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 ٍِخض اٌجؾش : 

٠ٙذف ٘زا اٌجؾش اٌٟ دساعخ أصش رؼ٠ٛنبد ِغٍظ ا٦داسح ػٍٟ أعؼبس ا٤عُٙ ، ٌٚزؾم١ك ٘زا اٌٙذف       

ٌضبٟٔ رُ رمغ١ُ اٌجؾش اٌٟ عضئ١ٓ  ، اٌغضء ا٤ٚي ٠زّضً فٟ ا٦هبس إٌظشٞ ٌّٛمٛع اٌجؾش ٚاٌغضء ا

٠زّضً فٟ اٌذساعخ اٌزطج١م١خ ٨خزجبس فشٚك اٌجؾش ٚرٌه ِٓ خ٩ي ا٨ه٩ع ػٍٟ اٌمٛائُ ٚاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ 

اٌّم١ذح ثجٛسفخ ا٤ٚساق اٌّب١ٌخ ٚاعشاء ا٨خزجبساد ا٦ؽقبئ١خ اٌخبفخ ثبخزجبس اٌفشٚك .ٚلذ رُ  

،   9390-9302اٌفزشح ِٓ ؽشوخ ِٓ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّقش٠خ خ٩ي  03اعزخذاَ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

ٚلذ خٍـ اٌجؾش اٌٟ ػذَ ٚعٛد أصش ِؼٕٛٞ ٌٍزؼ٠ٛنبد إٌمذ٠خ اٌزٟ ٠ؾقً ػ١ٍٙب أػنبء ِغٍظ 

ا٦داسح ػٍٟ أعؼبس ا٤عُٙ فٟ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّقش٠خ ، ٚػذَ ٚعٛد أصش ِؼٕٛٞ ٌٍزؼ٠ٛنبد اٌّج١ٕخ 

عُٙ ، ٚثبٌزبٌٟ ػذَ ٚعٛد أصش ػٍٟ ا٤عُٙ اٌزٟ ٠ؾقً ػ١ٍٙب أػنبء ِغٍظ ا٦داسح ػٍٟ أعؼبس ا٤

ِؼٕٛٞ ٌزؼ٠ٛنبد ِغٍظ ا٦داسح ػٍٟ أعؼبس ا٤عُٙ . ٚاخززّذ اٌذساعخ ثّغّٛػخ ِٓ اٌزٛف١بد ِٓ 

أّ٘ٙب :  أٔٗ ٠غت اعشاء دساعبد أػّك ٌفُٙ ِّبسعبد رؼ٠ٛنبد ِغٍظ ا٦داسح  ٚرٛفٟ اٌجبؽضخ 

بد، ثّب ٠زّبؽٝ ِغ رٛف١بد ٌغٕخ ثنشٚسح ثٛمغ اهبس ؽبًِ ٌّىبفؤح اٌشإعبء اٌزٕف١ز١٠ٓ فٟ اٌؾشو

اٌّشاعؼخ ٌٍؾشوبد ، وّب رٛفٟ اٌجبؽضخ ثٛمغ لٛا١ٔٓ اٌضا١ِٗ رٍضَ ع١ّغ اٌؾشوبد ثب٦فقبػ ػٓ 

 اٌزؼ٠ٛنبد اٌّج١ٕخ ػٍٟ ا٤عُٙ فٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍؾشوبد .

، أعؼبس ا٤عُٙ : ٔظش٠خ  اٌٛوبٌخ ، اٌزؼ٠ٛنبد اٌّج١ٕخ ػٍٟ ا٤عُٙ ، اٌزؼ٠ٛنبد إٌمذ٠خاٌىٍّبد اٌذاٌخ   
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Abstract :  

This study aims to study the impact of the board of directors compensation on 

stock prices, and to achieve this goal, the research was divided into two parts, 

the first part is represented in the theoretical framework of the subject of the 

research, and the second part is represented in the applied study to test the 

research hypotheses, by looking at the lists and financial reports listed on the 

Stock Exchange Finance and conducting statistical tests for testing hypotheses. 

A sample of 30 Egyptian joint stock companies was taken during the period 

from 2019-2021. The research concluded that there is no significant impact of 

the cash compensation received by the members of the Board of Directors on 

the shares prices in the Egyptian joint stock companies, and the absence of a 

significant impact of the compensation based on the shares obtained by the 

members of the Board of Directors on the shares prices, and therefore the 

absence of a significant impact of the compensation of the Board of Directors 

on shares prices.The study concluded with a set of recommendations, the most 

important of which are: Deeper studies should be conducted to understand the 

board of directors’ compensation practices, and we recommend developing a 

comprehensive framework for rewarding CEOs in companies, in line with the 

recommendations of the corporate audit committee. We also recommend 

clarifying mandatory laws that oblige all companies to disclose share-based 

compensation. in the company's financial statements. 

Key Words : Agency theory, stock-based compensation, cash compensation,  

Shares Prices 
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. ِمذِخ اٌجؾش : 1  

ٌمذ ٔبي اٌجؾش ػٓ ؽٛافض اٌّذ٠ش٠ٓ ا٘زّبِب صائذا فٟ ا٢ٚٔخ ا٤خ١شح، ِٕٚذ رٌه اٌؾ١ٓ رخزجش اٌجؾٛس     

ِب ارا وبٔذ ػمٛد اٌؾٛافض ا٦داس٠خ رؾىً أداح دفغ فؼبٌخ ٔؾٛ أؾشاف عٍٛن اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ. ؽ١ش 

ْ اٌّىبفبح ا٦داس٠خ رؼزجش ِٓ أوضش آ١ٌبد اٌؾٛوّخ ٠ؼزجش ِغٍظ ا٦داسح عضءا ِّٙب ١ٌٙىً اٌؾٛوّخ  ٚأ

فؼب١ٌخ فٟ رؾف١ض اٌّذ٠ش٠ٓ فٟ ِغٍظ ا٦داسح . ٠ّٚىٓ ٌّىبفبح ِغٍظ ا٦داسح أْ رزؼبًِ ِغ ِؾبوً اٌٛوبٌخ 

ٚأْ رئصش ثفؼب١ٌخ ػٍٟ اٌغٍٛن ا٦داسٞ ٚاداء ا٦داسح ، وّب رخفل اٌٛوبٌخ اٌزنبسة ث١ٓ اٌّغب١ّ٘ٓ 

 (049، ؿ 9302رمبسة اٌّقبٌؼ ف١ّب ث١ُٕٙ.   )ػف١فٟ ، ٚاٌّذ٠ش٠ٓ ٚرؼًّ ػٍٟ 

ٚرؼذ ِىبفآد ِغٍظ ا٦داسح ٚؽضَ رؼ٠ٛنبد وجبس اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ اص١ٕٓ ِٓ أدٚاد ؽٛوّخ      

اٌؾشوبد اٌّقّّخ ٌزؾغ١ٓ اٌشلبثخ اٌذاخ١ٍخ ٌٍّذ٠ش٠ٓ ، ٚرض٠ٚذُ٘ ثبٌؾٛافض إٌّبعجخ ٌٍزقشف ثّب ٠خذَ 

ظُ اٌّغبّ٘بد ػٍٝ اٌّؾذداد ٚا٢صبس اٌّزشرجخ ػٍٝ رؼ٠ٛل اٌّذ٠ش٠ٓ ِقبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ. فبْ ِؼ

اٌزٕف١ز١٠ٓ رزؼٍك ثبٌؾشوبد اٌّذسعخ ، ١ٌظ فمو ثبٌٕغجخ ٌـزٛافش اٌج١بٔبد ٚا١ّ٘٤خ ا٨لزقبد٠خ ٌٙزٖ 

اٌؾشوبد ، ٌٚىٓ أ٠نب ٨صد٠بد ا١ّ٘٤خ اٌزٟ ؽممزٙب ػٕبفش اٌذفغ ِمبثً ا٤داء ٚخ١بساد ا٤عُٙ خ٩ي 

 (Menozzi, A., et. al,2011,P2اٌّبم١خ. ) اٌفزشح 

ٚرّضً ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ اؽذٜ إٌظش٠بد اٌزٟ رغؼٟ ٌٍزم١ًٍ ِٓ رنبسة اٌّقبٌؼ ث١ٓ اٌّذ٠ش٠ٓ     

ٚاٌّغب١ّ٘ٓ فٟ عؼً اٌزؼ٠ٛنبد  رؼزّذ ػٍٟ أداء اٌؾشوخ ػٓ هش٠ك ٍِى١خ ا٤عُٙ ٚخ١بساد ا٤عُٙ 

 (Jiang, H., & Zhang, H, 2018 , PP 131-132ٚاٌّىبفآد.   )

 

 . ِشىٍخ اٌجؾش : 2

أْ ا٤صِبد اٌّب١ٌخ اٌزٟ ؽذصذ فٟ ا٢ٚٔخ ا٤خ١شح ٚاٌزٟ أدد اٌٟ اف٩ط اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌؾشوبد      

ٚاٌّئعغبد اٌؼب١ٌّخ اٌىجشٜ أصبسد ِغؤٌخ ِّٙٗ رزؼٍك ثغٛدح اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ إٌّؾٛسح فٟ اٌزمبس٠ش 

ػٓ ٚع١ٍٗ ٨عزؼبدح صمخ اٌّغزضّش٠ٓ ِٓ خ٩ي رطج١ك ؽٛوّخ اٌّب١ٌخ إٌّؾٛسح ، ٚوبْ ٨ثذ ِٓ اٌجؾش 

اٌؾشوبد ٚاٌزٟ رمَٛ ػٍٟ أعبط رٕظ١ُ اٌؼ٩لبد اٌمبئّخ ث١ٓ ِغٍظ ا٦داسح فٟ اٌؾشوبد ٚث١ٓ ِذ٠شٞ 

اٌفشٚع اٌزٕف١ز١٠ٓ ٚاٌّغب١ّ٘ٓ ٚأفؾبة اٌّقبٌؼ ، ٚٔز١غخ ٌٛعٛد ػ٩لخ رؼبلذ٠خ ث١ٓ اٌّبٌى١ٓ ٚاٌّذساء 

اٌّؾبوً أّ٘ٙب ِؾىٍخ رنبسة اٌّقبٌؼ ار ٠ؼًّ اٌّذساء ػٍٟ رؾم١ك ِقبٌؾُٙ  فمذ ٔؾؤد اٌؼذ٠ذ ِٓ

 (0، ؿ 9300اٌزار١خ ثزؼظ١ُ ػبئذُ٘ ثؼذَ ثزي اٌغٙذ ػٍٟ ؽغبة ِقٍؾخ اٌّبٌى١ٓ . ) ٔٛسٞ ، 

ٚرزّضً ِؾىٍخ اٌجؾش فٟ أْ اٌّذ٠ش٠ٓ ٠غؼْٛ ٌض٠بدح صشٚارُٙ ػٍٟ ؽغبة اٌّغب١ّ٘ٓ ، ٌزٌه عؼذ      

ٌّٛاءِخ ِقبٌؼ اٌّذ٠ش٠ٓ ِغ ِقبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ ِٓ خ٩ي ػًّ ػمٛد رغّٟ ػمٛد ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ 

ِقبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ ِّب ٠ذفغ  اٌّىبفآد ، ٚاٌزٟ رؼذ ٚع١ٍخ ل٠ٛخ ٌٍزؾف١ض ٌشثو ِقبٌؼ اٌّذ٠ش٠ٓ ِغ

اٌّذ٠ش٠ٓ ٨رخبر لشاساد رض٠ذ ِٓ ل١ّخ اٌؾشوخ ، ٚرٌه ِٓ خ٩ي سثو اٌزؼ٠ٛنبد ثؤداء اٌؾشوخ فؼٕذِب 

 ّذ٠ش٠ٓ ٌض٠بدح أداء اٌؾشوخ رض٠ذ رؼ٠ٛنبرُٙ .٠ؼًّ اٌ

 ٚفً ػٛء ِب رمذَ ٌّىٓ طٍبغٗ ِشىٍخ اٌجؾش فً اٌغؤاي اٌجؾضً اٌشئٍغً اٌزبًٌ:

( ً٘ رئصش رؼ٠ٛنبد ِغٍظ ا٦داسح ػٍٟ أعؼبس ا٤عُٙ ؟  0   

 ٧ٌٚعبثخ ػٍٟ ٘زا اٌغئاي ٠ّىٓ هشػ اٌزغبإ١ٌٓ اٌفشػ١١ٓ اٌزب١١ٌٓ  :

ٌّج١ٕخ ػٍٟ ا٤عُٙ  ػٍٟ أعؼبس ا٤عُٙ ؟   أ(  ً٘ رئصش اٌزؼ٠ٛنبد ا  

 ة( ً٘ رئصش اٌزؼ٠ٛنبد إٌمذ٠خ ػٍٟ أعؼبس ا٤عُٙ ؟
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. ٘ذف اٌجؾش :3  

٠ٚزّضً اٌٙذف اٌشئ١غٟ ٌٙزا اٌجؾش فٟ دساعخ اصش رؼ٠ٛنبد ِغٍظ ا٦داسح ػٍٟ أعؼبس ا٤عُٙ فٟ       

ٚ ٌزؾمٍك اٌٙذف اٌفشػٍخ اٌزبٌٍخ :  اٌج١ئخ اٌّقش٠خ  .    

زؼشف ػٍٟ أصش اٌزؼ٠ٛنبد اٌّج١ٕخ ػٍٟ ا٨عُٙ ػٍٟ أعؼبس ا٤عُٙ . اٌ (0   

 ( اٌزؼشف ػٍٟ أصش اٌزؼ٠ٛنبد إٌمذ٠خ ػٍٟ أعؼبس ا٤ع9ُٙ

  

. أٍّ٘خ اٌجؾش : 4  

 ٠ّىٓ اثشاص أ١ّ٘خ اٌجؾش ِٓ ؽ١ش ا١ّ٘٤خ اٌؼ١ٍّخ ٚاٌؼ١ٍّخ ػٍٟ إٌؾٛ اٌزبٌٟ :

         

خ :رزّضً الأٍّ٘خ اٌؼٍٍّخ فً إٌمبؽ اٌزبٌٍ  

( إٌذسح إٌغج١خ ٌٍذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ رؼ٠ٛنبد ِغٍظ ا٦داسح فٟ ث١ئخ ا٤ػّبي اٌّقش٠خ ٚرٌه فٟ 0 

 ؽذٚد ػٍُ اٌجبؽضخ .  

( اٌمبء اٌنٛء ػٍٟ ِؾىٍخ اٌٛوبٌخ إٌبعّخ ػٓ عٛء ا٨سرجبه ثبٌّىبفآد ٚهج١ؼخ رٍه اٌّىبفآد ٚػ٩لزٙب 9

 . اٌّؾبعجٟ ثؤعؼبس ا٤عُٙ ثّب ٌٙب أ١ّ٘خ وج١شٖ فٟ اٌفىش

 ( رؼذ دساعخ رؼ٠ٛنبد ِغٍظ ا٦داسح ِٓ اٌّٛمٛػبد اٌٙبِٗ ارا اسرجطذ ثؤعؼبس ا٤عُٙ .0

 

 رزّضً الأٍّ٘خ اٌؼٍٍّخ فً إٌمبؽ اٌزبٌٍخ:

( اٌّغبّ٘خ فٟ ص٠بدح ٚػٟ أفؾبة اٌّقبٌؼ ثبٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌزٟ رخذَ وبفخ ا٤هشاف ِٓ 0     

 ٞ ػٓ ِذٞ رؤص١ش رؼ٠ٛنبد ِغٍظ ا٦داسح ػٍٟ أعؼبس ا٤عُٙ.ِغزضّش٠ٓ ِٚؾ١ٍٍٓ ِب١١ٌٓ ٚعٙبد أخش

( رّى١ٓ اٌّغب١ّ٘ٓ ٚأفؾبة اٌّقبٌؼ ِٓ اٌم١بَ ثّشالجخ أداء اٌؾشوخ ٚ ػًّ رٛاصْ فٟ اٌؼ٩لخ ث١ٓ 9

 اداسح اٌؾشوخ ٚأفؾبة اٌّقبٌؼ.

( مّبْ ؽمٛق أفؾبة اٌّقبٌؼ ٚؽٍّخ ا٤عُٙ ٚا٦داسح ِٚغٍظ ا٦داسح ٚػذَ رؼبسك اٌّقبٌؼ 0

 .ث١ُٕٙ 

 

   .  ِٕٙظ اٌجؾش:5

 ِٓ أعً رؾم١ك أ٘ذاف اٌجؾش اعزخذَ اٌجبؽش إٌّٙغ١ٓ اٌزب١١ٌٓ :

: اعزخذِذ اٌجبؽضخ إٌّٙظ ا٨عزٕجبهٟ ٦ػذاد اٌذساعخ إٌظش٠خ ٚا٨ه٩ع ػٍٟ ( إٌّٙظ الاعزٕجبؽ1ً   

خ٩ي ا٨ه٩ع ػٍٟ ٌٍجؾش ِٓ  اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌّزؼٍمخ ثّؾىٍخ  اٌجؾش ثٙذف اؽزمبق ا٦هبس إٌظشٞ

اٌّشاعغ ٚاٌذٚس٠بد ٚاٌجؾٛس اٌؼ١ٍّخ  اٌؼشث١خ ٚا٨عٕج١خ راد اٌؼ٩لخ ثّٛمٛع اٌجؾش ٚثبٌزبٌٟ اؽزمبق 

 اٌفشٚك .

: اعزخذِذ اٌجبؽضخ إٌّٙظ ا٨عزمشائٟ ٌجٕبء اٌذساعخ اٌزطج١م١خ  ٌٍجؾش ٚرٌه ِٓ خ٩ي ( إٌّٙظ الاعزمشائً 2

١خ ٌٍؾشوبد اٌّم١ذح ثجٛسفخ ا٤ٚساق اٌّب١ٌخ ٚاعشاء ا٨خزجبساد ا٨ه٩ع ػٍٟ اٌمٛائُ ٚاٌزمبس٠ش اٌّبٌ

 ا٦ؽقبئ١خ اٌخبفخ ثبخزجبس اٌفشٚك ِغ رؾ١ًٍ ٔزبئظ اٌذساعخ  .
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 . ٔطبق اٌجؾش:6

عٛف ٠مزقش اٌجؾش ػٍٟ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّم١ذح ثجٛسفخ ا٤ٚساق اٌّب١ٌخ ٌغٌٙٛٗ اٌؾقٛي ػٍٟ . 1 

 ج١م١خ ٚا١ّ٘٤خ ا٨لزقبد٠خ ٌٙزٖ اٌؾشوبد .اٌج١بٔبد اٌّزؼٍمخ ثبٌذساعخ اٌزط

 –. الزقشد اٌذساعخ اٌزطج١م١خ ػٍٟ اٌؾشوبد  اٌغ١ش ِب١ٌخ ، ِغ اعزجؼبد اٌمطبع اٌّبٌٟ ) لطبع اٌجٕٛن 2

ٚلطبع اٌخذِبد اٌّب١ٌخ غ١ش اٌّقشف١خ ( ٌّب ٌٙزا اٌمطبع ِٓ خقبئـ ِؾذدٖ  –ٚؽشوبد اٌزؤ١ِٓ 

 ٚلٛا١ٔٓ ٌٚٛائؼ خبفخ .

 

 ؾش : . فشٚع اٌج7

 فٟ مٛء هج١ؼخ ِؾىٍخ اٌذساعخ ٚاٌٙذف ِٕٙب ٠ّىٓ ف١بغخ اٌفشك اٌجؾضٟ اٌشئ١غٟ ػٍٟ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:

 ٠ٛعذ أصش ِؼٕٛٞ ٌزؼ٠ٛنبد ِغٍظ ا٦داسح ػٍٟ أعؼبس ا٤عُٙ . -

 ٌٚزفشع ٘زا اٌفشع إًٌ اٌفشػٍٓ اٌفشػٍٍٓ اٌزبٌٍٍٓ :

 س ا٤عُٙ .( ٠ٛعذ أصش ِؼٕٛٞ ٌٍزؼ٠ٛنبد اٌّج١ٕخ ػٍٟ ا٤عُٙ ػٍٟ أعؼب أ

 ة( ٠ٛعذ أصش ِؼٕٛٞ ٌٍزؼ٠ٛنبد إٌمذ٠خ ػٍٟ أعؼبس ا٤عُٙ .

 

 . رٕظٍُ اٌجؾش : 8

 أط٩لب ِٓ ِؾىٍخ اٌجؾش ٚاٌٙذف ِٕٗ فمذ رُ رج٠ٛت اٌجؾش ػٍٟ إٌؾٛ اٌزبٌٟ :

 خٍف١خ ٔظش٠خ. –: رؼ٠ٛنبد ِغٍظ ا٦داسح ٚأعؼبس ا٤عُٙ  اٌمغُ الأٚي -

   ٚف١بغخ اٌؼ٩لخ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌجؾش : اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌمغُ اٌضبًٔ -

  :  اٌذساعخ اٌزطج١م١خ ٨خزجبس فشٚك اٌجؾش اٌمغُ اٌضبٌش -

 اٌخ٩فخ ٚإٌزبئظ ٚاٌزٛف١بد اٌمغُ اٌشاثغ :  -

 لبئّخ ِشاعغ اٌجؾش  اٌمغُ اٌخبِظ : -

 

 ٚعٍزُ ػشع ِب عجك ػًٍ إٌؾٛ اٌزبًٌ : 

 

 خٍفٍخ ٔظشٌخ –عُٙ اٌمغُ الأٚي : رؼٌٛؼبد ِغٍظ الإداسح ٚأعؼبس الأ

خ٩ي اٌؼمذ اٌّبمٟ ، أوذد ا١ٙٔبساد اٌؾشوبد اٌؾ١ٙشح أْ اٌّخبهش اٌزٟ رؾز٠ٛٙب اٌؼ٩لخ اٌزؼبلذ٠خ      

ث١ٓ اٌّذ٠ش٠ٓ ٚاٌّغب١ّ٘ٓ ،ٟ٘ أْ ١ٌظ ٌذٜ اٌّغب١ّ٘ٓ ػمذ فش٠ؼ ٌنّبْ ِقٍؾزُٙ ، ٌىُٕٙ ٠ؼزّذْٚ 

م١ك اٌزٛاصْ ث١ٓ ِقبٌؼ ا٦داسح ػٍٝ ٔظبَ ؽٛوّخ اٌؾشوبد ٌٍغ١طشح ػٍٝ ا٦داسح ِٓ أعً رؾ

ٚاٌّغب١ّ٘ٓ ، ٠ٚجذٚ ِٓ اٌقؼت ػٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ ِّبسعخ اٌشلبثخ اٌفؼبٌخ ػٍٟ اٌّذ٠ش٠ٓ ، ٚ ٠ٛعذ اٌؼذ٠ذ 

ِٓ اٌّغب١ّ٘ٓ اٌقغبس ٌذ٠ُٙ أعُٙ رّضً عضء فغ١ش ِٓ ؽشوخ مخّخ  ٚغ١ش لبدس٠ٓ ػٍٝ اٌزؾىُ فٟ 

  ) El-Faitouri, R,  2014 ,PP82-83 (اٌّذ٠ش٠ٓ . ا٤ٔؾطخ اٌزٟ ٠مَٛ ثٙب 

ٚ رؼذ ِىبفآد أػنبء ِغٍظ ا٦داسح ٚرؼ٠ٛنبد وجبس اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ، ِٓ أدٚاد ؽٛوّٗ اٌؾشوبد  

اٌزٟ رٙذف اٌٝ رؾغ١ٓ اٌشلبثخ اٌذاخ١ٍخ ٌٍّذ٠ش٠ٓ ٚرض٠ٚذُ٘ ثبٌؾٛافض إٌّبعجخ ٌٍزقشف ثّب ٠ؾمك ِقٍؾخ 

ػٍٟ رؼ٠ٛنبد اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ رزؼٍك  اٌّغب١ّ٘ٓ، ِٚؼظُ اٌّغبّ٘بد فٟ اٌّؾذداد ٚرؤص١ش٘ب
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ثبٌؾشوبد اٌّذسعخ ، ١ٌظ فمو ٌزٛف١ش٘ب اٌج١بٔبد ٚا١ّ٘٤خ ا٨لزقبد٠خ ٌٙزٖ اٌؾشوبد ، ٌٚىٓ أ٠نًب 

 Menozzi, A., et. al)    ١ّ٘٥ٌخ اٌّزضا٠ذح اٌزٟ رّضٍٙب ِىٛٔبد اٌذفغ ِمبثً ا٤داء ٚخ١بساد ا٤عُٙ . 

,2014,PP2  ) 

٠ٛنبد ِغٍظ ا٦داسح فٟ ؽً ِؾبوً اٌٛوبٌخ ٚرؾم١ك اٌزٛافك ث١ٓ ِقبٌؼ اٌّذ٠ش٠ٓ ٚ ٚرزّضً أ١ّ٘خ رؼ

ِقبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ ، ٚ رؾزٛٞ ِؾذداد رؼ٠ٛنبد ِغٍظ ا٦داسح ػٍٟ ِؾذداد الزقبد٠خ ِضً ؽغُ 

اٌؾشوخ ٚاداء اٌؾشوخ ٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ١٘ٚىً اٌٍّى١خ ِٚخبهش اٌؾشوخ ِٚؾذداد اخشٞ ِضً ؽغُ ِغٍظ 

 .ٚاصدٚاع١خ اٌشئ١ظ اٌزٕف١زٞ ٚخجشح اٌشئ١ظ اٌزٕف١زٞا٦داسح 

 

 ٔظشٌخ اٌٛوبٌخ :     .0

رغؼٟ ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ ٌزؾ١ًٍ اٌّؾىٍخ فٟ اٌؼ٩لخ ث١ٓ اٌّٛوً ٚاٌٛو١ً ، ؽ١ش رشثو ٘زٖ اٌؼ٩لخ ػمذ      

أػّبٌٗ ٚاٌٛو١ً( اٌق٩ؽ١بد ٌٍطشف ا٤خش فٟ اداسح  -ٚثٕبء ػٍٟ ٘زا اٌؼمذ ٠ؼطٟ أؽذ اٌطشف١ٓ )اٌّٛوً 

١ٔبثخ ػٕٗ ٚثبٌزبٌٟ ٠ؾذس اٌفقً ث١ٓ ا٦داسح ٚاٌٍّى١خ ، ٔز١غخ اٌفقً ٠مَٛ اٌٛو١ً ثبٌؼًّ ٌؾغبة ِقبٌؾخ 

 Reddy, K., etاٌؾخق١خ ػٍٟ ؽغبة ِقبٌؼ اٌّٛوً ٚرٌه ادٞ اٌٟ ٚعٛد رنبسة فٟ اٌّقبٌؼ .  )

.al, 2015  ) 

 رؼشٌف ٔظشٌخ اٌٛوبٌخ : 1\1

فىشٞ ٠غزخذَ وؤداح ثؾش ٌزفغ١ش ظب٘شح اٌؼ٩لبد اٌزؼبلذ٠خ . ٚرٕؾؤ رؼشف ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ ثؤٔٙب اهبس 

ػ٩لخ اٌٛوبٌخ ػٕذِب ٠فٛك )٠ٛوً( ؽخـ ِؼ١ٓ )أٚ ِغّٛػخ ِٓ ا٤ؽخبؿ( ٠غّٝ ا٤ف١ً ؽخقبً 

 آخش )أٚ ِغّٛػخ ِٓ ا٤ؽخبؿ( ٠غّٝ اٌٛو١ً ٌٍم١بَ ثؤداء خذِخ أٚ ِّٙخ ِؾذدح ثب١ٌٕبثخ ػٓ ا٤ف١ً.  

 (56، ؿ 9332)دس٠ٚؼ ، 

 (54، ؿ 9332) دس٠ٚؼ ، ٚفً ِٛاعٙخ ٘زٖ اٌمؼٍخ ظٙش ِذخلاْ :  

: ٘ٛ أْ اٌّذ٠ش٠ٓ أِبَ اٌمبْٔٛ ٠ؼزجشْٚ إِٔبء ػٍٝ صشٚاد ا٩ٌّن ٌٚزا فُٙ ِغئٌْٚٛ    . ِذخً الإِٔبء1      

 أِبَ اٌمبْٔٛ ػٓ أٞ رمق١ش أٚ ار٩ف أٚ م١بع أٚ عٛء اعزخذاَ ٌضشٚح ا٩ٌّن

: ٚفٟ ٘زا إٌّٛرط ٠زُ إٌظش اٌٝ اٌؾشوخ اٌّغبّ٘خ ػٍٝ أٔٙب ػجبسح ػٓ  بلذاد. ِذخً ّٔٛرط اٌزؼ2      

ِغّٛػخ ِزشاثطخ ِٓ اٌزؼبلذاد ِغ ع١ّغ ا٤هشاف أفؾبة اٌّقٍؾخ فٟ اٌؾشوخ ا٨ أْ اٌّذ٠ش٠ٓ ِغئٌْٚٛ 

٨ ػٓ ف١بغخ ٘زٖ اٌؼمٛد ثبػزجبسُ٘ ٚو٩ء ػٓ ا٩ٌّن ٚثّب ٠خذَ ِقبٌؼ ؽٍّخ ا٤عُٙ ، ٚاٌّذ٠شْٚ اٌز٠ٓ 

 ٠غؼْٛ اٌٝ رؼظ١ُ ِقبٌؼ ا٩ٌّن ٠زُ  اعزجذاٌُٙ .
 

 ( ػمٛد اٌزؼٌٛؼبد ثؤٔٙب :Demirer, I., & Yuan, J. J, 2013, P 422ٚػشف ) 

٘ٛ ػمذ ٌزٛف١ش اٌؾٛافض ٌزؾم١ك أ٘ذاف ا٦داسح ا٨عزشار١غ١خ اٌؾب١ٌخ ٚه٠ٍٛخ ا٤عً ، ِغ اٌٙذف      

فزشاك ثؤْ اعزخذاَ اٌزؼ٠ٛل ػٍٝ أعبط ا٤عُٙ ٠ّىٓ أْ اٌّزّضً فٟ رؼض٠ض ل١ّخ اٌّغب١ّ٘ٓ. ٌٚمذ رُ ا٨

٠ؾً ٘زٖ اٌّؾىٍخ. ٚأْ اٌزؼ٠ٛل اٌمبئُ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ، ِضً خ١بساد ا٤عُٙ ، ٠شثو صشٚح اٌّذ٠ش٠ٓ 

اٌزٕف١ز١٠ٓ ثغؼش اٌغُٙ ، ٚثبٌزبٌٟ ، ٠ؾفض اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ػٍٝ ِٛاءِخ ِقبٌؾُٙ ِغ ِقبٌؼ 

ش٠خ اٌٛوبٌخ اٌٝ رؾذ٠ذ اٌؼمذ ا٤وضش وفبءح اٌزٞ ٠ؾىُ اٌؼ٩لخ ث١ٓ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّغب١ّ٘ٓ .ٌزٌه رغؼٟ ٔظ

 ٚاٌّغب١ّ٘ٓ .  
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٠ّٚىٓ إٌظش اٌٟ ػ٩لبد اٌٛوبٌخ ثؤٔٙب ػ٩لخ ث١ٓ هشف١ٓ ٠ؼزّذ ف١ٙب ا٤ف١ً ُٚ٘  أفؾبة اٌؾشوخ      

ٌمشاساد ٌٍٛو١ً ػٍٟ ِٙبساد ٚخجشاد اٌّذ٠ش٠ٓ ) اٌٛو١ً ( ، ؽ١ش ٠مَٛ ا٨ف١ً ثزف٠ٛل عٍطٗ ارخبر ا

 ٔظشا ٌخجشاد ِٚٙبساد اٌٛو١ً ، فٟ ِمبثً ِٕؾُٙ ِىبفآد ٚؽٛافض .

 

 اٌشىً اٌزبًٌ ٌٛػؼ ػلالخ اٌٛوبٌخ ثٍٓ اٌّغبٍّ٘ٓ ٚالإداسح :  

( أْ أهشاف اٌٛوبٌخ ّ٘ب  اٌّذ٠ش٠ٓ ) اٌٛو١ً ( ٚ اٌّغب١ّ٘ٓ ) ا٤ف١ً( ٌىً ِٓ  0\٠9ٛمؼ اٌؾىً ) 

ف اٌّشعٛ ِٕٗ . ؽ١ش دٚس اٌّذ٠ش٠ٓ ٘ٛ عٍطخ ارخبر اٌمشاس ١ٔبثخ ػٓ اٌطشف١ٓ ػًّ ٠مَٛ ثٗ ٌزؾم١ك اٌٙذ

اٌّغب١ّ٘ٓ ٌٍؼًّ ػٍٟ ص٠بدٖ ل١ّٗ اٌؾشوخ ٚرؼظ١ُ صشٖٚ اٌّغب١ّ٘ٓ ، ث١ّٕب دٚس اٌّغب١ّ٘ٓ ٘ٛ رؾذ٠ذ 

اٌّىبفآد إٌّبعجخ ٌّٕؾٙب ٌٍّذ٠ش٠ٓ ؽزٟ ٠ؼًّ اٌّذ٠ش٠ٓ ٌض٠بدٖ ل١ّٗ اٌؾشوخ ٚرؼظ١ُ صشٚارُٙ . ٚأ٠نب 

بفآد ٚاٌؾٛافض ٌزؼظ١ُ ل١ّخ اٌّغب١ّ٘ٓ . ٚثبٌزبٌٟ ٠غؼٟ وً ا٤هشاف ٌٙذف ٚاؽذ ٚ٘ٛ رؼظ١ُ رّٕؼ اٌّى

 ل١ّخ اٌّغب١ّ٘ٓ ٚص٠بدٖ ل١ّخ اٌؾشوخ .

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 )  اػذاد اٌجبؽضخ  ( 1\1اٌشىً 

 

 

هيكل المكافآت 

 والحوافز

 الإدارة 

  ) الوكيل (

 المساهمين 

 )الأصيل ( 

سلطة اتخاذ القرار 

وتعمل لصالح 

ساهمينالم  

تمنح المكافآت لتحفيز 

 المديرين

لزيادة قيمة 

الشركة وتعظيم 

 ثروة الملاك
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، ؿ 9332، (  ٚ)دس٠ٚؼ 54، ؿ 9330)اٌغ١ذ ، :  اٌفشٚع اٌزً رمَٛ ػٍٍٙب ٔظشٌخ اٌٛوبٌخ 1\2

56) 

. اْ أهشاف اٌٛوبٌخ )أف٩ء ٚٚو٩ء( ٠زّزؼْٛ ثبٌشؽذ ٔغج١بً ٚأْ رقشفبرُٙ ِئعغخ ػٍٝ رؼظ١ُ 0 

 ِٕبفؼُٙ اٌزار١خ. 

 . اْ دٚاي أ٘ذاف ا٤ف١ً ٚاٌٛو١ً غ١ش ِزٛافمخ رّبِبً ٚأْ ٕ٘بن لذساً ِٓ اٌزؼبسك فٟ إٌّبفغ ث١ّٕٙب.9      

أ٘ذاف اٌٛو٩ء ٚا٤ف٩ء فبْ ٕ٘بن ؽبعخ ِؾزشوخ ٌٍطشف١ٓ  . أٔٗ ثبٌشغُ ِٓ ٚعٛد رؼبسك فٟ دٚاي0

 فٟ ثمبء اٌؼ٩لخ أٚ إٌّؾؤح ل٠ٛخ فٟ ِٛاعٙخ إٌّؾآد ا٤خشٜ .

 . اْ ٕ٘بن ػذَ رّبصً فٟ ١٘ىً اٌّؼٍِٛبد ٌذٜ وً ِٓ ا٤ف١ً ٚاٌٛو١ً فٟ ِب ٠زؼٍك ثّٛمٛع اٌٛوبٌخ.4

ٕٗ ِٓ ارخبر ثؼل اٌمشاساد . ٠زشرت ػٍٝ ِب عجك مشٚسح رٛافش لذس ِٓ ا٩ٌِشوض٠خ 6ٌٍ ٛو١ً ٠ّىِّ

 ٚاٌم١بَ ثجؼل اٌزقشفبد دْٚ اٌشعٛع ٥ٌف١ً.

. أْ ا٤ف١ً ٌذ٠ٗ اٌشغجخ فٟ رؼ١ُّ ػمٛد ٌٍٛوبٌخ رٍضَ اٌٛو١ً ثبٌغٍٛن اٌزؼبٟٚٔ اٌزٞ ٠ؼظُ ِٕفؼخ  5      

 هشف اٌٛوبٌخ ٠ٚؾٛي دْٚ رقشف اٌٛو١ً ػٍٝ ٔؾٛ ٠نش ثّقبٌؼ ا٤ف١ً .

 

 ٕشؤ ػٓ ٔظشٌخ اٌٛوبٌخ :اٌّشبوً اٌزً ر 1\3

: رٕؾؤ ػٕذِب ٨ ٠غزط١غ ا٤ف١ً ٩ِؽظخ أداء اٌٛو١ً )اخز١بسارٗ(، ٚػٕذِب .ِشىٍخ اٌّخبؽشح الأخلالٍخ 1

( ، 55، ؿ 9332رخزٍف رفن٩١د وً ِٓ ا٤ف١ً ٚاٌٛو١ً ؽٛي اٌجذائً اٌّزبؽخ ٩ٌخز١بس. )دس٠ٚؼ ، 

، ؿ 9302ؼًّ ٌّقٍؾٗ اٌّبٌه . )ؽمٛس ،ٚرٕزظ ػٓ ػًّ ِذ٠ش اٌؾشوخ ٌّقٍؾزٗ اٌؾخق١خ ثذي أْ ٠

00.) 

رٕؾؤ ػٕذِب رىْٛ ٌذٜ اٌٛو١ً اٌمذسح ػٍٝ اٌؾقٛي ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد . ِشىٍخ الاخزٍبس اٌؼىغً : 2

اٌخبفخ ثٕزبئظ وً ثذ٠ً ٚرٌه لجً ل١بِٗ ثب٤داء أٚ ا٨خز١بس فٟ اٌٛلذ اٌزٞ ٨ رزٛافش ٥ٌف١ً ٘زٖ 

رخزٍف اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ اٌطشف١ٓ اٞ اْ اٌّؼٍِٛبد ( ، ٚ  55، ؿ 9332اٌّؼٍِٛبد . ) دس٠ٚؼ ،

اٌّٛعٛدح ػٕذ اٌّذ٠ش٠ٓ رىْٛ غ١ش ِزبؽخ ٌٍّغزضّش٠ٓ اٌّؾز١ٍّٓ ٚ٘زا ِب ٠ؼجش ػٕخ ا٨خز١بس اٌؼىغٟ ٘زٖ 

اٌّؾىٍخ رظٙش ٔز١غخ لذسٖ اٌٛو١ً ػٍٟ اخفبء ثؼل اٌّؼٍِٛبد اٚ اػطبء ِؼٍِٛبد خبهئخ اٚ ِنٍٍٗ 

 .(060،ؿ 9399اٌغ١شرٟ ، )

٠ٕؾؤ ػٓ ِؾىٍخ اٌٛوبٌخ رنبسة فٟ اٌّقبٌؼ ث١ٓ اٌطشف١ٓ )ا٩ٌّن ٚ ٍخ رؼبسة اٌّظبٌؼ : . ِشى3

اٌّذ٠ش٠ٓ ( ٚاٌزٟ ٠ٕجغٟ اٌؼًّ ػٍٟ رخف١نٗ ٚاٌزم١ًٍ ِٓ ؽذرٗ ٠ٚزغغذ ٘زا اٌزنبسة ِٓ خ٩ي  اصد٠بد 

ِؾبوً  دسعخ أفقبي اٌٍّى١خ ػٓ ا٦داسح ِّب ٠ئدٞ اٌٟ رجبػذ اٌّقبٌؼ ث١ٓ اٌطشف١ٓ ٚثبٌزبٌٟ رضداد

 (.906، ؿ 9302. دساعخ ) اٌؼ١بدٞ ، اٌٛوبٌخ 

Panda, B., & Leepsa, N. M, 2017, P 83) : الزشػ ػلاط ٌؾً ِشىٍخ اٌٛوبٌخ ) 

رغؼً اٌّذ٠ش ٠ؼًّ وّبٌه فٟ إٌّظّخ ٠ٚشوض ػٍٝ أداء اٌؾشوخ. ِٓ خ٩ي ٘زا ،  .اٌٍّىٍخ الإداسٌخ :1

 عُٙ ٌٍٛو٩ء اٌٝ ص٠بدح أزّبئُٙ اٌٝ اٌؾشوخ .رزّبؽٝ ِقٍؾخ ا٩ٌّن ٚاٌّذ٠ش٠ٓ. ٠ٚئدٞ ِٕؼ ا٤

أْ ؽضِخ اٌزؼ٠ٛنبد غ١ش اٌىبف١خ رغجش اٌّذ٠ش٠ٓ ػٍٝ اعزخذاَ ِّزٍىبد ا٩ٌّن  . اٌزؼٌٛغ اٌزٕفٍزي :2

ٌّقٍؾزُٙ اٌخبفخ.  ث١ّٕب ؽضِخ اٌؾٛافض إٌّبعجخ  رؾفض اٌّذ٠ش٠ٓ ػٍٝ اٌؼًّ ثغذ٠خ أوجش ِٓ أعً أداء 

 ٌٙب ٠ّىٓ ٌٍّبٌى١ٓ رؼظ١ُ صشٚارُٙ .أفنً ٌٍؾشوخ  ٚاٌزٟ ِٓ خ٩
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ص٠بدح ِغزٜٛ اٌذ٠ٓ رئصش ػٍٟ  أنجبه اٌؾشوخ. ِّب ٠غؼً اٌّذ٠ش٠ٓ أوضش ؽزساً ف١ّب ٠زؼٍك  . اٌذٌْٛ :3

 ثبرخبر لشاساد غ١ش فؼبٌخ لذ رؼٛق سثؾ١خ اٌؾشوخ .

ب اٌٝ فشؿ ِٚىبفآد أفنً فٟ اٌغٛق ٠ٚزنؼ ِٓ خ٩  . عٛق اٌؼًّ :4  ًّ ي أدائُٙ ٠طّؼ اٌّذ٠شْٚ دائ

اٌغبثك . ٌٙزا اٌغجت ، ٠زؼ١ٓ ػٍٝ اٌّذ٠ش٠ٓ اصجبد عذاسرُٙ فٟ اٌؾشوخ ِٓ خ٩ي رؼظ١ُ ل١ّخ اٌؾشوخ ٚ٘زا 

 ٠ض٠ذ ِٓ فؼب١ٌخ ٚوفبءح اٌّذ٠ش٠ٓ .

اْ ادساط اٌّض٠ذ ِٓ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌخبسع١١ٓ فٟ ِغٍظ ا٦داسح  لذ ٠شالت ثغذ٠خ  : ِغٍظ الإداسح. 5 

 اءِخ اٌّقبٌؼ ث١ٓ ا٩ٌّن ٚاٌّذ٠ش٠ٓ.رقشفبد اٌّذ٠ش٠ٓ ٠ٚغبػذ فٟ ِٛ

٠ّىٓ ٌٍّبٌه اٌمٛٞ أٚ اٌٍّى١خ اٌّشوضح ِشالجخ عٍٛن اٌّذ٠ش٠ٓ ٚاٌزؾىُ فٟ أٔؾطزُٙ  . ؽٍّخ الأعُٙ :6 

 ٌزؾغ١ٓ ل١ّخ اٌؾشوخ.
 

ٟ٘ اٌزىب١ٌف اٌزٟ ٠زؾٍّٙب ا٩ٌّن ثغجت ا٨سرجبه ثؼ٩لخ ٚوبٌخ ِغ اٌّذ٠ش٠ٓ  . رىبٌٍف اٌٛوبٌخ :3

ٌؾشوخ  ٚ٘زٖ اٌزىب١ٌف ٌُ رؾذس ارا اػزّذ ا٩ٌّن ػٍٟ أٔفغُٙ دْٚ ا٨ػزّبد ػٍٟ اٌّذ٠ش٠ٓ ٌزغ١١ش أػّبي ا

، ا٤ِش اٌزٞ ٠ؾزبط اٌٟ رٛافش ٔظبَ ؽٛافض ِٚىبفآد اداس٠خ ٌٍؾذ ِٓ رؼبسك اٌّقبٌؼ ٚرذ١ٔخ رىب١ٌف 

 ( .2، ؿ  9300.  ) ػبِش ، اٌٛوبٌخ اٌّشرجطخ ثٗ 

 رىبٌٍف اٌٛوبٌخ صلاس أٔٛاع ًٚ٘ :  

ٟ٘ اٌزىب١ٌف اٌّشرجطخ ثّشالجخ ٚرم١١ُ أداء اٌٛو١ً فٟ اٌؾشوخ. ٚ ا٩ٌّن ٠ؼ١ْٕٛ  . رىبٌٍف اٌشلبثخ : 1 

ِغبٌظ ٌّشالجخ اٌّذ٠ش٠ٓ ؛ ِٚٓ صُ فبْ رىٍفخ اٌؾفبظ ػٍٝ ِغٍظ ا٦داسح رؼزجش أ٠نًب رىب١ٌف ِشالجخ. ٚ 

ُ اعشاإ٘ب ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ. رؾًّ رىب١ٌف اٌّشالجخ أ٠نًب ٔفمبد اٌزٛظ١ف ٚاٌزذس٠ت ٚاٌزط٠ٛش اٌزٟ ٠ز

٠زؾًّ اٌّغبّْ٘ٛ ٘زٖ اٌزىب١ٌف فٟ اٌّشؽٍخ ا١ٌٚ٤خ ٌٚىٓ فٟ اٌّشؽٍخ ا٩ٌؽمخ ٠زؾٍّٙب اٌّذ٠شْٚ ٤ٔٗ ٠زُ 

 (Panda, B., & Leepsa, N. M, 2017, 84) رؼ٠ٛنُٙ ٌزغط١خ ٘زٖ إٌفمبد.  

 

وفبءرٗ فٟ ارخبر اٌمشاساد اٌّزؼٍمخ ثبداسح  ٠زؾٍّٙب اٌٛو١ً ١ٌجشص ٥ٌف١ً . رىبٌٍف اٌزؼٙذ ٚالاٌزضاَ :2  

 (432، ؿ 9302)اٚف١ف ، فشؽبد ، اٌؾشوخ ٚاٌّزٛافمخ ِغ سغجزٗ . 

 

: ٠ٕزظ ػٓ رنبسة اٌّقبٌؼ ث١ٓ اٌّغب١ّ٘ٓ ٚاٌّذ٠ش٠ٓ ِؾىٍخ أخشٜ ، ؽ١ش ٨ . اٌخغبئش اٌّزجمٍخ 3

ٌمشاساد ا٦داس٠خ غ١ش اٌفؼبٌخ اٌٝ ٠زّبؽٝ اٌمشاس اٌزٞ ٠زخزٖ اٌّذ٠شْٚ ٌزؼظ١ُ صشٚح اٌّبٌى١ٓ. رئدٞ ٘زٖ ا

خغبسح اٌّزجم١خ ٟ٘ اٌّىْٛ اٌشئ١غٟ ٌزىٍفخ اٌٛوبٌخ ، ٚاٌزٟ ٠غت خغبسح رؼُشف ثبٌخغبسح اٌّزجم١خ.  أْ اٌ

 & ,.Panda, B)أْ ٠خفنٙب اٌّذ٠شْٚ ٌزم١ًٍ اٌخغبسح اٌّزجم١خ ، ٠زؾًّ ا٩ٌّن رىٍفخ اٌّشالجخ. 

Leepsa, N. M, 2017, 84 ) 

 

 شٌخ اٌٛوبٌخ فً ِٛاءِخ اٌّظبٌؼ الإداسٌخ :.ِغبّ٘بد ٔظ4

ػٍٝ خٍف١خ ِؾىٍخ اٌٛوبٌخ ا٤عبع١خ اٌزٟ رئصش ػٍٝ ػ١ٍّخ فٕغ اٌمشاس ا٦داسٞ. ٕ٘بن ِذخ٩ْ  ِخزٍفزبْ 

 ؽٛي و١ف١خ اسرجبه ِؾىٍخ اٌٛوبٌخ ثزؼ٠ٛنبد اٌّغئ١ٌٚٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ .   

Bebchuk, L. A., & Fried, J. M., 2003,PP72)  ) 
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: ٠فُزشك أْ رمَٛ اٌّغبٌظ ثزق١ُّ خطو رؼ٠ٛل ٌزض٠ٚذ اٌّذ٠ش٠ٓ ثؾٛافض فؼبٌخ اٌزؼبلذ الأِضً ِذخً  -1

ٌزؼظ١ُ ل١ّخ اٌّغب١ّ٘ٓ ، ٚ أْ اٌّذ٠ش٠ٓ ٠ؼبْٔٛ ِٓ ِؾىٍخ اٌٛوبٌخ ٨ٚ ٠غؼْٛ رٍمبئ١بً اٌٝ رؼظ١ُ ل١ّخ 

  .Weisbach  ,   M. S) اٌّغب١ّ٘ٓ. ٚثبٌزبٌٟ ، فبْ رض٠ٚذ اٌّذ٠ش٠ٓ ثبٌؾٛافض اٌىبف١خ أِش ُِٙ

,2007,P 425.  ) 

    : فً ظً ِذخً اٌزؼبلذ الأِضً

٠ؾبٚي ِغٍظ ا٦داسح اٌزٞ ٠ؼًّ ٌقبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ ػٍٟ رٛف١ش ِضً ٘زٖ اٌؾٛافض اٌفؼبٌخ ِٓ ؽ١ش      

اٌزىٍفخ ٌٍّذ٠ش٠ٓ ِٓ خ٩ي ؽضَ اٌزؼ٠ٛنبد اٌخبفخ ثُٙ ، ٚ أْ اٌّذ٠ش٠ٓ ع١ىْٛ ٌذ٠ُٙ ػمٛد اٌؾٛافض 

 ( Bebchuk, L. A., & Fried, J. M.,2003,P73)  ؼظ١ُ ا٤سثبػ.ٌزؾغؼُٙ ػٍٝ ر

٠ٚؼٕٟ أْ اٌشئ١ظ اٌزٕف١زٞ ٠زّزغ ثمذس وج١ش ِٓ اٌغ١طشح ػٍٝ ِغٍظ ا٦داسح ، ِذخً اٌمٛح الإداسٌخ :  -2

 ,Bebchuk, L. A., & Fried.  )ٚ٘زٖ اٌغ١طشح رؾًّ اٌمذسح ػٍٝ رؼ١١ٓ عضء وج١ش ِٓ أعشٖ اٌخبؿ

J. M.,2003,P72)    

٘ٛ أْ اٌزؼ٠ٛنبد اٌزٕف١ز٠خ ٠زُ اٌزؾىُ ف١ٙب ثؾىً أعبعٟ ِٓ لجً اٌفشع اٌشئٍغً ٌٙزا اٌّذخً : 

اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ أٔفغُٙ. ٚرغُزخذَ خ١بساد ا٤عُٙ ٚا٤عٛس "اٌؾبفضح" وطش٠مخ ٌزجش٠ش اٌزؼ٠ٛل 

خ. ٚأْ اٌفؾـ اٌذل١ك اٌّشرفغ ، ٚرٛفش اٌؾٛافض اٌّفزشمخ ٌٍّغبٌظ رجش٠شًا ٤عٛس رٕف١ز٠خ ػب١ٌخ ٌٍغب٠

ٌّّبسعبد سٚارت اٌزٕف١ز١٠ٓ ٠ؾ١ش اٌٝ أْ ١٘ىٍُٙ أوضش ارغبلبً ِغ ل١بَ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ثض٠بدح سٚارجُٙ 

 Weisbach) اٌٝ اٌؾذ ا٤لقٝ اٌخبمغ ٌم١ٛد ِمبسٔخ ثبٌؼمٛد اٌزٟ عزىْٛ ٔز١غخ ِفبٚمبد ه٠ٍٛخ اٌّذٜ

, M,. S ., 2007, P426 . )  

 

  :الإداسح . رؼٌٛؼبد ِغٍظ 5

رؼذ ِغبٌظ ا٦داسح عضءًا ٨ ٠زغضأ ِٓ ؽٛوّخ اٌؾشوبد اٌىج١شح ، ثّب فٟ رٌه ع١ّغ اٌؾشوبد         

ٚاٌؼذ٠ذ ِٓ إٌّظّبد غ١ش اٌؾى١ِٛخ ، ؽ١ش ٠ىْٛ دٚس ِغٍظ ا٦داسح ٘ٛ ا٦ؽشاف ػٍٟ ع١بعبد 

ا٦داسح ٘ٛ  ( ، ٚ ٠ؼزجش ِغٍظHermalin, B., & Weisbach, M. S. , 2001, P16اٌؾشوبد . )

ا١ٌٙئخ اٌٙبِٗ ٌنّبْ ِقبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ ، ٚ ١٘ىً ِغٍظ ا٦داسح ٌٗ رؤص١ش وج١ش ػٍٝ ع١بعخ رٛص٠غ 

ا٤سثبػ إٌمذ٠خ ٌٍؾشوبد ، ٠ّٚىٓ رؾذ٠ذ ٔظبَ رؼ٠ٛل ِٕبعت ِّب ٠نّٓ ٧ٌداسح رؾم١ك ألقٝ لذس ِٓ 

  )   Litai, C. H.    E. N,2011,P181ِقبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ ، ِٓ خ٩ي سثو اٌزؼ٠ٛل ثب٤داء .  )  

 

 ِبٍ٘خ رؼٌٛؼبد ِغٍظ الإداسح :1\5

رغؼٟ آ١ٌبد اٌؾٛوّخ اٌٟ رق١ُّ ثشٔبِظ ؽٛافض ِٕبعت ٌّٛاءِخ ِقبٌؼ اٌّذ٠ش٠ٓ ِغ ِقبٌؼ      

 ,Yaminaاٌّغب١ّ٘ٓ ، ٚرؾًّ اٌؾٛافض ػٍٟ رؼ٠ٛنبد رؼزّذ ػٍٟ ا٤داء وّىبفآد ٚ خ١بساد ا٤عُٙ .  

A., & Mohamed, B. , 2017,P64)  ) 

 (257، ص 2222ػفٍفً ، ) ٌزٛػٍؼ ِبً٘ رؼٌٛؼبد ِغٍظ الإداسح ٌزُ اٌزشوٍض ػًٍ ثؼذٌٓ : 

= ؽ١ش رغؼٟ اٌّىبفآد  دٚس اٌّىبفآد فً رؾمٍك اٌزٛاصْ ثٍٓ ِظبٌؼ أؽشاف اٌٛوبٌخ:  اٌجؼذ الأٚي 

٠ش٠ٓ ػٍٟ اٌم١بَ ٌزؾم١ك اٌزٛاصْ ث١ٓ أهشاف اٌٛوبٌخ ، ثبػزجبس أْ اٌّىبفآد أؽذ اٌؼٛاًِ اٌزٟ رؾش اٌّذ

 ثؤػّبي ا٦داسح ٌقبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ .
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= أٚمؾذ اٌذساعبد رؼش٠ف  أٔٛاع اٌؼٛائذ ٚاٌّضاٌب اٌزً ٌؾظً ػٍٍٙب اٌّذٌشٌٓ  اٌجؼذ اٌضبًٔ :

ٌٍّىبفآد ِٓ خ٩ي اٌزؼشك ٤ٔٛاع اٌّىبفآد ػٍٟ أٔٙب وً أٔٛاع اٌؼٛائذ اٌّب١ٌخ ٚاٌخذِبد اٌٍّّٛعخ 

ذ٠ش٠ٓ ، ٚث١ٕذ أ٠نب ٚعٛد ِغّٛػز١ٓ ِٓ اٌّىبفآد ، ٠ٚشرجو و٣ ٚاٌّضا٠ب اٌزٟ ٠ؾقً ػ١ٍٙب اٌّ

ٚاٌّىبفآد  –اٌّغّٛػز١ٓ ػٍٟ أداء اٌؾشوخ ، ّٚ٘ب اٌّىبفآد إٌمذ٠خ لق١شح ا٤عً ) اٌشارت ا٤عبعٟ 

إٌمذ٠خ اٌغ٠ٕٛخ ( ٟٚ٘ رؼزّذ ػٍٟ ا٤سثبػ اٌّؾبعج١خ ، ٚاٌّىبفآد ه٠ٍٛخ ا٢عً ٟٚ٘ اٌّىبفآد اٌّج١ٕخ 

 ( ٚرؼزّذ ػٍٟ ػٛائذ ا٤عُٙ.  ػٍٟ ا٤عُٙ 

 

( أْ ٌشًّ رؼٌٛؼبد ِغٍظ الإداسح ػًٍ ) اٌزؼٌٛؼبد 14، ص 2211ٚأٚػؾذ دساعخ ) ػبِش، - 

 ٚاٌزؼٌٛؼبد  إٌمذٌخ ( : –اٌّجٍٕخ ػًٍ الأعُٙ 

 اٌؾٛافض اٌغ٠ٕٛخ (  –) اٌّشرجبد اٌزؼٌٛؼبد إٌمذٌخ رزىْٛ ِٓ :  .0

 ِّب ًٌٍ.اٌزؼٌٛؼبد اٌّجٍٕخ ػًٍ الأعُٙ  : رزىْٛ 9

. خطو ؽشاء اٌؼب١ٍِٓ ٥ٌعُٙ : ٠ّٕؼ اٌّذ٠ش ػذد ِؾذد ِٓ ا٤عُٙ ثغؼش ِزفك ػ١ٍٗ ث١ىْٛ ألً ِٓ عؼش 0

 اٌغُٙ فٟ اٌغٛق ، ٠ٚىْٛ ٌٍّذ٠ش اٌؾك فٟ اٌزقشف فٟ ٘زٖ ا٤عُٙ أٚ اٌّؾبسوخ فٟ ا٤سثبػ أٚ ا٦داسح .

ِزفك ػ١ٍٗ ث١ىْٛ ألً ِٓ عؼش اٌغُٙ . خطو ا٤عُٙ اٌّم١ذح : ٠ّٕؼ اٌّذ٠ش ػذد ِؾذد ِٓ ا٤عُٙ ثغؼش 9

فٟ اٌغٛق ، ا٨ أٗ ٠زُ رم١١ذ ؽش٠خ اٌزقشف ف١ٙب ثؾشٚه ِؾذدٖ ، ٚرزؼٍك اٌؾشٚه ثّذٖ ِؾذدٖ لجً 

 اٌزقشف ف١ٙب أٚ رشرجو ثب٤داء .  

رزفك اٌؾشوخ ِغ اٌّذ٠ش ػٍٟ عؼش ِؾذد ٌٍغُٙ فٟ ربس٠خ   : . ؽمٛق ا٨عزفبدح ِٓ اسرفبع عؼش اٌغ0ُٙ

ٚػٕذ اٌزٕف١ز ارا صاد عؼش اٌغُٙ فٟ اٌغٛق ػٓ اٌّزفك ػ١ٍٗ ٠ؾقً اٌّذ٠ش ػٍٟ اٌفشق ث١ٓ ا٨رفبق ، 

 اٌغؼش٠ٓ اِب ٔمذا أٚ فٟ ؽىً أعُٙ ِغبٟٔ  .

. خ١بساد أعُٙ اٌّذ٠ش٠ٓ : ٟ٘ ػمٛد رّٕؼ ٌٍّذ٠ش اٌؾك فٟ ؽشاء أعُٙ اٌؾشوخ فٟ اٌّغزمجً ثغؼش 4

رؾم١ك ثؼل اٌؾشٚه رزؼٍك ثّشٚس فزشٖ ِؼ١ٕٗ أٚ رؾم١ك  ِؾذد ِغجمب ػٕذ إٌّؼ ، ٠ٚزُ رٕف١ز ٘زا اٌؾك ثؼذ

 ِغز٠ٛبد أداء ِؼ١ٕٗ 
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 خطؾ ششاء اٌؼبٍٍِٓ ٌلأعُٙ

 خطؾ الأعُٙ اٌّمٍذح

 ؽمٛق الاعزفبدح ِٓ اسرفبع عؼش اٌغُٙ

 خٍبساد أعُٙ اٌّذٌشٌٓ

 

 

 

 

 

 

  اٌؾٛافض اٌغٌٕٛخاٌّشرجبد     
 ضخإػذاد اٌجبؽ 2\2اٌشىً 

 أٔٛاع رؼٌٛؼبد ِغٍظ الإداسح : 2\5

رؾًّ  رؼ٠ٛنبد ِغٍظ ا٦داسح ػٍٟ اٌزؼ٠ٛل اٌغٕٛٞ ٚاٌزؼ٠ٛل ه٠ًٛ ا٤عً. ٠ٚزىْٛ اٌزؼ٠ٛل      

اٌغٕٛٞ ِٓ اٌشارت ا٤عبعٟ ، ٚاٌّىبفؤح اٌّشرجطخ ثؤداء اٌؾشوخ ثب٦مبفخ اٌٝ اٌّضا٠ب ا٤خشٜ . فٟ ؽ١ٓ 

بساد ا٤عُٙ أٚ أعُٙ اٌؾشوخ. ؽ١ش أْ رؼ٠ٛنبد اٌّذ٠ش٠ٓ أْ اٌزؼ٠ٛل ه٠ًٛ ا٤عً ٠ىْٛ أوضش فٟ خ١

اٌزٕف١ز١٠ٓ ٘ٛ ِض٠ظ ِٓ اٌزؼ٠ٛل إٌمذٞ )اٌشارت ٚاٌّىبفؤح اٌغ٠ٕٛخ( ، ٚاٌزؼ٠ٛل ه٠ًٛ ا٤عً )اٌزؼ٠ٛل 

 ((Azri, N.F.A , et. al ,2021,P 1334ُٙ.  اٌمبئُ ػٍٝ ا٤عُٙ ٚخ١بساد ا٤ع

ٛػبد اٌّجٍٕخ ػًٍ الأعُٙ( ٔٛػٍٓ ِٓ اٌّذفٛػبد اٌّجٍٕخ ) اٌّذف 39ٚػؼ اٌّؼٍبس اٌّؾبعجً سلُ  - 

اٌّذفٛػبد اٌّجٍٕخ ػًٍ أعُٙ  –ػًٍ الأعُٙ )اٌّذفٛػبد اٌّجٍٕخ ػًٍ أعُٙ اٌّغذدح فً شىً أعُٙ 

 اٌّغذدح ٔمذا

ٟ٘ رزٍمٟ إٌّؾؤح ثّمزنب٘ب عٍغ أٚ خذِبد اٌّذفٛػبد اٌّجٍٕخ ػًٍ أعُٙ اٌّغذدح فً شىً أعُٙ :  .1

ؽمٛق ٍِى١خ فٟ إٌّؾبح ) ثّب فٟ رٌه ا٤عُٙ ٚخ١بساد ا٨وززبة فٟ ا٤عُٙ ( . ٚ ٠زُ فٟ ِمبثً أدٚاد 

ِٕؾٙب ٌٍؼب١ٍِٓ وغضء ِٓ ؽضَ اٌّىبفآد إٌّّٛؽخ ٌُٙ ، ثب٦مبفخ اٌٟ اٌّشرت إٌمذٞ ، ؽ١ش رّٕؼ 

خ ، ا٤عُٙ أٚ  خ١بساد ا٨وززبة وغضء ِٓ ٔظبَ اٌؼ٩ٚاد . ثذ٨ ِٓ وٛٔٙب عضء ِٓ اٌّىبفآد ا٤عبع١

ِضً ِٕؾٙب وؾبفض ٌٍؼب١ٍِٓ ٌٍجمبء فٟ خذِٗ إٌّؾؤح  أٚ ٌّىبفؤرُٙ ػٍٟ عٙٛدُ٘ اٌّجزٌٚخ ٌزؾغ١ٓ أداء 

 .  اٌؾشوخ

تعويضات مجلس الإدارة 

   تتكون من

اٌّىبفآد 

اٌّجٍٕخ 

ػًٍ 

 الأعُٙ

المكافآت 
 النقدية
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ٟ٘ اٌزٟ رؾزشٞ ثّٛعجٙب إٌّؾبح عٍؼب اٌّذفٛػبد اٌّجٍٕخ ػًٍ أعُٙ اٌّغذدح فً شىً ٔمذي :  .1

خشٞ اٌٟ ِٛسد رٍه أٚ خذِبد ػٓ هش٠ك رؾٍّٙب ٨ٌزضاَ ثزؾ٠ًٛ أِٛاي ٔمذ٠خ أٚ أ٠ٗ أفٛي أ

اٌغٍغ أٚ اٌخذِبد ٔظ١ش ِجبٌغ رؾغت ػٍٟ أعبط عؼش أٚ )ل١ّخ ( أعُٙ إٌّؾبح أٚ غ١ش٘ب ِٓ 

أدٚاد ؽمٛق اٌٍّى١خ . ؽ١ش رّٕؼ إٌّؾؤح ؽمٛق اسرفبع ل١ّخ ا٤عُٙ ٌٍؼب١ٍِٓ وغضء ِٓ ؽضِٗ 

٠خ ِغزمج١ٍٗ اٌّىبفآد اٌّغزؾمخ ٌُٙ ، اٌزٟ ٠قجؼ اٌؼب١ٍِٓ ِٓ خ٩ٌٙب ِغزؾم١ٓ ٌّذفٛػبد ٔمذ

 . ثذ٨ ِٓ أدٚاد ؽمٛق اٌٍّى١خ

  

 .اٌزؼٌٛؼبد اٌّجٍٕخ ػًٍ الأعُٙ :6

ؽغغ إٌّظّْٛ ٚاٌّغبّْ٘ٛ ػٍٝ اعزخذاَ اٌزؼ٠ٛل ػٍٝ أعبط ا٤عُٙ ، ٚ اعزخذَ اٌشإعبء       

ٚح اٌزٕف١ز١٠ٓ ٔفٛرُ٘ ٌٍؾقٛي ػٍٝ أعٛس أوجش دْٚ اٌزخٍٟ ػٓ اٌّجبٌغ اٌّمبثٍخ ِٓ رؼ٠ٛنبرُٙ إٌمذ٠خ. ػ٩

ػٍٝ رٌه ، فبْ اٌخ١بساد اٌزٟ ؽقٍٛا ػ١ٍٙب ٌُ رشثو ا٤عش ثؾىً ٚص١ك ثؤداء اٌّذ٠ش٠ٓ ، ثً ِىّٕذ 

اٌّذ٠ش٠ٓ ِٓ عٕٟ ِىبعت غ١ش ِزٛلؼخ ِٓ ص٠بدح أعؼبس ا٤عُٙ.                                        

(Bebchuk, L. A., &Fried, J. M.,2003,P76)                                                          

ٚرؼزجش اٌؾٛافض ا٦داس٠خ اٌمبئّخ ػٍٝ ا٤عُٙ ٟ٘ أداح ل٠ٛخ ٠ّىٓ ٌٍّغب١ّ٘ٓ ِٓ خ٩ٌٙب رؾف١ض اٌشإعبء   

اٌزٕف١ز١٠ٓ ٌٍؼًّ ػٍٟ رؾغ١ٓ سثؾ١خ اٌؾشوخ ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ. ٚرؾًّ ا٤عُٙ إٌّّٛؽخ ٌٍّذ٠ش٠ٓ ِغ 

ِغب١ّ٘ٓ فٟ اٌؾشوخ ٚع١ؼٍّْٛ ٌقبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ. ٠ٚزُ افزشامبد أعبع١خ ثؤْ اٌّذ٠ش٠ٓ ع١قجؾْٛ 

                                            ِٕؼ خ١بساد ا٤عُٙ ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ وّىبفؤح ػٍٝ أعبط أدائُٙ.

(Gill, A., et .al,2008,PP62)  

ّظبٌؼ ثٍٓ اٌّذٌشٌٓ ٚ رؼذ خٍبساد الأعُٙ أؽذ ِىٛٔبد اٌزؼٌٛؼبد اٌّجٍٕخ ػًٍ الأعُٙ ٌزمشٌت اٌ -

 ٚاٌّغبٍّ٘ٓ ٚرؾمك خٍبساد الأعُٙ ِضاٌب ٌّىبفآد اٌّذٌشٌٓ ٚ٘زٖ اٌّضاٌب ً٘ :

 

. رؾفٍززززززززززض اٌّززززززززززذساء ػٍززززززززززً ثزززززززززززي اٌّضٌززززززززززذ ِززززززززززٓ اٌغٙززززززززززذ ٌزؾغززززززززززٍٓ أداء اٌشززززززززززشوخ  :                                         1

 (  24،ص 2211)ػبِش،

ؾشٚه أْ رم١ذ ِّبسعٗ خ١بس ا٤عُٙ ثزؾم١ك ِغزٛٞ خ١بساد ا٤عُٙ رزقف ثؾشٚه ا٨وزغبة ِٓ ٘زٖ اٌ

أداء ِؼ١ٓ ِٓ خ٩ي اِب ص٠بدٖ فٟ ا٤سثبػ أٚ ص٠بدٖ فٟ عؼش اٌغُٙ ِّب ٠ؾفض اٌّذ٠ش٠ٓ ػٍٟ ثزي ِض٠ذ ِٓ 

 اٌغٙذ ٌزؾغ١ٓ أداء اٌؾشوخ  .

 

 (327، ص 2226. صٌبدح ٚلاء اٌؼبٍٍِٓ ثبٌششوخ : )ػمً ،9

ٗ ا٤عً ثبٌّمبسٔخ ثبٌّىبفآد إٌمذ٠خ لق١شٖ ا٤عً ، ؽ١ش ٠ؾقً رؼذ خ١بساد ا٤عُٙ ثؤٔٙب ِىبفآد ه٠ٍٛ

 اٌؼب١ٍِٓ ػٍٟ ؽقٗ فٟ ٍِى١خ اٌؾشوخ ٌزٌه رض٠ذ ِٓ ٨ٚء اٌؼب١ٍِٓ ثبٌؾشوخ .

 

 (25، ص 2211.اٌزٛفٍك ثٍٓ ِظٍؾٗ اٌّذساء ٚاٌّلان ٚرذٍٔخ رىبٌٍف اٌٛوبٌخ : ) ػبِش ، 3

١ك ا٤داء اٌّطٍٛة ثزٌه ٠زؾمك ٘ذف ا٩ٌّن . ٚثؼذ رؾفض خ١بساد ا٤عُٙ اٌّذ٠ش٠ٓ ػٍٟ ثزي اٌغٙذ ٌزؾ

ٌٟ ا٤عُٙ اٌزٟ ٠ّزٍىٛٔٙب ٚثبٌزبٌٟ عرؾٛي خ١بساد ا٤عُٙ ٤عُٙ ٠جزي اٌّذ٠ش٠ٓ اٌغٙذ ٌزؾم١ك أوجش ػبئذ 

 ٠زؾمك ِقٍؾخ اٌّذساء ٚثبٌزبٌٟ رمً رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ٔز١غخ رٛافك اٌّقبٌؼ.
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 (25، ص 2211اٌششوخ : ) ػبِش، . صٌبدح ٔغجٗ ِشبسوخ اٌّذٌشٌٓ فً ٍِىٍخ أع4ُٙ

اٌٙذف ِٓ خ١بساد ا٤عُٙ ٘ٛ رؾف١ض اٌّذ٠ش٠ٓ ٌض٠بدٖ ٔغجخ أعُّٙٙ فٟ سأعّبي اٌؾشوخ ثٙذف ر٠ًّٛ 

 سأط اٌّبي.

 

 .اٌزؼٌٛؼبد إٌمذٌخ :7

اْ اٌزؼ٠ٛنبد إٌمذ٠خ أفجؾذ لن١خ أوضش أ١ّ٘خ ١ٌظ فمو ثغجت ؽغّٙب ، ٌٚىٓ  ثغجت دٚس٘ب فٟ آ١ٌخ 

فئ اٌؾشوبد اٌزؼ٠ٛنبد إٌمذ٠خ ثغشػخ ٠ٚقؼت اعزشداد اٌزؼ٠ٛنبد إٌمذ٠خ اٌؾٛوّخ. ؽ١ش رىب

د لق١شح ا٤عً  ِىٛٔٗ ِٓ إٌّّٛؽخ فٟ ؽبٌخ ا٤داء اٌنؼ١ف ، وّب رقُّ اٌّىبفآد إٌمذ٠خ وّىبفآ

اٌشارت ٚاٌّىبفآد ٚاٌؾٛافض اٌغ١ش ِج١ٕخ ػٍٟ أعؼبس ا٤عُٙ( ، ِٚٓ اٌّؾزًّ أْ ٠زُ اعزخذاَ ػٛائذ )

ّم١بط ٌٍزؼ٠ٛنبد إٌمذ٠خ ٌٍشإعبء اٌزٕف١ز١٠ٓ ٔظشًا ٤ٔٗ ٠ؼىظ أداء اٌؾشوخ فٟ اٌّبمٟ ا٤عُٙ و

اٌشإعبء اٌزٕف١ز١٠ٓ وٕغجخ ِٓ اٌشارت  ٚاٌؾبمش ٚاٌّغزمجً. ٚثب٦مبفخ اٌٝ رٌه ، ٨ ٠زُ رؾذ٠ذ ِىبفآد

 ((Liu, H, &Raman, K,2019 , P 10    ا٤عبعٟ فؾغت ، ثً رضداد أ٠نًب ِغ أداء عؼش اٌغُٙ

 

 .ِغٍظ الإداسح :8

٠ٍؼت ِغٍظ اداسح اٌؾشوخ دٚسا ِّٙب ٚؽبعّب فٟ ٚمغ ا٤٘ذاف ا٨عزشار١غ١خ ٌٙب، ٚالشاس اٌخطو 

ٚاٌغ١بعبد اٌؼبِخ اٌزٟ ر١ّٙٓ ػٍٝ ع١ش اٌؼًّ ثبٌؾشوخ، ٚوزٌه ِشالجخ أداء ا٦داسح اٌزٕف١ز٠خ، ٚاٌزؤوذ ِٓ 

رؾذ٠ذ ا٤عٍٛة ا٤ِضً ٌزطج١ك اٌؾٛوّخ، ٚاػزّبد فؼب١ٌخ ٔظبَ اٌشلبثخ اٌذاخ١ٍخ ٚاداسح ِخبهش اٌؾشوخ، ٚ

اٌغ١بعبد ٚاٌّؼب١٠ش ا١ٌّٕٙخ اٌٛاعت ارجبػٙب ِٓ لجً اٌؼب١ٍِٓ ثّب ٠ٕؼىظ ػٍٝ أدائُٙ ٚرقشفبرُٙ. ٌٚزٌه 

فبْ ٌمشاساد ِغٍظ ا٦داسح رؤص١ش وج١ش ػٍٝ أداء اٌؾشوخ ثّب ٠نّٓ اٌؾفبظ ػٍٝ أفٌٛٙب ٚرؼظ١ُ صشٚح 

غٍظ ا٦داسح ثؤٔٗ ٘ٛ اٌغٍطخ اٌّغئٌٛخ ػٓ ٚمغ ا٤٘ذاف ٚا٨عزشار١غ١بد ِغب١ّ٘ٙب . ٠ّٚىٓ رؼش٠ف ِ

، ؿ 9305. ) اٌذ١ًٌ اٌّقشٞ ٌؾٛوّخ اٌؾشوبد ،  ِٚزبثؼخ أداء اداسح اٌؾشوخ هجمب ٌٕظبِٙب  ا٤عبعٟ

02-02) 

 (22 -19، ص 221ِغؤٌٍٚبد ِغٍظ الإداسح :) اٌذًٌٍ اٌّظشي ٌؾٛوّخ اٌششوبد، 

ٟ رنّٓ اٌزضاَ وبفخ اٌؼب١ٍِٓ ثبٌؾشوخ ثبٌمٛا١ٔٓ ٚاٌّٛاص١ك ٚاٌغ١بعبد ٚمغ ا١ٌ٢بد ٚإٌظُ اٌز .0

 اٌذاخ١ٍخ ٌٍؾشوخ

ٚمغ خطخ رذس٠ج١خ ٤ػنبء ِغٍظ ا٦داسح رزنّٓ فىش ٚصمبفخ ؽٛوّخ اٌؾشوبد ِٚٙبَ ػًّ  .9

 اٌّغٍظ.

ٚمغ خطخ ٌززبثغ اٌغٍطخ داخً اٌؾشوخ ٚرٌه ٌٍٛظبئف ا٦داس٠خ اٌؼ١ٍب فن٩ ػٓ أػنبء ِغٍظ  .0

 ثّب ٠نّٓ اعزذاِخ اٌؾشوخ ٚع١ش أػّبٌٙب ثؾىً فؼبي. ا٦داسح

ٚمغ ا٦عشاءاد اٌٛلبئ١خ ٚا٤دٚاد ٚا١ٌ٢بد اٌزٟ رؼًّ ػٍٝ رؤ١ِٓ رذفك اٌّؼٍِٛبد ٚاٌغ١طشح  .4

 ػٍٝ دلخ ٚع٩ِخ اٌج١بٔبد داخً اٌؾشوخ ٚؽّب٠زٙب ِٓ اٌز٩ػت ٚا٨خزشاق.

قبي، ٚمّبْ ٔضا٘خ اٌزمبس٠ش ا٦ؽشاف اٌؼبَ ػٍٝ ػ١ٍّخ ا٦فقبػ ػٓ اٌج١بٔبد ٚلٕٛاد ا٨ر .6

 اٌّب١ٌخ ٚاٌّؾبعج١خ اٌقبدسح ػٓ اٌؾشوخ.

رؼ١١ٓ أ١ِٓ عش ٌّغٍظ ا٦داسح ِٓ رٜٚ اٌىفبءح ٚاٌفُٙ ٌىبفخ أػّبي اٌؾشوخ، وّب ٠ّىٓ ٌٍّغٍظ  .5

 أؾبء ٚؽذح رٕظ١ّ١خ ٤ِبٔخ اٌغش ثؾغت ؽغُ ٚاؽز١بعبد اٌؾشوخ.
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 .أعؼبس الأعُٙ :9

شعؼ ٤عؼبس ػ١ٕخ ِخزبسٖ ِٓ اٌؾشوبد اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسفخ ٟ٘ ِزٛعو ِرؼشٌف أعؼبس الأعُٙ : 

ٚرٕؾش ٘زٖ ا٤عؼبس ثؾىً ٠ِٟٛ ٚؽٙشٞ ٚعٕٛٞ ٚرمَٛ دائشح ا٤ثؾبس فٟ اٌجٛسفخ ثؾغبة ٘زٖ 

  (238، ص 2211) اٌؾٍٕطً ،  ا٤عؼبس  .

 

 اٌؼٛاًِ اٌّؤصشح ػًٍ أعؼبس الأعُٙ :    1\9

ش اٌؼٛاًِ أ١ّ٘خ فٟ اٌزؤص١َش ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ ار رؼذ رٛص٠غ ا٨سثبػ ِٓ أوضرٛصٌؼبد الاسثبػ :  .1

٠فنً اٌّغزضّشْٚ فٟ اٌؾقٛي ػٍٝ أسثبػ ا٨عُٙ ٔٙب٠خ وً عٕخ ٚاٌزٞ ثؾؤٔٗ ٠شفغ ل١ّخ اٌؾشوخ، أِب 

فٟ ؽبي ػذَ رٛص٠غ ا٨سثبػ فٟ ؽبي وبْ ٔبرظ ػٓ عٛء اٌٛمغ اٌّبٌٟ ٌٍؾشوخ ٘زا ٠ئدٞ اٌٟ اٌزؤص١ش 

    (944، ؿ 9393.)اٌّقشٞ ،  اٌغٛل١خ ٌٍغُٙثؾىً عٍجٟ ػٍٝ اٌم١ّخ 

2.  

رئصش اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ػٍٟ عؼش اٌغُٙ ، ؽ١ش ٠ٛعذ ػ٩لخ ث١ٓ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ اٌمٍّخ اٌذفزشٌخ ٌٍغُٙ :  .3

  ٚعؼش اٌغُٙ فٟ اٌغٛق ، أٞ اٌض٠بدح فٟ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ رض٠ذ ِٓ عؼش اٌغُٙ فٟ اٌغٛق ٚاٌؼىظ .

 (90-99، ؿ 9302) اٌمنبٖ ، 

: فٟ ؽبي وبْ اٌٛمغ اٌّبٌٟ ٌٍؾشوخ ع١ذ ٘زا ٠ذي ػٍٝ ا٨سثبػ ٛلؼبد اٌّغزمجٍٍخ ٌٍششوخ اٌز .4

) اٌّقشٞ ،   اٌّزٛلؼخ فٟ اٌغٕٛاد اٌمبدِخ ٚاٌزٞ ثؾؤٔٗ ٠شفغ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ ٚاٌؼىظ فؾ١ؼ.

 (944، ؿ  9393

ٞ ٠ئدٞ اٌٟ ص٠بدح اٌطٍت : فٟ ؽبي ا٨ٔزؼبػ ا٨لزقبدٞ أٞ إٌّٛ ا٨لزقبداٌؾبٌخ الالزظبدٌخ اٌؼبِخ  .5

ػٍٝ ا٨عُٙ ٚاٌزٞ ٠ض٠ذ ِٓ ل١ّخ اٌغُٙ، أِب فٟ ؽبٌخ اٌشوٛد ا٨لزقبدٞ ٠ئدٞ اٌٟ أخفبك إٌؾبهبد 

.  )اٌّقشٞ ، ا٨لزقبد٠خ اٌزٞ ثذٚسٖ ٠مًٍ اٌطٍت ػٍٝ ا٨عُٙ ِّب  ٠ئدٞ اٌٟ أخفبك ل١ّخ اٌغُٙ ( 

 (946، ؿ 9393

ا٨عُٙ فٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ ٌٚٛ ػبٌمخ هشد٠خ ِغ ا٨عُٙ ٚ٘ٛ ػذد ِشاد رذاٚي ِؼذي دٚساْ اٌغُٙ :  .6

 (946، ؿ 9393.) اٌّقشٞ ، ِّب ٠ض٠ذ عؼش اٌغُٙ اٌغٛلٟ

ٟٚ٘ رؼزّذ ػٍٝ ع١ّغ اٌؼٛاًِ اٌغبثمخ، ففٟ ؽ١ُٓ اسرفبع ػشك ا٨عُٙ أوضش ؽبٌخ اٌؼشع ٚاٌطٍت :   .7

ت ػٍٝ ا٨عُٙ ٠ئدٞ اٌٟ ِٓ هٍجٙب ٠ئدٞ اٌٟ أخفبك اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ، أِب فٟ ؽبي ص٠بدح اٌطٍ

 (946، ؿ 9393) اٌّقشٞ ، .اسرفبع اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ

ِٓ اٌّؾذداد ا٤عبع١خ ٌغؼش اٌغُٙ ٘ٛ ا٤سثبػ اٌزٟ رؾممٙب إٌّؾؤح ، ٌزٌه ٠ٕقؼ  الأسثبػ اٌّؾممخ : .8

اٌزٟ اٌّؾًٍ اٌّبٌٟ ثؾشاء ا٤عُٙ اٌزٟ ٠زٛلغ ص٠بدح أسثبؽٙب اٌٟ ا٨ٔخفبك ، وّب ٠ٕقؼ  ثج١غ ا٤عُٙ 

 (90، ؿ9302) اٌمنبٖ ،     .٠زٛلغ ارغبٖ أسثبؽٙب اٌٟ ا٨ٔخفبك 

 

 (27 - 26، ص 2219خظبئض الأعُٙ : ) اٌمؼبٖ ،  2\9

 ٌزّزغ اٌغُٙ ثّغّٛػخ ِٓ اٌخظبئض اٌزً رٍّضٖ ػٓ غٍشٖ ِٓ الأٚساق اٌّبٌٍخ :

ش٘ٓ ، ٚرٛفش ٘زٖ اٌخبف١خ أٞ أٙب لبثٍخ ٌٍزقشف ف١ٙب ثبٌج١غ أٚ اٌؾشاء ٚاٌ. لبثٍٍخ اٌغُٙ ٌٍزذاٚي : 1

 ٌٍغُٙ ِشٚٔخ وج١شٖ فٟ عٛق ا٤ٚساق اٌّب١ٌخ .
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: أٞ أْ وً عُٙ ٠زغبٜٚ ِغ غ١شٖ ، ؽ١ش ٠مغُ سأط ِبي إٌّؾؤح اٌٟ  . رغبٚي اٌمٍّخ الأعٍّخ ٌلأع2ُٙ

 أعُٙ ِزغب٠ٚخ فٟ اٌم١ّخ ا٤ع١ّخ .

، وّب ٠ّىٓ أْ ٠ّزٍىٗ أوضش ِٓ : ٠ز١ّض اٌغُٙ ثؤٔٗ غ١ش لبثً ٌٍزغضئخ   .ػذَ لبثٍٍخ اٌغُٙ ٌٍزغضئخ3

 ؽخـ ؽش٠طخ أْ ٠خزبسٚا ِٓ ث١ُٕٙ ِٓ ٠ّضٍُٙ فٟ ا١ٌٙئخ اٌؼبِخ ٌٍّٕؾبح.

: أٞ أْ رؾذ٠ذ ِغئ١ٌٚخ اٌّغبُ٘ ػٓ د٠ْٛ إٌّؾؤح ٠ىْٛ ِب  . ِغؤٌٍٚخ ِبٌه اٌغُٙ ِؾذٚدح ثمٍّز4ٗ

 ٠ٍّىٗ ِٓ أعُٙ فٟ ٘زٖ إٌّؾؤح.

 

 ٌّبًٌ :أٔٛاع الأعُٙ اٌزً ٌؼٍٓ ػٕٙب اٌغٛق ا  3\9

 (09،  ؿ  9302دساعخ ) ثٓ ؽٕخ ،  ٠زُ ا٦ػ٩ْ فٟ اٌجٛسفخ ػٓ ا٤عؼبس ا٢ر١خ :

 ٘ٛ أٚي عؼش ٠ؾذد ٌٍٛسلخ ثؼذ ا٨فززبػ. عؼش الافززبػ : 1

 ٘ٛ أػٍٟ عؼش رقً ا١ٌخ اٌٛسلخ اٌّب١ٌخ خ٩ي عٍغخ اٌزذاٚي. أػًٍ عؼش ٌٍٛسلخ اٌّبٌٍخ : 2

 عؼش رقً ا١ٌخ اٌٛسلخ اٌّب١ٌخ خ٩ي عٍغخ اٌزذاٚي ٚ٘ٛ أدٟٔ. أدًٔ عؼش ٌٍٛسلخ اٌّبٌٍخ : 3

 : ٚ٘ٛ أخش عؼش ٠ؾذد ٌٍٛسلخ اٌّب١ٌخ ػٕذ اغ٩ق عٍغخ اٌزذاٚي. . عؼش الإغلاق4

 

 (68-67، ص 2216)اٌٛادٌخ ، ٚشبٍ٘ٓ ،  ؽشق رؾذٌذ أعؼبس الأعُٙ :  4\9

 ٕ٘بن ػذٖ هشق ٌزؾذ٠ذ أعؼبس ا٤عُٙ ، وّب ٘ٛ فٟ اٌجٛسفبد اٌؼب١ٌّخ :

٠زُ رؾذ٠ذ اٌغؼش ِٓ خ٩ي اعزّبع اٌٛعطبء فٟ اٌجٛسفخ ، ٠ٚمَٛ ثبٌّٕبداح  زغؼٍش ثبٌّٕبداح :. ا1ٌ

 ثبٌؼشٚك ٚاٌطٍجبد أٚ اعزخذاَ اؽبساد ا١ٌذ ِؼ١ٍٕٓ ػٍٟ أعؼبس ا٤عُٙ اٌزٟ ثؾٛصرُٙ .

: ٠زُ رٛص٠غ ا٤عُٙ ػٍٟ اٌٛعطبء ؽغت خجشرُٙ ٚاخزقبفُٙ ، ٚػ١ٍخ رىْٛ ع١ّغ  . اٌزغؼٍش ثبلإدساط2

 ٤ٚاِش اٌزٟ رزؼٍك ثغُٙ ِؼ١ٓا

: ٠زُ رغغ١ً ػشٚك اٌج١غ ٚهٍجبد اٌؾشاء فٟ عغً خبؿ ، ٚرغزخذَ  .اٌزغؼٍش ثبلاػزشاع ٚاٌّمبسٔخ3

فٟ ِؼشفخ ِمذاس ِب ٠طٍت ث١ؼٗ أٚ ؽشاإٖ ِٓ اٌٛسلخ اٌّب١ٌخ ، ٚؽذٚد ا٨عؼبس اٌّؼشٚمخ ػٓ هش٠ك 

 ٚع١و ِزخقـ

هٍجبد اٌؾشاء فٟ فٕذٚق خبؿ ، صُ رمَٛ ٌغٕخ ٠زُ ٚمغ ػشٚك اٌج١غ ٚ .اٌزغؼٍش ثبٌظٕذٚق :4

 اٌجٛسفخ ثزؾذ٠ذ ا٤عؼبس .

رظٙش ا٤عؼبس ػٍٟ عذٚي اٌزغؼ١شح ، ثبٌٕغجخ اٌّئ٠ٛخ ِٓ ل١ّخ اٌغُٙ  .اٌزغؼٍش ثبٌٕغجخ اٌّئٌٛخ :5

 ا٤ع١ّخ .

 

 . اٌؼلالخ ثٍٓ رؼٌٛؼبد ِغٍظ الإداسح ٚأعؼبس الأعُٙ :03

ٓ ػٍٝ ارخبر اعشاءاد رض٠ذ ِٓ عؼش عُٙ اٌؾشوخ ، ٚاٌزٟ ثذٚس٘ب خ١بس ا٤عُٙ رؾفض اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠

رض٠ذ ِٓ صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ ، ٚ رُ اٌؼضٛس ػٍٝ اسرجبه لٛٞ ث١ٓ أداء اٌؾشوخ ٚرؼ٠ٛنبد ا٤عُٙ اٌزٟ ِٓ 

اٌّشعؼ أْ رؼًّ ا٤عُٙ وجذائً ٌزؼ٠ٛنبد اٌشئ١ظ اٌزٕف١زٞ اٌٝ أْ خ١بساد ا٤عُٙ رٛفش ساثطًب ِجبؽشًا 

د اٌزٕف١ز٠خ ٚرمذ٠ش عؼش اٌغُٙ، ٠ّٚىٓ اػزجبس خطخ اٌزؼ٠ٛل اٌزٕف١زٞ ٌخ١بس ا٤عُٙ أفنً ث١ٓ اٌّىبفآ

 ( Gill, A., et:al,2008. )خطخ رؼ٠ٛل ٤ٔٙب رؼًّ ٌقبٌؼ أداء اٌؾشوخ ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ
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 اٌزؼٌٛؼبد اٌّجٍٕخ ػًٍ الأعُٙ أصش٘ب ػًٍ أعؼبس الأعُٙ :1\12

(Feltham, G. A., & Wu, M. G , 2001 ),( Harvey, K. D., & Shrieves, R. E,2001, 

Garvey, G. T., & Swan, P. L. , 2002) 

أٚػؾذ اٌذساعبد اٌغبثك روش٘ب ثؤْ اٌزؼٌٛؼبد اٌّجٍٕخ ػًٍ أعؼبس الأعُٙ رؤصش ػًٍ أعؼبس الأعُٙ 

 : ِغ اخزلاف عجت ٘زا الأصش ٌىً دساعخ

Feltham, G. A., & Wu, M. G, 2001)) ٔ٠غزخذَ عؼش عُٙ اٌؾشوخ وّم١بط أٚمؾذ اٌذساعخ أ ٗ

٥ٌداء فٟ رؾذ٠ذ رؼ٠ٛل ا٦داسح ، ٤ْ اٌؾٛافض اٌمبئّخ ػٍٝ أعؼبس ا٤عُٙ رزٛافك ثؾىً ِجبؽش ِغ 

 ِقبٌؼ ا٦داسح ِٚغ سغجخ ؽبٍِٟ ا٤عُٙ فٟ رؼظ١ُ ل١ّخ أعُّٙٙ .

(Harvey, K. D., & Shrieves, R. E, 2001 ) اَ رؾ١ش ٔزبئظ ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ أْ اعزخذ

اٌزؼ٠ٛنبد اٌزؾف١ض٠خ ٠ىْٛ أوجش فٟ اٌؾشوبد اٌزٟ ثٙب ٔغجخ أػٍٝ ِٓ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌخبسع١١ٓ فٟ ِغٍظ 

ا٦داسح ٚفٟ اٌؾشوبد اٌزٟ ٠ّزٍه ف١ٙب اٌّغبّْ٘ٛ ٔغجخ وج١شح ِٓ ا٤عُٙ. ٚ ٕ٘بن ػذح ػٛاًِ رئصش ػٍٝ 

ِٚغزٛٞ  -٠ش اٌزٕف١زٞ ٚػّش اٌّذ –ِٚذح ػًّ اٌّذ٠ش  -اٌزؼ٠ٛل اٌزؾف١ضٞ ٟٚ٘ )رمٍت أعؼبس ا٤عُٙ 

 ٍِى١خ اٌؾشوخ( .

أْ عؼش اٌغُٙ ٠ؼجش ػٓ اداء اٌّذ٠ش    Garvey, G. T., & Swan, P. L. , 2002)أٚمؾذ دساعخ )

اٌزٕف١زٞ ٤ٔٗ ٠زؤصش ثؼٛاًِ خبسعخ ػٓ ع١طشح اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ، ِٚٓ أؽذ ا٤عجبة ا٤عبع١خ ٨عزخذاَ 

١١شاد فٟ اٌضشٚح اٌزٕف١ز٠خ ِجبؽشح ثبٌزغ١شاد فٟ أعؼبس ؽٛافض ا٤عُٙ ٘ٛ سغجخ اٌؾشوبد فٟ سثو اٌزغ

ا٤عُٙ ، ٚثبٌزبٌٟ رض٠ٚذ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ثبٌؾٛافض ٌزؼظ١ُ صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ ، ٚاْ ِطبٌجخ اٌّذ٠ش٠ٓ 

ثب٨ؽزفبظ ثب٤عُٙ ٚاٌخ١بساد ٠مًٍ ِٓ رىب١ٌف اٌّشالجخ ِٓ خ٩ي ِٕؼ اٌّذ٠ش٠ٓ ؽٛافض ٌزؼظ١ُ ل١ّخ 

 اٌّغب١ّ٘ٓ

 ٌزؼٌٛؼبد إٌمذٌخ ٚأصش٘ب ػًٍ أعؼبس الأعُٙ : ا 2\12

٠ؾقً اٌّذ٠ش ػٍٟ ِىبفآد ٔمذ٠خ فٟ ؽىً اِب ِجٍغ صبثذ أٚ ٔغجخ ِٓ ا٤سثبػ أٚ و٩ّ٘ب . ٠شٞ      

ا٩ٌّن اْ ؽقٛي اٌّذ٠ش ػٍٟ ٔغجخ ِٓ ا٤سثبػ ، فبٔٗ ٠غؼٟ اٌٟ رؼظ١ُ ا٤سثبػ ِٓ أعً رؼظ١ُ اٌّىبفآد 

اٌّىبفآد اٌضبثزخ فبْ اٌّذ٠ش ٠ؾقً ػٍٟ ِجٍغ صبثذ عٛاء ؽممذ اٌؾشوخ  اٌزٟ ٠ؾقً ػ١ٍٙب ، ٌٚىٓ فٟ ظً

سثؼ اٚ ٌُ رؾمك ، ٌٚىٓ ٠ّىٓ ٌٍّذ٠ش أْ ٠غؼٟ اٌٟ رؼظ١ُ ا٤سثبػ ثؾىً ّٟٚ٘ ٌض٠بدٖ ِب ٠ؾقً ػ١ٍخ ِٓ 

 ( 25، ؿ 9332. ) وغبة ،  ِىبفآد ػٍٟ ؽغبة اعزّشاس٠خ اٌؾشوخ فٟ ا٤عً اٌط٠ًٛ

(،                                                                 ( Aseff, J. G., & Santos, M. S.  , 2005ارفمذ دساعخ   

(Jayaraman, S., & Milbourn, T. T. 2012)  

ػٍٟ أْ اٌزؼ٠ٛنبد إٌمذ٠خ ٨ رئصش ػٍٟ أعؼبس ا٤عُٙ ، ٨ْ اٌزؼ٠ٛنبد إٌمذ٠خ ٨ رؾغغ اٌّذ٠ش٠ٓ      

رجطخ ثب٤داء ،   رفنً اٌؾشوبد اٌزؼ٠ٛنبد اٌّج١ٕخ ػٍٟ ا٤عُٙ أوضش ِٓ ػٍٟ ثزي عٙذ ٤ٔٙب غ١ش ِش

اٌزؼ٠ٛنبد إٌمذ٠خ ٨ْ اٌزؼ٠ٛنبد إٌمذ٠خ ٨ رؾغغ اٌّذ٠ش٠ٓ ػٍٟ ثزي عٙذ وج١ش ٌزؾغ١ٓ اداء اٌؾشوخ . 

 ٌٚىٓ أعؼبس ا٤عُٙ ِٕٚؼ اٌخ١بس ّ٘ب ٠ؾغؼبْ اٌّذ٠ش٠ٓ، ٚ ٠زُ رؾذ٠ذ اداء اٌؾشوخ ثٕبء ػٍٟ اعؼبس أعُٙ

اٌؾشوخ ، ٠ٚزُ اٌزؾذ٠ذ ثٕبء ػٍٝ ل١ّخ اعُٙ اٌؾشوخ ، ٚثٕبء ػٍٟ اٌغٙذ اٌزٞ ٠جزٌٗ اٌّذ٠ش ٠ٚؼزّذ ٘زا 

 .اٌزم١١ُ ػٍٝ أسثبػ اٌشئ١ظ اٌزٕف١زٞ اٌّشفٛدح ٚرمٍت ل١ّخ أعُٙ اٌؾشوخ
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 (Jayaraman, S., & Milbourn, T. T. 2012ٚ أٚمؾذ دساعخ )

جخ ٦عّبٌٟ اٌزؼ٠ٛنبد فٟ اٌشٚارت اٌغ٠ٕٛخ ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز٠ٓ أْ ٠مً أ١ّ٘خ ٌٍزؼ٠ٛل إٌمذٞ ثبٌٕغ    

ٚا٨ػزّبد اوضش ػٍٟ اٌزؼ٠ٛل اٌمبئُ ػٍٟ ا٤عُٙ  فٟ رؾذ٠ذ اٌذفغ ِمبثً ا٤داء، ِّب ٠ؾٛي رى٠ٛٓ ا٤عٛس 

اٌغ٠ٕٛخ ٔؾٛ اٌزؼ٠ٛل اٌمبئُ ػٍٟ ا٤عُٙ ثؼ١ذا ػٓ اٌزؼ٠ٛل إٌمذٞ فٟ اٌؾشوبد راد اٌغ١ٌٛخ اٌؼب١ٌخ فٟ 

ُٙ ، ٚ رٛفٍذ اٌذساعخ اٌٟ أْ ع١ٌٛخ ا٤عُٙ رشرجو ثؾىً عٍجٟ وج١ش ثبٌزؼ٠ٛنبد إٌمذ٠خ ، ث١ّٕب ا٤ع

ع١ٌٛخ ا٤عُٙ رشرجو ثؾىً ا٠غبثٟ وج١ش ثبٌزغ١شاد ثبٌذفغ ِمبثً ا٤داء)اٌزؼ٠ٛنبد اٌّشرجطخ ثب٤عُٙ( ، 

ؼ٠ٛنبد أػٍٟ رزؼٍك اٞ رغذ اٌذساعخ اْ ص٠بدح ع١ٌٛخ أعؼبس ا٤عُٙ ِشرجطخ ثزؼ٠ٛنبد ٔمذ٠خ ألً ٚر

 ثؤعؼبس ا٤عُٙ .  

 

 اٌمغُ اٌضبًٔ:  اٌذساعبد اٌغبثمخ ٚطٍبغخ اٌؼلالخ ثٍٓ ِزغٍشاد اٌجؾش 

ٌمذ ٔبي ِٛمٛع رؼ٠ٛنبد ِغٍظ ا٦داسح ا٘زّبَ اٌىض١ش ِٓ اٌجبؽض١ٓ ٚا٨لزقبد١٠ٓ فٟ ِخزٍف اٌذٚي      

ؼً ِقبٌؾُٙ ِؾزشوخ ، وّب رغبػذ ، ٚرٌه ٔظشا ١ّ٘٤خ سثو ِقبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ ِغ ِقبٌؼ اٌّذ٠ش٠ٓ ٌغ

رؼ٠ٛنبد ِغٍظ ا٦داسح ػٍٟ عؼٟ اٌّذ٠ش٠ٓ ٌزؾغ١ٓ ل١ّخ اٌؾشوخ ٚاسرفبع اعؼبس اعّٙٙب ِّب ٠ض٠ذ ِٓ 

اٌزؼ٠ٛنبد إٌّّٛؽخ ٌٍّذ٠ش٠ٓ ، ٌزٌه رمَٛ اٌؾشوبد ثشثو اٌزؼ٠ٛل ثب٤داء ٨ْ وٍّب رؾغٓ أداء اٌؾشوخ 

اٌزؼ٠ٛنبد ٘ٛ اٌزؼ٠ٛنبد اٌّج١ٕخ ػٍٟ ا٤عُٙ ، اٌزٟ  صادد رؼ٠ٛنبد ِغٍظ ا٦داسح . ِٚٓ أؽذ أؽىبي

رؼزّذ ػٍٟ ا٤داء ؽ١ش ٠ٕظش اٌٟ ٘زا إٌٛع ِٓ اٌزؼ٠ٛنبد ػٍٟ أٗ ٌّٛاءِخ ِقبٌؼ اٌّذ٠ش٠ٓ ِغ 

 اٌّغب١ّ٘ٓ ، ٨ْ ا٤داء ا٤ػٍٝ ٠ؼٕٟ أْ اٌّذ٠ش٠ٓ ٠ؼٍّْٛ ثغذ ٚأوضش فؼب١ٌخ ِّب ٠ض٠ذ ِٓ اداء اٌؾشوخ  .

 

 ذساعبد اٌزً رٕبٌٚذ رؼٌٛؼبد ِغٍظ الإداسح اٌّغّٛػخ الأًٌٚ : اٌ

 (  ثؼٕٛاْ Yamina,2017. دساعخ  ) 1

“The Impact of Firm Performance on Executive Compensation in  

France” 

 " أصش اداء اٌؾشوبد ػٍٟ اٌزؼ٠ٛنبد اٌزٕف١ز٠خ فٟ فشٔغب "

اٌزٕف١ز٠خ فٟ فشٔغب ، ٚلذ رُ أخز ػ١ٕخ  رٙذف ٘زٖ اٌذساعخ اٌٟ رٛم١ؼ أصش اداء اٌؾشوبد ػٍٟ اٌزؼ٠ٛنبد

 .9304ؽشوخ خ٩ي ػبَ  23ِىٛٔٗ ِٓ 

 

ٚرٛفٍذ اٌذساعخ اٌٟ أْ ٠ئصش أداء اٌؾشوخ ثؾىً ا٠غبثٟ ػٍٝ اٌّىبفؤح اٌضبثزخ لق١شح ا٤عً.ٚ ٠ئصش 

ا٤داء ثؾىً ا٠غبثٟ ػٍٝ اٌزؼ٠ٛنبد اٌّزغ١شح ػٍٝ اٌّذٜ اٌمق١ش.وّب رٛفٍذ اٌذساعخ اٌٟ أْ داء 

 ثؾىً ا٠غبثٟ ػٍٝ عضء خ١بساد ا٤عُٙ. اٌؾشوخ

 

 (  ثؼٕٛاْ    (Alhadab, M. , 2018. دساعخ  2

“The Impact OF Executive Compensation and Audit Quality on Accrual -

Based and Real-Based Earnings Management: Evidence from Jordan” 

اداسح ا٤سثبػ ػٍٟ أعبط ا٨عزؾمبق ٚاداسح ا٤سثبػ "أصش اٌزؼ٠ٛنبد اٌزٕف١ز٠خ ٚ عٛدٖ اٌّشعؼخ ػٍٟ 

 “اٌؾم١م١خ 
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رجؾش ٘زٖ اٌذساعخ فٟ اٌؼ٩لخ ث١ٓ اٌزؼ٠ٛنبد اٌزٕف١ز٠خ ٚعٛدٖ اٌّشاعؼخ ٚاداسح ا٤سثبػ ػٍٟ أعبط 

ا٨عزؾمبق ٚاداسح ا٤سثبػ اٌؾم١م١خ ، ٚرزىْٛ ػ١ٕخ اٌذساعخ ِٓ ع١ّغ اٌؾشوبد ا٤سد١ٔخ اٌؼبِخ اٌّذسعخ 

 9300-9333ّبْ خ٩ي اٌفزشح ِٓ فٟ ثٛسفخ ػ

 

أْ اٌزؼ٠ٛنبد اٌزٕف١ز٠خ رشرجو اسرجبهًب ا٠غبث١بً ثبداسح ا٤سثبػ ػٍٟ أعبط  ٚرٛفٍذ اٌذساعخ اٌٟ

ا٨عزؾمبق ، ِّب ٠ؾ١ش اٌٝ أْ اٌّذ٠ش٠ٓ ٠ٕخشهْٛ فٟ اداسح ا٤سثبػ ػٍٟ أعبط ا٨عزؾمبق  ٌض٠بدح 

، وّب رٛفٍذ اٌذساعخ اٌٟ أْ .اٌّؼزّذح ػٍٟ ا٤داءا٤سثبػ اٌّجٍغ ػٕٙب ، ٚثبٌزبٌٟ ص٠بدح اٌزؼ٠ٛنبد 

اٌّذ٠ش٠ٓ اٌز٠ٓ ؽبسوٛا فٟ ِغزٜٛ أػٍٝ ِٓ اداسح ا٤سثبػ اٌؾم١م١خ )ِٓ خ٩ي اٌز٩ػت اٌمبئُ ػٍٝ 

 اٌّج١ؼبد( ؽقٍٛا ػٍٝ ِغزٜٛ ألً ِٓ اٌزؼ٠ٛل.

 

) Al Farooque, O, et: al , 2019( 3 دساعخ.    

 “Interactive effects of executive compensation, firm performance and 

corporate governance: Evidence from an Asian market” 

"اٌزؤص١شاد اٌزفبػ١ٍخ ٌٍزؼ٠ٛنبد  اٌزٕف١ز٠خ  ٚأداء اٌؾشوبد ٚؽٛوّخ اٌؾشوبد: د١ًٌ ِٓ عٛق آع٠ٛ١خ 

ّخ اٌؾشوبد فٟ ِخزٍف "٘زٖ اٌذساعخ  رذسط اٌزؤص١ش اٌزفبػٍٟ ٌّىبفآد اٌزٕف١ز١٠ٓ ٚأداء اٌؾشوبد ٚؽٛو

-9333اٌج١ئبد اٌّئعغ١خ ، اؽزٍّذ ػ١ٕخ اٌذساعخ ػٍٟ ع١ّغ اٌؾشوبد اٌزب٩٠ٔذ٠خ  خ٩ي اٌفزشح ِٓ 

9300 . 

ٚرٛفٍذ اٌذساعخ اٌٟ ٚعٛدػ٩لخ ِزجبدٌخ ث١ٓ اٌزؼ٠ٛنبد ٚا٤داء ٚاٌؾٛوّخ ، ؽ١ش ٠ئصش ا٤داء 

شاد ا٤داء ٌٙب رؤص١ش ا٠غبثٟ وج١ش ػٍٝ ٚاٌؾٛوّخ ثؾىً ا٠غبثٟ ػٍٝ اٌزؼ٠ٛنبد ، ؽ١ش أْ  : )أ( ِئؽ

رؼ٠ٛنبد اٌّغئ١ٌٚٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ. )ة( آ١ٌبد ؽٛوّخ اٌؾشوبد ٌٙب رؤص١ش ا٠غبثٟ وج١ش ػٍٝ ِىبفآد 

اٌزٕف١ز١٠ٓ، ٚرٛفٍذ اٌٟ ٚعٛد ػ٩لخ ِزجبدٌخ ث١ٓ اٌزؼ٠ٛنبد ٚا٤داء ٚاٌؾٛوّخ ، ؽ١ش رئصش اٌؾٛوّخ 

ٟ. ؽ١ش أْ ِئؽش اٌزؼ٠ٛل اٌزٕف١زٞ ٌٗ رؤص١ش ا٠غبثٟ وج١ش ٚاٌزؼ٠ٛل ثؾىً ا٠غبثٟ ػٍٝ ا٤داء اٌّغزمجٍ

 ػٍٝ ا٤داء اٌّغزمجٍٟ.

 (  Anderson, W,et:al,2020.دساعخ )4

 “Dividend payout and executive compensation: theory and evidence from 

New Zealand” 

“١ٔٛصٌٕذا "  رٛص٠ؼبد ا٤سثبػ ٚاٌزؼ٠ٛنبد اٌزٕف١ز٠خ : إٌظش٠خ ٚا٤دٌخ ِٓ    

رٙذف اٌذساعخ اٌٟ رؾذ٠ذ أصش رٛص٠ؼبد ا٤سثبػ ػٍٟ اٌزؼ٠ٛنبد اٌزٕف١ز٠خ ، ٚلذ رُ أخز ػ١ٕخ ِىٛٔٗ ِٓ   

ٚرٛفٍذ    9306 -0222ؽشوخ ِٓ اٌؾشوبد اٌّغغٍخ فٟ ثٛسفخ ١ٔٛصٌٕذا ، خ٩ي اٌفزشح ِٓ  204

ثبػ ٚاٌزؼ٠ٛنبد اٌى١ٍخ ، ٚث١ٓ اٌذساعخ ٌٍٕزبئظ اٌزب١ٌخ : أْ ٚعٛد ػ٩لخ ا٠غبث١خ ث١ٓ ا٨ؽزفبظ ثب٤س
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ا٨ؽزفبظ ثب٤سثبػ ٚاٌزؼ٠ٛل إٌمذٞ . ٚٚعٛد ػ٩لخ عٍج١خ ث١ٓ رٛص٠ؼبد ا٤سثبػ ٚرؼ٠ٛنبد  اٌشئ١ظ 

 اٌزٕف١زٞ.

 (  Abu-Serdaneh, J., & Ghazalat, A. ,2022.دساعخ )5

“Managerial Ownership and Executive Compensation: Interaction and 

Impact on Earnings  Management Practices in an Emerging Economy” 

 " " اٌٍّى١خ ا٦داس٠خ ٚاٌزؼ٠ٛنبد اٌزٕف١ز٠خ :ٚاٌزؤص١ش ػٍٟ اداسح ا٤سثبػ

٘ذفذ ٘زٖ اٌذساعخ اٌٟ فؾـ اٌؼ٩لخ ث١ٓ اٌزؼ٠ٛنبد اٌزٕف١ز٠خ ٚاداسح ا٤سثبػ. ٚرجؾش أ٠نب ف١ّب ارا 

ؼ٩لخ ثبٌٕغجخ ٌٍؾشوبد غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّذسعخ فٟ ثٛسفخ ػّبْ وبٔذ اٌٍّى١خ ا٦داس٠خ رئصش ػٍٝ رٍه اٌ

 ؽشوخ ِٓ اٌؾشوبد اٌّذسعخ فٟ ثٛسفخ ػّبْ  20، ٚاؽزٍّذ اٌؼ١ٕخ ػٍٟ  9302-9303خ٩ي اٌفزشح 

ٚرٛفٍذ اٌذساعخ اٌٟ ٚعٛد ػ٩لخ راد د٨ٌخ اؽقبئ١خ ث١ٓ اعّبٌٟ اٌزؼ٠ٛنبد اٌزٕف١ز٠خ ٚاداسح ا٤سثبػ 

اٌزؼ٠ٛنبد اٌزٕف١ز٠خ ٚاداسح ا٤سثبػ ِؼزذٌخ فٟ اٌؾشوبد راد اٌٍّى١خ ا٦داس٠خ  ٚعٛد ػ٩لخ ث١ٓ اعّبٌٟ

 اٌّغ١طشح . 

 اٌّغّٛػخ اٌضبٍٔخ : اٌذساعبد اٌزً رٕبٌٚذ أعؼبس الأعُٙ

 ( ثؼٕٛاْ 2217دساعخ ) اٌغٛي ،  .1

طجٍمٍخ " رؤصٍش اٌّؾزٛي اٌّؼٍِٛبرً ٌلإػلاْ ػٓ رؼذًٌ اٌمٛائُ اٌّبٌٍخ ػًٍ أعؼبس الأعُٙ : دساعخ ر

 ػًٍ اٌششوبد اٌّغغٍخ فً عٛق الأٚساق اٌّبٌٍخ "

٘ذفذ اٌذساعخ اٌٟ اخزجبس سد فؼً عٛق ا٤عُٙ رغبٖ ا٦ػ٩ْ ػٓ رؼذ٠ً اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٚرٌه ِٓ خ٩ي  

ؽشوخ  25فؾـ دسعخ اعزغبثخ أعؼبس ا٤عُٙ ػٕذ ا٦ػ٩ْ ػٓ رؼذ٠ً اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٚرٌه ػٍٟ ػ١ٕخ ِٓ 

  .9304 -9300اٌّغغٍخ فٟ عٛق ا٤ٚساق اٌّب١ٌخ خ٩ي اٌفزشح ِٓ  ِٓ اٌؾشوبد اٌّقش٠خ

ٚعٛد رؤص١ش عٍجٟ ٌٍّؾزٛٞ اٌّؼٍِٛبرٟ ٧ٌػ٩ْ ػٓ رؼذ٠ً اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ػٍٟ  رٛفٍذ اٌذساعخ اٌٟ

أعؼبس ا٤عُٙ ٌٍؾشوخ ، ٤ْ رؼذ٠ً اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ رئدٞ اٌٟ أخفبك صمخ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ عٛق ا٤ٚساق 

ب رٛف٩د اٌذساعخ اٌٟ أخفبك ِزٛعو اٌؼٛائذ اٌؼبد٠خ ٥ٌعُٙ وزٌه أخفبك اٌّزٛعو اٌّب١ٌخ ، وّ

 اٌزشاوّٟ ٌٍؼٛائذ اٌغ١ش ػبد٠خ ٥ٌعُٙ ثؼذ ا٦ػ٩ْ ػٓ رؼذ٠ً اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ .

 (    ثؼٕٛاْ Cao, F., et;al,2018. دساعخ   )2

"Trade credit financing and stock price crash risk" 

 ٨ئزّبْ اٌزغبسٞ ِٚخبهش ا١ٙٔبس أعؼبس ا٤عُٙ ""ر٠ًّٛ ا



 
               

 

 
 

 
)2265( 

 الأسهم أسعار علي الإدارة مجلس تعويضات أثر                       عبدالفتاح هالة ود/ علي إيمان/ أ

 م2023 والجزء الثالث يولي –( 16)العدد  -( 9المجلد )                            مجلة الدراسات التجارية المعاصرة

٘ذفذ اٌذساعخ اٌٟ ث١بْ أصش ر٠ًّٛ ا٨ئزّبْ اٌزغبسٞ ػٍٝ ِخبهش ا١ٙٔبس أعؼبس ا٤عُٙ فٟ اٌّغزمجً، ٚلذ 

  9309 -9330رُ اعزخذاَ  ػ١ٕخ ِٓ اٌؾشوبد اٌّذسعخ فٟ اٌق١ٓ خ٩ي اٌغٕٛاد ِٓ  

خذَ ِض٠ذ ِٓ ر٠ًّٛ ا٨ئزّبْ اٌزغبسٞ ٌذ٠ٙب ِخبهش ألً ٚرٛفٍذ اٌذساعخ اٌٟ أْ اٌؾشوبد اٌزٟ رغز   

ثبٌٕغجخ ٤عؼبس ا٤عُٙ فٟ اٌّغزمجً ٘زٖ اٌؼ٩لخ اٌغٍج١خ رىْٛ أوضش ٚمٛؽبً ثبٌٕغجخ ٌٍؾشوبد راد اٌزجب٠ٓ 

اٌىج١ش فٟ اٌّؼٍِٛبد.وّب ٔغذ أْ اٌؾشوبد اٌزٟ ٌذ٠ٙب ِض٠ذ ِٓ ا٨ئزّبْ اٌزغبسٞ رىْٛ ألً ػشمخ 

ؼبس ا٤عُٙ فٟ فزشاد ٨ؽمخ ٘زا اٌزؤص١ش ٠ىْٛ أوضش ٚمٛؽًب فٟ اٌؾشوبد راد اٌزجب٠ٓ ٌّٛاعٙخ ا١ٙٔبس أع

اٌىج١ش فٟ اٌّؼٍِٛبد ، ٚرٛفٍذ اٌٟ أْ اٌّغزضّش٠ٓ ٠ّىٓ أْ ٠زغٕجٛا ثؾىً فؼبي ِخبهش ا١ٙٔبس أعؼبس 

 ا٤عُٙ ثبعزخذاَ ِؼٍِٛبد ا٨ئزّبْ اٌزغبسٞ اٌّفقؼ ػٕٙب فٟ اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ.  

 (   ثؼٕٛاْ 2219إٌشبق ،  .دساعخ )3 

"  أصش اٌمٍّخ الالزظبدٌخ اٌّؼبفخ ٚاٌىٍفخ الاعزجذاٌٍٗ ػٍى أعؼبس أعُٙ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌؼبِخ 

 اٌّذسعخ فً عٛق ػّبْ اٌّبًٌ " 

٘ذفذ اٌذساعخ اٌٟ اخزجبس أصش اٌم١ّخ ا٨لزقبد٠خ اٌّنبفخ ٚاٌىٍفخ ا٨عزجذا١ٌٗ ػٍٟ أعؼبس ا٤عُٙ ٌٍؾشوبد 

 .  9306-9336ؽشوخ خ٩ي اٌفزشح ِٓ  20اٌّذسعخ فٟ عٛق ػّبْ ، ٚرُ أخز ػ١ٕخ  ؽٛاٌٟ اٌّغبّ٘خ 

رٛفٍذ اٌذساعخ اٌٟ ٚعٛد أصش ا٠غبثٟ ٌٍم١ّخ ا٨لزقبد٠خ اٌّنبفخ ػٍٟ أعؼبس ا٤عُٙ ، ٚٚعٛد أصش 

ّٛ فٟ ا٠غبثٟ ٌٍىٍفخ ا٦عزجذا١ٌخ ) أداء اٌؾشوخ ( ػٍٟ أعؼبس ا٤عُٙ .ٚأْ ٕ٘بن أصش ا٠غبثٟ ٌّؼذي إٌ

 اٌّج١ؼبد ػٍٟ أعؼبس ا٤عُٙ .

 

 (    ثؼٕٛا2222ْ.دساعخ )آي ؽبي  ،4

"أصش رٛصٌؼبد الأسثبػ ػٍى أعؼبس أعُٙ اٌششوبد اٌّذسعخ فً اٌغٛق اٌّبًٌ  اٌغؼٛدي ٚدٚس  

 عٍبعبد اٌزٛصٌغ اٌشثغ عٌٕٛخ ٚإٌظف عٌٕٛخ فً رٌه: دساعخ رطجٍمٍخ"

سثبػ اٌّٛصػخ فٟ أعؼبس أعُٙ اٌؾشوبد اٌّذسعخ فٟ اٌغٛق ٘ذفذ ٘زٖ اٌذساعخ اٌٟ ث١بْ أصش ؽغُ ا٤    

ؽشوخ ِغبّ٘خ ِذسعخ فٟ اٌغٛق اٌّب١ٌخ  02اٌّبٌٟ اٌغؼٛدٞ ٚرٌه ثبٌزطج١ك ػٍٟ ػ١ٕخ ِىٛٔٗ ِٓ 

 .9302اٌٟ  9300لطبع رُ اخز١بس٘ب هجمب ٌّغّٛػخ ِٓ اٌّؾذداد ٌٍفزشح ِٓ  05اٌغؼٛد٠خ ِٛصػخ ػٍٟ 

ع٠ٕٛخ  ػٍٟ أعؼبس ا٤عُٙ فٟ اٌغٛق  بثٟ ٌزٛص٠ؼبد ا٤سثبػ اٌشثغرٛفٍذ اٌذساعخ اٌٟ ٚعٛد أصش ا٠غ

اٌّبٌٟ اٌغؼٛدٞ ، وّب رٛفٍذ اٌٟ أْ ٠ٛعذ رؤص١ش ا٠غبثٟ مؼ١ف رٞ د٨ٌخ اؽقبئ١خ ٌغ١بعخ رٛص٠غ 

ا٤سثبػ إٌقف ع٠ٕٛخ ٚاٌغ٠ٕٛخ ػٍٟ أعؼبس ا٤عُٙ فٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ اٌغؼٛدٞ. ٚرٛعذ ػ٩لخ هشد٠خ 

 .9302-9300زٛص٠غ ٚلجٍخ خ٩ي اٌّذح اٌض١ِٕخ ِٓ ث١ٓ ؽغُ رٛص٠غ ا٤سثبػ ٚعؼش اٌغُٙ اٌغٛلٟ ٠َٛ اٌ
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 (   ثؼٕٛاْ (Phan, N., & Thuy, V, 2021.دساعخ 5

“Impacts of ownership structure on stock price synchronicity of listed 

companies on Vietnam stock market” 

 ٛق ا٤ٚساق اٌّب١ٌخ فٟ ف١زٕبَ""آصش ١٘ىً اٌٍّى١خ ػٍٝ  أعؼبس ا٤عُٙ ٌٍؾشوبد اٌّذسعخ فٟ ع

٘ذفذ  اٌذساعخ اٌٟ ث١بْ آصش ١٘ىً اٌٍّى١خ ػٍٝ  أعؼبس ا٤عُٙ فٟ عٛق ا٤ٚساق اٌّب١ٌخ فٟ ف١زٕبَ، ٚلذ  

رُ اعشاء اٌذساعخ  ػٍٟ ػ١ٕخ ِٓ ع١ّغ  اٌؾشوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق ا٤ٚساق اٌّب١ٌخ اٌف١زٕبِٟ ِٓ ػبَ 

 9302اٌٝ ػبَ  9332

ٚعٛد ػ٩لخ عٍج١خ ث١ٓ اٌٍّى١خ  ا٤عٕج١خ ٚ أعؼبس ا٤عُٙ ، وّب رٛعذ ػ٩لخ عٍج١خ رٛفٍذ اٌذساعخ اٌٟ  

 ث١ٓ ٍِى١خ اٌّغب١ّ٘ٓ ٚ أعؼبس ا٤عُٙ ، ٚأْ ٍِى١خ اٌذٌٚخ ٌٙب رؤص١ش ا٠غبثٟ ػٍٝ أعؼبس ا٤عُٙ.

 ((Elfiswandi, E, et: al ,2022. دساعخ  6

“The Effect of Company Size, Exchange Rate and Earnings Per Share on 

Stock Returns” 

 " أصش ؽغُ اٌؾشوخ ٚعؼش اٌقشف ػٍٟ اسثبػ وً عُٙ ػٍٟ ػٛائذ ا٤عُٙ "

٘ذفذ ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ فؾـ ٚرؾ١ًٍ رؤص١ش ؽغُ اٌؾشوخ ٚعؼش اٌقشف ٚػبئذ اٌغُٙ ١٘ٚىً سأط اٌّبي 

فٟ ثٛسفخ أذ١ٔٚغ١ب ؽشوخ ِٓ اٌؾشوبد  اٌّذسعخ  033ػٍٝ ػٛائذ ا٤عُٙ.  ٚلذ رُ أخز ػ١ٕخ ؽٛاٌٟ 

 .9302-9300ٌٍفزشح 

ٚرٛفٍذ اٌذساعخ اٌٟ أْ  ؽغُ اٌؾشوخ ٌٗ رؤص١ش ا٠غبثٟ وج١ش ػٍٝ ػٛائذ ا٤عُٙ ، ٚ عؼش اٌقشف ٌٗ 

رؤص١ش وج١ش ػٍٝ ػٛائذ ا٤عُٙ  ، ث١ّٕب  سثؾ١خ اٌغُٙ ٌٗ رؤص١ش عٍجٟ وج١ش ػٍٝ ػٛائذ ا٤عُٙ ، ١٘ٚىً سأط 

٤عُٙ  ، ٨ٚ ٠ئصش  ؽغُ اٌؾشوخ عضئ١بً ػٍٝ ػٛائذ ا٤عُٙ ثبعزخذاَ اٌّبي  ٌٗ رؤص١ش وج١ش ػٍٝ ػٛائذ ا

١٘ىً سأط اٌّبي وّزغ١ش ِزؾىُ ، ٚأْ سثؾ١خ اٌغُٙ  ١ٌظ ٌٗ رؤص١ش وج١ش ػٍٝ ػٛائذ ا٤عُٙ ثبعزخذاَ 

 ١٘ىً سأط اٌّبي وّزغ١ش ِزؾىُ .

 أعؼبس الأعُٙ اٌّغّٛػخ اٌضبٌضخ  : اٌذساعبد اٌزً رٕبٌٚذ رؼٌٛؼبد ِغٍظ الإداسح ٚأصش٘ب ػًٍ

 (Jayaraman, S., & Milbourn, T. T. 2012 .دساعخ ) 1  

 “ The role of stock liquidity in executive compensation” 

 " دٚس ع١ٌٛخ ا٤عُٙ فٟ اٌزؼ٠ٛنبد اٌزٕف١ز٠خ "
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ٚلذ رٙذف ٘زٖ اٌذساعخ اٌٟ رؾذ٠ذ دٚس ع١ٌٛخ ا٤عُٙ ػٍٟ اٌزؼ٠ٛنبد اٌزٕف١ز٠خ فٟ اٌؾشوبد ا٤ِش٠ى١خ ، 

 .9332-0229ؽشوخ خ٩ي اٌفزشح ِٓ  9266رُ أخز ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

ٚرٛفٍذ اٌذساعخ اٌٟ أْ ِغ اسرفبع ع١ٌٛخ ا٤عُٙ ، رضداد ٔغجخ اٌزؼ٠ٛنبد اٌّج١ٕخ ػٍٟ ا٤عُٙ  فٟ 

اعّبٌٟ اٌزؼ٠ٛل ث١ّٕب رٕخفل ٔغجخ اٌزؼ٠ٛنبد إٌمذ٠خ. ، ػ٩ٚح ػٍٝ رٌه ، فبْ ؽغبع١خ اٌشئ١ظ 

 بثً ا٤داء ف١ّب ٠زؼٍك ثؤعؼبس ا٤عُٙ رزضا٠ذ فٟ ع١ٌٛخ ا٤عُٙ.اٌزٕف١زٞ ٌٍذفغ ِم

 

 ( Pham, H. Y., et: al ,2016.دساعخ ) 2

“CEO Incentive Compensation and Stock Returns: Evidence from 

Australia” 

 رؼ٠ٛنبد ؽٛافض اٌشئ١ظ اٌزٕف١زٞ ٚػٛائذ ا٤عُٙ: أدٌخ ِٓ أعزشا١ٌب" 

لخ ث١ٓ رؼ٠ٛل اٌشئ١ظ اٌزٕف١زٞ ٚػبئذاد ا٤عُٙ فٟ أعزشا١ٌب،  رىٛٔذ ػ١ٕخ رذسط ٘زٖ اٌذساعخ اٌؼ٩

اٌٝ أوزٛثش  9330ؽشوخ ِذسعخ ػجش رغؼخ لطبػبد فٕبػ١خ . خ٩ي اٌفزشح ِٓ  ٠ٕب٠ش  400اٌذساعخ ِٓ 

9309. 

 رٛفٍذ اٌذساعخ اٌٟ ٚعٛد ػ٩لخ ا٠غبث١خ ث١ٓ اٌؾٛافض اٌّج١ٕخ ػٍٟ ا٤عُٙ  ٚػٛائذ ا٤عُٙ ؽ١ش رذػُ

اٌذساعخ أْ اعزخذاَ اٌزؼ٠ٛنبد اٌّج١ٕخ ػٍٟ ا٤عُٙ رؼًّ ػٍٟ ِٛاءِخ ِقبٌؼ اٌّذ٠ش٠ٓ ِغ ِقبٌؼ 

 اٌّغب١ّ٘ٓ.

 (Rahman,M.,& Mustafa,M., 2018.دساعخ )3

Determining total CEO compensation of selected US public companies 

 ا٤ِش٠ى١خ اٌؼبِخ " " ِؾذداد اعّبٌٟ رؼ٠ٛنبد اٌشئ١ظ اٌزٕف١زٞ فٟ اٌؾشوبد

٘ذفذ ٘زٖ اٌذساعخ اٌٟ اٌزؼشف ػٍٟ ِؾذداد اعّبٌٟ رؼ٠ٛنبد اٌشئ١ظ اٌزٕف١زٞ ٌٍؾشوبد ا٤ِش٠ى١خ 

ؽشوخ أِش٠ى١خ ِذسعخ فٟ اٌجٛسفخ ػٍٟ ِذٞ رغغ عٕٛاد ِٓ  942اٌؼبِخ ٚاؽزٍّذ ػ١ٕخ اٌذساعخ ػٍٟ 

9334-9309 

ى٩ ِٓ اعّبٌٟ ا٤فٛي ٚأداء ا٤عُٙ ػٍٟ ٚرٛفٍذ اٌذساعخ اٌٟ أْ ٕ٘بن اصش ا٠غبثٟ ثٕغجخ وج١شح ٌ

 اعّبٌٟ رؼ٠ٛنبد اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ.
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 (Rahman,  M., & Mustafa, M.,2018. دساعخ  )4

Dynamics influences of Tobin’s Q and CEO compensation on US stocks 

ػٍٟ أعُٙ اٌؾشوبد  " اداء اٌؾشوخ  ٚ رؼ٠ٛنبد اٌشئ١ظ اٌزٕف١زTobin,s Qٞ" رؤص١ش د٠ٕب١ِى١خ " 

 ا٤ِش٠ى١خ

ؽشوخ أِش٠ى١خ  942رٙذف ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ اعزىؾبف رؤص١ش اداء اٌؾشوخ ٚرؼ٠ٛنبد اٌشئ١ظ اٌزٕف١زٞ ٌـ 

 .9309اٌٟ  9334ػٍٝ ػبئذاد ا٤عُٙ ، رُ اعزخذاَ ػ١ٕٗ ِٓ اٌؾشوبد خ٩ي اٌفزشح ِٓ  

ا٠غبث١خ وج١شح ػٍٝ أعؼبس ا٤عُٙ ،  ٚاْ  أٚمؾذ ٔزبئظ اٌذساعخ أْ اٌزؼ٠ٛنبد اٌّشرجطخ ثب٤داء ٌٙب آصبس

رؼ٠ٛل اٌشئ١ظ اٌزٕف١زٞ ٌٗ رؤص١ش أوجش ِٓ رؤص١ش اداء اٌؾشوخ ، ٚأْ رئدٞ اٌض٠بداد فٟ رؼ٠ٛنبد اٌشئ١ظ 

اٌزٕف١زٞ اٌٝ رؾشوبد أوجش ٤عؼبس ا٤عُٙ ِٓ اداء اٌؾشوخ  ، وّب رذػُ ٘زٖ اٌذساعخ عٙٛد اٌّغب١ّ٘ٓ 

ب١ٌبً  ِٚغ رٌه ، ٨ ٠ٕجغٟ ِىبفؤح اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ثؾىً ِفشه أوضش ِٓ ٌّىبفؤح اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ِ

 أدائُٙ اٌفؼٍٟ ، ٨ ع١ّب ِٓ خ٩ي ِٕؼ خ١بساد ا٤عُٙ .

 

 (Feng, H., & Yan, S. 2019) .دساعخ5

”CEO incentive compensation and stock liquidity” 

 رؼ٠ٛنبد ؽٛافض اٌشإعبء اٌزٕف١ز١٠ٓ ٚع١ٌٛخ ا٤عُٙ"

 ٘ذفذ ٘زٖ اٌذساعخ اٌٟ رؾذ٠ذ أصش ؽٛافض اٌشإعبء اٌزٕف١ز١٠ٓ ػٍٟ ع١ٌٛخ ا٤عُٙ  

أٚمؾذ ٔزبئظ اٌذساعخ أْ ٌؾبفض اٌذفغ ِمبثً ا٤داء ِٓ لجً اٌشئ١ظ اٌزٕف١زٞ ٌٗ رؤص١ش ا٠غبثٟ ػٍٝ ع١ٌٛخ 

ف ِٓ ا٤عُٙ ِٚٓ خ٩ٌٙب ٠ئصش اٌشإعبء اٌزٕف١ز٠ْٛ ثؾىً ا٠غبثٟ ػٍٝ ع١ٌٛخ ا٤عُٙ ، ٚ اْ ٌٍزخف١

ِخبهش ا٤عؼبس غ١ش اٌّزٕٛػخ ٠جزي اٌشإعبء اٌزٕف١ز٠ْٛ اٌز٠ٓ ٠زّزؼْٛ ثزؼ٠ٛنبد ؽٛافض ػب١ٌخ ٥ٌعش 

 ِمبثً ا٤داء عٙٛدًا امبف١خ فٟ رؾى١ً ث١ئخ ِؼٍِٛبد اٌؾشوبد ٌزؾغ١ٓ ع١ٌٛخ ا٨عُٙ .

جؾش ٠ّىٓ ثؼذ اعزؼشاك اٌجبؽضخ ٌٍذساعبد اٌغبثمخ اٌّشرجطخ ثّٛمٛع اٌ  :رؾًٍٍ اٌذساعبد اٌغبثمخ

 اعزخ٩ؿ إٌمبه اٌزب١ٌخ:

أٚلا : فٍّب ٌزؼٍك ثذساعبد اٌّغّٛػخ الأًٌٚ اٌزً رٕبٌٚذ رؼٌٛؼبد ِغٍظ الإداسح :                     

فٟ مٛء ِب لبِذ ثٗ اٌجبؽضخ ِٓ ػشك دساعبد عبثمخ ف١ّب ٠زؼٍك ثزؼ٠ٛنبد ِغٍظ ا٦داسح فبٔٗ ٠زنؼ 

 ٌٍجبؽضخ ِب ٠ٍٟ :

بثمخ أْ رؼ٠ٛنبد ِغٍظ ا٦داسح ٌٙب رؤص١ش ػٍٟ ِزغ١شاد ِخزٍفخ رئصش ػٍٟ أٚمؾذ اٌذساعبد اٌغ -

 اٌزؼ٠ٛنبد عٛاء ثبٌغٍت أٚ ثب٠٦غبة
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أٚمؾذ اٌذساعبد أ٠نب أْ ٤داء اٌؾشوخ أصش وج١ش ػٍٟ رؼ٠ٛنبد ِغٍظ ا٦داسح ٚوزٌه اداسح  -

 ا٤سثبػ ٚعٛدح اٌّشاعؼخ ٚؽٛوّخ اٌؾشوبد

 ػخ اٌضبٍٔخ اٌزً رٕبٌٚذ أعؼبس اٌغُٙ :                              صبٍٔب : فٍّب ٌزؼٍك ثذساعبد اٌّغّٛ

فٟ مٛء ِب لبِذ ثٗ اٌجبؽضخ ِٓ ػشك دساعبد عبثمخ ف١ّب ٠زؼٍك ثؤعؼبس ا٤عُٙ فبٔٗ ٠زنؼ ٌٍجبؽضخ ِب  

: ٍٟ٠ 

ٌٙب رؤص١ش أْ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚاٌٍّى١خ ٌٙب رؤص١ش عٍجٟ ػٍٟ ػٛائذ ا٤عُٙ ، ث١ّٕب ؽغُ اٌؾشوخ ٚاٌشثؾ١خ  -

 ا٠غبثٟ ػٍٟ ػٛائذ ا٤عُٙ

اعزم١ٌ٩خ ٌغٕخ  -ٚأْ ٕ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّزغ١شاد اٌزٟ رئصش ػٍٟ أعؼبس ا٤عُٙ ِٕٙب ) عؼش اٌفبئذح  -

 اداء اٌؾشوخ –١٘ىً اٌٍّى١خ  –اٌّشاعؼخ 

١٘ىً  –ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ ٠زنؼ أْ ٌجؼل ِؾذداد رؼ٠ٛنبد ِغٍظ ا٦داسح ) ؽغُ اٌؾشوخ  -

 اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ( أصش ػٍٟ أعؼبس ا٤عُٙ ٚظٙش رٌه فٟ ثؼل اٌذساعبد اٌغبثمخ – اٌٍّى١خ

ٌضب:  فٍّب ٌزؼٍك ثذساعبد اٌّغّٛػخ اٌضبٌضخ اٌزً رٕبٌٚذ رؼٌٛؼبد ِغٍظ الإداسح ٚأصش٘ب ػًٍ أعؼبس صب

 الأعُٙ :

ُ رؾش اٌّذ٠ش٠ٓ أْ ٌزؼ٠ٛنبد ِغٍظ ا٨داسح أصش ػٍٟ أعؼبس ا٤عُٙ ٤ْ اٌزؼ٠ٛنبد اٌّج١ٕخ ػٍٟ ا٤عٙ 

 ػٍٟ رؾغ١ٓ ا٨داء ٌّٛاءِخ ِقبٌؼ اٌّذ٠ش٠ٓ ِغ اٌّغب١ّ٘ٓ

أْ اٌزؼ٠ٛنبد اٌّج١ٕخ ػٍٟ ا٤داء ٌٙب رؤص١ش ا٠غبثٟ ػٍٟ أعؼبس ا٤عُٙ ، ٔظشا ٤ْ وٍّب صاد اداء اٌؾشوخ  -

 صاد ِٕؼ اٌزؼ٠ٛنبد ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ِّب ٠ض٠ذ ِٓ أعؼبس ا٤عُٙ

اء ٠غؼٟ اٌّذ٠ش٠ٓ ٌض٠بدح ا٨داء ٚؽغُ اٌؾشوخ ٚسثؾ١زٙب ٚل١ّخ اٌؾشوخ ِّب ػٕذ سثو اٌزؼ٠ٛنبد ثب٤د -

٠ض٠ذ ِٓ أعؼبس ا٤عُٙ ، وّب ٨ ٠ٕجغٟ ِٕؼ اٌشإعبء اٌزٕف١ز١٠ٓ رؼ٠ٛنبد أوضش ِٓ أدائُٙ اٌفؼٍٟ ٤ٔٗ ٠مًٍ 

 ِٓ ا٨داء اٌّطٍٛة.

 

 اٌمغُ اٌضبٌش : طٍبغخ اٌؼلالخ ثٍٓ ِزغٍشاد اٌجؾش : 

 اٌّجٍٕخ ػًٍ الأعُٙ ثؤعؼبس الأعُٙ  لخ اٌزؼٌٛؼبد .ػلا1

اٌزؼ٠ٛنبد اٌّج١ٕخ ػٍٟ ا٤عُٙ ٟ٘ أداٖ ل٠ٛخ ٠ّىٓ ٌٍّغب١ّ٘ٓ ِٓ خ٩ٌٙب رؾف١ض اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ       

ػٍٟ اٌؼًّ ٌزؾغ١ٓ سثؾ١خ اٌؾشوخ ػٍٟ اٌّذٞ اٌط٠ًٛ . ٚرؾًّ ا٤عُٙ إٌّّٛؽخ ٌٍّذ٠ش٠ٓ ِغ افزشاك 

اٌؾشوخ ٚع١ؼٍّْٛ ٌقبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ . ٠ٚزُ ِٕؼ خ١بساد ا٤عُٙ ثؤْ اٌّذ٠ش٠ٓ ع١قجؾْٛ ِغب١ّ٘ٓ فٟ 

ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ وّىبفؤح ػٍٟ أعبط ادائُٙ . ٚرزؤصش رؼ٠ٛنبد اٌشإعبء اٌزٕف١ز١٠ٓ ثؾىً وج١ش ثّٕٛ 
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اٌؾشوخ، ؽ١ش رؼزّذ رؼ٠ٛنبد ِغٍظ ا٦داسح فٟ ٘زٖ اٌؾشوبد اٌىجشٜ ػٍٟ اداء اٌؾشوبد أوضش ِٓ 

ٚرؼزّذ رؼ٠ٛنبد ِغٍظ ا٦داسح فٟ اٌؾشوبد ثؾىً أوجش ػٍٟ ِم١بط ا٤داء اٌؾشوبد اٌقغ١شح ، 

 اٌّغزٕذ اٌٟ اٌغٛق . أٞ أْ اٌزؼ٠ٛنبد اٌّج١ٕخ ػٍٟ ا٤عُٙ ِٓ اٌّشعؼ أْ رزؤصش ثؤعؼبس ا٤عُٙ. 

 اٌذساعبد اٌزٟ أٚمؾذ اٌؼ٩لخ ث١ٓ اٌزؼ٠ٛنبد اٌّج١ٕخ ٥ٌعُٙ ثؤعؼبس ا٤عُٙ.  -

 Feltham, G. A., & Wu, M. G, 2001) أٚمؾذ اٌذساعخ أٔٗ ٠غزخذَ عؼش عُٙ اٌؾشوخ )

وّم١بط ٥ٌداء فٟ رؾذ٠ذ رؼ٠ٛل ا٦داسح ، ٤ْ اٌؾٛافض اٌمبئّخ ػٍٝ أعؼبس ا٤عُٙ رزٛافك ثؾىً ِجبؽش 

 ِغ ِقبٌؼ ا٦داسح ِٚغ سغجخ ؽبٍِٟ ا٤عُٙ فٟ رؼظ١ُ ل١ّخ أعُّٙٙ .

 Blackwell, D. W.,et:al, 2007 ( ،Gill , A. ,  et :al,2008 ))ٚارفمذ دساعخ )

اْ  خ١بساد ا٤عُٙ رؾفض اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ػٍٝ ارخبر اعشاءاد رض٠ذ ِٓ عؼش عُٙ اٌؾشوخ ، ٚاٌزٟ  

ثذٚس٘ب رض٠ذ ِٓ صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ ، ٚأْ خ١بساد ا٤عُٙ رٛفش ساثطًب ِجبؽشًا ث١ٓ اٌّىبفآد اٌزٕف١ز٠خ ٚرمذ٠ش 

اٌزٕف١زٞ ٌخ١بس ا٤عُٙ أفنً خطخ رؼ٠ٛل ٤ٔٙب رؼًّ  عؼش اٌغُٙ، ؽ١ش ٠ّىٓ اػزجبس خطخ اٌزؼ٠ٛل

 ٌقبٌؼ أداء اٌؾشوخ ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ.

 ثٕبء ػًٍ ِب عجك ٌّىٓ اشزمبق اٌفشع اٌفشػً الأٚي وّب ًٌٍ :   

H11     ٌُٙٛعذ أصش ِؼٕٛي ٌٍزؼٌٛؼبد اٌّجٍٕخ ػًٍ الأعُٙ ػًٍ أعؼبس الأع  : 

 

ُ                                                               .ػلالخ اٌزؼٌٛؼبد إٌمذٌخ ثؤعؼبس الأع2ٙ

ٚاٌزؼ٠ٛنبد إٌمذ٠خ ٟ٘ رؼ٠ٛنبد رّٕؼ ٌٍّذ٠ش٠ٓ ػٍٟ ؽىً ٔمذٞ ) سٚارت صبثزخ ( ٤ْٚ ث١غؼٟ 

اٌّذ٠ش٠ٓ ٌزؾم١ك ِىبعت أوجش دائّب ػٍٟ ؽغبة ِقبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ ِّب ٠نش ثّقٍؾخ اٌؾشوخ ٚاداء٘ب ، 

 –ثشثو اٌزؼ٠ٛنبد ثؤداء اٌؾشوخ ؽزٟ ٠ؼًّ اٌّذ٠ش٠ٓ ٌقبٌؼ اٌطشف١ٓ ) اٌّذ٠ش٠ٓ ٌزٌه لبِذ اٌؾشوبد 

اٌّغب١ّ٘ٓ ( ٌزٌه ٨ ٠فنً اعزخذاَ اٌزؼ٠ٛنبد إٌمذ٠خ ٤ٔٙب ٨ رئصش ػٍٟ اداء اٌؾشوخ ٨ٚ أعؼبس ا٤عُٙ 

 ؽغت اٌذساعبد اٌغبثمخ . 

                                                         ( ،        Aseff, J. G., & Santos, M. S.  , 2005ارفمذ دساعخ )

(Jayaraman, S., & Milbourn, T. T. 2012)  ػٍٟ أْ اٌزؼ٠ٛنبد إٌمذ٠خ ٨ رئصش ػٍٟ أعؼبس

ا٤عُٙ ، ٨ْ اٌزؼ٠ٛنبد إٌمذ٠خ ٨ رؾغغ اٌّذ٠ش٠ٓ ػٍٟ ثزي عٙذ ٤ٔٙب غ١ش ِشرجطخ ثب٤داء ،   رفنً 

١ٕخ ػٍٟ ا٤عُٙ أوضش ِٓ اٌزؼ٠ٛنبد إٌمذ٠خ ٨ْ اٌزؼ٠ٛنبد إٌمذ٠خ ٨ رؾغغ اٌؾشوبد اٌزؼ٠ٛنبد اٌّج

اٌّذ٠ش٠ٓ ػٍٟ ثزي عٙذ وج١ش ٌزؾغ١ٓ اداء اٌؾشوخ . ٌٚىٓ أعؼبس ا٤عُٙ ِٕٚؼ اٌخ١بس ّ٘ب ٠ؾغؼبْ 

اٌّذ٠ش٠ٓ، ٚ ٠زُ رؾذ٠ذ اداء اٌؾشوخ ثٕبء ػٍٟ اعؼبس أعُٙ اٌؾشوخ ، ٠ٚزُ اٌزؾذ٠ذ ثٕبء ػٍٝ ل١ّخ اعُٙ 

ؾشوخ ، ٚثٕبء ػٍٟ اٌغٙذ اٌزٞ ٠جزٌٗ اٌّذ٠ش ٠ٚؼزّذ ٘زا اٌزم١١ُ ػٍٝ أسثبػ اٌشئ١ظ اٌزٕف١زٞ اٌّشفٛدح اٌ

 ٚرمٍت ل١ّخ أعُٙ اٌؾشوخ 
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 ثٕبء ػًٍ ِب عجك ٌّىٓ اشزمبق اٌفشع اٌفشػً اٌضبًٔ وّب ًٌٍ :   

H12ُٙلا ٌٛعذ أصش ِؼٕٛي ٌٍزؼٌٛؼبد إٌمذٌخ ػًٍ أعؼبس الأع: 

 ق اٌفشع اٌشئٍغً ٌٍجؾش وّب ًٌٍ :ِّٚب عجك ٌّىٓ اشزمب

H1ٌُٙٛعذ أصش ِؼٕٛي ٌزؼٌٛؼبد ِغٍظ الإداسح ػًٍ أعؼبس الأع : 

 

 اٌمغُ اٌشاثغ : اٌذساعخ اٌزطجٍمٍخ : 

 ٘ذف اٌذساعخ اٌزطجٍمٍخ :1\4

رٙذف اٌذساعخ اٌزطج١م١خ اٌٟ اخزجبس اٌفشٚك اٌزٟ اؽزمذ ِٓ ا٦هبس إٌظشٞ ، اٌّزؼٍمخ ثّؾذداد 

 ٦داسح ٚأصش٘ب ػٍٟ أعؼبس ا٤عُٙ .رؼ٠ٛنبد ِغٍظ ا

 فشٚع اٌذساعخ اٌزطجٍمٍخ: 2\4

اٌفشك اٌشئ١غٟ: ٠ٛعذ أصش ِؼٕٛٞ ٌزؼ٠ٛنبد ِغٍظ ا٦داسح ػٍٟ أعؼبس ا٤عُٙ فٟ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘ٗ 

 اٌّقش٠خ .

 ٠ّٚىٓ اخزجبس ٘زا اٌفشك اٌشئ١غٟ ِٓ خ٩ي اخزجبس اٌفشم١١ٓ اٌزب١١ٌٓ:

ٕٛٞ ٌٍزؼ٠ٛنبد إٌمذ٠خ ػٍٟ أعؼبس ا٤عُٙ فٟ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ : ٠ٛعذ أصش ِؼاٌفشع اٌفشػً الأٚي

 اٌّقش٠خ.

: ٠ٛعذ أصش ِؼٕٛٞ ٌٍزؼ٠ٛنبد اٌّج١ٕخ ػٍٟ ا٤عُٙ ػٍٟ أعؼبس ا٤عُٙ فٟ اٌفشع اٌفشػً اٌضبًٔ

 اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّقش٠خ.

 ٚطف ِغزّغ ٚػٍٕخ اٌذساعخ: 0\4

ثغٛق ا٤ٚساق اٌّب١ٌخ اٌّقشٞ خ٩ي اٌفزشح ِٓ ٠زىْٛ ِغزّغ اٌذساعخ ِٓ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّذسعخ 

( اٌزبٌٟ ٚفف ِغزّغ ٚػ١ٕخ اٌذساعخ، ٚرٌه ػٍٟ 0-4َ. ٠ٚٛمؼ اٌغذٚي سلُ )9390َ اٌٟ 9302

 إٌؾٛ اٌزبٌٟ :
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 (1-4عذٚي سلُ )

 ٚطف ِغزّغ ٚػٍٕخ اٌذساعخ

إعّبًٌ ػذد  اٌمطبع

ششوبد 

 اٌمطبع 

(1) 

ػذد ششوبد 

اٌؼٍٕخ ٚفمبً 

 ٌٍمطبع

(2) 

اٌششوبد اٌّخزبسح ِٓ  أعّبء

 اٌمطبع

ٔغجخ رّضًٍ 

ششوبد اٌمطبع 

 فً اٌؼٍٕخ

(=1(/)2) 

لطبع اٌّٛاسد 

 الأعبعٍخ

اع١ه ٌٍزؼذ٠ٓ - 4 93  

اٌّب١ٌخ ٚاٌقٕبػ١خ اٌّقش٠خ ػ  -

َ َ 

وفش اٌض٠بد ٌٍّج١ذاد  -

 ٚاٌى١ّب٠ٚبد

 ِقش اٌٛه١ٕخ ٌٍقٍت )ػزبلخ(. -

93% 

لطبع اٌشػبٌخ 

اٌظؾٍخ 

 ٚالأدٌٚخ

ع١ٕب فبسِباثٓ  - 0 90  

ا٨عىٕذس٠خ ٥ٌد٠ٚخ ٚاٌقٕبػبد  -

 اٌى١ّب٠ٚخ

اٌّقش٠خ اٌذ١ٌٚخ ٌٍقٕبػبد -

 اٌذٚائ١خ )ا٠جىٛ(.

0440% 

لطبع خذِبد 

ِٕٚزغبد 

طٕبػٍخ 

 ٚعٍبساد

اٌىبث٩د اٌىٙشثبئ١خ اٌّقش٠خ - 9 2  

 اٌؼشث١خ ٌٍقٕبػبد إٌٙذع١خ.-

96% 

اٌقؼ١ذ اٌؼبِخ ٌٍّمب٨ٚد - 5 04 لطبع ػمبساد

اٌؼمبسٞ ٚا٨عزضّبس  

اٌمب٘شح ٧ٌعىبْ ٚاٌزؼ١ّش-  

اٌّزؾذح ٧ٌعىبْ ٚاٌزؼ١ّش-  

ص٘شاء اٌّؼبدٞ ٩ٌعزضّبس -

 ٚاٌزؼ١ّش

اٌؼب١ٌّخ ٩ٌعزضّبس ٚاٌز١ّٕخ-  

اٌّقش١٠ٓ ٧ٌعىبْ ٚاٌز١ّٕخ -

 ٚاٌزؼ١ّش

0245% 

لطبع عٍبؽخ 

 ٚرشفٍٗ

ث١شا ١ِضا ٌٍفٕبدق ٚاٌمشٜ - 9 02

 اٌغ١بؽ١خ

ػجش اٌّؾ١طبد  -

 ٌٍغ١بؽخ

0346% 

اٌذٌزب ٌٍغىش- 9 92طبع أغزٌخ ل  542% 
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إعّبًٌ ػذد  اٌمطبع

ششوبد 

 اٌمطبع 

(1) 

ػذد ششوبد 

اٌؼٍٕخ ٚفمبً 

 ٌٍمطبع

(2) 

اٌششوبد اٌّخزبسح ِٓ  أعّبء

 اٌمطبع

ٔغجخ رّضًٍ 

ششوبد اٌمطبع 

 فً اٌؼٍٕخ

(=1(/)2) 

ِٚششٚثبد 

 ٚرجغ

اٌمب٘شح ٌٍض٠ٛد ٚاٌقبثْٛ-  

لطبع رغبسح 

 ِٚٛصػْٛ

اٌذ١ٌٚخ ٥ٌعّذح ٚاٌى١ّب٠ٚبد- 0 2  0440% 

لطبع خذِبد 

 إٌمً ٚاٌشؾٓ

 

 

اٌّقش٠خ ٌخذِبد إٌمً- 9 4  

ا٨عىٕذس٠خ ٌزذاٚي اٌؾب٠ٚبد -

 ٚاٌجنبئغ

63% 

لطبع 

ِمبٚلاد 

ٚإٔشبءاد 

 ٕ٘ذعٍخ

اوشٚ ِقش ٌٍؾذاد ٚاٌغمب٨د - 6 06

 اٌّؼذ١ٔخ

اٌؼشث١خ ٨عزق٩ػ ا٨سامٟ -

 ػ د َ َ

ٚادٞ وَٛ اِجٛ ٨عزق٩ػ -

 ا٨سامٟ

اٌّقش٠خ ٌزط٠ٛش فٕبػخ -

 اٌجٕبء

اٌغ١ضح اٌؼبِخ ٌٍّمب٨ٚد -

 ٚا٨عزضّبس اٌؼمبسٞ

0040% 

لطبع 

ِٕغٛعبد 

 ٚعٍغ ِؼّشح

اٌؼشث١خ ٌؾٍظ ا٤لطبْ- 9 2  

ٌٍغغبدإٌغبعْٛ اٌؾشل١ْٛ -  

9949% 

لطبع خذِبد 

 رؼٍٍٍّخ

اٌمب٘شح ٩ٌعزضّبس ٚاٌز١ّٕخ  0 6

 اٌؼمبس٠خ

93% 

 %0246  03 020 الإعّبًٌ

 (9399اٌّقذس: )ِؼٍِٛبد ِجبؽش ِقش، 

لبِذ اٌجبؽضخ ثبخز١بس ػ١ٕخ ػؾٛائ١خ ِٓ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّذسعخ ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ، ؽ١ش  ار     

عٕٛاد ِٓ  0خ خ٩ي وً عٕخ ِٓ عٕٛاد اٌذساعخ اٌزٟ رمذس ثــ ؽشو 03ثٍغذ ػذد ؽشوبد اٌؼ١ٕخ 

 0ِؾب٘ذح ٌىً عٕخ ػٍٟ ِذاس  03ِؾب٘ذح )ثٛالغ  23، ٚرٌه ثبعّبٌٟ ػذد ِؾب٘ذاد 9302-9390

 عٕٛاد(.  
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 رؾذٌذ ِظبدس اٌؾظٛي ػًٍ اٌجٍبٔبد: 4\4

شك ل١بط ِزغ١شاد اٌذساعخ اػزّذد اٌجبؽضخ ػٍٟ ِغّٛػخ ِٓ اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ ٚغ١ش اٌّب١ٌخ ٚاٌغٛل١خ ثغ

 اٌزطج١م١خ، ٚرٌه ػٍٟ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:

ٟٚ٘ اٌج١بٔبد اٌخبفخ ثم١بط ؽغُ اٌؾشوخ؛ ٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ؛ ٚرؼ٠ٛنبد ِغٍظ  أٚلاً: اٌجٍبٔبد اٌّبٌٍخ:

ا٦داسح؛ ٚاٌزؼ٠ٛنبد إٌمذ٠خ ٌّغٍظ ا٦داسح؛ ٚاٌزؼ٠ٛنبد اٌّج١ٕخ ػٍٟ ا٤عُٙ ٤ػنبء ِغٍظ اداسح 

رُ اٌؾقٛي ػٍٟ ٘زٖ اٌج١بٔبد ِٓ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌغ٠ٕٛخ ٌٍؾشوبد اٌّزبؽخ ػٍٟ ِٛلغ اٌؾشوخ، ٚلذ 

ِؼٍِٛبد ِجبؽش ِقش أٚ ِٛلغ اٌجٛسفخ اٌّقش٠خ أٚ اٌّٛالغ ا٦ٌىزش١ٔٚخ ٌٍؾشوبد ػٍٟ ؽجىخ 

 ا٦ٔزشٔذ.

رُ اٌؾقٛي  ٟٚ٘ اٌج١بٔبد ا٩ٌصِخ ٌم١بط ِزغ١شاد ١٘ىً اٌٍّى١خ، ٚاٌزٟ صبٍٔبً: اٌجٍبٔبد غٍش اٌّبٌٍخ:

( ِٓ 03ػ١ٍٙب ّٔٛرط رمش٠ش ا٦فقبػ ػٓ ِغٍظ ا٦داسح ١٘ٚىً اٌّغب١ّ٘ٓ ٚاٌّؼذ ٚفمبً ٤ؽىبَ اٌّبدح )

لٛاػذ اٌم١ذ ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ. فن٩ً ػٓ اٌج١بٔبد ا٩ٌصِخ ٌم١بط ؽغُ ِغٍظ ا٦داسح، ٚاٌزٟ رُ 

( ١43خ ٚاٌّؼذ ٚفمبً ٤ؽىبَ اٌّبدح )اٌؾقٛي ػ١ٍٙب ِٓ رمش٠ش ِغٍظ ا٦داسح اٌغٕٛٞ اٌّشفك ثبٌمٛائُ اٌّبٌ

ِٓ لٛاػذ اٌم١ذ ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ أٚ رمش٠ش اٌؾٛوّخ اٌقبدس ػٓ ِغٍظ اداسح اٌؾشوخ ثؾؤْ ِذٞ 

ا٦ٌزضاَ ثمٛاػذ ؽٛوّخ اٌؾشوبد. ٚرزبػ ٘زٖ اٌزمبس٠ش ػٍٟ اٌّٛلغ ا٦ٌىزشٟٚٔ ٌٍجٛسفخ اٌّقش٠خ أٚ 

 ذ.اٌّٛالغ ا٦ٌىزش١ٔٚخ ٌٍؾشوبد ػٍٟ ؽجىخ ا٦ٔزشٔ

: ٟٚ٘ اٌج١بٔبد اٌّزؼٍمخ ثغؼش اغ٩ق اٌغُٙ أٚ اٌغؼش اٌغٛلٟ ٌٍغُٙ فٟ ٔٙب٠خ صبٌضبً: اٌجٍبٔبد اٌغٛلٍخ

 .investing.comاٌغٕخ اٌّب١ٌخ، ٚاٌزٟ رُ اٌؾقٛي ػ١ٍٙب ِٓ ِٛلغ ِؼٍِٛبد ِجبؽش ِقش أٚ ِٛلغ 

 

 رظٍُّ اٌذساعخ اٌزطجٍمٍخ: 5\4

ًٍ ِٓ: اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌغ٠ٕٛخ   Content Analysisاعزخذِذ اٌجبؽضخ أعٍٛة رؾ١ًٍ اٌّؾزٜٛ  ٌى

( ِٓ 03ٌٍؾشوبد؛ ٚرمش٠ش ا٦فقبػ ػٓ ِغٍظ ا٦داسح ١٘ٚىً اٌّغب١ّ٘ٓ اٌّؼذ ٚفمبً ٤ؽىبَ اٌّبدح )

( ِٓ لٛاػذ 43لٛاػذ اٌم١ذ ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ؛ ٚرمش٠ش ِغٍظ ا٦داسح اٌغٕٛٞ اٌّؼذ ٚفمبً ٤ؽىبَ اٌّبدح )

ثؾؤْ ِذٞ ا٨ٌزضاَ ثمٛاػذ  ؛ ٚرمش٠ش اٌؾٛوّخ اٌقبدس ػٓ ِغٍظ اداسح اٌؾشوخ.اٌم١ذ ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ

ؽٛوّخ اٌؾشوبد، ٚرٌه ثغشك ل١بط ِزغ١شاد اٌذساعخ. ٚرٙذف اٌجبؽضخ فٟ ٘زٖ اٌخطٛح ٌزؾذ٠ذ 

ِزغ١شاد اٌذساعخ اٌزطج١م١خ ٚهشق ل١بعٙب، ٚرٌه وخطٛح ِجذئ١خ ثغشك ثٕبء ِؼبد٨د ا٨ٔؾذاس ا٩ٌصِخ 

 ١شاد اٌذساعخ، ٚرٌه ػٍٟ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:٨خزجبس ِزغ

ٚرزّضً فٟ اٌّزغ١شاد ا٩ٌصِخ ٨خزجبس اٌفشك اٌشئ١غٟ اٌضبٟٔ لٍبط ِزغٍشاد اٌفشع اٌشئٍغً: -

 ٚاٌفشم١ٓ اٌفشػ١١ٓ ٌٗ، ٚ٘زٖ اٌّزغ١شاد ػٍٟ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:
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ا اٌّزغ١ش ثغؼش ٠ٚزّضً ٘زا اٌّزغ١ش فٟ اٌغؼش اٌغٛلٟ ٌغُٙ اٌؾشوخ، ٠ٚمبط ٘زلٍبط اٌّزغٍش اٌزبثغ: -

 اغ٩ق اٌغُٙ ٌٍؾشوخ فٟ ٔٙب٠خ اٌغٕخ اٌّب١ٌخ.

 ٚرزّضً ٘زٖ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ فٟ لٍبط اٌّزغٍشاد اٌّغزمٍخ: 

٠ٚمبط ٘زا اٌّزغ١ش ثبعّبٌٟ اٌّىبفآد إٌمذ٠خ اٌغ٠ٕٛخ : Cash Compensation.اٌزؼٌٛؼبد إٌمذٌخ 1

 (.257، ص 2222)ػفٍفً، ساعخ اٌزٟ ٠ؾقً ػ١ٍٙب أػنبء ِغٍظ ا٦داسح اٌؾشوخ ِؾً اٌذ

٠ٚمبط ٘زا اٌّزغ١ش ثبعّبٌٟ اٌّىبفآد : Equity Compensation.اٌزؼٌٛؼبد اٌّجٍٕخ ػًٍ الأعُٙ 2

، ص 2222)ػفٍفً،  اٌزٟ ٠ؾقً ػ١ٍٙب أػنبء ِغٍظ ا٦داسح فٟ فٛسح أعُٙ ٌٍؾشوخ ِؾً اٌذساعخ

257.) 

ّزؾ١ضح، لبِذ اٌجبؽضخ ثزن١ّٓ ِزغ١ش عٕخ ٌزغٕت إٌزبئظ اٌلٍبط اٌّزغٍشاد اٌشلبثٍخ أٚ اٌؾبوّخ:  

مّٓ ّٔٛرط ا٨ٔؾذاس، ٚرٌه ٌٍزؼشف ػٍٟ أصش اخز٩ف عٕٛاد اٌذساعخ ػٍٟ أعؼبس أعُٙ  Yearاٌذساعخ 

 اٌؾشوبد ِؾً اٌذساعخ، ٚرٌه ثٕفظ اٌطش٠مخ اٌّزجؼخ فٟ اٌفشك اٌشئ١غٟ ا٤ٚي.

خ ٚاٌّغزمٍخ ٚاٌشلبث١خ، ٚرٌه ػٍٟ ( اٌزبٌٟ رٛف١ف ِزغ١شاد اٌذساعخ اٌزبثؼ9-٠ٚ4ٛمؼ اٌغذٚي سلُ )

 إٌؾٛ اٌزبٌٟ:

 (  4-2عذٚي)

 رٛطٍف ِزغٍشاد اٌذساعخ

 الفرض المختبر التوصيف نوع المتغير الرمز المتغير

رؼٌٛؼبد ِغٍظ 

 الإداسح

Comp ٠ّٚضً ِغّٛع اٌزؼ٠ٛنبد  ربثغ

إٌمذ٠خ ٚاٌزؼ٠ٛنبد اٌّج١ٕخ ػٍٟ 

ا٤عُٙ اٌزٟ ٠ؾقً ػ١ٍٙب أػنبء 

 شوخ خ٩ي اٌغٕخ.ِغٍظ اداسح اٌؾ

 اٌفشك اٌشئ١غٟ

اٌغؼش اٌغٛلً 

 ٌغُٙ اٌششوخ

MaPrice ٠ٚمبط ثغؼش اغ٩ق عُٙ اٌؾشوخ  ربثغ

 فٟ ٔٙب٠خ اٌغٕخ اٌّب١ٌخ.

 اٌفشك اٌشئ١غٟ

٠ٚمبط ثبعّبٌٟ اٌّىبفآد إٌمذ٠خ  ِغزمً CaComp اٌزؼٌٛؼبد إٌمذٌخ

اٌغ٠ٕٛخ اٌزٟ ٠ؾقً ػ١ٍٙب 

أػنبء ِغٍظ ا٦داسح اٌؾشوخ 

 اعخ.ِؾً اٌذس

اٌفشك اٌفشػٟ 

 ا٤ٚي

اٌزؼٌٛؼبد اٌّجٍٕخ 

 ػًٍ الأعُٙ

EqComp ً٠ٚمبط ثبعّبٌٟ اٌّىبفآد اٌزٟ  ِغزم

٠ؾقً ػ١ٍٙب أػنبء ِغٍظ 

ا٦داسح فٟ فٛسح أعُٙ ٌٍؾشوخ 

 ِؾً اٌذساعخ.

اٌفشك اٌفشػٟ 

 اٌضبٟٔ

٠ٚؼجش ػٓ عٕخ اٌذساعخ، ؽ١ش  سلبثٟ Year اٌغٕخ أٚ اٌفزشح

 ٠ؾ١ش اٌشلُ )ففش( اٌٟ عٕخ

 اٌفشك اٌشئ١غٟ 
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 الفرض المختبر التوصيف نوع المتغير الرمز المتغير

( 0َ، ث١ّٕب ٠ؾ١ش اٌشلُ )9302

َ، ٠ٚؾ١ش اٌشلُ 9393اٌٟ عٕخ 

 َ.9390( اٌٟ عٕخ 9)

 اٌّقذس : اػذاد اٌجبؽضخ 

 ّٔٛرط اٌذساعخ اٌزطجٍمٍخ : 6\4

ثؼذ رؾذ٠ذ اٌّزغ١شاد ا٩ٌصِخ ٨خزجبس اٌفشٚك، ٠ّىٓ ف١بغخ ّٔٛرط اٌذساعخ اٌزطج١م١خ ػٍٟ إٌؾٛ 

 اٌزبٌٟ:

  

 

 

 

 

 

 

  

 

 اخزجبس اٌفشع اٌشئٍغً  

 ( 1-4شىً سلُ )

 ّٔٛرط اٌذساعخ اٌزطجٍمٍخ

 اٌّظذس: )إػذاد اٌجبؽضخ(

٨ٚخزجبس اٌفشك اٌشئ١غٟ اٌضبٟٔ اٌزٞ ٠غزٙذف اٌزؼشف ػٍٟ أصش رؼ٠ٛنبد أػنبء ِغٍظ ا٦داسح عٛاء 

اٌخطٟ إٌمذ٠خ أٚ فٟ فٛسح أعُٙ ٌٍؾشوبد ِؾً اٌذساعخ، فبْ رٌه ٠زطٍت ف١بغخ ّٔٛرط ا٦ٔؾذاس 

 اٌّزؼذد اٌضبٟٔ، ٚرٌه ػٍٟ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:

 المتغيرات المستقلة

التعويضات النقدية -  

CaComp  

التعويضات المبنية علي  -

 الأسهم  

Eqcomp 

المتغيرات الحاكمة أو -

 الرقابية 

  السنه -

Year   

 المتغير التابع

السعر السوقي لسهم 

 الشركة

Maprice  
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MaPriceit = β0 + β1 CaCompit + β2 EqCompit + β3 Yeari + ε 

 ؽٍش أْ:

MaPriceit  اٌغؼش اٌغٛلٟ ٌغُٙ اٌؾشوخ =i  فٟ ٔٙب٠خ اٌغٕخt. 

CaCompit  اٌزؼ٠ٛنبد إٌمذ٠خ ٤ػنبء ِغٍظ اداسح اٌؾشوخ =i  خ٩ي اٌغٕخt. 

EqCompit بد اٌّج١ٕخ ػٍٟ أعُٙ ٤ػنبء ِغٍظ اداسح اٌؾشوخ = اٌزؼ٠ٛنi  خ٩ي اٌغٕخt. 

Yeari   ِزغ١ش ٠ؼجش ػٓ عٕخ اٌذساعخ ٌٍؾشوخ =i. 

β0 .صبثذ ِؼبدٌخ ا٨ٔؾذاس = 

β 1, 2, …, 3 .ِؼٍّبد ّٔٛرط ا٨ٔؾذاس = 

ε .اٌخطؤ اٌؼؾٛائٟ أٚ خطؤ اٌزمذ٠ش = 

 

 ٔزبئظ اٌزؾًٍٍ الإؽظبئً:   7\4

١م١خ ػٍٟ ّٔٛرط ا٨ٔؾذاس اٌخطٟ اٌّزؼذد، ؽ١ش اعزخذِذ اٌجبؽضخ ثشٔبِظ اٌؾضِخ اػزّذد اٌذساعخ اٌزطج

Statistical Package for the Social Sciences(SPSS 23.0 ، )ا٦ؽقبئ١خ ٌٍؼٍَٛ ا٨عزّبػ١خ  

ٚرٌه ٦عشاء اٌزؾ١ًٍ ا٦ؽقبئٟ ٌج١بٔبد اٌذساعخ. ٚلذ اػزّذد اٌجبؽضخ ػٍٟ ص٩س خطٛاد ٌزفغ١ش ٚؽشػ 

ئظ، ٟٚ٘: اخزجبساد ف٩ؽ١خ إٌّٛرط؛ ٚا٨ؽقبءاد اٌٛفف١خ؛ ِٚؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط ٚل١ّخ ٚارغبٖ إٌزب

 ِؼب٩ِد ا٨ٔؾذاس، ٚرٌه ػٍٟ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:

 اخزجبساد طلاؽٍخ إٌّٛرط: 1\7\4

ٟٚ٘ ا٨خزجبساد ا٩ٌصِخ ٌٍزؾمك ِٓ ِذٜ رٛافش ؽشٚه اعزخذاَ ّٔٛرط ا٨ٔؾذاس اٌخطٟ اٌّزؼذد، ٟٚ٘: 

ٛص٠غ اٌطج١ؼٟ؛ ٚاخزجبس اٌزذاخً أٚ ا٨صدٚاط اٌخطٟ؛ ٚاخزجبس ا٨سرجبه اٌزارٟ، ٚرٌه ػٍٟ اخزجبس اٌز

 إٌؾٛ اٌزبٌٟ:

 اخزجبس اٌزٛصٌغ اٌطجٍؼً: 2\7\4

٠ٚغزخذَ ٘زا ا٨خزجبس ٌٍزؼشف ػٍٟ ِب ارا وبٔذ ث١بٔبد اٌّزغ١ش اٌزبثغ رزجغ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ ِٓ ػذِٗ. 

ا٩ٌِؼٍّٟ ِٓ أوضش اٌطشق ؽ١ٛػبً  ٠ٚKolmogorov–Smirnovؼُذ اخزجبس وٌّٛغشٚف ع١ّشٔٛف 

-4ٚلج٨ًٛ فٟ اٌذساعبد ا٤وبد١ّ٠خ ٌٍؾىُ ػٍٟ ِب ارا وبْ اٌزٛص٠غ هج١ؼٟ ِٓ ػذِٗ. ٠ٚج١ٓ اٌغذٚي سلُ )

 ( اٌزبٌٟ ٔزبئظ اعزخذاَ ٘زا ا٨خزجبس، ٚرٌه ػٍٟ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:0
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 (       3-4عذٚي سلُ )

 ٔزبئظ اخزجبس وٌّٛغشٚف عٍّشٔٛف

ِغزٛي اٌذلاٌخ  Zلٍّخ  اٌّزغٍش اٌزبثغ ّٛرط الأؾذاس اٌخطًٔ

Asymp.Sig 

رؼ٠ٛنبد ِغٍظ ا٦داسح  إٌّٛرط الأٚي

Comp 

29996 29263 

اٌغؼش اٌغٛلٟ ٌٍغُٙ  إٌّٛرط اٌضبًٔ

MaPrice 

29693 29294 

 اٌّقذس: )ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ ا٦ؽقبئٟ(

غٍظ ا٦داسح رزجغ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ، ٚرٌه ٤ْ ل١ّخ ٚرؾ١ش ٔزبئظ ٘زا ا٨خزجبس اٌٟ أْ ث١بٔبد رؼ٠ٛنبد ِ

. وّب رؾ١ش ٔزبئظ  3436، ٚ٘زٖ اٌم١ّخ أوجش ِٓ ِغزٛٞ اٌّؼ٠ٕٛخ 34350ِغزٛٞ اٌذ٨ٌخ ٌٙزا اٌّزغ١ش ثٍغذ 

٘زا ا٨خزجبس اٌٟ أْ ث١بٔبد اٌغؼش اٌغٛلٟ ٌٍغُٙ رزجغ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ، ٚرٌه ٤ْ ل١ّخ ِغزٛٞ اٌذ٨ٌخ 

. ٚرؾ١ش ٘زٖ إٌزبئظ اٌٟ  3436، ٚ٘زٖ اٌم١ّخ أوجش ِٓ ِغزٛٞ اٌّؼ٠ٕٛخ 34324ذ ٌٙزا اٌّزغ١ش ثٍغ

 ف٩ؽ١خ اعزخذاَ ّٔٛرط ا٨ٔؾذاس اٌخطٟ اٌّزؼذد فٟ رفغ١ش ث١بٔبد ٘زٖ اٌذساعخ.

 

 اخزجبس اٌزذاخً أٚ الاصدٚاط اٌخطً:  3\7\4

غزمٍخ ِٓ ػذِٗ، فن٩ً ٠ٚغزخذَ ٘زا ا٨خزجبس ٌٍزؼشف ػٍٟ ِذٞ ٚعٛد اسرجبه لٛٞ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّ

ػّب ارا وبْ ٘زا ا٨سرجبه ٠ئصش ػٍٟ فؾخ إٌزبئظ ٚرفغ١ش٘ب ٌٍظب٘شح ِؾً اٌذساعخ. ٚلذ اعزخذِذ 

( ٌٍؾىُ ػٍٟ ِذٞ ٚعٛد VIF) Variance Inflation Factorاٌجبؽضخ اخزجبس ِؼبًِ رنخُ اٌزجب٠ٓ 

-4اٌجؼل. ٠ٚٛمؼ اٌغذٚي سلُ )ِؾىٍخ اٌزذاخً أٚ ا٨صدٚاط اٌخطٟ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٚثؼنٙب 

 ( اٌزبٌٟ ٔزبئظ ٘زا ا٨خزجبس، ٚرٌه ػٍٟ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:4

 (    ِؼبًِ رؼخُ اٌزجبٌٓ ٌٍّزغٍشاد اٌّغزمٍخ ٚاٌّزغٍشاد اٌشلبثٍخ4-4عذٚي سلُ )

 VIFِؼبًِ رؼخُ اٌزجبٌٓ   اٌّزغٍشاد اٌّغزمٍخ ٚاٌشلبثٍخ ّٔٛرط الأؾذاس اٌخطً

 CaComp 04332 ّٔٛرط ا٨ٔؾذاس ا٤ٚي 

 EqComp 04302 ّٔٛرط ا٨ٔؾذاس ا٤ٚي

 Year 04300 ّٔٛرط ا٨ٔؾذاس ا٤ٚي

 اٌّقذس: )ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ ا٦ؽقبئٟ(
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فٟ رفغ١ش ٔزبئظ ٘زا ا٨خزجبس، ؽ١ش رؾ١ش ل١ُ ِؼبًِ رنخُ  VIFٚرغزخذَ ل١ّخ ِؼبًِ رنخُ اٌزجب٠ٓ  

ؾىٍخ اٌزذاخً أٚ ا٨صدٚاط اٌخطٟ . رجٍغ أوجش اٌٟ ػذَ ِؼبٔبح إٌّٛرط ِٓ ِ 03اٌزٟ رمً ػٓ  VIFاٌزجب٠ٓ 

ٌّزغ١ش رؼ٠ٛنبد ِغٍظ  04302ٌّٕٛرط ا٨ٔؾذاس اٌخطٟ اٌّزؼذد  VIFل١ّخ ٌّؼبًِ رنخُ اٌزجب٠ٓ 

، ا٤ِش اٌزٞ ٠ؾ١ش اٌٟ ػذَ رؤصش ّٔبرط ا٨ٔؾذاس اٌخطٟ اٌّزؼذد  EqCompا٦داسح اٌّج١ٕخ ػٍٟ ا٤عُٙ 

 ثّؾىٍخ اٌزذاخً أٚ ا٨صدٚاط اٌخطٟ.

 اخزجبس الاسرجبؽ اٌزارً: 4\7\4

ٌٍزؼشف ػٍٟ ِب ارا وبْ ػٕقش اٌخطؤ فٟ  ٠Autocorrelation Testغزخذَ اخزجبس ا٨سرجبه اٌزارٟ 

فزشح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ ٠شرجو ثؼٕقش اٌخطؤ فٟ اٌفزشح اٌض١ِٕخ اٌغبثمخ ٌٙب. ٚلذ اػزّذد اٌجبؽضخ ػٍٟ اخزجبس 

أوضش اٌطشق ؽ١ٛػبً ٚلج٨ًٛ ث١ٓ ا٤وبد١١ّ٠ٓ ٌٍؾىُ ثبػزجبسٖ ِٓ  Durbin-Watson Testدسثٓ ٚارغْٛ 

( اٌزبٌٟ ٔزبئظ ٘زا ا٨خزجبس، ٚرٌه ػٍٟ إٌؾٛ 6-4ػٍٟ ِذٞ ٚعٛد ٘زٖ اٌّؾىٍخ. ٠ٚٛمؼ اٌغذٚي سلُ )

 اٌزبٌٟ:

 (5-4عذٚي سلُ )

 Durbin-Watson Testٔزبئظ اخزجبس دسثٓ ٚارغْٛ 

 Durbin-Watsonلٍّخ اخزجبس   ّٔٛرط الأؾذاس اٌخطً

 04656 ّٔٛرط ا٨ٔؾذاس

 اٌّقذس: )ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ ا٦ؽقبئٟ(

ٌّٕٛرط ا٨ٔؾذاس  04656اٌّؾغٛثخ رجٍغ  ٠ٚDurbin-Watsonزنؼ ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك أْ ل١ّخ اخزجبس  

، ِّب 946ٚؽذ ألقٟ  046اٌخطٟ اٌّزؼذد اٌضبٟٔ. ٚرمغ ٘زٖ اٌم١ُ داخً ؽذٚد اٌّذٜ اٌّضبٌٟ ثؾذ أدٟٔ 

 ّٔبرط ا٨ٔؾذاس اٌخطٟ اٌّزؼذد ثّؾىٍخ ا٨سرجبه اٌزارٟ.٠ؾ١ش اٌٟ ػذَ رؤصش 

فٟ رفغ١ش  ٚٚفمبً ٌٕزبئظ ا٨خزجبساد اٌغبثمخ، ٠زنؼ ٌٍجبؽضخ ف٩ؽ١خ ّٔٛرعٟ ا٨ٔؾذاس اٌخطٟ اٌّزؼذد

 ث١بٔبد اٌّؾىٍخ أٚ اٌظب٘شح ِؾً اٌذساعخ.

 الإؽظبءاد اٌٛطفٍخ: 8\4

ّٔٛرعٟ ا٨ٔؾذاس اٌخطٟ اٌّزؼذد. ٠ٚج١ٓ اٌغذٚي  ٠ٚٙذف ٘زا ا٨خزجبس اٌٟ رمذ٠ُ رؾ١ًٍ ٚففٟ ٌّزغ١شاد

 ( اٌزبٌٟ ٔزبئظ ٘زا ا٨خزجبس، ٚرٌه ػٍٟ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:5-4سلُ )
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 (6-4عذٚي سلُ )

 ٔزبئظ اٌزؾًٍٍ اٌٛطفً ٌّزغٍشاد ّٔٛرعً الأؾذاس اٌخطً اٌّزؼذد

ّٔٛرط 

الأؾذاس 

اٌخطً 

 اٌّزؼذد

ِزغٍشاد 

 اٌذساعخ

ػذد 

 اٌّشب٘ذاد

أدًٔ لٍّخ 

 زغٍشٌٍّ

ألظً لٍّخ 

 ٌٍّزغٍش

اٌٛعؾ 

اٌؾغبثً أٚ 

 اٌّزٛعؾ

الأؾشاف 

 اٌّؼٍبسي

إٌّٛرط 

 ا٤ٚي

MaPrice 23 3434 005425 004426 904602 

إٌّٛرط 

 ا٤ٚي

CaComp 23 93292333 5405233 003333333 ففش 

إٌّٛرط 

 ا٤ٚي

EqComp 23 00495633 5022933 62933333 ففش 

إٌّٛرط 

 ا٤ٚي

Yea 23 34290 0 9 ففش 

 اٌّقذس: )ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ ا٦ؽقبئٟ(

ؽشوخ  03ِؾب٘ذح )رّضً  ٠23زنؼ ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك أْ اعّبٌٟ ػذد اٌّؾب٘ذاد ٌؼ١ٕخ اٌذساعخ ٠جٍغ ٚ

 عٕٛاد(. 0ٌفزشح دساعخ رمذس ثؼذد 

٠زشاٚػ ِب ث١ٓ  ٠MaPriceؾ١ش اٌغذٚي اٌغبثك اٌٟ أْ ِزغ١ش اٌغؼش اٌغٛلٟ ٤عُٙ ؽشوبد اٌؼ١ٕخ 

ع١ٕٗ. وّب ثٍغ اٌؾذ ا٤دٔٝ ٌّزغ١ش اٌزؼ٠ٛنبد 00442ع١ٕٗ[ ثّزٛعو لذسٖ   005425ع١ٕٗ،  3434]

ٌؾشوبد اٌؼ١ٕخ ففش ع١ٕٗ ، فٟ ؽ١ٓ ٠جٍغ اٌؾذ ا٤لقٝ  CaCompإٌمذ٠خ ٤ػنبء ِغٍظ ا٦داسح 

 ع١ٕٗ. ٚأخ١شاً، ٠جٍغ اٌؾذ ١ٍِ544054233ْٛ ع١ٕٗ، ٚرٌه ثّزٛعو ؽغبثٟ لذسٖ  003ٌٍزؼ٠ٛنبد إٌمذ٠خ 

ٌؾشوبد اٌؼ١ٕخ ففش ع١ٕٗ  EqCompا٤دٔٝ ٌّزغ١ش رؼ٠ٛنبد أػنبء ِغٍظ ا٦داسح فٟ فٛسح أعُٙ 

ع١ٕٗ، ٚرٌه ثّزٛعو ؽغبثٟ  6249334333، فٟ ؽ١ٓ ٠جٍغ اٌؾذ ا٤لقٝ ٌٍزؼ٠ٛنبد اٌّج١ٕخ ػٍٟ أعُٙ 

 ع١ٕٗ. 540224933لذسٖ 

٠زشاٚػ  Yearٟ أْ ِزغ١ش عٕخ اٌذساعخ ٚف١ّب ٠زؼٍك ثبٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ ٌٍذساعخ، رؾ١ش ٔزبئظ اٌذساعخ اٌ

َ اٌزٟ 9302، ؽ١ش اِزذد ٘زٖ اٌذساعخ ٌفزشح ص٩س عٕٛاد ِٓ ػبَ  0[ ثّزٛعو لذسٖ  9ِب ث١ٓ ]ففش، 

 .0َ اٌزٟ رؤخز اٌشلُ 9393ثّزٛعو عٕخ  9َ اٌزٟ رؤخز اٌشلُ 9390رؤخز اٌشلُ ففش اٌٟ ػبَ 
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 ٔزبئظ الأؾذاس ِزؼذد اٌّزغٍشاد: 9\4

( ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ ا٦ؽقبئٟ، ٚرٌه 2-٠4ٛمؼ اٌغذٚي سلُ ) ثّٕٛرط ا٨ٔؾذاس اٌخطٟ اٌّزؼذدٚف١ّب ٠زؼٍك 

 ػٍٟ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:

 (7-4عذٚي سلُ )

 ٔزبئظ اٌزؾًٍٍ الإؽظبئً ٌّٕٛرط الأؾذاس اٌخطً اٌّزؼذد

 Asymp.Sigِغزٛي اٌذلاٌخ  ارغبٖ اٌؼلالخ tلٍّخ  ِؼبِلاد الأؾذاس ِزغٍشاد اٌذساعخ

Constant (β0 004352 94296 ِؼٕٛٞ          34332 ا٠غبث١خ 

CaComp (β1 -340422- -34094-  غ١ش ِؼٕٛٞ         34230 عٍج١خ 

EqComp (β2) - 349252- 04462 غ١ش ِؼٕٛٞ        34042 ا٠غبث١خ 

Year(β3 34202 34902 غ١ش ِؼٕٛٞ          34209 ا٠غبث١خ 

 غ١ش ِؼٕٛٞ          Asymp.Sig 34420ِغزٛٞ اٌذ٨ٌخ ٌٍّٕٛرط وىً 

 R Square 34392ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ  

 R Square 34392ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ لجً ادخبي اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ  

 اٌّقذس: )ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ ا٦ؽقبئٟ(

 R Squareٚرؾ١ش ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ ا٦ؽقبئٟ ٌّٕٛرط ا٨ٔؾذاس اٌخطٟ اٌّزؼذد اٌٟ أْ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 

، ِّب ٠ؾ١ش اٌٟ أْ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ 34392ٔؾذاس ثؼذ ادخبي اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ ٠جٍغ ٌّٕٛرط ا٨

% ِٓ اٌزمٍجبد فٟ أعؼبس أعُٙ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّقش٠خ ِؾً اٌذساعخ. 942ٚاٌشلبث١خ رفغش ؽٛاٌٟ 

ش اٌٟ أْ ، ِّب ٠ؾ34392١فٟ ؽ١ٓ ثٍغ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ٌّٕٛرط ا٨ٔؾذاس لجً ادخبي اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ 

%. ٚوزٌه، 340ادخبي اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ عبػذ فٟ رؾغ١ٓ اٌمذسح اٌزفغ١ش٠خ ٌّٕٛرط ا٨ٔؾذاس ثّمذاس 

 = αرؾ١ش إٌزبئظ اٌٟ ػذَ ِؼ٠ٕٛخ ّٔٛرط ا٨ٔؾذاس اٌخطٟ اٌّزؼذد وىً، ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ ِغزٛٞ اٌذ٨ٌخ )

ذَ ِؼ٠ٕٛخ ّٔٛرط ا٨ٔؾذاس فٟ ، ِّب ٠ؾ١ش اٌٟ ػ3436(، ٟٚ٘ أوجش ِٓ ل١ّخ ِغزٛٞ اٌّؼ٠ٕٛخ 0,491

رفغ١ش ث١بٔبد اٌظب٘شح ِؾً اٌذساعخ. ٚف١ّب ٠ٍٟ رٛم١ؼ ٌٕزبئظ اخزجبس اٌفشم١ٓ اٌفشػ١١ٓ ٌٍفشك 

 اٌشئ١غٟ ٌٍجؾش، ٚرٌه ػٍٟ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:
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 اخزجبس اٌفشع اٌفشػً الأٚي إٌّجضك ػٓ اٌفشع اٌشئٍظ :                                1\9\4

ك اخزجبس أصش اخز٩ف ؽغُ اٌزؼ٠ٛنبد إٌمذ٠خ اٌزٟ ٠ؾقً ػ١ٍٙب أػنبء ِغٍظ ٠غزٙذف ٘زا اٌفش

( أْ ل١ّخ ِؼبًِ 2-4ا٦داسح ػٍٟ أعؼبس أعُٙ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّقش٠خ. ٠ٚزنؼ ِٓ اٌغذٚي سلُ )

 α =0,901ثّغزٛٞ د٨ٌخ ) CaComp( ٌّزغ١ش ؽغُ اٌزؼ٠ٛنبد إٌمذ٠خ 0β = -0,1498ا٨ٔؾذاس )

٠ؾ١ش اٌٟ ػذَ ٚعٛد ػ٩لخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ؽغُ اٌزؼ٠ٛنبد إٌمذ٠خ ٚأعؼبس أعُٙ  غ١ش ِؼٕٛٞ(، ِّب

اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّقش٠خ. ٚرؾ١ش رٍه إٌز١غخ اٌٟ أْ اٌزؼ٠ٛنبد إٌمذ٠خ اٌزٟ ٠ؾقً ػ١ٍٙب أػنبء 

ِغبٌظ اداساد اٌؾشوبد ٨ رؼُذ ِٓ اٌؼٛاًِ اٌزٟ رغبػذ ػٍٟ رؼظ١ُ اٌم١ُ اٌغٛل١خ ٤عُٙ رٍه اٌؾشوبد. 

 .Jayaraman, S., & Milbourn, T)      رزغك ٘زٖ إٌز١غخ ِغ ا٤دٌخ اٌزٟ لذِزٙب اٌذساعبد اٌغبثمخٚ

T. 2012.   ) 

ٚرؾ١ش ٔزبئظ اخزجبس اٌفشك اٌفشػٟ ا٤ٚي إٌّجضك ػٓ اٌفشك اٌشئ١غٟ اٌضبٟٔ اٌٟ فؾخ اٌفشك  

بد إٌمذ٠خ ػٍٟ أعؼبس ا٤عُٙ فٟ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌؼذِٟ اٌمبئً ثؼذَ ٚعٛد أصش ِؼٕٛٞ ٌٍزؼ٠ٛن

اٌّقش٠خ، ٚسفل اٌفشك اٌجذ٠ً اٌزٞ ٠ؾ١ش اٌٟ ٚعٛد أصش ِؼٕٛٞ ٌٍزؼ٠ٛنبد إٌمذ٠خ ػٍٟ أعؼبس 

 ا٤عُٙ فٟ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّقش٠خ.   

           اخزجززززززززبس اٌفززززززززشع اٌفشػززززززززً اٌضززززززززبًٔ إٌّجضززززززززك ػززززززززٓ اٌفززززززززشع اٌشئٍغززززززززً اٌضززززززززبًٔ:                     2\9\4

٠غزٙذف ٘زا اٌفشك اخزجبس أصش اخز٩ف ؽغُ اٌزؼ٠ٛنبد اٌّج١ٕخ ػٍٟ ا٤عُٙ اٌزٟ ٠ؾقً ػ١ٍٙب أػنابء 

( أْ ل١ّاخ 2-4ِغبٌظ ا٦داسح ػٍٟ أعؼبس أعُٙ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّقش٠خ. ٠ٚزنؼ ِٓ اٌغاذٚي سلاُ )

ثّغازٛٞ  EqCompعاُٙ ( ٌّزغ١ش ؽغاُ اٌزؼ٠ٛنابد اٌّج١ٕاخ ػٍاٟ ا9β = - 0,2768٤ِؼبًِ ا٨ٔؾذاس )

غ١ش ِؼٕٛٞ(، ِّب ٠ؾ١ش اٌٟ ػذَ ٚعٛد ػ٩لاخ ِؼ٠ٕٛاخ ثا١ٓ ؽغاُ اٌزؼ٠ٛنابد اٌّج١ٕاخ  α = 0,148د٨ٌخ )

ػٍٟ ا٤عُٙ ٚأعؼبس أعُٙ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّقاش٠خ. ٚرؾا١ش رٍاه إٌز١غاخ اٌاٟ أْ اٌزؼ٠ٛنابد اٌّج١ٕاخ 

 رؼُاذ ِآ اٌؼٛاِاً اٌزاٟ رغابػذ ػٍاٟ ػٍٟ ا٤عُٙ اٌزٟ ٠ؾقاً ػ١ٍٙاب أػنابء ِغابٌظ اداساد اٌؾاشوبد ٨

اٌذساعابد اٌغابثمخ اٌزاٟ  ٔزابئظ اٌذساعاخ ِاغ رؼظ١ُ اٌم١ُ اٌغٛل١خ ٤عاُٙ رٍاه اٌؾاشوبد . رخزٍاف ٔزابئظ رٍاه

٠ؾقاً ػ١ٍٙاب أػنابء  أؽبسد اٌٟ ٚعٛد ػ٩لخ ِؼ٠ٕٛخ ثا١ٓ ؽغاُ اٌزؼ٠ٛنابد اٌّج١ٕاخ ػٍاٟ ا٤عاُٙ اٌزاٟ

 & ,.Rahman, Mوبد ثغاٛق ا٤ٚساق اٌّب١ٌاخ.  )ِغابٌظ اداساد اٌؾاشوبد ٚأعاؼبس أعاُٙ رٍاه اٌؾاش

Mustafa, M.,2018                                                       .) 

ٚرؾ١ش ٔزبئظ اخزجبس اٌفشك اٌفشػٟ اٌضبٟٔ إٌّجضك ػٓ اٌفشك اٌشئ١غٟ اٌضبٟٔ اٌٟ فؾخ اٌفشك اٌؼذِٟ 

ا٤عُٙ ػٍٟ أعؼبس ا٤عُٙ فٟ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌمبئً ثؼذَ ٚعٛد أصش ِؼٕٛٞ ٌٍزؼ٠ٛنبد اٌّج١ٕخ ػٍٟ 

اٌّقش٠خ، ٚسفل اٌفشك اٌجذ٠ً اٌزٞ ٠ؾ١ش اٌٟ ٚعٛد أصش ِؼٕٛٞ ٌٍزؼ٠ٛنبد اٌّج١ٕخ ػٍٟ ا٤عُٙ ػٍٟ 

 أعؼبس ا٤عُٙ فٟ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّقش٠خ.   

١ٓ عٕخ اٌذساعخ ، فزؾ١ش إٌزبئظ اٌٟ ػذَ ٚعٛد ػ٩لخ ِؼ٠ٕٛخ ثYearٚف١ّب ٠زؼٍك ثّزغ١ش عٕخ اٌذساعخ 

Year  ًِٚأعؼبس ا٤عُٙ فٟ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّقش٠خ، ؽ١ش ٠زنؼ ِٓ ٔزبئظ اٌذساعخ أْ )ِؼب

غ١ش ِؼٕٛٞ(. ٚرؾ١ش رٍه إٌز١غخ اٌٟ ػذَ ٚعٛد فشٚق ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ  α = 0,812؛ 0β = 0,737ا٤ٔؾذاس

 أعؼبس أعُٙ فٟ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّقش٠خ ِٓ عٕخ ٤خشٞ.     
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   بس اٌفشع اٌشئٍغً:اخزج 3\9\4

٠غزٙذف ٘زا اٌفشك اخزجبس أصش اخز٩ف ؽغُ اٌزؼ٠ٛنبد اٌزٟ ٠ؾقً ػ١ٍٙب أػنبء ِغٍظ ا٦داسح  

ػٍٟ أعؼبس ا٤عُٙ فٟ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّقش٠خ، ؽ١ش رٛفٍذ اٌجبؽضخ ِٓ اخزجبس اٌفشم١ٓ 

ِغٍظ ا٦داسح عٛاء اٌفشػ١١ٓ اٌٟ ػذَ ٚعٛد أصش ِؼٕٛٞ ٌؾغُ اٌزؼ٠ٛنبد اٌزٟ ٠ؾقً ػ١ٍٙب أػنبء 

 فٟ فٛسح ٔمذ٠خ أٚ فٟ فٛسح أعُٙ ػٍٟ أعؼبس أعُٙ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّقش٠خ.

 ار رؾ١ش ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ ا٦ؽقبئٟ اٌٟ:   

ػذَ ٚعٛد أصش ِؼٕٛٞ ٌٍزؼ٠ٛنبد إٌمذ٠خ اٌزٟ ٠ؾقً ػ١ٍٙب أػنبء ِغٍظ ا٦داسح ػٍٟ أعؼبس ا٤عُٙ 

 فٟ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّقش٠خ

صش ِؼٕٛٞ ٌٍزؼ٠ٛنبد اٌّج١ٕخ ػٍٟ ا٤عُٙ اٌزٟ ٠ؾقً ػ١ٍٙب أػنبء ِغٍظ ا٦داسح ػٍٟ ػذَ ٚعٛد أ-

 أعؼبس ا٤عُٙ فٟ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّقش٠خ. 

ٚرؾ١ش ٔزبئظ اخزجبس اٌفشك اٌشئ١غٟ اٌٟ فؾخ اٌفشك اٌؼذِٟ اٌمبئً ثؼذَ ٚعٛد أصش ِؼٕٛٞ ٌزؼ٠ٛنبد  

بّ٘خ اٌّقش٠خ، ِّب ٠ؾ١ش اٌٟ ػذَ فؾخ اٌفشك ِغٍظ ا٦داسح ػٍٟ أعؼبس ا٤عُٙ فٟ اٌؾشوبد اٌّغ

اٌجذ٠ً اٌمبئً ثٛعٛد أصش ِؼٕٛٞ ٌزؼ٠ٛنبد ِغٍظ ا٦داسح ػٍٟ أعؼبس ا٤عُٙ فٟ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ 

 .اٌّقش٠خ 

 اٌمغُ اٌخبِظ : اٌخلاطخ ٚإٌزبئظ ٚاٌزٛطٍبد ِٚغبلاد اٌجؾش اٌّغزمجٍٍخ

 اٌّمذِخ : .1

إٌظشٞ ٚاٌزطج١مٟ ، ٚإٌزبئظ اٌزٟ رٛفٍذ ا١ٌٙب اٌجبؽضخ  ٠خزـ ٘زا اٌفقً ثؼشك خ٩فخ اٌجؾش ثؾم١خ

 ، ٚاعزؼشاك اٌزٛف١بد ٚأُ٘ ِغب٨د اٌجؾش اٌّغزمج١ٍخ .

 خلاطخ اٌجؾش .2

اعزٙذف اٌجؾش دساعخ ِؾذداد رؼ٠ٛنبد ِغٍظ ا٦داسح ٚأصش٘ب ػٍٟ أعؼبس ا٤عُٙ ، ٌٚزؾم١ك ٘زا 

ٚأعؼبس ا٤عُٙ ٚ رؼش٠ف ٌٕظش٠خ اٌٛوبٌخ  اٌٙذف رُ رمذ٠ُ اهبس ٔظشٞ ٠زّضً فٟ رؼ٠ٛنبد ِغٍظ ا٦داسح

ِٚذٞ ِغبّ٘خ ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ فٟ ِٛاءِخ اٌّقبٌؼ ا٦داس٠خ ،  ِٚذاخٍٙب ، ٚػ٩لخ اٌٛوبٌخ ٚفشٚمٙب

رؼ٠ٛنبد ِغٍظ ا٦داسح رؼش٠فٙب ِٚىٛٔبرٙب ، ٚوزٌه ِغٍظ ا٦داسح ِٚغئ١ٌٚبرٗ ٚخقبئقٗ ، اٌذساعبد 

ؼ٩لخ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌجؾش ، صُ لبِذ اٌجبؽضخ ثذساعخ رطج١م١خ اٌغبثمخ اٌّزؼٍمخ ثّٛمٛع اٌجؾش ٚف١بغخ اٌ

اعزىّب٨ ٌزؾم١ك ٘ذف اٌجؾش ٚرٌه ِٓ خ٩ي عّغ اٌج١بٔبد ِٓ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ اٌّذسعخ فٟ ثٛسفخ 

ٚلذ رُ اخزجبس  9390-9302ؽشوخ خ٩ي اٌفزشح ِٓ  03ا٤ٚساق اٌّب١ٌخ ، ٚاٌزٟ ثٍغذ اٌؼ١ٕخ ِٓ 

 س فشٚك اٌجؾش .ا٤عب١ٌت ا٦ؽقبئ١خ ٨خزجب
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 ٔزبئظ اٌجؾش :  .3

فً ػٛء اٌذساعخ إٌظشٌخ ، ِٚب أزٙذ ثٗ اٌذساعخ اٌزطجٍمٍخ ٌّىٓ رٛػٍؼ إٌزبئظ اٌزً رٛطٍذ إٌٍٙب 

 اٌجبؽضخ فٍّب ًٌٍ :

ػذَ ٚعٛد أصش ِؼٕٛٞ ٌٍزؼ٠ٛنبد إٌمذ٠خ اٌزٟ ٠ؾقً ػ١ٍٙب أػنبء ِغٍظ ا٦داسح ػٍٟ أعؼبس  (0

 خ.ا٤عُٙ فٟ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّقش٠

ػذَ ٚعٛد أصش ِؼٕٛٞ ٌٍزؼ٠ٛنبد اٌّج١ٕخ ػٍٟ ا٤عُٙ اٌزٟ ٠ؾقً ػ١ٍٙب أػنبء ِغٍظ  (9

 ا٦داسح ػٍٟ أعؼبس ا٤عُٙ فٟ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّقش٠خ.

ػذَ ٚعٛد أصش ِؼٕٛٞ ٌزؼ٠ٛنبد ِغٍظ ا٦داسح ػٍٟ أعؼبس ا٤عُٙ فٟ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ  (0

 اٌّقش٠خ.

 

 . اٌزٛطٍبد : 4

دساعبد أػّك ٌفُٙ ِّبسعبد رؼ٠ٛنبد ِغٍظ ا٦داسح  ، وّب رٛفٟ ثٛمغ رٛفٟ اٌجبؽضخ ثبعشاء  -

اهبس ؽبًِ ٌّىبفؤح اٌشإعبء اٌزٕف١ز١٠ٓ فٟ اٌؾشوبد، ثّب ٠زّبؽٝ ِغ رٛف١بد ٌغٕخ اٌّشاعؼخ ٌٍؾشوبد ، 

وزٌه ٚمؼ لٛا١ٔٓ اٌضا١ِٗ رٍضَ ع١ّغ اٌؾشوبد ثب٦فقبػ ػٓ اٌزؼ٠ٛنبد اٌّج١ٕخ ػٍٟ ا٤عُٙ فٟ اٌمٛائُ 

 ١خ ٌٍؾشوبد . اٌّبٌ

رٛفٟ اٌجبؽضخ رغزّش ٌغبْ اٌّىبفآد اٌّٛعٛدح ثبٌؾشوبد فٟ اداسح اٌزؼ٠ٛنبد ا٦عّب١ٌخ ٌٍّذ٠ش٠ٓ  -

 اٌزٕف١ز١٠ٓ ٌنّبْ ػذَ اعزخذاَ ؽغُ اٌؾشوخ وغجت سئ١غٟ ٌٍزؼ٠ٛل ا٦عّبٌٟ اٌّشرفغ.

ٟ رٛفٟ اٌجبؽضخ ثٛمغ مٛاثو ٚاؽىبَ ٌزؼ٠ٛنبد اٌزٕف١ز١٠ٓ. ؽ١ش ٠غت ػٍٝ اٌّزخقق١ٓ ف  -

، ٚاٌزٞ ٠زطٍت ِٓ أسثبة اٌؼًّ  0222ٌؼبَ  66اٌزؼ٠ٛنبد  ا٨ِزضبي ٌمبْٔٛ اٌّغبٚاح فٟ اٌؼًّ  سلُ 

ارخبر رذاث١ش ٌٍؾذ رذس٠غ١بً ِٓ اٌفبسق غ١ش اٌّزٕبعت فٟ اٌذخً ٚاسعبء فٍغفخ اٌّغبٚاح فٟ ا٤عش ِمبثً 

 اٌؼًّ اٌّزغبٚٞ.

 

 . الاثؾبس اٌّغزمجٍٍخ : 5

اٌزٕف١ز١٠ٓ ػٍٟ رؼ٠ٛنبد اٌشإعبء اٌزٕف١ز١٠ٓ فٟ اٌؾشوبد اٌّذسعخ ثبٌجٛسفخ  أصش فزشٖ ػًّ اٌشإعبء .1

 ؟ 

  رؼ٠ٛنبد ِغٍظ ا٦داسح فٟ اٌؾشوبد اٌّذسعخ ثبٌجٛسفخ ؟ أصش ١٘ىً اٌٍّى١خ ػٍٟ . 2

 . اٌؼ٩لخ ث١ٓ آ١ٌبد ؽٛوّخ اٌؾشوبد ِٚىبفآد اٌزٕف١ز١٠ٓ ٚأرؼبة اٌزذل١ك؟ 0
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  :عبدعب  : اٌّشاعغ

 

 :اٌىزتأ( 

(" ؽٛوّخ اٌؾشوبد ٚدٚس ِغٍظ ا٦داسح " ارؾبد اٌّقبسف 9332دس٠ٚؼ ، ػذٔبْ ثٓ ؽ١ذس ) -

 اٌؼشث١خ .

 

 :اٌذٚسٌبد اٌؼٍٍّخ ة (

( ، " أصش رٛص٠ؼبد ا٤سثبػ ػٍٝ أعؼبس أعُٙ اٌؾشوبد اٌّذسعخ 9393آي هبي ، ؽغٓ أؽّذ هبي ،) -

ٕقف ع٠ٕٛخ فٟ رٌه: فٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ اٌغؼٛدٞ ٚدٚس ع١بعبد اٌزٛص٠غ اٌشثغ ع٠ٕٛخ ٚاٌ

 .52-40، ؿ ؿ  04دساعخ رطج١م١خ" ، ِغٍخ عبِؼخ ؽمشاء، عبِؼخ ؽمشاء ، اٌؼذد

( ،" دٚس ؽٛوّخ اٌؾشوبد فٟ ِؼبٌغخ ِؾبوً ٔظش٠خ 9302أٚف١ف ، ٌخنش ؛ ػجبط، فشؽبد ،) -

و١ٍخ اٌؼٍَٛ   -اٌٛوبٌخ" ، اٌّغٍخ اٌزغبس٠خ ٚػٍَٛ اٌزغ١١ش ، عبِؼخ ِؾّذ خ١نش ثغىشح 

 .406 -022، ؿ ؿ 94، اٌؼذد   ا٨لزقبد٠خ

( " أصش اٌزنخُ ػٍٝ أعؼبس ا٤عُٙ : ثٛسفخ ػّبْ ٥ٌٚساق 9300اٌؾ١ٕطٟ، ٕ٘بء ِؾّذ ٩٘ي ) -

لغُ اٌّؾبعجخ  - وٍٍخ اٌزغبسح -ِغٍخ اٌفىش اٌّؾبعجً ، عبِؼخ ػٍٓ شّظ اٌّب١ٌخ ّٔٛرعب" 

 . 969-900، ؿ ؿ  06ٚاٌّشاعؼخ ،  اٌؼذد ا٤ٚي ، اٌّغٍذ  

ِغٍخ (" ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ ٚا٦فقبػ ا٨عزّبػٟ ٌٍؾشوبد اٌّقش٠خ " 9330ِؾّٛد) اٌغ١ذ، ففب -

، اٌّغٍذ اٌخبِظ ػؾش ، اٌؼذد   وٍٍخ اٌزغبسح -اٌجؾٛس اٌزغبسٌخ اٌّؼبطشح ، عبِؼخ عٛ٘بط 

 .034-46اٌضبٟٔ ، ؿ ؿ 

١ٔخ ( " اٌؼٛاًِ اٌّئصشح ػٍٟ رىٍفخ اٌٛوبٌخ فٟ اٌؾشوبد ا٤سد9399اٌغ١شرٟ ، اٌؾغ١ٓ سِنبْ ) -

،  وٍٍخ الإلزظبد -ِغٍخ اٌذساعبد الالزظبدٌخ ، عبِؼخ عشداٌّذسعخ ثجٛسفخ ػّبْ " 

 .029-044، ؿ  4اٌّغٍذ اٌخبِظ ، اٌؼذد 

("اٌؼٛاًِ اٌّئصشح فٟ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ :دساعخ رطج١م١خ ػٍٟ اٌجٕٛن 9302ؽمٛس، ػّش فش٠ذ ِقطفٟ) -

شش الأثؾبس ، اٌّشوض اٌمًِٛ اٌّغٍخ اٌؼشثٍخ ٌٍؼٍَٛ ٚٔاٌزغبس٠خ اٌّذسعخ فٟ ػّبْ "  

 .49-92، ؿ  9، اٌؼذد  0، اٌّغٍذ  ٌٍجؾٛس فً غضٖ

(" أصش اٌزؾق١ٓ ا٦داسٞ ٚاداسح ا٤سثبػ ػٍٝ ِىبفؤح ِغٍظ 9302ػف١فٟ ، ٩٘ي ػجذاٌفزبػ   ) -

ِغٍخ اٌجؾٛس اٌزغبسٌخ ،  ا٦داسح : دساعخ اخزجبس٠خ ػٍٝ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّقش٠خ" 

 . 449-002،ؿ ؿ 02، اٌؼذد ا٤ٚي ،اٌّغٍذ  ٍخ اٌزغبسحوٍ  -عبِؼخ اٌضلبصٌك 

(، "ّٔٛرط ِمزشػ ٌٍّؾبعجخ ػٓ اٌّىبفآد اٌزؾغ١ؼ١خ اٌّؼزّذح ػٍٟ أدٚاد 9335ػمً، ٠ٛٔظ ؽغٓ،) -

اٌّغٍخ اٌؼٍٍّخ ٌٍزغبسح ٚاٌزًٌّٛ ، عبِؼخ ؽمٛق اٌٍّى١خ فٟ مٛء اٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ " ، 

 . 029-006ؿ ، اٌؼذد ا٤ٚي ،ؿ   وٍٍخ اٌزغبسح -ؽٕطب 
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ِغٍخ (، "ٔؾؤٖ اٌّؾبعجخ ٚرطٛس٘ب فٟ ظً رطج١ك ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ " ، 9302اٌؼ١بدٞ، ػجذ اٌمبدس،) -

-932، ؿ ؿ  00، اٌّغٍذ  اٌؾمٛق ٚاٌؼٍَٛ الإٔغبٍٔخ ، عبِؼخ صٌبْ ػبشٛس ثبٌغٍفخ

902. 

ُ اٌّب١ٌخ ( رؤص١ش اٌّؾزٛٞ اٌّؼٍِٛبرٟ ٧ٌػ٩ْ ػٓ رؼذ٠ً اٌمٛائ9302اٌغٛي ، ِؾّذ ِقطفٟ ِؾّذ ) -

ِغٍخ ػٍٟ أعؼبس ا٤عُٙ : دساعخ رطج١م١خ ػٍٟ اٌؾشوبد اٌّغغٍخ فٟ عٛق ا٤ٚساق اٌّب١ٌخ " 

اٌّغٍذ اٌشاثغ ٚاٌخّغْٛ ،  – وٍٍخ اٌزغبسح -وٍٍخ اٌزغبسح ٌٍجؾٛس اٌؼٍٍّخ ،عبِؼخ الإعىٕذسٌخ

   02-0، ؿ ؿ  9اٌؼذد 

افؼخ اٌزؾغ١ٍ١خ ٚاٌّب١ٌخ ػٍٟ ل١ّخ (" أصش اٌش9393اٌّقشٞ ، م١بء ا٠بد ٚ اٌؼ١غٟ ، ِؾّذ ع١ٍُ ) -

" ِغٍخ اٌجبؽش اٌغُٙ : دساعخ رطج١م١خ ػٍٟ اٌمطبع اٌّبٌٟ اٌّذسط فٟ ثٛسفخ ػّبْ 

 902، اٌؼذد ا٤ٚي ، اٌّغٍذ اٌضبِٓ ، ؿ ؿ عىٍىذح 1955اٚد  22الالزظبدي ، عبِؼخ 

-923 

ا٨عزجذا١ٌخ ػٍٟ أعؼبس أعُٙ ( " أصش اٌم١ّخ ا٨لزقبد٠خ اٌّنبفخ ٚاٌىٍفخ 9302إٌؾبق ، فبدٞ ِؾّذ )  -

" ِغٍخ اٌغبِؼخ الإعلاٍِخ ٌٍذساعبد اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّذسعخ فٟ عٛق ػّبْ 

اٌؼذد اٌضبٟٔ ، ؿ ؿ  – 92اٌّغٍذ  – الالزظبدٌخ ٚالإداسٌخ ، اٌغبِؼخ الإعلاٍِخ ثغضٖ

040-059. 

رخف١ل  ( ، " ؽٛوّخ اٌؾشوبد ٚدٚس٘ب ف9300ٟٔٛسٜ، ثزٛي ِؾّذ ٚ عٍّبْ ، ػٍٟ خٍفبْ ) -

ِغٍخ الالزظبد ٚاٌزٍّٕخ اٌجششٌخ ، عبِؼخ ٌٍٛٔغً ػًٍ اٌجٍٍذح  ، ِؾبوً ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ" 

 . 96-0، اٌؼذد اٌشاثغ ، ؿ ؿ  ِخجش اٌزٍّٕخ الالزظبدٌخ ٚاٌجششٌخ

 

:اٌشعبئً اٌؼٍٍّخط(    

١ِ٩خ ( " أصش ا٨داء اٌّبٌٟ ػٍٟ أعؼبس ا٤عُٙ اٌّقبسف ا٦ع9302اٌمنبٖ ، ِؾّذ صوش٠ب أؽّذ ) -

وٍٍخ الالزظبد ٚاٌؼٍَٛ الإداسٌخ ، " سعبٌخ ِبعغز١ش ،  9302-9303ا٤سد١ٔخ " ٌٍفزشح ِٓ 

 .52 -0، ا٤سدْ ، ؿ ؿ   عبِؼخ آي اٌجٍذ

(، " اٌؼ٩لخ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚأعؼبس اٌغُٙ : دساعخ 9305اٌٛاد٠خ ،خٍف ِؾّذ ادس٠ظ خٍف ، ) -

سعبٌخ ِبعغزٍش فً اٌّؾبعجخ ، وٍٍخ غط١ٓ" ، رؾ١ٍ١ٍخ ػٍٟ اٌؾشوبد اٌّذسعخ فٟ ثٛسفخ فٍ

 غضح. اٌزغبسح اٌغبِؼخ الإعلاٍِخ،

( " أصش اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ػٍٟ أعؼبس ا٤عُٙ : دساعخ رطج١م١خ ٌؼ١ٕخ ِٓ 9302ثٓ ؽٕخ ، فبهّخ )-

" سعبٌخ ِبعغز١ش، 9302 – 9303اٌّئعغبد اٌّغؼشح فٟ ثٛسفخ اٌى٠ٛذ خ٩ي اٌفزشح ِٓ 

 .59 -0، ٚسلٍخ ، ؿ ؿ  بدٌخ ٚاٌزغبسٌخ ، عبِؼخ لبطذي ِشثبػوٍٍخ اٌؼٍَٛ الالزظ

(،" اٌم١بط اٌّؾبعجٟ ٢صبس ِىبفآد اٌّذ٠ش٠ٓ 9300ػبِش، ؽش٠ف ِؾّذ ِؾّٛد ػجذ اٌؾ١ّذ،) -

، سعبٌٗ ِبعغزٍش غٍش ِٕشٛسٖ ثبعزخذاَ خ١بساد ا٤عُٙ ػٍٟ أداء إٌّؾؤح ٚاداسح اٌشثؾ١خ " 

 .905-0ؿ  ، ؿ  ،وٍٍخ اٌزغبسح ، عبِؼٗ اٌمب٘شح
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 :ِشاعغ اخشي د(

 02ِؼ١بس اٌّؾبعجخ اٌّقشٞ سلُ  -

("اٌذ١ًٌ اٌّقشٞ ٌؾٛوّخ اٌؾشوبد"  اٌقبدس ػٓ ِشوض 9305ا١ٌٙئخ اٌؼبِخ ٌٍشلبثخ اٌّب١ٌخ) -

 اٌّذ٠ش٠ٓ ،ٚصاسح ا٨عزضّبس ،  ا٦فذاس اٌضبٌش.

 

  :صبٍٔب : ِشاعغ أعٕجٍخ

A ) Periodicals: 

-Abu-Serdaneh, J., & Ghazalat, A. (2022). MANAGERIAL OWNERSHIP 
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