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  انؼلاقح تيٍ انتحظيٍ الاداسٖ ٔرٕدج الأستاس
 "دساعح اختثاسيح ػهٗ انششكاخ انًغاًْح انًظشيح"

 دكتٕسج / سيى يحًذ يحًٕد ػثذ انًُؼى

 يذسط انًحاعثح تانًؼٓذ انؼانٗ نهؼهٕو الاداسيح

 ششقيح -تهثيظ 

                                                          يهخض انذساعح

رٜذف ٛزٙ اُذساعخ ا٠ُ دساعخ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾظ٤ٖ الاداسٟ ٝعٞدح الأسثبػ ك٠    

اُششًبد أُغبٛٔخ أُظش٣خ . ُٝزؾو٤ن ٛزا اُٜذف ، اخزجشد اُذساعخ اُؼلاهخ ث٤ٖ خٔظ 

اصدٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش ثبػ  . ٝرزؼٖٔ رِي ا٤ُ٥بد : آ٤ُبد ُِزؾظ٤ٖ الاداسٟ ٝاداسح الأس

اُز٘ل٤زٟ الاٍٝ ، كزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الاٍٝ ك٢ ٓ٘ظجٚ ، اعزولا٤ُخ ٓغِظ الاداسح ، 

ا٤ٌُِٔخ الاداس٣خ ، ٝاُشاكؼخ أُب٤ُخ . ًٔب رْ الاػزٔبد ػ٠ِ الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ُو٤بط 

سثبػ( ، ٝاُز٠ رْ روذ٣شٛب ثبعزخذاّ ٗٔٞرط اداسح الأسثبػ )ًٔو٤بط ػٌغ٠ ُغٞدح الأ

(Jones)  الأط٠ِ . ٖٝٓ أعَ اخزجبس كشٝع اُذساعخ ، اػزٔذد اُذساعخ ػ٠ِ ػ٤٘خ

 22ششًخ ٓغبٛٔخ ٓظش٣خ ٓو٤ذح ثجٞسطخ الأٝسام أُب٤ُخ ، ٝر٘ز٠ٔ ا٠ُ  205ٌٓٞٗخ ٖٓ 

زٔذد ػ٠ِ ، ًٔب اػ 0222ا٠ُ ػبّ  0222هطبػبً اهزظبد٣بً ؿ٤ش ٓب٠ُ ك٢ اُلزشح ٖٓ ػبّ 

رؾ٤َِ الاٗؾذاس اُخط٠ ٓزؼذد أُزـ٤شاد ثبعزخذاّ ٗٔٞرط ا٥صبس اُضبثزخ . ٝهذ رٞطِذ 

اصدٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الاٍٝ ، ا٤ٌُِٔخ ٗزبئظ اُذساعخ ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ عبُجخ ث٤ٖ 

الاداس٣خ ٝث٤ٖ عٞدح الأسثبػ . ًٔب رٞطِذ ٗزبئظ اُذساعخ ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ ا٣غبث٤خ ث٤ٖ 

أُذ٣ش٣ٖ ؿ٤ش اُز٘ل٤ز٤٣ٖ داخَ أُغِظ ٝعٞدح الأسثبػ . ث٤٘ٔب رٞطِذ ٗزبئظ اُذساعخ  ٗغجخ

ٝعٞدح الأسثبػ ، رؤخز شٌَ ؿ٤ش خط٤خ ث٤ٖ اُشاكؼخ أُب٤ُخ )أُذ٤ٗٞ٣خ( ػلاهخ ا٠ُ ٝعٞد 

ك٢ ؽ٤ٖ أخلوذ اُذساعخ ك٢ اُزٞطَ ا٠ُ رؤص٤ش ٓؼٟ٘ٞ ُلزشح ثوبء أُذ٣ش  . Uؽشف 

  ػ٠ِ عٞدح الأسثبػ . اُز٘ل٤زٟ الاٍٝ ك٢ ٓ٘ظجٚ

 : اُزؾظ٤ٖ الاداسٟ ، عٞدح الأسثبػ ، اداسح الأسثبػ . انذانح انكهًاخ
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The Relationship Between Managerial Entrenchment 

and  Earnings Quality 
Empirical Study on the Egyptian Listed Companies 

Abstract 

   This study aims to examines the relationship between managerial  

entrenchment and  earnings quality on the Egyptian Listed 

Companies.  To achieve this objective, the study examined the 

relationship between five mechanisms of managerial entrenchment 

and earnings management. These mechanisms are : CEO duality, 

CEO tenure, board independence, managerial ownership, and 

financial leverage .In addition ,the discretionary accruals (as an 

inverse measure of earnings quality) were estimated using the 

original Jones model. In order to test the hypotheses, the study relied 

on a sample of 125 listed non-financial Egyptian companies, and 

covering different 11 sectors, during the period (2017 - 2019) , Fixed 

Effects Model (FEM) , regression model was adopted to test the 

research hypotheses. The study found a negative significant 

relationship between CEO duality, managerial ownership and  

earnings quality .The study also found a positive significant 

relationship between the percentage of non-executive directors on 

corporate board of directors and earnings quality. Furthermore the 

study found a nonlinear relationship between financial leverage and 

earnings quality, take the shape of the letter U. The study failed to 

find any significant impact for CEO tenure on earnings quality.       

Kay wards : Managerial  Entrenchment , Earnings Quality ,      

Earnings Management.             
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 يقذيح انذساعح : -1

ٝكوبً ُ٘ظش٣خ اًُٞبُخ ، كبٕ اُلظَ ث٤ٖ ا٤ٌُِٔخ ٝالاداسح ٣ئدٟ ا٠ُ ؽذٝس رؼبسع ك٠     

 (Jensen andاًُٞبُخأٝ ٓب ٣غ٠ٔ ثٔشٌِخ  أُظبُؼ ث٤ٖ أُلاى ٝالاداسح ،

Meckling,1976 ( ٟ٣ٝٔضَ اُزؾظ٤ٖ الاداس .(Managerial Entrenchment) 

، ٝرُي ٖٓ   (Jensen and Ruback,1983)أؽذ أُظبٛش اُجبسصح ُٔشٌِخ اًُٞبُخ 

خلاٍ رج٠٘ أُذ٣ش٣ٖ اعزشار٤غ٤بد ُِزؾظ٤ٖ الاداسٟ ٣ٌْٜٔ٘ ٖٓ خلاُٜب رٞع٤غ ٓغبؽزْٜ 

( ، ٓٔب ٣ئدٟ 0222شبٍ آ٤ُبد اُشهبثخ أُطجوخ )أثٞ عبُْ ٝػِٞإ ، اُخ٤بس٣خ ، ٝاػبهخ أٝ اك

ا٠ُ ع٤طشح الاداسح ٝرؾٌٜٔب ك٠ ارخبر ع٤ٔغ اُوشاساد ٝاخز٤بس اُغ٤بعبد اُخبطخ ثٜب ك٢ 

اُششًخ ، ٝاُز٠ رغبػذٛب ػ٠ِ رؾو٤ن ٓظبُؾٜب اُشخظ٤خ ، أٝ رخل٤غ ؽغْ اُغٜذ 

ُزب٠ُ كبٕ اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ . ٝثب (Rodrigues and Antonio , 2011)أُجزٍٝ 

٣ؾذس ػ٘ذٓب ٣ٌزغت أُذ٣ش٣ٖ هٞح أٝ عِطخ ًج٤شح رٌْٜٔ٘ ٖٓ اعزـلاٍ ٓٞاسد اُششًخ ك٠ 

 .(Weisbach , 1988)رؾو٤ن ٓظبُؾْٜ اُخبطخ ػ٠ِ ؽغبة ٓظبُؼ أُلاى 

٣ٝؼشف اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ ثؤٗٚ أُذٟ اُزٟ ٣غزط٤غ ػ٘ذٙ أُذ٣شٕٝ اكشبٍ أٝ اعوبؽ    

٢ اؽبس اُ٘طبم اٌُبَٓ ُؾًٞٔخ اُششًبد ٝآ٤ُبد اُشهبثخ ، ٝػذّ اُزضآْٜ هٞاػذ اُؼَٔ ك

( أٝ اُؼضٍثٜزٙ اُوٞاػذ ، ٓزؼٔ٘خ أُشاهجخ ٖٓ هجَ ٓغِظ الإداسح ، اُزٜذ٣ذ ثبُلظَ )

 Berger)الاعز٤لاء ، ٝؽٞاكض الأداء اُوبئٔخ ػ٠ِ الأعْٜ أٝ أٌُبكآد أُج٤٘خ ػ٠ِ الأداء 

et al , 1997)  ٝٛ٘بى ثؼغ أُذ٣ش٣ٖ ٣وٕٞٓٞ ثزؾظ٤ٖ أٗلغْٜ ػذ اُؼـٞؽ اُز٠ ،

٣ٌٖٔ إ رٔبسط ػ٤ِْٜ ٖٓ هجَ آ٤ُبد اُؾًٞٔخ اُذاخ٤ِخ ٝاُخبسع٤خ . ُزا ، ٣ُ٘ظش ا٠ُ 

اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ ػ٠ِ أٗٚ ٓٞهق ٣زغْ ثبٓزلاى أُذ٣ش٣ٖ ُوٞح ٝعِطخ أًجش ٓوبسٗخ 

 Rodrigues and   ،0222ػل٤ل٠ ،) ثؤطؾبة أُظبُؼ ا٥خش٣ٖ ك٠ اُششًخ

Antonio,2011   ). 

اٗٚ ٖٓ اُظؼت ، إ ُْ ٣ٌٖ ٖٓ أُغزؾ٤َ ػ٠ِ أُلاى ٓزبثؼخ أداء الإداسح ٝهشاسارٜب     

ثظلخ دائٔخ ، ُزُي كبْٜٗ ٣زغٜٕٞ ا٠ُ ٓظبدس ُِٔؼِٞٓبد رغبػذْٛ ك٠ رو٤٤ْ أداء الإداسح . 

ؼِٞٓبد ، ؽ٤ش أٜٗب رؼجش ػٖ ٝرؼزجش اُوٞائْ أُب٤ُخ ٠ٛ أُظذس الأٍٝ ٝاُشئ٤غ٠ ُٜزٙ أُ

ه٤بط ٓب٠ُ ُ٘زبئظ أػٔبٍ اُششًخ . ٖٝٓ صْ كبٕ اُظٞسح أُوشس ػٜ٘ب ك٠ اُوٞائْ أُب٤ُخ 



 
  "دراسة اختبارية على الشركات المساهمة المصرية"  العلاقة بين التحصين الادارى وجودة الأرباح

 ريم محمد محمود عبد المنعمد/  

                                                                                             4                                                                                         0202 اُضب٢ٗاُؼذد   

 

 

رخؼغ ُغ٤ٔغ ؽذٝد ٝهظٞس ػ٤ِٔبد اُو٤بط أُؾبعج٠ ٝؽشم أُؼبُغخ أُؾبعج٤خ . أٟ 

لإداسح أُؼذح إ الأسهبّ اُظبٛشح ك٠ اُوٞائْ أُب٤ُخ ٠ٛ داُخ ُِطشم أُؾبعج٤خ اُز٠ رطجوٜب ا

ُِوٞائْ أُب٤ُخ . ًٔب رزٔزغ الإداسح ثذسعخ ًج٤شح ٗغج٤ب ٖٓ أُشٝٗخ أُؾبعج٤خ ، ُٝذ٣ٜب 

آٌب٤ٗخ الاخز٤بس ٖٓ ث٤ٖ ؽشم ٓؾبعج٤خ ثذ٣ِخ ُٔؼبُغخ ٗلظ اُج٘ذ ، ؽ٤ش إٔ ٛزٙ اُجذائَ 

 ( .0223اُؼض ، ع٤ٔؼٜب ٓوجُٞخ هجٞلا ػبٓبً )أثٞ 

غزخذ٠ٓ اُوٞائْ أُب٤ُخ إٔ ٣شًضٝا ػ٠ِ اُشهْ الأخ٤ش ك٠ ٝك٠ ػبُْ ٓضب٠ُ كوؾ ، ٣غزط٤غ ٓ  

ٛزٙ اُوٞائْ ، أٟ طبك٠ اُشثؼ ٝاعٔب٠ُ الأطٍٞ ٝاعٔب٠ُ اُخظّٞ ٝؽوٞم ا٤ٌُِٔخ . 

ٝثطج٤ؼخ اُؾبٍ ، كبٕ ٛزٙ اُظٞسح أُضب٤ُخ أثؼذ ٓب رٌٕٞ ػٖ اُٞاهغ اُؼِٔــ٠ ، ٗظشاً لإٔ 

أعبط اٗزوبئ٠ ٖٓ خلاٍ اُ٘ظبّ أُؾبعج٠ اُزوش٣ش أُب٠ُ ػٖ الأؽذاس الاهزظبد٣خ ٣زْ ػ٠ِ 

، اػبكخ ا٠ُ اعزخذاّ ؽشم ٝروذ٣شاد ٓؾبعج٤خ ٓخزِلخ ك٠ اؽبس ٓؾبعجخ الاعزؾوبم . 

كبُوٞائْ أُب٤ُخ ؿ٤ش هبثِخ ُِٔوبسٗخ ٖٓ كزشح لأخشٟ ، ٖٝٓ ششًخ لأخشٟ ، ًٔب أٜٗب لا 

رزطبثن  رؼٌظ ثبعزٔشاس ٝثشٌَ ربّ اُٞػغ الاهزظبد١ اُؾو٤و٠ ُِششًخ ، ؽ٤ش لا

اُظٞسح أُغغِخ ٓؾبعج٤ب ٓغ الأؽذاس الاهزظبد٣خ اُؾو٤و٤خ ثشٌَ ٓغزٔش ٝربّ . ُزا ، كبٕ 

اُوٞائْ أُب٤ُخ روذّ ػ٠ِ أكؼَ روذ٣ش طٞسح روش٣ج٤خ كوؾ ُٞاهغ اُششًخ الاهزظبد١ ) أثٞ 

 (. 0223اُؼض ، 

رؼٌظ ثشٌَ ٝػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ إٔ الأسثبػ أُؾبعج٤خ أُوشسح ) أُلظؼ ػٜ٘ب ( ٣غت إٔ    

ٓؾٌْ اُٞاهغ الاهزظبد١ ُ٘شبؽ اُششًخ ػ٠ِ ٓذاس كزشح اػذاد اُوٞائْ أُب٤ُخ ، ؽز٠ ٣زٌٖٔ 

أطؾبة أُظبُؼ ًبُٔلاى ٝأُوشػ٤ٖ ٝأُغزضٔش٣ٖ ٖٓ رو٤٤ْ أداء اُششًخ ػ٠ِ ٗؾٞ 

( ، الا إٔ رظٞس الإداسح ُؾو٤وخ الأٝػبع الاهزظبد٣خ ك٠ اُششًخ 0222ٓ٘بعت )ػل٤ل٠ ، 

٤ش ٖٓ ٓخبؽش اُزلغ٤ش ، كؼلا ػٖ دٝاكؼٜب اُشخظ٤خ ، ٝاُظشٝف هذ ٣خؼغ ٌُض

ٝاُؼـٞؽ اُز٠ رؼَٔ رؾذ ٝؽؤرٜب ، ٓٔب هذ ٣غؼَ ٖٓ اُظٞسح اُز٠ رؼٌغٜب ك٠ روبس٣شٛب 

أُب٤ُخ ؿ٤ش ٓطبثوخ ُِؾو٤وخ الاهزظبد٣خ ، ٝلا رزغْ ثبُٔٞػٞػ٤خ ٝاُؾ٤بد ٝأُظذاه٤خ )أثٞ 

ب الأسثبػ أُوشسح ) أُلظؼ ز٠ رؼٌظ ثٜ( . ُزا ، ٣طِن ػ٠ِ اُذسعخ ا0223ُاُؼض ، 

 ( .0222زٟٞ عٞدح الأسثبػ ) ػل٤ل٠ ، ( ٓغػٜ٘ب

إ الاػزٔبد ػ٠ِ سهْ اُشثؼ أُلظؼ ػ٘ٚ ثبُزوبس٣ش أُب٤ُخ ، ًؤسهبّ ٓطِوخ دٕٝ الأخز ك٢   
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الاػزجبس ٓب هذ ٣ئصش ػ٤ِٚ ٖٓ ػٞآَ رئد١ ا٠ُ رخل٤غ ٓغزٟٞ عٞدح الأسثبػ ًبداسح 

ٗغجخ أُغزؾوبد ك٤ٜب، ٣ئد١ ا٠ُ ارخبر هشاساد لا رزغْ ثبُؼولا٤ٗخ ، الأسثبػ ٝاسرلبع 

ٝاداسح ؿ٤ش ٓ٘بعجخ ُضشٝح أُغب٤ٖٔٛ ، ٝرُي ُزش٤ًض الاداسح ػ٠ِ ٤ًٔخ الأسثبػ دٕٝ 

( . ُٝوذ أشبس ,Chan et al,2006 0222اُزش٤ًض ػ٠ِ عٞدرٜب )ػجبط ٝآخشٕٝ ، 

(Sloan,1996)  ، ا٠ُ إٔ اٗخلبع ٗغجخ أُغزؾوبد ك٢ الأسثبػ ٢ٛ د٤َُ ػ٠ِ عٞدرٜب

ؽ٤ش إٔ عٞدح الأسثبػ رؼ٢٘ اعزٔشاس٣خ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أًضش ٖٓ اعزٔشاس٣خ أُغزؾوبد . 

ٝرزٔضَ عٞدح الاسثبػ ك٢ ٓذٟ رؼج٤ش الأسثبػ اُز٢ رؼِٜ٘ب اُششًخ ثظذم ٝػذاُخ ػٖ 

اُششًخ  أُ٘شٞسح راد ٝعٞد ٗوذ١ ِٓٔٞط ٝرخِٞ الأسثبػ اُؾو٤و٤خ ُِششًخ، أٟ إٔ أسثبػ 

 ,Schipper and Vincent، 0222ٖٓ أُجبُـبد أٝ الأسهبّ الاؽزٔب٤ُخ )هشاه٤ش ، 

2003, Penman, 2003 ، 0222( . ًٔب رش٤ش ثؼغ اُذساعبد ٓضَ )اُشش٣ق 

،Dechow&Dichev,2002,Francis et al ,2004,Jenkins et al ,2006)  ا٠ُ

ثخِٞٛب ٖٓ ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ، كٌِٔب اٗخلؼذ ٗغجخ الاعزؾوبهبد  عٞدح الأسثبػ

ٓٔبسعبد  ٖٓ الأسثبػ الاخز٤بس٣خ ك٢ الأسثبػ اسرلغ ٓغزٟٞ عٞدرٜب . ٝثبُزب٠ُ كبٕ خِٞ

 ٣ؼذ أؽذ أُوب٤٣ظ أُغزخذٓخ ُو٤بط ٝرؾذ٣ذ عٞدح- اُششًخ  اداسح هجَ ٖٓ- الأسثبػ  اداسح

 ا٤ٌُِخ الاعزؾوبهبد ٖٓ أُغزخشعخ الاخز٤بس٣خ زؾوبهبدالاع رغزخذّ ٗغجخ ؽ٤ش الأسثبػ ،

 ٝعٞد ٖٓ خب٤ُخ الأسثبػ ًبٗذ كبرا صْ ٖٝٓ أسثبػ، اداسح ػذّ ٝعٞد أٝ ٝعٞد ا٠ُ ُِزٞطَ

 الأسثبػ . ُغٞدح ع٤ذ ٓغزٟٞ ا٠ُ ٣ش٤ش كبٕ رُي اداسرٜب رْ اٗٚ ػ٠ِ ٣ذٍ ٓب
 

 يشكهح انذساعح : -2

٣ٔضَ اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ أؽذ أُظبٛش اُجبسصح ُٔشٌِخ رؼبسع أُظبُؼ ث٤ٖ الإداسح     

. ٣ٝؼشف اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ ثؤٗٚ ٓٞهق  (Jensen and Ruback,1983)ٝأُلاى 

٣ؾذس ػ٘ذٓب ٣ٔزِي أُذ٣شٕٝ هٞح ًبك٤خ ُلشع هشاسارْٜ ٝع٤طشرْٜ ػ٠ِ اُششًخ 

(Rodrigues and Antonio , 2011 ) ٘ذ الأدث٤بد ك٠ ٛزا أُغبٍ ػ٠ِ عج٤َ . ٝهذ ث٤

 Hu and Kumar,2004 , Kang et al , 2006 , Kumar and)أُضبٍ : 

Rabinoritch , 2013 إٔ أُذ٣ش٣ٖ أُزؾظ٤٘ـٖ ٖٓ أُزٞهغ إٔ ٣خزبسٝا ع٤بعبد ٓب٤ُخ )
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رؾون ٓظبُؼ أُلاى ك٠ اُششًخ . كؼلا ػٖ رُي ، كبٕ ٛ٘بى أدُخ ػ٠ِ إٔ  ٝاعزضٔبس٣خ لا

 Core et al ,) (1999اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ ػ٠ِ ػلاهخ عبُجخ ثبلأداء أُب٠ُ ٝاُزشـ٠ِ٤ 

 Jensen,1993,Pige,1998,Bebchuk) et al.ٝػ٠ِ ٗؾٞ ٓٔبصَ ٣شٟ ًَ ٖٓ 

لاى ، ٝإٔ أُذ٣ش٣ٖ ٣وٕٞٓٞ إٔ رؾظ٤ٖ الاداسح ؿ٤ش ٓل٤ذ ٣ٌٕٝٞ ػذ ٓظبُؼ أُ (2009,

 ًٔب ثزؾظ٤ٖ أٗلغْٜ ٖٓ أعَ رؾو٤ن أٛذاكْٜ ٝٓ٘بكؼْٜ اُخبطخ ثٔب ٣ؼش ثٔظبُؼ أُلاى .

( إٔ اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ئصش ػ٠ِ  Banko et al , 2013ٝعذد دساعخ )

ٓغزٟٞ اداسح الأسثبػ ، سثٔب ثبداسح الأسثبػ لأػ٠ِ ثٜذف أُجبُـخ ك٠ الأداء أُب٠ُ ، 

ٝإٔ أُذ٣ش٣ٖ أُزؾظ٤ٖ٘ ٖٓ أُزٞهغ  ،اُزٟ ك٠ أُوبثَ عٞف ٣ئدٟ ا٠ُ ص٣بدح أٌُبكؤح ٝ

إٔ ٣شبسًٞا أًضش ك٠ ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ ، ٓضَ الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ، ٝرُي 

 .ُزؾو٤ن أٛذاف هظ٤شح الأعَ

، أُظبُؼخ اًُٞبُخ ٝرؼبسع ٝػِــ٠ اُشؿْ ٖٓ إٔ رؾظ٤ٖ الإداسح ٣ؼذ ٓظٜشاً ُٔشٌِــ    

الا إٔ ٛ٘بى رذكوبً آخش ك٠ الأدة أُؾبعج٠ ٣شٟ إٔ اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ ٣ؼذ ٓظٜشاً ُزوبسة 

أُظبُؼ ث٤ٖ الاداسح ٝأُلاى ، ٝإٔ اُزؾظ٤ٖ الاداسٟ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ؾون ٓ٘بكغ ػذ٣ذح ُِٔلاى 

، ٝرُي ٖٓ خلاٍ رخل٤غ أُذٟ اُزٟ ٣ٌٖٔ ُزٜذ٣ذ ؽشف ٓؼبدٟ إٔ ٣شٞٙ الاعزضٔبساد 

ػبد ؽ٣ِٞخ الأعَ ، ٖٓ خلاٍ اُغٔبػ ُِٔذ٣ش٣ٖ ثؤٕ ٣غزخِظٞا ػلاٝاد ك٠ أُششٝ

 , Stulz , 1988 , Bebchuk) (and Stole , 1993اعزؾٞار ك٠ ػ٤ِٔبد اُزلبٝع 

Baulkaran , 2014ٖٓ ًَ ٟ٣ٝش .) Wilcox , 2002 , Faleye , 2007 )  ٕأ

سٟ ، ٝاُز٠ رشغغ ػ٠ِ الاٗزخبثبد أُززب٤ُخ ُِٔذ٣ش٣ٖ ٣ؼزجش أؽذ آ٤ُبد اُزؾظ٤ٖ الإدا

اعزولا٤ُخ ٓغِظ الإداسح ٖٓ خلاٍ رخل٤غ اُزٜذ٣ذ اُزٟ ٣شكؼٚ ٓذ٣ش ٓب ثبُخؼٞع ثؼذّ 

 اػبدح رشش٤ؾٚ ًَ ع٘خ . 

إٔ اُزؾظ٤ٖ الاداسٟ ٓل٤ذ ،  (Charreaux and Desbrieres,1998)ًٔب ٣شٟ     

الإداسٟ  ٣ٌٖٝٔ ُِزؾظ٤ُٖٝ٤ظ ٖٓ اُؼشٝسٟ إٔ ٣٘ظش ُٚ ػ٠ِ أٗٚ ػذ ٓظبُؼ أُلاى . 

 إٔ ٣ٌٕٞ ٓل٤ذاً ارا ًبٕ هبدساً ػ٠ِ :

 ( Paquerot , 1996 )خِن ه٤ٔخ ُِششًخ  -
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 Alexandre and) Paquerot ع٘ت خغبئش ًج٤شح ك٠ الأع٤ِٖ اُوظ٤ش ٝأُزٞعؾ -

, 2000 )  . 

رٞك٤ش شجٌبد ؽ٣ٞ٤خ ٖٓ اُؼلاهبد ُِششًخ ، ٝرُي ُؼٔبٕ اعزٔشاسٛب ٝرطٞسٛب  -

(Pige , 1998 ) 

  ( Rodrigues and Antonio, 2011,Paquerot , 1996 )ٝهذ أٝػؼ ًَ ٖٓ    

 -إٔ اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ ٣زْ ػ٠ِ صلاس ٓشاؽَ ، ٠ٛٝ :

 ٝػغ خطخ ُز٤ٌٖٔ الإداسح اُؼ٤ِب . -

 رخل٤غ آ٤ُبد اُشهبثخ ) اُذاخ٤ِخ أٝ اُخبسع٤خ ( -

 اعزخذاّ اُوٞح أٝ اُغِطخ. -

ؾظ٤ٖ٘ ٣زلاػجٕٞ ثبلأسثبػ إٔ أُذ٣ش٣ٖ أُز (Di Meo ,2011)ًٔب أٝػؼ 

ثبعزخذاّ الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ٝالأٗشطخ اُؾو٤و٤خ ثذسعخ ٓ٘خلؼخ . ٖٓ ٗبؽ٤خ 

أخشٟ ، سثٔب ٣ٔبسط أُذ٣شٕٝ أُزؾظٕ٘ٞ اُزلاػت ك٠ الأسثبػ ك٠ ظَ ػـٞؽ 

اُغٞم ُِغؼ٠ ٗؾٞ رؼ٤َِ اُغٞم ػٖ ه٤ٔخ اُششًخ ك٠ الأعَ اُوظ٤ش ، ؽ٤ش ٣ئدٟ 

د الاخز٤بس٣خ ا٠ُ ص٣بدح ه٤ٔخ اُغْٜ اُؾب٤ُخ ، ٝرؤص٤ش ٓؾبعج٠ اُزلاػت ك٠ الاعزؾوبهب

ٓؼبًظ ك٠ اُلزشاد اُزب٤ُخ . ُزُي ، كبٕ اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ ؿ٤ش اُؼبدٍ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ذكغ 

الإداسح ا٠ُ اُزذخَ ك٠ اداسح الأسثبػ ثٜذف اُزؤص٤ش ػ٠ِ طبك٠ اُشثؼ ، ٖٝٓ صْ عٞدح 

الإداسٟ ٝاداسح الأسثبػ عٞف ٣ئصش ػ٠ِ  الأسثبػ . ٝثبُزب٠ُ كبٕ اُزلبػَ ث٤ٖ اُزؾظ٤ٖ

 عٞدح الأسثبػ ، ؽ٤ش إٔ اداسح الأسثبػ رؼزجش ٓو٤بط ػٌغ٠ ُغٞدح الاسثبػ . 
 

و٤بط إ رٞاكش كٜٔب أكؼَ ُِؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ ، ٝٓغزٟٞ اداسح الأسثبػ ًٔ   

أ٤ٔٛخ ثبُـخ ًٝج٤شح ػ٠ِ أُغز٤٣ٖٞ اُ٘ظشٟ ٝالاخزجبس١ ،  ػٌغ٢ ُغٞدح الأسثبػ ، ٣ؼذ رٝ

ٝك٠ ػٞء اُز٘بهغ اُٞاػؼ ك٠ اُ٘زبئظ ثشؤٕ رؾ٤َِ ٝرلغ٤ش اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ 

ٝعٞدح الأسثبػ ، ٝٓب ٛٞ ٓزٞكش ٖٓ أدث٤بد عبثوخ لأصش اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ ػ٠ِ ٓغزٟٞ 

إٔ ٛزا أُٞػٞع ٣ؼذ ٓغبلاً خظجبً  اداسح الأسثبػ ًٔو٤بط ػٌغ٢ ُغٞدح الأسثبػ ، ٣زؼؼ

٣ؾزبط ُٔض٣ذ ٖٓ اُجؾش ٝاُذساعخ ، ٝإٔ ٛ٘بى اُؼذ٣ذ ٖٓ اُزغبإلاد اُٜبٓخ لا ر٘طٟٞ ػ٠ِ 

اعبثبد ًبك٤خ ، ػ٠ِ ٝعٚ اُخظٞص ٓب ارا ًبٗذ أُغز٣ٞبد أُخزِلخ لإداسح الأسثبػ 
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ٜب . ثزُي ٣ٌٖٔ إٔ رؼ٤ق سإ٣خ ُِزؾون ٖٓ ا٥صبس الاهزظبد٣خ  ُِزؾظ٤ٖ الإداسٟ ػ٤ِ

 رغؼ٠ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ا٠ُ الإعبثخ ػ٠ِ اُزغبإلاد اُزب٤ُخ :

غٞدح الأسثبػ اداسح الأسثبػ ًٔو٤بط ػٌغ٠ َُٛ ٛ٘بى ػلاهخ ث٤ٖ اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ ٝ -

 ؟ ٝٓب٠ٛ ؽج٤ؼخ ٛزٙ اُؼلاهخ.

 ٓب ٛٞ رؤص٤ش اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ ػ٠ِ عٞدح الأسثبػ ك٠ اُششًبد أُغبٛٔخ أُظش٣خ. -
 

 عح: ْذف انذسا -3

ك٠ ػٞء ٓشٌِخ اُذساعخ ٣زٔضَ اُٜذف اُشئ٤غ٠ ُِذساعخ ك٠ دساعخ اُؼلاهخ ث٤ٖ     

 اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ ٝعٞدح الأسثبػ ك٠ اُششًبد أُغبٛٔخ أُظش٣خ .
 

 أًْيح انذساعح: -4

 تشرغ أًْيح انذساعح انحانيح إنٗ ػذج اػتثاساخ نؼم يٍ أًْٓا يا يهٗ :    

رغزٜذف اُزؼشف ػ٠ِ ؽج٤ؼخ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾظ٤ٖ اُؾبعخ أُبعخ ُذساعخ ٜٓ٘غ٤ٚ  -

الإداسٟ ٝعٞدح الأسثبػ ك٠ اُششًبد أُغبٛٔخ أُظش٣خ ، خبطخ ك٠ ظَ ٗذسح 

اُز٠ رْ اعشاإٛب ك٠ اُج٤ئخ أُظش٣خ ُِزؾون  –اُذساعبد اُغبثوخ ك٠ ؽذٝد ػِْ اُجبؽضخ 

 ٖٓ ؽج٤ؼخ ٛزٙ اُؼلاهخ .

ٞٓبد ٜٓٔخ ُِٔغزضٔش٣ٖ ٝٓذ٣ش١ رٞكش ٗزبئظ اُذساعخ اُؾب٤ُخ سإٟ ؽ٣ٞ٤خ ٝٓؼِ -

اُز٣َٞٔ ثشؤٕ اعزشار٤غ٤بد ر٣ٞ٘غ ٓؾبكظْٜ الاعزضٔبس٣خ ك٠ اخز٤بسْٛ ُِششًبد 

 أُظش٣خ ُلاعزضٔبس ك٤ٜب .

بػ ، ــر٘بهغ ٗزبئظ اُذساعبد اُغبثوخ ػٖ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ ٝعٞدح الأسث -

زؾظ٤ٖ الإداسٟ ٝعٞدح ٓٔب ٣ؼ٠٘ اُؾبعخ أُِؾخ ك٠ اُو٤بّ ثذساعخ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُ

 الأسثبػ ك٠ اُج٤ئخ أُظش٣خ  ، ٝرُي ُِزؾشٟ ٝاُزوظ٠ ػٖ ؽج٤ؼخ رِي اُؼلاهخ .

رٔضَ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ٓغبٛٔخ ك٠ الأدث٤بد أُزؼِوخ ثٔلّٜٞ اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ ، ؽ٤ش  -

أٗٚ ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ إٔ ٓلّٜٞ اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ ٣٘ز٠ٔ ا٠ُ ٓغبٍ ؽًٞٔخ اُششًبد ، 

ٔلّٜٞ رْ اُزؼشع ا٤ُٚ ثشٌَ ٓؾذٝد ٖٓ هجَ الأدث٤بد اُغبثوخ ، ٝٛٞ ٓب الا إٔ ٛزا اُ

 ٣ؼل٠ أُض٣ذ ٖٓ الأ٤ٔٛخ ػ٠ِ اُذساعخ اُؾب٤ُخ .
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 آنياخ انتحظيٍ الإداسٖ ٔػلاقتّ تزٕدج الأستاس -5

رزؼشع اُجبؽضخ ك٠ ٛزا اُغضء ٖٓ اُذساعخ ا٠ُ آ٤ُبد اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ ، ٝرُي ٖٓ    

ُِزؾظ٤ٖ الاداسٟ ٣٘طٟٞ ًَ ٜٓ٘ب ػ٠ِ اسرجبؽبد ٓؾزِٔخ  خلاٍ اُزطشم ُخٔظ آ٤ُبد

ثبُزؾظ٤ٖ الاداسٟ ًؤؽذ أُلب٤ْٛ اُؾذ٣ضخ ٗغج٤ب ، ٝأ٣ؼبً ػلاهزٚ ثغٞدح الأسثبػ. ؽ٤ش 

٣ٜذف ٛزا اُوغْ ا٠ُ رٞك٤ش اُزؤط٤َ اُ٘ظشٟ ُِزؤص٤ش أُؾزَٔ ُِزؾظ٤ٖ الإداسٟ ػ٠ِ عٞدح 

 الأسثبػ.

 آنياخ انتحظيٍ الإداسٖ  5/1  

رظٜش الاٗزٜبص٣خ الإداس٣خ ٗز٤غخ رٔزغ الإداسح ثوٞح اخز٤بس٣خ رغز٘ذ ا٠ُ خَِ ك٠ آ٤ُبد    

اُشهبثخ أُطجوخ . ٝثبُزب٠ُ كبٕ اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ ٣٘شؤ ػٖ سؿجخ ٤َٓٝ الإداسح ا٠ُ اُزؾشس 

 ). ٣ٝشٟ  (Pige , 1998)ٖٓ سهبثخ أُلاى ٖٓ أعَ رؾو٤ن ٓ٘بكغ شخظ٤خ أًضش 

Williamson , 1985 )  ٖإٔ ٗشؤح اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ روّٞ ػ٠ِ اُغِٞى الاٗزٜبصٟ ُِٔذ٣ش٣

 ذ، ؽ٤ش ٣شٟ إٔ رؾظ٤ٖ الإداسح ٣ٌٕٞ ػ ( Jensen , 1993 )، ٣ٝئ٣ذ رُي اُشأٟ 

ٓظبُؼ أُلاى ٝكبػ٤ِخ أُ٘شؤح . ٝثبُزب٠ُ كبٕ اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ ٣غٔؼ ُِٔذ٣ش٣ٖ ثبُغؼ٠ 

لاى . ٝٛ٘بى آ٤ُبد ُِزؾظ٤ٖ ٗؾٞ رؾو٤ن ٓظبُؾْٜ اُشخظ٤خ ػ٠ِ ؽغبة ٓظبُؼ أُ

 الاداسٟ ٣٘طٟٞ ًَ ٜٓ٘ب ػ٠ِ اسرجبؽبد ٓؾزِٔخ ثبُزؾظ٤ٖ الاداسٟ رزٔضَ ك٤ٔب ٠ِ٣ :   

  اصدٔاريح دٔس انًذيش انتُفيزٖ الأٔل( CEO Duality )  

٠ سئــ٤ظ ــ٣وظذ ثبصدٝاع٤ــخ دٝس أُذ٣ـش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ ، ٛٞ اُغٔغ ث٤ٖ ٓ٘ظج   

ٓغِظ الإداسح ٝأُذ٣ش اُز٘ل٤ــزٟ الأٍٝ )اُؼؼٞ أُ٘زذة( ٖٓ هجَ راد اُشخض ، 

ٝثبُزب٠ُ رزشًض اُغِطخ ك٠ ٣ذ شخض ٝاؽذ ، ٓٔب ٣ؼ٤ن ٣ٝو٤ذ ٖٓ اعزولا٤ُخ ٝكبػ٤ِخ ٓغِظ 

 (Mallette and Fowleالإداسح ، ٣ٝغؼَ اُذٝس اُشهبث٠ ُِٔغِظ ؿ٤ش كؼبٍ 

,1992,Dorata and Petra , 2008)   ارغبهب ٓغ رُي ، رش٤ش اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد

 (, Demsetz , 1983 , Fama and Jensen , 1983 , Jensen اُغبثوخ ٓضَ :

1993 , Lai , 2009 , Weisbach , 1988 )  ٍٝا٠ُ إٔ روِذ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأ

ُٔ٘ظت سئ٤ظ ٓغِظ الإداسح ٣غؼِٚ أًضش هذسح ػ٠ِ اُغ٤طشح ػ٠ِ ٓغِظ الإداسح ، 

زؤص٤ش ػ٠ِ ع٤ٔغ هشاسارٚ ثبُشٌَ اُزٟ ٣ز٘بعت ٣ٝزٞاءّ  ٓغ ٓظبُؾٚ اُشخظ٤خ ، ًٔب ٝاُ
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رؼذ الاصدٝاع٤خ ٓئششاً ػ٠ِ ػذّ اُلظَ ث٤ٖ اداسح اُوشاس ٝسهبثخ اُوشاس، الأٓش اُزٟ 

٣خلغ ٖٓ آٌب٤ٗخ ه٤بّ ٓغِظ الإداسح ثبُذٝس أُ٘ٞؽ ثٚ ثشؤٕ الإششاف ٝاُزٞع٤ٚ 

ا٠ُ  Lee et al ,) (2012ُز٘ل٤ز٣خ ُِششًخ . ُٝوذ أشبس ٝاُشهبثخ ػ٠ِ رظشكبد الإداسح ا

إٔ اصدٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ رض٣ذ ٖٓ هٞرٚ ٝرؾظ٤٘ٚ ، أٟ رٔضَ رؾظ٤٘بً أًجش 

ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ ، ؽ٤ش إٔ الاصدٝاع٤خ رئعظ ُزؾظ٤٘ٚ ٖٓ خلاٍ رخل٤غ ٓشاهجخ 

 Fama and)شاس ٝسهبثخ اُوشاس ٝكبػ٤ِخ ٓغِظ الإداسح ، ٝػذّ اُلظَ ث٤ٖ اداسح اُو

Jensen , 1983)  
 

  ّفتشج تقاء انًذيش انتُفيزٖ الأٔل فٗ يُظث( CEO Tenure ) 

٣شرجؾ اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ اسرجبؽب ا٣غبث٤بً ثلزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ ك٠ ٝظ٤لزٚ ،     

 )ؽ٤ش ًِٔب ؽبُذ كزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ ك٠ ٝظ٤لزٚ ، ًٔب ًبٕ أًضش رؾظ٤٘بً 

Boone et al , 2007, Ryan et al , 2007, Zheng , 2010)  ٝرُي ٗز٤غخ ُؼذح ،

أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ اُزٟ ٣شـَ ٓ٘ظجٚ ُلزشٙ ؽ٣ِٞخ ٣ٌٕٞ ِٓٔب ٝػ٠ِ أعجبة أٜٛٔب : إٔ 

دسا٣خ ًج٤شح ثغ٤ٔغ أُؼِٞٓبد اُذاخ٤ِخ ٝاُؾغبعخ ك٠ اُششًخ ، ٝاُز٠ رغبػذٙ ك٠ اُغ٤طشح 

ػ٠ِ ع٤ٔغ الأٓٞس داخَ اُششًخ ، ٝاُزؾٌْ ك٠ خطؾ ٓغِظ الإداسح ٝهشاسارٚ . ًٔب إٔ 

جٚ ُلزشح ؽ٣ِٞخ رغؼِٚ هبدساً ػ٠ِ اُزؾٌْ ك٠ رش٤ٌَ ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ ك٠ ٓ٘ظ

 Cook and Burress , 2013 )ٓغِظ اداسح اُششًخ ٝاخز٤بس أػؼبئٚ ٝاهبٓخ رؾبُلبد 

, Hill and Phan , 1991 )  ٝثبُزب٠ُ كبٕ ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ ك٠ ٓ٘ظجٚ ُلزشح ،

 ٚ أًضش رؾظ٤٘بً .ؽ٣ِٞخ رٔ٘ؾٚ اُلشطخ ك٠ ص٣بدح هٞرٚ ٝعِطزٚ ٝٗلٞرٙ ٝرغؼِ

ػ٠ِ أٗٚ لا ٣غت إٔ  0222ُٝوذ شذد د٤َُ ؽًٞٔخ اُششًبد أُظشٟ اُظبدس ك٠    

رزغبٝص ٓذح اُزؼبهذ اُٞاؽذح ُؼؼٞ ٓغِظ الإداسح اُز٘ل٤زٟ أًضش ٖٓ صلاس ع٘ٞاد ، ٓب ُْ ٣ٌٖ 

رُي لأعجبة ٝاػؾخ ٝٓؾذدح ٣زْ الإكظبػ ػٜ٘ب ك٠ اُغٔؼ٤خ اُؼبٓخ ُِششًخ ٣ٝغٞص رغذ٣ذ 

( ٓٔب ٣ش٤ش ا٠ُ أ٤ٔٛخ ػذّ ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ  5،  0،  22هذ ُٔذح أٝ ٓذد أخشٟ ) كوشح اُزؼب

خ ، ٝثبُزب٠ُ ارا صادد كزشح اشـبٍ أُ٘ظت ٖٓ هجَ أُذ٣ش ِالأٍٝ ك٠ ٝظ٤لزٚ ُلزشح ؽ٣ٞ

 اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ لأًضش ٖٓ صلاس ع٘ٞاد ، كبٕ رُي ٣ٔضَ رؾظ٤٘بً أًضش ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ .
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     اعتقلانيح يزهظ الإداسجBoard Independence 

٣ؼذ ر٣ٌٖٞ ٓغِظ الإداسح ٖٓ الأٓٞس اُٜبٓخ اُز٠ ٣ٌٖٔ إٔ روٞد ا٠ُ كشص ُزؾظ٤ٖ    

( . كوذ أطجؼ ٣٘ظش ا٠ُ اعزولا٤ُخ ٓغِظ الإداسح ػ٠ِ أٜٗب 0222اداسٟ أًجش )ػل٤ل٠ ، 

ظ الإداسح ا٠ُ اسرلبع أؽذ آ٤ُبد اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ ، ؽ٤ش ٣ئدٟ اٗخلبع اعزولا٤ُخ ٓغِ

اؽزٔبلاد اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ ، ٝرُي اٗطلاهبً ٖٓ إٔ اٗخلبع اعزولا٤ُخ ٓغِظ الإداسح ) 

اٗخلبع ػذد أُذ٣ش٣ٖ ؿ٤ش اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ( عٞف ٣ؼط٠ اُلشطخ ُِٔذ٣ش٣ٖ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ 

)اُذاخ٤٤ِٖ( ا٠ُ ع٤طشرْٜ ػ٠ِ ٓغش٣بد الأٓٞس داخَ ٓغِظ الإداسح . الأٓش اُزٟ ٣ٔضَ 

ٝثبُزب٠ُ كبٕ اسرلبع ػذد أُذ٣ش٣ٖ ؿ٤ش اُز٘ل٤ز٣ٖ )  بً أًضش ُٔغِظ الإداسح .رؾظ٤٘

اُخبسع٤ٖ ( داخَ أُغِظ ٣ؼٖٔ اعزولا٤ُخ أُغِظ ػٖ الإداسح اُز٘ل٤ز٣خ ُِششًخ ، ؽ٤ش 

اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ك٠ ٓغِظ الإداسح ػ٠ِ اػزجبسْٛ آ٤ُخ أعبع٤خ ٖٓ ؿ٤شأطجؼ ٣٘ظش ا٠ُ أُذ٣ش٣ٖ 

 Fama , 1980 , Fama and  0222)أثٞ عبُْ ٝػِٞإ ، آ٤ُبد اُشهبثخ اُذاخ٤ِخ 

Jensen , 1983,  ).  

  انًهكيح الإداسيحManagerial  Ownership    

رؼزجش ا٤ٌُِٔخ الإداس٣خ ٓئششاً ُِغِطخ الإداس٣خ ، ٝرُي ك٠ ظَ هٞح أُذ٣ش ُزؾو٤ن ٓ٘بكغ    

( ، ًٔب رئدٟ 0222، ٖٓ أُؾزَٔ إٔ رض٣ذ ػ٘ذٓب رشرلغ ٗغجخ ا٤ٌُِٔخ الإداس٣خ )ػل٤ل٠ 

خ أُشرلؼخ ا٠ُ ص٣بدح رؾظ٤ٖ أُذ٣ش٣ٖ كـــ٠ ٓشاًضْٛ داخَ اُششًخ ، ــا٤ٌُِٔخ الإداس٣

ٝاربؽــخ هذس أًجش ٖٓ اُزؾٌْ ٝاُغ٤طشح ، ٓٔــب ٣ز٤ؼ ُِٔذ٣ش٣ٖ كشطخ أًجش ُِؼَٔ 

ثبٗزٜبص٣ـــخ ٝرؾو٤ن ٓظبُؾْٜ اُشخظ٤ـــخ ػ٠ِ ؽغبة ٓظبُـــؼ أُلاى ، ٝرو٤ِض كبػ٤ِخ 

 أدٝاد اُشهبثخ اُخبسع٤خ ٝاُذاخ٤ِخ ك٠ اُششًخ

.( Stulz , 1988 , McWilliams & Sen , 1997 , Denis et al , 1997)  

ا٠ُ إٔ أُذ٣شٕٝ ٣زؾظٕ٘ٞ اداس٣بً ػ٘ذٓب  ( Morck et al , 1988 )ُٝوذ أشبس    

ٌْٜ٘ ٖٓ ٣ٌزغجٞا عِطخ ًج٤شح ٖٓ خلاٍ اسرلبع ٤ٌِٓخ أُذ٣ش٣ٖ ك٠ أعْٜ اُششًخ ، ٝاُز٠ رٔ

اعزـلاٍ ٓٞاسد اُششًخ ك٠ رؾو٤ن ٓظبُؾْٜ اُخبطخ ػ٠ِ ؽغبة ٓظبُؼ أُغب٤ٖٔٛ ، 

ٝإٔ اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ ٣غبػذ أُذ٣ش٣ٖ ػ٠ِ آزلاى هٞح رظ٣ٞز٤خ ٓشرلؼخ رؼٖٔ ٝظ٤لزْٜ 

 ك٠ اُششًخ ثٔشرجبد ٓشرلؼخ.
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   ) انشافؼح انًانيح ) انًذيَٕيحLeverage 

ػ٠ِ أٜٗب أؽذ آ٤ُبد اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ ، ؽ٤ش ٣ئدٟ  ثبد ٣ُ٘ظش ا٠ُ ٓغزٟٞ أُذ٤ٗٞ٣خ   

اٗخلبع ٓغزٟٞ أُذ٤ٗٞ٣خ ا٠ُ اسرلبع اؽزٔبلاد اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ ، ٝرُي اٗطلاهب ٖٓ إٔ 

اسرلبع ٓغزٟٞ أُذ٤ٗٞ٣خ ع٤ذكغ أُوشػ٤ٖ ٗؾٞ كشع أُض٣ذ ٖٓ الإعشاءاد اُشهبث٤خ ػ٠ِ 

ٞد أُذ٤ٗٞ٣خ ٖٓ اشزشاؽبد رزؼٔ٘ٚ ػو اداسح اُششًبد أُوزشػخ ، ٝرُي ٖٓ خلاٍ ٓب

(. ٝثبُزب٠ُ كبٕ أُذ٣شٕٝ أُزؾظٕ٘ٞ ٣لؼِٕٞ  0222عبُْ ٝػِٞإ ،  ٝرؼٜذاد ) أثٞ

الاػزٔبد ػ٠ِ اُز٣َٞٔ اُذاخ٠ِ ٝػذّ الاػزٔبد ػ٠ِ اُز٣َٞٔ اُخبسع٠ ) اُذ٣ٕٞ ( ، ٝرُي 

 ُؾٔب٣خ أٗلغْٜ ٖٓ اُزؼشع ُِشهبثخ ٖٓ هجَ ٓظبدس اُز٣َٞٔ اُخبسع٠ ، ٝػذّ رو٤٤ذْٛ

ثبلإعشاءاد اُشهبث٤خ اُز٠ رلشػٜب ػ٤ِْٜ أُ٘شآد أُوشػخ ، الأٓش اُزٟ ٖٓ شؤٗٚ ٣ٔضَ 

 رؾظ٤٘بً أًضش ُِٔذ٣ش٣ٖ .

 انتحظيٍ الإداسٖ ٔػلاقتّ تزٕدج الأستاس   5/2

ا٠ُ إٔ ٛ٘بى ٝعٜز٠ ٗظش ٓزؼبسػز٤ٖ ػٖ  ( Zhao and Chen , 2008 )٣ش٤ش    

 رلؼ٤لاد أُذ٣ش٣ٖ أُزؾظ٤ٖ٘، ٝٛٔب :

، ؽ٤ش إٔ اُزؾظ٤ٖ  ( Expropriation View )ٝعٜخ ٗظش الاعز٤لاء  -

 الإداسٟ ٣ض٣ذ ٖٓ اؽزٔبٍ اعز٤لاء أُذ٣ش٣ٖ ػ٠ِ صشٝح أُلاى .

، ؽ٤ش ٣زغ٘ت أُذ٣شٕٝ  ( Quiet Life View )ٝعٜخ ٗظش اُؾ٤بح اُٜبدئخ  -

أُزؾظٕ٘ٞ الأٗشطخ اُز٠ ر٘طٟٞ ػ٠ِ هشاساد طؼجخ ٝٓغٜٞد ٌِٓق ، ٝإٔ 

اُؼضٍ أُذ٣ش٣ٖ ٣لؼِٕٞ اُزٔزغ ثؾ٤بح ٛبدئخ ارا رٞاكشد ُْٜ اُؾٔب٣خ ٖٓ رٜذ٣ذاد 

 ٝالاعز٤لاء . )اُلظَ(

و٤و٤خ ٝارا ُْ ٣ٌٖ أُذ٣ش٣ٖ ٓؾظ٤ٖ٘ ، كبٗٚ ٖٓ أُؾزَٔ إٔ ٣وٞٓٞا ثزوذ٣ْ أدُخ ؿ٤ش ؽ  

رغبػذْٛ ػ٠ِ الاؽزلبظ ثؤٓبًْٜ٘ ، ؽز٠ ارا ًبٕ ٛزا اُذ٤َُ ػ٠ِ ؽغبة الأسثبػ ك٠ 

أُغزوجَ ، ؽ٤ش إٔ ٖٓ أُزٞهغ إٔ ٣شٞٙ أُذ٣شٕٝ سهْ طبك٠ اُشثؼ ٝأُؼِٞٓبد ٖٓ 

خلاٍ اُزلاػت ك٠ الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ، ٝرُي ػ٠ِ ؽغبة الأسثبػ ك٠ الأعَ اُط٣َٞ 

( Hermalin and Weisbach , 2009 ) ًالأٓش اُزٟ ٖٓ شؤٗٚ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ئصش عِج٤ب .

 ػ٠ِ عٞدح الأسثبػ .
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إٔ اُزؤص٤ش اُزؾظ٠٘٤ ُلإداسح ٣ؾزَٔ ؽذٝصٚ  (Shuto and Takada ,2010)٣ٝشٟ       

ػ٘ذ أُغز٣ٞبد أُزٞعطخ ٖٓ ٤ٌِٓخ الاداسح ك٢ أعْٜ اُششًخ ، ٗظشاً لإٔ آزلاى أُذ٣ش٣ٖ 

% ٖٓ أعْٜ اُششًخ ( ٣ٞكش ُْٜ الأٓبٕ اُٞظ٤ل٠ 52ًضش ٖٓ ُ٘غجخ ًج٤شح ٖٓ الأعْٜ ) أ

ٝاُؾٔب٣خ ػذ خطش اُؼضٍ )اُلظَ( ٖٓ ٓ٘بطجْٜ ، كؼلاً ػٖ أْٜٗ ع٤لوذٕٝ اُشؿجخ ك٢ 

اُؾظٍٞ ػ٠ِ أٟ هذس اػبك٠ ٖٓ أعْٜ اُششًخ . ث٤٘ٔب ك٢ ؽبُخ ػذّ اعزؾٞار أُذ٣ش٣ٖ 

كبٕ رُي ٣لوذْٛ اُوٞح  ػ٠ِ ٗغجخ ًج٤شح ٖٓ أعْٜ اُششًخ ٝآزلاًْٜ ُ٘غجخ طـ٤شح ،

ٝاُغ٤طشح ٝاُزؾٌْ ك٢ ع٤ٔغ أٓٞس اُششًخ ، ٓٔب ٣ٜذد أٓبْٜٗ اُٞظ٤ل٠ ، ٝلا ٣ذكؼْٜ ا٠ُ 

إٔ اُزؾظ٤ٖ   (Morc et al ,1988)آزلاى أٟ هذس اػبك٠ ٖٓ ٛزٙ الأعْٜ . ًٔب أشبس

ٗزٜبصٟ الاداسٟ أُٔضَ ك٢ رضا٣ذ ا٤ٌُِٔخ الاداس٣خ ٖٓ أٌُٖٔ إٔ ٣وٞد ا٠ُ رضا٣ذ اُغِٞى الا

ُلإداسح ٓزٔضلاً ك٢ رضا٣ذ ؽغْ الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ُِششًخ . ٝٛٞ ٓب أًذد ػ٤ِٚ دساعخ 

Al-Fayoumi et al) ,2010 ). 

ػ٠ِ إٔ اُزؾظ٤ٖ الاداسٟ ٣ئصش ا٣غبث٤بً  (Garcia-Sanchez et al ,2020)ًٔب أًذ     

ػ٠ِ ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ ، ٝإٔ أُذ٣ش٣ٖ أُزؾظ٤ٖ٘ ٣ٌٕٞٗٞ أًضش ػشػخ ُلاٗخشاؽ 

 Fagbemi)ك٢ ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ اُز٠ رؼش ثبُٔغب٤ٖٔٛ . ٝرُي ٓب أًذ ػ٤ِٚ أ٣ؼبً 

et al ,2020) . 

ح ا٠ُ ػؼق اُشهبثخ ٝاُؾًٞٔخ ، الا ٝػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ إٔ اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ ٣ؼزجش اشبس    

أشبس ا٠ُ إٔ أُذ٣ش٣ٖ أُزؾظ٤ٖ٘ ٣٘ذٓغٞا أهَ ك٠ اداسح  ( Di Meo , 2011)إٔ 

الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ٝالأٗشطخ اُؾو٤و٤ــخ ، ٓٔب ٣٘ؼٌظ رُي ا٣غبث٤بً 

الأًضش إٔ أُذ٣ش٣ٖ  (Di Mea et al ,2017)ػ٠ِ عٞدح الأسثبػ. ًٔب أظٜشد دساعخ 

رؾظ٘بً ْٛ أهَ اؽزٔب٤ُخ ُلاٗخشاؽ ك٢ الاعزخذاّ الاٗزٜبصٟ ُلأسثــبػ اُز٠ رؼش 

ثبُٔغب٤ٖٔٛ، ٝك٠ اُزلاػت ثبلأٗشطخ اُؾو٤و٤خ ، ٣ٝذ٣شٝا الأسثبػ ثٌلبءح ٝكؼب٤ُخ لإكبدح 

ٖٓ إٔ اُزؾظ٤ٖ الاداسٟ ٝع٤ِخ ع٤ذح   (Mahdi et al,2018)أُغب٤ٖٔٛ . ٝرُي ٓب سآٙ 

بلأسثبػ ٝاُؾذ ٖٓ ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ . ًٔب أًذد دساعخ ُزو٤َِ اُزلاػت ث

(Valiyan et al ,2019)  ٟا٠ُ ًجؼ الاٗزٜبص٣خ الاداس٣خ ٣ئدٟ ػ٠ِ إٔ اُزؾظ٤ٖ الاداس

بػ . ؽ٤ش إٔ اُزؾظ٤ٖ ـُٔٔبسعبد اداسح الاسثبػ ، ٝرو٤٤ذ اُغِٞى الاٗزٜبصٟ لإداسح الأسث
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الاٛذاف ؽ٣ِٞخ الأعَ ، ٖٓ خلاٍ الاعزضٔبس الاداسٟ ٣وٞد أُذ٣ش٣ٖ ا٠ُ ٓزبثؼخ ٝرؾو٤ن 

ك٢ أُششٝػبد أُغذ٣خ ٝأُشثؾخ ، ٝٝػغ اُخطؾ الاعزشار٤غ٤خ اُ٘بعؾخ ، ٓٔب ٣ئدٟ 

ا٠ُ ص٣بدح صشٝح أُغب٤ٖٔٛ ٝرؼظ٤ْ ه٤ٔخ اُششًخ ، ثذلاً ٖٓ ٓزبثؼخ ٝرؾو٤ن الاٛذاف هظ٤شح 

أُغب٤ٖٔٛ . ثٔظِؾخ الأعَ ، ٖٓ خلاٍ اُزلاػت ثبلأسثبػ ٝاداسرٜب ثطش٣وخ ع٤ئخ رؼش 

ٝثبُزب٠ُ كبٕ اُزؾظ٤ٖ الاداسٟ ٣ئدٟ ا٠ُ اٗزٜبط أُذ٣ش٣ٖ عِٞى اداسٟ ع٤ِْ ك٢ 

 ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ .

ٝثؼذ الاٗزٜبء ٖٓ رٞك٤شالأعبط اُ٘ظشٟ ٤ُ٥بد اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ ٝاُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾظ٤ٖ  

٠ عٞدح الأسثبػ ، روّٞ الإداسٟ ٝعٞدح الأسثبػ ، ٝاُزؤص٤ش أُؾزَٔ ُِزؾظ٤ٖ الاداسٟ ػِ

اُجبؽضخ ك٠ اُغضء اُزب٠ُ ٖٓ اُذساعخ ثؼشع اُذساعبد اُغبثوخ ػ٠ِ أُغزٟٞ الاخزجبسٟ 

 ػٖ رِي اُؼلاهخ ، ثٔب ٣غْٜ ك٠ رط٣ٞش كشٝع اُذساعخ اُؾب٤ُخ.

 انذساعاخ انغاتقح ٔتطٕيش فشٔع انذساعح  -6

٣ٜذف ٛزا اُغضء ٖٓ اُذساعخ ا٠ُ دػْ اُذساعخ اُزؾ٤ِ٤ِخ اُز٠ رْ ر٘بُٜٝب ك٠ اُغضء    

اُغبثن ٖٓ اُذساعخ ثؼذد ٖٓ اُذساعبد الاخزجبس٣خ اُز٠ رْ اعشاإٛب ثٜذف اُزؾون ٖٓ رؤص٤ش 

آ٤ُبد اُزؾظ٤ٖ الاداسٟ ػ٠ِ عٞدح الأسثبػ ، ثٔب ٣غْٜ ك٠ رط٣ٞش كشٝع اُذساعخ 

 اُؾب٤ُخ .

 ح دٔس انًذيش انتُفيزٖ الأٔل اصدٔاري 6/1

٣ؼذ اُز٘بهغ أٝ اُزؼبسع ٛٞ اُغٔخ الأعبع٤خ اُز٠ رٌز٘ق ٗزبئظ اُذساعبد اُغبثوخ اُز٠    

رْ اعشاإٛب ثٜذف اُزؾون ٖٓ ؽج٤ؼخ اُؼلاهخ ث٤ٖ اصدٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ 

ؽشد٣خ هخ ػلا( ا٠ُ ٝعٞد 0224ٝعٞدح الأسثبػ . كٖٔ ٗبؽ٤خ ، رٞطِذ دساعخ )ط٤بّ ،

أٟ  ث٤ٖ ٝظ٤لز٢ سئ٤ظ ٓغِظ الإداسح ٝأُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الاٍٝ ٝعٞدح الاسثبػ ،ث٤ٖ اُلظَ 

اصدٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الاٍٝ ٝعٞدح الاسثبػ ، ٝرُي ػ٠ِ ٝعٞد ػلاهخ عبُجخ ث٤ٖ 

،  0223ؽز٢  0222ششًخ ط٘بػ٤خ كِغط٤٘٤خ ، خلاٍ اُلزشح ٖٓ  20ٖٓ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ 

ٝػ٠ِ ػ٤٘خ هٞآٜب الإعٔب٤ُخ ك٢ ه٤بط عٞدح الأسثبػ .  الاعزؾوبهبدعخ ٝاعزخذٓذ اُذسا

( ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ ؽشد٣خ 0224ششًخ ٓغبٛٔخ ٓظش٣خ ، خِظذ دساعخ )ػل٤ل٠ ،  22

ك٢ اؽبس  ث٤ٖ اُلظَ ث٤ٖ ٝظ٤لز٢ سئ٤ظ ٓغِظ الإداسح ٝاُؼؼٞ أُ٘زذة ٝعٞدح الأسثبػ
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. أٟ ٝعٞد ػلاهخ عبُجخ (Jones,1991)طه٤بعٜب ٝكوب ُلاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ٝكوب ُ٘ٔٞر

. ٝرٞكش رِي اُ٘زبئظ د٤ُلاً ػ٠ِ إٔ اصدٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الاٍٝ ٝعٞدح الاسثبػث٤ٖ 

اصدٝاع٤خ  ، ًٔب إٔصش عِج٠ ػ٠ِ عٞدح الأسثبػ اع٤خ دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ أصدٝلا

ٍٝ رؼذ اشبسح ػ٠ِ ؿ٤بة اداسح اُوشاس ٝسهبثخ اُوشاس. ٝإٔ اُلظَ دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأ

ث٤ٖ ٝظ٤لز٢ سئ٤ظ ٓغِظ الإداسح ٝأُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الاٍٝ ٣ذػْ ٖٓ اعزولا٤ُخ ٓغِظ 

الاداسح ػٖ الاداسح اُز٘ل٤ز٣خ ُِششًخ ، ٣ٝض٣ذ ٖٓ كبػ٤ِزٚ ٝهذسرٚ ػ٠ِ أداء دٝسٙ ثشؤٕ 

لإداسح ك٢ ، ٝاُؾذ ٖٓ اُزظشكبد الاٗزٜبص٣خ ُٓشاهجخ هشاساد ٝرظشكبد الاداسح اُز٘ل٤ز٣خ 

اسرلبع عٞدح الاسثبػ ثلؼَ ًلبءح ٝٛٞ الأٓش اُزٟ ٣وٞد ا٠ُ  .ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ

 ػ٤ِٔخ اُشهبثخ .

( ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ عبُجخ ث٤ٖ 0220ٖٝٓ ٗبؽ٤خ أخشٟ ، رٞطِذ دساعخ )أثٞ عبُْ ،    

ٔطِوخ ُلاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ، ٝرُي ػ٠ِ اصدٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ ٝاُو٤ٔخ اُ

هطبػبً  22ششًخ ر٘ز٠ٔ ا٠ُ  224ػ٤٘خ ٖٓ اُششًبد أُغبٛٔخ أُظش٣خ رزؤُق ٖٓ 

. ٠ٛٝ راد اُ٘ز٤غخ اُز٠  0222اهزظبد٣بً ٓخزِلبً ، ٝرُي ػٖ ػبّ ٓب٠ُ ًبَٓ ٣٘ز٠ٜ ك٢ 

خ ٖٓ ، ٝاُز٠ رْ اعشاإٛب ػ٠ِ ػ٤٘ (Di Mea et al ,2017)رٞطِذ ا٤ُٜب  دساعخ 

. ٝػ٠ِ ٗؾٞ ٓٔبصَ رٞطِذ 0222 -2220اُششًبد الأٓش٤ٌ٣خ ، خلاٍ اُلزشح أُٔزذح ٖٓ 

ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ عبُجخ ث٤ٖ اصدٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ  (Mahdi et al,2018)دساعخ 

، ٓٔب ٣ئصش ا٣غبث٤بً ػ٠ِ عٞدح   (Jones,1991)الأٍٝ ٝاداسح الأسثبػ أُوبعخ ٝكوبً ُ٘ٔٞرط 

ششًخ ٓذسعخ ك٢ ثٞسطخ ؽٜشإ ،  223رُي ثبُزطج٤ن ػ٠ِ ػ٤٘خ هٞآٜب الاسثبػ ، ٝ

. ٝرٞكش رِي اُ٘زبئظ د٤ُلاً ػ٠ِ إٔ 0226 -0222خلاٍ اُلزشح اُض٤٘ٓخ أُٔزذح ٖٓ 

اُششًبد اُز٠ ٣زْ ك٤ٜب اُغٔغ ث٤ٖ ٝظ٤لز٠ سئ٤ظ ٓغِظ الاداسح ٝأُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الاٍٝ 

ٞدح أسثبؽٜب ، ؽ٤ش إٔ اصدٝاع٤خ دٝس )اُؼؼٞ أُ٘زذة( ٖٓ هجَ راد اُشخض رشرلغ ع

أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الاٍٝ ٝرٞؽ٤ذ اُو٤بدح ٝاُزٞع٤ٚ ٣وَِ ٖٓ اُزؼبسػبد أُزؼِوخ ثزجبدٍ 

أُؼِٞٓبد أٝ الارظبٍ ك٢ ث٤ئبد رزغْ ثؼذّ اُزؤًذ ، ٣ٝؼَٔ ػ٠ِ ًجؼ أُٔبسعبد 

 الاٗزٜبص٣خ أُزؼِوخ ثبداسح الاسثبػ .

ساعبد عبثوخ ػذ٣ذح اخزجشد اُؼلاهخ ث٤ٖ اصدٝاع٤خ دٝس ٝثشؿْ اُ٘زبئظ اُغبثوخ ، رٞعذ د  
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سثبػ ، ٝاخلوذ ك٢ اُزٞطَ ا٠ُ ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٜ٘ٔب . ح الأأُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الاٍٝ ٝعٞد

( ا٠ُ ػذّ ٝعٞد ػلاهخ 0222كؼ٠ِ عج٤َ أُضبٍ ، رٞطِذ دساعخ )اُشش٣ق ٝأثٞ ػغ٤ِخ ،

ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ اُلظَ ث٤ٖ ٝظ٤لز٢ سئ٤ظ ٓغِظ الإداسح ٝأُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الاٍٝ ٝعٞدح 

ششًخ اسد٤ٗخ ،  45ٞٗخ ٖٓ الاسثبػ أُوبعخ ثبُٔغزؾوبد الاعٔب٤ُخ ، ٝرُي ػ٠ِ ػ٤٘خ ٌٓ

( ا٠ُ د٤َُ 0222. ًٔب ُْ رزٞطَ دساعخ )طبُؼ ،0222 - 0222خلاٍ اُلزشح اُض٤٘ٓخ 

ػ٢ِ ٝعٞد رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ُِلظَ ث٤ٖ ٝظ٤لز٢ سئ٤ظ ٓغِظ الإداسح ٝاُؼؼٞ أُ٘زذة ػ٢ِ 

عٞدح الأسثبػ ٝاُز٢ رْ ه٤بعٜب ثبعزخذاّ أُغزؾوبد الإعٔب٤ُخ ، ٝرُي ٖٓ خلاٍ ػ٤٘خ 

. أٓب دساعخ  0222 – 0222ششًخ ٓغبٛٔخ ٓظش٣خ خلاٍ اُلزشح  45 ؽغٜٔب

(Mashayekhi & Bazaz ,2010)   كوذ اخلوذ ٗزبئغٜب ك٢ اُزٞطَ ا٠ُ ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ

ث٤ٖ اصدٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الاٍٝ ٝعٞدح الاسثبػ ٝاُز٢ رْ ه٤بعٜب ثبعزخذاّ 

ٓشبٛذح ُٔغٔٞػخ ٖٓ  622رُي ػ٠ِ اعزٔشاس٣خ الأسثبػ ٝأُوذسح اُز٘جئ٣خ ُلأسثبػ ، ٝ

ٓشبٛذح ُِششًبد  634. ٖٝٓ خلاٍ  0222 -0225اُششًبد الا٣شا٤ٗخ ، خلاٍ اُلزشح 

،  0222ؽز٢  0223، ك٠ اُلزشح أُٔزذح ٖٓ  EGX 100أُظش٣خ أُذسعخ ك٢ ٓئشش 

( ا٢ُ د٤َُ ػ٢ِ ٝعٞد ػلاهخ عٞٛش٣خ ث٤ٖ (Ali & Desoky,2015ُْ رزٞطَ دساعخ 

٤لز٢ سئ٤ظ ٓغِظ الإداسح ٝاُؼؼٞ أُ٘زذة ٝعٞدح الأسثبػ ك٢ اؽبس اُلظَ ث٤ٖ ٝظ

.  (Dechow et al ,1995)أُؼذٍ ك٢ دساعخ   (Jones,1991)ه٤بعٜب ٝكوبً ُ٘ٔٞرط 

٤ُخ ( ػٖ ػذّ ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ اعزولا0222ًٔب أعلشد ٗزبئظ دساعخ )اُل٠ُٞ ، 

 42ش٣خ ، ٝرُي ػ٠ِ ػ٤٘خ ؽغٜٔب سثبػ ك٢ اُج٤ئخ أُظسئ٤ظ ٓغِظ الاداسح ٝعٞدح الأ

، خلاٍ ػبّ  EGX 100  ششًخ ؿ٤ش ٓب٤ُخ ٓذسعخ ك٢ ٓئشش اُجٞسطخ أُظشٟ

. ٝثزُي ٣ٌٖٔ ُِجبؽضخ ط٤بؿخ اُلشع الأٍٝ ُِذساعخ اُؾب٤ُخ ك٢ طٞسح كشع 0222

 اُؼذّ ، ٝرُي ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٠ُ : 

 ٔرٕدج الأستاس .: لا تٕرذ ػلاقح تيٍ اصدٔاريح دٔس انًذيش انتُفيزٖ الأٔل 1ف

 فتشج تقاء انًذيش انتُفيزٖ الأل في يُظثّ  6/2

٣ؼذ اُزؼبسع ٛٞ اُظلخ اُـبُجخ اُز٠ رٌز٘ق ٗزبئظ اُذساعبد اُغبثوخ اُز٠ ر٘بُٝذ اُؼلاهخ    

رٞطِذ ث٤ٖ كزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ ك٠ ٓ٘ظجٚ ٝعٞدح الأسثبػ . كٖٔ ٗبؽ٤خ ، 
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أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ عبُجخ ث٤ٖ كزشح ثوبء  (Mahdi et al,2018)دساعخ 

الأٍٝ ك٠ ٓ٘ظجٚ ٝاداسح الأسثبػ ، أٟ إٔ ٛ٘بى ػلاهخ ا٣غبث٤خ ث٤ٖ  كزشح ثوبء أُذ٣ش 

ٓٔب ٣ش٤ش ا٠ُ إٔ ًِٔب ؽبُذ كزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ ك٠ ٓ٘ظجٚ ٝعٞدح الأسثبػ . 

ُلاٗخشاؽ كــ٢ ٓٔبسعــبد اداسح الاسثبػ اُز٘ل٤زٟ الاٍٝ ك٢ ٓ٘ظجٚ ًِٔب ًبٕ أهَ ػشػخ 

ٝاُزلاػت ثــبلأسثبػ ، أٟ إٔ شـَ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الاٍٝ ثٞظ٤لزــٚ ُلزشح ص٤٘ٓــخ ؽ٣ِٞخ 

٣وَِ ٣ٝؾذ ٖٓ ٓٔبسعـــبد اداسح الاسثبػ ، ٓٔــب ٣ئصش ا٣غبث٤بً ػ٠ِ عٞدح الأسثبػ . ٠ٛٝ 

. ٝٛٞ ٓب ٣ش٤ش ا٠ُ (Di Mea et al) ,2017راد اُ٘ز٤غــخ اُز٠ رٞطِذ ا٤ُٜــــب دساعخ 

إٔ أُذ٣ش٣ٖ الأًضش رؾظ٘بً ٖٓ خلاٍ شـِْٜ ُٔ٘ظجْٜ ُلزشح ص٤٘ٓخ ؽ٣ِٞخ ٣زؼشػٕٞ 

ُؼـٞؽ أهَ ٖٓ هجَ أعٞام سأط أُبٍ ٝأطؾبة أُظبُؼ ، ٖٝٓ أُشعؼ إٔ ٣ذ٣شٝا 

ٖ ، ٣ٌٝٞٗٞا أًضش هذسح ػ٠ِ ٓٞاعٜخ ــالأسثبػ ثطش٣وخ أًضش اكبدح ٝأهَ ػشساً ُِٔغب٤ٔٛ

 صٓبد اُز٠ رٞاعٚ اُششًخ .الأ

، ٝاُز٠ رْ اعشاإٛب  (Fagbemi et al ,2020)ٖٝٓ ٗبؽ٤خ أخشٟ ، رٞطِذ دساعخ   

 -0222ششًبد ٓزؼذدح اُغ٘غ٤بد ك٢ ٤ٗغ٤ش٣ب ، خلاٍ اُلزشح ٖٓ  6ػ٠ِ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ 

، ا٠ُ إٔ كزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الاٍٝ ُٜب أصش ا٣غبث٠ ػ٠ِ ٓٔبسعبد اداسح  0222

٤ٖ ، أٟ إٔ ٛ٘بى ػلاهخ ا٣غبث٤خ ثأُؼذٍ   (Jones,1990)ثبػ أُوبعخ ٝكوبً ُ٘ٔٞرط الأس

ٍٝ ٝاداسح الأسثبػ ، الأٓش اُزٟ ٖٓ شؤٗٚ ٣ئصش عِج٤بً ػ٠ِ كزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأ

عٞدح الأسثبػ ، ٝثبُزب٠ُ كبٕ ٛ٘بى ػلاهخ ػٌغ٤خ ث٤ٖ كزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الاٍٝ 

. ٓٔب ٣ش٤ش ا٠ُ إٔ ًِٔب ؽبُذ كزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الاٍٝ ًِٔب صادد ٝعٞدح الأسثبػ 

هٞرٚ ٝع٤طشرٚ ٝدٝاكؼٚ ٗؾٞ رؾو٤ن ٓظبُؾٚ ٝاٛذاكٚ اُشخظ٤خ ٖٓ خلاٍ اُزلاػت ك٢ 

. ئصش عِجبً ػ٠ِ عٞدح الأسثبػ سهْ اُشثؼ ، ٝاسرلبع ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ ، ٝاُز٠ ر

ضب٠ٗ ُِذساعخ اُؾب٤ُخ ك٢ طٞسح كشع اُؼذّ ، ٝرُي ٝثزُي ٣ٌٖٔ ُِجبؽضخ ط٤بؿخ اُلشع اُ

 ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٠ُ : 

 ٔرٕدج الاستاس  في يُظثّ فتشج تقاء انًذيش انتُفيزٖ الأٔل: لا تٕرذ ػلاقح تيٍ 2ف

 اعتقلانيح يزهظ الاداسج  6/3

اخزِلذ ٗزبئظ اُذساعبد اُغبثوخ اُز٠ رْ اعشاإٛب ثٜذف اُزؾون ٖٓ ؽج٤ؼخ اُؼلاهخ ث٤ٖ   
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اعزولا٤ُخ ٓغِظ الاداسح ٝعٞدح الاسثبػ . كٖٔ ٗبؽ٤خ  ، رٞطَ ػذد ٖٓ اُذساعبد ا٠ُ 

ٝعٞد ػلاهخ ؽشد٣خ ث٤ٖ اعزولا٤ُخ ٓغِظ الاداسح ٝعٞدح الاسثبػ . ػ٠ِ عج٤َ أُضبٍ ، 

ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ ؽشد٣خ ث٤ٖ اعزولا٤ُخ ٓغِظ الاداسح  (Niu,2006)رٞطِذ دساعخ 

 (Dechow et alٍ اداسح الاسثبػ ٝكوبً ُ٘ٔٞرط ٝعٞدح الاسثبػ ، أُوبعخ ٖٓ خلا

، ٝرُي ثبُزطج٤ن ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ اُششًبد  ، ٝأُؾز١ٞ أُؼِٞٓبر٢ ُلأسثبػ (1995,

. ًٔب ث٤٘ذ دساعخ  0224 -0222، خلاٍ اُلزشح ٖٓ  S/P  TXSأُذسعخ ك٢ ٓئشش 

(Machuga&Teitel,2009)  ٖٓ ششًخ ٌٓغ٤ٌ٤خ إٔ  60،  ٖٓ خلاٍ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ

بع ٗغجخ أػؼبء ٓغِظ الإداسح أُغزو٤ِٖ رئصش ؽشد٣ب ػ٢ِ عٞدح الأسثبػ ك٢ اؽبس اسرل

ه٤بعٜب ٝكوب ُزٞه٤ذ الاػزشاف ثبُخغبئش ، ٝأُغزؾوبد ، ٝر٤ٜٔذ الأسثبػ . أٓب دساعخ 

(Mashayekhi & Bazaz ,2010)  ٖكوذ أظٜشد  ٝعٞد ػلاهخ ؽشد٣خ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ ،

وذسح الأسثبػ ٝاُ سثبػ ، اُز٢ روبط ثبعزٔشاس٣خاعزولاٍ أػؼبء ٓغِظ الإداسح ٝعٞدح الأ

اُز٘جئ٣خ ُلأسثبػ ، ٓغ ػذّ ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ك٢ ؽبُخ ه٤بعٜب ثبعزخذاّ عٞدح أُغزؾوبد 

 0226ششًخ ٓغغِخ ك٢ ثٞسطخ ؽ٤ًٞٞ خلاٍ اُلزشح ٖٓ  20. ٝػ٢ِ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ 

ؽ ؽشد١ ث٤ٖ ا٠ُ د٤َُ ػ٢ِ ٝعٞد اسرجب (Ajward,2011)، رٞطِذ دساعخ 0222ؽز٢ 

أُؼذٍ ،  (Jones,1991)اعزولا٤ُخ ٓغِظ الاداسح ٝعٞدح الاسثبػ أُوبعخ ٝكوبً ُ٘ٔٞرط 

 & Dechow)الا إٔ ٛزا الاسرجبؽ ٣ٌٕٞ ػؼ٤لب ػ٘ذ ه٤بط عٞدح الأسثبػ ٝكوبً ُ٘ٔٞرط 

Dichev ,2002) ،( اُز٠ أعش٣ذ ػ٢ِ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ 0222. ًٔب أظٜشد دساعخ )ٓؾٔذ

، ٝثبلاػزٔبد ػ٢ِ  0222ؽز٢  0225ظش٣خ ، خلاٍ اُلزشح ٖٓ ششًخ ٓغبٛٔخ ٓ 22ٖٓ 

بػ ، إٔ ٛ٘بى ػلاهخ ؽشد٣خ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ــخ ك٢ ه٤بط عٞدح الأسثـالإعٔب٤ُ الاعزؾوبهبد

ٝعٞد  ( ػ0224ٖبػ . ًٔب أعلشد دساعخ )ػل٤ل٠،ـاعزولا٤ُخ ٓغِظ الإداسح ٝعٞدح الأسث

ه٤بعٜب ٝكوب  ٝعٞدح الأسثبػ ك٢ اؽبسؿ٤ش اُز٘ل٤ز٤٣ٖ  ػلاهخ ؽشد٣خ ث٤ٖ ٗغجخ أُذ٣ش٣ٖ

 & Ali. أٓب دساعخ (Jones,1991)ُِٔغزؾوبد الاخز٤بس٣خ ٝكوب ُ٘ٔٞرط 

Desoky,2015) كوذ رٞطِذ ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ عٞٛش٣خ ث٤ٖ اعزولاٍ ٓغِظ الإداسح )

ششًخ ر٘ز٠ٔ ا٠ُ  خٔظ دٍٝ ك٢  622ٝعٞدح الأسثبػ . ٖٝٓ خلاٍ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ 

ا٢ُ ٝعٞد ػلاهخ ؽشد٣خ ث٤ٖ ٗغجخ  (Lee,2015)ذ دساعخ ع٘ٞة ششم أع٤ب رٞطِ
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الإداسح اُخبسع٤٤ٖ ٝعٞدح الأسثبػ ، اُز٢ روبط ٖٓ خلاٍ أُغزؾوبد ٝكوب  أػؼبء ٓغِظ

. ٝػ٠ِ (Dechow & Dichev ,2002)أُؼذٍ ، ٝٗٔٞرط  (Jones,1991) ُ٘ٔٞرط

اعزولا٤ُخ ث٤ٖ إٔ ٛ٘بى ػلاهخ عبُجخ  (Mahdi et al,2018)ٗؾٞ ٓٔبصَ ، أظٜشد دساعخ 

ٓغِظ الاداسح ٝاداسح الاسثبػ ، ٓٔب ٣٘ؼٌظ ثشٌَ ا٣غبث٠ ػ٠ِ عٞدح الأسثبػ . ٝرٞكش رِي 

ؿ٤ش اُز٘ل٤ز٤٣ٖ  اُ٘زبئظ د٤ُلاً ػ٠ِ إٔ ٓغِظ الإداسح اُز١ ٣زؼٖٔ ػذد أًجش ٖٓ الأػؼبء

)اُخبسع٤٤ٖ( ٣ٌٕٞ ٓغزولاً ػٖ الاداسح اُز٘ل٤ز٣خ ُِششًخ ، ٝثبُزب٠ُ ٣وّٞ ثشٌَ أكؼَ 

بُٞظ٤لخ اُشهبث٤خ، ؽ٤ش رؼزجش اعزولا٤ُخ ٓغِظ الإداسح ٖٓ أْٛ اُخظبئض اُز٢ رؼضص ه٤بّ ث

ٓغِظ الإداسح ثٜٔبٓٚ الإششاك٤خ ٝاُشهبث٤خ، ٓٔب ٣ؾذ ٖٓ ٓٔبسعبد اداسح الاسثبػ ثبُششًخ 

 .، الأٓش اُزٟ ٖٓ شؤٗٚ ٣ئد١ ا٠ُ عٞدح الأسثبػ أُؾبعج٤خ

ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ ػٌغ٤خ ث٤ٖ  (Wang,2007)ٖٝٓ ٗبؽ٤خ اخشٟ رٞطِذ دساعخ      

اعزولا٤ُخ ٓغِظ الاداسح ٝعٞدح الاسثبػ ، ٝرُي ثبُزطج٤ن ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ اُششًبد اُظ٤٘٤خ 

.ٝرٞكش رِي اُ٘ز٤غخ د٤ُلاً ػ٠ِ إٔ أُذ٣ش٣ٖ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ 0225 -0222، خلاٍ اُلزشح اُض٤٘ٓخ 

٣زٔزؼٕٞ ثٚ ٖٓ  ٣ٌٕٞ ُذ٣ْٜ كْٜ أػٔن ثٔغش٣بد الأٓٞس ك٢ اُششًخ ، ٝرُي ٗز٤غخ ٓب

ٓؼِٞٓبد ٜٓٔخ ػٖ أٗشطخ ٝػ٤ِٔبد اُششًخ ًٝبكخ الأٝػبع الاهزظبد٣خ ُِششًخ ، ٝاُز٠ 

 رغبػذْٛ ك٢ ارخبر اُوشاساد اُشش٤ذح اُز٠ روٞد ا٠ُ عٞدح الأسثبػ .

ٝثشؿْ اُ٘زبئظ اُغبثوخ ، رٞعذ دساعبد عبثوخ ػذ٣ذح اخزجشد اُؼلاهخ ث٤ٖ اعزولا٤ُخ      

الاسثبػ ، ٝاخلوذ ك٢ اُزٞطَ ا٠ُ ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٜ٘ٔب . كؼ٠ِ ٓغِظ الاداسح ٝعٞدح 

ا٠ُ ػذّ ٝعٞد ػلاهخ  (AFAANZ Newslater,2005)عج٤َ أُضبٍ ، اشبسد دساعخ 

رٝ دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ اعزولا٤ُخ ٓغِظ الاداسح ٝعٞدح الاسثبػ أُوبعخ ثبُٔغزؾوبد ا٤ٌُِخ 

، ٝرُي ثبُزطج٤ن ػ٠ِ ػ٤٘خ  (Richardson et al,2014)ٖٓ خلاٍ اعزخذاّ ٗٔبرط 

ششًخ اعزشا٤ُخ ٖٓ اُششًبد أُذسعخ ك٢ اُجٞسطخ الاعزشا٤ُخ ،  خلاٍ  342ؽغٜٔب 

( ا٠ُ ػذّ ٝعٞد 0220. ًٔب رٞطِذ دساعخ )أثٞ عبُْ ،  0223 -0222اُلزشح ٖٓ ػبّ 

ؼبً ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ اعزولا٤ُخ ٓغِظ الاداسح ٝاُو٤ٔخ أُطِوخ ُلاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ . أ٣

ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ ؽشد٣خ ؿ٤ش ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ٗغجخ ػذد  (Ianniello,2015)رٞطِذ دساعخ 

ٓغِظ الإداسح اُخبسع٤٤ٖ ٝعٞدح الأسثبػ ، ؽ٤ش اٛزٔذ اُذساعخ ثزؤص٤ش ٗغجخ  أػؼبء
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بػ ، ٝأعش٣ذ اُذساعخ ػ٢ِ ػ٤٘خ ٖٓ ـأػؼبء ٓغِظ الإداسح اُخبسع٤٤ٖ ػ٢ِ عٞدح الأسث

 0222ٓغغِخ ك٢ ثٞسطخ الأٝسام أُب٤ُخ خلاٍ اُلزشح ٖٓ ششًخ ا٣طب٤ُخ ؿ٤ش ٓب٤ُخ  242

. ٝاػزٔذد اُذساعخ ك٢ ه٤بط عٞدح الأسثبػ ػ٢ِ اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ  0222ؽز٢ 

أُغزؾوبد الإعٔب٤ُخ ، ٝٓغزؾوبد ساط أُبٍ اُؼبَٓ ؿ٤ش اُؼبد٣خ ، ٝاُزؾلع  كــ٢ 

اُـ٠ ػذّ ٝعٞد ػلاهخ ( 0222الأسثبػ . ٝػ٠ِ ٗؾٞ ٓٔبصَ رٞطِذ دساعخ )اُلُٞــ٠ ، 

ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ اعزولا٤ُخ ٓغِظ الاداسح ٝعٞدح الاسثبػ ك٢ اُج٤ئخ أُظش٣خ. ٝثزُي ٣ٌٖٔ 

ُِجبؽضخ  ك٢ ػٞء ٓب رٞطِذ ا٤ُٚ اُذساعبد اُغبثوخ ٖٓ ٗزبئظ ، ط٤بؿخ اُلشع اُضبُش 

 ُِذساعخ اُؾب٤ُخ ك٢ طٞسح كشع اُؼذّ ، ٝرُي ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٠ُ : 

 تيٍ اعتقلانيح يزهظ الاداسج  ٔرٕدج الاستاس .: لا تٕرذ ػلاقح 3ف

 انًهكيح الاداسيح  6/4

رٞطِذ اُذساعبد اُغبثوخ ا٠ُ ٗزبئظ ٓزؼبسثخ ثشؤٕ ػلاهخ ا٤ٌُِٔخ الاداس٣خ ثغٞدح    

الأسثبػ . كٖٔ ٗبؽ٤خ ، رٞطَ ػذد ٖٓ اُذساعبد ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ ؽشد٣خ ث٤ٖ ا٤ٌُِٔخ 

ا٠ُ ٝعٞد  (Niu,2006)ٔضبٍ ، رٞطِذ دساعخ الاداس٣خ ٝعٞدح الاسثبػ . ػ٠ِ عج٤َ اُ

ػلاهخ ؽشد٣خ ث٤ٖ ا٤ٌُِٔخ الاداس٣خ ٝعٞدح الاسثبػ. ٠ٛٝ راد اُ٘ز٤غخ اُز٠ رٞطِذ ا٤ُٜب 

(  ا٢ُ ٝعٞد ػلاهخ 0222. ٝٗؾٞ ٓٔبصَ رٞطِذ دساعخ )ؽغٖ ، (Lee,2015)دساعخ 

أُوبعخ  سثبػؽشد٣خ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ٤ٌِٓخ أػؼبء ٓغِظ الإداسح ك٢ أعْٜ اُششًخ ٝعٞدح الأ

 22، ٝرُي ػ٠ِ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ (Jones,1991) ثبُٔغزؾوبد الاخز٤بس٣خ ٝكوب ُ٘ٔٞرط

إٔ ٛ٘بى ػلاهخ  ( Di Mea et) al ,2017ششًخ ٓغبٛٔخ ٓظش٣خ . ًٔب أظٜشد دساعخ

ا٤ٌُِٔخ الاداس٣خ ٝاداسح الاسثبػ ، ٓٔب ٣٘ؼٌظ ثشٌَ ا٣غبث٠ ػ٠ِ عٞدح الأسثبػ . عبُجخ ث٤ٖ 

ٝرٞكش رِي اُ٘زبئظ  ا٠ُ راد اُ٘ز٤غخ . (Mahdi et al,2018)ٝثبُٔضَ رٞطِذ دساعخ 

 ك٢ اُششًخ )ا٤ٌُِٔخ الاداس٣خ( رغبػذ لأعْٜ الإداسح ٓغِظ أػؼبء د٤ُلاً ػ٠ِ إٔ ٤ٌِٓخ

 ٓغِظ أػؼبء ٤ٌِٓخ صادد ًِٝٔب ٝأُذ٣ش٣ٖ، ٔلاىاُ ث٤ٖ أُظبُؼ رؼبسع رخل٤غ

 رٌِلخ رخل٤غ خلاٍ ٖٓ اُششًخ اداسح ك٢ أداء رؾغٖ ا٠ُ رُي أدٟ اُششًخ لأعْٜ الإداسح

ٓغ  ٣٘غغْ ثٔب الأسثبػ ك٢ اُزلاػت ثؤسهبّ ُذ٣ْٜ أُٞعٞد اُذاكغ اًُٞبُخ ، ٝرخل٤غ

 ؽ٤ش اداسح الأسثبػ ،ٓظبُؾْٜ اُخبطخ ٝأٛذاكْٜ اُشخظ٤خ ٖٓ خلاٍ اُؾذ ٖٓ ٓٔبسعبد 
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 الأسثبػ. ٓغزٟٞ عٞدح اسرلبع ا٠ُ إٔ اُؾذ ٖٓ ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ ٣ئد١

ٖٓ ٗبؽ٤خ أخشٟ ، رٞطَ ػذد آخش ٖٓ اُذساعبد اُغبثوخ  ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ عبُجخ ث٤ٖ    

ا٤ٌُِٔخ الاداس٣خ ٝعٞدح الاسثبػ . ػ٠ِ عج٤َ أُضبٍ ، رٞطِذ دساعخ )اُشش٣ق ٝأثٞ 

ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ ػٌغ٤خ ٝٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ا٤ٌُِٔخ الاداس٣خ ٝعٞدح الاسثبػ. ( 0222ػغ٤ِخ ،

( . ٝثبُٔضَ رٞطِذ دساعخ ٠ٛٝ0222 راد اُ٘ز٤غخ اُز٠ رٞطِذ ا٤ُٜب دساعخ )طبُؼ ،

 أػؼبء ( ا٠ُ ٗلظ اُ٘ز٤غخ اُغبثوخ . ٝرٞكش رِي اُ٘زبئظ د٤ُلاً ػ٠ِ إٔ ٤ٌِٓخ0222)ٓؾٔذ ،

ٝأُذ٣ش٣ٖ ،  أُلاى ث٤ٖ أُظبُؼ رؼبسة ص٣بدح ك٢ اُششًخ رغبػذ لأعْٜ الإداسح ٓغِظ

اُذاكغ  ا٠ُ ص٣بدح رُي أدٟ اُششًخ لأعْٜ الإداسح ٓغِظ أػؼبء ٤ٌِٓخ صادد ًِٝٔب

ٖٓ خلاٍ ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ ،  الأسثبػ ك٢ اُزلاػت ثؤسهبّ ُذ٣ْٜ أُٞعٞد الاٗزٜبصٟ

 رجؼب الأسثبػ ػٖ إ اُزلاػت ٝالاكظبػ ؽ٤ش ٓغ ٓظبُؾْٜ اُشخظ٤خ ،  ٣٘غغْ ثٔب

 الاسثبػ. ٓغزٟٞ عٞدح رخل٤غ ا٠ُ ٝالأٛذاف اُشخظ٤خ ٣ئد١ اُخبطخ ُِٔظبُؼ

ٝثشؿْ اُ٘زبئظ اُغبثوخ ، رٞعذ دساعبد عبثوخ ػذ٣ذح اخزجشد اُؼلاهخ ث٤ٖ ا٤ٌُِٔخ الاداس٣خ    

ٝعٞدح الاسثبػ ، ٝاخلوذ ك٢ اُزٞطَ ا٠ُ ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٜ٘ٔب . كؼ٠ِ عج٤َ أُضبٍ ، 

( ػذّ ٝعٞد ػلاهخ ث٤ٖ ا٤ٌُِٔخ الاداس٣خ ٝاُو٤ٔخ أُطِوخ 0220أظٜشد دساعخ )أثٞ عبُْ ،

اُؼلاهخ ث٤ٖ عٞدح الأسثبػ  (0220د الاخز٤بس٣خ . ًٔب ر٘بُٝذ دساعخ )ؽٔذإ ،ُلاعزؾوبهب

 ٤ٌِٓٝ52خ أػؼبء ٓغِظ الإداسح ك٢ اُج٤ئخ الأس٤ٗخ ، ٝرُي ثبُزطج٤ن ػ٠ِ ػ٤٘خ هٞآٜب 

، ٝاػزٔذد  0222-0224ششًخ ط٘بػ٤خ ٓغغِخ ك٢ ثٞسطخ ػٔبٕ خلاٍ اُلزشح ٖٓ 

اعزٔشاس٣خ الأسثبػ ، ٝأُغزؾوبد الاخز٤بس٣خ اُذساعخ ك٢ ه٤بط عٞدح الأسثبػ ػ٠ِ ٓو٤بط 

٤ٌُِٔخ  أُؼذٍ ، ُْٝ رزٞطَ اُذساعخ ا٢ُ ٝعٞد رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ (Jones,1991)ثبعزخذاّ 

أػؼبء ٓغِظ الإداسح ك٢ أعْٜ اُششًخ )ا٤ٌُِٔخ الاداس٣خ( ػ٢ِ عٞدح الأسثبػ . ًٔب 

اس٣خ ٝعٞدح ( إٔ ٛ٘بى ػلاهخ ػٌغ٤خ ث٤ٖ ا٤ٌُِٔخ الاد0224أظٜشد دساعخ )ط٤بّ ،

( ا٠ُ 0222الاسثبػ ، الا إٔ ٛزٙ اُؼلاهخ ؿ٤ش ٓؼ٣ٞ٘خ . ٝأ٣ؼبً رٞطِذ دساعخ )اُل٠ُٞ ، 

 ٝثزُيدح الاسثبػ ك٢ اُج٤ئخ أُظش٣خ . ػذّ ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ا٤ٌُِٔخ الاداس٣خ ٝعٞ

٤ُٚ اُذساعبد اُغبثوخ ٖٓ ٗزبئظ ، ط٤بؿخ اُلشع ٣ٌٖٔ ُِجبؽضخ  ك٢ ػٞء ٓب رٞطِذ ا

 ُِذساعخ اُؾب٤ُخ ك٢ طٞسح كشع اُؼذّ ، ٝرُي ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٠ُ :  اُشاثغ
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 : لا تٕرذ ػلاقح تيٍ انًهكيح الاداسيح ٔرٕدج الاستاس .4ف

 انشافؼح انًانيح )يغتٕٖ انًذيَٕيح( -5

رظٜش اُذساعبد اُغبثوخ ٗزبئظ ٓزجب٣٘خ ٝٓخزِطخ ؽٍٞ ارغبٙ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُشاكؼخ أُب٤ُخ    

،  (Rudra,2012))ٓغزٟٞ أُذ٤ٗٞ٣خ( ٝعٞدح الأسثبػ . كٖٔ ٗبؽ٤خ ، أظٜشد دساعخ 

ششًخ ٛ٘ذ٣خ ، إٔ ٛ٘بى ػلاهخ ٓٞعجخ ث٤ٖ  222ٝاُز٠ رْ اعشاإٛب ػ٠ِ ػ٤٘خ ؽغٜٔب 

ُٔذ٤ٗٞ٣خ خ( ٝعٞدح الأسثبػ  ، ؽ٤ش ث٤٘ذ اُذساعخ إٔ اسرلبع ؽغْ ااُشاكؼخ أُب٤ُخ )أُذ٤ٗٞ٣

أُؼذٍ   (Jones,1991)ٝكوبً ُ٘ٔٞرط  خاداسح الاسثبػ أُوبع ٣ئدٟ ا٠ُ اُؾذ ٖٓ ٓٔبسعبد

، ٗظشاً ُٔب رؾِٔٚ ارلبه٤بد اُذ٣ٖ ٖٓ ه٤ٞد  (Dechow et al ,1995)ك٢ دساعخ 

خ ٖٓ هجَ اُذائ٤ٖ٘، ٓٔب ٣ئدٟ ا٠ُ ٝٓؾذداد رلشع ٗٞع ٖٓ اُشهبثخ ػ٠ِ اداسح اُششً

ٛ٘بى ػلاهخ ٓٞعجخ ث٤ٖ  ( أ0220ٕاسرلبع عٞدح الأسثبػ . ًٔب أظٜشد دساعخ )ؽٔذإ ،

عٞدح الأسثبػ ٝػوٞد اُذ٣ٖ، ؽ٤ش إٔ اُششًبد راد أُذ٤ٗٞ٣خ أُشرلؼخ رز٤ٔض أسثبؽٜب 

ُؼـٞؽبد ، ٝرُي ٗز٤غخ ا ثبُغٞدح أًضش ٖٓ ؿ٤شٛب ٖٓ اُششًبد راد أُذ٤ٗٞ٣خ أُ٘خلؼخ

ُزخل٤غ اُزٞص٣ؼبد اُ٘وذ٣خ ٝص٣بدح اُزذكوبد  اُز٢ ٣ٔبسعٜب اُذائٕ٘ٞ ػ٠ِ اداسح اُششًخ

إٔ ٛ٘بى ػلاهخ  (0222اُ٘وذ٣خ ُؼٔبٕ ؽوٞهْٜ. أ٣ؼبً أظٜشد دساعخ )ٗٞس ٝاُؼٞاٝٝدح،

 ششًخ ط٘بػ٤خ02ا٣غبث٤خ ث٤ٖ ٗغجخ اُشكغ أُب٠ُ ٝعٞدح الاسثبػ ، ٝرُي ػ٠ِ ػ٤٘خ هٞآٜب 

ّٔبٕ ، خلاٍ اُلزشح ) ثٞسطخ ك٢ ٓذسعخ ػبٓخ ٔخٓغبٛ أسد٤ٗخ ( ، 0220 – 0225ػ

 الأسثبػ عٞدح رؾغ٤ٖ ثبرغبٙ رذكغ أُذ٤ٗٞ٣خ اسرلبع ٗغجخٝرٞكش رِي اُ٘زبئظ د٤ُلاً ػ٠ِ إٔ 

 ٝعٞدح أُب٤ُخ عٞدح اُزوبس٣ش رؾغ٤ٖ ػ٠ِ اُذائ٤ٖ٘ هجَ ٖٓ أُٔبسعخ ٗز٤غخ ُِؼـٞؽبد

 اُششًخ . أسثبػ

( إٔ ٓغزٟٞ اُشاكؼخ أُب٤ُخ 0222ٖٝٓ ٗبؽ٤خ أخشٟ ، أٝػؾذ دساعخ )هشاه٤ش ،      

رئصش ك٢ ٓغزٟٞ عٞدح الأسثبػ ك٢ اُششًبد اُظ٘بػ٤خ الأسد٤ٗخ ، ؽ٤ش إٔ اُششًبد راد 

 رٌٕٞ ثؤٕ ٣ؼ٢٘ اُزٞهغ ٓب ٓغز٣ٞبد أُذ٤ٗٞ٣خ  أُشرلؼخ  ر٘خلغ ك٤ٜب عٞدح الأسثبػ . ٝٛٞ

ًٔب أظٜشد ٗزبئظ دساعخ   .الأسثبػ عٞدح ٝث٤ٖ أُذ٤ٗٞ٣خ خٗغج ث٤ٖ ػٌغ٤خ اُؼلاهخ

(Omid,2012)  ششًخ ٓذسعخ ك٢  0022، ٝاُز٠ رْ اعشاإٛب ػ٠ِ ػ٤٘خ ؽغٜٔب

( ، إٔ ٛ٘بى ػلاهخ عبُجخ ث٤ٖ 0222 – 0220ثٞسطخ ؽٜشإ ، خلاٍ اُلزشح اُض٤٘ٓخ )
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ٕ اُششًبد اُز٠ رؾزلع اُشاكؼخ أُب٤ُخ )أُذ٤ٗٞ٣خ( ٝعٞدح الأسثبػ  ، ؽ٤ش ث٤٘ذ اُذساعخ أ

ث٘غت ٓذ٤ٗٞ٣خ ػب٤ُخ رزغٚ ٗؾٞ ٓٔبسعخ اداسح الاسثبػ ثبعزخذاّ أُغزؾوبد الاخز٤بس٣خ ٝكوبً 

، ُزؾو٤ن ششٝؽ  (Dechow et al ,1995)أُؼذٍ ك٢ دساعخ   (Jones,1990)ُ٘ٔٞرط 

 ارلبه٤بد اُذ٣ٖ أُشزشًخ ثٜب، ٓٔب ٣ئدٟ ا٠ُ اٗخلبع عٞدح الأسثبػ . ٝػ٠ِ ٗؾٞ ٓٔبصَ

ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ ا٣غبث٤خ ث٤ٖ اُشاكؼخ أُب٤ُخ  (Fagbemi et al ,2020)رٞطِذ دساعخ 

ٝرٞكش رِي ٝٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ ، الأٓش اُزٟ ٖٓ شؤٗٚ ٣ئصش عِجبً ػ٠ِ عٞدح الأسثبػ. 

إٔ أُذ٣ش٣ٖ سثٔب ٣زغٜٕٞ ا٠ُ اعزخذاّ الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ُِٞكبء اُ٘زبئظ د٤ُلاً ػ٠ِ 

ٝثزُي ٣ٌٖٔ ثٔزطِجبد ششٝؽ ػوٞد أُذ٤ٗٞ٣خ ، ٝػذّ الاخلاٍ أٝ الاٗزٜبى ُزِي اُششٝؽ . 

ُِجبؽضخ  ك٢ ػٞء ٓب رٞطِذ ا٤ُٚ اُذساعبد اُغبثوخ ٖٓ ٗزبئظ ، ط٤بؿخ اُلشع اُخبٓظ 

 ّ ، ٝرُي ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٠ُ : ُِذساعخ اُؾب٤ُخ ك٢ طٞسح كشع اُؼذ

 : لا تٕرذ ػلاقح تيٍ انشافؼح انًانيح )انًذيَٕيح( ٔرٕدج الاستاس .5ف

ٝثؼذ رٞك٤ش دػْ اخزجبسٟ أعْٜ ك٢ رط٣ٞش كشٝع اُذساعخ اُؾب٤ُخ ، روّٞ اُجبؽضخ ك٢     

اُغضء اُزب٠ُ ٖٓ اُذساعخ ثزظ٤ْٔ اُذساعخ ٝط٤بؿخ اُ٘ٔٞرط أُ٘بعت لاخزجبس كشٝع 

 خ .اُذساع

 تظًيى انذساعح -7

 يزتًغ ٔػيُح انذساعح :  7/1
 

٣زٔضَ ٓغزٔغ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ك٠ اُششًبد أُغبٛٔخ أُو٤ذح ثجٞسطخ الأٝسام     

، ٝرُي ثؼذ اعزجؼبد هطبػ٠  0222 - 0222أُب٤ُخ أُظش٣خ ك٠ اُلزشح ث٤ٖ ػب٠ٓ

اُج٘ٞى ٝششًبد اُخذٓبد أُب٤ُخ ثخلاف اُج٘ٞى ، ٝرُي ُزؾو٤ن ٗٞع ٖٓ اُزغبٗظ ث٤ٖ 

ػِٜٔب ٝروبس٣شٛب أُب٤ُخ ٝع٤بعبرٜب اُز٤ِ٣ٞٔخ  ششًبد اُؼ٤٘خ ، ٗظشا لاخزلاف ؽج٤ؼ٤خ

ػٖ ٗظ٤شرٜب ك٠ اُششًبد ؿ٤ش أُب٤ُخ ، ٝخبطخ ك٤ٔب ٣زؼِن ثٔزطِجبد الاؽزلبظ 

ثبُ٘وذ٣خ ،الأٓش اُزٟ ٣خِن طؼٞثخ ثشؤٕ اُوبث٤ِخ ُِٔوبسٗخ ٗز٤غخ الاخزلاكبد ك٠ 

ٖ اُششًبد اُؼٞاثؾ ٝاُوٞا٤ٖٗ  أُ٘ظٔخ . ٝهذ اٗزٜذ اُجبؽضخ ا٠ُ اخز٤بس ػ٤٘ـخ ٓ

هطبػبّ  22ششًخ ٓٞصػخ ػ٠ِ  205أُغبٛٔخ أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ ٣جِؾ ؽغٜٔب 
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%  روش٣جب ٖٓ اعٔب٠ُ ػذد اُششًبد 24% ، 23% ، 22اهزظبد٣ب ، ٝثٔب ٣ؼبدٍ 

أُغبٛٔخ أُو٤ذح أُزبػ عؾت ػ٤٘خ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ٜٓ٘ب خلاٍ اُغ٘ٞاد اُضلاس كزشح 

ٔزجو٤خ ثؼذ اعزجؼبد اُششًبد اُز٠ ر٘ز٠ٔ ا٠ُ هطبػ٠ اُج٘ٞى اُذساعخ ػ٠ِ اُزٞا٠ُ ، ٝاُ

( اُؼ٤٘خ اُٜ٘بئ٤خ ُِذساعخ 2ٝاُخذٓبد أُب٤ُخ ثخلاف اُج٘ٞى . ٣ٝٞػؼ اُغذٍٝ سهْ )

 اُؾب٤ُخ ٓظ٘لٚ ٝكوب ُِزٞص٣غ اُوطبػ٠ ُِجٞسطخ أُظش٣خ .

 ( 1رذٔل سقى ) 

 انتظُيف انقطاػٗ نششكاخ ػيُح انذساعح

 انقطاع
 ػذد

 انًشاْذاخ

 انغُٕاخ ٔػذد انششكاخ

2117 2112 2112 

 ػذد انششكاخ ػذد انششكاخ ػذد انششكاخ

 02 02 02 63 الأؿز٣خ ٝأُششٝثبد

 22 22 22 52 اُزش٤٤ذ ٝٓٞاد اُج٘بء

 22 22 22 52 اُؼوبساد

 20 20 20 36 خذٓبد ٝٓ٘زغبد ط٘بػ٤خ ٝع٤بساد

 20 20 20 36 اُشػب٣خ اُظؾ٤خ ٝالأد٣ٝخ

 20 20 20 36 ٝاُزشك٤ٚاُغ٤بؽخ 

 22 22 22 32 أُ٘زغبد أُ٘ض٤ُخ ٝاُشخظ٤خ

 2 2 2 02 ا٤ٌُٔب٣ٝبد

 2 2 2 04 أُٞاسد الأعبع٤خ

 4 4 4 20 ٓٞصػٕٞ ٝرغبسح رغضئخ

 3 3 3 2 اُزٌُ٘ٞٞع٤ب

 205 205 205 325 الاعٔب٠ُ

 022 002 000 ػذد اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ

 52 42 42 ػذد اُششًبد أُب٤ُخ أُو٤ذح ثبُجٞسطخ 

 262 222 225 ػذد اُششًبد ؿ٤ش أُب٤ُخ أُو٤ذح ثبُجٞسطخ

َغثح ػذد ششكاخ انؼيُح إنٗ ػذد انششكاخ غيش انًانيح 

 انًتاس عحة انؼيُح يُّ
71% 73% 74% 

            

ثششًبد اُؼ٤٘خ  ٝهذ اػزٔذد اُجبؽضخ ك٠ اُؾظٍٞ ػ٠ِ ًبكخ اُج٤بٗبد اُخبطخ    

ٝاُلاصٓخ لإرٔبّ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ، ػ٠ِ ٓظذس٣ٖ أعبع٤٤ٖ ، ٛٔب : ششًخ ٓظش ُ٘شش 

أُؼِٞٓبد ، ٝٓٞهغ اُجٞسطخ أُظش٣خ ثٔب ٣ؾز٣ٞٚ ٖٓ روبس٣ش اكظبػ اُضا٤ٓخ رؼذٛب 

 اُششًبد أُغبٛٔخ أُو٤ذح ؽجوب ُوٞاػذ اُو٤ذ .
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 طياغح ًَٕرد انذساعح ٔانتؼشيفاخ الإرشائيح نهًتغيشاخ  7/2

أُزؼذد اُخط٠ رؼزٔذ اُجبؽضخ ك٠ اخزجبسٛب ُلشع اُذساعخ ػ٠ِ ٗٔٞرط ُلاٗؾذاس     

(Multiple Linear Regression Model)  ٕبػ ـالأسث اداسح، ٝاُزٟ ٣ج٠٘ ػ٠ِ أ

ًٔو٤بط ػٌغ٠ ُغٞدح الأسثبػ ( ) ٓؼجشاً ػٜ٘ب ثبُو٤ٔخ أُطِوخ ُلاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ 

رؼذ داُخ ك٠ ًَ ٖٓ اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ ) ٓؼجشاً ػ٘ٚ ثبصدٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ 

الأٍٝ ، كزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الاٍٝ ك٠ ٓ٘ظجٚ ، اعزولا٤ُخ ٓغِظ الإداسح ، ا٤ٌُِٔخ 

ؼلاهخ اُذا٤ُخ الإداس٣خ ، اُشاكؼخ أُب٤ُخ ( ، ٝأُزـ٤شاد اُؼبثطخ ، ٝرُي ٖٓ خلاٍ اُ

= داُخ ) اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ + اُو٤ٔخ أُطِوخ ُلاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ اُزب٤ُخ :

 أُزـ٤شاد اُؼبثطخ ( ٝثزُي ٣ٌٖٔ ط٤بؿخ ٗٔٞرط اُذساعخ اُؾب٤ُخ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٠ُ :
 

Abs(DACit) = ß0 + ß1 CEODUALit + ß2 CEOTENUREit + ß3 

BINDit  + ß4 MOWNit + ß5 LEVit + ß6 FSIZEit  + ß7 PROFit + 

ß8 BSIZEit + ß9 CFOit + eit   
 

 حيج أٌ  :

Abs(DACit)        اُو٤ٔخ أُطِوخ ُلاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ُِششًخ :i   ك٠ اُلزشحt  . 

CEODUALit      اصدٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ ُِششًخ :i  ك٠ اُلزشحt . 

CEOTENUREit  : كزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ ك٠ ٓ٘ظجٚ ثبُششًخi  ك٠ اُلزشحt . 

             BINDit اعزولا٤ُخ ٓغِظ الإداسح ُِششًخ :i   ك٠ اُلزشحt . 

MOWNit           ا٤ٌُِٔخ الإداس٣خ ُِششًخ : i    ك٠ اُلزشح .t 

LEVit               :   اُشاكؼخ أُب٤ُخ ) أُذ٤ٗٞ٣خ ( ُِششًخi    ك٠ اُلزشحt . 

  :            FSIZEit  ؽغْ اُششًخi    ك٠ اُلزشحt  . 

 PROFit           :    سثؾ٤خ اُششًخi    ك٠ اُلزشحt  . 

BSIZEit           :   ؽغْ ٓغِظ الإداسح ُِششًخi    ك٠ اُلزشحt  . 

CFOit               اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ ُِششًخ :i     ك٠ اُلزشحt . 

:                  ß0 .صبثذ الاٗؾذاس 

:            ß1- ß5 .ٟٓؼبٓلاد الاٗؾذاس ُٔزـ٤شاد اُزؾظ٤ٖ الإداس 
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:          ß6- ß9  .ٓؼبدلاد الاٗؾذاس ُِٔزـ٤شاد اُؼبثطخ 

:             eit   .) أُزجو٠ اؽظبئ٤ب ٖٓ روذ٣ش ) اُخطؤ اُؼشٞائ٠ 

 

( ٝطلب ُٔزـ٤شاد اُذساعخ اُؾب٤ُخ ٝاُزؼش٣ق الإعشائ٠ ُٜب ، 0)٣ٝٞػؼ اُغذٍٝ سهْ 

 ؽ٤ش ٣زْ ه٤بط عٞدح الأسثبػ، اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ، ٝأُزـ٤شاد اُؼبثطخ ًٔب ٠ِ٣:

 

 ( 2رذٔل سقى ) 

 انتؼشيفاخ الإرشائيح نًتغيشاخ انذساعح
  انًتغيشاخ

 انتؼشيف الإرشائٗ نهًتغيشاخ

 

 انًتغيشسيض  اعى انًتغيش يظذس انثياَاخ

 انًتغيش انتاتغ ) رٕدج الأستاس (

اُو٤ٔخ أُطِوخ 

ُلاعزؾوبهبد 

 الاخزجبس٣خ

Abs(      

اُو٤ٔخ أُطِوخ ُِجبه٠ اؽظبئ٤بً ٖٓ روذ٣ش ٗٔٞرط 

(Jones)  الأط٠ِ ُِششًخi  ك٠ اُلزشحt 

ٓخشعبد رشـ٤َ 

 Jonesٗٔٞرط 

 انًتغيش انًغتقم ) انتحظيٍ الإداسٖ (

أُذ٣ش اصدٝاع٤خ دٝس 

 اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ

 

          

(ارا ًبٕ أُذ٣ش 2ٓزـ٤ش ٠ٔٛٝ ٣ؤخز اُو٤ٔخ )

 iاُز٘ل٤زٟ الأٍٝ ) اُؼؼٞ أُ٘زذة ( ُِششًخ 

٣شـَ أ٣ؼبً ٓ٘ظت سئ٤ظ  tخلاٍ اُلزشح 

 ٓغِظ الإداسح ، ٝطلش ثخلاف رُي

روش٣ش ٓغِظ الإداسح 

 اُغٟ٘ٞ ُِششًخ

كزشح ثوبء أُذ٣ش 

اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ ك٠ 

 ٓ٘ظجٚ

 

CEOTENUREit 

رٔضَ كزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ ك٠ ٓ٘ظجٚ 

ٓ٘ز ثذا٣خ رؼ٤٤٘ٚ ًشئ٤ظ ر٘ل٤زٟ  iثبُششًخ 

 tُِششًخ ٝؽز٠ ٜٗب٣خ اُلزشح 

روش٣ش ٓغِظ الإداسح 

 اُغٟ٘ٞ ُِششًخ

 

اعزولا٤ُخ ٓغِظ 

 الإداسح

 

       

٣زْ ه٤بط ٛزا أُزـ٤ش ٖٓ خلاٍ ٗغجخ لأػؼبء 

 iؿ٤ش اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ك٠ ٓغِظ الإداسح ُِششًخ 

، ٝاُز٠ ٣زْ ؽغبثٜب ٖٓ خلاٍ  tخلاٍ اُلزشح 

هغٔخ ػذد الأػؼبء ؿ٤ش اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ك٠ أُغِظ 

 ا٠ُ اعٔب٠ُ ػذد أػؼبء أُغِظ

روش٣ش ٓغِظ الإداسح 

 اُغٟ٘ٞ ُِششًخ

ٗغجخ الأعْٜ أًُِٔٞخ ٖٓ هجَ أػؼبء ٓغِظ         ا٤ٌُِٔخ الإداس٣خ

 tخلاٍ اُلزشح  iالإداسح ُِششًخ 

٤ٌَٛ أُغبٛٔخ سهْ 

(42) 

 

اُشاكؼخ 

 أُب٤ُخ)أُذ٤ٗٞ٣خ(

ٗغجخ اعٔب٠ُ الاُزضآبد ا٠ُ اعٔب٠ُ أطٍٞ       

 tك٠ ٜٗب٣خ اُلزشح  iاُششًخ 

اُزوش٣ش أُب٠ُ 

 اُغٟ٘ٞ ُِششًخ
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 انًتغيشاخ انضاتطح

 iاُِٞؿبسرْ اُطج٤ؼ٠ لإعٔب٠ُ أطٍٞ اُششًخ          اُششًخؽغْ 

 tك٠ ٜٗب٣خ اُلزشح 

اُزوش٣ش أُب٠ُ 

 اُغٟ٘ٞ ُِششًخ

 

 أداء )سثؾ٤خ( اُششًخ

 

       

٣زْ ه٤بط ٛزا أُزـ٤ش ٖٓ خلاٍ ٓؼذٍ اُؼبئذ 

، ٝاُزٟ  tخلاٍ اُلزشح  iػ٠ِ الأطٍٞ ُِششًخ 

٣زْ ؽغبثٚ ٖٓ خلاٍ هغٔخ طبك٠ اُشثؼ ػ٠ِ 

 ٓزٞعؾ اعٔب٠ُ الأطٍٞ خلاٍ اُلزشح

اُزوش٣ش أُب٠ُ 

 اُغٟ٘ٞ ُِششًخ

خلاٍ  i  ػذد أػؼبء ٓغِظ الإداسح ُِششًخ         ؽغْ ٓغِظ الإداسح 

 tاُلزشح 

روش٣ش ٓغِظ الإداسح 

 ُِششًخ

 

اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ 

 اُزشـ٤ِ٤خ

CFO 

٣زْ ؽغبثٚ ٖٓ خلاٍ أُؼبدُخ اُزب٤ُخ : اُزذكوبد 

 اعٔب٠ُ الأطٍٞ  اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ 

اُزوش٣ش أُب٠ُ 

 اُغٟ٘ٞ ُِششًخ

 قياط رٕدج الأستاس : 7/3

بػ ـــخ ٝؽ٤ذح ث٤ٖ عٞدح الأسثــ٠ ٝعٞد ػلاهـــاُ (Lo,2007)خ ــأشبسد دساع   

٠ ــئد١ اُــبػ رـــاداسح الأسثخ إٔ ٓٔبسعخ ــاُذساع ث٤٘ذ ؽ٤ش ، بػـــٝاداسح الأسث

 الاعزؾوبهبدإٔ  (Watts,2003) خــدساع . ًٔب أٝػؾذ رخل٤غ عٞدح الأسثبػ

رغزخذّ ك٢ اًزشبف ٓٔبسعبد اداسح  Discretionary Accruals الاخز٤بس٣خ

ٓغزٟٞ عٞدح رغزخذّ ك٢ رؾذ٣ذ Total Accruals  ا٤ٌُِخ الاعزؾوبهبدالأسثبػ ، ٝإٔ 

 .ثبُؼٞآَ أُئصشح ك٢ اداسح الأسثبػ ٓذٟ رؤصش عٞدح الأسثبػ ٣جشصٓٔب ،  الأسثبػ

ػٞآَ اُؾذ ٖٓ ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ رئد١ ا٠ُ عٞدح الأسثبػ إٔ  ٣ٝزؼؼ ٓٔب عجن

ٓغزٟٞ اداسح الأسثبػ ٖٓ أْٛ أُوب٤٣ظ أُغزخذٓخ ك٠ ه٤بط ثبُزب٢ُ كبٕ . ٝ أُؾبعج٤خ

اُؾب٤ُخ ثبػزجبسٙ ٓو٤بعبً ػٌغ٤بً عٞدح الأسثبػ ، ٝاُزٟ عٞف رؼزٔذ ػ٤ِٚ اُذساعخ 

 ُٔغزٟٞ عٞدح الأسثبػ.
 

ٝرؼزجش الاعزؾوبهبد أًضش ٓلائٔخ لإهبٓخ د٤َُ ػ٠ِ اداسح الأسثبػ ، ٝرُي لأٜٗب رؼٌظ    

. ٝرؼزجش   ( Dechow et al , 1995 )اُزوذ٣شاد ٝالاخزجبساد أُؾبعج٤خ ُلإداسح 

أًضش اُ٘ٔبرط  ( Aggregate Accruals Models )ٗٔبرط الاعزؾوبهبد ا٤ٌُِخ 

اعزخذآبً ٖٓ هجَ اُذساعبد اُغبثوخ اُز٠ ر٘بُٝذ ظبٛشح اداسح الأسثبػ ثبلاخزجبس 

ٝاُذساعخ . ٝعٞف رؼزٔذ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ك٠ ه٤بط ٓغزٟٞ اداسح الأسثــبػ ، ًٔو٤بط 
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 ، ٣ٝطِن ػ٤ِٚ أ٣ؼبً ٗٔٞرط  ( Jones , 1991 )ػٌغ٠ ُغٞدح الأسثبػ ػ٠ِ ٗٔٞرط 

Jones ) (  الأط٠ِ ، ٝاُزٟ ٣ؼذ ٖٓ أًضش ٗٔبرط الاعزؾوبهبد ا٤ٌُِخ هٞح ٝاعزخذآب

٣ٝزْ ه٤بط ؽغْ الاعزؾوبهبد ٖٓ هجَ اُذساعبد اُغبثوخ ك٠ اًزشبف رِي اُظبٛشح ، 

 :( Jones, 1991)خ ـــالاخز٤بس٣خ ٖٓ خلاٍ اُخطٞاد اُزب٤ُ
 

ؽجوبً ُٔذخَ  (Total Accrual)٣زْ أٝلاً روذ٣ش اعٔب٢ُ الاعزؾوبهبد :  انخطٕج الأٔنٗ

اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ش اُؼبد٣خ ٝهبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ثبُلشم ث٤ٖ طبك٠ اُشثؼ هجَ اُج٘ٞد ؿ٤

 :أ١ٖٓ الأٗشطخ اُزشـ٤ِ٤خ 

TACit= NIit – CFOit 

 حيج أٌ:

TACit  اعٔب٢ُ الاعزؾوبهبد ُِششًخ :((i( خلاٍ اُلزشحt.) 

NIit  طبك٠ اُشثؼ هجَ اُج٘ٞد ؿ٤ش اُؼبد٣خ :( ُِششًخi( خلاٍ اُلزشح )t.) 

CFOit ( اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ ُِششًخ :i( خلاٍ اُلزشح )t.) 
 

 Nonصْ ٣زْ روذ٣ش ؽغْ الاعزؾوبهبد ؿ٤ش الاخز٤بس٣خ ):  انخطٕج انخاَيح

Discretionary Accruals:ًٔب ٢ِ٣ ) 

NDA it = 0 + 1 (1/TAit-1) + 2 (( REVit)/ TAit-1) +     

                 3(PPEit / TAit-1)       

  حيج إٌ:

 NDAit  ( ؽغْ الاعزؾوبهبد ؿ٤ش الاخز٤بس٣خ ُِششًخ :i( خلاٍ اُلزشح )t.) 

TAit-1   ( اعٔب٢ُ الأطٍٞ ُِششًخ :i( خلاٍ اُلزشح )t - 1.) 

REVit ( اُزـ٤ش ك٢ الإ٣شاداد ُِششًخ :i( خلاٍ اُلزشح )t.) 

PPEit     اعٔب٢ُ :( ا٥لاد ٝأُؼذاد ٝاُزغ٤ٜضاد ُِششًخi( خلاٍ اُلزشح )t.) 
 

ػجبسح ػٖ اُجبه٢  DACٝثبُزب٢ُ رٌٕٞ ه٤ٔخ الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ :  انخطٕج انخانخح

  -( ٖٓ روذ٣ش اُ٘ٔٞرط، ٝرُي ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:εاؽظبئ٤ب )
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TACit/ TAit-1 = 1 (1/TAit-1) + 2( ( REVit)/ TAit-1)  

                              +3(PPEit / TAit-1) + εit 

أُزجو٢ اؽظبئ٤بً ٖٓ روذ٣ش اُ٘ٔٞرط، ٝاُز١ ٣ش٤ش ا٠ُ ؽغْ الاعزؾوبهبد  ε itؽ٤ش إٔ 

خ ـ٠ ه٤ٔـْ اُزٞطَ اُـــْ ٣زــٖ صــــٝٓ (.t( خلاٍ اُلزشح )iالاخز٤بس٣خ ُِششًخ )

ٖٓ خلاٍ ؽشػ  (Discretionary accruals)خ ــالاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣

 الاعزؾوبهبد ؿ٤ش الاخز٤بس٣خ ٖٓ اعٔب٢ُ الاعزؾوبهبد ًٔب ٢ِ٣: 

DACit / TAit-1= TACit / TAit-1 - { 1 (1 / TAit-1) + 2  

                        ( REVit /  TAit-1)+ 3 (PPEit / TAit-1) } 

ٝهذ رْ هغٔخ ع٤ٔغ ٓزـ٤شاد اُ٘ٔٞرط ػ٠ِ اعٔب٢ُ أطٍٞ اُششًخ ك٢ أٍٝ اُلزشح 

TAit-1) ) ػ٘ذ روذ٣ش ؽغْ الاعزؾوبهبد ثٜذف اُـبء اصش كشٝم اُؾغْ ث٤ٖ اُششًبد

اػبكخ ًَ ٖٓ اُزـ٤ش ك٢   (Jones,1991) (. ًٔب ثشسدtالاخز٤بس٣خ خلاٍ اُلزشح )

الإ٣شاداد، ٝاعٔب٢ُ ا٥لاد ٝأُؼذاد ٝاُزغ٤ٜضاد ا٢ُ ٗٔٞرط الاٗؾذاس ثؤٗٚ ُِزؾٌْ ك٢ 

اُزـ٤شاد اُز٢ رطشأ ػ٢ِ الاعزؾوبهبد ؿ٤ش الاخز٤بس٣خ ٝاُ٘برغخ ػٖ اُزـ٤شاد ك٢ 

 ,Jones)ٝعٞف رؼزٔذ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ك٢ روذ٣ش ٗٔٞرط  اُظشٝف الاهزظبد٣خ ُِششًخ.

 ػ٠ِ ث٤بٗبد هطبع ٓغزؼشع ٖٓ اُششًبد اُز٠ ر٘ز٠ٔ ا٠ُ ٗلظ اُوطبع . (1991

 يثشساخ إضافح انًتغيشاخ انضاتطح إنٗ ًَٕرد انذساعح : 7/4

هبٓذ اُجبؽضخ ثبػبكخ ثؼغ أُزـ٤شاد اُؼبثطخ )اُشهبث٤خ( ا٠ُ ٗٔٞرط اُذساعخ ،     

الأسثبػ ( ، ٝرُي  ٝاُز٠ ٖٓ أُؾزَٔ إٔ ٣ٌٕٞ ُٜب رؤص٤ش ػ٠ِ أُزـ٤ش اُزبثغ )عٞدح

ثٜذف ػجؾ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤ش أُغزوَ ) اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ ( ٝأُزـ٤ش اُزبثغ ، ٝك٤ٔب 

 ٠ِ٣ أُزـ٤شاد اُؼبثطخ اُز٠ رْ اػبكزٜب ا٠ُ ٗٔٞرط اُذساعخ .

  (Firm  Size)حزى انششكح        -أ

 رُي ؽغٜٔب ٝأصش ؽ٤ش ٖٓ اُششًبد ث٤ٖ الاخزلاف بطــه٤ ٠ــاُ ٛزا أُزـ٤ش ٜذفـ٣  

خ ث٤ٖ ؽغْ اُششًخ ٝعٞدح ــخ اُؼلاهــ٠ ؽج٤ؼــٝػ٘ذ اُجؾش ك  .بؽٜبــأسث عٞدح ػ٠ِ

خ ــبئظ . ؽ٤ش أظٜشد اُذساعبد اُغبثوــبى اخزلاف ك٢ اُ٘زــب إٔ ٛ٘ــالاسثبػ ، ٝعذٗ

خ ، ــبػ . كٖٔ ٗبؽ٤ـخ ث٤ٖ ؽغْ اُششًخ ٝعٞدح الأسثــبٙ اُؼلاهــخ ؽٍٞ ارغــبئظ ٓزجب٣٘ــٗز
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 ؽغْ إٔ (0222ٞسٝاُؼٞاٝٝدح،ــخ )ٗــ، ٝدساع (0220، خ )ؽٔذإــأظٜشد دساع

ذ ٖٓ ـــخ أخشٟ أٝػؾذ اُؼذ٣ـــٖٝٓ ٗبؽ٤ . الأسثبػ عٞدح ٠ـــػِ ئصشــلا ٣ اُششًخ

   ,Abdelghany,2005)  Lin and Chang , 2008:  ٓضَبد ـــاُذساع

Harjoto &Jo ,2011 Kang et al ,2017) ٕعٞدح ػ٠ِ ٣ئصش اُششًخ ؽغْ أ 

 ٓب اُؾغْ ػبدحً  ًج٤شح ( إٔ اُششًبد0220الأسثبػ. ٝهذ أظٜشد دساعخ )ؽٔذإ ،

 اداسح ٓٔبسعبد ٖٓ أُب٤ُخ هٞائٜٔب ٝخِٞ ٝعٞدح أسثبؽٜب أُب٤ُخ روبس٣شٛب ثغٞدح رز٤ٔض

ٝأسعؼذ  .الأسثبػ ٝعٞدح اُششًخ ث٤ٖ ؽغْ ؽشد٣خ الأسثبػ ، ٝإٔ ٛ٘بى ػلاهخ

ثزطج٤ن أُؼب٤٣ش أُؾبعج٤خ اُؾغْ  ا٠ُ اُزضاّ اُششًبد ًج٤شحرُي اُذساعخ اُغجت ك٢ 

 . ُزغ٘ت اُزٌِلخ اُغ٤بع٤خ ٝسهبثخ اُغٜبد اُؾ٤ٌٓٞخ ٝٓوبثِخ رٞهؼبد أُؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ

ٝػ٘ذ اُجؾش ك٢ ؽج٤ؼخ اُؼلاهخ ث٤ٖ ؽغْ اُششًخ ٝاداسح الأسثبػ ثبعزخذاّ    

خ ، ــخ اُز٠ اٛزٔذ ثزِي اُؼلاهــأُغزؾوبد الاخز٤بس٣خ ، ٖٓ خلاٍ اُذساعبد اُغبثو

ك٘غذ إٔ ٛ٘بى ارغب٤ٖٛ ٓخزِل٤ٖ ٣ؾٌٔبٕ ٛزٙ اُؼلاهخ . كٖٔ ٗبؽ٤خ ، ٣شٟ 

(Dechow&Dichev,2002)  إٔ اُششًبد ًج٤شح اُؾغْ ر٤َٔ ا٠ُ إٔ رٌٕٞ أًضش

اعزوشاساً ثؼ٤ِٔبرٜب ، ٖٝٓ صْ ٣ٌٕٞ ُذ٣ٜب اعزؾوبهبد اخز٤بس٣خ أهَ ٖٓ رِي اُز٠ رٌٕٞ 

إٔ ٓٔبسعخ   (Meek et al ,2007)٤شح اُؾغْ . ًٔب ث٤٘ذ دساعخ ُذٟ اُششًبد طـ

اداسح الاسثبػ روَ ك٢ اُششًبد ًج٤شح اُؾغْ ، ٗظشاً ُٞعٞد ٓشاهجخ ٓغزٔشح ػ٠ِ اداء 

ٛزٙ اُششًبد ٖٓ هجَ اُغٜبد اُشع٤ٔخ ٝؿ٤ش اُشع٤ٔخ ، ٣ٝئ٣ذ ٛزا اُشأٟ اُ٘زبئظ اُز٠ 

٠ إٔ اُششًبد ـ٠ أشبسد اُـ( ٝاُز0222رٞطِذ ا٤ُٜب دساعخ )ػجبط ٝآخشٕٝ ، 

خ أًجش ٖٓ اُششًبد طـ٤شح اُؾغْ ، ــًج٤شح اُؾغْ ٓؼشػخ ُزؾَٔ رٌب٤ُق ع٤بع٤

خ رئدٟ ا٠ُ رخل٤غ الأسثبػ أُؼزشف ـــ٠ اخز٤بس ٓٔبسعبد ٓؾبعج٤ــب ٣ذكؼٜب اُــٓٔ

ٝػ٠ِ ٗؾٞ ٓٔبصَ رٞطِذ دساعخ ًَ ٖٓ  ثٜب ُِزخل٤ق ٖٓ اػجبء ٛزٙ اُزٌب٤ُق .

(Watts & Zimmerman,1978,Hagerman & Zmijewski,1979)  ٕا٠ُ أ

خ ٝصادد كشطخ رؼشػٜب ـــب صاد ؽغْ اُششًخ ًِٔب صادد ؽغبع٤زٜب اُغ٤بع٤ـــًِٔ

خ أٝ اششاك٤ٚ أٝ ر٘ظ٤ٔ٤خ ، الأٓش اُزٟ ٖٓ ــُِزذخَ اُؾ٠ٌٓٞ ثلشع اعشاءاد سهبث٤

٠ ٓٔبسعبد ــ٠ رج٘ــاُ خ ، ٓٔب ٣ؾلضٛبــٚ ٣ئصش ػ٠ِ ه٤ٔخ اُششًخ ٝرذكوبرٜب اُ٘وذ٣ــشؤٗ
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٣شٟ  ٖٝٓ ٗبؽ٤خ أخشٟ، ٠ رخل٤غ الأسثبػ أُ٘شٞسح.ــُــخ رئدٟ آؾبعج٤

(Soliman & Ragab,2013)  ٝاُز٠ اشبسد ا٠ُ إٔ اُششًبد ًج٤شح اُؾغْ ٓؾؾ

اٗظبس اُؼذ٣ذ ٖٓ الاؽشاف اُخبسع٤خ راد اُؼلاهخ ٝخظٞطبً أُغزضٔش٣ٖ ٝأُؾ٤ِِٖ 

اُششًخ ٓغ رٞهؼبد ٛزٙ الاؽشاف هذ رِغؤ ا٠ُ ٓٔبسعخ أُب٤٤ُٖ ، ٠ٌُٝ رزٔبش٠ ٗزبئظ 

٠ٛٝ راد  اداسح الاسثبػ ثبعزخذاّ أُغزؾوبد الاخز٤بس٣خ ُض٣بدح الأسثبػ أُؼزشف ثٜب.

إٔ اُششًبد ًج٤شح اُؾغْ  (Chen et al,2007) اُ٘ز٤غخ اُز٠ رٞطِذ ا٤ُٜب دساعخ 

الأسثــبػ ٖٓ اُششًبد  سثٔــب ٣ٌٕٞ ُذ٣ٜب دٝاكغ أًضش ُِو٤ـــبّ ثٔٔبسعــبد اداسح

طـ٤شح اُؾغْ ، ٝرُي لأٜٗــب رخؼغ ُزذه٤ن أًجــش ٖٓ عبٗت أُؾ٤ِِٖ أُــب٤٤ُٖ 

ٝأُغزضٔش٣ــٖ ، ٖٝٓ صْ ٖٓ أُؾزَٔ إٔ ٣ٌٕٞ ُذ٣ــٜب اعزؾوبهـــبد اخز٤بس٣ـــخ أًجش 

 ٖٓ رِي اُزـــ٠ رٌٕٞ ُذٟ اُششًبد طـ٤شح اُؾغْ . 

      Profitabilityأداء )ستحيح( انششكح  -ب

رْ اػبكخ ٓزـ٤ش سثؾ٤خ اُششًخ ا٠ُ ٗٔٞرط الاٗؾذاس ُؼضٍ رؤص٤شٙ أُزٞهغ ػ٠ِ عٞدح     

 ا٠ُ ٣زغٜٕٞ أُذ٣ش٣ٖ ثؼغ ( ا٠ُ أ0220ٕالاسثبػ ، اٗطلاهبً ٖٓ اشبسح )ؽٔذإ ، 

أُ٘شٞسح ُِششًخ ، ٌُغت  أُب٤ُخ اُوٞائْ طٞسح رغ٤َٔ أعَ ٖٓ الأسثبػ اداسح ٓٔبسعبد

الاسثبػ. ٝك٠ ػٞء ٓب رٞطِذ ا٤ُٚ دساعخ  عٞدح ػ٠ِ ٣٘ؼٌظ عِجبً  ٓٔب أُلاى ،صوخ 

(Kothari et al , 2005)  إٔ الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ُِششًخ رشرجؾ ا٣غبث٤بً ٓغ ٖٓ

ٓغزٟٞ أدائٜب )ٓوبعبً ثٔؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ(. ث٤٘ٔب أظٜشد دساعخ 

 لا رئصش ثٔؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الاطٍٞ( اُششًخ )ٓوبعخ ( إٔ سثؾ٤خ0222)ٗٞسٝاُؼٞاٝٝدح،

 أُؾبعج٤خ. الأسثبػ عٞدح ػ٠ِ

   The Board  Sizeحزى يزهظ الاداسج  -رـ 

٣ؼذ اُز٘بهغ أٝ اُزؼبسع اُغٔخ الأعبع٤خ اُز٠ رٌز٘ق ٗزبئظ اُذساعبد اُغبثوخ اُز٠ ر٘بُٝذ    

اُؼلاهخ ث٤ٖ ؽغْ ٓغِظ الاداسح ٝعٞدح الاسثبػ ، ٝرُي لأٗٚ ك٢ اُٞهذ اُزٟ رٞطِذ ك٤ٚ 

إ ٛ٘بى ػلاهخ ا٣غبث٤خ ث٤ٖ ػذد  (Lafond and Roychowdhury,2008)دساعخ  

ـش ك٢ اُوٞائْ أُب٤ُخ ، ٓٔب ٣ذٍ ػ٠ِ إ اسرلبع ػذد اػؼبء اػؼبء ٓغِظ الاداسح ٝاُ

ٓغِظ الاداسح ٣شرجؾ ثض٣بدح اؽزٔبٍ ٓٔبسعخ اداسح الاسثبػ،  ٝثبُزب٠ُ اٗخلبع عٞدح 
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٘بى ػلاهخ اسرجبؽ ػٌغ٢ ٛا٠ُ إٔ ( أشبسد  Beasley, 1996الاسثبػ ، ٗغذ إٔ دساعخ )

ٓغِظ ؽغْ عٞدح الأسثبػ أُؾبعج٤خ، ؽ٤ش ًِٔب اسرلغ ػذد أػؼبء ٓغِظ الإداسح ٝ ث٤ٖ

٣ئد١ رُي ا٠ُ ػؼق عٞدح الأسثبػ،  ٓٔب، اصداد اؽزٔبٍ رؾش٣ق اُوٞائْ أُب٤ُخ  الإداسح

. ث٤٘ٔب أخلوذ دساعخ ًَ ٖٓ ع٤بعخ ٓٔبسعخ اداسح الأسثبػ لاعزؼذاد اُجؼغ ْٜٓ٘ ُزؤ٤٣ذ

( ك٢ 0222ٝأثٞ ػغ٤ِخ ، ، اُشش٣ق0220أثٞ عبُْ ،  ،0222،طبُؼ ،0222)اُل٠ُٞ ،

 & Mashayekhi)ا٣غبد ػلاهخ ث٤ٜ٘ٔب . ًزُي ، كبٗٚ ك٢ اُٞهذ اُزٟ رٞطِذ ك٤ٚ دساعخ 

Bazaz ,2010)   الاسثبػ ك٢  ٝعٞد ػلاهخ ػٌغ٤خ ث٤ٖ ؽغْ ٓغِظ الإداسح ٝعٞدحا٠ُ

خ ــٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘، ٝػذّ  بػــبػ ٝأُوذسح اُز٘جئ٣خ ُلأسثــاس٣خ الأسثشبعزٔؽبُخ ه٤بعٜب ث

، ٗغذ إٔ دساعـــخ  بدــعٞدح أُغزؾو ثبعزخذاّ عٞدح الأسثـــبػ ك٢ ؽبُخ ه٤بطث٤ٜ٘ٔب 

 ظ الإداسح ٝعٞدحـْ ٓغِــث٤ٖ ؽغ ؽشد٣ــخخ ــٝعٞد ػلاه( رٞطِذ اُــ٠ 0224)ط٤ـــبّ ،

 Chtourou etالاسثــبػ. ًٔـــب إٔ كـــ٢ اُٞهذ اُزٟ خِظذ ك٤ــٚ دساعــخ ًَ ٖٓ 

al,2001,Xie et) al ,2003 اُـ٠ ٝعٞد ػلاهخ ػٌغ٤ـخ ث٤ٖ ؽغـْ ٓغِــظ الاداسح )

 (Piot & Janin,2005,Lobo et al ,2006)بػ ، ٗغذ إٔ دساعــخ ًَ ٖٓ ٝاداسح الأسثـ

 أظٜشد إٔ ٛ٘بى ػلاهخ ا٣غبث٤خ ث٤ٜ٘ٔب .

 Cash Flows Operationانتذفقاخ انُقذيح انتشغيهيح  -د

رْ اػبكخ ٓزـ٤ش اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ ا٠ُ ٗٔٞرط الاٗؾذاس ُؼضٍ رؤص٤شٙ أُزٞهغ ػ٠ِ  

ا٠ُ إٔ ؽغْ اُزذكوبد  (Dechow et al.,1995)عٞدح الاسثبػ ، اٗطلاهبً ٖٓ اشبسح 

اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ ٣شرجؾ ػٌغ٤بً ٓغ ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ ، ٖٝٓ صْ كبٕ اُششًبد اُز٠ 

 غ ك٤ٜب ٓٔبسعبد اداسح الاسثبػ . ًٔبرٌٕٞ ُذ٣ٜب رذكوبد ٗوذ٣خ رشـ٤ِ٤خ ٓشرلؼخ ر٘خل

ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ ػٌغ٤خ ث٤ٖ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ  (Heydar et al ,2012)رٞطِذ دساعخ 

اُزشـ٤ِ٤خ ٝعٞدح الأسثبػ ، ٓٔب ٣ؼ٠٘ أٗٚ ًِٔب اٗخلغ ٓغزٟٞ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ، ًِٔب هبثَ 

رُي ص٣بدح ك٢ ٓٔبسعخ اداسح الاسثبػ ثبعزخذاّ أُغزؾوبد الاخز٤بس٣خ ، ٝرُي ثـ٤خ اخلبء 

 ٓشبًَ اُغ٤ُٞخ اُ٘وذ٣خ اُز٠ رٞاعٜٜب اُششًخ ٝساء ه٘بع الاسثبػ أُؼزشف ثٜب. 

ٔٞرط اُذساعخ ، ًٝزُي اُزؼش٣ق الاعشائ٠ ُِٔزـ٤شاد ، روّٞ اُجبؽضخ ك٢ ٝثؼذ ط٤بؿخ ٗ   

 اُغضء اُزب٠ُ ثزؾ٤َِ ٗزبئظ اُذساعخ الاخزجبس٣خ ٖٓ اؽظبءاد ٝطل٤خ ٝٗزبئظ رؾ٤َِ الاٗؾذاس 
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 تحهيم انُتائذ  -2

 (Statistical Power analysis) ئيتحهيم انقٕج الإحظا 2/2

. ٣ٌٖٝٔ ؽغبة ؽغْ اُؼ٤٘خ روذ٣ش ؽغْ اُؼ٤٘خ ٖٓ أْٛ ٓشاؽَ رظ٤ْٔ اُذساعخ إ 

ٝٛٞ ٓب ع٘وّٞ ثٚ ،  زؾ٤َِ اُوٞح الإؽظبئ٣٢ؼشف ثـ ، ٖٓ ٛزٙ اُطشم ٓبثؼذح ؽشم 

 اُوٞح الإؽظبئ٤خ ػ٠ِ خٔغخ ٓؼب٤٣ش أعبع٤خ ٠ٛٝ: ؽ٤ش ٣ؼزٔذ رؾ٤َِ

  انفشضيح(Hypothesis) : ؽ٤ش إٔ ؽج٤ؼخ اُلشػ٤خ  انتٗ تثُُٗ ػهيٓا انذساعح

أُطِٞة ثؾضٜب رلشع ػ٠ِ اُجبؽش ؽش٣وخ اُزوذ٣ش، ٝاُز٠ ػ٠ِ أعبعٜب ٣زْ رؾذ٣ذ 

 رؾ٤َِ اُوٞح أُ٘بعت.

  ػذد انًتغيشاخ فٗ ًَٕرد الاَحذاس(No. of Variables) :إٔ اسرلبع  ؽ٤ش

ػذد ٓزـ٤شاد اُ٘ٔٞرط ٣ئدٟ ا٠ُ اٗخلبع دسعبد اُؾش٣خ، ٓٔب ٣زطِت ص٣بدح ؽغْ 

 اُؼ٤٘خ ُِؾلبظ ػ٠ِ ًلبءح الاٗؾذاس. 

  انقٕج الإحظائيح(Statistical power) ػٖ ٌشقاُ اؽزٔب٤ُخ ٠ٛٝ: انًطهٕتح 

، ؽ٤ش (Power = 1 – β) ٣زْ رؼش٣لٚ أ٣ؼب ثؤٗٚٝرؤص٤ش ٓؼ٤ٖ ك٢ ؽبٍ ٝعٞدٙ. 

ٝٛٞ  Type II errorرؼ٢٘ اؽزٔبٍ اُٞهٞع ك٢ اُخطؤ ٖٓ اُ٘ٞع اُضب٢ٗ  βث٤زب 

وٞح ٌٕٞ اُـرػبدح ٝ .ث٤٘ٔب ٛٞ ك٢ اُؾو٤وخ خطؤ H0اؽزٔبٍ اُلشَ ك٢ سكغ ثجغبؽخ 

 ثبسرلبػٚ ٣شرلغ ؽغْ اُؼ٤٘خ أُطِٞثخ.ٝ. 0.95 – 0.80ث٤ٖ 

  يغتٕٖ انذلانح الإحظائيح(Significance level) : ثــرشٓض α، ٝ اؽزٔب٤ُخ ٞٛ

ك٢ اُخطؤ  اُٞهٞعرؼ٢٘ اؽزٔب٤ُخ  αه٤ٔخ  ك٢ ؽبٍ ػذّ ٝعٞدٙ. شئ اًزشبفػذّ 

ػ٘ذ ثؼغ ٓغز٣ٞبد  H0اؽزٔبٍ سكغ ٝٛٞ  Type I errorٖٓ اُ٘ٞع الأٍٝ 

 به٤ٔزٜ ٓغزٟٞ اُذلاُخٌٕٞ رػبدح ٝ. ك٢ اُٞاهغ طؾ٤ؾًب H0ػ٘ذٓب ٣ٌٕٞ  αالأ٤ٔٛخ 

 ؽغْ اُؼ٤٘خ أُطِٞثخ.ثبٗخلبػٚ ٣شرلغ ٝ( أٝ أهَ. %0.05 )5

  حزى الأحش(Effect Size ) ٓغزٟٞ اُذلاُخ اُؼ٤ِٔخ ُِؼلاهخ )عٞف ٛٞ ٝ: انًتٕقغ

روذ٣شٙ/اكزشاػٚ ٣ؼزٔذ ػ٠ِ اُج٤بٗبد اُز٢ رؾظَ ػ٤ِٜب ٖٓ ٣ز٘بُٝٚ لاؽوبً(، ٝ

جبؽش أٝ ؽغت ٗزبئظ دساعخ اعزطلاػ٤خ أ٤ُٝخ اُاُغبثوخ أٝ ؽغت روذ٣ش  اُذساعبد

https://en.wikipedia.org/wiki/Power_(statistics)
https://en.wikipedia.org/wiki/Power_(statistics)
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Pilot Study .ث٘بء ػ٠ِ رـ٤٤ش  الأصش٣غت إٔ ٗوذس ؽغْ ٝٛ٘ب  ػ٠ِ ػ٤٘خ طـ٤شح

٣زشاٝػ ؽغْ الأصش ٓب ػبدح ٝ ٓئصش ػ٠ِ أسع اُٞاهغ ٤ُٝظ ٓغشد رـ٤ش اؽظبئ٢.

 ٣شرلغ ؽغْ اُؼ٤٘خ أُطِٞثخ. ٝثبسرلبػٚ. ث٤ٖ )طـ٤ش، ٓزٞعؾ، ًج٤ش(

خ ٝاُز٠ روَِ ٝثبُزب٠ُ ٣ٌٔ٘٘ب اخزجبس اُوٞح الإؽظبئ٤خ ٖٓ رؾذ٣ذ اُؾغْ الأٓضَ ُِؼ٤٘

اُخطؤ ٖٓ اُ٘ٞع الأٍٝ ٝاُضب٠ٗ
(2)

ا٠ُ أد٠ٗ دسعخ ٌٓٔ٘ٚ ٝرشكغ ؽغْ الأصش أُزٞهغ ك٠  

ؽبُٚ ٝعٞدٙ. لإٔ ؽغْ اُؼ٤٘خ اُظـ٤ش لا ٣ٌٕٞ ًبك٤بً لاًزشبف ٓب ارا ًبٕ اُزؤص٤ش 

 Poor (No) Powerرخط٤ؾ اُطبهخ اُؼؼ٤ق )ٓٞعٞد ك٠ اُٞاهغ أّ لا. أٟ إٔ 

Planning ) ًٟٔب إٔ ؽغْ اُؼ٤٘خ اٌُج٤ش عذاً ٣ٌٕٞ ٓشٌٞى ك٤ٜب.  اعز٘زبعبد ا٣٠ُئد

ارا رٌٖٔ اُجبؽش ٖٓ ص٣بدح ؽغْ اُؼ٤٘خ ػٖ اُؾغْ  ث٤٘ٔبٌِٓلبً ٖٓ ؽ٤ش اُٞهذ ٝأُبٍ. 

الأٓضَ ٓزغبٝصاً ه٤ذٟ اُٞهذ ٝأُبٍ كٜزا ع٤ؼط٠ دػٔبً أًضش ُذهخ اُ٘زبئظ الإؽظبئ٤خ(. 

ح الإؽظبئ٤خ أُجذئ٤خ )ؽغْ اُؼ٤٘خ( ُذساعخ ( اُزب٠ُ رظ٤ْٔ اُو٣ٝ3ٞٞػؼ اُغذٍٝ سهْ )

 كشػ٤بد اُذساعخ اُؾب٤ُخ.

 (3انزذٔل سقى )

 تظًيى انقٕج الإحظائيح انًثذئيح )حزى انؼيُح(

Statistical Power analysis (A-priori Sample Size for Multiple Regression) 

 minimum required sample size for study 

Anticipated effect size (f
2
): 0.2 

Desired statistical power level (p): 0.99 

Number of predictors: 10 

Probability level (α): 0.05 

Minimum required sample size:

  

173 

 

                                                           

عمى التوالي سيحققان  0.05و  0.80أن مستوى القوة ومستوى الأهمية  Cohen (1988)يرى  (1)
٪ لحدوث أخطاء من النوع 20٪ لارتكاب أخطاء من النوع الأول و 5توازنًا مناسبًا لمسماح بفرصة 

 الثاني )أخطاء النوع الأول هي أربع مرات أكثر خطورة من أخطاء النوع الثاني(.
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 ٣ٝProper Powerزؼؼ ٖٓ اُغذٍٝ اُغبثن إٔ رخط٤ؾ اُوٞح أُ٘بعت )   

Planning )  ، ٝرُي ٓشبٛذح 173اُذساعخ ٠ٛ  ٗٔٞرط لاخزجبسأٟ رؾذ٣ذ ؽغْ اُؼ٤٘خ .

% ، ٝؽغْ أصش ٓزٞهغ 22% ، ٝٓغزٟٞ هٞح ٓشؿٞثخ 5ث٘بءً ػ٠ِ رؾذ٣ذ ٓغزٟٞ دلاُخ 

طـ٤ش )رٔبش٤بً ٓغ ثبه٠ اُذساعبد أُؾبعج٤خ(. ٝٗظشاً لإٔ ػذد أُشبٛذاد ثبُذساعخ 

ساعخ( كبٕ ٓشبٛذح ك٠ ٗٔٞرط اُذ 362اُؾب٤ُخ رزغبٝص ثٌض٤ش رخط٤ؾ اُوٞح أُ٘بعت )

 رُي ٣ؼط٠ دػْ أًضش ُذهخ اُ٘زبئظ أُغزخِظخ.

 انتحهيم انٕطفٗ  2/2

ٛٞ ٓشؽِخ أ٤ُٝخ ٖٓ ٓؼبُغخ اُج٤بٗبد ٝاُز٠ رغبْٛ ك٠ رِخ٤ض اٌُْ اٌُج٤ش ٖٓ 

أُشبٛذاد ٝأُزـ٤شاد أُغزخذٓخ ا٠ُ ٓوب٤٣ظ ثغ٤طخ ٣غَٜ هشاءرٜب ٝٓوبسٗزٜب، 

) الاؽظبءاد اُٞطل٤خ ( ، ٣ٝزٔضَ اُزؾ٤َِ اُٞطل٠ ك٠ اُزٞط٤ق الإؽظبئ٠ 

 ٝٓظلٞكخ الاسرجبؽ )رؾ٤َِ الاسرجبؽ( . 

 الاحظاءاخ انٕطفيح 

( الاؽظبءاد اُٞطل٤خ ُِٔزـ٤شاد أُزؼٔ٘خ ك٠ ٗٔٞرط ٣4ؼشع عذٍٝ سهْ ) 

اُذساعخ ٓظ٘لخ ا٠ُ صلاس ٓغٔٞػبد ، ٠ٛٝ : أُزـ٤ش اُزبثغ )عٞدح الأسثبػ( ، 

أُزـ٤ش أُغزوَ )آ٤ُبد اُزؾظ٤ٖ الاداسٟ( ، ٝأُزـ٤شاد اُؼبثطخ ، ٝرُي ثٜذف 

ششًبد ػ٤٘خ اُذساعخ . اظٜبس اُخظبئض ا٤ُٔٔضح ُزِي أُزـ٤شاد ػ٠ِ ٓغزٟٞ 

ٝٓؼشكخ ؽج٤ؼخ ٛزٙ أُزـ٤شاد ، ٝرُي ٖٓ خلاٍ الإؽظبءاد اُٞطل٤خ أُلائٔخ ٓضَ 

اُٞعؾ اُؾغبث٠ اُزٟ ٣ؼذ أؽذ ٓوب٤٣ظ اُ٘ضػخ أُشًض٣خ، ٝالاٗؾشاف أُؼ٤بسٟ اُزٟ 

ث٤٘ٔب ٣ؼشع ٣ٔضَ أؽذ ٓوب٤٣ظ اُزشزذ، ثبلإػبكخ ا٠ُ اُؾذ الأد٠ٗ ٝاُؾذ الأهظ٠ 

 6رْ ؽزف ٤ٌَ اداسح الأسثبػ ك٠ ششًبد ػ٤٘خ اُذساعخ . ُٝوذ ( 5ٛعذٍٝ سهْ )

 . رٔضَ ه٤ْ شبرحٖٓ ػ٤٘خ اُذساعخ ٓشبٛذاد 
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 (4رذٔل سقى ) 

 انذساعح الاحظاءاخ انٕطفيح نًتغيشاخ

Descriptive summary statistics 
Max Min Std. Dev. Mean Obs.  

Dependent Variable: 

 10.785  0.0002 0.913  0.2781 369 Abs(DAC) 

Independent Variable: 

1 0 0.483  0.6314 369 CEODUAL 

15 1 2.845  4.8645 369 CEOTENURE 

1 0 0.238  0.6462 369 BIND 

1 0 0.325  0.3475 369 MOWN 

10  0.0088 0.777  0.5736 369 LEV 

Control Variables: 

24.491  13.924 1.548  20.415 369 FSIZE 

1.9627 -1.0521 0.187  0.0599 369 PROF 

17 3 2.570  7.8997 369 BSIZE 

11.831 -15.129 1.088 0.0698  369 CFO 

 

 (5رذٔل سقى ) 

 ْيكم اداسج الأستاس فٗ ششكاخ انؼيُح

Earning management structure in the sample firms 

Earning 

management ratios 

Earning Management Down 

 

Earning Management Up 

Obs. % Mean Obs. % Mean 

%0 - %5 81 %47.9 0.0282 98 %49 0.0282 

%6 - %10 38 %22.5 0.0814 30 %15 0.0848 

%11 - %25 33 %19.5 0.1685 40 %20 0.1707 

%26 – %50 9 %5.4 0.3419 10 %5 0.3888 

%51 - %100 3 %1.8 0.8297 7 %3.5 0.7623 

More than %100 5 %2.9 3.7818 15 %7.5 3.0591 

Total 169 %100 0.2095 200 %100 0.3359 
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ثبُوبء  الأستاس(: اداسج)انقيًح انًطهقح نلاعتحقاقاخ الاختياسيح  تانُغثح نهًتغيش انتاتغ

، ك٠ عذٍٝ سهْ  Abs(DAC)اُ٘ظش ػ٠ِ الاؽظبءاد اُٞطل٤خ اُخبطخ ثبُٔزـ٤ش اُزبثغ 

 (Jones)( ٗغذ إٔ اُو٤ٔخ أُطِوخ ُلاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ أُوذسح ثٞاعطخ ٗٔٞرط 4)

( ٖٓ اعٔب٠ُ الأطٍٞ أٍٝ اُلزشح ، 22.225،  2.2220الأط٠ِ ، ٗغجزٜب رزشاٝػ ث٤ٖ )

روش٣جبً . ٓٔب ٣ش٤ش ا٠ُ إٔ  2.223، ٝاٗؾشاف ٓؼ٤بسٟ هذسٙ  2.0222ٝرُي ثٔزٞعؾ ٣جِؾ 

(، أٟ إٔ ششًبد 2.0222ح الأسثبػ ػ٠ِ ٓغزٟٞ ششًبد اُؼ٤٘خ ٣ؼبدٍ )ٓزٞعؾ اداس

ك٠ أُزٞعؾ عٞاء لأػ٠ِ أٝ لأعلَ. ػ٠ِ  02.2اُؼ٤٘خ رذ٣ش أسثبؽٜب اُغ٣ٞ٘خ ثٔؼذٍ %

اُشؿْ ٖٓ ٝعٞد هِخ ٖٓ اُششًبد رذ٣ُش أسثبؽٜب ث٘غت ٓزطشكخ رظَ ا٠ُ ػششح أػؼبف 

 سثؾٜب ًٔب ٣زؼؼ ٖٓ اُؾذ الأهظ٠.

سثبػ ػ٠ِ ٓغزٟٞ ششًبد اُؼ٤٘خ؛ ٗ٘زوَ ا٠ُ اُغذٍٝ ش ك٠ ٓزـ٤ش اداسح الأُِٝزؼٔن أًض   

( ٝاُزٟ ٣ٞػؼ ٤ٌَٛ اداسح الأسثبػ لأػ٠ِ ٝلأعلَ ٝاُلئبد أُخزِلخ لإداسح 5سهْ )

ٓشبٛذح  022الأسثبػ. ك٘غذ ٜٓ٘ب إٔ ششًبد اُؼ٤٘خ رؼَٔ ػ٠ِ اداسح أسثبؽٜب لأػ٠ِ ك٠ 

ثبُ٘غجخ % ٤33.4٘خ ، ٝرُي ثٔزٞعؾ ٣ؼبدٍ ٖٓ اعٔب٠ُ ٓشبٛذاد اُؼ %54.0ثٔب ٣ؼبدٍ 

لإداسح الأسثبػ لأػ٠ِ . ٝك٠ أُوبثَ ٗغذ إٔ ششًبد اُؼ٤٘خ رؼَٔ ػ٠ِ اداسح أسثبؽٜب 

ٖٓ اعٔب٠ُ ٓشبٛذاد اُؼ٤٘خ. ٝرُي ثٔزٞعؾ % 45.2ٓشبٛذح ثٔب ٣ؼبدٍ  262لأعلَ ك٠ 

٠ِ ٝلأعلَ، ٝثبُزب٠ُ ك٤زؼؼ ٖٓ ٓوبسٗخ ٓئشش اداسح الأسثبػ لأػ% ، 02.2 –ػبّ ٣جِؾ 

إٔ ششًبد اُؼ٤٘خ ر٤َٔ أًضش لإداسح الأسثبػ لأػ٠ِ ، ٝثٔزٞعؾ اداسح أػ٠ِ ٖٓ ٓزٞعؾ 

 اداسح الأسثبػ لأعلَ. 

ًزُي ٣زؼؼ اٗخلبع ٗغجخ أُشبٛذاد ًِٔب اسرلؼذ ٗغجخ اداسح الأسثبػ عٞاء     

ٖٓ اداسح الأسثبػ  %42لأػ٠ِ أٝ لأعلَ. كجبُ٘غجخ لإداسح الأسثبػ لأػ٠ِ ٗغذ إٔ 

(، أٟ إٔ ٗظق اُلزشاد روش٣جبً اُز٠ رٔذ ك٤ٜب اداسح %5 -% 2لأػ٠ِ ٣وغ ٓب ث٤ٖ )

 %25ٖٓ اُشثؼ. ث٤٘ٔب ٗغذ % 5 الأسثبػ لأػ٠ِ لا ٣زغبٝص ك٤ٜب ٗغجخ اداسح الأسثبػ 

ٖٓ اداسح  %02(. ك٠ ؽ٤ٖ ٗغذ %22 - %6ٖٓ اداسح الأسثبػ لأػ٠ِ ٣وغ ك٠ اُلئخ )

ٖٓ اداسح الأسثبػ  %24(. ٝثبُزب٠ُ ٗغذ إٔ %05 -% 22اُلئخ ) الأسثبػ لأػ٠ِ ك٠

ٖٓ اُشثؼ. ث٤٘ٔب ثبه٠ اُ٘غجخ لإداسح الأسثبػ أُزطشكخ  %05لأػ٠ِ لا رزغبٝص ؽبعض 
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%  2.5(، ٝأخ٤شاً %222 -% 52ُِلئخ ) %3.5( ، %52 -%06% ُِلئخ )٠ٛٝ5 

ٖٓ الأسثبػ. ُْٝ  %222ُِلزشاد اُز٠ رْ ك٤ٜب اداسح الأسثبػ لأػ٠ِ ث٘غجخ رغبٝصد 

روش٣جبً ٖٓ اداسح الأسثبػ  % ٣22خزِق اُٞػغ ك٠ اداسح الأسثبػ لأعلَ. ؽ٤ش ٗغذ إٔ 

 ٖٓ اُشثؼ. %05لأعلَ لا رزغبٝص ؽبعض 

٣زؼؼ ٖٓ الاؽظبءاد اُٞطل٤خ ح )انتحظيٍ الإداسٖ(: انًغتقه اختانُغثح نهًتغيش

دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ  اصدٝاع٤خٓزٞعؾ ( إٔ 4أُزؼٔ٘خ ثبُغذٍٝ سهْ )

(CEODUAL( ٍ٣ؼبد )2.6324)  ٕػ٤٘خ اُششًبد  %63.2، ٓٔب ٣ش٤ُش ا٠ُ أ ٖٓ

% ٖٓ ػ٤٘خ اُششًبد 36.2، ٝإٔ ك٠ دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ اصدٝاع٤خ٣ٞعذ ثٜب 

٣ٞعذ ثٜب كظَ ث٤ٖ ٓ٘ظج٠ سئ٤ظ ٓغِظ الاداسح ٝأُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ )اُؼؼٞ 

ػ٠ِ ػذّ اُزضاّ ٓؼظْ ششًبد ػ٤٘خ اُذساعخ ثٔزطِجبد ًَ ٖٓ  أُ٘زذة( . ٓٔب ٣ذٍ

د٤َُ هٞاػذ ٝٓؼب٤٣ش ؽًٞٔخ اُششًبد أُظشٟ ، ٝٓششٝع اُوٞاػذ اُز٘ل٤ز٣خ ُؾًٞٔخ 

اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ ك٤ٔب ٣زؼِن ثؼشٝسح اُلظَ ث٤ٖ ٓ٘ظج٠ سئ٤ظ ٓغِظ 

الاؽظبءاد اُٞطل٤خ  الاداسح ٝأُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ )اُؼؼٞ أُ٘زذة( . ًٔب أظٜشد

( رزشاٝػ ػ٠ِ CEOTENUREإٔ كزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ ك٠ ٓ٘ظجٚ )

ع٘خ ، ٝإٔ  24ع٘خ( ، ٝرُي ثٔذٟ ٝاعغ ٣جِؾ  25 – 2ٓغزٟٞ ششًبد اُؼ٤٘خ ٓب ث٤ٖ )

ع٘خ، ٝرُي ثبٗؾشاف  4.2ٓزٞعؾ كزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ ك٠ ٓ٘ظجٚ ٣جِؾ 

( ، كوذ أشبسد BINDب ثبُ٘غجخ لاعزولا٤ُخ ٓغِظ الإداسح )أٓ . 0.245ٓؼ٤بسٟ هذسٙ 

الاؽظبءاد اُٞطل٤خ ا٠ُ إٔ ٗغت أُذ٣ش٣ٖ ؿ٤ش اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ك٠ ٓغبُظ اداساد 

%( ، ٝرُي ثٔذٟ ٝاعغ 64.6) 2.6460ششًبد اُؼ٤٘خ خلاٍ كزشح اُذساعخ ٣جِؾ 

( ، ٓٔب ٣ذٍ ػ٠ِ 2،  ٣2زشاٝػ ٓب ث٤ٖ ػذّ الاعزولا٤ُخ اٌُبِٓخ ، ٝالاعزولا٤ُخ اٌُبِٓخ )

اُزضاّ ٓؼظْ ششًبد ػ٤٘خ اُذساعخ ثٔزطِجبد د٤َُ هٞاػذ ٝٓؼب٤٣ش ؽًٞٔخ اُششًبد 

أُظشٟ ، ك٤ٔب ٣زؼِن ثؼشٝسح إٔ رٌٕٞ ؿبُج٤خ أػؼبء ٓغِظ الاداسح ٖٓ الأػؼبء 

ؿ٤ش اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ك٠ اُششًخ . ًٔب ث٤٘ذ الاؽظبءاد اُٞطل٤خ إٔ ٗغجخ ا٤ٌُِٔخ الإداس٣خ 

(MOWNرزشاٝػ ث )( ٖثٔزٞعؾ ٣جِؾ 2% ، ٤2 )%ٝثبٗؾشاف ٓؼ٤بسٟ  2.3425 ،

، ٓٔب ٣ش٤ش ا٠ُ إٔ ٗغجخ ا٤ٌُِٔخ الإداس٣خ رزشاٝػ ث٤ٖ ششًبد ًِٓٔٞخ  2.305هذسٙ 
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ثبٌُبَٓ ُلإداسح )٠ٛٝ رؼبدٍ ششًخ ٝاؽذح ك٠ اُؼ٤٘خ(، ٝث٤ٖ ششًبد لا رِٔي اداسرٜب 

ُؼ٤٘خ(. ٝثبُزب٠ُ كبٕ ششًخ ٖٓ اعٔب٠ُ ششًبد ا 26أٟ أعْٜ ك٠ اُششًخ )٠ٛٝ رؼبدٍ 

%( ، 34.2ثبه٠ ششًبد اُؼ٤٘خ رٔزِي اداسرٜب ٗغجخ ٖٓ أعْٜ اُششًخ ثٔزٞعؾ ػبّ ٣جِؾ )

ٓٔب ٣ذٍ ػ٠ِ اٗخلبع اُٞصٕ اُ٘غج٠ ُِٔغبٛٔبد أُجبششح لأػؼبء ٓغبُظ اداساد 

ششًبد ػ٤٘خ اُذساعخ ك٠ ٤ٛبًَ ٤ٌِٓخ اُششًبد أُغبٛٔخ أُظش٣خ خلاٍ كزشح اُذساعخ . 

( ثٔزٞعؾ 22،   2.222( رزشاٝػ ٓب ث٤ٖ )LEVثبُ٘غجخ ُٔزـ٤ش اُشاكؼخ أُب٤ُخ ) ٝأخ٤شاً 

( ، ٓٔب ٣ش٤ش ا٠ُ إٔ ٓزٞعؾ ٗغجخ اعٔب٠ُ الاُزضآبد ا٠ُ اعٔب٠ُ 2.5236ػبّ ٣جِؾ )

% خلاٍ كزشح اُذساعخ ، ٓٔب ٣ذٍ ػ٠ِ 52.36الأطٍٞ ٣جِؾ ػ٠ِ ٓغزٟٞ ششًبد اُؼ٤٘خ 

اعٔب٠ُ الأطٍٞ ٣جِؾ ػ٠ِ ٓغزٟٞ ششًبد اُؼ٤٘خ إٔ  ٓزٞعؾ ٗغجخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ا٠ُ 

% ، ٝرش٤ش رِي اُ٘غت ا٠ُ ٤َٓ ششًبد اُؼ٤٘خ ا٠ُ الاػزٔبد 40.64خلاٍ كزشح اُذساعخ 

 ثشٌَ أًجش ػ٠ِ اُذ٣ٕٞ ٓوبسٗخً ثؾوٞم ا٤ٌُِٔخ ًٔظذس ُِز٣َٞٔ .

( إٔ ؽغْ 4ثبُغذٍٝ سهْ ) أظٜشد الاؽظبءاد اُٞطل٤خ: تانُغثح نهًتغيشاخ انضاتطح

( )ٓوبعبً ثبُِٞؿبس٣زْ اُطج٤ؼ٠ لإعٔب٠ُ أطٍٞ اُششًخ( ، ٣زشاٝػ ٓب FSIZEًبد )اُشش

روش٣جبً ثبُِٞؿبس٣زْ اُطج٤ؼ٠( ، ٝرُي ثٔذٟ ٝاعغ ٣جِؾ  04.422،  23.204ث٤ٖ )

روش٣جبً ، ٝاٗؾشاف  02.425روش٣جبً ثبُِٞؿبس٣زْ اُطج٤ؼ٠ ، ٝٓزٞعؾ ٣جِؾ  22.562

الاؽظبءاد اُٞطل٤خ إٔ ٓزٞعؾ سثؾ٤خ  روش٣جبً . ًٔب أظٜشد 2.542ٓؼ٤بسٟ هذسٙ 

%( ، ٝرُي 5.22) 2.2522( أُوبعخ ثٔؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ ثِؾ PROFاُششًبد )

روش٣جبً ، ٓٔب ٣ش٤ش ا٠ُ إٔ ششًبد اُؼ٤٘خ ك٠  2.222ثبٗؾشاف ٓؼ٤بسٟ ثِـذ ه٤ٔزٚ  

% روش٣جبً ٖٓ الأطٍٞ أُغزضٔشح. ًٔب رظٜش 6أُزٞعؾ هذ ؽووذ سثؾ٤خ رؼبدٍ 

بءاد اُٞطل٤خ إٔ أؽغبّ ٓغبُظ اداساد ششًبد اُؼ٤٘خ خلاٍ كزشح اُذساعخ الاؽظ

ػؼٞاً ، ٝإٔ ٓزٞعؾ ػذد  24( ػؼٞاً ، ٝرُي ثٔذٟ ٝاعغ ٣جِؾ 22،  ٣3زشاٝػ ٓب ث٤ٖ )

%( 2.2) 2.2222أػؼبء ٓغِظ الاداسح ػ٠ِ ٓغزٟٞ ششًبد ػ٤٘خ اُذساعخ ٣جِؾ 

ثٔزـ٤ش اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ  . ٝك٤ٔب ٣زؼِن 0.522ػؼٞاً ، ثبٗؾشاف ٓؼ٤بسٟ ٣جِؾ 

(CFO كوذ أظٜشد الاؽظبءاد اُٞطل٤خ إٔ ٓزٞعؾ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ ا٠ُ ، )

 .  2.222، ثبٗؾشاف ٓؼ٤بسٟ هذسٙ  2.2622اعٔب٠ُ أطٍٞ اُششًخ ٣جِؾ 
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  تحهيم الاستثاط 

الأداح الأ٤ُٝخ  Pearson Correlation Matrix)رؼذ ٓظلٞكخ الاسرجبؽ ث٤شعٕٞ )   

لاًزشبف ٓشٌِخ الاصدٝاط اُخط٠ ث٤ٖ أُزـ٤شاد اُزلغ٤ش٣خ أُزؼٔ٘خ ث٘ٔبرط اُذساعخ 

ُلإشبسح ا٠ُ ٝعٞد  (Multicollinearity)اُؾب٤ُخ . ٣ٝغزخذّ رؼج٤ش الاصدٝاط اُخط٠ 

ػلاهخ خط٤خ أٝ هش٣جخ ٖٓ اُخط٤خ ث٤ٖ أُزـ٤شاد اُزلغ٤ش٣خ ك٢ ٓؼبدُخ الاٗؾذاس أُزؼذد . 

زؾ٤َِ الاسرجبؽ ٖٓ اُذسعخ اُظلش٣خ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد ٗٔٞرط اُذساعخ ًٔب ٔظلٞكخ ثّ اُروٞٝ

 Bivariate) ص٘بئ٤خ أُزـ٤ش الاسرجبؽبد ثبعزخذاّ ( . ٝرُي6ٛٞ ٓٞػؼ ثبُغذٍٝ سهْ )

Correlations ُٙؼلاهبد ٠ ٖٓ االأُٝ ثبُزؾون ُ٘ب ص٘بئ٤خ أُزـ٤شاد رغٔؼ الاسرجبؽبد(. ٛز

 ( اُؼذ٣ذ ٖٓ اُ٘زبئظ اُٜبٓخ اُزب٤ُخ :6سهْ )عذٍٝ  ٣ٝؼشع أُلزشػخ.
 

ك٤ٔب ٣زؼِن ثبُؼلاهخ الاسرجبؽ٤خ ث٤ٖ آ٤ُبد اُزؾظ٤ٖ الاداسٟ ٝاداسح الأسثبػ ًٔو٤بط    

( ٝعٞد 6، رظٜش ٗزبئظ رؾ٤َِ الاسرجبؽ أُٞػؾخ ثبُغذٍٝ سهْ ) الأسثبػػٌغ٠ ُغٞدح 

اسرجبؽ ؽشدٟ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد ًَ ٖٓ اصدٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ، ٝا٤ٌُِٔخ 

الإداس٣خ، ٝاُشاكؼخ أُب٤ُخ ٝث٤ٖ اُو٤ٔخ أُطِوخ ُلاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ )اداسح الأسثبػ( ، 

ُز٘ل٤زٟ ك٠ ٓ٘ظجخ، ٝاعزولا٤ُخ ٓغِظ الإداسح عِج٠ ٓغ ث٤٘ٔب ًبٕ اسرجبؽ كزشح ثوبء أُذ٣ش ا

اُو٤ٔخ أُطِوخ ُلاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ )اداسح الأسثبػ( . ًٔب عبءد ًَ اسرجبؽبد 

ٓزـ٤شاد اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ ٓغ اُو٤ٔخ أُطِوخ ُلاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ )اداسح الأسثبػ( 

ِظ الإداسح. ٝعبءد أًضش آ٤ُبد داُخ اؽظبئ٤بً ثبعزض٘بء اسرجبؽ ٓزـ٤ش اعزولا٤ُخ ٓغ

اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ اسرجبؽب ثبُو٤ٔخ أُطِوخ ُلاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ )اداسح الاسثبػ( 

( 2.350ٛٞ اُشاكؼخ أُب٤ُخ )أُذ٤ٗٞ٣خ( ثٔؼبَٓ اسرجبؽ ) الأسثبػًٔو٤بط ػٌغ٠ ُغٞدح 

ز٘ل٤زٟ الأٍٝ % ، ٤ِ٣ٚ اصدٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش ا2ُروش٣جبً، ٠ٛٝ داُخ اؽظبئ٤بً ػ٘ذ ٓغزٟٞ 

% ، صْ ا٤ٌُِٔخ 2( روش٣جبً ، ٠ٛٝ داُخ اؽظبئ٤بً ػ٘ذ ٓغزٟٞ 2.242ثٔؼبَٓ اسرجبؽ )

% ، صْ كزشح ثوبء أُذ٣ش 5( روش٣جبً ، ٠ٛٝ داُخ اؽظبئ٤بً ػ٘ذ ٓغزٟٞ 2.202الإداس٣خ )

% ، ٝأخ٤شاً 2( روش٣جبً، ٠ٛٝ داُخ اؽظبئ٤بً ػ٘ذ ٓغزٟٞ 2.222-اُز٘ل٤زٟ ك٠ ٓ٘ظجٚ )

 ( روش٣جبً ، الا أٜٗب ٤ُغذ داُخ اؽظبئ٤بً . 2.264 -ٓغِظ الإداسح )اعزولا٤ُخ 
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ٝك٤ٔب ٣خض اسرجبؽ أُزـ٤شاد اُؼبثطخ ثبُو٤ٔخ أُطِوخ ُلاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ )اداسح    

، رظٜش ٗزبئظ رؾ٤َِ الاسرجبؽ أُٞػؾخ ثبُغذٍٝ  الأسثبػالأسثبػ( ًٔو٤بط ػٌغ٠ ُغٞدح 

 ٔ % ث٤ٖ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ5ٟ٘ٞ ػ٘ذ ٓغزٟٞ( ٝعٞد اسرجبؽ عِج٠ ٝٓؼ6سهْ )

 روش٣جبً  (2.225-) اُو٤ٔخ أُطِوخ ُلاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ )اداسح الأسثبػ( ، ثٔؼبَٓ اسرجبؽ

ٝاسرجبؽ ؽشدٟ ٝٓؼٟ٘ٞ ث٤ٖ سثؾ٤خ اُششًخ ٝ اُو٤ٔخ أُطِوخ ُلاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ، 

ث٤٘ٔب عبء اسرجبؽ  ،( روش٣جبً 2.226بؽ )% ثٔؼبَٓ اسرج22)اداسح الأسثبػ( ػ٘ذ ٓغزٟٞ 

ٓزـ٤شٟ ؽغْ اُششًخ ٝؽغْ ٓغِظ الإداسح ثبداسح الأسثبػ ؿ٤ش داٍ اؽظبئ٤بً ثٔؼبَٓ 

 ( روش٣جبً ػ٠ِ اُزشر٤ت .2.225( ، )2.224اسرجبؽ )
 

رش٤ش ا٠ُ   2.2ًجش ٖٓ الأ الاسرجبؽإٔ ٓؼبٓلاد  (Hair et al, 1990)ٝأخ٤شاً ٣شٟ     

 ٟكوبً ُزُي، ُْ ٣زْ اُؼضٞس ػ٠ِ أٝ. اُ٘ٔٞرط ُٔشٌِخ الاصدٝاط اُخط٠اؽزٔبٍ رؼشع 

ٓزـ٤شاد ٗٔٞرط اُذساعخ، ؽ٤ش لا ٣ٞعذ أٟ اسرجبؽ ث٤ٖ  الاصدٝاط اُخط٠ُٔشٌِخ اؽزٔبٍ 

ا٠ُ إٔ دسعخ الاصدٝاط اُخط٠ ث٤ٖ  (Gujarati,2003)ًٔب ٣ش٤ش  . ٣2.2زغبٝص 

ًؾذ  2.2َ الاسرجبؽ ث٤ٖ أٟ ٜٓ٘ٔب ٓزـ٤شاد ٗٔٞرط اُذساعخ رؼذ ٓوجُٞخ ارا ثِؾ ٓؼبٓ

أهظ٠ . ٝٝكوبً ُزُي كبٕ الاصدٝاط اُخط٠ لا ٣ٔضَ ٓشٌِخ ك٢ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ، ؽ٤ش إٔ 

، ُٝوذ ثِؾ أهظ٠  2.2ع٤ٔغ ٓؼبٓلاد الاسرجبؽ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد ٗٔٞرط اُذساعخ أهَ ٖٓ 

اُو٤ٔخ  ٝ( ، ٝرُي ث٤ٖ ٓزـ٤شٟ اُشاكؼخ أُب٤ُخ 2.350ٓؼبَٓ اسرجبؽ ث٤ٖ أُزـ٤شاد )

 اداسح الاسثبػ( .أُطِوخ ُلاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ )
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 (6رذٔل سقى )

 يظفٕفح الاستثاط )تيشعٌٕ( نهؼلاقح تيٍ يتغيشاخ انذساعح

Correlation matrix between variables in private sector 

(10) (9) (8) (7) (6) (5) (4) (3) (2) (1) 
  

          1 

 

(1) ABS(DAC) 

         1  0.1477 

[2.861]*** 

(2) CEODUAL 

        1  0.0328 

[0.628] 

-0.0974 

[-1.87]*** 

(3) CEOTENURE 

       1  0.0409 

[0.783] 

-0.1561 

[-3.03]*** 

-0.0637 

[-1.22 ] 

(4) BIND 

      1  0.2102 

[4.119]*** 

-0.1259 

[-2.43 ]** 

-0.1054 

[-2.03 ]** 

 0.1278 

[2.469]** 

(5) MOWN 

     1 -0.0021 

[-0.04 ] 

-0.0839 

[-1.61 ] 

-0.0454 

[-0.87 ] 

 0.0794 

[1.526] 

 0.3520 

[7.204]*** 

(6) LEV 

    1 -0.0237 

[-0.45 ] 

 0.1534 

[2.975]*** 

 0.0112 

[0.214] 

-0.0473 

[-0.91 ] 

-0.1259 

[-2.43]*** 

 0.0842 

[1.619] 

(7) FSIZE 

   1  0.1719 

[3.344]*** 

-0.3559 

[-7.29]*** 

 0.0748 

[1.437] 

-0.0343 

[-0.66 ] 

-0.0108 

[-0.21 ] 

 0.0707 

[1.358] 

 0.0858 

[1.649]* 

(8) PROF 

  1  0.0988 

[1.902]* 

 0.3272 

[6.632]*** 

-0.0297 

[-0.57 ] 

 0.1274 

[2.460]** 

 0.2144 

[4.204]*** 

-0.1163 

[-2.24 ]** 

-0.0911 

[-1.75 ]* 

 0.0153 

[0.293] 

(9) BSIZE 

1 -0.0459 

[-0.88 ] 
 0.1242 

[2.399] ** 
 0.0816 

[1.569]  

-0.5278 

[-11.9]*** 
 0.0325 

[0.623] 

-0.0094 

[-0.18 ] 

 0.0244 

[0.468] 

 0.0212 

[0.406] 

 -0.1148 

[-2.21]** 

(10) CFO 

Note:  ***, **, * indicate significance at 1%, 5% and 10% respectively. 

 (:Inferential analysis)انتحهيم الاعتذلانٗ  2/3

ع اُذساعخ ُِٞطٍٞ ا٠ُ ٗزبئظ ٝكش اخزجبسرٜذف ٛزٙ أُشؽِخ ٖٓ اُزؾ٤َِ ا٠ُ     

٣ٝشَٔ  اُذساعخ. ػ٤٘خٜٓ٘ب ػ٠ِ اُؼلاهخ اُؾو٤و٤خ ك٠  الاعزذلاٍاؽظبئ٤خ ده٤وخ ٣ٌٖٔ 

 اُزؾ٤َِ الاعزذلا٢ُ ػ٠ِ الاٗؾذاس أُزؼذد ، ٝؽغْ الأصش. 

( نتحذيذ انذلانح الإحظائيح Multiple Regressionالاَحذاس انًتؼذد )أٔلاً : 

 نهؼلاقح:

 تحذيذ الأعهٕب انقياعٗ انًُاعة  -

ػ٠ِ أسثؼخ  الاػزٔبدرط اُذساعخ كوذ رْ باُو٤بع٠ أُ٘بعت ُزوذ٣ش ٗٔ الأعِٞةُزؾذ٣ذ      

 ( ، ٝٛٔب : 2ك٠ اُغذٍٝ سهْ )اؽظبئ٤خ ٓخزِلخ، ًٔب  اخزجبساد
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 ( اختثاسRobust test :) ٖ٣ٝغزخذّ ُِزؤًذ ٖٓ ٓذٟ ٝعٞد اخزلاكبد كشد٣خ ث٤

اُششًبد. ؽ٤ش ٣ش٤ُش اُلشع اُؼذ٠ٓ ثؤٕ اُششًبد ُٜب صبثذ ٝاؽذ ٓشزشى، 

 ًبد الأخشٟ.ث٤٘ٔب ٣ش٤ش اُلشع اُجذ٣َ ثؤٕ ٌَُ ششًخ صبثذ ٓخزِق ػٖ اُشش

  اختثاس(Residual variance test):  ٣غزخذّ ُِٔلبػِخ ث٤ٖ ٗٔٞرط الأصبس

(. ؽ٤ش Pooled OLS(، ٝٗٔٞرط أُشثؼبد اُظـشٟ أُغٔؼخ )FEMاُضبثزخ )

٣ش٤ُش كشع اُؼذّ ثؤٕ ٗٔٞرط أُشثؼبد اُظـشٟ أُغٔؼخ ٛٞ أُ٘بعت )أٟ لا 

 خًبكخ ششًبد اُؼ٤٘خ ٓزٔبصِرٞعذ اخزلاكبد كشد٣خ ث٤ٖ اُششًبد، ثٔؼ٠٘ أخش إٔ 

روش٣جبً(. ث٤٘ٔب ٣ش٤ش اُلشع اُجذ٣َ ثؤٕ ٗٔٞرط الأصبس اُضبثزخ ٛٞ أُلائْ )ثٔؼ٠٘ 

ٝعٞد اخزلاكبد كشد٣خ ث٤ٖ اُششًبد، ٝاُز٠ ٖٓ الأكؼَ اُغ٤طشح ػ٤ِٜب ٖٓ 

 خلاٍ أُزـ٤شاد ا٤ُٔٛٞخ(.

 ( اختثاسBreusch-Pagan test:)  ٣غزخذّ ُِٔلبػِخ ث٤ٖ ٗٔٞرط الأصبس

(. Pooled OLS(، ٝٗٔٞرط أُشثؼبد اُظـشٟ أُغٔؼخ )REMاُؼشٞائ٤خ )

ؽ٤ش ٣ش٤ُش كشع اُؼذّ ثؤٕ ٗٔٞرط أُشثؼبد اُظـشٟ أُغٔؼخ ٛٞ أُلائْ )أٟ 

لا رٞعذ اخزلاكبد كشد٣خ ث٤ٖ اُششًبد(. ث٤٘ٔب ٣ش٤ُش اُلشع اُجذ٣َ ثؤٕ ٗٔٞرط 

٤ٖ اُششًبد ٖٝٓ الأصبس اُؼشٞائ٤خ ٛٞ أُلائْ )أٟ رٞعذ اخزلاكبد كشد٣خ ث

 الأكؼَ اُغ٤طشح ػ٤ِٜب ٖٓ خلاٍ اُخطؤ اُؼشٞائ٠(.

  اختثاس(Hausman test:)  ٣غزخذّ ُِٔلبػِخ ث٤ٖ ٗٔٞرط الأصبس اُضبثزخ

(FEM( ٝٗٔٞرط الأصبس اُؼشٞائ٤خ ،)REM ٕؽ٤ش ٣ش٤ُش كشع اُؼذّ ثؤ .)

ٗٔٞرط الأصبس اُؼشٞائ٤خ ٛٞ أُ٘بعت، ث٤٘ٔب ٣ش٤ش اُلشع اُجذ٣َ ثؤٕ ٗٔٞرط 

الأصبس اُضبثزخ ٛٞ أُ٘بعت. ٝٛ٘ب ِٗغؤ ا٤ُٚ ك٠ ؽبُخ سكغ اُلشع اُؼذ٠ٓ ك٠ 

 الاخزجبس٣ٖ اُغبثو٤ٖ، ٓٔب ٣زؼٖٔ إٔ ٗٔٞرع٠ الأصبس اُضبثزخ ٝاُؼشٞائ٤خ ٓ٘بعج٤ٖ.

 ( اختثاسTime test :)" ٝأُزٔضَ ك٠ اخزجبسwald لأ٤ٔٛخ اػبكخ ٓزـ٤شاد "

ٕ اُضٖٓ ٓئصش ك٠ ػلاهخ ٤ٔٛٝخ خبطخ ثبُضٖٓ، ٣ٝغزخذّ ُزؾذ٣ذ ٓب ارا ًب

الاٗؾذاس أّ لا. ؽ٤ش ٣ش٤ُش كشع اُؼذّ ثؤٕ اُضٖٓ ؿ٤ش ٓئصش، ث٤٘ٔب ٣ش٤ش 
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اُلشع اُجذ٣َ ثؤٕ اُضٖٓ ٓئصش. ٣ٝزْ روذ٣شٙ ك٠ ؽبُخ الاػزٔبد ػ٠ِ أعِٞة 

 ٗٔٞرط الأصبس اُضبثزخ أٝ اُؼشٞائ٤خ كوؾ.

 (7رذٔل سقى )

 انًغتخذيح فٗ ًَٕرد انذساعح انتؼشيفيحالاختثاساخ 
              Specifications Tests used in the study model       

Tests used Description Results 

Robust test Robust test for differing group intercepts F(122, 83.3): (23.364)*** 

Residual 

variance test  
Test for differing group intercepts 

(Pooled OLS versus FEM) 

F(122, 236): (6.5652)*** 

Breusch-Pagan 

test  
Test for differing group intercepts 

(Pooled OLS versus REM) 

Chi-

Square(1): 

(144.49)*** 

Hausman test To compare between (REM versus FEM) Chi-

Square(10): 

(29.142)*** 

Time test Wald joint test on time dummies Chi-

Square(2): 

(2.7019) 

 

( اُغبثن ٣زؼؼ إٔ ٗزبئظ ًبكخ الاخزجبساد اُزؼش٣ل٤خ عبءد راد دلاُخ 2ٖٝٓ اُغذٍٝ )

% ثبعزض٘بء اخزجبس اُضٖٓ، ٓٔب ٣ش٤ُش ا٠ُ سكغ اُلشع 2اؽظبئ٤خ ػ٘ذ ٓغزٟٞ 

اُؼذ٠ٓ ُٜزٙ الاخزجبساد ٝهجٍٞ اُلشع اُجذ٣َ )ثبعزض٘بء اخزجبس اُضٖٓ( ثٞعٞد 

ػذّ ٝعٞد اخزلاكبد ث٤ٖ اُغ٘ٞاد، ٝإٔ  اخزلاكبد كشد٣خ ث٤ٖ ػ٤٘خ اُششًبد كوؾ، ٓغ

أٗغت اُطشم ُٔؼبُغخ ٛزٙ الاخزلاكبد ٠ٛ ؽش٣وخ الأصبس اُضبثزخ أؽبد٣خ الارغبٙ 

(1Way Fixed Effects) . 

ٝروّٞ كٌشح الأصبس اُضبثزخ ػ٠ِ رط٣ٞش ؽش٣وخ أُشثؼبد اُظـشٟ أُغٔؼخ    

(Pooled OLS ؽ٤ش إٔ ٛزٙ اُطش٣وخ رلزشع إٔ ًَ أُؼبٓلاد ،) صبثزخ ثبُ٘غجخ

ُِضٖٓ ٝاُششًبد، أٟ ػذّ الأخز ك٠ الاػزجبس الاخزلاف ث٤ٖ اُششًبد أٝ اخزلاف 

 اُضٖٓ ُِج٤بٗبد أُغٔؼخ، ًٔب ثبُٔؼبدُخ اُزب٤ُخ:
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اُؼبد٣خ. ٝػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ إٔ ٛزا  OLSٝٛ٘ب ٣زْ روذ٣ش الاٗؾذاس ثبعزخذاّ ؽش٣وخ    

٤ذ ، الا أٗٚ هذ ٣ٌٕٞ اكزشاػب عبرعبً ٝؿ٤ش ٝاهؼ٠. ٝٛ٘ب كبٕ ٗٔٞرط اُلشع شذ٣ذ اُزؼو

أُشثؼبد ( ، أٝ ٓب ٣غ٠ٔ ث٘ٔٞرط Fixed Effects Model( )FEMالأصبس اُضبثزخ )

 ٤Least-squares dummy variableخ اُٞٛٔ ادٔزـ٤شثبعزخذاّ اُاُظـشٟ 

(LSDV٣ز٤ُؼ اخزلاف اُغضء أُوطٞع ٖٓ أُؾٞس اُظبدٟ ثبخزلاف )  ، اُششًبد

ٓٔب ٣غؼِ٘ب ٗؼغ ك٠ الاػزجبس ػ٘ذ اُزؾ٤َِ الاخزلاكبد اُلشد٣خ ٌَُ ششًخ، ٌُٝ٘٘ب ٓبصُ٘ب 

 ٗلزشع إٔ ٓؼبٓلاد ا٤َُٔ صبثزخ ثبُ٘غجخ ٌَُ ششًخ، ًٔب ٣زؼؼ ٖٓ أُؼبدُخ اُزب٤ُخ:

                     

 iك٠ أٗ٘ب ٝػؼ٘ب اُزش٤ٓض ٝالاخزلاف اُٞؽ٤ذ ػٖ ٗٔٞرط أُشثؼبد اُظـشٟ أُغٔؼخ    

ػ٠ِ اُغضء أُوطٞع ٖٓ أُؾٞس اُظبدٟ ُِزؼج٤ش ػٖ آٌب٤ٗخ اخزلاكٚ ثبخزلاف اُششًبد. 

ٛزٙ الاخزلاكبد هذ رٌٕٞ ثغجت عٔبد خبطخ ثٌَ ششًخ، ٝثبُزب٠ُ كبٕ ٓظطِؼ 

"اُزؤص٤شاد اُضبثزخ" ٣ؼٞد ا٠ُ أٗٚ ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ اخزلاف اُغضء أُوطٞع ٖٓ أُؾٞس 

ِق ثبخزلاف اُضٖٓ، ُزُي كٜٞ صبثذ ص٤٘ٓبً. ٝٛ٘ب ك٠ اُظبدٟ ث٤ٖ أُشبٛذاد كبٗٚ لا ٣خز

ؽبُخ ارا أظٜش اخزجبس اُضٖٓ ثؤٕ اُضٖٓ ٓئصش ك٠ الاٗؾذاس رزؾٍٞ ؽش٣وخ اُو٤بط ا٠ُ 

( أٟ إٔ اُغضء أُوطٞع ٖٓ أُؾٞس two way FEMٗٔٞرط الأصبس اُضبثزخ ص٘بئ٠ الارغبٙ )

 اُزب٤ُخ: اُظبدٟ ٣خزِق ثبخزلاف اُششًبد ٝاُضٖٓ. ًٔب ك٠ أُؼبدُخ

                      

 تحهيم الاَحذاس  -

اػزٔذد اُجبؽضخ ك٢ دساعخ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤ش اُزبثغ )عٞدح الاسثبػ( ٝأُزـ٤شاد    

أُغزوِخ )آ٤ُبد اُزؾظ٤ٖ الاداسٟ( ، ٝأُزـ٤شاد اُؼبثطخ ػ٠ِ ٗٔٞرط الاٗؾذاس اُخط٠ 

ٚ ، ٝرُي ثٜذف اُزؼشف ػ٠ِ رؤص٤ش آ٤ُبد اُزؾظ٤ٖ ٓزؼذد أُزـ٤شاد ، اُغبثن الاشبسح ا٤ُ

الاداسٟ ٓؾَ الاخزجبس ػ٠ِ عٞدح الاسثبػ ، ثٔب ٣غْٜ ك٢ اخزجبس كشٝع اُذساعخ اُؾب٤ُخ . 

رغؼ٠ اُجبؽضخ ك٢ ٛزا اُغضء ٖٓ اُذساعخ ا٠ُ ػشع ٗزبئظ ٗٔٞرط الاٗؾذاس ػٖ اُؼلاهخ ٝ
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، ٓغ الأخز ك٢ ح الاسثبػ اُزؾظ٤ٖ الاداسٟ ٝاداسح الاسثبػ ًٔو٤بط ػٌغ٠ ُغٞدث٤ٖ 

 .الاػزجبس أُزـ٤شاد اُؼبثطخ ، ٝاُز٠ هذ ٣ٌٕٞ ُٜب رؤص٤شاً ٓؾزٔلاً ػ٠ِ أُزـ٤ش اُزبثغ 

 تقذيش ًَٕرد انذساعح تاعتخذاو أعهٕب الأحاس انخاتتح: -أ

 ك٠ أُغزخذّ ٗٔٞرط اُذساعخ عٞدح ٖٓ اُزؤًذ ٣٘جـ٠ ُِٔؼبٓلاد اُزوذ٣ش اُلؼ٠ِ هجَ      

، أُزؾظِخ  اُ٘زبئظ ا٠ُ ُلاؽٔئ٘بٕ ، ٝرُي أُخزِلخ اُو٤بط ٓشبًَ ٖٓ ٝخِٞٙ،  اُزؾ٤َِ

 (.Diagnostic Testsأُخزِلخ ) اُزشخ٤ظ٤خ الاخزجبساد ٖٓ خلاٍ اعزخذاّ رُي ٣ٝزْ

 اُزب٤ُخ: ُلاخزجبساد ٝكوبً  ٝرُي

 (2رذٔل سقى )

 انتشخيظيح الاختثاساخ
Diagnostic Tests used in the study model 

Problems Tests used Results 

Heteroskedasticity  White's test  Chi-Square(140): (288.72)*** 

Serial Correlation Wooldridge test t(122): (-2.067 )** 

Cross-Section Dependence Pesaran CD z: (-1.071 ) 

Normality Jarque-Bera Chi-Square(2): (1883.1)*** 

Function Form Ramsey RESET Test F(2, 234): (68.344)*** 

Breakpoint Chow test Chi-Square(11): (20.988)** 

Collinearity Variance Inflation Factors (VIF)  All values less than 10 

Omit variables Omitting variables test based on covariance matrix F(6, 119): (879.19)*** 

Linearity Auxiliary regression for non-linearity test (squared terms) F(10, 122): (5.4341)*** 

 Auxiliary regression for non-linearity test (log terms) Chi-Square(4): (9.1163)* 

 

اُذساعخ  ( ا٠ُ خِٞ ٗٔٞرط2أشبسد ٗزبئظ الاخزجبساد اُزشخ٤ظ٤خ ك٠ اُغذٍٝ سهْ )

 Cross-Sectionأُوذس ٖٓ ٓشٌِخ الاػزٔبد٣خ ث٤ٖ ثٞاه٠ ششًبد اُؼ٤٘خ )

Dependence )(، ًٔب إٔ اُ٘ٔٞرط ٓٞطق ثشٌَ ٓلائْ )طؾخ اُشٌَ اُذا٠ُ ُِ٘ٔبرط

(Functional Form( ُٝوذ أشبس اخزجبس .)Chow ا٠ُ ػذّ ٝعٞد ًغش ك٠ )

ػذّ  (VIF)ٓؼبَٓ اُزؼخْ (. ًزُي أظٜش اخزجبس Breakpointاُج٤بٗبد اُط٤ُٞخ )

ٝعٞد ٓشٌِخ الاصدٝاط اُخط٠ ث٤ٖ أُزـ٤شاد أُغزوِخ ، ؽ٤ش عبءد ه٤ٔخ ٓؼبَٓ 

ٝأٝػؼ اخزجبس  (.22اُزؼخْ ٌَُ أُزـ٤شاد أُغزوِخ ك٠ ٗٔٞرط اُذساعخ أهَ ٖٓ )

(Omit variables ٟإٔ ع٤ٔغ ٓزـ٤شاد اُ٘ٔٞرط رخزِق اؽظبئ٤بً ػٖ اُظلش، أ )

 ف أٟ ٓزـ٤ش ْٜٓ٘.أٜٗب ٜٓٔخ ٝلا ٣غت ؽز
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ٝك٠ أُوبثَ أظٜشد اخزجبساد اُزؤًذ إٔ اُ٘ٔٞرط أُغزخذّ ٣ؼب٠ٗ ٖٓ ٓشٌِخ ػذّ صجبد 

(، ثبلإػبكخ ُٞعٞد اسرجبؽ رغِغ٠ِ ث٤ٖ اُجٞاه٠ Heteroscedasticityاُزجب٣٘بد )

(Serial Correlation ٝإٔ اُجٞاه٠ لا رزجغ اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٠ ،)(Normality) .

 White standardرْ روذ٣ش ٗٔٞرط الأصبس اُضبثزخ ثبعزخذاّ أٓش  ٝث٘بءً ػ٤ِٚ ، كوذ

errors ٝرُي لإٔ ٛزا الأٓش كؼبٍ ك٠ ر٘و٤ؼ اُ٘زبئظ اُو٤بع٤خ )ٖٓ خلاٍ الاٗؾشاف ،

أُؼ٤بسٟ( ارا ًبٗذ اُ٘ٔبرط رؼب٠ٗ ٖٓ ٓشٌِخ الاسرجبؽ اُزغِغ٠ِ ث٤ٖ اُجٞاه٠ ٝػذّ 

اُ٘برغخ راد ًلبءح ػب٤ُخ ٣ٌٖٝٔ الاػزٔبد صجبد اُزجب٣٘بد ٓؼبً. ٝثبُزب٠ُ رٌٕٞ أُوذساد 

ًٔب إٔ ٓشٌِخ ػذّ اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٠ ُِجٞاه٠ ٤ُظ ُٜب أ٤ٔٛخ ًج٤شح  ػ٤ِٜب ثشٌَ ًج٤ش.

رئٍٝ ا٠ُ اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٠ ثٞعٚ  OLSٛ٘ب لأٗٚ ؽجوبً ُِ٘ظش٣خ الإؽظبئ٤خ كبٕ ٓوذساد 

ك٠ دساعز٘ب اُؾب٤ُخ ،  ػبّ ٝرُي ٓغ ص٣بدح ؽغْ اُؼ٤٘خ، ٝثبُزب٠ُ ك٠ اُؼ٤٘بد اٌُج٤شح ًٔب

 اُؼبد٣خ أُلزشػخ اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٠. OLSكبٕ الاعزذلاٍ الإؽظبئ٠ ع٤زجغ ؽش٣وخ 

( لاخزجبس ػذّ اُخط٤خ Lagrange Multiplier) LMٝأخ٤شاً رْ اعزخذاّ اخزجبس    

( ٝاُزٟ ٣زٔضَ ك٠ اخزجبس Model Specificationٝرٞط٤ق اُ٘ٔٞرط )

(Auxiliary regression for non-linearity test ٝاُزٟ أظٜش إٔ ع٤ٔغ ، )

بُو٤ٔخ أُطِوخ ُلاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ أُزـ٤شاد أُغزوِخ خط٤خ ثبُ٘غجخ ُؼلاهزٜب ث

ثبعزض٘بء ٓزـ٤ش اُشاكؼخ أُب٤ُخ ٝاُزٟ ٣ؤخز اُشٌَ اُزشث٤ؼ٠. ٝث٘بءً ػ٤ِٚ  (اداسح الأسثبػ)

٠ اُشٌَ اُزشث٤ؼ٠. ٝرشر٤جبً ػ٠ِ رْ روذ٣ش ٗٔٞرط اُذساعخ ثبعزخذاّ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ك

ٗزبئظ ٛزٙ الاخزجبساد ٣ٌٖٔ ارخبر هشاس ثظلاؽ٤خ اعزخذاّ ٗٔٞرط اُذساعخ أُوزشػ ك٠ 

 ( اُزب2:٠ُاخزجبس كشٝع اُذساعخ ، ًٔب ٣زؼؼ ٖٓ اُغذٍٝ )
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 (2رذٔل سقى )
 نزٕدج الاستاسَتائذ تحهيم الاَحذاس لاختثاس أحش انتحظيٍ الاداسٖ ػهٗ اداسج الاستاس كًقياط ػكغٗ 

Managerial Entrenchment and Earning management: Econometric results  

Dependent variable: ABS(DAC) 

Method: 1way fixed effects with white robust standard error  

Prob.   t-Statistic Std. Error Coefficient Variables 

0.000***  4.670 0.0056  0.02621 CEODUAL 

0.175 1.359 0.0013  0.00175 CEOTENURE 

0.001*** -3.488 0.0109 -0.03815 BIND 

0.000***  13.93 0.0050  0.06930 MOWN 

0.000*** -9.498 0.0133 -0.12633 LEV 

0.000*** 18.41 0.0046  0.08414 LEV_squared 

0.000*** 27.22 0.0042  0.11326 FSIZE 

0.000*** 10.26 0.0268  0.27516 PROF 

0.991 -0.012 0.0027 -0.00003 BSIZE 

0.000*** 4.907 0.0144 0.07050 CFO 

0.000*** -20.55 0.1015 -2.08571 Constant 

Effects Specification 

Yes Firm GLS Weights Yes Cross-section fixed (dummy firm) 

Key Statistics 

%85.4 Adjusted R-squared %90.6 R-squared 

2.8981 Durbin-Watson stat. (17.26)*** Fisher test (F-stat.) 

  %100 Post-hoc Statistical Power 

Note:  ***, **, * indicate significance at 1%, 5% and 10% respectively. 

( ٝاُخبص ثذساعخ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ ٝاداسح ٣2ؼشع اُغذٍٝ سهْ )   

الاسثبػ ًٔو٤بط ػٌغ٠ ُغٞدح الاسثبػ ، ٗزبئظ اخزجبس أصش اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ ػ٠ِ 

 الاسثبػ  ، ٝاُز٠ ٣ٌٖٔ ػشػٜب ًٔب ٠ِ٣: عٞدح

بُغذٍٝ رظٜش ٗزبئظ رؾ٤َِ الاٗؾذاس أُزؼذد ُ٘ٔٞرط اُذساعخ اُؾب٤ُخ ، ٝأُٞػؾخ ث   

( CEODUALصدٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ )لا( ٝعٞد رؤص٤ش ا٣غبث٠ 2سهْ )

ػ٘ذ ٓغزٟٞ دلاُخ  (اداسح الأسثبػاُو٤ٔخ أُطِوخ ُلاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ )ػ٠ِ 

% . ٝثبُزب٠ُ رؤص٤ش عِج٠ ػ٠ِ عٞدح الأسثبػ )ثبػزجبس إٔ اداسح الأسثبػ 2اؽظبئ٤خ 

( ، ٓٔب 2.2060ٓو٤بط عِج٠ ُغٞدح الأسثبػ( ، ؽ٤ش ًبٗذ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ الاٗؾذاس )

٣ش٤ش ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ عِج٤خ ث٤ٖ اصدٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ ٝعٞدح الأسثبػ. 

ػْ ٛزٙ اُ٘ز٤غخ كٌشح إٔ الاصدٝاع٤خ رئعظ ُزؾظ٤ٖ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ ٝثبُزب٠ُ رذ
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ٖٓ خلاٍ رش٤ًض اُغِطخ ك٠ ٣ذٙ ، ٓٔب ٣و٤ذ ٖٓ اعزولا٤ُخ ٓغِظ الاداسح ، ٣ٝغؼَ اُذٝس 

اُشهبث٠ ُٔغِظ الإداسح ؿ٤ش كؼبٍ. ؽ٤ش إٔ رؼ٤٤ٖ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ ك٠ ٓ٘ظت 

اُغ٤طشح ٝاُزؾٌْ ك٠ ٓغِظ الإداسح، ٝارخبر  سئ٤ظ ٓغِظ الاداسح ٣غؼِٚ هبدساً ػ٠ِ

هشاساد رؾون ٓ٘لؼزٚ ٝأٛذاكٚ اُخبطخ ثشٌَ اٗزٜبصٟ ػ٠ِ ؽغبة ٓظِؾخ أُلاى 

ٝثبه٠ الأؽشاف راد اُظِخ ثبُششًخ ، ٝص٣بدح اُؾٞاكض الاٗزٜبص٣خ ُِٔذ٣ش٣ٖ ٝأُزؼِوخ 

عبد اُغبثوخ ٓضَ ثبداسح الأسثبػ . ٝرزلن ٛزٙ اُ٘ز٤غخ ٓغ ٓب رٞطِذ ا٤ُٚ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذسا

( . ث٤٘ٔب ٣ؤر٠ رُي ػ٠ِ اُ٘و٤غ ٓغ ٓب رٞطِذ ا٤ُٚ 0224، ػل٤ل٠ ، 0224)ط٤بّ ، 

.  (Mahdi et al,2018, Mea et al) ,2017اُؼذ٣ذ ٖٓ ٗزبئظ اُذساعبد اُغبثوخ ٓضَ 

ٓٔب عجن ٣زؼؼ إٔ رِي اُ٘ز٤غخ لا رذػْ اُلشع الأٍٝ ُِذساعخ اُؾب٤ُخ ثؼذّ ٝعٞد ػلاهخ 

 دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ ٝعٞدح الأسثبػ . ُزا ، لا ٣ٌٖٔ هجُٞٚ . اصدٝاع٤خث٤ٖ 

ًزُي رش٤ش ٗزبئظ رؾ٤َِ الاٗؾذاس أُزؼذد ُ٘ٔٞرط اُذساعخ اُؾب٤ُخ ، ٝأُٞػؾخ     

لزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ ك٠ ُ( ا٠ُ ػذّ ٝعٞد رؤص٤ش ٓؼٟ٘ٞ 2ثبُغذٍٝ سهْ )

اداسح ُلاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ )اُو٤ٔخ أُطِوخ ( ػ٠ِ CEOTENUREٓ٘ظجٚ )

، ٝثبُزب٠ُ ػذّ ٝعٞد رؤص٤ش ُلزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ ك٠ ٓ٘ظجٚ ػ٠ِ (الأسثبػ

 (Mahdi etعٞدح الأسثبػ . ٝهذ اخزِلذ ٛزٙ اُ٘ز٤غخ ٓغ ٗزبئظ دساعخ ًَ ٖٓ 

al,2018, Mea et al ,2017) ٖاُز٠ أظٜشد ٗزبئغٜب ٝعٞد ػلاهخ ا٣غبث٤خ ث٤ٖ ث٤ ،

اخزِلذ ٛزٙ اُ٘ز٤غخ ٓغ دساعخ . ًٔب  ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ ٝعٞدح الأسثبػ كزشح

(Fagbemi et al ,2020)  ٖكزشح ثوبء اُز٠ أظٜشد ٗزبئغٜب ٝعٞد ػلاهخ عِج٤خ ث٤

ٓٔب عجن ٣زؼؼ إٔ رِي اُ٘ز٤غخ رذػْ . ٝعٞدح الأسثبػك٠ ٓ٘ظجٚ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ 

كزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ اُلشع اُضب٠ٗ ُِذساعخ اُؾب٤ُخ ثؼذّ ٝعٞد ػلاهخ ث٤ٖ 

 . دح الأسثبػ . ُزا ، لا ٣ٌٖٔ سكؼٚٝعٞ

أ٣ؼبً رٞػؼ ٗزبئظ رؾ٤َِ الاٗؾذاس أُزؼذد ُ٘ٔٞرط اُذساعخ اُؾب٤ُخ ، ٝأُٞػؾخ   

( ػ٠ِ ٤BINDش عِج٠ لاعزولا٤ُخ ٓغِظ الإداسح )( ، إٔ ٛ٘بى رؤص2ثبُغذٍٝ سهْ )

، ؽ٤ش ًبٗذ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ ( اداسح الأسثبػاُو٤ٔخ أُطِوخ ُلاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ )

ػ٠ِ عٞدح لاعزولا٤ُخ ٓغِظ الاداسح ( ، ٝثبُزب٠ُ رؤص٤ش ا٣غبث٠ 2.23225 -الاٗؾذاس )
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لبع اعزولا٤ُخ ٓغِظ % . ٝرذػْ رِي اُ٘ز٤غخ كٌشح إٔ اسر2الأسثبػ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 

الاداسح ، ٖٓ خلاٍ ص٣بدح ٗغجخ أُذ٣ش٣ٖ ؿ٤ش اُز٘ل٤ز٤٣ٖ )اُخبسع٤٤ٖ( ك٠ ٓغِظ 

الاداسح ٣وَِ ٖٓ اُزؾظ٤ٖ الاداسٟ ُِٔذ٣ش٣ٖ ، ٣ٝغؼَ أُغِظ أًضش ًلبءح ٝكؼب٤ُخ ك٠ 

أداء دٝسٙ أُ٘ٞؽ ثٚ ثشؤٕ ٓشاهجخ رظشكبد الاداسح اُز٘ل٤ز٣خ ُِششًخ ٝاُؾذ ٖٓ 

، ؽ٤ش إٔ أُذ٣ش٣ٖ ؿ٤ش اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ٣ٔزٌِٕٞ أُزؼِوخ ثبداسح الأسثبػ داس٣خ الاٗزٜبص٣خ الا

خجشح ك٠ الإداسح ٝارخبر اُوشاساد، ُٝذ٣ْٜ اُذاكغ ٌُغت صوخ أُغب٤ٖٔٛ ٖٓ خلاٍ 

اُشهبثخ اُلؼبُخ ، ٝاُؾذ ٖٓ اُغِٞى الاٗزٜبصٟ ُِٔذ٣ش٣ٖ ، ٝروبسة أُظبُؼ. ٝرزغن رِي 

، 0224)ػل٤ل٠ ،ذساعبد اُغبثوخ ، ػ٠ِ عج٤َ أُضبٍاُ٘ز٤غخ ٓغ ٗزبئظ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُ

ث٤٘ٔب ٣ؤر٠  (Mahdi et al,2018, Lee,2015, Ajward,2011)،  (0222ٓؾٔذ،

ٓٔب عجن ٣زؼؼ إٔ .  (Wang,2007)رُي ػ٠ِ اُ٘و٤غ ٓغ ٓب رٞطِذ ا٤ُٚ دساعخ 

اعزولا٤ُخ رِي اُ٘ز٤غخ لا رذػْ اُلشع اُضبُش ُِذساعخ اُؾب٤ُخ ثؼذّ ٝعٞد ػلاهخ ث٤ٖ 

 ٓغِظ الاداسح ٝعٞدح الأسثبػ . ُزا ، لا ٣ٌٖٔ هجُٞٚ .

ًٔب رج٤ٖ ٗزبئظ رؾ٤َِ الاٗؾذاس أُزؼذد ُ٘ٔٞرط اُذساعخ اُؾب٤ُخ ، ٝأُٞػؾخ ثبُغذٍٝ   

اُو٤ٔخ أُطِوخ (ػ٠ِ MOWN( ، إٔ ٛ٘بى رؤص٤ش ا٣غبث٠ ٤ٌُِِٔخ الإداس٣خ )2سهْ )

ٖٝٓ صْ رؤص٤ش عِج٠ ػ٠ِ عٞدح الأسثبػ ػ٘ذ  ،( اداسح الأسثبػُلاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ )

( ، ٝرذػْ رِي 2.26232%. ًٝبٗذ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ الاٗؾذاس )2ٓغزٟٞ دلاُخ اؽظبئ٤خ 

رضا٣ذ ٗغجخ ٤ٌِٓخ الاداسح ك٠ أعْٜ اُششًخ ٣ُٞذ ُذٟ أُذ٣ش٣ٖ دٝاكغ اُ٘ز٤غخ كٌشح إٔ 

ؽ ك٠ ه٣ٞخ ُِؼَٔ ثبُشٌَ اُزٟ ٣زٞاءّ ٓغ ٓظبُؾْٜ اُشخظ٤خ ٖٓ خلاٍ الاٗخشا

٤ٌِٓخ أُذ٣ش٣ٖ أُشرلؼخ ٝاُوٞح اُزظ٣ٞز٤خ اٌُج٤شح ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ ، أٟ إٔ 

أُشرجطخ ثْٜ رئدٟ ا٠ُ ص٣بدح ٓغزٟٞ اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ، الأٓش اُزٟ ٖٓ شؤٗٚ ٣ئدٟ 

ا٠ُ رضا٣ذ اُغِٞى الاٗزٜبصٟ ُِٔذ٣ش٣ٖ ، ٝرؾو٤ن ٓظبُؾْٜ اُخبطخ ثٔب ٣ؼش ٓظبُؼ 

ِؾخ ك٠ اُششًخ ، ٖٓ خلاٍ ص٣بدح ٓٔبسعبد اداسح الاؽشاف الأخشٟ راد أُظ

الأسثبػ ، ٓٔب ٣ئدٟ ا٠ُ اٗخلبع عٞدح الأسثبػ. ٝرزلن ٛزٙ اُ٘ز٤غخ ٓغ ٗزبئظ اُؼذ٣ذ ٖٓ 

 (Mahdi et al,2018, Mea et al ( ،0222)ؽغٖ،اُذساعبد اُغبثوخ ٓضَ : 

,2017, Lee,2015 ) رخزِق ٛزٙ اُ٘ز٤غخ ٓغ ٗزبئظ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد اُغبثوخ . ث٤٘ٔب
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ٓٔب عجن  ( .0222، ٓؾٔذ ،  0222، طبُؼ ، 0222ٓضَ : )اُشش٣ق ٝأثٞ ػغ٤ِخ ، 

٣زؼؼ إٔ رِي اُ٘ز٤غخ لا رذػْ اُلشع اُشاثغ ُِذساعخ اُؾب٤ُخ ثؼذّ ٝعٞد ػلاهخ ث٤ٖ 

 ا٤ٌُِٔخ الاداس٣خ ٝعٞدح الأسثبػ . ُزا ، لا ٣ٌٖٔ هجُٞٚ .

رٞػؼ ٗزبئظ رؾ٤َِ الاٗؾذاس أُزؼذد ُ٘ٔٞرط اُذساعخ اُؾب٤ُخ ، ٝأُٞػؾخ ثبُغذٍٝ سهْ   

( ٝاُو٤ٔخ أُطِوخ ُلاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ LEV( ، إٔ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُشاكؼخ أُب٤ُخ )2)

)اداسح الأسثبػ( ػلاهخ ؿ٤ش خط٤خ ، كؼ٘ذ أُغز٣ٞبد أُ٘خلؼخ ٖٓ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ٣ٌٕٞ 

٠ ػ٠ِ اُو٤ٔخ أُطِوخ ُلاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ )اداسح الأسثبػ( ، ٓٔب ٣ئصش رؤص٤شٛب عِج

ا٣غبث٤بً ػ٠ِ عٞدح الاسثبػ ، ك٠ أُوبثَ ػ٘ذ أُغز٣ٞبد أُشرلؼخ ٖٓ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ٣ٌٕٞ 

رؤص٤شٛب ا٣غبث٠ ػ٠ِ اُو٤ٔخ أُطِوخ ُلاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ )اداسح الأسثبػ( ، ٓٔب ٣ئصش 

سثبػ . ٝثبُزب٠ُ كبٕ ػلاهخ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ثبداسح الأسثبػ رؤخز شٌَ الأ عِج٤بً ػ٠ِ عٞدح

. ٓٔب ٣ؼ٠٘ أٗٚ ًِٔب اسرلؼذ ٗغجخ اعٔب٠ُ الاُزضآبد ا٠ُ اعٔب٠ُ الأطٍٞ )ص٣بدح Uؽشف 

اػزٔبد اُششًخ ػ٠ِ اُذ٣ٕٞ ك٠ ر٣َٞٔ أٗشطزٜب( صادد دٝاكغ ٝؽٞاكض أُذ٣ش٣ٖ ا٠ُ 

د، ٓٔب ٣ئصش عِجبً ػ٠ِ عٞدح الأسثبػ ، ًِٝٔب اٗخلغ ٓٔبسعبد  اداسح الأسثبػ ك٠ اُششًب

اػزٔبد اُششًخ ػ٠ِ اُذ٣ٕٞ ك٠ ر٣َٞٔ أٗشطزٜب روَ دٝاكغ ٝؽٞاكض أُذ٣ش٣ٖ ا٠ُ ٓٔبسعبد  

اداسح الأسثبػ ك٠ اُششًبد ، ٓٔب ٣ئصش ا٣غبث٤بً ػ٠ِ عٞدح الأسثبػ. ٝرذػْ رِي اُ٘ز٤غخ كٌشح 

ؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ُِٞكبء ثٔزطِجبد ششٝؽ أُذ٣ش٣ٖ سثٔب ٣غؼٕٞ ٗؾٞ اعزخذاّ الاعزإٔ 

ػوٞد أُذ٤ٗٞ٣خ ، ٝػذّ الاخلاٍ أٝ الاٗزٜبى ُزِي اُششٝؽ ، الأٓش اُزٟ ٣وٞد ا٠ُ اٗخلبع 

ٝرزغن رِي اُ٘ز٤غخ ٓغ ٗزبئظ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد اُغبثوخ ،  عٞدح الأسثبػ ك٢ اُششًخ .

 (Fagbemi et al ,2020, Omid,2012)  ( ، 0222)هشاه٤ش ،  ػ٠ِ عج٤َ أُضبٍ

، )ؽٔذإ  (Rudra,2012)ث٤٘ٔب رؤر٠ ٛزٙ اُ٘ز٤غخ ػ٠ِ اُ٘و٤غ ٓغ ٗزبئظ دساعبد 

ٓٔب عجن ٣زؼؼ إٔ رِي اُ٘ز٤غخ لا رذػْ اُلشع  ( .0222، ٗٞسٝاُؼٞاٝٝدح،0220،

ا٤ٌُِٔخ الاداس٣خ ٝعٞدح الأسثبػ . ُزا ، لا اُخبٓظ ُِذساعخ اُؾب٤ُخ ثؼذّ ٝعٞد ػلاهخ ث٤ٖ 

 ٣ٌٖٔ هجُٞٚ .

ٝك٤ٔب ٣زؼِن ثبُٔزـ٤شاد اُؼبثطخ ، ك٤زؼؼ ٖٓ ٗزبئظ رؾ٤َِ الاٗؾذاس أُزؼذد ُ٘ٔٞرط   

( ، ٝعٞد رؤص٤ش ا٣غبث٠ ُٔزـ٤شاد ؽغْ 2اُذساعخ اُؾب٤ُخ ، ٝأُٞػؾخ ثبُغذٍٝ سهْ )
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( CFO( ، ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ )PROF(، ٝسثؾ٤خ اُششًخ )FSIZEاُششًخ )

. ؽ٤ش ثِـذ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ ( اداسح الأسثبػبهبد الاخز٤بس٣خ )اُو٤ٔخ أُطِوخ ُلاعزؾوػ٠ِ 

( ػ٠ِ اُزشر٤ت. ٝك٠ أُوبثَ ٗغذ 2.222( ، )2.025(، )2.223الاٗؾذاس ُِٔزـ٤شاد )

اُو٤ٔخ أُطِوخ ُلاعزؾوبهبد ( ػ٠ِ BSIZEرؤص٤ش عِج٠ ُٔزـ٤شٟ ؽغْ ٓغِظ الإداسح )

، الا أٗٚ ؿ٤ش داٍ اؽظبئ٤بً ، أٟ إٔ ؽغْ ٓغِظ الإداسح لا  (اداسح الأسثبػالاخز٤بس٣خ )

 . ( اداسح الأسثبػاُو٤ٔخ أُطِوخ ُلاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ )٣ئصش ػ٠ِ 

( ، 2ٝأخ٤شاً ثبلاٗزوبٍ ُلإؽظبءاد اُؼبٓخ ُلاٗؾذاس ، ٝأُٞػؾخ ثبُغذٍٝ سهْ )   

Adjusted Rك٤زؼؼ اسرلبع ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ أُؼذٍ )
2

لغش ٗٔٞرط ؽ٤ش ٣ُ  (

اُو٤ٔخ أُطِوخ ُلاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ٖٓ اُزـ٤شاد اُز٠ رؾذس ك٠ % 25.4 اُذساعخ

% 24.6أٓب ثبه٠ اُ٘غجخ اُجبُـخ  ،( ًٔو٤بط ػٌغ٠ ُغٞدح الأسثبػ اداسح الأسثبػ)

كزشعغ ا٠ُ اُخطؤ اُؼشٞائ٠ ٗز٤غخ ُٞعٞد ٓزـ٤شاد أخشٟ ُْ ٣زْ اُغ٤طشح ػ٤ِٜب داخَ 

( ٓٔب ٣ش٤ُش ا٠ُ Durbin-Watson( )0.222ه٤ٔخ اؽظبئ٤خ ) اُ٘ٔٞرط. ًزُي عبءد

ػذّ ٝعٞد اسرجبؽ رار٠ ٖٓ اُذسعخ الأ٠ُٝ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد ٗٔٞرط اُذساعخ. ٝأخ٤شاً ٣ش٤ش 

ا٠ُ سكغ اُلشع اُؼذ٠ٓ ٝهجٍٞ اُلشع اُجذ٣َ ( F-Stat) (Fisher)اخزجبس ك٤شش 

 %.2ٓؼ٣ٞ٘خ  ثٞعٞد دلاُخ اؽظبئ٤خ ُ٘ٔٞرط اُذساعخ اُؾب٤ُخ ًٌَ ػ٘ذ ٓغزٟٞ

 :Robustness Checks)انفحض انتأكيذٖ ) -ب

٣غزٜذف اُزؾ٤َِ اُو٤بع٠ ٤ُظ كوؾ اُزؼشف ػ٠ِ أصش اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ ػ٠ِ عٞدح    

(، أٟ لا Robustالأسثبػ كوؾ، ٌُٖٝ اُزؾون ٓٔب ارا ًبٕ ٛزا الأصش ٓغزوش ٝهٟٞ )

أٝ ، ػ٤٘خ اُششًبد أُغزخذٓخ  أٝ، اُطش٣وخ أُغزخذٓخ ُِزؾ٤َِ  ثبخزلاف٣خزِق الأصش 

ػ٠ِ ٖٓ اُذساعخ اُزؾ٤َِ ك٠ اُغضء اُغبثن  اشزَٔأُئششاد ا٤ًُِٞخ أُغزخذٓخ. ٝهذ 

خٔغخ  اعزخذاّأًضش ٖٓ ٓزـ٤ش ٤ًَٝ، ٖٓ خلاٍ  اعزخذاّأؽذ اعشاءاد اُوٞح ٠ٛٝ 

ٞف ٣زْ اعشاء كؾض ٝع لخ ُِزؼج٤ش ػٖ اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ. ٓئششاد ٤ًِٝخ ٓخزِ

زخذاّ ثـــبع ش ٗٔٞرط اُذساعخ( اُزب٠ُ ٖٓ خلاٍ اػبدح روذ٣ـ22)سهْ غذٍٝ ٠ اُرؤ٤ًذٟ ك

اُو٣ٞخ  (Panel Weighted Least Squares)٠ ؽش٣وـــخ أعِٞة ه٤بع٠ ٓخزِق ٝٛ

(. ٝهذ أظٜشد اُ٘زبئظ ػذّ Heteroscedasticityػذ ٓشٌِخ ػذّ صجبد اُزجب٣٘بد )
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ِق . ٝثبُزب٠ُ رئًذ ٛزٙ اُ٘ز٤غخ ٝعٞد اخزلاف ك٠ اُ٘زبئظ ثبعزخذاّ أعِٞة ه٤بع٠ ٓخز

إٔ ػلاهخ اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ ثغٞدح الأسثبػ صبثزخ ٝه٣ٞخ ثـغ اُ٘ظش ػٖ الأعِٞة 

 اُو٤بع٠ أُغزخذّ أٝ أُئششاد ا٤ًُِٞخ أُغزخذٓخ ُِزؼج٤ش ػٖ اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ.

 (11رذٔل سقى )

 انفحض انتأكيذٖ

Robustness Checks 
Dependent variable: ABS(DAC) 
Method: Panel Weighted Least Squares (weights based on per-unit error variances) 

Prob.   t-Statistic Std. Error Coefficient Variables 

0.000***  5.795 0.0099  0.05793 CEODUAL 

0.728 -0.348 0.0015 -0.00053 CEOTENURE 

0.000*** -7.519 0.0207 -0.15590 BIND 

0.000***  4.075 0.0148  0.06031 MOWN 

0.000*** -4.297 0.0414 -0.17816 LEV 

0.000***  9.244 0.0145  0.13419 LEV_squared 

0.000  1.537 0.0053  0.00821 FSIZE 

0.000***  5.646 0.0626  0.35357 PROF 

0.078  0.183 0.0027  0.00050 BSIZE 

0.585***  6.197 0.0384  0.23813 CFO 

0.958 -0.053 0.0868 -0.00458 Constant 

Key Statistics 

%39.4 Adjusted R-squared %41.01 R-squared 

2.9069 Durbin-Watson stat. (24.89)*** Fisher test (F-stat.) 

   Post-hoc Statistical Power 

Note:  ***, **, * indicate significance at 1%, 5% and 10% respectively. 

 

 ( نتحذيذ انذلانح انؼًهيح نهؼلاقح:Effect Sizeحاَياً : حزى الأحش )

 ث٤ٖ الاسرجبؽ ، أٝ أُغٔٞػبد ث٤ٖ الاخزلاف ُؾغْ ٤ًٔبً ٓو٤بعًب الأصش ؽغْ ٣ٞكش   

ب ٝثبُزب٠ُ ٣ٞكش. أُزـ٤شاد ًٔ  اُذلاُخ راد الاخزجبساد رٞكشٛب لا اُز٢ اُ٘زبئظ ُوٞح رو٤٤

ٝؽذٛب .  أٟ ٣ٞػؼ ؽغْ اُذلاُخ اُؼ٤ِٔخ ُِؼلاهخ ك٠ اُٞاهغ اُلؼ٠ِ، ٝٓب ارا  الإؽظبئ٤خ
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ًبٕ ُِؼلاهخ أ٤ٔٛخ ػ٤ِٔخ طـ٤شح أٝ ٓزٞعطخ أٝ ًج٤شح ك٠ اُج٤ئخ أُؾبعج٤خ ُؼ٤٘خ 

 ُلاخزجبساد أُخزِلخ خأُ٘بعج الأصش ُؾغْ أُخزِلخ أُوب٤٣ظ ٖٓ اُؼذ٣ذ اُذساعخ. ٝٛ٘بى

 ٖٓ أطجؼ الاسرجبؽ. ُٝوذ ٓوب٤٣ظ أٝ الاخزلاف ٓوب٤٣ظ: ػبئِز٤ٖ ٖٓ ٝاؽذح ا٠ُ ٣٘زٕٔٞ

 ٓخزِق اُؼِّٞ ك٢ ا٤ٌُٔخ اُذساعبد ك٢ الأصش أؽغبّ ػٖ الإثلاؽ أُلؼِخ أُٔبسعبد

 ُؼذح أعجبة ٠ٛٝ:

 كبُذلاُخ ، ؽٍٞ اُ٘زبئظ ُلاٛزٔبّاصبسح  الأٓٞسٕ الأ٤ٔٛخ الإؽظبئ٤خ ٢ٛ أهَ ا

 ث٤ٖ أهٟٞ ػلاهخ ٝعٞد ًبك٤خ ، ٝرُي لأٜٗب رٞػؼ كوؾ ٤ُغذ p الإؽظبئ٤خ

 إٔ أُؾزَٔ ؿ٤ش ٖٓ أٗٚ أٟ رٞػؼ ُ٘ب ٓزـ٤ش٣ٖ )سكغ اُلشػ٤خ اُظلش٣خ(،

٣ٞػؼ  ث٤٘ٔب اُجؾزخ. اُظذكخ ػٖ ٗبرغخ أُزـ٤شاد أُٞعٞدح ث٤ٖ اُؼلاهخ رٌٕٞ

كؼ٠ِ عج٤َ أُضبٍ هذ  .ػ٤ِٔبً(رؤص٤شٛب )هٞح اُؼلاهخ  ٓذٟ ػٖ الأصش ؽغْ ُ٘ب

 ٝٛ٘ب لا ػئ٤َ، الأصش ؽغْ ٌُٖٝ 2.25 ٖٓ أهَ رٌٕٞ ه٤ٔخ اُذلاُخ الإؽظبئ٤خ

ٝثبُزب٠ُ  .اُ٘ظش٣خ ُزط٣ٞش اُ٘زبئظ اعزخلاص أٝ اُزذخَ ك٢ الاعزضٔبس ٣غزؾن

 ػ٤ِٔخ. أًضش ٜٗغًب ٣ؼضص الأصش كبٕ ؽغْ

 ُِٔوبسٗخ الأصش أؽغبّ اعزخذاّ ٣ٌٖٔ اُذلاُخ الإؽظبئ٤خ، ػٌظ ًزُي ػ٠ِ 

 ٓخزِلخ، ًٔب رغٔؼ ث٤ئبد ٝكزشاد ك٢ أعش٣ذ اُز٢ اُذساعبد ُ٘زبئظ ا٤ٌُٔخ

اُجؼذ٣خ، ٝثبُزب٠ُ كٜٞ ٣شٝط ُٔوبسثخ ػ٤ِٔخ  اُزؾ٤ِلاد ثبعشاء ا٥خش٣ٖ ُِجبؽض٤ٖ

 . أًضش ُزشاًْ أُؼشكخ

 . ًْزُي رغُبػذ أؽغبّ الأصش ك٠ اعشاء رؾ٤ِلاد اُوٞح ُزؾذ٣ذ ؽغْ اُؼ٤٘خ أُلائ 

 سكغ أٝ ُوجٍٞ الاعز٘زبع٢ ُِوشاس اػبك٤خ ثٔؼِٞٓبد ٝٗغز٘زظ ٖٓ رُي إٔ ؽغْ الأصش ٣ٔذٗب  

 Partial)٣ٝزْ ؽغبة ؽغْ الأصش ٛ٘ب ٖٓ الاسرجبؽبد اُغضئ٤خ  اُؼذّ، كشػ٤خ

Correlation Coefficients( )PCCs)  .ٟث٤ٖ ٓئشش عٞدح الأسثبػ ٝاُزؾظ٤ٖ الاداس

ٝاُز٠ رو٤ظ ػلاهخ الاسرجبؽ ث٤ٖ أُزـ٤ش اُزبثغ ٝأُغزوَ ٓغ اُزؾٌْ ك٠ ثبه٠ أُزـ٤شاد 

الأخشٟ ثبُ٘ٔٞرط )ثبكزشاع أٜٗب رئصش أ٣ؼبً ػ٠ِ أُزـ٤ش اُزبثغ(. صْ ثؼذ رُي ٣زْ رؾ٣َٞ ٛزٙ 

( اُزب٠ُ رلغ٤ش 22ػؼ اُغذٍٝ ). Fisher's Zrٞ٣ٝالاسرجبؽبد ا٠ُ ٓو٤بط ؽج٤ؼ٠ أٟ 

 ًٔب ٠ِ٣: ((Cohen ,1988) ) ،Hattie ,2009ٓئششاد أؽغبّ الأصش أُخزِلخ ث٘بءً ػ٠ِ 
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 (11رذٔل سقى )

 انًختهفحيؤششاخ أحزاو الأحش
 Interpretation for different effect sizes: 

Effect Size Interpretation 

Cohen's d r
* 

η
2
 Cohen (1988) Hattie (2009) 

< 0 < 0 - Adverse Effect 

0.0 0.00 0.000 
No Effect 

Developmental 

effects 0.1 0.05 0.003 

0.2 0.10 0.010 

Small Effect 
Teacher effects 

0.3 0.15 0.022 

0.4 0.20 0.039 

Zone of desired 

effects 

0.5 0.24 0.060 
Intermediate 

Effect 
0.6 0.29 0.083 

0.7 0.33 0.110 

0.8 0.37 0.140 

Large Effect 0.9 0.41 0.168 

≥ 1.0 0.45 0.200 
* Cohen (1988) reports the following intervals for r: 0.1 to 0.3: small effect; 0.3 to 0.5:  

 

( اُذلاُخ اُؼ٤ِٔخ )ؽغْ الأصش( لأصش ٓئششاد اُزؾظ٤ٖ 20ًٔب ٣ؼشع اُغذٍٝ )

 الإداسٟ ػ٠ِ عٞدح الأسثبػ ك٠ ٗٔٞرط اُذساعخ. 

 (12رذٔل سقى )

Practical significance for Managerial Entrenchment Retention (Managerial Entrenchment variable) 

LEV_squared LEV MOWN BIND CEOTENURE CEODUAL  

 0.9760 -0.8123  1.9546 -1.0205 0.3277  0.6053 Effect Size (Cohen's d) 

 0.4704 -0.3957  0.8652 -0.4903 0.1631  0.2982 Effect Size (r) 

      Confidence interval (%95) 

 0.3666 -0.4996  0.7613 -0.5942 0.0592  0.1944 Lower       

 0.5743 -0.2919  0.9691 -0.3865 0.2669  0.4021 Upper        

 [9.220]***   [7.674]***  [18.47]*** [9.641]*** [3.096]**  [5.718]*** t-stat. (Effect Size) 

Large 

Effect 

Large 

Effect 
Large Effect 

Large 

Effect 
Small Effect 

Intermediate 

Effect 
Interpretation 

Note:  ***, **, * indicate significance at 1%, 5% and 10% respectively. 
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 (Small Effect)( ٝعٞد دلاُخ ػ٤ِٔخ ا٣غبث٤خ طـ٤شح ٣20زؼؼ ٖٓ اُغذٍٝ سهْ )

بُو٤ٔخ أُطِوخ ُلاعزؾوبهبد ُؼلاهخ كزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ ك٠ ٓ٘ظجٚ ث

ٝرُي ث٘بءً ػ٠ِ ٗزبئظ  ( ًٔو٤بط ػٌغ٠ ُغٞدح الأسثبػ ، اداسح الأسثبػالاخز٤بس٣خ )

ٓئششٟ ؽغْ الأصش )عٞاء ٓئشش ٤ًٖٛٞ د أٝ الاسرجبؽ(، ك٠ ؽ٤ٖ ٗغذ دلاُخ ػ٤ِٔخ 

ُؼلاهخ اصدٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ  (Intermediate Effect)ا٣غبث٤خ ٓزٞعطخ 

. ٝك٠ أُوبثَ عبءد ( اداسح الأسثبػبُو٤ٔخ أُطِوخ ُلاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ )الأٍٝ ث

اُو٤ٔخ أُطِوخ الأ٤ٔٛخ اُؼ٤ِٔخ ُجبه٠ ٓئششاد اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ ك٠ اُزؤص٤ش ػ٠ِ 

(. ٓٔب ٣ش٤ش ا٠ُ Large Effectًج٤شح ) (اداسح الأسثبػُلاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ )

ٝعٞد أ٤ٔٛخ ػ٤ِٔخ ٝرطج٤و٤خ ك٠ اُج٤ئخ أُؾبعج٤خ أُظش٣خ ُؼلاهخ اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ 

 سثبػ .ثغٞدح الأ

ٝثؼذ الاٗزٜبء ٖٓ رؾ٤َِ اُ٘زبئظ ٝاخزجبس كشٝع اُذساعخ ، روّٞ اُجبؽضخ ك٠ اُغضء    

اُزب٠ُ ٖٓ اُذساعخ ثزوذ٣ْ خلاطخ ٓٞعضح ُٜزٙ اُذساعخ ، ٝاهزشاػ اُؼذ٣ذ ٖٓ أُغبلاد 

 اُز٠ ٣ٌٖٔ إٔ رشٌَ أعبعبً ُذساعبد ٓؾبعج٤خ ٓغزوج٤ِخ .

 خلاطح انذساعح ٔانذساعاخ انًغتقثهيح  -2

 خلاطح انذساعح : 2/1

٣ؼذ اُزؾظ٤ٖ الاداسٟ أؽذ أُظبٛش اُجبسصح ُٔشٌِخ اًُٞبُخ ٝرؼبسع أُظبُؼ ث٤ٖ   

أُذ٣ش٣ٖ ٝأُغب٤ٖٔٛ ، ٣ٝؾذس ػ٘ذٓب ٣ٌزغت أُذ٣ش٣ٖ هٞح ًج٤شح رٌْٜٔ٘ ٖٓ اُغ٤طشح 

ػ٠ِ ٓغِظ الاداسح ٝرؾو٤ن ٓظبُؾْٜ اُخبطخ ػ٠ِ ؽغبة ٓظِؾخ أُغب٤ٖٔٛ ، 

ؾذ٣ذ ٝرلغ٤ش ؽج٤ؼخ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٝٛ٘بى  ٝعٜز٠ ٗظش ػ٠ِ ؽشك٠ ٗو٤غ ثشؤٕ ر

اُزؾظ٤ٖ الاداسٟ ٝاداسح الأسثبػ ًٔو٤بط ػٌغ٠ ُغٞدح الأسثبػ . كٖٔ ٗبؽ٤خ ، ٛ٘بى 

ٝعٜخ ٗظش رشٟ إٔ اُزؾظ٤ٖ الاداسٟ ٣٘طٟٞ ػ٠ِ رؤص٤ش ا٣غبث٠ ػ٠ِ ٓٔبسعبد اداسح 

 الأسثبػ ، ٣ٝغؼَ أُذ٣ش٣ٖ أًضش اٗخشاؽبً ك٢ اُزلاػت ثؤسهبّ الأسثبػ ٝرش٣ٜٜٞب ثٔب

٣ؾون ٓظبُؾْٜ اُخبطخ ، ٣ٝؼش ثٔظِؾخ أُغب٤ٖٔٛ ، ٓٔب ٣ئصش عِجبً ػ٠ِ عٞدح 

الأسثبػ . ٖٝٓ ٗبؽ٤خ أخشٟ ، رشٟ ٝعٜخ اُ٘ظش اُضب٤ٗخ إٔ اُزؾظ٤ٖ الاداسٟ ٓل٤ذاً ، 

إٔ أُذ٣ش٣ٖ الأًضش رؾظ٘بً ْٛ أهَ اؽزٔب٤ُخ ُلاٗخشاؽ ك٢ الاعزخذاّ الاٗزٜبصٟ  ؽ٤ش
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، ٣ٝؼزجش ٝع٤ِخ ع٤ذح ُزو٤َِ اُزلاػت ثبلأسثبػ ٝاُؾذ ُلأسثــبػ اُز٠ رؼش ثبُٔغب٤ٖٔٛ

ٖٓ ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ ، ٓٔب ٣ئصش ا٣غبث٤بً ػ٠ِ عٞدح الأسثبػ . ًٔب إٔ أُذ٣ش٣ٖ 

الأًضش رؾظ٤٘بً ٣ذ٣شٝا الأسثبػ ثٌلبءح ٝكؼب٤ُخ لإكبدح أُغب٤ٖٔٛ ، ٓٔب ٣ؼ٠٘ إٔ 

ٟ ع٤ِْ ك٢ ٓٔبسعبد اداسح اُزؾظ٤ٖ الاداسٟ ٣ئدٟ ا٠ُ اٗزٜبط أُذ٣ش٣ٖ عِٞى اداس

  الأسثبػ .

ٝاٗطلاهبً ٖٓ ٛزا اُز٘بهغ ك٢ اُشأٟ ثشؤٕ رؾذ٣ذ ٝٓؼشكخ ؽج٤ؼخ اُؼلاهخ ث٤ٖ   

اُزؾظ٤ٖ الاداسٟ ٝاداسح الأسثبػ ًٔو٤بط ػٌغ٠ ُغٞدح الأسثبػ ، ٣زؼؼ إٔ ٛزا 

٣ؾزبط ُٔض٣ذ ٖٓ اُجؾش ٝاُذساعخ ، ٝإٔ ٛ٘بى اُؼذ٣ذ ٖٓ  بً جٓغبلاً خظأُٞػٞع ٣ؼذ 

ر٘طٟٞ ػ٠ِ اعبثبد ًبك٤خ ، ػ٠ِ ٝعٚ اُخظٞص ٓب ارا  لااُز٠ زغبإلاد اُٜبٓخ اُ

ًبٗذ أُغز٣ٞبد أُخزِلخ لإداسح الأسثبػ ٣ٌٖٔ إٔ رؼ٤ق سإ٣خ ُِزؾون ٖٓ ا٥صبس 

ُزا ، اعزٜذكذ اُذساعخ اُؾب٤ُخ اُزؼشف ػ٠ِ  ُِزؾظ٤ٖ الإداسٟ ػ٤ِٜب .  الاهزظبد٣خ

اداسح الاسثبػ ًٔو٤بط ػٌغ٠ ُغٞدح الاسثبػ ؽج٤ؼخ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾظ٤ٖ الاداسٟ ٝ

 ك٠ اُششًبد أُغبٛٔخ أُظش٣خ . 

ششًخ ٓغبٛٔخ ٓظش٣خ ٓغغِخ ك٠ ثٞسطخ  205ٝثبعزخذاّ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ    

هطبػبً اهزظبد٣بً ؿ٤ش ٓب٠ُ ، خلاٍ اُلزشح  22الاٝسام أُب٤ُخ أُظش٣خ ، ٝر٘ز٠ٔ ا٠ُ 

، اخزجشد اُذساعخ أصش اُزؾظ٤ٖ الاداسٟ ) ٓوبعبً ثبصدٝاع٤خ  0222 -0222اُض٤٘ٓخ 

أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ ك٠ ٓ٘ظجٚ ، اعزولا٤ُخ  دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ ، كزشح ثوبء

ٓغِظ الاداسح ، ا٤ٌُِٔخ الاداس٣خ ، اُشاكؼخ أُب٤ُخ ( ػ٠ِ اداسح الاسثبػ ًٔو٤بط ػٌغ٠ 

 ُغٞدح الاسثبػ . 

ٝرؼذ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ثٔضبثخ ٓغبٛٔخ ػ٤ِٔخ ك٠ أدث٤بد اُلٌش أُؾبعج٠ ، ٝرُي ٖٓ   

٤ِٔخ ٖٓ ث٤ئخ الأػٔبٍ أُظش٣خ ، ك٤ٔب ٣زؼِن خلاٍ روذ٣ٜٔب لأدُخ رلغ٤ش٣خ ٝهشائٖ ػ

ثبُؼلاهخ الاسرجبؽ٤خ اُزؤص٤ش٣خ ث٤ٖ اُزؾظ٤ٖ الاداسٟ ٝعٞدح الأسثبػ ك٠ اُششًبد 

أُغبٛٔخ أُظش٣خ أُغغِخ ك٢ ثٞسطخ الأٝسام أُب٤ُخ أُظش٣خ . ٝهذ رٞطِذ 

 اُذساعخ اُؾب٤ُخ ا٠ُ ٓغٔٞػخ ٖٓ اُ٘زبئظ اُٜبٓخ ٝاُز٠ رزٔضَ ك٤ٔب ٠ِ٣ : 
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( ػ٠ِ CEODUALٝعٞد رؤص٤ش ا٣غبث٠ لاصدٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ ) -

% . ٝثبُزب٠ُ رؤص٤ش عِج٠ ػ٠ِ عٞدح 2اداسح الأسثبػ ػ٘ذ ٓغزٟٞ دلاُخ اؽظبئ٤خ 

الأسثبػ ، ٓٔب ٣ش٤ش ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ عِج٤خ ث٤ٖ اصدٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ 

 الأٍٝ ٝعٞدح الأسثبػ.

( CEOTENUREثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ ك٠ ٓ٘ظجٚ )ػذّ ٝعٞد رؤص٤ش ُلزشح  -

اداسح الأسثبػ، ٝثبُزب٠ُ ػذّ ٝعٞد رؤص٤ش ُلزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ٓٔبسعبد ػ٠ِ 

 الأٍٝ ك٠ ٓ٘ظجٚ ػ٠ِ عٞدح الأسثبػ .

اداسح ٓٔبسعبد ( ػ٠ِ BINDإٔ ٛ٘بى رؤص٤ش عِج٠ لاعزولا٤ُخ ٓغِظ الإداسح ) -

% ، ٓٔب 2بث٠ ػ٠ِ عٞدح الأسثبػ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ الأسثبػ ، ٝثبُزب٠ُ رؤص٤ش ا٣غ

 ٣ش٤ش ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ ا٣غبث٤خ ث٤ٖ اعزولا٤ُخ ٓغِظ الاداسح ٝعٞدح الأسثبػ.

اداسح الأسثبػ، ٓٔبسعبد (ػ٠ِ MOWNإٔ ٛ٘بى رؤص٤ش ا٣غبث٠ ٤ٌُِِٔخ الإداس٣خ ) -

ش٤ش %. ٓٔب 2٣ٖٝٓ صْ رؤص٤ش عِج٠ ػ٠ِ عٞدح الأسثبػ ػ٘ذ ٓغزٟٞ دلاُخ اؽظبئ٤خ 

 ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ عِج٤خ ث٤ٖ ا٤ٌُِٔخ الاداس٣خ ٝعٞدح الأسثبػ.

بػ ، كؼ٘ذ ٝاداسح الأسث (LEV)ؿ٤ش خط٤خ ث٤ٖ اُشاكؼخ أُب٤ُخ إٔ ٛ٘بى ػلاهخ  -

اداسح ٓٔبسعبد ٠ خ أُب٤ُخ ٣ٌٕٞ رؤص٤شٛب عِج٠ ػِأُغز٣ٞبد أُ٘خلؼخ ٖٓ اُشاكؼ

ُٔوبثَ ػ٘ذ أُغز٣ٞبد الأسثبػ ، ٓٔب ٣ئصش ا٣غبث٤بً ػ٠ِ عٞدح الأسثبػ. ك٠ ا

اداسح الأسثبػ ، ٓٔبسعبد أُشرلؼخ ٖٓ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ٣ٌٕٞ رؤص٤شٛب ا٣غبث٠ ػ٠ِ 

ٓٔب ٣ئصش عِجبً ػ٠ِ عٞدح الأسثبػ . ٝثبُزب٠ُ كبٕ ػلاهخ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ثغٞدح 

 . Uالأسثبػ رؤخز شٌَ ؽشف 

ن ٓغ ٝعٜخ ك٠ ػٞء ٓب عجن ، رشٟ اُجبؽضخ إٔ ٗزبئظ اُذساعخ اُؾب٤ُخ رزل   

اُ٘ظش اُوبئِخ ثؤٕ اُزؾظ٤ٖ الاداسٟ ؿ٤ش ٓل٤ذ . ٣ٝوٞد أُذ٣ش٣ٖ ا٠ُ اٗزٜبط اُغِٞى 

اُخبطخ ػ٠ِ ٝأٛذاكْٜ الاٗزٜبصٟ ُٔٔبسعبد اداسح الاسثبػ ، ٝرُي ُزؾو٤ن ٓظبُؾْٜ 

 ػ٠ِ عٞدح الأسثبػ .  ٣٘ؼٌظ ثشٌَ عِج٠، ٓٔب  أُلاىؽغبة ٓظبُؼ 

ٝك٠ أُغَٔ ، رشٟ اُجبؽضخ إٔ اُذساعخ اُؾب٤ُخ روذّ د٤ُلا ػ٤ِٔب ػ٠ِ إٔ اخزلاف     

اُظشٝف اُج٤ئ٤خ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ئصش ثشٌَ أٝ ثآخش ػ٠ِ ٓب ٣زْ اُزٞطَ ا٤ُٚ ٖٓ ٗزبئظ ، ٝٛٞ 
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ٓب ٣ٌٖٔ اُزذ٤َُ ػ٤ِٚ ٖٓ خلاٍ ٓوبسٗخ ٗزبئظ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ٓغ ٗزبئظ اُذساعبد 

ٝاُز٠ رْ ٝاُلزشاد أُخزِلخ ، ٣ذ ٖٓ اُج٤ئبد الأخشٟ ، اُغبثوخ اُز٠ أعش٣ذ ك٠ اُؼذ

 اعزؼشاع ثؼؼبً ٜٓ٘ب ك٠ اؽبس اُذساعخ اُؾب٤ُخ.

 انذساعاخ انًغتقثهيح : 2/2

إ ٓٞػٞع اُزؾظ٤ٖ الاداسٟ ٓبصاٍ ك٠ ؽبعخ ا٠ُ ٓض٣ذ ٖٓ اُذساعخ ٝاُزلؾض     

ك٠ ػٞء ٓب رٞطِذ ا٤ُٚ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ٝثخبطخ ك٠ اُج٤ئخ أُؾبعج٤خ أُظش٣خ  ، ٝ

ٖٓ ٗزبئظ ، روزشػ اُجبؽضخ ػذدا ٖٓ أُغبلاد اُز٠ ٣ٌٖٔ إٔ رشٌَ أعبعب ُجؾٞس 

  -ٓغزوج٤ِخ ، ٣زٔضَ أٜٛٔب ك٤ٔب ٠ِ٣ :ٓؾبعج٤خ ٝدساعبد 

أصش اُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾظ٤ٖ الاداسٟ ٝٓغزٟٞ أُذ٤ٗٞ٣خ ك٠  -

 ظش٣خ .اُششًبد أُغبٛٔخ أُ

 اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾظ٤ٖ الاداسٟ ٝر٤ٜٔذ اُذخَ ك٠ اُششًبد أُغبٛٔخ أُظش٣خ . -

اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾظ٤ٖ الاداسٟ ٤ٌَٛٝ سأط أُبٍ ك٠ اُششًبد أُغبٛٔخ  -

 أُظش٣خ .

أصش اُزؾظ٤ٖ الاداسٟ ػ٠ِ اداسح الاسثبػ ك٠ اُششًبد ا٠ُ ر٘ز٠ٔ ُِوطبع أُب٠ُ  -

 أُظشٟ .

 اسٟ ك٠ اُششًبد أُغبٛٔخ أُظش٣خ.اُزؾظ٤ٖ الادأصش خظبئض اُششًبد ػ٠ِ  -
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 انًشارغ  -11

 انًشارغ انؼشتيح : 11/1
 

، اُؼلاهخ ث٤ٖ ؽًٞٔخ اُششًبد ٝعٞدح الاسثبػ ٝاصشٛب 0220اثشا٤ْٛ ، طبُؼ سػب اثشا٤ْٛ ،  -

انًزهح ، دساعخ ٗظش٣خ ٝرطج٤و٤خ  –ػ٠ِ عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ك٢ ث٤ئخ الاػٔبٍ أُظش٣خ 
 . 430 -322، ٤ًِخ اُزغبسح ، عبٓؼخ ؽ٘طب ، اُؼذد اُضب٠ٗ:  نهتزاسج ٔانتًٕيم انؼهًيح

، ٗظش٣خ اًُٞبُخ ٝاُذٝس اُزؤص٤شٟ ُ٘ظْ ٓؼِٞٓبد أُؾبعجخ  2225أثٞ اُؼض ، ٓؾٔذ اُغؼ٤ذ ،  -

 224-233، ٤ًِخ اُزغبسح ، عبٓؼخ اُضهبص٣ن ، اُؼذد الأٍٝ :  يزهح انثحٕث انتزاسيحالاداس٣خ ، 

. 

،  تحهيم انقٕائى انًانيح لأغشاع الاعتخًاس ٔالائتًاٌ، 0223أثٞ اُؼض ، ٓؾٔذ اُغؼ٤ذ ،  -

 أُئُق ، ٤ًِخ اُزغبسح ، عبٓؼخ اُضهبص٣ن .

، اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓغزٟٞ رطج٤ن آ٤ُبد ؽًٞٔخ اُششًبد ٝاداسح  0220أثٞ عبُْ ، ع٤ذ عبُْ ٓؾٔذ ،  -

 ؾبعجخ ، ٤ًِخ اُزغبسح ، عبٓؼخ اُضهبص٣ن .  ، هغْ أُ سعانح يارغتيشاُذخَ : دساعخ اخزجبس٣خ ، 

، رؤص٤ش آ٤ُبد اُزؾظ٤ٖ الاداسٟ 0222أثٞ عبُْ ، ع٤ذ عبُْ ٓؾٔذ ٝٓؾٔذ كئاد ٓؾٔذ ػِٞإ ،   -

ػ٠ِ ه٤ٔخ اُششًخ : ٗظش٣خ اًُٞبُخ ٓوبثَ ٗظش٣خ الاششاف : دساعخ اخزجبس٣خ ػ٠ِ اُششًبد 

٤ًِخ اُزغبسح ، عبٓؼخ بعجخ  ٝأُشاعؼخ هغْ أُؾ،  يزهح انفكش انًحاعثٗأُغبٛٔخ أُظش٣خ ، 

 . 462 -422اُضب٠ٗ:  اُؼذدػ٤ٖ شٔظ ، 

أصش عٞدح اُزذه٤ن ك٢ اُؾذ ٖٓ  ، 0222 ٓؾٔذ ٓٞع٠ ؽٔذإ ، ػلآّؾٔذ ٝ ػٔبد،أثٞ ػغ٤ِخ  -

، عبٓؼخ ا٣ٌُٞذ، ا٣ٌُٞذ، انؼشتيح نهؼهٕو الإداسيح انًزهحاداسح الأسثبػ: د٤َُ ٖٓ الأسدٕ، 

 . 022 – 002 اُضب٠ٗ:، اُؼذد   22أُغِذ  

أصش اُؾًٞٔخ أُئعغ٤خ ػ٠ِ  ، 0222 ٓؾٔذ ٓٞع٠ ؽٔذإ ، ػلاّٝ ٓؾٔذ ػٔبد،أثٞ ػغ٤ِخ  -

يؤتًش الأصيح انًانيح ٔالاقتظاديح ػَٔ ٓوذٓخ ا٠ُ:  ٝسهخ ،اداسح الأسثبػ: د٤َُ ٖٓ الأسدٕ
 .أًزٞثش 02– 02خ كشؽبد ػجبط: اُغضائش ، عبٓؼانذٔنيح ٔانحٕكًح انؼانًيح

اُؼلاهخ ث٤ٖ عٞدح الأسثبػ ٝاُؾب٤ًٔخ  ،  0222،  ،ػذٗبٕ اهجبٍ ٝػٔبد ٓؾٔذ أثٞ ػغ٤ِخ اُشش٣ق -

انؼانًيح ػهي يُظًاخ  الاقتظاديح انًؤتًش انغاتغ :يؤتًش تذاػياخ الأصيح، أُئعغ٤خ
 ،ٝاُؼِّٞ الإداس٣خ، عبٓؼخ اُضسهبء الاهزظبد٤ًِخ  ، ٔانفشص ٔالأفاق الأػًال: انتحذياخ

 .الأسدٕ

عٞدح الأسثبػ ٝػلاهزٜب ثغٞاٗت اُؾب٤ًٔخ أُئعغ٤خ: دساعخ رطج٤و٤خ  ، 0222،  اُشش٣ق، اهجبٍ -

أطشٔحح دكتٕساِ غيش  ،اُظ٘بػ٤خ أُغبٛٔخ اُؼبٓخ أُذسعخ ثجٞسطخ ػٔبٕ ػ٠ِ اُششًبد
 . ػٔبٕ ، أُب٤ُخ ٝأُظشك٤خ ، الأًبد٤ٔ٣خ اُؼشث٤خ ُِؼِّٞيُشٕسج

أصش خظبئض ٓغِظ الإداسح ػ٢ِ عٞدح الأسثبػ ًٔو٤بط ، 0222اُل٠ُٞ ، كب٣وخ عبثش ؽغٖ ،  -

إداسج انًُظًاخ انظُاػيح  انذٔنٗ انخاَٗ انًؤتًش،  اعخ رطج٤و٤خسأُب٤ُخ : د ُغٞدح اُزوبس٣ش
دٟ ، ، ٤ًِخ اُزغبسح ، عبٓؼخ ع٘ٞة اُٞا انًغتقثهيحٔانتٕرٓاخ انحانيح  ٔانخذييح: انًًاسعاخ

 .0222عجزٔجش  3ا٠ُ  2ٖٓ  اُـشدهخ، ٓظش
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سثبػ ٝاُ٘وذ٣خ أُؾزلع ثٜب : دساعخ ، اُؼلاهخ ث٤ٖ عٞدح الأ0222ثلاٍ ، اُغ٤ذ ؽغٖ عبُْ ،  -

، هغْ أُؾبعجخ  يزهح انفكش انًحاعثٗاخزجبس٣خ ػ٠ِ اُششًبد  أُغبٛٔخ أُظش٣خ ، 

 .  042 - 022 :  اُغبثغ٤ًِخ اُزغبسح ، عبٓؼخ ػ٤ٖ شٔظ ، اُؼذد   ، ٝأُشاعؼخ

اُؼلاهخ ث٤ٖ ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ ٝعٞدح الأسثبػ ك٠ ششًبد  ، 0222،  ؽغٖ، سػب طجؾ٠ ٓؾٔذ -

 اُؼذد الأٍٝ:،  عبٓؼخ اُضهبص٣ن ، ٤ًِخ اُزغبسح ، أُظش٣خ. ٓغِخ اُجؾٞس اُزغبس٣خ  أُغبٛٔخ

222 - 020 . 

د٤َُ ٖٓ اُششًبد  :سثبػاُؼٞآَ أُئصشح ك٢ عٞدح الأ، 0220،  ػلاّ ٓؾٔذ ٓٞع٠، ؽٔذإ  -

، اُغبٓؼخ  يزهح انزايؼح الاعلاييح نهذساعاخ الاقتظاديح ٔالاداسيح، اُظ٘بػ٤خ الأسد٤ٗخ

 .322-065الاعلا٤ٓخ ثـضح ، اُؼذد الاٍٝ: 

اُؼلاهخ ث٤ٖ ؽًٞٔخ اُششًبد ٝعٞدح الأسثبػ ٝأصشٛب ػ٠ِ عٞدح  ، 0222 ،طبُؼ ، سػب اُغ٤ذ -

انًزهح انؼهًيح يزهح  ، اعخ ٗظش٣خ ٝرطج٤و٤خسك٢ ث٤ئخ الأػٔبٍ أُظش٣خ: د  اُزوبس٣ش أُب٤ُخ
 . 430 - 322 اُؼذد اُضب٠ٗ: ،عبٓؼخ ؽ٘طب ،اُزغبسح  ٤ًِخ ، انتزاسج ٔانتًٕيم

اُؼلاهخ ث٤ٖ اُؾب٤ًٔخ أُئعغ٤خ ٝعٞدح الأسثبػ : د  ، 0224 ،ط٤بّ، ٓؾٔٞد ػجذأُبُي عبُْ -

سعانح  ،ام أُب٤ُخسكِغط٤ٖ ُلأٝ خ أُذسعخ ك٠ ثٞسطخػ٠ِ اُششًبد اُظ٘بػ٤ عخ رطج٤و٤خسا
 .ؿضح، ، ٤ًِخ اُزغبسح، اُغبٓؼخ الإعلا٤ٓخ  غيش يُشٕسج يارغتيش

، ٗٔٞرط 0222ػجبط ، دا٤ُب ػبدٍ ٝٛب٠ٗ ٓؾٔذ ػض٣ض اُضٛبس ٝص٣٘ت ػ٠ِ ػ٠ِ أثٞ ػجذٙ ، -

ٓوزشػ ُوغب١ اصش الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ػ٠ِ عٞدح الاسثبػ ك٢ ظَ ظشٝف ػذّ اُزؤًذ : 

، ٤ًِخ اُزغبسح ، عبٓؼخ ؽ٘طب ، اُؼذد اُضبُش:  نهتزاسج ٔانتًٕيم انًزهح انؼهًيح، دساعخ رطج٤و٤خ 

220-232. 

، أصش اُزؾظ٤ٖ الاداسٟ ٝاداسح الأسثبػ ػ٠ِ ٌٓبكؤح ٓغِظ 0222ػل٤ل٠ ، ٛلاٍ ػجذ اُلزبػ ،  -

، ٤ًِخ  يزهح انثحٕث انتزاسيحالاداسح : دساعخ اخزجبس٣خ ػ٠ِ اُششًبد أُغبٛٔخ أُظش٣خ ، 

 . 440-332اُزغبسح ، عبٓؼخ اُضهبص٣ن ، اُؼذد الأٍٝ :

اد أُجبششح اُٞع٤طخ ث٤ٖ ؽًٞٔخ اُششًبد، عٞدح ش٤اُزؤص ، 0224 ،ٛلاٍ ػجذاُلزبػ ، ػل٤ل٢  -

يزهح انثحٕث  ،ػ٢ِ اُششًبد أُظش٣خ اخزجبس٣خاعخ سد─ اُزٞص٣ؼبد اُ٘وذ٣خ  الأسثبػ ٝع٤بعخ
 .342 – 065اُؼذد اُضب٠ٗ:عبٓؼخ اُضهبص٣ن،  ،اُزغبسح  ٤ًِخ،  انتزاسيح

، اُؼلاهخ ث٤ٖ ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ ٝعٞدح الأسثبػ : دساعخ اخزجبس٣خ  0222 ،ٛلاٍ ػجذاُلزبػ ، ػل٤ل٢  -

، ٤ًِخ اُزغبسح ، عبٓؼخ ؽ٘طب ، اُؼذد  انًزهح انؼهًيح نهتزاسج ٔانتًٕيمك٢ اُج٤ئخ أُظش٣خ ، 

 . 043 – 252اُضب٠ٗ: 

رؤص٤ش خظبئض ُغبٕ اُزذه٤ن ػ٠ِ عٞدح الأسثبػ: دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ  ، 0222 ، هشاه٤ش، عبئذ -

، ػٔبٕ: أطشٔحح دكتٕساِ غيش يُشٕسج ،اُظ٘بػ٢ أُذسعخ ك٢ ثٞسطخ ػٔبٕ ُوطبعششًبد ا

 .الأًبد٤ٔ٣خ اُؼشث٤خ ُِؼِّٞ أُب٤ُخ ٝأُظشك٤خ

، رو٤٤ْ ٓذٟ كبػ٤ِخ ٓغزٟٞ الاكظبػ ك٢ روبس٣ش الاعزذآخ 0202ٓؾٔذ ، ًش٣ٔخ ؽغٖ ٓؾٔذ ،  -

انًزهح انؼهًيح نهذساعاخ ،  ػ٠ِ عٞدح الاسثبػ أُؾبعج٤خ ك٢ اُج٘ٞى أُظش٣خ : دساعخ رطج٤و٤خ
 . 222 -24، ٤ًِخ اُزغبسح ، عبٓؼخ ه٘بح اُغ٣ٞظ ، اُؼذد الأٍٝ :  انًحاعثيح
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، ٗٔٞرط ٓوزشػ ُو٤بط أصش آ٤ُبد اُؾًٞٔخ ػ٠ِ عٞدح 0222، ػجذ اُشؽٖٔ ػجذ اُلزبػ،ٓؾٔذ  -

يزهح كهيح الاسثبػ أُؾبعج٤خ ثبُوٞائْ أُب٤ُخ ُششًبد أُغبٛٔخ أُظش٣خ : دساعخ ٤ٓذا٤ٗخ ، 
 .242-24، عبٓؼخ أع٤ٞؽ .اُؼذد اُضب٠ٗ: انتزاسج نهثحٕث انؼًهيح ، كهيح انتزاسج 

 عٞدح ػ٠ِ ٝأصشٛب الأسثبػ ، اداسح 0222ٗٞس ، ػجذ اُ٘بطش اثشا٤ْٛ ٝؽ٘بٕ اُؼٞاٝٝدح ،  -

انًزهح اُؼبٓخ ،  الأسد٤ٗخ أُغبٛٔخ اُظ٘بػ٤خ اُششًبد ػ٠ِ اخزجبس٣خ دساعخ :أُؾبعج٤خ الأسثبػ
 . 222-262، اُؼذد اُضب٠ٗ:  سدَيح في اداسج الاػًالالأ

دنيم قٕاػذ ٔيؼاييش حٕكًح انششكاخ ،  0222ٝصاسح الاعزضٔبس ، ٓشًض أُذ٣ش٣ٖ أُظش٤٣ٖ ،  -
 ، الاطذاس اُضب٠ٗ ٓزبػ ػ٠ِ : انؼشتيح تزًٕٓسيح يظش

http://www.ecgi.org/codes/documents/code_cg_egypt_13feb2011_ar.pdf 
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