؼد٠د ِٓ إٌّبذط اٌزٝ ٠ّىٓ ِٓ خاقٌٙب ل١بض عٛاح 

اٌّؼدي ٠ؼزجس ِٓ أوضس إٌّبذط اظزخداِبً يٝ   Jonesلاظزؾمبلبد الا أْ ّٔٛذطا

اٌدزاظبد اٌّؾبظج١خ، وّب أٔٗ أوضس الخ ٚلدزح ِٓ ّٔبذط اٌم١بض الأخسٜ يٝ ل١بض 

 . (Dechow et al., 1995)عٛاح الاظزؾمبلبد 

 اعتذايت الأسباح انًحاعبٛت  1/4

ج١خ اٌٝ رؼدا أثؼبا اٌم١بض ٚٚعٛا أاٜ رؼدا ِمب١٠ط اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظ

اخزاقيبد عٛ٘س٠خ ي١ّب ث١ٕٙب ؽ١ش ٠م١ط وً ِٕٙب ثؼداً ِخزٍفبً إدظزداِخ الأزثبػ ِّب لد 

٠ئاٜ اٌٝ ػدَ اٌزغبٔط أٚ أخفبع الازرجبؽ ث١ٓ رٍه اٌّمب١٠ط، ؽ١ش أشبزد ازاظخ 

Schipper & Vincent (2003) ػ اٌٝ اؽزّبي ٚعٛا رؼبزع ث١ٓ اظزّساز٠خ الأزثب

اٌٝ اؽزّبي أخفبع  Dechow et al. (2010)ٚاٌمدزح اٌزٕجئ٠خ، وّب أشبزد ازاظخ 
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اٌؼاقلخ ث١ٓ ِمب١٠ط اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ، ٚٔز١غخ ٌرٌه يمد الزسؽذ اٌؼد٠د ِٓ 

 Gaio & Raposo (2011), Ta (2014), Sodan (2015) andاٌّؾبظج١خاٌدزاظبد 

Hapsoro & Shufia (2018) ػزّبا ػٍٝ ِم١بض ِسوت ٠ؾزٜٛ ػٍٝ اٌؼد٠د اِىب١ٔخ الا

ِٓ اٌّمب١٠ط لأغساع رخف١غ ِشىٍخ اٌزؾ١ص ٚخطؤ اٌم١بض، ٚثبٌزبٌٝ يبٔٗ ٠ّىٓ 

الاػزّبا ػٍٝ ِم١بض ِزؼدا الأثؼبا إدظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ػٍٝ ِعزٜٛ وً شسوخ 

ػ يٝ وً ظٕخ خاقي يزسح اٌدزاظخ ٠زؼّٓ أزثؼخ ِمب١٠ط ِخزٍفخ إدظزداِخ الأزثب

اٌّؾبظج١خ ٚاٌزٝ رزّضً يٝ اظزّساز٠خ الأزثبػ، اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبلأزثبػ اٌّؾبظج١خ 

 اٌّعزمج١ٍخ، اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ، ٚعٛاح الاظزؾمبلبد.

 يفٕٓو ٔأًْٛت ٔيقاٚٛظ انقذسة الإداسٚت   -2

ش زوص اٌجؼغ ػٍٝ رؼداد ِفب١ُ٘ اٌمدزح اإدااز٠خ اٌٛازاح يٝ اٌدزاظبد اٌعبثمخ ؽ١

أُ٘ اٌخظبئض اٌٛاعت رٛايس٘ب يٝ اٌّد٠س٠ٓ اٌزٕف١ر١٠ٓ ٚاٌزٝ رّضً ٚطف ٌسأض 

اٌّبي اٌجشسٜ وؤؽد ػٕبطس الأطٛي غ١س اٌٍّّٛظخ، ث١ّٕب زوص اٌجؼغ ا٢خس ػٍٝ ِب 

٠غت اٌم١بَ ثٗ ِٓ عبٔت اٌّد٠س٠ٓ اٌزٕف١ر١٠ٓ، يجبٌٕعجخ ٌٍدزاظبد اٌزٝ زوصد ػٍٝ 

ثؤٔٙب ػجبزح ػٓ اٌّؼسيخ،  Kor (2003)ر١٠ٓ يمد ػسيٙب خظبئض اٌّد٠س٠ٓ اٌزٕف١

اٌّٙبزاد، ٚاٌخجساد اٌشخظ١خ ٌٍّد٠س٠ٓ اٌزٕف١ر٠ٓ ٚاٌزٝ رعزّد ثشىً أظبظٝ ِٓ 

خجساد ِغبي ػٍُّٙ ٚاٌزٝ رزّضً يٝ يُٙ الأظٛاق ٚاظزسار١غ١بد اٌشسوبد الأخسٜ 

بزح، ٚاٌخجسح اٌزٝ ثؤٔٙب اٌّؼسيخ، اٌّٙ Holcomb et al. (2009)ٚاٌزىٌٕٛٛع١ب، ٚػسيٙب 

( ثؤٔٙب اٌّؼسيخ ٚاٌخجساد 8106رٕزظ ل١ّخ ٌٍشسوخ، ث١ّٕب ػسيٙب اثسا١ُ٘ & اٌؼٛاَ )

اٌاقشِخ ٌىفبءح ااازح ِٛازا اٌشسوخ ٚخٍك ل١ّخ ٌٙب يٝ ظً اٌج١ئبد اٌزشغ١ٍ١خ الأوضس 

ي رؼم١داً، يؼاقً ػٓ رؾد٠د اٌزغ١ساد ػٍٝ اٌج١ئخ اٌزشغ١ٍ١خ، اٌمب١ٔٛٔخ، اٌّؾبظج١خ، ٚأؽٛا

ثؤٔٙب لدزح اٌّد٠س٠ٓ اٌزٕف١ر١٠ٓ ػٍٝ يُٙ اٌج١ئخ  Arora et al. (2017)اٌعٛق، وّب ػسيٙب 

الالزظبا٠خ ٌٍشسوخ ١٘ٚىً اٌظٕبػخ لأغساع رم١١ُ اٌفسص اٌّعزمج١ٍخ ٚالأااء، يٝ 

( ثؤٔٙب اٌّٛ٘جخ، اٌعّؼخ، الأظٍٛة اإداازٜ، اٌؼّس، 8106ؽ١ٓ ػسيٙب ١ٍِغٝ )

١ّٕٙخ، اٌّٙبزاد اٌشخظ١خ، ا١ًٌّ اٌٝ اٌّخبؽسح، اٌّؼزمداد اٌزؼ١ٍُ، اٌّؼسيخ، اٌخجسح اٌ

اٌفسا٠خ، ٚاإدرظبلاد اٌزٝ رّىٓ اٌّد٠س٠ٓ اٌزٕف١ر١٠ٓ ِٓ يُٙ اٌج١ئخ الالزظبا٠خ ٚوفبءح 
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اظزخداَ اٌّٛازا اٌّزبؽخ ٚرسش١د ارخبذ اٌمسازاد ِّب ٠ئاٜ اٌٝ ازرفبع عٛاح اٌزمبز٠س 

 . اٌّب١ٌخ ٚش٠باح اٌّصا٠ب اٌزٕبيع١خ ٌٍشسوخ

أِب ثبٌٕعجخ ٌٍدزاظبد اٌزٝ زوصد ػٍٝ ِب ٠غت اٌم١بَ ثٗ ِٓ عبٔت اٌّد٠س٠ٓ 

ثؤٔٙب لدزح اٌّد٠س٠ٓ اٌزٕف١ر١٠ٓ ػٍٝ رى٠ٛٓ،  Helfat et al. (2007)اٌزٕف١ر١٠ٓ يمد ػسيٙب 

ثؤٔٙب  Demerjian et al. (2012)رٛظ١غ، ٚرؼد٠ً اٌّٛازا اٌّزبؽخ ٌٍشسوخ، ٚػسيٙب 

١٠ٓ ػٍٝ رؾ٠ًٛ اٌّٛازا الالزظبا٠خ اٌّزبؽخ ٌٍشسوخ اٌٝ ِدٜ لدزح اٌّد٠س٠ٓ اٌزٕف١ر

ثؤٔٙب  Li (2015)ا٠ساااد ِمبزٔخ ثبٌّد٠س٠ٓ اٌزٕف١ر١٠ٓ يٝ ٔفط اٌظٕبػخ، وّب ػسيٙب 

ِدٜ لدزح اٌّد٠س٠ٓ اٌزٕف١ر١٠ٓ ػٍٝ ااازح الأٔشطخ اٌزشغ١ٍ١خ ٌٍشسوخ ٚرمبض ِٓ خاقي 

 اٌّخسعبد اٌزٝ ٠زُ أزبعٙب ِٓ اٌّدخاقد. 

ظجك أٔٗ ٠ّىٓ رؼس٠ف اٌمدزح اإدااز٠خ ثؤٔٙب خظبئض اٌّد٠س٠ٓ  ٠زؼؼ ِّب

اٌزٕف١ر١٠ٓ اٌزٝ رظف زأض اٌّبي اٌجشسٜ ٚرّضً أؽد ػٕبطس الأطٛي غ١س اٌٍّّٛظخ 

ِضً اٌّؼسيخ، اٌّٙبزاد، اٌخجساد، اٌّٛ٘جخ، ٚاٌعّؼخ اٌزٝ ٠ّىٓ أْ رعبُ٘ يٝ يُٙ 

١ٍخ، اٌمب١ٔٛٔخ، اٌّؾبظج١خ، ٚأؽٛاي اٌج١ئخ الالزظبا٠خ، رؾد٠د اٌزغ١ساد ػٍٝ اٌج١ئخ اٌزشغ١

اٌعٛق، يؼاقً ػٓ وفبءح اظزخداَ اٌّٛازا الالزظبا٠خ اٌّزبؽخ، ٚرظٙس أ١ّ٘زٙب ِٓ 

خاقي رؤص١س٘ب ػٍٝ الأااء اٌزشغ١ٍٝ، اٌزظ١ٕفبد الائزّب١ٔخ، ِّبزظبد أٔشطخ اٌزغٕت 

ؼٍِٛبد، اٌؼس٠جٝ، ِّبزظبد ااازح الأزثبػ، اٌع١بظبد اٌّب١ٌخ ٚاٌز١ٍ٠ّٛخ، رّبصً اٌّ

ِشبوً اٌٛوبٌخ، ٚأرؼبة ِساعغ اٌؾعبثبد، ِّب ٠ئاٜ اٌٝ اٌزؤص١س ػٍٝ اظزداِخ الأزثبػ 

 اٌّؾبظج١خ ٌٍشسوبد ِٚدٜ لدزرٙب ػٍٝ الاظزّساز يٝ الأعً اٌط٠ًٛ.  

ٚرظٙس أ١ّ٘خ اٌمدزح اإدااز٠خ ِٓ خاقي رؤص١س٘ب ػٍٝ لسازاد اٌشسوبد ٚأاائٙب 

اًِ اٌّؾداح ٌٕغبػ اٌشسوبد ٚرؾد٠د ِدٜ لدزرٙب يبٔٙب رؼد أؽد اٌؼٛ ٚل١ّزٙب ٚثبٌزبٌٝ

، ٠ّٚىٓ رٛػ١ؼ (Kazemi & Ghaemi, 2016)اٌط٠ًٛ  ػٍٝ اإدظزّساز يٝ الأعً

 ِدٜ أ١ّ٘خ اٌمدزح اإدااز٠خ ِٓ خاقي اٌّعبّ٘بد اٌزب١ٌخ:   

رؾد٠د الاظزسار١غ١بد اٌاقشِخ ٌٕغبػ ٚاظزّساز٠خ اٌشسوخ يٝ الأعً اٌط٠ًٛ، ؽ١ش  .0

اٌٝ رؤص١س اٌمدزح  Upper Echelons Theoryٛف اٌؼ١ٍب أشبزد ٔظس٠خ اٌظف

، (Wang et al., 2018)اإدااز٠خ ػٍٝ الاخز١بزاد اإدظزسار١غ١خ ٚٔزبئظ الأػّبي 

اٌٝ ظٍطخ اٌّد٠س٠ٓ اٌزٕف١ر١٠ٓ يٝ  Hapsoro & Shufia (2018)ٚأشبزد ازاظخ 



 
 ...  داايةة لل  اللاقةة يي  الدري  الإداايةة ااتدراةة اأرييح  الماحتيية للرراح تأثير الملكية الإ

 ةامر صحيرحمودا  السيردا/  

                                                                                             373                                                                                          4242العدد الثالث   
 

 
 

رم١١ُ الاخز١بز ث١ٓ اٌطسق اٌّؾبظج١خ ِضً الاخز١بز ث١ٓ ؽسق الاظزٙاقن ٚؽسق 

اٌّخصْٚ، ٚالاخز١بز ث١ٓ اعساءاد اإدٔدِبط أٚ اإدظزؾٛاذ، وّب وشفذ ازاظخ 

( ػٓ لدزح اٌّد٠س٠ٓ اٌزٕف١ر١٠ٓ ػٍٝ يُٙ ٚرطج١ك اٌّؼب١٠س اٌّؾبظج١خ ١ٍِ8106غٝ )

 ٚاٌزؤص١س ػٍٝ عٛاح الأزثبػ اٌّؾبظج١خ.   

 .Koester et alأخفبع ِّبزظبد أٔشطخ اٌزغٕت اٌؼس٠جٝ، ؽ١ش وشفذ ازاظزٝ .8

(2016) and Khurana et al. (2018)  ٌٝأْ ازرفبع ازعخ اٌمدزح اإدااز٠خ ٠ئاٜ ا

 أخفبع اإدٔخساؽ يٝ أٔشطخ رغٕت اٌؼسائت.

 Huang & Sun (2017)أخفبع ِّبزظبد ااازح الأزثبػ، ؽ١ش خٍظذ ازاظخ  .3

اٌٝ أْ ازرفبع ازعخ اٌمدزح اإدااز٠خ ٠ئاٜ اٌٝ أخفبع ِّبزظبد ااازح الأزثبػ 

 García-Meca & García-Sanchezطخ اٌؾم١م١خ، وّب أشبزد ازاظخ ثبلأٔش

اٌٝ اٚز اٌمدزح اإدااز٠خ يٝ ازرفبع عٛاح اٌزمبز٠س اٌّب١ٌخ ٌٍجٕٛن ؽ١ش أْ  (2018)

ازرفبع اٌمدزح اإدااز٠خ ٌّد٠سٜ اٌجٕٛن ٠ئاٜ اٌٝ أخفبع ِّبزظبد ااازح 

 الأزثبػ.  

 Bonsall et al. (2017) andزٝ ازرفبع اٌزظ١ٕفبد الائزّب١ٔخ، ؽ١ش رٛطٍذ ازاظ .4

Cornaggia et al. (2017)  ٓاٌٝ أْ ازرفبع ازعخ اٌمدزح اإدااز٠خ ٌدٜ اٌّد٠س٠

اٌزٕف١ر١٠ٓ ٠ئاٜ اٌٝ ؽظٛي اٌشسوبد ػٍٝ رظ١ٕفبد ائزّب١ٔخ أػٍٝ ِمبزٔخ 

 ثبٌشسوبد ذاد اٌمدزح اإدااز٠خ إٌّخفؼخ.

-García-Meca & Garcíaأخفبع ػدَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد، ؽ١ش أشبزد ازاظخ  .5

Sanchez (2018)  ٝاٌٝ أْ ازرفبع اٌمدزح اإدااز٠خ ٠ئاٜ اٌٝ ش٠باح يُٙ اٌزغ١ساد ي

اٌج١ئخ الالزظبا٠خ ٚاإديظبػ ػٓ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍشسوخ اٌٝ أطؾبة اٌّظبٌؼ 

اٌّخزٍفخ ِٚب ٠عززجؼٗ ِٓ ازرفبع عٛاح اٌزمبز٠س اٌّب١ٌخ ٚازرفبع اٌم١ّخ اٌعٛل١خ 

 ٌٍشسوخ. 

اٌٝ أْ  Abernathy et al. (2018)بوً اٌٛوبٌخ، ؽ١ش خٍظذ ازاظخ أخفبع ِش .6

ازرفبع ازعخ اٌمدزح اإدااز٠خ ٠ئاٜ اٌٝ ازرفبع ِعزٜٛ اإديظبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد 

لأطؾبة اٌّظبٌؼ اٌّخزٍفخ يٝ اٌزٛل١ذ إٌّبظت ٚش٠باح اٌمدزح ػٍٝ رٛي١س 

اٌّعب١ّ٘ٓ ؽ١ش اٌّؼٍِٛبد اٌاقشِخ ٌٍزٕجئاد اٌّعزمج١ٍخ، يؼاقً ػٓ ش٠باح صسٚح 

أْ  Chemmanur et al. (2009) and Habib & Hasan (2017)وشفذ ازاظزٝ 

ازرفبع ازعخ اٌمدزح اإدااز٠خ ٠ئاٜ اٌٝ ازرفبع وفبءح اظزغاقي اٌّٛازا اٌّزبؽخ 
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ٌٍشسوخ ٚاخز١بز اٌّشسٚػبد اٌزٝ رؾمك أػٍٝ طبيٝ ل١ّخ ؽب١ٌخ ِٛعجخ ِّب 

 زمج١ٍخ.٠ٕؼىط ػٍٝ ش٠باح اظزضّبزاد الأزثبػ اٌّع

رؾد٠د اٌع١بظبد اٌّب١ٌخ ٚاٌز١ٍ٠ّٛخ، ؽ١ش أشبزد ازاظخ اثسا١ُ٘ & اٌؼٛاَ  .2

( اٌٝ أْ ازرفبع ازعخ اٌمدزح اإدااز٠خ ٠ئاٜ اٌٝ ش٠باح لدزح اٌشسوبد ػٍٝ 8106)

ظٌٙٛخ اٌدخٛي اٌٝ أظٛاق زأض اٌّبي ٚرفع١س اٌزجب٠ٓ ث١ٓ أااء اٌشسوبد، يؼاقً 

 خ، لسازاد اٌز٠ًّٛ، ٚرؼ٠ٛؼبد اٌزٕف١ر١٠ٓ.ػٓ اٌزؤص١س ػٍٝ اٌمسازاد الاظزضّبز٠

أخفبع أرؼبة ِساعغ اٌؾعبثبد ٚأخفبع اؽزّبي اثداء زأ٠بً ظٍج١بً ػٓ  .5

اٌٝ  Krishnan & Wang (2015)اظزّساز٠خ اٌشسوخ، ؽ١ش خٍظذ ٔزبئظ ازاظخ 

ٚعٛا رؤص١ساً ظٍج١بً ٌٍمدزح اإدااز٠خ ػٍٝ أرؼبة ِساعغ اٌؾعبثبد ٚزأ٠ٗ ػٓ 

خ ِّب ٠ؼىط اٌدٚز اٌفؼبي ٌٍمدزح اإدااز٠خ ػٍٝ زأٜ ِساعغ اظزّساز٠خ اٌشسو

اٌؾعبثبد، وّب أْ ازرفبع ازعخ اٌمدزح اإدااز٠خ ٠ئاٜ اٌٝ ش٠باح صمخ ِساعغ 

اٌؾعبثبد يٝ عٛاح اٌؼ١ٍّبد اٌزشغ١ٍ١خ ٚأخفبع اؽزّبي اثداء زأ٠ٗ اٌعٍجٝ يٝ 

ِّب ٠ؼىط اٚز ٔظبَ اٌسلبثخ اٌداخ١ٍخ أٚ ػدَ اظزىّبي اعساءاد ػ١ٍّخ اٌّساعؼخ 

اٌمدزح اإدااز٠خ يٝ أخفبع ِخبؽس اٌّساعؼخ ػٓ ؽس٠ك ازرفبع ِعزٜٛ عٛاح 

(، يؼاقً ػٓ أخفبع ِخبؽس 8106الأزثبػ اٌّؾبظج١خ )اثسا١ُ٘ & اٌؼٛاَ، 

 .   (Li & Luo, 2017)اٌزمبػٝ إٌبرغخ ػٓ ررثرة الأااء اٌزشغ١ٍٝ ٚاٌزؼضس اٌّبٌٝ 

ا١ٌاقً ػٍٝ  Baker et al. (2005)ذ ازاظخ اٌزؤص١س ػٍٝ أااء اٌشسوبد، ؽ١ش لدِ .6

اٚز اٌمدزح اإدااز٠خ يٝ ازرفبع الأااء اٌزشغ١ٍٝ يٝ الأعً اٌط٠ًٛ ِّب ٠ئاٜ اٌٝ 

ازرفبع اٌم١ّخ اٌعٛل١خ ٌٍشسوخ، ؽ١ش أْ ازرفبع اٌمدزح اإدااز٠خ ٠ئاٜ اٌٝ ش٠باح 

ٝ يٝ لدزح اٌشسوبد ػٍٝ رؾم١ك أزثبػ ِسرفؼخ، ٚاظزّساز ازرفبع الأااء اٌزشغ١ٍ

، اٌمدزح ػٍٝ اٌؼًّ يٝ ظً اٌج١ئبد (Berk & Stanton, 2007)الأعً اٌط٠ًٛ 

اٌزشغ١ٍ١خ الأوضس رؼم١داً، ٚاٌؾظٛي ػٍٝ رم١١ّبد ِسرفؼخ يٝ أظٛاق الأٚزاق 

 . (Demerjian et al., 2013)اٌّب١ٌخ 

أْ  Baik et al. (2011)اٌزٕجئ ثبلأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌّعزمج١ٍخ، ؽ١ش وشفذ ازاظخ  .01

فبع ازعخ اٌمدزح اإدااز٠خ ٠ئاٜ اٌٝ ازرفبع الخ اٌزٕجئ ثبلأزثبػ اٌّؾبظج١خ ازر

اٌّعزمج١ٍخ ِّب ٠ؼىط ازرفبع اظزغبثخ اٌعٛق ؽٛي ِؼٍِٛبد رٛلؼبد الأزثبػ 

ِمبزٔخ ثبٌشسوبد ذاد اٌمدزح اإدااز٠خ إٌّخفؼخ اٌزٝ رٕخفغ ٌد٠ٙب اظزغبثخ 

 اٌعٛق ٌزٍه اٌّؼٍِٛبد.  
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٠خ ٌٍّد٠س٠ٓ اٌزٕف١ر١٠ٓ أِساً ػسٚز٠بً ٌدزاظخ ٚرؾ١ًٍ ِدٜ ٠ٚؼد ل١بض اٌمدزح اإدااز

رؤص١س اٌّعبّ٘بد اإدااز٠خ ػٍٝ لسازاد اٌشسوخ ٚأاائٙب ٚل١ّزٙب ِٚدٜ لدزرٙب ػٍٝ 

 ,Demerjian et al. (2013)اإدظزّساز يٝ الأعً اٌط٠ًٛ، ؽ١ش خٍظذ ازاظخ وً ِٓ 

Wang et al. (2018) and Abernathy et al. (2018) ٛا رؤص١س ٌخظبئض اٌٝ ٚع

اٌّد٠س٠ٓ اٌزٕف١ر١٠ٓ ػٍٝ أااء اٌشسوبد، لسازاد الاظزضّبز، رؼ٠ٛؼبد اٌزٕف١ر١٠ٓ، 

ؽٛوّخ اٌشسوبد، ا٢صبز الالزظبا٠خ ٌٍّى١خ اٌشسوبد، اخزاقف اإدٔزبع١خ، ٚٔزبئظ 

الأػّبي، ٚثبٌزبٌٝ يٕٙبن ػسٚزح ٌم١بض اٌمدزح اإدااز٠خ ٌٍّد٠س٠ٓ اٌزٕف١ر١٠ٓ يٝ 

 ج١خ ٚاٌّّبزظبد اٌؼ١ٍّخ.  اٌدزاظبد اٌّؾبظ

ٚلد اػزّدد اٌدزاظبد اٌعبثمخ يٝ ل١بض اٌمدزح اإدااز٠خ ػٍٝ ػدا ِٓ اٌّمب١٠ط ِضً 

اشبزاد ٚظبئً اإدػاقَ، ِؼدي اٌؼبئد ػٍٝ الأطٛي اٌّؼدي ثبٌظٕبػخ، ِؼدي اٚزاْ 

اٌّد٠س٠ٓ اٌزٕف١ر١٠ٓ، اٌؼٛائد غ١س اٌطج١ؼ١خ اٌزبز٠خ١خ، رؼ٠ٛؼبد اٌزٕف١ر١٠ٓ، ٚا٢صبز 

 ;Milbourn, 2003; Rajgopal et al., 2006; Francis et al., 2008)اٌضبثزخ ٌٍّد٠س٠ٓ 

Baik et al., 2011) ٝالا أْ رٍه اٌّمب١٠ط رؼىط ثؼغ اٌغٛأت اٌٙبِخ ٌٍشسوخ ٚاٌز ،

رخسط ػٓ ظ١طسح اإداازح ؽ١ش أْ اشبزاد ٚظبئً اإدػاقَ رؼزجس أوضس أزشبزاً 

ِؼدي اٌؼبئد ػٍٝ الأطٛي اٌّؼدي ثبٌظٕبػخ ٚاٌؼٛائد  ٌٍشسوبد وج١سح اٌؾغُ، وّب ٠زؤصس

غ١س اٌطج١ؼ١خ اٌزبز٠خ١خ ثبٌؼد٠د ِٓ اٌؼٛاًِ ثخاقف اٌمدزح اإدااز٠خ ِضً ؽغُ اٌشسوخ، 

إٌظ١ت اٌعٛلٝ ٌٍشسوخ، ٚػّس اٌشسوخ، يؼاقً ػٓ طؼٛثخ رطج١ك ا٢صبز اٌضبثزخ 

ٓ اٌشسوبد ٚلا رمدَ ٌٍّد٠س٠ٓ ؽ١ش لا ٠ّىٓ رطج١مٙب الا ػٍٝ ػ١ٕخ طغ١سح ٔعج١بً ِ

، ٚػدَ لدزح رٍه اٌّمب١٠ط (Demerjian et al., 2012)ِم١بظبً ِعزماقً ٌٍمدزح اإدااز٠خ 

 ,Seay & Williams)ػٍٝ اٌفظً ث١ٓ ِعبّ٘خ اٌّد٠س٠ٓ اٌزٕف١ر١٠ٓ ٚخظبئض اٌشسوخ 

، ثبإدػبيخ اٌٝ أْ رٍه اٌّمب١٠ط زوصد يمؾ ػٍٝ اٌّد٠س٠ٓ اٌزٕف١ر١٠ٓ ٚرغبٍ٘ذ (2012

 ,.Andreou et al)الأػّبي  س٠ك اإداازح اٌؼ١ٍب اٌرٜ ٠ئصس ػٍٝ الأااء ٚٔزبئظلدزح ي

2016)   . 

ِم١بظبً و١ّبً ٠ؼجس ػٓ  Demerjian et al. (2012)ٚٔز١غخ ٌرٌه يمد الزسؽذ ازاظخ 

ازعخ اٌمدزح اإدااز٠خ، ؽ١ش ٠ز١ّص ثبٌزسو١ص ػٍٝ اٌّٙبزاد اإدااز٠خ ٚاٌزشغ١ٍ١خ 



 
 ...  داايةة لل  اللاقةة يي  الدري  الإداايةة ااتدراةة اأرييح  الماحتيية للرراح تأثير الملكية الإ

 ةامر صحيرحمودا  السيردا/  

                                                                                             376                                                                                          4242العدد الثالث   
 

 
 

اً ػٍٝ اٌفظً ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ ٌٍّد٠س٠ٓ اٌزٕف١ر١٠ٓ ٌٍّد٠س٠ٓ اٌزٕف١ر١٠ٓ ٚلباز

، ٠ٚعزٕد ٘را اٌّم١بض ػٍٝ ِدٜ (Seay & Williams, 2012)ٚخظبئض اٌشسوبد 

لدزح اٌّد٠س٠ٓ اٌزٕف١ر١٠ٓ ػٍٝ اظزغاقي اٌّٛازا اٌّزبؽخ ٌٍشسوخ اٌزٝ رؼجس ػٓ 

عبد ِمبزٔخ اٌّدخاقد ٚرؾ٠ٍٛٙب اٌٝ أػٍٝ ل١ّخ ِٓ اإد٠ساااد اٌزٝ رؼجس ػٓ اٌّخس

ثبٌّد٠س٠ٓ اٌزٕف١ر١٠ٓ ااخً ٔفط اٌظٕبػخ، ٠ّٚىٓ رؾد٠د ازعخ اٌمدزح اإدااز٠خ ٌٍّد٠س٠ٓ 

 :    (Demerjian et al., 2012)اٌزٕف١ر١٠ٓ ػٍٝ ِسؽٍز١ٓ وّب ٠ٍٝ 

 انًشحهت الأٔنٗ: تقذٚش انكفاءة انكهٛت نهششكت

اٌزٝ رزّضً يٝ رؼجس اٌىفبءح اٌى١ٍخ ٌٍشسوخ ػٓ ِدٜ اظزغاقي اٌشسوخ ٌّدخاقرٙب 

رىٍفخ اٌجؼبػخ اٌّجبػخ، اٌّظسٚيبد اٌج١ؼ١خ ٚاإدااز٠خ، ٚطبيٝ اٌم١ّخ اٌديزس٠خ 

ٌٍّّزٍىبد ٚاٌّؼداد ٚا٢لاد ٚرؾم١ك أػٍٝ ل١ّخ ِٓ اٌّخسعبد اٌزٝ رزّضً يٝ 

 (DEA)اإد٠ساااد، ٠ّٚىٓ رمد٠س اٌىفبءح اٌى١ٍخ ٌٍشسوخ ثبظزخداَ رؾ١ًٍ ِغٍف اٌج١بٔبد 

Data Envelopment Analysis  ٜٛاٌرٜ ٠ؼزجس أؽد الأظب١ٌت اإدؽظبئ١خ ٌزمد٠س ِعز

 ,.Taeb et al)اٌىفبءح إٌعج١خ ٌٍشسوخ ِٓ خاقي اٌّمبزٔخ ث١ٓ اٌّخسعبد ٚاٌّدخاقد 

، ٠ٚز١ّص ٘را الأظٍٛة ثبِىب١ٔخ ااخبي اٌؼد٠د ِٓ اٌّدخاقد ٚاٌّخسعبد يٝ (2017

 .(Lee et al., 2018)ٚلذ ٚاؽد 

 دسجت انقذسة الإداسٚت نهًذٚشٍٚ انًشحهت انخاَٛت: تقذٚش

رزّضً اٌىفبءح اٌى١ٍخ ٌٍشسوخ اٌزٝ رُ رمد٠س٘ب يٝ اٌّسؽٍخ الأٌٚٝ يٝ اٌزفبػً ث١ٓ 

خظبئض اٌشسوخ ٚاٌمدزح اإدااز٠خ ٌٍّد٠س٠ٓ، ٚثبٌزبٌٝ ٠ّىٓ رمد٠س ازعخ اٌمدزح 

اإدااز٠خ ٌٍّد٠س٠ٓ ِٓ خاقي رؼد٠ً اٌىفبءح اٌى١ٍخ ٌٍشسوخ ثبظزجؼبا ثؼغ اٌؼٛاًِ 

ٌّدػّخ أٚ غ١س اٌّدػّخ ٌٍىفبءح اٌى١ٍخ ٌٍشسوخ ٌٍٛطٛي اٌٝ ازعخ اٌمدزح اإدااز٠خ ا

، ٚرزّضً أُ٘ اٌؼٛاًِ اٌّدػّخ ٌٍىفبءح (Curi & Lozano-Vivas, 2020)ٌٍّد٠س٠ٓ 

اٌى١ٍخ ٌٍشسوخ يٝ ؽغُ اٌشسوخ، إٌظ١ت اٌعٛلٝ ٌٍشسوخ، اٌزديمبد إٌمد٠خ اٌؾسح 

أُ٘ اٌؼٛاًِ غ١س اٌّدػّخ ٌٍىفبءح اٌى١ٍخ ٌٍشسوخ  اٌّٛعجخ، ٚػّس اٌشسوخ، ث١ّٕب رزّضً

 يٝ رؼدا لطبػبد اٌشسوخ، اٌؼ١ٍّبد اٌزغبز٠خ اٌد١ٌٚخ، ٚاٌصِٓ.
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اٌرٜ  ٠ٚTobitّىٓ رمد٠س ازعخ اٌمدزح اإدااز٠خ ٌٍّد٠س٠ٓ ثبظزخداَ ّٔٛذط أؾداز  

 ٠ؼجس ػٓ ازعخ اٌمدزح اإدااز٠خ ِٓ خاقي ثٛالٝ ػاقلخ ّٔٛذط الأؾداز، ٠ٚز١ّص ٘را

اٌّم١بض ثبِىب١ٔخ رمد٠س ازعخ اٌمدزح اإدااز٠خ ٌىً ِد٠س ػٍٝ ؽدٖ ِمبزٔخ ثبٌّمب١٠ط 

الأخسٜ اٌزٝ رؼزّد ػٍٝ أااء اٌشسوبد ٚرزؤصس ثخظبئض اٌشسوخ أوضس ِٓ اٌزؤصس 

ثخظبئض اٌّد٠س٠ٓ اٌزٕف١ر٠ٓ، الاػزّبا ػٍٝ الأااء اٌفؼٍٝ ٌىً ِد٠س ِٓ خاقي اٌمٛائُ 

خسٜ اٌزٝ رؼزّد ػٍٝ ٚعٙبد ٔظس الأؽساف اٌخبزع١خ اٌّب١ٌخ ِمبزٔخ ثبٌّمب١٠ط الأ

ِضً الاظزشٙبا ثٛظبئً اإدػاقَ، اِىب١ٔخ اٌفظً ث١ٓ اٌىفبءح اٌى١ٍخ ٌٍشسوخ ٚاٌمدزح 

اإدااز٠خ ٌٍّد٠س٠ٓ، يؼاقً ػٓ الارفبق ِغ أ٘داف اٌشسوخ ِٓ خاقي اٌزساثؾ ث١ٓ اٌمدزح 

 .         (8106 ،١ٍِغSeay & Williams, 2012ٝ; ) اإدااز٠خ ٌٍّد٠س٠ٓ ٚرؼظ١ُ أزثبػ اٌشسوخ

 طبٛؼت انؼلاقت بٍٛ انقذسة الإداسٚت ٔاعتذايت الأسباح انًحاعبٛت  -3

رؼزجس اٌمدزح اإدااز٠خ أؽد اٌؼٛاًِ اٌّئصسح ػٍٝ اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ِٓ 

خاقي رؤص١س٘ب ػٍٝ رطج١ك اٌّجباٜء اٌّؾبظج١خ، اػداا اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ، ٔظُ اٌسلبثخ 

، يؼاقً ػٓ رؤص١س٘ب ػٍٝ ِعزٜٛ اإديظبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد ثبٌزمبز٠س اٌّب١ٌخ اٌداخ١ٍخ

(Demerjian et al., 2013; García-Meca & García-Sanchez, 2018) ٚلد رٕبٌٚذ ،

اٌؼد٠د ِٓ اٌدزاظبد اٌعبثمخ ؽج١ؼخ اٌؼاقلخ ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ ٚاظزداِخ الأزثبػ وؤؽد 

سع ازاظخ ٚرؾ١ًٍ ِدٜ ِعبّ٘خ اٌمدزح ِئشساد عٛاح الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ثغ

اإدااز٠خ ٌٍّد٠س٠ٓ اٌزٕف١ر١٠ٓ يٝ اظزداِخ الأزثبػ، الا أٔٗ ٌٛؽع ٚعٛا اخزاقف ث١ٓ 

ٔزبئظ ٘رٖ اٌدزاظبد ؽٛي ؽج١ؼخ اٌؼاقلخ ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ ٚاظزداِخ الأزثبػ، ؽ١ش 

٠ئاٜ اٌٝ  اٌٝ أْ ازرفبع اٌمدزح اإدااز٠خ Hapsoro & Shufia (2018)أشبزد ازاظخ 

ش٠باح لدزح اٌّد٠س٠ٓ اٌزٕف١ر١٠ٓ ػٍٝ وفبءح ااازح اٌشسوخ، ٚرؾد٠د اٌزغ١ساد يٝ اٌج١ئخ 

الالزظبا٠خ ٚاٌزطٛزاد اٌظٕبػ١خ، ٚثبٌزبٌٝ رؾم١ك أزثبػ أوضس اظزمسازاً ٚازرفبع 

 اظزّساز٠خ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ِٚب ٠عززجؼٗ ِٓ ازرفبع اظزداِخ الأزثبػ.  

اإدااز٠خ ٠ئاٜ اٌٝ ش٠باح اٌمدزاد اٌزشغ١ٍ١خ ٌٍّد٠س٠ٓ وّب أْ ازرفبع اٌمدزح 

اٌزٕف١ر١٠ٓ ٚأخفبع ؽدٚس اٌخعبئس، ازرفبع ِعزٜٛ عٛاح الاظزؾمبلبد ٚأخفبع 

اٌفسق ث١ٓ الأزثبػ ٚاٌزديمبد إٌمد٠خ اٌزشغ١ٍ١خ، ثبإدػبيخ اٌٝ أخفبع ِخبؽس 



 
 ...  داايةة لل  اللاقةة يي  الدري  الإداايةة ااتدراةة اأرييح  الماحتيية للرراح تأثير الملكية الإ

 ةامر صحيرحمودا  السيردا/  

                                                                                             378                                                                                          4242العدد الثالث   
 

 
 

 & Dichev et al., 2016; Hapsoro)اٌزمبػٝ ِٚب ٠عززجؼٗ ِٓ ازرفبع اظزداِخ الأزثبػ 

Shufia, 2018) يؼاقً ػٓ ١ًِ اٌّد٠سْٚ ذاد اٌمدزح اإدااز٠خ اٌؼب١ٌخ اٌٝ ازرفبع ،

ِعزٜٛ اإديظبػ ٚالاػزّبا ػٍٝ اٌع١بظبد اٌّؾبظج١خ اٌزٝ رعبػد ػٍٝ اٌؾد ِٓ 

ِّبزظبد ااازح الأزثبػ ٚازرفبع ِعزٜٛ عٛاح الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ثغسع اٌّؾبيظخ 

زٜٛ اااء اٌشسوخ ؽ١ش رز١ّص اٌمدزح اإدااز٠خ اٌؼب١ٌخ ثبٌمدزح ػٍٝ ظّؼزُٙ ٚرؾع١ٓ ِع

ٚأشبء  ػٍٝ اظزغاقي اٌّٛازا اٌزٝ رّزٍىٙب اٌشسوخ ٚرؾم١ك ا٠ساااد ِج١ؼبد ػب١ٌخ

يسص ٌص٠باح الأزثبػ اٌؾب١ٌخ ٚاٌّعزمج١ٍخ ِّب ٠ئاٜ اٌٝ اظزّساز٠خ أيؼً ٌلأزثبػ 

 & 8105Demerjian et al., 2013; Hapsoroٚازرفبع اظزداِخ الأزثبػ )ؽع١ٓ، 

Shufia, 2018;.) 

اٌٝ أْ  Richardson et al. (2005)ٚيٝ ٘را اٌع١بق يمد خٍظذ ٔزبئظ ازاظخ 

ازرفبع اٌمدزح اإدااز٠خ ٌٍّد٠س٠ٓ اٌزٕف١ر١٠ٓ ٠ئاٜ اٌٝ ازرفبع اظزّساز٠خ الأزثبػ ِمبزٔخ 

ِىٛٔخ ِٓ  ثبٌّد٠س٠ٓ اٌزٕف١ر١٠ٓ ذاد اٌمدزح اإدااز٠خ إٌّخفؼخ ثبٌزطج١ك ػٍٝ ػ١ٕخ

َ، ٚرٛطٍذ ٔزبئظ ازاظخ 8110 -0668َ( ِشب٘دح ٌٍشسوبد خاقي اٌفزسح 015602)

Baik et al. (2011) ( ِٓ ِشب٘دح ٌٍشسوبد 04305اٌزٝ أعس٠ذ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ )

َ اٌٝ ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌٍمدزح اإدااز٠خ ػٍٝ الخ 8115 -0665َخاقي اٌفزسح 

 Lee et al. (2012)مج١ٍخ، وّب أظٙسد ٔزبئظ ازاظخ رٕجئاد اإداازح ػٓ الأزثبػ اٌّعز

ػٓ ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌٍمدزح اإدااز٠خ ػٍٝ الخ رٕجئاد اإداازح ػٓ الأزثبػ اٌّعزمج١ٍخ 

 -0666َ( ِشب٘دح ٌٍشسوبد خاقي اٌفزسح 31450اػزّبااً ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ )

ٌزٟ أعس٠ذ ػٍٝ ػ١ٕخ ا Demerjian et al. (2013)َ، وّب أشبزد ٔزبئظ ازاظخ 8116

َ اٌٝ 8116 -0656َ( ِشب٘دح ٌٍشسوبد الأِس٠ى١خ خاقي اٌفزسح 25483ِىٛٔخ ِٓ )

ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌٍمدزح اإدااز٠خ ػٍٝ اظزّساز٠خ الأزثبػ ٚعٛاح الاظزؾمبلبد، 

اٌزٝ أعس٠ذ ػٍٝ  García-Meca & García-Sanchez (2018)ٚرٛطٍذ ٔزبئظ ازاظخ 

( ِشب٘دح 522( ثٕىبً يٝ رعغ اٚي ثبعّبٌٟ ِشب٘داد ثٍغذ )056ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ )

َ اٌٝ ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌٍمدزح اإدااز٠خ ػٍٝ 8101 -َ 8114خاقي اٌفزسح 

اظزّساز٠خ الأزثبػ ٚاٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ، وّب وشفذ ٔزبئظ 
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ث١بً ٌٍمدزح اإدااز٠خ ػٍٝ ػٓ ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غب Hapsoro & Shufia (2018)ازاظخ 

( شسوخ 64اظزّساز٠خ الأزثبػ ٚعٛاح الاظزؾمبلبد ثبٌزطج١ك ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ )

ِٓ اٌشسوبد اٌظٕبػ١خ اٌّم١دح يٝ ظٛق الأٚزاق اٌّب١ٌخ ثبٔد١ٔٚع١ب ِٚب١ٌص٠ب ثبعّبٌٟ 

 َ. 8106 -َ 8104( ِشب٘دح ػٍٝ اٌزسر١ت خاقي اٌفزسح 056، 083ِشب٘داد ثٍغذ )

 ,Demerjian et al. (2013),بٔت الأخس يمد أشبزد ازاظخ وً ِٓ ٚػٍٝ اٌغ

Demerjian et al. (2012) ( َاٌٝ أْ 8105( ٚؽع١ٓ )8106اثسا١ُ٘ & اٌؼٛا )

ازرفبع اٌمدزح اإدااز٠خ ٌٍّد٠س٠ٓ اٌزٕف١ر١٠ٓ لد ٠ئاٜ اٌٝ أخفبع اظزداِخ الأزثبػ ؽ١ش 

اإدااز٠خ ِٚؼسيزُٙ ثمبػدح ػّاقء لد ٠ٍغؤ اٌّد٠س٠ٓ اٌزٕف١ر١٠ٓ اٌٝ اظزغاقي لدزارُٙ 

اٌشسوخ، ارغب٘بد اٌظٕبػخ، اٌج١ئخ اٌزشغ١ٍ١خ ٚػؼف اٌج١ئخ اٌمب١ٔٛٔخ ٚاٌزشس٠ؼ١خ، 

يؼاقً ػٓ لدزرُٙ ػٍٝ يُٙ ٚرطج١ك اٌّؼب١٠س اٌّؾبظج١خ ٚؽس٠خ الاخز١بز ث١ٓ اٌطسق 

اٌّؾبظج١خ اٌٝ ِّبزظبد ااازح الأزثبػ لأغساع ش٠باح ِٕبيؼُٙ اٌخبطخ، اٌّؾبيظخ 

ػٍٝ ِظبٌؾُٙ اٌشخظ١خ، ٚش٠باح ل١ّخ رؼ٠ٛؼبد الأظُٙ، وّب لد ٠ٛاعٗ اٌّد٠س٠ٓ ذاد 

اٌمدزاد اٌؼب١ٌخ ػغٛؽبً ٌزؾم١ك ِؼب١٠س رم١١ُ الأزثبػ ِضً رغٕت رؾم١ك خعبئس، رغٕت 

أخفبع الأزثبػ، ِمبثٍخ رٛلؼبد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ، ٚاٌّؾبيظخ ػٍٝ اااء اٌشسوخ ِّب 

 ,.Huang & Sun, 2017; Salehi et al)د ااازح الأزثبػ لد ٠ئاٜ اٌٝ ش٠باح ِّبزظب

( اٌزٝ 8106، ٚيٝ ٘را اٌع١بق يمد أشبزد ٔزبئظ ازاظخ اثسا١ُ٘ & اٌؼٛاَ )(2018

( شسوخ ِٓ اٌشسوبد اٌّم١دح يٝ ظٛق الأٚزاق 086أعس٠ذ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ )

 -َ 8108( ِشب٘دح خاقي اٌفزسح 855اٌّب١ٌخ اٌّظسٜ ثبعّبٌٟ ِشب٘داد ثٍغذ )

َ اٌٝ ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌٍمدزح اإدااز٠خ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌاقظزؾمبلبد 8103

 الاخز١بز٠خ ِٚٓ صُ أخفبع اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ. 

٠زؼؼ ِّب ظجك ٚعٛا اخزاقف ث١ٓ ٔزبئظ اٌدزاظبد اٌعبثمخ ؽٛي ؽج١ؼخ اٌؼاقلخ ث١ٓ 

ٌه اٌٝ اخزاقف اٌج١ئخ اٌزطج١م١خ، ؽج١ؼخ اٌمدزح اإدااز٠خ ٚاظزداِخ الأزثبػ، ٚلد ٠سعغ ذ

اٌظٕبػخ، اٌفزسح اٌص١ِٕخ، ِٚئشساد ظٛق الأٚزاق اٌّب١ٌخ، ِّب ٠زطٍت ػسٚزح رؾد٠د 

أصس اٌمدزح اإدااز٠خ ػٍٝ اظزداِخ الأزثبػ يٝ اٌج١ئخ اٌّظس٠خ ٚاٌزٝ لد رخزٍف ػٓ اٌج١ئخ 

 الأعٕج١خ.
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 سباح انًحاعبٛت طبٛؼت انؼلاقت بٍٛ انًهكٛت الإداسٚت ٔاعتذايت الأ -4

رؼزجس اٌٍّى١خ اإدااز٠خ أؽد أّٔبؽ ١٘ىً اٌٍّى١خ اٌزٝ رئصس ػٍٝ اظزداِخ الأزثبػ 

اٌّؾبظج١خ الا أٔٗ ٌٛؽع ٚعٛا اخزاقف ؽٛي ؽج١ؼخ اٌؼاقلخ ث١ٓ اٌٍّى١خ اإدااز٠خ 

ٚاظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ؽ١ش ٠ش١س يسع رمبزة اٌّظبٌؼ اٌٝ أْ ازرفبع ٔعجخ 

ٚش٠باح صسٚح  ٠ئاٜ اٌٝ ش٠باح اٚايغ اٌّد٠س٠ٓ لازرفبع ل١ّخ اٌشسوخ اٌٍّى١خ اإدااز٠خ

اٌّعب١ّ٘ٓ، ِّب ٠ئاٜ اٌٝ رمبزة اٌّظبٌؼ ث١ٓ اٌّد٠س٠ٓ ٚاٌّعب١ّ٘ٓ ٚأخفبع 

 .   (Jensen, 1993; Mat Nor & Sulong, 2007)اٌٛوبٌخ  ِشبوً

٠عبُ٘ يٝ  وّب رش١س ٔظس٠خ اٌٛوبٌخ اٌٝ أْ ازرفبع ٔعجخ اٌٍّى١خ اإدااز٠خ ٠ّىٓ أْ

أخفبع ِشبوً اٌٛوبٌخ ٚرؾم١ك رمبزة اٌّظبٌؼ ث١ٓ اٌّد٠س٠ٓ ٚاٌّعب١ّ٘ٓ ٔظساً 

ٌص٠باح اٌشؼٛز ٌدٜ اٌّد٠س٠ٓ ثبِزاقن ٔفط ِظبٌؼ اٌّعب١ّ٘ٓ ٚارخبذ اإدعساءاد اٌزٝ 

رؾمك ِظبٌؼ اٌّعب١ّ٘ٓ ِّب ٠ئاٜ اٌٝ ازرفبع وفبءح ااازح اٌشسوخ ٚاظزغاقي ِٛازا٘ب 

 ع اظزداِخ الأزثبػ، وّب ٠ئاٜ ازرفبع ٔعجخ اٌٍّى١خ اإدااز٠خ ِٚب ٠عززجؼٗ ِٓ ازرفب

اٌٝ أخفبع اٌدايغ ٌدٜ اٌّد٠س٠ٓ ٌٍزاقػت يٝ الأزثبػ ٚاظزغاقي صسٚح اٌّعب١ّ٘ٓ 

ٚثبٌزبٌٝ اظزّساز٠خ الأزثبػ اٌّعزمج١ٍخ ٚازرفبع ِعزٜٛ عٛاح الاظزؾمبلبد ِٚب ٠عززجؼٗ 

 & Jensen & Meckling, 1976; Siregar)اٌّؾبظج١خ  ِٓ رؾع١ٓ اظزداِخ الأزثبػ

Utarna, 2008; Hapsoro & Shufia, 2018). 

ػٓ ٚعٛا رؤص١ساً  Warfield et al. (1995)ٚيٝ ٘را اٌع١بق يمد وشفذ ٔزبئظ ازاظخ 

ا٠غبث١بً ٌٍٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ عٛاح الاظزؾمبلبد ثبٌزطج١ك ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

َ، ٚرٛطٍذ ٔزبئظ 0661 -0655َزسح ( ِشب٘دح ٌٍشسوبد الأِس٠ى١خ خاقي اٌف4225)

( اٌٝ ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌٍٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ عٛاح 8100ازاظخ ػف١فٝ )

( شسوخ ِٓ اٌشسوبد اٌّم١دح يٝ ظٛق 34الاظزؾمبلبد اػزّبااً ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ )

 Ellili (2013)َ، وّب أشبزد ٔزبئظ ازاظخ 8115الأٚزاق اٌّب١ٌخ اٌّظسٜ خاقي ػبَ 

( شسوخ ِم١دح يٝ ظٛق أثٛظجٝ ٌلأٚزاق اٌّب١ٌخ 86ِٓ ) أعس٠ذ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ اٌزٝ

َ اٌٝ ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌٍٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ عٛاح 8116 -8115َخاقي اٌفزسح 

اٌزٝ أعس٠ذ ػٍٝ  Hapsoro & Shufia (2018)الاظزؾمبلبد، ٚخٍظذ ٔزبئظ ازاظخ 
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ٕبػ١خ اٌّم١دح يٝ ظٛق الأٚزاق اٌّب١ٌخ ( شسوخ ِٓ اٌشسوبد اٌظ64ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ )

( ِشب٘دح ػٍٝ اٌزسر١ت 056، 083ثبٔد١ٔٚع١ب ِٚب١ٌص٠ب ثبعّبٌٟ ِشب٘داد ثٍغذ )

َ اٌٝ ٚعٛا رؤص١ساً ِؼ٠ٕٛبً ٌٍٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ اٌؼاقلخ 8106 -َ 8104خاقي اٌفزسح 

 ػٓ ٚعٛا ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ ٚاظزّساز٠خ الأزثبػ يٝ ِب١ٌص٠ب اْٚ أد١ٔٚع١ب، يؼاقً 

رؤص١ساً ِؼ٠ٕٛبً ٌٍٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ اٌؼاقلخ ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ ٚعٛاح الاظزؾمبلبد يٝ 

اٌٝ ٚعٛا  Amarsanaa (2019)وً ِٓ أد١ٔٚع١ب ِٚب١ٌص٠ب، وّب أشبزد ٔزبئظ ازاظخ 

رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌٍٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ ِعزٜٛ عٛاح الاظزؾمبلبد اػزّبااً ػٍٝ ػ١ٕخ 

( شسوخ ِٓ اٌشسوبد اٌّم١دح يٝ ظٛق الأٚزاق اٌّب١ٌخ إٌّغٌٛٝ 088ِٓ )ِىٛٔخ 

 َ. 8105 -8116َخاقي اٌفزسح 

ٚػٍٝ اٌغبٔت الأخس يبْ اٌٍّى١خ اإدااز٠خ لد رئاٜ اٌٝ أخفبع اظزداِخ الأزثبػ 

اٌّؾبظج١خ ؽ١ش ٠ش١س يسع اٌؾظبٔخ اإدااز٠خ اٌٝ أْ ازرفبع ٔعجخ اٌٍّى١خ اإدااز٠خ 

ع يؼب١ٌخ زلبثخ اٌّعب١ّ٘ٓ ِّب ٠ص٠د ِٓ يسص اٌّد٠س٠ٓ ٌٍم١بَ ٠ئاٜ اٌٝ أخفب

ثبٌعٍٛن الأزٙبشٜ ٚارخبذ اٌمسازاد اٌزٝ رؼظُ ِٓ ِظبٌؾُٙ اٌخبطخ ػٍٝ ؽعبة 

صسٚح اٌّعب١ّ٘ٓ ٔظساً لأْ ازرفبع ٔعجخ اٌٍّى١خ اإدااز٠خ ٠زؼّٓ لٛح رظ٠ٛذ وبي١خ 

 ,Jensen, 1986; Atik)ٌص٠باح اٌّىبيؤد ٚاٌؾظٛي ػٍٝ الأِبْ اٌٛظ١فٝ ِعزمجاقً 

2009; Zhang, 2020.) 

اٌٝ ٚعٛا  Gabrielsen et al. (2002)ٚيٝ ٘را اٌع١بق يمد خٍظذ ٔزبئظ ازاظخ 

رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌٍٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌاقظزؾمبلبد الاخز١بز٠خ ثبٌزطج١ك 

َ، وّب 0665 -0660َ( شسوخ اأّبزو١خ خاقي اٌفزسح 26ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ )

اٌٝ أْ ازرفبع  Sanchez-Ballesta & Garcia-Meca (2007)رٛطٍذ ٔزبئظ ازاظخ 

ٔعجخ اٌٍّى١خ اإدااز٠خ ٠ئاٜ اٌٝ أخفبع ِعزٜٛ عٛاح الاظزؾمبلبد ثبٌزطج١ك ػٍٝ 

( شسوخ ِٓ اٌشسوبد الاظجب١ٔخ غ١س اٌّب١ٌخ اٌّم١دح يٝ ظٛق 64ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ )

َ 0666( ِشب٘دح خاقي اٌفزسح 813شب٘داد ثٍغذ )الأٚزاق اٌّب١ٌخ ثّدز٠د ثبعّبٌٟ ِ

اٌزٝ أعس٠ذ  El Moslemany & Nathan (2019) َ، ث١ّٕب وشفذ ٔزبئظ ازاظخ8118 -

( شسوخ ِٓ اٌشسوبد اٌّم١دح يٝ ظٛق الأٚزاق اٌّب١ٌخ 51ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ )
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ااز٠خ َ ػٓ ػدَ ٚعٛا رؤص١ساً ِؼ٠ٕٛبً ٌٍٍّى١خ اإد8105 -8114َاٌّظسٜ خاقي اٌفزسح 

 ػٍٝ ِعزٜٛ عٛاح الاظزؾمبلبد.

ؽٛي ؽج١ؼخ اٌؼاقلخ ث١ٓ  ث١ٓ ٔزبئظ اٌدزاظبد اٌعبثمخ ٠زؼؼ ِّب ظجك ٚعٛا اخزاقف

اٌٍّى١خ اإدااز٠خ ٚاظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ؽ١ش ٠ش١س يسع رمبزة اٌّظبٌؼ اٌٝ 

٠ش١س ٚعٛا ػاقلخ ؽسا٠خ ث١ٓ ٔعجخ اٌٍّى١خ اإدااز٠خ ِٚعزٜٛ اظزداِخ الأزثبػ، ث١ّٕب 

يسع اٌؾظبٔخ اإدااز٠خ اٌٝ ٚعٛا ػاقلخ ػىع١خ ث١ٓ ٔعجخ اٌٍّى١خ اإدااز٠خ ِٚعزٜٛ 

اظزداِخ الأزثبػ، يؼاقً ػٓ ٚعٛا اخزاقف ؽٛي ِدٜ رؤص١س اٌٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ 

 ِّب ٠زطٍت ػسٚزح يؾض اٌؼاقلخ ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ ٚاظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ،

، يؼاقً ػٓ رؾد٠د ِدٜ إدااز٠خ ٚاظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خؽج١ؼخ اٌؼاقلخ ث١ٓ اٌٍّى١خ ا

رؤص١س اٌٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ اٌؼاقلخ ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ ٚاظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ 

 ِٚمب١٠عٙب اٌّخزٍفخ يٝ ث١ئخ الأػّبي اٌّظس٠خ ٚاٌزٝ لد رخزٍف ػٓ اٌج١ئخ الأعٕج١خ.

ة الإداسٚت ٔاعتذايت الأسباح انؼٕايم انًحذدة نطبٛؼت انؼلاقت بٍٛ انقذس  -5

 انًحاعبٛت

ٕ٘بن اٌؼد٠د ِٓ اٌؼٛاًِ اٌّئصسح ػٍٝ اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ٚاٌزٝ ٠غت أخر٘ب 

يٝ الاػزجبز ػٕد اٌزؾمك ِٓ ؽج١ؼخ اٌؼاقلخ ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ ٚاظزداِخ الأزثبػ، 

ٚاظزداِخ الأزثبػ  ٚيؾض ِدٜ رؤص١س اٌٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ اٌؼاقلخ ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ

 اٌّؾبظج١خ، ٚرزّضً رٍه اٌؼٛاًِ يٝ اٌزبٌٝ:

 حجى انششكت   5/1

٠ّضً ؽغُ اٌشسوخ أؽد اٌؼٛاًِ اٌّؾداح إدظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ، الا أٔٗ ٌٛؽع 

ٚعٛا اخزاقف ث١ٓ اٌدزاظبد اٌعبثمخ ؽٛي ؽج١ؼخ اٌؼاقلخ ث١ٓ ؽغُ اٌشسوخ ٚاظزداِخ 

بد اٌٝ أْ ش٠باح ؽغُ اٌشسوخ لد رئاٜ اٌٝ ازرفبع الأزثبػ ؽ١ش أشبزد ثؼغ اٌدزاظ

اظزداِخ الأزثبػ ٔظساً لأْ اٌشسوبد وج١سح اٌؾغُ رز١ّص ثبظزمساز أزثبؽٙب اٌّؾبظج١خ 

إٌبرغخ ػٓ لبث١ٍخ ػ١ٍّبرٙب ٌٍزٕجئ، ٚأخفبع الأصس اٌعٍجٝ لأخطبء اٌزمد٠س ٔز١غخ ٌزٕٛع 

ٔظُ اٌسلبثخ اٌداخ١ٍخ ٚوفبءح ، يؼب١ٌخ (Dechow & Dichev, 2002)ٚاخزاقف أٔشطزٙب 

اٌّساعؼ١ٓ اٌداخ١١ٍٓ، ش٠باح لدزرٙب ػٍٝ رمد٠س أيؼً ٌج١ئخ الأػّبي، ٚزلبثخ أيؼً 
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 ,.Kim et al., 2003; Ashbaugh-Skaife et al)ػٍٝ ػ١ٍّبرٙب ٚيُٙ أوجس لأػّبٌٙب 

، يؼاقً ػٓ ش٠باح اؽزّبي ِساعؼزٙب ِٓ عبٔت ِىبرت اٌّساعؼخ اٌىجسٜ ثّب (2007

 .(Ahmad et al., 2014)يؼب١ٌخ رٕف١ر ػ١ٍّخ اٌّساعؼخ ٠ؼّٓ 

اٌٝ ٚعٛا رؤص١ساً  Baik et al. (2011)ٚيٝ ٘را اٌع١بق يمد خٍظذ ٔزبئظ ازاظخ 

ا٠غبث١بً ٌؾغُ اٌشسوخ ػٍٝ اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبلأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌّعزمج١ٍخ اػزّبااً ػٍٝ 

 -0665َي اٌفزسح ( ِشب٘دح ٌٍشسوبد الأِس٠ى١خ خاق04305ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ )

اٌزٝ أعس٠ذ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ  Ellili (2013)َ، ٚأشبزد ٔزبئظ ازاظخ 8115

َ 8116 -8115َ( شسوخ ِم١دح يٝ ظٛق أثٛظجٝ ٌلأٚزاق اٌّب١ٌخ خاقي اٌفزسح 86)

اٌٝ ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌؾغُ اٌشسوخ ػٍٝ عٛاح الاظزؾمبلبد، ٚرٛطٍذ ٔزبئظ ازاظخ 

García-Meca & García-Sanchez (2018)  ِٓ اٌزٝ أعس٠ذ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ

( ِشب٘دح خاقي اٌفزسح 522( ثٕىبً يٝ رعغ اٚي ثبعّبٌٟ ِشب٘داد ثٍغذ )056)

َ اٌٝ ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌؾغُ اٌشسوخ ػٍٝ اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ 8101 -َ 8114

ص١ساً ػٓ ٚعٛا رؤ Li (2019)ثبٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ، وّب وشفذ ٔزبئظ ازاظخ 

ا٠غبث١بً ٌؾغُ اٌشسوخ ػٍٝ اظزّساز٠خ الأزثبػ اػزّبااً ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

 َ.  8106 -0625َاٌفزسح  ( ِشب٘دح ٌٍشسوبد غ١س اٌّب١ٌخ اإدٔغ١ٍص٠خ خاقي060640)

ث١ّٕب أشبزد ثؼغ اٌدزاظبد الأخسٜ اٌٝ أْ ش٠باح ؽغُ اٌشسوخ لد رئاٜ اٌٝ 

وج١سح اٌؾغُ لد رؼبٔٝ ِٓ ػدَ اظزمساز  أخفبع اظزداِخ الأزثبػ ؽ١ش أْ اٌشسوبد

أزثبؽٙب اٌّؾبظج١خ إٌبرغخ ػٓ لدزرٙب ػٍٝ ِعبِٚخ ِساعؼٝ اٌؾعبثبد ٌٍزغبػٝ ػٓ 

اٌسلبثخ اٌداخ١ٍخ ٔظساً ٌّب  اوزشبف ِّبزظبد ااازح الأزثبػ، لدزرٙب ػٍٝ اخزساق ٔظُ

١ٍٙب ، يؼاقً ػٓ ش٠باح ِ(Barton & Simko, 2002)رٍّىٗ ِٓ أطٛي ٚااازح ل٠ٛخ 

ٌٍطسق اٌّؾبظج١خ اٌزٝ رؼًّ ػٍٝ رخف١غ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ٌزغٕت ِٛاعٙخ اٌؼغٛؽ 

رؾًّ أػجبء ػس٠ج١خ ِسرفؼخ، اٌٛيبء ثّعئ١ٌٛزٙب الاعزّبػ١خ رغبٖ اٌّغزّغ،  إٌبرغخ ػٓ

 . (Bassiouny et al., 2016)اٌّب١١ٌٓ  ِٚمبثٍخ رٛلؼبد اٌّؾ١ٍٍٓ

اٌزٝ  Lassaad & Khamoussi (2012)ٚيٝ ٘را اٌع١بق يمد خٍظذ ٔزبئظ ازاظخ 

َ 8101 -8115َ( شسوخ يسٔع١خ خاقي اٌفزسح 085أعس٠ذ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ )
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اٌٝ ٚعٛا رؤص١ساً ظٍج١بً ٌؾغُ اٌشسوخ ػٍٝ اظزّساز٠خ الأزثبػ، ٚأظٙسد ٔزبئظ ازاظخ 

( ػٓ ٚعٛا رؤص١ساً ظٍج١بً ٌؾغُ اٌشسوخ ػٍٝ اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبلأزثبػ 8102ػج١د )

( شسوخ ِٓ اٌشسوبد اٌظٕبػ١خ 68بظج١خ اٌّعزمج١ٍخ اػزّبااً ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ )اٌّؾ

 Zhang etَ، أِب اٌدزاظخ اٌزٝ لبَ ثٙب 8105 -8103َٚاٌخد١ِخ اٌعؼٛا٠خ خاقي اٌفزسح 

al. (2018)  يمد وشفذ ػٓ ٚعٛا رؤص١ساً ظٍج١بً ٌؾغُ اٌشسوخ ػٍٝ عٛاح الاظزؾمبلبد

( ِشب٘دح ٌٍشسوبد 04834ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ )ِٓ خاقي ازاظخ رطج١م١خ أعس٠ذ 

 .Rezaee et alَ، وّب رٛطٍذ ٔزبئظ ازاظخ 8104 -8114َاإدٔغ١ٍص٠خ خاقي اٌفزسح 

( شسوخ يٝ اٌظ١ٓ ثبعّبٌٟ 8551اٌزٝ أعس٠ذ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ ) (2019)

َ اٌٝ ٚعٛا ػاقلخ 8105 -8116َ( ِشب٘دح خاقي اٌفزسح 04512ِشب٘داد ثٍغذ )

 ؽغُ اٌشسوخ ٚعٛاح الاظزؾمبلبد.     ػىع١خ ث١ٓ

 انشافؼت انًانٛت   5/2

رؼجس اٌسايؼخ اٌّب١ٌخ ػٓ ِدٜ لدزح اٌشسوخ ػٍٝ ظداا اٌزصاِبرٙب اٌّب١ٌخ يٝ ربز٠خ 

الاظزؾمبق، ٚرعزخدَ ٌزؾد٠د اٌّٛازا اٌّب١ٌخ اٌاقشِخ ٌزى٠ٛٓ ١٘ىً زأض اٌّبي ثغسع 

، الا أٔٗ ٌٛؽع ٚعٛا (Veronica, 2015)اٌّعب١ّ٘ٓ  اظزمساز الأزثبػ ٚش٠باح صسٚح

اخزاقف ث١ٓ اٌدزاظبد اٌعبثمخ ؽٛي ؽج١ؼخ اٌؼاقلخ ث١ٓ اٌسايؼخ اٌّب١ٌخ ٚاظزداِخ 

الأزثبػ ؽ١ش أشبزد ثؼغ اٌدزاظبد اٌٝ أْ ازرفبع اٌسايؼخ اٌّب١ٌخ ٠ئاٜ اٌٝ ازرفبع 

ٌّضبٌٝ اظزداِخ الأزثبػ ٔظساً لأْ ازرفبع ٔعجخ اٌد٠ْٛ ٠ئاٜ اٌٝ اٌؾد ِٓ اإدٔفبق غ١س ا

ٚرٛي١س زلبثخ أوجس ٌٍدائ١ٕٓ ٚأخفبع يسص اٌّد٠س٠ٓ ٌٍزاقػت يٝ الأزثبػ، يؼاقً ػٓ 

لدزح اٌّد٠س٠ٓ ػٍٝ رٛي١س ِؼٍِٛبد ػٓ اٌزٛلؼبد اٌّعزمج١ٍخ ٌزخف١غ رىب١ٌف 

 Ghosh)الأزثبػ  اإدلزساع ٚرؾم١ك اظزمساز الأزثبػ ِٚب ٠عززجؼٗ ِٓ ازرفبع اظزداِخ

& Moon, 2010; Rahmani & Akbani, 2013)   . 

( اٌزٝ أعس٠ذ ػٍٝ ػ١ٕخ 8104ٚيٝ ٘را اٌع١بق يمد وشفذ ٔزبئظ ازاظخ ػٍٝ )

( شسوخ ٌٍزؤ١ِٓ اٌزؼبٚٔٝ اٌّم١دح يٟ ظٛق الأٚزاق اٌّب١ٌخ اٌعؼٛاٜ 80ِىٛٔخ ِٓ )

َ ػٓ ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌٍسايؼخ اٌّب١ٌخ ػٍٝ عٛاح 8108 -8116َخاقي اٌفزسح 

ػٓ ٚعٛا ػاقلخ ؽسا٠خ ث١ٓ  Malau (2019)ٔزبئظ ازاظخ الاظزؾمبلبد، وّب أٚػؾذ 
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( شسوخ 080اٌسايؼخ اٌّب١ٌخ ٚاظزّساز٠خ الأزثبػ اػزّبااً ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ )

َ، 8106 -8104َطٕبػ١خ ِم١دح يٟ ظٛق الأٚزاق اٌّب١ٌخ ثؤٔد١ٔٚع١ب خاقي اٌفزسح 

ٌٍسايؼخ اٌّب١ٌخ اٌٝ ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً  Amarsanaa (2019)ٚأشبزد ٔزبئظ ازظخ 

( شسوخ ِٓ 088الاظزؾمبلبد اػزّبااً ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ ) ػٍٝ ِعزٜٛ عٛاح

 َ. 8105 -8116َاٌشسوبد اٌّم١دح يٝ ظٛق الأٚزاق اٌّب١ٌخ إٌّغٌٛٝ خاقي اٌفزسح 

ث١ّٕب أشبزد ثؼغ اٌدزاظبد الأخسٜ اٌٝ أْ ازرفبع اٌسايؼخ اٌّب١ٌخ ٠ئاٜ اٌٝ 

أْ ازرفبع ٔعجخ اٌد٠ْٛ ٠ئاٜ اٌٝ أخفبع لدزح  أخفبع اظزداِخ الأزثبػ ؽ١ش

اٌشسوخ ٌٍؾظٛي ػٍٝ ا٠ْٛ عد٠دح ٚازرفبع رىٍفخ اإدلزساع، يؼاقً ػٓ ازرفبع 

ِخبؽس اإدخاقي ثؼمٛا اٌد٠ْٛ ِّب ٠ئاٜ اٌٝ ػدَ اظزمساز الأزثبػ ِٚب ٠عززجؼٗ ِٓ 

 . (Ghosh & Moon, 2010; Dechow et al., 2010)أخفبع اظزداِخ الأزثبػ 

( اٌٝ ٚعٛا رؤص١ساً ظٍج١بً 8105يٝ ٘را اٌع١بق يمد خٍظذ ٔزبئظ ازاظخ ١ٍِغٝ )ٚ

( شسوخ 043ٌٍسايؼخ اٌّب١ٌخ ػٍٝ اظزّساز٠خ الأزثبػ ثبٌزطج١ك ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ )

َ، ٚأظٙسد 8104 -8108َِم١دح يٝ ظٛق الأٚزاق اٌّب١ٌخ اٌعؼٛاٜ خاقي اٌفزسح 

اٌزٝ أعس٠ذ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ  Agburuga & Ibanichuka (2016)ٔزبئظ ازاظخ 

َ 8105 -8114َ( شسوخ ِم١دح يٝ ظٛق الأٚزاق اٌّب١ٌخ ا١ٌٕغ١سٜ خاقي اٌفزسح 85)

ػٓ ٚعٛا رؤص١ساً ظٍج١بً ٌٍسايؼخ اٌّب١ٌخ ػٍٝ اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبلأزثبػ اٌّؾبظج١خ 

خ اٌزٝ أعس٠ذ ػٍٝ ػ١ٕ Rezaee et al. (2019)ازاظخ  اٌّعزمج١ٍخ، وّب رٛطٍذ ٔزبئظ

( ِشب٘دح 04512( شسوخ يٝ اٌظ١ٓ ثبعّبٌٟ ِشب٘داد ثٍغذ )8551ِىٛٔخ ِٓ )

َ اٌٝ ٚعٛا رؤص١ساً ظٍج١بً ٌٍسايؼخ اٌّب١ٌخ ػٍٝ اٌمدزح 8105 -8116َخاقي اٌفزسح 

 اٌزٕجئ٠خ ثبٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ. 

 ػًش انششكت   5/3

ِم١بظبً أظبظ١بً ٌعّؼخ ٠ؼزجس ػّس اٌشسوخ أؽد اٌؼٛاًِ اٌّؾداح إدظزداِخ الأزثبػ ٚ

اٌشسوخ، الا أٔٗ ٌٛؽع ٚعٛا اخزاقف ث١ٓ اٌدزاظبد اٌعبثمخ ؽٛي ؽج١ؼخ اٌؼاقلخ ث١ٓ 

ػّس اٌشسوخ ٚاظزداِخ الأزثبػ ؽ١ش أشبزد ثؼغ اٌدزاظبد اٌٝ أْ اٌشسوبد الألدَ 

ػّساً رز١ّص ثبظزمساز أزثبؽٙب ٔظساً إدظزمساز رديمبرٙب إٌمد٠خ، رٕٛع أٔشطزٙب، ٚلدزرٙب 
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، (Ramalho & Silva, 2013)ٍٝ رٍج١خ ِزطٍجبد اٌزٛظغ ٚإٌّٛ ِٓ ِٛازا٘ب اٌداخ١ٍخ ػ

ازرفبع عدازرٙب الائزّب١ٔخ ٚاٌرٜ ٠ؼىط ش٠باح لدزرٙب ٌٍؾظٛي ػٍٝ اٌز٠ًّٛ اٌاقشَ ِٓ 

 & Pacheco)اٌّظباز اٌخبزع١خ ثؤلً اٌزىب١ٌف ٚاٌٛيبء ثبٌزصاِبرٙب يٝ اٌٛلذ إٌّبظت 

Tavares, 2015) اٌخجساد ٌزطج١ك آ١ٌبد اٌؾٛوّخ ، رٛايس(Bassiouny et al., 2016) ،

يؼاقً ػٓ أخفبع ػدَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ١ٍِٚٙب اٌٝ رؾع١ٓ عٛاح الأزثبػ ٌٍّؾبيظخ 

 . (Khanh & Khuong, 2018)ػٍٝ ظّؼزٙب اٌغ١دح ٚل١ّزٙب اٌعٛل١خ 

ػٓ ٚعٛا  Hogan & Evans (2015)ٚيٝ ٘را اٌع١بق يمد وشفذ ٔزبئظ ازاظخ 

( 3806لخ ؽسا٠خ ث١ٓ اٌؼّس ٚاظزّساز٠خ الأزثبػ ثبٌزطج١ك ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ )ػاق

َ، وّب أظٙسد ٔزبئظ ازاظخ 8100 -8118َِشب٘دح ٌٍشسوبد الأِس٠ى١خ خاقي اٌفزسح 

Rezaee et al. (2019) ( ِٓ شسوخ يٝ اٌظ١ٓ 8551اٌزٝ أعس٠ذ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ )

َ ػٓ ٚعٛا 8105 -8116َي اٌفزسح ( ِشب٘دح خاق04512ثبعّبٌٟ ِشب٘داد ثٍغذ )

رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌؼّس اٌشسوخ ػٍٝ اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبلأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌّعزمج١ٍخ ٚاٌمدزح 

 اٌزٕجئ٠خ ثبٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ. 

ػٓ ٚعٛا  Rezaee et al. (2019)ٚػٍٝ اٌغبٔت ا٢خس يمد أٚػؾذ ٔزبئظ ازاظخ  

ٝ عٛاح الاظزؾمبلبد يٟ اٌشسوبد اٌظ١ٕ١خ خاقي اٌفزسح رؤص١ساً ظٍج١بً ٌؼّس اٌشسوخ ػٍ

ػٓ ٚعٛا  Karim & Sarkar (2019)ازاظخ  َ، وّب وشفذ ٔزبئظ8105 -8116َ

( 0128رؤص١ساً ظٍج١بً ٌٍؼّس ػٍٝ اظزّساز٠خ الأزثبػ ثبٌزطج١ك ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ )

 َ.8103 -8115َِشب٘دح ٌٍشسوبد الأِس٠ى١خ خاقي اٌفزسح 

( اٌزٝ أعس٠ذ ػٍٝ ػ١ٕخ 8106ٔزبئظ ازاظخ اثسا١ُ٘ & اٌؼٛاَ )يٝ ؽ١ٓ خٍظذ  

( شسوخ ِٓ اٌشسوبد اٌّم١دح يٝ ظٛق الأٚزاق اٌّب١ٌخ اٌّظسٜ 086ِىٛٔخ ِٓ )

َ اٌٝ ػدَ 8103 -َ 8108( ِشب٘دح خاقي اٌفزسح 855ثبعّبٌٟ ِشب٘داد ثٍغذ )

زبئظ ازاظخ ٚعٛا رؤص١ساً ِؼ٠ٕٛبً ٌؼّس اٌشسوخ ػٍٝ عٛاح الاظزؾمبلبد، ٚأظٙسد ٔ

Alipour et al. (2019)  ػٓ ػدَ ٚعٛا ازرجبؽبً ِؼ٠ٕٛبً ث١ٓ اٌؼّس ٚاظزّساز٠خ الأزثبػ

( شسوخ ِم١دح يٟ ظٛق الأٚزاق اٌّب١ٌخ اإد٠سأٝ 012ثبٌزطج١ك ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ )

اٌزٟ  Malau (2019)َ، وّب رٛطٍذ ٔزبئظ ازاظخ 8106 -8100َخاقي اٌفزسح 



 
 ...  داايةة لل  اللاقةة يي  الدري  الإداايةة ااتدراةة اأرييح  الماحتيية للرراح تأثير الملكية الإ

 ةامر صحيرحمودا  السيردا/  

                                                                                             387                                                                                          4242العدد الثالث   
 

 
 

( شسوخ طٕبػ١خ ِم١دح يٟ ظٛق الأٚزاق اٌّب١ٌخ 080) أعس٠ذ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ

َ اٌٝ ػدَ ٚعٛا ازرجبؽبً ِؼ٠ٕٛبً ث١ٓ اٌؼّس 8106 -8104َثؤٔد١ٔٚع١ب خاقي اٌفزسح 

 ٚاظزّساز٠خ الأزثبػ.    

 حجى يكتب انًشاجؼت    5/4

٠ؼزجس ؽغُ ِىزت اٌّساعؼخ أؽد ِئشساد عٛاح اٌّساعؼخ اٌخبزع١خ اٌرٜ ٠ّىٓ أْ 

 ,.Dechow et al., 2010; Arthur et al)٠ص اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ٠عبُ٘ يٝ رؼص

، الا أٔٗ ٌٛؽع ٚعٛا اخزاقف ث١ٓ اٌدزاظبد اٌعبثمخ ؽٛي ؽج١ؼخ اٌؼاقلخ ث١ٓ (2015

ؽغُ ِىزت اٌّساعؼخ ٚاظزداِخ الأزثبػ ؽ١ش أشبزد ثؼغ اٌدزاظبد اٌٝ اٌدٚز 

الأزثبػ ِٓ خاقي رخف١غ ِخبؽس  اٌفؼبي ٌّىبرت اٌّساعؼخ اٌىجسٜ يٝ ازرفبع اظزداِخ

الأخطبء اٌغٛ٘س٠خ، اٌزؤود ِٓ اػداا اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٚيمبً ٌّجباٜء اٌّؾبظجخ اٌّزؼبزف 

 ,.Aledwan et al)ػ١ٍٙب، ش٠باح صمخ أظٛاق الأٚزاق اٌّب١ٌخ، رخف١غ رىٍفخ زأض اٌّبي 

ّساعؼخ، رٛايس ، يؼاقً ػٓ رٛايس اٌّٛازا ٚاإدِىب١ٔبد اٌاقشِخ ٌٍم١بَ ثؼ١ٍّخ اٌ(2015

اٌخجسح، اٌىفبءح، اٌّٙبزح، اٌزدز٠ت ٌّزبثؼخ ِعزغداد ِؼب١٠س اٌّؾبظجخ ٚاٌّساعؼخ 

ٌٍمبئ١ّٓ ثؼ١ٍّخ اٌّساعؼخ، ٚاٌعّؼخ اٌغ١دح اٌزٝ رديؼٙب اٌٝ اٌؾد ِٓ ِّبزظبد ااازح 

 ,Rusmin, 2010; Yasar)الأزثبػ اْٚ ِساػبح ٌٍغٛأت اٌّبا٠خ ٚيمداْ اٌؼّاقء 

2013). 

اٌزٟ أعس٠ذ  Demerjian et al. (2013)اٌع١بق يمد أشبزد ٔزبئظ ازاظخ ٚيٝ ٘را 

 -0656َ( ِشب٘دح ٌٍشسوبد الأِس٠ى١خ خاقي اٌفزسح 25483ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ )

َ اٌٝ ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌؾغُ ِىزت اٌّساعؼخ ػٍٝ عٛاح الاظزؾمبلبد، وّب 8116

اٌزٝ أعس٠ذ ػٍٝ  Vichitsarawong & Pornupatham (2015)خٍظذ ٔزبئظ ازاظخ 

( شسوخ ِم١دح يٝ ظٛق الأٚزاق اٌّب١ٌخ اٌزب٠اقٔدٜ خاقي اٌفزسح 416ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ )

َ اٌٝ ٚعٛا ػاقلخ ؽسا٠خ ث١ٓ ؽغُ ِىزت اٌّساعؼخ ٚاظزّساز٠خ 8115 -8114َ

يمد أظٙسد ٚعٛا  Karim & Sarkar (2019)الأزثبػ، ٚيٝ اٌدزاظخ اٌزٝ لبَ ثٙب 

ؾغُ ِىزت اٌّساعؼخ ػٍٝ اظزّساز٠خ الأزثبػ اػزّبااً ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌ

 َ.  8103 -8115َ( ِشب٘دح ٌٍشسوبد الأِس٠ى١خ خاقي اٌفزسح 0128ِٓ )
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اٌزٝ  Demerjian et al. (2013)ٚػٍٝ اٌغبٔت ا٢خس يمد أشبزد ٔزبئظ ازاظخ 

ي اٌفزسح ( ِشب٘دح ٌٍشسوبد الأِس٠ى١خ خاق25483أعس٠ذ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ )

َ اٌٝ ػدَ ٚعٛا رؤص١ساً ِؼ٠ٕٛبً ٌؾغُ ِىزت اٌّساعؼخ ػٍٝ اظزّساز٠خ 8116 -0656َ

اٌزٝ أعس٠ذ ػٍٝ ػ١ٕخ  Zhang et al. (2018)الأزثبػ، وّب خٍظذ ٔزبئظ ازاظخ 

َ اٌٝ 8104 -8114َ( ِشب٘دح ٌٍشسوبد اإدٔغ١ٍص٠خ خاقي اٌفزسح 04834ِىٛٔخ ِٓ )

 ِىزت اٌّساعؼخ ػٍٝ عٛاح الاظزؾمبلبد.ػدَ ٚعٛا رؤص١ساً ِؼ٠ٕٛبً ٌؾغُ 

٠زؼؼ ِّب ظجك ٚعٛا اخزاقف ث١ٓ ٔزبئظ اٌدزاظبد اٌعبثمخ ؽٛي ػدا اٌؼٛاًِ 

اٌّؾداح إدظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ، يؼاقً ػٓ ٚعٛا اخزاقف ؽٛي ؽج١ؼخ اٌؼاقلخ 

ث١ٓ رٍه اٌؼٛاًِ ٚاظزداِخ الأزثبػ، ؽ١ش ٌٛؽع ٚعٛا اخزاقف ؽٛي أُ٘ اٌؼٛاًِ 

ح إدظزداِخ الأزثبػ ِٓ اٌٚخ اٌٝ أخسٜ، يؼاقً ػٓ اخزاقف رؤص١س رٍه اٌؼٛاًِ اٌّؾدا

ِٓ شسوخ اٌٝ أخسٜ ااخً اٌدٌٚخ اٌٛاؽدح، ٚلد ٠سعغ ذٌه اٌٝ اخزاقف اٌج١ئخ 

اٌزطج١م١خ، ؽج١ؼخ اٌظٕبػخ، اٌفزسح اٌص١ِٕخ، ِٚئشساد ظٛق الأٚزاق اٌّب١ٌخ ٌزٍه 

ًِ اٌّؾداح ٌطج١ؼخ اٌؼاقلخ ث١ٓ اٌمدزح اٌدزاظبد، ِّب ٠زطٍت ػسٚزح رؾد٠د أُ٘ اٌؼٛا

اإدااز٠خ ٚاظزداِخ الأزثبػ، ِٚدٜ رؤص١س اٌٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ اٌؼاقلخ ث١ٓ اٌمدزح 

اإدااز٠خ ٚاظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ يٝ اٌج١ئخ اٌّظس٠خ ٚاٌزٝ لد رخزٍف ػٓ اٌج١ئخ 

 الأعٕج١خ. 

 حايُاً: فشضٛاث انذساعت  

اٌعبثمخ ؽج١ؼخ اٌؼاقلخ ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ ٚاظزداِخ رٕبٌٚذ اٌؼد٠د ِٓ اٌدزاظبد 

الأزثبػ اٌّؾبظج١خ، الا أٔٗ ٌٛؽع ٚعٛا اخزاقف ث١ٓ ٔزبئظ اٌدزاظبد اٌعبثمخ ؽٛي 

ػٓ ٚعٛا رؤص١ساً  Lee et al. (2012)ؽج١ؼخ ٘رٖ اٌؼاقلخ ؽ١ش أظٙسد ٔزبئظ ازاظخ 

١ٍخ، وّب أشبزد ازاظزٝ ا٠غبث١بً ٌٍمدزح اإدااز٠خ ػٍٝ الخ اٌزٕجئ ثبلأزثبػ اٌّعزمج

Demerjian et al. (2013) and Hapsoro & Shufia (2018)  ًاٌٝ ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١ب

ٌٍمدزح اإدااز٠خ ػٍٝ اظزّساز٠خ الأزثبػ ٚعٛاح الاظزؾمبلبد، ٚوشفذ ٔزبئظ ازاظخ 

García-Meca & García-Sanchez (2018)  ػٓ ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌٍمدزح اإدااز٠خ

اظزّساز٠خ الأزثبػ ٚاٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ، ث١ّٕب خٍظذ ػٍٝ 
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( اٌٝ ٚعٛا رؤص١ساً ظٍج١بً ٌٍمدزح اإدااز٠خ ػٍٝ 8106ٔزبئظ ازاظخ اثسا١ُ٘ & اٌؼٛاَ )

 عٛاح الاظزؾمبلبد.

وّب ٌٛؽع ٚعٛا اخزاقف ث١ٓ ٔزبئظ اٌدزاظبد اٌعبثمخ ؽٛي ؽج١ؼخ اٌؼاقلخ ث١ٓ 

 Ellili; از٠خ ٚاظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ؽ١ش أشبزد ٔزبئظ ازاظخ وً ِٓ اٌٍّى١خ اإدا

(2013), Amarsanaa (2019)( ٝاٌٝ ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌٍٍّى١خ 8100ٚػف١ف )

 Gabrielsenازاظزٝ  اإدااز٠خ ػٍٝ ِعزٜٛ عٛاح الاظزؾمبلبد، يٝ ؽ١ٓ خٍظذ ٔزبئظ

et al. (2002) and Sanchez-Ballesta & Garcia-Meca (2007)  ًاٌٝ ٚعٛا رؤص١سا 

 Elظٍج١بً ٌٍٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ عٛاح الاظزؾمبلبد، ث١ّٕب وشفذ ٔزبئظ ازاظخ 

Moslemany & Nathan (2019)  ٍٝػٓ ػدَ ٚعٛا رؤص١ساً ِؼ٠ٕٛبً ٌٍٍّى١خ اإدااز٠خ ػ

 Hapsoro & Shufia (2018)ازاظخ  ِعزٜٛ عٛاح الاظزؾمبلبد، وّب رٛطٍذ ٔزبئظ

رؤص١ساً ِؼ٠ٕٛبً ٌٍٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ اٌؼاقلخ ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ ٚاظزّساز٠خ  اٌٝ ٚعٛا

الأزثبػ يٝ ِب١ٌص٠ب يمؾ اْٚ أد١ٔٚع١ب، يؼاقً ػٓ ٚعٛا رؤص١ساً ِؼ٠ٕٛبً ٌٍٍّى١خ اإدااز٠خ 

 ػٍٝ اٌؼاقلخ ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ ٚعٛاح الاظزؾمبلبد يٝ وً ِٓ أد١ٔٚع١ب ِٚب١ٌص٠ب.

اظبد اٌعبثمخ اٌؼد٠د ِٓ اٌؼٛاًِ اٌّئصسح ػٍٝ اظزداِخ الأزثبػ وّب رٕبٌٚذ اٌدز

اٌّؾبظج١خ ٚاٌزٝ ٠غت أخر٘ب يٝ الاػزجبز ػٕد رم١١ُ أصس اٌمدزح اإدااز٠خ ػٍٝ اظزداِخ 

اٌٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ اٌؼاقلخ ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ  الأزثبػ ٚاٌزؾمك ِٓ ِدٜ رؤص١س

اٌٝ ٚعٛا  Ellili (2013) بئظ ازاظخٚاظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ، ؽ١ش خٍظذ ٔز

-Garcíaرؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌؾغُ اٌشسوخ ػٍٝ عٛاح الاظزؾمبلبد، ٚأظٙسد ٔزبئظ ازاظخ 

Meca & García-Sanchez (2018)  ػٓ ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌؾغُ اٌشسوخ ػٍٝ اٌمدزح

ػٓ ٚعٛا  Li (2019)اٌزٕجئ٠خ ثبٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ، وّب وشفذ ٔزبئظ ازاظخ 

رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌؾغُ اٌشسوخ ػٍٝ اظزّساز٠خ الأزثبػ، ث١ّٕب أشبزد ٔزبئظ ازاظخ 

Lassaad & Khamoussi (2012)  ٍٝاٌٝ ٚعٛا رؤص١ساً ظٍج١بً ٌؾغُ اٌشسوخ ػ

( ػٓ ٚعٛا رؤص١ساً ظٍج١بً 8102اظزّساز٠خ الأزثبػ، ٚرٛطٍذ ٔزبئظ ازاظخ ػج١د )

ثبلأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌّعزمج١ٍخ، وّب وشفذ ٔزبئظ  ٌؾغُ اٌشسوخ ػٍٝ اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ
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ػٓ ٚعٛا رؤص١ساً ظٍج١بً ٌؾغُ اٌشسوخ ػٍٝ عٛاح  Zhang et al. (2018)ازاظخ 

 الاظزؾمبلبد.

( ػٓ ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌٍسايؼخ اٌّب١ٌخ 8104وّب أظٙسد ٔزبئظ ازاظخ ػٍٝ )

ػٓ ٚعٛا ػاقلخ  Malau (2019)ػٍٝ عٛاح الاظزؾمبلبد، ٚخٍظذ ٔزبئظ ازاظخ 

ؽسا٠خ ث١ٓ اٌسايؼخ اٌّب١ٌخ ٚاظزّساز٠خ الأزثبػ، أِب اٌدزاظخ اٌزٝ لبَ ثٙب ١ٍِغٝ 

( يمد رٛطٍذ اٌٝ ٚعٛا رؤص١ساً ظٍج١بً ٌٍسايؼخ اٌّب١ٌخ ػٍٝ اظزّساز٠خ الأزثبػ، 8105)

ػٓ ٚعٛا رؤص١ساً ظٍج١بً  Agburuga & Ibanichuka (2016)ٚوشفذ ٔزبئظ ازاظخ 

خ ػٍٝ اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبلأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌّعزمج١ٍخ، وّب أشبزد ٔزبئظ ٌٍسايؼخ اٌّب١ٌ

اٌٝ ٚعٛا رؤص١ساً ظٍج١بً ٌٍسايؼخ اٌّب١ٌخ ػٍٝ اٌمدزح  Rezaee et al. (2019)ازاظخ 

 اٌزٕجئ٠خ ثبٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ.

اٌٝ ٚعٛا ػاقلخ ؽسا٠خ  Hogan & Evans (2015)يٝ ؽ١ٓ خٍظذ ٔزبئظ ازاظخ 

اٌٝ  Rezaee et al. (2019)اٌؼّس ٚاظزّساز٠خ الأزثبػ، وّب رٛطٍذ ٔزبئظ ازاظخ ث١ٓ 

ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌؼّس اٌشسوخ ػٍٝ اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبلأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌّعزمج١ٍخ 

ٚاٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ، أِب اٌدزاظخ اٌزٝ لبَ ثٙب اثسا١ُ٘ & اٌؼٛاَ 

أظٙسد ػدَ ٚعٛا رؤص١ساً ِؼ٠ٕٛبً ٌؼّس اٌشسوخ ػٍٝ عٛاح الاظزؾمبلبد،  ( يمد8106)

ػٓ ػدَ ٚعٛا ازرجبؽبً ِؼ٠ٕٛبً ث١ٓ  Alipour et al. (2019)ٚأظٙسد ٔزبئظ ازاظخ 

 اٌؼّس ٚاظزّساز٠خ الأزثبػ. 

ػٓ ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌؾغُ  Demerjian et al. (2013)ث١ّٕب وشفذ ٔزبئظ ازاظخ 

 & Vichitsarawongخ ػٍٝ عٛاح الاظزؾمبلبد، ٚرٛطٍذ ٔزبئظ ازاظخ ِىزت اٌّساعؼ

Pornupatham (2015)  اٌٝ ٚعٛا ػاقلخ ؽسا٠خ ث١ٓ ؽغُ ِىزت اٌّساعؼخ

يمد أشبزد  Karim & Sarkar (2019)ٚاظزّساز٠خ الأزثبػ، ٚيٝ اٌدزاظخ اٌزٝ لبَ ثٙب 

خ الأزثبػ، أِب اٌدزاظخ اٌٝ ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌؾغُ ِىزت اٌّساعؼخ ػٍٝ اظزّساز٠

يمد أظٙسد ػدَ ٚعٛا رؤص١ساً ِؼ٠ٕٛبً ٌؾغُ  Demerjian et al. (2013)ثٙب  اٌزٝ لبَ

 .Zhang et alِىزت اٌّساعؼخ ػٍٝ اظزّساز٠خ الأزثبػ، وّب خٍظذ ٔزبئظ ازاظخ 

 اٌٝ ػدَ ٚعٛا رؤص١ساً ِؼ٠ٕٛبً ٌؾغُ ِىزت اٌّساعؼخ ػٍٝ عٛاح الاظزؾمبلبد. (2018)
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 ظجك أٔٗ ٠ّىٓ ط١بغخ يسػ١بد اٌدزاظخ اٌؾب١ٌخ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ:  ٠زؼؼ ِّب

 لا ٠ٛعد رؤص١س ذٚ الاٌخ اؽظبئ١خ ٌٍمدزح اإدااز٠خ ػٍٝ اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ. .0

لا ٠ٛعد رؤص١س ذٚ الاٌخ اؽظبئ١خ ٌٍمدزح اإدااز٠خ ػٍٝ ِمب١٠ط اظزداِخ الأزثبػ  .8

 اٌّؾبظج١خ.

ٌٍٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ اٌؼاقلخ ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ لا ٠ٛعد رؤص١س ذٚ الاٌخ اؽظبئ١خ  .3

 ٚاظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ.

لا ٠ٛعد رؤص١س ذٚ الاٌخ اؽظبئ١خ ٌٍٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ اٌؼاقلخ ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ  .4

 ِٚمب١٠ط اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ.

ّظسٜ لا رٛعد يسٚق ذاد الاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ لطبػبد ظٛق الأٚزاق اٌّب١ٌخ اٌ .5

 ؽٛي اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ.

 تاعؼاً: يُٓجٛـت انذساعـت

رؼسع ِٕٙغ١خ اٌدزاظخ اٌزطج١م١خ وً ِٓ ِغزّغ ٚػ١ٕخ اٌدزاظخ، ِزغ١ساد اٌدزاظخ 

ٚؽسق ل١بظٙب، ِظباز عّغ اٌج١بٔبد، يؼاقً ػٓ الأظب١ٌت اإدؽظبئ١خ اٌّعزخدِخ يٝ 

 رؾ١ًٍ ث١بٔبد اٌدزاظخ.

 يجتًغ ٔػُٛت انذساعت -1

ْٛ ِغزّغ اٌدزاظخ ِٓ اٌشسوبد اٌّم١دح ٚاٌّزداٚي أظّٙٙب يٝ ظٛق الأٚزاق ٠زى

( شسوخ ِٛشػخ 805َ ٚاٌجبٌغ ػدا٘ب )8105 -8105َاٌّب١ٌخ اٌّظسٜ خاقي اٌفزسح 

ػٍٝ صّب١ٔخ ػشس لطبػبً ٚيمبً ٌٍج١بٔبد اٌّؼٍٕخ ِٓ عبٔت اٌجٛزطخ اٌّظس٠خ يٝ يجسا٠س 

اخز١بز ػ١ٕخ اٌدزاظخ ٚيمبً ٌٍشسٚؽ (، ٚلد رُ 8106َ )اٌجٛزطخ اٌّظس٠خ، 8106

 اٌزب١ٌخ:

اظزّساز ل١د ٚرداٚي أظُٙ اٌشسوبد يٝ ظٛق الأٚزاق اٌّب١ٌخ اٌّظسٜ خاقي  .0

َ لاِىب١ٔخ اٌؾظٛي ػٍٝ اٌج١بٔبد اٌخبطخ 8105َ اٌٝ ػبَ 8105اٌفزسح ِٓ ػبَ 

 ثّزغ١ساد اٌدزاظخ. 

 َ.8105ٝ ػبَ َ ا8105ٌرٛايس اٌزمبز٠س اٌّب١ٌخ ٌٍشسوبد خاقي اٌفزسح ِٓ ػبَ  .8

 لاِىب١ٔخ ِمبزٔخ ٔزبئظ اٌدزاظخ.  30/08اٌشسوبد اٌزٝ رؼد رمبز٠س٘ب اٌّب١ٌخ ثزبز٠خ  .3

 اٌشسوبد اٌزٝ رؼسع رمبز٠س٘ب اٌّب١ٌخ ثبٌغ١ٕخ اٌّظسٜ. .4

اٌمطبػبد اٌزٝ ٠جٍغ ػدا شسوبرٙب أوجس ِٓ أٚ ٠عبٜٚ ظذ شسوبد ااخً وً لطبع  .5

ٔخفبع ػدا اٌشسوبد ااخً ثغسع ؽعبة عٛاح الاظزؾمبلبد اٌزٝ رزطٍت ػدَ ا

 . (Dechow et al., 1995)شسوبد  وً لطبع ػٓ ظذ
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اظزجؼبا لطبع اٌخدِبد اٌّب١ٌخ ٚلطبع اٌجٕٛن ٔظساً ٌطج١ؼخ ٔشبؽّٙب ٚخؼٛػّٙب  .6

 إدشساف ٚزلبثخ اٌجٕه اٌّسوصٜ اٌّظسٜ.

%( 86.65( شسوخ ثٕعجخ )55ٚثزطج١ك اٌشسٚؽ اٌعبثمخ ثٍغ ػدا شسوبد اٌؼ١ٕخ )

( ِشب٘دح 838ا شسوبد ِغزّغ اٌدزاظخ ثبعّبٌٝ ِشب٘داد ثٍغذ )ِٓ اعّبٌٝ ػد

ِٛشػخ ػٍٝ ظزخ لطبػبد، ٠ّٚىٓ رٛػ١ؼ ػدا شسوبد اٌؼ١ٕخ ااخً وً لطبع ٚٔعجخ 

 ( اٌزبٌٝ:0ِعبّ٘زٙب يٝ اٌؼ١ٕخ ِٓ خاقي اٌغدٚي زلُ )
 (1جذٔل سقى )

 ػذد ششكاث ػُٛت انذساعت
َغبت 

انًغاًْت* 

)%( 

ػذد ششكاث 

انؼُٛت داخم 

قطاعكم   

انششكاث 

 انًغتبؼذة

انششكاث 

 انًقٛذة
 و اعى انقطاع

 1 ارظبلاد ٚاػاقَ ٚرىٌٕٛٛع١ب اٌّؼٍِٛبد 4 4 ــــــــ طفس

 2 أغر٠خ ِٚشسٚثبد ٚرجغ 85 06 08 81.66

 3 اٌجٕٛن 08 08 ــــــــ طفس

 4 رغبزح ِٚٛشػْٛ 4 4 ــــــــ طفس

 5 خدِبد إٌمً ٚاٌشؾٓ 4 4 ــــــــ طفس

ــــــــ طفس  6 خدِبد رؼ١ّ١ٍخ 3 3 

 1 خدِبد ِب١ٌخ غ١س ِظسي١خ 31 31 ــــــــ طفس

 8 خدِبد ِٕٚزغبد طٕبػ١خ ٚظ١بزاد 6 ــــــــ 6 01.34

 9 زػب٠خ طؾ١خ ٚأا٠ٚخ 02 01 2 08.12

 10 ظ١بؽخ ٚرسي١ٗ 06 06 ــــــــ طفس

 11 ؽبلخ ٚخدِبد ِعبٔدح 3 3 ــــــــ طفس

 12 ػمبزاد 38 05 02 86.30

 13 ِسايك 0 0 ــــــــ طفس

 14 ِمبٚلاد ٚأشبءاد ٕ٘دظ١خ 01 01 ــــــــ طفس

 15 ِٕعٛعبد ٚظٍغ ِؼّسح 6 6 ــــــــ طفس

 16 ِٛاا اٌجٕبء 05 6 6 05.58

 11 ِٛازا أظبظ١خ 06 6 2 08.12

 18 ٚزق ِٚٛاا رؼجئخ ٚرغ١ٍف 5 5 ــــــــ طفس

 الإجًانٗ 215 151 58 100

 ( 8106: )اٌجٛزطخ اٌّظس٠خ، اٌّظدز    

 اعّبٌٝ ػدا شسوبد اٌؼ١ٕخ÷ *ٔعجخ اٌّعبّ٘خ= ػدا شسوبد اٌؼ١ٕخ ااخً وً لطبع      
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 يتغٛشاث انذساعت ٔطشق قٛاعٓا -2

رزؼّٓ ِزغ١ساد اٌدزاظخ صاقصخ ِزغ١ساد ؽ١ش ٠زّضً اٌّزغ١س اٌّعزمً يٝ اٌمدزح 

بػ اٌّؾبظج١خ، ث١ّٕب ٠زّضً اٌّزغ١س اإدااز٠خ، ٠ٚزّضً اٌّزغ١س اٌزبثغ يٝ اظزداِخ الأزث

ؼدِّي يٝ اٌٍّى١خ اإدااز٠خ، يؼاقً ػٓ اٌّزغ١ساد اٌؾبوّخ، ٠ّٚىٓ رٛػ١ؼ اٌؼاقلخ ث١ٓ  ُّ اٌ

 ( اٌزبٌٝ:0ِزغ١ساد اٌدزاظخ ِٓ خاقي اٌشىً زلُ )

 

                                             

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 (1شكم سقى )

 يتغٛشاث انذساعتانؼلاقت بٍٛ  (1شكل رقم )
  اٌّظدز: اػداا اٌجبؽش

 ٠ّٚىٓ رٛػ١ؼ ِزغ١ساد اٌدزاظخ ٚؽسق ل١بظٙب وّب ٠ٍٝ:

  

 المتغير المستقل

 القدرة الإدارية

 الحاكمة اتالمتغير 

 حجم الشركة
 الرافعة المالية
 عمر الشركة

 حجم مكتب المراجعة

 التابعالمتغير 

 استدامة الأرباح المحاسبية

 باح المحاسبيةمقاييس استدامة الأر 

 استمرارية الأرباح المحاسبية
 القدرة التنبؤية بالأرباح المحاسبية المستقبمية

 القدرة التنبؤية بالتدفقات النقدية المستقبمية
 جودة الاستحقاقات

 

 المُعدِّلالمتغير 

 الإدارية الممكية

H1 

H2 

H3H4

H5 
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 انًتغٛش انًغتقم: انقذسة الإداسٚت 2/1

اػزّدد اٌدزاظخ اٌؾب١ٌخ يٝ ل١بض اٌّزغ١س اٌّعزمً ػٍٝ ازعخ اٌمدزح اإدااز٠خ اٌزٝ 

خ ٌٍشسوخ ٚرؾ٠ٍٛٙب اٌٝ رؼزّد ػٍٝ ِدٜ لدزح اٌّد٠س٠ٓ يٝ اظزغاقي اٌّٛازا اٌّزبؽ

أػٍٝ ل١ّخ ِٓ اإد٠ساااد، ٠ّٚىٓ رؾد٠د ازعخ اٌمدزح اإدااز٠خ ٌٍّد٠س٠ٓ ػٍٝ ِسؽٍز١ٓ 

 :   (Demerjian et al., 2012)وّب ٠ٍٝ 

 انًشحهت الأٔنٗ: تقذٚش انكفاءة انكهٛت نهششكت

ف اػزّدد اٌدزاظخ اٌؾب١ٌخ يٝ رمد٠س اٌىفبءح اٌى١ٍخ ٌٍشسوخ ػٍٝ اظزخداَ رؾ١ًٍ ِغٍ

ِٓ خاقي اٌّمبزٔخ ث١ٓ اٌّخسعبد  Data Envelopment Analysis( DEA)اٌج١بٔبد 

 :(Demerjian et al., 2012)ٚاٌّدخاقد، ٠ّٚىٓ رٛػ١ؼ ذٌه ِٓ خاقي اٌّؼباٌخ اٌزب١ٌخ 

Max θ = Sales / (COGS + SG&A + PPE)  

 ؽ١ش أْ:

Sales اإد٠ساااد أٚ اٌّج١ؼبد : 

COGSرىٍفخ اٌجؼبػخ اٌّجبػخ : 

SG&Aاٌّظسٚيبد اٌج١ؼ١خ ٚاإدااز٠خ : 

PPEطبيٝ اٌم١ّخ اٌديزس٠خ ٌٍّّزٍىبد ٚاٌّؼداد ٚا٢لاد : 
 

ٚرزّضً اٌّخسعبد يٝ ِعزٜٛ اٌىفبءح إٌعج١خ ٌٍشسوخ اٌزٝ رزساٚػ ل١ّزٙب ِب ث١ٓ 

اٌظفس ٚاٌٛاؽد اٌظؾ١ؼ، ؽ١ش رش١س اٌم١ّخ )اٌٛاؽد اٌظؾ١ؼ( اٌٝ اٌشسوبد الأوضس 

ألظٝ اظزغاقي ٌٍّٛازا اٌّزبؽخ، ث١ّٕب رش١س اٌم١ّخ )طفس(  وفبءح اٌزٝ رعزط١غ رؾم١ك

 اٌٝ اٌشسوبد غ١س ذاد وفبءح ٚاٌزٝ رزطٍت ش٠باح ِخسعبرٙب أٚ رخف١غ ِدخاقرٙب. 

 انًشحهت انخاَٛت: تقذٚش دسجت انقذسة الإداسٚت نهًذٚشٍٚ

خ ٠ّىٓ رمد٠س ازعخ اٌمدزح اإدااز٠خ ٌٍّد٠س٠ٓ ػٓ ؽس٠ك رؼد٠ً اٌىفبءح اٌى١ٍخ ٌٍشسو

ثبظزجؼبا ثؼغ اٌؼٛاًِ اٌّدػّخ أٚ غ١س اٌّدػّخ ٌٍىفبءح اٌى١ٍخ ٌٍشسوخ ٌٍٛطٛي اٌٝ 

 ازعخ اٌمدزح اإدااز٠خ ٌٍّد٠س٠ٓ، ٚلد اػزّدد اٌدزاظخ اٌؾب١ٌخ يٝ رمد٠س ازعخ 

 ثبٌؾصِخ اإدؽظبئ١خ Tobitاٌمدزح اإدااز٠خ ٌٍّد٠س٠ٓ ػٍٝ اظزخداَ ّٔٛذط أؾداز 

Stata Version 14 ثٕبء ػاقلخ الأؾداز ػٕدِب ٠ىْٛ اٌّزغ١س اٌزبثغ اٌرٜ ٠عزخدَ ي ٝ

ِؾدٚا ثّدٜ ِؼ١ٓ، ٚثبٌزبٌٝ ٠ّىٓ اظزخداِٗ ثفؼب١ٌخ يٝ رمد٠س ازعخ اٌمدزح اإدااز٠خ 
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ؽ١ش أْ اٌىفبءح اٌى١ٍخ ٌٍشسوخ اٌزٝ رؼجس ػٓ اٌّزغ١س اٌزبثغ رّضً ِزغ١س ِؾدٚا ٠مغ ث١ٓ 

(، ٚرزّضً ازعخ 8106ٝ، ؛ ١ٍِغAndreou et al., 2016)اٌظفس ٚاٌٛاؽد اٌظؾ١ؼ 

، ٠ّٚىٓ رٛػ١ؼ ذٌه ِٓ خاقي Tobitاٌمدزح اإدااز٠خ يٝ ثٛالٝ ػاقلخ ّٔٛذط أؾداز 

 :(Demerjian et al., 2012)اٌّؼباٌخ اٌزب١ٌخ 

Firm Eficiencyit = β0 +β1 Ln (Total Assetsit) +β2 Market Shareit +β3 Free Cash 

Flow Indicatorit +β4 Ln (Ageit) +β5 Business Segment Concentrationit +β6 

Foreign Currency Indicatorit +β7 Year Indicatorit + εit 

 ؽ١ش أْ:

Firm Eficiencyit( اٌىفبءح اٌى١ٍخ ٌٍشسوخ :i( يٝ اٌعٕخ )t) 

Total Assetsit( اٌٍٛغبز٠زُ اٌطج١ؼٝ إدعّبٌٝ الأطٛي ٌٍشسوخ :i( يٝ اٌعٕخ )t) 

Market Shareitٌإٌظ١ت ا :( عٛلٝ ٌٍشسوخi( يٝ اٌعٕخ )t ِؼجساً ػٕٗ ثٕعجخ ِج١ؼبد )

 اٌشسوخ اٌٝ اعّبٌٝ ِج١ؼبد اٌظٕبػخ 

Free Cash Flow Indicatorit ِزغ١س ّٚ٘ٝ ٠ؼباي ٚاؽد اذا وبٔذ اشبزح اٌزديمبد :

 ( أٚ طفساً ثخاقف ذٌهt( يٝ اٌعٕخ )iإٌمد٠خ اٌؾسح ِٛعجخ ٌٍشسوخ )

Ageitاٌٍٛغبز٠زُ اٌطج١ؼٝ ٌؼّس ا :( ٌشسوخi( يٝ اٌعٕخ )t) 

Business Segment Concentrationit( رسوص لطبع الأػّبي ٌٍشسوخ :i( يٝ اٌعٕخ )t )

 ِؼجساً ػٕٗ ثٕعجخ ِج١ؼبد لطبع الأػّبي اٌٝ اعّبٌٝ ِج١ؼبد لطبػبد اٌشسوخ 

Foreign Currency Indicatorit( ِزغ١س ّٚ٘ٝ ٠ؼباي ٚاؽد اذا ؽممذ اٌشسوخ :i ٝي )

 ثبػ ِٓ رسعّخ اٌؼّاقد الأعٕج١خ أٚ طفساً ثخاقف ذٌه( أزtاٌعٕخ )

Year Indicatorit( ِزغ١س ّٚ٘ٝ ٌٍشسوخ :i( يٝ اٌعٕخ )t) 

β0: β7 ِؼبِاقد ّٔٛذط أؾداز : Tobit  

εit( ازعخ اٌمدزح اإدااز٠خ ٌّد٠سٜ اٌشسوخ :i( يٝ اٌعٕخ )t) 

 انًتغٛش انتابغ: اعتذايت الأسباح انًحاعبٛت 2/2

اٌؾب١ٌخ يٝ ل١بض اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ػٍٝ أزثؼخ ِمب١٠ط  اػزّدد اٌدزاظخ

 رؼىط خظبئض الأزثبػ ػٍٝ أظبض ِؾبظجٝ، ٚخظبئض اٌعٍعٍخ اٌص١ِٕخ ٌلأزثبػ

 ;Francis et al., 2006; Ta, 2014)اٌّؾبظج١خ اٌّفظؼ ػٕٙب يٝ اٌزمبز٠س اٌّب١ٌخ 

Perotti & Wagenhofer, 2014)زّساز٠خ الأزثبػ، اٌمدزح ، ٚرزّضً رٍه اٌّمب١٠ط يٝ اظ

اٌزٕجئ٠خ ثبلأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌّعزمج١ٍخ، اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ، 
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عٛاح الاظزؾمبلبد، يؼاقً ػٓ اٌّم١بض اإدعّبٌٝ لاظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌرٜ 

اٌّؾبظج١خ  ٠ؼزّد ػٍٝ اٌّمب١٠ط الأزثؼخ اٌعبثمخ، ٠ّٚىٓ رٕبٚي ِمب١٠ط اظزداِخ الأزثبػ

 وّب ٠ٍٝ:  

 اعتًشاسٚت الأسباح انًحاعبٛت 2/2/1

اػزّدد اٌدزاظخ يٝ ل١بض اظزّساز٠خ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ػٍٝ ِؼبًِ ١ًِ اإدٔؾداز 

يٝ ّٔٛذط اإدٔؾداز اٌجع١ؾ اٌرٜ ٠سثؾ ث١ٓ الأزثبػ اٌؾب١ٌخ ٚالأزثبػ اٌّعزمج١ٍخ ٚرؼىط 

خسٜ، ٠ّٚىٓ رٛػ١ؼ ذٌه ِٓ ِدٜ لدزح ثٕٛا الأزثبػ ػٍٝ اإدظزّساز ِٓ يزسح لأ

 :(Dechow et al., 2010)خاقي اٌّؼباٌخ اٌزب١ٌخ 

Earnit+1 / Total Assetsit = B0 + B1(Earnit / Total Assetsit) + εit 

 ؽ١ش أْ:

Earnit+1( طبيٝ اٌدخً لجً اٌجٕٛا غ١س اٌؼبا٠خ ٌٍشسوخ :i( يٝ اٌعٕخ )t+1 ) 

Total Assetsitِزٛظؾ اعّبٌٝ الأطٛي ٌٍشس :( وخi( يٝ اٌعٕخ )t) 

Earnit( طبيٝ اٌدخً لجً اٌجٕٛا غ١س اٌؼبا٠خ ٌٍشسوخ :i( يٝ اٌعٕخ )t) 

B1ِؼبًِ ١ًِ اإدٔؾداز اٌرٜ ٠ؼىط اظزّساز٠خ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ : 

εit( اٌخطؤ اٌّمدز ٌٍشسوخ :i( يٝ اٌعٕخ )t) 

ٛذط ( يٝ B1ّٔٚرزّضً اظزّساز٠خ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ يٝ ِؼبًِ ١ًِ اإدٔؾداز )

اإدٔؾداز اٌجع١ؾ ِؼسٚثبً يٝ اٌم١ّخ ظبٌت اٌٛاؽد، ؽ١ش أْ أخفبع ل١ّخ ِؼبًِ ١ًِ 

اإدٔؾداز ٠ش١س اٌٝ ازرفبع اظزّساز٠خ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ِٚٓ صُ ازرفبع اظزداِخ 

الأزثبػ، ث١ّٕب ازرفبع ل١ّخ ِؼبًِ ١ًِ اإدٔؾداز ٠ش١س اٌٝ أخفبع اظزّساز٠خ الأزثبػ 

، ٚلد اظزخدِذ (Francis et al., 2004)بع اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ِٚٓ صُ أخف

 Gaio (2010), Kousenidis et al. (2013) and Taاٌؼد٠د ِٓ اٌدزاظبد اٌّؾبظج١خ 

٘را اٌّم١بض ٌزمد٠س ِدٜ اظزّساز٠خ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ، ٠ّٚىٓ رٛػ١ؼ ذٌه  (2014)

 ِٓ خاقي اٌّؼباٌخ اٌزب١ٌخ: 

)Y1)it = - (B) 

 ؽ١ش أْ:

 (Y1)it( اظزّساز٠خ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ٌٍشسوخ :i( يٝ اٌعٕخ )t) 
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 انقذسة انتُبؤٚت بالأسباح انًحاعبٛت انًغتقبهٛت 2/2/2

اػزّدد اٌدزاظخ اٌؾب١ٌخ يٝ ل١بض اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبلأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌّعزمج١ٍخ 

ّعزخدَ يٝ ػٍٝ اٌغرز اٌزسث١ؼٝ ٌزجب٠ٓ اٌخطؤ اٌّمدز يٝ ّٔٛذط اإدٔؾداز اٌجع١ؾ اٌ

ل١بض اظزّساز٠خ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ، ؽ١ش ٠ؼىط ازرفبع ل١ُ اٌغرز اٌزسث١ؼٝ ٌزجب٠ٓ 

اٌخطؤ اٌّمدز اٌٝ أخفبع لدزح الأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌؾب١ٌخ ػٍٝ اٌزٕجئ ثبلأزثبػ 

، ٠ّٚىٓ رٛػ١ؼ ذٌه ِٓ (Menicucci, 2020)اٌّؾبظج١خ اٌّعزمج١ٍخ ٚاٌؼىط طؾ١ؼ 

 : (Francis et al., 2004)خاقي اٌّؼباٌخ اٌزب١ٌخ 

)Y2)it = [ σ
2
εit ] 

(1/2)
 

 ؽ١ش أْ:

 (Y2)it( اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبلأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌّعزمج١ٍخ ٌٍشسوخ :i( يٝ اٌعٕخ )t) 

εit( اٌخطؤ اٌّمدز ٌٍشسوخ :i( يٝ اٌعٕخ )t) 

 انقذسة انتُبؤٚت بانتذفقاث انُقذٚت انًغتقبهٛت 2/2/3

بض اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ ػٍٝ اػزّدد اٌدزاظخ اٌؾب١ٌخ يٝ ل١

اٌغرز اٌزسث١ؼٝ ٌزجب٠ٓ اٌخطؤ اٌّمدز يٝ ّٔٛذط اإدٔؾداز اٌجع١ؾ اٌرٜ ٠سثؾ ث١ٓ 

الأزثبػ اٌؾب١ٌخ ٚاٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ، ٠ّٚىٓ رٛػ١ؼ ذٌه ِٓ خاقي اٌّسؽٍز١ٓ 

 اٌزب١ٌز١ٓ:   

اٌجع١ؾ اٌرٜ ٠سثؾ ث١ٓ الأزثبػ اٌؾب١ٌخ  اػداا ّٔٛذط اإدٔؾداز انًشحهت الأٔنٗ:

ٚاٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ ٚرؼىط ِدٜ لدزح ثٕٛا الأزثبػ ػٍٝ اٌزٕجئ ثبٌزديمبد 

 :(Ta, 2014)إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ، ٠ّٚىٓ رٛػ١ؼ ذٌه ِٓ خاقي اٌّؼباٌخ اٌزب١ٌخ 

CFOit+1 / Total Assetsit = B0 + B1(Earnit / Total Assetsit) + εit 

 ١ش أْ:ؽ

CFOit+1( اٌزديمبد إٌمد٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ٌٍشسوخ :i( يٝ اٌعٕخ )t+1 ) 

Total Assetsit( ِزٛظؾ اعّبٌٝ الأطٛي ٌٍشسوخ :i( يٝ اٌعٕخ )t) 

Earnit( طبيٝ اٌدخً لجً اٌجٕٛا غ١س اٌؼبا٠خ ٌٍشسوخ :i( يٝ اٌعٕخ )t) 

B0صبثذ ّٔٛذط اإدٔؾداز : 

B1 ِؼبًِ ١ًِ ّٔٛذط اإدٔؾداز : 

εitا :( ٌخطؤ اٌّمدز ٌٍشسوخi( يٝ اٌعٕخ )t) 
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ل١بض اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ ِٓ خاقي اٌغرز انخطٕة انخاَٛت: 

اٌزسث١ؼٝ ٌزجب٠ٓ اٌخطؤ اٌّمدز، ؽ١ش ٠ؼىط ازرفبع ل١ُ اٌغرز اٌزسث١ؼٝ ٌزجب٠ٓ اٌخطؤ 

مبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ اٌّمدز أخفبع لدزح الأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌؾب١ٌخ ػٍٝ اٌزٕجئ ثبٌزدي

، ٠ّٚىٓ رٛػ١ؼ ذٌه ِٓ خاقي اٌّؼباٌخ اٌزب١ٌخ (Menicucci, 2020)ٚاٌؼىط طؾ١ؼ 

(Francis et al., 2004)   : 

)Y3)it = [ σ
2
εit ] 

(1/2)
 

 ؽ١ش أْ:

 (Y3)it( اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ ٌٍشسوخ :i( يٝ اٌعٕخ )t) 

εitاٌخطؤ اٌّمدز ٌٍشسو :( خi( يٝ اٌعٕخ )t) 

 جٕدة الاعتحقاقاث 2/2/4

اٌّؼدي   Jonesاػزّدد اٌدزاظخ اٌؾب١ٌخ يٝ ل١بض عٛاح الاظزؾمبلبد ػٍٝ ّٔٛذط

 ِٓ خاقي اٌخطٛاد اٌزب١ٌخ:  

رمد٠س اعّبٌٝ الاظزؾمبلبد ِٓ خاقي اٌفسق ث١ٓ طبيٝ اٌدخً ٚاٌزديمبد إٌمد٠خ ِٓ  -0

 :الأٔشطخ اٌزشغ١ٍ١خ وّب يٝ اٌّؼباٌخ اٌزب١ٌخ

TACit = NIit - CFOit 

 ؽ١ش أْ:

TACit: ( اعّبٌٝ الاظزؾمبلبد ٌٍشسوخi( يٝ اٌفزسح )t ) 

NIit( طبيٝ اٌدخً ٌٍشسوخ :i( يٝ اٌفزسح )t) 

CFOit( اٌزديمبد إٌمد٠خ ِٓ الأٔشطخ اٌزشغ١ٍ١خ ٌٍشسوخ :i( يٝ اٌفزسح )t) 

 ( يٝ ّٔٛذط الأؾداز اٌزبٌٝ:B1, B2, B3رمد٠س ا١ًٌّ ) -8

TACit ÷ Ait-1 = [αit + Bi1 (1÷ Ait-1) + Bi2(( REVit - RECit) ÷ Ait-1)  

+ Bi3(PPEit ÷ Ait-1) + 𝜀it]  

 ؽ١ش أْ: 

Ait-1: ( اعّبٌٝ الأطٛي ٌٍشسوخi( يٝ اٌفزسح )t) 

REVit  : ( اٌزغ١س يٝ ا٠ساااد اٌشسوخi( اٌفزسح ِٓ )t-1( اٌٝ اٌفزسح )t) 

 RECit  اٌزغ١س يٝ اٌؾعبثبد ا :( ٌّد٠ٕخ ٌٍشسوخi( اٌفزسح ِٓ )t-1( اٌٝ اٌفزسح )t) 
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PPEit( اعّبٌٝ اٌّّزٍىبد، اٌّؼداد، ٚاٌزغ١ٙصاد ٌٍشسوخ :i( يٝ اٌفزسح )t) 

εit( اٌخطؤ اٌّمدز ٌٍشسوخ :i( يٝ اٌعٕخ )t) 

اٌّزٛلؼخ يٝ اٌخطٛح  (B1, B2, B3)رمد٠س الاظزؾمبلبد غ١س الاخز١بز٠خ ثبظزخداَ  -3

 اٌخ اٌزب١ٌخ:اٌعبثمخ ِٓ خاقي اٌّؼب

NEDACit ÷ Ait-1 = [αit + Bi1 (1÷ Ait-1) + Bi2(( REVit - RECit) ÷ Ait-1)  

+ Bi3(PPEit ÷ Ait-1) + 𝜀it] 

 ؽ١ش أْ:

NEDACit( الاظزؾمبلبد غ١س الاخز١بز٠خ ٌٍشسوخ :i( يٝ اٌفزسح )t  ) 

رؾد٠د الاظزؾمبلبد الاخز١بز٠خ ِٓ خاقي اٌفسق ث١ٓ اعّبٌٝ الاظزؾمبلبد  -4

 ظزؾمبلبد غ١س الاخز١بز٠خ وّب يٝ اٌّؼباٌخ اٌزب١ٌخ:ٚالا

EDACit = TACit - NEDACit  

 ؽ١ش أْ:

EDACit( الاظزؾمبلبد الاخز١بز٠خ ٌٍشسوخ :i( يٝ اٌفزسح )t ) 

ؽعبة اٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌاقظزؾمبلبد الاخز١بز٠خ ٌشسوبد اٌؼ١ٕخ خاقي يزسح اٌدزاظخ  -5

مخ ٌاقظزؾمبلبد الاخز١بز٠خ اٌع٠ٕٛخ ألً ِٚزٛظؾ ٘رٖ اٌم١ّخ، يبذا وبٔذ اٌم١ّخ اٌّطٍ

ِٓ ِزٛظطٙب يٙرا ٠ش١س اٌٝ ػدَ ل١بَ اٌشسوخ ثّّبزظبد ااازح الأزثبػ خاقي رٍه 

اٌعٕخ ِٚب ٠عززجؼٗ ِٓ ازرفبع ِعزٜٛ عٛاح الاظزؾمبلبد الاخز١بز٠خ ٚاٌزؼج١س ػٕٙب 

خ اٌع٠ٕٛخ ثّزغ١س ّٚ٘ٝ )ٚاؽد(، أِب اذا وبٔذ اٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌاقظزؾمبلبد الاخز١بز٠

أوجس ِٓ ِزٛظطٙب يٙرا ٠ش١س اٌٝ ل١بَ اٌشسوخ ثّّبزظبد ااازح الأزثبػ خاقي رٍه 

اٌعٕخ ِٚب ٠عززجؼٗ ِٓ أخفبع ِعزٜٛ عٛاح الاظزؾمبلبد الاخز١بز٠خ ٚاٌزؼج١س 

 ػٕٙب ثّزغ١س ّٚ٘ٝ )طفس(. 

 اعتذايت الأسباح انًحاعبٛت 2/2/5

بػ اٌّؾبظج١خ ػٍٝ أزثؼخ ِمب١٠ط اػزّدد اٌدزاظخ اٌؾب١ٌخ يٝ ل١بض اظزداِخ الأزث

رزؼّٓ اظزّساز٠خ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ، اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبلأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌّعزمج١ٍخ، 

اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ، ٚعٛاح الاظزؾمبلبد، ٠ٚزفك ذٌه ِغ 

 ,Gaio & Raposo)إٌّٙغ١خ اٌّمزسؽخ ِٓ عبٔت اٌؼد٠د ِٓ اٌدزاظبد اٌّؾبظج١خ 
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2011; Parte-Esteban & García, 2014; Sodan, 2015 ،) ٠ّٚىٓ ل١بض اظزداِخ

الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ِٓ خاقي رسر١ت شسوبد اٌؼ١ٕخ ثبظزخداَ اٌسرت ؽعت وً ِم١بض 

ِٓ ِمب١٠ط اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ؽ١ش ٠ش١س ازرفبع ل١ُ زرت اظزداِخ الأزثبػ 

اٌّؾبظج١خ، صُ ٠ٍٝ ذٌه رؾد٠د اظزداِخ الأزثبػ اٌٝ ازرفبع ِعزٜٛ اظزداِخ الأزثبػ 

اٌّؾبظج١خ ٌىً شسوخ يٝ وً ظٕخ خاقي يزسح اٌدزاظخ ٚاٌرٜ ٠ؼباي ِزٛظؾ اٌسرت 

-Gaio & Raposo, 2011; Parte)إدعّبٌٝ ِمب١٠ط اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ 

Esteban & García, 2014) ٠ّٚىٓ رٛػ١ؼ ذٌه ِٓ خاقي اٌّؼباٌخ اٌزب١ٌخ ،(Sodan, 

2015) : 

Yit=[Rank (Y1it)+Rank (Y2it)+Rank (Y3it)+Rank (Y4it)]/4 

 ؽ١ش أْ:

Yit( اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ٌٍشسوخ :i( يٝ اٌعٕخ )t) 

Rank (Y1it)( زرت اظزّساز٠خ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ٌٍشسوخ :i( يٝ اٌعٕخ )t) 

Rank (Y2it): زرت اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبلأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌّعزم( ج١ٍخ ٌٍشسوخi يٝ اٌعٕخ )

(t) 

Rank (Y3it): ( زرت اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ ٌٍشسوخi يٝ اٌعٕخ )

(t) 

Rank (Y4it): ( زرت عٛاح الاظزؾمبلبد ٌٍشسوخi( يٝ اٌعٕخ )t) 

ؼذِّل: انًهكٛت الإداسٚت  2/3 ًُ  انًتغٛش ان

ااز٠خ ػٍٝ ٔعجخ ػدا الأظُٙ اٌٍّّٛوخ اػزّدد اٌدزاظخ اٌؾب١ٌخ يٝ ل١بض اٌٍّى١خ اإد

 ;Abdioglu, 2016)ثٛاظطخ اٌّد٠س٠ٓ اٌزٕف١ر٠ٓ ٚغ١س اٌزٕف١ر٠ٓ اٌٝ اعّبٌٝ ػدا الأظُٙ 

Hapsoro & Shufia, 2018) وّب اػزّدد اٌدزاظخ ػٍٝ اٌّزغ١س اٌزفبػٍٝ اٌرٜ ٠ؼجس ،

اقي ؽبطً ػٓ اٌؼاقلخ ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ ٚاٌٍّى١خ اإدااز٠خ ٚلد رُ ل١بظٗ ِٓ خ

 ػسة ٔعجخ اٌمدزح اإدااز٠خ يٝ ٔعجخ اٌٍّى١خ اإدااز٠خ.

 انًتغٛشاث انحاكًت 2/4

اػزّدد اٌدزاظخ اٌؾب١ٌخ ػٍٝ أزثؼخ ِزغ١ساد ؽبوّخ ثغسع ػجؾ اٌؼاقلخ ث١ٓ 

اٌمدزح اإدااز٠خ ٚاظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ، يؼاقً ػٓ اٌع١طسح ػٍٝ اٌؼٛاًِ اٌزٝ 
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زثبػ اٌّؾبظج١خ، ٚرزّضً رٍه اٌّزغ١ساد يٝ ؽغُ ٠ّىٓ أْ رئصس ػٍٝ اظزداِخ الأ

 Demerjian et)اٌشسوخ اٌرٜ رُ ل١بظٗ ِٓ خاقي اٌٍٛغبز٠زُ اٌطج١ؼٝ إدعّبٌٝ الأطٛي 

al., 2013; Rezaee et al., 2019) اٌسايؼخ اٌّب١ٌخ اٌزٝ رُ ل١بظٙب اػزّبااً ػٍٝ ٔعجخ ،

 ;Kartikasari & Merianti, 2016)اعّبٌٝ الاٌزصاِبد اٌٝ اعّبٌٝ الأطٛي 

Amarsanaa, 2019) ػّس اٌشسوخ اٌرٜ رُ ل١بظٗ ِٓ خاقي اٌٍٛغبز٠زُ اٌطج١ؼٝ ٌؼدا ،

 Bassiouny et al., 2016; Rezaee et)ظٕٛاد اٌؼًّ يٝ اٌعٛق ِٕر ربز٠خ اٌزؤظ١ط 

al., 2019) ّٝ٘ٚ يؼاقً ػٓ ؽغُ ِىزت اٌّساعؼخ اٌرٜ رُ ل١بظٗ ػٓ ؽس٠ك ِزغ١س ،

زت اٌّساعؼخ ٘ٛ أؽد ِىبرت اٌّساعؼخ الأزثغ اٌىجسٜ أٚ طفساً ٠ؼباي ٚاؽد اذا وبْ ِى

 .(Parte-Esteban & García, 2014; Zhang et al., 2018)ثخاقف ذٌه 

            يصادس جًغ انبٛاَاث -3

اػزّدد اٌدزاظخ يٝ اٌؾظٛي ػٍٝ اٌج١بٔبد اٌاقشِخ لاخزجبز يسػ١برٙب ػٍٝ 

 -8104َؾً اٌدزاظخ خاقي اٌفزسح اٌّب١ٌخ اٌزمبز٠س اٌّب١ٌخ اٌظبازح ِٓ اٌشسوبد ِ

َ اٌزٝ رزّضً يٝ لبئّخ اٌدخً، لبئّخ اٌّسوص اٌّبٌٝ، لبئّخ اٌزديمبد إٌمد٠خ، 8106

اإد٠ؼبؽبد اٌّزّّخ ٌٍمٛائُ اٌّب١ٌخ، رمس٠س ِساعغ اٌؾعبثبد، رمبز٠س ِغٍط اإداازح 

 اٌّعب١ّ٘ٓ. اٌّسيمخ ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ، ٚرمبز٠س اإديظبػ ػٓ ِغٍط اإداازح ١٘ٚىً

 الأعانٛب الإحصائٛت انًغتخذيت فٗ تحهٛم بٛاَاث انذساعت -4

رُ اخزجبز ِدٜ طؾخ يسػ١بد اٌدزاظخ اٌزطج١م١خ اػزّبااً ػٍٝ الأظب١ٌت اإدؽظبئ١خ 

 اٌزب١ٌخ: 

ٌفؾض ِدٜ رجؼ١خ  Shapiro-Wilk، ٚاخزجبز Kolmogorov-Smirnovاخزجبز  .0

لأظب١ٌت الاؽظبئ١خ اٌّؼ١ٍّخ أٚ ِزغ١ساد اٌدزاظخ ٌٍزٛش٠غ اٌطج١ؼٝ ٚرؾد٠د ا

 اٌاقِؼ١ٍّخ اٌّعزخدِخ يٝ رؾ١ًٍ ث١بٔبد اٌدزاظخ. 

ٌفؾض ِدٜ ٚعٛا ِشىٍخ اٌزداخً  Multicollinearity اخزجبز اٌزداخً اٌخطٝ  .8

اٌخطٝ ٚرؾد٠د ِدٜ لدزح ّٔٛذط اٌدزاظخ يٝ رفع١س الأصس ػٍٝ اظزداِخ الأزثبػ 

 Collinearity Diagnosticsَ ِم١بض اٌّؾبظج١خ، ٚلد اػزّدد اٌدزاظخ ػٍٝ اظزخدا

 ِٓ خاقي رؾد٠د ل١ّخ رؼخُ اٌزجب٠ٓ ٚل١ّخ اٌزجب٠ٓ اٌّعّٛػ ثٗ. 
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ٌفؾض ِدٜ ٚعٛا ِشىٍخ الازرجبؽ  Autocorrelationاخزجبز الازرجبؽ اٌرارٝ  .3

 اٌرارٝ يٝ إٌّٛذط ٚرؾد٠د ِدٜ ٚعٛا أصس ؽم١مٝ ٌٍمدزح اإدااز٠خ ٚاٌٍّى١خ 

 بػ اٌّؾبظج١خ، ٚلد اػزّدد اٌدزاظخ ػٍٝ اظزخداَ اإدااز٠خ ػٍٝ اظزداِخ الأزث

 .Durbin Watson (D-W)ل١ّخ 

ثغسع ٚطف ث١بٔبد ػ١ٕخ اٌدزاظخ  Descriptive Analysisاٌزؾ١ًٍ اٌٛطفٝ  .4

ؽ١ش اػزّدد اٌدزاظخ ػٍٝ اظزخداَ اٌّزٛظطبد اٌؾعبث١خ، اٌؾد الأأٝ، اٌؾد 

 الأػٍٝ، ٚالأؾسايبد اٌّؼ١بز٠خ.

ٌجٕبء ّٔبذط ٌزمد٠س  Multiple Linear Regressionٝ اٌّزؼدا رؾ١ًٍ الأؾداز اٌخط .5

اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ِٚم١بظٙب اٌّخزٍفخ، يؼاقً ػٓ رؾد٠د ِدٜ رؤص١س اٌٍّى١خ 

اإدااز٠خ ػٍٝ اٌؼاقلخ ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ ٚاظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ِٚم١بظٙب 

 اٌّخزٍفخ.  

اٌّؼ٠ٕٛخ ث١ٓ لطبػبد ظٛق الأٚزاق  ٌفؾض اٌفسٚق Kruskal-wallisاخزجبز  .6

 اٌّب١ٌخ ِؾً اٌدزاظخ ؽٛي اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ. 

 ػاششاً: تحهٛم َتائج انذساعت 

لبِذ اٌدزاظخ ثزٛظ١ف اٌج١بٔبد اٌزٝ رُ اٌؾظٛي ػ١ٍٙب ثٙدف رؾد٠د ِدٜ رؤص١س 

ظج١خ، ٚلد اٌٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ اٌؼاقلخ ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ ٚاظزداِخ الأزثبػ اٌّؾب

اػزّدد اٌدزاظخ ػٍٝ اظزخداَ الأظب١ٌت اإدؽظبئ١خ اٌّزّضٍخ يٝ اخزجبز 

Kolmogorov-Smirnov ٚاخزجبز ،Shapiro-Wilk اخزجبز اٌزداخً اٌخطٝ، اخزجبز ،

-Kruskalرؾ١ًٍ الأؾداز اٌخطٝ اٌّزؼدا، ٚاخزجبز  الازرجبؽ اٌرارٝ، اٌزؾ١ًٍ اٌٛطفٝ،

wallis جبز ِدٜ طؾخ يسػ١بد اٌدزاظخ ٚاظزخاقص ثغسع رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد ٚاخز

 ٔزبئغٙب، ٠ّٚىٓ رٛػ١ؼ ذٌه وّب ٠ٍٝ: 

 اختباس صلاحٛت بٛاَاث انذساعت  -1

٠ّىٓ يؾض ِدٜ طاقؽ١خ ث١بٔبد اٌدزاظخ ٌٍزؾ١ًٍ الاؽظبئٝ ِٓ خاقي اخزجبز 

ِدٜ رجؼ١خ ِزغ١ساد اٌدزاظخ ٌٍزٛش٠غ اٌطج١ؼٝ، اخزجبز ِدٜ ٚعٛا ِشىٍخ اٌزداخً 

اٌدزاظخ، يؼاقً ػٓ اخزجبز ِدٜ ٚعٛا ِشىٍخ الازرجبؽ اٌرارٝ اٌزٝ اٌخطٝ يٝ ّٔٛذط 

 رئصس ػٍٝ الخ ٔزبئظ ّٔٛذط اٌدزاظخ، ٠ّٚىٓ رٛػ١ؼ ذٌه وّب ٠ٍٝ:
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 اختباس انتٕصٚغ انطبٛؼٗ 1/1

ٌفؾصصض ِصصصدٜ رجؼ١صصصخ ِزغ١صصصساد اٌدزاظصصصخ ٌٍزٛش٠صصغ اٌطج١ؼصصصٝ يمصصصد اػزّصصصدد اٌدزاظصصصخ 

، ؽ١صصصصش Shapiro-Wilkجصصصصبز ، ٚاخزKolmogorov-Smirnov اخزجصصصصبزػٍصصصصٝ وصصصصً ِصصصصٓ 

أوجصصصس  (.Sig)رزجصصصغ اٌّزغ١صصصساد اٌزٛش٠صصصغ اٌطج١ؼصصصٝ اذا وبٔصصصذ ل١ّصصصخ ِؼ٠ٕٛصصصخ الاخزجصصصبز 

(، ٠ّٚىصصصصٓ رٛػصصصص١ؼ اخزجصصصصبز ِصصصصدٜ رجؼ١صصصصخ ِزغ١صصصصساد 8105)ثبلأصصصصذ،  1.15ِصصصصٓ 

 ( اٌزبٌٝ:8اٌدزاظخ ٌٍزٛش٠غ اٌطج١ؼٝ ِٓ خاقي اٌغدٚي زلُ )

 (: َتائج اختباس انتٕصٚغ انطبٛؼ2ٗجذٔل سقى )

Shapiro-Wilk 
Kolmogorov-

Smirnov انًتغٛش 
سيض 
 انًتغٛش

 الاحصائٛت انًؼُٕٚت الاحصائٛت انًؼُٕٚت

 X اٌمدزح اإدااز٠خ 1.055 1.111 1.568 1.111

 M اٌٍّى١خ اإدااز٠خ 1.865 1.111 1.664 1.111

 X*M اٌزفبػً ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ ٚاٌٍّى١خ اإدااز٠خ 1.851 1.111 1.608 1.111

 Z1 ؽغُ اٌشسوخ  1.126 1.118 1.626 1.110

 Z2 اٌسايؼخ اٌّب١ٌخ 1.382 1.111 1.855 1.111

 Z3 ػّس اٌشسوخ  1.163 1.111 1.625 1.110

 Y1 اظزّساز٠خ الأزثبػ 1.846 1.111 1.504 1.111

 Y2 اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبلأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌّعزمج١ٍخ 1.442 1.111 1.016 1.111

 Y3 اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ 1.480 1.111 1.026 1.111

 Y اظزداِخ الأزثبػ 1.135 1.811 1.656 1.155

 المصدر: نتائج التحليل الإحصائى   

 ( ٌصصصصصصٛؽع أْ لصصصصصص١ُ اٌّؼ٠ٕٛصصصصصصخ ٌىصصصصصصً ِصصصصصصٓ 8ثفؾصصصصصصض ٔزصصصصصصبئظ اٌغصصصصصصدٚي زلصصصصصصُ )   

( 1.15ألصصصصصصصً ِصصصصصصصٓ ) Shapiro-Wilk، ٚاخزجصصصصصصصبز Kolmogorov-Smirnovاخزجصصصصصصصبز 

ِّصصصب ٠شصصص١س اٌصصصٝ ػصصصدَ الزصصصساة ِزغ١صصصساد اٌدزاظصصصخ ِصصصٓ اٌزٛش٠صصصغ اٌطج١ؼصصصٝ ثبظصصصزضٕبء 

( ػٍصصصصٝ 1.155، 1.811اظصصصصزداِخ الأزثصصصصبػ ؽ١صصصصش وبٔصصصصذ ل١ّصصصصخ ِؼ٠ٕٛصصصصخ الاخزجصصصصبز )

( ِفصصساح ؽ١صصش ثٍصصغ ػصصدا 31اٌزسر١صصت، الا أْ ؽغصصُ اٌؼ١ٕصصخ ِؾصصً اٌدزاظصصخ أوجصصس ِصصٓ )

 الزصصصصصصصساة ( ِشصصصصصصصب٘دح، ٚثبٌزصصصصصصصبٌٝ يصصصصصصصاق ٠ٛعصصصصصصصد رصصصصصصصؤص١س ٌؼصصصصصصصدَ 838اٌّشصصصصصصصب٘داد )

ِزغ١صصصصصساد اٌدزاظصصصصصخ ِصصصصصٓ اٌزٛش٠صصصصصغ اٌطج١ؼصصصصصٝ ػٍصصصصصٝ ِصصصصصدٜ الصصصصصخ ّٔصصصصصٛذط اٌدزاظصصصصصخ 
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(Gujarati, 2004) أِصصصب ي١ّصصصب ٠زؼٍصصصك ثؾغصصصُ ِىزصصصت اٌّساعؼصصصخ، ٚعصصصٛاح الاظصصصزؾمبلبد ،

يبٔٙصصصصب ِزغ١صصصصصساد ١ّ٘ٚصصصصصخ ذاد لصصصصص١ُ صٕبئ١صصصصصخ اٌزٛش٠صصصصصغ لا رخؼصصصصصغ ٌشصصصصصسٚؽ اٌزٛش٠صصصصصغ 

 اٌطج١ؼٝ. 

  اختباس انتذاخم انخطٗ 1/2

ٌفؾض ِدٜ ٚعٛا ِشىٍخ  Multicollinearity ز اٌزداخً اٌخطٝ ٠زُ اعساء اخزجب

اٌزداخً اٌخطٝ يٝ إٌّٛذط ؽ١ش رئاٜ ٘رٖ اٌّشىٍخ اٌٝ ػؼف لدزح ّٔٛذط اٌدزاظخ 

يٝ رفع١س الأصس ػٍٝ اٌّزغ١س اٌزبثغ، ٠ٚزُ اعساء ٘را الاخزجبز ثبظزخداَ ِم١بض 

Collinearity Diagnostics ٠ٓ ؽ١ش ٠زُ رؾد٠د ل١ّخ رؼخُ اٌزجبVariance Inflation 

Factor (VIF)  ٗٚل١ّخ اٌزجب٠ٓ اٌّعّٛػ ثTolerance  ٓيبذا وبٔذ ل١ّخ رؼخُ اٌزجب٠ ،

( يٙرا ٠ش١س اٌٝ ػدَ ٚعٛا 1.15( ٚل١ّخ اٌزجب٠ٓ اٌّعّٛػ ثٗ أوجس ِٓ )01ألً ِٓ )

، ٠ّٚىٓ رٛػ١ؼ ِدٜ (O'Brien, 2007)ِشىٍخ اٌزداخً اٌخطٝ يٝ ّٔٛذط اٌدزاظخ 

 ( اٌزبٌٝ:3اٌزداخً اٌخطٝ يٝ ّٔٛذط اٌدزاظخ ِٓ خاقي اٌغدٚي زلُ )ٚعٛا ِشىٍخ 

 (: َتائج اختباس انتذاخم انخط3ٗجذٔل سقى )
انتباٍٚ 

 انًغًٕح بّ
 تضخى

 انتباٍٚ 
 انًتغٛش

سيض 
 انًتغٛش

 X اٌمدزح اإدااز٠خ 0.563 1.641

 M اٌٍّى١خ اإدااز٠خ 0.152 1.681

 X*M ز٠خ ٚاٌٍّى١خ اإدااز٠خاٌزفبػً ث١ٓ اٌمدزح اإداا 0.543 1.645

 Z1 ؽغُ اٌشسوخ  0.526 1.634

 Z2 اٌسايؼخ اٌّب١ٌخ 0.105 1.658

 Z3 ػّس اٌشسوخ  0.036 1.525

 Z4 ؽغُ ِىزت اٌّساعؼخ 0.615 1.688

 المصدر: نتائج التحليل الإحصائى          
ااز٠خ، ( ٌٛؽع أْ ل١ُ رؼخُ اٌزجب٠ٓ ٌٍمدزح اإد3ثفؾض ٔزبئظ اٌغدٚي زلُ )      

اٌٍّى١خ اإدااز٠خ، اٌّزغ١س اٌزفبػٍٝ ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ ٚاٌٍّى١خ اإدااز٠خ، ٚاٌّزغ١ساد 

( ِّب ٠ش١س اٌٝ 1.15(، وّب أْ ل١ُ اٌزجب٠ٓ اٌّعّٛػ ثٗ أوجس ِٓ )01اٌؾبوّخ ألً ِٓ )

ػدَ ٚعٛا ِشىٍخ اٌزداخً اٌخطٝ ٚلٛح ّٔٛذط اٌدزاظخ يٝ رفع١س الأصس ػٍٝ اظزداِخ 

 ٌّؾبظج١خ. الأزثبػ ا
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 اختباس الاستباط انزاتٗ 1/3

ٌفؾض ِدٜ ٚعٛا ِشىٍخ  ٠Autocorrelationزُ اعساء اخزجبز الازرجبؽ اٌرارٝ 

الازرجبؽ اٌرارٝ يٝ إٌّٛذط ؽ١ش رئاٜ ٘رٖ اٌّشىٍخ اٌٝ أصس غ١س ؽم١مٝ ٌٍّزغ١ساد 

 Durbin Watsonاٌّعزمٍخ ػٍٝ اٌّزغ١س اٌزبثغ، ٠ٚزُ اعساء ٘را الاخزجبز ثبظزخداَ ل١ّخ 

(D-W) ( ٓيٙرا ٠ش١س اٌٝ ػدَ ٚعٛا 8.5: 0.5يبذا وبٔذ ٘رٖ اٌم١ّخ رزساٚػ ث١ )

، (Basheer, 2003)ِشىٍخ الازرجبؽ اٌرارٝ اٌزٝ رئصس ػٍٝ الخ ٔزبئظ ّٔٛذط اٌدزاظخ 

( ٚ٘ٝ رمغ 0.654رؼباي ) (D-W)ٚثبعساء اخزجبز الازرجبؽ اٌرارٝ ٌٛؽع أْ ل١ّخ 

ش١س اٌٝ ػدَ ٚعٛا ِشىٍخ الازرجبؽ اٌرارٝ اٌزٝ رئصس ( ِّب 8.5٠: 0.5ااخً اٌّدٜ )

 ػٍٝ الخ ٔزبئظ ّٔٛذط اٌدزاظخ.

 انتحهٛم انٕصفٗ نًتغٛشاث انذساعت  -2

اػزّدد اٌدزاظخ يٝ اٌزؾ١ًٍ اٌٛطفٝ ػٍٝ رمع١ُ ِزغ١ساد اٌدزاظخ اٌٝ ِزغ١ساد 

ي ِزظٍخ ِٚزغ١ساد ِٕفظٍخ، ٠ّٚىٓ رٛػ١ؼ اٌزؾ١ًٍ اٌٛطفٝ ٌزٍه اٌّزغ١ساد ِٓ خاق

 ( اٌزبٌٝ:4اٌغدٚي زلُ )
 (: َتائج انتحهٛم انٕصفٗ نًتغٛشاث انذساعت4جذٔل سقى )

الاَحشاف 
 انًؼٛاسٖ

انحذ 
 الأػهٗ

انحذ 
 الأدَٗ

 انًتغٛش انًتٕعظ
سيض 
 انًتغٛش

 أٔلاً: انًتغٛشاث انًتصهت

 X اٌمدزح اإدااز٠خ 1.13 1.23 - 1.44 1.86

 M اٌٍّى١خ اإدااز٠خ 1.64 1.11 4.51 1.55

 X*M اٌزفبػً ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ ٚاٌٍّى١خ اإدااز٠خ 1.15 8.52 - 0.08 1.34

 Z1 ؽغُ اٌشسوخ  81.54 06.65 85.86 0.50

 Z2 اٌسايؼخ اٌّب١ٌخ 1.65 1.11 06.08 0.51

 Z3 ػّس اٌشسوخ  3.35 0.60 4.20 1.52

 Y1 اظزّساز٠خ الأزثبػ 1.14 0.61 - 1.24 1.06

 Y2 زح اٌزٕجئ٠خ ثبلأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌّعزمج١ٍخاٌمد 1.18 1.11 0.63 1.04

 Y3 اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ 1.14 1.11 8.40 1.05

 Y اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ 036.34 8.11 841.85 44.51

 حاَٛاً: انًتغٛشاث انًُفصهت

 (1يشاْذاث يحققت ) يشاْذاث غٛش يحققت )صفش(
 انًتغٛش

سيض 
 انتكشاس انُغبت انتكشاس انُغبت ٛشانًتغ

 Z4 ؽغُ ِىزت اٌّساعؼخ 036 55.6 66 40.4

 Y4 عٛاح الاظزؾمبلبد 060 66.4 20 31.6

   لمصدر: نتائج التحليل الإحصائى ا      
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( ٌٛؽع ازرفبع ِزٛظؾ اٌمدزح اإدااز٠خ ٌٍشسوبد 4ثفؾض ث١بٔبد اٌغدٚي زلُ )

( ػٍٝ اٌزسر١ت، 1.44، 1.23-ٔٝ ٚؽد أػٍٝ )( ثؾد أا1.13ثٍغ ) ِؾً اٌدزاظخ ؽ١ش

ٚثّمبزٔخ ٘را اٌّزٛظؾ ِغ اٌدزاظبد اٌعبثمخ ٌٛؽع ٚعٛا ازرفبع ػٓ ثؼغ اٌدزاظبد 

( يٝ 1.112، وّب ثٍغ )(Baik et al., 2011)( يٝ ازاظخ 1.116اٌعبثمخ ؽ١ش ثٍغ )

(، وّب ٌٛؽع ٚعٛا رمبزة ِغ ثؼغ اٌدزاظبد اٌعبثمخ ؽ١ش 8106ازاظخ )ؽع١ٓ، 

 ,.Khurana et al) ( يٝ ازاظخ1.10، وّب ثٍغ )(Ellili, 2013)( يٝ ازاظخ 1.15غ )ثٍ

2018) . 

وّب ٌٛؽع ازرفبع ِزٛظؾ اٌٍّى١خ اإدااز٠خ ٌٍشسوبد ِؾً اٌدزاظخ ؽ١ش ثٍغ 

( ػٍٝ اٌزسر١ت، ٚثّمبزٔخ ٘را اٌّزٛظؾ 4.51، 1.11أػٍٝ ) ( ثؾد أأٝ ٚؽد1.64)

بع ػٓ ثؼغ اٌدزاظبد اٌعبثمخ ؽ١ش ثٍغ ِغ اٌدزاظبد اٌعبثمخ ٌٛؽع ٚعٛا ازرف

ازاظخ  ( ي1.58ٝ، وّب ثٍغ )(Sheikh & Khan, 2015)( يٝ ازاظخ 1.56)

(Amarsanaa, 2019) ٚثٍغ ِزٛظؾ اٌّزغ١س اٌزفبػٍٝ ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ ٚاٌٍّى١خ ،

 ( ػٍٝ اٌزسر١ت.0.08، 8.52-( ثؾد أأٝ ٚؽد أػٍٝ )1.15اإدااز٠خ )

( ثؾد أأٝ 81.54ُ اٌشسوبد ِؾً اٌدزاظخ ؽ١ش ثٍغ )ٌٚٛؽع ازرفبع ِزٛظؾ ؽغ

( ػٍٝ اٌزسر١ت، ٚثّمبزٔخ ٘را اٌّزٛظؾ ِغ اٌدزاظبد 85.86، 06.65ٚؽد أػٍٝ )

( يٝ 04.58اٌعبثمخ ٌٛؽع ٚعٛا ازرفبع ػٓ ثؼغ اٌدزاظبد اٌعبثمخ ؽ١ش ثٍغ )

يخ ، ثبإدػب(Lin et al., 2020)( يٝ ازاظخ 05.44(، وّب ثٍغ )8102ازاظخ )ػج١د، 

( يٝ ازاظخ )ػف١فٝ، 81.34اٌٝ ٚعٛا رمبزة ِغ ثؼغ اٌدزاظبد اٌعبثمخ ؽ١ش ثٍغ )

 (. 8105( يٝ ازاظخ )ػ١عٝ، 81.06(، وّب ثٍغ )8100

( ثؾد 1.65وّب ٌٛؽع ازرفبع ِزٛظؾ اٌسايؼخ اٌّب١ٌخ خاقي يزسح اٌدزاظخ ؽ١ش ثٍغ )

ظؾ ِغ اٌدزاظبد ( ػٍٝ اٌزسر١ت، ٚثّمبزٔخ ٘را اٌّز06.08ٛ، 1.11أأٝ ٚؽد أػٍٝ )

( يٝ ازاظخ 1.36اٌعبثمخ ٌٛؽع ٚعٛا ازرفبع ػٓ ثؼغ اٌدزاظبد اٌعبثمخ ؽ١ش ثٍغ )

(Ta, 2014)( يٝ ازاظخ 1.33، وّب ثٍغ )(Lee et al., 2018) يؼاقً ػٓ ٚعٛا رمبزة ،

(، ٚثٍغ 8100( يٝ ازاظخ )ػف١فٝ، 1.46ِغ ثؼغ اٌدزاظبد اٌعبثمخ ؽ١ش ثٍغ )
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 Abernathy)( يٝ ازاظخ 1.51، وّب ثٍغ )(Baker et al., 2019)( يٝ ازاظخ 1.58)

et al., 2018)  . 

( ثؾد أأٝ ٚؽد أػٍٝ 3.35ث١ّٕب ثٍغ ِزٛظؾ ػّس اٌشسوبد ِؾً اٌدزاظخ )

( ػٍٝ اٌزسر١ت، ٚثّمبزٔخ ٘را اٌّزٛظؾ ِغ اٌدزاظبد اٌعبثمخ ٌٛؽع أْ 4.20، 0.60)

( يٝ ازاظخ 05.12اٌؼّس )ػّس اٌشسوبد ِؾً اٌدزاظخ أؽدس ٔعج١بً ؽ١ش ثٍغ ِزٛظؾ 

(Ji et al., 2017)( يٝ ازاظخ 02.31، ٚثٍغ )(Ding et al., 2018). 

يٝ ؽ١ٓ ٌٛؽع أخفبع ِزٛظؾ اظزّساز٠خ الأزثبػ ٌٍشسوبد ِؾً اٌدزاظخ ؽ١ش 

( ػٍٝ اٌزسر١ت، ٚثّمبزٔخ ٘را 1.24، 0.61-( ثؾد أأٝ ٚؽد أػٍٝ )1.14ثٍغ )

ٛا أخفبع ػٓ ثؼغ اٌدزاظبد اٌعبثمخ اٌّزٛظؾ ِغ اٌدزاظبد اٌعبثمخ ٌٛؽع ٚع

( يٝ ازاظخ 1.25، وّب ثٍغ )(Demerjian et al., 2013)( يٝ ازاظخ 1.83ؽ١ش ثٍغ )

(، يؼاقً ػٓ ٚعٛا رمبزة ِغ ثؼغ اٌدزاظبد اٌعبثمخ ؽ١ش ثٍغ 8102)ػج١د، 

( يٝ 1.16، 1.15، ٚثٍغ )(Parte-Esteban & García, 2014)( يٝ ازاظخ 1.15)

 يٝ أد١ٔٚع١ب ِٚب١ٌص٠ب ػٍٝ اٌزسر١ت.   (Hapsoro & Shufia, 2018)ازاظخ 

وّب ٌٛؽع أخفبع ِزٛظؾ اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبلأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌّعزمج١ٍخ ٌٍشسوبد 

( ػٍٝ اٌزسر١ت، 0.63، 1.11( ثؾد أأٝ ٚؽد أػٍٝ )1.18ِؾً اٌدزاظخ ؽ١ش ثٍغ )

فبع ػٓ ثؼغ ٚثّمبزٔخ ٘را اٌّزٛظؾ ِغ اٌدزاظبد اٌعبثمخ ٌٛؽع ٚعٛا أخ

( 1.66، وّب ثٍغ )(Baik et al., 2011)( يٝ ازاظخ 1.35اٌدزاظبد اٌعبثمخ ؽ١ش ثٍغ )

 & Parte-Esteban)(، ثبإدػبيخ اٌٝ ٚعٛا رمبزة ِغ ازاظخ 8102يٝ ازاظخ )ػج١د، 

García, 2014) ( 1.14ؽ١ش ثٍغ .) 

سوبد ِؾً اٌدزاظخ ث١ّٕب ثٍغ ِزٛظؾ اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ ٌٍش

( ػٍٝ اٌزسر١ت، ٚثّمبزٔخ ٘را اٌّزٛظؾ 8.40، 1.11( ثؾد أأٝ ٚؽد أػٍٝ )1.14)

ؽ١ش ثٍغ  (Ta, 2014)ِغ اٌدزاظبد اٌعبثمخ ٌٛؽع ٚعٛا أخفبع ػٓ ازاظخ 

(، وّب ثٍغ ِزٛظؾ اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ٌٍشسوبد ِؾً اٌدزاظخ 1.80)

 ( ػٍٝ اٌزسر١ت.841.85، 8.11( ثؾد أأٝ ٚؽد أػٍٝ )036.34)
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أِب ي١ّب ٠زؼٍك ثبٌّزغ١ساد إٌّفظٍخ اٌزٝ رزّضً يصٝ ؽغصُ ِىزصت اٌّساعؼصخ، ٚعصٛاح 

الاظصصزؾمبلبد يمصصد ٌصصٛؽع ازرفصصبع ٔعصصجخ اٌشصصسوبد اٌزصصٝ رصصُ ِساعؼصصخ رمبز٠س٘صصب اٌّب١ٌصصخ 

( 036%( ثّب٠ؼصصباي )55.6ثٛاظصصطخ ِىبرصصت اٌّساعؼصصخ الأزثصصغ اٌىجصصسٜ ؽ١صصش ثٍغصصذ )

( ِشب٘دح، ث١ّٕب ثٍغ ػدا اٌّشصب٘داد اٌزصٝ رؼصّٕذ ِساعؼصخ 838ِشب٘دح ِٓ اعّبٌٝ )

%(، 40.4( ِشصب٘دح ثٕعصجخ )66اٌزمبز٠س اٌّب١ٌصخ ثٛاظصطخ ِىبرصت اٌّساعؼصخ الأخصسٜ )

ٚثّمبزٔصصخ ٔعصصجخ شصصسوبد اٌدزاظصصخ اٌؾب١ٌصصخ اٌزصصٝ رصصُ ِساعؼصصخ رمبز٠س٘صصب اٌّب١ٌصصخ ثٛاظصصطخ 

ؽع ازرفصبع ٔعصجخ شصسوبد اٌدزاظبد اٌعبثمخ يمد ٌٛ ِىبرت اٌّساعؼخ الأزثغ اٌىجسٜ ِغ

، (Lassaad & Khamoussi, 2012)ازاظصخ  %( يص33ٝاٌدزاظصخ اٌؾب١ٌصخ ؽ١صش ثٍغصذ )

 .(Abernathy et al., 2018)%( يٝ ازاظخ 34ٚثٍغذ )

وّب رج١ٓ أْ ػدا اٌّشب٘داد اٌزٝ رؼّٕذ أخفبع اٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌاقظزؾمبلبد 

بلبد خاقي يزسح اٌدزاظخ الاخز١بز٠خ ػٓ ِزٛظطٙب ٚازرفبع ِعزٜٛ عٛاح الاظزؾم

%(، ث١ّٕب ثٍغ ػدا اٌّشب٘داد اٌزٝ رؼّٕذ ش٠باح اٌم١ّخ 66.4( ِشب٘دح ثٕعجخ )060)

اٌّطٍمخ ٌاقظزؾمبلبد الاخز١بز٠خ ػٓ ِزٛظطٙب ٚأخفبع ِعزٜٛ عٛاح الاظزؾمبلبد 

%(، ٚثّمبزٔخ ٔعجخ عٛاح الاظزؾمبلبد 31.6( ِشب٘دح ثٕعجخ )20خاقي رٍه اٌفزسح )

ؾب١ٌخ ِغ اٌدزاظبد اٌعبثمخ ٌٛؽع ٚعٛا اخزاقف ث١ٓ اٌدزاظخ اٌؾب١ٌخ ٚثؼغ ٌٍدزاظخ اٌ

 Gray et)%( يٝ ازاظخ 50اٌدزاظبد اٌعبثمخ ؽ١ش ثٍغذ ٔعجخ عٛاح الاظزؾمبلبد )

al., 2009)( يٝ ازاظخ 58، ٚثٍغذ )%(McInnis & Collins, 2011) وّب ثٍغذ ،

فبع ِعزٜٛ عٛاح (، ِّب ٠ش١س اٌٝ أخ8106%( يٝ ازاظخ )ؽع١ٓ، 56.5)

 الاظزؾمبلبد ٌٍشسوبد ِؾً اٌدزاظخ.

انتحهٛم انٕصفٗ لاعتذايت الأسباح انًحاعبٛت فٗ قطاػاث عٕق الأٔساق انًانٛت  -3

 انًصشٖ

٠ّىٓ اٌزؾ١ًٍ اٌٛطفٝ لاظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ يٝ لطبػبد ظٛق الأٚزاق 

١خ، اٌؾد الأأٝ، اٌؾد اٌّب١ٌخ اٌّظسٜ ِؾً اٌدزاظخ ثبلاػزّبا ػٍٝ اٌّزٛظطبد اٌؾعبث

الأػٍٝ، ٚالأؾسايبد اٌّؼ١بز٠خ، ٠ّٚىٓ رٛػ١ؼ اٌزؾ١ًٍ اٌٛطفٝ لاظزداِخ الأزثبػ 

 ( اٌزبٌٝ:5زلُ ) يٝ لطبػبد ظٛق الأٚزاق اٌّب١ٌخ اٌّظسٜ ِٓ خاقي اٌغدٚي
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 الأسباح انًحاعبٛت (: َتائج انتحهٛم انٕصفٗ لاعتذايت5جذٔل سقى )
تشتٛب انقطاػاث 
حغب يتٕعظ 

 ايت الأسباحاعتذ

الاَحشاف 
 انًؼٛاسٖ

انحذ 
 الأػهٗ

انحذ 
 الأدَٗ

 اعى انقطاع انًتٕعظ

 الأغر٠خ ٚاٌّشسٚثبد ٚاٌزجغ 006.56 36.51 066.11 41.36 6

 اٌخدِبد ٚإٌّزغبد اٌظٕبػ١خ ٚاٌع١بزاد 044.43 58.85 881.11 43.63 8

 اٌسػب٠خ اٌظؾ١خ ٚالأا٠ٚخ 032.15 34.85 808.25 36.42 3

 اٌؼمبزاد 058.16 30.85 802.51 36.36 0

 ِٛاا اٌجٕبء 083.66 8.11 831.25 61.55 5

 اٌّٛازا الأظبظ١خ 035.50 44.85 841.85 35.35 4

  المصدر: نتائج التحليل الإحصائى      

( أْ ِزٛظصصصصصؾ اظصصصصصزداِخ الأزثصصصصصبػ يصصصصصٝ ٠5زؼصصصصصؼ ِصصصصصٓ ث١بٔصصصصصبد اٌغصصصصصدٚي زلصصصصصُ )

خ ٠زصصصصصصساٚػ ثصصصصصص١ٓ لطبػصصصصصصبد ظصصصصصصٛق الأٚزاق اٌّب١ٌصصصصصصخ اٌّظصصصصصصسٜ ِؾصصصصصصً اٌدزاظصصصصصص

( ؽ١صصصصصش ٌصصصصصٛؽع ازرفصصصصصبع اظصصصصصزداِخ الأزثصصصصصبػ يصصصصصٝ لطبػصصصصصبد 058.16، 006.56)

)اٌؼمصصصصصبزاد، اٌخصصصصصدِبد ٚإٌّزغصصصصصبد اٌظصصصصصٕبػ١خ ٚاٌعصصصصص١بزاد، اٌسػب٠صصصصصخ اٌظصصصصصؾ١خ 

، 032.15، 044.43، 058.16ٚالأا٠ٚصصصصصصصصخ، ٚاٌّصصصصصصصصٛازا الأظبظصصصصصصصص١خ( ثّزٛظصصصصصصصصؾ )

طصصصصبػٝ ( ػٍصصصٝ اٌزسر١صصصت، ث١ّٕصصصب ٌصصصٛؽع أخفصصصصبع اظصصصزداِخ الأزثصصصبػ يصصصٝ ل035.50

( 006.56، 083.66)ِصصصصٛاا اٌجٕصصصصبء، ٚالأغر٠صصصصخ ٚاٌّشصصصصسٚثبد ٚاٌزجصصصصغ( ثّزٛظصصصصؾ )

ػٍصصصٝ اٌزسر١صصصت، ِّصصصب ٠شصصص١س اٌصصصٝ اخصصصزاقف ِزٛظصصصؾ اظصصصزداِخ الأزثصصصبػ ثصصص١ٓ لطبػصصصبد 

 ظٛق الأٚزاق اٌّب١ٌخ اٌّظسٜ ِؾً اٌدزاظخ. 

 اختباس يذٖ تأحٛش انقذسة الإداسٚت ػهٗ اعتذايت الأسباح انًحاعبٛت -4

رؤص١س اٌمدزح اإدااز٠خ ػٍٝ اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ٠زُ اٌزؾمك ِٓ لاخزجبز ِدٜ 

"لا ٕٚجذ تأحٛش رٔ دلانت إحصائٛت نهقذسة ِدٜ طؾخ اٌفسع الأٚي اٌمبئً ثؤٔٗ 

، ٚلد اػزّدد اٌدزاظخ ػٍٝ أظٍٛة الإداسٚت ػهٗ اعتذايت الأسباح انًحاعبٛت"

ػٍٝ اظزداِخ الأزثبػ ٌغسع  الأؾداز اٌخطٝ اٌّزؼدا ٌزؾد٠د أُ٘ اٌؼٛاًِ اٌّئصسح

ط١بغخ ّٔٛذط ِىْٛ ِٓ أُ٘ اٌؼٛاًِ اٌزٝ ٠ّىٓ ِٓ خاقٌٙب رمد٠س اظزداِخ الأزثبػ 

ثدلخ ػب١ٌخ، ٠ّٚىٓ رٛػ١ؼ ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾداز اٌخطٝ اٌّزؼدا لأُ٘ اٌؼٛاًِ اٌّئصسح 

 ( اٌزبٌٝ:   6ػٍٝ اظزداِخ الأزثبػ ِٓ خاقي اٌغدٚي زلُ )
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 ػهٗ اعتذايت الأسباح انًحاعبٛت  هٛم الاَحذاس لأْى انؼٕايم انًؤحشة(: َتائج تح6جذٔل سقى )

 انًتغٛش يؼايم الاَحذاس انخطأ انقٛاعٗ انًؼُٕٚت
سيض 
 انًتغٛش

 X اٌمدزح اإدااز٠خ 06.233 00.162 1.110

 Z1 ؽغُ اٌشسوخ  5.535 0.668 1.111

 Z2 اٌسايؼخ اٌّب١ٌخ 3.122- 0.603 1.104

 Z3 ّس اٌشسوخ ػ 6.155- 5.316 1.055

 Z4 ؽغُ ِىزت اٌّساعؼخ 6.211 2.840 1.105

 اٌضبثذ 45.001

 تقٛٛى دقت تقذٚش اعتذايت الأسباح انًحاعبٛت

 ((Rِؼبًِ الازرجبؽ اٌّزؼدا  1.625

R)ِؼبًِ اٌزؾد٠د ) % 45.6
2

 

adj.Rِؼبًِ اٌزؾد٠د اٌّؼدي ) % 40.0
2

) 

 (dfازعبد اٌؾس٠خ ) (5،886)

00.262 F اٌّؾعٛثخ 

3.00 F اٌغد١ٌٚخ 

1.113  (sig.)  اٌّؼ٠ٕٛخ 

 المصدر: نتائج التحليل الإحصائى      
( ٌٛؽع أْ رؾ١ًٍ الأؾداز اٌخطٝ اٌّزؼدا لبَ ثزؾد٠د 6ثفؾض ٔزبئظ اٌغدٚي زلُ )

أُ٘ اٌؼٛاًِ اٌّئصسح ػٍٝ اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ٚ٘ٝ )ؽغُ اٌشسوخ، اٌمدزح 

، 5.535ٚؽغُ ِىزت اٌّساعؼخ( ثّؼبِاقد أؾداز ثٍغذ )اإدااز٠خ، اٌسايؼخ اٌّب١ٌخ، 

، 1.111ثٍغ ) ( ػٍٝ اٌزسر١ت ػٕد ِعزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ6.211، 3.122-، 06.233

 ( ػٍٝ اٌزسر١ت. 1.105، 1.104، 1.110

٠زؼؼ ِٓ ٔزبئظ الأؾداز اٌخطٝ اٌّزؼدا ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌؾغُ اٌشسوخ ػٍٝ 

د ٠سعغ اٌٝ أْ اٌشسوبد وج١سح اٌؾغُ رز١ّص اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ٚاٌرٜ ل

ثبظزمساز أزثبؽٙب اٌّؾبظج١خ ٔظساً ٌمبث١ٍخ ػ١ٍّبرٙب ٌٍزٕجئ، أخفبع الأصس اٌعٍجٝ 

لأخطبء اٌزمد٠س إٌبرغخ ػٓ رٕٛع ٚرؼدا ػ١ٍّبرٙب، يؼب١ٌخ ٔظُ اٌسلبثخ اٌداخ١ٍخ ٚوفبءح 

١ئخ اٌّؾ١طخ ٚاٌسلبثخ ػٍٝ اٌّساعؼ١ٓ اٌداخ١١ٍٓ، يؼاقً ػٓ ش٠باح لدزرٙب ػٍٝ رمد٠س اٌج

، الا أٔٗ (Ellili, 2013; Li, 2019)أٔشطزٙب اٌّخزٍفخ، ٠ٚزفك ذٌه ِغ ٔزبئظ ازاظزٝ 
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اٌزٝ  ٠Zhang et al. (2018) and Rezaee et al. (2019)خزٍف ِغ ٔزبئظ ازاظزٝ 

 خٍظذ اٌٝ ٚعٛا رؤص١ساً ظٍج١بً ٌؾغُ اٌشسوخ ػٍٝ اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ.

ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌٍمدزح اإدااز٠خ ػٍٝ اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ٚاٌرٜ وّب رج١ٓ 

لد ٠سعغ اٌٝ أْ ازرفبع ازعخ اٌمدزح اإدااز٠خ ٠ئاٜ اٌٝ رؾم١ك أزثبػ أوضس اظزمسازاً 

ٚازرفبع اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ٔظساً ٌص٠باح لدزح اٌّد٠س٠ٓ اٌزٕف١ر١٠ٓ ػٍٝ وفبءح 

ٌزغ١ساد يٝ اٌظسٚف الالزظبا٠خ ٚاٌزطٛزاد اٌظٕبػ١خ، ش٠باح ااازح اٌشسوخ، رؾد٠د ا

لدزارُٙ اٌزشغ١ٍ١خ ٚأخفبع ؽدٚس اٌخعبئس، ازرفبع ِعزٜٛ اإديظبػ ٚالاػزّبا ػٍٝ 

اٌع١بظبد اٌّؾبظج١خ اٌزٝ رعبػد ػٍٝ اٌؾد ِٓ ِّبزظبد ااازح الأزثبػ، يؼاقً ػٓ 

ب١ٌخ ٚاٌّعزمج١ٍخ، ٠ٚزفك ذٌه ش٠باح ا٠ساااد اٌّج١ؼبد ٚأشبء يسص ٌص٠باح الأزثبػ اٌؾ

، الا أٔٗ (Demerjian et al., 2013; Hapsoro & Shufia, 2018)ِغ ٔزبئظ ازاظزٝ 

اٌزٝ   ,Salehi et al. (2018)(٠8106خزٍف ِغ ٔزبئظ ازاظزٝ اثسا١ُ٘ & اٌؼٛاَ )

 خٍظذ اٌٝ ٚعٛا رؤص١ساً ظٍج١بً ٌٍمدزح اإدااز٠خ ػٍٝ اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ. 

ب رج١ٓ ٚعٛا رؤص١ساً ظٍج١بً ٌٍسايؼخ اٌّب١ٌخ ػٍٝ اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ٚاٌرٜ ث١ّٕ

لد ٠سعغ اٌٝ أْ ازرفبع ٔعجخ اٌد٠ْٛ ٠ئاٜ اٌٝ ػدَ اظزمساز الأزثبػ ٚثبٌزبٌٝ أخفبع 

اظزداِخ الأزثبػ ٔظساً لأخفبع لدزح اٌشسوخ ٌٍؾظٛي ػٍٝ ا٠ْٛ عد٠دح ِٚب ٠عززجؼٗ 

اع، ٚازرفبع ِخبؽس اإدخاقي ثؼمٛا اٌد٠ْٛ، ٠ٚزفك ذٌه ِغ ِٓ ازرفبع رىٍفخ اإدلزس

( ، الا أٔٗ ٠خزٍف ِغ ٔزبئظ  Rezaee et al., 2019؛8105ٔزبئظ ازاظزٝ )١ٍِغٝ، 

اٌزٝ خٍظذ اٌٝ ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌٍسايؼخ   ,Malau (2019)(8104ازاظزٝ ػٍٝ )

 اٌّب١ٌخ ػٍٝ اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ.   

ؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌؾغُ ِىزت اٌّساعؼخ ػٍٝ اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ٚرج١ٓ ٚعٛا ر

ٚاٌرٜ لد ٠سعغ اٌٝ اٚز ِىبرت اٌّساعؼخ اٌىجسٜ يٝ اظزمساز الأزثبػ ِٓ خاقي 

أخفبع ِخبؽس الأخطبء اٌغٛ٘س٠خ ٚاٌزؤود ِٓ اػداا اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٚيمبً ٌّجباٜء 

ٌّبي ػٓ ؽس٠ك ش٠باح صمخ أظٛاق اٌّؾبظجخ اٌّزؼبزف ػ١ٍٙب، أخفبع رىٍفخ زأض ا

الأٚزاق اٌّب١ٌخ، رٛايس اٌّٛازا ٚاإدِىب١ٔبد، اٌخجسح، اٌىفبءح، اٌّٙبزح، اٌزدز٠ت 

اٌاقشِخ ٌٍم١بَ ثؼ١ٍّخ اٌّساعؼخ، ِٚزبثؼخ ِعزغداد ِؼب١٠س اٌّؾبظجخ ٚاٌّساعؼخ 
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بزظبد ٌٍمبئ١ّٓ ثؼ١ٍّخ اٌّساعؼخ، يؼاقً ػٓ اٌعّؼخ اٌغ١دح اٌزٝ رديؼٙب اٌٝ اٌؾد ِٓ ِّ

ااازح الأزثبػ اْٚ ِساػبح اٌغٛأت اٌّبا٠خ ٚيمداْ اٌؼّاقء، ٠ٚزفك ذٌه ِغ ٔزبئظ 

، الا أٔٗ ٠خزٍف ِغ (Demerjian et al., 2013; Karim & Sarkar, 2019)ازاظزٝ 

اٌزٝ خٍظذ اٌٝ ػدَ ٚعٛا رؤص١ساً ِؼ٠ٕٛبً ٌؾغُ  Zhang et al. (2018)ٔزبئظ ازاظخ 

 الأزثبػ اٌّؾبظج١خ يٝ اٌشسوبد اإدٔغ١ٍص٠خ. ِىزت اٌّساعؼخ ػٍٝ اظزداِخ 

يٝ ؽ١ٓ رج١ٓ ػدَ ٚعٛا رؤص١ساً ِؼ٠ٕٛبً ٌؼّس اٌشسوخ ػٍٝ اظزداِخ الأزثبػ 

 ,.Alipour et al؛8106ِغ ٔزبئظ ازاظزٝ )اثسا١ُ٘ & اٌؼٛاَ،  اٌّؾبظج١خ ٠ٚزفك ذٌه

ٓ ٚعٛا اٌزٝ وشفذ ػ Rezaee et al. (2019)(، الا أٔٗ ٠خزٍف ِغ ٔزبئظ ازاظخ  2019

رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌؼّس اٌشسوخ ػٍٝ اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ يٝ اٌشسوبد اٌظ١ٕ١خ، 

اٌزٝ أظٙسد ٚعٛا رؤص١ساً ظٍج١بً ٌؼّس اٌشسوخ  Karim & Sarkar (2019)ٚٔزبئظ ازاظخ 

 ػٍٝ اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ يٝ اٌشسوبد الأِس٠ى١خ.

سح ػٍٝ اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ٠ّٚىٓ ط١بغخ ّٔٛذط اإدٔؾداز ٌٍؼٛاًِ اٌّئص

 وّب ٠ٍٝ:     

Y = 45.110 + 19.733 X + 5.838 Z1 - 3.077 Z2 + 9.700 Z4 

وّب رج١ٓ ِٓ ٔزبئظ رم١١ُ الخ ّٔٛذط الأؾداز اٌخطٝ اٌّزؼدا ػٍٝ رمد٠س اظزداِخ 

( ٚاٌّعبّ٘خ إٌعج١خ ٌٙب ثٍغذ 1.625الأزثبػ أْ ل١ّخ ِؼبًِ الازرجبؽ اٌّزؼدا ثٍغذ )

%(، ٚلد ٠سعغ ذٌه اٌٝ ش٠باح اٌزغ١ساد يٝ اٌؼٛاًِ اٌزٝ رُ اخز١بز٘ب يٝ رؾ١ًٍ 45.6)

الأؾداز اٌخطٝ اٌّزؼدا خاقي يزسح اٌدزاظخ ٚاٌّزّضٍخ يٝ )ؽغُ اٌشسوخ، اٌمدزح 

 اإدااز٠خ، اٌسايؼخ اٌّب١ٌخ،  ٚؽغُ ِىزت اٌّساعؼخ(.

ل١ّخ ِؼبًِ  %( ِغ45.6وّب ٌٛؽع رمبزة ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾد٠د اٌزٝ ثٍغذ ) 

%( ِّب ٠ش١س اٌٝ أْ ؽغُ ػ١ٕخ اٌدزاظخ وبْ ِٕبظجبً 40.0اٌزؾد٠د اٌّؼدي اٌزٝ ثٍغذ )

ٌاقػزّبا ػ١ٍٗ يٝ رؾ١ًٍ إٌزبئظ ٚرؼ١ّّٙب، يؼاقً ػٓ الخ إٌّٛذط ٚاظزماق١ٌخ اٌؼٛاًِ 

( ٚ٘ٝ أوجس ِٓ 00.262اٌّؾعٛثخ ) Fاٌّئصسح ػٍٝ اظزداِخ الأزثبػ، وّب ثٍغذ ل١ّخ 

(، ِّب ٠ش١س اٌٝ أٔٗ ٠ّىٓ 1.113( ػٕد ِعزٜٛ )3.00د١ٌٚخ اٌزٝ ثٍغذ )اٌغ Fل١ّخ 

"لا ٕٚجذ تأحٛش رٔ دلانت إحصائٛت نهقذسة الإداسٚت زيغ اٌفسع الأٚي اٌمبئً ثؤٔٗ 
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، ؽ١ش أصجزذ اٌدزاظخ أْ ٕ٘بن أزثؼخ ػٛاًِ ػهٗ اعتذايت الأسباح انًحاعبٛت"

ٝ ٠ّىٓ الاػزّبا ػ١ٍٙب يٝ ط١بغخ أظبظ١خ رئصس ػٍٝ اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ٚاٌز

 ّٔٛذط ٌزمد٠س اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ.  

 اختباس يذٖ تأحٛش انقذسة الإداسٚت ػهٗ يقاٚٛظ اعتذايت الأسباح انًحاعبٛت -5

لاخزجبز ِدٜ رؤص١س اٌمدزح اإدااز٠خ ػٍٝ ِمب١٠ط اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌزٝ 

اٌزٕجئ٠خ ثبلأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌّعزمج١ٍخ، اٌمدزح  رزّضً يٝ اظزّساز٠خ الأزثبػ، اٌمدزح

اٌزٕجئ٠خ ثبٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ، ٚعٛاح الاظزؾمبلبد، ٠زُ اٌزؾمك ِٓ ِدٜ طؾخ 

"لا ٕٚجذ تأحٛش رٔ دلانت إحصائٛت نهقذسة الإداسٚت ػهٗ اٌفسع اٌضبٔٝ اٌمبئً ثؤٔٗ 

ظخ ػٍٝ أظٍٛة الأؾداز "، ٚلد اػزّدد اٌدزايقاٚٛظ اعتذايت الأسباح انًحاعبٛت

اٌخطٝ اٌّزؼدا ٌزؾد٠د أُ٘ اٌؼٛاًِ اٌّئصسح ػٍٝ ِمب١٠ط اظزداِخ الأزثبػ ٌغسع 

ط١بغخ ّٔٛذط ِىْٛ ِٓ أُ٘ اٌؼٛاًِ اٌزٝ ٠ّىٓ ِٓ خاقٌٙب رمد٠س ِمب١٠ط اظزداِخ 

الأزثبػ ثدلخ ػب١ٌخ، ٠ّٚىٓ رٛػ١ؼ ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾداز اٌخطٝ اٌّزؼدا لأُ٘ اٌؼٛاًِ 

 ( اٌزبٌٝ:2خاقي اٌغدٚي زلُ ) ػٍٝ ِمب١٠ط اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ِٓاٌّئصسح 
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ػهٗ يقاٚٛظ اعتذايت الأسباح  َتائج تحهٛم الاَحذاس لأْى انؼٕايم انًؤحشة (:1جذٔل سقى )

 انًحاعبٛت 

 جٕدة الاعتحقاقاث 

(Y4) 

انقذسة انتُبؤٚت بانتذفقاث انُقذٚت 

 (Y3انًغتقبهٛت )

 

بالأسباح  انقذسة انتُبؤٚت

  انًحاعبٛت انًغتقبهٛت

(Y2) 

 اعتًشاسٚت الأسباح 

(Y1) 
 بٛــــــــــــــــــــــاٌ

 انًؼُٕٚت
انخطأ 

 انقٛاعٗ

يؼايم 

 الاَحذاس
 انًؼُٕٚت

انخطأ 

 انقٛاعٗ

يؼايم 

 الاَحذاس
 انًؼُٕٚت

انخطأ 

 انقٛاعٗ

يؼايم 

 الاَحذاس
 انًؼُٕٚت

انخطأ 

 انقٛاعٗ

يؼايم 

 الاَحذاس
 انًتغٛش

سيض 

 تغٛشانً

 X اٌمدزح اإدااز٠خ 1.146- 1.140 1.136 1.116- 1.132 1.143 1.186 1.146 1.115 1.883 1.006 1.106

 Z1 ؽغُ اٌشسوخ  1.100 1.112 1.188 1.118- 1.112 1.425 1.100- 1.115 1.112 1.135 1.180 1.184

 Z2 اٌسايؼخ اٌّب١ٌخ 1.115- 1.112 1.441 1.110 1.116 1.530 1.110- 1.115 1.256 1.136- 1.181 1.105

 Z3 ػّس اٌشسوخ  1.135- 1.181 1.116 1.142 1.105 1.111 1.116- 1.188 1.132 1.146- 1.156 1.325

 Z4 ؽغُ ِىزت اٌّساعؼخ 1.141- 1.182 1.182 1.104 1.184 1.116 1.101- 1.131 1.646 1.038 1.126 1.135

 اٌضبثذ 1.135- 1.015- 1.850 1.055

 قت تقذٚش يقاٚٛظ اعتذايت الأسباح انًحاعبٛتتقٛٛى د

 ((Rِؼبًِ الازرجبؽ اٌّزؼدا  1.684 1.565 1.513 1.644

 R2)ِؼبًِ اٌزؾد٠د ) % 35.6 % 35.5 % 85.3 % 40.5

 (adj.R2ِؼبًِ اٌزؾد٠د اٌّؼدي ) % 33.2 % 30.6 % 80.3 % 36.5

 (dfازعبد اٌؾس٠خ ) (5،886) (5،886) (5،886) (5،886)

01.565 5.456 6.548 01.354 F اٌّؾعٛثخ 

3.00 3.00 3.00 3.00 F اٌغد١ٌٚخ 

1.116 1.148 1.136 1.104 (sig.) اٌّؼ٠ٕٛخ 

 اٌّظدز: ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ اإدؽظبئٝ  

( ٚعٛا أزثؼخ ّٔبذط ٌاقٔؾداز اٌخطٝ اٌّزؼدا ثغسع ٠2زؼؼ ِٓ اٌغدٚي زلُ )

زثبػ اٌّؾبظج١خ، ٚثفؾض ٔزبئظ رؾد٠د أُ٘ اٌؼٛاًِ اٌّئصسح ػٍٝ ِمب١٠ط اظزداِخ الأ

ّٔٛذط الأؾداز اٌخطٝ اٌّزؼدا الأٚي اٌخبص ثبظزّساز٠خ الأزثبػ ٌٛؽع أٔٗ لبَ 

ثزؾد٠د أُ٘ اٌؼٛاًِ اٌّئصسح ػٍٝ اظزّساز٠خ الأزثبػ ٚ٘ٝ )ػّس اٌشسوخ، ؽغُ 

، 1.135-اٌشسوخ، ؽغُ ِىزت اٌّساعؼخ، ٚاٌمدزح اإدااز٠خ( ثّؼبِاقد أؾداز ثٍغذ )

1.100، -1.141 ، 

، 1.182، 1.188، 1.116( ػٍٝ اٌزسر١ت ػٕد ِعزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ثٍغ )1.146-

 ( ػٍٝ اٌزسر١ت.1.136
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وّب رج١ٓ ِٓ ٔزبئظ ّٔٛذط الأؾداز اٌخطٝ اٌّزؼدا الأٚي ٚعٛا رؤص١ساً ظٍج١بً ٌؼّس 

اٌشسوخ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌعبٌجخ ٌّؼبًِ ١ًِ اإدٔؾداز اٌّعزخدَ يٝ ل١بض اظزّساز٠خ 

ٌٝ ٠ئاٜ ش٠باح ػّس اٌشسوخ اٌٝ أخفبع ل١ّخ ِؼبًِ ١ًِ الأؾداز الأزثبػ، ٚثبٌزب

ٚازرفبع اظزّساز٠خ الأزثبػ، ِّب ٠ش١س اٌٝ ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌؼّس اٌشسوخ ػٍٝ 

اظزّساز٠خ الأزثبػ وؤؽد ِمب١٠ط اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ، ٠ٚزفك ذٌه ِغ ٔزبئظ 

ى١خ، الا أٔٗ ٠خزٍف ِغ ٔزبئظ ازاظخ ٌٍشسوبد الأِس٠ (Hogan & Evans, 2015)ازاظخ 

Karim & Sarkar (2019)  اٌزٝ وشفذ ػٓ ٚعٛا رؤص١ساً ظٍج١بً ٌٍؼّس ػٍٝ اظزّساز٠خ

اٌزٝ خٍظذ اٌٝ   Alipour et al. (2019)ازاظخالأزثبػ ٌٍشسوبد الأِس٠ى١خ، ٚٔزبئظ 

 خ.ػدَ ٚعٛا ازرجبؽبً ِؼ٠ٕٛبً ث١ٓ اٌؼّس ٚاظزّساز٠خ الأزثبػ ٌٍشسوبد اإد٠سا١ٔ

ث١ّٕب ٌٛؽع ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌؾغُ اٌشسوخ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌعبٌجخ ٌّؼبًِ ١ًِ 

اإدٔؾداز، ٚثبٌزبٌٝ ٠ئاٜ ش٠باح ؽغُ اٌشسوخ اٌٝ ازرفبع ل١ّخ ِؼبًِ ١ًِ الأؾداز 

ٚأخفبع اظزّساز٠خ الأزثبػ، ِّب ٠ش١س اٌٝ ٚعٛا رؤص١ساً ظٍج١بً ٌؾغُ اٌشسوخ ػٍٝ 

 (Lassaad & Khamoussi, 2012)ٌه ِغ ٔزبئظ ازاظخ اظزّساز٠خ الأزثبػ، ٠ٚزفك ذ

اٌزٝ رٛطٍذ اٌٝ ٚعٛا  Li (2019)ٌٍشسوبد اٌفسٔع١خ، الا أٔٗ ٠خزٍف ِغ ٔزبئظ ازاظخ 

 رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌؾغُ اٌشسوخ ػٍٝ اظزّساز٠خ الأزثبػ ٌٍشسوبد غ١س اٌّب١ٌخ اإدٔغ١ٍص٠خ.

ػٍٝ اٌم١ّخ اٌعبٌجخ ٌّؼبًِ  يٝ ؽ١ٓ ٌٛؽع ٚعٛا رؤص١ساً ظٍج١بً ٌؾغُ ِىزت اٌّساعؼخ

١ًِ اإدٔؾداز، ٚثبٌزبٌٝ ٠ئاٜ ش٠باح ؽغُ ِىزت اٌّساعؼخ اٌٝ أخفبع ل١ّخ ِؼبًِ 

١ًِ الأؾداز ٚازرفبع اظزّساز٠خ الأزثبػ، ِّب ٠ش١س اٌٝ ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌؾغُ 

 & Karim)ِىزت اٌّساعؼخ ػٍٝ اظزّساز٠خ الأزثبػ، ٠ٚزفك ذٌه ِغ ٔزبئظ ازاظخ 

Sarkar, 2019)  ٌٍشسوبد الأِس٠ى١خ، الا أٔٗ ٠خزٍف ِغ ٔزبئظ ازاظخDemerjian et al. 

اٌزٝ أظٙسد ػدَ ٚعٛا رؤص١ساً ِؼ٠ٕٛبً ٌؾغُ ِىزت اٌّساعؼخ ػٍٝ اظزّساز٠خ  (2013)

 الأزثبػ ٌٍشسوبد الأِس٠ى١خ.

وّب ٌٛؽع ٚعٛا رؤص١ساً ظٍج١بً ٌٍمدزح اإدااز٠خ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌعبٌجخ ٌّؼبًِ ١ًِ 

ٔؾداز، ٚثبٌزبٌٝ ٠ئاٜ ش٠باح اٌمدزح اإدااز٠خ ٌٍّد٠س٠ٓ اٌٝ أخفبع ل١ّخ ِؼبًِ ١ًِ اإد

الأؾداز ٚازرفبع اظزّساز٠خ الأزثبػ، ِّب ٠ش١س اٌٝ ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌٍمدزح 
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 ,Hapsoro & Shufia)اإدااز٠خ ػٍٝ اظزّساز٠خ الأزثبػ، ٠ٚزفك ذٌه ِغ ٔزبئظ ازاظخ 

 خ ٚاٌّب١ٌص٠خ.ٌٍشسوبد الأٔد١ٔٚع١ (2018

ث١ّٕب ٌٛؽع ػدَ ٚعٛا رؤص١ساً ِؼ٠ٕٛبً ٌٍسايؼخ اٌّب١ٌخ ػٍٝ اظزّساز٠خ الأزثبػ 

اٌزٝ وشفذ ػٓ ٚعٛا ػاقلخ ؽسا٠خ ث١ٓ  Malau (2019)ازاظخ  ٠ٚخزٍف ذٌه ِغ ٔزبئظ

اٌسايؼخ اٌّب١ٌخ ٚاظزّساز٠خ الأزثبػ يٝ اٌشسوبد الأٔد١ٔٚع١خ، ٚٔزبئظ ازاظخ ١ٍِغٝ 

ٚعٛا رؤص١ساً ظٍج١بً ٌٍسايؼخ اٌّب١ٌخ ػٍٝ اظزّساز٠خ الأزثبػ يٝ  ( اٌزٝ أظٙسد8105)

 اٌشسوبد اٌعؼٛا٠خ.

 ٠ّٚىٓ ط١بغخ ّٔٛذط اإدٔؾداز ٌٍؼٛاًِ اٌّئصسح ػٍٝ اظزّساز٠خ الأزثبػ وّب ٠ٍٝ:     

Y1 = -0.038 - 0.046 X + 0.011 Z1 - 0.038 Z3 - 0.040 Z4 

اٌخطٝ اٌّزؼدا ػٍٝ رمد٠س اظزّساز٠خ  وّب رج١ٓ ِٓ ٔزبئظ رم١١ُ الخ ّٔٛذط الأؾداز

( ٚاٌّعبّ٘خ إٌعج١خ ٌٙب ثٍغذ 1.684الأزثبػ أْ ل١ّخ ِؼبًِ الازرجبؽ اٌّزؼدا ثٍغذ )

%(، ٚلد ٠سعغ ذٌه اٌٝ ش٠باح اٌزغ١ساد يٝ اٌؼٛاًِ اٌزٝ رُ اخز١بز٘ب يٝ رؾ١ًٍ 35.6)

 الأؾداز اٌخطٝ اٌّزؼدا خاقي يزسح اٌدزاظخ. 

%( ِغ ل١ّخ ِؼبًِ 35.6ؼبًِ اٌزؾد٠د اٌزٝ ثٍغذ )وّب ٌٛؽع رمبزة ل١ّخ ِ

%( ِّب ٠ش١س اٌٝ أْ ؽغُ ػ١ٕخ اٌدزاظخ وبْ ِٕبظجبً 33.2ثٍغذ ) اٌزؾد٠د اٌّؼدي اٌزٝ

ٌاقػزّبا ػ١ٍٗ يٝ رؾ١ًٍ إٌزبئظ ٚرؼ١ّّٙب، يؼاقً ػٓ الخ إٌّٛذط ٚاظزماق١ٌخ اٌؼٛاًِ 

( ٚ٘ٝ أوجس 01.354ٛثخ )اٌّؾع Fاٌّئصسح ػٍٝ اظزّساز٠خ الأزثبػ، وّب ثٍغذ ل١ّخ 

(، ٚثبٌزبٌٝ ٠ّىٓ 1.104( ػٕد ِعزٜٛ )3.00اٌغد١ٌٚخ اٌزٝ ثٍغذ ) Fِٓ ل١ّخ 

ط١بغخ ّٔٛذط ٌزمد٠س اظزّساز٠خ الأزثبػ اػزّبااً ػٍٝ أزثؼخ ػٛاًِ أظبظ١خ رئصس ػٍٝ 

اظزّساز٠خ الأزثبػ ٚرزّضً رٍه اٌؼٛاًِ يٝ )ػّس اٌشسوخ، ؽغُ اٌشسوخ، ؽغُ ِىزت 

 مدزح اإدااز٠خ(.اٌّساعؼخ، ٚاٌ

وّب ٌٛؽع أْ ّٔٛذط الأؾداز اٌخطٝ اٌّزؼدا اٌضبٔٝ اٌخبص ثبٌمدزح اٌزٕجئ٠خ 

ثبلأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌّعزمج١ٍخ لبَ ثزؾد٠د أُ٘ اٌؼٛاًِ اٌّئصسح ػٍٝ اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ 

ثبلأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌّعزمج١ٍخ ٚ٘ٝ )ػّس اٌشسوخ، ؽغُ ِىزت اٌّساعؼخ، ٚاٌمدزح 
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( ػٍٝ اٌزسر١ت ػٕد 1.116-، 1.104، 1.142ِاقد أؾداز ثٍغذ )اإدااز٠خ( ثّؼب

 ( ػٍٝ اٌزسر١ت. 1.143، 1.116، 1.111ِعزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ثٍغ )

ٚرج١ٓ ِٓ ٔزبئظ ّٔٛذط الأؾداز اٌخطٝ اٌّزؼدا اٌضبٔٝ ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌؼّس 

ٚالأزثبػ اٌشسوخ ػٍٝ اٌغرز اٌزسث١ؼٝ ٌزجب٠ٓ اٌخطؤ اٌرٜ ٠سثؾ ث١ٓ الأزثبػ اٌؾب١ٌخ 

اٌّعزمج١ٍخ ٚاٌّعزخدَ يٝ ل١بض اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبلأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌّعزمج١ٍخ، ٚثبٌزبٌٝ 

٠ئاٜ ش٠باح ػّس اٌشسوخ اٌٝ ازرفبع ل١ّخ اٌغرز اٌزسث١ؼٝ ٌزجب٠ٓ اٌخطؤ ٚأخفبع 

اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبلأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌّعزمج١ٍخ، ِّب ٠ش١س اٌٝ ٚعٛا رؤص١ساً ظٍج١بً ٌؼّس 

سوخ ػٍٝ اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبلأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌّعزمج١ٍخ وؤؽد ِمب١٠ط اظزداِخ اٌش

اٌزٝ أظٙسد  Rezaee et al. (2019)الأزثبػ اٌّؾبظج١خ، ٠ٚخزٍف ذٌه ِغ ٔزبئظ ازاظخ 

ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌؼّس اٌشسوخ ػٍٝ اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبلأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌّعزمج١ٍخ 

 ٌٍشسوبد اٌظ١ٕ١خ.

ٌٛؽع ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌؾغُ ِىزت اٌّساعؼخ ػٍٝ اٌغرز اٌزسث١ؼٝ ٌزجب٠ٓ وّب 

اٌخطؤ، ٚثبٌزبٌٝ ٠ئاٜ ش٠باح ؽغُ ِىزت اٌّساعؼخ اٌٝ ازرفبع ل١ّخ اٌغرز اٌزسث١ؼٝ 

ٌزجب٠ٓ اٌخطؤ ٚأخفبع اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبلأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌّعزمج١ٍخ، ِّب ٠ش١س اٌٝ 

زت اٌّساعؼخ ػٍٝ اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبلأزثبػ اٌّؾبظج١خ ٚعٛا رؤص١ساً ظٍج١بً ٌؾغُ ِى

اٌّعزمج١ٍخ، يؼاقً ػٓ ٚعٛا رؤص١ساً ظٍج١بً ٌٍمدزح اإدااز٠خ ػٍٝ اٌغرز اٌزسث١ؼٝ ٌزجب٠ٓ 

اٌخطؤ، ٚثبٌزبٌٝ ٠ئاٜ ازرفبع ازعخ اٌمدزح اإدااز٠خ ٌٍّد٠س٠ٓ اٌٝ أخفبع ل١ّخ اٌغرز 

ئ٠خ ثبلأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌّعزمج١ٍخ، ِّب ٠ش١س اٌزسث١ؼٝ ٌزجب٠ٓ اٌخطؤ ٚازرفبع اٌمدزح اٌزٕج

اٌٝ ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌٍمدزح اإدااز٠خ ػٍٝ اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبلأزثبػ اٌّؾبظج١خ 

 -0666َخاقي اٌفزسح  (Lee et al., 2012)اٌّعزمج١ٍخ، ٠ٚزفك ذٌه ِغ ٔزبئظ ازاظخ 

ٌشسوخ، اٌسايؼخ اٌّب١ٌخ( َ، ث١ّٕب ٌٛؽع ػدَ ٚعٛا رؤص١ساً ِؼ٠ٕٛبً ٌىً ِٓ )ؽغُ ا8116

 ػٍٝ اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبلأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌّعزمج١ٍخ. 

٠ّٚىٓ ط١بغخ ّٔٛذط اإدٔؾداز ٌٍؼٛاًِ اٌّئصسح ػٍٝ اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبلأزثبػ 

 اٌّؾبظج١خ اٌّعزمج١ٍخ وّب ٠ٍٝ:     

Y2 = -0.108 - 0.006 X + 0.047 Z3 + 0.014 Z4 
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ّٛذط الأؾداز اٌخطٝ اٌّزؼدا ػٍٝ رمد٠س اٌمدزح وّب رج١ٓ ِٓ ٔزبئظ رم١١ُ الخ ٔ

( 1.565اٌزٕجئ٠خ ثبلأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌّعزمج١ٍخ أْ ل١ّخ ِؼبًِ الازرجبؽ اٌّزؼدا ثٍغذ )

%(، ٚلد ٠سعغ ذٌه اٌٝ ش٠باح اٌزغ١ساد يٝ 35.5ثٍغذ ) ٚاٌّعبّ٘خ إٌعج١خ ٌٙب

 خاقي يزسح اٌدزاظخ.  اٌؼٛاًِ اٌزٝ رُ اخز١بز٘ب يٝ رؾ١ًٍ الأؾداز اٌخطٝ اٌّزؼدا 

%( ِغ ل١ّخ ِؼبًِ 35.5وّب ٌٛؽع رمبزة ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾد٠د اٌزٝ ثٍغذ ) 

%( ِّب ٠ش١س اٌٝ أْ ؽغُ ػ١ٕخ اٌدزاظخ وبْ ِٕبظجبً 30.6ثٍغذ ) اٌزؾد٠د اٌّؼدي اٌزٝ

ٌاقػزّبا ػ١ٍٗ يٝ رؾ١ًٍ إٌزبئظ ٚرؼ١ّّٙب، يؼاقً ػٓ الخ إٌّٛذط ٚاظزماق١ٌخ اٌؼٛاًِ 

اٌّؾعٛثخ  Fٍٝ اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبلأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌّعزمج١ٍخ، وّب ثٍغذ ل١ّخ اٌّئصسح ػ

(، 1.136( ػٕد ِعزٜٛ )3.00اٌغد١ٌٚخ اٌزٝ ثٍغذ ) F( ٚ٘ٝ أوجس ِٓ ل١ّخ 6.548)

ٚثبٌزبٌٝ ٠ّىٓ ط١بغخ ّٔٛذط ٌزمد٠س الأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌّعزمج١ٍخ اػزّبااً ػٍٝ صاقصخ 

ػ اٌّؾبظج١خ اٌّعزمج١ٍخ ٚرزّضً رٍه اٌؼٛاًِ يٝ )ػّس ػٛاًِ أظبظ١خ رئصس ػٍٝ الأزثب

 اٌشسوخ، ؽغُ ِىزت اٌّساعؼخ، ٚاٌمدزح اإدااز٠خ(. 

أِب ّٔٛذط الأؾداز اٌخطٝ اٌّزؼدا اٌضبٌش اٌخبص ثبٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبٌزديمبد إٌمد٠خ 

ٕمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ يمد لبَ ثزؾد٠د أُ٘ اٌؼٛاًِ اٌّئصسح ػٍٝ اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبٌزديمبد اٌ

اٌّعزمج١ٍخ ٚ٘ٝ )اٌمدزح اإدااز٠خ، ؽغُ اٌشسوخ، ٚػّس اٌشسوخ( ثّؼبِاقد أؾداز 

، 1.115( ػٍٝ اٌزسر١ت ػٕد ِعزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ثٍغ )1.116-، 1.100-، 1.186ثٍغذ )

 ( ػٍٝ اٌزسر١ت.1.132، 1.112

 ٚرج١ٓ ِٓ ٔزبئظ ّٔٛذط الأؾداز اٌخطٝ اٌّزؼدا اٌضبٌش ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌٍمدزح

اإدااز٠خ ػٍٝ اٌغرز اٌزسث١ؼٝ ٌزجب٠ٓ اٌخطؤ اٌرٜ ٠سثؾ ث١ٓ الأزثبػ اٌؾب١ٌخ ٚاٌزديمبد 

إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ ٚاٌّعزخدَ يٝ ل١بض اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ، 

ٚثبٌزبٌٝ ٠ئاٜ ازرفبع ازعخ اٌمدزح اإدااز٠خ ٌٍّد٠س٠ٓ اٌٝ ازرفبع ل١ّخ اٌغرز اٌزسث١ؼٝ 

خطؤ ٚأخفبع اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ، ِّب ٠ش١س اٌٝ ٚعٛا ٌزجب٠ٓ اٌ

رؤص١ساً ظٍج١بً ٌٍمدزح اإدااز٠خ ػٍٝ اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ وؤؽد 

 & García-Mecaِمب١٠ط اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ، ٠ٚخزٍف ذٌه ِغ ٔزبئظ ازاظخ 
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García-Sanchez (2018)  ٍٝاٌزٝ خٍظذ اٌٝ ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌٍمدزح اإدااز٠خ ػ

 َ.8101 -َ 8114اٌزٕجئ ثبٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ ٌٍجٕٛن خاقي اٌفزسح 

وّب رج١ٓ ٚعٛا رؤص١ساً ظٍج١بً ٌؾغُ اٌشسوخ ػٍٝ اٌغرز اٌزسث١ؼٝ ٌزجب٠ٓ اٌخطؤ، 

زسث١ؼٝ ٌزجب٠ٓ اٌخطؤ ٚثبٌزبٌٝ ٠ئاٜ ش٠باح ؽغُ اٌشسوخ اٌٝ أخفبع ل١ّخ اٌغرز اٌ

ٚازرفبع اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ، ِّب ٠ش١س اٌٝ ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً 

ٌؾغُ اٌشسوخ ػٍٝ اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ، ٠ٚزفك ذٌه ِغ ٔزبئظ 

َ، 8101 -َ 8114خاقي اٌفزسح  (García-Meca & García-Sanchez, 2018)ازاظخ 

يؼاقً ػٓ ٚعٛا رؤص١ساً ظٍج١بً ٌؼّس اٌشسوخ ػٍٝ اٌغرز اٌزسث١ؼٝ ٌزجب٠ٓ اٌخطؤ، ٚثبٌزبٌٝ 

٠ئاٜ ش٠باح ػّس اٌشسوخ اٌٝ أخفبع ل١ّخ اٌغرز اٌزسث١ؼٝ ٌزجب٠ٓ اٌخطؤ ٚازرفبع 

اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ، ِّب ٠ش١س اٌٝ ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌؼّس 

ازاظخ  ٝ اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ، ٠ٚزفك ذٌه ِغ ٔزبئظاٌشسوخ ػٍ

(Rezaee et al., 2019)  ًٌٍشسوبد اٌظ١ٕ١خ، يٝ ؽ١ٓ ٌٛؽع ػدَ ٚعٛا رؤص١ساً ِؼ٠ٕٛب

ٌىً ِٓ )اٌسايؼخ اٌّب١ٌخ، ٚؽغُ ِىزت اٌّساعؼخ( ػٍٝ اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبٌزديمبد إٌمد٠خ 

 اٌّعزمج١ٍخ. 

ّٔٛذط اإدٔؾداز ٌٍؼٛاًِ اٌّئصسح ػٍٝ اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبٌزديمبد  ٠ّٚىٓ ط١بغخ

 إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ وّب ٠ٍٝ:     

Y3 = 0.281 + 0.026 X - 0.011 Z1 - 0.009 Z3 

وّب رج١ٓ ِٓ ٔزبئظ رم١١ُ الخ ّٔٛذط الأؾداز اٌخطٝ اٌّزؼدا ػٍٝ رمد٠س اٌمدزح 

( 1.513خ ِؼبًِ الازرجبؽ اٌّزؼدا ثٍغذ )اٌزٕجئ٠خ ثبٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ أْ ل١ّ

%(، ٚلد ٠سعغ ذٌه اٌٝ ش٠باح اٌزغ١ساد يٝ 85.3ٚاٌّعبّ٘خ إٌعج١خ ٌٙب ثٍغذ )

 اٌؼٛاًِ اٌزٝ رُ اخز١بز٘ب يٝ رؾ١ًٍ الأؾداز اٌخطٝ اٌّزؼدا خاقي يزسح اٌدزاظخ.     

 %( ِغ ل١ّخ ِؼب85.3ًِوّب ٌٛؽع رمبزة ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾد٠د اٌزٝ ثٍغذ ) 

%( ِّب ٠ش١س اٌٝ أْ ؽغُ ػ١ٕخ اٌدزاظخ وبْ ِٕبظجبً 80.3اٌزؾد٠د اٌّؼدي اٌزٝ ثٍغذ )

ٌاقػزّبا ػ١ٍٗ يٝ رؾ١ًٍ إٌزبئظ ٚرؼ١ّّٙب، يؼاقً ػٓ الخ إٌّٛذط ٚاظزماق١ٌخ اٌؼٛاًِ 

اٌّؾعٛثخ  Fاٌّئصسح ػٍٝ اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ، وّب ثٍغذ ل١ّخ 
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(، 1.148( ػٕد ِعزٜٛ )3.00اٌغد١ٌٚخ اٌزٝ ثٍغذ ) Fوجس ِٓ ل١ّخ ( ٚ٘ٝ أ5.456)

ٚثبٌزبٌٝ ٠ّىٓ ط١بغخ ّٔٛذط ٌزمد٠س اٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ اػزّبااً ػٍٝ صاقصخ 

ػٛاًِ أظبظ١خ رئصس ػٍٝ اٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ ٚرزّضً رٍه اٌؼٛاًِ يٝ )اٌمدزح 

 اإدااز٠خ، ؽغُ اٌشسوخ، ٚػّس اٌشسوخ(.

ّب ٌٛؽع أْ ّٔٛذط الأؾداز اٌخطٝ اٌّزؼدا اٌساثغ اٌخبص ثغٛاح الاظزؾمبلبد و

لبَ ثزؾد٠د أُ٘ اٌؼٛاًِ اٌّئصسح ػٍٝ عٛاح الاظزؾمبلبد ٚ٘ٝ )اٌسايؼخ اٌّب١ٌخ، اٌمدزح 

، 1.136-اإدااز٠خ، ؽغُ اٌشسوخ، ٚؽغُ ِىزت اٌّساعؼخ( ثّؼبِاقد أؾداز ثٍغذ )

، 1.106، 1.105ثٍغ ) ػٕد ِعزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ( ػٍٝ اٌزسر١ت1.038، 1.135، 1.883

 ( ػٍٝ اٌزسر١ت.1.135، 1.184

ٚرج١ٓ ِٓ ٔزبئظ ّٔٛذط الأؾداز اٌخطٝ اٌّزؼدا اٌساثغ ٚعٛا رؤص١ساً ظٍج١بً ٌٍسايؼخ 

اٌّب١ٌخ ػٍٝ عٛاح الاظزؾمبلبد وؤؽد ِمب١٠ط اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ، ٠ٚخزٍف ذٌه 

زٝ رٛطٍذ اٌٝ ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌٍسايؼخ اٌ Amarsanaa (2019)ِغ ٔزبئظ ازاظخ 

اٌّب١ٌخ ػٍٝ عٛاح الاظزؾمبلبد ٌٍشسوبد إٌّغ١ٌٛخ، ث١ّٕب رج١ٓ ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً 

 ,.Demerjian et al)ٌٍمدزح اإدااز٠خ ػٍٝ عٛاح الاظزؾمبلبد ٠ٚزفك ذٌه ِغ ازاظزٝ 

2013; Hapsoro & Shufia, 2018)اظخ اثسا١ُ٘ & اٌؼٛاَ ، الا أٔٗ ٠خزٍف ِغ ٔزبئظ از

( اٌزٝ وشفذ ػٓ ٚعٛا رؤص١ساً ظٍج١بً ٌٍمدزح اإدااز٠خ ػٍٝ عٛاح الاظزؾمبلبد 8106)

 ٌٍشسوبد اٌّظس٠خ.

يٝ ؽ١ٓ رج١ٓ ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌؾغُ اٌشسوخ ػٍٝ عٛاح الاظزؾمبلبد ٠ٚزفك ذٌه 

ِغ ٔزبئظ ازاظخ ٌٍشسوبد الاِبزار١خ، الا أٔٗ ٠خزٍف  (Ellili, 2013)ازاظخ  ِغ ٔزبئظ

Zhang et al. (2018)  اٌزٝ أظٙسد ٚعٛا رؤص١ساً ظٍج١بً ٌؾغُ اٌشسوخ ػٍٝ عٛاح

الاظزؾمبلبد ٌٍشسوبد اإدٔغ١ٍص٠خ، وّب رج١ٓ ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌؾغُ ِىزت اٌّساعؼخ 

 (Demerjian et al., 2013)ػٍٝ عٛاح الاظزؾمبلبد ٠ٚزفك ذٌه ِغ ٔزبئظ ازاظخ 

اٌزٝ  Zhang et al. (2018)خ، الا أٔٗ ٠خزٍف ِغ ٔزبئظ ازاظخ ٌٍشسوبد الأِس٠ى١

خٍظذ اٌٝ ػدَ ٚعٛا رؤص١ساً ِؼ٠ٕٛبً ٌؾغُ ِىزت اٌّساعؼخ ػٍٝ عٛاح الاظزؾمبلبد 

 ٌٍشسوبد اإدٔغ١ٍص٠خ.
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ث١ّٕب ٌٛؽع ػدَ ٚعٛا رؤص١ساً ِؼ٠ٕٛبً ٌؼّس اٌشسوخ ػٍٝ عٛاح الاظزؾمبلبد ٠ٚزفك 

( ٌٍشسوبد اٌّظس٠خ، الا أٔٗ ٠خزٍف 8106اٌؼٛاَ، ازاظخ )اثسا١ُ٘ &  ذٌه ِغ ٔزبئظ

اٌزٝ أشبزد اٌٝ ٚعٛا رؤص١ساً ظٍج١بً ٌؼّس  Rezaee et al. (2019)ِغ ٔزبئظ ازاظخ 

 اٌشسوخ ػٍٝ عٛاح الاظزؾمبلبد يٟ اٌشسوبد اٌظ١ٕ١خ.

 ٠ّٚىٓ ط١بغخ ّٔٛذط اإدٔؾداز ٌٍؼٛاًِ اٌّئصسح ػٍٝ عٛاح الاظزؾمبلبد وّب ٠ٍٝ:     

Y4 = 0.185 + 0.223 X + 0.038 Z1 - 0.039 Z2 + 0.132 Z4 

وّب رج١ٓ ِٓ ٔزبئظ رم١١ُ الخ ّٔٛذط الأؾداز اٌخطٝ اٌّزؼدا ػٍٝ رمد٠س عٛاح 

( ٚاٌّعبّ٘خ إٌعج١خ ٌٙب 1.644الاظزؾمبلبد أْ ل١ّخ ِؼبًِ الازرجبؽ اٌّزؼدا ثٍغذ )

رُ اخز١بز٘ب يٝ  %(، ٚلد ٠سعغ ذٌه اٌٝ ش٠باح اٌزغ١ساد يٝ اٌؼٛاًِ اٌز40.5ٝثٍغذ )

 رؾ١ًٍ الأؾداز اٌخطٝ اٌّزؼدا خاقي يزسح اٌدزاظخ.

%( ِغ ل١ّخ ِؼبًِ 40.5وّب ٌٛؽع رمبزة ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾد٠د اٌزٝ ثٍغذ )

%( ِّب ٠ش١س اٌٝ أْ ؽغُ ػ١ٕخ اٌدزاظخ وبْ ِٕبظجبً 36.5ثٍغذ ) اٌزؾد٠د اٌّؼدي اٌزٝ

ٓ الخ إٌّٛذط ٚاظزماق١ٌخ اٌؼٛاًِ ٌاقػزّبا ػ١ٍٗ يٝ رؾ١ًٍ إٌزبئظ ٚرؼ١ّّٙب، يؼاقً ػ

( ٚ٘ٝ أوجس 01.565اٌّؾعٛثخ ) Fاٌّئصسح ػٍٝ عٛاح الاظزؾمبلبد، وّب ثٍغذ ل١ّخ 

(، ٚثبٌزبٌٝ ٠ّىٓ 1.116( ػٕد ِعزٜٛ )3.00اٌغد١ٌٚخ اٌزٝ ثٍغذ ) Fِٓ ل١ّخ 

ط١بغخ ّٔٛذط ٌزمد٠س عٛاح الاظزؾمبلبد اػزّبااً ػٍٝ صاقصخ ػٛاًِ أظبظ١خ رئصس ػٍٝ 

الاظزؾمبلبد ٚرزّضً رٍه اٌؼٛاًِ يٝ )اٌسايؼخ اٌّب١ٌخ، اٌمدزح اإدااز٠خ، ؽغُ  عٛاح

 اٌشسوخ، ٚؽغُ ِىزت اٌّساعؼخ(.

"لا ٕٚجذ تأحٛش رٔ ٠زؼؼ ِّب ظجك أٔٗ ٠ّىٓ زيغ اٌفسع اٌضبٔٝ اٌمبئً ثؤٔٗ  

"، ؽ١ش دلانت إحصائٛت نهقذسة الإداسٚت ػهٗ يقاٚٛظ اعتذايت الأسباح انًحاعبٛت

اظخ ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌٍمدزح اإدااز٠خ ػٍٝ ِمب١٠ط اظزداِخ الأزثبػ أصجزذ اٌدز

اٌّؾبظج١خ اٌزٝ رزّضً يٝ اظزّساز٠خ الأزثبػ، اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبلأزثبػ اٌّؾبظج١خ 

اٌّعزمج١ٍخ، ٚعٛاح الاظزؾمبلبد، يؼاقً ػٓ ٚعٛا رؤص١ساً ظٍج١بً ٌٍمدزح اإدااز٠خ ػٍٝ 

 مد٠خ اٌّعزمج١ٍخ.   اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبٌزديمبد إٌ
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اختباس يذٖ تأحٛش انًهكٛت الإداسٚت ػهٗ انؼلاقت بٍٛ انقذسة الإداسٚت ٔاعتذايت  -6

 الأسباح انًحاعبٛت 

لاخزجبز ِدٜ رؤص١س اٌٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ اٌؼاقلخ ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ ٚاظزداِخ 

"لا ٕٚجذ تأحٛش ٗ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ٠زُ اٌزؾمك ِٓ ِدٜ طؾخ اٌفسع اٌضبٌش اٌمبئً ثؤٔ

رٔ دلانت إحصائٛت نهًهكٛت الإداسٚت ػهٗ انؼلاقت بٍٛ انقذسة الإداسٚت ٔاعتذايت الأسباح 

، ٚلد اػزّدد اٌدزاظخ ػٍٝ أظٍٛة الأؾداز اٌخطٝ اٌّزؼدا ٌزؾد٠د انًحاعبٛت"

ِؼبًِ اإدٔؾداز ٌٍّزغ١س اٌرٜ ٠ّضً اٌزفبػً ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ ٚاٌٍّى١خ اإدااز٠خ، يبذا 

وبْ ٘را اٌّؼبًِ ِؼ٠ٕٛبً ي١ش١س ذٌه اٌٝ ٚعٛا رؤص١ساً ِؼ٠ٕٛبً ٌٍٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ 

اٌؼاقلخ ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ ٚاظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ، ٠ّٚىٓ رٛػ١ؼ ٔزبئظ رؾ١ًٍ 

الأؾداز اٌخطٝ اٌّزؼدا ٌّدٜ رؤص١س اٌٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ اٌؼاقلخ ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ 

 ( اٌزبٌٝ:    5ثبػ اٌّؾبظج١خ ِٓ خاقي اٌغدٚي زلُ )ٚاظزداِخ الأز
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(: َتائج تحهٛم الاَحذاس نتأحٛش انًهكٛت الإداسٚت ػهٗ انؼلاقت بٍٛ انقذسة 8جذٔل سقى )

 الإداسٚت ٔاعتذايت الأسباح انًحاعبٛت

 انًؼُٕٚت
انخطأ 
 انقٛاعٗ

يؼايم 
 الاَحذاس

 سيض انًتغٛش انًتغٛش

 X إدااز٠خاٌمدزح ا 05.886 03.405 1.115

 M اٌٍّى١خ اإدااز٠خ 5.635 3.305 1.113

 X*M اٌزفبػً ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ ٚاٌٍّى١خ اإدااز٠خ 08.524 01.835 1.106

 Z1 ؽغُ اٌشسوخ  6.166 0.641 1.118

 Z2 اٌسايؼخ اٌّب١ٌخ 3.044- 0.553 1.102

 Z3 ػّس اٌشسوخ  2.204- 5.866 1.044

 Z4 ٌّساعؼخؽغُ ِىزت ا 6.501 2.060 1.181

 اٌضبثذ 51.018

 تقٛٛى دقت تقذٚش اعتذايت الأسباح انًحاعبٛت

 ((Rِؼبًِ الازرجبؽ اٌّزؼدا  1.235

R)ِؼبًِ اٌزؾد٠د ) % 54.5
2

 

adj.Rِؼبًِ اٌزؾد٠د اٌّؼدي ) % 46.5
2

) 

 (dfازعبد اٌؾس٠خ ) (2،884)

08.081 F اٌّؾعٛثخ 

8.23 F اٌغد١ٌٚخ 

1.111  (sig.)  اٌّؼ٠ٕٛخ 

 المصدر: نتائج التحليل الإحصائى      
( ٌٛؽع ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌٍٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ 5ثفؾض ٔزبئظ اٌغدٚي زلُ )

( ػٕد ِعزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 5.635اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ؽ١ش ثٍغ ِؼبًِ اإدٔؾداز )

جخ (، ٠ٚزفك ذٌه ِغ يسع رمبزة اٌّظبٌؼ اٌرٜ ٠ش١س اٌٝ أْ ازرفبع ٔع1.113) ثٍغ

اٌٍّى١خ اإدااز٠خ ٠ئاٜ اٌٝ ش٠باح اٚايغ اٌّد٠س٠ٓ لازرفبع ل١ّخ اٌشسوخ ٚش٠باح صسٚح 

اٌّعب١ّ٘ٓ ِّب ٠ئاٜ اٌٝ ارخبذ اإدعساءاد اٌزٝ رؾمك اظزمساز الأزثبػ اٌّؾبظج١خ، 

( اٌزٝ أشبزد اٌٝ ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌٍٍّى١خ 8100وّب ٠زفك ِغ ٔزبئظ ازاظخ ػف١فٝ )

 Ellili (2013)ح الاظزؾمبلبد ٌٍشسوبد اٌّظس٠خ، ٚٔزبئظ ازاظخ اإدااز٠خ ػٍٝ عٛا

اٌزٝ رٛطٍذ اٌٝ ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌٍٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ عٛاح الاظزؾمبلبد 
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-Sanchez-Ballesta & Garciaٌٍشسوبد الاِبزار١خ، الا أٔٗ ٠خزٍف ِغ ٔزبئظ ازاظخ 

Meca (2007) ٌٍ ًٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ عٛاح اٌزٝ خٍظذ اٌٝ ٚعٛا رؤص١ساً ظٍج١ب

 الاظزؾمبلبد ٌٍشسوبد الاظجب١ٔخ، ٚٔزبئظ ازاظخ

El Moslemany & Nathan (2019)  اٌزٝ وشفذ ػٓ ػدَ ٚعٛا رؤص١ساً ِؼ٠ٕٛبً ٌٍٍّى١خ

 اإدااز٠خ ػٍٝ ِعزٜٛ عٛاح الاظزؾمبلبد ٌٍشسوبد اٌّظس٠خ.   

ح اإدااز٠خ ٚاٌٍّى١خ وّب ٌٛؽع ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌٍّزغ١س اٌزفبػٍٝ ث١ٓ اٌمدز

( ػٕد 08.524اإدااز٠خ ػٍٝ اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ؽ١ش ثٍغ ِؼبًِ اإدٔؾداز )

(، ِّب ٠ش١س اٌٝ أْ ازرفبع ٔعجخ اٌٍّى١خ اإدااز٠خ ٠ؼصش 1.106ِعزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ثٍغ )

ِٓ اٌزؤص١س اإد٠غبثٝ ٌٍمدزح اإدااز٠خ ػٍٝ اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ، ٠ٚزفك ذٌه ِغ 

اٌٛوبٌخ اٌزٝ رش١س اٌٝ أْ ازرفبع ٔعجخ اٌٍّى١خ اإدااز٠خ ٠ّىٓ أْ ٠عبُ٘ يٝ  ٔظس٠خ

رمبزة اٌّظبٌؼ ث١ٓ اٌّد٠س٠ٓ ٚاٌّعب١ّ٘ٓ ٚارخبذ اإدعساءاد اٌزٝ رؾمك ِظبٌؼ 

اٌّعب١ّ٘ٓ ِّب ٠ئاٜ اٌٝ ازرفبع وفبءح ااازح اٌشسوخ ٚاظزغاقي ِٛازا٘ب ِٚب ٠عززجؼٗ 

اٌٝ أخفبع اٌدايغ ٌدٜ اٌّد٠س٠ٓ ٌٍزاقػت يٝ  ِٓ ازرفبع اظزداِخ الأزثبػ، وّب ٠ئاٜ

الأزثبػ ِٚٓ صُ اظزّساز٠خ الأزثبػ اٌّعزمج١ٍخ ٚازرفبع ِعزٜٛ عٛاح الاظزؾمبلبد ِٚب 

 & ٠Hapsoroعززجؼٗ ِٓ رؾع١ٓ اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ، وّب ٠زفك ِغ ٔزبئظ ازاظخ 

Shufia (2018) اإدااز٠خ ػٍٝ اٌؼاقلخ ث١ٓ  اٌزٝ خٍظذ اٌٝ ٚعٛا رؤص١ساً ِؼ٠ٕٛبً ٌٍٍّى١خ

اٌمدزح اإدااز٠خ ٚوً ِٓ اظزّساز٠خ الأزثبػ ٚعٛاح الاظزؾمبلبد يٝ أد١ٔٚع١ب 

 ِٚب١ٌص٠ب. 

٠ّٚىٓ ط١بغخ ّٔٛذط اإدٔؾداز ٌّدٜ رؤص١س اٌٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ اٌؼاقلخ ث١ٓ اٌمدزح 

 اإدااز٠خ ٚاظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ وّب ٠ٍٝ:     

Y = 50.102 + 15.229 X + 8.638 M + 12.574 X*M + 6.066 Z1 - 3.144 Z2 + 

6.810 Z4 

وّب رج١ٓ ِٓ ٔزبئظ رم١١ُ الخ ّٔٛذط الأؾداز اٌخطٝ اٌّزؼدا ػٍٝ رمد٠س اظزداِخ 

( ٚاٌّعبّ٘خ إٌعج١خ ٌٙب ثٍغذ 1.235الأزثبػ أْ ل١ّخ ِؼبًِ الازرجبؽ اٌّزؼدا ثٍغذ )

%( ِغ ل١ّخ 54.5اٌزٝ ثٍغذ )%(، وّب ٌٛؽع رمبزة ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾد٠د 54.5)

%( ِّب ٠ش١س اٌٝ أْ ؽغُ ػ١ٕخ اٌدزاظخ وبْ 46.5ِؼبًِ اٌزؾد٠د اٌّؼدي اٌزٝ ثٍغذ )
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ِٕبظجبً ٌاقػزّبا ػ١ٍٗ يٝ رؾ١ًٍ إٌزبئظ ٚرؼ١ّّٙب، يؼاقً ػٓ الخ إٌّٛذط ٚاظزماق١ٌخ 

ٝ ( 08.081٘ٚاٌّؾعٛثخ ) Fاٌؼٛاًِ اٌّئصسح ػٍٝ اظزداِخ الأزثبػ، وّب ثٍغذ ل١ّخ 

 (.1.111( ػٕد ِعزٜٛ )8.23اٌغد١ٌٚخ اٌزٝ ثٍغذ ) Fأوجس ِٓ ل١ّخ 

""لا ٕٚجذ تأحٛش رٔ ٠زؼؼ ِّب ظجك أٔٗ ٠ّىٓ زيغ اٌفسع اٌضبٌش اٌمبئً ثؤٔٗ  

دلانت إحصائٛت نهًهكٛت الإداسٚت ػهٗ انؼلاقت بٍٛ انقذسة الإداسٚت ٔاعتذايت الأسباح 

ص١ساً ا٠غبث١بً ٌٍٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ ، ؽ١ش أصجزذ ٔزبئظ اٌدزاظخ ٚعٛا رؤانًحاعبٛت"

اٌؼاقلخ ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ ٚاظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ، ِّب ٠ش١س اٌٝ أْ اٌٍّى١خ 

 اإدااز٠خ رؼصش ِٓ اٌزؤص١س اإد٠غبثٝ ٌٍمدزح اإدااز٠خ ػٍٝ اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ.

الإداسٚت ٔيقاٚٛظ  اختباس يذٖ تأحٛش انًهكٛت الإداسٚت ػهٗ انؼلاقت بٍٛ انقذسة -1

 اعتذايت الأسباح انًحاعبٛت 

لاخزجبز ِدٜ رؤص١س اٌٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ اٌؼاقلخ ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ ِٚمب١٠ط 

"لا اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ٠زُ اٌزؾمك ِٓ ِدٜ طؾخ اٌفسع اٌساثغ اٌمبئً ثؤٔٗ 

ٍ انقذسة الإداسٚت ٕٚجذ تأحٛش رٔ دلانت إحصائٛت نهًهكٛت الإداسٚت ػهٗ انؼلاقت بٛ

، ٚلد اػزّدد اٌدزاظخ ػٍٝ أظٍٛة الأؾداز ٔيقاٚٛظ اعتذايت الأسباح انًحاعبٛت"

اٌخطٝ اٌّزؼدا ٌزؾد٠د ِؼبًِ اإدٔؾداز ٌٍّزغ١س اٌرٜ ٠ّضً اٌزفبػً ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ 

 ٚاٌٍّى١خ اإدااز٠خ، يبذا وبْ ٘را اٌّؼبًِ ِؼ٠ٕٛبً ي١ش١س ذٌه اٌٝ ٚعٛا رؤص١ساً ِؼ٠ٕٛبً 

ٌٍٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ اٌؼاقلخ ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ ِٚمب١٠ط اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ، 

٠ّٚىٓ رٛػ١ؼ ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾداز اٌخطٝ اٌّزؼدا ٌّدٜ رؤص١س اٌٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ 

اٌؼاقلخ ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ ِٚمب١٠ط اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ِٓ خاقي اٌغدٚي زلُ 

 ( اٌزبٌٝ:6)
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َتائج تحهٛم الاَحذاس نتأحٛش انًهكٛت الإداسٚت ػهٗ انؼلاقت بٍٛ انقذسة الإداسٚت  (:9جذٔل سقى )

 ٔيقاٚٛظ اعتذايت الأسباح انًحاعبٛت

 جٕدة الاعتحقاقاث 

(Y4) 

انقذسة انتُبؤٚت بانتذفقاث 

 (Y3انُقذٚت انًغتقبهٛت )

 

انقذسة انتُبؤٚت بالأسباح 

  انًحاعبٛت انًغتقبهٛت

(Y2) 

 اعتًشاسٚت الأسباح 

(Y1) 
 بٛـــــــــــــــــــــــــــــــاٌ

 انًؼُٕٚت
انخطأ 

 انقٛاعٗ

يؼايم 

 الاَحذاس
 انًؼُٕٚت

انخطأ 

 انقٛاعٗ

يؼايم 

 الاَحذاس
 انًؼُٕٚت

انخطأ 

 انقٛاعٗ

يؼايم 

 الاَحذاس
 انًؼُٕٚت

انخطأ 

 انقٛاعٗ

يؼايم 

 الاَحذاس
 انًتغٛش

سيض 

 انًتغٛش

 X اٌمدزح اإدااز٠خ 1.125- 1.151 1.136 1.116- 1.145 1.145 1.184 1.145 1.116 1.140 1.040 1.188

 M اٌٍّى١خ اإدااز٠خ 1.116- 1.108 1.132 1.110- 1.100 1.141 1.112 1.100 1.113 1.120 1.135 1.103

1.134 1.015 1.056 1.115 1.135 -1.113 1.186 1.135 -1.118 1.186 1.135 -1.132 
مدزح اإدااز٠خ اٌزفبػً ث١ٓ اٌ

 ٚاٌٍّى١خ اإدااز٠خ
X*M 

 Z1 ؽغُ اٌشسوخ  1.100 1.112 1.185 1.118- 1.112 1.462 1.100- 1.112 1.104 1.136 1.181 1.131

 Z2 اٌسايؼخ اٌّب١ٌخ 1.116- 1.112 1.438 1.110 1.116 1.458 1.110- 1.116 1.228 1.141- 1.181 1.180

 Z3 ػّس اٌشسوخ  1.141- 1.181 1.108 1.142 1.105 1.110 1.115- 1.105 1.140 1.165- 1.155 1.365

 Z4 ؽغُ ِىزت اٌّساعؼخ 1.132- 1.182 1.136 1.103 1.184 1.138 1.115- 1.184 1.682 1.015 1.126 1.143

 اٌضبثذ 1.183- 1.012- 1.853 1.861

 تقٛٛى دقت تقذٚش يقاٚٛظ اعتذايت الأسباح انًحاعبٛت

 ((Rِؼبًِ الازرجبؽ اٌّزؼدا  1.635 1.606 1.516 1.214

 R2)ِؼبًِ اٌزؾد٠د ) % 41.3 % 35.3 % 85.6 % 46.5

 (adj.R2ِؼبًِ اٌزؾد٠د اٌّؼدي ) % 36.5 % 34.4 % 81.5 % 44.6

 (dfازعبد اٌؾس٠خ ) (2،884) (2،884) (2،884) (2،884)

00.860 5.354 6.316 6.526 F اٌّؾعٛثخ 

8.23 8.23 8.23 8.23 F ٌٚ١خاٌغد 

1.111 1.144 1.135 1.184  (sig.)  اٌّؼ٠ٕٛخ 

 اٌّظدز: ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ اإدؽظبئٝ    
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( ٚعٛا أزثؼخ ّٔبذط ٌاقٔؾداز اٌخطٝ اٌّزؼدا ثغسع ٠6زؼؼ ِٓ اٌغدٚي زلُ )

رؾد٠د ِدٜ رؤص١س اٌٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ اٌؼاقلخ ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ ِٚمب١٠ط اظزداِخ 

ٔزبئظ ّٔٛذط الأؾداز اٌخطٝ اٌّزؼدا الأٚي اٌخبص  الأزثبػ اٌّؾبظج١خ، ٚثفؾض

ثبظزّساز٠خ الأزثبػ ٌٛؽع ٚعٛا رؤص١ساً ظٍج١بً ٌٍٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌعبٌجخ 

ٌّؼبًِ ١ًِ اإدٔؾداز اٌّعزخدَ يٝ ل١بض اظزّساز٠خ الأزثبػ، ٚثبٌزبٌٝ ٠ئاٜ ازرفبع 

ٔؾداز ٚازرفبع اظزّساز٠خ ٔعجخ اٌٍّى١خ اإدااز٠خ اٌٝ أخفبع ل١ّخ ِؼبًِ ١ًِ الا

ٌٍٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ اظزّساز٠خ الأزثبػ  الأزثبػ، ِّب ٠ش١س اٌٝ ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً 

( ػٕد 1.116-اإدٔؾداز ) وؤؽد ِمب١٠ط اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ؽ١ش ثٍغ ِؼبًِ

 ( ٠ٚزفك ذٌه ِغ يسع رمبزة اٌّظبٌؼ.  1.132ِعزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ثٍغ )

ص١ساً ظٍج١بً ٌٍّزغ١س اٌزفبػٍٝ ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ ٚاٌٍّى١خ اإدااز٠خ وّب ٌٛؽع ٚعٛا رؤ

ػٍٝ اٌم١ّخ اٌعبٌجخ ٌّؼبًِ ١ًِ اإدٔؾداز، ٚثبٌزبٌٝ ٠ئاٜ ازرفبع اٌّزغ١س اٌزفبػٍٝ اٌٝ 

أخفبع ل١ّخ ِؼبًِ ١ًِ الأؾداز ٚازرفبع اظزّساز٠خ الأزثبػ، ِٚٓ صُ ٚعٛا رؤص١ساً 

( 1.132-ٝ اظزّساز٠خ الأزثبػ ؽ١ش ثٍغ ِؼبًِ اإدٔؾداز )ا٠غبث١بً ٌٍّزغ١س اٌزفبػٍٝ ػٍ

(، ِّب ٠ش١س اٌٝ أْ ازرفبع ٔعجخ اٌٍّى١خ اإدااز٠خ 1.186ػٕد ِعزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ثٍغ )

٠ؼصش ِٓ اٌزؤص١س اإد٠غبثٝ ٌٍمدزح اإدااز٠خ ػٍٝ اظزّساز٠خ الأزثبػ، ٠ٚزفك ذٌه ِغ 

ٌزٝ خٍظذ اٌٝ ٚعٛا ا Hapsoro & Shufia (2018)ٔظس٠خ اٌٛوبٌخ ٚٔزبئظ ازاظخ 

رؤص١ساً ِؼ٠ٕٛبً ٌٍٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ اٌؼاقلخ ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ ٚاظزّساز٠خ الأزثبػ يٝ 

 ِب١ٌص٠ب. 

٠ّٚىٓ ط١بغخ ّٔٛذط اإدٔؾداز ٌّدٜ رؤص١س اٌٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ اٌؼاقلخ ث١ٓ اٌمدزح 

 اإدااز٠خ ٚاظزّساز٠خ الأزثبػ وّب ٠ٍٝ:     

Y1 = -0.023 - 0.078 X - 0.006 M - 0.037 X*M + 0.011 Z1 - 0.040 Z3 - 0.037 Z4 

وّب رج١ٓ ِٓ ٔزبئظ رم١١ُ الخ ّٔٛذط الأؾداز اٌخطٝ اٌّزؼدا الأٚي ػٍٝ رمد٠س 

( ٚاٌّعبّ٘خ 1.635اظزّساز٠خ الأزثبػ أْ ل١ّخ ِؼبًِ الازرجبؽ اٌّزؼدا ثٍغذ )

ؾد٠د اٌزٝ ثٍغذ %(، وّب ٌٛؽع رمبزة ل١ّخ ِؼبًِ اٌز41.3إٌعج١خ ٌٙب ثٍغذ )

%( ِّب ٠ش١س اٌٝ أْ 36.5%( ِغ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾد٠د اٌّؼدي اٌزٝ ثٍغذ )41.3)
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ؽغُ ػ١ٕخ اٌدزاظخ وبْ ِٕبظجبً ٌاقػزّبا ػ١ٍٗ يٝ رؾ١ًٍ إٌزبئظ ٚرؼ١ّّٙب، يؼاقً ػٓ 

 Fالخ إٌّٛذط ٚاظزماق١ٌخ اٌؼٛاًِ اٌّئصسح ػٍٝ اظزّساز٠خ الأزثبػ، وّب ثٍغذ ل١ّخ 

( ػٕد ِعزٜٛ 8.23اٌغد١ٌٚخ اٌزٝ ثٍغذ ) F( ٚ٘ٝ أوجس ِٓ ل١ّخ 6.526اٌّؾعٛثخ )

(1.184.) 

ٚثفؾض ٔزبئظ ّٔٛذط الأؾداز اٌخطٝ اٌّزؼدا اٌضبٔٝ اٌخبص ثبٌمدزح اٌزٕجئ٠خ 

ثبلأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌّعزمج١ٍخ ٌٛؽع ٚعٛا رؤص١ساً ظٍج١بً ٌٍٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ اٌغرز 

الأزثبػ اٌؾب١ٌخ ٚالأزثبػ اٌّعزمج١ٍخ ٚاٌّعزخدَ  اٌزسث١ؼٝ ٌزجب٠ٓ اٌخطؤ اٌرٜ ٠سثؾ ث١ٓ

يٝ ل١بض اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبلأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌّعزمج١ٍخ، ٚثبٌزبٌٝ ٠ئاٜ ازرفبع ٔعجخ 

اٌٍّى١خ اإدااز٠خ اٌٝ أخفبع ل١ّخ اٌغرز اٌزسث١ؼٝ ٌزجب٠ٓ اٌخطؤ ٚازرفبع اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ 

ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌٍٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ  ثبلأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌّعزمج١ٍخ، ِّب ٠ش١س اٌٝ

اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبلأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌّعزمج١ٍخ وؤؽد ِمب١٠ط اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ 

( ٠ٚزفك ذٌه ِغ 1.141( ػٕد ِعزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ثٍغ )1.110-) ؽ١ش ثٍغ ِؼبًِ اإدٔؾداز

 يسع رمبزة اٌّظبٌؼ.  

غ١س اٌزفبػٍٝ ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ ٚاٌٍّى١خ اإدااز٠خ وّب ٌٛؽع ٚعٛا رؤص١ساً ظٍج١بً ٌٍّز

ػٍٝ اٌغرز اٌزسث١ؼٝ ٌزجب٠ٓ اٌخطؤ، ٚثبٌزبٌٝ ٠ئاٜ ازرفبع اٌّزغ١س اٌزفبػٍٝ اٌٝ 

أخفبع ل١ّخ اٌغرز اٌزسث١ؼٝ ٌزجب٠ٓ اٌخطؤ ٚازرفبع اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبلأزثبػ اٌّؾبظج١خ 

س اٌزفبػٍٝ ػٍٝ اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبلأزثبػ اٌّعزمج١ٍخ، ِٚٓ صُ ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌٍّزغ١

( ػٕد ِعزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ثٍغ 1.118-اٌّؾبظج١خ اٌّعزمج١ٍخ ؽ١ش ثٍغ ِؼبًِ اإدٔؾداز )

(، ِّب ٠ش١س اٌٝ أْ ازرفبع ٔعجخ اٌٍّى١خ اإدااز٠خ ٠ؼصش ِٓ اٌزؤص١س اإد٠غبثٝ 1.186)

 ١خ.ٌٍمدزح اإدااز٠خ ػٍٝ اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبلأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌّعزمجٍ

٠ّٚىٓ ط١بغخ ّٔٛذط اإدٔؾداز ٌّدٜ رؤص١س اٌٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ اٌؼاقلخ ث١ٓ اٌمدزح 

 اإدااز٠خ ٚاٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبلأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌّعزمج١ٍخ وّب ٠ٍٝ:     

Y2 = -0.107 - 0.006 X - 0.001 M - 0.002 X*M + 0.047 Z3 + 0.013 Z4 

ؾداز اٌخطٝ اٌّزؼدا اٌضبٔٝ اٌخبص ثبٌمدزح وّب رج١ٓ ِٓ ٔزبئظ رم١١ُ الخ ّٔٛذط الأ

( 1.606اٌزٕجئ٠خ ثبلأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌّعزمج١ٍخ أْ ل١ّخ ِؼبًِ الازرجبؽ اٌّزؼدا ثٍغذ )
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%(، وّب ٌٛؽع رمبزة ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾد٠د اٌزٝ 35.3ٚاٌّعبّ٘خ إٌعج١خ ٌٙب ثٍغذ )

( ِّب ٠ش١س اٌٝ %34.4%( ِغ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾد٠د اٌّؼدي اٌزٝ ثٍغذ )35.3ثٍغذ )

أْ ؽغُ ػ١ٕخ اٌدزاظخ وبْ ِٕبظجبً ٌاقػزّبا ػ١ٍٗ يٝ رؾ١ًٍ إٌزبئظ ٚرؼ١ّّٙب، يؼاقً 

ػٓ الخ إٌّٛذط ٚاظزماق١ٌخ اٌؼٛاًِ اٌّئصسح ػٍٝ اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبلأزثبػ اٌّؾبظج١خ 

اٌغد١ٌٚخ اٌزٝ  F( ٚ٘ٝ أوجس ِٓ ل١ّخ 6.316اٌّؾعٛثخ ) Fاٌّعزمج١ٍخ، وّب ثٍغذ ل١ّخ 

 (.1.135( ػٕد ِعزٜٛ )8.23ذ )ثٍغ

ٚثفؾض ٔزبئظ ّٔٛذط الأؾداز اٌخطٝ اٌّزؼدا اٌضبٌش اٌخبص ثبٌمدزح اٌزٕجئ٠خ 

ثبٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ ٌٛؽع ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌٍٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ اٌغرز 

زمج١ٍخ اٌزسث١ؼٝ ٌزجب٠ٓ اٌخطؤ اٌرٜ ٠سثؾ ث١ٓ الأزثبػ اٌؾب١ٌخ ٚاٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّع

ٚاٌّعزخدَ يٝ ل١بض اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ، ٚثبٌزبٌٝ ٠ئاٜ ازرفبع 

ٔعجخ اٌٍّى١خ اإدااز٠خ اٌٝ ازرفبع ل١ّخ اٌغرز اٌزسث١ؼٝ ٌزجب٠ٓ اٌخطؤ ٚأخفبع اٌمدزح 

ااز٠خ اٌزٕجئ٠خ ثبٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ، ِّب ٠ش١س اٌٝ ٚعٛا رؤص١ساً ظٍج١بً ٌٍٍّى١خ اإد

ػٍٝ اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ وؤؽد ِمب١٠ط اظزداِخ الأزثبػ 

(، 1.113( ػٕد ِعزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ثٍغ )1.112اٌّؾبظج١خ ؽ١ش ثٍغ ِؼبًِ اإدٔؾداز )

٠ٚزفك ذٌه ِغ يسع اٌؾظبٔخ اإدااز٠خ اٌرٜ ٠ش١س اٌٝ أْ ازرفبع ٔعجخ اٌٍّى١خ 

اٌسلبثخ ِٓ عبٔت اٌّعب١ّ٘ٓ ِّب ٠ص٠د ِٓ يسص  اإدااز٠خ ٠ئاٜ اٌٝ أخفبع يؼب١ٌخ

اٌّد٠س٠ٓ ٌٍم١بَ ثبٌعٍٛن الأزٙبشٜ ٚارخبذ اٌمسازاد اٌزٝ رؼظُ ِٓ ِظبٌؾُٙ اٌخبطخ 

ػٍٝ ؽعبة صسٚح اٌّعب١ّ٘ٓ ٔظساً لأْ ازرفبع ٔعجخ اٌٍّى١خ اإدااز٠خ ٠زؼّٓ لٛح 

 .   رظ٠ٛذ وبي١خ ٌص٠باح اٌّىبيؤد ٚاٌؾظٛي ػٍٝ الأِبْ اٌٛظ١فٝ ِعزمجاقً 

وّب ٌٛؽع ٚعٛا رؤص١ساً ظٍج١بً ٌٍّزغ١س اٌزفبػٍٝ ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ ٚاٌٍّى١خ اإدااز٠خ 

ػٍٝ اٌغرز اٌزسث١ؼٝ ٌزجب٠ٓ اٌخطؤ، ٚثبٌزبٌٝ ٠ئاٜ ازرفبع اٌّزغ١س اٌزفبػٍٝ اٌٝ 

أخفبع ل١ّخ اٌغرز اٌزسث١ؼٝ ٌزجب٠ٓ اٌخطؤ ٚازرفبع اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبٌزديمبد إٌمد٠خ 

خ، ِٚٓ صُ ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌٍّزغ١س اٌزفبػٍٝ ػٍٝ اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبٌزديمبد اٌّعزمج١ٍ

( ػٕد ِعزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ثٍغ 1.113-إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ ؽ١ش ثٍغ ِؼبًِ اإدٔؾداز )



 
 ...  داايةة لل  اللاقةة يي  الدري  الإداايةة ااتدراةة اأرييح  الماحتيية للرراح تأثير الملكية الإ

 ةامر صحيرحمودا  السيردا/  

                                                                                             421                                                                                          4242العدد الثالث   
 

 
 

(، ِّب ٠ش١س اٌٝ أْ ازرفبع ٔعجخ اٌٍّى١خ اإدااز٠خ ٠خفغ ِٓ اٌزؤص١س اإد٠غبثٝ 1.115)

 اٌزٕجئ٠خ ثبٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ. ٌٍمدزح اإدااز٠خ ػٍٝ اٌمدزح

٠ّٚىٓ ط١بغخ ّٔٛذط اإدٔؾداز ٌّدٜ رؤص١س اٌٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ اٌؼاقلخ ث١ٓ اٌمدزح 

 اإدااز٠خ ٚاٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ وّب ٠ٍٝ:     

Y3 = 0.283 + 0.024 X + 0.007 M - 0.003 X*M - 0.011 Z1 - 0.008 Z3 

رج١ٓ ِٓ ٔزبئظ رم١١ُ الخ ّٔٛذط الأؾداز اٌخطٝ اٌّزؼدا اٌضبٌش اٌخبص ثبٌمدزح وّب 

( 1.516اٌزٕجئ٠خ ثبٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ أْ ل١ّخ ِؼبًِ الازرجبؽ اٌّزؼدا ثٍغذ )

%(، وّب ٌٛؽع رمبزة ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾد٠د اٌزٝ 85.6ٚاٌّعبّ٘خ إٌعج١خ ٌٙب ثٍغذ )

%( ِّب ٠ش١س اٌٝ 81.5ً اٌزؾد٠د اٌّؼدي اٌزٝ ثٍغذ )%( ِغ ل١ّخ ِؼب85.6ِثٍغذ )

أْ ؽغُ ػ١ٕخ اٌدزاظخ وبْ ِٕبظجبً ٌاقػزّبا ػ١ٍٗ يٝ رؾ١ًٍ إٌزبئظ ٚرؼ١ّّٙب، يؼاقً 

ػٓ الخ إٌّٛذط ٚاظزماق١ٌخ اٌؼٛاًِ اٌّئصسح ػٍٝ اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبٌزديمبد إٌمد٠خ 

اٌغد١ٌٚخ اٌزٝ  Fأوجس ِٓ ل١ّخ ( ٚ٘ٝ 5.354اٌّؾعٛثخ ) Fاٌّعزمج١ٍخ، وّب ثٍغذ ل١ّخ 

 (.1.144( ػٕد ِعزٜٛ )8.23ثٍغذ )

ٚثفؾض ٔزبئظ ّٔٛذط الأؾداز اٌخطٝ اٌّزؼدا اٌساثغ اٌخبص ثغٛاح اإدظزؾمبلبد 

ٌٛؽع ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌٍٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ عٛاح الاظزؾمبلبد وؤؽد ِمب١٠ط 

( ػٕد ِعزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 1.120ز )اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ؽ١ش ثٍغ ِؼبًِ اإدٔؾدا

 (Ellili, 2013)(، ٠ٚزفك ذٌه ِغ يسع رمبزة اٌّظبٌؼ ٚٔزبئظ ازاظخ 1.103ثٍغ )

ٌٍشسوبد إٌّغ١ٌٛخ، الا أٔٗ  (Amarsanaa, 2019)ٌٍشسوبد الاِبزار١خ، ٚٔزبئظ ازظخ 

-٠Sanchez-Ballesta & Garciaخزٍف ِغ يسع اٌؾظبٔخ اإدااز٠خ ٚٔزبئظ ازاظخ 

Meca (2007)  اٌزٝ وشفذ ػٓ ٚعٛا رؤص١ساً ظٍج١بً ٌٍٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ عٛاح

 الاظزؾمبلبد ٌٍشسوبد الاظجب١ٔخ غ١س اٌّب١ٌخ، وّب ٠خزٍف ِغ ٔزبئظ ازاظخ

El Moslemany & Nathan (2019)  اٌزٝ أشبزد اٌٝ ػدَ ٚعٛا رؤص١ساً ِؼ٠ٕٛبً ٌٍٍّى١خ

 اإدااز٠خ ػٍٝ عٛاح الاظزؾمبلبد ٌٍشسوبد اٌّظس٠خ.  

ب ٌٛؽع ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌٍّزغ١س اٌزفبػٍٝ ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ ٚاٌٍّى١خ وّ

( ػٕد ِعزٜٛ 1.056اإدااز٠خ ػٍٝ عٛاح الاظزؾمبلبد ؽ١ش ثٍغ ِؼبًِ اإدٔؾداز )
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(، ِّب ٠ش١س اٌٝ أْ ازرفبع ٔعجخ اٌٍّى١خ اإدااز٠خ ٠ؼصش ِٓ اٌزؤص١س 1.134ِؼ٠ٕٛخ ثٍغ )

ِعزٜٛ عٛاح الاظزؾمبلبد، ٠ٚزفك ذٌه ِغ ٔظس٠خ اإد٠غبثٝ ٌٍمدزح اإدااز٠خ ػٍٝ 

اٌزٝ خٍظذ اٌٝ ٚعٛا رؤص١ساً  Hapsoro & Shufia (2018)اٌٛوبٌخ ٚٔزبئظ ازاظخ 

ِؼ٠ٕٛبً ٌٍٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ اٌؼاقلخ ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ ٚعٛاح الاظزؾمبلبد يٝ 

 أد١ٔٚع١ب ِٚب١ٌص٠ب.

١خ اإدااز٠خ ػٍٝ اٌؼاقلخ ث١ٓ اٌمدزح ٠ّٚىٓ ط١بغخ ّٔٛذط اإدٔؾداز ٌّدٜ رؤص١س اٌٍّى

 اإدااز٠خ ٚعٛاح الاظزؾمبلبد وّب ٠ٍٝ:     
Y4 = 0.260 + 0.041 X + 0.071 M + 0.186 X*M + 0.039 Z1 - 0.040 Z2 + 0.105 Z4 

وّب رج١ٓ ِٓ ٔزبئظ رم١١ُ الخ ّٔٛذط الأؾداز اٌخطٝ اٌّزؼدا اٌساثغ اٌخبص ثغٛاح 

( ٚاٌّعبّ٘خ إٌعج١خ ٌٙب 1.214زرجبؽ اٌّزؼدا ثٍغذ )الاظزؾمبلبد أْ ل١ّخ ِؼبًِ الا

%( ِغ 46.5%(، وّب ٌٛؽع رمبزة ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾد٠د اٌزٝ ثٍغذ )46.5ثٍغذ )

%( ِّب ٠ش١س اٌٝ أْ ؽغُ ػ١ٕخ اٌدزاظخ 44.6ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾد٠د اٌّؼدي اٌزٝ ثٍغذ )

ٓ الخ إٌّٛذط وبْ ِٕبظجبً ٌاقػزّبا ػ١ٍٗ يٝ رؾ١ًٍ إٌزبئظ ٚرؼ١ّّٙب، يؼاقً ػ

اٌّؾعٛثخ  Fٚاظزماق١ٌخ اٌؼٛاًِ اٌّئصسح ػٍٝ عٛاح الاظزؾمبلبد، وّب ثٍغذ ل١ّخ 

( ػٕد ِعزٜٛ 8.23اٌغد١ٌٚخ اٌزٝ ثٍغذ ) F( ٚ٘ٝ أوجس ِٓ ل١ّخ 00.860)

(1.111.) 

"لا ٕٚجذ تأحٛش رٔ دلانت ٠زؼؼ ِّب ظجك أٔٗ ٠ّىٓ زيغ اٌفسع اٌساثغ اٌمبئً ثؤٔٗ 

اسٚت ػهٗ انؼلاقت بٍٛ انقذسة الإداسٚت ٔيقاٚٛظ اعتذايت الأسباح إحصائٛت نهًهكٛت الإد

، ؽ١ش أصجزذ ٔزبئظ اٌدزاظخ ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌٍٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ انًحاعبٛت"

اٌؼاقلخ ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ ِٚمب١٠ط اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌزٝ رزّضً يٝ 

ثبػ اٌّؾبظج١خ اٌّعزمج١ٍخ، ٚعٛاح الاظزؾمبلبد اظزّساز٠خ الأزثبػ، اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبلأز

ِّب ٠ش١س اٌٝ أْ اٌٍّى١خ اإدااز٠خ رؼصش ِٓ اٌزؤص١س اإد٠غبثٝ ٌٍمدزح اإدااز٠خ ػٍٝ 

اظزّساز٠خ الأزثبػ، اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبلأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌّعزمج١ٍخ، ٚعٛاح 

ٌٍٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ الاظزؾمبلبد، ث١ّٕب خٍظذ ٔزبئظ اٌدزاظخ اٌٝ ٚعٛا رؤص١ساً ظٍج١بً 

اٌؼاقلخ ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ ٚاٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ ِّب ٠ش١س اٌٝ 
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أْ اٌٍّى١خ اإدااز٠خ رخفغ ِٓ اٌزؤص١س اإد٠غبثٝ ٌٍمدزح اإدااز٠خ ػٍٝ اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ 

 ثبٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ.

 ٕل اعتذايت الأسباح انًحاعبٛتاختباس يذٖ الاختلاف بٍٛ انقطاػاث ح -8

ٌفؾض اٌفسٚق اٌّؼ٠ٕٛخ ث١ٓ لطبػبد ظٛق الأٚزاق اٌّب١ٌخ اٌّظسٜ ِؾً اٌدزاظخ 

"لا تٕجذ  ؽٛي اظزداِخ الأزثبػ ٠زُ اٌزؾمك ِٓ ِدٜ طؾخ اٌفسع اٌخبِط اٌمبئً ثؤٔٗ

فشٔق راث دلانت إحصائٛت بٍٛ قطاػاث عٕق الأٔساق انًانٛت انًصشٖ حٕل اعتذايت 

ٌّمبزٔخ  Kruskal-wallisٚلد اػزّدد اٌدزاظخ ػٍٝ اخزجبز  انًحاعبٛت"، الأسباح

اظزداِخ الأزثبػ ث١ٓ لطبػبد ظٛق الأٚزاق اٌّب١ٌخ ِؾً اٌدزاظخ، يبذا وبٔذ ل١ّخ 

( يٙرا ٠ش١س اٌٝ ٚعٛا يسٚق ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ 1.15ألً ِٓ ) (.Sig)ِؼ٠ٕٛخ الاخزجبز 

(، ٠ّٚىٓ 8105ثبػ )ثبلأذ، لطبػبد ظٛق الأٚزاق اٌّب١ٌخ ؽٛي اظزداِخ الأز

رٛػ١ؼ ٔزبئظ اٌفسٚق اٌّؼ٠ٕٛخ ث١ٓ لطبػبد ظٛق الأٚزاق اٌّب١ٌخ اٌّظسٜ ؽٛي 

 ( اٌزبٌٝ: 01اظزداِخ الأزثبػ ِٓ خاقي اٌغدٚي زلُ )

 (10جذٔل سقى )

 َتائج انفشٔق انًؼُٕٚت بٍٛ انقطاػاث حٕل اعتذايت الأسباح
تشتٛب انقطاػاث 

حغب ستب 
 انًتٕعظ انحغابٗ

 ؼُٕٚتانً
(Sig.) 

كا
2

 
ستب 

انًتٕعظ 
 انحغابٗ

 اعى انقطاع

6 

1.110 06.513 

 الأغر٠خ ٚاٌّشسٚثبد ٚاٌزجغ 56.26

 اٌخدِبد ٚإٌّزغبد اٌظٕبػ١خ ٚاٌع١بزاد 031.18 8

 اٌسػب٠خ اٌظؾ١خ ٚالأا٠ٚخ 003.23 3

 اٌؼمبزاد 040.55 0

 ِٛاا اٌجٕبء 013.03 5

 اٌّٛازا الأظبظ١خ 016.58 4

 المصدر: نتائج التحليل الإحصائى
( 1.110( ٌٛؽع أْ ل١ّخ ِؼ٠ٕٛخ الاخزجبز ثٍغذ )01ثفؾض ٔزبئظ اٌغدٚي زلُ )

( ِّب ٠ش١س اٌٝ ٚعٛا يسٚق ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ لطبػبد ظٛق الأٚزاق 1.15ٚ٘ٝ ألً ِٓ )

اٌّب١ٌخ اٌّظسٜ ؽٛي اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ٚذٌه ػٕد ل١ّخ )وب
8

( ثٍغذ 

ذٌه ِٓ ارعبع ِدٜ زرت اٌّزٛظؾ اٌؾعبثٝ لاظزداِخ الأزثبػ  (، ٠ٚزؼؼ06.513)
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ث١ٓ لطبػبد ظٛق الأٚزاق اٌّب١ٌخ اٌزٝ رساٚؽذ ث١ٓ اٌؾد الأأٝ ٚاٌؾد الأػٍٝ 

 ( ػٍٝ اٌزسر١ت.  040.55، 56.26)

ٚثفؾض زرت اٌّزٛظؾ اٌؾعبثٝ لاظزداِخ الأزثبػ ٌٛؽع أْ زرت اٌّزٛظؾ 

ٚإٌّزغبد اٌظٕبػ١خ ٚاٌع١بزاد، اٌسػب٠خ اٌؾعبثٝ ٌمطبػبد )اٌؼمبزاد، اٌخدِبد 

اٌظؾ١خ ٚالأا٠ٚخ، اٌّٛازا الأظبظ١خ، ِٛاا اٌجٕبء، ٚالأغر٠خ ٚاٌّشسٚثبد ٚاٌزجغ( ثٍغذ 

( ػٍٝ اٌزسر١ت، ِّب 56.26، 013.03، 016.58، 003.23، 031.18، 040.55)

٠ش١س اٌٝ اخزاقف زرت اٌّزٛظؾ اٌؾعبثٝ لاظزداِخ الأزثبػ ث١ٓ لطبػبد ظٛق 

زاق اٌّب١ٌخ ِٚب ٠عززجؼٗ ِٓ ٚعٛا يسٚق ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ لطبػبد ظٛق الأٚزاق الأٚ

 اٌّب١ٌخ ؽٛي اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ.  

بأَّ "لا تٕجذ فشٔق راث ٠زج١ٓ ِّب ظجك أٔٗ ٠ّىٓ زيغ اٌفسع اٌخبِط اٌمبئً 

دلانت إحصائٛت بٍٛ قطاػاث عٕق الأٔساق انًانٛت انًصشٖ حٕل اعتذايت الأسباح 

ؽ١ش خٍظذ ٔزبئظ اٌدزاظخ اٌٝ ٚعٛا يسٚق ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ لطبػبد ظٛق  بٛت"،انًحاع

 الأٚزاق اٌّب١ٌخ اٌّظسٜ ِؾً اٌدزاظخ ؽٛي اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ.  

 حاد٘ ػشش: َتائج انذساعت  

اظزٙديذ اٌدزاظخ يؾض ِدٜ رؤص١س اٌٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ اٌؼاقلخ ث١ٓ اٌمدزح 

ٌٍشسوبد اٌّم١دح ٚاٌّزداٚي أظّٙٙب يٝ ظٛق  ٌّؾبظج١خاإدااز٠خ ٚاظزداِخ الأزثبػ ا

الأٚزاق اٌّب١ٌخ اٌّظسٜ، ٠ّٚىٓ رؾم١ك ٘را اٌٙدف ِٓ خاقي رؾد٠د ِدٞ رؤص١س اٌمدزح 

اإدااز٠خ ػٍٝ اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ، اخزجبز ِدٞ رؤص١س اٌمدزح اإدااز٠خ ػٍٝ 

١خ اإدااز٠خ ػٍٝ اٌؼاقلخ ِمب١٠ط اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ، يؾض ِدٞ رؤص١س اٌٍّى

ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ ٚاظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ، رم١١ُ ِدٞ رؤص١س اٌٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ 

اٌؼاقلخ ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ ِٚمب١٠ط اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ، يؼاقً ػٓ ازاظخ 

 ٚرؾ١ًٍ ِدٞ اإدخزاقف ث١ٓ لطبػبد ظٛق الأٚزاق اٌّب١ٌخ اٌّظسٜ ؽٛي اظزداِخ

الأزثبػ اٌّؾبظج١خ، ٚيٝ ػٛء ذٌه رٛطٍذ اٌدزاظخ اٌٝ ِغّٛػخ ِٓ إٌزبئظ ٠ّىٓ 

 رٕبٌٚٙب ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ: 
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اخزاقف ِزٛظؾ اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ث١ٓ لطبػبد ظٛق الأٚزاق اٌّب١ٌخ  .0

(، ؽ١ش ٌٛؽع 058.16، 006.56اٌّظسٜ ِؾً اٌدزاظخ اٌرٜ رساٚػ ث١ٓ )

لطبػبد )اٌؼمبزاد، اٌخدِبد ٚإٌّزغبد اٌظٕبػ١خ  ازرفبع اظزداِخ الأزثبػ يٝ

، 058.16ٚاٌع١بزاد، اٌسػب٠خ اٌظؾ١خ ٚالأا٠ٚخ، ٚاٌّٛازا الأظبظ١خ( ثّزٛظؾ )

( ػٍٝ اٌزسر١ت، يٝ ؽ١ٓ ٌٛؽع أخفبع اظزداِخ 035.50، 032.15، 044.43

الأزثبػ اٌّؾبظج١خ يٝ لطبػٝ )ِٛاا اٌجٕبء، ٚالأغر٠خ ٚاٌّشسٚثبد ٚاٌزجغ( 

 ( ػٍٝ اٌزسر١ت. 006.56، 083.66) ثّزٛظؾ

اِىب١ٔخ ط١بغخ ّٔٛذط ٌزمد٠س اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ اػزّبااً ػٍٝ أزثؼخ  .8

ػٛاًِ أظبظ١خ رئصس ػٍٝ اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ٚرزّضً رٍه اٌؼٛاًِ يٝ 

)ؽغُ اٌشسوخ، اٌمدزح اإدااز٠خ، اٌسايؼخ اٌّب١ٌخ، ٚؽغُ ِىزت اٌّساعؼخ( ثّؼبِاقد 

( ػٍٝ اٌزسر١ت ػٕد ِعزٜٛ 6.211، 3.122-، 06.233، 5.535ثٍغذ ) أؾداز

( ػٍٝ اٌزسر١ت، ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ 1.105، 1.104، 1.110، 1.111ِؼ٠ٕٛخ ثٍغ )

%(، وّب ثٍغذ 45.6( ٚثٍغذ اٌّعبّ٘خ إٌعج١خ )1.625ِؼبًِ الازرجبؽ اٌّزؼدا )

( 3.00ثٍغذ )اٌغد١ٌٚخ اٌزٝ  F( ٚ٘ٝ أوجس ِٓ ل١ّخ 00.262اٌّؾعٛثخ ) Fل١ّخ 

 (. 1.113ػٕد ِعزٜٛ )

اِىب١ٔخ ط١بغخ ّٔٛذط ٌزمد٠س اظزّساز٠خ الأزثبػ اػزّبااً ػٍٝ أزثؼخ ػٛاًِ  .3

أظبظ١خ رئصس ػٍٝ اظزّساز٠خ الأزثبػ ٚرزّضً رٍه اٌؼٛاًِ يٝ )ػّس اٌشسوخ، ؽغُ 

-اٌشسوخ، ؽغُ ِىزت اٌّساعؼخ، ٚاٌمدزح اإدااز٠خ( ثّؼبِاقد أؾداز ثٍغذ )

( ػٍٝ اٌزسر١ت ػٕد ِعزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ثٍغ 1.146-، 1.141- ،1.100، 1.135

( ػٍٝ اٌزسر١ت، ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ ِؼبًِ 1.136، 1.182، 1.188، 1.116)

 F%(، وّب ثٍغذ ل١ّخ 35.6( ٚثٍغذ اٌّعبّ٘خ إٌعج١خ )1.684الازرجبؽ اٌّزؼدا )

( ػٕد 3.00اٌغد١ٌٚخ اٌزٝ ثٍغذ ) F( ٚ٘ٝ أوجس ِٓ ل١ّخ 01.354اٌّؾعٛثخ )

 (. 1.104ٜ )ِعزٛ

اِىب١ٔخ ط١بغخ ّٔٛذط ٌزمد٠س الأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌّعزمج١ٍخ اػزّبااً ػٍٝ صاقصخ  .4

ػٛاًِ أظبظ١خ رئصس ػٍٝ اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبلأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌّعزمج١ٍخ ٚرزّضً رٍه 
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اٌؼٛاًِ يٝ )ػّس اٌشسوخ، ؽغُ ِىزت اٌّساعؼخ، ٚاٌمدزح اإدااز٠خ( ثّؼبِاقد 

( ػٍٝ اٌزسر١ت ػٕد ِعزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ثٍغ 1.116-، 1.104، 1.142أؾداز ثٍغذ )

( ػٍٝ اٌزسر١ت، ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ ِؼبًِ الازرجبؽ 1.143، 1.116، 1.111)

 F%(، وّب ثٍغذ ل١ّخ 35.5( ٚثٍغذ اٌّعبّ٘خ إٌعج١خ )1.565اٌّزؼدا )

( ػٕد 3.00اٌغد١ٌٚخ اٌزٝ ثٍغذ ) F( ٚ٘ٝ أوجس ِٓ ل١ّخ 6.548اٌّؾعٛثخ )

  (.1.136ِعزٜٛ )

اِىب١ٔخ ط١بغخ ّٔٛذط ٌزمد٠س اٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ اػزّبااً ػٍٝ صاقصخ ػٛاًِ  .5

أظبظ١خ رئصس ػٍٝ اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ ٚرزّضً رٍه اٌؼٛاًِ 

يٝ )اٌمدزح اإدااز٠خ، ؽغُ اٌشسوخ، ٚػّس اٌشسوخ( ثّؼبِاقد أؾداز ثٍغذ 

، 1.115اٌزسر١ت ػٕد ِعزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ثٍغ ) ( ػ1.116ٍٝ-، 1.100-، 1.186)

( ػٍٝ اٌزسر١ت، ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ ِؼبًِ الازرجبؽ اٌّزؼدا 1.132، 1.112

اٌّؾعٛثخ  F%(، وّب ثٍغذ ل١ّخ 85.3( ٚثٍغذ اٌّعبّ٘خ إٌعج١خ )1.513)

( ػٕد ِعزٜٛ 3.00اٌغد١ٌٚخ اٌزٝ ثٍغذ ) F( ٚ٘ٝ أوجس ِٓ ل١ّخ 5.456)

(1.148.) 

ذط ٌزمد٠س عٛاح الاظزؾمبلبد اػزّبااً ػٍٝ أزثؼخ ػٛاًِ اِىب١ٔخ ط١بغخ ّٔٛ .6

أظبظ١خ رئصس ػٍٝ عٛاح الاظزؾمبلبد ٚرزّضً رٍه اٌؼٛاًِ يٝ )اٌسايؼخ اٌّب١ٌخ، 

-اٌمدزح اإدااز٠خ، ؽغُ اٌشسوخ، ٚؽغُ ِىزت اٌّساعؼخ( ثّؼبِاقد أؾداز ثٍغذ )

غ ( ػٍٝ اٌزسر١ت ػٕد ِعزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ث1.038ٍ، 1.135، 1.883، 1.136

( ػٍٝ اٌزسر١ت، ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ ِؼبًِ 1.135، 1.184، 1.106، 1.105)

 F%(، وّب ثٍغذ ل١ّخ 40.5( ٚثٍغذ اٌّعبّ٘خ إٌعج١خ )1.644الازرجبؽ اٌّزؼدا )

( ػٕد 3.00اٌغد١ٌٚخ اٌزٝ ثٍغذ ) F( ٚ٘ٝ أوجس ِٓ ل١ّخ 01.565اٌّؾعٛثخ )

 (.1.116ِعزٜٛ )

خ ػٍٝ اٌؼاقلخ ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ ٚاظزداِخ ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌٍٍّى١خ اإدااز٠ .2

ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ؽ١ش ثٍغ ِؼبًِ اإدٔؾداز ٌٍّزغ١س اٌزفبػٍٝ 

( ػٕد ِعزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 08.524) اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خػٍٝ  ٚاٌٍّى١خ اإدااز٠خ
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ش ِٓ اٌزؤص١س (، ِّب ٠ش١س اٌٝ أْ ازرفبع ٔعجخ اٌٍّى١خ اإدااز٠خ ٠ؼص1.106ثٍغ )

 اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ. ػٍٝ ٍمدزح اإدااز٠خ اإد٠غبثٝ ٌ

ٚعٛا رؤص١ساً ا٠غبث١بً ٌٍٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ اٌؼاقلخ ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ ِٚمب١٠ط  .5

اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌزٝ رزّضً يٝ اظزّساز٠خ الأزثبػ، اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ 

عٛاح الاظزؾمبلبد، ؽ١ش ثٍغ ِؼبًِ اإدٔؾداز ثبلأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌّعزمج١ٍخ، ٚ

-) ٌٍّزغ١س اٌزفبػٍٝ ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ ٚاٌٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ رٍه اٌّمب١٠ط

، 1.186( ػٍٝ اٌزسر١ت ػٕد ِعزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ثٍغ )1.056، 1.118-، 1.132

( ػٍٝ اٌزسر١ت، ِّب ٠ش١س اٌٝ أْ ازرفبع ٔعجخ اٌٍّى١خ اإدااز٠خ 1.134، 1.186

ٓ اٌزؤص١س اإد٠غبثٝ ٌٍمدزح اإدااز٠خ ػٍٝ اظزّساز٠خ الأزثبػ، اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ٠ؼصش ِ

ثبلأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌّعزمج١ٍخ، ٚعٛاح الاظزؾمبلبد، يؼاقً ػٓ ٚعٛا رؤص١ساً ظٍج١بً 

ٌٍٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ اٌؼاقلخ ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ ٚاٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبٌزديمبد إٌمد٠خ 

ِؼبًِ اإدٔؾداز ٌٍّزغ١س اٌزفبػٍٝ ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ ٚاٌٍّى١خ اٌّعزمج١ٍخ ؽ١ش ثٍغ 

( ػٕد ِعزٜٛ 1.113-اإدااز٠خ ػٍٝ اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ )

(، ِّب ٠ش١س اٌٝ أْ ازرفبع ٔعجخ اٌٍّى١خ اإدااز٠خ ٠خفغ ِٓ 1.115ِؼ٠ٕٛخ ثٍغ )

 ٌزٕجئ٠خ ثبٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ.  اٌزؤص١س اإد٠غبثٝ ٌٍمدزح اإدااز٠خ ػٍٝ اٌمدزح ا

ٚعٛا يسٚق ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ لطبػبد ظٛق الأٚزاق اٌّب١ٌخ اٌّظسٜ ِؾً اٌدزاظخ  .6

(، وّب 1.110ؽٛي اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ ِؼ٠ٕٛخ الاخزجبز )

ثٍغذ ل١ّخ وب
8

(، يؼاقً ػٓ اخزاقف زرت اٌّزٛظؾ اٌؾعبثٝ لاظزداِخ 06.513) 

ث١ٓ لطبػبد )اٌؼمبزاد، اٌخدِبد ٚإٌّزغبد اٌظٕبػ١خ ٚاٌع١بزاد،  الأزثبػ

اٌسػب٠خ اٌظؾ١خ ٚالأا٠ٚخ، اٌّٛازا الأظبظ١خ، ِٛاا اٌجٕبء، ٚالأغر٠خ ٚاٌّشسٚثبد 

، 013.03، 016.58، 003.23، 031.18، 040.55ٚاٌزجغ( ؽ١ش ثٍغذ )

 ( ػٍٝ اٌزسر١ت.  56.26
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 حاَٙ ػشش: تٕصٛاث انذساعت

ئظ اٌزٝ رٛطٍذ ا١ٌٙب اٌدزاظخ يبٔٗ ٠ّىٓ رمد٠ُ ِغّٛػخ ِٓ اٌزٛط١بد يٝ ػٛء إٌزب

 اٌزب١ٌخ: 

ػسٚزح ا٘زّبَ أطؾبة اٌّظبٌؼ اٌّخزٍفخ ثبظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ وؤؽد  .0

ِمب١٠ط عٛاح الأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌزٝ رؼىط خظبئض الأزثبػ ػٍٝ أظبض 

ٙب، يؼاقً ػٓ اػزّبا٘ب ِؾبظجٝ ٚرؼزّد ػٍٝ اٌج١بٔبد اٌّؾبظج١خ يٝ ثٕبء رمد٠سار

ػٍٝ خظبئض اٌعاقظً اٌص١ِٕخ ٌلأزثبػ اٌّؾبظج١خ ِّب ٠ئاٜ اٌٝ رٛي١س ِم١بظبً 

ع١داً ٌزم١١ُ أااء اٌشسوبد، رمد٠س ل١ّزٙب اٌؼباٌخ، رٛي١س اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ اٌّعزمج١ٍخ 

اٌزٝ رؼجس ػٓ اٌفسص الاظزضّبز٠خ ٚاٌّخبؽس اٌزغبز٠خ اٌّعزمج١ٍخ، ثبإدػبيخ اٌٝ 

 ّ٘خ يٝ رطج١ك ِؾبظجخ اٌم١ّخ اٌؼباٌخ.اٌّعب

ػسٚزح رفؼ١ً اظزخداَ ِم١بض ِسوت لاظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ٠زؼّٓ اٌؼد٠د  .8

ِٓ اٌّمب١٠ط اٌّزىبٍِخ لاظزداِخ الأزثبػ ٠ٚؼجس ػٓ أثؼبا اٌم١بض اٌّزؼداح ٌلأزثبػ 

اٌّؾبظج١خ ثؾ١ش ٠ؼىط ِدٜ اظزّساز٠خ الأزثبػ، اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبلأزثبػ 

ؾبظج١خ اٌّعزمج١ٍخ، اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ ثبٌزديمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخ، ٚأخفبع اٌّ

ِّبزظبد ااازح الأزثبػ، ِّب ٠ئاٜ اٌٝ أخفبع ِشىٍخ اٌزؾ١ص ٚخطؤ اٌم١بض 

 لأثؼبا اظزداِخ الأزثبػ ٚاِىب١ٔخ رم١١ُ عٛاح الأزثبػ اٌّؾبظج١خ. 

١ر١٠ٓ وؤؽد ػٕبطس ػسٚزح ا٘زّبَ اٌشسوبد ثبٌمدزح اإدااز٠خ ٌٍّد٠س٠ٓ اٌزٕف .3

الأطٛي غ١س اٌٍّّٛظخ ِٓ خاقي ش٠باح اإديظبػ ػٓ ػًّ اٌّد٠س٠ٓ اٌزٕف١ر١٠ٓ، 

ر١ّٕخ ِٙبزارُٙ اإدااز٠خ ٚاٌزشغ١ٍ١خ، اخز١بز اٌّد٠س٠ٓ ذاد اٌمدزح اإدااز٠خ اٌّز١ّصح 

ػٓ ؽس٠ك ارخبذ ظ١بظخ ِاقئّخ يٝ اٌزؼ١١ٓ، يؼاقً ػٓ ٚػغ اعساءاد ِٛػٛػ١خ 

طٙب ثبلأزثبػ ِٚدٜ اظزداِزٙب، ِّب ٠ئاٜ اٌٝ ازرفبع ٌٍزؼ٠ٛؼبد ِٚؾبٌٚخ زث

وفبءح اظزغاقي اٌّٛازا اٌّزبؽخ ٌٍشسوخ، أشبء يسص اظزضّبز٠خ ٌص٠باح الأزثبػ 

اٌّعزمج١ٍخ، ٚش٠باح اٌّصا٠ب اٌزٕبيع١خ، ٚثبٌزبٌٝ ازرفبع اظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ 

 ٚش٠باح لدزح اٌشسوبد ػٍٝ اإدظزّساز يٝ الأعً اٌط٠ًٛ.
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ًّ ػٍٝ ش٠باح اٌٛػٝ ٌدٜ أطؾبة اٌّظبٌؼ اٌّخزٍفخ ثؤ١ّ٘خ اٌٍّى١خ اإدااز٠خ اٌؼ .4

وؤؽد آ١ٌبد ؽٛوّخ اٌشسوبد اٌزٝ رعبُ٘ يٝ رمبزة اٌّظبٌؼ ث١ٓ اٌّد٠س٠ٓ 

ٚاٌّعب١ّ٘ٓ ٚاٌؾد ِٓ ِشبوً اٌٛوبٌخ، ازرفبع وفبءح ااازح اٌشسوخ ٚاظزغاقي 

ااز٠خ ػٍٝ اظزداِخ الأزثبػ ِٛازا٘ب، يؼاقً ػٓ رؼص٠ص اٌزؤص١س اإد٠غبثٝ ٌٍمدزح اإد

اٌّؾبظج١خ ِٚم١بظٙب اٌّخزٍفخ اٌزٝ رزّضً يٝ اظزّساز٠خ الأزثبػ، اٌمدزح اٌزٕجئ٠خ 

ثبلأزثبػ اٌّؾبظج١خ اٌّعزمج١ٍخ، ٚعٛاح الاظزؾمبلبد، ِّب ٠ئاٜ اٌٝ ظٌٙٛخ اخٛي 

أظٛاق زأض اٌّبي، رفع١س الاخزاقف يٝ أااء اٌشسوبد، ٚرٛي١س اٌّؼٍِٛبد 

 ش١د لسازاد أطؾبة اٌّظبٌؼ.اٌّاقئّخ ٌزس

 حانج ػشش: يجالاث انذساعت انًغتقبهٛت

يٝ ػٛء ِب رٛطٍذ ا١ٌٗ ٔزبئظ اٌدزاظخ ٠ّىٓ الزساػ اٌؼد٠د ِٓ اٌّغبلاد اٌزٝ 

 رّضً اظبظبً ٌدزاظبد ِعزمج١ٍخ ٚاٌزٝ رزّضً يٝ اٌزبٌٝ:

ٝ وفبءح ازاظخ اٌؼاقلخ ث١ٓ اٌمدزح اإدااز٠خ ِٚعزٜٛ الاؽزفبظ ثبٌٕمد٠خ ٚأؼىبظٙب ػٍ .0

 اٌمسازاد الاظزضّبز٠خ.

اخزجبز أصس اٌمدزح اإدااز٠خ ػٍٝ رىٍفخ زأض اٌّبي ٚاٌم١ّخ اٌعٛل١خ ٌٍشسوبد يٝ ث١ئخ  .8

 الأػّبي اٌّظس٠خ.

رم١١ُ أصس أّٔبؽ ١٘بوً اٌٍّى١خ الأخسٜ ِضً اٌٍّى١خ اٌّئظع١خ، اٌٍّى١خ الأعٕج١خ،  .3

زح اإدااز٠خ ٚاظزداِخ الأزثبػ ٚاٌٍّى١خ اٌؼبئ١ٍخ ٚرم١١ُ رؤص١س٘ب ػٍٝ اٌؼاقلخ ث١ٓ اٌمد

 اٌّؾبظج١خ ٌٍشسوبد اٌّم١دح يٝ ظٛق الأٚزاق اٌّب١ٌخ اٌّظسٜ.

الاػزّبا ػٍٝ ِمب١٠ط عٛاح الأزثبػ اٌّؾبظج١خ الأخسٜ ِضً اٌم١ّخ اٌّاقئّخ،  .4

اٌزؾفع اٌّؾبظجٝ، ٚر١ّٙد اٌدخً ثغسع ازاظخ ٚرؾ١ًٍ أصس خظبئض اٌشسوبد 

 ٚآ١ٌبد اٌؾٛوّخ ػٍٝ رٍه اٌّمب١٠ط.

اعساء اٌّص٠د ِٓ اٌدزاظبد ػٍٝ لطبػٝ اٌجٕٛن ٚاٌخدِبد اٌّب١ٌخ ٌٍزؼسف ػٍٝ  .5

ِدٜ الاخزاقف ث١ٓ رٍه اٌمطبػبد ؽٛي رؤص١س اٌٍّى١خ اإدااز٠خ ػٍٝ اٌؼاقلخ ث١ٓ 

 اٌمدزح اإدااز٠خ ٚاظزداِخ الأزثبػ اٌّؾبظج١خ.  
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 انًشاجـــــــــغ 

 أٔلاً: انًشاجغ بانهغت انؼشبٛت 

 ،(.8106) اٌجٛزطخ اٌّظس٠خ 

Available at: http://www.egx.com.eg 

 ( ،ل١بض رؤص١س اٌمدزح اإدااز٠خ 8106اثسا١ُ٘، ا٠ٙبة ػجداٌفزبػ ِؾّد، ٚاٌؼٛاَ، ػبؽف ِؾّد" ،)

انًجهت انؼهًٛت ازاظخ رطج١م١خ"،  -ػٍٝ عٛاح الأزثبػ اٌّؾبظج١خ يٝ ث١ئخ الأػّبي اٌّظس٠خ

-403ٓ شّط، اٌؼدا اٌساثغ، اوزٛثس، ص ص ، و١ٍخ اٌزغبزح، عبِؼخ ػ١نلاقتصاد ٔانتجاسة

434 . 

 ( ،ٌٝٛ8105ثبلأذ، ع" ،) انتحهٛم الإحصائٗ باعتخذاو بشَايجSPSS" رسعّخ: خبٌد ،

 اٌؼبِسٜ، ااز اٌفبزٚق، اٌمب٘سح.

 ( ،رؤص١س اٌمدزح اإدااز٠خ ٌٍّد٠س٠ٓ ػٍٝ اٌؼاقلخ ِب ث١ٓ ااازح 8105ؽع١ٓ، ِؾّد اثسا١ُ٘ ِؾّد" ،)

يجهت انًحاعبت ازاظخ رطج١م١خ"،  -ٚالأااء اٌّعزمجٍٝ ٌّٕشآد الأػّبيالأزثبػ اٌؾم١م١خ 

 . 852-850، و١ٍخ اٌزغبزح، عبِؼخ ثٕٝ ظ٠ٛف، اٌؼدا اٌضبٌش، ص ص ٔانًشاجؼت

 ( ،ل١بض رؤص١س عٛاح اٌزمبز٠س اٌّب١ٌخ ٚآ١ٌبد ؽٛوّخ اٌشسوبد 8106ـــــــــــــــــــــــــــــــــ" ،)

يجهت انفكش ازاظخ رطج١م١خ"،  -ٓ ػٍٝ وفبءح اٌمسازاد الاظزضّبز٠خٚخظبئض اٌّد٠س٠ٓ اٌزٕف١ر١٠

-0، و١ٍخ اٌزغبزح، عبِؼخ ػ١ٓ شّط، اٌّغٍد اٌضبٌش ٚاٌؼشسْٚ، اٌؼدا اٌضبٔٝ، ص ص انًحاعبٙ

52 . 

 ( ،ل١بض ٚرفع١س اٌؼاقلخ ث١ٓ خظبئض اٌٛؽدح اإدلزظبا٠خ ٚعٛاح 8102ػج١د، زا٠ٚخ زػب" ،)

، و١ٍخ يجهت انفكش انًحاعبٙج١م١خ يٝ اٌشسوبد اٌعؼٛا٠خ"، الأزثبػ اٌّؾبظج١خ: ازاظخ رط

 . 233-650اٌزغبزح، عبِؼخ ػ١ٓ شّط، اٌّغٍد اٌٛاؽد ٚاٌؼشسْٚ، اٌؼدا اٌساثغ، ص ص 

 ( ،اٌؼاقلخ ث8100ٓ١ػف١فٝ، ٘اقي ػجداٌفزبػ اٌع١د" ،) ًازاظخ الأزثبػ اٌٍّى١خ ٚعٛاح ١٘ى 

، و١ٍخ اٌزغبزح، عبِؼخ ؽٕطب، نهتجاسة ٔانتًٕٚم انًجهت انؼهًٛتاٌّظس٠خ"،  اٌج١ئخ يٟ اخزجبز٠خ

 . 843-052ص ص  اٌؼدا اٌضبٔٝ،

 ( ،ّٔٛذط ِمزسػ ٌم١بض عٛاح الأزثبػ يٝ شسوبد اٌزؤ١ِٓ 8104ػٍٝ، أ٠ّٓ طبثس ظ١د" ،)

، و١ٍخ اٌزغبزح، عبِؼخ انًجهت انؼهًٛت نلإقتصاد ٔانتجاسةاٌزؼبٚٔٝ ثبٌٍّّىخ اٌؼسث١خ اٌعؼٛا٠خ"، 

 . 035-53اٌساثغ، ص ص ػ١ٓ شّط، اٌؼدا 

 ( ،ًِل١بض أصس ٔفٛذ اٌّد٠س اٌزٕف١رٜ ػٍٝ الأااء اٌّبٌٝ 8105ػ١عٝ، ػبزف ِؾّٛا وب" ،)

، و١ٍخ اٌزغبزح، يجهت انفكش انًحاعبٗازاظخ ػ١ٍّخ"،  -ٌٍّٕشؤح ِٓ ِٕظٛز ػداٌخ اٌسثؼ اٌّؾبظجٝ

 . 542-518، اٌؼدا الأٚي، اثس٠ً، ص ص اٌضبٔٝ ٚاٌؼشسْٚعبِؼخ ػ١ٓ شّط، اٌّغٍد 
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 ( ،ُأصس اإديظبػ اٌّؾبظجٟ ػٓ ِّبزظبد اٌز١ّٕخ ١ٍِ8105غٝ، ِغدٞ ١ٍِغٟ ػجداٌؾى١" ،)

يجهت انفكش اٌّعزداِخ ػٍٝ عٛاح الأزثبػ اٌّؾبظج١خ ٌٍشسوبد اٌّعغٍخ يٟ اٌجٛزطخ اٌعؼٛا٠خ"، 

، و١ٍخ اٌزغبزح، عبِؼخ ػ١ٓ شّط، اٌّغٍد اٌزبظغ ػشس، اٌؼدا اٌساثغ، ا٠عّجس، ص انًحاعبٗ

 . 61-0ص 

 ( ،ل١بض أصس اٌمدزح اإدااز٠خ ػٍٝ عٛاح اٌزمس٠س اٌّبٌٝ ٚخطس 8106ـــــــــــــــــــــــــــــــــ" ،)

يجهت ا١ٙٔبز أظؼبز الأظُٙ ازاظخ رطج١م١خ ػٍٝ اٌشسوبد اٌّم١دح ثبٌجٛزطخ اٌّظس٠خ"، 

اٌّغٍد اٌضبٌش، ، و١ٍخ اٌزغبزح، عبِؼخ اإدظىٕدز٠خ، اٌؼدا اٌضبٌش، الإعكُذسٚت نهبحٕث انًحاعبٛت

 . 326-863ص ص  ظجزّجس،
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