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 انًهخض 

اٌضمخ الإداس٠خ اخزجبس أصش فشص إٌّٛ اٌّغزمج١ٍخ وّزغ١ش ِٕلُ ٌٍولالخ ث١ٓ ٝ اٌؾبٌ اٌجؾش اعزٙذف         

 28اٌضائذح ٚع١بعخ رٛص٠ن الأسثبػ، ٚرّذ اٌذساعخ الاخزجبس٠خ هٍٝ ه١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ )

َ عٕٛاد( اٌّّزذح ِٓ هب 01ششوخ( اٌّم١ذح فٝ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ خلاي اٌفزشح اٌض١ِٕخ )

ذاس اٌّزوذد لاخزجبس اٌولالخ ثبلاهزّبد هٍٝ ّٔٛرط الأؾ ،ِشب٘ذح (281، ٚرٌه ثٛالن )8182 – 8102

 ٝإعّبٌ ٝسثبػ إٌمذ٠خ إٌٔغجخ رٛص٠وبد الأث١ٓ اٌّزغ١شاد، ٚرُ ل١بط ع١بعخ رٛص٠ن الأسثبػ ثبعزخذاَ 

٠وزّذ هٍٝ الاعزضّبس، ٚرُ ل١بط ِزغ١ش فشص ِم١بط  طٛي، ٚرُ ل١بط اٌضمخ الإداس٠خ اٌضائذح ثبعزخذاَالأ

ٚأشبسد إٌزبئظ  طٛياٌذفزش٠خ ٌلأ خٌٝ اٌم١ّإٌلأطٛي ثبعزخذاَ ٔغجخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ  إٌّٛ اٌّغزمج١ٍخ

سثبػ هذَ ِو٠ٕٛخ اٌولالخ ث١ٓ اٌضمخ الإداس٠خ اٌضائذح )وّزغ١ش ِغزمً( ٚع١بعخ رٛص٠ن الأإٌٝ ثظفخ هبِخ، 

ث١ٓ اٌضمخ لخ دساط فشص إٌّٛ اٌّغزمج١ٍخ )وّزغ١ش ِٕلُ( رؾٌٛذ اٌولا)وّزغ١ش ربثن(. ٌٚىٓ، هٕذ إ

رأص١ش ٚعٛد ِٓ هذَ ٚعٛد هلالخ إٌٝ هلالخ عبٌجخ، ثّب ٠وىظ  الإداس٠خ اٌضائذح ٚع١بعخ رٛص٠ن الأسثبػ

؛ ؽ١ش أٔٗ وٍّب صادد ل١ّخ اٌّزغ١ش اٌزفبهٍٝ وٍّب اٌولالخرٍه ٌفشص إٌّٛ اٌّغزمج١ٍخ هٍٝ ِٕلُ 

 أخفؼذ ع١بعخ رٛص٠ن الأسثبػ.

 فشص إٌّٛ اٌّغزمج١ٍخ، اٌضمخ الإداس٠خ اٌضائذح، ع١بعخ رٛص٠ن الأسثبػ. :انكهًبد انذانخ
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 الإعبس انؼبو نهجسث

 :انجسثيمذيخ ويشكهخ  -1

ش٠مخ خزلاف إٌشأح ٚاٌزى٠ٛٓ ٚؿلا ٔز١غخ ٜلزظبدساء رغبح ٔفظ اٌمشاس الاعٍٛو١بد اٌّذ رخزٍف 

ٗ  هٍررٝ  فجوؼررُٙ ١ّ٠ررً ٌٍّخرربؿشح ثٕرربءا   اٌزفى١ررش ٚر١ش٘ررب ِررٓ اٌوٛاِررً،   ٔلررشح رفبي١ٌررخ ٔبثوررخ ِررٓ ؿج١وزرر

رٌره أْ   ٝهٍٝ ٔلشح رشبي١ِخ، ٚلا ٠وٕر  خش إٌٝ اٌزؾفق ثٕبءا اٌجوغ ا٢ ث١ّٕب ١ّ٠ً عبطالأ ٝاٌشخظ١خ ف

ٌرٝ ٚعرٛد   إاٌٛالرن ٠شر١ش   إْ ثرً   ٚ اٌرزؾفق، ِغز٠ٛبد صبثزرخ ِرٓ اٌّخربؿشح أ    ْٝ فع١ّن اٌّذ٠ش٠ٓ ٠زؾشوٛ

 .)David et al., 2007)-Ben اٌّخبؿشح ٚاٌزؾفق اٌشذ٠ذ دسعبد ٝألظِب ث١ٓ ِزوذدح ِغز٠ٛبد 

رٌه ثبٌؼرشٚسح هٍرٝ عرٛدح     ٠ٕوىظ ٚ ،ٜاٌّٛاعٙخ ٚاٌزؾذ ٝإٌاٌّخبؿش  ٠مجً ٜاٌز اٌّذ٠ش ١ّ٠ً 

اٌزٕجررب ثٕزرربئظ   ٝإٌرر عررزٕبدا ااٌّخرربؿشح اٌّؾغررٛثخ   ٝاٌّررذ٠ش ٔؾررٛ رجٕرر  إر أْ رٛعررٗ ،اٌمررشاساد الالزظرربد٠خ 

ٚدساعربد  اٌّزبؽخ ِٓ اٌزغبسة اٌغربثمخ،  لشاءح ِزأ١ٔخ ٚه١ّمخ ٌٍّبششاد  ٝثٕبءا  هٍاٌمشاساد اٌّغزمج١ٍخ 

 ٜلزظرربدِررش هٍررٝ ارخرربر لررشاساد راد ِررشدٚد ا ٔٙب٠ررخ الأ ٝلررذ رغرربهذح فرر ،إٌّبفغرر١ٓ ٚأٚػرربم ،اٌغررٛق

ٚ هٍٝ  ٝإ٠غبث ً  ٝفر اٌشرشوبد،  وّمرخ  اٌمرشاساد اٌّج١ٕرخ هٍرٝ ٔلرشح عرـؾ١خ ٚسي٠رخ ر١رش ِز        ٜرربد  اٌّمبثر

عرزّشاس  سص١رخ لرذ رٙرذد لرذسح إٌّشربح هٍرٝ الا      اٌّغرزمجً إٌرٝ ٔزربئظ وب    ٝإٌغربػ فر  ٚإشبساد ػرو١فخ ؽرٛي   

  .)Fairchild, 2009) ;2008  ,& Thakor Goel ٚاٌزـٛس

 أْ ٘زا لذ ٠ىْٛ ، سرُاٌّغزمجً رغبحاٌّذ٠ش ٌٕلشح رفبي١ٌخ  ٝرٕجن إٌضهخ ٔؾٛ اٌّخبؿشح ِٓ رجٕٚ

ؽرربلاد وض١ررشح، فرربٌٕلشح اٌزفبي١ٌررخ اٌّج١ٕررخ هٍررٝ  ٝفرر ػرربسا  ٠ىررْٛ  إلا أٔررٗ لررذ ثوررغ اٌؾرربلاد، ٝفرر ِف١ررذا 

ؾمرك  رزّبشٟ ِن اٌٛالن، ِّب ٠لزظبد٠خ إٌٝ لشاساد ا ٌٍٜٛػن اٌمبئُ عزبد ٚرم١١ُ دل١ك ،ِوـ١بد ٚالو١خ

إٌلشح اٌزفبي١ٌخ اٌّج١ٕرخ هٍرٝ رمرذ٠شاد ر١رش      ، أِبٜبدلزظاٌمشاس الا ه١ٍٙب ٝثُٕاٌزٟ  اٌّغزمج١ٍخ،اٌزٛلوبد 

إٌررٝ  ٜفزرربد وبٔررذ ؿج١وزٙررب ِّٙرربٚاٌمررذسح هٍررٝ ِٛاعٙررخ الأؽررذاس اٌّغررزمج١ٍخ ، اٌؾب١ٌررخ لإِىب١ٔرربدٌدل١مررخ 

ٗ ٠ٚىْٛ ِٕجن اٌمشاس ٕ٘رب ِرب ٠ّىرٓ     ،ٝلزظبد٠خ راد ِشدٚد عٍجلشاساد ا   داس٠رخ اٌضائرذح  بٌضمرخ الإ ث رغر١ّز

)Chen, 2018 ;Banker et al ., 2014 (. 

ٝ  اٌضمرخ الإداس٠رخ اٌضائرذح   وشف ٚرُ ٗ  رمرذ٠  ٝإٌرٝ اٌّجبٌغرخ فر    ساء١ِرً اٌّرذ   أٔٙرب  هٍر ِرٓ   ش ِرب ٠ّزٍىٛٔر

ج١ش ثٕلشح رفبي١ٌرخ  ٚرشرجؾ اٌضمخ ثشىً وأؽذاس ِغزمج١ٍخ،  ٜاٌغ١ـشح هٍٝ أرّىُٕٙ ِٓ لذساد ِٚٙبساد 
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ٝ    ٌٝ اٌّغبصفخ )اٌّخبؿشح ر١ش اٌّؾغٛثخ(، الأِشإٚا١ًٌّ ٌذٜ أطؾبثٙب،  هٍرٝ   اٌزٜ ٠رٕوىظ ثشرىً عرٍج

 .(Ma, 2008 ; Barone- Adesi et al., 2012) ٠ذ٠شٚٔٙب اٌزٝ اٌششوبدأداء 

ٝ    رٕبٌٚررذ اٌوذ٠ررذ ِررٓ اٌذساعرررب   ٚلررذ              ع١بعررخ رٛص٠ررن الأسثررربػ   د أصررش اٌضمررخ الإداس٠ررخ اٌضائرررذح هٍرر

 ,.Deshmukh et al., 2013 ; Yee et al., 2017 ; Chee et al., 2019 ; Dinh et al)ِٕٙرب 

2021 ; Lin & Yu, 2023) ٝف١رز١٠ٓ رٜٚ صمرخ إداس٠رخ    رزّزن ثٛعرٛد ِرذساء رٕ  ، ؽ١ش أْ اٌششوبد اٌز

 . بصش هٍٝ ع١بعخ رٛص٠ن الأسثبػصائذح لذ ر

اٌؾظرٛي   ٍّغب٠ٚٓ١ّ٘ؾك ٌ اٌششوخ رؾممٗ ٜأٔٙب عضء ِٓ اٌشثؼ اٌزثوشف رٛص٠وبد الأسثبػ رُٚ

أٔٙب أ٠ؼب ث٠ّىٓ روش٠فٙب ، ٚ((Akhmadi et al., 2020اٌششوخ  ٝؽغُ ٍِى١زُٙ ف ثّب ٠زٕبعت ِن ه١ٍٗ

عرٛاء وربْ ٘رزا اٌزٛص٠رن     هٍٝ ؽٍّخ الأعُٙ ثوذ ِٛافمخ اٌغّو١خ اٌوبِخ  ٠زُ رٛص٠وٗ ٜعضء ِٓ الأسثبػ اٌز

سعربي  ٚ لإبثمخ ٌزٍج١رخ اؽز١بعربد اٌّرلان أ   اٌغأٚ ؾب١ٌخ أٌشبؽ اٌذٚسح  ِٓ رٕشأالأسثبػ  ٖ٘ز ،ب أٚ ه١ٕ١ ب ٔمذ٠

ثرٓ  ) ٌٍشرشوخ ٘رزٖ اٌزٛص٠وربد ِرٓ اٌّرٛاسد اٌذاخ١ٍرخ أٚاٌخبسع١رخ        ١ٝٓ، ٚررأر ِو ؽٛي ٚػنإشبسح ٌٍغٛق 

 .)8112 ،ٝهٍ&  تاٌؼ

ٝ  ٌذفن رٛص٠وبد الأسثربػ  ٝاٌّوٕٝ اٌؾم١م ٠ىّٓ الاخز١ربس ثر١ٓ اٌّىبعرت اٌشأعرّب١ٌخ اٌّغرزمج١ٍخ       فر

ب١ّ٘ٓ ِررٓ خررلاي إهرربدح عررزضّبس الأسثرربػ ١ٔبثررخ هررٓ اٌّغرراثّوٕررٝ رخررش ٠ررزُ  ٚاٌّررذفٛهبد إٌمذ٠ررخ اٌؾب١ٌررخ،

ٝ  اعررزضّبس٘ب فررٝ الأٚساق اٌّب١ٌررخ  خ٠رربدٜ ّٔررٛ الأسثرربػ إٌررٝ ص٠رربدح ل١ّرر   ، ٚثبٌزرربٌّٝٔررٛ اٌشررشوخ اٌّغررزمجٍ

  ).Wright, 2010)  Droms &ٌٍششوخ، ِّب ٠شفن عوش الأعُٙ ٠ٚؾمك ِىبعت سأعّب١ٌخ ٌٍّغب١ّ٘ٓ

ٚع١بعرخ رٛص٠رن   ٌضائرذح  ف١ّرب ٠زوٍرك ثبٌولالرخ ثر١ٓ اٌضمرخ الإداس٠رخ ا      مخ ثرجب٠ٕذ ٔزبئظ اٌذساعربد اٌغرب  

٠زّزرن ثبٌضمرخ الإداس٠رخ     ٜاٌرز  ٜإٌرٝ أْ اٌّرذ٠ش اٌزٕف١رز     Seputra, (2018)الأسثربػ، فمرذ أشربسد دساعرخ    

ٔزربئظ ِولرُ    أشربسد ، ٚهٍٝ اٌوىرظ   ػن رٛص٠وبد ٔمذ٠خ أٚ رٛص٠وبد أسثبٔؾٛ دف اٌضائذح ٠ىْٛ ألً ١ِلا 

ٝ  ٌ Deshmukh et al., (2013); Anilov, (2019) ; Vinh, (2020)  اٌذساعربد   لأصرش الإ٠غربث

ٌٍضمخ الإداس٠خ اٌضائذح هٍٝ ع١بعخ رٛص٠ن الأسثربػ ِرٓ ِٕـٍرك أْ ثرش أخجربس ع١رذح هرٓ رمرذ٠شاد اٌشرشوخ          

ٌلأسثبػ اٌّغزمج١ٍخ ِٓ خلاي رٛص٠ن الأسثبػ ٠خٍك ِبششاد ع١ذح لأداء اٌششوخ ٠ٚوّرك إٌلرشح اٌزفبي١ٌرخ    

٠رذفن اٌّرذ٠ش اٌزٕف١رزٞ إٌرٝ      ٜاٌغ١ذ ٌٍششوخ ثبٌشىً اٌز ٝشرمج١ٓ ٚاٌؾب١١ٌٓ هٓ اٌٛػن اٌّبٌٌٍّغب١ّ٘ٓ اٌّ

عزخذاَ ع١بعبد رٛص٠ن الأسثبػ ِٓ أعً خٍك ل١ّخ ٌٍّغب١ّ٘ٓ رغربهذ هٍرٝ رؾم١رك اٌّظربٌؼ اٌشخظر١خ      ا
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ثر١ٓ  هذَ ٚعٛد هلالخ  ٝإٌ Yee et al., (2017) وّب رٛطٍذ دساعخ ل١بدح اٌششوخ، ٝف ٌٍّٜذ٠ش اٌزٕف١ز

 ع١بعخ رٛص٠ن الأسثبػ.اٌضائذح ٚاٌضمخ الإداس٠خ 

ٔز١غخ ٌزؼبسة ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٝ رٕبٌٚذ اٌولالخ ثر١ٓ اٌضمرخ الإداس٠رخ اٌضائرذح ٚع١بعرخ      

رٛص٠رن الأسثرربػ كٙرشد اٌؾبعررخ ٌٛعررٛد ِزغ١رش ِررٕلُ ٌزٛػر١ؼ ٚرفغرر١ش عررجت اٌزؼربسة، ٚٔلررشا  ٌٍررذٚس      

خ وّزغ١رش ِرٕلُ ؽ١رش اشربسد     ع١بعرخ رٛص٠رن الأسثربػ ررُ إدخبٌر      ٌّٝوبطش ٌفرشص إٌّرٛ اٌّغرزمج١ٍخ هٍر    ا

إٌرٝ أْ اٌشرشوبد راد ِورذلاد إٌّرٛ اٌّشرفورخ رزغرُ ثبؽز١بعربد         Mauris & Nora, (2019)دساعخ 

رٛص٠رن الأسثربػ هٍرٝ اٌّغرب١ّ٘ٓ، ؽ١رش ر١ّرً اٌشرشوبد         ٝح ٌز٠ًّٛ ٘زا إٌّٛ، ِّب ٠ٛصش هٍر١ٍ٠ّٛخ وج١ش

   إٌٝ اؽزغبص أسثبؽٙب ٌز٠ًّٛ اعزضّبسرٙب.

ٝ  ٌررٝ رٌرره،ثبلإػرربفخ إ رّزٍرره فررشص ّٔررٛ وج١ررشح ِررن اٌّغررب١ّ٘ٓ   رزفرربٚع ِولررُ اٌشررشوبد اٌزرر

ّغب١ّ٘ٓ ر٠ًّٛ اٌزٛعن، ِّب ٠ّىٓ اٌ لأسثبػ، ؽ١ش عزغزخذَ الأِٛاي فٌٍّٝٛافمخ هٍٝ رأع١ً رٛص٠وبد ا

 .(Ismawati, 2020) اٌّغزمجً ِٓ اٌزّزن ثوٛائذ ػخّخ فٝ

ٚثر١ٓ ع١بعرخ    ساءالإداس٠رخ اٌضائرذح ٌٍّرذ   ثر١ٓ اٌضمرخ   ررشثؾ   ٝاٌزر اٌوذ٠ذ ِرٓ اٌذساعربد   ٕ٘بن وّب أْ 

فمررذ أشرربسد  رفغرر١ش رٍرره اٌولالررخ، ٝكٙررشد اٌررذٚس اٌّوبطررش ٌفررشص إٌّررٛ فرر أ ٝٚاٌزرر رٛص٠ررن الأسثرربػ،

 ,Brav et al., (2005) ; Cordeiro, (2009) ; Deshmukh et al., (2013) ; Luد دساعرب 

الأوضرش صمرخ    اٌّرذساء هزمربد  ٌفشص إٌّٛ هٍٝ ؽغُ رٛص٠وبد الأسثبػ ٚرٌره لا  اٌٙبَ اٌزأص١شإٌٝ  ،(2015)

هزمربدُ٘ ثزؾم١رك   ٌذفن رٛص٠وربد أسثربػ لا   ألً ١ِلا  ٛا٠ىٛٔ اٌّغزمجً، ٌزٌه بن فشص ّٔٛ أفؼً فٝأْ ٕ٘

 ِشبس٠ن ششوبرُٙ. عزضّبس فٝهٛائذ أهٍٝ ِٓ خلاي الا

 -انزسبؤنييٍ انزبنييٍ:  فً الإخبثخ ػهً انجسثسبثك يًكٍ طيبغخ يشكهخ ويٍ خلال انؼشع ان

 هم رىخذ ػلالخ ثيٍ انثمخ الإداسيخ انضائذح وسيبسخ رىصيغ الأسثبذ؟ . أ

 انؼلالخ ثيٍ انثمخ الإداسيخ انضائذح وسيبسخ رىصيغ الأسثبذ؟ ًهى أثش فشص انًُى انًسزمجهيخ ػه يب . ة

 :انجسثأهذاف  -2

اٌولالررخ ثرر١ٓ اٌضمررخ  اٌّغررزمج١ٍخ هٍررٝ أصررش فررشص إٌّررٛاخزجرربس  فررٝ ٌٍجؾررش ٠ٝزّضررً اٌٙررذف اٌشئ١غرر

ا اٌٙررذف ٠ٕٚجضررك ِررٓ ٘ررز عررٛق الأٚساق اٌّب١ٌررخ اٌّظررشٜ ػ  فررٝسثرربداس٠ررخ اٌضائررذح ٚع١بعررخ رٛص٠ررن الأالإ

 :الأ٘ذاف اٌفشه١خ اٌزب١ٌخ
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 سيبسخ رىصيغ الأسثبذ.وانثمخ الإداسيخ انضائذح  انؼلالخ ثيٍدساسخ  -

 انؼلالخ ثيٍ انثمخ الإداسيخ انضائذح وسيبسخ رىصيغ الأسثبذ. ًاسخ أثش فشص انًُى انًسزمجهيخ ػهدس -

 :جسثأهًيخ ان -3

 : الأهًيخ انؼهًيخ )الاكبديًيخ(:ولًاأ 

 رأط١لا  ٔلش٠ب  ٌـج١وخ اٌولالخ ث١ٓ اٌضمخ الإداس٠خ اٌضائذح ٚع١بعخ رٛص٠ن الأسثبػ. اٌجؾشمذَ ٠ 

ؿج١ورخ اٌولالرخ ثر١ٓ اٌضمرخ الإداس٠رخ اٌضائرذح ٚع١بعرخ         ٝذ٠ُ د١ٌلا  اِجش٠م١ب  ٌٍزرذ١ًٌ هٍر  رم ٝف اٌجؾشغبُ٘ ٠ 

 رٍه اٌولالخ فٝ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ. ٝبػ ٚأصش فشص إٌّٛ اٌّغزمج١ٍخ هٍرٛص٠ن الأسث

 ٌٝٚرذ أصرش فرشص إٌّرٛ اٌّغرزمج١ٍخ هٍر      ؽذٚد هٍُ اٌجبؽش لا رٛعذ أٜ دساعخ ثبٌج١ئخ اٌّظش٠خ رٕب فٝ 

 ٚع١بعخ رٛص٠ن الأسثبػ. اٌولالخ ث١ٓ اٌضمخ الإداس٠خ اٌضائذح

 : الأهًيخ انؼًهيخ )انزغجيميخ(:ثبَيبً

رٛص٠وربد الأسثربػ، ٚأوىربط    رؾذ٠ذ شىً ٚؽغُ ٚرٛل١ذ  اٌّذساء اٌّب١١ٌٓ فٝ اٌجؾش ا٘ز غبهذ٠

 عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ. رٌه هٍٝ ل١ّخ اٌششوخ فٝ

 هجسث:انشئيسً نع اشزمبق انفشوانذساسبد انسبثمخ  -4

 رُبونذ انؼلالخ ثيٍ انثمخ الإداسيخ انضائذح وسيبسخ رىصيغ الأسثبذ:دساسبد  1/4

ذساعررخ إٌررٝ دساعررخ ِررب إرا ورربْ اٌّررذ٠شْٚ   رٙررذف ٘ررزٖ اٌ ،Lin & Lu, (2023)دساسةةخ 

اٌزٕف١ررز٠ْٛ رٚٚ اٌضمررخ الإداس٠ررخ اٌضائررذح ٠غرروْٛ عب٘ررذ٠ٓ ٌزؾم١ررك ع١بعررخ رٛص٠ررن أسثرربػ صبثزررخ )ٌضٚعررخ    

ثغ١ّن اٌشرشوبد اٌّٛعرٛدح    ثبٌذساعخٚرجذأ ِغّٛهخ اٌج١بٔبد اٌخبطخ  ،رٛص٠وبد الأسثبػ( فٝ اٌظ١ٓ

، ثبعررزضٕبء 8102إٌررٝ هرربَ  0221هبِررب  ِررٓ هرربَ  82 ٝرغـرر ٝٚاٌزرر Compustatلبهررذح ث١بٔرربد  ٝفرر

 ٚ ِشررب٘ذح هٍررٝ ِررذاس اٌورربَ   5562رزىررْٛ اٌو١ٕررخ إٌٙبئ١ررخ ِررٓ   اٌشررشوبد اٌّب١ٌررخ ٚشررشوبد اٌّشافررك 

( ثبعزخذاَ ِم١بط )اٌضمخ الإداس٠خ اٌضائذحٚرُ ل١بط ، الإفشاؽ فٝ الاعزضّبسٌشأعّب١ٌخ ٚثبٌٕغجخ ٌٍٕفمبد ا

CAPEX  )اٌمربئُ هٍرٝ الاعرزضّبس ٘رٛ الإفرشاؽ فرٝ الاعرزضّبس،         ٝ، اٌّم١ربط اٌضربٔ  )إٌفمبد اٌشأعرّب١ٌخ
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رٛطٍذ ٚ، (Lintner, 1956)٠ٚزُ ل١بط )ع١بعخ رٛص٠ن الأسثبػ( ثبعزخذاَ ّٔٛرط اٌزوذ٠ً اٌغضئٝ 

اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ اٌز٠ٓ ٌذ٠ُٙ صمخ صائذح  فٝ أٔفغُٙ ٠ض٠ذْٚ رٛص٠وبد الأسثبػ ثشىً أوجش ِن أْ إٌٝ 

 .ص٠بدح الأسثبػ، ٠ٚمٍٍْٛ رٛص٠وبد الأسثبػ ثشىً ألً ِن أخفبع الأسثبػ

ٝ ٙذف ٘زٖ اٌذساعخ ر ،Dinh et al., (2021)دساسخ  رؾذ٠رذ ررأص١ش اٌضمرخ اٌضائرذح ثبٌّرذ٠ش       إٌر

هٍٝ ع١بعخ رٛص٠ن الأسثبػ ِٓ خلاي هبئذ رٛص٠وبد الأسثربػ ٚرٛص٠وربد الأسثربػ فرٝ عرٛق       ٜاٌزٕف١ز

عرٛق الأٚساق اٌّب١ٌرخ فرٝ ف١زٕربَ      ٝششوخ ِذسعرخ فر   625 ثو١ٕخ ِىٛٔخ ِٓالأٚساق اٌّب١ٌخ فٝ ف١زٕبَ، 

رٛل١ذ ِّبسعخ همذ خ١بساد  ِٓ خلاي ِم١بط اٌضائذحالإداس٠خ اٌضمخ ٚرُ ل١بط ، 8102إٌٟ  8102ِٓ 

ٚرلٙرش   ،ٚرُ ل١بط ع١بعخ رٛص٠ن الأسثبػ ِٓ خرلاي )هبئرذ رٛص٠وربد الأسثربػ ٚٔغرجخ اٌرذفن(       ،الأعُٙ

ٔزبئظ اٌذساعخ أْ اٌضمخ اٌضائذح ٌذٜ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٜ ٌٙب رأص١ش إ٠غبثٝ هٍٝ ع١بعخ رٛص٠ن الأسثبػ ٚهبئذ 

  .رٛص٠وبد الأسثبػ

اٌذساعخ ٘ٛ ِوشفخ اٌولالخ ث١ٓ ِغزٜٛ اٌضمرخ   ٖاٌٙذف ِٓ ٘ز ،Yee et al., (2017) دساسخ

دٚي  6ِخزربسح ِرٓ     شرشوخ  826الإداس٠خ اٌضائذح ٚع١بعخ رٛص٠ن الأسثبػ، ٚرزىْٛ ه١ٕخ اٌذساعخ ِٓ 

إٌررٝ هرربَ  8100إٔذ١ٔٚغر١ب ِٚب١ٌض٠ررب ٚرب٠لأررذ ٚف١زٕربَ ٚوررزٌه اٌفٍجر١ٓ ِررٓ هربَ      ٝٚ٘رر ِخزٍفرخ ِررٓ رعر١ب  

ن ِٚغرزٜٛ  ، رُ رمغ١ُ ِغزٜٛ اٌضمرخ الإداس٠رخ إٌرٝ ِزغ١رش٠ٓ ّ٘رب ِغرزٜٛ اٌضمرخ الإداس٠رخ اٌّشرفر         8106

ٚررُ   ،اٌضمخ الإداس٠خ اٌضائرذح ِرٓ خرلاي ِغرزٜٛ الاعرزضّبس      ِٜغزٛٚرُ ل١بط ، اٌضمخ الإداس٠خ إٌّخفغ

١بعخ رٛص٠ن الأسثبػ ِٓ خلاي ٔغجخ رٛص٠وبد الأسثبػ إٌٟ اٌّج١وبد، ٚرٛطٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ ل١بط ع

ٚ    اٌٝ ٚعٛد هلالخ اٌّرٕخفغ ِرن ع١بعرخ رٛص٠رن     ر١ش ِو٠ٕٛخ ٌىً ِٓ ِغزٜٛ اٌضمرخ الإداس٠رخ اٌّشرفرن 

 الأسثبػ.

رٙذف ٘زٖ اٌذساعخ إٌرٝ رٛػر١ؼ أصرش اٌضمرخ اٌضائرذح      ، Deshmukh et al., (2013) دساسخ

شرشوخ أِش٠ى١رخ،    222هٍٝ ع١بعخ رٛص٠رن الأسثربػ، ٚرىٛٔرذ ه١ٕرخ اٌذساعرخ ِرٓ        ٌٜذٜ اٌّذ٠ش اٌزٕف١ز

، ٚرررُ ل١ربط اٌضمررخ الإداس٠ررخ ثبعررزخذاَ ِم١ربط رٛل١ررذ ِّبسعررخ همررذ   0222 – 0222خرلاي اٌفزررشح ِررٓ  

ررأص١شاد  )رؾ١ًٍ خ١بساد الأعُٙ ِٚم١بط اٌزغـ١خ اٌظؾف١خ ٌٍّذساء، ٚرُ ل١بط ع١بعخ رٛص٠ن الأسثبػ 

فٝ اٌششوخ أدٜ رٌه  ٝبن فشص ّٔٛ أهٍوٍّب وبٔذ ٕ٘ ٗأٔإٌٝ ٚرٛػؼ ٔزبئظ اٌذساعخ ، عٛق الأعُٙ(

 إٌٝ رٛص٠وبد أسثبػ ألً فٝ كً ٚعٛد ِذ٠ش٠ٓ راد صمخ إداس٠خ صائذح.
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 دساسبد رُبونذ انؼلالخ ثيٍ فشص انًُى انًسزمجهيخ وسيبسخ رىصيغ الأسثبذ: 2/4

رٙذف ٘زٖ اٌذساعخ إٌٝ دساعخ اٌولالرخ  ،  & ChakravertyAgarwal(2023) ,دساعخ 

، أٜ لجررً 8110ثرر١ٓ فررشص ّٔررٛ اٌشررشوخ ٚع١بعرربد رٛص٠ررن الأسثرربػ ٚرجررذأ ث١بٔرربد اٌذساعررخ ِررٓ هرربَ  

فرٝ هربَ    ٝش اٌّب١ٌرخ فرٝ ه١ٕرخ اٌذساعرخ ٚرٕزٙر     هب١ِٓ ِٓ أٚي اعزخذاَ ٌٍّوب١٠ش اٌذ١ٌٚرخ لإهرذاد اٌزمربس٠   

، ٚرُ ل١ربط )اٌّزغ١رش اٌّرٕلُ( فرشص     8102ٌٍفزشح ثوذ هبَ  Factsetثغجت هذَ رٛفش ث١بٔبد  8102

إٌّرٛ ثٕغرجخ اٌم١ّرخ اٌغرٛل١خ إٌررٝ اٌم١ّرخ اٌذفزش٠رخ، ٚررُ ل١ربط ع١بعررخ رٛص٠رن الأسثربػ ث هـبئٙرب اٌم١ّررخ            

ٚرٛطرٍذ ٔزربئظ ٘رزٖ اٌذساعرخ      ،ن أسثبػ ٚاٌم١ّخ )طرفش( ثخرلاف رٌره   )ٚاؽذ( إرا لبِذ اٌششوخ ثزٛص٠

ثٛعرٛد ث١ئررخ   ٘رزٖ اٌولالررخ رزوضصٚعرٍج١خ ثرر١ٓ فرشص إٌّررٛ ٚع١بعرخ رٛص٠رن الأسثرربػ     هلالررخ  ٚعرٛد إٌرٝ  

 .ِوٍِٛبد ِؾغٕخ

٘رذفذ اٌذساعرخ إٌرٝ ررأص١ش اٌفرشص الاعرزضّبس٠خ هٍرٝ        ، Danila et al., (2020) دساسةخ 

ٚرزىْٛ اٌو١ٕخ فٝ ٘زٖ اٌذساعخ ِٓ اٌششوبد اٌّذسعخ اٌزٝ رمرَٛ   ع١بعخ رٛص٠ن الأسثبػ فٝ إٔذ١ٔٚغ١ب،

لإٔٗ  8112، ٚلذ رُ اخز١بس هبَ 8102ؽزٝ  8112خلاي اٌفزشح ِٓ ،  IDXثزٛص٠ن أسثبػ الأعُٙ فٝ

ثزٛص٠رن   IDXشرشوخ فرٝ    585شرشوخ فمرؾ ِرٓ أطرً      02ٚلبِرذ   IDXشٙذ إٔذِبط إص١ٕٓ ِٓ أعرُٙ  

ع١بعخ رٛص٠ن الأسثبػ ثبعزخذاَ ِبشش٠ٓ ّٚ٘رب رٛص٠رن الأسثربػ    رُ ل١بط  هبَ، 00أسثبػ الأعُٙ ٌّذح 

ٚٔغت اٌوبئذ، ٚرُ اعزخذاَ صلاس ٔغت ٌم١بط فشص إٌّرٛ ثبعرزخذاَ ٔغرجخ اٌم١ّرخ اٌغرٛل١خ إٌرٝ اٌم١ّرخ        

، اٌذفزش٠خ ٌلأطٛي، ٚٔغجخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ إٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌلأعُٙ، ٚٔغجخ الأسثبػ إٌٝ عروش اٌغرُٙ  

هلالررخ عررٍج١خ ثرر١ٓ فررشص إٌّررٛ الاعررزضّبس٠خ ٚٔغررجخ الأسثرربػ       ٚعررٛدساعررخ إٌررٝ  ٚرٛطررٍذ ٔزرربئظ اٌذ 

 اٌّٛصهخ.

دساسبد رُبونذ أثش فشص انًُى ػهً انؼلالخ ثيٍ انثمخ الإداسيخ انضائذح وسيبسخ رىصيغ  3/4

 الأسثبذ:

ائذح ٌذٜ رٙذف ٘زٖ اٌذساعخ إٌٝ دساعخ اٌزفبهً ث١ٓ اٌضمخ اٌض، Septarini, (2019) دساسخ

ٌفزرشح  خرلاي ا  اٌؾرش ٚع١بعرخ رٛص٠رن الأسثربػ،     ١ّٜب ٠زوٍك ثبٌزذفك إٌمرذ ٚفشص إٌّٛ ف ٜاٌزٕف١ز اٌّذ٠ش

ٚلرذ ررُ اخز١ربس رٍره اٌشرشوبد وو١ٕرخ ثٕربءا          شرشوخ،  20ثٍغ إعّب١ٌرخ   ٝوّغزّن ثؾض 8105-8102ِٓ 

ٚرُ ل١بط  ششوخ، 08هٍٝ ِوب١٠ش ِو١ٕخ )اٌو١ٕخ اٌمظذ٠خ( ٚثٍغ إعّبٌٟ اٌو١ٕخ اٌزٝ رُ اٌؾظٛي ه١ٍٙب 
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 ثبعرزخذاَ ٔغرجخ  (، ٚرمربط فرشص إٌّرٛ    DPRع١بعخ رٛص٠ن الأسثبػ ثبعزخذاَ ٔغجخ رٛص٠رن الأسثربػ )  

ٚرررُ ل١رربط اٌضمررخ اٌضائررذح ٌررذٜ اٌّررذ٠ش اٌزٕف١ررزٜ    ،اٌم١ّررخ اٌغررٛل١خ ٌلأطررٛي ٚاٌم١ّررخ اٌذفزش٠ررخ ٌلأطررٛي  

ٔغرجخ اٌرذ٠ٓ إٌرٝ     -8الإٔفربق اٌشأعرّبٌٝ ف١ّرب ٠زوٍرك ثمرشاس الاعرزضّبس،        -0ِىرْٛ ِرٓ   ثبعزخذاَ ِبشش 

ٚرٛطٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ إٌٝ ، ؽمٛق اٌٍّى١خ اٌّوذٌخ ؽغت اٌظٕبهخ ٌٍششوخ ف١ّب ٠زوٍك ثمشاس اٌز٠ًّٛ

ٚأْ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٜ رٜ اٌضمخ اٌوب١ٌخ  ٠ن الأسثبػ،أْ فشص إٌّٛ ١ٌظ ٌٙب أ١ّ٘خ رأص١ش هٍٝ ع١بعخ رٛص

 .لا ٠وضص اٌولالخ ث١ٓ فشص إٌّٛ ٚع١بعخ رٛص٠ن الأسثبػ

اٌٙرذف ِرٓ ٘رزٖ اٌذساعرخ ٘رٛ سثرؾ اٌضمرخ الإداس٠رخ اٌضائرذح          ، et al., Chen )2011( دساسةخ 

 ٜسثغ١بعخ رٛص٠ن الأسثبػ فٝ الأعٛاق إٌبشئخ فٝ اٌظ١ٓ، ٚرخزجش ِرب إرا وبٔرذ هٛاِرً اٌزمرذ٠ش الإدا    

اٌو١ٕررخ   ٚرىٛٔررذ، ٌغررٛق روّررً هٍررٝ روررذ٠ً ٘ررزٖ اٌولالررخ     ِضررً الإصدٚاع١ررخ ٚاٌزررذفك إٌمررذٜ ّٚٔررٛ ا    

هرٓ ؿش٠رك    رُ ل١بط اٌضمرخ الإداس٠رخ اٌضائرذح    ،8112-8112اٌفزشح ِٓ  ٝششوخ ف 226الإؽظبئ١خ ِٓ 

رٛص٠ورربد الأسثرربػ هٍررٝ ع١بعررخ ٚرررُ ل١رربط ، ٌٝررشثؼ اٌّزٛلررن ٚأداء اٌشررشوخ اٌفوٍررؽغرربة اٌفررشق ثرر١ٓ ا

ُ  أعبط  ٓ      ، رٛص٠وبد الأسثبػ إٌمذ٠خ ٌىرً عرٙ رٜٚ اٌضمرخ   ٚرلٙرش ٔزربئظ اٌذساعرخ اسرجربؽ وجربس اٌّرذ٠ش٠

ثبلاػبفخ إٌٝ رٌه، فر ْ ِزغ١رش ّٔرٛ اٌغرٛق اٌّمزرشػ لا       ،اٌضائذح ٚع١بعخ رٛص٠ن الأسثبػ اسرجبؿب  عٍج١ب 

 ٠لٙش أ١ّ٘خ فٝ روض٠ض اٌولالخ ث١ٓ اٌضمخ اٌضائذح ٌذٜ وجبس اٌّذ٠ش٠ٓ ٚرٛص٠ن الأسثبػ.

 انجسث:ع فشرسهيم انذساسبد انسبثمخ واشزمبق 

 اٌغربثمخ ف١ّرب ٠زوٍرك ثرأصش اٌضمرخ الإداس٠رخ اٌضائرذح هٍرٝ ع١بعرخ رٛص٠رن الأسثربػ           رجب٠ٕذ ٔزبئظ اٌذساعبد  

ِزغ١ررش فررشص إٌّررٛ اٌّغررزمج١ٍخ ٌزٛػرر١ؼ  الإعررزوبٔخ ، رررُ ٚٔلررشا  لإخررزلاف ٔزرربئظ اٌذساعرربد اٌغرربثمخ 

ؽ١ررش أْ  ٚرفغرر١ش ٚروض٠ررض اٌولالررخ ثرر١ٓ اٌضمررخ الإداس٠ررخ اٌضائررذح ٌٍّررذ٠ش٠ٓ ٚع١بعررخ رٛص٠ررن الأسثرربػ،     

اٌضمرررخ الإداس٠رررخ اٌضائرررذح ٠غرررزّشْٚ فرررٝ الاؽزفررربف ثبلأسثررربػ ٌز٠ّٛرررً الاعرررزضّبساد      اٌّرررذ٠ش٠ٓ رٜٚ

اٌّغزمج١ٍخ، ٚثغجت اٌّجبٌغخ فٝ رمذ٠ش لذسارُٙ، ٌرزٌه فر ْ اٌّرذ٠ش٠ٓ اٌرز٠ٓ ٌرذ٠ُٙ صمرخ صائرذح ٠لٙرشْٚ         

 ,Lin & Yu) ٚر١شح أثـأ فٝ ص٠بدح رٛص٠وبد الأسثبػ ِمبسٔخ ثبٌّذ٠ش٠ٓ اٌز٠ٓ لا ٠زّزوْٛ ثضمخ صائذح

وٍّرب وبٔرذ ٕ٘ربن فرشص ّٔرٛ      إٌٝ أٔرٗ   (Deshmukh et al., 2013)وّب أشبسد دساعخ  ،(2023

  .رٌه إٌٝ رٛص٠وبد أسثبػ ألً فٝ كً ٚعٛد ِذ٠ش٠ٓ رٜٚ صمخ إداس٠خ صائذح ٜأهٍٝ فٝ اٌششوخ أد
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 فٝ ط١غخ اٌفشع اٌوذَ وّب ٠ٍٝ:  ٍجؾشاٌشئ١غٝ ٠ٌّىٓ ط١برخ فشع  ٗف ٔإعزخلاطب  ِّب عجك،      

يةةخ انضائةةذح وسيبسةةخ رىصيةةغ    يىخةةذ أثةةش نفةةشص انًُةةى انًسةةزمجهيخ ػهةةً انؼلالةةخ ثةةيٍ انثمةةخ الإداس       لا"

 "الأسثبذ

 َظشي نًزغيشاد انجسث:رأطيم  -5

 )انثمخ الإداسيخ انضائذح، سيبسخ رىصيغ الأسثبذ، فشص انًُى انًسزمجهيخ(

 : انثمخ الإداسيخ انضائذحأولًا

أثررشص إٌضاهرربد الإدساو١ررخ ٚاٌزؾ١ررضاد اٌّوشف١ررخ     ٠ٚوررذ ِفٙررَٛ اٌضمررخ الإداس٠ررخ اٌضائررذح أؽررذ      

رمرذ٠ش طرؾخ رسائٙرُ     ٝرش١ش إٌٝ ١ًِ الأفشاد ٌٍّجبٌغخ فر عٍٛن الأفشاد، ؽ١ش  ٝربصش ف ٚاٌغٍٛو١خ اٌزٝ

رمرذ٠ش إِىب١ٔرخ    ّٝجبٌغرخ فر  اٌّغزمجً، وّب أُٔٙ ١ّ٠ٍْٛ إٌٝ اٌ ٝٚرفبلُٙ ٌزؾم١ك ٔزبئظ إ٠غبث١خ ف ٚأؽىبُِٙ

هلاٚح هٍٝ أٔٙرُ   ّشرٛثخ ٚرم١ًٍ إِىب١ٔخ ؽذٚس الأؽذاس ر١ش اٌّشرٛثخ،ؽذٚس الأؽذاس الإ٠غبث١خ اٌ

 أٚ هٕررذِب رىررْٛ رٛلورربرُٙ طررؾ١ؾخؽرربي ٔغرربؽُٙ  ٝٚفرر لا ٠ررشْٚ أٜ اؽزّرربي ثررأْ ٠شرىجررٛا أٜ أخـرربء

 ٠وضْٚ إٌغبػ لأٔفغُٙ، أِب فرٝ ؽربي اٌفشرً، ف١ٍغربْٚ إٌرٝ ٌرَٛ اٌؾرق ٚهٛاِرً أخرشٜ ر١رش ِزٛلورخ           

 رٕبٚي اٌضمخ الإداس٠خ اٌضائذح ثشئ ِٓ اٌزفظ١ً ِٓ خلاي إٌمبؽ اٌزب١ٌخ:، ٌزا ع١زُ (8180)ِؾّذ، 

 ِفَٙٛ اٌضمخ الإداس٠خ اٌضائذح.  (0

 أشىبي اٌضمخ الإداس٠خ اٌضائذح.  (8

 ا٢صبس الالزظبد٠خ ٌٍضمخ الإداس٠خ اٌضائذح (2

 يفهىو انثمخ الإداسيخ انضائذح (: 1

 خرفبهررً اٌوٛاِررً اٌج١ئ١رر ٚاٌزررٟ رٕررزظ ِررٓ   خؽررذٜ اٌغررّبد اٌجشررش٠ إ حاٌضائررذ خداس٠ررالإ خاٌضمررزجررش رو 

هّربي ِّرب ٠غربُ٘ فرٟ     فٟ ِغبي الأ خاٌّذ٠ش ِن اٌّٙبساد ٚاٌّوبسف ٚاٌخجشاد اٌغبثم أحٌٕش خعزّبه١ٚالا

ٚا١ٌّررً  ،خررش٠ٓفررشاد ا٢ٌررذ٠ٙب دافررن فـررشٞ ٔؾررٛ رولرر١ُ اٌررزاد ِررن اٌزم١ٍررً ِررٓ لررذساد الأ   خثٕرربء شخظرر١

، وّب ربدٞ اٌضمخ الإداس٠خ اٌضائذح إٌٝ رؾ١ضاد عرٍٛو١خ  خٛثاٌّزؾ١ض ٌٍزفبيي ٚرفؼ١ً اٌّخبؿش ر١ش اٌّؾغ

ػبسح ؽ١ش ٠جبٌغ اٌّذ٠ش فٟ ِوشفزخ ثربٌٛالن ٠ٚجربٌغ فرٟ اٌزٕجرباد ٚاٌزمرذ٠شاد ٌذسعرخ ٚ٘رُ اٌغر١ـشح فرٟ          
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ثأٔٙرب روجرش هرٓ رفبهرً اٌوٛاِرً       Zaher, (2019)هشفٙب  وّب ،(8102، ٜ& ثغذاد أِٛس هذ٠ذح )ِؾّذ

إٌررٝ رٕجررباد ٚرمررذ٠شاد ِزفبئٍرخ ؽ١رربي اٌّغررزمجً، ٚرىررْٛ ٘ررزٖ   ٜ، ِّرب ٠رربد اٌّوشف١ررخإٌفغر١خ ِررن اٌوٛاِررً  

الأعربط ِرٓ    ٝفر  ِٓ ِغزٜٛ اٌّخبؿش اٌّزٛلورخ، ٚرٕجرن اٌضمرخ اٌضائرذح     اٌّذساءاٌزمذ٠شاد ِظؾٛثخ ثزم١ًٍ 

 اٌّررذساءإ٠ّرربْ  روجررش هررٓٔٙررب أث Doukas & Petmesas, (2007) ٚلررذ هشفٙررب، رفؼرر١ً اٌّخرربؿشح

٠رذفوُٙ   ِّرب ، ٠ّزٍىٛٔٙرب  ٝهٍرٝ اٌّوشفرخ اٌزر    ثٕربءا   اٌظربئجخ  خداس٠ر اٌمشاساد الإ رخبرهٍٝ ا ثمذسرُٙ اٌفش٠ذح

 (2008) وّرب هشفٙرب   ارخربر اٌمرشاس.  هٕذ  ٝاٌغّبه ٜأهٓ اٌش ثو١ذا  خٌٝ اٌزؾ١ض اٌىبًِ لأؽىبُِٙ اٌخبطإ

Ma, أرٌه ثبٌشروٛس ثر   ِٝذه١ِٛٓ ف، خؽذاس اٌّغزمج١ٍالأ ؽٛيٌزمذ٠شارُٙ  اٌّذساءرؼخ١ُ  ٝٙب رؤٕأث ُٙٔ

 ٝفغ١ٓ هٍٝ ٔفرظ اٌّٙربَ، ِٚرذفٛه١ٓ فر    داء اٌّمجٛي ِٓ اٌّذ٠ش٠ٓ إٌّبفؼً ِٓ ِزٛعؾ الأأداء أ٠مذِْٛ 

١ِرً   ٌٝر إ ثأٔٙرب رشر١ش   Ackert & Deazes, (2010) ٠ؼرب  أ، ٚهشفٙرب  حهٍرٝ اٌغر١ـش   حرٌه ثُٛ٘ اٌمرذس 

ٌررٝ اٌزفرربيي اٌّفررشؽ ؽ١رربي  إ خػرربفرمررذ٠ش ِورربسفُٙ ٚلررذسارُٙ ٚدلررخ ِوٍِٛرربرُٙ، ثبلإ  ٝفرر خٌٍّجبٌغرر اٌّررذساء

 .هٍٝ رٌه حهٍٝ اٌغ١ـش حاٌّغزمجً، ِن اٌمذس

ٚر١رش   صائذحاٌّذ٠ش أٚ اٌمبئذ ثضمخ  رّزن٠خٍض اٌجبؽش ِّب عجك إٌٝ أْ اٌضمخ الإداس٠خ اٌضائذح ٘ٝ 

ِٙبسارٗ ٚلذسارٗ هٍرٝ ارخربر اٌمرشاساد الإداس٠رخ، ٘رزٖ اٌضمرخ اٌّجربٌغ ف١ٙرب ٠ّىرٓ أْ رربدٜ إٌرٝ             ٝالو١خ فٚ

رمذ٠ش ِجبٌغ ف١ٗ ٌٍمرذساد اٌشخظر١خ ٚرفربيي ر١رش ِجرشس ثشرأْ إٌزربئظ اٌّغرزمج١ٍخ، ِّرب ٠ض٠رذ ِرٓ اؽزّربي             

اٌفوّربي   الأداءرٌره  ٠ّىرٓ أْ ٠وشلرً   ٚارخبر لشاساد ر١ش ِذسٚعرخ ٚهرذَ رمرذ٠ش اٌّخربؿش ثشرىً طرؾ١ؼ       

 .ٚاٌزٛاطً داخً اٌششوخ

 أشكبل انثمخ الإداسيخ انضائذح (: 2

  (Moore & Schatz, 2017): بّ٘ٙأشىبي أ حهذ حاٌضائذ خداس٠الإ خٌٍضم٠ٛعذ   

ا١ًٌّ ٌزمذ٠ش الأفشاد ٌمذسارُٙ ٚأدائُٙ ثشىً  ٝروٕ Overestimation :انزمذيشاد   ًف حانًغبلا - أ

رٌه ٘ٛ اٌخـأ، ٚرلٙش  الإ٠ّبْ اٌّـٍك ثبٌّوشفخ اٌظؾ١ؾخ، ِٚب دْٚ خٌذسع أهٍٟ ِٓ اٌٛالن

 .٠ٗوزمذ رؾم١م ِٜٓ الأداء اٌز لًٌٍّذ٠ش أ داء اٌفوٍٝاٌزمذ٠شاد هٕذِب ٠ىْٛ الأ ٝاٌّغبلاح ف

ا١ًٌّ  ٝٚ٘" عُ "اٌزأص١ش فٛق اٌّزٛعؾ روشف ث: Over placementانمذساد  ًف حانًغبلا  - ة

ٔفظ  ٝب اٌّذساء هٓ ر١شُ٘ ِٓ ٔلشائُٙ ف٠ّزٍىٙ ٝٚاٌّٙبساد ٚاٌّوشفخ اٌزاٌمذساد  ٌٍّٝجبٌغخ ف

 (Moore & Schatz, 2017 ; Ben-David et al., 2013).  اٌّغزٜٛ اٌٛك١فٟ
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اٌّجبٌغخ فٝ رمذ٠ش  ٝ٘" ٚعٛء اٌّغب٠شحروشف ث عُ ": Over precision خانذل فً حانًغبلا - ط

رمذ٠ش اٌمذسح هٍٝ  ٝاٌّؾزٍّخ، ٚرؾذس ثغجت اٌّجبٌغخ فرٛلوبد اٌفشد أٚ اٌزم١ًٍ ِٓ ِذٜ اٌزٛلوبد 

اٌزٕجب ثبٌّغزمجً أٚ اٌزم١ًٍ ِٓ رمٍت الأؽذاس اٌوشٛائ١خ ٚرمبط ِٓ خلاي ِمبسٔخ الأؽىبَ الاؽزّب١ٌخ 

 .(Ben-David et al., 2013)ِن الاؽزّبلاد اٌّٛػٛه١خ اٌّمبثٍخ 

 الآثبس الالزظبديخ نهثمخ الإداسيخ انضائذح (: 3

ٝ  دث١بد اٌّؾبعرج١خ ثوغ الإٔ٘بن  ٜ  وبٔخعرز لزظربد٠خ ٌلا صربس الا ا٢رٕبٌٚرذ   اٌزر اٌضمرخ   ثبٌّرذساء رٚ

ْ  8102ثغرذادٞ،  &  ِؾّذ (:ٝص١شاد ِب ٠ٍاٌزأ ٖالإداس٠خ اٌضائذح، ِٚٓ أُ٘ ٘ز  8181أؽّرذ،   & ؛ عرّوب

 (.8182خشْٚ، رٚ؛ فٛدح 

أْ اٌضمخ الإداس٠خ  إٌٝ، Deshmukh et al., (2013) أٚػؾذ دساعخ سثبذ:رىصيغ الأ سيبسخ  - أ

وضش صمخ أْ ٕ٘بن هزمبد اٌّذساء الأٚرٌه لا ،د الأسثبػص١ش هٍٝ ؽغُ رٛص٠وباٌضائذح ٌٍّذساء ٌٙب رأ

 ،سثبػعشاء رٛص٠وبد ٌلأإإٌٝ الإهلاْ هٓ  لً ١ِلا ٌزا ٠ىٛٔٛا أ ،اٌّغزمجً ٝفشص ّٔٛ أفؼً ف

 ثششوبرُٙ. اٌّششٚهبد اٌخبطخ ٝعزضّبس فلاهزمبدُ٘ ثزؾم١ك هٛائذ أهٍٝ ِٓ خلاي الا

رُ إهذاد٘ب  ْٝ اٌزٕجباد اٌزأ، Berry-Stölzle et al., (2018) أٚػؾذ دساعخ :إداسح الأسثبذ   - ة

اٌضمخ الإداس٠خ اٌضائذح لذ رذفوُٙ ٔؾٛ رـج١ك ِّبسعبد إداسح الأسثبػ ثشىً  ِٜٓ لجً اٌّذ٠ش٠ٓ رٚ

 ٚرٌه ؽزٝ رزّبشٝ إٌزبئظ اٌفو١ٍخ ِن اٌزمذ٠شاد اٌغبثمخ، ٚرٌه ؽزٝ لا رٙزض اٌظٛسح ،ِٗجبٌغ ف١

 دائُٙ.اف اٌّٙزّخ ثأؿشٚرظذ٠ش٘ب ؽٛي لذسارُٙ ٌذٜ الأ ،ّٙبهٍّٛا هٍٝ سع ٝاٌز

إٌٝ رجٕٝ  اٌّذساء ٗ لذ ٠غوٝٔأ، Rawson, (2019) ث١ٕذ دساعخ :يخزيبسالإفظبذ الا  - ج

اٌزمبس٠ش  ِٝٓ لجً ِغزخذِ ١ٌٙبهٓ ِوٍِٛبد ١ٌظ ٕ٘بن ؽبعخ إِٓ شأٔٙب الإفظبػ  اعزشار١غ١بد

هٓ وفبءارُٙ  ٔـجبم اٌوبَ ٚاٌظٛسح اٌز١ٕ٘خِٓ ٚساء رٌه ٘ٛ رؾغ١ٓ الا اٌشئ١غٝاٌٙذف ٚاٌّب١ٌخ، 

 ٜلذ ٠بد ٜ، الأِش اٌزٝٚلذسارُٙ، ثً ٚاٌوًّ هٍٝ اٌزؼخ١ُ ِٓ رٍه اٌمذساد ثخلاف اٌٛالن اٌؾم١م

 خ.اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌ إٌٝ رش٠ٛخ

رٕبٌٚذ أصش اٌضمخ  اٌزٝ ، Kramer & Liao, (2016)دساعخأشبسد  لشاساد انًسههيٍ انًبنييٍ:  - د

اٌششوبد  رظذسْ اٌّزٛلن أِٓ  إٌٝ أٔٗلشاساد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ،  الإداس٠خ اٌضائذح هٍٝ عٛدح

سٔزٙب ثبلأسثبػ صمخ إداس٠خ صائذح رٕجباد ِزفبئٍخ ٌلأسثبػ إرا ِب رُ ِمب اٌزٝ ثٙب ِذ٠ش٠ٓ ٠زٛافش ٌذ٠ُٙ
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 ،هُٕٙ ٚإٔخفبع دلخ اٌزٕجباد اٌظبدسح ،إٌٟ رضا٠ذ أخـبء اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٜاٌفو١ٍخ، ِّب ٠بد

 ٠زخز ف١ٙب ٝاٌز رشى١ً اٌج١ئخ ّٝذساء اٌزٕف١ز١٠ٓ فٌٍ ١ٌبوذ رٌه هٍٝ أ١ّ٘خ اٌخظبئض اٌغٍٛو١خ

اٌغٛق لشاسارُٙ  فٝ لأؿشاف اٌّشبسوخٚا اٌّب١ٌخؿشاف اٌّؾٍٍْٛ اٌّب١ٌْٛ ٚر١شُ٘ ِٓ الأ

    .عزضّبس٠خالا

 سيبسخ رىصيغ الأسثبذ: ثبَيبً

ع١بعخ رٛص٠ن الأسثبػ روذ ِٓ أُ٘ اٌغ١بعبد اٌّب١ٌخ فٝ ششوبد الأهّبي، ٚرزّضً فٝ ارخبر 

إٌٝ ص٠بدح  ٠ٜبدِغٍظ الإداسح أٚ إداسح اٌششوخ لشاس ثذفن الأسثبػ، أٚ هذَ دفوٙب لإهبدح اعزضّبس٘ب ِّب 

ل١ّخ اٌششوخ فٝ اٌّغزمجً، ٚرشعن أ١ّ٘خ ع١بعخ رٛص٠ن الأسثبػ إٌٝ رأص١ش٘ب هٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ ِٚذٜ 

اٌؾظٛي هٍٝ هٛائذ ِٕزلّخ، ثبلإػبفخ إٌٝ رأص١ش٘ب هٍٝ ١٘ىً سأط اٌّبي ٚؿش٠مخ ر٠ًّٛ  ٝرجزُٙ فس

أ٠ؼب  رأص١ش٘ب هٍٝ اٌزذفمبد اٌششوخ لاعزضّبسارٙب عٛاء ِٓ اٌّٛاسد اٌزار١خ أٚ ِٓ الأِٛاي اٌّمزشػخ، ٚ

، ٚعٛف (8105، ٜ)اٌظبٚإٌمذ٠خ ٌٍششوخ ٚع١ٌٛزٙب ِٚوذي إٌّٛ اٌّغزمجٍٝ، ٚرىٍفخ ِظبدس الأِٛاي 

 ٠زُ رٕبٌٚٙب ثشئ ِٓ اٌزفظ١ً ِٓ خلاي إٌمبؽ الأر١خ:

 ع١بعخ رٛص٠ن الأسثبػِفَٙٛ  (0

 دٚافن رٛص٠وبد الأسثبػ  (8

 أٔٛام ع١بعخ رٛص٠ن الأسثبػ (2

 رىصيغ الأسثبذ يفهىو سيبسخ(: 1

( هٌشفذ رٛص٠وبد الأسثبػ ثأٔٙب اٌوٛائذ اٌزٝ ٠زٍمب٘ب اٌّغبّْ٘ٛ 8105، )ٜاٌظبٚٚفمب  ٌذساعخ 

هٍٝ اعزضّبسارُٙ فٝ أعُٙ اٌششوخ، ث١ّٕب ع١بعخ رٛص٠وبد الأسثبػ ٘ٝ لشاس اٌّفبػٍخ ث١ٓ رٛص٠ن 

فٝ اٌششوخ، ٚرزّضً الأسثبػ هٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ ٚث١ٓ اؽزغبص رٍه الأسثبػ ثغشع إهبدح اعزضّبس٘ب 

روًّ هٍٝ اٌّٛاصٔخ ث١ٓ اٌزٛص٠وبد اٌؾب١ٌخ ٚالأسثبػ اٌّغزمج١ٍخ  ٝرٍه اٌز اٌغ١بعخ اٌّضٍٝ ٌٍزٛص٠وبد فٝ

خز ػٛء أ٘ذاف اٌششوخ ِٚن الأ ٝاٌّغب١ّ٘ٓ، ٚرٌه ف ثّب ٠ولُ ِٓ ل١ّخ اٌششوخ ٚثبٌزبٌٝ رول١ُ صشٚح

اٌّبٌٝ ٌٍششوخ ثوذ اٌزٛص٠ن، ٚاخز١بس  الاهزجبس ِغّٛهخ ِٓ الاهزجبساد أّ٘ٙب علاِخ اٌّشوض ٝف

اٌّظبٌؼ، ٚرزّضً  ٜؿشاف رٚاٌـش٠مخ اٌّضٍٝ ٌزٛص٠ن الأسثبػ، ٚهذَ الاػشاس ثّظبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ ٚالأ
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رٍه اٌزٝ روًّ هٍٝ اٌّٛاصٔخ ث١ٓ اٌزٛص٠وبد اٌؾب١ٌخ ٚالأسثبػ اٌّغزمج١ٍخ  ٝبد فاٌغ١بعخ اٌّضٍٝ ٌٍزٛص٠و

( رٛص٠وبد 8105، )ٝاٌّذثٌِٛٓ ٔبؽ١خ أخشٜ هشفذ دساعخ ٚ، اٌزٝ ٠ٕزظ هٕٙب رول١ُ عوش اٌغُٙ

الأسثبػ ثأٔٙب الأسثبػ اٌزٝ لذ ؽممزٙب اٌششوخ خلاي اٌفزشح اٌّب١ٌخ اٌّبػ١خ، ٚاٌزٝ ٠غزؾمٙب اٌّغبّْ٘ٛ أٚ 

ٔٙب أعُٙ، أِب ع١بعخ رٛص٠ن الأسثبػ ف  ٝسأط ِبي اٌششوخ ِزّضٍخ ف ٝاٌز٠ٓ ٠ٍّىْٛ ؽظظب  ف ٘بلاء

اٌششوخ ِٓ ؽ١ش رٛص٠وٙب ٌلأسثبػ أٚ اؽزغبص رٍه الأسثبػ ثغشع إهبدح اعزضّبس٘ب رزجوخ  ٜإٌٙظ اٌز

فٙٝ اٌزٝ رولُ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌضشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ ثزؾم١ك  ِٝب ع١بعخ اٌزٛص٠ن اٌّضٍداخً اٌششوخ، أ

 Kapoor, (2009)وّب هشفٙب ، اٌّغزمجً اٌّغب١ّ٘ٓ ٚإٌّٛ فٝ ٝاٌؾب١ٌخ هٍ اٌزٛاصْ ث١ٓ اٌزٛص٠وبد

 .ٌٍّغب١ّ٘ٓ وزٛص٠وبد ب ع١بعخ اٌششوخ ٚاٌزٝ رؾذد اٌّجٍغ اٌزٜ عٛف ٠زُ دفوٗثأٔٙ

عضءا  ٘بِب  ِٓ اٌغ١بعخ ٠وزجش ٠خٍض اٌجبؽش ِٓ اٌزوش٠فبد اٌغبثمخ إٌٝ أْ رٛص٠ن الأسثبػ  

اٌّب١ٌخ ٌٍششوخ ٠ٚزُ رؾذ٠ذ٘ب ثٕبءا  هٍٝ هذح هٛاًِ ٚاهزجبساد ِٕٙب أ٘ذاف اٌششوخ ٚالاؽز١بعبد اٌّب١ٌخ 

 اٌؾب١ٌخ ٚاٌّغزمج١ٍخ ٚاٌمٛا١ٔٓ ٚاٌٍٛائؼ اٌّب١ٌخ ٚاٌّؾبعج١خ ٚرٛلوبد اٌّغب١ّ٘ٓ ٚاٌّغزضّش٠ٓ.

 دوافغ رىصيؼبد الأسثبذ(: 2

سثبؽٙب رشغن اٌششوبد هٍٝ رٛص٠ن عضء ِٓ أ ٝاٌوذ٠ذ ِٓ اٌذٚافن اٌز ٝدة اٌّؾبعجلذَ الأ

 -:(Singla & Samanta, 2019)ٝ هٍٟ الأراٌذٚافن  ٖٚرشزًّ ٘ز

رغزخذَ و شبسح لإسعبي ِوٍِٛبد هٓ اٌزٕجباد اٌؾب١ٌخ ٚاٌّغزمج١ٍخ لأسثبػ  سثبػرٛص٠وبد الأ  -0

 ٌٍششوخ. اٌزأص١ش هٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٚثبٌزبٌٝٚأدائٙب  اٌششوخ

وززبة هٕذ ٚأ٠ؼب  رؾفضُ٘ هٍٝ الاٚهذَ ث١وٙب  اٌششوخؽزفبف ثأعُٙ رشغ١ن اٌّغب١ّ٘ٓ هٍٝ الا  -8

 .اٌششوخرول١ُ ل١ّخ  ِّٝب ٠غُٙ فط اٌّبي ص٠بدح سأ

عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ِٓ خلاي رٍج١خ إؽز١بعبرُٙ ٚاٌؾذ ِٓ  ٍّغزضّش٠ٓ ٚاٌّزوب١ٍِٓ فٝإػبفخ صمخ ٌ  -2

 عزغلاي طغبس اٌّغب١ّ٘ٓ.إ

ٚرٌه ِٓ خلاي رٛف١ش ٚاٌّغب١ّ٘ٓ،  اٌزم١ًٍ ِٓ هذَ رّبصً اٌّوٍِٛبد ث١ٓ الأؿشاف اٌذاخ١ٍخ  -2

 .ٌٍششوخ خْ فشص إٌّٛ اٌّغزمج١ٍاٌّوٍِٛبد ثشأ

 . رم١ًٍ ِشبوً اٌٛوبٌخ إٌبرغخ هٓ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌؾشح  -6
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 أَىاع سيبسخ رىصيغ الأسثبذ(: 3

  -رُمسى سيبسخ رىصيغ الأسثبذ إنً الأَىاع الأريخ:   

 :سيبسخ َسجخ رىصيغ الأسثبذ انًسزمشح أو انثبثزخ 

غأ اٌوذ٠ذ ِٓ اٌششوبد إٌٝ ارجبم ع١بعخ رٛص٠ن أسثبػ ِغزمشح أٚ صبثزخ ٌىً عُٙ، ٚثبٌزبٌٝ ف ْ رٍ

أٜ رغ١١ش فٝ ِمذاس الأسثبػ، عٛاء ثبلاسرفبم أٚ الأخفبع، ٌٓ ٠بصش هٍٝ ِمذاس اٌشثؼ اٌّٛصم ٌىً 

خ رؾم١ك الأسثبػ فٝ عُٙ، ٚروزّذ الإداسح اٌّب١ٌخ هٍٝ ٘زٖ اٌغ١بعخ هٕذِب رىْٛ لبدسح هٍٝ اٌزٕجب ث ِىب١ٔ

 (.8112)اٌشث١وٝ، اٌّغزمجً 

 :سيبسخ رىصيغ الأسثبذ انًزجميخ أو انفبئضخ 

روزّذ ع١بعخ رٛص٠ن الأسثبػ اٌّزجم١خ أٚ اٌفبئؼخ هٍٝ رٛص٠ن ِب ٠زجمٝ ِٓ الأسثبػ ثوذ اؽزغبص 

ِب ٠ٍضَ ٌز٠ًّٛ اٌّٛاصٔخ اٌشأعّب١ٌخ ٌٍششوخ، ٚرغزٕذ ٘زٖ اٌغ١بعخ إٌٝ ؽم١مخ أْ اٌّغزضّش٠ٓ ٠فؼٍْٛ 

ٓ ٌٍّغزضّش٠ٓ الأسثبػ اٌّؾزغضح ثششؽ أْ ٠زُ إهبدح اعزضّبس٘ب ثّوذي هبئذ ٠فٛق اٌّوذي اٌزٞ ٠ّى

 (.8102)إٌو١ّٝ ٚرخشْٚ، اٌؾظٛي ه١ٍٗ ِٓ خلاي إعزضّبساد ثذ٠ٍخ راد ِخبؿش ِّبصٍخ 

 :)سيبسخ رىصيغ الأسثبذ انًُزظًخ )انًسزمشح 

روزّذ ع١بعخ رٛص٠ن الأسثبػ إٌّزلّخ أٚ اٌّغزمشح هٍٝ ل١بَ اٌششوخ ثذفن رٛص٠وبد ٔمذ٠خ راد 

سثبػ اٌّغزمشح روٕٝ أْ اٌششوخ لا روّذ إٌٝ ص٠بدح الأسثبػ ل١ّخ ِغزمشح أٚ ِٕزلّخ، ٚع١بعخ رٛص٠ن الأ

اٌّٛصهخ هٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ وٍّب اصدادد أسثبؽٙب، لأْ ٘زا ٠وٕٝ اٌزضاِب  ػ١ّٕب  ِٓ إداسح اٌششوخ 

ثبٌّؾبفلخ هٍٝ ٘زا اٌّغزٜٛ الأهٍٝ ِٓ الأسثبػ اٌّٛصهخ اٌزٜ لذ لا رجشسح اؽزّبلاد أخفبع أسثبػ 

روٕٝ ٘زٖ اٌغ١بعخ أْ اٌششوخ لا روّذ إٌٝ خفغ الأسثبػ اٌّٛصهخ ٘زٖ وٍّب  اٌششوخ ِغزمجلا . ٚأ٠ؼب 

 (. 8102أخفؼذ أسثبػ اٌششوخ )ثٙٝ، 

 :سيبسخ رىصيغ أسثبذ يُزظًخ يُخفضخ ويزضايذح 

روزّذ اٌششوخ فٝ ع١بعخ رٛص٠ن الأسثبػ إٌّخفؼخ ٚاٌّزضا٠ذح هٍٝ دفن ِوذلاد صبثزخ ِٓ 

ٚرمَٛ اٌششوخ ثض٠بدح ٔغجخ ٘زٖ اٌزٛص٠وبد هٕذِب رؾمك أسثبؽب  أهٍٝ رٛص٠وبد الأسثبػ ثٕغجخ ِٕخفؼخ، 

 .(Da Silva et al., 2004)ِٓ ِوذلاد أسثبؽٙب اٌوبد٠خ خلاي فزشح ص١ِٕخ ِو١ٕخ 
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 :رىصيؼبد الأسثبذ فً طىسح أسهى 

زّضً رٛص٠وبد الأسثبػ هٍٝ شىً أعُٙ فٝ ِٕؼ اٌّغزضّش٠ٓ هذدا  ِو١ٕب  ِٓ الأعُٙ ثذلا  ِٓ ر

رٛص٠وبد ٔمذ٠خ، ٚرزؾذد ؽظخ وً ِغزضّش ِٓ ٘زٖ اٌزٛص٠وبد ثٕبءا  هٍٝ ِب ٠ّزٍىخ ِٓ أعُٙ اٌششوخ، 

 (.8101)ٕ٘ذٜ، 

  :اشزمبق أسهى انزدضئخ أو رمسيى الأسهى 

لأعُٙ ِٓ خلاي ع١ّٙٓ عذ٠ذ٠ٓ ِمبثً عُٙ ٚاؽذ لذ٠ُ أٚ صلاصخ لذ رزُ ه١ٍّخ رغضئخ أٚ اشزمبق ا

أعُٙ عذ٠ذٖ ِمبثً عُٙ ٚاؽذ لذ٠ُ أٚ عُٙ ٚٔظف عذ٠ذ ِمبثً عُٙ لذ٠ُ أٚ أٜ ِوذي أخش ٠ؾذد ِٓ لجً 

 .  (Ross et al., 2003)اٌششوخ

  :إػبدح ششاء الأسهى 

ٙب ِٚضً ٘زٖ لذ رٍغأ اٌششوخ فٝ ثوغ اٌلشٚف إٌٝ إهبدح ششاء أعّٙٙب اٌزٝ أطذسر

الإعشاءاد ربدٜ إٌٝ إ٠غبد ِب ٠غّٝ ثبلأعُٙ إٌمذ٠خ ٚ٘ٝ أعُٙ عجك اطذاس٘ب صُ أه١ذ ششاء٘ب ث ؽذٜ 

اٌـشق، فمذ ٠شزشٜ ِٓ عٛق ِفزٛؽخ ؽ١ش ٠زبػ لأٜ ِغزضّش ششاء الأعُٙ اٌزٝ ٠شرجٙب، ٚلذ ٠زُ 

خ هبِخ رؾذس اٌششاء ِٓ خلاي ِب ٠غّٝ ثوشٚع إٌّبلظبد ٌوذد ِٓ الأعُٙ ثغوش ِؾذد، ٚثظف

هجذاٌشؽّٓ & ه١ٍّخ إهبدح اٌششاء إرا وبْ عوش اٌغُٙ اٌغٛلٝ ألً ِٓ ل١ّزخ اٌؾم١م١خ الالزظبد٠خ )

 .)8102ؽغٓ، 

 ثبنثبً: فشص انًُى انًسزمجهيخ

رٍوت فشص إٌّٛ دٚسا  ؽ٠ٛ١ب  فٝ ر٠ًّٛ اٌششوبد، ؽ١ش رزأصش ٘زٖ اٌفشص ثبٌـش٠مخ اٌزٝ 

ٚاٌّغزضّشْٚ ٚاٌذائْٕٛ إ١ٌٙب، ٚرُوَذّ اٌّششٚهبد اٌشأعّب١ٌخ ِٓ ٠ٕلش ثٙب ِذ٠شٚ اٌششوبد ٚاٌّلان 

رشىً عضءا  ِٓ ٘زٖ اٌفشص، ؽ١ش ٠ُزخز لشاس لجٛي أٚ سفغ اٌّششٚهبد  ٝاٌوٛاًِ اٌشئ١غ١خ اٌز

،  (Kallapur & Trombley, 2001)ثٕبءا  هٍٝ رمذ٠شاد ٚرؾ١ٍلاد دل١مخ رمذِٙب إداسح اٌششوخ 

 اٌّغزمج١ٍخ ِٓ خلاي إٌمبؽ اٌزب١ٌخ:ٌزا ع١زُ اٌزوشع ٌفشص إٌّٛ 

 فشص إٌّٛ اٌّغزمج١ٍخِفَٙٛ  (0

 اٌوٛاًِ اٌزٝ رؾذد اٌّظبدس اٌّلائّخ ٌز٠ًّٛ اٌفشص الاعزضّبس٠خ فٝ اٌششوخ (8

 اٌّغبلاد ٚاٌفشص الاعزضّبس٠خ اٌّزبؽخ ٌٍششوخ (2
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 فشص انًُى انًسزمجهيخ(: يفهىو 1

لا ٠ّىررٓ رىشاس٘ررب  ٝاٌّبلزررخ اٌزررٓ الأؽررذاس أٚ اٌلررشٚف فررشص إٌّررٛ ثأٔٙررب ِغّٛهررخ ِررف روررش

ثررٕفظ اٌشررىً، ٚروزجررش عبرثررخ ٌٍشررشوخ ٌٍٚشررشوبد إٌّبفغررخ، ٠ٚزٛلررف اعررزغلاي ٘ررزٖ اٌفررشص هٍررٝ لررذسح  

اٌشررشوخ هٍررٝ رؾ١ٍررً ث١ئزٙررب ٚاوزشرربفٙب اٌّجىررش ٌزٍرره اٌفررشص، صررُ رم١١ّٙررب ٚرى١١فٙررب ِررن الأ٘ررذاف اٌّؾررذدح  

ٌمرشاساد ثغرشهخ ٚفوب١ٌرخ ٌزغٕرت ػر١بم اٌفشطرخ،       ٚاٌّٛاسد ٚالإِىب١ٔبد اٌّزبؽخ ٌذ٠ٙب، ِٚٓ صرُ إرخربر ا  

اٌغررٛق  ٝذاْ ِىبٔزٙررب فرر ؽ١ررش أْ اعررزفبدح إٌّبفغرر١ٓ ِررٓ ٘ررزٖ اٌفررشص أٚلا  ٠وررشع اٌشررشوخ ٌخـررش فمرر     

 ٠زؼّٓ اٌششوخ لجً ِٓ إداسٜ لشاس ثأٔٙب الاعزضّبس فشطخ( 8115، )ٚهشف همً، (8102، )وشثٛػ

 ه١ٍٙرب،  اٌّؾبفلرخ  أٚ اٌؾب١ٌرخ  الإٔزبع١رخ  اٌـبلرخ  ض٠ربدح ٌ أٚ ؽذ٠ضرخ  إٔزبع١رخ  ؿبلربد  ٌخٍرك  وج١شح ِجبٌغ رٛع١ٗ

، ٜعرزضّبس الا اٌّشرشٚم  ؽربلاد  رغـٝ ؿ٠ٍٛخ ٌفزشح ٠ّٚزذ اٌزؼؾ١خ ِن ٠زٕبعت هبئذ ٌٝإ ٌٍٛطٛي ٚرٌه

ٗ  الاعرزضّبس ( 8112، )شرج١ت  يرث١ّٕب ٠وشف   اٌؾظرٛي  ثٙرذف  ِؾرذدح  ص١ِٕرخ  ٌفزرشح  الأِرٛاي  رٛك١رف  ثأٔر

  .ٚاٌزذفمبد اٌزؼخُ ِٚخبؿش ٌلأِٛاي اٌؾب١ٌخ اٌم١ّخ هٓ روٛع ِغزمج١ٍخ ٔمذ٠خ رذفمبد هٍٝ

عضءا  ٘بِب  ِٓ إعزشار١غ١خ : ٝأْ فشص إٌّٛ اٌّغزمج١ٍخ ِ٘ب عجك ٠ّىٓ اٌمٛي ث ٝٚثٕبءا  هٍ

ٚرزّضً فٝ اٌفشص اٌزغبس٠خ ٚالالزظبد٠خ  اٌششوخ ٌزؾم١ك اٌز١ّض اٌزٕبفغٝ ٚص٠بدح ل١ّزٙب فٝ اٌغٛق،

 .اٌزٝ ٠ّىٓ ٌٍششوبد اعزغلاٌٙب ٌزؾم١ك ّٔٛ ٚرٛعن فٝ اٌّغزمجً

 انؼىايم انزً رسذد انًظبدس انًلائًخ نزًىيم انفشص الاسزثًبسيخ فً انششكخ(: 2

رخزٍف اٌششوبد فٝ ِىٛٔبد ١٘بوٍٙب اٌز١ٍ٠ّٛخ ٌز٠ًّٛ اٌفشص الاعزضّبس٠خ، ؽ١ش ٕ٘بن ِٓ 

هٍٝ الأِٛاي اٌزار١خ اٌٍّّٛوخ ٕٚ٘بن ِٓ ٠وزّذ هٍٝ أِٛاي الالزشاع ٕٚ٘بن ِٓ ٠خٍؾ ث١ٓ ٠وزّذ 

اٌّظذس٠ٓ ِوب  ٚ٘زا الأِش ٠ؼن ثوغ اٌزغبيلاد ؽٛي اٌوٛاًِ اٌزٝ رؾذد ِظبدس اٌز٠ًّٛ إٌّبعجخ 

 (. 2013ويًكٍ زظش أهى هزِ انؼىايم ػهً انُسى انزبنً )انشىاوسح، ٚاٌّلائّخ، 

ش روذ ه١ٍّخ اٌّٛاءِخ ث١ٓ ؿج١وخ اٌّظذس ١ؽ جيؼخ انًظذس وعجيؼخ الاسزخذاو:انًىاءيخ ثيٍ ع 

ٚالاعزخذاَ ه١ٍّخ راد أ١ّ٘خ هب١ٌخ ٚرٌه ِٓ أعً إ٠غبد اسرجبؽ لٜٛ ث١ٓ اٌزذفمبد اٌخبسعخ 

 اٌخغبئش اٌزشغ١ٍ١خ اٌّززب١ٌخ ٚالإفلاط. ٝٚرغٕت اٌٛلٛم فٚاٌذاخٍخ 
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٠ّىٓ ٌٍششوبد الاعزفبدح ِٓ اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٝ ٌزؾغ١ٓ ِوذلاد اٌوٛائذ  يسزىي انذخم انًزسمك: 

 .هٍٝ الاعزضّبس ثزىٍفخ ألً ِٓ اٌذخً اٌّزؾمك هٍٝ اٌّٛاسد اٌخبطخ

رزأٌف ِٓ ِخبؿش اٌزشغ١ً ِٚخبؿش اٌز٠ًّٛ، ؽ١ش رشرجؾ ِخبؿش  انًخبعش انزً رىاخخ انًُظًخ: 

ـخ، ف را وبٔذ ِخبؿش اٌزشغ١ً هب١ٌخ ٠غت اٌزشغ١ً ثـج١وخ إٌشبؽ ٚاٌلشٚف الالزظبد٠خ اٌّؾ١

هٍٝ اٌششوخ أْ روزّذ هٍٝ اٌّظبدس اٌزار١خ، ثغجت أْ هذَ أزلبَ ؽغُ إٌشبؽ ٚهذَ اعزمشاس 

اٌلشٚف ع١بصش عٍجب  هٍٝ لذسح اٌششوخ فٝ خذِخ اٌذ٠ٓ، وّب رزّضً ِخبؿش اٌز٠ًّٛ ثـج١وخ 

ز٠ًّٛ هب١ٌخ ف١ٕجغٝ هٍٝ اٌششوخ أْ اٌز٠ًّٛ اٌذاخٍٝ ٚاٌخبسعٝ، ؽ١ش أٔٗ هٕذِب رىْٛ ِخبؿش اٌ

 روزّذ هٍٝ اٌز٠ًّٛ اٌذاخٍٝ.

لذ ٠ٍغب  اٌّلان اٌؾب١ٌْٛ ٌلاهزّبد هٍٝ اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٝ ِضً الالزشاع  الإداسح وانسيغشح: 

 .ٚالأعُٙ اٌّّزبصح ٚرٌه ٌٍؾفبف هٍٝ اٌغ١ـشح الإداس٠خ داخً إٌّلّخ

بعت ٌٍذخٛي إٌٝ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٌٍؾظٛي ٠غت أْ رؾذد إٌّلّخ اٌٛلذ إٌّ انزىليذ انًلائى: 

 .هٍٝ اٌز٠ًّٛ اٌلاصَ ثألً رىٍفخ ٚثأفؼً ششٚؽ ِّىٕخ

اٌزضاَ اٌششوخ ثّغزٜٛ اٌّذ١ٔٛ٠خ اٌّزوبسف  ٝٚرزّضً ف الانزضاو ثًؼبييش انًذيىَيخ فً لغبع انؼًم: 

ي ٚٔغجخ ه١ٍٙب فٝ اٌمـبم اٌزٜ روًّ ف١خ اٌششوخ، ِضً ٔغجخ إعّبٌٟ اٌذ٠ْٛ إٌٝ إعّبٌٟ الأطٛ

 اٌذ٠ْٛ إٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ.

٠ّىٓ اعزخذاَ ِبششاد ِضً ؽغُ سأط اٌّبي أٚ هذد اٌّٛكف١ٓ أٚ ؽغُ اٌّج١وبد  زدى انششكخ: 

 .ِٚىبٔزٙب ثبٌششوخأٚ ؽغُ الأطٛي ٌم١بط ؽغُ اٌششوخ، فزٍه اٌّبششاد روضص ِٓ صمخ اٌّمشػ١ٓ 

خ اٌزٝ ٠ّىٓ أْ رّٕؾٙب اٌجٕٛن ٠وجش هٓ اٌضم ٝاٌزظ١ٕف الائزّبٔ انزظُيف الائزًبَي نهششكخ: 

ٌٍششوخ هٕذ رؾذ٠ذ أهٍٝ اٌزغ١ٙلاد الائزّب١ٔخ، ؽ١ش أٔٗ وٍّب وبْ رظ١ٕف اٌششوخ هبٌٝ عبُ٘ رٌه 

 فٝ ؽظٌٛٙب هٍٝ رغ١ٙلاد اػبف١خ.

٠وىظ اٌٛلذ اٌزٜ رؾزبعٗ اٌششوخ ٌزؾم١ك رذفمبد  نلأطم انًًىل: يانفزشح انضيُيخ نهزذفك انُمذ  

ؽ١ش  ،ٔمذ٠خ ِٓ أطٌٛٙب اٌٌّّٛخ، ٚ٘ٛ ٠بصش هٍٝ ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ ٚاٌمذسح هٍٝ عذاد الاٌزضاِبد
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وٍّب ؿبٌذ رٍه اٌفزشح أوىظ رٌه ثبٌغٍت هٍٝ ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ ِّب ٠بدٜ رٌه إٌٝ رشاعن لذسح 

 اٌششوخ فٝ اٌٛفبء ثبلاٌزضاِبد.

 وانفشص الاسزثًبسيخ انًزبزخ نهششكخ انًدبلاد (:3

 -(:8102ف١ّب ٠ٍٝ هشع لأُ٘ اٌفشص الاعزضّبس٠خ اٌّزبؽخ ٌٍششوخ )أثٛ شوجبْ & شب١٘ٓ، 

 الاسزثًبس فً الأوساق انًبنيخ: .1

روزجش الأٚساق اٌّب١ٌخ ِٓ أُ٘ أدٚاد الاعزضّبس اٌّزبؽخ ٔلشا  ٌٍّشٚٔخ اٌزٝ رزّزن ثٙب ٚاٌّضا٠ب  

 لأٔٙب رزظف ثغٌٙٛخ رؾ٠ٍٛٙب إٌٝ ٔمذ٠خ ٌٙزا رز١ّض ثبٔخفبع اٌّخبؿش اٌزغ٠ٛم١خ.اٌزٝ رؾٍّٙب، ٚرٌه 

ٚرزأٌف الأٚساق اٌّب١ٌخ ِٓ ٔٛه١ٓ سئ١غ١١ٓ ّٚ٘ب: أدٚاد اٌٍّى١خ ِضً الأعُٙ ثأٔٛاهٙب، ٚأدٚاد 

اٌذ٠ٓ ِضً اٌغٕذاد ثأٔٛاهٙب، ٚرخزٍف أدٚاد اٌٍّى١خ هٓ أدٚاد اٌذ٠ٓ فٝ ؿج١وخ اٌذخً ٚدسعخ الأِبْ، 

وبدح ِب رزغ١ش هٛائذ الأعُٙ ثزغ١ش الإٔزبط ٚالأسثبػ اٌزٝ رؾممٙب اٌششوخ، ِّب ٠غوٍٙب أوضش ِخبؿشح ف

ٚ٘زا ِمبسٔخ ثبٌغٕذاد، ِٚٓ عٙخ أخشٜ، رز١ّض اٌغٕذاد ثأْ دخٍٙب صبثذ ٚروذ ألً ِخبؿشح ِٓ الأعُٙ، 

ي شج١ت، رٌّؾفلخ الاعزضّبس٠خ )أٚ ر٠ٕٛن ا الاخزلاف ٠ز١ؼ ٌٍّغزضّش ثذائً لاخز١بس الأداح اٌّب١ٌخ إٌّبعجخ

8112.) 

 الاسزثًبس فً الأطىل انثبثزخ: .2

( أْ ٘زا إٌٛم ِٓ الاعزضّبس ٠وذ ِٓ الاعزضّبساد اٌّشثؾخ، ٌٚىٕخ 8112ي شج١ت، )رٚػؼ        

٠زـٍت سأط ِبي وج١ش ٌلاعزضّبس، ٚرزٕٛم اٌفشص الاعزضّبس٠خ فٟ الأطٛي اٌضبثزخ أِبَ اٌششوخ ِٚٓ أُ٘ 

 .اٌومبساد ٚالأساػٝ ٚالألاد ٚاٌّوذاد ٚٚعبئً إٌمً ٚر١ش٘بأٔٛاهٙب 

 الاسزثًبس فً انًخضوٌ انسهؼً: .3

وزجش الاعزضّبس فرٝ اٌّخرضْٚ اٌغرٍوٝ ٘بِرب  عرذا  ٌٍشرشوبد اٌزغبس٠رخ، ؽ١رش ٠ّضرً أؽرذ اٌشوربئض            ٠

الأعبع١خ ٌوٍّٙب، ٚرٌه ثغرجت اٌّضا٠رب الإلزظربد٠خ اٌخبطرخ اٌزرٝ رغورً ِٕرخ أداح اعرزضّبس٠خ ع١رذح، ررٛفش           

ُ إٌّزغبد، وّرب  أعٛاق اٌغٍن اٌّزخظظخ اٌوذ٠ذ ِٓ اٌفٛائذ ٌٍّغزضّش٠ٓ، ثّب فٝ رٌه إثشاَ اٌومٛد ٚرغ١ٍ

أْ الاعررزضّبس ٚاٌّؼرربسثخ فررٝ اٌّخررضْٚ اٌغررٍوٝ ِررٓ لجررً فئرربد وج١ررشح فررٟ الإلزظرربد عوٍررذ ِٕررٗ أداح         

 (.8115)ِـش، اعزضّبس٠خ رزّزن ثذسعخ هب١ٌخ ِٓ اٌّشٚٔخ ٚاٌغ١ٌٛخ 
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 الاسزثًبس فً انزيى انًذيُخ: .4

ٝ ع١بعخ اٌج١ن ا٢عً ٌزظش٠ف ٠ّىٓ اٌمٛي أْ اٌششوبد اٌزٝ روزّذ هٍ (8102اٌشٛاٚسح، )ٚفمب  ٌذساعخ 

ِٕزغبرٙب رؾزبط إٌٝ إداسح فوبٌخ ٌلاعزضّبس فٝ اٌزُِ اٌّذ٠ٕخ، ؽ١ش رشىً اٌزُِ اٌّذ٠ٕخ عضءا  ٘بِب  ِٓ 

ِٛعٛدارٙب اٌّزذاٌٚخ، ٠ٚوزجش لشاس الاعزضّبس فٝ اٌزُِ اٌّذ٠ٕخ ِٓ اٌمشاساد اٌٙبِخ اٌزٝ ربصش هٍٝ 

ف إٌّبفغخ اٌشذ٠ذح اٌزٝ لذ رض٠ذ ِٓ اٌزىب١ٌف إٌبرغخ سثؾ١خ اٌششوخ أٚ خغبسرٙب، خبطخ فٝ كً كشٚ

 .هٓ هذَ رؾظ١ً ثوغ اٌزُِ اٌمذ٠ّخ

 انذساسخ الاخزجبسيخ -6

 رظ١ُّ اٌذساعخ الاخزجبس٠خ (0)

 ٚرفغ١ش إٌزبئظ اٌجؾشاخزجبس فشٚع  (8)

 رظًيى انذساسخ الاخزجبسيخ: 1/6

 انجسثيدزًغ وػيُخ وفزشح  1/1/6

فٝ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّم١ذح ثجٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ  ٝاٌؾبٌ اٌجؾش٠زّضً ِغزّن 

َ، ٚعٛف ٠وزّذ اٌجبؽرش هٍرٝ ه١ٕرخ ِرٓ رٍره اٌشرشوبد        8182َ إٌٝ هبَ  8102خلاي اٌفزشح ِٓ هبَ 

خ ثغرٛق  ِشرب٘ذح( ِرٓ اٌشرشوبد اٌّغرغٍ     281شرشوخ ثٛالرن    28اٌّغغٍخ، ٠ٚجٍغ هرذد شرشوبد اٌو١ٕرخ )   

٠ٚزؼرّٓ اٌٍّؾرك    اٌجؾشٛػؼ اٌغذٚي اٌزبٌٝ اٌزظ١ٕف اٌمـبهٝ ٌو١ٕخ . ٠ٚ .الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ

 .اٌجؾش( أعّبء اٌششوبد اٌزٝ رزؼّٕٙب ه١ٕخ 0سلُ )

 انجسثنؼيُخ  ً(: انزظُيف انمغبػ1خذول )

 انمغبػبد و
ػذد ششكبد 

 انمغبع

ػذد ششكبد 

 انؼيُخ

َسجخ انششكبد انً 

 انمغبع ًاخًبن

َسجخ انششكبد 

 انً اخًبنً انؼيُخ

 %25.61 %72.41 21 29 الأغزيخ وانًششوثبد وانزجغ 1

 %14.63 %63.16 12 19 انشػبيخ انظسيخ والأدويخ 2

 %1.22 %12.50 1 8 الارظبلاد والاػلاو وركُىنىخيب انًؼهىيبد 3

 %4.88 %66.67 4 6 وسق ويىاد رؼجئخ ورغهيف 4

 %7.32 %40.00 6 15 انًىاسد الأسبسيخ 5

 %7.32 %66.67 6 9 انًؼًشحانًُسىخبد وانسهغ  6
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 زذود انجسث: 2/1/6

 فً انُمبط انزبنيخ: انجسثرزًثم زذود 

  ٌُإٌٝ لـبم اٌجٕٛن ٚاٌّبعغبد اٌّب١ٌخ ِضً ششوبد اٌزأ١ِٓ ٌّب رزّزن ثخ ٘زٖ  اٌجؾشزـشق ٠

رمزظش اٌذساعخ الاخزجبس٠خ اٌؾب١ٌخ هٍٝ اٌششوبد  ٝغبد ِٓ لٛا١ٔٓ خبطخ ثٙب، ٚثبٌزبٌاٌّبع

 مـبهبد ر١ش ِب١ٌخ.ٌ ٝرٕزّ ٝٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ ٚاٌزاٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ اٌّم١ذح ثجٛسطخ الأ

 رٛص٠ن الأسثبػ ِزٕٛهخ، إلا أٔٗ لإهزجبساد خبطخ ث رّبَ اٌذساعخ الإِجش٠م١خ ِٚوبٌغخ  ع١بعبد

 اٌج١بٔبد عٛف ٠ىزفٝ اٌجؾش اٌؾبٌٝ ثزٛص٠وبد الأسثبػ إٌمذ٠خ.

 8182ؽزٝ هبَ  8102هٍٝ اٌفزشح اٌّّزذح ِٓ هبَ  اٌجؾشمزظش فزشح ٠. 

 :انجسثج ًَىر 3/1/6

ّٔٛرط الأؾذاس اٌزفبهٍٝ ع١زُ اخزجبس أصش اٌضمخ الإداس٠خ اٌضائذح )وّزغ١ش ِغزمً( هٍٝ ث عزخذاَ 

ع١بعخ رٛص٠ن الأسثبػ )وّزغ١ش ربثن( فٝ كً ٚعٛد فشص إٌّٛ اٌّغزمج١ٍخ )وّزغ١ش ِٕلُ(، ٌٚىٓ ثوذ 

 :اٌزؾىُ فٝ اٌّزغ١شاد اٌؼبثـخ، ٚرٌه هٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ

DVi,t= β0 + β1(MOi,t) + β2(MOi,t*GOi,t) + β3(LEVi,t) + β4(ROAi,t) + 

β5(SIZEi,t) + β6(CASHi,t) + β7(LIQi,t) + β8(AGEi,t) + β9(ROEi,t) + 

β10(CFOi,t)  + £ i,t 

 %2.44 %33.33 2 6 خذيبد انُمم وانشسٍ 7

 %2.44 %33.33 2 6 انخذيبد وانًُزدبد انظُبػيخ وانسيبساد 8

 %4.88 %30.77 4 13 انسيبزخ وانزشفيخ 9

 %4.88 %36.36 4 11 يىاد انجُبء 10

 %3.66 %60.00 3 5 انزدبسح وانًىصػىٌ 11

 %3.66 %23.08 3 13 انهُذسيخ انًمبولاد والإَشبءاد 12

 %1.22 %33.33 1 3 انغبلخ وانخذيبد انًسبَذح 13

 %1.22 %20.00 1 5 انخذيبد انزؼهيًيخ 14

 %13.41 %33.33 11 33 انؼمبساد 15

 %1.22 %50.00 1 2 انًشافك 16

 %100.00 %44.81 82 183 الاخًبنً 
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 زيث أٌ:

β0   :.صبثذ الأٔؾذاس 

β1  ،β3 ، β4 ، β5 ، β6   ،β7  ، β8  ، β9 ، β10  :.ِوبِلاد الأؾذاس ٌٍّزغ١شاد اٌّغزمٍخ 

Β2  ًِالأؾذاس ٌم١بط اٌزفبهً ث١ٓ اٌضمخ الإداس٠خ اٌضائذح ٚفشص إٌّٛ.: ِوب 

DVi,t  )ٌٍششوخ: ع١بعخ رٛص٠ن الأسثبػ )ِزغ١ش ربثنi  ٔٙب٠خ اٌفزشح اٌّب١ٌخف ٝ t. 

 : MOi,t )ًٌٍششوخاٌضمخ الإداس٠خ اٌضائذح ٌٍّذ٠ش٠ٓ )ِزغ١ش ِغزمi  ٔٙب٠خ اٌفزشح اٌّب١ٌخف ٝ t. 

GOi,t  ٌٍششوخ( ِٕلُ: فشص إٌّٛ )ِزغ١شi  ٔٙب٠خ اٌفزشح اٌّب١ٌخف ٝ t. 

MOi,t*GOi,t  رفبهً اٌضمخ الإداس٠خ اٌضائذح )اٌّزغ١ش اٌّغزمً( ِن فشص إٌّٛ اٌّغزمج١ٍخ )اٌّزغ١ش :

 إٌّلُ(.

 : LEVi,tٌٍششوخ اٌشافوخ اٌّب١ٌخi  ٔٙب٠خ اٌفزشح اٌّب١ٌخف ٝ t. 

 : ROAi,tٌٍششوخ طٛيٍٝ الأِوذي اٌوبئذ هi  اٌفزشح اٌّب١ٌخٝ ٔٙب٠خ ف t. 

SIZEi,t  ٌٍششوخ : ؽغُ اٌششوخi  ٔٙب٠خ اٌفزشح اٌّب١ٌخف ٝ t. 

 CASHi,t : ٌٍششوخ الاؽزفبف ثبٌٕمذ٠خi  ٔٙب٠خ اٌفزشح اٌّب١ٌخف ٝ t. 

LIQi,t : ٌٍششوخ ع١ٌٛخ اٌششوخi  ٔٙب٠خ اٌفزشح اٌّب١ٌخف ٝ t. 

AGEi,t  :ٌٍششوخ هّش اٌششوخi  ٔٙب٠خ اٌفزشح اٌّب١ٌخف ٝ t. 

ROEi,t  :ٌٍششوخ ِوذي اٌوبئذ هٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خi  ٔٙب٠خ اٌفزشح اٌّب١ٌخف ٝ t. 

CFOi,t  :ٌٍششوخ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ٔغجخi  ٔٙب٠خ اٌفزشح اٌّب١ٌخف ٝ t. 

£ i,t اٌخـأ اٌوشٛائٟ(. ٝظبئ١ب  ِٓ رمذ٠ش إٌّٛرط الاؽظبئ: اٌّزجمٟ اؽ( 

 :ليبسهبوكيفيخ  انجسثرىطيف يزغيشاد  4/1/6

 Dividend Policyانًزغيش انزبثغ : سيبسخ رىصيغ الأسثبذ  - أ

ل١ربط   ٝإٌرٝ إعّربٌٝ الأطرٛي خرلاي اٌوربَ فر       ٔغجخ رٛص٠وربد الاسثربػ إٌمذ٠رخ    ٝعٛف ٔغزٕذ هٍ 

 .سثبػع١بعخ رٛص٠ن الأ
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 Managerail Overconfidenceانثمخ الإداسيخ انضائذح انًزغيش انًسزمم : يزًثم فً  - ة

 ِزغ١ش ّٚ٘ٝ ٠زُ إ٠غبد ل١ّزخ ِٓ خلاي:     

 :ٝلأفبق الاعزضّبسٜ ٌلأطٛي وّب ٠ٍأٚلا : ؽغبة ٔغجخ ا

 t ٟ اٌفزشح ف  i عزضّبسٞ ٌٍششوخ ٔفبق الاالا 

 t ٟ اٌفزشح ف  i إعّبٌٝ الأطٛي ٌٍششوخ  
 

ٌّزٛعؾ اٌظٕبهخ اٌزٝ  ٍٜششوخ ِن ٔغجخ الأفبق الاعزضّبسٌ ٜ: ِمبسٔخ ٔغجخ الأفبق الاعزضّبسصب١ٔب 

 ( إرا وبٔذ أوجش ِٓ ِزٛعؾ اٌظٕبهخ، ٚطفش ثخلاف رٌه.0رٕزّٝ ٌٙب اٌششوخ، ٚرأخز اٌم١ّخ )

   Growth Opportunities نًزغيش انًُظى : فشص انًُىا - ج

ٌٝ اٌم١ّخ إٔغجخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأطٛي ٛ اٌّغزمج١ٍخ هٍٝ عٛف ٔوزّذ فٝ ل١بط فشص إٌّ

 ٠ٚوجش هٓ ٘زٖ إٌغجخ ثبٌّوبدٌخ اٌزب١ٌخ:، اٌذفزش٠خ ٌلأطٛي

(الالفبي عوش× عُٙ اٌّىززت ف١ٙب ( + )هذد الأاٌّغب١ّ٘ٓ ِغّٛم ؽمٛق -)اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌلأطٛي 

اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌلأطٛي
 

 ٠ّٚىٓ رٛػ١ؾٙب ٚل١بعٙب الإعشائٝ ِٓ خلاي اٌغذٚي اٌزبٌٝ: انًزغيشاد انضبثغخ: - د

 انزؼشيفبد الإخشائيخ نهًزغيشاد انضبثغخ (:2خذول )

 ًانزؼشيف الإخشائ سيض انًزغيش انًزغيش

 اٌٍٛربس٠زُ اٌـج١وٝ لإعّبٌٝ أطٛي اٌششوخ فٝ ٔٙب٠خ اٌوبَ. SIZE زدى انششكخ .1

 LEV انشفغ انًبنً )َسجخ انًذيىَيخ( .2
إعّبٌٟ الإٌزضاِبد لظ١شح ٚؿ٠ٍٛخ الأعً ِمغِٛب  هٍٝ 

 ٔٙب٠خ اٌوبَ.إعّبٌٝ أطٛي اٌششوخ فٝ 

 CFO َسجخ انزذفمبد انُمذيخ انزشغيهيخ .3
طبفٝ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ِمغِٛب  هٍٝ إعّبٌٝ 

 الأطٛي ثبٌم١ّخ اٌذفزش٠خ فٝ ٔٙب٠خ اٌوبَ.

 ROA يؼذل انؼبئذ ػهً الأطىل .4
طبفٝ اٌشثؼ ثوذ اٌؼشائت ِمغِٛب  هٍٝ إعّبٌٝ أطٛي 

 اٌششوخ ثبٌم١ّخ اٌذفزش٠خ فٝ ٔٙب٠خ اٌوبَ.

 AGE ػًش انششكخ .5
اٌٍٛربس٠زُ اٌـج١وٝ ٌوذد عٕٛاد هًّ اٌششوخ ِٕز 

 رأع١غٙب.

 إعّبٌٝ إٌمذ٠خ ِمغِٛب  هٍٝ إعّبٌٝ الأطٛي. CASH الاززفبػ ثبنُمذيخ .6
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 LIQ سيىنخ انششكخ .7
إعّبٌٝ الأطٛي اٌّزذاٌٚخ ِمغِٛب  هٍٝ إعّبٌٝ الإٌزضاِبد 

 اٌّزذاٌٚخ فٝ ٔٙب٠خ اٌوبَ.

 ROE يؼذل انؼبئذ ػهً زمىق انًهكيخ  .8
هٍٝ ثوذ اٌفٛائذ ٚاٌؼشائت ِمغِٛب  طبفٝ الأسثبػ 

 ؽمٛق اٌٍّى١خ.

 حورفسيش انُزبئ انشئيسً انجسث فشعاخزجبس  2/6

، ٚرٌه ر١ّٙذا  اٌجؾش ثج١بْ ٔزبئظ الاخزجبساد الإؽظبئ١خ اٌّزوٍمخ ثبٌفشع اٌشئ١غٝ ٌٍجؾش٘زا ا٘زُ 

   خلاي اعزوشاع اٌغٛأت اٌزب١ٌخ:ٌزفغ١ش ٚرؾ١ًٍ ٔزبئغٗ ِٓ 

 انجسثالإزظبءاد انىطفيخ نًزغيشاد  1/2/6

 نًزغيشاد انجسثزظبءاد انىطفيخ (: الإ3خذول )

 انًزغيشاد
ػذد 

 انششكبد

ػذد 

 انًشبهذاد
 انًزىسظ انسذ الألظً انسذ الأدًَ

الاَسشاف 

 يانًؼيبس

 1.122 1.126 1.052 1 281 28 سيبسخ رىصيغ الأسثبذ

 1.202 0.822 2.022 1.252 281 28 انًُى انًسزمجهيخفشص 

 0.226 81.222 82.221 02.152 281 28 زدى انششكخ

 1.825 1.268 1.280 1.162 281 28 انشافؼخ انًبنيخ

 1.125 1.152 1.828 1.012- 281 28 الأطىل ًيؼذل انؼبئذ ػه

 8.202 8.612 00.552 1.222 281 28 انسيىنخ

 1.080 1.015 1.222 1.118 281 28 ثبنُمذيخالاززفبػ 

 1.022 1.020 1.228 1.882- 281 28 يؼذل انؼبئذ ػهً زمىق انًهكيخ

 1.012 1.160 1.828 1.052- 281 28 انزذفمبد انُمذيخ انزشغيهيخ

 1.280 2.516 2.222 8.221 281 28 ػًش انششكخ

 خ، ف١ّىٓ ٌٍجبؽش هشػثبٌجؾش ١ٝخ ٌم١ُ اٌّزغ١ش اٌّٛ٘ٚف١ّب ٠زوٍك ثبلإؽظبءاد اٌٛطف

 :ٝثظٛسح ِٕفظٍخ هٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌ

 ًانىهً انجسثاد انىطفيخ نًزغيش (: الإزظبء4خذول )
 َسجخ انزكشاساد ػذد انزكشاساد انًزغيش

 انثمخ الإداسيخ انضائذح

0 

 طفش

212 

202 

22.52% 

61.22% 

 %011 281 ِغّٛم

اٌجؾررش ( ِررٓ إؽظرربءاد ٚطررف١خ ٌّزغ١ررشاد 2)(، 2ٚثرربٌٕلش ف١ّررب ٠زؼررّٕٗ اٌغررذ١ٌٚٓ اٌغرربثم١ٓ )

ّلاؽلرربد ٠ٌٍّىررٓ الإشرربسح  )اٌضمررخ الإداس٠ررخ اٌضائررذح، ع١بعررخ رٛص٠ررن الأسثرربػ، فررشص إٌّررٛ اٌّغررزمج١ٍخ(، 

 :الأر١خ
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  ( 1.126ؽ١ش ثٍغ ) اٌجؾش٠لاؽق أْ ٕ٘بن أخفبع فٝ ِزٛعؾ ع١بعخ رٛص٠ن الأسثبػ خلاي فزشح

ٚف١ّب ٠زوٍك ثفشص  (،1.122ٌٗ ) ٜٔؾشاف اٌّو١بس( ٚوبْ الا1) ٚؽذ أدٔٝ( 1.052) ثؾذ أهٍٝ

( ٚؽذ 1.252( ثؾذ أدٔٝ )0.822إٌّٛ اٌّغزمج١ٍخ ٔغذ أْ ِزٛعؾ فشص إٌّٛ ٌششوبد اٌو١ٕخ )

 (. 1.202) ٜ( ٚثٍغ الأؾشاف اٌّو١بس2.022ألظٝ )

 ٌرجٍغ ٔغجخ اٌششوبد اٌزٝ ٠زغُ ِذ٠شٚ٘ب ثبٌضمخ  ٝضمخ الإداس٠خ اٌضائذح وّزغ١ش ّٚ٘ٚف١ّب ٠زوٍك ثب

%، ٚ٘ٛ ِب ٠وٕٝ ؽغت اٌّبشش اٌّغزخذَ فٝ اٌم١بط 61% ٠وٕٝ رمش٠جب 22.52الإداس٠خ اٌضائذح 

 .طٛي هٓ ل١ّخ اٌٛع١ؾ ٌو١ٕخ اٌجؾشص٠بدح ٔغجخ الأفبق اٌشأعّبٌٝ إٌٟ إعّبٌٟ الأ

 َزبئح رسهيم الاسرجبط 2/2/6

(، ٌزؾ١ٍرً الاسرجربؽ   Pearson Correlation Matrixشعرْٛ ) رُ اعزخذاَ ِظرفٛفخ اسرجربؽ ث١  

ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ، ٔلشا  ٌىٛٔٙب روذ الأداح الأ١ٌٚخ لاوزشبف ِشىٍخ الاصدٚاط اٌخـٝ ث١ٓ اٌّزغ١رشاد  

( إٌٝ أْ ٘زٖ اٌّشىٍخ رلٙش هٕذ ٚعرٛد  Gujarati & Porter, 2003اٌزفغ١ش٠خ، ؽ١ش أشبسد دساعخ )

(. ٠ّٚىٓ رٛػ١ؼ هلالبد الاسرجبؽ 1.2ِٓ اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ ثبٌذساعخ ٠فٛق )اسرجبؽ وج١ش ث١ٓ اص١ٕٓ 

 (:5ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ ِٓ خلاي اٌغذٚي اٌزبٌٝ سلُ )
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 .% هٍٝ اٌزشر١ت0%، 6ٚ**، ***   رش١ش إٌٟ اٌذلاٌخ الإؽظبئ١خ ٌلاسرجبؽ هٕذ ِغزٜٛ ِو٠ٕٛخ 

 

 

 

 

 

 

 DV MO SIZE LEV ROA LIQ CASH ROE CFO AGE GO MO*GO انًزغيش

DV 0            

MO 
0.113 

0  

         

*** 

SIZE 
0.306 

0.0461 0 
         

   *** 

LEV 
-0.186 -0.131 0.139 

0  

       

*** *** *** 

ROA 
0.569 0.211 0.301 -0.224 

0 
       

*** *** *** *** 

LIQ 
0.109 0.077 -0.093 -0.617 0.087 

0    

   

*** ** *** *** ** 

CASH 
0.391 

0.028 
0.081 -0.072 0.337 0.146 

0   

   

*** ** ** *** *** 

ROE 
0.439 0.164 0.302 0.091 0.749 

-0.038 
0.275 

0  

   

*** *** *** *** *** *** 

CFO 
0.455 0.215 0.206 -0.185 0.507 

0.051 
0.382 0.326 

0 
   

*** *** *** *** *** *** *** 

AGE 0.045 -0.027 
0.108 0.288 

-0.015 
-0.153 0.121 0.148 

-0.015 0 

  

*** *** *** *** *** 

GO 
0.069 

0.002 0.033 0.025 0.052 
-0.077 

0.047 
0.099 

0.028 0.024 1 
 

** ** *** 

MO*GO 
0.151 0.806 0.092 -0.073 0.243 

-0.015 0.028 
0.207 0.216 

-0.011 
0.417 

1 
*** *** *** ** *** *** *** *** 

 ( يظفىفخ الاسرجبط اندضئي ثيٍ يزغيشاد انذساسخ5خذول )
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ػهً يسزىي ششكبد انؼيُخ ككم، وانىاسدح  انجسثوثبنُظش نُزبئح رسهيم الاسرجبط نًزغيشاد 

 ( انسبثك يزضر يب يهً:5ثبندذول )

أكٙررشد إٌزرربئظ ٚعررٛد هلالررخ اسرجرربؽ ؿررشدٜ ِٛعجررخ ٚراد دلاٌررخ إؽظرربئ١خ ثرر١ٓ اٌضمررخ الإداس٠ررخ   

 %.0اٌضائذح ٚ ع١بعخ رٛص٠ن الأسثبػ هٕذ ِغزٜٛ ِو٠ٕٛخ 

اسرجبؽ ؿرشدٜ ِٛعجرخ ٚراد دلاٌرخ إؽظربئ١خ ثر١ٓ فرشص إٌّرٛ اٌّغرزمج١ٍخ ٚع١بعرخ           هلالخرٛعذ  

 %.6رٛص٠ن الأسثبػ هٕذ ِغزٜٛ ِو٠ٕٛخ 

وّب رٛعذ هلالخ اسرجبؽ ؿشدٜ ِٛعجرخ ٚراد دلاٌرخ إؽظربئ١خ ثر١ٓ )ؽغرُ اٌشرشوخ، ِورذي اٌوبئرذ          

          ٍّ ى١رخ، اٌزررذفمبد  هٍرٝ الأطرٛي، عر١ٌٛخ اٌشرشوخ، الاؽزفربف ثبٌٕمذ٠رخ، ِورذي اٌوبئرذ هٍرٝ ؽمرٛق اٌ

%. وّرب ررشرجؾ اٌشافورخ اٌّب١ٌرخ     0إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ( ٚع١بعخ رٛص٠ن الأسثبػ هٕذ ِغرزٜٛ ِو٠ٕٛرخ   

%، ث١ّٕرب لا  0ثولالخ اسرجبؽ عبٌجخ ٚداٌخ إؽظبئ١ب  ثغ١بعخ رٛص٠رن الأسثربػ هٕرذ ِغرزٜٛ ِو٠ٕٛرخ      

 رٛعذ هلالخ اسرجبؽ خـ١خ ث١ٓ هّش اٌششوخ ٚع١بعخ رٛص٠ن الأسثبػ.

 َزبئح ًَىرج الاَسذاس انخبص ثبنجسثيم رسه 3/2/6

َزبئح رسهيم الاَسذاس انؼبو نهؼلالخ ثيٍ فشص انًُى انًسزمجهيخ وانثمخ الإداسيخ انضائذح ( 6خذول )

 وسيبسخ رىصيغ الأسثبذ
يزغيشاد انًُىرج انًسزمهخ 

 )انًفسشح(

يؼبيلاد 

 الاَسذاس
 يانخغأ انًؼيبس

 يؼُىيخ يؼبيلاد الاَسذاس
يؼبيم رضخى 

انزجبيٍ  

(VIF) ( ليًخt)  ليًخp)) 

  1.1111 2.22- 1.1888 1.1222- ثبثذ الاَسذاس

 0.02 1.222 1.22- 1.1185 1.1112- انثمخ الإداسيخ انضائذح

 0.01 1.001 0.51 1.1102 1.1182 فشص انًُى

رفبػم انثمخ الإداسيخ انضائذح 

 ثفشص انًُى

-1.1100 1.1112 -2.28 1.1111*** 0.05 

 0.02 ***1.1111 6.10 1.1101 1.1160 زدى انششكخ

 0.55 ***1.118 2.08- 1.1121 1.1802- انشافؼخ انًبنيخ

 8.11 ***1.1111 5.05 1.1852 1.0552 يؼذل انؼبئذ ػهً الأطىل

 0.02 1.212 1.00 1.1116 1.1111 سيىنخ انششكخ

 0.02 ***1.1111 2.22 1.1022 1.1212 الاززفبػ ثبنُمذيخ

 0.12 **1.122 8.10 1.1128 1.1025 يؼذل انؼبئذ ػهً زمىق انًهكيخ

 0.62 ***1.1111 2.26 1.1022 1.1522 انزذفمبد انُمذيخ انزشغيهيخ

 0.02 1.802 0.82 1.1120 1.1122 ػًش انششكخ

 رأثيش انضيٍ:              48.10( انًسسىثخ = Fليًخ )                                820( = Nػذد انًشبهذاد )

يؼبيم انزسذيذ )
2

R = )0.4210                            ( دلانخ اخزجبسF = )0.000 

 % ػهً انزشريت.1%، و5**، ***   رشيش إنً انذلانخ الإزظبئيخ ػُذ يسزىي يؼُىيخ     
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، ورنك ػهً ببثك ػشضهفً ضىء َزبئح رسهيم الاَسذاس انس انجسثع ويًكٍ نهجبزث اخزجبس فش

 :ًانُسى انزبن

أكٙشد ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس ِو٠ٕٛخ ّٔٛرط الأؾذاس اٌخـٝ ث١ٓ اٌّزغ١شاد ٚرٌه هٕذ ِغزٜٛ  

( ِغرب٠ٚخ  F( ؽ١رش وبٔرذ ل١ّرخ اخزجربس)    F%( ٚ٘ٛ ِب ٠غزذي ه١ٍرٗ ِرٓ دلاٌرخ اخزجربس)    0ِو٠ٕٛخ )

 (.1.111( ثذلاٌخ )22.01)

( أْ ع١ّن ِزغ١شاد إٌّٛرط رمرن  ٠VIFزؼؼ ِٓ ٔزبئظ الأؾذاس أْ ل١ّخ ِوبًِ رؼخُ اٌزجب٠ٓ ) 

(، ِّررب ٠وٕررٝ أْ اٌج١بٔرربد لا 8.11فررٝ اٌؾررذٚد اٌـج١و١ررخ، ؽ١ررش وبٔررذ أوجررش ل١ّررخ ٌٙررزا اٌّوبِررً ) 

ثرر١ٓ اٌّزغ١ررشاد. ٚأكٙررشد إٌزرربئظ أْ ل١ّررخ ِوبِررً اٌزؾذ٠ررذ  ٝصدٚاط اٌخـررِررٓ ِشررىٍخ الإ ٝروربٔ 

(R
2

ِوبدٌرخ الأؾرذاس    ٝأْ اٌّزغ١رشاد اٌّفغرشح فر    ٝ( ٚ٘ٛ ِب ٠و1.2801ٌٕفزشح روبدي )لاي ا( خ

 ٝ% رشعررن إٌررٝ اٌخـررأ اٌوشررٛائ62.21ْ %( ِررٓ اٌزجررب٠ٓ فررٝ اٌّزغ١ررش اٌزرربثن، ٚأ28.01رفغررش )

 ِٚزغ١شاد أخشٜ ٌُ ٠زُ إدساعٙب فٝ إٌّٛرط.

 بثك لاؽق اٌجبؽش ِب ٠ٍٝ:اٌّٛػؾخ ثبٌغذٚي اٌغ (T-test)ثبِوبْ إٌلش إٌٝ ٔزبئظ اخزجبس  

       ٍٝاٌضمررخ الإداس٠ررخ اٌضائررذح ِررن فررشص إٌّررٛ     ٚعررٛد هلالررخ ِو٠ٕٛررخ عرربٌجخ ثرر١ٓ اٌّزغ١ررش اٌزفرربه(

% ؽ١رش ثٍغرذ ل١ّرخ ٚدلاٌرخ الاخزجربس      0هٕرذ ِغرزٜٛ ِو٠ٕٛرخ    ٚع١بعخ رٛص٠ن الأثربػ  اٌّغزمج١ٍخ( 

(T- Value= -3.82 ; P- value= 0.0000) ٛاٌّغررزمج١ٍخ ، ٚثبٌزرربٌٝ فوب١ٌررخ فررشص إٌّرر

 وّزغ١ش ِٕلُ ٌولالخ اٌضمخ الإداس٠خ اٌضائذح ثغ١بعخ رٛص٠ن الأسثبػ.

       ٛفررٝ ػررٛء إٌمـررخ اٌغرربثمخ ٠ّىررٓ الإشرربسح إٌررٝ سفررغ اٌفررشع اٌوررذَ اٌمبئررً ثررأْ )فررشص إٌّرر

ٓ  اٌّغررزمج١ٍخ ع١بعررخ رٛص٠ررن الأسثرربػ(، ٚلجررٛي  ٚاٌضمررخ الإداس٠ررخ اٌضائررذح   لا ررربصش هٍررٝ اٌولالررخ ثرر١

اٌضمررخ ٌفررشص إٌّررٛ هٍررٝ رٍرره اٌولالررخ، ٠وٕررٝ رٌرره أْ رررأص١ش  ئررً ثٛعررٛد رررأص١ش اٌفررشع اٌجررذ٠ً اٌمب

٠زٛلف هٍٝ ؽبٌخ فشص إٌّٛ وّزغ١ش ِٕلُ، أٜ أٔٗ  ع١بعخ رٛص٠ن الأسثبػهٍٝ الإداس٠خ اٌضائذح 

 وٍّب صادد ل١ّخ اٌّزغ١ش اٌزفبهٍٝ وٍّب أخفؼذ ع١بعخ رٛص٠ن الأسثبػ. 

ٍرٝ الأطررٛي، الاؽزفربف ثبٌٕمذ٠ررخ، اٌزرذفمبد إٌمذ٠ررخ    ٠ربصش ورً ِررٓ )ؽغرُ اٌشررشوخ، ِورذي اٌوبئررذ ه     

اٌزشغ١ٍ١خ، ِوذي اٌوبئذ هٍرٝ ؽمرٛق اٌٍّى١رخ**( ررأص١ش ِٛعرت ٚرٚ دلاٌرخ إؽظربئ١خ هٍرٝ ع١بعرخ          

% هٍٝ اٌزٛاٌٟ. ٚربصش اٌشافوخ اٌّب١ٌخ  رأص١ش عبٌت ٚرٚ 6%، 0رٛص٠ن الأسثبػ ثّغزٜٛ ِو٠ٕٛخ 

%. فررٟ ؽرر١ٓ لا ٠رربصش وررً ِررٓ )عرر١ٌٛخ  ٠ٕٛ0ررخ دلاٌررخ إؽظرربئ١خ هٍررٝ ع١بعررخ رٛص٠ررن الأسثرربػ ثّو 

 اٌششوخ، هّش اٌششوخ( هٍٝ ع١بعخ رٛص٠ن الأسثبػ.
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 رفسيش انُزبئح 4/2/6

ٟ  اٌجؾرش ٠ٕظت ا٘زّبَ  هٍرٝ اخزجربس أصرش فرشص إٌّرٛ اٌّغرزمج١ٍخ هٍرٝ اٌولالرخ ثر١ٓ           اٌؾربٌ

١ٙرب  اٌزٝ ررُ اٌزٛطرً إٌ   اٌجؾشرؾ١ًٍ ٔزبئظ  ٝٚع١بعخ رٛص٠ن الأسثبػ. ٚف١ّب ٠ٍ اٌضمخ الإداس٠خ اٌضائذح

 : ٝٚرٌه هٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌ

إٌٝ أْ فرشص إٌّرٛ اٌّغرزمج١ٍخ روٍرت دسٚا  ِٕلّرب  ٌـج١ورخ اٌولالرخ ثر١ٓ          ٝاٌؾبٌ اٌجؾشرش١ش ٔزبئظ  

اٌضمررخ الإداس٠ررخ اٌضائررذح ٚع١بعررخ رٛص٠ررن الأسثرربػ، ؽ١ررش رُلٙررش إٌزرربئظ الإؽظرربئ١خ ِو٠ٕٛررخ رررأص١ش   

 =P- value)خ الإداس٠خ اٌضائذح ثغ١بعرخ رٛص٠رن الأسثربػ    فشص إٌّٛ اٌّغزمج١ٍخ هٍٝ هلالخ اٌضم

، ؽ١ش رٛعذ هلالخ ِو٠ٕٛخ عبٌجخ ثر١ٓ اٌضمرخ الإداس٠رخ اٌضائرذح ٚع١بعرخ رٛص٠رن الأسثربػ        (0.0000

فررٝ كررً ٚعررٛد فررشص ّٔررٛ ِغررزمج١ٍخ، فرر ْ رٌرره ٠وٕررٝ فوب١ٌررخ فررشص إٌّررٛ اٌّغررزمج١ٍخ فررٝ رمرر٠ُٛ  

زؾىُ فٝ ِّبسعبد اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ فٝ اٌؾرذ ِرٓ   اٌزظشفبد اٌّخزٍفخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٜ، ٚفٝ اٌ

 رؾ١ضارُٙ اٌغٍٛو١خ اٌّزوٍمخ ثغ١بعخ رٛص٠ن الأسثبػ.

 Cordeiro, 2009 ; Deshmukh et al., 2013 ; Lu, 2015)رزفك ٘زٖ إٌزبئظ ِن دساعخ  

; Chee et al., 2019)   ٝفر ، ٛ رٛص٠وربد الأسثربػ ٠ىرْٛ ألرً فرٝ اٌشرشوبد اٌزرٝ         ٜأْ ِغرز

٠ذ٠ش٘ب ِذساء ٠زّزوْٛ ثضمخ إداس٠خ هب١ٌخ، ٚ٘زا الأخفبع فٝ رٛص٠وبد الأسثربػ اٌّرشرجؾ ثبٌضمرخ    

٠ض٠ذ فٝ اٌششوبد اٌزٝ رزّزن ثفشص ّٔٛ ِشرفوخ، أٜ أٔٗ وٍّب وبٔذ  ٜاٌّذ٠ش اٌزٕف١ز ٜاٌضائذح ٌذ

ٌٝ اهزّبد ع١بعرخ رٛص٠رن أسثربػ ِٕخفؼرخ فرٝ كرً       ٕ٘بن فشص ّٔٛ أهٍٝ فٝ اٌششوخ أدٜ رٌه إ

ٚعررٛد ِررذ٠ش٠ٓ راد صمررخ إداس٠ررخ صائررذح، ٚرٌرره ثغررجت أْ اٌزررذفمبد إٌمذ٠ررخ ٠ررزُ اعررزخذاِٙب فررٝ          

الاعزضّبس ٚالبِخ ِشبس٠ن عذ٠ذح ٚششاء ٚاعزجذاي الأطٛي، ٚأ٠ؼرب  رزغرخ اٌشرشوبد إٌرٝ ع١بعرخ      

 رٛص٠ن أسثبػ ألً ثٙذف رخف١غ اٌؾظٛي هٍٝ ر٠ًّٛ خبسعٝ.
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 انًشاخغ

  انًشاخغ انؼشثيخ: 

ِررذٜ رررربص١ش اٌغررر١ٌٛخ ٚاٌفرررشص  ،" 8102أثررٛ شررروجبْ، ١ٌٚرررذ ص١٘رررش، شررب١٘ٓ، هٍرررٝ هجرررذا  أؽّرررذ،   

الاعررزضّبس٠خ هٍررٝ ا١ٌٙىررً اٌّرربٌٝ: دساعررخ رـج١م١ررخ هٍررٟ اٌشررشوبد اٌظررٕبه١خ اٌّذسعررخ فررٝ    

 "، سعبٌخ ِبعغز١ش، و١ٍخ اٌزغبسح، اٌغبِوخ الإعلا١ِخ، رضح.ثٛسطخ فٍغـ١ٓ 

"، اٌـجورررخ اٌضب١ٔرررخ، هّررربْ، داس  الإداسح اٌّب١ٌرررخ اٌّوبطرررشح ِٝمذِرررخ فررر ،"8112ي شرررج١ت، دس٠رررذ، ر

 ا١ٌّغشح ٌٍٕشش ٚاٌزٛص٠ن ٚاٌـجبهخ.

، " أصررش ع١بعررخ ِمغررَٛ الأسثرربػ فررٝ اٌم١ّررخ اٌغررٛل١خ ٌلأعررُٙ "،8112اٌشث١وررٝ، لبعررُ أؽّررذ ِؾّررٛد، 

هّربي، و١ٍرخ الإداسح ٚالإلزظربد،    سعبٌخ ِمذِخ ١ٌٕرً اٌرذثٍَٛ اٌوربٌٝ اٌزخظظرٝ فرٝ إداسح الأ     

 عبِوخ اٌّٛطً.

ٛ  ِٜجربد  الإداسح اٌّب١ٌرخ: إؿربس ٔلرش     "،8102سح، ف١ظرً ِؾّرٛد،  ٚاٌشٛا : اٌز٠ّٛرً  ٝهٍّر  ِٜٚؾزر

 .خالأسدْ، داس اٌّغ١شح ٌٍٕشش ٚاٌزٛص٠ن ٚاٌـجبه، "ٝ عزضّبس ٚاٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٚالا

رٛص٠وربد الأسثربػ ِرٓ     ٝاٌشرشوبد هٍر  أصش إخرزلاف ١٘ىرً ٍِى١رخ     ،"8105، هفذ أثٛ ثىش، ٜاٌظبٚ

، ِغٍخ و١ٍخ اٌزغبسح ٌٍجؾٛس اٌو١ٍّخ، عبِوخ الإعىٕذس٠خ، " : دساعخ رـج١م١خِٕٝلٛس ِؾبعج

62(8:) 22-021. 

رٛص٠وربد   ٝأصش ١٘ىً اٌٍّى١خ ٚخظبئض ِغٍرظ الإداسح هٍر   ،"8105، ٜ، دا١ٌب ِؾّذ خ١شٝاٌّذثٌٛ

اٌجٛسطرخ   ٝاٌشرشوبد اٌّغرغٍخ فر    ١ٝخ هٍ: دساعخ رـج١مٝالأسثبػ إٌمذ٠خ ِٓ ِٕلٛس ِؾبعج

 .855-812: (8)62ِغٍخ و١ٍخ اٌزغبسح ٌٍجؾٛس اٌو١ٍّخ، عبِوخ الإعىٕذس٠خ،، " اٌّظش٠خ

إٌو١ّررٝ، هررذٔبْ رب٠ررخ، اٌغرربلٝ، عرروذْٚ ِٙررذٜ، عررلاَ، أعرربِخ هضِررٝ، ِٛعررٝ، شررم١شٜ ٔررٛسٜ،         

اٌّغرر١شح ٌٍٕشررش  ، اٌـجوررخ اٌخبِغررخ، داس  " الإداسح اٌّب١ٌررخ ثرر١ٓ إٌلش٠ررخ ٚاٌزـج١ررك "  ،8102

 ٚاٌزٛص٠ن، هّبْ، الأسدْ.

ٚ ع١بعخ رٛص٠ن الأسثبػ هٍرٝ ل١ّرخ اٌّبعغرخ     ٝدساعخ رأص١ش ا١ٌٙىً اٌّبٌ "،8112 ،ٝهٍ ثٓ اٌؼت،

 .، ر١ش ِٕشٛسح، عبِوخ ٚسلٍخ، سعبٌخ ِبعغز١ش " الالزظبد٠خ اٌّذسعخ ثبٌجٛسطخ

اٌغرُٙ ثربٌزـج١ك هٍرٝ     " أصرش ع١بعربد رٛص٠رن الأسثربػ هٍرٝ عروش      ،8102ثٙٝ، هبؿف عو١ذ ِؾّذ، 

سعربٌخ ِبعغرز١ش، ر١رش ِٕشرٛسح،      اٌششوبد اٌّغربّ٘خ اٌّزذاٌٚرخ فرٝ اٌجٛسطرخ اٌّظرش٠خ "،     

 و١ٍخ اٌزغبسح، عبِوخ اٌضلبص٠ك.
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 ٝرؾ١ًٍ أّٔبؽ عرٍٛن اٌزىٍفرخ فر    ،"8181أؽّذ،  ٜأؽّذ، ١٘بَ فىش ،عّوبْ، أؽّذ ِؾّذ شبوش ؽغٓ

 ٜاخزجربس  ٝالإداس٠رخ اٌضائرذح: ِرٕٙظ رؾ١ٍٍر    فزشاد الإعزمشاس ٚالأصِبد: ً٘ ٕ٘بن رأص١ش ٌٍضمخ 

ِغٍخ الإعرىٕذس٠خ ٌٍجؾرٛس اٌّؾبعرج١خ، و١ٍرخ اٌزغربسح،      "،  هٍٝ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ

 .28 -0 :(2) 8عبِوخ الإعىٕذس٠خ، 

،" أصش اٌّبششاد الإلزظربد٠خ هٍرٝ   8102هجذاٌشؽّٓ، أؽّذ سعت هجذاٌٍّه، ؽغٓ، ِؾّذ ف١ظً، 

ع١بعخ رٛص٠رن الأسثربػ إٌمذ٠رخ: دساعرخ رـج١م١رخ هٍرٝ اٌغرٛق اٌّب١ٌرخ اٌغروٛد٠خ )ررذاٚي( فرٝ            

اٌّغٍرررخ اٌو١ٍّرررخ ٌغبِورررخ اٌٍّررره ف١ظرررً، اٌوٍرررَٛ الإٔغرررب١ٔخ      "،  8105-8112اٌفزرررشح ِرررٓ  

 .821 -628: 81ٚالإداس٠خ، ِغٍذ

، داس اٌـجرن، الأسدْ، ِىزجرخ   "ٝ داسح اٌّب١ٌخ ٚاٌزؾ١ًٍ اٌّبٌالإ ِٝمذِخ ف "،8115همً، ِفٍؼ ِؾّذ، 

 ٌٍٕشش ٚاٌزٛص٠ن.ٝ اٌّغزّن اٌوشث

،" 8182فٛدح، اٌغ١ذ أؽّذ ِؾّذ، ِؾّذ، عٙبَ هظبَ ٠بع١ٓ، هجذاٌؾ١ّرذ، أؽّرذ ِؾّرذ هجرذاٌوض٠ض،     

الإفظبػ هرٓ اٌّخربؿش:    ٜاٌولالخ ث١ٓ اٌضمخ الإداس٠خ اٌضائذح ِٚغزٛ ٝأصش عبئؾخ وٛسٚٔب هٍ

ِغٍخ اٌجؾٛس اٌزغبس٠خ، و١ٍخ اٌششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ "،  ٝخزجبس٠خ هٍادساعخ 

 .21-21 :(26) 2اٌزغبسح، عبِوخ اٌضلبص٠ك،

هزجرربس ا٘ررً ٠ّىررٓ  -إعررزشار١غ١خ ّٔررٛ اٌّبعغرربد اٌظررغ١شح ٚاٌّزٛعررـخ   "،8102وشثررٛػ، ِؾّررذ، 

 ،سعربٌخ دوزرٛساح  " اٌّبعغبد اٌظغ١شح ٚاٌّزٛعـخ اٌظر١ٕ١خ وّٕرٛرط ٌّض١لارٙرب اٌغضائش٠رخ     

 و١ٍخ اٌوٍَٛ الإلزظبد٠خ ٚاٌزغبس٠خ ٚهٍَٛ اٌزغ١١ش، رٍّغبْ، عبِوخ أثٛ ثىش ثٍمب٠ذ.

خزجرربس أصررش ِشرربساخ الإٔرربس ثّغرربٌظ إداساد     ادساعررخ ٚ ،"8180ِؾرردّذ، هّررشٚ ِؾرردّذ خّرر١ظ،    

اٌولالررخ ثرر١ٓ اٌمررذسح الإداس٠ررخ ٚاٌضمررخ اٌّفشؿررخ    ٝثبٌجٛسطررخ اٌّظررش٠خ هٍرر  اٌشررشابد اٌّم١ررذح

ِغٍخ الإعکٕذس٠خ ٌٍجؾٛس اٌّؾبعج١خ، و١ٍخ "، ٝ ِّٚبسعبد اٌزغٕت اٌؼش٠ج ٌٍّٜذ٠ش اٌزٕف١ز

 .20-0: (6)0اٌزغبسح، عبِوخ الإعىٕذس٠خ، 

 ٝشرشابد هٍر  أصرش ؽٛاّرخ اٌ   "،8102أؽّرذ،   ٜ، أؽّرذ ثغرذاد  ِٜؾّذ، ِؾّذ ِؾّرٛد عر١ٍّبْ، ثغرذاد   

 دساعررخ إخزجبس٠رررخ  :اٌولالررخ ثرر١ٓ اٌضمرررخ الإداس٠ررخ اٌّفشؿررخ ٚاٌغرررٍٛن ر١ررش اٌّزّبصررً ٌٍزکٍفرررخ      

 .808-020: (2)2ع٠ٛف، ِٝغٍخ اٌّؾبعجخ ٚاٌّشاعوخ لإرؾبد اٌغبِوبد اٌوشث١خ، ثٕ "، 

 ، اٌـجوخ اٌشاثورخ، الإؿبس إٌلشٜ ٚاٌزـج١مبد اٌو١ٍّخ " -إداسح الإعزضّبساد  "،8115ِـش، ِؾّذ، 

 هّبْ، داس ٚائً ٌٍٕشش ٚاٌزٛص٠ن.

، اٌـجورخ اٌغبدعرخ، اٌّىزرت    ِرذخً رؾ١ٍٍرٝ ِوبطرش"    -" الإداسح اٌّب١ٌرخ ،8101ٕ٘ذٜ، ١ِٕش إثشا١ُ٘، 

 اٌوشثٝ اٌؾذ٠ش، الإعىٕذس٠خ.
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Abstract 

The current research aims to examine the impact of future growth 

opportunities as a moderating variable on the relationship between 

managerial overconfidence and dividend policy . The empirical study was 

conducted on a sample of joint stock firms (82 firm) listed on the Egyptian 

Stock Exchange over a 10-year period from 2014 to 2023, totaling 820 

observations. Multiple regression models were used to examine the 

relationship between the variables. Dividend policy was measured by the 

ratio of cash dividends to total assets, managerial overconfidence was 

measured using an investment-based metric, and future growth 

opportunities were measured using the ratio of the market value of assets to 

the book value of assets. The results generally indicated that there was no 

significant relationship between managerial overconfidence (independent 

variable) and dividend policy (dependent variable). However, when future 

growth opportunities (moderating variable) were introduced, the 

relationship between managerial overconfidence and dividend policy 

shifted from no relationship to a negative one, reflecting the moderating 

effect of future growth opportunities on this relationship. As the value of 

the interactive variable increases, the dividend policy decreases. 

Keywords: Growth Opportunities, Managerail Overconfidence, Dividend 

Policy.   

 

 


