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ل  : ال

راست ف ال ار ه ة العلاقة ب اة اخ ای ن ل ت ار في  ارات الاس فاءة ق ي و اس ف ال ل

ة الإدارة ل د  ال صفها ال فاءة الأساس مب دات  ف  م ار م خلال م ال ارات الاس ق

ة. ال قار ال م على أس في ال ق راسة  ذج لل ف الت ت ن ار ال غاس اع ي ال قاس ل  ال

ار  فاءة ق ار على أساس انهاو اح ات الاس ع. ولق قاس ال ا غ ال ف في ال ال ة ال ات ع

اس  ام م اس راسة  ذج  BASUو L997ال م ن ا اس اس  BIDDLE ET.AL,2013ب ل

راسة ت اخ ف ال ق ه ع. ول ا غ ال ام اال اس ها  ض ذج الار ف ات  ول ل

لف لفة م م ة م ال على ع ة الإدارة وذل  ل ة  87ة م ال ةش    .2017-2013ة للف أردن

ي  اس ف ال لفة ب ال د علاقات م ت وج ه ها، ح أ ض ة لف ع راسة م ائج ال جاءت ن

ارات الاس فاءة ق ة و ل ة ال لاف ن عاً لاخ ء الأف الإدارة.ار ت اال ة لا ك م ال ت الأردن

اثل  م ت ة ع اه ها  ل سادت ف ة ل ف ة م اس اسات م ع س ارات ت فاءة ق م  مات وم ث ع عل ال

ف ال  ار تع على م ال ارات الاس فاءة ق ة فان  ف ات ال ار، أما في ال الاس

لف م م ة ال  . إلىإدارة  مل ائج اللق  آخ ف دح ن فعة ال ار ان م راسة اع

ة وز ال قار ال دة ال ي في ت ج اس الة،ال اكل ال ار وال م م ارات الاس فاءة ق لا  ادة 

فعة  أث  ا وذل  الإدارةت ال فح اح  ه ال ل عل د ما أ فعة ع وج  ال ل

، وذ ف فعل ارتال فل  وافع الا ال . ب   ی

ار ارات الاس فاءة ق ي،  اس ف ال ة: ال اح ات الاف ل لال ةة : ال ة ؛الإدار ة الأردن  .ال
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مة:     مق
ها   م عل ق ي  ة ال فا الأساس ي  م ال اس ف ال ارع ال خل  الإ الف لل

ق  ائل وال ار م ب ال ة الاخ ه على  فعل ت ة، وذل  اس ة ال ابي لل الإ

الي داخل ن ق ال ة ال ادة دقة وشفا عل ب ي ت ة ال اس ة اال اس ا ةاللاق ال ، ل

Abstract:   
The aim of the study: The study aims to examine the relationship between 
accounting conservatism and investment efficiency decision in light of different 
managerial equity as the specified basis of the investment decisions efficiency. 
Methodology: The study model was designed based on the consideration that 
accounting conservatism represents the independent variable, while the 
investment decisions efficiency represents the dependent variable. The research 
measured the independent variable to sample study by using a scale of (Basu, 
1997), While the research use (Biddle et. al.,2013) model to measure the 
dependent variable. To achieve the objective of the study, we tested hypothesis 
by using the designed model but with different levels of its managerial ownership 
in a sample of 87 Jordanian companies for the period 2013-2017                                                                                     
Results: The results of the study were supported its hypothesis as it shows the 
existence of different relations between accounting conservatism and investment 
efficiency decisions according to the difference in the ratio of the managerial 
ownership.                                              
Practical implication: we have found that the majority of the Jordanian companies 
does not follow a conservative accounting policies, so the phenomenon of 
asymmetry of information and inefficiency of investment decision prevailed, we 
have found too in conservative companies, the efficiency of investment decisions 
depends on the level of marginal ownership , which differs from one level to 
another.  
Scientific Originally: The current study produced its essential contribution 
through empirically displaying that managerial ownership has an impact on the 
relationship between accounting conservatism and investment decisions 
efficiency, moreover, the result of the study refuted the view that the benefit of 
the accounting conservative is absolute in improving the quality of financial 
reports and increase the efficiency of investment decisions and reduce the agency 
problems by revealing the existence of what the researchers called the marginal 
level of benefit of conservative because the conservatism was linked to manager's 
motives.  
Key words: Accounting conservatism, Investment decisions efficiency, 
Managerial ownership, Jordan. 
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ة اس ق ال فاضلة ب ال ة ال ح للإدارة ح ار ی أنه م ع  د الى  فه ال ي تق ال

اف  ة ع  تأخ الاع ال قار ال ها في ال ح ع ف ة ال اك ل الأراح ال تقل

ادات أدنى ال وت الإی ل  ، أ تق الأص ار ال اف  ل الاع اماوتع ت ق الال

  [(Kim et.al. ,2013); (Biddeet.al. ,2013)]ى اللعأ

ن، م      اح م ال ها  أك ولق ق ، م ف ي تف ال عار ال ی م ال ، الع ی م عق

ة م  (Basu,1997)دراسة  ل على درجة عال اس ن ال ل ال أنه م ه  ي وصف ال

اف  ق ع الاع ارةار االأخال ،  هانأ على ل اس ب  أكأراح او م ل م ذل ال

اف  ارللاع ة على  الأخ . أنهاال ائ فق  (Beaver and Ryan,2005)دراسة  أما خ

فاض في  س الان أنه م ه  ف ةع ة  ال ها ال اسا الى  ل  افي الأص ة ل ف ال

لة. ل غ م ة م د شه ج ع وج ي ت عان م و ال ف  :فالج ن الأول ه ال

عل على ش ح ف ال ، وه ال و اثوث ال عامل معها  أح ة ال ی  ة ی ت مع

صفه  ار ب ف غ الاخ ال انا،  ع، أح ا ال ل على ه ة، و ل إدارة ال قا م ق م

ق ال ار م ب ال اف ع الاخ م ت عا م ع ة ل ن ة  ع رةادالإ أماماس معال

ة.  ال ائ ال د الق اني  أماع ب ع ال ف ال ه ال ق  ، و و ف غ ال فه ال

 ، ث مع وث ح عل على ح اغ ال ة  ون ة مع اس قة م ار م ل ه اخ

ائل ل اك ب ن ه ما  ة، وذل ع ال ائ ال د الق ة ب مع م ب عال ا الل ة ه  عال

ا، ام ف و س ع م ال ا ال ه فأن ه د ال لا عل ة ال اس ة م ةي لها معال  واح

(Lawrence et.al. ,2013) .  

عو ي وال الع ق ال اس الف ال . لن  ف ي له ب معارض وم لل

عارضة ف إما ار على رأ وجهة ال ال ي الإ فا ی للــ ال ف  FASB ال ال 

ق  مات في ال عل ادق لل ل ال الي،أن ال ي، ذل  ال اس ف ال  لأنهلا ی ال

مات ن م عل ة ال اد ةعارضا مع ح اس ا (FASB,2010,Para.BC3.27) ال  .

ا  راسات في ه ع ال اق،ب  ف  ال دان زادة درجة ال ح الى ت ر  لا ی
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ة في ، ة ال فلا ال ة، ف اال ة   ون ات م ا ا الى ت اح د أ ی

ل  فاض مع ات اللاحقة، خاصة في حالة ان امها في زادة الأراح في الف للإدارة اس

ات،  ارات في تل الف ع  الأمال في الاس هال ی رة أراح الف أث ا على ص ة سل

ة، ال الي ان ال ال ة رتهقاض فو ق فقات ال ال ة انا في ال  ل ق  ال

يا(دراسة م م  أما. ; Penman and( Zhang,2002)2018،ل ق ة ف وجهة ال ال

ازاعلى  ي ی  ب ات ال عاق ة ال ف في زادة فاعل امهادور ال لفة في  إب اف ال ب الأ

الة، ح   (Lafond and Watts,2008)[ل م دراسة رتأشاعلاقة ال

،(Mousa,2014) ) ارو ل  الأخ أن ] ،)2014، ال ا للأص ن اداتال ال ، والإی

 ، ار امات وال ا للال ال العل ل ت في عو ة على ع رة ال ي ت ق

رة الإ د الى ال م ق ا ی ة (مقای الأداء)، م اس مات ال عل  امدارة على الال

، ات اف لا ، وم ث اف الأخ الح الأ اب م افعها على ح ق م ي ت هازة ال لان

م تی م لة ع ل على خف م ي تع ة ال ال قار ال دة ال ة  ج اش مات ال عل اثل ال

ي. ار الع ی والاخ ار الأخلاقي لل   م الانه

ای        راسات الى ت ارسة  وت ال ة م ، ي، اسال فالأه اض ی ال في العق

ي  ار ال ة حالات الانه نهاوذل على خل ن  شه لع الق ة في م ات العال ات ال

اد ات، م  ال الح في ال لها ذو ال ائ فادحه ت ها م خ ج ع ، وما ن والع

اق رأس  وال، جهة لة في أس ه ال ال، م وم   لوذ، ةنثا جهةال

احة ال غلال م لة في اس هازة وال ارسات الإدارة الان ار ال احة للإدارة للاخ ة ال

ة في  اس اسات ال ائل وال ارم ب ال ي ع الأداء وال ی  أ اح ال م الإف

ة غ  ت ما اس ال ف  ةع ف ة  أو ال اس عال  Lafond) ,(Watt,2003)]ةال

and Watts,2008)]ة ق أه فاءة ال ال  ي أج في م ث ال ف  . وق ب ال ال

ح  ي ت ات ال غ ل ال ي في س  اس اقال رصات على ن   اخ ارهاال ق  اس

ل ت  ة م ن ارسات غ القان ها م ال مات غ  الإشاعاتو عل ام ال واس
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ر اال ه ق  لاحة ل ة، ل ق  إلى أراح غ عاد لجان دورها في ت  أف

ارد الا ة ت لل اف ة وال اد ل على ق ال وذل في  لفة رأس ال ار  ق اس

عل  ل ال  ال اته  ات ة واس ال اق ال عامل في الأس عة ال ة في  ل ات اله غ ال

رصات الأوراق ال ب ب ة اق ها لا تلاحام ال نها ساحات  إلىارة م

ار زت دراسة  (Shleicher et.al.,2007)]اس ا أب  .[Francis and 

Martin,2010]  ارات  تأثم فاءة الق ي على  اس ف ال ارةال ا قام  الاس ح

ار  ة واح ب لعلاقةااخ ة ور ال قار ال ف في ال  اتار الق  أهة م درجة ال

اذ سالا ار الاس ي أج على آذ  ارة وه ق ائج ال اذ   17202ب ال ار اس ق

ة م  4979قام بها  ة للف ة أم ها  2006-1980ش ي ت ف ات ال ب ان ال

ي  اس ف ال ارسات ال اذ ن تم ارات اس ها ق ا أك ف ه ال ن فاءة، وان ه ت ت

ةلل ةلااقل اح ات ت ل ع ا ام  ه الاس ا له  ، ع ا  دراسة  أشارترات 

[Xuet.al.,2012] ارات م خلال ال م  أن إلى فاءة الاس ف ت م  اسة ال س

ی ن  فاع ال ي  م ان اس ف ال ، وان ال ی ل ال ف م ق ار ال الاس

ار  ار ال ة اخ ة، الا ةلاالع ذات ال ال اهي ال جان دوره ف إلىة ال  ات

 . ارع ذات الأداء ال لي ال ع ال   ال

ارات  وزاء            ش الق ي في ت اس ف ال اسة ال ى بها س ي ت ة ال ه الأه ه

لف أث على  اء ع  ال ال س اق رأس ال ارة في أس ل الاس  لا أوة ال

ف ا ع ة لل د ح ي جه ي في العال الغ اس ة، فق شه الف ال اد ارد الاق ل لل لأم

ا ب ع العلاقة  ارة  على ن ارات الاس فاءة الق ي و اس ف ال  Chen]ال

et.al.,2009]ة ال د ال ه ا في ال ع نق لاح ال ي ف ولة م .أما في ال الع

ل ال ا  في حاق ةه اس ة ال ار ال م ال ة  ال ال راسة ال ا جاءت ال ل

ل ة  ة الع اه في رف وتع ال ف ال  ل ه ة، ح  عاص ع ال اض ه ال ه
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ي  أدلةتق  اس ف ال ة ع العلاقة ب درجة ال ة الأردن ة م واقع ال فاءة م و

ارا ار.ة ار ت الاسالق ار الاس ق ة  ت ات ال غ ة الإدارة وال ل غ ال ل م   في 

ـــ راســــأه   ـةـة ال

قا  راسة م ال ة ال ةتأتي أه   :الآت

ل م دراسة  -1 صف  ت

[Maswade,2016],[Razmehet.al.,2014],[Khaniet.al., 2013] ف ال

يال لاق  هأن اس ة الان ق أداءل نق ة ام ل ف ا، لان ارتفاع دال رجة ال

اف غ  ار في ال ة لل ل الاس سل إشارات ج ي ت اس ةال ف جو  ال ه ت

ارات  ة ن الاس ال ارده ال ةم اج ات ال ي في ال اس ف ال ه فان دراسة ال ، وعل

ة تع  ذاالأر  قدن صة ل ات في ات تها ف ق م عت هاأداء ال مه،  أداء ال

ق ما  ف في س ال ة  ال قار ال ع ال راسات أوض انه ع ت ع ال خاصة وان 

مات  عل ع ال ع ج ه  أن سع ال ي تف  ق ال فاءة ال ة  ض ق ف  الى ت

ة اف ق ال ال ه في ال اس ،ع  )  ).2008اس

ار  ان [Chen et.al.,2017]وض دراسة أ -2 افاءة الاس ة في  أن فا تع على ال

لة  ه ال مات ب م عل اثل ال م ت ي تع على خف م ع ة ال ال قار ال ال

ق  ل رأسفي س صة ال ح للإدارة ف ي س ل ال لفة ال الي الى خف  ال ال، و  ال

ل ال ارعها على ال ة ... لازم ل ی ة فأن ذل  ةلحافي  أماال فا فاض درجة ال ان

مات  عل اثل ال م ت ي ارتفاع م ع سل ع ق ال س اءاتفي ال ه  إ ل

ي  ام الإدارة ب ها  ج ع ة ق ی الح داخل ال د تعارض م ق ع وج لة في ال ال

ه حال ارع ذات  ة م ة،  ف غ أوة سال افعها ال ف تع م ق  ام وهة به

د  لة  إلىی ه ال ،  عرف إلىدفع م لة، وم ث ه ال ائ ع خ ل ل لفة ال

لها،  لفة ت ة لارتفاع  ی ارة ال ص الاس ع الف لي ع  ات ن ال دفع ال



...          
  

205                                            

ع  الأم هال س ا على ح الا أث ار في ال سل ارات س فاءة الق الي  ال ة، و

ه فأن ال في العلاقة ب ا، ةر االاس فوعل ارة  ل ارات الاس فاءة الق ي و اس ال

ف ما  ة س ات الأردن مه  إذافي ال مات م ع عل اثل ال م ت لة ع اك م ان ه

لفة  لة اث على  ه ال ال، وهل له ق رأس ال الفي س ال و ارأس ال فاءة الق رات الي 

ارة.  الاس

راسة  ههي عس أن -3 ارات  إلىال فاءة الق ي و اس ف ال ار العلاقة ب ال اخ

لفة  ات م ء م ارة في ض ة الإدارة، الاس ل ة ال ام ن ي ال في  أن ع

ن  ل الإدارة  دوافعم اهم ف  ات ان ا .(Shi and You,2016)ال ل وه ال

ه  راسات غفل ع قةال ا ي ال ا على ال لاو ت ال ا ثال ع في  ا  ع م هاض  .أه

ار ارسة الإ   ال لل
ف  -": أولا ل الف للعلاقة ب ال أص فاءةال ي و اس ء  ال ارة في ض ارات الاس الق

ة  ل ز ال ة تالإدارة: ب صفها واح الة ب ة ال ات تف ن ة على انم ن  ها ال

عة م العلاق ة او لا اتم ة ال لة الأسه عاق ا: ح ف ه ة ب  ال

ل( الح الأص ة ل ة مع أن ام  ال اني  ف ال لف على أساسها ال ل)،  ) والإدارة(ال

اذ ا ات ات ض صلاح ف ف الأول و ه. وق ب دراسال ة ع ا ارات ن  Jensen and]ة لق

Meckling,1976] ل حها ل ض ش دور الإدارة في  إنة الأسه والإدارة، لح اتفي مع

اح ة ال ال ارد ال ل في إدارة ال ، وال لة الأسه ل ح ضه م ق نها مف ة ةك  لل

اف  ل الأ لة الأسه مع  ة ع ح ا فاوض ن ةوال ه ي لها علاقة  ال ة وال ال

ه ل غي  م ل ا إنمعها، ی قة وال ال ور)  ا ال ق  لن (ه ة تف اب اتج إ ق ن

صة ال لة كلفة الف وة ح ها وتع ث ارد ف ه ال ار ه ان م ال اس ي  یلة ال

، وأوض راس الأسه رته  إن ةال ق في ص ال  الأكذل ی ل الإدارة  ما ت لا ع ق

ح  ة ال هال اف ع ة الإدارةح ت ل لة الأ ا م فعة ح لى ن ن عتو  هسمع م

الة... ول  ال و ها م ت ت عل الح وما ی لة تعارض ال ها م في ع واح وت
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ة ع ف رأس مال ال ما ی لة الأسهع د  م ح عاة لى ع ن م ، فأن ذل س

م ، خاصة ع ه ال ف على م ال ر  ع ق فين للإدا ا لالل ة  رة حق ق فقات ال ال

ق ة  أدارتها م قةال ارد ال ة الإدارة  ألال ق ال ای في حق ه فال ف عل ر ال الق

لة  ة) ح ل ل ال ق ( د في ال الأسهوحق ق ة،  ق اف الإدارة في  إلىفقات ال ان

وة  ر تع ث في م م ها ال لة سل اذ وذل م خ سهلأاح ارات ت م لال ات ق

فع ة ة، م جهة، وت م تعلاا هدالة م ا لة الأسه ل الض ح ة  الأع اش ال

ارد  قعة م ال ة ال ق فقات ال ای ب ال احة م ال ةال ة  لل ق فقات ال وال

ة، ولعل ها مع الإدارة، م جهة ثان ف عل ارجة ال ك ال ل ز ال هاز للإد م اب ارة، الان

ارات الا ، ق ة ، فع  الق راسه ی خل ف اول ال ة  ف ة غ ال ال ائ ال

مات،  لة  أومعل ، م جهة، و ح ه مات، ب عل اثل ال م ت ع ف   الأسها تع

ة، م شأنها (أ ف ال، م جهة ثان ق رأس ال لة في س ه ال مات) اوم عل ن ة ال

ك ال عل سل عت اه م دان ف ضار ف في ات غ ق ات في بل ل ال ة الى ف ها ي ال

ار  ع م الاس ل ال  دود الأم ل ب ق ال ل ال ارة، وف ارات الاس فاءة الق

ها، في  ج ع ي ت لة ال ه ال ة ل ل فء ال غ ، الالأع الأغلالفعل ال

ارده ة وذل ل ال اته ال ی لاف تق ة لل  اخ ق قعةفقات ال ه  ال اف م م

ا ی ال لافه في تق ة اخ ارة ن مات الاس عل اثل ال م ت ة ع ا ارتفع ن ل ة، اذ 

ارات ة للاس اح ة ال ا   .[(Wang et.al.,2015); (Chen et.al.,2017)]زادت ال

راس          عوت ال د ن م تات الى ج أث لع فاءة  ثلا م ال مات على  عل ال

ا: الأول تأث الاخال ارة، ه ارات الاس ای ر اق اتج م ت أث ال ي، ه ال الع

ال،  ق رأس ال لة في س ه ال ، م جهة، وم لة الأسه ار ح مات ب الإدارة و عل ال

.   م جهة أخ

ع م ج  ا ال ن  ه أث ت ع ال مات ون عل لع بها الإدارة ولاا هة ال ار ي ت

، هي  لة الأسه مات ال أكح عل ع م تل ال ا ال د ه لة و ه ال  إلىاحة ل

ه  عل م ي ت ة ال ا مات ال عل ف ال م ت أ  ع ي ت مات ال عل ة ال ا ر م ه
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ق لة في م ه م فهال ع ت ف  ة ج ار وملاح ا ون ی لا اتفات الإدارة وق ، م

فة  الي مع ال ه  الع عل ، أح لها، وم ث ق ة وم فقات  ال ی ال ة تق صع

قع ة ال ق ا لا ةال ع م ال ا ال ارة، ولأن ه ه الاس اف ها  م م  ت

ع لأن ال ال ل مات اقل ال ا في وضه معل أ ع ت ع الن دائ

ه الاس هردام ف لع، فأن ردعلى م  إزاءة فعله ال ة ارة مقارنه مع ال ال

لة، وم  لفة ال د الى رفع  قعه ت ائ غ م ل ع ل تع إضافي على ش ذل 

لفة ال  ، ر ال  ث ن ال ي س ی لعل ال لة الأسه في  اعقلإه ال ح

ة ا ف ة  ار في  يللال ال للاس ة  صالف ع زادة رأس ال ض ة وذل وفقا لف ی ال

د  الأم، ال ة م  إلىال ی غ ال م بل الي ع ال ار و نق في ح الاس

ع ا ار. أما ال ف نق الاس ع ، ما  ل، وه ار الأم أثالاس اني م ال أث ل  فه ال

ك ا ل لة الأسه وال  ال ی لل اللاأخلاقيل ی وح لاف ب دوافع ال أ ع اخ ی

افعه  الى في ف زادة م ارة به ارع الاس ف ال الغة في ت ال ی  ام ال

ار  غالاة في الاس ال ف  ع ة، وه ما  ارع  أوال ف م ارة غ ت ةاس ع  ف

ف ن للاس ی ال لها  تها  أثارها م ةاد ت فعل م ة  ة ال ة على ر اب الإ

ي ت ة ال ات ال الأدب ف  قع ي  ال ن ال ی  Lara) ;(Rad et.al.,2016)] لل

et.al.,2016); (Francis et.al.,2013); (Ting,2015);].  

ا أساس  ،  موعلى ه ار س وراء  الأسافأن الالفه ارات الاس فاءة الق م   جعی  ةع

م ت ة الى ع رجة الأساس ة،  ال ال قار ال ف لل ني م ال اشئ م ت مات ال عل اثل ال

ا زاد  ل ة، ف ة وع ا ي هي علاقة م اس ف ال مات وال عل اثل ال م ت فالعلاقة ب ع

ف ال لم ال ي  ف اس اا ان م ت عع ف في خثل ال ور ال مات، وذل ل  فل

فقا لةحا ال اصة  أك ال م ال لع ة ( تأج ل ق ة ال ق اف ت ال الأراح  الاع

ها على  ل وتق تأث ل لة م ت ه ال ا  م ة) م ل ق الح الأراح ال ة ل ال ال

ة  ل ق ة وال ال ة ال ة و ال دلل ي ت اعاال لفة ح  إلى  ت ن و ی لفة ال خف 

ل مات،  شاال ةال عل ا ال ك ال إلى م م ل ة ال ه في معال أخلاقي لاجان أه
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اف  ل الاع أج ، ف ی قلل  راحالألل ار س ال اف  ل الاع ةوتع ی  داف ال

ة  ارد ال ه م ج اهن ت ة ارات غالاس ات ف ا ی  ال ارات  إلىد م فاءة الق ت 

ا  ;(Lee,2014) ;(Shi and You,2016) ;(Lai and Liu,2018)]ة رالاس

(Wang,2013); (Sofianet.al.,2011);] اح ی م ال ل ر الع ا ال .وم ه

ة مل لاف ن عا لاخ لف ت ات ت ي  وافع الإدارة ال ي ب اس ف ال اسة ال ها في س

ة، ح ب رأس مال راسات ال ة ب قةعلاال أن تل ال ل ة ال ي ون اس ف ال  ال

ة،  د ة  إذالإدارة هي علاقة  ل ة ال ا زادت ن ة ل ال قار ال ه ال ا ات ل الإدارة 

ي اس ف ال ة ن ال ما وه  ، [[(Song,2015) ;(Bassiounyet.al.,2016)]لل

ه ذه اح ع إل ق ال فما اع ارات اسال ان دراسة العلاقة ب ال فاءة الق ي و

ارة لا  ان تالا يس ة  ف ائج م ة  الأخدون الى ن ای ن ار اث ت الاع

صفها ة الإدارة ب ل د اح ال ف  ال ارة م خلال م ال ارات الاس فاءة الق

ي. اس   ال

راســ -ا": ثان قــــال ـــــــــا   ـــةــات ال
تز  لق       االأ خ ة، م دب ة الغ اس ی م  أكت ال الع مان  ی م ال م عق

ارات  فاءة الق ة و ال قار ال دة ال ي  العلاقة ب ج راسات ال ارة ال ن ا [الاس

ال على س غدراسة ل ال ا ة (ال ي وم ل، و  ])2015،وح اس ف ال ع ال ض  م

ه على  افي م قسلاا فاءةتأث ام ال الاه ى  ، ارات ل  اح ات  إلال ال في ال

ها وعلى  م ة  اق د ال ه ه ال ض ه ع اح  م ال ق ا س ة، وله اض لة ال القل

ي:     -ال ال

 [Ahmed and Duellman,2001]ة دراس -1

ل م دراسة  ها  ي قام عل اضات ال راسة م الاف ه ال لق ه  [Watts,2003]ان

اع  [Ball and Shivakumar,2005]ودراسة  ي  اس ف ال أن ال ان  الل تف

ان له دور  ، ار، وم ث ق في الاس غالاة او ال لة ال  ل  في ال م م

اراك في زادة  ماتفاءة الق دة معل ع  ة ت ف ة ال ال قار ال ارة. فال  ت الاس



...          
  

209                                            

مات  ليعا  عل اثل ال م ت رة على خف حالة ع علها أك ق ا  ة م ف م تل غ ال

ة،  ل ق ة ال ال فقات ال أن ال أك  م ال ، حالة ع لة، وم ث ه ال  ال الأمل م

ع ه ی ا أث ا عإ لفةب ل. وعل لى  راسة  ىال ه ال اضات حاول ه أساس تل الاف

ار م ي دورا" في زادة  إذاا اخ اس ف ال ة وال م ان لل ة لل ل ق ة ال ال

راسة على  مه. وق أج ال الة م ع لفة ال الي ت ال الح و لة تعارض ال  23381م

ة أم ةة ش ا ول 2001-1989م  للف اس ه م م ف اس اس م ال

ا ق غ ال اس ال ة اوم ثلم ة ال ة الق ة  إلىس ن ل ة ل ال ف ة ال ال

(MTB). ة وق ت  إما ه ال ه الى  ة ال ها ب ع ع ة ف ال ة ال ر

غ ار ثلاثة م ذج الاخ ة هي ن ة ةافعال ات ضا ال ار  ال ة م ل ال ون ومع

ة  عا ل ولق  اليإج ىإل والإعلانال وال وال تالأص ة  أی راسة ص ائج ال ن

ت  ه راسة ح أ ي ال ض اسا"  إنف ة  ل ق ة م ا هي الأعلى ر ف ات الأك ت ال

ا ب  ا".  ف ل الأقل ت ات الأ إنب ا" هال ف لفة و  دنىي الأك ت تل م  الةت

ا.  ف اح على الأقل ت ع ال هو راسة  ه ادال ة على  في اهاع ة ال اس ر

ي تقاس على  ه ال ة ال ا ر اسق ه ورها  أساسع غ م ي ب ا وال ة ال ن

ف أو  أث  ال ح. إدارةت اني فه ال ة  أما الع ال ة ال ي ال ه ال لل

ق  ردود فعل تع ها اهاتال ح إلى جان تأث ف أو أدارة ال أداء ف و  ال ت  ت

الي أك م  ق ال ة ال ها لأداء ال ا راسة ل ت ’ ارت ه ال اح أن ه ق ال ع ة  وعل

فاءة  اس  ار م فقة في اخ اراتم   الاس

 [Nuanpradit  and Thai,2013]دراسة  -2

لولحا ق ار ال ص الاس ي وف اس ف ال ار العلاقة ب ال راسة اخ ه ال  ة ه

اناتاحال م ب غ واس ة ب ال د د علاقة  ض وج ة، ح اف  1396 ة لل

ة  اه يم ات  ا تغ ة 2011- 2005ل اد اعات الاق ع الق ة ج ل الع ، وق ش

.العاملة في  ایل ق ال راس ال ت ال اس وق ع ي  اس ف ال ة ع ال

Baus,1997 ص الاس ا قاس الف ة  ةار ب احة لل ة ال ة مقای هي: ن
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ة  ة ال ة،  إلىال ل ق ال ق ة ل ف ة ال ل ال ال ة  ال ومع ة ال لل

ح  ة ال ل، ون ل إلىللأص ، ومع ع ة لأص لالعائ ال  ال ت س ال ا م ل، وأخ

ل ال  ل م مع ة ل ة للأ الع ة ال لور ل  صفي ال ه ومع العائ  ة ال

قي ة  إما، ال ار فهي: ح ال ذج الاخ ة في ن ا ات ال غ ق ال وت ال

ار الإعلان وا زعات الأراح وم ق وت لة ال ة وس ج، وال و ائ إمال هن  ج ه

راسة فق  تال ة ذات مغ  أی د د علاقة  ت وج ه ها ح أ ض ائيف  ب إح

ا دفع لا ة م ل ق ارة ال ص الاس ي والف اس اتف ال اح راسة ن  ال ه ال في ه

اع على  ف  ار، وان ال ارات الاس ي في ت ق اس ف ال ة ال اج أه اس

ا الاسخ خ على  ار.ف م هو اس  ه مة في  قای ال أن ال راسة  ال

ص  ارةالف عها تع  حةالا الاس ة ج ي ق لل ة ال ال قار ال مات ال على معل

ة ت ة لإدارة ال ف ة ال اس اسات ال ة ال اس ’ ن أساسا" ول ة  الي فأن ن ال و

ف ال ها  ي ق  علاق اس ات  ها ال ال غ ة ب م ات ا ال علاقة الارت

راسة   .ال

  [Nejadet.al.,2014] دراسة -3

نة م  ة م راسة على ع ه ال ة مال 111أج ه ا ة ص لة في ش ة م م ة وخ

ة م  ان للف ه رصة  ار العلاقة ب  2011-2006ب ف الى جان اخ ه ان ت و

ف  فاءاتال ي و اس ارات ال ض ثان الأولى العلاقة ب الاس ، ف ف

ف ة و قاقات ال ة سة اءااس ان عى ال ا ت افعة  إلىاراتها ب ار العلاقة ب ال اخ

ف ا ة ب ال اب د علاقة إ راسة وج ائج ال اراتها. وق ب ن فاءة اس ة و ة لل ال ل

ف ي و اس ار فيال اعات اءة الاس لاثة ق ج  ال ائج لا ت ت ال ه ا أ ة،  اد ةالاق  أ

فاءة  ة. راسلااعلاقة ب  ال افعة ال غ ال ة على ع م قاقات ال وعلى  واس

غ م  لافال ه اخ ق ه في  ه ا راس ال راسة ع ال لافال فاءة  اخ اس  ة  ه م

ار إلا غلا ل أنها الاس ات والت ب ال ه ف عل ار وأث ال   .ق في الاس
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 [Ting,2015]دراسة  -4

ه ا ت ه عى ا سع سةرالت نها ت ار  إلىقاتها  غالاة في  أثاخ ف على ال ال

ار في ة م  الاس ل ات ال ة في ال وهي ال ل ل ال لفة م  اع م ثلاثة أن

مة ال ل ال ات ق لة وال مات  ةال ل ال ة م ق ل ات)ال اف  (ال

ل  ة م ق ل ات ال اوال راسة م )(ال دالإف ة ال ن ع ة  104. وق ت ش

ة،  مة ال ة م ال ل ة 302وم ا  ش ا وأخ ل ة م ل ة م  252م ل ة م ش

ل  ادق ات الإف ي تل ال اع ثلاث، وتغ ة هي: ق اد ة ات اق م ة وخ ا ة، ص ومال

ة م  راسة 2013-2010ولف ات، ت أرع. وت ال ض ا إذا  إلىلى و الأى عف ان  ب

ها.  لاف مل عا لاخ ات ت ي ب ال اس ف ال ای في م ال ال ت  إماكان ه

ة ان ة ال ض لاثة  ف الف هات ال افي الا تغاليأ م تل ال ةال إمار. س ف  ال ف

ار. غالاة في الاس ف وال ة إما العلاقة ب ال ة الأخ ض فة  م أن فف الف ةو  إل

ف اصة وض  ال ة ال ل ات ذات ال ا" وذل في ال ن ب الق ج ي  اس ال

ة  ل ات ال افي ال ا. ول ل ذ سم راسة ن م ال ف فق اس  khan and]ج ال

Watts,2009] اس  إما م م ار فق اس غالاة في الاس اس ال ل

[Richardson,2006] ار  جوق ال مغالاة في الاس أن ه ه  ض راسة م ائج ال اءت ن

ا". ها  ج ا ب ف  ای في م ال ة وال ل لاثة لل اع ال ا   إما الأن

ا غالاة في الاس ائال ت ن ه لر فق أ أن ال اصة هي ج  ات مغالاة في  أكة ال ال

ار،  هاالاس ا ث یل ا" لال تال اة م ا،  وأخ ل ة م ل ات ال  إماال

ة هي  ة ال ل ات ذات ال ف فأن ال ا" ث  أكص ال ف هات اع  یل الق

ل ات ال ا ال اص وأخ ا" ةال ل لم أن الق ، و ي  أث ل  اس ف ال على ال

غالاة ا" ع لف ال ك م ل اع ال ا"اال في الق ل ة م ل ة م  ت ال ل او ال

ل  ادق ل الإف ت، و ة أی جهات الف راسة ال ه ال اح ه ار  لل ة اع ل  الإدارة ال

ف ال ث الفاعل في العلاقة ب ال فاءات الاال ي و ارات.اس   س
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  [Lareet.al.,2016]دراسة  -5

ات  راسة على ال ه ال انأج ه ة  41626 وغ ةالاس ة للف اه  2007-1990م

ار  ف والاس أن ال م ال ة تف الأولى  ات أساس ض ار ثلاثة ف ف اخ ه ان ت و

دان  اضع إلىق ا ت ارات، ب فاءة الاس ان ولف في  ة ال ض ة ةالف اؤل  الإجا على ال

ن  :الاتي ارات  أثهل  ارات الاس ف على ق ي  كأال ات ال حا" في ال وض

ف  ها ارتفاعت مات ف عل اثل ال م ت ة ع ة انه في  إما؟ اه ال ة ال ض ت الف

ة ال علاقة ع ن ه ارات ت ي تعاني م نق في الاس ات ال ف  ال ب ال

ةة ون ن ی ي وال اس ف ال ار العلاقة ب ال راسة في اخ ت ال ءة اف. وق اع

ذج الا ار على ن ح  ماأ .[Biddle et.al.,2009]س ج ة فق ت ت ان ة ال ض ذج الف ن

مات. عل اثل ال م ت ة ع ف  راسة  ال ائج ال ه ن ف  إنوت ي ت ات ال  ارتفاعال

ف   ارم ال ها الاس عف م  ن ف ا  ه م الغ  ات  فاءتهم ها، وان ال ف

ي  هه فی ال ف تقل ف ة ا ال ف ون ة، أ ان العلاقة ب م ال ن ی ة ال ا ن

ة ن ی ة.ال ها  ، هي، علاقة ع تفع ف ي ت ات ال ة في ال ن واض ائج ت وان تل ال

م ة ع مات، اه عل اثل ال راس ت ف ا ب ال ادة م ال ن ب غ ض ی ق ة ان ال

ا ها اللا ي فهعلان ذل س فات الإدارة و م سل ة ت ا ل فق أخلام قي. و

راسة  ه ال م ه فاءته. أدلةق ار وت  ش الاس ف في ت ة ال ة ع أه ت  ق وت

ه راسة  ه قال غتاع سا إدخال م ع ها  اثل ال م ت صفة ع مات ب جات  أحل م

ي اس ف ال اسات ال د  أفن جا ىإل ،س ل وم ث عق لفة ال ف على  ث ال

ی  ةال   .ن

 [Razzaqet.al.,2016]دراسة  -6

ار ما  راسة اخ ه ال فاءة  إذاحاول ه ش  و دورا" هاما" في ت ف ال ان لل

ار م ق خلال ال م االاس غالاة او ال ار وذل على ع ل ة بلغ في الاس

ة م 20040 اه ة للفال ة مم ة  2002ة م ات ال ق 2013لغا . ول

اح راسة ف ال ف ال راسة  ن ه ه ال ات تف ا ثلاثفي ه ض ان العلاقة ب ف لأولى 
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ارات،  فاءة الاس ي و اس ف ال ة، ال د ض  إماهي علاقة  ف ة ف ان ف  إنال ال

ق  ة ن ال فف م سعي ال ي  اس ة ف  إماار، سلافي اال ة الأخ ض الف

ل  ل ائج ال ار. وق جاءت ن ة في الاس فف م مغالاة ال ف  على ان ال

ائيالإ د علاقة  ح ائج وج ة لها ح ب ال ات م ض ل الف فل ة ب ال  د

فاءة  و و ار وان العلاقةال ق او  الاس و وال ف ال غب ال ي فلاة اال

ار هي علاقة غالاة او  الاس فف م ال و  ف ال اح ان ال ة، اذ وج ال د

ق في  ار. ور ال ه تالاس ق في  ه غالاة أو ال ف على ال راسة على أث ال ال

ة الوه الأم ’ ار الاس قةال غفل ع ا   راسات ال

 [Aminu and Hassan,2016]دراسة  -7

هأج  ة اسر ال ه لغ ح الع ة و ات ال ة  80ة على ال ة غ الف اه م

قاتها ال 2014- 2005 ه سا راسة ت ه ال ع العلاقة ب وان ه ض ي أج على م

ي  اس ف ال فاءةال ان م، وان ناراتالاس و ا ها  قة به ا راسات ال ائج ال ة ل

ص.   ال

ه (دراسة  -8  )2017ة،ع ال

ة   ال اق للأوراق ال ق الع لة في س ة م ات م عة ش راسة على ت ه ال أج ه

ة م  ها  2015- 2005للف ي ف اس ف ال ف تق م ال ه ان ت هو على  وأث

ار  ارة و كفاءة الق ة ات الاس قاقات ال ة ال اس الاس راسة م م ال وق اس

مه  ار فق  Givoly and Haynق فاءة الاس اس م  ا ل ف ب اس م ال ل

ذج  م ن ار م  [Biddle et.al., 2009]اس فاءات الاس اس  م على  ق ال 

ارات ال قارنة ب الاس ة معخلال ال ة ل ة و فعل ة مع ل ة في س  ال الأم

ه  قع له ار ال ة في هللاس قاتها ةال هال راسة على خلاف سا ائج ال . وق جاءت ن

ارا فاءة الاس ي على  اس ف ال ه أ أث لل ف ح ل ت ني م ال ت رغ ت

راسة. ة ال ات ع   في ال
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 [Hussein et al.,2017]دراسة  -9

ه الأج  ة م  76راسة على ه ة للف ان اك ة  صل الى ا 2017-2012ش ن وت

و  مل ل و وغ ال ف ال ف  أثال ار وان ال فاءة الاس ابي على  إ

ائج ت ال ه ار ح أ ق في الاس غالاة او ال ات على ال م ال ان  اع ال

قلل م م ف  ار و إال ارع ذات ا الاس ج في ال ل ات م ال دارات ال

ال ة ال ال ة ال ا ة،ال ع  ل ات.    أحفه  الح في ال اب ال ة أص ا   اه أدوات ح

راسة ع           ه ال قارن ت ه ل ال ل ه ال قاتها فيو اول سا ار ا نها ت خ
ي اس ف ال ات م العلاقة ب ال ار ع م فاءة الاس ة و ل ة ال لفة م ن

فة ما  ع ف م ع افو ل ان إذاالإدارة وذل ل ی م ال الإدارة دورا" هاما في ت
مه، م جهة،  فاءة ع ة و ق م ف الي ال ال ، و ار، م جهة أخ ف لا  إنالاس ال

سائل الإد أكع  لة م ال نه وس لةم  فعة ح افعها مع م ص م ، وم  ارة ل الأسه
الح وخف ت لة تعارض ال ، ال م م راسة تع  إننا ع . الةال لفةث ه ال ه

ا"  ع في ذل  ا  صا" م ما، والأردن، خ ي، ع عها في ال الع الأولى م ن
ها. ا" لأه   إضا

ـــــ ه راســــــــــــةم   ــــة ال
ل    -راسة: ة الم

امل             ي والع اس ف ال ي أج على ال راسات ال  ه فيعل ةث الت ال

ه في  ای ف الى جان ت ي في م ال فاض ن د ان ة، ت الى وج ات الأردن ال

ق  ة العاملة في ال اد اعات الاق ات الق  ; )2018،مح (الأردني] ش

ان، ا] )2011(ح حي ذل  م لالها  إلىی ي تلقي  مات ال عل اثل ال م ت لة ع د م وج

لفة ال ل ق ي سف لعلى  ة ت ان ة وم ، على  ال، وم ث صرأس ال  الف

ه دراسة ا ما ب ارة، وه ل الاس د علاقة 2016،(الف ها ع وج ائ ف ن ا  ) ح

لفة رأس ا دة الأراح و ة ب ج ي أج ع راسات ال ا أوض ال ال.  في الأردن ل

ل ي و اس ف ال اك ة، أللا على العلاقة ب ال أن ه ي ذا دلالة  أثوض  سل
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ف  ة الإدارة على ال ل ة لل ة مع ائ يإح اس ه ; )Alkurdiet.al.,2017( [ال  (ال

اتي، ع])Al Sraheenet.al.,2014 ( ;)2017والع ا  ی في ي ذل و ، م د دورا" لل ج

لفة  أث على  ي لل اس ف ال أث على م ال ارة  لالال ص الاس وم ث الف

ائج بل ة. وعلى أساس تل ال احة لل ه ال لة دراس اح م ال الاتير ال    -: ال

لف  ار في ا أثهل  فاءة الاس ي على  اس ف ال ات اال ة ل لاف لأردن عا لاخ ت

ها؟ ة الإدارة ف ل ة ال   ن

ة  راسة: ع   -ال

ع ال   ن م ع ال مسة ار ی ة ج ا ـ ـةات ال م ق  وال لة فـي سـ ـ والعقارـة ال
ة ( ـــ ـــة ل ال ـــان لـــلأوراق ال ـــالغ) 2017- 2013ع دها ( وال ة،) 163عـــ وقـــ ســـ  شـــ

راســة ــة لل ــع ع احــ مــ ذلــ ال هــا ( ال لــغ ح اعـــات 87ی زعــة علــى الق ة م ) شــ
قة ال الا لاثة سا ة ال اد اق :  وفقاً لل وذل) 1 (رق ولل في ام و   الآت

ـــة  .1 ة خ ـــ راســـة ل ات ال ـــ غ ـــاب م مـــات اللازمـــة لاح عل ـــع ال ف ج ورة تـــ ضـــ

ة ال ات م ءاً م ( س ة (2013ب  ).2017) لغا

ن أسـهان  .2 اولـ ت ة م ـ راسـة  ةال ة ال ـ ـان خـلال ف رصـة ع ن قـ وافـي ب ـ لا ت

ة   .ةفلاخلال تل   أخدم مع ش

ول رق ( راسة )1ج ة ال ع وع ائي ل صف الاح   ال

ان   ال

ع ة  على م ال اد اعات الاق   على م الق

د   %  الع
ة ا ة  ص م   عقارة  خ

د د  %  الع د  %  الع   %  الع

ق  رجة في ال ات ال   20.2  33  35.6  58  44.2  72  100  163  ال

ات ال ةال   24  18  40.7  31  35.5  27  100  76  ع
راسة ة ال   17.3  15  31  27  51.7  45  100  87  ع
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ات  ض راسة: ف   -ال

ة     ض اح الف راسة صاغ ال لة ال ال م ء س ة: الآفي ض   -ت

H1 :- لف اث ال فالا  ي على  اس ـة ف ال ل ة ال ـ لاف ن عاً لاخـ ارات ت ءة الاس

االادارة في  ةت ال   .الأردن

ام راسة: ت غ    -ال

اداً الــــى مــــا   - أ قل: اســـــ ــــ ــــ ال غ ــــه أشـــــارتال ــــل د إل راســـــات م راســـــة عــــ ال

)Yassinet al.,2015 (ودراســة )Wang,2013 ف ــا بــ الــ د علاقــة ارت ) عــ وجــ

ي  اســ مال اثــل  وعــ مــات،ت عل امــل إحــتلــ العلاقــة تعــ  وان ال ــأث  الهامــة الع فــي ال

لفــة رأس علـ ـاى  ــارعها  ثـومــ ،لال ـل م ة ل ــ احـة لل ص ال ارة، علــى الفــ  الاســ

ا یــ  ــل احــ ال لــ مــات ل عل اثــل ال م ت عــ ي  اســ ف ال ــ الــ ح م ج هــ تــ مــ ال

راسة  ه ال قل في ه غ ال ة ال   -الأتي: ذل على ال  وال

ف ا .1 ـاس الـ ي:م اسـ جـ عـ -ل ـاسی ـاذج  ـ ان ف االـ د مـ ن ي ب اسـ ل

ـــ ذج { أك ـــ ام هــــ ن عاً فـــي الاســــ ــــاذج شــــ احــــ لــــ  ،} Baus,1997ال ــــ ان ال غ

ه  مه فــي دراســ ــال  لأنــهــ ق ال فــاءة ســ ة  ضــ ــ  ،ــ علــى ف ض ان ت ــ ف ــ  ح

ار الأسه أسعار ارة  الإخ ارة وغ ال ف فـي  ال الأم ،ال االألا ی ـة ال قسـ ال ة اال شـ

فةو ال ــان  ــ رصــة ع ــل ب ــاس ، م احــ م ــار ال ل اخ ــاليلــ قات ل إج ــ ــاح ال ل

}Givoly and Hayn,2000ــة ق فقات ال ــ ــة ال خل و قائ ــة الــ ــ علــى قائ ع  ،} الــ 

د  ف یـــ ة مفادهـــا ان الــ ضـــ ـــاس علــى ف ا ال م هـــ قــ ح علـــ إلـــىو  أســـاسى خفــ الـــ

قاق فقاع صافي ا الاس ـال تل ـة ق ة زم ـ ة علـى مـ ف ل ـغ ـات ال ل ـة مـ الع ات ة ال

ـــ ،لـــة  ـــوذلـــ  ا  مـــا ی ام هـــ ة . وقـــ تـــ اســـ قاقات ســـال ف مـــ اســـ ج مـــ الـــ

ـل دراسـة { راسـات م یـ مـ ال ذج الع ـ ـ}. Alkurdi et al.,2017ال ف  و ـاب الــ ح

ذج وفقاً للج  ا ال  ):1عادلة رق (ه

UC- ACCit = [ (NIit +Depit) -OCFit] / Average Total Assetsit 



...          
  

217                                            

  - ان: ح 

itACC -UC  :الي ة(  إج قات لل ة  iال   ) . ( t) في ال

itNI ) ة ة  i: صافي دخل ال   ) . ( t) في ال

itDep ار ة (  الإهلاك: م ة  iلل   ) . ( t) في ال

itOCFة في فقات ال: صافي ال ة (  ةنلأاق ة لل ل غ ة  iال  )  ( t) في ال

ة لإج وت ال ة ال ة ال قات ال ة  إلىالي م ف ة م اس اسات م د س وج

ح. والع   ص

ام   اسـ ات  و ــ ي لل اسـ ف ال ــة الـ ـاب  اح احـ  ـاب قــام ال ذج ال ـ ال

ة  ـــ راســة للف ــة ال غ .2017-2013ع ــال م و  و ـــ مــة د جــمــ عـــ ذج  ــ ـــة لل ار

یـــ مـــا  ة ل ـــ ـــال ال هـــا  ـــة إذامقارن ن ـــة او م ـــ عال ـــ ال ـــائج    أن إلا ،انـــ تل ن

ــار  اف )t(اخ ــ ول رقــ ( والان ــ رجــة فــي ال ــ ال لــ ال ــار ل ــار تلــ 2ال ــ اع  (

ة وت  فاض م إلىال عال فان قار ال  ال ة افي ال ة.ات لل ل   الأردن

ول رق (   )2ج

ائي ل ال صف الاح راسةال ة ال ات ع   ف في ال

ل           فاص   ال
ة  ع ال   ن

د  عــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
ات اه   ال

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  م
ف   ال

ـــــــــــــــــــار  اخ
)t(  

اف  ـــــــــــــــــــــ معامـــــــــــــــــــــل الان
ار    ال

ـــــــــــــــــــــــ  ات غ ـــــــــــــــــــــــ ال
ة ف   ال

239  )0.419( 1.617*  0.485   

ة ف ات ال    0.513  *1.724  )0.124(   196  ال
ة ب  ع   % 5_  2.5*  م ال

اثــل .2 م ت ــ عــ غ مــات : ــاس م عل ــ ا -ال قة ت ــا راســات ال د  إلــىل اخل  أرعــةوجــ مــ

مـــات  عل اثـــل ال م ت ة عـــ ـــاه ـــاس  خل ، ل ـــ ت ال ـــال و مــــ  الأولیـــ لل ال ـــال

لا خل اخـــ ـــ ا ال ـــال مقـــای هـــ للـــ ال ات ال ـــ ـــ وف ت ـــع الاس مـــم للـــ  ت

ال و  لل ال ا"أخ ال ات ال خل علـى  ،ال م دقة ت ـ ا ال و تع مقای هـ

ع ــاه تلــ ال ــ ت ــة و ردة فعــل ال ال قــار ال مــات ال الــة معل مــات دقــة وع ــا  ،ل م
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قة  ات لا تع ح ة  أداءعل تل ال ـ ـ ،ال ـالي لا تع ال ـ و  ـةا ال  الأخلا

اني خل ال ت مقای ال ي . وت ار الع ا الاخ ائأسعار  و م ل الأسه وع ـ  وت

ب  أودرجة تقلـ  بـ ـاس الأسـه أسـعارت ـادلات  وم ـة.العائـ علـى ال اخل ـ إمـا ال خل ال

ال  ه فال ارة  على مقای ص الاس لالف لال  ومع ـة  وت اس ال فام ـة ل

ــة  إلــى ل ـــ ال ة ل ــ ـــة ال ةال ـــ ة لل  ون ـــ ــة ال دات ال ـــة  إلـــىجــ ف هــا ال

ة ــ ـــع  ون ح. إلــىال لاحــ الـــ ـــ علـــى  و ع هــا  ء م خل ان جـــ ــ ا ال علـــى مقــای هـــ

اســـات  ـــ س ـــي قـــ ت ـــة ال ال قـــار ال مـــات ال ـــةمعل ف دات او ي فـــ م جـــ ـــ ال تق

ارســات لإدارة ا ـــا ح لـــم ـــم هـــا نا ق ـــ ح ـــة  علهـــا لا تع یـــ ال ة ت عـــ صـــع

قــة ال دات علــى وجــه ال جــ ة لل ةــ ضــ ــأ .وال ــة  امّ خل ن ــع فهــ مــ ا خل ال ــ ال

ق  ــ لال ــ ــع  و ــا ال اســ ه ــم اول للأســعار  وح ــ ــة.ال غ عــ ال خل و ــ ا ال  هــ

مـات أك عل اثـل ال م ت ة عـ ـاه اس  اخل  ع م لة اً فـشـ ـ ـ م ع ام لأنـه  ي الاسـ

االا ي ال ار الع مـات (خ عل لاف ال ة مـ اخـ ا  )،Leuz and Verrechia,2000ت لـ

راسة  ه ال امه في ه ف مـ و س اس عـ ا  ع او  اس م ال ی م على وجه ال

ع  ة لل ة ال لقـة لالفعال ـة ال ـاعف ال ة م ـ لة ق ـ ـل ح ق لال  سـع بـ فـ

فقة  سال ل وم ع  أف اءسع ب س وش ـل على م ـع  أف اءسـع ب ـ  وعلـى وشـ ال

   -الاتي: 

  

  

  
  

ام   اســـ ة  و ــــ ـــة ال ذج الفاعل ـــ ،ن ـــع مــــات  لل عل اثـــل ال م ت ــــة عـــ احـــ  قـــاس ال

راســة  ــة ال ات ع ــ افـــلل ث. ةول ــ یــ ال ــاه إذامـــا  ول ل  ــ ـــ ت ه ال  ة فـــي انــ هــ

ر  ــان مــ ب مــه،صــة ع اء اخ ع ــأج احــ  لــ قــام ال ،ــار ل ــ ة  ال ــ ــه م ائ وقــ جــاءت ن

 
Effective Spread =                                            …2 
 
 
 
 

2  [ price _ midpoint ] 

[Bid + Ask] /2 
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رصـة  مـات فـي ب عل اثـل ال م ت ة عـ ـاه د  ة وجـ ض ـان، وانلف ـای مـ  ع ة ت ـاه ه ال هـ

ــة و  ف ات ال ــ اعــات فــي ال ة بــ الق ــ القــ ــ ح ــة،غ ف ــة ال ســ  ــ بلــغ م  ح

م عل عـ اثـل ال افـي امــات  ت ــ ـة (ل ف ــا فـي ا )0.451ت ال ــة ب ف ـ ال ات غ ــ ل

)0.944.(  

فــة مــا   ع ــ إذاو ل ه ال د هــ ي دوراً فــي وجــ اســ ف ال ني الــ ــ ــي لــ یــ ــان ل ة ال اه

ــة  هــا عال انــ  یــ ان  احــ مــ ت ــة لعــ أمال ن د م ذج یــ م وجــ ــ ارــة لل ــة م

قارنة  ها ال اس علاقة  جو  قف ،ج اس  اح انه م ال ا ال ا ب ه ـ الارت غ و ال

ـا  ام معامـل ارت اسـ ي  اسـ ف ال مانـ الـ ـ العلاقـة  سـ ـا بــ الـ  او الارت

ل الى رتـ  غ م ع ،م ـار م ـائج ذلـ الاخ ـا جـاءت ن د علاقـة ارت ة وجـ ضـ ـة لف

ةذات دلالــة  ــائ ــة إح ــ مع ــ ة بــع غ ــي ذلــ ان للــ ، ال ع ــا  ي م اســ ف ال

ا العامـل فـي علاقة الي لاب م اخـ هـ ال ان و  رصة ع مات في ب عل اثل ال م ت د ع ج  ب

مـ عل اثـل ال م ت ـ عـ ي  اسـ ف ال ح الـ ج ار و ذل ع  تـ ـار الاع ـ اخ ات ع

راسة . ة ال ض   ف

ول رق ( صف  )3ج ة ا ائيحالإال ات ع مات لل عل اثل ال م ت راسةلع   ل

ان   ال
صف  ائيال    الإح

ل ة    على م الع
ة اد اعات الاق   على م الق

ة ا ة  ص م   عقارة  خ

مات عل اثل ال م ت ة ع س    0.803  0.687  *0.716  0.722  م

ا عم مانامل ارت   *0.259  *0.265  *0.271  *0.287  س

ة ب  ا*م ع   % 5-3ل

ع   -ب ــا ــ ال غ ــلال ارات و ار:  فــاءة قــ ا  -الاســ ــاس هــ ــاذج ل ة ن جــ عــ ت

ة ( ــ هــا ن ــ م غ ــل [) qال حــة مــ ق ق لــة] ومــ  Tobin,1969ال راســات  أم ال

اس  ا ال م ه ي اس  ال
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(Bushman etal.,2011)، ق ال قــ ة ل ــ ــة ال ة ال ــ ذج ن ــ ل ن ــة و الــة لــ

ة  ف اليال ن ال لإج ی ة ال ةى ال ة ال لةوم  ،لل ا  أم م هـ ـي اسـ راسات ال ال

اس هي دراسة  ـأن  ،(Bens and Menahan,2004)ال ا ال حـة بهـ ق قای ال وم ال

ا اف ح الاس أ اس ان ـم ـ ح ار ار الفعلي ع م ـل الاسـ لـةو مـ  الأم  أم

اس دراسة سارالا ا ال م ه ي اس  ت ال

(Biddle et al.,2009). 

اض       ذج  ولأغــ ـــ احـــ ال م ال ـــ راســـة س ه ال ـــهـــ ارات  فـــي الأخ فـــاءة القـــ ـــاس 

قــار اســـه فـــي ال مــات اللازمـــة ل عل ف ال ـــ ارة وذلـــ ل ات  الاســ ـــ رة لل ـــ ـــة ال ال ال

ة، ات الأردن اع ال أت   -ة: الآت وذل 

ار  .1 ی ح الاس لتق ة  الأم ـ علل احـ فـي وسـ ـ  ال ـ ال ل ال ذلـ علـى معـ

اداتفي  ام الإی اس عادلة رق ( و ار ال ووفقاً لل ذج الان    )3ن

Optimal Invest. = ao+a1 Negit-1 + a2% Rev Growthit-1 + a3Neg*% Rev 

Growthit-1+…..∑it   ..…(3) 

  ان: ح
Optimal Invest. لار = ح الاس ة. الأم   لل

itNeg ) ة أخ ال عي  غ ن اداتان ال في  إذا) 1= م )  الإی ة (صف اً و ال سال
ان . اذا  اً ج   م

Rev Growt  ل ال فـي ادات% = مع ق بـ  أسـاسلـى ـ عالـ  الإیـ اداتالفـ  إیـ
ة  ال ة ال قة و ال ا ة ال ا ÷ال ة  داتإی قة.ال ا   ال

ـــاب ح .2 ة (ـــ ح ـــ ار الفعلـــي لل ـــ): tالاســـ ارات  و ع الاســـ ـــ ح م ـــ ـــ  عـــ 

ة فـي  ی لال ـة  الأصـ اب اراتواال ـة  الأجـللـة  لاسـ ـ مـ  ـ وال ونفقـات ال

ة اب ل ال لة  الأص ارات  اعة خلال  الأجلوالاس ة.ال  ال

ارات .3 فــاءة القــ ــ رة:االاســ ــاس  ــ عــ  ة ( و ــ ــة ال ح ن ــ  )2ــ مــ ح

ار  لالاس ة ( الأم ـال قاس  د  )1ال ـي وجـ ع ـة فـان ذلـ  ج ـة م انـ ال فـإذا 
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ار،مغــالاة فــي  ة إذا إمــا الاســ ــة ســال د نقــ فــي لــ ن ذإفــ ،انــ ال ــي وجــ ع

ار  ال  لافي و الاس اراال فاءة الق م  ي ع  ارة.سالا تع

صف  )4رق ( ولج ائيال راسة الإح ة ال ات ع ارة في ال ارات الاس فاءة الق   ل

ان   ال
  

ة  على م الع
ل   ك

اعات  على م الق
ة اد   الاق

ة ا ة  ص م   عقارة  خ

اه د ال   75  135  225  435  اتع

د  فاءة ع ه  ي ت ات ال اه ال
ار   الاس

67  41  18  8  

اتع اه ي ت د ال الاة في ه مغال
ار   الاس

112  59  32  21  

ه نق في  ي ت ات ال اه د ال ع
ار   الاس

256  125  85  46  

  

ات  ــ ارة فـي ال ارات الاسـ فـاءة القــ ـاس  ــة  ل ـائج ع ضـح ن ـةوت ة  الأردن ــ -2013للف

رجـــة 2017 ول  وال ـــ ء 4رقـــ (فـــي ال ـــ ـــ) ان ال ار  الأك ـــف  ار لاســـت الاامـــ قـــ ت

فاءة ا ة على تل ال وانل فة الغال ار هي ال ارات،ق في الاس ا  الق هـا  إلـى م تأث

لالة  ی ب وافع ال ا  أولاب ار ارت ة اخ مانن اه ال  س احـ بـ أج ة الال ـ ـة  ن ل

ق دارــةالإ ار  والــ ضــحفــي الاســ ول  وال ــ ــياو  ).5رقــ (فــي ال هــ ل د علا ت  قــةوجــ

ة ذات دلالــة  ـ ــة ع ـا ق ةارت ـائ .  إح ـ غ ــا ال ــة بـ تل ـاً  إمــامع ة ثان ــ ــل ن ل ت

ا غـالاة فـي الاسـ ال ـف  ـي ت ات ال ـ ف عـ ارتفاعهـا فـي ال ة ال  ن ی ـا ال ر ، م

ی  ء ال ي ل ارة ، مـ جهـة إلىع ارع الاسـ ل ال اض ل فا، وا الاق ضـها فـي ن

ار ، مــ جهــة ثا ق فــي الاســ ــال ــف  ــي ت ات ال ــ ة فــي ل ســ ــ بلغــ  ــة ،ح ان

ع  ــ ســ  33.42 الأولال ــاني  ع ال ــ ــا بلغــ فــي ال ع  23.67% ب % ، ذلــ مــا یــ

احـ فـي جـه ال ـ ت ـل فــي اخ راسـة و ال ه ال فــاءة هـ ي و  اسـ ف ال ار العلاقـة بـ الـ
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ارات  ــل ا ارلاســاقــ ــة فـــي  ل ة ال ــ لاف ن ـــةخـــ د  الإدار ـــ صــفها ال ـــا  الأســاسب ل ل

غ .   ال

ول  ا  )5رق (ج ار ارت ائج اخ مانن غالاة  س ة الإدارة وال ل ة ال ق في الاس أوب ن   ارال

ان   ال
  

على م 
ة    لالع

ة اد اعات الاق   على م الق

ة ا م  ص   ةار عق  ةخ

ة . الع1 ل ة ال لاقة ب ال
غالاة الإدارة ار وال   في الاس

0.287*  0.273**  0.273**  0.408*  

ة 2 ل ة ال  الإدارة.العلاقة ب ن
ق ار وال   في الاس

0.279*  0.276**  0.275**  0.398  

ة  ع ة ال ة 3≥* ن ة %       ** ن ع   %5≥ال

ات     ــــ غ ـــــاال ارات ال وهــــي -: ةال فــــاءة القـــــ دات ل ـــــ ــــة م ا ــــي تعـــــ  ات ال ـــــ غ

ارة وقــ  راســاتالاسـ ـ ال ای ه  ت د هـ ل عــ ات حـ ــ غ  Ting,2015)( ;Lard et[ال

al.,2016)ا س اخ هاار )] ل اً  أك فاءةتأث ار على  ارات الاسـ عـ  إلـىة الق جانـ 

ر  اولها تل ال ي ل ت ات ال غ  -الاتي:  ال وعلىسات اال

ـ  .1 غ ا ال ـة هـ ـاس  ة: و ل ع ح ال ـ عـي ل غـار ال احـ الل م ال ـ

ل ة  أصــ ـــ ــةوتـــأتي  ،ال ة مـــ  أه ــ ـــ ال ـــار ح دات الاع ار  الهامــةـــ فـــاءة القـــ ات ل

ارة ات ال الاس مـاب ال عل اثـل ال م ت ة عـ اه ة ال   ـ ،تة و صغ  ح

ت هـــ ـــالي  إنراســـات ال أ ال ف و  لاً للـــ ـــ ـــ اقـــل ق ة ال ات صـــغ ـــ ـــال داً  الأك وجـــ

مـات  عل اثـل ال م ت ة عـ اه ـل  الأمـل لفـة ال لالـه علـى  الالـ یلقـي  ات مقارنـة  ـ

ة، ــــ د ذلــــ  ال ــــا یــــ ــــارا إلــــىم ــــل تقلــــ خ وفهــــا عــــ  ،إمامهــــات ال ومــــ ثــــ ع

ار ـــة  أمـــا (Weinberg,1994)الاســـ ال اح علـــ  ـــة ف ان ـــة ال اح ـــ  ، الإفـــلاسال اذ ت

ــ هـي  ة ال ات صــغ ــ راسـات ان ال ــال ضــة  أك ــ  للإفــلاسع ة ال ــ ات  ــ مـ ال

(Abdullahiet al.,2011) . 
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ن ال .2 ی ق ال قة قة:  ن ال ی ة ال ـ اد خـلال ال ـ ـة ال اج ن ال ی اءالـ انـ  سـ

ن ق لـة ا أو الأجلة دی ن  ی ء ال م ال ـابها   علـى  الأجـل،ل ـ ح  أسـاسو

قة علـى  ـ ن ال ی ة الـ ـ ـاليق ن  إج ی وتـأتي  .(Gomaliz and Ballesta,2014)الـ

ة ا ال أه صـفه ه ـ ب فـاءة ا أحـغ دات  ـ ارات الاسـم راً لقـ ـ ـي ت ع نـه  ارة مـ 

رة ا لة ع الق ه ال ة فالال ي م شأنها لل ئ فف  إنة ال د  أوت ـ ة الق ـ مـ حـ ت

ـــة  له علــى ح وضــة مــ قـــ ف ارات  الإدارةال ــاذ القـــ ارة.فــي ات ة  ولقـــ الاســ اولــ عـــ ت

ا ال أثدراسات  فاءةه ارات  غ على  ارة،الق ـال فعلى  الاس ل ال دراسـة  أوضـس

(Mehrban and Salteh,2014)  قة علـى العلاقـة بـ  أثأ  جی  لاانه ـ ن ال ی للـ

ـــــة  ال قـــــار ال دة ال فـــــاءةجـــــ ارات  و ارة،القـــــ ـــــة دراســـــة  الاســـــ ـــــ ال ـــــ تل وقـــــ دع

(Jafari,2016)  ي ة 36علـى ( أجال ـة) شـ ان  Aulia and Sirgor ,2018) إمـا .إی

تفق  ه ة مع حالة إن أ قة علاقة مع ن ال ی ا لل ا ل لهـا لاي اغة فلال ار ب س

ق في  أث ار.في حالة ال  الاس

3.  : قــ ــلالفــائ ال ة  و ــ ة لــ ال ائــ ــة ال ق ــ ال غ ا ال ــالي  وهــهــ د ال ــ ــاس لل م

ــ ة  و ــ ةق ـــة علــى لا الأرصــ ــاليق ل إج ــةي وتـــأت الأصــ د  أه ـــ ــ  غ ا ال هــ

ارات الاس فاءة الق نـه ل ـ  أحـارة م  ی ن ـ ات ال فـ ار،م ـا ارتفعـ  الاسـ ل اذ 

ار  ـــ الاســـ ی ن ـــ ـــا زاد حـــاف ال ل د  وذلــــــه  ـــ ـــا ال ـــ م ـــالي،ل  ولقـــ ال

ـــ إثـــ (Wang,2014)دراســـة  أوضـــ غ ا ال ـــ هـــ ارات ال ة علـــى الاســـ ـــ ة لل ل ق

ــابي علــى ا ه الا ــف عــ تــأث ـا  ةســح ــ ة خ ارات ال ــا ــل ارتفــاع ال اصــة فــي 

ة. ال  ال

ل العائ على  .4 لمع ل: الأص اس  و ة  الأداءم الي لل ـل  وال خل ق ة ال ق اسه 

ـة علــى  ـ العاد د غ ـ ـاليال ل، إج ــة الأصـ ــ ضـ إدخـال وأه غ ا ال ــار  هـ ذج اخ ـ ن

ي  اس ف ال فاءةالعلاقة ب ال ارات  و ارة،الق ـة العلاقـة ت الاس اب  في ت ا

ــار العائــ علــى  لاع ارات  أحــ الأصــ فــاءة قــ دات  ــ ار م  Stubelj,2014)([الاســ

(Tariverdi and Keivanfar,2017).[ 
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ة ا  -ج ــــ ــــة ن ل ــــة: ل ــــة  -الإدار ل ال ــــ  ــــةالإداق ــــة  ر ة مل ــــ ــــاءن ــــ  أع ل  الإدارةم

ی ی في ر  وال ف ةال أس مال د  ،ال ة عـ ق ه تقاس  ـل  الأسـهوعل ـة مـ ق ل ال

ع  ة على م ال  أسهتل ال ع.رأس ال ف ة  ال ل ة ال اس ن ة  ه ن  الإدارـةت

ها ال فيارتفاعها  س راسة ح بلغ م ة ال مي  وان% 22.71ات ع ـ ـاع ال ـالق  أك

ها  ســـ اعـــات ارتفاعـــاً اذ بلـــغ م ة % ب26.51ه ـــالق ـــ ـــاع انـــ فـــي الق الأقـــلـــا ال

ـــه  ها  ســـ ـــ بلـــغ م احـــ  %.13.2العقـــار ح راســـة قـــام ال ة ال ضـــ ـــار ف ض اخ ولغـــ

ــة  ل ة ال ــ ــ ن ق ات هــي  أرعــة إلــى الإدارــةب ــ  %،25-16،% 15-6،% فأقــل 5م

ــ ــ %.25مــ  أك ــار  و ــ علــى م ق ا ال احــ فــي هــ ــاال ه ن اا أوله ــة لهــ قــل 

را ات ال ـــاه ة فـــي م ـــ الغـــة (ال انـــ 435ســـة ال ة  ـــاه ـــ نّ أو % 3.2) م ـــان  أك ـــة 

ات  %،38.4 ة في ال ل الف ي ان  ع ا  .ن  الأرعةوه اس ـاني  إما م ـار ال ال

فــة  ع لعــة فهــ ل ــة  وشــ ل ة ال ــ ــادة فــي ن ــةتــأث ال ف علــى العلاقــة بــ  الإدار الــ

ي  اســــ فــــاال ارات  ءةو ارة،القــــ لــــ  الاســــ ــــة  الأمــــی ل ــــ ال ــــةتق ه  إلــــى الإدار هــــ

ات.  ال

ول  صف  )6(رق ج زعال ائي وال راسة وفق الإح ة ال ة لع ل   الإدارةاً لل

ان ل على م   ال ة    الع
ة اد اعات الاق   على م الق

ة ا ة  ص م   عقارة  خ
س ال   %13.2  %26.51  %23.6  %22.71  ابيال

ار  اف ال   3279  0.3435  .32530  0.3321  الان
  .31230  0.3017  0.3114  0.2895  معامل ال

زع 
ت

ت على
اها

ال
 

الفا
  ت

  17  24  26  67  % فأقل5

6-15%  88  43  26  19  

16-25%  115  65  34  16  

  23  51  91  165  %25م  أك
ع ال اتم   75  135  225  اه

ـــعو  الغـــة ( ز راســـة ال ـــة ال ات ع ـــاه ـــ 435م ث علـــى ن ـــ ة ال ة خـــلال نافـــ ـــاه ) م

ــة  ل ــةال ي  الإدار اســ ف ال ــ الــ فــاءةوفقــاً ل ارا و ح ان قــ ضــ هــ ب ار  ت الاســ
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ــة حــالات ال ل ة ال ــ فــاض ن ة لان ــاح ن م ــ ار ت ــةغــالاة فــي الاســ ا الإدار  مــا قــ وهــ

حي ا ب  د علاقةلى وج ا ی ا  ،ارت غ تهما  وه ال ار  أك ة اخ مانن الـ  سـ

لــغ  ــة ت ــة عال ــة مع هــ  ــة  0.489ا ــة % (العلاقــ3,2ــ مع ل ة ال ــ ة بــ ن

فاءة الإدارة ار و ارات الاس   ).ق

ول رق ( ز )7ج راسة على  عت ة ال راسةم أساسع ات ال   غ

ة الاد م  ل   ارةال
ف ار  على اساس م ال ارات الاس فاءة ق   على م 

ة ف ة  م ف ة  غ م   نق  مغالاة  كف

  3  64  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  67  ــــــــــــــــــــــــــ  % فأقل5

  30  58  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  82  6  6-15%
  90  ـــــــــــــــــــــــــــــ  25  51  64  16-25%

  133  ــــــــــــــــــــــــــــــ  42  39  126  %25م  أك
ات اه ع ال   256  112  67  239  196  م

ب ائي الأسل م في ا الإح ة ال ض ار ف راسة: خ   -ال

ـل اخ    بار ــق ــائي الأســل اســ  الإح راســة فأال ة ال ضـ ــار ف ــلاخ غــي اخ ار مــا نــه ی

ــع  إذا ــع ال ز ــاً مــ  الأصــليــان ت ــة  مــهالــ ســ مــ الع ض  اولهــ ،ع الغــ

ــار  احــ اخ م ال ــ (Lillefors Test for Normality)ـ ع ســ الــ   علــى ال

ـــابي  افال ـــ ـــار  والان دال فـــ ع ات ل ـــ لم ـــة  الأصـــ راســـة،لع ـــار  ال ـــ تـــ اخ ح

ة ض ة:  الف   -الآت

Ho:  ع ة م ال راسة ال ة ال انات ع ـ  الأصليان ب عي ع م زع  ذات ت
ة او اقل م  او ة م   %.5مع

اءت  وق     ار على  إج ذج  أساسالاخ   :الاتيال
  

T=Sup* F*(x)- S(x) 
  ان:ح 
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Sup د احة ع ق او م   . S(x)و  F*(x)ة ب = اك ف
F*(x) = زع ار .دالة ال عي ال   ال
S(x)زع الاخ ة .= دالة ال   ار للع
ع     اء و ـة  إج ار وجـ ان  ة  Tالاخ ـ ـة  أصـغال ـة، .95Wمـ  ول ـه ال  وعل

ة  ض ل ف م،تق ـ م الع عي ع زع  راسة ذات ت ة ال ات ع ي ان ال ع ا  % 5ـ م

الي ال ام الا و غي اس ـارات ی ةالإحخ ح  ـائ ـ ـة ت ارام ـارات اللا ـة لان الاخ ارام ال

ة.غ  ـار ف ملائ ار لاخ ـ ـل الان ل احـ ت م ال ء ذل  راسـة وعلـى وفي ض ة ال ضـ

  -الاتي: ال 

INVEFFit=aj + B1CONit * ESit+ B2SIZEit + B3DEMATit + B4 FINSLAit + B5 ROAit 

+ ∑j 

  -ان: ح  

INVEFF فاءة ال ارا=  ارة.ت ق   الاس

ja. ذج اب في ال   = ال ال

it* ES itCON . مات عل اثل ال م ت ع جح  ي ال اس ف ال   = ال

itSIZE غار الي= ل ل إج ة) .(ح ا الأص   ل

itDEMAT. قة ن ال ی   = ال

itFINSLA =) الي د ال ق ) .ال   الفائ ال

itROAل = العائ على   . الأص
ــ        ــة  وت قاب ات ال ــ غ ــة لل ات ــا ال فة الارت ــف قلةم ــ د علاقــة  إلــى ،وال م وجــ عــ

ا ذات دلالة  ةارت ائ ـي مع إح ع ا  ات م غ ـةإمة ب تل ال ـائج  ان ـاد علـى ن الاع

ة  ض ذج في تف ف راسة.ال   ال
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و  ا  )8ل رق (ج فة الارت ف   م
ات ال  CON*ES  SIZE DEMAT FINSLA ROA  غ

CON*ES  1  0.1215  0.0655  0.0832  0.1087  
SIZE  0.1215  1  0.1062  0.1045  0.0847  

DEMAT 0.0655  0.1062  1  0.1047  0.1032  
FINSLA 0.0832  0.1045  0.1047  1  0.1007  
ROA 0.1087  0.0847  0.1032  0.1007  1  

ة  ض ار ف ائج اخ راسةن   ال

ـ م: یلاح انأولا ـ م ـة ه ع ـ عـ  إدارـةل ةذات دلالـة  الأثــان  %،5لا ت ـائ  إح

ــــة  ــــة،مع اب ــــ الــــ ا ــــا قــــل م ل ــــى  فــــاءة القـــ ـع ــــ  ــــا قل ل ي  اســــ ارات ف ال

ارة. اف و  ف الاس ام ال ة ن ه ال افآته م على  الإدارة ال ق ة  أساسال  ـ ن

ات ال ساسأح و ل على م صافي ال ه ، اب ال ات هـ ـ شـ ع في مع ةال ـ  ،ال

ـ  عـ ال الي  الأسـاسالـ قـ  ارا 95.5وراء حـ ات % مـ قـ ـ ه ال ار فـي هـ ت الاسـ

ا ول رق فى لامغرات هي ق راسـة و  ) .7ها (ان ج ة ال ض ع ف ة ت ه ال لا ش ان ه

اف و  ام ال افآلان ن اعع  الإدارة تال ـ  واح م ب ة غ اسـ اسـات ال ار ال اخ

ـة  ف ة ال ،ال ــ ـة هــ ن ه ال احــ لهــ ــ ال ز مـ تف عــ ــا  ه م ات هــ ـة فــي شــ ن ی

ي ة و ال الي  ال لغ ح ـة ،% 39.4ت ن ی ة مـ ال ة العال ه ال ـة  إلـىح ت ه ر

ة  افعه ال ی في تع م ـافع ال ـاب م لـة على ح ـاد  ،الأسـهح مـ خـلال الاع

وض  ا لها م لعلى الق ارع و ذل ل ة على زـادة  اثأرل ال اب فعـل ال إرـاحا ة  ـ

ار  ها الفارق ب عائ اس لف وض) ها و  ة  ،مـ جهـة  ،(أ القـ ـ وض ال ت القـ ـ و م

ار ح م  اع ي ت ار ال ء م ال ها ج ائ اضـع للف خل ال ة ال ـ ،ـ ف و ال ي تعـ

ة  عاص ل ال ة ال ة في ن ه ال قه ي لل ال ة .ال ن م جهة ثان   ی
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ول رق ( راسة  )9ج ة ال ض ار ف ائج اخ %51-6و% فأقل 5ل ن  

 
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
ة مــاأ ــا ات ال ــ غ تفقــ  ،ــأن ال هــ ــار  أ ــة الاخ ــائين رجــة الإح ول  ال ــ فــي ال

ـة 9 (رق ل ـ مـ ال ا ال ات فـي هـ ـ غ م صغ ح ال ال انـه  إلا ، الإدارـة) انه 

ار كان له (أ غـالاة فـي الاسـ ابي علـى ال ل ا اً و  ث ة) دوراً م ا مـا  ، ح ال وهـ

هی ما ذه  اح إل ی في أنّ  ،ال ة ال ـافعه ا ر علهـ زادة م ة ت ـ ن لا ل ـال ی

ــي فــي ــ ار ال ــ  الأعــ الأغلــا الاســ ة ال ات صــغ ــ ــاح ال ــ  إمــا ،ت غ م

قة فقــــ ـــ ن ال ی ارات  الـــ فـــاءة قــــ دات  ـــ ـــاره مــــ م ة اع ضـــ ــــة لف ع ـــة م جـــاءت ن

 

مستوى 
الملكیة 

الإداریة 
  
  
  

التفاصیل         
  
 

 %15- 6المستوى الثاني : %  فأقل5المستوى الأول:

Bالمتوسط 
 معامل الانحدار 

المحسوبة 
 t

قیمة 

مستوى المعنویة 

قوة التأثیر 

Bالمتوسط 
قیمة  معامل الانحدار 

t
 المحسوبة 

مستوى المعنویة 

قوة التأثیر 

CON*ES  0.403  1.48  1.805  3.8  76.5  %0.365  0.57  1.867  3.1  56.7  %

SIZE 6.4  0.045  1.79  4.1  36.9  %6.15  0.021  1.755  4.4  35.2  %

DEMAT% 5.4  1.25  1.865  3.6  8.6  %6.9  0.78  1.746  4.5  14.7  %

FINSLA 0.28   )1.075  (1.86  3.2  38.6  %0.45  0.185  1.826  3.3  22.7  %

ROA 19.4  0.401  1.451   غ. م   1.357  0.65  16.2--  غ. م  --

INVEFF 0.78 0.367  

ja 1.075  1.165  

 معامل 
 2Rالتحدید 

72.3% 68.4  %

الخطأ 
 المعیاري

0.017  0.014  

  F المحسوبة 
قیمة  

8.15  7.8  

مستوى 
 المعنویة

3.6  4.2  
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ار  لة ل ،الاســـ ـــ هـــ ال اً ل ـــان حـــاف و  ـــ ـــه ی ســـ  فـــاض م ات فان ـــ ـــل ال

ل مع الاو  ال  ق افال تل ئ ال ه غـالاة  أ ـابي علـى ال د لـه اثـ ا ائج ع وج ال

ار . ل العائ على الاس إمافي الاس .أار فل  له أ مع   ث

  : ـــاً ــــة  لــــف ثان ل ــــاني لل ــــ ال ــــةال ات %) 15-6( الإدار د شــــ جــــ قة ب عــــ ســــا

لــغ  ــة ت ف ها م ــ ــا %6.8ن ــ مــا  إن.  ا ال ــا، ، ــ هــ هتهــ  أ ــلا  ــ علــى 

ار ارات الاســ فــاءة قــ م  عي عــ غــالى  ،نــ قال ار  والــ ةفــي الاســ ــ غ  ،1: 2 و ــال و

لافـ  ی الاخ د ه ع  إن إلام وج ـار  إذ لـف،لـ  الأثـنـ هـ الاخ ـائيا د  الإح وجـ

ــة ا أثــ ي ذو دلالــة مع اســ ف ال ــة للــ غــالاة فــي الا علــىاب ــار ســال ة ول اقــل  قــ

ـ  ه فـي ال ا ه عل ة م ـ  الأولش ونـة) فـي ال ـأث (ال ـ بلـغ معامـل ال  لالأو ح

ـــاني 76.5 ـــ ال ـــا بلـــغ فـــي ال ـــ  %.56.7% ب احـــ ان ال قـــ ال ع وراء  الأســـاسو

ـــ مـــ ا ال ـــأث فـــي هـــ ة ال فـــاض قـــ ـــة ان ل ـــة ال د ا الإدار جعـــ لاف ال هـــات لـــى اخـــ

ــا ارة ل ة لاســ ــ ه ال ات هــ ــة  ،ی شــ ل ة ال ــ وز  الإدارــةفارتفــاع ن د الــى بــ یــ

ة  ضــ ــف ــي و ا ال ــار الع ك الاخ ــ ســل ــالح فــي تف ة تقــارب ال ضــ لــى جانــ ف

ی  اللاأخلاقـي ــ ه  ،لل ــل هـ ون  الأوضــاعاذ فـي م ی ــ ن ال ــ ــا أك ـ م لا ل ــ  م

ار  ت ماو الاس ها م می ة  الإفلاساكل  عل ن ی د ال د عق د  ،و ق ف وجـ وه ما 

ـي بل ار ال ق فـي الاســ الي حالـة الـ ها حــ ـ ـة الــى 34غـ ن ن ی ة ال ـ فـاض ن % و ان

ه ال لاــو % . 34.6 ارة بهــ جهــات الاســـ ـــارب ال ـــاً الـــى شـــ فــان ت د ح قـــة ســ

ة  أثخف ق  ـ ،ال غ ـاامـا ال ائات ال ـ ة فـان ن تهـا فـي ال لـف عـ ن هـا لـ ت

. اب   ال

    : اً ل سادت في ثال ـ مـ ال ا ال م  حالـة%) 25-16( الإدارـةـة هـ ف علـى عـ الـ

، ف ـة  الـ ف ات ال ــ ة ال ـ ـ بلغـ ن ت %،55.7ح هـ ارة حالـة ا و ارات الاســ لقـ

ة ف ة حـ ال ل ن فـ% 21.7الي ح ش غـالاة فـحا واخ ول لـة ال ـ جـ ار (ان ي الاسـ

ي  ).7رق  ع ا  ة  إنذل م ل ة ال ي  الإدارةارتفاع ن اسـ ف ال ها زادة فـي الـ اح
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ارات  فاءة الق د الى ت  ق وره ق  ارة،ال ب غـالاة فـي  جهـة،مـ  الاس ة ال ـاه وان 

ورة ــ ال ت  ار لا تـــ مال الاســ ، ـــة مـــع حالــة عـــ ف ـــار رغـــ  الــ ـــائج اخ ــه ن مـــا ب

ــ  ــاني الأولال لالــة  وذلــ وال ة  إنب ــ ــ مــ% 44.3ن ة هــي غ ــ ه ال ات هــ  شــ

ــة. ف لـــ  وزاء م راســـة ی ة ال ضـــ ـــار ف ة فـــأن اخ ــ ه ال انـــات هـــ ـــائ ل تلـــ ال

ـ الا إعادة ـي  ـة ل ان انـات و جعلهـا م ـ ال هـا وت ائ ـاد علـى ن ها و لهـ ع ـ ا تف

ضال ـة  غ ل الف ات  ة ف ف الى خ اح ب م ال ـ  و 0.03قام ال  الأدنـىال

ـــة  ـــل  0.132 -(  الأولـــى للف هـــا ت انـــات ل ـــة فـــي ال ـــ  اعلـــي) و هـــي اصـــغ  م

ة  ل ة م ال ه ال ات ه اه ف في م عـ  ، الإدارةلل فـاءة ذلـ ت ثـ  ات  ـاه زـع م

اق  ول رقـ (ارات الاس ـ ا ه م فـي ال ات و  ضـح وجـ10ر على تل الف د ) الـ ی

اه دها م لـغ عـ ف ی ات الـ ـ ار ضـ م ة و  40ات م حالة نق فـي الاسـ ـاه م

ــ  هــا فــي  36قــ ت ة م ــاه ــم ــة  الأولـــى الف ان ــة فقــ إمــا ،وال ا ات ال ــاه انـــ  ال

ة  ام ة ال غ مـ اسـ ،ض الف ار ال ارات الاسـ فـاءة قـ م  ـار عـ اع الـة  ه ال ة هـ ائ

ت م اعادة ت ع ف   ال ف و ل  الـة  ،ل ه ال ـل هـ ل لان م ـ اهـا  احـ لا ی الا ان ال

ة  ات العائل ه في ال ات  ، ان ت ـاه ات تل ال ف بها ش ي ت ل ال  وذلـ ،م

وا ـبـ اذ عــ  لــة  فع الاسـ ـ ح غ ــاذ  لأسـهات اراته مــ خـلال ات لي عـ اسـ ــال

اسات  عس ة م اس ارات  إما.  فةم ةالق ف اقـع  ال عـة ب ا ـة وال ال ـة ال ت في الف  23فق ت

ة  ــاه ــة  إمــام ــان ضــ الف قــي فقــ  ة،ال ــ ــة  الأخ فعــة ح ف م ــي ذلــ ان للــ ع ــا  م

لقةول ارات الاس  م لارة في الق ود اقل م (ف وت   ).0.009( إلى )0.101ي ح

ول رق ( زع )10ج ار  ال ف ال ات ال ار على ف ارات الاس فاءة ق   ل

ات  ف
ف   ال

)0.132(-)0.102 (  )0.101 (– )0.071(  )0.07 (– )0.04(  )0.039 (– )0.009(  
)0.008 (

  فأك

زع  ال
  ار ال

22  19  9  14  52  

ع و في      ء تل ال أ ض راسة ال ب ة ال ض ار ف ف ات اج اخ ف اث ال
ا اه ة في م ان  الأولىت الف صفها م ة ب ان ي ذات  ،و ال د اث ع ه وج و ق ا
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ةدلالة  ائ ا  إح ار و ان ه ق في الاس ف على حالة ال ة لل أ الأثمع لاشى  ی ی
ف حكل ل الى الا نق م ال اى  عة لف ال ا ل  ،ة و ال ا ی ه  إلىال ع
ابي ذات دلا اث ةلة ا ائ ة  إح ارات  إذمع ه الق ا ات ل ف  ا نق م ال ل

ارة  ف  إلىالاس ل م ال ى  فء ح د 0.009 -( إلىحالة ال ع ها  ع  الأث) 
لالى  ه ال ف ة و  مع حالة عحال ف و  ،م ال ة فأن العلاقة ب ال ه ال ه

ار في م ارات الاس فاءة ق ةو ه ال ات ه ة م  اه ل ل م الإدارةال        عقتأخ ش
د م  ض وج ف اح لان ال  ل ال قعة م ق ان م ة  ه ال .و بلا ش ه

ف ت ل لل ه ق ام ار في ن ع ال لأفارات الاس ف ع ،  الأح وان زادة م ال
وافع  ت ب ن  م ود لاب ان  ارات  خ أتل ال ا ت ق ال ع ا ه ال ار  الاس

ف .  ات ذل ال م ال اه ف بها م ي ت ة ال ات العائل ی ال  إمامع دوافع م
ة  ف  أثن م ال ق فيع ه ال مع ال ار ف ات دواف إلىاح الاس ی ال ع م

ار  ه في الاس ه ن رغ ي ق ت ،ال ائفه ال فق ل ب إدارة الى ما  ل ف  ع
ي هي ن  الأراح، ،ال ف ة  أداءل  ال اءال فقاتها  وع اً ع ت راً ج ت

ة  ال ة ال ق ةال ل ق ، وال نها (أ الى ج لل  الأدواتم تع  الأراح) إدارةان 

اجهة  ق في  الآثارالفاعلة ل الة ال ة ل ل ة. ال ة لل ة ال ار على ال الاس
ة  أساس وعلى ل ا ال م ال راسة له ة ال ض ف ل  ل  الق ل  الإدارة.ذل ال

ر ا الإشارة وت ه ان الاخ ات لأ م ا أثر ل  غ ة،ل ا ع فا ال فاض م ن
ة م اا قة في ف ن ال ی ف (ل ف )0.071 – 0.132ل ق ل  وت الفائ ال

ع  فت ات  وت ی ش هم ات ه اه ار  م ة ن الاس فعة  وذلال وافع ال ب
لة في  ة ال اال اذ اس ه في اس لة رغ في م خلال نق  الأسهرات ح

ار  ان وزادةالاس ف الل لان على  ال لة  تإشارا إرسالع ة ع ح ع  الأسهسل
ل ا ق ة م   .اوأدائهل
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ول رق  ائج) 11(ج ض ن ار ف ة  ةاخ راسة ل مل %25-16إدارة ال  
ة الإدارة                          ل م ال

  
  

ل  فاص                                                                                        ل

  ) فأك0.008(  )0.009( –) 0.071(  )0.071(-)0.132(

س    tة    B  ال
م 

ةال   ع
أث ة ال سا  ق   ل

B ل معام
ار   الان

 tة 
ة   ال

  م م
ة  ق
أث   ال

س   ال
B  معامل

ار   الان
 tة 

ة   ال
م 
ة ع   ال

أث ة ال   ق

ت
ا

غ
ال

  

CON*ES  )0.099(  
)0.84

(  
1.96

5  
3.20%  34.80%  )0.06(  0.06  0.98  4.1  36%  0.443  

)0.286 
(  

1.73  4.1  36.9%  

SIZE  12.1  0.651  
1.43

2  
  -  غ.م  1.435  0.645  10.7  -  غ.م  1.55  0.317  10.8  -  .مغ

%DEMAT  4.3  0.121  
1.22

4  
  -  غ.م  1.345  0.118  4.1  -  غ.م  1.313  0.128  4.4  -  غ.م

FINSLA  0.91  0.247  
1.47

1  
  -  غ.م  1.415  0.217  %7.10  -  غ.م  1.351  0.317  0.75  -  غ.م

%ROA  12.4  0.181  
1.32

1  
  -  غ.م  1.371  0.281  11.9  -  غ.م  1.451  0.288  11.9  -  غ.م

ار
لاخ

ج ا
ذ

ت ن
ا

مع
  

INVEFF  )0.239(  0.001  )0.342(  

ja  0.089  0.795  0.645  

ی  معامل ال
R2  

72.4  57.8  67.4  

أ  ال
ار    ال

0.118  0.038  0.101  

 Fة 
ة   ال

7.56  7.5  10.9  

م 
ة ع   ال

3.40%  2.3  2.7  
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ـ إدارةة عاً : ع م ملرا ات ا% یلاحـ 25مـ  أك ـ ـن ال ات  أك ـ ـاً مـ ال ف ت

ة ال ه ال ها في ه لغ ن قة ح ت ا ی 76.4لاثة ال ـ ـة ال ي ذلـ ان زـاد مل ع ا  % م

علهــ  ــت ف  أك ــ الــ لاً ن ــ لاحــ علــى هــ، م ات  هو ــ ــ 36.5 إنال ــف ب هــا ت % م

ل ــف17.5ــة و ال هــا ت ــة  % م ل ــةالأال احــ ،  ج قــ ال ع ا  ــ  إنلهــ وراء  الأســاسال

ء فـ ات ـ ـل ه مـ  الأك د هــ عـ ـا  ات ر ـ ی  إلـىال ـ ــة ال ــال فر ـ ال هـا علـى ت

ة اس أث على و ذل م خ ال ها ال ارس ف  الإدارةلال م ـا ،ن زـادة الـ ده فعـل وج و ذلـ 

لــ ضــ ــ م ــا یلاحــ ع الإدارة ف ات ان .  ــ ه ال ارتفــاع 21.4لــى هــ ــف  هــا ت % م

ـــة ال ل هـــاال ی ف ـــ ـــل ال ن ســـ م ـــ ـــي قـــ  ـــة ال ـــة  م اك ـــ ال ف هـــ ت ـــ الـــ ن

ء  فــ ق  د ســ ع وجــ ة لــ ــ س لــي ال ــال ال ــيوالــ رأس ال ــ لأج ــال  وت لفــة رأس ال

ات  ة.لل ل ـ الام ال ات غ احـ ان ـة فقـ لاحـ افا ال ـة 59ل ل ال ـف  هـا ت % م

ة  س اد.والأال ار ف ـة  ولاخ ل ة مـ ال ـ ه ال راسـة لهـ ة ال ضـ ف  الإدارـة،ف احـ بـ قـام ال

اءات ي قا الإج الـ (ال ـ ال ـ ال ـا 25-16م بها ع ول رقـ (هـ  %) و ـ ـ فـي ال ) 12م

ف  لارات الاسق  إنال  ارات ى ت في الار ال ـل قـ ات ت ـاه ـع م ـي ج ـة ال ان ة ال ف

ة ـــة  إمـــا .كفـــ زعـــ علـــى الف ـــة فقـــ ت ف ات ال ـــ ات ال ـــاه ار ل ق فـــي الاســـ  الأولـــىالـــ

ة ال عة وال ا ها وال ع ة  و ة.ض الف ام ار  إما ال ة الاخ ائين ـهما ذهـ  أكفق  الإح  إل

احــ  د مال ص وجــ ــ قاً  ــة للــســا ي،ف فعــة ح اســ ــ ا ال د ح ــائج وجــ ت ال  أثــهــ

ف ( ــ الـــ رة بــ م ـــ ات ال ــاه ار لل ارات الاســ ف علــى قـــ ــابي للــ  –) 0.110ا

ن  إما )،0.08( ف ع ذل ال او ی  قل م ال ما  ي. الأثع   سل

ول رق ( ع ال ) 12ج ز ارات الاال فاءة ق ار على فار ل فس   ات ال

ف ات ال   )0.018( –) 0.048(  )0.049( –) 0.079(  )0.08( –) 0.110(  ) 0.111(-)0.141(  ف
)0.017 (

  فأك

زع  ال
ار    ال

38  41  23  21  42  

ی     ـ لـى ت إنالــ  وال ارة ال ارات الاســ ات ذات القــ ــ ات ــيال ــ ــي ت لل ــف ال

ة  ل ة أو ةالأجال م ـو  .ال ـة م ه ال احـ ان هـ ق ال ات ذات ع ـ ص ال ـ ة 
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ة  ل ةال ون  الأج قـابي علـى ال الأجانلان ال ن دورهـ ال ل ارسـ ـ ـة  ل ات ال ـ

اشـ  ـم ـأث ع وغ ـ لل ام حـ ال ـ اسـ ن عـ  ــ ة ف اشـ ـة ال قا اشـ امـا ال لــى م

ارات  ة غ ماإ الإدارة،ق قا ـال یـ  ه ـ ال ة ف عـ  اش ات  ال ـ اراته مـ ال  اسـ

ــة، ل ــاً  الأمــ ال اب ث ا ــة و الــ یــ ال قــار ال دة ال ارات  علــى جــ ار.مــ ثــ قــ ــأ الاســ  امّ

ات ال ة لل اب ال قعة للأس ة غ م ان ال اً فق  م   -ة: الآتلة ح

مة تل .1 ف  إلىأ لان ال اف ال ة لأه ارد ال ة.لإخفاء م اس    س

مي  .2 ــ د ح ــي بهـا وجـ ات ال ـ لة عـالٍ،تعـاني ال ـ ل واضـح  تعـاني مــ م ــ الـة  فــي  لأنـهال

ال ه ل ال مة ول م ق ل ال ن م ق ع ون  ی ات ال .ه ال  العادی

ه ال .3 ام ه اس مة  م ال ق تق افات ل ة اج أه ةا اس ة  وس ـاً  الأجلق ـي غال ال

عارض مع لة  ما ت افع ح  ... الأسهتع م

ـــ ـــة  ول ه ال و وفقـــاً لهـــ ـــ ـــ  إنی مـــة  رجـــحالأوجهـــة ال قـــابي لل ور ال الـــ ت  ها تـــ ـــ ف ل

ل في  ار وال اب الاس ق ذج لاس ات  ه ال ام ه ياس ق الأج امةل ـ ة ال   ال

.فـــي  لـــ ل العلا أســـاسعلـــى و   ال ـــة فـــان شـــ ه ال ارات هـــ فـــاءة قـــ ي و  اســـ ف ال قـــة بـــ الـــ

قع ل ال ار تأخ ال ك  الإدارةن دوافع او ، الاس ـ لالـة  الأسـاسهـي ال ف ب ـ الـ  الأثـل

ي ال  هالع ه ة  أ ار الف ا ، الأولىاخ ف الح تـ ق فـي الام الـ ي مـع الـ ار اسـ سـ

لا فعة و  ق م فان الى ت ا یه افع  دارةالإه ي هـ، فالـ ـ ف  ال ـ الـ ایـ م ـ وراء ت ال

ة في الا ، لة و ال ارات ح اذ على اس ار حالـة  الأسهس ق فـي الاسـ ـاف وراء الـ هـ ال

ف  م ال ق في الاسع د ال ل وج انفي  ف الـى  ار فق  ـة عیهـ اف ـال ـة ال ة لـى ال

ة مــ  ــ ة  الآثــارلل ــل ار .ال ق الاســ ــائج لــ ــف ن ة فقــ  ــا ات ال ــ غ ص ال ــ امــا 

ــار ال فــاءة اخ ار علــى  ل العائــ علــى الاســ ة و معــ ــ ــ ال ــل مــ ح د اثــ ل م وجــ ذج عــ ــ

ار  ارات الاســ ـ إمـاقـ ن ال ی قــالــ ت فقـ قة و الفــائ ال هــ ـائج أ د اثــ  عــ ال ي وجـ ســل

ق فــــــــي الاســــــــ ــــــــا علــــــــى الــــــــ ارة ار و له ارات الاســــــــ ــــــــابي علــــــــى حالــــــــة القــــــــ لــــــــى.ا ال
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ول رق ائج13( ج ة  ) ن راسة ل مل ات ال ض ار ف % فأك25إدارة اخ  
  

ةا م                ل   ل
الإدارة                               

  
  
  

ل     فاص                   ال

  ) فأك0.008(  )0.08( –) 0.11(  )0.111(-) 0.141(

س   ال
B  معامل

ار   الان
 tة 

ة   ال
م 

ع   ةال
أث ة ال س  ق   ال

B  معامل
ار   الان

 tة 
ة   ال

م 
ة ع   ال

ة  أثق س  ال   ال
B  معامل

ار   الان
 tة 

ة   ال
م 

ةا ع   ل
ة ا أثق   ل

ت
ا

غ
ال

  

CON*ES  )0.125(  )1.083  1.971  3.7  45.90%  0.095  0.015  1.95  2.9  71.25%  0.065  )1.675(  1.781  4.5  30%  

SIZE  10.1  0.971  1.641  غ.م  1.453  )0.748(  10.8  -  غ.م  1.651  0.675  12.6  -  غ.م  -  

DEMAT%  8.3  )0.891(  1.84  4.2  25.10%  5.8  0.012  1.875  3.6  34.80%  7.2  )1.072(  1.811  4.2  21.30%  

FINSLA  0.72  )0.142(  1.851  4.1  33.7  0.27  0.003  1.88  3.2  40.50%  68%  )0.057(  1.871  3.8  10.70%  

ROA  15.60%  1.115  1.435  غ.م  1.432  )1.011(  %16.10  -  غ.م  1.432  0.645  %18.20  -  غ.م  -  

لاخ
ج ا

ذ
ت ن

ا
مع

  ار

INVEFF  0.295  0.002  0.362  

Aj 0.185  0.435  0.324  

  R2  67.6  71.4  68.3ی معامل ال

ار  أ ال   0.016  0.015  0.028  ال

ة Fة    8.12  7.65  9.22  ال

ة ع   2.75  3.4  3.3  م ال
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اجات  ة  والأفاقالاس ةال ل ق   ال
اجات   أولا": الاس

ل  أسفلق     ل ائيال ه وم الإح ائ ة ن اجات الهااق عـة مـ الاسـ مـة الـى جانـ ع م

راسة، وعلى ال  ة ال ض ه لف    -:الأتيدع

ء الأك مـ ا -1 د ان ال جـ ف ال ـة، وان الـ ف ة م اسـ اسـات م ـع س ـة لا ت ات الأردن ـ ل

ء  ــ ات ال ــ ــة ل ال قــار ال واعي ت الأخــفــي ال ــ بــ مــالــ  عل دة ال ة ت اــ جــ اســ ل

ة، وزــا ـــفا ـــادة ال ـــ ون وافع تع لالـــة بــ لـــة الأســـه ب فعــة ح ـــاب م ی علـــى ح ــ ـــافع ال  م

ف  الغة في ال تومال ة م  ا ت ق  اثـأرعل ـ مـات فـي ال عل اثـل ال م ت ة عـ ـاه ـل  ة م سـل

ق ا ال اء  ار س ارات الاس فاءة ق م  الي الأردني وع غالاةو ال  .ال

ـأث -2 ــ ی ف م ــة الـ ـة الإدار ل ـا ــ ال ل ی فـي ، ف ــ ـة ال ة مل ــ ــال  رأسزادت ن ال

ـــ  ـــا زاد م ل ة،  ــ ـــال ف والع ت  الـــ ف مـــ ـــ الـــ ـــي ذلـــ ان م ع ـــا  ح، م صـــ

ه في  ة مل لاف ن عا لاخ لف ت ي ت ی وال ة لل اد اع الاق ا رأسال  ل.ال

ارات -3 ن القــ ــ ــ الا ت ارة غ ةســ ــ فــ ف ــ ال ات غ ــ ات  إمــاة، فــي ال ــ ــة فــي ال ف ال

ع ـ ا ف ارة علـى م ارات الاسـ ف فاءة الق ـ مـ الـ ا ال ـ هـ ، اذ ع ـ ف ال لـ

ــل.  ار الأم ــ الاســ ة ح ــ قــ ال لاشــت لــف  إن و ــ  ا ال لافهــ ــة ــاخ ل ة ال ــ  ن

ا ـــة، و ـــالي الإدار ال ــــــ الاســـ ف فـــي ال ـــ فعـــة ال ـــأن م الـــة وتعـــارض  ج  ـــاكل ال مـــ م

لقة  الح ل م ف ال وانال ة  ال  .مق

ـــة  -4 ـــة والأج ـــة العائل ل ـــة هـــي ال ف ات ال ـــ ـــة ال ـــل مل ـــة له ـــفة الغال جانـــ  إلـــىان ال

ل ة على  فة الغال ا ال ة ب م ات ال ة ال ـة، هـي، غ ا مل ف ة ل ـ س ـة ال ل ال

اد جح  والإفـــ ـــة یـــ ل ـــل ال ع مـــ  ـــ ی ال ار فـــي هـــ ف مـــ الاســـ ن الهـــ ـــ  ثـــأوذلـــ ل

ة الال ض ع ذل ف ا ی ة، م ا  .ارة على ال

ة  لا -5 غ ح ال ج ل ار ی ل العائ على الاس ذج الاخ أثومع ـ ـائج ن ـار، علـى علـى ن

ـ مـ ن م الع ی ـ الـ یال غ قــ اللـ قة والفـائ ال ـار ـ هـ الاخ ـائي ا ـا  الإح  أثــله
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ار  فـاءة قـ ي و اســ ف ال ـع مــ العلاقـة بـ الـ ا الـ وال ــ ال ار وخاصـة فـي ال ات الاســ

ة الإدارة. ل  ال

ا":  ة الأفاقثان ل ق ة ال   ال

ر        ائج ال ء ن قفي ض اجاتها  اح اسة واس ة  فاقالأح ال ل ق ة ال   :ةالآتال
قار ال -1 ف في ال ل لل اس ال الأم ح ل ي مق ذج  ة.ن  ال

ق في  أث -2 ة على ال ف اسات ال ار.ال  الاس

ي. -3 اس ف ال ء ال ق في ض ار والفائ ال ارات الاس فاءة ق  العلاقة ب 

ة على العلاق أث -4 ل ن ل ال ی .ة ب ال ف قة وال  ال

ارات الاسال ل أث -5 فاءة ق ي و اس ف ال  ار. ل على العلاقة ب ال

ا -6 ي  تأث أك أیه اس ف ال ال.  أمال لفة رأس ال   إدارة الأراح على 

اجع  ال
1- ) ، ة م ع ال ام سع م وح غ، ع ا دة ا2015ال اس أث ج ال)، "  قار ال ة على ل

ارات الاس اجعةارة"، كفاءة الق ة وال اس لة ال ل ، جم ، ال ، م ي س  49-1. 3امعة ب
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