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ʝʳلʸال : 

ʶراستʙف الʙهʱ ارॼʱاة اخ ʧʽة العلاقة بॼʶن ʧایॼل تʣ ار فيʺʲʱارات الاسʛفاءة ق لʴʱفȎ الʺʴاسʰي وؗ

قʛارات الاسʲʱʺار مʧ خلال مȐʨʱʶ الʴʱفȎ  مʙʴدات ؗفاءة الأساس مʧبʨصفها الʺʙʴد  الʺلॽؔة الإدارȄة

ل ʛʽ الʺʱʶقʴاسʰي الʺʱغاس اعॼʱار الʴʱفȎ الʺتʦ تʦॽʺʸ نʺʨذج للʙراسة ǽقʨم على أس في الʱقارʛȄ الʺالॽة.

فاءة قʛار  ات عʻʽة الʴʱفȎ في الʘʷ الʺʱغʛʽ الʱاǼع. ولقʙ قاس الॼاح ات الاسʲʱʺار على أساس انهاوؗ ʛؗ

لॽʁاس  BIDDLE ET.AL,2013بʻʽʺا اسʙʵʱم نʺʨذج  BASUو L997الʙراسة Ǽاسʙʵʱام مॽʁاس 

ॼʱاخ ʦراسة تʙف الʙه Șʽقʴʱع. ولǼاʱال ʛʽغʱʺام االʙʵʱاسǼ هاʱʽضʛار فʸʺذج الʨʺʻلǼ ʧؔول ʦʺ اتȄʨʱʶʺ

ة  87ة مʧ الʺلॽؔة الإدارȄة وذلǼ ʥالȘʽʰʢʱ على عʻʽة مʕلفة مʧ مʱʵلف ʛؗةشॽة للف أردنʛʱ2013-2017.   

جاءت نʱائج الʙراسة مʙعʺة لفʛضʱʽها، حʘʽ أʣهʛت وجʨد علاقات مʱʵلفة بʧʽ الʴʱفȎ الʺʴاسʰي 

ʺʲʱارات الاسʛفاءة ق االʜʳء الأف الإدارȄة.ار تॼعاً لاخʱلاف نॼʶة الʺلॽؔة وؗ ʛؗʷال ʧم ʛʰة لا كॽت الأردن

الʺعلʨمات ومʧ ثʦ عʙم ؗفاءة قʛارات تॼʱع سॽاسات مʴاسॽʰة مʴʱفʤة لʚلʥ سادت فʽها ʣاهʛة عʙم تʺاثل 

 ȑʙʴال Ȏفʴʱال Ȑʨʱʶعلى م ʙʺʱار تعʺʲʱارات الاسʛة فان ؗفاءة قʤفʴʱʺات ال ʛؗʷار، أما في الʺʲʱالاس

ʱʶم ʧلف مʱʵǽ ȑʚة الॽؔمل Ȑʨ ةȄإلىإدار .ʛآخ  ʙائج اللقʱن ʗʹدح Ȏفʴʱفعة الʻار ان مॼʱراسة اعʙ

Ȅة وزॽالʺال ʛȄقارʱدة الʨج ʧʽʶʴي في تʰاسʴʺالة،ال ʨؗاكل الʷم ʧم ʙʴار والʺʲʱارات الاسʛلا  ادة ؗفاءة ق

Ȑʨ الȑʙʴ لʺʻفعة عʧ وجʨد ما أʡلȘ علॽه الॼاحǼ ʘالʺʷؗʗ ʱʶفحʻʽʺا وذلʥ  الإدارةتʱأثʻʺǼ ʛفعة 

  یȎ.ʧȄʛ بʙوافع الʺॼʙاȋ الʴʱفلǼ ʥفعل ارتالʴʱفȎ، وذ

 .الʭʻʮة الأردنॻة ؛الإدارȂةॻة : الʸلؒالؒلʸات الافʯʯاحॻة: الʲʯفȌ الʲʸاسʮي، ؕفاءة قʙارات الاسʸʰʯار
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    مقʗمة:
الفȑʛؔ للʺʙخل  الإʡارǽعʙ الʴʱفȎ الʺʴاسʰي  مʧ الʺفاʦॽʂ الأساسॽة الʱي ǽقʨم علʽها  

ʜʽه على ॽɿॽؗة الاخॽʱار مʧ بʧʽ الʙʰائل والʛʢق  ʛؗفعل تǼ ʥة، وذلॽʰاسʴʺة الȄʛʤʻابي للʳǽالإ

، لʚا ةॽاللʺʢاق الʺʴاسॼة االʺʴاسॽʰة الʱي تʱعلȘ بȄʜادة دقة وشفاॽɾة الʱقʛȄʛ الʺالي داخل ن

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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ʸǽةॽʰاسʴʺق الʛʢال ʧʽة الʺفاضلة بȄʛح للإدارة حॽʱار یॽɻأنه مǼ ʠعॼد الى  فه الʨي تقʱال

تقلʽل الأرȃاح الʺʛʱاكʺة الʺفʸح عʻها في الʱقارʛȄ الʺالॽة عȘȄʛʡ ʧ تأخʛʽ الاعʛʱاف 

ت قʦॽʽ الالʜʱاماوتعʽʳل الاعʛʱاف ǼالʺʸارʅȄ، أȑ تقʦॽʽ الأصʨل Ǽأدنى الʦॽʁ وت Ǽالإیʛادات

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

مʧ عقʙیʧ، العʙیʙ مʧ الʱعارʅȄ الʱي تفʛʶ الʴʱفȎ، مʻها  أكʚʻʛʲ ولقʙ قʙم الॼاحʨʲن، م     

الʱي وصفʱه Ǽأنه مʽل الʺʴاسʧʽʰ نʨʴ الʨʸʴل على درجة عالॽة مʧ  (Basu,1997)دراسة 

مʧ ذلʥ الʺʢلʨب  أكʛʲأرȃاح او مȞاسʖ،  هانأ على لʶارةॼار اǼالأخالʴʱقȘ عʙʻ الاعʛʱاف 

فقʙ  (Beaver and Ryan,2005)دراسة  أما خʶائʛ. أنهاالʯʽʶة على  Ǽالأخॼارللاعʛʱاف 

الʙفȄʛʱة لʸافي الأصʨل ॽʀاسا الى ʱʺॽʀها الॽʀʨʶة  الॽʁʺةعʛفʱه Ǽأنه مʨʱسȌ الانʵفاض في 

الأول هʨ الʴʱفȎ:  Ȏفʴʱالʨجʙ نʨعان مʧ وȄ الʱي تʱʻج عʧ وجʨد شهʛة مʴل غʛʽ مʳʶلة.

معʻʽة یʦʱ تʙʴیॽɿॽؗ ʙة الʱعامل معها  أحʙاثʙوث الʺʛʷوȋ، وهʨ الʴʱفȎ الʺعلȘ على شȋʛ ح

ة، وʢȄلȘ على هʚا الʨʻع، أحॽانا، ǼالʴʱفȎ غʛʽ الاخॽʱارȑ بʨصفه  ʛؗʷل إدارة الʰق ʧقا مॼʶم

ʴʺق الʛʢال ʧʽب ʧار مॽʱالاخ ʛʸʻع ʛافʨم تʙع ʧعا مʨل نʲʺǽ ةॽʰرةادالإ أماماس ʙʻة  عʳمعال

فهʨ الʴʱفȎ غʛʽ الʺʛʷوȋ، وȄقǼ ʙʸه الʴʱفȎ الʨʻع الʲاني  أماǼعʠ بʨʻد القʨائʦ الʺالॽة. 

 ،ʧʽث معʙوث حʙعلى ح Șالʺعل ʛʽنʺاغȂة  وʻʽة معॽʰاسʴقة مȄʛʢل Șʰʶار مॽʱاخ ʨه

 ʙʻعالʳة هʚا الʰلʺعالʳة بʙʻ معʧʽ مʧ بʨʻد القʨائʦ الʺالॽة، وذلʥ عʙʻما ʨȞǽن هʻاك بʙائل لʺ

 واحʙةي لها معالʳة مʴاسॽʰة Ǽالʨʻʰد الʟ ʱلا ʱʵǽعلॽه فأن هʚا الʨʻع مʧ الʴʱفȎ و سॽʰا، اʴم

(Lawrence et.al. ,2013) .  

Ȅوʻʽʻالʺع ʦʶق ʨالع Șʽʰʢʱي والʰاسʴʺال ʛؔالفǼ لنʺ .Ȏفʴʱلل ʙȄʕمعارض وم ʧʽي له ب

الǽ ȑʚفFASB  ʙʽ الʙʳیʙ للــ الʺفاॽʂʺي الإʡارʙʻʱ على رأȑ وجهة الʛʤʻ الʺعارضة فʶʱ إما

 ʛȄʛقʱمات في الʨادق للʺعلʸل الʽʲʺʱأن الǼ،الʺالي  ʥي، ذلʰاسʴʺال Ȏفʴʱال ʧʺʹʱلأنهلا ی 

. ؗʺا (FASB,2010,Para.BC3.27) الʺʴاسॽʰةعارضا مع حॽادǽة الʺعلʨمات ʨȞǽʱن م

ȃح الى تʠॽɿʵ ر  لا یʕدȑان زȄادة درجة الʴʱفȎ  الॽʶاق،بǼ ʗʻʽعʠ الʙراسات في هʚا 
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ة في ʛؗʷلا الʱف ʛʴة ال ،ʖʶʴة، فॽنʺاالȂو  ʧȞʺǽ ةʛʱʱʶات مʡاॽʱاح ʧȄʨؔا الى تʹǽأ ȑدʕی

للإدارة اسʙʵʱامها في زȄادة الأرȃاح في الفʛʱات اللاحقة، خاصة في حالة انʵفاض معʙل 

ʛʱة سلॼا على صʨرة أرȃاح الف أثʛهالȑʚ یʻعʝȞ  الأمʛالʨʺʻ في الاسʲʱʺارات في تلʥ الفʛʱات، 

 الʺʱʶقʰلॽة انʛʤا في الǼ ʕʰʻʱالʙʱفقات الʻقǽʙة ʙرتهقاض فʵوȃالʱالي ان الʴالॽة،

وجهة الʛʤʻ الʺʙȄʕة فʱقʨم  أما. ; Penman and( Zhang,2002)2018،لʺʕمʻيا(دراسة

بʧʽ الأʛʡاف الʺʱʵلفة في  إبʛامهادور الʴʱفȎ في زȄادة فاعلॽة الʱعاقʙات الʱي یʦʱ  بʛازاعلى 

 ʘʽالة، ح ʨؗدراسة رتأشاعلاقة ال ʧؗل م](Lafond and Watts,2008) 

،(Mousa,2014) ) اروʳʻأن ] ،)2014، ال ʚل  الأخʨا للأصॽنʙال ʦॽʁالǼاداتʛوالإی ،

 ،ʅȄارʸʺامات والʜʱا للالॽالعل ʦॽʁالȃوʻعǽ في ʜʽʴة على عʺل ت ʛؗʷرة الʙق ʦॽʳʴي ت

 امدارة على الॽʁالʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة (مقایʝॽ الأداء)، مʺا یʕدȑ الى الʙʴ مʧ قʙرة الإ

Ǽاʱل ʛʸات اف ،ʦث ʧوم ،Ȑʛاف الأخʛʡالح الأʸاب مʶافعها على حʻم Șقʴي تʱة الȄهازʱلان

اثل الʺعلʨمات الʻاشʯة ʧ جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة الʱي تعʺل على خفʠ مȞʷلة عʙم تʺیʙȄʜ م

  مʧ الانهॽار الأخلاقي للʺʙیʧȄʛ والاخॽʱار العʶȞي.

       ʙایʜراسات الى تʙال ʛʽʷة مʺارسة  وتॽʺالأهʴʱف Ȏالʺʰاسʴ ،ي ،ʧʽʽالʺاض ʧیʙفي العق

ات العالʺॽة في مʢلع القʛن  شهʙنهاوذلʥ على خلॽɿة حالات الانهॽار الʱي  ʛؗʷات الȄʛʰؗ

ȑادʴال  ʧات، م ʛؗʷالح في الʸʺال ȑلها ذوʺʴفادحه ت ʛائʶخ ʧها مʻج عʱوما ن ،ʧȄʛʷوالع

ʖʰʶǼ ʥ لوذ، ةنॽثا جهةالʺال، مʧ ومʳهȑʜ الʨʽʶلة في أسʨاق رأس  والʺʧȄʛʺʲʱʶ، جهة

Ȅʛʴاحة الʶغلال مʱلة في اسʲʺʱʺة والȄهازʱة الانȄار الʺʺارسات الإدارॽʱاحة للإدارة للاخʱʺة ال

مʧ الإفʸاح الʚؗي عʧ الأداء والȑʚ یȑʨʢʻ  أʡارمʧ بʧʽ الʙʰائل والॽʶاسات الʺʴاسॽʰة في 

 Lafond) ,(Watt,2003)]ةالʱعॽɿʶالʺʴاسॼة  أو الʺʴʱفʤةǽعʛف Ǽالʺʴاسॼة غʛʽ  تʗʴ ما

and Watts,2008)]ةॽʺق أهʨʶال ؗفاءة الʳفي م ʗȄʛي أجʱث الʨʴॼال ʗʻʽب ʙوق .  Ȏفʴʱال

 Ǽاسʱقʛارهاالʨʰرصات على نǼ  ʛʹǽ ʨʴاخʛʱاقالʺʴاسʰي في سʙ ؗل الʲغʛات الʱي تʶʺح 

 ʖȄʛʶل تʲة مॽنʨالقان ʛʽالʺʺارسات غ ʧها مʽʺʴȄالإشاعاتو  ʛʽمات غʨام الʺعلʙʵʱواس
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 أفʹلجانʖ دورها في تʴقȘʽ  إلىȘʽ أرȃاح غʛʽ عادǽة، لʴʱق ʱʶʲ ʛʺʧȄلʺʺʱاحة لʳʺهʨر اال

اسʱقʛار ؗلفة رأس الʺال وذلʥ في ʣل على قʸʱادǽة والʺʴافʤة تʟॽʸʵ للʺʨارد الا

الʱغʛʽات الهȞॽلॽة في ॽʰʡعة الʺʱعاملʧʽ في الأسʨاق الʺالॽة واسʛʱاتॽʳॽاتهǼ ʦالȞʷل الʳǽ ȑʚعل 

ʨؗنها ساحات  إلىارȃة مʻها ʹلʺا تلاحامʧ ʺالॽة اقʛب بʨرصات الأوراق ال

 Francis and]. ؗʺا أبʛزت دراسة  (Shleicher et.al.,2007)]اسʲʱʺار

Martin,2010]  Ȑʙمʛʽارات  تأثʛي على ؗفاءة القʰاسʴʺال ȎفʴʱةالȄارʺʲʱالاس  ʗا قامʺʻʽح

 اتار القʛ  أهʙʦة مʧ درجة الʴʱفȎ في الʱقارʛȄ الʺالॽة ورॽʴȃة واح بʧʽ لعلاقةاǼاخॼʱار 

قʛار اسʨʴʱاذ   17202بʗʻʽ الʱʻائج الʱي أجʗȄʛ على آذ  ʲʱʺارȄة وهʨ قʛار الاسʨʴʱاذ سالا

ة أمॽȞȄʛة للفʛʱة مʧ  4979قامʗ بها  ʛؗها  2006-1980شʽف ʙȄʜي تʱات ال ʛؗʷان ال ʗʻʽب

ا أكʛʲ فʽها Ǽقʛارات اسʨʴʱاذ ʨؔن تمʺارسات الʴʱفȎ الʺʴاسʰي  ʛؗʷه الʚن ؗفاءة، وان هʨؔت ت

ʱااقل احʺॽةلل ةلॽɿʸات تॽعʺلǼ امॽʁ اʺʲʱه الاسʚا لهʺؗ ،ʙعǼ اʺॽɾ دراسة  أشارترات

[Xuet.al.,2012] أن إلى  ʧم ʙʴخلال ال ʧارات مʺʲʱؗفاءة الاس ʧم ʧʶʴت Ȏفʴʱاسة الॽس

 ʨʴن ʧȄʛیʙʺفاع الʙان ʧم ʙʴǽ يʰاسʴʺال Ȏفʴʱوان ال ،ʧȄʛیʙʺل الʰق ʧم ȋʛار الʺفʺʲʱالاس

 Ǽاتʳاهي الʘʴ جانʖ دوره ف إلىة الʶالॼة، ʸاॽɾلا ॽةلʴاالȄع ذات الॽʁʺة اخॽʱار الʺʷار 

 .ʅॽɻʹع ذات الأداء الȄارʷʺال ʧع ʛȞॼʺلي الʵʱال  

هʚه الأهʺॽة الʱي تʤʴى بها سॽاسة الʴʱفȎ الʺʴاسʰي في تʛشʙʽ القʛارات  وȂزاء           

ʸʵॽ ʟلʱا أوة الȄʨʺʱل الاسʲʱʺارȄة في أسʨاق رأس الʺال سʨاء عȘȄʛʡ ʧ الʱأثʛʽ على ؗلف

لأمʲل للʺʨارد الاقʸʱادǽة، فقʙ شهʙ الفʛؔ الʺʴاسʰي في العالʦ الغȃʛي جهʨد حʲʽʲة للʱعʛف ا

ʧʽا بʺॽɾ ع العلاقةʨة  على نȄارʺʲʱارات الاسʛفاءة الق  Chen]الʴʱفȎ الʺʴاسʰي وؗ

et.al.,2009]ʰʺة الॽʲʴॼد الʨهʳا في الʸع نقॼʱʱʺال Ȏلاحʽي فȃʛالع ʧʡʨأما في ال. ʧولة مʚ

لʚا جاءت الʙراسة الʴالॽة  الʺʹʺار الȑʨʽʴ مʧ الȄʛʤʻة الʺʴاسॽʰةهʚا  فيʽ ʧحॼʲاقʰل ال

هʚه الʺʨاضॽع الʺعاصʛة، حʱʶǽ ʘʽهʙف الʘʴॼ  لʶʱاهʦ في رفʙ وتعʜȄʜ الʺॼʱȞة العॽȃʛة ʲʺǼل
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 ʦǽʙي  أدلةتقʰاسʴʺال Ȏفʴʱدرجة ال ʧʽالعلاقة ب ʧة عॽة الأردنʯʽʰواقع ال ʧة مʙʺʱʶفاءة م وؗ

  في ʣل مʱغʛʽ الʺلॽؔة الإدارȄة والʺʱغʛʽات الʺʛتʢॼة Ǽقʛار الاسʲʱʺار.ة Ȅار ʲʺت الاسʱالقʛارا

  ـةـة الʗراســــأهʻʸـــ

 ȋقاʻال ʧراسة مʙة الॽʺةتأتي أهॽالآت:  

تʨصف ؗل مʧ دراسة  -1

[Maswade,2016],[Razmehet.al.,2014],[Khaniet.al., 2013] ʴʱال Ȏف

ة ʵʡʛام لʱقʦॽʽ أداءȞʷǽل نقʢة الانʢلاق  هǼأن ʴاسʰيالʺ ʛؗʷا، لان ارتفاع دال Ȏفʴʱرجة ال

 ʛʽغ Ȏافʴʺار في الʺʲʱالاس ʖʻʳʱل ʧȄʛʺʲʱʶʺة للʙʽسل إشارات جʛي تʰاسʴʺةالʕجو  الؔفʨتॽ ه

ات الʻاجʴةمʨاردهʦ الʺالॽة نʨʴ الاسʲʱʺارات  ʛؗʷي في الʰاسʴʺال Ȏفʴʱه فان دراسة الॽوعل ،

ات في ات تها فʛصة لʱقʦॽʽدنॽة تعʙʴǼ ʙ ذاالأر  ʛؗʷاأداء الʳت هʴʙع ʧق مʨʶأداء ال ʧʽʶ ،مه

خاصة وان Ǽعʠ الʙراسات أوضʗʴ انه عʙʻ تʺʱع الʱقارʛȄ الʺالॽة ǼالʴʱفȎ في سʨق ما 

ʛʽʷǽ الى تʴقȘ فʛضॽة ؗفاءة الʨʶق الʱي تفǼ ʙʽأن سعʛ الʶهǽ ʦعʝȞ جʺॽع الʺعلʨمات 

 ).ʻʺ2008اسǽ )ʖاسʧʽ ،عʻه في الʨقʗ ال الʺʨʱافʛة

تعʙʺʱ على الʷفاॽɾة في  أنʺافاءة الاسʲʱʺار ؗ ان [Chen et.al.,2017]وضʗʴ دراسة أ -2

الʱقارʛȄ الʺالॽة الʱي تعʙʺʱ على خفʠ مȐʨʱʶ عʙم تʺاثل الʺعلʨمات بʧʽ مʳهȑʜ الʨʽʶلة 

 الʺال، وȃالʱالي الى خفʠ ؗلفة الȄʨʺʱل الʱي سॽʱʱح للإدارة فʛصة الʨʸʴل رأسفي سʨق 

انʵفاض درجة الʷفاॽɾة فأن ذلʥ  ةلحافي  أماالʙʳیʙة ... لازم لʺʷارȄعها على الȄʨʺʱل ال

لʺʳهȑʜ  إʴǽاءاتفي الʨʶق الȑʚ سʛʽسل ǽعʻي ارتفاع مȐʨʱʶ عʙم تʺاثل الʺعلʨمات 

ة قʙ یʱʻج عʻها ॽʀام الإدارة بʻʰʱي  ʛؗʷالح داخل الʸد تعارض مʨوج ʧق عʨʶلة في الʨʽʶال

قʙ  ام ʨوهة بهʙف تعʦॽʤ مʻافعها الॽʸʵʷة، ʕ ؗف غʛʽ أوॽة سالॼة مʷارȄع ذات ॽʀʺه حال

 ȑدʕلة  إلىیʨʽʶال ȑʜهʳعرف إلىدفع م  ،ʦث ʧلة، ومʺʱʴʺال ʦهʛائʶخ ʠȄʨعʱل لȄʨʺʱؗلفة ال

ات نʨʴ الʵʱلي عǼ ʧعʠ الفʛص الاسʲʱʺارȄة الʙʳیʙة لارتفاع ؗلفة تʺȄʨلها،  ʛؗʷدفع ال
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ʛالأم  ʝȞعʻʽس ȑʚهالʛالا أث ʦʳا على حॼسل ʛʷار في الʺʲʱارات ؗسʛالي ؗفاءة القʱالȃة، و

ʲʱةر ʺاالاسȄ ،ا ʧʽفي العلاقة ب ʘʴॼه فأن الॽوعلȎفʴʱة  لȄارʺʲʱارات الاسʛفاءة الق الʺʴاسʰي وؗ

ات الأردنॽة سʷȞॽف ما  ʛؗʷمه  إذافي الʙع ʧمات مʨم تʺاثل الʺعلʙلة عȞʷاك مʻه ʗؗان

رات الي ؗفاءة القʛارأس الʺال وȃالʱفي سʨق رأس الʺال، وهل لهʚه الʺȞʷلة اثʛ على ؗلفة 

 الاسʲʱʺارȄة.

فاءة القʛارات  إلىالʙراسة  ههʚي عس أن -3 اخॼʱار العلاقة بʧʽ الʴʱفȎ الʺʴاسʰي وؗ

ǽعʻي الʘʴॼ في  أنʺامʧ نॼʶة الʺلॽؔة الإدارȄة، الاسʲʱʺارȄة في ضʨء مȄʨʱʶات مʱʵلفة 

لȑʚ وهʨ الʳانʖ ا .(Shi and You,2016)الʴʱفǼ  Ȏاتʳاهمʳلʝ الإدارة  دوافعمʹʺʨن 

 .أهʺʱʽهاʨضʨع مʺا ǽʹفي Ǽعʙا ثالʲا على الʺ لʗاو ʻت الʱي الʶاǼقةالʙراسات غفلʗ عʻه 

  الʹȏʙʢ للʗارسة الإʟار
فاءةالʱأصʽل الفȑʛؔ للعلاقة بʧʽ الʴʱفȎ  -": أولا القʛارات الاسʲʱʺارȄة في ضʨء  الʺʴاسʰي وؗ

الة بʨصفها واحʙة تالإدارȄة: بʛز الʺلॽؔة  ʨؗة الȄʛʤن ʽʶات تفȄʛʤن ʧة على انم ʛؗʷال ʛها 

الʹʺॽʻة بʛʡ ʧʽفʧʽ هʺا: حʺلة الأسهʦ عاقǽʙة الʴȄʛʸة او ʱلا اتمʨʺʳعة مʧ العلاق

ʽل)، Ȟǽلف على أساسها الʛʢف الʲاني Ǽالॽʁام Ǽأنʢʷة معʻʽة لʸالح الأصʽل( ʨؗوالإدارة(ال (

 Jensen and]ة لقʛارات نॽاǼة عʻه. وقʙ بʗʻʽ دراسالʛʢف الأول وȄفʨض صلاحॽات اتʵاذ ا

Meckling,1976] ॽ ʨؗلʶحها لʛض شʛوالإدارة، لʺح اتفي مع ʦدور الإدارة في  إنة الأسه

ة ةكʨنها مفʨضه مʧ قʰل حʺلة الأسهʦ، والʺʲʺʱل في إدارة الʺʨارد الʺالॽة الʺʱاح ʛؗʷلل 

ة والʱي لها علاقة  الʺهʱʺةوالʱفاوض نॽاǼة عʧ حʺلة الأسهʦ مع ؗل الأʛʡاف  ʛؗʷالǼ

قȘ نʨاتج إʳǽابॽة تفʨق ȑǽʴ لʨȞǽʚن (هʚا الʙور) ǼالȄʛʢقة والȞʷل ا إنمعها، یॼʻغي  مʸلॽʴه

ʙʰیلة الʱي ؗان مʧ الʺʺʧȞ اسʲʱʺار هʚه الʺʨارد فʽها وتعʦॽʤ ثʛوة حʺلة كلفة الفʛصة ال

ʗʴوأوض ،ʦراس الأسهʙرته  إن ةالʨفي ص Șقʴʱی ʥذلʛʲالأك  ʥالʺǼ ل الإدارةʲʺʱما تʙʻلا عʨʰق

 ʙʽحʨة ال ʛؗʷهالʙʻع Șافʨʱت ʘʽة الإدارةحʴلʸفعة حʺلة الأ ا مʻسمع مʦن عؔتو  هʨ Șʶلى ن

 ʧؔالة... ول واحʙ وتʱʵفي عʙʻها مȞʷلة تعارض الʺʸالح وما یʛʱتʖ علʽها مʧ تؔالʅॽ وؗ
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ة ع ʛؗʷرأس مال ال ʗʱفʱما یʙʻعʦحʺلة الأسه ʧم ʛʽʰؗ دʙعاة لى عʙن مʨȞॽس ʥفأن ذل ،

الʙʱفقات الʻقǽʙة  رة حقʨق فيʨȞǽن للإدا ا لاللʷعʨر Ǽالʨʵف على مʸالʴهʦ، خاصة عʙʻم

ة  أدارتها ʧم قةالʺʴʱق ʛؗʷارد الʨʺة  ألالȄة الإدارʛʢॽʶق الʨفي حق ʧایॼʱه فالॽعل Șفʱʺر الʙالقǼ

انʛʴاف الإدارة في  إلىʙʱفقات الʻقǽʙة، ǽقʨد في ال الأسهʦوحقʨق (Ȟॽʂل الʺلॽؔة) حʺلة 

ها الॽʣʨفي مʧ مʨʤʻر تعʦॽʤ ثʛوة  ʨؗلأاحʺلة سلʦخ سه ʧم ʥاذ وذلʵلال ات ʧم ʙȄʜارات تʛق

الʻاشʯة  الأعʺالʛض حʺلة الأسهʦ لʺʵاʛʡة ॽʸʵʷة، مʧ جهة، وتʙȄʜ مʧ تعلاا ʱهدالة مʻفع

ةالʺʱاحة مʧ الॼʱایʧ بʧʽ الʙʱفقات الʻقǽʙة الʺʨʱقعة مʧ الʺʨارد  ʛؗʷة  للǽʙقʻفقات الʙʱوال

ارة، الانʱهازȑ للإد مʧ ابʛز الʶلʨك الʵارجة الʺʱفȘ علʽها مع الإدارة، مʧ جهة ثانॽة، ولعل

ائʦ الʺالॽة غʛʽ الʺʴʱفʤة ʴǽاول الʺʙیʧȄʛ خلȘ فʨʳة ، فعȘȄʛʡ ʧ القʨ راʲʺسʱهʨ، قʛارات الا

 الأسهʦؗʺا تعʛف Ǽعʙم تʺاثل الʺعلʨمات، بʻʽهʦ، مʧ جهة، وʧʽȃ حʺلة  أومعلʨمات، 

ʳف ȑشأنها (أ ʧة، مॽجهة ثان ʧق رأس الʺال، مʨلة في سʨʽʶال ȑʜهʳمات) اومʨة الʺعلʨ ن

ʢك الʨعل سلʳعتʱم ʧʽاهʳفي ات ʧʽفʛ ارʽضʧ دان فʨقǽ غʨات في بل ʛؗʷل الʷة الى فǽهاʻي ال

ؗفاءة القʛارات الاسʲʱʺارȄة، وفʷل الʨʶق الʺʲʺʱل بʛدود الأمʲل الǽ ȑʚعʝȞ مȐʨʱʶ الاسʲʱʺار 

ؔفء ال غʛʽ ، الʟॽʸʵʱالأعʦ الأغلʖالفعل الʶلॽʰة لʺʳهȑʜ الʨʽʶلة الʱي تʱʻج عʻها، في 

ʦاردهʨʺل ʥة وذلॽاته الʺالʛیʙلاف تقʱاخ ʖʰʶǼ ʦللʱʙ ةǽʙقʻقعةفقات الʨʱʺال  ʦهʤافʴم ʧم

ʡاʵʺال ʛیʙفي تق ʦلافهʱة اخʳॽʱة نȄارʺʲʱمات الاسʨم تʺاثل الʺعلʙة عॼʶن ʗة، اذ ؗلʺا ارتفعʛ

  .[(Wang et.al.,2015); (Chen et.al.,2017)]زادت الʺʵاʛʡة الʺʸاحॼة للاسʲʱʺارات

الʺعلʨمات على ؗفاءة  ثلʺاʧ مʧ الʱأثʛʽ لعʙم تات الى جʨد نʨعʽوتʛʽʷ الʙراس         

العʶȞي، هʨ الʱأثʛʽ الʻاتج مʧ تॼایʧ ر ॽاقʛارات الاسʲʱʺارȄة، هʺا: الأول تأثʛʽ الاخʱال

ॼار حʺلة الأسهʦ، مʧ جهة، ومʳهȑʜ الʨʽʶلة في سʨق رأس الʺال،  الʺعلʨمات بʧʽ الإدارة وؗ

.Ȑʛجهة أخ ʧم  

ॼɾ ʨʺʖج ʧع مʨʻا الʚن  هʨؔت ʛʽأثʱال ʽعʨمات ونʨة الʺعلॽʺؗهʱ لااॼ ار ʱي تʢلع بها الإدارة وؗ

 إلىʱاحة لʺʳهȑʜ الʨʽʶلة وʕȄدȑ هʚا الʨʻع مʧ تلʥ الʺعلʨمات الʺ أكʛʲحʺلة الأسهʦ، هي 

 ȑʜهʳعل مʳي تʱة الॽɾمات الؔاʨالʺعل ʛفʨم تʙع ʖʰʶǼ أʷʻي تʱمات الʨة الʺعلʛʡاʵر مʨهʣ
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، مʺا ون ʙیʛ ʺلا اتʛʸفات الإدارة وقʛار وملاحʤة جʺॽع ت ف ʻȞʺǽهʦ مʧ فهʦالʨʽʶلة في مʨق

ة ومʱʶقʰلها، ومʧ ثʦ، أحʨالʸǽعʖ علʽهǼ ʦالʱالي معʛفة  ʛؗʷفقات  الʙʱال ʛیʙة تقȃʨصع

ʧȞʺǽ تʰʻʳها  مʧ مʴافʤهʦ الاسʲʱʺارȄة، ولأن هʚا الʨʻع مʧ الʺʵاʛʡ لا ةالʻقǽʙة الʺʨʱقع

ǽʙل ȑʚال ʛʺʲʱʶʺع لأن الȄʨʻʱالǼǽ مات اقلʨن دائʺا في وضه معلʨȞʢʵع ال ʟॽʸʵت ʙʻأ ع

 إزاءॽɻॽʰة فعله الʢ ة ʲʱʺارȄة مقارنه مع الʺʛʺʲʱʶ الʺʢلع، فأن ردعلى مʴفʱʤه الاس هردʨام

 ʧلة، ومʨʽʶالى رفع ؗلفة ال ȑدʕقعه تʨʱم ʛʽغ ʙائʨل عȞإضافي على ش ʠȄʨتع ʖلʡ ʥذل

ʱؗلفة ال ،ʦثʺ ʙʻʱʶǽ ȑʚر الʛʰʺن الʨؔʱي سʱل الȄʨلع ʧȄʛیʙʺه الॽلإʻفي  اعق ʦحʺلة الأسه

ة Ǽفʛؔة ا ʛؗʷالʱللʵار في  يʺʲʱادة رأس الʺال للاسȄز ʧع ʛة  صالفॽضʛوفقا لف ʥة وذلʙیʙʳال

ʧʽʸʴʱال ،ʛالأم  ȑدʕی ȑʚإلىال  Ȑʨʱʶة م ʛؗʷغ الʨم بلʙالي عʱالȃار وʺʲʱالاس ʦʳفي ح ʟنق

ʛ فهʨ الʱأثʛʽ لʲاني مʧ الʱأثʽالاسʲʱʺار الأمʲل، وهʨ، ما ǽعʛف نقʟ الاسʲʱʺار. أما الʨʻع ا

یʷʻأ عʧ اخʱلاف بʧʽ دوافع الʺʙیʧȄʛ وحʺلة الأسهʦ والȑʚ  الȄʧ ȑʚیʙʺ ʛلل اللاأخلاقيلʶلʨك ا

ॽʀام الʺʙیǼ ʧȄʛالʺॼالغة في تʻفʚʽ الʺʷارȄع الاسʲʱʺارȄة بهʙف زȄادة مʻافعهʦ  الى ǽʹفي

عʧ  ؗفʕةاسʲʱʺارȄة غʛʽ تʻفʚʽ مʷارȄع  أوالॽʸʵʷة، وهʨ ما ǽعʛف Ǽالʺغالاة في الاسʲʱʺار 

ة Ǽفعل مʜʽتها  أثارهاʧ م ةادȘȄʛʡ تʺȄʨلها Ǽالʙیʨن للاسʱف ʛؗʷة الॽʴȃة على رॽابʳǽالإ

 Lara) ;(Rad et.al.,2016)] للʙیʨن الʹʰȄʛي  Ǽالʨقʛعʛف Ǽالأدبॽات الʹॽʰȄʛة الʱي ت

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

 جعیȄ  ʛةعʙم ؗفاءة القʛارات الاسʲʱʺار س وراء ʖ الأسافأن الʰʶالفهʦ،  مʧوعلى هʚا أساس 

ʺاثل الʺعلʨمات الʻاشئ مʧ تʙني مȐʨʱʶ الʴʱفȎ للʱقارʛȄ الʺالॽة،  Ǽالʙرجة الأساسॽة الى عʙم ت

فالعلاقة بʧʽ عʙم تʺاثل الʺعلʨمات والʴʱفȎ الʺʴاسʰي هي علاقة مʛʱاʢǼة وعॽʶȞة، فؔلʺا زاد 

ʴʺال Ȏفʴʱال Ȑʨʱʶي ؗلʺمʰاس ʠفʵم تʺاا انʙفي خثل الʺعع Ȏفʴʱور الʙل ʥمات، وذلʨلʠف 

الأرȃاح Ǽ الاعʛʱاف ت الʻقǽʙة الʺʱʶقʰلॽة (ʖʰʶǼ تأجʽلعʙم الʱأكʙ الʵاصة Ǽالʙʱفقا لةحا

الʴالॽة لʸالح الأرȃاح الʺʱʶقʰلॽة) مʺا ʧȞʺǽ مʳهȑʜ الʨʽʶلة مʧ تʴلʽل وتقʦॽʽ تأثʛʽها على 

ة و الॽʴȃʛة الʴالॽة والʺʱʶقʰلॽة  ʛؗʷدللʕي تʱاعاالॼت ȑ إلى  Șلفة ح خفʠ ؗلفة الʙیʨن وؗ

أخلاقي لاجانʖ أهʺʱʽه في معالʳة الʶلʨك ال إلىʧʽ مʧ مʵاʛʡ الʺعلʨمات،  ʱشʻʯاال ॽةالʺلؔ
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الʺʙیʧȄʛ  دافॽɻةوتعʽʳل الاعʛʱاف ǼالʺʸارʅȄ سॽقلل  رȃاحǼالأللʺʙیʧȄʛ، فʱأجʽل الاعʛʱاف 

ة  ʛؗʷارد الʨه مॽجʨت ʨʴاهنʳاتǼ ʺʲʱالاسʛʽة ارات غʕالؔف  ʕمʺا ی ȑارات  إلىدʛؗفاءة الق ʧʽʶʴت

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

(Wang,2013); (Sofianet.al.,2011);] ʧʽʲاحॼال ʧم ʙیʙالع Ȍȃر Șلʢʻʺا الʚه ʧوم.

ʱʽها في سॽاسة الʴʱفȎ الʺʴاسʰي بʙوافع الإدارة الʱي Ǽاتʗ تʱʵلف تॼعا لاخʱلاف نॼʶة ملؔ

ة، حʘʽ بʽ رأس مال ʛؗʷراسات الʙال ʥتل ʗʻة ب قةعلاال أنॽؔة الʺلॼʶي ونʰاسʴʺال Ȏفʴʱال ʧʽ

الإدارȄة ؗلʺا اتʳهʗ الʱقارʛȄ الʺالॽة ؗلʺا زادت نॼʶة الʺلॽؔة  إذالإدارȄة هي علاقة ʛʡدǽة، 

ة نʨʴ الʴʱفȎ الʺʴاسʰي ʛؗʷلل[(Bassiounyet.al.,2016); (Song,2015)]] ،  ʨما وه

ʖه ذهॽإل ʻع ʘاحॼال ʙقʱما اعʙفʴʱال ʧʽان دراسة العلاقة ب Ȏʺاسالʴ اراتʛفاءة الق ʰي وؗ

Ǽالاعॼʱار اثʛ تॼایʧ نॼʶة  الأخʚدون الى نʱائج مॽʁʢʻة  فʹيسʲʱʺارȄة لا ʧȞʺǽ ان تالا

ؗفاءة القʛارات الاسʲʱʺارȄة مʧ خلال مȐʨʱʶ الʴʱفȎ  الʺʙʴد احʙ الʺلॽؔة الإدارȄة بʨصفها

  الʺʴاسʰي.

ॻراســ -ا": ثانʗقــــالǺـــــــــاʴـــةــات ال  
      ʙتز  لقʛاالأ خॽدب ʚʻة، مॽȃʛة الغॽʰاسʴʺت الʛʲأك  ʧم ʙیʙالعǼ مانʜال ʧم ʧیʙعق ʧم

فاءة القʛارات  نʛʤ ا [الاسʲʱʺارȄة الʙراسات الʱي ʗʲʴǼ العلاقة بʧʽ جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة وؗ

ʽʰال على سʲʺغدراسة ل الǽاʸة (الʙʽʺل، و  ])2015،وح Ȑʙي ومʰاسʴʺال Ȏفʴʱع الʨضʨم ʧؔ

في الʨʻʶات  إلاʰل الॼاحʧʽʲ، ارات لʤʴǽ ʦى Ǽالاهʱʺام الؔافي مʧ قʲʺسʱلاا ؗفاءةتأثʛʽه على 

القلʽلة الʺاضॽة، ولهʚا سॽقʨم الॼاحǼ ʘعʛض هʚه الʳهʨد الॽʲʴॼة ʖʶʴǼ اقʙمʱʽها وعلى 

   -الʨʴʻ الʱي: 

 [Ahmed and Duellman,2001]ة دراس -1

 [Watts,2003]انʢلقʗ هʚه الʙراسة مʧ الافʛʱاضات الʱي قامʗ علʽها ؗل مʧ دراسة 

اللʧʽʱ تفʙʽان Ǽأن الʴʱفȎ الʺʴاسʰي ʶǽاعʙ  [Ball and Shivakumar,2005]ودراسة 

 ȞʷǼل ʛʽʰؗ في الʅॽɿʵʱ مʧ مȞʷلة الʺغالاة او الʻقʟ في الاسʲʱʺار، ومʧ ثʦ، ؗان له دور

 ت الاسʲʱʺارȄة. فالʱقارʛȄ الʺالॽة الʺʴʱفʤة تʱʺʱع ʨʳǼدة معلʨماتفاءة القʛاراكʛʽʰ في زȄادة ؗ
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مʧ تلʥ غʛʽ الʺʴʱفʤة مʺا ʳǽعلها أكʛʲ قʙرة على خفʠ حالة عʙم تʺاثل الʺعلʨمات  ليعا 

 الȑʚ الأمʛلȐʙ مʳهȑʜ الʨʽʶلة، ومʧ ثʦ، حالة عʙم الʱأكʷǼ ʙأن الʙʱفقات الʺالॽة الʺʱʶقʰلॽة، 

Ȟعʻی ʝهʛا أثʳǽا عإॽل. وعل لى ؗلفةبȄʨʺʱراسة  ىالʙه الʚه ʗاضات حاولʛʱالاف ʥأساس تل

ة والʅॽɿʵʱ مʧ ؗان للʴʱفȎ الʺʴاسʰي دورا" في زȄادة  إذاا اخॼʱار م ʛؗʷة للॽلʰقʱʶʺة الॽʴȃʛال

 23381مȞʷلة تعارض الʺʸالح وȃالʱالي تؔلفة الʨؗالة مʧ عʙمه. وقʙ أجʗȄʛ الʙراسة على 

Ȅʛة أم ʛؗة شॽȞةʛʱللف  ʧ2001-1989م ॽʁهʺا ول ʧʽاسॽʁم ʗمʙʵʱاس Ȏفʴʱال Ȑʨʱʶاس م

الॽʁʺة الʙفȄʛʱة لȘʴ الʺلॽؔة  إلىس نॼʶة القʺة الॽʀʨʶة ॽʁاوم ثلمॽʁاس الʨʱقʗʽ غʛʽ الʺʱʺا

(MTB). إما  ʧʺʹت ʙة وقॽʀʨʶه الʱʺॽʀ الى ʦهʶة الॽʴȃʛها بʻع ʛʽʰعʱال ʦʱة ف ʛؗʷة الॽʴȃر

ʽغʱار ثلاثة مॼʱذج الاخʨʺة هي نʢǼات ضاʛ ʛة ةافعالॽالʺال  ʅȄارʸة مॼʶون ʨʺʻل الʙومع

نʱائج الʙراسة صʴة  أیʙتالأصʨل ولقʙ  اليإجʺ ىإل والإعلانالʘʴॼ والʛȄʨʢʱ والʙعاǽة 

ات الأكʛʲ تʴفʤا هي الأعلى رॽʴȃة مʱʶقʰلॽة ॽʀاسا"  إنفʛضʱʽي الʙراسة حʘʽ أʣهʛت  ʛؗʷال

 ʗʻʽا". ؗʺا بʤفʴالأقل ت ʥلʱات الأ إنب ʛؗʷا" هالʤفʴت ʛʲؗالةتؔلفة و  دنىي الأك  ʧم ʥتل

ة على ॽʀ في اهǼاعʱʺادالʙراسة  هʚهوȄعʖʽ الॼاحʘ على الأقل تʴفʤا.  ʛؗʷة الॽʴȃاس ر

نʳॽʱة الʷʻاȋ والʱي بʙورها  أساسعʧȄʛʸʻ غʛʽ مʻʱاسقʧʽ هʺا رॽʴȃة الʶهʦ الʱي تقاس على 

للʶهʦ الʱي الॽʁʺة الॽʀʨʶة  أما العʛʸʻ الʲاني فهʨ الȃʛح. إدارةتʱأثȐʨʱʶʺǼ ʛ الʴʱفȎ أو 

Ȟردود فعل تع ʝ قʨʶاهاتالʳ هاʛتأث ʖح إلى جانȃʛأو أدارة ال Ȏفʴʱال Ǽʤ وʛ أداء فǼ Ȍॼتʛت

 ʧم ʛʲق الʺالي أكʨʶة ال ʛؗʷها لأداء الʡاॼارت ’ ʧؔت ʦراسة لʙه الʚأن ه ʘاحॼال ʙقʱعǽ ةॽوعل

  الاسʲʱʺاراتمʨفقة في اخॽʱار مॽʁاس ؗفاءة 

 [Nuanpradit  and Thai,2013]دراسة  -2

 ةʗ هʚه الʙراسة اخॼʱار العلاقة بʧʽ الʴʱفȎ الʺʴاسʰي وفʛص الاسʲʱʺار الʺʱʶقʰلॽولحا

ة، حʘʽ افʛʱضʗ وجʨد علاقة ʛʡدǽة بʧʽ الʺʱغʧȄʛʽ واسʙʵʱمʗ بॽاناتʱاحالʺ ʛؗʷ1396 ة لل 

، وقʙ شʺلʗ العʻʽة جʺॽع القʢاعات الاقʸʱادǽة 2011- 2005لʨʻʶات  ا تغʢيمʷاهʙة 

ة عʧ الʴʱفȎ الʺʴاسʰي ॽʁʺǼاس وقʙ عʛʰت الʙراس الʨʶق الʱایلȑʙʻ.العاملة في 

Baus,1997 ص الاسʛالف ʗا قاسʺʻʽبʱʲʺ ةارȄ Ǽ ة ʛؗʷاحة للʱʺة الॼʶهي: ن ʝॽة مقایʶʺʵ
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للॽʁʺة الॽʀʨʶة  الȑʨʻʶ ومعʙل الʨʺʻ الॽʁʺة الʙفȄʛʱة لʴقʨق الʺلॽؔة،  إلىالॽʁʺة الॽʀʨʶة 

ʨل، وأخʛʽا مʨʱسȌ الʺʛتॼة لأصȑ لالعائʙ الʨʻʶ  الʶعʛ، ومعʙل إلىللأصʨل، ونॼʶة الȃʛح 

 ʨʺʻل الʙمع ʧة لؔل مȄʛʷة للأ العॽʀʨʶة الʺॽʁصفي ال ʨ لور لʙومع ʦهʶة الॽʴȃ  ʙالعائ

ة  إما، الʨʶقي ʛؗʷال ʦʳار فهي: حॼʱذج الاخʨʺة في نʢǼات الʹاʛʽغʱʺق الʨʶال ʜʽ ʛؗوت

 ج هʚهنʱائ إمالʛʱوȄج، والॽʴȃʛة وسʨʽلة الʨʶق وتʨزȄعات الأرȃاح ومʸارʅȄ الإعلان وا

 ʙراسة فقʙتالʙأی  Ȑʜة ذات مغǽدʛʡ د علاقةʨت وجʛهʣأ ʘʽها حʱʽضʛائيفʸب إحʽʧ 

في هʚه الʙراسة نǼ  ʨʴالॼاحʲاتʴفȎ الʺʴاسʰي والفʛص الاسʲʱʺارȄة الʺʱʶقʰلॽة مʺا دفع ʱلا

اسʱʻʱاج أهʺॽة الʴʱفȎ الʺʴاسʰي في تʧʽʶʴ قʛارات الاسʲʱʺار، وان الʴʱفʶǽ Ȏاعʙ على 

الʙراسة Ǽأن الʺقایʝॽ الʺʙʵʱʶمة في ॽʀاس  هʚهوʕȄخʚ على  ار.فʠ مʵاʛʡ الاسʲʱʺخ

ة جʺॽعها تعʙʺʱ  حةʱاʺلا الاسʲʱʺارȄةالفʛص  ʛؗʷلل ʙي قʱة الॽالʺال ʛȄقارʱمات الʨعلى معل

ة تؔ ʛؗʷة لإدارة الʤفʴʱʺة الॽʰاسʴʺاسات الॽʶة الʙʽن أساسا" ولʨ ’ اسॽʀ ةʳॽʱالي فأن نʱالȃو

ȎفʴʱالǼ هاʱعلاق ʷǽ ʙي قʰاسʴʺالʖʰʶǼ ʜʽʴʱها الȃʨ  اتʛʽغʱم ʧʽة بॽاتʚال ȋاॼعلاقة الارت

  .الʙراسة

  [Nejadet.al.,2014] دراسة -3

 ʧنة مʨȞة مʻʽراسة على عʙه الʚه ʗȄʛة مال 111أجॽɺاʻة ص ʛؗلة في شʳʶة مॽمʙة وخॽ

 ʧة مʛʱان للفʛهʡ رصةʨ2011-2006ب  ʧʽار العلاقة بॼʱاخ ʖف الى جانʙهʱʶت ʗان وؗ

 Ȏفʴʱفاءاتال ، فʟʴ فʛضʧʽʱʽ ثانʧʽʱȄʨ الأولى العلاقة بʧʽ الاسʲʱʺارات الʺʴاسʰي وؗ

ف ة وؗ ʛؗʷقاقات الʴʱة اءااسʲʱة سॽانʲعى الʶا تʺʻʽافعة  إلىʺاراتها بʛال ʧʽار العلاقة بॼʱاخ

فاءة اسʲʱʺاراتها. وقʙ بʗʻʽ نʱائج الʙراسة وجʨد علاقة إʳǽابॽة بʧʽ الʴʱفȎ ا ة وؗ ʛؗʷة للॽلʺال

ف  أǽةالاقʸʱادǽة، ؗʺا أʣهʛت الʱʻائج لا تʨجʙ  الʲلاثة قʢاعات اءة الاسʲʱʺار فيالʺʴاسʰي وؗ

ة على عʝȞ مʱغʛʽ الʛافعة الʺالॽة. رʲʺاسʱلااعلاقة بʧʽ ؗفاءة  ʛؗʷقاقات الʴʱوعلى  واس

 ʧم ʦغʛلافالʱه اخʚفي  ه ʨه ʧʽʱقǼاʶال ʧʽʱراسʙال ʧراسة عʙلافالʱاس ؗفاءة  اخॽʀ ةॽʳهʻم

  .قʟ في الاسʲʱʺار وأثʛ الʴʱفȎ علʽهʺات والʻتʺʜʽ بʧʽ الʺغلاʦ ل أنها الاسʲʱʺار إلا
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 [Ting,2015]دراسة  -4

الʴʱفȎ على الʺغالاة في  أثʛاخॼʱار  إلىǼقاتها ʨȞǼنها تʶعى اʧ سع سةراʙلتʺʜʽت هʚه ا

ة مʧ  الاسʲʱʺار في ʨؗات الʺʺل ʛؗʷوهي ال ʧʽʸة في الॽؔل الʺلȞॽʂ ʧلفة مʱʵاع مʨثلاثة أن

Ȅʜ ʛؗʺمة الʨȞʴل الʰات ق ʛؗʷةالʺʺلة وال ʨؗ  ماتʨȞʴل الʰق ʧة مॽلʴʺال(اتʤافʴʺال) 

ة مʧ قʰل  ʨؗات الʺʺل ʛؗʷاوالʛالʺ دالإف)ʺʲʱʶ(ʧȄʛ ʧراسة مʙة الʻʽع ʗنʨؔت ʙة  104. وق ʛؗش

Ȅʜة،  ʛؗʺمة الʨȞʴال ʧة م ʨؗة 302ومʺل ʛؗا  شʛʽا وأخॽلʴة م ʨؗ252مʺل  ʧة م ʨؗة مʺل ʛؗش

ات الإفʛادقʰل  ʛؗʷال ʥي تلʢاع ثلاث، وتغʢة هي: قǽادʸʱة ات اقॽمʙة وخॽɺاʻة، صॽومال

 ʧة مʛʱراسة 2013-2010ولفʙال ʛʰʱʵع. وتȃات، ت أرॽضʛفʶا إذا  إلىلى و الأى عʺॽɾ انॽب

ات تॼعا لاخʱلاف ملʱʽؔها.  ʛؗʷال ʧʽي بʰاسʴʺال Ȏفʴʱال Ȑʨʱʶفي م ʧایॼت ʥالʻإماكان ه 

فʱفʟʴ  الʲةالʲ إمار. سʲʱʺافي الا تغاليأȑ مʧ تلʥ الʳهات الʲلاثة  فʛʰʱʵʱ الفʛضॽة الʲانॽة

 إلॽةوॽʣفة  مȐʙ أنʱʙʽ Ǽفف الفʛضॽة الأخʛʽة إما العلاقة بʧʽ الʴʱفȎ والʺغالاة في الاسʲʱʺار.

Ȏفʴʱال  ʅॽɻاصة وضʵة الॽؔات ذات الʺل ʛؗʷفي ال ʥا" وذلʙج ȑʨالق ʧʽن بʨȞǽ يʰاسʴʺال

ة  ʨؗات الʺʺل ʛؗʷافي الॽʁا. ولॽلʴذ سمʨʺراسة نʙال ʗمʙʵʱاس ʙفق Ȏفʴʱج ال[khan and 

Watts,2009] اس  إماॽʁم ʗمʙʵʱاس ʙار فقʺʲʱاس الʺغالاة في الاسॽʁل

[Richardson,2006] جوق ʙ ارʺʲʱمغالاة في الاس ʥالʻأن هǼ هʴضʨراسة مʙائج الʱاءت ن

ॽɾʺا ʟʵǽ  إما Ǽالأنʨاع الʲلاثة للʺلॽؔة والॼʱایʧ في مȐʨʱʶ الʴʱفॽɾ Ȏʺا بʻʽها ʛʽʰؗ جʙا".

ات مغالاة في  أكॽʛʲة الʵاصة هي ج Ǽأن الʺلؔر فقʙ أʣهʛت نʱائالʺغالاة في الاسʲʱʺا ʛؗʷال

ا ثʦ یلʽهاالاسʲʱʺار،  ʛؗʷا" ʺلالʺ تالȄʜ ʛؗة م ʨؗاʛʽا،  وأخॽلʴة م ʨؗات الʺʺل ʛؗʷإماال 

Ȅʜة هي  ʛؗʺة الॽؔات ذات الʺل ʛؗʷفأن ال Ȏفʴʱص الʨʸʵǼʛʲأك  ʦا" ثʤفʴهاتʽاع  یلʢالق

ʨؗات الʺʺل ʛؗʷا الʛʽاص وأخʵا" ةالॽلʴمʥلʚȃالق ، و ʧȞʺǽأنǼ لʨ ʛي  أثʰاسʴʺال Ȏفʴʱعلى ال

Ȅʜا" ع ʱʵǽلف الʺغالاة ʛؗك مʨاع الʺʺلʢفي القʧ ʷاال ʛؗ"اॽلʴة م ʨؗت الʺʺل  ʧة م ʨؗاو الʺʺل

 الإدارȄة الʺلॽؔة Ǽاعॼʱار  للॼاحʘ هʚه الʙراسة الʨʱجهات الفȄʛؔة أیʙت، وʚȃلʥ الإفʛادقʰل 

ʴʺال Ȏفʴʱال ʧʽالفاعل في العلاقة ب ʛثʕʺفاءات الاال   سʲʱʺارات.اسʰي وؗ
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  [Lareet.al.,2016]دراسة  -5

ات  ʛؗʷراسة على الʙه الʚه ʗȄʛانأجॼالاسॽوغ ة ʗʢ41626  ةʛʱة للفʙاهʷ2007-1990م 

انʗ تʱʶهʙف اخॼʱار ثلاثة فʛضॽات أساسॽة تفʙʽ الأولى Ǽأن الʺʙȄʜ مʧ الʴʱفȎ والاسʲʱʺار  وؗ

على الʶʱاؤل  الإجاǼة ॽةالفʛضॽة الʲان ولف في ؗفاءة الاسʲʱʺارات، بʻʽʺا تʴاضع إلىǽقʨدان 

ات الʱي  ʛʲكأالʴʱفȎ على قʛارات الاسʲʱʺارات  أثʛهل ʨȞǽن  :الاتي ʛؗʷحا" في الʨوض

تʹʺʧ الفʛضॽة الʲالʲة انه في  إما؟ ʣاهʛة عʙم تʺاثل الʺعلʨمات فʽها Ǽارتفاعتʸʱف 

ات الʱي تعاني مʧ نقʟ في الاسʲʱʺارات تʨؔن هʻالʥ علاقة عॽʶȞة ʛؗʷال  Ȏفʴʱال ʧʽب

ॼʶةة ونॽنʨیʙʺي وؗالʰاسʴʺال Ȏفʴʱال ʧʽار العلاقة بॼʱراسة في اخʙت الʙʺʱاع ʙءة اف. وق

نʺʨذج الفʛضॽة الʲانॽة فقʙ تʦ تʛجॽح  ماأ .[Biddle et.al.,2009]سʲʱʺار على نʺʨذج الا

ات الʱي تʸʱف  إنوتʤهʛ نʱائج الʙراسة  الʴʱفॽʁǼ Ȏʺة عʙم تʺاثل الʺعلʨمات. ʛؗʷارتفاعالǼ 

 ʨȞǽ Ȏفʴʱال Ȑʨʱʶارمʺʲʱها الاسʽن ف  ʧعف مʹǽ ه مʺاॽɾ الغॼات  ؗفاءتهم ʛؗʷها، وان الʽف

ا نॼʶة الʺʙیʨنॽة، أȑ ان العلاقة بʧʽ مȐʨʱʶ الʴʱفȎ ونॼʶة ا الʴʱفȎ تقل فʽههʙʽ فȄیʜ الʱي 

ات الʱي تʛتفع فʽها  ، هي، علاقة عॽʶȞة.الʺʙیʨنॽة ʛؗʷة في الʴن واضʨؔائج تʱʻال ʥوان تل

ة ان الʺقʛضʧʽ یʛغʨʰن بȄʜادة مȐʨʱʶ الʴʱفȎ ؗʺا بʗʻʽ الʙراس تʺاثل الʺعلʨمات، ʣاهʛة عʙم

قي. وʚȃلʥ فقʙ أخلامʛاॼʀة تʛʸفات الإدارة وʙʴȄ مʧ سلʨؗها اللا يʦ فهعʙلان ذلʥ سʶॽا

وتʺʜʽت  قȄʨة عʧ أهʺॽة الʴʱفȎ في تʛشʙʽ الاسʲʱʺار وتʧʽʶʴ ؗفاءته. أدلةقʙمʗ هʚه الʙراسة 

مʛʵجات  أحʙلʨمات بʨصفة عʙم تʺاثل الʺع ها Ǽإدخال مʱغʛʽتاعʧ ساǼقالʙراسة  هʚه

ثʛ الʴʱفȎ على ؗلفة الȄʨʺʱل ومʧ ثʦ عقʨد ʟʴ أفنʖ جا ىإل ،سॽاسات الʴʱفȎ الʺʴاسʰي

 ʨیʙʺةالॽن.  

 [Razzaqet.al.,2016]دراسة  -6

ؗان للʴʱفȎ الʺʛʷوȋ دورا" هاما" في تʛشʙʽ ؗفاءة  إذاحاولʗ هʚه الʙراسة اخॼʱار ما 

ة بلغʗ في الاسʲʱʺار وذلʥ على عʻʽ لʺغالاة او الʻقʧʟ خلال الʙʴ مʧ االاسʲʱʺار م

20040 ʙʺʱʶة مʙاهʷة ممʧ ʷالʱة للفॽʻʽʸات ال ʛؗ ʧة مʛ2002  ةǽ2013لغا Șʽقʴʱول .

ʲاحॼال ʟʴراسة فʙف الʙن هʨ  راسةʙه الʚا ثلاثفي ه ʙʽات تفॽضʛف ʧʽان العلاقة بǼ لأولى
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فاءة الاسʲʱʺارات،  الʴʱفȎ  إنالʲانॽة فʱفʛʱض  إماهي علاقة ʛʡدǽة، الʴʱفȎ الʺʴاسʰي وؗ

 ʟقʻال ʨʴة ن ʛؗʷسعي ال ʧفف مʵǽ يʰاسʴʺلافي االʲʱإماار، ʺس  ʟʻʱة فʛʽة الأخॽضʛالف

ة في الاسʲʱʺار. وقʙ جاءت نʱائج الʴʱلʽل  ʛؗʷمغالاة ال ʧفف مʵǽ Ȏفʴʱعلى ان ال

 ʛʡدǽة بʧʽ الʴʱفȎلʱلʥ الفʛضॽات مʙȄʕة لها حʘʽ بʗʻʽ الʱʻائج وجʨد علاقة  حʸائيالإ

فاءة  ي فلاة االʺغبʧʽ الʴʱفȎ الʺʛʷوȋ والʻقʟ او  الاسʲʱʺار وان العلاقةالʺʛʷوȋ وؗ

ʛʡدǽة، اذ وجʙ الॼاحʘ ان الʴʱفȎ الʺʛʷوʵǽ ȋفف مʧ الʺغالاة او  الاسʲʱʺار هي علاقة

ʜ الʻقʟ في  الʙراسة على أثʛ الʴʱفȎ على الʺغالاة أو الʻقʟ في  هʚه تالاسʲʱʺار. ورؗ

ʲʱار الاسʺ ’ ʛالأم ʨة الوهʻع ʗغفل ȑʚقةالǼاʶراسات الʙ  

 [Aminu and Hassan,2016]دراسة  -7

 ʗȄʛهأجʚر ال هʙة اسʻʽالع ʦʳح ʗلغȃة وȄʛʽʳॽʻات ال ʛؗʷة  80ة على الʛʱالف ʗʢة غʙاهʷم

2005 -2014 ʱقاتها الǼه ساॼʷراسة تʙه الʚوان ه ʧʽع العلاقة بʨضʨعلى م ʗȄʛي أج

فاءةالʴʱفȎ الʺʴاسʰي  ʙȄʕة لʱʻائج الʙراسات الʶاǼقة بهʚا ʱها ؗانʗ م، وان نʲʳॽʱʺاراتالاسʱ وؗ

  الʨʸʵص.

 )2017ة،عʙʰ الʜهʛ (دراسة  -8

ات مॽɾʛʸة مʳʶلة في سʨق العʛاق للأوراق الʺالॽة   ʛؗعة شʶراسة على تʙه الʚه ʗȄʛأج

 ʧة مʛʱها  2015- 2005للفʽي فʰاسʴʺال Ȏفʴʱال Ȑʨʱʶم ʦॽʽف تقʙهʱʶت ʗان على  وأثʛهوؗ

ة ʀات الاسʲʱʺارȄة و كفاءة القʛار  ʛؗʷة الʺॽ ȑʚقاقات الʴʱاس الاسॽʁراسة مʙال ʗمʙʵʱاس ʙوق

لॽʁاس مȐʨʱʶ الʴʱفȎ بʻʽʺا لॽʁاس مȐʨʱʶ ؗفاءة الاسʲʱʺار فقGivoly and Hayn  ʙقʙمه 

الǽ ȑʚقʨم على ॽʀاس ؗفاءات الاسʲʱʺار مʧ  [Biddle et.al., 2009]اسʙʵʱمʗ نʺʨذج 

ة معʻʽخلال الʺقارنة بʧʽ الاسʲʱʺارات ال ʛؗʷة لॽة و فعلʻʽة معʻل ة في سʲالأم ʦʳʴال ʧʽȃ

ة في هللاسʲʱʺار الʺʨʱقع لهʚه  ʛؗʷهالʚ ʶالʻقاتها ةǼراسة على خلاف ساʙائج الʱجاءت ن ʙوق .

ت رغʦ تʙني مȐʨʱʶ الʴʱفȎ حʘʽ لʦ تʤهʛ أȑ أثʛ للʴʱفȎ الʺʴاسʰي على ؗفاءة الاسʲʱʺارا

ات عʻʽة الʙراسة. ʛؗʷفي ال  
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 [Hussein et al.,2017]دراسة  -9

 ʗȄʛه الأجʚراسة على هʙ76  ʧة مʛʱة للفॽانʱʶاكǼ ة ʛؗالى ا 2017-2012ش ʗصلʨن وت

إʳǽابي على ؗفاءة الاسʲʱʺار وان الʴʱفȎ  أثʛالʴʱفȎ الʺʛʷوȋ وغʛʽ الʺʛʷوʧ  ȋمؔل ل

ات على الʙʴ مʧ الʺغالاة او الʻقʟ في الاسʲʱʺار حʘʽ أʣهʛت الʱʻائج ʛؗʷال ʙاعʶǽ  ان

ʵم ʧقلل مǽ Ȏفʴʱإال ʖʻʳȄار وʺʲʱالاس ʛʡع ذات اȄارʷʺج في الʨلʨال ʧات م ʛؗʷدارات ال

ॼالʶة الॽالʴة الʺॽʁا ة،الʚل  ʙعǽ ʨفهʙات.    أح ʛؗʷالح في الʸʺاب الʴة أصǽأدوات حʺا ʦاه  

          ʧراسة عʙه الʚه ʜʽʺل الʺقارن تʽلʴʱال ʛهʤȄقاتها فيوǼاول ساʴنها تʨؗ ار اॼʱخ
فاءة الاسʲʱʺار عʙʻ مȄʨʱʶات مʱʵ العلاقة بʧʽ الʴʱفȎ الʺʴاسʰي لفة مʧ نॼʶة الʺلॽؔة وؗ

الإدارة دورا" هاما في تʙʴیʙ مȐʨʱʶ الʴʱفȎ مʧ ع افʙو ل انؗ إذاالإدارȄة وذلʥ لʺعʛفة ما 
فاءة عʙمه، مʧ جهة،  الʴʱفȎ لا  إنالاسʲʱʺار، مʧ جهة أخȐʛ، وȃالʱالي الʴʱقȘ مʧ فʛؔة وؗ

 ʙعǽʛʲسائل الإد أكʨال ʧلة مʽنه وسʨؗ ʧفعة حʺلةمʻافعها مع مʻص مʛة لȄار  ʧوم ،ʦالأسه
هʚه الʙراسة تعʙ  إنناʥॽʂ عʧ . الةالʨؗ لفةثʦ، الʙʴ مʧ مȞʷلة تعارض الʺʸالح وخفʠ تؔ

الأولى مʧ نʨعها في الʧʡʨ العȃʛي، عʺʨما، والأردن، خʨʸصا" مʺا ǽʹفي ذلǼ ʥعʙا" 
  إضاॽɾا" لأهʺʱʽها.

  ــــة الʗراســــــــــــةمʹهʻʱـــــ
   -ʗراسة: ة المȜʵل

 ه فيعلॽ ةʕثʛ الʺتʛʽʷ الʙراسات الʱي أجʗȄʛ على الʴʱفȎ الʺʴاسʰي والعʨامل            

ات الأردنॽة، تʛʽʷ الى وجʨد انʵفاض نʰʶي في مȐʨʱʶ الʴʱفȎ الى جانʖ تॼایʻه في  ʛؗʷال

ات القʢاعات الاقʸʱادǽة العاملة في الʨʶق  ʛؗالأردني] ش)ऎ ʙʺحʙʺʴ2018،م( ; 

وجʨد مȞʷلة عʙم تʺاثل الʺعلʨمات الʱي تلقي ʤǼلالها  إلىیʨحي ذلʥ  مʺا] )2011(حʺʙان،

Ȅʨʺʱق ي سف لعلى ؗلفة الʨ لȄʨʺة تॽانȞمȂة وॽɿॽؗ على ،ʦث ʧصرأس الʺال، ومʛالف 

) حʻʽʺا ʷؗفʗ نʱائʳها عʧ وجʨد علاقة 2016،(الفʹل الاسʲʱʺارȄة، وهʚا ما بʱʻʽه دراسة

لفة رأس ا في الأردن لʺال. ؗʺا أوضʗʴ الʙراسات الʱي أجʗȄʛ عॽʶȞة بʧʽ جʨدة الأرȃاح وؗ

سلʰي ذا دلالة  أثʛوضǼ ʗʴأن هʻاك ة، أʺلॽؔلا على العلاقة بʧʽ الʴʱفȎ الʺʴاسʰي وȞॽʂل
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 Ȏفʴʱة على الȄة الإدارॽؔة للʺلȄʨʻة معॽائʸيإحʰاسʴʺال] )Alkurdiet.al.,2017( ; ʙهʷال) 

جʨد دورا" للʺʙیʧȄʛ في ʻي ذلʥ و ، مʺا ǽع])Al Sraheenet.al.,2014 ( ;)2017والعʻاتي،

ومʧ ثʦ الفʛص الاسʲʱʺارȄة  لʺʱȄʨالالʱأثʛʽ على مȐʨʱʶ الʴʱفȎ الʺʴاسʰي للʱأثʛʽ على ؗلفة 

ة. وعلى أساس تلʥ الʱʻائج بل ʛؗʷاحة للʱʺه الʱلة دراسȞʷم ʘاحॼر الʨال الاتيʕʶالǼ :-   

ات االʴʱفȎ الʺʴاسʰي على ؗفاءة الاسʲʱʺار في ا أثʛهل ʱʵǽلف  ʛؗʷة لॽلاف لأردنʱعا لاخॼت

  نॼʶة الʺلॽؔة الإدارȄة فʽها؟

  -الʗراسة: عʻʹة 

ات الʸـʻاॽɺة جʺॽع ال ʧمسة اʙر یʨؔʱن مʱʳʺع ال   ʛؗʷـةॽمʙʵق  والʨلة فـي سـʳـʶʺـة الȄوالعقار
ة،) 163عـــʙدها ( والॼـــالغ) 2017- 2013عʺـــان لـــلأوراق الʺالॽـــة لʶـــʻة ( ʛؗشـــ  ʖʴســـ ʙوقـــ

ة مʨزعــة علــى القʢاعـــات 87یʰلــغ حʳʺهــا ( الॼاحــʘ مــʧ ذلــʥ الʺʱʳʺــع عʻʽــة للʙراســة ʛؗشــ (
ʺاقʸʱادǽة الʲلاثة ساǼقة الʛؗʚ الا   الآتʧ :ʧʽʽ وفقاً للʽʡʛʷ وذلʦ1 (ʥ (رق ʙʳوللʧ في امʽʰ وؗ

ضـــʛورة تـــʨفʛ جʺॽـــع الʺعلʨمـــات اللازمـــة لاحʶʱـــاب مʱغʽـــʛات الʙراســـة لʺـــʙة خʺʶـــة  .1

 ).2017) لغاǽة (2013بʙءاً مʧ ( سʨʻات مʱʱالॽة

ة مʙʱاولـ تʨؔن أسـهʦان  .2 ʛؗـʷراسـة  ةالʙة الʛـʱرصـة عʺـان خـلال فʨوافـي ب ʙن قـʨلا تؔـ

ة  ʛؗمع ش ʗʳأخدم Ȑʛ  ʥلاخلال تلʱةفʛ. 

) ʦول رقʙراسة )1جʙة الʻʽع وعʺʱʳʺائي لʸصف الاحʨال  

  الॽʰان

  على مȐʨʱʶ القʢاعات الاقʸʱادǽة  على مȐʨʱʶ الʺʱʳʺع

  %  العʙد
  عقارȄة  خʙمॽة  صʻاॽɺة

  %  العʙد  %  العʙد  %  العʙد

ات الʺʙرجة في الʨʶق  ʛؗʷ20.2  33  35.6  58  44.2  72  100  163  ال  

ॼʱʶʺات ال ʛؗʷةالʙ24  18  40.7  31  35.5  27  100  76  ع  
  17.3  15  31  27  51.7  45  100  87  عʻʽة الʙراسة
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  -الʗراسة: فʙضॻات 

  -تॽة: الآفي ضʨء سʕال مȞʷلة الʙراسة صاغ الॼاحʘ الفʛضॽة    

H1 :- ʱال ʛلف اثʱʵǽ ي على ؗفالاʰاسʴʺال Ȏفʴ ـةॽؔة الʺلॼـʶلاف نʱعاً لاخـॼارات تʺʲʱءة الاس

االادارȄة في  ʛؗʷةت الॽالأردن.  

   -الʗراسة: ت غʙʻاʯم

راســـــة Ǽعــــʠ الʙراســـــات مʲــــل د إلॽــــه أشـــــارتالʺʱغʽــــʛ الʺʶــــʱقل: اســـــʻʱاداً الــــى مــــا   - أ

)Yassinet al.,2015 (ودراســة )Wang,2013 Ȏفʴʱالــ ʧʽبــ ȋــاॼد علاقــة ارتʨوجــ ʧعــ (

فــي الʱــأثʛʽ  الهامــة العʨامــل إحــȐʙتلــʥ العلاقــة تعــʙ  وان الʺعلʨمــات،تʺاثــل  وعــʙمالʺʴاســʰي 

ة لȄʨʺʱـل مʷــارȄعها ʧ ثـومــ ،لالʺـاى ؗلفــة رأس علـ ʛؗــʷاحـة للʱʺص الʛعلــى الفــ ʦ،ةȄارʺʲʱالاســ 

 Ȑʛا یــʚلــ ॼال ʘــل احــʲʺʱمــات لʨم تʺاثــل الʺعلʙعــǼ يʰاســʴʺال Ȏفʴʱالــ Ȑʨʱــʶح مॽجʛتــ ʦالʺهــ ʧمــ

  -الأتي: ذلʥ على الʨʴʻ  وʦʱȄالʳॽʱʻة الʺʱغʛʽ الʺʱʶقل في هʚه الʙراسة 

لʺʴاسـʰي بʽـʙ ان فȎ االـʙ ʴʱد مـʧ نʺـاذج ॽʀـاسیʨجـʙ عـ -لʺʴاسـʰي:مॽʁـاس الـʴʱفȎ ا .1

ʛـــʲذج { أكʨنʺـــ ʨام هــــʙʵʱعاً فـــي الاســــʨʽــــاذج شــــʺʻالBaus,1997 {،  ʧلــــ ʘاحــــॼان ال ʛــــʽغ

حʽــǽ ʘفʱــʛض ان تʶʳــʶǽ،  ʙــʙʻʱ علــى فʛضــॽة ؗفــاءة ســʨق الʺــال  لأنــهʶǽــʙʵʱمه فــي دراســʱه 

شـʯة االʺالॽـة الʻ قسـʨاالألا یʨʱفʛ فـي  الȑʚ الأمʛ ،الʶارة وغʛʽ الʶارة  الإخॼار الأسهʦ أسعار

لॼــاحʧʽʲ الʺʶــʴʱقات ل إجʺــاليلــʚلʥ اخʱــار الॼاحــʘ مॽʁــاس ، مʲــل بʨرصــة عʺــان  ʹــॽɻفةو ال

}Givoly and Hayn,2000ــةǽʙقʻفقات الʙــʱخل و قائʺــة الʙعلــى قائʺــة الــ ʙــʺʱعǽ ȑʚالــ {، 

 ȑدʕیـــ Ȏفʴʱة مفادهـــا ان الــॽضـــʛـــاس علــى فॽʁʺا الʚم هـــʨقــȄح علـــ إلـــىوȃʛالـــ ʠأســـاسى خفــ 

ة الʻاتʳـة مـʧ العʺلॽـات الʷʱـغʽلॽة علـى مـȐʙ فʱـʛة زمॽʻـة قǽʙـالʻ تلʙʱفقاعʧ صافي ا الاسʴʱقاق

ʱج مـــʧ الـــʴʱفȎ مـــʧ اســـʴʱقاقات ســـالॼة . وقـــʙ تـــʦ اســـʙʵʱام هـــʚا ʖʰ مـــا یʻـــوذلـــʶǼ ʥـــ ،Ȅʨʡلـــة 

حʶـاب الــʴʱفȎ  وȄـAlkurdi et al.,2017 .{ʦʱالʻʺـʨذج العʙیـʙ مـʧ الʙراسـات مʲـل دراسـة {

 ʖجʨʺǼʺذج وفقاً للʨʺʻا الʚه) ʦ1عادلة رق:( 

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

itACC -UC  :ة(  إجʺالي ʛؗʷقات للʴʱʶʺالi  ةʻʶفي ال (t ) . (  

itNI ) ة ʛؗʷصافي دخل ال :i  ةʻʶفي ال (t ) . (  

itDep ʅȄارʸة (  الإهلاك: م ʛؗʷللi  ةʻʶفي ال (t ) . (  

itOCFفقات ال: صافي الʙʱ ة فيǽʙقʻلأاʷةنʢ  ) ة ʛؗʷة للॽلʽغʷʱالi  ةʻʶفي ال (t )  ( 

ʛʽʷة لإج وتॼالʶة الʺॽʁة ال ʛؗʷقات الʴʱʶة  إلىʺالي مʤفʴʱة مॽʰاسʴاسات مॽد سʨوج

ʝȞح. والعॽʴص  

ات  وȃاسـʙʵʱام   ʛؗــʷي للʰاسـʴʺال Ȏفʴʱــة الـʺॽʀ ـابʶʱاحǼ ʘاحـॼقــام ال Șـابʶذج الʨـʺʻال

ॽارȄـــة للʻʺــʨذج Ȟʺǽـــʧ مॽɻʺــة ʨد ʀجــمــʧ عـــʙم و  وȃــالʛغʦ .2017-2013عʻʽــة الʙراســة للفʱـــʛة 

نʱـــائج    أن إلا ،ؗانـــʗ تلـــʥ الʁـــʦॽ عالॽـــة او مʙʱنॽـــة إذامقارنʱهـــا Ǽـــالʦॽʁ الʺʶʴـــȃʨة لʙʴʱیـــʙ مـــا 

) Ȟʺǽــʧ اعॼʱــار تلــʥ 2الʺॽɻــارȑ لʱلــʥ الʁــʦॽ الʺʙرجــة فــي الʳــʙول رقــʦ ( والانʴــʛاف )t(اخॼʱــار 

 ʛʽʷة وتॽعال ʦॽʁإلىال ʶفاض مʵانȎفʴʱال Ȑʨʱ ʺال ʛȄقارʱة افي الॽل ʛʷة.ؗات للॽالأردن  

) ʦول رقʙ2ج(  

ʴʱال Ȑʨʱʶʺائي لʸصف الاحʨراسةالʙة الʻʽات ع ʛؗʷفي ال Ȏف  

  الʱفاصʽل          
ة  ʛؗʷع الʨن  

عــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــʙد 
  الʺʷاهʙات

 Ȑʨʱــــــــــــــــــــــــــــــــــــʶم
Ȏفʴʱال  

اخॼʱـــــــــــــــــــار 
)t(  

معامـــــــــــــــــــــل الانʴـــــــــــــــــــــʛاف 
 ȑارॽɻʺال  

 ʛـــــــــــــــــــــــʽات غ ʛؗـــــــــــــــــــــــʷال
  الʺʴʱفʤة

239  )0.419( 1.617*  0.485   

ات الʺʴʱفʤة ʛؗʷ0.513  *1.724  )0.124(   196  ال   
 ʧʽة بȄʨʻالʺع Ȑʨʱʶ5_  2.5*  م %  

مــʙاخل  أرȃعــةوجــʨد  إلــىلʙراســات الʶــاǼقة تʷــʛʽ ا -الʺعلʨمــات : ॽʀــاس مʱغʽــʛ عــʙم تʺاثــل .2

Ǽـــالʺʴللʧʽ الʺـــالʧʽʽ و مــــʧ  الأولیـــʛتȌॼ الʺـــʙخل ، لॽʁـــاس ʣـــاهʛة عـــʙم تʺاثـــل الʺعلʨمـــات 

للـــȐʙ ʧʽ تॼʱـــع الʺʴاس مـــمॽʁـــ وف تʰʻـــʕات الʺʴللـــʧʽ الʺـــالʧʽʽ مقـــایʝॽ هـــʚا الʺـــʙخل اخـــʱلا

و تعʙʺʱ مقایʝॽ هـʚا الʺـʙخل علـى  ،ʺالʧʽʽ مȐʨʱʶ دقة تʕʰʻات الʺʴللʧʽ ال ا"أخʛʽ الʺالʧʽʽ و 

مʺــا  ،لʨمــات دقــة وعʙالــة معلʨمــات الʱقــارʛȄ الʺالॽــة و ردة فعــل الʺʶــʧȄʛʺʲʱ تʳــاه تلــʥ الʺع
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ة  أداءʳǽعل تلʥ الʕʰʻʱات لا تعʝȞ حॽʁقة  ʛؗـʷال، ʝـȞـالي لا تعʱالǼ ـ وʵʺال ʛʡـةاॽʀالأخلا 

 وتʷـʺل الأسهʦ وعʨائǼʙأسعار  و مʵاʛʡ الاخॽʱار العʶȞي . وتʛتȌॼ مقایʝॽ الʺʙخل الʲاني

 ʖب  أودرجة تقلـʚبـʚأسـعارت ʦـاس الأسـهॽʁـادلات  ومॼʺعلـى ال ʙـة.العائـॽاخلʙخل الʺـ إمـا الʙ

 ʘالʲه فالʶॽمقای ʙʻʱʶʱة  علىȄارʺʲʱص الاسʛلالفʙومع  ʨʺʻلالʺʷـة  وتʺॽʁاس الॽʁامʱفʙـة لȄʛ

ʱʺॽʀهــا الʙفȄʛʱـــة  إلـــىجــʨدات الॽʁʺــة الʶـــॽʀʨة للʺʨ  ونʶـــॼةالॽʁʺـــة الʶــॽʀʨة لʴـــȘ الʺلॽؔــة  إلــى

علـــى مقــایʝॽ هـــʚا الʺــʙخل ان جـــʜء مʻهــا ǽعʱʺـــʙ علـــى  وȄلاحــȎ الـــȃʛح. إلــىالʶـــعʛ  ونʶــॼة

تقʽـــʦॽ الʺʨجـــʨدات او ي فـــ مʴʱفʤـــةمعلʨمـــات الʱقـــارʛȄ الʺالॽـــة الʱـــي قـــʙ تʱʹـــʺʧ سॽاســـات 

عـــʧ صـــعȃʨة تʙʴیـــʙ الॽʁʺـــة  ʳǽعلهـــا لا تعȞـــʝ حॽʁقʱهـــا ناॽʂـــʥمʺـــا ȃʛح لـــمʺارســات لإدارة ا

ــأ .والʺʨضــॽɺʨةʶــॽʀʨة للʺʨجــʨدات علــى وجــه الʙقــة ال الʺــʙخل الʛاǼــع فهــʨ مــʙخل نȄʛʤــة  امّ

 هــʚا الʺــʙخل وȄعــʙ الʺʛغȃʨــة.الʱــʙاول للأســعار  وحʳــʦمॽʁاســʧʽ هʺــا الʶــعʛ  وʷȄــʺلالʶــʨق 

ʛʲمـات أكʨم تʺاثـل الʺعلʙة عـʛـاهʣ اسॽʀ اخلʙع مʨʽلة اً فـشـȞـʷم ʝـȞعǽ ام لأنـهʙʵʱي الاسـ

لـʚا  )،Leuz and Verrechia,2000تʳة مـʧ اخـʱلاف الʺعلʨمـات (خॽʱار العʶȞي الʻاالا

على وجه الʙʴʱیʙ مॽʁاس مȐʙ الʶعʛ او ؗʺا ǽعـʛف مـȐʙ و سʦʱʽ اسʙʵʱامه في هʚه الʙراسة 

 ʛعʶة للॽʰʶʻة الॽلقـة لالفعالʢʺـة الʺॽʁـʺة مʹـاعف الʶلة قʽـʸـل حʲʺǽ ȑʚق لالʛفـ ʧʽبـ ʛسـع

الʴʻـʨ  وعلـى وشـʛاءسـعʛ بॽـع  أفʹـلȌ على مʨʱس وشʛاءسعʛ بॽع  أفʹل ومʨʱسȌالʸفقة 

   -الاتي: 

  

  

  
  

قـــاس الॼاحـــॽʀ ʘʺــــة عـــʙم تʺاثـــل الʺعلʨمــــات  للʶـــعʛ،نʺـــʨذج الفاعلॽـــة الʶʻــــॽʰة  وȃاســـʙʵʱام  

ات عʻʽــة الʙراســة  ʛؗــʷللʚافـــʻث. ةولʙــʴال ʙیــʙʴʱــاه إذامـــا  ولʣ لȞــʷت ʦॽـــʁه الʚهــ ʗؗانــ ʛة فـــي 

وقــʙ جــاءت نʱائʳــه مȄʕــʙة  الʁــॼʱ،ʦॽــار لʱلــʥ قــام الॼاحــǼ ʘــأجʛاء اخ عʙمــه،صــة عʺــان مــʧ بʨر 

 
Effective Spread =                                            …2 
 
 
 
 

2  [ price _ midpoint ] 

[Bid + Ask] /2 
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هـʚه الʤـاهʛة تॼʱـایʧ مـʧ  عʺـان، وانلفʛضॽة وجـʨد ʣـاهʛة عـʙم تʺاثـل الʺعلʨمـات فـي بʨرصـة 

ات الʺʴʱفʤــة و  ʛؗــʷاعــات فــي الʢالق ʧʽة بــʨالقــ ʘــʽح ʛــʽــة،غʤفʴʱʺــة الʺॽʀ Ȍســʨʱبلــغ م ʘــʽح 

افـي امــات ʨ تʺاثـل الʺعل عـʙم ʛؗــʷـة (لʤفʴʱʺــا فـي ا )0.451ت الʺʻʽــة بʤفʴʱʺال ʛـʽات غ ʛؗــʷل

)0.944.(  

اهʛة الʱــي لــʦ یــʧȞʺʱ ؗــان لʱــʙني الــʴʱفȎ الʺʴاســʰي دوراً فــي وجــʨد هــʚه الʤــ إذاو لʺعʛفــة مــا  

ʺــة مॽɻارȄــة للʻʺــʨذج یــʙ ʦʱم وجــʨد ॽʀمʙʱنॽــة لعــ أمالॼاحــʘ مــʧ تʙʴیــʙ ان ؗانــʱʺॽʀ ʗهــا عالॽــة 

و الʺʱغʽـʛ الارتॼاȋ بʧʽ هʚا الॼاحʘ انه مʧ الʺʻاسॽʀ ʖاس علاقة  جʙو  قʙف ،ʨʺǼجʰها الʺقارنة 

 ȋـاॼام معامـل ارتʙʵʱاسـǼ يʰاسـʴʺال Ȏفʴʱالـ ʦॽـʀمانʛʰʽالعلاقـة  سـ ʝॽـʁǽ ȑʚالـ ʧʽبــ ȋـاॼاو الارت

 ʖالى رتـ ʧʽلʨʴم ʧȄʛʽغʱع ،مʙـار مॼʱالاخ ʥـائج ذلـʱجـاءت ن ȋـاॼد علاقـة ارتʨة وجـॽضـʛـة لفʺ

ʴʱفȎ الʺʴاســʰي مʺــا ǽعʻــي ذلــʥ ان للــ ،ʧ الʺʱغʽــʧȄʛ ة بــʽعʶȞــॽ معȄʨʻــة إحʸــائॽةذات دلالــة 

 بʨجʨد عʙم تʺاثل الʺعلʨمات في بʨرصة عʺان و Ǽالʱالي لابʙ مʧ اخـʚ هـʚا العامـل فـي علاقة

ات عʻـʙ اخॼʱـار الاعॼʱار و ذلʥ عȘȄʛʡ ʧ تـʛجॽح الـʴʱفȎ الʺʴاسـʰي ʁǼـʦॽ عـʙم تʺاثـل الʺعلʨمـ

  فʛضॽة الʙراسة .

) ʦول رقʙصف  )3جʨائيحالإالʸ ة اʻʽات ع ʛؗʷمات للʨم تʺاثل الʺعلʙراسةلعʙل  

  الॽʰان
   الإحʸائيالʨصف 

  على مȐʨʱʶ العʻʽة Ȟؗل
  على مȐʨʱʶ القʢاعات الاقʸʱادǽة

  عقارȄة  خʙمॽة  صʻاॽɺة

  0.803  0.687  *0.716  0.722  مʨʱسॽʀ Ȍʺة عʙم تʺاثل الʺعلʨمات

  *0.259  *0.265  *0.271  *0.287  سʛʰʽمانامل ارتॼاȋ عم

ʶم*ʱا Ȑʨ ʧʽة بȄʨʻ5-3لʺع %  

تʨجــʙ عــʙة نʺــاذج لॽʁــاس هــʚا  -الاســʲʱʺار:  ȞǼفــاءة قــʛارات وʲʺʱȄــلالʺʱغʽــʛ الʱــاǼع   -ب

الʙراســات  أمʲلــة] ومــTobin,1969  ʧالʺقʛʱحــة مــʧ قʰــل [) qالʺʱغʽــʛ مʻهــا نʶــॼة (

 الʱي اسʙʵʱمʗ هʚا الʺॽʁاس 
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(Bushman etal.,2011)، ʺق الʨقــʴة لॽʀʨــʶــة الʺॽʁة الॼــʶذج نʨنʺــ ʥلʚــة لؗــॽؔــة و الʺॽʁ

ة الॽʀʨʶةى الॽʁʺة الʙیʨن ال لإجʺاليالʙفȄʛʱة  ʛؗʷلل،  ʧلةومʲا  أمʚهـ ʗمʙʵʱـي اسـʱراسات الʙال

ومʧ الʺقایʝॽ الʺقʛʱحـة بهـʚا الʷـأن  ،(Bens and Menahan,2004)الʺॽʁاس هي دراسة 

 أمʲلـةو مـʧ  الأمʲـلʦ الاسـʲʱʺار ʲʺار الفعلي عʧ مʶـȐʨʱ حʳـمॽʁاس انʛʴاف حʦʳ الاسʱ أǽʹا

 ت الʱي اسʙʵʱمʗ هʚا الʺॽʁاس دراسة سارالʙا

(Biddle et al.,2009). 

ॽʀـــاس ؗفـــاءة القـــʛارات  فـــي الأخʽـــʛهـــʚه الʙراســـة سʶॽـــʙʵʱم الॼاحـــʘ الʻʺـــʨذج  ولأغــʛاض      

ʛȄقــارʱاســـه فـــي الॽʁمــات اللازمـــة لʨالʺعل ʛفʨـــʱل ʥة وذلـــȄارʺʲʱات  الاســ ʛؗـــʷرة للʨـــʷʻʺـــة الॽالʺال

  -ॽة: الآت وذلǼ ʥأتॼاع الʨʢʵات الأردنॽة،

ذلـʥ علـى معـʙل الʻʺـʨ الʶـȑʨʻ  الॼاحـʘ فـي وسـॽعʙʺʱللʶـʻة  الأمʲلتقʙیʛ حʦʳ الاسʲʱʺار  .1

   )3نʺʨذج الانʙʴار الʺȏʜʳʱ ووفقاً للʺعادلة رقʦ ( وȃاسʙʵʱام الإیʛاداتفي 

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

Growthit-1+…..∑it   ..…(3) 

ʘʽان: ح  
Optimal Invest. ʺʲʱالاس ʦʳلار = حʲة. الأمʻʶلل  

itNeg ) ةʺॽʁال ʚأخǽ عيʨن ʛʽغʱفي  إذا) 1= م ʨʺʻاداتؗان الʛالإی  (ʛصف) ةʺॽʁاً و الॼسال
. اذا ؗان   مʨجॼاً

Rev Growt  فـي ʨʺʻل الʙادات% = معʛالإیـ  ȑʚعالـ ʖـʶʴǽ أسـاسلـى  ʧʽق بـʛاداتالفـʛإیـ 
  الʶاǼقة.الʻʶة  داتإیʛا ÷الʻʶة الʶاǼقة و الʻʶة الʴالॽة 

عـــȄʛʡ ʧـــʡ Șـــʛح مʳʺـــʨع الاســـʲʱʺارات  وȄـــt :(ʦʱالاســـʲʱʺار الفعلـــي للʶـــʻة (ʳـــʦ حʶـــاب ح .2

ونفقـات الʴॼـʘ والʢʱـʛȄʨ مـॽʀ ʧʺـة  الأجـلȄʨʡلـة  لاسـʲʱʺاراتواالʲابʱـة  الأصـʨلالʙʳیʙة فـي 

 الʻʶة.الʺॼاعة خلال  الأجلوالاسʲʱʺارات Ȅʨʡلة  الأصʨل الʲابʱة

مــʧ حʳــʡ2(  ʦــʛح نʳॽʱــة الʢʵــʨة ( وȄــʦʱ عــȄʛʡ ʧــȘ رȄة:ʲʱʺاالاســ ॽʀــاس ؗفــاءة القــʛارات .3

فـإذا ؗانـʗ الʳॽʱʻـة مʨجॼـة فـان ذلـǽ ʥعʻـي وجـʨد  )1الʺقاس Ǽـالʨʢʵة ( الأمʲلالاسʲʱʺار 
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عʻــي وجــʨد نقــʟ فــي لــǽ ʥن ذإفــ ،ؗانــʗ الʳॽʱʻــة ســالॼة إذا إمــا الاســʲʱʺار،مغــالاة فــي 

 ارȄة.سʲʱʺالا تعʻي عʙم ؗفاءة القʛاراالʴالǽ ʧʽʱ ؗلافي و الاسʲʱʺار 

ʙولج ) ʦصف  )4رقʨائيالʸراسة الإحʙة الʻʽات ع ʛؗʷة في الȄارʺʲʱارات الاسʛلؔفاءة الق  

  الॽʰان
  

على مȐʨʱʶ العʻʽة 
  كȞل

على مȐʨʱʶ القʢاعات 
  الاقʸʱادǽة

  عقارȄة  خʙمॽة  صʻاॽɺة

  ʙ  435  225  135  75اتعʙد الʺʷاه

الʺʷاهʙات الʱي تʤهʛ ؗفاءة عʙد 
  الاسʲʱʺار

67  41  18  8  

الاة في هʛ مغالʱي تʤ د الʺʷاهʙاتʙع
  الاسʲʱʺار

112  59  32  21  

عʙد الʺʷاهʙات الʱي تʤهʛ نقʟ في 
  الاسʲʱʺار

256  125  85  46  

  

ات  ʛؗــʷة فـي الȄارʺʲʱارات الاسـʛـاس ؗفـاءة القــॽʀ ــةॽـائج عʺلʱضـح نʨـةوتॽة  الأردنʛــʱ2013للف-

تʸʱـــف  ار لاʺســـʲʱت الاامـــʧ قـــʛار  الأكʰـــʛ) ان الʳـــʜء 4رقـــʦ (فـــي الʳـــʙول  والʺʙرجـــة 2017

تأثʛهـا  إلـىʛʽʷǽ مʺا  القʛارات،قʟ في الاسʲʱʺار هي الʸفة الغالॼة على تلʥ الʻ وانلؔفاءة Ǽا

لॽؔـة ʧ نʶـॼة الʺالॼاحـʘ بـʽ أجʛاه الȑʚ  سʛʰʽماننʳॽʱة اخॼʱار ارتॼاȋ  أولابʙوافع الʺʙیʧȄʛ بʙلالة 

 قــةوجــʨد علا تʤهــʛ لʱــياو  ).5رقــʦ (فــي الʳــʙول  والʺʨضــحفــي الاســʲʱʺار  والــʻقʟ دارȄــةالإ

تʴلʽــل نʶــॼة ثانॽـاً  إمــامعȄʨʻــة بـʧʽ تلؔʺــا الʺʱغʽـʧȄʛ.  إحʸـائॽةارتॼـاȋ قȄʨــة عʶȞـॽة ذات دلالــة 

ات الʱـي تʸʱـف Ǽالʺغـالاة فـي الاسـʲʱʺا ʛؗـʷارتفاعهـا فـي ال ʧف عـʷؗ ȑʚة الॽنʨیʙʺر ، مʺـا ال

 ʧȄʛیʙʺء الʨʳي لʻعǽجهـة إلى ʧة ، مـȄارʺʲʱع الاسـȄارʷʺل الȄʨʺʱاض لʛʱفا، وا الاقʵضـها فـي ن

ات الʱــي تʸʱــف Ǽــالʻقʟ فــي الاســʲʱʺار ، مــʧ جهــة ثا ʛؗــʷة فــي لʢســʨʱʺؗ ʗبلغــ ʘــʽــة ،حॽان

% ، ذلــʥ مــا یــʙعʦ  23.67% بʻʽʺــا بلغــʗ فــي الʻــʨع الʲــاني ؗʺʨʱســȌ  33.42 الأولالʻــʨع 

ار العلاقـة بـʧʽ الـʴʱفȎ الʺʴاسـʰي و ؗفــاءة هـʚه الʙراسـة و الʺʲʺʱـل فــي اخॼʱـ تʨجـه الॼاحـʘ فـي
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لʱلؔʺـــا  الأســاسبʨصــفها الʺʴـــʙد  الإدارȄـــةخـــʱلاف نʶــॼة الʺلॽؔــة فـــي ʣــل ا ʲʺارلاســʱاقــʛارات 

. ʧȄʛʽغʱʺال  

  ʺارالʻقʟ في الاسʲʱ أوبʧʽ نॼʶة الʺلॽؔة الإدارȄة والʺغالاة  سʛʰʽماننʱائج اخॼʱار ارتॼاȋ  )5رقʦ (جʙول 

  الॽʰان
  

 Ȑʨʱʶعلى م
  Ȟؗلالعʻʽة 

  على مȐʨʱʶ القʢاعات الاقʸʱادǽة

  Ȅةار عق  ةॽخʙم  صʻاॽɺة

لاقة بʧʽ الॼʶʻة الʺلॽؔة . الع1
  في الاسʲʱʺار والʺغالاة الإدارȄة

0.287*  0.273**  0.273**  0.408*  

 الإدارȄة.العلاقة بʧʽ نॼʶة الʺلॽؔة 2
ʟقʻار والʺʲʱفي الاس  

0.279*  0.276**  0.275**  0.398  

  %5≥الʺعȄʨʻة %       ** نॼʶة 3≥* نॼʶة الʺعȄʨʻة 

غʽـــــʛات الʱــــي تعـــــʲʺǼ ʙاǼــــة مʴـــــʙدات لؔفــــاءة القـــــʛارات الʺʱ وهــــي -: ةالʹـــــاʢǼالʺʱغʽــــʛات    

 ʙة وقــȄارʺʲʱراســاتالاسـʙال ʗـʻایॼه  تʚد هـʙل عــʨات حـʛــʽغʱʺال]Ting,2015)( ;Lard et 

al.,2016)ʱاخ ʦʱʽا سʚل [(ॽ هاارʛʲاً  أكʛʽعلى ؗفاءةتأث Ȅارʺʲʱارات الاسـʛإلـىة الق  ʠعـǼ ʖجانـ

 -الاتي: ʨ الʴʻ وعلىسات االʺʱغʛʽات الʱي لʦ تʻʱاولها تلʥ الʙر 

1.  ʛـʽغʱʺا الʚـة هـʺॽʀ ـاسॽʁة: و ل ʛؗʷال ʦʳحǽ عʨـʺʳʺعـي لॽʰʢال ʦʱȄغـارʨالل ʘاحـॼم الʙʵʱـʶ

ة  أصــʨل ʛؗـــʷــةوتـــأتي  ،الॽʺأه  ʧة مـــ ʛؗــʷال ʦـــʳـــار حॼʱدات الاعʙـــʴʺار  الهامــةʛات لؔفـــاءة القـــ

ات ال الاسʲʱʺارȄة ʛؗʷال ʧʽمـابʨم تʺاثـل الʺعلʙة عـʛاهʣ ʖʰʶǼ ʦʳʴة الʛʽة و صغʛʽʰؔـ ،تʽح ʘ

ات صـــغʛʽة الʳʴـــʦ اقـــل قʰـــʨلاً للـــʴʱفȎ و Ǽالʱـــالي  إنʙراســـات ال أʣهـــʛت ʛؗـــʷالʛـــʲداً  الأكʨوجـــ

ات مقارنـة Ǽالالـȑʚ یلقـي ʤǼلالـه علـى ؗلفـة الȄʨʺʱـل  الأمـʛلʤاهʛة عـʙم تʺاثـل الʺعلʨمـات  ʛؗـʷ

ومــــʧ ثــــʦ عʜوفهــــا عــــʧ  ،إمامهــــات الȄʨʺʱــــل تقلــــʟॽ خॽــــارا إلــــىمʺــــا یــــʕدȑ ذلــــʥ  الʽʰؔــــʛة،

اذ تʷـــʛʽ  ، الإفـــلاسالʻاحॽـــة الʲانॽـــة فʱʱعلـــǼ Șاحʱʺالॽـــة  أمـــا (Weinberg,1994)الاســـʲʱʺار

ات صــغʛʽة الʳʴــʦ هـي  ʛؗــʷراسـات ان الʙالʛــʲضــة  أكʛللإفــلاسع  ʦــʳʴة الʛــʽʰؗ ات ʛؗــʷال ʧمـ

(Abdullahiet al.,2011) . 
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2. ʶʺن الʨیʙال ʙʸقǽ :قةʴʱǼ قةʴʱʶʺن الʨیʙالǼ ةʻـʶاد خـلال الʙـʶـة الॼاجʨن الʨیʙاءالـʨسـ  ʗؗانـ

 أسـاسوȄـʦʱ حʶـابها   علـى  الأجـل،لʜʳء الʺȘʴʱʶ مʧ الʙیʨن Ȅʨʡلـة ا أو الأجلʛʽة ʸدیʨن ق

وتـأتي  .(Gomaliz and Ballesta,2014)الـʙیʨن  إجʺـاليقʶـʺة الـʙیʨن الʺʶـʴʱقة علـى 

ارȄة مـʨؗ ʧنـه ǽعʢـي تʸـʨراً لقـʛارات الاسـʲʱʺمʴـʙدات ؗفـاءة ا أحـʙغʽـʛ بʨصـفه هʚا الʺʱ أهʺॽة

تȄʜـʙ مـʧ حـʙة القʽـʨد  أوتʵفف  إنؗة الʱي مʧ شأنها للʛʷ ئॽة ǽفالالʺʳهȑʜ الʨʽʶلة عʧ القʙرة ا

تʻاولــʗ عـــʙة  ولقـــʙ الاســʲʱʺارȄة.فــي اتʵــاذ القـــʛارات  الإدارةالʺفʛوضــة مــʧ قـــʰلهʦ علــى حȄʛـــة 

دراسـة  أوضـʗʴسʽʰل الʺʲـال فعلى  الاسʲʱʺارȄة،القʛارات  ʱغʛʽ على ؗفاءةهʚا الʺ أثʛدراسات 

(Mehrban and Salteh,2014)  لاانه  ʨجیʙ  ȑأʛأث  ʧʽقة علـى العلاقـة بـʴʱـʶʺن الʨیʙللـ

ـــــة  ॽالʺال ʛȄقـــــارʱدة الʨفـــــاءةجـــــ ـــــʥ الʳॽʱʻـــــة دراســـــة  الاســـــʲʱʺارȄة،القـــــʛارات  وؗ وقـــــʙ دعʺـــــʗ تل

(Jafari,2016)  يʱالʗȄʛة 36علـى ( أج ʛؗـة) شـॽانʛإمـا .إی (Aulia and Sirgor ,2018 

 ʙتفقʛهʣة مع حالة إن أȄʨʻقة علاقة معʴʱʶʺن الʨیʙا للॼʺلهـا لاي اغة فلال ʝॽا لʺʻʽار بʺʲʱس

ʛفي  أث ʟقʻار.في حالة الʺʲʱالاس 

3.  :ȑʙقــʻال ʠــلالفــائʲʺȄة  و ʛؗــʷال Ȑʙة لــʙائــʜــة الǽʙقʻال ʛــʽغʱʺا الʚهــʨد الʺــالي  وهــʨــ ʛؗــاس للॽʁم

ʖــʶʴȄــʺة  وʶقǼةʙا الأرصــʻـــة علــى لǽʙل إجʺــاليقʨــةي وتـــأت الأصــॽʺد  أهʙـــʴʺؗ ʛــʽغʱʺا الʚهــ

ʺʲʱارات الاسʛنـه لؔفاءة القʨؗ ʧة مȄارʙأحـ  ʨـʴن ʧȄʛیʙات الʺـʜفـʴار،مʺʲʱالاسـ  ʗاذ ؗلʺـا ارتفعـ

ـــʨد  وذلـــʱʺॽʀʥـــه ؗلʺـــا زاد حـــافʜ الʺـــʙیʧȄʛ نʴـــʨ الاســـʲʱʺار  ʛؗال ʛʡـــاʵم ʖـــʻʳʱالʺـــالي،ل ʙولقـــ 

ʗʴدراســـة  أوضـــ(Wang,2014) ʛإثـــ ʛـــʽغʱʺا الʚـــ هـــʶʺارات الʺʲʱة علـــى الاســـ ʛؗـــʷة للॽلʰقʱ

ةســʲʱʺحʻʽʺـا ʷؗــفʗ عــʧ تــأثʛʽه الاʳǽــابي علــى ا ʛؗــʷة خ ارات الʛʡــاʵʺــل ارتفــاع الʣ اصــة فــي

 الʺالॽة.

ة  الأداءمॽʁاس  وʲʺȄل: الأصʨلمعʙل العائʙ على  .4 ʛؗʷالʺالي للʦʱȄـل  وʰخل قʙة الʺʶقǼ اسهॽʀ

نʺـʨذج اخॼʱــار  هـʚا الʺʱغʽــʛ ضـʺʧ إدخـال وأهʺॽــة الأصـʨل، إجʺـاليالʻʰـʨد غʽـʛ العادǽـة علــى 

فاءةالعلاقة بʧʽ الʴʱفȎ الʺʴاسʰي  ʙʶʳ في تʧʽʶʴ اʳǽابॽـة العلاقـة تʱ الاسʲʱʺارȄة،القʛارات  وؗ

 Stubelj,2014)([الاســʲʱʺار مʴــʙدات ؗفــاءة قــʛارات  أحــʙ الأصــʨلǼاعॼʱــار العائــʙ علــى 

(Tariverdi and Keivanfar,2017).[ 
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ــــة نʶــــॼة ا  -ج ॽؔــــة: لʺلȄــــة  -الإدارॽؔالʺلǼ ʙــــʸقǽــــةالإدا Ȅــــة  ر ॽؔة ملॼــــʶأعʹــــاءن  ʝــــ  الإدارةمʳل

ʧȄʛیʙʺفي ر  وال ʧʽیʚʽفʻʱةال أس مال ʛؗʷد  ،الʙة عـʺʶقǼ ه تقاسॽوعلʦـل  الأسـهʰق ʧـة مـ ʨؗالʺʺل

 الإدارȄـةتʤهʛ نʳॽʱة ॽʀاس نॼʶة الʺلॽؔة  الʺʙفʨع.رأس الʺال  أسهʦتلʥ الʴȄʛʷة على مʨʺʳع 

ات عʻʽة الʙراسة حʘʽ بلغ مʨʱسʢها ال فيارتفاعها  ʛؗʷ22.71 %مي  وانʙـʵـاع الʢالقʛـʲأك 

ɾ هاʢســـʨʱاعـــات ارتفاعـــاً اذ بلـــغ مʢـــالقॽ 26.51هʻʽة % بॼـــʶʻفـــي الق الأقـــلʺـــا ال ʗـــاع ؗانـــʢ

ولغـــʛض اخॼʱـــار فʛضـــॽة الʙراســـة قـــام الॼاحـــʘ  %.13.2العقـــارȑ حʽـــʘ بلـــغ مʨʱســـʢها ॽɾـــه 

 %،25-16،% 15-6،% فأقــل 5مʶــȄʨʱات هــي  أرȃعــة إلــى الإدارȄــةبʱقʶــʦॽ نʶــॼة الʺلॽؔــة 

ʛــʲأك  ʧ25مــ.% ʙʻʱــʶȄو  ʧȄــارॽɻعلــى م ʦॽــʶقʱا الʚفــي هــ ʘاحــॼه ن اا أولهʺــاالʚــة لهــʺॽʀ قــل

ॽʀʺـــة ؗـــان  أكʰـــʛ نّ أو % 3.2) مʷـــاهʙة ؗانـــʗ 435ســـة الॼالغـــة (الʶʻـــॼة فـــي مʷـــاهʙات الʙرا

الʺॽɻـار الʲـاني  إما مʻʱاسʨȞǽ.Șن  الأرȃعةوهʚا ǽعʻي ان ʨʡل الفʯة في الʺȄʨʱʶات  %،38.4

ॽʰʡ فــةʛلʺع ʨلعــة فهــȞــة  وشــॽؔة الʺلॼــʶــادة فــي نȄʜال ʛʽــةتــأثȄالإدار  ʧʽعلــى العلاقــة بــ Ȏفʴʱالــ

فــــاالʺʴاســــʰي  هــــʚه  إلــــى الإدارȄــــةتقʶــــʦॽ الʺلॽؔــــة  الأمــــʛیʢʱلــــʖ  الاســــʲʱʺارȄة،القــــʛارات  ءةوؗ

 الʺȄʨʱʶات.

  الإدارȄةاً للʺلॽؔة لعʻʽة الʙراسة وفق الإحʸائي والʨʱزȄعالʨصف  )6(رقʦ جʙول 

  العʻʽة Ȟؗل على مȐʨʱʶ   الॽʰان
  على مȐʨʱʶ القʢاعات الاقʸʱادǽة

  عقارȄة  خʙمॽة  صʻاॽɺة
  ʶʴ  22.71%  23.6%  26.51%  13.2%ابيالʨسȌ ال

 ȑارॽɻʺاف الʛʴ3279  0.3435  .32530  0.3321  الان  
ʗʱʷʱ31230  0.3017  0.3114  0.2895  معامل ال.  

تʨزȄع 
ت على

الʺʷاهʙا
 

الفʯا
  ت

  17  24  26  67  % فأقل5

6-15%  88  43  26  19  

16-25%  115  65  34  16  

ʛʲأك  ʧ23  51  91  165  %25م  
  ʷʺ  225  135  75اهʙاتمʨʺʳع ال

 ʱȃـــعوȄزʨ ) الغـــةॼراســـة الʙـــة الʻʽات عʙـــاهʷ435م ʖـــʶث علـــى نʙـــʴة الʚة خـــلال نافـــʙـــاهʷم (

فــاءةوفقــاً لʺʶــȐʨʱ الــʴʱفȎ الʺʴاســʰي  الإدارȄــةالʺلॽؔــة  ت الاســʲʱʺار ʤǽهــʛ بʨضــʨح ان قــʛارا وؗ
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 مــا قــʙ وهــʚا الإدارȄــةغــالاة فــي الاســʲʱʺار تؔــʨن مʸــاحॼة لانʵفــاض نʶــॼة الʺلॽؔــة حــالات الʺ

الـȑʚ  سـʛʰʽماننʳॽʱة اخॼʱار  أكʙتهما  وهʨ الʺʱغʧȄʛʽ،ارتॼاॽɾ ȋʺا بʧʽ  د علاقةلى وجʨ ا یʨحي

ة بــʧʽ نʶــॼة الʺلॽؔــة % (العلاقــʶʺǼ3,2ــȐʨʱ معȄʨʻــة  0.489اʣهــॽʀ ʛʺــة معȄʨʻــة عالॽــة تʰلــغ 

فاءة الإدارȄة   ).قʛارات الاسʲʱʺار وؗ

) ʦول رقʙ7ج( Ȅزʨراسة على  عتʙة الʻʽأساسع ʱراسةمʙات الʛʽغ  

 Ȑʨʱʶة الاد مॽؔةالʺلȄار  
Ȏفʴʱال Ȑʨʱʶار  على اساس مʺʲʱارات الاسʛؗفاءة ق Ȑʨʱʶعلى م  

  نقʟ  مغالاة  كفʕة  غʛʽ مʴʱفʤة  مʴʱفʤة

  3  64  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  67  ــــــــــــــــــــــــــ  % فأقل5

  30  58  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  82  6  6-15%
  90  ـــــــــــــــــــــــــــــ  25  51  64  16-25%
ʛʲأك  ʧ133  ــــــــــــــــــــــــــــــ  42  39  126  %25م  

  256  112  67  239  196  مʨʺʳع الʺʷاهʙات

  -الʗراسة: خॺʯار فʙضॻة الʗʳʯʴʸم في ا الإحʶائي الأسلʦب

   ʱـل اخʰــقॽ بارʨــائي الأســلʸالإح  ʖاســʻʺراســة فأالʙة الॽضـʛــار فॼʱــلاخॼʱغــي اخॼʻار مــا نــه ی

الغــʛض  اولهــʚ ،عʙمــهالــȑʚ ســʗʰʴ مــʧ العʻʽــة ॽɻॽʰʡــاً مــʧ  الأصــليؗــان تʨزȄــع الʺʱʳʺــع  إذا

ʙ علــى الʺʨʱســȌ الــǽ ȑʚعʱʺــ ʶǽ(Lillefors Test for Normality)ـʙʵʱم الॼاحــʘ اخॼʱــار 

حʽـــʘ تـــʦ اخॼʱـــار  الʙراســـة،لعʻʽـــة  الأصـــʨلمʳʺـــʨع ات لʺفـــʛدالʺॽɻـــارȑ  والانʴـــʛافالʶʴـــابي 

  -الآتॽة:  الفʛضॽة

Ho:  عʺʱʳʺال ʧة مȃʨʴʶʺراسة الʙة الʻʽانات عॽالأصليان ب  Ȑʨʱـʶم ʙʻعي عॽʰʡ عȄزʨذات ت
 ʧة او اقل مȄاوʶة مȄʨʻ5مع.%  

    ʙوق  ʦاءتʛار على  إجॼʱذج  أساسالاخʨʺʻالاتيال:  
  

T=Sup* F*(x)- S(x) 
 ʘʽان:ح  
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Sup دʨʺاحة عʶق او مʛف ʛʰاك = ʧʽة بǽF*(x)  وS(x) .  
F*(x) = عȄزʨʱدالة ال. ȑارॽɻʺعي الॽʰʢال  
S(x)ʱع الاخȄزʨʱدالة ال =ॼ. ةʻʽللع ȑار  
    ʙعȃاء وʛـة  إجʺॽʀ ان ʙار وجـॼʱالاخT  ةȃʨـʶʴʺالʛـة  أصـغʺॽʀ ʧ95مـW. ،ـةॽولʙʳـه الॽوعل 

ات عʻʽة الʙراسة ذات تʨزȄع ॽʰʡعي عʻـʙ م العʙم،تقʰل فʛضॽة  ʛؗʷي ان الʻعǽ مʺا Ȑʨʱـʶ5 %

الॼارامȄʛʱـة لان الاخॼʱـارات اللاǼارامȄʛʱـة تʸـॼح  ʸـائॽةالإحخॼʱـارات یॼʻغي اسʙʵʱام الا وȃالʱالي

 ʛʽـار ف ملائʺة.غॼʱار لاخʙـʴـل الانʽلʴت ʘاحـॼم الʙʵʱʶǽ ʥء ذلʨراسـة وعلـى وفي ضʙة الॽضـʛ

 ʨʴʻالاتي: ال-  

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

+ ∑j 

  ʘʽان: ح-  

INVEFF ارا= ؗفاءة الʛة.ت قȄارʺʲʱالاس  

ja. ذجʨʺʻفي ال ʗابʲال ʙʴال =  

it* ES itCON . ماتʨم تʺاثل الʺعلʙعǼ جحʛʺي الʰاسʴʺال Ȏفʴʱال =  

itSIZE ʦʱȄغارʨل إجʺالي= لʨا الأص ʦʳة) .(ح ʛؗʷل  

itDEMAT. قةʴʱʶʺن الʨیʙال =  

itFINSLA =) د الʺاليʨ ʛؗال. ( ȑʙقʻال ʠالفائ  

itROAعلى ʙل = العائʨالأص .  
       ʛʽــʷــة  وتॽقابʛات الʛــʽغʱʺــة للॽاتʚال ȋــاॼفة الارتʨــفʸقلةمʱــʶʺد علاقــة  إلــى ،والʨم وجــʙعــ

الاعʱʺـاد علـى نʱـائج  ȞانॽـةإمȄʨة بʧʽ تلʥ الʺʱغʛʽات مʺا ǽعʻـي معʻ إحʸائॽةارتॼاȋ ذات دلالة 

  الʙراسة.الʨʺʻذج في تفʛʽʶ فʛضॽة 
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  مʸفʨفة الارتॼاȋ  )8ل رقʦ (جʙو 
 ʱʺ  CON*ES  SIZE DEMAT FINSLA ROAغʛʽات ال

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  

  الʗراسةنʯائج اخॺʯار فʙضॻة 

 إحʸـائॽةذات دلالـة  الأثـʛؗـان  %،5لا تȄʜـʙ عـʧ  إدارȄـةلॽؔـة ه عʻـʙ مʶـȐʨʱ م: یلاحȎ انأولا

ــــة  Ȅʨʻــــة،معॽابʳǽالــــ ا Ȑʨʱــــʶــــى ؗلʺــــا قــــل مʻعʺǼ ʛؗفــــاءة القــــ ʗــــ ارات ʴʱفȎ الʺʴاســــʰي ؗلʺــــا قل

نʶـॼة  أساسالǽ ȑʚقʨم على  الإدارȄة الʺȞافآتهʚه الʳॽʱʻة نʤام الʨʴافʜ و  ǽفʛʶ الاسʲʱʺارȄة.

ات هـʚه ، ʲابʗ الʛاتʖ ال ساسأȃʛح و لʝॽ على مʧ صافي ال ʛؗشـ ʦـʤع في معॼʱʺةالʴȄʛـʷال، 

 ʖʰـʶال ʙعـǽ ʙقـ ȑʚالي  الأسـاسالـʨارا 95.5وراء حـʛقـ ʧات % مـ ʛؗـʷه الʚار فـي هـʺʲʱت الاسـ

ȃلا شʥ ان هʚه الʳॽʱʻة تʙعʦ فʛضॽة الʙراسـة و  ) .7ها (انʛʤ جʙول رقʦ فʽى لامغرات هي قʛا

اخॽʱار الॽʶاسـات الʺʴاسـॽʰة غʽـʛ  واحʙ مʧ بʨاعǽʘعʙ  الإدارȄة تالʺȞافآلان نʤام الʨʴافʜ و 

ات هــʚه مʺــا ǽعــʜز مـʧ تفʶــʛʽ الॼاحــʘ لهــʚه الʳॽʱʻـة هــʨ نʶــॼة الʺʙ ،الʺʴʱفʤـة  ʛؗـة فــي شــॽنʨی

رॼɼـة  إلـىحʘʽ تʛʽʷ هʚه الॼʶʻة العالॽة مـʧ الʺʙیʨنॽـة ،% 39.4تʰلغ حʨالي  الʴȄʛʷة و الʱي

مـʧ خـلال الاعʱʺـاد  ،الأسـهʦحʺلـة على حʶـاب مʻـافع الʺʙیʧȄʛ في تعʦॽʤ مʻافعهʦ الॽʸʵʷة 

ة Ǽفعـل ال إرȃـاحاʳǽابॽة على زȄـادة  اثأرȄʨʺʱل الʺʷارȄع و ذلʥ لʺا لها مʧ لعلى القʛوض  ʛؗـʷ

و مʽـʜت القـʛوض الʹـॽʰȄʛة  ،مـʧ جهـة  ،(أȑ القـʛوض) ها و ؗلفʱها الفارق بʧʽ عائʙ اسʲʱʺار 

ي تعـʛف و الʱـ ،ʹـॼȄʛة الʙخل الʵاضـع للفʨائʙها جʜء مʧ الʺʸارʅȄ الʱي تʛʢح مǼ  ʧاعॼʱار

  یʨن مʧ جهة ثانॽة .ʙالʹʰȄʛي لل Ǽالʨقʛهʚه الʺʜʽة في نȄʛʤة الȄʨʺʱل الʺعاصʛة 
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) ʦول رقʙراسة  )9جʙة الॽضʛار فॼʱائج اخʱن ʧʽȄʨʱʶʺ51-6و% فأقل 5ل%  

 
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
فــي الʳــʙول  الʺʙرجــة الإحʸــائينʳॽʱــة الاخॼʱــار  أʣهــʛتفقــʷǼ،  ʙــأن الʺʱغʽــʛات الʹــاʢǼة مــاأ

ات فـي هـʚا الʺʶـȐʨʱ مـʧ الʺلॽؔـة ʦ9 (رق ʛؗـʷال ʦʳح ʛصغ ʧم ʦغʛالǼ ـة) انهȄانـه  إلا ، الإدار

ة) دوراً مʕثʛاً و ȞʷǼل اʳǽابي علـى الʺغـالاة فـي الاسـʲʱʺار كان له (أ ʛؗʷال ʦʳح ȑ،  ا مـاʚوهـ

 ʖما ذه ʙ ʕؗهیॽإل ʘاحॼأنّ  ،الǼ في ʧȄʛیʙʺة الॼɼا ر ʦـافعهʻادة مȄز ʦعلهـʳة تॽـʸʵʷن لا لʨـالॼی

ات صــغʛʽة الʳʴــʦ  الأعــʦ الأغلــʖاʛʡ الاســʲʱʺار الʱــي فــي ʵʺǼــ ʛؗــʷال ʖــاحʸإمــا ،ت  ʛــʽغʱم

ʙقة فقــــʴʱـــʶʺن الʨیʙارات  الـــʛدات ؗفـــاءة قــــʙـــʴم ʧـــاره مــــॼʱة اعॽضـــʛعʺــــة لفʙـــة مʳॽʱجـــاءت 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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ات فانʵفـــاض مʨʱســـʱʺॽʀ Ȍـــه یʰـــʙو ؗـــان حـــافʜاً لʺʳهـــȑʜ الʶـــʨʽلة لʱ ،الاســـʲʱʺار  ʛؗـــʷـــل الȄʨʺ

الʱʻائج عʧ وجʨد لـه اثـʛ اʳǽـابي علـى الʺغـالاة  أʣهʛتلȑʚ ئʠ الʻقȑʙ افالʴال ʚؗلʥ مع الاو 

  ثʛ.أʲʱʺار فلʧȞǽ ʦ له أȑ معʙل العائʙ على الاس إمافي الاسʲʱʺار .

  : ات %) 15-6( الإدارȄــــةالʺʶــــȐʨʱ الʲــــاني للʺلॽؔــــة  ʱʵǽلــــف ثانॽـــاً ʛؗد شــــʨجــــʨقة بǼســــا ʧعــــ

علــى ؗــلا  ʹــʺʻهتهــʨ  أǽʹــا، ،ʽʺǽ Ȑــʜ هــʚا الʺʶــʨʱ مــا  إن. ؗʺــا %6.8نʶــʱʰها مʴʱفʤــة تʰلــغ 

وȃــالʛغʦ  ،1: 2 وʶʻȃــॼةفــي الاســʲʱʺار  والــʻقʟالʺغــالى  ،نــʨعي عــʙم ؗفــاءة قــʛارات الاســʲʱʺار

 ʧʽلافـʱالاخ ʧیʚد هʨوج ʧع  إن إلامʨنـʛالأثـ  ʦلـف،لـʱʵǽ ـار  إذॼʱالاخ ʛهـʣـائياʸد  الإحʨوجـ

ʛأثــ ʳǽــة اȄʨʻي ذو دلالــة معʰاســʴʺال Ȏفʴʱــة للــॽالʺغــالاة فــي الا علــىابʲʱار ســʺʧة ولؔــʨقــǼ  اقــل

 Ȑʨʱـʶʺه فـي الॽعل ʨة مʺا هʙالأولش  Ȑʨʱـʶʺفـي ال (ونـةʛʺال) ʛʽـأثʱبلـغ معامـل ال ʘـʽلالأو ح 

وراء  الأســـاسوȄعʱقـــʙ الॼاحـــʘ ان الʶـــʖʰ  %.56.7% بʻʽʺـــا بلـــغ فـــي الʺʶـــȐʨʱ الʲـــاني 76.5

هـــات لـــى اخـــʱلاف الʨʱجǽعـــʨد ا الإدارȄـــةʧ الʺلॽؔـــة انʵفـــاض قـــʨة الʱـــأثʛʽ فـــي هـــʚا الʺʶـــȐʨʱ مـــ

ات هــʚه الʷــʴȄʛة لاســʲʱʺارȄة لʺــا ʛؗشــ ȑʛیʙ،  ــةॽؔة الʺلॼــʶــةفارتفــاع نȄوز  الإدارʛالــى بــ ȑدʕیــ

لــى جانــʖ فʛضــॽة تقــارب الʺʸــالح فــي تفʶــʛʽ ســلʨك الاخॽʱــار العʶȞــي و ا الʸʴʱــʧʽفʛضــॽة 

ʛ مʽــʨلا لʻʳʱـʖ مʵــاʡ أكʲـȞǽʛـʨن الʺــʙیʛون  الأوضــاعاذ فـي مʲــل هـʚه  ،للʺــʙیʧȄʛ  اللاأخلاقـي

وهʨ ما ǽفʛʶ وجـʨد  ،و قʨʽد عقʨد الʺʙیʨنॽة  الإفلاساكل ʖ علʽها مʧ مʷیʛʱت ماو الاسʲʱʺار 

% و انʵفـاض نʶـॼة الʺʙیʨنॽـة الــى 34غـʗ نʶـʱʰها حــʨالي حالـة الـʻقʟ فـي الاســʲʱʺار الʱـي بل

Ȅʛʢقـــة ســʕʱدȑ حʱʺـــاً الـــى شـــʥ فــان تʹـــارب الʨʱجهــات الاســـʲʱʺارȄة بهــʚه ال لاȃــو % . 34.6

هـا لـʦ تʱʵلـف عـʧ نʛʽʤتهـا فـي الʺʶـʢǼ Ȑʨʱة فـان نʱائʳات الʹـاامـا الʺʱغʽـʛ  ،الʱأثʛʽخفʠ قʨة 

.Șابʶال  

    : الـʴʱفȎ علـى عـʙم  حالـة%) 25-16( الإدارȄـةॽؔـة هـʚا الʺʶـȐʨʱ مـʧ الʺل سادت في ثالʲاً

،Ȏفʴʱـة  الـʤفʴʱʺات ال ʛؗــʷة الॼـʶن ʗبلغـ ʘـʽت %،55.7حʛهـʣة حالـة ا وȄارʺʲʱارات الاســʛلقـ

ي الاسـʲʱʺار (انʤـʛ جـʙول لـة الʺغـالاة فـحا واخʱفـʨ21.7 %ʗالي حʘʽ شȞلʗ نॼʶة حـ الؔفʕة

 ʦي  ).7رقʻعǽ مʺا ʥة  إنذلॽؔة الʺلॼʶةارتفاع نȄي  الإدارʰاسـʴʺال Ȏفʴʱادة فـي الـȄها زʰاحʸǽ
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وان ʣـاهʛة الʺغـالاة فـي  جهـة،مـʧ  الاسʲʱʺارȄة،الȑʚ بʙوره قǽ ʙقʨد الى تʧʽʶʴ ؗفاءة القʛارات 

مـــا بʱʻʽــه نʱـــائج اخॼʱـــار رغـــʦ  الــʴʱفॽʺ ،Ȏـــة مـــع حالــة عـــʙمالʱʴ الاســʲʱʺار لا تـــʛتǼ Ȍॼالʹــʛورة

 Ȑʨʱــʶʺــاني الأولالʲوال ʥلالــة  وذلــʙة  إنبॼــʶمــ% 44.3ن ʛــʽة هــي غʴȄʛــʷه الʚات هــ ʛؗشــ ʧ

تلـــʥ الʸʵـــائʟ لॽʰانـــات هـــʚه الʷــʴȄʛة فـــأن اخॼʱـــار فʛضـــॽة الʙراســـة یʢʱلـــʖ  وȂزاء مʴʱفʤــة.

ʚا تفʶـʛʽها و لهـ عʱʺـاد علـى نʱائʳهـا وتȄʨʰـʖ الॽʰانـات و جعلهـا مʳʱانʶـة لؔـي Ȟʺǽـʧ الا إعادة

 الأدنـىالʴـʙ  و 0.03قام الॼاحʘ بʖȄʨʰʱ مȐʨʱʶ الʴʱفȎ الى خʺʶة فʯات ʨʡل الفʯـة  غʛضال

مʶـــȐʨʱ  اعلـــي) و هـــي اصـــغॽʀ ʛʺـــة فـــي الॽʰانـــات لʻؔهـــا تʺʲـــل  0.132 -(  الأولـــى للفʯـــة 

زȄـع مʷـاهʙات ؗفـاءة ذلـʥ تʨ ثـǼ ʦعـʙ  ، الإدارȄةللʴʱفȎ في مʷاهʙات هʚه الʴȄʛʷة مʧ الʺلॽؔة 

 ʛاقʺʲʱارات الاس) ʦول رقـʙـʳفـي ال ʧʽʰم ʨات و ؗʺا هʯالف ʥضـح وجـ10ر على تلʨی ȑʚد ) الـʨ

ʙاهʷدها مʙلـغ عـʰی Ȏفʴʱات الـȄʨʱـʶم ʧʺار ضـʺʲʱفـي الاسـ ʟحالة نق ʧة و  40ات مʙـاهʷم

 ʜــ ʛؗت ʙهــا فــي  36قــʻة مʙــاهʷمʧʽــʱʯــة  الأولـــى الفॽانʲإمــا ،وال ʙــة فقــॽʀاॼات الʙــاهʷʺال  ʗؗانـــ

ʻʲائॽة هـʚه الʴالـة Ǽاعॼʱـار عـʙم ؗفـاءة قـʛارات الاسـʲʱʺار Ǽالʛغʦ مـʧ اسـʱ ،ضʺʧ الفʯة الʵامʶة 

ॼتʛم اعادة تʙعǼ Ȍ ȎفʴʱالǼ ʝॽو ل Ȏفʴʱالـة  ،لʴه الʚـل هـʲلان م ʥلʚاهـا ؗـʛلا ی ʘاحـॼالا ان ال

ات العائلॽة  ʛؗʷفي ال ʛهʤان ت ʧȞʺǽ،  اتʙـاهʷʺال ʥات تل ʛؗف بها شʸʱي تʱل الʲوذلـ ،م ʥ

Ǽــالʵʱلي عـʧ اسـʲʱʺاراتهʦ مــʧ خـلال اتʵــاذ  لأسـهʦاتʛغʽـʖ حʺلــة  فع الاسـʨʴʱاذ عــȄʛʡ ʧـȘبـʙوا

ʜت في الفʯـة الʲالʲـة والʛاǼعـة بʨاقـع  الؔفʕةالقʛارات  إما.  فةمʴاسॽʰة مʱعʶسॽاسات  ʛؗت ʙ23فق 

مʺــا ǽعʻــي ذلــʥ ان للــʴʱفȎ مʻفعــة حǽʙــة  الأخʽــʛة،الʺॼʱقــي فقــʙ ؗــان ضــʺʧ الفʯــة  إمــامʷــاهʙة 

ॽلقةولʢم ʗʶ ʺʲʱارات الاسʛة في القȄلارʲʺʱف وت) ʧود اقل مʙ0.009( إلى )0.101ي ح.(  

) ʦول رقʙع )10جȄزʨʱال  ȑارʛؔʱال Ȏفʴʱات الʯار على فʺʲʱارات الاسʛلؔفاءة ق  

فʯات 
Ȏفʴʱال  

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

ʛʲفأك  

الʨʱزȄع 
  ʛؔʱارȑ ال

22  19  9  14  52  

فʟʴ اثʛ الʴʱفॽʢǼ Ȏات اجȑʛ اخॼʱار فʛضॽة الʙراسة الȑʚ بʙأ ضʨء تلʥ الʺع و في     
و قʙ اʣهʛ وجʨد اثʛ عʶȞي ذات  ،و الʲانॽة بʨصفها مʳʱانʧʽʱʶ  الأولىت الفʯة في مʷاهʙا
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یʱلاشى  یʙʰأ الأثʛمعȄʨʻة للʴʱفȎ على حالة الʻقʟ في الاسʲʱʺار و ان هʚا  إحʸائॽةدلالة 
 إلىالȑʚ عʙʻهʺا یʨʴʱل  ،ة و الʛاǼعة لʲفʧʽʱʯ الʲاʱى ʸǽل الى الا نقʟ مȐʨʱʶ الʴʱفȎ حكلʺ
ʛابي ذات دلا اثʳǽةلة اॽائʸة  إحȄʨʻارات  إذمعʛالق ʗهʳؗلʺا ات Ȏفʴʱال Ȑʨʱʶم ʟؗلʺا نق

 الأثǼ (ʛعʙها ǽعʨد 0.009 -( إلىحالة الؔفء حʱى ʸǽل مȐʨʱʶ الʴʱفȎ  إلىالاسʲʱʺارȄة 
ȃهʙه الʳॽʱʻة فأن العلاقة بʧʽ الʴʱفȎ و  ،ʙم الʴʱفॽ Ȏة و ʛʺʱʶǽ مع حالة عحالʱه الʶلʰالى 

ʷار في مʺʲʱارات الاسʛفاءة ق ʛ       عقتأخʚ شȞل م الإدارȄةالʺلॽؔة مʧ  اهʙات هʚه الʴȄʛʷةوؗ
 Ȑʨʱʶد مʨض وجʛʱفǽ Șʢʻʺلان ال ʘاحॼل الʰق ʧقعة مʨʱم ʗة ؗانʳॽʱʻه الʚه ʥو بلا ش.

وان زȄادة مȐʨʱʶ الʴʱفȎ عʧ ،  الأحʨال ʹلأفارات الاسʲʱʺار في ʨؔن عʙʻه قʛ امʲل للʴʱفȎ ت
الاسʲʱʺار ؗʺا هʨ الʴال عʙا تʧʽʶʴ قʛارات  خȐʛ أتلʥ الʙʴود لابʙ ان ʨȞǽن  مʛتȌॼ بʙوافع 

 . Ȏفʴʱال ʧم Ȑʨʱʶʺال ʥات ذلʙاهʷف بها مʸʱي تʱة الॽات العائل ʛؗʷال ȑʛیʙإمامع دوافع م 
ات دواف إلىॼاحʘ الاسʲʱʺار فॼʶʻʽه ال مع الʻقʟ فيعʙم الʴʱفȎ  أثʛنʳॽʱة  ʛؗʷال ȑʛیʙع م

ǽعʛف Ǽإدارة الى ما  لʨʯʳاʚلʥ فقʙ ل بʣʨائفهʦ،الʱي قʙ تʳʱه نʨʴ رغʱʰهʦ في الاسʛʺʱار 
ة  أداءلʧʽʶʴʱ  الʴʱفȎ،الʱي هي نʠॽʁ  الأرȃاح، ʛؗʷاءالʢعȂفقاتها  وʙت ʧاً عʙʽراً جʨʸت

 الأدواتمʧ تعʙ  الأرȃاح) إدارةانʨؗ ʖنها (أȑ الى ج للʺʧȄʛʺʲʱʶ، والʺʱʶقʰلॽةالʻقǽʙة الʴالॽة 

ة. الʶلॽʰة لʴالة الʻقʟ في  الآثارالفاعلة لʺʨاجهة  ʛؗʷة للॽʀʨʶة الʺॽʁار على الʺʲʱالاس
 الإدارȄة.ذلʥ الʴʱلʽل ʧȞʺǽ القʨʰل Ǽفʛضॽة الʙراسة لهʚا الʺȐʨʱʶ مʧ الʺلॽؔة  أساس وعلى

نʵفاض مʨʺʳع فا الʹاʢǼة،لʺʱغʛʽات لأȑ مʧ ا أثʛر لʤǽ ʦهʛ ان الاخॼʱا الإشارة وتʙʳر
الفائʠ الʻقȑʙ لʦ  وتʨفʛ )0.071 – 0.132لʴʱفȎ (لʙیʨن الʺʴʱʶقة في فʯة مȐʨʱʶ اا

ات  وتʴفʜتʳʷع  ʛؗش ȑʛیʙهمʚات هʙاهʷار  مʺʲʱالاس ʨʴة نʴȄʛʷالʥفعة  وذلʻʺوافع الʙب
في مʧ خلال نقʟ  الأسهʦرات حʺلة رغʱʰهʦ في اسʨʴʱاذ اسʲʱʺاالॽʸʵʷة الʺʲʺʱلة في 

عʧ  الأسهʦسلॽʰة عʧ حʺلة  تإشارا إرسالǽعʺلان على  الʴʱفȎ اللʚان وزȄادةالاسʲʱʺار 
ة مʱʶقʰل ا ʛؗʷاوأدائهل.  
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 ʦول رقʙائج) 11(جʱن ॽضʛار فॼʱة  ةاخॽؔمل Ȑʨʱʶʺراسة لʙة الȄ25-16إدار%  
مȐʨʱʶ الʺلॽؔة الإدارȄة                         

  
  

                                                                                       لʱفاصʽل 

)0.132(-)0.071(  )0.071 (– )0.009(  )0.008ʛʲفأك (  

Ȍسʨʱʺال  B    ةʺॽʀt   
 Ȑʨʱʶم

  ʺعȄʨʻةال
ʛʽأثʱة الʨا  قȌسʨʱʺل  

B ل معام
  الانʙʴار

 ॽʀtʺة 
  الʺȃʨʶʴة

  م م
قʨة 
ʛʽأثʱال  

Ȍسʨʱʺال  
B  معامل

  الانʙʴار
 ॽʀtʺة 

  الʺȃʨʶʴة
 Ȑʨʱʶم
  الʺعȄʨʻة

ʛʽأثʱة الʨق  

ت
ʛʽا

ʺʱغ
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
ॼʱخ

الا
ج 

ʨذ
 نʺ

ت
ॽʢا

مع
  

INVEFF  )0.239(  0.001  )0.342(  

ja  0.089  0.795  0.645  

 ʙیʙʴʱمعامل ال
R2  

72.4  57.8  67.4  

الʢʵأ 
 ȑارॽɻʺال  

0.118  0.038  0.101  

 ॽʀFʺة 
  الʺȃʨʶʴة

7.56  7.5  10.9  

 Ȑʨʱʶم
  الʺعȄʨʻة

3.40%  2.3  2.7  
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Ǽراॽؔمل Ȑʨʱʶم ʙʻةة عاً : عȄإدار ʛـʲأك  ʧ25مـ Ȏات ا% یلاحـ ʛؗـʷن الʛـʲات  أكȄʨʱـʶʺال ʧـاً مـʤفʴت

ʲة الʴȄʛʷه الʚها في هʱʰʶلغ نʰت ʘʽقة حǼاʶ76.4لاثة ال ʧȄʛیʙـة الʺـॽؔـاد ملȄان ز ʥي ذلـʻعǽ مʺا %

 ʦعلهــʳتʛــʲأك  Ȏفʴʱالــ ʨــʴلاً نʨــʽعلــى هــ، م ȎلاحــȄهوʚ  ات ʛؗــʷ36.5 إنال ʜــ ʛؗʱــف بʸʱهــا تʻم %

وراء  الأســاسالʶــʖʰ  إنلهــʚا ǽعʱقــʙ الॼاحــʘ ،  جॽʰʻــةالأǼالʺلॽؔــة  % مʻهــا تʸــفॽؔ17.5ــة و الʺل

ات رȃʺـا ǽعـʨد هــʚه مـʧ  الأكʰـʛلʳـʜء ʴفـȎ ات ʛؗـʷإلـىال  ʧȄʛیʙــة الʺـॼɼرʽف ʅॽؔــالʱال ʠॽـɿʵهـا علـى ت

و ذلـǼ ʥفعـل وجʨدهʺـا ،نʨʴ زȄـادة الـʴʱفȎ  الإدارةلال مʺارسʱها الʱأثʛʽ على و ذلʥ مʧ خ الॽʶاسॽة

ات ان . ؗʺــا یلاحــȎ ع الإدارةʧ فȄʛــȘ مʳلــʝ ضــʺ ʛؗــʷه الʚارتفــاع 21.4لــى هــǼ ــفʸʱهــا تʻم %

ʴـــة الॽؔهـــاالʺلʽف ʧȄʛیʙـــل الʺـــʽم ʖʰن ســـʨـــȞǽ ʙـــي قـــʱـــة الॽمʨȞ  ـــةॽʺاكʴال ʧʽـــʶʴت ʨهـــ Ȏفʴʱالـــ ʨـــʴن

ؗلفــة رأس الʺــال  وتɿʵــʠॽ لأجʰʻــيواʳǽلــʖ رأس الʺــال الʺʴلــي الʺʕسʶــॽة لــʙعʦ وجــʨد ســʨق ؗفــʨء 

ات  ʛؗʷة.للॽلʴʺالام ال ʛـʽات غ ʛؗʷفا الʴʱʺا Ȏلاحـ ʙـة فقـʤ ان ʘاحـॼـة 59لॽؔالʺلǼ ـفʸʱهـا تʻم %

قـام الॼاحـʘ بـʻفʝ  الإدارȄـة،فʛضـॽة الʙراسـة لهـʚه الʷـʴȄʛة مـʧ الʺلॽؔـة  ولاخॼʱار فʛاد.والأالʺʕسॽʶة 

ʺـا 25-16م بها عʻـʙ الʺʶـȐʨʱ الʲالـʘ (الʱي قا الإجʛاءات ) 12مʰـʧʽ فـي الʳـʙول رقـʦ (هـʨ  %) وؗ

ʜ في الʺار الʺʲلارات الاسʲʱقʛ  إنالʷȞǽ ȑʚف  ʛؗʱارات ى تʛـل قـʲʺات تʙـاهʷـع مॽʺـي جʱـة الॽانʲة الʯف

ات الʺʴʱفʤـــة فقـــʙ تʨزعـــʗ علـــى الفʯـــة  إمـــا .كفـــʕة ʛؗـــʷات الʙـــاهʷʺار لʺʲʱفـــي الاســـ ʟقʻالأولـــىالـــ 

 إلॽـهما ذهـʖ  أكʙفقʙ  الإحʸائينʳॽʱة الاخॼʱار  إما الʵامʶة.ضʺʧ الفʯة  وȃعʹها والʛاǼعة والʲالʲة

 ʘاحــॼالʻد مʨص وجــʨــʸʵǼ ًقاǼســاʴʱــة للــǽʙفعــة ح Ȏي،فʰاســʴʺال ʣا ʘــʽد حʨــائج وجــʱʻت الʛهــʛأثــ 

) Ȏفʴʱالـــ Ȑʨʱــʶم ʧʽرة بــʨـــʸʴʺات الʙــاهʷʺار للʺʲʱارات الاســʛعلــى قـــ Ȏفʴʱــابي للــʳǽ0.110ا (– 

  سلʰي. الأثʛعʙʻما ǽقل مȐʨʱʶ الʴʱفȎ عʧ ذلʥ الʺȐʨʱʶ او یʨȞǽ ʙȄʜن  إما )،0.08(

) ʤول رقʗ12ج ( ʙؒʯع الȂزʦʯارات الاالʙلؒفاءة ق ȏار على فارʸʰʯسȌفʲʯات الʭ  

Ȏفʴʱات الʯ0.018( –) 0.048(  )0.049( –) 0.079(  )0.08( –) 0.110(  ) 0.111(-)0.141(  ف(  
)0.017 (

ʛʲفأك  

الʨʱزȄع 
 ȑارʛؔʱال  

38  41  23  21  42  

    ʛیʙـʳوال  ʛؗʚالــǼلـى ت إنʲʺة الȄارʺʲʱارات الاســʛات ذات القــ ʛؗــʷــيالʺʱʻ ات ʛؗــʷــي ت للʱــف الʸʱ

ات ذات Ȅعʱقʙ الॼاحـʘ ان هـʚه الʳॽʱʻـة مॽʁʢʻـو  .الʨȞʴمॽة أو ةالأجǼॽʰʻالʺلॽؔة  ʛؗـʷص الʨـʸʵǼ ة
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ات الʺʴلॽـة ʷǼـȞل ǽʺارسـʨن دورهـʦ الʛقـابي علـى ال الأجانʖلان الʺʛʺʲʱʶون  الأجॽʰʻةالʺلॽؔة  ʛؗـʷ

 ʛاشـॼمʛـʽع وغ ʛʽـأثʱلل ʗȄʨـʸʱال Șام حـʙʵʱاسـ ȘـȄʛʡ ʧن عـʨؔــʱة فʛاشـॼʺـة الǼقاʛامـا ال ʛاشـॼلــى م

ات ʛ الʺॼاشʛة فʦʱʱ عـȄʛʡ ʧـȘ الʱهʙیـʶǼ ʙـʴالʛقاǼة غʽ ماإ الإدارة،قʛارات  ʛؗـʷال ʧمـ ʦاراتهʺʲʱاسـ ʖ

ــأ الاســʲʱʺار.مــʧ ثــʦ قــʛارات  علــى جــʨدة الʱقــارʛȄ الʺالॽــة و الــȑʚ یــʕثʛ اʳǽابॽــاً  الأمــʛ الʺʴلॽــة،  امّ

ات الʺ ʛؗʷة للॼʶʻالǼʺ ابॼقعة للأسʨʱم ʛʽة غʳॽʱʻال ʗؗان ʙاً فقॽمʨȞلة حʨॽة: الآت-  

1. ʳمة تلʨȞʴإلىأ لان ال  Ȏفʴʱاف الʙة لأه ʛؗʷارد الʨة.لإخفاء مॽاسॽس   

ات الʱــي بهـا وجـʨد حȞــʨمي  .2 ʛؗـʷلة عـالٍ،تعـاني الȞـʷم ʧل واضـح  تعـاني مــȞــʷǼ الـة ʨؗفــي  لأنـهال

ʚه ʧʽؔل الʺالʰق ʧم ʝॽمة ولʨȞʴل الʰق ʧن مʨʻʽعǽ ونʛیʙʺات ال ʛؗʷه ال.ʧʽالعادی 

3. ʛؗʷه الʚام هʙʵʱاسǼ مةʨȞʴم الʨتق Șʽقʴʱافات لʙأه ʺʱة اجॽɺةاॽاسॽة  وسʛʽʸـاً  الأجلقॼـي غالʱال

 ... الأسهʦتعʦॽʤ مʻافع حʺلة  ما تʱعارض مع

ʧـــة  ولؔـــʳॽʱʻه الʚو وفقـــاً لهـــʙـــʰإنی  ʛـــʤʻمـــة  رجـــحالأوجهـــة الʨȞʴقـــابي للʛور الʙالـــǼ Ȍॼتʛها تـــʛʽـــʶفʱل

ات ʨʺʻؗذج لاسʱقʢاب الاسʲʱʺار والʺʲʺʱل في  ʛؗʷه الʚام هʙʵʱياسʰʻق الأجʴʱامةلʙʱـʶʺة الॽʺʻʱال Șʽ 

قـــة بـــʧʽ الـــʴʱفȎ الʺʴاســـʰي و ؗفـــاءة قـــʛارات هـــʚه الʳॽʱʻـــة فـــان شـــȞل العلا أســـاسعلـــى و   الʰلـــʙ.فـــي 

ʛل الʺقعȞʷال ʚار تأخʺʲʱك  الإدارةن دوافع او ، الاسʛـʴʺلالـة  الأسـاسهـي الʙب Ȏفʴʱالـ Ȑʨʱـʶʺلʛالأثـ 

 ȑʚي الʶȞهالعʛهʣة  أʯار الفॽʱا ، الأولىاخʜتـ ʘʽالʺح Ȏفʴʱالـ ʧفـي الام ʟقʻي مـع الـʰاسـʴ ارʺʲʱسـ

الʶـʖʰ وراء تʜایـʙ مʶـȐʨʱ الـʴʱفʨ  ȎالʹـʰȄʛي هـ، فالـʙافع  دارةالإهʺا یهʙفان الى تʴقȘʽ مʻفعة و ؗلا

هـʨ الʴـافʜ وراء الـʻقʟ فـي الاسـʲʱʺار حالـة  الأسهʦسʨʴʱاذ على اسʲʱʺارات حʺلة و الॼɼʛة في الا ،

 Ȏفʴʱم الʙفي الاسع ʟقʻد الʨل وجʣ ؗانفي ʙار فقʺʲʱ  ف الـىʙـة عیهـʤافʴʺـالʶـة الʺॽʁة لـى الॽʀʨ

 ʧة مــ ʛؗــʷة  الآثــارللॽʰــلʶار .الʺʲʱالاســ ʟقʻــائج لــʱن ʗــفʷؗ ʙة فقــʢǼات الʹــاʛــʽغʱʺص الʨــʸʵǼ امــا

ة و معــʙل العائــʙ علــى الاســʲʱʺار علــى ؗفــاءة اخॼʱــار ال ʛؗــʷال ʦــʳح ʧلؔــل مــ ʛد اثــʨم وجــʙذج عــʨ̋ــ ʻ

ســلʰي وجـʨد اثــʧ  ʛعــ الʱʻـائج أʣهــʛتȑʙ فقـʴʱ ʙقة و الفــائʠ الʻقــالــʙیʨن الʺʶـ إمـاقـʛارات الاســʲʱʺار 

ʺʲʱفــــــــي الاســــــــ ʟقʻة ار و لهʺــــــــا علــــــــى الــــــــȄارʺʲʱارات الاســــــــʛــــــــابي علــــــــى حالــــــــة القــــــــʳǽلــــــــى.اʲʺال
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ʦول رقʙائج13( جʱة  ) نॽؔمل Ȑʨʱʶʺراسة لʙات الॽضʛار فॼʱة اخȄ25إدارʛʲفأك %  
  

               Ȑʨʱʶةا مॽؔلʺل  
الإدارȄة                               

  
  
  

                  الʱفاصʽل    

)0.141 (-)0.111(  )0.11 (– )0.08(  )0.008ʛʲفأك (  

Ȍسʨʱʺال  
B  معامل

  الانʙʴار
 ॽʀtʺة 

  الʺȃʨʶʴة
 Ȑʨʱʶم
Ȅʨʻةالʺع  

ʛʽأثʱة الʨق  Ȍسʨʱʺال  
B  معامل

  الانʙʴار
 ॽʀtʺة 

  الʺȃʨʶʴة
 Ȑʨʱʶم
  الʺعȄʨʻة

  الʺʨʱسȌ  الʱأثʛʽقʨة 
B  معامل

  الانʙʴار
ʺॽʀ ةt 

  الʺȃʨʶʴة
 Ȑʨʱʶم

  لʺعȄʨʻةا
  لʱأثʛʽقʨة ا

ت
ʛʽا

ʺʱغ
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  -  

ʱخ
الا

ج 
ʨذ

 نʺ
ت

ॽʢا
مع

ار
ॼ

  

INVEFF  0.295  0.002  0.362  

Aj 0.185  0.435  0.324  

  ʙʴʱR2  67.6  71.4  68.3یʙ معامل ال

 ȑارॽɻʺأ الʢʵ0.016  0.015  0.028  ال  

  8.12  7.65  9.22  الʺȃʨʶʴة ॽʀFʺة 

  2.75  3.4  3.3  مȐʨʱʶ الʺعȄʨʻة
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  الʯʴʸقʮلॻةالॻʰʲॺة  والأفاقالاسʯʹʯاجات 
  أولا": الاسʯʹʯاجات

    ʙلقʛل  أسفʽلʴʱائيالʸه وم الإحʳائʱة نʷاقʻاجات الهاʱʻʱالاسـ ʧعـة مـʨʺʳم ʧع ʖمـة الـى جانـ

 ʨʴʻراسة، وعلى الʙة الॽضʛالأتيدعʺه لف:-   

ات الأردنॽـة لا تॼʱـع سॽاسـات مʴاسـॽʰة مʴʱفʤـة، وان الـʴʱفȎ الʺʨجـʨد ان الʜʳء الأكʛʰ مـʧ ا -1 ʛؗـʷل

ات الʳــʜء  ʛؗــʷــة لॽالʺال ʛȄقــارʱفــي الʛالأخــ ʴواعي تʙبــ ʧــȞǽ ʦمــالــʨدة الʺعلʨجــ ʧʽــʶة ت اॽʰاســʴʺل

ʦॽ مʻـــافع الʺــʙیʧȄʛ علـــى حʶـــاب مʻفعــة حʺلـــة الأســـهʦ بʙلالـــة بــʙوافع تعʤـــ وȂنʺـــادة الʷـــفاॽɾة، وزȄــا

 Ȏفʴʱالغة في الॼʺومالʖتʛا ت  ʧة مॽق  اثـأرعلʨـʶمـات فـي الʨم تʺاثـل الʺعلʙة عـʛـاهʣ ـلʲة مॽʰسـل

 .الʺغالاةو الʺالي الأردني وعʙم ؗفاءة قʛارات الاسʲʱʺار سʨاء Ǽالʻقʟ ا

2- ʛـأثʱــ یʶمʺǼ Ȏفʴʱالـ ȐʨʱــةȄـة الإدارॽؔالʺل Ȑʨʱــʶ فـي ، فؔلʺـا ʧȄʛیʙـة الʺــॽؔة ملॼــʶالʺــال  رأسزادت ن

 Ȑʨʱـــʶة، ؗلʺـــا زاد م ʛؗــʷالʝـــȞوالع Ȏفʴʱالـــ  Ȍॼتʛمـــ Ȏفʴʱالـــ Ȑʨʱـــʶان م ʥـــي ذلـــʻعǽ ح، مʺـــاॽʴصـــ

 ل.الʺا رأسǼالʨʰاعʘ الاقʸʱادǽة للʺʙیʧȄʛ والʱي تʱʵلف تॼعا لاخʱلاف نॼʶة ملʱʽؔهʦ في 

ات غʽــʛ الʺʴʱفʤــ ؗفــʕةســʲʱʺارȄة غʽــʛ الا تؔــʨن القــʛارات -3 ʛؗــʷات  إمــاة، فــي ال ʛؗــʷــة فــي الʤفʴʱʺال

ʙʺʱعʱا ف Ȑʨʱـʶة علـى مȄارʺʲʱارات الاسـʛؗفاءة الق Ȏفʴʱالـ ʧمـ Ȑʨʱـʶʺا الʚهـ ʙـʻاذ ع ،ȑʙـʴال Ȏفʴʱلـ

ة حʳــʦ الاســʲʱʺار الأمʲــل.  ʛؗــʷال ȘقــʴتʥلاشــȄلــف  إن وʱʵǽ Ȑʨʱــʶʺا الʚلافهــʱــاخǼ ــةॽؔة الʺلॼــʶن 

ـــʴʱفȎ فـــي الʴـــȞʺǽʙـــʧ الاســـʱʻʱالʱـــالي الإدارȄـــة، وȃا الـــة وتعـــارض  ج Ǽـــأن مʻفعـــة ال ʨؗـــاكل الʷم ʧمـــ

 .مقʙʽة ȐʨʱʶʺǼ الʴʱفȎ الȑʙʴ وانالʺʸالح لʗʶॽ مʢلقة 

ات الʺʴʱفʤـــة هـــي الʺلॽؔـــة العائلॽـــة والأجॽʰʻـــة  -4 ʛؗـــʷـــة الॽؔـــل ملȞॽـــة لهॼـــفة الغال yإلـــىان ال  ʖجانـــ

ات الʨȞʴمॽة بʻʽʺا الʸفة الغالॼة على Ȟॽʂل ʛؗʷة الॽؔا مل ʛʽـة، هـي، غʤفʴʱʺة لॽـʶسʕʺـة الॽؔالʺل

 ثـــʛأوذلـــʥ لؔـــʨن الهـــʙف مـــʧ الاســـʲʱʺار فـــي هـــʚیʧ الʻـــʨعʧʽ مـــȞॽʂ ʧـــل الʺلॽؔـــة یـــʛجح  والإفـــʛاد

 .ʹارȃة على الʺʛاॼʀة، مʺا یʙعʦ ذلʥ فʛضॽة الʘʴॼالʺ

ة  لا -5 ʛؗʷال ʦʳح ʛʽغʱʺل ʙجʨار یʺʲʱعلى الاس ʙل العائʙومعʛأث ʱذج الاخʨـائج نʺـʱـار، علـى علـى نॼ

 أثــʛلهʺـا  الإحʸـائيʧ اʣهـʛ الاخॼʱـار ʺʶـʴʱقة والفـائʠ الʻقــȑʙ اللـʚیال غʽـʛ الـʙیʨن مʧʱ العȞـʝ مـ
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فـاءة قـʛار  ات الاســʲʱʺار وخاصـة فـي الʺʶــȐʨʱ الʲالـʘ والʛاǼـع مــʧ العلاقـة بـʧʽ الـʴʱفȎ الʺʴاســʰي وؗ

 الʺلॽؔة الإدارȄة.

  الॻʰʲॺة الʯʴʸقʮلॻة الأفاقثانॻا": 

  :ॽةالآتالॽʲʴॼة الʺʱʶقʰلॽة  فاقالأʛح الॼاحʘ اسة واسʱʻʱاجاتها ǽقʱفي ضʨء نʱائج الʙر       
 ʺالॽة.نʺʨذج ؗʺي مقʛʱح لॽʁاس الʺȐʨʱʶ الأمʲل للʴʱفȎ في الʱقارʛȄ ال -1

2- ʛفي  أث ʟقʻة على الʤفʴʱʺاسات الॽʶار.الʺʲʱالاس 

 العلاقة بʧʽ ؗفاءة قʛارات الاسʲʱʺار والفائʠ الʻقȑʙ في ضʨء الʴʱفȎ الʺʴاسʰي. -3

4- ʛأث Ȟॽʂة على العلاقॽؔن ل الʺلʨیʙال ʧʽة ب.Ȏفʴʱقة والʴʱʶʺال 

5- ʛل أثȞॽʂ ʱالʺʲʱارات الاسʛفاءة ق  ار. ʺȄʨل على العلاقة بʧʽ الʴʱفȎ الʺʴاسʰي وؗ

  إدارة الأرȃاح على ؗلفة رأس الʺال.  أمالʴʱفȎ الʺʴاسʰي  تأثʛʽ أكʛʲ أیهʺا -6
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