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 اٌبغذ : ِشىٍت

ٙ ظٓرد فٙ أَٜخ اٞخٛرح يغًٕػخ يٍ اٞزيبد انًبنٛخ نهؼدٚدد يدٍ انًسضطدبدب ٔثدرزد فد

يقديخ رهك اٞزيبد ؽظٕل انشركبد ػهٙ يجدبن  ْبلهدخ يدٍ انددٌٕٚ ةظدٛرح اٞعدم فدٙ َتدص انٕةدذ 

انذ٘ ؽرطذ فّٛ ػهٙ ػدو يؼرفخ انًطبًٍْٛ ثٓذِ اٞيدٕ،ب ٔرظدبػدد ةؼدبٚب انتطدبش انشدٓٛرح فدٙ 

كجرٖ انشركبد اٞيرٚكٛخ يضم شدركخ ااَدرٌٔا ٔرٛرْدبب ؽٛدش كبَدذ ةٕالًٓدب انًبنٛدخ ٢ رؼجدر ػدٍ 

ب انتؼهٙ... نٛص ْذا فؾطت ثم ظٓدرد ؽدب٢د لافد٣ش ػدٚددح نشدركبد قاد صقدم فدٙ ا٠ةزظدبش ٔاةؼٓ

انذ٘ رُزًٙ لانّٛ يضم ) ٔ،ندكٕو ب فراَص رهٛكٕو...لانخ (ب ٔرٛر قنك يٍ انتؼبلؼ انزٙ لاَزبثدذ انؼدٚدد 

 يٍ انكٛبَبدب ثب٠ػبفخ لانٙ رؼرع لاةزظبشٚبد انؼدٚد يٍ اندٔل نخطبلر ْبلهخ.

د كبَذ ثبنتؼم يد٣ٛشا  نهؼدٚدد يدٍ انجؾدٕسب انزدٙ رًخدغ ػُٓدب يدب هؽهد  ػهٛدّ لاٌ رهك انؾب٢ 

(ب َٔظرد ش،اضبد ػدٚدح نٓذا انًتٕٓو ػهدٙ هَدّ  Corporate Governanceثؾٕكًخ انشركبد )

ب ٔثدهد رزظدبػد (Zheka , 2006; Maher , Andersson, 2000)ٔضٛهخ فؼبنخ نرةبثخ انشركخ 

 ٕٓو.انكزبثبد ؽٕل فؼبنٛخ ْذا انًت

ا يددغ ثداٚددخ "Corporate Governanceٔةددد ثددده ا٠ْزًددبو انظددرٚؼ ثؾٕكًددخ انشددركبد  

انزطؼُٛبد يٍ انقدرٌ انًبػدٙ فدٙ ان٢ٕٚدبد انًزؾددح ٔثؼدغ انددٔل انًزقديدخب صدى يدب نجدش هٌ هطدجؼ 

ةؼٛخ ْبيخ ػهٙ يطزٕٖ عًٛغ شٔل انؼبنى ثظٕٓ، انؼدٚد يٍ اٞثؾدبس ٔانًدسرًراد ٔانُددٔاد ؽدٕل 

انًتٓددٕو ب فؼهددٙ انًطددزٕ٘ اندددٔنٙ ٚؼزجددر انزقرٚددر انظددبش، ػددٍ يُظًددخ انزًُٛددخ ٔانزؼددبٌٔ  فؼبنٛددخ ْددذا

 Organization for Economic Coorperation and( OECD, 1999ا٠ةزظددبش٘)

Development )   (  ثؼُدٕاٌ ا يجدبشح ؽٕكًدخ انشدركبدا 1999ػدبو(PRINCIPLES of 

CORPORATE GOVERNANCE )  ٙضدًٙ ثٓدذا انًتٓدٕوب ٔر  دٙ ْٕ هٔل لاػزراف شٔند،

ب ٔضدٕف (OECD, 2004)رى لاػبفخ انًجده انطبشش  2004ْذِ انًجبشح خًطخ يغب٢دب ٔفٙ ػبو 

     ٚزؼرع انجبؽش نٓذِ انًجبشح فٙ يزٍ انجؾش .

 Agency رطدزًد ؽٕكًددخ انشدركبد عددذٔ،ْب يدٍ َظددرٚزٍٛب اٞٔندٙ ْددٙ َظرٚدخ انٕكبنددخ )

Theory ٍٛيظددبنؼ انًدد٣ص ٔيظددبنؼ انًدددٚرٍٚ انددذٍٚ ٢ ًٚهكددٌٕ  (  انزددٙ رجؾددش فددٙ انزؼددب،ع ثدد

 Stakeholders) ٔنكُٓى ٚطٛ رٌٔ ػهٙ يقبنٛد انشركبدب ٔانضبَٛخ ْدٙ َظرٚدخ هطدؾبة انًظدبنؼ

Theory   ٔانزٙ رجؾش فٙ ؽم انزؼب،ع ثٍٛ يظدبنؼ هؽدراف ػدٚددح يدٍ شاخدم ٔخدب،ط انشدركخ )

انٕاةغ هٌ َظرٚخ هطدؾبة انًظدبنؼ ٢ زاندذ يضم : ان٣ًص ٔانًدٚرٍٚ ٔانؼبيهٍٛ ٔانًٕ،شٍٚ ..لانخب ٔ
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ٔطتٛخ ٔكضٛر يٍ فرٔػٓب ٔرُجسارٓب ٚظؼت ةٛبضٓب كًٛب ب نذا فإٌ يٕػٕع ؽٕكًخ انشركبد ٚكدٌٕ 

 (332ب ص2006يُظجب  ثظٕ،ح هكضر ػهٙ َظرٚخ انٕكبنخ.)يظ تٗب

ٔثبنزددبنٙ فددإٌ انًشددكهخ انزددٙ رٕاعددّ انشددركبد انًطددبًْخ ؽبنٛددب  ْددٙ رؼددب،ع يظددبنؼ انًدد٣ص 

انًدٚرٍٚ يًب ٚسصر ػهدٙ دشا  انشدركبدب ٔهٌ دنٛدبد انؾٕكًدخ ًٚكدٍ هٌ رزظدد٘ نؾدم رهدك انًشدكهخ ٔ

ٔانزٙ رُقطى لانٙ يغًٕػزٍٛ : اٞٔنٙ شاخهٛخ ) رزؼه  ثبنشدركخ ( ٔاٞخدرٖ خب،عٛدخ )رزؼهد  ثبنطدٕ  

 (Haniffa and Mohammad, 2006, P.1035)ٔانجٛئخ انًؾٛ خ ثبنشركخ(. 

ًبػب  ػهٙ ْدذا انزقطدٛى نؾدم يشدكهخ انٕكبندخب لا٢ هَدّ ٕٚعدد لاخدز٣ف ؽدٕل ٔثبنررى يٍ هٌ ُْبص لاع

  ,Weir Laing  and  Mcknight)يؾزٕٚددبد كددم يغًٕػددخب فؼهددٙ ضددجٛم انًضددبل لاةزددرػ 

2002,P.579)   اٜنٛددبد انزبنٛددخ: َطددجخ انًدددٚرٍٚ رٛددر انزُتٛددذٍٚٛ فددٙ يغهددص ا٠شا،حب لاضددزق٣نٛخ ،لددٛص

 لاضزق٣نٛخ هػؼب  نغُخ انًراعؼخب َطجخ انًهكٛخ انداخهٛخ نهًدٚرٍٚ .يغهص ا٠شا،حب نغُخ انًراعؼخب 

لانٙ يغًٕػزٍٛ يٍ اٜنٛدبد:  ,Denies And McConell )  (2003يٍ َبؽٛخ هخر٘ هشب،

دنٛبد شاخهٛخ نهؾٕكًخ ٔرشًم: كجب، انًطبًٍْٛ ٔان٣ًصب يغهص ا٠شا،حب انًهكٛخ انداخهٛخ نهًددٚرٍٚب 

 م: انزٓدٚد ثب٠َديبط انؼدٔاَٙب انجٛئخ انقبََٕٛخ.ٔدنٛبد خب،عٛخ نهؾٕكًخ ٔرشً

( هٌ ؽٕكًددخ انشددركبد نٛطددذ ْدددفب  فددٙ ؽددد 32ب ص 2003ٔةددد هٔػددؼ ) لاٚددراو يٛههٛطددزبٍٚ ب

قارٓبب ٔنكُٓب ٔضٛهخ رٓدف لانٗ انٕطٕل لانٗ هفؼدم دشا  ًٚكدٍ نهشدركخ هٌ رؾققدّب ثب٠ػدبفخ لاندٗ هٌ 

انًددبلب لاق هٌ انشددركبد انزددٙ رزًزددغ ثبنؾٕكًددخ انؾٕكًددخ انغٛدددح نهشددركبد رددٕفر رختددٛغ ركهتددخ ،هش 

ٔانُزٛغدخ ْدٙ  –انغٛدح ثٓب يدٚرٌٔ عٛدٌٔ ٔشتبفٛخ عٛدحب ٔرؼًدم ػهدٗ رختدٛغ يخدبؽر ا٠ضدزضًب، 

ب ٔانزٙ لاقا يب هخذد عُجب  لانٙ عُت يغ انُزبلظ اٞخدرٖ نهؾٕكًدخ انغٛددح  -رختٛغ ركهتخ ،هش انًبل 

ؾطدٍٛ دشا  انشدركبدب ثب٠ػدبفخ لاندٗ هٌ ُْدبص ػ٣ةدخ ٢ثدد هٌ رؼًدم ػهدٗ ر –يضم كتدب ح انزشد ٛم  –

كجٛرح ٔنٓب ٔزَٓب يٍ انُبؽٛخ ا٠ؽظبلٛخ ثٍٛ انشدركبد انزدٙ رزجدغ يًب،ضدبد عٛددح نهؾٕكًدخ ٔاٜشا  

اٞفؼم نهشركخ ب كًب هٌ انؾٕكًخ انغٛدح نهشركبد رسٚد يٍ صقخ انًطزضًرٍٚ فٙ ْذِ انشركبد. ٔةدد 

هٌ عدٕشح ر جٛد  انؾٕكًدخ ثبنشدركخ ندّ رديصٛر لاٚغدبثٙ ػهدٗ ( لاندٗ  62ب ص2003هشب،) ديدب، عٛدمب 

اٜشا ب ٔ،رى قنك فإَّ ٢ ٕٚعد لا،رجبؽ ٔصٛ  ثدٍٛ انؾٕكًدخ انًررتؼدخ ٔعدٕشح اٜشا ب ٔهٌ ُْدبص هشندخ 

 ثيٌ ُْبص ػٕايم هخرٖ ْٙ انًطججخ نذنكب ٔنكٍ ٚجدٔ هٌ انز ٛر فٙ انؾٕكًخ ْٕ انؼبيم انًسصر.

( ثديٌ ػددو ردٕافر 349ب ص 2006: يظد تٗب 421ب ص2003ٔٚشٛر اندجؼغ )ش،ٔٚد، ب 

شتبفٛخ انًؼهٕيبد ثشيٌ كم اٞيدٕ، ٔا٠عدرا اد ا٠شا،ٚدخ ٔانًبنٛدخ انًزظدهخ ثبنشدركخب ٔػددو لاربؽدخ 
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انترطددخ نهًطدددبًٍْٛ ٔانًغزًدددغ نًطدددب نخ ا٠شا،حب ٔػددددو ٔعدددٕش ؽًبٚدددخ نؾقدددٕ  انًطدددبًٍْٛ ٔػددددو 

بش ا٠شا،٘ ٔانقدرا،اد رٛدر انُسٚٓدخب يًدب هشٖ انًطبٔاح فٙ يؼبيهزٓى ب كم قنك فدزؼ انجدبة هيدبو انتطد

ثدددٔ،ِ لانددٙ لاَختددبع فددٙ دشا  انشددركبد ٔظٓددٕ، انتؼددبلؼ انًبنٛددخب ٔفقددداٌ انضقددخ فددٙ دنٛددخ لاخزٛددب، 

انًدٚرٍٚ انزُتٛذٍٚٛ ٔكجب، انًٕظتٍٛب ْٕٔ اٞير انذ٘ ٚغدت انؼًدم ػهدٗ ر٣شدّٛ يدٍ خد٣ل يطدبػدح 

فدإقا كدبٌ قندك ثبنُطدجخ نهددٔل انًزقديدخب فدإٌ ثٛئدخ انشركبد ػهٙ انز جٛ  انتؼدبل نؾٕكًدخ انشدركبدب 

 اٞػًبل انًظرٚخ ْٙ هؽٕط يب ركٌٕ نذنك .

نذنك رى ا٠ْزًبو يسخرا  فدٙ انجٛئدخ انًظدرٚخ ثًٕػدٕع ؽٕكًدخ انشدركبد ػهدٗ هصدر ا٠ْزًدبو 

اندٔنٙ ثبنًٕػٕعب ٔثطدجت انؼد ٕؽ انداخهٛدخ ٔانخب،عٛدخ نز جٛد  لاطد٣ؽبد لاةزظدبشٚخ ٔضٛبضدٛخب 

ٛ  ضٛبضخ انخظخظخ ٔلاةزظبشٚبد انطٕ ب ٔرى ػًم َدٔاد ٔيدسرًراد رٕعدذ ثإَشدب  ٔثطجت ر ج

ب ثب٠ػبفخ نهؼدٚد يدٍ  2005يركس انًدٚرٍٚ ب ٔظٕٓ، شنٛم ةٕاػد ؽٕكًخ انشركبد فٙ يظر ػبو 

 انجؾٕس انز جٛقٛخ فٙ ْذا انًغبل .

ٛدبد ؽٕكًدخ ٔفٙ ػٕ  قنك رزٕند انددٔافغ َؾدٕ يؼرفدخ اٞصدر اندذ٘ ًٚكدٍ هٌ ٚؾدصدّ ر جٛد  دن

انشركبد نزؾطٍٛ دشا  انشركبد انًظرٚخب ٔنًب كبٌ انُغبػ انؾقٛقٙ ٞ٘ شركخ هػًبل ٢ ٚؼزًد فقؾ 

ػهدٗ لاخزٛدب، َظدبو ضدهٛى نزقٛدٛى دشالٓدب ندٛص  –ثظٕ،ح كجٛرح  –ػهٗ لايز٣ص فكر عدٚد عٛدب ثم ٚؼزًد 

 ٕٚدم ...فإَدّ ًٚكدٍ رهخدٛض انًبنٙ فؾطتب ثم هٚؼب  دشالٓب انزش ٛهٙ ب ٔان٣ً ح انًبنٛخ فدٙ اٞعدم ان

 يشكهخ انجؾش فٙ انطسال انزبنٙ: 

ً٘ حٛصذ علالت إسحببغ راث دلاٌةت إعصةبة١ت بة١ٓ حطب١ةك آ١ٌةبث عٛوّةت اٌشةشوبث ٚا٢داء  اٌّةبٌٟ  

 ٚاٌخشغ١ٍٟ ٚاٌّلاءة اٌّب١ٌت( ٌٍششوبث اٌّصش٠ت  ؟

بد ؽٕكًددخ ٚطددؼٗ انجبؽددش فددٙ ْددذا انجؾددش لانددٙ لاخزجددب، انؼ٣ةددخ ثددٍٛ ر جٛدد  دنٛدد٘ةةذا اٌبغةةذ :

 انشركبد ٔاٜشا  انًبنٙ ٔانزش ٛهٙ ٔان٣ً ح انًبنٛخ فٙ انشركبد انًظرٚخ .

 : أ١ّ٘ت اٌبغذ

 حشصع أ١ّ٘ت ٘زا اٌبغذ ٌلإعخببساث اٌخب١ٌت :         

ركًٍ هًْٛخ انجؾش فٙ ثٛبٌ هصر ر جٛ  دنٛبد انؾٕكًدخ ػهدٗ اٜشا  )انًدبنٙ ٔانزشد ٛهٙ ٔانًد٣ ح   -1

ظرٚخ ٔانزٙ ثدٔ،ْب رُؼكص ػهٗ ا٠ةزظبش انًظر٘ ككمب يًب ٚطبْى فٙ انًبنٛخ( نهشركبد انً

لارخبق انقرا، انطهٛى فدإقا كبَدذ ُْدبص ػ٣ةدخ لا،رجدبؽ ثدٍٛ دنٛدبد انؾٕكًدخ ٔدشا  انشدركبدب فؼهدٗ 
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عًٛغ انشركبد هٌ رؼًم ػهٗ انز جٛ  ٜنٛبد انؾٕكًخ ٔانًٕافقخ ػهٛٓبب هيدب لاقا كبَدذ انؾٕكًدخ 

هٗ طُبع انقرا، ٔيزخذّٚ انهغدٕ  لاندٗ طدٛ خ يقجٕندخ ٠ؽدداس ،ةبثدخ يُبْؼخ نذنك فإَّ ٚغت ػ

 فؼبنخ ػهٗ ر جٛ  دنٛبد انؾٕكًخ ٔانزُجس ثُزبلغٓب انًؾزًهخ ةجم لاػ ب  انًٕافقخ ػهٛٓب.

َد،ح اند،اضبد انزٙ هعرٚذ فٙ ْذا انًغبل فٙ انجٛئخ انًظرٚخب ؽٛش هٌ هرهدت اند،اضدبد انزدٙ   -2

اضدبد َظرٚدخ رُبٔندذ انغٕاَدت انًزؼهقدخ ثب٠فظدبػ انًؾبضدجٙ هعرٚذ فٙ ْذا انًغدبل كبَدذ ش،

 ٔثًراعؼخ انؾطبثبد يًب ٚدػى ر جٛ  يضم ْذِ اند،اضخ ا٠خزجب،ٚخ فٙ انجٛئخ انًظرٚخ. 

ؽداصخ ر جٛ  ْذا انًٕػٕع فٙ يظر ٔهٌ هرهت اند،اضبد انزٙ هعرٚذ فّٛ ش،اضبد ؽجقذ فٙ   -3

 ثٛئبد هعُجٛخ.

انطددبثقخ ؽٛددش لاةزظددرد ػهددٙ ش،اضددخ ثؼددغ دنٛددبد انؾٕكًددخ شٌٔ ٔعددٕش ةظددٕ، فددٙ اند،اضددبد   -4

اٞخرٖب ٔكذنك لاةزظرد اند،اضبد انطبثقخ انزٙ رُبٔنذ ػ٣ةخ انؾٕكًخ ثبٜشا  ػهدٙ لاضدزخداو 

ثؼغ انًقدبٚٛص انزقهٛدٚدخ فدٙ ةٛدبش اٜشا  ْٔدٕ يدب رؼًدم ػهدٙ رتبشٚدّ ْدذِ اند،اضدخ ثإضدزخدايٓب 

 نجؼغ انًسشراد انؾدٚضخ .
 

 اٌفشض اٌشة١غٟ ::فشٚض اٌبغذ  

 "  حٛصذ علالت راث دلاٌت إعصبة١ت ب١ٓ آ١ٌبث عٛوّت اٌششوبث ٚآداء اٌششوبث اٌّصش٠ت " .

 اٌفشٚض اٌفشع١ت :

 ا رٕعد ػ٣ةخ لاٚغبثٛخ قاد ش٢نخ لاؽظبلٛخ ثٍٛ لاضزق٣نٛخ يغهص ا٠شا،ح ٔدشا  انشركبد انًظرٚخا. 1ف

لاضزق٣نٛخ ،لٛص يغهص ا٠شا،ح ٔدشا  انشركبد ا رٕعد ػ٣ةخ لاٚغبثٛخ قاد ش٢نخ لاؽظبلٛخ  ثٍٛ  2ف

 انًظرٚخا

 ا رٕعد ػ٣ةخ ضهجٛخ قاد ش٢نخ لاؽظبلٛخ  ثٍٛ ؽغى يغهص ا٠شا،ح ٔدشا  انشركبد انًظرٚخ ا.3ف 

 ا.شا  انشركبد انًظرٚخا رٕعد ػ٣ةخ لاٚغبثٛخ قاد ش٢نخ لاؽظبلٛخ ٚجٍ َطجخ رركس انًهكٛخ ٔد4ف

خ لاؽظبلٛخ ثٍٛ َطجخ انًهكٛخ انداخهٛخ نهًدٚرٍٚ ٔدشا  انشركبد ا رٕعد ػ٣ةخ لاٚغبثٛخ قاد ش٢ن5ف

 انًظرٚخا.

ا رٕعددد ػ٣ةددخ لاٚغبثٛددخ قاد ش٢نددخ لاؽظددبلٛخ ثددٍٛ نغُددخ انًراعؼددخ ٔدشا  انشددركبد انًظددرٚخ ا.  6ف

 ا.شا  انشركبد انًظرٚخا رٕعد ػ٣ةخ لاٚغبثٛخ قاد ش٢نخ لاؽظبلٛخ ثٍٛ لاخز٣ف انقٕاٍَٛ ٔد7ف

 ٔدشا  انشركبد انًظرٚخ ا. GDRٚغبثٛخ قاد ش٢نخ لاؽظبلٛخ ثٍٛ دنٛخ ا  رٕعد ػ٣ةخ لا8ف
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 اٌخعش٠ف الإصشاةٟ ٌٍّخغ١شاث :

 ٠خعظ اٌخعش٠ف الإصشاةٟ ٌٍّخغ١شاث ِٓ اٌضذٚي اٌخبٌٟ :    

 اٌخعش٠ف الإصشاةٟ ٌٍّخغ١شاثصذٚي                                               

 لإصشاةٟاٌّم١بط ا اٌّخغ١ش اٌّغخمً اٌفشض
اٌّخغ١ش 

 اٌخببع
 اٌّم١بط الإصشاةٟ

إعةةةةةةةةةةةةةةخملا١ٌت    1ا 

 ِضٍظ الإداسة

ٔغةبت اٌّةةذ٠ش٠ٓ  ١ةةش اٌخٕف١ةةز١٠ٓ فةةٟ 

 ِضٍظ الإداسة
ٟ
بٌ
ٌّ
 ا
ء
دا
٤
ا

 
 

  
ٟ
ٍ١
شغ
ٌخ
 ا
ء
٤ا
ا

 

 ع١ذ ٠خُ اٌم١بط ببٌّخغ١شاث اٌخب١ٌت :

 

 (EVA)اٌم١ّةةت الإلخصةةبد٠ت اٌّعةةبفت 

= 

 صبفٟ ا٤سببط إٌبحضت ِٓ 

 –ً بعذ اٌعشاةب ع١ٍّبث اٌخشغ١

اٌّخٛعػ ×  سأط اٌّبي اٌّغخزّش 

 اٌّشصظ ٌخىٍفت سأط اٌّبي (.
 

  ِعذي اٌعبةذ عٍٝ ا٤صٛي

 إصّبٌٟ ا٤صٛي⧵  = صبفٟ اٌذخً 
 

 ِعذي اٌعبةذ عٍٝ عمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ

 صبفٟ اٌذخً/عمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ =

 ِعذي اٌعبةذ عٍٝ اٌّب١عبث =

 صبفٟ اٌذخً / صبفٟ اٌّب١عبث

 ٝ سأط اٌّبي=ِعذي اٌعبةذ عٍ

 صبفٟ اٌذخً/ سأط اٌّبي
 

 (EVA)اٌم١ّةةت الإلخصةةبد٠ت اٌّعةةبفت 

 صبفٟ ا٤سببط إٌبحضت ِٓ    =

 –ع١ٍّبث اٌخشغ١ً بعذ اٌعشاةب 

اٌّخٛعػ ×  سأط اٌّبي اٌّغخزّش 

 اٌّشصظ ٌخىٍفت سأط اٌّبي (.

 ِعذي دٚساْ إصّبٌٟ ا٤صٛي =

 اٌّب١عبث/ِخٛعػ إصّبٌٟ ا٤صٛي

 ْ =ِعذي دٚساْ اٌّخضٚ

 حىٍفت اٌّب١عبث / اٌّخضْٚ

 

ٔغبت اٌخذفمبث إٌمذ٠ت اٌخشغ١ٍ١ت إٌٝ 

 اٌذ٠ْٛ= 

اٌخذفمبث إٌمذ٠ت اٌخشغ١ٍ١ت/إصّبٌٟ 

 اٌذ٠ْٛ

إعخملا١ٌت سة١ظ  2ا 

 ِضٍظ الإداسة 

٠خُ اٌم١بط ٕ٘ب بّخغ١ةش ّٚ٘ةٟ ٠ذخةز 

( 0( إرا وةةبْ ٕ٘ةةبن إصدٚاص١ةةةت ٚ 1 

 إرا ٌُ ٠ىٓ ٕ٘بن إصدٚاص١ت 

ض ٔغةةةةةةةبت حشوةةةةةةة 3ا 

 اٌٍّى١ت 

إصّةبٌٟ ٔغةبت ِةب ٠ٍّىةٗ أوبةش ِبٌةه  

 ِٓ أعُٙ اٌششوت

عضةةةةةةُ ِضٍةةةةةةظ  4ا 

 الإداسة

 عذد أععبء ِضٍظ الإداسة

٠خُ اٌم١بط ٕ٘ب بّخغ١ةش ّٚ٘ةٟ ٠ذخةز  ٌضٕت اٌّشاصعت  5ا 

( فٟ عبٌت ٚصٛد ٌضٕةت اٌّشاصعةت 1 

 (دْٚ رٌه.0ٚ 

اٌٍّى١ت اٌذاخ١ٍةت  6ا 

 ٌٍّذ٠ش٠ٓ

 ت ٔغبت اٌٍّى١ت الإداس٠

٠خُ اٌم١بط ٕ٘ب بّخغ١ةش ّٚ٘ةٟ ٠ذخةز  اٌب١ئت اٌمب١ٔٛٔت 7ا

/ 159( فٟ عبٌةت حطب١ةك اٌمةبْٔٛ 1 

(دْٚ رٌه.ٚوةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةزٌه 0ٚ 1981

 8/97ٌٍمبْٔٛ

اٌخةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةذاٚي  8ا 

بإعةةةةةةةةةةةةةةةةةةخخذاَ 

GDR 

٠خُ اٌم١بط ٕ٘ب بّخغ١ةش ّٚ٘ةٟ ٠ذخةز 

( فةةةةٟ عبٌةةةةت اٌخةةةةذاٚي بإعةةةةخخذاَ 1 

GDR  ٚ0.دْٚ رٌه ) 

 

 

ءة
لا
لم

وا
 

 
ية

ال
لم

ا
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 إٌّٛرس اٌّغخخذَ :

را  نزؼدش انًز ٛدراد انًطدزقهخ فإَدّ ٚدزى لاضدزخداو هضدهٕة رؾهٛدم ا٠َؾددا، انًزؼددش ٔاندذ٘ ًٚكدٍ َظ

 طٛبرزّ ػهٗ  انُؾٕ انزبنٙ :                                                                       

FP = 0 + 1 (CEO) + 2(Dua) + 3 (IO) + 4 (BS) + 5 (AC)+ 6 (IM)+ 7 

(GDR)  +8(LAW)+ 9(FS)+ 10(LEV)+e                          (2) 

 ع١ذ :

FP .) ًٚضم ةًٛخ انًز ٛر انزبثغ ْٕٔ اٜشا  ) انًبنٙ ٔانزش ٛهٙ ٔان٣ً ح انًبنٛخ: 

0 . ًٚضم صبثذ ا٠َؾدا، فٙ يؼبشنخ ا٠َؾدا، انًزؼدش: 

CEO ٠شا،ح. )يز ٛر يطزقم(:ٚؼجر ػٍ َطجخ اٞػؼب  ان ٛر انزُتٛذٍٚٛ فٙ يغهص ا 

Dua )ٚؼجر ػٍ لازشٔاعٛخ ،لٛص يغهص ا٠شا،ح ٔانًدٚر انزُتٛذ٘ اٞٔل.  )يز ٛر يطزقم: 

IO ) ٚؼجر ػٍ َطجخ رركس انًهكٛخ. ) يز ٛر يطزقم: 

BS ) ٚؼجر ػٍ ؽغى يغهص ا٠شا،ح . ) يز ٛر يطزقم : 

AC 

IM 

GDR 

LAW 

 قم (: ٚؼجر ػٍ ٔعٕش نغُخ انًراعؼخ  . )يز ٛر يطز

 : ٚؼجر ػٍ َطجخ يهكٛخ ا٠شا،ح نٟضٓى  . )يز ٛر يطزقم (

: ٚؼجر ػٍ يدب لاقا كبَدذ انشدركخ ٚدزى انزددأل ػهدٗ هضدًٓٓب يدٍ خد٣ل شدٓبشاد ا٠ٚدداع اندٔنٛدخ هو ٢. 

 )يز ٛر يطزقم(

ٔٚيخدذ ). (لاقا كبَدذ  159( لاقا كبَذ انشركخ رؼًم فٙ ظدم انقدبٌَٕ 1: ٚؼجر ػٍ يز ٛر ًْٔٙ ٚيخذ )

 97/ 8نقبٌَٕ دخر )يز ٛر يطزقم ( ٔكذنك نهقبٌَٕ  خبػؼخ

FS ) ٚؼجر ػٍ ؽغى انشركخ . ) يز ٛر ػبثؾ: 

Lev  ) ٚؼجر ػٍ انرافؼخ انًبنٛخ . ) يز ٛر ػبثؾ: 

1- 8 . يؼبي٣د انًز ٛراد انًطزقهخ: 

10، 9 . يؼبي٣د انًز ٛراد انؼبث خ: 

e . انخ ي انؼشٕالٙ نهًُٕقط: 

انًز ٛراد انًتطرح ) دنٛبد ؽٕكًخ انشركبد( ثب٠ػبفخ لانٗ كدم يدٍ انؾغدى ب ٔانرافؼدخ  ٚشًم:  انًُٕقط

 انًبنٛخ كًز ٛراد ػبث خب ٜشا  انشركبد .

 ِبشساث إظبفت ٘زٖ اٌّخغ١شاث وّخغ١شاث ظببطت :
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 اٌم١بط ِبشس إظبفخٗ اٌّخغ١ش

عضُ 

 اٌششوت

 ع١ةةذ أعةةخخذَ ٘ةةزا اٌّخغ١ةةش ِةةٓ لبةةً دساعةةبث عذ٠ةةذة بإعخبةةبسٖ أعةةذ

اٌّخغ١شاث اٌٙبِةت اٌخةٟ ٠ّىةٓ أْ حةعرش عٍةٝ آداء اٌشةشوت ِزةً دساعةت 

(Weir, Laing and Mcknight, 2002)   ْٚاٌةةزٞ ٠ّىةةٓ أ

 .  ٚإٌّبفغت٠عرش عٍٝ الإ٠شاداث ٚاٌخىب١ٌف اٌخبصت ببٌششوت 

اٌٍٛ ةةةةةةةةةةبس٠خُ اٌطب١عةةةةةةةةةةٟ   

 ٌٍّب١عبث .

اٌشافعت 

 اٌّب١ٌت

حةعرش عٍةٝ آداء اٌشةةشوت  ٚحعخبةش أعةذ اٌّخغ١ةشاث اٌٙبِةت اٌخةٟ ٠ّىةٓ أْ

ٓ اٌذساعةبث  ٤ٔٙب ٠ّىٓ أْ حةعدٞ إٌةٝ ص٠ةبدة عبةةذ اٌّةلان ، ِٚةٓ ظةّ

ٚدساعةةت  (Toonsi, 2003)اٌخةةٟ إعةةخخذِج ٘ةةزا اٌّعشةةش دساعةةت 

(Weir, Laing and Mcknight, 2002)   

إصّةةةةةبٌٟ الإٌخضاِةةةةةبث إٌةةةةةٝ  

 إصّبٌٟ ا٤صٛي

        

 سابعب :ِضخّع ٚع١ٕت اٌبغذ : 

( ؽٛش ثهد  2007نجؾش فٙ انشركبد انًطغهخ فٙ ضٕ  اٞٔ،ا  انًبنٛخ فٙ ػبو )ٚزًضم يغزًغ ا

شددركخ( ٔٚؼزًددد انجبؽددش ػهددٗ لاخزٛددب، ػُٛددخ ػشددٕالٛخ ثطددٛ خ يددٍ 151لاعًددبنٙ ػدددش انشددركبد انًطددغهخ )

% ( يدٍ شدركبد يغزًدغ 37شدركخ( ثًدب ٚؼدبشل ) 56انشركبد انًطغهخ ؽٛدش ثهد  ػددش يتدرشاد انؼُٛدخ)

 انجؾش . 

 خطت اٌبغذ :

٠َغبز هْدداف انجؾدش انطدبثقخ ٔلايزضدب٢  ًْٞٛزدّب ةدبو انجبؽدش ثزقطدٛى اند،اضدخ لاندٗ ص٣صدخ فظدٕلب   

ؽٛش ٚزُبٔل انجبؽش يٍ خ٣ل انتظهٍٛ اٞٔل ٔانضدبَٙ انغبَدت انُظدر٘ هٔ انتهطدتٙ نًشدكهخ انجؾدشب 

 فٙ ؽٍٛ ٚزؼًٍ انتظم انضبنش انغبَت ا٠خزجب،٘ نًشكهخ انجؾشب كًب ٚهٙ :

 

 نًجبؽــــــشا انتظٕل  
 انتظم اٞٔل:           

ا٠ؽب، انُظر٘ نؾٕكًخ    

 انشركبد

 انًجؾش اٞٔل: يبْٛخ ؽٕكًخ انشركبد

 انًجؾش انضبَٙ : اٞثؼبش انًؾبضجٛخ نؾٕكًخ انشركبد

 انتظم انضبَٙ:

 دنٛبد ؽٕكًخ انشركبد ٔاٜشا 

 انًجؾش اٞٔل: دنٛبد ؽٕكًخ انشركبد 

 شا  انًررج خ ثبنشركخانًجؾش انضبَٙ : عٕاَت اٜ

 انتظم انضبنش:

 اند،اضخ ا٠خزجب،ٚخ

 انًجؾش اٞٔل: اند،اضبد انطبثقخ

 انًجؾش انضبَٙ : رظًٛى اند،اضخ ا٠خزجب،ٚخ 

 انًجؾش انضبنش : لاخزجب،اد فرٔع اند،اضخ

 انًجؾش انراثغ : رؾهٛم انُزبلظ ٔانخ٣طخ ٔانزٕطٛبد

 انًراعــــغ

 ان٣ًؽ 
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 :اٌببعذ فٟ اٌفصٛيحٛصً ا١ٌٗ  خلاصت ِب

 ..ع١ذ حٕبٚي اٌببعذ ٘زا اٌفصً فٟ ِبغز١ٓ:اٌفصً ا٤ٚي: الإغبس إٌظشٞ ٌغٛوّت اٌششوبث

 ...ع١ذ حٛصً اٌببعذ إٌٝ أْ:ِب١٘ت عٛوّت اٌششوبث ا٤ٚي:

 .هٌ ؽٕكًخ انشركبد لا،رج ذ فٙ ظٕٓ،ْب طراؽخ ثبٞزيبد انًبنٛخ انؼبنًٛخ 

 لاَتظبل انًهكٛدخ ػدٍ ا٠شا،ح ٔظٓدٕ، يشدكهخ هٌ ضجت ا٠ْزًبو ثؾٕكًخ انشركبد َبثغ ي ٍ

 انٕكبنخ.

  انؼبيم انًشزرص فٙ لآَٛب، انؼدٚد يٍ انشركبد ْٕ ػدو ا٠فظبػ ػٍ انؼ٣ةدبد ٔا٠،رجبؽدبد

يغ اٞؽراف قٔ٘ انؼ٣ةخ يغ انشركخ ب ٔرطؼٗ ؽٕكًخ انشركبد نزؾقٛد  ؽتدا انزدٕازٌ ثدٍٛ 

 انًظبنؼ انًزؼب،ػخ . 

   شبي٣  نهًؼهٕيبد يزؼدش اٞثؼبش. ؽٕكًخ انشركبد رؼزجر َظبيب 

  اٞؽددراف قٔ٘ انؼ٣ةددخ ثبنشددركخ ب ٍ ٚر انؼ٣ةددخ ثددٛ ر جٛدد  َظددبو ؽٕكًددخ انشددركبد ٚؼًددم ػهددٗ ر ددٕ

 ٚٓدف ثشكم هضبضٙ لانٗ ا٠،رقب  ثآشا  انشركبدب ٔٔػغ هَظًخ انرةبثخ ػهٗ لاشا،ح انشركخٔ

 . ٔهػؼب  يغهص لاشا،رٓب

 فقدد هطدد،د يُظًدخ انزؼدبٌٔ ا٠ةزظدبش٘  نشدركبدَظدرا  ن١ْزًدبو انًزساٚدد ثًتٓدٕو ؽٕكًدخ ا

ٔانًؼُٛخ ثز ٕٚر اٞؽدر انقبََٕٛدخ ب يجبشح ؽٕكًخ انشركبد 1999فٙ ػبو  OCED ٔانزًُٛخ

 ١ش ٔانًسضطٛخ نز جٛ  ؽٕكًخ انشركبد فٙ انشركبد انؼبيخ هٔ انخبطخ ٔضٕا  انًزدأنخ هٔ 

 . ٌخصبظ عخت ِببدئ أعبع١ت 2004اٌّخذاٌٚت فٟ أعٛاق اٌّبي، ٚاٌخٟ حُ حط٠ٛش٘ب فٟ عبَ 

  ٠ةةشحبػ إٌضةةبط فةةٟ حطب١ةةك ٔظةةبَ عٛوّةةت اٌشةةشوبث بّةةذٜ حةةٛافش ِضّٛعةةت ِةةٓ اٌّمِٛةةبث ِٚشاعةةبة

 ِضّٛعت ِٓ اٌّغذداث.

حظٙش فٟ  ..ٚأشبس اٌببعذ ٕ٘ب إٌٝ رلارت أبعبد ٘بِتاٌزبٟٔ : ا٤بعبد اٌّغبعب١ت ٌغٛوّت اٌششوبث.

 :اٌشىً اٌّٛظظ أدٔبٖ

 نشركبد ٔانًؾبضجخ ا٠شا،ٚخ.: ؽٕكًخ اانجؼد اٞٔل 

 : ؽٕكًخ انشركبد ٔا٠فظبػ انًؾبضجٙ . انجؼد انضبَٙ 

 ؽٕكًخ انشركبد ٔانًراعؼخ انداخهٛخ ٔانخب،عٛخ . انجؼد انضبنش :

 انؼ٣ةخ انًزجبشنخ ثٍٛ اٞثؼبش انًؾبضجٛخ ٔؽٕكًخ انشركبد
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 انًظد،: انجبؽش

 

 دنٛبد ؽٕكًخ انشركبد ٔاٜشا ..ؽٛش رُبٔل انجبؽش ْذا انتظم فٙ يجؾضٍٛ: : فصً اٌزبٟٔاٌ

 ُْٔددب ػًددم انجبؽددش ػهددٗ شددرػ َظددر٘ ٜنٛددبد ؽٕكًددخ انشددركبد دنٛددبد ؽٕكًددخ انشددركبد: اٞٔل:

ٔػ٣ةزٓب انُظرٚخ ثآشا  انشركخب ٔرٕطم انجبؽدش لاندٗ هٌ دنٛدبد ؽٕكًدخ انشدركبد ثًدب رزطدى ثدّ يدٍ 

 ٔانزؾكى( رررجؾ يُ قٛب  ثآشا  انشركبد. ضًخ )انرةبثخ

 عٕاَددت اٜشا  انًررج ددخ ثبنشددركخ: ُْٔددب رؼددرع انجبؽددش نًتٓددٕو اٜشا  انًددبنٙ ٔانزشدد ٛهٙ انضددبَٙ:

 ٔيسشرارًٓب انًخزهتخ.

 : اند،اضخ ا٠خزجب،ٚخ: ُْٔب رؼرع انجبؽش ٞ،ثؼخ يجبؽش : زبٌذاٌفصً اٌ

َٙ رددى رظددًٛى اند،اضددخ ا٠خزجب،ٚددخب ٔانضبندددش: ب ٔانضددباٞٔل رؼددرع فٛددّ انجبؽددش ند،اضددبد ضددبثقخ

 ٠خزجب،اد فرٔع اند،اضخب ٔانراثغ نزؾهٛم انُزبلظ ٔانخ٣طخ.
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 :حغ١ًٍ إٌخبةش ٚاٌخلاصت

رزركددس لاْزًبيددبد ْددذِ اند،اضددخ فددٙ ؽجٛؼددخ انؼ٣ةددخ ثددٍٛ دنٛددبد ؽٕكًددخ انشددركبد ٔاٜشا ب 

كجٛر يزتقخ يغ انزٕةؼبد انُظرٚخ نٓذِ  ٔٚشٛر انجبؽش لانٗ هٌ َزبلظ اند،اضخ ا٠خزجب،ٚخ عب د لانٗ ؽد

 اند،اضخ يٍ ؽٛش لا،رجبؽٓب ثبٜشا ب ٔٚزؼؼ قنك يٍ انزؾهٛم انزبنٙ :

 إعخملا١ٌت ِضٍظ الإداسة : -1

هٔػؾذ َزدبلظ رؾهٛدم ا٠،رجدبؽ هٌ ٔعدٕش َطدجخ يدٍ اٞػؼدب  انًطدزقهٍٛ فدٙ يغهدص ا٠شا،ح ندّ      

ٙ ٔانزشد ٛهٙ يقٛطدب  ثكدم يدٍ ) انقًٛدخ ا٠ةزظدبشٚخ ريصٛر لاٚغبثٙ قٔ ش٢ندخ لاؽظدبلٛخ ػهدٗ اٜشا  انًدبن

ب ٔانؼبلد ػهٗ اٞطٕل ( ب ٔرزت  ْذِ انُزٛغخ لانٗ ؽد كجٛدر يدغ َزدبلظ انؼدٚدد يدٍ  "EVA"انًؼبفخ 

 ;Weir, Laing and Mcknight, 2002; Furest, 2000; Regan, 1998)اند،اضدبد يضدم 

Millstein and Macavoy , 1998 )  . 

غخ ػهٗ هٌ كٌٕ ربنجٛخ هػؼب  انًغهص هػؼدب  خدب،عٍٛٛ )رٛدر رُتٛدذٍٚٛ( ٔرسكد ْذِ انُزٛ

ٚؼ ٙ ػًبَب  ٠ضزق٣نٛخ انًغهصب ٔٚغؼهٓى يطدزقهٍٛ ػدٍ اندرلٛص انزُتٛدذ٘ ثًدب ًٚكدُٓى يدٍ يؾبضدجخ 

ٔرقٛٛى دشا  ا٠شا،ح انؼهٛب ككم ثب٠ػبفخ لاندٗ ػد٣ط ه٘ ةظدٕ،ب كًدب هٌ قندك ٚطدبْى فدٙ ٔػدغ َظدبو 

ٍٛ ا٠شا،ح انزُتٛذٚخ انزٙ رقٕو ثإرخبق ٔرُتٛذ انقرا،اد ٔثٍٛ يغهدص ا٠شا،ح اندذ٘ لارخبق ةرا،اد ًٚٛس ث

ٚقددٕو ثبنرةبثددخ ػهددٗ ا٠شا،ح انزُتٛذٚددخ يددٍ خدد٣ل انزظدددٚ  ػهددٗ ةرا،ارٓددب ب يًددب ٚقهددم يددٍ لاؽزًددب٢د 

انزٕاؽددس ا٠شا،٘ ...ٔنددذنك فددإٌ انجبؽددش ٚطددؼٗ لانددٗ ةجددٕل انتددرع اٞٔل نكددم يددٍ ااٜشا  انًددبنٙ 

 هٙا ٔشٌٔ ان٣ً ح انًبنٛخ انقبلم :ٔانزش ٛ

" حٛصذ علالت إ٠ضبب١ت راث دلاٌت إعصبة١ت  ب١ٓ إعخملا١ٌت ِضٍظ الإداسة ٚآداء اٌششوبث  1ا

 اٌّصش٠ت ".

 عضُ ِضٍظ الإداسة : -2

رجٍٛ يٍ َزبلظ رؾهٛم ا٠،رجبؽ هٌ ؽغى يغهص ا٠شا،ح ٚررجؾ ثؼ٣ةخ ضهجٛخ قاد ش٢نخ لاؽظبلٛخ         

ثُطددجخ   هٙ يقٛطددب  ثًسشددر يؼدددل شٔ،اٌ انًخددسٌٔب ٔثًسشددر انًدد٣ ح انًبنٛددخ يقٛطددب  ثددبٜشا  انزشدد ٛ

ٔكبَدذ ْدذِ انؼ٣ةدخ رٛدر شاندخ لاؽظدبلٛب  ثجدبةٙ انًسشدرادب يًدب  ،اندٌٕٚإٌٝ  انزدفقبد انُقدٚخ انزش ٛهٛخ

خب ٚشٛر لانٗ هٌ ػ٣ةخ ؽغى يغهص ا٠شا،ح ثبٜشا  ػ٣ةخ ػكطٛخ كًب رشٛر لانٗ قنك انزٕةؼدبد انُظرٚد
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 ; Haniffa R. , Hudib M. , 2006)ٔرزتد  رهدك انُزٛغدخ يدغ انؼدٚدد يدٍ اند،اضدبد يضدم  

Hermalin and Weisbach , 2000 ; Yermack , 1996)  

ٔرسكد ْذِ انُزٛغخ ػهٗ هٌ ،ةبثخ هػؼب  يغهص ا٠شا،ح ػهٗ انًدٚرٍٚ انزُتٛذٍٚٛ رقم فبػهٛزٓدب   

ص كجٛددر انؾغددى رقددم فٛددّ انًشددب،كخ ٔٚكددٌٕ انزددآن  ثددٍٛ يددغ زٚددبشح ؽغددى يغهددص ا٠شا،حب كًددب هٌ انًغهدد

هػؼبلّ ػؼٛتب ب ثب٠ػبفخ لانٗ هٌ انًغهص انظد ٛر ٚطدبػد فدٙ رختٛد  انًشدبكم انزدٙ ٕٚاعٓٓدب انؼًدم 

َّٞ ٚكٌٕ هكضر فؼبنٛخ...ٔنذنك فإٌ انجبؽش ٚطؼٗ لانٗ ةجدٕل انتدرع انضبندش فدٙ ػدٕ  اٜشا  انزشد ٛهٙ 

 ٔان٣ً ح انًبنٛخ انقبلم :

 حٛصذ علالت عٍب١ت راث دلاٌت إعصبة١ت  ب١ٓ عضُ ِضٍظ الإداسة ٚآداء اٌششوبث اٌّصش٠ت " 2ا 

 إعخملا١ٌت سة١ظ اٌّضٍظ : -3

رجددٍٛ يددٍ َزددبلظ رؾهٛددم ا٠،رجددبؽ هٌ انتظددم ثددٍٛ ٔظٛتزددٙ ،لددٛص يغهددص ا٠شا،ح ٔانًدددٚر 

ًدبنٙ ٔانزشد ٛهٙب انزُتٛذ٘ اٞٔل ) انؼؼٕ انًُزدة( نّ ريصٛر لاٚغبثٙ قٔ ش٢ندخ لاؽظدبلٛخػهٗ اٞشا  ان

ب ٔانؼبلدد ػهدٗ ؽقدٕ  انًهكٛدخب ٔيؼددل شٔ،اٌ  "EVA"يقٛطب  ثكم يٍ )انقًٛخ ا٠ةزظبشٚخ انًؼبفخ 

انًخسٌٔ (ب ٔرؼزجر ْذِ انُزٛغخ ي بثقخ نهزٕةؼبد انُظرٚخب ٔيزتقخ لانٗ ؽد كجٛر يغ َزبلظ انؼدٚدد يدٍ 

  (Haniffa , Hudib  , 2006; Haniffa and Cooke, 2002)اند،اضبد يضم : 

ٔرسكد ْدذِ انُزٛغدخ ػهدٗ هٌ ْدذِ اٜنٛدخ ردسصرػهٗ فؼبنٛدخ ،ةبثدخ يغهدص ا٠شا،ح ػهدٗ ا٠شا،ح 

انزُتٛذٚخب ثب٠ػبفخ لانٗ هٌ ػًهٛخ انتظم ثٍٛ انًُظجٍٛ ػرٔ،ٚخ ن١،رقدب  ثدآشا  انشدركخ يدٍ خد٣ل 

جٍٛ فهدٍ رؾقٛ  انزٕازٌ انً هٕة ٔٔعٕش يدٍ ٚؾبضدت ا٠شا،ح انزُتٛذٚدخب فدإقا رقهدد شدخض يدب انًُظد

ًٚٛم لانٗ يؼبةجخ َتطّ َّٞ فٙ ْذِ انؾبنخ ؽكى ٔخظى فٙ َتدص انٕةدذ ...ٔندذنك فدإٌ انجبؽدش ٚطدؼٗ 

 لانٗ ةجٕل انترع انضبَٙ فٙ ػٕ  ااٜشا  انًبنٙ ٔانزش ٛهٙا ٔشٌٔ ان٣ً ح انًبنٛخ انقبلم :

آداء " حٛصذ علالت إ٠ضبب١ت راث دلاٌت إعصبة١ت  ب١ٓ إعخملا١ٌت سة١ظ ِضٍظ الإداسة ٚ 2ا

 اٌششوبث اٌّصش٠ت ".

 حشوض اٌٍّى١ت : -4

رجددٍٛ ا٠ؽظددب اد انٕطددتٛخ نهد،اضددخ لا،رتددبع َطددجخ انزركددس فددٙ يظددر لانددٗ َطددت يررتؼددخ عدددا         

% ( يًب كبٌ نّ هصر ضهجٙ ػهٗ اٜشا  انًبنٙ يقٛطبا ثًؼدل انؼبلد ػهٗ انًجٛؼبدا ب 45)ٔطهذ لانٗ 

بلٛخ ثبٜشا  انزشد ٛهٙ ٔثًسشدر انًد٣ ح انًبنٛدخ ؽطدت ٔػدو لا،رجبؽ رهك اٜنٛخ ثؼ٣ةخ قاد ش٢نخ لاؽظ
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َزبلظ انزؾهٛم ا٠ؽظبلٙ نُزدبلظ ػُٛدخ اند،اضدخ ب ٔلاٌ كبَدذ رهدك انُزٛغدخ يخبنتدخ نهزٕةؼدبد انُظرٚدخب 

انزٙ كبَذ رشٛر لانٗ هٌ رركس انًهكٛخ ثُطت يررتؼخ ندٖ اٞفراش هٔ انًسضطبد ًٚكدٍ هٌ ٚهؼدت شٔ،ا  

ب ٔلاٌ (Fuerst, 2000)ْذِ انُزٛغخ لارتقذ يغ انؼدٚد يٍ اند،اضبد يضم  ،ةبثٛب  ػهٗ انًدٚرٍٚب ٔنكٍ

كبٌ انجبؽش ٚشٛر لانٗ هٌ انؼ٣ةدخ انطدهجٛخ ررعدغ ٠،رتدبع َطدجخ انزركدس لاندٗ َطدت يررتؼدخ فدٙ انجٛئدخ 

 انًظرٚخ . 

ٔرسكد ْذِ انُزٛغخ ػهٗ هَّ يٍ انًًكٍ هٌ ريرٙ دنٛخ انزركدس ثبنزكهتدخ ػهدٗ هةهٛدخ انًطدبًٍْٛب 

بفخ لانٗ هَّ ةد ركٌٕ ُْبص دصب، ضهجٛخ نُطدجخ رركدس يهكٛدخ يررتؼدخ ...ٔندذنك فدإٌ انجبؽدش ٚطدؼٗ ثب٠ػ

 لانٗ ،فغ انترع انراثغ نٝشا  انًبنٙ ٔانزش ٛهٙ ٔان٣ً ح انًبنٛخ انقبلم :

 " حٛصذ علالت إ٠ضبب١ت راث دلاٌت إعصبة١ت ٠بٓ ٔغبت حشوض اٌٍّى١ت  ٚآداء اٌششوبث اٌّصش٠ت 4ا

 : س٠تاٌٍّى١ت الإدا

رجٍٛ يٍ َزبلظ رؾهٛم ا٠،رجبؽ هٌ لايز٣ص ا٠شا،ح نُطجخ يب فٙ يهكٛخ انشركخ نّ ريصٛر لاٚغدبثٙ 

ػهٗ اٜشا  انًبنٙايقٛطب ثًؼددل انؼبلدد ػهدٗ ،هش انًدبلاب يًدب ٚددل ػدٗ ٔعدٕش ػ٣ةدخ لاٚغبثٛدخ ثدٍٛ 

خ نٓددذِ انؼ٣ةددخب َطددجخ انًهكٛددخ ا٠شا،ٚددخ ٔاٜشا  انًددبنٙ ب ٔرزتدد  رهددك انُزٛغددخ يددغ انزٕةؼددبد انُظرٚدد

 .(Jensen and Meckling, 1976)ثب٠ػبفخ لانٗ لارتبةٓب يغ انؼدٚد يٍ اند،اضبد يضم 

ٔرسكد ْذِ انُزٛغخ ػهٗ هٌ ْذِ اٜنٛخ رؼًم ػهٗ رقرٚت انًظبنؼ ثٍٛ انًدٚرٍٚ ٔان٣ًص يًب 

ى ضدٕف ٚقهم يٍ ؽددح يشدكهخ انٕكبندخب ثب٠ػدبفخ لاندٗ هٌ انًددٚرٍٚ فدٙ ؽبندخ ٔعدٕش يهكٛدخ شاخهٛدخ نٓد

ٚزؾًهٌٕ عس ا  يٍ ركهتخ انٕكبنخ ٔنذا ضٕف ٚكٌَٕٕ ؽرٚظدٍٛ ػهدٗ رختٛؼدٓب...ٔنذنك فدإٌ انجبؽدش 

 ٚطؼٗ لانٗ ةجٕل انترع انخبيص نٝشا  انًبنٙ انقبلم :

" حٛصذ علالت إ٠ضبب١ت راث دلاٌت إعصبة١ت ب١ٓ ٔغبت اٌٍّى١ت اٌذاخ١ٍت ٌٍّذ٠ش٠ٓ ٚآداء اٌششوبث 5ا

 اٌّصش٠ت ".

 :ٌضٕت اٌّشاصعت  -5

هٔػدؾذ َزددبلظ رؾهٛددم ا٠،رجدبؽ هٌ ٔعددٕش نغُددخ يراعؼدخ فددٙ انشددركخ نٓدب ردديصٛر لاٚغددبثٙ قٔ 

ب  "EVA"ش٢نخ لاؽظبلٛخ ػهٗ اٜشا  انًبنٙ ٔانزش ٛهٙ يقٛطب  ثكم يٍ ) انقًٛخ ا٠ةزظبشٚخ انًؼبفخ 

 ُظرٚخ .ٔانؼبلد ػهٗ اٞطٕلب ٔانؼبلد ػهٗ ؽقٕ  انًهكٛخ (ب ٔرؼزجر ْذِ انُزٛغخ ي بثقخ نهزٕةؼبد ان



 14 

 

ٔرسكد ْذِ انُزٛغخ ػهٗ هٌ ٔعدٕش نغُدخ انًراعؼدخ رطدبػد هػؼدب  يغهدص ا٠شا،ح انزُتٛدذٍٚٛ 

يٍ رُتٛذ يٓبيٓى يًب ُٚؼكص ػهٗ دشالٓى ٔدشا  شركبرٓىب فٕعٕش نغُخ انًراعؼخ ٚؾطٍ ا٠رظبل ثٍٛ 

شا،ح ٔه٘ يغهص ا٠شا،ح ٔانًراعؼٍٛ انخب،عٍٛٛ ٔانداخهٍٛٛب ٔرطبْى فٙ ؽم انًشبكم ثٍٛ يغهص ا٠

 عٓخ هخرٖ ...ٔنذنك فإٌ انجبؽش ٚطؼٗ لانٗ ةجٕل انترع انطبشش نٝشا  انًبنٙ ٔانزش ٛهٙ انقبلم :

 " حٛصذ علالت إ٠ضبب١ت راث دلاٌت إعصبة١ت ب١ٓ ٌضٕت اٌّشاصعت ٚ آداء اٌششوبث اٌّصش٠ت ". 6ا

 : GDRآ١ٌت   -6

٣ةدخ لاٚغبثٛدخ قاد ش٢نددخ لا،رج دذ ْدذِ اٜنٛددخ ؽطدت َزدبلظ رؾهٛددم ا٠َؾددا، ثدبٜشا  انًددبنٙ ثؼ

لاؽظبلٛخ يقبضب  اثًؼدل انؼبلد ػهٗ ،هش انًدبلاب يًدب ٚددل ػهدٗ هٌ رددأل هضدٓى انشدركخ فدٙ ضدٕ  

نّ ريصٛر لاٚغدبثٙ ػهدٗ اٜشا ب ٔرؼزجدر ْدذِ  GDRهٔ،ا  يبنٛخ هعُجٛخ ةٕٚخ يضم ضٕ  نُدٌ يٍ خ٣ل 

 (2006ش،اضخ.)يظ تٗ ب  انُزٛغخ ي بثقخ نهزٕةؼبد انُظرٚخب ٔيزتقخ لانٗ ؽد كجٛر يغ َزبلظ

ٔرسكد ْذِ انُزٛغخ ػهٗ هَّ يٍ انًزٕةغ هٌ رخؼغ انشركبد انزٙ رزدأل هضًٓٓب فٙ انخب،ط يدٍ 

نًؼبٚٛر ؽٕكًخ هةٕٖ يٍ انً جقخ فٙ يظر ضٕا  يٍ ؽٛش ةٕح ٔلانسايٛدخ انًؼدبٚٛر  GDRخ٣ل شٓبشاد 

كص قندددك ػهدددٗ دشا  رهدددك انًؾبضدددجٛخ انً جقدددخ هٔ فدددٙ رددددثٛر اٞيدددٕال ٔيٕاعٓدددخ اٞزيدددبدب يًدددب ٚدددُؼ

 انشركبد...ٔنذنك فإٌ انجبؽش ٚطؼٗ لانٗ ةجٕل انترع انطبثغ نٝشا  انًبنٙ انقبلم:

 ٚآداء اٌششوبث اٌّصش٠ت ". GDR" حٛصذ علالت إ٠ضبب١ت راث دلاٌت إعصبة١ت  ب١ٓ آ١ٌت 7ا

 اٌب١ئت اٌمب١ٔٛٔت : -7

شال لاؽظبلٛب  ػهدٗ اٜشا  نّ ريصٛر لاٚغبثٙ  8/97هٔػؾذ َزبلظ رؾهٛم ا٠،رجبؽ هٌ انقبٌَٕ   

انًبنٙ يقٛطب ثكم يٍ اانؼبلد ػهٗ اٞطٕل ٔانؼبلد ػهٗ ؽقٕ  انًهكٛخاب يًدب ٚشدٛر لاندٗ هٌ لاخدز٣ف 

انقددٕاٍَٛ شاخددم اندٔنددخ انٕاؽدددح نددّ ػ٣ةددخ لاٚغبثٛددخ ثددبٜشا ب ٔرؼزجددر ْددذِ انُزٛغددخ ي بثقددخ نهزٕةؼددبد 

نذنك فإٌ انجبؽش ٚطدؼٗ لاندٗ ةجدٕل ( ...ٔ 2006انُظرٚخبٔنجؼغ اند،اضبد يضم ش،اضخ) يظ تٗ ب 

 انترع انضبيٍ نٝشا  انًبنٙ فقؾ انقبلم :

 " حٛصذ علالت إ٠ضبب١ت راث دلاٌت إعصبة١ت ب١ٓ إخخلاا اٌمٛا١ٔٓ ٚآداء اٌششوبث اٌّصش٠ت ".8ا
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٠ٚخٍةةا اٌببعةةذ ببٌعلالةةت بةة١ٓ اٌّعشةةشاث اٌّعبةةشة عةةٓ صٛأةةب ا٢داء اٌّخخٍفةةت ٚآ١ٌةةبث 

 اٌخبٌٟ :عٛوّت اٌششوبث إٌٝ اٌضذٚي 

 

 يهخض نهؼ٣ةبد ا٠خزجب،ٚخعدٔل 

اٌفش

 ض
 ا١ٌ٢بث

 علالت ا١ٌ٢بث بضٛأب ا٢داء

ا٢داء  ٔخ١ضت اٌفشض

 اٌّبٌٟ

ا٢داء 

 اٌخشغ١ٍٟ

اٌّلاءة 

 اٌّب١ٌت

علالت  إعخملا١ٌت اٌّضٍظ 1ا 

 إ٠ضبب١ت

علالت 

 إ٠ضبب١ت

لاحٛصذ 

 علالت

لبةةةةٛي اٌفةةةةشض  ٌةةةة٣داء اٌّةةةةبٌٟ 

 ٚاٌخشغ١ٍٟ

لاحٛصذ  الإداسةعضُ ِضٍظ  2ا

 علالت

علالت 

 عٍب١ت

علالت 

 عٍب١ت

لبةةةٛي اٌفةةةشض ٌةةة٣داء اٌخشةةةغ١ٍٟ 

 ٚاٌّلاءة

إعخملا١ٌت سة١ظ  3ا

 ٌّضٍظ

علالت 

 إ٠ضبب١ت

علالت 

 إ٠ضبب١ت

لاحٛصذ 

 علالت

لبةةةةٛي اٌفةةةةشض ٌةةةة٣داء اٌّةةةةبٌٟ 

 ٚاٌخشغ١ٍٟ

علالت  حشوض اٌٍّى١ت 4ا

 عٍب١ت

لاحٛصذ 

 علالت

لاحٛصذ 

 علالت

 سفط اٌفشض

علالت  ١ت الإداس٠تاٌٍّى 5ا

 إ٠ضبب١ت

لاحٛصذ 

 علالت

لاحٛصذ 

 علالت

 لبٛي اٌفشض ٣ٌداء اٌّبٌٟ

علالت  ٌضٕت اٌّشاصعت 6ا

 إ٠ضبب١ت

علالت 

 إ٠ضبب١ت

لاحٛصذ 

 علالت

لبةةةةٛي اٌفةةةةشض ٌةةةة٣داء اٌّةةةةبٌٟ 

 ٚاٌخشغ١ٍٟ

علالت  GDR 7ا

 إ٠ضبب١ت

لاحٛصذ 

 علالت

لاحٛصذ 

 علالت

 لبٛي اٌفشض ٣ٌداء اٌّبٌٟ

علالت  ٌمب١ٔٛٔتاٌب١ئت ا 8ا

 إ٠ضبب١ت

لاحٛصذ 

 علالت

لاحٛصذ 

 علالت

 لبٛي اٌفشض ٣ٌداء اٌّبٌٟ
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