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 ىز٘صٝؼبد الأسثبذ؟ اى٘عٞػ الأثشاىؼلاقخ ثِٞ ٕٞنو اىَينٞخ ٗقَٞخ اىششمخ: 

 اىششمبد اىَغبَٕخ اىَصشٝخ" ػيٚ"دساعخ اخزجبسٝخ 

  َيخصاى

اىذساعخ اىزؾقق ٍَب إرا مبُ ٕٞنو اىَينٞخ ٝؤصش ليٜ قَٞخ اىششمخ فٜ اىششمبد اىَغبَٕخ اعزٖذفذ       

اىَصشٝخ، ٍٗب إرا مبّذ اىملاقخ ثِٞ ٕٞنو اىَينٞخ ٗقَٞخ اىششمخ رزأصش ثز٘صٝمبد الأسثبػ اىَميِ لْٖب 

 ٍِ قجو ريل اىششمبد. ىزىل رٖذف اىذساعخ اىؾبىٞخ إىٜ الإعبثخ لِ الأعئيخ اٟرٞٔ:

ٍب ٕٜ اىزأصٞشاد اىَجبششح ىٖٞنو اىَينٞخ ليٜ قَٞخ اىششمخ فٜ اىششمبد اىَغبَٕخ اىَصشٝخ؟ ،       

ٍب ٕٜ اىزأصٞشاد غٞش اىَجبششح ىٖٞنو اىَينٞخ )لِ ؼشٝق ر٘صٝمبد الأسثبػ( ليٜ قَٞخ اىششمخ فٜ 

قبٝٞظ اىششمبد اىَغبَٕخ اىَصشٝخ؟ ، ٍِٗ أعو اخزجبس فشظٞبد اىذساعخ رٌ الاعزمبّخ ثضلاصخ ٍ

ىٖٞنو اىَينٞخ ٕٜٗ: اىَينٞخ الاداسٝخ ، اىَينٞخ اىَؤعغٞخ ، رشمض اىَينٞخ. ثبلإظبفخ إىٜ رىل، رٌ 

ٍؤشش الالزَبد ليٜ ّصٞت اىغٌٖ ٍِ اىز٘صٝمبد مَقٞبط ىز٘صٝمبد الأسثبػ، ٗرٌ الالزَبد ليٜ 

Tobin`s Q لْٞخ ٍنّ٘خ فٜ رقذٝش قَٞخ اىششمخ. ٗقذ قبٍذ اىجبؽضخ ثبخزجبس فشظٞبد اىذساعخ لي ٜ

ٍشبٕذح( ٍقٞذح ثبىج٘سصخ اىَصشٝخ ٗرْزَٜ إىٜ قؽبلبد  264ششمخ ٍغبَٕخ ٍصشٝخ ) 79ٍِ 

ً. ٗثئعزخذاً أعي٘ة رؾيٞو اىَغبس ر٘صيذ اىجبؽضخ إىٜ: 4141ً اىٜ 4106غٞش ٍبىٞخ فٜ اىفزشح ٍِ 

ِٞ ر٘صٝمبد لذً ٗع٘د للاقخ ث ثبّٞبً: لذً ٗع٘د للاقخ ثِٞ ٕٞنو اىَينٞخ ٗقَٞخ اىششمخ. أٗلًا:

لذً ٗع٘د للاقخ ثِٞ ٕٞنو اىَينٞخ ٗر٘صٝمبد الأسثبػ. ٗرزَضو ّزٞغخ  ثبىثبً:الأسثبػ ٗقَٞخ اىششمخ. 

اىذساعخ اىََٖخ فٜ لذً ٗع٘د رأصٞشاد ٗعٞؽخ ، ؽٞش إُ ر٘صٝمبد الأسثبػ لا رْؽ٘ٛ ليٜ رأصٞش 

 رٛ دلاىخ ليٜ اىملاقخ ثِٞ ٕٞنو اىَينٞخ ٗقَٞخ اىششمخ.

 عٞخ: اىَصؽيسبد الأعب

 .اىَينٞخ الإداسٝخ، اىَينٞخ اىَؤعغٞخ، رشمض اىَينٞخ، ر٘صٝمبد الأسثبػ، قَٞخ اىششمخ
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 ٍشنيخ اىجسث:ٍقذٍخ ٗأٗلًا: 

ٝزَضو اىٖذف الأعبعٜ ىيششمبد فٜ ثٞئخ الألَبه فٜ رمفٌٞ قَٞخ اىشرشمخ، ٍَرب ٝرؤدٛ إىرٜ رمفرٌٞ      

، ٍَب ٝؤصش ليٜ صقخ اىَغزضَشِٝ ىيغٌٖ غ٘قٞخقَٞخ اىاىصشٗح اىَغزضَشِٝ ٍِ ؽَيخ الأعٌٖ ٍِ خلاه رمفٌٞ 

ّٗفشاً لإَٔٞرخ قَٞرخ اىشرشمخ ىيَغرزضَشِٝ فرلا       (.Ardillah, 2018فٜ أداء اىششمخ اىؾبىٜ ٗاىَغزقجيٜ )

ثذ ٍِ دساعخ ٍٗمشفخ إٌٔ اىم٘اٍو اىَرؤصشح ليٖٞرب، ٍٗرِ إٔرٌ اىم٘اٍرو اىزرٜ قرذ ررؤصش ليرٜ قَٞرخ اىشرشمخ            

ٝرؤصش ليرٜ قَٞرخ    قرذ  بىنِٞ ّٗغرت ؽصصرٌٖ ٍرِ سأط اىَربه ٍَرب      ٝمنرظ ؼجٞمرخ اىَر    ؽٞرش ٕٞنو اىَينٞخ، 

اىششمخ إٍب ثبىغيت أٗ الإٝغبة. فبىَلاك غٞش ٍزغبّغِٞ فٜ الإٔذاف ٗاىَزؽيجبد، ؽٞش أُ رأصٞش اىَينٞخ 

اىؾنٍ٘ٞخ قذ ٝخزيف لِ ررأصٞش اىَينٞرخ اىَؤعغرٞخ ٗٝخزيرف لرِ ررأصٞش اىَينٞرخ الأعْجٞرخ  إىرٜ غٞرشٌٕ ٍرِ            

 (. 4107ٛ )أث٘ دؽٞيخ، أَّبغ اىَينٞخ اٟخش

ٗثبىزرربىٜ ٝنررُ٘ ىٖٞنررو اىَينٞررخ لصرربس ٍخزيفررخ ليررٜ قررشساد الإداسح ٍَررب ٝررْمنظ ليررٜ أداء ٗقَٞررخ      

اىششمخ، ٗٝخزيف ٕزا اىزأصٞش ٍِ دٗىخ  ٟخشٛ ٍِٗ فزشح لأخرشٛ فْٖربك دساعربد أـٖرشد ٗعر٘د ررأصٞش       

 Sahrul andد دساعرخ ) فميرٜ عرجٞو اىَضربه أـٖرش     ، ٍ٘عت ىرجمط أَّربغ اىَينٞرخ ليرٜ قَٞرخ اىشرشمخ      

Novita, 2020  ٗعررر٘د ررررأصٞش ٍ٘عرررت ىيَينٞرررخ الإداسٝرررخ ليرررٜ قَٞرررخ اىشرررشمخ،مَب ر٘صررريذ دساعرررخ )

(Mukaria, etal., 2020   إىررٜ ٗعرر٘د رررأصٞش ٍ٘عررت ىيَينٞررخ اىَؤعغررٞخ ليررٜ قَٞررخ اىشررشمخ ) ، ثَْٞررب

ٞخ ليرٜ قَٞرخ   ( ٗعر٘د رأصٞشعربىت ىيَينٞرخ الإداسٝرخ ٗاىَؤعغر     Rohim, et al., 2019أـٖرشد دساعرخ )  

( Almari, et al., 2021& Putra and yunita,2019فٜ ؽِٞ أـٖرشد ّزرب ظ دساعرزٜ )   ، اىششمخ 

 لذً ٗع٘د رأصٞش ىٖٞنو اىَينٞخ ليٜ قَٞخ اىششمخ.

ٗٝمزجررش ٕٞنررو اىَينٞررخ أؽررذ لىٞرربد اىشقبثررخ اىفمبىررخ ليررٜ عرري٘مٞبد الإداسح لْررذ رخؽررٞػ ٍغررزقجو         

اح سقبثٞرخ ىَ٘اعٖرخ قر٘ح ّٗفر٘ر الإداسح ٍَرب ٝخفرط ٍرِ اىغري٘مٞبد         اىششمخ، ٗثبىزبىٜ َٝنِ اعزخذأٍ مأد

(. ؽٞش أدٛ اىفصرو ثرِٞ   4106الاّزٖبصٝخ اىزٜ قذ رقيو ٍِ قَٞخ اىششمخ ٗرعش ثَصبىؼ اىَلاك )ؽغِ، 

اىَينٞخ ٗالإداسح فٜ ششمبد اىَغربَٕخ إىرٜ عرمٜ اىَرذٝشِٝ ىزؾقٞرق ٍصربىؼ رارٞرخ ليرٜ ؽغربة ٍصربىؼ           

رؾقٞق اىز٘اصُ ثِٞ اىَصبىؼ لِ ؼشٝق ٍْؼ اىَذٝشِٝ عضء ٍِ ٍينٞرخ اىشرشمخ    اىَغبَِٕٞ، إلا أّٔ َٝنِ

 (.4107ٝؤدٛ إىٜ رؾغِٞ أدا ٌٖ ٗثبىزبىٜ صٝبدح قَٞخ اىششمخ )سٍعبُ، قذ ٗاىزٛ 
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ّٗفشاً لإَٔٞخ  دساعخ اىملاقخ ثِٞ ٕٞنو اىَينٞخ ٗقَٞخ اىششمخ  فَِ اىعشٗسٛ دساعخ اىَزغٞشاد 

فرٜ رقٞرٌٞ اىَغرزضَشِٝ ىيشرشمخ      أؽرذ اىم٘اٍرو اىٖبٍرخ   لأُ ر٘صٝمربد الأسثربػ   . ٗرفغرش ريرل اىملاقرخ   اىزٜ قذ 

فعررلًا لررِ ٗعرر٘د للاقررخ ثررِٞ ر٘صٝمرربد الأسثرربػ  ٗلأداء ٍغيررظ الإداسح ٗارخرربر قررشاسارٌٖ الاعررزضَبسٝخ،  

  ٔ  ;؛ ،4102إعررررَبلٞو ٗلخرررررشُٗ،   ) دساعررررربد ٕٗٞنررررو اىَينٞرررررخ فرررررٜ ظررررر٘ء ٍررررب ر٘صررررريذ إىٞررررر

Dwaiket,etal.,2021 Dhuhri & Diantimala,2018 Reyna,2017;).  مررزىل ٗعرر٘د للاقررخ

 &Lumapow) فرررٜ ظررر٘ء ٍرررب أشررربسد إىٞرررٔ دساعررربد     ثرررِٞ ر٘صٝمررربد الأسثررربػ ٗقَٞرررخ اىشرررشمخ   

Tumiwa,2017; Budagaga,2017;mawati& et al,2021; Dang,et al., 2021  ) 

إٔرٌ اىقرشاساد    ٗرمزجش ر٘صٝمبد  الأسثبػ أؽذ اىقعبٝب اىٖبٍخ فٜ أدثٞبد اىَؾبعجخ ٗاىزَ٘ٝو، ٍِٗ

، مَب رؤصش ىيششمخ قَٞخ اىغ٘قٞخىاىزٜ رزخزٕب الإداسح ّفشاً ىملاقزٖب اىَجبششح ثبىَغبَِٕٞ ٗإّمنبعٖب ليٜ 

ر٘صٝمبد الأسثبػ ثؽشٝقخ ٍجبششح  ليٜ اعزضَبساد اىششمخ ثغجت رأصٞشٕب ليٜ ٍقذاسالأسثبػ اىَؾزغرضح   

أّٖررب  ٚ. ْٗٝفررش اىَغررزضَشُٗ ىيز٘صٝمرربد ليرر اىزررٜ ٝررزٌ اعررزخذاٍٖب ىزَ٘ٝررو فررشم اىَْرر٘ اىَزبؽررخ ىيشررشمخ  

، ٍٗؤشررش ىَمشفررخ ر٘قمرربد الإداسح ثَغررزقجو اىشررشمخ   اؽزٞبعرربرٌٍٖصررذس دخررو ٝررزٌ الالزَرربد ليٞررٔ ىغررذ    

ٗأسثبؽٖب، ٍٗؤشش ىَذٛ مفبءح الإداسح ، ؽٞش لا ٝز٘فش اى٘قذ ٗاىفرشم اىنبفٞرخ  اىزرٜ رَنرِ اىَغربَِٕٞ      

٘ه أُ ّغررجخ ر٘صٝمرربد الأسثرربػ رمزجررش ٍؤشررش ليررٜ ّغرربػ ٍررِ ٍزبثمررخ ّشرربغ اىشررشمخ، ٗثبىزرربىٜ َٝنررِ اىقرر

 (.4102)صىً٘،  اىششمخ ٗاسرفبق قَٞزٖب

 ,Budagaga, 2017; Launtu ؛ 4100) داداُ، مذساعرربدٗقررذ أشرربسد اىمذٝررذ ٍررِ اىذساعرربد 

2021; Dang,et al., 2021    ىز٘صٝمربد الأسثربػ ليرٜ قَٞرخ اىشرشمخ، فرٜ ؽرِٞ         ٍ٘عرت ( إىرٜ ٗعر٘د ررأصٞش

 عربىت ( إىرٜ ٗعر٘د ررأصٞش     Lumapow & Tumiwa, 2017; Egbeonu, 2016ٜ )أشربسد دساعرز  

مَب رمزجش ر٘صٝمبد الأسثبػ أؽذ اٟىٞبد اىزٜ ٝمزَذ ليٖٞب اىَذٝشُٗ ىز٘صٝمبد الأسثبػ ليٜ قَٞخ اىششمخ. 

 صررشالبد اى٘مبىررخىيؾرذ ٍررِ رعربسة اىَصرربىؼ داخرو اىشررشمخ ؽٞرش أّٖررب رغربلذ فررٜ اىزخفٞرف ٍررِ ؽرذح        

 (:Al-Najjar and Hussainey, 2009ىغججِٞ )

أُ ر٘صٝمبد الأسثبػ  رغمو اىششمبد رؾذ اىشقبثخ اىَغزَشح ٍِ قِجرو أعر٘ار سأط اىَربه ٗردضٝرذ      أٗلًا:

 ٍِ اؽزَبىٞخ إصذاس أعٌٖ عذٝذح.
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لإّفبقررٔ ليررٜ   اىَررذٝشُٗأُ ر٘صٝمرربد الأسثرربػ رقيررو ٍررِ اىزررذفق اىْقررذٛ اىؾررش اىررزٛ قررذ ٝغررزغئ       ثبّٞاابً:

 ه ليٜ ف٘ا ذ ليٜ ؽغبة اىَغبَِٕٞ.اىَششٗلبد  ٗاىؾص٘

 ,.Kulathunga and Azeez, 2016 ; Sindhu, etalٗقذ أشبسد اىمذٝذ ٍِ اىذساعبد ٍضو: 

2016; Reyna,2017; Dhuuhri and Diantimala, 2018;    ،ُٗ؛4102؛ إعرَبلٞو، ٗلخرش 

Dwaiket, etal., 2021 ،٘صٝمربد الأسثربػ.   إىٜ أُ أَّبغ ٕٞنو اىَينٞخ ررؤصش ليرٜ ر  ) 4140؛ ؽَذالله

 َّػ ٍينٞخ ٟخش.ٗقذ ٝخزيف ٕزا اىزأصٞش ٍِ دٗىخ ٟخشٛ، ٍِٗ 

ٝشٛ أُ ٗع٘د اىَينٞخ الإداسٝخ ٗاىَؤعغرٞخ   اىشأٛ الأٗهٗقذ اّقغَذ ّزب ظ ٕزٓ اىذساعبد ىشأِٝٞ: 

 ٗقرذ فغرشد  ٗرشمض اىَينٞخ ٝؤدٛ إىٜ خفرط ّغرجخ اىز٘صٝمربد  ٗالاؽزفربؾ ثبلأسثربػ لإلربدح اعرزضَبسٕب،        

ٜ ظ٘ء ّفشٝخ اىزفعٞو اىعشٝجٜ، ف٘فقبً ىٖزٓ اىْفشٝخ ٝفعو اىَغزضَشُٗ  ر٘صٝك الأسثربػ ثشرنو   رىل ف

ٜ  ٍْخفط لأُ اىعشٝجخ ليٜ الأسثبػ اىشأعَبىٞخ أقو ٍِ اىعشٝجخ ليٜ الأسثبػ اىَ٘صلخ.   ٗاىاشأٛ اىثابّ

اىز٘صٝمرربد  ٝرشٛ أُ ٗعر٘د اىَينٞررخ الإداسٝرخ ٗاىَينٞرخ اىَؤعغررٞخ ٗرشمرض اىَينٞررخ ٝرؤدٛ إىرٜ صٝرربدح ّغرجخ        

لإسعبه إشبسح ىيغ٘ر ليٜ الأداء اىغٞذ ىيششمخ ، ٗٗع٘د ّفبً سقبثٜ فمبه ٍَب ٝضٝذ ٍِ صقخ اىَغزضَشِٝ 

اىؾبىِٞٞ ٗعزة اىَضٝذ ٍرِ اىَغرزضَشِٝ اىَؾزَيرِٞ. ٗمرزىل فرٜ ؽبىرخ ٗعر٘د ٍينٞرخ ؽنٍ٘ٞرخ ررضداد ّغرجخ            

ح ىنٜ ر٘صق أسثبػ ىؾبعخ ريرل  اىز٘صٝمبد ، ٗٝشعك رىل إىٜ أُ اىَؤعغبد اىؾنٍ٘ٞخ رعغػ ليٜ الإداس

 اىَؤعغبد لأٍ٘اه ىزَ٘ٝو ٍشبسٝمٖب ٗمغت صقخ اىَغزضَشِٝ ٗاىَلاك.

( ;Iswara and Setyabudi, 2020  Handayani, etal., 2018مَرب أشرربسد ّزررب ظ دساعررزٜ ) 

ذً ٗعر٘د  للاقخ ٕٞنو اىَينٞخ ثقَٞخ اىششمخ إىٜ ل فٜالأصش اى٘عٞػ ىز٘صٝمبد الأسثبػ  ٗاىزٜ اعزٖذفذ اخزجبس

ٜ أصش ٗعٞػ ىز٘صٝمبد الأسثربػ   اخزجربس الأصرش اى٘عرٞػ      ّٗظاشاً ىْاذسح اىذساعابد اىزاٜ رْبٗىاذ     ٕرزٓ اىملاقرخ.    فر

اىجٞئرخ اىمشثٞرخ ٍٗرِ ثْٖٞرب ٍصرش فرٜ ؽرذٗد ليرٌ         فرٜ  للاقخ ٕٞنو اىَينٞخ ثقَٞخ اىشرشمخ   فٜىز٘صٝمبد الأسثبػ 

 . اعزنشبف ٕزا الأصش اى٘عٞػاىجبؽضخ ، مبُ اىَجشس لإعشاء ٕزٓ اىذساعخ فٜ ٍصش ىَؾبٗىخ 

 ٗفٜ ظ٘ء اىؼشض اىغبثق َٝنِ صٞبغخ ٍشنيخ اىذساعخ فٜ الأعئيخ اىجسثٞخ اىزبىٞخ:

 اىغؤاه اىجسثٜ الأٗه: ٕو ر٘خذ ػلاقخ ثِٞ ٕٞنو اىَينٞخ ٗ قَٞخ اىششمخ؟ 
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 ْٗٝجثق ػِ ٕزا اىغؤاه ثلاثخ أعئيخ فشػٞخ ٕٜٗ:

 ششمخ؟ٕو ر٘عذ للاقخ ثِٞ اىَينٞخ الإداسٝخ ٗقَٞخ اى -

 ٕو ر٘عذ للاقخ ثِٞ اىَينٞخ اىَؤعغٞخ ٗقَٞخ اىششمخ؟ -

 ٕو ر٘عذ للاقخ ثِٞ رشمض اىَينٞخ ٗقَٞخ اىششمخ؟ -

 اىغؤاه اىجسثٜ اىثبّٜ: ٕو ر٘خذ ػلاقخ ثِٞ ر٘صٝؼبد الأسثبذ ٗ قَٞخ اىششمخ؟ 

 اىغؤاه اىجسثٜ اىثبىث: ٕو ر٘خذ ػلاقخ ثِٞ ٕٞنو اىَينٞخ ٗ ر٘صٝؼبد الأسثبذ؟ 

 اىغؤاه صلاس أعئيخ فشلٞخ ٕٜٗ: ْٗٝجضق لِ ٕزا

 ؟ ر٘صٝمبد الأسثبػٕو ر٘عذ للاقخ ثِٞ اىَينٞخ الإداسٝخ ٗ -

 ؟ ر٘صٝمبد الأسثبػٕو ر٘عذ للاقخ ثِٞ اىَينٞخ اىَؤعغٞخ ٗ -

 ؟ ر٘صٝمبد الأسثبػٕو ر٘عذ للاقخ ثِٞ رشمض اىَينٞخ ٗ -

 و اىَينٞخ ٗقَٞخ اىغؤاه اىجسثٜ اىشاثغ: ٕو ْٕبك أثش ٗعٞػ ىز٘صٝؼبد الأسثبذ فٜ ػلاقخ ٕٞن

 اىششمخ؟

 :اىجسثثبّٞبً: ٕذف 

، ٝزَضو اىٖذف اىش ٞغٜ فٜ دساعخ ٗاخزجبس اىزأصٞش اىَجبشش ٗغٞش  اىجؾشفٜ ظ٘ء ٍشنيخ 

 اىَجبشش ىٖٞنو اىَينٞخ ليٜ قَٞخ اىششمخ ، ْٗٝجضق لِ رىل ٕذفِٞ فشلِٞٞ َٕٗب:

بسٕب فٜ اىششمبد اىَغبَٕخ دساعخ اىزأصٞشاد اىَجبششح ىٖٞنو اىَينٞخ ليٜ قَٞخ اىششمخ ٗاخزج  -0

 اىَصشٝخ.

دساعخ اىزأصٞشاد غٞش اىَجبششح ىٖٞنو اىَينٞخ ليٜ قَٞخ اىششمخ ٗاخزجبسٕب فٜ اىششمبد  -4

اىَغبَٕخ اىَصشٝخ ، ٗرىل ٍِ خلاه دساعخ ٗاخزجبس اىزأصٞش اى٘عٞػ ىز٘صٝمبد الأسثبػ فٜ ريل 

 اىملاقخ ، ٗٝزؽيت رىل :

 و اىَينٞخ ليٜ ر٘صٝمبد الأسثبػ.دساعخ ٗاخزجبس اىزأصٞش اىَجبشش ىٖٞن - أ

 الأسثبػ ليٜ قَٞخ اىششمخ. ىز٘صٝمبددساعخ ٗاخزجبس اىزأصٞش اىَجبشش  - ة
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 :اىجسثثبىثبً: إَٔٞخ 

 ػذح اػزجبساد ٍِ إَٖٔب ٍب ٝيٜ: ٚإى اىجسثرشخغ إَٔٞخ 

  فّٜذسح اىذساعبد اىمشثٞخ ٗالأعْجٞخ اىزٜ رْبٗىذ اىزأصٞش اىزٛ َٝنِ أُ رَبسعٔ ر٘صٝمبد الأسثبػ 

 –فٜ ؽذٗد ليٌ اىجبؽضخ  -اىملاقخ  ثِٞ ٕٞنو اىَينٞخ ٗقَٞخ اىششمخ خبصخ فٜ اىجٞئخ اىَصشٝخ 

 ٗىمو ٕزا الأٍش ٕ٘ ٍب َٝٞض اىذساعخ اىؾبىٞخ لِ ثبقٜ اىذساعبد اىغبثقخ.

  ٜاىَؾبعجخ ٗرىل لِ ؼشٝق  ٍغبهّزب ظ ٕزٓ اىذساعخ ٍِ اىَز٘قك أُ ٝغزفٞذ ٍْٖب اىجبؽضُ٘ ف

ِ ٕٞنو اىَينٞخ ٗقَٞخ اىششمخ ٍٗمشفخ الأصش اى٘عٞػ ر٘صٝمبد الأسثبػ فٜ ٕزٓ ر٘ظٞؼ اىملاقخ ثٞ

ثبىششمخ ىزقٌٞٞ أدا ٖب ثشنو عيٌٞ ٍَب ٝغبلذٌٕ فٜ  اىؾبىِٞٞاىملاقخ، ٗمزىل ٍغبلذح اىَغزضَشِٝ 

ارخبر قشاساد سشٞذح، مَب رغبلذ اىَغزضَشِٝ اىَشرقجِٞ فٜ ارخبر اىقشاس ثشأُ قشاس الاعزضَبس فٜ 

 ٍِ لذٍٔ. اىششمخ

 زذٗد اىجسث:ساثؼبً: 

ٝقزصش ٕزا اىجؾش ليٜ دساعخ اىزأصٞشاد اىَجبششح ٗاى٘عٞؽخ ثِٞ ٕٞنو اىَينٞخ ، ٗر٘صٝمبد         

الأسثبػ، ٗقَٞخ اىششمخ ىيششمبد اىَغبَٕخ اىَصشٝخ اىَقٞذح ثج٘سصخ الأٗسار اىَبىٞخ اىَصشٝخ ٗاىزٜ 

جمبد اىششمبد اىزٜ رْزَٜ إىٜ قؽبق اىجْ٘ك ٗقؽبق رْزَٜ ىقؽبلبد اقزصبدٝخ ٍخزيفخ ، ٗرىل ثمذ إعز

اىخذٍبد اىَبىٞخ ّفشاً لاخزلاف ؼجٞمخ لَيٖب ٗرقبسٝشٕب اىَبىٞخ لِ اىششمبد غٞش اىَبىٞخ، ٗرىل خلاه 

 ً.4141ً إىٜ لبً 4106اىفزشح ٍِ لبً 

:اىجسثخؽخ خبٍغبً:   

 ٜ اىْس٘ الارٜ:اىجسث ػيرٌ رقغٌٞ ٍشنيخ اىجسث ٗرسقٞقبً لإٔذافٔ،  ٍقذٍخ ٗ فٜ ظ٘ء

 قَٞخ اىششمخ.ػيٚ ٖٞنو اىَينٞخ ٗغٞش اىَجبشش ى اىقغٌ الأٗه: اىَغبس اىَجبشش 

  ٌٗرؽ٘ٝش فشظٞبد اىذساعخ : اىذساعبد اىغبثقخاىثبّٜاىقغ. 

  ٌرصٌَٞ اىجسث.اىثبىثاىقغ : 

  ٌرسيٞو اىْزبئح.اىشاثغاىقغ : 

  ٌٗاىذساعبد اىَغزقجيٞخ ٗاىْزبئح  : خلاصخ اىجسثاىخبٍظاىقغ. 
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 ىقغٌ الأٗها

 :قَٞخ اىششمخػيٚ ٖٞنو اىَينٞخ ٗغٞش اىَجبشش ى اىَغبس اىَجبشش

ْٕبك صلاصخ ٍغبساد ىيجؾش ٕٜٗ: اىملاقخ ثِٞ ٕٞنو اىَينٞخ ٗقَٞخ اىششمخ، اىملاقخ ثِٞ ٕٞنو        

ٜ فٜ اىَينٞخ ٗر٘صٝمبد الأسثبػ ، اىملاقخ ثِٞ ر٘صٝمبد الأسثؼ  ٗقَٞخ اىششمخ، ٗرىل ليٜ اىز٘اى

 ِٞ الأٗه ٗاىضبّٜ. اىقغَ

 أٗلًا: اىَغبس اىَجبشش ىٖٞنو اىَينٞخ ػيٚ قَٞخ اىششمخ

ٝمزجررش ٕٞنررو اىَينٞررخ أؽررذ لىٞرربد اىشقبثررخ اىفمبىررخ ليررٜ عرري٘مٞبد الإداسح لْررذ رخؽررٞػ ٍغررزقجو                   

اىششمخ، ٗثبىزبىٜ َٝنِ اعزخذأٍ مأداح سقبثٞرخ ىَ٘اعٖرخ قر٘ح ّٗفر٘ر الإداسح ٍَرب ٝخفرط ٍرِ اىغري٘مٞبد         

(. ؽٞش أدٛ اىفصو ثِٞ 4106)ؽغِ،  لاّزٖبصٝخ ىٖب اىزٜ رقيو ٍِ قَٞخ اىششمخ ٗرعش ثَصبىؼ اىَلاكا

اىَينٞخ ٗالإداسح فٜ ششمبد اىَغبَٕخ إىٜ عمٜ اىَذٝشِٝ ىزؾقٞق ٍصبىؾٌٖ اىزارٞخ ليٜ ؽغبة ٍصربىؼ  

خ الأعٌٖ ثذأد ٍٗك ارغبٓ ٕؤلاء اىَذٝشِٝ ىزؾقٞق ٍصبىؾٌٖ اىزارٞخ ليٜ ؽغبة ٍصبىؼ ؽَياىَغبَِٕٞ ،

ٗٝز٘قف ؽغٌ ٕزٓ اىَشبمو ليٜ َّرػ اىَينٞرخ    ،اىزقبسٝش اىَبىٞخ رفقذ ع٘درٖب ٗثذأد رضداد ٍشبمو اى٘مبىخ.

اىغب ذ فٖ٘ اىَؾذد اىش ٞغٜ ىزنبىٞف اى٘مبىخ، فبىَشبمو اىزٜ رْشأ لْذٍب رنُ٘ اىَينٞخ ٍشرززخ رخزيرف لرِ    

(. إلا أّرٔ َٝنرِ رؾقٞرق اىزر٘اصُ     4100)لفٞفرٜ،  اىَشبمو اىزٜ رْشأ لْذٍب ٝنُ٘ ْٕبك رشمض فرٜ اىَينٞرخ   

ثِٞ اىَصبىؼ لِ ؼشٝق ٍْؼ اىَذٝشِٝ عضء ٍِ ٍينٞخ اىششمخ ٗاىزٛ ٝؤدٛ إىٜ رؾغرِٞ أدا ٖرٌ ٗثبىزربىٜ    

 (.4107)سٍعبُ،  صٝبدح قَٞخ اىششمخ

ٗرْبٗىذ اىذساعخ ٕٞنو اىَينٞخ فٜ اىفنش اىَؾبعجٜ  ؽٞش دٝمجش ٕٞنو اىَينٞخ لِ ٕ٘ٝخ اىَغبَِٕٞ 

صصٌٖ فٜ سأط ٍبه اىششمخ، ٗٝمزجش ٕٞنو اىَينٞخ اىَزغٞش اىزْفَٜٞ اىش ٞغٜ اىزٛ ٝؤصش ليٜ ٗؽ

ّزٞغخ ألَبه اىششمخ فَلاك اىششمبد رخزيف إٔذافٌٖ ٍٗزؽيجبرٌٖ فبىَلاك الإداسِٝٞ ىٌٖ إٔذاف رخزيف 

)لجذٓ،  لِ إٔذاف اىَلاك اىَؤعغِٞ ٗرخزيف لِ مجبس اىَلاك ٕٗزا الاخزلاف ٝؤصش ليٜ قَٞخ اىششمخ

4141.) 

( فئُ اىَذٝشِٝ )اى٘ملاء لِ اىَلاك( Jensen and Meckling,1976ٗٗفقبً ىْفشٝخ اى٘مبىخ ىـ )

ٝشغجُ٘ فٜ رؾقٞق ٍصبىؾٌٖ اىخبصخ ليٜ ؽغبة ثبقٜ اىَلاك، مَب ٝمزجش ٕٞنو اىَينٞخ لْصش ٕبً 
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ٌ الالزَبد ليٖٞب فٜ رشذٝذ ىؾ٘مَخ اىششمخ، فزشمٞجخ ٍينٞخ اىششمخ قذ رنُ٘ أؽذ اىذلب ٌ اىزٜ َٝنِ أُ ٝز

 (.4102؛ اىمبٝذٛ، 4100اىشقبثخ ليٜ عي٘مٞبد الإداسح  ٍَب ٝخفف ٍِ ٍشبمو اى٘مبىخ )لفٞفٜ، 

 قَٞخ اىششمخ ٍِ خلاه ر٘صٝؼبد الأسثبذ.ػيٚ ٖٞنو اىَينٞخ ى اىَغبس غٞشاىَجبشش ثبّٞبً:

ِ ٕٞنو اىَينٞخ ٗقَٞخ اىششمخ، ٖٝذف ٕزا اىقغٌ اىٜ اىزأعٞظ اىْفشٛ ىيملاقخ غٞش اىَجبششح ثٞ       

 ل ٍِ خلاه ر٘صٝمبد الأسثبػ مَزغٞش ٗعٞػ ثَْٖٞب ليٜ اىْؾ٘ اٟرٜ:ىٗر

 ٍغبس اىؼلاقخ ثِٞ ٕٞنو اىَينٞخ ٗر٘صٝؼبد الأسثبذ: -أ

خَظ ّفشٝبد َٕٗب: ّفشٝخ  رْبٗىذرْبٗىذ اىذساعخ إٌٔ اىْفشٝذ اىَفغشح ىز٘صٝمبد الأسثبػ، فقذ 

 .ّفشٝخ لصف٘س فٜ اىٞذ، ّفشٝخ رأصٞش اىضثب ِ، ّفشٝخ لذً ٍلا َخ اىز٘صٝمبد الاشبسح ، ّفشٝخ اى٘مبىخ،

 ٍغبس اىؼلاقخ ثِٞ ر٘صٝؼبد الأسثبذ ٗقَٞخ اىششمخ: -ة

ٝزَضو اىٖذف الأعبعٜ ىيششمبد فٜ ثٞئخ الألَبه فٜ رمفٌٞ قَٞخ اىشرشمخ، ٍَرب ٝرؤدٛ إىرٜ رمفرٌٞ      

اىغرٌٖ اىغر٘قٞخ، ٗثبىزربىٜ فرئُ اسرفربق أعرمبس       صشٗح اىَغزضَشِٝ ٍِ ؽَيخ الأعرٌٖ ٍرِ خرلاه رمفرٌٞ قَٞرخ      

الأعٌٖ ٝؤدٛ إىٜ اسرفبق قَٞخ اىششمخ ٍَب ٝؤصش ليٜ صقخ اىَغزضَشِٝ فٜ أداء اىششمخ اىؾبىٜ ٗاىَغزقجيٜ 

(Ardillah, 2018.) 

فررٜ أدثٞرربد اىَؾبعررجخ ٗاىزَ٘ٝررو، ٍٗررِ إٔررٌ   اىٖبٍررخ اىقعرربٝب  أؽررذٗرمزجررش ر٘صٝمرربد  الأسثرربػ ٍررِ  

ٕب الإداسح ّفررشاً ىملاقزٖررب اىَجبشررشح ثبىَغرربَِٕٞ ٗإّمنبعررٖب  ليررٜ قَٞررخ اىشررشمخ       اىقررشاساد اىزررٜ رزخررز  

اىغرر٘قٞخ، مَررب رررؤصش ر٘صٝمرربد الأسثرربػ ثؽشٝقررخ ٍجبشررشح  ليررٜ اعررزضَبساد اىشررشمخ ثغررجت رأصٞشٕررب ليررٜ  

ٍقذاسالأسثبػ اىَؾزغضح  اىزٜ ٝزٌ اعزخذاٍٖب ىزَ٘ٝو فرشم اىَْر٘ اىَزبؽرخ ىيشرشمخ. ْٗٝفرش اىَغرزضَشُٗ       

صٝمبد ليٜ أّٖرب ٍصرذس دخرو ٝرزٌ الالزَربد ليٞرٔ ىغرذ اؽزٞربعزٌٖ، ٍٗؤشرش ىَمشفرخ ر٘قمربد الإداسح            ىيز٘

ثَغزقجو اىششمخ ٗأسثبؽٖب، ٍٗؤشش ىَذٛ مفربءح إداسح اىشرشمخ، ؽٞرش لا ٝزر٘فش اى٘قرذ ٗاىفرشم اىنبفٞرخ         

لأسثربػ رمزجرش   اىزٜ رَنِ اىَغبَِٕٞ ٍِ ٍزبثمخ ّشبغ اىششمخ، ٗثبىزبىٜ َٝنِ اىقر٘ه أُ ّغرجخ ر٘صٝمربد ا   

 (.4102ٍؤشش ليٜ ّغبػ اىششمخ ٗاسرفبق قَٞزٖب)صىً٘، 

إىٜ ( 4109؛ ّ٘ٝغٜ،  4106) سٍٞيٜ، ٗثشأُ ٍفًٖ٘ قَٞخ اىششمخ فقذ أشبسد ثمط اىذساعبد 

إدساك ٗرص٘س ىيَغزضَشِٝ ٗأصؾبة اىَصبىؼ ىَذٛ ّغبػ اىششمخ ٗاىزٛ ْٝمنظ أُ قَٞخ اىششمخ ٕٜ "
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ٗأشبسد دساعخ " أعمبس أعٌٖ ٍشرفمخ رنُ٘ قَٞزٖب ٍشرفمخ فٜ أعمبس أعَٖٖب، فبىششمخ راد

(Charisma, et al., 2021 ،أّٖب قَٞخ ثٞك اىششمخ اىزٜ رمنظ اىفشم اىَغزقجيٞخ اىَزبؽخ ىٖب" )

فَغزقجو اىششمخ ٍز٘قف ليٜ ارغبٓ ٕزٓ اىقَٞخ ىلاسرفبق أٗ الاّخفبض فنو قشاس ٝزٌ ارخبرٓ ٝشالٜ فٞٔ 

 أٗلًا قَٞخ اىششمخ".

 اىثبٌّٜ اىقغ

  اىذساعبد اىغبثقخ

ٖٝذف ٕزا اىقغٌ ٍِ اىجؾش إىٚ دلٌ الإؼبس اىْفشٛ اىزٙ رٌ رْبٗىٔ فٜ اىقغٌ اىغبثق ثذساعبد 

اخزجبسٝخ لِ اىزأصٞشاد اىَجبششح ٗاى٘عٞؽخ ثِٞ ٕٞنو اىَينٞخ، ر٘صٝمبد الأسثبػ، قَٞخ اىششمخ. ؽٞش 

ش ٗرىل ىيزمشف ليٚ ٍْٖغٞبرٖب ٝزعَِ اعزمشاض اىذساعبد اىغبثقخ راد اىصيخ ثَشنيخ اىجؾ

 ٗاىَزغٞشاد اىزٜ اخعمزٖب ىيذساعخ، ٗإٌٔ اىْزب ظ اىزٜ ر٘صيذ إىٖٞب، ٗقذ رٌ رقغَٞٔ ليٚ اىْؾ٘ اىزبىٜ:

 اىذساعبد اىغبثقخ

ٝمشض ٕزا اىغضء ٍيخصبً لإٌٔ اىذساعبد اىغبثقخ اىزٜ رصذد لاخزجبس اىزأصٞشاد اىَجبششح 

 الأسثبػ، ٗقَٞخ اىششمخ،  مَب ٝيٜ: ٗاى٘عٞؽخ ثِٞ ٕٞنو اىَينٞخ، ر٘صٝمبد

 ٍغبس اىؼلاقخ اىَجبششح ثِٞ ٕٞنو اىَينٞخ ٗقَٞخ اىششمخ: .1

 Suriawinata & Nurmalita (2023)( دساعخ 1) 

 ػْ٘اُ اىذساعخ
The impact of Ownership Structure on The Firm Value. 

 أصش ٕٞنو اىَينٞخ ليٜ قَٞخ اىششمخ

 أصش ٕٞنو اىَينٞخ ليٜ قَٞخ اىششمخ.ىذساعخ ٍمشفخ اعزٖذفذ ٕزٓ ا ٕذف اىذساعخ

 ٍْٖدٞخ اىذساعخ
لزَبد ليٜ لْٞخ ٍنّ٘خ ٍِ اىششمبد اىَبىٞخ اىَذسعخ فٜ ث٘سصخ لَبُ ثبعزضْبء قؽبق اىجْ٘ك فٜ اىفزشح رٌ الا

 .4144إىٜ  4141ٍِ 

 اىَزغٞش اىَغزقو
  ىٜ إعَبىٜ الأعٌٖ.إٍِ قجو اىَؤعغبد اىَينٞخ اىَؤعغٞخ ٕٜٗ ّغجخ الأعٌٖ اىََي٘مخ 

 .ٌٖاىَينٞخ اىمب يٞخ ٕٜٗ ّغجخ الأعٌٖ اىزٜ َٝزينٖب أفشاد اىمب يخ إىٜ إعَبىٜ الأع 

 اىَزغٞش اىزبثغ
ىؾق٘ر اىَينٞخ ٍعبفبً إىٖٞب اىقَٞخ اىذفزشٝخ ىؾق٘ر اىَينٞخ قَٞخ اىششمخ ٗرٌ قٞبعٖب ٍِ خلاه قغَخ اىقَٞخ اىغ٘قٞخ 

 ليٜ اىقَٞخ اىذفزشٝخ ىلأص٘ه.

شاد اىَزغٞ

 اىعبثؽخ

 .اىغٞ٘ىخ ٗرٌ قٞبعٖب ٍِ خلاه قغَخ الأص٘ه اىَزذاٗىخ ليٜ اىخصً٘ اىَزذاٗىخ 

 .اىشافمخ اىَبىٞخ ٗرٌ قٞبعٖب ٍِ خلاه قغَخ إعَبىٜ اىذُٝ٘ ليٜ إعَبىٜ ؽق٘ر اىَينٞخ 

 .اىشثؾٞخ ٗرٌ قٞبعٖب ٍِ خلاه قغَخ اىشثؼ ثمذ اىعشٝجخ ليٜ إعَبىٜ الأص٘ه 

 اىي٘غبسٝزٌ اىؽجٞمٜ لإعَبىٜ الأص٘ه. ؽغٌ اىششمخ قٞبعٖب ٍِ خلاه 
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 ّزبئح اىذساعخ
أشبسد ّزب ظ ٕزٓ اىذساعخ إىٜ أُ اىَينٞخ اىَؤعغٞخ ٗاىَينٞخ اىمب يٞخ ىَٖب رأصٞش ٍ٘عت ليٜ قَٞخ اىششمخ ، 

ٗمزىل اىَزغٞشاد اىعبثخ )اىغٞ٘ىخ ٗاىشثؾٞخ ٗؽغٌ اىششمخ ٗاىشافمخ اىَبىٞخ( ىٌٖ رأصٞش ٍ٘عت ليٜ قَٞخ 

 اىششمخ.

 اىؼلاقخ ثِٞ ٕٞنو اىَينٞخ ٗقَٞخ اىششمخ: فٜز٘صٝؼبد الأسثبذ ى اىذٗس اى٘عٞػ . 2

 :ٍغبس اىملاقخ ثِٞ ٕٞنو اىَينٞخ ٗر٘صٝمبد الأسثبػ 0,4

 Bappah, et al., (2024)( دساعخ 1) 

 ػْ٘اُ اىذساعخ

Ownership Structure and Dividend Policy of Listed Industrial Goods 

Firms in Nigeria: The Moderating Effect of Profitability. 

الأصش اى٘عٞػ ىيشثؾٞخ ليٜ اىملاقخ ثِٞ ٕٞنو اىَينٞخ ٗعٞبعخ ر٘صٝمبد الأسثبػ فٜ ششمبد اىغيك 

 اىصْبلٞخ اىَقٞذح ثج٘سصخ ّٞغٞشٝب.

 ٕذف اىذساعخ
ٗعٞبعخ الأصش اى٘عٞػ ىيشثؾٞخ ليٜ اىملاقخ ثِٞ ٕٞنو اىَينٞخ اعزٖذفذ ٕزٓ اىذساعخ ٍمشفخ 

 ر٘صٝمبد الأسثبػ فٜ ششمبد اىغيك اىصْبلٞخ اىَقٞذح ثج٘سصخ ّٞغٞشٝب.

 ٍْٖدٞخ اىذساعخ
ششمبد ٍِ ششمبد اىغيك اىصْبلٞخ اىَقٞذح ثج٘سصخ ّٞغٞشٝب  7لزَبد ليٜ لْٞخ ٍنّ٘خ ٍِ رٌ الا

 ، ٗرٌ اعزخذاً َّ٘رط الاّؾذاس اىَزمذد لاخزجبس فشٗض اىذساعخ. 4141-4100فٜ اىفزشح ٍِ 

 ىَزغٞش اىَغزقوا

 ّغجخ الأعٌٖ اىََي٘مخ لألعبء ٍغيظ الإداسح إىٜ إعَبىٜ الأعٌٖ. اىَينٞخ الإداسٝخ ٜٕٗ 

  إىٜ إعَبىٜ الأعٌٖ.ٍِ قجو اىَؤعغبد اىَينٞخ اىَؤعغٞخ ٕٜٗ ّغجخ الأعٌٖ اىََي٘مخ 

 اىَينٞخ الأعْجٞخ ٕٜٗ ّغجخ الأعٌٖ اىزٜ َٝزينٖب الأعبّت إىٜ إعَبىٜ الأعٌٖ.

 ر٘صٝمبد الأسثبػ ٗرٌ قٞبعٖب ثقغَخ ر٘صٝمبد الأسثبػ ليٜ سثؾٞخ اىغٌٖ. ىزبثغاىَزغٞش ا

 اىشثؾٞخ ٗرٌ قٞبعٖب ٍِ خلاه قغَخ صبفٜ ر٘صٝمبد الأسثبػ ليٜ إعَبىٜ الأص٘ه. اىَزغٞش اى٘عٞػ

 ّزبئح اىذساعخ

صٞش ٍ٘عت أشبسد ّزب ظ ٕزٓ اىذساعخ إىٜ أُ ملًا ٍِ اىَينٞخ الإداسٝخ ٗاىَينٞخ اىَؤعغٞخ ىَٖب رأ

ليٜ عٞبعخ ر٘صٝك الأسثبػ ، فٜ ؽِٞ أُ اىَينٞخ الأعْجٞخ ىٖب رأصٞش عبىت ليٜ عٞبعخ ر٘صٝك 

الأسثبػ. ٗفَٞب ٝزميق ثْزب ظ الأصش اى٘عٞػ ّغذ أُ اىشثؾٞخ ىٖب رأصٞش عبىت ليٜ للاقخ اىَينٞخ 

عت ليٜ للاقخ الإداسٝخ ٗاىَينٞخ اىَؤعغٞخ ثغٞبعخ ر٘صٝمبد الأسثبػ ، فٜ ؽِٞ أُ ىٖب رأصٞش ٍ٘

 اىَينٞخ الأعْجٞخ ثغٞبعخ ر٘صٝمبد الأسثبػ.

 ٍغبس اىؼلاقخ ثِٞ ر٘صٝؼبد الأسثبذ ٗقَٞخ اىششمخ: 2,2

 Alfian &Ghozali (2024)( دساعخ 1)

 ػْ٘اُ اىذساعخ

Influence Capital Structure, Policy Dividends, Profitability and 

Taxc Avoidance on Intrinsic Firm Value. 

أصش ٕٞنو سأط اىَبه ٗعٞبعخ ر٘صٝمبد الأسثبػ ٗاىشثؾٞخ ٗاىزغْت اىعشٝجٜ ليٜ 

 قَٞخ اىششمخ

أصش ٕٞنو سأط اىَبه ٗعٞبعخ ر٘صٝمبد الأسثبػ اعزٖذفذ ٕزٓ اىذساعخ ٍمشفخ  ٕذف اىذساعخ
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 ٗاىشثؾٞخ ٗاىزغْت اىعشٝجٜ ليٜ قَٞخ اىششمخ.

 ٍْٖدٞخ اىذساعخ

ششمخ ٍِ ششمبد اىزصْٞك اىَقٞذح ثج٘سصخ  31لزَبد ليٜ لْٞخ ٍنّ٘خ ٍِ رٌ الا

، ٗرٌ اعزخذاً َّ٘رط الاّؾذاس اىَزمذد لاخزجبس  4144- 4102إّذّٗٞغٞب فٜ اىفزشح ٍِ 

 فشٗض اىذساعخ.

 اىَزغٞش اىَغزقو

ٕٞنو سأط اىَبه ٗرٌ قٞبعٔ ٍِ خلاه قغَخ إعَبىٜ اىذُٝ٘ ليٜ إعَبىٜ ؽق٘ر 

 اىَينٞخ.

 ٖب ثقغَخ ر٘صٝمبد الأ}ثبػ ليٜ سثؾٞخ اىغٌٖ.عٞبعخ ر٘صٝمبد الأسثبػ ٗرٌ قٞبع

اىشثؾٞخ ٗرٌ قٞبعٖب ثَمذه اىمب ذ ليٜ ؽق٘ر اىَينٞخ ثقغَخ صبفٜ اىشثؼ ليٜ إعَبىٜ 

 ؽق٘ر اىَينٞخ.

 اىزغْت اىعشٝجٜ ٍِ خلاه قغَخ إعَبىٜ اىعشا ت ليٜ اىذخو قجو اىعشٝجخ.

 خ اىغ٘قٞخ ليٜ اىقَٞخ اىذفزشٝخ.قَٞخ اىششمخ ٗرٌ قٞبعٖب ٍِ خلاه قغَخ اىقَٞ اىَزغٞش اىزبثغ

 ّزبئح اىذساعخ

أشبسد ّزب ظ ٕزٓ اىذساعخ إىٜ أُ ٕٞنو اىَينٞخ ىٔ رأصٞش عبىت ليٜ قَٞخ اىششمخ ، ٗأُ 

ىيشثؾٞخ رأصٞش ٍ٘عت ليٜ قَٞخ اىششمخ ، فٜ ؽِٞ أُ عٞبعخ ر٘صٝمبد الأسثبػ 

 ٗاىزغْت اىعشٝجٜ ىٞظ ىَٖب رأصٞش ليٜ قَٞخ اىششمخ.

 

 رصٌَٞ اىجسث: ثاىثبىاىقغٌ 

 :اىجسثٍدزَغ ٗػْٞخ  .1

ثبىج٘سصخ اىَصشٝخ اىَذسعخ غٞش اىَبىٞخ فٜ اىششمبد اىَغبَٕخ  اىؾبىٞخ ٝزَضو ٍغزَك اىذساعخ

ً، ٗقذ قبٍذ اىجبؽضخ ثبخزٞبس لْٞخ ٍٞغشح ٍِ اىششمبد 4141ً إىٜ لبً 4106خلاه اىفزشح ٍِ لبً 

عزمبّخ ىٖب فٜ إرَبً اىذساعخ اىؾبىٞخ . ٝجيغ ؽغٌ غٞش اىَبىٞخ اىَقٞذح ثبىج٘سصخ اىَصشٝخ ، ٗاىَزبػ الا

ٍشبٕذح( ٍ٘صلخ ليٜ أسثك لشش قؽبلبً اقزصبدٝبً، ٗقذ اعزجمذد  264ششمخ ) 79ششمبد اىمْٞخ 

 اىجبؽضخ ثمط اىششمبد ٍِ اىَغزجك ٗفقبً ىمذح ٍمبٝٞش، ؽٞش رٌ  اعزجمبد:

 قؽبق اىجْ٘ك ٗاىَؤعغبد اىَبىٞخ. -0

 ذ خلاه فزشح اىذساعخ.اىششمبد غٞش اىَغزَشح فٜ اىقٞ -4

 اىششمبد اىزٜ لا رز٘افش رقبسٝش ٍغيظ إداسرٖب. -3

 ( اىمْٞخ اىْٖب ٞخ ىيذساعخ ٍصْفخ ٗفقبً ىيز٘صٝك اىقؽبلٜ.2ٗٝ٘ظؼ اىغذٗه سقٌ )
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 (: اىزصْٞف اىقؽبلٜ ىششمبد لْٞخ اىذساعخ2عذٗه سقٌ )

ّغجخ ٍشبٕذح اىقؽبع  ػذد اىَشبٕذاد ػذد اىششمبد اىقؽبع

 ػبدلإخَبىٜ اىقؽب

 %1,08 5 1 قؽبع الارصبلاد

 %1,08 5 1 قؽبع الإػلاً

 %1,08 5 1 قؽبع اىزنْ٘ى٘خٞب

 %19,9 92 19 قؽبع الأغزٝخ ٗاىَششٗثبد ٗاىزجغ

 %10,17 47 10 قؽبع اىزشٞٞذ ٗاىجْبء

 %11,9 55 12 قؽبع اىخذٍبد ٗاىَْزدبد اىصْبػٞخ ٗاىغٞبساد

 %8,65 40 9 قؽبع اىشػبٝخ اىصسٞخ ٗالأدٗٝخ

 %3,24 15 3 قؽبع اىغٞبزخ ٗاىزشفٞٔ

 %19,4 90 19 قؽبع اىؼقبساد

 %1,08 5 1 قؽبع اىغبص ٗاىجزشٗه

 %7,35 34 7 قؽبع اىنَٞبٗٝبد

 %5,41 25 5 قؽبع اىَْزدبد اىَْضىٞخ ٗاىشخصٞخ

 %6,49 30 6 قؽبع اىَ٘اد الأعبعٞخ

 %3,03 14 3 قؽبع اىَ٘صػُ٘ ٗردبس اىزدضئخ

 %100 462 97 د/اىَشبٕذادإخَبىٜ ػذد اىششمب
 

 اىَْ٘رج الإزصبئٜ اىَغزخذً: .2

 Pathع٘ف رمزَذ اىجبؽضخ ثشأُ اخزجبس فشظٞبد اىذساعخ ليٜ أعي٘ة رؾيٞو اىَغبس )       

Analysis)
(1)

  ، ْٗٝزَٜ أعي٘ة رؾيٞو اىَغبس إىٜ ٍذخو اىَْزعخ ثبىَمبدىخ اىجْب ٞخ . ٗٝغزخذً ٕزا الأعي٘ة

ش اىغجت )ٕٞنو اىَينٞخ( ٍٗزغٞش اىْزٞغخ )قَٞخ اىششمخ( إىٜ ٍغبساد ٍجبششح ٗغٞش ىزؾيٞو اىملاقخ ثِٞ ٍزغٞ

ٍجبششح. ٗٝقصذ ثبىَغبس: اىخػ اى٘اصو ثِٞ ٍزغٞش ٍٗزغٞش لخش ٗٝزؾذد اىَغبس ثبرغبٓ ٍمِٞ ٗقَٞخ ٍؾذدح 

 (. Path Coefficientرغَٜ ٍمبٍو اىَغبس )

يٜ َّ٘رط عججٜ أؽبدٛ الارغبٓ ٗع٘ف رمزَذ اىجبؽضخ ثشأُ اخزجبس اىذساعخ اىؾبىٞخ ل

(Recursive Causal Model ( ثِٞ ٍغَ٘لخ اىَزغٞشاد اىزٜ رزعَْٖب اىذساعخ ) ٍزغٞشاد ٕٞنو

اىَينٞخ، قَٞخ اىششمخ، ر٘صٝمبد الأسثبػ( ؽٞش عزشرت ريل اىَزغٞشاد ٗفقبً لأٗى٘ٝزٖب اىغججٞخ داخو ٕزا 

                                                           
1

رؾيٞو اىَغبس أعي٘ة اؽصب ٜ اسرجبؼٜ ٝمزَذ ليٜ رؾيٞو الاّؾذاس ٗالاسرجبغ اىَزمذد، ٗٝغزخذً ى٘ظك اؽزَبه  

ثِٞ اىَزغٞشاد. ٗٝزؽيت رؾيٞو اىَغبس اىزفنٞش فٜ ّفبً اىغججٞخ ٗارصبه اىَزغٞشاد  اىملاقخ اىغججٞخ
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ط رؾيٞو اىَغبس، ٗاىزٛ ٝزعَِ ارغبٓ ٗاؽذ اىَْ٘رط. ٗاىَْ٘رط اىغججٜ أؽبدٛ الارغبٓ ٕ٘ أؽذ َّبر

ىيَغبساد ٍِ اىَزغٞشاد اىَغزقيخ )اىغجت( إىٜ اىَزغٞشاد اىزبثمخ )اىْزٞغخ(. ٗفٜ ـو ٕزا اىَْ٘رط رْمذً 

اىملاقبد اىغججٞخ اىزجبدىٞخ ثِٞ اىَزغٞشاد. ٗىزىل فبُ اىَغبس أؽبدٛ الارغبٓ )رٗ اىشأط اى٘اؽذ( ٝمْٜ 

 . (4112؛ ؽغِ، 4111غٞش ، ٗاىَؤصش ليٜ ٍزغٞش لخش )ٍشاد، ارغبٓ اىغٌٖ اىْبثك ٍِ ٍز

ٗرزَضو اىْزب ظ اىش ٞغٞخ اىزٜ عٞزٌ اىؾص٘ه ليٖٞب ٍِ اعشاء رؾيٞو اىَغبس إىٜ ٍمبٍلاد اىَغبس  

اىزٜ رشثػ ثِٞ مو صٗط ٍِ ٍزغٞشاد اىذساعخ اىؾبىٞخ ، ؽٞش ْٝؽ٘ٛ اىَغبس اىَجبشش ليٜ ٍمبٍو ٗاؽذ 

ٍمبٍيِٞ ىيَغبس ٝشثػ أؽذٌٕ ٍزغٞش اىَصذس َغبس غٞش اىَجبشش )اى٘عٞػ( ىيَغبس، فٜ ؽِٞ ٝزعَِ اى

)ٕٞنو اىَينٞخ( ثبىَزغٞش اى٘عٞػ )ر٘صٝمبد الأسثبػ(، فٜ ؽِٞ ٝشثػ اىَمبٍو اٟخش اىَزغٞش اى٘عٞػ 

ثَزغٞش اىْزٞغخ )قَٞخ اىششمخ(، ثَمْٜ أُ ٍمبٍو اىَغبس غٞش اىَجبشش )اى٘عٞػ( ثِٞ ٍزغٞشاد ٕٞنو 

َٞخ اىششمخ َٝضو ّبرظ ٍمبٍو اىَغبس ثِٞ ٍزغٞشاد ٕٞنو اىَينٞخ ٗر٘صٝمبد الأسثبػ، ٍٗمبٍو اىَينٞخ ٗق

( اىَْبرط اىَغزخذٍخ فٜ رفغٞش 2اىَغبس ثِٞ ر٘صٝمبد الأسثبػ ٗقَٞخ اىششمخ. ٗٝ٘ظؼ اىغذٗه سقٌ )

 .ٍزنبٍواىملاقبد اىغججٞخ ثشنو 

 خ( ٝ٘ظر اىَْبرج اىَغزخذٍخ لاخزجبس فشظٞبد اىذساع5خذٗه )

 

 

 

 

 زٞث أُ:

Tobin`s Q(it) ( قَٞخ اىششمخ ىيششمخi( فٜ ّٖبٝخ اىفزشح )t.) 

OWN STR(it) ( ٕٞنو اىَينٞخ ىيششحi( فٜ ّٖبٝخ اىفزشح )t:ٗٝزٌ قٞبعٔ ثبلأَّبغ اىضلاصخ اىزبىٞخ .) 

MGROWNit ( اىَينٞخ الاداسٝخ ىيششمخ :i فٜ ّٖبٝخ اىفزشح )(t.) 

INSOWNit ( اىَينٞخ اىَؤعغٞخ ىيششمخ :i( فٜ ّٖبٝخ اىفزشح )t.) 

CONOWNit ( رشمض اىَينٞخ ىيششمخ :i( فٜ ّٖبٝخ اىفزشح )t.) 

DPS(it) ( ر٘صٝمبد الأسثبػ ىيششمخi( فٜ ّٖبٝخ اىفزشح )t.) 

∑ Cov (it) ( اىَزغٞشاد اىعبثؽخ ىيششمخi( فٜ ّٖبٝخ اىفزشح )tٗرزعَِ: ؽغٌ اىش ، ) شمخ ، اىشافمخ

 اىَبىٞخ ، اىمب ذ ليٜ الأص٘ه.

 اىَؼبدلاد اىٖٞنيٞخ َّبرج اىذساعخ

 Tobin`s Q(it) = β0 + c` OWN STRit + βk COVit + εit (1َّ٘رج )

 DPS(it) = α0 + a` OWN STRit + αn COVit + εit (2َّ٘رج )

 Tobin`s Q(it) = Ύ0 + b` DPS(it)  + Ύm COVit + εit (3َّ٘رج )

 Tobin`s Q(it) = ꭆ0 + c` OWN STRit +(axb) DPS(it)  +∑βj (4َّ٘رج )

COVit + εit 
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a, b, c .ٍمبٍلاد اىزأصٞشاد اىَجبشش اىزٜ رمنظ اىَغبساد اىَجبششح ثِٞ ٍزغٞشاد اىذساعخ 

aXb .ٍمبٍو اىزأصٞش غٞش اىَجبشش ثِٞ ٕٞنو اىَينٞخ ٗقَٞخ اىششمخ ثز٘عٞػ ر٘صٝمبد الأسثبػ 

εit ٜ اىخؽأ اىمش٘ا 

0,α0 , Ύ0,ꭆ0β ّؾذاسص٘اثذ الا 

k,αn , Ύm,ꭆjβ ٍمبٍلاد الاّؾذاس اىخبصخ ثبىَزغٞشاد اىعبثؽخ 

 

َٗٝنِ ر٘ظٞر الإؼبس اىؼبً ىفشظٞبد اىذساعخ ٗاىزٜ رزؼيق ثبىؼلاقخ ثِٞ ٕٞنو اىَينٞخ ، ر٘صٝؼبد الأسثبذ ، ٗقَٞخ اىششمخ ٗرىل  

 ػيٜ اىْس٘ اىَؼشٗض ثبىشنو اىزبىٜ

 

 َٞخ اىششمخ. اىملاقخ اىَجبششح ثِٞ ٕٞنو اىَينٞخ ٗق 

 .اىملاقخ غٞش اىَجبششح ثِٞ ٕٞنو اىَينٞخ )لِ ؼشٝق ر٘صٝمبد الأسثبػ( ٗقَٞخ اىششمخ    

 

 

 اىزؼشٝف الإخشائٜ ىَزغٞشاد اىجسث: .3
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 (: اىزؼشٝفبد الاخشائٞخ ىَزغٞشاد اىذساعخ6خذٗه سقٌ )

 اعٌ اىَزغٞش سٍض اىَزغٞش اىزؼشٝف الإخشائٜ ىيَزغٞش

 نٞخاىَزغٞش اىَغزقو: ٕٞنو اىَي

 اىَينٞخ الإداسٝخ MGROWN ّغجخ الأعٌٖ اىََي٘مخ ٍِ قجو ألعبء ٍغيظ الإداسح إىٜ أعٌٖ اىششمخ.

 اىَينٞخ اىَؤعغٞخ INSOWN ّغجخ الأعٌٖ اىََي٘مخ ٍِ قجو اىَؤعغبد إىٜ أعٌٖ اىششمخ.

% فأمضش( إىٜ 2ّغجخ الأعٌٖ اىََي٘مخ ٍِ قجو مجبس اىَغبَِٕٞ )ؽَيخ اه

 أعٌٖ اىششمخ.
CONOWN رشمض اىَينٞخ 

 اىَزغٞش اى٘عٞػ: ر٘صٝؼبد الأسثبذ

ٝزٌ اؽزغبثٖب ٍِ خلاه قغَخ ر٘صٝمبد الأسثبػ فٜ ّٖبٝخ اىفزشح ليٜ لذد 

 الأعٌٖ.
DPS 

ّصٞت اىغٌٖ ٍِ 

 اىز٘صٝؼبد

 اىَزغٞش اىزبثغ: قَٞخ اىششمخ

ٝزٌ اؽزغبثٖب ٍِ خلاه قغَخ اىقَٞخ اىذفزشٝخ ىلأص٘ه فٜ ّٖبٝخ اىفزشح 

ٖب اىقَٞخ اىذفزشٝخ ىؾق٘ر اىَينٞخ فٜ ّٖبٝخ اىفزشح ٍعبفبً إىٖٞب ٍؽشٗؽبً ٍْ

اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىؾق٘ر اىَينٞخ فٜ ّٖبٝخ اىفزشح ليٜ اىقَٞخ اىذفزشٝخ ىلأص٘ه 

 فٜ ّٖبٝخ اىفزشح.

Tobin`s Q ٍ٘ٞؤشش ر٘ثِٞ م 

 اىَزغٞشاد اىعبثؽخ

ثبىَٞضاّٞخ اىي٘غبسٝزٌ اىؽجٞمٜ لإعَبىٜ الأص٘ه ثبىقَٞخ اىذفزشٝخ مَب رفٖش 

 .tفٜ ّٖبٝخ اىفزشح  iاىمٍَ٘ٞخ ىيششمخ 
FSIZEit زدٌ اىششمخ 

ٝزٌ ؽغبثٖب ٍِ خلاه قغَخ إعَبىٜ الاىزضاٍبد )اىَزذاٗىخ ٗغٞش اىَزذاٗىخ( 

 .tفٜ ّٖبٝخ اىفزشح  iليٜ إعَبىٜ اىقَٞخ اىذفزشٝخ لأص٘ه اىششمخ
LEVit اىشافؼخ اىَبىٞخ 

 ٍؼذه اىؼبئذ ػيٜ الأص٘ه ROAit ليٜ إعَبىٜ الأص٘ه.ٝزٌ اؽزغبثٔ ٍِ خلاه قغَخ صبفٜ اىشثؼ 

ثمذ صٞبغخ َّبرط اىجؾش، ٗمزىل اىزمشٝف الإعشا ٚ ىيَزغٞشاد، رقً٘ اىجبؽضخ فٜ اىقغٌ  

 اىزبىٜ )اىشاثك( ثزؾيٞو ّزب ظ اىذساعخ الاخزجبسٝخ ٍِ إؽصبءاد ٗصفٞخ، ّٗزب ظ رؾيٞو الاّؾذاس.

 اىْزبئح رسيٞو:  اىشاثغاىقغٌ 

 صبءاد ٗصفٞخ:أٗلًا: إز

( ثمط الإؽصبءاد اى٘صفٞخ ىيَزغٞشاد اىَزعَْخ فٜ َّبرط اىذساعخ 9ٝمشض اىغذٗه سقٌ )

اىؾبىٞخ ٍصْفخ إىٜ أسثك ٍغَ٘لبد ٕٜٗ: ٍزغٞشاد ٕٞنو اىَينٞخ ، ٍٗزغٞش قَٞخ اىششمخ ، ٍٗزغٞش 

َزغٞشاد ر٘صٝمبد الأسثبػ ، ٗاىَزغٞشاد اىعبثؽخ ، ٗرىل ثٖذف إـٖبس اىخصب ص اىََٞضح ىزيل اى

 ششمبد لْٞخ اىذساعخ. ٍغز٘ٙليٜ 

 (: إؽصبءاد ٗصفٞخ ىَزغٞشاد اىذساعخ9عذٗه سقٌ )
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الاّسشاف 

 اىَؼٞبسٛ
 اىسذ الأدّٜ اىسذ الأقصٜ اىَز٘عػ

ػذد 

 اىَشبٕذاد
 اىَزغٞشاد

 اىَزغٞشاىَغزقو: ٕٞنو اىَينٞخ

02.226 01.129 27.007 1 264 (MGROWN) اىَينٞخ الاداسٝخ 

30.902 21.413 011 1 264  (INSOWN)اىَينٞخ اىَؤعغٞخ   

44.277 66.142 011 1 264 (CONOWN) رشمض اىَينٞخ 

 اىَزغٞش اىزبثغ: قَٞخ اىششمخ

0.490 0.222 00.624 1.074 264 (Tobins`Q)  ٘ٞر٘ثِٞ م 

 اىَزغٞش اى٘عٞػ: ر٘صٝؼبد الأسثبذ

9.044320 0.406 021 1 264 (DPS) ّصٞت اىغٌٖ ٍِ اىز٘صٝمبد 

 اىَزغٞشاد اىعبثؽخ:

0.217 41.292 42.471 02.922 264 (Fsize) ؽغٌ اىششمخ 

1.302 1.264 3.677 1 264 (LEV) اىشافمخ اىَبىٞخ 

1.012 1.123 1.320 -1,670 264 (ROA)  ٍمذه اىمب ذ ليٜ الأص٘ه 

غذٗه ٗثئىقبء اىْفش ليٜ الإؽصبءاد اى٘صفٞخ اىخبصخ ثَزغٞشاد ٕٞنو اىَينٞخ ٗاىَزعَْخ ثبى

ششمبد اىمْٞخ خلاه فزشح اىذساعخ  ٍغز٘ٙ( ، رلاؽؿ اىجبؽضخ أُ ّغجخ اىَينٞخ الإداسٝخ ليٜ 9سقٌ )

ٕٗ٘  رقشٝجبً. 02.229ٗاّؾشاف ٍمٞبسٛ قذسٓ  01.129( ٗرىل ثَز٘عػ ٝجيغ 27.007،  1رزشاٗػ ثِٞ )

ٕٞبمو ٍينٞخ  ٍب ٝشٞش إىٜ إّخفبض اى٘صُ اىْغجٜ ىيَغبَٕبد اىَجبششح لألعبء ٍغيظ الإداسح فٜ

ششمبد اىمْٞخ خلاه  ٍغز٘ٙاىششمبد اىَغبَٕخ اىَصشٝخ. فٜ ؽِٞ أُ ّغجخ اىَينٞخ اىَؤعغٞخ ليٜ 

 30.902ٗاّؾشاف ٍمٞبسٛ قذسٓ   21,413( ٗرىل ثَز٘عػ ٝجيغ 011،1فزشح اىذساعخ رزشاٗػ ثِٞ )

فٜ ٕٞبمو ٍينٞخ رقشٝجبً. ٕٗ٘ ٍب ٝشٞش إىٜ إَٔٞخ اى٘صُ اىْغجٜ ىَغبَٕبد اىَغزضَشِٝ اىَؤعغِٞ 

ششمبد اىمْٞخ خلاه فزشح  ٍغزّ٘ٙغجخ رشمض اىَينٞخ ليٜ  رشاٗؽذاىششمبد اىَغبَٕخ اىَصشٝخ. مَب 

 رقشٝجبً. 44.277ٗاّؾشاف ٍمٞبسٛ قذسٓ  66.142(  ٗرىل ثزَ٘عػ ٝجيغ  011،1اىذساعخ رزشاٗػ ثِٞ )

( أُ 9ثبىغذٗه سقٌ )ٗفَٞب ٝزميق ثَزغٞش قَٞخ اىششمخ، رفٖش الإؽصبءاد اى٘صفٞخ اىَزعَْخ 

ٗاّؾشاف ٍمٞبسٛ قذسٓ  0.229( ثَز٘عػ ٝجيغ 00.624،  1.074ّغجخ ر٘ثِٞ مٞ٘ رزشاٗػ ثِٞ )

0.490 . 

 0.424( ٗرىل ثَز٘عػ ٝجيغ 021، 1ٗفَٞب ٝزميق ثْغجخ ر٘صٝمبد الأسثبػ فْغذ أّٖب رزشاٗػ ثِٞ )

 . 9.044ٗاّؾشاف ٍمٞبسٛ قذسٓ 
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، رفٖش الإؽصبءاد اى٘صفٞخ اىَزعَْخ ثبىغذٗه سقٌ ىعبثؽخٗأخٞشاً، فَٞب ٝزؼيق ثبىَزغٞشاد  ا

( أُ ؽغٌ ششمبد اىمْٞخ )ٍقبعبً ثبىي٘غبسٝزٌ اىؽجٞمٜ لإعَبىٜ أص٘ه اىششمخ( خلاه فزشح اىذساعخ 9)

ٍمٞبسٛ قذسٓ  ٗاّؾشافرقشٝجبً،  41.292َز٘عػ ٝجيغ ث( رقشٝجبً ، 42.471، 02.922ٝزشاٗػ ٍب ثِٞ )

 رقشٝجبً . 0.217

اىْفش ليٜ ٍزغٞش اىشافمخ اىَبىٞخ )اىَذّٝ٘ٞخ(، ٝزجِٞ أُ ٍز٘عػ ّغجخ إعَبىٜ الاىزضاٍبد  ٗثئىقبء 

 ٍغز٘ٙليٜ  1.2642430إىٜ إعَبىٜ ٕٞنو اىزَ٘ٝو )ٍغَ٘ق الاىزضاٍبد ٗؽق٘ر اىَينٞخ( ٝجيغ 

يغ ششمبد اىمْٞخ خلاه فزشح اىذساعخ، ٍَب ٝمْٜ أُ ٍز٘عػ  ؽق٘ر اىَينٞخ إىٜ إعَبىٜ ٕٞنو اىزَ٘ٝو ٝج

ٗرمنظ ريل اىْغجخ ٍٞو اىششمبد ىلالزَبد ثشنو أمجشليٜ ؽق٘ر اىَينٞخ ٍقبسّخ ثبىذُٝ٘ لْذ  77.232

 ٍغز٘ٙالأص٘ه ليٜ  ليٚرؾذٝذ اىزشنٞيخ اىزٜ رزنُ٘ ٍْٖب ٍصبدس اىزَ٘ٝو. ٗثبىْغجخ ىَمذه اىمب ذ 

 1.123قذسٓ  ( ٗرىل ثَز٘عػ1.320،  1,670-ثِٞ ) فبّٔ رشاٗػششمبد اىمْٞخ خلاه فزشح اىذساعخ 

 .1.012ٗاّؾشاف ٍمٞبسٛ 

 ثبّٞبً: رسيٞو الاسرجبغ:

( الأداح الأٗىٞخ لإمزشبف ٍشنيخ person correlation matrixرمذ ٍصف٘فخ اسرجبغ ثٞشعُ٘ )

 الاصدٗاط اىخؽٜ ثِٞ اىَزغٞشاد اىزفغٞشٝخ
(2)

 ٍغز٘ٙ. ٗرفٖش ٍصف٘فخ الاسرجبغ ىجٞشعُ٘ ليٜ 

(، أُ الاصدٗاط اىخؽٜ لا َٝضو ٍشنيخ فٜ 2بىغذٗه سقٌ )ششمبد لْٞخ اىذساعخ مَب ٕ٘ ٍ٘ظؼ ث

اىذساعخ اىؾبىٞخ، ؽٞش أُ مو ٍمبٍلاد الاسرجبغ ثِٞ اىَزغٞشاد اىزفغٞشٝخ فٜ اىذساعخ اىؾبىٞخ ) 

( ؽٞش 1.21ٕٞنو اىَينٞخ ، ٗر٘صٝمبد الأسثبػ ، قَٞخ اىششمخ ، ٗاىَزغٞشاد اىعبثؽخ( أقو ٍِ )ٍزغٞش

 ( ، ٗرىل ثِٞ ٍزغٞشٛ اىَينٞخ اىَؤعغٞخ ٗ رشمض اىَينٞخ.1.626ثيغ أقصٜ ٍمبٍو اسرجبغ )

 

                                                           
2

خ أٗ قشٝجخ ٍِ اىخؽٞخ ثِٞ ( ىلاشبسح اىٜ ٗع٘د للاقخ خؽMulticollinearityٞٝغزخذً رمجٞش الاصدٗاط اىخؽٜ) 

اد اىزفغٞشٝخ رمذ ٍقج٘ىخ ش( اىٜ أُ دسعخ الاصدٗاط اىخؽٜ ثِٞ اىَزغGujarati,2003ٞاىَزغٞشاد اىزفغٞشٝخ. ٗٝشٞش )

 ( مؾذ أقصٜ.1.21ؽٞشح ارا ثيغ ٍمبٍو الاسرجبغ ثِٞ أٛ ٍْٖب )ٗغٞش خ

 ً اىَزغٞشاد (0) (4) (3) (2) (2) (6) (9) (2)
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(: ٍصف٘فخ الاسرجبغ )ثٞشعُ٘( ىيؼلاقخ ثِٞ ٍزغٞشاد اىذساعخ8خذٗه سقٌ )  

 

ششمبد لْٞخ اىذساعخ مَب ٕ٘ ٍ٘ظؼ فٜ اىغذٗه سقٌ  ٍغز٘ٙ ليٚٗرفٖش ّزب ظ رؾيٞو الاسرجبغ ىجٞشعُ٘ 

(2 ) 

ر٘صٝمبد الأسثبػ ٗ قَٞخ اىششمخ، ؽٞش ثيغ ٍمبٍو الاسرجبغ ثِٞ  لذً ٍمْ٘ٝخ الاسرجبغ ثِٞ

(. ٗفَٞب ٝزميق ثبىملاقخ الاسرجبؼٞخ ثِٞ ٍزغٞشٛ ٕٞنو 1.104-ر٘صٝمبد الأسثبػ ٗ ٍؤشش ر٘ثِٞ مٞ٘ )

( ٗع٘د اسرجبغ ٍ٘عت 2اىَينٞخ ٗقَٞخ اىششمخ رفٖش ّزب ظ رؾيٞو الاسرجبغ اىَ٘ظؾخ ثبىغذٗه سقٌ )

ٗغٞش ٍمْ٘ٛ ثِٞ اىَينٞخ الاداسٝخ ٗقَٞخ اىششمخ، ٗع٘د اسرجبغ غٞش ٍمْ٘ٛ ثِٞ اىَينٞخ اىَؤعغٞخ 

 ٗقَٞخ اىششمخ، ٗمزىل رشٞش اىْزب ظ إىٜ ٗع٘د اسرجبغ غٞش ٍمْ٘ٛ ثِٞ رشمض اىَينٞخ ٗقَٞخ اىششمخ.

خ ٗر٘صٝمبد الأسثبػ ، ٝزعؼ ٍِ أٍب فَٞب ٝزميق ثبىملاقخ الاسرجبؼٞخ ثِٞ ٍزغٞشاد ٕٞنو اىَينٞ

( ٗع٘د اسرجبغ غٞش ٍمْ٘ٛ ثِٞ اىَينٞخ الاداسٝخ 2ّزب ظ رؾيٞو الاسرجبغ اىَ٘ظؾخ ثبىغذٗه سقٌ )

ٗاىَينٞخ اىَؤعغٞخ لْذ  ٗر٘صٝمبد الأسثبػ ، فٜ ؽِٞ أُ ْٕبك اسرجبغ ٍ٘عت ثِٞ ر٘صٝمبد الأسثبػ 

لْذ ٍغز٘ٙ اىَينٞخ  بد الأسثبػ ٗرشمضر٘صٝم % ، مزىل ٝ٘عذ اسرجبغ  ٍ٘عت ث2ٍِٞغز٘ٙ ٍمْ٘ٝخ 

 %.0ٍمْ٘ٝخ 

 اىَينٞخ الاداسٝخ 0       

(MGROWN) 

0 

 اىَينٞخ اىَؤعغٞخ ***1.632- 0      

(INSOWN) 

4 

     0 1.626*** 

 

-1.162 

 

 رشمض اىَينٞخ

(CONOWN) 

3 

    0 1.103 

 

1.102 

 

1.141 

 

 ر٘ثِٞ مٞ٘

(Tobins`Q) 

2 

   0 -1.104 

 

1.037*** 

 

1.014* 

 

1.107 

 

 ر٘صٝمبد الأسثبػ

(DPS) 

2 

  0 1.026*** -1.191 1.093*** 

 

1.422*** 

 

 ؽغٌ اىششمخ ***1.434-

(Fsize) 

6 

 0 1.422*** 1.167 

 

1.110 

 

1.403*** 1.070*** 

 

-1.166 

 

 اىشافمخ اىَبىٞخ

(LEV) 

9 

0 1.227 1.003* 1.129 1.107 

 

1.132 

 

1.119 

 

1.122 

 

 ٍمذه اىمب ذ ليٜ الأص٘ه

(ROA) 

2 
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(  ثبىْغجخ 2ٗفَٞب ٝزميق ثبىَزغٞشاد اىعبثؽخ ، ردفٖش ٍصف٘فخ الاسرجبغ اىَ٘ظؾخ ثبىغذٗه سقٌ )

ىؾغٌ اىششمخ ٗع٘د اسرجبغ غٞش ٍمْ٘ٛ ثِٞ ؽغٌ اىششمخ ٗقَٞخ اىششمخ،  ٗٗع٘د اسرجبغ ٍمْ٘ٛ ثِٞ 

أٍب ٍزغٞش  ٗاىَينٞخ اىَؤعغٞخ ٗرشمض اىَينٞخ ٗر٘صٝمبد الأسثبػ، ؽغٌ اىششمخ ٗموٍ ٍِ اىَينٞخ الاداسٝخ

اىشافمخ اىَبىٞخ ٝزعؼ ٍِ اىَصف٘فخ لذً ٍمْ٘ٝخ الاسرجبغ ثِٞ اىشافمخ اىَبىٞخ ٗاىَينٞخ الاداسٝخ، ٗٗع٘د 

اسرجبغ ٍ٘عت ٍمْ٘ٛ ثِٞ اىشافمخ اىَبىٞخ ٗموٍ ٍِ )اىَينٞخ اىَؤعغٞخ، رشمض اىَينٞخ، ؽغٌ اىششمخ( 

غ ٍ٘عت غٞش ٍمْ٘ٛ ثِٞ اىشافمخ اىَبىٞخ ٗموٍ ٍِ )قَٞخ اىششمخ ٗر٘صٝمبد الأسثبػ(، ٗفَٞب ٗاسرجب

(  لذً ٍمْ٘ٝخ 2ٝزميق ثَمذه اىمب ذ ليٜ الأص٘ه رفٖش ٍصف٘فخ الاسرجبغ اىَ٘ظؾخ ثبىغذٗه سقٌ )

اىَينٞخ، الاسرجبغ ثِٞ ٍمذه اىمب ذ ليٜ الأص٘ه ٗموٍ ٍِ )اىَينٞخ الاداسٝخ، اىَينٞخ اىَؤعغٞخ، رشمض 

قَٞخ اىششمخ، مَب ٝ٘عذ اسرجبغ ٍ٘عت ٍمْ٘ٛ ثِٞ ٍمذه اىمب ذ ليٜ الأص٘ه ٗموٍ ٍِ )ر٘صٝمبد 

 الأسثبػ ٗؽغٌ اىششمخ( ، ٗٗع٘د اسرجبغ عبىت ٍمْ٘ٛ ثِٞ ٍمذه اىمب ذ ليٜ الأص٘ه ٗ اىشافمخ اىَبىٞخ.

 

 ثبىثبً: ّزبئح اخزجبس فشظٞبد اىذساعخ:

ؾيٞو الاؽصب ٜ لاخزجبس فشظٞبد اىذساعخ ، ٗثَب دَٝنِ ٍِ ٝزٌ فٜ ٕزا اىقغٌ رْبٗه ّزب ظ اىز

اى٘ص٘ه اىٜ ّزب ظ َٝنِ ٍِ خلاىٖب رؾذٝذ ٍذٛ قج٘ه أٗ سفط ريل اىفشظٞبد ، ٗقذ اعزمبّذ اىجبؽضخ 

( AMOS V.24ثبىجشّبٍظ الإؽصب ٜ )
3

، ٗاعزخذاً َّبرط اىَمبدلاد اىٖٞنيٞخ ّفشاً لإَٔٞزٖب فٜ ثٞبُ 

ّزب ظ اىزؾيٞلاد ٗىزىل ع٘ف ٝزٌ لشض  .ٗرؾيٞو اى٘عبؼخ ثِٞ ٍزغٞشاد اىذساعخارغبٓ اىملاقبد اىغججٞخ 

  .راد اىصيخ ثبخزجبس ٍمْ٘ٝخ اىَْ٘رط الإؽصب ٞخ

 اخزجبس فشظٞبد اىذساعخ:

( فٜ اخزجبس اىَْ٘رط AMOS V.24اعزخذٍذ اىجبؽضخ أعي٘ة رؾيٞو اىَغبس اىَ٘ع٘د ثجشّبٍظ )

اىزأصٞش اىَجبشش ٗغٞش اىَجبشش)لِ ؼشٝق اىَزغٞش اى٘عٞػ  لْٞخ اىششمبد، ٗٝزعَِ ٍغز٘ٙاىغججٜ ليٜ 

 ر٘ٝمبد الأسثبػ( ىٖٞنو اىَينٞخ ليٜ قَٞخ اىششمخ.

                                                           
بدلاد اىٖٞنيٞخ ىزؾيٞو اىَغبس لاخزجبس اىملاقخ اىخؽٞخ ، ٝغزخذً فٜ ثْبء اىَم SPSSٕ٘ ثشّبٍظ إؽصب ٜ  ٗأؽذ إظبفبد ثشّبٍظ  3

 اىَجبششح ٗغٞش اىَجبششح ثِٞ ٍغَ٘لخ ٍِ اىَزغٞشاد
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ّزبئح رسيٞو اىَغبس ىيزأثٞشاد اىَجبششح ىٖٞنو اىَينٞخ ، ر٘صٝؼبد الأسثبذ ، قَٞخ اىششمخ ،  .1

 اىَزغٞشاد اىعبثؽخ ، ٗرىل ػيٜ اىْس٘ اىزبىٜ:

 َينٞخ ٗاىَزغٞشاد اىعبثؽخ ػيٜ قَٞخ اىششمخ:ّزبئح رسيٞو اىَغبس ىٖٞنو اى .1.1

 (: ػلاقبد اىزأثٞش اىَجبششح ثِٞ اىَزغٞش اىَغقو ٗاىَزغٞشاد اىعبثؽخ ٗاىَزغٞش اىزبثغ2شنو سقٌ )

 

 (: ّزبئح رسيٞو اىَغبس ىٖٞنو اىَينٞخ ٗاىَزغٞشاد اىعبثؽخ ػيٜ قَٞخ اىششمخ10خذٗه سقٌ )

 

 اىَزغٞشاد اىَغزقيخ

 ثِٞ مٞ٘اىَزغٞش اىزبثغ: ر٘

 اىَؼْ٘ٝخ ٍغز٘ٙ tقَٞخ  الاّسشاف اىَؼٞبسٛ ٍؼبٍو اىَغبس

 4230. 8010. 0070. 0610. اىَينٞخ الاداسٝخ

 2920. 1.055 0050. 1050. اىَينٞخ اىَؤعغٞخ

 5470. 0.602- 0050. 0.046- رشمض اىَينٞخ

 0700. 1.812- 0460. 0.094- زدٌ اىششمخ

 4840. 7010. 2920. 0410. اىشافؼخ اىَبىٞخ

 4180. 8100. 8680. 0460. ٍؼذه اىؼبئذ ػيٜ الأص٘ه

Rٍؼبٍو اىزسذٝذ 
2 

.0100 

 462 ػذد اىَشبٕذاد

( َٝنِ لشض ّزب ظ رؾيٞو اىَغبس اىزٜ رٌ اىز٘صو اىٖٞب ليٜ 01( ٗاىغذٗه سقٌ )4ٍِ اىشنو سقٌ )

ليٜ قَٞخ اىششمخ. ٗرفٖش ٕزٓ لْٞخ اىذساعخ منو، ٗاىَزميقخ ثٖٞنو اىَينٞخ، اىَزغٞشاد اىعبثؽخ  ٍغز٘ٙ

)ٕٞنو اىَينٞخ، ٗاىَزغٞشاد   اىَفغشح  اىْزب ظ ٍمْ٘ٝخ َّ٘رط رؾيٞو اىَغبس ثِٞ ٍغَ٘لخ اىَزغٞشاد

Chiاىعبثؽخ( ليٜ قَٞخ اىششمخ، ٕٗ٘ ٍب ٝغزذه ليٞٔ ٍِ دلاىخ اخزجبس )
2

(.مزىل رفٖش ّزب ظ رؾيٞو اىَغبس 



140 

 

Rأُ قَٞخ ٍمبٍو اىزؾذٝذ 
2
ٞنو اىَينٞخ، ٗاىَزغٞشاد اىعبثؽخ( ليٜ قَٞخ اىششمخ ( اىخبصخ )ثَؤشش ٕ(

% ٍِ اىزجبِٝ فٜ قَٞخ 0(، ٕٗ٘ ٍب ٝمْٜ أُ اىَزغٞشاد اىَفغشح فٜ رؾيٞو اىَغبس رفغش 1.101رمبده )

 اىششمخ ىششمبد لْٞخ اىذساعخ.

ذٗه ٗفَٞب ٝزميق ثْزب ظ اخزجبس فشظٞبد اىذساعخ اىؾبىٞخ، رفٖش ّزب ظ رؾيٞو اىَغبس اىَ٘ظؾخ فٜ اىغ

ٗرشٛ اىجبؽضخ أُ ٕزٓ اىْزٞغخ رزفق ٍك  ( لذً ٗع٘د رأصٞش ٍمْ٘ٛ ىيَينٞخ الاداسٝخ ليٜ قَٞخ اىششمخ01سقٌ )

 ,.Putra & Yunita,2019 ; Almari, et al., 2021; Prajandi, et al)ٍِ  دساعخ ملًا ّزب ظ 

أُ ٕزٓ  أٝعبً اىجبؽضخ ٗرشٛ ,اىششمخٗمزىل لذً ٗع٘د رأصٞش ٍمْ٘ٛ ىيَينٞخ اىَؤعغٞخ ليٜ قَٞخ  ، (2021

 ; Putra & Yunita, 2019; Kusimawati &Seriawan, 2019)اىْزٞغخ رؤٝذ ّزب ظ دساعخ ملاد ٍِ )

Almari, et al., 2021ٗرزفق ٕزٓ اىْزٞغخ ٍك  ، ٗلذً ٗع٘د رأصٞش ٍمْ٘ٛ ىزشمض اىَينٞخ ليٜ قَٞخ اىششمخ

 .(Sahrul & Novita, 2020ّزٞغخ دساعخ )

( لذً ٗع٘د 01َزغٞشاد اىعبثؽخ، رفٖش ّزب ظ رؾيٞو اىَغبس فٜ اىغذٗه سقٌ )ٗفَٞب ٝخص اى

رأصٞش ٍمْ٘ٛ ثِٞ ؽغٌ اىششمخ ٗقَٞخ اىششمخ. أٝعبً، رفٖش ّزب ظ رؾيٞو اىَغبسلذً ٗع٘د رأصٞش ٍمْ٘ٛ 

ىيشافمخ اىَبىٞخ ليٜ قَٞخ اىششمخ. ٗمزىل لذً ٗع٘د رأصٞش ٍمْ٘ٛ ىَمذه اىمب ذ ليٜ الأص٘ه ليٜ قَٞخ 

 ششمخ.اى

ٗٝزعر أُ ريل اىْزٞدخ رذػٌ اىفشظٞخ )الأٗىٜ ٗاىثبّٞخ ٗاىثبىثخ( ىيذساعخ اىسبىٞخ ثؼذً ٗخ٘د 

ػلاقخ ثِٞ ملًا ٍِ )اىَينٞخ الإداسٝخ ، اىَينٞخ اىَؤعغٞخ ، رشمض اىَينٞخ( ٗقَٞخ اىششمخ. ٗرزفق ٕزٓ 

 & Putra& Yunita, 2019 , Rohim, et al., 2019, Sahrulاىْزٞدخ ٍغ دساعخ ملًا ٍِ )

Novita,2020 ٜٗٝلازظ أُ ٕزٓ اىْزٞدخ قذ رخزيف ٍغ ّزبئح دساعبد أخشٛ ٗٝشخغ عجت رىل إى )

 اخزلاف فزشح اىذساعخ ٗاىؼْٞخ اىَغزخذٍخ ٗمزىل ثٞئخ اىزؽجٞق.

 ّزبئح رسيٞو اىَغبس ىز٘صٝؼبد الأسثبذ ٗاىَزغٞشاد اىعبثؽخ ػيٜ قَٞخ اىششمخ: .1.2
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 َجبششح ثِٞ اىَزغٞش اى٘عٞػ ٗاىَزغٞشاد اىعبثؽخ ٗاىَزغٞش اىزبثك(: للاقبد اىزأصٞش اى3شنو سقٌ )

 

 

 

 

 

 

 (: ّزبئح رسيٞو اىَغبس ىز٘صٝؼبد الأسثبذ ٗاىَزغٞشاد اىعبثؽخ ػيٜ قَٞخ اىششمخ11خذٗه سقٌ )

 اىَزغٞشاد اىَغزقيخ
 اىَزغٞش اىزبثغ: ر٘ثِٞ مٞ٘

 اىَؼْ٘ٝخ ٍغز٘ٙ tقَٞخ  الاّسشاف اىَؼٞبسٛ ٍؼبٍو اىَغبس

 9140. 0.108- 0110. 0.005- ٘صٝؼبد الأسثبذر

 0800. 1.753- 0450. 0.088- زدٌ اىششمخ

 3770. 8830. 2850. 0500. اىشافؼخ اىَبىٞخ

 3280. 9790. 8540. 0540. ٍؼذه اىؼبئذ ػيٜ الأص٘ه

Rٍؼبٍو اىزسذٝذ 
2 

.0070 

 462 ػذد اىَشبٕذاد

زب ظ رؾيٞو اىَغبس اىزٜ رٌ اىز٘صو اىٖٞب ( َٝنِ لشض 00ّ( ٗاىغذٗه سقٌ )3ٍِ اىشنو سقٌ )

لْٞخ اىذساعخ منو، ٗاىَزميقخ ثز٘صٝمبد الأسثبػ، اىَزغٞشاد اىعبثؽخ ليٜ قَٞخ اىششمخ.  ٍغز٘ٙليٜ 

)ر٘صٝمبد الأسثبػ،   اىَفغشح  ٗرفٖش ٕزٓ اىْزب ظ ٍمْ٘ٝخ َّ٘رط اىَغبس ثِٞ ٍغَ٘لخ اىَزغٞشاد

Chi٘ ٍب ٝغزذه ليٞٔ ٍِ دلاىخ اخزجبس )ٗاىَزغٞشاد اىعبثؽخ( ليٜ قَٞخ اىششمخ، ٕٗ
2

(.مزىل رفٖش 

Rّزب ظ رؾيٞو اىَغبس أُ قَٞخ ٍمبٍو اىزؾذٝذ 
2
( اىخبصخ )ثَؤشش ر٘صٝمبد الأسثبػ، ٗاىَزغٞشاد (

(، ٕٗ٘ ٍب ٝمْٜ أُ اىَزغٞشاد اىَفغشح فٜ رؾيٞو اىَغبس 1.119اىعبثؽخ( ليٜ قَٞخ اىششمخ رمبده )

 ىششمخ ىششمبد لْٞخ اىذساعخ.% ٍِ اىزجبِٝ فٜ قَٞخ ا1.9رفغش 

ٗفَٞب ٝزميق ثْزب ظ اخزجبس فشظٞبد اىذساعخ اىؾبىٞخ، رفٖش ّزب ظ رؾيٞو اىَغبس اىَ٘ظؾخ فٜ 

( لذً ٗع٘د رأصٞش ٍمْ٘ٛ ىز٘صٝمبد الأسثبػ ليٜ قَٞخ اىششمخ. ٗفَٞب ٝخص 00اىغذٗه سقٌ )

ذً ٗع٘د رأصٞش ٍمْ٘ٛ ىؾغٌ ( ل00اىَزغٞشاد اىعبثؽخ، رفٖش ّزب ظ رؾيٞو اىَغبس فٜ اىغذٗه سقٌ )
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اىششمخ ليٜ قَٞخ اىششمخ. أٝعبً، رفٖش ّزب ظ رؾيٞو اىَغبسلذً ٗع٘د رأصٞش ٍمْ٘ٛ ىيشافمخ اىَبىٞخ ليٜ 

 قَٞخ اىششمخ. ٗمزىل لذً ٗع٘د رأصٞش ٍمْ٘ٛ ىَمذه اىمب ذ ليٜ الأص٘ه ليٜ قَٞخ اىششمخ.

ٞخ ثؼذً ٗخ٘د ػلاقخ ثِٞ ر٘صٝؼبد ٗٝزعر أُ ريل اىْزٞدخ رذػٌ اىفشظٞخ اىشاثؼخ ىيذساعخ اىسبى

الأسثبذ ٗقَٞخ اىششمخ ػيٜ اىشغٌ ٍِ أُ ٍؼظٌ اىذساعبد اىغبثقخ أظٖشد ٗخ٘د رأثٞش ع٘اء ٍ٘خت 

أٗ عبىت ىز٘صٝؼبد الأسثبذ ػيٜ قَٞخ اىششمخ ، ٗقذ ٝشخغ اىغجت فٜ رىل لاخزلاف ػْٞخ اىذساعخ 

 ٗاىفزشح ٗمزىل ثٞئخ اىزؽجٞق.

ٖٞنو اىَينٞخ ٗاىَزغٞشاد اىعبثؽخ ػيٜ ر٘صٝؼبد الأسثبذ:رسيٞو اىَغبس ى . ّزبئح1.3  

 ّزبئح رسيٞو اىَغبس ىٖٞنو اىَينٞخ ٗاىَزغٞشاد اىعبثؽخ ػيٜ ر٘صٝؼبد الأسثبذ(: 2شنو سقٌ )

 

 (: ّزبئح رسيٞو اىَغبس ىٖٞنو اىَينٞخ ٗاىَزغٞشاد اىعبثؽخ ػيٜ ر٘صٝؼبد الأسثبذ 12خذٗه سقٌ )          

 اىَزغٞشاد اىَغزقيخ
 اىَزغٞش اىزبثغ: ر٘صٝؼبد الأسثبذ

 اىَؼْ٘ٝخ ٍغز٘ٙ tقَٞخ  اىخؽأ اىَؼٞبسٛ ٍؼبٍو اىَغبس

 9540. 0.057- 0280. 0.004- اىَينٞخ الاداسٝخ

 8130. 0.236- 0220. 0.023- اىَينٞخ اىَؤعغٞخ

 1250. 1.534 0230. 1160. رشمض اىَينٞخ

 0270. 2.207 1990. 1120. زدٌ اىششمخ

 2180. 1.231 1.259 0710. اىَبىٞخاىشافؼخ 

 0570. 1.902 3.737 1050. ٍؼذه اىؼبئذ ػيٜ الأص٘ه

Rٍؼبٍو اىزسذٝذ 
2 

.0450 

 462 ػذد اىَشبٕذاد
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( َٝنِ لشض ّزب ظ رؾيٞو اىَغبس اىزٜ رٌ اىز٘صو اىٖٞب ليٜ 04( ٗاىغذٗه سقٌ )2ٍِ اىشنو سقٌ )

ٞخ، اىَزغٞشاد اىعبثؽخ ليٜ ر٘صٝمبد الأسثبػ. ٗرفٖش لْٞخ اىذساعخ منو، ٗاىَزميقخ ثٖٞنو اىَين ٍغز٘ٙ

)ٕٞنو اىَينٞخ، ٗاىَزغٞشاد   اىَفغشح  ٕزٓ اىْزب ظ ٍمْ٘ٝخ َّ٘رط رؾيٞو اىَغبس ثِٞ ٍغَ٘لخ اىَزغٞشاد

Chiاىعبثؽخ( ليٜ ر٘صٝمبد الأسثبػ، ٕٗ٘ ٍب ٝغزذه ليٞٔ ٍِ دلاىخ اخزجبس )
2

(.مزىل رفٖش ّزب ظ رؾيٞو 

Rو اىزؾذٝذ اىَغبس أُ قَٞخ ٍمبٍ
2
( اىخبصخ )ثَؤشش ٕٞنو اىَينٞخ، ٗاىَزغٞشاد اىعبثؽخ( ليٜ ر٘صٝمبد (

% ٍِ اىزجبِٝ فٜ 2.2(، ٕٗ٘ ٍب ٝمْٜ أُ اىَزغٞشاد اىَفغشح فٜ رؾيٞو اىَغبس رفغش 1.122الأسثبػ رمبده )

 ر٘صٝمبد الأسثبػ ىششمبد لْٞخ اىذساعخ.

، رفٖش ّزب ظ رؾيٞو اىَغبس اىَ٘ظؾخ فٜ ٗفَٞب ٝزميق ثْزب ظ اخزجبس فشظٞبد اىذساعخ اىؾبىٞخ

( لذً ٗع٘د رأصٞش ٍمْ٘ٛ ىيَينٞخ الاداسٝخ ليٜ ر٘صٝمبد الأسثبػ، ٗمزىل لذً ٗع٘د 04اىغذٗه سقٌ )

رأصٞش ٍمْ٘ٛ ىيَينٞخ اىَؤعغٞخ ليٜ ر٘صٝمبد الأسثبػ، ٗأٝعبً لذً ٗع٘د رأصٞش ٍمْ٘ٛ ىزشمض اىَينٞخ 

 ليٜ ر٘صٝمبد الأسثبػ.

( ٗع٘د رأصٞش 04شاد اىعبثؽخ، رفٖش ّزب ظ رؾيٞو اىَغبس فٜ اىغذٗه سقٌ )ٗفَٞب ٝخص اىَزغٞ

ٍمْ٘ٛ ىؾغٌ اىششمخ ليٜ ر٘صٝمبد الأسثبػ. أٝعبً، رفٖش ّزب ظ رؾيٞو اىَغبس لذً ٗع٘د رأصٞش ٍمْ٘ٛ 

ىيشافمخ اىَبىٞخ ليٜ ر٘صٝمبد الأسثبػ. ٗٗع٘د رأصٞش ٍمْ٘ٛ ىَمذه اىمب ذ ليٜ الأص٘ه ليٜ ر٘صٝمبد 

 .الأسثبػ

ٗٝزعؼ أُ ريل اىْزٞغخ رزفق ٍك اىفشظٞخ )اىخبٍغخ ، اىغبدعخ ، اىغبثمخ( ىيذساعخ اىؾبىٞخ ، ٗقذ 

(. الإ Nugraha et al., 2021 , Rais & Santoso, 2017ارفقذ ٕزٓ اىْزٞغخ ٍك ّزب ظ دساعزٜ ) 

نو اىَينٞخ أّٖب اخزيفذ ٍك ّزب ظ دساعبد اخشٛ مبّذ قذ أـٖشد ٗع٘د رأصٞش ع٘اء ٍ٘عت أٗ عبىت ىٖٞ

ليٜ ر٘صٝمبد الأسثبػ ٗىنِ ٕزٓ اىذساعبد مبّذ فٜ ثٞئبد ٍخزيفخ لِ اىجٞئخ اىَصشٝخ ثبعزضْبء دساعخ 

( اىزٜ أـٖشد ّزب غٖب ٗع٘د رأصٞش ٍ٘عت ىيَينٞخ الإداسٝخ ٗاىَينٞخ 4102)إعَبلٞو ٗاخشُٗ ، 

مبد الأسثبػ ٗقذ ٝشعك اىَؤعغٞخ ليٜ ر٘صٝمبد الأسثبػ ٗٗع٘د رأصٞش عيجٜ ىزشمض اىَينٞخ ليٜ ر٘صٝ

لِ اىذساعخ اىؾبىٞخ 4106إىٜ  4119اىغجت فٜ رىل اىٜ اخزلاف فزشح ٕزٓ اىذساعخ ٗاىزٜ مبّذ ٍِ 

 .4141إىٜ  4106ٗاىزٜ رَذ ٍِ 
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ّزبئح رسيٞو اىَغبس ىيزأثٞشاد اىَجبششح ٗغٞش اىَجبششح ٗاىنيٞخ ىٖٞنو اىَينٞخ، ر٘صٝؼبد  .2

 اىزبىٜ:الأسثبذ ، قَٞخ اىششمخ ٗرىل ػيٜ اىْس٘ 

( فٜ اخزجبس اىَْ٘رط AMOS V.24اعزخذٍذ اىجبؽضخ أعي٘ة رؾيٞو اىَغبس اىَ٘ع٘د ثجشّبٍظ )

اىغججٜ ٗاىزٛ ٝزعَِ اىزأصٞش اىَجبشش ٗغٞش اىَجبشش)لِ ؼشٝق اىَزغٞش اى٘عٞػ ر٘ٝمبد الأسثبػ( ىٖٞنو 

 اىَينٞخ ليٜ قَٞخ اىششمخ.ٗاىزأصٞش اىنيٜ ىز٘صٝمبد الأسثبػ  ليٜ قَٞخ اىششمخ.

(، ؽٞش رشٞش 2ٗقذ أعفشد ّزب ظ رؾيٞو اىَغبس لِ قج٘ه اىَْ٘رط اىَ٘ظؼ ثبىشنو سقٌ )

ٍؤششاد ع٘دح ٍؽبثقخ اىَْ٘رط ىيجٞبّبد اىٜ أّٔ َّ٘رط ٍشجك. فقذ ؽفٜ ليٜ ٍؽبثقخ ربٍخ ، فغبءد 

قَٞخ مب
4

ٍغبٗٝخ ىيصفش ٗغٞش داىخ اؽصب ٞبً ، مَب عبءد قَٞخ ٍؤشش عزس ٍز٘عػ ٍشثك خؽأ اىزقشٝت  

 بٗٝخ ىيصفش، ٕٜٗ أفعو قَٞخ ىٖزا اىَؤشش.ٍغ

(:للاقبد اىزأصٞش اىَجبششح ٗغٞشاىَجبششح ٗاىنيٞخ ىٖٞنو اىَينٞخ، ر٘صٝمبد الأسثبػ، 2شنو سقٌ )

 قَٞخ اىششمخ
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(: ّزبئح رسيٞو اىَغبس ىيؼلاقبد اىَجبششح ٗغٞش اىَجبششح ٗاىنيٞخ ىٖٞنو اىَينٞخ، 13خذٗه سقٌ )

 قَٞخ اىششمخ ر٘صٝؼبد الأسثبذ ،

 اىَزغٞش اىَزأثش

 مٞ٘ ر٘ثِٞ ر٘صٝؼبد الأسثبذ اىَؤثشاىَزغٞش  ّ٘ع اىزأثٞش

 ٍؼبٍلاد اىَغبس اىَؼْ٘ٝخ ٍغز٘ٙ ٍؼبٍلاد اىَغبس اىَؼْ٘ٝخ ٍغز٘ٙ

  ٍجبشش 061. 266. 004.- 879.

 اىَينٞخ الاداسٝخ

 

 غٞش ٍجبشش 000. - 000. -

 ميٜ 061. 267. 004.- 879.

 ٍجبشش 105. 267. 022.- 612.
اىَينٞخ 

 اىَؤعغٞخ
 غٞش ٍجبشش 000. 814. 000. -

 ميٜ 105. 266. 022.- 612.

 ٍجبشش 046.- 528. 115. 000.

 غٞش ٍجبشش 001.- 523. 000. - رشمض اىَينٞخ

 ميٜ 046.- 520. 115. 000.

 ٍجبشش 093.- 093. 113. 005.

 ششغٞش ٍجب 001.- 526. 000. - ؽغٌ اىششمخ

 ميٜ 094.- 086. 113. 005.

 ٍجبشش 041. 553. 069. 001.

 غٞش ٍجبشش 001.- 524. 000. - اىشافمخ اىَبىٞخ

 ميٜ 041. 561. 069. 001.

  ٍجبشش 046. 471. 106. 003.

ٍمذه اىمب ذ ليٜ 

 الأص٘ه

 غٞش ٍجبشش 000. 525. 000. -

 ميٜ 046. 481. 106. 003.

 شٍجبش 006.- 523. - -
ر٘صٝمبد 

 الأسثبػ
 غٞش ٍجبشش 000. - - -

 ميٜ 006.- 523. - -

 ( :13( ٗاىدذٗه سقٌ )5ٗ ٝزعر ٍِ اىشنو سقٌ )

لذً ٗع٘د رأصٞش ٍجبشش ٗميٜ ىيَينٞخ الاداسٝخ ليٜ قَٞخ اىششمخ ٗر٘صٝمبد الأسثبػ ٗرىل لأُ 

اىَؤعغٞخ ليٜ قَٞخ  %، ٗمزىل لذً ٗع٘د رأصٞشٍجبشش ٗميٜ ىيَينٞخ2اىَمْ٘ٝخ أمجش ٍِ  ٍغز٘ٙ

% ، أٝعبً لذً ٗع٘د رأصٞش ٍجبشش 2اىَمْ٘ٝخ أمجش ٍِ  ٍغز٘ٙاىششمخ ٗر٘صٝمبد الأسثبػ ٗرىل لأُ 
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% . 2اىَمْ٘ٝخ أمجش ٍِ  ٍغز٘ٙٗميٜ ىزشمض اىَينٞخ ليٜ ر٘صٝمبد الأسثبػ ٗ قَٞخ اىششمخ ٗرىل لأُ 

ذً ٗع٘د رأصٞش ٍجبشش ٗميٜ ىز٘صٝمبد ٗفَٞب ٝزميق ثزأصٞش ر٘صٝمبد الأسثبػ ليٜ قَٞخ اىششمخ فٞلاؽؿ ل

 %.2اىَمْ٘ٝخ أمجش ٍِ  ٍغز٘ٙالأسثبػ ليٜ قَٞخ اىششمخ ٗرىل لأُ 

ٗفَٞب ٝزميق ثبىزأصٞش غٞش اىَجبشش ىٖٞنو اىَينٞخ ٍمجشاً لْٔ ة)اىَينٞخ الاداسٝخ ، ٗاىَينٞخ 

ٞػ ، رلاؽؿ اىَؤعغٞخ، ٗرشمض اىَينٞخ( ليٜ قَٞخ اىششمخ ٍِ خلاه ر٘صٝمبد الأسثبػ مَزغٞش ٗع

اىجبؽضخ لذً ٗع٘د رأصٞش ٗعٞػ ىز٘صٝمبد الأسثبػ فٜ اىملاقخ ثِٞ ) اىَينٞخ الاداسٝخ ٗاىَؤعغٞخ ٗرشمض 

 اىَينٞخ (ٗ قَٞخ اىششمخ.

ٍَب عجق ٝزعؼ أُ ريل اىْزٞغخ رشٞش اىٜ أُ ر٘صٝمبد الأسثبػ لا رْؽ٘ٛ ليٜ رأصٞش ٗعٞػ 

خ، ٗثبىزبىٜ فئُ ٕزٓ اىْزٞغخ رذلٌ اىفشظٞخ اىش ٞغٞخ ٗعٕ٘شٛ فٜ اىملاقخ ثِٞ ٕٞنو اىَينٞخ ٗقَٞخ اىششم

 ىيذساعخ اىؾبىٞخ ثمذً ٗع٘د رأصٞش ٗعٞػ ىز٘صٝمبد الأثبػ فٜ اىملاقخ ثِٞ ٕٞنو اىَينٞخ ٗقَٞخ اىششمخ.

 (: ٍيخص ّزبئح اخزجبس فشظٞبد اىذساعخ14خذٗه سقٌ )

 اىفشظٞخ ّزٞدخ اخزجبس اىفشظٞخ
سقٌ 

 اىفشظٞخ

 ىٜ: لا ر٘خذ ػلاقخ ثِٞ ٕٞنو اىَينٞخ ٗقَٞخ اىششمخ:اىفشظٞخ اىشئٞغٞخ الأٗ

 1 لا ر٘عذ للاقخ ثِٞ اىَينٞخ الاداسٝخ ٗقَٞخ اىششمخ. رٌ سفط اىفشض اىجذٝو

 2 لا ر٘عذ للاقخ ثِٞ اىَينٞخ اىَؤعغٞخ ٗقَٞخ اىششمخ. رٌ سفط اىفشض اىجذٝو

 3 خ.لا ر٘عذ للاقخ ثِٞ رشمض اىَينٞخ ٗقَٞخ اىششم رٌ سفط اىفشض اىجذٝو

 اىفشظٞخ اىشئٞغٞخ اىثبّٞخ:

 4 لا ر٘عذ للاقخ ثِٞ ر٘صٝمبد الأسثبػ ٗقَٞخ اىششمخ. رٌ سفط اىفشض اىجذٝو

 اىفشظٞخ اىشئٞغٞخ اىثبىثخ: لا ر٘خذ ػلاقخ ثِٞ ٕٞنو اىَينٞخ ٗر٘صٝؼبد الأسثبذ:

 5 لا ر٘عذ للاقخ ثِٞ اىَينٞخ الاداسٝخ ٗر٘صٝمبد الأسثبػ. رٌ سفط اىفشض اىجذٝو

 6 لا ر٘عذ للاقخ ثِٞ اىَينٞخ اىَؤعغٞخ ٗر٘صٝمبد الأسثبػ. رٌ سفط اىفشض اىجذٝو

 7 لا ر٘عذ للاقخ ثِٞ رشمض اىَينٞخ ٗر٘صٝمبد الأسثبػ. رٌ سفط اىفشض اىجذٝو

 اىفشظٞخ اىشئٞغٞخ اىشاثؼخ:

 8 خ ٗقَٞخ اىششمخ.لا ٝ٘عذ أصش ٗعٞػ ىز٘صٝمبد الأسثبػ ليٜ اىملاقخ ثِٞ ٕٞنو اىَينٞ رٌ سفط اىفشض اىجذٝو

ٗٝزعؼ ٍِ اىغذٗه اىغبثق أّٔ رٌ قج٘ه عَٞك فشظٞبد اىذساعخ ٍؾو الاخزجبس، ٗاىزٜ صٞغذ 

 عَٞمٖب فٜ ص٘سح فشض اىمذً ٗسفط اىفشض اىجذٝو.
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 ٗاىذساعبد اىَغزقجيٞخٗاىْزبئح خلاصخ اىجسث : اىقغٌ اىغبدط
 

:اىجسثأٗلًا: خلاصخ   

قبد ثِٞ ٕٞنو اىَينٞخ ٗقَٞخ اىششمخ ٗر٘صٝمبد الأسثبػ، ّفشاً ى٘ع٘د أدىخ اٍجشٝقٞخ ليٜ اىملا

فئُ رىل مبُ دافمبً ىذساعخ اىملاقخ ثِٞ ٕٞنو اىَينٞخ ٗقَٞخ اىششمخ ٗاخزجبسٕب ٍِ ّبؽٞخ ، ٗدساعخ أصش 

ر٘صٝمبد الأسثبػ ليٜ ريل اىملاقخ ٗاخزجبسٕب ٍِ ّبؽٞخ لخشٛ. ىزىل الزَذد اىجبؽضخ ليٜ أسثمخ 

 الالزجبس اىملاقخ ثِٞ ٕٞنو اىَينٞخ ٗر٘صٝمبد الأسثبػ ٗقَٞخ اىششمخ. ر٘عٖبد ىيجؾ٘س رأخز فٜ

 ٝغزْذ إىٜ دساعبد اخزجشد اىملاقخ اىَجبششح ثِٞ ٕٞنو اىَينٞخ ٗر٘صٝمبد الأسثبػ.اىز٘خٔ الأٗه: 

 ٝغزْذ إىٜ دساعبد اخزجشد اىملاقخ اىَجبششح ثِٞ ر٘صٝمبد الأسثبػ ٗقَٞخ اىششمخ. اىز٘خٔ اىثبّٜ:

 ٝغزْذ إىٜ دساعبد اخزجشد اىملاقخ اىَجبششح ثِٞ ٕٞنو اىَينٞخ ٗر٘صٝمبد الأسثبػ.بىث: اىز٘خٔ اىث

ٝجْٜ ليٜ اىز٘عٖبد اىغبثقخ، ؽٞش عمذ اىجبؽضخ اىٜ ر٘فٞش دىٞو ليٜ ٗع٘د اىملاقخ اىز٘خٔ اىشاثغ: 

اىَجبششح ٗاىغٞش ٍجبششح ثِٞ ٕٞنو اىَينٞخ ٗقَٞخ اىششمخ ىيششمبد اىَغبَٕخ اىَصشٝخ. ىزىل 

بٍذ اىجبؽضخ ثبخزجبس اىملاقخ اىغٞشٍجبششح ثِٞ ٕٞنو اىَينٞخ ٗقَٞخ اىششمخ ىيششمبد اىَغبَٕخ ق

 اىَصشٝخ لِ ؼشٝق ر٘صٝمبد الأسثبػ.

ششمخ ٍغبَٕخ  79ٍِٗ أعو اخزجبس فشظٞبد اىذساعخ، الزَذد اىذساعخ ليٜ لْٞخ ٍنّ٘خ ٍِ 

قؽبلبً اقزصبدٝبً غٞش ٍبىٞخ فٜ ٍشبٕذح( ٍٗقٞذح ثبىج٘سصخ  ٗرْزَٜ اىٜ أسثمخ لشش  264ٍصشٝخ )

ً، مَب رْبٗىذ اىذساعخ صلاصخ ٍقبٝٞظ ٍِ إٌٔ ٍقبٝٞظ ٕٞنو اىَينٞخ ٗاىزٜ 4141ً اىٜ 4106اىفزشح ٍِ 

اىذساعبد اىغبثقخ ثشأُ رأصٞشٕب ليٜ قَٞخ اىششمخ ٗرزعَِ ريل  ٍغز٘ٙؽفٞذ ثبٕزَبً ٗافش ليٜ 

شمض اىَينٞخ. ٗمزىل رٌ اعزخذاً ٍقٞبط ٗاؽذ فقػ ر –اىَينٞخ اىَؤعغٞخ  –اىَقبٝٞظ: اىَينٞخ الاداسٝخ 

ىز٘صٝمبد الأسثبػ ٕٗ٘: ّصٞت اىغٌٖ ٍِ اىز٘صٝمبد ٗرىل ٍِ خلاه قغَخ ر٘صٝمبد الأسثبػ فٜ ّٖبٝخ 

اىفزشح ليٜ لذد الأعٌٖ. ثبلاظبفخ إىٜ رىل ، الزَذد اىذساعخ اىؾبىٞخ ليٜ ر٘ثِٞ مٞ٘ مَقٞبط ىقَٞخ 

ه قغَخ اىقَٞخ اىذفزشٝخ ىلأص٘ه ٍؽشٗؽبً ٍْٖب اىقَٞخ اىذفزشٝخ ىؾق٘ر اىششمخ ٗاىزٜ رٌ رقذٝشٕب ٍِ خلا

 اىَينٞخ ٍعبفبً اىٖٞب اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىؾق٘ر اىَينٞخ ليٜ اىقَٞخ ىذفزشٝخ ىلأص٘ه.
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 ٗثبعزخذاً أعي٘ة رسيٞو اىَغبس، رشٞش اىْزبئح اىٜ :

، اىَينٞخ ىَؤعغٞخ، رشمض  لذً ٗع٘د للاقخ ثِٞ ٕٞنو اىَينٞخ ٍمجشاً لْٖب ة ) اىَينٞخ الاداسٝخ

اىَينٞخ( ٗقَٞخ اىششمخ، مزىل رشٞش اىْزب ظ اىٜ لذً ٗع٘د للاقخ ثِٞ ر٘صٝمبد الأسثبػ ٗقَٞخ اىششمخ. 

ٗرشٞش اىْزب ظ أٝعبً إىٜ لذً ٗع٘د للاقخ ثِٞ ٕٞنو اىَينٞخ ٍمجشاً لْٔ ة )اىَينٞخ الاداسٝخ ، اىَينٞخ 

ٗرزَضو ّزٞغخ اىذساعخ اىََٖخ فٜ لذً ٗع٘د رأصٞشاد  ىَؤعغٞخ، رشمض اىَينٞخ( ٗر٘صٝمبد الأسثبػ.

ٗعٞؽخ، ؽٞش أُ ر٘صٝمبد الأسثبػ لا رْؽ٘ٛ ليٜ رأصٞش رٛ دلاىخ ليٜ اىملاقخ ثِٞ ٕٞنو اىَينٞخ ٗقَٞخ 

 اىششمخ.

 :اىجسثثبّٞبً: ّزبئح 

اعزمبّذ اىجبؽضخ فٜ قٞبعٖب قَٞخ اىششمخ )ثَؤشش ر٘ثِٞ مٞ٘(. ثبلإظبفخ إىٜ رىل الزَذد  

بؽضخ فٜ قٞبط ر٘صٝمبد الأسثبػ ليٜ )ّصٞت اىغٌٖ ٍِ اىز٘صٝمبد( ، ٗفٜ قٞبعٖب ىٖٞنو اىَينٞخ اىج

الزَذد ليٜ صلاصخ ٍقبٝظ َٕٗب: )اىَينٞخ الإداسٝخ ، اىَينٞخ اىَؤعغٞخ ، رشمض اىَينٞخ(. ٗقذ الزَذد 

ٗرْزَٜ إىٜ ششمخ ٍِ اىششمبد اىَقٞذح ثج٘سصخ الأٗسار اىَصشٝخ  79اىجبؽضخ ليٜ لْٞخ ٍنّ٘خ ٍِ 

 ً .4141ً ؽزٜ لبً 4106اصْٜ لشش قؽبلبً اقزصبدٝبً غٞش ٍبىٜ فٜ اىفزشح ٍِ لبً 

ٗثبعزخذاً أعي٘ة رؾيٞو اىَغبس ، رشٞش اىْزب ظ إىٜ لذً ٗع٘د للاقخ ثِٞ ٕٞنو اىَينٞخ ٗقَٞخ  

ٞش اىْزب ظ اىششمخ . مزىل رشٞش اىْزب ظ إىٜ لذً ٗع٘د للاقخ ثِٞ ٕٞنو اىَينٞخ ٗر٘صٝمبد الأسثبػ. ٗرش

أٝعبً إىٜ لذً ٗع٘د للاقخ ثِٞ ر٘صٝمبد الأسثبػ ٗقَٞخ اىششمخ. ٗرزَضو ّزٞغخ اىذساعخ فٜ لذً ٗع٘د 

رأصٞش ٗعٞػ ، ؽٞش أُ ر٘صٝمبد الأسثبػ لا رْؽ٘ٛ ليٜ رأصٞش رٛ دلاىخ ليٜ اىملاقخ ثِٞ ٕٞنو اىَينٞخ 

 ٗقَٞخ اىششمخ.

لأسثبػ لا َٝنِ أُ ريمت دٗساً فٜ اىملاقخ ثِٞ أخٞشاً ، ر٘فش اىذساعخ دىٞلًا ليٜ أُ ر٘صٝمبد ا 

 ٕٞنو اىَينٞخ ٗقَٞخ اىششمخ.

 ثبىثبً: اىذساعبد اىَغزقجيٞخ:

فٜ ظ٘ء ٍب ر٘صيذ إىٞٔ اىذساعخ اىؾبىٞخ ٍِ ّزب ظ، رشٛ اىجبؽضخ أُ ْٕبك اىمذٝذ ٍِ اىَغبلاد 

 اىزٜ َٝنِ أُ رشنو أعبعبً ىجؾ٘س ٍغزقجيٞخ، ٗٝزَضو إَٖٔب فَٞب ٝيٜ:
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 عخ رأصٞش اخزلاف عٞبعخ ر٘صٝمبد الأسثبػ ليٜ اىملاقخ ثِٞ ٕٞنو اىَينٞخ ٗقَٞخ اىششمخ.دسا -0

 اعزخذاً ٍقبٝٞظ لخشٛ ىَزغٞشاد اىذساعخ، ليٜ عجٞو اىَضبه: -4

    .اعزخذاً ٍقبٝٞظ أخشٛ ىٖٞنو اىَينٞخ ٍضو: اىَينٞخ اىؾنٍ٘ٞخ ، اىَينٞخ اىمب يٞخ، اىَينٞخ اىفشدٝخ 

 ٗعٞؽخ أخشٛ ىزفغٞش اىملاقخ ثِٞ ٕٞنو اىَينٞخ ٗقَٞخ اىششمخ ٍضو: اىشثؾٞخ.اعزخذاً ٍزغٞشاد    -3

إعشاء دساعخ ٍقبسّخ لِ رأصٞش ر٘صٝمبد الأسثبػ ليٜ اىملاقخ ثِٞ ٕٞنو اىَينٞخ ٗقَٞخ اىششمخ فٜ  -2

مو ٍِ اىششمبد اىَغبَٕخ اىََي٘مخ ىيقؽبق اىمبً ٗاىششمبد اىَغبَٕخ اىََي٘مخ فٜ اىقؽبق 

 اىخبم.

ذ ؽذٗد ٕزٓ اىذساعخ ٕ٘ اعزجمبد اىششمبد اىَبىٞخ ٍِ لْٞخ اىذساعخ اىؾبىٞخ، ّفشاً لاخزلاف ؼجٞمخ أؽ -2

لَيٖب ٗعٞبعزٖب اىزَ٘ٝيٞخ لِ ٍضٞيزٖب فٜ اىششمبد غٞش اىَبىٞخ، ىزىل َٝنِ دساعخ اىزأصٞشاد 

ىَبىٞخ اىَجبششح ٗاى٘عٞؽخ ثِٞ ٕٞنو اىَينٞخ ٗر٘صٝمبد الأسثبػ ٗقَٞخ اىششمخ داخو اىششمبد ا

 اىَصشٝخ.
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 اىَشاخغ

 أٗلًا: اىَشاخغ اىؼشثٞخ:

الاؽزفبؾ ثبىْقذٝخ ليٜ  ٍغز٘ٙ. "أصش اىؾبمَٞخ اىَؤعغٞخ ٕٗٞنو اىَينٞخ 4107ٗأث٘ دؽٞيخ، ؽِْٞ خيٞو. 

قَٞخ اىششمخ: دساعخ رؽجٞقٞخ ليٜ اىششمبد اىَغبَٕخ  اىمبٍخ اىصْبلٞخ  اىَذسعخ فٜ ث٘سصخ 

 ميٞخ الاقزصبد ٗاىميً٘ الإداسٝخ ، عبٍمخ اىٞشٍ٘ك.سعبىخ ٍبعغزٞشٍْش٘سح ، لَبُ". 

. "رأصٞش ٕٞنو اىَينٞخ 4102إعَبلٞو، اىغٞذح لجذ اىفزبػ ، اىؾْبٗٛ، ٍؾَذ صبىؼ، & اىغٞذ، خٞشٛ  ٍؾَذ. 

". ٍغيخ عبٍمخ ليٜ عٞبعخ اىز٘صٝمبد ىيششمبد اىَقٞذح فٜ ع٘ر الأٗسار اىَبىٞخ اىَصشٝخ

-0(، 4)22،  إداسح الألَبه ، کيٞخ اىزغبسح ، عبٍمخ الإعکْذسٝخ قغٌالإعنْذسٝخ ىيميً٘ الإداسٝخ ، 

42 . 

. "أصش ؼجٞمخ أَّبغ ٕٞبمو ٍينٞخ اىَؤعغبد ليٜ رؽجٞق ٍجذأ 4102اىمبٝذٛ، صشٗد ٍصؽفٜ ليٜ. 

اىَغيخ اىميَٞخ ىيذساعبد اىزغبسٝخ الإفصبػ ٗاىشفبفٞخ مأؽذ ٍجبدا اىؾ٘مَخ: دساعخ رؾيٞيٞخ". 

 .209-322(: 2)7سح ، عبٍمخ قْبح اىغ٘ٝظ، ٗاىجٞئٞخ، ميٞخ اىزغب

. " اىملاقخ ثِٞ ٕٞنو اىَينٞخ ٗع٘دح الأسثبػ فٜ ششمبد اىَغبَٕخ 4106ؽغِ، سظب صجؾٜ ٍؾَذ. 

 سعبىخ ٍبعغزٞشغٞش ٍْش٘سح، ميٞخ اىزغبسح، عبٍمخ اىضقبصٝق.اىَصشٝخ". 

فغٞخ ٗالاعزَبلٞخ: رؽجٞقبد ."الإؽصبء اىَزقذً ىيميً٘ اىزشث٘ٝخ ٗاى4112ْؽغِ، لضد لجذ اىؾَٞذ ٍؾَذ.

 اىؽجمخ الأٗىٜ، داس اىَؽفٜ ىيؽجبلخ ٗاىزشعَخ، ثْٖب.". 2.2ثبعزخذاً ثشّبٍظ ىٞضسه 

. " ٍؾذداد ر٘صٝمبد الأسثبػ اىْقذٝخ: دساعخ إٍجشٝقٞخ ليٜ 4140ؽَذالله، اّزصبس لجذاىؾنٌ أؽَذ. 

 سح، عبٍمخ اىضقبصٝق.سعبىخ ٍبعغزٞشغٞش ٍْش٘سح، ميٞخ اىزغباىششمبد اىَغبَٕخ اىَصشٝخ". 

. "رأصٞش عٞبعخ ر٘صٝك الأسثبػ ليٜ قَٞخ اىششمبد اىَذسعخ 4100د. دادُ لجذاىٕ٘بة & أ. ثذٝذح ؽ٘سٝخ. 

ٍغيخ أثؾبس اقزصبدٝخ  (".4117-4119)رؾيٞو إؽصب ٜ خلاه اىفزشح  CAC40فٜ اىَؤشش 

 (.01ٗاداسٝخ، ميٞخ اىميً٘ الاقزصبدٝخ ٗاىزغبسٝخ ، عبٍمخ ٍؾَذ خٞعش)

. " أصش ٍينٞخ الإداسح ليٜ أداء اىششمبد اىَذسعخ فٜ اىج٘سصخ 4107عبُ، سظب ٍؾَذ أؽَذ. سٍ

-019(، 4اىَغيخ اىميَٞخ ىلاقزصبد ٗاىزغبسح، ميٞخ اىزغبسح ، عبٍمخ لِٞ شَظ ، )اىَصشٝخ". 

039.  
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شمخ : الإفصبػ لِ اىَغئ٘ىٞخ الاعزَبلٞخ ليٜ قَٞخ اىش ٍغز٘ٙ. " أصش 4106سٍٞيٜ، عْبء ٍؾَذ سصر. 

ٍغيخ اىفنش اىَؾبعجٜ، ميٞخ اىزغبسح ، دساعخ رؽجٞقٞخ ليٜ اىششمبد اىَقٞذح ثبىج٘سصخ اىَصشٝخ". 

 . 392-331(، 2)41عبٍمخ لِٞ شَظ، 

. " أصش ر٘صٝمبد الأسثبػ ليٜ اىقشاس الاعزضَبسٛ فٜ ظ٘ء ع٘دٗ اىزقبسٝش 4102صىً٘، ّعبه لَش. 

 .21-33(، 0)4خ، اىغبٍمخ الأسدّٞخ ، اىَغيخ الأسدّٞخ ىيميً٘ الاقزصبدٝاىَبىٞخ". 

. "أصش الإفصبػ لِ أداء الاعزذاٍخ ليٜ قَٞخ اىششمخ ٗاىقٞ٘د 4141لجذٓ، إَٝبُ ٍؾَذ اىغمٞذ علاٍخ. 

ٍغيخ اىفنش اىَبىٞخ ىٖب ٗدٗس مو ٍِ ّف٘ر اىَذٝش اىزْفٞزٛ  ٕٗٞنو اىَينٞخ: دساعخ رؽجٞقٞخ". 

  .71-0(: 0)42زغبسح ، عبٍمخ لِٞ شَظ، اىَؾبعجٜ، قغٌ اىَؾبعجخ ٗاىَشاعمخ ، ميٞخ اى

. "اىملاقخ ثِٞ ٕٞنو اىَينٞخ ٗع٘دح الأسثبػ: دساعخ اخزجبسٝخ فٜ اىجٞئخ 4100لفٞفٜ، ٕلاه لجذاىفزبػ. 

 .423-029(: 4ٍغيخ اىزغبسح ٗاىزَ٘ٝو، ميٞخ اىزغبسح عبٍمخ ؼْؽب، )اىَصشٝخ". 

عٞؽخ ثِٞ ؽ٘مَخ اىششمبد : ع٘دح الأسثبػ ، ."اىزأصٞشاد اىَجبششح ٗاى4102٘ .لفٞفٜ، ٕلاه لجذاىفزبػ

ٍغيخ اىجؾ٘س اىزغبسٝخ، ميٞخ عٞبعخ اىز٘صٝمبد اىْقذٝخ: دساعخ اخزجبسٝخ ليٜ اىششمبد اىَصشٝخ". 

 .219-427(، 4)36اىزغبسح ، عبٍمخ اىضقبصٝق ، 

اعخ . " إؼبس ٍقزشػ ىَشاعمخ الأّشفخ اىجٞئٞخ ٗأصشٓ ليٜ قَٞخ اىششمخ: دس4109ليٜ، ثبعٌ سشٞذ. 

  سعبىخ ٍبعغزٞشٍْش٘سح، ميٞخ اىزغبسح، عبٍمخ اىَْص٘سح.رؽجٞقٞخ". 

. "أصش ؽصص اىَينٞخ اىَؤعغٞخ  ليٜ أداء اىششمبد اىَقٞذح 4103ليٜ، ٍؾَذ اىغٞذ لجذالله ثذسٛ. 

(: 4اىَغيخ اىميَٞخ ىلاقزصبد ٗاىزغبسح، ميٞخ اىزغبسح ، عبٍمخ لِٞ شَظ، )ثبىج٘سصخ اىَصشٝخ". 

0124-0171 . 

. " أصش اىشفك اىَبىٜ ليٜ أداء ٗقَٞخ اىششمخ: دساعخ اخزجبسٝخ ليٜ 4140ٝت، ٍٖب ٍؾَذ اىغٞذ. غش

 سعبىخ ٍبعغزٞشغٞش ٍْش٘سح، ميٞخ اىزغبسح، عبٍمخ اىضقبصٝق.اىششمبد اىَغبَٕخ اىَصشٝخ". 

الأّغي٘  ٍنزجخ."الأعبىٞت الإؽصب ٞخ فٜ اىميً٘ اىْفغٞخ ٗاىزشث٘ٝخ ٗالاعزَبلٞخ". 4111ٍشاد، صلا أؽَذ.

 اىَصشٝخ ، اىقبٕشح.

. " أصش خصب ص ىغْخ اىَشاعمخ ليٜ قَٞخ اىششمخ: دساعخ رؽجٞقٞخ 4109ّ٘ٝغٜ، ؽبصً ٍؾَ٘د ٍؾَذ. 

ٍغيخ اىزغبسح ٗاىزَ٘ٝو، ميٞخ اىزغبسح ، عبٍمخ ليٜ اىششمبد غٞش اىَبىٞخ اىَقٞذح ثبىج٘سصخ". 

 .094-032(، 2ؼْؽب ، )
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Relationship between the ownership structure and firm value: The 

mediation effect of dividend payout 

“Experimental study on Egyptian join stock company 

Abstract 

The study aimed to investigate whether the ownership structure affects the 

firm's value in Egyptian joint stock companies, and whether the relationship 

between the ownership structure and the firm's value is affected by the 

dividends announced by those companies. Therefore, the current study aims to 

answer the following questions: What are the direct effects of ownership 

structure on firm value in Egyptian joint stock companies? What are the 

indirect effects of ownership structure (via dividends) on firm value in 

Egyptian joint stock companies? In order to test the study hypotheses, three 

measures of ownership structure were used: administrative ownership, 

institutional ownership, and concentration of ownership. In addition, we relied 

on dividends per share as a measure of dividends. Tobin's Q index was relied 

upon to estimate the firm's value. The researcher tested the study hypotheses 

on a sample of 97 Egyptian joint stock companies (462 views) listed on the 

Egyptian Stock Exchange and belonging to non-financial sectors in the period 

from 2016 to 2020. Using path analysis method, the researcher result: There is 

no relationship between ownership structure and the firm value. There is no 

relationship between dividends and the firm value. There is no relationship 

between ownership structure and dividends. The important result of the study 

is the absence of mediating effects, as dividends do not have a significant 

impact on the relationship between ownership structure and firm value. 

Keywords: Managerial ownership, institutional ownership, concentration of 

ownership, dividends, and firm value. 


