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 الأسببط عهً يكبفؤة يضهظ الإداسةأرش إداسة 

 " دساعت اخخببسٌت عهً انششكبث انًغبهًت انًظشٌت "

 يهخض 

رٙذف ٘زٖ اٌذساعخ إًٌ اخزجبس أصش إداسح الأسثبػ ػًٍ ِىبفؤح ِغٍظ الإداسح ٌٍششوبد  

ِىبفؤح ػًٍ داسح الأسثبػ لإ ٌٛعذ أصش ِؼٕٛياٌّظشٌخ , ٚرٌه ِٓ خلاي اخزجبس فشػٍخ اٌذساعخ " لا 

ً رؾمٍك ٘زا اٌٙذف لبِذ اٌجبؽضخ ثبخزٍبس ػٍٕخ  ِغٍظ الإداسح فً ثٍئخ الأػّبي اٌّظشٌخ " , ٚفً عجٍ

. ٚ ثؼذ ػجؾ اٌزؤصٍشاد اٌّؾزٍّخ ٌىً 2017ٚ  2012ششوخ فً اٌفزشح ِب ثٍٓ ػبًِ  92ِىٛٔخ ِٓ 

 اعزملاٌٍخ اٌششوخ , ّٔٛ فشص اٌّبًٌ , اٌّبًٌ ,اٌشفغ الأداء اٌششوخ, الإداسح ,ؽغُ ِغٍظ ِٓ ؽغُ

ٓ ,اصدٚاعٍخ وجبس الإداسح , ٍِىٍخ ِغٍظ ُ عّغ اٌجٍبٔبد  اٌزٕفٍزي اٌّذٌش دٚس اٌّغزضّشٌ الأٚي, ؽٍش ر

اٌلاصِخ لاخزجبس فشػٍخ اٌذساعخ اؽظبئٍبً اػزّبداً ػًٍ اٌجٍبٔبد اٌّبٌٍخ ٌٍمٛائُ اٌّبٌٍخ إٌّشٛسح , 

ذاس لاخزجبس الاصش اٌّزوٛس فً فشػٍخ ٚرٌه ٌمٍبط ِزغٍشاد اٌذساعخ , ٚلذ رُ اعزخذاَ ّٔٛرط الأؾ

 اٌذساعخ .

ٚرُ لٍبط إداسح الأسثبػ ثبعزخذاَ اٌمٍّخ اٌّطٍمخ ٌلاعزؾمبلبد الاخزٍبسٌخ اٌزً رُ رمذٌش٘ب  

َ )ّٔٛرط  اٌّؼذي( , ٚثبعزخذاَ صلاصخ ِمبٌٍظ ٌّىبفؤح ِغٍظ الإداسح )ِشرجبد ٚثذلاد  Jonesثبعزخذا

ِغٍظ الإداسح , اٌّىبفآد إٌمذٌخ ٌّغٍظ الإداسح , إعّبًٌ ِىبفآد ِٚشرجبد ٚثذلاد ِغٍظ الإداسح(, 

ِشرجبد ٚثذلاد ِغٍظ ٚإداسح الأسثبػ جٍٓ أصش ِؼٌٕٛٚعٛد ؽٍش رٛطٍذ إٌزبئظ الاخزجبسٌخ ٌؼذَ 

اٌّىبفآد إٌمذٌخ ٌّغٍظ  ٛإداسح الأسثبؽ ثٍٓ أصش ِؼٕٛي ِٛعت, ٚرشٍش إٌزبئظ أٌؼب ٌٛعٛد الإداسح 

إعّبًٌ ِىبفآد ِٚشرجبد ٚثذلاد ِغٍظ ٚداسح الأسثبػ ثٍٓ إأصش ِؼٕٛي ِٛعت الإداسح , ٚٚعٛد 

 الإداسح .



163 
 

 يقذيت ويشكهت انذساعت :

اٌٛوبٌخ ً٘ ٚظٙشد ٔظشٌخ اٌٛوبٌخ ٔزٍغخ ٌىجش ؽغُ إٌّشآد ٚأفظبلاٌٍّىٍخ ػٓ الإداسح, 

ػمذ ثٍٓ ؽشفٍٓ اٌطشف الأٚي )الأطًٍ( ٚ٘ٛ ِٓ ٌفٛع اٌطشف اٌضبًٔ )اٌٛوًٍ( ِٓ أعً ارخبر 

ٚٔزٍغخ ٌغؼً ولا ِٓ الأطًٍ ٚاٌٛوًٍ  , اٌخذِبد ٍٔبثخ ػٕٗ ؼغ الأػّبي ٚاٌمشاساد ٚإٔغبص ث

ٌزؼظٍُ ِٕفؼزٗ اٌزارٍخ ػًٍ ؽغبة اٌطشف الأخش ٌٕشؤ رؼبسع اٌّظبٌؼ , ٌٚزشرت ػًٍ رٌه ػذَ 

ظٙشد اٌؾبعخ ثبٌزبًٌ ِشبوً اٌٛوبٌخ, ٚ ِب أدي ٌظٙٛسٚ٘ٛ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ثٍٓ الأطًٍ ٚاٌٛوًٍ 

ٌٛعٛد ػمٛد ٌٍّىبفآد رٙذف ٌزشغٍغ الإداسح ػًٍ ثزي اٌّضٌذ ِٓ اٌغٙذ ٌزؾغٍٓ الأداء ٚرؾمٍك 

 . (Jensen and Meckling ,1976 p.308)ِظبٌؼ اٌّغبٍّ٘ٓ 

ٚٚفمب ٌّذخً اٌزؼبلذاد اٌّضًٍ  رؼزجش ػمٛد اٌّىبفآد ػلاعبً ٌّشبوً اٌٛوبٌخ , ؽٍش رؾفض  

رؾمٍك ِظبٌؼ اٌّغبٍّ٘ٓ , فىٍّب صاد اٌغٙذ اٌزي رمَٛ ثٗ الإداسح ِٓ أعً اٌّذٌشٌٓ ٌٍؼًّ ِٓ أعً 

رؾمٍك ِظبٌؼ اٌّغبٍّ٘ٓ وٍّب رضٌذ لٍّخ اٌّىبفآد اٌزً ٌؾظٍْٛ ػٍٍٙب , ٌزٌه رؼزجش خطؾ اٌّىبفآد 

ٔظبِبً ٌٍشلبثخ اٌزارٍخ ػًٍ ػًّ الإداسح , وّب أٔٙب رؾمك اٌّظبٌؼ اٌزارٍخ ٌلإداسح اٌزً رٙذف ِٕٙب 

ُ صشٚح اٌّغبٍّ٘ٓ, إلا أٔٗ ٚفمبً ٌّذخً اٌغٍطخ الإداسٌخ رؼزجشػمٛد اٌّىبفآد صٌبد ح لٍّخ اٌششوخ ٚرؼظٍ

اٌٛوبٌخ ٚرؼذ ػّٓ رىبٌٍف اٌٛوبٌخ , ؽٍش ٌزٛفش ٌذي اٌّذٌشٌٓ اٌزٕفٍزٌٍٓ اٌمذسح  بوًعضءاً ِٓ ِش

بلذ اٌّزؼٍمخ ثّىبفآرُٙ , ٚاٌمٛح ٌٍزؤصٍش ٚاٌغٍطشح ػًٍ لشاساد اٌّغٍظ , ٚثبٌزبًٌ اٌزؤصٍش ػًٍ ثٕٛد اٌزؼ

ً ؽغبة ِظبٌؼ اٌّغبٍّ٘ٓ ً ٘زٖ اٌّىبفآد ٚثّب ٌؾمك ِظبٌؾُٙ اٌزارٍخ ػٍ ً ؽظٌُٛٙ ػٍ  )ِّب ٌغٙ

Bebchuk and Fried , 2003 pp.73:75). 

ٚلذ ٌمَٛ اٌّذٌشٌٓ ثزؼذًٌ اٌزمبسٌش اٌّبٌٍخ ٌلاعزفبدح ِٓ ثؼغ اٌّضاٌب اٌزؼبلذٌخ اٌّؼزّذح ػًٍ  

ٓ ؽشٌك إػبدح ٍ٘ىٍخ اٌؼٍٍّبد إِب ٌزؼًٍٍ أطؾبة اٌّظبٌؼ اٌّزؼبسػخ بٌّؾبعجٍخ , سثبؽالأ ٚرٌه ػ

ؽٛي الأداء الالزظبدي ٌٍششوخ أٚ ٌٍزؤصٍش ػًٍ إٌزبئظ اٌزؼبلذٌخ اٌزً رؼزّذ ػًٍ الأسلبَ 

,لأعً رٌه لذ رٍغؤ الإداسح إًٌ اٌزلاػت فً  (Healy and Wahlen ,1999 p.368)اٌّؾبعجٍخ

ٗ , ٚاٌزي ٌؾمك ِظبٌؾٙب اٌزارٍخ ِٓ ٔبؽٍخ ,  ثمظذ الأسلبَ اٌّؾبعجٍخ اٌٛطٛي إًٌ اٌشلُ اٌّشغٛة فٍ

ٓ ِٓ ٔبؽٍخ أخشي ٌٚطٍك ػًٍ ٘زٖ اٌظب٘شح فً اٌفىش اٌّؾبعجً إداسح  ٓ اٌّبٌٍٍ ٌٚؾمك رٕجؤاد اٌّؾٍٍٍ

 . ( 7ص. 2004)ؽبِذ ,  Earnings Managementالأسثبػ 

ْ ٔؾٛ رؾمٍك   ٓ ٌغؼٛ  ؾُٙ اٌزارٍخ دٚافغ ٚاػؾخ ٌٍّشبسوخِظبٌٚلذ ٌىْٛ ٌذي اٌّذٌشْٚ اٌزٌ

فئْ ػمٛد  ثبٌزبًٌفً إداسح الأسثبػ إرا وبٔذ ِىبفآرُٙ رؼزّذ ػًٍ الأسثبػ اٌّؾبعجٍخ اٌّمشسح, ٚ 

ٌٚىٓ رؼٍك  لٍّخ اٌششوخاٌّىبفآد اٌّضًٍ ٌغت أْ رظُّ ٌزؾفٍض أفؼبي الإداسح ٚاٌزً رؼضص ِٓ 
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, ٌٚمذ أصجزذ اٌؼذٌذ ِٓ   (Dutta and Fan , 2014 p.1048)اٌزلاػت غٍش إٌّزظ فً الأسثبػ

اٌذساعبد أْ أغٍت ِّبسعبد إداسح الأسثبػ اٌزً رزجؼٙب إداسح اٌششوخ ػٕذ إػذاد اٌزمبسٌش ٚاٌمٛائُ 

اٌّبٌٍخ رٙذف لإؽذاس صٌبدح غٍش ؽمٍمخ فً الأسثبػ ٌزؼظٍُ اعزفبدرُٙ ِٓ ثٕذ اٌّىبفآد ٚاٌؾٛافض أٚ 

 . (3ص.٣١٢٢زخفٍغ اٌؼشائت )غًٍّٕ , ٌ

ٚٔزٍغخ ٌّّبسعبد إداسح الأسثبػ اٌزً رٍغؤ ٌٙب الإداسح ثغشع صٌبدح ِىبفآرٙب أٙبسد اٌؼذٌذ  

, ٣١١٣ -٣١١٢ِٓ وجشي اٌششوبد اٌؼبٌٍّخ داخً اٌٛلاٌبد اٌّزؾذح الأِشٌىٍخ ٚأٚسٚثب خلاي ػبًِ

)ػٍبد  ِبٌٍبً عٍذا ًٚثبٌشغُ ِٓ رٌه فمذ رؼشػذ ٌٍفشً اٌّبًٌ أداءاً  ؽٍش أظٙشد اٌزمبسٌش اٌّبٌٍخ ٌٙب

ثٙذف رؾغٍٓ  2002فً ػبَ  Sarbanes – Oxley( , ٚٔزٍغخ ٌزٌه طذس لبْٔٛ 59ص. ٣١٢٢,

ِٓ اٌمبْٔٛ  304ؽٛوّخ اٌششوبد ٚ ؽّبٌخ اٌّغبٍّ٘ٓ ِٓ ِّبسعبد إداسح الأسثبػ , ٚلذ ٔض اٌمغُ 

ؼٍٍٗ ٌٕجغً ػًٍ الإداسح سد اٌّىبفآد إٌمذٌخ أٚ اٌّزّضٍخ فً ػًٍ أٔٗ فً ؽبي إطذاس رمبسٌش ِبٌٍخ ِ

 Sarbanes - Oxley,2002 )طٛسح ٍِىٍخ أٚ فً أي طٛسح أخشي خلاي فزشح اصًٕ ػشش شٙشاً 

p.778)  . 

ٚرؼذدد اٌذساعبد اٌزً اخزجشد اٌؼلالخ ثٍٓ اٌّىبفآد اٌزً رؾظً ػٍٍٙب الإداسح ٚثٍٓ ِذي      

لٍبِٙب ثّّبسعبد إداسح الأسثبػ إلا أٔٙب رؼبسػذ فً إٌزبئظ اٌزً رٛطٍذ إٌٍٙب , ؽٍش رٛطٍذ 

 دساعخ ح ِغٍظ الإداسح ِضًِىبفؤػًٍ  داسح الأسثبػلإ أصش ِؼٕٛي ِٛعتاٌؼذٌذ ِٓ اٌذساعبد ٌٛعٛد 

Healy , 1985))-et al ., 1995)(Holthausen  - Balsam , 1998))-  (Gaver et  al ., 

1995) - Chen et al ., 2015)(- ,ًفً ؽٍٓ رٛطٍذ دساعخ ), (2017)ػفٍف(Ting et al ., 

2009 Jo et al,.2004) -)  ح ِغٍظ الإداسح ِىبفؤلإداسح الأسثبػ ػًٍ  أصش ِؼٕٛي عبٌتٌٛعٛد ,

 .الإداسح ػًٍ ِىبفؤح ِغٍظداسح الأسثبػ لإ أصش ِؼٕٛي ٌؼذَ ٚعٛدفزٛطٍذ ( 2015أِب دساعخ )ػٍبد,

: ً ٓ طٍبغخ ِشىٍخ اٌذساعخ فً اٌغؤاي اٌزبٌ ً ِب عجك ٌّى  ٚثٕبء ػٍ

 يب أرش إداسة الأسببط عهً يكبفؤة يضهظ الإداسة ؟

 هذف انذساعت :

ً فً دساعخ أصش إداسح الأسثبػ ػًٍ ِىبفؤح ِغٍظ        ً اٌٙذف اٌشئٍغ فً ػٛء ِشىٍخ اٌذساعخ  ٌزّض

 فً اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظشٌخ . ٚاخزجبس٘بالإداسح 

 

 



165 
 

 أهًٍت انذساعت :

  -ٌهً : يٍ أهًهب يب حشصع أهًٍت انذساعت انغبنٍت إنً عذة اعخببساث

رّذ فً أصش إداسح الأسثبػ ػًٍ ِىبفؤح ِغٍظ الإداسح اٌذساعبد اٌّؾبعجٍخ اٌزً ا٘زّذ ثذساعخ  -1

لزظبدٌخ ِخزٍفخ ػٓ اٌجٍئخ اٌّظشٌخ , ثبلإػبفخ إًٌ أٔٙب رٛطٍذ إًٌ ٔزبئظ ِزجبٌٕخ ٌٍؼلالخ اثٍئبد 

 ثٍّٕٙب, ٚ٘زا ٌؼًٕ طؼٛثخ رؼٍُّ ِب رٛطٍذ إٌٍٗ ِٓ ٔزبئظ ػًٍ اٌششوبد اٌّظشٌخ .

 رؾذد اٌذساعخ أٔٛاع ِىبفآد اٌّذٌشٌٓ ٚػلالخ رٍه اٌّىبفآد ثئداسح الأسثبػ. -2

ِٓ اٌّزٛلغ أْ رىْٛ ٔزبئظ اٌذساعخ ِفٍذح ٌٍّغزضّشٌٓ فً صٌبدح ِؼشفزُٙ ثّٕؾ خطؾ أعٛس  -3

 ِٚىبفآد اٌّذٌشٌٓ .

ؤ إٌٍٙب رٛػؼ ٌلأؽشاف ٚاٌغٙبد اٌّٙزّخ اَصبس اٌغٍجٍخ ٌّّبسعبد إداسح الأسثبػ ٚاٌزً لذ رٍغ -4

 صٌبدح ِىبفآرُٙ .ثٙذف الإداسح 

 :انذساعبث انغببقت 

 :بفآث الإداسة ويكبفآث الإداسةانذساعبث انغببقت انخً حُبونج انعلاقت بٍٍ إداسة الأسببط وخطظ يك

ً اٌذساعبد اٌزً رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ثٍٓ الاعزؾمبلبد الاخزٍبسٌخ  (Healy , 1985)حعذ دساعت   ٓ أٌٚ ِ

 خلاي ششوخ طٕبػٍخ أِشٌىٍخ 94ٚخطؾ اٌّىبفآد فً الأعً اٌمظٍش , رّذ ٘زٖ اٌذساعخ ػًٍ أوجش 

عّبٌٍخ , ّٔٛرط الاعزؾمبلبد الإ ثبعزخذاَ الاخزٍبسٌخ الاعزؾمبلبد لٍبط ٚرُ ,1980 - 1930ِٓ  اٌفزشح

اٌذساعخ إًٌ أْ خطؾ اٌّىبفآد اٌّؼزّذح ػًٍ الأسثبػ اٌّؾبعجٍخ رؼطً اٌّذٌشٌٓ اٌذافغ ٚرٛطٍذ 

وّب رٛطٍذ اٌذساعخ إًٌ أْ  لإداسح الأسثبػ ثبعزخذاَ الاعزؾمبلبد , ٚرٌه ثٙذف رؼظٍُ ِىبفآرُٙ ,

 الأػٍى اٌّذٌشٌٓ ٌغزخذِْٛ الاعزؾمبلبد اٌزً رؤدي ٌضٌبدح اٌذخً إرا وبٔذ الأسثبػ اٌفؼٍٍخ ثٍٓ اٌؾذ

ؽٍش أْ صٌبدح اٌذخً عٍزشرت ػٍٍٙب صٌبدح ِىبفآرُٙ , وّب رٛطٍذ  ٌٍشثؼ اٌّغزٙذف , الأدٔىٚ

اٌذساعخ إًٌ أْ اٌّذٌشٌٓ ٌغزخذِْٛ الاعزؾمبلبد اٌزً رخفغ اٌذخً إرا وبْ اٌذخً اٌفؼًٍ إٌبرظ 

ٍش أْ صٌبدح ٌٍشثؼ اٌّغزٙذف اٌلاصَ ٌؾظٌُٛٙ ػًٍ أوجش لذس ِٓ اٌّىبفآد , ؽ الأػٍىٌفٛق اٌؾذ 

ً اٌفؼًٍ إٌبرظ ألً ِٓ اٌؾذ  ٗ إرا وبْ اٌذخ ً أٔ ٓ ٌزشرت ػٍٍٙب صٌبدح ِىبفآرُٙ , وّب رٛطٍذ إٌ اٌذخً ٌ

ٌٍشثؼ اٌّغزٙذف اٌلاصَ ٌؾظٛي اٌّذٌشٌٓ ػًٍ اٌّىبفآد فً ٘زٖ اٌؾبٌخ ٌّىٓ ٌلإداسح صٌبدح  الأدٔى

ً ٌٍؾذ  ً رظ ً اٌّىبفآد ,  الأدٔىالأسثبػ ؽز ٚ رخفغ أسثبػ اٌغٕخ اٌؾبٌٍخ لألً اٌلاصَ ٌؾظٌُٛٙ ػٍ أ

 ِغزٛي ِّىٓ ثٙذف صٌبدح الأسثبػ اٌّغزمجٍٍخ ٚرؼظٍُ ِىبفآرُٙ فً اٌفزشح أٚ اٌفزشاد اٌزبٌٍخ . 
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أصش خطؾ اٌّىبفآد اٌغٌٕٛخ ػًٍ الاعزؾمبلبد الاخزٍبسٌخ , ٚرّذ (Gaver et al ., 1995)  واخخبش

ششوخ ِٓ اٌششوبد اٌزً رمَٛ ثزٕفٍز خطؾ اٌّىبفآد ػًٍ أعبط الأسثبػ ٚرٌه  102اٌذساعخ ػًٍ 

 Jones / (1995) , ٚرُ لٍبط الاعزؾمبلبد الاخزٍبسٌخ ثبعزخذاَ ّٔٛرط 1990 -1980خلاي اٌفزشح 

طٍذ اٌذساعخ إًٌ أْ اٌّذٌشٌٓ ٌغزخذِْٛ الاعزؾمبلبد الاخزٍبسٌخ اٌّؼذي ّٚٔٛرط اٌظٕبػخ , رٛ

ٌٍشثؼ اٌّغزٙذف ٚاٌلاصَ  الأدٔىاٌزً رضٌذ ِٓ اٌذخً ػٕذِب ٌىْٛ ِغزٛي اٌشثؼ ألً ِٓ اٌؾذ 

ً فً عٕٛاد الأداء اٌؼؼٍف, وّب رٛطٍذ  ً اٌّىبفآد , أي أْ الإداسح رزؼّذ صٌبدح اٌذخ ٌؾظٌُٛٙ ػٍ

أٌؼب إًٌ أْ اٌّذٌشٌٓ ٌغزخذِْٛ الاعزؾمبلبد الاخزٍبسٌخ اٌزً رخفغ اٌذخً ػٕذِب ٌىْٛ ِغزٛي 

ً عٕٛاد الأداء اٌّشرفغ, ٌٍشثؼ اٌّغزٙذف أي أْ الإداسح رخ الأػٍىاٌشثؼ أوجش ِٓ اٌؾذ  فغ اٌذخً ف

فزٍغؤ الإداسح ٌزٍّٙذ اٌذخً ثغشع رمًٍٍ ؽذح  ٚالأدٔى الأػٍىأِب إرا وبٔذ الأسثبػ اٌفؼٍٍخ ثٍٓ اٌؾذ 

رمٍجبد اٌذخً أي أْ الإداسح رٍغؤ ٌلاعزؾمبلبد الاخزٍبسٌخ ثغشع رٍّٙذ اٌذخً ٌٍٚظ ثغشع رؼظٍُ 

 ِىبفآرُٙ .

فزٙذف ٌذساعخ اٌؼلالخ ثٍٓ خطؾ اٌّىبفآد ٚاٌزلاػت  (Holthausen et al ., 1995) دساعتأِب 

-1987ٚ  1984 -1982ششوخ خلاي اٌفزشح ِٓ  443فً الأسثبػ , ٚرّذ اٌذساعخ ػًٍ ػٍٕخ ِٓ 

 Jones ّٚٔٛرط  Healyٚرُ لٍبط إداسح الاسثبػ ثبعزخذاَ ّٔٛرط الاعزؾمبلبد الاعّبٌٍخ ٌـ  1991

الاعزؾمبلبد الاخزٍبسٌخ اٌزً إًٌ أْ اٌّذٌشٌٓ ٌغزخذِْٛ / اٌّؼذي , ٚرٛطٍذ اٌذساعخ (1995)

ً ػٕذِب رخف ْ رغ اٌذخ , ٚرٌه لأْ صٌبدح اٌذخً ٌٓ ٌزشرت ػٍٍٙب صٌبدح  الألظىاٌؾذ  ِىبفآرُٙ ػٕذىٛ

وّب رٛطٍذ إًٌ أْ اٌّذٌشٌٓ ٌغزخذِْٛ الاعزؾمبلبد اٌزً رؤدي ٌضٌبدح اٌذخً إرا وبٔذ  ِىبفآرُٙ ,

ٌُٚ رغذ دٌٍلاً ػًٍ أْ  ٚرٌه ثٙذف رؼظٍُ ِىبفآرُٙ , , ٚالأدٔى الأػٍىالأسثبػ اٌفؼٍٍخ ثٍٓ اٌؾذ 

 اٌلاصَ ٌؾظٌُٛٙ ػًٍ الأدٔىاٌّذٌشٌٓ ٌمِْٛٛ ثزخفٍغ اٌذخً ػٕذِب رىْٛ الأسثبػ ألً ِٓ اٌؾذ 

 اٌّىبفآد .

ثبخزجبس أصش الاعزؾمبلبد الاخزٍبسٌخ ػًٍ اٌّىبفآد إٌمذٌخ ٌٍّذٌش  (Balsam , 1998) دساعت وقبيج

ششوخ وجٍشح ٚ  800رّذ اٌذساعخ ػًٍ ػٍٕخِٓ ِىبفآد اٌّذٌشٌٓ اٌزٕفٍزٌٍٓ ٌـ اٌزٕفٍزي الأٚي , ٚ

ٚرُ لٍبط الاعزؾمبلبد الاخزٍبسٌخ  1993 -1980ِشب٘ذح ٌششوبد أِشٌىٍخ فً اٌفزشح ِٓ  3439

رٛطٍذ اٌذساعخ إًٌ أْ  / اٌّؼذي , ٚJones (1991)  ٚJones (1995)ثبعزخذاَ ّٔٛرعً 

ثغشع صٌبدح ِىبفآرُٙ , ِّب ٌؼًٕ  لبد الاخزٍبسٌخ اٌزً رضٌذ ِٓ اٌذخًٌغزخذِْٛ الاعزؾمباٌّذٌشٌٓ 

 .ثٍٓ الاعزؾمبلبد الاخزٍبسٌخ ٚاٌّىبفآد إٌمذٌخ ٌٍّذٌش اٌزٕفٍزي الأٚي ػلالخ ِٛعجخٚعٛد 
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, ٚ  أصش خطؾ اٌّىبفآد اٌمبئّخ ػًٍ الأسثبػ ػًٍ إداسح الأسثبػ(Guidry et al .,1999) واخخبش 

, ٚرُ لٍبط إداسح  1995 -1994ِشب٘ذح ٌششوبد أِشٌىٍخ خلاي اٌفزشح ِٓ  179رّذ اٌذساعخ ػًٍ 

, / اٌّؼذي Jones (1995) ٚ ّٔٛرط  Healyالأسثبػ ثبعزخذاَ ّٔٛرط الاعزؾمبلبد الإعّبٌٍخ ٌـ 

اء اٌّذٌشٌٓ ٌغزخذِْٛ إداسح الأسثبػ ٌزمًٍٍ اٌفشق ثٍٓ اٌّٛاصٔخ ٚالأد ٚرٛطٍذ اٌذساعخ إًٌ أْ

 .اٌفؼًٍ ٚ٘ٛ ِب ٌذػُ فشع رٍّٙذ اٌذخً ٚلا ٌغزخذِْٛ إداسح الأسثبػ ٌزؼظٍُ ِىبفآرُٙ

فزٙذف ٌذساعخ أصش لٍّخ اٌّىبفآد اٌزٕفٍزٌخ ٚاٌّشرجبد  (Gao and Shrieves , 2002)أيب دساعت 

ِشب٘ذح  7301ٚخٍبساد الأعُٙ ػًٍ اٌمٍّخ اٌّطٍمخ ٌلاعزؾمبلبد الاخزٍبسٌخ ٚ رّذ اٌذساعخ ػًٍ 

 , ٚرُ لٍبط الاعزؾمبلبد الاخزٍبسٌخ ثبعزخذا2000َ -1992خلاي اٌفزشح ِٓ  ٌششوبد أِشٌىٍخ

/ اٌّؼذي, ٚرٛطٍذ اٌذساعخ إًٌ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ثٍٓ خٍبساد الأعُٙ Jones (1995)  ّٔٛرط

 , ٚ٘ٛ ِب ٌؼًٕ ارغبٖ اٌّذٌشٌٓ ٌّّبسعبد إداسح الأسثبػ ثغشعٚاٌّىبفآد ٚاٌؾٛافض ٚإداسح الأسثبػ 

 , وّب رٛطٍذ ٌٛعٛد ػلالخ عبٌجخ ثٍٓ اٌّشرجبد ٚإداسح الأسثبػ . صٌبدح ِىبفآرُٙ

ثذساعخ ِذي اػزّبد ِّبسعبد إداسح الأسثبػ ػًٍ اٌذخً  (Jo et al., 2004)وقبيج دساعت 

اٌّؾبعجً ػٕذ رؾذٌذ اٌّىبفآد إٌمذٌخ ٌٍّذٌش اٌزٕفٍزي الأٚي , ٚرّذ اٌذساعخ ػًٍ ػٍٕخ ِىٛٔخ 

 , ٚرُ لٍبط الاعزؾمبلبد الاخزٍبسٌخ ثبعزخذا1995َ -1992ِشٌىٍخ خلاي اٌفزشح ِٓ ششوخ أ 227ِٓ

/ اٌّؼذي , ٚرٛطٍذ اٌذساعخ إًٌ ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ثٍٓ اٌّىبفآد إٌمذٌخ Jones (1995) ّٔٛرط 

ٌٍّذٌش اٌزٕفٍزي الأٚي ٚثٍٓ ِّبسعبد إداسح الأسثبػ , ٌٚشعغ رٌه إًٌ أْ ٌغبْ اٌّىبفآد رٛفش 

ِشذدح لأداء اٌّذٌشٌٓ ٚأداء اٌششوخ , ٚرؤخز فً الاػزجبس ٌغٛء اٌّذٌشٌٓ ٌلاعزؾمبلبد ِمبٌٍظ 

 الاخزٍبسٌخ فززذخً ِٓ أعً رخفٍغ لذسرُٙ ػًٍ اٌزلاػت فً سلُ اٌذخً ثٙذف صٌبدح ِىبفآرُٙ .

ٌذساعخ اٌؼلالخ ثٍٓ ِىبفآد اٌّذٌشٌٓ اٌزٕفٍزٌٍٓ ٚإداسح الأسثبػ  (Shuto , 2007)وحهذف دساعت 

ِشب٘ذح ٌٍششوبد اٌٍبثبٍٔخ فً  16368ٚرٌه ثبٌزطجٍك ػًٍ اٌششوبد اٌٍبثبٍٔخ , ٚ رّذ اٌذساعخ ػًٍ 

/ Jones (1995) ّٔٛرط , ٚرُ لٍبط الاعزؾمبلبد الاخزٍبسٌخ ثبعزخذا2000َ -1991اٌفزشح ِٓ

د ػلالخ ِٛعجخ ثٍٓ ِىبفآد الإداسح )إعّبًٌ اٌّىبفآد إٌمذٌخ ( رٛطٍذ إًٌ ٚعٛاٌّؼذي, ٚ

, ؽٍش رؼزّذ اٌّىبفآد ػًٍ ِمبٌٍظ الأداء اٌّبٌٍخ ِّب ٌؼذ دافؼبً ٌلإداسح  ِّٚبسعبد إداسح الأسثبػ

 ٌٍزلاػت فً الأسثبػ ٌزؼظٍُ ِىبفآرُٙ .

اٌؼلالخ ثٍٓ ِىبفآد الإداسح ٚإداسح الأسثبػ ِٚخبؽش رؼشع  (Ting et al ., 2009)واخخبش 

ِشب٘ذح ٌٍششوبد  2335ششوخ ٚ  471اٌششوبد ٌٍزؼضش اٌّبًٌ , ٚرّذ اٌذساعخ ػًٍ ػٍٕخ ِٓ 

ٚرُ لٍبط الاعزؾمبلبد  2005 - 2001اٌّغغٍخ ثغٛق الأٚساق اٌّبٌٍخ اٌظٍٍٕخ خلاي اٌفزشح 
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رٛطٍذ اٌذساعخ ٌٛعٛد ػلالخ عبٌجخ ثٍٓ , ٚ  اٌّؼذي /Jones (1995)  الاخزٍبسٌخ ثبعزخذاَ ّٔٛرط

 . ِىبفآد الإداسح ٚثٍٓ ِّبسعبد إداسح الأسثبػ

اٌؼلالخ ثٍٓ ِىبفآد الإداسح ٚثٍٓ ِّبسعبد إداسح  (Zhou and Zuo , 2013)واخخبشث دساعت 

ششوخ ِغغٍخ ثغٛق الأٚساق اٌّبٌٍخ اٌظًٍٕ خلاي  5806رّذ اٌذساعخ ػًٍ ػٍٕخ ِٓ الأسثبػ , ٚ

ُ لٍبط الاعزؾمبلبد الاخزٍبسٌخ ثبعزخذاَ ّٔٛرط ,  2010 - 2006اٌفزشح ِٓ  , ٚ Jones (1991) ٚر

رٛطٍذ اٌذساعخ إًٌ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ثٍٓ إداسح الأسثبػ ِٚىبفؤح الإداسح ٚأْ الإداسح رٍغؤ 

 اٌجٕٛد غٍش اٌؼبدٌخ ثٙذف اٌمٍبَ ثّّبسعبد إداسح الأسثبػ .لاعزخذاَ 

ثبخزجبس اٌؼلالخ ثٍٓ اٌّىبفآد إٌمذٌخ لأػؼبء ِغٍظ الإداسح اٌّغزمٍٍٓ ٚإداسح  (Ye, 2014)وقبو 

ششوخ ِٓ اٌششوبد اٌظٍٍٕخ اٌّذسعخ فً  1407الأسثبػ , ٚرّذ اٌذساعخ ػًٍ ػٍٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

, رُ لٍبط الاعزؾمبلبد  2008 - 2002ِشب٘ذح  فً اٌفزشح ِٓ  6139اٌجٛسطخ اٌظٍٍٕخ ثٛالغ 

, ٚرٛطٍذ اٌذساعخ ٌٛعٛد ػلالخ ِٛعجخ ثٍٓ  / اٌّؼذيJones (1995)َ ّٔٛرط الاخزٍبسٌخ ثبعزخذا

وّب اشبسد إًٌ أْ صٌبدح اٌّىبفآد إٌمذٌخ ٌلأػؼبء إداسح الأسثبػ ِٚىبفآد ِغٍظ الإداسح اٌّغزمٍٍٓ 

 اٌّغزمٍٍٓ رؼؼف ِٓ اعزملاٌٍزُٙ ٚرؼؼف دٚسُ٘ اٌشلبثً .

,  ٌمٍبط أصش ِىبفآد الإداسح ػًٍ اٌؾذ ِٓ ِّبسعبد إداسح الأسثبػ (2015وحهذف دساعت )عٍبد , 

ششوخ ِٓ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظشٌخ اٌّذسعخ ػّٓ  36رّذ اٌذساعخ ػًٍ ػٍٕخ ِىٛٔخ ِٓ ٚ

ٓ EGY100ِؤشش ) ً اٌفزشح ِ َ ٔغجخ ٍٍِش , ٚ  2010 -2006( ف , ٚرُ لٍبط إداسح الأسثبػ ثبعزخذا

خ ثٍٓ اٌّىبفآد اٌزً رؾظً ػٍٍٙب الإداسح ٚثٍٓ لٍبِٙب ثّّبسعبد رٛطٍذ اٌذساعخ  ٌؼذَ ٚعٛد ػلال

 إداسح الأسثبػ .

فزٙذف ٌذساعخ أصش ِّبسعبد إداسح الأسثبػ ػًٍ ِىبفآد  (Cella et al ., 2017)أيب دساعت 

ِٓ اٌّذٌشٌٓ 1624اٌّذٌشٌٓ اٌزٕفٍزٌٍٓ ؽٛاي فزشح رٌٍُٛٙ إٌّظت , ٚرّذ اٌذساعخ ػًٍ ػٍٕخ ِٓ 

ٚرُ لٍبط الاعزؾمبلبد الاخزٍبسٌخ  2010 -1992ششوخ أِشٌىٍخ فً اٌفزشح ِٓ  1023اٌزٕفٍزٌٍٓ فً 

ػلالخ ِٛعجخ ثٍٓ إداسح الأسثبػ ٚ  , ٚرٛطٍذ ٌٛعٛداٌّؼذي/ Jones (1995)  ثبعزخذاَ ّٔٛرط

ِىبفآد ِغٍظ الإداسح  فً اٌغٕٛاد الأًٌٚ ِٓ فزشح شغً اٌّذٌش اٌزٕفٍزي  ٌٍّٕظت , صُ رزؾٛي 

 ٌؼلالخ عبٌجخ ثؼذ فزشح أؽٛي ِٓ شغً اٌّذٌش اٌزٕفٍزي  ٌٍّٕظت .

ح ِغٍظ الإداسح  ٚرٌه ثبٌزطجٍك ػًٍ ِىبفؤثٍٓ إداسح الأسثبػ ٚ اٌؼلالخ  (2017وقذ اخخبش )عفٍفً , 

رّذ اٌذساعخ ػًٍ ػٍٕخ وجٍشح ِٓ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ غٍش اٌّبٌٍخ , ٚ  اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظشٌخ

ِشب٘ذح فً اٌفزشح ِٓ  378ششوخ ِغ  131ٚ130ٚ162اٌّغغٍخ ثبٌجٛسطخ اٌّظشٌخ ِىٛٔخ ِٓ 
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, ٚرٛطٍذ  Jones (1991)ّٔٛرط  ٚرُ لٍبط الاعزؾمبلبد الاخزٍبسٌخ ثبعزخذاَ 2015 -2013

 اٌذساعخ إًٌ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ثٍٓ إداسح الأسثبػ ٚ ِىبفآد الإداسح.

أصش إداسح الأسثبػ ػًٍ أعبط الاعزؾمبق ػًٍ فزٙذف ٌذساعخ  (Zhou et all.,2018) دساعت أيب

,  Shenzhenاٌّىبفآد اٌزٕفٍزٌخ ثبٌزطجٍك ػًٍ اٌششوبد اٌؼبِخ اٌظٍٍٕخ اٌّذسعخ فً ثٛسطزً 

Shanghai  ِشب٘ذح , ٚرُ لٍبط  1489ثٛالغ  2013إًٌ دٌغّجش  2007ٚرٌه فً اٌفزشح ِٓ ٌٕبٌش

ثٍٓ  ؼذَ ٚعٛد ػلالخٌٚرٛطٍذ إٌزبئظ , / اٌّؼذي Jones (1995) إداسح الأسثبػ ثبعزخذاَ ّٔٛرط 

ٌٚشعغ رٌه  إداسح الأسثبػ ػًٍ أعبط الاعزؾمبق ِٚىبفآد اٌّذٌشٌٓ اٌزٕفٍزٌٍٓ ٚاٌّذٌشٌٓ اٌّبٌٍٍٓ ,

, وزٌه ٌذلخ اٌّشاعؼخ 2007ٌلاػزّبد ػًٍ اٌّؼبٌٍش اٌذٌٍٚخ لإػذاد اٌزمبسٌش اٌّبٌٍخ اٌظبدسح فً ػبَ

ْ إداسح الأسثبػ ػًٍ أعبط الا ً ِشاعؼً اٌؾغبثبد ,وّب رٛطٍذ إًٌ أ عزؾمبق لا رؤدي ٌضٌبدح ِٓ لج

 .ِشرجبد اٌّذٌشٌٓ اٌزٕفٍزٌٍٓ ٚاٌّذٌشٌٓ اٌّبٌٍٍٓ

ث الإداسة انًبٍُت إداسة الأسببط ويكبفآث الإداسة ويكبفآنغببقت انخً حُبونج انعلاقت بٍٍ انذساعبث ا

 عهً انًهكٍت :

أصش ؽظٛي الإداسح ػًٍ ِىبفآد فً طٛسح خٍبساد الأعُٙ ٚثٍٓ  (Baker et al., 2003) واخخبش

 1100ششوخ أِشٌىٍخ ٚ 168لٍبِٙب ثّّبسعبد إداسح الأسثبػ , ٚرّذ اٌذساعخ ػًٍ ػٍٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

/  Jones ٚرُ لٍبط الاعزؾمبلبد الاخزٍبسٌخ ثبعزخذاَ ّٔٛرط   1998  -1992خلاي اٌفزشح ِٓ 

ػلالخ ِٛعجخ ثٍٓ ؽظٛي الإداسح ػًٍ ِىبفآد فً طٛسح اٌّؼذي , ٚ رٛطٍذ اٌذساعخ ٌٛعٛد 

خٍبساد الأعُٙ ِّٚبسعبد إداسح الأسثبػ , ٚثشغُ الاػزمبد ثؤْ خٍبساد الأعُٙ رخفغ رىبٌٍف 

 اٌٛوبٌخ إلا أٔٙب رؾفض اٌغٍٛن الأزٙبصي ِٓ عبٔت الإداسح .

اٌزٕفٍزٌٍٓ ٚاٌّذٌشٌٓ اٌّبٌٍٍٓ ذساعخ اٌؼلالخ ثٍٓ ِىبفؤح اٌّذٌشٌٓ ث ((Carter et al ., 2005وقبو 

ٚالاعزؾمبلبد غٍش الاخزٍبسٌخ ٚالاعزؾمبلبد الاخزٍبسٌخ ٚوٍف رزغٍش ٘زٖ اٌؼلالخ ثؼذ رطجٍك 

 ExecuComp ثٍبٔبد اٌّىبفآد اٌزٕفٍزٌخ ِٓ لبػذح ثٍبٔبد اٌذساعخ ٚرّذ , Sarbanes-Oxleyلبْٔٛ

ِشب٘ذح ٌٍّذٌش اٌّبًٌ ؽٍش ٔض لبْٔٛ  8154ٚي ٌٍّٚذٌش اٌزٕفٍزي الأ ِشب٘ذح 8669ػًٍ 

Sarbanes-Oxley  ِٓغؤٌٍٚخ اٌّذٌش اٌزٕفٍزي ٚاٌّذٌش اٌّبًٌ ػ ً ػذاد اٌزمبسٌش اٌّبٌٍخ , ٚرٌه إػٍ

ٚرُ لٍبط الاعزؾمبلبد الاخزٍبسٌخ ثبعزخذاَ ّٔٛرط عٛٔض اٌّؼذي,  2003- 1996فً اٌفزشح ِٓ 

 ٓ اٌّىبفآد اٌّذفٛػخ ٚالاعزؾمبلبد الاخزٍبسٌخ اٌزً رخفغ ٚرٛطٍذ اٌذساعخ  ٌٛعٛد ػلالخ عبٌجخ ثٍ

ٚأطجؾذ اٌؼلالخ عبٌجخ ثشىً أوجش ثؼذ رطجٍك اٌمبْٔٛ , وّب Sarbanes-Oxley اٌذخً لجً لبْٔٛ 

رٛطٍذ ٌٛعٛد ػلالخ ِٛعجخ ثٍٓ اٌّىبفآد اٌّذفٛػخ ٚالاعزؾمبلبد الاخزٍبسٌخ اٌزً رضٌذ اٌذخً 
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ٓ اٌّىبفآد ٚالاعزؾمب لبد غٍش الاخزٍبسٌخ ٚاعزّشد ٘زٖ اٌضٌبدح فً اٌفزشح اٌزبٌٍخ ٌزطجٍك ثبٌّمبسٔخ ثٍ

 .اٌمبْٔٛ 

اٌؼلالخ ثٍٓ ؽظٛي الإداسح ػًٍ ِىبفآد فً طٛسح  ((Cheng and Warfield, 2005واخخبش 

ششوخ أِشٌىٍخ فً اٌفزشح  9472ٚرّذ اٌذساعخ ػًٍ  , أعُٙ ٚثٍٓ لٍبِٙب ثّّبسعبد إداسح الأسثبػ

, ٚ رٛطٍذ Jones (1991) ٚرُ لٍبط الاعزؾمبلبد الاخزٍبسٌخ ثبعزخذاَ  ّٔٛرط 2000 -1993ِٓ 

ٓ اٌّشرجطخ ثمٍّخ  ٓ اٌزٕفٍزٌٍ ٓ الاعزؾمبلبد الاخزٍبسٌخ ٚؽٛافض اٌّذٌشٌ اٌذساعخ ٌٛعٛد ػلالخ ِٛعجخ ثٍ

عبد إداسح الأسثبػ ثغشع اٌزؤصٍش ػًٍ أعؼبس أعُٙ اٌششوخ , ٚرٌه , ؽٍش رٍغؤ الإداسح ٌّّبس الأعُٙ

ٓ ؽشٌك رخفٍغ الأسثبػ فٍٕخفغ عؼش اٌغُٙ فً اٌغٛق لجً ربسٌخ إٌّؼ , ٚثزٌه رزّىٓ الإداسح  ػ

 ِٓ ششاء الأعُٙ ثؤعؼبس ِخفؼخ .

ذٌش فزٙذف لاخزجبس أصش ؽٛافض اٌّ Bergstresser and Philippon , 2006)) أيب دساعت

ِشب٘ذح ِٓ لٛاػذ  4199سثبػ , ٚرّذ اٌذساعخ ػًٍ ػٍٕخ ِىٛٔخ ِٓٚي ػًٍ إداسح الإٔفٍزي الأاٌز

ِشب٘ذح ِٓ لٛاػذ 15645, ٚػٍٕخ ِىٛٔخ ِٓ  2000 -1976فً اٌفزشح ِٓ   Execu Compثٍبٔبد

ٚرُ لٍبط الاعزؾمبلبد  2001 -1996فً اٌفزشح ِٓ  Tomson Financial Insiders ثٍبٔبد

الاخزٍبسٌخ ثبعزخذاَ ّٔٛرط عٛٔض اٌّؼذي, ٚ رٛطٍذ اٌذساعخ إًٌ أْ إداسح الأسثبػ رغزخذَ ثظٛسح 

وجٍشح فً اٌششوبد اٌزً رشرجؾ فٍٙب ِىبفؤح اٌّذٌش اٌزٕفٍزي ثمٍّخ الأعُٙ اٌٍّّٛوخ ٚخٍبساد الأعُٙ , 

ثٍٓ ِىبفآد الإداسح اٌّشرجطخ ثمٍّخ الأعُٙ اٌٍّّٛوخ ٚاٌخٍبساد ِّب ٌؼًٕ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ 

 ِّٚبسعبد إداسح الأسثبػ .

فزٙذف ٌٍزؾمك ِٓ ِذي ٚعٛد ِّبسعبد إداسح  (Balachandran et al ., 2008)أيب دساعت 

ششوخ  138الأسثبػ فً فزشح ِب لجً إػبدح ششاء الأعُٙ , ٚرّذ اٌذساعخ ػًٍ ػٍٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

ُ لٍبط الاعزؾمبلبد الاخزٍبسٌخ ثبعزخذا2003َ - 1996فً اٌفزشح ِٓ أعزشاٌٍخ    Jones ّٔٛرط , ٚر

ٚرٛطٍذ اٌذساعخ إًٌ أْ اٌّذٌشٌٓ اٌزٌٓ ٌؾظٍْٛ ػًٍ ِىبفآد فً طٛسح  , / اٌّؼذي(1995)

خٍبساد الأعُٙ ٌؼزّذْٚ ػًٍ الأسثبػ اٌّؼٍٓ ػٕٙب ٌٍزؤصٍش ػًٍ عؼش اٌغُٙ ٌزؾمٍك ألظً لذس ِٓ 

اٌّىبفآد ػٓ ؽشٌك الاعزؾمبلبد الاخزٍبسٌخ اٌؾبٌٍخ ٚإػلأبد إػبدح ششاء الأعُٙ ِٓ اٌغٛق ٌضٌبدح 

 اٌّؾٍطخ ثزٕفٍز فً اٌفزشح اٌغُٙ ثغؼش ٌٍزلاػت ؽبفض ٌذٌُٙ اٌّذٌشٌٓ ٚ٘ٛ ِب ٌؼًٕ أعؼبس الأعُٙ ,

 ِب ٌؼًٕ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ثٍٓ ِىبفآد خٍبساد الأعُٙ ِّٚبسعبد إداسح الأسثبػ . اٌخٍبساد

ذساعخ أصش خٍبساد الأعُٙ اٌّجٍٕخ ػًٍ الأداء ػًٍ لٍبَ اٌّذٌشٌٓ ث (Kuang , 2008)وقبو 

فً  ِشب٘ذح 1076ششوخ ٚ 240إداسح الأسثبػ , ٚرّذ اٌذساعخ ػًٍ ػٍٕخ ِىٛٔخ ِٓثّّبسعبد 



171 
 

 , ٚرُ لٍبط الاعزؾمبلبد الاخزٍبسٌخ ثبعزخذاَ ّٔٛرط2004 -1997اٌٍّّىخ اٌّزؾذح خلاي اٌفزشح ِٓ

Jones (1995)رٛطٍذ اٌذساعخ إًٌ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ثٍٓ ؽظٛي الإداسح ػًٍ , ٚ/ اٌّؼذي

 . ساد الأعُٙ اٌّجٍٕخ ػًٍ الأداء ٚثٍٓ ِّبسعبد إداسح الأسثبػأسثبػ فً طٛسح خٍب

اٌؼلالخ ثٍٓ اٌّىبفآد فً طٛسح خٍبساد الأعُٙ  (Mcanally et al ., 2008)وحىضظ دساعت 

 1724 ٚػذَ رؾمٍك اٌششوخ ٌلأسثبػ اٌّغزٙذفخ ٚإداسح الأسثبػ , ٚرّذ اٌذساعخ ػًٍ ػٍٕخ ِىٛٔخ ِٓ

, ٚرٛطٍذ  2005 - 1992فً اٌفزشح ِٓ  ExecuComp   ٚCompustatششوخ ِٓ لبػذح ثٍبٔبد

اٌذساعخ إًٌ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ثٍٓ ؽظٛي الإداسح ػًٍ أسثبػ فً طٛسح خٍبساد الأعُٙ ٚثٍٓ 

ِّبسعبد إداسح الأسثبػ , ٌشعغ رٌه إًٌ أْ اٌششوبد اٌزً ٌُ رؾمك الأسثبػ اٌّغزٙذفخ رمَٛ ثئداسح 

ٓ ؽشٌك رخفٍؼٙب ل جً ِٕؼ ِىبفآد خٍبساد الأعُٙ ِّب ٌؤدي لأخفبع أعؼبس الأعُٙ فً الأسثبػ ػ

اٌغٛق ٚثبٌزبًٌ اٌؾظٛي ػًٍ عؼش ِّبسعخ ِٕخفغ , ٚ٘ٛ ِب ٌؼٛد ثبٌٕفغ ػًٍ اٌّذٌشٌٓ ؽٍش 

رزؾمك الاعزفبدح ٌذٌُٙ ػٕذ اسرفبع الأعؼبس فً ربسٌخ رٕفٍز اٌؼمذ ٌٚزؾمك سثؼ ٌُٙ ٌزّضً فً اٌفشق ِب 

 ؼش اٌزٕفٍز .ثٍٓ عؼش اٌّّبسعخ ٚع

أصش ِىبفآد اٌّذٌشٌٓ ثبعزخذاَ خٍبساد الأعُٙ ػًٍ إداسح رٙذف ٌذساعخ  (2011ودساعت )عبيش ,

ِشب٘ذح فً اٌفزشح  300ششوخ أِشٌىٍخ ِزؼّٕخ  30الأسثبػ , ٚرّذ اٌذساعخ ػًٍ ػٍٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

اٌذساعخ ٌٛعٛد ػلالخ ِٛعجخ ثٍٓ ِٕؼ خٍبساد الأعُٙ ٌٍّذٌشٌٓ , ٚرٛطٍذ  2009 - 2000ِٓ 

ػذَ ٚعٛد ػلالخ ثٍٓ ِىبفآد الأعُٙ إٌّّٛؽخ ٌٍّذٌشٌٓ ٚطبفً اٌشثؼ , ِّٚٚبسعبد إداسح الأسثبػ 

ٚطبفً اٌشثؼ خٍبساد الأعُٙ  اٌخ ثٍٓ ِىبفآد اٌّذٌشٌٓ ثبعزخذاَػلالخ د ثٍّٕب رٛعذاٌّفظؼ ػٕٗ , 

 .لجً اٌزلاػت 

صش ؽظٛي الإداسح ػًٍ ِىبفآد فً طٛسح ألاخزجبس  (Chen and Li ., 2011)دساعت ٚرٙذف 

 18203خٍبساد الأعُٙ ٚثٍٓ لٍبِٙب ثّّبسعبد إداسح الأسثبػ , ٚرّذ اٌذساعخ ػًٍ ػٍٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

, ٚرُ لٍبط الاعزؾمبلبد  2008 - 1995ِشب٘ذح فً اٌششوبد الأِشٌىٍخ غٍش اٌّبٌٍخ فً اٌفزشح ِٓ 

رٛطٍذ اٌذساعخ ٌٛعٛد ػلالخ ِٛعجخ ثٍٓ  , ٚ / اٌّؼذيJones (1995) الاخزٍبسٌخ ثبعزخذاَ ّٔٛرط

اٌّىبفآد فً ,  ؽظٛي الإداسح ػًٍ ِىبفآد فً طٛسح أعُٙ ٚثٍٓ لٍبِٙب ثّّبسعبد إداسح الأسثبػ

ّبٌٍخ طٛسح خٍبساد الأعُٙ رؾفض الإداسح ػًٍ ِّبسعبد إداسح الأسثبػ إرا وبٔذ عٛدح اٌزمبسٌش اٌ

 . ٌٍششوبد ِٕخفؼخ ٚاٌؼىظ إرا وبٔذ عٛدح اٌزمبسٌش اٌّبٌٍخ ٌٍششوبد ِشرفؼخ

أصش ؽظٛي الإداسح ػًٍ ِىبفآد فً طٛسح خٍبساد ششاء  (Alves , 2012) دساعتٚاخزجشد 

الأعُٙ ػًٍ ِّبسعبد إداسح الأسثبػ فً اٌششوبد اٌجشرغبٌٍخ اٌّذسعخ , ٚرّذ اٌذساعخ ػًٍ ػٍٕخ 



172 
 

, 2010 – 2003ِٓ اٌششوبد اٌجشرغبٌٍخ غٍش اٌّبٌٍخ اٌّذسعخ فً اٌفزشح ِٓ  ششوخ 33ِىٛٔخ ِٓ 

/ اٌّؼذي Jones (1991)    ٚJones (1995) ٚرُ لٍبط الاعزؾمبلبد الاخزٍبسٌخ  ثبعزخذاَ ّٔٛرعً

, ٚ رٛطٍذ اٌذساعخ ٌٛعٛد ػلالخ ِٛعجخ ثٍٓ ؽظٛي الإداسح ػًٍ ِىبفآد فً طٛسح خٍبساد 

 إداسح الأسثبػ .ششاء الأعُٙ ِّٚبسعبد 

ذساعخ اٌؼلالخ ثٍٓ اٌّىبفآد فً طٛسح أعُٙ ػًٍ فزٙذف ٌ et al (Duellman., (2013دساعتأِب 

ششوخ ِٓ لبػذح  1633ِّبسعبد إداسح الأسثبػ ِٓ لجً الإداسح , ٚرّذ اٌذساعخ ػًٍ ػٍٕخ ِٓ 

, ٚرُ لٍبط إداسح الأسثبػ ثضلاس ِمبٌٍظ 2007 - 2001خلاي اٌفزشح  ExecuComp ثٍبٔبد

الاعزؾمبق ٚالإداسح اٌؾمٍمٍخ ِٚمبثٍخ رٛلؼبد اٌّؾٍٍٍٓ , رٛطٍذ إًٌ أٔٗ وٍّب صادد اٌشلبثخ ٌمً ًٍِ 

الإداسح ٔؾٛ ِّبسعبد إداسح الأسثبػ , وّب أْ ِىبفآد الإداسح فً طٛسح أعُٙ رمًٍ ِٓ ِّبسعبد 

إرا وبٔذ اٌشلبثخ ِشرفؼخ , ٚاٌؼىظ إرا وبٔذ اٌشلبثخ ِٕخفؼخ فئْ ِىبفآد الإداسح فً  إداسح الأسثبػ

 طٛسح أعُٙ رضٌذ ِٓ ِّبسعبد إداسح الأسثبػ .

ثبخزجبس أصش ؽظٛي الإداسح ػًٍ ِىبفآد فً  (Kadan and Yang , 2016) دساعتٚلبِذ 

 1788 رّذ اٌذساعخ ػًٍ ػٍٕخ ِٓ, ٚ طٛسح خٍبساد الأعُٙ ٚثٍٓ لٍبِٙب ثّّبسعبد إداسح الأسثبػ

ُ لٍبط الاعزؾمبلبد الاخزٍبسٌخ 2004 -1993طٕبػخ أِشٌىٍخ ٚرٌه فً اٌفزشح ِٓ  34 ششوخ فً , ٚر

َ ّٔٛرط  ً ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ثٍٓ ؽظٛي , ٚ/ اٌّؼذي Jones (1995) ثبعزخذا رٛطٍذ اٌذساعخ إٌ

 . سح الأسثبػالإداسح ػًٍ أسثبػ فً طٛسح خٍبساد الأعُٙ ٚثٍٓ ِّبسعبد إدا

 انذساعت الاخخببسٌت

 : حظًٍى انذساعت الاخخببسٌت أولا :

 حطىٌش فشضٍت انذساعت :- 1

خزجبس أصش إداسح الأسثبػ ػًٍ ِىبفؤح ِغٍظ الإداسح فً اٌششوبد اٌّغبّ٘خ رٙذف اٌذساعخ لا 

 -:وّب ًٌٍشئٍغٍخ ٌٍذساعخ اٌّظشٌخ ٚرؾمٍمب ٌٙذف اٌذساعخ ٌّىٓ طٍبغخ اٌفشػٍخ اٌ

 .بٍئت الأعًبل انًظشٌت فً يكبفؤة يضهظ الإداسة عهً داسة الأسببطلإ ٌىصذ أرش يعُىي لا

 :ًٌٍ وّب فشػٍخ فشػٍبد صلاصخ إٌى خاٌشئٍغٍ ٍخاٌفشػ مغُٚرٕ

فً ثٍئخ الأػّبي  الإداسح ِغٍظ أػؼبء ٚثذلاد ِشرجبد ػًٍ الأسثبػ لإداسح ِؼٕٛي أصش ٌٛعذ لا -1

 .اٌّظشٌخ
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فً ثٍئخ الأػّبي  الإداسح ِغٍظ لأػؼبء إٌمذٌخ اٌّىبفآد ػًٍ الأسثبػ لإداسح ِؼٕٛي أصش ٌٛعذ لا -2

 .اٌّظشٌخ

 لأػؼبء إٌمذٌخ ٚاٌّىبفآد ٚاٌجذلاد اٌّشرجبد إعّبًٌ ػًٍ الأسثبػ لإداسح ِؼٕٛي أصش لا ٌٛعذ -3

 .فً ثٍئخ الأػّبي اٌّظشٌخ الإداسح ِغٍظ

 : صشائٍب  إ وقٍبعهب حىطٍف يخغٍشاث انذساعت - 2

 انًُىرس انعبو نهذساعت :  - 2/1

ٔؾذاس سح ٚعٛف ٌزُ اعزخذاَ ّٔٛرط الاخزجبس أصش إداسح الأسثبػ ػًٍ ِىبفؤح ِغٍظ الإدالا 

 :ِٓ خلاي اٌؼلالخ اٌزبٌٍخ 

BCOMPi,t= β0 + β1EMi,t + β2BSIZEi,t+β3FSIZEi,t +β4ROAi,t+                     

            β5LEVi,t + Β6GROWTHi,t + β7BINDi,t +  β8LARGESTi,t +                

           β9CEODi,t  + ε i,t 

  ؽٍش أْ :

β0 

β1 

β2- β9 

BCOMPi, t 

EMi,t 

BSIZE 

i,tFSIZEi,t 

ROA i,t 

LEV i,t 

GROWTHi,t 

BIND i,t 

LARGESTi,t 

CEODi,t 

ε i ,t 

 .: صبثذ الإٔؾذاس

 : ِؼبًِ إٔؾذاس اٌّزغٍش اٌّغزمً .

 اٌّزغٍشاد اٌؼبثطخ . ِؼبِلاد إٔؾذاس:  

 . t فً اٌؼبَ iٌٍششوخ لأػؼبء ِغٍظ الإداسح اٌّىبفآد إٌمذٌخ :  

 .  tفً اٌؼبَ iإداسح الأسثبػ ٌٍششوخ :  

 . t فً اٌؼبَ iؽغُ ِغٍظ الإداسح ٌٍششوخ : 

 . tفً اٌؼبَ  iؽغُ اٌششوخ  ٌٍششوخ :  

 .  tفً اٌؼبَ iاٌؼبئذ ػًٍ الاطٛي ٌٍششوخ :  

 .  tفً اٌؼبَ iٔغجخ اٌشفغ اٌّبًٌ ٌٍششوخ :  

 . tفً اٌؼبَ  iفشص ّٔٛ اٌششوخ: 

 .  tفً اٌؼبَ iاعزملاٌٍخ ِغٍظ الإداسح ٌٍششوخ : 

 . tفً اٌؼبَ iٌٍششوخ  ٍِىٍخ وجبس اٌّغبٍّ٘ٓ: 

 .  tفً اٌؼبَ i ٌٍششوخ الأٚياصدٚاعٍخ دٚس اٌّذٌش اٌزٕفٍزي :   

 .  tفً اٌؼبَ iاٌؼشٛائً ٌٍششوخ  اٌخطؤثٕذ :   

 :(Board Compensation)خببع يكبفؤة يضهظ الإداسة انًخغٍش ان  - 2/2

رٕبٌٚذ اٌؼذٌذ ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ ِىبفؤح اٌّذٌش اٌزٕفٍزي الأٚي فمؾ أٚ ِىبفؤح اٌّذٌشٌٓ  

اٌزٕفٍزٌٍٓ إلا أْ رٍه اٌجٍبٔبد لا رزٛافش فً اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظشٌخ لأٔٗ غبٌجب لا ٌزُ الإفظبػ 

ٓ رٍه اٌّؼٍِٛبد  فآد إٌمذٌخ ( ثذلا ِغٍظ الاداسح )اٌّىب عٍزُ الاػزّبد ػًٍ إعّبًٌ ِىبفآد ٌزٌه, ػ

ٓ وّب فً دساعخ  ٓ اٌزٕفٍزٌٍ ً ػٍٍٙب اٌّذٌشٌ ً ٌؾظ اٌزً رّذ  p.6)( Shuto , 2007ِٓ اٌّىبفآد اٌز
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ػًٍ ػٍٕخ ِٓ اٌششوبد اٌٍبثبٍٔخ , ٚرمَٛ اٌششوبد اٌّظشٌخ ثبلإفظبػ ػٓ إعّبًٌ ِىبفآد ِغٍظ 

ٓ ّٚ٘ب عضء صبثذ ٌزّضً فً )اٌّشرجبد  ٓ سئٍغٍٍ ٚاٌجذلاد( ٚعضء ِزغٍش ٌزّضً الإداسح ِٓ خلاي ثٕذٌ

ٚعٛف ٌزُ لٍبط ِىبفؤح ِغٍظ الإداسح وّب فً دساعخ )ػفٍفً, , فً )ِىبفؤح ِغٍظ الإداسح (

ِٓ  al.,2013 p.1) (Banker et,(Bugeja et al.,2012 p.855) ( ,386:385ص.2017

 -ِمبٌٍظ ًٚ٘ : رلارتخلاي 

 . Salary )ػؼبء ِغٍظ الإداسح فمؾ )أِشرجبد ٚثذلاد   -

 .(Cash)ِغٍظ الإداسح فمؾ ػؼبء اٌّىبفآد إٌمذٌخ لأ  -

 . Total (Salary+ Cash)ِغٍظ الإداسحػؼبء إعّبًٌ اٌّشرجبد ٚاٌجذلاد ٚاٌّىبفآد إٌمذٌخ لأ  -

ٌٚزُ لٍبط ِىبفؤح ِغٍظ الإداسح ِٓ خلاي اٌٍٛغبسٌزُ اٌطجٍؼً ٌٍّمبٌٍظ اٌضلاصخ اٌغبثمخ  

 . ٌٍؾظٛي ػًٍ رٛصٌغ ؽجٍؼً أفؼً

 (1عذٚي سلُ )

 اٌزؼشٌف الإعشائً ٌٍّزغٍش اٌزبثغ

 ٌٍّزغٍش اٌزؼشٌف الإعشائً سِض اٌّزغٍش  اعُ اٌّزغٍش

ِىبفؤح 

ِغٍظ 

 الإداسح

BCOMP : ِٓ رمبط ثبٌٍٛغبسٌزُ اٌطجٍؼً ٌىلا 

 فمؾ . الإداسح ِغٍظ ػؼبءأ ٚثذلاد ِشرجبد -1

 فمؾ . الإداسح ِغٍظػؼبء لأ إٌمذٌخ اٌّىبفآد -2

 .ٚاٌجذلاد ٚاٌّىبفآد إٌمذٌخ لأػؼبء ِغٍظ الإداسحإعّبًٌ اٌّشرجبد  -3

 ٌٚؼجش ػٓ ِىبفؤح ِغٍظ الإداسح ثبٌّؼبدلاد اٌزبٌٍخ : 

 : يضهظ الإداسةأعضبء عهً يشحببث وبذلاث  الأسببط إداسة أرش لاخخببس الأول الاَغذاس ًَىرس -1/ 2/2

BCOMPi,t (Salaryi,t) = β0 + β1EMi,t + β2BSIZEi,t+β3FSIZEi,t +β4ROAi,t+  

β5LEVi,t + Β6GROWTHi,t + β7BINDi,t+  β8LARGESTi,t + β9CEODi,t + ε i,t 

 ٌ :عٍذ أ

Salaryi.t               ِشرجبد ٚثذلاد أػؼبء ِغٍظ الإداسح ٌٍششوخ :i  ًاٌؼبَ ف t . 

 : الإداسة يضهظ عضبءلأ انُقذٌت انًكبفآث عهً الأسببط إداسة أرش لاخخببس انزبًَ الإَغذاس ًَىرس -2/ 2/2

BCOMPi,t(Cashi,t)=β0+β1EMi,t+β2BSIZEi,t+β3FSIZEi,t+ β4ROAi,t+β5LEVi,t 

+Β6GROWTHi,t+β7BINDi,t+β8LARGESTi,t+ β9CEODi,t+ε i,t 

 عٍذ أٌ :

Cashi,tِغٍظ الإداسح ٌٍششوخػؼبء : اٌّىبفآد إٌمذٌخ لأ i ًاٌؼبَ ف t . 
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وانًكبفآث بذلاث انًشحببث وانانزبنذ لاخخببس أرش إداسة الأسببط عهً إصًبنً  الاَغذاسًَىرس  -2/2/3

 يضهظ الإداسة :عضبء انُقذٌت لأ

BCOMPi,t(Totali,t)=β0+β1EMi,t+ β2BSIZEi,t+ β3FSIZEi,t +β4ROAi,t+β5LEVi,t 

+ Β6GROWTHi,t + β7BINDi,t + β8LARGESTi,t +β9CEODi,t + ε i,t 

 عٍذ أٌ :

Totali,t : ٌٍششوخإعّبًٌ اٌّشرجبد ٚاٌجذلاد ٚاٌّىبفآد إٌمذٌخ لأػؼبء ِغٍظ الإداسح  iًاٌؼبَ ف t 

 ٌٍذساعخ . ٚثبلً اٌّزغٍشاد وّب فً إٌّٛرط اٌؼبَ

 :( Earnings Management )انًخغٍش انًغخقم  إداسة  الأسببط  - 2/3

ؼىظ ؽغُ رؤصٍش ر ٙبالاعزؾمبلبد الاخزٍبسٌخ ِمٍبعبً ِلائّبً ٌٍىشف ػٓ إداسح الأسثبػ لأٔ رؼزجش 

ُ اٌشثؼ أٚ رخفٍؼٗ ً ٚدٚافؼٙب ٌزؼظٍ ُ الاػزّبد ػًٍ ّٔٛرط , الإداسح فً سلُ اٌشثؼ اٌّؾبعج ٚعٛف ٌز

Jones  اٌّؼذيThe Modified Jones,1995) ٘زٖ اٌذساعخ ٌزمذٌش الاعزؾمبلبد ً  الاخزٍبسٌخ .( ف

 (2عذٚي سلُ )

 اٌزؼشٌف الإعشائً ٌٍّزغٍش اٌّغزمً

 اٌزؼشٌف الإعشائً ٌٍّزغٍش سِض اٌّزغٍش  اعُ اٌّزغٍش

 EM إداسح الأسثبػ 
 iرغزخذَ الاعزؾمبلبد الاخزٍبسٌخ وّمٍبط لإداسح الأسثبػ  ٌٍششوخ 

  Jones ّٕٛرطٌٚزُ لٍبعٙب ثئعزخذاِ, tاٌغٕخ فً 

 . (The Modified Jones ,1995 (اٌّؼذي 

 :ٌٚزُ لٍبط الاعزؾمبلبد الاخزٍبسٌخ وّب ًٌٍ  

 الاعخغقبقبث غٍش الاخخٍبسٌت  –الاعخغقبقبث الاخخٍبسٌت = الاعخغقبقبث الإصًبنٍت 

 : (Total Accruals)قٍبط الاعخغقبقبث الإصًبنٍت  -2/3/1

ً اٌجٕٛد غٍش اٌؼبدٌخ  ً اٌشثؼ  لج ً اٌزذفمبد إٌمذٌخ ِٓ اٌؼٍٍّبد  –الاعزؾمبلبد الإعّبٌٍخ = طبف طبف

 اٌزشغٍٍٍخ 

TAi,t= NI i,t– CFOi,t 

 أْ : ؽٍش

  :  TAi,t إعّبًٌ الاعزؾمبلبد ٌٍششوخi َفً اٌؼبt . 

NIi,t طبفً اٌشثؼ لجً اٌجٕٛد غٍش اٌؼبدٌخ  ٌٍششوخ :i َفً اٌؼبt . 

CFOi,t طبفً اٌزذفمبد إٌمذٌخ ِٓ اٌؼٍٍّبد اٌزشغٍٍٍخ ٌٍششوخ :i َفً اٌؼبt . 
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 انًعذل : Jones (1995)اعخخذاو ًَىرس -2/3/2

ٔؾذاس اٌزبًٌ ٌٚزمذٌش ِؼبٌُ إٌّٛرط اٌزً ِٓ خلاٌٙب عٍزُ لٍبط الاعزؾمبلبد غٍش ٌزمذٌش ّٔٛرط الا  

إٌّٛرط ػًٍ إعّبًٌ أطٛي اٌششوخ فً ػزجبس لغّخ عٍّغ ِزغٍشاد ِغ الأخز فً الا, الاخزٍبسٌخ 

 .ذٌش ؽغُ الاعزؾمبلبد الاخزٍبسٌخ اٌفزشح اٌغبثمخ لإٌغبء أصشاٌفشٚق ثٍٓ أؽغبَ اٌششوبد ػٕذ رم

TAi,t/A i,t -1= α1(1/A i,t -1) + α2 (ΔREV i,t - ΔRECi,t/A i,t -1)  

                     + α3 (PPE i,t /A i,t -1) + ε i, t 

 عٍذ أٌ :

TAi,t إعّبًٌ الاعزؾمبلبد  ٌٍششوخ :i َفً اٌؼب t . 

Ai,t -1 إعّبًٌ أطٛي اٌششوخ :i  َفً ثذاٌخ اٌؼبt. 

ΔREV i,tاٌزغٍش فً إٌشاداد اٌششوخ :i   َثٍٓ اٌؼب(t-1)  َٚاٌؼبt. 

ΔRECi,tاٌزغٍش فً ؽغبثبد اٌّذٌٍٕٓ اٌششوخ :i   َثٍٓ اٌؼب(t-1)  َٚاٌؼبt. 

PPE i,t :ًٌٌٍششوخ  ٚاٌزغٍٙضاد ٚاٌّؼذاد اَلاد إعّبi َفً اٌؼب t . 

α1,α 2 ,α.ِؼبٌُ ّٔٛرط الأؾذاس : 

εi, tاٌؼشٛائً ٌٍششوخ  ؤ: ثٕذ اٌخطi َفً اٌؼب t  ًؽظبئٍبً إ)ؽغُ الاعزؾمبلبد الاخزٍبسٌخ ٚ٘ٛ اٌجبل 

 ِٓ رمذٌش إٌّٛرط( .

 بإعخخذاو : ((Non – discretionary Accruals الاخخٍبسٌت غٍش قٍبط الاعخغقبقبث -2/3/3

 / انًعذل ( : Jones , 1995) ًَىرس

/ اٌّؼذي (   Jones, 1995ّٔٛرط ) ثبعزخذاَ( NDA i,tٌزُ لٍبط الاعزؾمبلبد غٍش الاخزٍبسٌخ ) -

 ػًٍ إٌؾٛ اٌزبًٌ :

NDA i,t= α1(1/A i,t -1) + α2(ΔREVi,t - ΔRECi,t/A i,t -1)  

     + α3 (PPE i,t /A i,t -1) + ε i, t 

 عٍذ أٌ :

NDA i,t الاعزؾمبلبد غٍش الاخزٍبسٌخ ٌٍششوخ :i َفً اٌؼبt  . 
 

 : ( Discretionary Accruals ) قٍبط الاعخغقبقبث الاخخٍبسٌت - 2/3/4

( ػٓ ؽشٌك ؽشػ الاعزؾمبلبد غٍش الاخزٍبسٌخ ِٓ DA i, tالاخزٍبسٌخ )  الاعزؾمبلبدٌزُ لٍبط 

 ثبٌّؼبدٌخ اٌزبٌٍخ :الاعزؾمبلبد الإعّبٌٍخ ٌٚؼجش ػٕٙب 
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DA i, t = ( TAi ,t/A i,t -1)  -  NDA i ,t 

 عٍذ أٌ :

DA i, t: الاعزؾمبلبد الاخزٍبسٌخ ٌٍششوخ i َفً اٌؼب t . 

TAi,t  إعّبًٌ الاعزؾمبلبد ٌٍششوخ :i َفً اٌؼب t . 

A i,t -1  إعّبًٌ الأطٛي ٌٍششوخ :i  َفً ثذاٌخ اٌؼبt . 

NDA i,t الاعزؾمبلبد غٍش الاخزٍبسٌخ ٌٍششوخ :i َفً اٌؼبt   . 

 كًقٍبط لإداسة الأسببط . (DA i ,t )و حغخخذو انقًٍت انًطهقت نلاعخغقبقبث الاخخٍبسٌت   

 :انًخغٍشاث انضببطت   - 2/4

 (3عذٚي سلُ )

 اٌزؼشٌف الإعشائً ٌٍّزغٍشاد اٌؼبثطخ

سِض  اعُ اٌّزغٍش

 اٌّزغٍش 

 ٌٍّزغٍشاٌزؼشٌف الإعشائً 

َ  . BSIZE ؽغُ ِغٍظ الإداسح ً ٔٙبٌخ اٌؼب  ٌمبط ثؼذد أػؼبء ِغٍظ الإداسح ف

ً لإعّبٌ FSIZE ؽغُ اٌششوخ ُ اٌطجٍؼ ً ٔٙبٌخ اٌؼبَ.ٌمبط ثبٌٍٛغبسٌز  ً أطٛي اٌششوخ ف

 )اٌشثؾٍخ( اٌّبًٌ الأداء

ً الأطٛي اٌؼبئذ ِؼذي  ػٍ

ROA  ً ً إعّبٌ ً اٌشثؼ ثؼذ اٌفٛائذ ٚاٌؼشائت ػٍ ً ٔٙبٌخ طبف الأطٛي ف

 اٌؼبَ.

  LEV )اٌّذٌٍٛٔخ(اٌشفغ اٌّبًٌ
 ً ً أطٛي اٌششوخإٌ الاٌزضاِبدإعّبٌ َ  ً إعّبٌ ً ٔٙبٌخ اٌؼب  .ف

ً اٌمٍّخ اٌذفزشٌخ لأطٌٛٙب GROWTH فشص ّٔٛ اٌششوخ  , ٌٚزُ  ٔغجخ اٌمٍّخ اٌغٛلٍخ لأطٛي اٌششوخ إٌ

ً ِٕٙب اٌمٍّخ اٌذفزشٌخ  ؽغبثٙب ثمغّخ اٌمٍّخ اٌذفزشٌخ ٌلأطٛي ِطشٚؽب

ٌؾمٛق اٌٍّىٍخ ِٚؼبفبً إٌٍٙب اٌمٍّخ اٌغٛلٍخ ٌؾمٛق اٌٍّىٍخ ػًٍ اٌمٍّخ 

 . اٌذفزشٌخ ٌلأطٛي 

ػذد الأػؼبء )رمبط ثٕغجخ الأػؼبء غٍش اٌزٕفٍزٌٍٓ فً ِغٍظ الإداسح  BIND ِغٍظ الإداسح اعزملاٌٍخ

 اٌزٕفٍزٌٍٓ فً ِغٍظ الإداسح إًٌ إعّبًٌ ػذد أػؼبء اٌّغٍظ (.غٍش 

ػًٍ اٌّغزٛي  اٌٍّّٛوخ ِٓ لجً وجبس اٌّغبٍّ٘ٓ ٌمبط ثٕغجخ الأعُٙ LARGEST ٍِىٍخ وجبس اٌّغبٍّ٘ٓ

ً رؼبدي  ٓ اٌّلان ٚ٘ % أٚ أوضش ِٓ سأط ِبي 5اٌفشدي ثخلاف اٌّذٌشٌ

 أعُٙ اٌششوخ .

 اصدٚاعٍخ دٚس اٌّذٌش

 الأٚي اٌزٕفٍزي

 

CEOD 

 )اٌؼؼٛ الأٚي اٌزٕفٍزي اٌّذٌش وبْ إرا ()ٚاؽذ اٌمٍّخ ٌؤخز ّٚ٘ى ِزغٍش

ً  ٌشغً t اٌفزشح خلاي i ٌٍششوخ (إٌّزذة  ِغٍظ سئٍظ ِٕظت أٌؼب

 .رٌه  ٚ)طفش( ثخلاف الإداسح,
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 يضخًع وعٍُت انذساعت : -3

ْ ِغزّغ اٌذساعخ ِٓ عٍّغ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّغغٍخ فً عٛق الأٚساق اٌّبٌٍخ اٌّظشٌخ       ٌزىٛ

, وّب رُ اعزجؼبد لطبػً اٌغبص  ِب ػذا لطبػً اٌجٕٛن ٚاٌخذِبد اٌّبٌٍخ ٌّب ٌٙب ِٓ ؽجٍؼخ خبطخ

اٌذساعخ ٌزغطً , ٚرُ رؾذٌذ فزشح ٚاٌجزشٚي ٚ الاػلاَ ٌؼذَ رٛفش اٌجٍبٔبد اٌلاصِخ لإرّبَ اٌذساعخ 

ُ الا 2017 – 2012اٌفزشح ِٓ  ً اػزّبد فً إ, ٚعٛف ٌز ػٍٕخ ػشٛائٍخ خزٍبس رّبَ اٌذساعخ اٌؾبٌٍخ ػٍ

ششوخ ِٛصػخ  92ٚثٍغ ؽغُ ٘زٖ اٌؼٍٕخ ِٓ رٍه اٌششوبد اٌّمٍذح فً ثٛسطخ الأٚساق اٌّبٌٍخ  ؽجمٍخ

 .ٌؼٍٕخ اٌذساعخ  اٌزٛصٌغ اٌمطبػً(4, ٌٚٛػؼ اٌغذٚي سلُ )الزظبدي ِخزٍف لطبع  13ػًٍ 

 

 اٌذساعخاٌزٛصٌغ اٌمطبػً ٌؼٍٕخ  (4عذٚي )

 

 

 اٌمطبع   َ  

 اٌغٕٛاد ٚػذد اٌششوبد

2012 2013 2014 2015 2016 2017 

ػذد 
 اٌششوبد

ػذد 
 اٌششوبد

ػذد 
 اٌششوبد

ػذد 
 اٌششوبد

ػذد 
 اٌششوبد

ػذد 
 اٌششوبد

 3 3 3 3 3 3 الارظبلاد لطبع 1

 14 14 14 14 14 14 ٚاٌّششٚثبد الأغزٌخ لطبع 2

 12 12 12 12 12 12 ٚاٌجٕبء اٌزشٍٍذ لطبع 3

4 
 اٌظٕبػٍخ ٚإٌّزغبد اٌخذِبد لطبع

 ٚاٌغٍبساد
11 11 11 11 11 11 

 8 8 8 8 8 8 اٌظؾٍخ اٌشػبٌخ لطبع 5

 5 5 5 5 5 5 ٚاٌزشفٍٗ اٌغٍبؽخ لطبع 6

 13 13 13 13 13 13 اٌؼمبساد لطبع 7

 5 5 5 5 5 5 اٌىٍّبٌٚبد لطبع 8

 8 8 8 8 8 8 ٚاٌشخظٍخ إٌّضٌٍخ إٌّزغبد لطبع 9

 4 4 4 4 4 4 الأعبعٍخ اٌّٛاسد لطبع 10

 4 4 4 4 4 4 اٌزغضئخ ٚرغبس اٌّٛصػْٛ لطبع 11

 3 3 3 3 3 3 اٌزىٌٕٛٛعٍب لطبع 12

 2 2 2 2 2 2 اٌّشافك لطبع 13

 92 92 92 92 92 92 إعّبًٌ

 226 222 221 214 212 212 ػذد اٌششوبد اٌّمٍذح ثبٌجٛسطخ 

ػذد اٌششوبد اٌزً رٕزًّ ٌمطبػً اٌجٕٛن 

 ٚاٌخذِبد اٌّبٌٍخ 
34 38 38 43 46 47 

 179 176 178 176 174 178 ػذد اٌششوبد غٍش اٌّبٌٍخ اٌّمٍذح ثبٌجٛسطخ 

ٔغجخ ششوبد اٌؼٍٕخ إًٌ إعّبًٌ اٌششوبد غٍش 

 اٌّبٌٍخ اٌّمٍذح 
52% 53% 52% 52% 52% 51% 
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 يظبدس انغظىل عهً انبٍبَبث : - 4

اػزّذد اٌجبؽضخ ٌٍؾظٛي ػًٍ وبفخ اٌجٍبٔبد اٌلاصِخ لإرّبَ اٌذساعخ اٌؾبٌٍخ ػًٍ ششوخ ِظش        

, ؽٍش رُ ِٛلغ ِجبشش ِظش , ِٚٛالغ اٌششوبد , ِٚبد , ِٚٛلغ اٌجٛسطخ اٌّظشٌخ ٌٕشش اٌّؼٍٛ

 وهً :اٌؾظٛي ػًٍ اٌجٍبٔبد اٌخبطخ ثىبفخ ششوبد ػٍٕخ اٌذساعخ  

 .اٌزمشٌش اٌّبًٌ اٌغٕٛي اٌخبص ثىً ششوخ  -1

رمشٌش الإفظبػ ػٓ ِغٍظ الإداسح ٍٚ٘ىً اٌّغبٍّ٘ٓ اٌّؼذ ثٛاعطخ وً ششوخ ِٓ ششوبد ػٍٕخ  -2

 اٌذساعخ .

 عذود انذساعت : - 5

 -رزّضً ؽذٚد اٌذساعخ فٍّب ًٌٍ :

رمزظش اٌذساعخ اٌؾبٌٍخ ػًٍ اٌششوبد اٌّمٍذح فً ثٛسطخ الأٚساق اٌّبٌٍخ اٌّظشٌخ ٚاٌزً رٕزًّ  -1

لطبػبً الزظبدٌبً ِخزٍفبً ثؼذ اعزجؼبد لطبػً اٌجٕٛن ٚاٌخذِبد اٌّبٌٍخ ٔظشاً ٌطجٍؼخ ػٍّٙب  13إًٌ 

ّٙب أِشاً ثبٌغ ٚؽجٍؼخ رمبسٌشّ٘ب اٌّبٌٍخ , ٚاٌزً رغؼً ِٓ رمذٌش ؽغُ الاعزؾمبلبد الاخزٍبسٌخ ٌ

وّب رُ اعزجؼبد لطبػً اٌغبص ٚاٌجزشٚي ٚالاػلاَ ٌؼذَ رٛفش اٌجٍبٔبد اٌلاصِخ لإرّبَ  , اٌظؼٛثخ

 اٌذساعخ.

 رؼزّذ اٌذساعخ اٌؾبٌٍخ ػًٍ اٌزمبسٌش اٌّبٌٍخ اٌغٌٕٛخ دْٚ اٌزمبسٌش اٌفزشٌخ . -2

 رمزظش اٌذساعخ ػًٍ اٌّىبفآد إٌمذٌخ فمؾ لأػؼبء ِغٍظ الإداسح . -3

 / اٌّؼذي ( وّمٍبط ٌلاعزؾمبلبد الاخزٍبسٌخ  .Jones (1995)اػزّذد اٌذساعخ ػًٍ ّٔٛرط  -4

:نذساعت الاخخببسٌت َخبئش اربٍَب:   

:نًخغٍشاث انذساعت الإعظبءاث انىطفٍت  - 1  

( ثؼغ الإؽظبءاد اٌٛطفٍخ ٌّزغٍشاد اٌذساعخ ثٙذف إظٙبس 5ٌؼشع اٌغذٚي سلُ ) 

ؽظبءاد اٌٛطفٍخ وً ِغزٛي ششوبد ػٍٕخ اٌذساعخ , ٚرزؼّٓ الإاٌخظبئض اٌزً رزغُ ثٙب ػًٍ 

 , ٚاٌّزٛعؾ , ٚالأؾشاف اٌّؼٍبسي . اٌّذي ِٓ 
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 اٌذساعخ ٌّزغٍشاد اٌٛطفٍخ ( : الإؽظبءاد5عذٚي )

 اٌّزغٍشاد
ػذد 

 اٌّشب٘ذاد

اٌؾذ 

 الأدٔى

اٌؾذ 

 الألظى
 اٌّزٛعؾ

 الأؾشاف

 اٌّؼٍبسي

 اٌّزغٍش اٌزبثغ 

 salary 523 8,10 16,71 13,3377 1,32916ٚاٌجذلاد فمؾاٌّشرجبد 

 cash 241 9,48 18,35 13,9084 1,54628اٌّىبفآد إٌمذٌخ فمؾ

اعّبًٌ اٌّشرجبد ٚاٌجذلاد 

  Totalإٌمذٌخ ٚاٌّىبفآد
552 10,32 18,36 13,9892 1,31071 

 اٌّزغٍش اٌّغزمً

 0,1896531 0,010801 0,7454 2,5198- 551 إداسح الأسثبػ 

 اٌّزغٍشاد اٌؼبثطخ

 BSIZE 552 4 17 8,19 2,851ؽغُ ِغٍظ الإداسح 

 FSIZE 552 17,32 24,92 20,0857 1,47664ؽغُ اٌششوخ 

 ROA 552 -0,7005 2,1025 0,066448 0,1489320اٌؼبئذ ػًٍ الأطٛي

 LEV 552 -1,0566 6,7745 0,481294 0,5355562اٌشفغ اٌّبًٌ 

 GROWTH 552 -4,29 5,75 0,1068 0,56002فشص ّٔٛ اٌششوخ 

 BIND 552 0,00 1,00 0,7077 0,19605اعزملاٌٍخ ِغٍظ الإداسح 

ٍِىٍخ وجبس 

 LARGESTاٌّغبٍّ٘ٓ
552 0,00 1,00 0,6368 0,23314 

اصدٚاعٍخ دٚس اٌّذٌش اٌزٕفٍزي 

 CEODالأٚي 
552 0 3 0,73 0,483 

 523ثبٌّشرجبد ٚاٌجذلاد , ثٍغ ػذد اٌّشب٘ذاد رظٙش ٔزبئظ الإؽظبءاد اٌٛطفٍخ فٍّب ٌزؼٍك  

ٚ وبْ اٌؾذ  1332916ٚأؾشاف ِؼٍبسي  1333377ٌّشرجبد ٚثذلاد أػؼبء ِغٍظ الإداسح ثّزٛعؾ 

ثبٌّىبفآد إٌمذٌخ لأػؼبء ػذد اٌّشب٘ذاد اٌّزؼٍمخ ٚثٍغ ( , 8310:16371ٌمغ ثٍٓ ) ٚالألظى الأدٔى

 الأدٔىٚ وبْ اٌؾذ  1354628ٚأؾشاف ِؼٍبسي  1339084 ثّزٛعؾِشب٘ذٖ  241ِغٍظ الإداسح 

ِٚغ اعزجؼبد ٌٚشعغ رٌه لاعزخذاَ اٌٍٛغبسٌزُ اٌطجٍؼً ٌٍّىبفؤح ,  (9348:18335ٌمغ ثٍٓ ) ٚالألظى

 ٓ ً لا رفظؼ ػ ِغٍظ الإداسح ثظفخ ػبِخ , ٚاٌّشب٘ذاد اٌزً اٌّىبفآد إٌمذٌخ لأػؼبء اٌششوبد اٌز

ّشرجبد اٌٚثٍغ ػذد اٌّشب٘ذاد لإعّبًٌ ثبٌٕغجخ ٌٍّشرجبد ٚاٌجذلاد , وزٌه ٚ, ٌٛعذ ثٙب طفش ِىبفؤح 

 1339892 ثّزٛعؾ رٌهِشب٘ذح , ٚ 552 ػؼبء ِغٍظ الإداسحلأ إٌمذٌخ ّىبفآداٌٚ جذلاداٌٚ

 .( 18,36: 10,32)ٌمغ ثٍٓ  ٚالألظى الأدٔىٚ وبْ اٌؾذ  1331071أؾشاف ِؼٍبسي ٚ
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 ,(0,7454, 2,5198-)رزشاٚػ ٔغجزٙب ثٍٓ  إداسح الأسثبػأْ  اٌٛطفٍخ رظٙش ٔزبئظ الإؽظبءاد     

ً اٌمٍبَ ثّّبسعبد إداسح الاسثبػ , ٌلاؽع أْ اٌمٍُ اٌفؼٍٍخ  ٓ ششوبد اٌؼٍٕخ ف ً ٚعٛد رفبٚد ثٍ ِّب ٌؼٕ

ِؼٍبسي  ٚثبٔؾشاف ,(0,010801) ٌجٍغ اٌؼٍٕخ ششوبد ِغزٛي ػًٍ الاخزٍبسٌخ ٌلاعزؾمبلبد

(0,1896531) 

ٚعٛد رفبٚد وجٍش فً  رظٙشٔزبئظ الإؽظبءاد اٌٛطفٍخ ثبٌّزغٍشاد اٌؼبثطخٚفٍّب ٌزؼٍك        

ٓ ؽٍش , أؽغبَ ِغبٌظ إداساد ششوبد اٌؼٍٕخ  , ٚثبٔؾشاف ِؼٍبسي ٌجٍغ  ػؼٛاً ( 17,  4)ٌزشاٚػ ثٍ

أػؼبء , ٚ٘ٛ ِب ٌغؼً ِغٍظ الإداسح  (8) ؽٛاًٌِزٛعؾ ػذد أػؼبء ِغٍظ الإداسح ٌجٍغ ,  2,851

ٌغزة  ِٕبعجبً  ألً ػشػخ ٌغٍطشح اٌؼؼٛ إٌّزذة )اٌّذٌش اٌزٕفٍزي الأٚي( , وّب ٌؼزجش ؽغّبً 

ٓ ػٍٍّخ طٕبػخ اٌمشاساد ثّب ٌؾمك ِظبٌؼ اٌّغبّ٘ ً رؾغ ٓ رٚي اٌخجشاد ٚاٌّٙبساد اٌز ٍٓ اٌّذٌشٌ

ٌزشاٚػ  خلاي عٕٛاد اٌذساعخ (ٛي اٌششوخؽغُ اٌششوخ )ِمبعب ثبٌٍٛغبسٌزُ اٌطجٍؼً لإعّبًٌ أط, 

ٚ٘زا ٌٛػؼ ػذَ ٚعٛد رفبٚد وجٍش فً اٌؾغُ ثٍٓ اٌششوبد اٌّىٛٔخ ٌؼٍٕخ ( 24,92,  17,32ثٍٓ )

 .( رمشٌجب1,477)ٚثبٔؾشاف ِؼٍبسي  , ( 20,09ؽغُ ششوبد اٌؼٍٕخ رمشٌجب )ِزٛعؾ ٌجٍغ , ٚاٌذساعخ 

ً الأطٛيأْ ِؼذي  وّب ٔغذ         ػًٍ ِغزٛي ششوبد اٌؼٍٕخ خلاي فزشح اٌذساعخ ٌزشاٚػ  اٌؼبئذ ػٍ

,  1489320,0 ٚثبٔؾشاف ِؼٍبسي, 066448,0 ٌجٍغ ّزٛعؾرٌه ث( ٚ 2,1025, ,7005-) ثٍٓ

( رمشٌجب , ,536الأؾشاف ِؼٍبسي )ّذٌٍٛٔخ( ٔغذ أْ ِزغٍش اٌشفغ اٌّبًٌ )اٌٚثئٌمبء إٌظش ػًٍ 

%( ػًٍ ِغزٛي 48,1اٌششوخ فً ٔٙبٌخ اٌؼبَ ٌجٍغ  )ٌزضاِبد إًٌ إعّبًٌ أطٛي ِزٛعؾ إعّبًٌ الا

% ( , 51,9ٔغجخ ؽمٛق اٌٍّىٍخ ِمبسٔخ ثبٌذٌْٛ ) ِزٛعؾ ششوبد اٌؼٍٕخ خلاي فزشح اٌذساعخ , أي أْ

(ثشىً ٌزضاِبد ٚؽمٛق اٌٍّىٍخِغّٛع الاٚ٘ٛ ِب ٌؼًٕ ًٍِ اٌششوبد ٌلاػزّبد ػًٍ ؽمٛق اٌٍّىٍخ )

 .ىٍٍخ اٌزً رزىْٛ ِٕٙب ِظبدس اٌزًٌّٛ أوجش ِمبسٔخ ثبٌذٌْٛ ػٕذ رؾذٌذ اٌزش

رظٙش الإؽظبءاد اٌٛطفٍخ أْ ٔغجخ اٌمٍّخ اٌغٛلٍخ لأطٛي اٌششوبد فً  فشص ّٔٛ اٌششوخ       

, 1068,0 , ٚثّزٛعؾ ٌجٍغ( 5,75,  4,29-ػٍٕخ اٌذساعخ إًٌ لٍّزٙب اٌذفزشٌخ رزشاٚػ ِب ثٍٓ )

ٚ٘ٛ  % 70,77الإداسح ٌجٍغ فً اٌّزٛعؾ ِٚزغٍش اعزملاٌٍخ ِغٍظ ,  56002,0ٚأؾشاف ِؼٍبسي 

ِب ٌؼًٕ اٌزضاَ اٌششوبد ػٍٕخ اٌذساعخ ثؤْ ٌىْٛ أغٍجٍخ أػؼبء ِغٍظ الإداسح ِٓ الأػؼبء غٍش 

غٍت اٌششوبد فً ػٍٕخ اٌذساعخ ثمٛاػذ ِٚؼبٌٍش أاٌزٕفٍزٌٍٓ فً اٌششوخ , ٚ٘ٛ ِب ٌشٍش لاٌزضاَ 

 ؽٛوّخ اٌششوبد اٌّظشٌخ .

ٓ أِب ثبٌٕغجخ ٌ         أْ  اٌذساعخ عٕٛاد اٌٛطفٍخ خلاي الإؽظبءاد ٔزبئظ رظٙشٍّىٍخ وجبس اٌّغبٍّ٘

,  ,23314 ِؼٍبسي ٚثبٔؾشاف ,6368 ( , ِٚزٛعؾ1,00 ,,00ٍِىٍخ وجبس اٌّغبٍّ٘ٓ رزشاٚػ ثٍٓ )
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ٖ إٌغجخ  % ِٓ إعّبًٌ ػذد ششوبد اٌؼٍٕخ , 73اصدٚاعٍخ دٚس اٌّذٌش اٌزٕفٍزي الأٚي ٚثٍغ ِزٛعؾ ٘ز

ً ػذَ اٌزضاَ ِؼظُ ششوبد اٌؼٍٕخ ثمٛاػذ ِٚؼبٌٍش ؽٛوّخ اٌششوبد فٍّب ٌزؼٍك ثؼشٚسح ٚ٘ٛ ِب ٌؼٕ

 سئٍظ ِغٍظ الإداسح .لأٚي ) اٌؼؼٛ إٌّزذة ( ٚاٌّذٌش اٌزٕفٍزي ااٌفظً ثٍٓ ِٕظجً 

َخبئش حغهٍم الاسحببط : -2  

الاسرجبؽ  ( ٌزؾPearson Correlation Matrixًٍٍرُ اعزخذاَ ِظفٛفخ اسرجبؽ )ثٍشعْٛ( )      

ثٍٓ ِزغٍشاد اٌذساعخ , ٔظشاً ٌىٛٔٙب رؼذ الأداح الأٌٍٚخ لاوزشبف ِشىٍخ الاسرجبؽ اٌخطً ثٍٓ 

, ٚعٛد  (6فً اٌغذٚي سلُ )وّب ٘ٛ ِٛػؼ  سرجبؽ ٌجٍشعْٛٚرظٙش ٔزبئظ الا اٌّزغٍشاد اٌزفغٍشٌخ

ٓ ِمبٌٍظ ِىبفؤح ِغٍظ الإداسح , ٚرٌه ػٕذ ِغزٛي ِؼ % فجٍغ 1ٌٕٛخ اسرجبؽ ِؼٕٛي ِٛعت ٚلٛي ثٍ

إعّبًٌ اٌّشرجبد , ٚثٍٓ (0,181)ِؼبًِ الاسرجبؽ ثٍٓ اٌّىبفآد إٌمذٌخ ٚاٌّشرجبد ٚاٌجذلاد 

ٓ اٌّىبفآد إٌمذٌخ ٚ( 0,651)ٚاٌجذلاد ٚاٌّىبفآد إٌمذٌخ ٚاٌّشرجبد ٚاٌجذلاد  إعّبًٌ اٌّشرجبد , ٚثٍ

 . (0,733)ٚاٌجذلاد ٚاٌّىبفآد إٌمذٌخ 

ٌٛعٛد اسرجبؽ ِؼٕٛي عبٌت ثٍٓ إداسح الأسثبػ ٚاٌّىبفآد إٌمذٌخ  الاسرجبؽوّب رشٍش ٔزبئظ        

ٚاسرجبؽ ِؼٕٛي ِٛعت ثٍٓ إداسح الأسثبػ ٚ %, 1ػٕذ ِغزٛي ِؼٌٕٛٗ  الإداسحلأػؼبء ِغٍظ 

لا ٌٛعذ اسرجبؽ ِؼٕٛي ثٍٓ ٚ, % 5ػٕذ ِغزٛي ِؼٌٕٛخ  إعّبًٌ اٌّشرجبد ٚاٌجذلاد ٚاٌّىبفآد إٌمذٌخ

 .اٌّشرجبد ٚاٌجذلاد  إداسح الأسثبػ

ٚفٍّب ٌزؼٍك ثبٌّزغٍشاد اٌؼبثطخ رظٙش ٔزبئظ الاسرجبؽ ٚعٛد اسرجبؽ ِؼٕٛي ِٛعت ػٕذ ِغزٛي       

% ثٍٓ ولا ِٓ ؽغُ ِغٍظ الإداسح ٚؽغُ اٌششوخ , اٌّشرجبد ٚاٌجذلاد , ٚإعّبًٌ 1ِؼٌٕٛخ 

وّب ٌٛعذ اسرجبؽ ِؼٕٛي ِٛعت ػٕذ , اٌّىبفآد إٌمذٌخ  اٌّشرجبد ٚاٌجذلاد ٚاٌّىبفآد إٌمذٌخ ,

ٚإعّبًٌ اٌّشرجبد ٚاٌجذلاد ٚاٌّىبفآد اٌّىبفآد إٌمذٌخ , % ثٍٓ الأداء اٌّبًٌ , 1ِغزٛي ِؼٌٕٛٗ 

% ثٍٓ فشص ّٔٛ اٌششوخ ٚ اٌّىبفآد 1ٌٚٛعذ اسرجبؽ ِؼٕٛي ِٛعت ػٕذ ِغزٛي ِؼٌٕٛخ , إٌمذٌخ 

ٚاٌّىبفآد إٌمذٌخ  دٚس اٌّذٌش اٌزٕفٍزي الأٚيِؼٕٛي ِٛعت ثٍٓ اصدٚاعٍخ  اسرجبؽإٌمذٌخ , وّب ٌٛعذ 

% , فً ؽٍٓ ٌٛعذ اسرجبؽ ِؼٕٛي عبٌت ثٍٓ اصدٚاعٍخ دٚس اٌّذٌش اٌزٕفٍزي 1ػٕذ ِغزٛي ِؼٌٕٛخ 

 % .5اٌّشرجبد ٚاٌجذلاد ػٕذ ِغزٛي ِؼٌٕٛٗ الأٌٚٛ

فآد % ثٍٓ ٍِىٍخ وجبس اٌّغبٍّ٘ٓ ٚاٌّىب1ٌٚٛعذ اسرجبؽ ِؼٕٛي ِٛعت ػٕذ ِغزٛي ِؼٌٕٛخ       

ٍِىٍخ ٚإعّبًٌ اٌّشرجبد ٚاٌجذلاد ٚاٌّىبفآد إٌمذٌخ , وّب ٌٛعذ اسرجبؽ ِؼٕٛي ِٛعت ثٍٓ إٌمذٌخ , 

ٚ ٓ % , ٚثبلً اٌّزغٍشاد اٌؼبثطخ لا ٌٛعذ 5اٌّشرجبد ٚاٌجذلاد ػٕذ ِغزٛي ِؼٌٕٛخ وجبس اٌّغبٍّ٘

اٌّشرجبد ٚاٌجذلاد ٚإعّبًٌ  اٌّىبفآد إٌمذٌخ , اسرجبؽ ِؼٕٛي ثٍٕٙب ٚثٍٓ اٌّشرجبد ٚاٌجذلاد ,

 ٚاٌّىبفآد إٌمذٌخ .
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 ( ِظفٛفخ الاسرجبؽ )ثٍشعْٛ( ٌّزغٍشاد اٌذساعخ6عذٚي سلُ )
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 1 انًشحببث وانبذلاث 
           

**03181 انًكبفآث انُقذٌت  1 
          

وانبذلاث اصًبنً انًشحببث 

 وانًكبفآث انُقذٌت
03651**  03733** 1 

         

03038 - إداسة الأسببط   - 03228** 03087* 1 
        

**03172 عضى يضهظ الإداسة  03327** 03331** - 03023 1 
       

**03395 عضى انششكت  03515** 03476** - 03125** 03436** 1 
      

**03296 03008 انعبئذ عهً الأطىل  03230**  03252**  03084*  03094 *  1 
     

03011 - انشفع انًبنً   -  03089  - 03008  - 03070  - 03046  - 03015  - 03060  1 
    

**03228 03038 فشص ًَى انششكت   03079 - 03008  03060 03213**  03212**  03055 1 
   

03038 - 03046 اعخقلانٍت يضهظ الإداسة   - 03032  - 03038  03371**  03030 -03089*  - 03044  - 03004  1 
  

اصدواصٍت دوس انًذٌش 

 انخُفٍزي الأول  
-  03105*  03237**  - 03061  03033 - 03144**  - 03204**  - 03038  03007 - 03033  - 03115**  1 

 

*03109 يهكٍت كببس انًغبهًٍٍ   03298**  03182**  03010 03027 03240**  03060 03147**  03066 - 03074  03111**  1 

 .% 5*  رشٍش إًٌ ٚعٛد اٌذلاٌخ الاؽظبئٍخ ػٕذ ِغزٛي              

.%1**  رشٍش إًٌ ٚعٛد اٌذلاٌخ الاؽظبئٍخ ػٕذ ِغزٛي             
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َخبئش حغهٍم الاَغذاس : -3  

ً : ٍذساعخ وّباٌشئٍغٍخ ٌ ٍخفشػاٌ رؾذٌذ عجك  ٌٍ 

 "فً بٍئت الأعًبل انًظشٌت الإداسة  يضهظ يكبفؤة عهً الأسببط داسةأرش يعُىي لإ ىصذٌ لا" 

 ػشع ٌّىٓ فشػٍخ, ٍبدػفش صلاصخ إٌى خ ٌٍذساعخ رٕمغُاٌشئٍغٍ ٍخاٌفشػإًٌ أْ ٚوّب عجك الإشبسح 

ً: وّب طٍبغزٙب اٌغبثك اٌضلاصخ الأؾذاس ٌّٕبرط ؽجمبً  الأؾذاس ٔزبئظ ٌٍ 
 

 الإداسة: يضهظأعضبء  وبذلاث يشحببث عهً الأسببط إداسة أرش لاخخببس الاَغذاس حغهٍم  - 3/1

 لٍبعٍخ ِشبوً أٌخ ِٓ خبي اٌّمذس إٌّٛرط أْ ( إ7ًٌسلُ ) ثبٌغذٚي اٌّٛػؾخ إٌزبئظ رظٙش 

 إٌّٛرط, Durbin - Watson  , Kolmogorov- Smirnov , VIFلاخزجبس ؽجمبً  ٔزبئغٗ فً رؤصش

 ألً ٚ٘ٛ Sig = 0,000الاخزجبس دلاٌخ لٍّخ ثٍغذ ؽٍش Fاخزجبس ػًٍ ثٕبء اؽظبئٍب ِؼٕٛي اٌّمذس

 فً اٌّفغشح اٌّزغٍشاد أْ % أي16,4لٍّزٗ  ِب اٌزؾذٌذ ِؼبًِ % , ثٍغ 5اٌّؼٌٕٛخ  ِغزٛي ِٓ

 ِغٍظ أػؼبء ٚثذلاد ِشرجبد فً اٌزغٍشاد % ِٓ 16,4ِمذاسٖ  ِب رفغٍش اعزطبػذ إٌّٛرط

 أٔٙب صجذ اٌزً اٌؼشٛائً , اٌّزغٍشاد ثبٌخطؤ رغًّ أخشي ٌؼٛاًِ % ٌشعغ 83,6ٚاٌجبلً  الإداسح

 أْ رجٍٓ اٌششوخ ( ؽٍش ً٘ )ؽغُ T اخزجبس ػًٍ اٌزبثغ ( ثٕبء اٌّزغٍش فً ِؼٌٕٛخ ) رؤصش دلاٌخ راد

 ِؼٌٕٛخ . غٍش اٌّزغٍشاد %  ٚثبل1ًاٌّؼٌٕٛخ  ِغزٛي ِٓ ألً اٌششوخ ٌؾغُ Sig الاخزجبس دلاٌخ

أصش  ٌؼذَ ٚعٛد( 7ٚاٌّٛػؾخ ثبٌغذٚي سلُ ) الأًٌٚ اٌفشػٍخ ٌٍفشػٍخ الأؾذاس ٔزبئظ رشٍش 

ٓ  ِؼٕٛي ِشرجبد ٚثذلاد أػؼبء ِغٍظ الإداسح ٚإداسح الأسثبػ )ِمبعخ ثبلاعزؾمبلبد الاخزٍبسٌخ( ثٍ

ِٚشرجبد  ػًٍداسح الأسثبػ لإ أصش ِؼٕٛياٌزً رٕض ػًٍ ػذَ ٚعٛد  اٌفشػٍخ لجٛي, ٚثبٌزبًٌ ٌزُ 

ً ثٍئخ الأػّبي اٌّظشٌخ ظ الإداسح ٚثذلاد أػؼبء ِغٍ , ٚرشٍش إٌزٍغخ ٌؼذَ ارغبٖ اٌّذٌشٌٓ لإداسح ف

الأسثبػ ػٓ ؽشٌك صٌبدح الاعزؾمبلبد الاخزٍبسٌخ , ٚرٌه لأْ اٌّشرجبد ٚاٌجذلاد رؼزجش عضءاً صبثزبً 

أِب فٍّب ٌزؼٍك ثبٌّزغٍشاد , غٍش ِشرجؾ ثبلأداء , ٌٚؼّٓ اٌّذٌشْٚ اٌؾظٛي ػٍٍٙب فً وً الأؽٛاي 

ٓ ؽغُ اٌششوخ ٚ ِشرجبد ٚثذلاد أػؼبء ِغٍظ أصش ِؼٕٛي ِٛعتاٌؼبثطخ فزشٍش إٌزبئظ ٌٛعٛد   ثٍ

ثبلً اٌّزغٍشاد اٌؼبثطخ ثٍٓ  ٌٛعذ أصش ِؼٕٛي% , ٚلا 1الإداسح , ٚرٌه ػٕذ ِغزٛي ِؼٌٕٛخ الإداسح

 الإداسح . ِغٍظ , ِٚشرجبد ٚثذلاد أػؼبء
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 (7عذٚي )

 ((salaryِغٍظ الإداسح أػؼبء ِشرجبد ٚ ثذلاد  ٔزبئظ رؾًٍٍ الأؾذاس لاخزجبس أصش إداسح الأسثبػ ػًٍ

 اٌّزغٍشاد 
ِؼبٌُ 

 إٌّٛرط

 tلٍّخ 

 اٌّؾغٛثخ

دلاٌخ 

 giSالاخزجبس
FIV 

 ـــ 0,000 6,532 5,732 اٌّمذاس اٌضبثذ

 EM    0,516 1,762 0,079 1,110 إداسح الأسثبػ

ُ ِغٍظ الإداسح     BSIZE -0,003 -0,114 0,909 1,568 ؽغ

 FSIZE 0,376 8,264 0,000*** 1,444اٌششوخ    ؽغُ

 ROA    -0,413 -1,074 0,283 1,126 الأطٛي ػًٍ اٌؼبئذ

ً  اٌشفغ  VEF -0,040 -0,391 0,696 1,055اٌّبٌ

 GROWTH 0,005 0,048 0,962 1,061اٌششوخ   ّٔٛ فشص

 BIND 0,233 0,754 0,451 1,296الإداسح   ِغٍظ اعزملاٌٍخ

   ٓ  LARGEST 0,067 0,268 0,789 1,149ٍِىٍخ وجبس اٌّغبٍّ٘

 CEOD  -0,092 -0,789 0,430 1,073لأٚي اٌزٕفٍزي اٌّذٌش اصدٚاعٍخ دٚس

 (Sig < 0,01 أْ ) % ؽٍش1 ِؼٌٕٛخ ِغزٛي ػٕذ داٌخ *** اٌفشٚق

 (Sig < 0,05أْ ) % ؽٍش5 ِؼٌٕٛخ ِغزٛي ػٕذ داٌخ **   اٌفشٚق

 F  =0,000%                                   دلاٌخ اخزجبس F  =11,105لٍّخ اخزجبس 

 %14.9ِؼبًِ اٌزؾذٌذ اٌّؼذي =  %  16,4ِؼبًِ اٌزؾذٌذ = 

 Watson460,i  = 2,064 -لٍّخ اخزجبس 

 Smirnov  -Kolmogorov  =0,209دلاٌخ اخزجبس

 : يضهظ الإداسة انًكبفآث انُقذٌت لأعضبء عهً الأسببط إداسة أرش لاخخببس الاَغذاس حغهٍم– 3/2

 لٍبعٍخ ِشبوً أٌخ ِٓ خبي اٌّمذس إٌّٛرط أْ ( إ8ًٌسلُ ) ثبٌغذٚي اٌّٛػؾخ إٌزبئظ رظٙش 

إٌّٛرط  ,Durbin - Watson  , Kolmogorov- Smirnov VIFلاخزجبس ؽجمبً  ٔزبئغٗ فً رؤصش

ٚ٘ٛ ألً  Sig=0,000 ؽٍش ثٍغذ لٍّخ دلاٌخ الاخزجبس Fػًٍ اخزجبس  اٌّمذس ِؼٕٛي اؽظبئٍب ثٕبءً 

% أي أْ اٌّزغٍشاد اٌّفغشح فً 15,9% , ثٍغ ِؼبًِ اٌزؾذٌذ ِب لٍّزٗ  5ِٓ ِغزٛي اٌّؼٌٕٛخ 

ِغٍظ  لأػؼبءاٌّىبفآد إٌمذٌخ % ِٓ اٌزغٍشاد فً  15,9إٌّٛرط اعزطبػذ رفغٍش ِب ِمذاسٖ 

% ٌشعغ ٌؼٛاًِ أخشي رغًّ ثبٌخطؤ اٌؼشٛائً , اٌّزغٍشاد اٌزً صجذ أٔٙب  84,1الإداسح ٚ اٌجبلً 

ً٘ )إداسح الأسثبػ , ؽغُ ِغٍظ T راد دلاٌخ ِؼٌٕٛخ ) رؤصش فً اٌّزغٍش اٌزبثغ ( ثٕبء ػًٍ اخزجبس 

ً الأطٛي ( , ( الأٚي عٍخ دٚس اٌّذٌش اٌزٕفٍزياصدٚا الإداسح , ؽغُ اٌششوخ , الاداء اٌّبًٌ) اٌؼبئذ ػٍ

ألً ِٓ  الأٚي اٌزٕفٍزي اٌّذٌش دٚس سثبػ ٚاصدٚاعٍخلإداسح الأ Sigؽٍش رجٍٓ أْ دلاٌخ الاخزجبس 
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ٌؾغُ ِغٍظ الإداسح ٚؽغُ اٌششوخ ٚالاداء  Sig%, ٚرجٍٓ أْ دلاٌخ الاخزجبس 5ِغزٛي اٌّؼٌٕٛخ 

 ِؼٌٕٛخ .% ٚثبلً اٌّزغٍشاد غٍش 1اٌّؼٌٕٛخ ِغزٛي ِٓ اٌّبًٌ ألً

أصش ( ٌٛعٛد 8اٌّٛػؾخ ثبٌغذٚي سلُ )ٚاٌضبٍٔخ  اٌفشػٍخ ٌٍفشػٍخ الأؾذاس ٔزبئظ رشٍش 

 ّىبفآداٌ%( ثٍٓ إداسح الأسثبػ )ِمبعخ ثبلاعزؾمبلبد الاخزٍبسٌخ( 5ٚ)ػٕذ ِغزٛي ِؼٕٛي ِٛعت 

ِؼٕٛي أصش ػؼبء ِغٍظ الإداسح , ٚثبٌزبًٌ ٌزُ سفغ اٌفشػٍخ اٌزً رٕض ػًٍ ػذَ ٚعٛد لأ إٌمذٌخ

ِب  , ٚ٘ٛفً ثٍئخ الأػّبي اٌّظشٌخ اٌّىبفآد إٌمذٌخ لأػؼبء ِغٍظ الإداسح ػًٍ سثبػ داسح الألإ

صٌبدح أٚ )أخفبع(  بٌؼًٕ أْ أي صٌبدح أٚ )أخفبع( فً الاعزؾمبلبد الاخزٍبسٌخ ٌزشرت ػٍٍٙ

 ً دساعخ إٌزٍغخ ِضػؼبء ِغٍظ الإداسح , ٚلذ رٛطٍذ اٌؼذٌذ ِٓ اٌذساعبد ٌٙزٖ إٌمذٌخ لأّىبفآد اٌ

(Healy , 1985 p.106) ,(Balsam , 1998 p.248)( ,p.391Ye, 2014) , (Zhou and 

Zuo , 2013 p.300  , )(Holthausen et al ., 1995 p.29),( , ً420ص. 2017ػفٍف)  . 

ثٍٓ ؽغُ ِغٍظ  أصش ِؼٕٛي ِٛعتأِب فٍّب ٌزؼٍك ثبٌّزغٍشاد اٌؼبثطخ فزشٍش إٌزبئظ ٌٛعٛد  

% , ٚ٘ٛ ِب 1ِغٍظ الإداسح , ٚرٌه ػٕذ ِغزٛي ِؼٌٕٛخ  اٌّىبفآد إٌمذٌخ لأػؼبءالإداسح اٌششوخ ٚ

ِغٍظ الإداسح , ٚرٛطٍذ اٌّىبفآد إٌمذٌخ لأػؼبء أٔٗ وٍّب صادؽغُ ِغٍظ الإداسح رضدادٌؼًٕ 

 ,Guest) ,(Core et al ., 1999 p.403)اٌؼذٌذ ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ ٌٙزٖ إٌزٍغخ ِضً دساعخ 

2010 p.1093) ,(Ozkan, 2007 pp.361:362) ثٍٓ ؽغُ أصش ِؼٕٛي ِٛعت ٛعذ ٌ, ٚوزٌه

, ٚ٘ٛ ِب ٌؼًٕ % 1, ٚرٌه ػٕذ ِغزٛي ِؼٌٕٛخ ٚاٌّىبفآد إٌمذٌخ لأػؼبء ِغٍظ الإداسح  اٌششوخ ,

ٗ صٌبدح  ْ وجش ؽغُ اٌششوخ ٌزشرت ػٍٍ ٛ ِب رٛطٍذ ٌٗ اٌّىبفآد إٌمذٌخ لأػؼبء ِغٍظ الإداسح أ ٘ٚ ,

 (Shin and Seo,2011 p.1731)ٚدساعخ (Guo et al., 2006 p.883)اٌذساعبد اٌغبثمخ ِضً 

ٚ(Lin and Lin, 2014 p.24)  اٌؼبئذ  ثٍٓ الأداء اٌّبًٌأصش ِؼٕٛي ِٛعت ٛعذ أٌؼبً ٌ, وّب (

% , ٚ٘ٛ ِب ٌؼًٕ 1ػٕذ ِغزٛي ِؼٌٕٛخ ٚاٌّىبفآد إٌمذٌخ لأػؼبء ِغٍظ الإداسح ػًٍ الأطٛي ( 

, ٚرزغك رٍه إٌزٍغخ ِغ دساعبد ػًٍ الأداء اٌّبًٌ اٌّىبفآد إٌمذٌخ لأػؼبء ِغٍظ الإداسح اػزّبد 

أصش ٛعذ ٌ, ٚأٌؼب (Ozkan , 2011 p.264)ٚ  (Dorata and petra , 2008 p.342)ولا ِٓ

ٌّىبفآد إٌمذٌخ لأػؼبء ِغٍظ الإداسح  ٚ الأٚي اٌزٕفٍزي اٌّذٌش دٚس ثٍٓ اصدٚاعٍخِؼٕٛي ِٛعت 

% , ٚ٘ٛ ِب ٌؼًٕ أْ اٌغّغ ثٍٓ ِٕظجً سئٍظ ِغٍظ الإداسح ٚ اٌّذٌش 5ػٕذ ِغزٛي ِؼٌٕٛخ 

 Sapp, 2008), ٚ٘زا ِب رٛطٍذ ٌٗ دساعخإٌمذٌخ ٗ اٌزٕفٍزي الأٚي ٌزشرت ػٍٍٗ صٌبدح ِىبفآر
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p.742),  اٌّىبفآد إٌمذٌخ لأػؼبء ٚثٍٓ ثبلً اٌّزغٍشاد اٌؼبثطخ أصش ِؼٕٛي ٛعذ ٌفً ؽٍٓ لا

 .ِغٍظ الإداسح 

 (8عذٚي )

 (cash)اٌّىبفآد إٌمذٌخ لأػؼبء ِغٍظ الإداسح أصش إداسح الأسثبػ ػًٍ ٔؾذاس لاخزجبسلاا ٔزبئظ رؾًٍٍ

 ِؼبٌُ إٌّٛرط اٌّزغٍشاد 
 tلٍّخ 

 اٌّؾغٛثخ

دلاٌخ 

 giSالاخزجبس
FIV 

 ـــ 0,000 4,923- 8182495,272- اٌّمذاس اٌضبثذ

 EM 1246313,270 2,159 0,031** 1,101 إداسح الأسثبػ

ُ ِغٍظ الإداسح  BSIZE 152013,171 3,399 0,001*** 1,487 ؽغ

 FSIZE 381651,046 4,497 0,000*** 1,437اٌششوخ ؽغُ

 ROA 3410464,705 4,452 0,000*** 1,127 الأطٛي ػًٍ اٌؼبئذ

 VEF -48550,921 -0,238 0,812 1,064 اٌّبًٌ اٌشفغ

 GROWTH  -86450,680 -0,451 0,652 1,064اٌششوخ ّٔٛ فشص

 BIND -595293,087 -1,010 0,313 1,222الإداسح ِغٍظ اعزملاٌٍخ

   ٓ ٍِىٍخ وجبس اٌّغبٍّ٘

LARGEST 
307743,158 0,645 0,519 1,131 

 الأٚي اصدٚاعٍخ دٚس اٌّذٌش اٌزٕفٍزي

CEOD 
542701,314 2,400 0,017** 1,091 

 (Sig < 0,01 أْ) % ؽٍش1 ِؼٌٕٛخ ِغزٛي ػٕذ داٌخ *** اٌفشٚق

 (Sig < 0,05أْ ) % ؽٍش5ِؼٌٕٛخ  ِغزٛي ػٕذ داٌخ **   اٌفشٚق

 F =0,000bدلاٌخ اخزجبس      F  =11,291%لٍّخ اخزجبس 

 %0,145ِؼبًِ اٌزؾذٌذ اٌّؼذي =%  15,9ِؼبًِ اٌزؾذٌذ = 

 Watson460,i  =1,919 -لٍّخ اخزجبس 

 Smirnov -Kolmogorov =0,112دلاٌخ اخزجبس

 انُقذٌت وانًكبفآث وانبذلاث انًشحببث إصًبنً عهً الأسببط إداسة أرش لاخخببس الاَغذاس حغهٍم– 3/3

 :الإداسة يضهظ لأعضبء

 - Durbinاخزجبس ػًٍ ثٕبء ٔزبئغٗ فً رؤصش لٍبعٍخ ِشبوً أٌخ ِٓ خبي اٌّمذس إٌّٛرط      

Watson ,VIF, Kolmogorov-Smirnov ,  إٌّٛرط اٌّمذس ِؼٕٛي اؽظبئٍب ثٕبء ػًٍ اخزجبس

F ؽٍش ثٍغذ لٍّخ دلاٌخ الاخزجبسSig  =0,000  ثٍغ ِؼبًِ  5ٚ٘ٛ ألً ِٓ ِغزٛي اٌّؼٌٕٛخ , %

      % أي أْ اٌّزغٍشاد اٌّفغشح فً إٌّٛرط اعزطبػذ رفغٍش ِب ِمذاسٖ 30,4اٌزؾذٌذ ِب لٍّزٗ 

ٌشعغ ٌؼٛاًِ أخشي رغًّ  % 69,6% ِٓ اٌزغٍشاد فً ِىبفؤح ِغٍظ الإداسح ٚاٌجبلً  30,4
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ً صجذ أٔٙب رادٚثبٌخطؤ اٌؼشٛائً ,  دلاٌخ ِؼٌٕٛخ ) رؤصش فً اٌّزغٍش اٌزبثغ ( ثٕبء ػًٍ  اٌّزغٍشاد اٌز

ً٘ ) إداسح الأسثبػ , ؽغُ ِغٍظ الإداسح , ؽغُ اٌششوخ , الاداء اٌّبًٌ )اٌؼبئذ ػًٍ T اخزجبس 

سثبػ ألً ِٓ لإداسح الأ Sigالإداسح (, ؽٍش رجٍٓ أْ دلاٌخ الاخزجبس  ِغٍظ اعزملاٌٍخ الأطٛي (,

ٌؾغُ ِغٍظ الإداسح ٚؽغُ اٌششوخ ٚالاداء   Sigدلاٌخ الاخزجبس % , ٚرجٍٓ أْ 5ِغزٛي اٌّؼٌٕٛخ 

ْ دلاٌخ الاخزجبس 1 اٌّؼٌٕٛخ ِغزٛي ِٓ اٌّبًٌ ألً ٓ أ  ِٓ ألًلاعزملاٌٍخ ِغٍظ الإداسح  Sig% , ٚرجٍ

 ٚثبلً اٌّزغٍشاد غٍش ِؼٌٕٛخ ., % 5 اٌّؼٌٕٛخ ِغزٛي

أصش ِؼٕٛي  ( ٌٛعٛد9سلُ ) ثبٌغذٚي ٚاٌّٛػؾخ اٌضبٌضخ اٌفشػٍخ ٌٍفشػٍخ الأؾذاس ٔزبئظ رشٍش      

 اٌّشرجبد إعّبًٌالاخزٍبسٌخ (, ٚ ثبلاعزؾمبلبد الأسثبػ ) ِمبعخ إداسح %( ث5ٍِٓغزٛي  )ػٕذِٛعت 

 اٌضبٌضخ اٌفشػٍخ اٌفشػٍخ سفغ ٌزُ , ٚثبٌزبًٌالإداسح  ِغٍظ لأػؼبء إٌمذٌخ ٚاٌّىبفآد ٚاٌجذلاد

 ٚاٌجذلاد اٌّشرجبد إعّبًٌٚ الأسثبػ إداسح ثٍٓ ِؼٕٛيػذَ ٚعٛد أصش  ػًٍ رٕض ٚاٌزً ٌٍذساعخ

 .فً ثٍئخ الأػّبي اٌّظشٌخالإداسح  ِغٍظ لأػؼبء إٌمذٌخ ٚاٌّىبفآد

ِغٍظ  ؽغُ ثٍٓ أصش ِؼٕٛي ِٛعت ٌٛعٛد أِب فٍّب ٌزؼٍك ثبٌّزغٍشاد اٌؼبثطخ فزشٍش إٌزبئظ      

, ٚرٌه ػٕذ ِغزٛي الإداسح ِغٍظ لأػؼبء إٌمذٌخ ٚاٌّىبفآد ٚاٌجذلاد اٌّشرجبد إعّبًٌٚالإداسح 

 اٌّشرجبد إعّبًٌ جٍٓ ؽغُ اٌششوخ ٚأصش ِؼٕٛي ِٛعج% , وّب رٛطٍذ إٌزبئظ ٌٛعٛد 1ِؼٌٕٛخ 

وّب % , 1, ٚرٌه ػٕذ ِغزٛي ِؼٌٕٛخ الإداسح الإداسح ِغٍظ لأػؼبء إٌمذٌخ ٚاٌّىبفآد ٚاٌجذلاد

 إعّبًٌاٌّبًٌ )اٌؼبئذ ػًٍ الأطٛي ( ٚ ثٍٓ الأداء أصش ِؼٕٛي ِٛعترٛطٍذ أٌؼب إٌزبئظ ٌٛعٛد 

, ٚرٌه ػٕذ ِغزٛي ِؼٌٕٛخ الإداسح  الإداسح ِغٍظ لأػؼبء إٌمذٌخ ٚاٌّىبفآد ٚاٌجذلاد اٌّشرجبد

 ٚإعّبًٌثٍٓ اعزملاٌٍخ أػؼبء ِغٍظ الإداسح  أصش ِؼٕٛي عبٌتفً ؽٍٓ رشٍش إٌزبئظ ٌٛعٛد  % ,1

% , ٚ٘ٛ 5, ٚرٌه ػٕذ ِغزٛي ِؼٌٕٛخ الإداسح ِغٍظ لأػؼبء إٌمذٌخ ٚاٌّىبفآد ٚاٌجذلاد اٌّشرجبد

 ِغٍظ اٌّذفٛػخ لأػؼبء اٌّىبفآد ِب ٌؼًٕ أْ اعزملاٌٍخ أػؼبء ِغٍظ الإداسح رخفغ ِٓ إعّبًٌ

 أػؼبء ٚثذلاد ِٚشرجبد ِىبفآد إعّبًٌ ٚلا رٛعذ ػلالخ ثٍٓ ثبلً اٌّزغٍشاد اٌؼبثطخ , الإداسح ,

 الإداسح. ِغٍظ
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 إٌمذٌخ ٚاٌّىبفآد ٚاٌجذلاد اٌّشرجبد إعّبًٌ ػًٍٔؾذاس لاخزجبس أصش إداسح الأسثبػ رؾًٍٍ الأزبئظ  (9عذٚي )

 (Total)  الإداسح ِغٍظ لأػؼبء

 اٌّزغٍشاد 
ِؼبٌُ 

 إٌّٛرط

 tلٍّخ 

 اٌّؾغٛثخ

دلاٌخ 

 giSالاخزجبس
FIV 

 ـــ 0,000 8,496 6,361 اٌّمذاس اٌضبثذ

 EM    0,674 2,588 0,010** 1,102 إداسح الأسثبػ

ُ ِغٍظ الإداسح     BSIZE 0,084 4,193 0,000*** 1,492 ؽغ

 FSIZE 0,346 9,043 0,000*** 1,437اٌششوخ    ؽغُ

 ROA    1,411 4,106 0,000*** 1,127 الأطٛي ػًٍ اٌؼبئذ

 VEF 0,009 0,096 0,924 1,063 اٌّبًٌ اٌشفغ

 GROWTH -0,068 -0,785 0,433 1,063اٌششوخ   ّٔٛ فشص

 BIND -0,583 -2,201 0,028** 1,222الإداسح   ِغٍظ اعزملاٌٍخ

   ٓ  LARGEST 0,366 1,704 0,089 1,133ٍِىٍخ وجبس اٌّغبٍّ٘

 CEOD 0,085 0,838 0,402 1,090اصدٚاعٍخ دٚس اٌّذٌش اٌزٕفٍزي 

 (Sig < 0.01 أْ ) % ؽٍش1 ِؼٌٕٛخ ِغزٛي ػٕذ داٌخ *** اٌفشٚق

 (Sig < 0.05أْ ) % ؽٍش5ِؼٌٕٛخ  ِغزٛي ػٕذ داٌخ **   اٌفشٚق

 F =0,000دلاٌخ اخزجبس                                         F  =26,218%لٍّخ اخزجبس 

 % 29,2ِؼبًِ اٌزؾذٌذ اٌّؼذي =                                             % 30,4ِؼبًِ اٌزؾذٌذ = 

 Watson460,i  =1,903 -لٍّخ اخزجبس 

 Smirnov -Kolmogorov =0,102دلاٌخ اخزجبس

 

 انذساعت: وَخبئش خلاطت

ٍك ػًٍ اعزٙذفذ اٌذساعخ اخزجبس أصش إداسح الأسثبػ ػًٍ ِىبفؤح ِغٍظ الإداسح , ٚرٌه ثبٌزطج        

, لطبػبً الزظبدٌبً  13رٕزًّ ٌـ , ٚاٌزً اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّمٍذح ثجٛسطخ الأٚساق اٌّبٌٍخ اٌّظشٌخ 

, ٚرُ الاػزّبد ػًٍ  2017 -2012ششوخ , ٚرٌه خلاي اٌفزشح ِٓ  92ؽٍش رزىْٛ ػٍٕخ اٌذساعخ ِٓ 

وّمٍبط لإداسح الأسثبػ , وّب رُ الاػزّبد ػًٍ صلاصخ ِمبٌٍظ ٌّىبفآد  1995ّٔٛرط عٛٔض اٌّؼذي 

ظ ِغٍػؼبء إٌمذٌخ لأّىبفآد اٌغٍظ الإداسح , أػؼبء ِِغٍظ الإداسح ًٚ٘ )ِشرجبد ٚثذلاد 

 .ِغٍظ الإداسح(  اٌّشرجبد ٚاٌجذلاد ٚاٌّىبفآد إٌمذٌخ لأػؼبءالإداسح , إعّبًٌ 

ثٍٓ إداسح  أصش ِؼٕٛيٚعٛد إٌزبئظ الاخزجبسٌخ ٌؼذَ ٚثبعزخذاَ أعٍٛة الأؾذاس اٌّزؼذد رشٍش      

ٚ٘ٛ ِب رشرت ػٍٍٗ لجٛي اٌفشػٍخ اٌفشػٍخ الأًٌٚ ٚاٌزً , ِغٍظ الإداسحالأسثبػ ِٚشرجبد ٚثذلاد 

 ِغٍظ الإداسح,أػؼبء ِشرجبد ٚثذلاد ػًٍ  داسح الأسثبػلإ ٌٛعذ أصش ِؼٕٛيرٕض ػًٍ أٔٗ لا 



190 
 

ٌّٚىٓ رجشٌش ٘زٖ إٌزٍغخ ٌىْٛ اٌّشرجبد ٚاٌجذلاد رؼجش ػٓ اٌغضء اٌضبثذ غٍش اٌّشرجؾ ثبلأداء 

ىً سح الأسثبػ فً ٘زٖ اٌؾبٌخ ٔظشاً ٌؼّبْ ؽظٌُٛٙ ػٍٍٙب ثشٌٚزٌه لا رٍغؤ الإداسح ٌّّبسعبد إدا

, ُ ػؼبء ثٍٓ إداسح الأسثبػ ٚاٌّىبفآد إٌمذٌخ لأ أصش ِؼٕٛي ِٛعتوّب رٛطٍذ اٌذساعخ ٌٛعٛد ِٕزظ

ٌٛعذ أصش  زً رٕض ػًٍ أٔٗ لااٌفشػٍخ اٌضبٍٔخ ٚاٌ ِغٍظ الإداسح , ٚ٘ٛ ِب ٌؼًٕ سفغ اٌفشػٍخ

ٚ٘ٛ ِب ٌؼًٕ ٌغٛء الإداسح ,ِغٍظ الإداسح  لأػؼبء اٌّىبفآد إٌمذٌخػًٍ  ِؼٕٛي لإداسح الأسثبػ

أصش ِؼٕٛي  ٌٛعٛداٌذساعخ ٚرٛطٍذ أٌؼبً  ٌّّبسعبد إداسح الأسثبػ ثغشع رؼظٍُ ِىبفآرُٙ ,

, إعّبًٌ اٌّشرجبد ٚاٌجذلاد ٚاٌّىبفآد إٌمذٌخ لأػؼبء ِغٍظ الإداسح  ػًٍداسح الأسثبػ لإ ِٛعت

ٌٛعذ أصش ِؼٕٛي لإداسح الأسثبػ خ اٌفشػٍخ اٌضبٌضخ اٌزً رٕض ػًٍ أٔٗ لا ٚ٘ٛ ِب ٌؼًٕ سفغ اٌفشػٍ

, ٚ٘ٛ ِب ٌؼًٕ لٍبَ ػًٍ إعّبًٌ اٌّشرجبد ٚاٌجذلاد ٚاٌّىبفآد إٌمذٌخ لأػؼبء ِغٍظ الإداسح 

 الإداسح ثّّبسعبد إداسح الأسثبػ ثغشع صٌبدح ِىبفآرُٙ .

ثٍٓ ؽغُ أصش ِؼٕٛي ِٛعت ٚفٍّب ٌزؼٍك ثبٌّزغٍشاد اٌؼبثطخ فزشٍش ٔزبئظ اٌذساعخ ٌٛعٛد       

ثٍٕٙب ٚثٍٓ ِشرجبد أصش ِؼٕٛي ٛعذ ٌِٚشرجبد ٚثذلاد ِغٍظ الإداسح , ٚثبلً اٌّزغٍشاد لا  اٌششوخ

ثٍٓ ولا ِٓ ) ؽغُ ِغٍظ الإداسح أصش ِؼٕٛي ِٛعت ٛعذ ٌِغٍظ الإداسح , وّب أػؼبء ٚثذلاد 

ػؼبء اٌششوخ ٚ الأداء اٌّبًٌ ٚ اصدٚاعٍخ دٚس اٌّذٌش اٌزٕفٍزي الأٚي ( ٚاٌّىبفآد إٌمذٌخ لأٚؽغُ 

ثٍٕٙب ٚثٍٓ اٌّىبفآد إٌمذٌخ فلا ٌٛعذ أصش ِؼٕٛي ِغٍظ الإداسح , أِب ثبلً اٌّزغٍشاد اٌؼبثطخ 

 ثٍٓ ولا ِٓ ) ؽغُ ِغٍظأصش ِؼٕٛي ِٛعت ِغٍظ الإداسح , ٚ رٛطٍذ اٌذساعخ ٌٛعٛد ػؼبء لأ

إعّبًٌ اٌّشرجبد ٚاٌجذلاد ٚاٌّىبفآد إٌمذٌخ لأػؼبء الإداسح , ٚؽغُ اٌششوخ , الأداء اٌّبًٌ( ٚ

 ثٍٓ اعزملاٌٍخ أػؼبء ِغٍظ الإداسح ٚ إعّبًٌ ٌٛعذ أصش ِؼٕٛي عبٌت , فً ؽٍِٓغٍظ الإداسح 

ٕٙب ٚثٍٓ ثٍلا ٌٛعذ أصش ِؼٕٛي الإداسح , ٚثبلً اٌّزغٍشاد اٌؼبثطخ  ِغٍظ ٚثذلاد ِٚشرجبد ِىبفآد

 الإداسح . ِغٍظ ٚثذلاد ِٚشرجبد ِىبفآد ٚإعّبًٌ
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 انًشاصــع قبئًت

 انعشبٍت : ببنهغت انًشاصع -أولا 

 ( انذوسٌبث :أ)

رؾٍٍٍٍخ ,  دساعخ –, إداسح اٌشثؾٍخ ِٚؼبٌٍش اٌّؾبعجخ اٌّظشٌخ  2004ؽبِذ , طفب ِؾّٛد اٌغٍذ ,  -

 .54 -1ص  -, ص(1)18, وٍٍخ اٌزغبسح , عبِؼخ عٕٛة اٌٛادي , يضهت انبغىد انخضبسٌت انًعبطشة

الإداسح   , أصش اٌزؾظٍٓ الإداسي ٚإداسح الأسثبػ ػًٍ ِىبفؤح ِغٍظ 2017ػفٍفً , ٘لاي ػجذ اٌفزبػ,-

, وٍٍخ اٌزغبسح, عبِؼخ يضهت انبغىد انخضبسٌتدساعخ اخزجبسٌخ ػًٍ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظشٌخ , 

 .442-339ص   -, ص( 3)39اٌضلبصٌك ,

, إؽبس ِمزشػ ٌذٚس اٌشفبفٍخ فً اٌؾذ ِٓ ِّبسعبد إداسح الأسثبػ  2011غًٍّٕ , عبًِ ِؾّذ أؽّذ ,-

عبِؼخ  -,وٍٍخ اٌزغبسح  يضهت انذساعبث وانبغىد انخضبسٌتدساعخ اخزجبسٌخ ,  -الأػّبي  فً ِٕظّبد

 . 68 -1ص  -, ص(2)2ثٕٙب , 
 

 ( انشعبئم :ة)

, اٌمٍبط اٌّؾبعجً َصبس ِىبفآد اٌّذٌشٌٓ ثبعزخذاَ خٍبساد 2011ِؾّٛد ,  ػبِش , ششٌف ِؾّذ -

 الأعُٙ ػًٍ أداء إٌّشؤح ٚإداسح اٌشثؾٍخ , سعبٌخ ِبعغزٍش غٍش ِٕشٛسح , وٍٍخ اٌزغبسح, عبِؼخ اٌمب٘شح .

, ّٔٛرط ِؾبعجً وًّ ٌمٍبط أصش اعزخذاَ خطؾ ِىبفآد الإداسح 2015ػٍبد , أٍِش ػبؽف ٔظؾً , -

دساعخ رطجٍمٍخ ,سعبٌخ دوزٛساح غٍش ِٕشٛسح , وٍٍخ اٌزغبسح ,  -ػًٍ اٌؾذ ِٓ ِّبسعبد إداسح الأسثبػ 

 عبِؼخ ػٍٓ شّظ . 

 ( الاَخشَج :س)

 https://www.egx.com.egِٛلغ اٌجٛسطخ اٌّظشٌخ  -

 https://www.mubasher.info/countries/EGِٛلغ ِجبشش ِظش  -
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The Impact of Earnings Management on Board Compensation  

"An Empirical Study On the Egyptian listed companies" 

Abstract 

 This study aims to test the impact of earnings management on board 

compensation for Egyptian companies by testing the hypothesis stating that 

"There is no significant effect between earnings management and board 

compensation in the Egyptian environment". In order to achieve that goal, the 

researcher choose the sample of 92 companies with 551 firm - year 

observations from society Egyptian companies between 2012 and 

2017.After controlling the effects of Board Size,Firm Size ,Return On 

Assets,Financial Leverage ,Firm Growth ,Board Independence ,Largest 

Shareholder’s Ownership,Chief Executive Officer Duality. The researcher 

used the secondary data collected from the companies' financial reports to 

measure the variables of this study. In addition, a regression model was 

developed to test the impact mentioned in the study hypothesis. 

 The absolute value of estimated discretionary accruals, which can be 

calculated through (Modified Jones Model), was used for measuring 

earnings management, and using three measures of board compensation 

(salaries and perquisites, cash compensation, and Total compensation). The 

empirical results show that there is no significant effect between earnings 

management and salaries and perquisites  The results also show and there is 

a positive significant effect between earnings management and board cash 

compensation , and a positive significant effect between earnings 

management and Total compensation . 

 


