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 البحث ممخص
واخهحترساابلاقةت انتالاابةتفسداايااسأت او الاترااابط االات ااواخهحترسا  ت امةتر دا  مطتت ااستهدف اابحثتدااساست ا
اابش مرتاعلىاهذهاابلاقة .

وبهثةاتتهاهتتذااابدتتف ااتتداااتت ا ااساستت االشركرتت اعلتتىاابشتت مرتاابطاتترهط اباتت اابطربرتت اابطاتت ل ا ربش س تت ا
ابةفسداايااسأ او الارااابط االا افيامااوذبكالاخهحرساابلاقة انالا4109ما هىا4102ابطص أ اعلاابةه داملا

.امتتضاطتتحعاابلاقةتت اناظدطتترامتتلاختتق ا Moderator variableظت امةتتر دا  مطتت اابشتت مرتامطهلاتت املاتتف 
م ط ع املامهلا اتااب ةر  االأسرسر اوهي؛ا  داابش م ااواسا ااب فضاابطربيااوملاف اابلارئتفاعلتىاالأ ت  ا

ط االات اوابةلترااابصتظرعياابتذتااظهطتياابرتكاابشت م امطهلات اتاكطكررسابل بثر اا ريطرف اابىا  تدامتهتاااب
اسةر  ااطرفر .

وا  تتلااابحر  تت اابتتىاادرةتترلااساتت اابةتتفسداايااسأتت ابتتف ا بلشرتت اابشتت مرتاابطاتت ل ا ربش س تت اابطصتت أ ا
%ااة أحتتراامطتتراا  تتلااابتتىا تتلا ب ااةاتتا استتل عا الاتترااابط االاتت افتتيامتراتتاا9 اتتدانللتتاافتتياابطه ستتعا

ابطص أ امطرايثفاملاامتردر ااثفيفامثفااادر.ابط االا اا
كطتتراا  تتلااابتتىااباتت ا شتتالاابلاقةتت اابلاتاتتر انتتالااساتت اابةتتفسداايااسأتت او الاتترااابط االاتت افتتياابشتت مرتا
ابطةافدا ربش س  اابطص أ اوبكظكابا املاظ ت.اواداالازأزاهذهاابظهر  املاخق ااا ا اابهثلا اايطترفياامطترا

ا ارسر اابظط ذجاابطاهرفمافيااخهحرساالكاابلاقة املاخق ااثلا اابثارسر .اادااخهحرسامف امهرد ا وا
كطراا  لاا يضراابىا لامةر دا  مط اابش مرتااؤ  اعلىاابلاقة انالاابةفسداايااسأ او الارااابط االا اا
اما اداالات تاابطؤرت اتااي صترئر ا ااختر ااسات امةتر دا  مطت اابشت مرتامطهلات املاتف ايكترزااسات االابهتزا

ابثتت مطيابلشتت مرت.اوذبتتكاابهتتا ا اباتت املاظتت تا اتتشااادرةتترلااساتت امةتتر دا  مطتت اابشتت مرتابتتفتاابشتت مرتا
ا%افيا بلشر اهذهاابش مرت.8998ابطةافدا ربش س  اابطص أ اا ادانللاافياابطه سعا

ابط االات اوبظر اعلىاابظهرئجاابهيااداابه   اابادراا  ياابحر   ا الااسا اابةفسداايااسأ ابلشت مرتامثت ا
ايظحليا خذهرافياالاعهحرساعظفااالاا اخفم اابط االا اواعهحرسهرا  فامثفااتا الارااابط االا افيامص .

اابةفسداايااسأ ؛ا الارااابط االا ؛امةر دا  مط اابش مرت.:االكممات المفتاحية
ا
ا
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The Impact of Corporate Governance Efficiency on the 

Relationship between Managerial Ability and Audit Fees 

Evidence from Listed Companies in the Egyptian Stock 

Exchange 

Abstract 
 

The research aimed to study and test the relationship between the managerial 
ability score and audit fees, and to test the effect of corporate governance 
efficiency on this relationship. 

To achieve this goal, an empirical study was conducted on non-financial 
companies that listed in the Egyptian Stock Exchange for the period from 2014 
to 2019, to test the relationship between managerial ability score and audit fees, 
in light of the efficiency of corporate governance as a moderating variable, with 
controlling variables which are the size of the company, the degree of financial 
leverage, the rate of return on assets. In addition to the audit firm size and the 
industrial sector as additional control variables. 

The researcher found that the managerial ability score in the majority of listed 
companies in the Egyptian Stock Exchange had low score, reaching an average of 
approximately 9%. She also found the difficulty of explaining the behavior of 
audit fees in the Egyptian audit firms. This makes it difficult to determine their 
determinants. 

The researcher also found an evidence about the inverse relationship between 
managerial ability score and audit fees in listed companies in the Egyptian Stock 
Exchange but not significant. This result was inhanced by conducting additional 
and sensitivity analysis.  

It was also found that the efficiency of corporate governance affected on the 
relationship between the managerial ability and audit fees. Because the statistical 
indicators changed by introducing the efficiency of corporate governance as a 
moderating variable that measures the degree of corporate governance 
compliance, but this effect was not significant, because the level of corporate 
governance efficiency in companies listed in Egyption exchange is weak, which 
reached an average of about 39.8%. 

Based on the results obtained, the researcher recommends that the managerial 
ability score should be taken into consideration when pricing the audit service 
and considered one of the determinants of audit fees in Egypt. 
Key words: managerial ability; Audit fees; corporate governance efficiency 
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 مقدمة البحث -1
يةتتتت ماابطتتتتفي ولاعلتتتتىااختتتتهق اماتتتته أراددافتتتتياابشتتتت مرتاابطرهلةتتتت ا رارتتتترذاابةتتتت اساتاالاستتتته طرسأ ا
وابهط ألر اوابهظظرطر اوبا هراملاابةت اساتاابطقئطت ابلط اةتلاابطرهلةت ااوابهتيااتظلاتزاعلتىا اا او رطت ا

ايااسأت اا.اوارهللاا اداهذهاابة اساتا رخهق اابةفسد(Abernathy, et al., 2018)الكاابش مرتا
بف اابطفي أل.ابذبكا ظىام ط ااابةفسداايااسأ ا رلاههطرماالأكرايطياابطهزايفافياالآود االأخا دامتلا

.او  تح استؤالاا ث رترام ات اا(Baik et al., 2018)مظظ ساابطثرسح اوابط االات اوالاةهصترااوابهط أت ا
داايااسأت ااوساا ترس اافتيا.اوذبتكالألابلةتفسا(Demerjian et al., 2012)بل ف افيااب ةااابثرط ا

اثاالاعطلر اااررذاابة اساتاابطرهلة افياابشت مرتااوالاستهرفاماالأم ت ابلطت اساااواتذااالاسته طرساتا
وابفخ  اابا أضالأس اقاابطر .امطرا لاابطفي ألاالأك  اةفسدايهاط لا ربةدداابلاطاهابلشائ االاةهصتراي ا

ابطثرستتشر امطتترايتتظلاتزااي ر تتراعلتتىااتت اداابطلال متترتابلشتت م اوابةتتفسداعلتتىاابهلشاتتهااباتتلردابلطلاتتريا ا
.اوةفايؤ  اذبتكا ريي ترااعلتىاعطت ام اةتاا اتر رتاابشت م امتلا(Gul et al., 2018)ابطثرسشر ا

وابتتتذتايتتتظلاتزانتتتفوسهاعلتتتىااب ةتتتااواب دتتتفااRisk engagement اتتتداار تتترااخلتتت اابهكلرتتت ا
رااابط االاتتتت اابهتتتتيايهةرطتتتترهرام اةتتتتااوابهكلةتتتت اابطلل أتتتت ابلاطلرتتتت اابط االاتتتت اامطتتتتراةتتتتفايتتتتؤ  اعلتتتتىا الاتتتت

 Krishnan and)ابثاتر رتادظاتت ا ررمتكا لاطلرتت ام االات اابةتت ائداابطربرت اابهرسأررتت ااباتظ أ اابكرملتت 
Wang, 2015).ا

والافا الارااابط االا املاابط ط عرتاابهيا ظااا رلاههطرماالأكرايطياابكشا اخر ت امتلا اتدا
ابكشات ا ط طت ااالأالاترااالاا دتكالااي اتفاملاتريا اواطتث ااابلا ام اابطثفادابدر.اوبرب بدامتلاايههطترم

ومثفادابهثفيفا رط االأالاراابك اعطلر ام االات ااوذبتكا اتشااابه ماحت اابطلاةتفداابهتيايهاتداندتراست قا
ابط االاتت .اودتتهجاعتتتلاذبتتكااتتف اعلطتتتيا شتتالامر رتت ااثفيتتتفا الاتترااابط االاتت اومتتتف ااا  هتترا ربلا امتتت ا

بلة أتتهاايااستاابتتذتايةتت ااابشتت م امثتت اابط االاتت امتتلاابلا امتت اابدرمتت ااابطرهلةتت .اوالاتتفاابةتتفسداايااسأتت 
افيااب ةااابثرط اوابط ا دابل ف اوابهياةفااؤ  اعلىا الارااابط االا .

ومتتلااب تتفي ا ربتتذم ا لاابلاقةتت انتتالاابةتتفسداايااسأتت او الاتترااابط االاتت ااهتتا  ا ربلافيتتفامتتلاابلا امتت ا
ط االاتت ام ت ا  طدتراااسات ااب فتضاابطتربيابتفيدراومتتف اوابهتياةتفاا اتضاابتىاخصترئراابشت م امثت ااب

الا  هراابطربياا ريطرف اابىا اا اابش م اابطربياوابهشتلالي.اوأضتر اعلتىاخصترئراابشت م اعرمت ا
ملا هداابلا ام اابهياةفااؤ  اعلىاابلاقة انالاابةفسداايااسأ ااMirta, et al.,(2019)اعهش اكااساس ا

مطتت اابشتت مرت.اوالاتتفاتااتت قا رتترساابهتتزاماابشتت مرتا طحتترا اوة اعتتفاو الاتترااابط االاتت اوهتت امةتتر دا  ا
  مط اابش مرت.اوبربظظ اب طضاابش مرتاابطةافدا ربش س  اابطص أ افطلاالأفض ااسهرفامامكرترسا
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بقبهتتتتزاماابثتتتت مطيايتتتت بعانتتتتالاع امتتتت االابهتتتتزاما ربث مطتتتت امطتتتتفخقتاوادلاترستتتتدراعلتتتتىا اا اابشتتتت م ا
فامااساتت امةتتر دا  مطتت اابشتت مرتافتتيا رتترساالابهتتزاماابثتت مطىاكطر اتترت.اوأهثةتتهاذبتتكاعظتتفااستتهر

وبتذبكايتهدااستهرفاماهتذااابطكرترسافتياملا فت امتف ااتا  اابلاقةت ااMeah (2019). ررسراعلىااساس ا
انالاابةفسداايااسأ او الارااابط االا انفسا اابهزاماابش م اابث مطي.اا

 مذكمة البحث -2
 ,Krishnan and wang, 2015; Li and Luo)اباتر ة علىااب بدامتلا لاملاظتداابفساسترتا
2017; Salehi, et al., 2020)وطتثاا لا الاترااابط االات ااتظرةاامتضا أترادااسات اابةتفسداا 

اخهلةتاادهرئ دتراعتلادهترئجاهتذهاابفساسترتااوا  تلاااGul et al., (2018)ايااسأت ااالاا لااساست ا
فسداايااسأ .اوألافااثفيفاابلاقة انالا الارااابط االا اابىا لا الارااابط االا اازاااامضا أرادااسا اابة

واساتت اابةتتتفسداايااسأتتت امتتتلاابطشتتتتقتاابصتتتاح ا اتتتشاااتتتا  ا الاتتترااابط االاتتت اواساتتت اابةتتتفسداايااسأتتت ا
 ربلافيتتتفامتتتلاابطهلاتتت ات.اوبتتترب بدامتتتلاالاتتتفااالتتتكاابطهلاتتت اتاالاا دتتتكايطتتتتلااةاتتترطدراابتتتىام طتتت عهال.ا

مثت اابط االات اومظدتراابرصترئراابهشتلالر ابلشت م اومتف اابهزامدترااالأوبى؛اع ام اا اضاابىاابش م 
ا  مطرر.ا مرااب ردر ؛افدياع ام اا اضابطتهااابط االا اابذتاية ما ربط االا ااباظ أ ابلش م .ا

وبتتربظظ ابطشتتتل اابحثتتدامتتلامظظتتت سامثلتتيايهضتت ا لا ثتتداابلاقةتتت انتتالااساتت اابةتتفسداايااسأتتت ا
تاابصاح افيامص .اوةفاي اضاذبكابظفسداابطلال مرتاابطه ف داعتلاو الارااابط االا ايلافاملاابطشتق

ابشتتت مرتاوابهتتتيااثهرادتتتراابحر  تتت ابهتتتهطتلامتتتلا رتتترسااساتتت اابةتتتفسداايااسأتتت .ا ريطتتترف اابتتتىاابلشرلاتتت ا
ابطلاةتتفداد عتترامتتراباتت قاابط االاتت افتتيامصتت اوابهتتيايصتتلااامتتلاخقبدتتراملا فتت ااا تترهاومر رتت اااتتلاا ا

ابط االا افيامص ااوبربهربيا لا ب ااثفيتفاابلا امت اابطتؤ  دافتيا الاترااابرفمرتاابهيااةفمدرامترااا
اابط االا .اااا

وأطتتتلانلتت سدامشتتتل اابحثتتدافتتياابهاتتر لاتاابهربرتت :امتتراابةتتفسداايااسأتت او هطاهدتترابلشتت مرتاومرتت ا
يطتتتلا ررستتدر امتترامثتتفااتا الاتترااابط االاتت اوابلا امتت اابطتتؤ  دافتتياااتتلاا اابط االاتت ا شتتت اعتترماوفتتيا

ت اختتر  اهتت اا اتتفاعقةتت انتتالاابةتتفسداايااسأتت او الاتترااابط االاتت  او ذااو اتتفتافطتترارتتت امصتت ا شتت
و ا رهاهتذهاابلاقةت افتياابشت مرتاابطةاتفدا ربش س ت اابطصت أ  اوهت ااهتا  اابلاقةت انتالاابةتفسداايااسأت ا

او الارااابط االا ا تةر دا  مط اابش مرت ا

ا
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اأهمية ودوافع البحث -8
اظحتتضا هطرتت اابحثتتداابلالطرتت امتتلا هطرتت اابةتتفسداايااسأتت ابلشتت مرتاوابهتتيااتتظلاتزااي ر تتراعلتتىااتت ادا
ابة اساتاابهياا هرذاملاةش امفي تاابش مرتاوملا داعلىا اا اابشت م اابهشتلالياوابطتربي.امطتراياتهطفا

وابتتذتالاا ا ااابحثتتدا هطاهتتكاالأكرايطرتت امتتلا دتتكايلاتتفااستتهكطرلاابلحثتت تاابطهتت اا داعتتلا الاتترااابط االاتت 
ااب ف ا شاددراةرئطراعربطرراومثلررااخر  ا شالاابلاقة انالاابةفسداايااسأ او الارااابط االا .ا

وااسراتتتراعلتتتىامتتتراستتتشهااهشلتتت سااوافتتتضاابحر  تتت ابلكرتتترماندتتتذااابحثتتتدافتتتيااب ةتتت  اعلتتتىاواةتتتضاابةتتتفسدا
 االاتتتت افتتتتياهتتتتذهاايااسأتتتت افتتتتياابشتتتت مرتاابطةاتتتتفدا ربش س تتتت اابطصتتتت أ ااومتتتتذبكامثتتتتفااتا الاتتتترااابط

ابش مرت.ا تدااخهحترساواةاتا اابلاقةت انتالاابةتفسداايااسأت او الاترااابط االات افتياهتذهاابشت مرتااومتف ا
ااا  اهذهاابلاقة انفسا امةر دا  مط اابش مرت.ا

ابهتيااظروبتااابلاقةت اا-فتيا تفوااعلتداابحر  ت ا-كطرا لادفسداابحثت تاابلا برت ااوخر ت اابطصت أ ا
الارااابط االا ااط  ا  فا هدااوافضاابحثدا يضرااوذبكاعلىااب بداملاالاههطترمانالاابةفسداايااسأ او 

ابطهظتترمياعربطرتتراندتتذااابط طتت اامتتلامظظتت ساابطثرستتح اوابط االاتت .ابتتذاايطتتتلااطتترف ام اتتضابلطتهحتت ا
ابلا برتتت اوابطصتتت أ ايهظتتترو امتتتف ااتتتا  ا الاتتترااابط االاتتت ا ربةتتتفسداايااسأتتت ااومتتتلا تتتدامتتتف اامتردرتتت ا ختتتذا

ا االا افياالاعهحرساهذهاابةفسداعظفااالاا اخفم اابط االا .متراااابط

اهدف البحث -4
ياتتتهدف اابحثتتتدااساستتت اواخهحتتترساابلاقةتتت انتتتالاابةتتتفسداايااسأتتت او الاتتترااابط االاتتت .ا ريطتتترف اابتتتىا
اخهحترسامتف ااتا  اهتذهاابلاقةتت انفسات امةتر دا  مطت اابشت مرتابتتف اعطات اابط االات ااوذبتكافتياعاظتت ا

ا.ا4109 هىاا4102 ربش س  اابطص أ اخق اابةه داملاعرمااملاابش مرتاابطةافد

احدود البحث -5
يةهص اابحثداعلىااساس اواخهحرساابلاقةت انتالاابةتفسداايااسأت او الاترااابط االات اومتف ااتا  اهتذها
ابلاقةت انفساتت امةتتر دا  مطت اابشتت مرتااوذبتتكافتتياطت  ام ط عتت امتتلامهلات اتااب ةر تت ااوابهتتيااهط تت ا

ثتت اابط االاتت ااواساتت ااب فتتضاابطتتربياندتترااوملاتتف اابلارئتتفاعلتتىاالأ تت  ااوابةلتتراافتتيا  تتداابشتت م ام
ابصتتظرعياابتتذتااظهطتتياابرتتكاابشتت م او خاتت اا  تتدامتهتتااابط االاتت .اوبتتذبكايرتت جاعتتلادلتترقاابحثتتدا
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ابطهلا اتاالأخ  اابهياةفااؤ  اعلىاابلاقة انالاابةفسداايااسأ او الارااابط االا ام ت ايرتت اواشرلات ا
ملط ستتتتر االأ تتتت  .امطتتتترااةهصتتتت اعاظتتتت اابحثتتتتداعلتتتتىاابشتتتت مرتا باتتتت اابطربرتتتت  اابطاتتتت ل اابطلكرتتتت ااوا

 ربش س تت اابطصتت أ ااوأرتت جاعظدتتراابطؤساتترتاابطربرتت اوابشتت مرتاباتت اابطربرتت اباتت اابطةاتتفدا ربش س تت ا
اابطص أ .او خاً اافالاابةفسداعلىاالاطردادهرئجاابحثداسهك لامش وا ا ض ا عااخهررساابلااظ .

اخطة البحث -6
ادلقةراملامشتل اابحثداو هطاهكاواوافلاكاوملامظظ ساهففكاو فواهافتالاابحثتداست  اياتهكط ا

اعلىاابظث اابهربي:ا
اابةفسداايااسأ املامظظ سامدظي.ا6-0
ااثلا اابلاقة انالاابةفسداايااسأ او الارااابط االا اوارهةرقاابة لاالأو ابلحثد.ا6-4
ااابللاقة انالاابةفسداايااسأ او الارااابط االا اوارهةرقااثلا ااوسامةر دا  مط اابش مرتامطثفا6-8

اابة لااب رديابلحثد.اااااا
اابفساس اابهلشركر .ا6-2
 ادهرئجاابحثداوابه  ررتاوم رلاتاابحثداابطةه   .ا6-5

 القدرة الإدارية من منعور مهني 6-1
اهلاتتفااابةتت اساتاايااسأتت افةتتفااكتت لاةتت اساتااستته طرسأ اا وااط ألرتت اا وااشتتلالر اا واةتت اساتااتت احعا

.اوباتشاااساحترتاالتكاابةت اساتا ترفت ا(Abernathy et al., 2018) ربططرسسترتاابهظظرطرت ابلشت م ا
اامتلاختق االأدشل اابهيااهداااخ اابش م افالاابطفي ألاةفايط ل لامصراسابرلهاابكرط افياابشت م 

.اوأرهللاهذااابفوسا رخهق ا (Holcomb et al., 2009)ابها ا اعلىاادهرار اابط اساافياابش مرت
ةتتفساادداافتتاذاامتترلاابطتتفي ولايطلكتت لاابهلالتترداوابرشتت داوابطدتترسداابكرفرتت افشتتذبكايهتت ف ابتتفيدداابةتتفسداابهتتيا

 م استتت ا اابفاخلرتتت ا وامتتتضااطتتتتظددامتتتلااارتتترذاابةتتت اساتاابهتتتيااتتتظلاتزااي ر تتتراعلتتتىامتتت ام ةتتتفساتاابشتتت
االأا ا اابررسار .ا

 دتكايطتتلاابظظت ابتفوساايااسدافتيامر اترتااKrishnan and Wang (2015)وا طت ااساست ا
ابش م املاوادهترل:االأوبتى؛اوادت ادظت اطترة اوفادترايتهداابظظت اابتىاايااسداعلتىا ددترا  تفاابلا امت ا

لتىاابشت م .ا مترااب ادت االأخت  ؛افا ظظت ابت ااسداملاابلا ام اابلافيتفداابفاخلرت اوابررسارت اابهتيااتؤ  اع
دظتتتت داواستتتتلا ا اتتتتداي ظظتتتت ابطر اتتتترتاابشتتتت م اعلتتتتىا ددتتتترادهتتتترجاابلافيتتتتفامتتتتلاابررتتتترساتاالاستتتته اار ر ا

اوماه أرتاالأاا اابهيااهثةها اشااايااسد.



 أثر كفاءة حوكمة الشركات على العلاقة بين القدرة الإدارية...........                                نعمة حرب مشابطد/ 

7 

 

 يضتراوبذبكافالاابة اساتاايااسأ الاااها  ان غح اايااسدافياالاظردا رط اابش م افثااان ااهتا  ا
 ربةفسداايااسأ ابلطفي أل.اوملاهذااابطظللهايظد امةد ماابةفسداايااسأ اوابتذتاستاهدااظروبتكامتلا اتدا

االا أةكاو هطاهكاومر ر ا ررسكامطرراوذبكاملكاملامظظ سامدظيامطرايلي:
 تعريف القدرة الإدارية 6-1-1

ايااسأ .اوةفاي اضاذبكاابتىااخهلةااابفساسرتاالأكرايطر اعلىااي رااالا أ اواط اومثفاابلةفسدا
عقةتت اابةتتفسداايااسأتت ا تتااا اابشتت م اوابتتذتانتتفوسهايهتتا  ا ربلافيتتفامتتلاابلا امتت اابهتتياا اتتضابرصتترئرا

متضااKrishnan and Wang (2015)ابشت م اذاادترا وابصتةرتاوستطرتاايااسد.اوبةتفاااةةتاااساست 
 ا اتدا وطتثرا لاابةتفسداعلتىاالا أت امت ازاومحاتعابلةتفسداايااسأتاLi and Luo(2017) اساست ا

ايااسأتت اهتتتياةتتتفسداابة أتتتهاايااستابلشتتت م اعلتتتىااث أتتت امتت اسااابشتتت م اابتتتىاايتتت اااتامتتتضاالاظتتترداهتتتذها
اايي اااتا ربطةرسد ا ربش مرتاالأخ  اابططر ل .

ابةفسداايااسأت ا اددترا رترماايااسدا رلاستهرفاماالأم ت ااSalehi et al., (2020)كطراع فاااساس ا
ظتتفاماتته  امثتتفاامتتلاابطتت اساايطتتتلاابثصتت  اعلتتىا ةصتتىاعرئتتفاا وااستتهرفامامتت اساا ةتت ابلطتت اسااافلا

ابلثص  اعلىاعرئفامثفا.

وبرب بداملا ارا اابهلا أةرتااباتر ة االاا ددتراسمتزتاعلتىاابتفوساالأسرستيابت ااسدافتياابشت مرتاا
ذهاابهلا أةترتاالااوه االاظردا رطت اابشت م امتلاختق االاستهلق االأم ت ابلطت اسا.اوبترب بدامتلا هطرت اهت

ا ددرابداا ط امر ر ااب    ابلةفسداايااسأ اابهيااطتلاملاالاسهلق االأم  ابلط اسا.ا

الا أةتتتترابلةتتتتفسداايااسأتتتت امتتتتلاختتتتق اابه ماتتتتزاعلتتتتىااHolcomb et al., (2009وةتتتتفماااساستتتت ا 
داوابطدترسداخصرئراابة أهاايااستابلش م .او وطثاا لاابة أهاايااستاابذتايطهلتكاابطلا فت اوابرشت ا

ابهياا طتلاملاااررذاابة اساتاابطرهلة اابهيااؤاتاابىاخلهاابكرط ابلشت م افتالاهتذااابة أتهابفيتكاةتفسدا
اااسأ ام اةلا .اوبةفااههطااهذهاابفساس ا شت امشا ا ربرش د.او وطتثاا لاابرشت دااط ت ادهترجاابطلا فت ا

وابتذتايشتا ااDomain expertر اوابطدترسدااوف ةتاانتالادت عالامتلاابرشت د؛اابظت ااالأو اخشت داابط ت
ابتتتىافدتتتداابطتتتفي ألابكتتت امتتتلاابصتتتظرع اابهتتتيااظهطتتتياابادتتتراابشتتت م اواستتته اار ررادراومظه رادتتتراو ستتت اةدرا
ومدرمدتتتراوابشائتتت اابطثرلتتت اندتتتر.اوأتهاتتتااابة أتتتهاايااستابدتتتذهاابرشتتت دامتتتلاختتتق اابهلالتتتردااب ستتتطيا وا

ابطلا فتت اابق متت اابهتتيايتتهداالاعهطتترااعلادتترافتتيااابهلالتترداابتتذاايا ططرسستت اابلاطتت ااوابتتذتانه اكطتتكااهثةتته
ااررذاابة اساتاابطقئط ابلأ فاتاابطرهلة .اوعظفمرايتهاااابطفي ولاالكاابرش دافادددايل سولا اائددا
واصح اعطلررادداوة اسااددا ك  ام ائط امضااسته اار ررتاابشت م .ا ثاتدايهطتظت لامتلامهر لات اابةت  ا
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ظتتتااابهدفيتتتفاتاابهتتتيااثتتترعاندتتتر.ا متتتراابطدتتترساتابلة أتتتهاايااستافاددتتتراابطهر تتت ابلشتتت م اوابهظرمدتتتراوا 
ارهلتتلامتتلام تتر الآختت اومتتلا تتظرع الأختت  اواكتت لاابشتت م اةتتراسداعلتتىاابطظرفاتت امتتضا أتترادامدتترسدا

اف أةدراايااست.

هت اخشت داابطت اساااHolcomb et al., (2009) مراابظت اااب ترديابلرشت داابتذتا رترستاابرتكااساست ا
Resources expertواهثةتتهامتتلاختتق اابةتتفسداعلتتىااااسداابطتت اساا رلاخهرتترساوالاستتهلق االأم تت اا

ابلط اسا.

ومطتترالاارتتتكافرتتتكا لا تامتتتفي ايثتتترو االاستتتهلق االأم تت ابلطتتت اساااوبكتتتلاابطتتت اساامثتتتفواد.اوهظتتترا
اه لتتتىا هطرتتت اابةتتتفسداايااسأتتت افتتتياارصتتترراواشتتتلا اابطتتت اسااوالأفتتت ااايدهتتترجااباتتتلضاوابرتتتفمرتااولا

ا.ا(Holcomb et al., 2009)بهةلا املافلارباهدرااوهذاايؤاتافياابظدري اابىاخلهاابكرط ابلش م اا

 اابةتفسداايااسأت االا أةتراة أحترامتلاابهلا أةترتااباتر ة اافاوطتثاا4107كطراع فاااساس اانت ايردا 
سااابشتتت م ا لاابةتتتفسداايااسأتتت االاظتتتياابرشتتت اتاوابطلاتتترس اابق متتت اابهتتتيااطتتتتلاابطتتتفي ألامتتتلااااسدامتتت ا

 تةتتتتر دااو أتتتتراداابةتتتتفسداعلتتتتىااثفيتتتتفاابهلاتتتت اتاابلرسئتتتت اعلتتتتىاابشائتتتت اابهشتتتتلالر اوابةرد درتتتت اوابطثرستتتتشر ا
وابا  ر اابهيااؤاتافياابظدري اابىااثاالاةفساادداعلىا رراداابش مرتاابهياالاطت افتيا ك ت اابشائترتا

االاةافااوابطةفسداعلىاخلهاابكرط .

الا أتت اابةتتفسداايااسأتت اعلتتىا ددتترا لاتتااابرصتترئراابهتتياا افهظروبتتا4109 متترااساستت املر تتيا 
يهصتتتلاابطتتتفي ولاندتتتر.ام تتت اابط يحتتت اواباتتتطلا اابلاحتتت اوالأستتتل ااايااستاوابطلا فتتت اوابرشتتت داابطدظرتتت ا
وابطدتترساتاابشرصتتر اوابطاتت ابلطرتترا داوابطلاهةتتفاتاابة ايتت اابهتتيااطتتتظددامتتلافدتتداابشائتت االاةهصتتراي ا

هر ت اواارترذا فضت اابةت اساتاخر ت افتياظت اابثترلاتاابطلاةتفدا ربطةرسدت اوالاسهرفاماابةلار ابلط اسااابط
 لاتت هدامتتلاابطتتفي ألاالأةتتت اةتتفسد.امطتتراياتترهدافتتتياا تتفاتااتتا ا ااي تترنياعلتتتىااتت اداابهة أتت اابطتتتربيا

اواثةاهامزايرااظرفار اماهط دابلش م .ا

 اابهتتيايظحلتتيا لاوبتتربظظ ابلهلا أةتترتااباتتر ة ايهضتت ا دتتكااتتدااظروبدتترامتتلامظظتت سااباتتطرتاالأسرستتر
اه اف افياابة أهاايااستاوابهيااطتظكاملا رراداابش م انظ رحامضاالاههطرما  ردااابرشت د.اوذبتكالألا
ابرش دااهل ساواظط امتضامت وساابتزملااخر ت امتضاات اكداابطلا فت .اوابطتفي ولاابتذيلايصتةل لاملاترسفددا

مطتتترايتتتظلاتزا ريي تتترااعلتتتىااومدتتترساددا شتتتت اماتتتهط ايهطتظتتت لامتتتلا اا امدتتترمددا تةتتتر داوفرعلرتتت .
االأهطر االاسه اار ر ابلش م .
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ومطتتراستتشهايطتتتلابلحر  تت االا أتت اابةتتفسداايااسأتت امتتلامظظتت سأل؛اابطظظتت ساالأو اهتت اابرصتترئرا
ابشرصر ابلة أهاايااستافياابش م اوابهيايطتلاااطربدرافياابرش دا ادا ددرادهترجاابطلا فت اوابطدترسدا

فدتت ااتتا ا اهتتذهاابرصتترئراعلتتىاابشتت م .اوبتتذبكايطتتتلاالا أتت اابةتتفسداوابط يحتت .ا متتراابطظظتت سااب تترديا
ايااسأ اعلىا ددرا"ابرشت داابتق ماا اف هترافتياابة أتهاايااستابلشت م اوابهتيااطتتظددامتلااارترذاابةت اساتا
ابطقئط افيااب ةااابطظرساا ثادااؤاتاهذهاابة اساتاابتىاالاستهلق االأم ت ابلطت اساامطترايتؤاتاابتىا

ابلش م ".اخلهاابكرط 

 أهمية القدرة الإدارية محاسبيا ومهنيا 6-1-2
 لاات ف اابةتفسدااGul et al.,(2018) ربظاح الأهطر اابةفسداايااسأ ابلش م افةتفا وطتثاااساست ا

ايااسأ ابلة أهاايااستايؤ  ااي ر راعلىامر ارتاابشت م ااوأةلت امتلاالاترسلاابطصترب امتلامظظت سا
الاسهلق االأم  ابلط اساافياظ االاخهررساتاابطهر  .اوأهللاا  رردترادظ أ ااب مرب .اوهذاايؤاتاابىا

الاستهلق االأم تت ابلطت اساااةشتت اةتفسامتتلاابطرترا ااو بلتتااابطتفي ولاابتتذيلابتفيدداةتتفسدااااسأت ام اةلاتت ا
 ,Yung and Chen)يهةشلتت لاابطرتترا دا ربطةرسدتت ا ربطتتفي ألاابتتذيلابتتفيدداةتتفسدااااسأتت امظرةضتت ا

ا.(2018

ابةتتتتفسداايااسأتتتت ابتتتتف اابة أتتتتهاايااستايةلتتتت اخلتتتت اابطلال متتتترتامتتتتلاوادتتتت ادظتتتت امتتتتردثياو ساةتتتتراا
الائهطتتتترلاامطتتتترايتتتت ف انائتتتت ا تتتتربث ابلهلارةتتتتفامتتتتضاابطؤساتتتترتاابطربرتتتت ابلثصتتتت  اعلتتتتىاابهط أتتتت اابتتتتق ما

ااوابتذتايتظلاتزانتفوسهاعلتىا اا او رطت اابشت م .ا(Petkevich and Prevost, 2018)  بلطش وعرت
ابهط أت ا ترلاةه الااكت لامهر ت ابطلاظتداابشت مرتاابهتيابتفيدراف أتهااااستاذاتااوبرب بداملا لاف  

 وطتثاا لاملاظتداابطتفي ألاابتذيلااYung and Chen (2018)ةتفسدااااسأت اعربرت االاا لااساست ا
بفيدداةفسدااااسأ اعربر الاايه سلا لافياالاةه الاوأةللت لامتلااسات ااب فتضاابطتربيابلشت م .امطترا ددتدا

ااابطصتت وفرتااب  ستتطربر اوأه ستتلا لافتتيامصتت وفرتاابحثتتداوابهلتت أ ااوذبتتكاسغحتت ايه دتت لابهر تتر
امظددابزأرادا رط اابش م .

فةتتتتفااظروبتتتتاا هطرتتتت اابةتتتتفسداايااسأتتتت ابلشتتتت م امتتتتلامظظتتتت ساالأدشتتتتل ااGan (2019) متتتترااساستتتت ا
الاسه طرسأ ااو وطثاا لاابةفسداايااسأ اابط اةلات ابلة أتهاايااستااتؤ  ااي ر تراعلتىامةتر داالاسته طرسا
ملاخق اااررذاة استاالاسه طرسافيااب ةااابطظرسا.اوعظفمرايتهدااارترذاالتكاابةت اساتا شتت ا تثر ا

ستتاافتتالاذبتتكايتتظلاتزااي ر تتراعلتتىامتت امتتلا تترفياابتتفخ اوابهتتففةرتاابظةفيتت ابلشتت م اوفتتيااب ةتتااابطظر
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 Adut)وابكرط اابففه أ ابثة قاابطلكر اوم اذبكايظلاتزااي ر راعلتىاابكرطت اابات  ر ابثةت قاابطلكرت ا
et al., 2019)ا.ا

ةتتت اساتاوبظظتتت دااثلالرتتت الأهطرتتت اابةتتتفسداايااسأتتت ا ربظاتتتح ابلشتتت م ايهضتتت ا ددتتترااطتتتتلامتتتلااارتتترذااب
الاةهصتتتراي اابطرهلةتتت ا شتتتت استتتلردامطتتترايتتتؤ  ااي ر تتتراعلتتتىا اا اابشتتت م اوعلتتتىااثاتتتالاوالاظتتتردا رطتتت ا
ابشتتت م .اوبتتتذبكايطتتتتلاابةتتت  ا لاابطتتتفي ألاذاتاابةتتتفسداايااسأتتت اابلاربرتتت ايلاطلتتت لااائطتتترالأاتتت ا تتترب ا

افةتفا وطتثااDemerjian et al.,(2020)ابشت م او  تثرااابطصتلث .او كتفتاعلتىاذبتكااساست ا
 لاابش مرتاابهيابفيدراف أهااااستاذاتاةفسدااااسأت ام اةلات اوأل تااابتىااطداتفاابتفخ افتالااباتشاافتيا
ذبكافةتعااثاتالاالأاا اابهشتلاليابلشت م افتياابطاتهةش اابتذتايصتاافتيامصتلث اابطاترهطالااوبترزا

ابهثةاهامصلث اررصر ا واابثص  اعلىاامهرر اتاخر  ا ريااسد.

يااسأ املامظظ سامدظيافةتفااظروبتاا لاتااابفساسترتاالأكرايطرت االأهطرت اوبربظاح الأهطر اابةفسداا
ملامظظ سامثرسشيافةعااو خ  ااظروبهدراملامظظ سامثرسشياومف اادلاترستدراعلتىاابط االات .اوفتيا

 لاابةفسداايااسأ اابط اةلا ابلة أهاايااستاDemerjian et al.,(2020) هذاااباررقا وطثاااساس ا
اتتت اداابطلال متتترتاابطثرستتتشر اامتتتلاختتتق ااتتت اداالأسبتتترحاامطتتترايتتتؤاتاابتتتىااةتتت ااتتتظلاتزااي ر تتتراعلتتتىا

ابهةتتفي اتاوالأ تتترماابطثرستتشر .اوهتتذاايتتؤاتاابتتىاادرةتترلااعتتراداا تتفاساابةتت ائداابطربرتت ابلشتت م .اوبةتتفا
فاوطثاا لاابةفسداايااسأ ااؤ  ااي ر تراعلتىااKrishnan and Wang (2015) يفتاذبكااساس ا
لا اداا اداسررسرتاايفصترحاعتلاابطاتهثةرتاالاخهررسأت اوابهط أت اخترسجاابطازادرت اابة ائداابطربر ام

وابتتهثةااابطثرستتشياوابه ظتتااابضتت أشي.امطتترااتتؤ  ا ريي تترااعلتتىااةتت اابكرتترساابطثرستتشيامتتلاختتق ا
اابهةارداابصثر ابلهةفي اتاابطثرسشر اوابطاهثةرتامطرايؤاتاابىاادرةرلااااسداالأسبرح.

فةتفادظت تابلةتفسداايااسأت اابلاربرت اعلتىا ددترا أترادافتيااAbernathy et al., (2018) مرااساست ا
س ساابطتتتتر اابحشتتتت تاابتتتتذتايتتتتهطتلامتتتتلااباتتتترل داعلتتتتىامتتتت ا متتتت ساابشتتتت م امطتتتترايتتتتظلاتزااي ر تتتتراعلتتتتىا
ابطلال متترتاابطربرتت .ا ثاتتدايتتهداايفصتترحاعتتلاابطلال متترتافتتيااب ةتتااابطظرستتاا طتترايةلتت اعتتفمااطر تت ا

وأةلت اابهتتاخا افتتياايعتقلاعتتلاالأسبترحاو  تتفاساابةت ائداابطربرتت .اواعطتتااابطلال مترتاابتتىا ادتىا تتفاا
و وطثاا لاابةفسداايااسأ اابلاربر ابلة أهاايااستا ربش م اا Baik et al.,(2018)الكاابظهرئجااساس 

ي ثاتلامتلانائت اابطلال مترتافتياابشت م امطتراي ثاتلاات اداا ةلاترتاابشت م اوساافلات اابات قاا ترهاهتتذها
اواهضطلانائ اابطلال مرتام املاابهةرسأ اابطربر ااا ةلارتاايااسدااوا اداالأسبرح.ابه ةلارت.ا
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وبهثلاتت ا هطرتت اابةتتفسداايااسأتت امتتلامظظتت سامثرستتشيايهضتت ا لاابةتتفسداايااسأتت ااتتؤ  ااي ر تتراعلتتىا
ابطلال متتترتاابهتتتيااط تتت امتتتفخقتااارتتترذاابةتتت اساتااوابهتتتيايتتتت لاابرلتتتاافادتتتراطتتترسابلشتتت م اوبصتتتردلايا

بتتذبكاياتتلاىا تتردلا اابةتت اساتاابتتىااستتهرفاماملال متترتاذاتااتت ادا ثاتتدايتتؤاتاابتتىااارتترذااابةتت اسات.
ة اساتا رئح .اوملاظداابة اساتاابهيايهرذهراابطفي ولايلاهطفولافادراعلىاملال مرتامربرت امتلاابظظترما
ابطثرستتشي.ابتتذبكاااتتلاىاايااسدااائطتتراابتتىااثاتتالااتت اداابطلال متترتاابطربرتت امتتلاختتق ااثاتتالاابةتتفسدا

ا.(Salehi et al., 2020)ااسأ ابف اابة أهاايااستااي

 مرا هطر اابةتفسداايااسأت اوادلاترستدراعلتىاابط االات افهظحتضامتلا لاات اداابطلال مترتاابطثرستشر افتيا
ابش مرتاابهيابفيدراف أهااااستاذاتاةفسدااااسأ اعربر ايؤ  اعلىاابط االا املا اداادرةرلاخلت ا

.اوفتتياهتتذاااباتتررقاAudit riskبياادرةتترلاخلتت اابط االاتت اوبربهتراEngagement riskابهكلرت ا
 لااساةتترااابةتتفسداايااسأتت ايةلتت امتتلاخلتت ااKrishnan and Wang (2015) وطتتثاااساستت ا

بلش م اا اشاااساحرتاابةتفسداايااسأت ا ترلأاا ااب اتفابلشت م اوا ظتااخلت ااBusiness riskالأعطر ا
رايةلتت اا هطتتر اايفتتقساوعتتفماةتتفسداابشتت م اعلتتىاالأاا اابضتتار اوخلتت اابةشتت اابطتتربيابلشتت م اامطتت

الاسهط اس.اوبذبكاا احعاابةفسداايااسأ اابط اةلا ا رلأاا ااب افابلش م ا ربرراوفتياابطاتهةش .اومت اذبتكا
يؤ  اعلىاار رااخل اابط االا امطترايةلت ااب دتفاابتق مابلاطلرت اابط االات اوبربهتربيايةلت امتلا الاتراا

فساستت اابتتىا لامتراتتااابط االاتت افتتيااب ةتتااابثرطتت اةتتفااظظتت ابلةتتفسداابط االاتت .ابتتذبكاا  تتلااهتتذهااب
اايااسأ اعلىا ددرا  فاع ام ااخهررساابلاطا .اا

بتتظةزاابظهر ت ااوبكظدتتراسبلتاانتتالاادرةترلاخلتت اLi and Luo (2017) وا  تلاااساست ا
ابطثهطتت ااLitigation riskابط االاتت اومتتلا تتداادرةتترلا الاتترااابط االاتت ا ردرةتترلاخلتت اابهةرطتتيا

بطتهتتتااابط االاتتت ااوابتتتذتافتتتياابلربتتتاايثتتتفتا اتتتشاافشتتت اابط االاتتت ااوابتتتذتاياتتتهرفماما تتتفاابظطتتترذجا
اابال مر ابلهةرولاعلىا الارااابط االا .ا

هتذهاابظهر ت افه  تلااابتىا لاابةتفسداايااسأت اابلاربرت ااBerglund et al.,(2018)و يتفتااساست ا
 ساستقم اس تام اةتااابثاتر رتا شتالاةتفسداابشت م ابلة أهاايااستااةل امتلافشت اابط االات امتلامظظت

علتتتىاالاستتتهط اس.امطتتتراا  تتتلااابتتتىا لاملطتتترااساةلاتتتااابةتتتفسداايااسأتتت ابلة أتتتهاايااستابلشتتت م امثتتت ا
اابط االا ااة اايررسدافيااة أ اابط االا ابدذهاابش م اعلاعفماةفسادراعلىاالاسهط اس.

ي ر راعلىانائت اادهترجاابطلال مترتابلشت م ا طترافادتراوبذبكايهض ا لاابةفسداايااسأ اابط اةلا ااؤ  اا
عطلرتترتاابهة أتت اابطتتربياامطتترااتتؤ  ااي ر تتراعلتتىاعطلرتت اابط االاتت امتتلا اتتداابهلاتترولاابط طتت انتتالاف أتتها
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ابط االاتت او ااسداابشتت م .اوبتتذبكايثهتترجاف أتتهاابط االاتت اب ةتتاا ةتت ابةدتتداواةاتتردااباررستترتاابطثرستتشر ا
.اوبتذبكافتالاابةتفسداايااسأت ا(Abernathy et al., 2018)بلشت م اابدرم اوابطلاترمقتابات اابلارايت ا

اؤ  ا ريي رااعلىا اا اابش م او رطهدراامطرااثالاملاا اداابطلال مرتاابطربر اابظرا  امتلاابظظترما
اابطثرسشياوابهيانفوسهرااثالاملاا اداعطلر اابط االا .

 قياس القدرة الإدارية 6-1-3
اسهرفمااابفساسرتاالاكرايطر اا أةهالابكررساابةفسداايااسأ افههط  اابل أة االأوبىافيااستهرفاما

ابلةفسداايااسأ اا مرااب ردر افدياابكررساابكطيابلةفسداايااسأ .اProxiesمؤر اتا وامةريرزانفيل ا

 Demerjian) ساسترتفحربظاح ابلطةريرزاابشفيل اابطاهرفم ابكررساابةتفسداايااسأت افةتفا رترستاابف
et al., 2013; Veltri et al., 2016; Baik et al., 2018; Yung and Chen, 2018)ا
ابىاابلا ام اابهيايطتلااسهرفامدرامطكررسانفي ابلةفسداايااسأ اوابهيايطتلا لادللهاعلادراابطةريرزا

بتترقاعلتتىاابةتتفسداايااسأتت اباتت اابكطرتت ابلةتتفسداايااسأتت .اوبتتذبكااذاااتت اف تاالتتكاابلا امتت ا ت تت دافرتتت لاا
اابلاربر .

وملا هداابلا ام اابهياااهرفمامطكررسانفي اه ؛اايررسداابىاابة أهاايااستافتياوسترئ اايعتقما
وابذتايظل تاعلىاعتفااابطةترلاتاابطته بت اعتلاابة أتهاايااستاا واعتفااابطةتر قتاابهتيايتهدااا ا هترا

خق اآخ اخطزاسظ ات.اوأ اضااباشاافيااسهرفاماافياوسرئ االاعقماابطرهلة امضاابة أهاايااستا
هذااابطكررساه ا لاابة أهاايااستاابذتايهطهضا ربةفسداايااسأ اابلاربر افياابلربتاايتهداايرترادا تكافتيا
وستترئ االاعتتقماخر تت اابةظتت اتاوابصتتثلاابهتتياادتتهدا شتتالاابطتتر اوالأعطتتر .اوبكتتلايلاتترااعلتتىاهتتذاا

ضاابطتتفي ألاةتتفااكتت لامفف عتت االأاتت اوبتترزا اتتشاااساةتترااةتتفسادداابطكرتترسا لاابطةتترلاتاوابطةتتر قتامتت
ايااسأ .امطرا لاوسرئ االاعقمامطرااظش اعلاايااسداذاتااباتطلا اابلاحت االاا ددتراوفتيا  رردترام ات دا

.امطتترايطتتلاب ستترئ االاعتتقما لا(Baik et al., 2018)اهثتفتاعتتلاايااسداذاتااباتطلا ااباتتائ ا
 Yung and)اشاااساةرااةفسادراايااسأ اوبكلابلثفيداعلاابش م امتت ااهثفتاعلاايااسدابرزا 

Chen, 2018). 

وألافاملاف اابلارئفاعلىاالأ   اابطلاف ا اااابصظرع املاابطةريرزاابشفيل االأخ  اابطاتهرفم ا
فتتيا رتترساابةتتفسداايااسأتت .اوأتتهداا هاتتر كابطتتفدا تتقتاستتظ اتابكتت امتتفي ا واف أتتهااااستافتتياابشتت م .ا

ابىااسهرفاماسبثر اابادداوملاف اابلارئفاابات ةيابلاتدداابطلاتف ا ربصتظرع .اوبترب بدامتلا لاا ريطرف 
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هتتذهاابطةتتريرزااط تت امةتتريرزامطرتت االاا ددتتراةتتفالااا اتتضافةتتعابلةتتفسداايااسأتت اافةتتفاا اتتضابلا امتت ااتت احعا
ا.ا(Yung and Chen, 2018) رصرئراابش م ا وا رصرئراابا قا

 اابطاتتهرفم امطكرتترسانتتفي ابلةتتفسداايااسأتت اومظدتتر؛افهتت داالااتتالاكطتتراا اتتفا لاتتااابطةتتريرزاالأختت ا
ايااسداااختت اابشتت م ااابطترفتتيتاابهتتيايثصتت اعلادتتراابة أتتهاايااستاامدتترساتاوملا فتت اابة أتتهاايااستا
بلشتتت م ااساافلاتتت ااباتتت قا لاتتتفاالااتتتالاابة أتتتهاايااستابلشتتت م ااملاتتتف ااوسالاابة أتتتهاايااستااوسبثرتتت ا

أهاايااستابلش م .اوبرب بدامتلاستد ب اابكرترسابهلتكاابطةتريرزاالاا ددتراةتفااكت لاابش م ا لافاا عاابة ا
دراسداابثفوتافيا لاااابش مرتاخر  افياابش مرتاابهيااة مانهلااالاابة أتهاايااستابطتفداا ألت اا

.اوفتيا لاتااالأ رترلااشتا االتكا(Veltri et al., 2016)كطترا لاملاظتداالتكاابطةتريرزايةهةت ابلفةت ا
ابتتتىا اا اابطتتتفي اابهظةاتتتذتافةتتتعااولا كرتتت اابة أتتتهاايااستاابتتتذتايتتتؤ  اعلتتتىاالأاا اودهتتترئجاابطةتتتريرزا

ا .4107 عطر اابش م ا ان ايرداا

وبتترب بدامتتلاالاتتفااالااهدتترااتاوابطثتترولاتابكرتترساابةتتفسداايااسأتت االاا لاابلا امتت اابطاتتهرفم افادتترا
ف اعلتىاوات ااابةتفسداايااسأت اوبترزااط  امةريرزانفيل اوبرااامةتريرزامحررت داا  ااط ت امؤرت اتاات

 ررستتتدر.ابتتتذبكايصتتتلاااالاعهطتتترااعلادطتتترافتتتيااثفيتتتفااساتتت امثتتتفادابلةتتتفسداايااسأتتت ااومتتتلا تتتدايصتتتلااا
اسهرفامدطرامطكررسامثفاايهداالاعهطرااعلركافيانظتر اعقةترتامرهلةت انتالاابةتفسداايااسأت اومهلات اتا

ا خ  افيا ث تاابطثرسح اوابط االا اوابحث تاالأخ  .

وااسراتتراعلتتىامتتراستتشهايظحلتتياالاعهطتترااعلتتىامكرتترسامحررتت ايكتترزاابةتتفسداايااسأتت امطرتتر.اوبربةلاتت ا
مكررسترامطرترابلةتفسداايااسأت .اوابتذتا  تح ادةلت ااثت  اDemerjian et al.,(2012) ةفماااساست ا

ابةتفسدافياابفساسرتاالأكرايطر اابهيااهظترو ام طت ااابةتفسداايااسأت .اوأ للتهاعلتىاهتذااابطكرترسااسات ا
 اوفرتكايتهدااثفيتفااسات اابةتفسداايااسأت امتلاMA. Score اManagerial Ability scoreايااسأت ا

وابتتذتايلاطتت اعلتتىاالاستتهلق االأم تت اا-وبتترزافةتتعاابطتتفي اابهظةاتتذتاا-مظظتت ساابة أتتهاايااستاملتتكا
متراي للتهابلط اسااابطهر  ا ثادايثصل لاعلىا علىا رط ابلطر ارتافتياظت اابطت اسااابطثتفواداوهت ا

علرتتكاابكةتتر د.اوبكتتلامةتتر داابشتت م الااا اتتضافةتتعابلةتتفسداايااسأتت ابلة أتتهاايااستاوبكتتلاا اتتضابلا امتت ا
ا اعلىام  لهال.MA. Scoreعفيفداابذبكايهدا ررسااسا اابةفسداايااسأ ا 
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 Dataفةتتتياابط  لتتت االأوبتتتىايتتتهدا رتتترسامةتتتر داابشتتت م امتتتت امتتتلاختتتق ااثلاتتت امللتتتلاابشرردتتترت

Envelopment analysisا(DEA)0ثادايهداوطتضامكرترسامشتفئيابكةتر داابشت م افتياابصتظرع اا 
اابهيااظهطياابادرااملاخق ا ررسامزأجاابط اسااابطاهرفم امطفخقتابه بافاايي اااتامطر ارت.

واهط تتتت اابطتتتتفخقتافتتتتي؛ا تتتترفياابكرطتتتت اابففه أتتتت ابلططهلكتتتترتاوابطلاتتتتفاتاوالآلاتاا تتتترفياعةتتتت اا
رفيادةةتتتترتاابحثتتتت تاوابهلتتتت أ ااابشتتتتد داابظرا تتتت امتتتتلاعطلرتتتترتاالاستتتتهث اذاايي تتتترساتاابهشتتتتلالر اا تتتت

وايدفمرجااالأ   ابا اابطلط س االأخت  اااكلةت اابطرتزولاوابطصت وفرتاابشرارت اوايااسأت .اوبربكرترما
يتتهدا رتتترساابكةتتر داابكلرتت ابلشتتت م اا تااةاتتردامةتتر دااستتتهرفاماابة أتتهاايااستابلطتتت اسااا(DEA)نهثلاتت ا

ا.4 ألدراابىامر ارتامهط ل افياايي اااتابطهر  اواث

ولألاابكةتتتر داابكلرتتت اابهتتتيايتتتهدا ررستتتدرااثهتتت تاعلتتتىاع امتتت ا واماتتتشحرتااهلالتتتها تتتت امتتتلاابشتتت م ا
وابة أهاايااستاافاظحلياعز ا وااسهحلارااابلا ام اابهيااؤ  اعلىامةر داابش م اولااا اضاابىاايااسد.ا

اوبذبكادص ابلط  ل ااب ردر املاابظط ذج.ا

وابلا ام اابهيايهداعزبدرااهط  افياسه اع ام ؛ا سبضامظدرااط  اع ام ااي رنرت اااترعفاايااسدافتيا
اثاتتالاابكةتتر د.او  ظتترلامظدتترااط تت اع امتت استتلشر ا وااثتتفتايااسداابشتت م .افربلا امتت اايي رنرتت ااهط تت ا

 صتتهدراافتي؛ا  تتداابشتت م ااوابثصتت ااباتت  ر ابلشتت م اوذبتكالألا  تتداابشتت م امتتلا اتتدا  تت بدرا و
ابا  ر ايؤ  اعلىامةروطرتاابش م امضاابط سايلاوابطاهدلكال.اوابلارم ااب ربدايهط  افيامف اا ف ا
اباتتتا ب اابظةفيتتت امهطتتت قافتتتياابهتتتففهاابظةتتتفتاابثتتت اابط اتتتا.ا متتتراابلارمتتت ااب ا تتتضايهط تتت افتتتيااوسدا رتتتردا

اابش م اافكلطرا اااعط اابش م املطرامرلاعرمقااي رنررايااسداابش م .ا

متتراابلا امتت ااباتتلشر اابهتتيااط تت ااثتتفيرايااسداابشتت م ااهط تت افتتي؛امتتف االاةتتفاعطلرتترتاابشتت م امتتلا 
ا اداالافااةلرعرادراابهياالاط افادرااوابلاطلررتاوابطلارمقتاالأاظشر اابهيااة ماندراابش م .

                                                 
 اتتدااةتت مامتت او تتفداا(DMUs)هتت اااتت ا اا صتترئياياتتهرفمابهةاتترداابكةتتر داب  تتفاتامظةصتتل اااتتطىاو تتفاتااارتترذاابةتت اساتااDEAا0

انهث أ اابطفخقتاابىامر ارتااوساهدااعهحرساابش م امت ام  فداااررذاة اسات.ا
املاابهةصا افياابفساس اابهلشركر ابلحثد.ائساهدااظروبدرا شاMA. Scoreملارالاتا ررساابةفسداايااسأ اا4
ا
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ا(Tobit Regression)8وأتتهدااستتهحلارااابلا امتت ااباتتر ة امتتلاختتق ادطتت ذجاادثتتفاسايللتتهاعلرتتكا
فتيادطت ذجاالادثتفاساااFixed Effectبكت ا تظرع اوبكت افهت دامربرت ا ثاتدايتهدااثااتفااا ا هطتراوذبكا

ااثلا االادثفاساابارنه.ااResidulوأهدااثفيفااسا اابةفسداايااسأ املاخق ان اةيا

وبتذبكاااProxyوأهطازاهذااابطكررسا ادكامكررسامحرر ابفسا اابةتفسداايااسأت اوبترزامكررسترانتفيقا
كررسرام ط عرراو ك  ااة االأدكايثه تاعلتىا خلتر ا ةت ا ربطةرسدت ا ربطةتريرزاالأخت  .امطتراسرت لام

يلاهطفاهذااابطكررساعلىانرردرتابترزامتلاابصتلاااابثصت  اعلادتراا اتدايلاهطتفاعلتىانرردترتامهر ت ا
فتتياابةتت ائداابطربرتت اابهتتيااصتتفسهراابشتت مرتا شتتت ااوست.امطتترايهطاتتزاهتتذااابطكرتترسا ادتتكايكتترزاابةتتفسدا

ااسأتتت ابلة أتتتهاايااستامتتتت اوبتتترزاابطتتتفي اابهظةاتتتذتافةتتتع.امطتتترااتتتدااخهحتتترسا تتتق ر اهتتتذااابطكرتتترسااي
.ابتذبكا(Abernathy et al., 2018) ربلافيتفامتلاابلا امت او شتاا دتكامكرترسامقئتدابلةتفسداايااسأت ا

ها اتترحاهتتذااابطكرتترساابط تتر ابللافيتتفامتتلاابفساستترتاالأكرايطرتت اابهتتيامتترلايصتتلااااا ا هتترافتتيااباتترن
ا اشااعفماوا اامكررسام ط عيابلةفسداايااسأ .

وابهتتيااResidulوبتترب بدامتتلامزايتتراهتتذااابطكرتترساالاا دتتكايلاتترااعلرتتكا لانتت اةيااثلاتت االادثتتفاسا
اط تتت ااساتتت اابةتتتفسداايااسأتتت اةتتتفااشتتتهط اعلتتتىاعظر تتت ابتتتدااؤختتتذافتتتياابثاتتتحرلاعظتتتفااثلاتتت االادثتتتفاساا

اكلا ام ااؤ  اعلىامةر داابش م اابكلر .

 ربظظ ابطزايراهذااابطكررساوعا بكاد فا لامزايرهااهلاف ا ت ا اعا بكابذبكاات  اابحر  ت ا دتكااوبكل
 فض امكررسام ط عيابلةفسداايااسأ افيااب ةااابثربي.ابذبكاساهداالاعهطرااعلركافيا كرت اابحثتدا

ابكررساابةفسداايااسأ .

 واشتقاق الفرض الأول لمبحثتحميل العلاقة بين القدرة الإدارية وأتعاب المراجعة  6-2
يلاتتتتفام طتتتت اا الاتتتترااابط االاتتتت امتتتتلاابط طتتتت عرتاابدرمتتتت اابهتتتتيادربتتتتاااههطرمتتتترامشاتتتت اامتتتتلااردتتتتاا
الأكتتترايطاالا اتتتشااالاتتتفااالآسا اوالأ تتتترما شتتتاددر.افلاطلرتتت ااثفيتتتفا الاتتترااابط االاتتت ابربحتتترالاايثتطدتتترا

ي اااتامتراااابط االا اوفتياملاريا ا وار وتامثفاد.اولألا الارااابط االا ااط  اابطصفسااب ئرزاي
دةتتزااب ةتتاااط تت اعشئتترامربرتتراعلتتىاابشتت م امثتت اابط االاتت اافتتالاابفساستترتاالأكرايطرتت اااتتددا لاطلرتت ا

                                                 
ياتتهرفماهتتذااابظتت اامتتلاالادثتتفاسافتتيااثلاتت اابظطتت ذجاابطاتتهرفمابكرتترسااساتت اابةتتفسداايااسأتت ااوستتاهداا طتترثكافتتياابفساستت اابهلشركرتت اا8

 بلحثد.ا
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ابهثفيتتتفاابط طتتت عيابدتتتذهاالأالاتتتراا اتتتشااعتتتفماواتتت اا ستتترساعلطتتتيا وادظتتت تاواطتتت ابهثفيتتتفاالتتتكا
ا .4108الأالاراا ام أ ااا

لتىاابطحترات االأخق رت اابهتيايظحلتيا لايلهتزماندتراولأهطر ام ط اااثفيتفاالأالاترااومتراةتفايتؤ  اع
م اةااابثار رتاعظفا اائكابلاطلر اابط االا .افةفااظترو اابطا ترقاالأخقةتيابطدظت اابطثرستح اوابط االات ا

ا2(IESBA)ستتت ا اابطصتتتت تا واابتتتفوبياابصتتتتراساعتتتتلام لتتتزاملاتتتتريا االأختتتققاابفوبرتتتت ابلطثرستتتتشالا
باتتتتلردابلأالاتتتترااابهتتتتيااهظرستتتتاامتتتتضاابرفمتتتت اابطةفمتتتت ام طتتتت ااالأالاتتتترا.افاوطتتتت ا لاعتتتتفماابهثفيتتتتفاا

وابط دتت ااابطشتتذو افادتترااةتتفايتتؤاتاابتتىاادفيتتفاابطصتتلث اابشرصتتر امطتترايتتؤ  اعلتتىاابكةتتر داابطدظرتت ا
اوابلاظري اابق م اابهيايظحليانذبدرافياعطلر اابط االا .

 رتاوابشتت م اوبتتذبكافتتالااثفيتتفا الاتترااابط االاتت ايلاتتفامتتلا عةتتفاابط اةتتلاابهتتياا ااتتكام اةتتااابثاتتر
مث اابط االا .اولأهطر او ا أ ام ط اا الارااابط االا افااهدااظروبدرامتلا اتدااشرلاهدتراومثتفااادرا

اوعقةهدرا ربةفسداايااسأ ااطدافاايرهةرقاابة لاالأو ابلحثدامطرايلي:

 طبيعة أتعاب المراجعة 6-2-1
الاتتفا الاتترااابط االاتت اابطشلتتعاابطتتفف اابطتهتتااابط االاتت اابتتذتايةتت ما لاطلرتت اابط االاتت ااباتتظ أ ابلةتت ائدا
ابطربر اابهرسأرر اابكرمل ابللاطا .اوذبكا رق ا تا الاراا خ  امفف ع امةرنت اختفمرتا خت  ايةتفمدرا

ااابطاته ط دا.اوأظحلتيا لاالاتتزاالتكاالأالاتراااكلةت اابطت اسا(Yuniarti, 2011)دةتزاابطتهتاابللاطات ا
فياعطلر اابط االا .او يضراابراترئ اابطه ةلات ا اتشااابهةرطتياابطثهطت ابطتهتااابط االات اومترايهحلادترا

 Krishnan).متتلااتتفه ساباتتطلا اابطتهتتااا تا لاالأالاتتراايتتهدااثفيتتفهرااحلاتترابدتتذااابرلتت اابطثهطتت 
and Wang, 2015)ا

فمتت اابطةفمتت ااوماتته  اابرشتت داوأظحلتتيااثفيتتفا الاتترااابط االاتت ا ثاتتدااهظرستتاامتتضامتتف االاةاتتفاابر
ابطللتتت االأاا اعطلرتتت اابط االاتتت ااواعهحتتترساتامدظرتتت ا ختتت  .اوذبتتتكا هتتتىالاااكتتت لاالأالاتتتراا ك تتت امتتتلا
ابق ما وا ة املاابق مامطرايدفااملاالابهزاما طشف تاابط طت عر اوابكةتر داابطدظرت افتياما ترقا ختققا

ا.(Afesha, 2015)مدظ اابطثرسح اوابط االا ا

                                                 
 .International ethics standards board for accountants ا4
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 الارااابط االا اهياابطةرن اابطراتاابذتايثص اعلركامتهااابط االات ادهر ت اابلاقةت اوبذبكافالا
ابهلارةفي انالاابطتهااوابلاطا .اوفياابلربااالكاالأالاراااثفااملاواد ادظ ام اةااابثار رتاابذتا

راترئ اية ما ربط ا د انالااكلة اابط االا امهط ل افيااكلة ااا ا اتاابط االا االأسرسر اوالاطرفر ااواب
ابطثهطلتت اابهتتياةتتفايهثطلدتترامتهتتااابط االاتت ا اتتشااعطلرتت اابط االاتت اوذبتتكامتتلاادتت ااو  تتداابشتت م ا
 مث اابط االا  اوبلاتااابرصترئراالأخت  ابلشت م اوابهتياةتفااتؤ  اعلتىاعطلرت اابط االات امتلاادت ا

ا خ  .

 Totalوا تتفساايرتترسداابتتىا لاالأالاتترااابهتتيااتتداايرتترسداابادتتراستتر ةراالاشتت اعتتلاالأالاتترااابكلرتت ا
audit feesايطتتتتتلااصتتتتظرةدراابتتتتىا الاتتتتراا4108وهتتتتذهاالأالاتتتتراامطتتتترااتتتت  ااساستتتت اابفياتتتتليا ا 

والاتفاالأالاتراابات اابلارايت امثصتل اا Abnormal feesو الاتراابات اعرايت اNormal feesعرايت 
ةتتااابثاتتر رتاوابلاطاتت ا شتتالااتت اداابط االاتت .ا اتتدااهشلتت ساابةكتت دافتتيا لاالأالاتترااابهةتترولانتتالام ا

باتتت اابلارايتتت االاتتتتزامتتتف اةتتت دا واطتتتلالاابلاقةتتت انتتتالام اةتتتااابثاتتتر رتاوابلاطاتتت اوةتتتفااتتتظلاتزاالتتتكا
اابلاقة اعلىاا اداابط االا .

 علتىامتلاوةفااك لاالأالاراابا اابلاراي ا الار رابا اعراي ام اح ااوالاظياابثص  اعلتىا الاتراا
 رطت اخفمت اابط االاتت اابطةفمت ا ربطةرسدت ا طتراتتااابط االات االأخت  .اوةتتفاي اتضاذبتكاابتتىااطاتزاابرفمتت ا
  دفا علىاوملا داا اةضاا اادراا واةفاا اضاابىاةش  ام اةتااابثاتر رتابهث أةترتا تربة ائداابطربرت .ا

 ربطةرسدتتت ا ربطتراتتتاااكطتتتراةتتتفااكتتت لاالأالاتتترااباتتت اابلارايتتت استتتربح ااوالاظتتتياابثصتتت  اعلتتتىا الاتتتراا ةتتت 
االأخ  .اوذبكاةفايؤاتاابىاار راااب دفاابطشذو افياعطلر اابط االا امطرايةل املاا اادر.

وباشااوا ااالأالاراابا اابلاراي ااس ا اابط اح ا وااباتربح اافتالاذبتكايؤمتفاعلتىا هطرت اااتلاا ا
طتتت امظدتتتر.اوستتتاهظرو اخفمتتت اابط االاتتت ا ربشتتتت اابتتتذتايهظرستتتاامتتتضااب دتتتفاابطشتتتذو افادتتتراوابرلتتت اابطثه

ابحثتتدام طتت اا الاتترااابط االاتت اابكلرتت ااولاابهلتت قابلأالاتترااباتت اابلارايتت .اوهتتذااية ادتتراابتتىا هطرتت ا
املا ف اابلا ام اابطؤ  دافيااثفيفا الارااابط االا .ا

امحددات أتعاب المراجعة 6-2-2
رطتيااباشهافتياوطتضادطت ذجارترم افتيا طرداظترتاابةت لاابطاSimunic(1980)بةفامرلابفساس ا

لأالارااابط االا ااوابتذتايهكت لا سمردتكامتلاابشائت اابهظرفاتر ابطتهتااابط االات اا  تداعطلرت اابط االات اا
الاةفاعطلر اابط االا اا ظرع اابش م امث اابط االا ااخل اابط االا اامف اوا اا  مرتامربرت ابتف ا
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مثتفااتا الاترااابلاطا ااملاف ااوسالام اةااابثاتر رتااو  تدامتهتااابط االات .اوهتذهاالأسمترلااط ت ا
اابط االا ا وا طلاظىاآخ اابلا ام اابهيااؤ  افيااالاا اخفم اابط االا .

وبترب بدامتتلاا هتت ا اهتتذااابظطتت ذجاعلتتىاابلافيتتفامتلامثتتفااتا الاتترااابط االاتت االاا لاذبتتكابتتدايطظتتضا
ادلققاابلافيفامتلاابفساسترتاالأكرايطرت اابهتيااظروبتاامثتفااتا الاترااابط االات .اوات  ااساست اانت ايردا

 ا لاذبتتكايلاتتفا متت اااشرارتترادظتت اابفيظرمرترتت اابلا امتت اوابطاتته فاتاابهتتياالتت  امتتلاوةتتاالآختت ا4107 
علىانائ اابط االا اافترخهق اابزمترلاوابطتترلايتؤاتاابتىااختهق االتكاابطثتفااتااوبةتفسا هطرت اهتذها

اابطثفااتااهلافااالكاابطثفاات.

رااابط االاتت اا تااتتؤاتابزأتتراداوأطتتتلااةاتترداالتتكاابطثتتفااتاابتتىامثتتفااتااتتؤ  ااي ر تتراعلتتىا الاتت
ا الارااابط االا ااو خ  ااؤ  اسلحراعلىاالأالاراا ثادايةل اوا اهراملا الارااابط االا .ا

ومتلاابطثتتفااتاايي رنرتت الأالاتترااابط االاتت ؛ا  تتدامتهتااابط االاتت اوابتتذتايهثتتفاامتتلاختتق اعتتفاا
.اا(Yuniarti, 2011)ااعطتق اابطتهتااوعتتفااابطت ظةالاابلاترملالافرتتكاوابتذيلايط لت لا عضتتر اابطتهت

 وايهثتتفاامتتلاختتق ااةاتتردامتراتتااابط االاتت اابتتىامتراتتاامشتت  اعظتتفمرايتتت لاابطتهتتاابفيتتكارتت اك امتتضا
و خ  امترااا ل  ابرزابفيدراهذااابظ ااملاابش اك ااBig 4  فامتراااابط االا اابكش  اابلاربطر ا

(Afesha, 2015).ا

نتتتالا  تتتدامتهتتااابط االاتتت او الاتتترااابط االاتتت اوهظتترعاابلافيتتتفامتتتلاابفساستترتاابهتتتيااظروبتتتااابلاقةتت ا
وا  تتتتلااابتتتتىا لاملطتتتترا ااا  تتتتدامتهتتتتااابط االاتتتت اا اااتاالأالاتتتترااابهتتتتيايللشدتتتترامتهتتتتااابط االاتتتت ا

 Hallak and Silva, 2012; Abu ؛4105؛اسط داا4108؛اام أ ااا4118محمداوس وساا(ومظدر؛
Risheh and Al-Saeed ,2014; AL-Mutairi et al., 2017)ااااا

 لااباتشاافتياذبتكاي اتضاابتىا لاملاظتدااHallak and Silva (2012)بةتفا وطتثاااساست اوا
متراااابط االا افياابلاربداالاط افياظ اس قاا هكرستا واا هكرساةل اافهزااااالأالارااابطلل ب املا
ةشتت اابطتراتتااابكشتت  .امطتترا لاالتتكاابطتراتتاابتتفيدراستتطلا اااحتت انتتالاابطتراتتااالأختت  او  أصتت ااائطتترا

اامطرااالاىاابىاا ظتاا5ثةرظاعلىاهذهااباطلا .ابذبكااالاىااائطراابىااثةاهاا اداابط االا علىااب

                                                 
مطؤرت اب ت اداابط االات ااBig4ااهرفماملاظداابفساسرتاالأكرايطر ار اك امتهااابط االا امضا  فامتراااابط االا اابكش  اابلاربطرت اا5

Geiger and Rama ,2006) ا
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فشتت اابط االاتت ا واالأخلتتر ااب اتترط اابهتتياةتتفااةتتضا  ظتتر اعطلرتت اابط االاتت .ابتتذبكااه ستتضافتتياااتت ا اتا
اابط االا اوأزاااااب دفاابطشذو افياعطلررتاابط االا اابهيااة ماندر.

 افةتفا سالاتااستشاااساةترااالأالاتراامتضامشت ا  تدامتهتااابط االات ا4118وس وس  مرااساس امحمدا
ابىاسطلا اورد داابطتهاا ربطةرسدت ا ربطتراتااالأخت  اا ريطترف اابتىااساةترااابهاهات اابلالطتياوابلاطلتيا

ابف اابلارملالافياهذهاابطترااامطرايطتظدداملااةفيداابرفمرتاابطدظر ا تةر داوب  ادام اةلا .

ابشتت م امثت اابط االات امتلاابلا امتت اابهتيااتؤ  ااي ر تراعلتتىا الاترااابط االات ا اتتداكطترايلاتفا  تدا
 Hallak and Silva, 2012; Abu)ا  لااابلافيتفامتلاابفساسترتاالاكرايطرت ابدتذهاابظهر ت اومظدتر؛

Risheh and Al-Saeed, 2014; Afesha, 2015; Yahyazadehfar et al., 2015; 
AL-Mutairi et al., 2017)ابىا لا الارااابط االا اازاااامضا أرادا  داابش م امثت افه  لااا

ابط االا .ا اشااالاةفاابلاطلررتافياابشت مرتامشات داابث تداامطتراةتفايتزاااابتفيدراعتفااابةت وااوابهتياةتفا
اكتت لامهحرعتتفدامطتتراي زأتتفاعتتفااستترعرتاابط االاتت اواب دتتفاابطشتتذو افتتياابط االاتت اوبربهتتربيااتتزاااا الاتتراا

اابط االا .

اBusiness riskابفساستتترتاالأكرايطرتتت انتتتالاخلتتت ا عطتتتر اعطاتتت اابط االاتتت ااكطتتتراسبلتتتاا لاتتتا
 ا لاعظتفا4105واساست استط دا اAfesha (2015)و الارااابط االا ا ادااستهظه اامت امتلااساست ا

اساةرااخل االأعطر ابف اابشت م امثت اابط االات ايهللتااطت وسداات ف اابطلا فت ابتف اف أتهاابط االات ا
رتاالأسرستتتتر اوابة عرتتتت اوالاستتتته اار ررتاابطرهلةتتتت اابرر تتتت ا تتتترلأاا اا لشرلاتتتت ا دشتتتتل اابلاطاتتتت اوابلاطلرتتتت

 ريطتتتترف اابتتتتىاملا فتتتت امؤرتتتت اتاالأاا اعلتتتتىاماتتتته  اابصتتتتظرع اوملا فتتتت اابشائتتتت اابةرد درتتتت اواباررستتتتر ا
ابطثرل ا ربش م .اوم اذبكايط  ا عحر اومدرماافيفدااضر اعلىامره اف أهاابط االا امطترايتظلاتزا

الر اابط االا .علىاالاا الاراا كش اعلاعط

كطراةفااهلا لاابش مرتاابىا  مرتامربر ااهلا  افادرامربرراملا اتدادةترااباتا ب اوعتفمااطتظدترا
متتلام اادتت امهللحرادتتتراابهشتتلالر اوعتتفماةتتتفسادراعلتتىاافتتضا عحرئدتتتراابطربرتت اامطتتراي زأتتتفاخلتت ا عطربدتتتر.ا

 ,Hallak and Silva)لات اوبربهربيااثهترجاعطلرت اابط االات اب دتفا كشت اوبربهتربيااتزاااا الاترااابط اا
ا.(2012

ابتىا لاا (Abu Risheh and Al-Saeed, 2014; Loukil, 2015)كطتراا  تلاااساستهر
وذبتتكالألااIFRS الاتترااابط االاتت ااتتزاااافتتيا ربتت ا رتترماابشتت م انهشظتتياملاتتريا اابهة أتت اابطتتربياابتتفوبيا
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شاتهاابرترائابهلتكاابطلاتتريا ااابشت م اعظتفمرااهشظتىاابطلاتريا اابفوبرتت الأو امت دافتالاهظترعاا هطربرتت اابهل
وهتتذاايتتؤاتاابتتىااساةتترااخلتت اابط االاتت .اوبربهتتربيايتتزاااااب دتتفاابطللتت االأاا اابط االاتت امطتترايتتؤاتا

ابزأرادا الارااابط االا .

 متتترا ربظاتتتح ابطثتتتفااتا الاتتترااابط االاتتت اوابهتتتيااتتتؤ  اعتاتتترراعلادتتترافاددتتتراعفيتتتفداافلةتتتفا وطتتتثاا
 ا لا الاترااابط االات ااةت ا4108؛اام أت اا4118ست وساا؛امحمداواا(Felix et al., 2001ابفساسترتا

عظفمرايزااااابهلارولانالااااسداابشت م اوف أتهاابط االات اامطتراياتد امتلاعطت اف أتهاابط االات .اوأتزاااا
هذااابهلارولاعظفمرااهطهضاابشت م انظظترمامثرستشياذاتامةتر داعربرت ااو يضتراعظتفمرايتت لابتفيدرايرتت ا

اةلا املاابهلارولاابط ط انالاابط ااضاابفاخلياوف أهاابط االا .اسةر  اااخلر افلار االألاذبكاي ا

 Yahyazadehfar et al., 2015; Salehi and)كطترا وطتثاا لاتااابفساسترتام تت 
Soorestani, 2019)ا لا لاتتااخصتترئرا  مطتت اابشتت مرتاةتتفااةلتت امتتلا4108ابشتت اسبيااا;ا 

ةتفاي اتضاذبتكاابتىا أترادااب ةر ت اااخت ا الارااابط االا اومظدراا مزاابطلكر اابطؤساترار افتياابشت م .اوا
ابش م اامطرايةل اادفاابط االا .امطرا لاا  افه دا ةر اب ظت اابط االات اااخت اابشت م ا ريطترف اابتىا
خش ادراابطربر اوابطثرستشر اةتفايتؤاتاابتىاات اداابطلال مترتاابطثرستشر اامطترايةلت امتلااب دتفاابطللت اا

داةفايةلت امتلا الاترااابط االات اافلاظتفمرايتت لام لتزابلاطلر اابط االا .او يضراخصرئرام لزاايااسا
ايااسداماتتتهةقاوأهطهتتتضا تتتربرش داابطربرتتت اوابطثرستتتشر افتتتالاذبتتتكايتتتظلاتزا ريي تتترااعلتتتىادتتت ااجاابظظتتترما
ابطثرستتتشيافتتتياابشتتت م اامطتتترايةلتتت اادتتتفاف أتتتهاابط االاتتت اوبربهتتتربيااةتتت ا الاتتترااابط االاتتت .ابكتتتلااساستتت ا

Carcello et al., (2002)جاارهللاعلاذبكاا اداا  لااابتىا لام لتزاايااسداا  لاابظهرئا
ابذتايهطهضا رلاسهةق اوالااهدرااوابرش دابربحرايثرو اابثةرظاعلىاسطلاهكاوا ظااابطاتئ بر اابةرد درت ا
و طري امصرب اابطارهطالاابذبكايالاىابللاام االا اذاتاا ادام اةلا .اوب فضاا اداابط االا افالا

 اامطرايزأفااكلة اابط االا اوبربهربياازاااا الارااابط االا .اوا  اذبكايهللااادفاوسرعرتاعط ا ك 
ابحر   ا لااضرسااابظهرئجا شالاعقة ا الارااابط االا او  مط اابش مرتايثهترجا ث ترا ك ت ااةصترقا

ابذبكاساهدااظروبكا ربهةصا الا ةر.

ومتلا تدااثفيتفاوأهض امطراسشهاالافااابلا ام ا واابطثفااتاابطتؤ  دافتياااتلاا اخفمت اابط االات اا
 الاراام اةااابثار رت.اوأ اضاذبكاابىا لا ب اابهالاا اابالردابرفمت اابط االات ااوذبتكالألاابرلتاا

ا Beardsley et al., (2019)فيااثفيفاالأالارااخر  ا ربظةراةفايؤاتاابىامرا وطتثهكااساست 
يهظرستتاامتتضااابتتىاطتتلعاالأالاتتراااوابتتذتاةتتفاي  شتت اف أتتهاابط االاتت اعلتتىاار تتراااتت اداابط االاتت ا طتتر
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 رطتتت االأالاتتترااابطهفدرتتت .ا وايةتتت مامتهتتتااابط االاتتت ا طثروبتتت االاتتت أااالتتتكاالأالاتتتراامتتتلاختتتق ااةتتتفيدا
اخفمرتا خ  ابظةزاعطا اابط االا .ا

وملادر ر ا خ  االأالارااابط اةلات اابهتيالاااهظرستاامتضاسترعرتاعطت اوادتفاابط االات اةتفايلالتيا
رطتتياعتتلااث أةترتاا ه أتت افتتياابةت ائداابطربرتت اامطتتراايثتر ابطاتتهرفمياابةت ائداابطربرتت ا ددتترامةرنت اابهل

يةل ااب ة افيااة أ اابط االا .اخر  ااذاامرلامتهااابط االا ا لا اابث دا وابرزابفيكار اك امتضا
ا.اBig 4  فامتراااابط االا اابكش  اابلاربطر 

ابتتىااااسراتتراعلتىامتتراستشها دتتكايطتتلااةاتترداابطثتفااتاالأسرستتر الأالاترااابط االاتت وترر  الباحةررة 
مثتتفااتاا اتتضاابتتىامتهتتااابط االاتت او ختت  اا اتتضاابتتىاابشتت م امثتت اابط االاتت .افحربظاتتح ابلطثتتفااتا
ابهتتياا اتتضابطتهتتااابط االاتت ايطتتتلانل سادتترااطرلاتترافتتيا  تتدامتهتتااابط االاتت .افطتتضامشتت ا  تتدامتهتتاا

ا.اابط االا اازاااامةر دا عضرئكاوبربهربياازااااا اداابط االا اوملا داازاااا الارااابط االا 

 متراابطثتفااتاابهتياا اتتضابلشت م امثت اابط االاتت ايطتتلانل سادترافتيا  تتداابشت م .الألامتضا أتترادا
  داابش م ايزاااااب دفاواب ةااوابهكلة اابطلل ب ابلاطلر اابط االا اوذبكالألاعطلررتاابش م ااصح ا

مترتامربرت .ا ك  االاةافااوأتزااااخلت ا عطربدتر.اوأتزااااهتذااابرلت ا ك ت افتيا ربت االات لاابشت م الأ ا
كطرا لاملاظداابش مرتامشا داابث تداااتلاىا ربرترابقبهتزاما طحترا اوة اعتفا  مطت اابشت مرتا ريطترف ا

امطرايؤ  اعلىا الارااابط االا .اIFRSابىاسلاادراابىااشظياملاريا اابهة أ اابطربياابفوبيا

ابلاتتربد.افةتتفاوبربظاتتح ابطثتتفااتا الاتترااابط االاتت افتتيامصتت افاددتترالااارهلتتلام اتت ااعتتلا تترةيااو ا
 ا ددرااهط  افتيا  تدامتهتااابط االات ااومترااذاامترلابفيتكارت اك امتضا0992 وطثاااساس اساطيا 

  تتفامتراتتااابط االاتت اابكشتت  .او  تتداابشتت م امثتت اابط االاتت اومتترايهحلادتترامتتلاالاةاتتفاتافتتياعطلررادتترا
ف اابلاطات ا افةفاسمزتاعلىاخل االأعطر ابت4105 ريطرف اابىاخل اابط االا .ا مرااساس اسط دا 

 افةتفااظروبتاا4108ومرايصر حكاملا أرادامدرماومائ بررتام اةااابثار رت.ا مترااساست اابشت اسبيا 
ا لاااخصرئراب ظ اابط االا اما فاآبررتا  مط اابش مرتامطثفااتالأالارااابط االا .

اوا  اابحر   ا لامثفااتاابط االا ابلاارهللا رخهق اابزمرلاوابطتترلاوبكظدتراارهلتلا ترخهق 
  تتتدامتهتتتااابط االاتتت او  تتتداابشتتت م امثتتت اابط االاتتت اابتتتذبكافتتتالامثتتتفااتاالأالاتتتراافتتتيامصتتت ابتتتلا

اارهللاعلاابطثفااتاسربة اابذم .
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 شكل واتجاه العلاقة بين القدرة الإدارية وأتعاب المراجعة 6-2-3
علتتىاابتت بدامتتلاالاتتفااابفساستترتاالأكرايطرتت اابهتتيااظروبتتاا الاتترااابط االاتت ااالاا دتتكافتتيا تتفوااعلتتدا
ابحر  تت الااي اتتتفاابك اتتت امتتتلاابفساستترتاابهتتتيااظروبتتتااعقةتتت اابةتتفسداايااسأتتت ا االاتتترااابط االاتتت .اواتتت  ا

بلةتفسدااابحر   ا لااباتشاافتياذبتكاةتفاي اتضاابتىا دتكافتيااباترنهامترلالاايهت ف امكرترساواطت اومثتفا
ن طتضامكرترسامثتفااDemerjian et al., (2012) ايااسأ .اوظ اهذاااب طضا هىاةرمتاااساست ا

اابتتذبكاملاظتتداابفساستترتاابهتتيااظروبتتااابلاقةتت اMA.Scoreبلةتتفسداايااسأتت اوهتت ااساتت اابةتتفسداايااسأتت ا
لتتىاابطاتته  انتتالاابةتتفسداايااسأتت او الاتترااابط االاتت ااساستترتا في تت اوةلالتت اعلتتىاابطاتته  اابتتفوبيااوع

اابلا بياوابطص تاةفااك لادراسد.

ابتتىا لاابلاقةت انتتالاابةتتفسداايااسأتت ااKrishnan and Wang (2015)وبةتفاا  تتلاااساستت ا
اتظرةااا(MA. Score)والأالارااعقة اعتار اافلاظتفا أترادااسات اابةتفسداايااسأت امةرست ا ربطكرترسا

اباتظ أ ابلةت ائداابطربرت اابهرسأررت اابكرملت .ااالأالارااابهيايثص اعلادرامتهااابط االا ادظا اابط االا 
 Li and Luo, 2017; Gul et al., 2018; Mitra et)وبةفااعطااهذهاابظهر  ا لاااابفساسرتا
al., 2019; Salehi et al., 2020)اداا  لااالكاابفساسرتاابىادةزاابظهر  اامضااستهرفاماا 

ش ساتاابظهر  اابطه   اابادراملااساس الأخ  .ادةزاابطكررسابكررساابةفسداايااسأ .اوبكلااخهلةاام
ا  لااابىا لااساةراااسا اابةفسداايااسأ ابتف اابة أتهااKrishnan and Wang (2015)ففساس ا

ايااستابلشتت م ايتتؤ  ااي ر تتراعلتتىا اا اابشتت م ا ربرتتراوماتتهةشلرر.امطتترايصتت ااابةتت اساتاابطهرتتذداوأةلتت ا
قس.امطتتترايتتتؤ  ااي ر تتتتراعلتتتىااتتتت اداالأسبتتترحاواتتتت ادامتتتلاخلتتت افشتتتت اابشتتت م امربرتتتتراوالا طتتتدرابقفتتتت

ابطاتتتهثةرتامطتتترااتتتظلاتزاعلتتتىااتتت اداابهةتتترسأ اابطربرتتت اومتتت اذبتتتكايتتتؤاتاابتتتىاار تتترااخلتتت ااكلرتتت ا
اابط االا امطرايرةاا الارااابط االا .

فهظروبتتااابلاقةتت امتتلامظظت ساخلتت اابط االاتت اابطشتتههامتتلااLi and Luo (2017) مترااساستت ا
ابطثهط ا فو كاعظفافشت اابط االات .افرستهظه ااابفساست ا لااساةتراااLitigation riskخل اابهةرطيا

اسا اابةفسداايااسأ ابلة أهاايااستابلش م امث اابط االا ايظلاتزااي ر راعلىا اا اابش م اامطرايةل ا
خل االأعطر ابلش م .اوملا دايثالاا اداابطلال مرتاابطثرسشر اابذتايةلت اا هطتر افشت اابط االات ا

رةااخل اابهةرطيااوهذاانفوسهايؤ  اعلىاادرةرلا الارااابط االات .الألاااتلاا اعطلرت اوبربهربياي ا
ابط االا اواثفيفا الارندرايهداملاخق اع امت اخلت اابط االات اوابهتيااط ت امر اترتاعطلرت اابهةترولا

انالامتهااابط االا اوابش م امث اابط االا .
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أ املامظظ ساالاسهرفاماالأم  ابلط اسااف مزتاعلىاابةفسداايااسااGul et al., (2018) مرااساس ا
متتتلاة شتتت اابة أتتتهاايااستاابتتتذتايهطاتتتزا ربةتتتفساتاايااسأتتت اابلاربرتتت ااوار رضتتتكابطشتتتتقتااب مربتتت اابتتتذتا
يظلاتزااي ر راعلىامر ارتاابش م .امطرايةل ااب دتفاابطللت اابلاطلرت اابط االات اوذبتكايتظلاتزاعلتىا

بهثةتتهاهتتذهاابلاقةتت ا لااكتت لاابشتت م افتتيا ربتت اادرةتترلا الاتترااابط االاتت .اوبكتتلاارتته اااابفساستت ا
استتهة اسامتتربي.ا متترافتتيا ربتت ام اادتت اابشتت م ابلأ متترتاابطربرتت افتتالا الاتترااابط االاتت ااتتزاااامتتضا أتترادا

ااسا اابةفسداايااسأ ا تا لاابلاقة اناظدطراعقة ااي رنر .

لأالاتراامتلا اتدا لاابلاقةت انتالاابةتفسداايااسأت اواMitra et al., (2019) كطترااظروبتاااساست ا
اساةتتراااساتت اابةتتفسداايااسأتت ايثاتتلااتت اداابطلال متترت.الألاايااسداااتتهلرضاوطتتضاابهةتتفي اتاوالأ تتترما
ابطثرسشر ا شت ا ثر امطرايظلاتزا ريي رااعلىا فقاوعتف اابةت ائداابطربرت .امطترايةلت امتلاادتفا

اابط االا .ابط االا اوعفااسرعرتاعط اابط االا اوهذااملكايؤاتاابىاار راا الاراا

فةفااظروبااابلاقة املامظظ سامرهللاعلاابفساسرتاابار ة ااSalehi et al., (2020) مرااساس ا
 اتتتدا وطتتتثاا لااساةتتتراااساتتت اابةتتتفسداايااسأتتت ابلة أتتتهاايااستابلشتتت م ايتتتظلاتزااي ر تتتراعلتتتىااتتت ادا

وهتتتذاانتتتفوسهايتتظلاتزااي ر تتتراعلتتتىامر اتتترتاابظظتتترماابطثرستتشياامطتتترايةلتتت امتتتلاادتتتفاااب ةر تت اابفاخلرتتت .
اابط االا اوبربهربياادرةرلا الارندر.

وبهثلا اابفساسرتاابار ة اد فا ددرااطرلاراا  تلااابتىا لااساةتراااسات اابةتفسداايااسأت ايةلت امتلا
 سامرهلتلاالاا ددترااطرلاتترا الاترااابط االات .اوبترب بدامتلا لامت ااساست ااظروبتااالتكاابلاقةت امتلامظظت

استتهظه اا لااساةتتراااساتت اابةتتفسداايااسأتت ايتتظلاتزااي ر تتراعلتتىا اا اابشتت م اوعلتتىامر اتترتاابظظتترما
ابطثرسشيامطرايةل املاخلت اابط االات .اومتلا تدااةت استرعرتاعطت اابط االات اواب دتفاابطللت اافادترا

 .اوبتذبكايطتتتلاارتهةرقافتت لاوهتذاانتفوسهايتتظلاتزاابتىاادرةتترلاالأالاترااابهتتيايللشدترامتهتااابط االاتت
اابحثداالأو امطرايلي:

: ترررثر القرردرة الإداريررة سررمبا عمررى أتعرراب مراجعررة القررواية الماليررة الدررنوية التاريخيررة الكاممررة 1ف
 لمذركات المقيدة بالبورصة المررية.
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تحميل دور كفاءة حوكمة الذركات كمحدد لمعلاقة برين القردرة الإداريرة وأتعراب  6-3
 واشتقاق الفرض الةاني لمبحثالمراجعة 

ااوا ااااالاههطتترما ث مطتت ا6بةتتفانتتف اابثتتفيداعتتلا  مطتت اابشتت مرتامظتتذاااتتلااظرتاابةتت لاابطرطتتي
ابهتيامردتااا Enronالأم أتتياا ت افضترث ارت م ا(SOX) ا فاساةترد لاا4114ابش مرتامظذاعرما

بثطريتتتت امصتتتترب ااالاتتتتفا بتتتتزالاافتتتتيااب ةتتتت افتتتتيامدظتتتت اابطثرستتتتح اوابط االاتتتت .اودشتتتتاتا  مطتتتت اابشتتتت مرت
ابطارهطالا ثادايهطتظ لاملاابثص  اعلىاابلارئفاابط ب ااعلىااسته طرسااددااوابثتفامتلامشتتقتا

لألافتتتياظتتت ادظ أتتت ااب مربتتت ايتتتت لاالاتتترسلاابطصتتترب انتتتالاا(Hallak and Silva, 2010)اب مربتتت 
طرسأ اا اتداةتفاابطارهطالاوابطفي ألاوذبكايؤ  ام ات ااعلتىاابةت اساتاابطرهلةت اخر ت اابةت اساتاالاسته 

ي للتااابطتتفي ولامصتتلثهدداعلتىامصتتلث اابطاتترهطالاامتضاا ظتتااابةتت اساتاابهتياةتتفااضتت ا طصتتلثهددا
.ابتذبكافتالاابهتزاما(Yung and Chen, 2018)وستطلاهددا هتىابت امردتاافتيامصتلث اابطاترهطالا

ابش مرتا طحرا اوة اعفا  مط اابش مرتاةفايثفامتلاهتذااابهلاترسلاوأثطتيامصترب ااطرتضا  تثراا
ابطصلث افياابش م .ا

واالاىاملاظداابش مرتافيااب ةااابثرط اابىاالابهزاما ث مط اابش مرتااخر  اابش مرتاابهتيا
ارلعابلثص  اعلىاابطزأفاملاالاسه طرساتاافرلابهزاما ث مط اابش مرتاياد املاو   اابش مرتا

تا ربرراساهدا.اولأهطر ا  مط اابش مر(Doidge et al., 2007)لأس اقاس ساابطر ا ش وتا فض ا
اظرو ام املاالا أةدراو هطاهدراو  فاساادراعط مرامضاابه مازاعلىااي تفاساتاابطثلرت افتيامصت ا تدا

ا خا اامر ر ا ررساماه  اابهزاماابش مرتا ث مط اابش مرتااوذبكامطرايلي.

 مفهوم حوكمة الذركات 6-3-1
مثتتفاابث مطتت اابشتت مرت.استتلاااابلافيتتفامتتلاابطؤساتترتاوابفساستترتاالأكرايطرتت اابتتىااثفيتتفاالا أتت ا

وبتتترب بدامتتتلاذبتتتكالااي اتتتفاااةتتترقاعلتتتىامةدتتت مامثتتتفاابث مطتتت اابشتتت مرت.اوةتتتفاي اتتتضاذبتتتكاابتتتىاالاتتتفاا
الأاتت ا اابطاتتهةافدامتتلاابث مطتت اوالا أةدتترامتتلاوادتت ادظتت امتت ااتت  .اوبهلاتتفااالتتكاابهلاتترسأ استتاهدا

رتااابصتراساعتلاالاعهطرااعلىاالا أ ا  مط اابش مرتاابطلاهطفافتياابتفبا اابطصت تابث مطت اابشت م
ا8.اوبةتفاعت  اهتذااابتفبا 41067م مزاابطفي ألاابطص تا ربدائ اابلارم ابل ةر  اابطربر افيا بالزا

                                                 
عتترمااOECDن طتتضاااتترسابث مطتت اابشتت مرتاا تتداةرمتتاامظظطتت اابهلاتترولاالاةهصتتراتاوابهظطرتت اا0994عتترمااCadburyةرمتتااب ظتت اا6

ان طضامحرا ابث مط اابش مرت.اا0999
 .www.eiod.orgا7
 

http://www.eiod.org/
http://www.eiod.org/
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  مطتت اابشتت مرتاعلتتىا ددتترام ط عتت امتتلاالأستتزاوابطحتترا اوابتتظظداابهتتيااثتتتداابلاقةتت انتتالام لتتزا
خت  ااندتتف ااثةاتتهاايااسدامتلادر رتت اومتقعاابشتت م اوالأاتت ا االأخت  اابطهلارملتت املادترامتتلادر رتت ا 

ا فض ا طري اوا ا لانالامصرب ام االكاالأا ا .

كطرا ررساابا اابث مط اابطص تاابىا لا  مط اابش مرتالااالاظتيافةتعام ت ااالابهتزاما ط ط عت ا
متتتتلاابة اعتتتتفا شتتتتت ا  فتتتتياوبكظدتتتترااط تتتت ا ةرفتتتت او ستتتتل ااعطتتتت ابضتتتتحعاابلاقةتتتت انتتتتالاابشتتتت م اوايااسدا

قعاابش مرتابهلشاها  مط اابشت مرتاوالالدترااتز امتلانائت او ةرفت اوابطهلارملالاملادر.ابذبكايالاىام
اابش مرتااوذبكا اشاامزايرهراابلافيفداوابهيااط  امظرفضابلش م افياالأا اابةصا اوابل أ .ا

وادتتتف ا  مطتتت اابشتتت مرتا سرستتتراابتتتىا طريتتت اابثةتتت قاعلتتتىااياتتتققامتتتلا اتتتدا طريتتت ا ةتتت قا
م ام ت ؛اابلاطتق اوابتفائظالاوابطت سايلاوابطصترب اابثت مرت ااابطارهطالاوابلارملالاوابطهلارملالامضاابش ا

واه ستضاالتتكاابثطريتت ابهصتت اابتتىا طريتت اابط هطتتضاوابشائت اابهتتياالاطتت اندتتراابشتت م .امطتتراادتتف ا  مطتت ا
ابشتت م اابتتىااثةاتتها فضتت املاتتفلاتااستتهفام ابلشتت م اواثاتتالامةتتر داابهشتتلا اواب ةر تت اعلتتىاالأاا .ا

لشتتت م اوار تتتراااكلةتتت اس ساابطتتتر اوابثتتتفامتتتلاابطرتتترا اابطثهطلتتتت ا ريطتتترف اابتتتىااتتت فا اابهط أتتت اب
والأ متتترتاابهتتتياةتتتفااثتتتفتابلشتتت م .امطتتتراالاطتتت اعلتتتىاابثتتتفامتتتلامشتتتتقتااب مربتتت امتتتلاختتتق اا ظتتتاا

ا.اا(Yung and Chen, 2018)الارسلاابطصرب انالاالأا ا اابطرهلة ا

 ةتتتت قا  تتتتثرااوبتتتترب بدامتتتتلاالاتتتتفاا هتتتتفا ا  مطتتتت اابشتتتت م االاا ددتتتترااصتتتتااملدتتتترافتتتتيا طريتتتت ا
ابطصتتتلث .اومتتتلاالتتتكاابثةتتت قااثاتتتالا اا اابشتتت م اا اتتتدا لااتتت ف اابرصتتترئراابطرهلةتتت ابللاظر تتت ا
ابطت د ابلث مط ااؤ  ااي ر راعلىا اا اابش م اامطرااؤ  ااي ر راعلىا اا اابادداابا ةي.اوذبتكالألا

 اتتتفاوابشتتتةرفر افتتتياالابهتتتزاماابثتتت مطياي زأتتتفااب ةتتت افتتتياابشتتت مرتامتتتلاةشتتت اابطاتتته ط ألا اتتتشاا اائدتتترااب
ابهلارمتت اوابهتتياالاتتفامتتلامهللحتترتا  مطتت اابشتت مرت.امطتتراي لاتت اابشتت م اةتتراسداعلتتىاابثصتت  اعلتتىا

اا(Doidge et al., 2007) .الاسه طرساتا شت ا فض اعلابا هراملاابش مرتا

وبةتتفاظدتت امةدتت ما  مطتت اابشتت مرتاعربطرتتراةشتت ا لايظدتت امثلرتتراامطتترااتتداوطتتضاملاتتريا اوة اعتتفا
ن طتضامحتراتاا(OECD)عربطرترا تدامثلرتر.اوةرمتاامظظطت اابهلاترولاالاةهصتراتاوابهظطرت اومحرات ابكا

                                                                                                                            
ات تاابحر  ت ا لاهتذااابتفبا ارترم ابكت االأابت ااباتر ة اابصتراسدافتيامصت ا شتالا  مطت اابشت مرتااوأثهت تاهتذااابتفبا اعلتىاابة اعتتفاا8

فيااب ةااابثرط .ابذبكاساهداالاعهطرااعلركافيااطرضاا ادااابث مط اابهياوابطحرا ااب سطر اابطلاط  اندرافياابش مرتاابطص أ ا
 ساهظروبدراابحثد.
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بث مطتتت اابشتتت مرتا ثاتتتداااتتترعفا ت متتترتاابتتتفو اعلتتتىااةاتتترداواثاتتتالااياتتترساابةتتترد دياوابهظظرطتتتيا
اوابطؤسايابث مط اابش مرتااندف ااعداابكةر داالاةهصراي اوابظط اابطاهفاماوالاسهة اساابطربي.

ومظتذاذبتكاابثتالا  تحثااالتكاابطحترا ا ط ر ت اا0999ساهذهاابطحرا ا و ام داعرماوبةفااداا فا
 تدااقهتراا4112ابطلاريا اابفوبر ابث مطت اابشت مرت.اوبةتفااتدااات ا االاتفيقتاعلتىاالتكاابطحترا اعترما

ا.(OECD, 2015)ا94105الافيقتا خ  ااوآخ االافي ابهلكاابطحرا امرلاعرما

دافيانظر انائت امتلااب ةت اوابشتةرفر اوابطاتئ بر اابق مت ابهشت رضاوابدف املاالكاابطحرات اابطارعف
الاستتتته طرساعلتتتتىاابطتتتتف اابل أتتتت اوالاستتتتهة اساابطتتتتربياودزاهتتتت االأعطتتتتر .اوبربهتتتتربيااعتتتتداابظطتتتت اابةتتتت تا
لاةهصتترايرتاابط هطلاتترتاابطرهلةتت .امطتترااثتتفااالتتكاابطحتترات االأستتزاب طتتضااياتترسااباتتلردابث مطتت ا

لرتت ابلهظةاتتذافتتياابتتفو اابطرهلةتت ا ثاتتدااصتتح االتتكاابطحتترات ااسرتترااتاابشتت مرتاواةتتفيدااسرتترااتاعط
ا اتتكاابثت متترتاب طتتضااياتترسااباتتلرداابطقئتتدالاةهصتتراهراوبائهدتتراامتتضاابلالتتدا لاهتتذهاابطحتترات اباتت ا

اابزامر .

 ددترااطتاامتلاختق اابشت اك انتالاا4105وابطازداابهيااثظىاندرامحرات اابث مطت اابصتراسداعترما
الاةهصراتاوابهظطر اوم ط ع اابلاش ألاامطراي   االكاابطحرات ابللاربطرت .امطترا ددترامظظط اابهلارولا

الاتتتزاابه تترسااوابلط  تترتافتتيام ط عتت امهظ عتت اواستتلا امتتلاابشلتتفالاابهتتيااطتت ا ط ا تت امرهلةتت امتتلا
اابهل ساوبفيدرادظداةرد در امرهلة .

 ستترساياتترسافلاتتر اا؛اطتتطرلاواتت االمبرردأ الأولواهضتتطلاالتتكاابطحتترات استته امحتترات افاهظتترو ا
بث مط اابش مرت.افاظحليا لايش ضااارساابث مط اعلىارةرفر اومةر داالأس اقااوارصرراابطت اساا
ا تةر داامطرايظحليا لايت لاهذااايارسامه افةرامضا  ترماابةرد لاو لايفعدااير ا اوابهظةاذاابةلار .

اتترهطالاواب ظترئلااب ئرات الأ تتثراا؛افاهظترو اابثةتت قاوابطلارملت اابطهاتروأ ابلطالمبردأ الةرراني مترا
 ةتتت قاابطلكرتتت .ا اتتتداي تتتاا لايثطتتتياااتتترسا  مطتتت اابشتتت مرتاابطاتتترهطالاو لاي اتتتد ابدتتتدامطرسستتت ا
 ةتتت ةدداامطتتتراي تتتاا لايتةتتت اابطلارملتتت اابطهكرفئتتت اب طرتتتضاابطاتتترهطالاومتتتلاناتتتظددا تتتلرساابطاتتترهطالا

                                                 
متتلااب تتفي ا ربتتذم ا دتتكااتتداالااتت ااستتداهتتذهاابطحتترا ابهكتت لا"محتترا ام ط عتت اابلاشتت أل/امظظطتت اابهلاتترولاالاةهصتتراتاوابهظطرتت ابث مطتت اا9

وابط افةتت اعلادتترامتتلاة شتت او سا اابطربرتت اوس ستتر اابشظتت عاا4112 اابشتت مرت"اوذبتتكا لاتتفااظكتتر اوالاتتفي امحتترا ا  مطتت اابشتت مرتاداتتر
ا.4105ابط مزأ ابط ط ع اابلاش ألاااوذبكافياسشهطش ا
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ثصت  اعلتىاالات أاافلالتيافتياوابطارهطالاالأاردا.امطرايظحليا لااهرحابكرف اابطارهطالاف  ت ااب
ا رب اادهدرعا ة ةدد.

؛ااوساابطاتته ط اابطؤساتتىاو ستت اقاالأستتدداوباتت هدامتتلاالأاتت ا ا اتت قا01المبرردأ الةالررثوأهظتترو ا
ابطتتر .افر تتاا لايتت ف اااتترسا  مطتت اابشتت مرتاابثتت افزااباتتلرط افتتيااطرتتضا دثتتر اسلاتت االاستته طرسا

امط ااب افدابلش مرت.وأاط الأس اقاالأسددا ربلاط ا ل أة ااارهدافياابث ا

؛افاهظترو ااوسا  تثرااابطصترب افتيا  مطت اابشت مرت.افر تاا لايلاهت  اااترساالمبدأ الرابع مرا
  مطت اابشتت مرتا ثةتت قا  تتثرااابطصتتلث اابهتتيايضتتلادراابةتترد لا وااظشتتاادهر تت الااةر رتترتامهحرابتت اا

ابطصتتلث اامتتلا اتتداو لايلاطتت ااياتترساعلتتىااشتت رضاابهلاتترولاابظشتتعاابط طتت انتتالاابشتت م او  تتثراا
ا دشل اخلهاابكرط اوف  اابلاط اواثةاهاالاسهفام ابلطش وعرتاعلىا سزامربر اسلرط .

؛اايفصتتترحاوابشتتتةرفر .افاظحلتتيا لايتةتتت اااتتترسا  مطتتت اابشتتت مرتااثةاتتتهاالمبررردأ الخرررامسواظتترو ا
ابط متزاايفصرحاابفةاهاوفيااب ةااابطظرسااعلامرفت االأمت ساابدرمت اابطهلالةت ا ربشت م ا طترافتياذبتكا

اابطربيااوالأاا او ة قاابطلكر او سل اامطرسس ا  مط اابش مرت.

؛اماتتتئ بررتام لتتتزاايااسد.افاظحلتتتيا لااتتت ف امطرسستتترتا  مطتتت االمبررردأ الدرررادسو خاتتت اايهظتتترو ا
ابشتت مرتاابرلتت تاايسرتتراي ابقستته اار ررتاابطاتتهرفم افتتياا ارتتكاابشتت م ااو لااكةتت امهر لاتت اايااسدا

ا لزاايااسداو لااضطلامار ب ام لزاايااسداا رهاابش م اوابطارهطال.ابهظةاذي املاة ش ام

ومتتلااب تتفي ا ربتتذم ا لامحتترات اابث مطتت ااباتترنهاذم هتترامتتراهتتياالاااسرتترااتايتتهداااحرعدتتراعظتتفا
اعفااااارسابث مط اابشت مرتافتياابتفو اابطرهلةت .اومردتاامصت امتلا وائت اابتفو افتيامظلةت اابشت قا

هتتتتيااههطتتتتاان طتتتتضااباتتتت ابث مطتتتت اابشتتتت مرت.ا اتتتتداةتتتترمام متتتتزاابطتتتتفي ألاالأوستتتعاورتتتتطر ااف أكرتتتترااب
ما ا تفاسا و اابات ابث مطت اابشت مرتافتيامصت .ا4115ابطص تا ربدائ اابلارم ابل ةر  اابطربر اعرما

وبةتتتفااتتتداوطتتتضاهتتتذاااياتتترسامتتتلا اتتت اابشتتت مرتاابطةاتتتفابدتتترا وساقامربرتتت ا ربش س تتت اابطصتتت أ ااوذبتتتكا
حتترتاابث مطتت اوايفصتترحا طتترايلاتت ااعلادتتراوعلتتىاماتترهطادراوابطهلاتترملالابطاترعفادراعلتتىاالابهتتزاما طهلل

املادرا ربظةضاوبطرايثةهاابكةر داوالاسهفام اابطلل ب .

                                                 
بتدااثهت تاعلتىاهتذااابطشتف ا اتدامترلايتهداابةصت انتالاطتطرلا ةت قاا4112ملااب في ا ربذم ا لامحرا ا  مطت اابشت مرتاداتر اا01

اتداامتجاابطشتف ااب ربتدافتياابطشتف ااب ترديااواستهثفاتاا4105ابطارهطالاوابطلارمل اابطهاروأ اناتظددااوبكتلافتيامحترا اابث مطت اداتر ا
اابطشف ااب ربد.اا
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ماابرقابث مط ار مرتاةلرااالأعطر اابلارم.اوذبتكالأهطرت ا4116 دا  فسام مزاابطفي ألاعرما
بدتذااابةلترااواتفعردااب ةر ت اعلرتكاهذااابةلراافياالاةهصرااابةت ميااوذبتكابهلازأتزااوساابفوبت امطربتكا

اواثاالامةر اكاابهشلالر .

 شتالاا4115ماةرمام مزاابطتفي ألانهثتفيداواظكتر اابات اابث مطت اابصتراساعترما4100وفياعرما
ابش مرتاابطةافدا ربش س  اابطص أ ااوذبكابط اكح ا فض امطرسسرتاابث مط اعلىاابطاه أالاابفوبيا

ايااسداواةلاات ادظتدااب ةر ت اا ريطترف ابهةلاات ااوساابشت مرتافتياوايةلرطياافرطترايرترااوسام تربزا
ام ر اابطائ بر االااهطرعر او طري اابشائ .

ماعتلام مزاابطفي ألاعلىاالت أ اواثتفيداالأابت ااباتر ة اوام دترافتياابات ا4106و خا ااعرما
رت اوابشتط بر اوا فااوابذتايلاظ لا ربفبا اابطصت تابث مطت اابشت مرت.ا ثاتدايتهدااطتةر ا تة اابلاط م

علىاهتذااابتفبا ا ثاتدايلاتتزا  تفتامتراا  ت اابرتكاابلاتربداعلتىاابطاته  اابتفوبياوايةلرطتي.اوأ  اتكا
هذااابفبا ابكرف ا د اااابش مرتافيامص اعلىااخهقفدر.ا اداياتط اهتذااابتفبا االشاتهامترايهظرستاا

هكطر امترايظةصتدرامضاابش م املاة اعفابلث مط ا ثادااهطتلاابش م املاوطتضاخلتعاماتهةشلر الاست
ملاة اعفافياابطاهةش .اوأهك لاهذااابفبا املا سبلا ا ن اااسئرات ؛ا اتدااظترو اابحترااالأو ااياترسا
ابلارمابث مطت اابشت مرت.اواظترو اابحتراااب تردياابطثتروسااب ئرات ابث مطت اابشت مرتامتلا اتدااب طارت ا

 ةرنر .ا داابحراااب ربداوابذتااظرو اابلارم ابلطارهطالاام لزاايااسدااب رلام لزاايااسدااوابشائ ااب
اايفصرحاوابشةرفر .ا دا خا ااابحراااب ا ضاعلام ا اهاوب ائ ا  مط اابش مرتاوسررسرادر.

وبظظت دااثلالرت ابدتذااابتفبا ايهضتت ا لام متزاابطتفي ألا ا تفاسهابدتتذااابتفبا ااعهطتفاعلتىاابطحتترات ا
مامط اارت ا4105الافيقتا را  اعلادراعترماابصراسداعلامظظط اابهلارولاالاةهصراتاوابهظطر اوآخ ا

 سرسر اب طتضاهتذااابتفبا .امطترايتف اعلتىام اكحت امصت ابلهلت ساتاوابطاته فاتاابثفي ت ااستاررامظدترا
ابهل أ امظظ م ا  مط اابش مرتافيامص .

 قياس مدتو  الالتزام بحوكمة الذركات 6-3-2
سامتف االابهتزاما طحترات اوة اعتفااسهرفمااابفساسرتاالأكرايطر اعفدامصللثرتاب ررسداابىا رر

 ,Vintilă and Moscu, 2014; Kir and Gülpinar)   مطت اابشت مرتااومتلاهتذهاابفساسترت؛
2015; Okaro et al., 2015; Kabara et al., 2019)اتدااستهرفماامصتلل االابهتزاماا 

ا (The Corporate Governance Compliance) ابث مطي
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 ;Zaman et al., 2011; Cosma et al., 2018)كطتراةرمتاااساسترتا خت  اومظدتر؛
Tashfeen et al., 2019; Agussalim et al., 2020)رستهرفامامصتلل اات ادا  مطت اا 

ا .The Corporate Governance Qualityابش مرتا 

واتت  اابحر  تت ا لاهتتراالاابط طتت عهالامتتلاابفساستترتااظروبهتترامصتتللثالامرهلةتتالاوبكظدطتتراي شتتا الا
اوه اماه  ا  وااسا  االابهزاماابث مطيابلش مرت.بظةزاابطةد ما

وبريطتترف اابتتىاالتتكاابفساستترتاهظتترعااساستترتا ختت  ااظروبتتاا يضتترامةدتت ماالابهتتزاماابثتت مطيااولا
 Larcker and Richardson, 2004; Griffina et)ايرترسداابتىامصتلل امثتفاافادتراومظدتر؛ا

al., 2008; Chahine and Filatotchev, 2011; Farooq et al., 2018)ا

وبةتتفااستتهرفمااالتتكاابفساستترتااتت أةهالابكرتترساماتته  اابهتتزاماابشتت م ا  مطرتتر.افربل أةتت االأوبتتى؛ا
بلث مط ااس ا امرلاذبتكابطؤرت ام ات اا ربةلات افتياابش س ت ام ت ااIndexاة ماعلىااسهرفامامؤر ا

ابهتيااستهرفماامؤرت اابث مطت افتيان س ت ارتظلدرتاابصتاظر .ا وابطؤرت ااتدااWu (2012)اساست ا
اعفااهابلث مط املاخق امحرا اوة اعفاابث مط اابطلشهافتيامت ااوبت اا اتدايتهدااعتفااهامتلاختق ا
مف اابهزامام ار م ا ت امشف اومت اةرعتفدافتياابات ا  مطت اابشت مرتاابرتر اندتذهاابفوبت .اومتلا تدا

ابثتت مطيابلشتت م ا ةاتتط اعتتفااابطحتترات اوابة اعتتفاابهتتياابهزمتتااندتتراابشتت م اعلتتىااثفيتتفااساتت االابهتتزاما
 Abdul Wahab ااطربياعفااابطحرات اوابة اعفافتياابات ا  مطت اابشت مرت.اوذبتكامطترافتيااساست 

et al., (2011)اتتدا عتتفامؤرتت ابلث مطتت امظش تتهامتتلااباتت اابث مطتت اابطتتربازتااواساستت ا طاتتفاتاا 
ادشر امؤر ابلث مط املاابا اابث مط االأسادي. ا ادااداا4109وآخ ول ا

مفبا اعلىاماه  االابهزاما ث مطت اا Proxy مراابل أة ااب ردر ؛افهة ماعلىااسهرفامامكررسانفي 
ابشتت مرت.اوذبتتكامتتلاختتق ااتت ف ا لاتتااابرصتترئراابط احلتت ا ث مطتت اابشتت مرتاوابهتتيانه اف هتترايلاتتفا

 ;Hay et al., 2008) كامطترافتياابفساسترت؛ابترقاعلتىاابهتزاماابشت م ا ث مطت اابشت مرت.اوذبت
Zaman et al., 2011; AbdulMalik and Ahmed, 2016)اتدااستهرفماامةتريرزانفيلت اا 

 وامؤر اتان ا اهرايلافاابرقاعلىاابهزاماابش م ا ربث مط .اوعلتىااختهق االتكاابفساسترتاست ا افتيا
يلتت اابطاتتهرفم امتتفبا ابقبهتتزاماابثتت مطياابطتتترلا واابزمتترلاالاا ددتترااشتترنداافتتيااخهرتترساابطةتتريرزاابشف

بلشتت م .اوهتتذهاابطةتتريرزاابشفيلتت ااهشلتت سافتتياخصتترئرامتت امتتلام لتتزااااسداابشتت م اوخصتترئراب ظتت ا
اابط االا اويرت اابطلكر ابلش م .
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وبريطترف اابتتىامصتلل االابهتتزاماابثت مطياواتت ادا  مطتت اابشت مرتافةتتفااظروبتاا لاتتااابفساستترتا
اومظدر؛ااThe Efficiency of Corporate Governance) امصلل امةر دا  مط اابش مرت

(Brav and Mathews, 2011; Kusuma and Ayumardani, 2016; Ionela and 
Marioara, 2017; Meah, 2019; Yang et al., 2020; Shahwan and Habib, 

ابطتفخقتاوأة ماهذاامصلل اعلىامةدت ماابكةتر داعط مترااوابتذتايظلت تاعلتىاابلاقةت انتالاا(2020
وابطر ارت.ا تاي بعانالاماه  اابث مط افياابش م امطفخقتاوبالامر ارتاابش م اابهتيايظحلتيا

ا لااهثةهافيا رب امةر دا  مط اابش مرت.

وأ اكزاهذااابطةد ماعلىا   االشاتهاابث مطت اعلتىادهترئجاابشت م .ا وا طلاظتىاآخت اةتفسداابث مطت ا
ااوابهتتا ا اايي تترنياعلتتىادتت ااجاهتتذهاابةتت اساتاابهتتياعلتتىااثاتتالاعطلرتترتا تتظضاابةتت اساااختت اابشتت م 

ا.ا(Ouni, 2014)اظلاتزانفوسهراعلىا اا اابش م ا

واخهلةااابفساسرتاعلىااثفيفاعظر  اابطفخقتاوبكظدرااطرلارااشل ستافياابرصرئراالأسرسر ا
ابث مطتت اابشتت مرتااوابهتتياةتتفااتتؤ  ا شتتت افلاتتر افتتيا اا اابشتت م .اومظدتتر؛اخصتترئرام لتتزاايااسدا

اوخصرئراب ظ اابط االا ااويرت اابطلكر .ا

 متتراابطر اتترتافههط تت افتتياابظتت ااجاالأسرستتر ابلشتت م اوابهتتياةتتفااهتتا  ا ث مطتت اابشتت مرت.اومظدتتر؛ا
ملاتتف اابلارئتتفاعلتتىاابطشرلاتترتااسبثرتت ااباتتدداا رطتت اابشتت م ااوملاتتف اابلارئتتفاعلتتىا ةتت قاابطلكرتت .اوأتتهدا

ا.DEA00اثلا املللاابشرردرتاااثفيفااسا امةر دا  مط اابش مرتاملاخق ادط ذج

وبظظ دااثلالر ابطثرولاتاابفساسرتاابار ة اب طضامكررسامظرساايطتلامتلاخقبتكا رترسا  مطت ا
ابشتتت م ااواخهرتتترساابطكرتتترساابطقئتتتدابدتتتذهاابفساستتت .افاهضتتت ا لاابل أةتتت االأوبتتتىااشلتتت ستافتتتيااستتتهرفاما

يهط تتت افتتتيااستتتهرفامامؤرتتت اوادلتتت تاهتتتذهاابل أةتتت اعلتتتىا ستتتل بال.االأستتتل ااالأو ؛ااIndexمؤرتتت ا
سستتتتطيامتتتتلان س تتتت االأوساقاابطربرتتتت اوابتتتتذتايلاتتتتفامتتتتلا فضتتتت اابطةتتتتريرزاابطاتتتتهرفم ابكرتتتترساالابهتتتتزاما

اابث مطي.اوبكظكايهظرساامضاابفو اابهيابفيدرام  اهذهاابطؤر اتافياس قاابطر .ا

اوبتتربظظ ابل طتتضافتتيان س تت االأوساقاابطربرتت اابطصتت أ ايهضتت ا لاهظتترعامؤرتت ااتتداا تتفاسهاعتترم
وأةت ماهتذااابطؤرت اعلتىاا04(EGX ESG)ختر ا ربطاتئ بر االااهطرعرت اوابشائرت اوابث مطت اا4101

                                                 
اشئاملاابهةصا الا ةرافياابفساس اابهلشرة ساهدااظروبكا ا00

 https://www.egx.com.egا12
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اخهرتتترسا فضتتت اابشتتت مرتامتتتلانتتتالا دشتتتعامرئتتت ارتتت م امةاتتتفدا ربش س تتت اابطصتتت أ امتتتلا اتتتداابهزامدتتترا
ا ربطائ بر االااهطرعر اوابشائر اوابهزامدراابث مطي.

 عكافيامظلة اابش قاالأوسعااالاا دكالاايطتلاوعلىااب بداملا لاهذااابطؤر ايط  االأو املاد
اسهرفامكامطؤر ابكررسا  مط اابش مرت.اوذبكا اشاا لا ب اابلاط اوالاةافاايات ا اتاوابثاتر رتا
لأدتكايةت ما تتربطزجانتالاالابهتزاماابشائتتياوابثت مطياوالابهتتزاما ربطاتئ بر االااهطرعرت .ابتتذبكااربشتاااساستت ا

لث مط ايطتلاملاخقبكا ررسامف االابهتزاماابثت مطيابتف ا ان طضامؤر اماهة اب4105 اب ظفتاا
اابش مرت.اوبذبكايصلااااسهرفاماهذااالأسل اافيا ررساابث مط افياهذااابحثد.

وبربظظ ابلأسل اااب رديافتياابل أةت االأوبتىابلكرترساوابتذتايهط ت افتيااعتفااامؤرت ابلث مطت امتلا
ظ اابتتىااب طتتضافتتيامصتت ايهضتت ا تتلا ب اختتق امحتترا اوة اعتتفاابث مطتت اابطلحةتت افتتياابفوبتت .افحتتربظ

اعفاااهذااابطؤر املاخق اابا اابث مط اابطص تابلافماا ف اابشرردرتاابطلل ب ايعفااه.اوةفاي اضا
ذبتتتكاابتتتىا لاة اعتتتفا  مطتتت اابشتتت مرتافتتتيامصتتت ابراتتتااابزامرتتت .اوبكتتتلامتتتؤخ اااهتتتهدااباتتت اابث مطتتت ا

ابهتتتياالاظتتتيا لاعلتتتىاابشتتت م االابهتتتزاما ةرعتتتفدا الابهتتتزاما واابهةاتتتا  اواا4106ابطصتتت تاابصتتتراساعتتترما
 ة اعتتفا  مطتت اابشتت مرتااو ذاابتتداالهتتزمافاظحلتتيا لاا طتت اواةاتت ااباتتشاافتتياعتتفماالابهتتزام.اوأ اتتضا

االاههطرماندذهاابةرعفدا ددرااط  ااطدافاابة لاة اعفا  مط اابش مرتا شت اابزامي.

استتتهرفامامكرتتترسانتتتفي ااوبربظاتتتح ابلل أةتتت ااب ردرتتت اابطاتتتهرفم افتتتيا رتتترسا  مطتتت اابشتتت مرتاوهتتتي
Proxyمفبا اعلىاالابهزاماابث مطيااملاخق ااسهرفاما  فا وا لاااخصرئراعظر  اابث مط اا

ن ا اهتتترايط تتت اابتتترقاعلتتتىاابهتتتزاماابشتتت م ا ة اعتتتفاابث مطتتت .افهتتت  اابحر  تتت ا لاهتتتذهاابل أةتتت اب طتتتضا
لاظر تتت اابطكرتترساباتتت ام طتت عر الأددتتتراا متتزاعلتتتىاخصتترئراملااظتتت ااولابا هتترامتتتلاابرصتترئراب

  مط اابش مرت.امطرا لابرزار اراا ف ام  االكاابرصرئرايلاظتياالابهتزاماابةلالتيا ة اعتفاومحترا ا
اابث مط اافةفااك لام ا ادا شت ا  ستاوبرزافلالي.

وبذبكافالااسهرفامامؤر ا وامكررسانفي ابث مط اابش مرتالاايهظرستاامتضاابحثتداابثتربياابتذتا
يثترو ااي ترااابلاقةت انتالاابةتتفسداايااسأت او الاترااابط االات .اوذبتكالأددطتترايةهةتفالابلت بعاابثكرةتيانتتالا

هافتيامةدت مامةتر داالابهزاماابث مطياوادلاترسكاعلىا اا اابش م اابط احعا ربةتفسداايااسأت .اوبكظتكايهثةت
  مطت اابشت مرتاا اتتدايت ف اابلاقةتت انتالاابطتتفخقتا عظر ت ا  مطتت اابشت مرت اوابطر اتترتا  اا ا
ابشتت م  .ابتتذبكاستتاهداالاعهطتتراافتتياهتتذااابحثتتداعلتتىا رتترسا  مطتت اابشتت مرتامتتلاختتق ااثفيتتفااساتت ا

اكةر دا  مط اابش مرت.ا
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ين القرردرة الإداريررة والأتعرراب تحميررل ترر ثير كفرراءة حوكمررة الذررركات عمررى العلاقررة برر 6-3-3
 واشتقاق الفرض الةاني لمبحث

اظروبااابلافيفاملاابفساسرتاالأكرايطرت اابلاقةت انتالا  مطت اابشت مرتاو الاترااابط االات ااواخهلةتاا
 Griffin et al., 2008; Chahine)ابظهرئجاابهيااداابه   اابادرا شالااا رهاهذهاابلاقة اافربفساسرت

and Fialatotchev, 2011; wu, 2012; Lee et al., 2015)ا  تلااابتىا لاالتكاابلاقةت اا
عقة اعتار اا ادااة ا الارااابط االا امضا أراداالابهزاماابث مطيابلش م .اوا ط االتكاابفساسترتا
 لااباتتشاافتتياذبتتكاي اتتضاابتتىا لاابهتتزاماابشتت م ا ة اعتتفاومحتترا اابث مطتت ايتتظلاتزااي ر تتراعلتتىامةتتر دا

يرت ااب ةر  اابفاخلرت امطترايثاتلامتلاات اداابطلال مترتاابطثرستشر اوابهةترسأ اابش م اوأزأفاملافرعلر ا
ابطربرت ااومتت اذبتكايتتؤاتاابتىاار تتراااب دتفاواب ةتتااابطللت اابلاطلرتت اابط االات اوبربهتتربيااةت ا الاتتراا

اابط االا .اا

 Hay et al., 2008; Zaman et al., 2011; AbdulWahab)وبكتلاا  تلااابفساسترتا
et al., 2011; Narcisa, 2016; AbdulMalik and Ahmed, 2016; Farooq et al., 

بظهر تتت امرهلةتتت اافةتتتفااستتتهظه اا لاابلاقةتتت انتتتالا  مطتتت اابشتتت مرتاو الاتتترااابط االاتتت اعقةتتت اا(2018
اي رنرتتت .اوا  اتتتضاهتتتذهاابفساستتترتااباتتتشاافتتتياذبتتتكاابتتتىا لام لتتتزاايااسدافتتتياابشتتت مرتاابهتتتيااهطهتتتضا

يللتتاام االاتت اذاتااتت ادام اةلاتت .اوهتتذاايتتؤاتاابتتىا أتتراداادتتفا طاتته  ام اةتتضامتتلاالابهتتزاماابثتت مطيا
وسترعرتاعطتت اابط االاتت امطتتراي زأتتفا الاتترااابط االاتت .اولاختتهق ادهتترئجاابفساستترتااباتتر ة افادتتكايصتتلااا

ااثفيفا واا ةضاهذهاابلاقة افيامص االاا لافااخهحرسهر.

ايااسأت او الاتترااابط االات اافكطتتراوبربظاتح ابهتا ا امةتتر دا  مطت اابشتت مرتاعلتىاابلاقةتت انتالاابةتتفسدا
 وطثظراسر ةرا لاملاظداابفساسرتاابار ة ا وطتثاا لاابلاقةت انتالاابةتفسداايااسأت او الاترااابط االات ا
عقةتت اعتاتتر .اوبطتترا لادظ أتتراابلاقةتت انتتالاالأالاتترااو  مطتت اابشتت مرتاعقةتت اباتت اواطتتث اوباتت ا

ا ا اايي تتترنياعلتتتىاابلاقةتتت انتتتالاابةتتتفسدامثتتتفاداالاا تتترهاافةتتتفااتتتؤاتامةتتتر دا  مطتتت اابشتتت مرتاابتتتىاابهتتت
ايااسأتت او الاتترااابط االاتت اا تااةتت تاهتتذهاابلاقةتت .اوةتتفايثتتفتاذبتتكافتتيا ربتت ا لااكتت لاابلاقةتت انتتالا
الأالارااوابث مط اعقة اسلشر .ا واةفااؤاتامةر دا  مط اابش مرتاابىاابها ا اابالشياعلتىاابلاقةت ا

ا ضلالاهتذهاابلاقةت .اوةتفايثتفتاذبتكااذاامردتااابلاقةت انتالانالاابةفسداايااسأ او الارااابط االا ا تا
االأالارااوابث مط اعقة ااي رنر .
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 رخهحرساالكاابلاقة افياابشائت االأم أترت ااوااضت ا لااMitra et al., (2019)وبةفاةرماااساس ا
  مطت اابشت مرتااتتؤ  ااي ر تراعلتىاابلاقةتت اابلاتاتر انتالاابةتتفسداايااسأت او الاترااابط االاتت ااوذبتكافتتيا

ا رب اا ف اابرصرئراابهياا زأفاملامةر داوفرعلر ام لزاايااسد.ا

رااابط االاتتت اباتتت امثتتتفاداوباتتت اوعلتتتىاابتتت بدامتتتلا لاابلاقةتتت انتتتالامةتتتر دا  مطتتت اابشتتت مرتاو الاتتت
واطتتتث االاا دتتتكاةتتتفااتتتؤ  امةتتتر داابث مطتتت اعلتتتىاابلاقةتتت انتتتالاابةتتتفسداايااسأتتت او الاتتترااابط االاتتت استتت ا ا

ا ربالاا وا ريي را.اوبربهربيايطتلاارهةرقاف لاابحثدااب رديامطرايلي:
الدرنوية التاريخيرة  : يختمف الت ثير الدمبي لمقدرة الإداريرة عمرى أتعراب مراجعرة القرواية الماليرة2ف

 الكاممة لمذركات المقيدة بالبورصة المررية باختلاف كفاءة حوكمة الذركات.

 الدراسة التطبيقية 6-4
بهثةاتتهاهتتف اابحثتتداوفتتياطتت  امشتتتلهكاو تتفواهايتتهدااخهحتترساف طتتياابحثتتدامتتلاختتق اابفساستت ا

ابكامطرايلي:اابهلشركر ااوابهيااطتلاابحر   املااسهرق اابظهرئجاو نفا اابه  ررت.اوذ

 أهداف الدراسة التطبيقية 6-4-1
ادتتف اابفساستت اابهلشركرتت اابتتىااخهحتترساف طتتياابحثتتداومتتلا تتدااخهحتترساابلاقةتت انتتالاابةتتفسداايااسأتت ا
بلة أتتتهاايااستابلشتتت م او الاتتترااابط االاتتتت اا ريطتتترف اابتتتىامتتتف ااتتتتا  اهتتتذهاابلاقةتتت ا تةتتتر دا  مطتتتت ا

ا.(Mitra et al., 2019) ابش مرت

بدذااابدف اس  ااهظرو اابحر   امقامل؛اا طرضاابشرردترتاابةلالرت ابلشت مرتاابهتيااط ت اوبل    ا
عاظتت اابحثتتتداوذبتتكامتتتلاواةتتتضاابةتت ائداابطربرتتت ااباتتتظ أ ابدتتراا ريطتتترف اابتتتىاا  تتر او رتتترسامهلاتتت اتا

اابفساس ا شت ااةاهاي طتلاملااا ا اابفساس اابهلشركر ا شت اسلرداامطرايلي:

 دراسة التطبيقيةمجتمع وعينة ال 6-4-2
يهضتتتطلام هطتتتضاابفساستتت اابشتتت مرتاابطاتتترهط اابطةاتتتفدا ربش س تتت اابطصتتت أ .اواتتتداالاةهصتتترساعلتتتىا

اابش مرتاابطةافدالأددراملهزم انظش اة ائطدراابطربر اواةفيطدرابلدائ اابلارم ابل ةر  اابطربر .ا
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عشتتت ااابشتتت مرتاابطةاتتتفدابتتتفيدرافتتتياستتتحلا ا08م4141وبةتتتفا تتتظةااابش س تتت اابطصتتت أ افتتتياعتتترما
ا اابش مرتاابطةافدا ربش س  اابطص أ ااحلارابلةلرعرتاابطرهلة .ا0ةلرعرااوأ ط املثهاسةدا 

وبةتتفااتتداستتثااعاظتت اابحثتتدامتتلام هطتتضاابفساستت اا ثاتتدااتتدااستتهحلارااةلتترعياابشظتت عاوابرتتفمرتا
ابطربرتتت اباتتت اابطصتتت فر .اوذبتتتكالألاهتتتذهاابطظشتتتيتاارهلتتتلاعتتتلاابطظشتتتيتاالأختتت  امتتتلا اتتتدايرتتتت ا

طلرتترتااثةتتهااييت اااوا باتتفاالأسبتترح.امطتترا ددتراارضتتضابة اعتتفااظظرطرت اخر تت اندتتراارهلتتلا  ت بدراوع
ا.اDemerjian et al., (2012)علاابة اعفاابهياارضضاابادراابش مرتاالأخ  اا ررسراعلىااساس ا

ولألاهف اابفساس اه ا ثداابلاقة انالاابةفسداايااسأ او الاتراام اةتااابثاتر رتافةتفااتدااستهحلاراا
شتت مرتاابهتتيايتتهدام االاهدتترامتتلاختتق ااب دتتر اابط متتزتابلطثرستتحرت.ا اتتدا دتتكاادتتر ااتتر ضابلفوبتت ااب

ابطصتتت أ اولاايهلةتتتىا الار تتتكامتتتلاابشتتت م اامطتتترايصتتتلاااسبتتتعام احتتترتام اةشتتتياابثاتتتر رتاابهتتتر لاالابدتتتذاا
رااب در ا ط االارتا لااظدرااهدابلش مرت.ابذبكاسهةهص اعاظ اابحثداعلىاابش مرتاابهيايتهدام االاهدت

املاخق امتراااابط االا اابلارمل افيامص .

 هتىاا4102كطراسهةهص اابلااظ اعلىاابش مرتاابهيااهت اف انرردرادترامرملت اختق اابةهت دامتلاعترما
.اواشهط اهذهاابشرردرتاعلىاابشرردرتاابطربر اابطه ف دافياابة ائداابطربر اابطظش سداوابهيافيا4109عرما

.ا واابطلال مترتاعتلا الاتراا02كه ودتيامحررت املال مترتا مصت  ابلرباااك لامهر  اعلتىاابط ةتضاالاب
ابط االا اوابهتيااكت لامهر ت افتيامثرطت اااهطرعترتااب طارت اابلارمت ابلطاترهطالاوابهتيااكت لامهر ت ا

اعلىام ةضاابش س  اابطص أ ا وام ةضاابش م اعلىاايده دا.ا

رتتت م امتتتلاابةلرعتتترتاا71وباختتتذاابلا امتتت ااباتتتر ة افتتتياالاعهحتتترسافتتتالاعاظتتت اابحثتتتدااهكتتت لامتتتلا
مشرهفد.اوأ طت ااتفو اا241اا تااهك لاملا4109 هىاعرماا4102ابطرهلة اعلاابةه داملاعرما

ا اعفااابش مرتاابهيااط  اعاظ اابحثدام  ع اعلىاابةلرعرتاابطرهلة .ا0سةدا 

ا

                                                 
 www.egx.com.egبلطزأفاملاابطلال مرتايطتلااب ا ااابىاا08
ا www.mubasher.info/market/egx.ا02
ا
 

 

http://www.mubasher.info/market/egx
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 إلى قطاعات عينة الدراسة مقدمة :1جدول 
 

 قطاعات البورصة المصرية م
 عدد الشركات

 )عينة البحث(

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

11 

11 

12 

 قطبع المىاسد الأسبسيخ

 قطبع الشعبيخ الصحيخ والأدويخ

 قطبع خذمبد ومىزجبد صىبعيخ وسيبساد

 قطبع العقبساد

 قطبع السيبحخ والزشفيه

 قطبع الأغزيخ والمششوثبد والزجغ

 والخذمبد المسبوذحقطبع الطبقخ 

 قطبع الزجبسح والمىصعىن

 قطبع المقبولاد والإوشبءاد الهىذسيخ

 قطبع المىسىجبد والسلع المعمشح

 قطبع مىاد الجىبء

 قطبع الىسق ومىاد الزعجئخ والزغليف

9 

5 

5 

9 

6 

13 

2 

3 

3 

6 

7 

2 

 ششكخ 71 الإجمبلي
 

 توصيف وقياس متغيرات الدراسة 6-4-3
امهلا اتاابفساس اابهلشركر امطرايلي:يهداا  ر او ررسا

  MA.Score: المتغير المدتقل: درجة القدرة الإدارية أولاا 
ااضتت امتتلاابفساستت اابظظ أتت ا لاابطكرتترساابكطتتياابطةشتت  ابلةتتفسداايااسأتت اهتت امكرتترسااساتت اابةتتفسدا

.اومطترا وطتتثظراDemerjian et al.,(2012)وابتذتااتتدااةفيطتكافتيااساستت ااMA.Scoreايااسأت ا
اسر ةرافالاهذااابطكررسا كرزااسا اابةفسداايااسأ اعلىام  لهال:

وأاتهرفماهتذااا05DEA ررساابكةر داابكلر ابلش م املاخق ااثلا املللاابشرردترتااالمرحمة الأولى:
 اتتتدااةتتت ماهتتتذهاا(DMUs)ابهثلاتتت ابهةاتتترداابكةتتتر داب  تتتفاتامظةصتتتل اااتتتطىاو تتتفاتااارتتترذاابةتتت اساتا

ااب  فدانهث أ اابطفخقتاابىامر ارت.

ابطتفخقتافتياهتذااابهثلات ا اتحلا امتفخقتااDemerjian et al., (2012)وبةتفا تفاتااساست ا
هي؛ا ترفياالأ ت  ااب رنهت اا ترفياايي ترساتاابهشتلالر اا ترفيادةةترتاابحثت تاوابهلت أ ااابشتد دا

رجااالأ تتتت  اباتتتت اابطلط ستتتت االأختتتت  اااكلةتتتت اابطهثصتتتت اعلادتتتترامتتتتلاعطلرتتتترتاالاستتتتهث اذا واالادتتتتفم
                                                 

بهةفي ااوا اابثتفوااابةصت  ابتلأاا ااوبربهتربيا رترسااMathematical programming املاا قاابش م  ااب أرطر ا(DEAيلافاا05
اابكةر د.
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ابطرتتتتزولااوابطصتتتت وفرتاابشرارتتتت اوايااسأتتتت ا لاتتتتفاخصتتتتدا تااي تتتترساتااشتتتتلال ا وامصتتتت وفرتا ثتتتت تا
اوال أ امهضطظ افادر.ا مراابطر ارتافههط  افياابطشرلارت.ا

 افتياوبربظظ ابلشرردرتاابطهر  افياابة ائداابطربر ابلشت مرتاابطات ل ا ربش س ت اابطصت أ اابطهضتطظ
عاظ اابحثداايهض ا دكالااي افاسةدامظةص افياابة ائداابطربر ابك املاايي رساتاابهشلالر ااودةةرتا
ابحثتت تاوابهلتت أ اا متترا تترةياابطتتفخقتاوابطر اتترتافاددتترامهر تت افتتياابةتت ائداابطربرتت .اوبةتتفاوطتتلااا

رتاعظتفمرالاا قابدذهاابطشتل اا ادا وطتثاا لاهتذهاابظةةتا Demerjian et al., (2012)اساس 
اك لافيا سةرمامظةصل افتياابةت ائداابطربرت افاددترااكت لامهضتطظ افتياابطصت وفرتاابلاط مرت اوايااسأت اا
وبربهتتتربياعظتتتفا رتتترساابكةتتتر داابكلرتتت ابلشتتت م ايطتتتتلاالاعهطتتترااعلتتتىاخطتتتزامتتتفخقت.اوبربهتتتربيااظدتتت ا

املاراب ا ررساابكةر داابكلر ابلش م امطرايلي:

      
     

                                            
 

اا ادا ل:
 Salesااابطشرلارتااابطر ارت:
 COGSااكلة اابطشرلارتااابطفخقت:

 SG&Aاابطص وفرتاابشرار اوايااسأ ا
 PPEا رفياالأ   ااب رنه ا
اGoodwillاابشد داا
 OtherIntanاالأ   ابا اابطلط س االأخ  اا

اباتتتترنهابلطتتتتفخقتاوابطر اتتتترتاابطثتتتتفاداافتتتتالاابكرطتتتت ااDEAوبربكرتتتترمانهثلاتتتت امللتتتتلاابشرردتتتترتا
ابطاهر ا امظكاالاش اعلاابكةر داابكلر ابلش م .اوهيا رط ااهت اوحانتالاابصتة ابلشت مرتاالأةت امةتر دا
واب ا تتفاابصتتثر ابلشتت مرتاالأك تت امةتتر داوابهتتيااثةتتها فضتت ااستتهلق ابلطتت اساا ابطتتفخقت ابهثةاتتها

اش مرتاالأخ  ابظةزاابةلرا.اابظ ااجا ابطر ارت ا ربطةرسد ا رب

وهتتت ان دتتترمجامهرصتتترافتتتيا اتتتراااDEAP06وبةتتتفااتتتداابكرتتترماندتتتذااابهثلاتتت امتتتلاختتتق ان دتتترمجا
.اوابظهتترئجاابطاتتهر ا امتتلاهتتذااابهثلاتت ااط تت اابكةتتر داابكلرتت ابلشتت م اDEAمؤرتت اتاابكةتتر دا ل أةتت ا

                                                 
امهر  اعلىاالاده دا.ااDEAPنه فا ادار املان درمجااThe university of new Englandا(UNE)ةرمااارملا اا06
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اساتت اابةتتفسداايااسأتت افتتياوابهتتياااتتهرفمامطهلاتت ااتتر ضابظطتت ذجاالادثتتفاساابتتذتامتتلاخقبتتكايتتهدااثفيتتفا
اابط  ل ااب ردر .

 رتتترسااساتتت اابةتتتفسداايااسأتتت امتتتلاختتتق االاتتتفي اابكةتتتر داابكلرتتت ابلشتتت م .اوذبتتتكالألااالمرحمرررة الةانيرررة:
ابكةر داابكلر ابلش م اا اضاابىاايااسداوابشت م .اوبكرترسااسات اابةتفسداايااسأت ا وا طلاظتىاآخت ااثفيتفا

يتتهدااستهحلاراااتا ا ا لاتتااخصترئراابشت م اابهتتيااتؤ  اعلتىاابكةتتر داابكةتر داابهتياا اتتضابت ااسدافةتعاا
اابكلر .

 لاالتكاابرصترئرااهط ت افتيا  تداابشت م اااDemerjian et al., (2012)و وطتثاااساست ا
ابثصتت ااباتت  ر ابلشتت م اامتتف ااتت ف اابهتتففهاابظةتتفتاابثتت ااابط  لتت اابلاط أتت ابلشتت م .ا ريطتترف اابتتىا

يرايااسداابشت م اوأظتهجاعظدترااعرةت اادت ااايااسداوهتيامتف االاةتفااستهحلارااابرصترئراابهتيااط ت ااثتف
ابلاطلرتتترتامتتتلاختتتق اابةلرعتتترتاابهشتتتلالر اابهتتتياالاطتتت اندتتتراابشتتت م ااومتتتف اواتتت ااعطلرتتترتا ربلاطلتتت ا

االأاظشر امطؤر ابللاطلررتاابه رسأ اابفوبر .

لأدتتكااTobit07وأتتهدااستتهحلارااالتتكاابرصتترئرامتتلاختتق ادطتت ذجاادثتتفاسااوأتتهدااستتهرفاماادثتتفاسا
اابطقئدابشرردرتاابكةر داابكلر ابلش م ااوأظد ادط ذجاالادثفاسامطرايلي:

α + β1 Ln(Total Assets)i + β2 Market Sharei + β3 Free Cash 
Flow Indicatori + β4 Ln(Age)i+ β5 Business Segment 
Concentrationi + β6 Foreign Currency Indicatori + Yeari + εi 

Firm efficiencyi =ا

ا ادا ل
:Firm efficiency  .اابكةر داابكلر ابلش م اابهياادا ررسدرافياابط  ل االأوبى
:α رط ااب رناا Constantافياملاراب االادثفاس.ا
:Ln(Total Assets)   ابل برسأهداابلشرلاياياطربياالأ   ابلش مi  
:Market Share  مشرلاتترتاابشتت م اابثصتت ااباتت  ر ابلشتت م :اواةتترسانظاتتح ا

اياطربيامشرلارتاابصظرع ا ابةلرا 
:Free Cash Flow Indicator   ااذاامتتتترلا0مؤرتتتت اابهتتتتففهاابظةتتتتفتاابثتتتت :اياختتتتذا رطتتتت ا 

ابهتتتففهاابظةتتتفتاابثتتت ام اتتتاااوأاختتتذاابكرطتتت ا  تتتة  ااذاا
اكرلابا اذبك.اا

                                                 
اعظفمرايت لاابطهلا اابهر ضافيادط ذجاالادثفاسامثفواا طف املاال.ااTobitياهرفماادثفاساا07
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:Ln(Age) ابل بتتتتترسأهداابلشرلاتتتتتيابلاطتتتتت اابشتتتتت م :اوأهط تتتتت افتتتتتياعتتتتتفاا
 tاباظ اتامظذاةافاابش م افياابش س  ا هىااباظ ا

:Business Segment Concentration ا متتتتتزاةلتتتتترااالأعطتتتتتر :اوأةتتتتترسانظاتتتتتح امشرلاتتتتترتاةلتتتتتراا
االأعطر اابة اتابلش م اابىاااطربيامشرلارتاابش م .

و ذاامتتترلابتتترزابتتتف اابشتتت م اةلرعتتترتا عطتتتر افتتتالاداتتتح ا
اابه مازااك لاوا فا ثر .ا

:Foreign Currency Indicator  ااذاامتتترلاهظتتترعا0مؤرتتت اابلاطلتتت االأاظشرتتت :اياختتتذا رطتتت ا 
افصتترحافتتياابةتت ائداابطربرتتت اعتتلا سبتترحا واخاتترئ اا اطتتت ا
ابلاطقتاالأاظشر ا   ا رطت ابات ا تة أ  ااوأاختذاابكرطت ا

اذاابدايهداايررسداابىاذبك.ا  ة  اا
:Year Indicator ابها ا ااب رناابلاظ اYear fixed effect 
:ε اابرلااابلاش ائي

ا

 ابظاتح ابات اابطةات د اا Residualواهثفاااسا اابةفسداايااسأ املاختق انت اةيااثلات االادثتفاس
افيادط ذجاالادثفاساابارنه.

 Audit Fees: المتغير التابع: أتعاب المراجعة ثانياا 
يهدا ررسا الارااابط االا املاخق اابل برسأهداابلشرلايابطشلعاالأالارااابهيايثصت اعلادترامتهتاا

 Hallak and)وذبكا ررسراعلىااساسرتاtعلااباظ ااiابط االا اابذتاية ما ربط االا ااباظ أ ابلش م ا
Silva, 2012; Salehi and Soorestani, 2019; Super and Shil, 2019; 

Hollingsworth et al., 2020)وأظدتت امشلتتعاالأالاتتراافتتيامثضتت ااب طارتت اابلارمتت اابلارايتت اا
فتيافةت دامظةصتل ااثتااعظت الاالااتالام اةتاااt-1عتلااباتظ اابطربرت ااiلاعهطترااابةت ائداابطربرت ابلشت م ا

اابثار رتاواثفيفا الار ك.

 : متغيرات الرقابةثالةاا 
 لاتتاامهلاتت اتااب ةر تت اابهتتيااتتؤ  اعلتتىاابطهلاتت اابهتتر ضاوبكظدتترالاااتتفخ افتتيادلتترقااتتدااستتهرفاما

ابفساستتت ااواتتتدااطتتترف اهتتتذهاابطهلاتتت اتابضتتتحعاابلاقةتتت انتتتالاابطهلاتتت اابطاتتتهة ا اساتتت اابةتتتفسداايااسأتتت  ا
اوابطهلا اابهر ضا  الارااابط االا  اواهط  االكاابطهلا اتافرطرايلي:

ا
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ربل بتتترسأهداابلشرلاتتتياياطتتتربيا  تتت  اابشتتت م افتتتياددريتتت اوأةتتترسا ا Firm Size  داابش م :

 ;Hallak and Silva, 2012) ررستتراعلتتىاtاباتتظ اابطربرتت ا
Salehi and Soorestani, 2019; Super and Shil, 

2019; Hollingsworth et al., 2020)ا
وأةتتترسانظاتتتح اااطتتتربياالابهزامتتترتاابتتتىاااطتتتربياالأ تتت  ا داتتتح ا  Leverageاسا ااب فضاابطربي:

 ,Abu Risheh and Al-Saeed)ابتتفيل اا ررستتراعلتتىا
2014; Salehi and Soorestani, 2019; Berglund et 

al., 2018)  ااا
  تتترفياابتتت ب ا/اا(ROA)واةتتترسا طلاتتتف اابلارئتتتفاعلتتتىاالأ تتت  اا Profitabilityسبثر اابش م :

 Afesha, 2015; Salehi and)رسراعلىااطربياالأ    ا ر
Soorestani, 2019; Baik, 2018)اا

ا

اوملاابطهلا اتاابار ة ايطتلا ررب ادط ذجاابفساس الاخهحرساابة لاالأو امطرايلي:ا
Ln.Feesit = α + β1 MA.scoreit+ β2 Ln.F.sizeit + β3 LEVit + β4 ROAit + εit 

ا

ا ادا ل:
Ln.Feesit  ابل برسأهداابلشرلايالأالارااابط االا ابلش م اiعلااباظ ااt ا
α  رط ااب رناا Constantافياملاراب االادثفاسا
β1 MA.scoreit  املارم االادثفاسابفسا اابةفسداايااسأ
β2 Ln.F.sizeit  املارم االادثفاسابث داابش م
β3 LEVit  املارم االادثفاسابفسا ااب فضاابطربيا
β4 ROAit     املارم االادثفاسابطلاف اابلارئفاعلىاالأ
ε it اابرلااابلاش ائي

 

  Corporate Governance Efficiency: المتغير المعدل: كفاءة حوكمة الذركاترابعاا 
برلاتتف اابلاقةتت انتتالاابطهلاتت اابهتتر ضاوابطهلاتت ااModerating variableياتتهرفماابطهلاتت اابطلاتتف ا

ومطراااض املاابفساس اابظظ أت افتالا رترساابهتزاماابشت م ا.ا(Agussalim et al., 2020)ابطاهة ا
  مطرتترامتتلاختتق ا رتترسامةتتر دا  مطتت اابشتت م افادتتراايلاتتفاابطكرتترساالأداتتاابدتتذهاابفساستت امتتلاوادتت ا

ادظ اابحر   .ا
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 ثاتتدايتتهدافرتتكااي تترااا DEAوأتتهدا رتترسامةتتر دا  مطتت اابشتت مرتامتتلاختتق ااثلاتت امللتتلاابشرردتترت
 افتتياعظر تتت ا  مطتتت اابشتتت مرتاوابطر اتترتامهط لتتت افتتتيا اا اابشتتت م .اعقةتت انتتتالاابطتتتفخقتامهط لتتت

وبربهتتربيايتتهدافتتياهتتذااابطكرتترساابتت بعانتتالاالأاا اابةلالتتيابلشتت م او  مطهدتتر.اوبةتتفااخهلةتتااابفساستترتا
 ,Kusuma and Ayumardani, 2016; Ionela and Marioara)اباتر ة اومظدترااساسترت

2017; Meah, 2019; Yang et al., 2020; Shahwan and Habib, 2020)علتىاا
اثفيفاعظر  ا  مط اابشت مرتاوابهتيااط ت اابطتفخقتاامطترااخهلةتااعلتىاابلاظر ت اابهتيايطتتلامتلا
خقبدرا ررسا اا اابش م اوابهيااط  اابطر ارت.اوبةفاةرمتااابحر  ت ا رخهرترساابطتفخقتاوابطر اترتا

يهتت ف امتتلاملال متترت.اوأظدتت ادطتت ذجاانظتترً اعلتتىاهتتذهاابفساستترتاوبطتترايهظرستتاامتتضاعاظتت اابفساستت اومتتر
اكةر دا  مط اابش مرتامطرايلي:

      
           

                                          
 

ا

ا ادا ل:
 Shahwanسبثر اابادد:اواةرسانظاتح ا ترفياابت ب ابكت استدد.ا ررستراعلتى:اEPSاابطر ارت:

and Habib (2020).ا ا
ملاتتتف اابلارئتتتفاعلتتتىا ةتتت قاابطلكرتتت :اوأةتتترسانظاتتتح ا تتترفياابتتتفخ اابتتتىا ةتتت قااROEا

ا.Yang et al., (2020)ابطلكر .ا ررسراعلى:ا
ملاف اابلارئفاعلىاابطشرلارت:اوأةرسانظاح ا ترفياابتفخ اابتىاابطشرلاترت.ا ررسترااROSا

اShahwan and Habib (2020).على:ا
الا اواارتتتتت افتتتتتيامظصتتتتتااسئتتتتترزام لتتتتتزاايااسدامتتتتتضامظصتتتتتااابطتتتتتفي ااBD.dualityاابطفخقت:

 ااذاامرلاهظرعافص ا0ابهظةاذتا ابلاض اابطظهفا :اوأةرسا طهلا اوهطياياخذا رط ا 
 ,.Yang et alنالاابطظصشالااوأاخذاابكرط ا  ة  ااذاامرلابا اذبك.ا ررسراعلتى:

ا.(2020)

ا

  تتتتدام لتتتتزاايااسد:اوأةتتتترسا ربل بتتتترسأهداابلشرلاتتتتيابلاتتتتفاا عضتتتتر ام لتتتتزااBD.sizeا
ا(Kusuma and Ayumardani, 2016; Meah, 2019). ايااسد.ا ررسراعلى:

ا مزاابطلكر :اوأةترسانظاتح االأستدداابهتيايطهلكدترا كشت اابطاترهطالاابتىااCON. WNا
 Meahرستراعلتى:اااطربياعفااالأستدداا ثاتدايتت لاوستال ابل ةر ت اعلتىاابشت م .ا ر

ا.(2019)
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  تتداب ظتت اابط االاتت :اواةتترسا ربل بتترسأهداابلشرلاتتياياطتتربياعتتفاا عضتتر ااAud.sizeا
ا;Kusuma and Ayumardani, 2016)  ب ظ اابط االا ا ربش م .ا ررسراعلى:

Meah, 2019; Yang et al., 2020) ا.ا
 ااذاامتتترلا0 استتتهةق اب ظتتت اابط االاتتت :اوأةتتترسا طهلاتتت اوهطتتتياياختتتذا رطتتت ااAud.Indا

 عضر اب ظ اابط االا اماهةلالااوأاخذا رط ا  تة  ااذاامترلابات اذبتك.ا ررستراعلتى:ا
Meah (2019).ا

ا

وهت ااDEAPوأط  اهذااابظطت ذجا  تفادطترذجاابش م ت اابرلرت اوبةتفااتدااشتلالكامتلاختق ان دترمجا
واحلاتترابظ عرتت اابشرردتترتافتتالاابظطتت ذجااDEAن دتترمجامهرصتترافتتيا اتتراامؤرتت اتاابكةتتر دا ل أةتت ا

 ,Shahwan and Habib)لأدتكاابطقئتدابشرردترتاهتذااابظطت ذجااMalmquist DEAابطاتهرفماهت ا
ا.(2020

وبلاتتتفاااختتتر اابطهلاتتت اابطلاتتتف اعلتتتىاابظطتتت ذجاالأو افادتتتكايطتتتتلا تتتررب ادطتتت ذجاابفساستتت الاخهحتتترسا
اابة لااب رديامطرايلي:ا

Ln. Feesit = α + β1 MA.scoreit + β2 CG.efficiencyit + 
β3(MA.score*CG.efficiency)it + β4 Ln.F.sizeit + β5 LEVit + β6 ROAit + εi 

ا

ا ادا ل:
Ln.Feesit   ابل برسأهداابلشرلايالأالارااابط االا ابلش مi علااباظ ااt 
α  رط ااب رناا Constantافياملاراب االادثفاسا
β1 MA.scoreit اابةفسداايااسأ ملارم االادثفاسابفسا ا
β2 CG.efficiencyit املارم اايدثفاسابفسا امةر دا  مط اابش مرت
β3 (MA.score*CG.efficiency)it ملارمتتتت االادثتتتتفاسابلأ تتتت اابهةتتتترعليابلةتتتتفسداايااسأتتتت اومةتتتتر دا

ا  مط اابش مرتا
β4 Ln.F.sizeit  املارم االادثفاسابث داابش م
β5 LEVit املارم االادثفاسابفسا ااب فضاابطربيا
β6 ROAit    املارم االادثفاسابطلاف اابلارئفاعلىاالأ
ε it اابرلااابلاش ائي
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 أدوات التحميل الإحرايي 6-4-4
ابهتتيايتتهداا طرلادتترااLongitudinalاحلاتترابظ عرتت انرردتترتاابفساستت افاددتترا  تتفا دتت اااابشرردتترتاابل برتت ا

.اواط تت اهتتذهاابشرردتترتامزأ تترامتتلا (McManus, 2011)بطةتت ااتاابلااظتت اختتق افهتت دا مظرتت املااظتت 
عتلارت م اوا تفدابةهت داملااظت امتلاابتزملااوبرردترتاTime Series Data نرردترتااباقست اابزمظرت ا

عالايتؤاتاعتلاعتفدارت مرت.اوعظتفمرايتهداابتفمجانتالاهتراالاابظت ااCross Sections Dataمةلارت ا
ا.panel dataابىاادهرجانرردرتامةلار اااخذافيا احرددراابزملاوه امراي للهاعلركا

 هتىااه ظتااابلاات اافتياابظطترذجاابطلاهطتفدااpanel dataواعهطتفتاابحر  ت اعلتىادطت ذجانرردترتا
يةلتت امتتلااpanel dataعلتتىااباقستت اابزمظرتت افةتتعاا واابشرردتترتاابطةلارتت افةتتع.امطتترا لادطتت ذجا

وابش درمجااي صرئياابذتايهظرستاا(McManus, 2011). تاابطهلافاانالاابطهلا اتاابطاهةل االاساحر
.اوةشتت ااي تترااابلاقةتت انتتالاابطهلاتت اتاستتاهداااتت ا ا08Eviewsمتتضاهتتذااابظتت اامتتلاابشرردتترتاهتت ان دتترمجا
اابهثلا ااب  ةيابلطهلا اتامطرايلي:

 : التحميل الوصفي لمتغيرات الدراسة  أولاا 
ا. Continuous Variablesابهربياابهثلا ااب  ةيابطهلا اتاابفساس اابطهصل ي ط ااب فو ا

 لمتغيرات الدراسة  descriptive analysisالتحميل الوصفي :2جدول 

 

                                                 
ا http://www.eviews.com لاسهلارد ا ري فاساابلارر ابلش درمجاامهرحاعلىادااا08

http://www.eviews.com/
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 ( Feesالتحميل الوصفي لممتغير التابع )أتعاب المراجعة - أ
 لااب ستتتتعايهضتتتت امتتتتلااب تتتتفو ااباتتتترنهابلهثلاتتتت ااب  تتتتةيالأالاتتتترااابط االاتتتت ا رب ظرتتتتكاابطصتتتت تا

اظرتتكااو لا بلشرتت امتراتتااابط االاتت افتتيامصتت اختتق اابةهتت دامتتلاعتترماا05197898ابثاتترنيابدتترايشلتتعا
ااظرك.ا91111اثص اعلىا الاراااشلعاا4109 هىاعرماا4102

ولاخهحرساد ااابه  أضاابذتايهحلاكاابطهلا اابهر ضا الأالارااملاش ااعظدرا رب ظركاابطص ت افاهدااثفيفا
وابهتيايظحلتيا لااكت لا تة ااعظتفاابه  أتضاا496وابهياااضت ا ددتراااتروتااSkewnessاسا اايبه ا ا

وابهياا01955وابهياااروتافيااب فو اابارنهااKurtosisابلشرلاي.او يضرايهدااثفيفااسا اابهة ا ا
اعظفاابه  أضاابلشرلاي.اوبربهربياهذااابطهلا الاايهحضاابه  أضاابلشرلاي.ا8يظحليا لاااروتا

 Lnبطشتل ااداابهلاشا اعلاابطهلا اابهر ضا ربل برسأهداابلشرلايالأالارااابط االا وبلهللااعلىاهذهاا
Fees)ا1946 ااومتتلااب تتفو ااباتترنهايهضتت ا لااساتت االابهتت ا ا  تتحثااة أحتت امتتلاابصتتة اوااتتروتا

وبربهتتربيايطتتتلااعهحتترساهتتذااابطهلاتت ايهحتتضاا8ة أحتت امتتلاا496كطتترا لااساتت اابهةتت ا ا  تتحثااااتتروتا
ا .005اا ا4100فاك  ا ابا اعياا81فياظ اعاظ ا  طدراابه  أضاابلشرلايا

 (MA.scoreالتحميل الوصفي لممتغير المدتقل )درجة القدرة الإدارية  - ب
%او لا علىااسات ا898يهض املااب فو اابارنها لااب سعاابثارنيابفسا اابةفسداايااسأ ايشلعا

أحتراامطترا لا بلشرت ااااساتاابشت مرتا%ااة ا44اشلتعاا4109 هتىاا4102بلةفسداايااسأ افياابةه داملا
%.اوأهحضاهذااابطهلا اابه  أضاابلشرلاياالألااسا االابه ا اة أح املاابصة ا897 صلااعلىااسا ا

ا.098واسا اابهة ا ااشلعاا1908 ادااشلعا

 (CG.efficiencyالتحميل الوصفي لممتغير المعدل )كفاءة حوكمة الذركات  -ج
 دا  مطتتت اابشتتت مرتا لااب ستتتعاابثاتتترنيابدتتتذااابطهلاتتت ايشلتتتعايهضتتت امتتتلاابهثلاتتت ااب  تتتةيابكةتتتر

%اومطتترا وطتتثظراستتر ةرا لاهتتذااابطهلاتت ايط تت اعقةتت انتتالاابطتتفخقتاابهتتيااهط تت افتتيا لاتتاا8998
ع امتتت ا  مطتتت اابشتتت مرتاوابطر اتتترتاابهتتتيااط تتت ادهتتترئجاابشتتت م .ابتتتذبكااهثتتتفاااساتتت امةتتتر دا  مطتتت ا

اثفيفهرافياهذهاابطلاراب .اوملااب في ا ربتذم ا لااابش مرتافياط  اابطفخقتاوابطر ارتاابهيااد
فياهذهاابطلاراب ايهداابثص  اعلىا علىااسا ا دايهداةاط ام ااسا ابكت ارت م افتيامت استظ اعلتىا
ابفساتتت اابةصتتت  اابتتتذبكااهتتت اوحااساتتت اابكةتتتر دانتتتالااب ا تتتفاابصتتتثر اوابصتتتة ااواكتتت لااساتتت اابكةتتتر دا

ااباربح ا ة ا.ا
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 صلااعلىااسا امةر دااشلتعاا4109 هىاا4102ابش مرتافياابةه داملاكطرايهض ا لا بلشر ا
%ااة أحتتر.اوأهحتتضاهتتذااابطهلاتت اابه  أتتضاابلشرلاتتياالألااساتت االابهتت ا اة أحتت امتتلاابصتتة ا اتتدااشلتتعا84
امشرهفد.ا241ااوذبكالألا  داابلااظ امشا ايشلعا097واسا اابهة ا ااشلعاا192

 ( F.sizeول )حجة الذركةالتحميل الوصفي لممتغير الرقابي الأ  -د
يهض املاافو اابهثلا ااب  ةيابث داابشت م اوابتذتايط ت ا رطت اااطتربيا  ت  اابشت م املاشت اا

ملرتترسااظرتتك.اوأهتت اوحا  تتداا0691عظدتترا رب ظرتتكاابطصتت تاا لااب ستتعاابثاتترنيابث تتداابشتت م ايشلتتعا
ا06611كاوملات لااظرتا80نتالاا4109 هتىاعترماا4102ابش مرتافيامص اختق اابةهت دامتلاعترما

املررسااظرك.

وبرخهحتترسادتت ااابه  أتتضاابتتذتايهحلاتتكاهتتذااابطهلاتت ايهضتت ا دتتكالاايهحتتضاابه  أتتضاابلشرلاتتياالألااساتت ا
.اوبلهللتتااعلتتىاهتتذهاابطشتتتل ااتتداابهلاشاتت اعتتلاهتتذاا00968واساتت اابهةتت ا ااشلتتعاا4972الابهتت ا ااشلتتعا

 اتدااثاتظاااسات االابهت ا ا ا(Ln F. sizeابطهلات ا ربل بترسأهداابلشرلاتياياطتربيا  ت  اابشت م ا
وبتذبكايهحتضاا4 تاة أحت امتلاابصتة اامطترااثاتظاااسات اابهةت ا افا تحثااا1.14-و  تحثاااشلتعا

اهذااابطهلا اابه  أضاابلشرلاي.

ا LEVالتحميل الوصفي لممتغير الرقابي الةاني )ندبة الرفع المالي  -ه
يهضتتت امتتتلااتتتفو اابهثلاتتت ااب  تتتةيابلطهلاتتت اتا لااب ستتتعاابثاتتترنيابظاتتتح ااب فتتتضاابطتتتربيااشلتتتعا

%او تتتتة %ااوبكتتتتلا بلشرتتتت ا026%ااواهتتتت اوحاداتتتتح ااب فتتتتضاابطتتتتربيابلشتتتت مرتاابطصتتتت أ انتتتتالا8798
ا%.ا87بفيدراداح اسفضامربيااشلعاا4109 هىاعرماا4102ابش مرتاخق اابةه داملاعرما

يهحضاابه  أتضاابلشرلاتياالألااسات االابهت ا اواسات اابهةت ا اةت أشالامتلاكطرايهض ا لاهذااابطهلا ا
اعلىاابه ابي.ا897وا196ابفسارتاابطلل ب ابله  أضاابلشرلايا ادااشلعا

 (ROAالتحميل الوصفي لممتغير الرقابي الةالث )معدل العايد عمى الأصول  -ز
%ااو بلشرت ا5ثاترنيايشلتعايهض املاابهثلات ااب  تةيابطلاتف اابلارئتفاعلتىاالأ ت  ا لااب ستعااب

اثةتهاعرئتفاعلتىاالأ ت  اا4109 هىاعترماا4102ابش مرتافياعاظ اابفساس اخق اابةه داملاعرما
ا%.89-%او27%ااامطرايه اوحاهذااابطلاف ابلش مرتاابطص أ انالا897يشلعا
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 ددطتراوبربظظ ابفسا االابه ا اواسا اابهة ا ابدذااابطهلا ابهثفيفاد ااابه  أضاابذتايهحلاكاايهضت ا
ا592واسات اابهةت ا اا1947ة أشالاملاابفسارتاابطلل ب ابله  أضاابلشرلاتيا اتدااشلتعااسات االابهت ا ا
ا .4100ولألا  داابلااظ امشا افرطتلااعهحرسها دكايهحضاابه  أضاابلشرلايا ابا اعيا

وداهرلراملاابهثلا ااب  ةيابطهلا اتاابفساس ا لا الارااابط االا اابهيااثص اعلادرامتراتاا
ا91ط االاتت اابطصتت أ ااهةتتروتا شتتت امشاتت انتتالاابطتراتتا.اوبكتتلا بلشرتت اابطتراتتاااثصتت اعلتتىامشلتتعااب

%اوهتتذها897 بتتلااظرتتك.امطتترا لا بلشرتت ااااساتاابشتت مرتاابطصتت أ ابتتفيدرااساتت ابلةتتفسداايااسأتت ااشلتتعا
داابظاح امظرةض .ا مرا ربظاح ابكةر دا  مط اابش مرتافديامظرةض اوأطتلااثااظدرامتلاختق ا أترا

اساتت االابهتتزاماابثتت مطيابلشتت مرت.اوبربظاتتح ابطهلاتت اتااب ةر تت افةتتفااتتدااستتهرفامدرابضتتحعاابلاقةتت انتتالا
ابطهلات اابهتر ضاوابطهلات اابطاتهة افراضت امتلاابهثلات ااب  تةيابدطترا لا  تداابشت مرتاابطصت أ افتيا

لاملاتتف ا%اوذبتتكاعلتتىاابتت بدامتتلاادرةتتر87اذيتتراااو لاملاظتتداابشتت مرتابتتفيدراداتتح اسفتتضامتتربيااشلتتعا
اابلارئفاعلىاالا   ابطلاظداابش مرتاابطص أ .

 : نتايج تحميل الارتباط ثانياا 
ةشتت ااخهحتترساف طتتياابحثتتدايظحلتتيااثفيتتفاالاساحتترتانتتالاابطهلاتت اتااواتتدااستتهرفاماملارمتت ااساحتترتا

  امصتتتة ف االاساحتتترت8بهثفيتتتفااساتتت االاساحتتترتانتتتالاابطهلاتتت اتااوأ طتتت ااب تتتفو اسةتتتدا ا09نا ستتت لا
اابفساس .بطهلا اتا

 لمتغيرات الدراسة(Pearson Correlation)  مرفوفة الارتباط :3جدول 

ا
ا

ا

                                                 
اEviews 10اداابثص  اعلركاملاخق ان درمجااا09
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وأهضتت امتتلااب تتفو ااباتترنها دتتكاا اتتفاعقةتت ااساحتترتاستتربح انتتالا الاتترااابط االاتت اواساتت اابةتتفسدا
ايااسأتت امطتترايتتؤاتاابتتىاا ةتتضاواتت ااعقةتت اعتاتتر اناظدطتترا اتتدايظدتت املارمتت االاساحتترتاناظدطتترا كرطتت ا
تاستتربح ااناظطتتراا افعقةتت ااساحتترتام احتت انتتالا الاتترااابط االاتت اومتت امتتلااساتت امةتتر دا  مطتت اابشتت مر

و  داابش م اواسا ااب فضاابطربيابفيدراوملاف اابلارئفاعلىاالأ   .اوأهةروتاملارم االاساحرتاناظدطرا
كطتتتراهتتت اواطتتت افتتتيااب تتتفو ااباتتترنه.اوبشتتتت اعتتترماملطتتترا اااالاساحتتترتانتتتالاابطهلاتتت اابهتتتر ضاوابطهلاتتت ا

فتتتياابفساستتت ااابطاتتتهة اوةتتت االاساحتتترتانتتتالاابطهلاتتت اتاابطاتتتهةل املطتتتراا اااتاةتتت داابظطتتت ذجاابطاتتتهرفم
(Baik, et al., 2018).ا

 : نتايج اختبار فرضي البحثثالةاا 
اPanel Least Squaresاتتداالاعهطتتترااعلتتتىااثلاتت االادثتتتفاسا ل أةتتت اابط بلاتترتاابصتتتل تا

اكطرايلي:Eviews لاخهحرساف طياابحثداملاخق ان درمجا
 نتيجة اختبار الفرض الأول -أ

استتتهدف اهتتتذااابةتتت لااخهحتتترساابلاقةتتت انتتتالا الاتتترااابط االاتتت اواساتتت اابةتتتفسداايااسأتتت اوذبتتتكافتتتياظتتت ا
امهلا اتااب ةر  ااوأظد ادط ذجاالادثفاسامطرايلي:ا

ا

Ln.Feesit = α + β1 MA.scoreit+ β2 Ln.F.sizeit + β3 LEVit + β4 ROAit + εit 
ا

ااب فو اابهربي:واظد ادهرئجااثلا االادثفاسابلظط ذجاابارنهافيا
ا
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 نتايج تحميل الانحدار لمفرض الأول :4جدول 
Dependent Variable: Ln.Fees 

  Method: Panel Least Squares 

  Sample: 2014: 2019 

   Periods included: 6 

   Cross-sections included: 70 

  Total panel (balanced) observations: 420 

 Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

MA.score -0.0732 0.420195 -0.174198 0.8618 

Ln.F.size 0.399226 0.022843 17.47718 0 

LEV 0.552878 0.112637 4.908485 0 

ROA 0.033761 0.354008 0.095367 0.9241 

C 3.161865 0.456907 6.920151 0 

     
R² 0.479541 Mean dependent var 11.44714 

Adjusted R² 0.474525 S.D. dependent var 0.957821 

S.E. of regression 0.694321 Akaike info criterion 2.120068 

Sum squared resid 200.0639 Schwarz criterion 2.168167 

Log likelihood -440.214 Hannan-Quinn criter. 2.139079 

F-statistic 95.59346 Durbin-Watson stat 0.18594 

Prob(F-statistic) 0.000000 
اااا  

ااوهتتذاايلاظتتيا لاابةتت داا192725 ااشلتتعاAdjusted R²يهضتت امتتلااب تتفو ااباتترنها لا رطتت ا 
ابهةاا أ ابلظط ذجام اةلا اا ادايطتلالأبلااابهلات اتااةاتا هرامتلاختق اهتذااابظطت ذج.امطترايهضت ا

ا1911 طاتته  املاظ أتت اا959598اي صتترئر ااشلتتعااFاساةتترااابطلاظ أتت اابكلرتت ابلظطتت ذجا اتتدا لا رطتت ا
اوبذبكافالاهذااابظط ذجا رب ابهثةاهاهف اابفساس .

وأهض املااثلا االادثفاساابارنها لاابلاقة انالااسا اابةتفسداايااسأت او الاترااابط االات اعقةت ا
 ا كرط اسربح .اوبذبكايهداةش  اCoefficientعتار اوبكظدرابا املاظ أ اا ادا لاملارم االادثفاسا 

قةتت ا.اوابظهر تت اابهتتيااتتداابه  تت اابادتترا شتتالاابلارفررا الفرررض الأول لمبحررثفتت لاابلاتتفماومتتلا تتدا
 ,Krishnan and Wang)ابلاتار انالاابةفسداايااسأ او الارااابط االا ااهطشىامضادهرئجاابفساسترت

2016; Li and Luo, 2017; Salehi, et al., 2020)ااااا

%افةتتعامتتلاابهلاتت ا27995وهتتذاايلاظتتيا لاا19279520يشلتتعااR²كطتترايهضتت ا لاملارمتت اابهثفيتتفا
ا .019اا ا4100 اابةفسداايااسأ ا ابا اعيافيا الارااابط االا ايةا هاابهلا افيااسا
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وبربظاح ابطهلا اتااب ةر  اابطهط ل افتيا  تداابشت م ااواسات ااب فتضاابطتربيابلشت م ااوملاتف اابلارئتفا
علتتىاالأ تت  اوعقةهدتترا االاتترااابط االاتت اافهحلاتترابظهتترئجااثلاتت االادثتتفاسااباتترنهايهضتت ا لاابلاقةتت ا

اناظدطراعقة ااي رنر .ا

 تتررب ادطتت ذجاالادثتتفاسابلةتت لاالأو اابتتذتاي طتت اابلاقةتت انتتالا الاتترااابط االاتت اوبتتذبكايطتتتلا
اواسا اابةفسداايااسأ افياظ امهلا اتااب ةر  امطرايلي: اا

Ln. Feesit = 3.162 - 0.073 MA.scoreit + 0.399 Ln. F.sizeit + 0.553 LEVit + 
0.034 ROAit + εit 

 

 نتيجة اختبار الفرض الةاني -ب
هذااابة لااخهحرسااا ا ااسا امةر دا  مط اابشت مرتاعلتىاابلاقةت انتالاابةتفسداايااسأت ااسهدف ا

و الارااابط االا اوذبتكافتياظت امهلات اتااب ةر ت .اومتلااب تفي ا ربتذم ا دتكايطتتلاابظظت ابدتذااابةت لا
ا:(Agussalim et al., 2020)كة طال

لاايرهللاابها ا اابالشيابلةفسداايااسأ اعلىا الاراام االات اابةت ائداابطربرت ااباتظ أ اا:H0فرض العدم 
اابهرسأرر اابكرمل ابلش مرتاابطةافدا ربش س  اابطص أ ا رخهق امةر دا  مط اابش مرت.

ايرهللاابها ا اابالشيابلةفسداايااسأ اعلىا الاتراام االات اابةت ائداابطربرت ااباتظ أ ا:H1الفرض البديل 
اابهرسأرر اابكرمل ابلش مرتاابطةافدا ربش س  اابطص أ ا رخهق امةر دا  مط اابش مرت.

 افاتتهداسفتتاافتت لاابلاتتفم.ا1915=اα ةتت امتتلاماتته  اابطلاظ أتت ا ا41(P)وبربهتتربيااذاامردتتاا رطتت ا
ا افاهداةش  اف لاابلافم.1915=اα ا كش املاماه  اابطلاظ أ ا P مرااذاامرداا رط ا 

سفتتتتتتتتاافتتتتتتتت لاابحثتتتتتتتتدااب تتتتتتتترديااحلاتتتتتتتترابطلاظ أتتتتتتتت اابطهلاتتتتتتتت اابهةتتتتتتتترعلياوبتتتتتتتتذبكاستتتتتتتتاهداةشتتتتتتتت  ا وا
(MA.score*CG.efficiency)اوأظد ادط ذجاالادثفاسامطرايلي:ا

اا

Ln. Feesit = α + β1 MA.scoreit + β2 CG.efficiencyit + 
β3(MA.score*CG.efficiency)it + β4 Ln.F.sizeit + β5 LEVit + β6 ROAit + εit 

ا

االادثفاسابلظط ذجاابارنهافيااب فو اابهربي:واظد ادهرئجااثلا ا
ا
ا

                                                 
 significance probability value (ρ) ا20
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 نتايج تحميل الانحدار لمفرض الةاني :5جدول 
Dependent Variable: Fees 

  Method: Panel Least Squares 

  Sample: 2014 2019 

   Periods included: 6 

   Cross-sections included: 70 

  Total panel (balanced) observations: 420 

 Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

MA.score 0.055544 0.62844 0.088383 0.9296 

CG.efficiency 0.222352 0.13405 1.65873 0.0979 

MA.score*CG.efficiency -0.72486 1.127394 -0.64295 0.5206 

Ln.F.size 0.396335 0.022912 17.29817 0 

LEV 0.558808 0.112581 4.963612 0 

ROA 0.004565 0.35395 0.012897 0.9897 

C 3.149835 0.458893 6.863985 0 

 
R² 0.483734 Mean dependent var 11.44714 

Adjusted R² 0.476234 S.D. dependent var 0.957821 

S.E. of regression 0.693191 Akaike info criterion 2.121503 

Sum squared resid 198.4521 Schwarz criterion 2.188841 

Log likelihood -438.516 Hannan-Quinn criter. 2.148118 

F-statistic 64.496 Durbin-Watson stat 0.206375 

Prob(F-statistic) 0.000000 
اااا  

 اAdjusted R²م اةلات ا اتدا لا رطت ا وأهض املااب فو ااباترنها لاابةت داابهةاتا أ ابلظطت ذجا
وبذبكايطتلااةاا ا بلااابهلا اتاملاخق اهذااابظط ذج.امطرايهض ا لاهتذااابظطت ذجاا19276اشلعا

اF تتترب الاخهحتتترساابلاقةتتت امثتتت اابفساستتت ا اتتتشاااساةتتترااابطلاظ أتتت اابكلرتتت ابلظطتتت ذجاوذبتتتكالألا رطتتت ا
ا.اا1911 طاه  املاظ أ اا629296اي صرئر ااشلعا

وبربظظ ابطلارمقتاايدثفاسايهضت ا دتكان ات ااابطهلات اابطلاتف ا كةتر دا  مطت اابشت مرت ااخهلتلا
اا تتترهاابلاقةتتت انتتتالااساتتت اابةتتتفسداايااسأتتت او الاتتترااابط االاتتت ا صتتت سداباتتت املاظ أتتت اا اتتتدانلتتتعاملارمتتت ا

 ا .اوذبتتكاعظتتفا رطتت1974286-ادثتتفاساالأ تت اابهةتترعليابطهلاتت تاابةتتفسداايااسأتت او  مطتت اابشتت مرتا 
ا.ارفا فرض البحث الةانيوبذبكايهداةش  اف لاابلافم.امطرايؤاتاابىاا195416ا هطربر ا
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اا ادا وطثاا لاابهزاماابش م ا Mirta, et al.,(2019)وهذاايرهللامضامراا  لاابكااساس 
 طحرا اوة اعفا  مط اابش مرتايؤاتاابىااثاالاابلاقة اابلاتاتر انتالااسات اابةتفسداايااسأت او الاتراا

عتلااMirta, et al.,(2019)االات .اوةتفاي اتضاذبتكاابتىااختهق اابشائت اابهتيااطتاافادترااساست اابط ا
ابشائتتت اابطصتتت أ اامطتتتراةتتتفاي اتتتضاابتتتىاادرةتتترلااساتتت امةتتتر دا  مطتتت اابشتتت مرتافتتتياابشتتت مرتاابطةاتتتفدا

%اوذبتتتكااحلاتتترا8998 ربش س تتت اابطصتتت أ اابهتتتيااط تتت اعاظتتت اابفساستتت ا اتتتدااشلتتتعافتتتياابطه ستتتعاداتتتح ا
ا ةيابفسا امةر دا  مط اابش مرت.ابلهثلا ااب ا

ومتتلااب تتفي ا ربتتذم ا لامتتلادهتترئجااثلاتت اايدثتتفاسااباتترنهايهضتت ا لاابلاقةتت انتتالامةتتر دا  مطتت ا
 Zaman)ابش مرتاو الارااابط االا اعقة ااي رنر اوبكظدرابا املاظ أ ااوذبكايهطشىامضاابفساسرتا

et al., 2011; Narcisa, 2016; AbdulMalik and Ahmed, 2016; Farooq et al., 
وذبتكاةتتفايةاتت ا ستتحرااالاتت ااا تترهاابلاقةتت انتالاابةتتفسداايااسأتت او الاتترااابط االاتت ا لاتتفاااختتر اا(2018

مهلات امةتتر دا  مطتت اابشتت مرتامطهلات املاتتف اا ريطتترف اابتتىاابهتا ا ااباتتلشيابلطهلاتت اابهةتترعليابلةتتفسدا
ا.(MA.score*CG.efficiency)ايااسأ اومةر ا  مط اابش مرتا

بذبكايطتلااسهظهرجا لاعظفمرااك لاابلاقة انالامةر دا  مط اابش مرتاو الارااابط االا اعقةت اوا
اي رنرتتت افاددتتترااتتتؤ  استتتلشرراعلتتتىاابلاقةتتت انتتتالاابةتتتفسداايااسأتتت او الاتتترااابط االاتتت ا تاا ضتتتلالاابلاقةتتت ا

 ناظدطر.اوهذاايه افهامضامرااداابه   اابركافياابفساس اابظظ أ .اااا

ررب ادط ذجاالادثفاسابلةت لااب تردياابتذتاي طت ااتا ا ااسات امةتر دا  مطت اومطراسشهايطتلا 
اابش مرتاعلىاابلاقة انالا الارااابط االا اواسا اابةفسداايااسأ افياظ امهلا اتااب ةر  امطرايلي: اا

Ln. Feesit = 3.15 + 0.055 MA.scoreit + 0.222 CG.efficiencyit 
 - 0.725MA.score*CG.efficiency + 0.396 Ln.F.sizeit + 0.559 LEVit 
 + 0.0045 ROAit + εit 

 

 التحميل الإضافي 6-4-5
بلثصتت  اعلتتىاابطزأتتفامتتلاابفةتت اواب طتت حابللاقةتت انتتالاابةتتفسداايااسأتت او الاتترااابط االاتت افتتياظتت ا
ابطهلاتت اابطلاتتف اومهلاتت اتااب ةر تت اابهتتيااتتدااخهحرسهتترافتتياابهثلاتت ااباتترنهاايتتهدااعتترادااخهحتترسافتت ولا

رفر اوهتذهاابفساس ا لافاالافي اابظط ذجاالأسرسياوذبكا اطرف امهلا اتاافيفدااط  امهلا اتاسةر  ااط
ابطهلاتتت اتايطتتتتلا لااتتتؤ  اعلتتتىاابطهلاتتت اابهتتتر ضاوأتتتت لاهظتتترعااساستتترتاستتتر ة ا وطتتتثااهتتتذااابهتتتا ا ا

(Baik, et al., 2018)اوبلافاعط اابهثلا اايطترفيايتهداعطت امةرسدت انتالادهرئ تكاودهترئجاابهثلات ا.
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 اابادتتترافتتتياالأسرستتياوذبتتتكابهثفيتتتفامتتتف االاختتتهق اناظدطتتتراو  تتت اذبتتكاعلتتتىاابظهتتترئجاابهتتتيااتتتداابه  تتت
اابهثلا االأسرسي.

وأطتتتلااستتهرفاما  تتدامتهتتااابط االاتت امطهلاتت اسةتترنيااطتترفيا ريطتترف اابتتىا ختتذاابهتتا ا ااب رنتتاا
Fixed effectsبلةلرااابصتظرعياابتذتااظهطتياابرتكاابشت م .اوذبتكا ررستراعلتىااساسترتاا(Gul, et 

al., 2018; Mirta, et al., 2019; Salehi, et al., 2020).ا

 ااذاامتترلامتهتتااابط االاتت ابفيتتكا0وأتتهدا رتترسا  تتدامتهتتااابط االاتت ا طهلاتت اوهطتتياياختتذا رطتت ا 
ااوأاختذا رطت ا  تة  ااذاامترلابات اذبتك.ا ررستراعلتىاBig4ر اك امضا  تفامتراتااابط االات اابكشت  ا

 ,Yuniarti, 2011; Hallak and Silva, 2012; Abu Risheh and Alsaeed) اساسترت
2014; Afesha, 2015)ا

وأتتتتهدااخهحتتتترساف طتتتتياابحثتتتتدافتتتتياظتتتت اابهثلاتتتت اايطتتتترفيامتتتتلاختتتتق ااثلاتتتت االادثتتتتفاسا ل أةتتتت ا
امطرايلي:اPanel Least Squaresابط بلارتاابصل تا

 نتيجة اختبار الفرض الأول في ظل التحميل الإضافي -أ
بتتدايهلاتت اهتتف اهتتذااابةتت لافتتياابهثلاتت اايطتترفياعتتلاابدتتف افتتياابهثلاتت االأسرستتيااوبكتتلافتتيا

ابهثلا اادااطرف امهلا اتاافيفداوابهيااظد افيادط ذجاالادثفاساابهربي:هذااا
اا

Ln.Feesit = α + β1 MA.scoreit+ β2 Ln.F.sizeit + β3 LEVit + β4 ROAit + 
 β5 AUD.F.size it+ Sectorit + εit 
اواظد ادهرئجااثلا االادثفاسابلظط ذجاابارنهافيااب فو اابهربي:
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 نتايج تحميل الانحدار لمفرض الأول في ظل التحميل الإضافي :6جدول 
Dependent Variable: Ln.Fees 

  Method: Panel Least Squares 

  Sample: 2014: 2019 

   Periods included: 6 

   Cross-sections included: 70 

  Total panel (balanced) observations: 420 

 Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

MA.score -0.00124 0.3727 -0.00334 0.9973 

Ln.F.size 0.259048 0.024043 10.77445 0 

LEV 0.555471 0.099737 5.569373 0 

ROA -0.0914 0.321279 -0.2845 0.7762 

AUD.F.size 0.789032 0.073239 10.77339 0 

C 5.754145 0.477628 12.04733 0 

     
R² 0.593903 Mean dependent var 11.44714 

Adjusted R² 0.588003 S.D. dependent var 0.957821 

S.E. of regression 0.614796 Akaike info criterion 1.881475 

Sum squared resid 156.1035 Schwarz criterion 1.948812 

Log likelihood -388.11 Hannan-Quinn criter. 1.90809 

F-statistic 100.6663 Durbin-Watson stat 0.266854 

Prob(F-statistic) 0.00000 
 

اااا 

 اAdjusted R²وبهثلا ادهرئ ااثلا االادثفاساابذتايظد افيااب فو اابارنهايهضت ا لا رطت ا 
ابةت داابهةاتتا أ ابلظطتت ذجااساةلاتتاافتياهتتذااابظطتت ذجاعتلاابظطتت ذجافتتياابهثلاتت ابتتذبكافتتالاواا19588اشلتعا

الأسرسيا اتشاا أترادامهلات اتااب ةر ت افتياابهثلات اايطترفيااوبتذبكايطتتلالأبلتااابهلات اتااةاتا هرا
اي صترئر اابتىااFملاخق اهتذااابظطت ذج.امطترااساةلاتااابطلاظ أت اابكلرت ابلظطت ذجا اتداا اااتا رطت ا

خهحتتتترساابلاقةتتت امثتتتت الاار تتتربثمتتتر ا اوبتتتتذبكافتتتالاهتتتذااابظطتتتت ذجاا1911  املاظ أتتت ا طاتتتها011967
اابفساس .

 لاوهتتتتذاايلاظتتتتيا كرطتتتت استتتتربح اابلةتتتتفسداايااسأتتتت  اCoefficientكطتتتترايهضتتتت ا لاملارمتتتت االادثتتتتفاسا 
كطتترا.اوبكظدتتراباتت املاظ أتت اابلاقةتت انتتالااساتت اابةتتفسداايااسأتت او الاتترااابط االاتت امر ابتتااعقةتت اعتاتتر 

%امتتتتلاابهلاتتتت افتتتتيا الاتتتتراا59989وبتتتتذبكاا19598918بهشلتتتتعااR² رطتتتت املارمتتتت اابهثفيتتتتفاااثاتتتتظا
ابظهر  اابهيااتداابه  ت اابادترافتياابهثلات اابط االا ايةا هاابهلا افيااسا اابةفسداايااسأ اامطرايلاز ا
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.اوأطتتتلا تتررب ادطتت ذجاKrishnan and Wang (2015)وأهطشتتىاذبتتكامتتضااساستت االأسرستتيا
او افياظ اابهثلا اايطرفيامطرايلي:الادثفاسابلة لاالأ اا

+ 0.55547  itLn. F.size+ 0.259  it0.00124 MA.score -= 5.754  it. FeesLn
itε+  it+ Sectorit+ 0.789 AUD.F.size  it0.0914 ROA - itLEV 

 

 نتيجة اختبار الفرض الةاني في ظل التحميل الإضافي -ب
ابهثلاتت اايطترفيامطترافتياابهثلاتت االأسرستياوبتدايهلاتت ايظت اابدتف امتلاابةتت لااب ترديافتياظت ا

وهتت ااخهحتتترسااتتا ا ااساتتت امةتتتر دا  مطتت اابشتتت مرتاعلتتتىاابلاقةتت انتتتالا الاتتترااابط االاتت اواساتتت اابةتتتفسدا
اايااسأ افياظ امهلا اتااب ةر  االأسرسر اوايطرفر .اوأظد ادط ذجاالادثفاسامربهربي: اا

Ln. Feesit = α + β1 MA.scoreit + β2 CG.efficiencyit + β3 (MA.score*CG.efficiency) it 
+ β4 Ln.F.sizeit + β5 LEVit + β6 ROAit + β7 AUD.F.size it+ Sectorit εit 

اواظد ادهرئجااثلا االادثفاسابلظط ذجاابارنهافيااب فو اابهربي:

 نتايج تحميل الانحدار لمفرض الةاني في ظل التحميل الإضافي :7جدول 
Dependent Variable: Ln. Fees 

  Method: Panel Least Squares 

  Sample: 2014: 2019 

   Periods included: 6 

   Cross-sections included: 70 

  Total panel (balanced) observations: 420 
 

 Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

MA.score -0.07301 0.557592 -0.13093 0.8959 

CG.efficiency 0.145547 0.119767 1.215255 0.225 

MA.score*CG.efficiency -0.16805 1.00102 -0.16788 0.8668 

Ln.F.size 0.257195 0.024111 10.66719 0 

LEV 0.561397 0.099793 5.625593 0 

ROA -0.10159 0.321233 -0.31626 0.752 

AUD.F.size 0.784968 0.073327 10.7051 0 

C 5.729926 0.480946 11.91387 0 

[ 
    

R² 0.596335 Mean dependent var 11.44714 

Adjusted R² 0.588478 S.D. dependent var 0.957821 

S.E. of regression 0.614442 Akaike info criterion 1.884991 
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Sum squared resid 155.1685 Schwarz criterion 1.971568 

Log likelihood -386.848 Hannan-Quinn criter. 1.91921 

F-statistic 75.89639 Durbin-Watson stat 0.282771 

Prob(F-statistic) 0.000000 
اااا  

اباتترنهايهضتتت ااساةتترااابةتتت داابهةاتتا أ ابدتتذااابظطتتت ذجاعتتلاابظطتتت ذجااومتتلااثلاتت ادطتتت ذجاالادثتتفاس
وبتذبكايطتتلااةاتا ا بلتااابهلات اتامتلاا19588 اابتىاAdjusted R² الأسرسيا ادااساةلااا رط ا

 اااتااابطلاظ أت اابكلرت ابلظطت ذجافتياابهثلات اايطترفيا اتداااثاتلخق اهتذااابظطت ذج.امطترايهضت ا
ار تتتتربثمتتتتر ا ا تا لاهتتتتذااابظطتتتت ذجاا1911 طاتتتته  املاظ أتتتت اا8699897اي صتتتترئر اابتتتتىااF رطتتتت ا

اابفساس .اخهحرساابلاقة امث الا

بطلاترمقتاالادثتفاسافتياابهثلات ااباترنهايهضت ا لان ات ااابطهلات اابطلاتف اومهلات اتاابظظت املاوا
 اتتدايشلتتعااعقةتت اعتاتتر اابلاقةتت انتتالااساتت اابةتتفسداايااسأتت او الاتترااابط االاتت اب ةر تت اايطتترفر افتتالا

اا اوبكظدرابا املاظ أ .1917810-ملارم االادثفاسابلةفسداالاااسأ ا 

دثتتتفاسابهثفيتتفامتتتف اةشتت  ا واسفتتتااابةتت لااب تتترديابلحثتتدايهضتتت ا لاوبتتربظظ ابظهتتترئجااثلاتت ااي
وذبتتكاعظتتفاا .1906815-بلةتتفسداايااسأتت او  مطتت اابشتت مرتايشلتتعا املارمتت االادثتتفاسابلأ تت اابهةتترعلي

.ارفا فررض البحرث الةرانيمطرايلاز اا1915 تا كش املاماه  اابطلاظ أ اا198668 رط اا هطربر ا
ابشت مرتاا  مطت اكةتر دا ترخهق ايرهلتلاابط االات الاا الارااعلىاااسأ اياابةفسداوهذاايلاظيا لااا ا 

فتتياظتت اابهثلاتت اايطتترفي.اوذبتتكايهطشتتىامتتضاابظهتترئجاابهتتيااتتداابه  تت اابادتترافتتياابهثلاتت االأسرستتياا
.اوأطتتلااساتراا ستحرااالاختهق اKrishnan and Wang (2015)وبكلايرهللامضادهرئجااساس ا

فتياابظطتت ذجاالأسرستياوهتي؛ااختهق اابشائتت امثت اابفساست اوادرةتترلابتظةزاالأستحرااابهتيااتتدااش أ هترا
اكةر دا  مط اابش مرتافيار مرتاعاظ اابفساس .

ابربهربيايطتلا ررب ادط ذجاالادثفاسابلة لااب رديافياظ اابهثلا اايطرفيامطرايلي:وا اا
Ln. Feesit = 5.729 - 0.073MA.scoreit + 0.1455CG.efficiencyit – 

0.168(MA.score*CG.efficiency)it +0.257Ln.F.sizeit + 0.562 LEVit - 
0.103ROAit + 0.785 AUD.F.size it + Sectorit + εit 
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 تحميل الحداسية 6-4-6
ابظهترئجاابهتتيااتداابه  ت اابادتترافتياابهثلات االأسرستتيااrobustnessبلهثةتهامتلامتف اةتت داومهردت ا

فاهدااعرادااا ا اابهثلا االأسرسيامضااا ا ا لاااابهلا اتافتياابظطترذجاابطاتهرفم الاخهحترساف طتيا
وهتذهاابهلات اتامطترا وطتثهدرااSensitivity analysisابحثداوه امترايللتهاعلرتكااثلات اابثارستر ا

وابتذتااSelf-selection testاخهحترساالاخهرترساابتذاايااامترااكت لامتلاختق اGan (2019اساست ا 
فركايهداالا اابطهلا اابطاهة ااب ئرزافياابهثلات االأسرستيامهلات ااار لاتراوالات اابطهلات اابهتر ضامهلات اا
ماتتتهةق.اوأشتتته تابتتتذبكا لاا اتتتفااساستتترتاستتتر ة ا وطتتتثاا لاابلاقةتتت ااحرابرتتت انتتتالاابطهلاتتت اابهتتتر ضا

 وابطهلا اابطاهة .ا

ابهلااتتت اعلتتتىاابهثلاتتت االأسرستتتيامتتتلاختتتق ا رتتترسامهلاتتت اتاابظطتتترذجاابطاتتتهرفم افرتتتكا وايتتتت لا
 طةريرزانفيل .اوا تاابحر   ا لاابل أة االأوبىايا ا ااثلا اابثارسر افياهتذااابحثتدابات امطتظت ا
 اتتشااعتتفمامظلكرتت اابلاقةتت اابهحرابرتت انتتالاابطهلاتت اابهتتر ضاوابطهلاتت اابطاتتهة اافتتقايطتتتلا لااهلاتت ا وا

ا  اابةفسداايااسأ ا تاخهق االأالاترااابطفف عت ابط اةتااابثاتر رت.اوبربهتربيالااي اتفااساسترتاستر ة ااه
اهفعداهذهاابلاقة اابهحرابر .ابذبكاساهدااسهرفاماابل أة ااب ردر اوهيااسهرفامامةريرزانفيل ابطهلات اتا

ادطرذجاابهثلا االأسرسي.

هامتتتتلاالاخهرتتتترسااباتتتتلردابلتتتت قاابكرتتتترساوأط تتتت اابدتتتتف امتتتتلاااتتتت ا ااثلاتتتت اابثارستتتتر اهتتتت اابهثةتتتت
بلطهلا اتافياابهثلا االأسرسي.اوبهثةاتهاهتذااابدتف استاهدااعترادااات ا اابهثلات ابلظطترذجاابطاتهرفم ا
فتتيااخهحتترساف طتتياابحثتتدافتتياابهثلاتت االأسرستتيا رستتهرفامامةتتريرزانفيلتت ابلطهلاتت ات.اوأتتهدااستتهرفاما

رتااباتتر ة اذاتاابصتتل .اوألاتت لااب تتفو اابهتتربيامةتتريرزانفيلتت ابطهلاتت اتاابظطتترذجانظتترً اعلتتىاابفساستت
اابطهلا اتاوا قاابكررساابشفيل اابطاهرفم افرك.

 
 
 
 
 
 
 



 أثر كفاءة حوكمة الشركات على العلاقة بين القدرة الإدارية...........                                نعمة حرب مشابطد/ 

56 

 

 قياس المتغيرات في تحميل الحداسية بالمقارنة بالتحميل الأساسي :8جدول 
ا

 اسن المتغير
نوع 

 المتغير
 طرق القياس في تحليل الحساسية طرق القياس في التحليل الاساسي

أرعبة 

 المشاجعخ

مزغيش 

 ربثع

اللىغاابسيزا الطجيعااي لبرعاابة المذفىعااخ 

 لمشاقاااات الحساااابثبدع قيبسااااب علاااا  

(Salehi and Soorestani, 2019; 

Super and Shil, 2019; Holling-

sworth et al., 2020) 

( إرا كبواذ 1مزغيش وهميع يأخز قيمخ )

قيمخ الأرعبة أكجش مه أو رسابو  قيماخ 

ليل الأسبسايع مزىسط الأرعبة في الزح

ويأخاااز القيماااخ صااانش إرا كبواااذ قيماااخ 

الأرعبة أقل مه المزىساطع قيبساب علا  

Gan (2019) 

دسجخ القذسح 

 الإداسيخ

مزغيش 

 مسزقل

مااه رحلياال اوحااذاس  Residul)الجااىاقي )

Tobit  للكنااابءح الكلياااخ للشاااشكخع قيبساااب

 عل  

Demerjian et al., (2012) 

معااااذع العبلااااذ علاااا  السااااها )سثحيااااخ 

 ,Veltriقيبساب علا    (EPS)الساها(

et al.,(2016) 

 

دسجخ كنبءح 

حىكمخ 

 الششكبد

مزغيش 

 معذع

Malmquistوزااااااابل  ومااااااااىر    DEA 

 للجشمجخ الخطيخع قيبسب عل  

Shahwan and Habib (2020) 

( إرا كبواذ 1مزغيش وهميع يأخز قيمخ )

دسجخ كنبءح حىكمخ الششكبد أكجش مه 

فااي  أو رساابو  مزىسااط دسجااخ الكناابءح

الزحليل الأسبسيع ويأخز قيماخ )صانش( 

إرا كبوااااذ دسجااااخ الكناااابءح أقاااال مااااه 

 Mirta, etالمزىسااطع قيبسااب علاا   

al.,(2019) 

 حجا الششكخ
مزغيش 

 سقبثي

اللىغااابسيزا الطجيعاااي لإجمااابلي أصاااىع 

 Super and)الشااشكخع قيبسااب علاا  

Shil, 2019; Hollingsworth et 

al., 2020) 

( إرا كبواذ 1مزغيش وهميع يأخز قيمخ )

قيماااخ إجمااابلي الأصاااىع أكجاااش ماااه أو 

رسبو  قيمخ مزىساط إجمابلي الأصاىع 

فاااي الزحليااال الأسبسااايع ويأخاااز قيماااخ 

)صاااااانش( إرا كبوااااااذ قيمااااااخ إجماااااابلي 

الأصىع أقل مه المزىسطع قيبسب عل   

Gan (2019) 

دسجخ الشفع 

 المبلي

مزغيش 

 سقبثي

إجمااابلي  وساااجخ إجمااابلي الالزضامااابد إلااا 

 الأصىعع قيبسب عل  

(Salehi and Soorestani, 2019; 

Berglund et al,. 2018) 

وساااجخ الالزضامااابد اىيلاااخ الأجااال إلااا  

 Baikإجمبلي الأصاىعع قيبساب علا   

et al.,(2018) 

معذع العبلذ 

عل  

 الأصىع

مزغيش 

 سقبثي

وسجخ صبفي الذخل إل  إجمبلي الأصىعع 

 قيبسب عل  

(Salehi and Soorestani, 2019; 

Baik, 2018) 

( إرا كبواذ 1مزغيش وهميع يأخز قيمخ )

قيمخ معاذع العبلاذ علا  الأصاىع أكجاش 

ماااه أو رسااابو  قيماااخ مزىساااط معاااذع 

العبلاااذ فاااي الزحليااال الأسبسااايع ويأخاااز 

قيماااخ )صااانش( إرا كبواااذ قيماااخ معاااذع 

العبلاااااذ أقااااال ماااااه المزىساااااطع قيبساااااب 

 Mirta, et al.,(2019)عل  

 ا
ااا
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وبهثةاهاابدف املااثلا اابثارسر ايهدااا ا اهذااابهثلا ا قتامت اتا ثاتدااكت لاالأوبتىامتلا
ختتتق ااستتتهرفامامةتتتريرزانفيلتتت ابلطهلاتتت اابطاتتتهة اومهلاتتت اتااب ةر تتت اوابطهلاتتت اابطلاتتتف اوالا ةتتتر اعلتتتىا

اسهرفامااابطكررساالأسرسيابلطهلا اابهر ضاا دااا ا اابهثلا ام دا ردر اواك لاعتزاالأوبىا ثادايهد
ابطةريرزاالأسرسر ابلطهلا اابطاهة اوابطهلا اابطلاف اومهلا اتااب ةر  اواسهرفامامكررسانفي ابلطهلات ا
ابهر ض.ا دااا ا اابهثلا ابلط دااب رب  ا ثادايهدااستهرفاماابطةتريرزاابشفيلت ابكت اابطهلات اتافتياابظطترذجا

اابطاهرفم افيااخهحرساف طياابحثد.ا

ابدتتف امتتلاف طتتياابحثتتدابتتلايهلاتت افتتيااثلاتت اابثارستتر اعتتلاابهثلاتت اومتتلااب تتفي ا ربتتذم ا لا
الأسرستياامطتترا لاابظطتترذجاابطاتتهرفم افتتياابهثلاتت االأسرستيابتتلااهلاتت افتتيااثلاتت اابثارستتر ااوابتتذتا

ايهلا افةعاه امةريرزاابطهلا ات.اواظد ادهرئجااثلا اابثارسر امطرايلي:ا
 داسية نتيجة اختبار الفرض الأول في ظل تحميل الح -أ

كطرا وطثظراسر ةرا لاابظطرذجاابطاهرفم افيااثلا اابثارسر اهيادةزاابظطترذجاابطاتهرفم افتيا
ابهثلا االأسرسياوبكلا طةتريرزانفيلت ااواظدت ادهترئجااثلات االادثتفاسابلظطت ذجاابطاتهرفمافتيااخهحترسا

اابة لاالأو افياظ ااثلا اابثارسر امطرايلي:

 نتايج تحميل الانحدار لمفرض الأول )تحميل الحداسية( :9جدول 

ا اااا

يهضطلااب فو اابارنهادهترئجااثلات اابثارستر اابت قتامةرسدت انظهترئجاابهثلات االأسرستي.اوأهضت ا
 اادرةضتتتااعتتلاابهثلاتتت االأسرستتيابهصتتتح اAdjusted R² لافتتيااثلاتت اابثارستتتر االأو ا رطتت ا 

علتتىاا194678واا19472ومتتذبكاادثةضتتاافتتيااثلاتت اابثارستتر ااب تتردياواب ربتتدابهصتتح اا194982
ابهتتت ابي.اوهتتتذاايلاظتتتيا لاابةتتت داابهةاتتتا أ ابلظطتتت ذجافتتتياظتتت ااثلاتتت اابثارستتتر اادرةضتتتااعتتتلاابهثلاتتت ا
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اFلأسرستتتتياا اتتتتدا لا رطتتتت االأسرستتتتي.امطتتتترا لاابطلاظ أتتتت اابكلرتتتت ابلظطتتتت ذجاادرةضتتتتااعتتتتلاابهثلاتتتت اا
بهثلاتتتت اابثارستتتتر ااب ق تتتت اعلتتتتىاا89984618واا21952188ااا2295188اي صتتتترئر ا  تتتتحثاا
ا.1911ابه ابيا طاه  املاظ أ ا

وبتتتربظظ ابللاقةتتت انتتتالاابةتتتفسداايااسأتتت او الاتتترااابط االاتتت افاهضتتت امتتتلاملاتتترمقتاالادثتتتفاسابهثلاتتت ا
.اوبكتلاادرةتااملارمت ا40عتلاابهثلات االأسرستياابثارسر ا لاابلاقة اناظدطراعقة اعتار ابدااهلات 

فتتيااثلاتت ااR²ابهةاتتا افتتيااثلاتت اابثارستتر اعتتلاابهثلاتت االأسرستتيا اتتداادرةتتااملارمتت اابهثفيتتفا
%افةتتعامتتلاابهلاتت افتتيا الاتترااابط االاتت ايةاتت ها81وهتتذاايلاظتتيا لاا1981108ابثارستتر االأو اباشلتتعا

%اعتلاابهثلات ا0799الأو امظرةظترانظاتح اابهلا افيااسا اابةفسداايااسأ افياظ ااثلا اابثارستر ا
%ا46%اوا48الأسرستي.اوادرةضتتااهتذهاابظاتتح ا ك ت افتتيااثلات اابثارستتر ااب تردياواب ربتتدابرصتتح ا

اعلىاابه ابي.ا

 نتيجة اختبار الفرض الةاني في ظل تحميل الحداسية  -ب
اثلاتتتت ااظدتتت ادهتتتترئجااثلاتتتت االادثتتتفاسابلظطتتتت ذجاابطاتتتتهرفمافتتتيااخهحتتتترساابةتتتت لااب تتترديافتتتتياظتتتت ا

اابثارسر امطرايلي:

 )تحميل الحداسية( ةانينتايج تحميل الانحدار لمفرض ال :11جدول 

 

                                                 
 وبكلامردااابلاقة اعتار املاظ أ افياظ ااثلا اابثارسر االأو اواب ربدافةع.اا40
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يثهتتت تااب تتتفو ااباتتترنهاعلتتتىادهتتترئجااثلاتتت اابثارستتتر امةرسدتتت انظهتتترئجاابهثلاتتت االأسرستتتيالاخهحتتترسا
ابةتت لااب تتردي.اومطتتترافتتيااثلاتت اابثارستتتر ابلةتت لاالأو افادتتتكااتتداااتت ا ااثلاتتت اابثارستتر ابلةتتت لا

ارديا قتام اتانظةزاابكر ر اابهيااطاافيااثلا اابثارسر الاخهحرساابة لاالأو .ااب 

وبهثلا ادهرئجااثلا اايدثفاساابظره دافيااب فو اابارنهايهضت ا لاابةت داابهةاتا أ ابلظطت ذجافتيا
 افتيااثلات اAdjusted R²ظ ااثلا اابثارسر اادرةتااعتلاابهثلات االأسرستيا اتدانللتاا رطت ا 

ا1947425واا1947829 متترافتتيااثلاتت اابثارستتر ااب تتردياواب ربتتدافهشلتتعاا194985ابثارستتر االأو ا
ا4794886ااا8191048اي صرئر افيااثلا اابثارسر ابهشلتعااFعلىاابه ابي.امطراادرةضاا رط ا

اثلات اوبتذبكاادرةضتااابطلاظ أت اابكلرت ابلظطت ذجافتياا1911علىاابه ابيا طاه  املاظ أت اا479050و
اابثارسر اعلاابهثلا االأسرسي.ا

وبتتربظظ ابطلاتترمقتاالادثتتفاسافتتيااثلاتت اابثارستتر ايهضتت ا لاابلاقةتت انتتالااساتت اابةتتفسداايااسأتت ا
و الاتترااابط االاتت اعقةتت اعتاتتر اوباتت املاظ أتت افتتياابثتترلاتااب ق تت ابهثلاتت اابثارستتر .اوهتتذاايرهلتتلا

الأسرستتياا شتتدامردتتااابلاقةتت اناظدطتترابراتتااعتتلادهتترئجااثلاتت االادثتتفاسابلةتت لااب تترديافتتياابهثلاتت ا
عتار .اوبربظظ ابة داابلاقةت ايهضت ا ددتراطتلاةاافتيااثلات اابثارستر اعتلاابهثلات االأسرستيا اتدا

فتتيا تترلاتااثلاتت اابثارستتر ااب ق تت اعتتلادظاتت هافتتياابهثلاتت االأسرستتياااR²ادرةتتااملارمتت اابهثفيتتفا
ا افيااسا اابةفسداايااسأ اادرةتاافتيااثلات اوبذبكافالاابهلا افيا الارااابط االا اابذتايةا هاابهل

ا%اعلىاابه ابيامةرسد ا ربهثلا االأسرسي.41%اوا0999%اا08ابثارسر انظاح ا

ودرلتتترامتتتلااثلاتتت اابثارستتتر ااباتتترنها لاابظطتتترذجاابطاتتتهرفم افتتتيااخهحتتترساف طتتتياابحثتتتدافتتتيا
طاتهة ااوابتفبا اعلتىاذبتكا لاابهثلا االأسرسيامقئط الاخهحرساابلاقة انالاابطهلا اابهر ضاوابطهلا ااب

فياظت ااثلات اابثارستر اابتذتااتدااات ا ها تقتامت اتااوبظترً اعلتىادهترئجااثلات االادثتفاسابتداارهلتلا
ادهرئ كاعلادهرئجاابهثلا االأسرسيا شالاةش  اوسفااف طياابحثد.

كطرا لاابطةريرزاابطاهرفم افياابظطرذجالاخهحرساف طياابحثدافياابهثلا االأسرسياهتيا داتاا
مةتتريرزا اتتدانهلااتت االتتكاابطةتتريرزابكتت امتتلاابطهلاتت اابهتتر ضامتتضا حتترتاابطهلاتت اتاالأختت  ا وا حتترتا
مةريرزاابطهلا اابهر ضامتضاالاات اابطةتريرزابلطهلات اتاالأخت تا واالاات اابطةتريرزابكت اابطهلات اتافتالا

ىاطتلالاابلاقةت اابة داابهةاا أ ابلظطرذجااظرةااامطرااظرةااابطلاظ أ اابكلر ابلظطرذج.ا ريطترف اابت
نتتتالاابطهلاتتت اابهتتتر ضاوابطهلاتتت اابطاتتتهة .امطتتترايلاتتتز استتتقم ااخهرتتترسامةتتتريرزاابطهلاتتت اتافتتتياابهثلاتتت ا

االأسرسياابطلاهطفداعلىادهرئجاابلافيفاملاابفساسرتاابار ة .
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  نتايج البحث والتوصيات ومجالات البحث المقترحة 6-5
يطتتلااستهرق ادهترئجاابفساست اوابه  تررتاااسراراعلىامرااةفمامتلاابفساست اابظظ أت اوابهلشركرت ا

اوم رلاتاابحثداابطةه   امطرايلي:

 نتايج البحث  6-5-1
استتتتهدف اابحثتتتتدااخهحتتتترساابلاقةتتتت انتتتتالااساتتتت اابةتتتتفسداايااسأتتتت ابلة أتتتتهاايااستاابتتتتذتايةتتتت ما تتتتاااسدا

ادهرئجاوهي:ابش مرتاو الارااابط االا اوبلافاابكررما ربفساس اابظظ أ اوابهلشركر اا  لااابحر   ابلافدا
الاتتفاابةتتفسداايااسأتت امتتلا هتتداابلا امتت اابطاتترهط افتتياد تترحاوالتت ساابشتت مرت.اوبتتربظظ ابفساتت اابةتتفسدا -

ايااسأتتت افتتتياابشتتت مرتاابطةاتتتفدا ربش س تتت اابطصتتت أ ايهضتتت ا ددتتترافتتتياابلربتتتاامظرةضتتت ابتتتف املاظتتتدا
شتتت مرتاابشتتت مرت.ا اتتتداا  تتتلااابفساستتت اابهلشركرتتت اابتتتىا لامه ستتتعااساتتت اابةتتتفسداايااسأتتت افتتتيااب

 %ااة أحر.9ابطص أ ااشلعا
الافا الارااابط االا املاابلا ام اابهيايصلااااةاا ا ستحرااالا هتراواثفيتفامثتفااادر.اوبترب بدامتلا -

اب  تتت  ابللافيتتتفامتتتلاالتتتكاابطثتتتفااتافتتتياابفساستتت اابظظ أتتت ااالاا دتتتكا تتتربظظ ابلأالاتتتراافتتتيامتراتتتاا
ابلا امت اابهتيااتهثتدافتياالا هتراااابط االا اابطص أ اد تفاابهةتروتاابكشات اناظدطترامطترايصتلااااثفيتف

وبربهربيايصلااااثفيفامثفااادر.اوبكتلامتلاابقفتاابلظظت ا لامتراتااابط االات اابهتيااثصت اعلتىا
 علتتتىا الاتتترااهتتتيامتراتتتااابط االاتتت اابكشتتت  اوخر تتت اابطتراتتتااابهتتتيابتتتفيدرارتتت اك امتتتضا  تتتفامتراتتتاا

صتت استت قاا هكتترستا وامطتترايتتف اعلتتىا لاستت قاابط االاتت افتتياماBig4ابط االاتت اابكشتت  اابلاربطرتت ا
 ا هكرساةل .ااا

ا  تتلااابفساستت اابظظ أتت اابتتىا لااساةتتراااساتت اابةتتفسداايااسأتت ابلة أتتهاايااستاابتتذتايتتفي اابشتت م ا -
يظلاتزا ريي رااعلتىا اا اابشت م است ا اابهشتلاليا واابطتربي.امطترايتظلاتزاعلتىاات اداابطلال مترتا

هكلرتت اابتتذتايطتتتلا لايهلاتت لابتتكام اةتتااابطثرستتشر افتتياابهةتترسأ اابطربرتت اامطتترايةلتت امتتلاخلتت ااب
ابثاتتر رت.ا ريطتترف اابتتىاادرةتترلااب دتتفاواب ةتتااابطه ةتتضابلاطلرتت اابط االاتت اابتتذبكااتتظرةاا الاتتراا

 ابط االا امضااساةراااسا اابةفسداايااسأ .ا
ا  لااابفساس اابهلشركر اابىا لاابلاقة انالااسات اابةتفسداايااسأت او الاترااابط االات افتياابشت مرتا -

 ل ا ربش س  اابطص أ اعقة اعتار اوبكظدرابا املاظ أت ااواتداالازأتزاهتذهاابظهر ت امتلاختق اابطا
اا ا اابهثلا اايطرفيا ادااداابه   افركاعلىادةزاابظهر  اابهيااداابه  ت اابادترافتياابهثلات ا
الأسرستتي.امطتترااتتدااخهحتترسامتتف امهردتت ا وا ارستتر اابظطتت ذجاابطاتتهرفمافتتيااخهحتترساالتتكاابلاقةتت امتتلا

ق ااثلاتتت اابثارستتتر اوابتتتذتااتتتدافرتتتكاااتتت ا اابهثلاتتت ا رستتتهرفاماابظطتتترذجاابطاتتتهرفم افتتتياابهثلاتتت اختتت



 أثر كفاءة حوكمة الشركات على العلاقة بين القدرة الإدارية...........                                نعمة حرب مشابطد/ 

61 

 

الأسرستتياوبكتتلا رستتهرفامامةتتريرزانفيلتت .اواتتداابه  تت ابتتظةزاابظهر تت امطتترايتتف اعلتتىامهردتت اابظطتترذجا
 ابطاهرفم افياابهثلا االأسرسي.ا

 او الاترااابط االات اةتفااهتا  ا لاتفداع امت اا  لااابفساس اابظظ أ اابىا لاابلاقة انالاابةفسداايااسأت -
ومتتلا هتتداهتتذهاابلا امتت ا  مطتت اابشتت مرت.اوا  تتلااابفساستت اابظظ أتت اابتتىا لاابهتتزاماابشتت م ا طحتترا ا
وة اعتتفا  مطتت اابشتت مرتايتتؤ  ا ريي تترااعلتتىا اا اابشتت م اابطتتربياوابهشتتلالياامطتترايتتظلاتزاعلتتىا

ر انتتالاابةتتتفسداايااسأتت او الاتتترااابط االاتتت .ااتت اداابطلال متتترتاابطثرستتشر .اوهتتتذاايلاتتز اابلاقةتتت اابلاتاتتت
وهظرعااف اعلطيا   امر ر اابكررساابكطيابفسا اابهزاماابش م ا ة اعفاومحرا ا  مط اابشت مرتاا
وبكتتلاس تاابحر  تت ا لااستتهرفامااساتت امةتتر دا  مطتت اابشتت مرتايط تت اابطكرتترساابكطتتياابطقئتتدابلشائتت ا

  اابش مرتاابطص أ اابطا ل افياابش س  .ابطص أ اوبطرايه ف افادراملاملال مرتاعلا  مط
وبهثلاتتت االابهتتتتزاماابثتتتت مطيابلشتتتت مرتاابطاتتتت ل ا ربش س تتت اابطصتتتت أ امةرستتتترانفساتتتت امةتتتتر دا  مطتتتت ا -

%ااة أحتتر.اوهتتذهاابظاتتح امظرةضتت اوأظحلتتيا8998ابشتت مرتايهضتت ا لاملاظتتداابشتت مرتاالهتتزمانظاتتح ا
 اضرف ااب د اابهفعرداالابهزاماابث مطيابلش مرتاابطص أ .

هر تتت اادرةتتترلااساتتت امةتتتر دا  مطتتت اابشتتت مرتاابطاتتت ل ا ربش س تتت اابطصتتت أ ابتتتدااه  تتت اابفساستتت اد -
ابهلشرة اابتىاابات ا شتالااتا ا االابهتزاما طحترا اوة اعتفا  مطت اابشت مرتاعلتىاابلاقةت اابلاتاتر انتالا
اساتتت اابةتتتفسداايااسأتتت او الاتتترااابط االاتتت اا اتتتدا لااتتتا ا امةتتتر دا  مطتتت اابشتتت مرتامطهلاتتت املاتتتف ا

 ة انالاابطهلا اابهر ضاوابطهلا اابطاهة ابدايتلابكااا ا ااملاظ أر.اابللاق

 توصيات البحث 6-5-2
ادلقةتترامتتتلامشتتتتل اابحثتتتداومتتت وساا ربفساستتت اابظظ أتتت اوابهلشركرتتت اوو تتت لاابظهتتترئجاابحثتتتداا  تتتيا

اابحر   ا طرايلي:
زاماابثتتت مطياالاههطتتترمامتتتلاةشتتت ااب دتتترتاابطلاظرتتت ا ث مطتتت اابشتتت مرتافتتتيامصتتت انزأتتترادااساتتت االابهتتت -

بلشتت مرتاابطصتت أ امتتلاختتق اا تتفاساابةتت ادالاوابهلالرطتترتاابهتتيايظحلتتيا لااهحلادتتراابشتت مرتابهتتفعردا
 الابهزاماابث مطي.

اضترف ااب دتت ااااختت اابشتت مرتاابطصت أ اواةلااتت ااوساب تترلاابط االاتت افتيااةتتفيداابه  تتر اابطظرستتح ا -
طتت اابشتت م امطتترايتتظلاتزا رلاي تتراابل طارتترتاابلارمتت الاخهرتترسام اةتتااابثاتتر رتاابطظرستتاابلشرلاتت اع

 علىاابش م .
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اسهرفاماابل قاواب سرئ اابطقئط ابهثفيفا الاراام اةتااابثاتر رتا ثاتدايتهدامتلاخقبدتراسبتعا اا ا -
م اةتتااابثاتتر رتامتتلا اتتدااب ةتتااوابط دتت ااوابهكلةتت ا رلأالاتترااابهتتيايثصتت اعلادتترااولاايتتهداا مدتترا

 فةعاب د ااابهةرولانالاابل فال.ا
ابةتتفسداايااسأتت ا  تتفاابطثتتفااتاابهتتيامتتلاخقبدتترايطتتتلااثفيتتفا الاتترااابط االاتت امتتلاةشتت االاتت ااساتت ا -

 اب طاررتاابلارم ابلطارهطال.

 مجالات البحث المقترحة 6-5-3
متتتلاابظهتتترئجاوابه  تتتررتااباتتترنهاع طتتتدرايطتتتتلاا طتتتر ا لاتتتااابحثتتت تاابهتتتياةتتتفااكتتت لامدطتتت ا

اماهكحقاملاواد ادظ اابحر   ااومظدر:
اسات اابةتفسداايااسأت اوات اداابط االات اامتضاابهلشاتهاعلتىاابشت مرتاابطات ل ا ربش س ت اابلاقة انالا -

 ابطص أ .
اا ا ااسا االابهزاماابث مطياعلتىاابلاقةت انتالااسات اابةتفسداايااسأت اوات اداابط االات اامتضاابهلشاتها -

 علىاابش مرتاابطا ل ا ربش س  اابطص أ .
ابط االاتت افتتياظتت اابهلا تت اابطتتربيابلشتت مرتاامتتضاابهلشاتتهاابلاقةتت انتتالااساتت اابةتتفسداايااسأتت او الاتتراا -

 علىاابش مرتاابطا ل ا ربش س  اابطص أ .
ابلاقةتتت انتتتالااساتتت اابةتتتفسداايااسأتتت او الاتتترااابط االاتتت اباتتت اابلارايتتت اامتتتضاابهلشاتتتهاعلتتتىاابشتتت مرتا -

 ابطا ل ا ربش س  اابطص أ .ا
لارااابط االا اامتضاابهلشاتهافتيااا ا اابا قاالا هكرستابلط االا افيامص اعلىاسررسرتااثفيفا ا -

 نائ اابططرسس اابطدظر افيامص .
  تت اابشرردتترتاابضتترط ابتتف اعطاتت اابط االاتت اعلتتىااثفيتتفا الاتترااابط االاتت اااساستت اا  أشرتت افتتيانائتت ا -

 ابططرسس اابطدظر افيامص .
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 المراجع
 المراجع بالمغة العربية :أولاا 

 نائ  ابطثرسشر افي الأسبرح ا اد على ايااسأ  ابةفسد اا ا   ررس .4107ابةهرح.ا عشف ان ايردااايدرا
ملرت اابه ترسداارملات اعتالاا-مرااها ابا امظش سد .اسسرب الشركر  اساس  :ابطص أ  الأعطر 
ا.رطز

.االتتت أ اابطؤرتتت اابطصتتت تابكرتتترساماتتته  اماتتتئ بر اابشتتت مرتا4105اب ظتتتفتاااتتترم اعشتتتفاابلازأتتتز.ا
ا.65ا–ا0 :ا0 ا90اام ل اابةك اابطثرسشيااابطةافدا ربش س  اابطص أ :ااساس االشركر .

.اااتتترسامةهتتت حابلهةرعتتت انتتتالا خلتتترساابلاطتتت اوعظر تتت اابث مطتتت ا4108ابفياتتتلياامحمداعشتتتفاابةتتتراس.ا
ابط لت اابطصت أ ابلفساسترتاو الارااابط ااضاومثه  ااة أت ه:ا تربهلشاهاعلتىاابشائت اابطصت أ .ا

ا.091ا-050 :ا0 ا78ااابه رسأ 

الأسالاامهترحاا–وابكرترساالاةهصترات.ااائت داابطتهحت ااب اظرت ااEviews.ا4100ابا اعيااخربتفامحمد.ا
اااhttp://www.dar-alketab.comعلى:

 ب ظ اابط االا  فلاربر   أراد فى ابط االا  ب رل  عضر  اوسال .ااوس4108عشفابطظلاد.ا محمد ابش اسبيا
ا.847ا-467ا :2 ا44اام ل اابةك اابطثرسشيابررسار .ا ابط االا   الارا على ذبك و   

.اابتفبا اابطصتت تابث مطت اابشت مرت.ام متتزاابطتفي ألاابطصتت تاا4106ابدائت اابلارمت ابل ةر تت اابطربرت .ا
االا فاسااب ربداا بالز.

 م ااتضاابثاتر رت  الاترا  رطت  اثفيتف علتى ابطتؤ  د ابلا امت  .ااسهكشتر 4108محمد. ماتلا ا ام أت اا
ا.44-4 :ا2اا وابه رسد الاةهصرا م ل مافادر .ا اساس  : باشرر في ابررساي

.االابهتتزاما طهللحتترتا4109 طاتتفاتاامحمدامثطتت ااااخلاتت ااب فتترعيااوباتتفاعتت أزااو تترب اابلاطتت  .ا
  مط اابش مرتاو   هرافياا اداابهةرسأ اابطربر املاواد ادظ امفةةياابثار رتاابتفاخلاالا

 :ا80اا وابفساسترتم لت اسمترحابلحثت تافياابشت مرتاابصتظرعر اابطاترهط اابلارمت االأسادرت .ا
ا.08-21
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ومافادر .ا اساس ادظ أ  ابط االا   الارا اثفيف في ابطؤ  د ابلا ام  .ااثلا 0992سرمي.ا محمد ساطيا
ا.59-0:ا998ااملثهاوابهط أ  ابه رسد م ل 

 نائت  ظت  فتي ابط االات   الاترا بكرترس مةهت ح .ادطت ذج4105عشتفابلازأز.ا اباتاف محمد يرست  ستط دا
م لت اابطصت أ .ا  ربش س ت  ابطةاتفد و أتراداابطاتئ بر ااياهطرعرت ابلشت مرتمرترا االأعطتر ا
ا.506-265 :ا4 ا87ااابحث تاابه رسأ 

فتيا ابط االات   الاترا  رطت  اثفيتف في ابطؤ  د .اابلا ام 4118محمد.ا اطر  مثالااوس وسا علي محمدا
-088 :ا0 ا44ابطلار ت دا ابه رسأت  ابحثت ت م لت مافادرت .ا اساست  : ابرطظرت  اب طد سأت 

ا.ا066

.ا رتترسا  ت اابةتتفسداايااسأت اعلتتىاات اداابهة أتت اابطتربياوخلتت ااددرتترسا4109ملر تياام تتفتاملر تي.ا
م لت اايستتظفسأ ا سلارساالأسدد:ااساس االشركر اعلىاابش مرتاابطةاتفدا ربش س ت اابطصت أ .ا

ا.479ا-498 :ا8 ا8اابلحث تاابطثرسشر 

اابش مرتاابطص أ .ام مزاابطفي ألاابطص تاا بالز..اة اعفا  مط ا4115و اسداالاسه طرس.ا

.اابا امحرا ا  مط ار مرتاةلرااالأعطر اابلارما  طد سأت امصت اابلا برت اا4116و اسداالاسه طرس.ا
ام مزاابطفي ألاابطص تا

.ااباتتت اة اعتتتفاوملاتتتريا ا  مطتتت اابشتتت مرتا  طد سأتتت امصتتت اابلا برتتت .ام متتتزا4100و اسداالاستتته طرس.ا
ا اي .ابطفي ألاابطص تاافش
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 ملاحق البحث
 (1ممحق رقة )

 عدد الذركات المقيدة بالبورصة المررية مرنفة تبعا لمقطاعات
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