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 انقشاساث الاستثًاسَت أثش انقذسة الإداسَت ػهً كفاءة

 "دساست يقاسَت بٍُ ششكاث قطاع الأػًال انؼاو وانقطاع انخاص" 

 "دساعخ اخزجبس٠خ فٟ ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ"

 يهخض انبحث

اخزجبس أصش اٌمذسح الإداس٠خ ػٍٝ وفبءح اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ ٌٍششوبد اٌؼبٍِخ فٟ  جؾشاعزٙذف اٌ

ٌٍششوبد اٌزٟ رٕزّٟ اٌٝ اٌمطبع  اٌج١ئخ اٌّظش٠خ، ٚاٌزؼشف اٌٝ أٞ ِذٜ رخزٍف اٌمذسح الإداس٠خ

 ، ٚرٌه ثبٌزطج١ك ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓاٌخبص ػٕٗ فٟ اٌششوبد اٌزٟ رٕزّٟ ٌمطبع الأػّبي اٌؼبَ

( ِشب٘ذح  008) ( ثّب ٠ؼبدي %55 ) ( ِشب٘ذح، ِٕٙب ِب ٠ّضً ٔغجخ028) شوخ ثبعّبٌٟ( ش08)

( ِشب٘ذح ثبٌٕغجخ ٌمطبع الأػّبي اٌؼبَ،  058 ) %( ثّب ٠ؼبدي55ثبٌٕغجخ ٌٍمطبع اٌخبص، ٚٔغجخ)

ػٍٝ اٌم١ّخ اٌّطٍمخ  ١ٓٚلذ اػزّذ اٌجبؽضَ، 2822َ ٚؽزٝ ػبَ 2800ٚرٌه ػٓ اٌفزشح ِٓ ػبَ 

، ٚاٌزٟ رُ رمذ٠ش٘ب  ( اٌّزغ١ش اٌزبثغ ) ٌلإٔؾشاف ػٓ الاعزضّبس وّم١بط ػىغٟ ٌىفبءح الاعزضّبس

، ٚثؼذ اعشاء اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٟ ٌٍج١بٔبد ثبعزخذاَ ثشٔبِظ (Biddle) ثبعزخذاَ ّٔٛرط

(STATA,14) ٠خ ٚػذَ وفبءح وشفذ إٌزبئظ ػٓ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌمذسح الإداس

 الاعزضّبس، ٚرٌه ػٍٝ ِغزٜٛ اٌمطبػ١ٓ الأػّبي اٌؼبَ ٚاٌخبص.

اٌمذسح الإداس٠خ، وفبءح اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ، اٌششوبد اٌزٟ رٕزّٟ ٌمطبع : انكهًاث انًفتاحُت

 الأػّبي اٌؼبَ، اٌششوبد اٌزٟ رٕزّٟ ٌٍمطبع اٌخبص.
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 بحثأولاً: يقذيت ويشكهت ان

رٙزُ اٌىض١ش ِٓ اٌششوبد ٚاٌّغزضّش٠ٓ ٚالأؽشاف رٚ اٌؼلالخ ثبٌششوبد ثّٛػٛع أصش اٌمذسح 

فٟ فعزضّبس٠خ فٟ ششوبد لطبع الأػّبي اٌؼبَ ٚاٌمطبع اٌخبص، الإداس٠خ ػٍٝ وفبءح اٌمشاساد الا

ظً رطٛس ث١ئخ الأػّبي ػٍٝ اٌّغز١٠ٛٓ اٌّؾٍٟ ٚاٌذٌٟٚ ٚثزطج١ك اٌؾىِٛبد ٌغ١بعخ الإٔفزبػ 

َ، ثبرجبع ثشٔبِظ اٌخظخظخ ٚاٌزظش٠ؼ 1974لزظبدٞ، ِٚٓ ث١ُٕٙ اٌؾىِٛخ اٌّظش٠خ فٟ ػبَ الا

ثبٔشبء ششوبد اٌمطبع اٌخبص ٚ٘ٛ ِب لا ٠ؼُزجش ٚع١ٍخ ٌلإطلاػ اٌّئعغٟ ١ٌٙئبد اٌمطبع اٌؼبَ 

، ٚأّب ٌّشبسوخ اٌمطبع اٌؼبَ آٔزان )لطبع الأػّبي اٌؼبَ ؽب١ٌبً( ٚاٌّغبّ٘خ فٟ إٌبرظ اٌمِٟٛ فمؾ

اٌٛصٟٔ ٚطبٌؼ  ٚإٌّبفغخ فٟ رمذ٠ُ اٌخذِبد ٚأزبط اٌغٍغ ِٓ أعً خذِخ اٌج١ئخ ٚر١ّٕخ اٌّغزّغ)

اٌمطبع ٚلذ رغ١ش ثؼذ رٌه ّٔؾ ١٘ىً اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ اٌغبئذ ٌششوبد ، (2013؛ػف١فٟ ، 2003،

(، 2001)ػجذالله، اٌؼبَ، فمذ أفظٍذ ٍِى١خ رٍه اٌششوبد ػٓ اداسرٙب رؾذ ِب ٠غّٝ ثزظٛس اٌٛوبٌخ

ٔذِبط أ٠ؼبً فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ اٌّؾ١ٍخ وٕز١غخ ثذ١ٙ٠خ لإرغبع ؽغُ اٌششوبد ٚرٕٛع أٔشطزٙب، ٚالإ

ٚاٌزٟ رىْٛ ألً رىٍفخ عزضّبساد ٚاٌؾظٛي ػٍٝ ِظبدس اٌز٠ًّٛ اٌىبف١خ ٚاٌؼب١ٌّخ أِلاً فٟ عزة الا

(، ِٚٓ ٕ٘ب أطجؼ ٌىً لطبع ِب ١ُّ٠ضٖ ػٓ الأخش ِٓ 2009)ع١ٍّبْ ، ِٓ اٌّظبدس اٌّظشف١خ

 خظبئض ٚأ٘ذاف. 

لأٔٙب رزؼٍك ثؤ٘ذاف اٌششوخ فٟ الأعً اٌط٠ًٛ  عزضّبس٠خ لشاساد اعزشار١غ١خ ٔظشاً ٚرؼُذ اٌمشاساد الا

ٌؾغُ الاعزضّبس اٌّزٛلغ فٟ ٘زٖ  بً فززظف ثبٌىفبءح وٍّب وبْ ِمذاس الاعزضّبس اٌفؼٍٟ فٟ عٕخ ِؼ١ٕخ ِغب٠ٚ

، ٌىٓ ٘زا اٌٛػغ ٠ىْٛ (Chen et al., 2011) اٌغٕخ ٚاٌزٞ ٠ؾُذد فٟ ػٛء فشص إٌّٛ اٌّزبؽخ ٌٍششوخ

اٌؾذٚس فٟ اٌٛالغ اٌؼٍّٟ فؼبدح ٠ىْٛ ٕ٘بن اِب ص٠بدح فٟ الاعزضّبس أٚ ٔمض فٟ الاعزضّبس، ٚرٛعذ  سٔبد

اٌؼذ٠ذ ِٓ الأعجبة اٌزٟ رئدٞ اٌٝ ػذَ رؾم١ك اٌششوخ اٌّغزٜٛ الأِضً ٌلاعزضّبس أّ٘ٙب اٌخطش الأخلالٟ 

داسح اٌششوخ ٚاٌّغب١ّ٘ٓ خز١بس اٌؼىغٟ ٚاٌٍزاْ ٠ٕزغبْ ػٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ اٌٍّذ٠ش٠ٓ، ٚالا

سرفبع ِخبؽش رٍه اٌمشاساد ػٍٝ ؽغبة أخفبع وفبءح اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ، ٚاالأِش اٌزٞ ٠زشرت ػ١ٍٗ 

 (Lambert, 2001; Biddell et al., 2009)  اٌّغب١ّ٘ٓ.ِظٍؾخ 

ػٓ وفبءح اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ  (Demrjian et al., 2012) ٚرؼُجش اٌمذسح الإداس٠خ وّب ػشفٙب      

لزظبد٠خ اٌّزبؽخ ٚاعزغلاٌٙب أفؼً اعزغلاي ِّىٓ فٟ ر١ٌٛذ فٟ اٌّؾبفظخ ػٍٝ اٌّٛاسد الا

)دسعخ اٌّؼشفخ، ٚاٌغّؼخ اٌط١جخ، ٚاٌّٛ٘جخ،  ٚرزؼّٓ اٌششوخ خظبئض اٌّذ٠ش٠ٓ ٟٚ٘ ،الإ٠شاداد

ِٓ اعزخذاَ اٌّٛاسد اٌّزبؽخ ثىفبءح ٚرؾ٠ٍٛٙب  ُٙٚاٌّٙبساد ٚاٌخجشاد اٌشخظ١خ( اٌزٟ رُّىٕ
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 ، (Berglund et al., 2018; Ma et al., 2019)لإ٠شاداد، ِّب ٠غبُ٘ فٟ خٍك ل١ّخ ٌٍششوخ 

عزضّبس٠خ، ٚثبٌزبٌٟ ٚعٛد أ١ّ٘خ ٌذساعخ ػلالخ اٌمذسح ِٚٓ صُ اٌزؤص١ش ػٍٝ وفبءح اٌمشاساد الا

 الإداس٠خ ثىفبءح اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ.  

رٛطٍذ الأدث١بد اٌغبثمخ ٌٛعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ اٌمذسح الإداس٠خ ٚوفبءح اٌمشاساد  ٚلذ

، ٠ٚشعغ رٌه لإرجبع اٌّذ٠ش٠ٓ (Garcia-Sanchez & Garcia-Meca, 2018) الاعزضّبس٠خ

اٌزٕف١ز١٠ٓ ٌٍغٍٛن الأخلالٟ، ؽ١ش ٠ؾشص اٌّذ٠شْٚ رٚ اٌمذسح الإداس٠خ اٌؼب١ٌخ ػٍٝ رٛف١ش اٌزمبس٠ش 

ٚرطج١ك اٌغ١بعبد اٌّؾبعج١خ اٌّزؾفظخ ٌٍؾذ ِٓ ِشبوً اٌٛوبٌخ، وّب أُٔٙ  اٌٛلذ إٌّبعت اٌّب١ٌخ فٟ

٠فؼٍْٛ ثزي ِغٙٛداد أوجش ٌز١ٌٛذ الأسثبػ ِٓ اٌّٛاسد اٌّزبؽخ ٌٍششوخ ثذلاً ِٓ اٌّّبسعبد 

ٔزٙبص٠خ ػٍٝ الأداء ٔزٙبص٠خ، ؽ١ش ٠ذسن ٘ئلاء اٌّذ٠شْٚ الأصش اٌغٍجٟ ٌزٍه اٌّّبسعبد الاالا

، ٠ٕٚؼىظ رٌه ػٍٝ اٌمشاساد (Hessien, 2018) زمجٍٟ ٌٍششوخ ٚعّؼزُٙ فٟ ث١ئخ الأػّبياٌّغ

                           .(2020عزضّبس )ػجذ اٌّغ١ذ ،سرفبع وفبءح الااعزضّبس٠خ ٠ٚزشرت ػٍٝ رٌه الا

اٌمشاساد  وّب ٠ّىٓ ٌٙزٖ اٌؼلالخ أْ رؤخز ارغب٘بً آخش فزىْٛ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌمذسح الإداس٠خ ٚوفبءح

ٔزٙبص٠خ ٌذٜ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ٚػذَ رّبصً الاعزضّبس٠خ عبٌجخ، ٠ٚشعغ اٌغجت فٟ رٌه اٌٝ اٌذٚافغ الا

اٌّؼٍِٛبد، ؽ١ش ٠غؼٝ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ٌزؾم١ك ِظبٌؼ رار١خ ٌٗ دْٚ إٌظش اٌٝ ِظٍؾخ اٌششوخ، ِّب 

 Onour, 2014; Biddle et al., 2009; Jensen and) ٠ئدٞ اٌٝ أؼذاَ صمخ اٌّغزضّش٠ٓ

Mecling, 1976) ،  ٚثٕبءً ػ١ٍٗ ٠ئدٞ اٌغٍٛن الإٔزٙبصٞ ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ اٌٝ ص٠بدح أٚ ٔمض

 ٠ئصش ثشىً عٍجٟ ػٍٝ وفبءح اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ.   ِّب (Blanchard et al., 1994)الاعزضّبس

٠ّزٍىٙب اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ لذ لا رئدٞ ثبٌؼشٚسح اٌٝ  ِٚٓ صُ فبْ اٌمذسح الإداس٠خ اٌزٟ لذ

وفبءح اٌمشاسد الاعزضّبس٠خ، ففٟ ششوبد  لطبع الأػّبي اٌؼبَ ٠لُاؽع أْ داٌخ اٌٙذف اٌخبطخ ثٙب 

ث١ّٕب رغؼٝ  ،عزّبػ١خ ٌٍذٌٚخ ػٍٝ أ٘ذاف رؼظ١ُ اٌشثؼرغؼٝ ٔؾٛ رغ١ٍت الأ٘ذاف اٌغ١بع١خ ٚالا

ٚرٌه ِٓ أعً رؼظ١ُ ل١ّخ ، لزظبد٠خبص اٌٝ رغ١ٍت الأ٘ذاف الااٌششوبد اٌزٟ رٕزّٟ ٌٍمطبع اٌخ

ُّلان فٟ الأعً اٌط٠ًٛ  .اٌششوخ ٚالأسثبػ اٌزٟ رٕؼىظ ثشىً ا٠غبثٟ ػٍٝ صشٚح اٌ

اٌزشو١ض ػٍٝ وفبءح اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ فٟ اٌششوبد اٌزٟ رٕزّٟ اٌٝ اٌمطبع وّب أْ 

اٌّذ٠ش٠ٓ ِّٓ ٠فشٍْٛ فٟ رؾم١ك أ٘ذاف اٌخبص لذ ٠غُُٙ فٟ ِغبػذح اٌّغب١ّ٘ٓ ػٍٝ ػجؾ أداء 

رؼظ١ُ اٌشثؾ١خ ثبٌشىً اٌزٞ لذ ٠ذفغ اٌششوبد إٌّز١ّخ ٌٍمطبع اٌخبص ٔؾٛ رٛظ١ف اٌّذ٠ش٠ٓ 

ىبفؤح ثّب ٠ٕؼىظ ا٠غبث١بً ػٍٝ  الأوفء ٚالأوضش لذسح اداس٠خ ِٓ خلاي ٚػغ ٔظُ ع١ذح ٌٍؾٛافض ُّ ٚاٌ
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وبد لطبع الأػّبي اٌؼبَ اٌزٟ لذ رؼبٟٔ فٟ وفبءح اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ، ٚرٌه ػٍٝ اٌؼىظ ِٓ شش

ِؼظّٙب ِٓ رذٟٔ ِغز٠ٛبد الأعٛس ِّب ٠ئدٞ ٌؼذَ ٚعٛد دٚافغ ٌذٜ اٌّغئ١ٌٛٓ اٌؾى١١ِٛٓ ٌض٠بدح 

، ٚثٕبءً ػٍٝ رٌه فمذ (Chaney et al., 2011)صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ أٚ رؾغ١ٓ الأسثبػ اٌزشغ١ٍ١خ  

ح اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ فٟ ششوبد اٌمطبع اٌخبص رخزٍف ؽج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌمذسح الإداس٠خ ٚوفبء

  ِمبسٔخ ثششوبد لطبع الأػّبي اٌؼبَ.  

 ِٚٓ صُ ٠ّىٓ ط١بغخ اٌّشىٍخ اٌجؾض١خ فٟ الأعئٍخ اٌجؾض١خ اٌزب١ٌخ:   -

 : هم هُاك أثش نهقذسة الإداسَت ػهً كفاءة انقشاساث الاستثًاسَت ؟ 1س

يا دلانت انؼلاقت بٍُ انقذسة الإداسَت وكفاءة انقشاساث الاستثًاسَت فٍ ششكاث قطاع  :2س

 الأػًال انؼاو  يقاسَت بششكاث انقطاع انخاص ؟ 

   بحثثاَُاً : هذف ان

 .خزجبس أصش اٌمذسح الإداس٠خ ػٍٝ وفبءح اٌمشاساد الاعزضّبس٠خا٠ٙذف اٌجؾش اٌٝ  -

خزجبس دلاٌخ اٌفشٚق ث١ٓ اٌمذسحالإداس٠خ ٚوفبءح اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ فٟ ا وّب ٠ٙذف اٌٝ -

 ششوبد لطبع الأػّبي اٌؼبَ ِمبسٔخ ثششوبد اٌمطبع اٌخبص. 

  بحثثانثاً : أهًُت ان

 وّب ٠ٍٟ:   ٠ّىٓ رٛػ١ؾّٙب عبٔت أوبد٠ّٟ ٚعبٔت ػٍّٟ اٌٝ جؾشاٌ ا٘زأ١ّ٘خ رشعغ 

 الأهًُت ػهً انًستىي الأكادًٍَ:   -1

عزضّبس٠خ ٌٍششوخ رؾ١ًٍ أصش اٌخظبئض اٌفشد٠خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ػٍٝ وفبءح اٌمشاساد الا    

ٚٔزبئغٙب، ٚؽغُ اٌغذاي فٟ الأدث١بد اٌّؾبعج١خ اٌغبثمخ ؽٛي ؽج١ؼخ اٌمذسح الإداس٠خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ فٟ 

 ششوبد اٌمطبع اٌخبص ٚلطبع الأػّبي اٌؼبَ.  

 الأهًُت انؼًهُت:   -2

، ١ٌظ رٌه فمؾ ثً ٚرؼذ ِٓ أُ٘ جؾشأؽٛاي لطبع الأػّبي اٌؼبَ لارضاي ل١ذ اٌ( اْ دساعخ )أ

اٌجشاِظ اٌزٟ رذػّٙب اٌذٌٚخ ؽزٝ الأْ، ٌّب ٠مَٛ ثٗ ِٓ دٚس لِٟٛ فٟ اداسح الأطٛي اٌٍّّٛوخ 

خبطخ ِغ أزشبس  جؾشاٌ الزظبد٠خ، الأِش اٌزٞ ٠ّضً دػّبً ٌزطج١ك ٘زفٟ شزٝ اٌمطبػبد الا

 ششوبد لطبع الأػّبي اٌؼبَ فٟ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌجٍذاْ وٛالغ اٌٝ ا٢ْ.  
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د١ٌلاً  رطج١م١بً ٌٍغٙبد اٌّغئٌٛخ ٚاٌّؼ١ٕخ ثشئْٛ لطبع الأػّبي اٌؼبَ لأصش اٌمذسح  جؾشمذَ ا٠ٌ(  ة)

الإداس٠خ ػٍٝ وفبءح اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ فٟ اٌمطبػ١ٓ اٌخبص ٚالأػّبي اٌؼبَ، ِٚذٜ 

، ٚرفغ١ش اٌغٍٛن اٌزٞ ٠ٕزٙغٗ اٌّذ٠شْٚ اٌزٕف١ز٠ْٛ اْ وبْ عٍٛوبً خزلاف ف١ّب ث١ّٕٙبالإ

  أخلال١بً أَ دٚافغ أزٙبص٠خ.

 خطت انبحثسابؼاً: 

ٌزؾم١ك ٘ذفب اٌجؾش ٚالإعبثخ ػٓ اٌزغبإلاْ اٌجؾض١بْ، ٠زُ اعزىّبي اٌجؾش ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ، اٌمغُ       

الأٚي ٠خزض ثبٌذساعبد اٌغبثمخ ٚرط٠ٛش فشٚع اٌجؾش، اٌمغُ اٌضبٟٔ ٠غزؼشع الإؽبس إٌظشٞ 

 رؾ١ًٍ ِٕٚبلشخ إٌزبئظٌٍجؾش، اٌمغُ اٌضبٌش ٠شزًّ ػٍٝ اٌذساعخ الاخزجبس٠خ ٠ٚزُ ف١ٙب اخزجبس اٌفشػ١بد ٚ

 وتطىَش فشوع انبحث: انذساساث انسابقتانقسى الأول: 

 (: يهخض َتائح انذساساث انسابقت 1خذول سقى)

 (Andreou et al., 2017)دساعخ  -0

 رؤص١ش اٌمذسح الإداس٠خ ػٍٝ اعزضّبساد اٌششوخ فٟ فزشح الأصِبد ػٕٛاْ اٌذساعخ

َ ٚث١ٓ اعزضّبساد اٌششوخ 2880الإداس٠خ لجً فزشح الأصِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ ػبَ ِٕبلشخ رؤص١ش اٌمذسح  ٘ذف اٌذساعخ

 خلاي فزشح ٘زٖ الأصِخ.

 ِٕٙغ١خ اٌذساعخ

 

 اٌّزغ١ش اٌّغزمً

 اٌّزغ١ش اٌزبثغ

ششوخ  (2450رُ الاػزّبد ػٍٝ ّٔٛرط الأؾذاس اٌخطٟ، وّب رُ رطج١ك اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ )

َ ٌم١بط 2882اٌغبثمخ ػٍٝ فزشح الأصِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ اٌزٟ رٕزٟٙ فٟ ٔٙب٠خ ػبَ خلاي اٌفزشح أِش٠ى١خ 

 َ ٌم١بط الاعزضّبساد.2882اٌمذسح الإداس٠خ ٚفزشح الأصِخ اٌّب١ٌخ اٌزٟ ثذأد ِٓ أٚي أغغطظ 

 .(Demerjian et al., 2012)اٌمذسح الإداس٠خ: رُ ل١بعٙب ثبعزخذاَ ّٔٛرط

 خلاي إٌفمبد اٌشأعّب١ٌخ. اعزضّبس اٌششوخ: رُ ل١بعٗ ِٓ

 أِش٠ىب  ث١ئخ اٌزطج١ك

رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ اٌمذسح الإداس٠خ لجً الأصِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ ٚث١ٓ  ٔزبئظ اٌذساعخ

اعزضّبساد اٌششوبد خلاي فزشح ٘زٖ الأصِخ، وّب رزٛافك إٌزبئظ أ٠ؼبً ِغ اٌشأٞ اٌمبئً ثؤْ اٌمذسح 

اٌؼب١ٌخ رغبػذ ػٍٝ اٌزخف١ف ِٓ ِشبوً ٔمض الاعزضّبس خلاي فزشح الأصِخ، ِّب ٠ئدٞ الإداس٠خ 

 اٌٝ ص٠بدح ل١ّخ اٌششوخ.

 (Habib and Hassan, 2017)  دساعخ -2

 اٌمذسح الإداس٠خ ٚوفبءح الاعزضّبس ِٚخبؽش ا١ٙٔبس أعؼبس الأعُٙ ػٕٛاْ اٌذساعخ

الإداس٠خ ػٍٝ وفبءح اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ ػٍٝ ِغزٜٛ اٌششوخ، رمذ٠ُ د١ًٌ رطج١مٟ ؽٛي اٌمذسح  ٘ذف اٌذساعخ

 ٚو١ف١خ رؤص١ش رٌه ػٍٝ خطش ا١ٙٔبس عؼش عُٙ اٌششوخ فٟ اٌّغزمجً.

 ِٕٙغ١خ اٌذساعخ

 

اٌّزغ١ش 

( 42252اعزخذِذ ٘زٖ اٌذساعخ ّٔٛرط الأؾذاس اٌخطٟ، ٚرُ اٌزطج١ك ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ )

 َ.2802َ ؽزٝ 0204عٕخ( ِٓ اٌششوبد الأِش٠ى١خ خلاي اٌفزشح ِٓ  -وخِشب٘ذح )شش

 .(Demerjian et al., 2012)اٌمذسح الإداس٠خ: رُ ل١بعٙب ثبعزخذاَ ّٔٛرط 
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 اٌّغزمً

 اٌّزغ١ش اٌزبثغ

وفبءح اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ: رُ ل١بعٙب ثبٌفشق ث١ٓ الاعزضّبس اٌفؼٍٟ ِٚغزٜٛ الاعزضّبس اٌّزٛلغ 

 .(Biddel et al., 2009)ٚفمبً ٌّٕٛرط اٌزٞ رُ ل١بعٗ فٟ ػٛء فشص ّٔٛ اٌششوخ

 أِش٠ىب ث١ئخ اٌزطج١ك

 

 ٔزبئظ اٌذساعخ

رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ اٌّذ٠ش٠ٓ الأوضش لذسح ٠ّىُٕٙ رٕف١ز اٌىض١ش ِٓ الاعزضّبساد ِمبسٔخ 

ثٕظبئشُ٘ الألً لذسح، ٚرٌه ؽزٝ ثؼذ اٌزؾىُ فٟ اٌخظبئض الأخشٜ اٌزٟ رّضً ِؾذداد ٌىفبءح 

١ٙٔبس رضداد ثبٌٕغجخ ٌٍششوبد بس٠خ، وّب أشبسد الأدٌخ أ٠ؼبً اٌٝ أْ ِخبؽش الااٌمشاساد الاعزضّ

 راد اٌّذ٠ش٠ٓ الأوضش لذسح، ٚرٌه ثشىً أعبعٟ ِٓ خلاي لٕبح ػذَ وفبءح الاعزضّبس.

 (Garcia-Sanchez& Garcia-Meca, 2018)دساعخ  -0

 ً٘ ٠غزضّش ِذ٠شٚ اٌّٛا٘ت ثشىً أوضش وفبءح ؟ ػٕٛاْ اٌذساعخ

ِٕبلشخ أصش اٌمذسح الإداس٠خ ػٍٝ وفبءح اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ، ِغ اٌزشو١ض ػٍٝ رؤص١ش خظبئض  اٌذساعخ ٘ذف

 الأ١ٌبد اٌذاخ١ٍخ ٚاٌخبسع١خ ٌؾٛوّخ اٌششوبد ػٍٝ ٘زٖ اٌؼلالخ.

 ِٕٙغ١خ اٌذساعخ

 

 

 اٌّزغ١ش اٌّغزمً

 اٌّزغ١ش اٌزبثغ

اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد، ٚرّذ اٌذساعخ اػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ ّٔٛرط الأؾذاس اٌخطٟ ٌذساعخ 

( دٌٚخ ؽٛي اٌؼبٌُ خلاي اٌفزشح ِٓ 25(ششوخ ِٓ )0205ثبعزخذاَ ث١بٔبد ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ)

 عٕخ(. -( ِشب٘ذح )ششوخ08242َ، ٚرٌه ثبعّبٌٟ ِشب٘ذاد ثٍغذ )2805َ ؽزٝ 2882

 .(Demerjian et al., 2012)ِذ٠شٚ اٌّٛا٘ت: رُ ل١بعٗ ثّٕٛرط

 (Biddle& Hilary, 2009)وفبءح اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ: رُ ل١بعٙب ثؤعٍُٛة دساعخ 

 ( دٌٚخ ؽٛي اٌؼبٌُ.25) ث١ئخ اٌزطج١ك

 

 ٔزبئظ اٌذساعخ

رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ اٌمذسح الإداس٠خ وبٔذ أؽذ اٌؼٛاًِ راد اٌظٍخ ثىفبءح اٌمشاساد 

الإفشاؽ فٟ الاعزضّبس، ٚؽبلاد ػؼف أٚ الاعزضّبس٠خ، ؽ١ش أدد اٌٝ رخف١غ ؽبلاد اٌّجبٌغخ أٚ 

ٔمض الاعزضّبس ٚلذ رؼضصد ٘زٖ إٌزبئظ ػٕذ ٚعٛد اٌششوبد فٟ دٚي رشرفغ ف١ٙب فؼب١ٌخ ِغٍظ 

الإداسح ٚرض٠ذ ف١ٙب ػ١ٍّبد ؽّب٠خ اٌّغزضّش٠ٓ، ِّب ٠ش١ش اٌٝ أْ آ١ٌبد اٌؾٛوّخ ِضٍذ رذاث١ش 

 رى١ٍ١ّخ فؼبٌخ ٌزم١١ذ لشاساد الاعزضّبس غ١ش اٌفؼبي.

 (2802دساعخ )ؽغ١ٓ،  -5

ل١بط رؤص١ش عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚآ١ٌبد ؽٛوّخ اٌششوبد ٚخظبئض اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ػٍٝ  ػٕٛاْ اٌذساعخ

 وفبءح اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ

دساعخ دٚس اٌمذسح الإداس٠خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ، ٚعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، ٚالإٌزضاَ ثآ١ٌبد ؽٛوّخ  ٘ذف اٌذساعخ

 اٌششوبد فٟ رخف١غ ػذَ وفبءح اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ.

 ِٕٙغ١خ اٌذساعخ

 

 

 

 اٌّزغ١ش اٌّغزمً

 

 اٌّزغ١ش اٌزبثغ

اػزّذد ٘زٖ اٌذساعخ ػٍٝ ّٔٛرط الأؾذاس اٌّزؼذد ٌذساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد، ٚرُ اٌزطج١ك 

َ اٌٝ 2884( ششوخ ِظش٠خ غ١ش ِب١ٌخ ِغغٍخ خلاي اٌفزشح ِٓ 52ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ )

( ششوخ خبػؼخ 05( ششوخ رخؼغ ٌٍمطبع اٌخبص ٚ)00َ، ِٚٓ ث١ٓ ٘زٖ اٌششوبد ٠ٛعذ )2804

 ٌمطبع الأػّبي اٌؼبَ.

 .(Jones,1991)عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ: رُ ل١بعٙب ثبٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌٍّغزؾمبد اٌزشغ١ٍ١خ ٚفك ّٔٛرط  -

 ٠م١ظ ِذٜ اٌزضاَ اٌششوخ ثآ١ٌبد اٌؾٛوّخ.ؽٛوّخ اٌششوبد: رُ اٌزؼج١ش ػٕٙب ثّئشش ِمزشػ ٌٍؾٛوّخ  -

 . (Demerjian, 2012)اٌمذسح الإداس٠خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ: اعزخُذَ ٌم١بعٙب ّٔٛرط  -

 .(Biddle et al., 2009)وفبءح اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ: رُ ل١بعٙب ثبعزخذاَ اعٍٛة  -
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 عّٙٛس٠خ ِظش اٌؼشث١خ ث١ئخ اٌزطج١ك

اٌمذسح الإداس٠خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ٠ئدٞ اٌٝ خفغ ػذَ وفبءح اٌمشاساد رٛطٍذ اٌٝ أْ اسرفبع  ٔزبئظ اٌذساعخ

الاعزضّبس٠خ ثشىً ػبَ، ٚخفغ اٌّجبٌغخ أٚ الإفشاؽ فٟ الاعزضّبساد ثشىً خبص، أٞ رٛعذ 

ػلالخ ػىغ١خ راد ؽج١ؼخ عٛ٘ش٠خ ث١ٓ اٌمذسح الإداس٠خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ ٚوفبءح اٌمشاسد الاعزضّبس٠خ، 

ُّشعؼ أْ ٠زخزٚا اٌزٟ ٠ّىٓ رفغ١ش٘ب ثؤْ  اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ رٞ اٌمذسح الإداس٠خ اٌؼب١ٌخ ِٓ اٌ

لشاساد اعزضّبس أوضش وفبءح ٌٍششوبد، ثغجت لذسرُٙ اٌىج١شح ػٍٝ رٛلغ اٌزغ١شاد فٟ الالزظبد 

 الأعبعٟ  ٌششوبرُٙ ٌزؾذ٠ذ فشص الاعزضّبس اٌّٛار١خ ٌذػُ إٌّٛ اٌذاخٍٟ ٚاٌخبسعٟ ٌششوبرُٙ.

 (Salehi, Daemi & Akbari, 2020)دساعخ  -5

 رؤص١ش  اٌمذسح الإداس٠خ ػٍٝ إٌّبفغخ فٟ عٛق إٌّزغبد ٚلشاس اعزضّبس اٌششوبد ػٕٛاْ اٌذساعخ

دساعخ أصش اٌمذسح الإداس٠خ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ إٌّبفغخ فٟ عٛق إٌّزغبد ٚوفبءح اٌمشاساد  ٘ذف اٌذساعخ

 ٚاٌّجبٌغخ فٟ الاعزضّبس .الاعزضّبس٠خ ِغ اٌزشو١ض ػٍٝ عٍٛن رؾًّ اٌّخبؽش 

 ِٕٙغ١خ اٌذساعخ

 

 

 اٌّزغ١ش اٌّغزمً

 اٌّزغ١ش اٌزبثغ

( ششوخ طٕبػ١خ ِغغٍخ فٟ ثٛسطخ ؽٙشاْ ٌلأٚساق 05رُ اٌزطج١ك ثبعزخذاَ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ )

َ، ٚرُ ل١بط وفبءح اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ ثبعزخذاَ 2805َ ؽزٝ 2800اٌّب١ٌخ خلاي اٌفزشح ِٓ 

اٌزٞ ٠ؼزّذ ػٍٝ اٌزمذ٠ش اٌّزضآِ ٌىلٍا ِٓ   (Richardson, 2006)دساعخ الأعٍٛة اٌّزجغ فٟ

 اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌؾشح ٚاٌّجبٌغخ فٟ الاعزضّبس .

 .(Demerjian., 2012)اٌمذسح الإداس٠خ: رُ ل١بعٙب ثبعزخذاَ ّٔٛرط 

 .Herfindahl-Hirschmanإٌّبفغخ فٟ عٛق إٌّزغبد: رُ ل١بعٙب ثبعزخذاَ ِئشش 

 ؽٙشاْ ٌزطج١كث١ئخ ا

رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ػذَ ٚعٛد رؤص١ش ٌٍمذسح الإداس٠خ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ إٌّبفغخ فٟ عٛق  ٔزبئظ اٌذساعخ

 إٌّزغبد ٚوفبءح اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ.

 

 (Chen .Z .Li .B .Han et al., 2021)دساعخ  -2

 اٌمذسح الإداس٠خ ٚاٌشلبثخ اٌذاخ١ٍخ ٚوفبءح الاعزضّبس  ػٕٛاْ اٌذساعخ

 دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌمذسح الإداس٠خ ٚاٌشلبثخ اٌذاخ١ٍخ ٚوفبءح الاعزضّبس ٘ذف اٌذساعخ

 ِٕٙغ١خ اٌذساعخ

 

 اٌّزغ١ش اٌّغزمً

 اٌّزغ١ش اٌزبثغ

عٕخ( ِٓ اٌششوبد اٌظ١ٕ١خ اٌّذسعخ فٟ  -( ِشب٘ذح )ششوخ2002رُ اٌزطج١ك ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ)

 َ.2802َ ؽزٝ 2802خلاي اٌفزشح ِٓ  Aثٛسطخ شبٔغٙبٞ ٚش١ٕضٕ٘ش 

 .(Demerjian et al., 2012)اٌمذسح الإداس٠خ: رُ ل١بعٙب ثبعزخذاَ ّٔٛرط 

 .Richardsonٌٙبِشٟ ّٚٔٛرط ا  Tobin’s Qوفبءح الاعزضّبس: رُ ل١بعٙب ِٓ خلاي ّٔٛرط 

 اٌظ١ٓ ث١ئخ اٌزطج١ك

رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أٔٗ ٠غت ػٍٝ اٌششوبد دِظ اٌشلبثخ اٌذاخ١ٍخ وآ١ٌخ ٌٍؾٛوّخ، ٚلذسح الإداسح - ٔزبئظ اٌذساعخ

 وآ١ٌخ ٌٍغٍٛن فٟ اؽبس ٚاؽذ ٚرخظ١ظّٙب ثشىً ِؼمٛي ٌزؾغ١ٓ وفبءح الاعزضّبس.

 الإداس٠خ ٚالإفشاؽ فٟ الاعزضّبس ٚاٌشلبثخ اٌذاخ١ٍخ.ٕ٘بن اسرجبؽ ا٠غبثٟ ث١ٓ اٌمذسح -

 رئدٞ اٌمذسح الإداس٠خ اٌٝ رفبلُ الإفشاؽ فٟ الاعزضّبس إٌبرظ ػٓ ِشىٍخ اٌٛوبٌخ.-
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 (2822دساعخ )ِشلض،  -4

 رؤص١ش عٛدح اٌّشاعؼخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌمذسح الإداس٠خ ٚوفبءح الاعزضّبس) اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ( ػٕٛاْ اٌذساعخ

دساعخ ٚاخزجبس رؤص١ش عٛدح اٌّشاعؼخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌمذسح الإداس٠خ ٚوفبءح الاعزضّبس فٟ  ٘ذف اٌذساعخ

 اٌششوبد اٌّم١ذح ثجٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ

 ِٕٙغ١خ اٌذساعخ
 

 

 اٌّزغ١ش اٌّغزمً

 اٌّزغ١ش اٌزبثغ

 

 اٌّزغ١ش إٌّظُ

ث١ٓ اٌّزغ١شاد، ٚرُ رطج١ك اٌذساعخ  رُ اعزخذاَ ّٔٛرط الأؾذاس اٌخطٟ اٌّزؼذد ٌذساعخ اٌؼلالخ

َ ثبعّبٌٟ ِشب٘ذاد 2828َ ؽزٝ 2805( ششوخ غ١ش ِب١ٌخ ِغغٍخ خلاي اٌفزشح ِٓ 088ػٍٝ )

 ( ِشب٘ذح.525)

 .(Demerjian et al., 2012)اٌمذسح الإداس٠خ: رُ ل١بعٙب ثّم١بط 

وفبءح الاعزضّبس: رُ ل١بعٙب ثبٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌلأؾشاف ػٓ الاعزضّبس اٌّزٛلغ ٚاٌزٟ رؼىظ ػذَ 

 .(Biddle et al., 2009)وفبءح الاعزضّبس 

 عٛدح اٌّشاعؼخ: رُ ل١بعٙب ثؾغُ ِىزت اٌّشاعؼخ ٚاٌزخظض اٌظٕبػٟ ٌّشالت اٌؾغبثبد.

 عّٙٛس٠خ ِظش اٌؼشث١خ ث١ئخ اٌزطج١ك

 ٚعٛد ػلالخ ؽشد٠خ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌمذسح الإداس٠خ ٚوفبءح الاعزضّبس.- ٔزبئظ اٌذساعخ

 أظٙشد إٌزبئظ رضا٠ذ وفبءح الاعزضّبس فٟ اٌششوبد اٌزٟ ٠ىْٛ ف١ٙب لذسح اداس٠خ ِشرفؼخ .-

 ٚعٛد ػلالخ ؽشد٠خ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ؽغُ الاعزضّبس ٚوفبءح الاعزضّبس.-

اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ٚٔٛع اٌمطبع اٌزٞ رٕزّٟ ٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ) اٌشافؼخ ِٚؼذي -

 ٌٗ اٌششوخ( ٚوفبءح الاعزضّبس.

 انتؼهُق ػهً انذساساث انسابقت:

 :٠ٍٟ ّبو فٟ ػٛء ِب رُ اعزؼشاػٗ ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ ٠ّىٓ  اٌزؼ١ٍك ػ١ٍٙب ِٓ ِٕظٛس٠ٓ

رظ١ُّ اٌذساعبد اٌغبثمخ، فززؼّٓ ث١ئخ اٌزطج١ك ٚؽٛي فزشح اٌزطج١ك ٚو١ف١خ فّٓ ِٕظٛس  -

ٌم١بط وفبءح الاعزضّبس فٟ  (Biddle et al., 2009)ل١بط اٌّزغ١شاد، فمذ رُ اعزخذاَ ّٔٛرط 

 Demerjian et)ِؼظُ اٌذساعبد، وّب اعزخذِذ وً اٌذساعبد اٌغبثمخ إٌّٛرط اٌزٞ لذِٗ 

al., 2012)  وّب رُ رطج١ك ٘زٖ اٌذساعبد فٟ ث١ئبد ػشث١خ ٚأعٕج١خ، ، الإداس٠خٌم١بط اٌمذسح

أ٠ؼبً لاؽظذ اٌجبؽضخ لظش ِذح اٌزطج١ك فٟ ثؼغ اٌذساعبد فمذ رظً اٌٝ صلاس عٕٛاد، 

 ٚأخشٜ ؽ٠ٍٛخ لذ رظً اٌٝ أوضش ِٓ صلاص١ٓ ػبِبً.

 ,Habib and Hassan)أِب ِٓ ِٕظٛس ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ فمذ سوضد ػ١ٍٙب دساعخ  -

2017; Garcia-Sachez & Garcia-Meca, 2018;)  ،ٓ؛ ِشلض، 2802، )ؽغ١

(، ٚلذ رٛطٍذ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ اٌمذسح الإداس٠خ ٚوفبءح اٌمشاساد 2822

فمذ رٛطٍذ ٌؼذَ ٚعٛد رؤص١ش ٌٍمذسح الإداس٠خ   (Salehi et al., 2020)الاعزضّبس٠خ، أِب دساعخ 

ق إٌّزغبد ٚوفبءح اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ، ٚرٛطٍذ دساعخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ إٌّبفغخ فٟ عٛ
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(Chen and Li et al., 2021)  ٟاٌٝ أْ ػذَ رٕبعك اٌّؼٍِٛبد ٠ئدٞ اٌٝ الإفشاؽ ف

وّب لاؽظذ اٌجبؽضخ ػذَ ، الاعزضّبس، ٌىٕٗ ٠ؼُضص اٌؼلالخ ث١ٓ اٌمذسح الإداس٠خ ٚٔمض الاعزضّبس

جبس أصش اٌمذسح الإداس٠خ ػٍٝ وفبءح اٌمشاساد ٚعٛد دساعبد ِمبسٔخ فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ لاخز

 الاعزضّبس٠خ فٟ اٌمطبػ١ٓ الأػّبي اٌؼبَ ٚاٌمطبع اٌخبص.

 تطىَش وطُاغت فشوع انبحث:

د١ٌلاً ٠ف١ُذ ثؤْ اٌّذ٠ش٠ٓ رٞ اٌمذسح الإداس٠خ   (Demerjian et al., 2012)لذِذ دساعخ 

اٌّشرفؼخ ٠ّىُٕٙ ل١بط رٛل١ذ ٚؽغُ اٌؼٛائذ الالزظبد٠خ ِٓ الاعزضّبس، ٚرم١١ُ اٌّخبؽش ٚاٌؼٛائذ 

( اٌٝ اسرجبؽ اٌمذسح الإداس٠خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ ثبلإفشاؽ 2802، ٚرٛطً )ؽغ١ٓ،اٌّشرجطخ ثٗ ثشىً أفؼً

 ّظش٠خ ثؼلالخ اسرجبؽ عبٌجخ ِؼ٠ٕٛخ )غ١ش ِؼ٠ٕٛخ(.)ثبٌٕمض( فٟ الاعزضّبس فٟ إٌّشؤد اٌ

 & Habib and Hassan, 2017; Garcia-Sanchez)وّب رٛطٍذ دساعخ ولاً ِٓ 

Garcia-Meca, 2018  ،ٓاٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ اٌمذسح الإداس٠خ ٚوفبءح 2802؛ ؽغ١ )

اسرجبؽ ِٛعجخ ث١ٓ  ٚعٛد ػلالخ (Andreou et al., 2017)اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ، ٚلذ ٚصك 

َ، ٚوفبءح الاعزضّبس 2880اٌمذسح الإداس٠خ ٌٍشإعبء اٌزٕف١ز١٠ٓ لجً الأصِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ ػبَ 

 ٌٍّٕشؤد خلاي رٍه الأصِخ.

ثزمذ٠ُ أدٌخ رف١ُذ ثؤْ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ رٞ اٌمذساد اٌّشرفؼخ ٠زخزْٚ  (Gan, 2019)وّب لبَ 

رغُُٙ اٌمذسح الإداس٠خ اٌّشرفؼخ فٟ اٌزغٍت ػٍٝ ِظذسٞ ػذَ لشاساد اعزضّبس٠خ أوضش وفبءح، ؽ١ش 

اٌٝ    (Habib and Hassan, 2017)وّب رٛطًس، وفبءح الاعزضّبس ّٚ٘ب افشاؽ ٚٔمض الاعزضّب

ضّبس ِمبسٔخ ثٕظبئشُ٘ رٞ زأْ اٌّذ٠ش٠ٓ رٞ اٌمذسح الإداس٠خ اٌّشرفؼخ ٠ٕخشؽْٛ فٟ افشاؽ الاع

ظ اٌغٍٛن الأزٙبصٞ ٌزٞ اٌمذسح الإداس٠خ اٌّشرفؼخ فٟ رؼض٠ض اٌمذسح الإداس٠خ إٌّخفؼخ، ِّب ٠ؼى

 ِٕبفؼُٙ اٌشخظ١خ.

غؼٝ ٌزؾم١مٙب ِٚب رُ اعزؼشاػٗ ِٓ ٠ٚالأ٘ذاف اٌزٟ  جؾشٚفٟ ػٛء اٌزغبإي اٌشئ١غٟ ٌٍ

 ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ: جؾشط١بغخ فشٚع اٌ ١ٓدساعبد ٚثؾٛس ػ١ٍّخ عبثمخ ٠ّىٓ ٌٍجبؽض

 الإداس٠خ ٚوفبءح اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ فٟ ششوبد اٌمطبع اٌخبص.: رٛعذ ػلالخ ث١ٓ اٌمذسح 0ف

: لا رٛعذ ػلالخ ث١ٓ اٌمذسح الإداس٠خ ٚوفبءح اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ فٟ ششوبد لطبع الأػّبي 2ف

 اٌؼبَ.
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: رٛعذ فشٚق ث١ٓ أصش اٌمذسح الإداس٠خ ػٍٝ وفبءح اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ ٌششوبد اٌمطبع اٌخبص 0ف

 د لطبع الأػّبي اٌؼبَ.ِمبسٔخ ثششوب

 انقسى انثاٍَ: الإؽاس انُظشٌ نهبحث

  تهاأهًُيفهىو انقذسة الإداسَت و أولاً:

 Demerjian)ٌمذ ا٘زّذ  دساعبد ػذ٠ذح عبثمخ ثّفَٙٛ اٌمذسح الإداس٠خ، فمذ رٛطٍذ دساعخ  

et al., 2012)   ٓاٌٝ أْ اٌمذسح الإداس٠خ رؼُجش ػٓ وفبءح اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ فٟ ر١ٌٛذ الإ٠شاداد ػ

 ؽش٠ك الإعزخذاَ الأِضً ٌٍّٛاسد الالزظبد٠خ اٌّزبؽخ ٌذٜ اٌششوخ. 

ثزؼش٠فٙب ثؤٔٙب   (Andreou et al., 2017)ٚؽجمبً  ٌٕظش٠خ اٌظفٛف اٌؼ١ٍب لبِذ دساعخ 

اٌشخظ١خ، ٚاٌغّؼخ  اٌخجشح)ِضً ػ ٚاعزّشاس اٌششوخ ثؼغ اٌخظبئض الإداس٠خ اٌلاصِخ ٌٕغب

ؽ١ش أْ رٍه اٌخظبئض رئصش ػٍٝ لشاساد  .)اٌط١جخ، ٚاٌّؼشفخ، ٚاٌّٙبساد الإداس٠خ ٚغ١ش٘ب.

 اٌششوخ ٚٔزبئغٙب فٟ الأعً اٌط٠ًٛ.  

أِب ف١ّب ٠زؼٍك ثؼ١ٍّخ الإداسح ٚاػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، فززّضً اٌمذسح الإداس٠خ فٟ اٌّؼشفخ 

خ ثّشٚٔخ رزٕبعت ِغ ظشٚف اٌششوخ ِّب ٠ٌٛذ لذسح ١ٚاٌّٙبسح فٟ اِىب١ٔخ رطج١ك ِؼب١٠ش اٌّؾبعج

ِشرفؼخ ٌٍؾظٛي ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد ٚ٘ٛ ِب ٠ئصش ا٠غبث١بً ػٍٝ عٛدح اػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚأخفبع 

 ,.Baik et al., 2018; Abernathy et al)(، 2802) ١ٍِغٟ،  ِشىٍخ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد

2018; Demerjian et al.,2012). 

 اٌٝ اٌّفَٙٛ اٌزبٌٟ:   ١ٓٚفٟ ػٛء ِب رمذَ ِٓ ِفب١ُ٘ ٌٍمذسح الإداس٠خ رٛطً اٌجبؽض

: ٟ٘ ِغّٛػخ ِٓ اٌظفبد اٌشخظ١خ ٚاٌخجشح ٚاٌّٙبساد اٌف١ٕخ اٌزٟ رُّىٓ اٌّذ٠ش٠ٓ انقذسة الإداسَت

عذذزخذاَ الأِضذذً اٌزٕف١ذذز١٠ٓ ِذذٓ اعذذزغلاي اٌفذذشص الاعذذزضّبس٠خ، ٚرطغٕذذت اٌّخذذبؽش ٚالا

ٌّذذٛاسد اٌشذذشوخ اٌّزبؽذذخ ٚاٌّؾذذذٚدح، ثّذذب ٠غُذذُٙ فذذٟ ص٠ذذبدح اٌزذذذفمبد إٌمذ٠ذذخ اٌزشذذغ١ٍ١خ 

ٚرؾ٠ٍٛٙب اٌٝ ألظذٝ ا٠ذشاداد ٠ّىذٓ اٌؾظذٛي ػ١ٍٙذب ؽب١ٌذبً ٚفذٟ الأعذً اٌط٠ٛذً، ِّذب 

  ٠ئدٞ اٌٝ رؾم١ك أ٘ذاف اٌششوخ.  
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  :أهًُت انقذسة الإداسَت-

 تخفُغ يشاكم انىكانت:  -1

رغُبػذ اٌمذسح الإداس٠خ فٟ رخف١غ ِشبوً اٌٛوبٌخ ث١ٓ الإداسح ٚاٌّغزضّش٠ٓ، ؽ١ش ٠شرجؾ 

ِفَٙٛ اٌمذسح الإداس٠خ ثغُّؼخ اٌششوخ ٚثبٌزبٌٟ ٠غزٙذ اٌّذ٠شْٚ ػٍٝ رؾغ١ٓ عّؼخ اٌششوخ ػٓ 

رخف١غ اٌزؼبسع ث١ٓ  أ٠ؼبً  ؽش٠ك ر١ٌٛذ الأسثبػ ٚص٠بدح الإ٠شاداد ٚػخٙب اٌٝ اٌّغزضّش٠ٓ،

 ( . 2017اٌذاخ١ٍخ ٚاٌخبسع١خ )اثشا١ُ٘،الأؽشاف 

 تحسٍُ كفاءة الاستثًاس:  -2

دٚساً ٘بِبً فٟ رشى١ً ٚارخبر لشاساد الاعزضّبس فٟ اٌششوخ، ؽ١ش ٠شٜ  اٌمذسح الإداس٠خ رٍؼت

وّب أْ  أطؾبة اٌمذساد اٌؼب١ٌخ اٌزٛلؼبد اٌّغزمج١ٍخ ثشىً ِخزٍف ػٓ غ١شُ٘ الألً لذسح، اٌّذ٠ش٠ٓ

ىُُٕٙ ِٓ اٌّٙبساد اٌّخزٍفخ ٠ئصش ػٍٝ ِذٜ رم١١ُّٙ ٚرظٛسُ٘ ٌفشص الاعزضّبس اٌّشرمجخ   ,Gan)رطّ

ؼمذح عٍٛو١بد ِزخزٞ اٌمشاس، ؽ١ش أُٔٙ ٠زّزؼْٛ ثمبػذح  ، (2019 ُّ ٚػبدح ِب رؼىظ اٌمشاسا د اٌ

  .(Hambrick and Manson, 1984)ِؼشف١خ رئصش ػٍٝ رٛلؼبرُٙ ٌلأؽذاس اٌّغزمج١ٍخ 

 : انُظشَاث انًفسشة نهقذسة الإداسَت َُاً ثا

   َظشَت انىكانت: -1

رغزٕذ ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ ػٍٝ اٌذٚس اٌزٞ رُّبسعٗ اٌمذسح الإداس٠خ اٌؼب١ٌخ ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ فٟ  

رم١ًٍ اٌزؼبسع ث١ٓ الأؽشاف اٌذاخ١ٍخ ٚاٌخبسع١خ، ؽ١ش أْ عّؼخ اٌّذ٠ش٠ٓ ِٚٙبسارُٙ اٌؼب١ٌخ لذ 

ثّظٍؾخ  رغُُٙ  فٟ رخف١غ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ، ؽ١ش أْ اٌّذ٠ش٠ٓ الأػٍٝ عّؼخ وض١شاً ِب ٠ٙزّْٛ 

اٌّغزضّش٠ٓ، ٚرٌه ػٓ ؽش٠ك اخز١بس أفؼً اٌّششٚػبد اٌزٟ ٠ٕزظ ػٕٙب أػٍٝ ل١ّخ ؽب١ٌخ ِٛعجخ، 

  .(Baik et al., 2018)ؽ١ش رئدٞ اٌٝ ص٠بدح الأسثبػ اٌّغزمج١ٍخ 

 انظفىف انؼهُا:   َظشَت -2

رش١ش ٔظش٠خ اٌظفٛف اٌؼ١ٍب اٌٝ أْ اٌمذسح الإداس٠خ رزّضً فٟ ثؼغ اٌخظبئض الإداس٠خ، ِضً 

اٌّٙبساد الإداس٠خ، ٚاٌّؼشفخ، ٚاٌخجشح اٌشخظ١خ، ّٚٔؾ الإداسح ؽ١ش رئصش ٘زٖ اٌخظبئض فٟ 

زغُبُ٘  فٟ خفغ طؼٛثبد فٔٛارظ الأػّبي، ػٕذ رؼشع اٌششوخ  ٌجؼغ اٌّٛالف الاعزشار١غ١خ 

رُّضً دٚساً عٛ٘ش٠بً فٟ ػ١ٍّخ  أٔٙب وّب، (,.Baik et al 2018)اٌزؼبًِ ِغ رٍه اٌّٛالف الإداسن ٚ
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ارخبر اٌمشاساد اٌخبطخ ثبٌّٕشؤح، ؽ١ش رئصش ػٍٝ ع١بعبد ٚاعزشار١غ١بد اٌششوخ ِّب ٠ٕؼىظ ػٍٝ 

 (. Demerjian et al., 2012أدائٙب ِٚذٜ لذسرٙب ػٍٝ ِٛاعٙخ اٌّخبؽش اٌّغزمج١ٍخ ) 

 ، وأهًُتهاانقشاسث الاستثًاسَتاً: يفهىو كفاءة نثثا

ا٘زّذ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ ثزمذ٠ُ ِفَٙٛ ٌىفبءح اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ، فمذ أشبسد 

وفبءح الاعزضّبس ثؤٔٙب ل١بَ اٌششوخ  اٌٝ ((Biddle et al., 2009; Houcine., 2017دساعزٟ 

فٛعٛد  ،ثبٌّششٚػبد راد طبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ اٌّٛعجخ فٟ ظً ث١ئخ خب١ٌخ ِٓ اؽزىبوبد اٌغٛق 

 .رٍه الاؽزىبوبد ٠زغجت فٟ ظٙٛس طٛسرٟ ػذَ وفبءح الاعزضّبس

اٌٝ أْ الاعزضّبس اٌىفء ٠زؾذد فٟ ػٛء ِغّٛػخ اٌفشص  (Billett et al.,2011)ٚأشبس 

عزضّبس٠خ فمؾ، ِّب ٠ئدٞ ٌٛعٛد فبئغ أٚ ػغض اعزضّبسٞ ٔبرظ ػٓ اسرفبع ؽغبع١خ الاعزضّبس الا

( ثؤٔٙب ل١بَ اداسح اٌششوخ ثبلاخز١بس ِب ث١ٓ اٌجذائً  2018ٚػشفٙب )س١ٍِٟ،، دْٚ فشص إٌّٛ

 الاعزضّبس٠خ، ٚرٌه فٟ ظً ٚعٛد ِؼٍِٛبد ِغزمج١ٍخ عٛاءً أوبٔذ ِؼٍِٛبد ِب١ٌخ أٚ غ١ش ِب١ٌخ.  

اٌٝ أٔٙب ػ١ٍّخ رمذ٠ُ سأط اٌّبي  (Pristiwantiyasin and Setyawan, 2020)ٚرٛطً 

 ؽب١ٌبً  ٌٍؾظٛي ػٍٝ أسثبػ فٟ اٌّغزمجً.     ٚاٌّٛاسد

 رؼش٠ف وفبءح اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ وّب ٠ٍٟ:   ١ٓٚفٟ ػٛء ِب عجك ٠ّىٓ ٌٍجبؽض

١ز اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ ل١بَ اٌششوخ ثبٌّفبػٍخ ث١ٓ اٌفشص الاعزضّبس٠خ، ٚاخز١بس ٚرٕف

راد طبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ اٌّٛعجخ، ِغ ػذَ الأؾشاف ػٓ اٌّغزٜٛ اٌّزٛلغ ٌلاعزضّبس، ٚرٌه فٟ 

ظً ث١ئخ خب١ٌخ ِٓ اؽزىبوبد اٌغٛق ٚرٛافش ِؼٍِٛبد ِغزمج١ٍخ ِب١ٌخ ٚغ١ش ِب١ٌخ، ِّب ٠ئدٞ اٌٝ 

 ص٠بدح ل١ّخ اٌششوخ. 

   :أهًُت كفاءة انقشاساث الاستثًاسَت-

رؼُذ وفبءح اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ راد رؤص١ش ٚأ١ّ٘خ وج١شح عٛاء ػٍٝ ِغزٜٛ اٌششوخ ثبػزجبس٘ب 

اٌّؾذد اٌشئ١غٟ ٌؼبئذ سأط اٌّبي اٌزٞ ٠ؾظً ػ١ٍٗ اٌّغزضّشْٚ، أٚ ػٍٝ ِغزٜٛ الالزظبد اٌىٍٟ 

بئذ ِّٙب ٠ٚزّضً اٌٙذف اٌؼبَ ٌلاعزضّبس فٟ رؾم١ك اٌؼ، ثبػزجبس أْ الاعزضّبس ٘ٛ أؽذ ِؾذداد إٌّٛ

، ٚدائّبً ِب ٠غؼٝ اٌّغزضّش٠ٓ اٌٝ رى٠ٛٓ صشٚح  (Biddle et al., 2009)وبْ ٔٛع ٘زا الاعزضّبس

الاعزضّبس٠خ، وّب أْ الاعزضّبس ٠ؼًّ ػٍٝ اٌؾفبظ ػٍٝ ل١ّخ اٌّٛعٛداد،  ل١بُِٙ ثبٌؼ١ٍّخِٓ خلاي 

خفبع اٌمٛح اٌششائ١خ ٌزٌه ف١ؾبٚي اٌّغزضّش٠ٓ الاعزضّبس فٟ ػذح ِغبلاد ِخزٍفخ، ؽزٝ ٠زُ رغٕت أ

  (.2017؛إٌٛسٞ ، 2882إٌغبس،اٌخغبسح )ٌٍضشٚح ٔز١غخ اٌزؼخُ ِغ ِشٚس اٌضِٓ ٚثبٌزبٌٟ رغٕت 
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 اندذال حىل انؼلاقت بٍُ انقذسة الإداسَت وكفاءة انقشاساث الاستثًاسَت:  : سابؼاً 

 وّب ٠ٍٟ:  ٠زُ رٛػ١ؾٗ ٠ٛعذ خلاف فٟ اٌشأٞ ؽٛي ِذٜ رؤص١ش اٌمذسح الإداس٠خ ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس 

 انشأٌ الأول: أهًُت انقذسة الإداسَت فٍ انتأثُش ػهً الاستثًاس  

٠غزٕذ ٘زا اٌشأٞ ػٍٝ ٔظش٠خ )اٌزؼبلذ اٌفؼبي(، ٚاٌزٞ ٠ش١ُش اٌٝ أْ اٌّذ٠ش٠ٓ الأوضش لذسح ػٍٝ 

ؽ١ش ، الاعزضّبس ثشىً أوضش وفبءح ُ٘ اٌّذ٠ش٠ٓ أطؾبة اٌمذسح اٌؼب١ٌخ ِمبسٔخ ثغ١شُ٘ الألً لذسح

اٌزٕف١ز١٠ٓ  رمَٛ رٍه إٌظش٠خ ػٍٝ ٔزبئظ ثؼغ اٌذساعبد اٌزٟ رٛطٍذ اٌٝ ٚعٛد دٚس ٘بَ ٌٍّذ٠ش٠ٓ

 ;Francis et al., 2008; Demerjian et al.,2012) فٟ اخز١بساد اٌششوخ، ٚلاع١ّب فٟ أدائٙب

Choi et al., 2015) . 

 تثًاس  انشأٌ انثاٍَ: يحذودَت انقذسة الإداسَت فٍ انتأثُش ػهً الاس

٠زجٕٝ ٘زا اٌشأٞ ِجذأ أْ اٌمذسح الإداس٠خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ راد رؤص١ش ِؾذٚد ػٍٝ اٌمشاساد 

شعغ اٌغجت فٟ رٌه اٌٝ عؼٟ الإداسح ٚساء رٕف١ز ِظبٌؾٙب اٌشخظ١خ دْٚ إٌظش ٠الاعزضّبس٠خ، ٚ

٠ٚغزٕذ اٌشأٞ اٌّفغش ٌّؾذٚد٠خ رؤص١ش الإداسح ، ٌّظبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ، أٚثغجت ػؼف اٌّذ٠ش٠ٓ أٔفغُٙ

، ٚػذَ رّبصً أٚ رؼظ١ُ إٌّفؼخ )الإ٠غبس اعزخشاط(ػٍٝ اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ ػٍٝ ٔظش٠خ 

٠ٚش١ُش ٘زا اٌخلاف فٟ الأساء ِٚب رجؼٗ ِٓ اخزلاف فٟ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ، اٌٝ أْ .  اٌّؼٍِٛبد

شاساد الاعزضّبس٠خ لا رضاي ٌُ رظً ثؼذ اٌٝ رٛافك ٔٙبئٟ فٟ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌمذسح الإداس٠خ ٚوفبءح اٌم

. الأِش اٌزٞ ٠ذػٛ اٌٝ اعشاء (;Andreou et al., 2017; Habib and Hasan, 2017)اٌشأٞ

 دساعخ اخزجبس٠خ ٌزؾذ٠ذ ٔٛع اٌؼلالخ ث١ٓ اٌمذسح الإداس٠خ ٚوفبءح اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ.  

 ختباسَت:انذساست الاانقسى انثانث:

 :بحثيدتًغ وػُُت ان-1

٠زّضً ِغزّغ اٌذساعخ فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّم١ذح ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ، 

ِٓ اٌششوبد اٌّم١ذح ٚاٌجبٌغ ١ِغشح ػٍٝ ػ١ٕخ  جؾشخزجبس فشٚع اٌافٟ  ١ٓؼزّذ اٌجبؽض٠ٚعٛف 

رظ١ٕف ػ١ٕخ اٌذساعخ اٌٝ ِغّٛػز١ٓ ِٓ  ٠ٓ١ّىٓ ٌٍجبؽض جؾشٚرؾم١مبً ٌٙذف اٌ، (08ػذد٘ب)

 لطبع: (02)اٌششوبد ِٛصػخ ػٍٝ 

ششوبد رٕزّٟ ٌمطبع الأػّبي اٌؼبَ ؽ١ش رغ١ُطش ػ١ٍٙب اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ  ٟ٘ اٌّغّٛػخ الأٌٚٝ:

، ِٓ خلاي اٌششوبد اٌمبثؼخ ٚاٌزبثؼخ ٌٙب، ٘زا ثبلإػبفخ اٌٝ اٌغٙبد ٚاٌّئعغبد (%50+1)ثٕغجخ

 ٌٍؾىِٛخ.الأخشٜ اٌزبثؼخ 
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 ػ١ٍٙب اٌٍّى١خ اٌخبطخ ثٕغجخ ٟٚ٘ ششوبد رٕزّٟ ٌٍمطبع اٌخبص، ٚرغ١ُطش اٌّغّٛػخ اٌضب١ٔخ:

 ، ٠ٚزُ ِشاعؼخ لٛائّٙب اٌّب١ٌخ ِٓ خلاي ِشاعغ خبسعٟ.(1+50%)

 ِٓ ؽج١ؼخ خبطخ. بٔظشاً ٌّب ٌٙ خاٌّب١ٌ اٌجٕٛن ٚاٌّئعغبد ٘زا ٚلذ رُ اعزجؼبد لطبع-

 خلال فتشة انذساست بحثانقطاػٍ نششكاث ػُُت ان(: انتىصَغ 2خذول سقى )

 اٌمطبع َ

)اٌّغزّغ( 

اعّبٌٟ ػذد 

ششوبد 

 اٌمطبع

: 2800  ششوبد اٌؼ١ٕخ خلاي اٌفزشح ِٓ ػذد

2822 

 إٌغجخ اعّبٌٟ خبص ػبَ

 %50 00 4 2 08 غز٠خ ٚاٌّششٚثبدالأ 0

 %22 08 4 0 05 اٌؼمبساد 2

 %50 4 2 0 04 ِٛاد اٌجٕبء 0

 %00 0 0 - 0 اٌّغبٔذح اٌطبلخ 5

 %58 2 0 0 5 اٌٛسق ِٚٛاد اٌزؼجئخ 5

 %50 5 2 0 02 ِمبٚلاد ٚأشبءاد 2

 %00 2 0 0 2 اٌزغبس ٚاٌّٛصػْٛ 4

 %088 0 - 0 0 اٌّشافك 0

 %55 00 5 4 28 اٌّٛاسد الأعبع١خ 2

 %55 2 0 2 28 اٌشػب٠خ اٌظؾ١خ 08

 %55 5 5 0 2 إٌّغٛعبد ٚاٌغٍغ 00

 %20 5 0 0 02 ٚاٌزشف١ٗ اٌغ١بؽخ 02

 %25 0 0 - 5 اٌخذِبد اٌزؼ١ّ١ٍخ 00

 %088 5 0 0 5 خذِبد إٌمً ٚاٌشؾٓ 05

 %52 0 0 2 4 الإرظبلاد ٚالإػلاَ 05

اٌخذِبد ٚإٌّزغبد اٌظٕبػ١خ  02

 ٚاٌغ١بساد

08 
- 2 2 28% 

 %39 80 44 36 202 الإخًانٍ 

 :بحثيظادس خًغ انبُاَاث وفتشة ان-2

اٌؾبٌٟ فٟ  جؾشخزجبس فشٚع اٌاٌج١بٔبد اٌلاصِخ لإعشاء اٌغبٔت اٌؼٍّٟ لا ١ٓاٌجبؽضعزّذ ا

َ، ٚرٌه ِٓ خلاي اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٚرمبس٠ش ِغٍظ الإداسح، ٠ٚزُ 2822َ ؽزٝ 2800اٌفزشح ِٓ ػبَ 

 اٌّٛالغ الإٌىزش١ٔٚخ اٌشع١ّخ ٌششوبد اٌؼ١ٕخ ٚاٌغٙبد اٌزب١ٌخ: ػزّبد ػٍٝرٌه ثبلا

     www.mubasher.inf.com )ِٛلغ ِجبشش ِظش( الإٌىزشٟٚٔ ٌٍجٛسطخ اٌّظش٠خاٌّٛلغ  -

  http://www.mps.gov.egاٌّٛلغ اٌشعّٟ ٌٛصاسح لطبع الأػّبي اٌؼبَ اٌّظش٠خ -

http://www.mubasher.inf.com/
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  http://www.bsic.gov.egاٌظفؾخ اٌشع١ّخ ٌّشوض ِؼٍِٛبد لطبع الأػّبي اٌؼبَ اٌّظشٞ -

  http://www.egidegypt.comششوخ ِظش ٌٕشش اٌّؼٍِٛبد -

 وانقُاس الإخشائٍ نهًتغُشاث: بحثانًُىرج انؼاو نه-3

  : بحثأولاً /انًُىرج انؼاو نه

ٔؾذاس، ٌزا عٛف ٠زُ ط١بغخ ػٍٝ أعٍٛة رؾ١ًٍ الا جؾشفشٚع اٌخزجبس افٟ  ١ٓػزّذ اٌجبؽضا

 ٔؾذاس ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ: ّٔٛرط الا

INVESTit=β0+β1MNABLTYit+β2SIZEit+β3ROAit +β4CASHit +β5LEVit +£it… 

 ؽ١ش أْ:

INVESTit رّضً وفبءح اٌمشاساد الا :(عزضّبس٠خ ٌٍششوخiفٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح اٌّب١ٌخ )(t). 

β0          : ٔؾذاس اٌّزؼذد.ٔؾذاس فٟ ّٔٛرط الاصبثذ الا 

MNABLTYit اٌمذسح :(الإداس٠خ ٌٍششوخi(فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح اٌّب١ٌخ )t.)  

SIZEit   :  ( ؽغُ اٌششوخi فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح )( اٌّب١ٌخt). 

ROAit      : ( ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ٌٍششوخi)  فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح( اٌّب١ٌخt). 

CASHit :  إٌمذ٠خ ٌٍششوخ(i فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح )(اٌّب١ٌخt.) 

LEVit     :  اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٌٍششوخ(i فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح )( اٌّب١ٌخt). 

£it         : .اٌخطؤ اٌؼشٛائٟ ٌٍّٕٛرط 

β1_β5   : ٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٚاٌؼبثطخ.ِؼبِلاد ا 

ٔؾذاس اٌغبثمخ أْ اٌغبٔت الأ٠ّٓ ِٓ اٌّؼبدٌخ ٠شًّ اٌّزغ١ش ٠ٚزؼؼ ِٓ ِؼبِلاد ّٔٛرط الا

الإداس٠خ، ثبلإػبفخ اٌٝ اٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ ِّضٍخ فٟ ؽغُ اٌششوخ ِٚؼذي اٌّغزمً ِّضلاً فٟ اٌمذسح 

اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ٚإٌمذ٠خ ٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ، ث١ّٕب ٠شزًّ اٌغبٔت الأ٠غش ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ ٚ٘ٛ 

اٌزٟ  بدؼ١ٕخ اٌششؤٌؾذاس ِشح ثبٌٕغجخ ٘زا ٠ٚزُ رطج١ك ٔفظ ّٔٛرط الا، عزضّبس٠خوفبءح اٌمشاساد الا

عزخذاَ ِزغ١ش ّٟٚ٘ ٠ؤخز اٌم١ّخ)طفش(، ٚػ١ٕخ اٌششوبد اٌزٟ رٕزّٟ ارٕزّٟ ٌٍمطبع اٌخبص ِغ 

(، ٚرٌه رّبش١بً ِغ دساعخ ولاً ِٓ 0عزخذاَ ِزغ١ش ّٟٚ٘ ٠ؤخز اٌم١ّخ)اٌمطبع الأػّبي اٌؼبَ ِغ 

(Tong et al., 2015; Gunasekar and Dinesh, 2014). 
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 (: انقُاس الإخشائٍ نًتغُشاث انذساست3) خذول سقى

 اٌم١بط الإعشائٟ                                            ِزغ١شاد اٌذساعخ

 اٌّزغ١ش اٌزبثغ:

 

وفبءح اٌمشاساد 

 الاعزضّبس٠خ

ٔؾشاف رُ ل١بط وفبءح الاعزضّبس ٚفمبً ٌّٕٛرط اٌزٕجئ ثبلاعزضّبس وذاٌخ فٟ إٌّٛ اٌّزٛلغ، ِٚٓ صُ فبْ الا

 ,.Biddle et al)ػٓ ِغزٜٛ الاعزضّبس اٌّزٛلغ ٠ّضً ػذَ وفبءح الاعزضّبس، ٚرٌه ل١بعبً ػٍٝ دساعبد

2009; Ranty et al., 2019). 

INVESTit+1 = β0 + β1RevGrowthi,t+ β2NEGi,t+ β3(RevGrowth*NEG)I,t +£it 

 ؽ١ش أْ:

INVESTi,t+1 : الاعزضّبساد اٌفؼ١ٍخ فٟ الأطٛي اٌضبثزخ  ة ])اعّبٌٟاٌفؼ١ٍخ ِمبعبً اعّبٌٟ الاعزضّبساد

ٚالاعزضّبساد ؽ٠ٍٛخ الأعً ِخظِٛبً ِٕٗ اٌّمجٛػبد إٌمذ٠خ ِٓ ِج١ؼبد اٌّّزٍىبد ٚإٌّشآد 

 .(t+1)فٟ اٌغٕخ (i)ٚاٌّؼذاد( ِمغِٛبً ػٍٝ اعّبٌٟ الأطٛي فٟ ثذا٠خ اٌفزشح[ ٌٍششوخ 

RevGrowthi,tٌٍششوخ " اٌّج١ؼبد" : اٌّؼذي اٌغٕٛٞ ٌّٕٛ الإ٠شاداد(i) فٟ اٌغٕخ(t). 

Negi,t اٌّج١ؼبد ل١ّخ عبٌجخ، ٠ٚؤخز اٌم١ّخ )طفش( ّٔٛ ِؼذي ( ارا وبْ 0)اٌم١ّخ : ِزغ١ش ّٟٚ٘ ٠ؤخز

 .(t)فٟ اٌغٕخ (i)، ٚرٌه ٌٍششوخثخلاف رٌه

£it)ٟاٌخطؤ اٌّزجمٟ ) رُ ل١بط وفبءح الاعزضّبس ِٓ خلاي اٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌٍجٛال :. 

اٌّزغ١ش 

 اٌّغزمً:

 

 اٌمذسح الإداس٠خ

 ٠غزٕذ فٟ ل١بط وفبءح اٌّذ٠ش٠ٓ ػٍٝ رؾ٠ًٛ ِٛاسد اٌششوخ اٌٝ ا٠شاداد، ٠ٚطجك ِٓ خلاي ِشؽٍز١ٓ ّ٘ب

 :(Akbari et al., 2018؛2804)اثشا١ُ٘، 

 اٌّشؽٍخ الأٌٚٝ: رمذ٠ش اٌىفبءح اٌى١ٍخ ٌٍششوخ:

 ِٓ خلاي اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ: عزخذاَ أعٍٛة رؾ١ًٍ ِغٍف اٌج١بٔبد،ب٠ٚزُ رمذ٠ش٘ب ػٍٝ ِغزٜٛ وً طٕبػخ ث

Max0 =
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

 𝑃𝑃𝐸+𝑆𝐺𝐴+𝐶𝑂𝐺𝑆
 

 ؽ١ش أْ:

Salesِج١ؼبد اٌغٕخ :t . 

COGS رىٍفخ اٌّج١ؼبد ٌٍغٕخ :t. 

SGAاٌّظشٚفبد الإداس٠خ ٚاٌج١ؼ١خ اٌؼبِخ ٌٍغٕخ :t . 

PPE طبفٟ الأطٛي ٚاٌّّزٍىبد ٚاٌّؼذاد فٟ ثذا٠خ اٌغٕخ :t. 

Max0 ٌٍششوخ.: اٌىفبءح اٌى١ٍخ 

ِب ث١ٓ اٌظفش ٚاٌٛاؽذ اٌظؾ١ؼ، فبٌششوبد اٌزٟ رؤخز اٌم١ّخ)ٚاؽذ(  DEAرزشاٚػ ل١ّخ اعشاء أعٍٛة 

ٟ٘ اٌششوبد الأوضش وفبءح أِب اٌششوبد اٌزٟ رمً ػٓ اٌٛاؽذ اٌظؾ١ؼ فٟٙ اٌششوبد غ١ش اٌىفء 

 أٚ ٌزخف١غ ِذخلارٙب.ٚرؾزبط اِب ٌض٠بدح ا٠شادارٙب 

 وفبءح اٌششوخ: اٌّشؽٍخ اٌضب١ٔخ: رؼذ٠ً دسعخ

ًٍ ِٓ الإداسح ٚاٌششوخ ٌزٌه ٠زُ رؼذ٠ٍٙب  رشعغ دسعخ اٌىفبءح اٌى١ٍخ اٌّؾغٛثخ فٟ اٌّشؽٍخ الأٌٚٝ اٌٝ و

 ٔؾذاس اعزجؼبد ثؼغ خظبئض اٌششوخ ٚاٌؼٛاًِ اٌزٟ رؼٛق اٌّغٙٛداد الإداس٠خ ِٓ خلاي ّٔٛرط بث

Tobit ٌٟاٌزب(Demerjian et al., 2012): 

Firm Eficieny= β0+β1Log Total Assestit+β2Market Sharetit+β3Positive Free 

Cash Flowit+β4Log Firm Ageit+β5Foreign Currency 

Indicatorit+β6Year Indicatorit+£it. 
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 ؽ١ش أْ:

-Firm Eficienyعزخذاَ رؾ١ًٍب: اٌىفبءح اٌى١ٍخ اٌّمذسح ث(DEA). 

-Log(Total Assest)ٌٟأطٛي اٌششوخ فٟ ٔٙب٠خ اٌغٕخ : اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ لإعّبt . 

-Market Share إٌظ١ت اٌغٛلٟ ٌٍششوخ، ٚ٘ٛ ٔغجخ ِج١ؼبد اٌششوخ اٌٝ اعّبٌٟ ِج١ؼبد اٌظٕبػخ ٌٍغٕخ :t. 

-Positive Free Cash Flow(ارا ؽممذ 0: اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌؾشح اٌّٛعجخ، ٚ٘ٛ ِزغ١ش ّٟٚ٘ ٠ؤخز اٌم١ّخ )

، ٠ٚغبٚٞ )طبفٟ اٌزذفمبد ( ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ اٌغبٌجخ8ٌم١ّخ)اٌششوخ رذفمبد ٔمذ٠خ ؽشح ِٛعجخ، ٚا

 طبفٟ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ِٓ أٔشطخ الاعزضّبس(. –إٌمذ٠خ ِٓ أٔشطخ اٌزشغ١ً 

-Log(Firm Age) ٝاٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ ٌؼّش اٌششوخ، ٠ٚؼجش ػٕٗ ثؼذد عٕٛاد ل١ذ اٌششوخ فٟ اٌجٛسطخ ؽز :

 .tاٌغٕخ 

-Foreign Currency Indictor(0: ِئشش ٌٍؼٍّخ الأعٕج١خ ٚ٘ٛ ِزغ١ش ّٟٚ٘ ٠ؤخز اٌم١ّخ )اٌؼّلاد  ػٕذ رغ٠ٛخ

 . tالأعٕج١خ فٟ اٌغٕخ

-Year Indicatorِئشش ِزغ١ش ّٟٚ٘ ٌٍغٕخ :t . 

-£it.ٟاٌخطؤ اٌؼشٛائ : 

ٔؾذاس اٌٝ الإداسح )إٌغجخ غ١ش اٌّفغشح فٟ إٌّٛرط( ِٓ ِؼبدٌخ الا Residulٚرٕزغت اٌجٛالٟ  

 ٟ٘ دسعخ اٌمذسح الإداس٠خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ.  Tobitٚثبٌزبٌٟ رؼُذ اٌجٛالٟ ِٓ ِؼبدٌخ

اٌّزغ١شاد 

 :بثطٗاٌؼ

 ؽغُ إٌّشؤح -0

(Sizeit) 

عزخذاِٗ فٟ ا(. ٚلذ رُ t( فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح )٠iزُ ل١بعٗ ثبٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ لإعّبٌٟ الأطٛي ٌٍششوخ)

وّزغ١ش  (Biddel et al., 2009; Chen et al., 2011; Habib and Hassan, 2017) دساعبد

 سلبثٟ.

ِؼذي اٌؼبئذ  -2

 الأطٛي ػٍٝ

(ROAit) 

(. ٚاعزخُذَ t( فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح)٠iزُ ل١بعٗ ثٕغجخ طبفٟ اٌشثؼ ثؼذ اٌؼش٠جخ اٌٝ اعّبٌٟ أطٛي اٌششوخ)

 .(Biddel et al., 2009; Habib and Hassan, 2017) وّزغ١ش سلبثٟ فٟ دساعبد

اٌشافؼخ -0

   اٌّب١ٌخ

(LEVit) 

. ٚلذ اعزخُذِذ (t( فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح)i) ٠زُ ل١بعٙب ثٕغجخ اعّبٌٟ الإٌزضاِبد اٌٝ اعّبٌٟ أطٛي اٌششوخ

 . (Biddel et al., 2009)وّزغ١ش سلبثٟ فٟ دساعخ

 إٌمذ٠خ -5

(CASHit) 

ٚلذ اعزخُذِذ وّزغ١ش سلبثٟ فٟ  (.t( فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح)i) رمبط ثٕغجخ إٌمذ٠خ اٌٝ اعّبٌٟ الأطٛي ٌٍششوخ

 .(Biddel et al., 2009; Habib and Hassan, 2017)دساعخ
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 : َتائح انتحهُم الإحظائ3ٍ

 الإحظاءاث انىطفُت نًتغُشاث انذساست: أولاً: 

 الإحظاءاث انىطفُت نًتغُشاث انذساست (4خذول سقى )

اٌؾذ 

 الألظٝ

اٌؾذ 

 الأدٔٝ

ٔؾشاف الإ

 اٌّؼ١بسٞ
 اٌّزغ١شاد اٌمطبع اٌّشب٘ذاد اٌّزٛعؾ

 اٌّزغ١ش اٌزبثغ: 

وفبءح الاعزضّبس:اٌم١ّخ  وٍٟ 320 2.8435 2.5592 0.0036 5.2891

اٌّطٍمخ ٌٍجٛالٟ"الإٔؾشاف 

 ػٓ اٌّغزٜٛ اٌّزٛلغ" 

 وّم١بط ػىغٟ ٌىفبءح الاعزضّبس.

 خبص 180 2.8150 2.5602 0.0031 5.2807

 ػبَ 140 2.8819 2.5681 0.0056 5.3243

 اٌّزغ١ش اٌّغزمً: 

 وٍٟ 318 0.0069- 0.2078 0.4564- 0.2941

 خبص 179 0.0122- 0.2198 0.4631- 0.3041 اٌمذسح الإداس٠خ

 ػبَ 139 0.0002 0.1907 0.4377- 0.2723

 اٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ: 

 وٍٟ 320 20.9290 1.4413 18.5423 23.7915

 خبص 180 20.9696 1.5467 18.3661 23.8174 ؽغُ اٌششوخ

 ػبَ 140 20.8606 1.2557 18.9463 23.2275

 وٍٟ 320 0.1115 0.1292 0.0023 0.4705

 خبص 180 0.0955 0.1223 0.0018 0.4329 إٌمذ٠خ

 ػبَ 140 0.1343 0.1423 0.0035 0.5475

 وٍٟ 320 0.0598 0.1070 0.1722- 0.2833

 خبص 180 0.0495 0.0769 0.1155- 0.1885 ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي

 ػبَ 140 0.0512 0.1888 0.5593- 0.3054

 وٍٟ 320 0.5349 0.3109 0.0742 1.4150

 خبص 180 0.4826 0.2093 0.0406 0.8070 اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ

 ػبَ 140 0.6781 0.6418 0.1004 2.8470

ِم١غبً ثىفبءح أ/ تفسُش الإحظاءاث انىطفُت نهًتغُش انتابغ: كفاءة انقشاساث الاستثًاسَت، 

 8.880الاعزضّبس ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌىٍٟ ٌششوبد اٌؼ١ٕخ، رشاٚؽذ ل١ّزٗ خلاي فزشح اٌذساعخ ِب ث١ٓ )

( ٟٚ٘ ٔغجخ ِزمبسثخ ِٓ ل١ّخ الإٔؾشاف اٌّؼ١بسٞ اٌزٟ 2.050( ، ٚرٌه ثّزٛعؾ ثٍغ )5.202،

( 5.208، 8.880(، ث١ّٕب رشاٚؽذ ل١ّزٗ ػٍٝ ِغزٜٛ ششوبد اٌمطبع اٌخبص ث١ٓ )2.552ٍغذ )ث

(، ٚرشاٚؽذ ل١ّزٗ ػٍٝ ِغزٜٛ 2.528) (، ٚأؾشاف ِؼ١بسٞ ل١ّز2.005ٗ)  ، ٚثّزٛعؾ ثٍغ

( ٚأؾشاف 2.000(، ٚرٌه ثّزٛعؾ ثٍغ )5.025، 8.885ششوبد لطبع الأػّبي اٌؼبَ ث١ٓ )

 (.2.520ِؼ١بسٞ لذسٖ )
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٠لُاؽع أخفبع ِزٛعؾ ِم١بط ب/ تفسُشالإحظاءاث انىطفُت نهًتغُش انًستقم: انقذسة الإداسَت، 

(، وّب ٠لُاؽع رضا٠ذ 8.882-اٌمذسح الإداس٠خ ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌىٍٟ ٌششوبد اٌؼ١ٕخ ؽ١ش ثٍغ )

( 8.8022-، 8.8882) ِزٛعؾ لطبع الأػّبي اٌؼبَ ِمبسٔخ ثّزٛعؾ اٌمطبع اٌخبص ؽ١ش ثٍغ

(، ث١ّٕب 8.225، 8.552-ٌٟ، ٚرشاٚؽذ ل١ّزخ ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌىٍٟ ٌؼ١ٕخ اٌذساعخ ث١ٓ)ػٍٝ اٌزٛا

(، ٚأؾشاف 8.085، 8.520-) رشاٚؽذ ل١ّزٗ ػٍٝ ِغزٜٛ ششوبد اٌمطبع اٌخبص ث١ٓ

(، ٚرشاٚؽذ ل١ّزٗ ػٍٝ ِغزٜٛ اٌششوبد إٌّز١ّخ ٌمطبع الأػّبي اٌؼبَ 8.202) ِؼ١بسٞ ل١ّزٗ

(، ِّب ٠ذي ػٍٝ أْ اٌّذ٠ش٠ٓ 8.028) ٔؾشاف ِؼ١بسٞ ل١ّزٗ(، ٚا8.242، 8.504-) ِب ث١ٓ

 اٌزٕف١ز١٠ٓ فٟ اٌمطبع اٌخبص ٠زُ اخز١بسُ٘ ػٍٝ أعبط اٌخجشح ٚاٌؼٍُ ٚاٌّؼشفخ.

 ج/ تفسُش الإحظاءاث انىطفُت نهًتغُشاث انؼابطت:

رمبسة أؽغبَ ششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ اٌى١ٍخ ٚإٌّز١ّخ ٌٍمطبع اٌخبص ٚلطبع حدى انششكت: 

ي اٌؼبَ ِمبعخ ثبٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ لإعّبٌٟ الأطٛي فٟ ٔٙب٠خ اٌؼبَ ػٍٝ اٌزٛاٌٟ ِب ث١ٓ الأػّب

( ؽذ ألظٝ، ٚرٌه 20.224، 20.004، 20.420( ؽذ أدٔٝ، )00.252، 00.022، 00.552)

(، ٚ٘ٛ أػٍٝ ِٓ الإٔؾشاف اٌّؼ١بسٞ 28.028، 28.222، 28.222ثّزٛعطبد ثٍغذ ل١ّزٙب )

 ( رمش٠جبً.0.255، 0.552 ،0.550) اٌزٞ ثٍغذ ل١ّزٗ

رش١ُش الإؽظبءاد اٌٛطف١خ اٌٝ رمبسة ل١ُ إٌمذ٠خ ث١ٓ ششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ، ؽ١ش ثٍغ  انُقذَت:

 اٌؾذ الأدٔٝ ٌششوبد اٌؼ١ٕخ اٌى١ٍخ، ٚػ١ٕخ اٌمطبع اٌخبص ٚلطبع الأػّبي اٌؼبَ ػٍٝ اٌزٛاٌٟ

(، ٚرٌه 8.554، 8.502، 8.548) (، ث١ّٕب ثٍغ اٌؾذ الألظ8.880ٝ، 8.880، 8.882)

، 8.022) (، ٚثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ ل١ّز8.005ٗ، 8.825، 8.000)  ثّزٛعؾ ثٍغذ ل١ّزٗ

8.022 ،8.052.) 

ثٍغ اٌؾذ الأدٔٝ ٌّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ٌششوبد اٌؼ١ٕخ اٌى١ٍخ يؼذل انؼائذ ػهً الأطىل: 

-، 8.005-، 8.042-)  ٌٍذساعخ ، ٚػ١ٕخ اٌمطبع اٌخبص ٚلطبع الأػّبي اٌؼبَ ػٍٝ اٌزٛاٌٟ

  (، ٚرٌه ثّزٛعؾ ثٍغذ ل١ّز8.085ٗ، 8.000، 8.200) (، ث١ّٕب ثٍغ اٌؾذ الألظ8.552ٝ

 (.8.000، 8.842، 8.084)  (، ٚثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ ثٍغذ ل١ّز8.850ٗ، 8.852، 8.852) 

اسرفبع ٔغجخ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ فٟ ػ١ٕخ اٌششوبد إٌّز١ّخ ٌمطبع الأػّبي اٌؼبَ ِمبسٔخ  انشافؼت انًانُت:

ثبٌششوبد إٌّز١ّخ ٌٍمطبع اٌخبص، ؽ١ش ثٍغ اٌؾذ الأدٔٝ ٌٍشافؼخ اٌّب١ٌخ ٌششوبد اٌؼ١ٕخ اٌى١ٍخ 

(، 8.088، 8.858، 8.845ٌٍذساعخ ٚػ١ٕخ اٌمطبع اٌخبص، ٚلطبع الأػّبي اٌؼبَ ػٍٝ اٌزٛاٌٟ) 
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  (، ٚرٌه ثّزٛعؾ ثٍغذ ل١ّز2.054ٗ، 8.084، 0.055)  ّب ثٍغ اٌؾذ الألظٝث١ٕ

(، ِّب ٠ش١ش 8.250، 8.282، 8.008) (، ٚثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ ل١ّز8.240ٗ، 8.502، 8.505)

 اٌٝ اػزّبد ششوبد لطبع الأػّبي اٌؼبَ ػٍٝ  اٌذ٠ْٛ ثشىً أوجش ِٓ ششوبد اٌمطبع اٌخبص.

 َتائح تحهُم الاستباؽ::-ثاَُاً 

(، ٌزؾ١ٍذذً Pearson Correlation Matrixرذذُ اعذذزخذاَ ِظذذفٛفخ اسرجذذبؽ )ث١شعذذْٛ( )

رغذبٖ ٚلذٛح اٌىٛٔٙب أؽذ الادٚاد اٌّجذئ١خ ٌٍىشف ػذٓ ؽج١ؼذخ ٚ الاسرجبؽ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ، ٔظشاً 

صدٚاط اٌخطذٝ ثذ١ٓ وزشذبف ِشذىٍخ الااٌؼلالخ ثذ١ٓ ِزغ١ذشاد اٌذساعذخ، وّذب أٔٙذب رؼذذ الاداح الأ١ٌٚذخ لا

  .اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ اٌزٟ ٠زؼّٕٙب ّٔٛرط اٌذساعخ

 (يظفىفت الاستباؽ )بُشسىٌ( نهؼلاقت بٍُ يتغُشاث انًُىرج انكهٍ نهذساست5خذول سقى )

 اٌّزغ١ش
وفبءح 

 الاعزضّبس

اٌمذسح 

 الإداس٠خ
 إٌمذ٠خ ؽغُ اٌششوخ

ِؼذي اٌؼبئذ 

 ػٍٝ الأطٛي

اٌشافؼخ 

 اٌّب١ٌخ

      1 كفاءة الاستثًاس

01311 انقذسة الإداسَت
*** 

1     

    1 01000- 01059 حدى انششكت

   1 01848- 01113 01007 انُقذَت

01274 يؼذل انؼائذ ػهً الأطىل
*** 

01347
*** 

01088 01402
*** 

1  

01265- 01072- انشافؼت انًانُت
*** 

01017 -01203
*** 

-01424
*** 

1 

 % ػٍٟ اٌزشر١ت.0% ، 5% ، 08ػٕذ ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ * ، ** ، *** رش١ش اٌٟ اٌذلاٌخ الإؽظبئ١خ 

ظٙش ِؼبًِ الاسرجبؽ ث١ٓ اٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌلإٔؾشاف ػٓ الاعزضّبس اٌّزٛلغ وّم١ذبط ػىغذٟ ٌىفذبءح  -

( 8.000) اٌمذسح الإداس٠خ( ثبشذبسح ِٛعجذخ ٚثم١ّذخ) اٌّزغ١ش اٌزبثغ(، ٚاٌّزغ١ش اٌّغزمً) الاعزضّبس

الاعذزضّبس، وّذب ظٙذش  ثذ١ٓ اٌمذذسح الإداس٠ذخ ٚػذذَ وفذبءحِب ٠ش١ش اٌٝ ٚعذٛد اسرجذبؽ ؽذشدٞ  ٚ٘ٛ

 ( ٚ٘ذذذزا الاسرجذذذبؽ ِؼٕذذذٛٞ ػٕذذذذ ِغذذذزٜٛ ِؼ٠ٕٛذذذخSig=0.000) ِغذذذزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛذذذخ ٌذذذٗ ثم١ّذذذخ

(0،%5،%08.)% 

ٚثبٌٕغجخ ٌّؼبِلاد الاسرجبؽ ث١ٓ اٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌلإٔؾشاف ػٓ الاعزضّبس اٌّزٛلذغ وّم١ذبط ػىغذٟ  -

 ٌىفبءح الاعزضّبس)اٌّزغ١ش اٌزبثغ( ٚاٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ فٕلُاؽع ِب ٠ٍٟ:

* ظٙشد ِؼبِلاد الاسرجبؽ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌزبثغ ٚولاً ِٓ )ؽغُ اٌششوخ، ٚإٌمذ٠ذخ( ثبشذبساد ِٛعجذخ 

)ؽغذُ  ث١ٓ وذلاً ِذٓ ( ػٍٝ اٌزٛاٌٟ ٚ٘ٛ ِب ٠ش١ش اٌٝ ٚعٛد اسرجبؽ ؽشد8.884ٞ، 8.852ٚثم١ُ)

الاعزضّبس، ٌٚىذٓ ٘ذزا الاسرجذبؽ غ١ذش ِؼٕذٛٞ ؽ١ذش ظٙذش ِغذزٜٛ  ( ٚػذَ وفبءحاٌششوخ، ٚإٌمذ٠خ
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( ػٍذذٝ اٌزذذٛاٌٟ، ٚ٘ذذٟ لذذ١ُ أوجذذش ِذذٓ ِغذذزٜٛ 8.024، 8.228) ٌّٙذذب ثم١ّذذخ ( Sig)  اٌّؼ٠ٕٛذذخ

 %.08اٌّؼ٠ٕٛخ 

 * ظٙذذش ِؼبِذذً الاسرجذذبؽ ثذذ١ٓ اٌّزغ١ذذش اٌزذذبثغ ِٚؼذذذي اٌؼبئذذذ ػٍذذٝ الأطذذٛي ثبشذذبسح ِٛعجذذخ ثم١ّذذخ

ثذ١ٓ ِؼذذي اٌؼبئذذ ػٍذٝ الأطذٛي ٚػذذَ وفذبءح  ٠ش١ش اٌٝ ٚعٛد اسرجذبؽ ؽذشدٞ( ٚ٘ٛ ِب 8.245)

( ٚ٘ذٟ Sig=0.000) الاعزضّبس، ٚ٘زا الاسرجبؽ ِؼٕٛٞ  ؽ١ش ظٙذش ِغذزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛذخ ٌذٗ ثم١ّذخ

 %(.08%، 5%، 0) ل١ّخ ِؼ٠ٕٛخ ػٕذ

( ، ٚ٘ٛ ِذب 8.842-) * ظٙش ِؼبًِ الاسرجبؽ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌزبثغ ٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ثبشبسح عبٌجخ ثم١ّخ

ث١ٓ اٌشافؼذخ اٌّب١ٌذخ ٚػذذَ وفذبءح الاعذزضّبس، ٚ٘ذزا الاسرجذبؽ غ١ذش  ٠ش١ش اٌٝ ٚعٛد اسرجبؽ ػىغٟ

 %.08( ٚ٘زٖ اٌم١ّخ أوجش ِٓ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ Sig=0.195) ِؼٕٛٞ ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ

 ظفىفت الاستباؽ )بُشسىٌ( نهؼلاقت بٍُ يتغُشاث ًَىرج انقطاع انخاص نهذساست( ي6ل)وخذ

 اٌّزغ١ش
وفبءح 

 الاعزضّبس

اٌمذسح 

 الإداس٠خ

ؽغُ 

 اٌششوخ
 إٌمذ٠خ

ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ 

 الأطٛي

اٌشافؼخ 

 اٌّب١ٌخ

      1 وفبءح الاعزضّبس

01243 اٌمذسح الإداس٠خ
*** 

1     

    1 01091- 01030 ؽغُ اٌششوخ

01216 01098 إٌمذ٠خ
*** 

-01067 1   

ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ 

 الأطٛي

01342
*** 

01354
*** 

-01012 01325
*** 

1  

01040- 01042 اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ
 

01462
*** 

-01304
*** 

-01159
** 

1 

 % ػٍٟ اٌزشر١ت.0% ، 5% ، 08* ، ** ، *** رش١ش اٌٟ اٌذلاٌخ الإؽظبئ١خ ػٕذ ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ 

ٌىفذبءح ظٙش ِؼبًِ الاسرجبؽ ث١ٓ اٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌلإٔؾشاف ػٓ الاعزضّبس اٌّزٛلغ وّم١ذبط ػىغذٟ  -

( 8.250) )اٌمذسح الإداس٠خ( ثبشذبسح ِٛعجذخ ٚثم١ّذخ )اٌّزغ١ش اٌزبثغ(، ٚاٌّزغ١ش اٌّغزمً الاعزضّبس

الاعذزضّبس، وّذب ظٙذش  ثذ١ٓ اٌمذذسح الإداس٠ذخ ٚػذذَ وفذبءح ٚ٘ٛ ِب ٠ش١ش اٌٝ ٚعذٛد اسرجذبؽ ؽذشدٞ

 %(.08%،5%،0( ٚ٘زا الاسرجبؽ ِؼٕٛٞ ػٕذ)Sig= 0.001) ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ ٌٗ ثم١ّخ

ٚثبٌٕغجخ ٌّؼبِلاد الاسرجبؽ ث١ٓ اٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌلإٔؾشاف ػٓ الاعزضّبس اٌّزٛلذغ وّم١ذبط ػىغذٟ  -

 فٕلاؽع ِب ٠ٍٟ:  ٌىفبءح الاعزضّبس) اٌّزغ١ش اٌزبثغ( ٚاٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ،
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* ظٙذذشد ِؼذذبِلاد الاسرجذذبؽ ثذذ١ٓ اٌّزغ١ذذش اٌزذذبثغ ٚوذذلاً ِذذٓ )ؽغذذُ اٌشذذشوخ، ٚإٌمذ٠ذذخ، ٚاٌشافؼذذخ 

( ٚ٘ٛ ِذب ٠شذ١ش اٌذٝ ٚعذٛد اسرجذبؽ 8.852، 8.820، 8.808) ثبشبساد ِٛعجخ ٚثم١ُاٌّب١ٌخ( 

الاعذزضّبس، ٌٚىذٓ  ث١ٓ ولاً ِٓ )ؽغُ اٌششوخ، ٚإٌمذ٠خ، ٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ( ٚػذَ وفذبءح  ؽشدٞ

، 8.028، 8.200)  ٌٙذُ ثمذ١ُ  ( (Sig٘زا الاسرجبؽ غ١ش ِؼٕٛٞ ؽ١ش ظٙش ِغذزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛذخ

 %.08ٟ ل١ُ أوجش ِٓ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ( ػٍٝ اٌزشر١ت، 8.545٘ٚ

 يظفىفت الاستباؽ )بُشسىٌ( نهؼلاقت بٍُ يتغُشاث ًَىرج قطاع الأػًال انؼاو نهذساست (7خذول )

 انًتغُش
وفبءح 

 الاعزضّبس

اٌمذسح 

 الإداس٠خ
 إٌمذ٠خ ؽغُ اٌششوخ

ِؼذي اٌؼبئذ 

 ػٍٝ الأطٛي

اٌشافؼخ 

 اٌّب١ٌخ

      1 وفبءح الاعزضّبس

01409 الإداس٠خاٌمذسح 
*** 

1     

01161 01096 ؽغُ اٌششوخ
** 

1    

   1 01075- 010539- 01116- إٌمذ٠خ

ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ 

 الأطٛي
01237

*** 
01361

*** 
01320

*** 
01375

*** 
1  

01151- اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ
* 

-01416
***

 -01398
*** 

-01154
* 

-01716
*** 

1 

 % ػٍٟ اٌزشر١ت.0% ، 5% ، 08الإؽظبئ١خ ػٕذ ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ * ، ** ، *** رش١ش اٌٟ اٌذلاٌخ 

ظٙش ِؼبًِ الاسرجبؽ ث١ٓ اٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌلإٔؾشاف ػٓ ِغزٜٛ الاعزضّبس اٌّزٛلغ وّم١بط ػىغٟ  -

 )اٌمذسحالإداس٠ذذذخ( ثبشذذذبسح ِٛعجذذذخ ٚثم١ّذذذخ ٌىفذذذبءح الاعذذذزضّبس)اٌّزغ١ش اٌزذذذبثغ( ٚاٌّزغ١ذذذش اٌّغذذذزمً

الاعزضّبس، وّب  ٚعٛد اسرجبؽ ؽشدٞ ث١ٓ اٌمذسح الإداس٠خ ٚػذَ وفبءح( ٚ٘ٛ ِب ٠ش١ش اٌٝ 8.582)

 ( ٚ٘ذزا الاسرجذبؽ ِؼٕذٛٞ ػٕذذ ِغذزٜٛ ِؼ٠ٕٛذخSig= 0.000) ظٙذش ِغذزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛذخ ٌذٗ ثم١ّذخ

(0،%5،%08.)% 

ٚثبٌٕغجخ ٌّؼبِلاد الاسرجبؽ ث١ٓ اٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌلإٔؾشاف ػٓ الاعزضّبس اٌّزٛلذغ وّم١ذبط ػىغذٟ  -

 )اٌّزغ١ش اٌزبثغ( ٚاٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ ف١لاؽع ِب ٠ؤرٟ: ضّبسٌىفبءح الاعز

* ظٙذذشد ِؼذذبِلاد الاسرجذذبؽ ثذذ١ٓ اٌّزغ١ذذش اٌزذذبثغ ٚوذذلاً ِذذٓ )ؽغذذُ اٌشذذشوخ، ِؼذذذي اٌؼبئذذذ ػٍذذٝ 

( ػٍٝ اٌزذٛاٌٟ، ٚ٘ذٛ ِذب ٠شذ١ش اٌذٝ ٚعذٛد 8.204، 8.822الأطٛي( ثبشبساد ِٛعجخ ٚثم١ُ )

لأطذذٛي( ٚػذذذَ وفذذبءح ِٚؼذذذي اٌؼبئذذذ ػٍذذٝ ااسرجذذبؽ ؽذذشدٞ ثذذ١ٓ وذذلاً ِذذٓ )ؽغذذُ اٌشذذشوخ، 

 =Sigالاعزضّبس، ٌٚىٓ ٘زا الاسرجبؽ وبْ غ١ش ِؼٕٛٞ ِغ ؽغُ اٌشذشوخ، ؽ١ذش وبٔذذ ل١ّذخ )

%، ث١ّٕب وبْ الاسرجبؽ ِؼٕذٛٞ ِذغ ِؼذذي اٌؼبئذذ 08( ٟٚ٘ أوجش ِٓ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ 0.254
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 غذزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛذخ( ٚ٘زا الاسرجبؽ ِؼٕٛٞ ػٕذ Sig= 0.004ِ) ػٍٝ الأطٛي ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ

(0،%5،%08.)% 

وّذذب ظٙذذشد  ِؼذذبِلاد الاسرجذذبؽ ثذذ١ٓ اٌّزغ١ذذش اٌزذذبثغ ٚوذذلاً ِذذٓ )إٌمذ٠ذذخ، ٚاٌشافؼذذخ اٌّب١ٌذذخ(  *

( ػٍذٝ اٌزذٛاٌٟ، ٚ٘ذٛ ِذب ٠شذ١ش اٌذٝ ٚعذٛد اسرجذبؽ 8.050-، 8.002-)  ثبشبساد عبٌجخ ٚثمذ١ُ

وذبْ ٘ذزا الاسرجذبؽ غ١ذش الاعذزضّبس، ؽ١ذش  ػىغٟ ث١ٓ )إٌمذ٠خ، ٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ( ٚػذذَ وفذبءح

( ٚ٘زٖ اٌم١ّخأوجش ِٓ ِغذزٜٛ Sig= 0.168ِؼٕٛٞ ِغ إٌمذ٠خ ؽ١ش ظٙش ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ )

 =Sigِغ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ؽ١ش ظٙش ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ ٌٗ ثم١ّخ ) بً %، ٚوبْ ِؼ08٠ٕٛاٌّؼ٠ٕٛخ 

 %.08( ٚ٘ٛ ِب ٠ش١ش اٌٝ أْ ٘زا الاسرجبؽ ِؼٕٛٞ ػٕذ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ 0.073

 َتائح تحهُم الاَحذاس  اً:ثانث

لاخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌزذبثغ  ٚاٌّزغ١ذش اٌّغذزمً،  Panel Data)رُ الاػزّبد ػٍٝ ّٔبرط )

ٚاٌزذذٝ رزٕبعذذت ِذذغ ؽج١ؼذذخ ث١بٔذذبد اٌذساعذذخ لاؽزٛائٙذذب ػٍذذٝ ِغّٛػذذخ ِذذٓ اٌشذذشوبد فذذٝ ػذذذح عذذٕٛاد 

ِخزٍفخ، ثٙذف اٌٛطٛي اٌٝ أُ٘ اٌّزغ١شاد اٌّئصشح فذٝ اٌّزغ١ذش اٌزذبثغ. ٚرٛعذذ صذلاس ّٔذبرط ٠ّىذٓ أْ 

  (Pooled OLS)، أٚي ٘ذزٖ إٌّذبرط ٘ذٛ إٌّذٛرط اٌزغ١ّؼذٝ   Panel Data)رغذزخذَ فذٝ ث١بٔذبد )

ٚداخٍٙذب ٠ٚزغب٘ذً ع١ّذغ  ٚؽذاد اٌمطبع اٌّغذزؼشع )اٌشذشوبد(٠فزشع اٌزغبٔظ ث١ٓ ٚ٘زا إٌّٛرط 

 OLS أٚ (FE) صب١ٔبً ، ّٔٛرط اٌزؤص١شاد اٌضبثزخ individual specific effects).اٌزؤص١شاد اٌفشد٠خ )

ٚؽذاد اٌمطبع اٌّغزؼشع )اٌشذشوبد( ٟ رفزشع ػذَ اٌزغبٔظ ث١ٓ ٚداخً ِغ اٌّزغ١شاد ا١ٌّ٘ٛخ اٌز

صبٌضذذبً ، ّٔذذٛرط  .٠ٚؤخذذز فذذٝ اػزجذذبسٖ الاخزلافذذبد اٌفشد٠ذذٗ ثذذ١ٓ ٚؽذذذاد اٌمطذذبع اٌّغزؼشع)اٌشذذشوبد(

 .(GLS) ٚاٌزٞ رُ رمذذ٠شٖ ثبعذزخذاَ ؽش٠مذخ اٌّشثؼذبد اٌظذغشٜ اٌّؼّّذخ (RE) اٌزؤص١شاد اٌؼشٛائ١خ

ِذٓ خذلاي ِؼبٌغذخ اٌزذؤص١شاد اٌخبطذخ  FE ٌٚىٕٙب رخزٍف ػذٓ FE ٌزغبٔظ ِضًوّب أٔٙب رفزشع ػذَ ا

ػٍذٝ أٔٙذب ػشذٛائ١خ ٚغ١ذش ِشرجطذخ ثذبٌّزغ١ش  ٚؽذذٖ ِذٓ ٚؽذذاد اٌمطذبع اٌّغذزؼشع )اٌشذشوبد(ثىً 

ٚرُ الاػزّذبد ػٍذٝ أفؼذً رٍذه إٌّذبرط ِلائّذخً اٌّغزمً، ٚرؼزجش٘ب عضء ِٓ ِىٛٔبد اٌخطؤ اٌؼشٛائٝ، 

 (STATAه ٌٍؾظٛي ػٍٝ ٔزبئظ ألً رؾ١ضاً ٚأوضذش صجبرذبً، ٚرذُ اعذزخذاَ ثشٔذبِظ )ٌطج١ؼخ اٌج١بٔبد ٚرٌ

( ٚاعذذزخشاط ٔزذذبئظ اٌذساعذذخ . ٚلذذذ رذذُ فذذٟ اٌجذا٠ذذخ اعذذشاء ِمبسٔذذخ ثذذ١ٓ إٌّذذبرط اٌّخزٍفذذخ ي 05اطذذذاس )

(Panel Dataلاخز١ذذبس أفؼذذً ٘ذذزح إٌّذذبرط ٌزؾ١ٍذذً الا )ثذذبعشاء اٌؼذ٠ذذذ ِذذٓ الاخزجذذبساد  ٔؾذذذاسٚرٌه

 :ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ( 0) ٚاٌزٞ ٠ٛػؾٗ عذٚي سلُ STATA ثبعزخذاَ ثشٔبِظ
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 ( انًقاسَت بٍُ انًُارج8خذول سقى)

 اٌٙذف ِٕٗ الاخزجبس
إٌّٛرط 

 )اٌفشع(

ل١ّٗ 

 الاخزجبس
P-value إٌّٛرط الأغت 

the joint 

significance 

F- test 

To choose 

between 

Pooled OLS 

and FE 

 FE model 0.027 1.40 ٟوٍ

 FE model 0.057 1.45 خبص

Breusch-

Pagan test 

To choose 

between 

Pooled OLS 

and RE 

 Pooled model 0.085 1.88 ٟوٍ

 Pooled model 0.262 0.40 خبص

 Pooled model 0.312 0.24 ػبَ

Hausman 

test 

To choose 

between RE 

and FE 

 RE model 0.099 9.26 ٟوٍ

 RE model 0.057 10.69 خبص

 RE model 0.900 1.61 ػبَ

 

وذبْ غ١ذش ِؼٕذٜٛ ِّذب ٠ذذي ػٍذٝ  Hausman Testأْ أخزجذبس  ٠ٚزؼذؼ ِذٓ اٌغذذٚي اٌغذبثك

خزجذبس ، ؽ١ذش وذبْ ل١ّذخ ِؼ٠ٕٛذخ الاFixed effectػذٓ ّٔذٛرط  Random effectأفؼ١ٍخ ّٔذٛرط 

Sig)( رؼذذذبدي )ٚوذذذزٌه أٚػذذذؼ اخزجذذذبس 0.900 .)Breusch and Pagan Lagrangian 

multiplier Test أفؼ١ٍخ ّٔٛرطPooled   ػٓ ّٔٛرطRandom effect  ؽ١ش وبْ ل١ّخ ِؼ٠ٕٛخ

 (. 0.085( رؼبدي )(Sigالاخزجبس 

 اختباس فشػُاث انًُىرج -

ٚاٌزذٝ رزطٍذت ِغّٛػذٗ ِذٓ الافزشاػذبد ، إٌّبرط اٌضلاس ػٍٝ ؽش٠مخ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ ٚرؼّذ

ٌٚزٌه لبِذ اٌجبؽضخ ثذساعذخ أ٘ذُ ِشذبوً اٌم١ذبط اٌزذٝ ٠ّىذٓ أْ رزشرذت  حؽزٝ ٔؾظً ػٍٝ  رمذ٠شاد ع١ذ

 (:2800ػٍٝ رخٍف ثؼغ الافزشاػبد اٌخبطخ ثّٕٛرط الأؾذاس اٌخطٝ ٚ٘ٝ )ػٕبٟٔ، 

 : Multicollinearityيشكهت الاصدواج انخطٍ  -أ

ٚلٛع إٌّبرط اٌّمذسح فٝ ِشىٍخ الاصدٚاط اٌخطٝ ِٓ خلاي ل١بط ِؼبِذً اٌزؾمك ِٓ ِذٜ رُ 

" ٌّزغ١ذذشاد ّٔذذبرػ الأؾذذذاس ٌذذُ VIF"، ٌٚذذٛؽع اْ ع١ّذذغ لذذ١ُ ِؼذذبِلاد اٌزؼذذخُ "VIFاٌزؼذذخُ "

(، ٚ٘ذٛ ِذب ٠ؼٕذٝ 3.92الظٝ ل١ّخ ٌّؼبِذً اٌزؼذخُ فذٝ إٌّذبرط اٌّمذذسح ) ثٍغذ، ؽ١ش 08رزغبٚص 

( 2800)ػٕذبٟٔ،  اٌّمذسح فٝ ٘زٖ اٌّشىٍخ ِٓ ِشبوً اٌم١بط؛ ؽ١ش أشذبسػذَ ٚلٛع ّٔبرط اٌذساعخ 

( ٠ىذذْٛ ِئشذذشاً ٌّشذذىٍخ الاصدٚاط اٌخطذذٟ فذذٟ 08اٌذذٝ أْ ص٠ذذبدح ل١ّذذخ ِؼبِذذً رؼذذخُ اٌج١بٔذذبد ػذذٓ )

 إٌّٛرط. 
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 : Autocorrelationيشكهت الاستباؽ انزاتٍ بٍُ الأخطاء   -ب

١ٓ رٕشذذؤ ػذذٓ ؽش٠ذذك ٚعذذٛد ػلالذذخ اسرجبؽ١ذذخ ثذذ١ٓ أخطذذبء ّٔذذٛرط الأؾذذذاس، ٚلذذذ لذذبَ اٌجذذبؽض 

ٌٍىشف ػٓ ِذٜ ٚلٛع إٌّٛرط فذٟ ِشذىٍخ الاسرجذبؽ اٌذزارٟ ثذ١ٓ  (Wooldridge)ثبعزخذاَ اخزجبس

ث١ٓ  الأخطبء أَ لا، ٚثؾغبثٗ رٛطٍذ اٌجبؽضخ ِٓ ٘زا الاخزجبس اٌٟ أٔٗ لا٠ٛعذ ِشىٍخ اسرجبؽ رغٍغٍٝ

، ٚ٘ذٝ ثذزٌه (P-Value = 0.374)  ل١ّذخ ؽ١ذش وبٔذذ طبء فٝ ِزغ١شاد اٌذساعخ فٝ إٌّذٛرطالأخ

 % ٚثبٌزبٌٝ فبْ ٘زا إٌّٛرط لا٠ؼبٔٝ ِٓ ٘زٖ اٌّشىٍخ.5أوجش ِٓ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ 

 Hetroscedasticity1يشكهت اختلاف انتباَُاث  -ج

-White   ،Cookثبعزخذاَ اخزجبس  ١ٌٍٓزؾمك ِٓ طؾخ فشع صجبد اٌزجب٠ٕبد، لبَ اٌجبؽض

Weisberg ٚثؾغبثّٙب رج١ٓ ػذَ رؾمك ٘زا اٌششؽ فٝ ّٔبرط اٌذساعخ، ؽ١ش وبٔذ ل١ّخ  

(P-Value < 0.5ٌٚؾً ٘زٖ اٌّشىٍخ لبَ اٌجبؽض ،) ٓ١( ثزطج١ك اعٍٛةRobust Standard Error،) 

 ,Hoechleٚاٌزٜ ٠ظؾؼ الاخطبء اٌّؼ١بس٠خ ِٓ اصش ِشىٍزٝ ػذَ صجبد اٌزجب٠ٕبد ٚالاسرجبؽ اٌزارٝ )

2007; Holzhacker et al., 2015.) 

 Normality1 يشكهت اػتذانُت الأخطاء انؼشىائُت -د

، ٚاخزجذذذذذذذبس     Shapiro-wilkٌٍٚزؾمذذذذذذذك ِذذذذذذذٓ ٘ذذذذذذذزا اٌفذذذذذذذشع رذذذذذذذُ اعذذذذذذذزخذاَ اخزجذذذذذذذبس 

Skewness/Kurtosis ، ٌٚٛؽع اْ اٌفشع غ١ش ِزؾمك ٚأْ الاخطذبء اٌؼشذٛائ١خ لا رزجذغ اٌزٛص٠ذغ

( فذٝ ع١ّذغ ّٔذبرط اٌذساعذخ، ٚثبٌزذبٌٝ فمذذد ؽش٠مذخ p-value < 0.5اٌطج١ؼذٝ ؽ١ذش وبٔذذ ل١ّذخ )

ثبعذذزخذاَ  ١ٓاٌجذبؽض اٌّشثؼذبد اٌظذغشٜ ا٘ذذُ شذشؽ ِذذٓ شذشٚؽ اعذذزخذاِٙب، ٌٚؾذً ٘ذذزٖ اٌّشذىٍخ لذذبَ

اٌشبرح اٌٝ الشة ل١ُ ِمجٌٛخ ِٚٓ صُ اخزجبس٘ب ثبعزخذاَ ؽش٠مذخ  ٌزؾ٠ًٛ اٌم١ُ Winsorizingاعٍٛة 

  (.Veprauskaite and Adams, 2013اٌّشثؼبد اٌظغشٜ وّب فٝ دسعخ )

 ( يهخض َتائح يشاكم انقُاس9) خذول سقى

 اٌذساعخ  ّٔبرط
 

 اٌم١بطِشبوً 

 اٌؼبَ  لطبع الأػّبي ّٔٛرط اٌمطبع اٌخبص ّٔٛرط إٌّٛرط اٌىٍٟ

P. V إٌز١غخ P. V إٌز١غخ P. V إٌز١غخ 

 ٠ٛعذ 0.006 ٠ٛعذ 0.078 ٠ٛعذ Whites 0.010 صجبد اٌزجب٠ٕبد

 ٠ٛعذ 0.000 ٠ٛعذ 0.000 ٠ٛعذ Shapiro 0.000 اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ

 لا ٠ٛعذ 0.987 لا ٠ٛعذ 0.319 لا ٠ٛعذ Wooldridge 0.374 الإسرجبؽ اٌزارٟ
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( ٍِخظبً ٌٕزبئظ ِشبوً اٌم١بط، ِّٚذب عذجك ٠زؼذؼ رؾمذك أ٘ذُ شذشٚؽ 2) ٠ٚٛػؼ عذٚي سلُ

عذزخذاَ ّٔذذٛرط الأؾذذاس ٚخٍذذٛ ّٔذبرط الأؾذذذاس اٌّمذذذسح ِذٓ أ٠ذذخ ِشذبوً ل١بعذذ١خ رذئصش فذذٟ ٔزبئغذذٗ، ا

 .ٚثبٌزبٌٝ ٠ّىٓ ػشع ٔزبئظ الأؾذاس اٌزٝ رُ اٌزٛطً ا١ٌٙب ثؼذ ؽً اٌّشبوً اٌم١بع١خ

 ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد: -

 َحذاس نهًُىرج انكهٍ نهذساست( يهخض َتائح تحهُم الا10) خذول سقى

 اٌّزغ١شاد اٌّفغشح

 إٌّٛرط اٌىٍٟ

 ِؼبِلاد الأؾذاس

(β) 
 (z)ل١ّخ 

 ِغزٜٛ اٌذلاٌخ

Sig)) 

 ِؼبًِ اٌزؼخُ

(vif) 

0.000 4.41 3.332 اٌمذسح الإداس٠خ
*** 1.54 

 1.25 0.689 0.40 0.041 ؽغُ اٌششوخ

 1.22 0.125 1.54- 2.009- إٌمذ٠خ

0.000 4.15 6.121 ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي
*** 1.16 

 1.03 00.104 1.62 0.760 اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ

 318 (obs) اٌّشب٘ذاد

 68.85 (F) ل١ّخ

F) ) 0.000دلاٌخ اخزجبس
*** 

 R2 1.144ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 

Robust Standard Erorr َؼى 

 َحذاس نًُىرخٍ انقطاع انخاص وقطاع الأػًال انؼاو( يهخض َتائح تحهُم الا11خذول)

 اٌّزغ١شاد اٌّفغشح

 لطبع الأػّبي اٌؼبَ اٌمطبع اٌخبص

ِؼبِلاد 

 الأؾذاس

(β) 

ل١ّخ 

(z) 

ِغزٜٛ 

 اٌذلاٌخ

Sig)) 

ِؼبًِ 

 اٌزؼخُ

(vif) 

ِؼبًِ 

 الأؾذاس

(β) 

 (z)ل١ّخ

ِغزٜٛ 

 اٌذلاٌخ

Sig)) 

ِؼبًِ 

 اٌزؼخُ

(vif) 

0.063 1.86 1.829 اٌمذسح الإداس٠خ
* 

1.43 5.135 5.14 0.000
*** 

3.92 

0.985 0.02 0.003 1.30 0.959 0.05- 0.007- ؽغُ اٌششوخ
* 

3.52 

0.032 2.15- 3.184- 1.25 0.979 0.03- 0.041- إٌمذ٠خ
** 

1.39 

0.000 3.65 10.01 ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي
*** 

1.23 4.088 2.56 0.011
** 

1.24 

 1.17 0.103 1.63 0.785 1.18 0.202 1.28 1.345 اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ

 179 139 (obs)اٌّشب٘ذاد

 36.18 76.48 (F)ل١ّخ

0.000 (F)دلاٌخ اخزجبس
*** 

0.000
*** 

 R2 0.140 0.216ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 

Robust Standard 

Error 
 َؼى َؼى

.% ػٍذذذذذٟ اٌزشر١ذذذذذت0% ، 5% ، 08اٌذذذذذٟ اٌذلاٌذذذذذخ الإؽظذذذذذبئ١خ ػٕذذذذذذ ِغذذذذذزٛٞ ِؼ٠ٕٛذذذذذخ * ، ** ، *** رشذذذذذ١ش 
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 :َحذاسيُاقشت َتائح تحهُم الا

 ( ٠ّىٓ ِٕبلشخ ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس فٟ إٌمبؽ اٌزب١ٌخ:08،00سلُ) فٟ ػٛء اٌغذ١ٌٚٓ اٌغبثم١ٓ

ٌلإٔؾشاف ػٓ الاعزضّبس اٌخبص، ٚاٌؼبَ( ث١ٓ اٌم١ّخ اٌّطٍمخ  اٌىٍٟ،ِؼ٠ٕٛخ إٌّبرط اٌّغزخذِخ ) -0

 ]اٌمذسح الإداس٠خ اٌّزٛلغ وّم١بط ػىغٟ ٌىفبءح الاعزضّبس) اٌّزغ١ش اٌزبثغ( ٚاٌّزغ١شاد اٌّفغشح

( ، ؽ١ش F)اٌّزغ١ش اٌّغزمً(، ٚاٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ) اٌؼبثطخ([ ، ٠ٚغُزذي ػٍٝ رٌه ِٓ اخزجبس )

ٌٍّٕبرط اٌضلاصخ ػٍٝ اٌزٛاٌٟ، ٟٚ٘ ( 8.888، 8.888، 8.888) ( ِب ل١ّزFٗثٍغخ دلاٌخ اخزجبس )

 %.5عزّبػ١خ ألً ِٓ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ اٌّطٍٛة فٟ اٌؼٍَٛ الا

Rوّب رش١ُش ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ) -2
2

( ٌّٕبرط الأؾذاس)اٌىٍٟ، ٚاٌخبص، ٚاٌؼبَ( اٌٝ لذسح 

%، 058%، 0.055) اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ فٟ إٌّبرط ِؾً اٌذساعخ ػٍٝ رفغ١ش ِب ِمذاسٖ

) وفبءح الاعزضّبس(، ٚاٌجبلٟ ٠شعغ ٌؼٛاًِ أخشٜ، وّب  اٌزغ١شاد فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ %( 202ِٓ

شٙذد ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ رؾغٕبً فٟ اٌششوبد إٌّز١ّخ ٌمطبع الأػّبي اٌؼبَ ثٕغجخ لذس٘ب 

 %.8.058% ِمبسٔخ ثبٌمطبع اٌخبص ٚرٌه ثٕغجخ لذس٘ب 8.202

( أْ ع١ّغ ِزغ١شاد إٌّبرط رمغ فٟ اٌؾذٚد VIF) رظُٙش وزٌه ٔزبئظ اخزجبس ِؼبًِ رؼخُ اٌزجب٠ٓ -0

( ِّب ٠ؼٕٟ أْ اٌج١بٔبد 08( ، ٟٚ٘ ألً ِٓ )0.22) اٌطج١ؼ١خ، ؽ١ش وبٔذ أوجش ل١ّخ ٌٙزا اٌّؼبًِ

 صدٚاط اٌخطٟ ث١ٓ اٌّزغ١شاد.لا رؼبٟٔ ِٓ ِشىٍخ الا

مذسح أظٙشد إٌزبئظ ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌىٍٟ ٌششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ اٌ -5

%، 0( ٟٚ٘ ألً ِٓ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ 8.888)  الإداس٠خ ٚػذَ وفبءح الاعزضّبس، ثم١ّخ اؽزّب١ٌخ

ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٟ أْ الأصش ِؼٕٛٞ أٞ رٛعذ ػلالخ ؽشد٠خ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌمذسح الإداس٠خ ٚاٌم١ّخ اٌّطٍمخ 

ضّبس، ٚ٘ٛ ٌلإٔؾشاف ػٓ الاعزضّبس اٌّزٛلغ )ػذَ وفبءح الاعزضّبس( وّم١بط ػىغٟ ٌىفبءح الاعز

ِب ٠ؼٕٟ ٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌمذسح الإداس٠خ ٚوفبءح الاعزضّبس، ٚوزٌه أشبسد 

إٌزبئظ ػٍٝ ِغزٜٛ اٌششوبد اٌزٟ رٕزّٟ ٌٍمطبع اٌخبص اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ 

٠ٕٛخ ( ٟٚ٘ ألً ِٓ ِغزٜٛ اٌّؼ8.820اٌمذسح الإداس٠خ ٚػذَ وفبءح الاعزضّبس ثم١ّخ اؽزّب١ٌخ )

أٞ ٚعٛد ػلالخ ؽشد٠خ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌمذسح الإداس٠خ  % ، ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٟ أْ الأصش ِؼٕٛٞ،08

ػذَ وفبءح الاعزضّبس( وّم١بط ػىغٟ ٌىفبءح ) ٚاٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌلإٔؾشاف ػٓ الاعزضّبس اٌّزٛلغ

٠ؼٕٟ أْ الاعزضّبس أٞ رٛعذ ػلالخ ػىغ١خ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌمذسح الإداس٠خ ٚوفبءح الاعزضّبس، ٚ٘زا ِب 

اٌّذ٠ش٠ٓ رٚ اٌمذسح الإداس٠خ اٌؼب١ٌخ ٠مِْٛٛ ثبلإفشاؽ فٟ الاعزضّبس فٟ ِششٚػبد راد طبفٟ 

ل١ّخ ؽب١ٌخ عبٌجخ ِٓ أعً رؾم١ك ِظبٌؼ رار١خ ٌُٙ دْٚ إٌظش ٌّظٍؾخ اٌششوخ، ف١ّ١ٍْٛ اٌٝ 



 

531 

ششوبرُٙ ِغ اٌّجبٌغخ فٟ رمذ٠ش اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ اٌّزٛلؼخ ِٓ اٌّشبس٠غ الاعزضّبس٠خ ٌ

اٌزم١ًٍ ِٓ اؽزّب١ٌخ ٚرؤص١ش الأؽذاس اٌغ١ئخ، وّب ٠ُّىُٕٙ أ٠ؼبً اٌزلاػت ثبداسح الأسثبػ، ف١مِْٛٛ 

ٔؼذاَ صمخ اثزمذ٠ُ ِؼٍِٛبد ِٕخفؼخ اٌغٛدح ٌٍّغزضّش٠ٓ ِٚغٍظ الإداسح، ِّب ٠ئدٞ اٌٝ 

الاعزضّبس، ٚلذ اٌّغزضّش٠ٓ ِٚمذِٟ سأط اٌّبي؛ ٚ٘ٛ الأِش اٌزٞ ٠ئدٞ اٌٝ لٍخ اٌز٠ًّٛ ٚٔمض 

)اٌخطش الأخلالٟ، ٚالاخز١بس اٌؼىغٟ( ، ٚثٕبءً ػ١ٍٗ  رذػُ ٘زٖ إٌز١غخ ٚعٛد ِشبوً اٌٛوبٌخ

٠ئدٞ اٌغٍٛن الإٔزٙبصٞ ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌٝ ػذَ وفبءح الاعزضّبس ِّب ٠ئصش ثشىً عٍجٟ ػٍٝ وفبءح 

 Lambert, 2007; Onour, 2014; Biddel)الاعزضّبس، ٟٚ٘ إٌز١غخ اٌزٟ رزفك ِغ دساعخ

et al.,2009)ٚلا رزفك ٘زٖ إٌز١غخ ِغ دساعخ .(Aberanthy et al., 2018; Hessien, 

(، ٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٓ لجٛي اٌفشع الأٚي اٌخبص 2822، ِشلض،2828اٌّغ١ذ، ػجذ ،2018

: رٛعذ ػلالخ ث١ٓ اٌمذسح الإداس٠خ ٚوفبءح اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ فٟ 0)ف ثبٌمطبع اٌخبص

 مطبع اٌخبص(.اٌششوبد اٌزٟ رٕزّٟ ٌٍ

ثبٌٕغجخ ٌٍششوبد اٌزٟ رٕزّٟ ٌمطبع الأػّبي اٌؼبَ، أظٙشد إٌزبئظ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ  -5

( ٟٚ٘ ألً ِٓ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ 8.888) اٌمذسح الإداس٠خ ٚػذَ وفبءح الاعزضّبس ثم١ّخ اؽزّب١ٌخ

اس٠خ ٚاٌم١ّخ % ، ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٟ أْ الأصش ِؼٕٛٞ أٞ ٚعٛد ػلالخ ؽشد٠خ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌمذسح الإد0

)ػذَ وفبءح الاعزضّبس( وّم١بط ػىغٟ ٌىفبءح  اٌّطٍمخ ٌلإٔؾشاف ػٓ الاعزضّبس اٌّزٛلغ

الاعزضّبس، أٞ ٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌمذسح الإداس٠خ ٚوفبءح الاعزضّبس، ٚ٘زا ٠ؼٕٟ 

ؼشٚسح اٌٝ أْ اٌمذسح الإداس٠خ اٌزٟ ٠ّزٍىٙب اٌّذ٠شْٚ فٟ لطبع الأػّبي اٌؼبَ لذ لا رئدٞ ثبٌ

عزّبػ١خ وفبءح الاعزضّبس، ؽ١ش أْ داٌخ ٘ذف لطبع الأػّبي اٌؼبَ رغؼٝ ٌزؾم١ك الأ٘ذاف الا

ٚاٌغ١بع١خ ٌٍذٌٚخ ١ٌٚظ فمؾ ثٙذف رؼظ١ُ اٌشثؼ، وّب أْ رؼ١١ٓ اٌّذ٠ش٠ٓ فٟ لطبع الأػّبي اٌؼبَ 

أغٍت  لا ٠مَٛ ػٍٝ أعبط اٌخجشح ٚاٌّؼشفخ ٚأّب ٠ىْٛ ثبٌزذسط اٌٛظ١فٟ، أٚ ثّب ٠مَٛ ثٗ

اٌّغئ١١ٌٛٓ ِٓ رؼ١١ٓ ألبسثُٙ أٚ ِّٓ رشثطُٙ ِظبٌؼ شخظ١خ ِؼُٙ ِّب ٠ئدٞ اٌٝ ٚعٛد أصبس 

عٍج١خ ػٍٝ وفبءح اعزضّبس اٌششوبد اٌزٟ رشرجؾ ثؼلالبد ع١بع١خ ثبٌذٌٚخ ٚرٌه ٔز١غخ أخفبع 

 عخسثؾ١زٙب ِمبسٔخ ثغ١ش٘ب ِٓ اٌششوبد اٌزٟ ١ٌظ ٌٙب سٚاثؾ ع١بع١خ، ٚرزفك ٘زٖ إٌز١غخ ِغ دسا

(Lambert, 2001; Onour, 2014; Biddel et al., 2009 ٚلا رزفك ٘زٖ إٌز١غخ ِغ ،)

(، 2822، ِشلض2828ػجذ اٌّغ١ذ،، (Aberanthy et al., 2018; Hessin, 2018 دساعخ

: لا رٛعذ ػلالخ 2اٌفشع اٌضبٟٔ اٌخبص ثمطبع الأػّبي اٌؼبَ ) فسفغ ٚثٕبء ػٍٝ رٌه ٠زُ 

ث١ٓ اٌمذسح الإداس٠خ ٚوفبءح اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ فٟ اٌششوبد اٌزٟ رٕزّٟ ٌمطبع الأػّبي اٌؼبَ. 
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: رٛعذ فشٚق ث١ٓ أصش 0اٌفشع اٌضبٌش ػٍٝ ِغزٜٛ اٌفشٚق ث١ٓ اٌمطبػ١ٓ) فسفغ وّب ٠ّىٓ 

ٌمشاساد الاعزضّبس٠خ ٌٍششوبد اٌزٟ رٕزّٟ ٌٍمطبع اٌخبص ِمبسٔخ اٌمذسح الإداس٠خ ػٍٝ وفبءح ا

 ثبٌششوبد اٌزٟ رٕزّٟ ٌمطبع الأػّبي اٌؼبَ(.

 بانُسبت نهًتغُشاث انشقابُت : 

ٌُ رظُٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس ٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ؽغُ اٌششوخ ٚػذَ وفبءح الاعزضّبس  -2

ٕزبئظ أْ اشبسح ِؼبًِ الأؾذاس وبٔذ ِٛعجخ فٟ ٌغ١ّغ ّٔبرط اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ، وّب أظٙشد اٌ

(، ث١ّٕب وبٔذ عبٌجخ فٟ 8.880، 8.850إٌّٛرط اٌىٍٟ ٌٍذساعخ ّٚٔٛرط لطبع الأػّبي اٌؼبَ )

(، ٠ّٚىٓ رفغ١ش رٌه ثؤٔٗ ثغجت رمبسة أؽغبَ اٌششوبد 8.884-ّٔٛرط اٌمطبع اٌخبص ) 

اٌؼبثؾ، ٚاٌزٟ ٠ٍُؾك ػٍٝ أصش٘ب رغ١شاً  ِٛػغ اٌزطج١ك، ٚثبٌزبٌٟ لا ٠ٛعذ رجب٠ٓ فٟ ل١ّخ اٌّزغ١ش

فٟ ل١ّخ اٌّزغ١ش اٌزبثغ؛ ِّب ٠ذي ػٍٝ ٚعٛد ػلالخ ؽشد٠خ غ١ش ِؼ٠ٕٛخ ٌؾغُ اٌششوخ ِغ ػذَ 

 اٌؼبَ ٌٍذساعخ، ٚٚعٛد ػلالخ ػىغ١خلطبع الأػّبي ط روفبءح الاعزضّبس فٟ إٌّٛرط اٌىٍٟ ّٚٔٛ

 اٌمطبع اٌخبص.ٌؾغُ اٌششوخ ِغ ػذَ وفبءح الاعزضّبس فٟ ّٔٛرط 

ٌغ١ّغ  ث١ٓ إٌمذ٠خ ٚػذَ وفبءح الاعزضّبس رؾ١ًٍ الأؾذاس ٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ  أظٙشد ٔزبئظ -4

-، 2.882-ّٔبرط اٌذساعخ، ؽ١ش ظٙشد ِؼبِلاد الأؾذاس ٌٍّٕٛرط اٌىٍٟ ٚاٌخبص، ٚاٌؼبَ) 

( ٟٚ٘ أوجش ِٓ 8.802، 8.242، 8.025( ػٍٝ اٌزٛاٌٟ، ٚثم١ّخ اؽزّب١ٌخ )0.005-، 8.850

% فٟ إٌّٛرط اٌىٍٟ ٚإٌّٛرط اٌخبص، ِّب ٠ؼٕٟ أْ الأصش ثٙز٠ٓ إٌّٛرع١ٓ 5ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ 

( ٚ٘ٛ ألً 8.802اٌؼبَ ؽ١ش ثٍغ) لطبع الأػّبي وبْ غ١ش ِؼٕٛٞ، ث١ّٕب وبْ ِؼ٠ٕٛبً فٟ ّٔٛرط

 ِٓ5.% 

ػذَ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ٚ أظٙشد ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس ٚعٛد ػلالخ ؽشد٠خ -0

الاعزضّبس ٌغ١ّغ ّٔبرط اٌذساعخ، ؽ١ش ظٙشد ِؼبِلاد الأؾذاس ٌٍّٕٛرط اٌىٍٟ،  وفبءح

، 8.888، 8.888) ( ػٍٝ اٌزٛاٌٟ، ٚثم١ّخ اؽزّب١ٌخ5.800، 08.80، 2.020) ٚاٌخبص، ٚاٌؼبَ

 % ، ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٟ أْ الأصش ِؼٕٛٞ.5( ػٍٝ اٌزشر١ت ٟٚ٘ ألً ِٓ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ 8.800

 ٚغ١ش ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚػذَ وفبءح ١ً الأؾذاس  ٚعٛد ػلالخ ؽشد٠خأظٙشد ٔزبئظ رؾٍ -2

 الاعزضّبس ٌغ١ّغ ّٔبرط اٌذساعخ ؽ١ش ظٙشد ِؼبِلاد الأؾذاس ٌٍّٕٛرط اٌىٍٟ، ٚاٌخبص، ٚاٌؼبَ

( ػٍٝ 8.080، 8.282، 8.085)  ( ػٍٝ اٌزٛاٌٟ ٚثم١ّخ اؽزّب١ٌخ8.405، 0.055، 8.428)

%، ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٟ أْ الأصش غ١ش ِؼٕٛٞ، ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أْ 5اٌزشر١ت ٟٚ٘ أوجش ِٓ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ 

 لذسح اٌششوخ ػٍٝ رشغ١ً الأطٛي ٚر١ٌٛذ طبفٟ سثؼ ِٕٙب وبٔذ ِشرفؼخ. 
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 يهخض َتائح اختباس فشوع انذساست (12) خذول سقى

 اٌمشاس فشٚع اٌذساعخ

رٛعذ ػلالخ ث١ٓ اٌمذسح الإداس٠خ ٚوفبءح اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ فٟ اٌششوبد   :0ف

 اٌزٟ رٕزّٟ ٌٍمطبع اٌخبص.
 لجٛي

: لا رٛعذ ػلالخ ث١ٓ اٌمذسح الإداس٠خ ٚوفبءح اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ فٟ اٌششوبد 2ف

 اٌزٟ رٕزّٟ ٌمطبع الأػّبي اٌؼبَ.
 سفغ

وفبءح اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ ٌٍششوبد  :رٛعذ فشٚق ث١ٓ أصش اٌمذسح الإداس٠خ ػ0ٍٝف

 .اٌزٟ رٕزّٟ ٌٍمطبع اٌخبص ِمبسٔخ ثبٌششوبد اٌزٟ رٕزّٟ ٌمطبع الأػّبي اٌؼبَ
 سفغ

 انذساست: وخلاطت انُتائح تفسُشو يُاقشتسابؼاً:

اعزٙذفذ ٘زٖ اٌذساعخ اخزجبس أصش اٌمذسح الإداس٠خ ػٍٝ وفبءح اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ وذساعخ 

لطبػٟ الأػّبي اٌؼبَ ٚاٌمطبع اٌخبص، ٚاخزجبس فشٚع اٌذساعخ، ٚاػزّذد اٌجبؽضخ ِمبسٔخ ث١ٓ 

( ِشب٘ذح ِم١ذح ثبٌجٛسطخ ٚرٕزّٟ اٌٝ 028( ششوخ ِغبّ٘خ ِظش٠خ )08ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ )

( ِشب٘ذح 008) %( ثّب ٠ؼبدي55)  عزخ ػشش لطبػبً الزظبد٠بً غ١ش ِبٌٟ، ِٕٙب ِب ٠ّضً ٔغجخ

( ِشب٘ذح ثبٌٕغجخ ٌمطبع الأػّبي اٌؼبَ، 058%( ثّب ٠ؼبدي )55) ، ٚٔغجخثبٌٕغجخ ٌٍمطبع اٌخبص

 َ .2822َ ٚؽزٝ ػبَ 2800ٚرٌه ػٓ اٌفزشح ِٓ ػبَ 

، (Demerjian et al., 2012)ٌٚم١بط اٌمذسح الإداس٠خ رُ اعزخذاَ ِم١بط اٌمذسح الإداس٠خ اٌزٞ لذِٗ 

ٌلإٔؾشاف ػٓ الاعزضّبس اٌّزٛلغ )وّم١بط ػىغٟ عزخذاَ اٌم١ّخ اٌّطٍمخ بٚرُ ل١بط وفبءح الاعزضّبس ث

 ٌىفبءح الاعزضّبس(.

ٚعٛد فشٚق ِؼ٠ٕٛخ فٟ اٌمذسح الإداس٠خ ٌٍششوبد اٌزٟ  ػذَ ٚلذ رٛطٍذ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ اٌٝ

 :أْ رٕزّٟ ٌٍمطبع اٌخبص، ٚاٌمذسح الإداس٠خ اٌزٟ رٕزّٟ ٌمطبع الأػّبي اٌؼبَ؛ ؽ١ش

ِٚؼ٠ٕٛخ  اٌخبص وشفذ إٌزبئظ ػٓ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخثبٌٕغجخ ٌٍششوبد اٌزٟ رٕزّٟ ٌٍمطبع  ( أ

الاعزضّبس ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٟ أخفبع وفبءح الاعزضّبس فٟ ششوبد  ث١ٓ اٌمذسح الإداس٠خ ٚػذَ وفبءح

اٌمطبع اٌخبص اٌزٟ ٠ىْٛ ف١ٙب ِغزٜٛ اٌمذسح الإداس٠خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ِشرفؼبً، ٌٚىُٕٙ 

ِظبٌؼ رار١خ ٌُٙ ؽزٝ ٌٚٛ وبٔذ ػٍٝ ؽغبة ِظٍؾخ ٠غزغٍْٛ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٌزؾم١ك 

اٌّغب١ّ٘ٓ، وّب ٠ؾبٌْٚٛ اٌؾفبظ ػٍٝ ِٕبطجُٙ ٚرٌه ثبلاعزضّبس فٟ ِشبس٠غ راد طبفٟ ل١ّخ 

ؽب١ٌخ عبٌجخ لإصجبد أُٔٙ ٠ؾممْٛ أسثبػ ؽب١ٌٗ ٌٚىٓ ٠ظٙش أصش٘ب اٌغٍجٟ فٟ الأعً اٌط٠ًٛ، ِّب 

بءح اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ ٠ٚزغجت رٌه فٟ ِّب ٠ئدٞ اٌٝ ػذَ وف ٠ئوذ ٚعٛد ِشبوً اٌٛوبٌخ

 أؼذاَ صمخ اٌّغزضّش٠ٓ ثششوبد اٌمطبع اٌخبص.
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 ثبٌٕغجخ ٌٍششوبد اٌزٟ رٕزّٟ ٌمطبع الأػّبي اٌؼبَ أشبسد إٌزبئظ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ( ة

ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌمذسح الإداس٠خ ٚػذَ وفبءح الاعزضّبس، ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٟ أخفبع وفبءح الاعزضّبس 

ششوبد لطبع الأػّبي اٌؼبَ، ٠شعغ اٌغجت فٟ رٌه اٌٝ أْ ششوبد لطبع الأػّبي اٌؼبَ فٟ 

عزّبػ١خ ٚاٌغ١بع١خ ٌٍذٌٚخ ػٍٝ أ٘ذاف رؼظ١ُ اٌشثؼ، وّب أٔٙب رغؼٝ ٔؾٛ رغ١ٍت الأ٘ذاف الا

لا رزّزغ ثج١ئخ رٕبفغ١خ ٌّب رمذِخ اٌؾىِٛخ ِٓ ِغبػذاد ٚرغ١ٙلاد ٚعٌٙٛخ اٌؾظٛي ػٍٝ 

رجبع ٔظبَ سٚر١ٕٟ ِشوضٞ، ِّب ٠ئدٞ اٌٝ ثؾء ببَ الإداسح ثٙب ٠ىْٛ ثاٌز٠ًّٛ، وّب أْ ٔظ

رخبر اٌمشاساد ٚخفغ الإٔزبع١خ ٚص٠بدح اٌزىب١ٌف، ِّب ٠ئدٞ اٌٝ ػذَ وفبءح اٌمشاساد ا

 الاعزضّبس٠خ فٟ لطبع الأػّبي اٌؼبَ.

 دساساث يستقبهُت:

خ ٚوفبءح اٌمشاساد دساعخ رؤص١ش خظبئض ٌغبْ اٌّشاعؼخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌمذسح الإداس٠ .0

 )دساعخ ِمبسٔخ(. الاعزضّبس٠خ

 )دساعخ اخزجبس٠خ(. دساعخ رؤص١ش أٔشطخ اٌزغٕت اٌؼش٠جٟ ػٍٝ وفبءح اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ .2

 عشاء ٔفظ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ِغ اعزخذاَ ِمب١٠ظ أخشٜ ٌٍمذسح الإداس٠خ.ا .0
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 غــــــانًشاخ

 أولاً: انًشاخغ انؼشبُت  

(، " ل١بط رؤص١ش اٌمذسح الإداس٠خ ػٍٝ عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ 2804اثشا١ُ٘، ا٠ٙبة ػجذ اٌفزبػ ِؾّذ، ) -

عبِؼخ ػ١ٓ شّظ، -، و١ٍخ اٌزغبسح سعبٌخ ِبعغز١شفٟ ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ :دساعخ رطج١م١خ"، 

 .52-50ص ص

(،" اٌخظخظخ ٍِٚى١خ اٌذٌٚخ: ٔؾٛ ِؼب١٠ش 2880طبٌؼ، غبٌت ػٛع، ) &اٌٛصٟٔ، خبٌذ ٚاطف-

، عبِؼخ أع١ٛؽ، ِشوض دساعبد ِغٍخ دساعبد ِغزمج١ٍخٌّمبسٔخ الأداء فٟ ؽبٌخ الأسدْ"، 

 .02-20 ص ص (،4(، اٌؼذد)2اٌّغزمجً، اٌّغٍذ)

دساعخ ١ِذا١ٔخ ػٍٝ  -عزضّبس(،" اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚوفبءح الا2882إٌغبس،ػب٠ش ػجذالله،) -

اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ اٌفٍغط١ٕ١خ"، سعبٌخ ِبعغز١ش غ١ش ِٕشٛسح، و١ٍخ اٌزغبسح ، 

 اٌغبِؼخ الإعلا١ِخ، غضح.

(،" رؤص١ش عٛدح اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ػٍٝ وفبءح اٌمشاساد 2804إٌٛسٞ، ػٍٟ ٔبطش صبثذ، ) -

 لزظبد، عبِؼخ ثغذاد، اٌؼذد، و١ٍخ الإداسح ٚالاٚالإداس٠خلزظبد٠خ الاِغٍخ اٌؼٍَٛ الاعزضّبس٠خ"، 

 .540-555( ص ص 050)

(، " ل١بط رؤص١ش عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، ٚآ١ٌبد ؽٛوّخ اٌششوبد، 2802ؽغ١ٓ، ِؾّذ اثشا١ُ٘ ِؾّذ،) -

ِغٍخ اٌفىش عزضّبس٠خ: دساعخ رطج١م١خ"، ٚخظبئض اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ػٍٝ وفبءح اٌمشاساد الا

 (،2)اٌؼذد 20، لغُ اٌّؾبعجخ ٚاٌّشاعؼخ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ شّظ، اٌّغٍذ عجٟاٌّؾب

 . 505-542 ص ص

(، "أصش اٌخظبئض اٌزشغ١ٍ١خ ٌٍششوخ ٚؽٛوّخ اٌششوبد ػٍٝ اٌؼلالخ 2800س١ٍِٟ، عٕبء ِؾّذ سصق، ) -

ِغٍخ عزضّبس"، عزضّبس٠خ اٌّغزمج١ٍخ غ١ش اٌّب١ٌخ ٚوفبءح الاث١ٓ عٛدح الإفظبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد الا

 .055-022ص ص ، (2)عبِؼخ ؽٕطب، اٌؼذد  ،، و١ٍخ اٌزغبسحاٌجؾٛس اٌّؾبعج١خ

(، "دٚس ؽٛوّخ اٌششوبد فٟ ِؼبٌغخ اٌفغبد اٌّبٌٟ ٚالإداسٞ: دساعخ 2882ع١ٍّبْ، ِؾّذ ِظطفٝ، ) -

 اٌذاس اٌغبِؼ١خ، اٌطجؼخ اٌضب١ٔخ. الإعىٕذس٠خ،ِمبسٔخ"، 

"ِذخً اٌٛوبٌخ وؤداح ٌزط٠ٛش ّٔبرط اٌّغبءٌخ اٌّؾبعج١خ فٟ ششوبد (، 2880ػجذالله، ِؾّذ ؽٕطبٚٞ، ) -

 سعبٌخ ِبعغز١ش فٟلزظبد٠خ اٌّظش٠خ"، لطبع الأػّبي  اٌؼبَ فٟ ظً ِزغ١شاد اٌج١ئخ الا

 ، عبِؼخ عٕٛة اٌٛادٞ، و١ٍخ اٌزغبسح ثغٛ٘بط.اٌّؾبعجخ

عزضّبس. دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ ،" ل١بط أصش اٌمذسح الإداس٠خ ػٍٝ الا(2828(ػجذ اٌّغ١ذ، ؽ١ّذح ِؾّذ،  -

 .054-04 (، ص ص0اٌؼذد) (،20، اٌّغٍذ)ِغٍخ الإداسح اٌؼبِخاٌششوبد اٌغؼٛد٠خ". 

(، "أصش رشوض اٌٍّى١خ اٌفشد٠خ ٚاٌؾى١ِٛخ ػٍٝ اداسح الأسثبػ فٟ 2800) ػف١فٟ، ٘لاي ػجذ اٌفزبػ اٌغ١ذ، -

 اٌّغٍخ اٌّظش٠خاٌمطبػ١ٓ اٌخبص ٚاٌؼبَ: دساعخ اخزجبس٠خ ػٍٝ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ"، 

 .050-24 ص ص (،5(، اٌؼذد )04و١ٍخ اٌزغبسح، اٌّغٍذ ) إٌّظٛسح، عبِؼخ ،اٌزغبس٠خ ٌٍذساعبد
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(،" رؤص١ش عٛدح اٌّشاعؼخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌمذسح الإداس٠خ 2822اٌجبلٟ فٛصٞ، )ِشلض، فٛصٞ ػجذ  -

، لغُ اٌّؾبعجخ اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌٍذساعبد اٌّؾبعج١خعزضّبس: دساعخ اخزجبس٠خ"، ٚوفبءح الا

 .550-522 ص ص(،0ٚاٌّشاعؼخ، و١ٍخ اٌزغبسح ثبلإعّبػ١ٍ١خ، عبِؼخ لٕبح اٌغ٠ٛظ، اٌّغٍذ )

 جهبية المراجع الأثانياً: 

Abernathy, J.L., Kubick, T.R. and Masli, A., (2018), " Evidence on the Relation 

Between Managerial Abilit and Financial Reporting Timeliness". 

International Journal of Auditing, 22(2): 185-196. 

Andreou, P.C., Karasamanibc, I., Louca, C. and Ehrlich, D., (2017)," The Impact 

of Managerial Ability on Crisisperiod Corporate. Investment".  Journal 

of Business Research 79:107-122. 

Baik, B; P, Brockman; D., Farber and S, Lee., (2018), "Managerial Ability and 

the Quality of Firms Information Environment". Journal of Accounting 

Auditing and Finance. 33(4):506-527. 

Biddle, G. C., and Hilary, G., (2009)," Accounting Quality and Firm-level Capital 

Investment". The Accounting Review, 81(5): 963-982. 

Biddle, G. C., Hilary, G., and Verdi, R. S., (2009), "How does Financial 

Reporting Quality Relate to Investment Efficiency?" Journal of 

Accounting and Economics, 48(2-3): 112-131. 

Billet, M. T., J. A. Garfinkel, and Y. Jiang., (2011), "The Influence of Governance 

on Investment: Evidence from A Hazard Model". Journal of Financial 

Economics 102(3): 643-670 

Blanchard, O. J., Lopez-de-Silanez, F and Shleifer, A., (1994)," What do Firms 

Do with Cash Windfalls?" Journal of Financial Economics, 36(3):337-360. 

Chaney, P.K., Faccio, M .and Parsley, D., (2011),"The Quality of Accounting 

Information in Political Connected Firms". 

Chen, F., O. Hope, Q. Li, and X. Wang., (2011), "Financial Reporting Quality 

and Investment Efficiency of Private Firms in Emerging Markets". The 

Accounting Review 86(4): 1255-1288. 

Chen, S., Li, Z., Han, B., and Ma, H., (2021), "Managirial Ability, Internal 

Control and Investment Efficiency." Journal of Behavioral and 

Experimental Finance, 31,100523. 



 

537 

Choi, W., Han, S.H. and Kang, T., (2015)," CEOs Operating Ability and the 

Association Between Accruals and Future Cash Flows". Journal of 

Business Finance and Accounting, 42(5-6):619-634. 

Demerjian, P., Lev, B., and McVay, S., (2012), Quantifying Managerial Ability: A 

new Measure and Validity Testes, Management Science, 58(7): 1229-

1248. 

Francis, J., Huang, A. H., Rajgopal, S, and Zang, A. Y., (2008), "CEO Reputation 

and Earnings Quality." Contemporary Accounting Research, 25. (1): 109-

147. https://doi.org/10.1506/car.25.1.4. 

Gan, H., (2019),"Does CEO Managerial Ability Matter? Evidence From 

Corporate Investment Efficiency.Review of Quantitave Finance and 

Accounting,52(4): 1085-1118.  

Garcia-Meca, E., and Garcia-Sanchez. I. M., (2018)," Does Managerial Ability 

Influence the Quality of Financial Reporting?" European Management 

Journal, 36(4):544-557.  

Gunasekar, S. and Dinesh, K. G. S., (2014)”, Impact of Board Characteristics on 

Firm Performance”: A Comparison of Private Sector Firms with SOEs in 

India. NSE-IGIDR Corporate Governance Research Initiative. 

Habib, A., and Hassan, M. M., (2017), "Managerial Ability, Investment 

Efficiency and Stock Price crash Risk" Research in International 

Business and finance, 42(1):262-274. 

Hambrick, D.C. and Mason, P.A., (1984), UPP and Er echelons: “The 

Organization as Areflection of its Top Managers”. Academy of M 

anagement Review, 9(2): 193-206. 

Hessian, M., (2018),” The Effect of Managerial Ability on The Relation Between 

Real Earnings Management and Future Firms Performance”: Applied 

Study, Journal of Accounting and Applied Research, 1(2):1-39. 

Hoechle, D., (2007), “Robust Standard Errors for Panel Regressions with Cross- 

Sectional Dependence”. The Stata Journal, 7 (3): 281-312. 



 

538 

Holzhacker, M., Krishnan, R. and Mahlendorf, M. D., (2015). “The Impact of 

Changes in Regulation on Cost Behavior”. Contemporary Accounting 

Research, 32 (2): 534-566. 

Jensen, M.C., and Meckling, W.H., (1976), "Theory of the Firm: Managerial 

Behavior, Agency Costs, and Ownership Structure". Jornal of Financial 

Economics, 3(4):305-360. 

Lambert, R.A., (2001)," Contracting Theory and Accounting". Journal of 

Accounting and Economics, 32(1-3): 3-87. 

Lambert, R., Leuz, C., and Verrecchia, R, E., (2007),” Accounting Information. 

Disclosur, and the Cost of Capital". Journal of accounting Research, 

45(2):385-420. 

Ma, Z.; K., Novoselov; K., Zhou andY., Zhou., (2019)," Managerial Academic 

Experience, External Monitoring and Financial Reporting Quality". 

Journal of Business Finance and Accounting. 46(7,8):843-875. 

Onour, I, A., (2014)," Assessing the Cost of Deposit Insurance and Moral hazard 

Effect: Evidence from Banking Sector in Sudan. Afro-Asia". Journal of 

Finance and Accounting, 4(3):339-348. 

Pristiwantiyasih, P., and Setyawan, M. A., (2020), "The Importrance of 

Investment Decisions using Capital Asset Pricing Model (CAPM) In 

Stock Sector Telecommunication", Media Mahardhika, Vol. 18(3): 387-

399.  

Salehi, M., Daemi, A., and Akbari, F., (2020), "The Effect of Managerial Ability 

on Product Market Competition and Corporate Investment Decisions": 

Evidence from Iran. Journal of Islamic Accounting and Business 

Research, 11(1):49-69. 

Tong, S., Junarsin, E. and Li, C., (2015), A Comparative Study of Chinese SOE 

Firms Boards and Private Firms Boards. Annals of Economics and 

Finance, 16 (2): 291-314. 

Veprauskaite, E. and Adams, M, (2013), “Do powerful Chief Executives 

Influence the Financial Performance of UK firms?” The British 

Accounting Review, 45(3): 229-241. 



 

539 

The Impact of Administrative Capacity on the Efficiency of 

Investment Decisions 

"A Comparative Study between Public and Private Sector Companies" 

"An Experimental Study in the Egyptian Business Environment" 

(Abstract) 

The study aimed to test the impact of administrative capacity on the 

efficiency of investment decisions of companies operating in the Egyptian 

environment, and to determine the extent to which the administrative 

capacity of companies belonging to the private sector differs from that of 

companies belonging to the public business sector. This was applied to a 

sample of (80) companies with a total of (320) observations, of which 

(55%), equivalent to (180) observations, were from the private sector, and 

(45%), equivalent to (140) observations, were from the public business 

sector. This was for the period from 2018 to 2022. The researcher relied on 

the absolute value of the deviation from investment as an inverse measure 

of investment efficiency (the dependent variable), which was estimated 

using the (Biddle) model. After conducting statistical analysis of the data 

using the (STATA, 14) program, the results revealed a positive and 

significant relationship between administrative capacity and investment 

inefficiency, at the level of Public and private business sectors. 

Key terms: managerial capacity, investment decision efficiency, public 

sector companies, private sector companies. 


