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 مهخص:

 اُوشاساد ٗظش٣خ :ك٢ ٓزٔضِخ أعبع٤خ ٗظش٣بد ثؤسثغ ُِزٌِلخ أُزٔبصَ ؿ٤ش اُغِٞى ٣زؤصش

 ٛزٙ ٝرشرجؾ اُغ٤بع٤خ، اُؼ٤ِٔخ ٝٗظش٣خ اًُٞبُخ، ٗظش٣خ اُزٌِلخ، رؼذ٣َ رؤخ٤ش ٗظش٣خ أُزؼٔذح،

 أسثبػ رؾو٤ن أعَ ٖٓ أُغزـِخ ؿ٤ش أُٞاسد ػ٢ِ ثبُؾلبف أُزؼِوخ أُذ٣ش٣ٖ ثوشاساد اُ٘ظش٣بد

  ُِٔذ٣ش٣ٖ. الإداس٣خ أُوذسح ثبخزلاف رخزِق ٝاُز٢ اُـ٣َٞ، أُغز١ٞ ػ٢ِ ُِششًخ

 عِٞى رٔبصَ ػذّ ػ٢ِ الإداس٣خ أُوذسح أصش اخزجبس اُذساعخ ٛزٙ اعزٜذكذ رُي ػ٢ِ ث٘بء

 ث٤ئخ ك٢ ٝاُؼ٤ٓٞٔخ( ٝالإداس٣خ اُج٤ؼ٤خ أُظشٝكبدٝ أُجبػخ، اُجؼبػخ )رٌِلخ ك٢ ٓزٔضِخ اُزٌِلخ

 2021 ا٢ُ 2018 ٖٓ ُِلزشح ٓب٤ُخ ؿ٤ش ششًخ 91 ٖٓ ٌٓٞٗخ ػ٤٘خ ػ٢ِ أُظش٣خ الأػٔبٍ

 اُششًبد ث٤بٗبد اعزجؼبد ثؼذ أُظش٣خ الأٝسام عٞم ك٢ أُغغِخ اُششًبد ٖٓ ث٤بٗبرٜب ٓغزخشعخ

 .اُؼ٤٘خ ششٝؽ رغزٞك٢ لا اُز٢

 Multiple linear Regression) أُزؼذد اُخـ٢ الاٗؾذاس ٗٔٞرط اعزخذاّ رْ ٝهذ

Model) رْ اُذساعخ كشٝع ٝلاخزجبس اُزٌِلخ عِٞى رٔبصَ ػذّ ػ٢ِ الإداس٣خ أُوذسح أصش ُٔؼشكخ 

 ٝٓزـ٤ش٣ٖ ٓغزوَ ًٔزـ٤ش الإداس٣خ أُوذسح الاٗؾذاس ٗٔبرط رؼٔ٘ذ ٝهذ ُلاٗؾذاس ٗٔٞرع٤ٖ ث٘بء

 ُِٔظشٝكبد أُزٔبصَ ؿ٤ش ٝاُغِٞى أُجبػخ، اُجؼبػخ ُزٌِلخ أُزٔبصَ ؿ٤ش اُغِٞى ٝٛٔب ربثؼ٤ٖ

 ث٤ٖ اؽظبئ٤خ دلاُخ راد ٓٞعجخ ػلاهخ ٝعٞد ا٢ُ: اُذساعخ ٝرٞطِذ ٝالإداس٣خ، ٝاُؼ٤ٓٞٔخ اُج٤ؼ٤خ

 ًَ ث٤ٖ ػلاهخ ٝعٞد ػذّٝ أُجبػخ، اُجؼبػخ ُزٌِلخ أُزٔبصَ ؿ٤ش ٝاُغِٞى الإداس٣خ أُوذسح ٖٓ ًَ

 .ٝاُؼ٤ٓٞٔخ ٝالإداس٣خ اُج٤ؼ٤خ ُِٔظشٝكبد أُزٔبصَ ؿ٤ش ٝاُغِٞى الإداس٣خ أُوذسح ٖٓ

 .اُزٌب٤ُق ُضٝعخ – اُزٌِلخ عِٞى رٔبصَ ػذّ – الإداس٣خ أُوذسح :انذانخ انكهمبد
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 نهذراسخ انؼبو الإطبر الأول: انفصم

 انذراسخ: ومشكهخ مقذمخ

 أُؼِٞٓبد ٝاعزخذاّ رٞك٤ش ك٢ ٝأُؾبعج٤ٖ ُِٔذ٣ش٣ٖ الأ٤ٔٛخ ثبُؾ أٓش اُزٌِلخ عِٞى كْٜ إ

 ا٠ُ أُظبُؼ أطؾبة ٖٓ اُؼذ٣ذ ٣ؾزبط ؽ٤ش .(Maher et al., 2006) كؼبُخ هشاساد لارخبر

 اُوشاساد ٝارخبر ٝاُشهبثخ ُِزخـ٤ؾ الإداسح ٓؾبعج٢ ٖٓ أُ٘بعت اُٞهذ ك٢ طِخ راد ٓؼِٞٓبد

 ٓؼشكخ ا٠ُ أُذ٣شٕٝ "٣ؾزبط حالإداس ٗظش ٝعٜخ ٖٝٓ ،(Horngren et al., 2012) الأداء ٝرو٤٤ْ

 Lanen) الأداء ٝرو٤٤ْ ٝاُزخـ٤ؾ، أُ٘زغبد، ثشؤٕ ٓغز٤٘ش هشاس لارخبر بُزٌب٤ُقث أُزؼِوخ اُزـ٤شاد

et al., 2011)، ٖٓٝ اُز٢ أُ٘شٞسح أُب٤ُخ اُج٤بٗبد ػ٢ِ ٣ؼزٔذٕٝ كؤْٜٗ أُغزضٔش٣ٖ ٗظش ٝعٜخ 

 أُؾ٤ِِٖ ا٤ُٜب ٣ٝغز٘ذ اُزٌِلخ عِٞى ٓؾذداد ثشؤٕ أُزبؽخ أُؼِٞٓبد ا٠ُ رغز٘ذ ٝاُز٢ الإداسح رؼذٛب

 (.Weiss, 2010) ثبلأسثبػ اُز٘جئ ٖٓ أعبع٤ًب عضءًا اُزٌِلخ ثغِٞى اُز٘جئ ٣ؼذ ؽ٤ش أُب٤٤ُٖ

 اُؼلاهخ اٗشبء كٌشح ظٜشد أُبػ٢ اُوشٕ ٖٓ اُغجؼ٤٘٤بد ٝأٝائَ اُغز٤٘٤بد أٝاخش ٓغ أٗٚ الا

 ٓزٔبصَ ثشٌَ ٣زـ٤ش اُزٌِلخ عِٞى إٔ اُزو٤ِذ٣خ اُزٌب٤ُق ٗٔبرط اكزشػذ ؽ٤ش ٝالأٗشـخ اُزٌب٤ُق ث٤ٖ

 صبثزخ رٌب٤ُق ا٢ُ اُزٌِلخ ُٔغججبد ٝكوب اُزٌب٤ُق رظ٤٘ق رْ ػ٤ِٚ ٝث٘بء اُ٘شبؽ، ؽغْ ٓغز٣ٞبد ٓغ

 اُزٌِلخ، ٓغججبد ك٢ اُزـ٤شاد ٓغ رز٘بعت أُزـ٤شح بُزٌب٤ُقك (،Noreen, 1991) ٓزـ٤شح ٝرٌب٤ُق

 ػذّ بٕك اُزظ٤٘ق، ٛزا ٓغ ارغبهبًٝ ،اُزٌِلخ ٓغججبد رـ٤شاد ٓغ صبثزخ رظَ اُضبثزخ ٝاُزٌب٤ُق

 ؽ٤ش ُِششًخ أُب٢ُ الأداء ػ٠ِ خـشاً ٣شٌَ أُج٤ؼبد اٗخلبع ػ٘ذ رِوبئ٤بً اُضبثزخ اُزٌب٤ُق اٗخلبع

 اُشًٞد كزشاد خلاٍ أُبٍ ٖٓ ًج٤شاً ٓجِـبً ػب٤ُخ صبثزخ رٌب٤ُق ُذ٣ٜب اُز٢ اُششًبد رخغش إٔ ٣ٌٖٔ

(Horngren et al., 1997)، اُزو٤ِذ٣خ اُشإ٣خ ٛزٙ ػ٠ِ اُزؾغ٤٘بد ٖٓ ٓغٔٞػخ ُظٜٞس أد١ ٝٛزا 

 اعزخذاّ ثغجت الأعبط ك٢ رؾذس اُزٌب٤ُق إٔ ٓئداٙ اُ٘شبؽ، أعبط ػ٠ِ اُزٌب٤ُق رؾ٤َِ كٌش ٝرج٢٘

 الأٗشـخ ٖٓ ٓزؼذدح ٓغٔٞػخ ثؤداء ٝاُو٤بّ اُز٘ل٤ز ك٢ أُغبٛٔخ أعَ ٖٓ أُٞاسد ٝاعزٜلاى

(Cooper and Kaplan 1988, 1992.) 

 ٖٓ اُؼذ٣ذ رغبإٍ ٓؾَ اُزٌِلخ عِٞى خـ٤خ كشػ٤ٚ أطجؾذ الأخ٤شح اُغ٘ٞاد ٝخلاٍ

 ٓغ ٓزٔبصَ ثشٌَ رغزغ٤ت لا اُزٌِلخ إٔ ا٠ُ اُؾذ٣ضخ ٝالأثؾبس اُذساعبد رٞطِذ ٝهذ اُذساعبد،

 اُز٢ اُذساعبد أٝائَ ٖٓ (Malcolm, 1991) دساعخ ٝرؼذ ٝٛجٞؿبً، طؼٞدا اُ٘شبؽ ؽغْ رـ٤شاد

 لا الإػبك٤خ اُزٌب٤ُق ٖٓ ًض٤شا إٔ ا٠ُ أشبسد ٝهذ اُزٌِلخ، عِٞى رٔبصَ ػذّ ُٔلّٜٞ رؼشػذ

 اُخبّ، أُٞاد ٓ٘بُٝخ رٌِلخ رُي: ػ٠ِ الأٓضِخ ٝأؽذ اُ٘شبؽ، ؽغْ ك٢ اُزـ٤شاد ٓغ ربّ ثشٌَ رز٘بعت
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 اٗخلغ ارا ٌُٖٝ اُ٘شبؽ، ص٣بدح ُٔٞاعٜخ عذد ػبِٕٓٞ رٞظ٤ق ٣زْ الإٗزبط ؽغْ ص٣بدح رٞهغ ٓغ اٗٚ ار

 اُزؼبهذ٣خ اُزٌِلخ ٛزٙ رٌٕٞ صْ ٖٝٓ عش٣غ؛ ثشٌَ اُؼب٤ِٖٓ ٛئلاء ػٖ الاعزـ٘بء ٣زْ لا اُ٘شبؽ ؽغْ

 اُغِٞى. ٓزٔبصِخ ؿ٤ش

 ػ٤٘خ ػ٠ِ Noreen and Staterstron, 1994)) هجَ ٖٓ أعش٣ذ اُز٢ اُذساعخ ًشلذ ًٔب

 اُزٌب٤ُق ػ٘بطش ثؼغ إٔ ٝاش٘ـٖ ثٞلا٣خ اُظؾخ ُٞصاسح ربثؼخ ٓغزشل٠ ٓبئخ ث٤بٗبد ٖٓ ٌٓٞٗخ

 اعزغبثزٜب ك٢ ٓ٘زظْ ؿ٤ش عِٞى راد رٌب٤ُق ٢ٛ ٝالإداس٣خ( ٝاُؼ٤ٓٞٔخ اُج٤ؼ٤خ أُظشٝكبد)

 ثشٌَ رزـ٤ش هذ اُزٌب٤ُق اعزغبثخ إٔ ثٔؼ٢٘ ٝاُٜجٞؽ؛ اُظؼٞد ث٤ٖ ٓب اُ٘شبؽ ؽغْ ك٢ ُِزـ٤شاد

 اُِضعخ ثبُزٌب٤ُق اُزٌب٤ُق ٛزٙ رغ٠ٔ اُ٘شبؽ ك٢ اُز٘بص٤ُخ أٝ اُزظبػذ٣خ ُِزـ٤شاد ٝكوبً ٓخزِق

(Sticky Cost) ٝاُزٌِلخ. عِٞى رٔبصَ ػذّ أ 

 ٣ُؼشف ُْ اُزٌِلخ عِٞى رٔبصَ ػذّ ٗٔٞرط إٔ الا اُزٌِلخ عِٞى ر٘بُٝذ اُز٢ اُذساعبد رؼذدد

 رظجؼ اُزٌب٤ُق إٔ ا٠ُ اُذساعخ رِي رٞطِذ ؽ٤ش .(Anderson et al., 2003) دساعخ ك٢ الا

 ػ٘ذ اٗخلبػٜب ٓؼذٍ ٖٓ أًجش اُ٘شبؽ ؽغْ ص٣بدح ػ٘ذ اُزٌب٤ُق ك٢ اُض٣بدح ٓؼذٍ ًبٕ ارا ٓزٔبصِخ ؿ٤ش

 عِٞى ث٤ٖ اُؼلاهخ كؾض ٗز٤غخ ػ٠ِ اُذساعخ ٛزٙ اعز٘ذد ٝهذ ،ٌٓبكئ ثٔوذاس اُ٘شبؽ ؽغْ اٗخلبع

 اُز٢ اُزـ٤شاد ٝث٤ٖ ٝالإداس٣خ ٝاُؼ٤ٓٞٔخ اُج٤ؼ٤خ أُظشٝكبدٝ أُجبػخ اُجؼبػخ رٌِلخ ٖٓ ًَ

 ٗظش٣خ رـج٤ن ٣زْ ُْ أٗٚ الا اًُٞبُخ رٌب٤ُق رًش ٖٓ اُشؿْ ٝػ٠ِ أُج٤ؼبد، ا٣شاداد ك٢ رؾذس

 اُزٌِلخ. عِٞى رٔبصَ ػذّ أعجبة ُذساعخ اًُٞبُخ

 اُششًخ هذسح ٖٓ أًجش ثظٞسح أُج٤ؼبد ا٣شاداد ص٣بدح أُذ٣ش٣ٖ رٞهغ إٔ اُذساعخ أٝػؾذٝ

 ثض٣بدح ٣زغجت اُز١ الأٓش اُؼٔلاء ؿِجبد ُزِج٤خ اُلاصٓخ ٝالأٗشـخ أُٞاسد ُض٣بدح ٣ذكؼْٜ ٝٓٞاسدٛب

 الأسثبػ ُض٣بدح اُؼٔلاء هجَ ٖٓ أُزضا٣ذ اُـِت ٓغ ُِز٤ٌق اُزؼذ٣لاد ٛزٙ ػٖ اُ٘برغخ اُزٌب٤ُق

 ٖٓ اُـِت اٗخلبع ػ٘ذ ٌُٖٝ ٝرـج٤وٜب، اُوشاساد ارخبر عشػخ ا٢ُ ٣ئد١ ٓٔب اُؼٔلاء سػب ًٝغت

 اعزٔشاس٣خ ٖٓ اُزؤًذ ُؾ٤ٖ ٌٖٓٔ ٝهذ أعشع ك٢ اُزٌب٤ُق ثخلغ أُذ٣ش٣ٖ ٣ِزضّ لا اُؼٔلاء هجَ

 ٣لؼِٕٞ ٣ٝغؼِْٜ أُغزوجَ، ك٢ اُـِت ص٣بدح ثؼٞدح أُذ٣ش٣ٖ رلبإٍ ا٢ُ ٣شعغ ٝرُي الاٗخلبع،

 ٖٝٓ أُغزوجَ ك٢ الإػبك٤خ أُظشٝكبد ُزغ٘ت ٝأُٞظل٤ٖ الإػبك٤خ أُٞاسد ثؼغ ػ٠ِ اُؾلبف

 اُزٌِلخ. عِٞى رٔبصَ ُؼذّ اُجذا٣خ ٗوـخ ًبٗذ ٛ٘ب

 ػ٤ِٚ ٝسًضد الأخ٤شح اُلزشح ك٢ ًج٤شح أ٤ٔٛخ اُزٌِلخ عِٞى رٔبصَ ػذّ ُٔلّٜٞ أطجؼ ٛ٘ب ٖٝٓ

 ُلأ٤ٔٛخ ٣شعغ ٝرُي ،(Banker et al., 2019 ; Xu & Sim , 2017) اُذساعبد ٖٓ اُؼذ٣ذ



258 

 

 اداسح رزٌٖٔ ؽز٢ ُِزٌب٤ُق دهخ أًضش روذ٣شاد ػ٢ِ ُِؾظٍٞ ُِزٌِلخ اُؾو٤و٢ اُغِٞى ُٔؼشكخ اٌُج٤شح

 اُغؼش٣خ أُ٘بكغخ ٝص٣بدح اُزٌب٤ُق خلغ ك٢ دهخ أًضش ٝسهبث٤خ رخـ٤ـ٤خ هشاساد ارخبر ٖٓ اُششًخ

 أُزٔبصَ ؿ٤ش اُغِٞى كشػ٤خ ٝأًذد اُذساعبد ٛزٙ ٗزبئظ أظٜشد ٝهذ ُِٔٞاسد، الأٓضَ ٝالاعزـلاٍ

 أُجبػخ اُجؼبػخ رٌِلخ ٓضَ ٝأُظشٝكبد اُزٌب٤ُق ٖٓ ٓخزِلخ اٗٞاػبً ر٘بُٜٝب خلاٍ ٖٓ ُِزٌب٤ُق

 ًٔب ٝؿ٤شٛب، ٝالإػلإ اُذػب٣خ ٝٗلوبد ٝاُزـ٣ٞش اُجؾٞس ٝٗلوبد ٝالإداس٣خ اُج٤ؼ٤خ ٝأُظشٝكبد

 ٛزٙ ٝأٝطذ اُؼبُْ، دٍٝ ٖٓ ٓخزِلخ أٓبًٖ ك٢ اُظ٘بػبد ٖٓ ٓخزِلخ ٝأٗٞاع ٓغز٣ٞبد دسعذ اٜٗب

 اعَ ٖٓ هـبع ًَ ك٢ اُزٌب٤ُق عِٞى ػ٢ِ رئصش اُز٢ اُؼٞآَ اعزٌشبف ثؼشٝسح اُذساعبد

 ٝٗظشح أُزؼٔذح الإداس٣خ اُوشاساد اُؼٞآَ رِي ٖٝٓ اُزٌب٤ُق، رٔبصَ ُؼذّ دهخ أًضش ٝكْٜ رٞػ٤ؼ

 ُٜب رزؼشع اُز٢ ٝأُخبؿش اُششًخ ٝخظبئض اُششًبد ؽًٞٔخ أٗظٔخ ك٢ ٝالاخزلاكبد الإداسح

 (.2019)٣ٞعق،

 أُخشعبد ٖٓ أُض٣ذ ُزؾو٤ن ُِٔٞاسد اُلؼبٍ الاعزخذاّ ك٢ أُذ٣ش٣ٖ الإداس٣خ أُوذسح ٝرل٤ذ

 ثظٞسح اُششًخ ُظشٝف أُذ٣ش٣ٖ كْٜ ػ٢ِ ث٘بء أُزٞهؼخ أُخشعبد ُزؾو٤ن أهَ ٓٞاسد اعزخذاّ أٝ

 الاهزظبد ظشٝف اُظ٘بػخ، ٓٔبسعبد أُٞظل٤ٖ، اُزٌُ٘ٞٞع٤ب، أُ٘زظ، ٓغز١ٞ ػ٢ِ عٞاء أكؼَ

 ك٢ اٌُلبءح ص٣بدح ٣ؾون ثٔب ُٔٞظل٤ٜب كؼب٤ُخ أًضش ٝاداسح ه٤ٔخ، أًضش ٓشبس٣غ ك٢ الاعزضٔبس ا٢ٌُِ،

 اُو٤ٔخ ُزؾغ٤ٖ اُششًخ أداء ك٢ أعبع٤ًب دٝسًا أُذ٣ش٣ٖ هشاساد رِؼت ؽ٤ش ُِششًخ ا٤ٓٞ٤ُخ اُؼ٤ِٔبد

 Teece et) أًذ الاعزشار٤غ٤خ ُلإداسح ٝٝكوًب (،Demerjian et al., 2012) ُٜب اُظبك٤خ اُؾب٤ُخ

al.,1997) رـ٤٤ش ك٢ رغبػذ اُز٢ الإداس٣خ اُوذساد اُز٘ل٤ز٤٣ٖ أُذ٣ش٣ٖ ُجؼغ ٣ٌٕٞ هذ أٗٚ ػ٢ِ 

 أُوذسح (Adner & Helfat, 2003) ػشف اُ٘ظشح ُزِي ٝاعز٘بدا اُششًبد، اعزشار٤غ٤بد

 اُز٘ظ٤ٔ٤خ أُٞاسد ر٣ٌٖٞ ٖٓ اُز٘ل٤ز٣ٕٞ أُذ٣شٕٝ رٌٖٔ اُز٢ اُل٤٘خ اُوذساد " أٜٗب ػ٢ِ الإداس٣خ

 أُؼشكخ " أٜٗب ػ٢ِ الإداس٣خ أُوذسح (Kor, 2003) ػشف ًٔب ٓزضآٖ، ثشٌَ ٝاٌُلبءاد

 ثؼ٘ٞإ (Helfat et al., 2007) دساعخ اعزخذٓذ ٝهذ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ. ُِٔذ٣ش٣ٖ اُشخظ٤خ ٝاُخجشاد

 ُلإشبسح الإداس٣خ أُوذسح ٓظـِؼ أُ٘ظٔبد" ك٢ الاعزشار٤غ٢ اُزـ٤ش كْٜ اُذ٣٘ب٤ٌ٤ٓخ: "اُوذساد

 اُششًخ. ٓٞاسد ٝرؼذ٣َ ٝرٞع٤غ ر٣ٌٖٞ أٜٗب ػ٠ِ أُذ٣ش٣ٖ ُٔوذسح

 كؼ٢ِ اُـِت ك٢ سًٞداً أُذ٣ش٣ٖ ٝٓٞاعٜخ اُؼٔلاء ُـِجبد أُزـ٤شح اُظشٝف ظَ ل٢ك

 ثؤٕ أُذ٣شٕٝ رٞهغ ؽبُخ كل٢ أُغزخذٓخ، ؿ٤ش أُٞاسد ػ٠ِ اُؾلبف أٝ أُٞاسد رخل٤غ ٓبا أُذ٣ش٣ٖ

 ؿ٤ش أُٞاسد ػ٢ِ اُؾلبف رٌب٤ُق ٣زؾِٕٔٞ عٞف كبْٜٗ ثغشػخ ؿج٤ؼزٜب ا٢ُ أُج٤ؼبد رؼٞد
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 ثزخل٤غ ػ٤٘ٔبً هشاساً أُذ٣شٕٝ كغ٤زخز ٝاػؾخ ؿ٤ش أُج٤ؼبد ؿج٤ؼخ ًبٗذ أرا أٓب أُغزخذٓخ،

 أعَ ٖٓ ثبُٔخبؿش ٤ِٓئبً هشاساً ٝٛٞ ٝؽٔب٣زٜبً أُغزخذٓخ ؿ٤ش أُٞاسد ػ٢ِ اُؾلبف ٝرٌب٤ُق أُٞاسد

 ٝرغ٢ٔ أُؾزِٔخ أُغزوج٤ِخ الإ٣شاداد ٖٓ الاعزلبدح خلاٍ ٖٓ اُـ٣َٞ أُذٟ ػ٠ِ أٌُبعت رؾو٤ن

 ,Rezaei & Barandagh) الإداسح" ك٢ ٝاٌُلبءح "أُوذسح الإداسح هجَ ٖٓ رؾذس اُز٢ اُزذاث٤ش ٛزٙ

2016.) 

 عِٞى رٔبصَ ُؼذّ اُشئ٤غ٢ اُغجت إٔ (Anderson et al., 2003) دساعخ أٝػؾذ ٝهذ

 اُز١ الإداس١ اُوشاس إٔ ٝؽ٤ش ثبُٔٞاسد، ُلاؽزلبف أُذ٣ش٣ٖ هجَ ٖٓ أُزؼٔذح اُوشاساد ٢ٛ اُزٌِلخ

 عِٞى رٔبصَ ػذّ ُظبٛشح الأعبع٤خ أُؾشًبد ٖٓ ٣ؼزجش أُذ٣ش٣ٖ ثوذساد اُؾبٍ ثـج٤ؼخ ٣زؤصش

 ًٝزُي اُـِت، ٝروِجبد اُششًخ أٌٓب٤ٗبد ث٤ٖ أُغزٔش ُِزلبػَ ٗظشاً أصبسٙ رغ٘ت ٣ٌٖٔ ٝلا اُزٌِلخ،

 ٝرؾو٤ن ٜٓ٘ب ُلاعزلبدح رغؼ٠ اُششًخ لإٔ اُزٌِلخ روذ٣ش ػ٘ذ رغبِٜٛب ٣ظؼت اُؾغْ ٝكٞساد كبٕ

 ر٘بكغ٤خ. ٤ٓضح

 عِٞى رٔبصَ ٝػذّ الإداس٣خ أُوذسح ث٤ٖ اُؼلاهخ اًزشبف اُؾب٤ُخ اُذساعخ رؾبٍٝ ٝثبُزب٢ُ

 ُِزٌُ٘ٞٞع٤ب كٜٔب أًضش ٣ٌٞٗٞا الأػ٠ِ الإداس٣خ أُوذسح ر١ٝ أُذ٣ش٣ٖ إٔ ا٠ُ رُي ٣شعغ اُزٌب٤ُق.

 ٝعٞف دهخ، أًضش ثشٌَ اُششًخ ٓ٘زغبد ػ٠ِ اُـِت ؽغْ رٞهغ ٣ٌْٜٔ٘ ًٔب اُظ٘بػخ، ٝلارغبٛبد

 اداسح ٖٓ ٣ٌْٜٔ٘ ًٔب أكؼَ، ٌٓبعت رؾون اُز٢ أُششٝػبد ا٠ُ اُششًخ أٓٞاٍ رٞع٤ٚ ػ٠ِ ٣ؼِٕٔٞ

 Demerjian et) أُ٘خلؼخ الإداس٣خ اُوذساد ر١ٝ أُذ٣ش٣ٖ ٖٓ أكؼَ ثشٌَ اُجشش٣خ أُٞاسد

al., 2013،) ٙاُـ٣َٞ. أُذ١ ػ٠ِ اُششًخ رٌب٤ُق ص٣بدح ٖٓ اُؾذ ٣ٌٖٔ اُـش٣وخ ٝثٜز 

 روذ٣ْ ٣ٌْٜٔ٘ اُؼب٤ُخ الإداس٣خ أُوذسح ر١ٝ أُذ٣ش٣ٖ ثؤٕ اُوٍٞ ٣ٌٖٔ عجن ٓب ػ٠ِ ٝث٘بء

 ا٠ُ اُذساعخ ٛزٙ رٜذف ٝثبُزب٢ُ اُششًبد، ٓٞاسد ػ٠ِ ٝاُؾلبف ب٤ُقاُزٌ ُخلغ أكؼَ هشاساد

 ٗذسح ك٢ اُجؾض٤خ اُلغٞح ٝرزٔضَ ،ُِٔذ٣ش٣ٖ الإداس٣خ أُوذسح ػ٠ِ ث٘بء اُزٌِلخ عِٞى رٔبصَ ػذّ دساعخ

 ك٢ اُزٌِلخ عِٞى رٔبصَ ٝػذّ ُِٔذ٣ش٣ٖ الإداس٣خ أُوذسح ث٤ٖ اُؼلاهخ ٓغبٍ ك٢ أُؾبعج٤خ اُذساعبد

 أُظش٣خ. الأػٔبٍ ث٤ئخ

 - انتبنً: انسؤال ػهى الإخبثخ فً انذراسخ مشكهخ تكمه سجق مب ضىء فً

 الأػمبل ثٍئخ فً انتكهفخ سهىك تمبثم وػذو الإدارٌخ انمقذرح ثٍه ػلاقخ تىخذ "هم

 انمصرٌخ؟"
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 انذراسخ: هذف

 اُ٘ؾٞ ػ٢ِ ُِذساعخ اُشئ٤غ٢ اُٜذف ط٤بؿخ ٣ٌٖٔ ػشػٜب اُغبثن اُذساعخ ٓشٌِخ ػٞء ك٢

 أُظش٣خ. الأػٔبٍ ث٤ئخ ك٢ اُزٌِلخ عِٞى رٔبصَ ػذّ ػ٢ِ الإداس٣خ أُوذسح أصش ٓؼشكخ اُزب٢ُ:

 اُزب٤ُخ: الأٛذاف ٜٓ٘ب ٝرزلشع

 أُجبػخ. اُجؼبػخ رٌِلخ عِٞى رٔبصَ ػذّ ػ٢ِ الإداس٣خ أُوذسح أصش ٓؼشكخ -1

 .ٝالإداس٣خ ٝاُؼ٤ٓٞٔخ اُج٤ؼ٤خ أُظشٝكبد عِٞى رٔبصَ ػذّ ػ٢ِ الإداس٣خ أُوذسح أصش ٓؼشكخ -2

 اُزٌِلخ. عِٞى رٔبصَ ٝػذّ الإداس٣خ أُوذسح ث٤ٖ اُؼلاهخ ٣ٞػؼ ٢ًٔ ٗٔٞرط ٝػغ -3

 عِٞى رٔبصَ ٝػذّ الإداس٣خ أُوذسح ث٤ٖ اُظؾ٤ؾخ اُؼلاهخ ػ٠ِ ُِٞهٞف ا٢ٌُٔ اُ٘ٔٞرط اخزجبس -4

 اُزٌِلخ.

 :انذراسخ أهمٍخ

 ٢ِ٣: ك٤ٔب اُذساعخ أ٤ٔٛخ رزٔضَ

 ٝرُي اُزٌِلخ عِٞى رٔبصَ ثؼذّ أُزؼِوخ أُؾبعج٤خ اُذساعبد ك٢ ٓغبٛٔخ اُؾب٤ُخ اُذساعخ رٔضَ -1

 اُزٌِلخ عِٞى رٔبصَ ٝػذّ الإداس٣خ وذسحٔاُ ث٤ٖ اُؼلاهخ ُزٞػ٤ؼ ٜٓ٘غ٤خ دساعخ اعشاء خلاٍ ٖٓ

 أُظش٣خ. الأػٔبٍ ث٤ئخ داخَ

 الإداس٣خ أُوذسح رِؼجٚ إٔ ٣ٌٖٔ اُز١ اُذٝس ػ٠ِ رغش٣ج٢ د٤َُ روذ٣ْ ا٠ُ اُذساعخ ٛزٙ رغؼ٢ -2

 ِٔٔٞعخاُ ؿ٤ش الأطٍٞ ٖٓ ٝاػزجبسٛب ،أ٤ٔٛزٜب اثشاصٝ اُزٌِلخ، عِٞى رٔبصَ ػذّ ػ٠ِ ُِٔذ٣ش٣ٖ

 اُزٌِلخ. ٤ٌَٛ ػ٢ِ رؤص٤ش ُٜب ٝاُز٢

 اُزٌِلخ عِٞى ػ٠ِ ُِٞهٞف أُب٤٤ُٖ ٝأُؾ٤ِِٖ أُغزضٔش٣ٖ ٖٓ ٌَُ د٤َُ اُؾب٤ُخ اُذساعخ رٔضَ -3

  ثبلأسثبػ. ُِز٘جئ ٛبٓبً ٓئششاً رؼذ ٝاُز٢ ُِٔذ٣ش٣ٖ الإداس٣خ ُِٔوذسح ٝكوب

 الإداس٣خ وذسحٔاُ ث٤ٖ اُؼلاهخ ثذساعخ هبٓذ اُز٢ اُجبؽش( ػِْ ؽذٝد ك٢) اُؼشث٤خ اُذساعبد ٗذسح -4

 دساعخ لإعشاء ٓبعخ ؽبعخ ٛ٘بى ٣غؼَ ٓب ٛٞ الأٓش ٛزا ُٝؼَ اُزٌِلخ، عِٞى رٔبصَ ٝػذّ

 أُظش٣خ. الأػٔبٍ ث٤ئخ داخَ اُؼلاهخ ٛزا لاخزجبس ٜٓ٘غ٤خ

 :نذراسخا خطخ

 ٜٓ٘ب أُزجو٢ اُغضء ك٢ اُذساعخ ٛزٙ رغزؼشع لأٛذاكٜب ٝرؾو٤وبً اُذساعخ، ٓشٌِخ ػٞء ك٢

 تمبثم ػذو انثبنث: انفصم ،الإدارٌخ نهمقذرح انىظري الإطبر انثبوً: انفصم) اُزب٤ُخ: اُشئ٤غ٤خ اُ٘وبؽ
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 ،انتكهفخ سهىك تمبثم ػذو ػهً الإدارٌخ نهمقذرح انتأثٍري انذور :انراثغ انفصم ،انتكهفخ سهىك

 (.الاختجبرٌخ انذراسخ :انسبدس انفصم ،انسبثقخ انذراسبد :انخبمس انفصم

 لإدارٌخا نهمقذرح انىظري الإطبر انثبوً: انفصم

 :الإدارٌخ انمقذرح وأهمٍخ مفهىو (1)

 :الإدارٌخ انمقذرح مفهىو (1/1)

 اُوشاس ط٘غ ٗظش٣خ ثٔٞعت :انقرار صىبػخ وظرٌخ أسبس ىػه الإدارٌخ انمقذرح مفهىو 

 ٗـبم ٝرٞع٤غ رؼ٤ٔن ؽ٤ش د٣٘ب٤ٌ٤ٓخ ا٠ُ صبثزخ ٖٓ رـ٣ٞش خُؼ٤ِٔ أُذ٣ش٣ٖ ٓوذسح رؼش٣ق خؼغ

 ك٢ اُ٘ظش ا٠ُ رٔزذ ثَ كؾغت، اُظؾ٤ؼ اُوشاس ارخبر ػ٢ِ لارزٞهق ثؾ٤ش الإداس٣خ، أُوذسح دلاُخ

 .(Xueqin & Baohong, 2018) اُوشاس ط٘غ ػ٤ِٔخ ك٢ أُ٘بعت ٝاُٞهذ اُخـٞاد

 ٝكوًب :(الاستثمبر )محفظخ انمحفظخ اختٍبر وظرٌخ أسبس ػهً الإدارٌخ انمقذرح مفهىو 

 اُششًبد ٓغبػذح ُِٔذ٣ش٣ٖ ثٚ ٣ٌٖٔ اُز١ أُذٟ رؼ٢٘ الإداس٣خ أُوذسح كبٕ أُؾلظخ، اخز٤بس ُ٘ظش٣خ

 خلاٍ ٖٓ ٓئًذح ؿ٤ش الاعزضٔبس ٝػٞائذ ٓخبؿش رٌٕٞ ػ٘ذٓب اٌُلبءح ٝرؾغ٤ٖ أُخبؿش، ر٣ٞ٘غ ػ٠ِ

 .(Koijen, 2014) الاعزضٔبس هشاس ط٘غ ػ٤ِٔخ ك٢ الإداس٣خ أُوذسح دٓظ

 رزٌٕٞ اُ٘ظش٣خ ٛزٙ ثٔٞعت انمىارد: وظرٌخ أسبس ػهى الإدارٌخ انمقذرح مفهىو 

 أُذ٣ش٣ٖ ع٤ـشح أُغبٍ خجشح ززؼٖٔك أُٞاسد ٝخجشح أُغبٍ خجشح عضأ٣ٖ: ٖٓ الإداس٣خ اٌُلبءاد

 ,Kor) ٝاُج٤ئخ ٝأُٜبّ، ٝالأعٞام، ٝأُ٘زغبد، اُششًخ، ٝاعزشار٤غ٤خ اُظ٘بػخ، ع٤بم ػ٠ِ

 اداسحٝ اعزخذاّ ك٢ أُذ٣ش٣ٖ هجَ ٖٓ أٌُزغجخ اُخجشح ك٢ كز٘ؼٌظ أُٞاسد خجشح أٓب (.2003

 (.Sirmon et al., 2007) أُٞاسد

 ٝكوًب الإداس٣خ أُوذسح رش٤ش الإوتبج: كفبءح وظرٌخ أسبس ػهى الإدارٌخ انمقذرح مفهىو 

 أُوذسح ٓغز١ٞ ٝإٔ أُئعغخ ٓٞاسد ك٢ اُلؼبٍ اُزؾٌْ ػ٠ِ أُذ٣ش٣ٖ هذسح ا٠ُ الإٗزبط ًلبءح ُ٘ظش٣خ

 ,Leverty & Grace) ثبُششًبد الإٗزبط ًلبءح ػ٠ِ ٣ئصش ْٜٓ ػبَٓ ٣ؼزجش ُِٔذ٣ش٣ٖ الإداس٣خ

2012.) 

 :الإدارٌخ انمقذرح أهمٍخ (1/2)

 ,Krishnan & Wang) أُشاعؼخ أرؼبة رخل٤غ ػ٠ِ أُذ٣ش٣ٖ الإداس٣خ ٔوذسحاُ رؼَٔ

 رٌب٤ُق ٝخلغ (،Koester et al., 2017) اُؼش٣ج٢ اُزغ٘ت كشص ًلبءح ٝص٣بدح (،2015

 (،Koester et al., 2017) اُششًبد أداء ٝرؾغ٤ٖ (،De Franco et al., 2017) اُز٣َٞٔ
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 ُِششًبد الائزٔب٢ٗ اُزظ٤٘ق ٝسكغ (،Baik et al., 2018) الاعزضٔبساد ٓؾلظخ رش٤ٌَ ٝخ٤بساد

(Cornaggia et al., 2017،) اُششًخ ٝٓخبؿش (Andreou et al., 2017.) 

 الإدارٌخ: انمقذرح تصىٍفبد (2)

 ٓوذساد ا٠ُ ُِٔذ٣ش٣ٖ الإداس٣خ أُوذسح رظ٤٘ق رْ (Bozanjani, 2005) ُذساعخ ٝكوبً

 اُ٘ظش ٣ٌٖٔ أُغٔٞػبد ٛزٙ ػٞء ٝك٢ ،ػ٤ِٔخ ٝٓوذساد ٗلغ٤خ، ٓوذساد ثذ٤ٗخ، ٓوذساد ،ر٤٘ٛخ

 ، اُلٌش٣خ أُوذساد ك٢ ٓزٔضِخ ُِٔذ٣ش٣ٖ ًبٓ٘خ ٓوذساد :ٖٓ ٓغٔٞػخ أٜٗب ػ٢ِ الإداس٣خ أُوذسح ا٢ُ

 ٛزٙ ٝر٘ذٓظ ٝأُؼشكخ، اُزؼ٤ِْ خلاٍ ٖٓ ٌٓزغجخ ٝٓوذساد اُؼو٤ِخ،ٝ اُ٘لغ٤خ، ،اُجذ٤ٗخ اُز٤٘ٛخ،

 .ُِٔذ٣ش٣ٖ الإداس٣خ أُوذسح اسرلبع ا٠ُ ٝرئد١ أُوذساد

 :نهمذٌرٌه الإدارٌخ انمقذرح أوىاع (3)

 وذسادٔاُ آزلاى ا٠ُ أُذ٣شٕٝ ٣ؾزبط ثذهخ اُششًخ ًلبءح ُلْٜ أٗٚ (XU, 1991) أٝػؼ

 ادساى ػ٠ِ ٝأُوذسح ،ٌُِلبءح ٝده٤وخ شبِٓخ ٓؼب٤٣ش ٝػغ ػ٠ِ أُوذسح :اُزب٤ُخ اُضلاصخ الإداس٣خ

 .الاٗؾشاكبد رظؾ٤ؼ ػ٠ِ أُوذسحٝ ،اُلؼ٢ِ ٝالأداء أُخـؾ الأداء ث٤ٖ اُلغٞح

 :الإدارٌخ انمقذرح مقبٌٍس (4)

 الإداس٣خ، أُوذسح ه٤بط ؿشم ُزظ٤ْٔ ٝاػؾخ كٌشح ٣ٞكش أُذ٣ش٣ٖ هذساد دلاُخ كْٜ إ

 ٝرغزخذّ أُوذسح خظبئض ػ٠ِ رؼزٔذ الأ٢ُٝ اُـش٣وخ ؿش٣وزبٕ: ٛ٘بى الإداس٣خ أُوذسح ُٝو٤بط

 الإٗزبط ًلبءح ٗظش٣خ ػ٠ِ رؼزٔذ اُضب٤ٗخ ٝاُـش٣وخ الإداس٣خ؛ ُِٔوذسح اُجذ٣ِخ أُزـ٤شاد ٖٓ عِغِخ

 & Xueqin) الإداس٣خ أُوذسح ُزو٤٤ْ اُششًخ ًلبءح ُؾغبة اُج٤بٗبد ٓـِق رؾ٤َِ ٓو٤بط ثبعزخذاّ

Baohong, 2018).  

 انتكهفخ سهىك تمبثم نؼذو انىظري الإطبر انثبنث: انفصم

 :انتكهفخ سهىك تمبثم ػذو ومفهىو وشأح (1)

 ٝٓزـ٤شح صبثزخ رٌب٤ُق أٜٗب ػ٠ِ اُزٌب٤ُق رظ٤٘ق رْ اُزٌِلخ ُغِٞى اُزو٤ِذ١ ُلاكزشاع ٝكوبً

 ثؾغْ اُ٘شبؽ ٓغزٟٞ ك٢ اُزـ٤شاد رُوبط) اُ٘شبؽ ؽغْ ك٢ اُزـ٤شاد رغبٙ أكؼبُٜب سدٝد ثؾغت

 ك٢ زـ٤شاداُ ٓغ ٓز٘بعت أٝ ٓزٔبصَ ثشٌَ أُزـ٤شح اُزٌب٤ُق رزـ٤ش إٔ ٣ُلزشع ؽ٤ش .(أُج٤ؼبد

 اكزشاع ٣ٞعذ ٝٛ٘ب ،(Özkaya, 2021) ُِزٌِلخ أُزٔبصَ ثبُغِٞى ٣ؼشف ٓب ٝٛٞ اُ٘شبؽ، ٓغز١ٞ

 ك٢ الأخز ٣زْ ٝلا ،اُ٘شبؽ ؽغْ ك٢ رـ٤ش ؽذٝس ػ٠ِ كوؾ ٣ؼزٔذ اُزٌِلخ رـ٤ش ؽغْ ثؤٕ ػ٢٘ٔ

 ك٤ؼ٠٘ اُ٘شبؽ ؽغْ ُزـ٤ش اُز٘بص٢ُ أٝ اُزظبػذ١ الارغبٙ ٗغجخ ٓغ ُِزٌب٤ُق اُزـ٤ش ٗغجخ الاػزجبس
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 ث٘غجخ اٗخلبػٜبٝ %(،1) ث٘غجخ اُزٌب٤ُق رضداد %(1) ث٘غجخ اُ٘شبؽ ؽغْ ص٣بدح ػ٘ذ أٗٚ ٛ٘ب اُزٔبصَ

 (.Anderson et al., 2003) اُ٘شبؽ ؽغْ ك٢ اٗخلبع %(1) ٌَُ %(1)

 ٝا٣شاداد أُج٤ؼبد رٌِلخ إٔ ا٠ُ (Banker & Johnston, 1993) دساعخ رٞطِذ ًٔب

 & Cooper) دساعخ ٓؼْٜ ارلوذٝ ٓزٔبصَ، ؿ٤ش ثشٌَ رـ٤شد الأٓش٢ٌ٣ اُـ٤شإ ُوـبع أُج٤ؼبد

Kaplan, 1998) أُذسٝعخ أٝ اُؼٔذ٣خ الإداس٣خ اُوشاساد ُزؤص٤ش الأدُخ ثؼغ روذ٣ْ ٓغ 

(Deliberate Managerial Decisions) اُزٌِلخ. عِٞى رٔبصَ ػذّ ػ٠ِ 

 الا اُزٌِلخ عِٞى رٔبصَ ػذّ ظبٛشح ٗبهشذ اُزًش عبُلخ اُذساعبد ٖٓ اُؼذ٣ذ إٔ اُشؿْ ػ٠ِٝ

 ُِزلغ٤ش آجش٣و٤ًب د٤ًُِب ٝكشد اُز٢ الأ٢ُٝ اُذساعخ رُؼذ (Anderson et al., 2003) دساعخ إٔ

 ٝاُؼ٤ٓٞٔخ اُج٤ؼ٤خ أُظشٝكبد عِٞى كؾض خلاٍ ٖٓ ُِزٌِلخ ٔزٔبصَاُ ؿ٤ش ُِغِٞى اُ٘ظش١

 ٓزٔبصَ. ؿ٤ش اُزٌب٤ُق ٖٓ اُ٘ٞع ٛزا ثؤٕ اُذساعخ ٝرٞطِذ (SG&A) ٝالإداس٣خ

 ُزٌِلخ ٔزٔبصَاُ ؿ٤ش ُِغِٞى (Ibrahim, 2018) دساعخ رٞطِذ اُغ٤بم، ٗلظ ٝك٢

 ك٢ اُزـ٤ش ٗغت رٌٕٞ ػ٘ذٓب أٗٚ ٗغذ اُذساعبد ٖٓ اُؼذ٣ذ أظٜشرٚ ٓب خلاٍ ٖٓٝ أُجبػخ، اُجؼبػخ

 ٛزا ػ٠ِ ٣ٝـِن ٝٗوظبٗبً، ص٣بدح اُ٘شبؽ ؽغْ ك٢ اُزـ٤ش ٗغت ٓغ رزغب١ٝ لا ٝٗوظبٗبً ص٣بدح اُزٌب٤ُق

 .(2018 )شب٤ٖٛ، اُزٌِلخ عِٞى رٔبصَ ػذّ اُغِٞى ٖٓ اُ٘ٞع

  انتكهفخ: سهىك تمبثم ػذو أسجبة (2)

 أعجبة صلاصخ ك٢ اُزٌِلخ عِٞى رٔبصَ ػذّ أعجبة (Xu & Sim ,2017) دساعخ ُخظذ

:٢ٛٝ  

 اُزٔبصَ ػذّ رٞػ٤ؼ ػ٠ِ ٣ٝشرٌض انؼقذ(: وظر )وخهخ الأخم طىٌهخ انؼقىد تؼذٌم تكهفخ 

 ٝاُزشـ٤َ الأٗزبط خـأٗش ُز٘ل٤ز اُلاصٓخ اُؼٔبُخ ٓغ اُزلبٝع إٔ ؽ٤ش اُزٌِلخ. ُخلغ الارغبٙ أؽبد١

 لإٔ ٗظشاًٝ ُلإٗزبط، اُـج٤ؼ٢ اُزشـ٤َ ُؼٔبٕ الأعَ ؿ٣َٞ ػَٔ ػوٞد رٞه٤غ خلاٍ ٖٓ ُِششًبد

 ثزؼذ٣َ ثغُٜٞخ اُششًبد روّٞ ُٖ كِزُي ،اُششًخ ٓٞاسد رؼذ٣َ رٌِلخ ػ٘ٚ ٣٘زظ اُؼوذ اعزٔشاس٣خ

 أُلشؿخ. اُزؼذ٣َ رٌب٤ُق ُززغ٘ت اُؼوذ ثٔٞعت أُٞاسد

 ػذّ ٝعٞد اُزؼذ٣لاد ٛزٙ كغشد انكفبءح(: وظر )وخهخ نهمىارد انفؼبنخ غٍر انتؼذٌلاد 

 اُز٢ اُـل٤لخ اُزـ٤شاد رغبٙ أُذ٣ش٣ٖ هجَ ٖٓ ُِٔٞاسد اُلؼبٍ ؿ٤ش اُزؼذ٣َ ٗز٤غخ اُزٌِلخ عِٞى رٔبصَ

 الإداس٣خ أُوذساد ٗوض إٔ ٘ز٤غخك ٓؼٜب، اُز٤ٌق ػ٠ِ أُذ٣ش ٓوذسح ٝػذّ اُ٘شبؽ، ثؾغْ رؾذس

 اُزٌِلخ عِٞى رٔبصَ ػذّ كبٕ أخشٟ، ٗظش ٝعٜخ ٖٝٓ اُزٌِلخ، عِٞى رٔبصَ ػذّ ؽذٝس ا٠ُ ٣ئد١
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 ٔزٔبصَاُ ؿ٤ش اُغِٞى ٖٓ اُؾذ ك٢ دٝسًا رِؼت إٔ ٣ٌٖٔ أُذ٣ش٣ٖ ٝٓوذسح ثٔٞػٞػ٤خ، ثبُلؼَ ٓٞعٞد

 .ُِزٌِلخ

 ا٤ًَُٞ ٗظش٣خ ا٠ُ اُغجت ٛزا ٣غز٘ذ انىكبنخ: ثمشبكم انمرتجطخ الإدارٌخ لاوتهبزٌخا 

ُٔـٞسح اُشئ٤غ٢  اُششًخ دخَ ٣شرلغ ؼ٘ذٓبك ،1976 ػبّ ك٢ (Jensen & Meckling) هجَ ٖٓ ٝاُ

 ٝثبُزب٢ُ اُغ٤ـشح، ُزٞع٤غ الاعزضٔبس ٝٓٞاسد سٝارجْٜ ًج٤ش ثشٌَ اُزار٤خ اُذٝاكغ رٝٝ أُذ٣شٕٝ ض٣ذ٣ُ

 ُخلغ اعزؼذاد ػ٠ِ ٤ُغٞا ْٜكبٗ اُششًخ، دخَ ٣٘خلغ ػ٘ذٓب رُي ٖٓ اُؼٌظ ػ٢ِ .اُزٌِلخ ص٣بدح

 ٝثبُزب٢ُ ،اُزار٤خ ٓظبُؾْٜ ثغجت ع٤ـشرْٜ رؾذ اُز٢ أُٞاسد رو٤َِ ك٢ أ٣ؼًب ٣شؿجٕٞ لاٝ سٝارجْٜ،

 .ٓخزِلخ ارغبٛبد ك٢ ٓزٔبصَ ؿ٤ش اُزٌِلخ ك٢ اُزـ٤ش ٗـبم كبٕ

 انتكهفخ: سهىك تمبثم نؼذو انمُفسرح انىظرٌبد (3)

 :٢ٛٝ سئ٤غ٤خ ٗظش٣بد أسثغ ك٢ اُزٌِلخ رٔبصَ ػذّ عِٞى كغشد اُز٢ اُ٘ظش٣بد رزِخض

 ُٔزؼٔذ اُوشاس ُ٘ظش٣خ ٝكوبً :)انمذروس( انمُتؼمذ انقرار وظرٌخ  عِٞى رٔبصَ ػذّ كبٕ اُ

 ػ٠ِ ث٘بءً الأعَ ؿ٣ِٞخ الأسثبػ ص٣بدح ٣ؾبُٕٝٞ اُز٣ٖ ُِٔذ٣ش٣ٖ ػٔذ٣خ هشاساد ٗز٤غخ ٛٞ اُزٌِلخ

  (.Yasukata & Kajiwara 2011) أُغزوج٤ِخ ُِٔج٤ؼبد رٞهؼبرْٜ

 لإٔ ٓزٔبصِخ ؿ٤ش اُزٌب٤ُق رظجؼ اُ٘ظش٣خ ٛزٙ ػ٠ِ ث٘بءً انتكهفخ: تؼذٌم تأخٍر وظرٌخ 

 عِٞى رٔبصَ ػذّ شذح ٝرٌٕٞ أُج٤ؼبد، اٗخلبع عشػخ رٞاًت لا ثبُزٌِلخ الاٗخلبع ٓؼذلاد

 ٝاُـ٣َٞ، أُزٞعؾ أُذٟ ٖٓ أػ٠ِ اُوظ٤ش أُذٟ ػ٠ِ اُزٌِلخ( )ُضٝعخ اُزظبػذ٣خ اُزٌِلخ

 Anderson et) أُج٤ؼبد روِجبد ا٠ُ أهشة اُزٌِلخ روِجبد ٝرظجؼ اُـ٣َٞ أُذٟ ػ٠ِ ٝرزؼبءٍ

al., 2003; Hirai & Shiiba 2006.) 

 ٓزٔضِخ اُزٌِلخ عِٞى رٔبصَ ُؼذّ سئ٤غ٤ٖ ٓؾش٤ًٖ اًُٞبُخ ٗظش٣خ ؽذدد انىكبنخ: وظرٌخ 

 ث٤ٖ اًُٞبُخ ٓشبًَ ٖٓ ٝاؽذح الإٓجشاؿٞس٣خ ث٘بء دٝاكغ رؼزجش الإٓجشاؿٞس٣خ: ث٘بء دٝاكغ (1 :ك٢

 اهز٘بء ص٣بدح ا٠ُ ٤ٔ٣ِٕٞ اُخبطخ ٓظبُؾْٜ أُذ٣ش٣ٖ رؾو٤ن أعَ ٖٝٓ ،أُظِؾخ ٝأطؾبة أُذ٣ش٣ٖ

 ا٠ُ ٣ئد١ ٓٔب اُـِت اٗخلبع ػ٘ذ أُغزخذٓخ ؿ٤ش ثبُٔٞاسد ٝالاؽزلبف اُـِت ص٣بدح ػ٘ذ أُٞاسد

 اًُٞبُخ ُ٘ظش٣خ ٝكوًب الأسثبػ: اداسح اكغدٝ (2 ،اُزظبػذ١ اُزٌِلخ عِٞى رٔبصَ ػذّ دسعخ ص٣بدح

 اٗؼٌبعًب رؼذ ٝاُز٢ اُششًخ، أسثبػ ثٔغزٟٞ ٌٓبكآرْٜ رشرجؾ ُِٔذ٣ش٣ٖ الاٗزٜبص١ اُغِٞى ػ٠ِ ُِزـِت

 ٤ٔ٣َ اُشثؼ ٖٓ ٓؼ٤ٖ ٓغزٟٞ ثزؾو٤ن أُشرجؾ ُِؾبكض ٗظشًا .((Han et al., 2019 الإداسح ُوشاساد
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 ػ٘ذ أُغزـِخ ؿ٤ش أُٞاسد ٖٓ ٝاُزخِض اُ٘شبؽ ؽغْ اسرلبع ػ٘ذ أُٞاسد اهز٘بء رؤع٤َ ا٠ُ أُذ٣ش٣ٖ

 اُزظبػذ١. اُزٌِلخ عِٞى رٔبصَ ػذّ دسعخ اٗخلبع ا٠ُ ٣ئد١ ٓٔب اُ٘شبؽ اٗخلبع

 انسٍبسٍخ انؼمهٍخ وظرٌخ (Political Process Theory): ّاُؼ٤ِٔخ ٗظش٣خ روذ 

 اُغ٤بع٤ٕٞ ٣غزخذّ كوذ اُغ٤بع٤خ، اُؼ٤ِٔخ ك٢ أُؾبعج٤خ الأسهبّ ثبعزخذاّ رزؼِن اكزشاػبد اُغ٤بع٤خ

 رلؼَ هذ ٝثبُزب٢ُ الاؽزٌبس، ػ٠ِ ًذ٤َُ ػٜ٘ب الإكظبػ رْ اُز٢ اٌُج٤شح الأسثبػ أُضبٍ عج٤َ ػ٠ِ

 ؿ٤ش أُٞاسد ػ٠ِ اُؾلبف خلاٍ ٖٓ الأٓضَ أُغزٟٞ ا٠ُ الأسثبػ اداسح اٌُج٤شح اُششًبد اداسح

 & Pichetkun) أُج٤ؼبد ا٣شاداد ر٘خلغ ػ٘ذٓب اُزٌب٤ُق رؼذ٣َ ٖٓ ثذلًا أُغزخذٓخ

Panmanee, 2012). 

 انتكهفخ: سهىك تمبثم ػذو ػهى انمؤثرح انؼىامم (4)

 ;Banker & Byzalov, 2014) اُزٌِلخ عِٞى رٔبصَ ثؼذّ اُظِخ راد اُذساعبد ر٘بُٝذ

Keke, 2021; Chen et al., 2012) اُزٌِلخ عِٞى رٔبصَ ػذّ ػ٠ِ رئصش اُز٢ اُؼٞآَ ٖٓ اُؼذ٣ذ 

 ك٢: ٓزٔضِخ

 عِٞى رٔبصَ ػذّ ػ٠ِ اُ٘شبؽ ؽغْ رغبٙ الإداس٣خ اُزٞهؼبد رٞصش انسهىكٍخ: انؼىامم 

 اُزٌِلخ عِٞى رٔبصَ ػذّ ص٣بدح ا٢ُ ٣ئد١ اُ٘شبؽ ؽغْ ثشؤٕ ُِٔذ٣ش٣ٖ ٓزلبئِخ رٞهؼبد ٞعٞدك اُزٌِلخ،

 (.Banker & Byzalov, 2014) اُزظبػذ١

 ثبُزؤص٤شاد أُشرجـخ اُؼٞآَ ٓغٔٞػخ ػٖ ػجبسح ٢ٛ ثبنشركخ: انخبصخ انذاخهٍخ انؼىامم 

 اُلزشح ٓج٤ؼبد ك٢ بُزـ٤شادك ،اُزٌِلخ عِٞى رٔبصَ ػذّ ػ٠ِ اُششًخ خظبئض ؿج٤ؼخ ػٖ اُ٘برغخ

 عِٞى رٔبصَ ػذّ ٓغزٟٞ ػ٠ِ ٝثبُزب٢ُ ُِٔذ٣ش٣ٖ أُغزوج٤ِخ اُزٞهؼبد ٠ػِ رئصش ُِششًخ اُغبثوخ

 عِٞى رٔبصَ ػذّ دسعخ ػ٠ِ الأطٍٞ ًضبكخ رئصش ًٔب (.Banker & Byzalov, 2014) اُزٌِلخ

 ص٣بدح ا٠ُ ٣ئد١ ٝٛزا ٜٓ٘ب، اُزخِض طؼٞثخ صادد اُضبثزخ الأطٍٞ ٗغجخ صادد كٌِٔب اُزٌب٤ُق،

 (.Magheed, 2016) اُزظبػذ١ اُزٌِلخ عِٞى رٔبصَ ػذّ دسعخ

 ٓغٔٞػخ ػٖ ػجبسح ٢ٛ :انشركخ ثهب تؼمم انتً ثبنجٍئخ انمرتجطخ انخبرخٍخ انؼىامم 

 ك٢ اخزلاف ػٜ٘ب ٣٘زظ ٝاُز٢ اُششًخ ثٜب رؼَٔ اُز٢ الاهزظبد٣خ ٝاُظشٝف ثبُج٤ئخ أُشرجـخ اُؼٞآَ

 عِٞى رٔبصَ ػذّ دسعخ ك٢ اخزلاكبد ٝعٞد ػ٤ِٚ ٣زشرت اُز١ الأٓش ُلإداسح اُزشـ٤ِ٤خ اُوشاساد

 اُغٞم ك٢ أُ٘بكغخ دسعخ رئصشٝ ،(Banker et al., 2013) لأخش١ دُٝخ ٖٓ اُزظبػذ١ اُزٌِلخ

 (.Li & Zheng, 2017) اُزٌِلخ عِٞى رٔبصَ ػذّ ػ٠ِ
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 انتكهفخ: سهىك تمبثم ػذو سهىك تتجغ انتً انتكهفخ ػىبصر (5)

 ث٘ٞد ٖٓ اُؼذ٣ذ ػ٠ِ ُِزٌِلخ ٔزٔبصَاُ ؿ٤ش ُِغِٞى دساعزٜب ػ٘ذ اُغبثوخ اُذساعبد اػزٔذد

 اُجؼبػخ رٌِلخ اُؼبٓخ، أُظشٝكبد رٌب٤ُق ٝالإداس٣خ، ٝاُؼ٤ٓٞٔخ اُج٤ؼ٤خ اُزٌب٤ُق ٢ٛٝ اُزٌب٤ُق،

 اُ٘شبؽ ؽغْ رغبٙ ٓزٔبصلًا ؿ٤ش عًِٞبً رُظٜش ٝاُز٢ اُؼَٔ رٌِلخ اُزشـ٤ِ٤خ، اُزٌب٤ُق أُجبػخ،

 (.2017 )ٓـ٤غ،

 :انتكهفخ سهىك تمبثم ػذو قٍبسن انتدرٌجٍخ نىمبرجا (6)

 عِٞى رٔبصَ ػذّ ُزؾذ٣ذ ABJ ٗٔٞرط ػ٢ِ (Anderson et al., 2003) دساعخ اػزٔذد

 ؽبُخ ُزؾذ٣ذ ٓخزِلخ أعب٤ُت أػبكذ اُزٌِلخ عِٞى رٔبصَ ثؼذّ اُظِخ راد اُذساعبد إٔ الا .اُزٌِلخ

 ؿش٣وخ ABJ (Anderson et al., 2003،) ؿش٣وخ ٜٝٓ٘ب: ُِزٌب٤ُق ٔزٔبصَاُ ؿ٤ش اُغِٞى

(Weiss, 2010،) ؿش٣وخ ABJ أُٞعؼخ أٝ أُٔزذح (Banker et al., 2013،) ػذّ ؿش٣وخ 

 Balakrishnan) اُخـ٤خ ABJ ؿش٣وخ (،Banker et al., 2014) ُلزشر٤ٖ اُزٌِلخ عِٞى رٔبصَ

et al., 2014). 

 انتكهفخ سهىك تمبثم ػذو ػهى الإدارٌخ نهمقذرح انتأثٍري انذور انراثغ: انفصم

 الأخم: طىٌهخ انؼقىد تؼذٌم تكهفخ ضىء فً انتكهفخ سهىك تمبثم ثؼذو الإدارٌخ انمقذرح ػلاقخ (1)

 ،ُِششًخ ا٤ٌُِخ اُج٤ئخ ػ٢ِ دهخ أًضش ٝؽٌْ أػٔن ثلْٜ اُؼب٤ُخ أُوذسح ر١ٝ أُذ٣شٕٝ ٣زٔزغ

 ؼ٘ذٓبك اُخبسع٤٤ٖ، أُظِؾخ أطؾبة ٓغ ٝٓؼوُٞخ ٓشٝٗخ أًضش ػوٞد رٞه٤غ ٖٓ ٣ٌُْٜٔ٘ اُز١ شالأٓ

 ك٢ اُششًبد ٝػغ رؾغ٤ٖ ػ٠ِ ُِٔذ٣ش٣ٖ اُؼب٤ُخ الإداس٣خ أُوذسح رغبػذ اُ٘شبؽ ؽغْ ٣٘خلغ

  .(Wang & Gao, 2017) اُزؼذ٣َ رٌب٤ُق ٝأُٞسدٕٝ اُؼٔلاء ٣زؾَٔٝ اُزٞس٣ذ علاعَ

 انثبثتخ: انتكبنٍف كثبفخ ضىء فً انتكهفخ سهىك تمبثم ثؼذو الإدارٌخ انمقذرح ػلاقخ (2)

 ك٢ طبسّ رٌِلخ ٤ٌَٛ اػزٔبد ا٠ُ أًضش أُ٘خلؼخ الإداس٣خ أُوذسح راد اُششًبد ر٤َٔ

 بًٜٓٔ اًدٝس الاعزشار٤غ٤خ ٛزٙ رِؼتٝ "،أُزـ٤شح اُزٌب٤ُق ٖٓ أػ٠ِ اُضبثزخ اُزٌب٤ُق ٗغجخ" ػ٤ِٔبرٜب

 رٞاعٚ اُششًخ رغؼَ ٜبٌُٝ٘ اُؼٔلاء، ًجبس خغبسح ٝرغ٘ت اُؼٔلاء ٓغ اُؼلاهبد ػ٠ِ اُؾلبف ك٢

 الإداس٣خ أُوذسح راد اُششًبد رغزـ٤غ لا اُ٘شبؽ ؽغْ ٣٘خلغ ؼ٘ذٓبك ،أػ٠ِ رؼذ٣َ رٌب٤ُق

 اُٞهذ ك٢ الأعَ( ؿ٣ِٞخ )اُؼوٞد اُخبسع٢ الاػزٔبد ػٖ اُ٘برغخ اُضبثزخ اُزٌب٤ُق رؼذ٣َ أُ٘خلؼخ

 ;Banker et al., 2014) اُزظبػذ١ اُزٌِلخ عِٞى رٔبصَ ػذّ ص٣بدح ا٠ُ ٣ئد١ ٓٔب أُ٘بعت،

Chang et al., 2017). 
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 انشركبد: حىكمخ ضىء فً انتكهفخ سهىك تمبثم ثؼذو الإدارٌخ انمقذرح ػلاقخ (3)

 اُزار٤خ أُظِؾخ ع٤ًِٞبد ٝرو٤َِ عًِْٜٞ رو٤٤ذ ا٠ُ اُؼب٤ُخ وذسادٔاُ رٝٝ أُذ٣شٕٝ ٣غؼ٢

 لإداسح اُخبطخ أُ٘بكغ ٝرو٤َِ اُؼَٔ"، ٌٓبٕ ك٢ أُظٜش١ ى"ٝ"الاعزٜلا الإٓجشاؿٞس٣خ "ث٘بء ٓضَ

 اُؾٞاكض ػ٠ِ ُِؾظٍٞ اُغٞم أ٤ُبد ػ٠ِ ٝالاػزٔبد أُ٘زغخ، ؿ٤ش أُظشٝكبد ٓضَ اُششًبد

 (.Sun, 2016; Zhang & Shaman, 2014) اُزٌِلخ عِٞى رٔبصَ ػذّ ٖٓ ٣ؾذ ٓٔب خأُ٘بعج

 انسبثقخ انذراسبد :انخبمس انفصم

 ك٢ اُجبؽض٤ٖ ٖٓ اُؼذ٣ذ اٛزٔبّ ُِزٌِلخ أُزٔبصَ ؿ٤ش ثبُغِٞى الإداس٣خ أُوذسح ػلاهخ أصبسد

 ٓؼ١ٞ٘ رؤص٤ش ُٜب الإداس٣خ أُوذسح إٔ اُذساعبد ٛزٙ ُٔؼظْ اُ٘زبئظ أظٜشد ٝهذ ٓخزِلخ، أع٘ج٤خ ث٤ئبد

 اُذساعبد: ٛزٙ ٖٝٓ اُزٌِلخ عِٞى رٔبصَ ػذّ ػ٢ِ

 (:Hwang & Park, 2012) دراسخ (1)

 ٌٓٞٗخ ػ٤٘خ ػ٠ِ ثبلاػزٔبد اُزٌِلخ عِٞى رٔبصَ ٝػذّ الإداس٣خ أُوذسح ث٤ٖ اُؼلاهخ اخزجشد

 اُٞلا٣بد ٌٝٓزت Compustat& ExecuComp ث٤بٗبد ٖٓ ٓغزخشعخ ٓشبٛذح (13934) ٖٓ

 ٝرٞطِذ .2009ّ ؽز٠ 1993ّ ػبّ ث٤ٖ ٓب اُلزشح خلاٍ ٝرُي الاهزظبد١، ُِزؾ٤َِ أُزؾذح

  .اُزٌِلخ عِٞى رٔبصَ ٝػذّ الإداس٣خ أُوذسح ث٤ٖ ٓؼ٣ٞ٘خ ٓٞعجخ ػلاهخ ٝعٞد ا٠ُ اُذساعخ

(2) (Naoum & Vlismas, 2015): 

 اُج٤ؼ٤خ ُِٔظشٝكبد أُزٔبصَ ؿ٤ش ٝاُغِٞى الإداس٣خ أُوذسح ث٤ٖ اُؼلاهخ اُذساعخ اخزجشد

 ث٤بٗبد ٖٓ ٓغزخشعخ ٓشبٛذح (27708) ٖٓ ٌٓٞٗخ ػ٤٘خ ػ٠ِ اػزٔذدٝ ٝالإداس٣خ، ٝاُؼ٤ٓٞٔخ

Compustat ٍث٤ٖ ٓؼ٣ٞ٘خ ٓٞعجخ ػلاهخ ُٞعٞد اُذساعخ رٞطِذ .2014ّ-1991 ٖٓ اُلزشح خلا 

 ٣ضداد اُز٢ ُِششًبد .ٝالإداس٣خ ٝاُؼ٤ٓٞٔخ اُج٤ؼ٤خ أُظشٝكبد عِٞى رٔبصَ ٝػذّ الإداس٣خ أُوذسح

 أُِٔٞعخ. ؿ٤ش الأطٍٞ ثٜب

 (:Rezaei & Barandagh, 2016) دراسخ (3)

 عٞم ك٢ اُزٌب٤ُق عِٞى رٔبصَ ػذّ ػ٠ِ الإداس٣خ أُوذسح رؤص٤ش دساعخ ا٠ُ اُذساعخ ٛذكذ

 ٖٓ اُلزشح خلاٍ ع٘ٞاد (7) ُٔذح ُِششًبد ٓشبٛذح (616) ػ٠ِ ٝاػزٔذد ،أُب٤ُخ ُلأٝسام ؿٜشإ

 ٝعٞد ا٢ُ اُذساعخ خِظذ .ٝاُزؤ٤٘٤ٓخ أُب٤ُخ أُئعغبد اعزجؼبد ٓغ 2013ّ ؽز٠ 2007ّ ػبّ

  اُزٌِلخ. عِٞى رٔبصَ ٝػذّ الإداس٣خ أُوذسح ث٤ٖ اؽظبئ٤خ دلاُخ راد ٓٞعجخ ػلاهخ
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 :(Choi et al., 2018) دراسخ (4)

 اُج٤ؼ٤خ أُظشٝكبد عِٞى رٔبصَ ػذّٝ الإداس٣خ أُوذسح ث٤ٖ اُؼلاهخ ثبخزجبس اُذساعخ هبٓذ

 ٖٓ أُغزخشعخ ٓشبٛذح (128739) ٖٓ ٌٓٞٗخ ػ٤٘خ ػ٠ِ اُذساعخ ٝاػزٔذد ،ٝالإداس٣خ ٝاُؼ٤ٓٞٔخ

 اسرجبؽ ٝعٞد ٛٞ اُذساعخ ٗزبئظ ًبٗذٝ .2016ّ-1981 ٖٓ اُلزشح خلاٍ Compustat ث٤بٗبد

 روذ٣شاد رٌٕٞ ػ٘ذٓب الاسرجبؽ ٛزا ٣ٝضداد اُزٌِلخ عِٞى رٔبصَ ٝػذّ الإداس٣خ أُوذسح ث٤ٖ ا٣غبث٢

 دهخ. أًضش أُغزوجَ ك٢ أُج٤ؼبد ػ٠ِ اُـِت رغبٙ أُذ٣ش٣ٖ

 :(Tariverdi et al., 2018) دراسخ (5)

 اُز٘بكغ٤خ، )الاعزشار٤غ٤خ ك٢ ٓزٔضِخ خأُخزِل اُششًخ اعزشار٤غ٤بد رؤص٤ش ثذساعخ هبٓذ

 ػ٠ِ اُوبئٔخ اُششًخ ٝاعزشار٤غ٤خ اُغبثوخ، أُؼِٞٓبد ػ٠ِ اُوبئٔخ اُششًخٝ اُز٣َٞٔ،ٝ الاعزضٔبس،ٝ

 ػ٤٘خ ػ٠ِ الاػزٔبد ٝرْ ،ُِزٌِلخ ٔزٔبصَاُ ؿ٤ش اُغِٞى ػ٠ِ الإداس٣خ ٝأُوذسح أُغزوج٤ِخ( أُؼِٞٓبد

 ٖٓ اُلزشح خلاٍ أُب٤ُخ ُلأٝسام ؿٜشإ ثغٞم أُغغِخ اُششًبد ٖٓ ششًخ (106) ٖٓ ٌٓٞٗخ

 عِٞى رٔبصَ ػذّ ػ٠ِ الإداس٣خ ِٔوذسحُ ٓؼ١ٞ٘ رؤص٤ش ٝعٞد ا٢ُ اُذساعخ ٝرٞطِذ، 2006-2015ّ

 .اُوشاس ارخبر ث٤ئخ رؼض٣ض ػ٠ِ رؼَٔ اُؼب٤ُخ الإداس٣خ أُوذسح إٔ ا٠ُ ٗظشاً اُزٌِلخ،

 الاختجبرٌخ انذراسخ :انسبدس انفصم

 انذراسخ: وػٍىخ مدتمغ (1)

 )ٓغزٔغ أُظش٣خ أُب٤ُخ الأٝسام ثغٞم أُو٤ذح اُششًبد ٖٓ ػ٤٘خ ػ٠ِ اُذساعخ رؼزٔذ

 2021 ػبّ ا٠ُ 2018 ػبّ ٖٓ اُلزشح خلاٍ اُششًبد ٖٓ ػ٤٘خ ثبخز٤بس اُجبؽش هبّ ٝهذ اُذساعخ(،

 خلاٍ اُذساعخ ٓزـ٤شاد ٖٓ ُؼذد اُزـ٤ش ُؾغبة أعبط ًغ٘خ 2017 ػبّ ث٤بٗبد ػ٠ِ الاػزٔبد ٓغ

 ٝرُي ٓشبٛذح (364) ٓشبٛذح ثبعٔب٢ُ ششًخ (91) ٖٓ اُؾب٤ُخ اُذساعخ ػ٤٘خ ٝرزٌٕٞ ،2018 ػبّ

 :الاػزجبس ك٢ الأخز ثؼذ

 ٕاُغ٘خ ٜب٣خٗ ،ػبّ ًَ ٖٓ 31/12 ك٢ ر٘ز٢ٜ اُذساعخ ٓؾَ ُِششًبد أُب٤ُخ اُغ٘خ رٌٕٞ أ 

 خغبئش ٝعٞد ػذّ ،أُظش١ اُغ٤٘ٚ أُب٤ُخ اُوٞائْ ػِٔخ ،اُذساعخ كزشح خلاٍ رزـ٤ش ُْ أُب٤ُخ

 .اُذساعخ كزشح خلاٍ اُذساعخ ٓؾَ ُِششًبد

 ٗظشاً اُج٘ٞى ثخلاف أُب٤ُخ ٝاُخذٓبد اُج٘ٞى هـبػ٢ ا٠ُ ر٘ز٢ٔ اُز٢ اُششًبد اعزجؼبد 

 ثشؤٕ طؼٞثخ ٓٞاعٜخ ُؼذّ أُب٤ُخ، اُششًبد ك٢ ٓض٤لارٜب ػٖ ٝع٤بعبرٜب ػِٜٔب ؿج٤ؼخ لاخزلاف

ُٔ٘ظٔخ. ٝاُوٞا٤ٖٗ اُؼٞاثؾ اخزلاف ٗز٤غخ ُِٔوبسٗخ اُوبث٤ِخ  اُ
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 ٜٓ٘ب: أُظبدس ٖٓ اُؼذ٣ذ ػ٠ِ ُِذساعخ أُـِٞثخ اُج٤بٗبد ػ٠ِ ؽظُٞٚ ك٢ اُجبؽش اػزٔذ ٝهذ

 الأٗزشٗذ. ػ٠ِ اُذساعخ ػ٤٘خ ششًبد ٓٞاهغٝ ،أُظش٣خ اُجٞسطخ ٓٞهغ ،ٓظش ٓجبشش ٓٞهغ

 انذراسخ: فرضٍبد (2)

 عِٞى رٔبصَ ػذّ ػ٠ِ الإداس٣خ أُوذسح أصش ٓؼشكخ ك٢ اُذساعخ ُٜزٙ اُشئ٤غ٢ اُٜذف ٣زٔضَ

 اُزب٢ُ: اُ٘ؾٞ ػ٠ِ اُذساعخ كشػ٤خ اُجبؽش طبؽ كوذ ػ٤ِٚ ٝث٘بءً اُزٌِلخ،

 رٔبصَ ػذّ ػ٠ِ ُِٔذ٣ش٣ٖ الإداس٣خ ُِٔوذسح ٓؼ١ٞ٘ رؤص٤ش ٣ٞعذ لا الأسبسٍخ: انذراسخ فرضٍخ

 :كشػ٤ز٤ٖ كشػ٤ز٤ٖ اشزوبم رْ اُلشػ٤خ، ٛزٙ ٝلاخزجبس أُظش٣خ، الأػٔبٍ ث٤ئخ ك٢ اُزٌِلخ عِٞى

 رٔبصَ ػذّ ػ٠ِ ُِٔذ٣ش٣ٖ الإداس٣خ ُِٔوذسح ٓؼ١ٞ٘ رؤص٤ش ٣ٞعذ لا " الأونى: انثبوىٌخ انفرضٍخ 

 ٝاُؼ٤ٓٞٔخ". ٝالإداس٣خ اُج٤ؼ٤خ أُظشٝكبد عِٞى

 رٔبصَ ػذّ ػ٠ِ ُِٔذ٣ش٣ٖ الإداس٣خ ُِٔوذسح ٓؼ١ٞ٘ رؤص٤ش ٣ٞعذ لا " انثبوٍخ: انثبوىٌخ انفرضٍخ 

 أُجبػخ". اُجؼبػخ رٌِلخ عِٞى

 :وقٍبسهب انذراسخ متغٍراد تىصٍف  (3)

 :٢ِ٣ ُٔب ٝكوبً سُلاٗؾذا ٗٔٞرع٤ٖ ػ٠ِ اُذساعخ كشػ٤بد اخزجبس ك٢ اُجبؽش اػزٔذ

 ٝاُؼ٤ٓٞٔخ( ٝالإداس٣خ اُج٤ؼ٤خ أُظشٝكبد ػ٠ِ )ثبلاػزٔبد الأول: انذراسخ ومىرج 

(Safarzadeh & Beighpanah, 2018:) 
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 أُجبػخ( اُجؼبػخ رٌِلخ ػ٢ِ )ثبلاػزٔبد :انثبوً انذراسخ ومىرج ( Safarzadeh & 

Beighpanah, 2018:) 
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           (
       

         
)             (

       

       
)  

                  

  إٔ: ؽ٤ش

 (.t) اُغ٘خ ػٖ (i) ُِششًخ اُزٌِلخ عِٞى رٔبصَ ػذّ     

 (.t) اُغ٘خ ػٖ (i) ُِششًخ الإداس٣خ أُوذسح     

 (.t) اُغ٘خ ػٖ (i) ُِششًخ ٝاُؼ٤ٓٞٔخ ٝالإداس٣خ اُج٤ؼ٤خ أُظشٝكبد       

 (.t-1) اُغ٘خ ػٖ (i) ُِششًخ ٝاُؼ٤ٓٞٔخ ٝالإداس٣خ اُج٤ؼ٤خ أُظشٝكبد         

 اُـج٤ؼ٢. اُِٞؿبس٣زْ   

 (.t) اُغ٘خ ػٖ (i) ُِششًخ أُج٤ؼبد ه٤ٔخ        

 (.t-1) اُغ٘خ ػٖ (i) ُِششًخ أُج٤ؼبد ه٤ٔخ          

       
 ػٖ اُؾب٢ُ ُِؼبّ (t) اُششًخ ٓج٤ؼبد اٗخلبع ؽبُخ ك٢ (1) ٣غب١ٝ ٢ٔٛٝ ٓزـ٤ش

 رُي. ثخلاف ٝ)طلش( اُغبثن

       
       

 
 (t) اُغ٘خ ٜٗب٣خ ك٢ (i) ُِششًخ الأطٍٞ اعٔب٢ُ ػٖ ػجبسح ٢ٛٝ الأطٍٞ، ًضبكخ

 .(t) اُغ٘خ ٜٗب٣خ ك٢ (i) ُِششًخ أُج٤ؼبد اعٔب٢ُ ػ٠ِ ٓوغٞٓخ

   
 ٝ)طلش( ٓززب٤ُٖ، ػب٤ٖٓ ُٔذح أُج٤ؼبد اٗخلبع ؽبُخ ك٢ (1) ٣غب١ٝ .٢ٔٛٝ ٓزـ٤ش

 رُي. ثخلاف

 الإعٔب٢ُ. أُؾ٢ِ اُ٘برظ    

 الاٗؾذاس. صبثذ   

 أُغزوِخ. ُِٔزـ٤شاد الاٗؾذاس ٓؼبٓلاد      

 اُؼشٞائ٢(. )اُخـؤ اُ٘ٔٞرط روذ٣ش ٖٓ الاؽظبئ٢ أُزجو٢    

 انذراسخ: نمتغٍراد الإخرائً انتؼرٌف (4)

 انتكبنٍف: سهىك تمبثم ػذو انتبثغ: انمتغٍر 

 & Namazi) ٗٔٞرط ػ٠ِ اُزٌِلخ عِٞى رٔبصَ ُؼذّ ه٤بعٚ ك٢ اُجبؽش اػزٔذ

Davanipour,2010) اُزب٢ُ: اُ٘ؾٞ ػ٠ِ  

  (
   

     
)         (

       

         
)              (

       

         
)        

  (
   

     

) 

 ثـ ػٜ٘ب اُزؼ٣ٞغ ٣زْ ٝاُؼ٤ٓٞٔخ ٝالإداس٣خ اُج٤ؼ٤خ أُظشٝكبد ػ٠ِ ثبلاػزٔبد

   (
      

        
). 

 اُظلش. ٖٓ أهَ    ًبٗذ ارا اُزٌِلخ عِٞى ك٢ اُزٔبصَ ػذّ ٣ٝظٜش

)    ثـ ػٜ٘ب اُزؼ٣ٞغ ٣زْ أُجبػخ اُجؼبػخ رٌِلخ ػ٠ِ ثبلاػزٔبد
     

       
). 

 اُظلش. ٖٓ أهَ    ًبٗذ ارا اُزٌِلخ عِٞى ك٢ اُزٔبصَ ػذّ ٣ظٜشٝ



271 

 

 

 الإدارٌخ: انمقذرح انمستقم: انمتغٍر 

 (MA-Score) ٗٔٞرط ػ٠ِ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ُِٔذ٣ش٣ٖ الإداس٣خ وذسحُِٔ ه٤بعٚ ك٢ اُجبؽش اػزٔذ

 ٓشؽِز٤ٖ: ػ٠ِ ٣غزخذّ ٝاُز١ (،Demerjian et al., 2012) ثٞاعـخ أُـٞس

  :نهشركخ انكهٍخ انكفبءح تقذٌر الأونً: انمرحهخ

   
   

     


 
      

 
      

 
   

 

Subject to: 

  
       


 
      

 
      

 
   

                  

 إٔ: ؽ٤ش

Sales: اُغ٘خ ك٢ ُِششًخ أُج٤ؼبد ا٣شاد t. 

COGS: اُغ٘خ ك٢ ُِششًخ أُج٤ؼبد رٌِلخ t. 

SG&A: اُغ٘خ ك٢ ُِششًخ ٝالإداس٣خ ٝاُج٤ؼ٤خ اُؼ٤ٓٞٔخ أُظشٝكبد t. 

PPE : اُغ٘خ ك٢ ُِششًخ اُضبثزخ( )الأطٍٞ ٝأُؼذاد ٝأُجب٢ٗ أُٔزٌِبد طبك٢ t. 

 روبط ؽ٤ٖ ك٢ t اُغ٘خ ثذا٣خ ك٢ ٝأُؼذاد( ٝأُجب٢ٗ أُٔزٌِبد )طبك٢ أُزـ٤ش ٣وبط ؽ٤ش

 )طبك٢ ٖٓ ًَ اعزجؼبد ٝرْ (،Demerjian et al., 2012) اُغ٘خ ٓذاس ػ٠ِ أُزـ٤شاد ثبه٢

 الأخشٟ أُِٔٞعخ ؿ٤ش ٝالأطٍٞ أُؾَ، شٜشح ٝاُزـ٣ٞش، اُجؾٞس ٗلوبد طبك٢ اُزشـ٢ِ٤، الإ٣غبس

 ٝرُي (،Demerjian et al., 2012) ُ٘ٔٞرط ٝكوب أُذخلاد رٔضَ ٝاُز٢ الاخزشاع(، ثشاءح ٓضَ

 اُذساعخ. ػ٤٘خ ك٢ ث٤بٗبرٜب رٞاكش ُؼذّ

   ) أُشؽِخ ٛزٙ ٗز٤غخ رزشاٝػ
 ا٠ُ ٣ش٤ش (1) اٌُلبءح، اٗؼذاّ ػ٠ِ ٣ذٍ )طلش( ث٤ٖ ( 

 اُز٢ اُششًبد ٝإٔ ٝاُششًخ، الإداسح ٖٓ ثٌَ اُخبطخ ثبُؼٞآَ رزؤصش اٌُلبءح ٛزٙ ٝإٔ ػب٤ُخ، ًلبءح

 ا٣شادارٜب ٖٓ ٝرض٣ذ رٌب٤ُلٜب رخلغ إٔ اُششًبد ٛزٙ ػ٠ِ ٣غت كؤٗٚ (1) ٖٓ أهَ ًلبءرٜب رٌٕٞ

 (.Demerjian et al., 2012) ػب٤ُخ ٌُلبءح ُِٞطٍٞ

 خلال مه الأونً ثبنمرحهخ انمقذرح انشركخ كفبءح ػه الإدارٌخ انمقذرح فصم انثبوٍخ: انمرحهخ

 مؼبدنخ بستخذاوث الإدارح خهىد ػهى تؤثر أن ٌمكه انتً نهشركخ انرئٍسٍخ انخصبئص إقصبء

 Tobit: (Wang et al., 2017) الاوحذار
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  أن: حٍث

 انضبثطخ: انمتغٍراد 

 اُٞطق اُشٓض

       

       
 أُج٤ؼبد. ػ٠ِ ٓوغٞٓخ الأطٍٞ اعٔب٢ُ ػٖ ػجبسح ٢ٛٝ الأطٍٞ، ًضبكخ  

    
 ٓززب٤ُٖ، ػب٤ٖٓ ُٔذح أُج٤ؼبد اٗخلبع ؽبُخ ك٢ (1) ٣غب١ٝ ٢ٔٛٝ ٓزـ٤ش

 رُي. ثخلاف ٝ)طلش(

 الإعٔب٢ُ. أُؾ٢ِ اُ٘برظ ٗٔٞ ٓؼذٍ    

 انذراسخ: فرضٍبد اختجبر (5)

 انذراسخ: فً انمستخذمخ الإحصبئٍخ الأسبنٍت (5/1)

 لإعشاء E-VIEWS الإؽظبئ٢ اُزؾ٤َِ ثشٗبٓظ ٖٓ ششبؼاُ الإطذاس ػ٠ِ اُذساعخ اػزٔذد

 .أُخزِلخ الإؽظبئ٤خ الاخزجبساد

Firm Efficiency الأ٢ُٝ. أُشؽِخ ٗز٤غخ ٢ٛٝ اُششًخ ًلبءح 

LN (Total Assets) ٞٛ ْاُغ٘خ ٜٗب٣خ ك٢ اُششًخ أطٍٞ لإعٔب٢ُ اُـج٤ؼ٢ اُِٞؿبس٣ز t. 

Market Share 
 ٓج٤ؼبد اعٔب٢ُ ا٠ُ اُششًخ ٓج٤ؼبد ٗغجخ ٢ٛٝ ُِششًخ، اُغٞه٤خ اُؾظخ

 .t اُغ٘خ ك٢ اُظ٘بػخ ٗلظ ك٢ اُششًبد

Positive Free Cash 

Flow 

 ٢ٔٛٝDummy Variable ٓزـ٤ش ٝٛٞ أُٞعجخ، اُؾشح اُ٘وذ٣خ اُزذكوبد

 ٝاُو٤ٔخ ٓٞعجخ، ٗوذ٣خ رذكوبد ا٠ُ اُششًخ رؾو٤ن ػ٘ذ )ٝاؽذ( اُو٤ٔخ ٣ؤخز

 الأسثبػ اٜٗب ػ٠ِ أُٞعجخ اُ٘وذ٣خ اُزذكوبد ٝرؼشف رُي، خلاف )طلش(

 اُؼبَٓ أُبٍ سأط ك٢ اُزـ٤ش ٜٓ٘ب ٓـشٝؽبً الاعزٜلاًبد خظْ هجَ

 .t اُغ٘خ ك٢ اُشأعٔب٤ُخ أُظشٝكبد ٜٓ٘ب ٓـشٝؽبً

LN (Firm Age) 
 رو٤٤ذ ع٘ٞاد ػذد ػٖ ػجبسح ٝٛٞ اُششًخ، ُؼٔش اُـج٤ؼ٢ اُِٞؿبس٣زْ

 .t اُغ٘خ ؽز٠ أُب٤ُخ الأٝسام ثٞسطخ ك٢ اُششًخ

Foreign currency 

Indicator 

 ؽووذ ارا ؽبُخ ك٢ (1) = ٢ٔٛٝ ٓزـ٤ش ٝٛٞ الأع٘ج٤خ اُؼِٔخ ٓئشش

 رُي. ثخلاف ٝطلش الأع٘ج٤خ، اُؼٔلاد ٖٓ أسثبػ اُششًخ

 اُ٘ٔٞرط. ثٞاه٢ رٔضَ ٢ٛٝ – الإداس٣خ أُوذسح    
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 انذراسخ: نمتغٍراد انىصفٍخ الإحصبءاد (5/2)

 انذراسخ نمتغٍراد انىصفٍخ الأحصبءاد (1) خذول

 أُزـ٤شاد
 ػذد

 أُشبٛذاد
 الأد٠ٗ اُؾذ

 اُؾذ

 الأهظ٠
 أُزٞعؾ

 الاٗؾشاف

 أُؼ٤بس١

 ُِٔظشٝكبد أُزٔبصَ ؿ٤ش اُغِٞى

 ٝالإداس٣خ ٝاُج٤ؼ٤خ اُؼ٤ٓٞٔخ
338 -4.3763 3.5358 -0.0523 1.1850 

 ُزٌِلخ أُزٔبصَ ؿ٤ش اُغِٞى

 أُجبػخ اُجؼبػخ
337 -6.0894 5.5233 0.0176 1.7537 

 0.2926 0.0005 1.6879 2.3682- 349 أُج٤ؼبد

 0.2270 0.0181 0.3663 0.7912- 338 الإداس٣خ أُوذسح

 1.0098 4.4350 5.5600 3.3000 364 الإعٔب٢ُ أُؾ٢ِ اُ٘برظ

 1.3488 0.3421 5.3400 3.0340- 343 الأطٍٞ ًضبكخ

DS 364 0.0000 1.0000 0.1978 0.3989 

 مبٌهً: قانسبث اندذول مه ٌتضح

 ُِٔظشٝكبد أُزٔبصَ ؿ٤ش )اُغِٞى ُِذساعخ الأٍٝ اُزبثغ أُزـ٤ش ُو٤ْ ٝاػؼ اخزلاف ٝعٞد

 ثبٗؾشاف (3.5358) ه٤ٔخ ٝأػ٢ِ (4.3763-) ه٤ٔخ أهَ ثِـذ ؽ٤ش ٝالإداس٣خ(، ٝاُج٤ؼ٤خ اُؼ٤ٓٞٔخ

 ُِذساعخ اُضب٢ٗ اُزبثغ ُِٔزـ٤ش الأٓش ًزُي (.0.0523-) ؾٝٓزٞع (،1.1850) هذسح ٓؼ٤بس١

 ه٤ٔخ ٝأػ٢ِ (6.0894-) ه٤ٔخ أهَ ثِـذ إٔ ؽ٤ش أُجبػخ( اُجؼبػخ ُزٌِلخ أُزٔبصَ ؿ٤ش )اُغِٞى

 ٛزا ٣شعغ إٔ ٣ٌٖٝٔ (،0.0176) ٝٓزٞعؾ (1.7537) هذسح ٓؼ٤بس١ ثبٗؾشاف (5.5233)

 ػٞء ك٢ رخل٤ؼٜب أٝ أُغزـِخ ؿ٤ش ثبُٔٞاسد ثبلاؽزلبف أُزؼِوخ أُذ٣ش٣ٖ هشاساد ٗز٤غخ الاخزلاف

 .اُششًخ ٓ٘زغبد ػ٠ِ ُِـِت أُغزوج٤ِخ اُزٞهؼبد

 ُوذساد اٌُج٤ش اُزلبٝد اُٞاػؼ كٖٔ الإداس٣خ( )أُوذسح أُغزوَ أُزـ٤ش ثخظٞص أٓب 

 (0.3663) ه٤ٔخ أًجش ٝثِـذ (،0.7912-) ه٤ٔخ أهَ ثِـذ ؽ٤ش اُذساعخ ٓؾَ اُششًبد ٓذ٣ش٣ٖ

 ػٖ أٓب ُِششًخ. الإ٣شاداد رؾو٤ن آٌب٤ٗخ ك٢ ٓذ٣ش ًَ ٜٝٓبساد هذساد اخزلاف ػ٠ِ ٣ذٍ ٝٛزا

 ٓو٤بط ثبػزجبسٛب الأطٍٞ ٌُضبكخ اُؾغبث٢ اُٞعؾ ثِؾ كوذ اُذساعخ، ُ٘ٔٞرط اُشهبث٤خ أُزـ٤شاد ثبه٢

 اُٞاػؼ اُزؤص٤ش ٛزا ٣ٝظٜش (1.3488) هذسٙ ٓؼ٤بس١ ٝثبٗؾشاف (0.3421) اُزؼذ٣َ ُزٌب٤ُق

 رؤص٤شاد ُٜب اُشهبث٤خ أُزـ٤شاد ثبه٢ إ ًٔب اُزٌِلخ. عِٞى رٔبصَ ػذّ دسعخ ػ٠ِ اُزؼذ٣َ ُزٌب٤ُق

 ػ٤٘خ ظَ ك٢ اُزٌِلخ عِٞى رٔبصَ ػذّ دسعخ ػ٠ِ ه١ٞ الأخش ٝثؼؼٜب ػؼ٤ق ثؼؼٜب ٓز٘ٞػخ

 اُذساعخ. كزشح خلاٍ أُخزبسح اُششًبد
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 الاوحذار: تحهٍم وتبئح 

 ك٢ (Fixed Effect Model) اُضبثزخ اُزؤص٤شاد ٗٔٞرط ػ٠ِ اُؾب٤ُخ اُذساعخ اػزٔذد

 ُزشـ٤َ (MM Regression) اعزخذاّ رْ اُ٘زبئظ علآخ ٖٓ اُزؤًذ ٣زْ ٝؽز٠ الإؽظبئ٢ اُزؾ٤َِ

 :اُزب٢ُ اُ٘ؾٞ ػ٠ِ اُ٘ٔٞرط

 انثبثتخ انتأثٍراد ومىرج ثبستخذاو الأول انذراسخ نىمىرج الاوحذار تحهٍم وتبئح: 

 ػ٠ِ ث٘بءً اُضبثزخ اُزؤص٤شاد ٗٔٞرط ػ٠ِ ُِذساعخ الأٍٝ اُ٘ٔٞرط لاخزجبس اُجبؽش اػزٔذ

 أُلبػِخ رٔذٝ ،ٗٔٞرط أكؼَ ٝاخز٤بس ُِٔلبػِخ اُذساعخ ػ٤٘خ ث٤بٗبد ػ٠ِ رٔذ أ٤ُٝخ اخزجبساد

 (،Husman Test) اخزجبس ثبعزخذاّ (Fixed) ٝٗٔٞرط ،(Random) ٗٔٞرط ٖٓ ًَ ث٤ٖ

 ٣ٌٕٞ (0.05) ٖٓ أهَ ه٤ٔزٜب ًبٗذ كبرا P-Value أُؼ٣ٞ٘خ ه٤ٔخ ػ٠ِ ث٘بءً ث٤ٜ٘ٔب خٝأُلبػِ

 ه٤ٔخ إٔ أُلبػِخ اخزجبس ٗزبئظ أظٜشد ٝهذ ،(Fixed) ٗٔٞرط اعزخذاّ ٣ٝلؼَ ٓؼ١ٞ٘ اُ٘ٔٞرط

(P-Value < 0.0000)، ٗٔٞرط ًؤكؼَ اُضبثزخ اُزؤص٤شاد ٗٔٞرط اػزٔبد ٣زْ ٝثبُزب٢ُ (Baltag, 

2008.) 

 (Pool) ٝٗٔٞرط (Fixed) ٗٔٞرط ٖٓ ًَ ث٤ٖ اُجبؽش هجَ ٖٓ أ٣ؼبً أُلبػِخ ٝرٔذ

 ٣ٝلؼَ ٓؼ١ٞ٘ اُ٘ٔٞرط ٣ٌٕٞ (0.05) ٖٓ أهَ P-Value ه٤ٔخ ًبٗذ كبرا F-Test اخزجبس ثبعزخذاّ

 ،(P-Value < 0.0004) ه٤ٔخ إٔ أُلبػِخ اخزجبس ٗزبئظ أظٜشد ٝهذ ،(Fixed) ٗٔٞرط اعزخذاّ

 (.Baltag, 2008) ٗٔٞرط ًؤكؼَ اُضبثزخ اُزؤص٤شاد ٗٔٞرط اػزٔبد ٣زْ ٝثبُزب٢ُ

 أُوذسح ث٤ٖ اُؼلاهخ دساعخ ٝٛٞ الأٍٝ اُذساعخ ٗٔٞرط رشـ٤َ ٗزبئظ اُزب٢ُ اُغذٍٝ ٣زؼٖٔ

 :ٝالإداس٣خ اُج٤ؼ٤خٝ اُؼ٤ٓٞٔخ ُِٔظشٝكبد أُزٔبصَ ؿ٤ش اُغِٞىٝ الإداس٣خ

 الأول انذراسخ نىمىرج الاوحذار تحهٍم وتبئح (2) خذول

 أُغزوِخ أُزـ٤شاد
 ٓؼبٓلاد

 (β) الاٗؾذاس

 اُخـؤ

 أُؼ٤بس١

 الاٗؾذاس ٓؼبٓلاد ٓؼ٣ٞ٘خ

 (Sig) ه٤ٔخ (T) ه٤ٔخ

 0.6179 0.4995 0.3671 0.1833    الاٗؾذاس صبثذ

  (
       

         
)     0.3968 0.5282 0.7513 0.4533 

          (
       

         
)     -1.654 1.4537 -1.1384 0.2562 

          (
       

         
)            2.036 3.1545 0.6454 0.5193 

          (
       

         
)             -0.195 0.1196 -1.6329 0.1039 
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          (
       

         
)    (

       
       

)    0.263 0.1518 1.7337 0.0843*
 

          (
       

         
)          0.552 1.4536 0.3796 0.7046 

          -0.113 0.0726 -1.5619 0.1197 

  (
       

       
)     1.075 0.0827 12.9889 0.0000***

 

       -0.488 0.3130 -1.5577 0.1207 

 (.Sig<0.01) حٍث %،1 مؼىىٌخ مستىي ػىذ دانخ )***(

 (.Sig<0.10) حٍث %،10 مؼىىٌخ مستىي ػىذ دانخ )*(

R) انتحذٌذ مؼبمم
2

Adjusted R) انمؼذل انتحذٌذ مؼبمم 49.63% =(
2

)= 27.47% 

***0.000 = (F) اختجبر دلانخ 2.239501 = انمحسىثخ F قٍمخ
 

  مشبهذح 325 = انمشبهذاد ػذد

 ٌهً: مب اندذول مه ٌتضح

 اُزؾذ٣ذ ٓؼبَٓ ه٤ٔخ ثِـذ (R
2

 أُزـ٤شاد إٔ ٣ؼ٢٘ ٓب ٝٛٞ %49.63 الاٗؾذاس ُ٘ٔٞرط (

 أُظشٝكبد ك٢ )اُزـ٤ش اُزبثغ أُزـ٤ش ك٢ اُزـ٤شاد ٖٓ %49.63 رلغش ثبُ٘ٔٞرط أُغزوِخ

 اُذساعخ. ػ٤٘خ ثششًبد ٝالإداس٣خ( ٝاُؼ٤ٓٞٔخ اُج٤ؼ٤خ

 ه٤ٔخ ثِـذ ؽ٤ش %1 ٓؼ٣ٞ٘خ ٓغز١ٞ ػ٘ذ ًٌَ الاٗؾذاس ٗٔٞرط ٓؼ٣ٞ٘خ (F) أُؾغٞثخ 

 ك٢ اُخـؤ ٗغجخ إٔ ػ٢ِ ٣ذٍ ٓٔب %1 ٖٓ أهَ ٢ٛٝ (0.0000) ٓؼ٣ٞ٘خ ثٔغز١ٞ 2.239501

 صْ ٖٝٓ ًٌَ الاٗؾذاس ٗٔٞرط ٝٓؼ٣ٞ٘خ عٞدح ا٢ُ ٝرش٤ش اُظلش، ٖٓ روزشة اُ٘ٔٞرط ٛزا

 أُزٔبصَ ؿ٤ش ٝاُغِٞى الإداس٣خ أُوذسح ث٤ٖ اُؼلاهخ ؿج٤ؼخ ػ٢ِ ُلاعزذلاٍ طلاؽ٤زٚ

 ٝاُؼ٤ٓٞٔخ. ٝالإداس٣خ اُج٤ؼ٤خ ُِٔظشٝكبد

 أُؼذٍ اُزؾذ٣ذ ٓؼبَٓ ه٤ٔخ رش٤ش (Adjusted R
2

 أُزـ٤شاد هذسح ا٠ُ %27.47 ثِـذ ٝاُز٢ (

 ك٢ ٣ؾذس اُز١ اُزـ٤ش ٖٓ %27.47 ٗغجخ رلغ٤ش ػ٠ِ ٓغزٔؼخ ٝاُؼبثـخ أُغزوِخ أُلغشح

 %72.53 اُ٘غجخ ثبه٢ رشعغ ؽ٤ٖ ك٢ ٝاُؼ٤ٓٞٔخ ٝالإداس٣خ اُج٤ؼ٤خ أُظشٝكبد اُزبثغ أُزـ٤ش

 ٖٓ ًبٕ أخش١ ٓغزوِخ ٓزـ٤شاد ادساط ػذّ ٗز٤غخ أٝ اُ٘ٔٞرط ك٢ اُؼشٞائ٢ اُخـؤ ا٠ُ

 اُ٘ٔٞرط. ػٖٔ ادساعٜب أُلزشع

 ٝالإداس٣خ اُج٤ؼ٤خ أُظشٝكبد عِٞى رٔبصَ ٝػذّ الإداس٣خ أُوذسح ث٤ٖ اُؼلاهخ ػٖ أٓب 

 (0.5193) ه٤ٔزٜب ثِؾ ؽ٤ش %10 ٖٓ أًجش اٜٗب ٗغذ Sig ه٤ٔخ ا٠ُ ثبُ٘ظش كبٗٚ ٝاُؼ٤ٓٞٔخ

 أُظشٝكبد رٔبصَ ػذّ ػ٠ِ ُِٔذ٣ش٣ٖ الإداس٣خ ُِٔوذسح ٓؼ١ٞ٘ رؤص٤ش ٣ٞعذ "لا كبٗٚ ٝثبُزب٢ُ
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 ًضبكخ ٖٓ ًَ ث٤ٖ اؽظبئ٤خ دلاُخ راد ٓٞعجخ ػلاهخ ٝعٞد ٓغ ،ٝاُؼ٤ٓٞٔخ" ٝالإداس٣خ اُج٤ؼ٤خ

 ٝاُؼ٤ٓٞٔخ. ٝالإداس٣خ اُج٤ؼ٤خ أُظشٝكبد عِٞى رٔبصَ ٝػذّ الأطٍٞ

  انثبثتخ انتأثٍراد ومىرج ثبستخذاو انثبوً انذراسخ نىمىرج الاوحذار تحهٍم وتبئح: 

 انثبوً انذراسخ نىمىرج الاوحذار تحهٍم وتبئح (3) خذول

 أُغزوِخ أُزـ٤شاد
 لاٗؾذاسا ٓؼبٓلاد

(β) 

 اُخـؤ

 أُؼ٤بس١

 الاٗؾذاس ٓؼبٓلاد ٓؼ٣ٞ٘خ

 (Sig) ه٤ٔخ (T) ه٤ٔخ

 0.2054 1.268- 0.1974 0.250-     الاٗؾذاس صبثذ

  (
       

         
)      -0.065 0.3505 -0.185 0.8532 

          (
       

         
)      0.358 0.6843 0.522 0.6014 

          (
       

         
)             5.289 1.9203 2.754 0.0062***

 

          (
       

         
)              -0.089 0.0588 -1.516 0.1304 

          (
       

         
)      (

       

       
)      -0.042 0.0661 -0.628 0.5301 

          (
       

         
)           2.219 1.1372 1.951 0.0519*

 

           0.030 0.0391 0.766 0.4439 

  (
       

       
)      0.419 0.0469 8.950 0.00***

 

        0.058 0.1463 0.398 0.6902 

 (.Sig<0.01) ؽ٤ش %،1 ٓؼ٣ٞ٘خ ٓغز١ٞ ػ٘ذ داُخ )***(

 (.Sig<0.10) ؽ٤ش %،10 ٓؼ٣ٞ٘خ ٓغز١ٞ ػ٘ذ داُخ )*(

R) اُزؾذ٣ذ ٓؼبَٓ
2

Adjusted R) أُؼذٍ اُزؾذ٣ذ ٓؼبَٓ 24.64% =(
2

)= 22.47% 

***0.000 = (F) اخزجبس دلاُخ 11.37156 = أُؾغٞثخ F ه٤ٔخ
 

  ٓشبٛذح 325 = أُشبٛذاد ػذد

 ٌهً: مب اندذول مه ٌتضح

 اُزؾذ٣ذ ٓؼبَٓ ه٤ٔخ ثِـذ (R
2

 أُزـ٤شاد إٔ ٣ؼ٢٘ ٓب ٝٛٞ %22.47 سالاٗؾذا ُ٘ٔٞرط (

 اُجؼبػخ رٌِلخ ك٢ )اُزـ٤ش اُزبثغ أُزـ٤ش ك٢ اُزـ٤شاد ٖٓ %22.47 رلغش ثبُ٘ٔٞرط أُغزوِخ

 اُذساعخ. ػ٤٘خ ثششًبد أُجبػخ(

 ه٤ٔخ ثِـذ ؽ٤ش %1 ٓؼ٣ٞ٘خ ٓغز١ٞ ػ٘ذ ًٌَ الاٗؾذاس ٗٔٞرط ٓؼ٣ٞ٘خ (F) أُؾغٞثخ 

 ٛزا ك٢ اُخـؤ ٗغجخ إٔ ػ٠ِ ٣ذٍ ٓٔب %1 ٖٓ أهَ ٢ٛٝ (0.0000) ٓؼ٣ٞ٘خ ثٔغز١ٞ 11.3715

 طلاؽ٤زٚ صْ ٖٝٓ ًٌَ الاٗؾذاس ٗٔٞرط ٝٓؼ٣ٞ٘خ عٞدح ا٢ُ ٝرش٤ش اُظلش، ٖٓ روزشة اُ٘ٔٞرط
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 اُجؼبػخ ُزٌِلخ أُزٔبصَ ؿ٤ش ٝاُغِٞى الإداس٣خ أُوذسح ث٤ٖ اُؼلاهخ ؿج٤ؼخ ػ٠ِ ُلاعزذلاٍ

 أُجبػخ.

 أُؼذٍ اُزؾذ٣ذ ٓؼبَٓ ه٤ٔخ رش٤ش (Adjusted R
2

 أُزـ٤شاد هذسح ا٢ُ %27.47 ثِـذ ٝاُز٢ (

 ك٢ ٣ؾذس اُز١ اُزـ٤ش ٖٓ %27.47 ٗغجخ رلغ٤ش ػ٢ِ ٓغزٔؼخ ٝاُؼبثـخ أُغزوِخ أُلغشح

 اُؼشٞائ٢ اُخـؤ ا٢ُ %72.53 اُ٘غجخ ثبه٢ رشعغ ؽ٤ٖ ك٢ أُجبػخ اُجؼبػخ رٌِلخ اُزبثغ أُزـ٤ش

 ػٖٔ ادساعٜب أُلزشع ٖٓ ًبٕ أخش١ ٓغزوِخ ٓزـ٤شاد ادساط ػذّ ٗز٤غخ أٝ اُ٘ٔٞرط ك٢

 اُ٘ٔٞرط.

 ٓؼ١ٞ٘ ٓٞعت أُجبػخ اُجؼبػخ رٌِلخ عِٞى رٔبصَ ٝػذّ الإداس٣خ أُوذسح ث٤ٖ اُؼلاهخ ػٖ أٓب 

 أُؼبَٓ ٝه٤ٔخ (،0.0062) ه٤ٔزٜب ثِؾ ؽ٤ش %1 ٖٓ أهَ اٜٗب ٗغذ Sig ه٤ٔخ ا٠ُ ثبُ٘ظش لأٗٚ

 رٔبصَ ػذّ ػ٠ِ ُِٔذ٣ش٣ٖ الإداس٣خ ُِٔوذسح ٓؼ١ٞ٘ رؤص٤ش ٣ٞعذ " كبٗٚ ٝثبُزب٢ُ 5.2890 (=  )

 أُجبػخ". اُجؼبػخ رٌِلخ

 ٝػذّ الإعٔب٢ُ أُؾ٠ِ اُ٘برظ ٍٗٔٞ ٓؼذٍ ٖٓ ًَ ث٤ٖ اؽظبئ٤خ دلاُخ راد ٓٞعجخ ػلاهخ ٝعٞد 

  أُجبػخ. اُجؼبػخ رٌِلخ عِٞى رٔبصَ
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 رـ٤ش ػ٘ذ أُجبششح ؿ٤ش اُزٌِلخ عِٞى لأصش رؾ٤ِ٤ِخ دساعخ (،2017) ُـل٢ ٓؾٔذ شش٣ق ٓئٖٓ،
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Abstract: 

Asymmetric cost behavior is affected by four basic theories: deliberate 

decision theory, cost adjustment delay theory, agency theory, and political 

process theory. These theories are related to managers’ decisions related to 

preserving slack resources in order to achieve profits for the company in 

the long term, which vary depending on managerial ability of managers. 

Accordingly, this study aimed to test the impact of managerial ability on 

the asymmetry of cost behavior represented by (cost of goods sold, and 

selling, administrative, and general expenses) in the Egyptian business 

environment on a sample of 91 non-financial companies for the period 

from 2018 to 2021, extracting their data from companies registered in The 

Egyptian stock market after excluding data on companies that do not meet 

the sample conditions. 

The Multiple Linear Regression Model was used to determine the effect 

of managerial ability on the asymmetric behavior of cost behavior, and to 

test the study hypotheses, two regression models were built. 

The regression models included managerial ability as an independent 

variable and two dependent variables, which are the asymmetric behavior 

of the cost of goods sold, and the asymmetric behavior for selling, general 

and administrative expenses, the study found: 

the existence of a positive, statistically significant relationship between 

both managerial ability and the asymmetric behavior of the cost of goods 

sold, and the absence of a relationship between both managerial ability and 

the asymmetric behavior of selling, administrative and general expenses. 
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