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 ممخص الدراسة
 ،تيجف ىحه الجراسة إلى اختبار أثخ تصبيق آليات الحػكسة عمى استخجام السذتقات السالية فى البشػك     

لأوراق السالية بشظ مدجل ببػرصة ا 41وتحجيج شبيعة العلاقة بيشيسا ، وذلظ بالتصبيق عمى عيشة مكػنة مغ 
. وتختبخ الجراسة أثخ تدعة آليات  3142حتى عام  3142السرخيـة ، خلال الفتخة الدمشية السستجة مغ عام 

لمحػكسة عمى استخجام السذتقات السالية ، وتتزسغ تمظ الآليات : حجع مجمذ الادارة ، استقلالية مجمذ 
اجتساعات مجمذ الادارة ، حجع لجشة السخاجعة ،  الادارة  ، ازدواجية دور السجيخ التشفيحػ الأول ، عجد

استقلالية لجشة السخاجعة ، عجد مخات اجتساعات لجشة السخاجعة ، السمكية الحكػمية ، والسمكية الادارية. 
واستخجمت الجراسة نسػذج تحميل الانحجار الخصى الستعجد ، كسا اعتسجت الجراسة فى اختبار الفخوض عمى 

، وشخيقة البيانات الصػلية   Fixed Effectsالآثار الثابتة شخيقة ذج الجراسة وىع : ثلاث شخق لتقجيخ نسػ 
. وقج تػصمت  Robustness Analysisوشخيقة تحميل القػة ،  Dynamic Panel Dataالجيشاميكية 

الجراسة الى وجػد علاقة سمبية ومعشػية  بيغ كل مغ حجع مجمذ الادارة ، استقلالية مجمذ الادارة ، 
زدواجية دور السجيخ التشفيحػ الأول ، استقلالية لجشة السخاجعة ، عجد مخات اجتساعات لجشة السخاجعة ، ا

السمكية الحكػمية ، السمكية الادارية واستخجام السذتقات السالية فى البشػك السدجمة ببػرصة الأوراق السالية 
ػية بيغ كل مغ عجد اجتساعات مجمذ السرخية . بيشسا تػصمت الجراسة الى وجػد علاقة ايجابية ومعش

الادارة، حجع لجشة السخاجعة واستخجام السذتقات السالية فى البشػك السدجمة ببػرصة الأوراق السالية السرخية. 
تصبيق آليات الحػكسة  لو تأثيخ سمبى عمى استخجام السذتقات السالية في البشػك  وأضيخت نتائج الجراسة أن
السالية السرخية ، وأن ىشاك علاقة سمبية بيغ تصبيق آليات الحػكسة واستخجام السدجمة ببػرصة الأوراق 

. فيسا عجا عجد اجتساعات مجمذ  ببػرصة الأوراق السالية السرخيـةالسذتقات السالية في البشػك السدجمة 
 الادارة، حجع لجشة السخاجعة فميسا تأثيخ ايجابى عمى استخجام السذتقات السالية.

Abstract 
The main objective of this study is to examine the effect of application of 
governance mechanisms on use financial derivatives in the banks registered in the 
egyptian exchange.  And identify the relationship between them. The study used a 
sample consisting of 14 banks registered in the Egyptian exchange. During the 
period from 2013 to 2018.This study examines the potential impact of nine 
mechanisms of governance on use financial derivatives. These mechanisms 
include: board size, board independence, CEO duality, the number of board 
meetings, audit committee size, audit committee independence, the number of 
meetings the audit committee, government ownership, managerial ownership. The 
study used multiple linear regression model, and relied in the hypotheses test on 3 
methods are : Fixed Effects, Dynamic Panel Data ,and Robustness Analysis . The 
study showed that there had a negative and significant relationship between the 
board size, board independence, CEO duality, audit committee independence, the 
number of meetings the audit committee, government ownership, managerial 
ownership and using financial derivatives. While the study showed that there had a 
positive and significant relationship between the number of board meetings, audit 
committee size and use financial derivatives .The results of the study revealed that 
application of governance mechanisms had a negative and significant effect on use 
financial derivatives. The study revealed that there had a negative and significant 
relationship between application of governance mechanisms and use financial 
derivatives in the banks registered in the egyptian exchange, except the number of 
board meetings, audit committee size. 
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 : دراسةمقدمة ال
بشاء  تعتبخ البشػك التجارية عرب الحياة الاقترادية في أؼ دولة. حيث تمعب دوراً كبيخاً في

ونسػ الاقتراد القػمى وأيزاً تصػره ، خاصة في الجول التي تعاني مغ ضعف كفاءة أسػاقيا 
السالية، أو الجول التي تشعجم الأسػاق السالية بيا. وذلظ عمى اعتبار أن البشػك التجارية ىي السدئػل 

دية. وبالتالي الأول عغ جحب رؤوس الأمػال الأجشبية والسحمية، وعغ تسػيل السذخوعات الاقترا
فإن قػة وكفاءة أداء البشػك التجارية تشعكذ عمى أداء الاقتراد. كسا يعتبخ نجاحيا وتصػرىا دليل 

 (.3، ص 3142، حشان، 55، ص 3143عمى قػة الاقتراد وتقجمو )ميخه، 
ولقج شيج العقج الأخيخ مغ القخن الساضي البجايات الحقيقية للاتجاه نحػ الحػكسة والحجيث 

وذلظ بعج تفجخ الكثيخ مغ الأزمات والفزائح والانييارات التي شفت عمى الدصح، وضيخت عشيا. 
فييا التجاوزات السالية والإدارية، وكذفت عغ أنساط مغ الفداد السالي والإدارؼ في الذخكات 
والسؤسدات العالسية الكبخػ، مسا أدؼ إلى تعاضع الاىتسام بسفيػم الحػكسة في كافة الاقتراديات 

ستقجمة والشامية. ودعا إلى ضخورة الاستعانة بآليات حجيثة للإدارة والخقابة مغ خلال تصبيق مبادغ ال
وآليات الحػكسة في جسيع أنػع الذخكات والسؤسدات، كإشار تشطيسي يزسغ حساية رؤوس الأمػال 

سة مغ خلال تفعيل الذفافية والسداءلة والعسل عمى تحقيق العجالة بيغ جسيع الأشخاف السيت
، ص 3141باقتراديات السشطسة ، كســـا جعل الحجيث عغ الحػكسة يحطى بأىسية بالغة )دياب، 

 Cornett, et al, 2009, P. 415, Ahn and   45، ص ،3113، البخغػثي و الذحادة 32
Choi, 2009, P. 428) 

حجة في الػلايات الست  Watergoteوالستتبع لجحور الحػكسة يججىا تعػد إلى أزمة شخكة 
الأمخيكية. حيث استصاعت الييئات القانػنية والخقابية الكذف عغ فذل الخقابة السالية والإدارية في 
ىحه الذخكة مغ خلال العسميات غيخ السذخوعة الستسثمة في تقجيع الخشاوؼ لبعس السدئػليغ في 

الذفافية ، مسا أدؼ الحكػمة الأمخيكية، وعجم الإفراح الكافي في القػائع والتقاريخ السالية وغياب 
الحؼ تزسغ قػاعج خاصة لرياغة ومخاجعة نطام  4311إلى ضيػر قانػن مكافحة الفداد عام 

 (.32، ص 3141الخقابة الجاخمية التي كانت نػاة لسرصمح "الحػكسة" )دياب، 
ولقج تدايجت الجعػات والسبادرات اليادفة إلى تصبيق آليات الحػكسة في كافة السؤسدات 

الجولية والسحمية عقب سمدمة الانييارات والأزمات السالية والاقترادية التي حجثت في  والسشطسات
. وكحلظ عقب ما شيجه الاقتراد الأمخيكي مغ انييارات 4331عجد مغ دول شخق أسيا عام 
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 Ernonوأزمات مالية واقترادية لعجد مغ أقصاب الذخكات الأمخيكية العالسية ، مثل أزمة شخكة 
 WorldCom، وكحلظ أزمة شخكة 3114ي مجال تدػيق الغاز الصبيعي والكيخباء عام التي تعسل ف

. وما رافق ىحه الانييارات والأزمات مغ فزائح أدت إلى ترفية شخكات 3113للاترالات عام 
،حشان، 545-541،ص ص : 3143)دبمة وبخكات،Arther Andersonعسلاقة وكبيخة مثل شخكة 

،  3112، أبػ مػسخؼ، 4، ص3143ميخة، ، 2، ص3141، دياب، 5، ص3142
 . ,Haniffa & Hudaib,2006,P.1035)31ص

ومغ القزايا الكبخػ التي شفت عمى الدصح أيزاً ما عخف بأزمة بشظ التجارة والاعتساد 
الجولي، حيث شكل انييار ىحا البشظ صجمة قػية وعشيفة للأوساط السرخفية والسالية، نتج عشيا أزمة 

 ( .32، ص3141كادت تقرف بيحا البشظ )دياب،  عجم ثقة ومرجاقية
وقج أثخت ىحه الأزمات والفزائح والانييارات بذكل كبيخ وبالغ عمى السدتثسخيغ في الأسػاق 
السالية سػاء في الجول الستقجمة أو الجول الشامية عمى حج الدػاء، كسا كذفت ىحه الأزمات 

ة إدارات تمظ السؤسدات، وعجم الإفراح والانييارات عغ جػانب قرػر بالغة وعسيقة في نداى
الكافي وغياب الذفافية والسرجاقية في السعمػمات السحاسبية بالقػائع والتقاريخ السالية. كسا كذفت 
عغ افتقار ىحه السؤسدات إلى استخجام سياسات سميسة في إدارتيا، ولجػء ىحه السؤسدات الى 

الخاشئـة ، والتي تسثل نػعاً مغ الترخفات غيخ إجخاء الكثيخ مغ السسارسات الإدارية والسالية 
الأخلاقية مغ جانب الإدارة، مثل التلاعب في الدياسات السحاسبية ، واتخاذ القخارات غيخ الخشيجة. 

 (.545-541، ص ص  3143، دبمة وبخكات، 4، ص3143)ميخة، 
تكفل استعادة ثقة وقج عسمت العجيج مغ الجول والسشطسات عمى اتخاذ الإجخاءات الػقائية التي 

السدتثسخيغ، وتلافي تكخار ىحه الأزمات مخة أخخػ وتجشبيا. وذلظ مغ خلال تصبيق آليات الحػكسة، 
والتي تعتبخ السخخج الدخيع والحل الدميع والفعال لكل ىحه الأزمات والانييارات. وعمى الخغع مغ أن 

جانب العجيج مغ الباحثيغ والسشطسات  الحجيث عغ حػكسة الذخكات قج لقى اىتساماً كبيخاً وواسعاً مغ
الجولية السيتسة بالحػكسة. إلا أن حػكسة البشػك لع تحطي بشفذ القجر مغ ىحا الاىتسام. ويعتبخ ىحا 
شيئاً غيخ مقبػل، نطخاً لمجور الكبيخ الحؼ تقػم بو البشػك وتمعبو في بشاء الاقتراد وتقػيتو، وفي 

 تػفيخ التسػيل اللازم للاستثسارات.
لقج شكمت التقمبات الاقترادية الكبيخة وغيخ الستػقعة الشاتجة عغ الأزمات السالية خصخاً و 

واضحاً عمى السشذآت السالية. حيث ىجدت وجػدىا، وجعمتيا عخضة لمتعثخ السالي والإفلاس مسا 
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ة أدؼ إلى قيام تمظ السشذآت بتصػيخ مشتجاتيا السالية، وابتكار أدوات مالية ججيجة بيجف الحساي
والتحػط ضج ىحه السخاشخ والتعامل معيا. وسسيت ىحه الابتكارات بالسذتقات السالية، وىي أدوات 
مالية تدتخجم لشقل السخاشخ مغ السشذآت التي لا تخغب في تحسل السخاشخ إلى السشذآت القادرة 

فاع عمى تحسل ىحه السخاشخ. مسا يؤدؼ إلى ارتفاع إنتاجية وأرباح تمظ السشذآت، ومغ ثع ارت
 (.422، ص  3141، حميسة،  14، ص3145مدتػؼ الشسػ الاقترادؼ )العخادة، 

أدوات مالية تدتسج قيستيا مغ قيسة الأدوات التى تذتق وتعخف الأدوات السالية السذتقة بأنيا 
مشيا . وتتسثل الأدوات السالية الأساسية التى تذتق مشيا السذتقات السالية في الأسيع والدشجات 

فائجة وأسعار الرخف ، وايزاً تذتق مغ الدمع الأساسية مثل السشتجات الدراعية والسعادن وأسعار ال
الثسيشو و مرادر الصاقة مثل الشفط والغاز . وتدتخجم السذتقات بذكل اساسى في إدارة السخاشخ 

. وبالتالي فإن  (Osuoha et al ,2015, P.20)السختبصة بالأداة الأساسية التى اشتقت مشيا 
عقػد مذتقة )ائتسانية( أصل وجػدىا ىػ التحػط ضج السخاشخ ىى دوات السالية السذتقة الأ

  (Almunajem,2015,P.170)وإداراتيا
وعمى الخغع مغ أن التعامل في السذتقات السالية ييجف إلى الحج مغ مخاشخ التقمبات في 

العائج ، إلا أنو وبحكع أسعار الرخف والفائجة وأسعار الدمع والأسيع والدشجات، وكحلظ معجلات 
، 3112شبيعة ىحه الأدوات وارتباشيا بالتػقعات جعمتيا تذكل مخاشخ فـــي حج ذاتيا )كخاسشـة ، 

(. مسا يجعػ الى ضخورة وجػد نطام رقابى فعال وضػابط قػية 14، ص 3145، العخادة ، 23ص 
آليات الحػكسة في السشذآت مبادغ وقػاعج و عمى استخجام السذتقات السالية ، وذلظ مغ خلال تصبيق 

 التى تدتخجم السذتقات السالية .
 مذكمة الدراسة :

استحػذت حػكسة الذخكات عمى اىتسام كبيخ في الدشػات الأخيخة ، مغ جانب العجيج مغ          
الباحثيغ والسشطسات السيشية السختمفة حػل العالع. إلا أن مفيػم الحػكسة في القصاع السرخفي مازال 

ق القجر الكافي مغ الاىتسام مغ قبل الباحثيغ. وانصلاقاً مغ وعيشا الأكيج لأىسية القصاع لع يم
السرخفي في الشذاط الاقترادؼ ودوره في تػفيخ التسػيل اللازم لمسذاريع الاستثسارية، وأيزاً دوره 

ب، تحاول السحػرؼ في تػفيخ بيئة ملائسة للأعسال، سػاء بالشدبة لمسدتثسخيغ السحمييغ أو الأجان
الجراسة تدميط الزػء عمى أىسية تصبيق الحػكسة في البشػك لإدارة السخاشخ والديصخة عمييا أو 
التقميل مشيا مغ خلال استخجام السذتقات السالية ، وشبيعة العلاقة بيغ تصبيق آليات الحػكسة 
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البشػك ، كسا أن الحػكسة الربغة الإلدامية في  واستخجام السذتقات السالية في البشػك . وتكتدب
مداياىا تجعل مشيا ضخورة لا خيار، خاصة في ضل الأزمات السالية والاقترادية الستلاحقة في 
الدشػات الأخيخة، والتي أصبحت سسة مغ سسات الشطام الخأسسالي. فتصبيق مبادغ وقػاعج وآليات 

اقيتيا في أسػاق الحػكسة مغ شأنو إضيار البشػك بذكل أكثخ شفافية وفعالية لكى يديج مغ مرج
السال ، كسا أنيا علاج لتفادؼ السخاشخ السالية الشاتجة عغ تمظ الأزمات . وقج أمجت صشاعة 
الخجمات السالية البشػك بالأدوات السالية السذتقة، وذلظ لاستخجاميا في التحػط  ضج السخاشخ 

أمخ ضخورػ لعسل سػق السالية والحج مشيا . وبالتالى فان تصبيق مبادغ وقػاعج وآليات الحػكسة 
السذتقات السالية ، لكى يكػن ىشاك نطام رقابى قػؼ وفعال عمى استخجام السذتقات السالية مغ قبل 
ادارات تمظ البشػك ، حيث أن تصبيق الحػكسة يػفخ آلية لمسخاقبة الفعالة والقػية لاستخجام السذتقات 

ذتقات السالية نتجت مغ التصبيق الخاشئ السالية بكفاءة ، وذلظ لأن معطع السذاكل الشاجسة عغ الس
ليا ، ونتيجة لشقز الزػابط الجاخمية وعجم وجػد حػكسة جيجة . كسا أن تصبيق قػاعج ومعاييخ 
الحػكسة يعسل عمى الاستخجام الكفء لمسػارد داخل البشػك ، ويداعج البشػك عمى جحب رؤوس 

يؤكج الحاجة الساسة الى تصبيق آليات  الأمػال مغ خلال تحديغ ثقة السدتثسخيغ والجائشيغ ، مسا
 الحػكسة في البشػك التى تتعامل وتدتخجم السذتقات السالية .

 ( إلى أن السشذآت Lei, 2012) ودراسة،  (Allayannis et al., 2012وقج تػصمت دراسة )
.  اليةذات السدتػػ القػػ في الحػكسة تسيل إلى استخجام السذتقات السالية لمتحػط مغ السخاشخ الس

أن قخار التحػط ضج السخاشخ السالية يتحجد ( Ahmed et al., 2013)  دراسة كسا وضحت
( إلى أن السشذآت التي تصبق Bartram, 2017باستخجام السذتقات السالية . وأشارت دراسة )

. آليات الحػكسة تدتخجم السذتقات السالية بغخض التحػط ضج السخاشخ السالية وتقميميا أو الحج مشيا
( أن جػدة حػكسة الذخكات تؤدؼ بقػة إلى تقميل التعخض Hege et al., 2018وبيشت دراسة )

 لمسخاشخ ، وذلظ مغ خلال استخجام السذتقات السالية بغخض التحػط ضج السخاشخ والحج مشيا .
 مسا سبق تتسثل مذكمة الدراسة في محاولة للإجابة عمى التداؤلات التالية:

آليات الحػكسة عمى استخجام السذتقات السالية في البشػك السدجمة ما ىػ أثخ تصبيق  – 4
 ببػرصة الأوراق السالية السرخية؟

ىل ىشاك علاقة بيغ تصبيق آليات الحػكسة واستخجام السذتقات السالية في البشػك السدجمة  – 3
 ببػرصة الأوراق السالية السرخية؟ 
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 أهداف الدراسة:
 ف التالية:تيجف الجراسة إلى تحقيق الأىجا

تحجيج شبيعة العلاقة بيغ مدتػؼ تصبيق آليات الحػكسة واستخجام السذتقات السالية في  – 4
 البشػك السدجمة ببػرصة الأوراق السالية السرخية.

 إبخاز أىسية ودور الحػكسة في تقميل السخاشخ أو الحج مشيا، وإدارتيا بكفاءة. – 3
 لتعامل بيا وشخيقة عسميا ومداياىا.التعخيف بالسذتقات السالية ودوافع ا – 2
إبخاز مكانة وأىسية الأدوات السالية السذتقة بالشدبة لأعسال البشػك وأنذصتيا في ضػء البيئة  – 1

 السعاصخة لمعسل السرخفي، ومعخفة ما مجؼ انعكاساتيا عمى الجياز السرخفي.
 أهسية الدراسة:

 تدتسج الجراسة أىسيتيا مغ خلال ما يمى :
ػضح الجراسة أثخ تصبيق آليات الحػكسة عمى استخجام السذتقات السالية في البشػك السدجمة ت   – 4

 ببػرصة الأوراق السالية.
تبخز الجراسة الجور الحؼ تمعبو الحػكسة في تعديد وسلامة وتقػية أداء البشػك وتػفيخ عامل    – 3

 الاستقخار السالي والخقابة بيا.
أىسية تصبيق آليات الحػكسة في البشػك لإدارة السخاشخ والديصخة  تدمط الجراسة الزػء عمى  – 2

 عمييا وتشسية وتصػيخ الأساليب والصخق الزخورية لتقميل تمظ السخاشخ.
 تتشاول الجراسة مػضػع السذتقات السالية التي تعج أداة لمتحػط ضج السخاشخ.  – 1
 استخجام السذتقات السالية.تبخز الجراسة وتػضح دور الحػكسة في إدارة السخاشخ ب  – 5
تتعخض الجراسة لسػضػع ميع وىػ دراسة العلاقة بيغ مدتػػ تصبيق آليات الحػكسة  – 2

 واستخجام السذتقات السالية في البشػك السدجمة ببػرصة الأوراق السالية السرخية.
 تقديػ الدراسة:

 لعشاصخ التالية:في ضػء مذكمة الجراسة وتحقيقاً لأىجافيا، تع تقديع الجراسة إلى ا
 : آليات الحػكسة وعلاقتيا بالسذتقات السالية .     أولاا 
 : دراسات سابقة .    ثانياا 
 : تصػيخ فخوض الجراسة.    ثالثاا 
 : ترسيع الجراسة .   رابعاا 
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 : تحميل الشتائج.خامداا 
 : خلاصة الجراسة وحجودىا والجراسات السدتقبمية.سادساا 
 .: السخاجع  سابعاا 
  : يليات الحؽةسة وعقتهت ا بالسذتقات السالية  أولاا 

، أصبح كيفية مػاجية  3112بعج الأزمات السالية التي شيجتيا البشػك وتعخضت ليا عام 
ار اىتسام واضعي الزػابط دالبشػك لحالات مذابية في السدتقبل وحساية نفديا مغ تمظ الأزمات م

لى شفافية أفزل كأحج الحمػل السيسة لتقميز فخص السرخفية، وخبخاء البشػك. وقج بخزت الحاجة إ
تكخار أزمة الائتسان. ويعتبخ نجاح البشػك في إدارة مخاشخىا السرخفية مغ أىع السؤشخات التي 
يأخحىا السدتثسخون في اعتبارىع عشج اتخاذ القخارات بذأن الاستثسار في ىحا البشظ، وأيزاً بذأن 

بالتالي أصبح مغ الزخورؼ العسل عمى الشيػض بالقصاع الاستثسار في دولة ما دون الأخخػ. و 
السرخفي، وذلظ لسػاجية ىحا التحجؼ. وتعتبخ حػكسة البشػك أحج وأىع العػامل لمشيػض بالقصاع 

 (.55، ص 3143السرخفي وتصػيخه وتحديغ أدائو وكفاءتو )ميخة، 
عسال وقزايا وشئػن ولقج عخفت لجشة بازل حػكسة البشػك عمى أنيا الأسمػب الحؼ يجار بو أ 

ومعاملات البشظ مغ قبل مجمذ الإدارة والإدارة العميا، ويشعكذ ذلظ مغ خلال ما يمي )دبمو 
ة، ي، أنيد21، ص 3141، دياب، 21، ص 3142مقجم وشخاد، ، 542، ص3143وبخكات، 

 (:,Basel,2010,P.5, Basel,2015,P.6 52، ص3143،  ميخة، 24، ص 3142
  اتيجيتو.وضع أىجاف البشظ واستخ 
 .تأدية الشذاط اليػمي لمبشظ وإنجاز عسمياتو اليػمية 
 .الػفاء بالالتدامات 
 .حساية مرالح السػدعيغ وحسمة الأسيع، ومخاعاة مرالح جسيع الأشخاف ذات الرمة بالبشظ 
  .الالتدام بالعسل وفقاً لمقػانيغ والمػائح والشطع السعسػل بيا 

التي تذيجىا الأسػاق العالسية في مجال السعاملات وفي ضل التصػرات التشافدية الستلاحقة 
السالية، أصبح أؼ بشظ عخضة لمعجيج مغ السخاشخ السرخفية، ولحلظ بجأ التفكيخ في البحث عغ آليات 
لسػاجية تمظ السخاشخ. وأصبح معخفة السخاشخ وإداراتيا وتقػيسيا يسثل حجخ الداوية في نجاح البشػك 

جافيا السشذػدة، وربسا كان ذلظ يذكل الجافع الأقػػ لقيام لجشة بازل وتصػرىا وازدىارىا وتحقيق أى
بإصجار العجيج مغ الاتفاقيات الستعمقة بإدارة كل نػع مغ أنػاع السخاشخ. ىحا بالإضافة إلى القػاعج 
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 (.3، ص 3142الخاصة بالحػكسة لزسان إدارة السخاشخ البشكية برػرة سميسة )حشان، 
خقابة السرخفية التابعة لبشظ التدػيات الجولية دوراً رائجاً في ذلظ. ولقج لعبت لجشة بازل لم

ىي البجاية لحلظ. وبجأت ىحه الاتفاقية بػضع حجود دنيا لكفاية رأس السال .  Iوكانت اتفاقية بازل 
، والخاصة بتحجيج 4322وكانت ىحه الاتفاقية مغ أىع إنجازات لجشة بازل التي تع التػصل إلييا عام 

كفاية رأس السال الحؼ عخف بسعيار لجشة بازل. وكانت الأىجاف الخئيدية للاتفاقية ىي وقف معيار ل
اليبػط السدتسخ في رأس مال السرارف العالسية، والحؼ لػحع في معطع فتخات القخن العذخيغ، 

 لكفاية رأس Iوتدػية الأوضاع بيغ السرارف العاممة عمى السدتػؼ الجولي. وقج حجدت اتفاقية بازل 
% كحج أدني لكفاية رأس السال لسػاجية مخاشخ الائتسان في السرارف. وتعشي ىحه 2السال ندبة 

وحجات نقجية كاحتياط )الاحتفاظ بحج أدني مغ رأس  2الشدبة أنو يجب عمى البشظ الاحتفاظ بـ 
 1،ص3142وشخاد، ،مقجم23،ص3143وحجة نقجية يتع اقتخاضيا )ميخه، 411السال( مقابل كل 

(Khan,2013,PP:8-9, Basel,1988,PP:20-25,. 
وقج جاء ىحا الإجخاء نتيجة التشديق بيغ بشػك الجول الرشاعية العذخة. وبعج صجور اتفاقية 

جخت عمى الداحة تصػرات ىامة مسا استػجب إعادة الشطخ في الاتفاقية القائسة، فجاء  Iبازل 
ة ومشاسبة تتزسغ إعادة الشطخ في أساليب وذلظ لإصجار اتفاقية ججيج Iالإعجاد لتعجيل اتفاقية بازل 

)ميخه،  IIتفاقية بازل بإإدارة السخاشخ بسا يحقق سلامة البشػك واستقخار القصاع السرخفي سسيت 
 (.Basel, 2005,P.12 ,24، ص 3142، مقجم وشخاد، 22، ص 3143

شدبة التي إشاراً ججيجاً لحداب كفاية رأس السال بجلًا مغ ال 4333واقتخحت لجشة بازل عام 
جاءت في الاتفاقية الأولى، حيث أخحت في الاعتبار معامل السخاشخة في ميدانيات البشػك. وقج 
جاءت ىحه الاتفاقية كأحج أىع السجيػدات الخاصة بجعع وتقػية القصاع السرخفي. حيث قامت 

قابي، بإدخال مخاشخ التذغيل، وأضافت دعامتيغ ججيجتيغ إحجاىسا تتعمق بعسميات الإشخاف الخ 
 :(Basel,1999,PP:15-24) والثانية تتعمق بانزباط الدػق. أؼ ركدت الاتفاقية عمى ثلاث ركائد

 الستصمبات الجنيا لخأس السال. -4
 عسميات السخاجعة الخقابية، أؼ الستابعة مغ قبل الدمصة الخقابية. -3
 انزباط الدػق، أؼ الإفراح عغ السعمػمات لمسدتثسخيغ في الدػق. -2

%. وبجأ تصبيق تمظ 2افطت ىحه الاتفاقية عمى الحج الأدنى لكفاية رأس السال عشج كسا ح
. حيث جاءت ىحه الاتفاقية بشطخة أشسل وأدق لسخاشخ البشػك 3111الاتفاقية مع بجاية عام 
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-Basel,1999,PP:15)24، ص3142، مقجم وشخاد، 22، ص 3143)ميخه،
24,Khan,2013,P.9, 

ة والآثار الدمبية التي خمفتيا الأزمة السالية العالسية عمى البشػك عام ونطخاً للاضصخابات السالي
وإفلاس الكثيخ مشيا ، قامت لجشة بازل بإجخاء تعجيلات واسعة وجػىخية عمى الجعامات  3112

. ولاقت IIIبازل اتفاقية تسثمت فى إصجار قػاعج ومعاييخ ججيجة، شكمت معاً ما سسى  IIالثلاث لبازل 
 ( Khan,2013,P.12 ) . ية اىتساماً بالغاً وكبيخاً مغ البشػك ىحه الاتفاق

وقج أعمشت الجية الخقابية لمجشة بازل لمخقابة السرخفية عغ إصلاحات القصاع السرخفي عام  
إلى زيادة رؤوس أمػال  III، حيث ىجفت ىحه الإصلاحات السقتخحة بسػجب اتفاقية بازل 3141

احل وتعديد جػدة رأس السال لمقصاع البشكي، وذلظ لسػاجية سشػات عمى مخ  2البشػك خلال فتخة 
 التقمبات ، وتحسل الخدائخ الشاتجة عغ تمظ التقمبات الاقترادية السدتسخة والجورية

(Kim,2019,PP:2-6,Hlatshwayo et al ,2013,PP:8-9,Basel,2010,PP:1-2)  .  

لأزمات السالية والاضصخابات التي كسا ألدمت ىحه الاتفاقية البشػك بتحريغ نفديا جيجاً ضج ا
يسكغ أن تتعخض ليا في السدتقبل، دون تجخل أو مداعجة البشظ السخكدؼ أو الحكػمة بقجر 
الإمكان. لحا كان ليحه الاتفاقية دور في دعع تصبيق مبادغ وقػاعج وآليات الحػكسة في البشػك، وذلظ 

 عت عمى تصبيقيا )البشظ السخكدؼ السرخؼ بإصجار مجسػعة مغ السبادغ والسعاييخ والقػاعج التي شج
 (., Basel,2010,PP:1-2 25-23:، ص ص 3142،  ، مقجم وشخاد 41، ص 3113، 

وتعتبخ لجشة بازل لمخقابة السرخفية التابعة لبشظ التدػيات الجولية في مقجمة الييئات السالية 
جيػد في سبيل تعديد  الجولية التي اىتست بسػضػع الحػكسة في البشػك، نطخاً لسا تبحلو مغ

السسارسات الدميسة داخل القصاع السرخفي، والتي كممت بإصجار مبادغ ومعاييخ لاقت نجاحاً كبيخاً 
 (., 24Basel,2015,P.20، ص 3142)أنيدة، 

ثع أصجرت ندخة  4333وقج أصجرت لجشة بازل تقخيخاً عغ تعديد الحػكسة في البشػك عام 
أصجرت ندخة محجثة بعشػان: "تعديد الحػكسة السرخفية"  3112، وفي عام 3115معجلة مشو عام 

تتزسغ ثسانية مبادغ لتصبيق الحػكسة في البشػك، والتي تأخح في الحدبان حجع البشظ والسخاشخ 
التي يػاجييا، وىحه السبادغ يسكغ تصبيقيا في أؼ دولة في العالع، بغس الشطخ عغ عزػيتيا في 

-22Basel,2006,PP:6، ص 3142اقية بازل )مقجم وشخاد، لجشة بازل، أو عجم التداميا باتف
الخاصة بحػكسة البشػك ، حجثت العجيج مغ  3112(. وبعج نذخ تػجييات لجشة بازل لعام ,17

والتى نتجت عغ عجم  3112حالات الفذل فى حػكسة البشػك ، وضيخت الأزمة السالية العالسية عام 
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ارة العميا ، وعجم فعالية أنطسة وسياسات ادارة السخاشخ كفاية الاشخاف مغ قبل مجمذ الادارة والاد
 3112فى البشػك . وبشاءً عمى ذلظ قخرت لجشة بازل اعادة الشطخ فى مبادغ تصبيق الحػكسة عام 

وتعجيميا وتصػيخىا حتى تتكيف مع التصػرات السالية العالسية ، وأصجرت مبادغ الحػكسة فى البشػك 
الحػكسة فى البشػك وضخورة اعتسادىا مغ قبل البشػك والسذخفيغ ، مؤكجة عمى أىسية  3141عام 

 ( : (Basel,2010,PP:7-29 عمييا ، وذلظ مغ خلال السجالات الأساسية التالية
 السجال الأول : مسارسات مجمس الادارة

 السبدأ الأول : السدئؽلية العامة لسجمس الادارة : -1
كسا يجب عمى مجمذ الإدارة الإشخاف عمى تشفيح  لبشظ ،يتحسل مجمذ الادارة السدئػلية العامة عغ ا

الأىجاف الاستخاتيجية لمبشظ ومخاقبتيا ، والاشخاف عمى القيع السؤسدية التي يتع التعامل بيا داخل 
 البشظ. ويعتبخ أيزاً مدئػلًا عغ الاشخاف عمى الادارة العميا .

 السبدأ الثانى : مؤهقتت مجمس الادارة  -2
عزاء مجمذ الإدارة مؤىميغ لمقيام بػضائفيع حدب السشاصب التي يذغمػنيا، يجب أن يكػن أ 

ويكػنػا عمى درجة عالية مغ الكفاءة والخبخة ، كسا يجب أن يكػن لجييع فيع واضح لجورىع بالشدبة 
 لحػكسة البشػك، ويكػنػا قادريغ عمى القيام بإدارة شئػن البشظ بصخيقة سميسة وفعالة .

 : مسارسات السجمس وهيكمه السبدأ الثالث  -3
يشبغى عمى مجمذ الادارة تحجيج مسارسات الحػكسة السلائسة لعسمو ، وأن تتػافخ لجيو جسيع الػسائل 

 لزسان متابعة ومخاجعة مسارسات الحػكسة برفة مدتسخة ، وذلظ مغ أجل تحديشيا وتصػيخىا .
 السبدأ الرابع : هيكل السجسؽعة  -4

السدئػلية الكاممة عغ حػكسة البشػك والكافية فى البشػك الفخعية التابعة  يتحسل مجمذ البشظ الخئيدى
لو، ويزسغ وجػد آليات حػكسة وسياسات ملائسة لييكل السجسػعة ، وأعسال السجسػعة ، 

 ومخاشخىا، ووحجاتيا.
 السجال الثانى : الادارة العميا 

أنذصة البشظ مع الاعسال  : يشبغى عمى الادارة العميا أن تزسغ تػافق السبدأ الخامس -5
الاستخاتيجية والسخاشخ السحتسمة والدياسات التى أقخىا البشظ . وذلظ بتػجيو مغ مجمذ الادارة ،  

 أػ عمى مجمذ إدارة البشظ ضسان الإشخاف السلائع والسخاقبة مغ قبل الإدارة العميا .
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 السجال الثالث : إدارة السخاطر والرهابة الداخمية 
: يجب عمى البشظ أن يكػن لجيو نطام فعال لمخقابة الجاخمية ، ونطام جيج لإدارة  دادسالسبدأ ال -2

 السخاشخ. 
: يجب عمى البشظ تحجيج السخاشخ ومخاقبتيا برفة مدتسخة ، ومعخفة مجػ فعالية  السبدأ الدابع -1

ية أػ تصػرات ادارة البشظ فى مػاجية السخاشخ والترجػ ليا ، كسا يشبغى أن تػاكب الخقابة الجاخم
 أو تغيخات فى السخاشخ الجاخمية أو الخارجية لمبشظ .

:  تتصمب الادارة الفعالة لمسخاشخ أن يكػن ىشاك شبكة اترال قػية داخل البشظ  السبدأ الثامؼ -2
 ، وذلظ مغ خلال تػفيخ السعمػمات وتقجيع التقاريخ إلى مجمذ الادارة والادارة العميا بالبشظ .

: يجب عمى مجمذ الإدارة والإدارة العميا الاستفادة الفعالة مغ الػضائف التي يقػم  سعالسبدأ التا -3
بيا كل مغ السخاجع الجاخمى، والسخاجع الخارجى، والسدئػل عغ الخقابة الجاخمية. أػ الاستخجام 

 الجاخمية.الفعال لمعسل السشجد مغ قبل ميام السخاجعة الجاخمية ، والسخاجعة الخارجية ، وميام الخقابة 
 السجال الرابع : السكافآت ) التعؽيزات (

: يجب أن يذخف مجمذ الادارة عمى وضع نطام التعػيزات وتشفيحه ، كسا  السبدأ العاشر -41
ج مغ أنو يعسل عمى الشحػ يجب عمي مجمذ الادارة مخاقبة ومخاجعة نطام التعػيزات لمتأك

 .السصمػب
دارة ضسان ملائسة سياسات ومسارسات السكافآت : عمى مجمذ الإ السبدأ الحادى عذر -44

وتساشييا مع ثقافة السؤسدات السرخفية، ومع الأىجاف والاستخاتيجيات شػيمة الأجل. كسا يجب أن 
تتشاسب مكافأة العامميغ بالبشظ بذكل فعال مع السخاشخ السحتسمة ، حيث يجب ملاءمة وتكيف 

 السكافآت مع جسيع أنػاع السخاشخ 
 مس : هياكل البشؽك السب سة والسعقدة السجال الخا

: يجب أن يكػن لجؼ مجمذ الإدارة والإدارة العميا معخفة وفيع واضح  السبدأ الثانى عذر -43
 وشامل لمييكل التذغيمي لمبشظ ، والسخاشخ التى يسكغ أن تػاجيو .

لمبشظ الخئيدى  : يجب أن يكػن البشظ عمى دراية كاممة بالييكل التذغيمى السبدأ الثالث عذر -42
وجسيع فخوعو سػاء السػجػدة داخل الجولة أو السػجػدة فى دول أخخػ  وذلظ عشجما يعسل البشظ فى 
دول أخخػ ، كسا يجب أن  يمتدم بالعسل وفق بيئة قانػنية معيشة، وأن يتأكج مغ عجم إعاقة الييكل 

 التذغيمي لستصمبات الذفافية.
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 السجال الدادس : الذفافية والافراح 
: يشبغي عمى مجمذ إدارة البشظ العسل بصخيقة شفافة، ووفق أسمػب  السبدأ الرابع عذر -41

شفاف. كسا يشبغى لحػكسة البشػك أن تكػن شفافة عمى نحػ كاف لجسيع الأشخاف ذات الرمة 
 بالبشظ .

مغ الاستعخاض العام ليحه السبادغ يتزح أن مفيػم حػكسة البشػك يجور حػل وضع الزػابط     
الدياسات التي تزسغ حدغ إدارة البشظ بسا يحسى مرالح الأشخاف ذات الرمة بالبشظ ، ويحج مغ و 

الترخفات الانتيازية والديئة لمسجيخيغ بالبشػك، بعجما أضيخت الػقائع والأحجاث حــالات عجيجة مغ 
تالى فإن حػكسة التلاعب والغر والفداد بــػاسصة الإدارة، والتي أدت إلــى إفلاس تمظ البشػك . وبال

شار عسل يتزسغ مجسػعة مغ السعاييخ والاجخاءات التي تيتع بتصبيق السداءلة االبشػك ىي 
والإفراح والشداىة والذفافية ، وتعسل معاً عمى تػزيع الحقػق والسدئػليات عمى جسيع الأشخاف ذات 

الية التي عانت مشيا الرمة بالبشظ لزسان حساية مرالحيع ، وذلظ نتيجة الأزمات والانييارات الس
البشػك في الفتخات الأخيخة نتيجة الفداد السالي والادارػ، وتعتبخ حػكسة البشػك العلاج السزاد ليحا 

 الفداد .
ولقج لاقت السذتقات السالية قبػلًا كبيخاً وانتذاراً واسعاً مغ قبل الذخكات والسشذآت السالية 

ة، لعل أىسيا ىي حساية السدتثسخيغ مغ السخاشخ والسدتثسخيغ، نطخاً لسا تقجمو مغ مشافع كثيخ 
، ص 3145الشاتجة عغ الأزمات السالية وتغيخات الأسعار غيخ الستػقعة )خسيدي وعبج القادر، 

33 .) 
( 32، السعيار السحاسبي السرخؼ رقع )IAS( 23وعخف السعيار السحاسبي الجولي رقع )
ستيا وفقاً لمتغيخ فى سعخ فائجة معيغ أو سعخ ورقة السذتقات السالية عمى أنيا: أداة مالية تتغيخ قي

مالية معيشة أو سعخ سمعة أولية أو سعخ صخف عسمة أو مؤشخ أسعار، أو مؤشخ ائتساني أو 
معجلات ترشيف ائتساني، وىي لا تتصمب صافي استثسار أولي، ويتع تدػيتيا في تاريخ مدتقبمي 

، ص 3112اييخ السحاسبة السرخية ، ، مع531، ص 4333)السعاييخ السحاسبية الجولية، 
 (.وشبقاً ليحان السعياران فإن مجسػعة الأدوات السالية الأربعة تتسثل فى الآتى :115-111ص

 الأصل أو الالتدام السالي السقيع بالقيسة العادلة مغ خلال الأرباح والخدائخ. -
 الاستثسارات السحتفع بيا حتى تاريخ الاستحقاق. -
 نيات.القخوض والسجيػ  -
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 الأصػل السالية الستاحة لمبيع. -
( أن الأدوات السالية تذتسل عمى الأدوات السالية 23كسا وضح السعيار السحاسبي الجولي رقع )

التقميجية )الأولية( مثل السجيشػن والجائشػن وأدوات حقػق السمكية ، وتذتسل أيزاً عمى الأدوات 
السدتقبمية والعقػد الآجمة وعقػد السبادلة ، حيث يشتج السالية السذتقة مثل عقػد الخيارات والعقػد 

عغ ىحه الأدوات حقػقاً وتعيجات تكػن آثارىا تحػيل لػاحج أو أكثخ مغ السخاشخ السالية الستأصمة 
 (.524، ص4333في الأداة السالية الأولية بيغ الأشخاف السعشية بيا )السعاييخ السحاسبية الجولية، 

ل السذتقات السالية بأنيا عقػد تتػقف قيستيا عمى أسعار الأصػل السالية ولقج عخفت لجشة باز     
محل التعاقج ولكشيا لا تتصمب استثسار الأصل السالي في ىحه الأصػل. وكعقج بيغ شخفيغ عمى 
تبادل السجفػعات عمى أساس الأسعار أو العػائج فإن أؼ انتقال لسمكية الأصل محل التعاقج 

،  (Basel, 1995, P.21,Basel,1994,P.18يربح أمخاً غيــــخ ضخورؼ )والتجفقات الشقجيـــة 
 وفي ضػء ما سبق يسكغ استشتاج ما يمي:

السذتقات السالية ىي عقػد يتع تدػيتيا بتاريخ مدتقبمي، ولا تتصمب استثسارات مبجئية، ولا  -4
خدائخ( عمى قيسة تقتزي مبمغ مبجئي صغيخ مقارنة بقيسة العقػد، وتعتسج قيستيا )السكاسب/ ال

 الأصل مػضػع العقج.
 تتسثل محتػيات عقػد السذتقات السالية في الآتي: -3

 سعخ التشفيح في السدتقبل. •
 الكسية التي سػف يصبق عمييا الدعخ. •
 الفتخة التي سيدخؼ فييا العقج. •

 تحجيج الذيء مػضػع العقج سػاء كانت )سمعة، سعخ ورقة مالية، سعخ صخف عسمة، سعخ -2
 فائجة، .... إلخ(.

وتذتسل عقػد السذتقات السالية التي قجمتيا مبتكخات اليشجسة السالية في الفكخ السالي الحجيث      
عمى العجيج مغ الأنػاع التي تختمف حدب شبيعة تجاوليا في أسػاق السال. فسشيا ما يدتخجم في 

ري والسباشخ بيغ شخفى العقج الأسػاق غيخ السشطسة، وىحه الأسػاق تتدع بخاصية التفاوض الذخ
في جسيع شخوط العقج. ولا تخزع لأؼ نػع مغ الخقابة أو المػائح أو الأنطسة التي تحكع تعاملاتيا 
بذكل مشطع. ولا يػجج مكان محجد لتجاوليا، مسا يؤدؼ إلى نقز الذفافية في تعاملاتيا وارتفاع حجة 

ػاق السشطسة، وىي أسػاق نسصية تتسيد بػجػد الأس السخاشخ السالية بيا. ومشيا ما يتع تجاولو في
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مكان محجد يمتقي فييا البائع والسذتخؼ. وتكػن العقػد الستجاولة فييا محجدة حدب نسط معيغ 
بالشدبة لأجميا وأحجاميا وشخوط تدميسيا، وىحه الذخوط ليدت محلًا لمتفاوض عمييا. وتتسيد ىحه 

يا أن تكػن الأوراق السالية مجرجة في تمظ الأسػاق الأسػاق بييكميا التشطيسي ويذتخط التعامل في
 ,Osuoha et al ,2015, P.20 )24-33، ص ص 3145)خسيدى وعبج القادر، 

، ص 3145، العخادة، 33، ص 3145وفيسا يمي عخض لأنػاع عقػد السذتقات السالية )بػشغ، 
 (: 5-3، ص ص:3141، نريخة ودردورػ ، 21-33ص:

غ شخفيغ أحجىسا يقػم بتحخيخ عقج الخيار ويدسي "بائع الخيار" لصخف : عقج بيعقؽد الخيارات –4
آخخ يدسي "مذتخؼ الخيار"، حيث يعصي ىحا العقج الحق وليذ الالتدام لمسذتخؼ في شخاء أو 
بيع شيء معيغ محل العقج، والحؼ يسكغ أن يكػن سمعة أو أصل مالي بدعخ معيغ يدسي 

تاريخ التشفيح"، وذلظ مقابل مبمغ يحرل عميو بائع "سعخ التشفيح"، خلال تاريخ معيغ يدسي 
الخيار مقابل تحخيخ العقج يدسي "علاوة الخيار" تجفع عشج التعاقج ولا تعتبخ جدءاً مغ قيسة 

 العقج .
: ىي عقػد يتع الاتفاق فييا عشج إبخام العقج عمى الذيء السباع وكسيتو العقؽد السدتقبمية –3

لاستلام والجفع في تاريخ لاحق في السدتقبل. وىي عقػد تعصي وسعخه، عمى أن يتع التدميع وا
لسذتخييا الحق في شخاء أو بيع قجر معيغ مغ الأصػل السالية أو العيشية بدعخ محجد سمفاً 

 عمى أن يتع التدميع في تاريخ لاحق. 
: ىي اتفاقية بيغ شخفيغ مغ أجل تبادل أصل مالي بسقابل نقجؼ في تاريخ العقؽد الآجمة –2

مدتقبمي محجد، عمى أن تتع التدػية الشقجية بعج انتياء فتخة العقج الستفق عمييا أو في تاريخ 
 الاستحقاق. 

: ىي اتفاق بيغ شخفيغ عمى تبادل قجر معيغ مغ الأصػل السالية أو العيشية عقؽد السبادلات –1
صػل محل التعاقج أو الشقجية، محجد وفق قيسة الرفقة وقت إبخام العقج عمى أن يتع التبادل للأ

في وقت لاحق يتفق عميو مدبقاً. وىي عقػد ممدمة لصخفي العقج ، وتتسثل أنػاع عقػد السبادلة 
 في عقػد مبادلة أسعار الفائجة، وعقػد مبادلة العسلات .

وتػاجو السشذآت عمى اختلاف أنػاعيا الكثيخ مغ السخاشخ التي تديج مغ تقمب تجفقاتيا الشقجية       
ا. وتػفخ الأدوات السالية السذتقة وسيمة لمتحػط ضج السخاشخ، أو إدارة التعخض لمسخاشخ، ومكاسبي

حيث تدتبجل مخاشخة ما بأخخػ أو تقمل السخاشخة إلى أدني مدتػؼ، وفي بعس الأحيان تقزي 
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 . ,Bashir et al ,2013,P.109)  542، ص 3144عمى السخاشخة تساماً )حساد، 
( ، وكلًا مغ السعيار السحاسبي 23لمسعيار السحاسبي الجولي رقع ) وتتسثل تمظ السخاشخ شبقاً 

 في الآتي: 32، و السعيار السحاسبي السرخؼ رقع  35السرخؼ رقع 
  مخاشخ )تغيخات أسعار صخف العسلات الأجشبية، تغيخ سعخ الفائجة، تغيخ سعخ الدمع

 الأساسية(.
 ة، الاستثسار الرافي في كيان أجشبي(.مخاشخ )التغيخ في التجفقات الشقجية، القيسة العادل 
ويجب أن يتع الإفراح عغ الغخض مغ الجخػل في عقػد السذتقات سػاء كان لمسزاربة والستاجخة   

، معيار السحاسبة  534، ص 4333أم التحػط ضج السخاشخ)السعاييخ السحاسبية الجولية ، 
 (.124-255، ص ص : 3112السرخية ، 

-412، ص ص 3112أىسية اقترادية كبيخة تتسثل في الآتي )ىشجؼ،  ولعقػد السذتقات السالية
451:) 

 تقجيع خجمة التغصية ضج مخاشخ التغيخات الدعخية. – 4
 أداة لاستكذاف الدعخ الستػقع في الدػق الحاضخ. – 3
 إتاحة فخصة أفزل لتخصيط التجفقات الشقجية. – 2
 إتاحة فخص استثسارية لمسزاربيغ. – 1
 ذيط التعامل عمى الأصػل محل التعاقج.تيديخ وتش – 5
 سخعة تشفيح الاستخاتيجيات الاستثسارية. – 2
كسا أن ىشاك دوافع عجيجة تجفع السشذآت والسؤسدات السالية إلى التعامل في السذتقات السالية،   

-41، ص ص 4333، محسػد،  1، ص3141وتتسثل ىحه الجوافع في الآتي )نريخة ودردورػ ،
42:) 
 ػط ضج السخاشخ والحج مشيا، أو إعادة تػزيعيا بيغ الستعامميغ في الدػق.التح – 4
 تقمبات أسعار الفائجة وأسعار الأصػل السالية. – 3
 الخغبة في زيادة سيػلة أصل ما. – 2
 التقجم التكشػلػجي والتصػر السعمػماتي. – 1
 الدعي مغ أجل عسل الأسػاق السالية بصخيقة أكثخ كفاءة وفعالية. – 5
إن التعامل في السذتقات السالية يكفل لمبشػك التستع بسدايا عجيجة. وتحقيق أىجاف تدسح ليا   
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بالػصػل إلى مدتػؼ مختفع مغ الكفاءة والفعالية، وتتسثل مدايا التعامل في السذتقات السالية فيسا 
 (.2-1، ص ص: 3141، نريخة ودردورػ،411-33، ص ص 3111يمي )رزق، 

 شخ التغيخات الستػقعة في أسعار الأصػل محل التعاقج.التحػط ضج مخا – 4
 استخجام السذتقات السالية في إدارة الأصػل والالتدامات كسخاشخ سعخ الفائجة لجؼ البشػك. – 3
 استخجام السذتقات السالية لديادة الديػلة. – 2
إلى معالجة تخفيس تكاليف السعاملات في الأسػاق، وتكاليف الأجيدة الخقابية بالإضافة  – 1

 السعػقات الإدارية.
 تدتخجم السذتقات السالية كغصاء لمتأميغ مغ السخاشخ والتحػط مشيا. – 5
 تدتخجم السذتقات بيجف الاستثسار، حيث أنيا تعتبخ وسيمة لجحب رؤوس الأمػال الأجشبية. – 2
لا أنيا  سلاح ذو وعمى الخغع مغ السدايا العجيجة الشاتجة عغ التعامل في السذتقات السالية ، إ  

حجيغ يجب التعامل معو بعشاية فائقة ، حيث أنيا يسكغ أن تكػن مفيجة ، وفى الػقت نفدو يسكغ أن 
تكػن ضارة اذا لع يتع استخجاميا بذكل صحيح ، كسا أنيا تشصػؼ عمى مخاشخ كافية في شبيعة 

عمى أسذ عمسية  وخرػصية عسميا. ففي حالة استخجاميا بصخيقة سيئة وغيخ مجروسة ولا تعتسج
سميسة، فإن ىحا يؤدؼ إلى تعخض البشػك إلى مذاكل كبيخة ومخاشخ عالية قج ترل إلى حج 
الإفلاس. كسا حجث مع بشػك عالسية في الآونة الأخيخة، حيث نتج عغ سقػشيا آثاراً وخيسة لشطسيا 

استخجام السذتقات  السالية والسرخفية واقترادياتيا ، وبالتالى يجب أن يكػن ىشاك رقابة قػية عمى
 2، ص3141مغ قبل الذخكات والبشػك التى تدتخجم السذتقات السالية )نريخة ودردورػ ،

(Osuoha et al ,2015, P.20, . 
مجؼ أىسية التحجيج الػاضح لكيفية استخجام  (Basel, 1994, P.30)وتؤكج لجشة بازل         

ضخرىا مع الحخص عمى وضع أساليب ومعاييخ  السذتقات السالية ، والتي تذكل الفارق في نفعيا أو
وبخامج رقابة فعالة يتع مخاجعتيا وتحجيثيا بذكل مدتسخ لمػصػل إلى إدارة مخاشخ التعامل 
بالسذتقات السالية بذكل كفء وفعال وتػجيييا لخجمة الأىجاف الأساسية وىي تحػيل ونقل 

 وفعالية . كفاءةالسخاشخ السختبصة بالتقمبات الدابق ذكخىا إلى شخف آخخ وب
مسا يبخز أىسية تصبيق قػاعج وآليات الحػكسة فى السشذآت التى تدتخجم السذتقات السالية ،     

وذلظ لأن تصبيق الحػكسة بذكل جيج يػفخ آلية لمسخاقبة القػية والفعالة لاستخجام السذتقات السالية 
 بكفاءة وفعالية . 
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 ثانياا : دراسات سابقة 
ة الحالية تدميط الزػء عمى بعس الجراسات الدابقة التي تع إجخاؤىا في العجيج حاولت الجراس      

مغ بمجان العالع، والتي اختبخت أثخ تصبيق آليات الحػكسة عمى استخجام السذتقات السالية في 
السشذآت ، واستيجفت معخفة شبيعة العلاقة بيغ مدتػؼ تصبيق آليات الحػكسة واستخجام السذتقات 

السشذآت. مع تقييسيا والػقػف عمى أىع السلاحطات الخاصة بيا، وذلظ بيجف دعع  السالية في
الجراسة الحالية بجراسات اختبارية عغ العلاقات بيغ متغيخات الجراسة بسا يديع في تصػيخ فخوض 

 الجراسة والإجابة عمى أسئمة مذكمة الجراسة.
 

 (Marsden and Prevost, 2005) (1دراسة )
بحث ىحه الجراسة عغ أثخ تخكيبة مجمذ الإدارة عمى استخجام السذتقات الساليــة ، ت ىجف الجراسة

والقاء الزػء عمى الجور الحػ تمعبو الحػكسة الجاخمية في قخارات الذخكات 
 باستخجام السذتقات السالية.

 الخصى الستعجد. اعتسجت الجراسة عمى نسػذج الانحجار نسػذج الجراسة
 لجراسة عمى عيشة مغ الذخكات الشيػزيمشجية شبقت ا عيشة الجراسة
 4331حتى عام  4331امتجت فتخة الجراسة مغ عام  فتخة الجراسة
بيشت نتائج الجراسة أن ىشاك علاقة عكدية بيغ استقلالية مجمذ الإدارة واستخجام  نتائج الجراسة

 السذتقات السالية، حيث أضيخت الشتائج أن الذخكات التي يحتػؼ فييا مجمذ
الإدارة عمى عجد كبيخ مغ الأعزاء )السجيخيغ( الخارجييغ أقل استخجاماً لمسذتقات 
السالية. وأرجعت الجراسة ذلظ الى أن السجيخيغ الخارجييغ أكثخ ححراً نتيجة 
لتخػفيع مغ السخاشخ الشاجسة عغ استخجام السذتقات السالية ، وبالتالى يقممػا مغ 

ت نتائج الجراسة أن حجع الذخكة وىيكل رأس نصاق استخجام السذتقات . كسا أضيخ 
 السال والديػلة يختبصان بذكل كبيخ باستخجام السذتقات السالية .

 (Al-Shboul and Alison, 2009) (3دراسة )
تيجف الجراسة إلى بحث العلاقة بيغ ىيكل ممكية الذخكات واستخجام السذتقات  ىجف الجراسة

 العسلات الأجشبية.السالية لمتحػط ضج مخاشخ سعخ صخف 
 نسػذج الدػق عمى مخحمتيغ Atwostage Market Model نسػذج الجراسة
 شخكة استخالية. 23شبقت الجراسة عمى عيشة مكػنة مغ  عيشة الجراسة
 3111حتى عام  3111امتجت فتخة الجراسة مغ عام  فتخة الجراسة
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بيغ السمكية السؤسدية واستخجام  بيشت نتائج الجراسة أن ىشاك علاقة إيجابية نتائج الجراسة
السذتقات السالية لمحج مغ مخاشخ العسلات الأجشبية، كسا أضيخت نتائج الجراسة 
أن ىشاك علاقة سمبية بيغ السمكية الإدارية واستخجام السذتقات السالية لمحج مغ 
تقمبات أسعار الرخف. ويخجع ذلظ الى أن الأسيع السسمػكة مغ قبل البشػك 

تتعخض بجرجة كبيخة لسخاشخ سعخ صخف العسلات الأجشبية . بيشسا والسؤسدات 
الأسيع التى يستمكيا أعزاء مجمذ الادارة لا تتعخض بجرجة كبيخة لسخاشخ سعخ 
صخف العسلات الأجشبية . كسا أوضحت الجراسة أن تصبيق آليات حػكسة 

   الذخكات يػفخ آليات لمخقابة الفعالة عمى استخجام السذتقات السالية .
 (Allayannis et al., 2012) (3دراسة )

اختبار أثخ استخجام مذتقات العسلات الأجشبية كػكيل لإدارة السخاشخ عمى قيسة  ىجف الجراسة
الذخكة، واختبار أثخ الاختلافات في تصبيق حػكسة الذخكات عبخ الذخكات 

 والبمجان عمى سياسات إدارة السخاشخ.
 ( Graham and Rogers, 2002)ذج تع استخجام نسػ  نسػذج الجراسة
 .4333حتى عام  4331فتخة الجراسة مغ عام   فتخة الجراسة
 23شخكة تشتسي إلى  512شبقت الجراسة عمى عيشة كبيخة مغ الذخكات بمغت  عيشة الجراسة

 دولة حػل العالع.
قػية وذات أسفخت نتائج الجراسة عمى أن الذخكات التي تتستع بحػكسة داخمية  نتائج الجراسة

مدتػؼ قػؼ داخمي، وتػجج في بمجان ذات إدارة خارجية قػية وحػكسة خارجية 
قػية تدتخجم سياسات التحػط ضج السخاشخ بجرجة كبيخة مغ خلال استخجاميا 
لسذتقات العسلات الأجشبية، وأن ىحه الذخكات تختبط بعلاقة معشػية مع قيسة 

فاع قيسة الذخكة في جسيع أنحاء الذخكة ، وأن التحػط ضج السخاشخ يختبط بارت
 العالع.

 (Lei, 2012) (1دراسة )
تيجف ىحه الجراسة إلى اختبار أثخ تصبيق الحػكسة عمى استخجام الذخكات  ىجف الجراسة

 لسذتقات العسلات الأجشبية ، ومعخفة أسباب استخجام السذتقات السالية . 
 الستعجد. اعتسجت الجراسة عمى نسػذج الانحجار نسػذج الجراسة
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 .4333حتى عام  4331امتجت الجراسة مغ عام  فتخة الجراسة
دولة مغ جسيع  21شبقت الجراسة عمى عيشة كبيخة مغ الذخكات  تشتسي إلى  عيشة الجراسة

 أنحاء العالع.
أضيخت نتائج الجراسة أن الذخكات ذات الحػكسة القػية تدتخجم مذتقات العسلات  نتائج الجراسة

تحػط مغ مخاشخ تقمبات العسلات، والتغمب عمى تكاليف التسػيل الاجشبية لم
الخارجي وتعطيع قيستيا ، وأن الذخكات ذات الحػكسة الزعيفة تدتخجم مذتقات 

 العسلات  في الغالب لأسباب إدارية.
 (Attia, 2012) (5دراسة )

يخ جػدة الحػكسة تيجف الجراسة إلى بحث العلاقة بيغ تسييج الجخل والتحػط وتأث ىجف الجراسة
 عمى ىحه العلاقة.

تع استخجام نسػذج السعادلات الآنية لاختبار فخوض الجراسة حيث أن ىحا الشسػذج  نسػذج الجراسة
 يجمج غالبية الستغيخات التي تتحكع في أدوات تسييج الجخل لإدارة السخاشخ.

 3111حتى عام  4332امتجت فتخة الجراسة مغ عام  فتخة الجراسة
 شخكة غيخ مالية أمخيكية. 511شبقت الجراسة عمى عيشة مكػنة مغ  الجراسةعيشة 

تػصمت نتائج الجراسة إلى أن التلاعب السحاسبي والسذتقات السالية ىي أدوات  نتائج الجراسة
تكسيمية لتسييج الجخل، كسا وجج أن التلاعب السحاسبي مشعجم تساماً لمسذتقات 

اشخ. وأن السذتقات السالية تدتخجم لتغصية السالية التي تدتخجم لإدارة السخ
التلاعب السحاسبي الانتيازؼ، كسا تػصمت الجراسة إلى أن التحػط يدداد في 
الذخكات مع زيادة جػدة الحػكسة، في حيغ يتشاقز تسييج الجخل في ىحه 

 الذخكات.
 (Ahmed et al., 2013) (2دراسة )

خ حػكسة الذخكات عمى قخارات التحػط ضج تيجف ىحه الجراسة إلى معخفة أث ىجف الجراسة
السخاشخ السالية، كسا تدتيجف معخفة ما إذا كان تأثيخ قػة حػكسة الذخكات 
مختبصة بقخارات التحػط الخاصة بالذخكات لسػاجية التعخض لمسخاشخ السالية 

 والحج مشيا.
 استخجمت الجراسة نسػذج الانحجار الستعجد. نسػذج الجراسة
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شخكة غيخ مالية مجرجة في مؤشخ  352شبقت الجراسة عمى عيشة مكػنة مغ  عيشة الجراسة
FTSE-ALL .في بػرصة لشجن 

 3143حتى عام  3115امتجت فتخة الجراسة مغ عام  فتخة الجراسة
كذفت نتائج الجراسة عغ التأثيخ القػؼ لآليات حػكسة الذخكات عمى قخارات  نتائج الجراسة

كسا أسفخت نتائج الجراسة أيزاً عمى أن قخارات التحػط ضج السخاشخ السالية، 
التحػط باستخجام السذتقات السالية لا تتحجد مغ خلال التأثيخ الاقترادؼ 
لخرائز الذخكات مثل حجع الذخكة، بيشسا يتحجد قخار التحػط ضج السخاشخ 
السالية باستخجام السذتقات السالية مغ خلال وجػد حػكسة قػية بالذخكات. كسا 

لجراسة أن قػة حػكسة الذخكات تتسثل في حجع السجمذ ، ندبة استقلالية بيشت ا
 السجمذ ، وعجد الاجتساعات الدشػية لمسجمذ ولجشة السخاجعة .

 (Osuhoa et al., 2015) (1دراسة )
اختبار تأثيخ تصبيق حػكسة الذخكات عمى استخجام السذتقات السالية في الذخكات  ىجف الجراسة

 فخيقية.غيخ السالية الأ
 استخجمت الجراسة نسػذج الانحجار المػجدتي نسػذج الجراسة
 121شبقت الجراسة عمى عيشة مغ الذخكات غيخ السالية الأفخيقية مكػنة مغ  عيشة الجراسة

 دولة أفخيقية. 41شخكة تشتسي إلى 
 4332امتجت فتخة الجراسة  إلى سشة مالية كاممة تشتيى في عام  فتخة الجراسة

أضيخت نتائج الجراسة أن استخجام السذتقات السالية في الذخكات غيخ السالية  الجراسةنتائج 
الأفخيقية مشخفس ججاً. وذلظ لشقز معخفة معطع الذخكات الأفخيقية بالسذتقات 
السالية، وغياب سػق السذتقات السشطسة، وغياب خبخاء السذتقات. كسا أضيخت 

ىي أىع وأقػؼ مقياس لحػكسة الذخكات، نتائج الجراسة أن تخكيبة مجمذ الإدارة 
كسا أنيا تؤثخ عمى استخجام السذتقات السالية. وأن استخجام السذتقات السالية يديج 
مع الديادة في عجد السجيخيغ التشفيحيغ )علاقة إيجابية( ، وأن استخجام السذتقات 

بيشيسا السالية يتشاقز مع ارتفاع حجع مجمذ الإدارة ، أؼ أن ىشاك علاقة عكدية 
، بيشسا ىشاك علاقة ايجابية بيغ فعالية لجان السخاجعة واستخجام السذتقات السالية 
. كسا تػصمت نتائج الجراسة إلى أن الذخكات الافخيقية كبيخة الحجع تدتخجم 

 السذتقات السالية أكثخ مغ الذخكات الأفخيقية صغيخة الحجع.
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 (Tashfeen et al, 2017) (2دراسة )
اختبار أثخ حجع الذخكة عمى العلاقة بيغ حػكسة الذخكات واستخجام السذتقات  ةىجف الجراس

 السالية.
 اعتسجت الجراسة عمى السعادلات الستدامشة.  نسػذج الجراسة
شخكة غيخ مالية مجرجة ببػرصة  3111شبقت الجراسة عمى عيشة مكػنة مغ  عيشة الجراسة

 نيػيػرك.
 .3144حتى عام   3111سشػات بجأت مغ عام  2إلى  امتجت فتخة الجراسة فتخة الجراسة
أضيخت نتائج الجراسة أن حجع الذخكة لا يؤثخ عمى العلاقة بيغ حػكسة الذخكات  نتائج الجراسة

واستخجام السذتقات السالية . وأن حػكسة الذخكات لا تتأثخ بحجع الذخكة ، وأن 
ات السالية. وبالتالي فإن ىحه مػقفيا مغ ادارة السخاشخ لا يتغيخ فيسا يتعمق بالسذتق

الجراسة تقجم دليلًا عمى أن تصبيق حػكسة الذخكات يعسل عمى السخاجعة السدتسخة 
والتحكع في أنذصة التحػط ضج السخاشخ الستبعة في الذخكات سػاء كانت كبيخة 
الحجع أو صغيخة. وأن حػكسة الذخكات لا تتأثخ بأؼ عػامل قج تكػن ذات صمة 

مػارد أكبخ أو بأؼ مدايا قج تشذأ بدبب اختلافات الحجع . كسا  بأحجام أكبخ أو
أضيخت نتائج الجراسة أن عجد مخات اجتساعات مجمذ الادارة ، استقلالية مجمذ 
الادارة ، حجع مجمذ الادارة ، حجع لجشة السخاجعة ، وازدواجية دور السجيخ 

بيشسا يقمل حسمة التشفيحػ الأول لا يؤثخون عمى استخجام السذتقات السالية . 
الأسيع الجاخمييغ مغ مجػ استخجام السذتقات السالية في الذخكات عيشة الجراسة ، 
وأن ىشاك علاقة سمبية بيغ السمكية الادارية واستخجام السذتقات السالية . أما 
السداىسػن السؤسدػن فيحثػن عمى زيادة استخجام السذتقات السالية لمتحػط ضج 

قة ايجابية بيغ السمكية السؤسدية واستخجام السذتقات السخاشخ، وأن ىشاك علا
 السالية.

 (Bartram, 2017) (9دراسة )
اختبار تأثيخ استخجام السذتقات السالية عمى مدتػؼ الذخكة بتقييع ما إذا كان  ىجف الجراسة

استخجام السذتقات السالية مغ قبل الذخكات غيخ السالية يتدق مع التحػط أو 
 السزاربة.
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 اعتسجت الجراسة عمى نسػذج الانحجار الستعجد. ػذج الجراسةنس
شخكة تشتسي إلى  2232شبقت الجراسة عمى عيشة كبيخة مغ الذخكات مكػنة مغ  عيشة الجراسة

 دولة عمى مدتػؼ العالع. 11
 3114إلى عام   3111امتجت فتخة الجراسة مغ عام   فتخة الجراسة
ن الذخكات تدتخجم السذتقات السالية لتقميل السخاشخالسالية تػثق ىحه الجراسة أ نتائج الجراسة

والحج مشيا، ولا يػجج أؼ دليل عمى استخجام الذخكات لمسذتقات السالية بيجف 
السزاربة ، كسا أشارت الجراسة إلى أن الذخكات التي تصبق آليات الحػكسة 

 تدتخجم السذتقات السالية بغخض التحػط.
 (Asghar et al., 2018) (41دراسة )

استيجفت ىحه الجراسة معخفة دور تخكد السمكية )باعتبارىا أحج آليات الحػكسة( في  ىجف الجراسة
 إدارة السخاشخ باستخجام الأدوات السالية السذتقة.

اعتسجت الجراسة عمى أسمػب الانحجار المػجدتي لمتحقق مغ تأثيخ تخكد السمكية  نسػذج الجراسة
 لسالية.عمى استخجام السذتقات ا

شخكة غيخ مالية مجرجة في بػرصة  414شبقت الجراسة عمى عيشة مكػنة مغ  عيشة الجراسة
 ( .PSX)باكدتان 

 .3142حتى عام  3141امتجت فتخة الجراسة مغ عام  فتخة الجراسة
أضيخت نتائج الجراسة أن ىشاك علاقة عكدية بيغ السمكية السؤسدية واستخجام  نتائج الجراسة

السالية، حيث بيشت الشتائج أن كبار حسمة الأسيع مغ السداىسيغ أقل السذتقات 
استخجاماً لمسذتقات السالية لأغخاض التحػط ضج السخاشخ، في حيغ أن السجيخيغ 
التشفيحيغ ىع أكثخ انخخاشاً في استخجام السذتقات السالية، وذلظ لديادة قيسة أسيسيع ، 

 دارية واستخجام السذتقات السالية.أؼ أن ىشاك علاقة إيجابية بيغ السمكية الإ
 (Hege et al., 2018) (11دراسة )

تيجف ىحه الجراسة إلى معخفة أثخ جػدة حػكسة الذخكات عمى إدارة السخاشخ  ىجف الجراسة
السالية الستعمقة بسخاشخ الرخف الأجشبي، حيث تجرس العلاقة بيغ مؤشخات 

سذتقات العسلات الأجشبية لمتحػط الحػكسة الجيجة واستخجام الذخكات الشسػذجي ل
 ضج السخاشخ.
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 (Jorion,1990)اعتسجت الجراسة عمى نسػذج  نسػذج الجراسة
 شخكة أمخيكية. 511شبقت الجراسة عمى عيشة مكػنة مغ  عيشة الجراسة
 3111حتى عام  3111امتجت فتخة الجراسة مغ عام  فتخة الجراسة
أن جػدة حػكسة الذخكات تؤدؼ بقػة إلى تقميل  أسفخت نتائج الجراسة عمى نتائج الجراسة

التعخض لسخاشخ العسلات الأجشبية، وذلظ مغ خلال استخجام مذتقات العسلات 
الأجشبية بغخض التحػط ضج السخاشخ، وأن ىشاك علاقة إيجابية بيغ جػدة 

 الحػكسة في الذخكات والتحػط ضج السخاشخ السالية وتقميل السخاشخ.
ستعخاضو مغ دراسات سابقة تشاولت العلاقة بيغ تصبيق آليات الحػكسة واستخجام في ضػء ما تع ا   

 السذتقات السالية، يسكغ استخلاص الآتي:
ىشاك نجرة في الجراسات التي تختبخ أثخ تصبيق آليات الحػكسة عمى استخجام السذتقات السالية ،  -4

السذتقات السالية في القصاع وتحجيج العلاقة بيغ مدتػؼ تصبيق آليات الحػكسة واستخجام 
 السرخفي.

أثبتت نتائج معطع الجراسات الدابقة أن الذخكات التي لجييا مدتػؼ قػؼ مغ الحػكسة وذات  -3
الحػكسة الجيجة تدتخجم السذتقات السالية بيجف التحػط مغ السخاشخ وإدارتيا وليذ بيجف 

 السزاربة .
آليات الحػكسة يؤثخ عمى استخجام السذتقات السالية في أثبتت نتائج الجراسات الدابقة أن تصبيق  -2

 الذخكات.
أضيخت نتائج الجراسات الدابقة أن ىيكل وتخكيبة مجمذ الادارة ىى أىع وأقػػ مقياس لحػكسة  -1

 الذخكات .
تبيغ مغ الجراسات الدابقة أنيا شسمت العجيـج مغ القصاعات الاقترادية فـي أماكغ مختمفة      -5

لعالــع ، وتعج الجراسة الحالية امتجاداً ليحه الجراسات الدابقة ، حيث تأتي مداىسة مغ دول ا
الجراسة الحالية مغ دراسة أثخ تصبيق آليات الحػكسة عمى استخجام السذتقات السالية في البشػك 
السدجمة ببػرصة الأوراق السالية السرخية ، وذلظ نطخاً لعجم وجػد دراسات سابقة عخبية أو 

 ة تست في ىحا السجال )في حجود عمع الباحثة(.مرخي
 تطؽير فروض الدراسة: ثالثاا :
يتسثل اليجف الخئيدى لمجراسة الحالية في اختبار أثخ تصبيق آليات الحػكسة عمى استخجام        
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السذتقات السالية في البشػك السدجمة ببػرصة الأوراق السالية السرخية ، وتحجيج العلاقة بيغ مدتػػ 
بيق آليات الحػكسة واستخجام السذتقات السالية. ويشاقر ىحا الجدء مغ الجراسة تصػيخ فخوض تص

الجراسة لمستغيخات السدتقمة الستػقع تأثيخىا عمى السذتقات السالية ، وذلظ عمى ضػء ما تػصمت اليو 
 الجراسات الدابقة مغ نتائج.

 ( هيكل مجمس الادارة :1)
اسات الدابقة حػل اتجاه العلاقة بيغ ىيكل مجمذ الادارة واستخجام اختمفت نتائج الجر            

أن ىشاك  Marsden and Prevost, 2005))السذتقات السالية . فسغ ناحية ، اشارت دراسة 
علاقة سمبية بيغ استقلالية مجمذ الإدارة واستخجام السذتقات السالية ، حيث أضيخت الشتائج أن 

ذ الإدارة عمى عجد كبيخ مغ الأعزاء الخارجييغ أقل استخجاماً الذخكات التي يحتػؼ فييا مجم
أن تخكيبة مجمذ (  Osuhoa et al., 2015)لمسذتقات السالية. كسا أضيخت نتائج دراسة 

الإدارة ىي أىع وأقػؼ مقياس لحػكسة الذخكات، كسا أنيا تؤثخ عمى استخجام السذتقات السالية. 
مع الديادة في عجد السجيخيغ التشفيحيغ )علاقة إيجابية( ، وأن  وأن استخجام السذتقات السالية يديج

استخجام السذتقات السالية يتشاقز مع ارتفاع حجع مجمذ الإدارة ، أؼ أن ىشاك علاقة عكدية 
أن عجد مخات  (Tashfeen et al, 2017)بيشيسا . ومغ ناحية أخخػ أوضحت دراسة 
، وازدواجية دور السجيخ   دارة ، حجع مجمذ الادارةاجتساعات مجمذ الادارة ، استقلالية مجمذ الا

 التشفيحػ الأول لا يؤثخون عمى استخجام السذتقات السالية .
 مسا سبق يسكؼ اشتقاق فرض الدراسة الرئيدى الأول :

تػجج علاقة بيغ ىيكل مجمذ الإدارة واستخجام السذتقات السالية في الفرض الرئيدى الأول: لا  •
 ػرصة الأوراق السالية السرخية.البشػك السدجمة بب

 ويشبثق مؼ الفرض الرئيدى الأول ثقتثة فروض فرعية:
: الفخض الفخعي الأول: لا تػجج علاقة بيغ حجع مجمذ الإدارة واستخجام السذتقات السالية في  4/4

 البشػك السدجمة ببػرصة الأوراق السالية السرخية.
بيغ استقلالية مجمذ الإدارة واستخجام السذتقات  : الفخض الفخعي الثاني : لا تػجج علاقة 3/4

 السالية في البشػك السدجمة ببػرصة الأوراق السالية السرخية.
: الفخض الفخعي الثالث : لا تػجج علاقة بيغ ازدواجية دور السجيخ التشفيحؼ الأول واستخجام  2/4

 خية.السذتقات السالية في البشػك السدجمة ببػرصة الأوراق السالية السر
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: الفخض الفخعي الخابع: لا تػجج علاقة بيغ عجد مخات اجتساعات مجمذ الإدارة واستخجام  1/4
 السذتقات السالية في البشػك السدجمة ببػرصة الأوراق السالية السرخية.

 ( لجان السراجعة :2)
خاجعة واستخجام اختمفت نتائج الجراسات الدابقة حػل اتجاه العلاقة بيغ فعالية لجشة الس            

أن ىشاك (  Osuhoa et al., 2015)السذتقات السالية . فسغ ناحية ،  أضيخت نتائج دراسة 
علاقة ايجابية بيغ لجان السخاجعة واستخجام السذتقات السالية . ومغ ناحية أخخػ أوضحت دراسة 

(Tashfeen et al, 2017)  السالية .أن حجع لجشة السخاجعة لا يؤثخ عمى استخجام السذتقات 
 مسا سبق يسكؼ اشتقاق فرض الدراسة الرئيدى الثانى :  
تػجج علاقة بيغ فعالية لجشة السخاجعة واستخجام السذتقات السالية الفرض الرئيدى الثاني: لا  •

 في البشػك السدجمة في بػرصة الأوراق السالية السرخية .
 ويشبثق مؼ الفرض الرئيدى الثاني ثقتثة فروض فرعية:

الفخض الفخعي الأول : لا تػجج علاقة بيغ استقلالية لجشة السخاجعة واستخجام السذتقات :  4/3
 السالية في البشػك السدجمة في بػرصة الأوراق السالية السرخية.

: الفخض الفخعي الثاني : لا تػجج علاقة بيغ حجع لجشة السخاجعة واستخجام السذتقات السالية  3/3
 ة الأوراق السالية السرخية.في البشػك السدجمة في بػرص

: الفخض الفخعي الثالث : لا تػجج علاقة بيغ عجد مخات اجتساع لجشة السخاجعة واستخجام  2/3
 السذتقات السالية في البشػك السدجمة في بػرصة الأوراق السالية السرخية.

 ( هيكل السمكية :3)
السمكية واستخجام السذتقات السالية . اختمفت الجراسات الدابقة حػل اتجاه العلاقة بيغ ىيكل      

أن ىشاك علاقة إيجابية بيغ ( Al-Shboul and Alison, 2009فسغ ناحية ، اشارت دراسة )
السمكية السؤسدية واستخجام السذتقات السالية لمحج مغ مخاشخ العسلات الأجشبية، كسا بيشت نتائج 

رية واستخجام السذتقات السالية . أيزاً الجراسة أيزاً أن ىشاك علاقة سمبية بيغ السمكية الإدا
أن حسمة الأسيع الجاخمييغ يقممػن مغ مجػ ( Tashfeen et al, 2017)أوضحت نتائج دراسة 

استخجام السذتقات السالية في الذخكات عيشة الجراسة ، وأن ىشاك علاقة سمبية بيغ السمكية الادارية 
ؤسدػن فيحثػن عمى زيادة استخجام السذتقات السالية واستخجام السذتقات السالية . أما السداىسػن الس

لمتحػط ضج السخاشخ، وبالتالى فإن ىشاك علاقة ايجابية بيغ السمكية السؤسدية واستخجام السذتقات 
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أن ىشاك علاقة سمبية ( Asghar et al., 2018السالية. ومغ ناحية أخخػ أضيخت نتائج دراسة )
تقات السالية ، وأن ىشاك علاقة إيجابية بيغ السمكية الإدارية بيغ السمكية السؤسدية واستخجام السذ

 واستخجام السذتقات السالية.
 مسا سبق يسكؼ اشتقاق فرض الدراسة الرئيدى الثالث :  
تػجج علاقة بيغ ىيكل السمكية واستخجام السذتقات السالية في الفرض الرئيدى الثالث: لا  •

 ية السرخية .البشػك السدجمة في بػرصة الأوراق السال
 ويشبثق مؼ الفرض الرئيدى الثالث فرضيؼ فرعييؼ:

: الفخض الفخعي الأول : لا تػجج علاقة بيغ السمكية الحكػمية واستخجام السذتقات السالية  4/2 •
 في البشػك السدجمة في بػرصة الأوراق السالية السرخية.

رية واستخجام السذتقات السالية : الفخض الفخعي الأول : لا تػجج علاقة بيغ السمكية الإدا 3/2 •
 في البشػك السدجمة في بػرصة الأوراق السالية السرخية.

 رابعاا :  ترسيػ الدراسة
يتسثل اليجف الخئيدي والأساسي ليحه الجراسة في تحجيج كيفية تأثيخ تصبيق آليات الحػكسة عمى     

لسالية السرخية، أؼ تحجيج نػع استخجام السذتقات السالية في البشػك السدجمة ببػرصة الأوراق ا
العلاقة بيغ مدتػؼ تصبيق آليات الحػكسة واستخجام السذتقات السالية في البشػك السدجمة ببػرصة 

( آليات لمحػكسة وىي: حجع مجمذ الإدارة، استقلالية 3الأوراق السالية السرخية. ولقج تع اختبار )
ل، عجد مخات اجتساعات مجمذ الادارة ،  مجمذ الإدارة، ازدواجية دور السجيخ التشفيحؼ الأو 

استقلالية لجشة السخاجعة، حجع لجشة السخاجعة، عجد مخات اجتساعات لجشة السخاجعة ، السمكية 
الإدارية ، السمكية الحكػمية . بالإضافة إلى ثلاث متغيخات ضابصة، وىي: حجع البشظ، ندبة 

 السجيػنية )الخفع السالي(، وأداء )ربحية( البشظ .
 التعريف الشعري لستغيرات الدراسة: -1
  الستغير التابع: -أ
 السذتقات السالية:  -

ىى عقػد مالية تذتق قيستيا مغ قيسة أصػل حقيقية أو مالية سػاء كانت أسيع وسشجات ، عقارات، 
عسلات أجشبية، سمع، ذىب ....الخ( وتكػن لتمظ العقػد السالية مجة زمشية محجدة إلى جانب سعخ 

 يشة يتع تحجيجىا عشج تحخيخ العقج بيغ شخفيو )البائع والسذتخؼ( .وشخوط مع
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 الستغيرات السدتقمة: -ب
 هيكل )ترةيبة( مجمس الإدارة: -

، يجب ألا يقل عجد 31-43،ص ص 3144وفقاً لجليل قػاعج ومعاييخ حػكسة الذخكات في مرخ 
مجمذ الإدارة مغ  أعزاء مجمذ الإدارة عغ خسدة أعزاء، كسا يجب أن تكػن أغمبية أعزاء

الأعزاء غيخ التشفيحييغ والسدتقميغ، أو أن يكػن ثمث الأعزاء كحج أدني مدتقميغ يتستعػن 
بسيارات وخبخات فشية، ويتع انتخابيع عغ شخيق ترػيت السداىسيغ. ويتػلى مجمذ الإدارة انتخاب 

غ، فإذا تع رئيذ السجمذ وتعييغ العزػ السشتجب، ويفزل ألا يجسع ذات الذخز بيغ الرفتي
الجسع بيغ السشربيغ، يجب تػضيح أسباب ذلظ في التقخيخ الدشػؼ لمبشظ أو الذخكة مع تعييغ نائب 
رئيذ مجمذ إدارة مدتقل يخأس الاجتساعات التي تشاقر أداء الإدارة وتقيسو. ويشعقج مجمذ الإدارة 

ذ الإدارة، استقلالية عمى الأقل مخة كل ثلاثة أشيخ. ويتع قياس ىحا الستغيخ مغ خلال: حجع مجم
 مجمذ الإدارة، ازدواجية دور السجيخ التشفيحػ الأول ، عجد اجتساعات مجمذ الإدارة.

 لجشة السراجعة: -
، تذكل لجشة 21-31،ص ص 3144وفقاً لجليل قػاعج ومعاييخ حػكسة الذخكات في مرخ 

السالية والسحاسبية.  السخاجعة مغ عجد لا يقل عغ ثلاثة أعزاء مدتقميغ، أحجىع خبيخ في الذئػن 
ويجػز أن تزع المجشة أعزاء غيخ تشفيحييغ في حالة عجم تػافخ العجد الكافي مغ السدتقميغ. ويسكغ 
تعييغ عزػ أو أكثخ مغ خارج الذخكة في المجشة عمى أن يكػن رئيذ المجشة مدتقلًا وأغمب 

ياً وفقاً لبخنامج اجتساعات أعزائيا مغ السدتقميغ أو غيخ التشفيحييغ، ويجب أن تجتسع المجشة دور 
محجد وبسا لا يقل عغ مخة كل ثلاثة أشيخ، ويتع قياس ىحا الستغيخ مغ خلال: حجع لجشة السخاجعة 

 ، استقلالية لجشة السخاجعة، عجد مخات اجتساع لجشة السخاجعة.
 السمكية الحكؽمية: -

 ة في أسيع البشظ.وىي ندبة الأسيع السسمػكة لمجولة في البشظ، أؼ ندبة ممكية الحكػم
 السمكية الإدارية: -

 ندبة ممكية أعزاء مجمذ الإدارة في أسيع البشظ في نياية العام.
 الستغيرات الزابطة: -جـ
 : يتسثل حجع البشظ في اجسالى أصػلو او صافى مبيعاتو .حجػ البشغ -
في تسػيل  : ىػ السجػ الحػ ذىب اليو البشظ في الاعتساد عمى أمػال الغيخ الرفع السالى -

احتياجاتو . وسػف يتع قياس ىحا الستغيخ مغ خلال ندبة اجسالى الالتدامات الى اجسالى الأصػل ، 
وتدتخجم ىحه الشدبة في سياسات التسػيل التي تتبعيا إدارة البشػك، حيث تقيذ ىحه الشدبة درجة 

تػضح السلاءمة مداىسة الجائشيغ في مجسػع أصػل البشظ . وتعتبخ مغ السؤشخات اليامة التي 
 السالية في التقاريخ السالية السشذػرة وقجرتيا عمى الػفاء بالتداماتيا وديػنيا شػيمة الأجل. 

: مجػ قجرة ونجاح البشظ عمى تأدية أنذصتو وعسمياتو واستخجام مػارده بكفاءة أداء )ربحية( البشغ -
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العائج عمى الأصػل ، حيث مغ أجل تحقيق أرباح . وسػف يتع قياس ىحا الستغيخ مغ خلال معجل 
يػضح ىحا السعجل مجػ فاعمية ونجاح البشظ في تحقيق الأرباح مغ خلال الاستثسار في الأصػل 

 السختمفة بالبشظ. 
 نسؽذج الدراسة : -2

 Multiple Linearاعتسجت الجراسة في اختبار الفخوض عمى نسػذج الانحجار الخصى الستعجد 
Regression Model  عمى أن السذتقات السالية تعج دالة في متغيخات الحػكسة ، والحؼ يبشى

 والستغيخات الزابصة، وذلظ مغ خلال العلاقة الجالية التالية :
السذتقات السالية = د )متغيخات الحػكسة، الستغيخات الزابصة( ، وبحلظ يسكغ صياغة نسػذج 

 الجراسة عمى الشحػ التالي:
DRit = ßo+ ß1 BDSizeit + ß2BDINDit + ß3 CEODit + ß4 BDNMit + ß5 AC Size it + 
ß6ACINDit + ß7 ACNm it + ß8 GOWNit + ß9MGROWNit + ß10Sizeit + ß11Levit + 

ß12 Prfitit + ε  
 حيث أن:

DRit  .السذتقات السالية : 
BDSizeit .حجع مجمذ الإدارة : 
BDINDit   .استقلالية مجمذ الإدارة : 
CEODit  .الازدواجية : 
BDNMit  : عجد اجتساعات مجمذ الادارة 

AC Size it   .حجع لجشة السخاجعة : 
ACINDit .استقلالية لجشة السخاجعة : 
 ACNmit.عجد مخات اجتساعات لجشة السخاجعة : 
GOWNit  .السمكية الحكػمية : 

MGROWNit  .السمكية الإدارية : 
Size it  .حجع البشظ : 
Levit.الخافعة السالية : 
Prfitit.الخبحية : 

ßo       .ثابت الانحجار : 
ß1 : ß9  .)معاملات الانحجار لمستغيخات السدتقمة )آليات الحػكسة : 

ß10 : ß12 .معاملات الانحجار لمستغيخات الزابصة : 
ε  .)مقجار التغيخات العذػائية التي لا يفدخىا الشسػذج )الخصأ العذػائي : 
 تؽصيف متغيرات الدراسة وهياس ا -3

 ا يمي وصفاً لستغيخات نسػذج الجراسة والتعخيف الإجخائي ليا.فيس
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 الستغير التابع: -أ 
 التعريف الإجرائي لمستغير التابع (1جدول رهػ )

 التعريف الإجرائي لمستغير رمز الستغير اسػ الستغير
قات الالتدامات( لمسذت -يتع التعامل مع صافي قيسة السذتقات )الأصػل  DRit السذتقات السالية

في  34مقدػماً عمى إجسالي الأصػل في نياية الفتخة )ملاحطة رقع 
 ( .ئع السالية لمبشظ التجارػ الجولىالايزاحات الستسسة لمقػا

 الستغيرات السدتقمة: -ب
 (2جدول رهػ )

 التعريف الإجرائي لمستغيرات السدتقمة
 التعريف الإجرائي لمستغير رمز الستغير اسػ الستغير

 يقاس ىحا الستغيخ مغ خلال عجد أعزاء مجمذ الإدارة. BDSizeit لإدارةمجمذ ا حجع

 استقلالية
 BDINDit مجمذ الإدارة

تقاس بشدبة الأعزاء غيخ التشفيحييغ في مجمذ الإدارة )عجد 
الأعزاء غيخ التشفيحييغ والسدتقميغ في مجمذ الإدارة إلي 

 إجسالي عجد أعزاء مجمذ الإدارة(.

 CEODit الازدواجية

( إذا كان السجيخ التشفيحؼ الأول 4متغيخ وىسي يأخح القيسة )
)العزػ السشتجب( يذغل مشرب رئيذ مجمذ الإدارة ، )صفخ( 

 بخلاف ذلظ.
عجد مخات اجتساعات 

 BDNMit مجمذ الادارة 
يتع قياس ىحا الستغيخ مغ خلال عجد اجتساعات مجمذ الادارة 

دورياً بسا لا يقل في الدشة، حيث يجب أن يجتسع مجمذ الادارة 
 عغ مخة كل ثلاثة شيػر.

 حجع
 ACSize it لجشة السخاجعة

يتع قياس حجع لجشة السخاجعة مغ خلال عجد أعزاء لجشة 
السخاجعة. ووفقاً لجليل قػاعج ومعاييخ حػكسة الذخكات في مرخ، 

( أعزاء عمى الأقل مغ 2تتذكل لجشة السخاجعة في الغالب مغ )
 التشفيحييغ أو السدتقمييغ أعزاء مجمذ الإدارة غيخ

 استقلالية
 ACINDit لجشة السخاجعة

( إذا كان جسيع أعزاء المجشة 4تأخح لجشة السخاجعة القيسة )
مدتقميغ أو غيخ تشفيحييغ، بيشسا تأخح القيسة )صفخ( إذا لع يكغ 

 جسيع الأعزاء غيخ تشفيحييغ أو غيخ مدتقميغ.
عجد مخات اجتساعات 

 ACNMit لجشة السخاجعة
يتع قياس ىحا الستغيخ مغ خلال عجد اجتساعات لجشة السخاجعة 
في الدشة، حيث يجب أن تجتسع لجشة السخاجعة دورياً بسا لا يقل 

 عغ مخة كل ثلاثة شيػر.

ندبة ممكية الحكػمة في أسيع البشظ أؼ ندبة الأسيع السسمػكة  GOWN الحكػمية السمكية
 لمجولة في أسيع البشظ.

 ندبة ممكية أعزاء مجمذ الإدارة في أسيع البشظ في نياية العام MGROWN اريةالإد السمكية
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 الستغيرات الزابطة: -جـ
يتسثل اليجف الأساسي مغ الستغيخات الزابصة في تحييج أثخ ىحه الستغيخات عمى العلاقة بيغ تصبيق 

 آليات الحػكسة واستخجام السذتقات السالية، وفيسا يمي ىحه الستغيخات.
 (3رهػ ) جدول

 التعريف الإجرائي لمستغيرات الزابطة
 التعريف الإجرائي لمستغير رمز الستغير اسػ الستغير

 Sizeit حجع البشظ
يقاس ىحا الستغيخ مغ خلال المػغاريتع الصبيعي لإجسالي أصػل 

 البشظ في نياية الدشة السالية.

 Levit الخافعة السالية
ي الالتدامات إلى إجسالي يقاس ىحا الستغيخ مغ خلال ندبة إجسال

 الأصػل في نياية الدشة.
أداء )ربحية( 

 البشظ
Prfitit 

 يقاس ىحا الستغيخ مغ خلال معجل العائج عمى إجسالي الأصػل 
 متػسط إجسالي الأصػل÷ صافي الخبح 

 مبررات اضافة الستغيرات الزابطة الى نسؽذج الدراسة : 
ضابط الى نسػذج الجراسة لعدل تأثيخه الستػقع عمى  : تع اضافة حجع البشظ كستغيخ حجػ البشغ -

استخجام السذتقات السالية . وقج اتفقت العجيج مغ الجراسات الدابقة عمى أن حجع الذخكة يعج أحج 
الستغيخات اليامة التى يسكغ أن يؤثخ عمى استخجام السذتقات السالية إلا أنيا اختمفت فيسا بيشيا حػل 

أن حجع الذخكة يختبط  (Marsden and Prevost,2005)فسغ ناحية يخػ اتجاه العلاقة بيشيسا . 
أن الذخكات كبيخة  (Osuhoa et al ,2015) بذكل كبيخ باستخجام السذتقات السالية ، كسا يخػ 

الحجع تدتخجم السذتقات السالية أكثخ مغ الذخكات صغيخة الحجع . ومغ ناحية أخخػ يخػ 
(Tashfeen et al .,2017)  أن العلاقة بيغ تصبيق حػكسة الذخكات واستخجام السذتقات السالية

 .(Ahmed et al ,2013)لا تتأثخ باعتبارات الحجع ، وكحلظ دراسة 
تع اضافة الخافعة السالية كستغيخ ضابط الى نسػذج الجراسة لعدل تأثيخه الستػقع  الرافعة السالية : -

أن  (Marsden and Prevost,2005)ت دراسة عمى استخجام السذتقات السالية . حيث أضيخ 
 ىيكل رأس السال يختبط بذكل كبيخ باستخجام السذتقات السالية .

كستغيخ ضابط الى نسػذج الجراسة لعدل  تع اضافة أداء )ربحية ( البشظ أداء )ربحية ( البشغ : -
لسقابمة السخاشخ التي تأثيخه الستػقع عمى استخجام السذتقات السالية . حيث تعتبخ الأرباح ضخورية 
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يتعخض ليا البشظ حتى يدتصيع البقاء، كسا أن الأرباح ضخورية لمحرػل عمى رأس السال اللازم في 
السدتقبل، أيزاً تقيذ الأرباح السجيػدات التي بحلت، وبرفة عامة يسكغ القػل بأنو كمسا زادت 

يق البشظ للأرباح يديج الثقة ليذ الأرباح دل ذلظ عمى فاعمية مجيػدات ونجاح الإدارة ، كسا أن تحق
فقط لجؼ أصحاب رؤوس الأمػال وإنسا لأصحاب الػدائع. ومغ ثع يسكغ القػل ان استخجام 

 السذتقات السالية يختبط ايجابياً مع مدتػػ أداء )ربحية( البشظ .
 مجتسع وعيشة الدراسة: -4

اسة فتتسثل في البشػك السدجمة يتسثل مجتسع الجراسة في القصاع السرخفى السرخػ . أما عيشة الجر 
 بشظ. 41ببػرصة الأوراق السالية السرخية، وقج بمغ عجد ىحه البشػك 

 فترة الدراسة: -5
، حيث أن خلال ىحه الفتخة  3142 -3142اقترخت فتخة الجراسة عمى الفتخة السستجة مغ عام 
 تػسعت بعس البشػك في استخجام السذتقات السالية.

 بيانات الدراسة: مرادر الحرؽل عمى -6
اعتسجت الباحثة في الحرػل عمى كافة البيانات اللازمة لاختبار فخوض الجراسة واتسام الجراسة 

 الحالية عمى السرادر التالية:
شخكة مرخ لشذخ السعمػمات، حيث أمجت الباحثة بسرجريغ أساسييغ لمبيانات الخاصة بعيشة –أ 

 الجراسة ، وىسا: 
 ية لمبشػك.التقاريخ السالية الدشػ  -
 تقخيخ مجمذ الإدارة لمبشػك. -

، حيث أمج الباحثة بسرجر  .mubasher.comwwwمػقع مباشخ لمبػرصة السرخية –ب 
 أساسي لمبيانات الخاصة بعيشة الجراسة وىػ: التقاريخ السالية الدشػية لمبشػك .

 خامداا: تحميل الشتائج  
لتحميل بيانات الجراسة إحرائياً، وتعـخض  (Eviewes) تساد عمى البخنامج الاحرائى تع الاع

الباحثة في ىحا الجدء الإحراءات الػصفية لستغيخات الجراسة بيجف إضيار خرائريا السسيدة عمـى 
مدتػػ عيشة الجراسة، وكحلظ الأساليب والاختبارات الإحرائية السدتخجمة في الجراسة بيـجف اختبـار 

 ضيا، ثع نتائج اختبار فخوض الجراسة، وذلظ مغ خلال الشقاط التالية:فخو 
 

http://www.mubasher.com/
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 الاحراءات الؽصفية :  -1
( الاحراءات الػصفية لمستغيخات الستزسشة في نسػذج الجراسة 1يعخض الججول رقع )

، حجع مجمذ الإدارة،  )الستغير التابع(والسرشفة في ثلاث مجسػعات ، وىى السذتقات السالية 
ة مجمذ الإدارة، ازدواجية دور السجيخ التشفيحؼ الأول، عجد اجتساعات مجمذ الادارة ، استقلالي

حجع لجشة السخاجعة، استقلالية لجشة السخاجعة، عجد مخات اجتساعات لجشة السخاجعة ، السمكية 
حجع البشظ، ندبة السجيػنية )الخفع )الستغيرات السدتقمة(  ، الإدارية ، السمكية الحكػمية 

 . )الستغيرات الزابطة(ي(، وأداء )ربحية( البشظ السال
 ( 4جدول رهػ )

  الاحراءات الؽصفية لستغيرات الدراسة
Max Min Std. Dev. Mean Obs.  

Dependent Variable: 
 0.99 -0.6 0.304  0.0022 83 DRit 

Independent Variable: 
15 7 2.181  10.488 84 BDSizeit 
1 0.6154 0.086  0.7935 84 BDINDit 
1 0 0.499  0.4405 84 CEODit 
15 6 2.314 7.1786 84 BDNMit 
5 3 0.523  3.2262 84 ACSize it 
1 0 0.109  0.9881 84 ACINDit 
17 1 3.720  5.5833 84 ACNMit 

34.55 0.02 10.38 10.602 84 GOWN 
98.8          

                
                
                
                
                

           

0.006 36.34 67.694 84 

MGROWN 

Control Variables: 
25.317 22.227 0.644 24.212 84 Sizeit 
8.8553 0.0658 1.085 1.0354 84 Levit 
0.3164 0 0.082 0.0516 84 Prfitit 
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 -3142بيانات عيشة الجراسة خلال الفتخة )( وصفاً لمدسات الأساسية ل1يطيخ الججول رقع )
( مجسػعة 1بيشت الإحراءات الػصفية التي تع عخضيا في الججول رقع )( ، ولقج 3142

 السلاحطات التالية:
تجانذ عيشة الجراسة السدتخجمة بذكل كبيخ ، حيث يذيخ الانحخاف السعيارػ إلى وجػد تبايغ  -

بػرصة الأوراق السالية السرخية ( فى كافة  شفيف بيغ عيشة الجراسة )البشػك السدجمة فى
الستغيخات باستثشاء الستغيخ التابع )السذتقات السالية( ، والحػ كان الانحخاف السعيارػ لو يعادل 

( لحلظ الستغيخ .وبالتالى فيػ يتخاوح فى 1.113وىػ أكبخ بكثيخ مغ متػسط العيشة ) 1.211
 ( .1.33،  1.2-مجػ كبيخ بيغ )

بإحراءات حجع مجمذ الادارة ، فقج بيشت الشتائج أن متػسط عجد أعزاء مجمذ فيسا يتعمق   -
عزػاً ، وبانحخاف  45أعزاء ، 1( أعزاء بسجػ يتخاوح بيغ 41) 41.122الادارة يبمغ 
 عزػاً . 3.424معيارػ يبمغ 

، بسعشى  1.132فيسا يتعمق بإحراءات استقلالية مجمذ الادارة ، فقج بمغ متػسط الاستقلالية  -
% مغ أعزاء 13أن متػسط عجد الأعزاء غيخ التشفيحييغ )السدتقميغ( في السجمذ يبمغ  

 مجمذ الادارة تقخيباً .
فيسا يتعمق بالستغيخ الػىسي ازدواجية دور السجيخ التشفيحػ الأول ، يتبيغ أن متػسصو يبمغ  -

ربى % مغ البشػك عيشة الجراسة يػجج بيا جسع بيغ مش11.4( ، وىحا يعشى أن 1.114)
 رئيذ مجمذ الادارة والسجيخ التشفيحػ الأول .

فيسا يتعمق بستغيخ عجد مخات اجتساعات مجمذ الادارة  ، فيتزح مغ الشتائج أن متػسط عجد  -
( 45-2( مخات تقخيباً بسجػ يتخاوح بيغ )1أػ ) 1.413مخات اجتساعات مجمذ الادارة بمغ 

 مخة .  3.241مخة ، وبانحخاف معيارػ يبمغ 
عمق بإحراءات حجع لجشة السخاجعة ، فقج بيشت الشتائج أن متػسط عجد أعزاء لجشة فيسا يت -

عزػاً ، وبانحخاف  5أعزاء ،  2( أعزاء بسجػ يتخاوح بيغ 2) 2.332السخاجعة ، يبمغ 
 عزػاً . 1.532معيارػ يبمغ 

( ، 1.322فيسا يتعمق بالستغيخ الػىسي استقلالية لجشة السخاجعة ، فيتزح أن متػسصو كان  ) -
 % تقخيباً مغ البشػك عيشة الجراسة تتستع باستقلالية في لجشة السخاجعة .33وىحا يعشى أن 

فيسا يتعمق بستغيخ عجد مخات اجتساعات لجشة السخاجعة  ، فيتزح مغ الشتائج أن متػسط عجد  -
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( 41-4( مخات تقخيباً بسجػ يتخاوح بيغ )2أػ ) 5.522مخات اجتساعات لجشة السخاجعة  بمغ 
 مخة .  2.131ة ، وبانحخاف معيارػ يبمغ مخ 

% 44، أػ  41.213تذيخ الاحراءات الػصفية الى أن متػسط السمكية الحكػمية يبمغ  -
تقخيباً ، وتذيخ تمظ الشدبة كسا سبق الى ندبة ممكية الحكػمة في أسيع البشظ أؼ ندبة الأسيع 

 (  تقخيباً . %25 –%3السسمػكة لمجولة في أسيع البشظ ، بسجػ يتخاوح بيغ ) 
% تقخيباً 22، أػ  21.231تذيخ الاحراءات الػصفية الى أن متػسط السمكية الادارية يبمغ  -

، وتذيخ تمظ الشدبة كسا سبق الى ندبة ممكية أعزاء مجمذ الإدارة في أسيع البشظ في نياية 
يتخاوح العام.، أػ السمكية السباشخة للأشخاص الصبيعييغ مغ أعزاء مجمذ الادارة  ، بسجػ 

 % (  تقخيباً .33 –%4بيغ )
( ، 4.125( ، )31.343يبمغ متػسط كل مغ حجع البشظ ، الخفع السالى ، وربحية البشظ ) -

 ( عمى التػالى .1.153)
 
 تحميل الارتباط :  -2

مغ اجل التحقق الأولى مغ قػة واتجاه العلاقات السفتخضة بيغ الستغيخات ، وأيزاً مغ       
م وجػد مذكمة الازدواج الخصى ، تع تحميل الارتباشات مغ الجرجة الرفخية أجل التحقق مغ عج

 ( :5لسعامل بيخسػن بيغ جسيع متغيخات الجراسة كسا يطيخ في الججول رقع )
 (5الججول رقع )

 مرفػفة الارتباط )بيخسػن( لمعلاقة بيغ متغيخات الجراسة 
Prfitit Levit Sizei MGROWN GOWN ACINMit ACINDit ACSize it BDNMit CEODit BDINDit BDSizei DRit Variable 
            1 DRit 
           1 -0.030 BDSizei 
          1 0.058 -0.087 BDINDit 
         1 0.088 0.073 -0.073 CEODit 
        1 0.379*** -0.156 -0.047 -0.047 BDNMit 

       1 
-

0.074*** -0.017 0.429*** -0.093 -0.093 ACSize it 

      1 0.048 0.056 -0.124 0.056 0.001 0.001 ACINDit 

     1 0.047 -0.137 0.857*** 0.191* 
-

0.333*** 
-0.078 -0.078 ACINMit 

    1 0.214* 
-

0.195* 
0.296*** -0.044 0.188* 0.031 -0.065 -0.065 GOWN 

   1 0.635*** -0.095 -0.012 0.167 -0.053 -0.061 0.095 -0.009 -0.009 MGROWN 
  1 -0.074 -0.206* -0.111 0.056 -0.018 -0.210* -0.181* -0.205 0.120* 0.120* Sizei 

 1 -
0.396*** 

-0.128 0.086 0.172 0.008 -0.064 0.257** 0.201* -0.046 -0.094 -0.094 Levit 

1 -
0.006 

-0.182* -0.065 0.331*** -0.105 0.056 -0.167 -0.069 0.341*** 0.093 -
0.252** 

-
0.244** 

Prfitit 

Note:  ***, **, * indicate significance at 1%, 5% and 10% respectively.       
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( ما 5أظ رت نتائج الارتباط لبيرسؽن عمى مدتؽى عيشة الدراسة  ةسا هؽ مؽضح بالجدول رهػ )
 يمى :  
ة الستغيخات السدتقمة والزابصة وبيغ الستغيخ التابع انخفاض حجع الارتباط بيغ كاف -

)السذتقات السالية(. كسا أن ىحه الارتباشات غيخ معشػية باستثشاء ارتباط متغيخ حجع البشظ ، 
 ومتغيخ أداء )ربحية( البشظ بالستغيخ التابع )السذتقات السالية( . 

) السذتقات السالية ( ىػ متغيخ ربحية ان أكثخ الستغيخات السفدخة ارتباشاً بالستغيخ التابع    -
% ، ثع 43% ، يميو متغيخ حجع البشظ بسعامل ارتباط 31.1-البشظ وذلظ بسعامل ارتباط 

% ، ثع متغيخ حجع لجشة السخاجعة وذلظ بسعامل 3.1-متغيخ الخفع السالى بسعامل ارتباط 
% ، يميو متغيخ 2.1-% ، ثع متغيخ استقلالية مجمذ الادارة بسعامل ارتباط 3.2-ارتباط  

% ، ثع متغيخ ازدواجية دور السجيخ 1.2-عجد اجتساعات لجشة السخاجعة بسعامل ارتباط 
% 2.5-% ، يميو متغيخ السمكية الحكػمية بسعامل ارتباط 1.2-التشفيحػ الأول بسعامل ارتباط 

مذ % ، ثع متغيخ حجع مج1.1-، ثع متغيخ عجد اجتساعات مجمذ الادارة بسعامل ارتباط 
% ، وأخيخاً 1.3-% ، يميو متغيخ السمكية الادارية بسعامل ارتباط 2-الادارة بسعامل ارتباط 

% والحػ يعج أقل الستغيخات ارتباشاً 1.14متغيخ استقلالية لجشة السخاجعة بسعامل ارتباط 
 بالستغيخ التابع .

يكػن تأثيخىا في  بشاءً عمى معاملات الارتباط يسكغ تػقع أن كافة متغيخات الجراسة سػف -
الانحجار سمبى عمى الستغيخ التابع )السذتقات السالية( ، باستثشاء متغيخػ استقلالية لجشة 

 السخاجعة ، ومتغيخ حجع البشظ ، والحػ مغ الستػقع أن يكػن تأثيخىسا ايجابياً . 
مذكمة  تججر الاشارة الى أن معاملات الارتباط بيغ كافة الستغيخات السفدخة لا تطيخ وجػد -

، وىحا  1.1أن معاملات الارتباط أقل مغ  ازدواج خصى بيغ متغيخات نسػذج الجراسة . حيث 
 يعشى أن ليذ ىشاك احتسال لتعخض الشسػذج لسذكمة الازدواج الخصى . 

 تحميل الدكؽن : -2
استخجمت الجراسة الحالية أربعة اختبارات مختمفة  لتحميل الدكػن ، وىع اختبار  

Levin,Lin&Chut  اختبار ،Im,Pesaran &Shin  اختبار ،ADF- Fisher  واختبار ،
PP- Fisher  حيث أن ىحه الاختبارات ىى الأكثخ استخجاماً في الجراسات الاختبارية وذلظ .

( التالى أن اختباريغ عمى الأقل مغ 2لمكذف عغ الدكػن . ويتزح مغ نتائج الججول رقع )
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الدكػن أضيخت أن جسيع الستغيخات ساكشة عشج السدتػػ  الأربع اختبارات السدتخجمة لتحميل
(Level)  أػ أنيسا متكامميغ مغ الجرجة ،I(0)  عشج مدتػيات السعشػية السختمفة . وبشاءً عمى

، أو Fixed effects model، أو  Pooled OLSذلظ يسكغ الاعتساد عمى شخيقة 
Random effects model . 

 (2الججول رقع )
 :Panel Unit root test resultsالدكػن  نتائج اختبارات

Lm, Pesaran & Shin Levin, Lin & Chut Variable 

None Intercept & 

trend 

Intercept None Intercept & 

trend 

Intercept 

  
-0.9796 

(0.164) 
  

-4.8116 

(0.000)*** 
DRit 

 
-0.0619 

(0.475) 

0.4761 

(0.683) 
 

-11.637 

(0.000)*** 

-1.6497 

(0.049)** 
BDSizei 

 
-1.0315 

(0.151) 

0.4068 

(0.658) 
 

-12.674 

(0.000)*** 

-2.9591 

(0.002)*** 
BDINDit 

 
0.2456 

(0.597) 

0.8231 

(0.795) 
 

-2.6218 

(0.004)*** 

-0.4046 

(0.343) 
CEODit 

 
0.3738 

(0.646) 

0.5986 

(0.725) 

-0.9909 

(0.161) 

-3.9586 

(0.000)*** 

-1.5308 

(0.063)* 
BDNMit 

 
0.3986 

(0.655) 

0.5767 

(0.718) 
 

-2.9174 

(0.002)*** 

-0.9941 

(0.160) 
ACSize it 

  
-0.5503 

(0.291) 
  

-4.8537 

(0.000)*** 
ACINMit 

  
-19.480 

(0.000)*** 
  

-92.112 

(0.000)*** 
GOWN 

  
0.6406 

(0.739) 
  

-2.8225 

(0.002)*** 
MGROWN 

 
-0.1476 

(0.441) 

0.8864 

(0.812) 
 

-18.699 

(0.000)*** 

0.7679 

(0.779) 
Sizei 

  
-1.6019 

(0.055)* 
  

-2.4752 

(0.001)*** 
Levit 

  
-1.1869 

(0.118) 
  

-9.4083 

(0.000)*** 
Prfitit 

  28.765 

(0.011)*** 

  21.279 

(0.095)* 

DRit 

 25.408  

(0.031)** 

10.159 

(0.750) 

 15.089 

 (0.372) 

10.247 

(0.744) 

BDSizei 

 58.867  

(0.000)*** 

18.067 

(0.702) 

 36.578 

 (0.026)** 

18.123 

(0.699) 

BDINDit 

Note:  ***, **, * indicate significance at 1%, 5% and 10% respectively 
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 (2تابع الججول رقع )
 Panel Unit root test resultsنتائج اختبارات الدكػن 

PP - Fisher ADF - Fisher Variable 
None Intercept & 

trend 
Intercept None Intercept & 

trend 
Intercept 

 3.8268 
 (0.430) 

0.6415 
(0.958) 

 2.2727 
 (0.686) 

1.0190 
(0.907) 

CEODit 

 18.969  
(0.041)** 

3.0803 
(0.799) 

11.489 
(0.321) 

6.0340  
(0.812) 

4.3150 
(0.828) 

BDNMit 

 4.0194 
 (0.674) 

0.2822 
(0.868) 

 2.6996 
 (0.846) 

1.7053 
(0.789) 

AC Size it 

  18.228 
(0.019)** 

  10.788 
(0.214) 

ACNMit 

  29.877 
(0.008)*** 

  26.649 
(0.021)** 

GOWN 

  11.032 
(0.808) 

  9.4507 
(0.894) 

MGROWN 

 45.122 
 (0.021)** 

39.175 
(0.078)* 

 31.968 
 (0.276) 

29.094 
(0.408) 

Sizei 

  49.476 
(0.007)*** 

  44.163 
(0.027)** 

Levit 

  48.406 
(0.009)*** 

  39.119 
(0.079)* 

Prfitit 

Note:  ***, **, * indicate significance at 1%, 5% and 10% respectively 
 تقدير نسؽذج الدراسة : -4

والأداء  ، فان ىحا بشظ مختمف مغ حيث الحجع  41نطخاً لأن عيشة الجراسة تحتػػ عمى      
في تحميل الانحجار . وىحا ما  (Individual effects)قج يثيخ مذكمة الأثار الفخدية لكل بشظ 

السعخوض   (Robust test for differing group intercepts)تع تأكيجه مغ خلال اختبار 
% ، 4ػ السحدػبة لو معشػية عشج مدتػ  (F)( ، حيث جاءت قيسة 2نتائجو في الججول رقع )

مسا يذيخ الى رفس الفخض العجمى بأن عيشة الجراسة تحتػػ عمى نفذ الجدء الثابت ، 
وبالتالى قبػل الفخض البجيل بأن عيشة الجراسة مختمفة في الجدء الثابت . أػ يػجج آثار فخدية 
لكل بشظ ، ولسعالجة الآثار الفخدية اعتسجت الجراسة عمى شخيقتيغ مختمفتيغ في معالجة ىحه 

 لآثار وىسا شخيقة الآثار الثابتة ، وشخيقة البيانات الصػلية الجيشاميكية .ا
                                   Fixed Effects Method (FEM)طريقة الآثار الثابتة   -

بالشدبة  لصخيقة الآثار الثابتة ، أو ما يدسى بأسمػب السخبعات الرغخػ باستخجام     
، فقج تع الاعتساد  Least-Squares Dummy Variable (LSDV)الستغيخات الػىسية 

، الحػ يقارن بيغ شخيقة الآثار الثابتة وشخيقة الآثار  Hausman Testعميو بشاءً عمى اختبار 
السحدػبة  (F). فعمى الخغع مغ أن قيسة  Random Effects Model (REM)العذػائية 
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قج جاءت  (Breusch-Pagan Test)، واختبار  (Residual Variance Test)لاختبار 
% ، مسا يذيخ إلى رفس الفخض العجمى لكل مغ الاختباريغ 4معشػية عشج مدتػػ معشػية 

ىى الأفزل . وقبػل الفخض البجيل  (Pooled OLS)والقائل بأن مخبعات الرغخػ السجسعة 
عمى التختيب . إلا بأن شخيقة الآثار الثابتة ، وشخيقة الآثار العذػائية ىى السشاسبة والسلائسة 

% ، 4جاءت معشػية عشج مدتػػ معشػية  (Hausman Test)السحدػبة لاختبار (F)أن قيسة 
 مسا يذيخ إلى أن شخيقة الآثار الثابتة أفزل مغ شخيقة الأثار العذػائية .  

                   Dynamic Panel Data (DPD)طريقة البيانات الطؽلية الديشاميكية   -
ىحه الصخيقة مع الاختلافات او الأثار الفخدية عغ شخيق إزالتيا مغ دالة الانحجار ،  تتعامل    

وذلظ عغ شخيق أخح الفخوق الأولى لمسعادلة مع الاعتساد عمى متغيخات أداة داخمية 
(Endogenous Instruments) 

ج أولًا مغ جػدة وقبل استخجام الصخيقتيغ الدابقتيغ في تقجيخ معاملات نسػذج الجراسة ، يجب التأك
نسػذج الجراسة السدتخجم ، وخمػه مغ مذاكل القياس السختمفة ، وقج تع ذلظ مغ خلال استخجام 

 ( التالى :1السختمفة التى تطيخ في الججول رقع ) (Diagnostic Tests)الاختبارات التذخيرية 
 (1ججول رقع )

         :Diagnostic and Stability tests used  نتائج الاختبارات التذخيرية
Diagnostic Tests  Tests used  F-Statistic Prob. 

Heteroskedasticity  (1) Whites test  50.5674 0.145 

(2) Breusch-Pagan/Cook-
Weisberg test 

 23.2900 0.000*** 

(3) Modified distribution free 
Wald test 

 662560 0.000*** 

Serial Correlation  (4) Wooldridge test  68.1940 0.000*** 
Cross-sectional 

dependence 

(5) Pesaran CD test  2.06903 0.038** 

Normality (6) Jarque-Bera  0.16594 0.920 
Function Form (7) Ramsey RESET Test F(2, 

49) 
3.58588 0.035** 

Omit variables (8) Test for omission of 
variables 

F(16, 
51) 

3.32710 0.001*** 

Structural 
Breakpoint  

(9) Chow test for known 
breakpoint 

F(14, 
37) 

0.52518 0.902 

Non-linearity  (10) a. Auxiliary regression 
(squared terms) 

 11.7320 0.303 

 (11) b. Auxiliary regression (log 
terms) 

 4.39957 0.883 

Multicolleniarity (12) Variance Inflation Factors 
(VIF) 
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Notes: - ***, ** and * are significant at the 1%, 5% and 10% levels respectively.  

 - Test (1): Null hypothesis: heteroskedasticity not present. 

 - Test (2), (3): Null hypothesis: the units have a common error variance. 

 - Test (4): Null hypothesis: no first-order autocorrelation. 

 - Test (5): Null hypothesis: no cross-sectional dependence. 

 - Test (6): Null hypothesis: error is normality distributed. 

 - Test (7): Null hypothesis: specification is adequate. (model has no omitted 

variables) 

 - Test (8): Null hypothesis: parameters are zero for the variables. 

 - Test (9): Null hypothesis: no structural break. 

 - Test (10), (11): Null hypothesis: relationship is linear. 

 - Test (12): Values > 10 may indicate a collinearity problem. 

( أن بػاقى نسػذج الجراسة تتبع التػزيع الصبيعى 1تذيخ الشتائج السػضحة بالججول رقع )     
(Normality Test)  مع عجم وجػد كدػر ،( أو تغيخات ىيكميةStructural Breakpoint )

-Auxiliary regression for nonمعخوفة فى البيانات الصػلية السدتخجمة. كسا أضيخ اختبار )
linearity test - squared terms( والخاص باختبار عجم الخصية وتػصيف الشسػذج )Model 

Specification )( أن جسيع متغيخات نسػذج الجراسة خصية مع الستغيخ التابع )السذتقات السالية
بحية (  البشظ ، حيث يأخحون استقلالية مجمذ الادارة , حجع البشظ , وأداء )ر  باستثشاء الستغيخات 

الذكل غيخ الخصى, وىػ ما يعصى بعس الجعع لأىسية التعبيخ عغ ىحه الستغيخات فى الذكل 
( عجم وجػد مذكمة الازدواج الخصى, حيث جاءت VIFالتخبيعى. كسا اضيخ اختبار معامل التزخع )

ويعج ىحا دليل عمى عجم  (.41قيع معامل التزخع لجسيع معاملات نسػذج الجراسة أقل مغ القيسة )
وجػد ارتباط مختفع بيغ الستغيخات السفدخة ، اػ أن لا تػجج مذكمة ازدواج خصى تؤثخ عمى نتائج 

 نسػذج الجراسة وتفديخىا .
ومغ ناحية أخخػ أضيخت باقى الاختبارات أن نسػذج الجراسة يعانى مغ مذكمة عجم ثبات 

 Serialة الارتباط التدمدمى بيغ البػاقى )(, وكحلظ مذكمHeteroscedasticityالتبايشات )
Correlation( ومذكمة الاعتسادية بيغ البشػك ,)Cross-sectional dependence ومغ أجل .)

-White crossمعالجة ىحه السذاكل فقج تع تقجيخ نسػذج الأثار الثابتة باستخجام أمخ القػة )
section standard errors & covarianceى أمخ )(, بالإضافة إلGLS cross section 

weights والفعال فى القزاء عمى مذكمتى عجم ثبات التبايشات, والارتباط التدمدمى بيغ البػاقى )
مغ خلال تشقيح الانحخاف السعيارػ لمسعاملات. وبالتالى تكػن السقجرات الشاتجة ذات كفاءة عالية 

 ضج ىحه السذاكل.  Robustويسكغ الاعتساد عمييا بذكل كبيخ. حيث أن ىحيغ الأمخيغ 
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( ضج مذكمتى Robustوعمى الخغع مغ أن شخيقة البيانات الصػلية الجيشاميكية قػػ وفعال )
عجم ثبات التبايشات, والارتباط التدمدمى بيغ البػاقى إلا انو تع تقجيخ ىحا الشسػذج باستخجام أمخ القػة 

(Asymptotic standard errorsلمتأكج مغ القزاء عمى مذ ) اكل القياس. وبعج التأكج مغ
مذاكل القياس ومعالجيا يسكششا الأن تقجيخ نسػذج الجراسة باستخجام أسمػبي الأثار الثابتة, والبيانات 

             ( التالييغ:3(, )2الصػلية الجيشاميكية كسا يطيخ فى الججوليغ )

 (8جدول رهػ )
 Dependent variable: DRit         الثابتةنتائج تقجيخ نسػذج الجراسة باستخجام أسمػب الأثار 

         Method: 1-way fixed effects (FEM) with (robust standard error & GLS cross weights) 
Variables Sign expects Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

BDSizeit (-) -0.0278 0.0078 -3.5880 0.001*** 

BDINDit (+)  2.1416 0.9829  2.1788 0.034** 

BDINDit
 2  (-) -1.5500 0.5889 -2.6321 0.011** 

CEODit (-) -0.0392 0.0115 -3.4186 0.001*** 

BDNMit 

ACSize it 

(-) 

(-) 

0.0055 

 0.0950 

0.0031 

0.0352 

1.7777 

 2.7031 

0.081* 

0.009*** 

ACINDit (+) -0.0334 0.0082 -4.0466 0.000*** 

ACNMit (-) -0.0840 0.0242 -3.4739 0.001*** 

GOWN (-) -0.0063 0.0028 -2.2229 0.031** 

MGROWN (-) -0.0013 0.0003 -5.2131 0.000*** 

Sizeit (-) -2.2646 0.2416 -9.3748 0.000*** 

Sizeit
 2 (+)  0.0463 0.0050  9.3310 0.000*** 

Levit (-) -0.0543 0.0065 -8.3983 0.000*** 

Prfitit (+)  5.7669 1.1836  4.8725 0.000*** 

Prfitit
 2 (-) -20.120 3.0359 -6.6275 0.000*** 

Constant NA   27.575 2.9913   9.2183 0.000*** 

R-square 0.9993 DW stat. 2.7312 

Adjusted R2 0.9988 Fisher test (F-stat.) 2276.12*** 

  Effects Specification tests 

Robust test for differing group intercepts F(13, 26, 6) 17.3729 0.000*** 

Residual variance test  F(13, 51) 6.01310 0.000*** 

Breusch-Pagan test   0.30976 0.578 

Hausman test   48.8796 0.000*** 

Time test   6.59101 0.253 
 

Notes: - ***, ** and * are significant at the 1%, 5% and 10% levels respectively.  

 - Firm cluster; White cross-section std. err. 

 - Robust test for differing group intercepts: Null hypothesis: The groups have a common intercept. 

 - Residual variance test: Null hypothesis: that the pooled OLS model is adequate, in favor 

of the fixed effects alternative. 

 - Breusch-Pagan test: Null hypothesis: that the pooled OLS model is adequate, in favor of 

the random effects alternative. 

 - Hausman test: Null hypothesis: that the random effects model is consistent, in favor of 

the fixed effects model. 

 - Time test: Null hypothesis: no time effects. 
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 ( الشتائج التالية :8يؽضح الجدول رهػ )

جاءت جسيع متغيخات نسػذج الجراسة ذات دلالة إحرائية فى تأثيخىا عمى الستغيخ التابع  .4
 )السذتقات السالية( .

رات جسيع الستغيخات فى تأثيخىا عمى الستغيخ التابع )السذتقات السالية( متفقة تساماً جاءت إشا .3
 مع إشارات مرفػفة الارتباط. 

يػجج تأثيخ سمبى )عكدى( لكلًا مغ الستغيخات السدتقمة التالية : حجع مجمذ الادارة ,  .2
السمكية الحكػمية ,  الازدواجية , استقلالية لجشة السخاجعة , عجد اجتساعات لجشة السخاجعة ,

السمكية الادارية ، والخفع السالى عمى الستغيخ التابع )السذتقات السالية(. فى السقابل نجج أن 
ىشاك تأثيخ إيجابى لمستغيخيغ السدتقميغ عجد اجتساعات مجمذ الادارة ، حجع لجشة السخاجعة 

 عمى الستغيخ التابع )السذتقات السالية(.  
مجمذ الادارة , حجع البشظ , وربحية البشظ تأخح الذكل التخبيعى فى الستغيخات  استقلالية  .1

تأثيخىا عمى الستغيخ التابع. حيث يتزح أن تأثيخ الستغيخ السدتقل حجع البشظ عمى الستغيخ 
( أػ تأثيخ الستغيخ حجع البشظ يكػن سمبى U shape)U التابع  يأخح شكل حخف 

لية( عشج السدتػيات أو القيع السشخفزة مغ الستغيخ )عكدى(عمى الستغيخ التابع )السذتقات السا
حجع البشظ , بيشسا يتحػل تأثيخه إلى إيجابى عشج السدتػيات او القيع السختفعة مغ الستغيخ حجع 
البشظ. )أػ سمبى عشج القيع الرغيخة, وإيجابى عشج القيع الكبيخة(. فى السقابل نجج تأثيخ 

 Uربحية البشظ عمى الستغيخ التابع  يأخح شكل حخف الستغيخيغ استقلالية مجمذ الادارة , 
(. أػ تأثيخىع يكػن إيجابى عمى الستغيخ التابع )السذتقات Inverse U shapeمقمػب )

السالية( عشج السدتػيات أو القيع السشخفزة مغ ىاتيغ الستغيخيغ, بيشسا يتحػل تأثيخىسا إلى 
ىاتيغ الستغيخيغ. )أػ إيجابى عشج القيع  سمبى )عكدى( عشج السدتػيات او القيع السختفعة مغ

 الرغيخة, وسمبى عشج القيع الكبيخة(.
( إلى ارتفاع قيسة معامل التحجيج key regression statisticsتذيخ الإحراءات العامة ) .5

مغ التغيخات التى تحجث فى الستغيخ التابع  99.9%( حيث يفدخ الشسػذج تقخيباً  ̅ السعجل )
( 2( حػل )DW-statisticواشدػن ) -لية(, كحلظ استقخار قيسة اختبار دربغ)السذتقات السا

وىػ ما يؤكج عجم وجػد ارتباط تدمدمى بيغ البػاقى مغ الجرجة الأولى. كسا يذيخ اختبار فيذخ 
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(Fisher) (F-Stat إلى رفس الفخض العجمى وقبػل الفخض البجيل بػجػد دلالة إحرائية )
 .1%مدتػػ معشػية لمشسػذج السدتخجم ككل عشج 

 (9جدول رهػ )
 Dependent variable: DRit   نتائج تقجيخ نسػذج الجراسة باستخجام أسمػب البيانات الصػلية الجيشاميكية

          Method: 1-step dynamic panel data (DPD) with robust standard error 
Variables Sign expects Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

DRit (-1) (+)  0.4952 0.0934  5.3030 0.000*** 

BDSizeit (-) -0.1162 0.0428 -2.7170 0.007*** 

BDSizeit (-1) (-)  0.0903 0.0399  2.2590 0.024** 
BDINDit (-)  0.4838 0.3842  1.2590 0.208 

CEODit (-)  0.3492 0.1465  2.3830 0.017** 

CEODit (-1) (-) -0.3628 0.1462 -2.4810 0.014** 
BDNMit 

ACSize it 

(-) 

(-) 

0.0554 

-0.1430 

0.0246 

0.0581 

2.2480 

-2.4640 

0.025** 

0.014** 

ACINDit (+) -0.0062 0.2003 -0.0308 0.975 
ACNMit (-) -0.0336 0.0150 -2.2360 0.025** 

GOWN (-)  0.0004 0.0033  0.1306 0.896 

MGROWN (-)  4.39e-5 0.0009  0.0503 0.959 
Sizeit (+)  0.1075 0.0511  2.1010 0.036** 

Levit (-) -0.0243 0.0217 -1.1201 0.263 

Levit (-1) (-)  0.0659 0.0238  2.7660 0.006*** 
Prfitit

 (-) -0.8336 0.3968 -2.1010 0.036** 

Constant NA -2.4255 1.3534 -1.7920 0.073* 

  Effects Specification tests 

Number of instruments 30   
Test for AR(1) errors -7.12444 [0.000]***   

Test for AR(2) errors  0.98711 [0.324]   

Sargan over-identification test  31.3807 [0.003]***   
Wald (joint) test  71.9974 [0.000]***   

Wald (time dummies)  8.82904 [0.066]*   
 

Notes: - ***, ** and * are significant at the 1%, 5% and 10% levels respectively.  

 - Firm cluster; Asymptotic std. err. 

 - Test for AR(1) errors: Null hypothesis: no first-order autocorrelation. 

 - Test for AR(2) errors: Null hypothesis: no second-order autocorrelation. 

 - Sargan over-identification test: Null hypothesis: instruments are valid. 

 - Wald (joint) test: Null hypothesis: Explanatory variables are not significant. 

 - Wald (time dummies): Null hypothesis: no time effects. 

 ( الدابق الشتائج التالية : 9يؽضح الجدول رهػ )    
وجػد تأثيخ ديشاميكى لمستغيخ التابع )السذتقات السالية( , حيث نجج تأثيخ إيجابى لمستغيخ  .4

التابع فى الدشة الدابقة عمى قيع الستغيخ التابع  فى الدشة الحالية وذلظ عشج مدتػػ 
يخ التابع بػحجة واحجة فى الدشة الدابقة سػف يؤدػ . فالديادة فى قيع الستغ1%معشػية 
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وحجة فى الستػسط. وىى  0.4952إلى زيادة قيع الستغيخ التابع فى الدشة الحالية بسقجار 
 الأكبخ تأثيخاً مقارنة بباقى متغيخات الشسػذج. 

كحلظ يتزح وجػد تأثيخ سمبى )عكدى( لكلًا مغ الستغيخات حجع مجمذ الادارة ,حجع  .3
سخاجعة , عجد اجتساعات لجشة السخاجعة , ربحية البشظ فى الدشة الحالية, بالإضافة لجشة ال

إلى متغيخ الازدواجية  فى الدشة الدابقة وذلظ عمى الستغيخ التابع السذتقات السالية. فى 
السقابل نجج تأثيخ إيجابى لكلًا مغ متغيخ الازدواجية , متغيخ حجع البشظ , ومتغيخ عجد 

الادارة  فى الدشة الحالية, بالإضافة إلى متغيخ حجع مجمذ الادارة ,  اجتساعات مجمذ
ومتغيخ الخفع السالى فى الدشة الدابقة وذلظ عمى الستغيخ التابع. بيشسا لع يكغ لباقى 
الستغيخات وىى استقلالية مجمذ الادارة , استقلالية لجشة السخاجعة , السمكية الحكػمية , 

 خ عمى الستغيخ التابع. والسمكية الادارية أػ تأثي
وعميو تتفق نتائج شخيقة البيانات الصػلية الجيشاميكية بعس الذيء مع نتائج شخيقة الأثار  .2

الثابتة, وخاصة بالشدبة لشتائج متغيخات حجع مجمذ الادارة , عجد اجتساعات لجشة 
تغيخات السخاجعة , حجع البشظ , ربحية البشظ  فى الدشة الحالية, بالإضافة إلى نتائج م

 الازدواجية , الخفع السالى فى الدشة الدابقة.
 (، يتزح ما يمى : 9وأخيراا بالشدبة لاختبارات التأكد الإضافية العاهر نتائج ا أسفل الجدول )

. حيث جاءت AR(1)وجػد ارتباط ذاتى مغ الجرجة الأولى لمبػاقى فى معادلة الفخوق  .4
السحدػبة لاختبار  Fيشسا جاءت قيسة . ب1%السحدػبة لو معشػية عشج مدتػػ  Fقيسة 

AR(2)  غيخ معشػية مسا يُذيخ إلى قبػل فخض العجم بعجم وجػد ارتباط ذاتى مغ الجرجة
لا  AR(1)الثانية لمبػاقى فى معادلة الفخوق. والػاقع أن وجػد الارتباط مغ الجرجة الأولى 

يشتيظ  AR(2)لثانية يسثل تيجيجاً لرحة الشسػذج. ولكغ الارتباط الحاتى مغ الجرجة ا
 الافتخاضات الإحرائية التى يتع الحفاظ عمييا.

( بأن نسػذج الجراسة مػصف أكثخ Sargan over-identification testيُذيخ اختبار ) .3
( بػجػد معشػية مذتخكة لمستغيخات Wald (joint) testمغ اللازم, كسا يُذيخ اختبار )

( يُذيخ Wald (time dummies)ختبار ), بالإضافة لأن ا1%السفدخة ككل عشج مدتػػ 
 .10%إلى أن الدمغ مؤثخ فى الانحجار عشج مدتػػ 
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 (:Robustness analysisتحميل القؽة ) -
مغ أجل التأكج مغ مجػ قػة وثبات الشتائج الدابقة التى تع التػصل إلييا , فدػف يتع إعادة 

والتى قج  Robust Least Square (M-estimation)تقجيخ نسػذج الجراسة باستخجام شخيقة 
تزفى استقخاراً عمى الشتائج الدابقة التى تع التػصل الييا ، والفعالة ضج مذكمة القيع الذاذة أو 
الستصخفة, وذلظ بالصبع مع إدخال متغيخات وىسية لمبشػك لسعالجة مذكمة الاختلافات الفخدية بيغ 

 (. 41البشػك. كسا ىػ مػضح فى الججول رقع )
 (11)جدول رهػ 
 Dependent variable: DRit       نتائج اعادة تقجيخ نسػذج الجراسة 

       Method: Robust Least Square (M-estimation) with fixed effects 
Variables Sign expects Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

BDSizeit (-) -0.0283 0.0113 -2.5047 0.012** 

BDINDit (+)  4.0597 1.8139  2.2381 0.025** 

BDINDit
 2
  (-) -2.2849 1.1386 -2.0067 0.045** 

CEODit (-) -0.1082 0.0245 -4.4212 0.000*** 

BDNMit 

ACSize it 

(-) 

(-) 

0.0106 

 0.1499 

0.0109 

0.0226 

0.9718 

 6.6272 

0.331 

0.000*** 

ACINDit (+) -0.1107 0.0553 -2.0004 0.046** 

ACNMit (-) -0.1314 0.0053 -24.888 0.000*** 

GOWN (-) -0.0066 0.0021 -3.1130 0.002*** 

MGROWN (-) -0.0009 0.0006 -1.4904 0.136 

Sizeit (-) -0.0494 0.0144 -3.4383 0.001*** 

Levit (-) -0.0894 0.0067 -13.364 0.000*** 

Prfitit (-) -0.7948 0.1654 -4.8047 0.000*** 

Constant NA  0.1159 0.7174  0.1616 0.872 

R-square 0.2326 Adjusted R
2

 -0.0849 

Rw-squared 0.9641 Adjusted Rw
2 

 0.9641 

Rn-squared stat. 1466.883 Prob. (Rn-squared stat.)  0.000*** 
 

Notes: - ***, ** and * are significant at the 1%, 5% and 10% levels respectively.  

 - Firm cluster; Huber Type I std. err. 

الشتائج كثيخاً عغ الصخق  ( الدابق بعجم اختلاف41تذيخ الشتائج السػضحة بالججول رقع )
لكلًا مغ الستغيخات  )عكدى( الدابقة وخاصة شخيقة الأثار الثابتة.  حيث يتزح وجػد تأثيخ سمبى

, الازدواجية , استقلالية لجشة السخاجعة , عجد اجتساعات لجشة السخاجعة  التالية : حجع مجمذ الادارة
, السمكية الحكػمية ,حجع البشظ , الخفع السالى , ربحية البشظ  عمى الستغيخ التابع )السذتقات 
السالية(. فى السقابل نجج تأثيخ إيجابى لمستغيخ حجع لجشة السخاجعة  عمى الستغيخ التابع. بيشسا 

( فى تأثيخه عمى Inverse U shapeمقمػب ) Uاستقلالية مجمذ الادارة فيأخح شكل حخف  الستغيخ
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الستغيخ التابع. وأخيخاً لع يكغ لباقى الستغيخات وىسا الستغيخيغ السمكية الادارية , عجد اجتساعات 
 مجمذ الادارة  أػ تأثيخ عمى الستغيخ التابع.

 نتائج الدراسة :  -5
قة بيغ ىيكل مجمذ الادارة واستخجام السذتقات السالية في البشػك السدجمة نتائج اختبار العلا 5/4

 .  ببػرصة الأوراق السالية السرخية  )الفخض الخئيدى الأول(
 Fixed% ( في شخيقة الآثار الثابتة 4اضيخت الجراسة أن ىشاك علاقة سمبية ودالة عشج مدتػػ )  -

Effects Model جيشاميكية ، وشخيقة البيانات الصػلية الFixed Effects Model وعشج مدتػػ .
بيغ حجع مجمذ الادارة ،  Robust Least Square (M-estimation)%( في شخيقة 5)

واستخجام السذتقات السالية ، بسعشى أنو في ضل ارتفاع عجد أعزاء مجمذ الادارة يشخفس استخجام 
لية السرخية . أػ أن استخجام السذتقات السذتقات السالية في البشػك السدجمة ببػرصة الأوراق السا

السالية يتشاقز مع ارتفاع حجع مجمذ الادارة ، والعكذ صحيح . وىػ ما يذيخ إلى أن تدايج عجد 
أعزاء مجمذ الادارة لا تجعمو أكثخ فعالية في استخجام السذتقات السالية . وتـتدق تمظ الشتيجة مع 

. وعميو يسكغ رفس الفخض الفخعى الأول (Oushoa et al ,2015) مــــا تػصمت اليو دراســــــة 
والقائل بأنو "لا تػجج علاقة بيغ حجع مجمذ الادارة واستخجام السذتقات السالية في البشػك السدجمة 

 ببػرصة الأوراق السالية السرخية ".
% ( في شخيقة الآثار الثابتة 5اضيخت الجراسة أن ىشاك علاقة سمبية ودالة عشج مدتػػ )  -

Fixed Effects Model  وشخيقة ،Robust Least Square (M-estimation)  بيغ ،
استقلالية مجمذ الادارة واستخجام السذتقات السالية ، بسعشى أنو في ضل ارتفاع استقلالية 
مجمذ الادارة يشخفس استخجام السذتقات السالية في البشػك السدجمة ببػرصة الأوراق السالية 

حيح . أػ أن البشػك التى يحتػػ فييا مجمذ الادارة عمى عجد كبيخ مغ السرخية ، والعكذ ص
الأعزاء غيخ التشفيحييغ أو السدتقميغ تكػن أقل استخجاماً لمسذتقات السالية. وىػ ما يذيخ إلى 
أن تزسيغ مجمذ ادارة البشظ لأغمبية مغ الأعزاء غيخ التشفيحييغ أو السدتقميغ لع يجعع 

ي القيام بػاجباتو ولع تجعمو أكثخ فعالية في استخجام السذتقات مػضػعيتو واستقلاليتو ف
 & Marsden)السالية . وتتدق ىحه الشتيجة مع ما تػصمت اليو نتائج دراسة 

Prevost,2005)  ودراسة ،(Oushoa et al ,2015)  وعميو يسكغ رفس الفخض الفخعى .
لادارة واستخجام السذتقات السالية في الثانى والقائل بأن "لا تػجج علاقة بيغ استقلالية مجمذ ا

 البشػك السدجمة ببػرصة الأوراق السالية السرخيـة ".
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% ( في شخيقة الآثار الثابتة 4اضيخت الجراسة أن ىشاك علاقة سمبية ودالة عشج مدتػػ )  -
Fixed Effects Model  وشخيقة ،Robust Least Square (M-estimation)  بيغ ،

التشفيحػ الأول )العزػ السشتجب( واستخجام السذتقات السالية ، بسعشى  أنو  ازدواجية دور السجيخ
عشج ازدواج دور السجيخ التشفيحػ الأول )العزػ السشتجب( وشغمو مشرب رئيذ مجمذ الادارة 
يشخفس استخجام السذتقات السالية في البشػك السدجمة ببػرصة الأوراق السالية السرخية ، 

يديج مغ أىسية ما نادػ بو دليل الحػكسة السرخػ ، وما نادت بو والعكذ صحيح . وىػ ما 
الييئات والسشطسات العمسية والبػرصات العالسية السيتسة بالتصبيق الدميع لسفيػم الحػكسة مغ 
ضخورة الفرل بيغ وضيفتى السجيخ التشفيحػ الأول )العزػ السشتجب( ورئيذ مجمذ الادارة ، 

ل مجمذ الادارة غيخ قادر عمى اضيار كفاءة أكبخ في حيث أن الجسع بيغ السشربيغ جع
 Tashfeen)استخجام السذتقات السالية . وتتدق ىحه الشتيجة مع ما تػصمت اليو نتائج دراسة 

et al, 2017 . ) وعميو يسكغ رفس الفخض الفخعى الثالث والقائل بأن "لا تػجج علاقة بيغ
السذتقات السالية في البشػك السدجمة ببػرصة  ازدواجية دور السجيخ التشفيحػ الأول واستخجام

 الأوراق السالية السرخية".
% ( في شخيقة الآثار الثابتة 41اضيخت الجراسة أن ىشاك علاقة ايجابية ودالة عشج مدتػػ )  -

Fixed Effects Model  وشخيقة البيانات الصػلية الجيشاميكية ،Fixed Effects Model  ،
جمذ الادارة واستخجام السذتقات السالية ، بسعشى أنو عشج ارتفاع بيغ عجد مخات اجتساعات م

)انخفاض( عجد مخات اجتساعات مجمذ الادارة يختفع )يشخفس( استخجام السذتقات السالية في 
البشػك السدجمة ببػرصة الأوراق السالية السرخية . وىػ ما يذيخ إلى أن تدايج عجد مخات 

خ حخصاً عمى استخجام السذتقات السالية . وتختمف ىحه اجتساعات مجمذ الادارة يجعمو أكث
وعميو يسكغ رفس   ( Tashfeen et al, 2017)الشتيجة مع ما تػصمت اليو نتائج دراسة 

الفخض الفخعى الخابع والقائل بأن "لا تػجج علاقة بيغ عجد مخات اجتساعات مجمذ الادارة 
 رصة الأوراق السالية السرخية ".واستخجام السذتقات السالية في البشػك السدجمة ببػ 

واستخجام السذتقات أوضحت الشتائج الدابقة أن ىشاك علاقة سمبية بيغ ىيكل مجمذ الادارة 
في البشػك السدجمة ببػرصة الأوراق السالية السرخية. وأن ىيكل مجمذ الادارة يؤثخ سمبياً  السالية

مـا تػصمت اليو العجيج مغ الجراسات  وتختمف تمظ الشتيجة مع استخجام السذتقات السالية. عمى
 Tashfeen et). بيشسا تتفق مع دراسة (Oushoa et al ,2015) عمى سبيل السثال  دراسـة 
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al, 2017 . ) وبشاءً عمى ما سبق يسكغ رفس الفخض الخئيدى الأول والقائل بأنو " لا تػجج علاقة
بشػك السدجمة ببػرصة الأوراق السالية بيغ ىيكل مجمذ الادارة واستخجام السذتقات السالية في ال

 السرخية ".
نتائج اختبار العلاقة بيغ فعالية لجشة السخاجعة واستخجام السذتقات السالية في البشػك السدجمة  5/3

 .  ببػرصة الأوراق السالية السرخية  )الفخض الخئيدى الثانى(
في شخيقة الآثار الثابتة % ( 4بيشت الجراسة أن ىشاك علاقة ايجابية ودالة عشج مدتػػ ) -

Fixed Effects Model  وشخيقة ،Robust Least Square (M-estimation)  بيغ ،
حجع لجشة السخاجعة واستخجام السذتقات السالية ، بسعشى أنو عشج ارتفاع )انخفاض( عجد 

ة أعزاء لجشة السخاجعة يدداد )يشخفس( استخجام السذتقات السالية في البشػك السدجمة ببػرص
الأوراق السالية السرخية . وىػ ما يذيخ إلى أن ارتفاع عجد أعزاء لجشة السخاجعة يداعج 
مجمذ الادارة في تشفيح مدؤولياتو وميامو وتجعمو أكثخ اقبالًا عمى استخجام السذتقات السالية . 

. وعميو يسكغ (Tashfeen et al, 2017)وتختمف تمظ الشتيجة مع ما تػصمت اليو دراسة 
لفخض الفخعى الأول والقائل بأنو " لا تػجج علاقة بيغ حجع لجشة السخاجعة واستخجام رفس ا

 السذتقات السالية في البشػك السدجمة ببػرصة الأوراق السالية السرخية ". 
 Fixed% ( في شخيقة الآثار الثابتة 4بيشت الجراسة أن ىشاك علاقة سمبية ودالة عشج مدتػػ ) -

Effects Model ( في شخيقة 5تػػ )، وعشج مد%Robust Least Square (M-
estimation)  بيغ استقلالية لجشة السخاجعة واستخجام السذتقات السالية ، بسعشى أن استخجام ،

السذتقات السالية في البشػك السدجمة ببػرصة الأوراق السالية السرخية يتشاقز مع ارتفاع 
ا يذيخ إلى أن تزسيغ لجشة السخاجعة استقلالية لجشة السخاجعة ، والعكذ صحيح . وىػ م

لأغمبية مغ الأعزاء غيخ التشفيحييغ لع يجعع مػضػعيتيا واستقلاليتيا في القيام بػاجباتيا 
الخقابية والإشخافية تجاه مجمذ الادارة . وعميو يسكغ رفس الفخض الفخعى الثانى والقائل بأنو " 

جام السذتقات السالية في البشػك السدجمة لا تػجج علاقة بيغ استقلالية لجشة السخاجعة واستخ
 ببػرصة الأوراق السالية السرخية ".  

 Fixed% ( في شخيقة الآثار الثابتة 4بيشت الجراسة  أن ىشاك علاقة سمبية ودالة عشج مدتػػ ) -
Effects Model  وشخيقة ،Robust Least Square (M-estimation)  ومدتػػ ،

، بيغ عجد مخات  Fixed Effects Modelية الجيشاميكية %( في شخيقة البيانات الصػل5)
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اجتساعات لجشة السخاجعة واستخجام السذتقات السالية ، بسعشى أنو في ضل ارتفاع عجد مخات 
اجتساعات لجشة السخاجعة يشخفس استخجام السذتقات السالية في البشػك السدجمة ببػرصة 

ارتفاع عجد مخات اجتساعات لجشة السخاجعة لا  الأوراق السالية السرخية . وىػ ما يذيخ إلى أن
تجعل مجمذ الادارة أكثخ فعالية وكفاءة في استخجام السذتقات السالية . وعميو يسكغ رفس 
الفخض الفخعى الثالث والقائل بأنو " لا تػجج علاقة بيغ عجد مخات اجتساعات لجشة السخاجعة 

 ػرصة الأوراق السالية السرخية ". واستخجام السذتقات السالية في البشػك السدجمة بب
واستخجام السذتقات أوضحت الشتائج الدابقة أن ىشاك علاقة سمبية بيغ فعالية لجشة السخاجعة      

في البشػك السدجمة ببػرصة الأوراق السالية السرخية. وأن فعالية لجشة السخاجعة تؤثخ سمبياً  السالية
 Oushoa et) مظ الشتيجة مع مـا تػصمت اليو  دراسـة وتختمف ت استخجام السذتقات السالية. عمى

al ,2015) بيشسا تتفق مع  دراسة .(Tashfeen et al, 2017 . ) وبشاءً عمى ما سبق يسكغ
رفس الفخض الخئيدى الثانى والقائل بأنو " لا تػجج علاقة بيغ فعالية لجشة السخاجعة واستخجام 

 صة الأوراق السالية السرخية ".السذتقات السالية في البشػك السدجمة ببػر 
نتائج اختبار العلاقة بيغ ىيكل السمكية واستخجام السذتقات السالية في البشػك السدجمة ببػرصة  5/2

 .  الأوراق السالية السرخية  )الفخض الخئيدى الثالث(
% ( في شخيقة الآثار الثابتة 5كذفت الجراسة عغ وجػد علاقة سمبية ودالة عشج مدتػػ ) -

Fixed Effects Model ( في شخيقة 4، وعشج مدتػػ )%Robust Least Square (M-
estimation)  بيغ السمكية الحكػمية واستخجام السذتقات السالية ، بسعشى أنو اذا زادت ندبة ،

السمكية الحكػمية في البشػك السدجمة ببػرصة الأوراق السالية السرخية يشخفس استخجام 
ه البشػك والعكذ صحيح . وقج يخجع ذلظ الى نقز معخفة الحكػمة السذتقات السالية في ىح

السرخية بالسذتقات السالية وغياب خبخاء السذتقات وأيزاً غياب سػق السذتقات السشطسة 
بسرخ ، كسا يخجع الدبب في ذلظ العلاقة الدمبية وعجم اقبال الحكػمة السرخية عمى استخجام 

مغ السخاشخ التى قج تشجع عغ استخجام السذتقات السالية  السذتقات السالية الى تحػشيا وححرىا
، وعميو يسكغ رفس الفخض الفخعى الأول والقائل بأنو " لا تػجج علاقة بيغ السمكية الحكػمية 

 واستخجام السذتقات السالية في البشػك السدجمة ببػرصة الأوراق السالية السرخية ". 
% ( في شخيقة الآثار الثابتة 4عشج مدتػػ ) كذفت الجراسة عغ وجػد علاقة سمبية ودالة -

Fixed Effects Model  بيغ السمكية الادارية واستخجام السذتقات السالية ، بسعشى أنو اذا ،
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زادت ندبة السمكية الادارية في البشػك السدجمة ببػرصة الأوراق السالية السرخية يشخفس 
يح . وقج يخجع ذلظ الى أن حسمة استخجام السذتقات السالية في ىحه البشػك والعكذ صح

الأسيع مغ أعزاء مجمذ الادارة أقل استخجاما واقبالًا عمى السذتقات لتخػفيع مغ السخاشخ 
التى قج تشجع عغ استخجام السذتقات السالية  ، وعجم اضصلاع حسمة الأسيع مغ أعزاء مجمذ 

ف ىحه الشتيجة مع ما تػصمت الادارة بجور اشخافى فعال عمى استخجام السذتقات السالية . وتختم
-Al)، بيشـسا تتفق مع مـا تـػصمت اليو دراســة  (Asghar et al, 2018)اليو دراسة 

Shboul&Alison,2009) ودراسة .(Tashfeen et al, 2017)    وعميو يسكغ رفس
ات الفخض الفخعى الثانى والقائل بأنو " لا تػجج علاقة بيغ السمكية الادارية واستخجام السذتق

 السالية في البشػك السدجمة ببػرصة الأوراق السالية السرخية ". 
في  واستخجام السذتقات الساليةأوضحت الشتائج الدابقة أن ىشاك علاقة سمبية بيغ ىيكل السمكية 

البشػك السدجمة ببػرصة الأوراق السالية السرخية . وبشاءً عمى ما سبق يسكغ رفس الفخض الخئيدى 
بأنو " لا تػجج علاقة بيغ ىيكل السمكية واستخجام السذتقات السالية في البشػك السدجمة الثالث والقائل 

 ببػرصة الأوراق السالية السرخية ".
عمى ضػء ما سبق تخمز الجراسة إلى نتيجة ىامة مؤداىا أن تصبيق آليات الحػكسة يؤثخ تأثيخاً 

فيسا ببػرصة الأوراق السالية السرخية ، سمبياً عمى استخجام السذتقات السالية في البشػك السدجمة 
عجا عجد اجتساعات مجمذ الادارة، حجع لجشة السخاجعة  فميسا تأثيخ ايجابى عمى استخجام السذتقات 

. وان البشػك التى تتستع بحػكسة جيجة وقػية لا تدتخجم السذتقات السالية . وتختمف ىحه السالية
 ,.Ahmed et alدراسة )،  (Allayannis et al., 2012الشتيجة مع ما تػصمت اليو دراسة )

 ( .Hege et al., 2018، ودراسة )  (Bartram, 2017( ، دراسة )2013
 سادساا : خقتصة الدراسة وحدودها والدراسات السدتقبمية 

 خقتصة الدراسة: -1
أدت الأزمات والانييارات السالية التى تعخضت ليا العجيج مغ الذخكات والبشػك في      

لكثيخ مغ دول العالع ، وفى مقجمتيا دول شخق آسيا ، والػلايات الستحجة الأمخيكية . وأيزاً ا
الرعػبات التى أصبحت تكتشف اجتحاب السدتػيات الكافية مغ رؤوس الأمػال في ضل أزمة 
الثقة في مشذآت الأعسال ومجالذ ادارتيا ، كشتيجة شبيعية لمخدائخ السالية الفادحة التى 
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سداىسيغ والسدتثسخيغ في مختمف أنحاء العالع مغ جخاء تمظ الأزمات والفزائح تكبجىا ال
والانييارات السالية الى زيادة الاىتسام بسفيػم حػكسة الذخكات والبشػك . وابخاز اىسية 

 الحػكسة في الترجػ لمفداد السالى والادارػ والحج مشيسا . 
الستػقعة خصخاً واضحاً عمى السشذآت ولقج شكمت التقمبات الاقترادية الكبيخة وغيخ    

السالية. حيث ىجدت وجػدىا، وجعمتيا عخضة لمتعثخ السالي والإفلاس مسا أدؼ إلى قيام تمظ 
السشذآت بتصػيخ مشتجاتيا السالية، وابتكار أدوات مالية ججيجة بيجف الحساية والتحػط ضج 

 ت السالية .ىحه السخاشخ والتعامل معيا. وسسيت ىحه الابتكارات بالسذتقا
وبالشطخ الى شبيعة السذتقات السالية ، نجج انيا ذو شبيعة ذات حجيغ يسكغ أن تكػن    

دفاعية ، وفى الػقت نفدو يسكغ أن تكػن ضارة . ومغ ثع فان ىشاك حاجة ماسة الى انذاء 
نطام سميع لمحػكسة فى البشػك والذخكات والاقتراديات التى تدتخجم أو تخصط لاستخجام 

ل السذتقات عبخ أسػاقيا . حيث تداعج الحػكسة الجيجة فى التخفيف مغ خصخ اساءة وادخا
 استخجام السذتقات فى الأسػاق السالية . 

وقج دفع الاىتسام الستدايج بسفيػم الحػكسة العجيج مغ الجراسات الدابقة في مختمف  أنحاء   
ة يمعب دوراً ميساً في استخجام العالع نحػ محاولة التحقق مسا اذا كان التصبيق الجيج لمحػكس

السذتقات السالية في السشذآت . وتقجيع الجليل عمى أن السشذآت التى تتستع بحػكسة قػية 
 تدتخجم السذتقات السالية لمتحػط ضج السخاشخ وادارتيا. 

وعمى الخغع مغ أن ىشاك دراسات عجيجة اختبخت أثخ تصبيق آليات الحػكسة عمى استخجام   
سالية في الذخكات ، وىجفت إلى التعخف عمى شبيعة العلاقة بيغ مدتػػ تصبيق السذتقات ال

آليات الحػكسة واستخجام السذتقات السالية في الذخكات ، الا أن ىشاك محاولات محجودة في 
الأدب السحاسبى لاختبار أثخ تصبيق آليات الحػكسة عمى استخجام السذتقات السالية في 

بيغ مدتػػ تصبيق آليات الحػكسة واستخجام السذتقات السالية في البشػك ، وتحجيج العلاقة 
البشػك ، وما اذا كان استخجام السذتقات السالية في البشػك بيجف التحػط ضج السخاشخ أم 
السزاربة . لحلظ تسثل اليجف الخئيدى لمجراسة الحالية في اختبار أثخ تصبيق آليات الحػكسة 

ومعخفة  السدجمة ببػرصة الأوراق السالية السرخية ،ي البشػك عمى استخجام السذتقات السالية ف
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شبيعة  العلاقة بيغ مدتػػ تصبيق آليات الحػكسة واستخجام السذتقات السالية في البشػك 
 السدجمة ببػرصة الأوراق السالية السرخية .

لية ولتحقيق ىحا اليجف تع اختبار تأثيخ تدعة آليات لمحػكسة )حجع مجمذ الإدارة، استقلا
مجمذ الإدارة، ازدواجية دور السجيخ التشفيحؼ الأول، عجد مخات اجتساعات مجمذ الادارة ، 
استقلالية لجشة السخاجعة، حجع لجشة السخاجعة، عجد مخات اجتساعات لجشة السخاجعة ، 
السمكية الإدارية ، السمكية الحكػمية( ، بالإضافة إلى ثلاث متغيخات ضابصة، وىي: حجع 

بة السجيػنية )الخفع السالي(، وأداء )ربحية( البشظ عمى استخجام السذتقات السالية ، البشظ، ند
وذلظ بالتصبيق عمى عيشة مغ البشػك السدجمة ببػرصة الأوراق السالية السرخية ، والتى 

 .  3142حتى عام  3142بشظ ، خلال الفتخة السستجة مغ عام  41تتألف مغ 
شخيقة البيانات الصػلية ، شخيقة الآثار الثابتة ة بالاعتساد عمى وقج وفخت الشتائج الاختباري    

دليلًا عمى أن  ىشاك علاقة سمبية بيغ تصبيق آليات الحػكسة الجيشاميكية، وشخيقة تحميل القػة 
فيسا عجا واستخجام السذتقات السالية في البشػك السدجمة ببػرصة الأوراق السالية السرخية ، 

دارة، حجع لجشة السخاجعة فيشاك علاقة إيجابية بيشيسا وبيغ استخجام عجد اجتساعات مجمذ الا
 . السذتقات السالية

وفى السجسل ، تخػ الباحثة أن الجراسة الحالية تقجم دليلًا عسمياً عمى أن اختلاف      
الطخوف البيئية يسكغ ان يؤثخ بذكل أو بآخخ عمى ما يتع التػصل اليو مغ نتائج ، وىػ ما 

جليل عميو مغ خلال مقارنة نتائج الجراسة الحالية مع نتائج الجراسات الدابقة التى يسكغ الت
أجخيت في العجيج مغ البيئات الأخخػ ، والتى تع استعخاض بعس مشيا في اشار الجراسة 

 الحالية.
 حدود الدراسة : -2
، واقترخت عمى تـع استبعاد الذخكات غيخ السالية السدجمة ببػرصة الأوراق السالية السرخية -4

 البشػك فقط نطخاً لصبيعة عسميسا وشبيعة تقاريخىسا الساليــة السختمفة .
استبعجت الذخكات غيخ السالية السدجمة في بػرصة الأوراق السالية نطخاً لشجرة استخجاميا  -3

 لمسذتقات السالية .
ذلظ لأن في ىحه ، و 3142حتي  3142اقترخت الجراسة الحالية عمي الفتخة السستجة مغ عام  -2
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الفتخة اتجيت بعس البشػك السدجمة ببػرصة الأوراق السالية السرخية إلى استخجام السذتقات 
 السالية.

 الدراسات السدتقبمية  -3
في ضػء ما تػصمت إليو الجراسة الحالية مغ نتائج ، تقتخح الباحثة العجيج مغ السجالات التى 

 بمية ، لعل مغ أىسيا :  يسكغ أن تذكل أساساً لبحػث ودراسات مدتق
أثخ استخجام السذتقات السالية عمى العلاقة بيغ حػكسة الذخكات وادارة الأرباح في  -4

 البشػك السدجمة ببػرصة الأوراق السالية .
 أثخ استخجام السذتقات السالية عمى أداء البشػك السدجمة ببػرصة الأوراق السالية . -3
ادارة الأرباح في البشػك السدجمة ببػرصة الأوراق أثخ تصبيق آليات الحػكسة عمى  -2

 السالية .
دراسة العلاقة بيغ استخجام السذتقات السالية وادارة الأرباح في البشػك السدجمة ببػرصة  -1

 الأوراق السالية . 
 سابعاا : السراجع 

 :السراجع بالمغة العربية 
ة سػق فمدصيغ للأوراق السالية، ، حػكسة الذخكات وأثخىا عمى كفاء3112أبػ مػسخؼ، أشخف،  .4

 كمية التجارة، الجامعة الإسلامية، غدة.رسالة ماجدتير، 
مرةز السذروعات الدولية أبػالفتػح، ىاني، الػصايا العذخ لمحػكسة الخشيجة في البشػك،  .3

 .1-4ص ص الخاصة، 
معة السمغ مجمة جا، التحميل الفقيي والسقاصجؼ لمسذتقات السالية، 3141أبػزيج، عبجالعطيع،  .2

 .11-2، العجد الثالث، ص ص عبدالعزيز لقتهتراد الإسقتمي
السجمة ، 3112العالسية الخاىشة  ، حػكسة البشػك في ضل الأزمة السالية3142أنيدية، سجرة،  .1

العجد الخابع، جامعة الجدائخ، ص ص الجزائرية لمعؽلسة والدياسات الاهترادية، 
13-441. 

رةائز الحؽةسة ودورها في ضبط ، 3113عبجالخازق الذحادة،  البخغػثي، سسيخ إبخاىيع وىاشع .5
، كمية العمػم إدارة الأرباح في البيئة السررفية في ظل الأزمة السالية العالسية
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 الاقترادية والتدييخ، جامعة فخحات عباس، الجدائخ.
، في القطاع السررفى 3استراتيجية تطبيق اتفاهية بازل، 3113البشظ السخكدؼ السرخؼ،  .2

 قصاع الخقابة والاشخاف .
 ، بجون ناشخ. مذاكل معاصرة في السراجعة، 3113الدقا ، الديج أحسج ومجثخ شو أبػ الخيخ، .1
، مخاشخ استخجام السذتقات السالية عمى أداء الذخكات السداىسة 3145العخادة، شلال مديج،  .2

، جامعة رسالة ماجدتيرفي سػق الكػيت للأوراق السالية: دراسة تصبيقية، 
 الذخق الأوسط، عسان، الأردن.

تحميل البيانات ،  3143العداوػ ، أحسج دياب أحسج مصخ وسييل نجع عبػد الكشعانى ،  .3
 ، مكتبة الزاد لمشذخ والتػزيع ، بغجاد .  Eviews-9باستعسال برنامج 

 .مشذؽرات السجتسع العربي لمسحاسبيؼ القانؽنييؼ، 4333السعاييخ السحاسبية الجولية،  .41
 .وزارة الاستثسار،  3112خ السحاسبية السرخية، السعايي .44
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 . 423-425ص :
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 الجار الجامعية، الإسكشجرية.
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