
 
 

 

                 

 

 

 
 

 

 الدور الوشيط للتحفظ المحاشبي في العلاقة 

 بين التحصين الإداري ومصتوى المديوىية

 "المصرية المصاهنةعلى الشركات  ةاختباريدراشة "

 

 

 

 إعداد

 هياو فكري أحمدد. 

 أشتاذ المحاشبة المصاعد

 دامعة السقازيل -كلية التذارة 

hayam_fekrey@yahoo.com 

 طفي الصيد الإشداويمص د.

 مدرط المحاشبة 

 دامعة السقازيل -كلية التذارة 

elesdawy@gmail.com 

 إسماعيل  د.محند إبراهيه

  دامعة السقازيل -كلية التذارة  المعيد بكصه المحاشبة

drmohamed9665@gmail.com 

 

 

 كلية التذارة دامعة السقازيل -مجلة البحوخ التذارية 

 2025العدد الجالح يوليه  -بعون المجلد الصابع والأر

 /https://zcom.journals.ekb.eg رابط المجلة:

 



 
 

 

 ستخلصالم

اخزجددبا اىددفٗا اى٘صدٞظ ىيددزؾاؼ اىَؾبصددجٜ  ددٜ اىق٦صددخ ثددِٞ اىزؾ ددِٞ  اىؾددبىٜ اىددٚ  اىجؾددشٖدف   ٝ

شدكمخ ٍدِ اىكدكمبد اىَضدبَٕخ اىَ دكٝخ       012ْٞدخ ٍنّ٘دخ ٍدِ    ، ٗذىدل ىق ا٣دااٛ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ

 (2123 - 2106)صدْ٘اد   8اىَفاعخ ثج٘اصخ ا١ٗااق اىَبىٞخ ٍِ اىقغبفدبد اىَتزيادخ ثازدكح يٍْٞدخ     

آىٞدبد رَضيدذ  دٜ:  زدكح ثقدب        خاىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٍِ خ٦ه أاثقٍكبٕفح. ٗرٌ صٞبس  806ٗذىل ث٘اصـ 

ٗردٌ   .، اىَينٞخ ا٣دااٝخ، اىَينٞدخ اىَئصضدٞخ  اصزق٦ىٞخ ٍغيش ا٣دااحاىَفٝك اىزْاٞذٛ ا١ٗه  ٜ ٍْ جٔ، 

ٍضدز٘ٙ  صٞدبس   ٍِٗ أعو، (Beaver and Ryan, 2000)ٍِ خ٦ه َّ٘ذط اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ صٞبس 

٘  َقٞبس اعَبىٜ اىفُٝ٘ اىٚ اعَبىٜ اىقَٞدخ  ث رٌ ا٥صزقبّخ اىَفّٝ٘ٞخ ، ٍٗقٞدبس اعَدبىٜ   هاىف زكٝدخ ا١صد

َقدددبد٥د اىٖٞنيٞدددخ فيدددٚ َّددد٘ذط اىاىجؾدددش . ٗافزَدددفد ٍْٖغٞدددخ ٘ق اىَينٞدددخؽقددداىدددفُٝ٘ اىدددٚ اعَدددبىٜ 

Structural Equation Models      ثبصدزتفاً أصدي٘ة رؾيٞدو اىَضدباPath Analysis.   ٗأؽٖدكد

اذ ر٘صيذ اىْزبئظ اىٚ  ٗع٘د ف٦صخ ٍجبشكح ٍقْ٘ٝخ ثِٞ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ،اىْزبئظ 

 زدكح ثقدب  اىَدفٝك اىزْاٞدذٛ  دٜ ٍْ دجٔ، ٗاىَينٞدخ اىَئصضدٞخ         قْ٘ٝدخ ثدِٞ   ٗع٘د ف٦صخ ٍجبشكح ٍ٘عجخ ٍ

ثدِٞ اصدزق٦ىٞخ    ٍقْ٘ٝدخ  ف٦صدخ ٍجبشدكح صدبىجخ    ر٘صيذ اىْزبئظ اىٚ ٗعد٘د ثَْٞب  ،ز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخٗثِٞ ٍض

فددفً ٍقْ٘ٝددخ اىق٦صددخ ثددِٞ اىَينٞددخ ر٘صدديذ اىْزددبئظ اىددٚ ز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞددخ،  ددٜ ؽددِٞ ٍغيددش ا٣دااح ٍٗضدد

ف٦صخ ٍجبشكح ٍقْ٘ٝخ ثدِٞ اىزؾ دِٞ ا٣دااٛ    أؽٖكد اىْزبئظ ٗع٘دمَب  ٙ اىَفّٝ٘ٞخ.ا٣دااٝخ ٍٗضز٘

 ٜ ؽٞدش ر٘صديذ اىْزدبئظ اىدٚ ٗعد٘د ف٦صدخ ٍجبشدكح ٍ٘عجدخ ٍقْ٘ٝدخ ثدِٞ  زدكح ثقدب               ،ٗاىزؾاؼ اىَؾبصدج

ر٘صدديذ اىددزؾاؼ اىَؾبصددجٜ،  ددٜ ؽددِٞ اىَددفٝك اىزْاٞددذٛ  ددٜ ٍْ ددجٔ، ٗاصددزق٦ىٞخ ٍغيددش ا٣دااح ٗثددِٞ 

ف٦صخ ٍجبشكح صبىجخ ٍقْ٘ٝخ ثِٞ اىَينٞخ ا٣دااٝخ، ٗاىَينٞدخ اىَئصضدٞخ ٗثدِٞ اىدزؾاؼ      ٚ ٗع٘داىْزبئظ اى

ف٦صخ ٍجبشكح ٍ٘عجخ ٍقْ٘ٝخ ثِٞ اىزؾاؼ اىَؾبصدجٜ ٍٗضدز٘ٙ    أٝضبً أؽٖكد اىْزبئظ ٗع٘د اىَؾبصجٜ.

ٗ  اىْزبئظ  ٗأخٞكاً أؽٖكد .اىَفّٝ٘ٞخ ٍضدز٘ٙ  ٗع٘د ف٦صخ غٞك ٍجبشكح ٍقْ٘ٝخ ثدِٞ اىزؾ دِٞ ا٣دااٛ 

ٍقْد٘ٛ ىيدزؾاؼ اىَؾبصدجٜ  دٜ     ٍِ خ٦ه ر٘صظ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ، ثَقْٚ ٗع٘د دٗا ٗصٞظ اىَفّٝ٘ٞخ 

ؽٞددش ر٘صدديذ اىْزددبئظ اىددٚ ٗعدد٘د ف٦صددخ غٞددك    اىق٦صددخ ثددِٞ اىزؾ ددِٞ ا٣دااٛ ٍٗضددز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞددخ.  

ح ٗثدِٞ  ٍقْ٘ٝدخ ثدِٞ  زدكح ثقدب  اىَدفٝك اىزْاٞدذٛ  دٜ ٍْ دجٔ، ٗاصدزق٦ىٞخ ٍغيدش ا٣داا          ٍجبشكح ٍ٘عجدخ  

      ٜ ِ ،  دٜ  ٍضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ ٍدِ خد٦ه اىدفٗا اى٘صدٞظ ىيدزؾاؼ اىَؾبصدج  ر٘صديذ اىْزدبئظ اىدٚ ٗعد٘د     ؽدٞ

ٗثِٞ ٍضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ ٍِ  ٗاىَينٞخ اىَئصضٞخ، اىَينٞخ ا٣دااٝخٍقْ٘ٝخ ثِٞ  صبىجخف٦صخ غٞك ٍجبشكح 

  .خ٦ه اىفٗا اى٘صٞظ ىيزؾاؼ اىَؾبصجٜ

 انكهًاخ انذانح

 زكح ثقب  اىَدفٝك اىزْاٞدذٛ  دٜ ٍْ دجٔ، اصدزق٦ىٞخ ٍغيدش ا٣دااح، اىَينٞدخ         ،دااٛاىزؾ ِٞ ا٣          

 .ٍضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ، اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ ا٣دااٝخ، اىَينٞخ اىَئصضٞخ،
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 لبححأولًا: مكدمة ومشكلة ا

ٍـ مجك ؽغٌ اىككمبد ٗؽٖ٘ا اىككمبد اىَضبَٕخ ٗرقفد ٗرققف أّكغزٖب، ىٌ ٝقف ٍبىل اى٘ؽفح 

صبدااً فيٚ رَ٘ٝو أٗ ادااح أّكغخ ٕذا اىْ٘ؿ ٍِ اى٘ؽفاد ا٥صز بدٝخ ثَاكدٓ، ٗصف ٍٖف  ا٥صز بدٝخ

ذىل ٥ّا به اىَينٞخ فِ ا٣دااح، ٗاصزقبّخ اى٦َك ثاكٝق ٍِ اىَفٝكِٝ )اى٘م٦ ( ٣دااح أّكغخ 

اىا و ٗؽٞش أّٔ ٗ قبً ىْؾكٝخ اى٘مبىخ،  بُ . اى٘ؽفح ا٥صز بدٝخ ٗذىل ّؾٞك فبئف ٝف قٔ اى٦َك ىٌٖ

ثِٞ ٍبىل اى٘ؽفح ا٥صز بدٝخ ٍٗفٝكٕب ٝئدٛ اىٚ ؽفٗس رقباض  ٜ اىَ بىؼ ثِٞ ٍبىل اى٘ؽفح 

 (.(Muhammad et al., 2025ا٥صز بدٝخ ٍٗفٝكٕب، أٍٗب ٝضَٚ ثَكنيخ اى٘مبىخ 

  Typeٗرزقكض اىَْكآد ىْ٘فِٞ ٍِ ٍكبمو اى٘مبىخ َٕٗب ٍكبمو اى٘مبىخ ٍِ اىْ٘ؿ ا١ٗه )

agency problem )ٝٗ غيق فيٖٞب أٝضبً ٍكبمو اى٘مبىخ اىكأصٞخ، ٗرْكؤ ّزٞغخ اىا و ثِٞ اىَينٞخ

ٗا٣دااح، َٗٝنِ أُ ٝئدٛ ٕذا اىْ٘ؿ ٍِ اىَكبمو اىٚ ففً فَو اىَفٝكِٝ ثكنو  قبه فيٚ رؾقٞق 

فيٖٞب  ( ٗٝغيقType Ⅱ agency) problem ٍكبمو اى٘مبىخ ٍِ اىْ٘ؿ اىضبّٜ .ٍ بىؼ اىَضبَِٕٞ

 ،ٍِ اىزقباض ثِٞ اىَضبَِٕٞ اىَضٞغكِٝ ٗغٞك اىَضٞغكِٝٗرْكؤ  ،خ ا١ قٞخأٝضبً ٍكبمو اى٘مبى

ؽٞش ٍِ خ٦ىٖب ٝضقٚ اىَضبَُٕ٘ اىَضٞغكُٗ اىٚ رؾقٞق ٍْب ـ خبصخ ٗذىل فيٚ ؽضبة 

ذىل  ٗٝقك  ،(2107 ،فاٞاٜ; Jana kiramant et al.‚ 2010)اىَضبَِٕٞ غٞك اىَضٞغكِٝ 

مَب ٝ٘عف ّ٘ؿ آخك   (.Young et al., 2008; Lou et al., 2010ا١صٞو ) –ثَْ٘ذط ا١صٞو 

 (.Jadiyappa and Hickman, 2025ْٝكؤ ثِٞ اىَضبَِٕٞ ٗاىفاِّٞ )ىَكبمو اى٘مبىخ 

َضو اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ أؽف اىَؾبٕك اىجبايح ىَكنيخ اى٘مبىخ ثِٞ اىَضبَِٕٞ ٗاىَفٝكِٝ ُٗٝ        

Jensen and Rubach, 1983))، ِٝاىذِٝ ٝقٍُ٘٘ ثزؾ ِٞ أّاضٌٖ ضف  ؽٞش ٝ٘عف ثقض اىَفٝك

ْؾك اىٚ َباس فيٌٖٞ ٍِ صجو آىٞبد اىؾ٘مَخ اىفاخيٞخ ٗاىتباعٞخ، ىذا َُٝنِ أُ رُاىضغ٘ط اىزٜ ُٝ

رؾ ِٞ ا٣دااح فيٚ أّٔ ٍ٘صف ٝزضٌ ثبٍز٦ك اىَفٝكِٝ ىق٘ح ٗصيغخ أمجك ٍقباّخ ثؤصؾبة اىَ بىؼ 

رؾ ِٞ اىَفٝكِٝ اىزْاٞذِٝٞ اىٚ ؽف مجٞك  فيٚ اىكغٌ ٍِ أُٗ(. 2107 ،خكِٝ  ٜ اىككمخ )فاٞاٜاٟ

ٝكٙ أُ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ  اىَؾبصجٜ ٍز ٘ا أّٔ ٍؾٖكاً ىَكنيخ اى٘مبىخ، ا٥ أُ رف قبً ثف٦ًٝ  ٜ ا١دة

فاٞاٜ، ; Baulkaran‚ 2014)َٝنِ أُ ٝزٝف ٍِ اىزقباة ثِٞ ٍ بىؼ اىَفٝكِٝ ٗاىَضبَِٕٞ 

أٗ  اىضكٗاٛ أُ ٝنُ٘ اىزؾ ِٞ غٞك ٍاٞفأّٔ ىٞش ٍِ فيٚ  (2123)اىؾجكٜ،  ٝئمفٗ (.2107

اذا مبُ صبدااً فيٚ خيق صَٞخ  ٗ قب٥ً ، ؽٞش َٝنِ ىيزؾ ِٞ أُ ٝنُ٘ ٍاٞفاًٍكاد بُ ىقفً اىناب ح

 ىيَْؾَخ.
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اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ  ٜ ؽبىخ امزضبة اىَفٝكُٗ صيغخ أمجك ٍِ صيغزٌٖ،  ؾفسٗث اخ فبٍخ ٝ

. مَب (Weisbach, 1988)ارٞخ ثف٥ً ٍِ اىَضبَِٕٞ رَنٌْٖ ٍِ اصزتفاً اىَْكؤح ىزؾقٞق ٍ بىؾٌٖ اىذ

( اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ثؤّٔ ٍفٙ ففً اىززاً اىَفٝكُٗ ثق٘افف اىقَو  ٜ (Berger et al., 1997فك  

اعبا اىْغبق اىنبٍو ىؾ٘مَخ اىككمبد ٗآىٞبد اىكصبثخ، ٍزضَْخ اىَكاصجخ ث٘اصغخ ٍغيش ا٣دااح، 

 مذىل فك  ٘ا ز ا١صٌٖ أٗ اىَنب ؤح اىَجْٞخ فيٚ ا١دا .رٖفٝف اىقزه )اىا و( أٗ ا٥صز٦ٞ ، ٗؽ

(Duong et al., 2024ٛاىزؾ ِٞ ا٣داا ) َُّٔٝضو اىؾكٗ  اىزٜ رقَو  قظ فيٚ رقزٝز ٍ٘صف  ثؤ

 .اى٘مٞو ٗا٥ٍزٞبياد ا٣دااٝخ

ٝزضؼ ٍِ رقكٝف اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ أُ اىَفٝكِٝ اىَزؾ ِْٞ اثَب ٝتزباٗا اىضٞبصبد         

 (Kumar andاٝخ اىزٜ رؾقق ٍ بىؾٌٖ دُٗ اىْؾك اىٚ ٍ بىؼ اىَضبَِٕٞا٥صزضَب

(Rabinovitch, 2013 ،َِٕٞاذ أّٔ ٗ قبً ىْؾكٝخ اى٘مبىخ ٝ٘عف رقباض  ٜ اىَ بىؼ ثِٞ اىَضب .

( أُ (Core et al.,1999ؽٞش أصجذ  .( (Fama, 1980 ٗاىَفٝكِٝ ؽ٘ه صكاااد ٕٞنو اأس اىَبه

أشباد  أٝضبًصبىجخ ثب١دا  اىزكغٞيٜ ٗاىَبىٜ.  ٝكرجغبُ ثق٦صخخ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٗضقف اىؾ٘مَ

ثؤُ  ٜ ؽو اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ  (Chen et al., 2012; Harford et al, 2008  (دااصخ مو ٍِ

رنُ٘ اىَْكؤح فكضخ ىضقف ا١دا  ثكنو عٕ٘كٛ، ؽٞش أُ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٝضَؼ ىيَفٝكِٝ 

مَب ت٦ص اىضكٗح فيٚ ؽضبة اىَضبَِٕٞ اىتباعِٞٞ. ثبىضقٜ ّؾ٘ رؾقٞق ٍ بىؾٌٖ اىتبصخ ٗاصز

ٗذىل ىزغْت ٍتبعك اىككمخ ٗؽَبٝخ اأس  أُ اىَفٝكِٝ ٝاضيُ٘ ٍضز٘ٝبد اىَفّٝ٘ٞخ اىَْتاضخ،

 .( (Fama, 1980ٍبىٌٖ اىجككٛ

( اىٚ ٗع٘د ف٦صخ صبىجخ ثِٞ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٍٗضز٘ٙ (Berger et al., 1997 أشباٗصف           

ٞش أُ ٍضز٘ٙ ٍفّٝ٘ٞخ اىككمخ ٝقزَف فيٚ داعخ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٗأُ اىَفٝكِٝ اىَفّٝ٘ٞخ، ؽ

اىَزؾ ِْٞ ٝضقُ٘ اىٚ رغْت اىفُٝ٘، ٗأُ ٍضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ ٝنُ٘ ٍْتاض  ٜ اىككمبد اىزٜ رفاا 

ث٘اصغخ ٍفٝكِٝ ٝزَزقُ٘ ثَينٞخ ٍجبشكح ٍْتاضخ ى٢صٌٖ، ٗؽٞبيح خٞبااد ٍْتاضخ، ٗ زكح ع٘ٝيخ 

، ٗاىزق٘ٝضبد اىَكراقخ، ٗمجك ٍغيش ا٣دااح، ّٗضجخ ٍْتاضخ ٍِ ٔ ٜ ٍْ ج ىيَفٝك اىزْاٞذٛ

( اىٚ ٗع٘د ف٦صخ صبىجخ ثِٞ (De Jong and Veld, 2001اىَفٝكِٝ غٞك اىزْاٞذِٝٞ. ٗأشبا أٝضبً 

اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ  ٜ اىككمبد اىٖ٘ىْفٝخ، ؽٞش أُ اىَفٝكِٝ اىٖ٘ىْفِٝٞ ٝزغْجُ٘ 

 ٜ ىيفُٝ٘.اىفٗا اىكصبث

( اىٚ ٗع٘د ص٦صخ أصجبة فيٚ ا١صو ركٞك Ji and Zhang, 2020فيٚ اىغبّت اٟخك أشبا )       

 اىٚ أُ اىككمبد ا١مضك رؾ ْبً رنُ٘ أفيٚ ٍِ ؽٞش ٍضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ فِ اىككمبد ا١صو رؾ ْبً:

ت اىزؤصٞك فيٚ ر٘يٝـ أُ اىَفٝكِٝ صف ٝزتي٘ا فِ اىزَ٘ٝو ثب١صٌٖ ى بىؼ اىزَ٘ٝو ثبىفِٝ ٗذىل ثضج( 0
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ؽق٘ق اىز ٘ٝذ ىيؾابػ فيٚ ٍزاٝبٌٕ اىتبصخ ٍِ اىضٞغكح ٗذىل مَب ٕ٘ ٍزاق فيٞٔ ٍِ صجو 

(Harris and Raviv, 1988; Stulz, 1988). 2)  ِٝرضباة اىَ بىؼ ثِٞ ؽَيخ ا١صٌٖ ٗاىَفٝك

أمضك فيٚ اىزَ٘ٝو  ٗا٥فزَبد ٝئدٛ اارابؿ رنبىٞف ٗمبىخ ا١صٌٖ ٗاىذٛ ْٝزظ فْٔ رَ٘ٝو ثب١صٌٖ أصو،

أُ اىَفٝكِٝ اىَزؾ ِْٞ اىذِٝ ٝضقُ٘ اىٚ  (3 .(Lambrecht and Myers, 2008ثبىفِٝ )

اىَكباٝـ اٍْٟخ ىؾَبٝخ ٗرْ٘ٝـ اأس ٍبىٌٖ اىجككٛ ٝنّ٘٘ا أمضك ر٘ا قبً ٍـ اىفائِْٞ فِ ؽَيخ ا١صٌٖ 

 ٗصف ٝنُ٘ ىفٌٖٝ ٗص٘ه أمجك اىٚ اىزَ٘ٝو ثبىفِٝ.

( اىٚ ٗع٘د ص٦صخ أصجبة ٥خزٞبا Grossman and Hart, 1982 و أشبا )ٗ ٜ صٞبق ٍز           

صف ٝنُ٘ ىفٙ اىَفٝكِٝ ؽ٘ا ز ٍضو رقبصٌ ا١اثبػ أٗ خٞبااد ا١صٌٖ  (0 اىفِٝ مَ فا ىيزَ٘ٝو:

فبدح ٍب رنُ٘ اىككمخ اىَقَٞخ ثؤصو ٍِ صَٞزٖب إٔفا بً صٖيخ ى٦صزؾ٘اذ  (2 اىَكرجغخ ثقَٞخ اىككمخ.

اذا اصزتفً  (3 ؾخ اىَفٝكِٝ يٝبدح صَٞخ اىككمخ ٗرغْت أٛ اصزؾ٘اذ ٍؾزَو.ٗثبىزبىٜ ٍِ ٍ ي

اىَفٝكُٗ اىفُٝ٘ ىيزَ٘ٝو  بُ اىَضزضَك ٝفاك أُ ا٣دااح ٍيززٍخ ثَضبفاخ ا١اثبػ ؽزٚ اذا مبُ اىفِٝ 

ٝقيو ٍِ اىزقفٝك ا٣دااٛ، ىذىل رضزتفً ا٣دااح اىَزٝف ٍِ اىفُٝ٘ ١ّٖب رغذة اىَزٝف ٍِ ا٥صزضَبا 

 ثبىزبىٜ اىَزٝف ٍِ ا٥ٍزٞبياد ىيَفٝكِٝ.ٗ

 ُ( اىٚ أُ اىَفٝكِٝ اىَزؾ ِْٞ ٝضزتفJohn and Litov, 2010ٍ٘مذىل ر٘صيذ دااصخ )        

اىَزٝف ٍِ اىفُٝ٘ ىزَ٘ٝو اىقغز اىَبىٜ ٗاىؾابػ فيٚ ّضت اىكا قخ اىَبىٞخ ٍكراقخ ٗرغغٞخ اىابئفح 

 Zhao and Zou, 2015; Ampofo and) د دااصخ مو ٍِٗأشبا اىَكراقخ ثكنو فبً.

Barkhi, 2023 ) ٚأُ اىَفٝكِٝ اىَزؾ ِْٞ ٝفٝكُٗ شكمبد ذاد ٍضز٘ٙ ٍفّٝ٘ٞخ ٍكراـ. ٗٝكٙ اى

(Pokhel, 2013 أُ ٍضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ ٝنُ٘ أفيٚ فْفٍب ٝنُ٘ ىيكئٞش اىزْاٞذٛ  زكح ثقب  ع٘ٝيخ )

َضبَِٕٞ. ٍِ خ٦ه ٍب صجق ٝزضؼ  ٜ اىَْؾَخ، ٥ٗ ٝ٘اعٔ اصبثخ ص٘ٝخ ٍِ ٍغيش ا٣دااح أٗ مجبا اى

أُ اىقفٝف ٍِ اىفااصبد رْبٗىذ اىزؤصٞك اىَجبشك ىيق٦صخ ثِٞ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ، ا٥ 

 أُ ٍقؾَٖب صف أغاو اؽزَبىٞخ ٗع٘د ٍزغٞكاد أخكٙ ٍِ شؤّٖب اىزؤصٞك غٞك اىَجبشك  ٜ ٕذٓ اىق٦صخ.

 ٜ  ٔثؤّ( Chen et al., 2012; Harford et al, 2008  (مو ٍِ اىٞٔ ٍب أشبا  ٜ ض٘          

ؽو اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ رنُ٘ اىَْكؤح فكضخ ىضقف ا١دا  ثكنو عٕ٘كٛ، ؽٞش أُ اىزؾ ِٞ 

ا٣دااٛ ٝضَؼ ىيَفٝكِٝ ثبىضقٜ ّؾ٘ رؾقٞق ٍ بىؾٌٖ اىتبصخ ٗاصزت٦ص اىضكٗح فيٚ ؽضبة 

ثؤّٔ اخز٦  داعخ اىزؾقق ىيزؾاؼ اىَؾبصجٜ  (Watts, 2003اىَضبَِٕٞ اىتباعِٞٞ. ٗرقكٝف )

ياد اىزؾاؼ   نيَب ،ثبىتضبئكاىَغي٘ثخ ى٦فزكا  ثب١اثبػ ٍقبثو داعخ اىزؾقق اىَغي٘ثخ ى٦فزكا  

اىَؾبصجٜ  بُ ذىل ٝقيو ٍِ رقباض اىَ بىؼ ثِٞ اىَضبَِٕٞ ٗاىَقكضِٞ، ثب٣ضب خ اىٚ أُ اىزؾاؼ 

زضَبااد صب ٜ اىقَٞخ اىؾبىٞخ ىٖب اىَؾبصجٜ ٝؾف ٍِ اىضي٘ك ا٥ّزٖبيٛ ىيَفٝكِٝ ٗاىفخ٘ه  ٜ اص
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صبىت ٗذىل ٍِ خ٦ه ا٥فزكا  ثنب خ اىتضبئك اىَؾزَيخ ٍَب ٝقغٜ ضَبّبً ىيَقكضِٞ ثفخ٘ه اىَْكؤح 

 (.Salama and Putnam, 2015اىقكض ٗ ٘ائفٓ ) ادٖب صف٦ى ٜ اصزضَبااد عٞفح رضزغٞـ ٍِ خ

فق٘د اىَفّٝ٘ٞخ ثبفزجبآ ٗصٞيخ ىؾَبٝخ  ٍِ إٌٔ آىٞبد اثكاًمَب أُ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ ٝقزجك        

ؽق٘ق اىفائِْٞ، ؽٞش أُ ٍقبٝٞك اىزؾقق ٍِ اىَنبصت رنُ٘ أمضك صكاٍخ ٍِ ٍقبٝٞك اىزؾقق ٍِ 

 .(Watts, 2003)اىتضبئك، ْٗٝزظ فِ ذىل أُ صب ٜ ا١ص٘ه ٗا١اثبػ ٝنّ٘ب أصو فكضخ ىيَجبىغخ 

ّٗؾكاً  ٚ اى٘ص٘ه اىٚ اىزَ٘ٝو ثبىفِٝ.مجك اىض ٍِ رنياخ ا٥صزكاض ٗٝزٞؼ ىيَْكؤح اٍنبّٞخ أٍَب ٝتا

َنِ دااصخ ُٝ ،ى٘ع٘د أدىخ اخزجباٝخ ثِٞ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٗاىزؾاؼ اىَؾبصجٜ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ

اىق٦صخ ثِٞ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ ٍِ ّبؽٞخ، ٗدااصخ رؤصٞك اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ  ٜ 

 ّ٘ٞخ ٍِ ّبؽٞخ أخكٛ.اىق٦صخ ثِٞ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٍٗضز٘ٙ اىَفٝ

 فٙ انرغاؤنٍٛ انرانٍٛٛ: ثحسانػهٗ يا عثك ًٚكٍ طٛاغح يشكهح  ٔتُاءً         

 ٜ  ككمبد اى ٕو ر٘عف ف٦صخ ٍجبشكح ثِٞ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ

 .اىَضبَٕخ اىَ كٝخ

  ٕٙ٘و ٝ٘عف دٗا ٗصٞظ ىيزؾاؼ اىَؾبصجٜ  ٜ اىق٦صخ ثِٞ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٍٗضز

 .ككمبد اىَضبَٕخ اىَ كٝخاىّ٘ٞخ  ٜ اىَفٝ

 بححال هدف: ثاىياً

اىق٦صخ   ٜ راضٞكاىؾبىٜ ث اخ أصبصٞخ اىٚ دااصخ ا١صك اى٘صٞظ ىيزؾاؼ اىَؾبصجٜ  اىجؾشٖف  ٝ

  .ككمبد اىَضبَٕخ اىَ كٝخاىثِٞ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ  ٚ 

 بحح: أهنية الثالجاً

 افزجبااد ىقو ٍِ إَٖٔب ٍب ٝيٜ: اىؾبىٜ اىٚ ففح جؾشركعـ إَٔٞخ اى

   ٙ٘اخزجبا اىفٗا اى٘صٞظ ىيزؾاؼ اىَؾبصجٜ  ٜ اىق٦صخ ثِٞ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٍٗضز

اىؾبىٜ أٗه دااصخ  ٜ اىجٞئخ اىَ كٝخ  اىجؾشقف ٝ ُ٘، ٗ ٜ ؽفٗد فيٌ اىجبؽضاىَفّٝ٘ٞخ

 ٗا١عْجٞخ رتزجك ٕذٓ اىق٦صخ.

  ٥ ر٘عف دااصبد  ٍِ دااصبد صبثقخ، ٗ ٜ ض٘  ٍب ٝز٘ا ك ىفٝٔ ضِٞفيٌ اىجبؽ ٜ ؽفٗد

اخزجكد اىق٦صخ ثِٞ آىٞبد اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ  ٜ اىجٞئخ اىقكثٞخ ث اخ 

 فبٍخ ٗاىجٞئخ اىَ كٝخ ث اخ خبصخ.
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 ٝؽٞش أّٔ فيٚ  اىؾبىٜ ٍضبَٕخ  ٜ ا١دثٞبد اىَزقيقخ ثَاًٖ٘ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ، جؾشَضو اى

دااٛ ْٝزَٜ اىٚ ٍغبه ؽ٘مَخ اىككمبد ا٥ أُ اىَاًٖ٘ رٌ اىكغٌ ٍِ أُ ٍاًٖ٘ اىزؾ ِٞ ا٣

ٕٗ٘ ٍب ٝضاٜ اىَزٝف ٍِ ا١َٕٞخ  د ٍِ صجو ا١دثٞبد اىضبثقخ،ٗاىزقكض اىٞٔ ثكنو ٍؾف

 فيٚ اىفااصخ اىؾبىٞخ.

  إَٔٞخ ىيَضزضَكِٝ ٗاىَئصضبد  جؾشَضو اىُٝفيٚ ٍضز٘ٙ اىَضزضَكِٝ ٗاىَئصضبد اىَبىٞخ

ٌٖ ثآىٞبد اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٍِ ّبؽٞخ، ٍِٗ ّبؽٞخ أخكٙ اىَبىٞخ ٍِ ؽٞش يٝبدح ٍقك ز

  ثبىككمخ. اىَفّٝ٘ٞخٍضز٘ٙ رؤصٞك ريل اٟىٞبد فيٚ 

  أُ رؾقٞق اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ ثبىككمبد ص٘  ٝئدٛ اىٚ ؽَبٝخ ؽق٘ق أصؾبة اىَ بىؼ

 .ٗاىؾف ٍِ رضباة اىَ بىؼ

 بحح: حدود الرابعاً

 :انرانٛح تانحذٔد ثحساسذثظ ان           

 ( 05، ٗاىَ٘يفدخ فيدٚ )  اىكدكمبد اىَقٞدفح ثج٘اصدخ ا١ٗااق اىَبىٞدخ اىَ دكٝخ     فيدٚ   جؾدش ز اىام

ِ      صغبفبً اصز بدٝبً ٍتزيابً ّؾدكاً ىَدب ىٖدٌ ٍدِ عجٞقدخ خبصدخ        ،ثقدف اصدزجقبد اىجْد٘ك ٗشدكمبد اىزدؤٍٞ

 .(ٌ)اخز٦  اىق٘افف ٗاىََباصبد اىَؾبصجٞخ اىتبصخ ثٖ

 ٞددش أّٖددب رَضددو  زددكح اصددزقكاا اصز ددبدٛ  ددٜ  ؽ ،2123اىددٚ  2106 فيددٚ اىازددكح ٍددِ جؾددشز اىامدد

 ٣عدكا  ، مذىل ىز٘ا ك اىجٞبّبد ا٥يٍخ ٍ ك،  ٖٜ ثقٞفح فِ اىض٘ااد ٗر٘اثقٖب ٍِ  زكاد اّزقبىٞخ

 .اىفااصخ  ض٦ً فِ ؽفاصخ اىجٞبّبد

 بححال خطة: خامصاً

 ٗٝضزقكض اىقضٌ ا١ٗه ،فيٚ اىْؾ٘ اىزبىٜ ٜ ض٘  ٍكنيخ ٗإٔفا  اىجؾش، صٞزٌ اصزنَبه اىجؾش      

، اىقضٌ اىضبىدش  ٝتزص ثبىفااصبد اىضبثقخ ٗرغ٘ٝك  كٗض اىجؾش، اىقضٌ اىضبّٜ ا٣عبا اىْؾكٛ ىيجؾش

ٗ      ٝكزَو فيٚ اىفااصخ ا٥خزجباٝخ، ٝؾزد٘ٛ  خٞدكاً اىقضدٌ اىتدبٍش    أاىقضدٌ اىكاثدـ ٝزضدَِ ّزدبئظ اىجؾدش، 

 .فيٚ اىز٘صٞبد ٗاىجؾ٘س اىَضزقجيٞخ
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     الكصه الأول: الإطار اليظري للبحح

 التحصين الإداسي مفهىمأولًا: 

ثق٘افف ا كبه اىَفٝكِٝ ا٥ّضجبط ( اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ثؤّٔ ٍفٙ (Berger et al., 1997فك       

ٍزضَْخ اىَكاصجخ ث٘اصغخ ٍغيش  ،اىقَو  ٜ اعبا اىْغبق اىنبٍو ىؾ٘مَخ اىككمبد ٗآىٞبد اىكصبثخ

مَب  ا١صٌٖ أٗ اىَنب ؤح اىَجْٞخ فيٚ ا١دا .ٗؽ٘ا ز  رٖفٝف اىقزه )اىا و( أٗ ا٥صز٦ٞ ، ا٣دااح،

( اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ثؤّٔ اىَفٙ اىذٛ َٝزيل اىَفٝكُٗ ٍِ Florackis and Ozkan, 2009) فك 

 ثَْٞب فك ذ دااصخ خ٦ىٔ اىق٘ح ٗاىفٗا ـ ىزؾقٞق ٍ بىؾٌٖ اىذارٞخ ّٗزؿ اىضكٗح ٍِ اىَضبَِٕٞ.

(Shleifer and Vishny, 1989 ٛاىزؾ ِٞ ا٣داا ) ثؤّٔ صج٘ه أصؾبة اىَ بىؼ ر ك بد

اخزٞباٝخ ٍِ صجو ا٣دااح ضف خيق صَٞخ ىيَْكؤح، ٗذىل ثبصزغ٦ه ضقف آىٞبد اىكصبثخ اىفاخيٞخ 

 ٗاىتباعٞخ ٍَٗباصبد اىؾ٘مَخ.

اىدٚ أُ اىزؾ دِٞ ا٣دااٛ ٝزَضدو  دٜ ٍغَ٘فدخ ٍدِ        (Kachouri, 2020أشباد دااصخ ) أٝضبً      

كُٗ ىزٝددبدح اىقدد٘ح اىذارٞددخ ٗاىكددكفٞخ ىٖددٌ أٍددبً اىَضددبَِٕٞ، ٍددِ خدد٦ه  اىضٞبصددبد اىزددٜ ٝقددً٘ ثٖددب اىَددفٝ

 ىيككمخ ٥ؽزابؽٌٖ ثَْبصدجٌٖ ٗأٗضدبفٌٖ اىَبىٞدخ.   اصزغ٦ه ّقبط اىضقف اىَ٘ع٘دح  ٜ اىجٞئخ اىكصبثٞخ 

فجددباح فددِ ٍغَ٘فددخ ٍددِ اىددٚ أُ اىزؾ ددِٞ ا٣دااٛ ( Elhabashy, 2023أشددباد دااصددخ ) مددذىل

ٌ      ٝزتدذٕب اىَدف  ا٣عكا اد اىزٜ  ، ٗيٝدبدح اىزق٘ٝضدبد   ٝكُٗ ىيؾادبػ فيدٚ ٗضدقٌٖ اىؾدبىٜ  دٜ ٍْبصدجٖ

 اىزٜ ٝؾ يُ٘ فيٖٞب.

( اىدٚ أُ اىزؾ دِٞ ا٣دااٛ َُٝضدو اىؾدكٗ  اىزدٜ      Duong et al., 2024أشدباد دااصدخ )   ثَْٞدب     

 Gharbi andمدذىل أشدباد دااصدخ )     قظ فيدٚ رقزٝدز ٍ٘صدف اى٘مٞدو ٗا٥ٍزٞدبياد ا٣دااٝدخ.      رقَو 

Jarboui, 2024 ٛخ٦ه ٝقْٜ رؾكا اىَفٝكِٝ ٍِ صٞغكح اىَضبَِٕٞ( اىٚ أُ اىزؾ ِٞ ا٣داا ٍِ ،

 ، ٗعقو ٍِ اى قت اصزجفاىٌٖ.ٚ ٍْبصت ٍَٞزحاىزؾبٝو فيٚ آىٞبد اىكصبثخ ميٞبً أٗعزئٞبُ ىيؾ ٘ه في

ٍددِ ٗعٖددخ ّؾددك  اىزؾ ددِٞ ا٣دااَٛٝنددِ رقكٝددف  فكضددٔ ٍددِ رقكٝاددبد ضدد٘  ٍددب صددجق ٗ ددٜ       

َندٌْٖ  اىقد٘ح اىزدٜ رُ   ٣مضدبثٌٖ ٍغَ٘فخ ٍِ ا١دٗاد اىزدٜ ٝضدزتفٍٖب اىَدفٝكِٝ     اح فِفجبٔ ثؤّ ِٞاىجبؽض

اىزدٜ رتدفً ٍ دبىٌٖ اىتبصدخ فيدٚ ؽضدبة اىَضدبَِٕٞ ٗذىدل ٍدِ خد٦ه اضدقب              داىقدكااا ٍِ ارتبذ 

  آىٞبد اىكصبثخ اىفاخيٞخ ٗاىتباعٞخ.
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  أدٔاخ انرحظٍٛ الإداس٘: شاَٛاً

اخ ىغكق اىزؾ دِٞ ا٣دااٛ ٗاىزدٜ رضدزتفً ىزؾٞٞدف ّؾدبً ؽ٘مَدخ       ر٘عف اىقفٝف ٍِ ا١دٗاد اىَتزي      

ٍْددـ  اىذٕجٞددخ، أدٗاداىَؾدد٦د  اىؾجدد٘ة اىضددبٍخ، :اىكددكمبد ٗآىٞددبد اىكصبثددخ. ٍٗددِ إٔددٌ ٕددذٓ ا١دٗاد 

، اىَؾ٦د اىاضٞخ، ص٘اِّٞ دٍظ ا١فَدبه، اىقٞد٘د فيدٚ رقدفٝو اىْؾدبً ا١صبصدٜ       ا٥صز٦ٞ  فيٚ اىككمخ

 ,.Gompers et al., 2003; Mishra et al) اط، اىَؾد٦د اىزقبففٝدخ  ٗاىي٘ائؼ، ٍغيش ادااح ٍزدف 

2023). 

     Poison Pillsانحثٕب انغايح (1

شددنو ٍددِ أشددنبه ٗصددبئو اىددف بؿ اىزددٜ رضددزتفٍٖب اىكددكمخ اىَضددزٖف خ ىَْددـ أٗ رقيٞددو ٍؾددب٥ٗد               

عددف ّ٘فددبُ ٍددِ  َضددزؾ٘ذ. ٗٝ٘ا٥صددزؾ٘اذ اىقددفائٜ، ؽٞددش رؾددبٗه اىكددكمخ عقددو أصددَٖٖب أصددو عبذثٞددخ ىي   

ٝقدً٘ ٕدذا اىْد٘ؿ ٍدِ اىؾجد٘ة ثَدْؼ عَٞدـ         (Flip- in Poison Pillsاىؾجد٘ة اىضدبٍخ: اىْد٘ؿ ا١ٗه )   

ٍضدبَٕٜ اىكددكمخ اىَضدزٖف خ ثبصددزضْب  اىكاغددت  دٜ ا٥صددزؾ٘اذ اىقدفائٜ اىؾددق  ددٜ شدكا  أصددٌٖ اضددب ٞخ      

خ ر دجؼ غٞدك   ؛ ْٝدزظ فدِ ذىدل رقيٞدو صد٘ح اىز د٘ٝذ ىيَضدزؾ٘ذ أٗ أُ اىكدكمخ اىَضدزٖف          ثضقك ٍدْتاض 

( ٝضَؼ ٕذا اىْ٘ؿ ٍِ اىؾج٘ة Flip- over Poison Pillsاىْ٘ؿ اىضبّٜ ) .ٍكغ٘ثخ ثبىْضجخ ىيَضزؾ٘ذ

اىَضدزؾ٘ذ فيٖٞدب ثكدكا  أصدٌٖ اىكدكمخ اىَضدزؾ٘ذح ثضدقك ٍدْتاض اذا ّغؾدذ          ىيَضدبَِٕٞ  دٜ اىكدكمخ    

 ٍؾبٗىخ ا٥صزؾ٘اذ اىقفائٞخ، ٍَب ٝضقف ؽق٘ق اىز ٘ٝذ  ٜ اىككمخ اىَضزؾ٘ذح.

 Golden Parachutesظلاخ انزْثٛح انً (2

ٕٜ فجباح فِ ارابصٞدبد اّٖدب  اىتفٍدخ اىزدٜ رد٘ ك رق٘ٝضدبد ّقفٝدخ ٗغٞدك ّقفٝدخ ىنجدبا اىَدفٝكِٝ              

اىزْاٞذِٝٞ  ٜ ؽبىخ اّٖدب  اىتفٍدخ أٗ خادض اىفاعدخ اى٘ؽٞاٞدخ أٗ ا٥صدزقبىخ ثقدف رغٞٞدك  دٜ ا٣دااح ٥ٗ          

  رزغيت ٍ٘ا قخ اىَضبَِٕٞ.

ذٕجٞددخ صددف ٝزضددَِ  ٘ائددف ىيَضددبَِٕٞ رزَضددو  ددٜ أّٖددب رقَددو م٘صددٞيخ ىغددذة  اُ رغجٞددق اىَؾدد٦د اى  

ٚ  اىَفٝكِٝ ا١ماب ، ٗرقيو ٍِ اىضدي٘ك ا٥ّزٖدبيٛ ىيَدفٝكِٝ ٥عَئْدبٌّٖ فيدٚ ٗضدقٌٖ         اىد٘ؽٞاٜ، فيد

اىْقٞض ٍِ ذىدل صدف ٝؾزد٘ٛ رغجٞدق اىَؾد٦د اىذٕجٞدخ فيدٚ ردؤصٞك فنضدٜ ٝنَدِ  دٜ أُ اىَدفٝكِٝ صدف              

   ٕ ٚ   ٌ  دٜ ٗؽدبئاٌٖ،   اصزابدٗا ثبىاقدو ٍدِ ٗعد٘د يٝدبدح اىزكاخدٜ  دٜ اىقَدو ٍدِ عبّدت        ٍَدب ٝدْقنش فيد

مَب أّٔ فيٚ اىكغٌ ٍِ أُ  (.Bebchuk et al., 2009ثبىضيت فيٚ اىَضبَِٕٞ ) ئصكاىَفٝكِٝ ٍَب ٝ

ا٥ أّٖدب صدف رضدٖو    ٕذٓ اىَؾ٦د صف رجفٗ ٗمؤّٖب ردكدؿ فَيٞدبد ا٥صدزؾ٘اذ ٍدِ خد٦ه يٝدبدح رنبىٞاٖدب،        

 Lambert) ّفٍبط ٍِ خ٦ه اىزق٘ٝض اىزقبصفٛ ىَفٝكٛ اىككمخ اىَضدزٖف خ أٝضبً ٍكٗا فَيٞبد ا٥

and Larcker, 1985). 
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 Anti-Takeover Provisions أدٔاخ يُغ الاعرٛلاء ػهٗ انششكح (3

ٍددِ )ا٥صددزؾ٘اذ( فيٖٞددب، ٗ رقددً٘ اىكددكمخ اىَضددزٖف خ ثبصددزتفاً ٕددذٓ ا١دٗاد ىيددف بؿ فددِ ا٥صددز٦ٞ       

 ـ (، Antigreenmail)ا١خضددك اىجكٝددف ٍنب ؾددخ ا٥صددز٦ٞ  فيدٚ اىكددكمخ   ا١دٗاد اىَضدزتفٍخ  ددٜ ٍْدد

فيدٚ   ثدِٞ مجدبا اىَضدبَِٕٞ ٗاىكدكمخ     ارادبق ( اىدٚ  Greenmail)ا١خضدك  ؽٞش ٝكٞك ٍ غيؼ اىجكٝف 

افبدح ثٞـ أصَٖٔ اىٚ اىكدكمخ ّؾٞدك فد٦ٗح  دٜ ٍقبثدو اى٘فدف ثقدفً اىضدقٜ اىدٚ اىضدٞغكح فيدٚ اىكدكمخ             

اِّٞ ٍنب ؾخ اىجكٝدف ا١خضدك ٍضدو ٕدذٓ اىََباصدبد ا٥ اذا ردٌ رقدفٌٝ ّادش         ىازكح يٍْٞخ ٍؾفدح. ٗرَْـ ص٘

فكض افبدح اىككا  اىدٚ عَٞدـ اىَضدبَِٕٞ أٗ اىَ٘ا قدخ فيٞدٔ ٍدِ خد٦ه ر د٘ٝذ اىَضدبَِٕٞ. مَدب أُ           

افدبدح ثٞدـ ٕدذٓ     امزو مجٞكح ٍِ ا١صٌٖ؛ ١ُ أؽدف ٍ دبد  ص٘اِّٞ ٍنب ؾخ اىجكٝف ا١خضك رؾف ٍِ ركامٌ 

  ٍز٘ ك.ا١صٌٖ ٝنُ٘ غٞك 

ّدد٘فِٞ آخددكِٝ ٍددِ أدٗاد ٍْددـ ا٥صددز٦ٞ  فيددٚ   ( Mishra et al., 2023ٗأضددب ذ دااصددخ )     

(، ٕٗد٘ فجدباح فدِ اصدزكارٞغٞخ     (Grown Jewel Defenseاىكدكمخ: أ( اىدف بؿ فدِ عدٕ٘كح اىزدبط      

ثٞـ أص٘ه اىككمخ اىَضزٖف خ ا١مضك صَٞخ ىغك  صبىش ثٖدف  عقيٖدب أصدو عبذثٞدخ، ٍَدب      د بفٞخ رزضَِ 

ٝ    ٔ  -Pac. ة( د دبؿ ثدبك ٍدبُ )   َْـ اىككمخ اىَضزٖف خ ٍِ اى٘ص٘ؿ  ٜ أٝفٛ ٍضدزؾ٘ذ غٞدك ٍكغد٘ة  ٞد

Man Defense) ثزقددفٌٝ فددكض ٍضددبد ، ٕٗدد٘ اصددزكارٞغٞخ د بفٞددخ رزضددَِ صٞددبً اىكددكمخ اىَضددزٖف خ

  ى٦صزؾ٘اذ ٍِ أعو صيت اىغبٗىخ ٗعقو اىَضزؾ٘ذ ٕف بً ىيَقبٍيخ.

 Parachutes  Sliver انًظلاخ انفضٛح (4

ركددجٔ اىَؾدد٦د اىذٕجٞددخ ٗىنْٖددب رتزيددف فْٖددب  ددٜ أُ فددفداً مجٞددكاً ٍددِ ٍدد٘ؽاٜ اىكددكمخ ٍئٕددو               

ؽبىدخ  اىَؾد٦د اىاضدٞخ ٥ رؾَدٜ مجدبا اىَدفٝكِٝ اىزْاٞدذِٝٞ  دٜ        ىيؾ ٘ه فيٚ ٕذٓ اىَزاٝدب؛ ّؾدكاً ١ُ   

 فَيٞخ ا٥ّفٍبط.ؽفٗس 

  Business Combination Lawsلٕاٍَٛ ديط الأػًال  (5

أّ٘اؿ ٍقْٞخ ٍِ اىَقب٦ٍد )فيدٚ صدجٞو اىَضدبه ثٞدـ      ٚص٘اِّٞ دٍظ ا١فَبه ٗصابً ٍئصزبً في رازكض      

ا١صدد٘ه، ٗا٥ّددفٍبعبد( ثددِٞ مجددبا اىَضددبَِٕٞ ٗاىكددكمخ، ٍددب ىددٌ رددزٌ اىَ٘ا قددخ فيددٚ اىَقبٍيددخ ٍددِ صجددو   

 ٍغيش ا٣دااح. ٗصف رزكاٗػ  زكح ا٣ٝقب  ثِٞ فبٍِٞ ٗخَضخ أف٘اً.
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 Bylaw and Charter amendmentالأعاعووٙ ٔانهووٕا    انمٛووٕد ػهووٗ ذؼووذٚم انُظوواو  (6

limitation 

فيٚ رقفٝو اىْؾبً ا١صبصٜ ٗاىيد٘ائؼ ٍدِ صدفاح اىَضدبَِٕٞ فيدٚ رقدفٝو        خرؾف اىقٞ٘د اىَاكٗض     

اىيدد٘ائؼ اىؾبمَددخ ىيكددكمخ، ٗصددف ٝزتددذ ٕددذا شددنو شددكط ر دد٘ٝذ ا١غيجٞددخ اىقؾَددٚ ىزقددفٝو اىْؾددبً      

 ىزبً ىككٗط رقفٝو اىْؾبً ا١صبصٜ أٗ ّؾبً اىي٘ائؼ ىيككمخ.ا١صبصٜ أٗ اىي٘ائؼ أٗ ا٣ىغب  ا

 Classified (Staggered) Boardيعهظ ئداسج يظُف )يرذسض(  (7

اُ ٍغيش ا٣دااح اىَ دْف )اىَزدفاط( ٝدزٌ  ٞدٔ ر٘يٝدـ اىَدفٝكِٝ فيدٚ  ئدبد ٍتزيادخ ٗ زدكاد                     

ا صددف ٝزقددِٞ فيددٚ اىَضددبٌٕ   خفٍددخ ٍتزياددخ، ٥ٗ َٝنددِ اصددزجفاه صدد٘ٙ عددز  ٍددِ اىَغيددش مددو فددبً، ىددذ     

صجددو أُ ٝددزَنِ ٍددِ  ْٝزؾددك ثضددـ صددْ٘اد  أُ اىتددباعٜ اىددذٛ ٝؾ ددو فيددٚ اىضددٞغكح فيددٚ شددكمخ ٍددب   

( اىدٚ أُ ٍغدبىش ا٣دااح   Mishra et al., 2023ٗأشدباد دااصدخ )   .اىضدٞغكح فيدٚ ٍغيدش ا٣دااح   

َُقددبدٛ د قددخ رُ ددقت اىضددٞغكح فيددٚ اىَضددزؾ٘ذ   اىَزفاعددخ  ش ا٣دااح ٍغيدد ٥ّزتددبةّؾددكاً ٗاؽددفح،  اى

ىددذٛ اثَددب ٝغقددو ا٣دااح ، ا١ٍددك ا، أٛ ُْٝزتددت عددز   قددظ ٍددِ اىَددفٝكِٝ صددْ٘ٝبُ اىَزددفاط فيددٚ ٍكاؽددو

َُقبدٝددخ، ٗىنْٖددب صددف رددئدٛ اىددٚ رقيٞددو اىَضددب ىخ أٍددبً     اىَزفاعددخ  قبىددخ  ددٜ ادؿ فَيٞددبد ا٥صددزؾ٘اذ    اى

  .اىَضبَِٕٞ

  Pension Parachutesنًظلاخ انرماػذٚح ا (8

فٝخ اىَضزؾ٘ذ ٍدِ اصدزتفاً اىادبئض اىْقدفٛ  دٜ صدْفٗق اىَقبشدبد        بفاىزقرَْـ ٍؾ٦د اىَقبشبد  

رغقدو ا١ٍد٘اه اىابئضدخ ٍيندبً ى دْفٗق       أّٖب مَبىيككمخ اىَضزٖف خ ىزَ٘ٝو فَيٞخ ا٥صزؾ٘اذ.  قبففٝخاىز

 اىزقبفف ٗٝزٌ اصزتفاٍٖب ى بىؼ اىَكبامِٞ  ٜ خغخ اىَقبشبد.

  َظشٚاخ انرحظٍٛ الإداس٘: شانصاً

ه ا١دثٞبد اىضبثقخ رجِٞ أُ ْٕدبك ّؾكٝزدبُ فيدٚ عك دٜ ّقدٞض صبٍدب ثزاضدٞك اىزؾ دِٞ         ٍِ خ٦       

 Stewardship( َظشٚح الإششاف )2(، Agency Theoryَظشٚح انٕكانح )( 0 ا٣دااٛ َٕٗب:

Theory) ،ثزقفٌٝ راضٞك مو ّؾكٝخ ىيزؾ ِٞ ا٣دااٛ. ُ٘ٗ َٞب ٝيٜ ٝقً٘ اىجبؽض 

 الإداس٘ذفغٛش َظشٚح انٕكانح نهرحظٍٛ  -1

)اىَدفٝكِٝ(   اُ ٍاًٖ٘ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ،  ٜ اعبا ّؾكٝخ اى٘مبىخ، ْٝكؤ ٍِ اغجدخ اى٘مٞدو  

اىذارٞددخ فيددٚ ؽضددبة    ٔ)اىَدد٦ك( ٍددِ أعددو رقؾددٌٞ ٍْب قدد    ىيزؾددكا ٗىدد٘ عزئٞددبً ٍددِ اصبثددخ ا١صددٞو    

َٝضدو اىزؾ دِٞ ا٣دااٛ أؽدف اىَؾدبٕك اىجدبايح      اذ  .(Gharbi and Jarboui, 2024) اىَضبَِٕٞ
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ِ     ىَكدنيخ  ٗٗ قدبً ىْؾكٝدخ    (.Jensen and Rubach, 1983  (اى٘مبىدخ ثدِٞ اىَضدبَِٕٞ ٗاىَدفٝكٝ

اى٘مبىخ  َِ اىَز٘صـ أُ اىَْكآد اىزٜ ر٘اعٔ ٍكبمو ٗمبىخ مجٞكح أُ رنُ٘ ٍقكضخ أمضدك ىيزؾ دِٞ   

ا٣دااٛ اىددذٛ َٝنددِ اىَددفٝكِٝ ٍددِ ٍَباصددخ اىضددي٘ك ا٥ّزٖددبيٛ، ٍٗددِ خدد٦ه افغددب  اىَددفٝكِٝ           

ٗصدديغخ أمجددك رَنددٌْٖ ٍددِ رؾقٞددق ٍ ددبىؾٌٖ اىكت ددٞخ فيددٚ ؽضددبة اىَضددبَِٕٞ     اىزْاٞددذِٝٞ ؽكٝددخ

ٝضك ثبىَضبَِٕٞ، ؽٞش أُ اىَفٝكِٝ اىَزؾ دِْٞ   صف  بُ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ىذا، (.2107)فاٞاٜ، 

ٝنزضج٘ا ص٘ح رَنٌْٖ ٍِ ارتبذ اىقكاااد اىزٜ رتفً ٍ بىؾٌٖ اىذارٞخ فيٚ ؽضبة اىَضبَِٕٞ، ٗذىدل  

 اىكصبثخ اىفاخيٞخ ٗاىتباعٞخ.ٍِ خ٦ه اضقب  آىٞبد 

 ذفغٛش َظشٚح الإششاف نهرحظٍٛ الإداس٘ -2

غٞك ٍاٞف،  ا٣دااٛ أّٔ ىٞش ٍِ اىضكٗاٛ أُ ٝنُ٘ اىزؾ ِٞفيٚ  (2123)اىؾجكٜ،  ٝئمف          

 ٜ اعبا ٗ .أُ ٝنُ٘ ٍاٞفاً اذا مبُ صبدااً فيٚ خيق صَٞخ ىيَْؾَخ ا٣دااٛ ؽٞش َٝنِ ىيزؾ ِٞ

، اذ أّٔ ٥ ٝ٘عف رقباض  ٜ اىَ بىؼ ثِٞ ّب قبً ىيَضبَِٕٞ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ قزجكّؾكٝخ ا٣شكا  ُٝ

، ٗأُ اىٖف  ٍِ اىؾ٘مَخ ٗصٞيخ ىَضبففح اىَفٝكِٝ ٗىٞضذ صٞف فيٌٖٞ،  ض٦ً اىَفٝكِٝ ٗاىَضبَِٕٞ

   فِ ففً ر٘ا ك اىفٗا ـ ا٥ّزٖبيٝخ ىفٙ اىَفٝكِٝ.

 : يفٕٓو يغرٕٖ انًذَٕٚٛحساتؼاً

ٍضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ ثؤّٖب اصزتفاً اىفُٝ٘ اىزٜ رَضو  (Titman and Martin, 2014) فك      

 ثْضجخرنبىٞف أٗ ٍ كٗ بد صبثزخ ىيككمخ  ٜ ٍؾبٗىخ ىزٝبدح ف٘ائف اىَضبَِٕٞ ٗاىزٜ َٝنِ صٞبصٖب 

 Abdula)فك   ٗ ٜ ذاد اىضٞبق اىٚ اعَبىٜ ا١ص٘ه. ّضجخ اىفُٝ٘ اىفُٝ٘ اىٚ ؽق٘ق اىَينٞخ أٗ

and Adelabu, 2015 ٍٚضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ ثؤّٖب ٍفٙ افزَبد اىككمخ  ٜ رَ٘ٝو ٍككٗفبرٖب في )

اىزَ٘ٝو ذاد اىَ كٗ بد اىضبثزخ ٗاىَزَضو  ٜ ا٥صزقبّخ ثؤٍ٘اه اىفُٝ٘ ٍِ أعو رؾقٞق فبئف ٝزكرت 

 فيٞٔ يٝبدح أاثبػ اى٦َك.

ه أٗ اىفُٝ٘ ٍفٙ اصزتفاً ا١ٍ٘ااىَفّٝ٘ٞخ ثؤّٖب  ٍضز٘ٙ (Bahodirovich, 2024مذىل فك  )     

 ثبعَبىٜفيٚ اى٘ ب  ثبىززاٍبرٖب ثضفاد اىفُٝ٘، ٗرقبس ىزَ٘ٝو ا١ص٘ه، ثب٣ضب خ اىٚ صفاح اىككمخ 

ٗثْبً  فيٚ ٍب صجق َٝنِ رقكٝف ٍضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ ٍِ ٗعٖخ ّؾك   اىٚ اعَبىٜ ا١ص٘ه.اىفُٝ٘ 

ىفُٝ٘ ىزٝبدح ٍقفه اىقبئف ثؤّٖب داعخ افزَبد اىككمخ فيٚ رَ٘ٝو أص٘ىٖب ٍِ خ٦ه اىزَ٘ٝو ثب ِٞاىجبؽض

فِ عكق ا٥صزابدح ٍِ اىت ٌ اىضكٝجٜ، ٗمذىل اىاكص  فيٚ ا٥صزضَبا ٗرقؾٌٞ أاثبػ اىَضبَِٕٞ

 ا٥صزضَباٝخ اىَزبؽخ ذاد اىقَٞخ اىؾبىٞخ اىَ٘عجخ.



 
 

140 
 

 انرًٕٚم تانًذَٕٚٛح : يحذداخ اعرخذاوخايغاً

؛ 2121غباٗآخكُٗ،؛ اىق Niu, 2008; Shaheen and Malik, 2012: )صبً مو ٍِ     

ثزؾفٝف ٍغَ٘فخ ٍِ اىق٘اٍو اىَؾفدح ىَفٙ صٞبً اىككمبد ثب٥فزَبد فيٚ اىفُٝ٘  ٜ  (2123ؽضِٞ،

 اىزَ٘ٝو، ٗرزَضو ٕذٓ اىق٘اٍو  َٞب ٝيٜ:

 حعى انششكح: (1

ٝقزجك ؽغٌ اىككمخ ٍِ أثكي اىق٘اٍو اىَئصكح  ٜ رؾفٝف ٍضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ، اذ أُ اىككمبد        

ىَب ىٖب ٍِ اٍنبّٞخ أمجك فيٚ ر٘ىٞف ا٣ٝكاداد  ،رزَزـ ثَقفاح أمجك فيٚ رؾَو اىفُٝ٘ اىنجكٙ غبىجبً ٍب

ثضجت  ،ٗر٘يٝـ اىَتبعك، فيٚ اىْقٞض ٍِ ذىل صف رغف اىككمبد اى غٞكح صق٘ثخ  ٜ رؾَو اىفُٝ٘

 رقيجبد ا٣ٝكاداد ٗاىَتبعك اىَكراقخ.

 يغرٕٖ انشتحٛح: (2

اىزٜ رؾفد ٍقفاح اىككمخ فيٚ رؾَو اىفُٝ٘، ا٥ أّٔ ٝ٘عف  رقزجك اىكثؾٞخ ٍِ اىق٘اٍو ا١صبصٞخ        

 ٜ أّٔ ميَب ياد  ،ٗعٖزٜ ّؾك فيٚ اىْقٞض ثكؤُ ٍضز٘ٙ اىكثؾٞخ، رزَضو ٗعٖخ اىْؾك ا١ٗىٚ

ٍضز٘ٙ ا١اثبػ ميَب ياد ا٥فزَبد فيٚ اىزَ٘ٝو اىذارٜ ٥ٗ ٝزٌ اىيغ٘  اىٚ ا٥صزكاض ا٥ ٗصذ 

ضبّٞخ،  ٜ أّٔ ميَب ياد ٍضز٘ٙ ا١اثبػ راضو اىككمخ اىيغ٘  ،  ٜ ؽِٞ رنَِ ٗعٖخ اىْؾك اىاىؾبعخ

 ٍِ خ ٌ اىا٘ائف ٍِ اىكثؼ اىتبضـ ىيضكٝجخ ٗرتاٞض اىقت  اىضكٝجٜ. ى٦صزابدحاىٚ ا٥صزكاض 

ثب٣ضب خ اىٚ ٗعٖزٜ اىْؾك اىضبثقزِٞ  بُ اىككمبد اىزٜ رؾقق أاثبػ ٍْتاضخ ٍقباّخ ثبىضْ٘اد 

صب ٜ اىقَٞخ اىؾبىٞخ ىٖب ٍ٘عت ص٘  ريغؤ ىيزَ٘ٝو اىتباعٜ اىضبثقخ ٗرَزيل  كصخ اصزضَباٝخ 

 مبخزٞبا أٗه.

 الأطٕل انًهًٕعح:  (3

ّضجخ ٍكراقخ ٍِ ا١ص٘ه اىَيَ٘صخ رضزغٞـ أُ رضزتفٍٖب مضَبُ ٍِ اىككمبد اىزٜ ىفٖٝب          

جخ أعو اىؾ ٘ه فيٚ ا٥صزكاض ٗٝنُ٘ ىفٖٝب اىف ـ ى٦فزَبد فيٚ ا٥صزكاض ثكنو أمجك،  ززداد ّض

اذ أّٖب رَضو أمضك ا١ص٘ه  ،ا٥صزكاض ميَب يادد ّضجخ ا١ص٘ه اىَيَ٘صخ اىٚ اعَبىٜ ا١ص٘ه

 ٦ٍئَخ ىزقفَٖٝب مضَبُ ىيَقكضِٞ.

 انًٛضج انضشٚثٛح: (4

رَٞو اىككمبد اىزٜ رتضـ ىيضكٝجخ اىٚ ا٥صزكاض ى٦صزابدح ٍِ ٍٞزح خ ٌ  ٘ائف اىقكٗض ٍِ       

ظ فِ ذىل ٗ ٘ااد ضكٝجٞخ. مَب صف ٝزبػ ىيككمبد  كص اىكثؼ اىتبضـ ىيضكٝجخ، ٍِٗ صٌ ْٝز
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اضب ٞخ ىزؾقٞق ٗ ٘ااد ضكٝجٞخ ٍِ ٍ بدا أخكٙ غٞك اىا٘ائف، ٍضو اىت ٍ٘بد اىضكٝجٞخ اىزٜ 

 رؾ و فيٖٞب اىككمبد ّزٞغخ رْاٞذ اصزضَبااد ركغقٖب اىؾنٍ٘خ.

 دسظح انرخظض: (5

ك اىَبىٞخ ٍقباّخ ثبىككمبد اىزٜ رزجـ ّؾ٘ اىزت ص ميَب ااراقذ اىَتبعميَب ارغٖذ اىككمخ          

صٞبصخ اىزْ٘ٝـ، ٗثبىزبىٜ ٍِ اىَؾزَو أُ رَٞو اىككمخ اىزٜ رقزَف فيٚ ٍْزظ ٗاؽف اىٚ رتاٞض ّضجخ 

 ا١ٍ٘اه اىَقزكضخ ىزغْت اىَتبعك اىَبىٞخ.

 يخاعش انرشغٛم: (6

زَبد فيٚ ميَب ارضَذ ٍجٞقبد اىككمخ ثب٥صزقكاا، ميَب شغـ ذىل فيٚ يٝبدح ا٥ف           

٥ّتابض  كص رقكض اىككمخ ىَتبعك ففً اىضفاد، ثَْٞب  ٜ ؽبىخ ففً اصزقكاا  ،ا٥صزكاض

 ٍضز٘ٙ اىَجٞقبد صف رزكاعـ اىككمخ فِ ا٥صزكاض خ٘ بً ٍِ رقكضٖب ىيَتبعك اىَبىٞخ.

 عثٛؼح انظُاػح: (7

خ اأس اىَبه اُ افزَبد اىككمبد فيٚ اىفُٝ٘ ٝتزيف عجقبً ىْ٘ؿ اى ْبفخ،  بىككمبد مضٞا        

اىزٜ رَزيل ا٥ٟد ٗاىَقفاد رقزَف أمضك فيٚ ا٥صزكاض، ثَْٞب اىككمبد اىزٜ رٖزٌ ثبىَْزظ ثقف اىجٞـ 

 رقيو ٍِ اىفُٝ٘ ؽزٚ ٥ رزقكض اىٚ اىزقضك اىَبىٜ.

 انغٕٛنح: (8

ُ ركٞك ّضجخ اىضٞ٘ىخ اىٚ اىْقفٝخ اىَز٘ كح ىفٙ اىككمخ ٗا١ص٘ه اىقبثيخ ىيزؾ٘ٝو اىٚ ّقفٝخ دٗ        

ٍك خضباح، ٗثبىزبىٜ  بُ اىككمبد اىزٜ رزَزـ ثضٞ٘ىخ ٍكراقخ رنُ٘ صبداح فيٚ صفاد اىززاٍبرٖب ا١

 اىذٛ ْٝزظ فْٔ صٖ٘ىخ اىؾ ٘ه فيٚ ا٥صزكاض.

 :عثٛؼح انمشٔع (9

اذا مبّذ اىقكٗض صْفاد صبثيخ ىيزؾ٘ٝو اىٚ أصٌٖ صجو رباٝخ ا٥صزؾقبق  بُ ذىل ٝئدٛ اىٚ         

خ ٗرنياخ ا٥صزكاض، ا١ٍك اىذٛ صف ٝكغـ فيٚ ا٥فزَبد ثفاعخ أمجك فيٚ اّتابض رنياخ اى٘مبى

 ا٥صزكاض.

 ذكهفح انٕكانح: (10

ر٘عف رنياخ ٗمبىخ ىؾق٘ق اىَينٞخ ٗرنياخ ٗمبىخ ى٦صزكاض، ىذا رزغٔ اىككمبد فيٚ اىزَ٘ٝو ثبىفِٝ        

ض،  ٜ ؽِٞ رزغٔ اىككمبد ٍِ رنياخ اى٘مبىخ ى٦صزكا أمجكفْفٍب رنُ٘ رنياخ اى٘مبىخ ىؾق٘ق اىَينٞخ 

 اىٚ اىزَ٘ٝو ثبىَينٞخ فْفٍب رزٝف رنياخ اى٘مبىخ ى٦صزكاض فِ رنياخ اى٘مبىخ ىؾق٘ق اىَينٞخ.
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 انشافؼح انًانٛح انغاتمح: (11

اُ اىكا قخ اىَبىٞخ اىضبثقخ رقزجك ٍِ إٌٔ ٍقبٝٞك ٍْؼ ا٥ئزَبُ، اذ ميَب ااراقذ ّضجخ اىَفّٝ٘ٞخ            

ع٘د ٍب ٝقبثيٖب ٍِ أص٘ه أٗ صٞ٘ىخ، ميَب أدٙ ذىل اىٚ ففً صفاح اىككمخ فيٚ ىفٙ اىككمخ ٍـ ففً ٗ

ىزغْت اىَقكضِٞ اىَتبعك ا٥ئزَبّٞخ اىَزَضيخ  ٜ ففً اىقفاح فيٚ  ،اىؾ ٘ه فيٚ اىزَ٘ٝو اىَغي٘ة

 صفاد ا٥ىززاٍبد  ٜ اى٘صذ اىَؾفد.

 دسظح ظشأج أٔ ذحفظ الإداسج: (12

يش ا٣دااح دٗااً ٍَٖبً  ٜ اىزؤصٞك فيٚ اىقكاااد اىَزقيقخ ريقت اى ابد اىكت ٞخ ١فضب  ٍغ        

ثبىزَ٘ٝو، ص٘ا  ٍِ ؽٞش ا٣صفاً فيٚ اىَتبعك أٗ اىكغجخ  ٜ اىقَو ضَِ ثٞئخ ٍْتاضخ اىَتبعك. ىذا 

ْٝقضٌ اىَفٝكُٗ اىٚ ّ٘فِٞ: اىْ٘ؿ ا١ٗه ٝاضو اىَتبعكح ٗٝنُ٘ اىزَ٘ٝو ثبىفِٝ ٕ٘ ا٥خزٞبا ا١ٗه 

 ضبّٜ ٝنُ٘ أمضك رؾاؾبً ٗاثزقبداً فِ اىَتبعكح ٗٝاضو ٍ بدا اىزَ٘ٝو اىذارٞخ.ىٌٖ، ثَْٞب اىْ٘ؿ اى

 : يفٕٓو انرحفظ انًحاعثٙعادعاً

ر٘عف اىقفٝف ٍِ اىزقكٝابد ىَاًٖ٘ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ ص٘ا  ٍِ عبّت ا٣صفاااد اىَؾبصجٞخ أٗ         

 ثبصزقكاض ١ٌٕ ريل اىزقكٝابد ٗ َٞب ٝيٜ صٞقً٘ اىجبؽشٍِ عبّت اىفااصبد اىَؾبصجٞخ ا١مبدَٝٞخ. 

فك  ٍغيش ٍقبٝٞك ، ذؼشٚف انرحفظ انًحاعثٙ يٍ ظاَة الإطذاساخ انًحاعثٛح (1ٍِ اىغبّجِٞ: 

ً اىزؾاؼ 0981( فبً Financial Accounting Standards Board)اىَؾبصجخ اىَبىٞخ ا١ٍكٝنٜ 

قخ ثبىت بئص اىْ٘فٞخ ىيَقيٍ٘بد ( ٗاىَزقي2اىَؾبصجٜ ٍِ خ٦ه صبئَخ ٍابٌٕٞ اىَؾبصجخ اىَبىٞخ اصٌ )

اىَؾبصجٞخ ثؤّٔ اىزؤّٜ  ٜ اد اىاقو  ٜ ؽو ففً اىزؤمف ىضَبُ أخذ ؽكٗ  ففً اىزؤمف ٍٗتبعك ثٞئخ 

 .(FASB, 1980ا١فَبه  ٜ اىؾضجبُ، ٍَب ٝقْٜ اصزتفاً اىقَٞخ ا١صو رابإ٥ً ٗا١مضك ركبإٍبً )

( فبً International Accounting Standardsمَب فك  ٍغيش ٍقبٝٞك اىَؾبصجخ اىفٗىٞخ )    

يٍخ ٣ففاد اىزقفٝكاد اىزٜ رزضَْٖب ٦اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ ثؤّٔ اىزؤّٜ  ٜ ا١ؽنبً اىكت ٞخ اىً 0989

اىق٘ائٌ اىَبىٞخ  ٜ ؽو ؽكٗ  ففً اىزؤمف، ثؾٞش ٥ ٝزٌ اىَجبىغخ  ٜ رقٌٞٞ ا١ص٘ه ٗاىَنبصت ٥ٗ ٝزٌ 

 (.IASB, 1989رفّٞخ ا٥ىززاٍبد ٗاىتضبئك )

ً 0999( فبً Accounting Standards Boardأٝضبً فك  ٍغيش اىَقبٝٞك اىَؾبصجٞخ )     

اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ ثؤّٔ أؽف اىت بئص اىزٜ ٝغت أُ رزَزـ ثٖب اىَقيٍ٘بد اىَؾبصجٞخ اىَقفح  ٜ 

  .(ASB, 1999ؽكٗ  ففً اىزؤمف )
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 International Financial Reportingمذىل فك ذ اىَقبٝٞك اىفٗىٞخ ٣ففاد اىزقباٝك اىَبىٞخ )    

Standards) ًاىزؾاؼ اىَؾبصجٜ ثؤّٔ اىزؤّٜ أٗ اىزؾاؼ ٗففً اىَجبىغخ  ٜ رقٌٞٞ ا١ص٘ه 2114 فب ً

 .(IFRS, 2004ثب٣ضب خ اىٚ ففً رقٌٞٞ ا٥ىززاٍبد ٗاىتضبئك ثؤصو ٍَب ٝغت )ٗاىَنبصت 

 ,.Wolk et alفك  )، ادًٚٛحالاك( ذؼشٚف انرحفظ انًحاعثٙ يٍ ظاَة انذساعاخ انًحاعثٛح 2    

( اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ ثؤّٔ ٍؾبٗىخ اخزٞبا عكق ٍؾبصجٞخ ٍقج٘ىخ ْٝزظ فْٖب افزكا  اثغؤ 1989

ثب٣ٝكاداد، ٗافزكا  أصكؿ ثبىَ كٗ بد، ٗرقٌٞٞ أصو ى٢ص٘ه، ٗرقٌٞ أفيٚ ى٦ىززاٍبد. مَب فك  

(Basu, 1997 اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ ثؤّٔ ٍٞو اىَؾبصجِٞ اىٚ اىَغبىجخ ) ثفاعخ فبىٞخ ٍِ اىزؾقق

ى٦فزكا  ثب١خجبا اىغٞفح فِ ا١خجبا اىضٞئخ  ٜ اىق٘ائٌ اىَبىٞخ، أٛ ا٥فزكا  ثبىتضبئك غٞك اىَؾققخ 

 أصكؿ ٍِ اىَنبصت غٞك اىَؾققخ.

ثؤّٔ ٝئخك ا٥فزكا  ( اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ Salehi et al., 2025ثَْٞب فك ذ دااصخ )       

َْبصت، ا١ٍك اىذٛ ْٝزظ فْٔ ا٥ّتابض  ٜ صَٞخ نبىٞف  ٜ اى٘صذ اىثب٣ٝكاداد، ثَْٞب ٝقزك  ثبىز

ٍِ خ٦ه اصزقكاض اىقفٝف ٍِ اىزقكٝابد ىيزؾاؼ  ٗاىَجبىغخ  ٜ رقفٝك ا٥ىززاٍبد.ا١ص٘ه 

اىَؾبصجٜ، ص٘ا  ٍِ ّبؽٞخ ا٣صفاااد اىَؾبصجٞخ أٗ ٍِ عبّت اىفااصبد اىَؾبصجٞخ ا٥مبدَٝٞخ. ٝزجِٞ 

خ رزاق  ٜ اىَقْٚ ٗىنْٖب رتزيف  ٜ اى ٞبغخ، ىذا َٝنِ رقكٝف اىزؾاؼ أُ مو اىزقكٝابد اىضبثق

ثؤّٔ ارجبؿ ٍَباصبد أٗ صٞبصبد ٍؾبصجٞخ ْٝزظ فْٖب اّتابض  ٜ  ِٞاىَؾبصجٜ ٍِ ٗعٖخ ّؾك اىجبؽض

ٗاىزؾ٘ط ٍِ ا٥فزكا  ثبىَنبصت اىَؾزَيخ  ّزٞغخ ا٥فزكا  ثبىتضبئك اىَؾزَيخ  ٜ اىَضزقجو ،ا١اثبػ

ثؤمضك ٍِ  دأٛ أُ ا١ص٘ه ٗا٣ٝكاداد رنُ٘ ثؤصو ٍِ صَٞزٖب، ٗاىَ كٗ بد ٗا٥ىززاٍب ٜ اىَضزقجو، 

 صَٞزٖب.

 : إَٔاع انرحفظ انًحاعثٙعاتؼاً

ر ْٞابد ىيزؾاؼ اىَؾبصجٜ، ا٥ أُ أمضك اىز ْٞابد اصزتفاٍبً ٗأشٖكٕب، اىز ْٞف ْٕبك ففح      

زد ثِٞ ّ٘فِٞ ىيزؾاؼ اىَؾبصجٜ (، ؽٞش Beaver and Ryan, 2005ٍٞاىذٛ أشباد اىٞٔ دااصخ )

اىزؾاؼ اىَككٗط  (2، (Unconditional Conservatismاىزؾاؼ غٞك اىَككٗط )( 0َٕٗب: 

(Conditional Conservatism) :ِٞٞب ٝيٜ اصزقكاض ىٖذِٝ اىْ٘ف ٗ 

 (Unconditional Conservatism) انًششٔطغٛش  انرحفظ (1

 ex-ante or news) ضزقو فِ ا١خجباٝغيق فيٞٔ أٝضبً اىزؾاؼ اىضبثق أٗ اىَ        

independent) َٞا١صو ى ب ٜ ا١ص٘ه اىَؾبصجٞخ، أٛ رضغٞو  خْٗٝكؤ ٍِ ا٥فزكا  اىَضزَك ثبىق
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اىقَٞخ اىف زكٝخ ٍِ اىجفاٝخ ثؤصو ٍِ صَٞزٖب اىض٘صٞخ، مَب أّٔ ٝنُ٘ ٍضزق٦ً فِ ٗص٘ؿ ا١ؽفاس 

اصزتفاً عكٝقخ ا٦ٕ٥ك اىَقغو ثف٥ً ٍِ  . ٍِٗ أٍضيخ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ غٞك اىَككٗطا٥صز بدٝخ

٦ٕ٣ك ا١ص٘ه اىضبثزخ، ٗمذىل ّاقبد اىجؾ٘س  (economic depreciation) ا٦ٕ٥ك اىقبدٛ

  .(Beaver and Ryan, 2005; Ruch and Taylor, 2015)ٗاىزغ٘ٝك 

 (Conditional Conservatismانرحفظ انًششٔط ) (2

، (ex-post or news dependent) َضزْف فيٚ ا١خجباٝضَٚ أٝضبً ثبىزؾاؼ اى٦ؽق أٗ اى     

ٗٝؾفس اىزؾاؼ اىَككٗط فْفٍب ٝزٌ ا٥فزكا  ثب١خجبا ا٥صز بدٝخ اىضيجٞخ  ٜ ٗصذ أصكؿ ٍِ 

ا١خجبا ا٥صز بدٝخ ا٣ٝغبثٞخ، أٛ أُ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ اىَككٗط ٝزَٞز ثب٥فزكا  غٞك اىَزَبصو 

، ٗركَو أٍضيخ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ اىَككٗط فيٚ رضقٞك ى٢خجبا ا٥صز بدٝخ ا٣ٝغبثٞخ ٗاىضيجٞخ

اىقَٞخ ى٢ص٘ه  (impairment) اىَتزُٗ ٗ قبً ىزقٌٞٞ اىزنياخ أٗ اىض٘ق أَٖٝب أصو، اّتابض

 ,Beaver and Ryan, 2005; Ruch and Taylor) اىَيَ٘صخ ٗغٞك اىَيَ٘صخ ع٘ٝيخ ا١عو

2015.) 

ٞخ اىزَٞٞز ثِٞ اىزؾاؼ اىَككٗط ٗغٞك اىَككٗط اىٚ إَٔ( Ruch and Taylor, 2015أشبا )      

ٍتزياخ فيٚ اىق٘ائٌ اىَبىٞخ، اذ أُ  رؤصٞكاد( أُ ىٖذِٝ اىكنيِٞ ٍِ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ 0ىض٦صخ أصجبة: 

رغجٞق اىضٞبصبد اىَؾبصجٞخ اىَزضقخ ٍـ اىزؾاؼ غٞك اىَككٗط ٝنُ٘ ىٖب رؤصٞك صبثذ ّضجٞبً فيٚ صبئَخ 

فيٚ اىْقٞض ٍِ ذىل ٝنُ٘  .ٚ صجٞو اىَضبه ّاقبد اىجؾ٘س ٗاىزغ٘ٝك(اىفخو ٍِ  زكح اىٚ أخكٙ )في

ىزغجٞق اىزؾاؼ اىَككٗط رؤصٞكاً ٍئصزبً فيٚ صبئَخ اىفخو ثضجت اىزقيجبد  ٜ ٍؾز٘ٙ ٗر٘صٞذ ا١خجبا 

مَب ٝئدٛ م٦ اىْ٘فِٞ ٍِ اىزؾاؼ  .(Chen et al., 2014ا٥صز بدٝخ فجك اىازكاد اىَؾبصجٞخ )

ٗغٞك اىَككٗط ىَٖب رؤصٞكاد  اىزؾاؼ اىَككٗط أُ صب ٜ ا١ص٘ه، ا٥ اىَؾبصجٜ اىٚ اّتابض

( 2 .ٍتزياخ فيٚ ا٥فزكا  ثبىَٞزاّٞخ رؤصٞكادٍتزياخ فيٚ ر٘صٞذ ا٥فزكا  ثقبئَخ اىفخو، ٗثبىزبىٜ 

خك، ؽٞش أُ اىزقيٞو غٞك اُ رغجٞق أؽف اىكنيِٞ ٍِ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ ٝئصك فيٚ رغجٞق اىكنو اٟ

ا١ص٘ه ٝؾف ٍِ ؽغٌ فَيٞبد اىزتاٞض اىزٜ ٝزٌ ا٥فزكا  ثٖب  ٜ ٗع٘د أؽفاس  اىَككٗط ٍِ صَٞخ

صٞئخ ٍضو ا٦ٕ٥ك اىَقغو ى٢ص٘ه  ٜ اىضْ٘اد اىقيٞيخ ا١ٗىٚ ٍِ فَكٕب، صف ٝيغٜ اىؾبعخ اىٚ 

( صف 3 .رتاٞض اىقَٞخ اىف زكٝخ ى٢صو  ٜ ؽبىخ ٗاٗد أخجبا صٞئخ ؽ٘ه اىقَٞخ اىض٘صٞخ ى٢صو

ق اىزؾاؼ اىَككٗط فِ اىزؾاؼ غٞك اىَككٗط، ٗ قبً ىيزاضٞكاد ا١اثقخ ىيزؾاؼ رتزيف دٗا ـ رغجٞ

اىزقبصف، اىزقبضٜ، اىضكائت، اىزْؾٌٞ، اذ ٝغف أُ اىزؾاؼ اىَككٗط ( Watts, 2003اىزٜ صفٍٖب )
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ْٝكؤ  ٜ اىجٞئبد اىزٜ رنُ٘  ٖٞب رنبىٞف اىزقبصف ٗاىزقبضٜ ٍكراقخ،  ٜ ؽِٞ ْٝكؤ اىزؾاؼ غٞك 

 جٞئبد اىزٜ رنُ٘  ٖٞب رنبىٞف اىزقبضٜ ٗاىزْؾٌٞ ٗاىضكائت ٍكراقخ.اىَككٗط  ٜ اى

ٔيغرٕٖ ٔانرحفظ انًحاعثٙ، )انرحظٍٛ الإداس٘،  انثحسانؼلالاخ انًرٕلؼح تٍٛ يرغٛشاخ شايُاً: 

 انًذَٕٚٛح(

 ( انرظٕس انًثذ ٙ نهؼلالاخ انًرٕلؼح تٍٛ يرغٛشاخ انذساعح1شكم سلى )

 اىْقبط اىزبىٞخ: اىٚ جؾشاىاىَز٘صقخ ثِٞ ٍزغٞكاد اىق٦صبد َنِ رقضٌٞ ىذا ُٝ     

 انؼلالاخ انًرٕلؼح تٍٛ انرحظٍٛ الإداس٘ ٔيغرٕٖ انًذَٕٚٛح -1

ٍِ خ٦ه اصزقكا  ا١دثٞبد اىَؾبصجٞخ رجِٞ ٗع٘د ٗعٖزٜ ّؾك ثكؤُ اىق٦صخ ثِٞ اىزؾ ِٞ      

٣دااٛ ٝتاض ٍِ ،  ٜ أُ اىزؾ ِٞ أظٓح انُظش الأٔنٗا٣دااٛ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ. رزَضو 

أؽف اىَؾبٕك اىجبايح ىَكنيخ اى٘مبىخ ثِٞ  َٝضو اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ، ٗؽٞش أٍُضز٘ٝبد اىَفّٝ٘ٞخ

،  َٞنِ راضٞك ذىل ٍِ خ٦ه ّؾكٝخ ((Jensen and Rubach, 1983اىَضبَِٕٞ ٗاىَفٝكِٝ 

َفٝكِٝ ؽ٘ه ٝ٘عف رقباض  ٜ اىَ بىؼ ثِٞ اىَضبَِٕٞ، ٗاىاى٘مبىخ، اذ أّٔ ٗ قبً ىْؾكٝخ اى٘مبىخ 

 .((Fama, 1980ٍضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ صكاااد 

أُ اىَْكآد اىزٜ ر٘اعٔ ٍكبمو ٗمبىخ مجٞكح أُ رنُ٘ ٍقكضخ أمضك ىيزؾ ِٞ مَب أّٔ ٍِ اىَز٘صـ    

ا٣دااٛ اىذٛ َٝنِ اىَفٝكِٝ ٍِ ٍَباصخ اىضي٘ك ا٥ّزٖبيٛ، ٍِٗ خ٦ه افغب  اىَفٝكِٝ اىزْاٞذِٝٞ 

(. 2107ٞق ٍ بىؾٌٖ اىكت ٞخ فيٚ ؽضبة اىَضبَِٕٞ )فاٞاٜ، ؽكٝخ ٗصيغخ أمجك رَنٌْٖ ٍِ رؾق
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ٍَب ٝف ـ اىَفٝكِٝ اىَزؾ ِْٞ اىٚ راضٞو ٍضز٘ٝبد اىَفّٝ٘ٞخ اىَْتاضخ؛ ىزغْت ٍتبعك اىككمخ 

 (.Fama, 1980ٗؽَبٝخ اأس ٍبىٌٖ اىجككٛ )

، ؽٞش ّ٘ٞخأُ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٝزٝف ٍِ ٍضز٘ٝبد اىَفٝ،  ٜ ٔظٓح انُظش انصاَٛحثَْٞب رزَضو      

( اىٚ ٗع٘د ص٦صخ أصجبة فيٚ ا١صو ركٞك اىٚ أُ اىككمبد ا١مضك Ji and Zhang, 2020أشبا )

أُ اىَفٝكِٝ صف ٝزتي٘ا ( 0 رؾ ْبً رنُ٘ أفيٚ ٍِ ؽٞش ٍضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ فِ اىككمبد ا١صو رؾ ْبً:

ق اىز ٘ٝذ ىيؾابػ ٗذىل ثضجت اىزؤصٞك فيٚ ر٘يٝـ ؽق٘ ،فِ اىزَ٘ٝو ثب١صٌٖ ى بىؼ اىزَ٘ٝو ثبىفِٝ

 ;Harris and Raviv, 1988فيٚ ٍزاٝبٌٕ اىتبصخ ٍِ اىضٞغكح ٗذىل مَب ٕ٘ ٍزاق فيٞٔ ٍِ صجو )

Stulz, 1988). 2)  رضباة اىَ بىؼ ثِٞ ؽَيخ ا١صٌٖ ٗاىَفٝكِٝ ٝئدٛ اارابؿ رنبىٞف ٗمبىخ

 Lambrecht andِ )ٗا٥فزَبد أمضك فيٚ اىزَ٘ٝو ثبىفٝ ا١صٌٖ ٗاىذٛ ْٝزظ فْٔ رَ٘ٝو ثب١صٌٖ أصو،

Myers, 2008). 3)  أُ اىَفٝكِٝ اىَزؾ ِْٞ اىذِٝ ٝضقُ٘ اىٚ اىَكباٝـ اٍْٟخ ىؾَبٝخ ٗرْ٘ٝـ

اأس ٍبىٌٖ اىجككٛ ٝنّ٘٘ا أمضك ر٘ا قبً ٍـ اىفائِْٞ فِ ؽَيخ ا١صٌٖ ٗصف ٝنُ٘ ىفٌٖٝ ٗص٘ه أمجك اىٚ 

 اىزَ٘ٝو ثبىفِٝ.

اذ ركٞك اىٚ ففً ٗع٘د رقباض  ٜ اىَ بىؼ ثِٞ ، َٗٝنِ راضٞك ذىل ٍِ خ٦ه ّؾكٝخ ا٣شكا       

اىَفٝكِٝ ٗاىَضبَِٕٞ، ٗأُ اىٖف  ٍِ اىؾ٘مَخ ىٞش ٕف  اصبثٜ ٗاَّب اٝغبد اٟىٞبد ٗاىٖٞبمو اىزٜ 

اىٚ أُ  أٝضبً مَب ركٞك (.Donaldson, 1990رضٖو اىزقبٍو ٗاىزْضٞق ثِٞ اىَفٝكِٝ ٗاىَضبَِٕٞ )

و اىغَبفٜ ىزؾقٞق إٔفا  اىَْكؤح، ٗثبىزبىٜ ٥ ٝز٘ا ك ىفٌٖٝ اىفا ـ ىفٙ اىَفٝكِٝ ٕ٘ اىكغجخ  ٜ اىقَ

( أُ  زكح Simsek, 2007أشبا )ٗصف  (.Donaldson and Davis, 1991اىضي٘ك ا٥ّزٖبيٛ )

فَو اىكئٞش اىزْاٞذٛ اىغ٘ٝيخ رقنش شجنبد ٗرؾبىابد ص٘ٝخ ٍـ أصؾبة اىَ يؾخ اىََِٖٞ اىذِٝ 

 .ٗدفٌ اىَجبدااد اىَؾا٘ خ ثبىَتبعك ٍضو يٝبدح اىفُٝ٘ٝضَؾُ٘ ىيكئٞش اىزْاٞذٛ ثزنِ٘ٝ ٗرقزٝز 

 انؼلالاخ انًرٕلؼح تٍٛ انرحظٍٛ الإداس٘ ٔانرحفظ انًحاعثٙ -2

ىٞخ ٍِ آاىٚ أُ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ ٝقزجك إٌٔ  (Watts,2003; Basu, 1997أشباا م٦ً ٍِ )     

٣دااح. ّزٞغخ اّا به اىَينٞخ فِ آىٞبد اىزقكٝك اىَبىٜ اىَضبدح ىيز ك بد ا٥ّزٖبيٝخ اىزٜ رزجقٖب ا

ادااح اىككمخ ٗصٞبً ا٣دااح ثقَيٖب ّٞبثخ فِ اى٦َك ٍقبثو اىؾ ٘ه فيٚ رق٘ٝضبد رزَضو  ٜ ا١ع٘ا 

ٗاىَنب آد أٗ اىؾ٘ا ز، مَب أُ اىؾ٘ا ز اٍب أُ رنُ٘ ّقفٝخ أٗ ؽ٘ا ز  ٜ شنو أصٌٖ ٗرؾضت اىؾ٘ا ز 

ٌ ا٣دااح اىؾ٘ا ز اىْقفٝخ اىزٜ رؾ و فيٖٞب  بّٖب ، ٗىنٜ رقؾاىْقفٝخ مْضجخ ٍئ٘ٝخ ٍِ صب ٜ اىكثؼ

 ٜ ؽو اىزؾ ِٞ  ٗثبىزبىٜ  بّٔ  (.2123، عٔ) رتزبا اىضٞبصبد اىَؾبصجٞخ اىزٜ رقؾٌ صب ٜ اىكثؼ

ا٣دااٛ ٗامزضبة اىَفٝكِٝ صيغخ أمجك ٍِ صيغزٌٖ ىزؾقٞق إٔفا ٌٖ اىتبصخ فيٚ ؽضبة اىَضبَِٕٞ، 
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 ,.Qiao et alؽٞش أشبا ) .ٍِ ٍَباصخ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ ٝؾف  َِ اىَز٘صـ أُ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ

ٝئدٛ اىٚ اؽزَبه صٞبً اىَفٝكِٝ ثبخاب  ا١خجبا اىضيجٞخ أٗ اىٚ أُ اّا به اىَينٞخ فِ ا٣دااح ( 2024

 ىزؾقٞق ٍْب ـ شت ٞخ.رؤخٞك ا٥فزكا  ثٖب 

 انؼلالاخ انًرٕلؼح تٍٛ انرحفظ انًحاعثٙ ٔيغرٕٖ انًذَٕٚٛح -3

ك اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ ٍِ إٌٔ آىٞبد اثكاً فق٘د اىَفّٝ٘ٞخ ثبفزجبآ ٗصٞيخ ىؾَبٝخ ؽق٘ق ٝقزج         

 ،اىفائِْٞ، ؽٞش أُ ٍقبٝٞك اىزؾقق ٍِ اىَنبصت رنُ٘ أمضك صكاٍخ ٍِ ٍقبٝٞك اىزؾقق ٍِ اىتضبئك

 .(Watts, 2003)ْٗٝزظ فِ ذىل أُ صب ٜ ا١ص٘ه ٗا١اثبػ ٝنّ٘ب أصو فكضخ ىيَجبىغخ 

إَٔٞخ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ اىٚ دٗآ  ٜ رتاٞض ٍتبعك اّتابض اىقَٞخ ثقف اىزقبصف مَب ركعـ      

ٗٝؾزبط ىٔ اىَقكض ٕ٘ ارتبذ صكاا ا٣صكاض  ٜ ٗصذ  ٍٓب ٝتكبٗؽ ٘ه اىككمخ فيٚ اىفِٝ،  ؤٌٕ 

ثضت ا٥فزكا  اىَجنك ثب١اثبػ ٗرؤعو اىتضبئك غٞك  ،ٝنُ٘  ٞٔ صب ٜ أص٘ه اىككمخ ٍجبىغبً  ٞٔ

َضزقجو، صٌ ْٝتاض صب ٜ ا١ص٘ه ثقف اىزقبصف فْفٍب ٝزٗه ففً اىزؤمف اىَكرجظ ثزؾقق اىَؾققخ اىٚ اى

أُ ٍَباصخ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ  ىذا ٍِ اىَز٘صـ (.2118)أث٘ اىتٞك، أٗ ففً رؾقق ا١اثبػ ٗاىتضبئك 

   .ثبىَفّٝ٘ٞخاىزَ٘ٝو  ٗرضٖو اى٘ص٘ه اىٚ ثبىَفّٝ٘ٞخرتاض ٍِ رنياخ اىزَ٘ٝو 

 اشات الصابكة وتطوير فرضيات الدراشةالكصه الجاىي: الدر

ٗذىل ٍِ خ٦ه  ،جؾشاصزقكاض اىفااصبد اىضبثقخ اىزٜ رْبٗىذ اىق٦صخ ثِٞ ٍزغٞكاد اىٝزٌ   

اىٚ ص٦س ٍغَ٘فبد ٍِ اىفااصبد اىضبثقخ، رزَضو اىَغَ٘فخ ا١ٗىٚ  ٜ اىفااصبد اىزٜ  ٖبرقضَٞ

ثَْٞب رزَضو اىَغَ٘فخ اىضبّٞخ  ٜ اىفااصبد رْبٗىذ اىق٦صخ ثِٞ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ، 

اىزٜ رْبٗىذ اىق٦صخ ثِٞ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٗاىزؾاؼ اىَؾبصجٜ،  ٜ ؽِٞ رزَضو اىَغَ٘فخ اىضبىضخ  ٜ 

  اىفااصبد اىزٜ رْبٗىذ اىق٦صخ ثِٞ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ.

 رٕٖ انًذَٕٚٛحانذساعاخ انرٙ ذُأند انؼلالح تٍٛ انرحظٍٛ الإداس٘ ٔيغ 1/3

ا٥ أُ ، صبٍذ اىقفٝف ٍِ اىفااصبد ثبخزجبا اىق٦صخ ثِٞ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ

صَخ اىزقباض ٕٜ اىغبىجخ فيٚ اىْزبئظ اىزٜ ر٘صيذ ىٖب ريل اىفااصبد، َٗٝنِ ر ْٞف ريل 

 اىفااصبد ثِٞ ا٥رغبٕبد اىض٦صخ اٟرٞخ:
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 الإداس٘ ٔيغرٕٖ انًذَٕٚٛحٔظٕد ػلالح عانثح تٍٛ انرحظٍٛ  أٔلًا:

( اىق٦صخ ثِٞ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ مَزغٞك ٍضزقو (Berger et al., 1997اخزجكد دااصخ           

فيٚ فْٞخ رزنُ٘  ،ٗصكاااد ٕٞنو اأس اىَبه )ٍضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ( مَزغٞك ربثـ  ٜ اىجٞئخ ا١ٍكٝنٞخ

ىفااصخ اىٚ ٗع٘د ف٦صخ ٗر٘صيذ ا .0990اىٚ 0984شكمخ صْبفٞخ خ٦ه اىازكح ٍِ  343ٍِ 

أُ ٍضز٘ٙ ٍفّٝ٘ٞخ اىككمخ ٝقزَف فيٚ داعخ  اذصبىجخ ثِٞ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ، 

اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٗأُ اىَفٝكِٝ اىَزؾ ِْٞ ٝضقُ٘ اىٚ رغْت اىفُٝ٘، ٗأُ ٍضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ ٝنُ٘ 

 صٌٖ، ٗؽٞبياد خٞباادح ى٢ٍْتاض  ٜ اىككمبد اىزٜ رفاا ث٘اصغخ ٍفٝكِٝ ٝزَزقُ٘ ثَينٞخ ٍجبشك

، ٗاىزق٘ٝضبد اىَكراقخ، ٗمجك ٍغيش ا٣دااح، ٔٗ زكح ع٘ٝيخ ىيَفٝك اىزْاٞذٛ  ٜ ٍْ ج ،ا١صٌٖ

 ّٗضجخ ٍْتاضخ ٍِ اىَفٝكِٝ غٞك اىزْاٞذِٝٞ.

ٍضز٘ٙ (صكاااد ٕٞنو اأس اىَبه   (De Jong and Veld, 2001مَب اخزجكد دااصخ )           

ك اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ثبىككمبد اىَ٘ع٘دح  ٜ ٍغَ٘فخ ثٞبّبد اىَنزت اىَكمزٛ اىَفّٝ٘ٞخ (  رؾذ رؤصٞ

اىٚ  0977اىٖ٘ىْفٛ ى٤ؽ ب  ٗاىزٜ رؾز٘ٛ فيٚ ثٞبّبد فِ اىككمبد غٞك اىَبىٞخ خ٦ه اىازكح ٍِ 

ٗر٘صيذ اىفااصخ اىٚ ٗع٘د ف٦صخ صبىجخ ثِٞ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ،  .0996

 ِ اىٖ٘ىْفِٝٞ ٝزغْجُ٘ اىفٗا اىكصبثٜ ىيفائِْٞ.أُ اىَفٝكٝ ٗأاعقذ ذىل

 

 ٔظٕد ػلالح يٕظثح تٍٛ انرحظٍٛ الإداس٘ ٔيغرٕٖ انًذَٕٚٛح شاَٛاً: 

( اىق٦صخ ثِٞ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ مَزغٞك ٍضزقو John and Litov, 2010اخزجكد دااصخ )          

شكمخ خ٦ه اىازكح  2801ٍِ  ٕٗٞنو ااس اىَبه )ٍضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ( مَزغٞك ربثـ فيٚ فْٞخ رزنُ٘

ٗر٘صيذ اىفااصخ اىٚ ٗع٘د ف٦صخ ٍ٘عجخ ثِٞ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ،  0991-2116

ؤُ اىَفٝكِٝ اىَزؾ ِْٞ ٝضزتفٍ٘ا اىَزٝف ٍِ اىفُٝ٘ ىزَ٘ٝو اىقغز اىَبىٜ ٗاىؾابػ ث ٗ ضكد ذىل

 فبً. فيٚ ّضت اىكا قخ اىَبىٞخ ٍكراقخ ٗرغغٞخ اىابئفح اىَكراقخ ثكنو

( رؤصٞك اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ فيٚ ٍضز٘ٙ Zhao and Zou, 2015مَب اخزجكد دااصخ )      

ٗر٘صيذ اىفااصخ اىٚ ٗع٘د ف٦صخ ٍ٘عجخ ثِٞ  .2116اىٚ  0997اىَفّٝ٘ٞخ ٗذىل خ٦ه اىازكح ٍِ 

 .اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ

فيٚ اىق٦صخ ثِٞ   ٜ ا٥صزضَبااد ٘ٝـ( أصك اىزJi and Zhang ,2020ْأٝضبً اخزجكد دااصخ )       

اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ مَزغٞك ٍضزقو ٕٗٞنو اأس اىَبه مَزغٞك ربثـ  ٜ اىجٞئخ ا١ٍكٝنٞخ خ٦ه اىازكح ٍِ 

ٗر٘صيذ اىفااصخ اىٚ أُ اىَفٝكِٝ اىَزؾ ِْٞ  ٜ اىككمبد اىَكمزح ٝزغْجُ٘  .2104اىٚ  0996
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ٝكُٗ اىَزؾ ُْ٘  ٜ اىككمبد اىَزْ٘فخ ٍِ صفارٌٖ ا٥صزقبّخ ثبىكٗا ـ اىَبىٞخ،  ٜ ؽِٞ ٝضزاٞف اىَف

 ا١ ضو فيٚ اى٘ص٘ه اىٚ رَ٘ٝو اىفُٝ٘ ٗٝضزتفٍ٘ا اىَزٝف ٍِ اىكٗا ـ اىَبىٞخ.

اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ فيٚ ٍضز٘ٙ  أصك (Ampofo and Barkhi, 2023صخ )مذىل اخزجكد داا     

 07338شكمخ ث٘اصـ  0864ٍِ خ فيٚ فْٞ  ٜ اىجٞئخ ا١ٍكٝنٞخ اىَفّٝ٘ٞخ ىيككمبد اىقبٍخ اى غٞكح

 ,.Bebchuk et al. افزَفد اىفااصخ فيٚ َّ٘ذط )2108اىٚ  2118خ٦ه اىازكح ٍِ ٍكبٕفح 

اىفُٝ٘ اىٚ ؽق٘ق اىَينٞخ ىقٞبس ىقٞبس اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ، مَب افزَفد اىفااصخ فيٚ ّضجخ  (2009

ِ ا٣دااٛ ٍٗضز٘ٙ ٍضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ. ٗر٘صيذ اىفااصخ اىٚ ٗع٘د ف٦صخ ٍ٘عجخ ثِٞ اىزؾ ٞ

 .اىَفّٝ٘ٞخ

( رؤصٞك آىٞبد ؽ٘مَخ اىككمبد ٕٗٞنو اىَينٞخ فيٚ Boshnak, 2024)مَب اخزجكد دااصخ      

ٍكبٕفح ٍِ اىككمبد غٞك اىَبىٞخ اىَفاعخ  421صكاااد ٕٞنو اأس اىَبه. ثبىزغجٞق فيٚ فْٞخ ٍِ 

اصخ  ٜ صٞبس ٕٞنو اأس . ٗافزَفد اىفا2120اىٚ  2106ثبىج٘اصخ اىضق٘دٝخ خ٦ه اىازكح ٍِ 

اىَبه فيٚ ّضجخ اىفُٝ٘ ع٘ٝيخ ا١عو اىٚ اعَبىٜ ا١ص٘ه، ّٗضجخ اىفُٝ٘ ص ٞكح ا١عو اىٚ اعَبىٜ 

ا١ص٘ه. ٗر٘صيذ اىفااصخ اىٚ ٗع٘د ف٦صخ صبىجخ ثِٞ اصزق٦ىٞخ ٍغيش ا٣دااح، ٗؽغٌ اىككمخ فيٚ 

اىَينٞخ، ٗاىَينٞخ ا٣دااٝخ فيٚ ّضجخ اىفُٝ٘ ص ٞكح ا١عو.  ٜ ؽِٞ ر٘عف ف٦صخ ٍ٘عجخ ثِٞ ركمز 

 ّضجخ اىفُٝ٘ ع٘ٝيخ ا١عو.

 ٔظٕد ػلالح تٍٛ انرحظٍٛ الإداس٘ ٔيغرٕٖ انًذَٕٚٛح وشانصاً: ػذ

( اىق٦صخ ثِٞ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ مَزغٞك ٍضزقو ٗصكاااد Pokhel, 2013اخزجكد دااصخ )         

و ٍغزَـ اىفااصخ فيٚ عَٞـ اىككمبد َاشزٕٞنو اأس اىَبه )ٍضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ( مَزغٞك ربثـ، ؽٞش 

شكمخ أدٗٝخ. ٗر٘صيذ اىفااصخ اىٚ أّٔ ٥ ر٘عف ف٦صخ ثِٞ ٍضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ  43 ٜ ّٞجبه ٍِ ثْٖٞب 

ؽٖك  ؾص اىق٦صخ ثِٞ ٍضز٘ٝبد اىَفّٝ٘ٞخ ٍٗزغٞكاد أٗاىزؾ ِٞ ا٣دااٛ  ٜ اىَئصضبد اىْٞجبىٞخ، ٗ

فْفٍب ٝنُ٘ ىيكئٞش اىزْاٞذٛ  زكح ثقب  ع٘ٝيخ  ٜ  فيٚأاىزؾ ِٞ ا٣دااٛ أُ ٍضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ ٝنُ٘ 

ٍكراقخ ٍِ اىَينٞخ  ٜ ا١صٌٖ، ٥ٗ ٝ٘اعٔ اصبثخ ص٘ٝخ ٍِ ٍغيش ا٣دااح  ّضجخاىَْؾَخ، ٗٝنُ٘ ىفٝٔ 

 أٗ مجبا اىَضبَِٕٞ.

 انرؼهٛك ػهٗ انذساعاخ انغاتمح 

اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ اىزٜ رْبٗىذ اىق٦صخ ثِٞ  -ِٞ ٜ ؽفٗد فيٌ اىجبؽض -ّفاح اىفااصبد اىضبثقخ .0

ٗمذىل اىفااصبد اىزٜ رْبٗىذ اىفٗا اى٘صٞظ ىيزؾاؼ اىَؾبصجٜ  ٜ اىق٦صخ ثِٞ  ،ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ

 اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ.
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ٝجكا ٍؾبٗىخ ٕٗ٘ ٍب  ،ىٌ رؾضٌ اىفااصبد اىضبثقخ اىق٦صخ ثِٞ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ .2

و اىجبؽش أُ َٝضو ذىل اضب خ اىٚ ا١دثٞبد ٍؤخ  ٜ اىجٞئخ اىَ كٝخ ٕٗٝذٓ اىق٦ص اىزقك  فيٚ عجٞقخ

 .اىَؾبصجٞخ  ٜ ٕذا اى فد

اىفااصبد اىضبثقخ ؽ٘ه اىق٦صخ ثِٞ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ عب د ٍزجبْٝخ، ٗاثَب  .3

ه ٝكعـ اىضجت ٗاا  ٕذا اىزجبِٝ اىٚ ا٥خز٦  ثِٞ اىجٞئبد ٍ٘ضـ اىفااصخ،  قيٚ صجٞو اىَضب

( اىٚ ٗع٘د ف٦صخ صبىجخ ثِٞ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٍٗضز٘ٙ (Berger et al.,1997ر٘صيذ دااصخ 

( اىٚ ٗع٘د ف٦صخ John and Litov, 2010، ثَْٞب ر٘صيذ دااصخ ) ٜ اىجٞئخ ا١ٍكٝنٞخ اىَفّٝ٘ٞخ

( Pokhel, 2013 ٜ ؽِٞ ر٘صيذ دااصخ ) ، ٜ ٍ٘عجخ ثِٞ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ

 . ٜ ّٞجبه فً ٗع٘د ف٦صخ ثِٞ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخاىٚ ف

 ؽفٗد ٜ  -ىٌ ْٝو ٍ٘ض٘ؿ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ إزَبً اىجبؽضِٞ  ٜ اىجٞئخ اىَ كٝخ .4

ٍِ دااصبد صبثقخ ٥ ر٘عف دااصبد رْبٗىذ اخزجبا اىق٦صخ  ٌٗ ٜ ض٘  ٍب ٝز٘ا ك ىفٖٝ -ِٞاىجبؽض ٌفي

 اىق٦صخ ثِٞاىفٗا اى٘صٞظ ىيزؾاؼ اىَؾبصجٜ  ٜ  دااٛ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ أٗثِٞ اىزؾ ِٞ ا٣

 اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ  ٜ اىجٞئخ اىَ كٝخ.

اىفااصبد اىضبثقخ اىزٜ رْبٗىذ ف٦صخ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ثَضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ رٌ اففادٕب  ٜ ثٞئبد  .5

 كّضب(  َبذا فِ ريل اىق٦صخ -اىَزؾفح ا١ٍكٝنٞخ أعْجٞخ رزضٌ ث٘ع٘د أص٘اق ٍبىٞخ ٍزقفٍخ )اى٥٘ٝبد 

 اىجٞئخ اىقكثٞخ.ثَب  ٜ ذىل   ٜ أص٘اق ٍبىٞخ ّبشئخ

ٍِ خ٦ه ا٥صزقكاض اىضبثق ىيفااصبد اىضبثقخ رجِٞ أُ ْٕبك رضباة  ٜ ّزبئظ اىفااصبد       

صٞبغخ اىاكضٞخ  َِٞٝنِ ىيجبؽض ، ىذااىزٜ رْبٗىذ اىق٦صخ ثِٞ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ

  ٜ ص٘اح  كض اىقفً، ٗذىل فيٚ اىْؾ٘ اىزبىٜ: ىيجؾشاىكئٞضٞخ ا١ٗىٚ 

ششكاخ انًغاًْح ان لا ذٕظذ ػلالح تٍٛ انرحظٍٛ الإداس٘ ٔيغرٕٖ انًذَٕٚٛح فٙ (:1)ف 

 .انًظشٚح

ْٗٝغ٘ٛ اىاكض اىكئٞضٜ ا١ٗه فيٚ ففح  كٗض  كفٞخ فيٚ ٍضز٘ٙ آىٞبد اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ 

اىَينٞخ  -اصزق٦ىٞخ ٍغيش ا٣دااح - زكح ثقب  اىَفٝك اىزْاٞذٛ ا١ٗه  ٜ ٍْ جخ) ٗاىَزَضيخ  ٜ

 .(اىَينٞخ اىَئصضٞخ -ا٣دااٝخ
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 ذغٕٚش انفشٔع انفشػٛح نهذساعح ػهٗ يغرٕٖ آنٛاخ انرحظٍٛ الإداس٘

 CEO Tenure ّفرشج تماء انًذٚش انرُفٛز٘ الأٔل فٙ يُظث -1

ميَب مبُ ٍؾ ْبً  بىذ  زكح اىَفٝك اىزْاٞذٛ ا١ٗه  ٜ ٍْ جٔ، بّٔ ميَب ع ٗ قبً ىْؾكٝخ اى٘مبىخ،    

أمضك ثضجت اٍز٦مٔ اىاكصخ ٗاى٘صذ اىنب ِٞٞ ىجْب  اىزؾبىابد ٗرغَٞـ اىق٘ح، ٗٝ جؼ ٍِ اىَؾزَو أُ 

 ص٘رٔ ٗصقٞٔ ّؾ٘ ٕٞنيخ ؽزٍخ اىَنب آد اىزٜ ٝؾ و فيٖٞب ىزقزٝز ٍ يؾزٔ اىتبصخ ٝزٝف ذىل ٍِ 

Hill and Phan, 1991) ;مَب أُ اىَفٝكِٝ اىذِٝ ٝزَزقُ٘ ثازكح ثقب  ع٘ٝيخ  ٜ  (2121ي٘اُ، ف

ٗٝضجت  ٍْبصجٌٖ ٝنّ٘٘ا أمضك صجبربً ٗؽٞاٞبً  ٗاىذٛ ثفٗآ اثَب ٝتيق ثقض اىَغَ٘فبد اىاكفٞخ،

 (Kumar,2006; Szymon et al., 2012) ادٗد  قو ٍتزياخ  ٜ ٍ٘اعٖخ ا١ؽفاس اىقبدٍخ

ٍضز٘ٙ ٍفّٝ٘ٞخ اىككمخ ٝقزَف فيٚ داعخ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ( أُ (Berger et al.,1997ٗأشبا .

ٗأُ اىَفٝكِٝ اىَزؾ ِْٞ ٝضقُ٘ اىٚ رغْت اىفُٝ٘، ٗأُ ٍضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ ٝنُ٘ ٍْتاض  ٜ 

 .ٔاىككمبد اىزٜ رزضٌ ثازكح ع٘ٝيخ ىيَفٝك اىزْاٞذٛ  ٜ ٍْ ج

خ رقنش شجنبد ( أُ  زكح فَو اىكئٞش اىزْاٞذٛ اىغ٘ٝيSimsek, 2007 ٜ ؽِٞ أشبا )       

ٗرؾبىابد ص٘ٝخ ٍـ أصؾبة اىَ يؾخ اىََِٖٞ اىذِٝ ٝضَؾُ٘ ىيكئٞش اىزْاٞذٛ ثزنِ٘ٝ ٗرقزٝز ٗدفٌ 

( اىٚ أُ  زكح فَو Ting et al., 2016اىَجبدااد اىَؾا٘ خ ثبىَتبعك ٍضو يٝبدح اىفُٝ٘. ٗر٘صو )

أُ  اىٚ (Pokhel, 2013اىكئٞش اىزْاٞذٛ ركرجظ ثكنو مجٞك ٗاٝغبثٜ ثبىكا قخ اىَبىٞخ. مَب ر٘صو )

فيٚ فْفٍب ٝنُ٘ ىيكئٞش اىزْاٞذٛ  زكح ثقب  ع٘ٝيخ  ٜ اىَْؾَخ، ٗٝنُ٘ ىفٝٔ أٍضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ ٝنُ٘ 

 ٍكراقخ ٍِ اىَينٞخ  ٜ ا١صٌٖ، ٥ٗ ٝ٘اعٔ اصبثخ ص٘ٝخ ٍِ ٍغيش ا٣دااح أٗ مجبا اىَضبَِٕٞ. ّضجٔ

ِ اىت بئص اىكت ٞخ ىيكئٞش اىزْاٞذٛ ( اىق٦صخ ثTing et al., 2015ٞاخزجكد دااصخ )ٗ         

، 2100اىٚ  2112ٗاىكا قخ اىَبىٞخ ىيككمبد اىَفاعخ  ٜ اىج٘اصخ  ٜ ٍبىٞزٝب خ٦ه اىازكح ٍِ 

ٗر٘صيذ اىفااصخ اىٚ أُ  زكح فَو اىكئٞش اىزْاٞذٛ ركرجظ ثكنو مجٞك ٗاٝغبثٜ ثبىكا قخ اىَبىٞخ. مَب 

ق٦صخ ثِٞ  زكح ثقب  اىَفٝك اىزْاٞذٛ ا١ٗه  ٜ ( اىPascal Ndaki1 et al., 2018اخزجكد دااصخ )

 6ٍْ جٔ ٕٗٞنو اأس اىَبه  ٜ ٍئصضبد اىزَ٘ٝو اى غٞكح، ٗذىل فيٚ ثٞبّبد رٌ عَقٖب فيٚ ٍفاا 

. 2100اىٚ  0996دٗىخ خ٦ه اىازكح ٍِ  76ٍئصضخ رَ٘ٝو صغٞكح  ٜ  453صْ٘اد ٍززبىٞخ ٍِ 

قب  اىَفٝك اىزْاٞذٛ  ٜ ٍْ جخ ٍٗضز٘ٙ اىفُٝ٘ ٗر٘صيذ اىفااصخ اىٚ ٗع٘د ف٦صخ ٍ٘عجخ ثِٞ  زكح ث

  ٜ ٍئصضبد اىزَ٘ٝو اى غٞكح.
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( رؤصٞك خ بئص اىكإصب  اىزْاٞذِٝٞ فيٚ Kaur and Singh, 2021اخزجكد دااصخ ) مَب       

ٍِ اىككمبد غٞك اىَبىٞخ  317اىكا قخ اىَبىٞخ ىيككمبد  ٜ اىجٞئخ اىْٖفٝخ فيٚ فْٞخ رزنُ٘ ٍِ 

أُ  زكح فَو اىكئٞش اىزْاٞذٛ ٍكرجغخ  اىٚ . ٗر٘صيذ اىفااصخNiftty 500اىَفاعخ  ٜ ٍئشك 

ثكنو مجٞك ٗاٝغبثٜ ثبىكا قخ اىَبىٞخ ىيككمخ ىضجت ٍؾزَو أُ  زكح فَو اىكئٞش اىزْاٞذٛ اىغ٘ٝيخ 

رقنش شجنبد ٗرؾبىابد ص٘ٝخ ٍـ أصؾبة اىَ يؾخ اىََِٖٞ اىذِٝ ٝضَؾُ٘ ىيكئٞش اىزْاٞذٛ ثزنِ٘ٝ 

 ,.Le et alأٝضبً اخزجكد دااصخ )بدااد اىَؾا٘ خ ثبىَتبعك ٍضو يٝبدح اىفُٝ٘. ٗرقزٝز ٗدفٌ اىَج

. 2125اىٚ  2111اىَفٝك اىزْاٞذٛ ٕٗٞنو اأس اىَبه  ٜ  زْبً خ٦ه اىازكح ٍِ  خ بئص (2025

اىٚ ٗع٘د ف٦صخ ٍ٘عجخ ثِٞ ع٘ه  زكح ثقب  اىَفٝك اىزْاٞذٛ  ٜ ٍْ جٔ ٗصكفخ ٗر٘صيذ اىفااصخ 

اىاكضٞخ اىاكفٞخ ا١ٗىٚ  ٜ ص٘اح  كض  ٝزٌ صٞبغخٍِ خ٦ه ٍب صجق . اىَبهرقفٝو ٕٞنو اأس 

 اىقفً ٗذىل فيٚ اىْؾ٘ اىزبىٜ: 

 لا ذٕظذ ػلالح تٍٛ فرشج تماء انًذٚش انرُفٛز٘ الأٔل فٙ يُظثح ٔيغرٕٖ انًذَٕٚٛح (:1/1) ف

 .ششكاخ انًغاًْح انًظشٚحان فٙ

 Board Independenceاعرملانٛح يعهظ الإداسج  -2

كٞك اصزق٦ه ٍغيش ا٣دااح اىٚ أفضب  ٍغيش ا٣دااح ٍِ غٞك اىزْاٞذِٝٞ ٍِ خباط اىككمخ ٝ        

ٗاىذِٝ ٥ ركثغٌٖ ف٦صبد شت ٞخ أٗ اصز بدٝخ ثبىككمخ ٗاداارٖب، ٗميَب ياد ففد ا١فضب  غٞك 

في٘اُ، )اح اىزْاٞذِٝٞ ٍقباّخ ثب١فضب  اىزْاٞذِٝٞ اىفاخيِٞٞ ميَب يادد داعخ اصزق٦ىٞخ ٍغيش ا٣دا

اىٚ ٗع٘د اارجبط اٝغبثٜ ثِٞ اصزق٦ىٞخ ٍغيش ا٣دااح ٗاىكا قخ  (Jensen, 1986)ٗأشبا  (.2121

بىككمبد ذاد اىكا قخ اىَبىٞخ ا١مجك ٍِ اىَكعؼ أُ ٝنُ٘ ىفٖٝب ففد أمجك ٍِ اىَفٝكِٝ غٞك  اىَبىٞخ، 

فْفٍب ٝنُ٘ ىفٙ اىككمخ ( اىٚ Pfeffer and Salancik, 1978اىزْاٞذِٝٞ اىتباعِٞٞ. مَب ٝكٞك )

ففد أمجك ٍِ اىَفٝكِٝ غٞك اىزْاٞذِٝٞ اىتباعِٞٞ،  بُ ذىل ٝقزي ٍِ صفاح اىككمخ فيٚ ؽَبٝخ ّاضٖب 

ر٘صيذ دااصخ ٗ ٍِ اىجٞئخ اىتباعٞخ ٍَب ٝزٝف ٍِ صفا اىككمخ فيٚ عَـ ا١ٍ٘اه أٗ يٝبدح صَٞزٖب.

(Ji and Zhang ,2020اىٚ ٗع٘د ف٦صخ ٍ٘عجخ ثِٞ اصزق٦ىٞخ ) .ٍغيش ا٣دااح ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ  

‐Setiaمَب صبٍذ دااصخ ) Atmaja, 2010 ثبخزجبا رؤصٞك اصزق٦ىٞخ ٍغيش ا٣دااح فيٚ صٞبصبد )

ر٘يٝـ ا١اثبػ ٗاىفُٝ٘ ىيككمبد اىقبئيٞخ فيٚ فْٞخ ٍِ اىككمبد ا١صزكاىٞخ اىَفاعخ  ٜ اىج٘اصخ 

اىككمبد اىقبئيٞخ رزَزـ ثَضز٘ٝبد أفيٚ  ٗر٘صيذ اىفااصخ اىٚ أُ 2115اىٚ  2111خ٦ه اىازكح ٍِ 

ٍِ اىكا قخ اىَبىٞخ ٗر٘يٝقبد ا١اثبػ ٍقباّخ ٍـ ّؾٞكارٖب ٍِ اىككمبد غٞك اىقبئيٞخ، مَب ٝيقت 
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أفضب  ٍغيش ا٣دااح اىَضزقيُ٘ دٗا ٕبً  ٜ اىزؤصٞك فيٚ صٞبصبد ر٘يٝـ أاثبػ اىككمبد ٗخبصخ 

  ٜ اىككمبد اىقبئيٞخ.

( اىق٦صخ ثِٞ اصزق٦ىٞخ Kalyanaraman and Altuwaijri, 2016ااصخ )مَب اخزجكد د           

شكمخ ٍفاعخ  ٜ  68ٍغيش ا٣دااح ٕٗٞنو اأس اىَبه )ٍضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ( فيٚ فْٞخ رزنُ٘ ٍِ 

، ٗر٘صيذ اىفااصخ اىٚ ٗع٘د ف٦صخ ٍ٘عجخ 2104اىٚ  2101اىج٘اصخ اىضق٘دٝخ، خ٦ه اىازكح ٍِ 

 Abd-Elmageed andاخزجكد دااصخ )مذىل ٗ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ.ثِٞ اصزق٦ىٞخ ٍغيش ا٣دااح 

2020 ,Abdel Megeid رؤصٞك ايدٗاعٞخ اىكئٞش اىزْاٞذٛ ٗاصزق٦ىٞخ ٍغيش ا٣دااح ٗؽغٌ ٍغيش )

شكمخ ٍ كٝخ ٍفاعخ  58ا٣دااح ٗا١دا  اىَبىٜ فيٚ ٕٞنو اأس اىَبه، ٗذىل فيٚ فْٞخ رزنُ٘ ٍِ 

ٗثبصزتفاً َّبذط ا٥ّؾفاا اىَزقفد ىاؾص اىق٦صبد ثِٞ ٍزغٞكاد ، 2109اىٚ  2105خ٦ه اىازكح ٍِ 

ٗر٘صيذ اىفااصخ اىٚ ٗع٘د ف٦صخ ٍ٘عجخ ثِٞ اصزق٦ىٞخ ٍغيش ا٣دااح ٍٗغيش ا٣دااح ٗثِٞ  ،اىجؾش

  .ٕٞنو اأس ٍبه اىككمخ،  ٜ ؽِٞ أُ ؽغٌ ٍغيش ا٣دااح ىٔ ف٦صخ صبىجخ ثٖٞنو اأس اىَبه

( اىٚ ٗع٘د ف٦صخ صبىجخ Wen et al., 2002; Kuo et al., 2012) ٍِ ّبؽٞخ أخكٙ، أشبا        

ثِٞ أفضب  ٍغيش ا٣دااح اىتباعِٞٞ ٍٗضز٘ٙ اىفُٝ٘، ؽٞش رَٞو اىككمخ اىٚ أُ ٝنُ٘ ىفٖٝب 

رقيٞو  ٦هٍضز٘ٙ أصو ٍِ اىفُٝ٘  ٜ ؽبىخ يٝبدح ففد اىَفٝكِٝ اىتباعِٞٞ، ىزؾقٞق أ ضو أدا  ٍِ خ

( اىٚ أّٔ  ٜ ؽبىخ ففً ٗع٘د ضكٝجخ ىِ ْٝؾك اىٚ Wen et al., 2002ٍتبعك اىككمخ. مَب ٝكٞك )

اىكا قخ اىَبىٞخ فيٚ أّٖب أداح ىزٝبدح أدا  اىككمبد، ١ُ اىككمبد ٥ رضزغٞـ اصزغ٦ه اىفاؿ 

 اىضكٝجٜ. 

( اىق٦صخ ثِٞ اصزق٦ىٞخ ٍغيش ا٣دااح ٍٗضز٘ٙ Almania, 2017 ٜ ؽِٞ اخزجكد دااصخ )     

 2102شكمخ غٞك ٍبىٞخ خ٦ه اىازكح ٍِ  022اىضكائت فيٚ فْٞخ رزنُ٘ ٍِ  اىَفّٝ٘ٞخ  ٜ غٞبة

، ٗر٘صيذ اىفااصخ اىٚ ٗع٘د ف٦صخ صبىجخ ثِٞ اصزق٦ىٞخ ٍغيش ا٣دااح ٍٗضز٘ٙ 2105اىٚ 

اىَفّٝ٘ٞخ، ؽٞش أُ أفضب  ٍغيش ا٣دااح اىَضزقيِٞ ٝيقجُ٘ دٗااً ٍَٖبً  ٜ رؾاٞز اىَفٝكِٝ فيٚ 

 ,.Berger et alٗر٘صو ٍِ اىَفّٝ٘ٞخ ثِٞ اىككمبد اىضق٘دٝخ. اىضقٜ ٗاا  ٍضز٘ٙ ٍْتاض

( اىٚ أُ ٍضز٘ٙ ٍفّٝ٘ٞخ اىككمخ ٝقزَف فيٚ داعخ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٗأُ اىَفٝكِٝ (1997

اىَزؾ ِْٞ ٝضقُ٘ اىٚ رغْت اىفُٝ٘، ٗأُ ٍضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ ٝنُ٘ ٍْتاض  ٜ اىككمبد ذاد اىْضجخ 

( اىٚ ٗع٘د Zhao and Zou, 2015. مَب ر٘صيذ دااصخ )اىَْتاضخ ٍِ اىَفٝكِٝ غٞك اىزْاٞذِٝٞ

 ف٦صخ صبىجخ ثِٞ اصزق٦ىٞخ ٍغيش ا٣دااح ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ.



 
 

154 
 

ٍِ خ٦ه ٍب صجق ٝزٌ صٞبغخ اىاكضٞخ اىاكفٞخ اىضبّٞخ  ٜ ص٘اح  كض اىقفً ٗذىل فيٚ            

 اىْؾ٘ اىزبىٜ:

ٔيغرٕٖ انًذَٕٚٛح فٙ انششكاخ لا ذٕظذ ػلالح تٍٛ اعرملانٛح يعهظ الإداسج  (:1/2)ف 

 .انًغاًْح انًظشٚح

  Managerial Ownershipانًهكٛح الإداسٚح -3

ا١ٗه أصك اىؾب ز ٗٝقَو فيٚ  ٝ٘عف رؤصٞكاُ ٍزقباضبُ ىيَينٞخ ا٣دااٝخ فيٚ ٕٞنو اأس اىَبه:      

ىٞف أ قبىٌٖ ١ُ اىَفٝكِٝ ٝزؾَيُ٘ ثقف ذىل عز اً ٍِ رنب، ر٘ا ق اىَ بىؼ ثِٞ اىَضبَِٕٞ ٗاىَفٝكِٝ

رؾ ِٞ  ٝضزغٞقُ٘ ى٢صٌٖ بىَفٝكِٝ اىذِٝ ىفٌٖٝ ٍينٞخ مجٞكح  ،ٗاىضبّٜ أصك اىزؾ ِٞ ثؤّاضٌٖ.

رغقو ٍِ اى قت فيٚ اىَضبَِٕٞ اٟخكِٝ اىزؾنٌ  ٜ ا٣دااح  َكراقخاىَينٞخ ا٣دااٝخ اى ١ُ. أّاضٌٖ

اىؾب ز ٗأصك اىزؾ ِٞ ٗىنو ٍِ أصك  َْؼ اىَفٝكُٗ اىقفاح فيٚ رغبٕو ٍ بىؼ صغبا اىَضبَِٕٞ.رٗ

 ؤصك اىؾب ز ٝزَضو  ٜ ا ـ رنياخ اى٘مبىخ ىيفُٝ٘ ثاقو يٝبدح افزَبد  ،ّزبئغٔ فيٚ رنياخ اى٘مبىخ

ثَْٞب ٝزَضو أصك اىزؾ ِٞ  ٜ اارابؿ رنياخ اى٘مبىخ  ،اىَفٝكُٗ فيٚ اىفُٝ٘  ٜ رَ٘ٝو أّكغخ اىككمخ

ٝو أّكغخ اىككمخ ثْضجخ أمجك ٍِ ىيَينٞخ ّزٞغخ ىغ٘  اىَفٝكُٗ اىٚ اىَ بدا اىفاخيٞخ  ٜ رَ٘

‐Mueller and Spitz)افزَبدٕب فيٚ اىفُٝ٘  Oener, 2006.) ( فجفاىَْقٌ مَب أشبا

,2120Morck et al , 1988;  ٍِ أُ اىَفٝكِٝ ٝزؾ ُْ٘ ادااٝبً فْفٍب ٝنزضج٘ا صيغخ مجٞكح )

مخ  ٜ رؾقٞق ٗاىزٜ رَنٌْٖ ٍِ اصزغ٦ه ٍ٘ااد اىكك  ٜ أصٌٖ اىككمخ، زٌٖخ٦ه اارابؿ ٍينٞ

ٗأُ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٝضبفف اىَفٝكِٝ فيٚ  ،ٍ بىؾٌٖ اىتبصخ فيٚ ؽضبة ٍ بىؼ اىَضبَِٕٞ

 اٍز٦ك ص٘ح ر ٘ٝزٞخ ٍكراقخ رضَِ ٗؽٞازٌٖ  ٜ اىككمخ ثَكرجبد ٍكراقخ.

(  بُ اىَينٞخ ا٣دااٝخ رزٝف ٍِ اىضيغخ اىزقفٝكٝخ ىيَفٝكِٝ، Short et al., 2002ٗٗ قبً )         

 و اىَفٝكِٝ فيٚ ٍزٝف ٍِ اىزغنٌ  ٜ اىقكاااد اىَبىٞخ ٍضو رتاٞض اىفُٝ٘، ٗٝ جؼ ؽٞش ٝؾ

 أُاىٚ  (Grossman and Hart ,1982ٍـ يٝبدح اىَينٞخ ا٣دااٝخ. ٗٝكٞك ) ِْٞاىَفٝكُٗ ٍزؾ 

اىَفٝكِٝ اىذِٝ ىٞش ىفٌٖٝ ؽ ص ٍينٞخ  ٜ اىككمخ ٝكثغُ٘ أّاضٌٖ ثَزٝف ٍِ اىفُٝ٘ ىزٝبدح صَٞخ 

( أُ ٍضز٘ٙ ٍفّٝ٘ٞخ اىككمخ ٝقزَف فيٚ داعخ Berger et al.,1997ر٘صو ) مَب اىككمخ.

اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٗأُ اىَفٝكِٝ اىَزؾ ِْٞ ٝضقُ٘ اىٚ رغْت اىفُٝ٘، ٗأُ ٍضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ ٝنُ٘ 

، ى٢صٌٖٝزَزقُ٘ ثَينٞخ ٍجبشكح ٍْتاضخ ٍْتاض  ٜ اىككمبد اىزٜ رفاا ث٘اصغخ ٍفٝكِٝ 

  ٍْتاضخ.ٗؽٞبياد خٞبااد 
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( ثبخزجبا اىق٦صخ ثِٞ اىَينٞخ ا٣دااٝخ ّٗضجخ Shoaib and Yseushi, 2015) صبٍذ دااصخٗ       

ٗر٘صيذ اىفااصخ اىٚ  2102اىٚ  2118ٗذىل  ٜ اىازكح ٍِ  ،اىَفّٝ٘ٞخ  ٜ اىككمبد غٞك اىَبىٞخ

ّٞخ أُ ّضجخ اىَفٝ٘ ؽٞش أؽٖكد اىْزبئظ Uٗصف اىق٦صخ ثِٞ اىَزغٞكِٝ فيٚ أّٖب ف٦صخ ذاد شنو 

رزداد ٍـ رزاٝف ّضجخ اىَينٞخ ا٣دااٝخ اىٚ ؽف ٍب صٌ رجفأ ثبىزْبصص ٍـ رزاٝف ّضجخ اىَينٞخ ا٣دااٝخ. مَب 

  ٜ ( ثبخزجبا رؤصٞك اىَينٞخ ا٣دااٝخ فيٚ ٕٞنو اأس اىَبهet al., 2018 Hayatصبٍذ دااصخ )

ٞك خغٞخ ثِٞ ٗر٘صيذ اىفااصخ اىٚ ٗع٘د ف٦صخ غ .2106اىٚ  2119اى ِٞ خ٦ه اىازكح ٍِ 

  ٍضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ.اىَينٞخ ا٣دااٝخ ٗ

اىٚ اخزجبا اىق٦صخ ثِٞ اىَينٞخ ا٣دااٝخ مَزغٞك  (2109)اىاضو،  ٜ ؽِٞ ٕف ذ دااصخ          

شكمخ ٍضغيخ  ٜ  87ٍضزقو ّٗضجخ اىَفّٝ٘ٞخ مَزغٞك ربثـ  ٜ اىجٞئخ ا١ادّٞخ فيٚ فْٞخ رزنُ٘ ٍِ 

ٗر٘صيذ اىفااصخ اىٚ ٗع٘د ف٦صخ صبىجخ ثِٞ  .2104ىٚ ا 2101ث٘اصخ فَبُ خ٦ه اىازكح ٍِ 

 Nainggolaأٝضبً اخزجكد دااصخ )ركمز اىَينٞخ ّٗضجخ اىَفّٝ٘ٞخ. 

n et al., 2024 ٚاىَينٞخ ا٣دااٝخ ٗخ بئص اىككمبد مَؾفداد ىٖٞنو اأس اىَبه. ثبىزغجٞق في )

ٍكبٕفح  621ٞضٞب ث٘اصـ شكمخ ٍِ اىككمبد غٞك اىَبىٞخ اىَفاعخ  ٜ ث٘اصخ اّفّٗ 62فْٞخ ٍِ 

. ٗر٘صيذ اىفااصخ اىٚ ٗع٘د ف٦صخ صبىجخ ثِٞ اىَينٞخ ا٣دااٝخ 2109اىٚ  2101خ٦ه اىازكح ٍِ 

 . ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ

اىٚ ٗع٘د ف٦صخ ٍ٘عجخ ثِٞ اىَينٞخ ا٣دااٝخ ( Javaid et al., 2023ر٘صيذ دااصخ )ثَْٞب        

 2114 فبً ٍكبٕفح خ٦ه اىازكح ٍِ 0811ّ٘ذ ٍِ  ٜ ثبمضزبُ فيٚ فْٞخ رنٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ 

اىق٦صخ  (Thakolwiroj and Sithipolvanichgul, 2021مَب اخزجكد دااصخ ) .2106اىٚ 

ٍِ اىككمبد ٍكبٕفح  0264ثِٞ خ بئص ٍغيش ا٣دااح ٕٗٞنو اأس اىَبه فيٚ فْٞخ ٍِ 

 ٜ صٞبس ٕٞنو اىفااصخ  . ٗافزَفد2107اىٚ  2105اىَفاعخ  ٜ ث٘اصخ رب٦ّٝف خ٦ه اىازكح ٍِ 

. ٗر٘صيذ اىفااصخ اىٚ ٗع٘د ف٦صخ اأس اىَبه فيٚ ّضجخ اعَبىٜ اىفُٝ٘ اىٚ اعَبىٜ ا١ص٘ه

ضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ،  ٜ ؽِٞ ر٘عف ف٦صخ صبىجخ ثِٞ ؽغٌ ٍ٘عجخ ثِٞ اىَينٞخ ا٣دااٝخ، ؽغٌ اىككمخ ٍٗ

  ٍغيش ا٣دااح ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ.

ِٞ اىَينٞخ ا٣دااٝخ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ ر٘ضؼ ٍب اذا مبّذ اداااد ٗفيٞٔ  بُ دااصخ اىق٦صخ ث      

اىككمبد اىَ كٝخ ركعؼ  كضٞخ اىؾب ز أً  كضٞخ اىزؾ ِٞ أً ر٘عف ف٦صخ غٞك خغٞخ ثِٞ اىَينٞخ 

ا٣دااٝخ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ. ّٗؾكاً ىزضباة ّزبئظ اىفااصبد اىضبثقخ اىزٜ رْبٗىذ اخزجبا اىق٦صخ 
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ٝخ ٍٗضز٘ٛ اىَفّٝ٘ٞخ، ىذا ٝزٌ صٞبغخ اىاكضٞخ اىاكفٞخ اىضبىضخ  ٜ ص٘اح  كض ثِٞ اىَينٞخ ا٣داا

 اىقفً ٗذىل فيٚ اىْؾ٘ اىزبىٜ: 

ششكاخ انًغاًْح انلا ذٕظذ ػلالح تٍٛ انًهكٛح الإداسٚح ٔيغرٕٖ انًذَٕٚٛح فٙ  (:1/3)ف 

 .انًظشٚح

 Institutional Ownershipانًهكٛح انًإعغٛح  -4

أُ يٝبدح ّضجخ اىَينٞخ اىَئصضٞخ داخو اىككمخ رقْٜ ٗع٘د  (Lang and Mank,1997)أشبا       

ٍضز٘ٙ أمجك ٍِ اىكصبثخ ٗا٣شكا  ٗاىضٞغكح فيٚ اىقَيٞبد اىزٜ رقً٘ ثٖب اىككمخ ٍقباّخ ٍـ رَكمز 

اضب خ اىٚ يٝبدح ٍضز٘ٙ اىؾ٘مَخ  ٖٞب ٍَب ٝقْٜ يٝبدح اىابفيٞخ اىَئصضٞخ  اىَينٞخ  ٜ ٝف اىَضزضَكِٝ،

(  بُ اىق٦صخ ثِٞ اىَضبَِٕٞ اىَئصضِٞٞ ٗاىفُٝ٘ رقزَف فيٚ ٍب Short et al., 2002) ٗٗ قبً  ٖٞب.

اذا مبُ م٦َٕب ٝقَو مجفٝو أٗ ٍنَو ىجقضٌٖ اىجقض،  بذا مبُ مجبا اىَضبَِٕٞ اىتباعِٞٞ َٝزينُ٘ 

عؼ أُ ٍؾب ؼ ٍزْ٘فخ ىيغبىٞخ،  َِ اىَؾزَو أُ رنُ٘ رنياخ اىَكاصجخ اىَجبشكح ثبٕؾخ. ىذىل، ٍِ اىَك

 ،اىفِٝ مقْ ك ٍنَو. ٍِٗ اىَْؾ٘ا اىجفٝو ىيَينٞخ اىَئصضٞخ ٗاىفِٝ اىَئصضُ٘ٝاضو اىَضبَُٕ٘ 

 La portبُ ٗع٘د اىَضبَِٕٞ اىَئصضِٞٞ ٝتاف ٍِ اىؾبعخ اىٚ اىفُٝ٘ ٥ّضجبط اىَفٝكِٝ. ٗٝكٙ ) 

et al., 2000٘ا فيٚ ( أُ اىَضزضَكِٝ اىَئصضِٞٞ اىذِٝ ٝزَزقُ٘ ثضيغخ ر ٘ٝذ مب ٞخ صف ٝضغغ

صكاااد اىَفٝكِٝ ىقَو ر٘يٝقبد ى٢اثبػ، ٍَب ٝئدٛ فيٚ ا١اعؼ اىٚ اىؾبعخ ىيزَ٘ٝو ثبىفِٝ  ٜ 

 اىَضزقجو.

( أُ ا٣دااح رضزتفً اىفِٝ مبشباح اٝغبثٞخ ى٢عكا  اىتباعٞخ ؽ٘ه Ross, 1977ٗٝكٞك )      

أُ ر فا اىَزٝف ٍِ اىفُٝ٘  ا١دا  اىغٞف ىيككمخ، ٗأُ اىككمبد ذاد ا١دا  اىَبىٜ اىغٞف ٍِ اىَز٘صـ

ثضجت اىقفاح ا١ ضو فو اىضفاد. ٍِ ّبؽٞخ أخكٙ، رقَو اىَينٞخ اىَئصضٞخ أٝضبً مبشباح عٞفح 

ىيَضزضَكِٝ اىتباعِٞٞ، ؽٞش ٝقً٘ اىَضزضَكُٗ اىَئصضِٞٞ ثَكاصجخ ا٣دااح ٗضجغٖب ثكنو ٍجبشك 

 ثفائو ىجقضٖب اىجقض. ٗيٝبدح صَٞخ اىككمخ، ٍِٗ صٌ  بُ اىَينٞخ اىَئصضٞخ ٗاىفُٝ٘ ٕٜ 

( اىٚ ٗع٘د ف٦صخ ٍ٘عجخ ثِٞ اىَينٞخ اىَئصضٞخ Ji and Zhang ,2020ر٘صيذ دااصخ )ٗ       

( اىٚ ٗع٘د ف٦صخ Javaid et al., 2023ٗ ٜ ذاد اىضٞبق ر٘صيذ دااصخ ) اىَفّٝ٘ٞخ. ٍٙٗضز٘

خزجبا رؤصٞك اىَينٞخ ( ثبLi, 2007ٗصبٍذ دااصخ ) .ٍ٘عجخ ثِٞ اىَينٞخ اىَئصضٞخ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ

شكمخ صْبفٞخ صْٞٞخ، خ٦ه اىازكح ٍِ  568اىَئصضٞخ فيٚ ٕٞنو اأس اىَبه فيٚ فْٞخ رزنُ٘ ٍِ 
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ٗر٘صيذ اىفااصخ اىٚ ٗع٘د ف٦صخ ٍ٘عجخ ثِٞ ّضجخ اىَينٞخ اىَئصضٞخ ٕٗٞنو  2114اىٚ  2112

  اأس اىَبه، أٛ أُ ّضجخ اىفِٝ رزٝف فْفٍب رزداد ّضجخ اىَينٞخ اىَئصضٞخ. 

( اىق٦صخ ثِٞ اىَينٞخ اىَئصضٞخ ٕٗٞنو اأس اىَبه فيٚ Wang, 2009مَب اخزجكد دااصخ )       

، ٗر٘صيذ اىفااصخ 2117اىٚ  2115شكمخ صْبفٞخ صْٞٞخ، خ٦ه اىازكح ٍِ  539نُ٘ ٍِ زفْٞخ ر

et Hayat اخزجكد دااصخ ) أٝضبًاىٚ ٗع٘د ف٦صخ ٍ٘عجخ ثِٞ ّضجخ اىَينٞخ اىَئصضٞخ ّٗضجخ اىفِٝ. 

al., 2018 اى٥٘ٝبد اىَزؾفح ا١ٍكٝنٞخ   ٜ( رؤصٞك اىَينٞخ اىَئصضٞخ فيٚ ٕٞنو اأس اىَبه(

. ٗر٘صيذ اىفااصخ اىٚ ٗع٘د ف٦صخ ٍ٘عجخ ثِٞ اىَينٞخ 2106اىٚ  2119ٗاى ِٞ( خ٦ه اىازكح ٍِ 

فُٝ٘  ٜ اىَئصضٞخ ٗاىفُٝ٘  ٜ اى٥٘ٝبد اىَزؾفح ا١ٍكٝنٞخ، ٗف٦صخ صبىجخ ثِٞ اىَينٞخ اىَئصضٞخ ٗاى

اى ِٞ، مَب ركٞك أٝضبً ّزبئظ ٕذٓ اىفااصخ اىٚ أّٔ ٍـ رغ٘ا ا٥صز بدٝبد ٝ ٞؼ دٗا اىَضبَِٕٞ 

 اىَئصضِٞٞ أص٘ٙ ٗاىذِٝ ٝاضيُ٘ ا٥فزَبد أمضك فيٚ رَ٘ٝو اىفُٝ٘.

أصك ٕٞنو اىَينٞخ ٗؽ٘مَخ  (Shehadeh, M., Alharasis, 2022مذىل اخزجكد دااصخ )        

اىككمبد اىَفاعخ ثبىج٘اصخ ٍكبٕفح ٍِ  798فيٚ فْٞخ ٍِ أس اىَبه اىككمبد فيٚ ٕٞنو ا

ّضجخ اىفُٝ٘ اىٚ ا١ص٘ه. ٗر٘صيذ فيٚ ا١اّٞخ. ٗافزَفد اىفااصخ  ٜ صٞبس ٕٞنو اأس اىَبه 

ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ، مَب ر٘عف ف٦صخ ٍ٘عجٔ اىفااصخ اىٚ ٗع٘د ف٦صخ ٍ٘عجخ ثِٞ اىَينٞخ اىَئصضٞخ 

 ز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ.ثِٞ ؽغٌ ٍغيش ا٣دااح ٍٗض

( اىق٦صخ ثِٞ اىَينٞخ اىَئصضٞخ ٕٗٞنو Chung and Wang, 2014 ٜ ؽِٞ اخزجكد دااصخ )      

، 2118اىٚ  0985شكمخ صْبفٞخ  ٜ  كّضب خ٦ه اىازكح ٍِ  49ٍِ  ذاأس اىَبه فيٚ فْٞخ رنّ٘

ب رزٝف اىَينٞخ ٗر٘صيذ اىفااصخ اىٚ أُ اىكا قخ اىَبىٞخ دُٗ اىَضز٘ٙ ا١ٍضو ىيككمخ رزْبصص فْفٍ

 اىَئصضٞخ، ٗرْتاض اىَينٞخ اىَئصضٞخ فْفٍب رزٝف اىكا قخ اىَبىٞخ دُٗ اىَضز٘ٙ ا١ٍضو ىيككمخ.

( اىق٦صخ ثِٞ اىَينٞخ اىَئصضٞخ ,Kiran and Narender 2021ٗاخزجكد أٝضبً دااصخ )        

ٌ صٞبس ٍضز٘ٙ ، ؽٞش ر2108اىٚ  2119ٕٗٞنو اأس اىَبه  ٜ اىجٞئخ اىْٖفٝخ خ٦ه اىازكح ٍِ 

اىفُٝ٘ ثغكٝقزِٞ: ا١ٗىٚ ّضجخ اىفِٝ اىٚ ؽق٘ق اىَينٞخ، ٗاىضبّٞخ اعَبىٜ اىفِٝ اىٚ اعَبىٜ ا١ص٘ه، 

مَب اصزتفً اىقبئف فيٚ ا١ص٘ه ٗؽغٌ اىككمخ ٍٗتبعك ا١فَبه َّٗ٘ اىَجٞقبد مَزغٞكاد ضبثغخ 

صضٞخ ٍٗضز٘ٙ اىكا قخ اىَبىٞخ  ٜ اىفااصخ. ٗر٘صيذ اىفااصخ اىٚ ٗع٘د ف٦صخ صبىجخ ثِٞ اىَينٞخ اىَئ

اىَضزضَكِٝ اىَئصضِٞٞ ٝاضيُ٘ ا٥صزضَبا  ٜ اىككمبد ذاد ٍضز٘ٝبد ٗ ضكد ذىل ثؤُ ىيككمبد، 

اىفُٝ٘ اىَْتاضخ. ّٗؾكاً ىزضباة ّزبئظ اىفااصبد اىضبثقخ اىزٜ رْبٗىذ اخزجبا اىق٦صخ ثِٞ اىَينٞخ 
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اكفٞخ اىكاثقخ  ٜ ص٘اح  كض اىقفً ٗذىل اىَئصضٞخ ٍٗضز٘ٛ اىَفّٝ٘ٞخ، ىذا ٝزٌ صٞبغخ اىاكضٞخ اى

 فيٚ اىْؾ٘ اىزبىٜ: 

ششكاخ انًغاًْح ان فٙ لا ذٕظذ ػلالح تٍٛ انًهكٛح انًإعغٛح ٔيغرٕٖ انًذَٕٚٛح (:1/4)ف 

 .انًظشٚح

 نذساعاخ انرٙ ذُأند انؼلالح تٍٛ انرحظٍٛ الإداس٘ ٔانرحفظ انًحاعثٙا 2/3

ثبخزجبا رؤصٞك اىَينٞخ ا٣دااٝخ  (Lafond and Roychowdhury, 2008)صبٍذ دااصخ        

( 0997مؤؽف آىٞبد اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ فيٚ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ )ٍقبس ثبصزتفاً َّ٘ذط ثبص٘ 

ٗر٘صيذ اىفااصخ اىٚ أُ اىككمبد ذاد اىَينٞخ ا٣دااٝخ اىَْتاضخ رزجـ صٞبصبد أمضك رؾاؾبً  ٜ 

( رؤصٞك اىَينٞخ ا٣دااٝخ مؤؽف Shuto and Takada, 2010ٍقبىغخ ا١اثبػ. مذىل اخزجكد دااصخ )

( ٗذىل فيٚ 0997آىٞبد اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ فيٚ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ )ٍقبس ثبصزتفاً َّ٘ذط ثبص٘ 

ٗر٘صيذ اىفااصخ اىٚ ٗع٘د ف٦صخ صبىجخ ثِٞ  ،2115اىٚ  0991اىككمبد اىٞبثبّٞخ خ٦ه اىازكح ٍِ 

ذ غٞك اىَزَبصو ى٢اثبػ،  ٜ ؽِٞ ر٘عف ف٦صخ اىَينٞخ ا٣دااٝخ اىَْتاضخ ٗاىَكراقخ ٗثِٞ اىز٘صٞ

 ٍ٘عجخ ثِٞ اىَينٞخ ا٣دااٝخ اىَز٘صغخ ٗاىز٘صٞذ غٞك اىَزَبصو ى٢اثبػ.

ؽ٘مَخ اىككمبد رؤصٞك آىٞبد  ثبخزجبا (Nasr and Ntim, 2018دااصخ )صبٍذ  ٜ ؽِٞ        

ّ٘ؿ ٍكاصت اىؾضبثبد  ٗاىَزَضيخ  ٜ ؽغٌ ٍغيش ا٣دااح، اصزق٦ىٞخ ٍغيش ا٣دااح، ا٥يدٗاعٞخ،

شكمخ ٍِ اىككمبد  63اىتباعٜ فيٚ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ، ٗذىل ثبىزغجٞق فيٚ فْٞخ رنّ٘ذ ٍِ 

. ٗر٘صيذ اىفااصخ اىٚ ٗع٘د 2103اىٚ  2100خ٦ه اىازكح ٍِ فبً اىَقٞفح ثبىج٘اصخ اىَ كٝخ 

خ صبىجخ ثِٞ ؽغٌ  ٜ ؽِٞ ر٘عف ف٦ص ،ٗاىزؾاؼ اىَؾبصجٜف٦صخ ٍ٘عجخ ثِٞ اصزق٦ىٞخ ٍغيش ا٣دااح 

ثِٞ ٍفح ثقب   اىق٦صخ (Bangmek, 2020)ٗاخزجكد دااصخ  ٍغيش ا٣دااح ٗاىزؾاؼ اىَؾبصجٜ.

شكمخ  ٜ  545اىَفٝك اىزْاٞذٛ  ٜ ٍْ جٔ ٗاىزؾاؼ اىَؾبصجٜ، ٗذىل ثبىزغجٞق فيٚ فْٞخ رنّ٘ذ ٍِ 

 ,Khan and Wattsٗاصزتفٍذ اىفااصخ َّ٘ذط ) .2107اىٚ  2102رب٦ّٝف خ٦ه اىازكح ٍِ فبً 

ٗع٘د ف٦صخ ٍ٘عجٔ ثِٞ ٍفح ثقب  اىَفٝك ٗر٘صيذ اىفااصخ اىٚ  (  ٜ صٞبس اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ،2009

 اىزْاٞذٛ  ٜ ٍْ جٔ ٍٗضز٘ٙ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ.

اخزجبا اىق٦صخ ثِٞ اصزق٦ىٞخ ٍغيش ا٣دااح ٗاىزؾاؼ اىٚ  (Hu et al., 2020ٕف ذ دااصخ )      

ٍكبٕفح ٍِ اىككمبد اى ْٞٞخ خ٦ه اىازكح  23864فْٞخ رنّ٘ذ ٍِ  ، ٗذىل ثبىزغجٞق فيٚاىَؾبصجٜ

. ٗر٘صيذ اىفااصخ اىٚ ففً ٗع٘د رؤصٞك ٍقْ٘ٛ ٥صزق٦ىٞخ ٍغيش ا٣دااح 2105اىٚ  2111ٍِ فبً 
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ثبخزجبا ( Noviyanti and Agustina, 2021دااصخ )ٗصبٍذ  فيٚ ٍضز٘ٙ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ.

 كص اىَْ٘، خغك ٞخ اىَئصضٞخ، اىكا قخ اىَبىٞخ، اىضٞ٘ىخ، دٗا مو ٍِ اىَينٞخ ا٣دااٝخ، اىَين

اّفّٗٞضٞخ خ٦ه شكمخ  047اىزقبعٜ، فيٚ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ، ٗذىل ثبىزغجٞق فيٚ فْٞخ رنّ٘ذ ٍِ 

صبىجخ ثِٞ اىَينٞخ اىَئصضٞخ . ٗر٘صيذ اىفااصخ اىٚ ٗع٘د ف٦صخ 2107اىٚ  2105اىازكح ٍِ 

 ٦صخ ثِٞ اىَينٞخ ا٣دااٝخ ٗاىزؾاؼ اىَؾبصجٜ.ٗاىزؾاؼ اىَؾبصجٜ،  ٜ ؽِٞ ٥ ر٘عف ف

رؤصٞك خ بئص ٍغيش ا٣دااح ٗىغْخ  (Sharma and Kaur, 2021اخزجكد دااصخ )      

شكمخ  ٜ اىْٖف خ٦ه اىازكح  245اىَكاعقخ فيٚ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ، ثبىزغجٞق فيٚ فْٞخ رنّ٘ذ ٍِ 

ٍ٘عجخ ثِٞ مو ٍِ ٍفح ثقب  اىَفٝك  ف٦صخ ٗر٘صيذ اىفااصخ اىٚ ٗع٘د. 2108اىٚ  2101ٍِ فبً 

، ثَْٞب ر٘عف ف٦صخ صبىجخ ثِٞ اصزق٦ىٞخ اىزْاٞذٛ  ٜ ٍْ جٔ، اىَينٞخ ا٣دااٝخ ٗاىزؾاؼ اىَؾبصجٜ

 اىؾنٍ٘ٞخاىَينٞخ رؤصٞك  (Pasko et al., 2021ٗاخزجكد دااصخ ) ٍغيش ا٣دااح ٗاىزؾاؼ اىَؾبصجٜ.

ٗاصزق٦ىٞخ ٍغيش ا٣دااح ٗا٥يدٗاعٞخ فيٚ  ٣دااحٗاىَينٞخ ا٣دااٝخ ٗركمز اىَينٞخ ٗؽغٌ ٍغيش ا

 فبً شكمخ  ٜ اى ِٞ خ٦ه اىازكح ٍِ 2925، ثبىزغجٞق فيٚ فْٞخ رنّ٘ذ ٍِ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ

اىٚ ٗع٘د ف٦صخ صبىجخ ثِٞ اىَينٞخ ا٣دااٝخ ٗاىزؾاؼ . ٗر٘صيذ اىفااصخ 2119اىٚ  2113

اصزق٦ىٞخ ٍغيش ا٣دااح ٗاىزؾاؼ ٣دااح، اىَؾبصجٜ،  ٜ ؽِٞ ٥ ر٘عف ف٦صخ ثِٞ مو ٍِ ٍغيش ا

  اىَؾبصجٜ.

( اىق٦صخ ثِٞ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٗاىزؾاؼ Salehi et al., 2021 ٜ ؽِٞ اخزجكد دااصخ )      

 فبً خ٦ه اىازكح ٍِ ٍكبٕفح 721ث٘اصـ   ٜ عٖكاُشكمخ  021ثبىزغجٞق فيٚ اىَؾبصجٜ ٗذىل 

صخ ٍ٘عجخ ثِٞ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٗاىزؾاؼ ٗر٘صيذ اىفااصخ اىٚ ٗع٘د ف٦ .2108اىٚ  2103

 اىَؾبصجٜ.

اىَئصضٞخ فيٚ اىق٦صخ ثِٞ  اىَينٞخ ٗاىَينٞخركمٞز ( أصك 2123أٝضبً اخزجكد دااصخ )اىؾجكٜ،       

شكمخ غٞك ٍبىٞخ ٍقٞفح ثبىج٘اصخ اىَ كٝخ  48اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٗاىزؾاؼ اىَؾبصجٜ فيٚ فْٞخ ٍِ 

ىقٞبس اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ . ٗافزَفد اىفااصخ فيٚ ٍقٞبصِٞ 2121اىٚ  2108خ٦ه اىازكح ٍِ فبً 

، مَب (Beaver and Ryan, 2005َّٗ٘ذط ) ،(  (Givoly and Hayn, 2000َّ٘ذطَٕٗب: 

صزخ آىٞبد ٍَضيخ  ٜ: رق٘ٝضبد ٍغيش  افزَفد فيٚ ؽضبة ٍئشك ىيزؾ ِٞ ا٣دااٛ ثبصزتفاً

اىزْاٞذٛ، اىَينٞخ ا٣دااٝخ،  زكح ثقب  اىَفٝك اصزق٦ىٞخ ٍغيش ا٣دااح، ايدٗاعٞخ اىكئٞش ا٣دااح، 

رغٞٞك اىكئٞش اىزْاٞذٛ. ٗر٘صيذ اىفااصخ اىٚ ٗع٘د ف٦صخ ٍ٘عجخ ثِٞ اىزْاٞذٛ  ٜ ٍْ جٔ، 
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ز اىَينٞخ ٞ، مَب ر٘صيذ أٝضبً اىٚ ٗع٘د ف٦صخ ٍقْ٘ٝخ ىزكماىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٗاىزؾاؼ اىَؾبصجٜ

 .ثِٞ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٗاىزؾاؼ اىَؾبصجٜٗاىَئصضٞخ مَزغٞكاد ٍْؾَخ ىيق٦صخ ا٣دااٝخ 

آىٞبد اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٗف٦صزٖب ثَضز٘ٙ  (2123صيَٞبُ ٗاىغٕ٘كٛ، مذىل اخزجكد دااصخ )   

شكمخ خ٦ه  81ثيغ ففدٕب اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ فيٚ فْٞخ ٍِ اىككمبد اىَقٞفح ثبىج٘اصخ اىَ كٝخ 

ىقٞبس اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ َٕٗب: ٞبصِٞ . ٗافزَفد اىفااصخ فيٚ ٍق2121اىٚ  2106اىازكح ٍِ فبً 

آىٞبد  أاثـ، مَب افزَفد فيٚ ((Givoly and Hayn, 2000َّٗ٘ذط  ،(Basu, 1997َّ٘ذط )

ايدٗاعٞخ دٗا اىَفٝك اىزْاٞذٛ، ىيزؾ ِٞ ا٣دااٛ رَضيذ  ٜ ٍفح ثقب  اىَفٝك اىزْاٞذٛ  ٜ ٍْ جٔ، 

صخ اىٚ ٗع٘د ف٦صخ ٍ٘عجخ ثِٞ مو ٍِ ٍفح ٗر٘صيذ اىفاااصزق٦ىٞخ ٍغيش ا٣دااح، اىَينٞخ ا٣دااٝخ. 

ٍٗضز٘ٙ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ،  ٜ ؽِٞ ثقب  اىَفٝك اىزْاٞذٛ  ٜ ٍْ جٔ، اصزق٦ىٞخ ٍغيش ا٣دااح 

 ضز٘ٙ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ.ر٘صيذ اىفااصخ اىٚ ففً ٗع٘د ف٦صخ ثِٞ اىَينٞخ ا٣دااٝخ ٍٗ

ٜ ثِٞ رغغٞخ اىَؾييِٞ اىَبىِٞٞ ٗآىٞبد ا١صك اىزابفي (2124ٗآخكُٗ،  اىضٞفمَب اخزجكد دااصخ )    

ايدٗاعٞخ دٗا اىَفٝك اىزْاٞذٛ،  زكح ثقب  اىَفٝك اىزْاٞذٛ  ٜ اىزٜ رَضيذ  ٜ  اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ

شكمخ خ٦ه اىازكح ٍِ فبً  62ىقْٞخ رنّ٘ذ ٍِ اصزق٦ىٞخ ٍغيش ا٣دااح، اىَينٞخ ا٣دااٝخ. ٍْ جخ، 

ٞخ اىٚ اىقَٞخ اىف زكٝخ ىقٞبس اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ. اصزتفاً اىقَٞخ اىض٘صٗرٌ  ،2120اىٚ  2108

ٗر٘صيذ اىفااصخ اىٚ ٗع٘د ف٦صخ صبىجخ ثِٞ  زكح ثقب  اىَفٝك اىزْاٞذٛ  ٜ ٍْ جٔ ٗاىزؾاؼ 

بصجٜ، ثَْٞب ر٘عف ف٦صخ ٍ٘عجٔ ثِٞ اصزق٦ىٞخ ٍغيش ا٣دااح ٗاىزؾاؼ اىَؾبصجٜ،  ٜ ؽِٞ ٥ اىَؾ

 اىَؾبصجٜ.  اىَينٞخ ا٣دااٝخ ٗاىزؾاؼر٘عف ف٦صخ ثِٞ 

أصك ٕٞنو اىَينٞخ ا٣دااٝخ فيٚ ٍضز٘ٙ اىزؾاؼ  (2124اخزجكد دااصخ )اىقبيٍٜ ٗآخكُٗ،        

ثج٘اصخ اىن٘ٝذ خ٦ه اىازكح شكمخ ٍِ اىككمبد غٞك اىَبىٞخ اىَفاعخ  31، ثبىزغجٞق فيٚ اىَؾبصجٜ

خ ا١صٌٖ اىََي٘مخ ٍئشك ّضج، ٗرٌ صٞبس ٕٞنو اىَينٞخ ا٣دااٝخ ثبصزتفاً 2122اىٚ  2108ٍِ فبً 

اىفااصخ ّضجخ اىقَٞخ اىض٘صٞخ اىٚ ٍِ صجو أفضب  ٍغيش ادااح اىككمخ  ٜ ّٖبٝخ اىضْخ، مَب اصزتفٍذ 

. ٗر٘صيذ اىفااصخ اىٚ اىقَٞخ اىف زكٝخ ىؾق٘ق اىَينٞخ مَئشك فيٚ ٍضز٘ٙ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ ىيككمخ

 اىَؾبصجٜ. ففً ٗع٘د أصك ٍقْ٘ٛ ىْضجخ اىَينٞخ ا٣دااٝخ فيٚ ٍضز٘ٙ اىزؾاؼ

 ٗ ٜ ض٘  ٍب صجق َٝنِ صٞبغخ اىاكض اىكئٞضٜ اىضبّٜ مَب ٝيٜ:         

ششكاخ انًغاًْح انلا ذٕظذ ػلالح تٍٛ انرحظٍٛ الإداس٘ ٔانرحفظ انًحاعثٙ فٙ  (:2)ف 

 .انًظشٚح
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 ْٗٝغ٘ٛ اىاكض اىكئٞضٜ اىضبّٜ فيٚ ففح  كٗض  كفٞخ َٝنِ صٞبغزٖب مَب ٝيٜ:

لالح تٍٛ فرشج تماء انًذٚش انرُفٛز٘ فٙ يُظثّ ٔانرحفظ انًحاعثٙ فٙ لا ذٕظذ ػ (:2/1)ف 

 .ششكاخ انًغاًْح انًظشٚحان

ششكاخ انًغاًْح انلا ذٕظذ ػلالح تٍٛ اعرملانٛح يعهظ الإداسج ٔانرحفظ انًحاعثٙ فٙ  (:2/2)ف 

 .انًظشٚح

خ انًغاًْح ششكاانلا ذٕظذ ػلالح تٍٛ انًهكٛح الإداسٚح ٔانرحفظ انًحاعثٙ فٙ  (:2/3)ف 

 .انًظشٚح

انششكاخ انًغاًْح  انًحاعثٙ فٙلا ذٕظذ ػلالح تٍٛ انًهكٛح انًإعغٛح ٔانرحفظ  (:2/4)ف  

 .انًظشٚح

 انذساعاخ انرٙ ذُأند انؼلالح تٍٛ انرحفظ انًحاعثٙ ٔيغرٕٖ انًذَٕٚٛح 3/3

( دٗا اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ  ٜ رتاٞض اىزقباض ثِٞ Ahmed et al., 2002اخزجكد دااصخ )

ٗصف اصزتفً اىك ـ اىَبىٜ  ،اىَقكضِٞ ٗاىَضبَِٕٞ ؽ٘ه صٞبصخ اىز٘يٝقبد ٗرتاٞض رنياخ اىفُٝ٘

مَقٞبس ىيزقباض ثِٞ اىَقكضِٞ ٗاىَضبَِٕٞ، ٗر٘صو اىٚ ٗع٘د ف٦صخ ٍ٘عجخ ثِٞ اىزؾاؼ 

( أصك اىزؾاؼ Salama and Putnam, 2015اخزجكد دااصخ )اىَؾبصجٜ ٗاىك ـ اىَبىٜ. مَب 

ثبى٥٘ٝبد  compustatشكمخ ٍضغيخ  ٜ صبففح  2179كا قخ اىَبىٞخ ثبىزغجٞق فيٚ اىَؾبصجٜ فيٚ اى

ٗاصزتفٍذ ص٦صخ ٍقبٝٞش ىيزؾاؼ اىَؾبصجٜ  2116اىٚ  2111اىَزؾفح ا١ٍكٝنٞخ خ٦ه اىازكح ٍِ 

ٗا٥صزؾقبصبد غٞك اىزكغٞيٞخ ٗاىز٘ا  اىزف قبد اىْقفٝخ، ثَْٞب رٌ صٞبس اىكا قخ  0997ٍَضيخ  ٜ ثبص٘ 

ٞخ فِ عكٝق اعَبىٜ اىفُٝ٘ اىٚ اعَبىٜ اىقَٞخ اىف زكٝخ ى٢ص٘ه ٗاعَبىٜ اىفُٝ٘ اىٚ اعَبىٜ اىَبى

اىقَٞخ اىض٘صٞخ ى٢ص٘ه. ٗر٘صيذ اىفااصخ اىٚ ٗع٘د ف٦صخ ٍ٘عجخ ثِٞ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ ٗاىكا قخ 

 اىَبىٞخ. 

خ فيٚ اىككم( أصك اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ فيٚ صفاح Kang et al., 2017أٝضبً اخزجكد دااصخ )

 ٜ صبففح ثبىزغجٞق عَٞـ اىككمبد اىزٜ ىفٖٝب ثٞبّبد اى٘ص٘ه اىٚ اىزَ٘ٝو ع٘ٝو ا١عو. ٗذىل 

compustat ٍِ ٗر٘صيذ اىفااصخ اىٚ 2118اىٚ  0987 ثبى٥٘ٝبد اىَزؾفح ا١ٍكٝنٞخ خ٦ه اىازكح .

دااصخ اخزجكد  مَب ع٘ٝيخ ا١عو.ٗع٘د ف٦صخ ٍ٘عجٔ ثِٞ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ ٗاىزَ٘ٝو ثبىفُٝ٘ 

(Ramalingegowda and Yu, 2021 دٗا اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ  ٜ رقفٝو ٕٞنو اأس اىَبه )

 ٗذىل ثبىزغجٞق فيٚ ،ٝضبفف  ٜ اى٘ص٘ه اىٚ اىكا قخ اىَبىٞخ اىَضزٖف خ ؾبصجٜىَقك خ ٕو اىزؾاؼ اىَ

ٍِ اىككمبد اىقبٍخ  ٜ اى٥٘ٝبد اىَزؾفح ا١ٍكٝنٞخ خ٦ه اىازكح  شكمخ ٍِ 41570فْٞخ رنّ٘ذ ٍِ 
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ٗا٥صزؾقبصبد غٞك  0997ٗرٌ صٞبس اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ ثبصزتفاً َّ٘ط ثبص٘  ،2100اىٚ  0972

 فيٚصفاح اىَْكبح ٗ ٗر٘صيذ اىفااصخ اىٚ ٗع٘د ف٦صخ ٍ٘عجخ ثِٞ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ. اىزكغٞيٞخ

 اى٘ص٘ه اىٚ ّضجخ اىَفّٝ٘ٞخ اىَضزٖف خ اىزٜ ركغت  ٜ اى٘ص٘ه اىٖٞب.

( اىق٦صخ ثِٞ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ ّٗاقبد اىجؾ٘س Khalifa et al., 2022)مذىل اخزجكد دااصخ 

اىٚ  0998ا١ٍكٝنٞخ ٗذىل خ٦ه اىازكح ٍِ  باىزنْ٘ى٘عٞ، فيٚ شكمبد ٗاىزغ٘ٝك ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ

أٝضبً  ّ٘ٞخ.ثِٞ اىزؾاؼ اىَككٗط ٍٗضز٘ٙ اىَفٝ خٍ٘عجٗر٘صيذ اىفااصخ اىٚ ٗع٘د ف٦صخ . 2106

( اىق٦صخ ثِٞ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ ا٥ؽزابػ ثبىْقفٝخ ٗر٘يٝقبد Atwa et al., 2022اخزجكد دااصخ )

 2105شكمخ ٍفاعخ  ٜ ث٘اصخ فَبُ خ٦ه اىازكح ٍِ  83ا١اثبػ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ، ىقْٞخ ٍِ 

  . ٗر٘صيذ اىفااصخ اىٚ ٗع٘د ف٦صخ ٍ٘عجخ ثِٞ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ.2109اىٚ 

( أصك اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ  ٜ ٕٞنو آعبه اىفُٝ٘ 2123 آخكُٗ،صبىؼ ٗاخزجكد دااصخ )مَب 

شكمخ  55ريل اىقْٞخ  ٍضيذ، ٍٗكبٕفح 057ٍٗضز٘ٙ ا٥ؽزابػ ثبىْقفٝخ. ٗذىل فيٚ فْٞخ رنّ٘ذ ٍِ 

. 2109اىٚ  2107ٍِ اىككمبد اىَقٞفح  ٜ ص٘ق ا١ٗااق اىَبىٞخ اىَ كٝخ خ٦ه اىازكح ٍِ 

  ِٞ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ ٗاىفُٝ٘ ع٘ٝيخ ا١عو.ٗر٘صيذ اىفااصخ اىٚ ٗع٘د ف٦صخ ٍ٘عجخ ث

فيٚ ٍضز٘ٙ ( رؤصٞك اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ 2108فيٚ اىْقٞض ٍِ ذىل اخزجكد دااصخ )اىضٞف، 

شكمبد صغبؿ اىَ٘ااد ا١صبصٞخ  ٜ ص٘ق اىَبه  فيٚاىَفّٝ٘ٞخ. ٗذىل ٍِ خ٦ه دااصخ رغجٞقٞخ 

َٞخ اىض٘صٞخ اىٚ اىقَٞخ اىف زكٝخ ، ٗاصزتفٍذ ّضجخ اىق2105اىٚ  2103اىضق٘دٛ خ٦ه اىازكح ٍِ 

ىقٞبس ٍضز٘ٙ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ، مَب اصزتفٍذ اعَبىٜ ا٥ىززاٍبد اىٚ اعَبىٜ ؽق٘ق ىؾق٘ق اىَينٞخ 

ىقٞبس ٍضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ. ٗر٘صيذ اىفااصخ اىٚ ٗع٘د ف٦صخ صبىجخ ثِٞ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ اىَينٞخ 

 ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ.

 غخ اىاكض اىكئٞضٜ اىضبىش مَب ٝيٜ:فيٚ ٍب رقفً َٝنِ صٞب ثْبً     

ششكاخ انًغاًْح ان لا ذٕظذ ػلالح تٍٛ انرحفظ انًحاعثٙ ٔيغرٕٖ انًذَٕٚٛح فٙ (:3)ف 

 .انًظشٚح

 ،اىاكٗض اىكئٞضٞخ اىض٦صخ اىضبثقخ رتزجك اىق٦صخ اىَجبشكح ثِٞ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٍٗضز٘ٛ اىَفّٝ٘ٞخ 

ٗثِٞ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ  ،دااٛ ٗاىزؾاؼ اىَؾبصجٜٗمذىل اىق٦صبد غٞك اىَجبشكح ثِٞ اىزؾ ِٞ ا٣

ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ، ىذىل َٝنِ اخزجبا اىفٗا اى٘صٞظ ىيزؾاؼ اىَؾبصجٜ  ٜ اىق٦صخ ثِٞ اىزؾ ِٞ 

 ا٣دااٛ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ ثبىاكض اىكئٞضٜ اىزبىٜ:
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ٖ ٔيغرٕ انرحظٍٛ الإداس٘لا ٕٚظذ دٔس ٔعٛظ نهرحفظ انًحاعثٙ فٙ انؼلالح تٍٛ  (:4)ف 

 .ششكاخ انًغاًْح انًظشٚحانانًذَٕٚٛح فٙ 

 فيٚ ففح  كٗض  كفٞخ َٝنِ اشزقبصٖب مَب ٝيٜ:ْٗٝغ٘ٛ اىاكض اىكئٞضٜ اىكاثـ   

فٙ انؼلالح تٍٛ فرشج تماء انًذٚش انرُفٛز٘  (: لا ٕٚظذ دٔس ٔعٛظ نهرحفظ انًحاعثٙ ف4/1ٙف )

 ششكاخ انًغاًْح انًظشٚح.انيُظثّ ٔيغرٕٖ انًذَٕٚٛح فٙ 

ٔيغرٕٖ  اعرملانٛح يعهظ الإداسج(: لا ٕٚظذ دٔس ٔعٛظ نهرحفظ انًحاعثٙ فٙ انؼلالح تٍٛ 4/2ف )

 ششكاخ انًغاًْح انًظشٚح.  انانًذَٕٚٛح فٙ 

ٔيغرٕٖ  انًهكٛح الإداسٚح(: لا ٕٚظذ دٔس ٔعٛظ نهرحفظ انًحاعثٙ فٙ انؼلالح تٍٛ 4/3ف )

 ششكاخ انًغاًْح انًظشٚح.  انانًذَٕٚٛح فٙ 

ٔيغرٕٖ  انًهكٛح انًإعغٛحٕٚظذ دٔس ٔعٛظ نهرحفظ انًحاعثٙ فٙ انؼلالح تٍٛ  (: لا4/4ف )

 ششكاخ انًغاًْح انًظشٚح.  انانًذَٕٚٛح فٙ 

 الدراشة الاختباريةالكصه الجالح: 

 أولًا: نمىرج الذساست

ثجٞبُ مٞاٞخ اخزجبا اىق٦صبد اىَجبشكح ٗغٞك اىَجبشكح ثدِٞ اىزؾ دِٞ ا٣دااٛ    اىجؾشٖٝزٌ َّ٘ذط  

اىَينٞددخ ٗ٘ه  زددكح ثقددب  اىَددفٝك اىزْاٞددذٛ  ددٜ ٍْ ددجٔ، اصددزق٦ىٞخ ٍغيددش ا٣دااح، اىَينٞددخ ا٣دااٝددخ، )عدد

، ىذا ٍِ خد٦ه ا٥صدزْبد اىدٚ    ٗذىل ٍِ خ٦ه ر٘صٞظ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ ،ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ اىَئصضٞخ(

و اىَضدبا  أصدي٘ة رؾيٞد  ، ص٘  ٝزٌ ا٥فزَبد فيٚ اىجؾشاىفااصبد اىضبثقخ ٗ ٜ ض٘  رضبإ٥د ٍكنيخ 

Path Analysis. خا٥ّؾفاا اىزبىٞ دٍقبد٥ٍِ خ٦ه  ىيجؾشصٞبغخ اىَْ٘ذط ا٣ؽ بئٜ َٝنِ  ،ىذا:  

 انرحظٍٛ الإداس٘ ٔانرحفظ انًحاعثًٙؼادنح الأٔنٗ: ٔذخرض تاخرثاس انؼلالح تٍٛ ان (1

                                               

                                         
                                                             (   ) 
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 حٛس:

 .tفي الفترة  iللشزكة  التحفظ المحاسبي =        

 .tفي الفترة  iبالشزكة  همنصبفترة بقاء المديز التنفيذي الأول في  =            

 .tفي الفترة  iاستقلالية مجلس الإدارة للشزكة  =       
 .tفي الفترة  iالمللية الإدارية للشزكة         =
 .tفي الفترة  iللشزكة المللية المؤسسية        =  

 .tفي الفترة  iحجه الشزكة    =       
 .tفي الفترة  i الإدارة للشزكةحجه مجلس     =        
  .tفي الفترة  iللشزكة  معدل العائد على الأصول    =      

  .tفي الفترة  iللشزكة  معدل العائد على حقوق المللية     =      
 .(0للنعادلة رقه ) ثابت الانحدار      =    

الإداري )فترترة بقتراء المترديز التنفيترذي في منصتربهق استرتقلالية        التحصين   المباشزة لآليات  الأثار   =   (      )
 .مجلس الإدارةق المللية الإداريةق المللية المؤسسية( على التحفظ المحاسبي

 .(0للنعادلة رقه ) العشوائيالخطأ     =      
 

 ٔيغرٕٖ انًذَٕٚٛح: ٔذخرض تاخرثاس انؼلالح تٍٛ انرحظٍٛ الإداس٘ نصاَٛحانًؼادنح ا (2

                                              

                                         
                                                              (   ) 

 ؽٞش:

 .tفي الفترة  iللشزكة  ديوييةمستوى الم=        
 .(2للنعادلة رقه ) ثابت الانحدار      =    
 .(2للنعادلة رقه ) العشوائيالخطأ     =      
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ٔيغورٕٖ انًذَٕٚٛوح ػثوش ذٕعوظ     : ٔذخرض تاخرثاس انؼلالح تٍٛ انرحظٍٛ الإداس٘ نصانصحانًؼادنح ا (3

 انرحفظ انًحاعثٙ

                                                 

                                           

                                                   (   ) 

 ؽٞش:

 .(3للنعادلة رقه ) ثابت الانحدار      =    

استرتقلالية  فترة بقتراء المترديز التنفيترذي في منصتربهق     ) لآليات التحصين الإداري الأثار المباشزة   =   (        )
 .على مستوى المديويية (مجلس الإدارةق المللية الإداريةق المللية المؤسسية

b.الأثار غير المباشزة للتحفظ المحاسبي : 
 .(3رقه ) للنعادلة العشوائيالخطأ     =      

  

 والتعشيف الإجشائي لهب البحثثبنيبً: تىصيف متغيشاث 

، ٗمٞاٞخ ىٖب خا٣عكائٞ بدٗاىزقكٝااىجؾش اٟرٜ ٗصابً ىَزغٞكاد  (0اصٌ ) ٝ٘ضؼ اىغفٗه       

   .صٞبصٖب

 انثحس( انرؼشٚفاخ الإظشا ٛح نًرغٛشاخ 1ظذٔل سلى )

  التعريف الإجرائي للمتغيرات رمز المتغير   المتغير 

 (Debt) مستوى المديونية: المتغير التابع

 يغرٕٖ انًذَٕٚٛح

  ٜاىككمخ  اىف زكٝخ ١ص٘هاىقَٞخ  َبىٜاعاىٚ  اىفُٝ٘اعَبىٜ         

 (.Kaur and Singh, 2021) ّٖبٝخ اىازكح

اعَبىٜ اىفُٝ٘ اىٚ اعَبىٜ ؽق٘ق اىَينٞخ ىيككمخ  ٜ ّٖبٝخ اىازكح        

(Ampofo and Barkhi, 2023.) 

 (Managerial Entrenchment) الإداس٘انرحظٍٛ  :انًغرمهح اخانًرغٛش

فرشج تماء انًذٚش 

انرُفٛز٘ الأٔل فٙ 

  ّيُظث

ٍْذ  ازكح ثقب  اىَفٝك اىزْاٞذٛ ا١ٗه  ٜ ٍْ جٔ ثبىككمخث رُقبس         

 Berger)ثفاٝخ رقْٞٞٔ مكئٞش رْاٞذٛ ىيككمخ ٗؽزٚ ّٖبٝخ اىازكح 

et al.,1997). 

اعرملانٛح يعهظ 

 الإداسج

ثقضَخ ففد ا١فضب  اىَضزقيِٞ ثَغيش ا٣دااح اىٚ اعَبىٜ  قبسرُ         

 (2123)اىؾجكٜ،  ففد أفضب  اىَغيش

قبس ثقضَخ ففد ا١صٌٖ اىََي٘مخ ١فضب  ٍغيش ا٣دااح فيٚ رُ        انًهكٛح الإداسٚح

 .(2123صيَٞبُ ٗاىغٕ٘كٛ، ) اعَبىٜ ففد ا١صٌٖ اىَ فاح

قبس ثقضَخ ففد ا١صٌٖ اىََي٘مخ ىيَئصضبد فيٚ اعَبىٜ ففد رُ        حانًهكٛح انًإعغٛ

 (.Javaid et al., 2023) ا١صٌٖ اىَ فاح

  (Accounting Conservatism: انرحفظ انًحاعثٙ )انًرغٛش انٕعٛظ
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        انرحفظ انًحاعثٙ

َ٘ذط  ٜ ٝقزَف ٕذا اىْ :(Beaver and Ryan, 2000َّ٘ذط )

ىؾق٘ق اىَينٞخ  اىض٘صٞخصٞبس اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ فيٚ ّضجخ اىقَٞخ 

 .أٗ اىقنش (MTB) ىٖب اىف زكٝخاىٚ اىقَٞخ 

 انًرغٛشاخ انضاتغح

 اىقبً.ّٖبٝخ   ٜأص٘ه اىككمخ  ٣عَبىٜ اىغجٞقٜاىي٘غباٝزٌ          حعى انششكح 

 .tخ٦ه اىازكح  iيككمخ ففد أفضب  ٍغيش ا٣دااح ى         حعى يعهظ الإداسج

يؼذل انؼا ذ ػم 

 الاطٕل

ّٖبٝخ   ٜىيككمخ  ا٥ص٘ه اعَبىٜ / ثقف اىضكائت اىكثؼ صب ٜ      

 .اىقبً

يؼذل انؼا ذ ػهٗ 

 حمٕق انًهكٛح

  ٜىيككمخ  ؽق٘ق اىَينٞخ اعَبىٜ / ثقف اىضكائت اىكثؼ صب ٜ      

 1ّٖبٝخ اىقبً

 

 انثحس: يعرًغ ٔػُٛح شانصاً

ٜ  اىجؾدش ٝزَضو ٍغزَدـ   اىزٍْٞدخ   اىَ دكٝخ خد٦ه اىازدكح    ثبىج٘اصدخ اىكدكمبد اىَضدبَٕخ اىَقٞدفح      د

ٚ ً  2106ٍِ فبً  اىََزفح ٍدِ ريدل اىكدكمبد،     ٍُٞضدكح فيدٚ فْٞدخ    ًُ٘، ٗٝقزَدف اىجدبؽض  2123فدبً   اىد

 :، ٍـ ٍكافبح اىقٞ٘د اىزبىٞخشكمخ 012 ٕبٝجيغ ففداىزٜ ٗ

   ٜ رْزَددٜ اىددٚ صغددبفٜ اىجْدد٘ك ٗاىتددفٍبد اىَبىٞددخ غٞددك      اصددزجقبد اىكددكمبد اىَضددبَٕخ اىزدد

اخدز٦  اىق٘افدف ٗاىََباصدبد اىَؾبصدجٞخ     ، ّؾدكاً ىَدب ىٖدٌ ٍدِ عجٞقدخ خبصدخ )      اىَ ك ٞخ

 .(اىتبصخ ثٌٖ

  ىيككمبد اىَضبَٕخ خ٦ه  زكح اىفااصخ.ر٘ا ك اىق٘ائٌ اىَبىٞخ ٗاىزقباٝك اىضْ٘ٝخ 

  ٗاىكغت خ٦ه صْ٘اد اىفااصخ.أ٥ رنُ٘ اىككمخ صف رقكضذ ى٦ّفٍبط أٗ اىز٘صف أ 

( 05ٍ٘يفدخ فيدٚ )  ( شدكمخ  012اىقٞد٘د اىضدبثقخ، ثيغدذ فْٞدخ اىفااصدخ اىْٖبئٞدخ )      ٗ ٜ ضد٘              

( اىز٘يٝدـ  2، ٗٝ٘ضؼ اىغدفٗه اصدٌ )  اىجؾشٍكبٕفح خ٦ه  زكح ( 806ث٘اصـ ) ،صغبفبً اصز بدٝبً ٍتزيابً

 اىقغبفٜ ىقْٞخ اىفااصخ مَب ٝيٜ:

 نؼُٛح انذساعح مغاػٙان ٕصٚغ(: انر2ظذٔل )

 انُغثح ششكاخ  انػذد  انمغاع و

 %2.16 22 والتبغ ثوالمششبيبقطبع الأغزيت  1

 %919 4 تعبئت وتغليف وسق ومىادقطبع  2

 %718 8 قطبع مىاد البنبء 3

 %617. 7.  قطبع العقبساث 4

 %219 9 قطبع خذمبث النقل والشحن 5

 %0.. . قطبع الطبقت والخذمبث المسبنذة 6

 %018. .. الأسبسيت قطبع المىاسد 7

 %018. .. قطبع الشعبيت الصحيت والأدويت 8
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 %419 5 قطبع السيبحت والتشفيه 9

 %219 9 قطبع خذمبث ومنتجبث صنبعيت وسيبساث 10

 %219 9 ثالمعلىمب بوتكنلىجيقطبع اتصبلاث واعلام  11

 %419 5 قطبع منسىجبث وسلع معمشة 12

 %219 9 ومىصعينقطبع تجبسة  13

 %10. . قطبع الخذمبث التعليميت 14

 %419 5 قطبع مقبولاث وإنشبءاث هنذسيت 15

 %100 102 انٙالإظً
 

 ػهٗ انثٛاَاخ ليظادس انحظٕساتؼاً: 

 فيٚ اىَ بدا اىزبىٞخ ىيؾ ٘ه فيٚ اىجٞبّبد: اىؾبىٜ اىجؾشفزَف ا 

  اىفااصخ.اىَ٘اصـ ا٣ىنزكّٗٞخ اىتبصخ ثبىككمبد اىَ٘ع٘دح ثقْٞخ 

  ٚ(. اىق٘ائٌ ٗاىزقباٝك اىَبىٞخٍ٘صـ اىج٘اصخ اىَ كٝخ )ىيؾ ٘ه في 

 ٚ(. اىزقباٝك اىَبىٞخٗ اىق٘ائٌ ٍ٘صـ ٍقيٍ٘بد ٍجبشك ٍ ك )ىيؾ ٘ه في 

  ٍ٘صـInvesting ٗثقف ص٦صخاىَبىٞخ   ٜ ّٖبٝخ اىازكاد أصقبا ا١صٌٖ ىيؾ ٘ه فيٚ ٗذىل 

 ً. 2123فبً  ً ٗؽز2106ٍِٚ فبً أشٖك ٍِ ّٖبٝخ اىازكاد اىَبىٞخ 

 انمغى انشاتغ: اخرثاس فشٔع انثحس ٔذحهٛم ٔيُالشح انُرا ط

 انثحسأٔلًا: الإحظاءاخ انٕطفٛح نًرغٛشاخ 

اىَضزتفٍخ  ٜ َّبذط اخزجبا يَزغٞكاد ىا٣ؽ ب اد اى٘صاٞخ  ثقض (3اصٌ ) ٝقكض اىغفٗه       

فاد اىَكبٕ ٝـ صَٖٞب  َٞب ثِٞىيزقك  فيٚ خ بئص ريل اىَزغٞكاد ٗمٞاٞخ ر٘ي اىاكٗض ٗاى٦يٍخ

 ،اىَفٙ ٗرزضَِ ريل ا٣ؽ ب اد مو ٍِ اىَز٘صظ اىؾضبثٜ، .اىجؾشاىَتزياخ اىزٜ ركَيٖب فْٞخ 

 ىقٌٞ ٍزغٞكاد اىفااصخ. اىَقٞباٛ ٗا٥ّؾكا 

 ثحس(: الإحظاءاخ انٕطفٛح نًرغٛشاخ ان3ظذٔل )

 انشيض انًرغٛشاخ

ذا
ْ
شا
نً
ا

 خ

 يماٚٛظ الإحظاء انٕطفٙ

 الألظٗانحذ  الأدَٗانحذ  انًرٕعظ
الاَحشاف 

 انًؼٛاس٘

 (Debt)يغرٕٖ انًذَٕٚٛح  انًرغٛش انراتغ:

 يغرٕٖ انًذَٕٚٛح
1LEV 816 .4622808 .0748151 .8431735 .214394 

2LEV 816 1.159273 .0431351 4.162501 1.057653 

 (Accounting Conservatism) انرحفظ انًحاعثٙ انًرغٛش انٕعٛظ:

 1.164934 4.453651 05284. 1.356356 816       انًحاعثٙ انرحفظ

 (Managerial Entrenchmentانرحظٍٛ الإداس٘ ) انًرغٛشاخ انًغرمهح:

 3.906761 14 1 5.790441 816       فرشج تماء انًذٚش انرُفٛوز٘  
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 ّالأٔل فٙ يُظث

 1522811. 9230769. 40000. 7453007. 816      اعرملانٛح يعهظ الإداسج

 1331509. 4434. 0 0756862. 816      انًهكٛح الإداسٚح

 2880234. 9287. 0 5421449. 816      انًهكٛح انًإعغٛح

  انًرغٛشاخ انضاتغح:

 1.466077 23.66177 18.13844 20.82001 816       حعى انششكح

 2.243083 13 5 8.216912 816       الإداسج حعى يعهظ

 0841482. 2564657. 063074.- 0703424. 816     يؼذل انؼا ذ ػهٗ الأطٕل

يؼذل انؼا ذ ػهٗ حمٕق 

 انًهكٛح
    816 .1386845 -.128172 .4701759 .1569442 

 

 :ٔيٍ خلال انُرا ط الإحظا ٛح انغاتمح ًٚكٍ اعرخلاص يا ٚهٙ     

 ثيغ   ٍُ ، (4622808.اىدفُٝ٘ اىدٚ اعَدبىٜ ا١صد٘ه )    ثبعَدبىٜ   بًقبصد ٍز٘صظ ٍضدز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞدخ 

، ثَْٞب ثيغ (214394.، ٗاّؾكا  ٍقٞباٛ )(8431735. -0748151. ٍٗفٙ ٝزكاٗػ ثِٞ )

ٍُقبص ، (1.159273٘ق اىَينٞدخ ) ثبعَبىٜ اىدفُٝ٘ اىدٚ اعَدبىٜ ؽقد     بًٍز٘صظ ٍضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ 

، ٍَددب (1.057653باٛ )، ٗاّؾددكا  ٍقٞدد (4.162501 -0431351.ٍٗددفٙ ٝزددكاٗػ ثددِٞ ) 

فيدٚ ٍضدز٘ٙ   يٝبدح ا٥فزَبد فيٚ اىفُٝ٘ مَ دفا ىيزَ٘ٝدو ٍقباّدخ ثؾقد٘ق اىَينٞدخ      ٝكٞك اىٚ 

 .اىجؾششكمبد اىقْٞخ خ٦ه  زكح ٍز٘صظ 

 ٍُقبس ثْضجخ اىقَٞخ اىض٘صٞخ اىٚ اىقَٞدخ اىف زكٝدخ ىؾقد٘ق    ثيغ ٍز٘صظ ٍضز٘ٙ اىزؾاؼ اىَؾب صجٜ 

ِ   (1.356356) اىَينٞدخ  (، ٗاّؾدكا  ٍقٞدباٛ   4.453651 -05284. ) ، ٍٗدفٙ ٝزدكاٗػ ثدٞ

 ٝفه فيٚ أُ شكمبد اىقْٞخ  ٜ اىَز٘صظ رغجق صٞبصبد ٍبىٞخ ٍزؾاؾخ.، ٍَب (1.164934)

       ( ِٞ14 -1رزددكاٗػ  زددكح ثقدددب  اىَددفٝك اىزْاٞددذٛ  دددٜ ٍْ ددجٔ ثدد)( 5.790441، ٍٗز٘صدددظ ،)

 .(3.906761ٗاّؾكا  ٍقٞباٛ )

      ثَضدز٘ٙ  بد اىقْٞدخ خد٦ه  زدكح اىفااصدخ     ؽؾٞذ اصدزق٦ىٞخ ٍغيدش ا٣دااح فيدٚ ٍضدز٘ٙ شدكم

٦صدخ أاثدبؿ ٍغيدش    فيدٚ أُ ص ، ٍَب ٝدفه  (.7453007ٍكراـ ى٦صزق٦ىٞخ، ؽٞش ثيغ اىَز٘صظ )

(، ٗا٥ّؾكا  9230769. -40000. ، مَب ركاٗػ اىَفٙ ثِٞ )ا٣دااح  ٜ اىَز٘صظ ٍضزقيِٞ

 .(1522811.اىَقٞباٛ )

       (0756862.)زدكح اىفااصدخ ٍز٘صدغبً صَٞزدٔ     صغيذ اىَينٞخ ا٣دااٝدخ ىكدكمبد اىقْٞدخ خد٦ه ،

 (.1331509.، ٗاّؾكا  ٍقٞباٛ )(4434. -0 ٍٗفٙ ٝزكاٗػ ثِٞ )
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    (، ٍٗددفٙ 5421449.)ثيددغ ٍز٘صددظ اىَينٞددخ اىَئصضددٞخ ىكددكمبد اىقْٞددخ خدد٦ه  زددكح اىفااصددخ

ٕٗد٘ ٍدب ٝقْدٜ ٗعد٘د      (2880234.(، ٗاّؾدكا  ٍقٞدباٛ )  9287. -0 ٝزدكاٗػ ثدِٞ )  ٗاصدـ  

 . َٞب ٝزقيق ثبىَينٞخ اىَئصضٞخ د اىقْٞخرابٗد ثِٞ شكمب

  ثيغ ٍز٘صظ ؽغٌ اىككمخ(FSIZE)     ٍقبصبً ثبىي٘غباٝزٌ اىغجٞقٜ ٣عَبىٜ ا١صد٘ه  دٜ ّٖبٝدخ

 ، ٍٗدفٙ ٝزدكاٗػ ثدِٞ )   (20.82001فيٚ ٍضز٘ٙ شكمبد اىقْٞخ خ٦ه  زكح اىفااصدخ )  اىقبً

ثيددغ ا٥ّؾددكا   رقددباة  ددٜ أؽغددبً اىقْٞددخ. مَددب   ، ٍَددب ٝددفه فيددٚ  (23.66177 -18.13844

ٍَدددب ٝقْدددٜ دصدددخ ثٞبّدددبد ٕدددذا اىَزغٞدددك ٗفدددفً ٗعددد٘د صدددٌٞ ٍزغك دددخ   (1.466077اىَقٞدددباٛ )

(Outliers.ثضجت رقباة ا٥ّؾكا  اىَقٞباٛ ٍِ اى٘اؽف اى ؾٞؼ ) 

 ( ِٞ8.216912(، ثَز٘صظ )13 -5 ٝزكاٗػ ؽغٌ ٍغيش ا٣دااح ث)  ٍَب ٝقْٜ ٗع٘د رادبٗد ،

يدددش ا٣دااح، مَدددب ثيدددغ ا٥ّؾدددكا  اىَقٞدددباٛ    ثدددِٞ شدددكمبد اىقْٞدددخ  َٞدددب ٝزقيدددق ثؾغدددٌ ٍغ    

(2.243083.) 

  فيٚ ٍضز٘ٙ شكمبد (، ٍٗفٙ ٝزكاٗػ .0703424)ثيغ ٍز٘صظ ٍقفه اىقبئف فيٚ ا١ص٘ه

(، ٗاّؾكا  ٍقٞباٛ  2564657.-063074.-  ) اىقْٞخ خ٦ه  زكح اىفااصخ ثِٞ

(.0841482.) 

 ثَز٘صدددظ (4701759. -  128172.-ٗػ ٍقدددفه اىقبئدددف فيدددٚ ؽقددد٘ق اىَينٞدددخ ثدددِٞ )   ٝزدددكا ،

أُ ٍز٘صظ ٍقفه اىقبئف فيٚ ، ٦ُٝٗؽؼ ْٕب (1569442.(، ٗاّؾكا  ٍقٞباٛ )1386845.)

، ٗذىل صف ٝنُ٘ ثضدجت ٍضدز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞدخ    ؽق٘ق اىَينٞخ أمجك ٍِ ٍز٘صظ اىقبئف فيٚ ا١ص٘ه

، اذ ثيددغ ٍز٘صددظ ٍضددز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞددخ  ٗرزاٝددف ا٥فزَددبد فيددٚ اىددفُٝ٘ مَ ددفا ىزَ٘ٝددو ا١صدد٘ه 

 .(1.159273) بً ثبعَبىٜ اىفُٝ٘ اىٚ اعَبىٜ ؽق٘ق اىَينٞخٍُقبص

 Correlation Matrix شاَٛاً: ػلالاخ الاسذثاط تٍٛ يرغٛشاخ انذساعح

 ىقٞبس ص٘ح )ٍقْ٘ٝخ( (،Pearson Correlation Matrixارجبط ثٞكصُ٘ )ارٌ اصزتفاً ٍ ا٘ خ      

 Correlation Coefficientsارجدبط  ا٥ؾٖدك ٍقبٍدو   . ؽٞدش ُٝ اىجؾدش ٗارغدبٓ اىق٦صدخ ثدِٞ ٍزغٞدكاد     

قددف ٍ ددا٘ خ مَددب رُ .(0+ :0-، ٗرزددكٗػ صَٞزددٔ ثددِٞ )ثجقضددٖب اىددجقض اىجؾددشداعددخ اارجددبط ٍزغٞددكاد 

 ُ  ثدددِٞ (Multicollinearity) يدٗاط اىتغدددٍٜكدددنيخ ا٥ ا١داح ا١ٗىٞدددخ ٥مزكدددب   اارجدددبط ثٞكصددد٘

ٍكدنيخ ا٥يدٗاط  ىدٚ أُ  ( اGujarati and Porter, 2003، ؽٞدش أشدباد دااصدخ )   اىجؾشٍزغٞكاد 

ا٥ أّٖدب رُقدف ٍقج٘ىدخ اذا ثيدغ     ، ارجدبط مجٞدك ثدِٞ اصْدِٞ ٍدِ ٍزغٞدكاد اىفااصدخ       ارؾٖك فْف ٗع٘د  اىتغٜ

 ( مؾف أص ٚ.1.81أٛ ٍَْٖب )ٍقبٍو ا٥ارجبط ثِٞ 

 ٍِ خ٦ه اىغفٗه اىزبىٜ: جؾشر٘ضٞؼ ف٦صبد ا٥ارجبط ثِٞ ٍزغٞكاد اى َِٞنِ ىيجبؽضُٗٝ



 
 

170 
 

 ثحستٍٛ يرغٛشاخ ان انعض ٙالاسذثاط ( يظفٕفح 4ظذٔل سلى )

 LEV1 LEV2 CEOTEN BIND MOWN IOWN 

LEV1 1      

LEV2 0.8083*** 

0.0000 
1 

    

CEOTEN 0.0905*** 

0.0097 

0.1103*** 

0.0016 
1 

   

BIND -0.125*** 

0.0003 

-0.121*** 

0.0005 

-0.128*** 

0.0002 
1 

  

MOWN -0.102*** 

0.0033 

-0.0755** 

0.0309 

0.3326*** 

0.0000 

-0.112*** 

0.0012 
1 

 

IOWN 0.1402*** 

0.0001 

0.1038*** 

0.0030 

-0.2932*** 

0.0000 

0.0640* 

0.0675 

-0.718*** 

0.0000 
1 

ACONS 0.0588* 

0.0931 

0.1757*** 

0.0000 

0.1332*** 

0.0001 

0.0517 

0.1400 

-0.0779** 

0.0261 

0.0207 

0.5547 

FSIZE 0.1540*** 

0.0000 

0.1674*** 

0.0000 

-0.0161 

0.6461 

0.0102 

0.7716 

-0.119*** 

0.0006 

0.2575*** 

0.0000 

BSIZE -0.101*** 

0.0036 

-0.087*** 

0.0128 

-0.1049*** 

0.0027 

0.3763*** 

0.0000 

0.0134 

0.7017 

0.1529*** 

0.0000 

ROA -0.274*** 

0.0000 

0.1940*** 

0.0000 

-0.0798** 

0.0227 

-0.0582* 

0.0966 

0.0234 

0.5040 

0.0839** 

0.0165 

ROE 0.0373 

0.2872 

0.0325 

0.3535 

-0.0771** 

0.0276 

-0.0860** 

0.0140 

0.0059 

0.8657 

0.1028*** 

0.0033 

 ACONS FSIZE BSIZE ROA ROE  

ACONS 1      

FSIZE 0.0974*** 

0.0054 
1 

    

BSIZE 0.0594* 

0.0897 

0.3163*** 

0.0000 
1 

   

ROA 0.1760*** 

0.0000 

0.2040*** 

0.0000 

0.1885*** 

0.0000 
1 

  

ROE 0.1511*** 

0.0000 

0.1980*** 

0.0000 

0.1287*** 

0.0002 

0.8398*** 

0.0000 
1 

 

 .% ػهٗ انرشذٛة1%، 5%، 10*، **، ***   ذشٛش ئنٗ انذلانح الإحظا ٛح نلاسذثاط ػُذ يغرٕٖ يؼُٕٚح    

(: 2LEV، )فٙ َٓاٚح انفرشجانششكح  أطٕل ًانٙئظئظًانٙ انذٌٕٚ ئنٗ (: 1LEV: )كًا ٚهٙ ذُؼشف الاخرظاساخ

(: فرشج تماء انًذٚش انرُفٛز٘ فٙ يُظثّ       ، )فٙ َٓاٚح انفرشج حمٕق انًهكٛحئظًانٙ انذٌٕٚ ئنٗ ئظًانٙ 

ح الأػضاء يمٛغح تُغث(: اعرملانٛح يعهظ الإداسج     ، )يمٛغّ تؼذد عُٕاخ انًذٚش انرُفٛز٘ فٙ يُظثّ

يمٛغح (: انًهكٛح انًإعغٛح     ، )يمٛغح تُغثح يهكٛح الإداسج(: انًهكٛح الإداسٚح     ، )انًغرمهٍٛ

 Beaver and)ًَٕرض  خلال (: يغرٕٖ انرحفظ انًحاعثٙ ٔانًمٛظ يٍ     ) ،تُغثح يهكٛح انًإعغاخ

Ryan, 2000)،  (     ُحعى انششكح ي :)نفرشجسٚرى انغثٛؼٙ لإظًانٙ أطٕل انششكح فٙ َٓاٚح اانهٕغاماط ت ،

(     ًُ (: يؼذل    ، )انفرشج فٙ َٓاٚحنششكح اؼذد أػضاء يعهظ الإداسج تماط (: حعى يعهظ الإداسج ٔان

(: يؼذل انؼا ذ ػهٗ    ، )نهششكح فٙ َٓاٚح انؼاو ظافٙ انشت  / ئظًانٙ الاطٕلتانؼا ذ ػهٗ الأطٕل ٔانًماط 

ًُ  .انؼاوح نهششكح فٙ َٓاٚ ظافٙ انشت  / ئظًانٙ حمٕق انًهكٛحتماط حمٕق انًهكٛح ٔان
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ػهٗ يغرٕٖ ششكاخ انؼُٛح ككم، ٔانٕاسدج تانعذٔل  انثحسسذثاط نًرغٛشاخ ٔتانُظش نُرا ط ذحهٛم الا

 :ٚهٙانغاتك ٚرض  يا 

     ِٞثيغدذ صَٞزدٔ   ؽٞدش  ، ٞدخ ٍقٞبصدٜ ٍضدز٘ٙ اىَفّٝ٘  ٗع٘د اارجبط عكدٛ ٗذاد د٥ىدخ اؽ دبئٞخ ثد

، ٍَب ٝفه فيٚ يٝبدح دصخ اىقٞبس ٗرؾضِٞ ٍ٘ص٘صٞدخ اىْزدبئظ   %0ٍضز٘ٙ ٍقْ٘ٝخ فْف  (0.8083)

 .ى٠خك ؽضبصٞخثبفزجبا أُ أؽف اىَقٞبصِٞ ٝقَو مزؾيٞو 

  ٛٗذاد د٥ىخ اؽ بئٞخ ثِٞٗع٘د اارجبط عكد  ِ  زدكح ثقدب  اىَدفٝك اىزْاٞدذٛ  دٜ ٍْ دجٔ،        مو ٍد

)اعَددبىٜ اىددفُٝ٘ اىددٚ اعَددبىٜ     ٌ اىكددكمخ ٗثددِٞ ٍضددز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞددخ   ٗاىَينٞددخ اىَئصضددٞخ، ٗؽغدد  

 %.0ٍضز٘ٙ ٍقْ٘ٝخ فْف ، ا١ص٘ه(

  اعَدبىٜ   اىدزؾاؼ اىَؾبصدجٜ ٍٗضدز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞدخ     اؽ بئٞخ ثِٞٗع٘د اارجبط عكدٛ ٗذاد د٥ىخ(

%، ٍَب ٝدفه فيدٚ أّدٔ ميَدب ياد ٍضدز٘ٙ      01ٍضز٘ٙ ٍقْ٘ٝخ فْف ، اىفُٝ٘ اىٚ اعَبىٜ ا١ص٘ه(

 .)اعَبىٜ اىفُٝ٘ اىٚ اعَبىٜ ا١ص٘ه( أدٙ ذىل اىٚ يٝبدح ٍضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخَؾبصجٜ اىزؾاؼ اى

   ٜاصددزق٦ىٞخ ٍغيددش ا٣دااح، ٗاىَينٞددخ  مددو ٍددِ ثددِٞ ٗذاد د٥ىددخ اؽ ددبئٞخ ٝ٘عددف اارجددبط فنضدد

ٗثدِٞ ٍضدز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞدخ )اعَدبىٜ      ا٣دااٝخ، ٗؽغٌ ٍغيش ا٣دااح، ٍٗقفه اىقبئف فيدٚ ا١صد٘ه  

 %.0ٍضز٘ٙ ٍقْ٘ٝخ فْف ا١ص٘ه(،  اىفُٝ٘ اىٚ اعَبىٜ

 ٍقدفه اىقبئدف فيدٚ ؽقد٘ق اىَينٞدخ ٍٗضدز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞدخ )اعَدبىٜ         ٍ٘عجدخ ثدِٞ    اارجبط ر٘عف ف٦صخ

اىقبئف فيٚ  ىَقفه P-value، ؽٞش ثيغذ صَٞخ اىفُٝ٘ اىٚ اعَبىٜ ا١ص٘ه(، ىنْٖب غٞك ٍقْ٘ٝخ

 .(1.2872ؽق٘ق اىَينٞخ )

  ثِٞ  زكح ثقب  اىَفٝك اىزْاٞدذٛ  دٜ ٍْ دجٔ، ٗاىَينٞدخ     ٗع٘د اارجبط عكدٛ ٗذاد د٥ىخ اؽ بئٞخ

ٗؽغٌ اىككمخ ٗثِٞ ٍضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ )اعَدبىٜ اىدفُٝ٘    ٍٗضز٘ٙ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ، اىَئصضٞخ،

 %.0ٍضز٘ٙ ٍقْ٘ٝخ فْف (، ؽق٘ق اىَينٞخاىٚ اعَبىٜ 

   ااح، ٝ٘عف اارجبط فنضٜ ٗذاد د٥ىخ اؽ بئٞخ ثِٞ اصزق٦ىٞخ ٍغيش ا٣دااح، ٗؽغدٌ ٍغيدش ا٣د

ؽقدد٘ق ٍٗقددفه اىقبئددف فيددٚ ا١صدد٘ه ٗثددِٞ ٍضددز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞددخ )اعَددبىٜ اىددفُٝ٘ اىددٚ اعَددبىٜ          

 %.0ٍضز٘ٙ ٍقْ٘ٝخ فْف (، اىَينٞخ

          ٍضدز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞدخ )اعَددبىٜ   ٗٝ٘عدف اارجدبط فنضدٜ ٗذاد د٥ىدخ اؽ دبئٞخ ثدِٞ اىَينٞدخ ا٣دااٝدخ

 %.5ٍضز٘ٙ ٍقْ٘ٝخ فْف (، ؽق٘ق اىَينٞخاىفُٝ٘ اىٚ اعَبىٜ 
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 ٍ٘عجدخ ثدِٞ ٍقدفه اىقبئدف فيدٚ ؽقد٘ق اىَينٞدخ ٍٗضدز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞدخ )اعَدبىٜ            اارجبط صخر٘عف ف٦

ىَقفه اىقبئف  P-value(، ىنْٖب غٞك ٍقْ٘ٝخ، ؽٞش ثيغذ صَٞخ ؽق٘ق اىَينٞخاىفُٝ٘ اىٚ اعَبىٜ 

 (.1.3535فيٚ ؽق٘ق اىَينٞخ )

  ٜ  ٍٛٗضدز٘ٙ  ٍْ دجٔ،  ٗع٘د اارجبط عكدٛ ٗذاد د٥ىخ اؽ بئٞخ ثِٞ  زكح ثقب  اىَفٝك اىزْاٞذ

 %.0ٍضز٘ٙ ٍقْ٘ٝخ فْف  اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ

  فْف ، اىزؾاؼ اىَؾبصجٍٜضز٘ٙ ٗٝ٘عف اارجبط فنضٜ ٗذاد د٥ىخ اؽ بئٞخ ثِٞ اىَينٞخ ا٣دااٝخ

 %.5ٍضز٘ٙ ٍقْ٘ٝخ 

  ٗثددِٞ ، ٗاىَينٞددخ اىَئصضدٞخ، اصددزق٦ىٞخ ٍغيدش ا٣دااح مددو ٍدِ  ٍ٘عجددخ ثدِٞ   اارجدبط  ر٘عدف ف٦صددخ 

 ،1.044) ىنو ٍَْٖدب  P-value، ىنْٖب غٞك ٍقْ٘ٝخ، ؽٞش ثيغذ صَٞخ اىَؾبصجٜاىزؾاؼ ٍضز٘ٙ 

 .فيٚ اىزكرٞت (1.5547

ٗاىقددكض  (،Pearson Correlation Matrixارجدبط ثٞكصدُ٘ )  اٍ دا٘ خ  ٍدِ خد٦ه           

ٜ     ، َٝنِ ا٣شباحجؾشى٦ارجبعبد ثِٞ ٍزغٞكاد اىاىضبثق   اىٚ ففً ٗعد٘د ٍكدنيخ ا٥ارجدبط اىتغد

(Multicollinearity) ٦د اارجبط ثِٞ اىَزغٞدكاد  ، ؽٞش ٥ ر٘عف ٍقبٍثِٞ اىَزغٞكاد اىَضزقيخ

%، ؽٞش أُ أمجك صَٞخ ى٦ارجدبط ثدِٞ اىَزغٞدكاد اىَضدزقيخ     81اىَضزقيخ ٗثقضٖب اىجقض رزٝف فِ 

 .اىَينٞخ ا٣دااٝخ ٗاىَينٞخ اىَئصضٞخ( ٗاىزٜ ركثظ ثِٞ 1.708ٗثقضٖب اىجقض رضبٗٙ )

 فشٔع انذساعحط اخرثاس َٔرا  انًغاس ساتؼاً: ذحهٛم

 STATA ثكّبٍظ فجكَضبا اىزٜ رٌ اىز٘صو اىٖٞب ّزبئظ رؾيٞو اى (6ٗ 5اصٌ ) ِٞٝقنش اىغفٗى 

V.17، ٗ اىجؾشذىل ٍِ خ٦ه اخزجبا َّ٘ذعِٞ ٕٞنيِٞٞ فيٚ ٍضز٘ٙ شكمبد اىقْٞخ خ٦ه  زكح .

ثِٞ اىزؾ ِٞ  اخزجبا اىق٦صبد اىَجبشكح ٗغٞك اىَجبشكح ٜ  (:SEM1نًُٕرض الأٔل )اٝزَضو 

ا٣دااٛ ) زكح ثقب  اىَفٝك اىزْاٞذٛ  ٜ ٍْ جٔ، اصزق٦ىٞخ ٍغيش ا٣دااح، اىَينٞخ ا٣دااٝخ، اىَينٞخ 

اىَئصضٞخ( ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ ٍقجكاً فْٖب ثبعَبىٜ اىفُٝ٘ اىٚ اعَبىٜ ا١ص٘ه ٗذىل ٍِ خ٦ه 

با اىق٦صبد اىَجبشكح ٗغٞك اخزج ٜ  (SEM2انًُٕرض انصاَٙ ) نَِٝر٘صٞظ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ. ثَْٞب 

اىَجبشكح ثِٞ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ) زكح ثقب  اىَفٝك اىزْاٞذٛ  ٜ ٍْ جٔ، اصزق٦ىٞخ ٍغيش ا٣دااح، 

ٍقجكاً فْٖب ثبعَبىٜ اىفُٝ٘ اىٚ اعَبىٜ  اىَينٞخ ا٣دااٝخ، اىَينٞخ اىَئصضٞخ( ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ

اىَْ٘ذعِٞ اىٖٞنيِٞٞ  ٜ  اصزتفاًٝقزجك مَب  .ٗذىل ٍِ خ٦ه ر٘صٞظ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ ؽق٘ق اىَينٞخ

ٗٝ٘ضؼ  ّزبئظ اىفااصخ.أؽف أشنبه رؾيٞو اىؾضبصٞخ، ٍَب ٝقنش ص٘ح ثَضبثخ  اىجؾشاخزجبا  كٗض 

 .جؾشّزبئظ رؾيٞو اىَضبا ٗاخزجبا  كٗض اى ِٞ( اىزبى6ٞٗ 5اصٌ ) ِٞاىغفٗى
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 ػهٗ يغرٕٖ انًذَٕٚٛحنهرحظٍٛ الإداس٘ ٔانرحفظ انًحاعثٙ  انًغاس(: َرا ط ذحهٛم 5ظذٔل )

 انًغاساخ ٔانًرغٛشاخ انًفغشج

Paths 

 انشيض

Code 

 يغرٕٖ انًذَٕٚٛح

LEV1 

 يغرٕٖ انًذَٕٚٛح

LEV2 

   LEV1 يغرٕٖ انًذَٕٚٛح

 ACONS .0166587 انرحفظ انًحاعثٙ

0.009*** 

.1808038 

0.000*** 

 CEOTEN .0046675 فرشج تماء انًذٚش انرُفٛز٘ فٙ يُظثّ

0.004*** 

0214626 

0.011*** 

 BIND -.1382271 اعرملانٛح يعهظ الإداسج

0.001*** 

-.6859673 

0.002*** 

 MOWN -.0028684 انًهكٛح الإداسٚح

0.962 

.0853979 

0.783 

 IOWN .0972811 انًهكٛح انًإعغٛح

0.002*** 

.372019 

0.018*** 

 FSIZE .0252652 حعى انششكح

0.000*** 

.1306066 

0.000*** 

الإداسجحعى يعهظ   BSIZE -.0046698 

0.113 

-.0274343 

0.071* 

 ROA -2.682295 يؼذل انؼا ذ ػهٗ الأطٕل 

0.000*** 

-9.83728 

0.000*** 

 ROE 1.181021 يؼذل انؼا ذ ػهٗ حمٕق انًهكٛح

0.000*** 

4.168274 

0.000*** 

 Obs 816 816 ػذد انًشاْذاخ

 2727225. 3970806.    يؼايم انرحذٚذ

لٛى مَب أُ  .% ػهٗ انرشذٛة1%، 5%، 10 ػُذ ًؼُٕٚحان*، **، ***   ذشٛش ئنٗ يغرٕٖ ٓاخ: ذُٕٚ

ٔذشٛش  ،تالأعفم P-value ؼُٕٚحتالأػهٗ ٔلًٛح يغرٕٖ انً ((Paths Coefficients يؼايلاخ انًغاساخ

 .الإشاسج انغانثح ئنٗ ٔظٕد ػلالح ػكغٛح تًُٛا ذشٛش الإشاسج انًٕظثح ئنٗ ٔظٕد ػلالح عشدٚح

 :ٙرانانُحٕ ان، ٔرنك ػهٗ ثحساعرخلاص ٔذحهٛم َرا ط اخرثاس فشٔع ان ًٍٛكٍ نهثاحصُٔٚ  

فرشج تماء انًذٚش انرُفٛز٘ فٙ انًثاشش تٍٛ انرحظٍٛ الإداس٘ ) انًغاس ذحهٛم ٔيُالشح َرا ط -1

 ٔيغرٕٖ انًذَٕٚٛح (يُظثّ، اعرملانٛح يعهظ الإداسج، انًهكٛح الإداسٚح، انًهكٛح انًإعغٛح

 ثحسذحهٛم ٔيُالشح َرا ط اخرثاس انفشع انش ٛغٙ الأٔل نه 0-1

اىَجبشكح ثِٞ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٍٗضز٘ٙ  خاىق٦ص جبااخز جؾشاىاكض اىكئٞضٜ ا١ٗه ىي ٝضزٖف      

ٗاىَزَضيخ  ٜ ) زكح فيٚ ٍضز٘ٙ آىٞبد اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ  أاثقخ  كٗض  كفٞخاىَفّٝ٘ٞخ ٍِ خ٦ه 

ٗ قبً  ٍْ جٔ، اصزق٦ىٞخ ٍغيش ا٣دااح، اىَينٞخ ا٣دااٝخ، اىَينٞخ اىَئصضٞخ(ثقب  اىَفٝك اىزْاٞذٛ  ٜ 

 :ىَب ٝيٜ

 

 



 
 

174 
 

 يٍ انفشع انش ٛغٙ الأٔل ذحهٛم ٔيُالشح َرا ط اخرثاس انفشع انفشػٙ الأٔل 1-1-1

فيٚ اخزجبا اىق٦صخ اىَجبشكح ثِٞ  زكح  ٍِ اىاكض اىكئٞضٜ ا١ٗه ٝكمز اىاكض اىاكفٜ ا١ٗه      

. ٝزجِٞ (5. ٗ ٜ ض٘  ٍب صف ٗاد ثبىغفٗه اصٌ )َفٝك اىزْاٞذٛ  ٜ ٍْ جٔ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخثقب  اى

، ص٘ا  ٍِ ّزبئظ رؾيٞو اىَضبا اىَجبشك ثِٞ  زكح ثقب  اىَفٝك اىزْاٞذٛ  ٜ ٍْ جٔ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ

ٍ٘عجخ ٍقْ٘ٝخ ٍجبشكح ٗع٘د ف٦صخ  SEM2أٗ اىَْ٘ذط اىضبّٜ  SEM1ثبصزتفاً اىَْ٘ذط ا١ٗه 

، ٍـ ا٣شباح %( ثِٞ  زكح ثقب  اىَفٝك اىزْاٞذٛ  ٜ ٍْ جٔ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ0)فْف ٍضز٘ٙ ٍقْ٘ٝخ 

ٕذٓ اىْزٞغخ ٍِ خ٦ه رغٞٞك اىَقٞبس ( ّؾكاً ىَفٙ اصزقكاا ٗصجبد Robust) اىٚ أُ ٕذٓ اىْزٞغخ

  اىَضزتفً ىيزقجٞك فِ ٍضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ.

( Simsek, 2007) د اىٞٔ دااصخأشبا ٍب ٍـ ُ٘ضٖب اىجبؽمَب رزاق اىْزٞغخ اىضبثقخ اىزٜ ر٘صو ى     

أُ  زكح فَو اىكئٞش اىزْاٞذٛ اىغ٘ٝيخ رقنش شجنبد ٗرؾبىابد ص٘ٝخ ٍـ أصؾبة اىَ يؾخ اىََِٖٞ 

اىذِٝ ٝضَؾُ٘ ىيكئٞش اىزْاٞذٛ ثزنِ٘ٝ ٗرقزٝز ٗدفٌ اىَجبدااد اىَؾا٘ خ ثبىَتبعك ٍضو يٝبدح 

 ;Pokhel, 2013)ا١دثٞبد اىضبثقخ  اىقفٝف ٍِ اىٍٞٔب خي ذ ٍـ  اىْزٞغخ اىضبثقخ رزضق. أٝضبً اىفُٝ٘

Pascal Ndaki1 et al., 2018; Kaur and Singh, 2021; Le et al., 2025). 

، َُٝنِ ا ض  كض اىقفً اؽ بئٞبً، ٍِٗ صٌ صج٘ه اىاكض ُ٘ىذا  ٜ ض٘  ٍب ر٘صو اىٞٔ اىجبؽض      

اىزٜ رْص فيٚ أّٔ ر٘عف ف٦صخ ثِٞ  زكح غزٔ اىجفٝيخ  ٜ صٞ ٍِ اىاكض اىكئٞضٜ ا١ٗه اىاكفٜ ا١ٗه

آىٞخ  ىْزبئظ ٗٗ قبُ ثقب  اىَفٝك اىزْاٞذٛ  ٜ ٍْ جٔ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ ىيككمبد اىَضبَٕخ اىَ كٝخ.

 ر٘عف ف٦صخ ٍ٘عجخ ثِٞ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ. زكح ثقب  اىَفٝك اىزْاٞذٛ  ٜ ٍْ جخ 

 يٍ انفشع انش ٛغٙ الأٔل انصاَٙاخرثاس انفشع انفشػٙ  ذحهٛم ٔيُالشح َرا ط 1-1-2

اىٚ اخزجبا اىق٦صخ اىَجبشكح ثِٞ  ٍِ اىاكض اىكئٞضٜ ا١ٗه ٖٝف  اىاكض اىاكفٜ اىضبّٜ    

ٍِ ّزبئظ رؾيٞو  ضؼ( ٝز5صف ٗاد ثبىغفٗه اصٌ ) ٗ قبً ىَبٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ.  اصزق٦ىٞخ ٍغيش ا٣دااح

ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ، ص٘ا  ثبصزتفاً اىَْ٘ذط ا١ٗه  خ ٍغيش ا٣دااحاصزق٦ىٞاىَضبا اىَجبشك ثِٞ 

SEM1  ّٜأٗ اىَْ٘ذط اىضبSEM2  ( 0ٍقْ٘ٝخ )فْف ٍضز٘ٙ ٍقْ٘ٝخ  صبىجخٍجبشكح ٗع٘د ف٦صخ%

( ّؾكاً ىَفٙ Robustأُ ٕذٓ اىْزٞغخ ) ٦ٍؽؾخٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ، ٍـ  اصزق٦ىٞخ ٍغيش ا٣دااحثِٞ 

 خ ٍِ خ٦ه رغٞٞك اىَقٞبس اىَضزتفً ىيزقجٞك فِ ٍضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ. اصزقكاا ٗصجبد ٕذٓ اىْزٞغ

 دااصخ د اىٞٔأشباٍـ ٍب  رزاق اىٖٞباىْزٞغخ اىضبثقخ اىزٜ ر٘صو اىٚ أُ  ُ٘ٝ٘د أُ ٝكٞك اىجبؽض       

(Wen et al., 2002; Kuo et al., 2012 اىٚ ٗع٘د ف٦صخ صبىجخ ثِٞ أفضب  ٍغيش ا٣دااح )

ىفُٝ٘، ؽٞش رَٞو اىككمخ اىٚ أُ ٝنُ٘ ىفٖٝب ٍضز٘ٙ أصو ٍِ اىفُٝ٘  ٜ ؽبىخ اىتباعِٞٞ ٍٗضز٘ٙ ا
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 أٝضبً مَب رزاق  يٝبدح ففد اىَفٝكِٝ اىتباعِٞٞ، ىزؾقٞق أ ضو أدا  ٍِ خ٦ه رقيٞو ٍتبعك اىككمخ.

 .(Almania, 2017; Zhao and Zou, 2015ٍِ ) اىْزٞغخ اىضبثقخ ٍـ ّزبئظ دااصخ م٦ً

، َُٝنِ ا ض  كض اىقفً اؽ بئٞبً، ٍِٗ صٌ صج٘ه ُ٘ر٘صو اىٞٔ اىجبؽض  ٜ ض٘  ٍب ىلىذ      

 ٜ صٞغزٔ اىجفٝيخ اىزٜ رْص فيٚ أّٔ ر٘عف ف٦صخ  ٍِ اىاكض اىكئٞضٜ ا١ٗه اىاكض اىاكفٜ اىضبّٜ

ٗؽٞش أُ اىجبؽش ثِٞ اصزق٦ىٞخ ٍغيش ا٣دااح ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ ىيككمبد اىَضبَٕخ اىَ كٝخ. 

آىٞخ ىْزبئظ ، ثبىزبىٜ ٗ قبً خ ٍغيش ا٣دااح مآىٞخ فنضٞخ ىيزؾ ِٞ ا٣دااٛٝضزتفً آىٞخ اصزق٦ىٞ

 ر٘عف ف٦صخ ٍ٘عجخ ثِٞ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ. اصزق٦ىٞخ ٍغيش ا٣دااح

 يٍ انفشع انش ٛغٙ الأٔل انصانسذحهٛم ٔيُالشح َرا ط اخرثاس انفشع انفشػٙ  1-1-3

اىَينٞخ اخزجبا اىق٦صخ اىَجبشكح ثِٞ   ٜ ِ اىاكض اىكئٞضٜ ا١ٗهٍ اىاكض اىاكفٜ اىضبىش جؾشٝ      

ٍِ ّزبئظ رؾيٞو  ٦ُٝؽؼ(. 5ٗاد ثبىغفٗه اصٌ ) ٗفيٚ اىْؾ٘ اىذٛ صفٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ.  ا٣دااٝخ

أٗ  SEM1ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ، ص٘ا  ثبصزتفاً اىَْ٘ذط ا١ٗه  اىَينٞخ ا٣دااٝخاىَضبا اىَجبشك ثِٞ 

ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ، ٍـ ا٣شباح اىٚ  اىَينٞخ ا٣دااٝخثِٞ  اىق٦صخ ٍقْ٘ٝخ ففً SEM2اىَْ٘ذط اىضبّٜ 

( ّؾكاً ىَفٙ اصزقكاا ٗصجبد ٕذٓ اىْزٞغخ ٍِ خ٦ه رغٞٞك اىَقٞبس اىَضزتفً Robustأُ ٕذٓ اىْزٞغخ )

 ىيزقجٞك فِ ٍضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ. 

 Shoaib and)ٍِ اىٞٔ دااصخ م٦ً  ٘صيذراىْزٞغخ اىضبثقخ ٗ قبً ىَب  ٝجكاٗاأُ  ىيجبؽضَُِٞٗٝنِ      

et al., 2018 Hayat; Yseushi, 2015 ِٞاىَينٞخ ا٣دااٝخ ٍٗضز٘ٙ ( اىٚ ٗصف اىق٦صخ ث

أُ ّضجخ اىَفّٝ٘ٞخ رزداد ٍـ رزاٝف  ؽٞش أؽٖكد اىْزبئظ ،Uفيٚ أّٖب ف٦صخ ذاد شنو  اىَفّٝ٘ٞخ

ٍب  ٍِ خ٦ه .اٝف ّضجخ اىَينٞخ ا٣دااٝخّضجخ اىَينٞخ ا٣دااٝخ اىٚ ؽف ٍب صٌ رجفأ ثبىزْبصص ٍـ رز

ر٘عف ف٦صخ ٥  ٜ صٞغزٔ اىزٜ رْص فيٚ أّٔ   كض اىقفً اؽ بئٞبً صج٘هر٘صو اىٞٔ اىجبؽش، َُٝنِ 

اىاكض  ا ضٍِٗ صٌ  ككمبد اىَضبَٕخ اىَ كٝخ.اىٜ  ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ  اىَينٞخ ا٣دااٝخثِٞ 

  .اىجفٝيخ ٜ صٞغزٔ  ٍِ اىاكض اىكئٞضٜ ا١ٗه ضبىشاىاكفٜ اى

 يٍ انفشع انش ٛغٙ الأٔل انشاتغذحهٛم ٔيُالشح َرا ط اخرثاس انفشع انفشػٙ  1-1-4

اىَينٞخ اخزجبا اىق٦صخ اىَجبشكح ثِٞ  ٍِ اىاكض اىكئٞضٜ ا١ٗه ىكاثـاىاكض اىاكفٜ ا ٝزْبٗه      

رؾيٞو ٍِ ّزبئظ  ضزفه(. 5ٍُٝٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ. ٗ ٜ ض٘  ٍب صف ٗاد ثبىغفٗه اصٌ ) اىَئصضٞخ

أٗ  SEM1ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ، ص٘ا  ثبصزتفاً اىَْ٘ذط ا١ٗه  اىَينٞخ اىَئصضٞخاىَضبا اىَجبشك ثِٞ 
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% فيٚ 5، %0ٍقْ٘ٝخ )فْف ٍضز٘ٙ ٍقْ٘ٝخ  ٍ٘عجخٗع٘د ف٦صخ ٍجبشكح  SEM2اىَْ٘ذط اىضبّٜ 

( ّؾكاً Robustاىٚ أُ ٕذٓ اىْزٞغخ ) اىزٍْ٘ٝٔٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ، ٍـ  اىَينٞخ اىَئصضٞخ( ثِٞ اىزكرٞت

 ىَفٙ اصزقكاا ٗصجبد ٕذٓ اىْزٞغخ ٍِ خ٦ه رغٞٞك اىَقٞبس اىَضزتفً ىيزقجٞك فِ ٍضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ. 

 ,Ross)أشباد اىٞٔ دااصخ ٗ قبً ىَب  ُ٘اىْزٞغخ اىضبثقخ اىزٜ ر٘صو ىٖب اىجبؽض راضٞكَُٗٝنِ       

خ ؽ٘ه ا١دا  اىغٞف ىيككمخ، ٗأُ ( أُ ا٣دااح رضزتفً اىفِٝ مبشباح اٝغبثٞخ ى٢عكا  اىتباع1977ٞ

اىككمبد ذاد ا١دا  اىَبىٜ اىغٞف ٍِ اىَز٘صـ أُ ر فا اىَزٝف ٍِ اىفُٝ٘ ثضجت اىقفاح ا١ ضو فو 

اىضفاد. ٍِ ّبؽٞخ أخكٙ، رقَو اىَينٞخ اىَئصضٞخ أٝضبً مبشباح عٞفح ىيَضزضَكِٝ اىتباعِٞٞ، ؽٞش 

 أشبا مذىل. ٖب ثكنو ٍجبشك ٗيٝبدح صَٞخ اىككمخٝقً٘ اىَضزضَكُٗ اىَئصضِٞٞ ثَكاصجخ ا٣دااح ٗضجغ

(La port et al., 2000 أُ اىَضزضَكِٝ اىَئصضِٞٞ اىذِٝ ٝزَزقُ٘ ثضيغخ ر ٘ٝذ مب ٞخ صف )

ٝضغغ٘ا فيٚ صكاااد اىَفٝكِٝ ىقَو ر٘يٝقبد ى٢اثبػ، ٍَب ٝئدٛ فيٚ ا١اعؼ اىٚ اىؾبعخ 

ٍـ دااصخ مو ٍِ بثقخ اىزٜ ر٘صو ىٖب اىجبؽش اىْزٞغخ اىضأٝضبً رزاق  ىيزَ٘ٝو ثبىفِٝ  ٜ اىَضزقجو.

(Wang, 2009; Hayat et al., 2018; Ji and Zhang , 2020; Shehadeh, M., 

Alharasis, 2022; Javaid et al., 2023). 

، َُٝنِ ا ض  كض اىقفً اؽ بئٞبً، ٍِٗ صٌ صج٘ه ُ٘ىذىل  ٜ ض٘  ٍب ر٘صو اىٞٔ اىجبؽض      

 ٜ صٞغزٔ اىجفٝيخ اىزٜ رْص فيٚ أّٔ ر٘عف ف٦صخ  اكض اىكئٞضٜ ا١ٗهٍِ اى كاثـاىاكض اىاكفٜ اى

ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ ىيككمبد اىَضبَٕخ اىَ كٝخ. ٗؽٞش أُ اىجبؽش ٝضزتفً  اىَينٞخ اىَئصضٞخثِٞ 

ر٘عف  اىَينٞخ اىَئصضٞخآىٞخ  ىْزبئظ مآىٞخ فنضٞخ ىيزؾ ِٞ ا٣دااٛ، ثبىزبىٜ ٗ قبً اىَينٞخ اىَئصضٞخآىٞخ 

 ثِٞ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ. ىجخصبف٦صخ 

اخزجبا اىق٦صخ اىَجبشكح ثِٞ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ  ٝضزٖف  ىيجؾشاىاكض اىكئٞضٜ ا١ٗه ٗؽٞش أُ     

اىضبثقخ، ٗ ٜ ض٘  اىْزبئظ اىضبثقخ ىزيل اكفٞخ اىاثقخ  كٗض ا١ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ ٍِ خ٦ه 

ثِٞ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٍٗضز٘ٙ ٍقْ٘ٝخ  جخٍ٘ع اىاكٗض اىاكفٞخ ٝزضؼ ٗع٘د ف٦صخ ٍجبشكح

 ,John and Litov, 2010; Zhao and Zou، ٕٗ٘ ٍب ٝز٘ا ق ٍـ دااصخ مو ٍِ )اىَفّٝ٘ٞخ

2015; Ji and Zhang ,2020; Ampofo and Barkhi, 2023).  ًىذا َُٝنِ ا ض  كض اىقف

اىزٜ رْص فيٚ أّٔ ر٘عف   ٜ صٞغزٔ اىجفٝيخ اىكئٞضٜ ا١ٗه ىيفااصخاؽ بئٞبً، ٍِٗ صٌ صج٘ه اىاكض 

  .ككمبد اىَضبَٕخ اىَ كٝخاى ٜ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ  اىزؾ ِٞ ا٣دااٛف٦صخ ثِٞ 
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ذحهٛم ٔيُالشح َرا ط انًغاس انًثاشش تٍٛ انرحظٍٛ الإداس٘ )فرشج تماء انًذٚش انرُفٛز٘ فٙ  -2

 حفظ انًحاعثٙيُظثّ، اعرملانٛح يعهظ الإداسج، انًهكٛح الإداسٚح، انًهكٛح انًإعغٛح( ٔانر

 (: َرا ط ذحهٛم انًغاس نهرحظٍٛ الإداس٘ ػهٗ انرحفظ انًحاعث6ٙظذٔل )

 انًغاساخ ٔانًرغٛشاخ انًفغشج

Paths 

 انشيض

Code 

 يغرٕٖ انًذَٕٚٛح

LEV1 

 يغرٕٖ انًذَٕٚٛح

LEV2 

   ACONS انرحفظ انًحاعثٙ

 CEOTEN .0590816 فرشج تماء انًذٚش انرُفٛز٘ فٙ يُظثّ

0.000*** 

.0590816 

0.000*** 

 BIND .5044501 اعرملانٛح يعهظ الإداسج

0.038** 

.5044501 

0.038** 

 MOWN -1.893224 انًهكٛح الإداسٚح

0.000*** 

-1.893224 

0.000*** 

 IOWN -.4671165 انًهكٛح انًإعغٛح

0.051** 

-.4671165 

0.051** 

 FSIZE .0463248 حعى انششكح

0.111 

.0463248 

0.111 

لإداسجحعى يعهظ ا  BSIZE .0080965 

0.674 

.0080965 

0.674 

 ROA 2.417447 يؼذل انؼا ذ ػهٗ الأطٕل 

0.002*** 

2.417447 

0.002*** 

 ROE .1851744 يؼذل انؼا ذ ػهٗ حمٕق انًهكٛح

0.665 

.1851744 

0.665 

 Obs 816 816 ػذد انًشاْذاخ

 0853643. 0853643.    يؼايم انرحذٚذ

لٛى مَب أُ  .% ػهٗ انرشذٛة1%، 5%، 10 ػُذ ًؼُٕٚحان***   ذشٛش ئنٗ يغرٕٖ  *، **،ذُٕٚٓاخ: 

ٔذشٛش  ،تالأعفم P-value ؼُٕٚحتالأػهٗ ٔلًٛح يغرٕٖ انً ((Paths Coefficients يؼايلاخ انًغاساخ

 الإشاسج انغانثح ئنٗ ٔظٕد ػلالح ػكغٛح تًُٛا ذشٛش الإشاسج انًٕظثح ئنٗ ٔظٕد ػلالح عشدٚح.
 

 هثحسٛم ٔيُالشح َرا ط اخرثاس انفشع انش ٛغٙ انصاَٙ نذحه 2-2

ثِٞ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٗاىزؾاؼ  صخ اىَجبشكحبخزجبا اىق٦ث جؾشاىاكض اىكئٞضٜ اىضبّٜ ىي ٖٝزٌ      

 :مَب ٝيٜ اىَؾبصجٜ ٍِ خ٦ه أاثقخ  كٗض  كفٞخ

 صاَٙيٍ انفشع انش ٛغٙ ان ذحهٛم ٔيُالشح َرا ط اخرثاس انفشع انفشػٙ الأٔل 2-2-1

اخزجبا اىق٦صخ اىَجبشكح ثِٞ  زكح ثقب   ٍِ اىاكض اىكئٞضٜ اىضبّٜ اىاكض اىاكفٜ ا١ٗه ٝزْبٗه       

(. ٝزجِٞ ٍِ 6. ٗ ٜ ض٘  ٍب صف ٗاد ثبىغفٗه اصٌ )ٗاىزؾاؼ اىَؾبصجٜاىَفٝك اىزْاٞذٛ  ٜ ٍْ جٔ 

ٗع٘د ف٦صخ  زؾاؼ اىَؾبصجٜٗاىّزبئظ رؾيٞو اىَضبا اىَجبشك ثِٞ  زكح ثقب  اىَفٝك اىزْاٞذٛ  ٜ ٍْ جٔ 

ٗاىزؾاؼ %( ثِٞ  زكح ثقب  اىَفٝك اىزْاٞذٛ  ٜ ٍْ جٔ 0ٍجبشكح ٍ٘عجخ ٍقْ٘ٝخ )فْف ٍضز٘ٙ ٍقْ٘ٝخ 
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 ,Bangmekمَب رزاق اىْزٞغخ اىضبثقخ اىزٜ ر٘صو ىٖب اىجبؽش ٍـ ّزبئظ دااصخ مو ٍِ ) .اىَؾبصجٜ

2020; Sharma and Kaur, 2021 2123صيَٞبُ ٗاىغٕ٘كٛ، ؛). 

، َُٝنِ ا ض  كض اىقفً اؽ بئٞبً، ٍِٗ صٌ صج٘ه اىاكض ُ٘ىذا  ٜ ض٘  ٍب ر٘صو اىٞٔ اىجبؽض      

 ٜ صٞغزٔ اىجفٝيخ اىزٜ رْص فيٚ أّٔ ر٘عف ف٦صخ ثِٞ  زكح  ٍِ اىاكض اىكئٞضٜ اىضبّٜ اىاكفٜ ا١ٗه

 ىْزبئظ قبُىككمبد اىَضبَٕخ اىَ كٝخ. ٗٗ  ٜ ا ٗاىزؾاؼ اىَؾبصجٜثقب  اىَفٝك اىزْاٞذٛ  ٜ ٍْ جٔ 

ٗاىزؾاؼ ٍ٘عجخ ثِٞ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ  ٍجبشكح آىٞخ  زكح ثقب  اىَفٝك اىزْاٞذٛ  ٜ ٍْ جخ ر٘عف ف٦صخ

 .اىَؾبصجٜ

 يٍ انفشع انش ٛغٙ انصاَٙ انصاَٙذحهٛم ٔيُالشح َرا ط اخرثاس انفشع انفشػٙ  2-2-2

ق٦صخ اىَجبشكح ثِٞ اىٚ اخزجبا اى ٍِ اىاكض اىكئٞضٜ اىضبّٜ ٖٝف  اىاكض اىاكفٜ اىضبّٜ    

(. ٝزضؼ ٍِ 6ٍب صف ٗاد ثبىغفٗه اصٌ ) ٍِٗ خ٦ه. ٗاىزؾاؼ اىَؾبصجٜاصزق٦ىٞخ ٍغيش ا٣دااح 

ٗع٘د ف٦صخ ٍجبشكح  ٗاىزؾاؼ اىَؾبصجّٜزبئظ رؾيٞو اىَضبا اىَجبشك ثِٞ اصزق٦ىٞخ ٍغيش ا٣دااح 

. ٗٝكٞك اىزؾاؼ اىَؾبصجٜٗ%( ثِٞ اصزق٦ىٞخ ٍغيش ا٣دااح 5ٍقْ٘ٝخ )فْف ٍضز٘ٙ ٍقْ٘ٝخ  ٍ٘عجخ

 ,Nasr and Ntimاىٚ أُ اىْزٞغخ اىضبثقخ اىزٜ ر٘صو اىٖٞب رزاق ٍـ ّزبئظ دااصخ مو ٍِ ) اىجبؽش

 .(2124اىضٞف ٗآخكُٗ، ؛ 2123صيَٞبُ ٗاىغٕ٘كٛ، ؛ 2018

، َُٝنِ ا ض  كض اىقفً اؽ بئٞبً، ٍِٗ صٌ صج٘ه ُ٘ىذىل  ٜ ض٘  ٍب ر٘صو اىٞٔ اىجبؽض      

 ٜ صٞغزٔ اىجفٝيخ اىزٜ رْص فيٚ أّٔ ر٘عف ف٦صخ  ٍِ اىاكض اىكئٞضٜ اىضبّٜ اىضبّٜ اىاكض اىاكفٜ

اىَضبَٕخ اىَ كٝخ. ٗؽٞش أُ اىجبؽش  اىككمبد ٗاىزؾاؼ اىَؾبصجٜ  ٜثِٞ اصزق٦ىٞخ ٍغيش ا٣دااح 

آىٞخ ىْزبئظ ٝضزتفً آىٞخ اصزق٦ىٞخ ٍغيش ا٣دااح مآىٞخ فنضٞخ ىيزؾ ِٞ ا٣دااٛ، ثبىزبىٜ ٗ قبً 

 .زؾاؼ اىَؾبصجٜٗاىثِٞ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ  صبىجخصزق٦ىٞخ ٍغيش ا٣دااح ر٘عف ف٦صخ ا

 يٍ انفشع انش ٛغٙ انصاَٙ انصانسذحهٛم ٔيُالشح َرا ط اخرثاس انفشع انفشػٙ  2-2-3

 ٜ اخزجبا اىق٦صخ اىَجبشكح ثِٞ اىَينٞخ  ٍِ اىاكض اىكئٞضٜ اىضبّٜ ٝجؾش اىاكض اىاكفٜ اىضبىش     

(. ٦ُٝؽؼ ٍِ ّزبئظ رؾيٞو اىَضبا 6. ٗ ٜ ض٘  ٍب صف ٗاد ثبىغفٗه اصٌ )ٗاىزؾاؼ اىَؾبصجٜا٣دااٝخ 

)فْف ٍضز٘ٙ  ٍقْ٘ٝخ صبىجخاىزؾاؼ اىَؾبصجٜ ٗع٘د ف٦صخ ٍجبشكح اىَجبشك ثِٞ اىَينٞخ ا٣دااٝخ 

. ٕٗ٘ ٍب ٝز٘ا ق ٍـ ّزبئظ دااصخ مو ٍِ ٗاىزؾاؼ اىَؾبصجٜثِٞ اىَينٞخ ا٣دااٝخ  %(0ٍقْ٘ٝخ 

(Lafond and Roychowdhury, 2008; Shuto and; Takada, 2010; Pasko et al., 

2021).  
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َُٝنِ ا ض  كض اىقفً اؽ بئٞبً، ٍِٗ صٌ صج٘ه اىاكض ، ٍُِ٘ خ٦ه ٍب ر٘صو اىٞٔ اىجبؽض      

 ٜ صٞغزٔ اىجفٝيخ اىزٜ رْص فيٚ أّٔ ر٘عف ف٦صخ ثِٞ  ٍِ اىاكض اىكئٞضٜ اىضبّٜ ىشاىاكفٜ اىضب

ٗاىزؾاؼ اىَؾبصجٜ  ٜ اىككمبد اىَضبَٕخ اىَ كٝخ. ٗؽٞش أُ اىجبؽش ٝضزتفً  ا٣دااٝخ اىَينٞخ

ر٘عف ف٦صخ صبىجخ ثِٞ  اىَينٞخ ا٣دااٝخا٣دااٛ، ثبىزبىٜ ٗ قبً ىْزبئظ  مآىٞخ ىيزؾ ِٞ اىَينٞخ ا٣دااٝخ

 اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٗاىزؾاؼ اىَؾبصجٜ.

 يٍ انفشع انش ٛغٙ انصاَٙ انشاتغ ذحهٛم ٔيُالشح َرا ط اخرثاس انفشع انفشػٙ 2-2-4

اخزجبا اىق٦صخ اىَجبشكح ثِٞ اىَينٞخ  ٍِ اىاكض اىكئٞضٜ اىضبّٜ ٝزْبٗه اىاكض اىاكفٜ اىكاثـ       

(. ُٝضزفه ٍِ ّزبئظ رؾيٞو 6اىَئصضٞخ ٗاىزؾاؼ اىَؾبصجٜ. ٗ ٜ ض٘  ٍب صف ٗاد ثبىغفٗه اصٌ )

ٍقْ٘ٝخ  صبىجخٗع٘د ف٦صخ ٍجبشكح  َؾبصجٜ فيٚٗاىزؾاؼ اىاىَضبا اىَجبشك ثِٞ اىَينٞخ اىَئصضٞخ 

ٍـ ٍب ، ٕٗذٓ اىْزٞغخ رزضق ٗاىزؾاؼ اىَؾبصجٜ%( ثِٞ اىَينٞخ اىَئصضٞخ 5)فْف ٍضز٘ٙ ٍقْ٘ٝخ 

 (.Noviyanti and Agustina, 2021دااصخ ) خي ذ اىٞٔ

ه ، َُٝنِ ا ض  كض اىقفً اؽ بئٞبً، ٍِٗ صٌ صجٍُ٘٘ب ر٘صو اىٞٔ اىجبؽض ٍِ خ٦هىذىل      

 ٜ صٞغزٔ اىجفٝيخ اىزٜ رْص فيٚ أّٔ ر٘عف ف٦صخ  ٍِ اىاكض اىكئٞضٜ اىضبّٜ اىاكض اىاكفٜ اىكاثـ

ىككمبد اىَضبَٕخ اىَ كٝخ. ٗؽٞش أُ اىجبؽش ا ٗاىزؾاؼ اىَؾبصجٜ  ٜثِٞ اىَينٞخ اىَئصضٞخ 

ىَئصضٞخ ر٘عف اىَينٞخ ا ىْزبئظٝضزتفً اىَينٞخ اىَئصضٞخ مآىٞخ فنضٞخ ىيزؾ ِٞ ا٣دااٛ، ثبىزبىٜ ٗ قبً 

 .ٗاىزؾاؼ اىَؾبصجٜثِٞ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ  ٍ٘عجخف٦صخ 

اخزجبا اىق٦صخ اىَجبشكح ثِٞ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ  ٝزْبٗه ىيجؾش اىضبّٜٗؽٞش أُ اىاكض اىكئٞضٜ     

ٍِ خ٦ه ا١اثقخ  كٗض اىاكفٞخ اىضبثقخ، ٗ ٜ ض٘  اىْزبئظ اىضبثقخ ىزيل  ٗاىزؾاؼ اىَؾبصجٜ

ىذا  .ٗاىزؾاؼ اىَؾبصجٜٗع٘د ف٦صخ ٍجبشكح ٍقْ٘ٝخ ثِٞ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ  اىاكٗض اىاكفٞخ ٝزضؼ

َُٝنِ ا ض  كض اىقفً اؽ بئٞبً، ٍِٗ صٌ صج٘ه اىاكض اىكئٞضٜ ا١ٗه ىيفااصخ  ٜ صٞغزٔ اىجفٝيخ 

ككمبد اىَضبَٕخ اى ٜ  ٗاىزؾاؼ اىَؾبصجٜاىزٜ رْص فيٚ أّٔ ر٘عف ف٦صخ ثِٞ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ 

 اىَ كٝخ. 

 ٔيُالشح َرا ط انًغاس انًثاشش تٍٛ انرحفظ انًحاعثٙ ٔيغرٕٖ انًذَٕٚٛحذحهٛم  -1

 هثحسذحهٛم ٔيُالشح َرا ط اخرثاس انفشع انش ٛغٙ انصانس ن 3-3

 اخزجبا اىق٦صخ اىَجبشكح ثِٞ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ ٜ ىيفااصخ  اىضبىشاىاكض اىكئٞضٜ  ٝجؾش      

(. ٝزضؼ ٍِ ّزبئظ رؾيٞو اىَضبا اىَجبشك 6صٌ ). ٗ ٜ ض٘  ٍب صف ٗاد ثبىغفٗه اٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ
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أٗ اىَْ٘ذط اىضبّٜ  SEM1ثِٞ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ، ص٘ا  ثبصزتفاً اىَْ٘ذط ا١ٗه 

SEM2  اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ%( ثِٞ 0ٍقْ٘ٝخ )فْف ٍضز٘ٙ ٍقْ٘ٝخ  ٍ٘عجخٗع٘د ف٦صخ ٍجبشكح 

( ّؾكاً ىَفٙ اصزقكاا ٗصجبد ٕذٓ Robustخ )ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ، ٍـ ا٣شباح اىٚ أُ ٕذٓ اىْزٞغ

 اىْزٞغخ ٍِ خ٦ه رغٞٞك اىَقٞبس اىَضزتفً ىيزقجٞك فِ ٍضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ. 

اىزؾاؼ  أُ (Watts, 2003) َُٗٝنِ راضٞك اىْزٞغخ اىضبثقخ ٍِ خ٦ه ٍب أشباد اىٞٔ دااصخ     

خ ىؾَبٝخ ؽق٘ق اىفائِْٞ، ؽٞش أُ ٍِ إٌٔ آىٞبد اثكاً فق٘د اىَفّٝ٘ٞخ ثبفزجبآ ٗصٞي ٝقزجك اىَؾبصجٜ

ٍقبٝٞك اىزؾقق ٍِ اىَنبصت رنُ٘ أمضك صكاٍخ ٍِ ٍقبٝٞك اىزؾقق ٍِ اىتضبئك، ْٗٝزظ فِ ذىل أُ 

، رْتاض رنياخ ا٥صزكاض ٍـ ٗثْبً  فيٚ ذىل .صب ٜ ا١ص٘ه ٗا١اثبػ ٝنّ٘ب أصو فكضخ ىيَجبىغخ

اىضبثقخ اىزٜ ر٘صو ىٖب جق،  بُ اىْزٞغخ ثب٣ضب خ اىٚ ٍب ص اربؽخ اٍنبّٞخ أمجك ىيزَ٘ٝو ثبىفُٝ٘.

 Ahmed et al., 2002; Salamaاىزبىٞخ ) ذاد اى يخ اىضبثقخ ا١دثٞبداىجبؽش رففٌ ٍب ٗاد  ٜ 

and Putnam, 2015; Atwa et al., 2022). َُٚٝنِ ا ض ٍُ٘ب ر٘صو اىٞٔ اىجبؽض ٗاصزْبداً اى ،

 ٜ صٞغزٔ اىجفٝيخ اىزٜ رْص  ضبىش ىيفااصخاى اىكئٞضٜ كض اىقفً اؽ بئٞبً، ٍِٗ صٌ صج٘ه اىاكض 

 ككمبد اىَضبَٕخ اىَ كٝخ. اى  ٜ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜفيٚ أّٔ ر٘عف ف٦صخ ثِٞ 

ذحهٛم ٔيُالشح َرا ط انًغاس غٛش انًثاشش تٍٛ انرحظٍٛ الإداس٘ )فرشج تماء انًذٚش انرُفٛز٘  -2

داسٚح، انًهكٛح انًإعغٛح( ٔيغرٕٖ انًذَٕٚٛح فٙ يُظثّ، اعرملانٛح يعهظ الإداسج، انًهكٛح الإ

 يٍ خلال ذٕعٛظ انرحفظ انًحاعثٙ 

)اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ( ٗثٞبُ ٍفٙ ٗع٘د ٍِ أعو ر٘ضٞؼ اىزؤصٞكاد غٞك اىَجبشكح ىيَزغٞك اى٘صٞظ       

) زكح ثقب  اىَفٝك اىزْاٞذٛ  ٜ ٍْ جٔ، اصزق٦ىٞخ  ف٦صخ ٗصبعخ  ٜ اىق٦صخ ثِٞ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ

ُٝ٘د اىجبؽش أُ ٝكٞك اىٚ أُ . ش ا٣دااح، اىَينٞخ ا٣دااٝخ، اىَينٞخ اىَئصضٞخ( ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخٍغي

ص٦صخ شكٗط ضكٗاٝخ ٍِ أعو ا٥دفب  ث٘ع٘د ذمكد  (Baron and Kenny, 1986دااصخ )

بً ( أُ ٝكرجظ اىَزغٞك اىَضزقو اارجبعبً ٗصٞق0عخ ثِٞ اىَزغٞك اىَضزقو ٗاىَزغٞك اىزبثـ: ف٦صخ ٗصب

أُ رزضب ه اىق٦صخ  (3أُ ٝكرجظ اىَزغٞك اى٘صٞظ اارجبعبً ٗصٞقبً ثبىَزغٞك اىزبثـ. ( 2ثبىَزغٞك اىزبثـ. 

 ثِٞ اىَزغٞك اىَضزقو ٗاىَزغٞك اىزبثـ فْف ادخبه اىَزغٞك اى٘صٞظ  ٜ اىَْ٘ذط.

ثِٞ  اىٚ أُ ا٥فزجبا اىكئٞضٜ ى٘ع٘د ف٦صخ ٗصبعخ (Little et al., 2007ٗأشباد دااصخ )      

اىَزغٞك اىَضزقو ٗاىَزغٞك اىزبثـ أُ ٝنُ٘ اىَضبا غٞك اىَجبشك ٍِ اىَزغٞك اىَضزقو اىٚ اىَزغٞك 

شكح  كصذ ثِٞ أاثقخ أّ٘اؿ ىيزؤصٞكاد غٞك اىَجبذاد د٥ىخ اؽ بئٞخ. مَب  اى٘صٞظ اىٚ اىَزغٞك اىزبثـ

اذا مبُ ٜ ؽبىخ ، ٗرؾفس  Full Mediationاى٘صبعخ اىنبٍيخ ( 0)اى٘صبعخ( رَضيذ  َٞب ٝيٜ: 
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قْ٘ٛ، ثَْٞب اىَضبا ثِٞ اىَزغٞك اىَضزقو ٗاىَزغٞك اى٘صٞظ ٗاىَزغٞك اىزبثـ ٍاىَضبا غٞك اىَجبشك ثِٞ 

، Partial Mediation( اى٘صبعخ اىغزئٞخ 2. اىَجبشك ثِٞ اىَزغٞك اىَضزقو ٗاىزبثـ غٞك ٍقْ٘ٛ

زقو ٗاىَزغٞك اى٘صٞظ ٗاىَزغٞك ٗرؾفس  ٜ ؽبىخ اذا مبُ اىَضبا غٞك اىَجبشك ثِٞ ثِٞ اىَزغٞك اىَض

3َُ مذىل اىَضبا اىَجبشك ثِٞ اىَزغٞك اىَضزقو ٗاىزبثـ ٍقْ٘ٛ.ٗاىزبثـ ٍقْ٘ٛ،  ضقخ ز( اى٘صبعخ غٞك اى

Inconsistent Mediation ٗرؾفس  ٜ ؽبىخ اذا مبُ اىَضبا غٞك اىَجبشك ثِٞ ثِٞ اىَزغٞك ،

اىَضبا اىَجبشك ثِٞ اىَزغٞك اىَضزقو ٗاىزبثـ  اىَضزقو ٗاىَزغٞك اى٘صٞظ ٗاىَزغٞك اىزبثـ ٍقْ٘ٛ، ٗمذىل

خك  ٜ ا٣شباح، ثَقْٚ أُ ٝنُ٘ أؽف اىَضبااد ٍ٘عت ٗاٟا٥ أّٔ ٍتزيف فِ اىَضبا اىضبثق  ٍقْ٘ٛ

، ٗرؾفس  ٜ ؽبىخ اذا مبُ اىَضبا غٞك اىَجبشك ثِٞ No Mediation( ففً ٗع٘د ٗصبعخ 4 .صبىت

غٞك اىزبثـ غٞك ٍقْ٘ٛ، ثَْٞب اىَضبا اىَجبشك ثِٞ اىَزغٞك ثِٞ اىَزغٞك اىَضزقو ٗاىَزغٞك اى٘صٞظ ٗاىَز

اىَضبا غٞك اىَجبشك ثِٞ ثِٞ اىَزغٞك اىَضزقو ٗاىَزغٞك  فْفٍب ٝنُ٘ اىَضزقو ٗاىزبثـ ٍقْ٘ٛ. أٗ

 ٍٛقْ٘ ٗاىزبثـ غٞكاىَضبا اىَجبشك ثِٞ اىَزغٞك اىَضزقو  مذىلاى٘صٞظ ٗاىَزغٞك اىزبثـ غٞك ٍقْ٘ٛ، 

 اىزبىٜ.ّ٘اؿ اى٘صبعخ )اىزؤصٞكاد غٞك اىَجبشكح( ٍِ خ٦ه اىكنو َٗٝنِ ر٘ضٞؼ أ أٝضبً.

 ( إَٔاع انٕعاعح )انرأشٛشاخ غٛش انًثاششج(2)شكم 

 

  

 

 

 

 

 (Little et al., 2007انًظذس: )

َنِ ىيجبؽش رؾيٞو ٍْٗبصكخ ، ُٝ)اى٘صبعخ(ثبصزقكاض ا١ّ٘اؿ اىَتزياخ ىيزؤصٞكاد غٞك اىَجبشكح       

اىَجبشك ثِٞ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ) زكح ثقب  اىَفٝك اىزْاٞذٛ  ٜ ٍْ جٔ، اصزق٦ىٞخ  ّزبئظ اىَضبا غٞك

ٍغيش ا٣دااح، اىَينٞخ ا٣دااٝخ، اىَينٞخ اىَئصضٞخ( ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ ٍِ خ٦ه ر٘صٞظ اىزؾاؼ 

  .(7ٝزضَْٔ عفٗه اصٌ )، ٗذىل ٗ قبً ىَب اىَؾبصجٜ
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الإداس٘ )فرشج تماء انًذٚش انرُفٛز٘ فٙ يُظثّ، تٍٛ انرحظٍٛ  جانرأشٛشاخ غٛش انًثاشش( 7ظذٔل )

اعرملانٛح يعهظ الإداسج، انًهكٛح الإداسٚح، انًهكٛح انًإعغٛح( ٔيغرٕٖ انًذَٕٚٛح يٍ خلال ذٕعٛظ 

 انرحفظ انًحاعثٙ

 انرأشٛشاخ

Effects 

 انشيض

Code 

 يغرٕٖ انًذَٕٚٛح

LEV1 

 يغرٕٖ انًذَٕٚٛح

LEV2 
 

Indirect Effects 

ذٚش انرُفٛز٘ فٙ يُظثّفرشج تماء انً  CEOTEN .0009842 

0.022** 

.0106822 

0.000*** 

 BIND .0084035 اعرملانٛح يعهظ الإداسج

0.068* 

.0912065 

0.041** 

 MOWN -.0315387 انًهكٛح الإداسٚح

0.042** 

-.342302 

0.004*** 

 IOWN -.0077816 انًهكٛح انًإعغٛح

0.141 

-.0844564 

0.071* 

لٛى مَب أُ  .% ػهٗ انرشذٛة1%، 5ٔ%، 10 ػُذ ًؼُٕٚحان، ***   ذشٛش ئنٗ يغرٕٖ *، **ذُٕٚٓاخ: 

ٔذشٛش  ،تالأعفم P-value نًؼُٕٚحتالأػهٗ ٔلًٛح يغرٕٖ ا ((Paths Coefficients يؼايلاخ انًغاساخ

 الإشاسج انغانثح ئنٗ ٔظٕد ػلالح ػكغٛح تًُٛا ذشٛش الإشاسج انًٕظثح ئنٗ ٔظٕد ػلالح عشدٚح.

 مَب ٝيٜ: ىيجؾشصجق َٝنِ رؾيٞو ٍْٗبصكخ ّزبئظ اخزجبا اىاكض اىكئٞضٜ اىكاثـ  ٍب  ٜ ض٘ 

 ثحسانش ٛغٙ انشاتغ نهذحهٛم ٔيُالشح َرا ط اخرثاس انفشع  4-4

اخزجبا اىق٦صبد غٞك اىَجبشكح ثِٞ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ  جؾشاىاكض اىكئٞضٜ اىكاثـ ىي ٝضزٖف       

جٔ، اصزق٦ىٞخ ٍغيش ا٣دااح، اىَينٞخ ا٣دااٝخ، اىَينٞخ اىَئصضٞخ( ) زكح ثقب  اىَفٝك اىزْاٞذٛ  ٜ ٍْ 

 :مبىزبىٜ ٍِ خ٦ه أاثقخ  كٗض  كفٞخ ر٘صٞظ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ فجكٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ 

 يٍ انفشع انش ٛغٙ انشاتغ  ذحهٛم ٔيُالشح َرا ط اخرثاس انفشع انفشػٙ الأٔل 4-4-1

اىَجبشكح ثِٞ  غٞك فيٚ اخزجبا اىق٦صخ كض اىكئٞضٜ اىكاثـٍِ اىا ٝكمز اىاكض اىاكفٜ ا١ٗه        

. ٗ ٜ ٍِ خ٦ه ر٘صٞظ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ  زكح ثقب  اىَفٝك اىزْاٞذٛ  ٜ ٍْ جٔ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ

اىَجبشك ثِٞ  زكح ثقب  اىَفٝك  كغٞ اىَضبا(. ٝزجِٞ ٍِ ّزبئظ رؾيٞو 7ض٘  ٍب صف ٗاد ثبىغفٗه اصٌ )

، ص٘ا  ثبصزتفاً اىَْ٘ذط ٍِ خ٦ه ر٘صٞظ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ ٙ اىَفّٝ٘ٞخاىزْاٞذٛ  ٜ ٍْ جٔ ٍٗضز٘

ٍ٘عجخ ٍقْ٘ٝخ )فْف ٍضز٘ٙ  غٞك ٍجبشكح ٗع٘د ف٦صخ SEM2أٗ اىَْ٘ذط اىضبّٜ  SEM1ا١ٗه 

ٍِ  ( ثِٞ  زكح ثقب  اىَفٝك اىزْاٞذٛ  ٜ ٍْ جٔ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ% فيٚ اىزكرٞت0 ،%5ٍقْ٘ٝخ 

  .ٜخ٦ه ر٘صٞظ اىزؾاؼ اىَؾبصج
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، َُٝنِ ا ض  كض اىقفً اؽ بئٞبً، ٍِٗ صٌ صج٘ه اىاكض ُ٘ىذا  ٜ ض٘  ٍب ر٘صو اىٞٔ اىجبؽض      

دٗا ٗصٞظ ٘عف ٝ ٜ صٞغزٔ اىجفٝيخ اىزٜ رْص فيٚ أّٔ  ٍِ اىاكض اىكئٞضٜ اىكاثـ اىاكفٜ ا١ٗه

  ٜ ّٞخق٦صخ ثِٞ  زكح ثقب  اىَفٝك اىزْاٞذٛ  ٜ ٍْ جٔ ٍٗضز٘ٙ اىَفٝ٘ىيزؾاؼ اىَؾبصجٜ  ٜ اى

 -ئنّٛ يغثماً انًشاس( Little et al., 2007)فيٚ ر ْٞف  ٗصٞبصبً ككمبد اىَضبَٕخ اىَ كٝخ.اى

ق٦صخ ثِٞ  زكح ثقب  اىَفٝك اىزْاٞذٛ  ٜ ٍْ جٔ اىَؾبصجٜ  ٜ اى دٗا اىزؾاؼ بُ لإَٔاع انٕعاعح، 

اىَضبا غٞك  ؽٞش أُ، Partial Mediationاى٘صبعخ اىغزئٞخ ْٝفاط رؾذ َّظ  ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ

ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ فجك ر٘صظ اىزؾاؼ  زكح ثقب  اىَفٝك اىزْاٞذٛ  ٜ ٍْ جٔ اىَجبشك ثِٞ ثِٞ 

 زكح ثقب  اىَفٝك اىزْاٞذٛ  ٜ ٍْ جٔ ٍٗضز٘ٙ ثِٞ ٍقْ٘ٛ، ٗمذىل اىَضبا اىَجبشك  اىَؾبصجٜ

ا٣دااٛ،  اؽفٙ آىٞبد اىزؾ ِٞ  زكح ثقب  اىَفٝك اىزْاٞذٛ  ٜ ٍْ جخ ثَب أُٗ .ٍقْ٘ٛ اىَفّٝ٘ٞخ

اىزؾ ِٞ ق٦صخ ثِٞ ىيزؾاؼ اىَؾبصجٜ  ٜ اى ٍ٘عت دٗا ٗصٞظ ٝ٘عفاىضبثقخ ثبىزبىٜ ٗ قبً ىيْزٞغخ 

 .ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ ا٣دااٛ

 يٍ انفشع انش ٛغٙ انشاتغ انصاَٙذحهٛم ٔيُالشح َرا ط اخرثاس انفشع انفشػٙ  4-4-2

اىَجبشكح ثِٞ  غٞك اىٚ اخزجبا اىق٦صخ ٍِ اىاكض اىكئٞضٜ اىكاثـ ٖٝف  اىاكض اىاكفٜ اىضبّٜ      

. ٗ قبً ىَب صف ٗاد ثبىغفٗه فجك ر٘صظ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ اصزق٦ىٞخ ٍغيش ا٣دااح ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ

 اىَجبشك ثِٞ اصزق٦ىٞخ ٍغيش ا٣دااح ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ غٞك ٝزضؼ ٍِ ّزبئظ رؾيٞو اىَضبا ،(7اصٌ )

 SEM2أٗ اىَْ٘ذط اىضبّٜ  SEM1اً اىَْ٘ذط ا١ٗه ، ص٘ا  ثبصزتففجك ر٘صظ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ

( ثِٞ % فيٚ اىزكرٞت5، %01ٍقْ٘ٝخ )فْف ٍضز٘ٙ ٍقْ٘ٝخ  ٍ٘عجخ غٞك ٍجبشكح ف٦صخٗع٘د 

ٗاصزْبداً اىٚ ر ْٞف  ٍِ خ٦ه ر٘صٞظ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ. اصزق٦ىٞخ ٍغيش ا٣دااح ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ

(Little et al., 2007ًانًشاس ئنّٛ يغثما )-  ،اىَؾبصجٜ  ٜ   بُ دٗا اىزؾاؼلإَٔاع انٕعاعح

اى٘صبعخ غٞك اىَزضقخ  ْٝفاط رؾذ َّظ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ اصزق٦ىٞخ ٍغيش ا٣دااحق٦صخ ثِٞ اى

Inconsistent Mediation ،ُاصزق٦ىٞخ ٍغيش ا٣دااح ٍٗضز٘ٙ اىَضبا غٞك اىَجبشك ثِٞ  اذ أ

اصزق٦ىٞخ ٍغيش اىَضبا اىَجبشك ثِٞ  ثَْٞب، عتٍ٘ ٍقْ٘ٛ فجك ر٘صٞظ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ اىَفّٝ٘ٞخ

 أّٔ ٍتزيف فِ اىَضبا اىضبثق  ٜ ا٣شباح. أٛ صبىت ٍقْ٘ٛ ا٣دااح ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ

، َُٝنِ ا ض  كض اىقفً اؽ بئٞبً، ٍِٗ صٌ صج٘ه ُ٘ىذىل  ٜ ض٘  ٍب ر٘صو اىٞٔ اىجبؽض      

دٗا ٘عف ٝٔ اىجفٝيخ اىزٜ رْص فيٚ أّٔ  ٜ صٞغز ضٜ اىكاثـٍِ اىاكض اىكئٞ اىاكض اىاكفٜ اىضبّٜ

ككمبد اى ٜ ق٦صخ ثِٞ اصزق٦ىٞخ ٍغيش ا٣دااح ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ ٗصٞظ ىيزؾاؼ اىَؾبصجٜ  ٜ اى



 
 

184 
 

اىَضبَٕخ اىَ كٝخ. ٗؽٞش أُ اىجبؽش ٝضزتفً آىٞخ اصزق٦ىٞخ ٍغيش ا٣دااح مآىٞخ فنضٞخ ىيزؾ ِٞ 

ثِٞ   ٜ اىق٦صخ ىيزؾاؼ اىَؾبصجٜ صبىتٗا ٗصٞظ د٘عف ٝ اىضبثقخيْزبئظ ىا٣دااٛ، ثبىزبىٜ ٗ قبً 

 اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ.

 يٍ انفشع انش ٛغٙ انشاتغ انصانسذحهٛم ٔيُالشح َرا ط اخرثاس انفشع انفشػٙ  4-4-3

اىَجبشكح ثِٞ  غٞك  ٜ اخزجبا اىق٦صخ ٍِ اىاكض اىكئٞضٜ اىكاثـ ٝجؾش اىاكض اىاكفٜ اىضبىش       

. ٗفيٚ اىْؾ٘ اىذٛ صف ٗاد ٍِ خ٦ه ر٘صٞظ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ دااٝخ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخاىَينٞخ ا٣

اىَجبشك ثِٞ اىَينٞخ ا٣دااٝخ ٍٗضز٘ٙ  كغٞ اىَضبا(. ٦ُٝؽؼ ٍِ ّزبئظ رؾيٞو 7ثبىغفٗه اصٌ )

أٗ اىَْ٘ذط اىضبّٜ  SEM1، ص٘ا  ثبصزتفاً اىَْ٘ذط ا١ٗه فجك ر٘صظ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ اىَفّٝ٘ٞخ

SEM2 ثِٞ (% فيٚ اىزكرٞت0%، 5صبىجخ ٍقْ٘ٝخ )فْف ٍضز٘ٙ ٍقْ٘ٝخ  غٞك ٍجبشكح ٗع٘د ف٦صخ 

 Little)ر ْٞف  ثْبً  فيٚ. ٍِٗ خ٦ه ر٘صٞظ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ اىَينٞخ ا٣دااٝخ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ

et al., 2007ًق٦صخ ثِٞ اىَؾبصجٜ  ٜ اى  بُ دٗا اىزؾاؼلإَٔاع انٕعاعح،  -( انًشاس ئنّٛ يغثما

 ؽٞش أُ، Full Mediationاى٘صبعخ اىنبٍيخ  ْٝفاط رؾذ َّظ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ اىَينٞخ ا٣دااٝخ

 ٍقْ٘ٛ اىَينٞخ ا٣دااٝخ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ فجك ر٘صظ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜاىَضبا غٞك اىَجبشك ثِٞ 

 .غٞك ٍقْ٘ٛاىَينٞخ ا٣دااٝخ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ ، ثَْٞب اىَضبا اىَجبشك ثِٞ صبىت

َُٝنِ ا ض  كض اىقفً اؽ بئٞبً، ٍِٗ صٌ صج٘ه اىاكض ، ٍُِ٘ خ٦ه ٍب ر٘صو اىٞٔ اىجبؽض     

دٗا ٗصٞظ ٘عف ٝ ٜ صٞغزٔ اىجفٝيخ اىزٜ رْص فيٚ أّٔ  اىضبىش ٍِ اىاكض اىكئٞضٜ اىكاثـاىاكفٜ 

ككمبد اىَضبَٕخ اى ٜ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ  اىَينٞخ ا٣دااٝخق٦صخ ثِٞ ىيزؾاؼ اىَؾبصجٜ  ٜ اى

يْزبئظ ىىيزؾ ِٞ ا٣دااٛ، ثبىزبىٜ ٗ قبً  مآىٞخ ا٣دااٝخاىَينٞخ خ. ٗؽٞش أُ اىجبؽش ٝضزتفً اىَ كٝ

ثِٞ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٍٗضز٘ٙ  دٗا ٗصٞظ صبىت ىيزؾاؼ اىَؾبصجٜ  ٜ اىق٦صخ٘عف ٝ اىضبثقخ

 اىَفّٝ٘ٞخ.

 يٍ انفشع انش ٛغٙ انشاتغ انشاتغذحهٛم ٔيُالشح َرا ط اخرثاس انفشع انفشػٙ  4-4-4

اىَجبشكح ثِٞ غٞك اخزجبا اىق٦صخ  ٍِ اىاكض اىكئٞضٜ اىكاثـ ٝزْبٗه اىاكض اىاكفٜ اىكاثـ       

. ٗ ٜ ض٘  ٍب صف ٗاد ثبىغفٗه فجك ر٘صظ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ اىَينٞخ اىَئصضٞخ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ

ٍِ  َفّٝ٘ٞخاىَجبشك ثِٞ اىَينٞخ اىَئصضٞخ ٍٗضز٘ٙ اى غٞك (. ُٝضزفه ٍِ ّزبئظ رؾيٞو اىَضبا7اصٌ )

ثِٞ اىَينٞخ اىَئصضٞخ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ فجك  ٗع٘د ف٦صخ صبىجخ، خ٦ه ر٘صٞظ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ

ف٦صخ  ر٘عف ،  ٜ ؽِٞىنْٖب غٞك ٍقْ٘ٝخ SEM1ثبصزتفاً اىَْ٘ذط ا١ٗه ر٘صٞظ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ 
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فجك ر٘صٞظ  خ%( ثِٞ اىَينٞخ اىَئصضٞخ ٍٗضز٘ٙ اىَف01ٍّٞ٘ٝقْ٘ٝخ )فْف ٍضز٘ٙ ٍقْ٘ٝخ  صبىجخ

  .SEM2 اىضبّٜثبصزتفاً اىَْ٘ذط  اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ

 بُ لإَٔاع انٕعاعح،  -( انًشاس ئنّٛ يغثماLittle et al., 2007ً)ٗاصزْبداً اىٚ ر ْٞف          

ثبصزتفاً اىَْ٘ذط  ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ اصزق٦ىٞخ ٍغيش ا٣دااحق٦صخ ثِٞ اىَؾبصجٜ  ٜ اى دٗا اىزؾاؼ

اىَضبا  اذ أُ، Inconsistent Mediationاى٘صبعخ غٞك اىَزضقخ فاط رؾذ َّظ ْٝ SEM2 اىضبّٜ

، صبىت ٍقْ٘ٛ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ فجك ر٘صٞظ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ اىَينٞخ اىَئصضٞخغٞك اىَجبشك ثِٞ 

أّٔ ٍتزيف فِ  أٛ ٍ٘عت ٍقْ٘ٛ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ اىَئصضٞخاىَينٞخ اىَضبا اىَجبشك ثِٞ  ثَْٞب

 اصزق٦ىٞخ ٍغيش ا٣دااحق٦صخ ثِٞ اىَؾبصجٜ  ٜ اىانرحفظ  دٔسثَْٞب   ٜ ا٣شباح. اىَضبا اىضبثق

 Noففً ٗع٘د ٗصبعخ  َّظ ْٝفاط رؾذ SEM1 ا١ٗهثبصزتفاً اىَْ٘ذط  ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ

Mediation ،اىَينٞخ اىَئصضٞخ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ فجك ر٘صٞظ اىَضبا غٞك اىَجبشك ثِٞ  أُ ؽٞش

 اىَفّٝ٘ٞخاىَينٞخ اىَئصضٞخ ٍٗضز٘ٙ اىَضبا اىَجبشك ثِٞ  ثَْٞبٍقْ٘ٛ، ٞك غ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ

 .ٍقْ٘ٛ

، َُٝندِ ا دض  دكض اىقدفً اؽ دبئٞبً، ٍٗدِ صدٌ صجد٘ه         ُ٘ىذىل  ٜ ضد٘  ٍدب ر٘صدو اىٞدٔ اىجدبؽض           

اىاكض اىاكفٜ اىكاثـ  ٜ صٞغزٔ اىجفٝيخ اىزدٜ ردْص فيدٚ أّدٔ ر٘عدف ف٦صدخ ثدِٞ اىَينٞدخ اىَئصضدٞخ          

ٜ يَْد٘ذط  ىٗ قدبً   ّٝ٘ٞخ ىيككمبد اىَضدبَٕخ اىَ دكٝخ  ٍٗضز٘ٙ اىَف فيدٚ اىْقدٞض ٍدِ     . SEM2اىضدبّ

ٗؽٞدش أُ اىجبؽدش ٝضدزتفً آىٞدخ      SEM1يَْد٘ذط ا١ٗه  ٝدزٌ صجد٘ه  دكض اىقدفً اؽ دبئٞبً ٗ قدبً ى      ذىل 

ٝ٘عدف دٗا ٗصددٞظ   اىضدبثقخ يْزددبئظ ىاىَينٞدخ اىَئصضدٞخ مآىٞدخ فنضددٞخ ىيزؾ دِٞ ا٣دااٛ، ثبىزدبىٜ ٗ قدبً       

ٜ يَْد٘ذط  ٗ قبً ى ق٦صخ ثِٞ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخاى ؼ اىَؾبصجٜ  ٍٜ٘عت ىيزؾا  اىضدبّ

SEM2. 

اىَجبشدكح ثدِٞ اىزؾ دِٞ     غٞدك  ٝضزٖف  اخزجدبا اىق٦صدخ   جؾشىي اىكاثـٗؽٞش أُ اىاكض اىكئٞضٜ     

ٜ   ا٣دااٛ ٍٗضددز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞددخ  ٍددِ خدد٦ه ا١اثقددخ  ددكٗض اىاكفٞددخ    فجددك ر٘صددظ اىددزؾاؼ اىَؾبصددج

ٗصددٞظ ىيددزؾاؼ  دٗا  قخ، ٗ ددٜ ضدد٘  اىْزددبئظ اىضددبثقخ ىزيددل اىاددكٗض اىاكفٞددخ ٝزضددؼ ٗعدد٘د       اىضددبث

ىددذا َُٝنددِ ا ددض  ددكض اىقددفً   .ق٦صددخ ثددِٞ اىزؾ ددِٞ ا٣دااٛ ٍٗضددز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞددخ  ددٜ اى اىَؾبصددجٜ

٘عف ٝىيفااصخ  ٜ صٞغزٔ اىجفٝيخ اىزٜ رْص فيٚ أّٔ  اىكاثـاؽ بئٞبً، ٍِٗ صٌ صج٘ه اىاكض اىكئٞضٜ 

كدكمبد  اىق٦صدخ ثدِٞ اىزؾ دِٞ ا٣دااٛ ٍٗضدز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞدخ  دٜ       يزؾاؼ اىَؾبصجٜ  ٜ اىىدٗا ٗصٞظ 

 اىَضبَٕخ اىَ كٝخ. 
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اىزٜ رٌ اىز٘صو ىٖدب  دٜ    جؾشاى ٗضاخزجبااد  كىْزبئظ ( ٍيت بً 8ٗٝ٘ضؼ اىغفٗه اىزبىٜ اصٌ )    

 زؾيٞو اىضبثق فكضٖب.اىض٘  ّزبئظ 

 ثحسان ٔع( يهخض َرا ط اخرثاساخ فش8ظذٔل سلى )

 SEM1 SEM2 انفشٔع

فووٙ  تووٍٛ انرحظووٍٛ الإداس٘ ٔيغوورٕٖ انًذَٕٚٛووح  ذٕظووذ ػلالووح   لا :(1) ف

 .ششكاخ انًغاًْح انًظشٚحان
 سفغ انفشعذى  ذى سفغ انفشع

لا ذٕظووذ ػلالووح تووٍٛ فرووشج تموواء انًووذٚش انرُفٛووز٘ فووٙ يُظووثّ       :(1-1) ف

 .ٔيغرٕٖ انًذَٕٚٛح فٙ ششكاخ انًغاًْح انًظشٚح
 فغ انفشعذى س ذى سفغ انفشع

لا ذٕظووووذ ػلالووووح تووووٍٛ اعوووورملانٛح يعهووووظ الإداسج ٔيغوووورٕٖ     :(2-1) ف

 .ششكاخ انًغاًْح انًظشٚحانانًذَٕٚٛح فٙ 
 ذى سفغ انفشع ذى سفغ انفشع

لا ذٕظووذ ػلالووح تووٍٛ انًهكٛووح الإداسٚووح ٔيغوورٕٖ انًذَٕٚٛووح فووٙ  :(3-1) ف

 .ششكاخ انًغاًْح انًظشٚحان

 انفشع لثٕلذى  انفشع لثٕلذى 

لا ذٕظذ ػلالح تٍٛ انًهكٛح انًإعغٛح ٔيغرٕٖ انًذَٕٚٛوح فوٙ    :(4-1) ف

 .ششكاخ انًغاًْح انًظشٚح

 ذى سفغ انفشع ذى سفغ انفشع

لا ذٕظووذ ػلالووح تووٍٛ انرحظووٍٛ الإداس٘ ٔانوورحفظ انًحاعووثٙ فووٙ      :(2) ف

 .ششكاخ انًغاًْح انًظشٚحان

 ذى سفغ انفشع ذى سفغ انفشع

تموواء انًووذٚش انرُفٛووز٘ فووٙ يُظووثّ     لا ذٕظووذ ػلالووح تووٍٛ فرووشج   :(1-2) ف

 .ششكاخ انًغاًْح انًظشٚحانفٙ  ٔانرحفظ انًحاعثٙ

 ذى سفغ انفشع ذى سفغ انفشع

ٔانوووورحفظ لا ذٕظووووذ ػلالووووح تووووٍٛ اعوووورملانٛح يعهووووظ الإداسج      :(2-2) ف

 .ششكاخ انًغاًْح انًظشٚحانفٙ  انًحاعثٙ

 ذى سفغ انفشع ذى سفغ انفشع

فووٙ  ٔانوورحفظ انًحاعووثًٙهكٛووح الإداسٚووح لا ذٕظووذ ػلالووح تووٍٛ ان :(3-2) ف

 .ششكاخ انًغاًْح انًظشٚحان

 ذى سفغ انفشع ذى سفغ انفشع

ٙ  لا ذٕظذ ػلالح تٍٛ انًهكٛح انًإعغٛح  :(4-2) ف فوٙ   ٔانورحفظ انًحاعوث

 .ششكاخ انًغاًْح انًظشٚحان

 ذى سفغ انفشع ذى سفغ انفشع

ً  :(3) ف ذَٕٚٛووح فووٙ لا ذٕظووذ ػلالووح تووٍٛ انوورحفظ انًحاعووثٙ ٔيغوورٕٖ ان

 .ششكاخ انًغاًْح انًظشٚحان

 ذى سفغ انفشع ذى سفغ انفشع

لا ٕٚظذ دٔس ٔعٛظ نهرحفظ انًحاعوثٙ فوٙ انؼلالوح توٍٛ انرحظوٍٛ       :(4) ف

 .ششكاخ انًغاًْح انًظشٚحانالإداس٘ ٔيغرٕٖ انًذَٕٚٛح فٙ 

 ذى سفغ انفشع ذى سفغ انفشع

تووٍٛ فرووشج لووح لا ٕٚظووذ دٔس ٔعووٛظ نهوورحفظ انًحاعووثٙ فووٙ انؼلا  :(1-4) ف

شوووشكاخ انتمووواء انًوووذٚش انرُفٛوووز٘ فوووٙ يُظوووثّ ٔيغووورٕٖ انًذَٕٚٛوووح فوووٙ   

 .انًغاًْح انًظشٚح

 ذى سفغ انفشع ذى سفغ انفشع

تووووٍٛ لا ٕٚظووووذ دٔس ٔعووووٛظ نهوووورحفظ انًحاعووووثٙ فووووٙ انؼلالووووح   :(2-4) ف

شووشكاخ انًغوواًْح  اناعوورملانٛح يعهووظ الإداسج ٔيغوورٕٖ انًذَٕٚٛووح فووٙ     

 .انًظشٚح

 ى سفغ انفشعذ ذى سفغ انفشع

توٍٛ انًهكٛوح    لا ٕٚظذ دٔس ٔعٛظ نهرحفظ انًحاعثٙ فٙ انؼلالوح  :(3-4) ف

 .ششكاخ انًغاًْح انًظشٚحانالإداسٚح ٔيغرٕٖ انًذَٕٚٛح فٙ 

 ذى سفغ انفشع ذى سفغ انفشع

توٍٛ انًهكٛوح   لا ٕٚظذ دٔس ٔعٛظ نهرحفظ انًحاعثٙ فٙ انؼلالوح   :(4-4) ف

 .ششكاخ انًغاًْح انًظشٚحانانًإعغٛح ٔيغرٕٖ انًذَٕٚٛح فٙ 

 ذى سفغ انفشع انفشع لثٕلذى 
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 المصتكبلية الدراشات: الكصه الخامض

أُ ْٕبك اىقفٝف ٍِ اىَغب٥د اىزٜ َٝنِ  ٍُِ٘ ّزبئظ، ٝكٙ اىجبؽض جؾش ٜ ض٘  ٍب ر٘صو اىٞٔ اى

 كنو أصبصبً ىجؾ٘س أٗ دااصبد ٍضزقجيٞخ، ٝزَضو إَٖٔب  َٞب ٝيٜ:أُ رُ

، ّؾكاً ىَب ىٌٖ ٍِ عجٞقخ خبصخ ٘ اصزجقبد اىجْ٘ك ٗشكمبد اىزؤٍِٕٞ اىجؾشاُ أؽف ؽفٗد  (0

َنِ دااصخ اىفٗا اى٘صٞظ ىيزؾاؼ ، ىذا ُٝ(صخ ثٌٖ)اخز٦  اىق٘افف ٗاىََباصبد اىَؾبصجٞخ اىتب

  ٜ اىككمبد اىَبىٞخ اىَ كٝخ. اىَؾبصجٜ  ٜ اىق٦صخ ثِٞ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٍٗضز٘ٙ اىَفّٝ٘ٞخ

 ِٞ ا٣دااٛ، ٍِ خ٦ه اصزتفاً ٍئشك ىقٞبس اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ىيزؾ ٙاصزتفاً ٍقبٝٞش أخك (2

 مذىل اصزتفاً ٍقبٝٞش أخكٙ ىيزؾاؼ اىَؾبصجٜ.ثكنو ٍغَو. 

 ادااح ا١اثبػ.اصخ رؤصٞك اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ فيٚ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ ٗاّقنبس ذىل فيٚ دا (3
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 المرادع قائنة

 انًشاظغ انؼشتٛح أٔلًا:

(. اىَْؾ٘ا اىَقبصك ىيزؾاؼ اىَؾبصجٜ ثبىزغجٞق فيٚ اىككمبد 2118صك عٔ اىضٞف. )أث٘ اىتٞك، ٍف

(، اىقفد 28، عبٍقخ عْغب، اىَغيف )يعهح انرعاسج ٔانرًٕٚماىَزفاٗىخ  ٜ ص٘ق ا١صٌٖ اىَ كٝخ. 

(0 :)0-63. 

اىزؾ ِٞ  (. أصك ركمٞز اىَينٞخ ٗاىَينٞخ اىَئصضٞخ فيٚ اىق٦صخ ث2123ِٞاىؾجكٜ، ْٕب  فجف اىقبدا. )

انًعهح انؼهًٛح دىٞو ٍِ اىككمبد اىَقٞفح ثبىج٘اصخ اىَ كٝخ.  -ا٣دااٛ ٗاىزؾاؼ اىَؾبصجٜ

 .051-70(: 2(، اىقفد )49، ميٞخ اىزغباح، عبٍقخ اىَْ٘ ٞخ، اىَغيف )نهثحٕز انرعاسٚح

 دااصخ رؤصٞك اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ فيٚ ٍؾفداد ع٘دح ا١اثبػ ٍٗضز٘ٙ. (2108) أٍٞكح ؽبٍف.، اىضٞف

يعهح  اىفُٝ٘: ثبىزغجٞق فيٚ شكمبد صغبؿ اىَ٘ااد ا١صبصٞخ اىَفاعخ ثض٘ق اىَبه اىضق٘دٛ.

 .468-407 (:0)اىقفد  (،5عْغب، اىَغيف )عبٍقخ  اىزغباح، ، ميٞخانًحاعثٛحانثحٕز 

(. 2124اىضٞف، ٍؾَف صبثك ؽَ٘دح، ٗصكٗا، فجٞك فجف اىنكٌٝ اثكإٌٞ، ٗاىضٞف، ٍكٗح صبثك ؽَ٘دح. )

زابفيٜ ثِٞ رغغٞخ اىَؾييِٞ اىَبىِٞٞ ٗآىٞبد اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ فيٚ ٍضز٘ٙ اىزؾاؼ ا١صك اى

، ميٞخ اىزغباح، انًعهح انؼهًٛح نهذساعاخ ٔانثحٕز انًانٛح ٔانرعاسٚحاىَؾبصجٜ. دااصخ رغجٞقٞخ. 

 .061-013(: 0(، اىقفد )5عبٍقخ دٍٞبط، اىَغيف )

(. أصك 2124ىازبػ، ٗاىغؾبُ، اثكإٌٞ ٍؾَف. )اىقبيٍٜ،  ٖف ٍضيٌ ٗصَٜ، ٗاىؾَٖ٘دٛ، اَٝبُ فجف ا

يعهح ٕٞنو اىَينٞخ ا٣دااٝخ فيٚ ٍضز٘ٙ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ: دااصخ رغجٞقٞخ فيٚ اىجٞئخ اىن٘ٝزٞخ. 

-955(: 08(، اىقفد )01، ميٞخ اىزغباح، عبٍقخ ماك اىكٞخ، اىَغيف )انذساعاخ انرعاسٚح انًؼاطشج

992. 

(. أصك 2121. )ًفب  أؽَف. ٗاثكإٌٞ، صاب  ٍؾَف فجف اىض٦. ٗ باس، دفاىقغبا، ؽضِ فجف اىؾَٞ

مضب خ اأس اىَبه فيٚ اىق٦صخ ثِٞ اىكا قخ اىَبىٞخ ٗاىزقضك اىَبىٜ ثبىزغجٞق فيٚ اىككمبد اىَفاعخ 

، ميٞخ اىزغباح، عبٍقخ اىزصبيٝق، يعهح انثحٕز انرعاسٚحثبىج٘اصخ اىَ كٝخ: دااصخ اٍجكٝقٞخ. 

 .54-06(:0(، اىقفد )42اىَغيف )

. اىق٦صخ ثِٞ اىَينٞخ ا٣دااٝخ ّٗضجخ اىَفّٝ٘ٞخ  ٜ ض٘  اىت بئص (2109). ٍؾَف فيٜ ٍئٝف ،اىاضو

 َغيف، اىحيعهح ظايؼح انشاسلح نهؼهٕو الاَغاَٛح ٔالاظرًاػٛ  .اىَبىٞخ ىيككمخ دااصخ ؽبىخ ا١ادُ

 . 30-413: (1B(، اىقفد )06)

اثبػ فيٚ اىق٦صخ ثِٞ اصزتفاً اىككمبد (. أصك غَ٘ض ا2123١ؽضِٞ، دفب  اٝبض ؽضِٞ. )

سعانح صٞبصبد ٍبىٞخ ٍزؾاؾخ ٗصٞ٘ىخ ا١صٌٖ ٗاّقنبصٔ فيٚ ماب ح ا٥صزضَبا: دااصخ رغجٞقٞخ. 

 ، ميٞخ اىزغباح، عبٍقخ اىقبٕكح.دكرٕساِ غٛش يُشٕسج
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٣دااٛ (. آىٞبد اىزؾ ِٞ ا2123صيَٞبُ، ؽبٍف ّجٞو ؽبٍف، ٗاىغٕ٘كٛ، اثكإٌٞ اىضٞف ٍؾَف اثكإٌٞ. )

انًعهح انؼهًٛح نهذساعاخ ٗف٦صزٖب ثَضز٘ٙ اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ: أدىخ فَيٞخ ٍِ اىجٞئخ اىَ كٝخ. 

 .867-809(: 0(، اىقفد )4، ميٞخ اىزغباح، عبٍقخ دٍٞبط، اىَغيف )ٔانثحٕز انًانٛح ٔانرعاسٚح

أؽَف. ، ٍؾَف فزاً أؽَف. ٍٗؾَف، أمكً خيٞأ فصبىؼ، أث٘ اىؾَف ٍ غاٚ فضَبُ. ٗفجف اىَغٞ

(. أصك اىزؾاؼ اىَؾبصجٜ  ٜ ٕٞنو آعبه اىفُٝ٘ ٍٗضز٘ٙ ا٥ؽزابػ ثبىْقفٝخ  ٜ اىككمبد 2123)

، ميٞخ اىزغباح، عبٍقخ يعهح انثحٕز انًانٛح ٔانرعاسٚحاىَقٞفح ثض٘ق ا١ٗااق اىَبىٞخ اىَ كٝخ. 

 .306-263(:0(، اىقفد )24ث٘ا صقٞف، اىَغيف )

زتفاً َّ٘ذط اىقَيٞبد اىككعٞخ  ٜ راضٞك اىق٦صخ اىضججٞخ ثِٞ (. اص2123عٔ، دْٝب ٍؾَ٘د فجف الله. )

، ميٞخ اىزغباح، سعانح دكرٕساِ غٛش يُشٕسجاىزؾاؼ اىَؾبصجٜ ٗرنياخ اأس اىَبه: دااصخ اٍجكٝقٞخ. 

 عبٍقخ اىزصبيٝق.

دااصخ  اىق٦صخ ثِٞ اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٗع٘دح ا١اثبػ.. (2120) اٌٝ ٍؾَف ٍؾَ٘د.، ٌفجف اىَْق

، ميٞخ اىزغباح انًعهح انؼهًٛح نهذساعاخ انًحاعثٛح خ فيٚ اىككمبد اىَضبَٕخ اىَ كٝخ.اخزجباٝ

  .75-0: (2اىقفد ) (،3عبٍقخ صْبح اىض٘ٝش، اىَغيف )

 أصك اىزؾ ِٞ ا٣دااٛ ٗادااح ا١اثبػ فيٚ ٍنب ؤح ٍغيش ا٣دااح.. (2107) اىازبػ.، ٦ٕه فجف فاٞاٜ

عبٍقخ  اىزغباح، ، ميٞخانرعاسٚحيعهح انثحٕز  اىَ كٝخ. اخزجباٝخ فيٚ اىككمبد اىَضبَٕخدااصخ 

 .442-339 (:0)اىقفد  (،39اىزصبيٝق، اىَغيف )

رؤصٞك رؾ ِٞ ا٣دااح فيٚ ا١دا  اىَبىٜ ٗاصزَكااٝزٔ: دااصخ اخزجباٝخ  (.2121) ٍؾَف  ئاد. ،في٘اُ

 ، عبٍقخ اىزصبيٝق.ميٞخ اىزغباح، سعانح دكرٕساِ غٛش يُشٕسج فيٚ اىككمبد اىَضبَٕخ اىَ كٝخ. 
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The Mediating Role of Accounting Conservatism in the 

Relationship Between Managerial Entrenchment and Debt: 

An Empirical Study on Egyptian Joint Stock Companies 

Abstract 

       This research aims to examine the mediating role of accounting 

conservatism in the relationship between managerial entrenchment and 

Debt. The study employs a sample of Egyptian joint stock companies, 

comprising 102 firms during the period from 2016 to 2023, amounting to a 

total of (816) observations. Managerial entrenchment is measured using four 

mechanisms: CEO tenure, board independence, managerial ownership, and 

institutional ownership. accounting conservatism is assessed using the 

model developed by Beaver and Ryan (2000), while Debt is measured 

through two ratios: total debt to total book value of assets and total debt to 

total equity. The study utilizes structural equation modeling (SEM) with 

path analysis to test the proposed relationships. the findings reveal a 

significant direct relationship between managerial entrenchment and Debt. 

Specifically: CEO tenure and institutional ownership have a significant 

positive direct effect on debt. Board independence has a significant negative 

direct effect on debt. Managerial ownership does not exhibit a significant 

direct relationship with debt. Additionally, the results indicate a significant 

direct relationship between managerial entrenchment and accounting 

conservatism, where: CEO tenure and board independence have a significant 

positive direct effect on accounting conservatism. Managerial ownership 

and institutional ownership have a significant negative direct effect on 

accounting conservatism. Furthermore, a significant positive association is 

found between accounting conservatism and Debt. Finally, the study 

provides evidence of a partial mediating role of accounting conservatism in 

the relationship between managerial entrenchment and Debt. Specifically: 

CEO tenure and board independence have an indirect positive significant 

effect on debt through accounting conservatism. Managerial ownership and 

institutional ownership have an indirect negative significant effect on debt 

through accounting conservatism. 

Keywords 

 Managerial entrenchment, CEO tenure, Board independence, Managerial 

ownership, Institutional ownership, Accounting conservatism, Debt. 


