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 أصش رٓذٚذاد خشٔط كجبس ؽًهخ الأعٓى ػهٗ عٕدح انزمبسٚش انًبنٛخ

 يهخض انجؾش

اٌؼلالخ ث١ٓ رٙذ٠ذاد خشٚط وجبس ؽٍّخ الأعُٙ ٚعٛدح اٌزمبس٠ش اعزٙذف ٘زا اٌجؾش اخزجبس        

 ششوخ( 37ٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ، ٚفٝ عج١ً رؾم١ك ٘زا اٌٙذف رُ اعزخذاَ ػ١ٕخ ِٓ ) اٌّب١ٌخ

خلاي اٌفزشح ِٓ  خ،ِخزٍفخ الزظبد٠ بد( لطبػ5ِٓ ششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ، ٚاٌزٝ رٕزّٝ اٌٝ )

خطٝ اٌّزؼذد لاخزجبس اٌؼلالخ ػٍٝ ّٔٛرط الأؾذاس اٌ الاػزّبدرُ  ، ٚلذ5105ؽزٝ ػبَ  5102ػبَ 

ٚلذ  ،ٚعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ وّزغ١ش ربثغ ،وّزغ١ش ِغزمًرٙذ٠ذاد خشٚط وجبس ؽٍّخ الأعُٙ ث١ٓ 

زٙذ٠ذاد خشٚط وجبس ؽٍّخ الأعُٙ ٚاٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٕ أظٙشد إٌزبئظ

عزؾمبلبد اٌخشٚط رٕخفغ اٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌلأٗ وٍّب صادد رٙذ٠ذاد أ، أٜ الاخز١بس٠خبد عزؾمبلٌلا

، ٠ٚؼٕٝ رٌه أٔٗ وٍّب صادد رٙذ٠ذاد خشٚط وجبس ؽٍّخ الأعُٙ رضداد عٛدح اٌزمبس٠ش الاخز١بس٠خ

٘ٝ أؽذ رٙذ٠ذاد خشٚط وجبس ؽٍّخ الأعُٙ  اٌزٝ رئوذ أْ ٕظشاٌٚعٙخ ٘زٖ إٌز١غخ  ٚرذػُاٌّب١ٌخ، 

ٚافغ اٌّذ٠ش٠ٓ ٌٍزلاػت فٝ الأسثبػ ِٚٓ صُ ص٠بدح اٌؾذ ِٓ د ؽ١ش رغبّ٘فٝ آ١ٌبد ؽٛوّخ اٌششوبد،

 ػٓ ؽش٠ك ص٠بدح اٌزٛافك فٝ ،اٌٛوبٌخ ِشىلادعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ، وّب لذ رئدٜ اٌٝ اٌؾذ ِٓ 

 ث١ٓ اٌّغب١ّ٘ٓ ٚاٌّذ٠ش٠ٓ.  اٌّظبٌؼ

، عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، رٙذ٠ذاد خشٚط وجبس ؽٍّخ الأعُٙانًظطهؾبد الأعبعٛخ: 

 .الاخز١بس٠خ الاعزؾمبلبد
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 يمذيخ ٔيشكهخ انجؾش:

ٌٍؾذ ِٓ  ٠ؼذ ِٛػٛع عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ فٝ اٌٛلذ اٌشا٘ٓ ِٓ اٌّٛاػ١غ اٌّّٙخ         

اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ  عٛدح داسح، ِٚٓ صُ رظجؼخزلاعبد اٌزٝ ٠ّىٓ أْ رؾذس ثٛاعطخ الإالا اٌزلاػت، أٚ

عزضّبس٠خ ٚاٌز١ٍ٠ّٛخ ثٛاعطخ أطؾبة اٌّظبٌؼ اٌّخزٍفخ اٌّشرجطخ رخبر اٌمشاساد الالاداح ِّٙخ أ

 بس٠ش اٌّب١ٌخمزاٌِؾز٠ٛبد ثبٌششوخ، ٚثٛعٛد ِئصشاد خبسع١خ ٚداخ١ٍخ رغّؼ ٌلإداسح ثبٌزؤص١ش ػٍٝ 

، ٚأخفبع اٌٛاسدح ثبٌزمبس٠ش اٌٝ رش٠ٛخ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ رٌه ٌزؾم١ك ِظبٌؾٙب اٌزار١خ، ٠ئدٜ

ِّب ٠ئصش  ،ٚٔزبئظ أػّبٌٙبشح ٌٍّشوض اٌّبٌٝ اٌؾم١مٝ ٌٍششوخ، بء طٛسح ِغب٠ِٚٓ صُ اػط ،عٛدرٙب

ِطٍت ػشٚسٜ ٌٍؾفبظ ػٍٝ ِظبٌؼ مشاس، ٌٚزٌه أطجؾذ عٛدح اٌزمبس٠شػٍٝ ػ١ٍّخ ارخبر اٌ

أخفبع ِخبؽش ػٍٝ ص٠بدح عٛدح اٌزمبس٠شاٌّب١ٌخ  ؽ١ش ٠زشرتالأؽشاف رٜٚ اٌؼلالخ ثبٌششوخ، 

                   رىٍفخ سأط اٌّبي خفغِٚٓ صُ  ،رمًٍ ِٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٙب، وّب أٔعزضّبسالا

( ; Kosmidou et. al., 2020;Tang et al., 2008 5151، ؽّضح .) 

 ٜلزظبدعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ لذسح اٌّمب١٠ظ اٌّؾبعج١خ ػٍٝ ػىظ الأداء ٚاٌٛػغ الا رزؼّٓ       

ارخبر لشاساد ٚأؽىبَ ػب١ٌخ اٌغٛدح،  فٝ ٌٍششوــــخ، ٠ٚغبػذ اسرفبع عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٝاٌؾم١مــ

ٚاٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ، وّب أْ  ،ِٚٓ اٌفئبد اٌّٙزّخ ثغٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌّغزضّش٠ٓ ، ٚاٌّمشػ١ٓ

ش اٌغـٛدح فٝ رٍه رؾ١ًٍ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٚاٌزٜ ٠غـبُ٘ فٝ ثٕـبء اٌزٛلؼبد اٌّغزمج١ٍخ، ٠زطٍت رٛافــ

 ٜأخفبع ِغزٛاٌٝ  عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ  رش١شٚ، (Sra, 2012 ; Penman, 2002)اٌزمبس٠ــش

ػٍٝ ػ١ٍّبد  طٜٛعٛدح ٟ٘ رٍه اٌزمبس٠ش اٌزٟ رٕ أْ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ الأػٍٝ أٜاداسح الأسثبػ ثٙب ، 

 Lang)) الاخز١بس٠خبد ٌلاعزؾمبلأخفبع اٌم١ّخ اٌّطٍمخ  أٚ أٚ اداسح الأسثبػ، ألً ٌز١ّٙذ اٌذخً،

et al., 2006. 

ٔظبَ ِؾبعجٟ ِّب ٠ؼٕٟ أ١ّ٘خ الأسلبَ اٌزٟ  ٠ش اٌّب١ٌخ اٌّخشعبد اٌشئ١غ١خ لأٜاٌزمبس وّب رؼذ        

ا٘زُ  ٌهػزجبس٘ب رٍخ١ض ٌىً اٌؼ١ٍّبد اٌزٟ رّذ خلاي فزشح ِؼ١ٕخ، ٌزبرؾز٠ٛٙب ٘زٖ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ث

اٌؼذ٠ذ ِٓ الأؽشاف ثغٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌّب ٌٙب ِٓ أصش ثبٌغ فٟ لشاسارُٙ، ٚرشوض عٛدح اٌزمبس٠ش 

، ٚخٍٛ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِٓ اٌغش داٌّب١ٌخ ػٍٝ ثؼذ٠ٓ ّ٘ب رٛف١ش ِؼٍِٛبد ِلائّخ ٌّزخزٞ اٌمشاس

١ٙٔبساد الا ٚرؼذ، دٌٍششوب اٌؾم١مٝ ٚاٌزؾش٠فبد اٌغٛ٘ش٠خ ٚرؼج١ش٘ب ثظذق ػٓ اٌٛػغ الإلزظبدٞ

أُ٘ أعجبة ػؼف صمخ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ اٌزمبس٠ش أؽذ ِٓ  5115اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد اٌزٟ ؽذصذ ػبَ 

خ ــاعزذػٝ الا٘زّبَ ثبٌجؾش ػٓ و١ف١خ ل١بط ٚػجؾ ٚرؾم١ك عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌ ِش اٌزٜالأاٌّب١ٌخ، 

 ; & Zimmermann., 2004)ٓ ش٠ـذٜ اٌّغزضّــــــخ ٌــخ خبطــخ ٚاٌّظذال١ــٌضملإػبدح ا

Goncharov ،ٌٝٛ٠5102ٛعف؛ اثشا١ُ٘،;  5102 اٌّذث). 
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رؼذ عٛدح الأسثبػ أؽذ اٌّمب١٠ظ اٌٙبِخ  ٌغٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، فج١ّٕب ٠ؼزّذ اٌّغبّْ٘ٛ ٚ       

اٌؾب١ٌْٛ ػٍٝ الأسثبػ وّم١بط لأداء اٌّذ٠ش٠ٓ ِٕٚؾُٙ ٌٍّىبفآد، فبْ اٌّمشػ١ٓ ٠ؼزّذْٚ ػٍٝ 

الأسثبػ ثبلإػبفخ ٌؼذح ػٛاًِ أخشٜ لارخبر اٌمشاساد الإئزّب١ٔخ، أِب اٌّغزضّشْٚ اٌّشرمجْٛ 

ف١ؼزّذْٚ ػٍٝ الأسثبػ ٚاٌّخبؽش ٌزم١١ُ اعزضّبسارُٙ ِٓ خلاي ِب رؾز٠ٛٗ الأسثبػ اٌؾب١ٌخ ِٓ لذسح 

ػٍٝ اٌزٕجئ ثبعزّشاس٠خ الأسثبػ فٟ اٌفزشاد اٌّغزمج١ٍخ، أِب اٌّؾٍٍْٛ اٌّب١ٌْٛ ف١ظٕفْٛ الأسثبػ فٟ 

أوضش اوزّبلاً، ٚاٌزٝ  ، وّب ٠ٕزظ ػٓ اٌغٛدح رمبس٠شِمذِخ اٌّذخلاد اٌلاصِخ ٌؼ١ٍّخ ارخبر اٌمشاساد

 Block, 1999; Miller)رخفغ ِٓ دسعخ اٌّخبؽشح ٚػذَ اٌـزؤوذ ثبٌٕغجخ ٌٍّغزضّش٠ٓ ٚاٌذائ١ٕٓ 

& Bahnson, 1999). 

 خٌٍزٛاطً ث١ٓ اٌششو ؛ِٕٚخفغ اٌزىٍفخ ،ف١ٗ ِٛصٛق ِظذس٠فزشع أْ رّضً اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ        

خ، لإِذادُ٘ ثبٌّؼٍِٛبد ػٓ أداء اٌششو ؛اٌغٛق خبطخ اٌّغزضّش٠ٓ خ فٝاٌّزؼبٍِالأؽشاف ِٚخزٍف 

 ،ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبدوّب رخفغ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ  ِٓ  ،ِٚغبػذرُٙ فٝ ارخبر اٌمشاساد

ٚرخٍك ِّبسعخ اٌزمذ٠شاد  ،((Kosmidou et al., 2020 رخفغ رىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚثبٌزبٌٝ

خز١بس ؽشق ٚأعب١ٌت اٌزمذ٠ش اٌزٟ ابلأسثبػ ِٓ خلاي ث ٌٍزلاػتب ثٛاعطخ الإداسح فشص ِزبؽخ أِبِٙ

فمذ رمَٛ الإداسح ثبعبءح اعزخذاَ اٌؾش٠خ اٌّزبؽخ ٌٙب فٟ  ،ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌٛاسدحرئصش ػٍٝ الأسلبَ 

، ٚاٌزٟ رٛفش ٌٙب أدٚاد ٌٍزؤص١ش ػٍٝ سلُ اٌشثؼ، الأِش اٌزٞ إٌّبعجخ اخز١بس اٌغ١بعبد اٌّؾبعج١خ

 (.5151ػٓ الأداء الالزظبدٜ اٌؾم١مٟ ٌٍششوخ )ػجذ اٌفزبػ، حغ١ش ِؼجش سثبػ إٌّشٛسحالأ ٠غؼً

 اٌزٝ رزّزغض ػٍٝ الاعزضّبس فٟ اٌششوبد ِٓ خلاي اٌزشو١عزشار١غ١برُٙ الذ ٠ؾغٓ اٌّغزضّشْٚ 

، ؽ١ش رض٠ذ اٌغٛدح (Rajgopal & Venkatachalam 2008) ِب١ٌخ راد عٛدح ِشرفؼخ زمبس٠شث

ٚوفبءح اٌزمبس٠ش ٔظشاً ٌٛعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ عٛدح  (Biddle et al., 2009)ِٓ وفبءح الاعزضّبس 

وّب  ،ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ الأط١ً ٚاٌٛو١ًِٓ وّب ٠ّىٓ أْ رخفغ رٍه اٌغٛدح  ،الاعزضّبس

 .(Verdi, 2006)رخفغ رىٍفخ ِشالجخ اٌّذ٠ش٠ٓ ِٓ لجً اٌّغب١ّ٘ٓ 

اٌٝ  (Shleifer and Vishny, 1986;Akbarali., 2017) خ ولا ِٓدساع ٚلذ أشبسد         

فٝ اٌزؤص١ش ػٍٝ عٍٛن اٌّذ٠ش٠ٓ ف١ّب ٠خض اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، ؽ١ش  أْ ٌىجبس اٌّغب١ّ٘ٓ دٚسا ٘بِبً 

اِب ػٓ ؽش٠ك اعزخذاَ ؽك  ،٠ّىُٕٙ ِّبسعخ دٚس سلبثٝ ػٍٝ اٌششوبد اٌزٝ ٠غزضّشْٚ ف١ٙب

اٌزظ٠ٛذ ٌٍزؤص١ش ػٍٝ اٌمشاساد الإداس٠خ، أٚ ػٓ ؽش٠ك اٌزٙذ٠ذ ثغؾت اعزضّبسارُٙ ِٓ اٌششوبد، 

شوض ٠ اٌجؾش اٌؾبٌٝٚلذ ٔبي اٌغبٔت الأٚي اٌىض١ش ِٓ الا٘زّبَ ِٓ عبٔت ثؼغ اٌذساعبد، الا أْ 

٠ك اٌزٙذ٠ذ ثغؾت اعزضّبسارُٙ ِٓ ػٍٝ و١ف١خ رؤص١ش ؽٍّخ الأعُٙ اٌىجبس ػٍٝ عٍٛن اٌّذ٠ش٠ٓ ػٓ ؽش

 ٚػلالخ رٌه ثغٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ. ،اٌششوبد
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( اٌٝ أْ وجبس Graham et al., 2005; Admati & Pfleiderer, 2009) زبرش١ش دساع       

١ٌٚظ ػٍٝ  ،٠جْٕٛ رؼبِلارُٙ ػٍٝ رظشفبد اٌّذ٠ش٠ٓ ،ثبػزجبسُ٘ ِغزضّش٠ٓ ِطٍؼ١ٓ ،ؽٍّخ الأعُٙ

أعبط الأسلبَ اٌّؾبعج١خ اٌّفظؼ ػٕٙب، ٚثبٌزبٌٝ ِٓ اٌّشعؼ أْ رؼىظ رؼبِلارُٙ الأعؼبس اٌؾم١م١خ، 

أٜ  ،ِٓ ؽٛافض اٌّذ٠ش٠ٓ ٌلأخشاؽ فٝ اداسح الأسثبػ لإخفبء الأٔشطخ دْٚ اٌّغزٜٛ الأِضًرمًٍ وّب

رؾغ١ٓ ٌٍؼًّ ػٍٝ  اسحد، وّبرذفغ الإرؼًّ ػٍٝ ػـجؾ عـــٍٛن اٌّذ٠ـش٠ــٓأْ رٙذ٠ذاد اٌخشٚط 

ٚرؾغ١ٓ ِغزٜٛ اٌشفبف١خ، ٠ٕٚؼىظ رٌه ػٍٝ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ   ،لزظبدٜ ٌٍششوخاٌٛػغ الا

(Edmans, 2009;Ajinkya et al., 2005). 

( اٌٝ أْ وجبس ؽٍّخ الأعُٙ Dou et al., 2018; Ding & Suardi, 2019) زبٚرش١ش دساع        

ج١غ ث٠ّبسعْٛ دٚسا سلبث١ب ػٍٝ الإداسح ِٓ خلاي اٌزٙذ٠ذ ثبٌخشٚط، ٚرٌه ػٓ ؽش٠ك اٌزٙذ٠ذ 

ْ لأ ؛أعُّٙٙ ػٕذِب ٠ذسوْٛ أْ أداء اٌّذ٠ش٠ٓ ػؼ١ف، الأِش اٌزٜ لذ ٠ئصش عٍجب ػٍٝ عؼش اٌغُٙ

ٝ اٌغٛق ثبٔخفبع ل١ّخ ِضً ٘زا اٌخشٚط ِٓ لجً ٘ئلاء اٌّغزضّش٠ٓ اٌّطٍؼ١ٓ ٠شعً اشبسح اٌ

اٌششوخ، ٌّٕٚغ ؽٍّخ الأعُٙ اٌىجبس ِٓ ث١غ أعُّٙٙ ٚأخفبع ل١ّخ اٌششوخ، فمذ ٠مَٛ اٌّذ٠شْٚ 

ثّٛائّخ ِظبٌؾُٙ ِغ ِظبٌؼ ؽٍّخ الأعُٙ اٌىجبس، ثبٌزبٌٟ لذ ٠ىْٛ ٕ٘بن دافغ ألً ٌذٜ اٌّذ٠ش٠ٓ 

٠مً اٌذافغ ٌٍزلاػت فٝ اٌزمبس٠ش ٌٍم١بَ ثؤٔشطخ دْٚ اٌّغزٜٛ الأِضً ٚاٌزلاػت فٟ الأسثبػ، ِٚٓ صُ 

اٌّب١ٌخ، ٚثمذس ِب رشرجؾ صشٚح اٌّذ٠ش٠ٓ ثؤعؼبس الأعُٙ ٠ضداد رؤص١ش رٙذ٠ذاد اٌخشٚط ػٍٝ عٛدح 

 اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ.  

 ;Admati and Pfleiderer, 2009; Edmans, 2009رشعؼ ثؼغ اٌذساعبد ) ،ٚرؤو١ذاً ٌزٌه

Edmans and Manso, 2011ٚط رض٠ذ ِٓ رٛافك اٌّظبٌؼ ث١ٓ اٌّغب١ّ٘ٓ ( أْ رٙذ٠ذاد اٌخش

ْ أوضش ا٘زّبِبً ثؤٔشطخ خٍك اٌم١ّخ ػٓ رؾم١ك ِٕبفغ خبطخ، ٚٚاٌّذ٠ش٠ٓ، الأِش اٌزٜ ٠غؼً اٌّذ٠ش

ٚٔز١غخ ٌزٌه فّٓ اٌّزٛلغ أْ رمً اٌؾبعخ اٌٟ اٌزلاػت فٝ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، أٜ لذ ٠ىْٛ ٌؾٍّخ الأعُٙ 

ٚلذ أٚػؾذ دساعخ ٌّب١ٌخ ِٓ خلاي رٙذ٠ذاد اٌخشٚط، س٠ش ااٌىجبس رؤص١ش ا٠غبثٝ ػٍٝ عٛدح اٌزمب

(Dou et al., 2018 ٍٝأْ رٙذ٠ذاد اٌخشٚط رزٛلف ػ ):صلاصخ ػٕايم 

 .ٚاٌزٝ رض٠ذ ِٓ ثؾضُٙ ػٓ اٌّؼٍِٛبد اٌخبطخ ،إٌّبفغخ ث١ٓ ؽٍّخ الأعُٙ اٌىجبس (2)

 رغًٙ ػٍٝ ؽٍّخ الأعُٙ اٌىجبس اٌّزبعشح ثّؼٍِٛبرُٙ اٌخبطخ. ٚاٌزٝ ،ع١ٌٛخ الأعُٙ (2)

 ٚاٌزٜ ٠ؾذ ِٓ فشػ١خ اٌزآِش. ،ٌششوخػذد وجبس ؽٍّخ الأعُٙ داخً ا (2)

( أْ ؽٍّخ الأعُٙ اٌىجبس ٠غزخذِْٛ اٌخشٚط (McCahery et al., 2016ٚثٛعٗ ػبَ، ٠ٛػؼ 

داد رٙذ٠ذاد اٌخشٚط رضداد فبػ١ٍخ ٚأٔٗ ثمذس ِب رض ،ِزىشس أوضش ِٓ أٜ آ١ٌخ أخشٜ ٌٍؾٛوّخ ثشىً

 ,.Bharath et al(. ٚارغبلب ِغ رٌه، فمذ ٚعذد دساعخ )Edmans et al., 2013اٌؾٛوّخ )
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( أْ اٌششوبد اٌزٝ ثٙب ؽٍّخ أعُٙ وجبس شٙذد رؾغٓ فٝ عٛدح رمبس٠ش٘ب اٌّب١ٌخ ِغ ص٠بدح 2013

ِّٚب عجك ٠ّىٓ ط١بغخ ِشىٍخ اٌجؾش شٚح اٌّذ٠ش٠ٓ ؽغبعخ ٌغؼش اٌغُٙ، اٌغ١ٌٛخ خبطخً ارا وبٔذ ص

 فٝ اٌزغبإي اٌزب6ٌٝ 

رؤص١ش ٌزٙذ٠ذاد خشٚط ؽٍّخ الأعُٙ اٌىجبس ػٍٝ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ فٝ اٌشــشوبد  ٠ٛعذً٘ "

 ؟"اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ

 ْذف انجؾش: 

 اٌٝ اخزجبس أصش رٙذ٠ذاد خشٚط ؽٍّخ الأعُٙ اٌىجبس ػٍٝ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ. ٠ٙذف اٌجؾش

 أًْٛخ انجؾش:

 ِٓ اٌّغبّ٘بد ِٕٙب ِب 6ٍٝ٠ اٌؼذ٠ذ اٌجؾش ٠مذَ

ٔظش٠بً ٌطج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚرٙذ٠ذاد خشٚط وجبس  ٠مذَ اٌجؾش رؤط١لا -2

 .ؽٍّخ الأعُٙ

 وجبس رٙذ٠ذاد خشٚط اِجش٠م١بً ٌٍزذ١ًٌ ػٍٝ ؽج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ فٝ رمذ٠ُ د١ٌلا اٌجؾش ٠غبُ٘ -2

ػٍٝ  الاػزّبدٚرُ ، ؽٍّخ الأعُٙ ػٍٝ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ فٝ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ

ؽ١ش رُ ل١بط إٌّبفغخ ثبعزخذاَ  وّم١بط ٌزٙذ٠ذاد اٌخشٚط، ،اٌغ١ٌٛخّٕبفغخ ٚاٌاٌزفبػً ث١ٓ 

 . Herfindahlِئشش 

ٚ٘ٝ ِٓ اٌّٛاػ١غ  ،س اٌزٝ رٙزُ ثغٍٛو١بد وجبس ؽٍّخ الأعُٙب٠ؼذ اٌجؾش اٌؾبٌٝ أؽذ الأثؾ -2

 اٌىبفٝ ثبٌجؾش. الا٘زّبَاٌزٝ ٌُ رًٕ 

ٚعٛدح اٌزمبس٠ش ؽٍّخ الأعُٙ  وجبسث١ٓ رٙذ٠ذاد خشٚط فبْ اٌؼلالخ  ،فٝ ؽذٚد ػٍُ اٌجبؽش  -2

لا رٛعذ أٜ دساعخ ثبٌج١ئخ اٌؼشث١خ رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌىبفٝ، ؽ١ش  بلا٘زّبٌَُ رٍم اٌّب١ٌخ

 .اٌّزغ١ش٠ٓ

 :جؾشخطخ ان

 ػٛء ِشىٍخ ٚ٘ذف اٌجؾش رُ رمغ١ُ اٌجؾش اٌٝ الألغبَ اٌزب١ٌخ6 فٝ

 الإؽبس إٌظشٜ ٌٍجؾش. انمغى الأٔل:

 اٌذساعبد اٌغبثمخ ٚرط٠ٛش فشٚع اٌجؾش. انمغى انضبَٗ:

 رظ١ُّ اٌجؾش الإِجش٠مٝ. انمغى انضبنش:

 اخزجبس فشٚع اٌجؾش ٚرؾ١ًٍ إٌزبئظ. انمغى انشاثغ:

 .انجؾش يشاعغ

 .يلاؽك انجؾش
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 الإؽبس انُظشٖ نهجؾش: ٔلانمغى الأ

 ،ٔيؾذداد فبػهٛخ رٓذٚذاد انخشٔط،رٓذٚذاد انخشٔطٚزُبٔل انجؾش فٗ ْزا انمغى يفٕٓو 

ٔكزنك يفٕٓو عٕدح انزمبسٚش انًبنٛخ  ،رٓذٚذاد انخشٔط ػهٗ ؽٕكًخ انششكبد ٔكٛفٛخ رأصٛش

 ٔرنك كًب ٚهٗ: ٔإَٔاػٓب،

 -:رٓذٚذاد انخشٔط أٔلا 

  : يبْٛخ رٓذٚذاد انخشٔط 

شـبئؼخ ث١ٓ أطؾـبة اٌّظبٌؼ ٠غزخذِٙب أؽــذ الأؽـشاف لإعجــبس  داحأاٌزٙذ٠ذ ثظفخ ػبِخ ٘ٛ 

ش ػٍٝ ـــِٚٓ صــُ اٌزـؤص١ ،ا٢خــش ػٍٝ رمذ٠ـُ اٌزٕـبصي ِٓ خــلاي ِّـبسعـخ اٌؼـغؾ  ػ١ٍـٗ اٌطـشف

خ ِّٙخ ٌىجبس ـشٚط ٚع١ٍـــــذ اٌخــذ رٙذ٠ـ٠ؼ بدــخ اٌششوــخ اٌزـٛاصْ ٌٍؼجـخ، ٚفٝ ؽـٛوـّـاعـزشار١غ١

 .)Edmans & Holderness ;Kejing, 2018.2017 ,(ؽٍّخ الأعـُٙ ٌزؾم١ك أ٘ذاف اٌؾـٛوـّخ

آ١ٌخ سلبث١خ ٠غزخذِٙب وجبس ؽٍّخ  ثؤٔٙب رٙـذ٠ـذاد خــشٚط وــجبس ؽــٍّخ الأعــُٙ رؼشٚـف٠ّىٓ ٚ 

رزّضً فٝ خٛف الإداسح ٚ ٔزٙبص٠خ،االأسثبػ أٚ اٌم١بَ ثؤٜ أٔشطخ  الأعُٙ ٌٍؾذ ِٓ رلاػت الإداسح فٝ

لأْ رٌه عٛف ٠زشرت ػ١ٍٗ أخفبع   ؛وجبس ؽٍّخ الأعُٙ أعُّٙٙ ٚاٌخشٚط ِٓ اٌششوخ ث١غِٓ 

٠ٚؼش رٌه ثّظبٌؼ الإداسح ، أٜ أٔٙب آ١ٌخ ٌزؤد٠ت اٌّذ٠ش٠ٓ ٚػجؾ عٍٛوُٙ  ،شذ٠ذ فٝ عؼش اٌغُٙ

(al., 2017Hope et ;Dou et al, 2018). 

عٛف رغ١ش ِٓ رظٛس  ،ط ثؤٔٙب آ١ٌخ ٠غزخذِٙب وجبس ؽٍّخ الأعُٙٚرٙذ٠ذاد اٌخش رؼشٚفوّب ٠ّىٓ 

صُ رئصش ػٍٝ ؽٛوّخ اٌششوبد ِٓ خلاي اٌزؤص١ش ػٍٝ لشاساد ،ِٚٓ طٕبع اٌمشاس فٝ اٌششوبد

اٌغبٌت ػٍٝ اشبسح رذي ػٍٝ أخفبع  ؽ١ش ٠ٕطٜٛ عٍٛن خشٚط وجبس ؽٍّخ الأعُٙ فٝ ،الإداسح

ػزجبسُ٘ ِغب١ّ٘ٓ ِطٍؼ١ٓ ، ٠ٚفغش عٛق سأط اٌّبي خشٚعـُٙ ػٍٝ أٔــٗ بل١ّخ اٌششوخ ٚرٌه ث

٠ٚزشرت ػٍٝ رٌه  ،ٚعٛف ٠زجٕٝ اٌّغب١ّ٘ٓ غ١ش اٌّطٍؼ١ٓ ع١بعخ رمظ١ش الأعُٙ ،أخجبس عـٍج١خ

 .)l., 2015);Jiang et aKejing, 2018أخفبع عؼش أعـُٙ اٌششوخ ثشىً ؽــبد

أْ رٙذ٠ذاد اٌخشٚط ٘ٝ ٚع١ٍخ ٠غزخذِٙب وجبس ؽٍّخ  ،فٝ ػٛء ِب عجك ،ٔٚغزخهض انجبؽش

اداسح الأسثبػ،  اٌؾذ ِٓٚ ،ٌزؼظ١ُ ل١ّخ اٌششوخ ؛الأعُٙ  ٌٍشلبثخ ػٍٝ اٌّذ٠ش٠ٓ ٚػجؾ عٍٛوُٙ

وبْ ػزجبسُ٘ ِزذا١ٌٚٓ ِطٍؼ١ٓ، ٚرٌه ػٓ ؽش٠ك اٌزٙذ٠ذ ثج١غ أعُّٙٙ ٚاٌخشٚط ِٓ اٌششوخ ارا بث

ٔخشاؽ اٌّذ٠ش٠ٓ فٝ أٔشطخ غ١ش ِؼ١فخ ٌٍم١ّخ، أٚ اأٚ فٝ ؽبٌخ  ،أداء اٌّذ٠ش٠ٓ دْٚ اٌّغزٜٛ الأِضً

اٌزلاػت فٝ الأسثبػ ٌزؾم١ك ِٕبفغ رار١خ، ؽ١ش لذ ٠زشرت ػٍٝ ٘زا اٌخشٚط اسعبي اشبسح ااٌٝ 
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بفآد ِّب ٠زشرت ػ١ٍٗ ػ١بع ِى ،ِٚٓ صُ أخفبع أعؼبس الأعُٙ ،ٔخفبع ل١ّخ اٌششوخباٌغٛق ث

 رجبؽٙب ثؤعؼبس الأعُٙ.   اسأٚ أخفبع صشٚح اٌّذ٠ش٠ٓ فٝ ؽبٌخ  ،أٚ فمذاْ اٌغّؼخ الإداس٠خ ،الإداسح

رٙذ٠ذاد اٌخشٚط فٝ اٌؾذ ِٓ رآِش الإداسح ٚوج١ش ؽٍّخ الأعُٙ اٌّغ١طش ٌزؾم١ك ِٕبفغ  ٚلذ رغبُ٘ 

ش٠ٓ عٛف ٠زشرت خْ خشٚط أؽذ وجبس ؽٍّخ الأعُٙ ا٢ارار١خ ػٍٝ ؽغبة ثبلٝ اٌّغب١ّ٘ٓ، ؽ١ش 

ٚصشٚح اٌّذ٠ش٠ٓ ارا  ،٠ٚزشرت ػٍٝ رٌه أخفبع صشٚح اٌّغبُ٘ اٌّغ١طش ،ػ١ٍٗ أخفبع عؼشاٌغُٙ

 ،زؤص١ش عٍجبً ػٍٝ عّؼزٙب فٝ اٌغٛقٚاٌ ،ٚفمذاْ ِىبفآد الإداسح ،وبٔذ رّزٍه ؽظخ ِٓ أعُٙ اٌششوخ

ِٚٛاءِخ ِظبٌؾُٙ ِغ ِظبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ ، أٜ  ،ْ ٌؼجؾ عٍٛوٌُٙٚٚزغٕت ؽذٚس رٌه ٠ٍغؤ اٌّذ٠ش

أٔٗ ٠ّىٓ اٌمٛي أْ آ١ٌخ رٙذ٠ذاد خشٚط وجبس ؽٍّخ الأعُٙ عبّ٘ذ فٝ اٌزغٍت ػٍٝ ِشبوً اٌٛوبٌخ 

ٚاٌؾذ  ،ٚ٘ٛ ِٓ الأ٘ذاف اٌشئ١غ١خ ٌٍؾٛوّخ ،ٚرؼظ١ُ ِظبٌؼ ع١ّغ اٌّغب١ّ٘ٓ ،اٌزم١ٍذ٠خ ٚاٌؾذ٠ضخ

 .ٚ٘ٛ ِب ٠ٕؼىظ ػٍٝ رؾغ١ٓ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ،ِٓ لذسح الإداسح ػٍٝ اٌزلاػت فٝ الأسثبػ

  يؾذداد فبػهٛخ رٓذٚذاد انخشٔط: 

ػذد  وجبس ؽٍّخ الأعُٙ فٝ ١٘ىً اٌششوخ ٠ّىٓ أْ ٠بدحصاْ  ، ؽ١شػذد كجبس ؽًهخ الأعٓى -2

لأٔٗ ٠ض٠ذ ِٓ لٛح اٌزذاٚي وآ١ٌخ ٌٍؾٛوّخ، ٚرٌه لأٔٗ ِٓ اٌظؼت ػٍٝ اٌؼذ٠ذ ِٓ  ؛٠ىْٛ فؼبي

 ,Holderness) اٌزٕغ١ك ٌزؾم١ك اٌؾذ الألظٝ ِٓ أسثبػ اٌزذاٚي اٌّغّؼخ وجبس ؽٍّخ الأعُٙ

2009.) 

ٚاٌزٝ رض٠ذ ِٓ ثؾضُٙ ػٓ  ،سثبػ انشأعًبنٛخانًُبفغخ ثٍٛ كجبس ؽًهخ الأعٓى ػهٗ الأ -2

 Edmans andاٌّؼٍِٛبد اٌخبطخ اٌزٝ ٠زُ اٌزؼبًِ ػٍٝ أعبعٙب فٝ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ )

Manso, 2011 َٛٚرؼ١ّٕٙب فٝ  ،وجبس ؽٍّخ الأعُٙ ثغّغ اٌّؼٍِٛبد اٌخبطخ(، ؽ١ش ٠م

 ;Parrino et al., 2003; Bushman et al., 2004)عؼش اٌغُٙ ِٓ خلاي  اٌزذاٚي )

Chen et al., 2007 ، ٌج١غ وجبس ؽٍّخ الأعُٙأٚػؾذ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد أٚلذ ْ 

وّب أٚػؾذ أْ أخفبع اٌم١ّخ لا٠ؾذس ثغجت  ػٍٝ عؼش اٌغُٙ، اً وج١ش عٍج١بً  عُّٙٙ رؤص١شاً لأ

ثً لأْ اٌّج١ؼبد ِٓ لجً ؽٍّخ الأعُٙ اٌىجبس  ،ص٠بدح اٌّؼشٚع ِٓ أعُٙ اٌششوخ فٝ اٌغٛق

رشعً اشبسح اٌٝ اٌغٛق ثؤْ اٌّغزضّش اٌّطٍغ ٠شٜ أْ ل١ّخ أعُٙ اٌششوخ ِٕخفؼخ، ٠ٚزشرت 

ُٙ اٌّذ٠ش٠ٓ ػٍٝ ارخبر ػٍٝ رٌه أخفبع عؼش اٌغُٙ، ِٚٓ صُ ٠شغغ ٚعٛد وجبسؽٍّخ الأع

اعشاءاد رؼــضص ِٓ ل١ّــخ اٌششوــخ ؽزٝ ارا أدد ٘زٖ الإعشاءاد اٌٝ أخفــبع الأسثبػ 

ُ ـّٙٙـغ أعـــٓ ث١ـُٙ ِــخ الأعــبس ؽٍّــــغ وجـب فٝ اٌّــذٜ اٌمظـ١ـش، ٚرٌه ٌّٕـاٌّفظؼ ػٕٙ
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 Kraus and Stoll, 1972; Scholes, 1972; Mikkelson)خــــشوـٓ اٌشــشٚط ِــٚاٌخ

and Partch, 1985; Holthausen et al., 1990). 

 سلبث١بً  ؽٍّخ الأعُٙ ػٍٝ ِّبسعخ دٚساً وجبس ٌمذسح  ػشٚس٠بً  رؼزجش ششؽبً  ،عٕٛنخ الأعٓى -2

ظً عٛق رؼبٔٝ ِٓ ػؼف اٌغ١ٌٛخ ٠ؼطش  لأٔٗ فٝ ؛ػٍٝ الإداسح ِٓ خلاي رٙذ٠ذاد اٌخشٚط

ٚثبٌزبٌٝ لا ٠ىْٛ ٌُٙ أٜ رؤص١ش ػٍٝ  ،ؽزفبظ ثؤعُّٙٙ ٚػذَ اٌج١غؽٍّخ الأعُٙ اٌىجبس اٌٝ الا

أعؼبس الأعُٙ ٚلشاساد الإداسح، فٝ اٌّمبثً رغّؼ ع١ٌٛخ الأعُٙ ٌؾٍّخ الأعُٙ اٌىجبس ثزذاٚي 

٠شغغ  ٖٚ٘زا ثذٚس ،ّخ الأعُٙأعُّٙٙ ثٕبءً ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌخبطخ ثّب ٠ٕؼىظ ػٍٝ ل١

ٓ ػٍٝ ارخبر اٌمشاساد اٌغ١ٍّخ، أٜ ِغ ص٠بدح اٌغ١ٌٛخ ٠ىْٛ ؽٍّخ الأعُٙ اٌىجبس أوضش ٠اٌّذ٠ش

لأُٔٙ ع١ىْٛٔٛ لبدس٠ٓ ػٍٝ اٌزذاٚي ٌغٕٝ الأسثبػ،  ؛اعزؼذادا ٌٍؾظٛي ػٍٝ ِؼٍِٛبد خبطخ

 ,Douet al., 2018; Edman) ٘زا الإعشاء ٠ؼضص آ١ٌخ اٌخشٚط ٌؼجؾ عٍٛن اٌّذ٠ش٠ٓ

 رؼضص ِٓ رٙذ٠ذاد اٌخشٚط 6ٝ٘ٚ صلاصخ ػٕايمٚ اخزظبساً ٌّب عجك، رٛعذ ، (2009

 .ٚاٌزٜ ٠ؾذ ِٓ فشػ١خ اٌزآِش ،ػذد وجبس ؽٍّخ الأعُٙ داخً اٌششوخ -2

 .ٚاٌزٝ رض٠ذ ِٓ ثؾضُٙ ػٓ اٌّؼٍِٛبد اٌخبطخ ،إٌّبفغخ ث١ٓ ؽٍّخ الأعُٙ اٌىجبس -2

 .رغًٙ ػٍٝ ؽٍّخ الأعُٙ اٌىجبس اٌّزبعشح ثّؼٍِٛبرُٙ اٌخبطخ ٚاٌزٝ ،ع١ٌٛخ الأعُٙ -2

 انششكبد: ؽٕكًخ ػهٗ الأعٓى ؽًهخ كجبسن ٖزأصٛشانذٔسان 

، ؽ١ش ىــجبس ؽـٍّخ الأعـُٙ ػٍٝ ؽٛوّخ اٌششوبداٌذٚس اٌزؤص١شٜ ٌ( Edmans, 2014) اعزؼشع

الأٚي  اٌزؤص١ش ػٍٝ اٌؾٛوّخ،  ّبأٚػؼ فٝ دساعزٗ ٚعٛد ثذ١ٍ٠ٓ ٠ّىٓ ٌىجبس ؽٍّخ الاعُٙ ِٓ خلاٌٙ

شِٓ خلاي اٌزذخً اٌّجـبشـش فـٝ ػ١ٍّبد اٌششوخ أِٚب ٠ؼشف ١اٌزؤص٠ٚىْٛ ، فٝ إٌّبرط اٌىلاع١ى١خ

ػٍٝ  ٓ أْ ٠ؤصشٚاً ــأْ وــجبس ؽّـٍخ الأعُٙ ٠ّى ٚ٘ٛ، إٌّبرط الأوـضش ؽذاصـخ اٌضبٔٝ فٝ ،ثبٌزظـ٠ٛذ

غ ــً فٝ ث١ــٚرزّض ،ذاد اٌخشٚطــذ٠ـُ رٙـثبعشف ــبد ِٓ خلاي آ١ٌخ ثذ٠ٍخ رؼــخ اٌششوــؽٛوّ

ٔخشاؽ فٝ الا -ً )ثــزي عــٙـذ غـ١ش وــبف ـــزٜٛ الأِضــٓ دْٚ اٌّغــش٠ــأعُّٙٙ ارا وبْ أداء اٌّذ٠

 اٌٛوبٌخ. ىلادعزضّبسغ١ش ِؼ١ف ٌٍم١ّخ ( ٚرٌه الأداء دْٚ اٌّغزٜٛ الأِضً ٘ٛ ِظذس ِشا

أٔٗ ٠ّىٓ ٌىجبس ؽـٍّخ  ، ؽ١ش أٚػؾذ(Hirschman, 1970دساعـخ ) ٌٗ أشبسد٘ٛ ِب ٚ

 6 نهؾٕكًخالأعـُٙ ِّبسعـخ اٌشلبثـخ ِـٓ خلاي آ١ٌز١ٓ سئ١غ١ز١ٓ 

 ٗلـزشاػ رغ١١ش اٚأِضٍــخ رٌه  ،٘ٝ اٌزذخً اٌّجبشش ٚاٌّؼشٚفخ ثبعُ اٌزظ٠ٛذ :الأٔن

أٚ  ،أٚ ِٓ خـلاي سعـبٌخ خبطـخ اٌـٝ الإداسح ،اعزـشار١غٝ ِٓ خـلاي الزشاػ ِغـبُ٘ ػــبَ

 .عـزّبػبد ِغـٍظ الإداسحااٌزظـ٠ٛـذ ػذ اٌّذ٠ـش٠ٓ فٝ 
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 الإداسح  لبِذٔٗ ارا اؽ١ش  ،طاٌزـذاٚي فٝ أعــُٙ اٌششوخ ٚاٌّؼشٚفخ ثبعُ اٌخشٚ٘ٝ  :انضبَٛخ

فبْ وجبس أٚ لبِذ ثؤٔشطخ غ١ش ِؼ١فخ  ٌٍم١ّخ،  ،ثبٌزلاػت فٝ الأسثبػ ٌزؾم١ك ِظبٌؼ رار١خ

ٔخفبع ل١ّخ بٌٝ اٌغٛق ثاٍّخ الأعــُٙ ٠ّىُٕٙ ث١غ أعـُّٙٙ، ٠ٚشعً رٌه اشبسح ِٛصٛلخ ؽـ

ثغجت ػ١بع  ٚثبٌزبٌٝ ِؼبلجخ اٌّذ٠ش٠ٓ ،أخـفبع عـؼش اٌغـُٙ اٌششوخ، ٠ٚزشرت ػٍٝ رٌه

 أٚ فمذاْ اٌغّؼخ الإداس٠خ. ،ِىبفآرُٙ

ٚ٘ٝ أْ وــجبس ؽـٍّخ الأعـُٙ ٠ؼٍّْٛ ثظفخ ػبِخ ػٍٝ  ،رشـزشن آ١ٌزب اٌؾٛوّخ فٝ ثؼغ اٌزٛلؼبد

٘ب ، ٚ٘زٖ اٌؾٛوّخ ثذٚساٌؾٛوّخ ِٓ خلاي اٌزظ٠ٛذ أٚ اٌخـشٚط ػٍٝ ؽـذ عــٛاء فؼب١ٌخص٠بدح 

٠ّٚىٓ ٌىجبس ؽٍّخ الأعُٙ ِّبسعخ اٌذٚس اٌشلبثٝ ِٓ رؼجؾ عٍٛن اٌّذ٠ش٠ٓ ٚرؼضص ل١ّخ اٌششوخ، 

ِٓ اٌفؼً، فلا ٠ؼٕٝ غـ١بة اٌخـشٚط أٚ اٌزذخً اٌفؼٍٝ غـ١بة  خلاي اٌزٙذ٠ذ ثبٌخشٚط أٚ اٌزذخً ثذلاً 

اٌؾٛوّخ ثً ػٍٝ اٌؼىــظ لذ ٠ىــْٛ اٌزـٙذ٠ـذ ثبٌزذخً أٚ اٌخشٚط وبف١ب ٌؾش اٌّذ٠ش ػٍٝ ص٠بدح 

 ,.Edmans, 2014; Akbarali) اٌم١ّخ اٌٝ اٌؾـذ الألظٝ ثؾ١ش لا ٠ىـْٛ اٌفؼـً ػشٚس٠بً 

2017 .) 

اٌٝ أْ ؽٛافض اٌّذ٠ش ٌٍؼًّ ٌض٠بدح  (Edmans & Holderness, 2017)وّب أشبسد دساعخ 

٠ّزٍىْٛ ِؼٍِٛبد ػٓ  ؽ١ش ،اٌم١ّخ الأعبع١خ ٌٍششوخ رضداد فٝ ظً ٚعٛد وجبس ؽٍّخ الأعُٙ

ٌٍم١ّخ  ٔؼىبعبً اِٚٓ خلاي اٌزذاٚي ػٍٝ ٘زٖ اٌّؼٍِٛبد رغؼً أعؼبس الأعُٙ أوضش ل١ّخ اٌششوخ، 

ٚارخبر الإعشاءد اٌلاصِخ ٌزؾغ١ٓ ل١ّخ  ،ش ٌجزي اٌغٙذٚثبٌزبٌٝ رض٠ذ ؽٛافض اٌّذ٠ ،الأعبع١خ

اٌششوخ ٚرؾم١ك اٌزٛاصْ، فٝ ؽ١ٓ أْ اٌض٠بدح  فٝ اٌم١ّخ الأعبع١خ ٌٍششوخ رزٛافك ِغ ص٠بدح 

ُٔٙ أخفبع رىشاس اٌّج١ؼبد ثٛاعطخ وجبس ؽٍّخ الأعُٙ ؽ١ش االا أٔٙب أ٠ؼب رزٛافك ِغ  ،اٌؾٛوّخ

ٚثبٌزبٌٝ فبْ وجبس ؽٍّخ الأعُٙ ٠زؾىّْٛ أوضش ِٓ خلاي  لا ٠ج١ؼْٛ الا ػٕذِب ٠زلاػت اٌّذ٠ش،

ؽزّبي اٚوٍّب وبْ اٌزٙذ٠ذ اٌّغجك ٌٍخشٚط ألٜٛ صاد  ،اٌزٙذ٠ذ ثبٌخشٚط ثذلا ِٓ اٌخشٚط اٌفؼٍٝ

أْ ٠ؼًّ اٌّذ٠ش ثشىً أفؼً ِّب ٠مًٍ اٌؾبعخ ٌٍخشٚط اٌفؼٍٝ، ٚٔز١غخ ٌزٌه فبْ اٌزىشاس اٌزغش٠جٝ 

 ْ ٠ىْٛ اٌجذ٠ً الأفؼً ٌزؾغ١ٓ اٌؾٛوّخ.ٌٍخشٚط اٌفؼٍٝ ١ٌظ ثبٌؼشٚسح أ

ٔخفبع وج١ش فٝ عؼش ااٌٝ أْ خــشٚط وـجبس ؽٍّخ الأعـُٙ ٠ئدٜ اٌٝ  ػذح دساعبد ٚرٛطٍذ       

أٚ اٌّىبفآد  ،ِّب ٠ؼش ِظبٌؼ الإداسح عـٛاء ِٓ خـلاي أخـفبع ؽظـزٙب فٝ أعُٙ اٌششوخ ،اٌغُٙ

ِٕٚغ  ،ٌزؾغ١ٓ ل١ّخ اٌششوخ ؛عزضّبس٠خ فؼبٌخأزبع١خ ٚاٌزٌه رمَٛ الإداسح ثغٙٛد  ؛رؾظً ػ١ٍٙب اٌزٝ

ٚثبٌزبٌٝ فبْ لٛح اٌؾٛوّخ رٕجغ ِٓ رٙذ٠ذاد اٌخشٚط ١ٌٚـظ اٌخــشٚط  ،خشٚط وجبس ؽٍّخ الأعُٙ

 ؛اٌفؼٍٝ، ؽزٝ ارا ٌُ ٠زُ ِـلاؽـظخ خشٚعُٙ ٠ّىـٓ ٌىـجبس ؽـٍّخ الأعـُٙ ِّبسعخ اٌشلبثخ ثشىً فؼبي
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 .Bharath et al., 2013; Sias et alن الإداسح)ٛـــٌؼجؾ عٍٝ فـُٙ رىــذاد خشٚعـلأْ رٙذ٠

2006; Holthausen et al. 1990). 

 -:عٕدح انزمبسٚش انًبنٛخ صبَٛب

 يفٕٓو عٕدح انزمبسٚش انًبنٛخ 

٘زا اٌّفَٙٛ،  ػٍٝأ١ّ٘خ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، الا أٔٗ لا ٠ٛعذ ارفبق  ػٍٝرفبق سغُ الا        

٠ٚظؼت رؾذ٠ذٖ، ثبلإػبفخ اٌٝ أْ ولا ِٓ ِغٍظ  بلا ٠ضاي غبِؼّظطٍؼ ٘زا اٌْ اؽ١ش 

سغُ  IASB، ِٚغٍظ ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌذFASBٌِٝٚؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌّب١ٌخ الأِش٠ىٝ

رؤو١ذّ٘ب ػٍٝ أ١ّ٘خ أْ رىْٛ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ راد عٛدح ػب١ٌخ، الا أّٔٙب ٌُ ٠ؾذدا ِب اٌّمظٛد 

لذ ؽذدا ِغّٛػخ ِٓ اٌخظبئض إٌٛػ١خ  ببٔثّظطٍؼ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، ٚاْ و

ٛدح ـثبٌغرزّزغ رٍه اٌزمبس٠ش  ٠ّىٓ اٌمٛي أْخ ؽزٝ ـش اٌّب١ٌــٛاسدح فٟ اٌزمبس٠ـبد اٌـٌٍّؼٍِٛ

 (. Morais & Curto, 2008 خ )ـاٌؼب١ٌ

ٜ ٚأ٘ذاف ِؼذ ،خزلاف ٚعٙبد ٔظشٚفمبً لا٠خزٍف ِفَٙٛ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ         

 ,Tasios &  Bekiaris) الأثؾبسخزلاف أ٘ذاف بث ٚوزٌهاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ،  ِٝٚغزخذِ

ٚعٛد أوضش ِٓ ِذخً ٌزؾذ٠ذ ِفَٙٛ عٛدح اٌزمبس٠ش  اٌظذد اٌٝٚرغذس الإشبسح فٝ ٘زا ،(2012

٠ّىٓ ِٓ خلاٌّٙب رؾذ٠ذ  يذخهٍٛاٌٝ ٚعٛد  ,Jonas & Blanchet)2000) أشبس فمذاٌّب١ٌخ، 

 :خِفَٙٛ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌ

  رؼزّذ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ػٍٝ اؽز١بعبد اٌّغزخذ١ِٓ، ٚفمب ٌٙزا اٌّذخً  انًذخم الأٔل٠شوض

 سٖ ذاطا رُ ٠ٚؼذ الإؽبس اٌّفب١ّٟ٘ اٌزٞ ،ػٍٝ ِذٜ ِٕفؼخ اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ ٌٍّغزخذ١ِٓ

أؽذ الأِضٍخ اٌشئ١غ١خ ػٍٝ  ۰۸۹۱ِغٍظ ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌّب١ٌخ الأِش٠ىٟ فٟ ػبَ ثٛاعطخ 

ػٍٝ اٌٙذف اٌؼبَ ِٓ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ،  ثٕبءً أْ اٌغٛدح ٠زُ رؼش٠فٙب  ٠ٛػؼؽ١ش  ،٘زا اٌزٛعٗ

عزضّبس٠خ ٚاٌز١ٍ٠ّٛخ لأغشاع ارخبر اٌمشاساد الا ٌٍّغزخذ١ِِٓؼٍِٛبد ِف١ذح رٛف١ش ٚ٘ٛ 

ِغّٛػخ ِٓ ش٠ىٟ ثزؾذ٠ذ ِغٍظ ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌّب١ٌخ الأِ فمذ لبَٚثٕبء ػٍٝ رٌه،  ،اٌٙبِخ

أشبس اٌّغٍظ اٌٝ أْ ِؼٍِٛبد اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ  ،ؽ١شاٌخظبئض إٌٛػ١خ اٌزٟ رؾمك ٘زا اٌٙذف

 رىْٛ ٔبفؼخ ٌٍّغزخذ١ِٓ.  ؽزٝػ١ٍٙب  الاػزّبد٠ّٚىٓ  ،٠غت أْ رىْٛ ِلائّخ

  ثبلإفظبػ رشرجؾ اٌغٛدح ٚٚفمب ٌٙزا اٌّذخً فبْ  ،ػٍٝ ؽّب٠خ اٌّغزضّش٠ٓ انًذخم انضب٠َٚٙشوض

وزٌه ثظٛسح أوجش ػٍٝ ؽٛوّخ اٌششوبد، ٚ ٘زا اٌّذخً رشو١ض٠ٕٚظت  ،اٌؼبدي ٚاٌىبًِ

ٚساق اٌّب١ٌخ ػٍٝ رذاٚي الأششاف اٌشلبثخ ٚالإاٌمؼب٠ب اٌّزؼٍمخ ثبٌشلبثخ ٚ٘ٛ ِب رزجٕبٖ ١٘ئخ 
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خ ثبٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌٚفمبً ٌٙزا اٌّذخً  ٠ّىٓ رؼش٠ف عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ وّب  ،الأِش٠ى١خ

 .ِغزخذ١ِٙب ًاٌىبٍِخ اٌزٟ رزظف ثبٌشفبف١خ ٚلا رؼٍ

 ٝإٌٙب٠خ ٘ٛ ِغبػذح  ٚسغُ ٚعٛد ثؼغ اٌزشبثٗ ث١ٓ اٌّذخ١ٍٓ ِٓ ؽ١ش اْ اٌٙذف ف

اٌّغزخذ١ِٓ، الا أْ ِذخً اؽز١بعبد اٌّغزخذ١ِٓ ٠شوض فٟ اٌّمبَ الأٚي ػٍٝ رٛف١ش ِؼٍِٛبد 

ِب١ٌخ ِلائّخ ٌٍّغزخذ١ِٓ فٟ ارخبر لشاساد اٌزم١١ُ ٚرخظ١ض سأط اٌّبي، ث١ّٕب ٠شوض ِذخً 

٠خ ؽّب٠خ اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ ػّبْ اِذاد اٌّغزخذ١ِٓ ثؤوجش لذس ِٓ اٌّؼٍـِٛبد ) وفب

 Jonas andاٌّؼٍِٛبد( ٚاٌزٟ رزغُ ثبٌشفبف١خ لـذس الإِىبْ ) وفبءح اٌّؼٍِٛبد(، ٠ٚش١ـــش 

Blanchet  ،اٌٝ أْ ٘ز٠ٓ اٌّذخ١ٍٓ ١ٌظ ِٓ اٌؼشٚسٞ أْ ٠ىٛٔب ثذ١ٍ٠ٓ ٌجؼؼّٙب اٌجؼغ

 ٌٚىٓ لذ ٠ىًّ ولاّ٘ب ا٢خش فٟ ثؼغ الأؽ١بْ.

 ، ٔظشاً اٌّب١ٌخ فٝ ِؾبٌٚخ ٌٛػغ رؼش٠ف ٌٙبذ وزٌه دساعبد ػذ٠ذح ثغٛدح اٌزمبس٠ش ا٘زّوّب         

ٚخبطخ فٝ ظً ٚعٛد ارفبق ػٍٝ أْ  ،طؾبة اٌّظبٌؼ اٌّخزٍفخأِٓ ٚعٙخ ٔظش  اٌىج١شحلأ١ّ٘زٙب 

(، فمذ Biddle et al., 2009عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌّشرفؼخ رئدٞ اٌٝ سفغ وفبءح الاعزضّبس )

رؼج١ش اٌّؼٍِٛبد اٌٛاسدح  ِذٜ ( عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ثؤٔٙب Tang et al., 2008ػشفذ دساعخ )

ٚاٌّشوض اٌّبٌٟ ٌٍششوخ، وّب ػشف  ؽم١مخ ٚػبدٌخ ػٓ الأداء الالزظبدٜثظٛسح ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ 

(McDermott, 2012 ًعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ثؤٔٙب دسعخ اٌذلخ فٝ رٛط١ )ٌّؼٍِٛبد ػٓ ا

 ٚثخبطخ رذفمبرٙب إٌمذ٠خ اٌّزٛلؼخ. ،ػ١ٍّبد اٌششوخ

( اٌٝ أْ عٛدح اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ Gaynor et al., 2016)دساعخ ٚفٟ ٔفظ اٌظذد، أشبسد       

٠ّىٓ رؼش٠ف عٛدح  ٌزا ؛ٌٍششوخالالزظبدٞ  ٚاٌٛػغاٌّب١ٌخ ػٓ الأداء رش١ش اٌٝ دسعخ رؼج١ش اٌمٛائُ

اٌٛػغ الالزظبدٞ الأداء ٚػٓ  خس٠ش اٌّب١ٌباٌزمؼجش ثٙب رٔٙب دسعخ اٌذلخ اٌزٟ أاٌزمش٠ش اٌّبٌٝ ػٍٝ 

فٟ ارخبر لشاساد أطؾبة اٌّظبٌؼ اٌّخزٍف١ٓ ِٚذٜ رٛف١شٖ ٌّؼٍِٛبد ِلائّخ رغبػذ  ،ٌٍششوخ

 .ٔبفؼخ

 رؾز٠ٛٙبثؤٔٙب رؼٕٟ ِظذال١خ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ اٌزٟ  اٌزمبس٠ش( عٛدح 2005ٚػشف ) خ١ًٍ ، 

ِٓ اٌزؾش٠ف  خٍٛ٘ب٠غت ٍّغزخذ١ِٓ ، ٌٚزؾم١ك رٌه فغ ٌباٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِٚب رؾممٗ ِٓ ِٕ

ٚاٌف١ٕخ  ،ٚاٌشلبث١خ ،ٚا١ٌّٕٙخ، فٟ ػٛء ِغّٛػخ ِٓ اٌّؼب١٠ش اٌمب١ٔٛٔخ اػذاد٘ب ٠زُ ٚأْ ٚاٌزؼ١ًٍ،

 ثّب ٠ؾمك اٌٙذف ِٓ اعزخذاِٙب.

أخفبع ِغزٛٞ اداسح الأسثبػ  ػٍٝ أٔٙبعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ػشف اٌجؼغ ِٚٓ ٔبؽ١خ أخشٞ       

ٟ٘ رٍه اٌزمبس٠ش اٌزٟ  اٌّشرفؼخ غٛدحراد اٌثٙب ، ؽ١ش رشٞ رٍه اٌذساعبد أْ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ 

 بدأٚ أخفبع اٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌلاعزؾمبل ،ر١ّٙذ اٌذخًأٚ  ،داسح الأسثبػػٍٝ ػ١ٍّبد ألً لإ رٕطٛٞ
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 Lang et al., 2006 ; Aboody et al., 2005 ; Jones et al., 2006; Francis) خ٠خز١بسالا

et al., 2008)،  ٚلذ ػشفٙب اٌجؼغDechow  et al., 2010 ; Habib & Jiang., 2015) )

اٌزٟ رؼزجش ِلائّخ لارخبر ٚ،ػٍٟ أٔٙب رٛف١ش ِؼٍِٛبد أوضش ػٓ خظبئض الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ

 . لشاساد ِؼ١ٕخ

اٌذلخ فٟ ٔمً اٌّؼٍِٛبد اٌّزؼٍمخ ثؤٔٙب عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ (Hilary et al., 2009) ٚػشف 

ِٚذٜ اعزفبدح  ،اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّزٛلؼخ ِٓ رٍه اٌؼ١ٍّبدٚاٌزٝ رزّضً فٝ  اٌششوخ،ثؼ١ٍّبد 

عٛدح اٌزمبس٠ش ثؤٔٙب رٍه  ,Achim & Chis) 2014وّب ػشف ) ،اٌّؼٍِٛبداٌّغزضّش ِٓ رٍه 

ٚ أاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌزٟ رؼىظ ٔٛػ١خ اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ ثشىً وبًِ ٚشفبف ثٙذف ػذَ رؼ١ًٍ 

 رغبػذُ٘ فٟ ارخبر اٌمشاس. أْ ٠ّىٓٚاٌزٟ  ،اٌّؼٍِٛبد اٌّمذِخ اٌٝ اٌّغزضّش٠ٓ ٘زٖرش٠ٛٗ 

 يب ٚهٙ: نهجبؽش اعزخلاصًٚكٍ ٔثؼذ اعزؼشاع ْزِ انزؼشٚفبد 

أْ ِفَٙٛ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٠ش١ش اٌٝ ِغّٛػخ ِٓ اٌّفب١ُ٘ اٌغضئ١خ اٌّىٍّخ ٌجؼؼٙب  -

اٌجؼغ، ٚاٌزٟ رشزًّ ػٍٝ وً ِٓ عٛدح اٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ اٌّطجمخ، ٚعٛدح اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ ٠زُ 

 الإفظبػ ػٕٙب، ٚعٛدح ٔظبَ الإفظبػ رارٗ، ثبلإػبفخ اٌٝ عٛدح الأسثبػ. 

عج١خ اعزخذِذ ِفب١ُ٘ ػذ٠ذح ٌٍزؼج١ش ػٓ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ، ٚرٌه فٟ أْ اٌذساعبد اٌّؾب -

 اؽبس اٌخظبئض إٌٛػ١خ اٌزٟ ٠غت رٛافش٘ب فٟ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ اٌزٟ رؾز٠ٛٙب رٍه اٌزمبس٠ش 

لا ٠ٛعذ رؼش٠ف ٔٙبئٟ ِزفك ػ١ٍٗ ث١ٓ اٌجبؽض١ٓ ٌّفَٙٛ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ، ؽ١ش ٠خزٍف  -

 .ٚأ٘ذاف ِٕزغٟ ِٚغزخذِٟ اٌزمبس٠ش ،ِفَٙٛ اٌغٛدح ثبخزلاف ٚعٙبد ٔظش

عٛدح اٌزمبس٠ش أْ رذٚس ِؼظُ رؼش٠فبد عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ فٟ اٌذساعبد اٌغبثمخ ؽٛي اػزجبس  -

 ِٓ خلاي ِذٜ ِٕفؼخ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رؾز٠ٛٙب اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌّغزخذ١ِٙب .  ٙبرؼش٠فاٌّب١ٌخ ٠زُ 

 : إَٔاع عٕدح انزمبسٚش انًبنٛخ 

 ٟٚ٘ ،(5107شىبي ٠ٛػؾٙب )ػجذ اٌفزبػ، أْ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ رزخز ػذح بِٓ ٔبؽ١خ اٌغٛدح ف

 رٟ 6وب٢

ثؾ١ش رىْٛ اٌىٍّبد اٌّخزبسح  ،رٛط١ف ث١بٔبد اٌزمش٠ش ثشىً ع١ذ عٕدح طٛبغخ انزمشٚش: -2

 ٠ٚزطٍت ٘زا رٛافش خبط١خ اٌٛػٛػ. ،ِٚؼجشح ثذلخ ػٓ اٌج١بْ ،ِٚفِٙٛخ ،ٚاػؾخ اٌج١بْ ٌٛطف

ٚخٍٛ اٌزمش٠ش ِٓ الأخطبء اٌغٛ٘ش٠خ،  ،ٚعٛد اٌم١ُ اٌظؾ١ؾخ ٌٍج١بٔبد عٕدح يؾزٕٖ انزمشٚش: -2

 ٚاٌذلخ. ،ٚالاوزّبي ،٠ٚزطٍت ٘زا رٛافش صلاس خظبئض ٟ٘ اٌشّٛي
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أٚ ػشع اٌّؼٍِٛبد  ،عٌٙٛخ اٌؾظٛي ػٍٝ اٌزمش٠ش فٟ اٌٛلذ إٌّبعت ػشع انزمشٚش:عٕدح  -2

أٚ ثطش٠مخ لا رؾزبط ٌٍّض٠ذ ِٓ اٌزفغ١ش ٚاٌزٛػ١ؼ ػٕذ اعزخذاِٙب،  ،رؾذ ػٕب٠ٚٓ ِزغبٔغخ

 ٚاٌشفبف١خ. ،ٚاٌزٛل١ذ ،ٚاٌؾ١بد ،٠ٚزطٍت ٘زا رٛافش أسثغ خظبئض ٟ٘ الارغبق أٚ اٌضجبد

ْ اٌزّغه ثبٌخظبئض إٌٛػ١خ ٌٍّؼٍِٛبد أاٌٝ  ٠ٚ2012Bekiaris,&(Tasiosش١ش )

ٚاػزجش اٌخظبئض إٌٛػ١خ  ،عً اػذاد رمبس٠ش ِب١ٌخ راد عٛدح ػب١ٌخأِٓ  أعبع١بً  ششؽبً 

عً أٌٍّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ٟ٘ اٌغّبد اٌزٟ رغؼً اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ أوضش فبئذح ٌٍّغزضّش٠ٓ ِٓ 

 ارخبر اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ.

 انجؾش ٛخانذساعبد انغبثمخ ٔرطٕٚش فشػ: انمغى انضبَٗ

ثؼشع ٔرؾهٛم انذساعبد  انمغىٚمٕو انجبؽش فٗ ْزا  ،ْذف انجؾش فٗ عجٛم رؾمٛك

زٓذٚذاد خشٔط كجبس ؽًهخ الأعٓى ٔعٕدح انزمبسٚش ثُٛ انؼلالخ ثذسعخانغبثمخ انًزؼهمخ 

 انزبنٛخ:ٚزُبٔل انجبؽش انُمبؽ ٕف ٔع،انجؾشػٛخ، ٔرنك ثغشع انزٕطم نزطٕٚش فشانًبنٛخ

 أٚلا6ً اٌذساعبد اٌغبثمخ.

 صب١ٔب6ً اٌزؼ١ٍك ػٍٝ اٌذساعبد اٌغبثمخ.

 .اٌجؾش ١خصبٌضب6ً رط٠ٛش فشػ

 أٔلا: انذساعبد انغبثمخ:      

 (Dou et al., 2018دساعخ ) -2

 اخزجبس أصش رٙذ٠ذاد خشٚط وجبس ؽٍّخ الأعُٙ ػٍٝ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ. اٌٙذف

 إٌّٙغ١خ

الأِش٠ى١خ، فٝ  ِلاؽظخ ع٠ٕٛخ ٌٍششوبد 00524ِىٛٔخ ِٓ اػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ 

 ، ٚرؼّٕذ ِزغ١شاد اٌذساعخ20096 -1996اٌفزشح 

 رٙذ٠ذاد خشٚط وجبس ؽٍّخ الأعُٙ. 6اٌّزغ١ش اٌّغزمً

 عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ. 6اٌّزغ١ش اٌزبثغ

 أُ٘ إٌزبئظ
اٌٝ أٔٗ ِغ ص٠بدح رٙذ٠ذاد اٌخشٚط، فبْ اٌششوبد ٠ىْٛ ٌذ٠ٙب رمبس٠ش ِب١ٌخ  رٕطهذ انذساعخ

 راد عٛدح أػٍٝ.

 (Kejing., 2018دساعخ ) -2

 .فشػ١خ اٌزـآِش( –اخزجبس أصش رٙذ٠ذاد اٌخشٚط ػٍٝ اداسح الأسثبػ. )فشػ١خ اٌؾٛوّخ  اٌٙذف

 إٌّٙغ١خ

فٝ اٌفزشح  ،ِشب٘ذح ِٓ ششوبد ط١ٕ١خ 17080اػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ  

 ٚرؼّٕذ ِزغ١شاد اٌذساعخ6 ،2015 -2007

 رٙذ٠ذاد اٌخشٚط . 6اٌّزغ١ش اٌّغزمً

 اداسح الأسثبػ.6اٌّزغ١ش اٌزبثغ
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 أُ٘ إٌزبئظ

اٌٝ أْ رٙذ٠ذاد اٌخشٚط ٌٙب دٚس  ؽٛش رٕطهذأ٠ذد ٔزبئظ ٘زٖ اٌذساعخ فشػ١خ اٌؾٛوّخ، 

ؽ١ش اْ أٜ أؾشاف ِؼ١بسٜ ٚاؽذ فٝ رٙذ٠ذاد  اٌزؤص١ش ػٍٝ اداسح الأسثبػ، فؼبي فٝ

، ٚخفغ اداسح الأسثبػ %7.1اٌخشٚط ٠ئدٜ ااٌٝ خفغ ادساح الأسثبػ ثبلاعزؾمبق ثّمذاس 

وج١ش ػٍٝ ارخبر  ، وّب أوذد أْ رٙذ٠ذ اٌخشٚط عٛف ٠ىْٛ ٌٗ رؤص١ش%4.3اٌؾم١م١خ ثّمذاس 

 عٛق اٌّبي.  لشاساد اٌششوبد، ٚاٌىشف ػٓ ِغبس

 (Akbarali., 2017دساعخ )  -2

 اخزجبس أصشالأصِبد اٌّب١ٌخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ وجبس ؽٍّخ الأعُٙ ٚاداسح الأسثبػ. اٌٙذف

 إٌّٙغ١خ

ششوخ ِٓ اٌششوبد اٌؼبِخ اٌّغغٍخ فٝ ثٛسطخ  372اػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

 ، ٚرؼّٕذ ِزغ١شاد اٌذساعخ20146 -2005اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ ، فٝ اٌفزشح 

 اٌّزغ١ش إٌّظ6ُ الأصِبد اٌّب١ٌخ.

 اٌّزغ١ش اٌّغزم6ً وجبس ؽٍّخ الأعُٙ.

 اٌّزغ١ش اٌزبثغ6 اداسح الأسثبػ.

 أُ٘ إٌزبئظ

اٌٝ ٚعٛد ػلالخ عٍج١خ ث١ٓ وجبس ؽٍّخ الأعُٙ ٚاداسح الأسثبػ ثبلاعزؾمبق،  رٕطهذ انذساعخ

عٍٛن اٌّذ٠ش٠ٓ ٚاٌشلبثخ ػ١ٍُٙ، اِب ػٓ ؽش٠ك اٌزذخً  ؽ١ش ٠ّىٓ ٌىجبس ؽٍّخ الأعّٙؼجؾ

اٌّجبشش، أٚ اٌزٙذ٠ذ ثج١غ أعُّٙٙ ٚاٌخشٚط، وّب رٛطٍذ اٌٝ أْ اٌؼلالخ ث١ٓ وجبس ؽٍّخ 

 الأعُٙ ٚاداسح الأسثبػ رظجؼ ألً عٍج١خ فٝ فزشح الأصِخ اٌّب١ٌخ ػٕٙب لجً الأصِخ أٚثؼذ٘ب.

 (Yu., 2019 )دساعخ  -2

 .ػذَ رغبٔظ وجبس ؽٍّخ الأعُٙ ػٍٝ عٛدح الإفظبػ ٌٍششوخدساعخ أصش  اٌٙذف

 إٌّٙغ١خ

 ،2011-2016ششوخ أِش٠ى١خ، خلاي اٌفزشح  1047 اػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ

 ٚرؼّٕذ ِزغ١شاد اٌذساعخ6

 .اٌّزغ١ش اٌّغزم6ً ػذَ رغبٔظ وجبس ؽٍّخ الأعُٙ

 اٌّزغ١ش اٌزبثغ6  عٛدح الإفظبػ.

 أُ٘ إٌزبئظ

رٙذ٠ذاد خشٚط وجبس ؽٍّخ الأعُٙ رذفغ اٌششوبد اٌٝ أزبط اٌٝ أْ  ْزِ انذساعخرٕطهذ 

أوضش لبث١ٍخ ٌٍمشاءح ) عٛدح افظبػ أػٍٝ (، وّب رٛطٍذ اٌٝ أْ الأٔٛاع  ِب١ٌخ رمبس٠ش

اٌّخزٍفخ ِٓ وجبس ؽٍّخ الأعُٙ ٌُٙ دٚافغ ِخزٍفخ ٌٍزؤص١ش ػٍٝ عٛدح الإفظبػ ِٓ خلاي 

 .رؤص١شُ٘ ػٍٝ اٌغٍٛن الإداسٜ

 (:Korkmaz et al., 2017دساعخ ) -5

 اخزجبس أصش عّبد وجبس ؽٍّخ الأعُٙ ػٍٝ عٛدح الأسثبػ. اٌٙذف

 إٌّٙغ١خ

 

 

ِشب٘ذح ِٓ اٌششوبد اٌّذسعخ فٝ ثٛسطخ  1450اػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

 ، ٚرؼّٕذ ِزغ١شاد اٌذساعخ20116 -٠ٛ١ٔ2009ٛسن، فٝ اٌفزشح 

 وجبس ؽٍّخ الأعُٙ. اٌّزغ١ش اٌّغزم6ًعّبد -

 اٌّزغ١ش اٌزبثغ6 عٛدح الأسثبػ. -

 أُ٘ إٌزبئظ

 رٕطهذ انذساعخ إنٗ:

 .أٔٗ وٍّب صاد ػذد وجبس ؽٍّخ الأعُٙ داخً اٌششوخ، أخفؼذ عٛدح الأسثبػ 

  أْ ٚعٛد ولاً ِٓ وجبس ؽٍّخ الأعُٙ اٌذاخ١١ٍٓ ٚاٌخبسع١١ٓ ٌٗ رؤص١ش ا٠غبثٝ ػٍٝ عٛدح

 الأسثبػ. 
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 : انزؼهٛك ػهٗ انذساعبد انغبثمخصبَٛبا 

 ٚعٛد عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ،رظٙش اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌّزؼٍمخ ثزؤص١ش وجبس ؽٍّخ الأعُٙ ػٍٝ   -2

ث١ّٕب ٠ش١ش اٌجؼغ ا٢خش  ، ؽ١ش رش١ش ثؼغ اٌذساعبد اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش ا٠غبثٝرؼبسة

 ٌٛعٛد رؤص١ش عٍجٝ. 

ػٍٝ عٛدح اٌزمبس٠ش وجبس ؽٍّخ الأعُٙ جؼغ اٌذساعبد اٌغبثمخ رؤص١ش رٙذ٠ذاد خشٚط رٕبٌٚز -2

ِمبعخ ، ٚوزٌه رؤص١ش رٙذ٠ذاد اٌخشٚط ػٍٝ اداسح الاسثبػ الاخز١بس٠خ بلاعزؾمبلبدِمبعخ ث

ؽ١ش رُ ل١بط رٙذ٠ذاد اٌخشٚط ثبٌزفبػً ث١ٓ إٌّبفغخ ٚاٌغ١ٌٛخ ،  ،الاخز١بس٠خ بلاعزؾمبلبدث

٠ٚشعغ رٌه اٌٝ اخزلاف عّبد وجبس ؽٍّخ الأعُٙ،  ٚاٌزٜ ٠زشرت ػ١ٍٗ اخزلاف دٚافؼُٙ، 

ؽ١ش اْ اٌذافغ اٌشئ١غٝ ٌٍّغزضّش٠ٓ اٌز٠ٓ رؾشوُٙ لٜٛ اٌغٛق ٘ٛ اٌّىبعت اٌّب١ٌخ، 

ٚثبٌزبٌٝ لذ ٠ّبسط وجبس ؽٍّخ الأعُٙ اٌز٠ٓ رؾشوُٙ لٜٛ اٌغٛق ػغطبً أوجش ػٍٝ اٌّذ٠ش٠ٓ 

ٚعٛد ػلالخ عٍج١خ ث١ٓ ٠زشرت ػ١ٍٗ أخفبع عٛدح الأسثبػ، ٠ٚؼٕٝ رٌه ، ِّب الأسثبػٌض٠بدح 

 وجبسؽٍّخ الأعُٙ اٌز٠ٓ رؾشوُٙ لٜٛ اٌغٛق ٚعٛدح الأسثبػ.

 (Halioui, et al., 2012)دساعخ  -2

 دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ وجبس ؽٍّخ الأعُٙ ٚاداسح الأسثبػ. اٌٙذف

 إٌّٙغ١خ

ششوخ ِغغٍخ فٝ اٌجٛسطخ اٌزٛٔغ١خ، خلاي  31اػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

 ، ٚرؼّٕذ ِزغ١شاد اٌذساعخ19986-2009 اٌفزشح

 اٌّزغ١ش اٌّغزم6ً وجبس ؽٍّخ الأعُٙ.

 اٌّزغ١ش اٌزبثغ6 اداسح الأسثبػ.

 أُ٘ إٌزبئظ

أْ ٚعٛد وجبس ؽٍّخ الأعُٙ ٠خٍك ػغؾ ػٍٝ اٌّذ٠ش٠ٓ لإداسح الأسثبػ  رٕطهذ انذساعخ إنٗ

لأػٍٝ؛ لإخفبء الأخفبع فٝ الأسثبػ إٌبرظ ػٓ اداسح الأسثبػ فٝ اٌغٕٛاد اٌغبثمخ، أٜ أْ 

وجبس ؽٍّخ الأعُٙ ١ٌغٛا ِشالج١ٓ فؼب١ٌٓ لإداسح الأسثبػ فٝ ؽبٌخ أخفبع الأسثبػ اٌّذاسح 

 ِغجمبً.

 ((Zhong et al., 2007دساعخ  -2

 اخزجبس أصش سلبثخ وجبس ؽٍّخ الأعُٙ ػٍٝ اداسح الأسثبػ. اٌٙذف

ِشب٘ذح ِٓ اٌششوبد اٌّذسعخ فٝ  5475اػزّذد ٘زٖ اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ  إٌّٙغ١خ

 ، ٚرؼّٕذ ِزغ١شاد اٌذساعخ19946-٠ٛ١ٔ2003ٛسن، خلاي اٌفزشح  ثٛسطخ

 الأعُٙ.اٌّزغ١ش اٌّغزم6ً سلبثخ وجبس ؽٍّخ 

 اٌّزغ١ش اٌزبثغ6 اداسح الأسثبػ.

 أُ٘ إٌزبئظ
 رٕطهذ انذساعخ إنٗ:

  ١ّ٠ً اٌّذ٠شْٚ فٝ اٌششوبد اٌزٝ رؼبٔٝ ِٓ رشاعغ الأداء اٌّبٌٝ اٌّذاس ِغجمبً اٌٝ اداسح

 الأسثبػ لأػٍٝ ِمبسٔخ ثبٌششوبد الأخشٜ.

 ٝػٍٝ اٌّذ٠ش٠ٓ لإداسح أسثبؽُٙ  ٔزظ ػٓ ٚعٛد وجبس ؽٍّخ أعُٙ خبسع١١ٓ ػغؾ اػبف

 لأػٍٝ ػٕذِب رٛاعٗ اٌششوخ رشاعغ فٝ الأداء.
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ٚرُ ل١بط  ذ،ـبٌت ٚاؽــ( ِؼشٚثب فٝ عHerfindahlرُ ل١بط إٌّبفغخ ثبعزخذاَ ِئشش )

 .(Kejing., 2018 ; Dou et al., 2018; Yu., 2019)عزخذاَ ِؼـذي اٌـذٚساْباٌغ١ٌٛخ ث

، بلاعزؾمبلبدثاداسح الأسثبػ ثظفخ ػبِخ ػٍٝ رؤص١ش وجبس ؽٍّخ الأعُٙ ٜ دساعخ أخشرٕبٌٚذ   -2

اِب ػٓ ؽش٠ك اٌزذخً اٌّجبشش )ؽمٛق اٌزظ٠ٛذ(، أٚ ػٓ ؽش٠ك اٌزٙذ٠ذ ثج١غ الأعُٙ 

 ,.Zhong et al)ولا ِٓٚرٕبٌٚذ دساعخ  ،( (Akbarali., 2017)رٙذ٠ذاد اٌخشٚط(

2007; Halioui et al., 2012)  ٍٝخ ـــبػ ِمبعــسثداسح الأاأصش سلبثخ وجبس ؽٍّخ الأعُٙ ػ

( أصش عّبد (Korkmaz et al., 2017وّـب رٕبٌٚذ دساعـــــخ  ،الاخز١بس٠خ بلاعزؾمبلبدث

 سثبػ.بس ؽٍّخ الأعُٙ ػٍٝ عٛدح الأوج

ٌذساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ وجبس اٌزٝ رؼشػذ ، ٔذسح اٌذساعبد فٝ اٌج١ئخ اٌؼشث١خ ِٚٓ ث١ٕٙب ِظش -2

ٌٍذساعبد اٌغبثمخ ف١ّب  اِزذادا ٠ٚؤرٝ اٌجؾش اٌؾبٌٝؽٍّخ الأعُٙ ٚعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ، 

 ،٠زؼٍك ثذساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ رٙذ٠ذاد خشٚط وجبس ؽٍّخ الأعُٙ ٚعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ

 .خزٍف ػٕٙب فٝ ث١ئخ اٌزطج١ك٠ٚ

 :انجؾشرطٕٚش فشػٛخ 

 ,.Kejing., 2018 ; Dou et al., 2018; Yu., 2019(Akbarali)  أشبسد دساعبد    

٠ّىٓ رفغ١ش رٌه  اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ وجبس ؽٍّخ الأعُٙ ٚعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، ; 2017

ػٍٝ الإداسح ِٓ خلاي اٌزٙذ٠ذ  سلبث١بً  ؽ١ش ٠ّبسط وجبس اٌّغب١ّ٘ٓ دٚساً  فٝ ػٛء ٔظش٠خ اٌخشٚط،

ػٕذِب ٠ذسوْٛ أْ أداء ٚاٌخشٚط ِٓ اٌششوخ ج١غ أعُّٙٙ ث اٌزٙذ٠ذ ثبٌخشٚط، ٚرٌه ػٓ ؽش٠ك

لأْ ِضً ٘زا اٌخشٚط ِٓ لجً ٘ئلاء  ؛اٌزٜ لذ ٠ئصش عٍجب ػٍٝ عؼش اٌغُٙ الأِشاٌّذ٠ش٠ٓ ػؼ١ف، 

ٔخفبع ل١ّخ اٌششوخ، ٚثمذس ِب رشرجؾ صشٚح باٌّغزضّش٠ٓ اٌّطٍؼ١ٓ ٠شعً اشبسح اٌٝ اٌغٛق ث

ؽٍّخ الأعُٙ وجبس ٠مَٛ اٌّذ٠شْٚ ثّٛائّخ ِظبٌؾُٙ ِغ ِظبٌؼ اٌّذ٠ش٠ٓ ثؤعؼبس الأعُٙ، فمذ 

، ِٚٓ لذ رىْٛ ٕ٘بن ؽبعخ ألً ٌٍّذ٠ش٠ٓ ٌٍزلاػت ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚثبٌزبٌٌّٕٝؼُٙ ِٓ ث١غ أعُّٙٙ، 

 صُ ص٠بدح عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ.

 ;Zhong et al., 2007; Halioui et al., 2012) بدؤشبسد دساعىِٓ ٔبؽ١خ أخشٚ     

Korkmaz et al., 2017 ؽٍّخ الأعُٙ ٚعٛدح اٌزمبس٠ش وجبس ( اٌٝ ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ث١ٓ رٙذ٠ذاد

ْ ٚعٛد ؽٍّخ الأعُٙ اٌىجبس لذ ٠خٍك اؽ١ش ،٠ّىٓ رفغ١ش رٌه فٝ ػٛء ٔظش٠خ اٌزظ٠ٛذاٌّب١ٌخ، 

اسح ٔخفبع فٝ الأسثبػ إٌبرظ ػٓ ادلإخفبء الا ؛سثبػ لأػٍٝبداسح الأٌٍم١بَ ثػغؾ ػٍٝ الإداسح  

، وّب أٔٗ لذ ٠زؼذٜ وجبس ؽٍّخ الأعُٙ اٌز٠ٓ رؾشوُٙ لٜٛ اٌغٛق ػٍٝ الأسثبػ فٝ اٌغٕٛاد اٌغبثمخ

ْ اٌذافغ اٌشئ١غٝ ٌُٙ ٘ٛ رؾم١ك ِىبعت ِب١ٌخ ، أٜ اؽ١ش  ،ِظبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ اٌظغبس ٚاٌّزٛعط١ٓ
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أْ ٠ىٛٔٛا ِشالج١ٓ فؼب١ٌٓ ٠ّبسعْٛ فشػ١خ اٌزآِش ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٝ  أْ وجبس ؽٍّخ الأعُٙ اٌز٠ٓ ٠ٕجغٝ

أطجؼ ِٓ اٌؼشٚسٜ ؛ٌزا ٔخفبع عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخاِٚٓ صُ  ،سثبػ ٌزؾم١ك ِظبٌؾُٙداسح الأا

ثٕبءً ػٍٝ ِبعجك ٠ّىٓ ط١بغخ ش ف١ّب ٠زؼٍك ثزٙذ٠ذاد اٌخشٚط، اٌزؾمك ِٓ فشػ١خ اٌؾٛوّخ أٚ اٌزآِ

 اٌفشع اٌزب6ٌٝ  

 .ؽًهخ الأعٓى ٔعٕدح انزمبسٚش انًبنٛخ كجبس ٕعذ ػلالخ ثٍٛ رٓذٚذاد خشٔطف: لر

 رظًٛى انجؾش الإيجشٚمٗ: انمغى انضبنش

٠ٙزُ ٘زا اٌمغُ ثج١بْ ِٕٙغ١خ اٌجؾش اٌزٝ ع١ؼزّذ ػ١ٍٙب اٌجبؽش ٌزؾم١ك ٘ذف اٌجؾش، 

 ٚرٌه ِٓ خلاي إٌمبؽ اٌزب١ٌخ6

 .اٌجؾش ٚػ١ٕخ ٚفزشح أٚلا6ً ِغزّغ

 ٚل١بعٙب. اٌجؾش صب١ٔب6ً رٛط١ف ِزغ١شاد 

 .اٌجؾشرط 6ٛ ط١بغخ ّٔصبٌضبً 

 .اٌجؾشساثؼب6ً ِجشساد اػبفخ اٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ ٌّٕبرط 

 ج١بٔبد.اٌ ػٍٝ خبِغب6ً ِظبدساٌؾظٛي

 : انجؾشٔػُٛخ ٔفزشح أٔلا: يغزًغ

 ،ثٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ فٝ ع١ّغ  اٌششوبد اٌّذسعخ فٝ ٠زّضً ِغزّغ اٌجؾش        

، ثؼذ اعزجؼبد اٌششوبد اٌزٝ رٕزّٝ اٌٝ لطبػٝ اٌجٕٛن 5105ؽزٝ ػبَ  5102خلاي اٌفزشح ِٓ ػبَ 

ٚؽج١ؼخ رمبس٠ش٘ب اٌّب١ٌخ ٚاٌزٝ رغؼً ِٓ رمذ٠ش ؽغُ  ،ٌطج١ؼخ ػٍّّٙب ٔظشاً  ؛ٚاٌخذِبد اٌّب١ٌخ

ثبعزخذاَ ّٔٛرط عٛٔض أِش ثبٌغ اٌظؼٛثخ، وّب رُ اعزجؼبد اٌمطبػبد اٌزٝ لا  الاخز١بس٠خ الاعزؾمبلبد

 ،ٌٙب أِشاً طؼجبً  الاخز١بس٠خ الاعزؾمبلبدلأْ رمذ٠ش ؽغُ  ؛رؾزٜٛ ػٍٝ ػذد وبفٍ ِٓ اٌششوبد

ؼ اٌغذٚي ـ، ٠ٚٛػ(0اٌّذسعخ ثبٌجٛسطخ ٍِؾك ) ػ١ٕخ ػشٛائ١خ ِٓ رٍه اٌششوبد اٌجؾشزؼّٓ ٠ٚ

 .اٌجؾشبػٝ ٌؼ١ٕخ ( اٌزٛص٠غ اٌمط 0) 

 اٌزٛص٠غ اٌمطبػٝ ٌؼ١ٕخ اٌجؾش(6 0عذٚي )

 انُغجخ انًئٕٚخ ػذد انششكبد انمطبع َ

 %05 5 اٌزش١١ذ ِٚٛاد اٌجٕبء 0

 %52 04 الأغز٠خ ٚاٌّششٚثبد 5

 %01 3 اٌخذِبد ٚإٌّزغبد اٌظٕبػ١خ 7

 %01 3 اٌشػب٠خ اٌظؾ١خ ٚالأد٠ٚخ 2

 %4 2 اٌغ١بؽخ ٚاٌزشف١خ 2
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 %07 01 اٌؼمبساد 2

 %3 2 اٌظٕبػبد اٌى١ّب٠ٚخ 3

 %4 2 إٌّزغبد إٌّض١ٌخ ٚاٌشخظ١خ 4

 %3 2 اٌّٛاسد الأعبع١خ 5

 %011 37 اٌّغّٛع

 

 يظبدس انؾظٕل ػهٗ ثٛبَبد انجؾشصبَٛبا: 

 6ػٍٝ اٌّظبدس اٌزب١ٌخ ٝاٌؾبٌ اٌجؾشاػزّذ اٌجبؽش فٝ اٌؾظٛي ػٍٝ وبفخ اٌج١بٔبد اٌلاصِخ لإرّبَ 

 .الإٔزشٔذ ػٍِٝٛالغ اٌششوبد  -

 .اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد -

 .ششوخ ِظش ٌٕشش اٌّؼٍِٛبد -

 صبنضبا طٛبغخ ًَٕرط انجؾش: 

خزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ رٙذ٠ذاد خشٚط وجبسؽٍّخ ٔؾذاس اٌّزؼذد لاعٛف ٠زُ اعزخذاَ ّٔٛرط الا

اٌّزغ١شاد الأخشٜ  ثؼذ اٌزؾىُ فٝ دح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ وّزغ١ش ربثغ،ٚعٛ ،الأعّٙىّزغ١ش ِغزمً

ٔؾذاس اٌّؾذدح ثٛاعطخ اٌذساعبد اٌغبثمخ، ٚفٝ عج١ً اخزجبس ٘زٖ اٌؼلالخ عٛف ٠زُ رى٠ٛٓ ّٔٛرط الا

 اٌزبٌٝ 6

          FRQi,t = β0+β1 BHCOMPi,t+β2 LIQi;t + β3 BHCOMPi;t ×LIQi;t +β4SIZE i;t +  

β5 LEVi;t +β6 ROAi;t + β7 BIG4i;t +εi;t 

 ؽ١ش ا6ْ

FRQit 6  ٌٍششوخ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخi  فٟ اٌفزشحt 

BHCOMPit 6 ٌٍششوخ ؽٍّخ الأعُٙ  إٌّبفغخ ث١ٓ وجبسi  فٟ اٌفزشحt 

LIQit 6  ٌٍُٙششوخ ع١ٌٛخ الأعi  فٟ اٌفزشحt 

BHCOMPit 

×LIQit 

فٟ  iٌٍششوخ اٌزفبػً ث١ٓ ع١ٌٛخ الأعُٙ ٚإٌّبفغخ ث١ٓ وجبسؽٍّخ الأعُٙ  6

 tاٌفزشح 

SIZEit 6  ؽغُ اٌششوخi  فٟ اٌفزشحt 

LEVit 6  ٌٌٍٝششوخ اٌشفغ اٌّبi  فٟ اٌفزشحt 

ROAit 6 ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ٌٍششوخi  فٟ اٌفزشحt 

BIG4it 6  ٌٍششوخ ؽغُ ِىزت اٌّشاعؼخi  فٟ اٌفزشحt 

εit 6  ٌٍٝششوخ اٌخطؤ اٌؼشٛائi  فٟ اٌفزشحt 
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 جؾش ٔلٛبعٓبرٕطٛف يزغٛشاد ان: ساثؼبا 

 ، ٚاٌزؼش٠ف الإعشائٝ ٌٙب6اٌجؾشف١ّب ٠ٍٝ ٚطفبً ٌّزغ١شاد 

 6 ٠زّضً فٝ رٙذ٠ذاد خشٚط وجبس ؽٍّخ الأع6ُٙ انًزغٛش انًغزمم - أ

 –ؽٍّخ الأعُٙ وجبس إٌّبفغخ ث١ٓشذح  رضداد فؼب١ٌخ رٙذ٠ذاد خشٚط وجبس ؽٍّخ الأعُٙ ِغ وً ِٓ )

عٛف ٠زُ اٌزشو١ض ػٍٝ اٌزفبػً ث١ٓ ٘ز٠ٓ اٌؼب١ٍِٓ ٌم١بط شذح  ص٠بدح ع١ٌٛخ الأعُٙ(، ٚثبٌزبٌٝ

وٍّب صادد إٌّبفغخ فٝ ظً اسرفبع ِؼذي اٌغ١ٌٛخ صادد شذح رٙذ٠ذاد ؽ١ش رٙذ٠ذاد اٌخشٚط، 

 (.Dou et al., 2018اٌخشٚط )

  :ِغ اٌذساعبد اٌغبثمخ ) ارغبلبً لٛبط انًُبفغخ ثٍٛ كجبس ؽًهخ الأعٓىLaeven and 

Levine, 2008; Edmans, 2009; Edmans and Manso, 2011 َ٠زُ اعزخذا ،)

ؽ١ش ٠ؼجش  ( ٌم١بط إٌّبفغخ ث١ٓ وجبس ؽٍّخ الأعُٙ.0-فٝ ) ِؼشٚثبً  Herfindahlِئشش 

عُٙ وج١ش ٚاؽذ أ( ػٓ ػذَ إٌّبفغخ )ٚعٛد ؽبًِ 1( ػٓ إٌّبفغخ اٌىبٍِخ ٠ٚؼجش )0-)

 داخً اٌششوخ(.

 ∑ (
           

         
) 

   
 

i,t =BHCOMP 

 ؽ١ش ا6ْ

Block k,i,t :   ػذد الأعُٙ اٌزٝ ٠ّزٍىٙب ؽبًِ الأعُٙ اٌىج١شK  فٝ اٌششوخi  فٝ اٌغٕخt 

Block i,t  :  فٝ اٌششوخ  وجبس ؽٍّخ الأعُٙاعّبٌٝ ػذد الأعُٙ اٌزٝ ٠ّزٍىٙبi  فٝ اٌغٕخt 

N :  فٝ اٌششوخ  وجبس ؽٍّخ الأعُٙػذدi  فٝ اٌغٕخt 

BHComp :  ٓفٝ اٌششوخ  وجبس ؽٍّخ الأعُٙدسعخ إٌّبفغخ ث١i  فٝ اٌغٕخt 

  :ثبعزخذاَ ِم١بط ِؼذي دٚساْ  ع١ٌٛخ الأعُٙ ٠زُ ل١بطلٛبط عٕٛنخ الأعٓى

٠ٚمبط ِؼذي دٚساْ الأعُٙ ثّزٛعؾ ؽغُ اٌزذاٚي ػٍٝ  ، Amihud,(2002)الأعُٙ

 خش اٌفزشح.آاعّبٌٝ ػذد الأعُٙ اٌمبئّخ )اٌّىززت ف١ٙب( 

 انًزغٛش انزبثغ ٔٚزًضم فٗ عٕدح انزمبسٚش انًبنٛخ: - ة

، ؽ١ش رغزخذَ اٌم١ّخ اٌّطٍمخ  (Jones, 1991)عزخذاَ ّٔٛرط باٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ث عٛدح٠زُ ل١بط 

 الاخز١بس٠خ الاعزؾمبلبدوّم١بط رمش٠جٝ ٌغٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، فىٍّب صاد ؽغُ  الاخز١بس٠خعزؾمبلبد ٌلا

 وّب 6ٍٟ٠ الاخز١بس٠خ الاعزؾمبلبدلٍذ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، ٠ٚزُ ل١بط 

 

2 
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 :عًبنٛخالإ العزؾمبلبدلٛبط  -2

                  

 6ؽ١ش اْ

 t فٝ اٌفزشح  iٌٍششوخ  الاعزؾمبلبداعّبٌٝ  6     

 t اٌفزشح  فٝ iطبفٝ اٌذخً لجً اٌجٕٛد غ١ش اٌؼبد٠خ ٌٍششوخ  6       

 tفٝ اٌفزشح  iطبفٝ اٌزذفك إٌمذٜ ِٓ اٌؼ١ٍّبد اٌزشغ١ٍ١خ ٌٍششوخ  6      

 6الاخز١بس٠خغ١ش  الاعزؾمبلبدرمذ٠ش ِؼبٌُ إٌّٛرط اٌزٟ ِٓ خلاٌٙب ع١زُ ؽغبة  -2

                 

    (
 

           

)    

         

           

    

      

           

      

 6ْا ؽ١ش

 t فٝ اٌفزشح  iٌٍششوخ  الاعزؾمبلبداعّبٌٝ  6      

 t فٝ اٌفزشح  iٌٍششوخ  اٌزغ١ش اٌغٕٜٛ فٝ الإ٠شاداد 6        

 .tفٝ اٌفزشح  iاعّبٌٝ ا٢لاد ٚالأعٙضح ٚاٌّؼذاد ٌٍششوخ  6       

ε     الاخز١بس٠خ الاعزؾمبلبدٔؾذاس، ٚرؼجشػٓ ثٛالٝ ّٔٛرط الا. 

عزخذاَ رمذ٠شاد ِؼبٌُ بٚرٌه ث ،ٌىً ششوخ ِٓ ششوبد اٌؼ١ٕخ الاخز١بس٠خغ١ش  الاعزؾمبلبدرؾذ٠ذ  -2

 ٔؾذاس اٌغبثك وّب 6ٍٝ٠ّٔٛرط الا

          (
 

           
)    

         

           
    

      

           
 

 ؽ١ش ا6ْ

 .ٌىً ششوخ الاخز١بس٠خغ١ش  الاعزؾمبلبد :       

 عّب١ٌخالإ الاعزؾمبلبدٌىً ششوخ ثبٌفشق ث١ٓ  (DA) الاخز١بس٠خ الاعزؾمبلبد٠زُ ؽغبة  -2

 6الاخز١بس٠خغ١ش  الاعزؾمبلبدٚ

                               

 --لٛبط انًزغٛشاد انؼبثطخ:خبيغبا 

 . ِٚجشساد اػبفزٙب ( و١ف١خ ل١بط اٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ٠5ٛػؼ عذٚي )
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 اٌؼبثطخعشائ١خ ٌٍّزغ١شاد اٌزؼش٠فبد الإ (5)عذٚي 

 اعى انًزغٛش
سيض 

 انًزغٛش
 عشائٗانزؼشٚف الإ

 انهٕغبسٚزى انطجٛؼٗ لإعًبنٗ أطٕل انششكخ فٗ َٓبٚخ انؼبو. SIZE ؽغى انششكخ

 نزضايبد ػهٗ إعًبنٗ الأطٕل فٗ َٓبٚخ انؼبو. إعًبنٗ ال LEV انشفغ انًبنٗ

 َٓبٚخ انؼبو. طٕل فٗعًبنٗ الأإطبفٗ انشثؼ ػهٗ  ROA ذ ػهٗ الطٕلئيؼذل انؼب

 ؽغى يكزت انًشاعؼخ
BIG 4 

( إرا كبٌ انًشاعغ انخبسعٗ ُٚزًٗ 2يزغٛش ًْٔٗ ٚأخز انمًٛخ )

 ٔ)طفش( ثخلاف رنك.  ،إنٗ أؽذ يكبرت انًشاعؼخ الأسثؼخ انكجبس

 يجشساد إػبفخ انًزغٛشاد انؼبثطخ:

ػٍٝ عٛدح اٌزمبس٠ش  ٠ّىٓ أْ رئصش اٌّزغ١شاد ٚعٛدِغّٛػخ ِٓ أشبسد اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌٝ

 أصش٘ب اٌّزٛلغ ٚ٘ٝ 6ٔؾذاس ٌزؾ١١ذ ٌٚزٌه رُ ادخبٌٙب فٝ ّٔٛرط الا ؛اٌّب١ٌخ

 ؽغى انششكخ: -2

ِٚٓ صُ عٛدح  ،٠ىْٛ ٌٙب رؤص١ش ػٍٝ اداسح الأسثبػ ٠ّىٓ أْاٌزٝ  ؼذ ؽغُ اٌششوخ أؽذ اٌّزغ١شاد٠      

خ ث١ٓ ؽ١ش رٛطٍذ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ِٚؼ٠ٕٛ ،اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ

 ثؼ١ٍّبرٙب، ٚرٕجئ اْٛ أوضش اعزمشاسىرب صاد ؽغُ اٌششوخ ّٔٗ وٍاؽ١ش ؽغُ اٌششوخ ٚاداسح الأسثبػ، 

ِٚٓ لجً اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ  ،غٛق اٌّبي ثظفخ ػبِخٌ اٌؼبِخ ا١ٌٙئخِٓ أٔٙب رخؼغ ٌشلبثخ أوجش  وّب

ِّبسعخ ٔخشاؽ فٝ ٌٙزٖ اٌششوبد اٌىج١شح ألً ٌلااٌذٚافغ ٠ىْٛ  لذٌزٌه  ؛ّغزضّش٠ٓ ثظفخ خبطخٚاٌ

 Rajgopal etِٚٓ صُ رضداد عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌذ٠ٙب ) ،ٔزٙبص٠خ اٌّزؼٍمخ ثبداسح اٌشثؼالأشطخ الأ

al., 1999; Park and Shin, 2004; Osma and Nogeur, 2007.) 

ُ اٌششوخ رٛطٍذ دساعبد أخشٜ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ؽغ ،أخشِٜٚٓ ٔبؽ١خ         

رٍغؤ ٌٚزٌه لذ  ؛ٔٗ وٍّب صاد ؽغُ اٌششوخ صادد فشص رؼشػٙب ٌٍزذخً اٌؾىِٛٝا ؽ١ش، ٚاداسح الأسثبػ

ثٙذف رخف١غ اٌزىب١ٌف  ؛سثبػ إٌّشٛسحالأٌٝ أخفبع اِّبسعبد ِؾبعج١خ رئدٜ  اخز١بسٌٝ اداسح الإ

 الاعزؾمبلبدّٓ اٌّزٛلغ أْ رىْٛ فٌزٌه  ؛ػٓ ِؼذلاد سثؾ١خ ػب١ٌخ الإفظبػٔز١غخ  رزؾٍّٙب اٌزٝاٌغ١بع١خ 

ٚثبٌزبٌٝ  ،ٍششوبد طغ١شح اٌؾغٌُ الاخز١بس٠خ الاعزؾمبلبدٌٍششوبد وج١شح اٌؾغُ أوجش ِٓ  الاخز١بس٠خ

 (.Chen et al., 2007; Habbash, 2010; Alves, 2012اٌّب١ٌخ ) ٘بعٛدح رمبس٠ش رٕخفغ

 : خانًبنٛ خفؼاانش -2

ٚرٛطٍذ  ،سثبػاٌّب١ٌخ ِٚغزٜٛ اداسح الأ خفؼاث١ٓ اٌش اخزجشد ػذح دساعبد ؽج١ؼخ اٌؼلالخ       

ػلالخ ِٛعجخ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ّٕٙب، ؽ١ش رٛطٍذ ٘زٖ اٌذساعبد اٌٝ أْ اٌششوبد راد ٔغجخ ٚعٛد اٌٝ 
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اٌّذ١ٔٛ٠خ إٌّخفؼخ، ِٚٓ  ِذ١ٔٛ٠خ ِشرفؼخ ٠ىْٛ ٌذ٠ٙب دٚافغ أوجش لإداسح الأسثبػ ِٓ اٌششوبد راد

، وّب أشبس  (Kim & Yi, 2006; Dechow et al., 2010)ٔخفبع عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخاصُ 

(Watts & Zimmerman, 1978) ٌٝالاعزؾمبلبدأْ اٌّذ٠ش٠ٓ لذ ٠ٍغؤْٚ اٌٝ اعزخذاَ ا 

 .ٌٍٛفبء ثّزطٍجبد ششٚؽ ػمٛد اٌّذ١ٔٛ٠خ ؛الاخز١بس٠خ

 يؼذل انؼبئذ ػهٗ الأطٕل:  -2

ٌٝ أْ اٌششوبد فٝ ظً سثؾ١خ ِٕخفؼخ ٠ىْٛ ٌذ٠ٙب دافغ ا(Chen et al., 2006) رٛطٍذ دساعخ     

ػؼ١ف  ٠ىْٛ أداإ٘ب ، وّب أْ اٌششوبد اٌزٝٔخفبع عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخاِٚٓ صُ  ،أوجش لإداسح الأسثبػ

الأسثبػ  ْ ػؼف الأداء ٠ض٠ذ ِٓ دٚافغ اداسحارٍغؤ ٌّّبسعبد ِؾبعج١خ ٌزؾغ١ٓ أسثبؽٙب، ؽ١ش 

(Doyle et al., 2007 ).صُ أخفبع عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِٓٚ ، 

 ؽغى يكزت انًشاعؼخ: -2

( اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش ٌؾغُ ِىزت اٌّشاعؼخ ػٍٝ عٛدح Dou et al., 2018أشبسد دساعخ )    

( اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ث١ٓ عٛدح 5103،ثذٜٚ دساعخ )وّب أشبسد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، 

ٔٗ وٍّب اػزّذد اٌششوبد ا، ؽ١ش اٌّشاعؼخ ِمبعخ  ثؾغُ ِىزت اٌّشاعؼخ ٚعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ

صادد اٌم١ّخ اٌزٕجئ٠خ ٚاٌزٛو١ذ٠خ ٌٍّؼٍِٛبد اٌٛاسدح فٝ اٌزمبس٠ش  Big4اٌّشاعؼخ  ػٍٝ أؽذ ِىبرت

 ٚثبٌزبٌٝ رضداد عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ . ،اٌّب١ٌخ

 انجؾش ٔرؾهٛم انُزبئظ ٛخفشػاخزجبس : انشاثغانمغى 

ٌزؾ١ًٍ ٔزبئظ  ااٌجؾش، ر١ّٙذ ١خ٠غؼٝ اٌجبؽش فٝ ٘زا اٌمغُ اٌٝ اعشاء الاخزجبساد الإؽظبئ١خ ٌفشػ

 ، ٚرٌىّٓ خلاي اٌزؼشع ٌٍٕمبؽ اٌزب١ٌخ6اٌجؾش

  الإؽظبءاد اٌٛطف١خ ٌّزغ١شاد اٌجؾش. :أٔلا 

  الأعب١ٌت الإؽظبئ١خ اٌّغزخذِخ فٝ اٌجؾش :صبَٛبا. 

  ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس ٚ اخزجبس فشػ١خ اٌجؾش. :صبنضبا 

  اٌجؾشرفغ١ش ٔزبئظ  :ساثؼبا. 
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 (2عذٔل )

 اٌجؾشالإؽظبءاد انٕطفٛخ نًزغٛشاد 

 انًزغٛشاد ػذد انًشبْذاد انؾذ الأدَٗ انؾذ الألظٗ انًزٕعؾ الَؾشاف انًؼٛبسٖ

 انًزغٛش انزبثغ: عٕدح انزمبسٚش انًبنٛخ )عَٕض الأطهٗ(

0.0522 0.0520 0.2025 0.0022 225 
انمًٛخ انًطهمخ نلاعزؾمبلبد 

 الخزٛبسٚخ %

 انًزغٛش انًغزمم:  رٓذٚذاد انخشٔط

 انغٕٛنخ % 225 0.000 0.0222 0.0022 0.0022

 انًُبفغخ % 222 2- 0.205- 0.5222- 0.222

 انًزغٛشاد انؼبثطخ

0.0222 0.0225 0.2252 -0.0222 225 
يؼذل انؼبئذ ػهٗ 

 % الطٕل

 انشفغ انًبنٗ % 225 0.0222 2.2222 0.2222 0.2222

 ؽغى انششكخ ) يهٌٕٛ ( 225 22222222 21575457853 2220502202 3558288039

 :( يبٚه2ٗٚزؼؼ يٍ عذٔل )

  ؽ١ش ٔغذ أْ أدٔٝ ل١ّخ  اٌجؾشٚعٛد ِذٜ ٚاعغ ٌم١ُ اٌّزغ١ش اٌزبثغ ف١ّب ث١ٓ ششوبد ػ١ٕخ ،

(، ث١ّٕب ٔغذ أْ 1.1102رُ اٌؾظٛي ػ١ٍٙب ) اٌجؾشفٝ ػ١ٕخ  الاخز١بس٠خذ عزؾمبلِطٍمخ ٌلا

(، ٠ٚؼٕٝ رٌه ٚعٛد رفبٚد وج١ش ث١ٓ ششوبد اٌؼ١ٕخ فٝ 1.5152أوجش ل١ّخ رُ اٌؾظٛي ػ١ٍٙب )

داسح اٌشثؼ ٘ٝ أؼىبط ٌغٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٠ؼٕٝ اْ اداسح اٌشثؼ، ٚؽ١ش ااٌم١بَ ثّّبسعبد 

 ١ٕخ فٝ ِذٜ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ. رٌه ٚعٛد رفبٚد وج١ش ث١ٓ ششوبد اٌؼ

  ف١ّب ٠زؼٍك ثغ١ٌٛخ الاعُٙ، رش١ش الإؽظبءاد اٌٛطف١خ اٌٝ ٚعٛد رفبٚد فٝ ل١ُ اٌّئشش ف١ّب

، (1.111ٍّئشش )ٌّب ثٍغذ ألً ل١ّخ (، ث1.102ٕ١ث١ٓ ششوبد اٌؼ١ٕخ، ؽ١ش ثٍغذ أػٍٝ ل١ّخ ))

 .(٠1.1152جٍغ ) ِٚزٛعؾ(، 1.1172ثبٔؾشاف ِؼ١بسٜ ٠جٍغ )

  ٓف١ّب ٠زؼٍك ثبٌّٕبفغخ، رش١ش الإؽظبءاد اٌٛطف١خ اٌٝ ٚعٛد رفبٚد فٝ ل١ُ اٌّئشش ف١ّب ث١

( ، 0-ٍّئشش )ٌ( ، ث١ّٕب ثٍغذ ألً ل١ّخ 1.512-ششوبد اٌؼ١ٕخ ، ؽ١ش ثٍغذ أػٍٝ ل١ّخ )

٠ٚش١ش رٌه ٌٛعٛد دسعخ ػب١ٌخ ، (1.2222-)٠جٍغ  ِٚزٛعؾ(، 1.535ثبٔؾشاف ِؼ١بسٜ ٠جٍغ  )

، ٚدسعبد ألً فٝ ششوبد أخشٜ، ِٕبفغخ وبٍِخ (0-ثؼغ اٌششوبد ثٍغذ ) ِٓ إٌّبفغخ فٝ
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لطبع  -ششكخ نٛفذ علاة  فٝ، ٚرٌه ٌؼذَ ٚعٛد وجبس ؽٍّخ أعُٙ 727ٚثٍغ ػذد اٌّشب٘ذاد 

 (. 2022، 2022)  فٝ ػبِٝ انزشٛٛذ ٔانجُبء

 فٝ ل١ُ طٛي، رش١ش الإؽظبءاد اٌٛطف١خ اٌٝ ٚعٛد رفبٚد ف١ّب ٠زؼٍك ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأ

( ، ث١ّٕب ثٍغذ ألً ل١ّخ 1.5025اٌّئشش ف١ّب ث١ٓ ششوبد اٌؼ١ٕخ ، ؽ١ش ثٍغذ أػٍٝ ل١ّخ )

، ٠ٚؼٕٝ (1.1242(، ِٚزٛعؾ ٠جٍغ )1.1342( ، ثبٔؾشاف ِؼ١بسٜ ٠جٍغ  )1.1524-ٌٍّئشش )

   .رٌه ٚعٛد رزثزة لأسثبػ اٌششوبد خلاي فزشح اٌذساعخ

 ٔٛ١خ(، رش١ش الإؽظبءاد اٌٛطف١خ اٌٝ ٚعٛد رفبٚد فٝ ف١ّب ٠زؼٍك ثبٌشفغ اٌّبٌٝ )ِغزٜٛ اٌّذ٠

 كٕو ششكخ ٔادٖ)  )0.0705خ )ـل١ُ اٌّئشش ف١ّب ث١ٓ ششوبد اٌؼ١ٕخ ، ؽ١ش ثٍغذ أػٍٝ ل١ّ

( ، ثبٔؾشاف ِؼ١بسٜ ٠جٍغ  1.1555، ث١ّٕب ثٍغذ ألً ل١ّخ ٌٍّئشش ) (الأساػٗ عزظلاػل أيجٕ

ْ ششوبد اٌؼ١ٕخ فٝ اٌّزٛعؾ رؼزّذ ػٍٝ أ٠ٚؼٕٝ رٌه .( ٠2250جٍغ ) ِٚزٛعؾ(، 1.5320)

 .  %22.5اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ ػٓ ؽش٠ك الالزشاع ثٕغجخ 

   دٔٝ ل١ّخ أ(، وّب ثٍغذ 21575457853وجش ل١ّخ )أثٍغذ ف١ّب ٠زؼٍك ثؾغُ اٌششوخ

ٔؾشاف الاٚ (،0431212212) اٌجؾش(، ث١ّٕب ثٍغ اٌّزٛعؾ خلاي فزشح 57040244)

 (3558288039ّؼ١بسٜ )اٌ

  ػذد ششوبد اٌؼ١ٕخ اٌزٝ رؼزّذ ػٍٝ أؾغُ ِىزت اٌّشاعؼخ، رش١ش اٌج١بٔبد اٌٝ ٠زؼٍك ثٚف١ّب ْ

 ٝث١ّٕب ػذد ششوبد اٌؼ١ٕخ  اٌزٝ رؼزّذ ػٍ ،%53.52ششوخ ثّؼذي  big4  ٛ٘015ِىبرت 

 %.35.12 ششوخ  ثٕغخ 527سثؼخ اٌىجبس ثٍغ ِىبرت اٌّشاعؼخ ١ٌغذ ِٓ الأ

  انجؾشالأعبنٛت الإؽظبئٛخ انًغزخذيخ فٗ  :صبَٛبا 

رٙذ٠ذاد اٌخشٚط ٚعٛدح اٌزمبس٠ش لاخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ  Panel Data)ّٔبرط ) اعزخذاَرُ           

ّٔبرط ٠ّىٓ أْ رغزخذَ فٝ  خٚرٛعذ صلاص ،فٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ اٌزٝ رئصشأُ٘ اٌّزغ١شاد ِؼشفخ ٚ، اٌّب١ٌخ

ٚؽذاد اٌمطبع اٌزغبٔظ ث١ٓ  ٠ٚفزشع Pooled (OLS) اٌزغ١ّؼٝ٘ٛ إٌّٛرط  الأٚي، خزجبسالا

 Fixed effect(FE)  ّٔٛرط اٌزؤص١شاد اٌضبثزخ صب١ٔبً ،ٚداخٍٙب ٠ٚزغبً٘ اٌزؤص١شاد اٌفشد٠خ )اٌششوبد(

ز فٝ اػزجبسٖ الاخزلافبد خؤ٠ٚٚداخٍٙب، ٚؽذاد اٌمطبع )اٌششوبد( فزشع ػذَ اٌزغبٔظ ث١ٓ ٚاٌزٜ ٠

 Random effecّٔٛرط اٌزؤص١شاد اٌؼشٛائ١خ بً صبٌض، )اٌششوبد( ٚؽذاد اٌمطبع اٌّغزؼشع ث١ٓاٌفشد٠خ 

(RE)   ٞرمذ٠شٖ ثبعزخذاَ ؽش٠مخ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ اٌّؼّّخ ٠زُٚاٌز(GLS)  ، َوّب أٔٙب رفزشع ػذ

ٚؽذٖ ِٓ ِٓ خلاي ِؼبٌغخ اٌزؤص١شاد اٌخبطخ ثىً  (FE) ٌٚىٕٙب رخزٍف ػٓ، (FE) اٌزغبٔظ ِضً
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ٚغ١ش ِشرجطخ ثبٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ، ٚرؼزجش٘ب عضء ِٓ ػٍٝ أٔٙب ػشٛائ١خ،  اٌمطبع )اٌششوبد(ٚؽذاد 

 .(De Jager, 2008 and Park, 2011ِىٛٔبد اٌخطؤ اٌؼشٛائٝ )

 ِلائّخ ٌطج١ؼخ اٌج١بٔبد   إٌّبرط خز١بس أفؼً ٘زٖ( لاPanel Data) ّٔبرطاعشاء ِمبسٔخ ث١ٓ  ٚرُ      

( (Eviews9  ثشٔبِظعزخذاَ بث ٚرٌه ،اً ٚألً رؾ١ض بٌٍؾظٛي ػٍٝ ٔزبئظ أوضش صجبر ؛ٔؾذاسٌزؾ١ًٍ الا

 6إٌؾٛ اٌزبٌٝ  ػٍٝ

 -Hausman Test6عزخذاَ اخزجبس بث Random effect ٚFixed effectث١ٓ  اٌّمبسٔخعشاء ا -     

را وبٔذ غ١ش ِؼ٠ٕٛخ ٠ؼٕٝ رٌه اِب ( ،أ (FEالاخزجبس ِؼ٠ٕٛخ ٠ؼٕٝ رٌه أفؼ١ٍخ ّٔٛرط ٔز١غخرا وبٔذ ا

 .(RE)أفؼ١ٍخ 

 انٓذف يُّ الخزجبس
انًُٕرط 

 )انفشع(
الخزجبس خلًٛ  P-value َغتالأ انًُٕرط  

Hausman 

test 

To choose 

between 

RE and 

FE 

 FE model 0.252 2.022 الأٔل

 Randomأفؼ١ٍخ ّٔٛرط  ٠ؼِّٕٝب  ،غ١ش ِؼٕٜٛ Hausman Testْ ب٠ٚزؼؼ ِٓ اٌغذٚي اٌغبثم

effect  ػٓ ّٔٛرطFixed effectٔخزجبس ل١ّخ ِؼ٠ٕٛخ الا ذ، ؽ١ش وبSig) ) (.1.520)رؼبدي 

 -Breusch Pagan 6عزخذاَ اخزجبس بث Pooled ٚRandom effectعشاء اٌّمبسٔخ ث١ٓ ا -  

را وبٔذ غ١ش ِؼ٠ٕٛخ ٠ؼٕٝ رٌه اِب (،أ(RFِؼ٠ٕٛخ ٠ؼٕٝ رٌه أفؼ١ٍخ ّٔٛرط  الاخزجبسرا وبٔذ ٔز١غخ ا

 .Pooledأفؼ١ٍخ 

 انٓذف يُّ الخزجبس
انًُٕرط 

 )انفشع(

لًّٛ 

 الخزجبس
P-value 

انًُٕرط 

 الَغت

Breusch-

Pagan test 

Tochoose 

between 

Pooled OLS 

and  RE 

ٔللأا  22.222 0.000 
RE 

model 

اٌّٛػؼ ثبٌغذٚي اٌغبثك   ٠ٚBreusch Pagan Lagrangian multiplier Testزؼؼ ِٓ     

( (Sigل١ّخ ِؼ٠ٕٛخ الاخزجبس  ذؽ١ش وبٔ، Pooledػٓ ّٔٛرط  Random effect ّٔٛرطأفؼ١ٍخ 

 (. 1.111رؼبدي )

٠زُ رمذ٠شٖ ثبعزخذاَ  اٌزٜٚ، Random effectاٌّمبسٔخ ػٓ أفؼ١ٍخ ّٔٛرط ٚأعفشد ٔزبئظ     

غ١ش ٚثؤٔٙب خط١خ  ِٓ ٘زٖ اٌطش٠مخ، ٚرز١ّض اٌّمذساد اٌّزؾظً ػ١ٍٙب اٌظغشٜؽش٠مخ اٌّشثؼبد 

 رؾمكٚرزطٍت ٘زٖ اٌطش٠مخ  ،أفؼً اٌّمذساد أٜ ٌٙب ألً رجب٠ِٓمذسارٙب  ، وّب رز١ّض ثؤْ حِزؾ١ض
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لبَ اٌجبؽش ثذساعخ أُ٘ ِشبوً ٚ اٌغ١ذح،زمذ٠شاد ٘زٖ اٌ ٌٍؾظٛي ػٍِٝٓ الافزشاػبد خ ِغّٛػ

 ٟ،ٔؾذاس اٌخطاٌخبطخ ثّٕٛرط الافزشاػبد الا ثؼغ ػذَ رؾمك ػٓ رٕزظاٌم١بط اٌزٝ ٠ّىٓ أْ 

6ٝ٘ٚ 

 :Multicollinearityانخطٙ  انزذاخميشكهخ  -أ

أؽذ اٌخطٝ ٚعٛد اسرجبؽ ِئصش ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ثؼؼٙب اٌجؼغ،  ثبٌزذاخ٠ًمظذ          

ػذَ ٚعٛد اسرجبؽ ِئصش ث١ٓ اٌّزغ١شاد  ٘ٛ ٌطش٠مخ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ الأعبع١خفزشاػبد الا

اسرجبؽ ِئصش ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ فبْ الأخطبء اٌّؼ١بس٠خ  ٚعٛد ٔٗ فٝ ؽبٌخٚرٌه لأ ؛اٌّغزمٍخ

ِذٜ ٚلٛع إٌّٛرط اٌىشف ػٓ ٚرُ  ،عزىْٛ وج١شح، ٚلا ٠ّىٓ رطج١ك ؽش٠مخ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ

ع١ّغ ل١ُ ٠ٚلاؽع أْ "، VIFاٌخطٝ ِٓ خلاي ل١بط ِؼبًِ اٌزؼخُ " اٌزذاخًاٌّمذس فٝ ِشىٍخ 

ل١ّخ ٌّؼبًِ  ؤوجشأٔ، ؽ١ش 01الأؾذاس ٌُ رزغبٚص  ٛرط" ٌّزغ١شاد VIFّٔخُ "ِؼبِلاد اٌزؼ

ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٝ ػذَ ٚلٛع  اٌزبٌٝغذٚي اٌ ٘ٛ ِٛػؼ فٝ(، وّب 4.74اٌزؼخُ فٝ إٌّٛرط اٌّمذس )

 (. Dalal & Zickar., 2012اٌّمذس فٝ ٘زٖ اٌّشىٍخ ) اٌجؾش ٛرطّٔ

 (vif)يؼبيم انزؼخى انًزغٛشاد انًفغشح

 2.22 انًُبفغخ

 2.22 انغٕٛنخ

 2.22 رٓذٚذاد انخشٔط  )َبرظ انزفبػم(

 2.22 ؽغى انششكخ

 2.22 انشفغ انًبنٗ

 2.22 يؼذل انؼبئذ ػهٗ الطٕل

 2.22 ؽغى يكزت انًشاعؼخ

 : Autocorrelationيشكهخ السرجبؽ انزارٙ ثٍٛ الأخطبء   -ة

ٔؾذاس، ِٚٓ ػلالخ اسرجبؽ  ث١ٓ أخطبء ّٔٛرط الا فٝ ؽبٌخ ٚعٛدسرجبؽ اٌزارٝ الا رٕشؤ ِشىٍخ      

رؼزجش ٔؾذاس اٌخطٝ اعزملاي الأخطبء ػٓ ثؼؼٙب ، ٚفزشاػبد اٌٙبِخ اٌزٝ ٠مَٛ ػ١ٍٙب ّٔٛرط الاالا

رط ٛػٕذ رمذ٠ش ّٔشبوً اٌزٟ ٠زُ ِٛاعٙزٙب ِٓ أخطش اٌّخطبء سرجبؽ اٌزارٝ ث١ٓ الأِشىٍخ الا

 ، ٚرُ اعزخذاَ اخزجبساْ ٚلغ فٝ ٘زٖ اٌّشىٍخ زبئغٗػٍٟ ٔ الاػزّبدٔٗ لا٠ّىٓ اؽ١ش ،ٔؾذاسالا

(Wooldridge) ٌ ِٓ ٘زا الاخزجبس اٌٟ  ٚرش١ش ٔزبئظ، ٘زٖ اٌّشىٍخِذٜ ٚلٛع إٌّٛرط فٟ ٍزؾمك

 ؽ١ش وبٔزم١ّخ ،فٝ إٌّٛرط اٌجؾشث١ٓ الأخطبء فٝ ِزغ١شاد  رار٠ٝٛعذ ِشىٍخ اسرجبؽ  أٔٗ لا

(0.05 < P-Value)  ٌٝ(.٠2ؼبٔٝ ِٓ ٘زٖ اٌّشىٍخ، وّب ٠ٛػؼ عذٚي ) فبْ ٘زا إٌّٛرط لا ٚثبٌزب 
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 (5عذٔل )

 لاخزجبس الاسرجبؽ  اٌزارWooldridge testٝاخزجبس 

Autocorrelation 

Wooldridge test انًُٕرط 

Pvalue 
F Test 

 
 

No 0.25 0.2  

 :Hetroscedasticityاخزلاف رجبٍٚ انخطأ انؼشٕائٗيشكهخ  -ط

ٔؾذاس زشاػبد اٌٙبِخ اٌخبطخ ثّٕٛرط الاف٠ؼذ صجبد رجب٠ٓ الأخطبء اٌؼشٛائ١خ أ٠ؼبً ِٓ الا        

رؾمك ٘زا  ِذٜ ٌٍٓٚىشف ػ ،اٌخطٝ، وّب ٠غت أْ ٠ىْٛ اٌّزٛعؾ اٌؾغبثٝ ٌٙب ِغب٠ٚبً ٌٍظفش

زا اٌششؽ فٝ ـػذَ رؾمك ٘ٝ ـخزجبس اٌزا الاـــ، ٚرش١ش ٔزبئظ testWhite٘ اعزخذاَ اخزجبسزُ اٌفشػ

٠ٚؼٕٝ رٌه ٚلٛع إٌّٛرط فٝ (، P-Value < 0.05ؽ١ش وبٔذ ل١ّخ ) ذس،ـٛرط الأؾذاس اٌّمــّٔ

(، Robust Standard Errorعٍٛة )أٌٚؾً ٘زٖ اٌّشىٍخ رُ رطج١ك ، زلاف اٌزجب٠ٕبدِشىٍخ اخ

 ,.Hoechle, 2007; Holzhackeretal)٘زٖ اٌّشىٍخ صش أخطبء اٌّؼ١بس٠خ ِٓ ٚاٌزٜ ٠ظؾؼ الأ

 White6( ٔزبئظ اخزجبس 2(، ٠ٚج١ٓ عذٚي )2015

 (6عذٚي )

 لاخزجبس ِشىٍخ ػذَ صجبد اٌزجب٠ٕبد White testاخزجبس 

Heteroscedasticity 
White test 

 انًُٕرط
Pvalue White test 

No 0.00 22.22  

 :Normalityيشكهخ ػذو اػزذانٛخ الأخطبء انؼشٕائٛخ  -د         

٠ؼبً ٌزطج١ك ؽش٠مخ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ، أْ رزجغ أ٠ؼذ ِٓ ػّٓ الافزشاػبد الأعبع١خ       

اٌىشف ػٓ ِذٜ رؾمك ٘زا اٌششؽ رُ خطبء اٌؼشٛائ١خ ٌّٕبرط الأؾذاس اٌّمذسح اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٝ، الأ

خزجبس اٌٝ ػذَ رؾمك ٘زا اٌفشع، ٚرش١ش ٔزبئظ ٘زا الا، Shapiro-wilkبعزخذاَ اخزجبس ٚرٌه ث، 

( فٝ p-value < 0.05ؽ١ش وبٔذ ل١ّخ  )ؼشٛائ١خ لا رزجغ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٝ، خطبء اٌالأ أْأٜ 

ٌٍٚزغٍت ، ِٓ ششٚؽ  رطج١مٙب  ششؽأُ٘ ، ٚثبٌزبٌٝ فمذد ؽش٠مخ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ اٌجؾشّٔٛرط 

لشة ل١ُ أٌٝ ااٌم١ُ اٌشبرح  اٌزٜ ٠ؾٛيWinsorizingعٍٛة أ٘زٖ اٌّشىٍخ رُ اعزخذاَ  ػٍٝ

 Veprauskaite andجبس٘ب ثبعزخذاَ ؽش٠مخ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ وّب فٝ دسعخ )اخز،صُ ِمجٌٛخ

Adams, 2013; Larker et al., 2007( ٠ٚج١ٓ عذٚي ،)ٔزبئظ اخزجبس 3 )Shapiro-wilk. 
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 (3عذٚي )

 زٛص٠غ اٌطج١ؼٝ، لاخزجبس ِشىٍخ اShapiro-wilkٌاخزجبس 

Normality 
Shapiro-wilk 

 انًُٕرط
Pvalue Jarque-Bera 

No 0.000 20.7  

اٌزغٍت ػٍٝ اٌّشبوً اٌم١بع١خ اٌزٝ ظٙشد أصٕبء اٌزؾمك ِٓ رٛافش ثؼغ ِّب عجك ٠زؼؼ        

، ٗٔؾذاس اٌخطٝ ، ٚاٌزٝ وبٔذ ِٓ اٌّّىٓ أْ رئصش ػٍٝ ٔزبئغفٝ ّٔٛرط الا اٌخبطخالافزشاػبد 

 .اٌم١بع١خ١ٌٙب ثؼذ ؽً اٌّشبوً اٚثبٌزبٌٝ ٠ّىٓ ػشع ٔزبئظ الأؾذاس اٌزٝ رُ اٌزٛطً 

  -:انجؾشَزبئظ رؾهٛم الَؾذاس ٔاخزجبس فشػٛخ : صبَٛبا 

( ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد ٌٍؼلالخ ث١ٓ رٙذ٠ذاد خشٚط وجبس ؽٍّخ ٠4ؼشع اٌغذٚي سلُ )        

ظٙشد ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّٛػؾخ ثبٌغذٚي ِؼ٠ٕٛخ ّٔٛرط أعُٙ ٚعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، ٚلذ الأ

( F( ؽ١ش وبٔذ ل١ّخ اخزجبس )٠Fغزذي ػ١ٍٗ ِٓ دلاٌخ اخزجبس ) ٚ٘ٛ ِب ،اٌخطٝ اٌّمذسالأؾذاس 

لً ِٓ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ اٌّطٍٛة فٝ اٌؼٍَٛ الاعزّبػ١خ أٚ٘ٛ  1.111ٚدلاٌزٗ  2.015ِغب٠ٚخ ٌـ 

ْ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ أ( 4ظٙشد ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد اٌّٛػؾخ ثبٌغذٚي )أ، وزٌه )0%)

(R
2

% ( 01.3ْ اٌّزغ١شاد اٌّفغشح فٝ ِؼبدٌخ الأؾذاس رفغش ) أٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٝ ، % 01.3( رؼبدي  

رظٙش وزٌه ٔزبئظ اخزجبس وّم١بط ٌغٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، ٚسثبػ رمش٠جب ِٓ اٌزجب٠ٓ فٝ اداسح الأ

وجش أْ ع١ّغ ِزغ١شاد إٌّٛرط رمغ فٝ اٌؾذٚد اٌطج١ؼ١خ، ؽ١ش وبٔذ أ( VIFِؼبًِ رؼخُ اٌزجب٠ٓ )

ْ اٌج١بٔبد لا رؼبٔٝ ِٓ ِشىٍخ الاصدٚاط اٌخطٝ ث١ٓ أ( ِّب ٠ؼٕٝ 4.74ل١ّخ ٌٙزا اٌّؼبًِ )

 اٌّزغ١شاد.

عذٔل  انؾبنٛخ، رظٓش َزبئظ رؾهٛم الَؾذاس انًزؼذد انجؾشظ اخزجبس فشػٛخ ئفًٛب ٚزؼهك ثُزب

(2:) 

بد عزؾمبلاٌّطٍمخ ٌلا عُٙ ٚاٌم١ّخٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ عبٌجخ ث١ٓ رٙذ٠ذاد خشٚط وجبس ؽٍّخ الأ -

ٔٗ أٜ أ، (t( )1.1224<1.12)اخزجبسؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ دلاٌخ ، % 2ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  الاخز١بس٠خ

 اٌٝ ، ٠ٚش١ش رٌهالاخز١بس٠خبد عزؾمبلوٍّب صادد ل١ّخ رٙذ٠ذاد اٌخشٚط أخفؼذ اٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌلا

ػٍٝ عٍٛن اٌّذ٠ش٠ٓ ٌٍؾذ ِٓ اداسح ش ١فٝ اٌزؤص سلبث١بً  ْ ٌزٙذ٠ذاد خشٚط وجبس ؽٍّخ الأعُٙ دٚساً أ

 ُ ص٠بدح عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ.ِٚٓ ص ،الأسثبػ
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 َؾذاس انًزؼذدَزبئظ رؾهٛم ال: (2عذٔل )

 انًزغٛشاد انًفغشح

 

يؼبيلاد 

 (β)الَؾذاس

ٖ انذلنخ (t)لًٛخ   يغزٕ

Sig)) 

يؼبيم 

 (vif) انزؼخى

 2.22 ***0.0022 2.225 0.022 انًُبفغخ

 2.22 **0.0222 2.222- 2.022- انغٕٛنخ

 2.22 **0.0222 2.022- 22.252- رٓذٚذاد انخشٔط )َبرظ انزفبػم(

 2.22 **0.0202 2.222- 0.002- ؽغى انششكخ

 2.22 ***0.002 2.222 0.052 انشفغ انًبنٗ

 2.22 ***0.002 2.222 0.222 يؼذل انؼبئذ ػهٗ الطٕل

 2.22 *0.0222 2.222 0.022 ؽغى يكزت انًشاعؼخ

 R2 0.2022يؼبيم انزؾذٚذ 

 0.02 يؼبيم انزؾذٚذ انًؼذل

ؾغٕثخ (F)لًٛخ   2.202 انً

 0.000 (F)دلنخ اخزجبس 

ذاد  شبْ  N 222ػذد انً

 % ػهٙ انزشرٛت.2% ، 5% ، 20* ، ** ، *** رشٛش إنٙ انذلنخ الإؽظبئٛخ ػُذ يغزٕ٘ يؼُٕٚخ 

  -: رفغٛشانُزبئظ:صبنضبا 

ػٛء ٔزبئظ  فٝاٌزٟ أزٙٝ ا١ٌٙب اٌجبؽش  اٌجؾشرفغ١ش ٚرؾ١ًٍ ٔزبئظ اخزجبس فشػ١خ  ءا اٌغضٕبلش ٘ز٠

 لاعزخلاص أُ٘ الأعجبة اٌّؾزٍّخ اٌزٟ ٠ّىٓ أْ رىْٛ لذ أدد اٌٟ رٍه إٌزبئظ.  ؛رؾ١ًٍ الأؾذاس

اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٜٛ عبٌت ٌزٙذ٠ذاد خشٚط وجبس ؽٍّخ الأعُٙ  اٌجؾش اٌؾبٌٝأشبسد ٔزبئظ      

رُ لجٛي اٌفشع اٌجذ٠ً ثٛعٛد رؤص١ش ٌزٙذ٠ذاد  ٗ، ٚػ١ٍ الاخز١بس٠خبد عزؾمبلاٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌلاػٍٝ 

 ْ وجبس ؽٍّخ الأعُٙ ٠ّبسعْٛ دٚساً اخشٚط وجبس ؽٍّخ الأعُٙ ػٍٝ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ،  ؽ١ش 

ػٕذِب ٠ذسوْٛ ج١غ أعُّٙٙ ثسلبث١ب ػٍٝ الإداسح ِٓ خلاي اٌزٙذ٠ذ ثبٌخشٚط، ٚرٌه ػٓ ؽش٠ك اٌزٙذ٠ذ 

ارا  ِٚٓ صُ صشٚح اٌّذ٠ش٠ٓ ،ػٍٝ عؼش اٌغُٙ أْ أداء اٌّذ٠ش٠ٓ ػؼ١ف، الأِش اٌزٜ لذ ٠ئصش عٍجبً 

ْ ِضً ٘زا اٌخشٚط ِٓ لأ ؛داس٠خأٚ فمذ اٌغّؼخ الإ ،داسحد الإآأِٚىبف ،وبٔذ ِشرجطخ ثغؼش اٌغُٙ

٠شعً اشبسح  ٠ؾظٍْٛ ػ١ٍٙب، اٌخبطخ اٌزٝ اٌّؼٍِٛبد، ثٕبء ػٍٝ لجً ٘ئلاء اٌّغزضّش٠ٓ اٌّطٍؼ١ٓ

اٌٝ اٌغٛق ثبٔخفبع ل١ّخ اٌششوخ، ٌّٕٚغ وجبس ؽٍّخ الأعُٙ ِٓ ث١غ أعُّٙٙ ٚأخفبع ل١ّخ 

اٌششوخ، فمذ ٠مَٛ اٌّذ٠شْٚ ثّٛائّخ ِظبٌؾُٙ ِغ ِظبٌؼ وجبس ؽٍّخ الأعُٙ اٌىجبس، ٚثبٌزبٌٟ ٠ىْٛ 

ٚاٌزلاػت فٟ الأسثبػ، ٠ٚزشرت  ،ٕ٘بن دافغ ألً ٌذٜ اٌّذ٠ش٠ٓ ٌٍم١بَ ثؤٔشطخ دْٚ اٌّغزٜٛ الأِضً
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عُٙ ػٍٝ ، ٚرؼزجش اٌغ١ٌٛخ ششؽبً ػشٚس٠ب ٌزؤص١ش وجبس ؽٍّخ الأػٍٝ رٌه ص٠بدح عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ

ٔٙب رشغؼُٙ فٝ اٌؾظٛي ػٍٝ اٌّض٠ذ ِٓ اٌّؼٍِٛبد اٌخبطخ،  ٚرّىُٕٙ ِٓ ا ؽ١ش ؛عٍٛن اٌّذ٠ش٠ٓ

 اٌزذاٚي. ػىظ ٘زٖ  اٌّؼٍِٛبد اٌخبطخ فٝ أعؼبس الأعُٙ ػٓ ؽشق

 ; Kejing., 2018ِغ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد ) اٌزٝ رٛطً ٌٙب اٌجؾش اٌؾبٌٝ رزفك إٌز١غخ 

Dou et al., 2018Akbarali., 2017 ; ُٙاٌزٝ رشعؼ ٚعٛد ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ وجبس ؽٍّخ الأع )

ذ ثذساعخ رؤص١ش وجبس ؽٍّخ الاعُٙ ا٘زّعبد ١ٌخ، ٠ٚشعغ رٌه اٌٝ أْ ٘زٖ اٌذساٚعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب

فٝ ػٛء ٔظش٠خ اٌخشٚطوآ١ٌخ ٌٍؾٛوّخ ػٍٝ عٍٛن اٌّذ٠ش٠ٓ 
(1)

 خرزٛلف فؼب١ٌزٙب ػٍٝ صلاص، ٚاٌزٝ 

 (.اٌغ١ٌٛخ-إٌّبفغخ  -ػذد وجبس ؽٍّخ الأعُِٙؾذداد )

 ١ٌZhong et al., 2007; Jerbiٙب دساعبد )اٚرخزٍف ٘زٖ إٌز١غخ ػٓ إٌزبئظ اٌزٝ رٛطٍذ        

et al., 2012; Korkmaz et al., 2017) ٝرشعؼ ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ث١ٓ وجبس ؽٍّخ الأعُٙ  اٌز

ْ ٚعٛد وجبس ؽٍّخ الأعُٙ لذ ٠خٍك ػغؾ ػٍٝ الإداسح  ٌٍزلاػت اٚعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، ؽ١ش 

ِٚٓ صُ أخفبع عٛدح  ،ٌزؾم١ك ِظبٌؾُٙ اٌشخظ١خ ػٍٝ ؽغبة ثبلٝ اٌّلان ؛ثبلأسثبػ

 .اٌّب١ٌخاٌزمبس٠ش

ٚلذ ٠شعغ رٌه الاخزلاف اٌٝ أْ ٘زٖ اٌذساعبد ٌُ رٙزُ ثم١بط رٙذ٠ذاد اٌخشٚط، ِٚؾذداد       

 فبػ١ٍزٙب؛ ٌٍؾىُ ػٍٝ اٌذٚس اٌزٜ ٠ّبسعٗ وجبس ؽٍّخ الأعُٙ داخً اٌششوخ، ؽ١ش أٙب6

 ٌٍؼغؾ ػٍٝ ؛ع٠ُٙزؾبٌف ِغ صبٔٝ وجبس ؽٍّخ الأ عُٙ اٌّغ١طش لذافزشػذ أْ وج١ش ؽٍّخ الأ -2

داسح ٌزؾم١ك ِظبٌؾُٙ اٌشخظ١خ ػٍٝ ؽغبة ثبلٝ اٌّلان، لذ ٠ؾذس رٌه فٝ ظً ٔظش٠خ الإ

)اٌزذخً(، أِب فٝ ظً ٔظش٠خ اٌخشٚط لا٠ّىٓ ؽذٚس رٌه ٌٛعٛد وجبس ؽٍّخ أعُٙ  (2)اٌزظ٠ٛذ

                                                           
 
1

ػٕء ْزِ انُظشٚخ ُٚظش نزٓذٚذاد خشٔط كجبس ؽًهخ الأعٓى ػهٗ أَٓب أؽذ اٜنٛبد انذاخهٛخ نؾٕكًخ  َظشٚخ انخشٔط : فٗ-

انششكبد، ٔانزٗ رًبسط دٔسْب انشلبثٗ يٍ خلال انزٓذٚذ ثجٛغ الأعٓى ٔانخشٔط يٍ انششكخ، إرا لبيذ الإداسح ثأَشطخ دٌٔ 

رارٛخ، ٔكهًب صادد يخبٔف انًذٚش ػهٗ انًذٖ انمظٛش صادد  انًغزٕٖ الأيضم، أٔ لبيذ ثبنزلاػت فٗ الأسثبػ نزؾمٛك يُبفغ

(، ٔرٓــذٚـذ Stein, 1988لٕح انؾٕكًخ يٍ خلال رٓـذٚذاد انخــشٔط، ٔرزًـضم يخبٔف انًـذٚـش فٗ رٓـذٚذ العـزٛلاء )

 ,Stein خ )(،ٔانـًـذٚـش انـزٖ ٚـزـٕلغ ثٛـغ أعـًّٓ لجـم رؾمٛك انزؾغٍٛ فٗ لًٛخ انششك Edmans, 2011الإَــٓبء)

(، ٔرُشأ ْزِ انًخبٔف ػٍ سثؾ عؼش انغٓى فٗ  Scharfstein & Stein 1990( ،ٔانمهك ػهٗ انغًؼخ الإداسٚخ )1989

الأعم انمظٛش ٔانزٖ ٚزؾكى فّٛ كجبس ؽـًهخ الأعٓـى، ثُـبء ػهٗ يؼهٕيبرٓى انخبطخ، ثمًٛخ انششكخ فٗ الأعم انطـٕٚم، ٔانزٗ 

 ٍ، ٔالإعشاءاد انزٗ ٚزخزْب.رزـؾذ ثُبء ػهٗ أداء انًـذٚـشٚـ

2
َظشٚخ انزظٕٚذ:  فٗ ػٕء ْزِ انُظشٚخ ُٚظش نكجبس ؽًهخ الأعٓى ػهٗ أَٓب لذ ركٌٕ آنٛخ سلبثٛخ نهؾذ يٍ رلاػت الإداسح  -

إعشاء ًٚكٍ أٌ ٚمٕو ثّ انًغزضًش نزؾغٍٛ لًٛخ  فٗ الأسثبػ، ٔرنك ػٍ ؽشٚك انزذخم انًجبشش،ٔٚشـــًم انزـذخـم أٖ

انشـشكخ، ٔٚزًـضم فٗ رمذٚى انًـشٕسح ؽـٕل انجذائم الإعـزشارٛغٛخ، أٔ يُغ  انًذٚشٍٚ يٍ رذيٛش انمًٛخ يٍ خلال إصانخ يغـئٕل 

ٗ أٖ أٌ ؽـبيم رُفٛزٖ ػـؼٛف، أٔ يـُغ الَذيـبط انًٓذس، ٔرُطـٕٖ عـًٛغ ؽــبلد انزـذخم ػهٗ يشكـهخ انشاكت انًـغبَ

الأعٓى انكجٛش ٚزؾًم ركبنٛف انزذخم ٔنكُّ ٚغزفٛذ ثغضء ثغـٛؾ يٍ انفٕائذ، فٗ ؽٍٛ ٔعٕد ؽًـهخ أعٓى ل رزؾًم أٖ ركبنٛف 
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عُّٙٙ ٚاٌخشٚط ِٓ اٌششوخ، ِّب ٠ؼش ِظبٌؼ اٌّغبُ٘ اٌّغ١طش أخش٠ٓ لذ ٠مِْٛٛ ثج١غ آ

 .عُٙ ٠ئدٜ لأخفبع أعؼبس الأعُٙخشٚط وجبس ؽٍّخ الأْ ٔظشاً لأ ؛ٚالإداسح

ٔٙب رؾفض لأ ؛ٚاٌزٝ رؼذ ششؽبً ػشٚس٠بً ٌظٙٛس فبػ١ٍخ رٙذ٠ذاد اٌخشٚط ،ٍّ٘ذ ع١ٌٛخ الأعُٙأ -2

أعؼبس الأعُٙ ِٓ خلاي اٌزذاٚي،  ٚرؼ١ّٕٙب فٝ ،وجبس ؽٍّخ الأعُٙ ػٍٝ عّغ اٌّؼٍِٛبد اٌخبطخ

 .ٚثذْٚ اٌغ١ٌٛخ لا ٠غزط١غ وجبس ؽٍّخ الأعُٙ اٌخشٚط أٚ اٌزٙذ٠ذ ثبٌخشٚط

عُٙ عُٙ وّؾذد ٌفبػ١ٍخ رٙذ٠ذاد اٌخشٚط، ؽ١ش وٍّب صاد ػذد ؽٍّخ الأٍّ٘ذ ػذد وجبس ؽٍّخ الأأ -2

عُٙ اٌزٕغ١ك ٌزؾم١ك شذح رٙذ٠ذاد اٌخشٚط، ٠ٚىْٛ ِٓ اٌظؼت ػٍٝ اٌؼذ٠ذ ِٓ وجبس ؽٍّخ الأد صاد

 أسثبػ اٌزذاٚي اٌّغّؼخ.  

 انذساعبد انًغزمجهٛخ:

 .بربلاخز١بس٠خعزؾمبلالاِمب١٠ظ أخشٜ ٌغٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ خلاف  عزخذاَبثاػبدح اعشاء اٌجؾش  -

 .ِٓ ششوبد اٌمطبع اٌؼبَ ٚاٌخبص أخشٜ اػبدح اعشاء اٌجؾش ثبٌزطج١ك ػٍٝ ػ١ٕخ -

 .وجبس ؽٍّخ الأعُٙ ػٍٝ رٛص٠ؼبد الأسثبػ إٌمذ٠خ خشٚطأصش رٙذ٠ذاد  -

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                                                                                                                                          
ٔرغـزفٛذ ثفٕائذ انزـذخم، ٔفٗ ثؼغ الأؽٛبٌ لذ ٚكٌٕ انزـذخم انُبعؼ أيــش طـؼت ثبلإػبفخ إنٗ رؾـًم ركبنٛف ػبنٛخ، ٔنزنك 

 (Edmans, 2014) .   ذخم ًٚكٍ انهغٕء نُظشٚخ انخشٔطفٗ ؽبنخ رؼزس انز
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  شاعغًان

 أٔلا : انًشاعغ انؼشثٛخ :

اٌخظبئض  ٚثؼغ اٌّب١ٌخ اٌزمبس٠ش عٛدح ث١ٓ اٌؼلالخ ، "رؾ5102ً١ٍخ١شٜ،  ِؾّذ دا١ٌب اٌّذثٌٛٝ، -

 فٝ اٌّغغٍخ اٌششوبد ػٍٝ ثبٌّذ١ٔٛ٠خ6 دساعخ رطج١م١خ اٌز٠ًّٛ ٚرىٍفخ ٌٍششوبد اٌزشغ١ٍ١خ

، 51اٌّظش٠خ"، ِغٍخ اٌفىش اٌّؾبعجٟ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ شّظ، اٌّغٍذ  اٌجٛسطخ

 .422-345اٌؼذد اٌشاثغ 

(. أصش عٛدح اٌّشاعؼخ ػٍٝ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِمبعخ 5103ػجذ اٌغلاَ. ) اللهثذٚٞ، ٘جخ  -

اٌفکش اٌّؾبعجٝ، اٌّغٍذ . ثبعز١فبء اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ٌخبط١زٟ اٌّلاءِخ ٚاٌزّض١ً اٌؼبدي

 .505-021، اٌؼذد اٌخبِظ50

ِغٍخ  خ اػبف١خ،، أصش خظبئض ٌغٕخ اٌزذل١ك ػٍٝ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ6 أد5151ٌؽّضح، ثٛعٕخ،  -

 .325-372، اٌؼذد اٌضب2ٝٔاٌجشبئشالالزظبد٠خ اٌّغٍذ 

، دٚس ؽٛوّخ اٌششوبد فٝ رؾم١ك عٛدح اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ 5112خ١ًٍ، ِؾّذ أؽّذ،  -

 دساعخ رطج١م١خ، ِغٍخ اٌذساعبد ٚاٌجؾٛس اٌزغبس٠خ، -ٚأؼىبعبرٙب ػٍٝ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ 

 عبِؼخ ثٕٙب، اٌؼذد الأٚي.

 –، " ػلالخ خظبئض ٌغبْ اٌّشاعؼخ ثغٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ 5107اٌفزبػ، عؼ١ذ رٛف١ك أؽّذ، ػجذ -

 دساعخ اخزجبس٠خ"، سعبٌخ ِبعغز١ش فٟ اٌّؾبعجخ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ اٌضلبص٠ك.

دساعخ اِجش٠م١خ،   -، عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌّؾذداد ٚالأصبس5151ػجذاٌفزبػ، عؼ١ذ رٛف١ك أؽّذ،  -

 فٟ اٌّؾبعجخ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ اٌضلبص٠ك. غ١ش ِٕشٛسح ٖدوزٛسا سعبٌخ

 اٌّب١ٌخ اٌزمبس٠ش عٛدح ، " ل١بط5102ٔج١ً،  أؽّذ غبدح ِؾّذ؛ اثشا١ُ٘، ػٍٝ ٠ٛعف،عّبي -

اٌّغزضّش٠ٓ"، ِغٍخ اٌفىش اٌّؾبعجٟ، و١ٍخ  لشاساد ػٍٝ ٚأصش٘ب اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ ٌٍششوبد

 .0004-0135، اٌؼذد اٌشاثغ 51اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ شّظ، اٌّغٍذ 
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 اٌذساعخ لبئّخ ثؤعّبء ششوبد ػ١ٕخ ( 06ٍِؾك )

 لطبع انزشٛٛذ ٔيٕاد انجُبء لطبع انشػبٚخ انظؾٛخ ٔالأدٔٚخ

 أعًُذ ؽشِ الأعكُذسٚخ نلأدٔٚخ ٔانظُبػبد انكًٛبٔٚخ

 أكشٔ يظش  الإعكُذسٚخ نهخذيبد انطجٛخ  

 أعًُذ انغٕٚظ انؼشثٛخ نلأدٔٚخ ٔانظُبػبد انكًٛبٔٚخ 

 ٔانجٕسعهٍٛ ) انغْٕشح (انؼض نهغٛشايٛك  انمبْشح نلأدٔٚخ ٔانظُبػٛخ انكًٛبٔٚخ

 ٔانزؼًٛش نلإَشبء دنزب انُٛم نلأدٔٚخ ٔانظُبػبد انكًٛبٔٚخ

 انجلاعزٛك نزظُٛغ سٔثكظ علاكغٕ عًٛضكلاٍٚ

 يظش نٛغٛكٕ يُٛب فبسو نلأدٔٚخ ٔانظُبػبد انكًٛبٔٚخ

 نٛفذ علاة يظش لطبع انغٛبؽخ ٔانزشفّٛ

 نلأعًُذ يظش ثُٗ عٕٚف  انًظشٚخ نهًُزغؼبد انغٛبؽٛخ 

 ٔانًششٔثبد لطبع الأغزٚخ انٕادٖ نلإعزضًبس انغٛبؽٗ

 الإعًبػٛهٛخ يظش نهذٔاعٍ سايكٕ لإَشبء انمشٖ انغٛبؽٛخ

 انذنزب نهغكش شبسو دسًٚض نلإعزضًبس انغٛبؽٙ 

 انضٕٚد انًغزخهظخ ٔيُزغبرٓب  سٔاد انغٛبؽخ

 انذٔنٛخ نهًؾبطٛم انضساػٛخ أساعكٕو نهفُبدق ٔانزًُٛخ

 انؼشثٛخ نًُزغبد الأنجبٌ ) ثبَذا ( انؼمبساد لطبع

 انمبْشح نهذٔاعٍ انخهٛغٛخ انكُذٚخ نلإعزضًبس

 انمبْشح نهضٕٚد ٔانظبثٌٕ انغبدط يٍ اكزٕثش نهزًُٛخ 

 اعٛجكٕ -انًظشٚخ نهذٔاعٍ  انؼبنًٛخ نلإعزضًبس ٔانزًُٛخ

 انًظشٚخ نهُشب ٔانغهٕكٕص انؼبيخ لإعزظلاػ الأساػٗ ٔانزًُٛخ

 انًُظٕسح نهذٔاعٍ انؼشثٛخ لأعزظلاػ الأساػٗ

 يظش نهضٕٚد ٔانظبثٌٕ انًظشٚخ انؼمبسٚخ

 يطبؽٍ ٔيخبثض الإعكُذسٚخ  انٕؽُٛخ نلإعكبٌ 

 يطبؽٍ ششق انذنزب  صْشاء انًؼبدٖ نلإعزضًبس ٔانزؼًٛش

 يطبؽٍ شًبل انمبْشح ؽهؼذ يظطفٗ

 يطبؽٍ يظش انؼهٛب  ٔادٖ كٕو أيجٕ لإعزظلاػ الأساػٗ
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 يطبؽٍ يظش انٕعطٗ لطبع انكًٛبٔٚبد

 يطبؽٍ ٔعؾ ٔغشة انذنزب  انظُبػبد انكًٛبٔٚخ انًظشٚخ 

 يطبؽٍ  انمبْشح ٔانغٛضح انًبنٛخ ٔانظُبػٛخ انًظشٚخ 

 لطبع انخذيبد ٔانًُزغبد انظُبػٛخ  اٚغٛفشد -عًبد يظش 

 الإعكُذسٚخ نزذأل انؾبٔٚبد عٛذ٘ كشٚش نهجزشٔكًٛٛبٔٚبد

 الأْشاو نهطجبػخ ٔانزغهٛف  انكًٛبٔٚبديظش نظُبػخ 

 انؼشثٛخ نهظُبػبد انُٓذعٛخ لطبع انًُزغبد انًُضنٛخ ٔانشخظٛخ

 انمُبِ نهزٕكٛلاد انًلاؽٛخ الإعكُذسٚخ نهغضل ٔانُغٛظ عجُٛبنكظ

 انًظشٚخ نخذيبد انُمم  انؼبيخ نًُزغبد انخضف ٔانظُٛٙ

 دنزب نهطجبػخ ٔانزغهٛف انؼشثٛخ نؾهٛظ الألطبٌ

 َٕٚٛفشعبل نظُبػخ يٕاد انزؼجئخ ٔانزغهٛف   انؼشثٛخ ٔثٕنفبسا نهغضل ٔانُغٛظ

 لطبع انًٕاسد الأعبعٛخ انُغبعٌٕ انششلٌٕٛ نهغغبد

 أعكٕو -أعٛك نهزؼذٍٚ  كبثٕ -انُظش نهًلاثظ ٔانًُغٕعبد 

 

 الأنٕيُٕٛو انؼشثٛخ 

 انؼبيخ نظُبػخ انٕسق ـ ساكزب 

 ؽذٚذ ػض

 يظش نلأنٕيُٕٛو
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Abstract 

This research aimed to test the relationship between the Blockholder 

exit threats and financial reporting quality for Egyptian joint stock 

companies, which belong to (9) different economic sectors during the 

period from 2015 to 2019, A multiple regression model was used to test the 

relationship between the Blockholder exit threats as an independent 

variable, and the Financial reporting quality as a dependent variable, The 

results showed that there is a negative and significant relationship between 

the Blockholder Exit Threats  and accruals earnings management, Meaning 

that the greater the exit threats lead to a decrease accruals  earnings 

management, This means that an increase in exit threats results in an 

increase in financial reporting quality, This result supports the view that 

Blockholder exit threats are one of the mechanisms of corporate 

governancethat can lead to reducing the motivation of managers to earnings 

management. Consequently increasing the financial reporting quality, and 

reducing agency problems by increasing the compatibility of interests 

between shareholders and managers. 

KeyWord : Blockholder exit threats, financial reporting quality, Accruals 

earnings management 

 


