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 اٌٍّخص

ؼٔش حلإدحسٯش  شٰ ه٬ٜ حٛولآش ر٢ٰ حٛ ٰخص ح٠ٛشحٓزش حٛخخسؿ شٰ حخظزخس أػش آٛ حعظ٨ذُض حٛذسحعش حٛلخٛ

ؼٔش حلإدحسٯش حٛضحثذس ربدحسس حلأسرخفحٛضحثذس ٩ادحسس  شٓ حٛ ظٮ ط٤خ٩ٛض هلا ، رغذ طزخٯ٢ ٣ظخثؾ حٛذسحعخص حٛ

ظٮ رٌٜض حلأسرخف شٗ  05، ٩رٖٛ ٛو٤ٰش ٢ٟ حٛششٗخص ح٠ٛغـٜش ُٮ ع٪ّ حلأ٩سحّ ح٠ٛخٰٛش ح٠ٛظشٯش ٩حٛ شش

ٰخط ادحسس  005روذد ٟشخ٧ذحص ٓذس٧خ  9502-٩9552رٖٛ خلاٙ حِٛظشس ٢ٟ   ٓ  حلأسرخفٟشخ٧ذس، ٩طٞ

خٓص ح٠ٛٔذسس ر٠٤٪رؽ ؿ٪٣ض ح٠ٛوذٙ )ٗ ( ٠Dechow et al., 1995ظٌٰش طخرن ٢ٟ خلاٙ ٗٚ ٢ٟ حلاعظلٔخ

ؼٔش حلإدحسٯش حٛضحثذس Roychowdhury, 2006حٛلٰٰٔٔش ح٠ٛٔذسس ر٠٤٪رؽ ) ٩ادحسس حلأ٣شـش خٰط حٛ ( ٠ٗخ طٞ ٓ

 ٚ شـ ٠ٗظٌٰش ٟغظٔ خٟٔظٌٰش ٠٧٩ٮ ر٪حع ٠ٰٔٛش )٩حكذ( ٛ٪ ٗخ٣ض ٣غزش ح٤ِٛ ص حٛشأع٠خٰٛش ه٬ٜ ٯظٞ اهـخء٥ ح

٠ٰٔٛش )طِش( رخلاٍ رٖٛ، ٩ٰٓخط  حؿ٠خٛٮ حلاط٪ٙ ٜٛششٗش أٗزش ٢ٟ حٛ٪عٰؾ ٜٛو٤ٰش ٗ٘ٚ، ٩اهـخء ح

٢ٰ -ش حٛخخسؿٰش )ؿ٪دس ح٠ٛشحؿوش حٛخخسؿٰش ٓزآٰٛخص ح٠ٛشح ح٠ٰٜٛ٘ش ح٠ٛئعغٰش( كٰغ  -طٌـٰش ح٠ٛل٢ٰٜٜ ح٠ٛخٰٛ

ـخهٮ ٠ٛ٘ظذ ح٠ٛشحؿوش، ٩ٰٓغض ٰٓغض ؿ٪دس ح٠ٛشحؿوش ر٠ٰٔخع٢ٰ كـٞ ٟ٘ظذ ح٠ٛشحؿوش ٩حٛظخظض حٛٔ

شٰ ر٤غزش  شٰ ح٠ٛئعغ ٰغض ح٠ٜٛ٘  ٓ ظخرو٢ٰ ٜٛششٗش، ٠ٗخ ٢ ح٠ٛخ٢ٰٰٛ حٛ ٢ٰ روذد ح٠ٛلٰٜٜ طٌـٰش ح٠ٛل٢ٰٜٜ ح٠ٛخٰٛ

ٰٟٜ٘ش ح٠ٛئعغخص ُٮ أع٨ٞ حٛششٗش، ٩طٞ حلاهظ٠خد هٜٮ ٠٣٪رؽ حلا٣لذحس ح٠ٛظوذد لاخظزخس حٛولآش ر٢ٰ 

زٰ ٜزلغ ُٮ حٛ جش ح٠ٛظشٯش، أ٠٨ٛ٩خ رذلاٛش ادحسس حلاعظلٔخٓخص ٩حٛؼخ٣ٮ ح٠ٛظٌٰشحص، ٩طٞ طٰخًش ٠٣٪رؿ٢ٰٛ 

ٰٰٔش، ٩أشخسص ح٤ٛظخثؾ اٛٮ ٩ؿ٪د طؤػٰش ٟو٤٪٭ ٜٛظخظض حٛٔـخهٮ ٠ٛ٘ظذ  رذلاٛش ادحسس حلأ٣شـش حٛلٔ

ؼٔش حلإدحسٯش حٛضحثذس ٩ادحسس  رخلاعظلٔخٓخص، ُل٢ٰ ٯ٪ؿذ طؤػٰش ٟو٤٪٭  حلأسرخفح٠ٛشحؿوش هٜٮ حٛولآش ر٢ٰ حٛ

شٰ د١٩ ادحسس ٛلـٞ ٟ٘ظذ ح٠ٛشحؿو شٔ حلإدحسٯش ٩ادحسس رخلأ٣شـش حٛلٰٔٔ  حلأسرخفش هٜٮ  حٛولآش ر٢ٰ حٛؼ

٢ٰ ٩ ح٠ٰٜٛ٘ش ح٠ٛئعغٰش هٜٮ حٛولآش ر٢ٰ  رخلاعظلٔخٓخص، ٢ٰٜٜ ح٠ٛخٰٛ ٩ هذٝ ٩ؿ٪د طؤػٰش ٛ٘لا ٢ٟ طٌـٰش ح٠ٛل

 .حلأسرخفحٛؼٔش حلإدحسٯش حٛضحثذس ٩ادحسس 

ؼٔش حلإدحسٯش حٛضحثذس، ادحسس آٰٛخص ح٠ٛشحٓزش حٛخخسؿٰ اٌّصغٍساث اٌشئُغُت: شٰ ح٠ٛل٢ٰٜٜ، حلأسرخفش، حٛ ، طٌـ

 ح٠ٰٜٛ٘ش ح٠ٛئعغٰش، ؿ٪دس ح٠ٛشحؿوش حٛخخسؿٰش.
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 :ِمذِت وِشىٍت اٌبسث

٠ٛٔشػ٪١ ه٤ذ حطخخر  ظٮ ٯوظ٠ذ ه٨ٰٜخ ح٠ٛغظؼ٠ش١٩ ٩ح خٟص حٛ ش ٢ٟ أ٧ٞ ٟظخدس ح٠ٛوٜ٪ ظٔخسٯش ح٠ٛخٰٛ طوذ حٛ

ذ أ ٓشحسط٨ٞ حلاعظؼ٠خسٯش شٛ ه٢ ٩حلاثظ٠خ٣ٰش، ٛزح ٯـ خٟص ٟلخٯذس ٩هخد ٰش ه٬ٜ ٟوٜ٪ ظٔخسٯش ح٠ٛخٛ ١ طلظ٪٭ حٛ

 ٢ خٟ طلظ٪ٯ٦ٟ  شٰ ٩ خٔسٯش ح٠ٛخٛ ظ شٰ حٛ ٜٔٚ ٢ٟ أ٠٧ شٜ ٢ٟ ح٠ٛئٗذ أ١ ط خٟص ح٠ٛؼٜ ٤٠ٜشؤس، ُخ٠ٛوٜ٪ حٛ٪ػن حٛلٰٔٔٮ ٛ

٠ٜذٯشٯ٢ 9552ٟوٜ٪ٟخص )ك٠خد،   ٛ ٠ٛظخكش خٟص ح شٰ ه٢ حلإدحسس ٩هذٝ ط٠خػٚ ح٠ٛوٜ٪ ٜ٘٠ٛ ظخٙ ح شـ ح٣ِ (. ٣٩ظٰ

ٮ حطخخر ٓشحسحص حعظؼ٠خسٯش ٩ح٠ٛغخ٠٧ٰ ذٔ ٯغوٮ ح٠ٛذٯش١٩ حٛزٯ٢ ٯلخ٩ٛ٪١ طولٰٞ ٟظخٛل٨ٞ حٛشخظٰش اٛ ُ ،٢

ؼٚ ر٤خء حلاٟزشحؿ٪سٯش   ٟ ن خخطش ٤٠ٛخُ ٰٛغض ُٮ ٟظٜلش ح٠ٛغخ٢ٰ٠٧ ٩رٖٛ ُٮ عزٰٚ طلْٰٔ حلإدحسس 

ظلظ٢ٰ حلادحس٭  شح(Lai and Liu, 2018) ٩حٛ  ٓ ن ط٪ٓن حطخخر  ٟ زٰٯ٢ٰ سحص ، ُٰظٞ طو٢ٰٰ ح٠ٛذٯشٯ٢ حٛظ٤ِ

 ٢ٰ ش ٠ٜٛغظخذٟ ظٔخسٯش ح٠ٛخٰٛ ٮ حٛ  ُ خٟص حٛ٪حسدس ٠ٰش كٔ٪ّ ح٠ٛغخ٢ٰ٠٧، ٩طظٰق ح٠ٛوٜ٪  ٓ ادحسٯش ٟؤ٪ٛش ٛضٯخدس

ظ حلإدحسس أ١  خٛـ خٟص، ٠ٗخ طوظزش ٟ ٮ طلْٰٔ ؿ٪دس طٖٜ ح٠ٛوٜ٪ زٰ٭ُ  شٰ ح٠ٛذٯش حٛظ٤ِ ٰٰٞ ٟذ٫ ُوخٛ حٛخخسؿ٢ٰٰ طٔ

خٟ ارح ٗخ١ ع ذٔٯش  ٚ ُٮ ط وٛ٪حٟ ٰٜٮ ٧٪ أكذ أ٧ٞ ح ظشٌ زٰٯ٢ٰ حلآٚ خزشس حلأدحء حٛ ظ٤ِ ٰظٞ ا٨٣خء ط٪كَٰ ح٠ٛذٯشٯ٢ حٛ

ٰزٯ٢ٰ ٛلإرلاى ه٢ أدحء طشٌٰٜٮ أُؼٚ ) ظ٤ِ (، Armstrong, 2010أٝ لا، ٠ٟخ ٯ٪ُش كخُض ٠ٜٛذٯشٯ٢ حٛ

٠ٛلخعزٰش ٩ ظو٪ٯغ  حلأسرخفرخلإػخُش اٛٮ أ٨٣ٞ ٯ٨ظ٠٪١ أٯؼخ رخلأسٓخٝ ح ه٬ٜ ٩ؿ٦ حٛخظ٪ص، لا١ ك٪حُض حٛ

ٞ طشطزؾ حسطزخؿًخ ٩ػٰ  (.Habib and Hossain, 2013ح٠ِٛظق ه٨٤خ ) خلأسرخفًٔخ رحٛخخطش ر٨

ظلاهذ ر ٰش حٛ خٟ ٯو٤ٮ صٯخدس حكظ٠خٛ ٞ رخٰخسحص  خلأسرخف٧٩٪  زٛٯ٢ طشطزؾ طو٪ٯؼخط٨ ٰزٯ٢ٰ ح ظ٤ِ ٚ ح٠ٛذٯشٯ٢ حٛ ٢ٟ ٓز

ؤُط٨ٞ، رٚ ٩حٛظؤػٰش ه٬ٜ  حلأسرخف ظٮ طغخهذ هٜٮ صٯخدس ٟ٘خ ٠ٛلخعزٰش حٛ ٩حلأع٨ٞ رلٰغ ٯظخز١٩ حلإؿشحءحص ح

ٞ ٗزخس ح٠ٛ ل٨ ن ٟظخٛ ش ُٮ حٛظلاهذ رخلأد٩حص ح٠ٛلخعزٰش ٛخذحم حٛغ٪ّ ر٠خ ٯظ٪حُْٟ  ٢ ٠ٜٛشخسٗ غئ٢ٰٛ٩ ح٠ٛخٰٛ

(Mei et al., 2011 خ٣ٰخص ز ٠ٛظو٠ذ ُٮ حٛ ظلشٯَ ح ٤شآص حلأه٠خٙ ٢ٟ خلاٙ حٛظلاهذ ٩حٛ خٟ ٯظٞ ُٮٟ   ٪٧٩ ،)

٤٠ٛشآص ٩أد ظٖٜ ح  ٛ ظٔشٯش ه٨٤خ شٰ ح٠ٛشً٪د حٛ ٜظؤػٰش هٜٮ ح٤ٛظخثؾ ح٠ٛخٛ  ٛ شٰ ٢ ح٠ٛلخعز ٭ رٖٛ اٛٮ كذ٩ع حٛوذٯذٟ 

شٰ ٛ٘زش٭ ششٗخص ح٠ٛغخ٠٧ش )كغ٢ٰ،   (.9500كخلاص حٛظوؼش ٩حلا٨٣ٰخسحص ٩حِٛؼخثق ح٠ٛخٛ

زٛ٭  ظ٠٪ٯٚ ح ٜٞ حٛ ٜٞ حٛظ٠٪ٯٚ حٛغٜ٪ٗٮ ٗؤكذ ُش٩م ه ٩ُٮ ٧زح حٛظذد ٩ُٮ ػ٪ء حلا٧ظ٠خٝ ُٮ حٱ٣٩ش حلأخٰشس رو

ٜٛظ٠٪ٯٚ ٩ ذٰٯش  ٜٔ ٤لشٯخص حٛظ ن حٛ ظٟ  ٤ِ ٠ـن ر٢ٰ ٣لشٯخص هٜٞ حٛ حلآظظخد، ٩حٛز٭ ه٬ٜ أػش٥ِ طٞ دسحعش طؤػٰش ٯ

شً  ٰزٯ٢ٰ ُٮ طٰخ ظ٤ِ ٢ حٛٔشحسحص، ٩ُٮ ػ٪ء حٛذ٩س ح٨ٛخٝ ٠ٜٛذٯشٯ٢ حٛ شٰ حٛوذٯذٟ  شٰ ه٬ٜ ُوخٛ غٜٗ٪ حٛـ٪ح٣ذ حٛ

شٰ  خٰسحص حلاعظشحطٰـ خ خٰعخص ٩حٛ غ ٢ حٛ  ٟ ٰز حٛوذٯذ خٰص (Manner, 2010)٩ط٤ِ ذٔ ه٠ٜض حٛوذٯذ ٢ٟ حلأدر ُ ،
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غٰش ادحسس شٰ ه٬ٜ طِ ٰزٯ٢ٰ  حلأسرخف ح٠ٛلخعز ظ٤ِ شٔ حٛضحثذس ٠ٜٛذٯشٯ٢ حٛ ؼ  ٢ٟOverconfident CEO خلاٙ حٛ

ذٓ أشخس ـخٙ حطخخر حٛٔشحسحص. ٩ شٰ حلأٗؼش ح٣ظشخسح ُٮٟ  غٜٗ٪ ظلٰضحص حٛ ٢ حٛ ٬ٛ أ١ ا (Skala, 2008) ٗ٪حكذسٟ 

ٔشحسحص ح٠ٛظوٜ وٜذ د٩سح ٧خٟخ ُٮ حطخخر حٛ شٔ ط ٮ حٛؼ ٰز٭ ٗخلإُشحؽُ  ظ٤ِ ٠ٜذٯش حٛ  ٛ شٰ شٔ رغٰخعش حٛخظخثض حٛغٜ٪ٗ

ظ٠٪ٯٚ ٩ط٪صٯوخص  ؼٚ حٛ  ٟ شٗ زٛحطٮ حلأسرخفحٛشش شٔ طلٰضح ُٮ حلإع٤خد ح ٠ِٛشؿ٪١ ُٮ حٛؼ ، رلٰغ ٯل٨ش ح٠ٛذسحء ح

خخطش، ر٠٤ٰخ ٯشؿو٪١  خـف ا٬ٛ ٓذسط٨ٞ حٛ ٤ أ٭ أ٨ٞ٣ ٯلظٜ٪١ ه٬ٜ حٛ٘ؼٰش ٢ٟ حلاثظ٠خ١ ه٢ ؿشٯْ حع٤خد حٛ

لق ) ٬ ع٪ء حٛ ِٛشٚ اٛ ٢ٰ ٯوظٔذ١٩ أ١ حلأكذحع . لأ١ حلأشخخص Gervais and Odean, 2001)ح خِثٜ ٠ٛظ ح

ٞ أٗؼ شٰ ٢ٟ ح٠ٛشؿق أ١ طلذع ٨ٛ ْ ه٬ٜ حلأحلإٯـخر ظ ٯ٤ـز ، ٩حٛو٘ شٰ )ش ٢ٟ ًٰش٧ٞ  ,Weinsteinكذحع حٛغٜز

1980.) 

ٮ  (Russo and Schoemaker, 1992) ٩أشخس ؼٔش ٛذ٫ ح٠ٛذٯشٯ٢ُ  ذ حلإُشحؽ ُٮ حٛ شـ حخظزخس٠٧خ ه٪حٓ ٣ظٰ

ٔشحسحص، ا٬ٛ أ١ ٤٧خٕ أػشح عٜزٰ شٔ حطخخر حٛ ؼ ظٮ ٯظخز٧خ ح٠ٛذٯش١٩ لأ١ حٛ ٠ِٛشؿش ه٬ٜ ؿ٪دس حٛٔشحسحص حٛ شٔ ح ٜٛؼ خ 

شٰ أ٩  زٜ وٛ٪حثذ ح٠ٛغظٔ ذٔٯش ح ٮ ط  ُ شٌ ٠ٛزخٛ ذٔسس ه٬ٜ حطخخر ٓشحسحص طخثزش ٩طذُو٨ٞ اٛٮ ح ٢ حٛ  ٟ ٜٚٔ حٛضحثذس ط

ظ خٔص ح٤ٛٔذٯش ٢ٟ ح٠ٛشخسٯن أ٩ حلأحٛ شٌ ُٮ ذُ ٠ٛزخٛ شٰ )ح ادحسس  ( ٩حٛظٮ طوظزش ٣٪م ٢ٟ أ٣٪حمحلأسرخفط٪ٙ حٛلخٛ

ن ٗٚ حلأسرخف  ٟ ْ خٟ ٯظِ ٪٧٩ ،(Schrand and Zechman, 2012)( ُل٢ٰ أشخس ،Salehi et al., 

شٓ عخٛزش ٟن ادحسس 2020 شٔ حلادحسٯش حٛضحثذس طشطزؾ رولا ؼ ٮ حلأسرخف( أ١ حٛ ، ٩أ١ ح٠ٛذٯشٯ٢ ًٰش ح٠ِٛشؿ٢ُٰ 

ٞ، ٩ٛؼ٠خ١ أ١ ٣ظخثؾ ح٤٠ٛشؤس طلْٔ سػخ ح٠ٛغظخذ شٔ ٯئ٤ٟ٪١ رؼوَ ُٮ ٓذسحط٨ ؼ ٚ حٛ ؼ  ٟ ٢ٰٟ حٛخخسؿ٢ٰٰ

ُ ٢ٰ ٠ِٛش حلأسرخف٨ٞ٣ ٯٔ٪ٟ٪١ ربدحسس بح٠ٛل٢ٰٜٜ ح٠ٛخٰٛ ٚ ح٣ظ٨خص٭، رخلإػخُش اٛٮ أ١ ح٠ٛذٯشٯ٢ ح شٔ رش٘ ؼ ؿ٢ٰ ُٮ حٛ

ٜ٪١ ادحسس حلأ ؼ ٪ٯٚ رٚ طو٠ٚ هٜٮ لا ٯِ ٠ٰش ح٤٠ٛشؤس هٜٮ ح٠ٛذ٫ حٛـ ٰٰٔش لأ٨٣خ لا طضٯذ ٢ٟ ٓ لٔ ٣شـش حٛ

 طذ٧٪س٧خ.

ْ ر غٰش ٟخ عز زٛح ٩ٯلخ٩ٙ حٛزلغ حٛلخٛٮ طِ  ،ٝ لٚ حلا٧ظ٠خ خٟ ُٮ حٛولآشٟ  ٚ أخش٫ ٓذ ٯ٘٪١ ٨ٛخ أػش  ٪ؿ٪د ه٪حٟ

شٓ حٛؼٔش حلإدحسٯش حٛضحثذس ربدحسس  ٰظ ه٢ هلا زلغ ٩حٛذسحعشٛ  ظغخإٙ حلأكش٫ رخٛ رٔذس ٟخ ٧٪  حلأسرخفُب١ حٛ

ّ ح٠ٛخٰٛش ح٠ٛظشٯش. ّ حلأ٩سح ٖ ٛولآش ُٮ ع٪ ٚ ح٤٠ٛل٠ش ٛظٜ  حٛزلغ ه٢ ٟخ٧ٰش حٛو٪حٟ

ظذد، ٩ُٮ ػ٪ء ٔذ أشخس  ُٮ ٧ز حٛ ٮ ٧زح حٛشؤ١،ُ  ظزخٯ٢ ح٠ٛزٗ٪سُ   (Ahmed and Duellman, 2013)حٛ

ن دسحعش )  ْٟ ٠ِٛشؿش، ٧٩٪ ٟخ ٯظِ شٔ ح ٜٛؼ غٜزٮ  ظؤػٰش حٛ خخسؿٰش ٓذ طخَِ ٢ٟ حٛ زش حٛ خٰص ح٠ٛشحٓ  Parkا٬ٛ أ١ آٛ

and Chung, 2017 ٢  ٟ شٰ ح٠ٛئعغٰش ـ طخَِ ٜ٘ ٮ ح٠ٛ  ُ شٜ ظ٠ؼ  ٟ زش ـ ( حٛظٮ ط٪طٜض ا٬ٛ أ١ أد٩حص ح٠ٛشحٓ
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شٔ،ط ؼ ٠ِٛشؿ٢ٰ ُٮ حٛ ٰزٯ٢ٰ ح ظ٤ِ شـ  ؤػٰشحص ح٠ٛذٯشٯ٢ حٛ زش ر٪حع زخكؼ٢ٰ رخ٠ٛشحٓ خٟ ٯذٙ ه٬ٜ طضحٯذ ح٧ظ٠خٝ حٛ  ٪٧٩

شٗ. ٩ٯش٭  شش ٢ طؤػٰش ه٬ٜ حدحسس حٛ  ٟ شٰ ٠ٛخ ٨ٛٞ خخسؿ زش حٛ خٰص ح٠ٛشحٓ ح٠ٛغظؼ٠شٯ٢ ح٠ٛئعغ٢ٰ ٗؤكذ آٛ

(Heaton, 2002ٰٜ٘ش ح٠ٛئعغٰش طخَِ ٢ٟ آػخس حٛؼٔش ح٠ِٛشؿش ٠ٜٛذٯ لذ ( أ١ ح٠ٛ زٰٯ٢ٰ ٢ٟ خلاٙ حٛ ظ٤ِ شٯ٢ حٛ

ش ر ٢  خلأسرخف٢ٟ حلاهظشحٍ ح٠ٛز٘ شٰ ٯ٠٘ ٰٜ٘ش ح٠ٛئعغ ظلِق، ٧٩زح ٯشٰش ا٬ٛ أ١ ٟشحٓزش ح٠ٛ ٞ ه٬ٜ عٰخعش حٛ ٩كؼ٨

شٔ حلادحسٯش ح٠ِٛشؿش ٩ادحسس  شٓ ح٠ٛ٪ؿزش ر٢ٰ حٛؼ ٢ حلأسرخفأ١ طخَِ ٢ٟ حٛولا ذٛٯ٨خٟ  خٟ ٯظ٪حُش  ٢ خلاٙ  ؛ ٩رٖٟٛ 

 رش ح٠ٛذٯشٯ٢.حٛٔذسحص ٩حِٛشص ح٤٠ٛخعزش ٛشٓخ

 ٚ ٝ رخعظوشحع شخٟ ّ، ٩رخهظزخس ح٠ٛشحؿوش حٛخخسؿٰش أكذ أد٩حص ح٠ٛشحٓزش حٛخخسؿٰش، كٰغ طٔ٪ ٩ُٮ رحص حٛغٰخ

شٰ رخ٤٠ٛشؤس، ر٪حعـش ٟ٪كِ٪١ لا ٯ٤ظ٠٪١ ٨ٛز٥ ح٤٠ٛشؤس )أك٠ذ،  غـلاص ح٠ٛلخعز خُطش ٩حٛ (، ٩أ١ 9502ٜٛذ

ش حلإ ؼٔ ٮ طخـٰؾ ٩حؿزخط٦ ٯؤخز ُٮ طظ٪س٥ حٛ زٰ٭، ٩ح٨٣خ عظضٯذ ح٠ٛشحؿن حٛخخسؿٮُ  ظ٤ِ دحسٯش ح٠ِٛشؿش ٠ٜٛذٯش حٛ

ّ ح٠ٛشحؿوش ) ٮ ٯو٠ٚ هٜٮ صٯخدس ٣ـخ ب١ُ ٢ٟDuellman et al., 2015 ٟخخؿش ح٠ٛشحؿوش، ٩رظخٛ (، ٢ٟ٩ ػٞ 

٤٠ٛل٠ش ُٮ ٧زح حٛشؤ١، ٧٩٪ ٟخ حخظزش٥  ٰشحص ح ٠ٛظٌ ظشف ؿ٪دس ح٠ٛشحؿوش حٛخخسؿٰش ٗؤكذ ح زلغ حٛلخٛٮ ٯٔ حٛ

ٚ اٟزشٯٰٔخ ) وِ ٪دس Sutrisno, 2019رخٛ ٔخٯٰظ حٛـ ٞ ششٗش ح٠ٛشحؿوش ٗؤكذٟ  ٚ ا٬ٛ أ١ كـ ( ٩ا١ ٗخ١ ٓذ ط٪ط

 .حلأسرخف٤٧خ لا ٯئػش هٜٮ حٛولآش ر٢ٰ حٛؼٔش حلادحسٯش حٛضحثذس ٩حدحسس 

شٓ ٟلٚ حلا٧ظ٠خٝ  ٤ل٠ش ٜٛولا ٠ٛظٌٰشحصٟ  شٛ حٛظ٪طٚ  ضحثذس ٩ادحسس  –٩ُٮ اؿخس ٟلخ٩ شٔ حٛ ؼ ــ ٩ُٮ  حلأسرخفحٛ

ذٛسحع ٦ٰ روغ ح خٟ أشخسص اٛ ٞ ػ٪ء  شٟ ٢ٟ خلاٙ طظخرو٨ شٰ ٧خ خٓر ٢ٰٰ أدحس س ٢ٰٜٜ ح٠ٛخٛ خص ٢ٟ حهظزخس ح٠ٛل

خٗص ٰشحً(Degeorge et al.,2013) ٜٛشش ٢ٰٰ ٟظٌ ٢ ح٠ٛخٛ شٰ ح٠ٛلٰٜٜ ظشف أ١ ط٘٪١ طٌـ لخٛٮ ٯٔ زلغ حٛ ب١ُ حٛ  ، 

ؼخً ٤ٟل٠خً شٓ. كٰغ ػخٛ ٞ، ٢ٟ خلاٙ ؿ ٛظٖٜ ٜٛولا ٦ٰ عٜ٪٨ٗ ٮ ط٪ؿ  ُ٢ٰ ٢ٰٜٜ ح٠ٛخٰٛ ٠ن ٯوظ٠ذ ح٠ٛغظؼ٠ش١٩ هٜٮ ح٠ٛل

خـ٧خص  شٰ ٩حط خٗص ٩حٛٔشحسحص حلاعظشحطٰـ ٜشش  ٛ شٰ شئ١٩ ح٠ٛخٛ خٟص ك٪ٙ حٛ شـ ٩طِغٰش ٣٩شش ح٠ٛوٜ٪ ٩ٟوخٛ

ظٮ ٯظزو٪٨٣خ احٛظ٤خهش، ٩رٖٛ ٢ٟ خلاٙ  خٗص حٛ ، (Rao et al., 2001)طذحس حك٘خٝ ٟ٪ؿضس ه٢ حٛشش

ش )٩طظؼ٢٠ ٧ز٥ حلأ خٰص طظوْٜ رششحء أ٩ رٰن أ٩ حلاكظِخف رخلأ٩سحّ ح٠ٛخٰٛ  Ryan andك٘خٝ ط٪ط

Taffler,2000 ٰش ـ ٢ ) طٌ ٰٜٜ ٠ٛل ٢ ح زشٟ  خٗص حٛظٮ ٯظخرو٨خ هذد أٗ ٗزش( هٜٮ ٟغظ٪٭ أ(، رلٰغ طلظٚ حٛشش

ؼش  خٓرش أٗ ؼٌؾ حلاهلاٟٮ ٢ٟ٩ ػٞ س ذٛهخٯش ٩حٛ  Degeorge) ، ٩أشخس(Johnson et al, 2003)هخٛٮ ٢ٟ ح

et al., 2013)   ٓ١ أ٪٘ ٰ٪١ أٗؼش ط خٟٛ  ١٪ٜٜ ل خٗص حٛظٮ ٯظخرو٨خ ٟ  شش ٢ٟ ًٰش٧خ،  خلأسرخفر ٚ طلاهزخًاٛٮ أ١ حٛ

ش  شٰ ٧خٟ خٓر وـ٨ٜٞ أدحس س زٛ٭ ٯ ٚ، حلأٟش ح ظلٰٜ ذٛٯ٨ٞ حٛوذٯذ ٢ٟ ٨ٟخسحص حٛ  ٞ٨ُ(Degeorge et al., 2013; 
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Healy and Dyck et al., 2010) ٢  ٟ لذ شٰ ٟشحٓزش خخسؿٰش ُٮ حٛ ٢ ٗآٛ ٰٜٜ ٠ٛل شٰ ح زٛح طو٠ٚ طٌـ ٩ ،

خٟص ر٢ٰ ح٠ٛ ٢ هذٝ ط٠خػٚ ح٠ٛوٜ٪ شٛ ٩ٟ ظٔخسٯش ٜش حلأذٯشٯ٢ ٩ك٠ٟش٘لاص حٛ٪ٗخ ظلشٯَ ُٮ حٛ ع٨ٞ ٩حٛظلاهذ ٩حٛ

 (. Gentry and Shen, 2012ح٠ٛخٰٛش )

ظ   ٛ زش حٛخخسؿٰش خٰص ح٠ٛشحٓ ، ط٤شؤ حٛلخؿش ٛذسحعش حلأػش ح٤٠ٛلٞ ٱٛ ظزخٯ٢ ُٮ ػ٪ء ٟخ عزْ ِغٰش ٧زح حٛ

ظؼخسد ُٮ حلأ شٰ ـ طلذٯذح٩ًحٛ زش حٛخخسؿ ٨ُٚ ٤٧خٕ طؤػٰش لأد٩حص ح٠ٛشحٓ ٠ٛلدٛش:  شٰ ح شٰ : طٌـ ٜ٘٠ٛ ٢، ح ٰٜٜ

ش حلإدحسٯش حٛضحثذس ٩ادحسس  ؼٔ شٓ ر٢ٰ حٛ  ـ ه٬ٜ حٛولا شٰ ّ  حلأسرخفح٠ٛئعغٰش، ؿ٪دس ح٠ٛشحؿوش حٛخخسؿ ُٮ ع٪

ّ ح٠ٛخٰٛش ح٠ٛظشٯش؟  حلأ٩سح

 هذف اٌبسث:

زلغ زلغ، ٯظ٠ؼٚ ٧ذٍ حٛ شٜ حٛ ٤٠ٛل٠ش، طلذٯذحً ُٮ ػ٪ء ٟش٘ ٰشحص ح شٰ  ُٮ حخظزخس ٟـ٠٪هش ٢ٟ ح٠ٛظٌ ـ )طٌ

٢ٰ، ح شٔ حلإدحسٯش حٛضحثذس ٩ادحسس ح٠ٛل٢ٰٜٜ ح٠ٛخٰٛ ؼ خخسؿٰش(، ٛولآش حٛ شٰ، ؿ٪دس ح٠ٛشحؿوش حٛ شٰ ح٠ٛئعغ ٜ٘  حلأسرخف٠ٛ

 ٢  ٟ شؤ١ شٔ ُٮ ٧زح حٛ غ ُٮ ٣ظخثؾ حٛذسحعخص حٛغخر ظ٤خٓ غٰش حٛ ظِ  ٛ شٛ ٮ ٟلخ٩  ُ ٠ٛظشٯش، شٰ ح غ٪ّ ح٠ٛخٛ ُٮ حٛ

ْ ٢ٟ حٛذ٩س حٛشٓخرٮ   ٢ٟ هذ٦ٟ ٢ٟ ٣خكٰش أخش٫. ٠ٜٛظٌٰشحص ح٤٠ٛل٠ش٣خكٰش، ٩ٜٛظلٔ

 ُت اٌبسث:أهّ

ٜؼٔش حلإدحسٯش حٛضحثذس ه٬ٜ ادحسس   ٛ ٝ حلأسرخفح٧ظ٠ض ٟولٞ حٛذسحعخص حٛغخرٔش رخلأػش حلأعخعٮ ، د١٩ حلا٧ظ٠خ

خٟ ٯو٠ٚ حٛزلغ حٛلخٛٮ ه٬ٜ حخظزخس٥، خخطش ُٮ كٚ طزخٯ٢ ٣ظخثؾ  شٓ، ٧٩٪  ظٖٜ حٛولا  ٛ رخٛو٪حٟٚ ح٤٠ٛل٠ش

ٰش روذحً لخٛ ٮ ٧زح حٛشؤ١، ٠ٟخ ٓذ ٯوـٮ حٛذسحعش حٛ ٰخً حٛذسحعخصُ  لخ٩شٛ  اػخُ غخرٔش، ٢ٟ خلاٟٙ  ه٢ حٛذسحعخص حٛ

 طِغٰش أعزخد طؼخسد ح٤ٛظخثؾ.

شٔ طوذ ٧ز٥ حٛذسحعش ٢ٟ أ٩حثٚ حٛذسحعخص ُٮ حٛزٰجش ح٠ٛظشٯش  غخر ش حٛ ٤ٔـ زخكؼش  -ُٮ ػ٪ء حٛ ٜٞ حٛ  –ه٬ٜ كذ ه

ٞ ٜٛولآش ر٢ٰ حٛؼٔش حلإدحسٯش حٛضحثذس حٛظٮ  شٰ ٠ٗظٌٰش ٤ٟل ٙ أػش آٰٛخص ح٠ٛشحٓزش حٛخخسؿ  .حلأسرخف٩ادحسس طظ٤خ٩

ٝ ر ٚ ٩طٔ٪ ْ ٢ٟ حٛذ٩س حٛشٓخرٮ ح٠ٛلظ٠  ٢ٟ هذ٦ٟ ُٮ حٛزٰجش ح٠ٛظشٯش. ٠ٜٛظٌٰشحص ح٤٠ٛل٠شخٛظلٔ

 زذود اٌذساعت:

ش لاخظلاٍ ؿزٰوش أ٣شـظ٠٨خ  (0) خٟص ح٠ٛخٰٛ خذ ز٤٪ٕ ٩حٛ ٛٔـخهٮ حٛ خٗص حٛظٮ ط٤ظ٠ٮ  حعظزوخد حٛشش

شٰ ه٢ رخٓٮ حٛٔـخهخص.  ٩طٔخسٯش٠٧خ ح٠ٛخٛ
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ٔـخم حٛو (9) خٗص حٛ ٚ حعظوزخد شش ٠ٜلخعزخص رش٘ شـ حٛـ٨خص ح٠ٛشٗض٭ ٛ ظٮ طخؼن ٠ٜٛشحؿوش ر٪حع خٝ حٛ

ٮ كغخد ؿ٪دس ح٠ٛشحؿوش   ُ ظذ ح٠ٛشحؿوش خـهٮ ٠٘ٛ ٔ ظخظض حٛ خٰط حٛ ٟٔ ٤ِٟشد، لاعظخذحٝ 

 حٛخخسؿٰش.

ٙ ُظشس حٛذسحعش. طٔخسٯشط٪حُش  (5)  حٛغ٤٪ٯش ٜٛششٗش خلا

ٰٜ٘ش ح٠ٛئعغٰش حٛذسحعشطوظ٠ذ   (4) خٰص ح٠ٛشحٓزش حٛخخسؿٰش )ح٠ٛ ل٘٪ٰٟشح٠ٛ - ه٬ٜ آٛ شٰ  - ٰٜ٘ش حٛ ٜ٘ ح٠ٛ

شٰ  شٰ  -حلأؿ٤ز ٢ٰ( ٦٤٘ٛ٩  -ح٠ٛشحؿوش حٛخخسؿ شٰ ح٠ٛل٢ٰٜٜ ح٠ٛخٰٛ شٰ لأطٌـ ل٘٪ٟ شٰ حٛ ٜ٘ ١ عٰظٞ حعظزوخد ح٠ٛ

ٰش ٯظٞ ٟشحٓزظ٨خ ر٪حعـش حٛـ٨خص  ٰٜ٘ش كٟ٘٪ ظٮ طظخرو٨خٟ  خٗص حٛ ٬ُ حٛشش ٠ٜلخعزخص ٧٩زح ٯظ٤خ ح٠ٛشٗض٭ ٛ

ز٤ذ سٓٞ  نٟ شٰ ح٠ٛ حٛغخرْ رٗش٥، ٩طغظزوذ أٯؼخً 9حٛ ٜ٘ شٰ ٢ٟ ح٠ٛ ش ه٤ٰش ٗخُ ٰٜ٘ش حلأؿ٤زٰش ٛوذٝ ط٪حُ

شٔ. حلأؿ٤زٰش ُٮ حٛزٰجش ح٠ٛظشٯش ْ ٟن حٛشش٩ؽ حٛغخر  ط٪حُ

 خغت اٌبسث:

ٙ: حلإؿخس ح٤ٛلش٭ ٩ٟخ ٯذه٦٠ ٢ٟ دسحعخص عخرٔش. ٞ حلأ٩  حٛٔغ

ٞ حٛؼخ٣ٮ: حٛذسحعش حلإٟزشٯٰٔش.  حٛٔغ

ٞ حٛؼخٛغ:   طِغٰش ح٤ٛظخثؾ.حٛٔغ

ُ الأوي  الإعاس إٌظشٌ :اٌمغ

ٮ  حلأسرخفوذ كخ٧ش ادحسس ط  شٟ ه٬ٜ ؿ٪دس حٛوذٯذ ٢ٟ حٛٔشحسحصُ  خ٘عخص ٧خ شٟ ٩حٛظٮ ٨ٛخ ح٣و ل٪ح٧ش ح٨ٛخ ٢ٟ حٛ

لخ٠ٗش ٨ٛخ: ٬ُ٩ ػ٪ء طؤػٰش حٛـ٪ح٣ذ  خٰص رذسحعش حٛو٪حٟٚ حٛ ٰش، ٛزح ح٧ظ٠ض حٛوذٯذ ٢ٟ حلأدر حلأع٪حّ ح٠ٛخٛ

شٔ حلإدحسٯش ٗؤكذ طٖٜ  خُٛؼ شٰ حٛوذٯذ ٢ٟ حٛٔشحسحص،  خ٘ط عٜزٮ هٜٮ حٛغٜ٪ٰٗش ه٬ٜ ُوخٛ ٢ ح٣و ـ٪ح٣ذ ر٠خ ٨ٛخٟ  حٛ

ش ك٪ٙ هلآش حٛؼٔش حلإدحسٯش حٛضحثذس  حلأسرخفادحسس  ٚ، ٬ُ٩ ػ٪ء طزخر٢ٰ حٛذسحعخص حٛغخرٔ ٖ حٛو٪حٟ ٓذ ط٠ؼٚ طٜ

ٰشحص أخش٭، ٯوـٮ أ٩ٛ٪ٯش حلأسرخفربدحسس  شٔ ر٠ظٌ ش حٓظشح١ حٛؼ شٰ ُٮ كخٛ خـر ، ٟن اشخسحص طلْٔ ٣ظخثؾ اٯ

ٖ حٛ ٞ ٛظٜ ٞ حٛزلغ ٠ٗخ ٯٜٮ:لاخظزخس حٛذ٩س ح٤٠ٛل ٖ ه٠ٜض حٛزخكؼش ه٬ٜ طٔغٰ  ٠ظٌٰشحص، ٬ُ٩ ػ٪ء رٛ

 ِاهُت وحفغُشاث: الأسباذأولا: إداسة 

َ إداسة  -1  :الأسباذِفهى

خِص حٛخخطش ربدحسس  ظوشٯ ذٔ أشخسص دسحعش ) حلأسرخفطوذدص حٛ خٰص ح٠ٛلخعزٰش،ُ  ( schipper, 1989ُٮ حلأدر

ش طذخٟٚ  ظٔخسٯش ٩حٛز٭ طوظزش أ٩ٙ ٢ٟ هش٨ُخ ا٬ٛ أ٨٣خ ه٠ٰٜ زٚ حلإدحسس ُٮ ه٠ٰٜش اهذحد حٛ  ٓ٢ ظو٠ذ ٧٩خدٍٟ 
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ن ٤٠ٛخُ لظ٪ٙ ه٬ٜ روغ ح ٰش ر٨ذٍ حٛ أ٨٣خ  Fields, et al., 2001)٩ح٠ٛ٘خعذ حٛخخطش. ٩هش٨ُخ ) ح٠ٛخٛ

ظخٛل٨ٞ أ٩   ٟ ٰٞ شٰ اٟخ ٛظول ٠ٛظخكش ٨ٛٞ ُٮ طوذٯٚ حلأسٓخٝ ح٠ٛلخعز شٰ ح ٠ٛلخعز ٠ٜش٣٩ش ح  ٛ حعظخذحٝ ح٠ٛذٯش١٩

٤٠ٛشؤس. ٩أشخس ) خٟ ٯوشع  حلأسرخفا٬ٛ أ١ ادحسس  Beuselinck et al. 2019) ٟظخٛق ح طلذع ه٤ذ

ٚ أطلخد  خٟ ٌٛشع طؼٰٜ شخظٰش، ٩رٖٛ ا ذٔٯشحط٨ٞ حٛ شٰ ٩ُٔخ لأك٘خ٨ٟٞ ٩ط ظٔخسٯش ح٠ٛخٛ ٔ٪حثٞ ٩حٛ ح٠ٛذٯش١٩ حٛ

ذٓٯش حٛظٮ طوظ ٜٛظؤػٰش ه٬ٜ ح٤ٛظخثؾ حٛظوخ ٤٠ٜشؤس، أ٩  لٰٔٔٮٛ  ٪ػن حٛ ظ حٛ ٠ذ ح٠ٛظخٛق ه٢ حلأدحء ح٠ٛخٛٮ حٛز٭ ٯو٘

٤٠ٛش٪سس. ٧٩٪ شٰ  ه٬ٜ حلأسٓخٝ ح٠ٛلخعزٰش ح ش٠ٚ ه٬ٜ ٟـ٠٪هش ٢ٟ ح٠٠ٛخسعخص ح٠ٛلخعز ٨ِٟ٪ٝ ٯظغن ٰٛ

ز٪لًا  ٓ شٛ ٠ٛلخعزٰش ح٠ٛٔز٪ ن ح٠ٛزخدة ح خٟ ٧٪ ٯظ٠خش٬ٟ  ٨٤خ   ٟ ِش، شٰ هخٟخً ح٠ٛخظٜ زٛ٭ ٯ٠ؼٚ ٠ٟخسعخص ٟلخعز ، ٩ح

٨٤خ ٟخ ٧٪ خخسؽ ه٢ ٧زح حلإؿخس  ظلِلش ٩ٟ خٟ ٯ٠ؼٚ ٠ٟخسعخصٟ  ٨٤خ  ٩ٯظٚ ا٬ٛ ح٠٠ٛخسعخص ًٰش هخدٯش، ٩ٟ

شٰ، خٟ ٯ٠خسط لأًشحع حلأه٠خٙ حلاكظٰخٛ ٤ظخثؾ حٛلٰٰٔٔش لأ ح٠ٛٔز٪ٛش، ٧٩٪  خِء حٛ دحء ح٤٠ٛشؤس ٩رٖٛ لإخ

 (.9502حلآظظخد٭ )هزذ حِٛظخف، 

٦ ٯ٢٘٠ طوشٯَ ادحسس         ظؤػٰش ه٬ٜ سٓٞ حٛشرق  حلأسرخف٩ر٤خء هٰٜ  ٛ شٰ رؤ٨٣خ حطخخر حلإدحسس خـ٪حص ٩حه

شٜ ح٠ِٛظق ه٦٤ ُٮ  خٓص حلاخظٰخسٯش ح٠ٛظ٠ؼ خٟ ه٢ ؿشٯْ حلاعظلٔخ شِ ا ذ ح٠ٛخظٜ شٰ رخعظخذحٝ حلأعخٰٛ ظٔخسٯش ح٠ٛخٛ حٛ

٠ٛزخدة ٩ح٠ٛوخٯٰش ح٠ٛلخعزٰش أ٩  ٢ خلاٙ ٟش٣٩ش ح ِٜش ح٠ٛظخكش ٨ٛخٟ  ٠ٛلخعزٰش ح٠ٛخظ ٨ٛخ ُٮ حلإؿشحءحص ٩حٛـشّ ح

خ٣ٓ٪٣ٮ، ر٨ذٍ حٛظؤػٰش ه٬ٜ  خ٣ٓ٪٣ٮ ٩ًٰش  ٤٠ٜشخس، رش٘ٚ  شٰ ٛ ٰٔ لٔ شـ حٛ خٟص حلأ٣ش ٓشحسحص ٟغظخذٟٮ ح٠ٛوٜ٪

ْ ٨ٛخ ٟظخٛل٨خ أ٩ ٛظلغ٢ٰ أدحء ح٤٠ٛشؤس.  ح٠ٛلخعزٰش ر٠خ ٯلٔ

ً وأشىاي إداسة  -2  :الأسباذِذاخ

 .إداسة الأٔشغت اٌسمُمُت 

ٚ  (Roychowdhury, 2006هش٨ُخ ) ٤لشُش ه٢ حٛلٰٔٔش ر٨ذٍ طؼٰٜ  ٟ رؤ٨٣خ اؿشحءحص ادحسٯش

ٙ ح ق ٩طلْٰٔ حلإدحسس أ٧ذح٨ُخ، ٢ٟ خلا شٔ أطلخد ح٠ٛظخٛ شـ ح٠ٛظوٜ ٘ٞ ُٮ ط٪ٰٓض كذ٩ع روغ حلأ٣ش ٛظل

 ٙ ٠ٛلخعزٰش ح٠ِٛظق ه٨٤خ ٢ٟ خلا ٜٛظؤػٰش ه٬ٜ حلأسٓخٝ ح ش ٩حلاعظؼ٠خسٯش  شٰ ٩حٛظ٠٪ٯٰٜ ٰٜ ظشٌ خٰص حٛ رخٛو٠ٜ

ش ح٠ٛظخكش ٨ٛخ )  (.Wilson, 2013ح٠٠ٛخسعخص حٛظشٌٰٰٜ

  بالاعخسمالاث: الأسباذإداسة 

٠ِٛظق ٓٞ حٛشرق ح ظؤػٰش هٜٮ س ٢ حلإدحسس ٢ٟ حٛ ٢  طظ٠٘ ذٔٯش،ٟ  ٤ خٔص حٛ ش ٩لا ٯئػش هٜٮ حٛظذُ ظٔخسٯش ح٠ٛخٰٛ ٮ حٛ ه٦٤ُ 

ظٮ ط٪ُش٧خ ٨ٛٞ ٟش٣٩ش ح٠ٛزخدة ح٠ٛلخعزٰش ح٠ٛٔز٪ٛش ٓز٪لًا خٰعخص ح٠ٛلخعزٰش حٛ غ ـشّ ٩حٛ  خلاٙ حلاخظٰخس ر٢ٰ حٛ



216 
 

خٓص اٛٮ ػلاػش أ٣٪حم ) حلأسرخف، ٩ط٤ٔغٞ ادحسس هخٟخً ( Jones, 1991; Dechowe et al., 1995رخلاعظلٔخ

ذٔٯش حٛوذٯذ ٢ٟ ح٢ٟٛ خ خًٔلاٙ ٰٓخٝ حلإدحسس رظ ظخ١ ٩ُ ٤ٔ خٟ رخٛضٯخدس أ٩ حٛ ؼٚ طٔذٯش  ز٤٪د ا  ٟ ٠ٛظخٛل٨خ،

ظخشٯذٯش،  ٠ٰظ٨خ حٛ ذٔٯش حٛو٠ش حلآظظخد٭ ٛلأط٪ٙ حٛؼخرظش ٩ٓ ذٛٯ٪١ ح٠ٛشٕ٘٪ ُٮ طلظ٨ٰٜخ ٩ ط ح٠ٛخظظخص ٩ح

ـشّ ٩حٛغٰخ ٰش حٛ ٮ سٓٞ حٛشرق ٢ٟ خلاٙ طٌ ظؤػٰشُ  ٨٤خ حٛ شٔ رخلإػخُش اٛٮ ا٨٣خ ٯ٠٘ ٰش ؿشٯ شٰ ٟؼٚ طٌ عخص ح٠ٛلخعز

ٚ Sun and rath, 2012طغوٰش ح٠ٛخض١٩ ٩ؿشّ كغخد حلإ٧لإ ) ٢ ٣ٔ ٠ٛلخعزٮٟ  (، ٩ادحسس حلإُظخف ح

ٞ ُٮ  روغ حٛز٤٪د ٢ٟ ٔخص حلاعظؼ٤خثٰش ٜٛظل٘ ٰٰٜش اٛٮ ر٤ذ ح٤ِٛ  .(Mcvay, 2006ح٠ٛو٤ٜش ) حلأسرخفح٤ِٛٔخص حٛظشٌ

 .سباذالأ: اٌثمت الإداسَت اٌضائذة وإداسة ثأُاً

َ اٌثمت الإداسَت اٌضائذة: -1  ِفهى

شٰ. ٩ؿذ         ظٔخسٯش ح٠ٛخٛ ٠ٛز٤ٰش ه٬ٜ ٣ظخثؾ حٛ ؼٔش حلإدحسٯش حٛضحثذس ٩طؤػٰش٧خ ه٬ٜ حٛٔشحسحص ح ٨ِ٪ٝ حٛ ٩ر٠شحؿوش ٟ

٤ز هخٝ  ظٟ  ٜٞ ح٤ِٛ ش ح٠ِٛشؿش " ه٬ٜ ٣ـخّ ٩حعن ُٮ أدد ه ؼٔ ظـٜق " حٛ . ػٞ رذأص 0225أ٦٣ طٞ حعظخذحٟٝ 

ٮ طخظظخص حلآظظخد ٩ح٠ٛخ  ُ ٰش حٛؤلا٣ٮ ه٬ٜ ٟخ ٯزذ٩  ً غٜٕ٪ ٨ِ٠ٛ٪ٝ ٛششف حٛ شٰ ُٮ طـزْٰ ٧زح ح ٛ

ٮ ) ٚ حلأِٰٛش حٛؼخ٣ٰش ه٬ٜ حٛظ٪حٛ  (.skala, 2008حٛظغو٤ٰخص ٩أ٩حث

           ٚ خِهٚ ٢ٟ ٗلا حٛو٪حٟ زوغ هٜٮ أ٨٣خ ط ش حلإدحسٯش حٛضحثذس ُوش٨ُخ حٛ ؼٔ ٠ٛظؤٜش رخٛ ٩طوذدص حٛظوشٯِخص ح

ظ ِٜشد، حٛ  ٛ شٰ شٰ ٩ح٤ِٛغ ٢ شؤ١ ح٠ٛخخؿش ح٠ٛوشُ  ٰٟٜٚٔ ظ خـرٰش ٩حٛ ظِخإٙ رخلأكذحع حلإٯ شٌ ٩حٛ ٠ٛزخٛ ٮ ح ٮ  طذُو٦ اٛ

(Zaher,2018; Hirshleifer et al.,2012 ٢ أدحث٦ حِٛوٜٮ  ٟ زش ٮ أدحث٦ أٗ  ُ ِشد ٘٪١ ػٔش حٛ ( رلٰغ ط

(Pailler et al., 2002( ٰش زٛحط ش ٩ح وِٰٜ شخض ُٮ ٓذسط٦ حٛ  ,Nguyen( ر٠و٤ٮ أ٨٣خ حِٛشّ ر٢ٰ اٯ٠خ١ حٛ

2020 ْ وٟٜ٪ٟخط٨ٞ ُٮ طلٰٔ ٰٞ حلأشخخص ٛٔذسحط٨ٞ ٩خزشحط٨ٞ ٩ٟوشُظ٨ٞ ٩دٓش  ٌٛش ٩طول ٠ٛزخ ٤خروش ٢ٟ ح (، حٛ

٤ظخثؾ ) ٤لش ه٢ Hsieh et al., 2014أُؼٚ حٛ ٚ حطـخ٥ أك٘خ٨ٟٞ رظشٍ حٛ شُ اٛٮ طلٰض٧ٞ حٛ٘خٟ ( رخلإػخ

ٛٔشحس. ٩أشخس ) Weinstein, 1980٢ٰحٛشأ٭ حٛـ٠خهٮ ه٤ذ حطخخر ح خِثٜ ٠ٛظ ذ١٩ٔ أ١  ( أ١ حلأشخخص ح ٯوظ

ْ ه٬ٜ حلأكذحع حٛغٜزٰش. ز ٞ أٗؼش ٢ٟ ًٰش٧ٞ، ٩حٛو٘ظ ٯ٤ـ  حلأكذحع حلإٯـخرٰش ٢ٟ ح٠ٛشؿق أ١ طلذع ٨ٛ

ٰٛٔخدس، ٯئد٭ ٩Haynes et al., 2015هش٨ُخ ) ٜٞ ٢ٟ ؿ٪ح٣ذ ح خـ٣ذ ح٠ٛل وٓٮ  ٬ٛا( رؤ٨٣خ حٛ ٰش ٩ح طِخإًٙ 

٠ٜخخؿش، ٩هش٨ُخ )ٟل٠ذ، زٚ ح٠ٛذٯشٯ٢ ٩ٯوشع ح٤٠ٛشؤسٛ   ٓ٢ زشسٟ  ( 9595ع٠وخ١ ٩أك٠ذ،   ;٩9595ًٰشٟ 

ٛٔشحسحص  ي ح٠ٛذٯشٯ٢ ُٮ ٓذسحط٨ٞ ه٬ٜ حطخخر ح شـ رخٛٔشحسحص، ٯزخٛ ذٗ ح٠ٛلٰ شٛ ٢ٟ هذٝ حٛظؤ رؤ٨٣خ ُٮ كٚ كخ

 ٦ٰ ٞ أٗؼش رٗخء ٠ٟخ ٧ٞ هٜ غ٨ ٠ٛخخؿش ح٠ٛشطزـش ر٨خ، لأ١ ح٠ٛذٯشٯ٢ ح٠ِٛشؿ٢ٰ ُٮ حٛؼٔش ٯوظزش١٩ أ٣ِ ٘ٞ ُٮ ح ظل ٩حٛ
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خٟص هخٛ وٟٜ٪  ١٪٘ ن ٩أ٨٣ٞ ٯ٠ظٜ شٔ ,9552Pompianشٰ حٛـ٪دس )ُٮ حٛ٪حٓ ؼ ظِخإٙ اكذ٫ ط٪س حٛ (. ٩ٯوظزش حٛ

ٮ  شٌُ  شٔ ُٮ ح٠ٛزخٛ ؼ ٚ ٢ٟ شؤ١ ح٠ٛخخؿش ُل٢ٰ طظ٠ؼٚ حٛ ٰٜٔ ظ شٌ ُٮ حٛظٔذٯشحص ٩حٛ ٠ٛزخٛ حلإدحسٯش حٛضحثذس ٯظ٠ؼٚ ُٮ ح

 (.Heaton, 2002ٓذسحص حِٛشد )

شٔ لا أعخط  شٔ حلإدحسٯش حٛضحثذس ٧ٮ ػ ؼ زخكؼش أ١ حٛ ْ، طش٭ حٛ خٟ عز شُ حِٛشد، ا٠٣خ  ُٮ ػ٪ء  ٨ٛخ ُٮ ٓذسس ٩ٟوش

شٌ  ٠ٛزخٛ ٢ هذٝ حٛظؤٗذ، طذُو٦ ا٬ٛ ح  ٟ شٰ ٩ٟوشُٰش ٦ٛ، ُٮ كٚ ٩ؿ٪د كخٛش غ ٣ِ ٚ خِهٚ ه٪حٟ شـ ٢ٟ ط ٧ٮ ٣خط

زٜش ح٠ٛز٤ٰش ه٬ٜ ٓشحسحط٦.  حلإٯـخرٰش رشؤ١ حلاكذحع ح٠ٛغظٔ

 وأزذ آثاس اٌثمت الإداسَت اٌضائذة. الأسباذإداسة  -2

وٜذ د٩سحً أشخسص حٛوذٯذ ٢ٟ حٛذسحعخص ا٬ٛ   ش ط ؼٔ ؼٚ حلإُشحؽ ُٮ حٛ ٰز٭ٟ  ظ٤ِ ٠ٜذٯش حٛ ٰشٛ   أ١ حٛخظخثض حٛغٜٗ٪

ظ٠٪ٯٚ ٩ط٪صٯوخص  ٧خٟخً ؼٚ حٛ  ٟ شٗ شٔ رغٰخعش حٛشش ٠ٛظوٜ ٔشحسحص ح (. رلٰغ skala, 2008) حلأسرخفُٮ حطخخر حٛ

ٛ٘ؼٰش ٢ٟ حلاثظ٠خ ٮ حلإع٤خد حٛزحطٮ أ٭ ا٨ٞ٣ ٯلظٜ٪١ ه٬ٜ ح ١ ه٢ ٯل٨ش ح٠ٛذسحء ح٠ِٛشؿ٪١ ُٮ حٛؼٔش طلٰضحُ 

ِشٚ ا٬ٛ ع٪ء حٛلق )  ,Gervais and Odeanؿشٯْ اع٤خد ح٤ٛـخف ا٬ٛ ٓذسط٨ٞ حٛخخطش، ر٠٤ٰخ ٯشؿو٪١ حٛ

٢ . لأ2001)  ٟ ؼش خـرٰش ٢ٟ ح٠ٛشؿق أ١ طلذع ٨ٞٛ أٗ ذ١٩ٔ أ١ حلأكذحع حلإٯ ٢ٰ ٯوظ خِثٜ ٠ٛظ ١ حلأشخخص ح

شٰ ) ظ ٯ٤ـزْ ه٬ٜ حلأكذحع حٛغٜز ٞ، ٩حٛو٘  Russo and(. ٩أشخس)Weinstein, 1980ًٰش٧

Schoemaker, 1992  ٮ شٔ ٛذ٫ ح٠ٛذٯشٯ٢ ٩سؿخٙ حلأه٠خُٙ  ذ حلإُشحؽ ُٮ حٛؼ ( ٣ظٰـش حخظزخس٠٧خ ه٪حٓ

ٔشحسحص، اٛٮ أ١ ٤٧خٕ أػشحً خًٰ حطخخر حٛ شٔ  عٜز ؼ ظٮ ٯظخز٧خ ح٠ٛذٯش١٩ لأ١ حٛ ٠ِٛشؿش ه٬ٜ ؿ٪دس حٛٔشحسحص حٛ شٔ ح ٜٛؼ

٠ٛز ذٔسس ه٬ٜ حطخخر ٓشحسحص طخثزش ٩طذُو٨ٞ اٛٮ ح ٢ حٛ  ٟ ٜٚٔ شٰ أ٩ حٛضحثذس ط زٜ وٛ٪حثذ ح٠ٛغظٔ ذٔٯش ح ٮ ط  ُ شٌ خٛ

شٌ ُٮ  ٠ٛزخٛ شٰ )ح خٔص ح٤ٛٔذٯش ٢ٟ ح٠ٛشخسٯن أ٩ حلأط٪ٙ حٛلخٛ ظذُ ( ٩حٛظٮ طوظزش ٣٪م ٢ٟ أ٣٪حم ادحسس حلأسرخفحٛ

ٚ )حلأسرخف نٗ   ْٟ ٮ Schrand and Zechman ,2012 Hribar and Yang, 2010، ٧٩٪ٟخ ٯظِ  ُ )

٠ِٛشؿش ٯظخز١٩ ح٠ٛض شٔ ح ؼ ٰٜ٪١ ا٬ٛ اطذحس ط٪ٓوخص أٗؼش أ١ ح٠ٛذٯشٯ٢ ر٩ حٛ ٯذ ٢ٟ خٰخسحص صٯخدس حٛذخٚ ٩ٯ٠

٨ٞ٤ ادحسس  طِخإلًا ٜـذٟ  ٞ. حلأسرخفطظ ٰزٯ٢ٰ ر٩ Zaher, 2019) ُل٢ٰ أشخس ٛظلْٰٔ ط٪ٓوخط٨ ظ٤ِ ( أ١ ح٠ٛذٯشٯ٢ حٛ

شٔ ح٠ِٛشؿش ٯٔ٪ٟ٪١ ربدحسس  ؼ خٓص حلأسرخفحٛ شٔ  هٜٮ أعخط حلاعظلٔخ ؼ شٰ. ٩أ١ حٛ ٰٔ لٔ شـ حٛ حلاخظٰخسٯش ٩حلأ٣ش

خًٰ حسٯش حٛضحثذس طشطزؾ حسطزخؿخًحلإد خـر خٓص حلأسرخفر٤لخٝ ادحسس  اٯ  ,.Chang et al) ه٬ٜ أعخط حلاعظلٔخ

2018.) 



218 
 

ُٟخ٩ُٮ حطـ  ، Sarbanes Oxley (SOX)( أ٦٣ روذ ٓخ٣٪١ (Hsieh et al., 2014خٌٯش أشخس ٥ 

 ٝ ؼٔش اٛٮ ادحسس حٛشرق، ٩ٓذ ٠ِٛشؿ٢ٰ ُٮ حٛ زٰٯ٢ٰ ح ٰٚ ح٠ٛذٯشٯ٢ حٛظ٤ِ  (Chae and Ryu, 2016)ح٣خِغٟ 

زش ر٢ٰ دٰٛلًا غخٛ شٓ حٛ شٰ، ٢ٟ ٗ٪سٯخ هٜٮ حٛولا ٰٔ شـ حٛلٔ شٔ حلإدحسٯش حٛضحثذس ٩ ادحسس حلأ٣ش ؼ ٮ  حٛ ٩ٟزشس٠٧خُ 

شٰ  شٰ هخثٜ ٜ٘ خٗص حٛ٘٪سٯش ٟ ش حلأرٖٛ أ١ ٟولٞ حٛشش ٤٠ٛشؤس ؿ٪ٯٜ ٠ٰش ح ٤ز٪ح ادحسس ٩طشٗض هٜٮٓ  ٚ، ٩ ٯظـ ؿ

خٟ ٯلخ٩ٛ٪١ اطلاف طذ٧٪س حلأد شٰ ه٤ذ ٰٔ شـ حٛلٔ ذ٧ٰخ حلأ٣ش شحسط٨ٞ حٛخخؿجش، ٩حٛظٮ طٞ طؤٗ ٤خطؾ ه٢ٓ  حء حٛ

شـ  زش،  حلأسرخفرؤ١ حٛولآش ر٢ٰ حٛؼٔش حلإدحسٯش حٛضحثذس ٩ ادحسس  (Li and Hung, 2013)ر٪حع شٓ عخٛ هلا

ٞ ح٠ٰٜٛ٘ش حٛوخثٰٜش. ٚ طل٘  رِو

ضحثذس ٩ادحسس  شٔ حلإدحسٯش حٛ ؼ شٓ ر٢ٰ حٛ شٔ ك٪ٙ حٛولا ذٛسحعخص حٛغخر خٟ  رخفحلأسٯظؼق ٠ٟخ عزْ طزخٯ٢ ح  ٪٧٩

شٰ طِغٰش٥ ٙ حٛذسحعش حٛلخٛ ٚ حلا٧ظ٠خٝ طلخ٩ ٚ أخش٭ ٓذ ٯ٘٪١ ٨ٛخ أػش ه٬ٜ حٛولآش ٟل  ٠ُٰخ ٯٜٮ. رو٪حٟ

 : آٌُاث اٌّشالبت اٌخاسخُت.ثاٌثاً

خ٘طذ  ٤٠ٛشآص، ٢ٟ خلاٙ ح٠ٛ خخسؿ٢ٰ هٜٮ ح ق حٛ ظٮ ٯ٠خسع٨خ أطلخد ح٠ٛظخٛ شٰ ٧ٮ حٛ زش حٛخخسؿ ٰخص ح٠ٛشحٓ آٛ

شٰ  ٤٠ٛل٠خص حٛخخسؿ ٨ٰٛجخص ٩ح شٰ رـخ٣ذ حٛشٓخرش ٩ح خٗص اٛٮ سٓخرش خخسؿ خٓرش ٩ طلظخؽ حٛشش ح٠ٛخظظش ُٮ حٛش

شٰ حٛوخٟش ٠ٜٛغخ٢ٰ٠٧ ٩ٛـ٤ش ح٠ٛشحؿوش، ٩رٖٛ لاٗظ٠خٙ ح٠٨٠ٛش  ظٮ ط٠خسع٨خ أؿ٨ضس حلإدحسس ٩حٛـ٠و حٛذحخٰٜش حٛ

شٰ رؤ٨٣خ أ خخسؿ خٓرش حٛ ش ظلْٰٔ حلأ٧ذحٍ ح٠ٛشؿ٪س، رلٰغ طظ٠ٰض حٛ  ٛ ١٪ٰ ز٪١ حٛذحخٜ ظٮ ٯ٠خسع٨خ ح٠ٛشحٓ ٗؼش حٛ

شٰ )حٛش ٩أخش١٩،  حعظٔلالًا ٔخس٣ش رخٛشٓخرش حٛذحخٜ  ,Ahmed and Duellman(، ٠ٗخ أشخس )٩9500كٰخدٯشٟ 

شٔ حلإدحسٯش حٛضحثذس، ٩ع٪ٍ ٣شٗض ه٬ٜ 2013 ٜؼ  ٛ غٜزٮ ظؤػٰش حٛ شٰ طلذ ٢ٟ حٛ خخسؿ خٰص ح٠ٛشحٓزش حٛ ( اٛٮ أ١ آٛ

٢ٰٜٜ ح –ح٠ٰٜٛ٘ش ح٠ٛئعغٰش  –) ؿ٪دس ح٠ٛشحؿوش حٛخخسؿٰش   ٠ٛخ٢ٰٰٛ(.طٌـٰش ح٠ٛل

 .خىدة اٌّشاخؼت اٌخاسخُت -0

    ٍ شـ طوذد حلأؿشحٍ ح٨٠ٛظ٠ش ر٤٨٠ش ح٠ٛشحؿوش ٩حخظلا شٔ رـ٪دس ح٠ٛشحؿوش ٩رٖٛ ٣ظٰ خِص ح٠ٛظوٜ ظوشٯ طوذدص حٛ

٨٤ٞ )ٟشخرؾ،   ٟٚ ٦ُ ٩9595ؿ٨ش ٣لشٗ  ظشخ ذٔٯش حٛغ٪ّ ٛٔذس٥ ح٠ٛشحؿن ُٮ حٗ (، هشُض ؿ٪دس ح٠ٛشحؿوش رؤ٨٣خ ط

٠ٛ٪ؿ٪دس ُٮ خِص ٩حلأخـخء ح ٚ  ٜٛظلشٯ ٢ أ٩حث  ٟ ٪ٝ ر٠شحؿوظ٨خ، ٩طوظزش ظٮ ٯٔ ٤٠ٜشؤس حٛ ٠ٛلخعزٮ ٛ ٤لخٝ ح حٛ

٠ٛظؤٜش رـ٪دس ح٠ٛشحؿوش ) خِص ح ظوشٯ ( ٧ٮ 9500(، ٩هش٨ُخ )حٛوـخس ٩ ٟش٩ح١، De Angelo, 1981حٛ

شٔ،  لٰٔ ٠ٛل٨ش ٩حٛ ٤٠ٛشؤس ٢ٟ كٰغ ح ٢ٰٜٔ ه٢ ح غظ ٢ حلأشخخصٟ   ٟ ش طظٞ ر٪حعـش شخض أ٩ ٟـ٠٪هش ه٠ٰٜ

ذٟ٭ هخد ٠ٛظوخسٍ ه٨ٰٜخ ٩ح٠ٛٔز٪ٛش ٓز٪لًالإرذحء حٛشأ٭ ُٮ  شٰ ح ٠ٜزخدة ح٠ٛلخعز  ٛ خٔ شٰ ؿز ٔ٪حثٞ ح٠ٛخٛ  شٛ هشع حٛ
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ٮ  ظٮ ٓذ طئػشُ  خِص حٛ ذٗ ٢ٟ ٟذ٭ خٜ٪٧خ ٢ٟ حٛظلشٯ ٜظؤ ٠ٛظوخسٍ ه٨ٰٜخ،ٛ  ٮ ػ٪ء ٟوخٯٰش ح٠ٛشحؿوش ح هخٟخ،ُ 

 ه٠ٰٜش حطخخر  حٛٔشحسحص ٠ٜٛغظخذ٢ٰٟ.

 :اٌٍّىُت اٌّؤعغُت -9

ٚ  (Nagata and Nguyen, 2017هش٨ُخ ) ٠ٛئعغخص ٩طش٠ شٗ ٢ٟ ؿخ٣ذ ح رؤ٨٣خ ٣غزش حلأع٨ٞ ح٠٠ٜٛ٪

 ٕ ٢. ٧٩ٮ حٟظلا ٰٜٟ ظٔخهذ ٩ح٠ٛوخشخص ٩حطلخد حٛوخ ـٛظؤ٢ٰٟ، ط٤خدٯْ حلاعظؼ٠خس، ط٤خدٯْ حٛ خٗص ح ، شش ز٤ٕ٪ حٛ

خٰعخص  غ زٰش ه٬ٜ حٛ ذٛٯ٨خ طؤػٰشٗ  ٞ ُٮ ششٗش ٟو٤ٰش ٩رظخٛٮ ٯ٘٪١  زش هذد ٢ٟ حلأع٨ ٢ ح٠ٛئعغخص أٗ ٟـ٠٪هشٟ 

شٰ ٩حلإدحسٯش ٤ٰخرش ه٢ 9590)حٛششٰذحص،  ٨ُٰخ ح٠ٛخٛ (. ٩أ٨٣خ هزخسس ه٢ حٛ٪عؾ ح٠ٛخٛٮ حٛز٭ ٯٔٝ٪ رخلاعظؼ٠خس رخٛ

 ْ ٕ، ط٤خدٯْ حلاعظؼ٠خس، ط٤خدٯ ز٤٪ خٗص )حٛ ٮ حٛوذٯذ ٢ٟ حٛشش  ُ ظلإ أع٨ٞ حلأؿشحٍ حلأخش٫ ٢ٟ خلاٙ حٟ

خٟص ٩طش٨ٌٰٜخ ٟٔخس٣ش  وِش ُٮ حٛلظ٪ٙ ه٬ٜ ح٠ٛوٜ٪ ِٔٮ، ح٠ٛوخشخص ٩طظ٠ظن رخٛٔذسس ٩حٛخزشس ح٠ٛشط رخلأُشحد )حٛ

9595.) 

3- :ٓ  حغغُت اٌّسٍٍُٓ اٌّاٌُُ

خٰص ٩ط٤زئحص ه٨٤خ،  ظ٪ط و٤ٰٟش ٢ٟ أؿٚ اطذحس حٛ خٗص  ٢ٰ حٛظخرو٢ٰ لأع٨ٞ شش ٢ ح٠ٛخٰٛ هزخسس ه٢ هذد ح٠ٛلٰٜٜ

٢ٰ هزخسس ه٢ طشٰٗض ٧٩Hinze and Sump, 2019٪ٟخ ٯظِْ ٟن طوشٯَ ) ( رؤ١ طٌـٰش ح٠ٛل٢ٰٜٜ ح٠ٛخٛ

ششٗ زٛٯ٢ ٯظخرو٪١ حٛ ظٮ طغخهذ ح٠ٛل٢ٰٜٜ ح خٰص حٛ ظ٪ط ذٔٯٞ حٛ ٠ٛغظٔزٜٮ ٩ط ٜٛظ٤زئ رخلأدحء ح ظٔخسٯش  ش، ٩ٯ٤شش١٩ حٛ

٪ٟ٪١ ربؿشحء  ٠ٛئ٢ٰٜ٧ ٯٔ ٠ٛظخظظ٢ٰ ح ش ُٮ طششٰذ ٓشحسحط٨ٞ، ٧ٞ٩ ٟـ٠٪هش ٢ٟ ح ٟغظخذٟٮ حٛٔ٪حثٞ ح٠ٛخٰٛ

ِٛجخص ح٠ٛغظؼ٠شٯ٢  ش ح ظٮ ٯظخرو٪٨٣خ ٛ٘خُ خٗص حٛ خٟص ه٢ حٛشش ذٔٯٞ حٛوذٯذ ٢ٟ ح٠ٛوٜ٪ زل٪ع ٩ط ٚ حٛوذٯذ ٢ٟ حٛ دخ

( ّ  (.Sanchez et al., 2020حٛغ٪

     ٢ٰ ٢ ح٠ٛخٰٛ ٰٜٜ ٠ٛل شٰ ح ـ شٰ ٩طٌ شٰ ح٠ٛئعغ ٜ٘ شٰ ٩ح٠ٛ زخكؼش ٠ٟخ عزْ أ١ ؿ٪دس ح٠ٛشحؿوش حٛخخسؿ ٩طغظ٤ظؾ حٛ

خِص  ظلشٯ ٢ حٛ  ٟ ٜلذ  ٛ ٰش، ٠ٛغظٔزٜ ذٰ ٓشحسط٨ٞ ح ٠ٛغظخذ٢ٰٟ ُٮ طشش ظٮ ٯوظ٠ذ ه٨ٰٜخ ح خٰص حٛ طوظزش ٢ٟ أ٧ٞ حٱٛ

ٞ ٩حٛظٔخ ٰٔٮ ٤٠ٜٛشؤس.حٛـ٪٧شٯش ٛظظزق حٛٔ٪حث ش أٗؼش شِخُٰش ه٢ حٛ٪ػن حٛلٔ  سٯش ح٠ٛخٰٛ

ٓ اٌثمت الإداسَت اٌضائذة وإداسة سابؼاً ٍ اٌؼلالت بُ ُ ف  .الأسباذ: آٌُاث اٌّشالبت اٌخاسخُت ودوسها إٌّظ

ٓ آثاس اٌثمت الإداسَت اٌضائذة.دوس خىدة  -1 ٍ اٌسذ ِ  اٌّشاخؼت اٌخاسخُت ف

شٰ أكذ أد٩حص حٛ خخسؿ ذُٜخطش ٩حٛغـلاص ٩رخهظزخس ح٠ٛشحؿوش حٛ ٛ ٚ ٠شحٓزش حٛخخسؿٰش، كٰغ طٔٝ٪ رخعظوشحع شخٟ

٤٠ٛشؤس )أك٠ذ،  ِ٪١ لا ٯ٤ظ٠٪١ ٨ٛز٥ ح ٤٠ٛشؤس، ر٪حعـش ٟ٪ك ٮ 9502ح٠ٛلخعزٰش رخ (، ٩أ١ ح٠ٛشحؿن حٛخخسؿٮُ 
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ٜـذ ٟوٰخس ح٠ٛشحؿوش  زٰ٭، رلٰغ ٯظ ظ٤ِ ؼٔش حلإدحسٯش ح٠ِٛشؿش ٠ٜٛذٯش حٛ ٮ طظ٪س٥ حٛ  ُ طخـٰؾ ٩حؿزخط٦ ٯؤخز

ٞ  (ISANO.315حٛذ٩ٛٮ ) ٤٠ٛشؤس ٢ٟ ٟشحؿن حٛلغخرخص ٨ُ خخؿش ح  ٟ ٰٞ ٤٠ٛشؤس ٩طٔ ٠ٛظوْٜ رظ٨ِٞ ؿزٰوش ح ح

خخؿش ح٠ٛشحؿوش)  ٟ ٰٰٞ ٢ ٟخخؿش طٔ  ٟ شٗ ٗـضء شحد ادحسس حٛشش ٛظؤػٰش٧خ هٜٮ  (Flood, 2020خظخثض أُ

ن ٗٚ ٢ٟ ح٠ٛذٯش ح٠ٛخٛٮ ٩ح٠ٛذٯش   ٟ ظ٘شس  ٟ لغخرخص ٩ٓض ؿ٪ٯٚ ٩رش٘ٚ ذ حٛ ش ح٠ٛشحؿوش، ٯٔؼٮ ٟشحٓ ه٠ٰٜ

ظ٤ ٢ ح٠ٛشؿق حٛ ؤٟ٪ٛش أ٩ ِٟشؿش، ٩ٟ ذٛٯ٨ٞ ع٪حء ٗخ٣ض  ش  ؼٔ ٰٰٞ ؿ٪دس حلإدحسس ٩ٟغظ٪٭ حٛ زٰ٭، ر٠خ ٯ٦٤٘٠ ٢ٟ طٔ ِ

شٟ ٨٤ٟخ)ٟل٠ذ،  ٰٞ حلادٛش ح٠ٛٔذ لغخرخص ٟغظ٪٭ حٛؼٔش ُٮ حهظزخس٥ ه٤ذ طٔ ذ حٛ ٩ا٨٣خ عظضٯذ (،9590أ١ ٯؤخز ٟشحٓ

ّ ح٠ٛشحؿوش ) ٚ هٜٮ صٯخدس ٣ـخ ْ (٢ٟDuellmanet al., 2015 ٟخخؿش ح٠ٛشحؿوش، ٩رظخٛٮ ٯو٠ ، ٧٩٪ ٟخ ٯظِ

٠ِٛشؿش  ٟن شٟ ٢ٟ حلإدحسس ح ش ح٠ٛٔذ خٟص ح٠ٛخٰٛ ن ح٠ٛوٜ٪  ٟ٦ٜ ذ ٛلغخرخص ه٤ذ طوخٟ ٜـز٦ حٛشٖ ح٤٨٠ٛٮ ٠ٛشحٓ خٟ ٯظ

ٰش ) لخٛ ش ٛلاعظؼ٠خسحص حٛ زٰٜ ظِخإٙ رشؤ١ حٛو٪حثذ ح٠ٛغظٔ ٮ حٛ ٌٛظ٨خُ  ٠ٛزخ ٰش ٩حٓوٰش،  شٔ هٜٮ ا٨٣خً  ؼ  Hribar andحٛ

Yang, 2016) ٮ ٢ٟ٩ ػٞ ُب١ ح ٤٠ٛل٠شُ  ٰشحص ح ظشف ؿ٪دس ح٠ٛشحؿوش حٛخخسؿٰش ٗؤكذ ح٠ٛظٌ ٮ ٯٔ ٛزلغ حٛلخٛ

خًٰ زشٯٔ ِوٚ اٟ شٗ Sutrisno, 2019) ٧زح حٛشؤ١، ٧٩٪ ٟخ حخظزش٥ رخٛ ٞـ شش ذٓ ط٪طٚ ا٬ٛ أ١ ك ( ٩ا١ ٗخ١ 

 .حلأسرخفح٠ٛشحؿوش ٗؤكذ ٟٔخٯٰظ حٛـ٪دس ٤٧خ لا ٯئػش هٜٮ حٛولآش ر٢ٰ حٛؼٔش حلإدحسٯش حٛضحثذس ٩ادحسس 

ٓ آثاس اٌثمت الإداسَت اٌضائذة. دوس -2 ٍ اٌسذ ِ  اٌٍّىُت اٌّؤعغُت ف

ٙ ٩Heaton, 2002ٯش٭ ) زٰٯ٢ٰ ٢ٟ خلا ٠ٜذٯشٯ٢ حٛظ٤ِ شٔ ح٠ِٛشؿشٛ  ٢ آػخس حٛؼ  ٟ شٰ طخَِ شٰ ح٠ٛئعغ ٜ٘٠ٛ ( أ١ ح

٠ٛز٘ش ر ٢ حلاهظشحٍ ح شٰ  خلأسرخفحٛلذٟ  ٰٜ٘ش ح٠ٛئعغ ظلِق، ٧٩زح ٯشٰش اٛٮ أ١ ٟشحٓزش ح٠ٛ خٰعش حٛ ٩كؼ٨ٞ هٜٮ ع

شٔ حلإدحسٯش ح٠ِٛشؿش ٩ادحسس ٯ٢٘٠  شٓ ح٠ٛ٪ؿزش ر٢ٰ حٛؼ ٛٔشحسحص  خ٩ طؤػٰش٧ ؛حلأسرخفأ١ طخَِ ٢ٟ حٛولا هٜٮ ح

شٔ رخلا٣ذٟخؽ ٩حلاعظل٪حر، ٩ادحسس  خٗٛٔشحسحص ح٠ٛظوٜ شٗ  شٔ رخٛشش ٠ٛخخؿشس، حلأسرخفحٛلٰ٪ٯش ح٠ٛظوٜ خٰص ح ، عٜٗ٪

زخشش ٢ٟ خلاٙ ٓذسط٨ٞ هٜٮ رٰن أع٨٠٨ٞ ٠ٟخ ٯ  ٟ خٰعخص حٛظل٪ؽ، ٩رش٘ٚ لظ٠ٚ أ١ ٯئد٭ اٛٮ ػٌ٪ؽ ٩ع

ذٛ٭  شٔ ح٠ِٛشؿش  ٜٛؼ شٰ  ٢ حلأػخس حٛغٜز ٮ طُخَِٟ  ظخٛ شٰ ٠ٜٛغظؼ٠شٯ٢ حلأخشٯ٢ ٩رخٛ عوشٯش، ٩ٯوـٮ اشخسحص عٜز

زٰٯ٢ٰ ظ٤ِ ن )  (Park and Chung, 2016)ح٠ٛذٯشٯ٢ حٛ  ٟ ْ خٟ ٯظِ  ٪٧٩Park et al., 2019 ُٮ أ١ )

ؼش  ش أٗ زخششس ٩رـشٯٔ ظذخٟٚ  ٙ ح٠ٛغظؼ٠شٯ٢ ح٠ٛئعغ٢ٰ ٯ٨٤٘٠ٞ حٛ خٰص حٛل٪٠ٗش حلأخش٫ ٢ٟ خلا عشهش ٢ٟ آٛ

٢ ادحسس   ٟ ٜٛلذ ٰزٯ٢ٰ  ظ٤ِ ٠ٛزخشش رخ٠ٛذٯشٯ٢ حٛ خٗص ٯظـ٤ز٪ح حلأسرخفحلاطظخٙ ح ذٟٯش٭ حٛشش ٮ أ١  شُ اٛ ، رخلإػخ

شٜ ٢ٟ ح٣خِخع أعوخس أع٠٨ حلأسرخفادحسس  َٰ ح٠ٛظ٠ؼ ظ٘خٛ ٢ حسطِخم حٛ  ٟ رغزذ رٰن ح٠ٛغظؼ٠شٯ٢  ٨ٞخ٪ُخ

ٮ كٚ ٩ؿ٪د سٓخ  ُ ٰٜ٘ش ح٠ٛئعغٰشح٠ٛئعغ٢ٰ لأع٨٠٨ٞ ِٔٮ، رش ُوخٙ ٢ٟ ح٠ٛ ٢ )حٛ  ٟ ٚ  ٗ ل٢ٰ ٯش٭  ُ ،
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9595salehi et al., 2014:  زٰن خٟص ٟؼٚ )هٔ٪د حٛ ( أ٦٣ ط٪ؿذ ٩ؿ٨ش ٣لش أخش٭ طئٙ اٛٮ أ١ ط٪حُش ح٠ٛوٜ٪

 ْ ذٓ طذُو٨ٞ اٛٮ طلٰٔ ٪ٯش( ٩حٛٔذسحص ٛذ٭ ح٠ٛغظؼ٠شٯ٢ ح٠ٛئعغ٢ٰ  ظـ زل٪ع ٩حٛ شـ حٛ شٜ حلأؿٚ ٩أ٣ش ؿ٪ٯ

شٰ هٜٮ كغ ظوخ٨ٜٟٞ هٜٮ أعخط أ٦٣ طـخس ٠ٜٛؼخسرش ٟظخٛل٨ٞ حٛشخظ  ٛ ق حلأخشٯ٢، ٠ٛظخٛ خد أطلخد ح

ٕ ٤٠ٜٛشؤس.  ٩ٰٛظ ٟلا

ٓ اٌّآٌُُ -3 ٓ أثاس اٌثمت الإداسَت اٌضائذة. دوس حغغُت اٌّسٍٍُ ٍ اٌسذ ِ  ف

شـ ٩طِغٰش ٣٩شش  ٠ٗخ ٢ خلاٙ ؿ٠ن ٩ٟوخٛ  ٟ ،ٞ ٦ٰ عٜ٪٨ٗ ٢ٰٰ ُٮ ط٪ؿ ٯوظ٠ذ ح٠ٛغظؼ٠ش١٩ هٜٮ ح٠ٛل٢ٰٜٜ ح٠ٛخٛ

خٟص ك٪ٙ ح ٙ ح٠ٛوٜ٪ ٢ خلا خـ٧خص حٛظ٤خهش، ٩رٖٟٛ  ٰش ٜٛششٗخص ٩حٛٔشحسحص حلاعظشحطٰـٰش ٩حط ٛشئ١٩ ح٠ٛخٛ

ظٮ ٯظزو٪٨٣خ  خٗص حٛ خٰص (Rao et al., 2001)اطذحس أك٘خٝ ٟ٪ؿضس ه٢ حٛشش ، ٩طظؼ٢٠ ٧ز٥ حلأك٘خٝ ط٪ط

شٰ ) خِف رخلأ٩سحّ ح٠ٛخٛ  Degeorgeet) (، ٩أشخسRyan and Taffler,2006طظوْٜ رششحء رٰن أ٩ حلاكظ

al., 2013)   طلاهزخ ر ٚ ٘٪١ أٓ ؼش ط ٪١ أٗ خٰٟٛ  ١٪ٜ خٗص حٛظٮ ٯظخرو٨خ  ٟلٜ ٞ  خلأسرخفاٛٮ أ١ حٛشش ٰش٧خ، ٨ُ  ً٢ٟ

خٓرٰش ٧خٟش ،  وـ٨ٜٞ أدحس س ٚ، حلأٟش حٛز٭ ٯ ٞ حٛوذٯذ ٢ٟ ٨ٟخسحص حٛظلٰٜ ٤٧خٕ أدٛش هٜٮ أ١ طؤػٰش أدحء ٠ٗخ أ١ ٛذٯ٨

ٰز٭ ٯ٘٪١ ٗزٰش ه٤ذٟخ ٯ ظ٤ِ شٗ هٜٮ ٟوذٙ د٩سح١ ح٠ٛذٯش حٛ ٢ حٛشش  ٟ ششٗش هذد ٗزٰش ظظزن أدحء حٛ

ٚ (Farrell and whidbee, 2003)ح٠ٛل٢ٰٜٜ خٰص أٓ ٟ٪١ ربطذحس ط٪ط ٢ٰٰ ٯٔ٪ ٢ ح٠ٛخٛ ٰٜٜ ٠ٛل . ٠ٗخ أ١ ح

شٔ ) ِشؿ٢ٰ ُٮ حٛؼ  ٟ زٰٯ٢ٰ ذٟٯشٯ٢ ط٤ِ خٗص حٛظٮ طلظ٪٭ ه٬ٜ  شش شـ رخٛ ت ٛلأع٨ٞ ح٠ٛشطز  ٩Lin etرش٘ٚ أرـ

al., 2019ش خٰص طئػش هٜٮ ع٠وش حٛششٗ ظ٪ط ٰظ٨خ (، ٩أ١ ٧ز٥ حٛ ، ٩ٓذسط٨خ هٜٮ صٯخدس سأع٠خ٨ٛخ، ٩حعظشحطٰـ

 ّ خُ ٬ ا٨٣خ طئػش هٜٮ ع٠وش ٩آ شُ اٛ ظو٪ٯغ(، رخلإػخ خٰص حلاعظل٪حر، ٩عٰخعخص حٛ ح٠ٛئعغٰش ٟؼٚ )حعظشحطٰـ

٢ حٛظ٤ِٰزٯ٢ٰ ُٮ حٛششٗش )  (.Kuperman and Gibson,2003حٛلٰخس حٛ٪كِٰٰش ٛ٘زخس ح٠ٛغئ٩ٰٛ

ْ طلش ح٠ٛضحهٞ حٛ ٰخ طظلٔ زشٯٔ ٚ ُولا حٟ شٓ ر٢ٰ ٨ُ خخسؿٰش ه٬ٜ حٛولا زش حٛ خٰص ح٠ٛشحٓ غخرٔش رظؤػٰش آٛ ٤لشٯش حٛ

ٞ حٛؼخ٣ٮ. ٧٩٪ ٟخ عظخؼو٦ حلأسرخفحٛؼٔش حلإدحسٯش حٛضحثذس ٩ادحسس   حٛزخكؼش ُٮ حٛٔغ

ُ اٌثأٍ  اٌذساعاث اٌغابمت. :اٌمغ

 دساعاث عابمت واشخماق فشضُاث اٌبسث. -1

 .الأسباذسَت اٌضائذة وإداسة : اٌذساعاث اٌخٍ حٕاوٌج اٌؼلالت بُٓ اٌثمت الإداولًاأ

 ٍ دٔش حلإدحسٯدش حٛضحثدذس ٩ادحسس        (Hsieh et al., 2014)  ٧دذ دٓش رد٢ٰ حٛؼ دُش حٛولا د٬ٛ ٟوش د٬ٜ   حلأسردخف ا ه

دٟد٢        دٛدٖ خددلاٙ حِٛظددشس  دٰدش، ٩ر دٟد٢ حلاعددظلٔخٓخص ٩حلأ٣شددـش حٛلٰٔٔ دٗدٚ  دٜد٬ ه٤ٰددش   9552 -0220أعددخط  ه
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دٔدش ٯدد٤خِ       دُدٮ حٛؼ دِدشؿ٢ٰ  دٛد٬ أ١ ح٠ٛددذٯشٯ٢ ح٠ٛ دٟد٨ٰٜٞ لإدحسس دٟد٢ حٛشددشٗخص، ٩ط٪طددٜض ا د٘دلا   حلأسرددخفغ  ر

دٓددخ٣٪١    دٰددْ  دٟددن   Oxleyح٤ٛدد٪ه٢ٰ رودددذ طـز دِددْ  دٟددخ ٯظ  (Chae and Ryu, 2016) دسحعدددش. ٧٩دد٪ 

دٰدش          حٛظددٮ دٔدش ح٠ِٛشؿددش ٠ٜٛددذٯشٯ٢ ٩ادحسس حلا٣شددـش حٛلٰٔٔ دٓدش ردد٢ٰ حٛؼ دُد٦ حٛولا دٛدٮ ٟوش ٧ددذُض ٧ددز٥ حٛذسحعددش ح

دُددٮ ر٪سطدددش        دُددٮ حٛشدددشٗخص ح٠ٛذسؿدددش  دٛددٖ  دٟدد٢     ٩Sarbanesر دٛددد 9555ٗ٪سٯدددخ ِٜٛظدددشس  ، 9500ٮ ح

دٟن ادحسس       دٓدش عددٜزٰش  دٔدش حلادحسٯددش ح٠ِٛشؿدش طددشطزؾ رولا دٛدٮ أ١ حٛؼ دٰدش، ٩روزددخسس   ٩ط٪طدٜض ح حلا٣شددـش حٛلٰٔٔ

 حخش٭ ٛٞ ٯِؼٚ ٟذٯش٩ حٛؼٔش ح٠ِٛشؿش ادحسس حلأ٣شـش حٛلٰٰٔٔش.

ض         شٔ حلادحسٯش حٛضحثذس ٩ادحسس  (Chang et al., 2018)دسحعش  ٠ٗخ ٧ذُ ؼ ا٬ٛ ٟوشُش حٛولآش ر٢ٰ حٛ

شٰ، ٩رٖٛ ٛو٤ٰش ٢ٟ  رخفحلأس ٰٔ لٔ شـ حٛ خٓص ٩حلا٣ش ّ  244ه٬ٜ أعخط حلاعظلٔخ شٟ ٟذسؿش رغ٪ ششٗش هخ

ِٛظشس ٢ٟ  ٢ ح ٮ طخٯ٪ح١ٟ  ٰشُ  ٝ ٠٣٪رؽ حلا٣لذحس، ٩ط٪طٜض حٛذسحعش 9509كظ٬  9552حلا٩سحّ ح٠ٛخٛ ، رخعظخذح

زٛٯ٢ ٛذٯ٨ٞ ػٔش حدحسٯش صحثذس، ٯ٠ٰٜ٪١  ا٬ٛ ٬أ١ ح٠ٛذٯشٯ٢ ح ٤٪ه٢ٰ ٢ٟ اٛ  حلأسرخفادحسس  حعظخذحٝ ٗلا حٛ

ٰٰٔش( خٓص، ٩حلا٣شـش حٛلٔ خٔ ض  )حلاعظل شٔ حدحسٯش. ٠ٗخ ٧ذُ ن ح٠ٛذٯشٯ٢ حلآٚ ػ  Diyantyet)دسحعشٟٔخس٣شٟ 

al., 2018) ٠ِٛشؿش  ٯئػش هٜٮ شٔ ح ؼ ٰز٭ ر٩ حٛ ظ٤ِ خ١ٗ ح٠ٛذٯش حٛ خٟ حرح  لض  ٢ ٧ز٥ حٛذسحعش ٧٪ُ  حٌٛشعٟ 

زخش  ٟ ٰش  ً شٰ رش٘ٚ ٟزخشش، ٩ٯئػش رش٘ٚ ٰٔ لٔ شـ حٛ شٔ حدحسس حلا٣ش ؼ خٰط حٛ  ٓ زٜٮ، ٩ٯظٞ ش هٜٮ حلادحء ح٠ٛغظٔ

ذٛ٭  شٔ  ؼ ظٮ طذٙ هٜٮ حٛ شٰ ـ ٩ح٠ٜ٘ٛخص حٛ خٔص حٛشأع٠خٛ ِ٤ شحسحص حلاعظؼ٠خس ـ حٛ ٰز٭ رـ ٓ) ظ٤ِ ذٛ٭ ح٠ٛذٯش حٛ ح٠ِٛشؿش 

ٰز٭، ٩ ظ٤ِ خٗص حٛظظ٤ٰن ح٠ٛذسؿش اح٠ٛذٯش حٛ ٮ حٛظٔشٯش( ٩رٖٛ هٜٮ ه٤ٰش ٢ٟ شش ٰز٭ُ  ظ٤ِ دسحٕ ط٪سس ح٠ٛذٯش حٛ

ِٛظشس ٢ٟ ُٮ ر٪سطش ح٣ذ٣٩ٰغ ٠ِٛشؿش 9502حٛٮ  9504ٰخ، ُٮ ح شٔ ح ؼ ٮ ح١ حٛ ، ٩ط٪طٜض ٣ظخثؾ ٧ز٥ حٛذسحعش حٛ

شٰ، ٩ شـ  حٛلٰٔٔ ٰز٭ لا طئػش هٜٮ ادحسس حلأ٣ش ظ٤ِ ٢ حدحسس حلأسرخفأ٠ٜٛذٯش حٛ  ٟ شٔ ح٠ِٛشؿش طئػش ٩ح ١ ٗٚ ٛؼ

شُ رخٛغٜذ هٜٮ حلأ شٗ، رخلإػخ ٜشش زٜٮٛ  شٓ ٩عٰـش ر٢ٰ ح٠ٛذٯش ادحء ح٠ٛغظٔ ٰز٭ ح٠ِٛشؽ ٛٮ هذٝ ٩ؿ٪د هلا حٛظ٤ِ

شٰ. ٰٔ ٙ حدحسس حلا٣شـش حٛلٔ  ُٮ حٛؼٔش ٩حلادحء حٛظشٌٰٜٮ ح٠ٛغظٔزٜٮ ٢ٟ خلا

شُ أػش حلاُشحؽ: (Zaher, 2019) دسحعش ض ٧ز٥ حٛذسحعش حٛٮ ٟوش شٔ حلادحسٯش هٜٮ  ٧ذُ ؼ  دحسس حلأسرخفاُٮ حٛ

خٓص خٰط حلإ هٜٮ أعخط حلاعظلٔخ شٰ، ٩طٞ ٓ ٰٔ خٔص ٩حلا٣شـش حٛلٔ ِ٤ شٔ )رخٛ ؼ شٰ هٜٮ ُشحؽ ُٮ حٛ ٮ احٛشأع٠خٛ ؿ٠خٛ

ٜششٗش(، ٩ادحسس حلأسرخفحلأ  ٛ ٰخع٨خ رخعظخذحٝ ٠٣٪رؽ ) ط٪ٙ  ٓ خٓص طٞ ( ٩ ادحسس Jonesهٜٮ أعخط حلاعظلٔخ

ٰٰٔش رخعظخذحٝ ٠٣٪رؽ  حلأسرخف ٝ (Roychowdhury,2006)هٜٮ أعخط حلأ٣شـش حٛلٔ ، رلٰغ طٞ حعظخذح

ش090 ه٤ٰش ٟ٘٪٣ش ٢ٟ ٮ ر٪سطش حلأ ششٗ ٢ ٩س٢ٟ حٛششٗخص ح٠ٛذسؿشُ  ِٛظشسٟ  ٰش ح٠ٛظشٯش خلاٙ ح حّ ح٠ٛخٛ
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شٜ ر٢ٰ 9502ٛٮ ا 9509 ٦ٜ   (Zang, 2012)رخعظخذحٝ ٠٣٪رؽ  عٜ٪رٮ حدحسس حلأسرخفأ، ٩طٞ ح٠ِٛخػ روذ طوذٯ

ذٛسحعش  ٠ٛظشٯش ، ٩طشٰش ٣ظخثؾ ٧ز٥ ح ٚ ا٢ٟ أؿٚ أ١ ٯظلاءٝ ٟن حٛزٰجش ح شٔ ٯئػش رش٘ ٮ حٛؼ ٛٮ أ١ حلاُشحؽُ 

ٚ ٢ٟ ادحسس  خـرٮ هٜٮٗ  خٓص ٩ادحسس حلأسرخف حلأأعخ هٜٮ حلأسرخفحٯ شٰ، ٩أ١ ح٠ٛذٯشٯ٢ ط حلاعظلٔخ ٰٔ لٔ ٣شـش حٛ

 .حلأسرخفح٠ٛظشٯ٢ٰ  ٯغظخذٟ٪١ ٗلا ح٤ٛ٪ه٢ٰ ٢ٟ حدحسس 

ً اٌؼلالت بُٓ آٌُاث اٌّشالبت اٌخاسخُت واٌثمت الإداسَت اٌضائذة وإداسة ثأُاً  :الأسباذ: دساعاث ٌخأصُ

ض دسحعش ) ٠ٛغظؼ٠شٯ٢ ح٠ٛئعغ٢ٰ  ( اٛٮ رلغ ٧Njah and Trabelsi, 2019ذُ شٓ ر٢ٰ ٗزخس ح حٛولا

ؼٌؾ لإدحسس  ٮ  حلأسرخف٩ حٛ خٰط ح٠ٛغظؼ٠شٯ٢ ح٠ٛئعغ٢ٰ )ر٤غزش اؿ٠خٛ  ٓ ح٠ٛلٰـش روش٩ع حلأع٨ٞ، ٩طٞ

ٚ ه٢  خٟ لا ٯٔ ٚ ٟغظؼ٠ش ٟئعغٮ ٯلظـض   ٗ ظٮ ٯ٠ظ٨ٜ٘خ ش ح٠ٛظذسس(، 0حلأع٨ٞ حٛ خٟٙ حٛششٗ ٢ سأط   ٟ%

شٗ ُٮ حٛز٪سطش حِٛش٣غٰ 055رخعظخذحٝ ه٤ٰش ٢ٟ  شٰ  SEOش شش ٖ  ٧٩AMFٰجش ر٪سطش حلا٩سحّ ح٠ٛخٛ ٩رٛ

ِٛظشس ٢ٟ  ٕ 9500حٛٮ  9554ُٮ ح ٮ حٛلذ ٢ٟ حٛغٜ٪ ، ٩ط٪طٜض اٛٮ أ١ ح٠ٛشحٓزش ح٠ٛئعغٰش ٨ٛخ طؤػٰش ك٪٠ٗٮُ 

 .حلأسرخف٩طلغ٢ٰ ؿ٪دس  حلأسرخفحلا٣ظ٨خص٭ ٛلإدحسس 

٠ٜغظؼ٠شٯ٩Ali and Tauni, 2021أشخسص دسحعش ) شُ حلأػش ح٤٠ٛلٞ ٛ ٢ ح٠ٛئعغ٢ٰ ( أٯؼخ ا٬ٛ ٟوش

ِظشس  ٮ ر٪سطظٮ ش٨ٌ٤خ٭ ٩ش٤ٰض ُٮ حٛ ٰش،ُ  زٜ شٗ ح٠ٛغظٔ شش ش حلإدحسٯش حٛضحثذس ٩ٟخخؿش حٛ ؼٔ شٓ ر٢ٰ حٛ ه٬ٜ حٛولا

خٟ طضٯذ 9502ا٬ٛ  ٢ٟ9555  شٔ ه٤ذ ؼ ٰز٭ ٯ٘٪١ ِٟشؽ ُٮ حٛ وٓش ه٢  حلأسرخف، ٩حهظزشص أ١ ح٠ٛذٯش حٛظ٤ِ ٠ٛظ٪ ح

شٰ، ٩ط٪طٜض ا٬ٛ أ١ ح٠ٛغظؼ٠شٯ٢ ح٠ٛئعغ٢ٰ ٯ حلأسرخف شٔ حلإدحسٯش حِٛوٜ ؼ وٜز٪١ د٩س٧ٞ حٛل٪٠ٗٮ ُٮ حٛلذ حٛ

ن )  ْٟ خٟ طظِ شٗ. ٧٩ٮ  شش خخؿش حٛ ض ا٬ٛ ٟوشُش حٛذ٩س Zhu et al., 2021حٛضحثذس ه٬ٜ ٟغظ٪٭ٟ  ( حٛظٮ ٧ذُ

 ٢  ٟ ِظشس ٮ حٛ  ُ ٰزٯ٢ٰ ح٠ِٛشؿش ظ٤ِ ٬  9550حٛل٪٠ٗٮ ٠ٜٛغظؼ٠شٯ٢ ح٠ٛئعغ٢ٰ ه٬ٜ طو٪ٯؼخص ح٠ٛذٯشٯ٢ حٛ اٛ

ز 9500 خٗص ح٠ٛذسؿش ُٮ حٛ وٜز٪١ ه٬ٜ حٛشش ٠ٛغظؼ٠شٯ٢ ح٠ٛئعغ٢ٰ ٯ ٪سطش حٛظ٤ٰٰش، ٩ط٪طٜض ا٬ٛ أ١ ح

ٰزٯ٢.  ك٪٠ٰٗخً د٩سحً ٝ ُٮ حٛلذ ٢ٟ حٛظو٪ٯؼخص ح٠ِٛشؿش ٠ٜٛذٯشٯ٢ حٛظ٤ِ  ٧خ

ض دسحعش ) ٞ ٧Harahap, 2021ذُ شٰ ح٠ٛئعغٰش، كـ شٰ حلإدحسٯش ٩ح٠ٜٛ٘ ٜ٘ شُ أػش ح٠ٛ ٬ ٟوش ( اٛ

ٰش، حٛشرلٰش، ٠٣٪ ح٠ٛزٰوخص ه٬ٜ ا شٗ، حٛشحُوش ح٠ٛخٛ ٮ ر٪سطش  حلأسرخفدحسس حٛشش  ُ خٗص ط٤خهٰش ُٮ شش

(IDX ٢ ِظشسٟ  ٬  9500( ُٮ حٛ شٰ ه٬ٜ ادحسس  9502اٛ شٰ ح٠ٛئعغ ٜ٘٠ٛ ٬ لا طئػش ح . ٧٩٪ حلأسرخف٩ط٪طٜض اٛ

ن )  ْٟ شُ أػش ح٠ٰٜٛ٘ش ح٠ٛئعغٰش ه٬ٜ ادحسس Jun and wang, 2021ٟخ ٯظِ ض ا٬ٛ ٟوش ظٮ ٧ذُ ٢ٟ  حلأسرخف( حٛ
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٠ٛ شٰ ح٠ٛئعغٰش لا طئػش ه٬ٜ ادحسس ٩ؿ٨ش ٣لش ؿذٯذس ٩ط٪طٜض ا٬ٛ أ١ ح ، رٚ ٯخظخس ح٠ٛئعغ٪١ حلأسرخفٜ٘

ٚ ه٤ذ حطخخر ٓشحسحص حلاعظؼ٠خس.  ح٠ٛغظؼ٠ش١٩ ششٗخص رحص ادحسس أسرخ ف أٓ

ض دسحعش ) زخششس ٩sutrisno, 2019ُٮ رحص حٛظذد ٧ذُ  ٟ ٌٰٛش ٠ٛزخششس ٩ ح شٓ ح ( حٛٮ حخظزخس حٛولا

ٞـ ح٠ٛشحؿن ح ٰز٭ حٛضحثذس ٩ك ظ٤ِ شٔ ح٠ٛذٯش حٛ شـ حٛلٰٰٔٔش، ٩سأ٭ ح٠ٛشحؿن ر٢ٰ ػ ٛخخسؿٮ، ٩ادحسس حلأ٣ش

 ٢  ٟ ِظشس ش ُٮ حٛ خٗص طظ٤ٰن ٟذسؿش ُٮ ر٪سطش ا٣ذ٣٩ٰغٰخ ٛلأ٩سحّ ح٠ٛخٰٛ ٢ شش  ٟ حٛخخسؿٮ، ه٬ٜ ه٤ٰش

ٟ٘ظذ ح٠ٛشحؿوش 9504-9502 ضحثذس رخعظخذحٝ )حلإُشحؽ ُٮ حلاعظؼ٠خس(، ٩كـٞ  ؼٔش حلإدحسٯش حٛ خٰط حٛ ، ٩طٞٓ 

ٰش ٠٧٩ٮ ٯغخ٩٭ ٩ح ظٌ ٟ٘ظذ ح٠ٛشحؿوشرخعظخذحٟٝ) ٖ(، ٩ادحسس  Big4ٯ٤ظ٠ٮ ٙ  كذ ارح كـٞ  ٩طِش خلاٍ رٛ

شٰ رخعظخذحٝ ٠٣٪رؽ ) ٰٔ لٔ شـ حٛ ش ح٠ٛذٯش Rocychowdhury, 2006حلأ٣ش ٬ أ١ ػٔ (. ٩طشٰش ح٤ٛظخثؾ اٛ

ظ ٨ٛخ  ٰٰٔش ٰٛ شٰ ُٮ ك٢ٰ أ١ ادحسس حلأ٣شـش حٛلٔ ٰٔ لٔ خـرٮ ه٬ٜ ادحسس حلأ٣شـش حٛ زٰ٭ ح٠ِٛشؿش ٨ٛخ طؤػٰش اٯ ظ٤ِ حٛ

ذٛسحعش أٯؼخ أ١ كـٞ ششٗش ح٠ٛشحٓزش أ٭ طؤػ ٖ ط٪ػق ٧ز٥ ح ذ حٛخخسؿٮ. رخلإػخُش ا٬ٛ رٛ ٰش ه٬ٜ سأ٭ ح٠ٛشحٓ

 ٖ ن رٛ ٰٰٔش، ٩ٟ لٔ ٰز٭ حٛضحثذس ٩ادحسس حلأ٣شـش حٛ شٔ ح٠ٛذٯش حٛظ٤ِ شٓ ر٢ٰ ػ ٦ٛ أ٭ طؤػٰش ه٬ٜ حٛولا ظ  حٛخخسؿٰش ٰٛ

ٰز٭ ح٠ِٛشؿش ٨ٛخ طؤػٰش عٜزٮ ه٬ٜ ظ٤ِ ش ح٠ٛذٯش حٛ ذ حٛخخسؿٮ. ٠ٗخ طز٢ٰ  ط٪ػق ٧ز٥ حٛذسحعش أ١ ػٔ سأ٭ ح٠ٛشحٓ

 أ١ ادحسس حلأ٣شـش حٛلٰٰٔٔش لا ط٪عؾ حٛولآش ر٢ٰ ٟذٯش٭ حٛؼٔش ح٠ِٛشؿش ٩سأ٭ ح٠ٛشحٓذ.

ض دسحعش ) خ١ٗ طخظض ٟشحٓذ حٛلغخرخص ٠ٗSun and Liu, 2013خ ٧ذُ ٬ ٟوشُش ٟخ ارح  ( اٛ

ذٰ ادحسس  ٮ طٰٔ  ُ ٜـظ حلإدحسس شٰ ك٪٠ٗش ٟ ٢  ٢055005 رخعظخذحٝ ه٤ٰش ٟ حلأسرخفٯوضص ُوخٛ  ٟ ِٛظشس ُٮ ح

ٜـظ  9505ا٬ٛ هخٝ  0222 ٠ٗش ٟ وِٰٚ ك٪ ٮ ط  ُ ذ حٛلغخرخص ٯغخ٧ٞ ٩ط٪طٜض ا٬ٛ أ١ طخظض ٟشحٓ

ن )آدٝ ٩هزذ حلله،   ٟ خٟ حطِْ ٠ٜشحؿن 9505حلإدحسس، ٧٩٪  ظخظض ح٠ٛلخعزٮٛ  شُ أػش حٛ ( حٛز٭ ٧ذٍ ا٬ٛ ٟوش

شٰ، ٩ط٪طٜ ٠ٛظخسٍ حٛغ٪دح٣ ٬ أ١ ٩ؿ٪د ٟشحؿن ُٮ حٛلذ ٢ٟ ح٠٠ٛخسعخص حلا٣ظ٨خصٯش رلغ ه٢ ح ض اٛ

ٚ ٯلذ ٢ٟ ح٠٠ٛخسعخص حلا٣ظ٨خصٯش ٛلإدحسس. ٧٩٪ ٟخ ٯظِْ ٮ Alghar, 2016ٟن ) ٟظخظض ُٮ ٣شخؽ حٛو٠ٰ  ُ)

ظش٪٧خص حلإدحسٯش ٩لا خُص ٩حٛ ذٛٯ٨ٞ حٛٔذسس ه٬ٜ حٗظشخٍ حلا٣لشح ٠ٛظخظظ٢ٰ  شٔ  أ١ ح٠ٛشحؿو٢ٰ ح ٜٛؼ ٯ٪ؿذ طؤػٰش 

 حلإدحسٯش ح٠ِٛشؿش ه٬ٜ ح٠ٛشحؿو٢ٰ ح٠ٛظخظظ٢ٰ.

ٛٔؼخس ٩آخش١٩، ٠ٗخ ٧ ٟ٘ظذ ح٠ٛشحؿوش ٩ُظشس حلاكظِخف 9502ذُض دسحعش )ح ( ا٬ٛ حخظزخس أػش كـٞ 

٢ ٠ٟخسعخص حدحسس   ٟ لذ ٮ  حلأسرخفرخٛو٠ٰٚ ُٮ حٛ شٟ حلا٩رُٖٛ  ظ٤خهٰش حٛوخ خٗص حٛ ٙ ٓـخم حٛشش سد٣ٰش خلا

ِٛظشس ٢ٟ  ذٔحس٧خ 9500 -9552ح شٗ ط٤خهٰش، ٩ط٪طٜض حٛذسحعش حٛٮ ٩ؿ٪د  02، رخعظخذحٝ ه٤ٰش ٟ أػش شش



225 
 

٢ ٠ٟخسعخص حدحسس  ٟ٘ظذ ح٠ٛشحؿوش ُٮ حٛلذٟ  ٞـ  ن .حلأسرخفٛل  ٟ خٟ ٯظِْ  ٪٧٩ (Debnath et al., 2022 )

ٟ٘ظذ ح٠ٛشحؿوش( ه٬ٜ ادحسس  خخسؿٰش )كـٞ  خٗص ح٠ٛذسؿش  حلأسرخفا٬ٛ أػش ؿ٪دس ح٠ٛشحؿوش حٛ ٰٔش ُٮ حٛشش حٛلٔ

ِظشس ٢ٟ  ٞـ ٟ٘ظذ ح٠ٛشحؿ 9502-9555ُٮ ر٪طش ر٤ٌلادػ ُٮ حٛ ٬ ك ٢ ادحسس ٩ط٪طٜض اٛ  ٟ وش ٯلذ

 حلأ٣شـش حٛلٰٰٔٔش.

ض دسحعش )ٟل٠ذ ٟ٘ظذ ح٠ٛشحؿوش ٩دسؿش طخظظ٦ 9590 ،٠ٗخ ٧ذُ لـٞ  ( اٛٮ ٟوشُش حلأػش ح٠ٛوذٙٛ 

شٓ  شٔ حلإدحسٯش ح٠ِٛشؿش هٜٮ د ؼ ٢ أطوخد ح٠ٛشحؿوش حٛوخدٯش ٩حٌٰٛش حٛوخدٯش ٩حٛ شٓ ر٢ٰ ٗلاٟ  حٛظ٤خهٮ هٜٮ حٛولا

ذ حٛلغخرخص رشؤ١ حلاعظ٠شحسٯش، هٜ ٮ حٛز٪سطش  24ٮ ه٤ٰش ٢ٟ سأ٭ ٟشحٓ  ُ ٰش ٟذسؿش ٰش ٟخٛ  ً ش ششٗ

ِٛظشس ٢ٟ  ٮ ح ٮ 9502-9500ح٠ٛظشٯشُ  ؼ٤خثٮ، ٩ط٪طٜض اٛ ، رخعظخذحٝ ٠٣٪رؽ حلا٣لذحس ح٠ٛظوذد حٜٛ٪ؿغظٮ حٛ

لغخرخص  ذ حٛ شٓ سأ٭ ٟشحٓ ؼٔش حلإدحسٯش حٛضحثذس ٩ د أ٦٣ لا ٯ٪ؿذ طؤػٰش ٛلـٞ ٟ٘ظذ ح٠ٛشحؿوش هٜٮ حٛولآش ر٢ٰ حٛ

شٔ حلإدحسٯش  رشؤ١ حلاعظ٠شحسٯش، ظؤػٰش حٛغٜزٮ ٛؼ ظذ ح٠ٛشحؿوش ُٮ حٛلذ ٢ٟ حٛ ظخظض حٛظ٤خهٮ ٠٘ٛ ُل٢ٰ ٯلذ حٛ

 حٛضحثذس هٜٮ دٓش سأ٭ ٟشحٓذ حٛلغخرخص رشخ١ حلاعظ٠شحسٯش.

ض  دسحعش ) ٞـ ٟ٘خطذ ح٠ٛشحؿوش ٧٩Chowdhury and Eliwa, 2021ذُ شُ أػش ك ( اٛٮ ٟوش

((Big4  ٙ٪هٜٮ حلاعظخذحٝ حلإدحس٭ لأ٣شـش حٛلٰٰٔٔش ك ٝ ظٮ طلْٔ أسرخف حٛوخ شٰ حٛ خـ٣ خٗص حٛزشٯ حٛشش

 ٢  ٟ ٢ خلاٙ ُلض ه٤ٰش  ٟ شٰ، ظٔخسٯش ح٠ٛخٛ شٰ لإهذحد حٛ ح٠ٛخػٮ أ٩ طِ٪٨ٓخ، ٩رٖٛ روذ حهظ٠خد ح٠ٛوخٯٰش حٛذ٩ٛ

 ٢  ٟ شٰ طظ٘٪١ ٠ٛظلذس حلأٟشٯ٘ ش٘ ح ٢  4224ح٠٠ٜٛ  ٟ ِٛظشس ٮ أ١  9505،-9550ٟشخ٧ذس خلاٙ ح ٩ط٪طٜض اٛ

خ٘طذ ح٠ٛشحؿوش حٛ٘زخس  ٕ  ٩Big4ؿ٪د ٟ خٟ ٯ٘٪١ ٤٧خ شـ حٛلٰٰٔٔش ه٤ذ ٢ ادحسس حلأ٣ش ٯشطزؾ ر٠غظ٪ٯخص أهٜٮٟ 

٪٭ ٛذ٭ حلإدحسس  ٛ٘زخس  حلأسرخفدحُنٓ  خ٘طذ ح٠ٛشحؿوش ح  Big4حٛظظخهذٯش هٜٮ ٩ؿ٦ حٛخظ٪ص، أ٭ ٯِشٚ ٟ

٤ـخّ ح٠ٛلذ٩د ٩حٛظ٪ؿ٦ٰ ًٰش حٛ٪حػق ُٮ ٟوخٯٰش  ٰٰٔش رغذ حٛ لٔ شـ حٛ ظشخٍ حلاعظخذحٝ حلإدحس٭ ٛلأ٣ش ُٮ حٗ

 ح٠ٛشحؿوش.

زخكؼش ٤٧خ  ذٔ حعظ٤ذص حٛ ُ ،ٞ ٤ل  ٟ ٰش ٠ٗظٌ  ٢ٰٜٜ ـٰش ح٠ٛل ظٌٰش طٌ  ٟ ٬ حٛوذٯذ ٢ٟ ٩ٗظؤطٰٚ لإدسحؽ اٛ

ظٮ خٰص حٛ ٦ٰ رؤ٦٣ أكذ ح٠ٛظٌٰشحص حٛشٓخرٰش ح٨ٛخٟش، ح٣لش ه٬ٜ عزٰٚ ح٠ٛؼخٙ  حلأدر  Degeorgeet)أشخسص اٛ

al., 2013)ل٪٠ٗش ُٮ ٟشحٓزش ح٠٠ٛخسعخص حلا٣ظ٨خص زوغ أكذ آٰٛخص حٛ ٯش، ح٣لش ه٬ٜ ؛ رٚ ٩حهظزش٧خ حٛ

شٰ أكذ .(Nouri and Abaoub, 2015; Irani and Oesch, 2016)عزٰٚ ح٠ٛؼخٙ  ظٌـ ٩ٓذ ط٠ؼٚ حٛ

زلغ ـ ربدحسس  شٰ ح٠ٛو٤ٮ ر٨خ حٛ  ـ ٗؤكذ حٛظلٰضحص حٛغٜ٪ٗ ؼٔش حلإدحسٯش حٛضحثذس ح٠ٛظٌٰشحص ح٤٠ٛل٠ش ٛظؤػٰش حٛ
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ظ٤ ٠ٜذٯشٯ٢ حٛ شٰ، رٚ ٩ٟٔذسط٨خ ه٬ٜ حٛشرق، رل٘ٞ د٩س٧خ ُٮ حٛلذ ٢ٟ ح٠٠ٛخسعخص حلا٣ظ٨خصٯشٛ  ِٰزٯ٢ٰ ٢ٟ ٣خك

 ٚ ْ ح٠ٛوٜ٪ٟخطٰش ٠٠ٛخسعخط٨ٞ ٢ٟ ٣خكٰش أخش٫، ُٔذ ط٪ط ذٰ  (Sun et al., 2011)طلٰٔ ا٬ٛ ٟوٜ٪ٟخطٰش ط٨٠

 ٚ حٛذخٚ ٜٛششٗخص رحص طٌـٰش ح٠ٛل٢ٰٜٜ حٛوخٰٛش ٟٔخس٣ش رٌٰش٧خ ٢ٟ حٛششٗخص، ٩أ١ ط٨٠ٰذ حٛذخٚ ٯ٤ٔ

 ه٤ذٟخ ٯَظْزَن حٛششٗخص هذد أٗزش ٢ٟ ح٠ٛل٢ٰٜٜ. ح٠ٛوٜ٪ٟخص حٛخخطش رِ٘خءس أٗزش ا٬ٛ ح٠ٛغظؼ٠شٯ٢

دٰغ ٧دذُض دسحعدش )    دُش أػدش طٜٔزدخص ط٪طد     Latridis et al., 2022ك د٬ٛ ٟوش د٢ٰٜ ح٠ٛدخ٢ٰٰٛ   ( ا ٰخص ح٠ٛلٜ

٩حٛغٜ٪ٰٗخص حلا٣ظ٨خصٯش ٗخٛؼٔش حلإدحسٯش حٛضحثذس طئد٭  خلأسرخفع٨ٞ، ٩دسحعش ارح ٗخ١ حٛظلاهذ رٜٛششحء حلأ

٩خخطش ه٤ذ حخظلاٍ أدحء حٛششٗش ه٢  خلأسرخفأ١ حٛظلاهذ ر ا٬ٛض طٜٔذ ٧ز٥ حٛظ٪طٰخص، ٩ط٪طٜ ا٬ٛ

دٰزٯ٢        د٘٪١ ح٠ٛدذٯشٯ٢ حٛظ٤ِ دٗزٖٛ ه٤دذٟخ ٯ دٓٚ ٩ دُٮ    حٛظ٪ٓوخص ٯظذس ح٠ٛلٜٜ٪١ ط٪طٰخص شدشحء أ دِشؿ٢ٰ  ٟ

د٤ٟلٞ، دسحعدش        دٰش  دٰش ٠ٗظٌ  ,Du and Osmonbekov)حٛؼٔش. ٢ٟ٩ حٛذسحعخص حٛظدٮ حعدظخذٟض حٛظٌـ

د٬ٛ أ١ حٛظدؤػٰش          (2020 دٓش ٟظدش٩ُخص حلإهدلا١ ر٠ٰٔدش حٛشدشٗش، ٩ط٪طدٜض ا ٩رٖٛ ٠ٗظٌٰش ٤ٟلٞ ُٮ هلا

ح٠ٛزخشش ٛلإهلا١ ه٬ٜ ٠ٰٓش حٛششٗش عٰ٘٪١ أٓ٪٫ ٜٛششٗخص حٛظٮ لا ٯٌـ٨ٰخ ح٠ٛلٜٜ٪١ ح٠ٛخٰٛ٪١ ٢ٟ طٜٖ 

دٔش حٛضحثدذس رظودذٯلاص       9595دسحعش )ع٠وخ١،  حٛظٮ ٯظٞ طٌـٰظ٨خ، ٩ٗزٖٛ دٓش حٛؼ د٤ٟلٞ ٛولا دٰش  ( ٩رٖٛ ٠ٗظٌ

 حٛٔ٪حثٞ ح٠ٛخٰٛش، ٩ا١ ٗخ١ ط٪طٜض ٤ِٛٮ رٖٛ حٛظِخهٚ.

:ٍ ٍ ضىء ٔخائح اٌذساعاث اٌغابمت، حخٍص اٌبازثت ٌّا ٍَ  ف

دٛز    - دٟش ح دٛشرق، حلأ ٭ ٯـودٚ  هذٝ حعظٔشحس حلأدٛش حٛزلؼٰش ك٪ٙ طؤػٰش حٛؼٔش حلإدحسٯش حٛضحثذس ه٬ٜ ادحسس ح

 ٧زح حٛظؤػٰش ٟش٧٪١ رو٪حٟٚ أخش٭ ٓذ ط٘٪١ ٤ٟل٠ش ٦ٛ، ٧٩٪ ٟخ ٯو٠ٚ حٛزلغ حٛلخٛٮ ه٬ٜ حعظ٘شخ٦ُ.

ُٮ ػ٪ء ح٤ٛٔـش حٛغخرٔش، طزذ٩ حٛلخؿش ٟٜلش ٜٛو٠ٚ ه٬ٜ ٟشحؿوش ؿزٰوش حٛظؤػٰش ٟلٚ ح٧ظ٠خٝ، ٩طٔذٝ  -

" ٠ٗظٌٰشحص ٤ٟل٠ش حٛذسحعش حٛلخٰٛش "طٌـٰش ح٠ٛل٢ٰٜٜ، ؿ٪دس ح٠ٛشحؿوش حٛخخسؿٰش، ح٠ٰٜٛ٘ش ح٠ٛئعغٰش

 ٩ِٟغِشس ٜٛظوخسع ُٮ حٛذسحعخص حٛغخرٔش، ٩ٛوٚ ٧زح ٟخ ٯ٠ٰض٥ ه٢ رخٓٮ حٛذسحعخص.

:ٍ ً اٌفشضُاث الأخشي ٌٍبسث وّا ٍَ ً ٌٍبازثت حأصُ ٍ ضىء اٌخمُُُ اٌغابك، َخغٕ  ف

ضحثددذس ٩حدحسس           0ٍ دٔدش حلادحسٯددش حٛ ؼ ٢ حٛ دٓدش رددٰ وٛلا دٜد٬ ح شٰ ه دٰدش ح٠ٛئعغدد ٜ٘ ٠ٛ زددش ح ٠ٛشحٓ دُدٮ   سرددخف حلأ: "لا ٯ٪ؿددذ طددؤػٰش 

 ." ع٪ّ حلأ٩سحّ ح٠ٛخٰٛش ح٠ٛظشٯش

ضحثددذس ٩حدحسس            9ٍ دٔدش حلادحسٯددش حٛ ؼ ٢ حٛ دٓدش رددٰ وٛلا دٜد٬ ح ٢ٰ ه ٠ٛددخٰٛ ٢ ح دٜدٰ ٠ٛلٜ زددش ح ٠ٛشحٓ دُددٮ  حلأسرددخف : "لا ٯ٪ؿددذ طددؤػٰش 

 ." ع٪ّ حلأ٩سحّ ح٠ٛخٰٛش ح٠ٛظشٯش

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S016781161930045X#!
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ضحثددذس ٩        5ٍ دٔدش حلادحسٯددش حٛ ؼ ٢ حٛ دٓدش رددٰ وٛلا دٜد٬ ح دٰدش ه خخسؿ ٠ٛشحؿوددش حٛ دـد٪دس ح دُدٮ   حلأسرددخفحدحسس : "لا ٯ٪ؿددذ طددؤػٰشٛ 

 ." ع٪ّ حلأ٩سحّ ح٠ٛخٰٛش ح٠ٛظشٯش

 

 اٌذساعت: فخشة :ثأُاً

 ٠ٗخ ،) 9502 –٢ٟ9552) ط٠ظذ ص٤ٰٟش عٜغٜش ه٬ٜ حٛذسحعش ُش٩ع حخظزخس ه٤ذ حٛزخكؼش عظوظ٠ذ       

 كخٛش ُٮ  (JONES,1991)٠٤ٛ٪رؽ ؿزٔخ حلأسرخف ادحسس كغخد ُٮ 9502 - 9555 رخِٛظشس حلاعظوخ٣ش طٞ

 حٛظذُٔخص ُٮ ٩ٗزٖٛ أؿ٪حٙ، ص٤ٰٟش عٜغٜش ا٬ٛ حٛشؿ٪م ٯظٞ حٛ٪حكذ حٛٔـخم ُٮ ٗخُٰش ششٗخص شط٪حُ هذٝ

 ح٠ٛوٰخس٭. حلا٣لشحٍ ٛلغخد حٛظشٌٰٰٜش ح٤ٛٔذٯش

 اٌذساعت: وػُٕت ِدخّغ :ثاٌثاً

 ح٠ٛخٰٛش، حلأ٩سحّ ٧ٰجش ُٮ أع٠٨خ ح٠ٛظذح٩ٛش ح٠ٛظشٯش ح٠ٛغخ٠٧ش حٛششٗخص ُٮ حٛذسحعش ٟـظ٠ن ٯظ٠ؼٚ

 ح٠ٛغظخذٟش حٛو٤ٰش ٩رٌٜض حٛششٗخص ر٢ٰ حٛظـخ٣ظ ٟشحهخس ٟن ٟغٰشس ه٤ٰش كغذ هٜٮ ؼشحٛزخك ٩طوظ٠ذ

 حٓظظخد٭ ٓـخم 02 ر٢ٰ ٢ٟ ٓـخم 09 ـٛ ٩ط٤ظ٠ٮ ،9502-9552 ع٤ش ٢ٟ هخٝ 00 ـٛ ششٗش (05)

 حٛذسحعش ُظشس خلاٙ ٟشخ٧ذس (005) هذد ر٪حٓن ٩رٖٛ ح٠ٛظشٯش، ح٠ٛخٰٛش حلأ٩سحّ ر٪سطش ٢ٟ طظ٘٪١

 روغ ُٮ ح٠ٛظٌٰشحص ٛزوغ رٰخ٣خص ط٪حُش هذٝ ٣ظٰـش ِٟٔ٪دس( ٟشخ٧ذحص52 -005) ٢ٟ ٣خطـش

 حٛغ٤٪حص.

 اٌذساعت: ّٔىرج

 صُاغت ّٔىرج اٌبسث

AEMit = β0 + β1Overcon it + β2 IOit + β3ACit+ β4AQit+ β5 Overcon*IOit+ β6 Overcon*ACit+ β7Overcon*AQit+ βSizeit +β9 

MTBit + β10 Levit +β11ROAit-1 + β12CFOit +β13Earnt+ Ɛ it. 

REMit = β0 + β1Overcon it + β2 IOit + β3ACit+ β4AQit+ β5 Overcon*IOit+ β6 Overcon*ACit+ β7Overcon*AQit+ βSizeit +β9 

MTBit + β10 Levit +β11ROAit-1 + β12CFOit +β13Earnt+ Ɛ it. 

ُ إٌّىرخ :دلاٌت إٌّىرج ً إداسة اٌشبر )الاعخسمالاث باخخباس أثشَٓ، أوٌهّا، الأثش  َُٓهخ ٍ ٌٍثمت الإداسَت اٌضائذة ػٍ ً إٌّىرجالأعاع ً  -الأوي وحّث الأٔشغت اٌسمُمُت حّث

ً ػلالت اٌثمت اٌضائذة باسة اٌشبر )β1, β2, β3, β4( )اٌثأٍإٌّىرج  َٕظِّت ػٍ ُّ ٍ لاخخباس بؼض أثش اٌّخغُشاث اٌ   (.β5: β13(؛ ثأُهّا: الأثش اٌخفاػٍ

 لُاعها الإخشائٍ اٌّخغُشاث

 AEMit اٌخابغ 

 الأسباذإداسة 

 بالاعخسمالاث

اٌّؼذي فٍ دساعت، وهى ِٓ أوثش إٌّارج اٌّغخخذِت ٌمُاط خىدة  (Jones)حغخخذَ اٌبازثت ّٔىرج 

 Dechow etالاعخسمالاث، واٌخٍ ػبش ػٕها بالأسشاف اٌّؼُاسٌ ٌٍبىالٍ فٍ ِؼادٌت الأسذاس اٌخاٌُت

al., 1995 

TACC/Ait-1 = β0 (1/Ait-1) +β1 [(∆REV it – ∆REC it)/Ait-1] + β2 (PPE it /A it-1) + 

Ɛ  it 
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 –صافٍ اٌذخً لبً اٌبٕىد غُش اٌؼادَت =  Total Accruals (TAC)زُث: الاعخسمالاث الإخّاٌُت 

 اٌخذفماث إٌمذَت اٌخشغٍُُت

REMit 
إداسة بالأٔشغت 

 اٌسمُمُت

  ّٔىرجٔشغت اٌسمُمُت وَخُ لُاعها باعخخذاَ ِٓ خلاي الا الأسباذوحؼبش ػٓ اداسة 

(Roychowdhury, 2006)  ْثلاثت ّٔارج: وَخىى ِٓ 

  باٌّبُؼاث. الأسباذإٌّىرج الاوي: ٌمُاط اداسة 

CFOit / Ait-1 =β0 + β1 (1/ Ait-1) + β2 (S it/ Ait-1) + β3 (∆S it/ Ait-1) +Ɛ it1. 

  بالإٔخاج الأسباذإٌّىرج اٌثأٍ: ٌمُاط اداسة 

PROit / Ait-1 =β0 + β1 (1/ Ait-1) + β2 (S it/ Ait-1) + β3 (∆S it/ Ait-1) +Ɛ it2 

  :باعخخذاَ إٌفماث الاخخُاسَت: الأسباذاداسة  ٌمُاطإٌّىرج اٌثاٌث 

DISEXPit / Ait-1 =β0 + β1 (1/ Ait-1) + β2 (S it/ Ait-1) +Ɛ it3 

ً فٍ ِدّىع  الأسباذواداسة  Ɛ)بالأٔشغت اٌسمُمُت حخّث it1+ Ɛ it2+ Ɛ it3) 

لُاط وهٍّ، بسُث َخُ إػغاء اٌمُّت )وازذ( ٌى وأج ٔغبت إٌفماث اٌشأعّاٌُت ػًٍ اخّاٌٍ الاصىي  اٌثمت الإداسَت اٌضائذة Overcon ِغخمً 

 .ٌٍششوت أوبش ِٓ اٌىعُظ ٌٍؼُٕت وىً فٍ ٔفظ، ػغاء اٌمُّت )صفش( بخلاف رٌه

 ِٕظُ 

AQ 
خىدة اٌّشاخؼت 

 اٌخاسخُت

اعُٓ الأوي زدُ ِىخب اٌّشاخؼت وهى ِخغُش وهٍّ َأخز اٌمُّت وازذ إرا واْ ِشالب َغخخذَ ِمُ

 ٍ  Big4.KPMG- EY -PWC-.(Deloitte) اٌىبُشةزذي اٌّىاحب إٌٍ إاٌسغاباث َٕخّ

اٌّمُاط اٌثأٍ: اٌخخصص اٌمغاػٍ ٌّىخب اٌّشاخؼت وَخُ زغابه ِٓ خلاي ِشزٍخُٓ الاوٌٍ: اٌسصت 

 ِٓ اٌمغاع ػًٍ اخّاٌٍ أصىي ٔفظ اٌمغاع ٌٍؼُٕت.اٌغىلُت ٌّىخب اٌّشاخؼت 

إرا وأج 1اٌّشزٍت اٌثأُت: َخُ حصُٕف ِىخب اٌّشاخؼت ػًٍ أٔه ِخخصص لغاػٍ وَأخز اٌمُّت )  )

 Miko and% وصفش خلاف رٌه )20أوبش ِٓ  اٌؼُٕتٔغبت اٌسصت اٌغىلُت ٌه ِٓ اٌمغاع 

Kamardin, 2015.) 

IO ٔغبت ٍِىُت اٌّؤعغاث )اٌبٕىن، ششواث اٌخآُِ، صٕادَك الاعخثّاس، صٕادَك اٌّؼاشاث...اٌخ( فٍ  اٌٍّىُت اٌّؤعغُت

 (.Park and Chung, 2016أعهُ اٌششوت )

AC 
حغغُت اٌّسٍٍُٓ 

 اٌٍىغاسَخُ اٌغبُؼٍ ٌؼذد اٌّسٍٍُٓ اٌّآٌُُ اٌخابؼُٓ ٌٍششوت اٌّآٌُُ

 ضابظ

Size لإخّ زدُ اٌششوت ٍ  .(Roychowdhury, 2006)اٌٍ الأصىي فٍ ٔهاَت اٌغٕتاٌٍىغاسَخُ اٌغبُؼ

Lev اٌشافؼت اٌّاٌُت 
 (.Defond and Jiambaly, 1994)إخّاٌٍ الاٌخضاِاث/ إخّاٌٍ الأصىي ٌٍششوت

ROA 
ِؼذي اٌؼائذ ػًٍ 

 .( kothari et al., 2005)الأصىي فٍ ٔهاَت اٌفخشة إخّاٌٍصافٍ اٌشبر /  الأصىي

MTB 
ً اٌمُّت اٌغىلُت إٌ

 اٌمُّت اٌذفخشَت

فىدة، ٔهاَت اٌفخشة ) فٍ اٌمُّت اٌغىلُت ٌسمىق اٌٍّىُت ِمغىِا ػًٍ اٌمُّت اٌذفخشَت ٌسمىق اٌٍّىُت

2017). 

CFO 
اٌخذفماث إٌمذَت 

 اٌخشغٍُُت

ػٍٍ  اخّاٌٍ الاصىي فٍ بذاَت   t اٌخذفماث إٌمذَت ِٓ الأشغت اٌخشغٍُُت خلاي اٌفخشة

 .(Dechow et al., 1995)اٌغٕت
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 اٌّؼٍٕ اٌشِض اٌّؼٍٕ اٌشِض

TA it ٌفخشةخلالا خّاٌٍ الاعخسمالاث ٌٍششوتإ I Ait-1 صىي اٌششوت فٍ بذاَت اٌفخشة.أخّاٌٍ إ  

∆REV it اٌخغُش فٍ اَشاداث اٌششوت خلاي اٌفخشة Ɛ it ٍاٌخغأ اٌؼشىائ 

∆REC it .اٌخغُش فٍ اٌّذَُٕٓ ٌٍششوت خلاي اٌفخشة Sales it  اٌفخشة اٌّبُؼاث خلاي t. 

PPE it خّاٌٍ اِلاث واٌّؼذاث واٌخدهُضاث ٌٍششوت إ

اٌفخشة ٔهاَت فٍ  

∆Sales it  ِبُؼاث اٌفخشةt ِبُؼاث اٌفخشة  -  t-1. 

Prod it  اخّاٌٍ حىٍفت الأخاج فٍ اٌفخشة=حىٍفت اٌبضاػت

 اٌّباػت +اٌخغُش فٍ اٌّخضوْ خلاي اٌفخشة

DISEXPIT .t فخشةإٌفماث الاخخُاسَت فٍ ٔهاَت اٌ  

Β0 ثابج الأسذاس Β1: β13 ِؼاِلاث الأسذاس 

 

 ٌٍّخغُشاث اٌىصفُت الإزصاءاث بؼض اٌخاٌٍ اٌدذوي فٍ اٌبازثت حىضر اٌىصفُت: الإزصاءاث

 اٌّغخخذِت.

 اٌىصفُت الإزصاءاث خذوي

 وهُّت غُش ِخغُشاث

 ٔضػت ِمُاط 

 ِشوضَت
 اٌخشخج ِماَُظ

 ِخغُشاث اٌّخغُش ٔىع

 اٌذساعت

 ػذد

 ذاثاٌّشاه
 اٌّخىعظ

 الأسشاف

 اٌّؼُاسٌ
 اٌّذٌ الأدًٔ اٌسذ الأػًٍ اٌسذ

  ضابظ ِخغُش

 9.99511 15.17123 25.16634 1.673332 20.41062 550 اٌششوت زدُ

 1.459324 0.004985 1.464309 0.2250898 0.3701643 550 اٌّاٌُت اٌشافؼت

 اٌخذفماث حمٍباث

 إٌمذَت

 اٌخشغٍُُت

549 0.0781352 0.1149635 2.120316 0 
2.120316 

 

 اٌؼائذ ِؼذي

 الأصىي ػًٍ
550 0.0615987 0.1302852 1.003179 0.39308- 1.396259 

 اٌغىلُت اٌمُّت

 اٌمُّت إًٌ

 اٌذفخشَت

544 1.418978 8.732223 179.4034 65.655- 245.0584 

  ِٕظُ ِخغُش

 اٌّسٍٍُٓ حغغُت

 اٌّآٌُ
548 .3048062 .5601352 1.791759 0 2.890372 

 1 0 1 0.3181851 0.4657678 522 اٌّؤعغُت اٌٍّىُت

  حابغ ِخغُش

 الأسباذ إداسة

 بالاعخسمالاث
550 0.0836679 0.1959298 4.029094 0.00042 4.028674 

 الأسباذ إداسة

 بالأٔشغت

 اٌسمُمُت

550 0.05604 0.087855 1.152504 0.0001433 1.1523607 
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ٍ اٌدذوي اٌغابك َّىٓ ٍ: وف  ِلازظت ِا ٍَ

َ هذد ح٠ٛشخ٧ذحص ٛزوغ ح٠ٛظٌٰشحص ٣ظٰـش ٛوذٝ ط٪حُش رٰخ٣خص ٧زح ح٠ٛظٌٰش ُٮ روغ حٛغ٤٪حص. -  طخظٜ

ه٨٤خ  طٔخسد أكـخٝ حٛششٗخص ٟلٚ حٛذسحعش، كٰغ رٌٜض أهٜٮ ٠ٰٓش لأكـخٝ حٛششٗخص ٟوزشحً -

زٰوٮ لإؿ٠خٛٮ حلأط٪ٙ ) ٌٜض أد٣ٮ ٠ٰٓش ٨ٛخ )90.022رخٜٛ٪ًخسٯظٞ حٛـ (، ٠ٗخ 00.020(، ر٠٤ٰخ ر

 (.95.400كـخٝ حٛششٗخص حٛو٤ٰش كٰغ رٜي ٟظ٪عؾ أكـخٝ ششٗخص حٛو٤ٰش )أٯلاكق حسطِخم 

ي ٟظ٪عؾ ٣غزش حٛشحُوش ح٠ٛخٰٛش ٛششٗخص حٛو٤ٰش  - حسطِخم ٣غزش حٛشحُوش ح٠ٛخٰٛش ٛششٗخص حٛو٤ٰش، كٰغ رٜ

٠٪ٯ٦ٜ ه٢ % ٢ٟ اؿ٠خٛٮ أط٪ٙ حٛو٤ٰش ٯظٞ ط٠٪ٯ٨ٜخ رخٛذٯ٪١ ٩حٛزخٓٮ ٯظٞ ط52(، ٧٩زح ٯو٤ٮ 5.52)

( ٧٩ٮ ُٮ ششٗش حٛٔخ٧شس 0.424ؿشٯْ ح٠ٰٜٛ٘ش، كٰغ عـٜض أهٜٮ ٠ٰٓش ٤ٛغزش حٛشحُوش ح٠ٛخٰٛش )

( طـخ٩صص ٠ٰٓش حٛذٯ٪١ ٠ٰٓش كٔ٪ّ ح٠ٰٜٛ٘ش لاسطِخم 9504,9500,9502ٜٛضٯض ٩حٛظخر٪١ ع٤ش )

 (..٣5542غزش حٛخغخثش ٨ٛز٥ حلأه٪حٝ، ٩أد٣ٮ ٠ٰٓش ٨ٛخ )

ظذُٔخص ح٤ٛٔذٯش  - خٔص ٩ؿ٪د طٜٔزخص ُٮ حٛ ٜٔزخص حٛظذُ شٰ ر٢ٰ ششٗخص حٛو٤ٰش، كٰغ رٜي ٟظ٪عؾ ط حٛظشٌٰٜ

ٰٰٜش ٟخ ٠ٰٓظ٦ ) ظشٌ شٰ 5.5250ح٤ٛٔذٯش حٛ ٰٜ ظشٌ ٤ٔذٯش حٛ ظذُٔخص حٛ ظٜٔزخص حٛ  ٛ (، ر٠٤ٰخ رٌٜض أهٜٮ ٠ٰٓش

 (.5(، ٩أد٣ٮ ٠ٰٓش ٨ٛخ رٌٜض )9.0955)

٠ٰش ٤ٛغزش ح٠ٰٔٛش حٛغ - شٰ طزخٯ٢ ُشص ٠٣٪ حٛششٗخص ٟلٚ حٛذسحعش، كٰغ رٌٜض أد٣ٮٓ  ّ ح٠ٜٛ٘ ٪ٰٓش ٛلٔ٪

٠ٰظ٨خ حٛذُظشٯش ) شٰ ٟظش ٜٛذ٩حؿ٢ ع٤ش -20.200ا٬ٛٓ  شٗ حلإع٠خهٰٜ ٠ٰش  9552( ٬٧٩ ُٮ شش ٌٜضٓ  ر

( لاسطِخم ٠ٰٓش حٛخغخثش ٩حٛخغخثش ح٠ٛشكٜش ٨ٛز٥ حلأه٪حٝ ه٢ 962811-حٛذُظشٯش ٛلٔ٪ّ ح٠ٰٜٛ٘ش )

شٰ ٨ٛخ أحلاكظٰخؿٮ حٛٔخ٣٪٣ٮ ٩س غ٪ٓ ٠ٰٔش حٛ ٠ٰش 25905250ط ح٠ٛخٙ ح٠ٛظذس ٩حٛ ٌٜض أهٜٮٓ  ، ر٠٤ٰخ ر

٠٤٪ حٛششٗخص ٟلٚ حٛزلغ، ٣لشح022.4545ً) لاسطِخم ٟظ٪عؾ ٣غزش  (، ٠ٗخ ٯلاكق حسطِخم ُشص حٛ

٠ٰظ٦  ٠ٰظ٨خ حٛذُظشٯش ه٬ٜ ٟغظ٪٭ ششٗخص حٛو٤ٰش كٰغ رٌٜض ٓ ح٠ٰٔٛش حٛغ٪ٰٓش ٛلٔ٪ّ ح٠ٰٜٛ٘ش ا٬ٛٓ 

 .حلأسرخفادحسس  (، حلأٟش حٛز٭ ٯظشطذ ه٦ٰٜ حسطِخم ك٪حُض حلإدحسس ٣ل٪ ٠ٟخسعش5.2599)

٠ٰش ٦ٛ ) - ٌٜض أه٬ٜٓ  ( ه٬ٜ 0.5559طزخٯ٢ ٟوذٙ حٛوخثذ ه٬ٜ حلأط٪ٙ ر٢ٰ ششٗخص حٛو٤ٰش، كٰغ ر

 (.5.5202) ٟظ٪عـش(، ُل٢ٰ رٜي -5.5250ٟغظ٪٫ ششٗخص حٛو٤ٰش، ر٠٤ٰخ أد٣ٮ ٠ٰٓش ٦ٛ رٌٜض )

ي - ٢ٰٜٜ ح٠ٛخ٢ٰٰٛ ٛششٗخص حٛو٤ٰش ٟٔخع٦ رخٜٛ٪ًخسٯظٞ حٛـزٰوٮ ٯزٜ شٰ ح٠ٛل ٢  ح٠ٛذ٭ ُٮ طٌـ ٛوذد ح٠ٛلٰٜٜ

شٰ ٧٪ ح٠ٛخ٢ٰٰٛ، ٍ 2.890372كٰغ ٗخ١ أه٬ٜ ٟوذٙ طٌـ ، ر٠٤ٰخ أد٣ٮ ٠ٰٓش ٧ٮ طِش، رخ٣لشح
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٢ٟ أ٭ ٟلٜٚ ٟخٛٮ، ٠ٗخ  ، ٰٛو٤ٮ رٖٛ هذٝ طٌـٰش روغ حٛششٗخص ٨٣خثٰخ5601352ً.ٟوٰخس٭ ٟٔذحس٥ 

 .) .554552(رٜي ٟظ٪عؾ طٌـٰش ح٠ٛل٢ٰٜٜ ح٠ٛخ٢ٰٛ ٛو٤ٰش حٛزلغ ه٬ٜ ٟذ٭ ُظشس حلاخظزخس 

شٰ ٛششٗخص ه٤ٰش حٛذسحعش ) - ظ٪عؾ ح٠ٰٜٛ٘ش ح٠ٛئعغ  ٟ ي حٛلذ حلأه٬ٜ 5.4205رٌٜض ٠ٰٓش (، ر٠٤ٰخ رٜ

ي )٠ٜٛ0ٰٜ٘ش ح٠ٛئعغٰش ) ( ٩ٯذٙ ه٬ٜ 5.5059( ٧٩٪ ٠ٰٓش ٟشطِوش ؿذح، ٩حلا٣لشحٍ ح٠ٛوٰخس٭ ٯزٜ

 طِخ٩ص ٣غزش ح٠ٰٜٛ٘ش ح٠ٛئعغٰش ر٢ٰ ششٗخص حٛو٤ٰش.

ظخرن )ادحسس - ٙ  حلأسرخف ٩ؿ٪د ٟذ٭ ٩حعن ٰٛٔٞ ح٠ٛظٌٰش حٛ ٢ٟ خلاٙ حلاعظلٔخٓخص، ٩ادحسس حٛشرخف ٢ٟ خلا

ٙ  حلأسرخفحلأ٣شـش حٛلٰٰٔٔش( ر٢ٰ ششٗخص ه٤ٰش حٛذسحعش، ٩ٯظغن ٧زح ح٠ٛذ٭ رخ٤ٛغزش لإدحسس  ٢ٟ خلا

ي  حلأسرخف(، ٩رٖٛ ٟٔخس٣ش ربدحسس 4.592حلاعظلٔخٓخص كٰغ رٜي ) ٢ٟ خلاٙ حلأ٣شـش حٛلٰٰٔٔش كٰغ رٜ

(0.009.) 

ٰٰٔش؛ كٰغ رٜي ٟظ٪عؾ  حلأسرخفحسس حسطِخم ٠ٟخسعخص اد - ٢ٟ خلاٙ حلاعظلٔخٓخص ٟٔخس٣ش رخلأ٣شـش حٛلٔ

(، ر٠٤ٰخ رٜن ٟظ٪عؾ ح٠ٰٔٛش ح٠ٛـٜٔش لإدحسس 5.554رخلاعظلٔخٓخص ) حلأسرخفح٠ٰٔٛش ح٠ٛـٜٔش لإدحسس 

ِٛظشس  حلأسرخف ٰٰٔش، ٩رٖٛ ه٬ٜ ٟغظ٪٭ ششٗخص حٛو٤ٰش ٟلٚ حٛذسحعش خلاٙ ح ر٪حعـش حلأ٣شـش حٛلٔ

ْ ٠ٟخسعش  ح٠ٛخظخسس، ٙ حلأ٣شـش حٛلٰٰٔٔش. حلأسرخف٩رظخٛٮ ط٤خِغ حٛذ٩حُن ٣ل٪ طـزٰ  ٢ٟ خلا

 خذوي إزصاء وصفُت ٌٍّخغُشاث اٌىهُّت

  وهُّت ِخغُشاث

 إٌغبت اٌؼذد اٌّخغُش

 اٌمغاػٍ اٌخخصص

 

 

  ِٕظُ ِخغُش

1 258 46.91% 

0 292 53.09% 

 %39.27 216 1 اٌّشاخؼت ِىخب زدُ

0 334 60.73% 

 ِخغُش اٌضائذة الإداسَت ثمتاٌ

  ِغخمً

1 275 50% 

0 275 50% 
 

ٍ: ِا َخضر اٌغابك اٌدذوي وِٓ ٍَ 

 كغذ ٯو٤ٮ ٟخ ٧٩٪ %،05 ك٪حٛٮ حٛضحثذس حلإدحسٯش رخٛؼٔش ٟذٯش٧٩خ ٯظغٞ حٛظٮ حٛششٗخص ٣غزش طزٜي -

 ش٠ٰٓ ه٢ حلأط٪ٙ اؿ٠خٛٮ ا٬ٛ حٛشأع٠خٛٮ حلإ٣ِخّ ٣غزش صٯخدس حٰٛٔخط ُٮ ح٠ٛغظخذٝ ح٠ٛئشش

 حٛزلغ. ٛو٤ٰش حٛ٪عٰؾ
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% ٧٩٪ Big452.92 حٛ٘زخس ح٠ٛشحؿوش ٟ٘خطذ ٓزٚ ٢ٟ ٟشحؿوظ٨خ طظٞ حٛظٮ حٛو٤ٰش ششٗخص ٣غزش طزٜي -

و٤ٰٛش كغذ ٟظٌٰش كـٞ ٟ٘ظذ  ٟخ ٯوـٮ حكظ٠خٙ رخ٣خِخع ؿ٪دس ه٠ٰٜخص ح٠ٛشحؿوش ُٮ ششٗخص ح

خط آخش ٛـ٪دس حٛظخظض حٛٔـخهٮ ٠ٰٗٔ شح٠ٛشحؿوش ٠ٰٗٔخط ٛـ٪دس ح٠ٛشحؿوش؛ ٩ٟخ أٗذص ه٦ٰٜ ٣غز

ح٠ٛشحؿوش، كٰغ رٌٜض ٣غزش حٛظخظض حٛٔـخهٮ ٠ٜٛشحؿو٢ٰ حٛٔخث٢ٰ٠ ه٬ٜ ٟشحؿوش ششٗخص حٛو٤ٰش 

ٚ حٛذسحعش  %.42.20ٟل

 اٌثٕائُت: الاسحباعاث ِصفىفت :ثأُاً

 ٯ٤ـ٪٭ حٛظٮ ح٠ٛظٌٰشحص ر٢ٰ حٛولآش ٩حطـخ٥ ؿزٰوش ط٪ػٰق ُٮ رٰشع٪١ حسطزخؽ ٟظِ٪ُش طغخ٧ٞ   

 كٰغ حٛخـٮ؛ حلاصد٩حؽ ٟشٜ٘ش ٩ؿ٪د ٟذ٭ ه٢ ٟزذثٮ رش٘ٚ ٩حٛ٘شَ خٛٮ،حٛل حٛزلغ ٠٣٪رؽ ه٨ٰٜخ

 حلاسطزخؽ ٟظِ٪ُخص ط٪ػق (Gujarati, 2003) (5.5) حلاسطزخؽ ٟوخٟٚ ٠ٰٓش طظوذ٭ ألا ٯ٤زٌٮ

Correlation matrix  شٰ ٟوخٟلاص ٩ٟو٤٪ٯخص حلاسطزخؿخص ح٠ٛخظِٜش ٛزٰشع٪١ ر٢ٰ ؿ٠ٰن حٛظخٛ

 حلاسطزخؽ. ؿذ٩ٙ ٠ٗخ ٯٜٮ 9502-9552ح٠ٛظٌٰشحص حٛزلغ، ُٮ حِٛظشس ٢ٟ 
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varaiabl
es 

size lev CfO ROA MTB Ac IO AEM REM AQs AQb Over 
Over*I

o 

Over* 

Ac 

Over*AQ

s 

Over*A

QB 

size 1.0000                

lev .1505 1.0000               

CfO -.2166 -.0236 1.0000              

ROA -.1487 -.2678 .0567 1.0000             

MTB .0202 .1051 .0406 -.0196 1.0000            

Ac .5758 -.0205 -.0147 .0194 -.0085 1.0000           

IO .3542 .1847 -.1159 .0125 .0382 .1152 1.0000          

AEM -.1483 .0454 .7686 -.0333 .0342 -.0296 -.0832 1.0000         

REM -.1662 .1013 .5959 .0041 .0729 -.0276 -.0885 .5570 1.0000        

AQs .5021 -.0672 -.1168 -.0798 -.0613 .3890 .1277 -.1221 -.0966 1.0000       

ABQ .3760 .2178 -.1063 -.0672 .0485 .2299 .2416 -.0504 -.0685 .2662 1.0000      

Over -.1223 .0189 .0737 .1894 .0253 -.1049 .0942 .0522 .0923 -.0802 -.0298 1.0000     

Over*Io .0866 .0881 -.0152 .0863 .0321 -.0469 .5448 -.0256 -.0079 .0345 -.0072 .7196 1.0000    

Over*A
c 

.2510 .0032 .0451 .0800 .0024 .5068 .0561 .0021 -.0029 .2042 .0576 .3005 .2598 1.0000   

Over*A
Qs 

.2037 -.0800 -.0065 .0411 -.0475 -.0081 .1514 -.0579 -.0133 .5560 .1964 .5226 .4881 .4346 1.0000  

Over*A

QB 
.1049 .0193 -.0133 .0240 .0829 .1263 .0488 .0034 .0133 .1788 .6005 .4829 .3653 .2281 .5168 1.0000 
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 .اعتاٌذس ٌفشضُاث الأسذاس حسًٍُ ٔخائح :ثاٌثاً -

 ح٠ٛغظٜٔش، ٩ح٠ٛظٌٰشحص حٛظخرن ح٠ٛظٌٰش ر٢ٰ حٛولآش لاخظزخس)PANEL DATA) ٠٣خرؽ ه٬ٜ حلاهظ٠خد طٞ  

 ٟخظِٜش، ع٤٪حص هذس ُٮ حٛششٗخص ٢ٟ ٟـ٠٪هش ه٬ٜ لاكظ٪حث٨خ حٛذسحعش رٰخ٣خص ؿزٰوش ٟن طظ٤خعذ ٩حٛظٮ

 ُٮ طغظخذٝ أ١ ٯ٢٘٠ ٠خرؽ٣ ػلاع ٩ط٪ؿذ حٛظخرن. ح٠ٛظٌٰش ُٮ ح٠ٛئػشس ح٠ٛظٌٰشحص أ٧ٞ ا٬ٛ حٛ٪ط٪ٙ ر٨ذٍ

 ح٠٤ٛ٪رؽ ٧٩زح (POOLED OLS) حٛظـ٠ٰوٮ ح٠٤ٛ٪رؽ ٧٪ ح٠٤ٛخرؽ ٧ز٥ أ٩ٙ (،Panel DATA) رٰخ٣خص

 حِٛشد٭ حٛظؤػٰشحص ؿ٠ٰن ٩ٯظـخ٧ٚ ٩دحخ٨ٜخ )حٛششٗخص( ح٠ٛغظوشع حٛٔـخم ٩كذحص ر٢ٰ حٛظـخ٣ظ ٯِظشع

(INdividual specific effects) ،ًٰخ  ح٠ٛظٌٰشحص ٟن OLS أ٩ (FE) حٛؼخرظش حٛظؤػٰشحص ٠٣٪رؽ ػخ٣

 ُٮ ٩ٯؤخز )حٛششٗخص( ح٠ٛغظوشع حٛٔـخم ٩كذحص ٩دحخٚ ر٢ٰ حٛظـخ٣ظ هذٝ طِظشع حٛظٮ حٛ٪٠٧ٰش

ؼًخ، ح٠ٛغظوشع)حٛششٗخص(. حٛٔـخم ٩كذحص ر٢ٰ حِٛشدٯش حلاخظلاُخص حهظزخس٥  حٛظؤػٰشحص ٠٣٪رؽ ػخٛ

 أ٨٣خ ٠ٗخ (.GLS) ح٠ٛو٠٠ش حٛظٌش٫ ح٠ٛشروخص ؿشٯٔش رخعظخذحٝ طٔذٯش٥ طٞ ٩حٛز٭ (RE) حٛوش٪حثٰش

ظؤػٰشحص ٟوخٛـش خلاٙ ٢ٟ FE ه٢ طخظَٜ ٨٤٘ٛ٩خ FE ٟؼٚ حٛظـخ٣ظ هذٝ طِظشع  ٩كذ٥ ر٘ٚ حٛخخطش حٛ

 ح٠ٛغظٜٔش، رخ٠ٛظٌٰشحص ٟشطزـش ٩ًٰش هش٪حثٰش أ٨٣خ ه٬ٜ )حٛششٗخص( ح٠ٛغظوشع حٛٔـخم ٩كذحص ٢ٟ

 حلاهظ٠خد ٩طٞ (de Jager, 2008 and Park, 2011) حٛوش٪حثٮ، حٛخـؤ ٟ٘٪٣خص ٢ٟ ؿضء ٩طوظزش٧خ

 ٩طٞ ػزخطخً، ٩أٗؼش طلٰضحً أٓٚ ٣ظخثؾ ه٬ٜ ٜٛلظ٪ٙ ٩رٖٛ حٛزٰخ٣خص ٛـزٰوش ٟلاث٠شً ح٠٤ٛخرؽ طٜٖ أُؼٚ ه٬ٜ

 ٟٔخس٣ش اؿشحء حٛزذحٯش ُٮ طٞ ٩ٓذ حٛذسحعش. ٣ظخثؾ ٩حعظخشحؽ (09) اطذحس (STATA) رش٣خٟؾ حعظخذحٝ

 حٛوذٯذ ربؿشحء ٩رٖٛ حلا٣لذحس ٛظلٰٜٚ ح٠٤ٛخرؽ ٧ز٥ أُؼٚ لاخظٰخس (Panel Data) ٙ ح٠ٛخظِٜش ح٠٤ٛخرؽ ر٢ٰ

 :حٛظخٛٮ ح٤ٛل٪ ه٬ٜ STATA رش٣خٟؾ رخعظخذحٝ حلاخظزخسحص ٢ٟ

 الاخخباس اٌهذف ِٕه اعُ إٌّىرج  لُّه الاخخباس P-value إٌّىرج الأٔغب
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د٬ٜ أُؼدٰٜش ٠٣د٪رؽ      ٟو٤٪٭ ٠ٟخًٰش ٗخ١  Hausman Testحخظزخس ٩ٯظؼق ٢ٟ حٛـذ٩ٙ حٛغخرٔخ١ ٯدذٙ ه

Random effect  ه٢ ٠٣٪رؽFixed effect   دُٮ ٠٣د٪رؽ  ،Jones      دٗخ١ ٠ٰٓدش ٟو٤٪ٯدش حلاخظزدخس دٰغ   ك

Sig)( ٙطوخد ).٩ٗخ١ ٟو٤٪٭ ُٮ ٠٣د٪رؽ 1106 ،)Real     دٜٮ أُؼدٰٜش د٬ٜ ٠٣د٪رؽ    ٠ٟFixed effectدخ ه ه

Random effect    دٗخ١ ٠ٰٓددش ٟو٤٪ٯدش حلاخظزددخس دٰدغ  دٗزٖٛ أ  ،(0949.( طوددخدٙ )(Sigك ٩ػددق حخظزددخس  ٩

The Joint Significance F- Test  أُؼٰٜش ٠٣٪رؽRandom effect  ه٢ ٠٣٪رؽPooled  كٰغ

 -The Joint Significance F(. أ٩ػدق حخظزدخس   0000.( طودخدٙ ) (Sigدٗخ١ ٠ٰٓدش ٟو٤٪ٯدش حلاخظزدخس     

Test    أُؼدٰٜش ٠٣د٪رؽFixed effect    هد٢ ٠٣د٪رؽPooled       دٗخ١ ٠ٰٓدش ٟو٤٪ٯدش حلاخظزدخس دٰغ  ( (Sigك

 (.0000.وخدٙ )ط

 اٌخسمك ِٓ ششوط إٌّىرج 3-1

د٢ٟ حلاُظشحػدخص كظد٬      ٩طو٠ذ ح٠٤ٛخرؽ حٛؼلاع ه٬ٜ ؿشٯٔش ح٠ٛشروخص حٛظٌش٫. ٩حٛظٮ طظـٜذ ٟـ٠٪هد٦ 

د٬ٜ    ٣لظٚ ه٬ٜ طٔذٯشحص ؿٰذ٥ ٩ٛزٖٛ ٓخٟض حٛزخكؼش رذسحعش أ٧ٞ ٟشخٗٚ حٰٛٔخط حٛظٮ ٯ٢٘٠ أ١ طظشطدذ ه

 ـ٬ ٧٩ٮ:طخَٜ روغ حلاُظشحػخص حٛخخطش ر٠٤٪رؽ حلا٣لذحس حٛخ

 .Normalityِشىٍت اػخذاٌُت الأخغاء اٌؼشىائُت  -

ش٫ ح٠ٛغدظخذٟش       ٓخٟض حٛزخكؼش رخٛظلْٔ ٢ٟ ُشع ٧خٝ ٢ٟ ُش٩ع طـزْٰ ؿشٯٔش ح٠ٛشروخص حٛظدٌ

ُٮ حٛظٔذٯش ألا ٧٩٪ أ١ طظزن حلاخـخء حٛوش٪حثٰش ٠٤ٛخرؽ حلا٣لذحس ح٠ٛٔذسس حٛظ٪صٯن حٛـزٰوٮ، ٩ٜٛظلْٔ 

، ٩ٛ٪كق ح١ حِٛشع ًٰش ٟظلْٔ ٩أ١ حلاخـخء Shapiro-wilkس ٢ٟ ٧زح حِٛشع طٞ حعظخذحٝ حخظزخ

( ُٮ ؿ٠ٰن ٠٣خرؽ حٛذسحعدش،  p-value < 0.5حٛوش٪حثٰش لا طظزن حٛظ٪صٯن حٛـزٰوٮ كٰغ ٗخ٣ض ٠ٰٓش )

ٜش              د٢ٟ شدش٩ؽ حعدظخذح٨ٟخ، ٩ٛلدٚ ٧دز٥ ح٠ٛشد٘ ش٫ ح٧دٞ شدشؽ  دٔش ح٠ٛشرودخص حٛظدٌ دٔذص ؿشٯ ٩رخٛظخٛٮ ُ

د٢ٟ ػدٞ        Winsorizingٓخٟض حٛزخكؼش رخعظخذحٝ حعٜ٪د  دٛش ٩ دٰٓٞ ٟٔز٪ دٓشد  د٬ٛ ح ٛظل٪ٯٚ حٰٛٔٞ حٛشخرس ح

ش٫ ٠ٗدخ ُٰذسعد٦ )        دٔش ح٠ٛشرودخص حٛظدٌ  ,Veprauskaite and Adamsحخظزخس٧دخ رخعدظخذحٝ ؿشٯ

2013; Larker et al., 2007(، ٩ٯز٢ٰ ؿذ٩ٙ )٣ظخثؾ حخظزخس Shapiro-wilk. 
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Shapiro-wilk لاخخباس ِشىٍت اٌخىصَغ اٌغبُؼٍ. اخخباس    

Normality 

Shapiro-Wilk test 

p-value Z model 

NO .0000 10.139 
Real 

NO .000 12.395 
Accruals 

 

 :Multicollinearityِشىٍت الاصدواج اٌخغٍ  -

دٛزوغ، ٩طدٞ                     دٰشحص ح٠ٛغدظٜٔش روؼد٨خ ح دٟخ رد٢ٰ ح٠ٛظٌ دٟئػش  دـ٬ ٩ؿد٪د حسطزدخؽ  ٯٔظذ ردخلاصد٩حؽ حٛخ

     ٟ دُٮ  دٔذسس  دٓ٪م ح٠٤ٛدخرؽ ح٠ٛ دٟذ٫ ٩ دٟٚ حٛظؼدخٞ        حٛظلْٔ ٢ٟ  دٰخط ٟوخ د٢ٟ خدلاٙ ٓ دـ٬  ٜش حلاصد٩حؽ حٛخ شد٘

"VIF   " ٞدٰٓٞ ٟودخٟلاص حٛظؼدخ دـخ٩ص      VIF"، ٩ٛ٪كق ح١ ؿ٠ٰن  دٞٛ طظ دٰشحص ٠٣دخرؽ حلا٣لدذحس  ، 05" ٠ٛظٌ

دٓ٪م ٠٣دخرؽ       5.62حٓظ٬ ٠ٰٓش ٠ٛوخٟٚ حٛظؼخٞ ُٮ ح٠٤ٛخرؽ ح٠ٛٔذسس ) رٌٜضكٰغ  دٟخ ٯو٤د٬ هدذٝ ٩ (، ٧٩د٪ 

 حٰٛٔخط.  حٛذسحعش ح٠ٛٔذسس ُٮ ٧ز٥ ح٠ٛشٜ٘ش ٢ٟ ٟشخٗٚ

 .Hetroscedasticityِشىٍت اخخلاف اٌخبإَاث 

زخكؼش رخعظخذحٝ حخظزخس  ضٜٛظلْٔ ٢ٟ طلش ُشع ػزخص حٛظزخٯ٤خص، ٓخٟ  White ،Cook-Weisbergحٛ

٠ٰش )  > ٩P-Valueرلغخر٠٨خ طز٢ٰ هذٝ طلْٔ ٧زح حٛششؽ حٯؼخ ُٮ ٠٣خرؽ   حٛذسحعش، كٰغ ٗخ٣ضٓ 

زْٰ حعٜ٪د )(، ٩ٛلٚ ٧ز٥ ح٠ٛشٜ٘ش ٓخٟض حٛزخكؼش 0.5 (، ٩حٛز٭ ٯظلق Robust Standard Errorرظـ

ظزخٯ٤خص ٩حلاسطزخؽ حٛزحطٮ )  ;Hoechle, 2007حلاخـخء ح٠ٛوٰخسٯش ٢ٟ أػش ٟشٜ٘ظٮ هذٝ ػزخص حٛ

Holzhacker et al., 2015 ٣ظخثؾ حخظزخس ٙ  .White(، ٩ٯز٢ٰ ؿذ٩

 

Heteroscedasticity 

test 
Real Accruals 

Breusch-pagan 

Chi
2
 value 82.30 96.93 

prob 
.0000 .0000 

White test 
Chi

2
 value 

201.19 173.42 

prob 
.0000 .0000 
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 : Autocorrelationِشىٍت الاسحباط اٌزاحٍ بُٓ الأخغاء 

ٞ ح٠ٛشخٗٚ حٛظٮ ط٪حؿ٦ حٛزخكغ ُٮ طٔذٯش ٠٣خرؽ حلا٣لذحس ٩حٛظٮ ٛ٪ ٩ٓن ٨ُٰخ ح٠٤ٛ٪رؽ لا  طوظزش ٢ٟ أخـش أ٧

د هٜٮ ٣ظخثـ٦ ٧٩ٮ ط٤شؤ ه٢ ؿشٯْ ٩ؿ٪د هلآش حسطزخؿٰش ر٢ٰ أخـخء ٠٣٪رؽ حلا٣لذحس، ٣غظـٰن حلاهظ٠خ

دٟدض حٛزخكؼددش رخعددظخذحٝ حخظزددخس     دٓدذ ٓخ ٩(Wooldridge)        ٜش دُدٮ ٟشدد٘ دٓد٪م ح٠٤ٛدد٪رؽ  دٟدذ٫ ٩ ٜٛ٘شددَ هدد٢ 

ٜش            دٛٮ أ٣د٦ ط٪ؿدذ ٟشد٘ د٢ٟ ٧دزح حلاخظزدخس ا حلاسطزخؽ حٛزحطٮ ر٢ٰ حلأخـخء أٝ لا، ٩رلغدخر٦ ط٪طدٜض حٛزخكؼدش 

دُٮ ح٠٤ٛد٪رؽ       غٜغدٜٮ حسطزدخؽ ط  دٰشحص حٛذسحعددش  دُٮ ٟظٌ دـدخء  دٰغ ٗخ٣ددض  رد٢ٰ حلأخ  = P-Value) ٠ٰٓدش  ك

.0003،)(P-Value = 0.3143)، Accruals, Real        د٢ٟ ٟغدظ٪٫ ح٠ٛو٤٪ٯدش ش  % ٧٩0د٬ ردزٖٛ حطدٌ

دْٰ حعددٜ٪د               دٟض حٛزخكؼدش رظـز ٜش ٓخ ٜش ٩ٛلدٚ ٧ددز٥ ح٠ٛشد٘ د٢ٟ ٧دز٥ ح٠ٛشد٘ دُب١ ٧دزح ح٠٤ٛد٪رؽ ٯوددخ٬٣  ٩رخٛظدخٛٮ 

(Robust Standard Error.) 

ٚ حلا٣لذحس ح٠ٛ٪ػلش رخٛـذ٩ٙ ٟو٤٪ٯش  ٚ حلا٣لذحس ح٠ٛظوذد ٜٛولآش ر٢ٰ، ٩ٓذ حك٨شص ٣ظخثؾ طلٰٜ ٣ظخثؾ طلٰٜ

شٛ حخظزخس ) ٦ٰ ٢ٟ دلا ( ٟغخ٩ٯش F( كٰغ ٗخ٣ض ٠ٰٓش حخظزخس )Fحلا٣لذحس حٛخـ٬ ر٢ٰ ٧٩٪ ٟخ ٯغظذٙ هٜ

ٚ ٢ٟ ٟغظ٪٫ حٛذلاٛش ح٠ٛـٜ٪د ُٮ٠ٗخ ُٮ حٛـذ٢ٰٛ٩ ٩دلاٛظ٠٨خ ـ  . ٗزٖٛ ) %0حٛوٜ٪ٝ حلاؿظ٠خهٰش ) ٧٩٪ حٓ

ظلذٯذ )أحك٨شص ٣ظخثؾ طلٰٜٚ حلا٣لذحس ح٠ٛظوذد ح٠ٛ٪ػلش رخٛـذح٩ٙ  ١R ٠ٰٓش ٟوخٟٚ حٛ
2

 ( طوخدٙ

( ُٮ ٠٣٪رؽ %١25 ح٠ٛظٌٰشحص ح٠ِٛغشس ُٮ ٟوخدٛش حلا٣لذحس طِغش )أ٧٩٪ ٟخ ٯو٬٤ ( 0776.(، )2540.)

ظزخٯ٢ ُٮ رخعظ حلأسرخف( ُٮ ٠٣٪رؽ ادحسس %8حلاعظلٔخٓخص، ٩طِغش ) شٰ طٔشٯزخ ٢ٟ حٛ خذحٝ حلأ٣شـش حٛلٰٔٔ

ن أ( VIFح٠ٛظٌٰش حٛظخرن. طل٨ش ٗزٖٛ ٣ظخثؾ حخظزخس ٟوخٟٚ طؼخٞ حٛظزخٯ٢ ) ٠٤٪رؽ طٔ ١ ؿ٠ٰن ٟظٌٰشحص حٛ

زٰوٰش، كٰغ ٗخ٣ض أٗزش ٠ٰٓش ٨ٛزح ح٠ٛوخٟٚ ) ١ حٛزٰخ٣خص لا طوخ٣ٮ ٢ٟ أ( ٠ٟخ ٯو٬٤ 0.05ُٮ حٛلذ٩د حٛـ

 ٌٰشحص.ٟشٜ٘ش حلاصد٩حؽ حٛخـ٬ ر٢ٰ ح٠ٛظ
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 بالاعخسمالاث الأسباذ إداسة خذوي

95% conf. interval Z Robust 

std. errs. 
coefficient 

Variables 

Upper Lower P z value اٌخصُٕف اٌشِض 

.1894097 -.0300533 .155 1.42 .0559865 .0796782 CONS ثابج 

.035982 -.0171705 .488 .69 .0135606 .0094079 OVERCON ًِغخم 

.0254325 -.0429368 .616 -.50 .0174415 -.0087522 IO 

 ِٕظُ
.0100309 -.148404 .705 -.38 .0063449 -.0024048 AC 

.0161973 -.0187779 .885 -.14 .0089224 -.0012903 AQS 

.0323086 -.0126493 .391 .86 .011469 .0098296 AQB 

.0542938 -.0310685 .594 .53 .0217765 .0116126 OVER* IO 

 حفاػٍٍ

.0372376 -.0224564 .627 .49 .0152283 .0073906 OVER* AC 

-.0000937 -.0489946 .051 -1.95 .0125228 -.0244505 
OVER* 

AQS 

.0308768 -.0203007 .685 .41 .0130557 .005288 
OVER* 

AQB 

.0023338 -.0087569 .256 -1.14 .0028293 -.0032116 SIZE 

 ضابظ

.0873611 .0029526 .036 2.10 .0215332 .0451569 LEV 

.7195715 .3883948 .000 6.56 .0844854 .5539831 CFO 

.0461639 -.2209989 .200 -1.28 .068155 -.0874175 ROA 

.0109371 -.006531 .612 .49 .0044562 .002203 MTB 

R
2
=. 2539 

F- TEST إٌّىرج ِؼٕىَت  

P – Value= .0000 F value= 153.56 
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 اٌسمُمُت بالأٔشغت الأسباذ إداسة خذوي

95% conf. interval T Robust 

std. err. 
coefficient 

Variables 

Upper Lower P t value اٌخصُٕف اٌشِض 

.7217012 .1496674- .193 1.32 .2168042 .2860169 CONS ثابج 

.0372134 .0074169- .186 1.34 .0111044 .0148982 OVERCON ًِغخم 

.0644857 .0483061- .774 .29 .0280636 .0080898 IO 

 ِٕظُ
.0302346 -.0020165 .026 2.30 .0070209 .0161255 AC 

.0315405 .0041571 .012 2.62 .0068132 .0178488 AQS 

.0115183 -.0169424 .703 -.38 .0070813 -.0027121 AQB 

.0350892 -.034519- .987 .02 .0173191 .0002851 OVER* IO 

 حفاػٍٍ

.013821 .0232675- .611 -.51 .0092279 -.0047233 OVER* AC 

.0121307 .0370591- .313 -1.02 .0122388 .0124642- 
OVER* 

AQS 

.0025449 -.0443369 .079 -1.79 .0116646 -.020896 
OVER* 

AQB 

.0087962 .0353141- .233 -1.21 .010975 .0132589- SIZE 

 ضابظ

.0754271 .0134275- .167 1.40 .0221078 .0309998 LEV 

.2972797 .0283173- .103 1.66 .0810114 .1344812 CFO 

.1517308 .1396565- .934 .08 .0724997 .0060371- ROA 

.007123 .0120555- .613 -.51 .0047865 -.0024366 MTB 

R
2
= .0790 

F- TEST إٌّىرج ِؼٕىَت  

P – Value= .0029 Fvalue=2.91 

 

 ٯٜٮ. ٠ٗخ ٟؼخ٨٤ٰٟخ ٤ٟخٓشش ٜٛزخكؼش ٯظغ٬٤ حٛغخرٔش حلإكظخثٰش ح٤ٛظخثؾ ػ٪ء ُٮ

 إداسة ِٓ اٌسذ فٍ اٌّؤعغُت واٌٍّىُت اٌضائذة الإداسَت اٌثمت حفاػً ػذَ حفغُش :أولًا

 .الأسباذ

 ربدحسس حٛضحثذس حلإدحسٯش حٛؼٔش هلآش ه٬ٜ ح٠ٛئعغٰش ح٠ٰٜٛ٘ش طؤػٰش ٯشٟو٤٪ ٛوذٝ حٛزخكؼش ط٪طٚ ػ٪ء ُٮ

-P) رخلاعظلٔخٓخص، حلأسرخف ادحسسفٍ ّٔىرج (P-value=.594) ح٠ٛظشٯش حٛغ٪ّ ُٮ حلأسرخف
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value=.987) حلأػش ُٮ ٤ٜٛلش ٜٛزخكؼش دحُوخً ٗخ١ رٖٛ ُب١ حٛلٰٰٔٔش رخلأ٣شـش حلأسرخف ادحسس ٠٣٪رؽ ُٮ 

 خلا٦ٛ ٢ٟ ٩حٛز٭ حلاعظلٔخٓخص( حٛلٰٰٔٔش، )حلأ٣شـش حلأسرخف ادحسس ه٬ٜ ح٠ٛئعغٰش ٠ٰٜٜٛ٘ش حلأعخعٮ

ظؤػٰش ٟو٤٪ٯش هذٝ حطؼق ( ُٮ ٠٣٪رؽ (P-value=.774 حلاعظلٔخٓخص، ٠٣٪رؽ ُٮ (P-value=.616) حٛ

ٰٰٔش خٓرٮ حلأ٣شـش حٛلٔ شٰ  هٜٮ أدحء د٩س٧خ حٛش شٰ ح٠ٛئعغ زخكؼش روذٝ ٟٔذسس ٟظٌٰش ح٠ٜٛ٘ ، ٧٩٪ ٟخ طِغش٥ حٛ

ٰزٯ٢،   )حلأ٣شـش حلأسرخف٢ٟ٩ ػٞ ُب١ طؤػٰش حٛؼٔش حلإدحسٯش ه٬ٜ ادحسس هٜٮ ٠ٟخسعخص ح٠ٛذٯشٯ٢ حٛظ٤ِ

خٟ ًٰش ٟش٧٪١ ر٪ؿ٪د ح٠ٰٜٛ٘ش ح٠ٛئعغٰش ٛششٗخط٨ٞ،  ح٠ٛظشٯش حٛغ٪ّ ُٮ حلاعظلٔخٓخص( حٛلٰٰٔٔش، ٪٧٩

ِٔٮ خٟص ( أ٦٣ ط٪ؿذ ٩ؿ٨ش ٣لش أخش٭ طئٙ اٛٮ أ١ ط٪حsalehi et al., 2014ُ،،٩9595ػل٦ )حٛ ش ح٠ٛوٜ٪

 ٞ ذٓ طذُو٨ ظـ٪ٯش( ٩حٛٔذسحص ٛذ٭ ح٠ٛغظؼ٠شٯ٢ ح٠ٛئعغ٢ٰ  زل٪ع ٩حٛ شـ حٛ شٜ حلأؿٚ ٩أ٣ش ٟؼٚ )هٔ٪د حٛزٰن ؿ٪ٯ

خـس  ظوخ٨ٜٟٞ هٜٮ أعخط أ٦٣ ط  ٛ ق حلأخشٯ٢، ٠ٛظخٛ شخظٰش هٜٮ كغخد أطلخد ح ظخٛل٨ٞ حٛ اٛٮ طلْٰٟٔ 

٤٠ٜشؤس ظ ٟلإ ٛ ِٔض ٟن ) ٠ٜٛؼخسرش ٩ٰٛ شٰ حٛز٭  (٧٩Harahap, 2021ٮ ٟخ حط ط٪طٚ اٛٮ أ١ ح٠ٜٛ٘

ِظشس ٢ٟ (IDXُٮ ر٪سطش  حلأسرخفح٠ٛئعغٰش لا طئػش هٜٮ ادحسس  ُغش٥  ، ٧٩٪ ٟخ9502-9500( ُٮ حٛ

( ٢ٟ ٚٗJun and Wang, 2021 ُٮ ٟلخ٩ٛش ٟوشُش أػش ح٠ٰٜٛ٘ش ح٠ٛئعغٰش هٜٮ ادحسس )٢ٟ  حلأسرخف

رٚ ٯخظخس ح٠ٛذٯش١٩  لأسرخفحطئػش هٜٮ ادحسس  ٩ؿ٨ش ٣لش ؿذٯذس ٩ط٪طٜض اٛٮ أ١ ح٠ٰٜٛ٘ش ح٠ٛئعغٰش لا

ٚ ه٤ذ حطخخر ٓشحسحط  .خلاعظؼ٠خسح٠ٛئعغ٪١ ح٠ٛغظؼ٠ش١٩ ششٗخص رحص ادحسس أسرخف أٓ

 ِٓ اٌسذ فٍ اٌّآٌُ اٌّسٍٍُٓ وحغغُت اٌضائذة الإداسَت اٌثمت حفاػً ػذَ حفغُش ثأُا:

 .الأسباذ

 حٛضحثذس حلإدحسٯش حٛؼٔش ٓشهلا ه٬ٜ ح٠ٛخ٢ٰٰٛ ح٠ٛل٢ٰٜٜ طٌـٰش طؤػٰش ٟو٤٪ٯش ٛوذٝ حٛزخكؼش ط٪طٚ ػ٪ء ُٮ

-P) رخلاعظلٔخٓخص، حلأسرخف ادحسس ٠٣٪رؽ (ُٮP-value=.627) ح٠ٛظشٯش حٛغ٪ّ ُٮ حلأسرخف ربدحسس

value=.611) ُٮ ٤ٜٛلش ٜٛزخكؼش دحُوخ ٗخ١ رٖٛ ُب١ حٛلٰٰٔٔش. رخلأ٣شـش حلأسرخف ادحسس ٠٣٪رؽ ُٮ 

 حطؼق خلا٦ٛ ٢ٟ ٩حٛز٭ حلاعظلٔخٓخص( ٰٔش،حٛلٰٔ )حلأ٣شـش حلأسرخف ادحسس ه٬ٜ ٜٛظٌـٰش حلأعخعٮ حلأػش

ظؤػٰش ٟو٤٪ٯش هذٝ خٟ طِغش٥ حٛزخكؼش روذٝ ٟٔذسس   حلاعظلٔخٓخص، ٠٣٪رؽ ُٮ (P-value=.705) حٛ  ٪٧٩

 ٞ زٰجش ح٠ٛظشٯش هٜٮ أدحء د٩س٧خ حٛشٓخرٮ ه٬ٜ ٠ٟخسعخص ح٠ٛذٯشٯ٢ حٛظ٤ِٰزٯ٢، ٢ٟ٩ ػ ٟظٌٰش حٛظٌـٰش ُٮ حٛ

ؼٔش حلإدحسٯش ه٬ٜ ادحسس  ن )ع٠وخ١،  )حلاعظلٔخٓخص( حلأسرخفُب١ طؤػٰش حٛ ( ٩حٛظٮ ٧٩9595ٮ ٣ظٰـش طظِْٟ 
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شٰ  شٰ ٩ط٪طٜض ٛوذٝ ُخهٜ ؼٔش حلإدحسٯش حٛضحثذس رظوذٯلاص حٛٔ٪حثٞ ح٠ٛخٛ ٰشحص ح٤٠ٛل٠ش ٛولآش حٛ حخظزشص ح٠ٛظٌ

ٞ سٓخرٮ هٜٮ حٛولآش ر٢ٰ حٛؼٔش حلإدحسٯش حٛضحثذس ٩ادحسس   .حلأسرخفحٛظٌـٰش ٠ٗظٌٰش ٤ٟل

o حلأسرخف ادحسس ه٬ٜ حلإدحسٯش( *حٛؼٔش )حٛظٌـٰش ا٦ٰٛ ح٠ٛشخس حٛظِخهٚ طؤػٰش شٟو٤٪ٯ هذٝ ػ٪ء ُٮ، 

 طشٰش حٛزخكؼش ُخ١ ٜٛظٌـٰش، حٛلٰٔٔٮ حٛذ٩س طلغٞ حلإؿشحثٮ ح٠ٛغظ٪٭ ه٬ٜ أسؿلٰش ٩ؿ٪د ٩هذٝ

 ٜٛششٗخص، ح٠ٛخ٢ٰٰٛ ح٠ٛل٢ٰٜٜ ؿزد ُٮ ٧خٟخ ٟلذد ط٘٪١ ٓذ حلأسرخف ادحسس رؤ١ ٟخظَٜ لاطـخ٥

 دٓش صٯخدس أؿٚ ٢ٟ أٓٚ حلأسرخف ادحسس رحص ٜٛششٗخص طٌـٰش ح٠ٛخ٢ٰٰٛ ٢ٰٜح٠ٛلٜ طِؼٰٚ ٰٛظزق

  ط٤زئحط٨ٞ.

o  زٰجش سًٞ هذٝ ٟٔذسس حٛظٌـٰش ه٬ٜ أدحء حٛذ٩س حٛشٓخرٮ ه٬ٜ ٠ٟخسعخص ح٠ٛذٯشٯ٢ حٛظ٤ِٰزٯ٢ ُٮ حٛ

 ّ ح٠ٛظشٯش الا أ١ ٧زح لا ٯظ٤خ٬ُ ٟن أ٠٧ٰش ح٠ٛل٢ٰٜٜ ح٠ٛخ٢ٰٰٛ ٩د٩س٧ٞ ُٮ أدحء حٛ٪عخؿش ُٮ حٛغ٪

 ٯش.ح٠ٛظش

حفغُش حفاػً اٌثمت الإداسَت اٌضائذة واٌخخصص اٌمغاػٍ ٌّىخب اٌّشاخؼت فٍ اٌسذ  :ثاٌثاً

 .الأسباذِٓ إداسة 

٦ٰ حٛزخكؼش اكظخثٰخً ظخظض حٛٔـخهٮ ٠ٛ٘ظذ ح٠ٛشحؿوش هٜٮ  ُٮ ػ٪ء ٟخ ط٪طٜض اٛ ٢ٟ ٟو٤٪ٯش طؤػٰش حٛ

 ُوخٰٛش ٯو٤ٮ رٖٛ ُب١ (،P-value=..051))حلاعظلٔخٓخص(  حلأسرخفهلآش حٛؼٔش حلإدحسٯش حٛضحثذس ربدحسس 

 ٢ٟ حٛلذ ٩ُٮ حٛظ٤ِٰزٯ٢ٰ، ح٠ٛذٯشٯ٢ ٠ٟخسعخص ُٮ حٛظل٘ٞ ُٮ ح٠ٛشحؿوش ٠ٛ٘ظذ حٛٔـخهٮ حٛظخظض

 ح٠ٛشحؿوش ٠ٛ٘ظذ حٛٔـخهٮ حٛظخظض أ١ ُٮ (Sun and liu., 2013) ٟن ٩طظِْ حٛغٜ٪ٰٗش، طلٰضحط٨ٞ

 حٗظشخٍ هٜٮ ٓذسحص ٢ٟ ٛذٯ٨ٞ شٯظ٪حُ ٠ٛخ ٛلإدحسس، حلا٣ظ٨خصٯش ح٠٠ٛخسعخص ٢ٟ حٛلذ ُٮ ٯغخهذ

ظؤػٰش ٢ٟ ٛلذح اٛٮ رخلإػخُش (،Alghar, 2016) ٩حٛظش٪ٯ٨خص حلا٣لشحُخص  حلإدحسس ٛؼٔش حٛغٜز٬ حٛ

 ح٠ٛخٰٛش حٛٔ٪حثٞ ٩أ١ (9590 حلاعظ٠شحسٯش)ٟل٠ذ، رشؤ١ حٛلغخرخص ٟشحٓذ سأ٫ دٓش ه٬ٜ حٛضحثذس

 حٛٔ٪حثٞ ٢ٟ حٛـ٪دس ٟغظ٪٭ ُٮ ٮأهٜ ط٘٪١ ٟظخظظ٢ٰ ٟشحؿو٢ٰ ر٪حعـش ٟشحؿوظ٨خ ٯظٞ حٛظٮ ٤٠ٜٛشآص

,.BALSEM ET AL ) ٟظخظظ٢ٰ ًٰش ٟشحؿو٢ٰ ر٪حعـش ٟشحؿوظ٨خ ٯظٞ حٛظٮ  ٯظِْ ٟخ ٧٩٪ (،2003 

 ٯلذ ٠ٜٛشحؿن حٛٔـخهٮ حٛظخظض حسطِخم رؤ١ (BURNETT ET AL., 2012; RUSMIN, 2010) ٟن

 حلاعظخذحٝ شخثوش سرخفحلأ ادحسس رؤعخٰٛذ ٟو٢ٰ رٔـخم ح٠ٛظخظض ح٠ٛشحؿن ٩ا٠ٛخٝ ،حلأسرخف ادحسس ٢ٟ

 .(9505 ٩هزذحلله، )آدٝ حلإدحسس ر٪حعـش ح٠ٛؤ٪ٛش ح٠ٛلخعزٰش طٔذٯشحص ٩
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: حفغُش حفاػً اٌثمت الإداسَت اٌضائذة وزدُ ِىخب اٌّشاخؼت فٍ اٌسذ ِٓ إداسة سابؼاً

 .الأسباذ

شٔ ٢ٟ ٟو٤٪ٯش طؤػٰش كـٞ ٟ٘ظذ ح٠ٛشحؿوش ه ُٮ ػ٪ء ٟخ ط٪طٜض ا٦ٰٛ حٛزخكؼش اكظخثٰخً        ٜٮ هلآش حٛؼ

ٰٰٔش(  حلأسرخفحلإدحسٯش حٛضحثذس ربدحسس   ٟ٘ظذ كـٞ ُوخٰٛش ٯو٤ٮ رٖٛ ُب١ (P-value=.079))حلأ٣شـش حٛلٔ

 ح٠ٛظؤٜش حٛغٜ٪ٰٗش طلٰضحط٨ٞ ٢ٟ حٛلذ ٩ُٮ حٛظ٤ِٰزٯ٢ٰ، ح٠ٛذٯشٯ٢ ٠ٟخسعخص ُٮ حٛظل٘ٞ ُٮ ح٠ٛشحؿوش

خخسؿٮ ُٮ طخ رخهظزخس حٛلٰٔٔش، حلأسرخف ربدحسس ش حلإدحسٯش أ١ ح٠ٛشحؿن حٛ ؼٔ ٮ طظ٪س٥ حٛ ـٰؾ ٩حؿزخط٦ ٯؤخزُ 

ذ٩ٛٛٮ ) ٜـذ ٟوٰخس ح٠ٛشحؿوش ح ٰز٭، رلٰغ ٯظ وٰش  (ISANO.315ح٠ِٛشؿش ٠ٜٛذٯش حٛظ٤ِ ٠ٛظوْٜ رظ٨ِٞ ؿز ح

شٗ ٗـضء ٢ٟ ٟخخؿش  شش ٢ ٟشحؿن حٛلغخرخص ٨ُٞ خظخثض أُشحد ادحسس حٛ  ٟ خخؿش ح٤٠ٛشؤس  ٟ ٰٞ ح٤٠ٛشؤس ٩طٔ

ٰٞ ٟخخؿش ح٠ٛشحؿوش ٰ شٰ ح٠ٛشحؿوش،ٛ (Flood, 2020) طٔ ذٗص دسحعش  ظؤػٰش٧خ هٜٮ ه٠ٜ  Miko)٩كذٯؼخ ح

and Kamardin, 2015) ( ٛ٘زش٫ ٤شآص ح٠ٛشحؿوش ح ظ٪ُٰش ؿ٪دس ح٠ٛشحؿوش لأ١ Big4أ١ٟ  ذٛٯ٨خ ٓذسسٛ   )

ذٰ  ظ٤٘٪ٛ٪ؿٰخ، ٩ٛذٯ٨خ ح٠ٛشحؿو٢ٰ ح٠ٛذسر٢ٰ رش٘ٚ ؿ ٠ٛ٪حسد ٩حٛ ٛ٘ؼٰش ٢ٟ ح ذٛٯ٨خ ح ٛذٯ٨خ هذد ٗزٰش ٢ٟ حٛو٠لاء، ٩

٢ هٜٮ أه٠خٙ ح٠ٛشح  ٟ ٚ  ٗ  ,Rusmin, 2010, Inaamet al., 2012, Okolieet al)ؿوش، ٩أٗذ

ٛ٘زش٫ ) حلأسرخفأ١ ادحسس (2013 ظٮ طغظو٢ٰ ر٠٘خطذ ح٠ٛشحؿوش ح خٗص حٛ شش ؼٰش ُٮ حٛ ٚ ر٘ ٘٪١ حٓ ( Big4ط

ظٮ طغظخذٝ ٟ٘خطذ  خٗص حٛ ١ كـٞ ٟ٘ظذ أ (Debnath et al., 2022) أشخس كٰغخش٭، أٟٔخس٣ش رخٛشش

٦ٰ )ح٠ٛشحؿوش ٯلذ ٢ٟ ادح ُٮ أ١  (Sutrisno, 2019سس حلأ٣شـش حٛلٰٰٔٔش ٩أ١ ٗخ١ ه٘ظ ٟخ ط٪طٚ اٛ

شٰ.  كـٞ ٟ٘ظذ ح٠ٛشحؿوش ٰٛظ ٦ٛ أ٭ طؤػٰش هٜٮ حٛولآش ر٢ٰ ػٔش ح٠ٛذٯش حٛظ٤ِٰز٭ ٩ادحسس حلأ٣شـش حٛلٰٔٔ

حثذس حٛولآش ر٢ٰ حٛؼٔش حلإدحسٯش حٛض ه٠ٗ٬ٜخ ط٪طٜض حٛزخكؼش ٛوذٝ ٟو٤٪ٯش كـٞ ٟ٘ظذ ح٠ٛشحؿوش ُٮ حٛظؤػٰش 

 (.P-value=.680)رخلاعظلٔخٓخص  ٩ادحسس حلأسرخف

 وإٌخائح. اٌخلاصت

 حٛؼٔش ر٢ٰ حٛولآش ه٬ٜ حٛخخسؿٰش ح٠ٛشحٓزش آٰٛخص آػش حخظزخس حٛذسحعش ٧ز٥ ُٮ حٛزخكؼش ط٤خ٩ٛض -

 ح٠ٛخٰٛش حلأ٩سحّ ع٪ّ ُٮ ح٠ٛغـٜش حٛششٗخص ه٬ٜ رخٛظـزْٰ ٩رٖٛ ،حلأسرخف ٩ادحسس حٛضحثذس حلإدحسٯش

 ه٬ٜ ٟ٪صهش ٟشخ٧ذس 005 روذد ششٗش 05 ٢ٟ ٟ٘٪٣ش حٛششٗخص ٢ٟ ه٤ٰش حخظزخس طٞ ٩ٓذ ح٠ٛظشٯش،

 حٛذسحعش. ٠٤ٛ٪رؽ (9502-9552) حِٛظشس خلاٙ ٩رٖٛ ٟخظَٜ، حٓظظخد٭ ٓـخم 05



243 
 

 ٣ظخثؾ هشع ط٤خ٩ٛض رٖٛ ا٬ٛ رخلإػخُش حٛذسحعش ٠ٛظٌٰشحص حٛ٪طِٰش حلإكظخءحص حٛزخكؼش ٣خٓشض  -

 حٛظخٰٛش. ح٤ٛظخثؾ ٩حعظخلاص حٛذسحعش ُش٩ع حخظزخس أؿٚ ٢ٟ خا٨ٰٛ حٛظ٪طٚ طٞ حٛظٮ حلا٣لذحس طلٰٜٚ

 حلإدحسٯش حٛؼٔش ر٢ٰ حٛولآش ه٬ٜ ح٠ٛئعغٰش ح٠ٰٜٛ٘ش ٠ٛشحٓزش طؤػٰش ٯ٪ؿذ لا حٛٔخثٚ حِٛشع ٓز٪ٙ -

 ح٠ٛظشٯش. ح٠ٛخٰٛش حلأ٩سحّ ع٪ّ ُٮ حلأسرخف ٩ادحسس حٛضحثذس

 حلإدحسٯش حٛؼٔش ر٢ٰ حٛولآش ه٬ٜ خ٢ٰٰٛح٠ٛ ح٠ٛل٢ٰٜٜ طٌـٰش ٠ٛشحٓزش طؤػٰش ٯ٪ؿذ لا حٛٔخثٚ حِٛشع ٓز٪ٙ -

 ح٠ٛظشٯش. ح٠ٛخٰٛش حلأ٩سحّ ع٪ّ ُٮ حلأسرخف ٩ادحسس حٛضحثذس

 ر٢ٰ حٛولآش ه٬ٜ ح٠ٛشحؿوش ٠ٛ٘ظذ حٛٔـخهٮ ٛظخظض ٠ٛشحٓزش طؤػٰش ٯ٪ؿذ لا حٛٔخثٚ حِٛشع سُغ -

 ش.ح٠ٛظشٯ ح٠ٛخٰٛش حلأ٩سحّ ع٪ّ ُٮ رخلاعظلٔخٓخص حلأسرخف ٩ادحسس حٛضحثذس حلإدحسٯش حٛؼٔش

 ر٢ٰ حٛولآش ه٬ٜ ح٠ٛشحؿوش ٠ٛ٘ظذ حٛٔـخهٮ ٛظخظض ٠ٛشحٓزش طؤػٰش ٯ٪ؿذ لا حٛٔخثٚ حِٛشع ٓز٪ٙ -

 .ح٠ٛظشٯش ح٠ٛخٰٛش حلأ٩سحّ ع٪ّ ُٮ حٛلٰٰٔٔش حلأ٣شـش حلأسرخف ٩ادحسس حٛضحثذس حلإدحسٯش حٛؼٔش

 دحسٯشحلإ حٛؼٔش ر٢ٰ حٛولآش ه٬ٜ ح٠ٛشحؿوش ٟ٘ظذ كـٞ ٠ٛشحٓزش طؤػٰش ٯ٪ؿذ لا حٛٔخثٚ حِٛشع سُغ -

 ح٠ٛظشٯش. ح٠ٛخٰٛش حلأ٩سحّ ع٪ّ ُٮ حٛلٰٰٔٔش رخلأ٣شـش حلأسرخف ٩ادحسس حٛضحثذس

 حلإدحسٯش حٛؼٔش ر٢ٰ حٛولآش ه٬ٜ ح٠ٛشحؿوش ٟ٘ظذ كـٞ ٠ٛشحٓزش طؤػٰش ٯ٪ؿذ لا حٛٔخثٚ حِٛشع ٓز٪ٙ -

 ح٠ٛظشٯش. ح٠ٛخٰٛش حلأ٩سحّ ع٪ّ ُٮ رخلاعظلٔخٓخص حلأسرخف ٩ادحسس حٛضحثذس

 ر٘لا حلأسرخف ادحسس ه٬ٜ حٛضحثذس حلإدحسٯش حٛؼٔش طؤػٰش أ١ ا٬ٛ حٛزخكؼش طٜخض عزْ ٟخ ػ٪ء ُٮ -

 ٯظ٪َٓ ُل٢ٰ ح٠ٛشحؿوش، ٟ٘ظذ ٛلـٞ حٛٔـخهٮ حٛظخظض ه٬ٜ ٯظ٪َٓ )حلاعظلٔخٓخص( ٣٪ه٨ٰخ

 حلأسرخف ادحسس د١٩ ُٔؾ حٛلٰٰٔٔش رخلأ٣شـش حلأسرخف ربدحسس حٛضحثذس حلإدحسٯش حٛؼٔش طؤػٰش

 ٩طٌـٰش ح٠ٛئعغٰش ح٠ٰٜٛ٘ش ٢ٟ ٗلا ُخهٰٜش ٩هذٝ ٠شحؿوش،حٛ ٟ٘ظذ كـٞ ه٬ٜ رخلاعظلٔخٓخص

 حٛولآش. طٜٖ ه٬ٜ ح٠ٛل٢ٰٜٜ

 اٌّغخمبٍُت: اٌخىصُاث

 .حلأسرخف ٩ادحسس حٛضحثذس حلإدحسٯش حٛؼٔش ر٢ٰ حٛولآش ه٬ٜ حٛذحخٰٜش حٛشٓخرش آٰٛخص أػش دسحعش -

 شرخف.حٛ ٩ادحسس حٛضحثذس حلإدحسٯش حٛؼٔش ر٢ٰ حٛولآش ه٬ٜ حلاخظٰخس٭ حلإُظخف أػش -

 حٛضحثذس. حلإدحسٯش حٛؼٔش ه٬ٜ حلاؿظ٠خهٰش ح٠ٛغج٪ٰٛش أػش  -

 



244 
 

 اٌّشاخغ

 : اٌّشاخغ اٌؼشبُت:أولًا

 حلادحسٯددش حٛوٜدد٪ٝ ٟـٜدش  . ح٠ٛئعغددش أدحء طلغد٢ٰ  ُددٮ حٛخخسؿٰدش  ح٠ٛشحؿوددش د٩س .9502 هٜد٬.  ٩ؿددذح١ أك٠دذ،  -

 .045 -52:هذ١ ؿخٟوش .حلادحسٯش ٩حٛوٜ٪ٝ حلآظظخد ٰٜٗش .٩حلآظظخدٯش

 حٛظخظدددض  د٩س .9505 .حلله هزدددذ  حٛدددشك٢٠  هزدددذ  حلله هزدددذ  حٛدددشك٢٠  هزدددذ  هٜدددٮ،  ٟل٠دددذ  كخٟدددذ  طدددخٛق آدٝ، -

 .حٛغدد٪دح٣ٰش  ح٠ٛظددخسٍ هدد٢ رلددغ حلإرذحهٰددش:  ح٠ٛلخعددزش أعددخٰٛذ ٟدد٢ حٛلددذ  ُددٮ حٛخددخسؿٮ ٠ٜٛشحؿددن حٛٔـددخهٮ

 .952-022 (:9)92 .ع٪٧خؽ ؿخٟوش .طـخسس ٰٜٗش .ح٠ٛوخطشس حٛظـخسٯش حٛزل٪ع ٟـٜش

 حٛظدد٤خهٰش  ٜٛشددشٗخص ح٠ٛخٰٛددش  ٩حٛغٰخعددخص ح٠ٛئعغددٰش ح٠ٰٜٛ٘ددش  ردد٢ٰ حٛولآددش .9590 .ٟددخص١  ُددخسط .حٛششددٰذحص -

 .٤ٟش٪سس ٟخؿغظٰش سعخٛش .٩عؾحلأ حٛششّ ؿخٟوش .ح٠ٛخٛٮ ه٠خ١ ع٪ّ ُٮ ٩ح٠ٛذسؿش حٛوخٟش ح٠ٛغخ٠٧ش

 حٛظـددخسس.  ٰٜٗددش .ح٠ٛشحؿوددش  ٩أطدد٪ٙ ٟزددخدة .9502 ٟددش٩ح١.  عددوذ هٜددٮ  ؿ٠ددخٙ حٛل٠ٰددذ، هزددذ  كغدد٢ حٛوـددخس، -

 .حٛضٓخصٯْ ؿخٟوش

، ك٠ٰدددذحص ٟل٠دددذ ٟل٠ددد٪د أك٠دددذ،         - ، " أػدددش  9502حٛٔؼدددخس، ٰٛدددغ أٗدددشٝ ِٟٜدددق، ح٨ٛدددش٩ؽ ٯ٪عدددَ هٜدددٮ خٜدددَ

: دسحعدددش طـزٰٰٔدددش   حلأسردددخف كـدددٞ ٟ٘ظدددذ حٛظدددذْٰٓ ٩ُظدددشس حلاكظِدددخف رخٛو٠ٰدددٚ ُدددٮ حٛلدددذ ٟددد٢ ٠ٟخسعدددش حدحسس         

ٟـٜددددش حٛوٜدددد٪ٝ حلادحسٯددددش  سد١"، حلأ -غدددخ٠٧ش ح٠ٛذسؿددددش ُددددٮ ر٪سطددددش ه٠دددخ١   هٜددد٬ حٛشددددشٗخص حٛظدددد٤خهٰش ح٠ٛ  

 .950-020(، ص 9)05ٰٜٗش حلآظظخد ٩حلادحسس،  -، ؿخٟوش حٛٔظٰٞٓظظخدٯش٩حلا

٩ؿددددد٪دس  حلأسردددددخف. ٰٓدددددخط ٩طِغددددٰش حٛولآدددددش رددددد٢ٰ ٠ٟخسعددددخص حدحسس    9500كغدددد٢ٰ، هدددددلاء هٜددددٮ أك٠دددددذ.     -

٩سحّ ح٠ٛخٰٛددددش  شددددشٗخص ح٠ٛظددددذح٩ٙ أعدددد٨٠٨خ ُددددٮ عدددد٪ّ حلأ   حٛخظددددخثض ح٤ٛ٪هٰددددش ٠ٜٛوٜ٪ٟددددخص ح٠ٛلخعددددزٰش ٜٛ   

. ٰٜٗدددش طـدددخسس. ٓغدددٞ ح٠ٛلخعدددزش ٩ح٠ٛشحؿودددش. ؿخٟوددددش      حِٛ٘دددش ح٠ٛلخعدددزٮ  ٟـٜدددش  ح٠ٛظدددشٯش: دسحعدددش طـزٰٰٔدددش.    

 .505-952( :0)02ه٢ٰ ش٠ظ

ّ  ك٠ددخد،  - ٚ  .9552 هزددذحٛوخٙ.  ؿددخس ٞ  طلٰٜدد  دحس .ٟظدددش حلاثظ٠ددخ١.  ٩ٟدد٤ق  حلاعددظؼ٠خس  لأًددشحع  ح٠ٛخٰٛدددش حٛٔدد٪حث

   .49)ًضس(: حلاعلاٰٟش حٛـخٟوش حٛـخٟوٰش.

ٝ  كغد٢،  شددخٗش ٟل٠دذ  أك٠دذ  عد٠وخ١،  - ٚ  .9595.أك٠دذ  أك٠ددذ ُ٘دش٭  ٧ٰدخ  ُظددشحص ُدٮ  حٛظِٜ٘دش  عددٜ٪ٕ أ٠٣دخؽ  طلٰٜد

ٕ  ٧دددٚ ٩حلاعددظٔشحس:  حلاصٟددخص   4 .ح٠ٛلخعدددزٰش ٜٛزلدد٪ع  حلاعددد٤٘ذسٯش ٟـٜددش  حٛضحثدددذس؟ حلادحسٯددش  ٜٛؼٔددش  طدددؤػٰش ٤٧ددخ

(9:)9-59. 
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 حلأسرددخف  ؿدد٪دس  هٜددٮ  ٜٛشددشٗخص  ح٠ٛددخ٢ٰٰٛ ح٠ٛلٜٜدد٢ٰ  طٌـٰددش  أػددش  .9505 كغدد٢. شددخٗش  ٟل٠ددذ  ؿ٨ددخد  عدد٠وخ١، -

 ٰٜٗدددش .٤ٟشددد٪سس ًٰدددش ٟخؿغددظٰش  سعدددخٛش حٟزشٯٰٔدددش. دسحعدددش ح٠ٛظددش٭:  ح٠ٛخٰٛدددش حلا٩سحّ عددد٪ّ ُدددٮ ح٠ٛلخعددزٰش 

 حٛضٓخصٯْ. ؿخٟوش طـخسس.

ْ  ٟٔظدشف  اؿدخس  .9502ٟل٠دذ.  حِٛظددخف هزدذ  ٟل٠دذ  حِٛظدخف،  هزدذ  -  ُددٮ حٛلغدخرخص  ٟشحٓدذ  طٔشٯدش  ٟ٪ػدد٪هٰش ٛظلٰٔد

 ٞٓغددد  شددد٠ظ.  هددد٢ٰ  ؿخٟودددش  .ح٠ٛلخعدددزٮ  حِٛ٘دددش ٟـٜدددش  ٰٟذح٣ٰدددش.  دسحعدددش  – حلأسردددخف  حدحسس ٠ٟخسعدددخص  ػددد٪ء

 .929-020طـخسس، ٰٜٗش ٩ح٠ٛشحؿوش. ح٠ٛلخعزش

 رشددؤ١  حٛلغددخرخص  ٟشحٓددذ  سأ٭ عددلاٟش  هٜددٮ  حٛخخسؿٰددش  ح٠ٛشحؿوددش  ؿدد٪دس  أػددش  .9595 كددشد.  ٣و٠ددش  ٟشددخرؾ، -

 ٟـٜدددددش  ح٠ٛظدددددشٯش"، رخٛز٪سطدددددش  ح٠ٛغدددددـٜش حٛظددددد٤خهٰش  حٛشدددددشٗخص هٜددددد٬  طـزٰٰٔدددددش دسحعدددددش  حلاعدددددظ٠شحسٯش:

 .02-0 ص (،9)4 ش،٩ح٠ٛشحؿو ح٠ٛلخعزش ٓغٞ ،ح٠ٛلخعزٰش ٜٛزل٪ع حلاع٤٘ذسٯش

 ٟشحٓدذ  سأ٭ دٓدش  هٜدٮ  ح٠ِٛشؿدش  حلإدحسٯدش  ٩حٛؼٔدش  ح٠ٛشحؿودش  أطودخد  أػدش  .9590 ٯد٪٣ظ.  كغد٢ٰ  حلله هزدذ  ٟل٠دذ،  -

ٚ  حلاعددظ٠شحسٯش:  رشددؤ١  حٛلغددخرخص  .ح٠ٛلخعددزٮ  حِٛ٘ددش  ٟـٜددش  ح٠ٛظددشٯش.  رخٛز٪سطددش  ح٠ٰٛٔددذس حٛشددشٗخص  ٟدد٢  دٰٛدد

 .022-045(:0)90 حٛغ٪ٯظ ٤ٓخس ؿخٟوش حٛظـخسس. ٰٜٗش
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Abstract  

The current study aimed to test the impact of external monitoring 

mechanisms on the relationship between managerial overconfidence and earnings 

management. This is for a sample consists of 50 companies registered in the 

Egyptian stock market during the period 2009-2019 with 513 observations. 

Earnings management "the dependent variable" was measured by discretionary 

accruals using modified Jones (1995) model and management of real earnings 

estimated by (Roychowdhury, 2006) model. Managerial overconfidence "the 

independent variable" was measured using a dummy variable takes the value 

(One) if the ratio of capital expenditures over the company's total assets is greater 

than the mean for the sample as a whole in the same year, and value (0) 

otherwise. The external monitoring mechanisms "moderators" were measured as 

follows; the quality of the audit was measured by the audit firm size and the 

sectoral specialization of the audit firm, the financial analysts' coverage was 

measured by the number of financial analysts following the company, and 

institutional ownership was measured by institutions ownership in the company's 

shares. Using the multiple regression models, the results showed a significant 

impact of the audit firm's sectoral specialization on the relationship between 

managerial overconfidence and earnings management of accruals. Whereas there 

is a significant impact of the audit firm size on the relationship between 

managerial overconfidence and earnings management of real activities not the 

earnings management of accruals, while there is no impact from both financial 

analysts' coverage and institutional ownership on the relationship between 

managerial overconfidence and earnings management. 

Key terms: external monitoring mechanisms, Managerial Overconfidence, 

Real Earnings Management, Accruals Earnings Management, Financial analysts' 

coverage, institutional ownership. 


