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 يهخض 

ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚ ل١ّخ  ِغزٜٛ الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ اٌٝ اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ جؾشاٌ ٙذف٠

ثبلإػبفخ اٌٝ رٌه اخزجبس اٌؼلالخ خ اٌششوخ ، أ٠ؼبً اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ آ١ٌبد اٌؾٛوّخ ٚ ل١ّ ،اٌششوخ

 ثبٌزطج١ك ػٍٝٚرٌه  ،ل١ّخ اٌششوخ ِٚغزٜٛ الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ ػٍٝآ١ٌبد اٌؾٛوّخ  اٌزفبػ١ٍخ ث١ٓ

رُ  .2020 ، 2018خلاي ػبِٝ ّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ اٌششوبد اٌششوخ ِٓ  123ػ١ٕٗ ِٓ 

ِغزٜٛ  ؽ١ش رُ ل١بطخ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ ، لاخزجبس اٌؼلالّٔٛرط الإٔؾذاس اٌّزؼذد  اَاعزخذ

الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌششوبد اٌؼ١ٕخ )ِزغ١ش ِغزمً( ِٓ خلاي ِئشش خبص 

 ٓ ِ ْ  6ِٓ خلاي   ) ِزغ١ش ِغزمً (١ٌبد اٌؾٛوّخ آ ثٕذاً ، وّب رُ ل١بط 48ٌلإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ ٠زىٛ

غٍظ الإداسح ، ؽغُ ِغٍظ الإداسح ، اصدٚاع١خ دٚس اعزملاي أػؼبء ِ آ١ٌبد ٌٍؾٛوّخ ِزّضٍخ فٝ "

ل١ّخ رُ ل١بط  ، وّب اٌّذ٠شاٌزٕف١زٜ، اٌٍّى١خ الإداس٠خ ، اٌٍّى١خ اٌّئعغ١خ ، اعزملاي ٌغٕخ اٌّشاعؼخ "

، ٚرُ "ٔغجخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ" Tobin's Qِٓ خلاي ِئشش )ِزغ١ش ربثغ( اٌششوخ 

َ ؽغُ اٌششوخ ٚاٌش ٝ ّٔٛرط اٌذساعخ. اٌشثؾ١خ وّزغ١شاد ػبثطخ فغ اٌّبٌٝ ٚاعزخذا  إٌزبئظأظٙشد ف

بئظ أظٙشد إٌز وّبٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ث١ٓ ِغزٜٛ الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ ٚ ل١ّخ اٌششوخ ، 

ٓ ؽغُ ِغٍظ الإداسح ٚ ل١ّخ اٌششوخِؼ٠ٕٛخ ٚعٛد ػلالخ  فمذ أظٙشد ػذَ ٚعٛد أِب ثبلٝ ا١ٌ٢بد  ،ث١

ٚعٛد ػذَ اٌٝ  ٕزبئظفمذ رٛطٍذ اٌاٌؼلالخ اٌزفبػ١ٍخ  ػٓ ، أِبث١ٓ ل١ّخ اٌششوخ ث١ٕٙب ٚ ِؼ٠ٕٛخ ػلالخ

، فٝ ؽ١ٓ عبءد رؤص١ش ١ٌ٢بد اٌؾٛوّخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ِغزٜٛ الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ ٚ ل١ّخ اٌششوخ

ٚ اٌشفغ اٌّبٌٝ ٚ اٌشثؾ١خ )اٌّزغ١شاد اٌؼبث ٓ ؽغُ اٌششوخ  طخ( إٌزبئظ رٛػؼ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١

 ٚ ل١ّخ اٌششوخ .
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 :ثؽسان يشكهح

ذافؼخ اٌمٛح اٌرّضً اٌزٝ رىٌٕٛٛع١ب اٌّؼٍِٛبد صٛسح ٠ؼ١ش ػبٌُ اٌّبي ٚ الأػّبي فٝ ٘زا اٌمشْ         

ؼّلاء ٚ اٌّٛسد٠ٓ ٚ طش ث١ٓ اٌششوبد ٚ ؽبٍِٝ الأعُٙ ٚ اٌبؽذاس اٌزغ١١ش فٝ ػبٌّٕب اٌّؼلإ

فؤطجؾذ رمَٛ ثذٚس سئ١غٝ فٝ و١ف١خ  زٖ اٌزطٛساد ،ٌُ رىٓ اٌّؾبعجخ ثّؼضي ػٓ ٘اٌّئعغبد ، ٚ

 ,Ikenna ػبِخ ٚاعزخذاَ الإٔزشٔذ ثظفخ خبطخ َ ٚعبئً اٌزىٌٕٛٛع١ب اٌغذ٠ذح ثظفخاعزخذا

ٔظُ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ٌزؾم١ك اٌّض٠ذ ِٓ الإفظبػ ٚ اٌشفبف١خ فٝ (، ٕٚ٘ب ٠ؤرٝ دٚس (2017

اٌٝ ص٠بدح رؾف١ض اٌششوبد ػٍٝ ص٠بدح  وّؾبٌٚخ١خ ، اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ إٌّشٛسح ٌخذِخ الأعٛاق اٌّبٌ

 ( .2011عٛدح اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ اٌزٝ ٠زُ الإفظبػ ػٕٙب اخز١بس٠بً ) ا١ٌّٙٝ ،ٚ و١ّخ

ٚ ثظفخ خبطخ الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ فٝ ظً اٌزمذَ اٌزىٌٕٛٛعٝ ٚ ٠ؼذ الإفظبػ الإخز١بسٜ         

 ٛعبئً اٌزٝ ٠ّىٓ الإػزّبد ػ١ٍٙب لإعزؼبدح ٘زٖ اٌضمخاٌّّبسعبد اٌغ١ذح ٌؾٛوّخ اٌششوبد ِٓ أُ٘ اٌ

ػٛء رؼش٠ف الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ػٍٝ أٔٗ  (، ؽ١ش أٔٗ ف2012ٝ)ػجذ اٌّزؼبي، 

عزخذاَ رم١ٕخ الإٔزشٔذ، فمذ ؽذد ١خ اٌّب١ٌخ ٚغ١شاٌّب١ٌخ ٌٍششوخ ثبػ١ٍّخ رٛص٠غ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج

( ػب١ٍِٓ سئ١غ١ٓ ٌلإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ، ّ٘ب اٌؼشع أٚ FASB)  ِغٍظ ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌّب١ٌخ

ٚٔظشاً ٌغ١بة  ،Content (FASB, 2000) ٚاٌّؾزٜٛ  أٚ اٌّؼّْٛ Presentation اٌشىً 

ِؼ١بس ِؾبعجٝ ٠ٕظُ ػ١ٍّخ الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ ، فبْ ِؾزٜٛ ٚ شىً الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ ٠خزٍف 

بعخ ٌزٛؽ١ذ ٚ رشش١ذ ٘زا الإفظبػ ث١ٓ اٌششوبد  ث١ٓ اٌششوبد ٚ ػجش اٌذٚي ، ِّب ٠ٛػؼ اٌؾ

 (2011،)ا١ٌّٙٝ 

 internet financial)اٌذساعبد اٌغبثمخ أْ اٌزٕٛع فٟ ِغزٜٛ الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ  رٛطٍذ      

reporting)  ٠ئصش فٝ ػ١ٍّخ لشاس اٌّغزضّش، ؽ١ش ٠غزخذَ اٌّغزضّشْٚ ثشىً ِزىشس الإٔزشٔذ

 ,.Davis et alاٌّزؼٍمخ ثفشص الاعزضّبس اٌؾب١ٌخ ٚاٌّؾزٍّخ  ) ٌٍؾظٛي ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ

ٚثبٌزبٌٝ فبْ اٌششوبد اٌزٝ رؾمك أسثبؽبً أوضش ِٓ اٌششوبد إٌّبفغخ ٌٙب ٠ىْٛ ٌذ٠ٙب اٌؾبفض  ،(2003

فٝ اٌزٛعغ فٝ الإفظبػ ٚ رمذ٠ُ ِؼٍِٛبد اػبف١خ لإثشاص ر١ّض٘ب ػٓ اٌششوبد الأخشٜ، ثبلإػبفخ 

 (.Mareston and polie, 2004ح اعزضّبسارٙب ثؤلً رىٍفخ )اٌٝ سغجزٙب فٝ ص٠بد

     ٚ ٜ ٝ ثبلإفظبػ اٌزم١ٍذ ، فبْ اٌٛسلٝ ٌٍّؼٍِٛبدٕشش اٌ ػٍٝ اٌزٜ ٠ؼزّذثّمبسٔخ الإفظبػ الإٌىزشٚٔ

( رغّؼ ٌٍششوبد ثٕشش اٌّؼٍِٛبد ٌغّٙٛس أوجش ٚفمبً لأعظ IFRاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ػٍٝ الإٔزشٔذ ) 

اربؽخ فشص ٌٕشش أٔٛاع ثذ٠ٍخ ٌلإفظبػ غ١ش ِطٍٛثخ ِٓ لجً ١٘ئخ عٛق اٌّبي ٚ ص١ِٕخ أوضش ِلائّخ ،

، ثبلإػبفخ اٌٝ رٌه فبْ اٌزىٌٕٛٛع١بد اٌزٝ (Etredge et al., 2002)أٚ عٙبد رٕظ١ّ١خ أخشٜ 
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َ أّٔبؽ ثذ٠ٍخ ٌؼشع اٌّؼٍِٛبد ِضً :  ْ رغزخذ  Hypertextرؼزّذ ػ١ٍٙب الإٔزشٔذ رغّؼ ٌٍششوبد ثؤ

ٚ [ Text ،PDF[ ِضً اٌٍّفبد فٝ شىً ]Multiple file formatsالأشىبي ]، ٚ اٌٍّف ِزؼذد 

رٌه ثبعزخذاَ اٌزطٛساد اٌؾذ٠ضخ ٌٍٕشش الإٌىزشٚٔٝ ، ِٕٙب رٍه اٌّؼزّذح ػٍٝ ٌغخ رمبس٠ش الأػّبي 

اٌّٛعؼخ 
1 

(XBRL)،  ِٓ ًٚعبئً اػلاَ ِزؼذدح ٚ اٌزٝ ٠ّىٓ أْ رؾغٓ ِٓ شفبف١خ افظبؽٙب ٌى ٚ

ٚثبٌزبٌٝ فبْ  ،(2008اٌّؼٍِٛبد ٌلإفظبػ ػٍٝ الإٔزشٔذ ) ػف١فٝ ، ؽش٠مخ ػشع ٚ ِؾزٜٛ

اعزخذاَ الإٔزشٔذ وٛع١ٍخ ٌٕشش اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٠ئدٜ اٌٝ اٌزخف١ف ِٓ ؽذح ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد 

 Alٔظشاً ٌٍزغط١خ اٌٛاعؼخ ٚ عٌٙٛخ اٌٛطٛي ٌٍزمش٠ش، ٚ رٛف١ش اٌّؼٍِٛبد فٝ اٌٛلذ اٌظؾ١ؼ )

Arussi et al., 2009 ) ؽ١ش رؼذ ِشىٍخ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد اٌّظذس الأعبعٟ ٌض٠بدح اٌؾبعخ ،

ٌلإفظبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد اٌزٝ ٠زُ ٔشش٘ب فٝ اٌزمبس٠ش ثّخزٍف أشىبٌٙب ٚرٌه ٌزم١ًٍ فغٛح اٌّؼٍِٛبد 

ث١ٓ اطؾبة اٌّظبٌؼ ، ٌٚزؾم١ك رٌه فبٔٗ ٢ثذ ِٓ افظبػ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّذسعخ فٝ اٌغٛق 

د اٌّلائّخ ٌٍّغزف١ذ٠ٓ، ٚ ػذَ ؽغت أٞ ِٕٙب ، لأْ ػذَ اٌؼذاٌخ فٝ الإفظبػ ػٓ ػٓ وبفخ اٌّؼٍِٛب

ِؼٍِٛبد اٌششوخ ِٓ شؤٔٗ رفؼ١ً ثؼغ اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ ا٢خش٠ٓ ، ِّب ٠ئصش فٝ رٛاصْ أعؼبس 

 (.2015، ِغزٜٛ الالزظبد وىً )خٍفالأعُٙ ٚ وفبءح عٛق اٌّبي  ١ٌٕؼىظ ػٍٝ 

فبْ  ،١ٌٙئخ اٌؼبِخ ٌغٛق اٌّبي اٌّظش٠خؾٛوّخ اٌششوبد اٌظبدسح ػٓ امٛاػذ اٌزٕف١ز٠خ ٌٌٍٚؽجمبً       

ػٍٝ شجىخ الإٔزشٔذ رىْٛ ثّضبثخ لٕٛاد ٌجش اٌّؼٍِٛبد ٚ ػٍٝ اٌششوبد أْ رمَٛ ثبٔشبء ِٛالغ 

اٌزمبس٠ش ،ثؾ١ش رغّؼ ثؾظٛي اٌّغزخذ١ِٓ ػٍٝ ِؼٍِٛبد وبف١خ ٚ فٝ اٌٛلذ إٌّبعت ثزىٍفخ 

غُ ثبٌؼذاٌخ، ػٍٝ أْ ٠ٕشش ػٕب٠ٚٓ اٌّٛالغ ثشٚاثؾ رشغ١ٍ١خ ػٍٝ ِٛلغ الزظبد٠خ ِؼمٌٛخ ٚ ثطش٠مخ رز

( ٚ لذ عبءد اٌمٛاػذ اٌزٕف١ز٠خ 2011) ا١ٌّٙٝ، ِؼٍِٛبد لطبع الأػّبي ٚ ِٛلغ ٚصاسح الإعزضّبس 

وششػ ٌذ١ًٌ لٛاػذ ٚ ِؼب١٠ش ؽٛوّخ اٌششوبد اٌّظش٠خ اٌظبدس ػٓ ٚصاسح الإعزضّبس فٝ ػبَ 

 . 2011ػبَ ٚ اٌزٜ رُ رؼذ٠ٍٗ   2005

، وّب ثذأ 2001فجبٌشغُ ِٓ أْ الإ٘زّبَ ثبٌؾٛوّخ فٝ عّٙٛس٠خ ِظش اٌؼشث١خ لذ ثذأ ِٕز ػبَ       

ؽ١ٓ طذس د١ًٌ ؽٛوّخ ششوبد اٌمطبع اٌخبص ٚ اٌزٜ رُ  2005طذٚس أدٌخ اٌؾٛوّخ ِٕز ػبَ 

اعؼخ ػبَ ، ٚ د١ًٌ ػًّ ٌغبْ اٌّش2006، د١ًٌ ؽٛوّخ ششوبد اٌمطبع اٌؼبَ ػبَ 2011رؼذ٠ٍٗ ػبَ

الا أْ ٘زٖ الأدٌخ ٌُ رٍضَ اٌششوبد ثجٕٛد ِؾذدح ٠زُ الإفظبػ ػٕٙب أٚ و١ف١خ اٌزمش٠ش ػٕٙب  2008

  (.2012، )ػجذاٌّزؼبي

                                                                 

1
 XBRL "Extensive Business Reporting Language"أْى نغاخ انثشيعح ٍ انًغرخذيح فٗ ذؽٕٚم ٔ  : ذعرثش ي

 (.    (Gandia, 2008َمم انًعهٕياخ انًؽاعثٛح عثش شثكح الإَرشَد إنٗ انًغرخذيٍٛ 
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٠غّؼ ٌٍششوبد ثبدساط رمبس٠ش٘ب  ثشىًرُ رؼ١ُّ ٔظبَ الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ  2015ػبَ  فٝٚ      

، ِّب ٠مًٍ فٝ ظً رطج١ك ؽٛوخ اٌششوبد ٚرٌه الإفظبؽ١خ ِجبششح ػٍٝ شبشبد اٌزذاٚي ٌٍّغزضّش٠ٓ

ٚ اٌغٙذ اٌلاصَ ٌٍششوبد ٌلإفظبػ ػٓ أخجبس٘ب اٌغٛ٘ش٠خ ، ثٙذف اٌزؼشف ػٍٝ رطٛساد  ِٓ اٌضِٓ 

 اٌششوبد ٚٚػؼٙب اٌّبٌٝ ٌؾظ١بً ٚ فٝ اٌٛلذ رارٗ ٌىبفخ اٌّغزضّش٠ٓ .

١ش فٝ ِغزٜٛ الإفظبػ ٚ فٝ ػٛء رٌه رزٌٛذ اٌذٚافغ ٔؾٛ ِؼشفخ الأصش اٌزٜ ٠ّىٓ أْ ٠ؾذصٗ اٌزغ     

ٝ ػٛء رطج١ك آ١ٌبد ؽٛوّخ اٌششوبد ٌزؾغ١ ٝ ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ف ٓ ل١ّخ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ الإٌىزشٚٔ

 .اٌّظش٠خ

 : رغاؤنٍٛٛ انرانٍٛٛفٗ ان ثؽستانرانٗ ًٚكٍ ذهخٛض يشكهح ان ٔ 

 ششوبد اٌ فٟٚ ل١ّخ اٌششوخ  ِب٘ٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ِغزٜٛ الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ

 اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ  ؟

  ل١ّخ  ىزشِٚٔٝغزٜٛ الإفظبػ الإٌػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌششوبد  ؽٛوّخرطج١ك آ١ٌبد ِب أصش ٚ

 فٝ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ ؟ اٌششوخ

 :نثؽسف ااْذأ

 : ٠زّضً ٘ذف اٌجؾش فٝ رؾم١ك الأ٘ذاف اٌزب١ٌخاٌّؼشٚػخ عبثمبً ،  فٝ ػٛء ِشىٍخ اٌجؾش  

فٝ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ ٚ ل١ّخ اٌششوخ  ِغزٜٛ الإفظبػ الإٌىزش١ٝٔٚٓ اٌؼلالخ ثاخزجبس   .1

 .اٌّظش٠خ

 فٝ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خاخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ آ١ٌبد اٌؾٛوّخ ٚ ل١ّخ اٌششوخ   .2

ٚ ل١ّخ  أصش رطج١ك آ١ٌبد اٌؾٛوّخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ِغزٜٛ الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝاخزجبس  .3

 ظش٠خاٌششوخ فٝ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّ

 : أًْٛح انثؽس

 رشعغ أ١ّ٘خ اٌجؾش اٌٝ ػذح ػٛاًِ ٚاػزجبساد ِٕٙب:

ٚ  ،أؽذ اٌّذخلاد اٌّئصشح فٝ ارخبر اٌمشاساد بثبػزجبس٘ أ١ّ٘خ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚ الإفظبػ .1

رؾغ١ٓ ِغزٜٛ الإفظبػ فٝ ظً الإٔزشبس اٌٛاعغ لإعزخذاِبد الإٔزشٔذ ِٓ خلاي  رٌه 

 عزة اٌّض٠ذ ِٓ الإعزضّبساد . ثٙذف رشش١ذ لشاساد اٌّغزضّش٠ٓ ٚ

ػٍٝ اٌششوبد اٌّظش٠خ أْ رٛفش اٌّض٠ذ ِٓ اٌضمخ ٚ اٌشفبف١خ ٔز١غخ ٌٍزطٛساد اٌؾب١ٌخ ٠غت  .2

ٌزشغ١غ اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ الإعزضّبس فٝ اٌششوبد ، ٚرٌه ثّب ٠زؼّٕٗ دٚس ؽٛوّخ اٌششوبد 

 فٝ رٛف١ش ِض٠ذ ِٓ اٌّؼٍِٛبد اٌزٝ رمبثً اؽز١بعبد اٌّغزخذ١ِٓ.
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أداء ٚ ل١ّخ  ب ٠جشص أ١ّ٘خ الإٔزشٔذ ثٙذف رؾغ١ٌّٓؼٍِٛبد فٝ اٌٛلذ إٌّبعت ِّرٛف١ش ا .3

 اٌششوبد ٚ ص٠بدح لذسارٙب اٌزٕبفغ١خ.

ٔذسح اٌذساعبد اٌزٝ أعش٠ذ فٝ ٘زا اٌّغبي فٝ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ ؽ١ش أْ أغٍت اٌذساعبد  .4

اٌؾٛوّخ أٚ اٌزٝ أعش٠ذ رٕبٌٚذ الإفظبػ اٌّؾبعجٝ الإٌضاِٝ أٚ الإخز١بسٜ ٚ رؤص١شٖ ػٍٝ 

 دساعبد رٕبٌٚذ رؤص١ش اٌؾٛوّخ ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ.

ؽ١ش أْ ِؼظُ اٌذساعبد رٕبٌٚذ ِزغ١ش٠ٓ فمؾ ِٓ ِزغ١شاد ، ؽذاصخ رطج١ك ٘زا اٌّٛػٛع .5

 اٌذساعخ ٚ رؼزجش دساعخ اٌّزغ١شاد  اٌضلاصخ ِغزّؼخ ٘ٝ اػبفخ ؽذ٠ضخ فٝ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ .

 :خطح انثؽس

 لغبَ اٌزب١ٌخ:ذافخ ٠زُ رمغجُ اٌجؾش اٌٝ الألأ٘ فٝ ػٛء ِشىٍخ اٌجؾش ٚرؾم١مب

لخ ث١ٓ ٌىزشٚٔٝ ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚاٌؼلاٌلافظبػ الاالإؽبس إٌظشٜ ِٕٙب  الأٚي  اٌمغ٠ُزٕبٚي         

الإفظبػ  ٌىزشٚٔٝ ٚل١ّٗ اٌششوخ ٚوزٌه أصش ؽٛوّخ اٌششوبد ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓالإفظبػ الإ

راد اٌؼلالخ ثّشىٍخ اٌجؾش،  اٌذساعبد اٌغبثمخاٌضبٔٝ  غُاٌمٌىزشٚٔٝ ٚ ل١ّخ اٌششوخ ، ٠ٚغزؼشع الإ

 .ٚاٌذساعبد اٌّغزمج١ٍخ ٚ إٌزبئظ ٚ اٌزٛط١بد اٌذساعخ الإخزجبس٠خ اٌضبٌش اٌمغُٚأخ١شا ٠زٕبٚي 

 الإطاس انُظشٖ: الأٔل انمغى

 الإفظاغ الإنكرشَٔٗ نهرماسٚش انًانٛح : خهفٛح َظشٚح  أٔلاً: 

( ػلالخ اٌٛوبٌخ Jensen and Meckling, 1976) بػشفAgency Theory َظشٚح انٕكانح :

ػمذ فٝ ظٍٗ ٠زفك شخض أٚ أوضش )الأط١ً( ِغ شخض آخش )اٌٛو١ً( لأداء ثؼغ اٌخذِبد “ثؤٔٙب 

ٚػٍٝ ِغزٜٛ ”. ١ٔبثخ ػُٕٙ، ٚاٌزٝ ٠زؼّٓ رف٠ٛؼُٙ عٍطخ ارخبر ثؼغ اٌمشاساد ٌظبٌؼ الأط١ً

  (.٨٠٠٢)ػف١فٝ،  (بً ػٓ الأط١ً )اٌّبٌهفبْ اٌٛو١ً )اٌّذ٠ش( ٠ؼذ ٔبئجبً ِٚفٛػ ،اٌششوخ

٠ٚظٙش ٔز١غخً ٌٍفظً ث١ٓ اٌٍّى١خ ٚالإداسح رىب١ٌف لا رظٙش ػٕذِب ٠ىْٛ اٌّبٌه ٚاٌّذ٠ش ٔفظ 

( ٚ٘ٝ رٍه اٌزىب١ٌف اٌزٝ Monitoring Costsاٌشخض، رزؼّٓ ٘زٖ اٌزىب١ٌف: رىب١ٌف اٌّزبثؼخ )

 Bondingرىب١ٌف اٌىفبٌخ أٚ اٌؼّبْ ) ٠زؾٍّٙب الأط١ً ١ٌؾذ ِٓ الأٔشطخ الأزٙبص٠خ ٌٍٛو١ً،

Costs ،ًلشاساد لا رؾمك ِظبٌؼ الأط١ ٚ ً لإظٙبس أٔٗ لا ٠زخز أفؼبلاً أ ٝ رىب١ٌف ٠زؾٍّٙب اٌٛو١ ٘ٚ )

(  ٚ٘ٝ رؼىظ الأخفبع فٝ ل١ّخ إٌّشؤح ٔز١غخ ٌٍزؼبسع ث١ٓ Residual Lossاٌخغبسح اٌّزجم١خ )

اد اٌزٝ ِٓ اٌّفزشع أْ رئدٜ اٌٝ رؼظ١ُ سفب١٘خ اٌمشاساد اٌزٝ ٠زخز٘ب اٌٛو١ً ٚث١ٓ رٍه اٌمشاس

 (.Jensen and Meckling, 1976الأط١ً، أٜ اٌٝ رؼظ١ُ ل١ّخ إٌّشؤح )
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أْ اٌّذ٠ش٠ٓ ٚؽٍّخ الأعُٙ ٌذ٠ُٙ ِظبٌؼ ٚا٘زّبِبد  ٔظش٠خ اٌٛوبٌخرفزشع ِّب عجك ٚ

ِٚشالجخ  ِزؼبسػخ، فؾٍّخ الأعُٙ ٠غؼْٛ ٌشلبثخ عٍٛو١بد ٚرظشفبد اٌّذ٠ش٠ٓ ِٓ خلاي رم١١ذ

الأٔشطخ اٌزٝ ٠مِْٛٛ ثٙب، ث١ّٕب ٠ىْٛ ٕ٘بن ؽبفض ٌذٜ اٌّذ٠ش٠ٓ ٔؾٛ ِؾبٌٚخ رفغ١ش ٚالٕبع ؽٍّخ 

بْ ص٠بدح ِغزٜٛ الإفظبػ ف ثبٌزبٌٝٚ .(2015ثلاي،  ) الأعُٙ ثزٍه اٌغٍٛو١بد ٚاٌزظشفبد

ٝ الإفظبػ  ٖ أؽذ أدٚاد ِٕٙظ اٌزٛعغ ف ٝ ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ثبػزجبس ً فغٛح ٠ئدٜ اٌٝ الإٌىزشٚٔ ػذَ  رم١ٍ

 رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ الإداسح ٚؽٍّخ الأعُٙ .

٠ّىٓ رؼش٠ف اشبساد اٌغٛق ثؤٔٙب رغ١١ش اػزمبد أٚ فىشح  Signaling Theory:  الإشاسجَظشٚح   

ٚلذ رُ اعزخذاَ ٘زا إٌّظٛس فٝ رفغ١ش دٚافغ الإداسح ٌلإفظبػ  اٌغٛق،ٌّغّٛػبد ِؼ١ٕخ فٝ 

عٛف ٠زٛافش ٌذ٠ُٙ اٌؾبفض ٌلإفظبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد اٌخبطخ لأُٔٙ ؽ١ش أْ اٌّذ٠ش٠ٓ  ،الاخز١بسٜ

٠زٛلؼْٛ ثؤْ رٌه ٠ؼزجش اشبسح ع١ذح ػٓ اٌششوخ ِٓ ٔبؽ١خ ِٚٓ ٔبؽ١خ أخشٜ ؽزٝ ٠زُ رخف١غ ػذَ 

ً اٌّؼٍِٛبد ؽ١ش أْ اٌششوبد إٌبعؾخ رزٛعغ فٝ الإفظبػ ِٓ أعً اسعبي اشبساد الأؽشاف ، رّبص

ٜ اٌّٙزّخ ٚرؾبٚي ِٓ خلاٌٙب الٕ ٓ اٌششوبد الأخش  ,Premuroso)بع الأؽشاف ثٕغبؽٙب ٚر١ّض٘ب ػ

2008). 

ْ رز١ّض ػ ُ ػٕذِب رش٠ذ اٌششوبد أ اٌٛعبئً ٓ ِٕبفغ١ٙب فبْ الإفظبػ الإخز١بسٜ ٠ؼزجش ِٓ ِٚٓ ص

ٗ ع١ئدٜ اٌٝ رم١١ُ أفؼً ٌٍششوخ ٚثبٌزبٌٝ ص٠بدح فشطٙب فٝ عٛق سأط  اٌّّىٕخ ٌزؾم١ك رٌه، ؽ١ش أٔ

ق اٌششوخ فٝ الإفظبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد ٠ؼذ رٙذ٠ذا ٌٍششوخ فٝ عٛق سأط اٌّبي اٌّبي، وّب أْ اخفب

  .(2012،لأٔٗ ٠ؼذ اشبسح لأخجبس ع١ئخ )اثشا١ُ٘

رؼزّذ ٘زٖ إٌظش٠خ ػٍٝ فىشح ِئدا٘ب أْ ٕ٘بن ػمذ  Legitimacy Theory:  َظشٚح انششعٛح 

بػٝ ١ٌّضً ػذداً ٚافشاً ِٓ اعزّبػٝ ث١ٓ اٌششوخ ٚاٌّغزّغ اٌزٜ رؼًّ ف١ٗ، ٠ٚغزخذَ اٌؼمذ الاعزّ

ْ اٌّغزّغ ػٍٝ ػٍُ ثى١ف١خ اداسح اٌششوخ ٌؼ١ٍّبرٙب ، ٌٚزا رغؼٝ اٌششوبد ثبعزّشاس ٌٍزؤو١ذ اٌزٛلؼبد ثؤ

ٚرٌه ثٙذف اػفبء . (Guthrie et al., 2006)ػٍٝ أٔٙب رؼًّ ٚفمب ٌؾذٚد ٚلٛاػذ ِغزّؼبرٙب 

مخ ِٚغبٔذح اٌّغزّغ اٌزٜ رؼًّ ف١ٗ اٌششػ١خ ػٍٝ ػ١ٍّبرٙب ٚأٔشطزٙب، ِٓ أعً اٌؾظٛي ػٍٝ ِٛاف

 (.2016ِّب ٠ذػُ ِٓ اعزّشاس٘ب ٚٚعٛد٘ب )ػٛع، 

ٜ ٔظش٠خ اٌششػ١خ أْ اٌّؼٍِٛبد اٌّفظؼ ػٕٙب اخز١بس٠ب رغزخذَ وؤداح ٌٍششوبد ٌىٝ رظٙش  ٚرش

أٔٙب رؼًّ ثّب ٠زفك ِغ اٌم١ُ اٌّغزّؼ١خ ٚأٔٙب رمَٛ ثّغئ١ٌٚزٙب رغبٖ اٌّغزّغ ٚأطؾبة اٌّظٍؾخ 

(Patten, 2002) . ٓ٘زا إٌّطٍك ٠ّىٓ رفغ١ش ِّبسعبد اٌششوبد ٌلإفظبػ الاخز١بسٜ ػ ِٓٚ
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اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌزؾغ١ٓ عّؼزٙب فٝ اٌّغزّغ ٚاوزغبة ششػ١زٙب ِٕٗ، ِّب ٠ئوذ أْ ص٠بدح 

ِغزٜٛ الإفظبػ الاخز١بسٜ فٝ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد ِٓ أُ٘ الاعزشار١غ١بد اٌزٝ ٠ّىٓ 

 .(Deegan, 2002)ٌّٛاعٙخ رٙذ٠ذاد أطؾبة اٌّظٍؾخ أٚ اٌّغزّغ  ٌٍششوبد أْ رٛظفٙب
 

  نهرماسٚش انًانٛح الإفظاغ الإنكرشَٔٗيفٕٓو ٔطثٛعح شاَٛاً: 

ِفَٙٛ الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ  ش١ش٠ :ظاغ الإنكرشَٔٗ نهرماسٚش انًانٛحيفٕٓو الإف

رٛص٠غ اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ ٚ  ثؤٔٗ(  FASB, 2000)ػٓ ِغٍظ ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌّب١ٌخ اٌظبدس 

ٚلذ  .ِؼٍِٛبد ا٢داء اٌخبطخ ثبٌششوخ ثبعزخذاَ اٌزىٌٕٛٛع١ب اٌخبطخ ثبلإٔزشٔذ ِضً شجىخ ا٠ٌٛت

رٕبٌٚذ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد ِفَٙٛ الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ، ؽ١ش أٚػؾذ دساعخ 

(Lymer, 1999ٌأْ الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ ٘ٛ ل١بَ ا  ) ٍٝٛؽذح الإلزظبد٠خ ثبٔشبء ِٛلغ أٚ أوضش ػ

اٌشجىخ اٌذ١ٌٚخ ٌٍّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ ٚ غ١ش اٌّب١ٌخ، ٌٍٛطٛي اٌٝ لطبع ٚاعغ ِٓ ِغزخذِٝ شجىخ 

( الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ أٔٗ ل١بَ اٌششوخ ثٕشش  Debrecny et al., 2002الإٔزشٔذ. ٠ٚشٜ ) 

ٚ رمبس٠ش  ُ اٌّب١ٌخ اٌغ٠ٕٛخ أ  ِب١ٌخ دٚس٠خ أٚ سثؾ ٘زٖ اٌمٛائُ ثّٛلغ سعّٝ .ِغّٛػخ وبٍِخ ِٓ اٌمٛائ

" اعزخذاَ اٌششوخ  ٘ٛالإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ اٌٝ أْ  ( 2005، دساعخ )ػجذاٌٛ٘بة رش١شوّب    

ٌّٛلؼٙب ػٍٝ شجىخ اٌّؼٍِٛبد اٌذ١ٌٚخ فٝ ػشع اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ ٌٙب خلاي اٌفزشاد إٌّبعجخ اٌزٝ 

ْ شٙش٠خ أٚ سثغ ع٠ٕٛخ أٚ ع٠ٕٛخ اػ ً ِب ٠غزغذ فٝ ٚلزٗ إٌّبعت دْٚ الإٌزضاَ ثٙزٖ لذ رىٛ بفخ اٌٝ و

ً اٌغضئ١خ ٚ اٌى١ٍخ ٌىً ِٓ )ا١ٌّضا١ٔخ اٌؼ١ِّٛخ  ٖ اٌّؼٍِٛبد اٌزفبط١ ً ٘ز لبئّخ  –اٌّذد ، ػٍٝ أْ رشّ

، ٚ وً ِب  ِلاؽظبد ِشاعغ اٌؾغبثبد ( –رمش٠ش ِغٍظ الإداسح  –لبئّخ اٌذخً  –اٌزذفمبد إٌمذ٠خ 

اٌفزشح إٌّشٛس ػٕٙب ، ٘زا ثبلإػبفخ اٌٝ الأخجبس اٌؼبعٍخ ا١ِٛ١ٌخ اٌزٝ ٌٙب رؤص١ش  ٠زؼٍك ثبٌششوخ خلاي

ٝ أٚػبع اٌششوخ عٍجبً أٚ ا٠غبثبً ، ػٍٝ أْ رىْٛ رٍه اٌّؼٍِٛبد طؾ١ؾخ ٚ دل١مخ ٚ أْ ٠زُ ٔشش٘ب  ػٍ

فظبػ ٚ ثؼذ أزٙبء اٌفزشح اٌّفظؼ ػٕٙب ِجبششح ٚ رٌه ٚفمبً ٌٍمٛا١ٔٓ ٚ اٌزشش٠ؼبد راد اٌؼلالخ ثبلإ

  اٌّؾذدح ِٓ لجً ١٘ئخ سأط اٌّبي.

 ;Lymer, 1999)ِٓ اٌذساعبد ارفمذ اٌؼذ٠ذ :ظاغ الإنكرشَٔٗ نهرماسٚش انًانٛحيضاٚا الإف

Etredge et al.,2001; Debreceny et al., 2002; Bonson& Escobar,2006)  ٍٝػ

ٝ: ػ الإٌىزشٚٔٝٚعٛد ِضا٠ب ػذ٠ذح ٌلإفظب  ِٕٙب ِب ٠ٍ

ْ ٔشش اٌزمبس٠ش  ٝ الإأ فبٌششوبد  .ششوبدٌٍرىب١ٌف ٔشش اٌّؼٍِٛبد ِٓ ٠خفغ ٔزشٔذ اٌّب١ٌخ ػٍ

٠ّىٕٙب رغٕت رىب١ٌف اٌطجبػخ ٚ اٌزٛص٠غ اٌّشرجطخ ػٓ ؽش٠ك اسعبي اٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ ٚ اٌفزش٠خ 
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  1999ٌىبفخ اٌّغزخذ١ِٓ اٌز٠ٓ ٠ؾزبعْٛ رٍه اٌّؼٍِٛبد ) (E- mail)ثبٌجش٠ذ الإٌىزشٚٔٝ 

(Ashbaugh et al., 

ٌٍششوبد ِٓ خلاٌٙب الإرظبي  ٚ اٌزٝ رغّؼ فؼبٌخ ٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ػٍٝ الإٔزشٔذ أداحٔشش ا ذ٠ؼ

 ، ٚخبطخ أْ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌزم١ٍذ٠خ )اٌٛسل١خ(  ثّغزخذ١ِٓ ٌٍّؼٍِٛبد غ١ش ِؼشٚف١ٓ ِٓ لجً

(Traditional Paper-based reporting)  رمزظش ػٍٝ الأؽشاف اٌز٠ٓ ٌذ٠ُٙ اٌؾك فٝ ؽٍت

َ اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ. ٚ ثّغشد أشبء اٌششوخ ٌّٛلؼٙب ٚ أذِبعٙب فٝ ٔشش رمبس٠ش٘ب اٌّب١ٌخ ػٍٝ ثبعزلا

 .  (Public Good)الإٔزشٔذ، فبْ اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ رظجؼ وغٍؼخ ػبِخ 

ٚرخف١غ ِضا٠ب اٌّؼٍِٛبد اٌٛطٛي اٌّزىبفئ ٌىبفخ اٌّغزخذ١ِٓ ٠ٛفش الإفظبػ ػٍٝ الإٔزشٔذ 

 .لج١ً ا١ٌٙئبد اٌّئعغ١خ ثبٌّمبسٔخ ثبلأؽشاف الأخشٌٜجؼغ اٌّغزضّش٠ٓ ِٓ 

فجبٌشغُ ِٓ اٌّضا٠ب اٌؼذ٠ذح اٌزٝ ٠ٛفش٘ب الإفظبػ :  اغ الإنكرشَٔٗ نهرماسٚش انًانٛحيخاطش الإفظ

ثطج١ؼخ الإفظبػ ٕ٘بن  اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّخبؽش ٚ اٌزٙذ٠ذاد اٌّشرجطخ الإٌىزشٚٔٝ ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، 

 ِٕٙب دساعبد عبثمخػذح فٝ  دوّب عبء ، ٚرٌهثبلإفظبػ اٌزم١ٍذٜمبسٔخ ٚعبئٍٗ ِٚ  الإٌىزشٚٔٝ

(;Xaio et al., 2004 ،2006ػبِش ):  

ص٠بدح اؽزّبي فمذ اٌّغزٕذاد الإٌىزش١ٔٚخ، ٚ ٠شعغ رٌه اٌٝ اػزّبد إٌّشؤح ػٍٝ ؽشف صبٌش 

مخ لاد ٚ الإفظبػ ػٕٙب ثطش٠ٍِزضَ ثؼّبْ رٛط١ً ٚ رشغ١ً اٌّؼبISPِ) لإٔزشٔذ ا)ِٛسدٜ خذِخ 

لذ ٠ؾًّ الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ إٌّشؤح رىب١ٌف أػٍٝ ِٓ إٌّبفغ اٌّزٛلؼخ ِٕٗ، ٚ رزّضً ٘زٖ  ع١ٍّخ.

اٌزىب١ٌف فٝ رىب١ٌف أشبء اٌّٛلغ ػٍٝ شجىخ الإٔزشٔذ ٚ رىب١ٌف ط١بٔزٗ ٚ رؾذ٠ش طفؾبرٗ اٌزٝ 

 لإٔزشٔذ.ّضٚد خذِخ اٌف اٌزٝ رذفغ رزؼّٓ اٌزمش٠ش اٌّبٌٝ الإٌىزشٚٔٝ ثبلإػبفخ اٌٝ اٌزىب١ٌ

ٍّغبي اٌزٜ رغزخذَ ٌٔزشٔذ ٠ّىٓ أْ رغؼً ِٓ اٌظؼٛثخ رٛف١ش سلبثخ اٌطج١ؼخ غ١ش إٌّزظّخ ٌلإ

ٗ اٌّؼٍِٛبد، ٚ ٌٍّغزخذ١ِٓ ٌز١١ّض عٛدح اٌّؼٍِٛبد اٌزٝ ٠زُ اٌؾظٛي ػ١ٍٙب ِٓ ِظبدس ِخزٍفخ ،  ف١

 اْ ٠ض٠ذ ِٓ لؼب٠ب الأِٓ ٚ اٌضمخ. ٚثبٌزبٌٝ ٠ّىٓ

 عهٗ لًٛح انششكح نهرماسٚش انًانٛح كرشَٔٗأشش الإفظاغ الإن -شاَٛاُ: 

)ػجذاٌّزؼبي،  ٠ؼذ رؼظ١ُ ل١ّخ اٌششوخ اٌٙذف الأعبعٝ اٌزٜ رغؼٝ ع١ّغ اٌششوبد اٌٝ رؾم١مٗ

ِٓ  الإ٘زّبَ ثبلإفظبػ الإخز١بسٜ ٌٍؾذخ اٌششوخ ثذأد اٌششوبد فٝ . ٚ وّؾبٌٚخ ٌزؼظ١ُ ل١ّ(2012

ً اٌّؼٍِٛبد ث ٓ ِغٍظ الإداسح ِٚشىلاد ػذَ رّبص أطؾبة اٌّظبٌؼ ، ٚ رذ١ٔخ ِخبؽش ػذَ اٌزؤوذ،  ١

ٜ ص٠بدح اٌّؼٍِٛبد اٌّزبؽخ ٌذٜ اٌّغزضّش٠ٓ ،  أخفبع رىب١ٌف ٚؽ١ش ٠زشرت ػٍٝ الإفظبػ الإخز١بس

  .(Cormier et a., 2010; Baek et al., 2009)اٌٛوبٌخ ٚ ص٠بدح ل١ّخ اٌششوخ 
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لإٌىزش١ٔٚخ رؼذ ِٓ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ أْ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ا (Kammalluarifin, 2015)ٚػؼ أٚ    

ُ فٝ رى٠ٛٓ ث١ئخ عبرثخ ٌلإعزضّبس،   (Velzquez et al.,2013أشبسد دساعخ  ؽ١شاٌّؼبطشح ٚرغب٘

ِٓ خلاي الإفظبػ ػٓ اٌّض٠ذ ِٓ اٌّؼٍِٛبد  ٚصٛق اٌّغزضّش٠ٓ فٝ اٌششوخ ِغزٜٛ رؾغٓاٌٝ 

ثبلإفظبػ ػٓ ٘زٖ اٌّؼٍِٛبد ٚ ١ٌظ  اٌّب١ٌخ ٚغ١ش اٌّب١ٌخ ِٓ ِٕطٍك أْ اٌششوخ ِذ٠ٕخ ٌٍّغزضّش٠ٓ

٠ئصش ا٠غبث١بً ػٍٝ  ٚثبٌزبٌِٝٓ ِٕطٍك أٔٙب ِطبٌجخ ثزٌه ، ِّب ٠ض٠ذ ِٓ شؼٛس اٌٛلاء ٌذٜ اٌّغزضّش٠ٓ 

اٌٝ أْ ِغزٜٛ الإفظبػ اٌّبٌٝ ٚ  (Agustina et al.,2017)ٚ٘ٛ ِب لذ أ٠ذرٗ دساعخ  اٌششوخ،ل١ّخ 

 & Bonson)ٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوبد، ٚوزٌه دساعخ غ١ش اٌّبٌٝ الإٌىزشٚٔٝ ٠ئصش ا٠غبث١بُ ػٍٝ ا

Escopar, 2002)   َأْ ص٠بدح ِغزٜٛ الإفظبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ ٚ غ١ش اٌّب١ٌخ ثبعزخذا ِٓ

ً اٌؾذ٠ضخ ٌٍٕشش ٠ئدٜ اٌٝ عزة اٌّض٠ذ ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ ٚ رؾغ١ٓ اٌؼلالبد ِغ  الإٔزشٔذ وؤؽذ اٌٛعبئ

فظبػ الإٌىزشٚٔٝ ٠ؼزجش ٚع١ٍخ ٘بِخ ٠ّىٓ أْ رؼزّذ ػ١ٍٙب أطؾبة اٌّظبٌؼ. ٚ ِّب عجك ٔغذ أْ الإ

 اٌششوبد ٌض٠بدح ل١ّزٙب اٌغٛل١خ.

 نكرشَٔٗ ٔ لًٛح انششكحالإفظاغ الإ عهٗؼٕكًح انششكاخ أشش شانصاُ: 

 (Juhmani, 2013) ا٠غبث١بً اسرجبؽب ْ فؼب١ٌخ ٔظبِٝ اٌزمش٠ش اٌّبٌٝ ٚ ؽٛوّخ اٌششوخ ِشرجطبْ ا    

فّٓ  ،(Obradovich& Gill, 2012)ٌغ١ذ ٌٍؾٛوّخ ٠ؼضص ِٓ ل١ّخ اٌششوخ أْ اٌزطج١ك ا ، ؽ١ش

جؼغ ؽبلاد اٌفشً ٌؾٛوّخ ٕظش ٘بَ ٌٕظبَ ؽٛوّخ اٌششوبد ، ف٠شىً ٔظبَ اٌزمش٠ش اٌّبٌٝ ػؽ١خ ٔب

اٌششوبد ٠ّىٓ رخف١ؼٙب ِٓ خلاي رٛف١ش ٔظبَ رمش٠ش ِبٌٝ ػٍٝ ٔؾٛ ِلائُ. ٚ ِٓ ٔبؽ١خ أخشٜ، فبْ 

 ,٠Whittingtonش اٌّبٌٝ ٠ّىٓ ػضٚ٘ب اٌٝ ِشبوً فٝ ؽٛوّخ اٌششوبد )ثؼغ ِشبوً ٔظبَ اٌزمش

1993.) 

 ;Cadbury, 1992ٌؾٛوّخ اٌششوبد ) اٌزطج١ك اٌغ١ذثبٌزبٌٝ ٠ّىٓ اػزجبس الإفظبػ أعبط ٚ

Hussain & Mallin, 2002; Mallin, 2002)  ٔظبَ ؽٛوّخ اٌششوخ رطج١ك ٚ فٝ اٌّمبثً ٠ؾزبط

لً ٌزخف١غ( ػذَ رّبصً ِٛبد وبف١خ ٚ ِلائّخ لإعزجؼبد )أٚ ػٍٝ الأاٌٝ ِغزٜٛ ع١ذ ٌلإفظبػ ٚ ِؼٍ

ٜ لأطؾبة اٌّظبٌؼ فٝ اٌششوخ، ٚ رؾم١ك اٌّؼٍِٛبد  ً رؾم١ك رٛاصْ اٌمٛ ٓ وبفخ الأؽشاف ِٓ أع ث١

  ػٓ رظشفبرُٙ ٚ لشاسارُٙ. اِىب١ٔخ ِغبءٌخ الأؽشاف اٌذاخ١١ٍٓ ٌٍششوخ

ؽٛوّخ اٌششوبد ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ( ثبخزجبس أصش  Rahman, 2010فمذ لبِذ دساعخ ) 

الإفظبػ  ٌّؼٍِٛبد اٌششوخ ػجش الإٔزشٔذ ٚ أعؼبس الأعُٙ ِؼجشاً ػٕٙب ثبلأسثبػ اٌغ١ش ػبد٠خ 

 ٌلأعُٙ، فؤ٠ذد اٌذساعخ أْ الإفظبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد ثبعزخذاَ الإٔزشٔذ ٠ض٠ذ ِٓ ل١ّخ اٌششوخ ِّب
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عخ ٌٛ عٛد رؤص١ش لإعزخذاَ الإٔزشٔذ وٛع١ٍخ ٠ئصش ا٠غبث١بً ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ ، ٌٚىٓ ٌُ رزٛطً اٌذسا

ٌلإفظبػ ػٓ ِؼٍِٛبد اٌششوخ ػٍٝ الأسثبػ اٌغ١ش ػبد٠خ ٌلأعُٙ ، أ٠ؼبً ٚعذد اٌذساعخ أْ اٌزفبػً 

ث١ٓ اٌؾٛوّخ ٚ الإفظبػ ػجش الإٔزشٔذ ٠ئصش عٍج١بً ػٍٝ الأسثبػ اٌغ١ش ػبد٠خ  ِّب ٠ؼٕٝ أْ ص٠بدح 

 ١ك ع١ذ ٌٍؾٛوّخ ٠مًٍ ِٓ أسثبػ الأعُٙ.ِغز٠ٛبد الأفظبػ ػجش الإٔزشٔذ ِغ  رطج

ٚ ِّب عجك فبْ رطج١ك اٌششوبد ٌٕظبَ ؽٛوّخ ِغ اعزخذاَ الإٔزشٔذ وؤداح ٌلإفظبػ الإخز١بسٜ ػٓ  

، ٚرٌه اعزٕبداً اٌٝ أْ ِؼظُ اٌذساعبد  اٌزٝ رٕبٌٚذ ِؼٍِٛبرٙب لذ ٠ئدٜ اٌٝ رؾغ١ٓ ل١ّخ اٌششوخ

عٛد رؤص١ش ا٠غبثٝ ٌزطج١ك ٔظبَ اٌؾٛوّخ ػٍٝ ل١ّخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؾٛوّخ ٚ ل١ّخ اٌششوخ رٛطٍذ ٌٛ

 اٌششوخ . 
 

 انذساعاخ انغاتمح: انصاَٗ انمغى

 ذى ذمغٛى انذساعاخ انغاتمح إنٗ شلاشح يعًٕعاخ كالأذٗ : انثؽس، ف اْذلا ذؽمٛما

 دساعبد رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ث١ٓ ِغزٜٛ الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ ٚ ل١ّخ اٌششوخ  أٔلاً:

 ٌذ اٌؼلالخ ث١ٓ ؽٛوّخ اٌششوبد ٚ ل١ّخ اٌششوخدساعبد رٕبٚ  شاَٛاً:

ٜ الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ شانصاً: ٓ ؽٛوّخ اٌششوبد  ٚ ِغزٛ  دساعبد رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ث١

 ٚف١ّب ٠ٍٝ اعزؼشاع ٌىً ِٕٙب:

 نهرماسٚش انًانٛح ٔلًٛح انششكح أٔلاً: دساعاخ ذُأند انعلالح تٍٛ يغرٕٖ الإفظاغ الإنكرشَٔٗ

أشبس اٌٝ أْ الإفظبػ ػٓ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ػجش  (Keliwon et al., 2018)فٝ دساعخ أعشا٘ب 

٘ٛ اٌطش٠مخ اٌؼب١ٌّخ ٌؼشع أداء اٌششوبد ٌٍّغزضّش٠ٓ اٌؾب١١ٌٓ ٚاٌّشرمج١ٓ  (IFR)الإٔزشٔذ 

ٚأطؾبة اٌّظبٌؼ. لبِذ ٘زٖ اٌذساعخ ثبٌزؼشف ػٍٝ رؤص١ش ِغزٜٛ الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ ٌٍزمبس٠ش 

بٌزطج١ك ػٍٝ ِب١ٌض٠ب، ِغزخذِخ ِئشش ٌم١بط ِغزٜٛ الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ اٌّب١ٌخ ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ ث

١ٌؼجش ػٓ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ   (Tobin,s Q)ثٕذ وّزغ١ش ِغزمً، وّب اعزخذِذ ِئشش ٠26زىْٛ ِٓ 

ششوخ ِغبّ٘خ ِذسعخ فٝ ثٛسطخ  320ٌٍششوخ وّزغ١ش ربثغ. رّذ اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

ششوخ راد أداء ِبٌٝ ػؼ١ف، ٚرٌه  87راد أداء ِبٌٝ ِشرفغ ٚ  ششوخ 233ِب١ٌض٠ب ِٕمغّخ اٌٝ 

 .2012ػٍٝ ث١بٔبد ػبَ 

أ٠ذد ٔزبئظ اٌذساعخ ػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ ِغزٜٛ الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚل١ّخ  

ششوخ(  233اٌششوخ، ٚ ٌىٓ ػٕذِب رُ فظً ػ١ٕخ اٌذساعخ اٌٝ ششوبد راد آداء ِشرفغ ِىٛٔخ ِٓ )
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ششوخ(، وبٔذ إٌزبئظ ثؤْ اٌششوبد راد الأداء اٌؼؼ١ف  87راد أداء ػؼ١ف ِىٛٔخ ِٓ )ٚششوبد 

رٙزُ ثبلإفظبػ ػٓ ِؼٍِٛبرٙب اٌىزش١ٔٚبً ٚثبٌزبٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ ِغزٜٛ الإفظبػ 

الإٌىزشٚٔٝ ٚل١ّخ اٌششوخ، ث١ّٕب ثبٌٕغجخ ٌٍششوبد راد الأداء اٌّشرفغ فبٔٙب لا رٙزُ ثبلإفظبػ ػٓ 

 برٙب اٌىزش١ٔٚبً ٚ ثبٌزبٌٝ ػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ ِغزٜٛ الإفظبػ ٚل١ّخ اٌششوخ. ِؼٍِٛ

ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ػٍٝ  اٌٝ ِؼشفخ أصش الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ Maryati, 2014)أ٠ؼبً ٘ذفذ دساعخ )

وً ِٓ ل١ّخ اٌششوخ ٚ أعؼبسالأعُٙ ٚالأسثبػ اٌشأعّب١ٌخ، ٚرٌه ثبعزخذاَ ِئشش ٌم١بط الإفظبػ 

ٌم١بط ل١ّخ  Tobin's Qثٕذ، وّزغ١ش ِغزمً، ِٚئشش 38ٝ ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِىْٛ ِٓ الإٌىزشٚٔ

اٌششوخ وّزغ١ش ربثغ، وّب اعزخذَ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ ٌم١بط أعؼبس الأعُٙ، ٚالأسثبػ اٌشأعّب١ٌخ 

ثمخ ٌزؼجش ػٓ سثؾ١خ اٌّغزضّش٠ٓ ٔز١غخ الزٕبء الأعُٙ، ٚرٌه ثطشػ ل١ّخ اٌغُٙ اٌؾبٌٝ ِٓ اٌم١ّخ اٌغب

ششوخ طٕبػ١خ ِذسعخ فٝ  50ٌٍغُٙ، وّزغ١شاد ربثؼخ، اػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ

، ٚرٌه ثبعزخذاَ 2013اٌجٛسطخ الأٔذ١ٔٚغ١خ ثبٌزطج١ك ػٍٝ اٌمطبع اٌظٕبػٝ فمؾ، ػٓ ث١بٔبد ػبَ 

 ّٔٛرط ٌلأؾذاساٌجغ١ؾ .

ٝ رزجغ الإفظبػ ػٓ ِؼٍِٛبرٙب      اٌّب١ٌخ ٚغ١ش اٌّب١ٌخ ثبعزخذاَ خٍظذ اٌذساعخ اٌٝ أْ اٌششوبد اٌز

الإٔزشٔذ ٠ض٠ذ ِٓ ل١ّزٙب اٌغٛل١خ ٚأعؼبس الأعُٙ، أٜ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ ِغزٜٛ الإفظبػ 

الإٌىزشٚٔٝ ٚوً ِٓ ل١ّخ اٌششوخ ٚأعؼبس الأعُٙ، أِب ثذساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ ِغزٜٛ الإفظبػ 

 الإٌىزشٚٔٝ ٚالأسثبػ اٌشأعّب١ٌخ لا٠ٛعذ ػلالخ.

ثذساعخ ٌٍزؼشف ػٍٝ رؤص١ش ِغزٜٛ الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ ػٍٝ آداء  Cormier et al., 2008)لبَ ) 

اٌششوبد ٚرم١١ُ اٌغٛق، ؽ١ش رّضً اٌغشع ِٓ اٌذساعخ فٝ اٌزؼشف ػٍٝ ِغزٜٛ الإفظبػ 

HTMLالإٌىزشٚٔٝ ػٓ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ثبعزخذاَ ٌغخ
2
، ثبلإػبفخ اٌٝ اٌزؼشف ػٍٝ ِؾذداد  

فظبػ الإٌىزشٚٔٝ ػٍٝ رم١١ُ اٌغٛق ٌٍششوبد، ٚرٌه ثبعزخذاَ ِؼذي الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ، أصش الإ

اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ِٚؼذي ػبئذ الأعُٙ ، اعزخذِذ اٌذاسعخ  وً ِٓ ؽغُ  اٌششوخ ،اٌم١ّخ اٌغٛل١خ 

وّزغ١شاد ػبثطخ، لبَ اٌجبؽش ثذساعخ ِغؾ١خ ػٍٝ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌىٕذ٠خ اٌّغغٍخ فٝ 

ٓ ث١بٔبد ػبَ  َ ّٔٛرط الأؾذاس. رٛطٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ 2008اٌجٛسطخ،ػ ، ثبعزخذا

ِٛعجخ ث١ٓ ِغزٜٛ الإفظبػ ٚالأسثبػ اٌّؾممخ أِٚؼذي اٌزغ١ش فٝ ّٔٛ الأسثبػ، رٛطٍذ اٌٝ أْ ِجذأ 

                                                                 

2
 HTML:Hybertext Markup Language َٛح اعرخذاو انُظٕص ٔانشعٕياخ نغح انُظٕص انعانٛح ٔذرٛػ ايكا

ياخ انًُغمح، ٔايكاَٛح اعرخذاو انشٔاتظ انرشعثٛح نهؽظٕل عهٗ يعهٕياخ ذفظٛهٛح ٔيرُٕعح تظٕسج   الإٚضاؼٛح ٔانًعهٕ

 (. (Gandia, 2008كثٛشج
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اٌزىٍفخ ٚاٌؼبئذ ٌٍّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ٠ّضً اٌّؾذد اٌشئ١غٝ ٌّغزٜٛ الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ. أ٠ؼب ً 

خ ث١ٓ ِغزٜٛ الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ ٚالأسثبػ اٌشأعّب١ٌخ، أٜ أْ اٌششوبد رضداد ٚعٛد ػلالخ ِٛعج

 ل١ّزٙب ِغ ص٠بدح الإفظبػ ػٓ ِؼٍِٛبرٙب ٚخبطخ فٝ ظً اعزخذاَ الإٔزشٔذ.

ٓ اٌششوبد اٌغٍٛف١ٕ١خ ٚاٌىشٚار١خ  فٟ عج١ً اٌزؼشف   (Pervan, 2006)أ٠ؼبً لبَ  ثذساعخ ِمبسٔخ ث١

ٝ ِغزٜٛ الإفظبػ الإٌىزشٚٔ ٝ ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ،أ٠ؼبً اٌزؼشف ػٍٝ ِؾذداد الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ ػٍ

ػٓ ؽش٠ك دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ "ؽغُ اٌششوخ، اٌشثؾ١خ، ١٘ىً اٌٍّى١خ" وّزغ١شاد ِغزمٍخ، ِٚغزٜٛ 

ٝ دساعخ أصش ل١ّخ اٌششوخ وّزغ١ش ِغزمً ػٍٝ ِغزٜٛ  الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ وّزغ١ش ربثغ، ثبلإػبفخ اٌ

 ٝ وّزغ١ش ربثغ . الإفظبػ الإٌىزشٚٔ

 شاَٛاً : دساعاخ ذُأند انعلالح تٍٛ انؽٕكًح ٔ لًٛح انششكح

ثبٌزؼشف ػٍٝ رؤص١ش خظبئض ؽٛوّخ اٌششوبد  (Gerged and Agwili, 2020)ا٘زّذ دساعخ  

 ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٚػٍٝ سثؾ١زٙب رطج١مبً ػٍٝ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ فٝ اٌٍّّىخ اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ.

ػذح آ١ٌبد ٌزؼجش ػٓ خظبئض اٌؾٛوّخ وّزغ١ش ِغزمً رّضٍذ فٝ خظبئض ِغٍظ رٕبٌٚذ اٌذساعخ 

ُ ِغٍظ الإداسح، اعزملا١ٌخ اٌّغٍظ، ػذد اعزّبػبد ِغٍظ الإداسح(، أ٠ؼبً  الإداسح ِؼجشاً ػٕٙب )ثـؾغ

خظبئض ٌغٕخ اٌّشاعؼخ رّضٍذ فٝ )ؽغُ ٌغٕخ اٌّشاعؼخ، ػذد اعزّبػبد ٌغٕخ اٌّشاعؼخ(. أِب 

ٝ رؼجش ػٓ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ، ٚرُ ل١بعٗ ِٓ خلاي ِئششاٌّزغ١ش اٌزبثغ  ٛ ل١ّخ اٌششوخ ٚاٌز ٘(Tobin′s 

Q)  اٌشثؾ١خ ٚ اٌزٝ رؼجش ػٓ اٌم١ّخ اٌّؾبعج١خ ٌٍششوخ  ٚاٌزٝ رُ ل١بعٙب ِٓ خلاي )ِؼذي اٌؼبئذ ٚ ،

. اعزخذِذ اٌذساعخ ػ١ٕخ ِىٛٔخ (ROE)، ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ (ROA)  يػٍٝ الأطٛ

 2016:  2012الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌغؼٛد٠خ )رذاٚي( ٌٍفزشح ِٓ  ششوخ ِذسعخ فٝ ثٛسطخ 300ِٓ 

 ثبعزخذاَ ّٔٛرط ٌلإٔؾذاس اٌّزؼذد.

ٚلذ أ٠ذد إٌزبئظ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ ولاً ِٓ )ؽغُ ِغٍظ الإداسح، ػذد اعزّبػبد ِغٍظ   

داسح، ػذد اعزّبػبد ِغٍظ الإداسح( ٚل١ّخ اٌششوخ، ػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ ولاً ِٓ )ؽغُ ِغٍظ الإ

الإداسح( ٚاٌشثؾ١خ، أِب ثبٌٕغجخ ٌجبلٝ اٌّزغ١شاد )اعزملاي ِغٍظ الإداسح، ؽغُ ٌغٕخ اٌّشاعؼخ، ػذد 

اعزّبػبد ٌغٕخ اٌّشاعؼخ( ١ٌظ ٌُٙ رؤص١ش ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ أٚ اٌشثؾ١خ، ٚ ثبٌزبٌٝ فبْ اٌششوبد اٌزٝ 

ٛل١خ أفؼً ٌٚىٓ ١ٌظ ثبٌؼشٚسح أْ ٠ؾمك رٙزُ ثزؾم١ك خظبئض اٌؾٛوّخ ٠ئدٜ رٌه اٌٝ ل١ّخ ع

 سثؾ١خ أفؼً.

رؤص١ش خظبئض ؽٛوّخ اٌششوبد ٚاٌٍّى١خ  Malelak et al ,. 2020)فٝ دساعخ اخزجبس٠خ رٕبٚي ) 

اٌؼبئ١ٍخ ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ ثبٌزطج١ك ػٍٝ اٌششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ الأٔذ١ٔٚغ١خ. ؽ١ش رّضٍذ خظبئض 
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رزىْٛ ِٓ )ػذد الأػؼبء اٌّفٛػ١ٓ فٝ اٌّغٍظ،  ؽٛوّخ اٌششوبد فٝ خظبئض ِغٍظ الإداسح ٚ

اٌٍّى١خ اٌّئعغ١خ، (ػذد اٌّذ٠ش٠ٓ، ػذد اٌّفٛػ١ٓ اٌّغزم١ٍٓ( ٚخظبئض ١٘ىً اٌٍّى١خ ٚرزىْٛ ِٓ 

َ ِئشش اٌم١ّخ اٌغٛل١خ)اٌٍّى١خ اٌؼبِخ، اٌٍّى١خ الإداس٠خ ُ ل١بط ل١ّخ اٌششوخ ثبعزخذا  Tobin′s)، وّب ر

Q)  ١بٔبد اٌششوبد اٌّذسعخ فٝ ثٛسطخ أٔذ١ٔٚغ١ب خلاي اٌفزشح ِٓ ، اػزّذد ٘زٖ اٌذساعخ ػٍٝ ث

 ، ثبعزخذاَ ّٔٛرط ٌلإٔؾذاس اٌّزؼذد. 2018ؽزٝ  2008

وبٔذ إٌزبئظ أْ ؽٛوّخ اٌششوبد ٚاٌٍّى١خ اٌؼبئ١ٍخ ٌّٙب رؤص١ش ا٠غبثٝ ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ، ثّؼٕٝ    

ظ الإداسح، اٌٍّى١خ اٌؼبِخ، ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ ولاً ِٓ )اٌّفٛػ١ٓ اٌّغزم١ٍٓ، ِذ٠شٜ ِغٍ

اٌٍّى١خ اٌّئعغ١خ( ٚل١ّخ اٌششوخ، ث١ّٕب عبءد إٌزبئظ ثؼذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ ولاً ِٓ )اٌّفٛػ١ٓ، 

 اٌٍّى١خ الإداس٠خ( ٚل١ّخ اٌششوخ.

ثبٌزؼشف ػٍٝ رؤص١ش ارجبع اعزشار١غ١بد  (Macheroochego et al., 2020)أ٠ؼبً لبِذ دساعخ 

ٝ ل١ّخ اٌششوخ ث ٝ لطبع اٌجٕٛن ف و١ٕ١ب، اػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ ِئشش ٌم١بط اٌؾٛوّخ ػٍ بٌزطج١ك ػٍ

ثٕٛد رؼجش ػٓ رٕٛع ِغٍظ الإداسح ١٘ٚىً ِغٍظ الإداسح ٚاٌشفبف١خ،  7ؽٛوّخ اٌششوبد ٠زىْٛ ِٓ 

 2009. رّذ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ػٍٝ اٌفزشح ِٓ (CAPE)وّب رُ ل١بط اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ِٓ خلاي ِئشش 

 ثٕه رغبسٜ ِذسط فٝ ثٛسطخ و١ٕ١ب.  44ط ٌلإٔؾذاس اٌّزؼذد رطج١مبً ػٍٝ ثبعزخذاَ ّٔٛر 2018: 

ٝ ٌزطج١ك ؽٛوّخ اٌششوبد ػٍٝ ل١ّزٙب اٌغٛل١خ، ٚثبٌزبٌٝ  ٝ ٚعٛد رؤص١ش ا٠غبث خٍظذ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌ

 فبْ اٌششوبد راد الإداسح اٌشش١ذح ِٓ خلاي رطج١ك اٌؾٛوّخ ٠ئدٜ رٌه اٌٝ اسرفبع ل١ّزٙب اٌغٛل١خ.

 19ِئشش ٌم١بط ؽٛوّخ اٌششوبد ِىْٛ ِٓ  (Stender and Rojahn, 2020)دساعخ اعزخذِذ  

( :ٝ  12ثٕٛد( ػٓ ؽمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ "وآ١ٌبد ؽٛوّخ خبسع١خ"، ٚ)4ثٕذ وّزغ١ش ِغزمً ِمغُ وبٌزبٌ

ثٕٛد( ػٓ اٌّشاعؼخ ٚالإفظبػ "وآ١ٌبد ؽٛوّخ داخ١ٍخ". أِب اٌّزغ١ش  3ثٕذ( ػٓ ِغٍظ الإداسح، )

ٌم١بط اٌم١ّخ اٌغٛل١خ، ٚرٌه ثٙذف رؾ١ًٍ رؤص١ش وفبءح ؽٛوّخ  (Tobin's Q)اٌزبثغ ٘ٛ ِئشش 

اٌششوبد اٌذاخ١ٍخ ٚاٌخبسع١خ ػٍٝ ل١ّزٙب رطج١مبً ػٍٝ اٌششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّذسعخ فٝ ِئشش 

(STOXX Europe 600) . 

ششوخ ِغبّ٘خ، ػٍٝ اٌفزشح  437ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ   (Stender and Rojahn, 2020)اػزّذ

، ثبعزخذاَ ّٔٛرط ٌلإٔؾذاس اٌّزؼذد. أ٠ذد إٌزبئظ ٚعٛد رؤص١ش ا٠غبثٝ ٌٍؾٛوّخ 2017 – 2012 ِٓ

اٌخبسع١خ ػٍٝ ل١ّخ اٌششوبد اٌغٛل١خ، ث١ّٕب اٌؾٛوّخ اٌذاخ١ٍخ أصشد عٍج١بً ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ 

 ٌٍششوبد.
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 هرماسٚش انًانٛحشانصاً : دساعاخ ذُأند انعلالح تٍٛ ؼٕكًح انششكاخ ٔ الإفظاغ الإنكرشَٔٗ ن

ٝ رؤص١ش خظبئض ؽٛوّخ اٌششوبد ػٍٝ رٛل١ذ  (Jorge,M.G. 2019)اعزٙذفذ دساعخ  اٌزؼشف ػٍ

ٔشش اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌغ٠ٕٛخ ػٍٝ ِٛالؼٙب الإٌىزش١ٔٚخ. اعزخذِذ اٌذساعخ ػذح آ١ٌبد ٌٍؾٛوّخ وّزغ١ش 

ٚس اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٜ، ِغزمً رّضٍذ فٝ )ؽغُ ِغٍظ الإداسح، اعزملاي ِغٍظ الإداسح، اصدٚاع١خ د

، وّب رُ (Big 4)رشوض اٌٍّى١خ، ٚعٛد ػٕظش ٔغبئٝ فٝ اٌّغٍظ، ٚعٛد ِشاعغ خبسعٝ ِٓ اي

ل١بط رٛل١ذ ٔشش اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ وّزغ١ش ربثغ ِٓ خلاي ػذد الأ٠بَ ث١ٓ ٔٙب٠خ اٌغٕخ اٌّب١ٌخ ٚ ربس٠خ 

ؽزٝ  2007ب١ٌخ ٌٍفزشح ِٓ ششوخ ِغبّ٘خ ثشرغ 341ٔشش اٌّؼٍِٛبد اٌىزش١ٔٚبً. رّذ اٌذساعخ ػٍٝ 

 . (OLS)ثبعزخذاَ ّٔٛرط ٌلإٔؾذاس اٌّزؼذد ٚ ؽش٠مخ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ  2015

ٓ إٌزبئظ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ ولاً ِٓ )ؽغُ ِغٍظ الإداسح، رشوض اٌٍّى١خ، ٚعٛد ِشاعغ    ِ ٓ رج١

آ١ٌبد اٌؾٛوّخ ١ٌظ ٌٙب  ( ٚ رٛل١ذ ٔشش اٌزمبس٠شا اٌّب١ٌخ اٌىزش١ٔٚبً، ث١ّٕب ثبلٝ Big4))خبسعٝ ِٓ اي

 ػلالخ ثزٛل١ذ ٔشش اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌىزش١ٔٚبً .

( فٟ دساعزٗ أْ الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ Ikenna,E.A.2017ػٍٝ ٔؾٛ آخش، أشبس )  

٠ؼذ ِٓ أُ٘ ٚعبئً اٌزٛاطً اٌفؼبٌخ ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ ٚاٌّئعغبد، ٚثبٌزبٌٝ اعزٙذفذ  اٌزؼشف ػٍٝ 

ؽٛوّخ اٌششوبد ػٍٝ الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ثبٌزطج١ك ػٍٝ لبئّخ ِٓ  رؤص١ش رطج١ك

ٓ اٌؾٛوّخ رّضٍذ فٝ "ؽك اٌزظ٠ٛذ  اٌجٕٛن ا١ٌٕغ١ش٠خ، اعزخذِذ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ػذح آ١ٌبد ٌزؼجش ػ

 ٌٍّغب١ّ٘ٓ، ٔغجخ اٌٍّى١خ الإداس٠خ، ٔغجخ رشوض اٌٍّى١خ، اعزملاي ِغٍظ الإداسح"، ث١ّٕب اعزخذِذ

ثٕٛد ٌٍشىً  5ثٕٛد ٠ٕمغُ اٌٝ  10ِئشش ١ٌؼجش ػٓ الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٠زىْٛ ِٓ 

Presentation)ٚ ،)5 ( ٜٛثٕٛد ٌٍّؾزContent رّذ اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌجٕٛن ا١ٌٕغ١ش٠خ .)

ٛرط ثبعزخذاَ ّٔ 2015ؽزٝ  2010ثٕٛن ٔشبؽبً، ٚرٌه ػٍٝ ث١بٔبد اٌفزشح ِٓ  10ِىٛٔخ ِٓ أوضش 

 ٌلإٔؾذاس اٌّزؼذد.

أظٙشد ٔزبئظ اٌذساعخ ٚعٛد رؤص١ش ا٠غبثٝ ٌؾك رظ٠ٛذ اٌّغب١ّ٘ٓ، اعزملاي ِغٍظ الإداسحػٍٝ   

ِغز٠ٛبد الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ ٌٍجٕٛن، ث١ّٕب أشبسد إٌزبئظ اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش عٍجٝ ٌٍٍّى١خ الإداس٠خ 

 ٚرشوض اٌٍّى١خ ػٍٝ الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ.

( ثبٌزؼشف ػٍٝ رؤص١ش أ١ٌبد اٌؾٛوّخ ػٍٝ الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ Al-sartawi.A. 2016أ٠ؼبً لبَ )  

ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، ِٓ خلاي ػذح أ١ٌبد اٌؾٛوّخ رّضٍذ فٝ "ؽغُ ِغٍظ الإداسح، اعزملاي ِغٍظ 

دٚس اٌّذ٠ش ِغب١ّ٘ٓ، رشوض اٌٍّى١خ، اصدٚاع١خ  3الإداسح ،ٔغجخ اٌٍّى١خ الإداس٠خ، ٔغجخ اٌٍّى١خ لأوجش 

ارا وبٔذ اٌششوخ رغزخذَ الإفظبػ  1اٌزٕف١زٜ. رُ ل١بط الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ ػٓ ؽش٠ك أخز اٌم١ّخ 
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ششوخ ِغبّ٘خ ِذسعخ فٝ  48الإٌىزشٚٔٝ ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚطفش ثخلاف رٌه،  رّذ اٌذساعخ ػٍٝ 

 ، ٚرٌه ثبعزخذاَ ّٔٛرط ٌلإٔؾذاس اٌّزؼذد. 2014ثٛسطخ اٌجؾش٠ٓ ٌج١بٔبد ػبَ 

رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ "ؽغُ ِغٍظ الإداسح، اعزملاي ِغٍظ الإداسح، رشوض   

اٌٍّى١خ" ٚاػزّبد اٌششوبد ػٍٝ الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، فٝ ؽ١ٓ ٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ 

غب١ّ٘ٓ" 3ِاٌٍّى١خ الإداس٠خ، ٔغجخ اٌٍّى١خ لأوجش  ث١ٓ "اصدٚاع١خ دٚس اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٜ، ٔغجخ

 ٚالإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ. 

ثم١بط ِغزٜٛ الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ ٌؼذد  (Manini et al., 2014)ػٍٝ ٔؾٛ آخش، لبِذ دساعخ   

ششوخ ِغبّ٘خ ثبعزخذاَ ّٔٛرط ٌلإٔؾذاس اٌّزؼذد ٌٍزؼشف ػٍٝ أصش ؽٛوّخ اٌششوبد ػٍٝ  65

١غخ ٌّب ٠مَٛ ثٗ الإٔزشٔذ ِٓ ١ِّضاد ِمبسٔخ (. ٔزIFRالإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ )

ٜ )اٌٛسلٝ( ؽ١ش ٠ؼذ ٚع١ٍخ فؼبٌخ فٝ اٌؼظش اٌؾذ٠ش ٌٍٛطٛي اٌٝ وبفخ اٌّغزضّش٠ٓ  ثبلإفظبػ اٌزم١ٍذ

ٝ ل١بط آ١ٌبد ٌٍؾٛوّخ ٘ٝ "ؽغُ ِغٍظ  ٝ اٌٛلذ إٌّبعت.اػزّذد اٌذساعخ ػٍ ٓ ف ٓ ٚاٌّشرمج١ اٌؾب١١ٌ

)روش/ أٔضٝ(، ؽغُ ٌغٕخ اٌّشاعؼخ "، وّب اعزخذِذ ؽغُ الإداسح، ٔٛػ١خ اٌّذ٠ش٠ٓ داخً اٌّغٍظ 

اٌششوخ، اٌشفغ اٌّبٌٝ ،اٌغ١ٌٛخ وّزغ١شاد ػبثطخ . أ٠ذد اٌذساعخ ػذَ ٚعٛد رؤص١ش ٌؾٛوّخ اٌششوبد 

 ػٍٝ الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ .

  ٛم انذساعاخ انغاتمح ذثٍٛ اٜذٗ ترؽه غاتمح :انرعهٛك عهٗ انذساعاخ ان

ٝ فٝاٌّغزخذِخ ٌم١لاف اٌّئششاد اخز. 1    ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ   بط ِغزٜٛ الإفظبػ الإٌىزشٚٔ

ٝ ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚل١ّخ اٌششوخ  ٜ الإفظبػ الإٌىزشٚٔ ٓ ِغزٛ ٝ رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ث١  .اٌز

ٜ الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ رّذ . 2 ٟ رٕبٌٚذ ل١بط ِغزٛ ِؼظُ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌز

ٝ ث١بٔبد ػبَ ِبٌٝ ٚاؽذدسا  .عزٙب الإخزجبس٠خ  ػٍ

ٝ رٕبٌٚذ أصش آ١ٌبد اٌؾٛوّخ ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ اٌٝ ٚعٛد أصش . 3 اشبسد ٔزبئظ  اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌز

ٝ ل١ّخ اٌششوخ  ٝ ١ٌ٢بد اٌؾىِٛخ ػٍ ْ ،ا٠غبث ٝ ؽ١ٓ أ ٜ رجب٠ٕذ ٔزبئغٙب ١ٌ٢بد ف دساعبد أخش

ٝ ل١ّخ اٌششوخ. اٌؾٛوّخ   ػٍ

ٓ ٚعٛد. 4 ٝ رٕبٌٚزٙب اٌذساعبد اٌغبثمخ ٌٍزؼج١ش ػٓ ؽٛوّخ اٌششوبد. رج١ ٝ ػذد ا١ٌ٢بد اٌز   اخزلاف ف

، ِٕفشدح فجؼغ اٌذساعبد رٕبٌٚزٙب وآ١ٌبد اٌششوبد، ؾٛوّخٍفذ اٌذساعبد فٝ و١ف١خ رٕبٌٚٙب ٌاخز. 5

 .ٌٍؾٛوّخ وّئششاٌذساعبد ٙب ثؼغ ث١ّٕب اعزخذِز

6.  ٓ ٝ رٕبٌٚذ اٌؼلأزبئظ رجب٠ ٓ ؽٛوّخ اٌششوبد ٚالإفظبػ الإاٌذساعبد اٌز ٝ ٌٍزمبس٠ش لخ ث١ ٌىزشٚٔ

 اٌّب١ٌخ.
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ِّٚب عجك ٔغذ أْ اٌذساعبد اٌغبثمخ ِمغّخ اٌٝ صلاصخ أعضاء فٝ عج١ً ِؼشفخ أصش رطج١ك آ١ٌبد   

اٌؾٛوّخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ِغزٜٛ الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ ٚل١ّخ اٌششوخ ، ِغزخذِخ فٝ عج١ً اخزجبس 

ِٓ ؽ١ش اٌؼلالخ ث١ٓ ِغزٜٛ الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ ٚل١ّخ اٌششوخ ِٚخزٍفخ  زا الأصش ِئششاد ِزؼذدح٘

  .وّب رٛطٍذ اٌٝ ٔزبئظ ِخزٍفخ ف١ّب ث١ٕٙب ِٓ ؽ١ش اٌؼلالخ ث١ٓ آ١ٌبد اٌؾٛوّخ ٚالإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ

ٝ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ اِزذاد ٌٍذساعبد اٌغبثمخ ف١ّب ٠زؼٍك ثذساعخ أصش ِغزٜٛ الإفظبػ     ٌزا رؤر

ٓ الإٌىزشٚٔ ٝ ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ، ٌٚىٓ رخزٍف فٝ دساعخ أصش رطج١ك آ١ٌبد اٌؾٛوّخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١

ٜ الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ  ل١ّخ اٌششوخ.ٚ ِغزٛ

 انذساعح الإخرثاسٚح:  انصانس انمغى

ٚ ِب رّش١بً ِغ اٌزغبإ١ٌأٔلاً: إشرماق ٔ طٛاغح فشضٛاخ انثؽس :  ٚ رؾم١مبً لأ٘ذاف اٌجؾش   ٓ ٓ اٌجؾض١١

 ً ٗ ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ ٠ّىٓ ط١بغخ رُ اٌزٛط  : رانٛحان اخ انشئٛغٛحانفشضٛا١ٌ

   :ٗ ٜ ٚ ثظفخ خبطخ الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ فٝ ظً انفشضٛح انشئٛغٛح الأٔن ٠ؼذ الإفظبػ الإخز١بس

ٝ ٠ّىٓ الإػزّبد ػ١ٍٙب  ً اٌز ُ اٌٛعبئ ٝ ٚ اٌّّبسعبد اٌغ١ذح ٌؾٛوّخ اٌششوبد ِٓ أ٘ َ اٌزىٌٕٛٛع اٌزمذ

(، ؽ١ش ٠مذَ الإٔزشٔذ ٌٍششوبد فشطب ً عذ٠ذح لاعزىّبي 2012ٌضمخ )ػجذ اٌّزؼبي، لإعزؼبدح ٘زٖ ا

 Marston andاؽلاي ٚ رؼض٠ض اٌطشق اٌزم١ٍذ٠خ ٌلارظبي ثبٌّغزضّش٠ٓ ٚأطؾبة اٌّظبٌؼ )

Polei,2004  .) ُٔغذ أْ الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ ٠ؼزجش ٚع١ٍخ ٘بِخ ٠ّىٓ أْ رؼزّذ ػ١ٍٙب ِٚٓ ص

 ب اٌغٛل١خ.اٌششوبد ٌض٠بدح ل١ّزٙ

 عهٗ انُؽٕ انرانٗ :انفشضٛح انشئٛغٛح الأٔنٗ ًٚكٍ طٛاغح ٔتانرانٗ 

فٗ  " ذٕظذ علالح  يعُٕٚح يٕظثح تٍٛ يغرٕٖ الإفظاغ الإنكرشَٔٗ  ٔ لًٛح انششكح 1ف       

 " انششكاخ انًغاًْح انًظشٚح 

ِغزٜٛ أطجؾذ ؽٛوّخ اٌششوبد ِٓ اٌّٛػٛػبد اٌٙبِخ ػٍٝ  انفشضٛح انشئٛغٛح انصاَٛح:

١ٙٔبساد اٌّزؼذدح اٌزٝ ؽذصذ فٝ وض١ش ِٓ اٌذٚي لإاٌّئعغبد ٚ إٌّظّبد الإل١ّ١ٍخ ، ٚ رٌه ٔز١غخ ٌ

اٌّزمذِخ. ٚ ثبٌزبٌٝ فبْ رطج١ك آ١ٌبد ؽٛوّخ اٌششوبد ٠ؼزجش أؽذ الأدٚاد اٌفؼبٌخ ٌزؾغ١ٓ ل١ّخ 

 اٌششوبد اٌّغبّ٘خ فٝ الأعٛاق .

ٍ طٛاغح انفشضٛح انشئٛغٛح انصا ٗ: ٔتانرانٗ ًٚك  َٛح كًا ٚه

فٟ  " رٛعذ ػلالخ  ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ث١ٓ آ١ٌبد اٌؾٛوّخ ٚ ل١ّخ اٌششوخانفشضٛح انشئٛغٛح انصاَٛح: 

 اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ "
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 ٔ ُٚثصك يٍ ْزِ انفشضٛح انفشضٛاخ انفشعٛح انرانٛح:

ٌششوبد فٟ ال١ّخ اٌششوخ ١ٓ اعزملاي أػؼبء ِغٍظ الإداسح ٚ" رٛعذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ث 1ف

 "اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ 

ل١ّخ اٌششوخ فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ ؽغُ ِغٍظ الإداسح ٚ "رٛعذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ث2ٓ١ف

 اٌّظش٠خ "

ل١ّخ اٌششوخ فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٜ ٚ" رٛعذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ عبٌجخ ث١ٓ اصدٚاع١خ 3ف

 اٌّظش٠خ "

ل١ّخ اٌششوخ فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ الإداس٠خ ٌٍّٚى١خ "رٛعذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ث١ٓ ا4ف

 "اٌّظش٠خ

ل١ّخ اٌششوخ فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌٍّى١خ اٌّئعغ١خ ٚ" رٛعذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ث١ٓ 5ف

 اٌّظش٠خ "

فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ ل١ّخ اٌششوخ ٌغٕخ اٌّشاعؼخ ٚ "رٛعذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ث١ٓ اعزملاي 6ف

 اٌّظش٠خ "

فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ  ل١ّخ اٌششوخِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ث١ٓ ِئشش اٌؾٛوّخ ٚ" رٛعذ ػلالخ  7ف

 اٌّظش٠خ "

رؼذ اٌشفبف١خ ٚ الإفظبػ ِٓ الأِٛس اٌّب١ٌخ ٚ غ١ش اٌّب١ٌخ ِٓ اٌغٛأت  :انفشضٛح انشئٛغٛح انصانصح

ً الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ أؽذ اٌٛعبئً اٌزٝ رئدٜ اٌٝ أخفبع دسعخ  اٌشئ١غ١خ ٌؾٛوّخ اٌششوبد، ٠ّٚض

رّبصً اٌّؼٍِٛبد . ٚثبٌزبٌٝ ػٕذ ل١بَ اٌششوخ ثبلإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ ػٓ رمبس٠ش٘ب اٌّب١ٌخ ٠ئدٜ  ػذَ

رٌه اٌٝ رخف١غ دسعخ ػذَ اٌزؤوذ اٌزٝ رؾ١ؾ ثبٌششوخ ٚ ثش الاؽّئٕبْ ٌذٜ اٌغٙبد اٌّخزٍفخ 

(Wang et al .,2008; Cormier et al.,2008)  ِّب ٠ئدٜ اٌٝ ص٠بدح الإلجبي ػٍٝ اٌششوخ ،

ٓ عذد ٚ اٌؾظٛي ػٍٝ أِٛاي أوضش ثزىٍفخ ألً الأِش اٌزٞ ٠ئدٜ اٌٝ ص٠بدح اٌغ١ٌٛخ ٚ ٚعز ة ِغزضّش٠

 أخفبع رىٍفخ سأط اٌّبي ٚ رؾغ١ٓ ل١ّخ اٌششوخ.

 :ٗ ٍ طٛاغح انفشضٛح انشئٛغٛح انصانصح كًا ٚه  ٔتانرانٗ ًٚك

ًح انششكح فٙ فظاغ الإنكرشَٔٗ ٔ لٛ" ٕٚظذ أشش ٜنٛاخ انؽٕكًح عهٗ انعلالح تٍٛ يغرٕٖ الإ

 انششكاخ انًغاًْح انًظشٚح "

 ٔ ُٚثصك يٍ ْزِ انفشضٛح انفشضٛاخ انفشعٛح انرانٛح:

فظبػ الإٌىزشٚٔٝ ٚ  "٠ٛعذ أصش لاعزملاي أػؼبء ِغٍظ الإداسح ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ِغزٜٛ الإ 8ف

 ل١ّخ اٌششوخ فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ "
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ٓ ِغزٜٛ الإ"٠ٛعذ أصش ٌؾغُ ِغٍظ الإداسح ػٍٝ اٌؼلال9ف فظبػ الإٌىزشٚٔٝ ٚ ل١ّخ اٌششوخ فٟ خ ث١

 اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ "

ػ الإٌىزشٚٔٝ ٚ " ٠ٛعذ أصش لاصدٚاع١خ دٚس اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٜ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ِغزٜٛ الإفظب  10ف

 ل١ّخ اٌششوخ فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ "

لإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ ٚ ل١ّخ اٌششوخ فٟ ٜٛ ا"٠ٛعذ أصش ٌٍٍّى١خ الإداس٠خ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ِغز 11ف

 اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ "

فظبػ الإٌىزشٚٔٝ ٚ ل١ّخ اٌششوخ  "٠ٛعذ أصش ٌٍٍّى١خ اٌّئعغ١خ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ِغزٜٛ الإ 12ف

 فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ "

شٚٔٝ ٚ ل١ّخ فظبػ الإٌىز"٠ٛعذ أصش لإعزملاي ٌغٕخ اٌّشاعؼخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ِغزٜٛ الإ 13ف

 اٌششوخ فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ "

فظبػ الإٌىزشٚٔٝ ٚ ل١ّخ " ٠ٛعذ أصش ٌّئشش ؽٛوّخ اٌششوبد ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ِغزٜٛ الإ14ف

 اٌششوخ  فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ "

 نثؽسشاَٛاً: يُٓعٛح ا

١ذح فٝ اٌجٛسطخ فٝ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّم٠زّضً ِغزّغ اٌجؾش  : يعرًع ٔ عُٛح انثؽس-1 

ٌّب ٌٙب ِٓ ؽج١ؼخ  ِب ػذا لطبػٝ اٌجٕٛن ٚ اٌخذِبد اٌّب١ٌخ 2020ٚ ػبَ  2018اٌّظش٠خ ٌؼبَ 

ثؼذ اعزجؼبد اٌششوبد اٌزٝ ١ٌظ ٌٙب ِٛالغ ػٍٝ ِشب٘ذح(  246)ششوخ  123ؼ١ٕخ اٌ خبطخ، ٚ رزؼّٓ

ٚ أٔٙب رؾذ الإٔشبء ، لذ ٚ ب رمبس٠ش ِغٍظ اداسح.وّب رُ اعزجؼبد اٌششوبد اٌزٝ لا رزٛافش ٌٙ الإٔزشٔذ أ

اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ ، ششوخ ِظش  :بدس اٌزب١ٌخ ٌٍؾظٛي ػٍٝ اٌج١بٔبدػٍٝ اٌّظ اػزّذ اٌجؾش اٌؾبٌٝ

 . الإٌىزش١ٔٚخ ٌششوبد ػ١ٕخ اٌجؾش اٌّٛالغ ٌٕشش اٌّؼٍِٛبد ،

 ُ اعزخذاَ ّٔٛرط الأؾذاسفٝ عج١ً اخزجبس ٘زا الأصش ٠ز : ًَارض انثؽس ٔٔطف يرغٛشاخ انثؽس-2

ٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ِغزٜٛ الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ ٚ ل١ّخ ٌٍزؼشف  اٌّزؼذد ػٍٝ أصش رطج١ك آ١ٌبد اٌؾٛوّخ ػٍ

 اٌششوخ.

ٗ  لًٛح انششكح         ٗ عه ٖ الإفظاغ الإنكرشَٔ ٔ يغرٕ  أٔلاُ: أشش آنٛاخ انؽٕكًح 

ع١ذ، ِّب اشبسح ٌٍّغزضّش٠ٓ اٌّؾز١ٍّٓ ثؤْ اٌششوخ ٌذ٠ٙب ٔظبَ سلبثٝ ثّضبثخ رؼذ ؽٛوّخ اٌششوبد 

٠غبػذ اٌششوخ ػٍٝ اٌٛطٛي اٌٝ ر٠ًّٛ خبسعٝ ثزىٍفخ ألً ٚثبٌزبٌٝ رؾغ١ٓ ل١ّخ اٌششوخ، وّب أوذ 
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د١ًٌ ؽٛوّخ اٌششوبد ػٍٝ ِذٜ أ١ّ٘خ الإفظبػ، وبؽذٜ اٌشوبئض الأعبع١خ ٌزطج١ك ؽٛوّخ ع١ذح، 

 : لاخزجبس ٘زا الأصش ٚثبٌزبٌٝ ٠ّىٓ اعزخذاَ ّٔٛرط الإٔؾذاس اٌزبٌٝ

(1)    FVi= β0 + β1 IFRDi+ β2 BDSIZEi + β3 BDINDi + β4 CEODi + β5 

MANOWi+Β6 INSOWi+ β7 ACEXIi+ β8 SIZEi + β9 LEVi + β10 ROAi + εit  

 :ؼٛس أٌ

FVi  ل١ّخ اٌششوخ : i َفٝ اٌؼبt 

β0 : صبثذ الأؾذاس 

 β1 – β7   ِؼبِلاد الأؾذاس ٌٍّزغ١شاد اٌّغزمٍخ : 

Β8  -  β10  ٌٍّزغ١شاد اٌؼبثطخ:  ِؼبِلاد الأؾذاس 

εit ٝثٕذ اٌخطؤ اٌؼشٛائ  : 

ٗ لًٛح انششكح  ٗ عه ٖ الإفظاغ الإنكرشَٔ ٔ يغرٕ  شاَٛاً: أشش يؤشش انؽٕكًح 

 Kraft et)اػزّذد اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ ػٍٝ ل١بط اٌؾٛوّخ وّئشش، ؽ١ش لبِذ دساعخ 

al., 2013 ) ٌششوبد اٌّغبّ٘خ ٌٕظبَ اٌؾٛوّخ ثم١بط اٌؾٛوّخ ِٓ خلاي ِئشش ٌزم١١ُ ِذٜ رطج١ك ا

ٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ، ٚرٌه ثبعزخذاَ ِئشش ِىْٛ ِٓ  ٖ ػٍ ثٕٛد )آ١ٌبد ٌٍؾٛوّخ( ثبٌزطج١ك ػٍٝ  8ٚرؤص١ش

 ٓ ششوخ ٚرٛطٍذ إٌزبئظ ٌٛعٛد ػلالخ ث١ٓ رطج١ك اٌؾٛوّخ ٚل١ّخ اٌششوخ، فٝ  2662ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِ

ٓ أ٠ذد دساعخ  ٓ رطج١ك ؽٛوّخ اٌششوبد ٚعٛد ػلال (Ficici and Ayber., 2012)ؽ١ خ ِٛعجخ ث١

ثٕٛد  10ٚل١ّزٙب اٌغٛل١خ، ثبعزخذاَ ِئشش ٌم١بط ِذٜ رطج١ك اٌششوبد ٌٕظبَ اٌؾٛوّخ ِىْٛ ِٓ 

 ششوخ، ٚثبٌزبٌٝ ٠ّىٓ اعزخذاَ ّٔٛرط الإٔؾذاس اٌزبٌٝ لاخزجبس ٘زا الأصش: 54ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

2) FVi= β0 + β1 IFRDi+ β2 GOV1i + β3 SIZEi + β4 LEVi + β5 ROA 

i+ εit  

 :ؼٛس أٌ

FVi  ل١ّخ اٌششوخ : i َفٝ اٌؼبt 

β0 : صبثذ الأؾذاس 

 β1 – β2   ِؼبِلاد الأؾذاس ٌٍّزغ١شاد اٌّغزمٍخ : 

Β3  -  β5 ِؼبِلاد الأؾذاس ٌٍّزغ١شاد اٌؼبثطخ  : 

Εit ٝثٕذ اٌخطؤ اٌؼشٛائ  : 
 

ٗ انعلالح تٍٛ يغرٕ ٔ لًٛح انششكحشانصاً: أشش ذطثٛك آنٛاخ انؽٕكًح عه  ٗ  ٖ الإفظاغ الإنكرشَٔ

ٝ رؤص١ش آ١ٌبد اٌؾٛوّخ ػٍٝ ِغزٜٛ الإفظبػ  اٌغبثمخ اٌذساعبد  ٠زؼؼ ِٓ       ٗ لا ٠ٛعذ ارفبق ػٍ أٔ

ٝ رٕبٌٚٙب ٌجؼغ آ١ٌبد اٌؾٛوّخ، ؽ١ش أظٙشد  ٝ ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، فزجب٠ٕذ ٔزبئظ اٌذساعبد ف الإٌىزشٚٔ
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عٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ اٌٍّى١خ الإداس٠خ ٚالإفظبػ ٚ (Elsayed et al., 2010)ٔزبئظ دساعخ 

ٌٛعٛد رؤص١شعٍجٝ ٌٍٍّى١خ الإداس٠خ  (Ikenna,E.A.2017)الإٌىزشٚٔٝ ، فٝ ؽ١ٓ رٛطٍذ دساعخ 

ٝ ِغزٜٛ الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ، ٚلذ ٠شعغ رٌه اٌٝ اخزلاف اٌّئششاد اٌّغزخذِخ ٌم١بط ِغزٜٛ  ػٍ

 أخشٜ ِضً اخزلاف ؽغُ اٌششوخ أٚ ٔٛع اٌظٕبػخ.الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ، وّب لذ ٠شعغ اٌٝ ػٛاًِ 

اػبفخً ٌّب عجك، ٠ٛعذ رجب٠ٓ فٝ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌزٝ رٕبٌٚذ رؤص١ش آ١ٌبد اٌؾٛوّخ ػٍٝ ل١ّخ        

 (Sasidharan and Varghese, 2019; James et al., 2018)اٌششوخ، ؽ١ش رٛطٍذ دساعخ 

فٝ ؽ١ٓ ٚعذد دساعخ  داسح ٚ ل١ّخ اٌششوخ،ٌٛعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ث١ٓ اعزملاي ِغٍظ الإ

(Gerged and Agwili, 2020) ،ٚٔشٜ  ػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ اعزملاي اٌّغٍظ ٚل١ّخ اٌششوخ

ٌٍّلان ثّزبثؼخ رظشفبد الإداسح ِٓ خلاي  ٌؾٛوّخ اٌششوبد ٠غّؼأْ اٌزطج١ك اٌغ١ذ عجك  ِّب

، ٚثبٌزبٌٝ لإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ ِّب ٠زشرت ػ١ٍٗ رؾغٓ ِزٛلغ فٝ ل١ّخ اٌششوخِغزٜٛ ِشرفغ ِٓ ا

 ٠ّىٓ اعزخذاَ ّٔٛرط الإٔؾذاس اٌزبٌٝ لاخزجبس ٘زا الأصش: 

     3) FVi =β0+ β1 BDSIZEi*IFRDi+β2 BDINDi*IFRDi+β3 CEODi* IFRDi+ 

β4 MANOWi*IFRDi+β5 INSOWi*IFRDi + β6 ACEXIi*IFRDi+ β7 SIZEi 

+β8 LEVi +β9 ROAi + εit                          

 :ؼٛس أٌ

FVi ل١ّخ اٌششوخ :i  فٝ اٌفزشحt 

β0 : صبثذ الأؾذاس 

Β6 –β1  ِؼبِلاد الأؾذاس ٌٍّزغ١شاد اٌّغزمٍخ: 

Β7 – β9 ِؼبِلاد الأؾذاس ٌٍّزغ١شاد اٌؼبثطخ  : 

εit  ٝثٕذ اٌخطؤ اٌؼشٛائ  : 

ٔ لًٛح انششكحساتعاً: أشش ذطثٛك يؤشش انؽٕكًح   ٗ ٖ الإفظاغ الإنكرشَٔ ٗ انعلالح تٍٛ يغرٕ  عه

رٕبٌٚذ ثؼغ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌؾٛوّخ ٚالإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ ِٓ خلاي ِئشش ١ٌؼجش 

ٌٛعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ  (Kelton and Yang, 2008)ػٓ اٌؾٛوّخ، ؽ١ش أشبسد دساعخ 

ٜ الإفظبػ الإٌ ثٕٛد  5ىزشٚٔٝ ثبعزخذاَ ِئشش ٌٍؾٛوّخ ِىْٛ ِٓ رطج١ك ؽٛوّخ اٌششوبد ٚ ِغزٛ

، ِٚٓ اٌّزٛلغ أْ اسرفبع ِغزٜٛ اٌؾٛوّخ ِٚغزٜٛ الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ ٠ئدٜ اٌٝ رؾغٓ ل١ّخ 

 :اٌششوخ، ٚثبٌزبٌٝ ٠ّىٓ اعزخذاَ ّٔٛرط الإٔؾذاس اٌزبٌٝ لاخزجبس ٘زا الأصش

    4) FVi =β0+ β1 GOV1i*IFRDi+ β2 SIZEi +β3 LEVi +β4 ROAi + εit                          
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 :ؼٛس أٌ

FVi ل١ّخ اٌششوخ :i  فٝ اٌفزشحt 

β0 : صبثذ الأؾذاس 

 β1  ِؼبًِ الأؾذاس ٌٍّزغ١شاد اٌّغزمٍخ: 

Β2 – β4 ِؼبِلاد الأؾذاس ٌٍّزغ١شاد اٌؼبثطخ  : 

εit  ٝثٕذ اٌخطؤ اٌؼشٛائ  : 

 ( ٔطف انًرغٛشاخ الإظشائٛح1ظذٔل )
 انًرغٛشاخ

 شٚف الإظشائٗ نهًرغٛشاخانرع
 سيض انًرغٛش اعى انًرغٛش

 انًرغٛش انراتع  

 FV ل١ّخ اٌششوخ
 (.Tobin's Qٔغجخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوخ اٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ )

(Jiao, 2011 ;Garcia et al,.2011) 

 انًرغٛشاخ انًغرمهح

ِغزٜٛ الإفظبػ 

 الإٌىزشٚٔٝ 
IFRD 

زشٔذ ٌجٕٛد ِئشش الإفظبػ ِمغِٛب ً ػٍٝ ِغّٛع دسعبد الإفظبػ ػٍٝ الإٔ

 (2008اٌذسعخ اٌمظٜٛ ٌىً ششوخ.)ػف١فٝ، 

ِئشش ؽٛوّخ 

 اٌششوبد
GOV1 

آ١ٌبد( ُ٘ ؽغُ ِغٍظ الإداسح ،اعزملاي أػؼبء ِغٍظ  6ِغّٛع آ١ٌبد اٌؾٛوّخ )

الإداسح ، اصدٚاع١خ دٚس اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٜ، اٌٍّى١خ الإداس٠خ ،اٌٍّى١خ اٌّئعغ١خ ، 

 ٕخ اٌّشاعؼخ .اعزملاي ٌغ

 (2014خ١ًٍ ٚاثشا١ُ٘، (ػذد أػؼبء ِغٍظ الإداسح  BDSIZE ؽغُ ِغٍظ الإداسح 

اعزملاي أػؼبء 

 ِغٍظ الإداسح 
BDIND 

ػذد أػؼبء اٌّذ٠ش٠ٓ غ١ش اٌزٕف١ز١٠ٓ فٝ اٌّغٍظ اٌٝ اعّبٌٝ أػؼبء اٌّغٍظ فٝ 

 (.Yap et al,.2011 ; 2008ٔٙب٠خ اٌؼبَ )ػف١فٝ، 

اصدٚاع١خ دٚس 

 اٌزٕف١زٜ  اٌّذ٠ش
CEOD 

( فٝ ؽبٌخ اٌغّغ ث١ٓ ِٕظت سئ١ظ ِغٍظ الإداسح ٚاٌّذ٠ش 1ِزغ١ش ّٚ٘ٝ ٠ؤخز )

 اٌزٕف١زٜ ، ٚطفش ثخلاف رٌه.

 (;Rouf,2011 2011)ا١ٌّٙٝ،

 MANOW اٌٍّى١خ الإداس٠خ 
ٔغجخ الأعُٙ اٌٍّّٛوخ ِٓ لجً الإداسح اٌؼ١ٍب ٚ الإداسح اٌزٕف١ز٠خ ٌٍششوخ. )خ١ًٍ 

 (.;2014Kelton and Yang,2008ٚاثشا١ُ٘،

 (2014ٔغجخ الأعُٙ اٌٍّّٛوخ ِٓ لجً ١٘ئبد الاعزضّبس. )خ١ًٍ ٚأثشا١ُ٘،  INSOW اٌٍّى١خ اٌّئعغ١خ 

اعزملاي ٌغٕخ 

 اٌّشاعؼخ 
ACEXI 

ػذد أػؼبء اٌّذ٠ش٠ٓ غ١ش اٌزٕف١ز١٠ٓ فٝ اٌٍغٕخ اٌٝ اعّبٌٝ أػؼبء ٌغٕخ اٌّشاعؼخ  

(Riro and Warero, 2013.) 

 ضاتطحانًرغٛشاخ ان

 SIZE ؽغُ اٌششوخ 
 اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٝ لإعّبٌٝ الأطٛي فٝ ٔٙب٠خ اٌؼبَ 

(Ficici and Ayber,2012; Darweesh,2015) 

 LEV اٌشفغ اٌّبٌٝ 
 ٔغجخ الاٌزضاِبد اٌٝ اعّبٌٝ الأطٛي فٝ ٔٙب٠خ اٌؼبَ

(Ficici and Ayber,2012; Darweesh,2015) 

 ROA اٌشثؾ١خ 
 بٌٝ الأطٛي فٝ ٔٙب٠خ اٌؼبَطبفٝ سثؼ اٌؼبَ اٌٝ اعّ

 ((Pupitaningrum and Atmini, 2012 
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ٗ نهرماسٚش انًانٛح ٖ الإفظاغ الإنكرشَٔ  لٛاط يغرٕ

ِٓ خلاي ِئشش رُ اعزخذاِٗ فٝ  ِغزٛٞ الإفظبػ الإٌىزشٟٚٔ ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ل١بط ٠زُ      

 ,Bonson and Escopbar; ;2015خٍف، ; 2011ا١ٌّٙٝ،  ;2008دساعبد عبثمخ )ػف١فٝ، 

2006 (Kelton and Yang, 2008  ِٓ ْٛ( فٝ ؽبٌخ 1ثٕذاً ؽ١ش ٠ؤخز اٌجٕذ اٌم١ّخ ) ٠48زى

( فٝ ؽبٌخ ػذَ الإفظبػ ػٕٗ ِٕٚٙب ٠ّىٓ اٌٛطٛي اٌٝ ِغزٜٛ الإفظبػ 0الإفظبػ ػٕٗ ٚاٌم١ّخ )

سعخ ثٕذ ٌٍؾظٛي ػٍٝ د 48الإٌىزشٚٔٝ ٌىً ششوخ ِٓ ششوبد اٌؼ١ٕخ. ٚرٌه ِٓ خلاي رغ١ّغ ل١ُ 

صُ لغّخ دسعخ اٌّئشش ػٍٝ اٌذسعخ اٌمظٜٛ ٌٍّئشش ٌٍؾظٛي ػٍٝ  ِئشش الإفظبػ ٌىً ششوخ،

ٔغجخ اٌّئشش ٌىً ششوخ، ٚ ٔظشاً ٌٍطج١ؼخ اٌذ٠ٕب١ِى١خ ٌشجىخ الإٔزشٔذ ؽ١ش لا ٠ّىٓ ص٠بسح اٌّٛالغ 

اخز١بس اٌفزشح ِٓ ب ػٓ فزشاد عبثمخ، فمذ رُ الإٌىزش١ٔٚخ ٌٍششوبد ٚاٌزؼشف ػٍٝ ِؾز٠ٛبرٙ

ٌٍؼبَ  18/2/2021ؽزٝ  10/2/2021صُ اٌفزشح ِٓ  ،2018ٌٍؼبَ  20/9/2019ؽزٝ  1/9/2019

ثض٠بسح اٌّٛالغ الإٌىزش١ٔٚخ ٌششوبد اٌؼ١ٕخ ٌم١بط ِغزٜٛ الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ ٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ  2020

 ٌٙب. 

لإفظبػ ٚ لذ رُ رمغ١ُ ثٕٛد اٌّئشش اٌٝ ِغّٛػز١ٓ : اٌّغّٛػخ الأٌٚٝ رزؼّٓ ؽش٠مخ ػشع ا     

خ ٚاٌزٕمً ث١ٓ اٌظفؾبد، ٚاٌّغّٛػ عٌٙٛخ الإعزخذاَ ٚ اٌذخٛي ٌٍّٛلغٚاٌزٝ رزؼّٓ الإٌىزشٚٔٝ : 

 ٚأ٠ؼب اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ ٚ اٌزشغ١ٍ١خِؾزٜٛ الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ ٚاٌزٝ رزؼّٓ اٌضب١ٔخ رشًّ ػٍٝ 

 اٌّؼٍِٛبد غ١ش اٌّب١ٌخ

 1ٍِؾك سلُ  ٓ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ )ٌٝ ِغّٛػز١ٚ لذ رُ رمغ١ُ ثٕٛد ِئشش الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ ا     

 ث١بْ رفظ١ٍٝ ثجٕٛد ِئشش الإفظبػ( :

 ثٕٛد ِئشش ِغزٜٛ الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ ِغّٛػبد ِئشش الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ

 16 ؽش٠مخ ػشع الإفظبػ

 32 ِؾزٜٛ الإفظبػ

 ٝ  48 اعّبٌ

 

 الاَؽذاس:يثشس إضافح انًرغٛشاخ انضاتطح نًُٕرض 

ٖ أؽذ اٌّزغ١شاد :  ؼعى انششكح -1 ً اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد ثبػزجبس ُ اعزخذاَ ٘زا اٌّزغ١ش ِٓ لج ر

ٝ ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚل١ّخ اٌششوخ ْ رئصش ػٍٝ  الإفظبػ الإٌىزشٚٔ ٟ ٠ّىٓ أ  اٌٙبِخ اٌز

(Darweesh,2015; Fauzi and Locke, 2012). 
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ْ رئصش ػٍٝ الإانشفع انًانٗ -2 ٟ ٠ّىٓ أ ٝ : رؼزجش أؽذ اٌّزغ١شاد اٌٙبِخ اٌز فظبػ الإٌىزشٚٔ

ػلالخ  ( ٚعٛد (Xaio et al., 2004 اٌششوخ ،  ؽ١ش ٚعذد دساعخ  ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚ ل١ّخ

ً اٌٝ ؽمٛق  ْ ؽ٠ٍٛخ الأع ْ اٜ ِغّٛع الأطٛي ٚ ٔغجخ اٌذ٠ٛ ٓ ٔغجخ ِغّٛع اٌذ٠ٛ ؽشد٠خ ث١

ٚ و١ّخ اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ إٌّشٛسح ػٍٝ الإٔزشٔذ.  اٌٍّى١خ 

ٝ ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚ ل١ّخ ٠ؼزجش أؽذ اٌّ انشتؽٛح: -3 ٝ الإفظبػ الإٌىزشٚٔ ٟ رئصش ػٍ زغ١شاد اٌز

ً دساعخ   (Fauzi and Locke, 2012)اٌششوخ ِض

 اخرثاس فشٔع انثؽس

  ؼظاءاخ انٕطفٛح نًرغٛشاخ انثؽسالإ

ب  ؽظرررربءاد اٌٛطرررف١خ ٌّزغ١رررشاد اٌجؾررررش( الإ ٠2ؼرررشع عرررذٚي )       رٙرربس خظبئظررررٙ رٙررذف اظ ث

رٍرررٝ ِغررررزٜٛ شررررشوبد ػ١ رّرررذٜ ا١ٌّّرررضح ػ رِرررٓ اٌ رٍررره الإؽظرررربءاد وررررً  ٓ ر رٕرررخ اٌذساعررررخ، ٚرزؼررررّ

  .ٚاٌّزٛعؾ ٚالأؾشاف اٌّؼ١بسٜ ٚاٌزىشاس ٌم١ُ ِزغ١شاد اٌذساعخ

  ؼظاءاخ انٕطفٛح نًرغٛشاخ انثؽس( الإ2ظذٔل )

 انًرغٛشاخ عذد انًشاْذاخ انؽذ الأدَٗ انؽذ الألظٗ انًرٕعظ الاَؽشاف انًعٛاسٖ

 انًرغٛش انراتع:

 [ FVلًٛح انششكح ]  246 0.0088253 13.20778 1.508302 1.589035

 انًرغٛشاخ انًغرمهح:

1.115564 2.979675 6 1 246 
يؤشش ؼٕكًح انششكاخ 

GOV1 

2.690522 8.077236 16 3 246 
ؼعى يعهظ 

 BDSIZEالإداسج

اعرملال أعضاء يعهظ  246 0 1 0.7241684 0.1966712

 BDINDالإداسج 

0.3430072 0.6631581 1 0 246 
 اعرملال نعُح انًشاظعح

ACEXI 

0.1986669 0.1003737 1 0 246 
 انًهكٛح الإداسٚح

MANOW 

0.3132578 0.551985 0.998 0 246 
انًهكٛح انًؤعغٛح 

INSOW 

0.1333541 0.508977 0.8541667 0.1041667 246 
يؤشش الإفظاغ 

 IFRD الإنكرشَٔٗ 

 انًرغٛشاخ انضاتطح

 SIZEؼعى انششكح  246 15.25255 26.32241 20.67588 1.62967

 LEV انشفع انًانٗ 246 0.0000599 5.714946 0.5040886 0.5124613

0.4557911S 0.0175742 0.4052129 -6.905201 246 انشتؽٛحROA 
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 ( انركشاساخ نًرغٛش اصدٔاظٛح دٔس انًذٚش انرُفٛز3ٖظذٔل )

 انرُفٛزٖانًرغٛش : اصدٔاظٛح دٔس انًذٚش  عذد انًشاْذاخ انُغثح

40.24 99 0 

59.76 147 1 

 الاظًانٗ 246 100

 STATAذؽهٛم انُرائط يٍ خلال تشَايط  -انًظذس:         

رٍرر      ِشرررب٘ذح خرررلاي فزرررشح اٌذساعرررخ اٌجبٌغرررخ ػرررب١ِٓ،  246ػرررذد اٌّشرررب٘ذاد ٌّزغ١رررشاد اٌذساعرررخ  ث

رّررخ اٌشرررش رّررخ اٌّزٛعرررؾ ٌّزغ١ررش ل١ رٍررك ثررربٌّزغ١ش اٌزرربثغ ٠زجررر١ٓ أْ ل١ رّرب ٠زؼ رِررغ 1.508302وخ ) ٚ ف١  )

رٔررررٝ 13.20778( ٚ وررررربْ اٌؾرررررذ الألظرررررٝ )1.589035أؾرررررشاف ِؼ١ررررربسٜ لرررررذسٖ ) ( ٚ اٌؾرررررذ الأد

رّرررخ ل١ّزررررٗ 0.0088253) رٍرررك ثرررربٌّزغ١شاد اٌّغررررزمٍخ، فىرررربْ اٌّزٛعررررؾ ٌّئشررررش اٌؾٛو رّرررب ٠زؼ ( .ٚف١

رّررررخ الإٔؾرررررشاف اٌّؼ١ررررربسٜ )2.979675) رّررررٝ )1.115564( ٚ ل١ ( 6( فرررررٝ ؽررررر١ٓ أْ ل١ّزرررررٗ اٌؼظ

رّررخ اٌشرررشوبد  وآ١ٌررربد ِغرررزمٍخ وررربْ ِزٛعرررؾ ؽغرررُ  (1ٚ اٌظرررغشٜ ) رِررب ثبٌٕغرررجخ  ٌزؾ١ٍرررً ؽٛو . أ

رٍررررظ الإداسح ) رٍررررر  الإٔؾررررررشاف اٌّؼ١رررررربسٜ )8.07ِغ ( ٚ 16( ٚ ل١ّزررررررٗ اٌىجررررررشٜ )2.690522( ٚ ث

رٍررررظ ل١ّزرررررٗ )3اٌظرررررغشٜ ) رّررررب وررررربْ اٌّزٛعرررررؾ لإعرررررزملاي ِغ ( ٚ الإٔؾرررررشاف 0.7241684( ، ث١ٕ

رّررر0.1966712اٌّؼ١رررربسٜ ) رٔرررذ ل١ّزررررٗ اٌؼظ رّرررخ اٌظررررغشٜ )1ٝ )( ٚ وب رٍرررك 0( ٚ اٌم١ رّرررب ٠زؼ ( ، ٚف١

رّررررخ ) رٙررررش اٌّزٛعرررررؾ ثم١ رٕررررخ اٌّشاعؼرررررخ ظ ( ٚ الإٔؾرررررشاف اٌّؼ١ررررربسٜ  0.6631581ثبعرررررزملا١ٌخ ٌغ

رّرررٝ )0.3430072) رّرررخ اٌؼظ رٙرررشد اٌم١ رّرررخ اٌظررررغشٜ )1( ٚ ظ رِرررب ثبٌٕغررررجخ ٌٍٍّى١ررررخ 0( ٚ اٌم١ ( ، أ

رّرررررخ اٌّزٛعررررررؾ ) رٔرررررذ ل١ ( ٚ 0.1986669)( ٚ الإٔؾررررررشاف اٌّؼ١رررررربسٜ  0.1003737الإداس٠ررررررخ فىب

رّرررٝ ) رٙرررب اٌؼظ رّرررخ اٌظررررغشٜ )1ل١ّز رّرررخ اٌّزٛعررررؾ ٌٍٍّى١ررررخ اٌّئعغرررر١خ 0( ٚ اٌم١ رّرررب ثٍغررررذ ل١ ( ، ث١ٕ

رّررررررررٝ 0.3132578( ٚ أؾرررررررررشاف ِؼ١ررررررررربسٜ لرررررررررذسٖ ) 0.551985) رّررررررررخ اٌؼظ رٙررررررررشد اٌم١ ( ٚ ظ

 (.0) ( ٚ اٌم١ّخ اٌظغش0.998ٜ)

ٓ آ١ٌررربد اٌؾٛ     رّررذ٠ش اٌزٕف١ررزٜ وآ١ٌرررخ ػررّ رِرب ثبٌٕغرررجخ لإصدٚاع١ررخ دٚس اٌ رٙرش فرررٝ أ رّرخ ٚ اٌزرررٝ رظ و

رّررٝ ٠ؤخرررز 3اٌغرررذٚي سلرررُ ) رٔررٗ ِزغ١رررش ٚ٘ رٍررٝ اعرررزخذاَ اٌزىرررشاساد ٔظرررشاً لأ رّرربد ػ (  فمرررذ ررررُ الإػز

رّررذ٠ش اٌزٕف١رررزٜ 0،  1اٌمرر١ُ ) رٙرب اصدٚاع١رررخ فررٝ دٚس اٌ رّررخ اٌشررشوبد اٌزرررٝ ٠ٛعرررذ ث رٙرشد ل١ ( فمرررؾ فظ

رِررب عرررجك ٌٍّزغ١رررشاد اٌّغرررزمٍخ ظ59.76) رٌررٝ  رٕررخ اٌذساعرررخ . ثبلإػررربفخ ا رِررٓ شرررشوبد ػ١ رٙررشد %( 

رٔرررررٝ ٌٍزمررررررربس٠ش اٌّب١ٌررررررخ ثّزٛعررررررؾ ل١ّزرررررررٗ  الإؽظرررررربءاد اٌٛطررررررف١خ ٌّزغ١رررررررش الإفظرررررربػ الإٌىزشٚ

رٍررررررر  الإٔؾرررررررررشاف اٌّؼ١ررررررررربسٜ ) 0.508977) رّررررررررٝ 0.1333541( ٚ ٠ج رّررررررررخ اٌؼظ رٙرررررررش اٌم١ ( ٚ رظ

رّرررخ اٌظررررغشٜ )0.8541667) رٙررررش 0.1041667( ٚ اٌم١ رِرررب ثبٌٕغرررررجخ ٌٍّزغ١ررررشاد اٌؼرررربثطخ رظ (. أ
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رٕررررخ )ِمبعررررربً ثبٌٍٛغرررررب رّرررربٌٝ أطرررررٛي اٌشرررررشوخ ( ثّزٛعرررررؾ ؽغرررررُ شرررررشوبد اٌؼ١ س٠زُ اٌطج١ؼرررررٝ لإع

رٍرررررر  20.67588) رّرررررررٝ 1.6297)  ( ٚ أؾرررررررشاف ِؼ١رررررررربسٜ ٠ج رّرررررررخ اٌؼظ رٙررررررش اٌم١ ( رمش٠جرررررررربً ٚ رظ

رّرررخ اٌظرررررغشٜ )26.3224) رٍرررٝ ِزغ١رررررش اٌشافؼررررخ اٌّب١ٌرررررخ 15.25255( ٚ اٌم١ ( .ٚ ثبٌمرررربء إٌظرررررش ػ

رٍرررر  ) رّررررٝ %( ٚ 51( ٚ الإٔؾرررررشاف اٌّؼ١ررررربسٜ ) ٠0.5040886زجررررر١ٓ أْ اٌّزٛعرررررؾ ٠ج رّررررخ اٌؼظ اٌم١

رّررخ اٌظررررغشٜ )5.7149) رٍرررٝ 0.0000599( ٚ اٌم١ رٍررٝ الأطررررٛي ػ رّرررب ٔغرررذ ْ ِؼررررذي اٌؼبئررررذ ػ (. و

رٕررررخ خرررررلاي فزرررررشح اٌذساعرررررخ ٠زرررررشاٚػ ثررررر١ٓ ) ( ٚ ٠غرررررغً  0.405،  -6.905ِغرررررزٜٛ شرررررشوبد اٌؼ١

 ( رمش٠جبً.0.456( ٠ٚظٙش أؾشاف ِؼ١بسٜ لذسٖ ) 0.01757ِزٛعؾ )

 :ذؽهٛم الاسذثاط

(، Pearson Correlation Matrixِظررررفٛفخ اسرجررررربؽ )ث١شعررررْٛ( ) رررررُ اعرررررزخذاَ         

رٙرررب رؼررررذ الاداح الا١ٌٚررررخ لاوزشرررربف ِشررررىٍخ  ٌزؾ١ٍررررً الاسرجرررربؽ ثرررر١ٓ ِزغ١ررررشاد اٌذساعررررخ، ٔظررررشا ٌىٛٔ

رٌررٝ ا( Gujarati, 2003شررربسد دساعرررخ )أالاصدٚاط اٌخطرررٝ ثررر١ٓ اٌّزغ١رررشاد اٌزفغررر١ش٠خ، ؽ١رررش 

رٕرذ ٚعررٛد اسرجرربؽ وج١ررش ثرر١أ رٙرش ػ ر٘رزٖ اٌّشررىٍخ رظ رِرٓ ِزغ١ررشاد اٌذاسعررخ ٠فررٛق )ْ  رٕر١ٓ  (. 0.8ٓ اص

رٕررخ اٌذساعرررخ ٠زؼرررؼ ٚعرررٛد ػلالرررخ ِؼ٠ٕٛرررخ ِٛعجرررخ ث ٚ رٍررٝ ِغرررزٜٛ شرررشوبد ػ١ زؾ١ٍرررً الاسرجررربؽ ػ

رّرربٌٝ ) رّررخ اٌشرررشوخ ٚ اٌشفرررغ اٌ رٕررذ ِغرررزٜٛ ِؼ٠ٕٛرررخ LEVثررر١ٓ ل١ % ٚ ٚعرررٛد ػلالرررخ ِؼ٠ٕٛرررخ 1( ػ

رّرررخ اٌشرررررشوخ ٚ ؽغررررُ اٌشررررشوخ  رٕررررذ ِغررررزٜٛ ِؼ٠ٕٛررررخ  (SIZE)عرررربٌجخ ثرررر١ٓ ل١ ّزغ١رررررشاد % )و1ػ

رٔرررٝ ٚ  رّررخ اٌشررررشوخ ٚ الإفظررربػ الإٌىزشٚ ػررربثطخ( ، ٠ٚزؼرررؼ ػررررذَ ٚعرررٛد ػلالررررخ ِؼ٠ٕٛرررخ ثرررر١ٓ ل١

رّررخ اٌشرررشوخ ٚ اٌشثؾ١ررررخ  رّرررخ اٌّخزٍفرررخ ، ٚ ورررزٌه ثرررر١ٓ ل١ رّرررخ اٌشرررشوخ ٚ آ١ٌررربد اٌؾٛو ورررزٌه ثررر١ٓ ل١

رِرررب ثبٌٕغررررجخ ٌلإسرجرررربؽ ثرررر١ٓ اٌّزغ١ررررشاد اٌّغررررزمٍخ ٚ اٌؼرررربثطخ ِٛعجررررخ ؽ١ررررش  وّزغ١ررررش ػرررربثؾ . أ

رٍررظ الإداسح ٚاٌٍّى١رررخ اٌّئعغررر١خ وّزغ١رررشاد ٠ٛعرررذ ػلالرررخ ِؼ رِررٓ ؽغرررُ ِغ ٠ٕٛرررخ ِٛعجرررخ ثررر١ٓ ورررلا 

رٕررذ ِغررررزٜٛ ِؼ٠ٕٛرررخ  %،  ٚػلالررررخ ِؼ٠ٕٛرررخ ِٛعجررررخ 1ِغرررزمٍخ ٚ ؽغرررُ اٌشررررشوخ وّزغ١رررش ػرررربثؾ ػ

رٕررذ ِغرررزٜٛ ِؼ٠ٕٛرررخ  رٔررٝ وّزغ١رررش ِغرررزمً  ٚ ؽغرررُ اٌشرررشوخ ػ رّررب 5ثررر١ٓ الإفظررربػ الإٌىزشٚ %، ث١ٕ

رٕررررذ ِغرررررزٜٛ ِؼ٠ٕٛرررررخ ٠زؼرررررؼ ٚعرررررٛد ػلالرررررخ ِؼ٠ٕٛرررررخ عررررربٌجخ ثررررر١ٓ اٌٍّى١ررررر % ٚ 5خ الإداس٠رررررخ ػ

رٕرررررذ ِغرررررزٜٛ ِؼ٠ٕٛررررررخ  رّرررررذ٠ش اٌزٕف١ررررررزٜ ػ % وّزغ١ررررررشاد ِغررررررزمٍخ ٚ ؽغررررررُ 10اصدٚاع١رررررخ دٚس اٌ

رّررخ وّزغ١رررش ِغرررزمً ٚ  اٌشرررشوخ،  أ٠ؼررربً ٠زؼرررؼ ٚعرررٛد ػلالرررخ ِؼ٠ٕٛرررخ ِٛعجرررخ ثررر١ٓ ِئشرررش اٌؾٛو

رٕرررذ ِغررررزٜٛ ِؼ٠ٕٛررررخ  رّررربٌٝ وّزغ١رررر5ؽغرررُ اٌشررررشوخ ػ رٌرررٝ اٌؼلالررررخ ثرررر١ٓ اٌشفررررغ اٌ ش %. ٚ ثرررربٌٕظش ا

رٔررٗ ٠ٛعرررذ ػلالرررخ ِؼ٠ٕٛرررخ ِٛعجرررخ ثررر١ٓ اٌٍّى١رررخ اٌّئعغررر١خ ٚ  ػررربثؾ ٚ اٌّزغ١رررشاد اٌّغرررزمٍخ ٔغرررذ أ
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رٕرررذ ِغررررزٜٛ ِؼ٠ٕٛررررخ  رّررربٌٝ ػ رّرررب ٚعررررٛد ػلالررررخ ِؼ٠ٕٛررررخ عرررربٌجخ ثرررر١ٓ اٌٍّى١ررررخ 10اٌشفررررغ اٌ %، ث١ٕ

رٕررذ ِغرررزٜٛ ِؼ٠ٕٛرررخ  رّرربٌٝ ػ % ، ٚ ٚعرررٛد ػلالرررخ ِؼ٠ٕٛرررخ 10الإداس٠رررخ وّزغ١رررش ِغرررزمً ٚ اٌشفرررغ اٌ

رٕرررذ ِغررررزٜٛ ِؼ٠ٕٛرررررخ عرررربٌجخ ثرررر١ٓ ِئشررررش ا رّررربٌٝ ػ رّرررخ وّزغ١ررررش ِغررررزمً ٚ اٌشفررررغ اٌ %. ٚ 1ٌؾٛو

 ثذساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ ٚ آ١ٌبد اٌؾٛوّخ ٠زؼؼ ػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ُٕٙ .   

 ذؽهٛم الإَؽذاس

رّرٛرط الأؾررذاس اٌخطررٟ اٌّزؼررذد         رٍرٟ ٔ رّربد ػ  Multiple Linear Regressionرررُ الاػز

Model رّررخ اٌشرررشوخ اٌّمررربط ثّئشرررش لاخزجرربس اٌؼلا (،  Tobin,s Qلرررخ ثررر١ٓ اٌّزغ١رررش اٌزرربثغ ) ل١

رٔرررررٝ ٌٍزمرررررربس٠ش اٌّب١ٌرررررررخ ،  رّرررررخ اٌشررررررشوخ ، الإفظرررررربػ الإٌىزشٚ ٚاٌّزغ١ررررررش اٌّغررررررزمً )آ١ٌرررررربد ؽٛو

رٔررررربِظ  رٌررررره ثبعررررررزخذاَ ثش رٌررررره لاعررررررشاء  15الاطررررررذاس  STATAاٌّزغ١ررررررشاد اٌؼرررررربثطخ ، ٚر ٚر

رٍررٟ أفؼرررً اٌّمررررذساد ررررُ اٌ رّررٛرط الأؾرررذاس. ٌٍٚؾظرررٛي ػ رّررربرط ٔ رِررذٜ ٚلرررٛع ٔ رِررٓ  زؾمرررك أٚلاً 

رٍرف أؽررذ فرررشٚع  رِرٓ ِشرربوً اٌم١رربط ٚاٌزررٝ لررذ رٕشررؤ ٔز١غررخ ٌزخ الأؾررذاس اٌّمررذسح فررٟ أٞ ِشررىٍخ 

رٍرره OLSؽش٠مرررخ اٌّشثؼررربد اٌظرررغشٞ ) ر٘ررُ ر رِررٓ أ رّرربرط الأؾرررذاس ٚ ( اٌزرررٟ رغرررزخذَ فرررٟ رمرررذ٠ش ٔ

:ٝ  اٌّشبوً ِب ٠ٍ

اط اٌخطٝ ٚعٛد اسرجبؽ ِئصش ِب ٠مظذ ثبلاصدٚ: Multicollinearityيشكهح الاصدٔاض انخطٙ  -أ

ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ثؼؼٙب اٌجؼغ، ٚرُ اٌزؾمك ِٓ ِذٜ ٚلٛع إٌّبرط اٌّمذسح فرٝ ِشرىٍخ 

رِرً اٌزؼررخُ " رِرٓ خررلاي ل١رربط ِؼب رٌرٛؽع اْ ع١ّررغ لرر١ُ ِؼرربِلاد VIFالاصدٚاط اٌخطررٝ  ٚ ،"

رًِ ، ؽ١ش ثٍغذ الظٝ   (10" ٌّزغ١شاد ّٔبرػ الأؾذاس ٌُ رزغبٚص )VIFاٌزؼخُ " ل١ّخ ٌّؼب

ر٘زٖ 1.85اٌزؼخُ فٝ إٌّبرط اٌّمذسح ) رّبرط اٌذساعرخ اٌّمرذسح فرٝ  (، ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٝ ػذَ ٚلرٛع ٔ

 اٌّشىٍخ ِٓ ِشبوً اٌم١بط

ٙ تٍٛ الأخطاء   -ب ٟٚ٘ رٕشؤ ػٓ ؽش٠ك ٚعٛد ػلالخ  : Autocorrelationيشكهح الاسذثاط انزاذ

رِذٜ ٚلرٛ رّٛرط فرٟ اسرجبؽ١خ ث١ٓ أخطبء ّٔٛرط الأؾذاس، ٌٍٚىشف ػرٓ  الاسرجربؽ  يشككهحع إٌ

، رُ اعزخذاَ اخزجبس داسثٓ ٚارغْٛ ، ٚثؾغبثٗ رٛطً اٌٝ أٗ رٛعذ ِشرىٍخ الأخطاءاٌزارٟ ث١ٓ 

(، ٌٚؾً p-value < 0.5اسرجبؽ رغٍغٍٝ ث١ٓ الاخطبء فٝ ِزغ١شاد اٌذساعخ ؽ١ش وبٔذ ل١ّخ )

 (. Robust Standard Error٘زٖ اٌّشىٍخ ٌغؤد اٌجبؽضخ اٌٝ رطج١ك اعٍٛة )

كُاخ  -ض رٕربد، : .Hetroscedasticityيشككهح اخكرلاف انرثاٚ رِٓ طرؾخ فرشع صجربد اٌزجب٠ ٌٍزؾمرك 

رٔبد فرٝ Whiteلبِذ اٌجبؽضخ ثبعزخذاَ اخزجبس  ،   ٚثؾغبثّٙب رج١ٓ ٚعٛد ِشىٍخ ػذَ صجبد اٌج١ب

رٕذ  White 51.34الأٚي ؽ١ش وبٔذ ل١ّخ اخزجبس  إٌّٛرط رّخ  0.00ٚ ِؼٕٜٛ ػ رٔذ ل١ ؽ١رش وب
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(P-Value < 0.5،)  أِب إٌّٛرط اٌضبٔٝ ثبٌزفبػً فىبٔذ ٕ٘بن ِشىٍخ ػذَ صجبد اٌزجب٠ٕبد ؽ١ش

رٕذ 60.01 وبٔذ ل١ّخ الاخزجبس رٕٜٛ ػ رّخ ) 0.00ٚ ِؼ رٔذ ل١ ( ٌٚؾرً  P-Value < 0.5ؽ١رش وب

رِذ اٌجبؽضرخ ثزطج١رك اعرٍٛة ) رٌزٜ ٠ظررؾؼ Robust Standard Errorر٘زٖ اٌّشرىٍخ لب (، ٚا

رٌزارٝ )الاخطبء اٌّؼ١بس٠خ ِٓ اصش ِشى  ;Hoechle, 2007ٍزٝ ػذَ صجبد اٌزجب٠ٕبد ٚالاسرجبؽ ا

Holzhacker et al., 2015( عذٚي ٓ  .White ،Cook-Weisberg( ٔزبئظ اخزجبس 5(، ٠ٚج١

 ( 4ظذٔل )

 نعشع يشكهح عذو شثاخ انرثاُٚاخ  White ،Cook-Weisbergاخرثاس 

 Whiteاخرثاس 

 لًٛح انششكح انًُٕرض
 الإخرثاس 

 p-value انمًٛح

 رٛعذ ِشىٍخ ػذَ صجبد اٌزجب٠ٕبد  0.00 51.34 الأٚي: ثذْٚ اٌزفبػً 

 رٛعذ ِشىٍخ ػذَ صجبد اٌزجب٠ٕبد 0.00 60.01 اٌضبٔٝ : ثؼذ اٌزفبػً 

كٛح الأخطكاء انعشكٕائٛح  -د رّبرط : Normalityيشككهح اعرذان رٕٝ أْ رزجرغ الاخطربء اٌؼشرٛائ١خ ٌٕ ٠ٚؼ

ر٘رزا الأؾرذاس اٌّمررذسح اٌزٛص٠رغ اٌطج١ؼررٝ،  رِٓ  -Shapiroررُ اعررزخذاَ اخزجرربس  اٌفررشعٌٍٚزؾمررك 

wilk ٌٚٛؽع اْ اٌفشع غ١ش ِزؾمك ٚأْ الاخطربء اٌؼشرٛائ١خ لا رزجرغ اٌزٛص٠رغ اٌطج١ؼرٝ ؽ١رش ،

( فٝ ع١ّغ ّٔبرط اٌذساعخ، ٌٚؾً ٘زٖ اٌّشىٍخ ررُ اعرزخذاَ اعرٍٛة p-value < 0.5وبٔذ ل١ّخ )

Winsorizing  ُرٌٝ الرشة لرر١ ر٘ب ثبعرزخذاَ ؽش٠مررخ ٌزؾ٠ٛرً اٌمر١ُ اٌشرربرح ا رِٓ صررُ اخزجبس رٌخ ٚ ِمجٛ

رّب فرٝ دسعرخ )  ,.Veprauskaite and Adams, 2013; Larker et alاٌّشثؼبد اٌظرغشٜ و

 .Shapiro-wilk( ٔزبئظ اخزجبس 6(، ٠ٚج١ٓ عذٚي )2007

 ( 5ظذٔل )

 نعشع يشكهح انرٕصٚع انطثٛعٗ  Shapiro-wilkاخرثاس 

 Shapiro-wilkاخرثاس 

 شكحلًٛح انش انًُٕرض
 َرٛعح الاخرثاس 

 p-value انمًٛح

 رٛعذ ِشىٍخ أْ الأخطبء لارزجغ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٝ  0.00 9.933 الأٚي: ثذْٚ اٌزفبػً 

 رٛعذ ِشىٍخ أْ الأخطبء لارزجغ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٝ 0.00 9.876 اٌضبٔٝ : ثؼذ اٌزفبػً 

رِٓ ِّب عجك ٠زؼؼ رؾمك أُ٘ ششٚؽ اعزخذاَ ّٔٛرط الأؾذاس ٚخ        رّبرط الأؾرذاس اٌّمرذسح  ٔ ٍٛ

رٙب ثؼرذ  أ٠خ ِشبوً ل١بع١خ رئصش فٟ ٔزبئغٗ، ٚثبٌزبٌٝ ٠ّىٓ ػشع ٔزبئظ الأؾذاس اٌزٝ ررُ اٌزٛطرً ا١ٌ

ٝ:ؽً اٌّشبوً اٌم١بع١خ   ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌ
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 (6ظذٔل  )

 َرائط ذؽهٛم الإَؽذاس نهًُٕرض الأٔل

 انًرغٛشاخ انًفغشج
 OLSطشٚمح انًشتعاخ انظغشٖ  

 (vif) يعايم انرضخى ((Sig  يغرٕٖ انذلانح (t)لًٛح  (β)خ الاَؽذاسيعايلا

 -- ***0.000 3.70 4.921 شاتد الإَؽذاس 

 1.28 ***0.007 2.74 0.080 ؼعى يعهظ الإداسج 

 1.11 0.946 0.07 0216. اعرملال أعضاء يعهظ الإداسج 

 ٖ  1.05 0.863 0.17- 0.031 اصدٔاظٛح دٔس انًذٚش انرُفٛز

 1.04 0363 091 0.218 لال نعُح انًشاظعحاعرم

 1.60 0.341 0.95- 0.345- انًهكٛح الإداسٚح 

 1.71 0.621 0.50 0.167 انًهكٛح انًؤعغٛح 

 1.10 *0.072 1.81 1.318 يؤشش الإفظاغ الإنكرشَٔٗ 

 1.31 ***0.000 3.79- 0.269- ؼعى انششكح 

 ٗ  1.23 ***0.000 7.18 1.215 انشفع انًان

 1.21 ***0.009 2.65 0.339 ؽٛحانشت

 R2 0.24يعايم انرؽذٚذ 

Rيعايم انرؽذٚذ انًعذل 
2
 Adjusted 0.216 

حً     تٕح (F)لٛ ؽغ  7.31 انً

 0.000 (F)دلانح اخرثاس 

Robust Standard Error َعى 

ذْاخ  شا  N  246عذد انً

 % عهٙ انرشذٛة.1% ، 5% ، 10* ، ** ، *** ذشٛش إنٙ انذلانح الإؼظائٛح عُذ يغرٕ٘ يعُٕٚح 

 (7ظذٔل  )

 َرائط ذؽهٛم الإَؽذاس نهًُٕرض انصاَٗ

 انًرغٛشاخ انًفغشج

 OLSطشٚمح انًشتعاخ انظغشٖ  

 (vif)يعايم انرضخى ((Sig يغرٕٖ انذلانح (t)لًٛح  (β)يعايلاخ الاَؽذاس

  --  ***0.000 3.85 4.403 شاتد الإَؽذاس 

 1.10 *0.061 1.88  1.384 يؤشش الإفظاغ الإنكرشَٔٗ

 1.05 0.364 0.91 0.069 يؤشش انؽٕكًح 

 1.12 ***0.001  3.45-  0.215- ؼعى انششكح 

 ٗ  1.22  ***0.00 6.77 1.229 انشفع انًان

 1.21  **0.012 2.54 0.332 انشتؽٛح

 R2 0.22يعايم انرؽذٚذ 

Rيعايم انرؽذٚذ انًعذل 
2
 Adjusted 0.177 

حً     تٕح (F)لٛ ؽغ  11.19 انً

  0.000 (F)دلانح اخرثاس 

Robust Standard Error َعى 

ذْاخ  شا  N  246عذد انً

 % عهٙ انرشذٛة.1% ، 5% ، 10* ، ** ، *** ذشٛش إنٙ انذلانح الإؼظائٛح عُذ يغرٕ٘ يعُٕٚح 
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 (8ظذٔل  )

 َرائط ذؽهٛم الإَؽذاس نهًُٕرض انصانس

 انًرغٛشاخ انًفغشج

 OLSطشٚمح انًشتعاخ انظغشٖ  

 عايلاخ الاَؽذاسي

 (β) 

لًٛح 

(t) 

 يغرٕٖ انذلانح

Sig)) 

 يعايم انرضخى

(vif) 

 -- 0.000 3.64 4.853 شاتد الإَؽذاس 

 1.37 **0.012 2.54 0.0801 ؼعى يعهظ الإداسج 

 1.18 0.875 0.16- 0.054- اعرملال أعضاء يعهظ الإداسج 

 1.06 0.897 0.13- 0.024- اصدٔاظٛح دٔس انًذٚش انرُفٛزٖ 

 1.07 0.366 0.91 0.228 اعرملال نعُح انًشاظعح

 1.81 0.456 0.75- 0.318- انًهكٛح الإداسٚح 

 1.85 0.599 0.53 0.189 انًهكٛح انًؤعغٛح 

 ٗ  1.17 *0.083 1.74 1.417 يؤشش الإفظاغ الإنكرشَٔ

 1.34 ***0.000 3.71- 0.267- ؼعى انششكح 

 ٗ  1.23  ***0.00 7.33 1.226 انشفع انًان

 1.21 **0.007 2.72 0.348 انشتؽٛح

 1.38 0.585 0.55 0.0489 الإفظاغ الانكرشَٔٗ * ؼعى انًعهظ

 1.21 0.733 0.34 0.0229 الإفظاغ الانكرشَٔٗ * اعرملال انًعهظ

الإفظاغ الانكرشَٔٗ * اصدٔاظٛح دٔس انًذٚش 

 انرُفٛزٖ
0.033 0.34 0.738 

1.09 

 1.10 0.510 0.66- 0.083- عُح انًشاظعحالإفظاغ الانكرشَٔٗ * اعرملال ن

 1.54 0.940 0.08 0.004 الإفظاغ الانكرشَٔٗ * انًهكٛح الإداسٚح 

 1.75 0.867 0.17 0.019 الإفظاغ الانكرشَٔٗ * انًهكٛح انًؤعغٛح

 R2 0.2449يعايم انرؽذٚذ 

 R2 Adjusted 0.167يعايم انرؽذٚذ انًعذل 

ًح     تٕح (F)لٛ ؽًغ  5.58 ان

 0.000 (F)نح اخرثاس دلا

Robust Standard Error َعى 

ذْاخ  شا  N  246عذد انً

 % عهٙ انرشذٛة.1% ، 5% ، 10* ، ** ، *** ذشٛش إنٙ انذلانح الإؼظائٛح عُذ يغرٕ٘ يعُٕٚح 
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 (9ظذٔل  )

 َرائط ذؽهٛم الإَؽذاس نهًُٕرض انشاتع

 انًرغٛشاخ انًفغشج

 OLSطشٚمح انًشتعاخ انظغشٖ  

 لاخ الاَؽذاسيعاي

 (β) 

 لًٛح 

(t) 

 يغرٕٖ انذلانح

Sig)) 

 يعايم انرضخى

(vif) 

  -- ***0.000  3.80 4.376 شاتد الإَؽذاس 

 1.11  *0.069 1.83 1.355 يؤشش الإفظاغ الإنكرشَٔٗ

 1.06  0.349 0.94 0.074 يؤشش انؽٕكًح 

ذفاعم يؤشش الإفظاغ يع يؤشش 

 انؽٕكًح 
0.051 0.70 0.484 

1.02 

 1.33  ***0.001 3.41-  0.213- عى انششكح ؼ

 ٗ  1.22  ***0.000 6.88 1.231 انشفع انًان

 1.21  **0.011 2.55 0.331 انشتؽٛح

 R2 0.22يعايم انرؽذٚذ 

 R2 Adjusted 0.174يعايم انرؽذٚذ انًعذل 

ًح     تٕح (F)لٛ ؽًغ  9.56 ان

  0.000 (F)دلانح اخرثاس 

Robust Standard Error ُٔؼ 

ذْاخ  شا  N  246عذد انً

 % عهٙ انرشذٛة.1% ، 5% ، 10* ، ** ، *** ذشٛش إنٙ انذلانح الإؼظائٛح عُذ يغرٕ٘ يعُٕٚح 
 

 َرائط اخرثاس فشضٛاخ انذساعح.

: تذٌٔ ذفاعم تٍٛ آنٛاخ انؽٕكًح ٔ يغرٕٖ الإفظاغ الإنكرشَٔٗ ، ذظٓش َرائط  انًُٕرض الأٔل

 : ا ٚهٗ( ك6ًذؽهٛم الإَؽذاس تانعذٔل سلى )

  رٛػؼ ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإٔؾذاس ٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ث١ٓ ِغزٜٛ الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ ٚ ل١ّخ

 ,Maryati, 2014; Pervanدساعبد )، ٚ ٘ٛ ِب ٠زفك ِغ  %10اٌششوخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

2006; Silva & Alves., 2004) ثٛعٛد  ٌٚٝ، ٚ ٠زؼؼ أْ رٍه إٌز١غخ رزفك ِغ اٌفشػ١خ الأ

 لإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ ٚ ل١ّخ اٌششوخ فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ.خ ث١ٓ ِغزٜٛ اػلال

  ٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ  ث١ٓ اعزملاي ِغٍظ الإداسح ٚ ل١ّخ ػذَ ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإٔؾذاس وّب اٚػؾذ

، ِّب  )(Darweesh, 2015 ; Buallay et al., 2017عبد اٌششوخ ، ٚ ٠زفك ِغ ٔزبئظ  دسا

ملاي ِغٍظ الإداسح ٚ ل١ّخ اٌّزؼٍمخ ثٛعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ث١ٓ اعز٠ؼٕٝ سفغ اٌفشػ١خ 

 اٌششوخ فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ.



72 
 

  وّب رج١ٓ ٔزبئظ ٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ث١ٓ ؽغُ ِغٍظ الإداسح ٚ ل١ّخ اٌششوخ ، ٚ رزفك رٍه

٠ؼٕٝ لجٛي ِّب ،  (Gerged et al., 2020; Buallay et al., 2017)إٌز١غخ ِغ دساعخ 

 ٓ ِغٍظ الإداسح ٚ ل١ّخ اٌششوخ فٟ اٌششوبد  ؽغُاٌفشػ١خ اٌّزؼٍمخ ثٛعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ث١

 اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ.

  ٚاظٙشد إٌزبئظ ػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ اصدٚاع١خ دٚس اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٜ ٚ ل١ّخ اٌششوخ ، ٚ ٘ٛ ِب

، ِّب ٠ؼٕٝ سفغ (Arora & Charma, 2016 ;Fauzi & Locke, 2012)٠زفك ِغ دساعخ 

اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٜ ٚ ل١ّخ اٌششوخ   اٌفشػ١خ اٌّزؼٍمخ ثٛعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ عبٌجخ ث١ٓ  اصدٚاع١خ دٚس

 فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ.

  وّب أظٙشد ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإٔؾذاس ػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ اٌٍّى١خ الإداس٠خ ٚ ل١ّخ اٌششوخ ، ٚ رزفك

 & Malelak et al., 2020; Nguyen et al, 2015; obradovch)رٍه إٌز١غخ ِغ دساعخ  

Gill, 2012) ٓاٌٍّى١خ  ، ِّب ٠ؼٕٝ سفغ اٌفشػ١خ اٌّزؼٍمخ ثٛعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ث١

 الإداس٠خ ٚ ل١ّخ اٌششوخ فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ.

 رٍه إٌز١غخ ِغ  أظٙشد إٌزبئظ ػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌّئعغ١خ ٚ ل١ّخ اٌششوخ ،  ٚ رزفك

، ٚ ٠زؼؼ أْ رٍه إٌز١غخ لا رزفك ِغ اٌفشػ١خ اٌّزؼٍمخ  (Alnajjar,2015; Lee, 2008)دساعخ 

اٌٍّى١خ اٌّئعغ١خ ٚ ل١ّخ اٌششوخ فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ  ثٛعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ث١ٓ

 اٌّظش٠خ.

 ؼخ ٚ ل١ّخ اٌششوخ ، ٚ ٚأٚػؾذ ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإٔؾذاس ػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ اعزملاي ٌغٕخ اٌّشاع

، ٚ ٠زؼؼ أْ  (Al matari et al, 2012; Afza & Nazir, 2013)٘ٛ ِب ٠زفك ِغ دساعبد 

لاي ٌغٕخ اٌّشاعؼخ ٚ ل١ّخ رٍه إٌز١غخ لا رزفك ِغ اٌفشػ١خ اٌخبطخ ثٛعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ اعزم

 اٌششوخ فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ.

 ؼ ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإٔؾذاس ثٛعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ث١ٓ ٚ ف١ّب ٠خض اٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ ،رٛػ

وخ فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ ؽغُ اٌششوخ ٚ اٌشفغ اٌّبٌٝ ٚ اٌشثؾ١خ )ِزغ١شاد ػبثطخ( ٚ ل١ّخ اٌشش

 اٌّظش٠خ.
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: تذٌٔ ذفاعم تٍٛ يؤشش انؽٕكًح ٔ يغرٕٖ الإفظاغ الإنكرشَٔٗ ، ذظٓش َرائط  انًُٕرض انصاَٗ

 ( كًا ٚهٗ :7سلى ) ذؽهٛم الإَؽذاس تانعذٔل

  رظٙش إٌزبئظ ػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ ِئشش اٌؾٛوّخ ٚ ل١ّخ اٌششوخ، ِّب ٠ؼٕٝ سفغ اٌفشػ١خ

وّخ ٚ ل١ّخ اٌششوخ فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌخبطخ ثٛعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ث١ٓ ِئشش اٌؾٛ

 اٌّظش٠خ.

الإنكرشَٔٗ ، ذظٓش َرائط : انرفاعم تٍٛ آنٛاخ ؼٕكًحانششكاخ ٔ يغرٕٖ الإفظاغ  انًُٕرض انصانس

 ( كًا ٚهٗ :8ذؽهٛم الإَؽذاس تانعذٔل سلى )

  رج١ٓ ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإٔؾذاس ػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ ِغزٜٛ الإفظبػ الاٌىزشٚٔٝ ٚ اعزملاي أػؼبء

ِغٍظ الإداسح ٚ ل١ّخ اٌششوخ ، ِّب ٠ؼٕٝ سفغ اٌفشػ١خ اٌّزؼٍمخ ثٛعٛد أصش لاعزملاي أػؼبء 

فظبػ الإٌىزشٚٔٝ ٚ ل١ّخ اٌششوخ  فٟ اٌششوبد لخ ث١ٓ ِغزٜٛ الإِغٍظ الإداسح ػٍٝ اٌؼلا

 اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ.

  ٚأظٙشد ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإٔؾذاس ػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ ِغزٜٛ الإفظبػ الاٌىزشٚٔٝ ٚؽغُ ِغٍظ

الإداسح ٚ ل١ّخ اٌششوخ ، ِّب ٠ؼٕٝ سفغ اٌفشػ١خ اٌخبطخ ثٛعٛد أصش ٌؾغُ ِغٍظ الإداسح ػٍٝ 

 فظبػ الإٌىزشٚٔٝ ٚ ل١ّخ اٌششوخ فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ.غزٜٛ الإاٌؼلالخ ث١ٓ ِ

  ٚأٚػؾذ إٌزبئظ ػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ ِغزٜٛ الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ ٚ اصدٚاط دٚس اٌّذ٠ش

اٌزٕف١زٜ ٚ ل١ّخ اٌششوخ ، ِّب ٠ؼٕٝ سفغ اٌفشػ١خ اٌخبطخ ثٛعٛد أصش لاصدٚاع١خ دٚس اٌّذ٠ش 

لإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ ٚ ل١ّخ اٌششوخ فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ غزٜٛ اػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ِ اٌزٕف١زٜ

 اٌّظش٠خ.

  ٝٔٚالإٔؾذاس ػذَ ٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ  ث١ٓ ِغزٜٛ الإفظبػ الاٌىزش ً وّب أٚػؾذ ِٓ ٔزبئظ رؾ١ٍ

ٚ اٌٍّى١خ الإداس٠خ ٚ ل١ّخ اٌششوخ ، ِّب ٠ؼٕٝ سفغ اٌفشػ١خ اٌخبطخ ثٛعٛد أصش ٌٍٍّى١خ الإداس٠خ 

 فظبػ الإٌىزشٚٔٝ ٚ ل١ّخ اٌششوخ فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ. ١ٓ ِغزٜٛ الإػٍٝ اٌؼلالخ ث

  رٛطٍذ اٌٝ إٌزبئظ ػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ ِغزٜٛ الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ ٚ اٌٍّى١خ اٌّئعغ١خ ٚ ل١ّخ

ْ رٍه إٌز١غخ لا رزفك ِغ اٌفشػ١خ اٌخبطخ  ثٛعٛد أصش ٌٍٍّى١خ اٌّئعغ١خ ػٍٝ  اٌششوخ ، ٚ ٠زؼؼ أ

 ٚ ل١ّخ اٌششوخ فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ. ث١ٓ ِغزٜٛ الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ اٌؼلالخ
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  وّب أٚػؾذ إٌزبئظ ػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ ِغزٜٛ الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ ٚ اعزملاي ٌغٕخ اٌّشاعؼخ

ٚ ل١ّخ اٌششوخ ، ِّب ٠ؼٕٝ سفغ اٌفشػ١خ اٌّزؼٍمخ ثٛعٛد أصش ٌّغزٜٛ الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ ػٍٝ 

 ي ٌغٕخ اٌّشاعؼخ ٚ ل١ّخ اٌششوخ فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ.اعزملا اٌؼلالخ ث١ٓ

: انرفاعم تٍٛ يغرٕٖ الإفظاغ الإنكرشَٔٗ ٔ يؤشش انؽٕكًح ، ذظٓش َرائط ذؽهٛم  انًُٕرض انشاتع

 ( كًا ٚهٗ :9الإَؽذاس تانعذٔل سلى )

 ِ ٚ ٝٔٚئشش اٌؾٛوّخ ػٍٝ رظٙش إٌزبئظ ػذَ ٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ِغزٜٛ الإفظبػ الإٌىزش

ل١ّخ اٌششوخ ، ِّب ٠ؼٕٝ سفغ اٌفشػ١خ اٌخبطخ ثٛعٛد أصش ٌّئشش اٌؾٛوّخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ 

 لإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ ٚ ل١ّخ اٌششوخ فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خِغزٜٛ ا

 أظٙشد إٌزبئؼ اٌغبثمخ  أْ الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ: ذفغٛش انُرائط ٔخلاطح انذساعح

٠غّؼ ٌٍششوبد ثزمذ٠ُ ِؼٍِٛبد اػبف١خ ػٕٙب ٚ ثبٌزبٌٝ ر١ّض٘ب ػٓ غ١ش٘ب ِٓ اٌششوبد ِّب ٠ز١ؼ 

ٌٍّغزخذ١ِٓ اٌؾظٛي ػٍٝ ِؼٍِٛبد وبف١خ ثزىٍفخ ثغ١طخ ٚ ثطش٠مخ رزغُ ثبٌؼذاٌخ ٚ ثبٌزبٌٝ عزة 

بٔٝ اٌّض٠ذ ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ ٚ ِٓ صُ ص٠بدح ل١ّخ اٌششوخ ، فٝ ؽ١ٓ أْ ٔظبَ ؽٛوّخ اٌششوبد لذ ٠ؼ

  :ٝ  ِٓ ثؼغ اٌمظٛس فٝ اٌزطج١ك، ِّب رشرت ػٍٝ رٌه ِب ٠ٍ

  َاٌّذ٠ش غ١ش اٌزٕف١زٜ ػبدح ِب ٠ىْٛ ٌذ٠ٗ اٌزضاِبد ٚ رؼٙذاد أخشٜ أٚ ٠ؼًّ ثذٚا ٝ لذ ٠شعغ رٌه اٌ

غ١ش وبًِ أٚ عضئٝ ٚ ثبٌزبٌٝ لا رزٛافش ٌذ٠ٗ وبفخ اٌّؼٍِٛبد اٌزٝ رغّؼ ٌٗ ثبٌّشالجخ اٌفؼبٌخ ٚ رمذ٠ُ 

ي ِغٍظ الإداسح ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ فٟ ءح ٌّغٍظ الإداسح ٚ ثبٌزبٌٝ لا ٠ئصش اعزملااٌّشٛسح ثىفب

 اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ.

   ص٠بدح ؽغُ ِغٍظ الإداسح ٠ض٠ذ ِٓ فؼب١ٌخ اٌشلبثخ ػٍٝ الإداسح ِٓ خلاي اٌؾذ ِٓ ١ّٕ٘خ اٌّذ٠ش

 ّخ اٌّظش٠خ.ظ ٠ئصش ا٠غبث١بً ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ فٟ اٌششوبد اٌّغب٘اٌزٕف١زٜ ػٍٝ اٌّغٍ

   ْٛلا ٠فؼً اٌغّغ ث١ٓ ِٕظت سئ١ظ ِغٍظ الإداسح ٚ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٜ ٌٍششوخ ٚ ٌىٓ سثّب ٠ى ٗ أٔ

ْ اٌمشاساد اٌّزخزح اٌخبطخ ثبٌششوخ رزخز ثٕبءاً ػٓ ِٛافمخ  ٓ غ١ش ِئصش ٚرٌه لأ ٓ إٌّظج١ اٌغّغ ث١

 ٌّظش٠خ.ِّب لذ لا ٠ئصش ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ  فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اأػؼبء اٌّغٍظ 

   ٜلذ ٠شعغ رٌه اٌٝ فشع اٌزؾظ١ٓ ، ؽ١ش أْ رضا٠ذ ٔغجخ اٌٍّى١خ الإداس٠خ ِٓ اٌّّىٓ أْ ٠ئد ٗ أٔ

اٌٝ ص٠بدح اٌغٍٛن الإٔزٙبصٜ ٌلإداسح ، ؽ١ش ٠زبػ ٌُٙ رؾم١ك ِظبٌؾُٙ اٌشخظ١خ دْٚ الإ٘زّبَ 

 ٌّظش٠خ.ٌزبٌٝ ػذَ الإ٘زّبَ ثم١ّخ اٌششوخ فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اثّظبٌؼ اٌّغزضّش٠ٓ ٚ ثب
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   أْ اٌّغزضّش اٌّئعغٝ ٠زظشف وّغزضّش ِئلذ ٠غؼٝ ٌٍٕزبئظ اٌّب١ٌخ لظ١شح الأعً ٚ ثبٌزبٌٝ لا

ٜ اٌٝ ٠ٙزُ ثذٚسٖ اٌشلبثٝ رغبٖ ِغٍظ الإداسح لأٔٗ لذ ٠ئصش ػٍٝ ػلالبد اٌؼًّ ِغ اٌششوخ ِّب ٠ئد

 ػذَ ا٘زّبِٗ ثم١ّخ اٌششوخ فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ.

  ؽٛوّخ اٌش ً ْ د١ٌ شوبد اٌّظشٜ ٔض ػٍٝ ػشٚسح رى٠ٛٓ ٌغٕخ اٌّشاعؼخ ِٓ أػؼبء ِغزم١ٍٓ أ

أٚ غ١ش رٕف١ز١٠ٓ ِّب ٠ؼّٓ اٌذٚس اٌشلبثٝ ٚ الإششافٝ ٌٍغٕخ ٚ أداح ٌٍزؤوذ ِٓ فؼب١ٌخ ٔظُ اٌؼًّ 

ٌّشاعؼخ لا ٠ئصش ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ ٚ ثبٌزبٌٝ فبْ اعزملاي ٌغٕخ ا ثبٌششوخ ،

 اٌّظش٠خ.

 خ انذساعح : ذٕطٛا

  إٌّظّبد ٚ ا١ٌٙئبد ا١ٌّٕٙخ ٚٚػغ اسشبداد ٚاػؾخ ً ػشٚسح ط١بغخ ِؼب١٠ش اٌضا١ِخ ِٓ لج

ٝ ص٠بدح فؼب١ٌخ اٌٛطٛي ٌىبفخ  ٝ ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚ ثبٌزبٌ ُ الإفظبػ الإٌىزشٚٔ ُ فٝ رٕظ١ رغب٘

ٓ ثطش٠مخ ػبدٌخ.  اٌّغزخذ١ِ

 اِى ٓ ٝ رؼّ َ ثبٌجشاِظ اٌزىٌٕٛٛع١خ اٌز ب١ٔخ اٌزؾمك ِٓ اٌّؼٍِٛبد إٌّشٛسح ٚ رٛف١ش ػشٚسح الإ٘زّب

ٓ اٌىبفٝ ٌٍّٛالغ ٚ اٌضاَ اٌششوبد ثبعزخذاِٙب.  اٌزؤ١ِ

  ؽٛوّخ اٌششوبد ِّب ٠ٛفش اٌّض٠ذ ِٓ اٌضمخ ٚ اٌشفبف١خ َ َ ثبٌزطج١ك اٌفؼبي ٌٕظب ػشٚسح الإ٘زّب

ٝ الإعزضّبس فٝ اٌششوبد ٚثبٌزبٌٝ ص٠بدح ل١ّخ اٌششوبد . ٓ ػٍ  ٌزشغ١غ اٌّغزضّش٠

 ذساعاخ انًغرمثهٛح انًمرشؼح :ان

ً ِٓ اٌؾٛوّخ ٚ ل١ّخ اٌششوخ  - َ ِمب١٠ظ أخشٜ ٌم١بط ِزغ١شاد اٌذساعخ ٌى  اعزخذا

ً ثٕٛد أوضش. -  رط٠ٛش ِئشش الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ ١ٌشّ
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 انًشاظع

 تٛحأٔلاً: انًشاظع انعش

الإٌىزشٚٔٝ ٌٍزمبس٠ش .أصش آ١ٌبد ؽٛوّخ اٌششوبد ػٍٝ الإفظبػ  2011ا١ٌّٙٝ، ػبدي ػجذاٌفزبػ ِظطفٝ . 

و١ٍخ اٌزغبسح عبِؼخ  أدٌخ ١ِذا١ٔخ ِمبسٔخ. اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ: اٌزغبسح ٚ اٌز٠ًّٛ،-اٌّب١ٌخ إٌّشٛسح 

 .440-390ؽٕطب،اٌّغٍذ اٌضبٔٝ ، اٌؼذداٌضبٔٝ: 

. اٌؼلالخ ث١ٓ ِغزٜٛ شفبف١خ الإفظبػ ٚ أعؼبس ٚؽغُ رذاٚي الأعُٙ فٝ  2015ػ١بء طلاػ اٌذ٠ٓ . أؽّذ،

 رؾ١ٍ١ٍخ.  سعبٌخ دوزٛساٖ، و١ٍخ اٌزغبسح ،عبِؼخ اٌضلبص٠ك.  -دساعخ اِجش٠م١خ -ّخ اٌششوبد اؽبس ؽٛو

. دساعخ ٌٍؼٛاًِ اٌّئصشح فٝ دسعخ الإفظبػ الاخز١بسٜ ػجش الإٔزشٔذ 2012اثشا١ُ٘، ِؾّذ ِخ١ّش ؽغٓ .

،  و١ٍخ ِغ اٌزطج١ك ػٍٝ اٌششوبد اٌّم١ذح ثجٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ. سعبٌخ ِبعغز١ش غ١ش ِٕشٛسح

 اٌزغبسح، عبِؼخ الإعىٕذس٠خ.

. أصش الإفظبػ ػٓ ِئششاد الأداء غ١ش اٌّب١ٌخ ػٍٝ رمذ٠شاد اٌّؾ١ٍٍٓ 2015ثلاي، اٌغ١ذ ؽغٓ عبٌُ . 

 ٠ج١خ. سعبٌخ دوزٛساٖ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ اٌضلبص٠ك.   دساعخ رغش–اٌّب١١ٌٓ 

 سح، عبِؼخ اٌضلبص٠ك، ثذْٚ ٔبشش.. ٔظش٠خ اٌّؾبعجخ. و١ٍخ اٌزغب 2014ؽّبد، أؽّذ ٘بٔٝ ثؾ١شٜ . 

. أصش أّٔبؽ ١٘بوً اٌٍّى١خ ٚ خظبئض ِغٍظ الإداسح  2014ِؾّٛد ِظطفٝ ٚ اثشا١ُ٘،ِٕٝ ِغشثٝ  خ١ًٍ،

ػٍٝ عٛدح اٌزمش٠ش اٌّبٌٝ ػجش الإٔزشٔذ ثبٌزطج١ك ػٍٝ اٌششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ.اٌّغٍخ 

 .351-305خ ؽٕطب ، اٌّغٍذ الأٚي، اٌؼذد الأٚي: اٌؼ١ٍّخ: اٌزغبسح ٚاٌز٠ًّٛ ،و١ٍخ اٌزغبسح ،عبِؼ

. اٌؼٛاًِ اٌّئصشح ػٍٝ ِغزٜٛ ٚعٛدح الإفظبػ الإٌىزشٚٔٝ ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ.  2015خٍف، أعّبء ػٍٟ .

 سعبٌخ ِبعغز١ش، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ اٌضلبص٠ك.

ثبٌزطج١ك ػٍٝ اٌششوبد  . دساعخ اخزجبس٠خ ٌٍؼلالخ ث١ٓ آ١ٌبد ؽٛوّخ اٌششوبد ٚ ا٢داء2009شبوش، أؽّذ . 

 اٌّظش٠خ. سعبٌخ ِبعغز١ش، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ اٌضلبص٠ك.

دساعخ اخزجبس٠خ .  –. رم١١ُ ِذٜ فؼب١ٌخ الإفظبػ اٌّؾبعجٝ الإٌىزشٚٔٝ  2006ػبِش، ٔؼّبْ طلاػ اٌذ٠ٓ .

 .  211-183ِغٍخ اٌجؾٛس اٌزغبس٠خ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ اٌضلبص٠ك، اٌؼذد اٌضبٔٝ: 

. دٚس الإفظبػ اٌّبٌٝ ٚ غ١ش اٌّبٌٝ ػجش الإٔزشٔذ فٝ رؾغ١ٓ لشاساد  2005، أؽّذ سعت .ػجذاٌٍّه

دساعخ ٔظش٠خ ٚرطج١م١خ. اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌلإلزظبد ٚاٌزغبسح ،و١ٍخ  -اٌّغزضّش٠ٓ ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ 

 .85اٌزغبسح ،عبِؼخ ػ١ٓ شّظ، اٌؼذد اٌشاثغ: 

عخ الأصش اٌزفبػٍٟ ١ٌ٢بد اٌؾٛوّخ ٚ الإفظبػ الاخز١بسٜ ػٓ . دسا  2012ػجذ اٌّزؼبي،٘جخ ػجذاٌّزؼبي .

ِّبسعبد اٌؾٛوّخ ٚاٌّغئ١ٌخ الاعزّبػ١خ ٚاٌمؼب٠ب اٌج١ئ١خ ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ. ِغٍخ اٌّؾبعجخ 

 .843-799اٌّظش٠خ، و١ٍخ اٌزغبسح ،عبِؼخ اٌمب٘شح، اٌؼذد اٌضبٌش: 
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ٍِٛبد اٌّزجبدٌخ ّؼاٌخبسعٝ ٌزؤو١ذ اٌضمخ فٝ اٌ . رط٠ٛش دٚس ٚ أداء اٌّشاعغ2005ػجذ اٌٛ٘بة، اثشا١ُ٘ ؽٗ .

ٚ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ إٌّشٛسح ػٍٝ شجىخ اٌّؼٍِٛبد اٌؼب١ٌّخ. اٌّئرّش اٌؼٍّٝ اٌشاثغ، و١ٍخ اٌؼٍَٛ 

ِزبؽخ ػٍٝ اٌّٛلغ الإٌىزشٚٔٝ  25: 9الإداس٠خ ٚ اٌّب١ٌخ ، عبِؼخ ف١لادف١ب، ػّبْ ، الأسدْ:

www.Jordan…Philadelphia-University. 

. اٌؼلالخ ث١ٓ رطج١ك ؽٛوّخ اٌششوبد ِٚغزٜٛ الإفظبػ الاخز١بسٜ فٝ 2008ػف١فٝ،٘لاي ػجذ اٌفزبػ .

دساعخ اخزجبس٠خ. ِغٍخ اٌجؾٛس اٌزغبس٠خ ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ اٌضلبص٠ك ،اٌّغٍذ  -اٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ 

 .498-430اٌضلاصْٛ، اٌؼذد الأٚي: 

ش اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ػٍٝ الإٔزشٔذ فٝ اٌششوبد اٌّم١ذح . ِؾذداد ٔش 2008ػف١فٝ،٘لاي ػجذاٌفزبػ .

دساعخ اخزجبس٠خ. ِغٍخ اٌجؾٛس اٌزغبس٠خ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ اٌضلبص٠ك، اٌؼذد  -ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ 

 .312-257اٌضبٔٝ : 

. أصش ِغزٜٛ الإفظبػ الاخز١بسٜ ػٍٝ ػلالخ ّٔؾ اٌٍّى١خ ثؼذَ  2016ػٛع، ِؾّذ ِؾّٛد ع١ٍّبْ .

عبِؼخ  دساعخ اِج١ش٠م١خ . سعبٌخ ِبعغز١ش ، و١ٍخ اٌزغبسح ، –ّؼٍِٛبد فٝ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ رّبصً اٌ

 اٌضلبص٠ك.
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The Impact of Corporate Governance Mechanisms on the Relationship 

between Internet Financial Reporting and Firm Value 

An Expremintal Study on the Egyptian Listed Companies 

 Abstract 

This study examins the relationship between internet financial reporting 

(IFR) and firm value (FV) and the relationship between corporate governance 

mechanisms and firm Value. In addition, the study examins the impact of 

corporate governance mechanisms on the relationship between internet 

financial reporting and firm value. The study sample consists of 123 company 

listed on The Egyptian stock exchange during Two years (2018 & 2020). 

Internet Financial reporting (indebendent variable) was measured by an index 

consisting of 48 items, then corporate governance (indebendent variable) were 

measured by 6 mechanisms “board independence, board size, duality, 

managerial ownership, institutional ownership and audit committee 

independence”. As well, firm value (dependent variable) was measured by 

Tobin'sQ “The ratio of market value to book value”.  Firm size, leverage and 

profitability were used as control variables. 

Using a multiple regression model, we found significant positive 

relationship between Internet financial reporting and firm value. Concerning 

the relationship between corporate governance mechanisms and Firm Value, 

we found a significant positive relationship between board size and firm 

value, however, we did not find a significant relationship between other 

corporate governance mechanisms and firm value. On other hand, no 

significant impact of corporate governance on the relationship between 

internet financial reporting and firm value. The results showed a significant 

positive relationship between control variables and firm value.    
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