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 ٍّخضاٌ

ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٚث١ٓ عٛدح اٌزمبس٠ش  اٌّجبشش اٌششؿًاعزٙذف اٌجؾش اٌؾبٌٝ ل١بط الأصش          

ُِغِّ ِىْٛ ِٓ عجْخ ِمب١٠ظ عٛل١خ ِٚؾبعج١خ اٌّب١ٌخ رغي١خ  ثّؾشٚى١خ؛ ٚرٌه  ٚفمًب ٌّم١بط 

ثغجت رجب٠ٓ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ ّلالخ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ وّزغ١ش َُِٕ 

فٟ  ثغٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ) ٚ٘ٛ اٌزغبإي اٌخبؿ ثّزٝ رىْٛ اٌْلالخ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّغزمً ٚاٌزبثِ

ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٚث١ٓ  غُش اٌّجبشش اٌششؿًل١بط الأصش وّب اعزٙذف اٌجؾش ، ارغبٖ ١ِْٓ (

وّزغ١ش ٚع١و ٠غبّذ ٍّٝ رفغ١ش آ١ٌخ أزمبي  لظش إٌظش الإداسيعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِٓ خلاي ارخبر 

ٌخبؿ ثى١ف١خ / آ١ٌخ ) ٚ٘ٛ اٌزغبإي ا ٘زا الأصش ٚثّؾشٚى١خ رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ وّزغ١ش َُِٕ

ؽشوخ ِٓ اٌؾشوبد  95ِىٛٔخ ِٓ ١ُِغشح ؛ ٚرٌه ١ٌْٕخ  أزمبي ا٢صش ِٓ اٌّزغ١ش اٌّغزمً اٌٝ اٌزبثِ ( 

ُّم١ذح ٚاٌّزذاٚي أعّٙٙب فٟ ثٛسفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّقش٠خ ثٛالِ  اٌفزشح ِٓ ِؾب٘ذح خلاي  570اٌ

ُِغّغعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ وّزغ١ش ربثِ ٚفمًب ٚلذ رُ ل١بط  ، 2022ٚؽزٝ  2017 ثبعزخذاَ  ٌّمُبط 

عجِ عّبد ٌغٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِقٕفخ فٟ ِغّّٛز١ٓ ) ِمب١٠ظ ِؾبعج١خ ِٚمب١٠ظ عٛل١خ( ، وّب 

ثٕغجخ الأعُٙ اٌٍّّٛوخ ٌٍميبُ اٌؾىِٛٝ اٌٝ اعّبٌٝ الأعُٙ رُ ل١بط اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ وّزغ١ش ِغزمً 

ل١بط رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ وّزغ١ش َُِٕ ثْذد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ اٌّزبث١ْٓ  ٌٍؾشوخ، اٌّقذسح، ٚرُ 

ًٌِّمذاس اٌزغ١ش فٟ ٚأخ١شًا رُ ل١بط لقش إٌَش الإداسٜ ٚفمًب  ٍّٝ اعّبٌٝ ب لإٔفبق اٌشأعّبٌٝ ِمغٛ

خ اخزجبس فشٚك اٌذساع اٌجبؽضخ فٟ ٚلذ أّزّذد، وّم١بط ّىغٝ ٌمقش إٌَش اٌلإداسٜالأفٛي 

ٚلذ رٛفٍذ اٌذساعخ  ، (Hayes,2017) رؾًٍُ اٌؼٍُّبد اٌششؿُخ( ِٓ ّٔبرط 8ٍّٝ إٌّٛرط سلُ )

رؤص١ش ) ِٛعت ، عبٌت ( ٌزغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٍّٝ اٌْلالخ اٌّجبؽشح ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌٝ ٚعٛد 

ّلالخ غ١ش ِجبؽشح ث١ٓ اٌٍّى١خ ّذَ ٚعٛد وّب رٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ  ،اٌؾى١ِٛخ ٚعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ

اٌؾى١ِٛخ ٚعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِٓ خلاي رٛع١و لقش إٌَش الإداسٜ ٚثّؾشٚى١خ ص٠بدح رغي١خ 

 .اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ 

ِم١بط  –رؾ١ًٍ ا١ٌٍّْبد اٌؾشى١خ  –اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ رغي١خ –لقش إٌَش الإداسٜ  :اٌىٍّبد اٌذاٌخ

 اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ . –غٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ُِغِّ ٌ
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 :اٌجؾشأولًا: ِمذِخ وِشىٍخ 

ْ أفقبي اٌٍّى١خ ّٓ الإداسح لذ ٠ذفِ ثْل اٌّذساء اٌّؾزشف١ٓ فٝ ًٍ رؾزذ اٌٍّى١خ ٔؾٛ ا         

اٌزمش٠شّٓ ٍِِْٛبد ِؾبعج١خ رٕؾشف ّٓ عٛ٘ش ِب ٘ٛ ٚساء اٌّْبِلاد الإلزقبد٠خ ٌز١َُْ إٌّبفِ 

اٌٍّى١خ  لأّٔبهاٌخبفخ ٍّٝ ؽغبة ؽٍّخ الأعُٙ أٚ ِبٔؾٝ الإئزّبْ ثّب لذ ٠ُٕجئ ّٓ رٛلِ ٚعٛد رؤص١ش 

ٌَٕش٠خ اٌٛوبٌخ لذ ٠زقشف  بًٍّٝ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، ٚىجم اٌٍّىُخ اٌؾىىُِخاٌّخزٍفخ ثّب ف١ٙب 

اٌّذساء وٛولاء ّٓ اٌّغب١ّ٘ٓ ثيش٠مخ لا رزّبؽٝ ثبٌنشٚسح ِِ ص٠بدح صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ ؽ١ش رغبّذ 

ّبؽٝ ِِ ِقبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ّب١ٌخ اٌغٛدح ٍّٝ رؾغ١ِ اٌّذساء ٍّٝ ارخبر خيٛاد رز

 .(Hassas, et al.2006) ــ١ٓ أداء اٌؾشوخ غٚرئدٜ اٌٝ رؾ

ٍّٝ عٛدح اٌزمبس٠ش  اٌٍّىُخ اٌؾىىُِخٚفٝ اىبس ِشاعْخ ثْل اٌذساعبد اٌزٝ رٕبٌٚذ رؤص١ش         

فٝ اٌؾشوخ ٠ٚىْٛ ٌٙب اٌؾك فٝ  اٌٍّى١خّٕذِب رّزٍه اٌؾىِٛخ ٔغجخ ِٓ  ٗاٌّب١ٌخ لاؽَذ اٌجبؽضخ أٔ

ر١١ْٓ ِغٍظ الإداسح أٚ وجبس اٌّذساء اٌز٠ٓ ٠زخزْٚ اٌمشاساد اٌّب١ٌخ ٚاٌزؾغ١ٍ١خ ؛ فبْ ٘زا ٠ئصش ٍّٝ 

اٌّخشعبد اٌّؾبعج١خ  ثبٌشغُ ِٓ اٌزضاَ اٌؾشوخ ثآ١ٌبد سلبثخ ل٠ٛخ ، ٚخنّٛٙب ٌؾشٚه الإفقبػ 

(Baloria,2014 ). 

َٔش ف١ّب ٠زٍْك ثؤصش اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٌٍؾشوبد ٍّٝ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ  وعهزًرٛعذ ؽ١ش           

اٌؾىِٛخ أوضش ١ِلًا ٌٍزلاّت  ٚٔفٛراٌٝ أْ اٌؾشوبد اٌٛالْخ رؾذ ع١يشح  وعهخ إٌظش الأوًٌ، فزؾ١ش 

 La Portaثبلأسثبػ ِٓ أعً عِّ اٌضشٚح ٚاٌجمبء فٝ اٌغٍيخ، ٚثبٌزبٌٝ رٕخفل عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ )

et al.,2002 ؽ١ش رىْٛ ٕ٘بن ِٛاسد خف١خ لأغشاك ع١بع١خ ٚاٌزٝ غبٌجًب ِب رزْبسك ِِ ص٠بدح ،)

 بًؽى١ِٛ اًوّب أْ اٌؾشوبد اٌزٝ رؾٙذ رٛاعذ صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ ٚرض٠ذ ِٓ اٌّخبىش اٌزٝ رٛاعُٙٙ ،

رْبٔٝ ِٓ ِغز٠ٛبد أوجش ِٓ ِؾبوً اٌٛوبٌخ ؽ١ش ٠ىْٛ ٕ٘بن اؽزّبي أوجش ٌٍزٛاىئ ِِ ِذ٠شٜ 

اٌؾشوبد أٚ اٌّغزضّش٠ٓ ِٓ أعً الاعزفبدح ِٓ اٌؾشوخ ، ٚ٘زا ٠ض١ش ِؾىٍخ مْف اٌشلبثخ، ؽ١ش ٠ىْٛ 

شوبد رغزف١ذ ٘زٖ اٌؾ ، وّبِذ٠شٜ ٘زٖ اٌؾشوبد ِغئٌْٛٛ أِبَ اٌؾىِٛخ ١ٌٚظ أِبَ ِلاوٙب اٌْبد١٠ٓ

ِٓ ّلالبرٙب اٌؾى١ِٛخ ِٓ خلاي اٌؾقٛي ٍّٝ اٌّض٠ذ ِٓ اٌزخف١نبد اٌنش٠ج١خ، أٚ الإّبٔبد 

ٌٙزٖ الاِز١بصاد، لذ رزّزِ اٌؾشوبد اٌّشرجيخ ثبٌؾىِٛخ  اًَٚٔش.اٌؾى١ِٛخ، أٚ رفن١ً ِٕؼ اٌْمٛد

ٌٝ ِغز٠ٛبد زٞ  لذ ٠ئدٞ ثذٚسٖ االأِش اٌ ثّض٠ذ ِٓ اٌّشٚٔخ ٚاٌمٛح ٌٍزْبًِ ِِ ٍِِْٛبرٙب اٌّب١ٌخ

 .(Ang and Ding,2006) أٍّٝ ِٓ اداسح الأسثبػ



462 
 

خ ، ٚرٌه اٌٝ أْ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ رض٠ذ ِٓ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌ وعهخ إٌظش اٌضبُٔخ ث١ّٕب رؾ١ش       

ِٓ اٌنغو ٍّٝ اٌّذساء لإرخبر لشاساد فْبٌخ ، ٚثبٌزبٌٝ رضداد عٛدح  اًلأْ اٌؾىِٛخ رفشك ِض٠ذ

اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ، ٠ٚزؾمك رٌه ّٕذِب ٠ىْٛ ٘ذف اٌؾىِٛخ رؾغ١ٓ ؽٛوّخ اٌؾشوبد اٌزٝ رّزٍىٙب ِٓ 

اٌٝ اٌجلاد ، ٌٚخفل رىٍفخ سأط اٌّبي ٌٍؾــشوبد  ٟأعً خٍك عٛق فْبي ٌغزة سأط اٌّبي الأعٕج

اٌؾشوبد اٌّشرجيخ ثبٌؾىِٛخ رخنِ ٌشلبثخ ّب١ٌخ اٌغٛدح ِٓ لجً اٌْذ٠ذ ِٓ ا١ٌٙئبد ، وّب أْ اٌّؾ١ٍخ 

ِمبسٔخ ثبٌؾشوبد غ١ش اٌّشرجيخ  )ِضً اٌغّٙٛس ٚاٌجشٌّبْ ٚؽشوبد اٌّشاعْخ ِّٚضٍٟ اٌؾىِٛخ(

 .(Le and Buck,2011) ثبٌؾىِٛخ

ٚرجب٠ٕذ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ ثؾؤْ أصش اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٍّٝ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ، ففٝ ع١بق        

( اٌٝ أْ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ رض٠ذ ِٓ عٛدح et .,al,2007 Ding (رٛفٍذ دساعخ  اٌّىعجخاٌْلالخ 

 Le andدساعبد )رٛفٍذ  اٌؼىغُخث١ّٕب فٝ ع١بق اٌْلالخ  ،  اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍغجت اٌزٜ عجك روشٖ

Buck,2011 ،Bushman and Piotroski, 004 ، Ben-Nasr et al., 2015:401، (Huu 

et al., 2021:14   ْاٌٝ ٚعٛد ّلالخ عبٌجخ ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٚعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ، ؽ١ش أ

ُ ِقبٌؾُٙ اٌّذساء ٠ىْٛ ٌذ٠ُٙ ٌذ٠ُٙ اٌمذسح ٍّٝ اداسح اٌؾشوخ دْٚ أٜ رذخً ِٓ ا٢خش٠ٓ ٚ ر١َْ

اٌزار١خ ِّب ٠ئدٜ اٌٝ ص٠بدح فشاّبد اٌٛوبٌخ ، ٚؽ١ش أْ اٌذٚي اٌزٝ رغزخذَ ف١ٙب اٌؾىِٛخ ع١بعبد 

ٌٍؾفبف١خ ٚاٌّقذال١خ فٝ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ؽزٝ  بًغ١ش ّبدٌخ ٚرغزغً اٌٍٛائؼ رىْٛ اٌؾشوبد ألً رؾّغ

 اٌزذخً فٝ ِقبدسح أِٛاي اٌّغب١ّ٘ٓ .  ٠ِٓزّىٕٛا ِٓ ِِٕ اٌؾىِٛخ 

ِزغُش اٌغبثمخ ٠يشػ رغبإلًا ٌذٜ اٌجبؽضخ ثبِىب١ٔخ ٚعٛد  اٌذساعبداْ اخزلاف إٌزبئظ ف١ّب ث١ٓ            

ٚعٛدح  اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخرىْٛ اٌْلالخ ف١ّب ث١ٓ  ِز٠ًّىٓ أْ ٠فغش ٘زا الإخزلاف ، ٠ٚٛمؼ  ِٕظُ

ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّغزمً ٚاٌزبثِ  اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ )ِٛعجخ أٚ عبٌجخ أٚ لا رٛعذ ّلالخ ( ، ؽ١ش اْ اٌْلالخ

وّب أؽبسد دساعبد  ٚ( ، 2022رزٛلف ٍّٝ ؽبٌخ ِزغ١ش صبٌش ٚ٘ٛ اٌّزغ١ش إٌَُّ  )أثٛاٌْض، 

(Miller, 2006) ( ،Gillan,2006 ) ٌٝفٝ اٌىؾف  بًاٌّب١١ٌٓ رٍْت دٚساً سلبث١ رغـُخ اٌّؾٍٍُٓأْ ا

خبسع١خ ٌٍؾشوبد، فم١بَ ّذد وج١ش ِٓ اٌؾٛوّخ اٌاٌّجىش ّٓ الإؽز١بي اٌّؾبعجٝ ٚرّضً أؽذ آ١ٌبد 

اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ثزغي١خ اٌؾشوبد ٠ؾْش اٌّذساء ثٛعٛد ُٔٛ ِٓ اٌشلبثخ اٌخبسع١خ ٚاٌنغو اٌّغزّش 

 .(Chen et al.2016)١ٍُّٙ ٌزؾغ١ٓ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ 

٠زضا٠ذ الإ٘زّبَ اٌْبَ ثٙب ، ِّب ٠غًْ اٌّذساء أوضش  ٌٍؾشوخاٌّب١١ٌٓ   رغـُخ اٌّؾٍٍُِِٓ ص٠بدح ٚ    

رؾفَبً فٝ رمبس٠شُ٘ اٌّب١ٌخ ٌزغٕت ِمبمبرُٙ، ؽ١ش ٠زُ ٚمُْٙ رؾذ سلبثخ أوجش ِٓ اٌّؾ١ٍٍٓ 
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اٌّب١١ٌٓ، ٚ٘ٛ ِب ٠ُؾغٓ ِٓ عٛدرٙب،  ؽ١ش أْ رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ رغبّذ ٍّٝ رخف١ل ّذَ 

١ّٓ اٌؾب١١ٌٓ ٚاٌّشرمج١ٓ ٚغ١شُ٘ ِٓ أفؾبة اٌّقبٌؼ ِّب رّبصً اٌٍِّْٛبد ث١ٓ اٌّذساء ٚاٌّغب٘

 . ((Sanaa,2018  ؾغٓ ِٓ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ٠ُ

رؾذ ِٓ ِؾىٍخ ّذَ رّبصً اٌٍِّْٛبد،  رغـُخ اٌّؾٍٍُٓ اٌّبٌُُٓٚرؾ١ش اٌْذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد اٌٝ أْ      

ِٓ مْف اٌج١ئخ اٌز١َّٕخ ٚاٌشلبث١خ، ؽ١ش ٠غزي١ِ  رْبٔٝٚخبفخً  فٝ الأعٛاق اٌّب١ٌخ إٌبؽئخ اٌزٝ 

اٌّؾٍٍْٛ اٌّب١ٌْٛ رمذ٠ُ اٌٍِّْٛبد ٚاٌزٕجئاد اٌزٝ رمٛد اٌّغزضّش٠ٓ اٌٝ ِْشفخ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ 

ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ، لأٔٗ ِِ ص٠بدح رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ رىْٛ ث١ئخ اٌٍِّْٛبد اٌخبفخ ثبٌؾشوبد 

اٌزٝ ٠جزٌٙب اٌّؾٍٍْٛ اٌّب١ٌْٛ فٝ رٛف١ش اٌٍِّْٛبد اٌزٝ رغبّذ ٌٍغٙٛد  اًأوضش ؽفبف١خ ، َٔش

 (.(Gentry and Shen.,2013اٌّغزضّش٠ٓ ٍّٝ فٕبّخ اٌمشاساد الإلزقبد٠خ 

 ؿشػ اٌزغبؤي اٌجؾضً الأوي :ٌٍجبؽضخ  ِٓ خلاي اٌؼشع اٌغبثك َّىٓ              

ثبٌششوبد  ثغىدح اٌزمبسَش اٌّبٌُخ اٌؾىىُِخ ػًٍ ػلالخ اٌٍّىُخ رغـُخ اٌّؾٍٍُٓ اٌّبٌُُٓهً رإصش 

 اٌّغبهّخ اٌّظشَخ؟

ٍّٝ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ، اٌؾى١ِٛخ اٌٍّى١خ  رؤص١ش وُفُخٚفٝ ًٍ سغجخ اٌجبؽضخ فٝ اٌزْشف ٍّٝ    

ٌٍّذساء  اٌخظبئض اٌفشدَخاٌفزشح الأخ١شح ثبخزجبس أصش  فٝٚفٝ ًٍ ا٘زّبَ أدث١بد اٌّؾبعجخ ٚاٌز٠ًّٛ 

ٚع١و  ٠ٛمؼ و١ف١خ أزمبي  وّزغ١ش لظش إٌظش الإداسيٍّٝ لشاساد اٌؾشوخ ، لبِذ اٌجبؽضخ ثبدخبي 

صش ، ؽ١ش ٠ُْذ لقش إٌَش الإداسٜ٘زا الأ
1

 Managerial myopia  ٝأؽذ اٌخقبئـ اٌغٍٛو١خ اٌز

اٌزٝ ىجمذ  ((Damarany,2019ٌذساعخ  بًاٌج١ئخ اٌّقش٠خ ٚفملذ ٠ُْبٔٝ ِٕٙب اٌّذساء خبفخ فٝ 

( ، ٚأيلالبً 2013-2017ؽشوخ ِذسعخ ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ خلاي اٌفزشح ِٓ ) 76ٍّٝ ١ّٕخ ِٓ 

ِٓ اٌزؤصش اٌغٍجٝ ٌمقش إٌَش الإداسٜ ٍّٝ ل١ّخ اٌؾشوخ ِٓ خلاي اٌزشو١ضٍّٝ الإ٘ذاف لق١شح 

 الأعً ، رضا٠ذد اٌؾبعخ اٌٝ أدٚاد سلبث١خ رُؾذ ِٓ ٘زٖ اٌَب٘شح .

) اٌغضء الأوي ِٓ اٌّغبس  ٍّٝ لقش إٌَش الإداسٜ اٌٍّىُخ اٌؾىىُِخف١ّب ٠زٍْك ثؤصش ٚ             

اٌؾى١ِٛخ ٍّٝ لقش إٌَش الإداسٜ،  اٌٍّى١خف١ّب ٠زٍْك ثؤصش ، لذ رجب٠ٕذ اٌذساعبد اٌغبثمخ  اٌىعُؾ (

اٌؾى١ِٛخ ( أْ اسرفبُ اٌٍّى١خ Zhang et al. 2003 أؽبسد دساعخ ) اٌّىعجخففٝ ع١بق اٌْلالخ 

                                                           
2

: لددذ أُدخددً ٘ددزا اٌّفٙددَٛ فددٝ اٌّؾبعددجخ ١ٌُؾدد١ش اٌددٝ رشو١ددض اٌّددذساء ٍّددٝ الأ٘ددذاف لقدد١شح الأعددً    Managerial myopia))لظررشإٌظشالإداسي  -

Jacob.,2011)                ٌزؾمك ِقبٌؾُٙ اٌزار١خ، ؽ١دش ٠زٛلدِ أْ ٠ؾمدك اٌّدذساء اٌدز٠ٓ ٠شودضْٚ ٍّدٝ الأ٘دذاف لقد١شح الأعدً ٔزدبئظ عدش٠ْخ فدٝ فزدشح ص١ِٕدخ )

(، ٚرزّضدً اٌّقدبدس اٌشئ١غد١خ    (Mizic,N.,2010لق١شح ٌٚىٓ رىْٛ وفدبءح اٌّدذساء ِئلزدٗ ، ٍّٚدٝ اٌّدذٜ اٌج١ْدذ ٌدٓ ٠ىدْٛ أداإ٘دُ ِشغٛثدبً ِٚشمد١بً            

داسٜ فٝ ِخبىش فمذاْ ا١ٌٍٛفخ ، اٌؾٛافض الإداس٠خ اٌّج١ٕدخ ٍّدٝ الأسثدبػ ، مدغو أعدْبس الأعدُٙ، اٌؾبعدخ اٌدٝ رٍج١دخ اٌّزيٍجدبد لقد١شح            ٌمقش إٌَش الإ

 الأعً ٌٍّغزضّش٠ٓ اٌْبثش٠ٓ.
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 ٠ئدٜ اٌٝ ص٠بدح لقش إٌَش الإداسٜ ، ؽ١ش أْ اٌؾشوبد اٌٍّّٛوخ ٌٍؾىِٛخ ألً اؽزّبلًا ٌلاعزضّبس

 فٝ اٌّؾشّٚبد ى٠ٍٛخ الأعً اٌّؾفٛفخ ثبٌّخبىش ٚاٌزٝ رزيٍت ِض٠ذًا ِٓ اٌٛلذ ؽزٝ رُغٕٝ صّبس٘ب.

 .Choi et al)(، Chang et al. ,2006)أؽبسد دساعبد  اٌؼىغُخث١ّٕب فٝ ع١بق اٌْلالخ          

اٌٝ أْ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ رُخفل عٍٛن لقش إٌَش الإداسٜ ، لأْ اٌؾىِٛخ ٠ىْٛ ٌذ٠ٙب   (2011,

 أ٘ذاف ى٠ٍٛخ الأعً رزغبٚص ر١َُْ الأسثبػ لق١شح الأعً  ٌزؾم١ك اٌقبٌؼ اٌْبَ ٌٍّغزِّ .

) اٌغضء اٌضبًٔ ِٓ اٌّغبس ١ٌخ ٚف١ّب ٠زٍْك ثؤصش لقش إٌَش الإداسٜ ٍّٝ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب          

أْ الإداسح لق١شح الأعً رفقً اعزشار١غ١خ  اٌٝ ((Graham et al. 2005أؽبسد دساعخ  اٌىعُؾ (

، ؽ١ش رْشك الإداسح لق١شح إٌَش اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ ٌٍخيش ٌقبٌؼ اداسح الأٔؾيخ اٌؾم١م١خ 

 Seifzadeh ، وّب رٛفٍذ دساعخ الأٔؾيخ اٌؾم١م١خاداسح الأسثبػ اٌؾب١ٌخ ِٓ خلاي الإٔخشاه فٝ 

et. al,2020)ٚ ِّٜب اداسح الأٔؾيخ اٌؾم١م١خ ( اٌٝ أْ ٕ٘بن ّلالخ ِٛعجخ ث١ٓ لقش إٌَش الإداس ،

 ٠ئدٜ اٌٝ أخفبك عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ .

ٍّٝ لقش إٌَش اٌؾى١ِٛخ ٚفٝ مٛء رجب٠ٓ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ ف١ّب ٠زٍْك ثؤصش اٌٍّى١خ           

فزغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ ٠ّىٓ أْ ٠ُفغش٘زا الإخزلاف ،  ِزغُش ِٕظُالإداسٜ ٔيشػ رغبإلًا ثبِىب١ٔخ ٚعٛد 

ٔزبئظ الأدٌخ الإخزجبس٠خ، ؽ١ش أؽبسد دساعخ  رجب٠ُٓ٠ّىٓ أْ رىْٛ عججًب ِؾزّلًا فٝ رفغ١ش  اٌّب١١ٌٓ

Sanaa,2018) ْاٌّذساء لإٍٙبس الأداء  ب٠ًّىٓ أْ رخٍك مغٛى رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ( أ ٍّٝ

 اٌغ١ذ  .

رّضً آ١ٌخ ؽٛوّخ خبسع١خ  رغـُخ اٌّؾٍٍُٓ اٌّبٌُُٓ( اٌٝ أْ (٠ُٚTain et al.,2013ؾ١ش           

رُخفف ِٓ لقش إٌَش الإداسٞ ٚرؾغِ اٌؾشوخ ٍّٝ الإعزضّبساد ى٠ٍٛخ الأعً ، ّٓ ىش٠ك اٌؾذ ِٓ 

غزضّش ثىضبفخ فٝ اٌّؾشّٚبد ى٠ٍٛخ الأعً اٌٝ ّذَ رّبصً اٌٍِّْٛبد، ؽ١ش رخنِ اٌؾشوبد اٌزٝ ر

ؽ١ش ٠قْت ( Bhattacharya and Ritter,1983ّذَ رّبصً ٍِِْٛبرٝ وج١ش ث١ٓ اٌغٛق ٚالإداسح )

 moralٍّٝ اٌغٛق ِلاؽَخ الإعشاءاد الإداس٠خ ى٠ٍٛخ اٌّذٜ ، ٚثبٌزبٌٝ فبْ اٌّخبىش الأخلال١خ

hazard  فمذ ٠شغت اٌّذ٠ش فٝ   ٛ الإرغبٖ لق١ش اٌّذٜعزذفِ اٌّذساء اٌٝ رٛع١ٗ اخز١بسارُٙ ٔؾ ،

ٍّٝ ؽغبة اٌزذفمبد إٌمذ٠خ  –عْش اٌغُٙ  –ٚثبٌزبٌٝ  –رْض٠ض اٌزذفمبد إٌمذ٠خ لق١شح الأعً 

اٌّغزمج١ٍخ ى٠ٍٛخ الأعً ّٕذِب ٠ىْٛ اٌغٛق غ١ش لبدس ٍّٝ اٌز١١ّض ث١ٓ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌؾم١م١خ 

 ٚاٌّؾشفخ فٝ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ .
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 ِٓ خلاي اٌؼشع اٌغبثك َّىٓ ؿشػ اٌزغبؤي اٌجؾضً اٌضبًٔ :         

ػًٍ اٌذوس اٌىعُؾ  ٌمظش إٌظش الإداسي فً اٌؼلالخ ثُٓ  ٌزغـُخ اٌّؾٍٍُٓ اٌّبٌُُٓهً هٕبن رأصُش 

 وعىدح اٌزمبسَش اٌّبٌُخ ثبٌششوبد اٌّغبهّخ اٌّظشَخ ؟ اٌؾىىُِخ اٌٍّىُخ
 

  اٌجؾشصبُٔبً: أهذاف      

  اٌشئ١غ١خ فٝ : اٌجؾش، رزّضً أ٘ذاف  اٌجؾشفٝ مٛء ِؾىٍخ     

 اخزجبس الأصشإٌَُّ ٌزغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٍّٝ اٌْلالخ ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٚعٛدح اٌزمبس٠ش -1

 اٌّب١ٌخ فٝ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ  اٌّقش٠خ.

إٌَش الإداسٜ فٝ اٌْلالخ ث١ٓ ٍّٝ اٌذٚساٌٛع١و ٌمقش ٌزغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ إٌَُّ  الأصشاخزجبس  -2

 اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٚعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ فٝ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّقش٠خ.

 اٌجؾشصبٌضًب :أهُّخ         

 ٌؼذح ئػزجبساد أهّهب : اٌجؾشرشعغ أهُّخ         

 رمذ٠ُ د١ٌلًا ِٓ اٌج١ئخ اٌّقش٠خ وؤؽذ الإلزقبد٠بد إٌبؽئخ ّٓ الأصش اٌؾبٌٟ اٌجؾشؾبٚي ٠ -1

اٌٛع١و  ٌمقش إٌَش الإداسٜ ٌٍّذساء فٝ اٌْلالخ ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٚ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ، 

ٚوزٌه اٌزْشف ٍّٝ الأصش إٌَُّ ٌزغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ فٝ ٘زٖ اٌْلالخ ، فبٌج١ئخ اٌّقش٠خ 

خ اٌّؾبعج١ رْشمذ ٌّخبىش الزقبد٠خ ٚع١بع١خ وج١شح فٝ اٌفزشح الأخ١شح ، وّب ر١ًّ الإعشاءاد

ٚغّٛمًب ٌزٌه رَٙش أ١ّ٘خ رْض٠ض اٌضمخ ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌغزة  بًٚالإفقبؽبد أْ رىْٛ أوضش رؾفَ

 الإعزضّبساد الأعٕج١خ اٌٝ اٌج١ئخ اٌّقش٠خ .

عٛاء اٌْشث١خ أٚ الأعٕج١خ اٌزٝ أ٘زّذ  – فً ؽذود ػٍُ اٌجبؽضخ –ٔذسح اٌذساعبد اٌّؾبعج١خ  -2

لقش إٌَش الإداسٜ فٝ رفغ١ش اٌْلالخ ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٚعٛدح  ثبخزجبس الأصش اٌٛع١و ٌّّبسعبد

اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ، ٚوزٌه رفغ١شالأصش إٌَُّ ٌزغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ فٝ اٌْلالخ ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ 

 ٚعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ.

ٌزٜ لذ ٠ُؾذ ِٓ ا لظش إٌظش الإداسيرن١ف اٌذساعخ ثْذًا عٍٛو١ًب عذ٠ذًا ٠خـ اٌّذساء ٚ٘ٛ  -3

عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ، ٚثبٌزبٌٝ ٌفذ أزجبٖ اٌّغزضّش٠ٓ ٚغ١شُ٘ ِٓ أفؾبة اٌّقبٌؼ اٌٝ ٘زا اٌغٍٛن 

ٚثّب ٠غبّذ ا١ٌٙئبد اٌز١ّ١َٕخ ٍّٝ ري٠ٛش الإىبس اٌز١َّٕٝ  الإداسٜ اٌزٜ لذ ٠ُٙذَ سإٚط أِٛاٌُٙ ،
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اٌزٜ ٠ؾىُ اٌؾشوبد اٌّقش٠خ ٠ٚئدٜ اٌٝ رؾغ١ٓ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ، ٠ٚغبّذ ٍّٝ رؾم١ك سإ٠خ 

 . 2030ِقش 

ٍّٝ ّذح خقبئـ ٌغٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ، ثذلًا ِٓ الإّزّبد ٍّٝ خبف١خ ٚاؽذح  اٌجؾششوض ٠ُ -4

ُِغِّ ٠ؾًّ ولًا ِٓ اٌّمب١٠ظ ، ؽ١ش رْزّذ اٌجبؽ ضخ فٝ ل١بط عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٍّٝ ِم١بط 

اٌّؾبعج١خ ٚاٌّمب١٠ظ اٌغٛل١خ ٌغٛدح اٌزمبس٠شاٌّب١ٌخ ، فبرا ِب رٛافشد ٘زٖ اٌخقبئـ فٝ اٌزمبس٠ش 

اٌّب١ٌخ ٌؾشوخ ١ِْٕخ رضداد صمخ اٌّغزضّش٠ٓ ٚعٛق اٌّبي ف١ٙب، ٚثبٌزبٌٝ ٠زُ اٌزخق١ـ اٌىفء ٌشإٚط 

 اٌُٙ . أِٛ

أ١ّ٘خ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ رارٙب ٚاًٌّْ ٍّٝ رؾم١ك عٛدرٙب ِٓ أعً رؾغ١ٓ لشاساد الإعزضّبس،  -5

 ٚاٌؾذ ِٓ ّذَ وفبءرٗ ٌؾّب٠خ صشٚاد اٌّغب١ّ٘ٓ ٚعلاِخ الأعٛاق اٌّب١ٌخ .

 :اٌجؾش: خـخ  بًساثؼ         

 :وّب ٍٍَ اٌجؾشعُزُ رمغُُ 

 .ٌٍجؾشالإىبس إٌَشٞ  اٌمغُ الأوي:

 .اٌذساعبد اٌغبثمخ ٚري٠ٛش اٌفشٚك اٌضبٍٔ:اٌمغُ 

 .اٌذساعخ الإِجش٠م١خ اٌمغُ اٌضبٌش:          

 

 ٌٍجؾش ياٌمغُ الأوي: الإؿبس إٌظش      

 اٌٍّىُخ اٌؾىىُِخّبَ ٚخقٛفًب  ثؾىًأّٔبه اٌٍّى١خ ٚرق١ٕفبرٙب ٠زٕبٚي ٘زا اٌمغُ ِب١٘خ        

 ٚخقبئقٙب ا١ٌّٕٛخ،  اٌزمبسَش اٌّبٌُخ عٛدحِفَٙٛ  صُ، ريٛس٘ب فٟ عّٙٛس٠خ ِقش اٌْشث١خِشاؽً ٚ

، اٌذٚس إٌَُّ خبسع١خ اٌّشالجخ اٌ بد١ٌؽذ أُ٘ آوؤ رغـُخ اٌّؾٍٍُٓ اٌّبٌُُِٓفَٙٛ اٌجبؽضخ زٕبٚي رصُ ، 

 اًٚأخ١ش ،ٌزغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ فٟ اٌْلالخ اٌّجبؽشح ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٚعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ 

َُُّٕ ٌزغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ فٝ اٌّغبس ، لظش إٌظش الإداسي ٚآصبس رْشك اٌجبؽضخ ِفَٙٛ اٌذٚس اٌ

 :إٌمبه اٌزب١ٌخّشك ِٓ خلاي ؛ ٚرٌه غ١ش اٌّجبؽش ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٚعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ 
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 :  أّٔبؽ اٌٍّىُخ  -1

 ِفهىَ أّٔبؽ اٌٍّىٍُـخ :  -1/1

رُّضً أّٔبه اٌٍّى١خ ؽقـ سأط اٌّبي اٌزٝ رّزٍىٙب فئبد ِزّٕٛخ ِٓ اٌّغّّٛبد ٚالأفشاد ِضً           

) اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ (،    اٌّذساء ) اٌٍّى١خ الإداس٠خ( ، اٌّئعغبد ) اٌٍّى١خ اٌّئعغ١ٗ (، اٌؾىِٛبد 

(  (Phung and Lee,2013   اٌّغزضّش٠ٓ الأعبٔت ) اٌٍّى١خ الأعٕج١خ( ، اٌْبئلاد ) اٌٍّى١خ اٌْبئ١ٍخ(

، وّب أٔٙب رُّضً اٌّغبّ٘بد اٌشأعّب١ٌخ اٌلاصِخ ٌزى٠ٛٓ اٌؾشوخ ، ٚاٌزٝ رزنّٓ ِغبّ٘بد اٌّغزضّش٠ٓ 

اٌذاخ١١ٍٓ ) اٌز٠ٓ ٠ؾزشوْٛ فٝ الإداسح ثؾىً ِجبؽش ثبلإمبفخ اٌٝ رٍّىُٙ ٌلأعُٙ (، ِٚغبّ٘بد 

ؽش ، ُٚ٘ ؽٍّخ الأعُٙ ٚاٌغٕذاد ٠ؾزشوْٛ فٝ الإداسح ثؾىً ِجب اٌّغزضّش٠ٓ اٌخبسع١١ٓ )اٌز٠ٓ لا

)(Bockpin,2011)    . 

 –عٛاء  )أفشاد  ؿجُؼخ اٌّغزضّشٚرشٜ اٌجبؽضخ أْ أّٔبه اٌٍّى١خ رزؾذد ِٓ خلاي اٌزْشف ٍّٝ          

فٝ سأط ِبي  ٘زا اٌّغزضّش وؽظخِغزضّش أعٕجٝ ( ،  - ِذساء –ّبئلاد  –ؽىِٛبد  –ِئعغبد 

 إٌّؾؤح ، أٜ اٌزْشف ٍّٝ ِٓ ُ٘ ِلان سأط اٌّبي ، ٚإٌغجخ اٌّئ٠ٛخ ٌٍّى١زُٙ فٝ سأط ِبي إٌّؾؤح . 

 رظُٕفبد أّٔبؽ اٌٍّىٍُـخ :  -2/ 1

رزجب٠ٓ أّٔبه ٍِى١خ اٌؾشوبد ث١ٓ دٚي اٌْبٌُ اٌّخزٍفخ ، ٚث١ٓ اٌؾشوبد داخً اٌذٌٚخ اٌٛاؽذح ،           

ّ٘ب ) دسعخ رشوض اٌٍّى١خ ، ىج١ْخ اٌّغزضّش ( ذح أّٔبه ٌٍٍّى١خ اعزٕبدًا اٌٝ ثْذ٠ٓ ٠ّىٓ اٌز١١ّض ث١ٓ ّٚ

 ؛ ٚرٌه وّب ٠ٍٝ  :

اٌٝ  دسعخ رشوض اٌٍّى١خ: رُؾ١ش ”Ownership concentrates“ دسعخ رشوض اٌٍّىُخ  -1/2/1

إٌغجخ اٌّئ٠ٛخ ٌلأعُٙ اٌزٟ ٠ّزٍىٙب اٌّبٌه ثبٌٕغجخ لإعّبٌٟ الأعُٙ فٟ اٌؾشوخ، ٚ٘ٝ رخزٍف ّٓ ٠ٛ٘خ 

الأعُٙ  رشوض اٌٍّى١خاٌٍّى١خ ٚاٌزٟ رُؾ١ش اٌٝ الأعّبء اٌف١ٍْخ ٌٍّغب١ّ٘ٓ اٌشئ١غ١١ٓ ، وّب رُّضً دسعخ 

ْبئلاد ، ٚؽبًِ اٌغُٙ ، ٚالإداسح اٌٍّّٛوخ ثٛاعيخ  وجبس اٌّغب١ّ٘ٓ ، ٚالأعبٔت ، ٚاٌّئعغبد ، ٚاٌ

بً ، ٚ ٠ّىٓ اٌز١١ّض ٚفم  (Owiredu, Oppong & Churchull, 2014)، ٚاٌْب١ٍِٓ  ، ٚاٌؾىِٛخ 

 ٌذسعخ رشوض ٍِى١خ الأعُٙ ف١ّب ث١ٓ اٌّغب١ّ٘ٓ  ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌّؾززٗ ٚاٌٍّى١خ اٌّشوضح، ٚرٌه وّب ٠ٍٝ : 

رُْشف اٌٍّى١خ اٌّؾززٗ ثقغبس  ":Dispersion Ownership اٌٍّىُخ اٌّشززه " -1/2/1/1

( ، ؽ١ش ٠ّزٍه ّذد وج١ش ِٓ اٌّغب١ّ٘ٓ ٌْذد ل١ًٍ ِٓ أعُٙ Small shareholdersاٌّغب١ّ٘ٓ )

ُِغبُ٘ ٚاؽذ ٠ّزٍه لٛح رق٠ٛذ (Outsiderاٌؾشوخ، ٠ٚغّٝ رٌه إٌّو ثبٌخبسع١١ٓ  (، فلا ٠ٛعذ 
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لإعّبٌٝ لٛح اٌزق٠ٛذ ثبٌؾشوخ( ، ٚلا ٠ىْٛ % ثبٌٕغجخ 5وبف١خ )لٛح اٌزق٠ٛذ ٌّغبُ٘ ٚاؽذ ألً ِٓ 

ٌذٞ اٌّغبُ٘ اٌذافِ ٌّّبسعخ اٌغ١يشح ٍّٝ اٌؾشوخ لإفزمبدُ٘ ا١ٌ٢بد اٌزْبلذ٠خ ٌزؾم١ك اٌزٛافك ث١ٓ 

 .  (Laeven and Levine ,2008) ِقبٌؾُٙ ِٚقبٌؼ اٌّذساء، ٚرُغّٝ ٘زٖ اٌّؾٍىٍخ ثبلإرىب١ٌخ

ٚرُغّٝ ثٍّى١خ وجبس اٌّغب١ّ٘ٓ  ":Concentration Ownership. رشوض اٌٍّىُخ "1/2/1/2

(Block Holders ٚؽ١ش رزشوض ٍِى١خ اٌؾشوبد ث١ٓ ّذد ِؾذٚد ِٓ اٌّغب١ّ٘ٓ أفشاد أ ، )

ِئعغبد، ٚلذ ّشفذ ١٘ئخ اٌشلبثخ ٚالإؽشاف ٍّٝ رذاٚي الأٚساق اٌّب١ٌخ ثبٌٛلا٠بد اٌّزؾذح 

% ِٓ الأعُٙ 5ّش ٠ّزٍه أوضش ِٓ ( وجبس اٌّغب١ّ٘ٓ ٍّٝ أُٔٙ ٠ؾٍّْٛ أٜ ِغزضSECالأِش٠ى١خ )

 .(Zhong et.al.,2007)اٌّقذسح ٌٍؾشوخ 

ٚاٌزٝ رُؾ١ش اٌٝ ٠ٛ٘خ اٌّغزضّش عٛاء  : ”The Investor nature ”ؿجُؼخ اٌّغزضّش -1/2/2

ِئعغبد أٚ ِغّّٛبد ِٓ اٌّلان ِضً اٌّذساء أٚ اٌْبئلاد أٚ اٌّغزضّش٠ٓ الأعبٔت أٚ الأفشاد ، 

 ،٘ٝ  :  خٚرزّضً فٝ عزخ أّٔبه سئ١غ١

رُؾ١ش اٌٍّى١خ اٌّئعغ١خ اٌٝ ٔغجخ  ": Ownership   Institutional" خاٌٍّىُخ اٌّإعغُ -1/2/2/1

) اٌجٕٛن ، فٕبد٠ك الاعزضّبس، ؽشوبد اٌزؤ١ِٓ ، فٕبد٠ك  اٌٍّّٛوخ ٌٍّئعغبد اٌّب١ٌخ ِضًالأعُٙ 

اٌّْبؽبد ، اٌّئعغبد اٌخبفخ ، الأٚلبف ، اٌى١بٔبد اٌىج١شح اٌزٝ رُذ٠ش الأِٛي ١ٔبثخ ّٓ ا٢خش٠ٓ ( 

فٟ الأعُٙ اٌٍّّٛوخ ٌٍؾشوخ )وّب أفجؼ اٌّغزضّشْٚ اٌّئعغ١ْٛ ِزؾى١ّٓ سئ١غ١١ٓ  ٟاٌٝ اعّبٌ

( اٌٝ أْ OECDالأعٛاق اٌّب١ٌخ ؽٛي اٌْبٌُ، ؽ١ش أؽبس رمش٠ش َِّٕخ اٌزْبْٚ الإلزقبدٞ ٚاٌز١ّٕخ )

اٌّغزضّشْٚ اٌّئعغ١ْٛ ٠ّضٍْٛ أوجش فئخ ِٓ أٔٛاُ اٌٍّى١خ ٌٍؾشوبد اٌّذسعخ ا١ٌَٛ ، ؽ١ش ٠ّزٍىْٛ 

 .٪ ِٓ سأط ِبي  اٌغٛق اٌْب١ٌّخ 41ِب ٠مشة ِٓ 

اٌٝ اِزلان  اٌٍّى١خ الإداس٠خرُؾ١ش   ": ”Managerial  Ownershipاٌٍّىُخ الإداسَخ  -1/2/2/2

الإداسح ٌغضء ِٓ أعــُٙ اٌؾــشوخ، ٚلذ اعزخذِذ اٌذساعبد اٌغبثمخ  ِمب١٠ظ ِخزٍفخ ٌم١بط اٌٍّى١خ 

 (Lafond and Roychowdhury,2008)  الإداس٠خ ، فٍْٝ عج١ً اٌّضبي، اعزخذِذ دساعــــخ

ٍِى١خ اٌّذساء اٌزٕف١ز١٠ٓ، ثبلإمبفخ اٌٝ ٔغجخ الأعُٙ اٌٍّّٛوخ لأوجش خّغخ ِذساء  فٟ اٌؾشوخ ِٓ 

ٍِى١خ اٌّذساء اٌزٕف١ز١٠ٓ، ثبلإمبفخ    (Yang et.al., 2008) ؽ١ش اٌّىبفآد، ث١ّٕب اعزخذِذ دساعخ

 .اٌٝ ٍِى١خ أّنبء ِغٍظ الإداسح
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٠ُمقذ ثبٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٔغجخ  ":”Governemental ownershipاٌٍّىُخ اٌؾىىُِخ -1/2/2/3

الأعُٙ اٌٍّّٛوخ ٌٍّئعغبد اٌؾى١ِٛخ عٛاء ثيش٠مخ ِجبؽشح أٚ غ١ش ِجبؽشح ِٓ خلاي عٙٗ ٚو١ٍٗ، 

ٚرخزٍف اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ّٓ الأّٔبه ا٢خشٜ ١ٌٙىً اٌٍّى١خ ؛ َٔشاً ٌٍيج١ْخ اٌغ١بع١خ اٌّقبؽجخ ٌٙب 

اٌٍّى١خ ٔؾٛ رؾم١ك أ٘ذاف ع١بع١خ ١ِْٕخ فٝ اٌّمبَ الأٚي، ، ٚاٌزٝ رْٕىظ ٍّٝ رٛع١ٗ ٘زا إٌُٛ ِٓ 

ؽ١ش أْ الأعُٙ اٌزٝ رّزٍىٙب اٌؾىِٛخ رْزجش ٍِّٛوخ ٌىبفخ اٌّٛاى١ٕٓ ، ٚرمَٛ اٌؾىِٛخ ثبّزجبس٘ب 

 ٚو١لًا ّٓ اٌّٛاى١ٕٓ ثزؾم١ك اؽز١بعبرُٙ اٌزٝ رىْٛ فٝ ؽىً أ٘ذاف ع١بع١خ ٚاعزّب١ّخ .

٠ُمقذ ثبٌٍّى١خ اٌْبئ١ٍخ ع١يشح أفشاد اٌْبئٍخ  ":Ownership”  Familyاٌٍّىُخ اٌؼبئٍُخ -1/2/2/4

ٍّٝ الإداسح أٚ اِزلاوُٙ ؽقخ وج١شح ِٓ أعُٙ اٌؾشوخ ، ثبلإمبفخ اٌٝ ٍُّّٙ وّغئ١ٌٛٓ أٚ ِذساء 

، ٚاعزمشاس اٌزشو١جخ الإداس٠خ ،  ٌٍؾشوخثبٌؾشوخ ، ؽ١ش رغبُ٘ اٌٍّى١خ اٌْبئ١ٍخ فٟ رٛف١ش اٌٛلاء 

ٌمشاساد ِِ الإ٘زّبَ ثبلأعً اٌي٠ًٛ ، ِّب ٠غًْ اٌٍّى١خ اٌْبئ١ٍخ أداح سلبث١خ ٘بِخ ٚاٌّشٚٔٗ فٟ ارخبر ا

 Ali etٌزؾغ١ٓ عٛدح ؽٛوّخ اٌؾشوبد ، ٚرلالٝ ِقبٌؼ الأعشح ِِ ِقبٌؼ ِغبّ٘ٝ الأل١ٍخ 

al,2008).) 

رُؾ١ش اٌٍّى١خ الأعٕج١خ اٌٝ ٔغجخ الأعُٙ   ": Foreign Ownershipاٌٍّىُخ الأعٕجُخ "  - 1/2/2/5

اٌزٝ ٠ّزٍىٙب اٌّغزضّش٠ٓ الأعبٔت اٌٝ اعّبٌٝ الأعُٙ اٌّقذسح  ، ؽ١ش ٠ٕيٜٛ الإعزضّبسالأعٕجٝ 

 ٍّٝ رؾ٠ًٛ سأط اٌّبي ِٓ دٌٚخ ٢خشٜ ٌّٛاعٙخ ٔمـ سأط اٌّبي ٚرم١ًٍ اٌجيبٌخ فٝ ثْل اٌذٚي.

أزؾبس اٌٍّى١خ ٚرؾززٙب ث١ٓ ّذد وج١ش ِٓ  ٘ٛ":  Free tradingاٌزذاوي اٌؾش "  -1/2/2/6

اٌّغب١ّ٘ٓ ، ِّب ٠ئدٜ اٌٝ ص٠بدح ِؾبوً اٌٛوبٌخ ثغجت رْبسك اٌّقبٌؼ ث١ٓ الإداسح ٚؽٍّخ الأعُٙ 

اٌز٠ٓ ٠ٍّىْٛ ؽغُ غ١ش ِئصش ِٓ اٌؾمٛق فٝ اٌؾشوخ ، ؽ١ش لا ٠زٛافش ٌذٜ ؽٍّخ الأعُٙ اٌقغبس 

لق١ش الأعً ، ِّب ٠ئدٜ اٌٝ ص٠بدح اٌغٍٛو١بد دافِ ٌّشالجخ الإداسح ، ٚخبفخ فٝ ًٍ رٛعُٙٙ 

 (. 2011الإٔزٙبص٠خ ٌلإداسح ) ّف١فٝ ، 

 ِشاؽً رـىس اٌٍّىُخ اٌؾىىُِخ فٍ عّهىسَخ ِظش اٌؼشثُخ  : -1/3

اٌّبمٟ، وبٔذ اٌؾشوبد اٌٍّّٛوخ ٌٍذٌٚخ رّضً  ٚؽزٝ ِيٍِ اٌزغ١ٕ١ْبد ِٓ اٌمشْ اٌغزُُٕبدِٕز          

 اٌؾىىِبداٌّخزٍفخ، ؽ١ش رغزخذَ  دٛصسااف اٌشفٟ ِقش ٚرٌه رؾذ اؽَُِْ إٌؾبه الالزقبدٞ 

ِضً رٛف١ش  اعزّبػُخ أهذاففٟ اٌىض١ش ِٓ اٌذٚي إٌب١ِخ اٌّؾشّٚبد اٌزبثْخ ٌٍميبُ اٌؾىِٟٛ ٌزؾم١ك 
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ارغّذ لذ رٍه اٌؾشوبد  الا أْ؛ اٌغٍِ ٚاٌخذِبد ثؤعْبس ِذّّخ ٌٚزٛف١ش فشؿ ًّّ ٌٍؾذ ِٓ اٌجيبٌخ

، ؽ١ش أٍٙشد ئٖعٛء اعزغلاي اٌّٛاسد ٚالإداسح غ١ش اٌىف ثغجترؾم١ك سثؾ١خ ثْذَ اٌىفبءح ّٚذَ 

ًٍ بأخفبمً  ٍّٝ اٌّٛاصٔخ اٌْبِخ بفٟ الإٔزبع١خ ٚ٘ٛ ِب رشرت ١ٍّٗ أْ فبسد رٍه اٌؾشوبد ّجئًب ٍِؾٛ

ن١خ ٘بِخ فٟ اٌؾشوبد ل خظخظخأفجؾذ ٔز١غخ ٌزٌه ٚ؛  ٌٍذٌٚخ ٚعبّ٘ذ فٟ رفبلُ ّغض اٌّٛاصٔخ

 .ا ٘بِبً فٟ رؾغ١ٓ أداء اٌؾشوبد اٌٍّّٛوخ ٌٍذٌٚخشًّٕٚق أٜ ثشٔبِظ افلاػ الزقبدٞ

فٟ أٚاخش  ثشٔبِظ ٌلإطلاػ الالزظبدٌّزّبد بِقش لذ لبِذ ثأْ  اٌٝ  (Omran ,2004)٠ُٚؾ١ش      

ٚوبْ اٌغشك  203سلُ  ششوبد لـبع الأػّبي اٌؼبَرُ افذاس لبْٔٛ  1991ّبَ  ٚفٟ ،1990َ ّب

ٚلذ ثذأد ١ٍّّخ ، اٌّغبءٌخ لأّّبي اٌؾشوبد اٌٍّّٛوخ ٌٍؾىِٛخ  ِٓ ٘زا اٌمبْٔٛ ص٠بدح ِغزٜٛ

ِٓ ساد ٍّٝ عؾت الاعزضّب رٕيٛٞاٌؾىِٛخ اٌزٟ  شار١غ١خاعز ، ٌٚزٕف١ز 1991فٟ ِب٠ٛ  اٌخظخظخ

٠زنّٓ :  ٌٍخقخقخ لذ رُ ارجبُّٙ فٟ رٌه اٌؾشوبد اٌٍّّٛوخ ٌٍذٌٚخ فمذ وبْ ٕ٘بن أعٍٛث١ٓ

، اٌّب١ٌخ  ساقىشؽٙب فٟ عٛق الأٚ ث١ِ أعُٙ اٌؾشوبد اٌٍّّٛوخ ٌٍؾىِٛخ ِٓ خلاي الأعٍىة الأوي

ِٓ الأعُٙ أٚ ث١ِ الأعُٙ ثؾىً وٍٟ اعزشار١غ١خ ث١ِ ؽقـ  الأعٍىة اٌضبٍٔث١ّٕب ٠زنّٓ 

 .أعُٙ اٌؾشوخ ٌٍْب١ٍِٓ ثٙب  ٍّٕٟ أٚ ث١ِ ِضادٌّغزضّش٠ٓ سئ١غ١١ٓ ِٓ خلاي ّمذ 

اٌخقخقخ اٌزٞ رجٕزٗ ِقش ٚرؤص١شٖ ٍّٝ ّٔو اٌٍّى١خ فٟ اٌؾشوبد  ثبلإمبفخ اٌٝ دٚس ثشٔبِظٚ     

اٌّقش٠خ، فبْ ِقش ؽؤٔٙب وؾؤْ ثبلٟ اٌذٚي إٌب١ِخ ٚاٌزٟ ٌذ٠ٙب ث١ئخ ع١بع١خ ٚالزقبد٠خ ِخزٍفخ ّٓ 

نبئٟ، اٌذٚي اٌّزمذِخ ؽ١ش رْبٟٔ ٘زٖ اٌذٚي ِٓ ٍِى١خ اٌذٚي ٌٍؾشوبد، مْف إٌَبَ اٌمبٟٔٛٔ ٚاٌم

اٌّب١ٌخ ٚاٌزٟ رؾًّ  اٌّؾبوًمْف اٌّئعغبد ٚأزؾبس ّٔو اٌٍّى١خ اٌْبئ١ٍخ وّب أٔٙب رٛاعٗ اٌْذ٠ذ ِٓ 

ق اٌّب١ٌخ، اٌزذخً اٌؾىِٟٛ، مْف آ١ٌبد اٌشلبثخ ٚؽّب٠خ سامْف ٚأخفبك ع١ٌٛخ أعٛاق الأٚ

 . (Dahawy,2009 ) اٌّغزضّش ٚاسرفبُ رشوض اٌٍّى١خ فٟ اٌؾشوبد

اٌّب١ٌخ اٌّقشٞ لأٔٗ ٠ْزجش ِٓ  الأٚساقٍّٝ عٛق  الإخزجبسَخ دساعزهبثزشو١ض  خٌجبؽضا ذٌٚمذ لبِ     

 ، ِّٚب ٠ذُّ ِىبٔزٙب مّٓ الأعٛاق اٌّب١ٌخ إٌبؽئخ رٕف١ز ثشٔبِظ فٟ اٌذٚي إٌب١ِخ الأعٛاق إٌبؽئخ

 الالزشاكِٓ الاٌزغبء اٌٝ  ٌلإفلاػ الالزقبدٞ، ٌٚغٛء اٌؾشوبد اٌٝ عٛلٟ الإفذاس ٚاٌزذاٚي ثذلًا

ِٓ اٌغٙبصاٌّقشفٟ، ٚإّبدح ر١َُٕ عٛق اٌّبي ِٓ إٌبؽ١خ اٌّئعغ١خ ٚرٛف١ش اىبس لبٟٔٛٔ ع١ذ ٌغٛق 

 .اٌّبي
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 عىدح اٌزمبسَش اٌّبٌُخ :  -2

 ِبهُخ عىدح اٌزمبسَش اٌّبٌُخ:  -2/1

فٟ ل١بط ٚرٛف١ً اٌٍِّْٛبد اٌّؾبعج١خ اٌّف١ذح ٌّزخز اٌمشاس،  اٌّؾبعجخ اٌّبٌُخرزّضً ١ٍٚفزب       

ٚرْزجش اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٚع١ٍخ سئ١غ١خ ٌزٛف١ً ٘زٖ اٌٍِّْٛبد ٌلأىشاف اٌّغزف١ذح ، ٠ٚزّضً اٌٙذف 

اٌشئ١غٟ ِٓ اّذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ فٟ رٛف١ش ٍِِْٛبد راد عٛدح ّٓ اٌٛؽذح الإلزقبد٠خ، ٚاٌزٟ رف١ذ 

ٟ ارخبر اٌمشاساد اٌزٝ رئصش ٍّٝ رؾم١ك ِقبٌؾُٙ ٚرذُّ وفبءح عٛق الأٚساق أفؾبة اٌّقٍؾخ ف

اٌّب١ٌخ ، ٚرخزٍــف اؽز١بعــبد اٌّغــزخذ١ِٓ ِــٓ اٌٍِّْٛــبد اٌّؾبعــج١خ فــٟ اٌزمــبس٠ش اٌّب١ٌــخ 

قـِٕ ٚارخبر اٌمشاساد ، وّب رخزٍف رٍه ٌ بً، ٚرٌه لأْ اٌٍِّْٛبد رُْذ أعبعثــبخزلاف لشاسارُٙ

 .الإؽز١بعبد ثبخزلاف ِغزٜٛ ادسان اٌّغزخذ١ِٓ ٌّذٜ ِٕفْخ ٚعٛدح اٌٍِّْٛبد 

ٚلذ أخزٍفذ الأدث١بد اٌّؾبعج١خ اٌغبثمخ ؽٛي ِفَٙٛ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ، ؽ١ش أْ ِقيٍؼ        

٠ٚقْت رؾذ٠ذٖ، ثبلإمبفخ اٌٝ أْ ولًا ِٓ ِغٍظ ِْب١٠ش  بًلا ٠ضاي غبِن عىدح اٌزمبسَش اٌّبٌُخ

سغُ رؤو١ذّ٘ب ٍّٝ أ١ّ٘خ أْ  (IASB) اٌذٌٚٝ، ِٚغٍظ ِْب١٠ش اٌّؾبعجخ  (FASB)خ الأِش٠ىٝاٌّب١ٌ

رىْٛ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ راد عٛدح ّب١ٌخ، الا أّٔٙب ٌُ ٠ؾذدا ِب ٘ٛ اٌّمقٛد ثّقيٍؼ عٛدح اٌزمبس٠ش 

اٌّب١ٌخ اٌّب١ٌخ، ٚاْ وبٔب لذ ؽذدا ِغّّٛخ ِٓ اٌخقبئـ ا١ٌّٕٛخ ٌٍٍِّْٛبد اٌٛاسدح فٝ اٌزمبس٠ش 

وّب رٕبٌٚذ الأدث١بد اٌّؾبعج١خ اداسح الأسثبػ ٚالإؽز١بي  ؽزٝ رزقف رٍه اٌزمبس٠ش ثبٌغٛدح اٌْب١ٌخ ،

 (.(Wongsunwai,2010اٌّؾبعجٝ وّئؽشاد ّىغ١خ ٌغٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ 

غّّٛخ ِٓ رزْذد ِْب١٠ش رم١١ُ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ؽ١ش ٠زُ رؾذ٠ذ ٘زٖ اٌغٛدح ثّذٜ رٍج١خ ِوّب        

اٌّْب١٠ش اٌّؾذدح عٛاء وبٔذ ِٛم١ّٛخ أٚ ؽى١ّخ، ٚ ٌىٓ ٠قْت ل١بط اٌغٛدح ثؾـىً ِجبؽـش، ٌـزا 

ثبخزلاف ٚعٙـــبد َٔــــــــش ٚأ٘ـــذاف ِْـــذٞ ِٚغزخذِــــــٟ  ٠ـزُ رم١١ّٙـب ثيش٠مـخ ؽى١ّـخ رخزٍف

ـلاي رم١١ُ عـــٛدح اٌٍِّْٛـــبد اٌّب١ٌـــخ ، ؽ١ش رزؾذد عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِـــٓ خــ اٌزمبس٠ــش اٌّب١ٌـخ

 (. 2020ّجذاٌفزبػ ،  )

وَّىٓ ٌٍجبؽضه اعزؼشاع ثؼغ اٌّفبهُُ اٌزً رٕبوٌزهب اٌذساعبد اٌغبثمخ ؽىي عىدح اٌزمبسَش           

 اٌّبٌُخ وّب ًٍَ :
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ٚاٌزـــذفمبد إٌمذ٠ــخ ؽ١ــش رُشوــض عــٛدح اٌزمـــبس٠ش اٌّب١ٌــخ ٍّــٝ اٌْلالـــخ ثــ١ٓ الاعــزؾمبلبد   -

 رفغ١ش الإٔؾشاف الأوجش ث١ٓ الاعزؾمبلبد ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ وغٛدح ٍِِْٛبد ِؾبعـج١خ ألـً ٠ـــزُ

(Cohen, 2006) . 

ِخـبىش  رُؾ١ش عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌٝ لذسح الأسثبػ ٍّٝ اٌزٕجئ ثبٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّغـزمج١ٍخ ٌزم١ـ١ُ -

 .(Bauwhede etal.,2015) ٠زٍْـك ثزْبلذ اٌذ٠ْٛ ف١ّـبٌـذائ١ٕٓ اٌزخٍـف ّـٓ عـذاد ا

رؾ١ش عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌٝ ِب رزقف ثٗ ٍِِْٛبد اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ِٓ ِقذال١خ ِٚب رؾممٗ ِٓ  -

ِٕفْخ ٌّغزخذ١ِٙب، ِِ خٍٛ٘ب ِٓ اٌزؾش٠ف ٚاٌغؼ، ٚاّذاد٘ب فٟ مٛء ِغّّٛخ ِٓ اٌّْب١٠ش 

نـــّٓ ٚرزاٌّؾبعج١خ ٚاٌمب١ٔٛٔخ ٚاٌشلبث١خ ٚا١ٌّٕٙخ ، ثّب ٠غبّذ ٍّٝ رؾم١ك اٌٙذف ِٓ اعزخذاِٙب ، 

  (:2005٘ـــزٖ اٌّْـــب١٠ش أسثـــْخ ِغّّٛبد رّضً ِْب١٠ش عٛدح اٌٍِّْٛبد اٌّؾبعج١خ )خ١ًٍ،

 .: ٚرزنّٓ الإٌزضاَ ثبٌمٛا١ٔٓ ٚاٌٍٛائؼ إٌَّّخاٌّؼبَُش اٌمبٔىُٔـــــخ - أ

 : ٚرزنـــّٓ دٚس اٌّـــشاع١ْٓ، ٚدٚس ٌغـــبْ اٌّشاعْـــخ، ٚدٚساٌّؼـــبَُش اٌشلبثُـــخ - ة

 .١ّٓ، ٚدٚس الأىشاف راد اٌْلالخ، ٚدٚس الأعٙضح اٌشلبث١خاٌّغـــب٘

 .: ٚرزنّٓ ِْب١٠ش اٌّؾبعجخ، ِْٚب١٠ش اٌّشاعْخاٌّؼبَُش اٌّهُٕــــــخ - د

 : ٚرزنّٓ اٌّلاءِخ، ٚاٌضمخ ِٚب رؾزّلاْ ١ٍّٗ ِٓ خقبئـ فش١ّخ.اٌّؼبَُش اٌفُٕـــــخ - س

ح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، ار ٠غزخذَ اٌجْل ِٚٓ ٔبؽ١خ أخشٜ، رُ اعزخذاَ ِفب١ُ٘ ّذ٠ذح ٌٍزْج١شّٓ عٛد    

ٚرْذ عٛدح اٌّؾبعجخ عٛدح اٌّؾبعجخ ٌٍزْج١ش ّٓ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌزٝ رٕزغٙب اٌّؾبعجخ، 

٠زغِ أٚ ٠ن١ك ؽغت رٛعٗ اٌجبؽض١ٓ، ٌٚىٓ رًَ عٛدح ِٕزظ اٌّؾبعجخ ِزّضٍخ فٝ  بًِقيٍؾًب ّبِ

( ِفَٙٛ عٛدح اٌزمبس٠ش 2007ّضبي )أثٛ اٌخ١ش،عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، ٚرٕبٚي آخشْٚ، ٍّٝ عج١ً اٌ

رؾذ ِفَٙٛ عٛدح ِْب١٠ش اٌّؾبعجخ، ٍّٝ اّزجبس أْ عٛدح اٌّْب١٠ش رزّضً فٝ أزبط ٍِِْٛبد ِب١ٌخ 

ِٛصٛق ف١ٙب ٠ّٚىٓ الإّزّبد ١ٍّٙب فٝ ارخبر اٌمشاساد، ٚثبٌزبٌٝ، فبْ عٛدح اٌّْب١٠ش رْٕىظ فٝ عٛدح 

ح اٌّْب١٠ش ٘ٝ ؽشه مّٓ ِغّّٛخ ؽشٚه لاصِٗ ٌزؾم١ك اٌغٛدح ، اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِِٚ رٌه فبْ عٛد

رٕبٚي اٌجْل ِفَٙٛ اٌغٛدح رؾذ ِفَٙٛ عٛدح اٌشثؼ، ؽ١ش أْ ٕ٘بن ؽجٗ اعّبُ ث١ٓ اٌجبؽض١ٓ  ٚأخ١شاً

 .ٍّٝ أْ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ رجذأ ِٓ عٛدح اٌشثؼ

اعّبُ ث١ٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ ٍّٝ أْ ٚرخٍـ اٌجبؽضخ ِٓ رؾ١ًٍ اٌزْش٠فبد اٌغبثمخ اٌٝ ٚعٛد         

اٌٙذف الأعبعٟ ِٓ رؾم١ك عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٘ٛ عًْ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ رْجش ثقذق ّٓ اٌٛمِ 
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الإلزقبدٞ ٌٍؾشوخ، خلاي فزشح ص١ِٕخ ١ِْٕخ أٚ فٟ ٌؾَخ ص١ِٕخ ١ِْٕخ، وّب أْ اٌزْش٠فبد اٌغبثمخ لا 

ؽبِلًا ٌغٛدح  ١ُ عضئ١خ رىْٛ فٟ ِغٍّٙب ِفِٙٛبًرّضً ارغب٘بد ِزْبسمخ، ثً ٠ّىٓ اّزجبس٘ب ِفب٘

 : اٌّفهىَ اٌزبًٌ ٌغىدح اٌزمبسَش اٌّبٌُخ  ٚثبٌزبٌٝ ٠ّىٓ اعزخلاؿ ؛اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ

رُؾ١ش عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌذسعــخ ٔغــبػ اٌؾــشوخ فــٟ اٌزمش٠ــش ّــٓ اٌٛالــِ الإلزقــبدٜ          

ِلائّخ رئصش فٝ ارغبٖ لشاس ِغزخذ١ِٙب  ٍِِْٛبدِٓ خلاي رٛف١ش  ٌٕزبئظ أّّبٌٙب ٚآصبس أٔؾيزٙب

ثبربؽزٙب  فٝ اٌزٛل١ذ إٌّبعت ، ٚأْ ٠ىْٛ ٌٙب لذسح رٕجئ٠خ ثبٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ ، ٚأْ رٛفش 

ٌّغزخذ١ِٙب اٌمذسح ٍّٝ رم١١ُ اٌمشاساد اٌزٝ رُ ارخبر٘ب ثبلإّزّبد ٍّٝ ٘زٖ اٌٍِّْٛبد ) اٌزغز٠خ 

، ٚأْ رىْٛ خب١ٌخ ِٓ اٌزؾش٠فبد اٌغٛ٘ش٠خ ٚرْيٝ فٛسح ؽم١م١خ ّٚبدٌخ ّٓ اٌّشوض اٌْىغ١خ ( 

  اٌّبٌٝ ٌٍّٕؾؤح ، ٚلاثذ ِٓ اّذاد٘ب فٝ مٛء ِغّّٛخ ِٓ اٌّْب١٠ش اٌمب١ٔٛٔخ ٚاٌشلبث١خ ٚا١ٌّٕٙخ ٚاٌف١ٕخ.

 اٌخظبئض إٌىػُخ ٌغىدح اٌّؼٍىِبد اٌّؾبعجُخ : -2/2

رُْذ اٌٍِّْٛبد اٌّؾبعج١خ اٌّخشعبد اٌشئ١غ١خ لأٜ َٔبَ ِؾبعجٝ ، ٚ ٌّب وبٔذ عٛدح اٌزمبس٠ش             

اٌّب١ٌخ رزؾمك ثغٛدح اٌٍِّْٛبد اٌزٝ رؾز٠ٛٙب فلا ٠فٛد اٌجبؽضخ فٝ ٘زا اٌّمبَ أْ رزٕبٚي اٌخقبئـ 

اٌفىشٜ ) اٌّفب١ّ٘ٝ (  اٌزٟ رْزجش ِٓ أثشص ِمِٛبد الإىبس ا١ٌّٕٛخ ٌغٛدح اٌٍِّْٛبد اٌّؾبعج١خ

ِؾبٚلاد ّذ٠ذح ٌزؾذ٠ذ ٘زٖ اٌخقبئـ أّ٘ٙب ِؾشُٚ ِغٍظ ِْب١٠ش ذ ٌٍّؾبعجخ اٌّب١ٌخ ، ٚلذ ثزٌ

فٟ  ) (IASB( ثبلاؽزشان ِِ ِغٍظ ِْب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌذ١ٌٚخ   (FASBاٌّؾبعجخ اٌّب١ٌخ الأِش٠ىٝ

 (Conceptual Framework for Financial Reporting)ًٍ الإىبس اٌّفب١ّ٘ٝ اٌّؾزشن 

 ورٕمغُ اٌخظبئض إٌىػُخ ٌغىدح اٌّؼٍىِبد اٌّؾبعجُخ ئًٌ 2018اٌقبدس فٟ ِبسط 

(IFRS,2018): 

 ٚرؾًّ: : ) Primary Qualities) اٌخظبئض اٌشئُغُخ ٌغىدح اٌّؼٍىِبد اٌّؾبعجُخ -2/2/1

ٚ٘ٝ أْ رىْٛ اٌٍِّْٛبد اٌّؾبعج١خ لبدسح ٍّٝ اؽذاس فشٚق  : ((Relevanceاٌّلائّخ  -2/2/1/1

اٌزٕجئاد أٚ اٌزؤو١ذ ٍّٝ فؾخ اٌزٛلْبد  ًّّفٝ ارغبٖ اٌمشاس ِٓ خلاي ِغبّذح اٌّغزخذ١ِٓ ٍّٝ 

 ، ٚرؾًّ :اٌغبثمخ 

اٌّؾبعج١خ ٍّٝ ًّّ  اٌٍِّْٛبدأٜ لذسح  :((Predictive Valueاٌمذسح اٌزٕجإَخ  -2/2/1/1/1

رٕجئاد ِغزمج١ٍخ ِٓ عبٔت ِغزخذ١ِٙب  أٚ رؾغ١ٓ لذسرُٙ ٍّٝ رْض٠ض رٛلْبرُٙ اٌؾب١ٌخ ٌّغبّذرُٙ فٝ 

 .ارخبر اٌمشاساد
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ٚرُْٕٝ اِىب١ٔخ اعزخذاَ اٌٍِّْٛبد  (:(Confrmatory Value اٌمُّخ اٌزأوُذَخ-2/2/1/1/2

اٌْىغ١خ ٚرقؾ١ؼ الأخيبء اٌزٝ ٠ُّىٓ أْ رٕزظ ِٓ  اٌزغز٠خاٌّؾبعج١خ فٝ اٌشلبثخ ٚاٌزم١١ُ ِٓ خلاي 

 عٛء الاعزخذاَ .

: رُْزجش اٌٍِّْٛبد راد أ١ّ٘خ ٔغج١خ ارا (Relative Importance)الأهُّخ إٌغجُخ -2/2/1/1/3

 .وبْ ؽزفٙب أٚ رؾش٠فٙب ٠ئصش ٍّٝ لشاساد ِغزخذ١ِٙب 

ؽ١ش رىْٛ اٌٍِّْٛبد فبدلخ فٟ : ((Faithful Representationاٌظبدق  اٌزّضًُ-2/2/1/2

ٚؽىٍٙب اٌمبٟٔٛٔ ِزّبصٍز١ٓ ، ٚؽزٝ ٠ىْٛ اٌزّض١ً  الالزقبد٠خرّض١ٍٙب ّٕذِب ٠ىْٛ عٛ٘ش اٌَب٘شح 

 فبدق ٠غت رٛافش اٌخقبئـ اٌزب١ٌخ :

أٞ اٌْشك اٌىبًِ ٌغ١ِّ اٌٍِّْٛبد اٌنشٚس٠خ ٌفُٙ  (:(Compietenessالاوزّبي -1/ 1/2 /2/2

اٌّؾبعج١خ ّٓ ا١ٌٍّْبد اٌزٟ ٠ُٕ اٌزْج١ش ّٕٙب ، ثبلإمبفخ اٌٝ اٌٍِّْٛبد ِغزخذِٝ اٌٍِّْٛبد 

 اٌٛفف١خ أٚ اٌزٛم١ؾ١خ.

أٜ أْ رىْٛ اٌٍِّْٛبد اٌّؾبعج١خ غ١ش ِزؾ١ضح ، ثؾ١ش ٠زُ  :(Neutrality)اٌؾُبدَخ -2/2/1/2/2

 ّشمٙب ٌلاعزخذاَ اٌْبَ ١ٌٚظ ٌزؾم١ك غشك ِؾذد أٚ خذِخ ِقٍؾخ ىشف ١ِْٓ ٍّٝ ؽغبة ثبلٝ

 الأىشاف ا٢خشٜ .

أخيبء أٚ عٙٛ فٟ  أٞ ّذَ ٚعٛد: (Freedom from error)اٌخٍى ِٓ اٌخـأ  -2/2/1/2/3

 اٌٍِّْٛبد دْٚ أخيبء ِّٙخ ٠ّىٓ أْ رئصش فٟ ١ٍّّخ فِٕ اٌمشاس. أزبطٚأٔٗ لذ رُ  ، ٚفف اٌَٛا٘ش

     ٚرؾًّ (: (Secondary Qualitiesاٌخظبئض اٌضبٔىَخ ٌغىدح اٌّؼٍىِبد اٌّؾبعجُخ  -2/2/2

 :إٌّبعت ( اٌزٛل١ذاٌمبث١ٍخ ٌٍزؾمك، ) اٌمبث١ٍخ ٌٍّمبسٔخ ، 

أٜ لذسح ِغزخذِٝ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٍّٝ اعشاء (:(Comparabilityاٌمبثٍُخ ٌٍّمبسٔخ  -2/2/2/1

ا٢خشٜ خلاي فزشح ص١ِٕخ ١ِْٕخ ، ٚوزٌه اِىب١ٔخ اٌّمبسٔخ ث١ٓ  ٚإٌّؾآدِمبسٔبد ث١ٓ أداء إٌّؾؤح 

أداء ٔفظ إٌّؾؤح خلاي اٌفزشاد اٌض١ِٕخ اٌّخزٍفخ ؽ١ش ٠زيٍت ل١بَ ِغزخذِٝ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ثبعشاء 

اٌّمبسٔبد اٌضجبد فٝ اعزخذاَ اٌيشق ٚاٌغ١بعبد اٌّؾبعج١خ فٝ ل١بط ٚرٛف١ً اٌٍِّْٛبد اٌّؾبع١خ 

ٚارا وبٔذ ٕ٘بن مشٚسح ٌٍزغ١١ش لاثذ ِٓ الإفقبػ ّٓ رٌه ٌّغزخذِٝ اٌزمبس٠ش  ِٓ فزشح ٢خشٜ ،

 اٌّب١ٌخ.
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ٚعٛد دسعخ ّب١ٌخ ِٓ الارفبق ث١ٓ اٌمبئ١ّٓ  أٜ: (Verifiability)اٌمبثٍُخ ٌٍزؾمك  -2/2/2/2

ٔفظ ىشق اٌم١بط ثؤُٔٙ ٠ّىٓ أْ ٠زٛفٍٛا اٌٝ ٔفظ  ٠غزخذِْٛثبٌم١بط اٌّؾبعجٟ اٌز٠ٓ 

 . إٌزبئظ

أٜ أْ رىْٛ اٌٍِّْٛبد ؽذ٠ضخ ِٚزبؽٗ ٌّزخز اٌمشاس  (:Timelinessاٌزىلُذ إٌّبعت )  -2/2/2/3

 لجً أْ رفمذ لذسرٙب ٍّٝ اٌزؤص١ش  فٝ لشاس ارٗ. 

ِذٜ عٌٙٛخ فُٙ اٌٍِّْٛبد  ٚرزّضًّ فٟ (Understandability): ٌمبثٍُخ ٌٍفهُا -2/2/2/4

  .اٌّؾبعج١خ، ٚخٍٛ٘ب ِٓ اٌزْم١ذ

 اٌّؾٍٍُٓ اٌّبٌُُٓ :رغـُخ  -3

 ِفهىَ رغـُخ اٌّؾٍٍُٓ اٌّبٌُُٓ : -3/1

زبث١ْٓ لأعُٙ ؽشوبد ١ِْٕخ ِٓ أعً افذاس اٌزٛف١بد ّّجبسح ّٓ ّذد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ اٌٚ٘ٝ        

ثؤْ رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ  (( Hinze and Sump, 2019  ، ِٚ٘ٛب ٠زفك ِِ رْش٠ف بزٕجئاد ّٕٙاٌٚ

، ٠ٕٚؾشْٚ اٌزمبس٠ش ٌٍزٕجئ ثبلأداء اٌّغزمجٍٟ  خاٌّؾ١ٍٍٓ اٌز٠ٓ ٠زبثْْٛ اٌؾشورشو١ض  اٌّب١ٌٓ ّجبسح ّٓ

رغبّذ ِغزخذِٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ فٟ رشؽ١ذ لشاسارُٙ ، ُٚ٘ ِغّّٛخ ِٓ  ٚرمذ٠ُ اٌزٛف١بد اٌزٟ

ثبعشاء اٌْذ٠ذ ِٓ اٌجؾٛس ٚرمذ٠ُ اٌْذ٠ذ ِٓ اٌٍِّْٛبد ّٓ  ٠مِْٛٛاٌز٠ٓ اٌّزخقق١ٓ اٌّئ١ٍ٘ٓ 

 . (Sanchez et al., 2020) خً اٌغٛقاد ٟ ٠زبثْٛٔٙب ٌىبفخ اٌفئبد اٌّغزضّش٠ٓاٌؾشوبد اٌز

٠ٍْجْٛ دٚس٠ٓ ١ِّٙٓ فٝ عٛق الأٚساق  اٌّؾٍٍُٓ اٌّبٌُٓأْ  (He et .al.,2019)وّب ٠ُؾ١ش           

ٌٍٍِّْٛبد ث١ٓ اداسح اٌؾشوخ ٚاٌّغزضّش٠ٓ  ثذوساٌىعُؾفٝ ل١بَ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ  الأوياٌّب١ٌخ ٠زضًّ 

فٝ اٌغٛق ِٓ خلاي اٌؾقٛي ٍّٝ ِخزٍف اٌٍِّْٛبد راد اٌقٍخ ثبٌؾشوخ ِْٚبٌغزٙب صُ ٔؾش٘ب 

ٌغّٙٛس اٌّغزضّش٠ٓ ِّب ٠ئدٜ اٌٝ رؾغ١ٓ عٛدح اٌٍِّْٛبد ٚص٠بدح اٌىفبءح اٌٍِّْٛبر١خ ٌغٛق 

فْبي ٍّٝ ِذ٠شٜ  ثذوس سلبث١ًٍٓ اٌّب١١ٌٓ الأٚساق اٌّب١ٌخ ، ٠ٚزّضً اٌذٚس اٌضبٔٝ فٝ ل١بَ اٌّؾٍ

اٌؾشوبد ِٓ خلاي رؾ١ًٍ اٌٍِّْٛبد ّٓ اٌؾشوخ  ٚاٌزذخً فٝ الإداسح ثيش٠ك غ١ش ِجبؽشح ثبٌنغو 

ٍّٝ الإداسح ثبرخبر اٌمشاساد الإلزقبد٠خ اٌزٝ رُؾبفٌ ٍّٝ ل١ّخ اٌؾشوخ ، ٚوزٌه اٌؾذ ِٓ اٌغٍٛن 

 ة ِقبٌؼ اٌّلان ٚثبلٝ أفؾبة اٌّقبٌؼ ثبٌؾشوخ.الإٔزٙبصٜ ٌلإداسح فٝ ر١َُْ ِقبٌؾٙب ّٝ ؽغب

أؽذ أُ٘ آ١ٌبد اٌّشالجخ اٌخبسع١خ اٌزٟ ٠ّبسعٙب أفؾبة اٌّقبٌؼ  رغـُخ اٌّؾٍٍُٓ اٌّبٌُُٓرّضً وّب 

، اٌّىبرت ٚا١ٌٙئبد ٚإٌَّّبد اٌخبسع١خ اٌّخزقخ فٟ اٌشلبثخ  اٌخبسع١ٓ ٍّٟ إٌّؾآد ، ِٓ خلاي

اٌشلبثخ اٌذاخ١ٍخ اٌزٟ رّبسعٙب أعٙضح الإداسح  ١خ ثغبٔترؾزبط اٌؾشوبد اٌٟ سلبثخ خبسع ؽ١ش
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أوضش اعزملالًا  ٚاٌغ١ّْخ اٌْبِخ ٌٍّغب١ّ٘ٓ ٌٚغٕخ اٌّشاعْخ ، ؽ١ش رز١ّض اٌشلبثخ اٌخبسع١خ ثؤٔٙب

 .ٚؽ١بد٠خ ِمبسٔخ ثبٌشلبثخ اٌذاخ١ٍخ 

 ِْٚبٌغخ ٚرفغ١شوّب ٠ْزّذ اٌّغزضّشْٚ ٍّٟ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ فٟ رٛع١ٗ عٍٛوُٙ، ِٓ خلاي عِّ 

ٚٔؾش اٌٍِّْٛبد ؽٛي اٌؾئْٚ اٌّب١ٌخ ٌٍؾشوبد ٚاٌمشاساد الاعزشار١غ١خ ٚارغب٘بد اٌقٕبّخ، ٚرٌه 

، ٚرزنّٓ ٘زٖ  (Rao et al., 2012) خلاي افذاس أؽىبَ ِٛعضح ّٓ اٌؾشوبد اٌزٟ ٠زجْٛٔٙب ِٓ

اٌٟ أْ  (Yu, 2008 ) ٚأؽب س ثبلأٚساق اٌّب١ٌخ الأؽىبَ رٛف١بد رزٍْك ثؾشاء ث١ِ أٚ الاؽزفبً

ثبلأسثبػ ِٓ غ١ش٘ب، فُٙ ٌذ٠ُٙ اٌْذ٠ذ ِٓ  اٌؾشوبد اٌزٟ ٠زبثْٙب ِؾٍٍْٛ ِب١ٌْٛ أوضش رىْٛ ألً رلاّجبً

 .ِٙبساد اٌزؾ١ًٍ، الأِش اٌزٞ ٠غٍُْٙ أداح سلبث١خ ٘بِخ

ٌزغـُخ اٌّؾٍٍُٓ اٌّبٌُُٓ فً اٌّغبس اٌّجبشش ثُٓ اٌٍّىُخ اٌؾىىُِخ وعىدح  إٌُّظُاٌذوس  -3/2

: رغذس الإؽبسح اٌٝ أْ اٌذساعبد اٌزٝ رٕبٌٚذ اٌّغبس ) اٌْلالخ ( اٌّجبؽشح ث١ٓ  اٌزمبسَش اٌّبٌُخ

 : ّب٘ َِٕٛس٠ٓاٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٚعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ لذ رٛفٍذ اٌٝ 

ؽ١ش أْ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ  اٌؾىىُِخ رإدي ئًٌ رؾغُٓ عىدح اٌزمبسَش اٌّبٌُخ :: اٌٍّىُخ  إٌّظىس الأوي

رُض٠ذ ِٓ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ، ٚرٌه لأْ اٌؾىِٛخ رفشك ِض٠ذًا ِٓ اٌنغو ٍّٝ اٌّذساء لإرخبر 

لشاساد فْبٌخ ، ٚثبٌزبٌٝ رضداد عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ، ٠ٚزؾمك رٌه ّٕذِب ٠ىْٛ ٘ذف اٌؾىِٛخ 

ؽٛوّخ اٌؾشوبد اٌزٝ رّزٍىٙب ِٓ أعً خٍك عٛق فْبي ٌغزة سأط اٌّبي الأعٕجٝ اٌٝ اٌجلاد ، رؾغ١ٓ 

 .(Le and Buck,2011)ٌٚخفل رىٍفخ سأط اٌّبي ٌٍؾــشوبد اٌّؾ١ٍخ  

أْ اٌؾشوبد ؽ١ش : إٌّظىس اٌضبًٔ : اٌٍّىُخ اٌؾىىُِخ رإدي ئًٌ ئٔخفبع عىدح اٌزمبسَش اٌّبٌُخ

اٌؾىِٛخ أوضش ١ِلًا ٌٍزلاّت ثبلأسثبػ ِٓ أعً عِّ اٌضشٚح ٚاٌجمبء فٝ اٌٛالْخ رؾذ ع١يشح ٚٔفٛر 

(، ؽ١ش رىْٛ ٕ٘بن La Porta et al.,2002اٌغٍيخ ، ٚثبٌزبٌٝ رٕخفل عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ )

ِٛاسد خف١خ لأغشاك ع١بع١خ ٚاٌزٝ غبٌجًب ِب رزْبسك ِِ ص٠بدح صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ ٚرض٠ذ ِٓ اٌّخبىش 

أْ اٌؾشوبد اٌزٝ رؾٙذ رٛاعذًا ؽى١ًِٛب رْبٔٝ ِٓ ِغز٠ٛبد أوجش ِٓ ِؾبوً  وّب اٌزٝ رٛاعُٙٙ ،

اؽزّبي أوجش ٌٍزٛاىئ ِِ ِذ٠شٜ اٌؾشوبد أٚ اٌّغزضّش٠ٓ ِٓ أعً الاعزفبدح  ٕ٘بناٌٛوبٌخ ؽ١ش ٠ىْٛ 

ِٓ اٌؾشوخ ، ٚ٘زا ٠ض١ش ِؾىٍخ مْف اٌشلبثخ ،  ؽ١ش ٠ىْٛ ِذ٠شٜ ٘زٖ اٌؾشوبد ِغئٌْٛٛ أِبَ 

 . (Ang and Ding,2006)اٌؾىِٛخ ١ٌٚظ أِبَ ِلاوٙب اٌْبد١٠ٓ 
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اٌذساعبد الإخزجبس٠خ ثؾؤْ اٌْلالخ ث١ٓ اٌٍّى١خ ٌزْذد ٚعٙبد إٌَش ٚرْذد ٔزبئظ  اًَٚٔش           

٠ّىٓ أْ رمَٛ  ثذٚس  رغـُخ اٌّؾٍٍُٓ اٌّبٌُُٓٚعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ رفزشك اٌجبؽضخ أْ اٌؾى١ِٛخ 

ُّْذي ) إٌَُّ ( فٝ اٌزؤص١ش ٍّٝ ّلالخ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ،ٌٍٚزْشف  غٛدحث اٌّزغ١ش  اٌ

ُّْذي فٝ ٘زٖ اٌْلالخ رزٕبٚي اٌجبؽضخ أصش اٌْلالخ اٌزفب١ٍّخ ٌزغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ  ٍّٝ ٘زا اٌذٚس اٌ

اٌّب١ٌخ ، ٌٍٚزذ١ًٌ ٍّٝ ِب ارا  ٍّٝ عٛدح اٌزمبس٠ش رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓٚ اٌؾى١ِٛخ  ث١ٓ اٌٍّى١خ 

أَ لا،  رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٚعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ رزٛلف ٍّٝ اٌؾى١ِٛخ وبٔذ اٌْلالخ ث١ٓ اٌٍّى١خ 

 رغزْشك اٌجبؽضخ اٌزمبه اٌزب١ٌخ :
 

 فً رؾغُٓ عىدح اٌزمبسَش اٌّبٌُخ :رغـُخ اٌّؾٍٍُٓ اٌّبٌُُٓ واٌؾىىُِخ اٌزىبًِ ثُٓ اٌٍّىُخ  -3/2/1

أؽبسد اٌْذ٠ذ ِٓ الأدٌخ الأِجش٠م١خ اٌٝ أْ الأّٔبه اٌّخزٍفخ ٌٍٍّى١خ لذ رُغُٙ ثيش٠مخ ِجبؽشح فٝ       

الأعبع١خ ؛  دُّ ؽٛوّخ اٌؾشوبد ، ثً لذ أّزجش٘ب اٌجْل أؽذ أ١ٌبد اٌؾٛوّخ )داخ١ٍخ / خبسع١خ (

ُّؾذد الأعبعٝ ٌيج١ْخ ِؾىٍخ  داخً اٌؾشوبد ، ؽ١ش ٠ئصش ّٔو اٌٍّى١خ  اٌٛوبٌخؽ١ش ٠ُْذ ّٔو اٌٍّى١خ اٌ

ٍّٝ رى٠ٛٓ ِغٍظ الإداسح ٚاٌٍغبْ إٌّجضمخ ِٕٗ، ِٚٓ صُ رؾذ٠ذ ِٓ ٌٗ ؽك اٌشلبثخ ٚو١ف١خ أزبط 

اٌٍِّْٛبد اٌّؾبعج١خ ِٚٓ صُ اٌقٛسح اٌزٝ رَٙش ثٙب الأسثبػ ٚوً ٘زا ٠ْٕىظ ٍّٝ عٛدح اٌزمبس٠ش 

 .( 2011اٌّب١ٌخ  )ّف١فٝ ، 

ّّىٓ أْ رئدٞ اٌّغز٠ٛبد اٌّزضا٠ذح ِٓ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ اٌٝ ِض٠ذ ِٓ اٌشلبثخ ٍّٝ ِٓ اٌؽ١ش         

عٍٛو١بد الإداسح ٚاٌزٕف١ز اٌّجبؽش ٌٍغ١بعبد اٌّٛفٝ ثٙب ؛ ٌىْٛ اٌؾىِٛبد ِبٌىًب ل٠ًٛب رغزخذَ اٌمٛح 

ٌٛعبئً ّٓ ؽشوخ ِب ِٓ خلاي ا ثبٌٍِّْٛبداٌمغش٠خ ٚ رزّزِ ث١ّضح اّلا١ِخ فٟ لذسرٙب ٍّٝ اٌّيبٌجخ 

اٌز١ّ١َٕخ أٚ اٌمب١ٔٛٔخ اٌزٝ رٍّىٙب، ٚ رّبسط اٌؾىِٛبد اٌْقب ٚاٌغضسح أوجش ِٓ أٞ ؽش٠ه ِؾزًّ 

فٟ اٌميبُ اٌخبؿ، وّب ٠ّىٕٙب اٌزذخً ّٕذ اٌنشٚسح ٌذُّ اٌؾشوبد ٚالأعٛاق ِٓ خلاي عٍيبرٙب 

ك الأ٘ذاف اٌغ١بع١خ اٌمب١ٔٛٔخ ؛ وّب رزضا٠ذ سغجخ اٌغ١بع١١ٓ فٟ رٛع١ٗ اعزضّبساد اٌؾشوخ ِٓ أعً رؾم١

ٚالإعزّب١ّخ ، ِضً رٛف١ش فشؿ اًٌّْ ٚاٌؾذ ِٓ اٌجيبٌخ أٚ خٍك اٌّضا٠ب ٌٍّغزِّ ٚرؾم١ك الاعزمشاس 

  . (Borisovaa et al,2012 )اٌْبَ ٌٍَٕبَ اٌّبٌٟ ِّب ٠ئدٜ اٌٝ رؾغ١ٓ ؽٛوّخ اٌؾشوبد

ٌزيج١ك َٔبَ ع١ذ ) وفء( ٌؾٛوّخ اٌؾشوبد ، ٚرٌه  بًل٠ٛ بًرّضً داّّاٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٚثبٌزبٌٝ فبْ    

اؽىبَ ١ٍّّخ اٌشلبثخ ٍّٝ رقشفبد الإداسح ، ثّب لذ ٠ُغبّذ  ٍّٝاٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ِٓ خلاي ص٠بدح لذسح 

ٍّٝ رخف١ل رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ، ٚرؾم١ك اٌزٛاصْ ث١ٓ اٌّقبٌؼ اٌّزْبسمخ ٌلأىشاف اٌّشرجيخ ثبٌؾشوخ 
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ٍّٝ رؾم١ك ؽفبف١خ الإفقبػ اٌّؾبعجٝ ثّب لذ رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ   ، ثبلإمبفخ اٌٝ ص٠بدح لذسح

 ٠ْٕىظ ا٠غبث١ًب ٍّٝ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ  .

 ػًٍ رؾغُٓ عىدح اٌزمبسَش اٌّبٌُخ : رغـُخ اٌّؾٍٍُٓ اٌّبٌُُٓلذسح  -3/2/2

رغْٝ ؽٛوّخ اٌؾشوبد اٌٝ رف١ًْ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚخبفخً فٝ أّمبة الإ١ٙٔبساد ٚؽبلاد        

اٌفؾً اٌزٝ ِشد ثٙب اٌىض١ش ِٓ اٌؾشوبد اٌّْلالخ ٔز١غخ ّذَ دلخ اٌج١بٔبد ٚاٌٍِّْٛبد اٌّؾبعج١خ ؛ 

زمبس٠ش اٌّب١ٌخ دلخ ِٚٛم١ّٛخ اٌ ٌنّبْؽ١ش أ٘زُ وبفخ أفؾبة اٌّقبٌؼ ثبٌؾشوخ ثؾٛوّخ اٌؾشوبد 

وّؾبٌٚخ عبدح لاعزْبدح صمخ ِغزخذِٝ اٌٍِّْٛبد  اٌّؾبعج١خ ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ِٓ خلاي اٌزمبس٠ش 

آؽذ آ١ٌبد  رغـُخ اٌّؾٍٍُٓ اٌّبٌُُٓ، ٚرْزجش  (2016اٌّب١ٌخ اٌّْزّذح ِٓ اٌّشاعِ اٌخبسعٝ )فٛدح ، 

خ ِٓ لجً اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ّٓ ٠ىؾف اٌزؾ١ًٍ اٌذل١ك ٌٍِّْٛبد اٌؾشو؛ؽ١ش اٌؾٛوّخ اٌخبسع١خ

ِّبسعبد اداسح الأسثبػ ، ٚرخف١ل ّذَ رّبصً اٌٍِّْٛبد ث١ٓ الإداسح ٚالأىشاف اٌخبسع١خ ثبٌؾشوخ 

 Oh)ِٓ خلاي اٌشلبثخ اٌّجبؽشح ٍّٝ عٍٛو١بد الإداسح ِّب ٠ئدٜ اٌٝ رؾغ١ٓ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ 

and Kim,2018). 

أؽذ ا١ٌ٢بد اٌزٕف١ز٠خ ٌؾٛوّخ اٌؾشوبد ؛ ؽ١ش أْ  رّضًرغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ  ٚرشٜ اٌجبؽضخ أْ       

اسرفبُ ِغزٜٛ رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٠ّضً أؽذ أدٚاد اٌشلبثخ ٍّٝ ِّبسعبد الإداسح ، وّب أْ 

ٚس أدد اٌٝ اعزؾذاس الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٌٍذ ٠زبثْٛٔٙبخجشح ِٚٙبسح اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ فٝ اٌؾشوبد اٌزٝ 

اٌشلبثٝ ٌُٙ ثبلإمبفخ اٌٝ دٚسُ٘ وٛع١و ٌٍٍِّْٛبد ؽ١ش رْزّذ َُِْ لشاساد اٌّغزضّش٠ٓ ٍّٝ 

، ٚثبٌزبٌٟ رزىبًِ رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ِِ ّٔو اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ فٟ  رٛف١بد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ

ًٍّْ فٟ ٚٚمُْٙ رؾذ ِض٠ذًا ِٓ اٌنغو ٌفشك ِض٠ذ ِٓ اٌشلبثخ اٌقبسِخ ٍّٝ رقشفبد اٌّذساء 

ِّب ٠ذفُْٙ اٌٝ اٌؾذ ِٓ عٍٛو١برُٙ الإٔزٙبص٠خ ِٚٓ فبٌؼ اٌّغزضّش٠ٓ ٚغ١شُ٘ ِٓ أفؾبة اٌّقبٌؼ 

 صُ رزؾغٓ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ .

 :Managerial Myopia“ لظش إٌظش الإداسي   -4

 :ِفهىَ لظش إٌظش الإداسي  -4/1

اٌّؾىلاد اٌشئ١غ١خ اٌزٝ رٛاعٗ أؽذ  Managerial myopia ٠ْزجش لقش إٌَش الإداسٜ         

(، ٚلذ (Edmans,2014 اٌؾشوبد فٝ اٌْقش اٌؾذ٠ش عٛاء فٝ الإلزقبد٠بد إٌب١ِخ أٚاٌّزمذِخ

 أُدخً ٘زا اٌّفَٙٛ فٝ اٌّؾبعجخ ١ٌُؾ١ش اٌٝ رشو١ض اٌّذساء ٍّٝ الأ٘ذاف لق١شح الأعً

(Jacob.,2011) ِٓ لاؽٌ ٘زٖ اٌَب٘شح لق١شح اٌّذٜ ولًا ٚ ، (Graham,Harvey,and 
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Rajgopal,2005)   ْاٌّذساء 78ؽ١ش رٛفٍٛا اٌٝ أ ِٓ %( ٓاٌّب١١ٌ CFO  ) ِ٠نؾْٛ ثّؾبس٠

لقش إٌَش ِشثؾخ ى٠ٍٛخ الأعً ٌزؾم١ك ِذٜ الأسثبػ لق١شح الأعً ، وّب ثذأ إٌمبػ ؽٛي عٍٛن 

أعٛاق الأعُٙ الأِش٠ى١خ ٍّٝ ِذ٠شٜ اٌؾشوبد ٌٍزقشف ثؾىً لق١ش  ِٓ خلاي مغو الإداسٜ

؛ؽ١ش أْ اٌّغزضّش٠ٓ لا ٠ّىُٕٙ سإ٠خ ِب ٘ٛ أثْذ ِٓ الأسثبػ اٌؾب١ٌخ لأْ أٞ أخفبك فٟ  إٌَش

 الأسثبػ لق١شح الأعً ٠ئدٞ اٌٝ أخفبك أعْبس الأعُٙ اٌؾب١ٌخ  .

( اٌٝ أْ لقش إٌَش الإداسٜ ٘ٛ  رخٍٝ  اٌّذساء  ّٓ اٌم١ّخ  (٠ُGraham et al. ,2005ؾ١ش          

٠ُنؾٟ اٌّذساء ثبٌزذفمبد  ٌزؾم١ك ٘ذف الأسثبػ ٍّٝ اٌّذٜ اٌمق١ش ؽ١ش  الأعًالالزقبد٠خ ى٠ٍٛخ 

إٌمذ٠خ الإعّب١ٌخ ٌض٠بدح اٌشثؼ ٍّٝ اٌّذٜ اٌمش٠ت فٟ ِؾبٌٚخ ٌٍزؤص١ش ٍّٝ رم١١ُ اٌغٛق اٌؾبٌٟ ٌم١ّخ 

 اٌؾشوخ.

 Rش )٠ُؾ١ش لقش إٌَش الإداسٞ اٌٝ رخف١ل الاعزضّبساد ى٠ٍٛخ الأعً ِضً اٌجؾش ٚاٌزي٠ٛوّب         

& D الأعً ٍّٝ ؽغبة إٌّٛ ى٠ًٛ الأعً ، ٚ ٠ؾذس لقش إٌَش الإداسٞ  لق١شح( ٌزٍج١خ الأسثبػ

 . ( Chen et al.2015 )ّٕذِب ٠ٙزُ اٌّذساء  ثبٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌؾب١ٌخ ٌؾشوبرُٙ 

ورغزـُغ اٌجبؽضخ ِّب عجك ػشػه ِٓ ِفبهُُ ٌمظش إٌظش الإداسي اعزخلاص ثؼغ اٌغّبد           

 ُضح ٌهزا اٌغٍىن الإداسي ، ؽُش أرفمذ اٌّفبهُُ اٌغبثمخ ٌمظش إٌظش الإداسي فُّب ًٍَ  :اٌّّ

عٍٛن أزٙبصٜ ٚسد فًْ ٌٍّخبىش اٌزٝ ٠ٛاعٙٙب اٌّذساء ِضً مغٛه أعٛاق اٌّبي ؽٛي أداء الأعُٙ ،  -

 اٌّذ٠ش ٍّٝ عّْزٗ ا١ٌّٕٙٗ خقٛفًب فٝ ثذا٠خ ر١١ْٕٗ . خؾ١خ

ٌقبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ اٌْبثش٠ٓ ٍّٝ ؽغبة اٌّغزضّش٠ٓ اٌّشرمج١ٓ ٚأفؾبة ٠ّضً فشاّبد ٚوبٌخ رًّْ  -

 الاعزضّبساد ى٠ٍٛخ الأعً.

ٔمـ فٝ الاعزضّبساد ى٠ٍٛخ الأعً ٌزؾم١ك أسثبػ لق١شح الأعً ، ٚر١َُْ اٌغْش اٌؾبٌٝ ٌٍغُٙ ، ِّب  -

 ٠ٙذد إٌّٛ اٌّغزمجٍٝ ٌٍؾشوبد .

 اٌزم١ًٍ ِٓ ٔفمبد اٌجؾٛس ٚاٌزي٠ٛش ، الإّلاْ . ِٓ خلاي داسح الأٔؾيخ اٌؾم١م١خ٠ْزجش ِّبسعخ لإ -

٠ّضً ١ًِ اٌّذساء لإخز١بس اٌّؾشّٚبد اٌزٟ ِٓ ؽؤٔٙب ص٠بدح الأسثبػ لق١شح الأعً اٌٝ ألقٝ ؽذ ِمبثً  -

 اعّبٌٟ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ٚ ٠زؤصش ثذسعخ مغو عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚرىشاس اٌزمبس٠ش اٌفزش٠خ.

أؽذ اٌغٍٛو١بد الإٔزٙبص٠خ ٌٍّذساء فٙٛ  ٠ّضً ِؾىٍخ ِخبىش  ظش الإداسيلظش إٌأْ ٚرشٜ اٌجبؽضخ      

      رُض٠ذ ِٓ إٌزبئظ لق١شح الأعً اٌزٝأخلال١خ رٕزظ ِٓ رشو١ض اٌّذساء ٍّٝ الاعزشار١غ١بد الإداس٠خ 
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) عٛاء وبٔذ أسثبػ سثِ ع٠ٕٛخ أٚ ّٛائذ لق١شح الأعً أٚ ص٠بدح فٝ عْش اٌغُٙ اٌؾبٌٟ( ٚرٌه ثبٌؾذ 

ِٓ إٌفمبد ى٠ٍٛخ الأعً) ِضً اٌجؾٛس ٚاٌزي٠ٛش ، ٚاٌذّب٠خ ٚالإّلاْ ، ِقشٚفبد اٌّغئ١ٌٛخ 

ٝ ؽغبة الإعزّب١ّخ ، رم١ًٍ إٌفمبد اٌزمذ٠ش٠خ ، الاعزضّبس إٌبلـ فٟ الأفٛي ى٠ٍٛخ الأعً( ٍّ

الأداء ٚ خٍك اٌم١ّخ ٚفشؿ إٌّٛ ٌٍؾشوبد فٝ الأعً اٌي٠ًٛ ثغجت مغٛه أعٛاق سأط اٌّبي ، 

 اٌؾٛافض الإداس٠خ اٌّج١ٕخ ٍّٝ سلُ اٌشثؼ اٌغٕٜٛ ، رٍج١خ رٛلْبد اٌّغزضّش٠ٓ اٌْبثش٠ٓ.

 لظش إٌظش الإداسي:    أصبس -4/2

ج١خ اٌزٝ رٕبٌٚذ لقش إٌَش الإداسٜ فٝ ّلالزٗ ِٓ خلاي اعزمشاء اٌجبؽضخ ٌلأدث١بد اٌّؾبع             

اٌّب١ٌخ ، فشؿ إٌّٛ ، ّٚٛائذ الأعُٙ.......  اٌزمبس٠شِِ ثْل اٌّزغ١شاد اٌّؾبعج١خ ِضً )عٛدح 

ٚغ١ش٘ب (، رغزي١ِ اعزٕجبه ثْل اٌْٛالت الالزقبد٠خ إٌبعّخ ّٓ لقش إٌَش الإداسٞ  ٚاٌزٝ رزّضً 

:ِٓ ًٍ  فٝ أصبسٖ اٌغٍج١خ ٍّٝ و

٠ئصش لقش إٌَش الإداسٞ ثبٌغٍت ٍّٝ فشؿ  :لُّخ اٌّغبهُّٓ وفشص إٌّى اٌّغزمجًٍ -4/2/1

إٌّٛ ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ ؛ ؽ١ش رُْذ ٔفمبد سأط اٌّبي ٚاٌجؾش ٚاٌزي٠ٛش اٌقؾ١ؾخ ٚاٌىبف١خ 

مجً ، مشٚس٠خ ٌجمبء اٌؾشوخ ٚرٛعْٙب ٚ ٌّٛافٍخ ّٔٛ٘ب اٌذاخٍٟ ٚر١َُْ ل١ّخ اٌّغب١ّ٘ٓ فٝ اٌّغز

فزؾ١ش َٔش٠خ اٌٛوبٌخ أْ الإداسح لذ رٛافك ٍّٝ ِؾبس٠ِ اعزضّبس٠خ غ١ش ِٛار١خ ٌٍّغب١ّ٘ٓ ٚرغزضّش 

ثؾىً ِفشه فٟ ِجبدساد لق١شح الأعً راد ّٛائذ أٍّٝ ٔغج١ًب ٌض٠بدح اٌْٛائذ لق١شح الأعً، ِِ 

غٍت ٍّٝ ل١ّخ رم١ًٍ اٌّؾبس٠ِ الاعزضّبس٠خ ى٠ٍٛخ الأعً اٌّف١ذح ٌزي٠ٛش الأّّبي ِّب ٠ئصش ثبٌ

 .(Peng,2022) اٌّغب١ّ٘ٓ ٚفشؿ إٌّٛ  اٌّغزمجٍٝ 

عبُ٘ ّذَ اعزمشاس الإلزقبد اٌْبٌّٟ اٌّْبفش ٚاٌزغ١شاد اٌزٟ رؾمُك اٌزُّٕخ اٌّغزذاِخ :  -4/2/2

رؾذس ٍّٝ اٌق١ْذ اٌذٌٚٝ  فٟ اؽذاس رغ١١شاد فٟ عٍٛن اٌّغزضّش٠ٓ ، ؽ١ش أفجؼ ٌذ٠ُٙ رٛعٙبد 

( ، وّب ٠ّبسط اٌّغزضّشْٚ Yanovski et al. 2020ِٓ اٌّخبىشح ) لق١شح الأعً ثغجت ٔفٛسُ٘

)اٌّغزؾٛرْٚ ٍّٝ سأط اٌّبي( ٌز١َُْ  )ِمذِٛ سأط اٌّبي( مغٛىًب ٍّٝ ِغبٌظ اداسح اٌؾشوخ

لقش إٌَش الإداسٜ ،  ؽ١ش ٠ئدٜ  (Goldstein and Yang, 2017الأسثبػ ٍّٝ اٌّذٜ اٌمق١ش)

اٌؾب١ٌخ أوضش ِٓ اٌزشو١ض ٍّٝ آفبق اٌز١ّٕخ ى٠ٍٛخ الأعً ثبٌؾىً اٌزٜ اٌٝ رٍج١خ  رٛلْبد اٌّغزضّش٠ٓ 

 (.١ْ٠EY Poland Report, 2014ك رؾم١ك أ٘ذاف اٌز١ّٕخ اٌّغزذاِخ )

: لا ٠ٛفش إٌَبَ اٌّؾبعجٝ ٚاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ وبفخ اٌٍِّْٛبد اٌلاصِخ  عىدح اٌزمبسَش اٌّبٌُخ -4/2/3

اٌغٍٛن اٌجؾشٜ ٍّٝ أزبط ٚرق١ُّ  رؤص١شخ اٌغٍٛو١خ ثذساعخ لإرخبر اٌمشاس ، ٌزٌه أ٘زّذ اٌّؾبعج
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ٚاعزخذاَ اٌٍِّْٛبد اٌّؾبعج١خ، ؽ١ش ٠ذسن اٌّغزضّش٠ٓ أْ اٌؾشوبد اٌزٝ رمًٍ ِٓ رىب١ٌف اٌجؾش 

(، ٚرْزجش اٌٍِّْٛبد اٌّؾبعج١خ (Chaudhry,R.,2014ٚاٌزي٠ٛش ٠ىْٛ ٌذ٠ٙب عٛدح رمبس٠ش ِب١ٌخ ألً 

 ٖ اٌّغزضّش ّٕذ رم١١ّٗ ٌم١ّخ اٌؾشوخ ٚرْىظ عْش اٌغُٙ فٝ اٌغٛقراد فبئذح ّٕذِب رغ١ش ارغب

(Barth,M.E et.,al,2001) . 

سد فؼً عىق الأوساق اٌّبٌُخ -4/2/4
:

رضا٠ذ ا٘زّبَ الأوبد١١ّ٠ٓ ٚاٌّّبسع١ٓ ثذساعخ سد فًْ عٛق  

اٌٝ أْ الإداسح  (Bhojraj and Libby ,2005) سأط اٌّبي ٌمقش إٌَش الإداسٜ ، ؽ١ش ٠ؾ١ش

ّٕذِب رزٛلِ افذاس أعُٙ عذ٠ذح رفقؼ ّٓ أسثبػ ّب١ٌخ ِٓ خلاي رخف١ل ٔفمبد اٌجؾش ٚاٌزي٠ٛش، 

 ٚثبٌزبٌٝ ٠ىْٛ سد فًْ اٌغٛق  ا٠غبثٟ ٌغْش اٌغُٙ رغبٖ عٍٛو١بد لقش إٌَش الإداسٜ .

: ٠ْزجش اٌّغبّْ٘ٛ ٚؽشوبء اٌغٛق ٚاٌّئعغبد فٝ الأعٛاق  اٌّغئىٌُخ الإعزّبػُخ ٌٍششوبد -4/2/5

ؽئخ اٌّغئ١ٌٛخ الإعزّب١ّخ ٌٍؾشوبد ِم١بعًب ٌلأداء ى٠ًٛ الأعً ٚاٌؾفبً ٍّٝ اٌج١ئخ، ؽ١ش ٠ّىٓ إٌب

إٌَش الإداسٜ (  ِٓ خلاي رم١ًٍ ٔفمبد  لقشٌٍّذساء رنؾ١ُ أسثبػ اٌفزشح اٌؾب١ٌخ) ِّبسعخ عٍٛن 

ِٓ  بً٘بِ اًخ عضءبسعبد اٌّغئ١ٌٛخ الإعزّب١ّاٌّغئ١ٌٛخ الإعزّب١ّخ الإخز١بس٠خ اٌزمذ٠ش٠خ؛ ٌزٌه فبْ ِّ

( ، ِٚٓ (Hamid,et.al.,2020الأ٘ذاف الاعزشار١غ١خ ٌٍؾشوبد ٚرْىظ ِّبسعبد الإداسح اٌغ١ذح 

رٌه ٔغٕززظ اٌجبؽضخ أْ ِّبسعبد لقش إٌَش الإداسٜ رئصش ثبٌغٍت ٍّٝ اٌّغئ١ٌٛخ الإعزّب١ّخ 

 .ٌٍؾشوبد ثبّزجبس٘ب ٔفمبد ى٠ٍٛخ الأعً

: ٠ئدٜ Qualitative characteristics of disclosure“ "اٌخظبئض إٌىػُخ ٌلإفظبػ -4/2/6

أْ اٌخقبئـ ا١ٌّٕٛخ  عٍٛن لقش إٌَش الإداسٜ اٌٝ اخزلاف  اٌخقبئـ ا١ٌّٕٛخ ٌلإفقبػ، ؽ١ش 

لإفقبؽبد اٌؾشوبد ٠ّىٓ أْ رىؾف ّٓ ٍِِْٛبد ؽٛي عٍٛو١بد  اٌّذساء ٚلشاساد الاعزضّبس 

١ظ اٌى١ّخ، فّضلًا الإفقبػ اٌغشدٞ ٠ىؾف ّٓ ٚرىب١ٌف اٌّخبىش الأخلال١خ ثّب ٠زغبٚص اٌّمب٠

اعزضّبساد اٌؾشوبد فٝ اٌجؾٛس ٚاٌزي٠ٛش ، وّب أْ اٌخقبئـ إٌق١خ لإفقبؽبد اٌؾشوخ ٠ّىٓ أْ 

رىؾف ّٓ الأزٙبص٠خ الإداس٠خ ِٓ خلاي اٌزْم١ذ اٌٍغٛٞ أٚ ٔغّخ الإفقبػ وّب أْ أفك الإفقبػ  

إٌمذ٠خ ٚمغٛه عٛق سأط اٌّبي ٠ٚزٕجؤ  ٠ىؾف ّٓ لقش إٌَش الإداسٜ إٌبعُ ّٓ اٌؾٛافض

 (.Li, 2008) ثبلإعشاءاد الإداس٠خ لق١شح إٌَش ٌزؾم١ك ألقٝ لذس ِٓ الأداء

: ؽ١ش أْ اٌؾشوبد اٌزٟ ٌذ٠ٙب ِذساء لق١شٜ إٌَش رجزْذ ّٓ الاعزضّبساد رشىهبد الاعزضّبس -4/2/7

عزضّبس فٟ اٌّؾبس٠ِ ى٠ٍٛخ فٟ اٌّؾبس٠ِ لق١شح الأعً ٚخفل الا الاعزضّبساٌّضٍٝ ثبلإفشاه فٝ 
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اٌّذٜ ، ٚرؾ٠ًٛ اٌّٛاسد ِٓ ِؾبس٠ِ ر١َُْ اٌم١ّخ ى٠ٍٛخ اٌّذٜ اٌٝ ِؾبس٠ِ ر١َُْ أعْبس الأعُٙ 

  ( Chowdhury,2011).ٍّٝ اٌّذٜ اٌمق١ش

ُّٕظُاٌذوس -4/3 وعىدح اٌؾىىُِخ فً اٌّغبس غُش اٌّجبشش  ثُٓ اٌٍّىُخ  ٌزغـُخ اٌّؾٍٍُٓ اٌّبٌُُٓ اٌ

 اٌزمبسَش اٌّبٌُخ :

اٌؾى١ِٛخ َٚٔشًا ٌزْذد ٚعٙبد إٌَش ٚرْذد ٔزبئظ اٌذساعبد الإخزجبس٠خ ثؾؤْ اٌْلالخ ث١ٓ اٌٍّى١خ       

وّب عز١ُ رٕبٌٚٗ ثبٌزفق١ً   ّذَ ٚعٛد ّلالخ ( –عبٌت  –ف١ّب ث١ٓ ) ِٛعت  ٚلقش إٌَش الإداسٜ

رغي١خ اٌغبثمخ" رفزشك اٌجبؽضخ أْ  ثبٌذساعبدفٝ اٌغضء اٌخبؿ " اٌجؾش ااٌزبٌٝ ِٓ ٘ز اٌمغُفٝ 

ُّْذياٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ  ) إٌَُّ ( فٝ اٌزؤص١ش ٍّٝ ّلالخ اٌٍّى١خ  ٠ّىٓ أْ رمَٛ  ثذٚس اٌّزغ١ش اٌ

ُّْذي  ٘زٖ فٟ ٌزغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ اٌؾى١ِٛخ  ثمقش إٌَش الإداسٜ  ،ٌٍٚزْشف ٍّٝ ٘زا اٌذٚس اٌ

ٍّٝ رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٚ  اٌؾى١ِٛخ اٌْلالخ اٌزفب١ٍّخ ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌْلالخ ، رزٕبٚي اٌجبؽضخ أصش

ٚلقش إٌَش الإداسٜ اٌؾى١ِٛخ لقش إٌَش الإداسٜ، ٌٍٚزذ١ًٌ ٍّٝ ِب ارا وبٔذ اٌْلالخ ث١ٓ اٌٍّى١خ 

 أَ لا،  رغزْشك اٌجبؽضخ: رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ رزٛلف ٍّٝ 

:ؽ١ش ػًٍ اٌؾذ ِٓ اٌغٍىوُبد الإٔزهبصَخ ٌمظش إٌظش الإداسي  رغـُخ اٌّؾٍٍُٓ اٌّبٌُُٓلذسح  -4/3/1

ٍّٝ اٌّذساء ب ٠ّىٓ أْ رخٍك مغٛىً رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ( أْ (Sanaa,2018 دساعخأؽبسد 

( اٌٝ أْ رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ رّضً آ١ٌخ ؽٛوّخ (١ُTain et al.,2013ؾ١ش ف لإٍٙبس الأداء اٌغ١ذ ،

خبسع١خ رُخفف ِٓ لقش إٌَشالإداسٞ ٚرؾغِ اٌؾشوخ ٍّٝ الإعزضّبساد ى٠ٍٛخ الأعً ، ّٓ ىش٠ك 

اٌؾذ ِٓ ّذَ رّبصً اٌٍِّْٛبد، ؽ١ش رخنِ اٌؾشوبد اٌزٝ رغزضّش ثىضبفخ فٝ اٌّؾشّٚبد ى٠ٍٛخ 

 ،Bhattacharya and Ritter,1983))ٌغٛق ٚالإداسح الأعً اٌٝ ّذَ رّبصً ٍِِْٛبرٝ وج١ش ث١ٓ ا

ؽ١ش ٠قْت ٍّٝ اٌغٛق ِلاؽَخ الإعشاءاد الإداس٠خ ى٠ٍٛخ اٌّذٜ ، ٚثبٌزبٌٝ فبْ اٌّخبىش 

عزذفِ اٌّذساء اٌٝ رٛع١ٗ اخز١بسارُٙ ٔؾٛ الإرغبٖ لق١ش ، فمذ ٠شغت   moral hazardالأخلال١خ

ٍّٝ ؽغبة اٌزذفمبد  –عْش اٌغُٙ  –ٚثبٌزبٌٝ  – اٌّذ٠ش فٝ رْض٠ض اٌزذفمبد إٌمذ٠خ لق١شح الأعً

إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ ى٠ٍٛخ الأعً ّٕذِب ٠ىْٛ اٌغٛق غ١ش لبدس ٍّٝ اٌز١١ّض ث١ٓ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌؾم١م١خ 

 ٚاٌّؾشفخ فٝ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ .
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وعىدح  اٌذوس اٌىعُؾ ٌمظش إٌظش الإداسي فً اٌؼلالخ غُش اٌّجبششح ثُٓ أّٔبؽ اٌٍّىُخ -4/3/2

 اٌزمبسَش اٌّبٌُخ: 

" ٠زٍْك ثب١ٌ٢خ اٌزٝ ِٓ خلاٌٙب ٠شرجو ِزغ١ش  ِب ثّزغ١ش آخش أٚ ٠زؤصش ثٗ أٚ وُفاْ اٌغئاي ّٓ "         

) أثٛ اٌْض   Medation Analysisرُْشف " ثزؾ١ًٍ اٌٛعبىخ "  اٌغئاي٠ئصش ١ٍّٗ، ٚالإعبثخ ّٓ ٘زا 

اٌٝ رٛف١ش اٌزؤع١ظ إٌَشٜ ثؾؤْ  اٌجؾش(،  ٚرٙذف اٌجبؽضخ فٝ ٘زا اٌغضء ِٓ 327: 2022، 

ٍّٝ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِٓ خلاي لقش إٌَش الإداسٜ اٌؾى١ِٛخ اٌزؤص١شاد غ١ش اٌّجبؽشح ٌٍٍّى١خ 

 ٠ّٚىٓ رٛم١ؼ رٌه ٍّٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ :؛ وّزغ١ش ٚع١و 

 اٌّجبشش ثُٓ اٌٍّىُخ اٌؾىىُِخ ولظش إٌظش  الإداسي :اٌّغبس  -4/3/2/1

رٛعذ ٚعٙزٝ َٔش  ثؾؤْ اٌْلالخ ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٚلقش إٌَش الإداسٜ : ؽ١ش رًؾ١ش ٚعٙخ        

 Zhang et : ؽ١ش أؽبسد دساعخ ) )ػذَ وفبَخ اٌّىاسد واٌزىاؿإ(إٌَش الأٌٚٝ اٌٝ  ٚعٙخ َٔش 

al. 2003٠ئدٜ اٌٝ ص٠بدح لقش إٌَش الإداسٜ ، ؽ١ش أْ  اٌؾى١ِٛخٌٍّى١خ ( أْ اسرفبُ ِغزٜٛ ا

فٛفخ ثبٌّخبىش اٌؾشوبد اٌٍّّٛوخ ٌٍؾىِٛخ ألً اؽزّبلًا ٌلاعزضّبس فٝ اٌّؾشّٚبد ى٠ٍٛخ الأعً اٌّؾ

ِٓ اٌٛلذ ؽزٝ رُغٕٝ صّبس٘ب ، وّب أْ  ل١ٛد ا١ٌّضا١ٔخ )أٞ اٌّٛاسد غ١ش اٌىبف١خ(  اًٚاٌزٝ رزيٍت ِض٠ذ

رٛفش ٌٍّئعغبد اٌٍّّٛوخ ٌٍؾىِٛخ ِٛاسد ألً أٚ ِْذِٚخ ، ٚثبٌزبٌٟ رضجو الاعزضّبس فٟ ِؾشّٚبد 

اٌجؾٛس ٚاٌزي٠ٛش اٌّؾفٛفخ ثبٌّخبىش، وّب ٠ّىٓ أْ ٠ؾذس رٛاىئ  ث١ٓ اٌؾىِٛخ ٚاٌّذساء ٌزؾم١ك 

 ت خبفخ ٍّٝ ؽغبة اٌقبٌؼ اٌْبَ ٌٍّغزِّ .ِىبع

أْ   اٌٝ(:  اٌّىاسد و رؾمُك اٌظبٌؼ اٌؼبَ ٌٍّغزّغ وفبَخث١ّٕب رُؾ١ش ٚعٙخ إٌَش اٌضب١ٔخ اٌٝ )        

ٚ  ٍِى١خ اٌؾىِٛخ رّىٓ اٌؾشوبد ِٓ وغت اٌّض٠ذ ِٓ اٌّٛاسد ٌلاعزضّبس فٟ أٔؾيخ اٌجؾش ٚاٌزي٠ٛش؛

اٌٝ أْ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ   (Choi et al. ,2011)(، Chang et al. ,2006أؽبسد دساعبد )

رُخفل عٍٛن لقش إٌَش الإداسٜ ، لأْ اٌؾىِٛخ ٠ىْٛ ٌذ٠ٙب أ٘ذاف ى٠ٍٛخ الأعً رزغبٚص ر١َُْ 

الأسثبػ لق١شح الأعً ٌزؾم١ك اٌقبٌؼ اٌْبَ ٌٍّغزِّ ، ؽ١ش أْ رٛافش اٌّٛاسد أِش ثبٌغ الأ١ّ٘خ ٌىضبفخ 

ىبس، ٚرغ١يش اٌؾىِٛخ ٍّٝ َُِْ اٌّٛاسد اٌشئ١غ١خ ف١زُ رؾغ١ِ اٌجؾش اٌجؾش ٚاٌزي٠ٛش ٚأداء الإثز

ٚاٌزي٠ٛش فٟ اٌؾشوبد اٌٍّّٛوخ ٌٍؾىِٛخ لأْ ىج١ْخ ٍِى١زٙب رنّٓ رٛف١ش سأط اٌّبي ٚالإّبٔبد 

رؾّٟ اٌّٛاسد اٌىبف١خ اٌّذساء ِٓ إٌغبػ غ١ش اٌّئوذ ٌزٍه اٌّؾبس٠ِ اٌّؾفٛفخ  اٌؾى١ِٛخ، وّب

 ثبٌّخبىش.
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 اٌّغبس اٌّجبشش ثُٓ لظش إٌظش الإداسي وعىدح اٌزمبسَش اٌّبٌُخ :- 4/3/2/2

ٚف١ّب ٠زٍْك ثؤصش لقش إٌَش الإداسٜ ٍّٝ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ) اٌغضء اٌضبٔٝ ِٓ اٌّغبس         

اٌٛع١و ( لاؽَذ اٌجبؽضخ أْ ع١ِّ اٌذساعبد اٌزٝ رٕبٌٚزٙب فٝ ٘زا اٌغبٔت عبءد ع١ّْٙب فٝ ارغبٖ 

ٚ٘ٛ ٚعٛد ّلالخ عبٌجخ ث١ٓ لقش  – ١ٍّٗذٚد ٍُّ اٌجبؽضخ ٚفٝ ؽذٚد ِبلبِذ ثبلإىلاُ فٝ ؽ –ٚاؽذ 

(، اٌٝ أْ  (Graham et al. 2005إٌَش الإداسٜ ٚعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ؛ ؽ١ش  أؽبسد دساعخ 

د خ١بسًا فبٌؾًب فٟ اٌضمبفبد لق١شح إٌَش؛ ؽ١ش ٚعذ  أْ الإداسح فٟ اٌٛلا٠ب اداسح الأٔؾيخ اٌؾم١م١خ 

؛ ؽ١ش رْشك الإداسح  اداسح الأٔؾيخ اٌؾم١م١خاٌّزؾذح الأِش٠ى١خ لق١شح اٌّذٜ ٚرفنً اعزشار١غ١خ 

لق١شح إٌَش اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ ٌٍخيش ٌقبٌؼ الأسثبػ اٌؾب١ٌخ ِٓ خلاي الإٔخشاه فٝ 

 ِّب ٠ُخفل ِٓ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ . اداسح الأٔؾيخ اٌؾم١م١خ ِّبسعبد 

اٌٝ أْ ٕ٘بن ّلالخ ِٛعجخ ث١ٓ لقش إٌَش  (Seifzadeh et. al,2020 )وّب رٛفٍذ دساعخ        

؛ ٚثبٌزبٌٝ ّلالخ ّىغ١خ ث١ٓ لقش إٌَش الإداسٜ ٚعٛدح اٌزمبس٠ش  اٌؾم١م١خاداسح الأٔؾيخ الإداسٜ ٚ

وّب أْ الإداسح  اٌّب١ٌخ؛ ؽ١ش رئصش اٌضمبفخ اٌٛى١ٕخ ٍّٝ  ىش٠مخ اخز١بس اعزشار١غ١خ اداسح الأسثبػ ،

ػ ٍّٝ ّٓ اداسح الأسثب بًوجذ٠ً ِفنً أخلال١ اداسح الأٔؾيخ اٌؾم١م١خ رغزخذَ  اٌّزؤصشح ثمقش إٌَش

لأْ اٌضمبفبد لق١شح إٌَش ِشرجيخ أوضش ثبٌز١١ّض ث١ٓ اٌقٛاة ٚاٌخيؤ ، ٚ٘ٛ  اًأعبط الاعزؾمبق َٔش

،  (Grabinskiet. al,2017)عبد ِب ٠ْٕىظ ثبٌغٍت ٍّٝ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ،  وّب رٛفٍذ دسا

(Jesper et al. 2017)  ٚ ِّٜب  اداسح الأٔؾيخ اٌؾم١م١خ ٚعٛد ّلالخ ِٛعجخ ث١ٓ لقش إٌَش الإداس

لإٔفبق ٍّٝ اٌجؾش ٚاٌزي٠ٛش ٠زُ رْذ٠ٍٗ ثبٌزخف١ل ، ؽ١ش أْ ا٠ئصش ثبٌغٍت ٍّٝ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ 

اٌؾب١ٌخ ، ٚثبٌزبٌٝ رضداد عٍٛو١بد لقش إٌَش ٌزؾغ١ٓ ٔغبػ اٌؾشوبد فٟ رؾم١ك أ٘ذاف أسثبؽٙب 

 الإداسٜ اٌزٝ رُؾذ ِٓ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ .

 

 اٌجؾشاٌمغُ اٌضبٍٔ: اٌذساعبد اٌغبثمخ ورـىَش فشػُبد               

اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٟ رٕبٌٚذ فٟ ِغٍّٙب اٌْلالخ اٌىبٍِخ ث١ٓ  ِٓ اٌجؾش٠غزْشك ٘زا اٌمغُ        

ؽ١ش )الأدث١بد إٌَش٠خ ِٓ  بدِغّّٛ خّغخاٌّب١ٌخ ِجٛثخ فٟ  اٌزمبس٠شاٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٚث١ٓ عٛدح 

دساعبد ِؾبعجخ عبثمخ اعزخذِذ ّٔٛرط ا١ٌٍّْبد اٌؾشى١خ ٌزؾ١ًٍ اٌْلالبد اٌغجج١خ ثؾىً لا رٛعذ 
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(  رٍه اٌذساعبد عضئ١بد ِزفشلخ ِٓ اٌْلالخ اٌىبٍِخ ث١ٓ اٌّزغ١شاٌّغزمً ٚاٌزبثِثً رٕبٌٚذ ِزىبًِ 

 : ٝ٘ٚ 

 .خــخ ٚعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌـخ اٌؾى١ِٛـخ ث١ٓ اٌٍّى١ـــــرٕبٌٚذ اٌْلال دساعبد -1

 .ش إٌَش الإداسٜ ـ١ِٛخ ٚلقــــخ اٌؾىـــخ ث١ٓ اٌٍّى١ـدساعـبد رٕبٌٚذ اٌْلال -2

 .دساعبد رٕبٌٚذ اٌْلالخ ث١ٓ رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٚعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ   -3

 .دساعبد رٕبٌٚذ اٌْلالخ ث١ٓ رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٚلقش إٌَش الإداسٜ  -4

 .ش إٌَشالإداسٜ ٚعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخـــــدساعبد رٕبٌٚذ اٌْلالخ ث١ٓ لق  -5

؛ ورٌه ػًٍ  اٌجؾشرّهُذًا لاشزمبق فشوع  اٌزؼٍُك ػًٍ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ وفً إٌهبَخ َزُ     

 إٌؾى اٌزبًٌ :

 دساعبد رٕبوٌذ اٌؼلالخ ثُٓ اٌٍّىُخ اٌؾىىُِخ وعىدح اٌزمبسَش اٌّبٌُخ :  -1

اٌْذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد اخزجبس اٌْلالخ ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٚث١ٓ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ، اعزٙذفذ 

 ٚأخزٍفذ ٔزبئظ رٍه اٌذساعبد ث١ٓ صلاصخ ارغب٘بد ٚ٘ٝ :

 دساعبد رىطٍذ ئًٌ وعىد ػلالخ ِىعجخ ثُٓ اٌٍّىُخ اٌؾىىُِخ وعىدح اٌزمبسَش اٌّبٌُخ : -1/1

اٌٝ اخزجبساٌذٚساٌزٞ ٠ٍْجٗ ١٘ىً ٍِى١خ اٌؾشوبد فٟ  (et .,al,2007) Dingؽ١ش ٘ذفذ دساعخ     

) خبفخ ، ؽى١ِٛخ ( ٍّٝ   رشوض اٌٍّى١خ ٚأٔٛاُ اٌٍّى١خ اٌّخزٍفخ اداسح الأسثبػ ٚاخزجبس أصش ولًا ِٓ

ٍّٝ أعٍٛة الأؾذاس اٌّميْٟ ِزْذد اٌّزغ١شاد ٌفؾـ و١ف١خ رؤص١ش اٌذساعخ، ٚأّزّذد  اداسح الأسثبػ

٠زُ اعشاء رؾ١ًٍ الأؾذاس ِشر١ٓ ثبعزخذاَ ِم١بع١ٓ ٚرشو١ض اٌٍّى١خ ُٚٔٛ اٌٍّى١خ ٍّٝ اداسح الأسثبػ، 

داسح الأسثبػ: الاعزؾمبلبد اٌزمذ٠ش٠خ ٚاٌذخً / اٌّج١ْبد غ١ش اٌزؾغ١ٍ١خ، ثبٌزيج١ك ٍّٝ ١ّٕخ ِخزٍف١ٓ لإ

، ٚرٛفٍذ 2002ؽشوخ ف١ٕ١خ ٍِّٛوخ ٌٍميبُ اٌخبؿ ٍِّٚٛوخ ٌٍذٌٚخ ِذسعخ فٟ ّبَ  273ِٓ 

اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد ّلالخ عبٌجخ ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ِّٚبسعبد اداسح الأسثبػ ، ؽ١ش ر١ًّ 

بد اٌؾشوبد اٌٍّّٛوخ ٌٍميبُ اٌؾىِٛٝ  اٌٝ اٌؾذ ِٓ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ ِّب ٠ئدٜ اٌٝ اٌؾشو

ثبخزجبس رؤص١ش اٌٍّى١خ  (Wang and Yung ,2011) رؾغ١ٓ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ، ٚلبِذ دساعخ

ؽشوخ فٟ ثٛسفخ  299اٌؾى١ِٛخ ٍّٝ اداسح ثبلا ّزّبد ٍّٝ ّٔٛرط الأؾذاس اٌّزْذد ، ٍّٝ ١ّٕخ ِٓ 

((SSE  ٚ258  ؽشوخ فٟ ثٛسفخSZSE) ِٓ ثبٌق١ٓ ٍّٝ ِذٜ رغِ عٕٛاد )اٌٝ  1998

سثبػ ؽ١ش رٍْت .، ٚرٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد ّلالخ عبٌجخ ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٚاداسح الأ2006
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فٟ رخف١ف اٌنغو ٍّٝ اٌّذساء ٌٍزلاّت ثبٌٍِّْٛبد  بًِّٙ اًاٌؾىِٛخ ٌٍّئعغبد اٌؾى١ِٛخ دٚس ؽّب٠خ

اخزجبس رؤص١ش اٌشٚاثو  (et .,al,2020) Alhadabدساعـــــخ اٌخبفخ ثبٌؾشوخ، وّب رٕبٌٚذ 

خذاَ أعٍٛة رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌغ١بع١خ ٚاٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٍّٝ اداسح الأسثبػ الإٔزٙبص٠خ ٚاٌؾم١م١خ ثبعز

، ٚرٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ 2015 – 2011ؽشوخ أسد١ٔخ خلاي اٌفزشح ِٓ  310ٚثبٌزيج١ك ٍّٝ ١ّٕخ ِٓ 

ٚعٛد ّلالخ عبٌجخ ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٚاداسح الأسثبػ عٛاء الاعزؾمبل١خ أٚاٌؾم١م١خ ِمبسٔخً 

ٍّٝ عٛدح  ا٠غبثٟ ٌٍٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ثبٌؾشوبد غ١ش اٌّشرجيخ ثبٌؾىِٛخ ، ِّب ٠ؾ١ش اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش

 اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ .

 دساعبد رىطٍذ ئًٌ وعىد ػلالخ عبٌجخ ثُٓ اٌٍّىُخ اٌؾىىُِخ وعىدح اٌزمبسَش اٌّبٌُخ : - 1/2

اٌْلالخ ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٚأداء اٌؾشوبد ٚأّزّذد  (and Buck., 2011 Le)أخزجشد دساعخ    

، ٚرٛفٍذ   2009-2003ؽشوخ ف١ٕ١خ خلاي اٌفزشح ِٓ  1000ٍّٝ ِٕٙغ١خ الأؾذاس ١ٌْٕخ ِٓ 

ؽ١ش أْ اسرفبُ ٔغجخ اٌٍّى١خ  اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد ّلالخ ِٛعجخ ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٚاداسح الأسثبػ 

ٍُّْٓ ّٕٙب ، ِٓ خلاي اداسح الأسثبػ ٚثبٌزبٌٝ اٌؾى١ِٛخ لذ ٠غًٙ ِٓ اٌزلاّت ثبٌ ٍِّْٛبد اٌّؾبعج١خ اٌ

ثبخزجبس اٌْلالخ ث١ٓ  (Ben-Nasr et al., 2015) دساعخرٕخفل عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ، وّب لبَ 

ثبلاّزّبد ٍّٝ أعٍٛة رؾ١ًٍ سثبػ اٌّؾبعج١خ ١ِٛخ ٚاٌٍّى١خ الأعٕج١خ ٚعٛدح الأولًا ِٓ اٌٍّى١خ اٌؾى

دٌٚخ ٌٍزؾم١ك فٟ اٌْلالخ ث١ٓ ٠ٛ٘خ  45ؽشوخ ِخقخقخ ِٓ  350اٌّزْذد ٍّٝ ١ّٕخ ِٓ  الأؾذاس

ٚرٛفٍذ اٌٝ ٚعٛد ّلالخ عبٌجخ ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ  2013اٌّغب١ّ٘ٓ ٚعٛدح الأسثبػ، خلاي ّبَ 

 ٚعٛدح الأسثبػ ِٚٓ صُ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ، ؽ١ش رئدٜ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ اٌٝ ص٠بدح الاعزؾمبلبد

رم١ًٍ اٌٍِّْٛبد ّٓ الأسثبػ ، اٌّض٠ذ ِٓ الأسثبػ اٌْبثشح، ٚ -أٞ ص٠بدح اداسح الأسثبػ  -غ١ش اٌيج١ْ١خ 

رئوذ ٘زٖ إٌزبئظ فشم١خ اٌزذخً اٌغ١بعٟ ؽ١ش رمَٛ اٌذٌٚخ ثبلإّلاْ ّٓ أخفبك عٛدح الأسثبػ ِٓ 

 (Huu et al., 2021 ) ، وّب لبِذ دساعخأعً اخفبء ِقبدسح ِٛاسد اٌؾشوخ لأغشاك ع١بع١خ

ثزؾ١ًٍ و١ف١خ رؤص١ش ١٘ىً ٍِى١خ اٌؾشوخ ) اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ، الإداس٠خ ، الأعٕج١خ ( ٍّٝ اداسح الأسثبػ 

ؽشوخ غ١ش ِب١ٌخ ِذسعخ  ١ّ489ٕخ ِٓ  ٍّٝٚأّزّذد اٌذساعخ ٍّٝ أعٍٛة رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزْذد 

، ٚرٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ 2018 – 2009عٕٛاد ِٓ  10فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌف١زٕبِٟ ، ٌّذح 
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ٚعٛد ّلالخ ِٛعجخ ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٚاداسح الأسثبػ، ِّب ٠ئدٜ اٌٝ أخفبك عٛدح اٌزمبس٠ش 

 اٌّب١ٌخ .

 دساعبد رىطٍذ ئًٌ ػذَ وعىد ػلالخ ثُٓ اٌٍّىُخ اٌؾىىُِخ وعىدح اٌزمبسَش اٌّبٌُخ:  -1/3

اٌْلالخ ث١ٓ أّٔبه ١٘ىً اٌٍّى١خ )رشوض  ( EL Moslemany & Nathan, 2019)أخزجشد دساعخ 

اٌٍّى١خ ، اٌٍّى١خ الإداس٠خ ، اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ( ٚاداسح الأسثبػ ثبعزخذاَ أعٍٛة رؾ١ًٍ الأؾذاس 

، ٚلذ 2015، 2004اٌّقش٠خ ، ِب ث١ٓ ّبِٝ  ثبٌجٛسفخؽشوخ ِذسعخ  50اٌّزْذد ٍّٝ ١ّٕخ ِٓ 

اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٚاٌٍّى١خ الإداس٠خ ٚاداسح  رٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ ّذَ ٚعٛد ّلالخ ث١ٓ ولًا ِٓ

 الأسثبػ، ِٚٓ صُ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ  .

 دساعـبد رٕبوٌذ اٌؼلالخ ثُٓ اٌٍّىُخ اٌؾىىُِخ ولظش إٌظش الإداسي: -2

اٌْذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد اخزجبس اٌْلالخ ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٚث١ٓ لقش إٌَش الإداسٜ   اعزٙذفذوّب       

 ، ٚأخزٍفذ ٔزبئظ رٍه اٌذساعبد ث١ٓ صلاصخ ارغب٘بد ٚ٘ٝ :

 : الإداسي إٌظش ولظش دساعبد رىطٍذ ئًٌ وعىد ػلالخ ِىعجخ ثُٓ اٌٍّىُخ اٌؾىىُِخ -2/1

اخزجبس أصش اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٍّٝ وفبءح اٌجؾٛس ٚاٌزي٠ٛش  (Zhang et al. 2003)  رٕبٌٚذ دساعـــــخ

(R&D ٚالإٔزبع١خ ٌٍؾشوبد اٌق١ٕ١خ وّئؽش ٌّّبسعبد لقش إٌَش الإداسٜ دساعخ اِجش٠م١خ )

ؽشوخ فٕب١ّخ ف١ٕ١خ خلاي اٌفزشح ِٓ  8341، ٍّٝ ١ّٕخ ِٓ  أّزّذد ٍّٝ ّٔٛرط الأؾذاس اٌّزْذد

ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ِّٚبسعبد لقش  ِٛعجخّلالخ ٚرٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد   1995-2001

إٌَش الإداسٜ ، ؽ١ش ٠زّزِ اٌميبُ اٌؾىِٛٝ  ثىفبءح أزبع١خ ٚأثؾبس ٚري٠ٛش ألً ثىض١ش ِٓ اٌميبُ 

ثبخزجبس آصبس أٔٛاُ اٌٍّى١خ ٍّٝ ٔفمبد  ((Teng et.al.,2017دساعـــــخ ، وّب لبِذ  غ١ش اٌؾىِٟٛ

اٌجؾش ٚاٌزي٠ٛش ٚالإثزىبس، ٚأّزّذد اٌذساعخ ٍّٝ ّٔٛرط الأؾذاس اٌّزْذد، ٍّٝ ١ّٕخ ِٓ 

ٚرٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد ّلالخ ِٛعجخ ث١ٓ  ،2015اٌٝ  2005ؽشوخ ف١ٕ١خ ِٓ  357857

 اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ  ٚلقش إٌَش الإداسٜ .

 إٌظش الإداسي  : ولظش وعىد ػلالخ عبٌجخ ثُٓ اٌٍّىُخ اٌؾىىُِخ دساعبد رىطٍذ ئًٌ -2/2

اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٚاٌىفبءح الإثزىبس٠خ  ثبخزجبس اٌْلالخ ث١ٓ ((Cao et.,al.,2021خ ؽ١ش لبِذ دساع     

ف١ّب ٠زٍْك ثجشاءاد الإخزشاُ ٚ ٔفمبد اٌجؾٛس ٚاٌزي٠ٛش وّئؽشاد ّىغ١خ ٌّّبسعبد لقش إٌَش 

ؽشوخ ٍِّٛوخ 11589ٍّٝ ١ّٕخ ِٓ دساعخ اِجش٠م١خ أّزّذد ٍّٝ ّٔٛرط الأؾذاس اٌّزْذد  الإداسٜ

، ٚرٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد ّلالخ عبٌجخ ث١ٓ 2019اٌٝ  2009ٌٍذٌٚخ فٟ اٌق١ٓ فٟ اٌفزشح ِٓ 
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اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٚلقش إٌَش الإداسٜ ، ؽ١ش رىْٛ اٌؾشوبد اٌق١ٕ١خ اٌٍّّٛوخ ٌٍذٌٚخ أوضش لذسح 

الاعزفبدح ِٓ ِضا٠ب ٍِى١خ اٌذٌٚخ ِٓ خلاي اٌزٛافً ِِ اٌغبِْبد اٌْبِخ ٚاٌٛفٛي اٌٝ اٌّٛا٘ت ٍّٝ 

خزشاُ ، ٚثبٌزبٌٝ رٕخفل ِّبسعبد زذاَ ثبٌجؾش ٚاٌزي٠ٛش ٚثشاءاد الإٚاٌزىٌٕٛٛع١ب ٌزؾم١ك اٌزضاَ ِغ

ثبخزجبس اٌْلالخ ث١ٓ  ((Azzam et.,al.,2022، وّب لبِذ دساعخ لقش إٌَش الإداسٜ ٌذٜ اٌّذساء 

اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٚالاعزضّبساد فٟ اٌجؾٛس ٚاٌزي٠ٛش وّئؽش ّىغٝ ٌّّبسعبد لقش إٌَش 

ٚ  2009ؽشوخ ف١ٕ١خ ث١ٓ ّبِٟ  15138، ٍّٝ ١ّٕخ ِٓ  ثبعزخذاَ رؾ١ًٍ  الأؾذاس اٌّزْذد الإداسٜ

إٌَش الإداسٜ ،  ، ٚرٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد ّلالخ عبٌجخ ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٚلقش 2018

ؽ١ش رّضً اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ آ١ٌخ ِشالجخ فْبٌخ ٍّٝ ِغٍظ الإداسح ، ِّب ٠ُؾذ ِٓ اٌغٍٛو١بد الإٔزٙبص٠خ 

 ٌٍّذساء.

 إٌظش الإداسي  : ولظش اٌؾىىُِخ ثُٓ اٌٍّىُخ خـُخ غُش ػلالخ وعىد دساعبد رىطٍذ ئًٌ  -2/3

ثبخزجبس أصش اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٍّٝ الإعزضّبسفٝ اٌجؾٛس  (et.,al,2021) FU دساعـخ ؽ١ش لبِذ     

ٚاٌزي٠ٛش وّئؽش ّىغٝ ٌّّبسعبد لقش إٌَش الإداسٜ ، ٚأّزّذد اٌذساعخ ٍّٝ ّٔٛرط الأؾذاس 

- 2005ِمبىْخ فٟ اٌق١ٓ ، خلاي ّبَ  30ِذ٠ٕخ فٟ  120ؽشوخ ِٕزؾشح فٟ  12400اٌّزْذد ١ٌْٕخ 

ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٚلقش إٌَش  Uخ ٍّٝ ؽىً ؽشف ، ٚرٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد ّلال 2019

) عٍجٝ ٍّٝ  الإداسٜ، ؽ١ش ٠ىْٛ ٌٍٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ رؤص١ش ا٠غبثٟ ٍّٝ الإعزضّبسفٝ اٌجؾٛس ٚاٌزي٠ٛش

لقش إٌَش الإداسٜ(، ٚرؤص١ش عٍجٟ ٍّٝ ١ٍّّبد اٌؾشوخ ٌلإثزىبس) ا٠غبثٝ ٍّٝ لقش إٌَش الإداسٜ 

 .،  ٚأْ اِزلان اٌذٌٚخ وّغبُ٘ أل١ٍخ ٘ٛ الأِضً ٌٍجؾش ٚاٌزي٠ٛش فٟ اٌؾشوبد  (

 دساعبد رٕبوٌذ اٌؼلالخ ثُٓ رغـُخ اٌّؾٍٍُٓ اٌّبٌُُٓ وعىدح اٌزمبسَش اٌّبٌُخ:  -3

رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٚعٛدح اٌزمبس٠ش  اٌْلالخ ث١ٓ رٕبٌٚذ اٌْذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد اخزجبس     

ثبخزجبساٌْلالخ ث١ٓ رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ  (Lan et al. ,2013)لبِذ دساعخ  اٌّضبيٍّٝ عج١ً ،  اٌّب١ٌخ

ٍّٝ ١ّٕخ ِٓ  OLSثيش٠مخ اٌّشثْبد اٌقغشٜ الأؾذاساٌّب١١ٌٓ ٚاداسح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ثبعزخذاَ 

، ٚرٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ  2010 – 2007ؽشوخ ِغغٍخ فٝ ثٛسفخ ؽٕغٙبٜ فٝ اٌفزشح ِٓ  953

١ٓ رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٚاداسح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ، ؽ١ش ٠مَٛ اٌّؾٍٍْٛ ٚعٛد ّلالخ عبٌجخ ث

اٌّب١ٌْٛ ثذٚس سلبثٝ فْبي وؤؽذ أ١ٌبد اٌؾٛوّخ اٌخبسع١خ ٌٍؾشوخ ٌٍؾذ ِٓ اٌغٍٛن الإٔزٙبصٜ ٌٍّذساء 

اخزجبس  (Chen e et al. ,2017)دساعخ ، ِّب ٠ئدٜ اٌٝ رؾغ١ٓ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ، وّب رٕبٌٚذ 

اٌْلالخ  ث١ٓ عٛدح رٛلْبد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٚعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ، ٚأصش رٌه ٍّٝ وفبءح الإعزضّبس 
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، خلاي  9844ثبعزخذاَ ّٔٛرط الأؾذاس اٌّزْذد ٍّٝ ١ّٕخ اٌؾشوبد اٌق١ٕ١خ ثبعّبٌٝ ِؾب٘ذاد 

وآ١ٌخ ؽٛوّخ ، ٚرٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ رًّْ  2009- 2003اٌفزشح ِٓ 

خبسع١خ ، رغبّذ ٍّٝ رؾغ١ٓ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ، ٚخبفخ فٝ اٌؾشوبد اٌزٝ رْزّذ ٍّٝ اٌز٠ًّٛ 

 اٌخبسعٝ ، ؽ١ش ٠مَٛ اٌّؾٍٍْٛ اٌّب١ٌْٛ ثذٚس سلبثٝ فْبي ٍّٝ أٔؾيخ اداسح الأسثبػ، وّب أخزجشد

ثبعزخذاَ  ح الأٔؾيخ اٌؾم١م١خ اداساٌْلالخ ث١ٓ رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٚ (Li e et al. ,2021)دساعخ

خلاي اٌفزشح ِٓ  16675ّٔٛرط الأؾذاس اٌّزْذد ٍّٝ ١ّٕخ ِٓ اٌؾشوبد اٌق١ٕ١خ ثبعّبٌٝ ِؾب٘ذاد 

اداسح ، ٚرٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد ّلالخ عبٌجخ ث١ٓ رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٚ 2017 -2006

، ؽ١ش ٠ّىٓ ٌٍّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ وجؼ اداسح الأسثبػ اٌزشاو١ّخ ، ِّب ٠ئدٜ اٌٝ رؾغ١ٓ  الأٔؾيخ اٌؾم١م١خ 

أصش رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ  ثبخزجبس( 2022ػجذاٌشؽُُ ،  دساعـــخ )، ٚأخ١شًا لبِذ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ 

بصً اٌٍِّْٛبد اٌّب١١ٌٓ ٍّٝ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِمبعخ ثـ ) اٌزؾفٌ اٌّؾبعجٝ ،ادسح الأسثبػ ، ّذَ رّ

( ِٚخبىش ا١ٙٔبس أعْبس الأعُٙ فٝ اٌؾشوبد اٌّقش٠خ ٚأّزّذد اٌذساعخ ٍّٝ ّٔٛرط الأؾذاس 

، 2019- 2014ؽشوخ ِم١ذح ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ ، خلاي اٌفزشح ِٓ  ١ْ54ٕخ ِٓ ٌاٌخيٝ اٌّزْذد 

ّؾ١ٍٍٓ ، ٚرٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد ّلالخ ِٛعجخ ث١ٓ رغي١خ اٌِؾب٘ذح 324ثبعّبٌٝ ِؾب٘ذاد 

اٌّب١١ٌٓ ٚ اٌزؾفٌ اٌّؾبعجٝ ، ٚوزٌه ٚعٛد ّلالخ عبٌجخ ث١ٓ رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ ٚولًا ِٓ ) اداسح الأسثبػ 

، ّذَ رّبصً اٌٍِّْٛبد ( ، ؽ١ش ٠مَٛ اٌّؾٍٍْٛ اٌّب١ٌْٛ ثذٚس سلبثٝ فْبي ٠ُؾذ ِٓ اٌغٍٛو١بد 

 ١خ .الإٔزٙبص٠خ ٌٍّذساء الأِش اٌزٜ ٠ْٕىظ ٍّٝ اسرفبُ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّبٌ

 دساعبد رٕبوٌذ اٌؼلالخ ثُٓ رغـُخ اٌّؾٍٍُٓ اٌّبٌُُٓ ولظش إٌظش الإداسي:  -4

رٕبٌٚذ ثْل الأدث١بد اٌّؾبعج١خ اخزجبس اٌْلالخ ث١ٓ رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٚث١ٓ لقش إٌَش           

اخزجبسأصش الأداء اٌّشرجو ( ئًٌ (Gentry and Shen.,2013، ؽ١ش ٘ذفذ دساعخ الإداسٜ 

ثزغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٚرٛلْبرُٙ ٍّٝ الإعزضّبسفٝ اٌجؾٛس ٚاٌزي٠ٛش وّئؽش ّىغٝ ٌّّبسعبد 

ؽشوخ فٕب١ّخ أِش٠ى١خ  ١ْ3904ٕخ ِٓ ٌلقش إٌَش الإداسٜ ثبعزخذاَ  رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزْذد 

رٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ ، ٚ 2005اٌٝ  1979ِؾب٘ذح خلاي اٌفزشح ِٓ  2539ثبعّبٌٝ ِؾب٘ذاد

رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ رّضً آ١ٌخ ؽٛوّخ خبسع١خ رُغبّذ  فٟ اٌؾذ ِٓ ِؾىلاد اٌٛوبٌخ ، ؽ١ش رُغبّذ ٍّٝ 

اٌزٛعِ فٝ الاعزضّبسفٝ أٔؾيخ اٌجؾٛس ٚاٌزي٠ٛش ٚرُؾذ ِٓ اٌغٍٛو١بد الإٔزٙبص٠خ ٌٍّذساء ِضً عٍٛن 

اخزجبس أصش  (.(Wenjie et,al., 2022لقش إٌَش الإداسٜ ، ٚفٝ ٔفظ اٌغ١بق رٕبٌٚذ دساعخ 

اٌزغي١خ الإّلا١ِخ ثّب ف١ٙب رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٍّٝ الإعزضّبسفٝ الإثزىبس وّئؽش ّىغٝ ٌغٍٛن 
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لقش إٌَش الإداسٜ دساعخ اِجش٠م١خ أّزّذد ٍّٝ أعٍٛة رؾ١ًٍ الأؾذاس ٍّٝ ١ّٕخ ِٓ اٌؾشوبد 

١ش ا٠غبثٝ ٌٍزغي١خ ، ٚرٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد رؤص 2012اٌٝ  2007اٌق١ٕ١خ خلاي اٌفزشح ِٓ 

الإّلا١ِخ ثّب ف١ٙب رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٍّٝ الإثزىبس وّئؽش ّىغٝ ٌمقش إٌَش الإداسٜ ، ؽ١ش 

٠زُ اٌزْبًِ ِِ اٌزمبس٠ش الإّلا١ِخ ٚرغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٍّٝ أٔٙب آ١ٌخ ؽٛوّخ خبسع١خ رٍْت دٚسًا 

ًّب فٟ اٌؾذ ِٓ ِؾبوً اٌٛوبٌخ ، ؽ١ش أْ اٌزمبس٠ش  الإّلا١ِخ ٠ّىٓ أْ رَُُٕ لقش إٌَش الإداسٞ ِٙ

 .ِٓ خلاي رؤص١ش لٕبح اٌغّْخ

 دساعبد رٕبوٌذ اٌؼلالخ ثُٓ لظش إٌظشالإداسي وعىدح اٌزمبسَش اٌّبٌُخ :  -5

اٌْلالخ ث١ٓ لقش  – ػًٍ ؽذ ػٍُ اٌجبؽضخ –رٕبٌٚذ اٌم١ًٍ ِٓ الأدث١بد اٌّؾبعج١خ اٌغبثمخ  ؽ١ش      

ٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ، ؽ١ش عبءد ٔزبئظ اٌذساعبد اٌزٟ أىٍْذ ١ٍّٙب اٌجبؽضخ إٌَش الإداسٜ ٚث١ٓ عٛدح ا

، ؽ١ش فٟ الإرغبٖ اٌْىغٝ ثّْٕٝ  أْ لقش إٌَش الإداسٜ ٠ئدٜ اٌٝ أخفبك عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ 

ثبخزجبس اٌْلالخ ث١ٓ لقش إٌَش الإداسٜ ٚاداسح الأسثبػ  (Graham et al. 2005)  دساعخ لبِذ 

اٌؾم١مخ دساعخ ِغؾ١خ ِٓ خلاي ِمبثٍخ ٚاعزيلاُ آساء ّذد ِٓ اٌّذساء اٌزٕف١ز١٠ٓ، ٍّٝ ١ّٕخ ِٓ 

، ٚرٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ 2004ِٓ اٌّذساء اٌزٕف١ز١٠ٓ فٝ اٌؾشوبد الأِش٠ى١خ خلاي ّبَ   401

، ؽ١ش رُْشك الإداسح لق١شح إٌَش اداسح الأٔؾيخ اٌؾم١م١خشار١غ١خ الإداسح لق١شح الأعً رُفنً اعز

اداسح الأٔؾيخ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ ٌٍخيش ٌقبٌؼ الأسثبػ اٌؾب١ٌخ ِٓ خلاي الإٔخشاه فٝ 

، ٪ ِٓ ا١ٌْٕخ ثبٌزنؾ١خ ثم١ّخ ى٠ٍٛخ الأعً ٌزؾم١ك أسثبػ لق١شح الأعً 78، ؽ١ش ٠فنً  اٌؾم١م١خ

ثبخزجبس اٌْلالخ ث١ٓ ٔفمبد اٌجؾٛس ٚاٌزي٠ٛش ٚاداسح  (Grabinskiet. al,2017)دساعخ وّب لبِذ 

الأسثبػ وّئؽشاد ّىغ١خ ٌىلًا ِٓ لقش إٌَش الإداسٜ ٚعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٍّٝ اٌزٛاٌٝ دساعخ 

ؽشوخ أِش٠ى١خ خلاي اٌفزشح ِٓ  4500اِجش٠م١خ أّزّذد ٍّٝ اعزخذاَ ّٔٛرط الأؾذاس اٌّزْذد  ٍّٝ 

لإٔفبق ٍّٝ اٌجؾش ٚاٌزي٠ٛش ٌزؾغ١ٓ ٔغبػ اٌؾشوبد أخفبك اٚرٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ  2016 -2007

فٟ رؾم١ك أ٘ذاف أسثبؽٙب اٌؾب١ٌخ ، ٚثبٌزبٌٝ رضداد عٍٛو١بد لقش إٌَش الإداسٜ اٌزٝ رُؾذ ِٓ عٛدح 

اخزجبس أصش لقش إٌَش الإداسٜ  (Jesper et al. 2017)دساعخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ، وّب اعزٙذفذ 

ٍّٝ اعزشار١غ١بد اداسح الأسثبػ ) اٌؾم١م١خ ٚالإٔزٙبص٠خ ( وّئؽش ّىغٝ ٌغٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ دساعخ 

دٌٚخ خلاي اٌفزشح ِٓ  47ّزّذد ٍّٝ اعزخذاَ ّٔٛرط الأؾذاس اٌّزْذد، ٍّٝ ١ّٕخ ِٓ ااِجش٠م١خ 

اداسح خ ِٛعجخ ث١ٓ لقش إٌَش الإداسٜ ٚ ٚعٛد ّلال اٌذساعخ اٌٝ ، ٚرٛفٍذ 2015اٌٝ  2003

 .Seifzadeh etدساعخ  ، وّب رٕبٌٚذِّب ٠ئصش ثبٌغٍت ٍّٝ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ  الأٔؾيخ اٌؾم١م١خ 
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al,2020)  ، ٞ( رم١١ُ اٌْلالخ ث١ٓ خقبئـ الإداسح )اٌزؾق١ٓ الإداسٞ ، ٚٔشعغ١خ اٌشئ١ظ اٌزٕف١ز

ٚاٌمبئّخ ٍّٝ الاعزؾمبق( ٍّٝ  اداسح الأٔؾيخ اٌؾم١م١خ ٚ ٚاٌضمخ اٌضائذح ، ٚلقش إٌَش الإداسٜ ،

لبث١ٍخ لشاءح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ وّئؽش ٌغٛدرٙب  دساعخ اخزجبس٠خ رْزّذ ٍّٝ أعٍٛة الأؾذاس ِزْذد 

ِؾب٘ذح ٌٍؾشوبد اٌّذسعخ فٟ ثٛسفخ ىٙشاْ خلاي اٌفزشح  1050اٌّزغ١شاد، ٍّٝ ١ّٕخ ِٓ 

د ّلالخ عبٌجخ ث١ٓ لقش إٌَش الإداسٜ ٚلبث١ٍخ لشاءح ، ٚرٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٚع2012-2017ٛ

 اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ، ِّب ٠ئصش ثبٌغٍت ٍّٝ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ .

 اٌزؼٍُك ػًٍ اٌذساعبد اٌغبثمخ : -6

، فبٔٗ ٠ّىٓ  اٌجؾشفٝ مٛء ِب أؽبسد ا١ٌٗ اٌجبؽضخ ِٓ دساعبد عبثمخ فٝ اٌغضء اٌغبثك ِٓ         

ٌزخف١ل اٌفغٛح اٌجؾض١خ اٌّزّضٍخ فٝ ٔذسح  اٌّؾبعجٝفٝ الأدة  اٌؾبٌٟ اٌجؾشاعزْشاك ِذٜ ِغبّ٘خ 

ثغٛدح اٌؾى١ِٛخ ٍّٝ ّلالخ اٌٍّى١خ  ٌزغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓالأدث١بد اٌّؾبعج١خ ؽٛي الأصش إٌَُّ 

خ ٍّٝ اٌذٚس اٌٛع١و ٌمقش إٌَش الإداسٜ فٝ ّلال ٌزغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، ٚوزٌه 

 :إٌؾى اٌزبًٌ ػًٍ ثغٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ  اٌؾى١ِٛخ اٌٍّى١خ

ؾى١ِٛخ ٚلقش إٌَش الإداسٜ فٝ دٚي اٌأعش٠ذ ع١ِّ اٌذساعبد اٌزٝ رٕبٌٚذ اٌْلالخ ث١ٓ اٌٍّى١خ  -

وّب أْ غبٌج١خ اٌذساعبد اٌزٝ ،  (et.,al,2021) FU،  (Zhang et al. 2003) أعٕج١خ ِضً

الإداسٜ ٍّٝ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ أُعش٠ذ فٝ أعٛاق ِب١ٌخ أعٕج١خ ِضً رٕبٌٚذ رؤص١ش لقش إٌَش 

، ِّب ٠زيٍت اخزجبس ٘زٖ اٌْلالخ  Seifzadeh et. al,2020) ،) (Graham et al. 2005) دساعخ

 فٝ ث١ئخ الأّّبي اٌّقش٠خ .

فٝ مٛء ِب رُ اعزمشاإٖ ِٓ أدث١بد اٌفىش اٌّؾبعجٝ ، رلاؽٌ اٌجبؽضخ أْ َُِْ اٌذساعبد الأعٕج١خ  -

ٚعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ، ٚوزٌه اٌؾى١ِٛخ اٌغبثمخ سوضد ٍّٝ اخزجبس ىج١ْخ اٌْلالخ ث١ٓ اٌٍّى١خ 

اد أخشٜ اخزجبس اٌْلالخ ث١ٓ لقش إٌَش الإداسٜ ٚعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ فٝ مٛء ٚعٛد ِزغ١ش

 –، ٚثبٌزبٌٝ لا رٛعذ دساعبد فٝ ث١ئخ الأّّبي اٌّقش٠خ أٚ الأعٕج١خ رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓثخلاف 

اٌؾى١ِٛخ ٍّٝ ّلالخ اٌٍّى١خ ٌزغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ أخزجشد الأصش إٌَُّ  -ٍّٝ ؽذ ٍُّ اٌجبؽضخ 

ٍّٝ اٌذٚس اٌٛع١و ٌمقش إٌَش ب١١ٌٓ ٌزغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّثغٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، ٚوزٌه الأصش إٌَُّ 

 ثغٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ .اٌؾى١ِٛخ الإداسٜ فٝ ّلالخ اٌٍّى١خ 

ٚعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌؾى١ِٛخ لذِذ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٝ أ٘زّذ ثيج١ْخ اٌْلالخ ث١ٓ اٌٍّى١خ   -

ٌٚخ ٌزٛم١ؼ اٌؾشٚه ٔزبئظ ِزجب٠ٕخ ف١ّب ث١ٓ ّلالبد ِٛعجخ أٚ عبٌجخ أٚ ّذَ ٚعٛد ّلالخ دْٚ ِؾب
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اٌزٝ رزخز ف١ٙب اٌْلالخ ارغبٖ ١ِْٓ، ٌزٌه فبْ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ رؾبٚي الإعزفبدح ِٓ أدث١بد اٌفىش 

وّزغ١ش رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ اٌّؾبعجٝ راد اٌْلالخ فٝ ري٠ٛش فشم١بد اٌذساعخ ِٓ خلاي ادخبي 

 –أٚ عبٌجخ  –زمبس٠ش اٌّب١ٌخ ) ِٛعجخ ٚعٛدح اٌاٌؾى١ِٛخ َُِٕ ٠ٛمؼ ِزٝ رىْٛ اٌْلالخ ث١ٓ اٌٍّى١خ 

 أٚ لا رٛعذ ّلالخ(.

ٚلقش إٌَش الإداسٜ ف١ّب اٌؾى١ِٛخ رجب٠ٕذ ٔزبئظ  اٌذساعبد اٌغبثمخ ثخقٛؿ اٌْلالخ ث١ٓ اٌٍّى١خ  -

ث١ٓ ا٠غبثٝ أٚ عٍجٝ أٚ ّذَ ٚعٛد ّلالخ ، دْٚ ِؾبٌٚخ لإعزىؾبف اٌؾشٚه اٌزٝ رزخز ف١ٙب ٘زٖ 

ب رخزٍف ف١ٗ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ّٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ فٝ ِؾبٌٚخ اٌزْشف اٌْلالخ ارغبٖ ١ِْٓ ، ٚ٘ٛ ِ

وّزغ١ش َُِٕ ٌٙزٖ اٌْلالخ ٠ُفغش ٘زا رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٍّٝ ٘زٖ اٌؾشٚه ِٓ خلاي ادخبي 

 اٌزجب٠ٓ .

اعزخذِذ اٌذساعبد اٌغبثمخ ِم١بط ٚؽ١ذ  ٌغٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ عٛاء اداسح الأسثبػ أٚ اٌزؾفٌ أٚ  -

ُِغِّ ٌغٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٠ؾًّ ِمب١٠ظ عٛل١خ غ ١ش٘ب ، ث١ّٕب رزنّٓ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ِم١بط 

 ِٚمب١٠ظ ِؾبعج١خ .

  (ِغؾٝ  –اِجش٠مٝ  –رجب٠ٕذ ِٕٙغ١بد ّشك اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٝ رُ رٕبٌٚٙب ف١ّب ث١ٓ ) اخزجبسٜ  -

شح ف١ّب ث١ٓ اٌّزغ١شاد ف١ّب ّذا ، وّب سوضد َُِْ اٌذساعبد اٌغبثمخ ٍّٝ اخزجبس اٌْلالبد اٌّجبؽ

اٌم١ًٍ ِٕٙب اٌزٜ لبَ ثبدخبي ِزغ١ش ٚع١و أٚ َُِٕ ولًا ٍّٝ ؽذح ، ث١ّٕب رزٕبٚي اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ِذخً 

( اٌزٜ ٠غ١ت ٍّٝ رغبإٌٝ و١ف ٠ٕزمً الأصش ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّغزمً Hayes,2017ا١ٌٍّْبد اٌؾشى١خ )

ٌٛعبىخ  ، ِٚزٝ ٠ٛعذ الأصش ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّغزمً ٚاٌزبثِ ٚاٌزبثِ ) ِزغ١ش ٚع١و ( ف١ّب ٠ُْشف ثزؾ١ًٍ ا

 ) ِزغ١ش َُِٕ ( ف١ّب ٠ُْشف ثبٌزؾ١ًٍ اٌؾشىٝ .

ٌزغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ رٕبٌٚذ الأصش إٌَُّ  –فٝ ؽذٚد ٍُّ اٌجبؽضخ  –لا رٛعذ أٜ دساعخ أعٕج١خ أٚ ّشث١خ  -

رٕبٌٚذ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌْلالخ ثغٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ، فمذ اٌؾى١ِٛخ ٍّٝ ّلالخ اٌٍّى١خ اٌّب١١ٌٓ 

ث١ٓ أعضاء ِٓ اٌّزغ١شاد ٚثْنٙب اٌجْل دْٚ رٕبٚي اٌّزغ١شاد ثبٌؾىً اٌزٜ عٛف رزٕبٌٚٗ اٌذساعخ 

 اٌؾب١ٌخ .

ٌزغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ رٕبٌٚذ الأصش إٌَُّ  –فٝ ؽذٚد ٍُّ اٌجبؽضخ  –لا رٛعذ أٜ دساعخ أعٕج١خ أٚ ّشث١خ  -

ثغٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌؾى١ِٛخ ى١خ ٍَٕش الإداسٜ فٝ ّلالخ اٌٍّّٝ اٌذٚس اٌٛع١و ٌمقش اٌاٌّب١١ٌٓ 

، فمذ رٕبٌٚذ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌْلالخ ث١ٓ أعضاء ِٓ اٌّزغ١شاد ٚثْنٙب اٌجْل دْٚ رٕبٚي 

 اٌّزغ١شاد ثبٌؾىً اٌزٜ عٛف رزٕبٌٚٗ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ.
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اعبد اٌغبثمخ ، ٚاٌزٝ عٛف وّب رٛفٍذ اٌجبؽضخ لأُ٘ اٌخيٛه اٌفبفٍخ ث١ٓ دساعزٙب ٚثبلٝ اٌذس -

 :واٌزً َّىٓ رٍخُض أهّهب فً إٌمبؽ اٌزبٌُخرىْٛ ِؾً اخزجبس  فٝ اٌذساعخ الإِجش٠م١ٗ 

ؾى١ِٛخ ٚعٛدح اٌفٝ اٌْلالخ ث١ٓ الأّٔبه اٌٍّى١خ ٌزغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ الأصش إٌَُّ  اخزجبس -1

ٛلف ٘زٖ زاٌْلالخ ، أٜ دساعخ ِذٜ راٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٔز١غخ ّذَ اعزمشاس الأدٌخ اٌجؾض١خ ؽٛي ٘زٖ 

رغي١خ اٌْلالخ ٍّٝ ثْل اٌّّبسعبد ا٢خشٜ اٌّغزخذِخ فٝ رم١١ُ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِضً 

 اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ.

ؾى١ِٛخ  ٚلقش إٌَش اٌٌٍّى١خ عٛاء افٝ اٌْلالخ ث١ٓ ٌزغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ الأصش إٌَُّ  اخزجبس  -2

الأدٌخ اٌجؾض١خ ؽٛي ٘زٖ اٌْلالخ ، أٜ دساعخ ِذٜ رٛلف ٘زٖ اٌْلالخ  الإداسٜ ٔز١غخ ّذَ اعزمشاس

 .رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٍّٓٝ ثْل اٌّّبسعبد ا٢خشٜ  ِضً 

٠زنؼ ٌٍجبؽضخ ٚعٛد رجب٠ٓ فٝ ربص١ش  ٌٟذساعبد اٌّغّّٛخ الأٌٚ فً ػىء اٌؼشع اٌغبثكٚ          

فٝ ؽذ  اٌؾى١ِٛخ ٠ُؾ١ش رٌه اٌٝ ّذَ ل١بَ اٌٍّى١خؾى١ِٛخ ٍّٝ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ، ٚلذ اٌٌٍّى١خ ا

ح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ أِشًا اٌّب١ٌخ ، الأِش اٌزٜ ٠غًْ ِٓ رؤص١ش٘ب ٍّٝ عٛد شرارٙب ثزؾغ١ٓ عٛدح اٌزمبس٠

 ثزيج١ك ِّبسعبد ١ِْٕخ لذ رىْٛ َِّٕخ ٌٙزا الأصش. بًِش٘ٛٔ

اٌزٝ أ٘زّذ ثذساعخ اٌْلالخ ث١ٓ ٚفٝ مٛء رْبسك إٌزبئظ اٌزٝ رٛفٍذ ا١ٌٙب اٌذساعبد            

ٚعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِب ث١ٓ ٚعٛد أصش ِٛعت أٚ عبٌت أٚ ّذَ ٚعٛد  أصش ، ِٚٓ  اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ

ٍّٝ عٛدح رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ  اٌزٝ رٕبٌٚذ أصش  اٌضبٌضخاٌْشك اٌغبثك ٌذساعبد اٌّغّّٛخ 

ٍّٝ رخف١ل ِّبسعبد اداسح الأسثبػ   اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓرغي١خ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ؛ رٛفٍذ اٌٝ  لذسح 

ٌمذسح اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٍّٝ اٌم١بَ ثذٚس خلاي ص٠بدح ّذد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّزبث١ْٓ ٌٍؾشوخ  الإٔزٙبص٠خ ِٓ 

 ث١ٓ الإداسح ٚاٌّغب١ّ٘ٓ  سلبثٝ فْبي ٍّٝ عٍٛو١بد اٌّذساء ِّب ٠ُؾذ ِٓ ّذَ رّبصً اٌٍِّْٛب د

ٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ، ٚثبٌزبٌٝ ٠ّىٓ ف١بغخ اٌفشك اٌشئ١غٝ الأٚي فٝ ف١غخ رزؾغٓ عٛدح ا ٟٚثبٌزبٌ

 اٌفشك اٌْذَ  وّب ٠ٍٝ :

ػًٍ اٌؼلالخ اٌّجبششح ثُٓ ٌزغـُخ اٌّؾٍٍُٓ اٌّبٌُُٓ ( : لا َىعذ رأصُش 1اٌفشع اٌشئُغً الأوي) ف

 وعىدح اٌزمبسَش اٌّبٌُخ فً اٌششوبد اٌّغبهّخ اٌّظشَخ. اٌؾىىُِخ  اٌٍّىُخ

ص١ش ؤ٠زنؼ ٌٍجبؽضخ ٚعٛد رجب٠ٓ فٝ ر ٚ فٝ مٛء اٌْشك اٌغبثك ٌذساعبد اٌّغّّٛخ اٌضب١ٔخ         

فٝ ؽذ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٍّٝ لقش إٌَش الإداسٜ، ٚلذ ٠ُؾ١ش رٌه اٌٝ ّذَ ل١بَ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ 
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ٜ ٠غًْ ِٓ رارٙب ثذفِ اٌّذساء لإرجبُ اٌّّبسعبد الإٔزٙبص٠خ ٌمقش إٌَش الإداسٜ ، الأِش اٌز

 ثزيج١ك ِّبسعبد ١ِْٕخ لذ رىْٛ َِّٕخ ٌٙزا الأصش. بًِشً٘ٛٔ اًش٘ب ٍّٝ لقش إٌَش الإداسٜ أِشرؤص١

اٌٍّى١خ ٚفٝ مٛء رْبسك إٌزبئظ اٌزٝ رٛفٍذ ا١ٌٙب اٌذساعبد اٌزٝ أ٘زّذ ثذساعخ اٌْلالخ ث١ٓ      

ٚلقش إٌَش الإداسٜ ِب ث١ٓ ٚعٛد أصش ِٛعت أٚ عبٌت أٚ ّذَ ٚعٛد أصش ، ِٚٓ اٌْشك اٌؾى١ِٛخ 

ٍّٝ لقش إٌَش  رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓاٌغبثك ٌذساعبد اٌّغّّٛخ اٌشاثْخ اٌزٝ رٕبٌٚذ أصش  

ٍّٝ رخف١ل ِّبسعبد لقش إٌَش  رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓالإداسٜ؛ اٌزٝ رٛفٍذ اٌٝ لذسح 

٠مَٛ اٌّؾٍٍْٛ اٌّب١ٌْٛ  ثذٚس اٌٛع١و فٟ ٔمً اٌٍِّْٛبد ِّب ٠ذفِ اٌّذساء اٌٝ ص٠بدح  ، ؽ١شالإداسٜ

اعزضّبسارُٙ ى٠ٍٛخ الأعً ٌمذسح اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٍّٝ ٔمً اٌٍِّْٛبد ّٓ ٘زٖ الاعزضّبساد اٌٝ 

 ٚرٕخفل ِّبسعبد لقش اٌّغب١ّ٘ٓ  ِّب ٠ُؾذ ِٓ ّذَ رّبصً اٌٍِّْٛبد ث١ٓ الإداسح ٚاٌّغب١ّ٘ٓ ،

ٚثبٌزبٌٝ رزؾغٓ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ، ٚثبٌزبٌٝ ٠ّىٓ ف١بغخ اٌفشك اٌشئ١غٝ إٌَش الإداسٜ 

 اٌضبٔٝ فٝ ف١غخ اٌفشك اٌْذَ وّب ٠ٍٝ :

وعىدح اٌزمبسَش اٌٍّىُخ اٌؾىىُِخ لا رىعذ ػلالخ غُش ِجبششح ثُٓ  ( :2اٌفشع اٌشئُغً اٌضبًٔ) ف

رغـُخ اٌششوبد اٌّغبهّخ اٌّظشَخ وثّششوؿُخ  اٌّبٌُخ ِٓ خلاي رىعُؾ لظش إٌظش الإداسي فً

 .اٌّؾٍٍُٓ اٌّبٌُُٓ

 

 الإِجشَمُخاٌمغُ اٌضبٌش: اٌذساعخ 

ٚو١ف١خ  اٌجؾشّشك ِزغ١شاد -ًّ ؾخزجبس٠خ ٚاٌزٟ ر٠ٙذف ٘زا اٌمغُ اٌٝ ث١بْ رق١ُّ اٌذساعخ الإ       

٠ٍٟٚ رٌه ّشك  ،اٌجؾش، اخزجبس فشٚك اٌجؾش١ّٕٚخ  ِغزِّ -ّٔبرط اٌجؾش رؾذ٠ذ  –ل١بعٙب 

 :رٌه ِٓ خلاي إٌمبؽ اٌزبٌُخ، ٚاٌجؾشٚرفغ١ش إٌزبئظ اٌزٟ رٛفً ا١ٌٙب 

ًُب: اٌجؾشِزغُشاد ػشع ِزغُشاد  -1  ووُفُخ لُبعهب ئعشائ

 ٠ّىٓ رؾذ٠ذ اٌّزغ١شاد اٌشئ١غ١خ ٌٍذساعخ ٚو١ف١خ ل١بعٙب اعشائ١ًب وّب ٠ٍٝ : اٌجؾشفٝ مٛء فشٚك   

(.اٌّزغُش اٌزبثغ عىدح اٌزمبسَش اٌّبٌُخ 1/1)


(AFRQ )  ٚفمبً ٌذساعخ :Raposo et al.,2011) ُ٠ز )

عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ثبعزخذاَ عجِ عّبد ٌغٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِقٕفخ فٟ ِغّّٛز١ٓ ) ِمب١٠ظ ل١بط 

 ِؾبعج١خ ِٚمب١٠ظ عٛل١خ( ٚرٌه وّب ٠ٍٝ :

                                                           
*-(AFRQ ) ئخزظبس ٌلأؽشف الأوًٌ ِٓ اٌّظـٍؼ الإٔغٍُضي :An aggregate measure of Financial Reporting 

Quality “ ". ُِغّغ ٌغىدح اٌزمبسَش اٌّبٌُخ  واٌزي َُؼًٕ ِمُبط 
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)عٛدح الإعزؾمبلبد ، الإعزّشاس٠خ ،   اٌزمبسَش اٌّبٌُخ ورشًّاٌّمبَُظ اٌّؾبعجُخ ٌغىدح  -1/1/1

 اٌمذسح ٍّٝ اٌزٕجئ ، ٚر١ّٙذ الأسثبػ (.

) اٌّلاءِخ اٌم١ّ١خ، اٌزٛل١ذ إٌّبعت،  اٌّمبَُظ اٌغىلُخ ٌغىدح اٌزمبسَش اٌّبٌُخ ورشًّ - 2/2/ 1

 ٚاٌزؾفٌ(.

ًٍ ِٕٙب وّب ٠ٍٝ :اٌّمُبط اٌّغّغ ٌغىدح اٌزمبسَش اٌّبٌُخ -1/1/3  ...................... ٠ٚزُ ّشك و

 Accounting-based Financial) اٌّمبَُظ اٌّؾبعجُخ ٌغىدح اٌزمبسَش اٌّبٌُخ  -1/1/1

Reporting attributes) :ًّورش 

: ٠زُ الإّزّبد ٍّٟ الإعزؾمبلبد الإخز١بس٠خ  (Accruals quality) عىدح الإعزؾمبلبد -1/1/1/1

( Jonesوّم١بط ّىغٟ ٌغٛدح الإعزؾمبلبد ٠ٚزُ ل١بعٗ ثبٌم١ّخ اٌّيٍمخ اٌّمذسح ثٛاعيخ ّٔٛرط  )

 (:Dechow et al., 2002اٌّْذي ٍّٟ إٌؾٛ اٌزبٌٟ )

 ِٓ خلاي اٌّْبدٌخ اٌزب١ٌخ :  (TACi,t )(Total Accurals)رمذَش ئعّبًٌ الإعزؾمبلبد -

 زُ رؾذ٠ذ ل١ّخ اعّبٌٝ الاعزؾمبلبد ِٓ خلاي ِذخً اٌزذفك إٌمذٜ وّب ٠ٍٝ :٠

TACi,t فبفٝ اٌذخً لجً اٌجٕٛد غ١ش اٌْبد٠خ =  (Ni,t  )– ( اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزؾغ١ٍ١خCFOi,t.) 

ّٓ ىش٠ك ىشػ الإعزؾمبلبد غ١ش الإخز١بس٠خ ِٓ اعّبٌٟ  :(     ) رمذَش الإعزؾمبلبد الإخزُبسَخ -

،٠زُ رؾغ١ً ّٔٛرط عٛٔض اٌّْذي ثْذ رؾذ٠ذ ل١ُ ِزغ١شارٗ، ثبلإمبفخ اٌٝ  (      )الإعزؾمبلبد 

فزشح اٌغبثمخ لإٌغبء أصش اٌفشٚق فٝ لغّخ ع١ِّ ِزغ١شاد إٌّٛرط ٍّٝ اعّبٌٝ أفٛي اٌؾشوخ فٝ اٌ

 أؽغبَ اٌؾشوبد ، ٚرٌه ٍّٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ :

      
      

    (
 

      
)     ( 

                
      

)     (
      
      

)          

 .) (tفٝ اٌفزشح اٌّب١ٌخ (i) : اعّبٌٝ الاعزؾمبلبد ٌٍؾشوخ        

 .(t)خلاي اٌفزشح  (i): اٌزغ١ش فٝ ا٠شاداد اٌؾشوخ          

 (t)خلاي اٌفزشح ) (iاٌؾشوخ : اٌزغ١ش فٝ اٌّذ١ٕ٠ٓ         

 .(t)فٝ اٌفزشح  i) (: اعّبٌٝ الألاد ٚاٌّْذاد ٚاٌزغ١ٙضاد ٌٍؾشوخ       

 (t-1) فٝ اٌفزشح  i) ( : اعّبٌٝ الأفٛي ٌٍؾشوخ         

 : اٌم١ّخ اٌّيٍمخ ٌلإعزؾمبلبد الإخز١بس٠خ .          
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( : رمبط اعزّشاس٠خ الأسثبػ ٌىً ؽشوخ Earnings persistence) ئعزّشاسَخ الأسثبػ -1/1/1/2

اٌّزؾقً ١ٍّٙب ϕ1 ِٓ ؽشوبد ا١ٌْٕخ ِٓ خلاي ِم١بط ثبعزخذاَ اٌم١ّخ اٌّيٍمخ ٌّْبًِ الأؾذاس 

 (:Dierynck and Verriestb, 2020ِٓ إٌّٛرط اٌزبٌٝ ثبؽبسح ِخبٌفخ )

(Earningsi,t / Ai,t-1) = ϕ0 + ϕ1 (Earningsi,t-1 / Ai,t-1) + υi,t                  (2) 

 ؽُش أْ:

الإٔؾشاف ا١ٌّْبسٜ ٌٍجٛالٝ :   υi,t   ،  t أسثبػ اٌؾشوخ فٝ ٔٙب٠خ اٌفزشح   : Earningsi,t                   

 ثبعزّشاس٠خ الأسثبػ ّىغ١بً . ϕ1ٚرشرجو ل١ُ                  

اٌمذسح ٍّٝ اٌزٕجئ  : ؽذدد دساعخ Earnings predictability)) اٌمذسح ػًٍ اٌزٕجإ  -1/1/1/3

ثبلأسثبػ ٍّٝ أعبط ل١ّزٙب اٌّبم١خ ، ٌٚزٌه رمبط لبث١ٍخ الأسثبػ ٌٍزٕجئ ثٙب ثبلإٔؾشاف ا١ٌّْبسٜ 

( ثبؽبسح ِخبٌفخ، ٚرْٕٝ اٌم١ُ إٌّخفنخ 2اٌّزؾقً ١ٍّٙب ِٓ ّٔٛرط سلُ ) υi,tٌٍجٛالٝ 

زٕجئ ٚرٌه ٌىً ؽشوخ ٌلإٔؾشاف ا١ٌّْبسٜ ٌٍجٛالٝ اٌٝ أسثبػ راد عٛدح أٍّٝ ٚأوضش لذسح ٍّٝ اٌ

 (.2020ِٓ ؽشوبد ا١ٌْٕخ )ّجذاٌفزبػ ، 

: ٠مبط ر١ّٙذ الأسثبػ ثٕغجخ الإٔؾشاف  Earnings smoothness)) رّهُذ الأسثبػ  -1/1/1/4

( ثبؽبسح CFOا١ٌّْبسٞ ٌقبفٝ اٌشثؼ ٍّٝ الإٔؾشاف ا١ٌّْبسٜ ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزؾغ١ٍ١خ )

 ( :2020اٌٝ اٌٝ عٛدح رمبس٠ش ِب١ٌخ ألً )ّجذاٌفزبػ ، ِخبٌفخ ، ٚرؾ١ش اٌم١ُ الأوجش ٌٍز١ّٙذ 

SMOOTHi,t = -(standard deviation of NIi,t) /(standard deviation of CFOi,t)   (3) 
    

     ٠زُ ؽغبة ر١ّٙذ الأسثبػ ِٓ خلاي ل١ّخ ٌىً ؽشوخ ِٓ ؽشوبد ا١ٌْٕخ .

 Market-based Financial Reporting)  اٌّمبَُظ اٌغىلُخ ٌغىدح اٌزمبسَش اٌّبٌُخ -2/ 1/1

attributes) :ًّٚرؾ 

(: ٠غزذي ٍّٝ ٚعٛد ِلاءِخ ل١ّ١خ )رؾذ٠ذاً سثؾ١خ (Value relevanceاٌّلاءِخ اٌمُُّخ  -1/1/2/1

اٌغُٙ ، اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌٍغُٙ ( ّٕذ رفغ١ش أعْبس الأعُٙ ثم١ّخ ِْبًِ الإعزغبثخ اٌخبؿ ثىً 

Rاٌزؾذ٠ذ )ِزغ١ش ، أٚ ثم١ّخ ِْبًِ 
2

 وّب ٠ٍٝ: (Ohlson,1995 )( اٌخبؿ ثبٌّٕٛرط 

Pi,t= α0 + α1 BVps i,t + α2 EPSi,t + εi,t                         (4)           )اٌؼبئذ ( 

Ri,t= α0 + α1 BVi,t + α2 EPSi,t  + εi,t                         (5)        ) اٌغؼش ( 
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 : ؽُش أْ           

Pi,t  ُٙعْش الإلفبي ٌٍغ : i فٝ ٔٙب٠خ اٌغٕخt. 

BVps i,t ُٙاٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌٍغ : i فٝ ٔٙب٠خ اٌغٕخ اٌّب١ٌخt ٠ٚزُ ؽغبثٗ ثمغّخ ؽمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ اٌْبد٠خ ،

 ٍّٝ ِزٛعو ّذد الأعُٙ اٌْبد٠خ فٝ ٔٙب٠خ اٌغٕخ اٌّب١ٌخ .

EPSi,t ُٙسثؾ١خ اٌغ :i  فٝ ٔٙب٠خ اٌغٕخ اٌّب١ٌخt  ٠ٚزُ ؽغبثٗ ثمغّخ فبفٝ اٌذخً لجً اٌجٕٛد غ١ش ،

اٌْبد٠خ ثْذ خقُ ٔق١ت الأعُٙ اٌّّزبصح فٝ الأسثبػ ٍّٝ ِزٛعو ّذد الأعُٙ اٌْبد٠خ فٝ ٔٙب٠خ 

 اٌغٕخ .

 Ri,t: ّبئذ اٌغُٙ  ٌٍؾشوخ :i  فٝ ٔٙب٠خ اٌفزشحt  ٍٝعْش عُٙ اٌؾشوخ  :، ٠ٚؾغت وّب ٠ (i  فٝ ٔٙب٠خ

+ ٔق١ت اٌغُٙ ِٓ اٌزٛص٠ْبد فٝ ٔٙب٠خ اٌفزشح  t-1فٝ ٔٙب٠خ اٌفزشح  iشوخ عْش عُٙ اٌؾ  - tاٌفزشح 

t ÷ ) عْش عُٙ اٌؾشوخi  فٝ ٔٙب٠خ اٌفزشحt-1   . 

٠Rمبط اٌزٛلذ إٌّبعت ِٓ خلاي اٌمٛح اٌزفغ١ش٠خ  ) (:timelinessاٌزىلُذ إٌّبعت ) -1/1/2/2
2

 )

اٌّؾبعج١خ ٍّٝ ّٛائذ الأعُٙ ٌىً ؽشوخ ِٓ اٌّْذٌخ ثبؽبسح ِخبٌفخ ِٓ خلاي ِْبدٌخ أؾذاس الأسثبػ 

 (:2020ؽشوبد ا١ٌْٕخ وّب ٠ٍٝ ) ّجذاٌفزبػ ، 

Xi,t / Pi,t-1 = α0 + α1Ri,t + εi,t                                                 (6) 

 : ؽُش أْ

Xi,t  : سثؾ١خ عُٙ اٌؾشوخi  فٝ ٔٙب٠خ اٌفزشحt   ،Pi,t-1  عْش عُٙ اٌؾشوخ :i فٝ ٔٙب٠خ اٌفزشحt-1، Ri,t  :

 . t فٝ ٔٙب٠خ اٌفزشح  iّبئذ عُٙ اٌؾشوخ 

Rٚوٍّب ألزشثذ ل١ّخ ِْبًِ الإعزغبثخ أٚ ِْبًِ اٌزؾذ٠ذ )            
2

( ِٓ اٌٛاؽذ اٌقؾ١ؼ وٍّب أٔخفل 

 اٌزٛل١ذ إٌّبعت ٌٍٍِّْٛبد اٌّؾبعج١خ .

عٛف رزجِ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ِٕٙظ (: Accounting conservatismاٌزؾفظ اٌّؾبعجً )  -1/1/2/3

(Khan and Watts,2009 ٌٛم١بط اٌزؾفٌ اٌّؾبعجٝ ٌىً ؽشوخ ِٓ ؽشوبد ا١ٌْٕخ ٍّٝ إٌؾ )

 اٌزبٌٝ :

Xi= β1 + β2Di + β3Ri + β4DiRi+ εi                                   (7) 

 ؽ١ش أْ:

Xi  سثؾ١خ عُٙ اٌؾشوخ :  ،Di  ِزغ١ش ّٚ٘ٝ ٠ؤخز اٌٛاؽذ ّٕذِب:Ri  ) اٌقفش ، ٠ٚؤخز ) اٌقفش <

 :ّبئذ عُٙ اٌؾشوخ .  Riثخلاف رٌه ، 
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β3 =µ1 + µ2Sizei + µ3M/Bi + µ4Levi                                                (8). 

β 4=λ1 + λ2Sizei + λ3M/Bi + λ4Levi                                                  (9). 

Xi / Pi,t-1 = β1+ β2Di+ Ri ( µ1+ µ2Sizei+ µ3M/Bi+ µ4Levi) + DiRi (λ1+ λ2Sizei+ 

λ3M/Bi+ λ4Levi) + (δ1Sizei+ δ2M/Bi+ δ3Levi+ δ4DiSizei+ δ5DiM/Bi+ 

δ6DiLevi) + εi   (10) 

Pi,t-1  عْش عُٙ اٌؾشوخ فٝ ثذا٠خ اٌفزشح :t  ، Size  ، ؽغُ اٌؾشوخ :Lev . ِذ١ٔٛ٠خ اٌؾشوخ : 

 ( وّب ٠ٍٝ : C-Scoreٌزؾفٌ اٌّؾبعجٝ ِٓ خلاي اٌم١ّخ اٌّيٍمخ )ٚعٛف ٠زُ ل١بط 

C-Score= |λ 1 + λ 2 Size i  +λ 3 M/Bi+ λ 4 Levi|. 

 Raposo et:  ٚفمبً ٌذساعبد “AFRQ ٌؾغبة ِمُبط عىدح اٌزمبسَش اٌّبٌُخ اٌّغّغ " -1/1/3

al.,2011))  ،(Li et al.,2010) : ٍٝ٠زُ ؽغبة اٌّم١بط اٌّغِّ ٌغٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ وّب ٠ 

ؽغبة ل١ّخ وً خبف١خ ِّٓ اٌخقبئـ اٌغجْخ ٌغٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ عٛاء ٍّٝ ِغزٜٛ  -1/1/3/1

اٌّمب١٠ظ اٌّؾبعج١خ )عٛدح الإعزؾمبلبد ، الإعزّشاس٠خ ، اٌمذسح ٍّٝ اٌزٕجئ ، ٚر١ّٙذ الأسثبػ ( / أٚ ٍّٝ 

١ظ اٌغٛل١خ اٌزٝ رؾًّ) اٌّلائّخ اٌم١ّ١خ ، اٌزٛل١ذ إٌّبعت، ٚاٌزؾفٌ( ٌىً ؽشوخ ِٓ ِغزٜٛ  اٌّمب٠

 ؽشوبد ا١ٌْٕخ .

ُْؾ١ش) -1/1/3/2 Decileصُ ٔمَٛ ثؾغبة اٌ
)

ٌىً خبف١خ ِٓ اٌخقبئـ اٌغجْخ ٌغٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ  

فّضلًا ٠زُ رمغ١ُ اٌؾشوبد ٚفمؤ ٌخبف١خ اٌزؾفٌ اٌّؾبعجٝ اٌٝ ّؾشح ِغز٠ٛبد ، ٠ٚزُ رىشاس ٘زٖ اٌخيٛح 

 ِِ وً خبف١خ .

ُْؾ١ش اٌزٜ رمِ ف١ٗ اٌؾشوخ ٍّٝ ِغزٜٛ وً خبف١خ . -1/1/3/4  صُ ٔمَٛ ثزؾذ٠ذ اٌ

زق١ٕف اٌْؾشٜ اٌزٜ رمِ ف١ٗ اٌؾشوخ ثبٌٕغجخ ٌٍغجْخ خقبئـ ٌغٛدح ٔمَٛ ثزغ١ِّ اٌ -1/1/3/5

 اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ .

٠زُ لغّخ ِغُّٛ اٌزق١ٕف اٌْؾ١شٜ اٌزٜ ؽقٍذ ١ٍّٗ اٌؾشوخ ثبٌٕغجخ ٌىً خبف١خ ِٓ  -1/1/3/6

( ٠ٕزظ سلُ ٘ٛ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ 7خقبئـ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٍّٝ ّذد اٌخقبئـ ٚ٘ٛ)

  اٌّغّْخ .

                                                           
: وهرى اٌمُّرخ اٌزرٍ َغرجمهب ػشرش اٌجُبٔربد وَزجؼهرب        1D اٌؼُشرُش الأوي  هى ِمُبط ئؽظبئٍ َرزُ فُره رمغرُُ اٌجُبٔربد ئٌرً ػشرشح ألغربَ ِرضلاً         (: kD*اٌؼُشُش)

          - XHؽغبثه ِٓ خلاي اٌّؼبدٌخ ُهىزا ؽزً اٌمُّخ اٌؼبششح، وَز ( ِٓ اٌجُبٔبد 9/10)
  

  

  
 nرّضرً اٌؾرذ الأدٔرً ٌفئرخ اٌؼشرُش ،      L   ؽُذ أْ

 ؿىي اٌفئخ . Hرىشاس فئخ اٌؼشُش ،  f2اٌزىشاس اٌّزغّغ اٌظبػذ ٌٍفئخ اٌغبثمخ ٌٍؼشُش ،  f1رّضً ػذد اٌزىشاساد ، 
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 ِغُّٛ اٌزق١ٕف اٌْؾشٜ ٌىً خبف١خ ِٓ خقبئـ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ

ّذد خقبئـ اٌّم١بط اٌّغِّ ٌغٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ( عجْخ خقبئـ)
 عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌّغّْخ 

 ٚ      
∑   

 
 

 ؽ١ش : 

 .i: عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌّغّْخ ٌٍؾشوخ       

: ِغُّٛ اٌزق١ٕف اٌْؾشٜ ٌىً خبف١خ ِٓ خقبئـ عٛدح اٌزمبس٠شاٌّب١ٌخ    ∑

 . iٌٍؾشوخ 

 .رؾ١ش اٌزق١ٕفبد الأٍّٝ اٌٝ ِغز٠ٛبد أٍّٝ ِٓ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، ٚاٌْىظ فؾ١ؼ   - 1/3/7

رمبط ثٕغجخ الأعُٙ اٌٍّّٛوخ ٌٍميبُ اٌؾىِٛٝ :(GOV)اٌٍّىُخ اٌؾىىُِخ  ( اٌّزغُش اٌّغزمً :1/2)

 ( .Baloria,2014اعّبٌٝ الأعُٙ اٌّقذسح )اٌٝ 

لقش إٌَش الإداسٜ ِفَٙٛ ِزْذد الأثْبد ، (: Moqاٌّزغُشاٌىعُؾ : لظش إٌظش الإداسي) -(1/3)

١ٌظ ٌٗ ِم١بط ِمجٛي ّب١ًٌّب، أؽذ الأ٘ذاف اٌّؾزٍّخ ٌّّبسعخ لقش إٌَش الإداسٜ ٘ٛ خفل 

اٌزٕف١زٜ دافِ ٌزم١ٍـ / رؤع١ً اٌّؾبس٠ِ الإعزضّبس٠خ الإعزضّبساد ى٠ٍٛخ الأعً، ؽ١ش ٠ىْٛ ٌذٜ اٌّذ٠ش 

 اٌزٝ رٌٛذ ل١ّخ ٍّٝ اٌّذٜ اٌي٠ًٛ ، ِٓ أعً رؾم١ك أسثبػ لق١شح الأعً ٚرذ١ُّ أعْبس الأعُٙ .

( أْ الإعزضّبساد اٌشأعّب١ٌخ اٌزٝ رٌٛذ ل١ّخ فٝ الأعً اٌي٠ًٛ ، ٠ٚKraft et al., 2017ؾ١ش)         

اٌّشؽ١ٍخ ٚلقش إٌَش فٝ الإعزضّبس إٌبلـ ، ؽ١ش أْ اٌّذساء اٌزٕف١ز١٠ٓ رْىظ الإفقبػ ّٓ اٌزمبس٠ش 

٠ْزشفْٛ ثخفل إٌفمبد اٌشأعّب١ٌخ ٚرغٕت ٔفمبد ف١بٔخ ا٢لاد ِٓ أعً رؾم١ك ٘ذف اٌشثؼ لق١ش 

( ، أْ لقش إٌَش الإداسٜ Asker et al., 2015,)  ،Kajuter et al., 2018الأعً ، ٚأؽبس  

 ,.Brochet et alإٌفمبد اٌشأعّب١ٌخ ، ٚأخفبك الأفٛي اٌضبثزخ ، ٚٚعذ ) ٠ُلاؽٌ فٝ ؽىً أخفبك

( أْ اٌؾشوبد اٌزٝ رّبسط لقش إٌَش الإداسٜ رغزضّش ألً فٝ اٌجؾش ٚاٌزي٠ٛش ٚالإّلاْ ، 2015

ِّب ٠ؾ١ش أْ ٘زٖ اٌؾشوبد رُنؾٝ ثبلإعزضّبساد ى٠ٍٛخ الأعً ٌض٠بدح أدائٙب اٌّبٌٝ اٌؾبٌٝ اٌٝ ألقٝ 

 ؽذ.

اٌزغ١ش ( رغزخذَ ٘زٖ اٌذساعخ ِم١بط Kraft et al., 2017) ,( Brochet et al., 2015)جمبً ٌـ ٚى   

الإٔفبق اٌشأعّبٌٝ ِمغِٛبً ٍّٝ اعّبٌٝ الأفٛي ، فبرا وبٔذ ٘زٖ اٌم١ّخ أوجش ِٓ أٚ رغبٜٚ ٚع١و فٟ 
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) الإٔفبق  )ففش ( ، ٚ ارا وبٔذ ٘زٖ اٌم١ّخ ’ا١ٌْٕخ  ٌىً ليبُ لا ٠ىْٛ ٕ٘بن  لقش إٌَش  ٚ ٠ؤخز اٌم١ّخ

    ألً ِٓ ٚع١و ا١ٌْٕخ ٌىً ليبُ  ٠ؤخز لقش  َٔش  الإداسٜ اٌم١ّخ  اٌشأعّبٌٝ اٌٝ اعّبٌٝ الأفٛي (

ثبعزخذاَ لارمجً ِزغ١شاد ٚع١يخ ١ّ٘ٚخ ٌزٌه لبِذ اٌجبؽضخ   (Hayes,2017)) ٚاؽذ ( ، الا أْ ّٔبرط 

فٟ الإٔفبق اٌشأعّبٌٝ ِمغِٛبً ٍّٝ اعّبٌٝ الأفٛي وّئؽش ّىغٟ  اٌم١ُ إٌبرغٗ ّٓ ِم١بط اٌزغ١ش

 ٌمقش إٌَش الإداسٜ .

: ٚاٌزٝ رًّْ ٍّٝ ؽّب٠خ ِقبٌؼ أفؾبة اٌّقبٌؼ  : رغـُخ اٌّؾٍٍُٓ اٌّبٌُُٓ اٌّزغُش إٌّظُ -(1/4)

(Miller, 2006) ( ،Gillan ,2006ٚرمبط ثْذد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ اٌّزبث١ْٓ  ٌٍؾشوخ ،)i  

 (.422:  2022)ّجذاٌشؽ١ُ ، tخلاي اٌفزشح 

لذ رٛعذ ثْل اٌْٛاًِ اٌّشرجيخ ثبٌؾشوخ ٚاٌزٝ لذ رئصش ٍّٝ :اٌّزغُشاد اٌؼبثـخ  –( 1/5)

اٌّزغ١ش اٌزبثِ ) عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ(، ٌٚىٕٙب لا رذخً فٝ ٔيبق اٌجؾش، ٌزٌه ع١زُ ادساعٙب 

 ٌٝ:       وّزغ١شاد سلبث١خ ٌْضي أصش٘ب، ٚ٘ٝ رزّضً فٝ اٌزب

(1) عذوي سلُ  

 اٌّزغُشاد اٌؼبثـخ وِجشساد الإػبفخ

 اٌّزغ١شاد اٌنبثيخ ِٚجشساد الإمبفخ

 (FSIZit ؽغُ اٌؾشوخ )

ااٌم١بط 

 الإعشائٝ

 اٌٍٛغبس٠زُ اٌيج١ْٝ لإعّبٌٝ أفٛي اٌؾشوخ فٝ ٔٙب٠خ اٌْبَ .

اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ،ؽ١ش رزّزِ اٌؾشوبد وج١شح اٌؾغُ ٠زٛلِ أْ ٠شرجو ؽغُ اٌؾشوخ ثْلالخ ِٛعجخ ِِ عٛدح  ِجشس الإمبفخ

ثض٠بدح ّذد ِغزضّش٠ٙب ٚثبٌزبٌٝ رمذَ رمبس٠ش ِب١ٌخ ّب١ٌخ اٌغٛدح ٌغزة اٌّض٠ذ ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ ا١ٌٙب، ٚوزٌه 

ٌزفبدٜ ِخبىش اٌزذخً اٌؾىِٛٝ ٚاٌزىب١ٌف اٌغ١بع١خ، وّب لذ رمجً رٍه اٌؾشوبد ٍّٝ اٌزم١ًٍ ِٓ عٍٛن 

ٜ خٛفبً ٍّٝ عّْزٙب فٝ اٌغٛق، ث١ّٕب لذ ٠ؾذس اٌْىظ ٚرمجً رٍه اٌؾشوبد ٍّٝ ارجبُ لقش إٌَش الإداس

 عٍٛن لقش إٌَش الإداسٜ ٌزٍج١خ رٛلْبد اٌْذد اٌىج١ش ِٓ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌز٠ٓ ٠زبثْٛٔٙب .

 (LEVit اٌشافْخ اٌّب١ٌخ  ) 

 ٔغجخ اٌذ٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٝ الأفٛي . اٌم١بط الإعشائٝ

٠زٛلِ أْ رشرجو اٌشافْخ اٌّب١ٌخ عٍجبً ثغٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ،لأٔٗ لذ رضداد ٌذٜ ٘زٖ اٌؾشوبد اٌشغجخ فٝ  ِجشس الإمبفخ

اداسح الأسثبػ ٌّمبثٍخ اؽزشاىبد اٌّذ١ٔٛ٠خ  ، وّب لذ رزٛسه ٘زٖ اٌؾشوبد فٝ عٍٛن لقش إٌَش الإداسٜ 

 .  ٌشغجزٙب فٝ اٍٙبسأسثبػ لق١شح الأعً ٌزؾغ١ٓ عّْزٙب ٌذٜ اٌّمشم١ٓ

 ROAit ِْذي اٌْبئذ ٍّٝ الأفٛي 

 فبفٝ اٌشثؼ ثْذ اٌنشائت اٌٝ اعّبٌٝ الأفٛي . اٌم١بط الإعشائٝ

٠زٛلِ أْ رىْٛ ٕ٘بن ّلالخ عبٌجخ ث١ٓ ِْذي اٌْبئذ ٍّٝ الأفٛي ٚعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ، ؽ١ش لذ رزّْذ  ِجشس الإمبفخ
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 : اٌجؾشّٔبرط   -2

 Conditional رؾًٍُ اٌؼٍُّبد اٌششؿُخرْزّذ اٌجبؽضخ فٝ اخزجبس فشٚك اٌذساعخ ٍّٝ اعزخذاَ         

process analysis ٚخبفخ ّٔٛرط اٌٛعبىخ اٌؾشى١خ ٍّٝ ِشؽٍخ ٚاؽذحModerated mediation 

model ( ُف8ٟٚ٘ٛ إٌّٛرط سل )Process Hayes)  ) ( 99ِٓ اٌـ )  ًّٔٛرعًب اٌّغزخذ١ِٓ فٟ رؾ١ٍ

 ١بد اٌؾشى١خ ٚاٌزٝ ٠زُ ريج١مٙب ٍّٝ ث١بٔبد ؽشوبد ا١ٌْٕخ ِؾً اٌذساعخاٌٍّْ

 :اٌجؾشطُبغخ ّٔبرط  - 2/1

رْزّذ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ٍّٝ ّٔٛرط ٚعبىخ ؽشى١خلإخزجبس اٌْلالخ ث١ٓ أّٔبه اٌٍّى١خ ٚعٛدح اٌزمبس٠ش     

(، ٚؽ١ش أْ ٘زا إٌّٛرط   (Process Hayesفٟ   (8سلُ )اٌّب١ٌخ ثؾىً ِزىبًِ ، ٚ٘ٛ إٌّٛرط 

 لا٠مجً الا ِزغ١ش ِغزمً ٚاؽذ ِٚزغ١ش َُِٕ ٚاؽذ ، ٚرٌه ٍّٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ  :

ٍّٝ اٌغضء رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ رؾذد الأصش اٌؾشىٝ ٌٍّزغ١ش إٌَُّ   اٌّؼبدٌخ الأوًٌ: -2/1/1

َش الإداسٜ ِٓ خلاي رؾذ٠ذ ٚلقش إٌ اٌؾى١ِٛخ  الأٚي ِٓ اٌّغبس اٌٛع١و اٌخبؿ ثبٌْلالخ ث١ٓ اٌٍّى١خ

 ِْبِلاد أصش رفبًّ اٌّزغ١ش اٌّغزمً ِِ اٌّزغ١ش إٌَُّ ٍّٝ اٌّزغ١ش اٌٛع١و.

Moq = iM + a1GOVi + a2 Anlsi + a3 GOVi Anlsi + a4 Size + a5 Lev + a6GRO 

+ a7 ROA +εM          (1).   وثأخزGOV i :) ِؼبًِ )ِشزشن 

 iM + (a1 + a3 Anlsi ) GOVi + a2 Anlsi  + a4 Size + a5Lev + a6 GRO + a7 

ROA +εM           (2)   = 

 ؽُش أْ:         

                   Moq) لقش إٌَش الإداسٜ ) ِزغ١ش ٚع١و :   ، :  GOVi اٌؾى١ِٛخ ٌٍؾشوخ  اٌٍّى١خi  ،Anlsi :

 . iٌٍؾشوخ  اٌّزغ١ش إٌَُّ اٌّزّضً فٟ رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌخبسع١١ٓ

الأفٛي ، ٚثبٌزبٌٝ ٠ضداد لقش إٌَش الإداسٜ فٝ الإداسح ثبداسح الأسثبػ لإٍٙبس ِْذي أٍّٝ ٌٍْبئذ ٍّٝ 

 ٘زٖ اٌؾشوبد ثبٍٙبس أسثبػ ِشرفْخ ٌٍفزشح اٌؾب١ٌخ ٚرٌه ٌض٠بدح ِْذي اٌْبئذ ٍّٝ الأفٛي .

 GROit) فشؿ إٌّٛ)

 اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ . اٌم١بط الإعشائٝ

ثزمبس٠ش ِب١ٌخ ّب١ٌخ اٌغٛدح ، ٌغزة ِض٠ذ ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ  ٠زٛلِ أْ رزّزِ اٌؾشوبد راد إٌّٛ اٌّشرفِ ِجشس الإمبفخ

ٚسإط الأِٛاي ٌذ٠ٙب ٌزٕف١ز اٌّض٠ذ ِٓ اٌّؾشّٚبد الإعزضّبس٠خ ، وّب ٠زٛلِ أْ ٠مً عٍٛن لقش إٌَش 

 الإداسٜ فٝ اٌؾشوبد راد إٌّٛ اٌّشرفِ لأٔٗ ٠ىْٛ ٌذ٠ٙب خيو اعزضّبس٠خ ى٠ٍٛخ الأعً .
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a1    ،a2    ،a3   :  ( ، اٌّزغ١ش اٌٛع١و ) اٌؾى١ِٛخِْبِلاد الأؾذاس ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّغزمً )اٌٍّى١خ

 لقش إٌَش الإداسٜ( . .............. ) اٌّغبس اٌٛع١و(.

a4 Size  :اٌٛع١و ٍّٝ اٌّزغ١ش  ؽغُ اٌؾشوخ ( ( أصش  اٌّزغ١ش اٌنبثو . 

a5 Levاٌٛع١وٍّٝ اٌّزغ١ش  اٌّبٌٝ (اٌشفِ (  : أصش  اٌّزغ١ش اٌنبثو. 

a6GROاٌٛع١وٍّٝ اٌّزغ١ش  فشؿ إٌّٛ ((  : أصش  اٌّزغ١ش اٌنبثو. 

a7 ROAاٌٛع١وٍّٝ اٌّزغ١ش  ِْذي اٌْبئذ ٍّٝ الأفٛي ((  : أصش  اٌّزغ١ش اٌنبثو. 

εM       ( 1: اٌّزجمٝ اؽقبئ١ًب ِٓ رمذ٠ش اٌّْبدٌخ.) ٝاٌخيؤ اٌْؾٛائ ( ) 

ٍّٝ اٌّغبس  (رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ): رؾذد الأصش اٌؾشىٝ ٌٍّزغ١ش إٌَُّ اٌضبُٔخاٌّؼبدٌخ  -2/ 2/1

ٚعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِٓ خلاي رؾذ٠ذ ِْبِلاد أصش رفبًّ  اٌؾى١ِٛخ اٌّجبؽش ٌٍْلالخ ث١ٓ اٌٍّى١خ

ٌٛع١و ٍّٝ اٌّزغ١ش اٌّغزمً ِِ اٌّزغ١ش إٌَُّ ٍّٝ اٌّزغ١ش اٌزبثِ ثبلإمبفخ اٌٝ ِْبًِ أصش اٌّزغ١ش ا

 اٌّزغ١ش اٌزبثِ.

RQ = iY + ć1GOVi + ć2Anlsi + ć3GOViAnlsi  + b1Moq + ć 4Size + ć 5Lev+  ć 6 

GRO +  ć 7ROA+  εRQ              (2). )وثأخز      GOVi ِؼبًِ ِشزشن    ( : 

= iY + (ćI  + ć3Anlsi ) GOVi  + ć2Anlsi + b1Moq + ć 4Size + ć 5Lev+  ć 6 GRO +  ć 

7ROA+  εRQ           . 

 ؽُش أْ :

RQ . اٌّزغ١ش اٌزبثِ اٌّزّضً فٟ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌىً ؽشوخ ِٓ ؽشوبد ا١ٌْٕخ : 

: ć1GOVi    ؾى١ِٛخ ٚعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ .اٌالأصش اٌّجبؽش ث١ٓ اٌٍّى١خ 

ć2Anlsi : عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ " . رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٌٍّٓزغ١ش إٌَُّ "   الأصش اٌّجبؽش ٍّٝ 

ć3GOViAnlsi  ٍّٝوّزغ١ش َُِٕ ٍّٝ اٌْلالخ ث١ٓ اٌٍّى١خ ٌزغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ: الأصش اٌزفب 

 ٚعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ . اٌؾى١ِٛخ

b1Moq . ٠ّضً أصش اٌّزغ١ش اٌٛع١و لقش إٌَش الإداسٜ ٍّٝ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ : 

ć 4Size   :اٌّزغ١ش اٌزبثِ . ؽغُ اٌؾشوخ ((  اٌنبثو أصش  اٌّزغ١ش ٍّٝ 

ć 5Lev اٌّزغ١ش اٌزبثِ . اٌشفِ اٌّبٌٝ ((  : أصش اٌّزغ١ش اٌنبثو ٍّٝ 

ć 6 GROاٌّزغ١ش اٌزبثِ . فشؿ إٌّٛ ((  : أصش اٌّزغ١ش اٌنبثو ٍّٝ 

ć 7ROAاٌّزغ١ش اٌزبثِ . ِْذي اٌْبئذ ٍّٝ الأفٛي ( ( : أصش اٌّزغ١ش اٌنبثو ٍّٝ 
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ΕRQ ٝاٌخيؤ اٌْؾٛائٝ (.2ِٓ رمذ٠ش اٌّْبدٌخ ) بًاؽقبئ١ : اٌّزجم ( ) 

وِٓ خلاي إٌّىرعُٓ اٌغبثمُٓ َّىٓ اٌؾظىي ػًٍ الأصش اٌّجبشش والأصش غُش اٌّجبشش         

 اٌششؿً والأصش اٌىٍٍ لأّٔبؽ اٌٍّىُخ ػًٍ عىدح اٌزبسَش اٌّبٌُخ وّب ًٍَ :

 ( ٠مبط الأصش اٌّجبؽش 2ِٓ اٌّْبدٌخ )ؾى١ِٛخ  ٍّٝ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ: )اٌ ٌٍٍّى١خ  (ć1 + 

ć3 Anlsi. 

  ٝؾى١ِٛخ ( ٍّٝ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِٓ خلاي اٌٍٍّى١خ  ٌ)٠ُمبط الأصش غ١ش اٌّجبؽش اٌؾشى

ٍّٝ لقش  ٚرغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓؾى١ِٛخ اٌلقش إٌَش الإداسٜ ثٕبرظ رؤص١ش اٌزفبًّ ث١ٓ اٌٍّى١خ 

( ٚرؤص١ش لقش إٌَش الإداسٜ ٍّٝ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ فٟ اٌّْبدٌخ 1إٌَش الإداسٜ فٟ اٌّْبدٌخ )

(2:)  

(a1 + a3Anlsi) b1    = a1 b1  + a3 b1Anlsi                (3). 

   (a1 b1  + a3 b1Anlsi   ):   ٌٍٍّٝى١خ  اٌؾى١ِٛخ ( ٍّٝ عٛدح ٘ٛ الأصش غ١ش اٌّجبؽش اٌؾشى(

اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِٓ خلاي لقش إٌَش الإداسٜ ، ٚ٘ٛ ٔبرظ رؤص١ش اٌزفبًّ ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٚرغي١خ 

(، ٚاٌٛصْ إٌغجٝ wiاٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٍّٝ لقش إٌَش الإداسٜ ، ٠ّٚضً داٌخ خي١خ ٌٍّزغ١ش إٌَُّ) 

ٚ٘ٛ ِْبًِ اٌٛعبىخ اٌؾشى١خ ٌٍٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٍّٝ عٛدح  (a3 b1ٌٙزا اٌّزغ١ش  فٟ ٘زٖ اٌذاٌخ ٘ٛ)

 اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ  .

  وّب أْ ِْبًِ اٌزؤص١ش اٌؾشىٟ اٌّجبؽش اٌخبؿ ثؤصش رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٍّٝ اٌْلالخ ث١ٓ اٌٍّى١خ

 . ć1 + ć3 Anlsi)  اٌؾى١ِٛخ ٚعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ   رُمبط ِٓ خلاي : ) 

  عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ )اٌؾى١ِٛخ الأصش اٌىٍٝ ٌٍٍّى١خ ٍّٝ (C  الأصش اٌّجبؽش + الأصش غ١ش (=

 (.اٌّجبؽش اٌؾشىٝ
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وَىػؼ اٌشىً اٌزبًٌ رظىس ِجذئً ٌٍّٕىرط اٌجُبًٔ ٌٍجؾش: 
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 الإعزذلاي الإؽظبئً وئخزجبس اٌفشػُبد :  -2/2

) اٌٍّى١خ  (Xفٝ مٛء ّٔٛرط ا١ٌٍّْبد اٌؾشى١خ ، ٠زُ اخزجبس ٠ِْٕٛخ رؤص١ش اٌّزغ١ش اٌّغزمً )     

( ) لقش Mِٓ خلاي ِزغ١ش ٚع١و ) ) عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ( (Y)( ٍّٝ اٌّزغ١ش اٌزبثِ  اٌؾى١ِٛخ 

إٌَش الإداسٜ( ِٓ خلاي اخزجبس ٠ِْٕٛخ ِْبِلاد اٌٛعبىخ اٌؾشى١خ ِٓ خلاي فزشح صمخ ٌزٛص٠ِ 

ِِ الإسعبُ ، ٚرٌه ِٓ  Bootstrap Approachاٌّْبِلاد ٚ٘ٛ ِب ٠ُْشف ثيش٠مخ اٌّْب٠ٕخ اٌّزىشسح 

( ِٓ k( ٌْذد )N( ِٓ ِفشداد ا١ٌْٕخ الأف١ٍخ ٚاٌزٝ ؽغّٙب )nي عؾت ١ّٕخ ّؾٛائ١خ ؽغّٙب )خلا

ِشح ( ، ٠ٚزُ رمذ٠ش الأصش غ١ش اٌّجبؽش فٝ وً ِشح ٚرشر١جٗ رقبّذ٠ًب، صُ  10000اٌّشاد ) ٚفٛلًا اٌٝ 

ٜٛ ٍّٝ اٌقفش ، ثّْٕٝ ثٕبء فزشح صمخ ٚرمذ٠ش اٌؾذ الأدٔٝ ٚاٌؾذ الأٍّٝ ٌٙب ، فبرا وبٔذ فزشح اٌضمخ لا رؾز

، أِب ارا  ِؼٕىيأْ ٕ٘بن ارفبق ث١ٓ اؽبسرٝ اٌؾذ٠ٓ الأدٔٝ ٚالأٍّٝ ، ٠ُْٕٝ رٌه أْ الأصش غ١ش اٌّجبؽش 

وبٔذ فزشح اٌضمخ رؾزٜٛ ٍّٝ اٌقفش ، ثّْٕٝ أْ ٕ٘بن اخزلاف ث١ٓ اؽبسرٝ اٌؾذ٠ٓ الأدٔٝ ٚالأٍّٝ، 

 . (Hayes and Rockwood,2020)٠ْٕٝ رٌه أْ الأصش غ١ش اٌّجبؽش غ١ش ِْٕٜٛ

 :اٌجؾشِغزّغ وػُٕخ وفزشح  -4

٠زّضً ِغزِّ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ فٝ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّم١ذح ٚاٌّزذاٚي أعّٙٙب ثجٛسفخ الأٚساق        

ليبُ الزقبدٜ ِخزٍف خلاي فزشح  17ؽشوخ ٚاٌّٛصّخ ٍّٝ  218اٌّب١ٌخ اٌّقش٠خ ٚاٌجبٌغ ّذد٘ب 

ٚلذ أّزّذد اٌجبؽضخ ٍّٝ ٘زٖ اٌفزشح أصٕبء اعشاء اٌذساعخ الإخزجبس٠خ   2022 ٚ 2017اٌذساعخ ث١ٓ ّبِٝ 

 ٌؾذاصخ ث١بٔبرٙب  ، ٌٚىٓ رُ اعزجْبد رغْخ ليبّبد الزقبد٠خ ِخزٍفخ ٚرٌه ٌلأعجبة اٌزب١ٌخ:

رُ اعزجْبد اٌجٕٛن ٚاٌّئعغبد اٌّب١ٌخ َٔشاً ٌيج١ْزٙب اٌخبفخ ٚىج١ْخ رمبس٠ش٘ب اٌّب١ٌخ اٌزٝ رخنِ  -

 اٌؾشوبد فٝ اٌميبّبد الأخشٜ . ثبلٝ ّٓ ٠غٍّْٙب ٠خزٍفبْ ثبٌؾىً اٌزٜ ِمشساد ٌغٕخ ثبصي،ٚ لأؽىبَ

) ثبلارقبلاد ٚالإّلاَ ٚرىٌٕٛٛع١ب اٌٍِّْٛبد ،  رُ اعزجْبد اٌؾشوبد اٌزٝ رٕزّٝ ٌٍميبّبد اٌخبفخ -

اٌّشافك ، خذِبد إٌمً ٚاٌؾؾٓ ، اٌخذِبد اٌز١ّ١ٍْخ ، خذِبد ِٕٚزغبد فٕب١ّخ ٚع١بساد ، رغبسح 

ِٚٛصّْٛ، اٌّمبٚلاد ٚالإٔؾبءاد إٌٙذع١خ( ، ٚرٌه ٌْذَ رٛافش اٌْذد اٌىبفٝ ِٓ اٌؾشوبد داخً رٍه 

 اٌميبّبد .

١ُِغشح ّؾٛائ١خ غ١شضخ فٝ اخزجبس  فشم١بد اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ٍّٝ عؾت ١ّٕخ ٚعٛف رْزّذ اٌجبؽ     

ُّم١ذح ، ٚرٌه ثٛالِ  95ِىٛٔخ ِٓ  عٕٛاد  X6ؽشوخ  95ِؾب٘ذح ) 570ؽشوخ ِٓ رٍه اٌؾشوبد اٌ

Lev 
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% ِٓ اعّبٌٝ ّذد ؽشوبد ِغزِّ اٌذساعخ، ٚرٌه  43.6ٌىً ؽشوخ ( خلاي فزشح اٌذساعخ ثّب ٠ْبدي 

د ٚاٌؾشوبد اٌزٝ ٌُ رزٛافش ث١بٔبرٙب اٌىبٍِخ ٌٍغٍغٍخ اٌض١ِٕخ اٌّيٍٛثخ، ٠ٚٛمؼ ثْذ اعزجْبد اٌميبّب

 (  اٌزٛص٠ِ اٌميبّٝ ١ٌْٕخ اٌذساعخ خلاي فزشح اٌذساعخ ٚرٌه وّب ٠ٍٝ:2اٌغذٚي سلُ )

 (2عذوي سلُ )

 اٌجؾشاٌزىصَغ اٌمـبػً ٌؼُٕخ 

 ئعّبٌٍ ػذد اٌمـبع َ

 ششوبد اٌمـبع

 ػذد ششوبد اٌمـبع

 اٌذساعخ وفمًب ٌؼُٕخ 

 ئًٌ ٔغجخ ششوبد ػُٕخ اٌذساعخ

 ئعّبًٌ ػذد ششوبد  وً لـبع

 %87,5 14 16 ِىاسد أعبعُخ  1

 %66,7 6 9 ِٕغىعبد وعٍغ ِؼّشح    2

 %66,7 10 15 ِىاد اٌجٕبء 3

 63,64 7 11 ِمبولاد وئٔشبءاد هٕذعُخ 4

 %61 11 18 سػبَخ طؾُخ وأدوَخ  5

 %50 9 18 عُبؽخ ورشفُخ  6

 %58,65 17 29 ػمبساد  7

 %72,4 21 29 أغزَخ وِششوثبد ورجغ 8

 %70,37 ششوخ 95 ششوخ  135 الإعّبًٌ

 :اٌجؾشِظبدس اٌؾظىي ػًٍ ثُبٔبد   -5

اػزّذد اٌجبؽضخ فً اٌؾظىي ػًٍ اٌجُبٔبد اٌلاصِخ لإرّبَ اٌذساعخ اٌؾبٌُخ ػًٍ صلاس ِظبدس              

 سئُغُخ هُ :

ٌٍؾقٛي ٍّٝ : اٌزمش٠ش اٌّبٌٝ اٌغٕٜٛ ٌٍؾشوخ ، ٚرمبس٠ش ِغٍظ  ؽشوخ ِقش ٌٕؾش اٌٍِّْٛبد -

 الإداسح ، ِٚؾبمش اعزّبُ اٌغ١ّْخ اٌْبِخ ) ّبد٠خ / غ١ش ّبد٠خ ( ٌٍؾشوخ .

ٌٍؾقٛي ٍّٝ رمبس٠ش ٌغٕخ اٌّشاعْخ  ورٌه( (www.egx.com.egِٛلِ اٌجٛسفخ اٌّقش٠خ  -

 ، ١٘ٚبوً اٌٍّى١خ ، ٚرمبس٠ش الإفقبػ ٌىً ؽشوخ.

 ا١ٌٙئخ اٌْبِخ ٌغٛق اٌّبي ٌٍؾقٛي ٍّٝ أعْبس الأعُٙ . -

 لإؽظبءاد اٌىطفُخ :ا -6

( أُ٘ الإؽقبءاد اٌٛفف١خ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ ٚاٌزٟ رزنّٓ أٍّٝ ٚأدٔٝ ٠3ْشك اٌغذٚي سلُ )      

ؾشاف ا١ٌّْبسٜ ، ٚرٌه ثٙذف اٌزْشف ٍّٝ خقبئـ ِزغ١شاد اٌذساعخ ٍّٝ ل١ّخ ٚاٌّزٛعو ٚالإٔ

 ِغزٜٛ ؽشوبد ا١ٌْٕخ خلاي فزشح اٌذساعخ.
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 (3عذوي سلُ )

 اٌجؾشالإؽظبءاد اٌىطفُخ ٌّزغُشاد 
 

 

 ( ٔغذ أْ :3ثبٌٕظش  ئًٌ اٌغذوي سلُ )

، 2.57ِغزٜٛ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚفمًب ٌٍّم١بط اٌّغُِّ ٍّٝ ِغزٜٛ ؽشوبد ا١ٌْٕخ ٠زشاٚػ ث١ٓ ) -

، ِّب ٠ُْٕٝ أْ ؽشوبد ا١ٌْٕخ فٟ  1,040، ٚأؾشاف ١ِْبسٜ لذسٖ   ٠5.5جٍغ  ( ٚرٌه ثّزٛعو 8.857

 .اٌّزٛعو رز١ّض ثغٛدح رمبس٠ش٘ب اٌّب١ٌخ

،  0,2335-ف١ّب ٠زٍْك ثبٌّزغ١ش اٌٛع١و اٌّزّضً فٟ لقش إٌَش الإداسٜ اٌزٜ رشاٚؽذ ل١ّزٗ ث١ٓ )  -

 .0,0397ف ١ِْبسٜ لذسٖ ٚأؾشا0,0026( ٍّٝ ِغزٜٛ ؽشوبد ا١ٌْٕخ ، ثّزٛعو لذسٖ 0,33499

رشاٚؽذ ل١ّزٗ ث١ٓ ) اٌقفش  اٌزٜإٌَُّ اٌّزّضً فٟ ِْذي رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ  شف١ّب ٠زٍْك ثبٌّزغ١ -

 .3,28ٚأؾشاف ١ِْبسٜ لذسٖ 2,526( ٍّٝ ِغزٜٛ ؽشوبد ا١ٌْٕخ ، ثّزٛعو لذسٖ 12، 

 ػذد  ِزغُشاد اٌذساعخ      

 اٌّشبهذاد

الإٔؾشاف  اٌّزىعؾ اٌؾذ الألظً اٌؾذ الأدًٔ

 اٌّؼُبسي

اٌّزغُش 

 اٌزبثغ

 عــــــىدح

 اٌزـــــمبسَــــش اٌّــبٌُــــــخ

570 2.57 8,857 5.5 1,040 

 اٌّزغُش

 اٌىعُؾ

 لظش إٌظش

 الإداسي

570 -0,2335 0,33499 0,0026 0,0397 

اٌّزغُش 

 اٌّغزمً

اٌٍّـــــىُـــــــــخ 

 اٌؾىىُِــــــــــــــخ

 0,772 0,2052 0,920 ففش 570

 

اٌّزغُش 

 إٌّظُ

 رغـُــــــــــــخ

 اٌّؾٍٍُـــٓ

 ٓاٌّبٌُُـ

 3,28 2,526 12 ففش 570

 

  
 

ـخ
بث

ؼ
اٌ
د 

شا
غُ

ّز
اٌ

 

 1,573 20,556 25,03 16,41 570 ؽـــغــُ  اٌشــــــــــشوـــــخ

اٌـــــــشفــــــــغ 

 اٌّــــــــــــبًٌ

570 3,488 0,00104 0,4865 0,3202 

فـــــــــــــــــشص 

 إٌّــــــــــى

570 -7,369 387,195 2,827 18,17 

 ِؼذي اٌؼبئذ ػًٍ

 الأطىي

570 -1,679 0.4047 0,4388 0,1189 
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فزشح اٌذساعخ ِمِٛخ ثبٌٍٛغبس٠زُ ف١ّب ٠زٍْك ثبٌّزغ١شاد اٌنبثيخ رمبسثذ أؽغبَ ؽشوبد ا١ٌْٕخ خلاي  -

( ، ث١ّٕب ثٍغ  ِزٛعو  25,03، 16,41اٌيج١ْٝ لإعّبٌٝ الأفٛي ، ؽ١ش رشاٚؽذ أؽغبَ اٌؾشوخ ث١ٓ) 

، ، ٚثٍغ اٌؾذ الأدٔٝ ٌٍشفِ 1,573ٚثبٔؾشاف ١ِْبسٜ لذسٖ  20,556أؽغبَ ؽشوبد ١ّٕخ اٌذساعخ  

،  ٚأؾشاف ١ِْبسٜ 0,4865ثّزٛعو ٠جٍغ   ، ٚرٌه 3,488، ث١ّٕب ثٍغ اٌؾذ الألقٝ  0,00104اٌّبٌٝ 

، ٚ٘زا اٌّزٛعو ٠ْٕٝ أْ ِزٛعو ٔغجخ ؽمٛق اٌٍّى١خ اٌٝ اعّبٌٟ ١٘ىً اٌز٠ًّٛ رغبٜٚ 0,3202

% ٚرْىظ رٍه ٔغجخ ١ًِ اٌؾشوبد ثؾىً أوجش ٌلإّزّبد ٍّٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ِمبسٔخً ثبٌذ٠ْٛ ّٕذ 51.35

وّب ٠ٛعذ رجب٠ٓ وج١ش فٝ ِْذي فشؿ إٌّٛ ث١ٓ  رؾذ٠ذ اٌزؾى١ٍخ اٌزٟ رزىْٛ ِٕٙب ِقبدس اٌز٠ًّٛ،

فٟ ؽ١ٓ  7,369-ؽشوبد ١ّٕخ اٌذساعخ ِمِٛخ ثّْذي اٌزغ١ش فٟ اٌّج١ْبد ؽ١ش ثٍغذ أدٔٝ ل١ّخ ٌٗ  

، ث١ّٕب ثٍغ ِزٛعو أداء 18,17ٚأؾشاف ١ِْبسٜ  2,827، ثّزٛعو لذسٖ 387,195ثٍغذ ألقٝ ل١ّخ  

ًِب ثّْذي اٌْبئذ ٍّٝ الأ     . 0,1189ٚثبٔؾشاف ١ِْبسٜ لذسٖ 0,4388فٛيؽشوبد ا١ٌْٕخ ِمٛ

 :  اٌجؾشرؾًٍُ الإسرجبؽ ثُٓ ِزغُشاد  -7

( ِقفٛفخ الإسرجبه ث١ٓ ع١ِّ ِزغ١شاد اٌذساعخ ، ٠َٚٙش ِٓ خلاي ٠4ْشك اٌغذٚي سلُ )        

،  0.9ِقفٛفخ اسرجبه ث١شعْٛ أْ ِْبِلاد الإسرجبه ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٚاٌنبثيخ ألً وض١شًا ِٓ 

 ٚثبٌزبٌٟ لا رٛعذ ّلالخ خي١خ ربِخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ أٞ لا رٛعذ ِؾىٍخ اصدٚاط خيٝ .
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 (4عذوي سلُ )

 ِظفىفخ ئسرجبؽ ) ثُشعىْ ( ٌٍؼلالخ ثُٓ ِزغُشاد اٌذساعخ .
 8 7 6 5 4 3 2 1 اٌّزغ١شاد َ
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 %.1** الإسرجبؽ داي ػٕذ ِغزىي ِؼٕىَخ 

 %.5* الإسرجبؽ داي ػٕذ ِغزىي ِؼٕىَخ  
 

 ( ٔغذ أٔه :4وثبٌٕظش ئًٌ اٌغذوي سلُ )

ٛي ( ، ِْذي اٌْبئذ ٍّٝ الأف اٌشفِ اٌّبٌٝرٛعذ ّلالخ عبٌجخ ٠ِْٕٛٚخ ث١ٓ ولًا ِٓ )ؽغُ اٌؾشوخ ،  -

ُّغِّ. بًٚعٛدح اٌزمبس٠شاٌّب١ٌخ ٚفم  ٌٍّم١بط اٌ



510 
 

رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ ولًا ِٓ )  ٚث١ٓوّب ٠ج١ٓ اٌغذٚي ٚعٛد ّلالخ ٠ِْٕٛخ ِٛعجخ ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ  -

 .، ؽغُ اٌؾشوخ ، فشؿ إٌّٛ ،اٌشفِ اٌّبٌٝ ، ِْذي اٌْبئذ ٍّٝ الأفٛي( اٌّب١١ٌٓ 

 .فشؿ إٌّٛ ٚ  رٛعذ ّلالخ ٠ِْٕٛخ عبٌجخ ث١ٓ لقش إٌَش الإداسٜ -

ِٛعجخ ث١ٓ رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٚولًا ِٓ )ؽغُ  ٠ِْٕٛخ ٚعٛد ّلالخ ب٠ًٚٛمؼ اٌغذٚي أ٠ن -

ّلالخ ٠ِْٕٛخ عبٌجخ ث١ٓ رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ، وّب رٛعذ اٌؾشوخ، ِْذي اٌْبئذ ٍّٝ الأفٛي ( 

 ٚاٌشفِ اٌّبٌٝ .

) اٌشفِ اٌّبٌٝ ، ولًا ِٓ ّلالخ ٠ِْٕٛخ ِٛعجخ ث١ٓ ؽغُ اٌؾشوخ ٚ ٚعٛدٚفٝ إٌٙب٠خ ٠ٛمؼ اٌغذٚي  -

فشؿ ولًا ِٓ ) ِْذي اٌْبئذ ٍّٝ الأفٛي ( ، وّب رٛعذ ّلالخ ٠ِْٕٛخ ِٛعجخ ث١ٓ اٌشفِ اٌّبٌٝ ٚ

 ئذ ٍّٝ الأفٛي (.، ِْذي اٌْبإٌّٛ 

 :  اٌجؾشئخزجبساد اٌزؾمك ِٓ طؾخ ّٔبرط   -8

ًُب ِٓ ثؼغ اٌّشبوً الإؽظبئُخ وّب عُزُ               رمىَ آٌُخ ػًّ ّٔىرط اٌؼٍُّبد اٌششؿُخ ثبٌزخٍض رٍمبئ

 رىػُؾه فُّب ًٍَ :

 (: Normality)ِشىٍخ ػذَ ئػزذاٌُخ الأخـبء اٌؼشىائُخ  -8/1

رؾذس ٘زٖ اٌّؾىٍخ ارا وبٔذ الأخيبء اٌْؾٛائ١خ )اٌجٛالٝ ( ٌّْبدلاد الأؾذاس اٌّمذسح لا رزجِ 

اٌزٛص٠ِ اٌيج١ْٝ ، ثّْٕٝ أْ الأخيبء اٌْؾٛائ١خ ٠غت أْ رزجِ اٌزٛص٠ِ اٌيج١ْٝ ثّزٛعو )ففش(  ٚرجب٠ٓ 

١ٍّٙب ّٔٛرط ا١ٌٍّْبد صبثذ فٟ ع١ِّ ِْبدلاد اٌذساعخ، ٚ٘زا ٘ٛ أؽذ الافزشامبد  الأعبع١خ اٌزٟ ٠مَٛ 

اٌؾشى١خ ؛ ؽ١ش ٠مَٛ رٍمبئ١ًب ثبٌزخٍـ ِٓ اٌم١ُ اٌؾبرح ٚاٌّزيشفخ ، ثّْٕٝ أْ الأخيبء اٌْؾٛائ١خ فٟ 

 (.Hayes,2018ِْبدلاد اٌذساعخ رزجِ اٌزٛص٠ِ اٌيج١ْٝ أٚ لش٠جخ ِٕٗ ) 
 

جبد اٌزجبَٕبد ، واٌزؾمك ِٓ ػذَ ص ((Autocorrelationِشىٍخ الإسرجبؽ اٌزارٍ ثُٓ الأخـبء  -8/2

(Hetroscedasticity): 

ِٓ الافزشامبد  اٌٙبِخ اٌزٟ ٠مَٛ ١ٍّٙب ّٔٛرط الأؾذاس اٌخيٝ اٌّزْذد اعزملاي الأخيبء ّٓ 

ثْنٙب اٌجْل أٞ أْ ٚعٛد خيؤ فٟ ِؾب٘ذح ١ِْٕخ ٠غت ألا ٠ئصش ٍّٝ الأخيبء فٟ اٌّؾب٘ذاد اٌزب١ٌخ 

ز١غخ ٚعٛد ٚلا ٠زؤصش ثبٌخيؤ فٟ اٌّؾب٘ذاد اٌغبثمخ ، ٚرؾذس ِؾىٍخ الاسرجبه اٌزارٟ ث١ٓ الأخيبء ٔ

ّلالخ اسرجبى١خ ث١ٓ أخيبء ّٔٛرط الأؾذاس، ٚارا رغ١شد رجب٠ٕبد الأخيبء )اٌجٛالٝ ( اٌخبفخ ثم١ُ 

اٌّزغ١ش اٌزبثِ ثزغ١ش ل١ُ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ  رؾذس ِؾىٍخ ّذَ صجبد اٌزجب٠ٕبد، ٚؽ١ش أْ ّٔٛرط 

اٌزٜ Clustered robust standard errorsا١ٌٍّْبد اٌؾشى١خ ٠ْزّذ ٍّٝ الأعٍٛة الإؽقبئٝ 
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ِٓ أصش ِؾىٍزٝ  بًرقؾ١ؼ الأخيبء ا١ٌّْبس٠خ رٍمبئ٠١ّىٓ ِٓ اعزخذاَ ىش٠مخ اٌّشثْبد اٌقغشٜ ٚ

 .(Holzhacker etal.,2015)الاسرجبه اٌزارٟ ث١ٓ الأخيبء ّٚذَ صجبد اٌزجب٠ٕبد 

 :  (Multi- C0llinearity)ِشىٍخ الإصدواط اٌخـً  -8/3

رٕؾؤ٘زٖ اٌّؾىٍخ ارا وبٔذ ٕ٘بن ّلالخ خي١خ ربِخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ اٌّىٛٔخ ٌّٕبرط الإٔؾذاس           

( ِْبِلاد الإسرجبه ث١ٓ 4ٚثْنٙب اٌجْل ، ٚوّب أٍٙشد ِقفٛفخ اسرجبه ث١شعــــــــْٛ عذٚي سلُ )

ذ ّلالخ خي١خ ربِخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد ، ٚثبٌزبٌٟ لا رٛع 0,9اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٚاٌنبثيخ ألً وض١شًا  ِٓ 

 .Gujarati,2022) اٌّغــــــزمٍخ أٞ لا رٛعذ ِؾــــىٍخ اصدٚاط خيٝ )

ِّب عجك َؼزجش إٌّىرط اٌزي عُزُ اعزخذاِه فٍ ئخزجبس ِؼبدلاد اٌذساعخ خبًٌ ِٓ اٌّشبوً 

 الإؽظبئُخ .

 : اٌجؾشٔزبئظ ئخزجبس فشوع  -9

ثبخزجبس فشم١ز١ٓ   ) Hayes,2020رؾ١ًٍ ا١ٌٍّْبد اٌؾشى١خ   ) ( ِٓ ّٔبرط٠8مَٛ إٌّٛرط سلُ )     

سئ١غ١ز١ٓ ّٚ٘ب ) فشم١خ خبفخ ثبلأصش اٌّجبؽش اٌؾشىٝ  ، ٚفشم١خ خبفخ ثبلأصش غ١ش اٌّجبؽش 

 اٌؾشىٝ( ، ِٚٓ خلاي ٘زا إٌّٛرط ٠زُ رمغ١ُ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٝ عضئ١ٓ سئ١غ١١ٓ ٚرٌه وّب ٠ٍٝ:  

 اٌؾىىُِخٌٍٍّىُخ  Conditional Indirect effectاٌغضء الأوي : خبص ثبلأصش اٌّجبشش اٌششؿً 

 :(5ػًٍ عىدح اٌزمبسَش اٌّبٌُخ، ورظهش ٔزبئغه وّب ثبٌغذوي سلُ )

 (5عذوي سلُ )

 الأصش اٌّجبشش اٌششؿً ٌٍٍّىُخ اٌؾىىُِخ ػًٍ عىدح اٌزمبسَش اٌّبٌُخ

ULCI LLCI P T se(HC0) Effect  

.0126 .0038  .0003  3.6810     .0022 .0082 -2.5263 Anls 

.0054 -.0010 .1835 1.3316 .0016 .0022 0 

-.0014 -.0099 .0087 -2.6317 0. 0022  -.0057 3.2823 
  

ِْٕٜٛ ِٛعت ٌٍٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٍّٝ  ٕ٘بن رؤص١ش ِجبؽشأْ  : (5َزؼؼ ِٓ اٌغذوي سلُ )  

، ؽ١ش وبٔذ  ) رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ(( ٌٍّزغ١ش إٌَُّ 2.5263-) ّٕذ اٌم١ّخعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ 

(، وّب وبٔذ اؽبسرب اٌؾذ٠ٓ الأٍّٝ ٚالأدٔٝ ٌفزشح اٌضمخ ِٛعجز١ٓ )أٞ أْ فزشح 0.0082ل١ّخ اٌزؤص١ش )

ٌزقجؼ ) رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ( اٌضمخ لا رزنّٓ اٌقفش(، ّٕٚذِب أصدادد ل١ّخ اٌّزغ١ش إٌَُّ 

( وبْ ٕ٘بن رؤص١ش ِجبؽش ِْٕٜٛ عبٌت ٌٍٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٍّٝ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ، ؽ١ش 3.2823)

  .وبٔذ اؽبسرب اٌؾذ٠ٓ الأٍّٝ ٚالأدٔٝ ٌفزشح اٌضمخ عبٌجز١ٓ
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" لا ٠ٛعذ رؤص١ش  ٌزغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ  ( اٌمبئً ثأٔه : 1)ف  اٌشئُغًِّب عجك سفغ اٌفشع اٌؼذَ    

ْلالخ اٌّجبؽشح ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٚعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ثبٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّب١١ٌٓ ٍّٝ اٌ

ثٛعٛد رؤص١ش ٌزغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٍّٝ اٌْلالخ اٌّجبؽشح " ، ٚلجٛي اٌفشك اٌجذ٠ً اٌمبئً :" اٌّقش٠خ

"، ؽ١ش أْ أؽبسرٝ ؽذٜ  ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٚعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ثبٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّقش٠خ

ٌزغي١خ ( 3.2823، 2.5263-اٌضمخ ِزفمز١ٓ أٞ أْ فزشح اٌضمخ لا رزنّٓ اٌقفش ، ٚرٌه ّٕذ اٌّغز١٠ٛٓ )

  .اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ

 a3b1 Index) )   اٌغضء اٌضبًٔ : خبص ثبلأصش غُش اٌّجبشش اٌششؿً وهى ِؼبًِ اٌىعبؿخ اٌششؿُخ

of moderated mediation   ػًٍ عىدح  اٌؾىىُِخأٌ  ِمذاس  الأصش غُش اٌّجبشش اٌششؿً ٌٍٍّىُخ

 (:6ورظهش ٔزبئغه وّب ثبٌغذوي سلُ )اٌزمبسَش اٌّبٌُخ ، 

 (6عذوي سلُ )

 الأصش غُش اٌّجبشش اٌششؿً ٌٍٍّىُخ اٌؾىىُِخ ػًٍ عىدح اٌزمبسَش اٌّبٌُخ

BootULCI BootLLCI BootSE Effect  

0.2046 -.0006       .0002 -.0002 -2.5263 Anls 

0.1342 -.0005       .0002 -.0001 0 

0.0698 -.0004       .0001 .0000 3.2823 

ٌٍٍّى١خ   عبٌت ٌٚىٕٗ غ١ش ِْٕٜٛأصش غ١ش ِجبؽش  ٕ٘بن  أْ :(6َزؼؼ ِٓ اٌغذوي سلُ )   

،  2.5263-خ )اٌؾى١ِٛخ  ٍّٝ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِٓ خلاي رٛع١و  لقش إٌَش الإداسٜ ّٕذ اٌم١ّ

، 0002.-ل١ّزٝ اٌزؤص١ش ثبٌزشر١ت ٟ٘ )  وبٔذ( ، ؽ١ش ) رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٌٍّٓزغ١ش إٌَُّ ففش(  

)أٞ أْ فزشح اٌضمخ  رزنّٓ  ِخزٍفز١ٓاؽبسرب اٌؾذ٠ٓ الأٍّٝ ٚالأدٔٝ ٌفزشح اٌضمخ وّب أْ  ،(0001.-

 .اٌقفش(

، ٚرٌه  ٌزغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓاٌؾشى١خ وىً  اٌٛعبىخ( ِئؽش ِْبًِ 7) ٠ْٚشك اٌغذٚي سلُ

 ٍّٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ :

 (7عذوي سلُ )

 ِؼبًِ اٌىعبؿخ اٌششؿُخ ٌزأصُش اٌٍّىُخ اٌؾىىُِخ ػًٍ عىدح اٌزمبسَش اٌّبٌُخ

BootULCI BootLLCI BootSE Index  

.0001 .0000       .0000       .0000       Anls 

داي ٠ًِْٕٛب ٚفمًب ٌزغي١خ غ١ش   a3b1) أْ ِْبًِ اٌٛعبىخ اٌؾشى١خ ) (7َىػؼ اٌغذوي سلُ ) 

اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ؛ؽ١ش أْ فزشح اٌضمخ رزنّٓ اٌقفش ، ٚ٘زا ٠ْٕٝ أْ اٌزؤ٠ش غ١ش اٌّجبؽش  ٌٍٍّى١خ 
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٠زٛلف ٍّٝ رغي١خ لا اٌؾى١ِٛخ ٍّٝ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِٓ خلاي رٛع١و لقش إٌَش الإداسٜ 

 .اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ 

ثْذَ ٚعٛد ّلالخ غ١ش ِجبؽشح ث١ٓ اٌمبئً  " (2ف) ١غٝاٌشئاٌفشك اٌْذَ  لجٛيعجك ٠زُ  ِّب

اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٚعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِٓ خلاي رٛع١و لقش إٌَش الإداسٜ فٝ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ 

ّلالخ غ١ش اٌفشك اٌجذ٠ً  اٌمبئً" ثٛعٛد  ٚسفل اٌّقش٠خ ٚثّؾشٚى١خ رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ،

ٚعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِٓ خلاي رٛع١و لقش إٌَش الإداسٜ فٝ ِجبؽشح ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ 

 اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّقش٠خ ٚثّؾشٚى١خ رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ".

 ( : 8َّىٓ ٌٍجبؽضخ رٍخُض أهُ ٔزبئظ ئخزجبساد فشوع اٌذساعخ وّب ثبٌغذوي اٌزبًٌ سلُ )و                           

 (8عذوي سلُ )

 اٌجؾشٍِخض ٔزبئظ ئخزجبس فشوع 

 الإخزجبس ٔزُغخ طُغخ اٌفشع 

 ػًٍ اٌؼلالخ اٌّجبششح ثُٓ اٌٍّىُخ اٌؾىىُِخ وعىدح  لا َىعذ رأصُش ٌزغـُخ اٌّؾٍٍُٓ اٌّبٌُُٓ 1ف 

 اٌزمبسَش اٌّبٌُخ ثبٌششوبد اٌّغبهّخ اٌّظشَخ .

 سفغ

 رىعذ ػلالخ غُش ِجبششح ثُٓ اٌٍّىُخ اٌؾىىُِخ وعىدح اٌزمبسَش اٌّبٌُخ ِٓ خلاي رىعُؾ لظش لا  2ف

 إٌظش الإداسي فً اٌششوبد اٌّغبهّخ اٌّظشَخ وثّششوؿُخ رغـُخ اٌّؾٍٍُٓ اٌّبٌُُٓ .

 لجىي

  : اٌجؾشٔزبئظ فشوع ِٕبلشخ  -10

ٍّٝ اٌٍّىُخ اٌؾىىُِخ  ثبخزجبس فشم١ز١ٓ سئ١غ١ز١ٓ ٢صش اٌجؾش ااٌجبؽضخ ِٓ خلاي ٘زلبِذ          

عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ )ِمبعخ ٚفمًب ٌٍّم١بط اٌّغِّ اٌّىْٛ ِٓ عجْخ خقبئـ رزنّٓ ِمب١٠ظ عٛل١خ 

ِٚمب١٠ظ ِؾبعج١خ ( ، ٚاٌفشم١زبْ ّ٘ب : )فشم١خ خبفخ ثبلأصش اٌّجبؽش اٌؾشىٝ ، فشم١خ خبفخ 

رٍه اٌفشٚك ِٓ خلاي رؾ١ًٍ ا١ٌٍّْبد اٌؾشى١خ  ثبلأصش غ١ش اٌّجبؽش اٌؾشىٝ( ، ٚعبءد ٔزبئظ اخزجبس

     ( اٌخبؿ ثبٌٛعبىخ اٌؾشى١خ اٌزٜ ٠مَٛ ثؾغبة ل١ّخ اٌزؤص١ش غ١ش اٌّجبؽش 8، ٚرؾذ٠ذًا إٌّٛرط سلُ )

) ٚاٌزٜ  اٌّجبؽش اٌؾشىٝرىْٛ اٌْلالخ فٟ ارغبٖ ١ِْٓ ؟(، اٌزؤص١ش غ١ش  ِزً) ٚاٌزٜ ٠غ١ت ٍّٝ رغبإي 

ٍّٝ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٍّٝ ّىظ  اٌؾى١ِٛخ ٍٍّى١خ٠ٌٕزمً الأصش؟ (  وُف٠غ١ت ٍّٝ رغبإي 

ٌُٚ رمَٛ ثزؾ١ًٍ ٘زٖ اٌْلالبد ثؾىً اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٟ أوزفذ ثزوش ِب ارا وبْ ٕ٘بن أصش ِٓ ّذِٗ 

ٍْ ٚاؽذ ِزىبًِ ِٓ خلاي ادخبي اٌّزغ١شاد اٌٛع١يخ ٚإٌَّّخ فٟ خي ووبٔذ ٔزبئظ ، ٛح ٚاؽذح ٚفٝ آ

 : رٌه اٌزؾًٍُ وّب ًٍَ
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 ٠ٛعذ رؤص١ش ) ِٛعت ، عبٌت ( ٌزغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ  ٚلجٛي اٌفشك اٌجذ٠ً ثؤٔٗ (1سفغ فشع اٌؼذَ )ف

؛ أٞ أْ اٌْلالخ ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌّب١١ٌٓ ٍّٝ اٌْلالخ اٌّجبؽشح ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٚعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ

ّٕذِب ٠ٕخفل ّذد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّزبث١ْٓ ٌٍؾشوخ ث١ّٕب  ِىعجخاٌؾى١ِٛخ ٚعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ رىْٛ 

-)؛فْٕذِب وبٔذ ل١ّخ رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ )   ثض٠بدح ّذد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ عبٌجخرىْٛ ٘زٖ اٌْلالخ 

ٌٍؾشوخ ، ٚثض٠بدح ّذد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّزبث١ْٓ 0.7094وبٔذ ل١ّخ الأصش اٌّجبؽش اٌؾشىٝ  2.5263

اٌٝ ّلالخ عبٌجخ ، ؽ١ش وبٔذ  ٚعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌؾى١ِٛخرزؾٛي اٌْلالخ ث١ٓ اٌٍّى١خ  (3.2823)

٠ّٚىٓ رفغ١ش رٌه  ( ؛5، ٚرٌه وّب ٘ٛ ِٛمؼ ثبٌغذٚي سلُ ) 0.5891-ل١ّخ الأصش اٌّجبؽش اٌؾشىٝ 

اٌّب١١ٌٓ اٌّزبث١ْٓ ٌٍؾشوخ ٠خٍك ِض٠ذًا ِٓ اٌنغٛه ٍّٝ اٌّذساء  ثؤْ ٚعٛد ّذد وج١ش ِٓ اٌّؾ١ٍٍٓ

ٌذ٠ُٙ ٌزؾم١ك أسثبػ ١ِْٕخ ٌزغٕت ِغبءٌخ اٌّغزِّ ِّب ٠ُض٠ذ ِٓ اٌغٍٛو١بد الإٔزٙبص٠خ ٌذ٠ُٙ ، ٚرضداد 

 .أٔؾيخ اداسح الأسثبػ ِٚؾىٍخ ّذَ رّبصً اٌٍِّْٛبد ٚثبٌزبٌٟ رٕخفل عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ

 ثؤٔٗ  لارٛعذ ّلالخ غ١ش ِجبؽشح ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٚعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ  (2فشع اٌؼذَ )ف لجىي

ِٓ خلاي رٛع١و لقش إٌَش الإداسٜ فٝ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّقش٠خ ٚثّؾشٚى١خ رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ 

لقش إٌَش  لايلا رٕزمً ِٓ خْلالخ ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٚعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌ أْ؛أٞ اٌّب١١ٌٓ 

؛ ٕٚ٘ب رُ الإعبثخ ٍّٝ وّزغ١ش َُِٕ رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ  لا رزٛلف ٍّٝٚالإداسٜ وّزغ١ش ٚع١و 

رغبإي ) و١ف١خ أٚ آ١ٌخ  أزمبي ا٢صش ِٓ اٌّزغ١ش اٌّغزمً اٌٝ اٌّزغ١ش اٌزبثِ (، ٠ّٚىٓ رفغ١ش ٘زٖ إٌز١غٗ 

لا ٠خٍك دٚافِ لق١شح الأعً ٌذٜ لذ اٌزفبًّ ث١ٓ رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٚاٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ؤْ ث

وّب لذ ، اٌّذساء ؽ١ش ٠مَٛ اٌّؾٍٍْٛ اٌّب١ٌْٛ ثذٚس سلبثٝ فْبي ٍّٝ اٌغٍٛو١بد الإٔزٙبص٠خ ٌٍّذساء 

ِٓ خلاي فشك ِض٠ذًا ِٓ اٌشلبثخ ٍّٝ اٌّذساء لإرخبر رٙذف اٌؾىِٛخ اٌٝ رؾم١ك اٌقبٌؼ اٌْبَ ٌٍّغزِّ 

َٕش ِّب ٠غًْ لقش اٌلشاساد فْبٌخ ٌخٍك عٛق ًّّ فْبي ٌٚغزة الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌٝ اٌجلاد 

ٍّٝ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، أٚ لذ رىْٛ  ِٓ خلاٌٗالإداسٜ غ١ش ِْٕٜٛ ٚثبٌزبٌٟ لا ٠ىْٛ ٕ٘بن رؤص١ش

لذ رىْٛ ٘زٖ اٌْلالخ ٠ِْٕٛخ ثٛعٛد  ، وّبلذ رُفغش ٘زٖ اٌْلالخ  ٕ٘بن خقبئـ عٍٛو١خ آخشٜ ٌٍّذساء

َُِّٕخ آخشٜ ٌٍْلالخ وغٛدح اٌّشاعْخ اٌخبسع١خ أٚ اؽذٜ خقبئـ ٌغٕخ اٌّشاعْخ اٌذاخ١ٍخ  ِزغ١شاد 

لذ رىْٛ ٘زٖ اٌْلالخ ٠ِْٕٛخ ثبعزخذاَ ِمب١٠ظ آخشٜ ٌمقش  اً، ٚأخ١شأٚ اؽذٜ خقبئـ ِغٍظ الإداسح 

 فمبد اٌجؾٛس ٚاٌزي٠ٛش .إٌَش الإداسٜ وٕ
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  اٌجؾش :ؽذود  -11

٠ٙزُ اٌجؾش اٌؾبٌٝ ثبخزجبس أصش رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٍّٟ اٌذٚس اٌٛع١و ٌمقش إٌَش            

  الإداسٜ فٝ ّلالخ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ثغٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ؛ ٚلذ ألزقشد ٘زا اٌجؾش ٍّٟ ِب ٠ٍٟ:

١ُِغشح  ١ّٕخ اٌذساعخ ّؾٛائ١خّذَ  - ُِم١ذح فٟ عٛق  95ٚاٌزٟ ثٍغذ ٚالاّزّبد ٍّٝ ١ّٕخ  ؽشوخ 

 2022اٌٝ ّبَ  2017الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّقشٜ ثؾ١ش رٛافش ٌٙب ث١بٔبد ّٓ عٍغٍخ ص١ِٕخ ِٓ ّبَ 

 .2022اٌٝ ّبَ 2012ِٓ ّبَ اٌخبفخ ثخقبئـ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٚجْل اٌّزغ١شاد 

ّقشٜ ، ثْذ اعزجْبد إٌّؾآد ِٓ اٌؾشوبد غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّغغٍخ فٝ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌ ١ّٕخ -

اٌّب١ٌخ اٌزٝ رٕزّٝ ٌميبّٝ اٌجٕٛن ٚاٌخذِبد اٌّب١ٌخ لأٔٙب رخنِ ٌمٛاّذ خبفخ ثبلإفقبػ ٚاٌؾفبف١خ 

اٌخبفخ ) ثبلارقبلاد ٚالإّلاَ ، ٚوزٌه اٌميبّبد 2022 -2017ٚاٌشلبثخ، خلاي اٌفزشح ِٓ 

خذِبد اٌز١ّ١ٍْخ ، خذِبد ِٕٚزغبد ٚرىٌٕٛٛع١ب اٌٍِّْٛبد ، اٌّشافك ، خذِبد إٌمً ٚاٌؾؾٓ ، اٌ

فٕب١ّخ ٚع١بساد ، رغبسح ِٚٛصّْٛ ، اٌّمبٚلاد ٚالإٔؾبءاد إٌٙذع١خ(  ، ٚرٌه ٌْذَ رٛافش اٌْذد 

 .  اٌىبفٝ ِٓ اٌؾشوبد داخً رٍه اٌميبّبد

ٚاؽذ فمو ٌٍٍّى١خ ٚ٘ٛ)اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ( دْٚ اٌزْشك ٌلأّٔبه ا٢خشٜ ٌٍٍّى١خ َٔشًا ٌٛعٛد  ّٔبه -

رنبسة فٝ إٌزبئظ ث١ٓ ٘زا إٌّو ِِ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِِٚ لقش إٌَش الإداسٜ ٚ٘ٛ ِب 

 ٠غزٍضَ ِْٗ ادخبي ِزغ١ش َُِٕ ٠زّضً فٝ رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ .

اٌغٛل١خ ٌغٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌّزّضٍخ فٝ ) عٛدح الاعزؾمبلبد ، اعزّشاس٠خ الأسثبػ ،  اٌّمب١٠ظ -

اٌمذسح اٌزٕجئ٠خ ، ر١ّٙذ الأسثبػ (، اٌّمب١٠ظ اٌّؾبعج١خ ٌغٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌّزّضٍخ فٝ ) اٌّلائّخ 

 اٌم١ّ١خ ، اٌزٛل١ذ إٌّبعت ، اٌزؾفٌ (.

 مٛء رٍه اٌؾذٚد ٚا١ٌْٕخ اٌزٝ رُغشٜ ١ٍّٙب اٌذساعخ .ٔزبئظ ٘زٖ اٌذساعخ ع١ىْٛ فٝ  ر١ُّْ -

  :  Implications of Resuitsٔزبئظ اٌجؾشِؼبُِٓ  -12

 ٠ُّىٓ ٌلأىشاف اٌزب١ٌخ الاعزفبدح ِٓ ٔزبئظ اٌجؾش اٌؾبٌٟ :   

رُغبّذُ٘ ٍّٝ فُٙ عبٔت ِٓ ؽ١ش ثبٌؾشوخ ثؾىً ّبَ  أطؾبة اٌّظٍؾخ أو الأؿشاف اٌّؼُٕخ -

 عٍٛو١بد / رقشفبد اٌّذساء ثبٌؾشوبد اٌّقش٠خ .

ٌٍؾشوبد اٌّقش٠خ ِٓ خلاي ِغبّذح ٔزبئظ اٌجؾش اٌؾبٌٟ ٌُٙ ٍّٝ  اٌّغزضّشوْ واٌّمشػىْ -

رؾغ١ٓ ادساوُٙ ٚلشاسارُٙ ِٓ خلاي ص٠بدح ِْشفزُٙ ثغٍٛو١بد لقش إٌَش الإداسٜ ٚأعب١ٌجٗ 

 ٚآصبسٖ.
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ٌّمُذح ف - غٛدح اٌغجْخ ِغزّْخ ٌ ٌخقبئـِْشفزٙب ثبِٓ خلاي ٍ عىق الأوساق اٌّبٌُخ اٌششوبد اٌ

 ٌُٙ ٌزؾم١ك رٍه اٌغٛدح. اًؽ١ش رُؾىً ؽبفضاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ 

خبفخ اٌجٛسفخ اٌّقش٠خ ٚا١ٌٙئخ اٌْبِخ ٌٍشلبثخ اٌّب١ٌخ ٚؽشوخ ِقش  اٌزٕظُُّخ واٌشلبثُخ اٌغهبد -

ثٙب اٌخقبئـ اٌغٛل١خ  اًاٌّب١ٌخ ٌٍؾشوبد ِزٛافش٠ش ٌٕؾش اٌٍِّْٛبد ِٓ خلاي اسعبي اٌزمبس

ُّغِّ ثٙزا اٌجؾش رغٕجًب ٌزْشك اٌؾشوخ ٌٍؾيت  ٚاٌّؾبعج١خ ٌغٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚفمًب ٌٍّم١بط اٌ

 ِٓ اٌم١ذ فٟ اٌجٛسفخ أٚ اّبدح افذاس اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ . 

فٟ مٛء ِب رٛفٍذ ا١ٌٗ اٌجبؽضخ ِٓ ٔزبئظ، رشٜ أْ ٕ٘بن اٌْذ٠ذ ِٓ  :اٌذساعبد اٌّغزمجٍُخ -13

 ٌجؾٛس ِغزمج١ٍخ، ٠ٚزّضً أّ٘ٙب ف١ّب ٠ٍٝ : بًّغبلاد اٌزٟ ٠ّىٓ أْ رُؾىً أعبعاٌ

دساعخ آصشرغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٍّٝ اٌذٚس اٌٛع١و ٌمقش إٌَش الإداسٜ فٟ ّلالخ رشوض اٌٍّى١خ  -

 اٌّب١ٌخ .ثغٛدح اٌزمبس٠ش 

دساعخ آصش عٛدح اٌّشاعْخ اٌخبسع١خ ٍّٝ اٌذٚس اٌٛع١و ٌمقش إٌَش الإداسٜ فٟ ّلالخ  دساعخ -

 رشوض اٌٍّى١خ ثغٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ .

أصش دساعخ آصشرغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٍّٝ اٌذٚس اٌٛع١و لأؽذ  اٌخقبئـ اٌغٍٛو١خ  دساعخ -

سٜ أٚ اٌزفبإي ٚاٌزؾبإَ الإداسٜ ( فٟ ّلالخ اٌٍّى١خ ٌٍّذساء ) وبٌضمخ اٌّفشىخ أٚ اٌزؾق١ٓ الإدا

 اٌؾى١ِٛخ ثغٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ.

اٌْلالخ اٌّجبؽشح ث١ٓ لقش إٌَش الإداسٜ ٚعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ثبعزخذاَ ِمب١٠ظ ِخزٍفخ  دساعخ -

 ٌمقش إٌَش الإداسٜ ٌٚغٛدح اٌزمبس٠شاٌّب١ٌخ .

ٌٛع١و ٌمقش إٌَش الإداسٜ فٟ ّلالخ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ آصش اٌْٛاًِ اٌضمبف١خ ٍّٝ اٌذٚس ا دساعخ -

 ثغٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ.

أصش ا١ٌ٢بد اٌخبسع١خ ٌؾٛوّخ اٌؾشوبد ٍّٝ اٌذٚس اٌٛع١و ٌمقش إٌَش الإداسٜ فٟ ّلالخ  دساعخ -

 اٌزذاٚي اٌؾش ثغٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ .
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 اٌّشاعغ

 أولًا : اٌّشاعغ اٌؼشثُخ :

( . "أصش ِْب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌذ١ٌٚخ ٚاٌْٛاًِ إٌَب١ِخ ٍّٝ عٛدح اٌزمبس٠ش 2007أثٛ اٌخ١ش، ِذصش ىٗ .)

اٌّغٍخ اٌؼٍُّخ ٌٍزغبسح اٌّب١ٌخ: دساعخ ١ِذا١ٔٗ ّٓ ريج١ك ١ِْبس الإٔخفبك فٟ ل١ّخ الأفٛي". 

 .60-1، و١ٍخ اٌزغبسح ، عبِْخ ىٕيب، اٌْذد اٌضبٟٔ:واٌزّىًَ

( ، " ِمذِخ فٝ ِٕب٘ظ ٚىشق اٌجؾش فٝ اٌّؾبعــــجخ ٚاٌٍَْٛ 2022اٌغ١ْذ فذ٠ك ، )أثٛ اٌْض ، ِؾّذ 

 الإعزّب١ّخ " ، ثذْٚ ٔبؽش.

 (، "دٚس ؽٛوّخ اٌؾشوبد فٟ رؾم١ك عٛدح اٌٍِّْٛبد اٌّؾبعج١خ2005خ١ًٍ، ِؾّذ اؽّذ اثشا١ُ٘، )

اعبد واٌجؾىس ِغٍخ اٌذس دساعخ َٔش٠خ ريج١م١خ"، -عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ  ٚأْىبعبرٙب ٍّٟ

–723و١ٍخ اٌزغبسح ثجٕٙب، عبِْخ اٌضلبص٠ك، اٌغٕخ اٌخبِغخ ٚاٌْؾشْٚ، اٌْذد الأٚي:  ،اٌزغبسَخ

782. 

( ،" أصش خقبئـ ٌغبْ اٌّشاعْخ فٝ عٛدح ٍِِْٛبد اٌزمبس٠ش 2016ّجذاٌشؽ١ُ ، اثزغبَ ِؾّذ فبٌؼ ، )

سعبٌخ ِبعغزُش غُش ، اٌّب١ٌخ اٌّقشف١خ:دساعخ ١ِذا١ٔخ ٍّٝ ١ّٕخ ِٓ اٌّقبسف اٌغْٛد٠خ "

  . 123-1،، عبِْخ اٌغٛداْ ِٕشىسح

http://repository.sustech.edu/bitstream/handle/123456789/15471/%d8%a3. 

أصش رغي١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٍّٝ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِٚخبىش  ( ، "2022ّجذاٌشؽ١ُ ، أعّبء اثشا١ُ٘ ،)

، و١ٍخ اٌزغبسح  ٌزغبسَخا ِغٍخ الإعىٕذسَخ ٌٍجؾىسا١ٙٔبس أعْبس الأعُٙ فٝ اٌؾشوبد اٌّقش٠خ" ، 

 .461 -397، عبِْخ الإعىٕذس٠خ ، اٌّغٍذ اٌغبدط ، اٌْذد اٌضبٔٝ 

https://aljalexu.journals.ekb.eg/article_253478.htm. 

(،" عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌّؾذداد ٚا٢صبس: دساعخ اِجش٠م١خ "، 2020ّجذاٌفزبػ ، ع١ْذ رٛف١ك أؽّذ، )

 عبِْخ اٌضلبص٠ك . ، و١ٍخ اٌزغبسح ، سعبٌخ دوزىساح غُش ِٕشىسح
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 ، و١ٍخ اٌزغبسح ، عبِْخ اٌضلبص٠ك . غُش ِٕشىسح

 

https://aljalexu.journals.ekb.eg/article_253478.htm
https://aljalexu.journals.ekb.eg/article_253478.htm


518 
 

 ٍُضَخ صبُٔبً : اٌّشاعغ ثبٌٍغخ الإٔغ

Ali, S. M., N. M. Salleh, and M. S. Hassan. (2008). ”Ownership structure and 

earnings management in Malaysian listed companies: The size effect”. Asian 

Journal of Business and Accounting .1 (2): 89-116. 

Ame, J. O., Suleiman, M., Ebbo, I. I., & Bamanga, B. M.(2021). “Impact of 

Ownership Structure Mechanisms on Reported Earnings Quality of Quoted 

Consumer Goods Companies in Nigeria”. Islamic University Multidisciplinary 

Journal, 7(4): 115-126. 

Amy E. Ji.(2019 ). “Internal Control Weakness and ManagerialMyopia:Evidence 

from SOX Section 404 Disclosures”. Journal of Finance and Risk  

Perspectives, 8 :71-83. 

Ang, J.S., Ding, D.K.(2006). Government ownership and the performance of 

government-linked companies: The case of Singapore. Journal of Multinational 

Financial Management, 16: 64-88 

Asker, J., Farre-Mensa, J., & Ljungqvist, A.( 2015). “Corporate Investment and 

Stock Market Listing: A Puzzle?”, Review of Financial Studies, 28(2): 342-

390. 

Azzam,A ., Salem, A.(2022). Does state ownership affect R&D investments? 

Evidence from China”, Cogent Business & Management, 9(1):1-14. 

Baloria, V.( 2014). “Politicians’ Equity Holdings and Accounting Conservatism”. 

Canadian Academic Accounting Association (CAAA) Annual Conference p:1-

66, Availablat SSRN: https://ssrn.com/abstract=2374036 or 

http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2374036. https://doi.org/10.1111/j.1467-

8683.2006.00491.    

Barth, M.E., Beaver, W.H., Landsman, W.R.,(2001).” The relevance of the value 

relevance literature for financial  accounting standard setting: another view”, 

journal of Accounting and Economice,31:77-104. 

http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2374036
https://doi.org/10.1111/j.1467-8683.2006.00491
https://doi.org/10.1111/j.1467-8683.2006.00491


519 
 

Bauwhede, H. V., Meyere, M. D. and Cauwenberge, P. V.( 2015). ''Financial  

reporting quality and the cost of debt of SMEs'', Small Business Economics, 

45(1): 149–164. 

Ben-Nasr, H., Boubakri, N., & Cosset, J.-C .(2015). “Earnings quality in privatized 

firms: The role of state and foreign owners”. Journal of Accounting and Public 

Policy, 34(4): 392–416. 

Bhattacharya, S. and J. Ritter.(1983). Innovation and Communication: Signalizing 

with Partial Disclosure. Review of Economic Studies , 50: 331-346. 

Bhojraj, S., and R. Libby. (2005). “Capital market pressure, disclosure frequency-

induced earnings/cash flow conflict, and managerial myopia”. The Accounting 

Review, 80 (1):1-20. 

Bockpin,G.,(2011).”Ownership structure,Corporate Governance and dividend 

performance on the Ghana stock Exchange”, Journal of Applied Accounting 

Research,22:3563-3594. 

Borisovaa,G., Brockman,P.& Zagorchevc,A.(2012).” Government ownership and 

corporate governance: Evidence from the EU”. Electronic copy available at: 

http://ssrn.com/abstract=1533854.1:47. 

Brossard O., Lavigne S. and Saking M.E.( 2013). “Ownership Structures and R&D 

in Europe: The Good Institutional Investors, the Bad and Ugly Impatient 

Shareholders”, Industrial and Corporate Change, 22 ( 4): 1031-1068. 

Brochet F, Loumioti M, Serafeim G. (2015).” Speaking of the shortterm: Disclosure 

horizon and managerial myopia[J]”. Review of Accounting Studies, , 20(3): 

1122-1163. 

Bushman, R. M., & Smith, A. J. (2004). “Financial accounting information and 

corporate governance”. Journal of accounting and Economics, 32(1-3), 237-

333. 

Cao, X., Cumming, D., & Zhou, S. (2021). “State ownership and corporate 

innovative efficiency. Emerging Markets Review”, 44(9),1-

58.https://doi.org/10.1016/j.ememar.2020.100699 . 



520 
 

Chang, X., Dasgupta, S. and Hilary, G. .(2006). “Analyst coverage and financing 

decisions”, Journal of Finance, 61: 3009-3048. 

 Chaudhry, R., .(2014).”An interactive disclosure on stock price volatility applied to 

stock market. International Jour nal of Management, 2(7), P.8-11. 

Chen, Y., E.J.Podolski, and M.Veeraraghavan.(2016). “Does managerial ability 

facilitate corporate innovative success?”, Journal of Empirical Finance, 34 (1): 

313-326.  

Chen,T., Xie, L. and Zhang, Y. (2017). “How does analysts' forecast quality relate to 

corporate investment efficiency?”. Journal of Corporate Finance, 43:217-240. 

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0929119916303704. 

Chen, G., Crossland, C. and Luo, S. (2015), “Making the same mistake all over 

again: CEO overconfidence and corporate resistance to corrective feedback”, 

Strategic Management Journal, 36 ( 10): 1513-1535 

Choi, H., Sul, W., Cho, Y.( 2011).” Board structure, minority shareholders 

protection, and foreign block ownership”. The Journal of Professional 

Management, 14(2), 1-26. 

Chowdhury,J.(2011)." Managerial Myopia: A New Look”.Electronic copy available 

at: http://ssrn.com/abstract=1991429,1-67. 

Christensen, Brant E.,Steven M. Glover and David A. Wood., .(2012). "Extreme 

Estimation Uncertainty in Fair Value Estimates: Implications For Audit 

Assurance", Auditing: A Journal of Practice & Theory, 31(1): 127-146. 

Cohen, D. A.( 2006). ''Does information risk really matter? An analysis of the 

determinants and economic consequences of financial reporting quality'', 

Working Paper Series , Stern School of Business, New York University, New 

York,1-60. 

Dahawy, K. (2009). "Developing nations and corporate governance: the story of 

Egypt. In The Global Corporate Governance Forum, The International 

FinancialCorporation(IFC),<http://www.ifc.org/ifcext/cgf.nsf/AttachmentsByTit

le/PaperKhaledDahawy/$FILE/Dahawy_Kahled4. pdf.>.(accessed on September 

24, 2010). 

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0929119916303704


521 
 

Damarany ,Omnia Mahmoud,)2019(," Interim Reporting and Managerial Short-

termism". Scientific Journal of Commercial and Environmental 

Studies,1(10)5-32. 

Dechow, P. M., and Dichev, I. D., 2002, ''The quality of accruals and earnings: The 

role of accruals estimation errors'', The Accounting Review , 77, Supplement: 

35-59. 

Dierynck, B. and Verriest, A.( 2020). "Financial reporting quality and peer group 

selection", Management,Accounting Research,47:1-17. 

Ding, Y., Zhang, H., and Zhang,J. (2007). “Private vs. State Ownership and 

Earnings Management: Evidence from Chinese Listed Companies.” Corporate 

Governance: An International Review, 15:.223-238. 

Ding, S., Liu, M. and Wu, Z.,) 2016(, ''Financial reporting quality and external  debt 

financing constraints: The case of privately held firms'', ABACUS, 52(3): 351-

373. 

Edmans, A., Fang, V., & Lewellen, K. (2014). “Equity vesting and managerial 

myopia”. NBER Working .Paper 19407,1-30. 

El Moslemany, R., & Nathan, D.( 2019). “Ownership structure and Earnings 

Management: evidence from Egypt”. International Journal of Business and 

Economic Development (IJBED), 7(1): 18-32. 

                                               Available at: https://ssrn.com/abstract=3136066:1-62. 

EY Poland Report. (2014). “Short-Termism in Business: Causes, Mechanisms and 

Consequences. p. 7. Available at :. 

https://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/EY_Poland_Report 

Gentry.R& Shen,W.(2013).” The Impacts of performance relative to Analyst 

forcasts and analyst coverage on firm R&D intensity”, Strategic Management 

Journal,34:121-130. 

Gillan, L, Stuart.(2006).” Recent Developments in Corporate Governance: An 

Overview”. Journal of Corporate Finance,12(3): 381-402. 

https://econpapers.repec.org/scripts/redir.pf?u=http%3A%2F%2Fwww.sciencedirect. 



522 
 

  Goldstein, Itay, and Liyan Yang.( 2017). “Information disclosure in financial 

markets”. Annual Review of Financial Economics, 9: 101–125.  

at:https://ssrn.com/abstract=2633763,1-61. 

Grabinskiet,B& Konrad,G.(2017).” The Impact of R&D Expenditures on Earnings 

Management” , Argumenta Oconomica Ecracoviensiano .17(20): 53–72.           

https://doi.org/10.15678/AOC.2017.1704. 

Graham J., C. Harvey, and S. Rajgopal. (2005). “The economic implications of 

corporate financial reporting”. Journal of Accounting and Economics, 40, 3-

73. 

Available at: https://scholarlycommons.law.wlu.edu/wlucdj/vol12/iss2/12. 

Gujarati, D. N. (2022). Basic econometrics. Prentice Hall, USA. 

Hamid,U., Ali,S., & Siddique,M.(2020).” Managerial Myopia, Capital Market 

Reaction and Compensation Policy (A CSR and Marketing 

Perspectives)”.International Journal of Innovation, Creativity and Change. 

14(12): 1031-1055. www.ijicc.net. 

Hassas, Y., Nadi, Gh.(2006). “The Role of Transparency in the Effectiveness of 

Corporate Governance”, Accountant magazine”, 179:32-38 (In Persian). 

Hayes, A. F.(2017). Introduction to mediation, moderation, and conditional process 

analysis: A regression-based approach. Guilford publications. 

Hayes,A.F.,and Rockwood,N,J.(2020). “Conditional process analysis : 

concepts,computation,and advances in the modeling of the contingencies of 

mechanisms”.American Behavioral Scientist,64(1),19-54. 

Hinze, A. K. and Sump, F. )2019(. "Corporate social responsibility and financial 

analysts: Areview of the literature". Sustainability Accounting Management 

and Policy Journal ,10(1):183-207. 

Holzhacker, M., Krishnan, R., & Mahlendorf, M. D. (2015). "The impact of changes 

in regulation on cost behavior". Contemporary Accounting Research, 32(2), 

534-566. 

Huu .A., Nguyen, Q & Thi Kim A. (2021).” Ownership structure and earnings 

management: Empirical evidence from Vietnam”, Cogent 

https://scholarlycommons.law.wlu.edu/wlucdj/vol12/iss2/12
http://www.ijicc.net/


523 
 

Busine&Management, 8(1):1-21.httpp://1908006, DOI: 

10.1080/23311975.2021.1908006. 

Ibrahim, A. (2022). “The Impact of Financial Distress on the Relationship between 

Managerial Ability and Audit Report Timeliness: Evidence from Companies 

Listed on the Egyptian Stock Exchange”. Scientific Journal of Accounting 

Studies, 4(1), 363-406. 

IFRS,(2018) .” The Conceptual Framwork for Financial Reporting", 

https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/conceptual-

framework. 

Jacob, G.B.(2011).” A Proposed Framework for Behavioral Accounting Research 

“Behavioral Research in Accounting” Spring, 23(1): 1-43.  

Jesper,H ., Fredrik,H and Dennis,S.(2017).” Myopia and earnings management 

strategies”, Hawai'i Accounting Research Conference.Paper 95:1-   

http://hdl.handle.net/10125/51942. 

 Kajuter, P., Klassmann, F., & Nienhaus, M.( 2018). “The effect of mandatory 

quarterly reporting on firm value”. The Accounting Review. 

Khan, M. and Watts, R.(2009). “Estimation and empirical properties of a firm-year 

measure of accounting conservatism”. Journal of Accounting and Economics, 

48: 132–150. 

Kraft, A. G., Vashishtha, R., & Venkatachalam, M.(2017).”Frequent financial 

reporting and managerial myopia”. The Accounting Review, 93(2), 249-275.  

Lafond, R., and S. Roychowdhury. (2008). “Managerial ownership and accounting  

conservatism”. Journal of Accounting Research, 46 (1): 101-135. 

Lan, Z. H., Wang, S. S., Yu, T., and Yu, Z. (2013). “Analyst coverage and earnings 

management: Evidence from China”. In The 19th International Conference on 

Industrial Engineering and Engineering Management ,(pp.  1057-1064). 

Springer, Berlin, Heidelberg. 

La Porta, R., Silanes, F., Shleifer, L.(2002).” Government ownership of banks”. The 

Journal of Finance, 57, 265. 



524 
 

Laeven, L., and R. Levine. (2008). “Complex ownership structures and 

corporatevaluations”. The Review of Financial Studies ,21 (2): 579- 604. 

Le, T.V., Buck, T.( 2011). “State ownership and listed firm performance: A 

universally negative governance relationship?”. Journal of Management and 

Governance, 15: 227-248. 

Lee, Sanghoon.(2012).” Financial Determinants of Corporate R&D Investment in 

Korea” Asian Economic Journal. 26 ( 2): 119–135. 

Li, F. (2008). “Annual report readability, current earnings, and earnings 

persistence”. Journal of Accounting and Economics, 45, 221–247 

              https// doi:10.1016/j.bar.2012.03.003. 

Lin, T.P., Matzarakis, A. and Hwang, R.L. (2010) .”Shading Effect on Long-Term 

Outdoor Thermal Comfort”. Building and Environment, 45: 213-221. 

                  http://dx.doi.org/10.1016/j.buildenv.2009.06.002 

Miller, G. S.(2006). “The Press as a Watchdog for Accounting Fraud”. Journal of 

Accounting Research, 44 (5):1001-1033. 

Mizik, N,)2010(, "The Theory and Practice of Myopic Management". Journal of 

Marketing Research, 47(4):594-611. 

OECD,( 2019). “The Role of Institutional Investors in Promoting Good Corporate 

Governance, Corporate Governance”. OECD Publishing,1-10. 

Oh, H., and W. Kim. (2018).”The Effect of Analyst Coverage on theRelationship 

between Seasoned Equity Offerings and InvestmentEfficiency From Korea”. 

Sustainability, MDPI, Open Access Journal. 10(8): 1-21. 

Omran, M. (2004). “Performance consequences of privatizing Egyptian stateowned 

enterprises: the effect of post-privatization ownership structure on firm 

performance”. Multinational Finance Journal, 8(1/2), 73-114. 

Owiredu, A., Oppong, M. & Churchull. R.Q. (2014). “Effects of Ownership 

Structure on the Performance of Listed Companies on the Ghana Stock 

Exchange”. Archives of Business Research, 2(4), 70-86, DOI: 

10.14738/abr.24.346. 



525 
 

Peng, Wei.(2022).” Managerial Myopia and Corporate Social Responsibility 

Activities”, Frontiers in Business, Economics and Management,5(3):276-280. 

Phung,D&Le .T.(2013).” Foreign ownership ,Capital structure and firm performance 

: Empirical Evidence from Vitenamese Listed firms ,The IUP Journal of 

corporate Governance,12(2):40-58. 

Raposo ,c .(2011). ” Earnings quality and firm valuation: international evidence, 

Accounting &Finance,51(2): 467-499. 

Rao, Y., Wang, Y., and Wang, J. (2012). “Empirical research on CEOs’ career 

concerns and investment myopia [in Chinese]”. J. Manag. Sci. China :5, 30–

40.. 

Roychowdhury, S., (2008). “Earnings management through real activitie 

manipulation”. Journal of Accounting and Economics, 42 (3): 335–370.         

https://www.researchgate.net/profile/Ghazi. 

Sanaa,K.(2018). “Media coverage and accounting conservatism”,P.hd, School of 

Accounting and Finance.p:1-87.  

https://theses.lib.polyu.edu.hk/handle/200/9557. 

Sanchez-Ballesta, J.P., and E. Garcia-Meca.(2020). ” Ownership structure, 

discretionary accruals and the informativeness of earnings”, Corporate 

Governance: An International Review ,15(4): 677-691. 

Seifzadeh,M& Mahdi,H.(2020).” The relationship between management 

characteristics and financial statement readability”. EuroMed Journal of 

Business. 17: 285-303. 

Tian, X. and T. Wang, )2013 (,”Tolerance for failure and corporate innovation”, 

Review of Financial Studies, forthcoming. 

Teng, D. and Yi, J. (2017). “Impact of ownership types on R&D intensity and 

innovation performance –evidence from transitional China”, Frontiers of 

Business Research in China, 11 (1) :1-25. 

                    https://fbr.springeropen.com/articles/10.1186/s11782-017-0005-7. 

https://fbr.springeropen.com/articles/10.1186/s11782-017-0005-7
https://fbr.springeropen.com/articles/10.1186/s11782-017-0005-7


526 
 

Wang, L., and Yung, K.(2011). “Do State Enterprises Manage Earnings More than 

Privately Owned Firms? The Case of China”. Journal of Business Finance and 

Accounting, 38, (7/8): 794-812. 

Wenjie ,Z ., Deng,F& Jie,Y.(2022).” The effect of media coverage on innovation 

investment: An empirical study based on the EVA appraisals of central 

government-owned enterprises”, Journal of Science Research 

Management,43(6):170-177. 

http://journal26.magtechjournal.com/Jwk3_kygl/EN. 

Wongsunwai, W.,( 2010). "The effect of external monitoring on accrual-based and  

real earnings management: Evidence from venture-backed initial public 

offerings", Workin Paper, Northwestern University, Evanston,1-30, Electronic 

copy available at: http://ssrn.com/abstract=958187, NoveGROer. 

Yanovski, Boyan, Lessmann Kai, and Tahri Ibrahim. (2020). “The Link between 

Short-Termism and Risk: Barriers to Investment in Long-Term Projects”. 

Available online: https://ssrn.com/abstract=3550501 ,(accessed on 29 

SepteGROer 2020):1-51. 

Yang, C., H. Lai, and B. L.Tan.( 2008). “Managerial ownership structure and 

earnings management”, Journal of Financial Reporting & Accounting ,6 (1): 

35-53.  

You, T., Chen, X., & Holder, M. E.( 2010).” Efficiency and its determinants in 

pharmaceutical industries: ownership, R&D and scale economy”. Applied 

Economics, 42(17), 2217-2241. 

https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/17506141111118471. 

Zhang,A,Zhang,Y,&Zhao,R.(2003). ” Astudy of the T&D efficiency and 

productivity of Chines firms “, Journal Comparative Economics,31(3),444-464. 

Zhong, K., D. W. Gribbin, and X. Zheng.( 2007). “The effect of monitoring by 

outside blockholders on earnings management”. Quarterly Journal of Finance 

and Accounting ,46 (1): 37-60. 

 

http://journal26.magtechjournal.com/Jwk3_kygl/EN


527 
 

Abstract 

 The current research aimed to measure the direct conditional effect 

between government ownership and the quality of financial reports according 

to a combined scale consisting of seven market and accounting measures; This 

was conditional on the coverage of financial analysts as a Moderator variable 

due to the variance in the results of studies that addressed the relationship 

between government ownership and the quality of financial reports (which is 

the question of when the relationship between the independent and dependent 

variables is in a certain direction). The research also aimed to measure the 

indirect conditional effect between government ownership and the quality of 

financial reports by adopting managerial myopia as Mediator variable that 

helps explain the mechanism of transmission of this effect and conditional on 

the coverage of financial analysts as a Moderator variable (which is the 

question of how/mechanism of transmission of the effect from the independent 

variable to the dependent); This is for a facilitated sample of 95 companies 

listed and traded on the Egyptian Stock Exchange with 570 observations 

during the period from 2017 to 2022. The quality of financial reports was 

measured as a dependent variable according to a combined scale using seven 

attributes of financial report quality classified into two groups (accounting 

measures and market measures). Government ownership was also measured as 

an independent variable by the ratio of shares owned by the government sector 

to the total issued shares. Financial analyst coverage was measured as a 

regulated variable by the number of financial analysts following the company. 

Finally, administrative myopia was measured according to the amount of 
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change in capital expenditure divided by total assets as an inverse measure of 

administrative myopia. The researcher relied on Model No. (8) of the 

Conditional Operations Analysis Models (Hayes, 2017), the study found that 

there is an effect (positive, negative) of financial analysts' coverage on the 

direct relationship between government ownership and the quality of financial 

reports;. The study also found that there is no indirect relationship between 

government ownership and the quality of financial reports through the 

mediation of administrative myopia and conditional on increasing financial 

analysts' coverage. 

 Keywords: Administrative myopia - Financial analysts' coverage - Conditional 

operations analysis - A combined measure of financial reporting quality - 

Government ownership. 

 

 

 

 

 


