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 البحث ملخص

اخزجبس أصش رـ٤٤ش الإداسح ػ٠ِ اداسح الأسثبػ ثبُششًبد أُظش٣خ أُغبٛٔخ ٝرُي اُجؾش  اعزٜذف

ٓشبٛذح ٓغزخشعخ ٖٓ ث٤بٗبد اُششًبد أُذسعخ ثغٞم رذاٍٝ  679ثبُزطج٤ن ػ٠ِ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ 

ٝهذ رْ رؾ٤َِ اُج٤بٗبد ثبعزخذاّ ٗٔبرط الاٗؾذاس  2019ٝؽز٠  2013الأٝسام أُب٤ُخ خلاٍ اُلزشح ٖٓ 

. اعزخذٓذ اُجبؽضخ رـ٤٤ش الإداسح ًٔزـ٤ش ٓغزوَ ٝهذ ػشكزٚ اعشائ٤بً ا٠ُ خٔغخ رؼش٣لبد اعشائ٤خ أُزؼذد

رٔضِذ ك٢ رـ٤٤ش أػؼبء ٓغِظ الإداسح، ٝرـ٤٤ش سئ٤ظ ٓغِظ الإداسح، ٝرـ٤٤ش أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ، 

ش اُزبثغ كزٔضَ ك٢ اداسح ٝاصدٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ، ٝأخ٤شاً رـ٤٤ش أُذ٣ش أُب٢ُ. أٓب أُزـ٤

، ٝاداسح الأسثبػ ٖٓ (Jones,1991)الأسثبػ ٓو٤غبً ٖٓ خلاٍ الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ٓوذسحً ث٘ٔٞرط 

، ًٔب اػزٔذد اُذساعخ اُؾب٤ُخ ػ٠ِ ؽغْ (Rochdhwery,2006)خلاٍ الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ ٓوذسحً ث٘ٔٞرط 

اُششًخ ٝاُشاكؼخ أُب٤ُخ ٝٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٖٓ الأٗشطخ اُزشـ٤ِ٤خ ًٔزـ٤شاد 

ػبثطخ. ك٤ٔب ٣زؼِن ثزـ٤٤ش الإداسح ٝاداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ. أ٣ذد اُ٘زبئظ ٝعٞد 

ح ػ٠ِ اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ الا إٔ ٛزا اُزؤص٤ش اخزِق رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ُزـ٤٤ش الإداس

ثبخزلاف أٗٔبؽ اُزـ٤٤ش الإداس١ ؽ٤ش أ٣ذد اُ٘زبئظ ػذّ ٝعٞد رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ُزـ٤٤ش أػؼبء ٓغِظ الإداسح 

. ػ٠ِ ػ٠ِ اداسح الأسثبػ، ك٢ ؽ٤ٖ ٣ئد١ رـ٤٤ش سئ٤ظ ٓغِظ الإداسح ا٠ُ رو٤َِ ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ

اُ٘و٤غ ٣ئد١ رـ٤٤ش أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ ا٠ُ اصد٣بد ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ، ك٢ ؽ٤ٖ ٣ئد١ رـ٤٤ش 

أُذ٣ش أُب٢ُ ا٠ُ رو٤َِ اداسح الأسثبػ ػٖ ؽش٣ن الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ، ٝػ٠ِ ٗؾٞ آخش رئ٣ذ اُ٘زبئظ 

لاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ. ػ٠ِ طؼ٤ذٍ ػذّ ٝعٞد رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ لاصدٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ ػ٠ِ ا

آخش، رئ٣ذ ٗزبئظ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ػذّ ٝعٞد رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ لأٗٔبؽ اُزـ٤٤ش الإداس١ ًزـ٤٤ش سئ٤ظ ٓغِظ 

الإداسح ٝرـ٤٤ش أػؼبء ٓغِظ الإداسح ٝرـ٤٤ش أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ ٝاصدٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ػ٠ِ 

ٗشطخ اُؾو٤و٤خ.  الا إٔ رـ٤٤ش أُذ٣ش أُب٢ُ رٝ أصش ٓؼ١ٞ٘ ؽ٤ش إٔ ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الأ

اُزـ٤٤ش اُشٝر٢٘٤ ُِٔذ٣ش أُب٢ُ ٖٓ إٓ ٥خش ٣ئد١ ا٠ُ رو٤َِ ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الأٗشطخ 

اُؾو٤و٤خ. أٓب ػٖ أُزـ٤شاد اُؼبثطخ عبءد ٗزبئظ رؾ٤َِ الاٗؾذاس أُزؼذد ُ٘ٔٞرع٢ اُذساعخ ُزئ٣ذ ػذّ 

د ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ؽغْ اُششًخ ٝاُو٤ٔخ أُطِوخ ُلاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ، ٝػذّ ٝعٞد ػلاهخ ٝعٞ

ْ اُششًخ ٝاُو٤ٔخ أُطِوخ ُِزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٖٓ الأٗشطخ اُزشـ٤ِ٤خ ػ٠ِ اُ٘و٤غ، رئ٣ذ اُ٘زبئظ  ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ؽغ

بد الاخز٤بس٣خ ك٢ ؽ٤ٖ لا رٞعذ ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ٓٞعجخ ث٤ٖ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ٝاُو٤ٔخ أُطِوخ ُلاعزؾوبه

 ػلاهخ ث٤ٖ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٖٓ الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ. 

أُذ٣ش  رـ٤٤ش الإداسح، اداسح الأسثبػ، الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ، الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ  ،رـ٤٤ش كهًاث يفتاحٛت:

٘ل٤ز١، رـ٤٤ش سئ٤ظ ٓغِظ اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ، رـ٤٤ش أُذ٣ش أُب٢ُ، اصدٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش اُز

 الإداسح. 
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 يقذيت ٔيشكهت انبحج

 & Enron)ُز٢ ؽذصذ ك٢ ًجشٟ اُششًبد اُؼب٤ُٔخ ٓضَ ششًز٢ ا أُب٤ُخ أدد الا٤ٜٗبساد

World com)  ٝٓب ٗزظ ػٜ٘ب ٖٓ ؽبلاد اكلاط ٝا٤ٜٗبس ا٠ُ اُؾبعخ لإػبدح اُ٘ظش ك٢ ٤ٛبًَ ٓغبُظ

ٌَ ٖٓ أُغزضٔش٣ٖ ٝالإداسح ٝأُششػ٤ٖ ٝاُجبؽض٤ٖ. ٣ٝشعغ اُغجت ك٢ رُي  الإداسح ٖٓ ٝعٜخ ٗظش ً

ٗظشاً ا٠ُ إٔ أعجبة ؽذٝس رِي الا٤ٜٗبساد رؼٞد ا٠ُ ٝعٞد اُؼذ٣ذ ٖٓ اُجذائَ ُِغ٤بعبد أُؾبعج٤خ 

ٚ أُ ْ ٝاُزوبس٣ش أُب٤ُخ  ارغبّزلوخ ٓغ أُجبدة أُؾبعج٤خ أُزؼبسف ػ٤ِٜب أٓبّ اُششًخ ٓٔب ٣٘زظ ػ٘ اُوٞائ

ثٌٜٞٗب ٓؼِِخ ُٔغزخذ٤ٜٓب. ٣شعغ اُذاكغ ُذٟ الإداسح ُِو٤بّ ثبعزـلاٍ أُشٝٗخ أُزبؽخ أٓبٜٓب ُلاخز٤بس 

١ ك٢ سثؾ٤زٜب أٝ ٓشًضٛب ث٤ٖ اُجذائَ ا٠ُ اُغؼ٢ ٝساء اؽذاس رؾغ٤ٖ طٞس١ أٝ ثٔؼ٠٘ أدم ظبٛش

 أُب٢ُ ثٔب ٣خذّ دٝاكغ الإداسح دٕٝ أٛذاف ٓلاًٜب، ٝٛٞ ٓب ٣طِن ػ٤ِٚ ٓظطِؼ اداسح الأسثبػ

Earning Management (Prawitt et al.,2009) . 

ر٘ط١ٞ ػ٠ِ رط٣ٞغ الأعب٤ُت  الأسثبػ( إٔ ظبٛشح اداسح 1999أشبسد دساعخ أثٞ اُخ٤ش)

ٝاُزوذ٣شاد أُؾبعج٤خ ك٢ اُزؤص٤ش ػ٠ِ سهْ اُشثؼ أُؼِٖ ػ٘ٚ ؽغت اعزشار٤غ٤بد الإداسح ٝهذ 

الإػلإ ػٖ سهْ اُشثؼ ٝرُي رلبد٣بً ُٔٞاهق رؼبهذ٣خ ٓؼ٤٘خ أٝ ُِزوش٣ش ػٖ ٓغزٟٞ ٓشػ٢ ٖٓ اُشثؼ 

( اداسح الأسثبػ 2019ب دساعخ )كؼَ الله ،ثبػزجبسٙ أُئشش اُزو٤ِذ١ ُزو٤٤ْ أداء الإداسح. ًزُي ػشكزٜ

 َ ٖ ُِٔجبدة ٝأُؼب٤٣ش أُؾبعج٤خ ٖٓ هجَ أُذ٣ش٣ٖ ثـشع رؾو٤ن أٛذاف  الاعزـلاٍػ٠ِ أٜٗب رٔض أُو٘

َ أُشٝٗخ  ٣ؼشػْٜ ُِٔغبءُخ اُوب٤ٗٞٗخ  رزٔزغ ثٜب ٛزٙ أُجبدة ٝأُؼب٤٣ش، ثٔب لا اُز٢ٓشػ٤خ ُْٜ ك٢ ظ

 ُٔ٘بكغخ".ثـشع ػٔبٕ ثوبء اُششًخ ك٢ عٞم ا

٣ؼزجش ٓغِظ الإداسح ٝاُز١ ٣زٌٕٞ ٖٓ أػؼبء ر٘ل٤ز٤٣ٖ ٝؿ٤ش ر٘ل٤ز٤٣ٖ ٝأػؼبء ٓغزو٤ِٖ ٖٓ 

أْٛ ٌٓٞٗبد ٤ٌَٛ اُؾًٞٔخ، ًٔب إٔ ؽٞاكض أُذ٣ش٣ٖ اُز٢ رزؾذد ثٔٞعت آ٤ُبد ؽًٞٔخ اُششًبد 

٤ش ٓلّٜٞ رؼزجش ٖٓ أًضش اُؼٞآَ كؼب٤ُخ ك٢ اُزؤص٤ش ػ٠ِ أداء أُذ٣ش٣ٖ ك٢ ٓغِظ الإداسح، ؽ٤ش ٣ش

ؽًٞٔخ اُششًبد ا٠ُ اُوٞا٤ٖٗ ٝاُوٞاػذ ٝأُؼب٤٣ش اُز٢ رؾٌْ اُؼلاهخ ث٤ٖ الأط٤َ ٝا٤ًَُٞ، ٝاصدادد 

أ٤ٔٛخ اُزطج٤ن اُغ٤ذ ُؾًٞٔخ اُششًبد ثٞعٚ خبص ثؼذ اٗلغبس الأصٓخ أُب٤ُخ ا٥ع٣ٞ٤خ ٝاُز٢ ًبٗذ 

 . (Zhang et al.,2014)٤خاُغجت ٝساء اُزٞعٚ ٗؾٞ اًزشبف ٓٔبسعبد اداسح اُشثؼ ك٢ اُوٞائْ أُبُ

ٝسد ثبُذ٤َُ أُظش١ ُؾًٞٔخ اُششًبد اُظبدس ػٖ ٓشًض أُذ٣ش٣ٖ أُظش١ اُزبثغ ٤ُِٜئخ 

ٝعٞد ػذح أعجبة رغزذػ٢ اعشاء رـ٤٤ش ك٢  أػؼبء ٓغِظ الإداسح  2016اُؼبٓخ ُِشهبثخ أُب٤ُخ ػبّ 

الإداسح ٓٔب ٣غزذػ٢ رؼ٤٤ٖ ٖٓ ع٘خ لأخشٟ ٜٓ٘ب ٗز٤غخ أعجبة ؿ٤ش اػز٤بد٣خ ًٞكبح أؽذ أػؼبء ٓغِظ 

ثذ٣َ ُٚ ، أٝ ارا رٔزغ أؽذ الأػؼبء ثؼؼ٣ٞخ ٓغِظ الإداسح لأًضش ٖٓ خٔظ ششًبد ٓغبٛٔخ ك٢ إٓ 
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ٝاؽذ ٓٔب ٣ئد١ ا٠ُ ه٤بّ اُغٔؼ٤خ اُؼ٤ٓٞٔخ ثغؾت ػؼ٣ٞزٚ ٓ٘ٚ، أٝ ارا رـ٤ت ػؼٞ ٓغِظ الإداسح 

ٖ ؽؼٞس اعزٔبػبد أُغِظ ُضلاس ٓشاد ٓززب٤ُخ ٓٔب ٣ئد١ ثذٝسٙ ا ٠ُ ه٤بّ اُغٔؼ٤خ اُؼ٤ٓٞٔخ  ث٘بء ػ

ػ٠ِ رٞط٤خ ٓغِظ الإداسح ثبٜٗبء ػؼ٣ٞزٚ. ًزُي ٝسد ثبُذ٤َُ أُظش١ ُؾًٞٔخ اُششًبد أٗٚ ػ٠ِ 

اُششًبد اُو٤بّ ثزـ٤٤ش أػؼبء ٓغِظ الإداسح ؿ٤ش اُز٘ل٤ز٤٣ٖ أُغزو٤ِٖ ًَ صلاس ع٘ٞاد ٝرُي 

ء ٓغِظ الإداسح اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ثز٣ٌٖٞ لأؿشاع اؽٌبّ اُشهبثخ ػ٠ِ أداء اُششًبد ٝؽز٠ لا ٣وّٞ أػؼب

ػلاهبد اسرجبؽ٤خ ٝؽ٤ذح ثبلأػؼبء ؿ٤ش اُز٘ل٤ز٤٣ٖ لأؿشاع رؾو٤ن ٓظبُؾْٜ اُشخظ٤خ)ٓشًض 

 (.   2016أُذ٣ش٣ٖ أُظش١،

أ٣ؼبً أشبسد اُؼذ٣ذ ٖٓ اُجؾٞس ك٢ ٓغبٍ أُؾبعجخ ا٠ُ ٝعٞد أصش ٓزجب٣ٖ ُِزـ٤٤ش الإداس١ 

ثؤٗٔبؽٚ ػ٠ِ ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ عٞاء ٖٓ خلاٍ الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ ُِششًبد أٝ ٖٓ خلاٍ 

اخزجش أصش رـ٤٤ش أُذ٣ش  (Dal Magro et al.,2018)الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ، كل٢ دساعخ أعشاٛب 

٘ل٤ز١ الأٍٝ ػ٠ِ اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ثبُزطج٤ن ػ٠ِ ٓغٔٞػخ ٖٓ اُز

َ ٝهذ أ٣ذد اُ٘زبئظ ٝعٞد ػلاهخ ٓٞعجخ ث٤ٖ رـ٤٤ش أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١  اُششًبد أُذسعخ ثجٞسطخ اُجشاص٣

ٍ ٝالاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ٝخبطخ ك٢ اُغ٘ٞاد الأ٠ُٝ اُلاؽوخ ُِزـ٤٤ش. ػ٠ِ اُ٘و٤ غ، ٝك٢ ؽبٍ الأٝ

ؽٍٞ ٓذح شـَ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ ُٔ٘ظجٚ رزؾٍٞ ٛزٙ اُؼلاهخ ُغِج٤خ خبطخ ك٢ اُغ٘ٞاد اُز٢ 

رغجن اُو٤بّ ثبعزجذاٍ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ ثآخش ٖٓ خبسط ؽبهْ اُؼَٔ ثبُششًخ. أ٣ؼبً أ٣ذد ٗزبئظ 

الأٍٝ ػ٠ِ اداسح الأسثبػ  ٝعٞد رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ُزـ٤٤ش أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ (Kuang et al.,2014)دساعخ 

ٖٓ خلاٍ الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ك٢ ؽبُخ هظش ٓذح ر٢ُٞ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ُٔ٘ظجٚ ؽ٤ش أٗٚ ك٢ 

اُغ٘ٞاد الأ٠ُٝ ُز٤ُٞٚ ٓ٘ظجٚ ٣ٌٕٞ أًضش اعزخذآبً ُٔٔبسعبد اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الاعزؾوبهبد 

٢ ع٘خ اُزـ٤٤ش. الا أٗٚ ثؼذ اُغ٘ٞاد ثؾ٤ش ٣زْ اٗغبة أ١ اخلبم ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١ اُغبثن ٝخبطخ ك

 الأ٠ُٝ روَ ٓٔبسعبد اداسح اُشثؼ. 

ػ٠ِ طؼ٤ذٍ آخش، ر٘بُٝذ ثؼغ اُذساعبد اُؼلاهخ ث٤ٖ رـ٤٤ش أُذ٣ش أُب٢ُ ٝاداسح الأسثبػ، كوذ 

ٕ رـ٤٤ش أُذ٣ش أُب٢ُ ك٢ اُغ٘ٞاد الأ٠ُٝ اُلاؽوخ ُغ٘خ  (Geiger & North, 2006)أ٣ذد دساعخ  أ

ا٠ُ رو٤َِ اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ٝهذ ًبٕ ٛزا الاٗخلبع اُزـ٤٤ش ٣ئد١ 

ٓؼ١ٞ٘ ثشٌَ أًجش ك٢ ؽبٍ ًٕٞ أُذ٣ش أُب٢ُ اُغذ٣ذ ٖٓ خبسط ؽبهْ اُؼَٔ أُٞعٞد ثبُششًخ، أ١ 

 Tong et)ثٔؼ٠٘ أدم ك٢ ؽبُخ رٞظ٤ق ٓذ٣ش ٓب٢ُ عذ٣ذ ٖٓ خبسط اُششًخ. ك٢ ؽ٤ٖ أ٣ذد ٗزبئظ  

al.,2013)  ٝعٞد رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ُزـ٤٤ش أُذ٣ش أُب٢ُ ػ٠ِ اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ

ٌُٖٝ كوؾ ك٢ ؽبُخ اُزـ٤٤ش الإعجبس١، الا إٔ اُذساعخ ُْ رئ٣ذ ٓؼ٣ٞ٘خ ٛزا اُزؤص٤ش ك٢ ؽبُخ اُزـ٤٤ش 



291 
 

ٍ إٔ اعزجذا (Cunningham et al.,2020)الاخز٤بس١ ُِٔذ٣ش أُب٢ُ. أ٣ؼبً أ٣ذد ٗزبئظ دساعخ 

أُذ٣ش أُب٢ُ ثآخش ٖٓ خبسط ؽبهْ اُؼَٔ ثبُٔ٘شؤح ٣ئد١ ا٠ُ رو٤َِ ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ 

 الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ٓٔب ٣٘ؼٌظ ثذٝسٙ ػ٠ِ اسرلبع عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ.

اُغذ٣ش ثبُزًش أ٣ؼبً إٔ اُذساعبد أُزؼِوخ ثبصدٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ًؤؽذ طٞس اُزـ٤٤ش 

 ,Nuanpradit)الإداس١ ٝاداسح الأسثبػ اخزِلذ ؽٍٞ ؽج٤ؼخ اُؼلاهخ ث٤ٜ٘ٔب ؽ٤ش أ٣ذد دساعخ 

ٝعٞد رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ لاصدٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ ػ٠ِ اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ  (2019

اُغ٘ٞاد الأ٠ُٝ ٖٓ ه٤بّ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ ثٜٔبٓٚ ٜٝٓبّ سئ٤ظ  خبطخ ك٢الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ 

ٓغِظ الإداسح ك٢ اُٞهذ رارٚ لإٔ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ إٓ راى ٣ٌٕٞ أًضش اٗخشاؽبً ك٢ ٓٔبسعبد اداسح 

الأسثبػ الاٗزٜبص٣خ ٖٓ خلاٍ الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ ػٜ٘ب ك٢ ؽبُخ ػذّ ه٤بٓٚ ثشـَ أُ٘ظج٤ٖ ك٢ ٗلظ 

لأٍٝ ػ٠ِ اداسح الأسثبػ ؽ٤ش إٔ اصدٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ رز٤ؼ ُٚ اُوذس ًزُي  ا اُٞهذ.

ٍ الاعزؾوبهبد  اٌُبك٢ ٖٓ اُوٞح ٝاُ٘لٞر ُِزؤص٤ش ػ٠ِ أُذ٣ش أُب٢ُ ُِو٤بّ ثٔٔبسعبد اداسح اُشثؼ ٖٓ خلا

ل٤ز١ ٝعٞد رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ لاصدٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش اُز٘ (Salihi & Kamardin, 2015)أ٣ذد دساعخ 

ػذّ ٝعٞد رؤص٤ش  (Yasser  & Al Mamun, 2015)الاخز٤بس٣خ. ػ٠ِ اُ٘و٤غ، أ٣ذد دساعخ 

ٓؼ١ٞ٘ لاصدٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ ػ٠ِ اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ 

ٍٝ أٗض٠. ٝالأٗشطخ اُؾو٤و٤خ. الا إٔ ٛزا اُزؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ارا ًبٕ اُوبئْ ثٔ٘ظت أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأ

ٝرلاؽع اُجبؽضخ ٝعٞد اخزلاف ك٢ ٗزبئظ اُجؾٞس اُغبثوخ ٓٔب ٣غِؾ اُؼٞء ػ٠ِ أُشٌِخ اُجؾض٤خ ٖٓ 

 خلاٍ اُزغبإٍ اُجؾض٢ اُزب٢ُ: 

  هل ٌؤثر تغٌٌر الإدارة على إدارة الأرباح بالشركات المساهمة المصرٌة؟

 هدف البحث :

اُٜذف اُشئ٤غ٢ ُِذساعخ اُؾب٤ُخ ك٢ اخزجبس أصش رـ٤٤ش الإداسح ػ٠ِ اداسح الأسثبػ ثبُششًبد  ٣زٔضَ

ٖ ٛٔب: ٖ كشػ٤٤  أُغبٛٔخ أُظش٣خ، ٣ٝ٘جضن ٖٓ ٛزا اُٜذف ٛذك٤

ٍ الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ.1  / اخزجبس أصش رـ٤٤ش الإداسح ػ٠ِ اداسح الأسثبػ ٖٓ خلا

ٍ الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ. / اخزجبس أصش رـ٤٤ش الإداسح ػ٠ِ اداس2  ح الأسثبػ ٖٓ خلا

 بحث :أهمٌة ال

ٗذسح اُجؾٞس اُغبثوخ رشعغ أ٤ٔٛخ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ا٠ُ اُؼذ٣ذ ٖٓ الاػزجبساد ُؼَ ٖٓ أثشصٛب 

ؽذٝد ػِْ اُجبؽضخ اُز٢ ر٘بُٝذ اُؼلاهخ ث٤ٖ رـ٤٤ش الإداسح ٝاداسح الأسثبػ  ك٢ك٢ اُج٤ئخ أُظش٣خ 

رؼزوذ اُجبؽضخ إٔ اُ٘زبئظ أُغزٔذح ٖٓ اُذساعخ اُؾب٤ُخ أ٣ؼبً  بُؼ.ٝأصشٛب ػ٠ِ هشاساد أطؾبة أُظ
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٣ٌٖٔ إٔ رٌٕٞ ٓؾَ اٛزٔبّ أطؾبة أُظبُؼ ؽ٤ش أ٣ذد ٗزبئظ ثؼغ اُجؾٞس ك٢ ث٤ئبد ٓخزِلخ 

َ الإداسح ُِو٤بّ ثبداسح  ٖ أُٔبسعبد الاٗزٜبص٣خ ٖٓ هج ٓ َ ٕ ٣وِ اُزـ٤٤ش الإداس١ ثؤٗٔبؽٚ أُخزِلخ ٣ٌٖٔ أ

ٖ ثٔغِظ الإداسح. الأسثبػ ٣ٌٖٝٔ ٖ الإداس١ ُلأػؼبء اُز٘ل٤ز٤٣ ٚ ًآ٤ُخ ُِؾذ ٖٓ خطش اُزؾظ٤  اعزخذآ

ٖ أُٞػٞػبد اُؾذ٣ضخ ٝأخ٤شاً   ك٢اُجبؽض٤ٖ  ثبٛزٔبّرؾظ٠  ٝاُز٢اُغبؽخ أُؾبعج٤خ  ك٢رؼذ اُذساعخ ٓ

 .اُلزشح الأخ٤شح ُٔب ُٜب ٖٓ رؤص٤ش ػ٠ِ اُؼ٤ِٔبد أُؾبعج٤خ

 انذساساث انسابقت

 ٔإداسة الأسباس يٍ خلال الاستحقاقاث الاختٛاسٚت. تغٛٛش الإداسة -2

 تغٛٛش أعضاء يزهس الإداسة ٔإداسة الأسباس يٍ خلال الاستحقاقاث الاختٛاسٚت. .أ 

اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزـ٤٤ش الإداس١ ٝاداسح الأسثبػ ٝرُي ثبُزطج٤ن  (Hu et al.,2015)اخزجشد دساعخ 

ْ الاػزٔبد ػ٠ِ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ  ٓشبٛذح خلاٍ اُلزشح  1712ػ٠ِ اُج٤ئخ اُظ٤٘٤خ. ُٝزؾو٤ن ٛذف اُذساعخ ر

 ٖ ّ اُزـ٤٤ش الإداس١ ًٔزـ٤ش ٓغزوَ ٓو٤غبً ًٔزـ٤ش ٢ٔٛٝ ٣ؤخز اُو٤ٔخ 2005ٝؽز٠  2003ٓ ْ اعزخذا ، ٝر

ـ٤٤ش ك٢ سئ٤ظ ٓغِظ الإداسح أٝ رـ٤٤ش ك٢ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ خلاٍ أُذٟ اُض٢٘ٓ ( ارا ؽذس ر1)

أُؾذد عبثوبً ٝاُو٤ٔخ )طلش( ارا ُْ ٣ؾذس رـ٤٤ش ٓغ الأخز ك٢ الاػزجبس ػٔش أُذ٣ش أٝ سئ٤ظ ٓغِظ 

لاٍ الإداسح ًٔو٤بط اػبك٢ ُِزـ٤٤ش الإداس١. أٓب ػٖ أُزـ٤ش اُزبثغ كزٔضَ ك٢ اداسح الأسثبػ ٖٓ خ

الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ٓو٤غخً ثبعزخذاّ ٗٔٞرط عٞٗض أُؼذٍ، أٓبػٖ أُزـ٤شاد اُؼبثطخ كزٔضِذ ك٢ 

ؽغْ اُششًخ، ٝاُشكغ أُب٢ُ، ٝٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ، ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٖٓ الأٗشطخ اُزشـ٤ِ٤خ، 

ٞ ك٢ أُج٤ؼبد، ٝػٔش اُششًخ. أ٣ذد اُ٘زبئظ ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ٍ اُ٘ٔ ا٣غبث٤خ ث٤ٖ اُزـ٤٤ش الإداس١  ٝٓؼذ

ٖ ػٔش أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ أٝ سئ٤ظ ٓغِظ الإداسح ػ٠ِ  َ رؤص٤شاً ػ ٕ اُزـ٤٤ش الإداس١ أه ٝاداسح الأسثبػ، الا أ

اداسح الأسثبػ ؽ٤ش أ٣ذد اُ٘زبئظ أٗٚ ارا رْ اعزجؼبد ػٔش أُذ٣ش أٝ سئ٤ظ أُغِظ ٖٓ اُؾغجبٕ لا ٣ٞعذ 

 داسح الأسثبػ.رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ُِزـ٤٤ش الإداس١ ػ٠ِ ا

 تغٛٛش سئٛس يزهس الإداسة ٔإداسة الأسباس يٍ خلال الاستحقاقاث الاختٛاسٚت .ب 

أصش رـ٤٤ش الإداسح ثؤٗٔبؽٚ أُخزِلخ ػ٠ِ اداسح  (Wilson & Wang, 2010)ر٘بُٝذ دساعخ 

 1918ُٝزؾو٤ن ٛذف اُذساعخ رْ الاػزٔبد ػ٠ِ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ  الأسثبػ ثبُزطج٤ن ػ٠ِ اُج٤ئخ الأعزشا٤ُخ.

 ٖ ٍ اُلزشح ٓ ٢ خلا ٍ الأٝسام أُب٤ُخ الأعزشاُ . رٔضَ أُزـ٤ش 2007ؽز٠  1999ششًخ ٓذسعخ ثغٞم رذاٝ

َ ك٢ رـ٤٤ش الإداسح ٓو٤غبً ًٔزـ٤ش ٢ٔٛٝ ٣ؤخز اُو٤ٔخ ) ( ارا ؽذس رـ٤٤ش ثٔ٘ظت سئ٤ظ ٓغِظ 1أُغزو

ل٤٘ز١ الأٍٝ ٝ ثٔ٘ظت أُذ٣ش اُز ٝ ٓ٘ظت أُذ٣ش أُب٢ُ  CEO الإداسح أ ششًخ ٝاُو٤ٔخ )طلش( ثبُ CFOأ
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ّ ثبلاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ  َ أُزـ٤ش اُزبثغ ك٢ اداسح الأسثبػ ٓو٤غخً ثبعزخذا ٖ رٔض ْ ٣ؾذس رـ٤٤ش، ك٢ ؽ٤ ارا ُ

ٖ أُزـ٤شاد اُؼبثطخ كزٔضِذ ك٢ الاعزؾوبهبد الإعٔب٤ُخ اُز٢ ؽذصذ  ٓوذسحً ث٘ٔٞرط عٞٗض أُؼذٍ. أٓب ػ

ٍ كزشح اُزـ٤٤ش الإ َ اُذساعخ خلا داس١، ٝالأداء أُب٢ُ اُغبثن ُزـ٤٤ش الإداسح، ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ثبُؼ٤٘خ ٓؾ

اد اُز٢ ؽووذ  ْ اُششًخ، ٝاُزؼضش أُب٢ُ، ٝأخ٤شاً اُغٞ٘ ٍ اُ٘ٔٞ، ٝؽغ ٤خ، ٝٓؼذ ٖ الأٗشطخ اُزشـ٤ِ اُؾب٤ُخ ٓ

ثٜب اُؼ٤٘خ عبثوبً خغبئش ٓب٤ُخ. رْ اُؾظٍٞ ػ٠ِ اُج٤بٗبد ٖٓ اُوٞائْ ٝاُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِششًبد ٓؾَ 

اُذساعخ أُ٘شٞسح ػ٠ِ ٓٞاهؼٜب اُشع٤ٔخ ٝرْ رؾ٤َِ اُج٤بٗبد ثبعزخذاّ ٗٔٞرط الاٗؾذاس أُزؼذد. أ٣ذد 

اُ٘زبئظ ػذّ ٝعٞد رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ُزـ٤٤ش الإداسح ٓزٔضلاً ك٢ رـ٤٤ش أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ أٝ رـ٤٤ش أُذ٣ش 

إٔ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ اُغبثن أٝ أُذ٣ش أُب٢ُ ك٢ ثذا٣خ كزشح اُزـ٤٤ش ػ٠ِ اداسح الأسثبػ ٝٛٞ ٓب كغُش ػ٠ِ 

أُب٢ُ اُغبثن ٣ٌٞٗٞا أًضش ٤ٓلاً لإعشاء ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ أٝ ٓب ٣غ٠ٔ ثبُز٘ظ٤ق أُؾبعج٢ ػٖ 

أُذ٣ش اُؾب٢ُ. ػ٠ِ طؼ٤ذٍ آخش، أ٣ذد اُ٘زبئظ ٝعٞد رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ُزـ٤٤ش الإداسح ٓزٔضلاً ك٢ رـ٤٤ش سئ٤ظ 

ٍ اُزـ٤٤ش ثآخش ٖٓ خبسط ٓغِظ الإداسح ٝرـ٤٤ش أُذ٣ش اُز ٍ ٝرـ٤٤ش أُذ٣ش أُب٢ُ خبطخ ك٢ ؽب ٘ل٤ز١ الأٝ

ٟ ٓؼ٣ٞ٘خ  َ ػ٠ِ اداسح الأسثبػ ػ٘ذ ٓغزٞ ْ اُؼٔ ٕ رـ٤٤ش الإداسح ك٢ ٛزٙ اُؾبُخ ٣ئد١ ا٠ُ 1ؽبه % ؽ٤ش أ

 . Big Bathرو٤َِ ٓوذاس اُزـ٤ش ك٢ اداسح الأسثبػ أٝ ثٔؼ٠٘ أدم ؽذٝس اُز٘ظ٤ق أُؾبعج٢ 

 تُفٛز٘ الأٔل ٔإداسة الأسباس يٍ خلال الاستحقاقاث الاختٛاسٚتتغٛٛش انًذٚش ان .د 

ر٘بٍٝ أصش رـ٤٤ش أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ ػ٠ِ (Godfrey et al., 2003)ك٢ دساعخ أعشاٛب

اػزٔذد  اداسح الأسثبػ ٖٝٓ صْ عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝرُي ثبُزطج٤ن ػ٠ِ اُج٤ئخ الاعزشا٤ُخ. ٝهذ

( ارا ؽذس رـ٤٤ش ك٢ 1اُذساعخ ػ٠ِ اعزخذاّ رـ٤٤ش أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ ًٔزـ٤ش ٢ٔٛٝ ٣ؤخز اُو٤ٔخ )

ٓ٘ظت أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ ثبُششًبد ٓؾَ اُذساعخ ٝاُو٤ٔخ )طلش( خلاف رُي. أٓب ػٖ أُزـ٤ش 

بد٣خ ك٢ ع٘خ رـ٤٤ش أُذ٣ش اُزبثغ كزٔضَ ك٢ اداسح الأسثبػ ٓو٤غخً ثبلاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ؿ٤ش اُؼ

لإداسح  (Dechow et al., 1995)اُز٘ل٤ز١ ٝك٢ اُغ٘خ اُلاؽوخ ُغ٘خ اُزـ٤٤ش ٝرُي ثبعزخذاّ ٗٔٞرط 

الأسثبػ. ك٤ٔب ٣زؼِن ثبُٔزـ٤شاد اُؼبثطخ كزٔضِذ ك٢ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُؾشح، ٝؽغْ اُششًخ ٓو٤غبً 

ُزؾو٤ن ٛذف اُذساعخ رْ الاػزٔبد ػ٠ِ ػ٤٘خ  ثبُِٞؿبس٣زْ اُطج٤ؼ٢ لإعٔب٢ُ الأطٍٞ، ٝاُشكغ أُب٢ُ.

ٝؽز٠  1992ششًخ ٓذسعخ ثجٞسطخ اعزشا٤ُب ُزذاٍٝ الأٝسام أُب٤ُخ ك٢ اُلزشح ٖٓ  63ٌٓٞٗخ ٖٓ 

. ٝهذ عبءد اُ٘زبئظ ُزئ٣ذ ٝعٞد رؤص٤ش عِج٢ ُزـ٤٤ش أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ ػ٠ِ ٓغزٟٞ اداسح 1998

ٍ الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ؿ ٤ش اُؼبد٣خ ؽ٤ش إٔ اداسح الأسثبػ رضداد ثشٌَ ٝاػؼ ك٢ الأسثبػ ٖٓ خلا

هذ أشبس ا٠ُ (Godfrey et al., 2003)ع٘خ رـ٤٤ش أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٝاُغ٘خ اُلاؽوخ ُِزـ٤٤ش. الا إٔ 
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ٝعٞد ػٞائن لإٌٓب٤ٗخ رؼ٤ْٔ اُ٘زبئظ ُؼَ ٖٓ أثشصٛب إٔ أؿِت اُششًبد ٓؾَ اُذساعخ ًبٗذ رٔش 

 ٖٓ ٓظِؾزٜب اثشاص سهْ اُشثؼ.ثؾبلاد اٗذٓبط ٓغ ششًبد أخشٟ ٝ

اُؼلاهخ ث٤ٖ اداسح الأسثبػ ٝدٝسإ أُذ٣ش   (Choi et al., 2014)أ٣ؼبً ر٘بُٝذ دساعخ 

اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ ٝرُي ثبُزطج٤ن ػ٠ِ اُج٤ئخ اٌُٞس٣خ. ُٝزؾو٤ن ٛذف اُذساعخ رْ الاػزٔبد ػ٠ِ ػ٤٘خ 

ششًخ ُْ ٣زْ ثٜب رـ٤٤ش أُذ٣ش  806ششًخ رْ ثٜب رـ٤٤ش أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ ٝ 403ٌٓٞٗخ ٖٓ 

. ٝرٔضَ أُزـ٤ش أُغزوَ ك٢ 2010ٝؽز٠ ػبّ  2001اُز٘ل٤ز١ ًٔغٔٞػخ ػبثطخ ك٢ اُلزشح ٖٓ ػبّ 

( ك٢ ؽبٍ رْ رـ٤٤ش أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ 1دٝسإ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ ٓو٤غبً ًٔزـ٤ش ٢ٔٛٝ ٣ؤخز اُو٤ٔخ )

بس أٗٚ ك٢ ؽبٍ رـ٤٤ش أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ رْ الأٍٝ ٝاُو٤ٔخ )طلش( خلاف رُي ٓغ الأخز ك٢ الاػزج

رظ٤٘لٜب ا٠ُ أسثغ كئبد ثؾ٤ش رٔضِذ ٛزٙ اُلئبد ك٢ ًٕٞ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ ٓـبدساً ُٔ٘ظجٚ 

اعجبس٣بً أّ ثشٌَ سٝر٢٘٤، ٝٓب ارا ًبٕ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ اُغذ٣ذ ٝٓز٤ُٞبً ُٔ٘ظجٚ ؽذ٣ضبً ٖٓ داخَ 

ٖٓ خبسط اُششًخ. ك٢ ؽ٤ٖ رٔضَ أُزـ٤ش اُزبثغ ك٢ اداسح الأسثبػ ٓو٤غخً ؽبهْ اُؼَٔ ثبُششًخ أٝ أٗٚ 

ثبلاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ، أٓب ػٖ أُزـ٤شاد اُؼبثطخ كزٔضِذ ك٢ الأداء أُب٢ُ ُِششًخ ٤ٌَٛٝ 

ا٤ٌُِٔخ، ٝرْ رؾ٤َِ اُج٤بٗبد ثبعزخذاّ ٗٔٞرط الاٗؾذاس أُزؼذد. أ٣ذد اُ٘زبئظ أٗٚ ٣ٞعذ رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ 

أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ ػ٠ِ اداسح الأسثبػ ؽ٤ش رضداد الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ٝخبطخ ك٢ ُذٝسإ 

َ اعجبس١ ٝارا ًبٕ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ اُغذ٣ذ ٖٓ ػٖٔ ؽبهْ اُؼَٔ  ٍ ثشٌ ٍ رـ٤٤ش أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٝ ؽب

و٤َِ ٖٓ اداسح ثبُششًخ، ٝك٢ اُؾبُخ الأخ٤شح ٣ؼَٔ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ اُغذ٣ذ ثؼذ ر٤ُٞٚ ُٔ٘ظجٚ ػ٠ِ اُز

الأسثبػ ػٖ ؽش٣ن اعزخذاّ الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ أٝ ػٖ ؽش٣ن الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ ُِششًخ. ػ٠ِ 

طؼ٤ذٍ آخش، أ٣ذد اُ٘زبئظ أ٣ؼبً أٗٚ ك٢ ؽبُخ رـ٤٤ش أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ ثشٌَ سٝر٢٘٤ ٣ؼَٔ أُذ٣ش 

٣ن الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ اُز٘ل٤ز١ اُزب٢ُ ػ٘ذ ر٤ُٞٚ ُٔ٘ظجٚ ػ٠ِ اُزلاػت ثشهْ اُشثؼ ػٖ ؽش

 اٗطلاهبً ٖٓ ٓؾبُٝزٚ اصجبد أٗٚ ٣غزط٤غ رؾو٤ن أسثبػ أًضش ٖٓ عبُلٚ. 

اُؼلاهخ ث٤ٖ كزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ك٢  (Ali & Zhang, 2015)ًزُي ر٘بُٝذ دساعخ 

 & Ali)ٓ٘ظجٚ ٝاداسح الأسثبػ ٝرُي ثبُزطج٤ن ػ٠ِ اُج٤ئخ الأٓش٤ٌ٣خ. ُزؾو٤ن ٛذف اُذساعخ اػزٔذ

Zhang, 2015) ػ٠ِ اعزخذاّ كزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ ًٔزـ٤ش ٓغزوَ ٓو٤غبً ثٔزٞعؾ كزشح

ٚ ٝاُز٢  ٚ ك٢ ٓ٘ظج ٖ آخش٣ٖ ٛٔب ٗغجخ ثوبئ رشاٝؽذ ٖٓ عذ ا٠ُ صٔبٕ ع٘ٞاد ٓغ الاػزٔبد ػ٠ِ ٓو٤بع٤

اؽزغبة ٤ٌِٓخ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ لأعْٜ اُششًخ ٝػٔش أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ك٢ اُغ٘خ ٓؾَ اُذساعخ ٝ

الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ك٢ ثذا٣خ ٓذح ر٤ُٞٚ ُٜٔبٓٚ ٓزٔضِخً ك٢ ع٘خ رـ٤٤ش أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٝاُغ٘ز٤ٖ 

اُلاؽوز٤ٖ ُٜب. أٓب ػٖ أُزـ٤ش اُزبثغ كزٔضَ ك٢ اداسح الأسثبػ ٓو٤غخً ثٔو٤بع٤ٖ ٛٔب الاعزؾوبهبد 
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زـ٤شاد اُؼبثطخ كزٔضِذ ك٢ ا٤ٌُِٔخ الاخز٤بس٣خ اُؼبد٣خ ٝاُ٘لوبد الاخز٤بس٣خ ؿ٤ش اُؼبد٣خ. أٓب ػٖ أُ

أُئعغ٤خ، ٝاُشكغ أُب٢ُ، ٝاُخطش اُ٘برظ ٖٓ ٗٞع اُظ٘بػخ أُزخظظخ ثٜب أُ٘شؤح، ٝٓؼذٍ اُؼبئذ 

ػ٠ِ الأطٍٞ، ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٖٓ اُؼ٤ِٔبد اُزشـ٤ِ٤خ ُِششًخ، ٝٓؼذٍ اُ٘ٔٞ، ٝػٔش اُششًخ،  

ٖٓ ٚ ٚ ا٠ُ ٗغجخ اُؼٔبُخ الإعٔب٤ُخ ك٢  ٝأخ٤شاً ٓؼذٍ اُ٘ٔٞ ك٢ اُؼٔبُخ ٝاُز١ رْ ه٤بع ٍ اؽزغبة ٗغجز خلا

ٓشبٛذح ك٢ ؽبُخ  20206اُششًخ ك٢ اُغ٘خ ٓؾَ اُذساعخ. رٔضَ ٓغزٔغ اُذساعخ ك٢ ػ٤٘خٍ ٌٓٞٗخٍ ٖٓ 

ٓشبٛذح ك٢ ؽبُخ اؽزغبة اُ٘لوبد الاخز٤بس٣خ ؿ٤ش  24161اؽزغبة الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ اُؼبد٣خ، ٝ

، ٝرْ رؾ٤َِ اُج٤بٗبد ثبعزخذاّ ٗٔٞرط الاٗؾذاس 2010ؽز٠  1992اُؼبد٣خ ٝرُي خلاٍ اُلزشح ٖٓ 

أُزؼذد. أ٣ذد اُ٘زبئظ ٝعٞد رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ُزـ٤٤ش أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ػ٠ِ اداسح الأسثبػ ؽ٤ش إٔ 

َ ًج٤ش ك٢ ثذا٣خ كزشح ر٢ُٞ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ُٜٔبٓٚ ٝخبطخ ك٢ ع٘خ  الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ صادد ثشٌ

ُلاؽوز٤ٖ ُٜب ػٖ اُغ٘ٞاد ٓب هجَ اعشاء اُزـ٤٤ش، ك٢ ؽ٤ٖ أ٣ذد اُ٘زبئظ ؽذٝس اُزـ٤٤ش ٝاُغ٘ز٤ٖ ا

اٗخلبع ك٢ ٓؼذٍ اُ٘لوبد الاخز٤بس٣خ ؿ٤ش اُؼبد٣خ ك٢ ٜٗب٣خ كزشح ر٢ُٞ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ُٜٔبٓٚ. ٝهذ 

ٚ ٣زٞاكش ُذ٣ٚ اُذاكغ ُِزلاػت ك ٕ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ك٢ ثذا٣خ كزشح ػِٔٚ ثٔ٘ظج ٢ سهْ كغُشد ٛزٙ اُ٘زبئظ ثؤ

اُشثؼ أُؾون ٝرُي ُزؾغ٤ٖ رٞهؼبد اُغٞم ٗؾٞ هذسرٚ ًٔذ٣ش ر٘ل٤ز١ أٍٝ، الا أٗٚ ك٢ اُغ٘ٞاد 

الأخ٤شح ٖٓ ػِٔٚ ًٔذ٣ش ر٘ل٤ز١ أٍٝ ٣وَِ ٖٓ ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ ٝرُي ؽز٠ ٣ؾ٢ٔ عٔؼزٚ 

ل٤ز١ ُلأعْٜ اُز٘ ا٤ُٜ٘ٔخ هجَ ٓـبدسح ٓ٘ظجٚ. ًزُي أ٣ذد اُ٘زبئظ ٝعٞد ػلاهخ ٓٞعجخ ث٤ٖ ٤ٌِٓخ أُذ٣ش

 ٝاداسح الأسثبػ.             

 اصدٔارٛت دٔس انًذٚش انتُفٛز٘ الأٔل ٔإداسة الأسباس يٍ خلال الاستحقاقاث الاختٛاسٚت  .د 

اُؼلاهخ ث٤ٖ خظبئض أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ ٝاداسح  (Zouari et al.,2012)ر٘بُٝذ دساعخ 

 153الاػزٔبد ػ٠ِ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ   ساعخ رْالأسثبػ ثبُزطج٤ن ػ٠ِ اُج٤ئخ اُلشٗغ٤خ. ُزؾو٤ن ٛذف اُذ

. رٔضَ أُزـ٤ش أُغزوَ ك٢ 2008ششًخ ٓذسعخ ثغٞم رذاٍٝ الأٝسام أُب٤ُخ اُلشٗغ٢ خلاٍ ػبّ 

خظبئض أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ ٝأُزٔضِخ ك٢ خجشح أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ ٝعٔؼزٚ ٝأخ٤شاً اصدٝاع٤خ 

( ارا ًبٕ سئ٤ظ ٓغِظ 1) ع٤خ ًٔزـ٤ش ٢ٔٛٝ ٣ؤخز اُو٤ٔخدٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ؽ٤ش رْ ه٤بط الاصدٝا

َ ك٢ ٗلظ اُٞهذ ٓ٘ظت أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ ٝاُو٤ٔخ طلش خلاف رُي. أٓب ػٖ أُزـ٤ش  الإداسح ٣شـ

اُزبثغ كزٔضَ ك٢ اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ٓو٤غخً ث٘ٔٞرط عٞٗض أُؼذٍ. أ٣ؼبً 

خ ك٢ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ا٠ُ اُذكزش٣خ، ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٖٓ الأٗشطخ اُزشـ٤ِ٤خ، رٔضِذ أُزـ٤شاد اُؼبثط

ٝعٞدح أُشاعؼخ اُخبسع٤خ، ٝؽغْ اُششًخ، ٝاُشكغ أُب٢ُ. أ٣ذد اُ٘زبئظ ٝعٞد ػلاهخ ا٣غبث٤خ ث٤ٖ 

خظبئض أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ ٝاداسح الأسثبػ ؽ٤ش اصدادد ٓغز٣ٞبد اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ 
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بد الاخز٤بس٣خ ك٢ اُششًبد اُز٢ ٣شـَ سئ٤ظ ٓغِظ الإداسح ٓ٘ظت أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ الاعزؾوبه

 ك٢ راد اُٞهذ ػٖ اُششًبد اُز٢ لا رزٞاعذ ثٜب اصدٝاع٤خ ثذٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ. 

اخزجبس اُؼلاهخ ث٤ٖ اصدٝاع٤خ دٝس  (Salihi & Kamardin, 2015)أ٣ؼبً اعزٜذكذ دساعخ  

الأٍٝ ٝاعزولا٤ُخ أػؼبء ٓغِظ الإدسح ػ٠ِ الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ُِششًبد أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ 

اُظ٘بػ٤خ أُذسعخ ثغٞم رذاٍٝ الأٝسام أُب٤ُخ اُ٘ش٣ٝغ٢. ُٝزؾو٤ن اُـب٣خ ٖٓ اُذساعخ اػزٔذا ػ٠ِ 

، ًٔب هبٓب 2014ٝؽز٠  2011ششًخ ر٘ز٢ٔ ُِوطبع اُظ٘بػ٢ خلاٍ اُلزشح ٖٓ  24ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ 

٤خ دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ًٔزـ٤ش ٓغزوَ أٍٝ اػزٔبداً ػ٠ِ ًٞٗٚ ٓزـ٤ش ٢ٔٛٝ ٣ؤخز اُو٤ٔخ ثو٤بط اصدٝاع

( ارا ؽذس اصدٝاع٤خ ثٔ٘ظت أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ ٤ُوّٞ ثٜٔبٓٚ ًٔذ٣ش ر٘ل٤ز١ ٜٝٓبّ سئ٤ظ 1)

ٓغِظ الإداسح ك٢ راد اُٞهذ ٝاُو٤ٔخ )طلش( ك٢ ؽبُخ ػذّ ؽذٝس رُي. ك٢ ؽ٤ٖ رٔضَ أُزـ٤ش 

اُضب٢ٗ ك٢ اعزولا٤ُخ أػؼبء ٓغِظ الإداسح ٝاُز٢ رْ اؽزغبثٜب ً٘غجخ ٓئ٣ٞخ ُخبسط هغٔخ ػذد  أُغزوَ

الأػؼبء ؿ٤ش اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ػ٠ِ اعٔب٢ُ ػذد أػؼبء ٓغِظ الإداسح، أٓب ػٖ أُزـ٤ش اُزبثغ كزٔضَ ك٢ 

اُؼبد٣خ  الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ٝاُز٢ رْ اؽزغبثٜب ػٖ ؽش٣ن اخزظبّ الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ؿ٤ش

ٖٓ اعٔب٢ُ الاعزؾوبهبد اُغ٣ٞ٘خ، ٝأخ٤شاً رٔضِذ أُزـ٤شاد اُؼبثطخ ك٢ اُشاكؼخ أُب٤ُخ، ٝسثؾ٤خ 

اُششًخ، ٝؽغْ اُششًخ. اُغذ٣ش ثبُزًش إٔ ٗزبئظ اُذساعخ عبءد ُزئ٣ذ ٝعٞد رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ لاصدٝاع٤خ 

ذساعخ ؽ٤ش إٔ ه٤بّ ٗلظ دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ ػ٠ِ ٓغز٣ٞبد اداسح الأسثبػ ثبُششًبد ٓؾَ اُ

َ ٓ٘ظج٢ سئ٤ظ ٓغِظ الإداسح ٝأُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ ك٢ راد اُٞهذ ٤ُظ رٝ أصش كؼبٍ  اُشخض ثشـ

ك٢ رو٤َِ ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ، ثَ ػ٠ِ اُ٘و٤غ ٣ئد١ ا٠ُ اصد٣بد اؽزٔب٤ُخ ؽذٝس ص٣بدح ِٓؾٞظخ 

 ك٢ ٓغز٣ٞبد الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ اُغ٣ٞ٘خ.  

 انًذٚش انًانٙ ٔإداسة الأسباس يٍ خلال الاستحقاقاث الاختٛاسٚت. تغٛٛش ِ. 

 اُؼلاهخ ث٤ٖ رـ٤٤ش أُذ٣ش أُب٢ُ ًؤؽذ طٞس (Geiger & North, 2006)ر٘بُٝذ دساعخ 

اُزـ٤٤ش الإداس١ ٝاداسح الأسثبػ ٝرُي ثبُزطج٤ن ػ٠ِ اُج٤ئخ الأٓش٤ٌ٣خ. ُٝزؾو٤ن ٛذف اُذساعخ رْ 

ششًخ هبٓذ ثبعزجذاٍ أُذ٣ش أُب٢ُ ثٔذ٣ش ٓب٢ُ آخش خلاٍ اُلزشح  712الاػزٔبد ػ٠ِ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ

بعٚ ًٔزـ٤ش ، ٝرٔضَ أُزـ٤ش أُغزوَ ك٢ رـ٤٤ش أُذ٣ش أُب٢ُ ٝاُز١ رْ ه2000٤ٝؽز٠  1994ٖٓ 

( ارا رْ رـ٤٤ش أُذ٣ش أُب٢ُ ُِششًخ ٓؾَ اُذساعخ ٝاُو٤ٔخ طلش خلاف رُي. أٓب ٢ٔٛٝ1 ٣ؤخز اُو٤ٔخ )

ػٖ أُزـ٤ش اُزبثغ كزٔضَ ك٢ اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ٓو٤غخً ثبعزخذاّ ٗٔٞرط 

أُب٢ُ ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٖٓ  عٞٗض أُؼذٍ، ٝرٔضِذ أُزـ٤شاد اُؼبثطخ ك٢ ؽغْ اُششًخ ٝاُشكغ

الأٗشطخ اُزشـ٤ِ٤خ. ٝهذ أ٣ذد اُ٘زبئظ إٔ رـ٤٤ش أُذ٣ش أُب٢ُ ك٢ اُغ٘ٞاد الأ٠ُٝ اُلاؽوخ ُغ٘خ رـ٤٤ش 
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أُذ٣ش أُب٢ُ أدٟ ا٠ُ رو٤َِ اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ٝهذ ًبٕ ٛزا الاٗخلبع 

ب٢ُ اُغذ٣ذ ٖٓ خبسط ؽبهْ اُؼَٔ أُٞعٞد ثبُششًخ، أ١ ٓؼ١ٞ٘ ثشٌَ أًجش ك٢ ؽبٍ ًٕٞ أُذ٣ش أُ

 ثٔؼ٠٘ أدم ك٢ ؽبُخ رٞظ٤ق ٓذ٣ش ٓب٢ُ عذ٣ذ ٖٓ خبسط اُششًخ.

اُؼلاهخ ث٤ٖ رـ٤٤ش أُذ٣ش أُب٢ُ ٝاداسح الأسثبػ ٖٓ  (Carcota, 2014)أ٣ؼبً ر٘بُٝذ دساعخ 

ٍ الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ثبُزطج٤ن ػ٠ِ اُج٤ئخ الأٓش٤ٌ٣خ ٓغزخذٓخً  ششًخ  1802ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ  خلا

ٍ اُلزشح ٖٓ  . رٔضَ أُزـ٤ش أُغزوَ ك٢ رـ٤٤ش أُذ٣ش الا٢ُ ٝاُز١ رْ 2013ٝؽز٠  1994أٓش٤ٌ٣خ خلا

( ارا رْ اعزجذاٍ أُذ٣ش أُب٢ُ ثآخش ٝاُو٤ٔخ)طلش( خلاف رُي، 1ه٤بعٚ ًٔزـ٤ش ٢ٔٛٝ ٣ؤخز اُو٤ٔخ )

الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ٓوذسحً ث٘ٔٞرط عٞٗض ك٢ ؽ٤ٖ رٔضَ أُزـ٤ش اُزبثغ اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ 

أُؼذٍ، ٝأخ٤شاً رٔضِذ أُزـ٤شاد اُؼبثطخ ك٢ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٖٓ الأٗشطخ اُزشـ٤ِ٤خ ٝٓؼذٍ اُؼبئذ 

ػ٠ِ الأطٍٞ، ٝاُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ا٠ُ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُلأطٍٞ، ٝٓؼذٍ اُ٘ٔٞ، ٝؽغْ اُششًخ. اُغذ٣ش 

ٞد رؤص٤ش عِج٢ ُزـ٤٤ش أُذ٣ش أُب٢ُ ػ٠ِ اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ ثبُزًش إٔ اُ٘زبئظ عبءد ُزئ٣ذ ٝع

الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ٗظشاً ا٠ُ إٔ اُزـ٤٤ش الإعجبس١ ُِٔذ٣ش أُب٢ُ ٖٓ إٓ ٥خش ثشٌَ دٝس١ ٣وَِ 

ٖٓ ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ؽ٤ش اٗخلغ ٓزٞعؾ الاعزؾوبهبد 

بد٣خ ك٢ اُششًبد اُز٢ ؽذس ثٜب رـ٤٤ش دٝس١ ُِٔذ٣ش أُب٢ُ ػٖ ٓزٞعؾ الاخز٤بس٣خ ؿ٤ش اُؼ

الاعزؾوبهبد ك٢ اُششًبد اُز٢ ُْ روْ ثزـ٤٤ش أُذ٣ش أُب٢ُ ثشٌَ دٝس١ أٝ اُز٢ ُْ ٣ؾذس ثٜب رـ٤٤ش 

 ثبُٔذ٣ش أُب٢ُ ثآخش. 

 تغٛٛش الإداسة ٔإداسة الأسباس يٍ خلال الأَشطت انحقٛقٛت. -2

 ٔإداسة الأسباس يٍ خلال الأَشطت انحقٛقٛت تغٛٛش أعضاء يزهس الإداسة .أ 

اُؼلاهخ ث٤ٖ خظبئض ٓغِظ الإداسح ٝاداسح  (Abbasi & Qomi, 2017)ر٘بُٝذ دساعخ 

ششًخ ٓذسعخ ثغٞم  62الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ ٝرُي ثبُزطج٤ن ػ٠ِ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ 

اػزٔذد اُذساعخ ػ٠ِ اعزخذاّ  . ٝهذ2015ٝؽز٠  2011رذاٍٝ الأٝسام أُب٤ُخ ثطٜشإ ُِلزشح ٖٓ 

خظبئض ٓغِظ الإداسح ًٔزـ٤ش ٓغزوَ ثؾ٤ش رْ رؼش٣لٚ اعشائ٤بً ا٠ُ اصدٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ 

( ارا ؽذصذ اصدٝاع٤خ ثٔ٘ظت أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٝاُو٤ٔخ طلش 1الأٍٝ ًٔزـ٤ش ٢ٔٛٝ ٣ؤخز اُو٤ٔخ )

ثبُِٞؿبس٣زْ اُطج٤ؼ٢ ُلزشح ثوبإْٛ،  خلاف رُي، ٝكزشح ثوبء الأػؼبء اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ثٔ٘ظجْٜ ٓو٤غخً 

ٝاعزولا٤ُخ أػؼبء ٓغِظ الإداسح ٓو٤غخً ث٘غجخ الأػؼبء أُغزو٤ِٖ ثبُٔغِظ ا٠ُ اعٔب٢ُ أػؼبء 

أُغِظ. أٓب ػٖ اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ ًٔزـ٤ش ربثغ رْ روذ٣شٛب ٖٓ خلاٍ ٗٔٞرط 

٘وذ٣خ ٖٓ الأٗشطخ اُزشـ٤ِ٤خ ؿ٤ش اُؼبد٣خ، ٝٗٔٞرط روذ٣ش روذ٣ش اداسح الأسثبػ اُؾو٤و٤خ ٖٓ اُزذكوبد اُ
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اداسح الأسثبػ اُؾو٤و٤خ ٖٓ خلاٍ اُ٘لوبد الاخز٤بس٣خ ؿ٤ش اُؼبد٣خ ٝأخ٤شاً ٝٗٔٞرط روذ٣ش اداسح الأسثبػ 

اُؾو٤و٤خ ٖٓ خلاٍ رٌب٤ُق الإٗزبط ؿ٤ش اُؼبد٣خ. ك٢ ؽ٤ٖ رٔضِذ أُزـ٤شاد اُزبثؼخ ك٢ ؽغْ اُششًخ 

، ٝهذ رْ رؾ٤َِ اُج٤بٗبد ثبعزخذاّ ٗٔبرط الاٗؾذاس أُزؼذد. أٓب ػٖ اُ٘زبئظ، كوذ أ٣ذد ٝاُشاكؼخ أُب٤ُخ

ٝعٞد ػلاهخ ٓٞعجخ ث٤ٖ اصدٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ ٝاداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الأٗشطخ 

ٖٓ  اُؾو٤و٤خ، ٝٝعٞد ػلاهخ ٓٞعجخ ث٤ٖ ؽٍٞ ٓذح ر٢ُٞ الأػؼبء اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ُٔ٘بطجْٜ ٝاداسح الأسثبػ

% ؽ٤ش إٔ الاصدٝاع٤خ ٝؽٍٞ كزشح ثوبء الأػؼبء 5خلاٍ الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 

اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ثٔ٘بطجْٜ رئد١ لاصد٣بد أُٔبسعبد الاٗزٜبص٣خ ُِزلاػت ثشهْ اُشثؼ اُغ١ٞ٘ ٖٓ خلاٍ 

 الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ ٓٔب ٣وَِ ٖٓ عٞدح الأسثبػ. 

 الإدارة وإدارة الأرباح من خلال الأنشطة الحقٌقٌة تغٌٌر رئٌس مجلس .ب 

اُؼلاهخ ث٤ٖ خظبئض سئ٤ظ ٓغِظ الإداسح ٝاداسح الأسثبػ  (Xiong, 2016)ر٘بُٝذ دساعخ 

 19175ٖٓ خلاٍ الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ٝالأٗشطخ اُؾو٤و٤خ ٝرُي ثبُزطج٤ن ػ٠ِ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ

. رٔضَ أُزـ٤ش 2014ٝؽز٠  2005ٍ اُلزشح ٖٓ ٓشبٛذح ٓغزخشعخ ٖٓ ث٤بٗبد اُششًبد اُظ٤٘٤خ خلا

أُغزوَ ك٢ خظبئض سئ٤ظ ٓغِظ الإداسح ٝاُز٢ اشزِٔذ ػ٠ِ اُ٘ٞع) رًش أٝ أٗض٠( ٝػٔش سئ٤ظ 

ٓغِظ الإداسح ٝكزشح ثوبإٙ ك٢ ٓ٘ظجٚ، ٝأخ٤شاً أُغزٟٞ اُزؼ٢ٔ٤ِ ُٚ، ٝهذ رْ ه٤بط كزشح ثوبء سئ٤ظ 

ارا ًبٗذ كزشح ثوبإٙ ؽ٣ِٞخ ٝاُو٤ٔخ)طلش( ارا ًبٗذ ( 1ٓغِظ الإداسح ًٔزـ٤ش ٢ٔٛٝ ٣ؤخز اُو٤ٔخ )

هظ٤شح. أٓب ػٖ أُزـ٤ش اُزبثغ كزٔضَ ك٢ اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ٝاُز٢ رْ 

ٖٓ خلاٍ الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ ٝاُز٢ رْ روذ٣شٛب  الأسثبػروذ٣شٛب ٖٓ خلاٍ ٗٔٞرط عٞٗض أُؼذٍ، ٝاداسح 

. ٝهذ اػزٔذد اُذساعخ ػ٠ِ اعزخذاّ ؽغْ اُششًخ ٝاُشاكؼخ (Roychowdhury, 2006)ث٘ٔٞرط

أُب٤ُخ ٝػٔش اُششًخ ٝا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ ًٔزـ٤شاد ػبثطخ. ٝهذ عبءد اُ٘زبئظ ُزئ٣ذ ٝعٞد رؤص٤ش 

ٍ كزشح ثوبء سئ٤ظ ٓغِظ الإداسح ػ٠ِ ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ  ُطٞ

ٕ ؽٍٞ كزشح ثوبء سئ٤ظ ٓغِظ الإداسح رئد١ ا٠ُ رو٤َِ اداسح الأسثبػ ٖٓ ٝالأٗشطخ اُؾو٤و٤خ ؽ٤ش أ

خلاٍ الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ٝالأٗشطخ اُؾو٤و٤خ ٝإٔ رـ٤٤شٙ ٖٓ إٓ ٥خش ٣ئد١ ا٠ُ اصد٣بد ٓغزٟٞ 

 اداسح الأسثبػ الاٗزٜبص٣خ ٝاُز١ ٣ئد١ ثذٝسٙ لاٗخلبع عٞدح اُشثؼ أُؾبعج٢.    

 المدٌر التنفٌذي الأول وإدارة الأرباح من خلال الأنشطة الحقٌقٌة. تغٌٌر .ج 

ر٘بٍٝ اُؼلاهخ ث٤ٖ رـ٤٤ش أُذ٣ش (Setyawan & Anggraita, 2017) ك٢ دساعخ أعشاٛب 

اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ ٝٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ٝالأٗشطخ اُؾو٤و٤خ 
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. ُزؾو٤ن ٛذف اُذساعخ رْ 2014ٝؽز٠  ٤2012غ٤ب ك٢ اُلزشح ٖٓ ثبُششًبد أُذسعخ ثجٞسطخ اٗذٝٗ

الاػزٔبد ػ٠ِ اعزخذاّ اداسح الأسثبػ ًٔزـ٤ش ربثغ ٓو٤غبً ٖٓ خلاٍ روذ٣شٛب ث٘ٔٞرط الاعزؾوبهبد 

الاخز٤بس٣خ ٝٗٔٞرط الاعزؾوبهبد ٖٓ الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ، ك٢ ؽ٤ٖ رْ اعزخذاّ رـ٤٤ش أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ 

( ارا ؽذس رـ٤٤ش ك٢ 1و٤غبً ٖٓ خلاٍ اعزخذآٚ ًٔزـ٤ش ٢ٔٛٝ ٣ؤخز اُو٤ٔخ )الأٍٝ ًٔزـ٤ش ٓغزوَ ٓ

ٓ٘ظت أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ خلاٍ اُلزشح ٓؾَ اُلؾض ٝاُو٤ٔخ )طلش( خلاف رُي ٓغ الأخز ك٢ الاػزجبس 

إٔ ٓزٞعؾ كزشح ر٢ُٞ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ُٔ٘ظجٚ ًبٕ ٓزشاٝؽبً ث٤ٖ ع٘ز٤ٖ ا٠ُ صٔبٕ ع٘ٞاد. أٓب ػٖ 

بثطخ كوذ رٔضِذ ك٢ ػٔش أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ، ٝؽغْ اُششًخ ٓو٤غبً ثبُِٞؿبس٣زْ أُزـ٤شاد اُؼ

اُطج٤ؼ٢ لأطٍٞ اُششًخ، ٝاُشكغ أُب٢ُ، ٝٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الاعزضٔبس، ٝاُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ا٠ُ اُو٤ٔخ 

عٞدح  اُغٞه٤خ ُلأطٍٞ، ٤ٌِٓٝخ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ لأعْٜ ك٢ اُششًخ، ٝا٤ٌُِٔخ اُؼبئ٤ِخ، ٝأخ٤شاً 

ششًخ ؿ٤ش ٓب٤ُخ  353ٓشبٛذح ٓغزخشعخ ٖٓ  1000أُشاعغ اُخبسع٢. رٔضِذ ػ٤٘خ اُذساعخ ك٢ 

ٓذسعخ ثجٞسطخ اٗذ٤ٗٝغ٤ب ٝرْ رؾ٤َِ اُج٤بٗبد ثبعزخذاّ ٗٔٞرط الاٗؾذاس أُزؼذد. أ٣ذد اُ٘زبئظ ٝعٞد 

غ٘ٞاد الأ٠ُٝ أصش ٓؼ١ٞ٘ ا٣غبث٢ ُزـ٤٤ش أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ ػ٠ِ اداسح الأسثبػ ٝخبطخ ك٢ اُ

اُلاؽوخ ُزـ٤٤شٙ عٞاء ٖٓ خلاٍ الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ أٝ ٖٓ خلاٍ الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ، الا أٗٚ ػ٠ِ 

ٍ رُي الأصش ُغِج٢ ك٢ اُغ٘ٞاد الأخ٤شح ُز٢ُٞ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ُٜٔبّ ٓ٘ظجٚ ٝهجَ اؽذاس  اُ٘و٤غ رؾٞ

ٝٛٞ ٓب رْ رلغ٤شٙ ػ٠ِ إٔ ٛزا الأصش  اُزـ٤٤ش الإداس١ ػ٠ِ اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ

اُغِج٢ ٣ؼٞد ثشٌَ سئ٤غ٢ ا٠ُ ُغٞء اداساد اُششًبد لإعشاء اُز٘ظ٤ق أُؾبعج٢ ك٢ اُغ٘خ اُغبثوخ 

ُزـ٤٤ش أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٝخبطخ ارا ًبٕ ٛزا اُزـ٤٤ش ٓزٔضَ ك٢ رؼ٤٤ٖ ٓذ٣ش ر٘ل٤ز١ عذ٣ذ ٖٓ خبسط 

 اُششًخ. 

اُؼلاهخ ث٤ٖ دٝسإ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ ٝاداسح الأسثبػ (Geertsema et al.,2018)ر٘بٍٝ أ٣ؼبً   

اُلاؽوخ ُزـ٤٤ش أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ػٖ ؽش٣ن الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ ٝرُي ثبُزطج٤ن ػ٠ِ اُج٤ئخ الأٓش٤ٌ٣خ. 

ٝؽز٠  2005ٓشبٛذح ك٢ اُلزشح ٖٓ  1901ُٝزؾو٤ن ٛذف اُذساعخ رْ الاػزٔبد ػ٠ِ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ 

( 1ش أُغزوَ ك٢ رـ٤٤ش أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ ٓو٤غبً ًٔزـ٤ش ٢ٔٛٝ ٣ؤخز اُو٤ٔخ ). ٝرٔضَ أُزـ2012٤

ارا رْ رـ٤٤شٙ ٝاُو٤ٔخ )طلش( خلاف رُي. أٓب ػٖ أُزـ٤ش اُزبثغ كزٔضَ ك٢ اداسح الأسثبػ ٓو٤غخً ثبداسح 

ْ ٗلوبد الإٗزبط ٝاُزؤخ٤ش ك٢ أُظشٝكبد ٍ الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ ٓزٔضِخً ك٢ رؼخ٤ أُغزؾوخ  اُشثؼ ٖٓ خلا

ثبعزخذاّ ٗٔٞرط عٞٗض أُؼذٍ، ٓغ الأخز ك٢ الاػزجبس أٗٚ هذ رْ رزجغ ٓؼذٍ اداسح الأسثبػ هجَ رـ٤٤ش 

أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ اُغذ٣ذ ُٜٔبٓٚ ٝثؼذ كزشح ر٤ُٞٚ ُٔ٘ظجٚ. ك٤ٔب ٣زؼِن ثبُٔزـ٤شاد اُؼبثطخ اعزخذّ 

(Geertsema et al.,2018) ـ٤شاد ػبثطخ ٝرْ ؽغْ اُششًخ ٝٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ ًٔز
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ّ ٗٔٞرط الاٗؾذاس أُزؼذد. أ٣ذد اُ٘زبئظ أٗٚ ك٢ ثذا٣خ كزشح ر٢ُٞ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١  َ اُج٤بٗبد ثبعزخذا رؾ٤ِ

ُٜٔبٓٚ ثبُششًخ لا ٣ٞعذ د٤َُ آجش٣و٢ ػ٠ِ ٝعٞد ػلاهخ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٜ٘ب ٝٓٔبسعبد اداسح 

ٖ ؽش٣ن الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ أٝ ٓب ٣طِن ػ٤ِٚ ا ُز٘ظ٤ق أُؾبعج٢، ٓغ الأخز ك٢ الاػزجبس أٗٚ الأسثبػ ػ

ع٘ٞاد( رضداد اداسح الأسثبػ  4ك٢ ؽبٍ ؽٍٞ ٓذح ر٢ُٞ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ُٜٔبٓٚ ثبُششًخ )أًضش ٖٓ 

 ثشٌَ ٓؼ١ٞ٘ ػٜ٘ب ك٢ ؽبٍ هظش ٓذح ر٢ُٞ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ُٜٔبٓٚ.

 الحقٌقٌة. الأول وإدارة الأرباح من خلال الأنشطة التنفٌذيازدواجٌة دور المدٌر  .د 

ٖ اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الأٗشطخ (Nuanpradit, 2019) اعزٜذكذ دساعخ  اخزجبس اُؼلاهخ ث٤

اُؾو٤و٤خ ٝاصدٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ ٝرُي ثبُزطج٤ن ػ٠ِ اُج٤ئخ اُزب٣لاٗذ٣خ. ُزؾو٤ن ٛذف 

ٓشبٛذح ٖٓ اُششًبد  3825ػ٠ِ اعزخذاّ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ  (Nuanpradit, 2019)اُذساعخ اػزٔذ 

ك٤ٔب ٣زؼِن . 2015ٝؽز٠  2001أُذسعخ ثجٞسطخ رب٣لاٗذ ُزذاٍٝ الأٝسام أُب٤ُخ ك٢ اُلزشح ٖٓ 

َ هذ اعزخذٓذ اُذساعخ اصدٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ثؾ٤ش ٣وّٞ ثٜٔبّ سئ٤ظ ٓغِظ  ثبُٔزـ٤ش أُغزو

( ارا ًبٕ ٛ٘بى اصدٝاع٤خ 1ٍ ك٢ ٗلظ اُٞهذ ًٔزـ٤ش ٢ٔٛٝ ٣ؤخز اُو٤ٔخ )الإداسح ٝأُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٝ

ثٔ٘ظت أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٝاُو٤ٔخ )طلش( خلاف رُي. أٓب ػٖ أُزـ٤ش اُزبثغ كزٔضَ ك٢ اداسح الأسثبػ 

ٍ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ؿ٤ش اُؼبد٣خ اُ٘برغخ ٖٓ الأٗشطخ اُزشـ٤ِ٤خ  ٍ الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ ٓو٤غخً ٖٓ خلا ٖٓ خلا

ٔ٘شؤح اٗطلاهبً ٖٓ أٜٗب ر٘زظ ػٖ اخزلاف ٓغزٟٞ الأسثبػ ٖٓ أُج٤ؼبد أُزؾووخ خلاٍ اُؼبّ ػٖ ُِ

أُغزٟٞ اُطج٤ؼ٢. ك٢ ؽ٤ٖ رٔضِذ أُزـ٤شاد اُؼبثطخ ك٢ ؽغْ اُششًخ ٓو٤غبً ثبُِٞؿبس٣زْ اُطج٤ؼ٢ 

شائت ا٠ُ لأطٍٞ اُششًخ، ٝالأداء أُب٢ُ ٓو٤غبً ثٔؼذٍ اُشثؼ أُؾون خلاٍ اُؼبّ هجَ اؽزغبة اُؼ

اعٔب٢ُ الأطٍٞ خلاٍ اُغ٘ٞاد الأخ٤شح ُِششًخ، ٝٓؼذٍ اُ٘ٔٞ ٓو٤غبً ثبُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُلأطٍٞ ا٠ُ 

اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ، ٝاُشكغ أُب٢ُ ٓو٤غبً ث٘غجخ اُذ٣ٕٞ ا٠ُ اعٔب٢ُ الأطٍٞ ٝهذ رْ رؾ٤َِ اُج٤بٗبد 

ٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ثبعزخذاّ ٗٔٞرط الاٗؾذاس أُزؼذد. أ٣ذد اُ٘زبئظ ٝعٞد رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ لاصد

ػ٠ِ اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ ٝخبطخ ٖٓ خلاٍ اخزلاف ٓغزٟٞ الأسثبػ أُزؾووخ 

ٖٓ ٓج٤ؼبد اُششًخ ػٖ أُؼذٍ اُطج٤ؼ٢، الا إٔ اُ٘زبئظ ُْ رئ٣ذ ٝعٞد رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ُذٝس أُذ٣ش 

 ٔ٘ظجٚ. اُز٘ل٤ز١ ػ٠ِ اداسح الأسثبػ ك٢ اُغ٘ٞاد الأ٠ُٝ ٖٓ ر٤ُٞٚ ُ

 تغٌٌر المدٌر المالً وإدارة الأرباح من خلال الأنشطة الحقٌقٌة. .ه 

اخزجش أصش رـ٤٤ش أُذ٣ش أُب٢ُ ػ٠ِ اداسح الأسثبػ  (Tong et al.,2013)ك٢ دساعخ أعشاٛب 

ٍ الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ ثبُزطج٤ن ػ٠ِ اُج٤ئخ اُظ٤٘٤خ. اػزٔذد اُذساعخ ػ٠ِ اعزخذاّ رـ٤٤ش أُذ٣ش  ٖٓ خلا

َ ٓو٤غبً ًٔزـ٤ش ٢ٔٛٝ ٣ؤخز اُو٤ٔخ )أُب٢ُ ًٔز ( ارا هبٓذ اُششًخ ثبُزـ٤٤ش الإعجبس١ ُِٔذ٣ش 1ـ٤ش ٓغزو
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أُب٢ُ ٝاُز١ ٣شعغ ثشٌَ سئ٤غ٢ لارجبع اُششًخ ع٤بعخ اُزـ٤٤ش اُذٝس١ ُِٔذ٣ش أُب٢ُ ٝاُو٤ٔخ طلش 

ٕ ع٤بعخ اُششًخ لا ر٘ط١ٞ ػ٠ِ رـ٤٤ش أُذ٣ ٙ اخز٤بس٣بً)أ١ أ ٍ ه٤بّ اُششًخ ثزـ٤٤ش ش أُب٢ُ ثشٌَ ك٢ ؽب

دٝس١(. أٓب ػٖ أُزـ٤ش اُزبثغ كزٔضَ ك٢ اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ ٓو٤غخً ٖٓ خلاٍ 

ّ ٗٔٞرط ) (. أٓب ػٖ أُزـ٤شاد اُؼبثطخ كزٔضِذ ك٢ ؽغْ اُششًخ Roychowdhury, 2006اعزخذا

ٝاصدٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش ٝاُشكغ أُب٢ُ، ٝٓؼذٍ اُ٘ٔٞ، ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٖٓ الأٗشطخ اُزشـ٤ِ٤خ، 

أػؼبء ٓغِظ الإداسح. ُزؾو٤ن ٛذف اُذساعخ رْ الاػزٔبد ػ٠ِ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ  ٝاعزولا٤ُخاُز٘ل٤ز١ الأٍٝ، 

، ٝرْ رؾ٤َِ اُج٤بٗبد ثبعزخذاّ ٗٔٞرط الاٗؾذاس 2012ٝؽز٠  2009ٓشبٛذح ُِلزشح ٖٓ  9880ٖٓ 

ا٢ٓ ُِٔذ٣ش أُب٢ُ ٝاداسح الأسثبػ ٖٓ أ٣ذد اُ٘زبئظ ٝعٞد ػلاهخ ا٣غبث٤خ ث٤ٖ اُزـ٤٤ش الإُض أُزؼذد.

خلاٍ الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ ؽ٤ش إٔ رـ٤٤ش أُذ٣ش أُب٢ُ ثشٌَ دٝس١ ٣وَِ ٖٓ اداسح اُشثؼ ٖٓ خلاٍ 

الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ ًبُٔج٤ؼبد ٝٗلوبد اُجؾٞس ٝاُزط٣ٞش ٤ُٝظ ٖٓ خلاٍ أُشاٝؽخ ك٢ رٌِلخ أُ٘زظ  أٝ 

ٞعذ ػلاهخ ث٤ٖ اُزـ٤٤ش الاخز٤بس١ ُِٔذ٣ش أُب٢ُ ٝاداسح اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ، الا أٗٚ ػ٠ِ اُ٘و٤غ لا ر

 الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ.   

 :تطٕٚش فشضٛاث انبحج 

 تغٛٛش الإداسة ٔإداسة الأسباس يٍ خلال الاستحقاقاث الاختٛاسٚت:  -2

ْ ث٤ئخ أُبٍ ٝالأػٔبٍ ثبربؽخ هذس ٖٓ اُؾش٣خ ُلأػؼبء اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ثٔغِظ الإداسح    لإٌٓب٤ٗخرزغ

رؾو٤ن أٛذاف أُ٘شآد الاعزشار٤غ٤خ، الا إٔ ٛزٙ اُؾش٣خ ٣ٌٖٔ إٔ ٣زْ رٞع٤ٜٜب ُزؾو٤ن ٓظبُؼ 

الأػؼبء اُز٘ل٤ز٤٣ٖ اُشخظ٤خ ٝاُز٢ رزطِت ه٤بّ أُذ٣ش٣ٖ ثزج٢٘ اعزشار٤غ٤بد ُِزؾظ٤ٖ الإداس١ 

Managerial Entrenchment  ،ٕظَ (. رزغ٠ِ ٛزٙ أُشٌِخ خبطخ ك٢ 2018)أثٞ عبُْ ٝػِٞا

ْ داخَ أُ٘شؤح ؽ٤ش أشبسد دساعخ )ػل٤ل٢، ٖ ُٔ٘بطجٜ َ الأػؼبء اُز٘ل٤ز٤٣ ٍ كزشح شـ ( ا٠ُ 2017ؽٞ

إٔ ؽٍٞ كزشح ثوبء أُذ٣ش٣ٖ ك٢ ٓ٘بطجْٜ ثبُٔ٘شؤح رؼذ ٖٓ أْٛ اُؼٞآَ أُئد٣خ ُؾذٝس اُزؾظ٤ٖ 

ْ ٓظبُؾْٜ ا ُزار٤خ ٝصشٝرْٜ الإداس١ ٝثبُزب٢ُ ٣ٔزذ رؤص٤شٛب لاعزخذاّ ٓٔبسعبد اداسح اُشثؼ ثٜذف رؼظ٤

 Di Meo et)ثـغ اُ٘ظش ػٖ رؾو٤ن أٛذاف أُ٘شؤح ٝٛٞ ٓب ٣زلن أ٣ؼبً ٓغ ٗزبئظ دساعخ 

al.,2017). 

أشبسد اُؼذ٣ذ ٖٓ اُجؾٞس ك٢ ٓغبٍ الأدة أُؾبعج٢ ا٠ُ أ٤ٔٛخ رـ٤٤ش الأػؼبء اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ٖٓ 

اُ٘ؾٞ اُز١ ٣زؼبسع ٝهذ ٥خش ًآ٤ُخ ُِؾذ ٖٓ دٝاكغ أُذ٣ش٣ٖ ٗؾٞ رؾو٤ن ٓظبُؾْٜ اُشخظ٤خ ػ٠ِ 

ٖ الإداس١ ثبُٔ٘شآد، ٝاُغذ٣ش ثبُزًش  َ ٖٓ ا٥صبس اُغِج٤خ اُ٘برغخ ػٖ اُزؾظ٤ ٓغ أٛذاف أُ٘شؤح ُِٝزو٤ِ

 )ٓضَ  إٔ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد هذ أٝػؾذ إٔ اُزـ٤٤ش الإداس١ ٣ؾذ ٖٓ ًجش هٞح ٝٗلٞر أُذ٣ش٣ٖ
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Baker et al.,2019; Hu et al., 2015)ح ا٠ُ إٔ أٗٔبؽ اُزـ٤٤ش الإداس١ . الا أٗٚ رغذس الإشبس

رخزِق ثبخزلاف الأػؼبء اُز٘ل٤ز٤٣ٖ، كوذ ر٘بُٝذ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُجؾٞس اُؼلاهخ ث٤ٖ رـ٤٤ش أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ 

 (Godfrey et al., 2003)الأٍٝ ٝٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ٓضَ 

ُز٘ل٤ز١ الأٍٝ ػ٠ِ ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ ٝاُز٢ أ٣ذد ٝعٞد رؤص٤ش عِج٢ ُزـ٤٤ش أُذ٣ش ا

اُؼلاهخ ث٤ٖ رـ٤٤ش أُذ٣ش (Geiger & North, 2006)الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ. أ٣ؼبً ر٘بُٝذ دساعخ 

أُب٢ُ ًؤؽذ أٗٔبؽ اُزـ٤٤ش الإداس١ ٝاداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ٓو٤غخً ث٘ٔٞرط 

٘زبئظ ٝعٞد رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ثبلإ٣غبة ُزـ٤٤ش أُذ٣ش أُب٢ُ ػ٠ِ الاعزؾوبهبد عٞٗض أُؼذٍ، ٝهذ أ٣ذد اُ

الاخز٤بس٣خ ؽ٤ش أٗٚ روَ ٓغز٣ٞبد اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ك٢ اُغ٘ٞاد 

ػذّ ٝعٞد رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘  (Visnevskaá, 2010)اُلاؽوخ ُِزـ٤٤ش. ػ٠ِ اُ٘و٤غ، أ٣ذد ٗزبئظ دساعخ

ُٔب٢ُ ػ٠ِ ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ الا ك٢ ؽبُخ ُزـ٤٤ش أُذ٣ش ا

 اعزجذاٍ أُذ٣ش أُب٢ُ اُوذ٣ْ ثآخش ٖٓ خبسط ؽبهْ اُؼَٔ أُٞعٞد ثبُششًخ. 

اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد اُؼلاهخ ث٤ٖ اصدٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ًؤؽذ أٗٔبؽ أ٣ؼبً ر٘بُٝذ 

داسح اُشثؼ ٖٓ خلاٍ الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ، كوذ أ٣ذد دساعخ اُزـ٤٤ش الإداس١ ٝٓٔبسعبد ا

(Hashim, & Devi,2008)  ػذّ ٝعٞد رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ لاصدٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ػ٠ِ

 Soliman)ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ، ك٢ ؽ٤ٖ أ٣ذد ٗزبئظ دساعخ 

and Ragab, 2013)  ٖٓ إٔ اصدٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ رئد١ لاسرلبع ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ

خلاٍ الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ. ٝرلاؽع اُجبؽضخ ٝعٞد ٗذسح ٗغج٤خ ك٢ اُذساعبد اُغبثوخ اُز٢ ر٘بُٝذ 

اُزـ٤٤ش الإداس١ ثٞعٚ ػبّ ) رـ٤٤ش أػؼبء ٓغِظ الإداسح اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ٝؿ٤ش اُز٘ل٤ز٤٣ٖ( ؽ٤ش ر٘بُٝزب 

أصش رـ٤٤ش الإداسح )ٓزؼٔ٘بً رـ٤٤ش  (Hu et al., 2015; Wilson & Wang, 2010)ساعز٢ د

سئ٤ظ ٓغِظ الإداسح، ٝرـ٤٤ش أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ، ٝرـ٤٤ش أُذ٣ش أُب٢ُ( ػ٠ِ اداسح الأسثبػ ك٢ 

ع٤خ دٝس ؽ٤ٖ ر٘بُٝذ ؿبُج٤خ اُجؾٞس أصش رـ٤٤ش أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ أٝ رـ٤٤ش أُذ٣ش أُب٢ُ كوؾ أٝ اصدٝا

أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ػ٠ِ ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ. ًزُي رلاؽع اُجبؽضخ 

ٝعٞد أصش ٓزجب٣ٖ ُِزـ٤٤ش الإداس١ ثؤٗٔبؽٚ ػ٠ِ الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ٝاعز٘بداً ُٜزا اُزجب٣ٖ ٣ٌٖٔ 

 ُِجبؽضخ ط٤بؿخ اُلشػ٤خ اُشئ٤غ٤خ الأ٠ُٝ ُِذساعخ ًٔب ٢ِ٣: 

 "ٕٚرذ علاقت بٍٛ تغٛٛش الإداسة ٔإداسة الأسباس يٍ خلال الاستحقاقاث الاختٛاسٚت": 2ف

 ٔفٙ ضٕء انفشضٛت انشئٛسٛت الأٔنٗ نهذساست تشتق انباحخت انفشضٛاث انفشعٛت انتانٛت: 

 (: تٕرذ علاقت بٍٛ تغٛٛش أعضاء يزهس الإداسة ٔإداسة الأسباس يٍ خلال الاستحقاقاث الاختٛاسٚت.2ف)
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 (: تٕرذ علاقت بٍٛ تغٛٛش سئٛس يزهس الإداسة ٔإداسة الأسباس يٍ خلال الاستحقاقاث الاختٛاسٚت.2ف)

 (: تٕرذ علاقت بٍٛ تغٛٛش انًذٚش انتُفٛز٘ الأٔل ٔإداسة الأسباس يٍ خلال الاستحقاقاث الاختٛاسٚت.1ف)

ذٚش انتُفٛز٘ الأٔل ٔإداسة الأسب1ف) أرٛت دٔس انً ٍ اصد  اس يٍ خلال الاستحقاقاث الاختٛاسٚت.(: تٕرذ علاقت بٛ

 (: تٕرذ علاقت بٍٛ تغٛٛش انًذٚش انًانٙ ٔإداسة الأسباس يٍ خلال الاستحقاقاث الاختٛاسٚت. 1ف)
 

 تغٛٛش الإداسة ٔإداسة الأسباس يٍ خلال الأَشطت انحقٛقٛت: -2

الا ػشف الأدة أُؾبعج٢ اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ ػ٠ِ أٜٗب ٓب ٢ٛ 

اعزشار٤غ٤خ اداس٣خ ر٘ط١ٞ ػ٠ِ رـ٤٤ش ٝهذ أٝ ٗٔؾ اصجبد أُؼبٓلاد أُؾبعج٤خ ثبُٔ٘شؤح اُز٢ ٣زْ 

َ أُج٤ؼبد، ٝرٌب٤ُق الإٗزبط، ٝالأٗشطخ أُب٤ُخ  الاػزٔبد ػ٠ِ روذ٣شٛب ٝأُزؼِوخ ثبلأٗشطخ اُزشـ٤ِ٤خ ٓض

صح الأطٍٞ ؽ٣ِٞخ الأعَ ٓضَ ششاء ٝث٤غ ٝاعزشداد الأعْٜ، ٝالأٗشطخ الاعزضٔبس٣خ ٓضَ ٓشبًَ ؽ٤ب

 Grahamٝٗلوبد اُجؾٞس ٝاُزط٣ٞش ٝرُي ثـشع رؾو٤ن ٓؼذلاد سثؾ٤خ ٓشرلؼخ ك٢ الأعَ اُوظ٤ش

et al. (2005) ٖٓ طٞس اُزـ٤٤ش الإداس١ ٝاداسح الأسثبػ ٖ . رؼذدد اُذساعبد اُز٢ ر٘بُٝذ اُؼلاهخ ث٤

رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ُزـ٤٤ش أُذ٣ش  ٝعٞد (Tong et al.,2013)خلاٍ الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ، كوذ أ٣ذد دساعخ 

أُب٢ُ الإعجبس١ ػ٠ِ اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ ك٢ ؽ٤ٖ لا ٣ٞعذ رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ك٢ 

 ؽبُخ اُزـ٤٤ش الاخز٤بس١. 

ػذّ ٝعٞد رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘  (Geertsema et al.,2018)ػ٠ِ طؼ٤ذٍ آخش، أ٣ذد ٗزبئظ دساعخ 

بد اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ خبطخ ك٢ ػ٠ِ ٓٔبسع ُزـ٤٤ش أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ

اُغ٘ٞاد الأ٠ُٝ ُز٢ُٞ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ ُٔ٘ظجٚ، الا أٗٚ ثؼذ ٓشٝس ٓذح ؽ٣ِٞخ ُشـَ أُذ٣ش 

ع٘ٞاد ػ٠ِ الأهَ( رضداد ٓٔبسعبد اداسح اُشثؼ ٖٓ خلاٍ 4اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ ُٔ٘ظجٚ ك٢ أُ٘شؤح )

ٝعٞد رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ُزـ٤٤ش أُذ٣ش  (Zhengwha, 2010)زبئظ دساعخ الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ. ث٤٘ٔب أ٣ذد ٗ

اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ ػ٠ِ ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ ؽ٤ش إٔ اُششًبد اُز٢ رْ 

رـ٤٤ش أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ ثٜب رزغْ ثغٞد ٓغز٣ٞبد ٓشرلؼخ ُٔٔبسعبد اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ 

بطخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٖٓ الأٗشطخ اُزشـ٤ِ٤خ ٝرٌب٤ُق الإٗزبط ػٜ٘ب ك٢ اُششًبد الأٗشطخ اُزشـ٤ِ٤خ ٝخ

 اُز٢ ُْ ٣ؾذس ثٜب رـ٤٤ش ثٔ٘ظت أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ.

ػذّ ٝعٞد رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ُزـ٤٤ش أُذ٣ش  .(Alhmood et al., 2020)أ٣ؼبً أ٣ذد دساعخ 

و٤خ، الا إٔ اُذساعخ هذ أ٣ذد ٝعٞد رؤص٤ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ ػ٠ِ اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الأٗشطخ اُؾو٤

عِج٢ لاصدٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ ػ٠ِ ٓٔبسعبد اداسح اُشثؼ ٖٓ خلاٍ الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ 

ؽ٤ش إٔ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ك٢ ٛزٙ اُؾبُخ ٣وّٞ ثبعزـلاٍ أُشٝٗخ أُؾبعج٤خ ُِزلاػت ثشهْ اُشثؼ ٖٓ 

 ,Yasser  & Al Mamun)أ٣ؼبً أ٣ذد دساعخ  خلاٍ أٗشطخ الإٗزبط ٝاُجؾٞس ٝاُزط٣ٞش.
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ػذّ ٝعٞد رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ لاصدٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ ػ٠ِ اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ (2015

الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ٝالأٗشطخ اُؾو٤و٤خ، الا إٔ ٛزا اُزؤص٤ش ٣ظجؼ ٓؼ١ٞ٘ ارا ًبٕ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ 

أصش رـ٤٤ش أُذ٣ش أُب٢ُ ػ٠ِ اداسح الأسثبػ  (Tong et al.,2013)ر٘بُٝذ أ٣ؼبً دساعخ  الأٍٝ أٗض٠.

ٖٓ خلاٍ الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ ٝاُغذ٣ش ثبُزًش إٔ اُ٘زبئظ عبءد ُزئ٣ذ ٝعٞد رؤص٤ش ا٣غبث٢ ُزـ٤٤ش أُذ٣ش 

أُب٢ُ الإُضا٢ٓ ػ٠ِ اداسح الأسثبػ ؽ٤ش أٗٚ ٣ئد١ ُزو٤َِ اداسح اُشثؼ ٖٓ خلاٍ الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ ك٢ 

ٕ اُذساعخ ُْ رئد١ ٓؼ٣ٞ٘خ رؤص٤ش اُزـ٤٤ش الاخز٤بس١ ُِٔذ٣ش أُب٢ُ ػ٠ِ  اُغ٘ٞاد الأ٠ُٝ ٖٓ اُزـ٤٤ش الا أ

اداسح الأسثبػ. أ٣ؼبً رلاؽع اُجبؽضخ ٝعٞد أصش ٓزجب٣ٖ ُِزـ٤٤ش الإداس١ ثؤٗٔبؽٚ ػ٠ِ اداسح الأسثبػ ٖٓ 

٤خ اُشئ٤غ٤خ اُضب٤ٗخ ُِذساعخ خلاٍ الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ ٝاعز٘بداً ُٜزا اُزجب٣ٖ ٣ٌٖٔ ُِجبؽضخ ط٤بؿخ اُلشػ

 ًٔب ٢ِ٣: 

 : "ٕٚرذ علاقت بٍٛ تغٛٛش الإداسة ٔإداسة الأسباس يٍ خلال  الأَشطت انحقٛقٛت"2ف

 ٔفٙ ضٕء انفشضٛت انشئٛسٛت انخاَٛت نهذساست تشتق انباحخت انفشضٛاث انفشعٛت انتانٛت:   

 س يٍ خلال الأَشطت انحقٛقٛت.(: تٕرذ علاقت بٍٛ تغٛٛش أعضاء يزهس الإداسة ٔإداسة الأسبا1ف)

 (: تٕرذ علاقت بٍٛ تغٛٛش سئٛس يزهس الإداسة ٔإداسة الأسباس يٍ خلال الأَشطت انحقٛقٛت.1ف)

 (: تٕرذ علاقت بٍٛ تغٛٛش انًذٚش انتُفٛز٘ الأٔل ٔإداسة الأسباس يٍ خلال الأَشطت انحقٛقٛت.1ف)

 انًذٚش انتُفٛز٘ الأٔل ٔإداسة الأسباس يٍ خلال الأَشطت انحقٛقٛت. (: تٕرذ علاقت بٍٛ اصدٔارٛت دٔس9ف)

 (: تٕرذ علاقت بٍٛ تغٛٛش انًذٚش انًانٙ ٔإداسة الأسباس يٍ خلال الأَشطت انحقٛقٛت. 20ف)

 ٔعُٛت ٔفتشة انبحج يزتًع :انذساست الاختباسٚت

ٖ اػزٔذد اُجبؽضخ لاخزجبس كشػ٤بد اُذساعخ اُؾب٤ُخ ػ٠ِ اخز٤بس  ٓ ٕ خ٘ ٤ٓغشح رزٌٞ ذٛح 679ػ٤ ٓشب

ٖ ث٤بٗبد أُ٘شآد أُغبٛٔخ أُظش٣خ  أُو٤ذح  ثبُجٞسطخ ٝاُز٢ ر٘ز٢ٔ  ُوطبػبد ٓخزِلخ، ٓغزخشعخ ٓ

عذ ا٠ُ آزذد اُغِغِخ اُض٤٘ٓخ ُِذساعخ اُجبؽضخ رٞك٤ش ث٤بٗبد ػٜ٘ب. ٝ اعزطبػذ٠ٛٝ أُ٘شآد اُز٢ 

( ٖ د أُغبٛٔخ أُظش٣خ أُو٤ذح ثجٞسطخ الأٝسام ( ثبُزطج٤ن ػ٠ِ اُششًب 2019ا٠ُ  2013ع٘ٞاد  ٓ

 أُب٤ُخ أُظش٣خ.

 كشػ٤ز٢ لاخزجبسأُزؼذد  الاٗؾذاساػزٔذد اُجبؽضخ ػ٠ِ ٗٔٞرط  ٔقٛاسٓا: بحج تٕصٛف يتغٛشاث ان

ٖ ُِذساعخ ٝ ٣ٌٖٔ ط٤بؿزٜٔب ًٔب ٠ِ٣:  ٍ ٗٔٞرع٤  اُذساعخ اُؼ٤ِٔخ ٖٓ خلا

٣ٝوّٞ ٛزا اُ٘ٔٞرط ثبخزجبس اُلشع الأٍٝ اُوبئَ ثٞعٞد أصش رـ٤٤ش الاداسح ػ٠ِ : النموذج الأول  - أ

  الاخز٤بس٣خ الاعزؾوبهبداداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ 
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DACi,t = 0 + 1 Board chairman Change i,t + 2 CEO Change i,t + 3CFO 

Changei,t + 4 Board members change i,t + 5 CEO dualityi,t 

+6SIZEi,t+ 7 ROAi,t + 88LEVt,i +9CFO i,t+ i,t…………………….(1) 

 حٌث أن:

DACi,t :ُِششًخ  الاخز٤بس٣خ الاعزؾوبهبدi اُؼبّ  ك٢t   

  :Board chairman Changei,tرـ٤٤ش سئ٤ظ ٓغِظ الاداسحi  ّك٢ اُؼبt 

 :  CEO change i,t  الاٍٝ اُز٘ل٤ز١رـ٤٤ش أُذ٣شi    ّك٢ اُؼبt 

CFO Changei,t  أُب٢ُ: رـ٤٤ش أُذ٣شi   ّك٢ اُؼبt 

: Board members change i,t  ؽذ اػؼبء ٓغِظ الاداسح أرـ٤٤ش ك٢i  ّك٢ اُؼبt 

 : CEO dualityi,tاُز٘ل٤ز١دٝس أُذ٣ش  خاصدٝاع٤i   ّك٢ اُؼبt  

SIZEi,t  ؽغْ اُششًخ :i اُؼبّ  ك٢t 

 ROAi,t سثؾ٤خ اُششًخ :i اُؼبّ  ك٢t 

LEVi,t ُِششًخ  أُب٢ُ: اُشكغi اُؼبّ  ك٢t 

CFO i,t: ُِششًخ ؽغْ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خi اُؼبّ  ك٢t 

1:  َٓأُزـ٤ش أُغزوَ اٗؾذاسٓؼب 

6-9 أُزـ٤شاد اُؼبثطخ اٗؾذاس: ٓؼبٓلاد 

i,t ث٘ذ اُخطؤ ُِششًخ :i اُؼبّ  ك٢t 

اُوبئَ ثٞعٞد أصش  رـ٤٤ش الاداسح  اُضب٣ٝ٢ٗوّٞ ٛزا اُ٘ٔٞرط ثبخزجبس اُلشع :  الثانًالنموذج   - ب

 اداسح الأسثبػ خلاٍ الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ ػ٠ِ

Abn-CFOi,t= 0 + 1 Board chairman Change i,t + 2 CEO changei,t + 

3CFO Changei,t  + 4 Board members change i,t + 5 CEO dualityi,t 

+ 6SIZEi,t + 7ROAi,t + 8LEVi,t +i,t…  (2) 

ٕ:  ؽ٤ش  أ

Abn-CFOi,t اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ ؿ٤ش اُؼبد٣خ ُِششًخ :i اُؼبّ  ك٢t 

  : Board chairman Changei,ttرـ٤٤ش سئ٤ظ ٓغِظ الاداسحi  ّك٢ اُؼبt 

 :  CEO change i,t  الاٍٝ  اُز٘ل٤ز١رـ٤٤ش أُذ٣شi    ّك٢ اُؼبt 

CFO Changei,t  أُب٢ُ: رـ٤٤ش أُذ٣ش i  ّك٢ اُؼبt 

: Board members change i,t ػؼبء ٓغِظ الاداسحأرـ٤٤ش ك٢i   ّك٢ اُؼبt 

 :  CEO dualityi,tاُز٘ل٤ز١دٝس أُذ٣ش  خاصدٝاع٤ i ّك٢ اُؼبt  

tSIZEi,t  ؽغْ اُششًخ :i اُؼبّ  ك٢t 

 ROAi,t سثؾ٤خ اُششًخ :i ك٢  ّ  tاُؼب

LEVi,t ُِششًخ  أُب٢ُ: اُشكغi اُؼبّ  ك٢t 

1  َ  أُزـ٤ش أُغزوَ اٗؾذاس:ٓؼبٓ
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6-8 أُزـ٤شاد اُؼبثطخ اٗؾذاس: ٓؼبٓلاد 

i,t ّ  ك٢ i:  ث٘ذ اُخطؤ ُِششًخ        tاُؼب

 اُزؼش٣لبد الإعشائ٤خ ُٔزـ٤شاد اُذساعخ

 ٓظذس اُج٤بٗبد ُِٔزـ٤شاد الإعشائ٢اُزؼش٣ق  سٓض أُزـ٤ش اعْ أُزـ٤ش

 أُزـ٤شاد اُزبثؼخ

 الاعزؾوبهبد
 الاخز٤بس٣خ

DACC 
رط   ُِجبه٢أُطِوخ اُو٤ٔخ   (Jones) اؽظابئ٤بً ٓاٖ رواذ٣ش ٗٔاٞ

 الأط٢ِ
  ٓخشعبد رشـ٤َ ٗٔٞرط 

(Jones) الأط٢ِ 

اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ 

 اُزشـ٤ِ٤خ ؿ٤ش اُؼبد٣خ
Abn-CFO 

رط  ُِجااااابه٢اُو٤ٔاااااخ أُطِواااااخ  اؽظااااابئ٤بً ٓاااااٖ رواااااذ٣ش ٗٔاااااٞ

(Roychowdhury , 2006) 

ٓخشعبد رشـ٤َ ٗٔٞرط 

(Roychowdhury, 2006) 

 أُغزوَ أُزـ٤ش

 رـ٤٤ش الإداسح
Manageme
nt change 

ْ الاػزٔبد ػ٠ِ أٗٔبؽ اُزـ٤٤ش الإداس١ ٝه٤بعٜب ثشٌَ ٓغزوَ  ر
:٢ٛٝ 

رـ٤٤ش أػؼبء ٓغِظ الإداسح: ٓزـ٤ش ٢ٔٛٝ ٣ؤخز اُو٤ٔخ  -2
ؽذس رـ٤٤ش لأ١ ػؼٞ ثٔغِظ الإداسح ٝاُو٤ٔخ  ( ارا1)

 )طلش( خلاف رُي. 
( 1سئ٤ظ ٓغِظ الإداسح: ٓزـ٤ش ٢ٔٛٝ ٣ؤخز اُو٤ٔخ ) رـ٤٤ش -2

ؽذس رـ٤٤ش ُشئ٤ظ ٓغِظ الإداسح ٝاُو٤ٔخ )طلش(  ارا
 خلاف رُي.

1- :ٍ ( 1ٓزـ٤ش ٢ٔٛٝ ٣ؤخز اُو٤ٔخ ) رـ٤٤ش أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٝ
ؽذس رـ٤٤ش ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ ٝاُو٤ٔخ )طلش(  ارا

 خلاف رُي.
ٍ:  ٓزـ٤ش ٢ٔٛٝ ٣ؤخز  -1 اصدٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٝ

( ارا ؽذس اصدٝاع٤خ  ك٢ دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ 1اُو٤ٔخ )
 الأٍٝ  ٝاُو٤ٔخ )طلش( خلاف رُي. 

 ( ارا1رـ٤٤ش أُذ٣ش أُب٢ُ: ٓزـ٤ش ٢ٔٛٝ ٣ؤخز اُو٤ٔخ ) -1
 ؽذس رـ٤٤ش ُِٔذ٣ش أُب٢ُ ٝاُو٤ٔخ )طلش( خلاف رُي.

 

 اُؼبثطخ أُزـ٤شاد

ؿبس٣زْ  SIZE ؽغْ اُششًخ ٍ اُششًخ  لإعٔب٢ُ اُطج٤ؼ٢اُِٞ  ٜٗب٣خ اُؼبّ ك٢أطٞ

 ُِششًخ أُب٢ُاُزوش٣ش 

 

ٍ  اعٔب٢ُا٠ُ  الاُزضآبد اعٔب٢ُٗغجخ  LEV اُشاكؼخ أُب٤ُخ  ٜٗب٣خ اُؼبّ ك٢الأطٞ

ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ 
 الأطٍٞ

ROA  اُج٘ٞد ؿ٤ش اُؼبد٣خ ا٠ُ َ  الأطٍٞ اعٔب٢ُٗغجخ الأسثبػ هج

ؽغْ اُزذكوبد 
 اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ

CFO 
ّ ا٠ُ  ك٢ٗغجخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ   اعٔب٢ُٜٗب٣خ اُؼب

 ٍ  ثذا٣خ اُؼبّ ك٢الأطٞ
 

ػ٠ِ اُوٞائْ  الاخزجبس٣خعٔغ اُج٤بٗبد اُخبطخ ثبُذساعخ  ك٢اػزٔذد اُجبؽضخ  :يصادس رًع  انبٛاَاث

رْ اُؾظٍٞ ػ٤ِٜب  ٝاُز٢روبس٣شٛب أُب٤ُخ  ك٢أُب٤ُخ ٝالإ٣ؼبؽبد أُزٔٔخ ُششًبد اُؼ٤٘خ أُ٘شٞسح 

ٖ أعبع٤٤ٖ ُِؾظٍٞ ػ٠ِ ًبكخ اُج٤بٗبد اُلاصٓخ لإرٔبّ اُذساعخ اُؾب٤ُخ، ٛٔب: ششًخ ٓظش  ٖٓ ٓظذس٣

ُ٘شش أُؼِٞٓبد
(1)

ٚ ٖٓ روبس٣ش  اكظبػ اُضا٤ٓخ رؼذٛب اُششًبد ، ٝٓٞهغ اُجٞسطخ أُظش٣خ ثٔب ٣ؾز٣ٞ

                                                                 
( ٢ٛ ششًخ ششاًخ ٓب Egypt for Information Dissemination EGID)’’ششًخ ٓظش ُ٘شش أُؼِٞٓبد (1)

٪. ٝروذّ ششًخ ٓظش ُ٘شش 45( ثبُشط٤ذ أُزجو٢ OMX% ٝٗبعذاى )55ث٘غجخ ٤ٌِٓخ ث٤ٖ اُجٞسطخ أُظش٣خ 

أُؼِٞٓبد اُخذٓبد اُزب٤ُخ: ٗوَ ث٤بٗبد اُزذاٍٝ اُِؾظ٢ ُِششًبد أُو٤ذح ٓؾ٤ِخ ٝد٤ُٝخ، اُج٤بٗبد الأعبع٤خ 
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أُغبٛٔخ أُو٤ذح ؽجوب ُوٞاػذ اُو٤ذ، ؽ٤ش ٝكشد ٛزٙ أُظبدس ُِجبؽضخ اُج٤بٗبد الأعبع٤خ اُخبطخ ثٌبكخ 

 ششًبد ػ٤٘خ اُذساعخ اُؾب٤ُخ.

 الإحصاءاث انٕصفٛت نًتغٛشاث انذساست

 أُزـ٤شاد
اُو٤ٔخ أُطِوخ 
ُلإعزؾوبهبد 

 الإخز٤بس٣خ

اُو٤ٔخ أُطِوخ 
ُِزذكوبد اُ٘وذ٣خ 
اُزشـ٤ِ٤خ ؿ٤ش 

 اُؼبد٣خ

اُشاكؼخ 
أُب٤ُخ 

 )أُذ٤ٗٞ٣خ(

سثؾ٤خ 
 اُششًخ

ؽغْ 
اُششًخ 

)اُٞؿبس٣زْ 
 اُطج٤ؼ٠(

ؽغْ اُزذكوبد 
اُ٘وذ٣خ 

 اُزشـ٤ِ٤خ

 0.0887896 20.63248 0.0802706 0.4666165 0.2373179 0.0836987 أُزٞعؾ

 0.8085526 26.81982 0.703697 1.979984 5.68859 1.54043 اُو٤ٔخ اُؼظ٠ٔ

 5.12e-06 17.25132 0.000074 0.0008766 0 0 اُو٤ٔخ اُظـشٟ

الاٗؾشاف 

 أُؼ٤بسٟ
0.1924617 0.8856473 0.3490478 0.102701 2.031979 0.1146273 

 0.8085526 9.5685 0.703623 1.9791074 5.68859 1.54043 أُذ١

 ٓشبٛذح  679ػذد أُشبٛذاد 

 

 اُزٌشاساد ُِٔزـ٤ش أُغزوَ

 أُزـ٤ش

ػذد 
أُشبٛذاد  

اُز٢ ثٜب 
 رـ٤٤ش

ػذد 
أُشبٛذاد 
اُز٢ ٤ُظ 
 ثٜب رـ٤٤ش

 ٓلاؽظبد اعٔب٢ُ

اػؼبء  رـ٤٤ش
 ٓغِظ الاداسح

427 207 634 
ؿِت اُششًبد رْ رـ٤٤ش اػؼبء ٓغظ الاداسح ث٘غجخ ٓشبٛذح أ

% ُْ ٣زْ ك٤ٜب رـ٤٤ش اػؼبء 30.49% ف أُوبثَ 69.51
 الاداسح .ٓغِظ 

رـ٤٤ش سئ٤ظ 
 ٓغِظ الاداسح

119 560 679 
ؿِت اُششًبد ُْ ٣زْ ك٤ٜب رـ٤٤ش سئ٤ظ ٓغِظ الاداسح  ث٘غجخ أ

% رْ ك٤ٜب رـ٤٤ش سئ٤ظ 17.53% ف أُوبثَ 82.47ٓشبٛذح 

 ٓغِظ الاداسح.

رـ٤٤ش أُذ٣ش 

 الاٍٝ اُز٘ل٤ز١
136 543 679 

الاٍٝ   اُز٘ل٤ز١ؿِت اُششًبد ُْ ٣زْ ك٤ٜب رـ٤٤ش أُذ٣ش أ
% رْ ك٤ٜب رـ٤٤ش 20.03% ف أُوبثَ 79.97ث٘غجخ ٓشبٛذح 

 الاٍٝ . اُز٘ل٤ز١أُذ٣ش 

اصدٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش 

 اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ 
446 233 679 

ؿِت اُششًبد ٣ٞعذ ثٜب اصدٝاع٤خ  ث٘غجخ ٓشبٛذح أ

 % ُْ ٣ٌٖ ثٜب اصدٝاع٤خ.34.32% ف أُوبثَ 65.68

رـ٤٤ش أُذ٣ش 
 أُب٢ُ 

110 569 679 
ث٘غجخ ٓشبٛذح  أُب٢ُؿِت اُششًبد ُْ ٣زْ ك٤ٜب رـ٤٤ش أُذ٣ش أ

 . أُب٢ُ% رْ ك٤ٜب رـ٤٤ش أُذ٣ش 16.20% ف أُوبثَ 83.80

ثبُ٘ظش ا٠ُ ثؼغ الإؽظبءاد اُٞطل٤خ ُِٔزـ٤شاد اُذاخِخ ك٢ ٗٔبرط اُذساعخ، ٗلاؽع ٖٓ اُذساعخ إٔ 

( 7( خلاٍ كزشح اُذساعخ اُجبُـخ )7*97ٓشبٛذح ) 679 ػذد أُشبٛذاد ُٔزـ٤شاد اُذساعخ هذ ثِؾ

ع٘ٞاد، ٝك٤ٔب ٣زؼِن ثبُٔزـ٤شاد اُزبثؼخ ٣زج٤ٖ إٔ ه٤ٔخ أُزٞعؾ ُٔزـ٤ش اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ 

                                                                                                                                                                                                  

شًخ ٣ٌٖٔ اُشعٞع ُِششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ، روبس٣ش ؽغت اؽز٤بعبد اُؼٔلاء. ُٝٔض٣ذ ٖٓ اُزلبط٤َ ػٖ ٛزٙ اُش
 http : // www. egidegypt.comا٠ُ: 
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( ٝرشاٝؽذ ه٤ٔخ 0.1924617( ٓغ اٗؾشاف ٓؼ٤بس١ هذسٙ )0.083الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ روبسة )

ٖٓ ه٤ٔخ اعٔب٢ُ الأطٍٞ أٍٝ اُلزشح روش٣جبً، ٓٔب ٣ؼ٢٘ ٝعٞد ٓذٟ  (1.54،  0.00) ٛزا أُزـ٤ش ث٤ٖ

ٝاعغ ُو٤ْ أُزـ٤ش اُزبثغ الأٍٝ ك٤ٔب ث٤ٖ ششًبد اُؼ٤٘خ ، ثٔب ٣ٌٖٔ رلغ٤شٙ ثٞعٞد رلبٝد ًج٤ش ث٤ٖ 

. ث٤٘ٔب ًبٕ أُزٞعؾ ُٔزـ٤ش الاعزؾوبهبدششًبد اُؼ٤٘خ ك٢ اُو٤بّ ثٔٔبسعبد اداسح الأسثبػ ػجش ٓذخَ 

( 5.68( ك٢ ؽ٤ٖ ًبٗذ ه٤ٔزٚ اُؼظ٠ٔ )0.237ثبػ ٖٓ خلاٍ الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ روش٣جبً )اداسح الأس

روش٣جبً ٓٔب ٣ؼ٢٘ أ٣ؼبً ٝعٞد ٓذٟ ٝاعغ ُو٤ْ أُزـ٤ش اُزبثغ اُضب٢ٗ ك٤ٔب  روش٣جبً ٝاُو٤ٔخ اُظـشٟ طلش

سعبد ث٤ٖ ششًبد اُؼ٤٘خ ، ثٔب ٣ٌٖٔ رلغ٤شٙ ثٞعٞد رلبٝد ًج٤ش ث٤ٖ ششًبد اُؼ٤٘خ ك٢ اُو٤بّ ثٔٔب

 (0.8856473أُؼ٤بس١ ) الاٗؾشافاداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ، ٝهذ ثِؾ 

َ رـ٤٤ش الاداسح     ْ (أٓب ثبُ٘غجخ ُِٔزـ٤ش أُغزو اُزٌشاسد ٗظشاً لأٗٚ ٓزـ٤ش  اعزخذاّػ٠ِ  الاػزٔبدكوذ ر

اُٞطل٤خ  ( كوؾ. ك٤ٔب ٣زؼِن ثبُٔزـ٤شاد اُؼبثطخ ، رظٜش الإؽظبءاد٠ٔٛٝ0،1 ٣ؤخز اُو٤ْ )

أطٍٞ  لإعٔب٢ُ اُطج٤ؼ٢(  إٔ ؽغْ  ششًبد اُؼ٤٘خ )ٓوبعبً ثبُِٞؿبس٣زْ 2أُزؼٔ٘خ ثبُغذٍٝ سهْ )

( ثٔذٟ  اُطج٤ؼ٢( روش٣جبً ثبُِٞؿبس٣زْ 26.81، 17.25ث٤ٖ ) اُششًخ ( خلاٍ كزشح اُذساعخ ٣زشاٝػ ٓب

( 2.03هذسٙ ) ٓؼ٤بس١ ٝاٗؾشاف( ، 20.63( روش٣جبً ، ٝٓزٞعؾ ٣جِؾ روش٣جبً )9.56ٝاعغ ٣زشاٝػ )

ا٠ُ  الاُزضآبد اعٔب٢ُروش٣جبً . ٝثبُوبء اُ٘ظش ػ٠ِ ٓزـ٤ش اُشاكؼخ أُب٤ُخ )أُذ٤ٗٞ٣خ( ٣زج٤ٖ إٔ ٓزٞعؾ 

(ػ٠ِ ٓغزٟٞ ششًبد  46.6%ٝؽوٞم ا٤ٌُِٔخ( ٣جِؾ ) الاُزضآبداعٔب٢ُ ٤ٌَٛ اُز٣َٞٔ )ٓغٔٞع 

٪(، ٤ٌُِٔ53.4خ ٓوبسٗخً ثبُذ٣ٕٞ )اُؼ٤٘خ خلاٍ كزشح اُذساعخ،  ٓٔب ٣ؼ٠٘ إٔ ٓزٞعؾ ٗغجخ ؽوٞم ا

ػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ثشٌَ أًجش ٓوبسٗخً ثبُذ٣ٕٞ ػ٘ذ رؾذ٣ذ  ُلاػزٔبدٝرؼٌظ رِي اُ٘غجخ ٤َٓ اُششًبد 

اُزش٤ٌِخ اُز٢ رزٌٕٞ ٜٓ٘ب ٓظبدس اُز٣َٞٔ. ًٔب ٗغذ إٔ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ ػ٠ِ ٓغزٟٞ 

(، 0.080( ٝرُي ثٔزٞعؾ ٣جِؾ )0.703،  0ششًبد اُؼ٤٘خ خلاٍ كزشح اُذساعخ ٣زشاٝػ ث٤ٖ )

( روش٣جبً. ٝٓ٘ٚ ٣غُزَ٘زظَ إٔ ششًبد اُؼ٤٘خ رزجب٣ٖ ك٢ ٓغز٣ٞبد اُشكغ 0.102هذسٙ ) ٓؼ٤بس١ ٝاٗؾشاف

أُب٢ُ ٝ اُؾغْ ث٤٘ٔب رجذ١ رجب٣٘بً أهَ ٖٓ ٗبؽ٤خ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ. رشاٝػ ؽغْ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ 

 ( روش٣جبً.0.114هذسٙ)ٓؼ٤بس١  ثبٗؾشاف( 0.808، 0اُزشـ٤ِ٤خ ث٤ٖ )
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 ٓظلٞكخ الاسرجبؽ )ث٤شع٤ٕٞ( ُِؼلاهخ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُذساعخ

 أُزـ٤شاد ّ

انقًٛت انًطهقت 

نهتذفقاث انُقذٚت 

انتشغٛهٛت غٛش 

 انعادٚت

اُو٤ٔخ أُطِوخ 

 ُلاعزؾوبهبد

 الاخز٤بس٣خ

رـ٤٤ش اػؼبء 

 ٓغِظ الاداسح

رـ٤٤ش أُذ٣ش 

 أُب٢ُ

رـ٤٤ش أُذ٣ش 

    اُز٘ل٤ز١

 الاٍٝ

الاصدٔارٛت بٍٛ 

سئٛس يزهس 

الاداسة ٔانعضٕ 

 انًُتذب

رـ٤٤ش سئ٤ظ 

 ٓغِظ الاداسح

اُؼبئذ ػ٠ِ 

 الأطٍٞ

ؽغْ اُزذكوبد 

اُ٘وذ٣خ 

 اُزشـ٤ِ٤خ

ؽغْ 

 اُششًخ
 اُشاكؼخ أُب٤ُخ

1 
اُو٤ٔاااخ أُطِواااخ ُِزاااذكوبد اُ٘وذ٣اااخ 

 اُزشـ٤ِ٤خ ؿ٤ش اُؼبد٣خ
1           

          1 0.2932*** الاخز٤بس٣خ ُلاعزؾوبهبداُو٤ٔخ أُطِوخ  2

         1 0.0095 0.0289 رـ٤٤ش اػؼبء ٓغِظ الاداسح 3

        1 0.0828** 0.0160- 0.0297- أُب٢ُرـ٤٤ش أُذ٣ش  4

       1 0.1095*** 0.2595*** 0.0173 0.0275- الأٍٝ اُز٘ل٤ز١رـ٤٤ش أُذ٣ش  5

      1 0.0129 0.0021- 0.0335 0.0162 0.0175- دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ اصدٝاع٤خ 6

     1 0.0068 0.6017*** 0.1127*** 0.2716*** 0.0293 0.0364- رـ٤٤ش سئ٤ظ ٓغِظ الاداسح 7

    1 0.0437 0.0407 0.0220- 0.0187- 0.1123*** 0.1378*** 0.0873** اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ 8

   1 0.2839*** 0.0101- 0.0323- 0.0292- 0.0145 0.0665* 0.2756*** 0.1385*** اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خؽغْ اُزذكوبد  9

  1 0.1235-*** 0.0138 0.0791** 0.0005 0.0423 0.21234*** 0.1111*** 0.0297- 0.0852-** ؽغْ اُششًخ 10

 1 0.0676* 0.1617*** 0.0976** 0.0291 0.0243 0.0193 0.02957** 0.1414*** 0.0448 0.0468 اُشاكؼخ أُب٤ُخ 11

 ٟ   (Sig. <0.01)%1*** اُلشٝم داُخ ػ٘ذ ٓغزٞ

 ٟ غزٞ ذ٘ٓ  خ ػ م داُ لُشٝ   (Sig. <0.05)%5** ا

ٟ غزٞ ذ٘ٓ  خ ػ م داُ لُشٝ  (Sig. <0.1)%10* ا
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 ثانٌاً: تحلٌل الارتباط

رْ اعزخذاّ ٓظلٞكخ اسرجبؽ )ث٤شعٕٞ( ُـشع رؾ٤َِ الاسرجبؽ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُذساعخ كوذ 

(Pearson Correlation Matrix ٗظشاً ٌُٜٞٗب رؼذ الأداح الأ٤ُٝخ ، )الاصدٝاطٓشٌِخ  لاًزشبف 

ٖ أُزـ٤شاد اُزلغ٤ش٣خ، ٝهذ أشبسد دساعخ ٙ أُشٌِخ هذ رظٜش ػ٘ذ  Gujarati (2003) اُخط٢ ث٤ ٕ ٛز أ

ٖ أُزـ٤شاد  ٓ ٖ ٖ اص٤٘ ٙ ) أُغزوِخٝعٞد اسرجبؽ ث٤ ١  ٣0.8لٞم ٓوذاس َ  ػ٢ِ ٓغزٞ (. ٝرظٜش ٗزبئظ اُزؾ٤ِ

ٍ الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ  ٖ خلا ٖ ٓزـ٤ش اداسح الأسثبػ ٓ ششًبد ػ٤٘خ اُذساعخ ٝعٞد اسرجبؽ ٓؼ١ٞ٘ ٓٞعت ث٤

ٝٓزـ٤ش ؽغْ  الاخز٤بس٣خ الاعزؾوبهبدٝٓزـ٤ش اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ ٝٓزـ٤ش اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ 

 % ُٔزـ٤ش ؽغْ اُششًخ ،5عبُت ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ  ٓؼ١ٞ٘خ ٝٛ٘بى اسرجبؽ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤

 ٕ ٗٔٞرط  ك٢ث٤ٖ أُزـ٤شاد أُغزوِخ ُٖ رئصش ػ٠ِ اُ٘ٔٞرط ًٕٞ ع٤زْ اخزجبس ًَ ٜٓ٘ٔب  ؽالاسرجبالا ا

ٓغزوَ، ُْٝ ٣ظٜش أ١ اسرجبؽ ٓؼ١ٞ٘ ٓغ ثبه٢ أُزـ٤شاد. أٓب ٓزـ٤ش اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ 

%  1ك٘لاؽع ٝعٞد اسرجبؽ ٓؼ١ٞ٘ ٓٞعت ف ٓزـ٤شاد اُؼبثطخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ  خز٤بس٣خالا الاعزؾوبهبد

ٓزـ٤ش اُؼبئذ ػ٠ِ الاطٍٞ، ٝعٞد اسرجبؽ ٓؼ١ٞ٘ ٓٞعت ث٤ٖ ٓزـ٤ش اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ 

ْ ٣ظُٜش اسرجبؽبً ٓؼ٣ٞ٘بً ٓغ  الاعزؾوبهبد ٕ ٛزا أُزـ٤ش ُ ْ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ، ًٔب أ الاخز٤بس٣خ ٓغ ٓزـ٤ش ؽغ

  ٢ أُزـ٤شاد.ثبه

  َتائذ تحهٛم الاَحذاس

لاخزجبس اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤ش اُزبثغ ٝأُزـ٤شاد  Panel Data)رْ الاػزٔبد ػ٠ِ ٗٔبرط )

ػذح  ك٢رز٘بعت ٓغ ؽج٤ؼخ ث٤بٗبد اُذساعخ لاؽزٞائٜب ػ٠ِ ٓغٔٞػخ ٖٓ اُششًبد  ٝاُز٢، أُغزوِخ

أُزـ٤ش اُزبثغ. ٝرٞعذ صلاس ٗٔبرط  ك٢ع٘ٞاد ٓخزِلخ، ثٜذف اُٞطٍٞ ا٠ُ أْٛ أُزـ٤شاد أُئصشح 

 Pooled) اُزغ٤ٔؼ٢، أٍٝ ٛزٙ اُ٘ٔبرط ٛٞ اُ٘ٔٞرط Panel Data)ث٤بٗبد ) ك٣٢ٌٖٔ إٔ رغزخذّ 

OLS)   ٝداخِٜب  ٝؽذاد اُوطبع أُغزؼشع )اُششًبد(٣لزشع اُزغبٗظ ث٤ٖ ٝٛزا اُ٘ٔٞرط

َ ع٤ٔغ اُزؤص٤شاد اُلشد٣خ )  صب٤ٗبً ، ٗٔٞرط اُزؤص٤شاد اُضبثزخindividual specific effects). ٣ٝزغبٛ

 (FE) ٝأ OLS   َٝؽذاد اُوطبع ٓغ أُزـ٤شاد ا٤ُٔٛٞخ اُز٢ رلزشع ػذّ اُزغبٗظ ث٤ٖ ٝداخ

 ث٤ٖ ٝؽذاد اُوطبع أُغزؼشع اُلشد٣خاػزجبسٙ الاخزلاكبد  ك٢ ٣ٝؤخزأُغزؼشع )اُششًبد( 

روذ٣شٙ ثبعزخذاّ ؽش٣وخ أُشثؼبد  ٝاُز١ رْ (RE) صبُضبً ، ٗٔٞرط اُزؤص٤شاد اُؼشٞائ٤خ .)اُششًبد(

ٖٓ  FE ٌُٜٝ٘ب رخزِق ػٖ FE ًٔب أٜٗب رلزشع ػذّ اُزغبٗظ ٓضَ  .(GLS) اُظـشٟ أُؼٔٔخ

ػ٠ِ أٜٗب  ٝؽذٙ ٖٓ ٝؽذاد اُوطبع أُغزؼشع )اُششًبد(خلاٍ ٓؼبُغخ اُزؤص٤شاد اُخبطخ ثٌَ 

ٝرْ  اُؼشٞائ٢د اُخطؤ ػشٞائ٤خ ٝؿ٤ش ٓشرجطخ ثبُٔزـ٤شاد أُغزوِخ ، ٝرؼزجشٛب عضء ٖٓ ٌٓٞٗب
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الاػزٔبد ػ٠ِ أكؼَ رِي اُ٘ٔبرط ٓلائٔخً ُطج٤ؼخ اُج٤بٗبد ٝرُي ُِؾظٍٞ ػ٠ِ ٗزبئظ أهَ رؾ٤ضاً ٝأًضش 

( لاعزخشاط 14(اطذاس )STATA( ًٝزُي ثشٗبٓظ )9اطذاس) EViewsصجبربً، ٝرْ اعزخذاّ ثشٗبٓظ 

 ٗزبئظ اُذساعخ .  

ٍ ػ٠ِ روذ٣شاد ثخظبئض ع٤ذٙ اؽظبئ٤بً كوذ هبٓذ اُجبؽضخ ثذساعخ أْٛ ٓشبًَ اُو٤بط  ُِٝؾظٞ

 ٠ٛٝ:اُخط٠  الاٗؾذاساُخبطخ ث٘ٔٞرط  الاكزشاػبد٣ٌٖٔ إٔ رزشرت ػ٠ِ رخِق ثؼغ  اُز٢

 Normality اعتدالٌة الأخطاء العشوائٌة .أ 

هبٓذ اُجبؽضخ ثبُزؾون ٖٓ كشع ٛبّ ٖٓ كشٝع رطج٤ن ؽش٣وخ اُزوذ٣ش أُغزخذٓخ ألا ٝٛٞ إٔ 

أُوذسح اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢، ُِٝزؾون ٖٓ ٛزا اُلشع الأعبع٢  الاٗؾذاس٣زجغ الأخطبء اُؼشٞائ٤خ ُ٘ٔبرط 

 لا، ٝٝعذ إٔ اُلشع ؿ٤ش ٓزؾون ٝإٔ الأخطبء اُؼشٞائ٤خ testShapiro-wilk wرْ اعزخذّ اخزجبس

اُزبثغ  ٝاُضب٢ٗاُ٘ٔٞرع٤ٖ الأٍٝ  ك٢( P-Value<.05رزجغ اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢ ؽ٤ش ًبٗذ ه٤ٔخ )

ْ كوذ أْٛ ششؽ ٖٓ ششٝؽ  ٝثبُزب٢ُُِذساعخ،  أُشثؼبد اُظـشٟ  ُٝؾَ ٛزٙ أُشٌِخ عٞف  اعزخذاّر

ٖ صْ ٝٓ ٓوجُٞخُزؾ٣َٞ اُو٤ْ اُشبرح ا٠ُ أهشة ه٤ْ   Winsorizingأعِٞة  ثبعزخذاّروّٞ اُجبؽضخ 

 ;Veprauskaite and Adams, 2013) دساعز٢ ك٢ثطش٣ن أُشثؼبد اُظـشٟ ًٔب  اخزجبسٛب

Larker et al,2007 ٖٓ ًٔب أٗٚ ٣ٌٖٔ رغبَٛ ٛزا اُلشع ٗظشاً لإٔ ؽغْ اُؼ٤٘خ ًج٤ش أًجش .   )

 (. Tabachnick and Fidell, 2007ٓشبٛذح ) 200

 الطبٌعًلعرض مشكلة التوزٌع  Shapiro-wilkاختبار 

 DACC Abn_CFO انًُٕرد

 13.879 13.828 انقًٛت

P value 0.00000 0.00000 

 Multi-collinearityالخطً  الازدواجمشكلة  .ب 

٣وظذ ثبلاصدٝاط اُخط٠ ٝعٞد اسرجبؽ ٓئصش ٓب ث٤ٖ أُزـ٤شاد أُغزوِخ ثؼؼٜب اُجؼغ، ٝرْ 

خلاٍ ه٤بط ٓؼبَٓ اُزؼخْ اُزؾون ٖٓ ٓذ١ ٝهٞع اُ٘ٔبرط أُوذسح ك٢ ٓشٌِخ الاصدٝاط اُخط٢ ٖٓ 

"VIF" ْع٤ٔغ ه٤ْ ٓؼبٓلاد اُزؼخ ٕ ؽ٤ش  10" ُٔزـ٤شاد ٗٔبرط الاٗؾذاس ُْ رزغبٝص VIF" كٞعذ أ

ٖٓ  أ١( ٓب ٣ؼ٢٘ ػذّ ٝهٞع 1.61) ٢ٛثِـذ اهظ٢ ه٤ٔخ ُٔؼبَٓ اُزؼخْ ك٢ اُ٘ٔبرط أُوذسح 

 .اُذساعخ أُوذسح ك٢ ٛزٙ أُشٌِخ ٖٓ ٓشبًَ اُو٤بط ٗٔٞرع٢

 Heteroskedasticityات التباٌنات مشكلة عدم ثب .ج 

  ْ ٖ طؾخ كشع صجبد اُزجب٣٘بد ٝأظٜشد اُ٘زبئظ ػذّ  White testاخزجبس  اعزخذاّر ُِزؾون ٓ

ٍ  ٗٔٞرع٢رؾون ٛزا اُششؽ أ٣ؼبً ك٠  َ ٛزٙ P-Value<.05)ؽ٤ش ًبٗذ ه٤ٔخ  ٝاُضب٢ٗاُذساعخ الأٝ ( ُٝؾ

ثبعزخذاّ  ؽش٣وٚ أُشثؼبد اُظـشٟ   fixed effectرط أُشٌِخ عٞف روّٞ اُجبؽضخ ثزوذ٣ش ٗٔٞ



221 
 

أُٞعٞد ثجشٗبٓظ Cross-section weightsرُي ثبعزخذاّ (، 2015ٝ)ػبٓش،GLS))أُؼٔٔخ

EViews9 ٠ِ٣:  ٝأظٜشد اُ٘زبئظ ٓب 

  (Heteroskedasticity )لعرض مشكلة عدم ثبات التباٌنات White اختبار 

 DACC Abn_CFO اُ٘ٔٞرط

 7.51 1567.28 اُو٤ٔخ

P value 0.00000 0.0061 

 Autocorrelationمشكلة الإرتباط الذاتً بٌن الأخطاء . د
ٝاُز٢ ُٞ ٝهغ ك٤ٜب اُ٘ٔٞرط لا ٗغزط٤غ  الاٗؾذاسٖٓ أخطش أُشبًَ ك٢ روذ٣ش ٗٔبرط  رؼزجش

، ٝهذ الاٗؾذاسث٤ٖ أخطبء ٗٔٞرط  اسرجبؽ٤خػ٢ِ ٗزبئغٚ ٢ٛٝ ر٘شؤ ػٖ ؽش٣ن ٝعٞد ػلاهخ  الاػزٔبد

 الاسرجبؽٌُِشق ػٖ ٓذٟ ٝهٞع اُ٘ٔٞرط ك٢ ٓشٌِخ  Wooldridge اخزجبس ثبعزخذاّهبٓذ اُجبؽضخ 

رٞطِذ اُجبؽضخ ٖٓ ٛزا الاخزجبس ا٢ُ أٗٚ ٣ٞعذ ٓشٌِخ اسرجبؽ اُزار٢ ث٤ٖ الأخطبء أّ لا، ٝثؾغبثٚ 

 اُ٘ٔٞرط الأٍٝ ؽ٤ش ًبٗذ ه٤ٔخ ك٢ٓزـ٤شاد اُذساعخ  ك٢ث٤ٖ الأخطبء  رغِغ٢ِ

(P-Value=0..000)  ٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ ٝٛزا ٣ؼ٠٘ ٖٓ ٝعٞد أُشٌِخ. ػ٠ِ اُغبٗت هَ أ٠ٛٝ ٖٓ

ٓزـ٤شاد اُذساعخ ك٠ اُ٘ٔٞرط  ك٢ث٤ٖ الأخطبء  رغِغ٢ِ اسرجبؽأظٜشد اُ٘زبئظ ٝعٞد ٓشٌِخ  ا٥خش،

ٖ ٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ أُطِٞة ٝثبُزب٠ُ  (P-Value= 0.9755)ؽ٤ش ًبٗذ ه٤ٔخ  اُضب٢ٗ ٓ َ ٠ٛٝ ثزُي أه

 ُؾَ ٛزٙ أُشٌِخ. Robust standard  errorِٞة ُغؤد اُجبؽضخ ا٠ُ رطج٤ن أع

 Wooldridge testاختبار مشكلة الارتباط الذاتي باستخدام  

 DACC Abn_CFO اُ٘ٔٞرط

 26.369 0.001 اُو٤ٔخ

P value 0.9755 0.00000 

 :الاختٌارٌة للاستحقاقاتنتائج تحلٌل الانحدار  لتغٌٌر الادارة و القٌمة المطلقة  -2

ُِؼلاهخ ث٤ٖ رـ٤٤ش الاداسح  Fixed effectأُزؼذد ثبعزخذاّ ٗٔٞرط  الاٗؾذاسٗزبئظ رؾ٤َِ 

ٍ اُزلاػت  أُزؼذد  الاٗؾذاسٝهذ أظٜشد ٗزبئظ رؾ٤َِ  الاخز٤بس٣خ ثبلاعزؾوبهبدٝاداسح الأسثبػ ٖٓ خلا

 الاخز٤بس٣خ ُلاعزؾوبهبداُخط٠ ث٤ٖ اُو٤ٔخ أُطِوخ  الاٗؾذاسأُٞػؾخ ثبُغذٍٝ ٓؼ٣ٞ٘خ ٗٔٞرط 

ٞ ٓبٝٓغٔٞ ٚ  ػخ أُزـ٤شاد أُلغشح )ػ٘بطش ٓزـ٤شاد الاداس٣خ، أُزـ٤شاد اُؼبثطخ(، ٝٛ ٍ ػ٤ِ ٣غزذ

%( ٝٛٞ أهَ ٖٓ 0( ٝدلاُزٚ )14.86ٓغب٣ٝخ ُـ) (F) ؽ٤ش إٔ ه٤ٔخ اخزجبس(F)  ٖٓ دلاُخ اخزجبس

أُزؼذد إٔ  الاٗؾذاس%( . ًزُي رظٜش ٗزبئظ رؾ٤َِ 5ٓغزٟٞ اُذلاُخ أُطِٞة ك٢ اُؼِّٞ الاعزٔبػ٤خ )

Adjusted R)ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ أُؼذٍ 
2
 الاخز٤بس٣خ ُلاعزؾوبهبداُو٤ٔخ أُطِوخ  ثبٗؾذاساُخبطخ  (

ٞ ٓب0.166ػ٠ِ ًَ ٖٓ )ٓزـ٤ش رـ٤٤ش الاداسح ٝأُزـ٤شاد اُؼبثطخ( رؼبدٍ ) ٣ؼ٠٘ إٔ أُزـ٤شاد  ( ٝٛ

 ُلاعزؾوبهبداُو٤ٔخ أُطِوخ  ك٢ٖ % روش٣جبً ٖٓ اُزجب15٣( رلغش 1سهْ ) الاٗؾذاسٓؼبدُخ  ك٢أُلغشح 
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إٔ ع٤ٔغ  (VIF) ُششًبد ػ٤٘خ اُذساعخ. أ٣ؼبً رظٜش ٗزبئظ اخزجبس ٓؼبَٓ رؼخْ اُزجب٣ٖ الاخز٤بس٣خ

( كؤًضش ٣ش٤ش ُٞعٞد 10ٓزـ٤شاد اُ٘ٔٞرط روغ ك٢ اُؾذٝد اُطج٤ؼ٤خ، ؽ٤ش إٔ ثِٞؽ ٛزا أُؼبَٓ ُو٤ٔخ )

( 1.61، ؽ٤ش ًبٗذ أًجش ه٤ٔخ ٠ٛ)(Ringle et al., 2015) اُخط٠ ث٤ٖ أُزـ٤شاد الاصدٝاطٓشٌِخ 

  .ُٜزا أُؼبَٓ، ٓٔب ٣ؼ٢٘ إٔ اُج٤بٗبد لا رؼب٢ٗ ٖٓ ٛزٙ أُشٌِخ

أُزؼذد ٝعٞد  الاٗؾذاسكشػ٤بد اُذساعخ اُؾب٤ُخ، رظٜش ٗزبئظ رؾ٤َِ  اخزجبسك٤ٔب ٣زؼِن ث٘زبئظ 

%  ث٤ٖ سئ٤ظ ٓغِظ الاداسح ٝاُو٤ٔخ أُطِوخ 5ػلاهخ عبُجخ ٝداُخ اؽظبئ٤بً ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 

، ٝٛٞ ٓب ٣ؼ٠٘ إٔ اُششًبد اُز٢ الأط٢ِ (Jones) أُوذسح ثٞاعطخ ٗٔٞرط الاخز٤بس٣خ ُلاعزؾوبهبد

. أ٣ؼبً الاعزؾوبهبدخلاٍ  رْ ك٤ٜب رـ٤ش سئ٤ظ ٓغِظ الاداسح ثٜب رضداد ثٜب ٓٔبسعخ اداسح الأسثبػ ٖٓ

 ٟ ٖ رـ٤٤ش أُذ٣ش 5رئ٣ذ اُ٘زبئظ ٝعٞد ػلاهخ عبُجخ ػ٘ذ ٓغزٞ ٝاداسح الأسثبػ ٝٛٞ ٓب ٣ؼ٠٘  أُب٢ُ% ث٤

 الاعزؾوبهبد٣وَ ثٜب ٓٔبسعخ اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ  أُب٢ُإٔ اُششًبد اُز٢ رْ ك٤ٜب رـ٤ش أُذ٣ش 

الاٍٝ ٝالاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ػ٘ذ  اُز٘ل٤ز٣١ش الاخز٤بس٣خ، ٝرٞعذ  ػلاهخ ٓٞعجخ ث٤ٖ رـ٤٤ش أُذ

 سثبػ ٝاُؼٌظ.ل٤ز١ الأٍٝ صادد ٓٔبسعخ اداسح الأًِٔب رْ رـ٤٤ش أُذ٣ش اُز٘ أ١% 1ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 

أُزؼذد رظٜش اُ٘زبئظ ٝعٞد ػلاهخ  الاٗؾذاسك٤ٔب ٣زؼِن ثبُٔزـ٤شاد اُؼبثطخ، رظٜش ٗزبئظ رؾ٤َِ ٝ

 ُلاعزؾوبهبد( ٝاُو٤ٔخ أُطِوخ LEVٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ )% ث٤ٖ 1ٓٞعجخ ٝٓؼ٣ٞ٘خ ػ٘ذ ٓغزٟٞ 

رئ٣ذ إٔ  اُز٣٢زلن ٓغ ٝعٜخ اُ٘ظش  ٝٛٞ ٓب الأط٢ِ( Jonesأُوذسح ثٞاعطخ ٗٔٞرط ) الاخز٤بس٣خ

 ٣ٌٕٞ  أُشرلؼخ أُذ٤ٗٞ٣خ راد اُششًبد

 أٝ رؼٜذاد أُذ٤ٗٞ٣خ ثبشزشاؽبدُِٞكبء  الاخز٤بس٣خ الاعزؾوبهبد لاعزخذاُّذ٣ٜب دٝاكغ ه٣ٞخ 

(Watts and Zimmerman,1990). 

%ث٤ٖ ؽغْ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٝاُو٤ٔخ أُطِوخ 1ٝعٞد ػلاهخ ٓٞعجخ ٝداُخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 

، ٝرئ٣ذ رِي اُ٘ز٤غخ ٝعٜخ اُ٘ظش الأط٢ِ( Jonesأُوذسح ثٞاعطخ ٗٔٞرط ) الاخز٤بس٣خ ُلاعزؾوبهبد

بهبد الاخز٤بس٣خ ، ػلاهخ ٓٞعجخ ٝداُخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ ًِٔب صادد ؽغْ اُزذكوبد صادد الاعزؾو

ٍ  ٝاُو٤ٔخ أُطِوخ 5 ٖ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الاطٞ ًِٔب صاد أُؼذٍ ػ٠ِ  أ١ الاخز٤بس٣خ ُلاعزؾوبهبد%ث٤

 الاطٍٞ صادد الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ .

اُ٘وذ٣خ ٝاُو٤ٔخ رئ٣ذ ٗزبئظ اُذساعخ اُؾب٤ُخ أ٣ؼبً ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ٓٞعجخ ث٤ٖ ؽغْ اُزذكوبد 

، الأط٢ِ( Jones% ثبعزخذاّ ٗٔٞرط )1أُطِوخ ُلاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 

ٝػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ٓٞعجخ ث٤ٖ ؽغْ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٝاُو٤ٔخ أُطِوخ ُِزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٖٓ الأٗشطخ 

ٗزبئظ اُذساعخ . رئ٣ذ (Rochdhwery,2006)% ثبعزخذاّ ٗٔٞرط 1اُزشـ٤ِ٤خ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 

اُؾب٤ُخ أ٣ؼبً ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ٓٞعجخ ث٤ٖ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الاطٍٞ ٝاُو٤ٔخ أُطِوخ ُلاعزؾوبهبد 

ٝٗٔٞرط  الأط٢ِ( Jones% ثبعزخذاّ ٗٔٞرط )5الاخز٤بس٣خ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 

(Rochdhwery,2006). 
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 الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ٗزبئظ رؾ٤َِ اٗؾذاس رـ٤٤ش الإداسح ػ٠ِ اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ

الخطأ  (bمعامل الانحدار) المتغيرات
 (vif) (sig) (tقيمة)  المعيارى

 1.12 0.8593 0.177317- 0.003957 0.000702- تغٛٛش اعضاء يزهس الاداسة

 1.04 0.0370 2.090044- 0.004453 **0.009307- تغٛٛش سئٛس يزهس الاداسة

 1.60 0.0032 2.960107 0.004316 ***0.012776 تغٛٛش انًذٚش انتُفٛزٖ الأٔل

 1.01 0.2916 1.055550 0.003643 0.003846 اصدٔارٛت دٔس انًذٚش انتُفٛز٘ الأٔل

 1.61 0.0229 2.281035- 0.004072 **0.009288- تغٛٛش انًذٚش انًانٗ

 1.02 0.0000 6.710350 0.033341 ***0.223731 حزى انتذفقاث انُقذٚت

 1.03 0.0076 2.677904 0.006581 ***0.017623 انًانٛت انشافعت

 1.05 0.8210 0.226330- 0.001351 0.000306- حزى انششكت

 1.04 0.0102 2.576047 0.051396 **0.132400 يعذل انعائذ عهٗ الاصٕل

  c 0.021753 0.028464 0.764235 0.4450قًٛت 

Rيعايم انتحذٚذ 
2

 0.166677 

Adjusted R انتحذٚذ انًعذل يعايم
2

 0.155466 

 14.86772 انًحسٕبت fقٛى

 0.000000*** (fدلانت اختباس ) 

 679 (nعذد انًشاْذاث)
 % ػ٢ِ اُزشر٤ت.1% ، 5% ، 10رش٤ش ا٠ُ اُذلاُخ الإؽظبئ٤خ ػ٘ذ ٓغز١ٞ ٓؼ٣ٞ٘خ  * ، ** ، *** 

 

ٗ إداسة الأسباس يٍ خلال الأَشطت انحقٛقٛت: اَحذاسَتائذ تحهٛم  -2  تغٛٛش الاداسة عه

 Fixed effectٖٓ ٗبؽ٤خ أخشٟ، ٝ ٣ؼشع ٗزبئظ رؾ٤َِ الاٗؾذاس أُزؼذد ثبعزخذاّ ٗٔٞرط     

ٖ  رـ٤٤ش الاداسح ٝاداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ اُزلاػت ثبلأٗشطخ اُؾو٤و٤خ ُِششًخ، ٝهذ أظٜشد  ُِؼلاهخ ث٤

اُخط٠ ث٤ٖ اُو٤ٔخ أُطِوخ  الاٗؾذاسأُزؼذد أُٞػؾخ ثبُغذٍٝ ٓؼ٣ٞ٘خ ٗٔٞرط  الاٗؾذاسٗزبئظ رؾ٤َِ 

ُِزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ  ٝٓغٔٞػخ أُزـ٤شاد أُلغشح )رـ٤٤ش الاداسح، أُزـ٤شاد اُؼبثطخ(، ٝٛٞ 

ٚ ٖٓ دلاُخ اخزجبس  ٓب ٍ ػ٤ِ  .%( 0ٞٛٝ( ٝدلاُزٚ )4.44ٓغب٣ٝخ ُـ) (F)ؽ٤ش إٔ ه٤ٔخ اخزجبس  (F)٣غزذ

 الاٗؾذاس%( . ًزُي رظٜش ٗزبئظ رؾ٤َِ 10أهَ ٖٓ ٓغزٟٞ اُذلاُخ أُطِٞة ك٢ اُؼِّٞ الاعزٔبػ٤خ )

Adjusted R)أُزؼذد إٔ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ أُؼذٍ 
2
اُو٤ٔخ أُطِوخ ُِزذكوبد  ثبٗؾذاساُخبطخ  (

الإداسح ، ػ٠ِ ًَ ٖٓ )رـ٤٤ش (Rochdhwery, 2006)اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ أُوذسح ثٞاعطخ ٗٔٞرط 

سهْ  الاٗؾذاسٓؼبدُخ  ك٣٢ؼ٠٘ إٔ أُزـ٤شاد أُلغشح  ( ٝٛٞ ٓب0.056ٝأُزـ٤شاد اُؼبثطخ( رؼبدٍ )

اُو٤ٔخ أُطِوخ ُِزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ ، ُِششًبد ػ٤٘خ  ك٢% روش٣جبً ٖٓ اُزجب٣ٖ 04( رلغش 2)

زـ٤شاد اُ٘ٔٞرط روغ ك٢ إٔ ع٤ٔغ ٓ (VIF)ًزُي رظٜش ٗزبئظ اخزجبس ٓؼبَٓ رؼخْ اُزجب٣ٖ  اُذساعخ.

 الاصدٝاط( كؤًضش ٣ئشش ػ٠ِ ٝعٞد ٓشٌِخ 10اُؾذٝد اُطج٤ؼ٤خ، ؽ٤ش إٔ ثِٞؽ ٛزا أُؼبَٓ ُو٤ٔخ )

( ُٜزا أُؼبَٓ، 1.61)٢ٛ (، ؽ٤ش ًبٗذ أًجش ه٤ٔخ Ringle et al., 2015اُخط٠ ث٤ٖ أُزـ٤شاد )

كشػ٤بد اُذساعخ اُؾب٤ُخ ،  اخزجبسظ ك٤ٔب ٣زؼِن ث٘زبئ ُج٤بٗبد لا رؼب٢ٗ ٖٓ ٛزٙ أُشٌِخٓٔب ٣ؼ٢٘ إٔ ا
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%  10أُزؼذد  ٝعٞد ػلاهخ عبُجخ ٝداُخ اؽظبئ٤بً ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ  الاٗؾذاسرظٜش ٗزبئظ رؾ٤َِ 

ٝاُو٤ٔخ أُطِوخ ُِزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ أُوذسح ثٞاعطخ ٗٔٞرط  أُب٢ُث٤ٖ  رـ٤٤ش أُذ٣ش 

(Rochdhwery, 2006)٣وَِ ٖٓ ٓٔبسعخ اداسح الأسثبػ أُب٢ُذ٣ش ٣ؼ٠٘ إٔ رـ٤٤ش أُ ، ٝٛٞ ٓب  ٖٓ

أُزؼذد   الاٗؾذاسك٤ٔب ٣زؼِن ثبُٔزـ٤شاد اُؼبثطخ، رظٜش ٗزبئظ رؾ٤َِ الاٗشطخ اُؾو٤وخ ثشٌَ أًجش. 

ٖ ؽغْ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ  ٝاُو٤ٔخ أُطِوخ ُِزذكوبد 1ٝعٞد ػلاهخ ٓٞعجخ ٝداُخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ  %ث٤

% ث٤ٖ ٓؼذٍ اُؼبئذ 1ٝعٞد ػلاهخ ٓٞعجخ ٝٓؼ٣ٞ٘خ ػ٘ذ ٓغزٟٞ  اُ٘زبئظش ًٔب رظٜ اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ ،

أُوذسح ثٞاعطخ ٗٔٞرط ػ٠ِ الاطٍٞ ٝاُو٤ٔخ أُطِوخ ُِزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ  

(Rochdhwery,2006) 

 الانشطة الحقيقة نتائج تحليل انحدار تغيير الإدارة على إدارة الأرباح من خلال
 (vif) (sig) (tقًٛت)  انخطأ انًعٛاسٖ (bالاَحذاس) يعايم انًتغٛشاث

 2.22 0.9112 0.070048 0.004928 0.000345 تغٛٛش اعضاء يزهس الاداسة

 1.04 0.4316 0.786972 0.008808 0.006932 تغٛٛش سئٛس يزهس الإداسة

 1.60 0.2083 1.259601 0.006666 0.008397 الأٔل انتُفٛز٘تغٛٛش انًذٚش 

 1.01 0.5995 0.525381 0.006206 0.003260 دٔس انًذٚش انتُفٛز٘ الأٔل اصدٔارٛت

 1.61 0.0738 1.790865- 0.006228 *-0.022211 انًانٙتغٛٛش انًذٚش 

 1.02 0.0038 901556..2 0.080970 0.234940*** حزى انتذفقاث انُقذٚت

 1.03 0.4731 0.717912- 0.007812 0.005609- انشافعت انًانٛت

 1.05 0.2981 1.041293- 0.001772 0.001845- انششكت حزى

 1.04 0.0007 3.419521 0.078042 0.266866*** يعذل انعائذ عهٗ الاصٕل

  c 0.051073 0.039207 1.302668 0.1931قًٛت 

 R2 0.056474يعايم انتحذٚذ

Adjusted R2يعايم انتحذٚذ انًعذل
 

0.043780 

 4.449128 انًحسٕبت fقٛى

 0.000011 (fاختباس )  دلانت

 679 عذد انًشاْذاث

 % ػ٢ِ اُزشر٤ت.1% ، 5% ، 10رش٤ش ا٢ُ اُذلاُخ الإؽظبئ٤خ ػ٘ذ ٓغز١ٞ ٓؼ٣ٞ٘خ  * ، ** ، *** 

 يُاقشت ٔتفسٛش انُتائذ: 

ّ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ك٢ اخزجبس أصش رـ٤٤ش الإداسح ػ٠ِ اداسح الأسثبػ ثبُششًبد أُغبٛٔخ  ٣زشًض اٛزٔب

 ك٢ اُلوشاد اُزب٤ُخ ثؼشع رلظ٢ِ٤ ُ٘زبئظ اُذساعخ ٝرُي ًٔب ٢ِ٣:  اُجبؽضخأُظش٣خ، ٝروّٞ 

 أٔلاً: تغٛٛش الإداسة ٔإداسة الأسباس يٍ خلال الاستحقاقاث الاختٛاسٚت:

ُزـ٤٤ش الإداسح ػ٠ِ ٓٔبسعبد اداسح  عضئ٢ رئ٣ذ ٗزبئظ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ٝعٞد رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ 

ٍ الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ٝثبُزب٢ُ ٣زْ هجٍٞ اُلشػ٤خ اُشئ٤غ٤خ الأ٠ُٝ ُِذساعخ  عضئ٤ب الأسثبػ ٖٓ خلا

الاخز٤بس٣خ". ٝٛٞ  ث٤ٖ رـ٤٤ش الإداسح ٝاداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ  الاعزؾوبهبد ػلاهخاُوبئِخ ثؤٗٚ "٣ٞعذ 
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اُز٢ أ٣ذد ٝعٞد رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ُِزـ٤٤ش الإداس١ ػ٠ِ  (Hu et al., 2015)ٓب ٣زلن ٓغ ٗزبئظ دساعخ  

اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ، الا إٔ ٛزا الأصش هذ اخزِق ثبخزلاف أٗٔبؽ اُزـ٤٤ش 

 الإداس١ ٝٛٞ ٓب ٣ٌٖٔ رٞػ٤ؾٚ ًٔب ٢ِ٣:

د ٗزبئظ رؾ٤َِ الاٗؾذاس أُزؼذد ثبُ٘ٔٞرط الأٍٝ ءبء ٓغِظ الإداسح عبأػؼك٤ٔب ٣زؼِن ثزـ٤٤ش 

ُِذساعخ ُزئ٣ذ ػذّ ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ رـ٤٤ش أػؼبء ٓغِظ الإداسح ٝاداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ 

الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ، أ١ إٔ رـ٤٤ش أػؼبء ٓغِظ الإداسح خلاٍ كزشح اُذساعخ ُؼٔبٕ رؾون 

ٓغِظ الإداسح ًآ٤ُخ ٖٓ آ٤ُبد ؽًٞٔخ اُششًبد ٤ُظ رٝ رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ػ٠ِ اٗخشاؽ اعزولا٤ُخ أػؼبء 

أُظش٣خ ك٢ ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ٝٛٞ ٓب  أُغبٛٔخاُششًبد 

ٝثبُزب٢ُ ٣زْ سكغ اُلشػ٤خ اُلشػ٤خ الأ٠ُٝ  (Nugroho & Eko, 2012)٣زلن ٓغ ٗزبئظ دساعخ

ٞعذ ػلاهخ ث٤ٖ رـ٤٤ش أػؼبء ٓغِظ الإداسح ٝاداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الاعزؾوبهبد  اُوبئِخ ثؤٗٚ "ر

 الاخز٤بس٣خ".

ك٤ٔب ٣زؼِن ثزـ٤٤ش سئ٤ظ ٓغِظ الإداسح عبءد ٗزبئظ رؾ٤َِ الاٗؾذاس أُزؼذد ثبُ٘ٔٞرط الأٍٝ 

ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ عبُجخ ث٤ٖ رـ٤٤ش سئ٤ظ ٓغِظ الإداسح ٝاداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ  ٝعٞدُِذساعخ ُزئ٣ذ 

ٞ ٓب ٣زلن ٓغ دساعخ  اُز٢ أ٣ذد إٔ رـ٤٤ش سئ٤ظ ٓغِظ  (Xie et al.,2003)الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ٝٛ

ٖ كزشح  ثشٌَ دٝس١ ٣ئد١ ا٠ُ رو٤َِ ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الاعزؾوبهبد  لأخشٟالإداسح ٓ

ٍ اُلشػ٤خ اُلشػ٤خ اُضب٤ٗخ اُوبئِخ ثؤٗٚ "رٞعذ ػلاهخ ث٤ٖ رـ٤٤ش سئ٤ظ ٓغِظ الاخز ْ هجٞ ٤بس٣خ. ٝثبُزب٢ُ ٣ز

 الإداسح ٝاداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الاعزؾوبهبد  الاخز٤بس٣خ".

ك٤ٔب ٣زؼِن ثزـ٤٤ش أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ )اُؼؼٞ أُ٘زذة(  رئ٣ذ ٗزبئظ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ٝعٞد 

ٍ الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ؽ٤ش  ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ٍ ٝاداسح الأسثبػ ٖٓ خلا رـ٤٤ش أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٝ

اُز٘ل٤ز١ ثآخش ٣ئد١ لاصد٣بد ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الاعزؾوبهبد  أُذ٣شإٔ رـ٤٤ش 

ٞ ٓب ٣زلن ٓغ ٗزبئظ دساعخ   اُز٢ أ٣ذد أٗٚ ك٢ ؽبُخ رـ٤٤ش أُذ٣ش (Choi et al., 2014)الاخز٤بس٣خ ٝٛ

ٚ ُٔ٘ظجٚ ػ٠ِ اُزلاػت ثشهْ اُشثؼ  َ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ اُزب٢ُ ػ٘ذ ر٤ُٞ َ سٝر٢٘٤ ٣ؼٔ ٍ ثشٌ اُز٘ل٤ز١ الأٝ

ػٖ ؽش٣ن الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ اٗطلاهبً ٖٓ ٓؾبُٝزٚ اصجبد أٗٚ ٣غزط٤غ رؾو٤ن أسثبػ أًضش ٖٓ 

خ ث٤ٖ رـ٤٤ش أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ عبُلٚ. ٝثبُزب٢ُ ٣زْ هجٍٞ اُلشػ٤خ اُلشػ٤خ اُضبُضخ اُوبئِخ ثؤٗٚ "رٞعذ ػلاه

 الأٍٝ ٝاداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ".

ٍ )اُؼؼٞ أُ٘زذة( رئ٣ذ ٗزبئظ اُذساعخ اُؾب٤ُخ  ك٤ٔب ٣زؼِن ثبصدٝاع٤خ دٝس  أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٝ

ٖٓ  ػذّ ٝعٞد  رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ لاصدٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ ػ٠ِ ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ

 ٍ ٞ ٓب  ٣زلن ٓغ ٗزبئظ دساعخ الاعزؾوبهبدخلا  Kurawa)الاخز٤بس٣خ ثبُششًبد أُغبٛٔخ أُظش٣خ ٝٛ

& Saheed, 2014)   اُز٢ أ٣ذد إٔ اصدٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ ٤ُوّٞ ثٜٔبٓٚ ٜٝٓبّ سئ٤ظ

ُزب٢ُ ٣زْ سكغ ٓغِظ الإداسح ك٢ راد اُٞهذ ٤ُغذ راد أصش ٓؼ١ٞ٘ ػ٠ِ ٓغز٣ٞبد اداسح الأسثبػ ٝثب
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اُلشػ٤خ اُلشػ٤خ اُشاثؼخ اُوبئِخ ثؤٗٚ "رٞعذ ػلاهخ ث٤ٖ  اصدٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ ٝاداسح 

 الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الاعزؾوبهبد  الاخز٤بس٣خ".

ك٤ٔب ٣زؼِن ثزـ٤٤ش أُذ٣ش أُب٢ُ رئ٣ذ ٗزبئظ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ػذّ ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ رـ٤٤ش 

 ٝاداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ٝٛٞ ٓب ٣زلن ٓغ ٗزبئظ دساعخ أُب٢ُأُذ٣ش 

(Carcota, 2014)  اُز٢ أ٣ذد إٔ رـ٤٤ش أُذ٣ش أُب٢ُ رٝ رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ػ٠ِ ٓغزٟٞ الاعزؾوبهبد

الاخز٤بس٣خ عٞاء ًبٕ اُزـ٤٤ش ثآخش عذ٣ذ ٖٓ داخَ ؽبهْ اُؼَٔ أٝ ٖٓ خبسط ؽبهْ اُؼَٔ ٗظشا ا٠ُ أٗٚ 

ُزو٤َِ ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ الاٗزٜبص٣خ. ٝثبُزب٢ُ ٣زْ هجٍٞ اُلشػ٤خ اُلشػ٤خ اُخبٓغخ اُوبئِخ  ٣ئد١

 ثؤٗٚ "رٞعذ ػلاهخ ث٤ٖ رـ٤٤ش أُذ٣ش أُب٢ُ ٝاداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الاعزؾوبهبد  الاخز٤بس٣خ".

 لأسباس يٍ خلال الأَشطت انحقٛقٛتحاَٛاً: تغٛٛش الإداسة ٔإداسة ا

ُزـ٤٤ش الإداسح ػ٠ِ ٓٔبسعبد اداسح  عضئ٢ رئ٣ذ ٗزبئظ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ٝعٞد رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘  

اُوبئِخ عضئ٤ب الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ ٝثبُزب٢ُ ٣زْ هجٍٞ اُلشػ٤خ اُشئ٤غ٤خ اُضب٤ٗخ ُِذساعخ  خلاٍالأسثبػ ٖٓ 

ٖ رـ٤٤ش الإداسح ٝاداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ  الأٗشطخ اُؾو٤و٤ ٚ "٣ٞعذ ػلاهخ ث٤ خ". الا إٔ ٛزا الأصش هذ ثؤٗ

 اخزِق ثبخزلاف أٗٔبؽ اُزـ٤٤ش الإداس١ ٝٛٞ ٓب ٣ٌٖٔ رٞػ٤ؾٚ ًٔب ٢ِ٣:

ٗزبئظ رؾ٤َِ الاٗؾذاس أُزؼذد ثبُ٘ٔٞرط اُضب٢ٗ  عبءدك٤ٔب ٣زؼِن ثزـ٤٤ش أػؼبء ٓغِظ الإداسح 

ٖ خلاٍ ػذّ ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ رـ٤٤ش أػؼبء ٓغِظ الإداسح ٝاداسح الأسثبػ ٓ ُزئ٣ذُِذساعخ 

اُز٢ أ٣ذد إٔ رـ٤٤ش  (Young et al., 2012) الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ ٝٛٞ ٓب ٣زلن ٓغ ٗزبئظ دساعخ 

أػؼبء ٓغِظ الإداسح ًؤؽذ خظبئض ٓغِظ الإداسح ٤ُظ رٝ رؤص٤ش عٞٛش١ ػ٠ِ ٓٔبسعبد اداسح 

ٍ الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ، ٝثبُزب٢ُ ٣زْ سكغ اُلشػ٤خ اُلشػ٤خ اُغبدعخ اُوبئِخ ث ؤٗٚ "رٞعذ الأسثبػ ٖٓ خلا

 ػلاهخ ث٤ٖ رـ٤٤ش أػؼبء ٓغِظ الإداسح ٝاداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ".

ك٤ٔب ٣زؼِن ثزـ٤٤ش سئ٤ظ ٓغِظ الإداسح عبءد ٗزبئظ رؾ٤َِ الاٗؾذاس أُزؼذد ثبُ٘ٔٞرط اُضب٢ٗ 

ُِذساعخ ُزئ٣ذ ػذّ ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ رـ٤٤ش سئ٤ظ ٓغِظ الإداسح ٝاداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ 

د اُز٢ أ٣ذد ػذّ ٝعٞ (Tanyi & Smith, 2015)ٝٛٞ ٓب ٣زلن ٓغ ٗزبئظ دساعخ  اُؾو٤و٤خالأٗشطخ 

ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ رـ٤٤ش سئ٤ظ ٓغِظ الإداسح ٖٓ إٓ ٥خش ٝاداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ 

ٚ "رٞعذ ػلاهخ ث٤ٖ رـ٤٤ش سئ٤ظ ٓغِظ الإداسح  ْ سكغ اُلشػ٤خ اُلشػ٤خ اُغبثؼخ اُوبئِخ ثؤٗ ٝثبُزب٢ُ ٣ز

 ٝاداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ".

ٞ أُ٘زذة( عبءد ٗزبئظ رؾ٤َِ الاٗؾذاس أُزؼذد ك٤ٔب ٣زؼِن ثزـ٤٤ش أُذ٣ش اُز٘ل ٤ز١ الأٍٝ) اُؼؼ

ُِذساعخ ُزئ٣ذ ػذّ ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ  ث٤ٖ رـ٤٤ش أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ  ٝاداسح  اُضب٢ٗثبُ٘ٔٞرط 

اُز٢  (Alhmood et al.,2020)الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ ٝٛٞ ٓب ٣زلن ٓغ ٗزبئظ دساعخ 

ظش كزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ ثٔ٘ظجٚ ٤ُظ ٓئصشاً ػ٠ِ ٓغز٣ٞبد اداسح أ٣ذد إٔ ؽٍٞ أٝ ه

الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ ٝإٔ رـ٤٤شٙ ثآخش عٞاء ٖٓ داخَ ؽبهْ اُؼَٔ ثبُٔ٘شؤح أٝ ٖٓ 

خبسعٜب ؿ٤ش ٓوزشٕ ثؾذٝس اخزلاف ك٢ ٓغزٟٞ اداسح الأسثبػ اُؾو٤و٤خ عٞاء ثبُض٣بدح أٝ اُ٘وض. 
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ْ سكغ اُلشػ٤خ اُلشػ٤خ اُضبٓ٘خ اُوبئِخ ثؤٗٚ "رٞعذ ػلاهخ ث٤ٖ رـ٤٤ش أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ ٝثبُزب٢ُ ٣ز

 ٝاداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ".

ٍ )اُؼؼٞ أُ٘زذة( رئ٣ذ ٗزبئظ اُذساعخ اُؾب٤ُخ  ك٤ٔب ٣زؼِن ثبصدٝاع٤خ دٝس  أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٝ

أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ ػ٠ِ ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ ٖٓ ػذّ ٝعٞد  رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ لاصدٝاع٤خ دٝس 

 & Lin)خلاٍ الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ ثبُششًبد أُغبٛٔخ أُظش٣خ ٝٛٞ ٓب ٣زلن ٓغ ٗزبئظ دساعخ  

Hwang, 2010)  اُز٢ أ٣ذد  إٔ ه٤بّ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ ثٜٔبٓٚ ٜٝٓبّ سئ٤ظ ٓغِظ الإداسح ك٢

٠ِ ٓغز٣ٞبد اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ. إٓ ٝاؽذ ٣ئد١ ؿ٤ش ٓئصش ثشٌَ ٓؼ١ٞ٘ ػ

ٝثبُزب٢ُ ٣زْ سكغ اُلشػ٤خ اُلشػ٤خ اُزبعؼخ اُوبئِخ ثؤٗٚ "رٞعذ ػلاهخ ث٤ٖ اصدٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش 

 اُز٘ل٤ز١ الأٍٝ ٝاداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ".

خ ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ رـ٤٤ش ك٤ٔب ٣زؼِن ثزـ٤٤ش أُذ٣ش أُب٢ُ  رئ٣ذ ٗزبئظ اُذساعخ اُؾب٤ُ

 Tong et)أُذ٣ش أُب٢ُ ٝاداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ ٝٛٞ ٓب ٣زلن ٓغ ٗزبئظ دساعخ 

al.,2013)  اُز٢ أ٣ذد إٔ رـ٤٤ش أُذ٣ش أُب٢ُ ٖٓ ٝهذ ٥خش ثشٌَ سٝر٢٘٤ ٣وَِ ٖٓ اداسح الأسثبػ

ٖ ؽش٣ن الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ ًبُٔج٤ؼبد ٝٗلوبد اُجؾٞ ٍ اُلشػ٤خ اُلشػ٤خ ػ ْ هجٞ س ٝاُزط٣ٞش. ٝثبُزب٢ُ ٣ز

اُؼبششح اُوبئِخ ثؤٗٚ "رٞعذ ػلاهخ ث٤ٖ رـ٤٤ش أُذ٣ش أُب٢ُ ٝاداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الأٗشطخ 

 اُؾو٤و٤خ".

 حانخاً: انًتغٛشاث انضابطت

خ اعزخذاّ ؽغْ اُششًخ ٝاُشاكؼخ أُب٤ُخ ٝسثؾ٤خ اُششًخ ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣ اػزٔذد اُجبؽضخ ػ٠ِ

اُزشـ٤ِ٤خ ًٔزـ٤شاد ػبثطخ ٝهذ عبءد ٗزبئظ رؾ٤َِ الاٗؾذاس أُزؼذد ُ٘ٔٞرع٢ اُذساعخ ُزئ٣ذ ػغْ 

ٖ ؽغْ اُششًخ ٝاُو٤ٔخ أُطِوخ ُلاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ٓوذسحً ثبعزخذاّ ٗٔٞرط  ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤

(Jones )ُِزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٖٓ ، ٝ ػذّ ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ؽغْ اُششًخ ٝاُو٤ٔخ أُطِوخ الأط٢ِ

ّ ٗٔٞرط  . رئ٣ذ ٗزبئظ اُذساعخ اُؾب٤ُخ أ٣ؼبً (Rochdhwery,2006)الأٗشطخ اُزشـ٤ِ٤خ ٓوذسحً ثبعزخذا

ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ٓٞعجخ ث٤ٖ ؽغْ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٝاُو٤ٔخ أُطِوخ ُلاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ػ٘ذ 

، ٝػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ٓٞعجخ ث٤ٖ ؽغْ اُزذكوبد الأط٢ِ( Jones% ثبعزخذاّ ٗٔٞرط )1ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 

% ثبعزخذاّ 1اُ٘وذ٣خ ٝاُو٤ٔخ أُطِوخ ُِزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٖٓ الأٗشطخ اُزشـ٤ِ٤خ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 

. ًٔب رئ٣ذ ٗزبئظ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ٓٞعجخ ث٤ٖ  (Rochdhwery,2006)ٗٔٞرط 

ٍ ٝاُو٤ٔخ أُطِوخ ُلا % ثبعزخذاّ 5عزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الاطٞ

. ٤ُظ ٛزا كؾغت، ٝاٗٔب أ٣ؼبً رٞعذ (Rochdhwery,2006)ٝ ٗٔٞرط  الأط٢ِ( Jonesٗٔٞرط )

% أ١ إٔ 1ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ٓٞعجخ ث٤ٖ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ٝالاعزؾوبهبد الاخز٤بس٣خ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 

ٕ أًضش ُغٞءً لإداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الاعزؾوبهبد اُششًبد راد ٗغت أُذ٤ٗٞ٣خ أُشرلؼخ رٌٞ

الاخز٤بس٣خ. ػ٠ِ اُ٘و٤غ، رئ٣ذ ٗزبئظ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ػذّ ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ٝ 

 %.  1اداسح الأسثبػ ٖٓ خلاٍ الأٗشطخ اُؾو٤و٤خ ٝرُي ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 
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 قائًت انًشارع

 ٔلا :انًشارع انعشبٛتأ

 ٖٓ اُزـ٤شاد ٤ٓذا٢ٗاُششًبد أُظش٣خ: د٤َُ  ك٢ أُؾبعج٢(. اداسح اُشثؼ 1999أثٞ اُخ٤ش، ٓذصش ؽٚ. )

 اُزغبسح، عبٓؼخ ، ٤ًِخأُغِخ اُؼ٤ِٔخ ُِزغبسح ٝاُز٣َٞٔأسطذح أُخظظبد ثبُوٞائْ أُب٤ُخ،  ك٠

 .40-1(:2، )ؽ٘طب

ك٢ أُؾبعجخ ٝالأػٔبٍ. ٤ًِخ اُزغبسح،  (. ٓ٘بٛظ ٝؽشم اُجؾش الإٓجش٣و2014٢أثٞ اُؼض، ٓؾٔذ اُغؼ٤ذ. )

 عبٓؼخ اُضهبص٣ن.

(. رؤص٤ش آ٤ُبد اُزؾظ٤ٖ الإداس١ ػ٠ِ ه٤ٔخ 2018أثٞ عبُْ، ع٤ذ عبُْ ٓؾٔذ، ػِٞإ، ٓؾٔذ كئاد ٓؾٔذ. )

اُششًخ ٗظش٣خ اًُٞبُخ ٓوبثَ ٗظش٣خ الإششاف: دساعخ اخزجبس٣خ ػ٠ِ اُششًبد أُغبٛٔخ أُظش٣خ. 

 .468-410(:2)٤22خ اُزغبسح، عبٓؼخ ػ٤ٖ شٔظ، ٓغِخ اُلٌش أُؾبعج٢، ًِ

(. اُزؤص٤شاد أُجبششح ٝاُٞع٤طخ ث٤ٖ ؽًٞٔخ اُششًبد ، عٞدح الأسثبػ 2017أثٞ عبُْ، ع٤ذ ٓؾٔذ عبُْ .)

 ، سعبُخ دًزٞساٙ ؿ٤ش ٓ٘شٞسح ،٤ًِخ اُزغبسح ، عبٓؼخ اُضهبص٣ن . دساعخ آجش٣و٤خ :أُب٢ُ، ٝالأداء 

٤ًِخ اُزغبسح ،  .ٝالاعزضٔبس الائزٔبٕ( . رؾ٤َِ اُوٞائْ أُب٤ُخ لأؿشاع 2007، ٓؾٔذ اُغؼ٤ذ.)أثٞاُؼض

 .عبٓؼخ اُضهبص٣ن

ٝرؾ٤َِ اُغلاعَ اُض٤٘ٓخ ، ٓطبثغ اُششؽخ ُِطجبػخ  اُو٤بع٢ الاهزظبد(. 2015ػبٓش ،ؿضاٍ ػجذ اُؼض٣ض.)

 ٝاُ٘شش ٝاُزٞص٣غ ، عبٓؼخ اُوبٛشح.

(. ؽذٝد ٓغئ٤ُٞخ ٓشاعؼ٢ اُؾغبثبد ػٖ الاعزغبثخ ُٔخبؽش رؾش٣لبد 2008اُؼجبد١، ٓظطل٠ ساشذ. )

، ٓغِخ اُذساعبد ٝاُجؾٞس اُوٞائْ أُب٤ُخ اُ٘برغخ ػٖ ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ : دساعخ اخزجبس٣خ

 .70-67(: 2)28اُزغبس٣خ، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ ثٜ٘ب، 

ح الأسثبػ ػ٠ِ ٌٓبكآد ٓغِظ الإداسح: (. أصش اُزؾظ٤ٖ الإداس١ ٝاداس2017ػل٤ل٠، ٛلاٍ ػجذ اُلزبػ. )

، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ ٓغِخ اُجؾٞس اُزغبس٣خدساعخ اخزجبس٣خ ػ٠ِ اُششًبد أُغبٛٔخ أُظش٣خ. 

 .442-339(:1)39اُضهبص٣ن،

 ثبعزخذاُِّج٤بٗبد ٓذخَ ؽذ٣ش  ٝالإؽظبئ٢ اُو٤بع٢(. "اُزؾ٤َِ 2011ػ٘ب٠ٗ، ٓؾٔذ ػجذ اُغ٤ٔغ. )

SPss " ،اُطجؼخ اُضبُضخ، الاعٌ٘ذس٣خاُذاس اُغبٓؼ٤خ. 

( ػ٠ِ اداسح ERP(. أصش رطج٤ن ٗظبّ رخط٤ؾ ٓٞاسد أُ٘شؤح )2019كؼَ الله، ٛجٚ اعٔبػ٤َ اُغؼ٤ذ.)

سعبُخ ٓبعغز٤ش ؿ٤ش ٓ٘شٞسح، ٤ًِخ ، اخزجبس٣خدساعخ  -اُششًبد أُغبٛٔخ أُظش٣خ ك٢الأسثبػ 

 ،عبٓؼخ اُضهبص٣ن.  اُزغبسح

أعبط  ثبعزخذاّ(. روذ٣ش ٓذ١ رؤص٤ش الإداسح ك٢ الأسثبػ أُؾبعج٤خ أُ٘شٞسح 2008ًغبة، ٣بعش اُغ٤ذ .)

ؿ٤ش  دًزٞساٙٝدٝاكؼٜب ٝسد كؼَ اُغٞم : ٗٔٞرط ٓوزشػ ٝدساعخ ٤ٓذا٤ٗخ ، سعبُخ  الاعزؾوبم

 ٓ٘شٞسح، ٤ًِخ اُزغبسح ، عبٓؼخ ؽ٘طب.

 ٤٣ش ؽًٞٔخ اُششًبد ثغٜٔٞس٣خ ٓظش اُؼشث٤خ. (. د٤َُ هٞاػذ ٝٓؼب2011ٓشًض أُذ٣ش٣ٖ أُظش١. )

 (. اُذ٤َُ أُظش١ ُؾًٞٔخ اُششًبد. الإطذاس اُضبُش.2016ٓشًض أُذ٣ش٣ٖ أُظش١. )
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