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نششكاث ، يستىي الافصاذ عٍ انًخاطش ، انتأثُشاث انًباششة وانىسُطت بٍُ حىكًت ا

 "دساست اختباسَت عهً انششكاث انًساهًت انًصشَت" ولًُت انششكت

 انًهخص : 
رٙلف اٌلهاٍخ اٌٝ افزجبه ِب اما وبٔذ ؽٛوّخ اٌشووبد رئصو هٍٝ ل١ّخ اٌشووخ ثبٌزـج١ك هٍٝ 

ل١ّخ اٌشووخ رزؤصو اٌشووبد اٌَّبّ٘خ اٌّظو٠خ ، ِٚب اما وبٔذ اٌولالخ ث١ٓ ؽٛوّخ اٌشووبد ٚ

( ً٘ ٠ٛعل 1ثَّزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو . ٌنٌه رٙلف اٌلهاٍخ اٌٝ الإعبثخ هٓ الأٍئٍخ ا٢ر١خ : 

رؤص١و ١ٌ٢بد ؽٛوّخ اٌشووبد هٍٝ ل١ّخ اٌشووخ ؟ رؾل٠لاً ، ٠قزجو اٌجبؽش رؤص١و آ١ٌبد ٌؾٛوّخ 

ص١و غ١و اٌّجبشو ١ٌ٢بد ؽٛوّخ (  ِب٘ٛ اٌزؤ2اٌشووبد رزؼّٓ ١٘ىً اٌٍّى١خ ٚرى٠ٛٓ ِغٌٍ الإكاهح . 

اٌشووبد ) هٓ ؿو٠ك : َِزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو(  هٍٟ ل١ّخ اٌشووخ فٟ اٌشووبد اٌَّبّ٘خ 

( ً٘ رزؤصو اٌولالخ ث١ٓ آ١ٌبد ؽٛوّخ اٌشووبد ٚل١ّخ اٌشووخ ثَّزٜٛ الإفظبػ هٓ 3اٌّظو٠خ . 

اٌلهاٍخ ، اهزّل اٌجبؽش هٍٝ  اٌّقبؿو فٟ اٌشووبد اٌَّبّ٘خ اٌّظو٠خ . ِٚٓ أعً افزجبه فوػ١بد

ِشب٘لح ( ِم١لح ثبٌجٛهطخ اٌّظو٠خ ٚرٕزّٟ  625شووخ َِبّ٘خ ِظو٠خ )  125ه١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

َ ، وّب رٕبٚي اٌجبؽش 2022َ اٌٟ 2018اٌٟ فَّخ هشو لـبهبً الزظبك٠بً غ١و ِبٌٟ فٟ اٌفزوح 

ٌٍ الإكاهح، اٍزملا١ٌخ ثبٌلهاٍخ فٌّ آ١ٌبد ٌؾٛوّخ اٌشووبد ، ٚرزؼّٓ رٍه ا١ٌ٢بد : ؽغُ ِغ

ِغٌٍ الإكاهح ، اىكاٚع١خ كٚه اٌّل٠و اٌزٕف١نٞ الأٚي ، اٌٍّى١خ الإكاه٠خ ، ٚاٌٍّى١خ اٌّئ١ٍَخ . ونٌه 

، ثبلإػبفخ اٌٝ مٌه اهزّل اٌجبؽش  ( ٌزؾل٠ل ل١ّخ اٌشووخ  ( Tobin‟s Q، اٍزوبْ اٌجبؽش ثّم١بً

اَ أٍٍٛة رؾ١ًٍ اٌَّبه ، رش١و إٌزبئظ هٍٟ ِئشو ٌزؾل٠ل َِزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو . ٚثبٍزقل

اٌٝ ٚعٛك هلالخ كاٌخ ث١ٓ ؽغُ ِغٌٍ الإكاهح ، اٍزملا١ٌخ ِغٌٍ الإكاهح ، ٚاٌٍّى١خ اٌّئ١ٍَخ ، 

وآ١ٌبد ٌؾٛوّخ اٌشووبد ، ٚل١ّخ اٌشووخ ، ث١ّٕب رش١و إٌزبئظ اٌٝ هلَ ٚعٛك هلالخ كاٌخ ث١ٓ 

الإكاه٠خ ، وآ١ٌبد ٌؾٛوّخ اٌشووبد ، ٚل١ّخ اٌشووخ . اىكٚاع١خ كٚه اٌّل٠و اٌزٕف١نٞ الأٚي، ٚاٌٍّى١خ 

ونٌه رش١و إٌزبئظ اٌٟ ٚعٛك هلالخ ِٛعجخ ٚكاٌخ ث١ٓ اٍزملا١ٌخ ِغٌٍ الإكاهح ، اٌٍّى١خ الإكاه٠خ ، 

ٚاٌٍّى١خ اٌّئ١ٍَخ ، وآ١ٌبد ٌؾٛوّخ اٌشووبد َِٚزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو ، ٚرش١و إٌزبئظ أ٠ؼب 

ٌخ ث١ٓ َِزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو ٚل١ّخ اٌشووخ، ٚرئول رٍه إٌز١غخ اٌٝ ٚعٛك هلالخ ِٛعجخ ٚكا

هٍٟ ٚعٛك هلالخ ١ِىب١ٔىخ ) أٚ آ١ٌخ ( ث١ٓ َِزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو ٚل١ّخ اٌشووخ . ٚرّضً 

ٔز١غخ اٌلهاٍخ اٌّّٙخ فٟ ٚعٛك رؤص١واد ١ٍٚـخ ، ؽ١ش اْ َِزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو ، ٠ٕـٜٛ 

ٟ اٌولالخ ث١ٓ اٍزملا١ٌخ ِغٌٍ الإكاهح ، اٌٍّى١خ الإكاه٠خ ، اٌٍّى١خ اٌّئ١ٍَخ ، هٍٝ رؤص١و مٜ كلاٌخ هٍ

 ٚل١ّخ اٌشووخ . 

 Corporate ، ؽٛوّخ اٌشووبد  Firm Valueل١ّخ اٌشووخ  : انًصطهحاث الأساسُت

Governance  الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو ،Risk Disclosure  . 
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 : يمذيت ويشكهت انبحث 

 El deeb  andريا٠ل الا٘زّبَ ثّٛػٛم الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو )  فٟ ا٢ٚٔخ الأف١وح ،

Ismail , 2020 ; Marta , 2021 ; Ibrahim , 2021 ; Rustiarini and Suryandari, 

، فبٌغبٔت الأٚي  رظٕف اٌّخبؿش ثشىً هبَ اٌٝ ِخبؿش رشغ١ٍ١خ ِٚخبؿش ِب١ٌخؽ١ش ،  (2021

ثبٌّخبؿش  ب اٌغبٔت اٌضبٟٔ ف١شرجؾ ٚثشىً ِجبشش، أِ ٠شرجؾ ثغبٔت اٌو١ٍّبد اٌزشغ١ٍ١خ ا١ِٛ١ٌخ

، ٠ٚوزجش اٌخـش اٌّبٌٟ عبٔجًب ِغزملا هٓ اٌخـش اٌزشغ١ٍٟ  اٌّزظٍخ ثبداسح اٌو١ٍّبد اٌّب١ٌخ ٌٍّٕلّخ

، فٟ ؽ١ٓ أْ اٌّخبؿش  ِٓ إٌبؽ١خ إٌلش٠خ ثبهزجبس أْ اٌّخبؿش اٌّب١ٌخ ِشرجـخ ثمشاساد اٌز٠ًّٛ

، الا أٔٗ ِٚٓ إٌبؽ١خ اٌزـج١م١خ  ّبي ٚإٌشبؽ ٚالاعزضّبس فٟ إٌّلّخاٌزشغ١ٍ١خ ِشرجـخ ثمشاساد الأه

، فبٌخـش اٌزشغ١ٍٟ ٠ئصش عٍجًب هٍٝ  اٌشى١ٍٓ ِٓ ٘زٖ اٌّخبؿش ٟ٘ هلالخ رجبد١ٌخ فبٌولالخ ث١ٓ ٘ز٠ٓ

ِوذلاد الأسثبػ ف١وشع ثذسٖٚ إٌّلّخ ٌّخبؿش هذَ اٌغذاد ٚ٘ٛ اٌّذخً ٌزوش٠غ إٌّلّخ 

لاي الأسثبػ اٌزٟ روزجش ِظذس اٌزذفك إٌمذٞ اٌّغزخذَ فٟ ه١ٍّبد اٌغذاد، ٌزا ٌٍّخبؿش اٌّب١ٌخ ِٓ خ

فبْ اٌّخبؿش اٌّب١ٌخ ٠ّىٓ رظ١ٕفٙب اٌٝ وً ِٓ ِخبؿش اٌغ١ٌٛخ ِٚخبؿش الائزّبْ ِٚخبؿش أعوبس 

، ٚوٍٙب رغبُ٘ فٟ رؾذ٠ذ اٌمذسح هٍٝ اٌزٕجئ ثبلأداء  الأعٕج١خ اٌفبئذح ِٚخبؿش أعوبس طشف اٌوّلاد

 ( NASR , 2019; Dong and Hao, 2021 ; Tan et al ., 2017)  ٌٍششوخ اٌّبٌٟ

اٌٝ  ( Elbastawisy and Mousa , 2022 )٠ّىٓ رمغ١ُ اٌزؤص١ش اٌغٍجٟ ٌٍّخبؿش ٚفمًب ٌـ 

رٛلوٙب ثشىً  ٌٍّٕشآحاٌخغبئش اٌّزٛلوخ ٟ٘ اٌخغبئش اٌزٟ ٠ّىٓ ،  خغبئش ِزٛلوخ ٚغ١ش ِزٛلوخ

أِب اٌخغبئش غ١ش اٌّزٛلوخ فٟٙ رٍه اٌخغبئش اٌزٟ ٌُ رىٓ ِزٛلوخ ِومٛي ، ِضً خغبئش اٌمشٚع ، 

، أٚ اٌخغبئش إٌبرغخ هٓ  ( Tsunami ) ثؤٞ شىً ِٓ الأشىبي ، وّب ٘ٛ اٌؾبي فٟ أهمبة وبسصخ

، اًِئخش ( divoC - 19)  أٚ ؽذٚس أصِخ هب١ٌّخ ِضً،  الأخفبع اٌّفبعئ فٟ إٌشبؽ الالزظبدٞ

اٌشووبد الا٘زّبَ ثبؽز١بعبد أطؾبة اٌّظٍؾخ ِٓ اٌّوٍِٛبد ٌنٌه أطجؼ ِٓ اٌؼوٚهٞ هٍٝ 

هٓ اٌّقبؿو، ٚمٌه لأٔٙب رَبُ٘ فٟ رٛلن اٌّقبؿو ٚرم١١ُ الأكاء اٌَّزمجٍٟ ٌٍشووبد ِّب ٠َبهل 

 اٌَّزف١ل٠ٓ هٍٝ ارقبم اٌمواهاد الاٍزضّبه٠خ ا١ٌٍَّخ . 

فٟ اٌجبة اٌضبٌش  ١ٌٛ٠2016ٛ  26ٌٚمل أشبه اٌل١ًٌ اٌّظوٞ ٌؾٛوّخ اٌشووبد اٌظبكه ثزبه٠ـ 

ثوٕٛاْ ) الإفظبػ ٚاٌشفبف١خ ( أْ الإفظبػ ٚاٌشفبف١خ هٓ الأِٛه اٌّب١ٌخ ٚغ١و اٌّب١ٌخ ِٓ الأهّلح 

اٌوئ١َ١خ ٌؾٛوّخ اٌشووبد اٌزٟ ِٓ شؤٔٙب أْ رئصو هٍٝ وفبءح ِٚظلال١خ ٚرٛاىْ الأٍٛاق ٚاٌؾّب٠خ 

ب ٠ٕجغٟ هٍٟ اٌشووخ الإفظبػ هٓ أُ٘ ٌٍَّزضّو٠ٓ ٚأطؾبة اٌّظبٌؼ ِّب ٠لهُ ِٕبؿ الاٍزضّبه ، وّ

 ( .  2016اٌّقبؿو اٌزٟ رٛاعٙٙب ٍٚجً اكاهرٙب ) اٌل١ًٌ اٌّظوٞ ٌؾٛوّخ اٌشووبد ، 
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٠ٚوزجو الأصو اٌّجبشو ِٓ رـج١ك لٛاهل اٌؾٛوّخ ٘ٛ اهبكح اٌضمخ فٟ اٌّوٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ ٔز١غخ 

اٌزٟ رٕزغٙب اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ِٓ أُ٘ رؾم١ك اٌّفَٙٛ اٌشبًِ ٌٙنٖ اٌّوٍِٛبد ثبهزجبه أْ اٌّوٍِٛبد 

اٌووبئي اٌزٟ ٠ّىٓ الاهزّبك ه١ٍٙب ٌم١بً ؽغُ اٌّقبؿو ثؤٔٛهٙب ، ؽ١ش أْ اٌوبًِ اٌّشزون ث١ّٕٙب ٘ٛ 

 .  ( Agustin et al ., 2021)للهح اٌّوٍِٛبد اٌّفظؼ فٟ رٛع١ٗ لواهاد اٌَّزضّو٠ٓ 

ٚعٛد هلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ ِّبسعبد ؽٛوّخ اٌٟ  Kanchanbhai )  ( 2020,ونٌه ٠ش١و

ِٓ خلاي ِجبدئٙب ٚآ١ٌبرٙب هٍٝ روًّ ؽٛوّخ اٌششوبد ْ أ، ؽ١ش  م١ّخ ٌٍششوبداٌششوبد ٚخٍك اٌ

ؽّب٠خ سإٚط الأِٛاي ٚرؾم١ك اٌوذاٌخ ث١ٓ الأؿشاف ا١ٌّٕٙخ اٌزٟ ٌٙب هلالخ ثبٌششوخ ٚرٌه ِٓ خلاي 

رفو١ً اٌشفبف١خ ٚاٌّغبءٌخ، وّب روًّ اٌؾٛوّخ هٍٝ اٌؾذ ِٓ اٌزؤص١ش اٌغٍجٟ ٌلإداسح هٍٝ ِٛصٛل١خ 

 . ُ اٌّب١ٌخ اٌمٛائ

ٚٔلواً ٌٛعٛك أكٌخ ٔلو٠خ ثشؤْ اٌولالبد ث١ٓ آ١ٌبد ؽٛوّخ اٌشووبد ٚوً يٍ هزا انًُطهك ، 

ِٓ ل١ّخ اٌشووخ َِٚزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو ، ٠ّىٓ اٌمٛي ثؤْ اٌولالخ ث١ٓ ؽٛوّخ اٌشووبد 

لل ٠ئصو هٍٝ ٚل١ّخ اٌشووخ لل رزؤصو ثؾبٌخ أٚ َِزٜٛ ِزغ١و صبٌش ٘ٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو ٚاٌنٞ 

 اٌولالخ ث١ّٕٙب ، ٌنا ٠ّىٓ هوع ِشىٍخ اٌجؾش  ِٓ فلاي ؿوػ اٌزَبإلاد   اٌزب١ٌخ: 

  ِبٟ٘ اٌزؤص١واد اٌّجبشوح ١ٌ٢بد ؽٛوّخ اٌشووبد هٍٟ ل١ّخ اٌشووخ فٟ اٌشووبد اٌَّبّ٘خ

 اٌّظو٠خ ؟ 

  هٓ ِبٟ٘ اٌزؤص١واد غ١و اٌّجبشوح ١ٌ٢بد ؽٛوّخ اٌشووبد ) هٓ ؿو٠ك : َِزٜٛ الإفظبػ

اٌّقبؿو( هٍٟ ل١ّخ اٌشووخ فٟ اٌشووبد اٌَّبّ٘خ اٌّظو٠خ؟ ٠ٕٚجضك هٓ ٘نا اٌزَبإي 

 اٌزَبإ١ٌٓ اٌفوه١١ٓ اٌزب١١ٌٓ : 

 ِبٟ٘ اٌزؤص١واد اٌّجبشوح ١ٌ٢بد ؽٛوّخ اٌشووبد هٍٟ َِزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو؟  ـــــ

 اٌشووخ ؟  ِبٟ٘ اٌزؤص١واد اٌّجبشوح ٌَّزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو هٍٟ ل١ّخ ـــــ

  ٟرزؤصو اٌولالخ ث١ٓ آ١ٌبد ؽٛوّخ اٌشووبد ٚل١ّخ اٌشووخ ثَّزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو ف ً٘

 اٌشووبد اٌَّبّ٘خ اٌّظو٠خ ؟ 
 

  :أهذف انبحث 

 رزّضً الأ٘لاف الأٍب١ٍخ ٌٍجؾش ف١ّب ٠ٍٟ : 

اٌزووف هٍٟ اٌزؤص١واد اٌّجبشوح ١ٌ٢بد ؽٛوّخ اٌشووبد هٍٟ ل١ّخ اٌشووخ فٟ اٌشووبد  .1

 ٌَّبّ٘خ اٌّظو٠خ . ا

https://0811j24m1-1106-y-https-www-proquest-com.mplbci.ekb.eg/pqdtglobal/indexinglinkhandler/sng/author/Valand,+Hemant+Kanchanbhai/$N?accountid=178282
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هٓ ؿو٠ك : َِزٜٛ الإفظبػ  اٌزووف هٍٟ اٌزؤص١واد غ١و اٌّجبشوح ١ٌ٢بد ؽٛوّخ اٌشووبد ) .2

 ٠ٚزـٍت مٌه :  ، هٍٟ ل١ّخ اٌشووخ فٟ اٌشووبد اٌَّبّ٘خ اٌّظو٠خ  هٓ اٌّقبؿو(

 اٌزووف هٍٟ اٌزؤص١واد اٌّجبشوح ١ٌ٢بد ؽٛوّخ اٌشووبد هٍٟ َِزٜٛ الإفظبػ هٓ -

 اٌّقبؿو. 

 اٌزووف هٍٟ اٌزؤص١واد اٌّجبشوح ٌَّزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو هٍٟ ل١ّخ اٌشووخ . -

اٌزؾمك ِّب اما وبٔذ اٌولالخ ث١ٓ آ١ٌبد ؽٛوّخ اٌشووبد ٚل١ّخ اٌشووخ رزؤصو ثَّزٜٛ الإفظبػ  .3

 هٓ اٌّقبؿو فٟ اٌشووبد اٌَّبّ٘خ اٌّظو٠خ .

  : أهًُت انبحث 

 ٓ أّ٘ٙب ِب ٠ٍٟ : روعن أ١ّ٘خ اٌجؾش اٌٟ هلٖ اهزجبهاد ، ِ

ِٓ فلاي رؾم١ك ٘لف اٌجؾش ، ٠زٛفو اٌول٠ل ِٓ اٌَّبّ٘بد اٌغل٠لح هٍٟ اٌَّزٜٛ إٌلوٞ  .4

 ٚاٌزـج١مٟ . 

٠َُٙ اٌجؾش اٌؾبٌٟ فٟ ِوبٌغخ اٌمظٛه اٌنٞ اوزٕف اٌلهاٍبد اٌَبثمخ اٌزٟ افزجود اٌولالخ ث١ٓ  .0

ه اٌولالخ ثّزغ١و صبٌش ٚ٘ٛ آ١ٌبد ؽٛوّخ اٌشووبد ٚل١ّخ اٌشووخ ٔز١غخ رغبً٘ اؽزّبي رؤصو رٍ

َِزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو ، ٚمٌه ِٓ فلاي اعواء كهاٍخ ِٕٙغ١خ رواهٝ رؤص١و ٘نا اٌّزغ١و 

 هٕل افزجبه رٍه اٌولالخ . 

اٌزٟ ا٘زّذ ثلهاٍخ اٌزؤص١و اٌنٞ  -فٟ ؽلٚك هٍُ اٌجبؽش  -عٕج١خ ٔلهح اٌلهاٍبد اٌووث١خ ٚالأ .3

قبؿو هٍٝ اٌولالخ ث١ٓ آ١ٌبد اٌؾٛوّخ ٚل١ّخ اٌشووخ ٠ّىٓ أْ ٠ّبهٍٗ َِزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّ

 ، ٌٚوً ٘نا الأِو ٘ٛ ِب ١ّ٠ي اٌجؾش اٌؾبٌٟ هٓ ثم١خ اٌلهاٍبد اٌَبثمخ ماد اٌظٍخ . 

فٟ رمذ٠ُ ِوٍِٛبد ِّٙخ ٌٍّغزضّش٠ٓ ؽٛي الإفظبػ هٓ  ٠َبُ٘ اٌجؾش اٌؾب٠ٌّٟىٓ أْ   .2

ٙب اٌّغزضّش٠ٓ فٟ ارخبرُ٘ ، ٚاٌزٟ ٠وزّذ ه١ٍ اٌّخبؿش فٟ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ اٌغٛق

 .  ٌمشاسارُٙ الاعزضّبس٠خ

 

 : خطت انبحث 
 فٍ ضىء يشكهت انبحث وتحمُماً لأهذافه تسُش خطت انبحث عهٍ انُحى انتانٍ :  

دساساث  انمسى انثاٍَ :،  انمسى الأول : انتأصُم انُظشٌ نهتأثُشاث انًحتًهت بٍُ يتغُشاث انبحث

، : تحهُم انُتائح  شابعانمسى ان،  : تصًُى انبحث نثسى انثاانمسابمت وتطىَش فشضُاث انبحث ، 

 .: خلاصت انبحث وانذساساث انًستمبهُت  خايسانمسى ان
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 وًَكٍ نهباحث أٌ َعبش عٍ الأطاس انسابك نهبحث فٍ انشكم انتانٍ :
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 حث(  الإطاس انعاو نهب4شكم سلى : )

  
 اٌجؾش
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 انمسى الأول

  انبحث انتأصُم انُظشٌ نهتأثُشاث انًحتًهت بٍُ يتغُشاث

٠ٙلف ٘نا اٌمَُ اٌٟ هوع ٌٍزؤص١واد اٌّؾزٍّخ ) اٌّجبشوح ٚغ١و اٌّجبشوح ( ٌؾٛوّخ اٌشووبد 

 هٍٝ ل١ّخ اٌشووخ ٌزـ٠ٛو فوٚع اٌجؾش .
 

  : أولًا : انتأثُشاث انًباششة نحىكًت انششكاث عهً لًُت انششكت 

١٘ىً ؽٛوّخ اٌشووبد هٍٝ أهثوخ هٕبطو ِئصوح رزؼّٓ ١٘ىً اٌٍّى١خ ، ١٘ىً ٠ٕـٜٛ 

( ، ٚرووي اٌلهاٍخ اٌؾب١ٌخ هٍٝ  2014ِغٌٍ الإكاهح ، ِىبفؤح الإكاهح ، ٚاٌج١ئخ اٌمب١ٔٛٔخ ) هف١فٟ ، 

 وً ِٓ ١٘ىً ِغٌٍ الإكاهح ١٘ٚىً اٌٍّى١خ ، ٚ٘ٛ ِب ١ٍزٕبٌٚٗ اٌجبؽش فٝ اٌغيء ا٢رٟ : 
 

 س الإداسة : ـــ هُكم يده

اٌششوخ ٟ٘  ٚل١ّخإٌلش٠بد اٌشئ١غ١خ اٌزٟ رُ رـ٠ٛش٘ب ٌفُٙ اٌولالخ ث١ٓ ١٘ىً اٌّغٍظ ٚدٚسٖ 

اٌولالخ ، ؽ١ش رٕبٌٚذ رٍه إٌلو٠بد  ٔلش٠خ اٌٛوبٌخ ٚٔلش٠خ الاهزّبد هٍٝ اٌّٛاسد ٚٔلش٠خ الإششاف

، ؽ١ش  د٠ٙب ِغٍظ الإداسحاٌششوخ فٟ ع١بق اٌٛكبئف اٌّخزٍفخ اٌزٟ ٠ئ ٚل١ّخث١ٓ أداء ِغٍظ الإداسح 

) ِٓ ِٕلٛه ِشالجخ الإداسح ١ٔبثخ هٓ اٌّغب١ّ٘ٓ :  ٠خذَ ِغٍظ الإداسح ٚك١فز١ٓ ِّٙز١ٓ ٌٍّئعغبد

 Mishra and )(  الاهزّبد هٍٝ اٌّٛاسد ِٕلٛه ٔلو٠خ ِٓ )رٛف١ش اٌّٛاسد  ؛ ٚٔلو٠خ اٌٛوبٌخ ( 

Kapil , 2017 )  

 Jensen and Meckling , 1976 ; Fama , 1980 ; Fama ) ٔلش٠خ اٌٛوبٌخِٕلٛه  

and Jensen , 1983   )(  اٌّغبّْ٘ٛ)هلالخ اٌٛوبٌخ ثّضبثخ همذ ٠مَٛ ثّٛعجٗ اٌّذ٠ش  روزجش

لأداء ثوغ اٌخذِبد ١ٔبثخ هُٕٙ ٚاٌزٟ رزؼّٓ رف٠ٛغ ثوغ عٍـخ ( اٌّذ٠ش٠ٓ)ثبششان اٌٛولاء 

عجت ٚع١ٗ ٌلاهزمبد ثؤْ اٌٛو١ً  فٕٙبنارا وبْ ولا اٌـشف١ٓ ِوضص٠ٓ ٌٍّٕفوخ ، ،  ارخبر اٌمشاس ٌٍٛو١ً

ًّب فٟ اٌّظٍؾخ اٌفؼٍٝ ٌٍّذ٠ش ِّب ٠غزٍضَ ِشالجخ عٍٛن اٌٛولاء ِٓ لجً اٌّذ٠ش  ٌٓ ٠زظشف دائ

، فبْ ِغٍظ الإداسح  لأْ ِغٍظ الإداسح ٠شالت اٌّذ٠ش٠ٓ ١ٔبثخ هٓ اٌّذ٠ش أًلش( ، اٌّغئ١ٌٚٓ)

 ت سئ١ظ ِغٍظ الإداسح ٚاٌشئ١ظ اٌزٕف١زٞٚاٌفظً ث١ٓ ِٕظ( اٌزٞ ٠ؼُ غبٌج١خ الأعبٔت)اٌّغزمً 

 ٠ٚي٠ل ِٓ ل١ّخ اٌشووخ.ِٓ شؤٔٗ أْ ٠مًٍ ِٓ رىٍفخ اٌٛوبٌخ ، 

ثّٛعت ٔلش٠خ الإششاف ، روزجش أ٘ذاف وً ِٓ اٌّذ٠ش٠ٓ ٚاٌٛولاء أؽبد٠خ الارغبٖ ، ٚثبٌزبٌٟ ، 

، وّب ١ُٙ ٠وزجش اٌّذ٠شْٚ ٚولاء ع١ذ٠ٓ ٌٍّٛاسد اٌّٛوٍخ اٌ، ؽ١ش  لا ٠ٛعذ رؼبسة فٟ اٌّظبٌؼ

عزىْٛ رىٍفخ اٌٛوبٌخ ػئ١ٍخ لأٔٗ ، خٛفًب ، ٌنٌه  روزجش ٘زٖ إٌلش٠خ اٌّذ٠ش٠ٓ أشخبطًب عذ٠ش٠ٓ ثبٌضمخ
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اٌٝ أٔٗ ا٠ؼبً رش١ش ٘زٖ إٌلش٠خ ، ِٓ فمذاْ عّوزُٙ ، ٌٓ ٠وًّ اٌّذ٠شْٚ ػذ ِظبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ 

غٍـخ اٌىبٍِخ هٍٝ اٌششوخ ، ٠غت هٍٝ اٌشإعبء اٌزٕف١ز١٠ٓ ِّبسعخ اٌ ل١ّخ ِورفوخ ٌٍشووخٌزؾم١ك 

٠زُ اٌٛطٛي اٌٝ ٘زا اٌّٛلف ثغٌٙٛخ أوجش ارا ، ؽ١ش  ٚأْ دٚسُ٘ ٠غت أْ ٠ىْٛ ٚاػؾًب ٚلا ٌجظ ف١ٗ

ِٚٓ صُ ، فبْ ٔلش٠خ الإششاف رغزٍضَ أداء ،  وبْ اٌشئ١ظ اٌزٕف١زٞ ٘ٛ أ٠ؼًب سئ١ظ ِغٍظ الإداسح

١ظ ِغٍظ الإداسح ٔز١غخ ٌٍزٛعٙبد ششوخ أفؼً ٌٍششوبد راد اٌذٚس اٌّشزشن ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ٚسئ

  (Mishra and Kapil , 2017 ; Uddin et al , 2021) الاعزشار١غ١خ أؽبد٠خ الارغبٖ اٌزٟ رمذِٙب
 

رٛفش ٔلش٠خ الاهزّبد هٍٝ اٌّٛاسد آ١ٌخ ٠ىْٛ ِٓ خلاٌٙب ٌٍششوبد سٚاثؾ ثبٌّٛاسد اٌؾ٠ٛ١خ ِٓ 

، ؽ١ش  ١ذ هٍٝ اٌـج١وخ الالزظبد٠خ ٌٙزٖ اٌّٛاسداٌج١ئخ ِٓ خلاي الأزّبءاد ٌّذ٠ش٠ٙب ٚر١ًّ اٌٝ اٌزؤو

فٟ رٛف١ش اٌّٛاسد اٌزٟ رشًّ رٛف١ش اٌششه١خ ، ٚاداسح اٌّشٛسح  ا٠ًٍوت ِغٍظ الإداسح دٚس

ٚالاعزشبساد ، ٚاٌوًّ وؾٍمخ ٚطً لأطؾبة اٌّظٍؾخ ا١ٌّّٙٓ أٚ ا١ٌٙئبد اٌّّٙخ الأخشٜ ، 

 Mishra  اٌولالبد اٌخبسع١خ ، ِٚب اٌٝ رٌهٚرغ١ًٙ اٌٛطٛي اٌٝ اٌّٛاسد ِضً سأط اٌّبي ، ٚثٕبء 

Malelak, et. Al., 2020 ),and Kapil , 2017 ;  

 

 حدى يدهس الإداسة :  -4 

 ٘ٛ هبًِ ؽبعُ ٠ئصش هٍٝ أداء اٌششوخ(  أٚ ؽغُ ِغٍظ الإداسح) هذد أهؼبء ِغٍظ الإداسح 

،  ٠وًّ ِغٍظ الإداسح ١ٔبثخ هٓ اٌّغب١ّ٘ٓ ، ٠ٚوزجش ثّضبثخ ِغّٛهخ سئ١غ١خ ٌظٕن اٌمشاس، ؽ١ش 

 . Uddin et al) ١ٍخ طٕن اٌمشاس ٚاٌفوب١ٌخ اٌٝ ؽذ وج١ش ثؾغُ ِغٍظ الإداسح٠زؤصش روم١ذ هٌّنٌه 

  ,2021) . 

 Pearce and Zahra , 1992 ; Kathuria and Dash )٠وعؼ اٌول٠ل ِٓ اٌجبؽض١ٓ ِضً : 

, 1999 ; Dalton et al ., 1999 ; Klein ,2002 ; Dwivedi and Jain , 2005 ; Coles 

et al ., 2008 ; Ehikioya , 2009 ; Dogru ,2018 ;  Le and Nguyen ., 2022  ٚعٛك )

ِغبٌٌ الإكاهح وج١وح اٌؾغُ رغّؼ  ، ؽ١ش ل١ّخ اٌششوخٚ ِغٌٍ الإكاهحؽغُ ث١ٓ  ؿوك٠خهلالخ 

،  ) Dogru ,2018  (ثبلارغب٘بد ٌٍزخظض ، ٚ٘زا ثذٚسٖ ٠ّىٓ أْ ٠ئدٞ اٌٝ ِض٠ذ ِٓ اٌفوب١ٌخ

ذاَ اٌّوشفخ ٚاٌفىش ٠ّىٓ اعزخ،  اٌّغبٌظ اٌىج١شح ثٙب أشخبص ِٓ ِغبلاد ِزٕٛهخثبلإػبفخ اٌٟ مٌه 

ٌٙزٖ اٌّغّٛهخ اٌّزضا٠ذح ِٓ اٌخجشاء لارخبر ثوغ اٌمشاساد الإعزشار١غ١خ ٌّغٍظ الإداسح ، ٚاٌزٟ 

٠ٕزظ هٓ اٌّغّٛهخ الأوجش ِٓ وّب ،  (  Le and Nguyen ., 2022) أداء اٌششوخ رئصو هٍٝ

وخ هٍٝ رى٠ٛٓ سٚاثؾ الأشخبص فٟ ِغٍظ الإداسح لذسح أوجش هٍٝ اٌّشالجخ ، وّب ٠وضص لذسح اٌشش

https://0811j24m1-1106-y-https-www-proquest-com.mplbci.ekb.eg/pqdtglobal/indexinglinkhandler/sng/author/Valand,+Hemant+Kanchanbhai/$N?accountid=178282
https://0811j24m1-1106-y-https-www-proquest-com.mplbci.ekb.eg/pqdtglobal/indexinglinkhandler/sng/author/Valand,+Hemant+Kanchanbhai/$N?accountid=178282
https://0811j24m1-1106-y-https-www-proquest-com.mplbci.ekb.eg/pqdtglobal/indexinglinkhandler/sng/author/Valand,+Hemant+Kanchanbhai/$N?accountid=178282
https://0811j24m1-1106-y-https-www-proquest-com.mplbci.ekb.eg/pqdtglobal/indexinglinkhandler/sng/author/Valand,+Hemant+Kanchanbhai/$N?accountid=178282


 

04 
 

   اٌششوبد اٌزٟ رزـٍت اٌّض٠ذ ِٓ إٌظبئؼ رغزّذ ل١ّخ أوجش ِٓ اٌّغبٌظ الأوجش ، ا٠ؼبًخبسع١خ أوجش 

Uddin et al . ,2021)). 

ل١ّخ ٚ ِغٌٍ الإكاهحؽغُ ث١ٓ  هى١َخهلالخ ٚعٛك   Salem et al .2019 : ٠وِٞٚن رٌه ، 

 Salem et، ٠ٚوٞ ) به١ٍخ فٟ رؾغ١ٓ أداء اٌششوخألً ف بًاْ اٌّغبٌظ الأوجش ؽغّ ، ؽ١ش اٌششوخ

al .2019   ) ٌىٕٙب، اٌشووخ هٍٝ اٌشغُ ِٓ أٔٙب رمًٍ ِٓ ل١ّخ  وج١وح اٌؾغُٚعٛد ِغبٌظ 

أْ الاسرجبؽ اٌغٍجٟ ث١ٓ ؽغُ ِغٍظ ، وّب  ػشٚس٠خ ٌجوغ أٔٛام اٌششوبد ٚفٟ كً كشٚف ِو١ٕخ

 , Jensen (، وّب ٠وٞ ع١خ الأخشٜ الإداسح ٚل١ّخ اٌششوخ ِٛعٛد ثغجت ثوغ اٌوٛاًِ اٌخبس

اٌزٕغ١ك رئدٞ اٌٝ ثؾء ارخبر اٌمشاس ٚٔمً اٌّوٍِٛبد ، ِّب ٠ئدٞ  ِشىلاد اٌظوٛثخ فٝأْ ( 1993

لذ رشىه اٌّغبٌظ الأوجش فٟ ٠ؼبً أ، اٌٝ هذَ اٌىفبءح فٟ اٌششوبد راد ؽغُ ِغٍظ الإداسح الأوجش

ٚثبٌزبٌٟ، لذ رظجؼ اٌّغبٌظ الأوجش راد ،  ارخبر لشاس اعزشار١غٟ ٠ّىٓ أْ ٠ض٠ذ ِٓ ل١ّخ اٌششوخ

 . ؿج١وخ سِض٠خ ، ١ٌٚغذ عضءًا ِٓ ه١ٍّخ الإداسح اٌٛالو١خ

 

 استملانُت يدهس الإداسة :  -0

دٚس اعزشبسٞ  ٠ُٙأٚلًا ، ٌذ،  ٌّذ٠ش٠ٓ اٌّغزم١ٍٓ ثشىً أعبعٟ دٚس٠ٓ فٟ ِغٍظ الإداسحا٠ٍوت 

ٓ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ِٓ خلاي ِشالجخ اداسح ِ ٠قففْٛ،  بًصب١ٔرُٙ ، ف١ٗ ِغٍظ الإداسح ثخجش ٠ْٚف١ذ

رئوذ ٔلش٠خ اٌٛوبٌخ أْ اعزملاي ِغٍظ الإداسح ٠ذهُ اٌشلبثخ هٍٟ أٔشـخ الإداسح ٠ٚؾذ ، ؽ١ش  اٌششوخ

، ِّب ٠ي٠ل ِٓ ل١ّخ اٌشووخ  ِٓ رؼبسة اٌّظبٌؼ ث١ٓ اٌّلان ٚاٌّذ٠ش٠ٓ وّب ٠مًٍ ِٓ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ

أٔٗ ِٓ ِٕلٛس اٌٛوبٌخ ٠ئوذ اٌوذ٠ذ ِٓ اٌوٍّبء أْ  ( Le et al ., 2022 ) ؽ١ش أشبسد دساعخ ،

ٚك١فخ اٌّشالجخ ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌّغزم١ٍٓ رٍوت دٚساً أعبع١بً فٟ اٌزخف١ف ِٓ رؼبسة اٌّظبٌؼ اٌّؾزًّ 

 ٚأٚػؾذ دساعخ،  ث١ٓ اٌّذ٠ش٠ٓ ٚاٌّغب١ّ٘ٓ ٌؼّبْ رٛافك ِظبٌؼ اٌّذ٠ش٠ٓ ِن ِظبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ

( Namazi and Hosseini ,2017) ،اعزملاي ِغٍظ الإداسح ٠وذ أداح ٌٍزخف١ف ِٓ ا٢صبس أ ْ

اٌغٍج١خ ٌّشىٍخ اٌٛوبٌخ إٌبرغخ هٓ عٍٛن اٌّظٍؾخ اٌشخظ١خ هٕذ روبسع أ٘ذاف الإداسح ِن أ٘ذاف 

أطؾبة اٌّظٍؾخ أٚ هٕذِب ٠ىْٛ ِٓ اٌظوت اٌزؾمك ِٓ اِزلان اٌّذ٠ش٠ٓ اٌخجشاد ٚاٌّٙبساد 

وّب رّىٓ اٌشلبثخ ِٓ خلاي ِذ٠ش٠ٓ  ، زٟ ٠ضهّْٛ اِزلاوٙباٌلاصِخ لأداء اٌّٙبَ اٌّٛوٍخ ا١ٌُٙ اٌ

ث١ّٕب رشٞ ،  ِغزم١ٍٓ اٌؾذ ِٓ ٔـبق إٌشبؽ الإداسٞ اٌؼبس هٓ ؿش٠ك رٕف١ز آ١ٌبد اٌّشالجخ اٌفوبٌخ

 ،  ٔلش٠خ أطؾبة اٌّظبٌؼ أْ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّغزم١ٍٓ ٌذ٠ُٙ ؽبفض أوضش ٌؾّب٠خ ؽمٛق أطؾبة اٌّظبٌؼ
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بعبرُٙ ٚرٛلوبرُٙ خٛفبً ِٓ رىب١ٌف اٌغّوخ اٌىج١شح اٌزٟ ٠زؾٍّٛ٘ب فٟ ؽبٌخ وّب ٠زٛفش ٌذ٠ُٙ ٚهٟ ثبؽز١

 .  فشً اٌششوخ

اٌٝ ا٢صبس اٌغٍج١خ اٌّؾزٍّخ ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌّغزم١ٍٓ هٍٝ   ( Shan , 2019 )ِٚن مٌه رش١و كهاٍخ

ْ اٌّغزٜٛ ِٓ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّغزم١ٍٓ ٠ّىٓ أْ ٠ىٛٔٛا دٚ اًثؤْ هذدًا وج١ش وفبءح ارخبر اٌمشاس فٟ اٌّغبٌظ

أْ  ، ؽ١ش رٛػؼ اٌلهاٍخ فٟ ِشبسوخ اٌّوٍِٛبد اًارا وبْ اٌشئ١ظ اٌزٕف١زٞ ِزشدد الأِضً ٌٍششوخ

ؽٛي ِشبس٠ن اٌششوخ ( اٌّغزم١ٍٓ)ٌذ٠ُٙ ِوشفخ أوضش ِٓ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌخبسع١١ٓ  اٌلاف١١ٍٓاٌّذ٠ش٠ٓ 

أهؼبء  ٚثبفزشاع أْ اٌؾظٛي هٍٝ اٌّوٍِٛبد ِٓ لجً، ٠ّٚىُٕٙ اٌؾظٛي هٍٝ ِٕبفن خبطخ

ِغٍظ الإداسح اٌّغزم١ٍٓ ِىٍف، فمذ ٚعذد أْ ٚعٛد ِغٍظ اداسح أوضش اعزملا١ٌخ لا ٠ف١ذ اٌششوخ 

ًّب  .  دائ

وفبءح ( اٌٝ أْ اٍزملا١ٌخ ِغٌٍ الإكاهح لا رئصو هٍٝ  2021وّب رش١و كهاٍخ ) ا٠ٌَٛىوٞ ، 

٠ٓ ٠ٙزّْٛ ثغٛكح ٚفوب١ٌخ اٌمواه ، ٚثبٌزبٌٟ ، لا رئصو هٍٝ ل١ّخ اٌشووخ ، ٚمٌه لأْ اٌَّزضّوارخبر 

 .ٚٔشبؽ ِغٌٍ الإكاهح أوضو ِٓ اٍزملا١ٌزٗ 

 

 اصدواخُت دوس انًذَش انتُفُزي الأول :  -3

ؽ١ش رئوذ ٔلش٠خ اٌٛوبٌخ أْ  اٌششوخ،  ل١ّخٕ٘بن ٚعٙزٟ ٔلش ؽٛي اٌولالخ ث١ٓ الاصدٚاع١خ ٚ

ِٓ رٌه،  ، هٍٝ اٌوىظ فٟ اعزملاي ِغٍظ الإداسح ٚفوب١ٌزٗ ٍّبًؽب ِلًااٌفظً ث١ٓ اٌذٚس٠ٓ ٠ّضً هب

ِٓ خلاي  وفبءح ثشىً أوضو رفزشع ٔلش٠خ الإششاف أْ اٌششوبد راد اٌج١ٕخ اٌم١بد٠خ اٌّٛؽذح روًّ

، ٚثبٌزبٌٟ اٌزوبًِ ثشىً أوضش فوب١ٌخ ِن اٌزؾذ٠بد الإعزشار١غ١خ اٌزٟ  اٌزٕغ١ك الأفؼً ٚاٌم١بدح اٌؾى١ّخ

اٌّزفٛق ِٓ خلاي رشو١ض اٌمٛح ٚاٌغٍـخ فٟ  ، رغًٙ الاصدٚاع١خ الأداء اػبفخ ٌزٌه، رٛاعٗ اٌششوخ 

، ِّب ٠مًٍ ِٓ ؽبٌخ هذَ ا١ٌم١ٓ ف١ّب ٠زوٍك ث٠ٛٙخ اٌشخض اٌّغئٚي هٓ ارخبر  ٠ذ شخض ٚاؽذ

 (.irunov nao ddmhv , 2017)  اٌمشاساد

اٌٝ أْ أداء اٌششوبد الأِش٠ى١خ اٌزٟ  ) nDtraDh nao enhcda ,1991)رٛطٍذ دساعخ 

ذَ اصدٚاع١خ ِٕظت اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ فبق أداء اٌششوبد الأخشٜ اٌزٟ رز١ّض رز١ّض ِغبٌظ اداسرٙب ثو

فمذ أشبسد ٔزبئغٙب اٌٝ أْ اٌفظً ث١ٓ ٚكبئف اٌّذ٠ش   )ornd ,2003)أِب دساعخ ،  ثبلاصدٚاع١خ

فٟ ٔفظ الإؿبس، رٛطٍذ دساعخ ،  اٌزٕف١زٞ ٚسئ١ظ ِغٍظ الإداسح ؽغٓ ِٓ أداء اٌششوبد اٌظ١ٕ١خ

( 2004., dnhnlnc Dc nh(   اٌٝ أْ اٌفظً ث١ٓ ِٕظجٟ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ٚسئ١ظ ِغٍظ الإداسح

وّب أشبسد دساعخ (، 1993-1976)ؽغٓ ِٓ الأداء اٌزشغ١ٍٟ ٌٍششوبد الأعزشا١ٌخ خلاي اٌفزشح 
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(2010  ( lnaon Dc nh ., ٓاٌٝ أْ اٌفظً ث١ٓ ِٕظجٟ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ٚسئ١ظ ِغٍظ الإداسح ؽغ

اٌٝ أْ  )ed na Dc nh ,. 2013)  وّب رٛطٍذ دساعخ،  بد ا١ٌٕغ١ش٠خِٓ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششو

        وّب أشبسد دساعخ ،  هٍٝ أداء اٌششوبد اٌزشو١خ اصدٚاع١خ ِٕظت اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ أصشد عٍجبً

 (2016 ., nmchDo D Dc nh(   اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش عٍجٟ لاصدٚاع١خ ِٕظت اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ هٍٝ أداء

 .خاٌششوبد الأِش٠ى١

اٌٝ أْ اٌولالخ ث١ٓ  ,.Yook and Lee ) 2020)  ، رٛطٍذ دساعخ ِٓ عٙخ أخشٜ

، فبلاصدٚاع١خ ٌٙب رؤص١ش ا٠غبثٟ هٍٝ الأداء ثبٌٕغجخ  ٚأداء اٌششوبد رزؤصش ثبٌٍّى١خ اٌوبئ١ٍخ صدٚاع١خالا

ٗ ِغٍظ الإداسح ٌ ، فٟ ؽ١ٓ أْ اٌفظً ث١ٓ ِٕظجٟ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ٚسئ١ظ ٌٍششوبد غ١ش اٌوبئ١ٍخ

 . رؤص١ش ا٠غبثٟ هٍٝ الأداء ثبٌٕغجخ ٌٍششوبد اٌزٟ رز١ّض ثبٌٍّى١خ اٌوبئ١ٍخ اٌّشرفوخ
 

ـــ هُكم انًهكُت :  

ٌٍغ١ـشح هٍٝ  ٌؾبفياٌمذسح ٚا ١٘ٛ٘ىً اٌٍّى١خ ٘ٛ رٛص٠ن اٌٍّى١خ ث١ٓ ِغبّٟ٘ اٌششوبد ٚ

بد ِخزٍفخ ٌزم١ًٍ هبدح ِب ٠غزضّش اٌّغبّْ٘ٛ فٟ ششو، ؽ١ش  الإداسح اٌزٟ عزمًٍ ِٓ ِشىٍخ اٌٛوبٌخ

، أُٙ ٠غزضّشْٚ هٍٝ أًِ اٌؾظٛي هٍٝ فٛائذ ِغزمج١ٍخ  فٟ اٌٛالن،  اٌّخبؿش ِٓ خلاي اٌز٠ٕٛن

، لا ٠ٍّه  ثبلإػبفخ اٌٝ رٌه،  ٌّؾفلخ أعُّٙٙ ، ١ٌٚظ هٍٝ أًِ اِىبٔبد أفؼً ٌششوخ ِو١ٕخ

ْ اٌخجشح اٌلاصِخ ٚاٌمذسح اٌّغبّْ٘ٛ اٌفشد٠ْٛ اٌمذسح هٍٝ ارخبر اٌمشاساد اٌفوبٌخ ، لأُٔٙ لا ٠ّزٍىٛ

  (Ogabo et al .,2021) هٍٝ اٌزؾىُ فٟ الإداسح
 

ًّب فٟ اٌؾذ ِٓ رؼبسة اٌّظبٌؼ ث١ٓ اٌّغب١ّ٘ٓ اٌّغ١ـش٠ٓ  ٠ٍوت ١٘ىً اٌٍّى١خ دٚسًا ِٙ

هلاٚح هٍٝ رٌه ، ٠غبهذ ١٘ىً ،  ٚؽٍّخ الأعُٙ الأل١ٍخ ، ٠ٚوزجش أؽذ اٌوٛاًِ ٌزؾذ٠ذ أداء اٌششوخ

، اٌّظبٌؼ الإداس٠خ ِن ِظبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ ، ٚثبٌزبٌٟ ، ٠زُ رم١ًٍ  رىب١ٌف اٌٛوبٌخ اٌٍّى١خ فٟ ِٛاءِخ

، ِٓ ٚعٙخ ٔلش اٌششوبد ، فبْ سثؾ١خ اٌششوبد ، اٌزٟ ٠زّزن ثٙب اٌٛولاء، رزؤصش ث١ٙىً اٌٍّى١خؽ١ش 

٠وزجش ١٘ىً اٌٍّى١خ أداح ؽبفض ٌزم١ًٍ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ اٌّشرجـخ ثفظً ٌنٌه هٍٝ ٚعٗ اٌخظٛص ، 

 ( Ali et al ., 2022 )ٌٍّى١خ ٚالإداسح ، ٚاٌزٟ ٠ّىٓ اعزخذاِٙب ٌؾّب٠خ ؽمٛق ٍِى١خ اٌششوخ ا

فبْ ١٘ىً اٌٍّى١خ ٘ٛ ِغبّ٘خ سأط اٌّبي اٌزٞ  ( gDalDa nao aDtehva ( 1976, ٚفمًب ٌـ

( ، ؽبٍِٟ اٌذ٠ْٛ ٚأطؾبة الأعُٙ)ٚاٌّغزضّش٠ٓ اٌخبسع١١ٓ ( اٌّذ٠ش٠ٓ)٠شًّ اٌّغزضّش٠ٓ اٌذاخ١١ٍٓ 

٠ٛ٘خ ٍِى١خ  بًٚسأط اٌّبي ٘ٛ أ٠ؼؽ١ش وشفٛا أْ ١٘ىً اٌٍّى١خ ٘ٛ رخظ١ض الأعُٙ ٚالأطٛاد 

ثؤّٔبؽ ِخزٍفخ ١ٌٙىً اٌٍّى١خ ثٕبءً هٍٝ  ٍِى١زٙباٌششوخ رجٕٟ ْ أ٠ؼبً أ، أٚػؾذ اٌلهاٍخ  اٌّغب١ّ٘ٓ
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وٛاًِ لا ٠وزجش اٌّغزضّشْٚ فمؾ ِؾذداد ٌٍم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٚىٓ ٕ٘بن ثوغ اٌ، ٌنٌه  سإ٠خ اٌششوخ

الأخشٜ هٍٝ عج١ً اٌّضبي ، ع١بعبد رٛص٠ن الأسثبػ ، ٚا١ٌٙبوً اٌّب١ٌخ ، ٚؽٛوّزٙب ، ١٘ٚىً 

 بً.أ٠ؼٌٍشووخ اٌّغبّ٘خ اٌزٟ رؼ١ف ل١ّخ 

١٘ىً اٌٍّى١خ ثبٍزقلاَ ِزغ١واد رزؼّٓ اٌٍّى١خ الإكاه٠خ،   ( Ali et al ., 2022 )٠جٕٝ 

ٌٍّى١خ اٌوبئ١ٍخ ، اٌٍّى١خ اٌفوك٠خ اٌىج١وح، ٚاٌٍّى١خ اٌٍّى١خ اٌّئ١ٍَخ ، اٌٍّى١خ الأعٕج١خ ٌلأٍُٙ ، ا

 هٍٝ ٔٛه١ٓ ٌٍٍّى١خ، ّٚ٘ب: اٌٍّى١خ الإكاه٠خ ، ٚاٌٍّى١خ اٌّئ١ٍَخ .  وَشكض انباحثاٌؾى١ِٛخ ٌلأٍُٙ، 

 

 انًهكُت الإداسَت :  -4

رغّٝ إٌغجخ اٌّئ٠ٛخ لأعُٙ اٌششوخ اٌزٟ رؾزفق ثٙب الإداسح ثبٌٍّى١خ الإداس٠خ ، ٚاٌزٟ ٠ّىٓ  

 Saleh )رخبر اٌمشاس فٟ اٌششوخ ثب ل١بعٙب ِٓ خلاي ٔغجخ الأعُٙ اٌوبد٠خ اٌزٟ رّزٍىٙب الإداسح اٌّٙزّخ

et al ., 2017 )   

أْ الأعُٙ اٌزٟ ٠ؾزفق ثٙب اٌّذ٠شْٚ رغبهذ فٟ  ( Fuadah et al ., 2022 )أٚػؾذ كهاٍخ 

داس٠خ آ١ٌخ داخ١ٍخ ٌؾٛوّخ ، أٚ ثشىً هبَ روذ الأعُٙ الإ ِٛاءِخ ِظبٌؾُٙ ِن ِظبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ

٠ؾلك  اٌزؤص١ش اٌىج١ش ٌٍّى١خ الأعُٙ ِٓ لجً اٌّذ٠ش٠ٓ هٍٝ ِئششاد أداء اٌششوبد ، ؽ١ش اْ اٌششوبد

هٕذِب رضداد اٌّغبّ٘خ الإداس٠خ ، فبْ ا١ًٌّ اٌٝ أْ ٠زؾًّ اٌّذ٠شْٚ رىب١ٌف ل١ّزٙب ، هلاٚح هٍٝ مٌه 

ًـب ٌٍّذ٠ش٠ٓ ٌّظبدسح ِٛاسد اٌششوخ رؾ٠ًٛ ِٛاسد اٌششوخ ٠ظجؼ أهٍٝ ، ٠ٚظجؼ ٘زا هبِلًا  .  ِضج

 اٌششوخل١ّخ فٟ اٌّمبثً ، ٚعذد ثوغ اٌذساعبد رؤص١شًا عٍج١ًب ٌٍٍّى١خ الإداس٠خ أٚ اٌذاخ١ٍخ هٍٝ 

هٓ ٚعٛد هلالخ عٍج١خ ث١ٓ  (  (Jensen and Murphy , 1990 وشفذ كهاٍخ هٍٝ عج١ً اٌّضبي، 

لذ أهـذ ِظذال١خ  اٌلهاٍخ ا١ٌٙب طٍذٌٕزبئظ اٌزٟ رٛلذ رىْٛ ا،  اٌٍّى١خ الإداس٠خ ٚأداء اٌششوخ

ٌفشػ١خ اٌزشع١خ اٌزٟ رفزشع أٔٗ ِن ص٠بدح اٌٍّى١خ الإداس٠خ ، ٠ظجؼ اٌّذ٠شْٚ ساعخ١ٓ ٚ٘زا ٠مًٍ 

   ( Ogabo et al .,2021 ; Ali et al ., 2022 ) ِٓ ل١ّخ اٌششوخ

ٍّى١خ الإكاه٠خ ٠وعن اٌٟ أْ ٍجت الأصو الإ٠غبثٟ ٌٍ ( Abbassi et al ., 2021 )وّب أشبه 

رمبهة اٌّظبٌؼ ، ؽ١ش اهرفبم َٔجخ اٌٍّى١خ الإكاه٠خ ٔز١غخ رمبهة الأ٘لاف ث١ٓ اٌَّزضّو٠ٓ 

ٚاٌّل٠و٠ٓ ٠ّىٓ أْ ٠ئكٞ اٌٝ ى٠بكح ل١ّخ اٌشووخ ، ٚهٍٝ إٌم١غ ِّب ٍجك ٠وعن ٍجت اٌولالخ 

طوٛثخ رؾم١ك َِزضّو٠ٓ اٌوى١َخ ث١ٓ َٔجخ اٌٍّى١خ الإكاه٠خ ٚل١ّخ اٌشووخ اٌٝ اهرفبم َِزٛٞ 

أفو٠ٓ ٌٍولبثخ اٌفوبٌخ لإكاهح إٌّشؤح فٟ ػٛء أقفبع ِوللاد اٌزلاٚي اٌؾو ، ؽ١ش أْ اهرفبم َٔجخ 

اٌٍّى١خ الإكاه٠خ رغوً اٌّل٠و٠ٓ ِؾظ١ٕٓ ِٓ اٌَّزضّو٠ٓ اٌقبهع١١ٓ ، ِّب ٠ز١ؼ ٌُٙ فوطخ أوجو 
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قبهع١١ٓ ، ِّب ٠ئكٞ اٌٝ ٌٍوًّ هٍٝ رؾم١ك ِظبٌؾُٙ ثشىً لل ٠ؼو ثّظبٌؼ اٌَّزضّو٠ٓ اٌ

 أقفبع ل١ّخ اٌشووخ . 

أْ الأصو الإ٠غبثٟ ٌٍٍّى١خ الإكاه٠خ هٍٝ ل١ّخ  ( Fuadah et al ., 2022 )أٚػؾذ كهاٍخ 

اٌشووخ ٠لٙو ؽزٟ َِزٛٞ ِو١ٓ ِٓ اٌٍّى١خ ٠زؾٛي ثولٖ اٌٝ أصو ٍٍجٟ ٚ٘ٛ ِب ٠غوً اٌّل٠و٠ٓ 

لاٍزغٕبء هُٕٙ ؽزٝ ِب اما رل٘ٛهد ل١ّخ ٠شووْٚ ٠ٚزظوفْٛ وّب أُٙ لا ٠ّىٓ اٍزجلاٌُٙ اٚ ا

 .اٌشووخ

 ; Haniffa and Hudaib , 2006 )ٚثوغُ ِب ٍجك رٛعل كهاٍبد ٍبثمخ أفوٞ 

Connell and Cramer , 2010 ; Desoky and Mousa , 2012 )  ٓافزجود اٌولالخ ث١ ،

 ٙب. اٌٍّى١خ الإكاه٠خ ٚل١ّخ إٌّشؤح ، ٚاففمذ فٟ اٌزٛطً اٌٟ هلالخ ِو٠ٕٛخ ث١ٕ

 

  انًهكُت انًؤسسُت : -0

رغّٝ ٔغجخ أعُٙ اٌششوخ اٌٍّّٛوخ ِٓ لجً ِٕلّبد أٚ ششوبد أخشٜ ٚاٌزٟ ٠ّىٓ ل١بعٙب 

 Salehi )    ثٕغجخ الأعُٙ اٌوبد٠خ اٌزٟ رّزٍىٙب إٌّلّبد أٚ اٌّئعغبد اٌخبسع١خ ثبٌٍّى١خ اٌّئعغ١خ

et al ., 2022 )  . 

وبد فٟ ِغبلاد ِضً ِشالجخ اٌششوبد ٠ئصش اٌّغزضّشْٚ اٌّئعغْٛ هٍٝ لشاساد اٌشش

٠ّزٍه ، وّب ِّٚبسعبد اٌؾٛوّخ ، ٚرؾغ١ٓ اٌمذسح اٌظٕبه١خ ٚاٌمذسح اٌزٕبفغ١خ الاعزضّبس٠خ ٌٍششوخ 

اٌّغزضّشْٚ اٌىجبس اٌّض٠ذ ِٓ اٌّٛاسد ٚاٌؾٛافض ٌّشالجخ الأهّبي ، ٠ٚشعن ٘زا اٌؾبفض اٌٝ اِزلان 

ْٚ طوٛثخ فٟ رظف١خ اعزضّبسارُٙ ، ِٚٓ صُ ٠ىْٛ اٌّغزضّش٠ٓ اٌّئعغ١ٓ ٌؾ١بصاد وج١شح ٚلذ ٠غذ

 . ( Suhadak et al ., 2019 ) ٌذ٠ُٙ دافن أهٍٝ ٌّشالجخ أداء اٌششوبد

أْ ِشالجخ اٌششوبد ِٓ لجً اٌّغب١ّ٘ٓ  ( Abbassi et al ., 2021 )أٚػؾذ كهاٍخ 

وضص أداء اٌششوخ اٌّئعغ١١ٓ رؼغؾ هٍٝ اٌّذ٠ش٠ٓ ٌٍزشو١ض أوضش هٍٝ الأٔشـخ أٚ الاعزضّبساد اٌزٟ ر

ٌزٌه ، ٕ٘بن رؤص١ش ا٠غبثٟ ٌٍٍّى١خ اٌّئعغ١خ ،  ثذلًا ِٓ أْ ٠غوٝ اٌّذ٠شْٚ ٚساء ِظٍؾزُٙ اٌزار١خ

 .اٌششوخل١ّخ هٍٝ 

 ; Ahluwalia et al ., 2020 ; Abbassi et al ., 2021)رٛطٍذ ثوغ اٌلهاٍبد 

Tang et al ., 2022 )  اٌّئ١ٍَخ ٚل١ّخ اٌشووخ ، ( اٌٟ ٚعٛك رؤص١و ؿوكٞ ٌَٕجخ ١٘ىً اٌٍّى١خ

ٚلل فَود مٌه هٍٝ اهزجبه أْ أٍزضّبهاد اٌّئٍَبد ؿ٠ٍٛخ الأعً ٠زٌٛل ٌل٠ٙب اٌؾبفي ٌٍولبثخ هٍٝ 
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ِٕشآد الأهّبي ، ٚاٌنٜ ٠ئكٞ اٌٝ ػّبْ ١ٌٍٛخ الأٍُٙ اٌّظلهح ثٙنٖ إٌّشآد ، ِّب ٠ي٠ل ِٓ ل١ّخ 

 اٌشووخ .

 ; Daryaei and Fattahi ,2021 )ٚهٍٝ إٌم١غ ِّب ٍجك ، فمل أشبهد ثوغ اٌلهاٍبد 

Cheng ,2022 )  ، اٌٟ ٚعٛك هلالخ ماد رؤص١و ٍٍجٟ ث١ٓ ١َٔخ  اٌٍّى١خ اٌّئ١ٍَخ ٚل١ّخ اٌشووخ )

ٚفَود مٌه هٍٝ اهزجبه أْ أٍزضّبهاد اٌّئٍَبد رىْٛ لظ١وح الأعً رزُ ثغوع اٌّؼبهثخ ، أٞ 

٠زوبٍِْٛ وَّزضّو٠ٓ ِئلز١ٓ ، أْ اٌّئٍَبد روًّ وّؼبهة ثللًا ِٓ وُٛٔٙ ِلان ، أٞ أُٔٙ 

ٚثبٌزبٌٟ روو١يُ٘ هٍٝ الأهثبػ اٌؾب١ٌخ أوضو ِٓ الأهثبػ ؿ٠ٍٛخ الأعً، ِّب ٠ئكٜ اٌٝ أقفبع فٟ 

 ل١ّخ اٌشووخ فٟ اٌَّزمجً . 
 

  : ثاَُاً : انتأثُشاث غُش انًباششة نحىكًت انششكاث عهً لًُت انششكت 

لخ غ١و ِجبشوح ث١ٓ ؽٛوّخ اٌشووبد ٠ٙلف اٌجبؽش فٝ ٘نا اٌغيء اٌٝ اٌزؤ١ٌٍ ٌٛعٛك هلا

ٚل١ّخ اٌشووخ ِٓ فلاي َِزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو وّزغ١و ١ٍٚؾ ، ٠َٚزٍيَ مٌه اٌزؤ١ٌٍ 

ٌٛعٛك هلالخ ث١ٓ ؽٛوّخ اٌشووبد َِٚزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو ِٓ ٔبؽ١خ ، ٚث١ٓ َِزٜٛ 

 الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو ٚل١ّخ اٌشووخ ِٓ ٔبؽ١خ أفوٞ .
 

  نششكاث عهً يستىي الإفصاذ عٍ انًخاطش : تأثُش حىكًت ا -أ

اْ أُ٘ كٚافن رـج١ك لٛاهل اٌؾٛوّخ ثبٌَٕجخ ٌٍشووبد ٚالأٍٛاق اٌّب١ٌخ ٘ٛ اهبكح صمــخ 

اٌّزوب١ٍِٓ ِٓ َِزضّو٠ٓ َِٚب١ّ٘ٓ ٚاكاهح اٌشووبد فٝ رٍه الأٍٛاق رغٕجبً ٌزووػٙب اٌٝ ا١ٙٔبهاد 

اٌّؾبٍج١خ ٚلٍخ اٌشفبف١خ ٚهلَ اٌَّبءٌخ فٝ  أٚ ؽبلاد فشً ثَجت هلَ كلخ اٌج١بٔبد ٚاٌّوٍِٛبد

اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ، فؼلًا هٓ أ١ّ٘خ اٌزٛل١ذ اٌّلائُ فٝ الإفظبػ هٓ وبفخ اٌّوٍِٛبد اٌلاىِخ ٌنٌه ، 

      الأِو اٌنٜ ٠ئصو فٟ اٌملهح اٌزٕجئ٠خ ٌىً اٌّوٍِٛبد ٚهٍٝ ٍٍٛن اٌَّزضّو٠ٓ اٌؾب١ٌٓ ٚاٌّزٛلو١ٓ

( hasan et al ., 2022 )   . 

فٟ اٌجبة اٌضبٌش  ١ٌٛ٠2016ٛ  26ه اٌل١ًٌ اٌّظوٞ ٌؾٛوّخ اٌشووبد اٌظبكه ثزبه٠ـ أشب

ثوٕٛاْ ) الإفظبػ ٚاٌشفبف١خ ( أْ الإفظبػ ٚاٌشفبف١خ هٓ الأِٛه اٌّب١ٌخ ٚغ١و اٌّب١ٌخ ِٓ الأهّلح 

اٌوئ١َ١خ ٌؾٛوّخ اٌشووبد اٌزٟ ِٓ شؤٔٙب أْ رئصو هٍٝ وفبءح ِٚظلال١خ ٚرٛاىْ الأٍٛاق ٚرؾم١ك 

ولاٌخ ٚاٌؾّب٠خ ٌٍَّزضّو٠ٓ ٚأطؾبة اٌّظبٌؼ ِّب ٠لهُ ِٕبؿ الاٍزضّبه ٚالالزظبك اٌىٍٟ ، وّب اٌ

٠ٕجغٟ هٍٟ اٌشووخ الإفظبػ هٓ أُ٘ اٌّقبؿو اٌزٟ رٛاعٙٙب ٍٚجً اكاهرٙب ) اٌل١ًٌ اٌّظوٞ ٌؾٛوّخ 

 ( . 2016اٌشووبد ، 
 



 

01 
 

 ــــ هُكم يدهس الإداسة : 

ٌّوٍِٛبد اٌزٟ لذِزٙب اٌششوخ فٟ رمش٠ش٘ب اٌغٕٛٞ رش١ش عٛدح الإفظبػ هٓ اٌّخبؿش اٌٝ ا

ٚا٢صبس  ، ٚرظف اٌّخبؿش اٌشئ١غ١خ اٌزٟ رزوشع ٌٙب اٌششوخ ، ٚاٌـشق اٌزٟ رذ٠ش ثٙب ِخبؿش٘ب

٠غت أْ رز١ّض ٘زٖ ، ؽ١ش  الالزظبد٠خ اٌّزٛلوخ ٌٙزٖ اٌّخبؿش هٍٝ أداء اٌششوخ اٌؾبٌٟ ٚاٌّغزمجٍٟ

ٚاٌخظبئض إٌٛه١خ اٌضب٠ٛٔخ ، ِّب ٠غبُ٘ فٟ رم١ًٍ ِغزٜٛ اٌّوٍِٛبد ثبٌخظبئض إٌٛه١خ الأ١ٌٚخ 

  ,. Guthrie et al ) 2020 ) هذَ ا١ٌم١ٓ ؽٛي أٔشـخ اٌششوخ

ِغٌٍ الإكاهح لذِذ الأثؾبس اٌّؾبعج١خ اٌغبثمخ اٌوذ٠ذ ِٓ إٌلش٠بد اٌزٟ رششػ دٚافن 

 Masud , 2019 ; Bassiony , 2022 ; Khandelwal )، هٓ اٌّخبؿش الإفظبػ ٌزؾغ١ٓ عٛدح

et al.,2023) ( ٌٕلش٠خ اٌٛوبٌخ ، رفظؼ اٌششوبد هٓ اٌّوٍِٛبد اٌّزوٍمخ ثؤٔشـزٙب ِٓ أعً  بًٚفم

ؽ١ش ٠ؾزبط اٌّذ٠شْٚ اٌٝ ، رم١ًٍ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ٚثبٌزبٌٟ رم١ًٍ إٌضاهبد ث١ٓ الإداسح ٚاٌّغب١ّ٘ٓ

فظبػ فٟ رم١ًٍ ِغزٜٛ هذَ الٕبم اٌّغب١ّ٘ٓ ثى١ف١خ عو١ُٙ ٌزؾم١ك ِظبٌؾُٙ ٠ّٚىٓ أْ ٠غبُ٘ ٘زا الإ

 . ِن الأداء اٌّغزمجٍٟ ٌٍششوبد ا١ٌم١ٓ اٌّشرجؾ

اٌٝ أْ الإداسح ر١ًّ هبدح اٌٝ اٌىشف هٓ اٌّوٍِٛبد  الإشبهحِٓ ٔبؽ١خ أخشٜ ، رش١ش ٔلش٠خ  

اٌّزوٍمخ ثبٌّخبؿش لإسعبي اشبساد اٌٝ اٌغٛق ؽٛي لذسح اٌششوخ هٍٝ اٌزوبًِ ِن ٘زٖ اٌّخبؿش، 

 . ؽّب٠خ ٚخٍك ل١ّخ ٌٍّغزضّش٠ٓ ِمبسٔخ ثبٌششوبد الأخشٜٚعزىْٛ لبدسح هٍٝ 

رمزشػ ٔلش٠خ اٌششه١خ أ٠ؼًب أْ اٌششوخ ر١ًّ اٌٝ اٌىشف هٓ اٌّوٍِٛبد اٌّزوٍمخ وّب 

ثبٌّخبؿش ٚاٌزٙذ٠ذاد اٌّؾزٍّخ ٌٍؾظٛي هٍٝ دهُ لٛٞ ِٓ اٌّغب١ّ٘ٓ ، ٚاػفبء اٌششه١خ هٍٝ 

 . ّوخاٌوذ٠ذ ِٓ اعشاءارٙب ٚرغٕت اٌزمبػٟ ٚرىب١ٌف اٌغ

ٔلش٠خ أطؾبة اٌّظٍؾخ ثؤْ الإداسح ٌذ٠ٙب اٌزضاِبد أخلال١خ رغبٖ  رش١وهلاٚح هٍٝ رٌه ، 

هٓ ِوٍِٛبد اٌّخبؿش لأطؾبة اٌّظٍؾخ ِٓ  الإفظبػأطؾبة اٌّظٍؾخ ، ٚثبٌزبٌٟ ٠غت ه١ٍٙب 

أعً ِغبهذرُٙ هٍٝ ارخبر اٌمشاساد ٚاٌؾفبف هٍٝ صشٚارُٙ ، ٚ٘ٛ ِب ٠ٕوىظ فٟ ص٠بدح اٌضمخ ث١ٓ 

 .شوخ ٚأطؾبة اٌّظٍؾخ ٚرؾغ١ٓ اٌغّوخ اٌش

ٌٍزقف١ف ِٓ ؽلح روبهػبد اٌٛوبٌخ ث١ٓ ؽٍّخ الأٍُٙ / اٌّل٠و٠ٓ ، ؽٍّخ الأٍُٙ ا١ٌَّـو٠ٓ / 

ؽٍّخ الأٍُٙ الأل١ٍخ ، رؾٛي ارغبٖ اٌول٠ل ِٓ اٌلٚي ٔؾٛ رٕل١ُ رى٠ٛٓ ِغٌٍ الإكاهح وآ١ٌخ ٘بِخ 

و٠وبد ، اٌمٛا١ٔٓ ، ٚأكٌخ اٌؾٛوّخ ) هف١فٟ ، ٌؾٛوّخ اٌشووخ ، ٚغبٌجبً ِب ٠ىْٛ مٌه ِٓ فلاي اٌزش

صلاس آ١ٌبد ٟٚ٘ : َتُاول انباحث يُها ( ، ٠ٕٚـٜٛ رى٠ٛٓ ِغٌٍ الإكاهح هٍٝ هلح آ١ٌبد ،  2014

 ؽغُ اٌّغٌٍ ، اٍزملا١ٌخ اٌّغٌٍ ، اىكٚاع١خ كٚه اٌّل٠و اٌزٕف١نٞ الأٚي .  
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 :   حدى يدهس الإداسة -4

َِزٛٞ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو فٝ ػٛء رف١َواد  افزٍف رؤص١و ١٘ىً ِغٌٍ الإكاهح هٍٝ

أْ رش١و اٌٟ  ٌّظبٌؼٔلش٠بد الاهزّبد هٍٝ اٌّٛاسد ٚأطؾبة ا إٌلو٠بد اٌّقزٍفخ ؛ فّٓ ِٕلٛه

، ِّب ٠ئدٞ اٌٝ دٚس ِشالجخ أوضش  بًزن ثخجشح أوجش ِٚوشفخ أوضش رٕٛهِغبٌظ الإداسح اٌىج١شح رزّ

  ( nnvud Dc nh ., 2022 )فبه١ٍخ ِٚغز٠ٛبد أهٍٝ ٌلإفظبػ هٓ اٌّخبؿش

أْ اٌّغبٌظ اٌزٟ رؼُ هذدًا أوجش ِٓ الأهؼبء رمً اؽزّب١ٌخ اٌٝ ٔلش٠خ اٌٛوبٌخ أ٠ؼًب وّب رش١و 

رّىٓ ِغٍظ الإداسح ِٓ ، خؼٛهٙب ٌغ١ـشح الإداسح أٚ ١ّٕ٘زٙب ، ٚعزىْٛ ٌذ٠ٙب لبهذح ِوشف١خ أوضش 

ؽ١ش اٌٍغبْ ثشىً أفؼً ، أداء دٚسٖ الاعزشبسٞ ثشىً أفؼً ، ٚرٛص٠ن هتء اٌوًّ ٚٚكبئف 

رُ الزشاػ أْ ٠زىْٛ ، وّب ٠ّىٓ رٕف١ز رٌه ِٓ خلاي ِشالجخ اػبف١خ ِٓ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌٝ اداسح اٌششوخ

أْ  اٌزؤو١ل، رُ  اٌٝ عبٔت رٌه،  أهؼبء هٍٝ الألً ؽزٝ ٠وًّ ثشىً فوبي 8-7ِغٍظ الإداسح ِٓ 

ِّب ، ٍفخ ٚلبدس هٍٝ رؾغ١ٓ اٌشفبف١خ ِغٍظ الإداسح الأوجش ٌذ٠ٗ خجشح فٟ اٌزوبًِ ِن اٌّٛالف اٌّخز

             ٌٗ رؤص١ش ا٠غبثٟ هٍٝ ِّبسعبد الإفظبػ هٓ اٌششوبد ثّب فٟ رٌه الإفظبػ هٓ اٌّخبؿش

( Jensen , 1993 ; Nuhu and Hussani , 2017 ). 

وّب رٛػؼ ٔلو٠خ الإشبهح اٌولالخ ث١ٓ ١٘ىً ِغٌٍ الإكاهح ِٚمِٛبرخ ٚث١ٓ َِزٛٞ الإفظبػ 

أْ اٌزٕٛم فٝ ١٘ىً ِغٌٍ الإكاهح ِٓ ؽ١ش إٌٛم ٚاٌقجوح ٚاٌىفبءح ا١ٌّٕٙخ ،  هٓ اٌّقبؿو ، فزوٜ

٠ول ؽبفياً ل٠ٛبً ٌلإفظبػ هٓ اٌّقبؿو ثظٛهح ع١لح ٌزؾ١َٓ طٛهح اٌشووخ ٚروي٠ي أكائٙب ، 

 . ( nnvud Dc nh ( 2022 ,. ٚالإشبهح أ٠ؼبً اٌٝ أكائٙب اٌغ١ل فٝ اكاهح اٌّقبؿو

أْ ٕ٘بن عذلًا وج١شاً ؽٛي رؤص١ش ؽغُ ِغٍظ   ( Malik et al ., 2020 )أٚػؾذ دساعخ

اٌذساعبد اٌٝ أْ اٌّغبٌظ  رش١ش ثوغ فّٓ ٔبؽ١خ، ، الإداسح هٍٝ ِغزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّخبؿش

، ٚأوضش سغجخ  اٌزٟ رؼُ هذداً طغ١شاً ِٓ اٌّذ٠ش٠ٓ رىْٛ أوضش فبه١ٍخ فٟ ِشالجخ ِذ٠شٞ اٌششوبد

لذ ٠ئصش ص٠بدح هتء اٌوًّ ٌىً فشد عٍجبً هٍٝ  ، ِٚن رٌه، هٓ اٌّقبؿو فٟ ص٠بدح ِغزٜٛ الإفظبػ 

ِٓ اٌّشعؼ أْ رزّزن اٌّغبٌظ  ، ِٚٓ ٔبؽ١خ أخشٜ،  لذسرٗ هٍٝ ِشالجخ ِذ٠شٞ اٌششوخ ثشىً فوبي

اٌىج١شح ثّغّٛهخ ِٓ اٌخجشاد اٌّزٕٛهخ أوضش ِٓ اٌّغبٌظ الأطغش الأِش اٌزٞ لذ ٠ض٠ذ ِٓ فوب١ٌخ 

أْ رىشف اٌششوبد اٌزٟ ٌذ٠ٙب ِغبٌظ راد هذد وج١ش ِٓ الأهؼبء ٌٚزٌه ٠زٛلن ،  ِشالجخ اٌّغٍظ

 هٓ اٌّقبؿو .   هٓ اٌّض٠ذ ِٓ الإفظبػ 
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 استملانُت يدهس الإداسة :  -0

موو اٌل١ًٌ اٌّظوٞ ٌؾٛوّخ اٌشووبد اٌظبكه ِٓ ِووي اٌّل٠و٠ٓ اٌّظوٞ ثب١ٌٙئخ اٌوبِخ 

هٕل افز١به الأهؼبء اٌَّزم١ٍٓ ٚغ١و  أٔٗ فٝ ع١ّن الأؽٛاي ٠زو١ٓ 2016ٌٍولبثخ اٌّب١ٌخ فٟ أغَـٌ 

اٌزٕف١ن١٠ٓ ِواهبح أْ ٠ىْٛ اٌوؼٛ لبكهاً هٍٝ رقظ١ض اٌٛلذ ٚالا٘زّبَ اٌىبفٝ ٌٍشووخ ٚألا ٠ىْٛ 

( ، ؽ١ش لل  2016ٕ٘بن روبهع ِن ِظبٌؼ أفوٜ ٌٗ ) اٌل١ًٌ اٌّظوٞ ٌؾٛوّخ اٌشووبد ، 

فملاْ اٌَّوخ اٌشقظ١خ ، ٌنٌه  ٠زووع الأهؼبء اٌَّزم١ٍٓ ٌّقبؿو أهٍٟ ِٓ ثبلٟ الأهؼبء ِضً

فبْ الأهؼبء اٌَّزم١ٍٓ ثّغٌٍ الإكاهح ٌل٠ُٙ ؽٛافي أوضو ِٓ ثبلٟ الأهؼبء ٌي٠بكح اٌشفبف١خ 

 .   ( Elbrashy , 2020 )ٚالإفظبػ ثبٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ٌٍشووبد  

ِٓ ِٕلٛس ٔلش٠خ اٌٛوبٌخ ، ٠ّىٓ أْ رزغٍت الاعزملا١ٌخ هٍٝ رؼبسة اٌّظبٌؼ ث١ٓ اٌّبٌى١ٓ 

ٚاٌّذ٠ش٠ٓ ، ِّب ٠وٕٟ ص٠بدح عٛدح اٌّشالجخ هٍٝ الإداسح ، ٚثبٌزبٌٟ رم١ًٍ اؽزّب١ٌخ الاؽز١بي فٟ 

ٚفمًب ٌزٌه ، ٠ّىٓ رؾغ١ٓ ، اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ ، ٚرٍج١خ اؽز١بعبد ِغّٛهخ وج١شح ِٓ أطؾبة اٌّظٍؾخ 

ٚاهذاد اٌزمبس٠ش  عٛدح اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ ٚلذ رٛعذ اؽزّب١ٌخ لإعشاء ِّبسعبد ؿ٠ٍٛخ الأعً ٌلإفظبػ

ثّب فٟ رٌه ِّبسعبد اٌم١ّخ اٌّؼبفخ ِضً الإفظبػ هٓ الاعزذاِخ ٚالإفظبػ هٓ اٌّخبؿش ٚاٌوذ٠ذ 

 .   nnvud Dc nh ( Majumder et al , 2017 ; ., 2022 )ِٓ أٔٛام الإفظبػ الأخشٜ

١خ ٚفمبً ٌٕلو٠خ أطؾبة اٌّظبٌؼ ، فبْ ٚعٛك ِل٠و٠ٓ َِزم١ٍٓ كافً ِغٌٍ الإكاهح ٠ّضً آٌ

٘بِخ ِٓ آ١ٌبد ؽٛوّخ اٌشووبد ٌزٍج١خ اؽز١بعبد أطؾبة اٌّظبٌؼ ، ٚفبطخ اٌؾبعخ اٌٟ الإفظبػ 

هٓ ِي٠ل ِٓ اٌّوٍِٛبد ، وّب ٚأٔٗ ؿجمبً ٌٕلو٠خ الإشبهح ٠َوٝ اٌّل٠وْٚ غ١و اٌزٕف١ن١٠ٓ ٚاٌَّزم١ٍٓ 

بهح هٍٝ ، ٚمٌه ثبثواى وفبءرُٙ لأطؾبة اٌوًّ اٌّؾز١ٍّٓ، ٚاهـبء اشاٌٝ رى٠ٛٓ ٍّوخ ؿ١جخ

          اِزلاوُٙ اٌمله الأوجو ِٓ اٌمٛح اٌزٟ رّىُٕٙ ِٓ اعجبه الإكاهح هٍٝ رٛف١و ِي٠ل ِٓ الإفظبػ 

., 2022 ) nnvud Dc nh ( . 

ٍزملاي ِغٌٍ الإكاهح ٌٗ رؤص١و ا٠غبثٟ أ( اٌٝ أْ  Alkurdi et al ., 2019رٛطٍذ كهاٍخ ) 

رٛطٍذ اٌلهاٍخ اٌٝ أْ اٍزملاي ِٚوٕٛٞ هٍٝ َِزٜٛ الإفظبػ الافز١بهٞ هٓ اٌّقبؿو ، وّب 

 ِغٌٍ 

هٓ هٍٝ اٌشغُ ِٓ اٌزؤص١ش الإ٠غبثٟ لأهؼبء ِغٍظ الإداسح اٌّغزم١ٍٓ هٍٝ ِّبسعخ الإفظبػ 

أْ ٔغجخ أهٍٝ ِٓ  ( Gul and Leung , 2004 )دساعخ  أٚػؾذفٟ اٌششوخ ، فمذ اٌّقبؿو 

ثغجت اٌزغٍغً  وبداٌششاٌّذ٠ش٠ٓ اٌّغزم١ٍٓ عبّ٘ذ أ٠ؼًب فٟ رم١ًٍ ِّبسعخ الإفظبػ ِٓ لجً 

أْ ٘زا ٔبرظ هٓ اٌّشبسوخ اٌّٛػٛه١خ غ١ش  ، ؽ١ش أٚػؾذ اٌلهاٍخ اٌٙشِٟ اٌّومذ ٌّغٍظ الإداسح
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ثبلإػبفخ اٌٝ ،  اٌٍز٠ٓ ٠زغججبْ فٟ روم١ذ ه١ٍّخ طٕن اٌمشاس ٠ٓاٌّزشبثٙخ ث١ٓ اٌّذ٠ش اٌّغزمً ٚاٌّذ٠ش

فشً ِغٍظ الإداسح فٟ ِشالجخ اٌّذ٠ش  رٌه ، لذ ٠غبُ٘ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّغزم١ٍٓ فٟ ِشىلاد أخشٜ ، ِضً

 .ص٠بدح هذَ رٕبعك اٌّوٍِٛبد  ٠ئكٞ اٌٝ ثىفبءح ٚاٌزٞ

  ; Allini et al 2016 ; Saggar and singh ,2019 )ٚهٍٝ اٌوىٌ ، رٛطٍذ كهاٍخ 

Ibrahim et al ., 2019 ;  )  ٍٝاٌٟ هلَ ٚعٛك رؤص١و ِوٕٛٞ لأٍزملاي ِغٌٍ الإكاهح ه ،

 .ٌّقبؿو َِزٜٛ الإفظبػ هٓ ا

 

 اصدواخُت دوس انًذَش انتُفُزي الأول :  -3

ِٓ اعزملا١ٌخ ِغٍظ الإداسح اىكٚاع١خ كٚه اٌّل٠و اٌزٕف١نٜ  ِٓ ِٕلٛس ٔلش٠خ اٌٛوبٌخ ، رمًٍ

كٚه اٌّل٠و ٚثٕبءً هٍٝ رٌه ، فبْ اصدٚاع١خ ،  الافز١بهٞ ِٚٓ صُ رمًٍ ِٓ الارغبٖ ٔؾٛ الإفظبػ

، ٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٓ أ٠ؼًب أْ رمًٍ ِٓ ِغزٜٛ الإفظبػ  ٌخرض٠ذ ِٓ رىب١ٌف اٌٛوباٌزٕف١نٜ الأٚي 

أْ فظً ٚك١فخ اٌّذ٠ش  ( Fama and Jensen , 1983 ) أٚػؼ ا١ٌَبقٚفٟ ٘زا الافز١بهٞ ، 

٠ٚؾغٓ ِٓ أداء  اٌزٕف١زٞ هٓ ٚكبئف سئ١ظ ِغٍظ اداسح اٌششوخ ٠ّىٓ أْ ٠مًٍ ِٓ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ، 

٠خ رّىٕٗ ِٓ رؾغ١ٓ عٛدح اٌّوٍِٛبد اٌزٟ ٠زُ الإفظبػ ٠ٚٛفش ٌّغٍظ الإداسح طلاؽ١بد لٛ اٌششوخ، 

فبْ اٌفظً ث١ٓ اٌذٚس٠ٓ ٠ئصش ثشىً  اٌّظبٌؼ، فبٔٗ ٚفمبً ٌٕلش٠خ أطؾبة  رٌه ، هلاٚح هٍٝ هٕٙب

وّب أٔٗ ٚفمبً ٌٕلش٠خ اٌؾظبٔخ الإداس٠خ فبْ ١٘ىً ،  اٌششوبد ٚو١ّخ ٚعٛدح الإفظبػ ا٠غبثٟ هٍٝ أداء

، فبْ  ٚرؼبسة اٌّظبٌؼ ٚثبٌزبٌٟ الأٚي ؽظبٔخ ٚٔفٛر اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ لذ ٠وضص ِٓ اٌم١بدح اٌّشزشن

، ٚلذ ٠ؼش ٘زا  لذ رمًٍ ِٓ اٌذٚس اٌشلبثٟ ٌّغٍظ الإداسح الأٚي اصدٚاع١خ دٚس اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ

٠ّٚىٓ رفغ١ش رٌه ِٓ خلاي ؽم١مخ ،  ثبعزملاي ِغٍظ الإداسح الأِش اٌزٞ ٠ٕوىظ عٍجبً هٍٝ الإفظبػ

، ٌٚزٌه ٠ىْٛ ألً رؾّغبً  ٌذ٠ٗ ؽك اٌٛطٛي اٌٝ اٌّوٍِٛبد اٌخبطخ الأٚي ف١زٞأْ اٌّذ٠ش اٌزٕ

، فبْ اٌّذ٠ش  ٚثبٌزبٌٟ، ٌّشبسوخ ٘زٖ اٌّوٍِٛبد ِن اٌّغب١ّ٘ٓ أٚ غ١شُ٘ ِٓ أهؼبء ِغٍظ الإداسح

 ; Gull et al ., 2023 )  ١ّ٠ً اٌٝ اٌغٍٛن الأزٙبصٞ ٚرم١١ذ الإفظبػ الإخز١بسٞ الأٚي اٌزٕف١زٞ

Saggar and Singh , 2019 )  . 

اٌّؾبعج١خ اٌغبثمخ اٌٝ ٔزبئظ ِخزٍـخ ٚغ١ش ِزغمخ ؽٛي اٌولالخ ث١ٓ عٛدح الإفظبػ  اٌلهاٍبدرٛطٍذ 

 Saggar and )هٍٝ عج١ً اٌّضبي ، ٚعذ ٚاىكٚاع١خ كٚه اٌّل٠و اٌزٕف١نٜ الأٚي ، هٓ اٌّخبؿش 

Singh , 2019 )   الإفظبػ١زٞ رزّزن ثغٛدح أهٍٝ فٟ اٌزٕف اٌّل٠وأْ اٌششوبد اٌزٟ رٕفظً فٟ أدٚاس 

 . هٓ اٌّخبؿش ِمبسٔخ ثبٌششوبد راد الأدٚاس اٌّضدٚعخ
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 ــــ هُكم انًهكُت : 

١٘ىً اٌٍّى١خ ٘ٛ اٌزٞ ٠شعُ اٌٝ ؽذ وج١ش ِشىٍخ اٌٛوبٌخ فٟ اٌششوخ ثبلإػبفخ اٌٝ أٔٗ ٠ئصش  

ٌفوبٌخ فٟ اٌششوخ فؤٔٗ لذ أ٠ؼب هٍٝ اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ ٌٍششوخ لأٔٗ هٕذِب ٠ىْٛ ٌّبٌه ِب ؽك اٌشلبثخ ا

٠زؾىُ فٟ أٔزبط اٌّوٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ٌٍششوخ ٚوزٌه ع١بعبد اٌزمش٠ش، ٚهٕذِب ٠ىْٛ ٘زا اٌّبٌه 

ِؾظٓ ثمٛح اٌزظ٠ٛذ فبْ ٘زا ٠وٕٝ أخفبع ِظذال١خ ٚشفبف١خ اٌّوٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ِّب ٠غوً 

أُٔٙ ٠زٛلوْٛ أْ اٌّبٌه ا١ٌَّـو ِبد إٌّشٛهح ، ثَجت اٌّغزضّش اٌخبسعٟ ٠ٌٛٝ ا٘زّبِبً ألً ٌٍّوٍٛ

٠فظؼ هٓ ِوٍِٛبد ِؾبٍج١خ رؾم١مبً ٌّظٍؾزخ اٌنار١خ ثللًا ِٓ هىٌ ؽم١مخ ِب ٚهاء اٌّوٍِٛبد 

 ( . ; Fan and Wang ,2002  2011الالزظبك٠خ ٌٍّٕشؤح  ) هف١فٟ ، 

١٘ىً اٌٍّى١خ ِٓ ٠ول ، ار  الإفظبػ هٓ اٌّخبؿش ِٓ لجً ١٘ىً اٌٍّى١خ فٝ طوٛثخ ٕ٘بن

الاعزضّبس٠خ ٚاٌز١ٍ٠ّٛخ ، ٚاٌزٟ  ٌّؾذداد اٌزٟ ٠زؤصش ثٙب لشاس الإفظبػ ٌّب ٌٗ ِٓ رؤص١ش هٍٝ اٌمشاسادا

رغزخذِٙب الإداسح  أداح ، ٠ٚوذ الإفظبػ هٓ اٌّخبؿش رئصش ثبٌزبٌٟ هٍٝ ل١ّخ اٌششوخ ٚصشٚح اٌّلان

 , Makhlouf and Al Ghosheh )ٌزٛؽ١ذ أداء اٌششوخ ٌغٙخ اٌّغزضّش٠ٓ اٌؾب١١ٌٓ ٚاٌّغزمج١١ٍٓ 

2023 ) 

ٍِى١خ وجبس اٌّغب١ّ٘ٓ ، اٌٍّى١خ اٌّئعغخ ، اٌٍّى١خ اٌوبئ١ٍخ، )  ٠وذ ١٘ىً اٌٍّى١خ ثؤّٔبؿٗوّب 

، ٚثبٌزبٌٟ لواهاد الإفظبػ  اٌّزغ١ش اٌشئ١غٟ اٌزٞ ٠ئصش هٍٝ أهّبي اٌششوخ ( ٚاٌٍّى١خ الإداس٠خ

(Makhlouf and Al Ghosheh , 2023 ) ،ٔٛه١ٓ ٌٍٍّى١بد رزؼّٓ : أصو  َتُاول انباحث

 اٌٍّى١خ الإكاه٠خ ، اٌٍّى١خ اٌّئ١ٍَخ .

 

  انًهكُت الإداسَت : -4

أْ اٌٍّى١خ الإداس٠خ لذ رشثؾ اٌّظٍؾخ ث١ٓ  (  gDalDa nao aDtehva ( 1976 , ٚعذ

٠مَٛ اٌّغبّْ٘ٛ ثبلاعزضّبس فٟ ششوخ ٠ٚزٛلوْٛ أسثبؽًب فٟ ، ؽ١ش  الإداسح ٚاٌّغب١ّ٘ٓ ا٢خش٠ٓ

اٌؾٛافي ٔبؽ١خ أخشٜ ، لذ رشغت اداسح ششوخ ِب فٟ رؾم١ك ألظٝ اعزفبدح ِٕٙب ِضً  ِٓ،  اٌّمبثً

ٔز١غخ ٌزٌه ، ٠ّىٓ أْ ٠ئدٞ ٚعٛد ِذ٠ش٠ٓ وغضء ِٓ اٌّغب١ّ٘ٓ اٌٝ ِٛاءِخ ِظبٌؼ ، اٌّىبفآد ٚ

اٌٝ عبٔت رٌه ، فبْ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌز٠ٓ ٌذ٠ُٙ ؽظخ وج١شح ِٓ الأعُٙ ع١شغوُٙ ،  الأؿشاف اٌّشزشوخ

 .اٌششوخ ٍّٚوخ شفبف١خ ثغذ٠خ أوجش ٚرؾغ١ٓ هٍٝ اٌوًّ

فٟ ؽبٌخ ص٠بدح ٔغجخ ٍِى١خ اٌّذ٠ش٠ٓ لأعُٙ اٌششوخ ، ٠وزجش اٌّذ٠شْٚ فٟ ٘زٖ  هلاٚح هٍٝ مٌه

فٟ ِشالجخ  اٌؾبٌخ ِلان ٌٍششوخ ، ٚأطجؼ ٌذ٠ُٙ اٌؾك ١ٌظ فمؾ فٟ اداسح اٌششوخ ، ٚأّب أ٠ؼبً
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ِلان لأعُٙ فٟ اٌششوخ ِٚٓ صُ ٠ّىٓ رخف١غ  ه١ٍّبد ٚأٔشـخ اٌششوخ ثظٛسح ِجبششح وّب ٌٛ أُٔٙ

ِشبوً اٌٛوبٌخ ِمبسٔخ ثؾبٌخ هذَ اِزلان اٌّذ٠ش٠ٓ لأعُٙ فٟ اٌششوخ ، وّب رضداد لذسرُٙ هٍٝ ارخبر 

اٌمشاساد فٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ ١ّ٠ٍْٚٛ اٌٝ رغبً٘ ِغئ١ٌٛبرُٙ وٛولاء ، ٚرٌه لأُٔٙ أطجؾٛا فٟ ِىبٔخ 

٘زٖ اٌؾبٌخ اٌٝ الافظبػ هٓ ه١ٍّبد اداسح اٌّخبؿش ٚرٌه  الأط١ً ، ٌزٌه رضداد ١ِٛي اٌّذ٠شْٚ فٟ

 ,. Soebyakto et al ) ٌٍزؤو١ذ هٍٝ اْ الاعزضّبساد ٌُ رزبصش ثبٌفوً ثبٌّخبؿش اٌزٟ رٛاعٙٙب اٌششوخ

2018 ) . 

ٚفمبً ٌٕلش٠خ الإشبسح فبْ اٌّذ٠ش٠ٓ لذ ٠ٛفشْٚ ِض٠ذاً ِٓ الإفظبػ الاخز١بسٞ هٓ اٌّخبؿش 

اشبساد اٌٝ اٌّزوب١ٍِٓ فٟ اٌغٛق ٚاٌّغب١ّ٘ٓ هٓ ِذٞ عٛدرُٙ ٚلذسرُٙ هٍٝ  غ١ش اٌّب١ٌخ لإسعبي

، وّب ٠ئدٞ ٌض٠بدح صمخ اٌّلان فٟ الإداسح ٔز١غخ رٛف١ش  رؾذ٠ذ اٌّخبؿش ٚاٌمذسح هٍٝ اٌزوبًِ ِوٙب

اٌّوٍِٛبد ثظذق ٚشفبف١خ ِّب ٠غبهذ هٍٝ رخف١غ رىٍفخ اٌز٠ًّٛ ٚص٠بدح ل١ّخ اٌششوخ ثّب ٠وٛد ثبٌٕفن 

                 اٌّذ٠ش٠ٓ ِٓ ص٠بدح ؽٛافضُ٘ ٚخٍك ل١ّخ اداس٠خ ٔبعؾخ ٌُٙ ٚعؾ اٌششوبد الأخشٜهٍٝ 

( Majumder et al ; 2017 )   . 

أخفبع ِغزٜٛ  (lDda  Dc nh ( 2020 ,ٚهٍٝ إٌم١غ ِّب ٍجك أٚػؾذ كهاٍخ 

خ داخ١ٍبً ٚاٌزٟ ٠ضداد ف١ٙب ٔغجخ ٍِى١ الافظبػ هٓ ِوٍِٛبد اٌّخبؿش فٟ اٌششوبد اٌّغ١ـش ه١ٍٙب

، ٠ٚشعن رٌه اٌٝ أْ اٌّذ٠شْٚ اٌز٠ٓ ٠ّزٍىْٛ ؽظخ وج١شح ِٓ اعُٙ اٌششوخ لا اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز٠ٓ

، لأُٔٙ ٠ّىُٕٙ اعزخذاَ ِب ٠شٚٔٗ ِٕبعجبً ِٓ أعب١ٌت ٚؿشق ٌّوبٌغخ ٠شغجْٛ فٟ الافظبػ ٌٍغّٙٛس

ؽغبة ِخبؿش اٌششوخ ٚلإداسح أِٛس اٌششوخ ٚأفبق ِٛاسد٘ب ثّب ٠ؾمك ِظبٌؾُٙ اٌخبطخ هٍٝ 

ِظبٌؼ اٌّلان الأخش٠ٓ ، ٚسثّب ٠شغجْٛ أ٠ؼبً فٟ اخفبء ه١ٍّبد اٌغش أٚ اٌزض٠ٚش أٚ ٚعٛد لظٛس 

   .فٟ اداء اٌششوخ ٚاٌوب١ٍِٓ ثٙب 

هٓ الإفظبػ َِزٜٛ لذِذ اٌذساعبد اٌغبثمخ ٔزبئظ ِخزٍـخ ؽٛي رؤص١ش اٌٍّى١خ الإداس٠خ هٍٝ 

 ٠زفك ثوغ اٌجبؽض١ٓاٌّقبؿو ، ؽ١ش 

( Majumder et al ; 2017 ; Soebyakto et al ., 2018 ; Elbrashy , 2020 ; 

Rahmawati and Prasetyo , 2020 )    ، ٓاٌٍّى١خ الإكاه٠خهٍٝ ٚعٛد هلالخ ا٠غبث١خ ث١ 

ْ ِغٍظ الإداسح ٠ّىٕٗ وبد ، ؽ١ش افٟ اٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ ٌٍششهٓ اٌّقبؿو الإفظبػ َِٚزٜٛ 

الافظبػ  َِزِٜٛٚٓ صُ عٛف ٠ضداد ،  ٍؾخ اٌّخزٍف١ٓاٌزٛف١ك ث١ٓ ِظبٌؼ الإداسح ٚأطؾبة اٌّظ

ِٓ ٔبؽ١خ أخشٜ ، رُ اٌوضٛس هٍٝ اٌولالخ اٌغٍج١خ أ٠ؼًب ِٓ خلاي اٌوذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد ،  هٓ اٌّخبؿش

، ؽ١ش اشبهد ( Majumder et al ; 2017 ; Keong et al ., 2020 ) هٍٝ عج١ً اٌّضبي، 
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و١ّخ ٠ىْٛ  ٌلأعُٙ ِلانهذد أوجش ِٓ أهؼبء ِغٍظ الإداسح اٌششوبد اٌزٟ رزىْٛ ِٓ إٌزبئظ اٌٝ أْ 

 ( Nasution et al ., 2020 ) ِٚٓ ٔبؽ١خ أخشٜ ، ٌُ ٠غذ الً ، هٕٙب الإفظبػاٌّوٍِٛبد اٌزٟ رُ 

ٔلشًا لأخفبع دسعخ ،  الافز١بهٞأٞ د١ًٌ اؽظبئٟ ٠شثؾ اٌٍّى١خ الإداس٠خ ثّض٠ذ ِٓ الإفظبػ 

 فظبػ، ع١ىْٛ ٕ٘بن ِزـٍجبد ِغجمخ ألً ٌلإشْٚ أ٠ؼًب ِغب١ّ٘ٓرؼبسة اٌّظبٌؼ هٕذِب ٠ىْٛ اٌّذ٠

 .  اٌخبسع١١ٓ ثبلأعبٔت اٌّوٍِٛبد اٌذاخ١ٍخ ِمبسٔخ اٌٝ ٚطٛي أوجش لأْ ٌذ٠ُٙ اِىب١ٔخ أًلش اٌّخبؿش هٓ

اٌٝ هذَ ٚعٛد ربص١ش   ( Nasution et al ., 2020 )ِٚٓ ٔبؽ١خ أخشٜ رٛطٍذ دساعخ 

الإفظبػ هٓ اٌّخبؿش ٚاداسرٙب ، ٚرٌه لاصدٚاع١خ اٌذٚس اٌزٞ رٍوجٗ ِوٕٛٞ ٌٍٍّى١خ الإداس٠خ هٍٝ 

فٟٙ روشف ،  الإداسح فٟ اٌششوخ ، ؽ١ش أٔٙب رذ٠ش اٌششوخ ٚفٟ ٔفظ اٌٛلذ روزجش أؽذ ِلان اٌششوخ

ع١ذاً ِب١٘خ اٌّخبؿش اٌزٟ رٛاعٙٙب اٌششوخ عٛاء اٌزٟ رُ الإفظبػ هٕٙب أٚ اٌزٟ ٌُ ٠زُ الافظبػ هٕٙب 

  .اٌغ٠ٕٛخ ٌٍششوخفٟ اٌزمبس٠ش 

 

 انًهكُت انًؤسسُت :  -0

رٛػؼ اٌولالخ ث١ٓ اٌٍّى١خ لذِذ الأثؾبس اٌّؾبعج١خ اٌغبثمخ اٌوذ٠ذ ِٓ إٌلش٠بد اٌزٟ 

 Kamaruzaman et al ., 2019 ;  Habtoor et )هٓ اٌّخبؿش اٌّئ١ٍَخ َِٚزٜٛ الإفظبػ

al , 2019 ; Moumen et al ., 2021 ; Makhlouf and Al Ghosheh , 2023  

ًّب فٟ ِشالجخ اٌغٍٛن الإداسٞ  ِٓ ِٕلٛس ٔلش٠خ اٌٛوبٌخ ، ٠ٍوت الاعزضّبس اٌّئعغٟ دٚسًا ِٙ

اٌزٞ ٠ؾزبعٗ اٌّغزضّشْٚ فٟ ٘زٖ اٌششوبد ٌؼّبْ أداء الإداسح فٟ ِظٍؾزُٙ ، ؽ١ش اْ رٍج١خ 

خ فٟ سغجبد اٌّغزضّش٠ٓ ٠ّٕؼ الإداسح اٌؾك فٟ اٌز١ّض ٚاٌزمذَ ٠ٚشغوٙب هٍٝ أْ رىْٛ أوضش شفبف١

، ٌنٌه ٠ّىٓ ِّبسعخ الإفظبػ هٓ اٌّوٍِٛبد اٌوبِخ ٚالإفظبػ هٓ اٌّخبؿش ثشىً خبص

اٌّئعغ١١ٓ اٌزخف١ف ِٓ رؼبسة اٌٛوبلاد ٚهذَ رٕبعك اٌّوٍِٛبد ِٓ خلاي أداء دٚس ٌٍَّزضّو٠ٓ 

 . سلبثٟ فوبي هٍٝ لشاساد اداسح اٌششوخ

ِٓ اٌّشعؼ أْ ٠فظؼ  ٚثبٌّضً ، رفزشع ٔلش٠خ أطؾبة اٌّظٍؾخ ٚٔلش٠خ اٌششه١خ أٔٗ

، ٌزٍج١خ اؽز١بعبد اٌّوٍِٛبد  ، ثّب فٟ رٌه رفبط١ً اٌّخبؿش اٌّذ٠شْٚ هٓ ِض٠ذ ِٓ اٌّوٍِٛبد

ٌٍّغزضّش٠ٓ اٌّئعغ١١ٓ وّغّٛهخ ل٠ٛخ ِٓ أطؾبة اٌّظٍؾخ ٚهٕظش أعبعٟ فٟ اٌّغزّن لإػفبء 

 .اٌششه١خ هٍٝ ٚعٛد اٌششوخ ٚثمبئٙب

اٌٝ أْ اٌششوبد اٌزٟ ٌذ٠ٙب ١٘ىً ٍِى١خ ِشوض لذ لا  فٟ اٌّمبثً ، رش١ش ٔلش٠خ اٌٛوبٌخ أ٠ؼًب

٠ىْٛ ٌذ٠ٙب اٌشغجخ أٚ اٌؾبفض ٌٕشش اٌّض٠ذ ِٓ اٌّوٍِٛبد هًٍٕب لأْ اٌّغب١ّ٘ٓ اٌشئ١غ١١ٓ ، ِضً 
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اٌّغزضّش٠ٓ اٌّئعغ١١ٓ ٠ّىُٕٙ ثغٌٙٛخ اٌؾظٛي هٍٝ اؽز١بعبرُٙ ِٓ اٌّوٍِٛبد ِٓ خلاي ٚعبئً 

 .اٌخبطخ ِن اداسح اٌششوخ أخشٜ أوضش فوب١ٌخ ، ِضً الاعزّبهبد 

ٌٍششوخ، لذ  بًسئ١غ١ بًىثظفزُٙ ِبٌ ، ٔلش٠خ رىٍفخ اٌٍّى١خ ثؤْ اٌّغزضّش٠ٓ اٌّئعغ١١ٓ وّب رش١و

٠فؼٍْٛ الارظبي اٌّجبشش ٚاٌخبص ِن الإداسح ٌزٍج١خ اؽز١بعبرُٙ ِٓ اٌّوٍِٛبد اٌم١ّخ ٚاٌؾغبعخ ، 

١خ خبطخ ثـج١وزٙب ِٚٓ اٌّزٛلن أْ رىْٛ ع١ّب اٌّوٍِٛبد اٌّزوٍمخ ثبٌّخبؿش ، ؽ١ش روزجش ٍِىٚلا

ِبد ٌلأؿشاف لذ ٠زؤصش دافن اٌششوخ ٌزٍج١خ اؽز١بعبد اٌّوٍٛ ، ٚثبٌزبٌٟ،  ؽغبعخ ِٓ إٌبؽ١خ اٌزغبس٠خ

 . ِٓ ؽ١ش اٌّوٍِٛبد الألً اٌزٟ ٠زُ اٌىشف هٕٙب بًاٌّو١ٕخ الأخشٜ عٍج

 ; Khlif et al ., 2017 ; Al Bassam et al ., 2018 )اعزٙذفذ ِغّٛهخ ِٓ اٌذساعبد 

Soebyakto et al ., 2018 ; Kamaruzaman et al ., 2019)   ، دساعخ اٌولالخ ث١ٓ اٌٍّى١خ

اٌّئعغ١خ ٚالإفظبػ هٓ اٌّخبؿش ، ٚارفمذ ٘زٖ اٌذساعبد هٍٝ ٚعٛد ربص١ش ا٠غبثٟ ِوٕٛٞ ٌٍٍّى١خ 

فٟ اٌفوبي اٌزٞ ، ٠ٚشعن رٌه اٌٝ اٌذٚس اٌشلبثٟ ٚالاششا الإفظبػ هٓ اٌّقبؿواٌّئعغ١خ هٍٝ 

ار أْ ٘زٖ اٌّئعغبد هٍٝ دسعخ هب١ٌخ ِٓ  ، رّبسعٗ ٘زٖ اٌّئعغبد هٍٝ أٔشـخ ٚرظشفبد الإداسح

اٌٛهٝ ٚاٌخجشح ، ٌٚزٌه فّٓ اٌّزٛلن أْ رؾبفق هٍٝ اٌزظ٠ٛذ ثبعزّشاس ٌٍذفبم هٓ ِظبٌؾٙب 

زٜٛ اٌزوبسع اٌّغزضّش٠ٓ اٌّئعغ١١ٓ ٠ّزٍىْٛ اٌمذسح هٍٝ رم١ًٍ ِغ، ؽ١ش اْ  اٌخبطخ فٟ اٌششوخ

لارخبر اٌوذ٠ذ ِٓ  فٟ اٌّظبٌؼ داخً اٌششوخ ، وّب ٠ؾزبط ٘ئلاء اٌّغزضّش٠ٓ اٌٝ ِض٠ذ ِٓ اٌّوٍِٛبد

ٌّخبؿش ِن ص٠بدح ٔغجخ ااٌمشاساد الاعزضّبس٠خ اٌٙبِخ ، ٌزٌه عٛف رضداد ؽغُ الافظبؽبد هٓ 

 .اٌٍّى١خ اٌّئعغ١خ 

 اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش عٍجٟ (onlmcvda Dc nh,. 2020كهاٍخ )رٛطٍذ  ،ٚهٍٝ إٌم١غ ِّب ٍجك 

ٌٍٍّى١خ اٌّئعغ١خ هٍٝ ِغزٜٛ ٚعٛدح الافظبؽبد هٓ اٌّخبؿش، ؽ١ش ارؼؼ أْ أخفبع ٔغجخ 

ٍِى١خ اٌّئعغبد لأعُٙ اٌششوخ ٠ذفن اٌّذ٠ش٠ٓ اٌٝ الإفظبػ هٓ اٌّض٠ذ ِٓ اٌّوٍِٛبد اٌزفظ١ٍ١خ 

،  د ٌلاعزضّبس فٟ اٌششوخاٌّخبؿش ، ٚرٌه ٌغزة اٌّغزضّش٠ٓ ِٓ اٌّئعغب ٚراد عٛدح ِشرفوخ هٓ

أِب فٟ ؽبٌخ ص٠بدح ٔغجخ ٍِى١خ اٌّئعغبد ٌلأعُٙ فٟ اٌششوخ ، فبْ ٘زا عٛف ٠فشع اٌّض٠ذ ِٓ 

اٌؼغٛؽ هٍٝ اٌّذ٠ش٠ٓ ثشبْ رمذ٠ُ هٛائذ فٟ شىً أسثبػ ِٓ أعً اٌّؾبفلخ هٍٝ صمخ اٌّغزضّش٠ٓ 

ؿش ٌزٛف١ش اٌزىب١ٌف اٌخبطخ اٌّئعغ١١ٓ ، ٌزٌه عٛف رمَٛ الإداسح ثزم١ًٍ ِغزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّخب

 . ثو١ٍّخ الإفظبػ

اٌٝ هذَ ٚعٛد رؤص١ش ِوٕٛٞ  )ina Dlcmcv Dc nh ,.2017) رٛطٍذ دساعخ  ِٚٓ ٔبؽ١خ أخشٜ

 . ٌٍٍّى١خ اٌّئعغ١خ هٍٝ الافظبػ الاخز١بسٞ هٓ اٌّخبؿش
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   تأثُش يستىي الإفصاذ عٍ انًخاطش عهً لًُت انششكت : -ب 

اٌمشاساد ِٓ لجً اٌّغزضّش٠ٓ ٚأطؾبة  خ دٚس ُِٙ فٟ ه١ٍّخ ارخبررٍوت اٌّوٍِٛبد اٌّؾبعج١

اٌولالخ ؽٛي رم١١ُ الأٚساق اٌّب١ٌخ وٍّى١خ أٚ د٠ٓ هٍٝ ِغزٜٛ لـبم أٚ ششوخ ِو١ٕخ، ٌزا روذ 

اٌّوٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ؽٛي ل١ّخ اٌششوخ ِٓ اٌّوٍِٛبد اٌّّٙخ ٚاٌؼشٚس٠خ اٌزٟ ٠ؾزبعٙب ِزخزٞ 

، ِٚٓ عٙخ أخشٜ روزّذ  ٚ رشرجؾ ثٙب اٌوذ٠ذ ِٓ اٌمشاساد الالزظبد٠خ خاٌمشاساد فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌ

  هٍٝ ِذاخً اٌزم١١ُ اٌّغزخذِخ ٚاٌزٟ رغزٕذ ثشىً أعبعٟ هٍٝ اٌّوٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ل١ّخ اٌششوخ

(Abdullah , 2019   ، )أْ رؤص١ش الإفظبػ ثشىً هبَ ِشرجؾ ثشىً وج١ش ثؤ١ّ٘خ  هلاٚح هٍٝ رٌه

، ٚلا ع١ّب فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ اٌزٟ روزّذ ِذٜ  ٌؾ١ٛٞ فٟ ه١ٍّخ ارخبر اٌمشاساداٌّوٍِٛبد ٚدٚس٘ب ا

، ٚفٟ  لٛرٙب هٍٝ عٛدح اٌّوٍِٛبد إٌبرغخ هٓ شفبف١خ ه١ٍّخ الافظبػ فٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ اٌّذسعخ ف١ٙب

شوبد كً اٌزغ١شاد ٚاٌزمٍجبد اٌزٟ رزوشع ا١ٌٙب الأعٛاق اٌّب١ٌخ فٟ اٌفزشح اٌؾب١ٌخ فبْ افظبػ اٌش

هٓ اٌغ١بعبد ٚالاعزشار١غ١بد اٌزٟ رزجوٙب ٌّٛاعٙخ ٘زٖ اٌزغ١شاد أطجؾذ ِٓ أُ٘ اٌّوٍِٛبد اٌزٟ 

ٚفمًب ٌٕلش٠خ اٌٛوبٌخ ، فبْ الإفظبػ ونٌه  (alvDonhhnr Dc n( 2021 ,.   ٠جؾش هٕٙب اٌّغزضّش

ِٓ لجً هٓ اٌّوٍِٛبد ٘ٛ ٚع١ٍخ فوبٌخ لإداسح رؼبسة اٌّظبٌؼ ٚرخف١ف ِشالجخ اٌّذ٠ش٠ٓ 

الإفظبػ هٓ اٌّخبؿش ِٓ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ٚهذَ رٕبعك اٌّوٍِٛبد  ، وّب ٠مًٍ اٌّغزضّش٠ٓ ٚاٌذائ١ٕٓ

ث١ٓ اٌّذ٠ش٠ٓ ٚاٌّغب١ّ٘ٓ ، فبْ الإفظبػ هٓ اٌّخبؿش ع١غبهذ أطؾبة اٌّظٍؾخ فٟ رم١١ُ ِخبؿش 

لإفظبػ ِزٝ هلاٚح هٍٝ رٌه ، ٠ّىٓ ٌٍٛو١ً ثشىً خبص ا،  اٌّؾزٍّخ ٚالاػشاس اٌّؾزٍّخ ٌٍغّوخ

ِٚٓ صُ ، ع١زُ اؿلام أطؾبة ،  وبْ ٕ٘بن خـش ٠ٚش١ش اٌٝ اٌـشق اٌغ١ذح لإداسح ٘زٖ اٌّخبؿش

اٌّظٍؾخ ثشىً أفؼً هٍٝ اٌّخبؿش اٌزٟ لذ رزىجذ٘ب ٚع١ىْٛٔٛ لبدس٠ٓ هٍٝ رم١١ُ أداء اٌششوخ 

،  فٟ اٌٛالن ، ٠ؾزبط أطؾبة اٌّظٍؾخ ٚاٌّغزضّشْٚ هٍٝ ٚعٗ اٌخظٛص،  اٌؾبٌٟ ٚاٌّغزمجٍٟ

ٌزٌه ، لذ . وّغزخذِٟ اٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ ، اٌٝ ِوٍِٛبد ِخبؿش اٌششوخ لجً ارخبر اٌمشاساد اٌّب١ٌخ

 , Bravo , 2017 ; Abdullah)ثشىً ا٠غبثٟ هٍٝ ل١ّخ اٌششوخ٠ئصو الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو 

2019 )    . 

ٛد ِوٍِٛبد غ١ش ٌو١ٛة اٌغٛق اٌّزوٍمخ ثٛع اًأٔٗ ، ٔلش هٖرزٕجؤ ٔلش٠خ الإشب هلاٚح هٍٝ رٌه ،

الإفظبػ هٓ  ِزّبصٍخ ٚغ١ش وبف١خ ث١ٓ اٌّشبسو١ٓ اٌّزٕٛه١ٓ فٟ اٌغٛق ، ٠زُ ٔمً اٌّوٍِٛبد ِٓ خلاي

فٟ اٌٛالن ، رٙذف ٘زٖ الإشبساد اٌٝ اٌزخف١ف ِٓ هذَ ،  اٌّوٍِٛبد راد اٌظٍخ اٌزٟ روزجش اشبساد
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الإكاهح رٕبعك اٌّوٍِٛبد ث١ٓ ثّضبثخ اشبسح رمًٍ ِٓ هذَ  الإفظبػ ٠وزجش، ؽ١ش  رٕبعك اٌّوٍِٛبد

 . ( ( Tan et al ., 2017 رظجؼ عّوخ اٌششوخ ع١ذح ٚرضداد ل١ّخ اٌششوخ ٚثبٌزبٌٟ ، ٚاٌَّزضّو٠ٓ

ثؤْ اٌششوخ ٠غت أْ رٛفش أٔٛاهًب ِخزٍفخ ِٓ اٌّوٍِٛبد  اٌّظبٌؼٔلش٠خ أطؾبة وّب رش١و 

اٌششوخ أ٠ؼًب اٌؾفبف هٍٝ  ٠غت هٍٝاٌّظبٌؼ ، وّب ٌزٍج١خ اؽز١بعبد أٔٛام ِخزٍفخ ِٓ أطؾبة 

ِٓ خلاي رٍج١خ اؽز١بعبرُٙ ، ٚخبطخ أٌٚئه اٌز٠ٓ ٌذ٠ُٙ ٔمبؽ اٌمٛح  اٌّظبٌؼ اٌولالبد ِن أطؾبة

ٌزٛفش اٌّٛاسد اٌّغزخذِخ لأٔشـخ اٌششوخ اٌزشغ١ٍ١خ ، ِضً اٌوّبٌخ ، ٚعٛق ِٕزغبد اٌششوخ، ِٚب اٌٝ 

ًِ ِن أطؾبة اٌّظٍؾخ الأوضش ٔفٛراً ٠غزخذَ اٌّذ٠شْٚ اٌّوٍِٛبد لإداسح أٚ اٌزوب، ؽ١ش رٌه 

اؽذٜ الاعزشار١غ١بد ِٓ أعً ، ٠ّٚضً مٌه  ٌٍؾظٛي هٍٝ دهُّٙ ، ؽزٝ رزّىٓ اٌششوخ ِٓ اٌجمبء

 . (Bravo , 2017 ; Abdullah , 2019)ٚاٌؾفبف ه١ٍٙب  اٌّظبٌؼثٕبء هلالبد ِن أطؾبة 

فظبػ هٓ ِقبؿو اٌشووبد الإ ( اٌٟ أْ Obiedallah et al , 2021ِٚن مٌه رٛطٍذ كهاٍخ ) 

اٌّظو٠خ ٌُ ٠ٛفو ِوٍِٛبد عل٠لح ٌَٛق هأً اٌّبي ، ِٚٓ صُ ٌُ ٠غ١و اٌَّزضّوْٚ رٛلوبرُٙ ف١ّب 

٠زوٍك ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌَّزمج١ٍخ ٌٍشووخ ٚهكٚك أفوبٌُٙ ٚؽغُ اٌزلاٚي فٟ ٍٛق هأً اٌّبي فٟ 

 ِظو . 
 

       

 ُاث انبحثدساساث سابمت وتطىَش فشض :انمسى انثاٍَ       

 يمذيت :

٠ٙلف ٘نا اٌمَُ اٌٝ كهُ اٌلهاٍبد اٌزٝ رُ اٍزوواػٙب فٝ اٌمَُ اٌَبثك ثلهاٍبد افزجبه٠خ 

هٓ اٌولالبد ث١ٓ ِزغ١واد اٌجؾش ثّب ٠َُٙ فٟ رـ٠ٛو فوٚػٗ ٚالإعبثخ هٓ أٍئٍزٗ، ٠ٚزُ رظ١ٕف 

بشوح ث١ٓ ؽٛوّخ اٌلهاٍبد اٌَبثمخ ثّب ٠زٛافك ِن اٌمَُ اٌَبثك اٌٟ كهاٍبد هٓ اٌولالخ اٌّج

اٌشووبد ٚل١ّخ اٌشووخ، ٚكهاٍبد هٓ الأصو ا١ٌٍٛؾ ٌَّزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو هٍٟ رٍه 

 اٌولالخ ، ٚمٌه هٍٟ إٌؾٛ ا٢رٟ :  

 

 أولًا : انذساساث انسابمت عٍ انعلالت انًباششة بٍُ حىكًت انششكاث ولًُت انششكت 
 

 اعزملاي رؤص١ش ( Buachoom and Amornkitvikai , 2022 )افزجود كهاٍخ 

 رُ ، أ٘ذاف اٌذساعخ هٍٝ ل١ّخ اٌشووخ ، ٌٚزؾم١ك الاكاهح ٚاىكٚاع١خ كٚه اٌّل٠و اٌزٕف١نٜ ِغٍظ

هٍٝ ِغّٛهخ ِٓ اٌشووبد فٝ رب٠لأل  اٌذساعخ فشػ١بدلأفزجبه  اٌّزوذد ٔؾذاسالا أعٍٛة أعزخذَ

اٌٍّى١خ اٌوبئ١ٍخ ٚل١ّخ ٚعٛك هلالخ ٍٍج١خ ث١ٓ  اٌٝرٛطٍذ اٌذساعخ (، 2019ٚ-2010)ٌٍفزشح 
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اٌشووخ ، ِٚن مٌه رظجؼ اٌولالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌوبئ١ٍخ ٚل١ّخ اٌشووخ اما وبْ ٌلٜ اٌشووبد 

َٔجخ هب١ٌخ ِٓ اٌّل٠و٠ٓ اٌَّزم١ٍٓ ، وّب رٛطٍذ اٌلهاٍخ اٌٟ أْ فظً الأكٚاه اٌّيكٚعخ ث١ٓ 

  هئ١ٌ ِغٌٍ الإكاهح ٚاٌّل٠و اٌزٕف١نٞ ري٠ل ِٓ ل١ّخ اٌشووخ .

هٓ  رؤص١ش ١٘ىً اٌٍّى١خ هٍٝ الإفظبػ  ( Fuadah et al ., 2022 )ٚلل افزجود كهاٍخ

، اٌؾٛو١ّخ ٚاٌوبئ١ٍخ ٚ اٌٍّى١خ الأعٕج١خ١٘بوً اٌٍّى١خ فٟ ٘زٖ اٌذساعخ ٟ٘ ، اٌؾٛوّخ ٚل١ّخ اٌششوخ

،  اٌظغشّٜٔزعخ اٌّوبدلاد ا١ٌٙى١ٍخ اٌغضئ١خ ٌٍّشثوبد  رؾ١ًٍ رُ اٍزقلاَٚرؾم١مبً ٌٙلف اٌلهاٍخ 

أْ اٌلهاٍخ رلٙش ٔزبئظ ،   2020-2018ششوخ فٟ ثٛسطخ أذ١ٔٚغ١ب ٌٍفزشح  140رىٛٔذ اٌو١ٕخ ِٓ 

 اٌٍّى١خِٚن رٌه ، ٌُ رئصش ،  لإفظبػ هٓ اٌؾٛوّخااٌٍّى١خ الأعٕج١خ رئصش ثشىً ا٠غبثٟ هٍٝ 

هٓ اٌؾٛوّخ ثبلإػبفخ اٌٝ رٌه ، ٠ئصش الإفظبػ ،  هٍٝ الإفظبػ هٓ اٌؾٛوّخاٌؾٛو١ّخ ٚاٌوبئ١ٍخ 

  . ثشىً ا٠غبثٟ هٍٝ ل١ّخ اٌششوخ

آ١ٌبد ؽٛوّخ اٌششوبد ِشرجـخ  ِب ارا وبٔذ Latif et al ., 2 )2 22)ٚلل افزجود كهاٍخ 

ّٔبرط  ، ٚرؾم١مبً ٌٙلف اٌلهاٍخ رُ اٍزقلاَ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ الالزظبد اٌّب١ٌضٞ إٌبشئثم١ّخ 

ِٓ اٌششوبد شووخ  899ه١ٕخ ِٓ اٌولالخ ثبعزخذاَ  أؾذاس ث١بٔبد ٌٛؽخ اٌزؤص١شاد اٌضبثزخ ٌم١بط

أْ ِشالجخ ٌغٕخ  ، ٚرٛطٍذ اٌلهاٍخ اٌٟ اٌزٟ رمذَ افظبؽبد هٓ اٌّخبؿش فٟ رمبس٠ش٘ب اٌغ٠ٕٛخ

اٌششوخ ، فٟ ؽ١ٓ أْ إٌزبئظ اٌّزوٍمخ ثٛعٛد ٌغٕخ لإداسح اٌّخبؿش  ثم١ّخ ا٠غبث١خٌٙب هلالخ  اٌّواعوخ

كٚه٘ب   أْ اٌّواعوخ اػبف١خ ، ٠ئوذ اٌّم١بط اٌّشوت ٌفوب١ٌخ ٌغٕخفٟ رؾ١ٍلاد  ، ١ٌغذ راد أ١ّ٘خ

 اٌولبثٟ ٠ئكٞ اٌٝ ى٠بكح ل١ّخ اٌشووخ .

رؤص١ش آ١ٌبد اٌؾٛوّخ هٍٝ ِغزٜٛ اٌّّزٍىبد ( Kusnadi , 2023 ) وّب افزجود كهاٍخ 

بفٛسح فٟ عٕغ اٌّلهعخإٌمذ٠خ ؛ اٌٝ عبٔت رؤص١ش٘ب اٌّشزشن هٍٝ ل١ّخ اٌششوخ ٌو١ٕخ ِٓ اٌششوبد 

شووخ  200، ٚرؾم١مبً ٌٙلف اٌلهاٍخ رُ اٍزقلاَ رؾ١ًٍ اٌّؾزٜٛ فٟ اٌزمبه٠و ا٠ٌَٕٛخ لأوجو  ِٚب١ٌض٠ب

( ، 2020-2016)ششوخ ٌٍفزشح ( 23)رىْٛ ِغزّن اٌذساعخ ِٓ هبِخ ِلهعخ هٍٝ ِلٜ هب١ِٓ ، 

مذ ِٓ رٍه اٌزٟ اٌششوبد راد عّبد اٌؾٛوّخ الألً فبه١ٍخ أوضش ١ًٍِب ٌزشاوُ إٌ ٚأكٙود اٌلهاٍخ أْ

أْ اٌم١ّخ اٌّزضا٠ذح ٌلاؽزفبف ٔزبئظ اٌلهاٍخ ثبلإػبفخ اٌٝ رٌه ، رج١ٓ ،  ٌذ٠ٙب ؽٛوّخ أوضش فبه١ٍخ

ٌم١ّخ اٌشووخ ، ٚثبٌزبٌٟ ؽٛوّخ اٌشووبد رئصو ثشىً ا٠غبثٟ هٍٟ  ثبٌٕمذ اٌفبئغ عٍج١خ ثبٌٕغجخ

 وخ .َِزٛٞ الاؽزفبف ثبٌٕمل٠خ ِٚٓ صُ رئصو ثشىً ا٠غبثٟ هٍٟ ل١ّخ اٌشو

رؤص١ش اٌؾٛوّخ اٌشش١ذح ٌٍششوبد ، ٚاٌزٟ  ( Dewi  et al ., 2023 )وّب افزجود كهاٍخ 

، ِٚغٍظ اٌّفٛػ١ٓ،  ٌّواعوخ٠زُ رّض١ٍٙب ِٓ خلاي اٌٍّى١خ اٌّئعغ١خ ، ٚاٌٍّى١خ الإداس٠خ ، ٌٚغٕخ ا
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ٛهخ ِغّفٟ ٚاٌشثؾ١خ ، ٚاٌزٟ ٠زُ رّض١ٍٙب ِٓ خلاي اٌوبئذ هٍٝ الأطٛي ، هٍٝ أعوبس الأعُٙ 

، ٌٚزؾم١ك ٘لف اٌجؾش رُ  2021-2017ٌلأهٛاَ ٌشووبد الاِٛاي الإٔل١َ١ٔٚخ  اٌخذِبد اٌّب١ٌخ

ٚرُ رؾ١ٍٍٙب ثبعزخذاَ  فٟ أل١َ١ٔٚب  اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ ٌششوبد ِغّٛهخ اٌخذِبد اٌّب١ٌخاٍزقلاَ 

ٌٚغٕخ  اٌٍّى١خ اٌّئعغ١خ ٚاٌٍّى١خ الإداس٠خ ، ٚ أكٙود اٌلهاٍخ أْالأؾذاس اٌخـٟ اٌّزوذد

ٚفٟ ، هٍٝ أعوبس الأعُٙ  ا٠غبثِٟٚغٍظ اٌّفٛػ١ٓ ٚاٌوبئذ هٍٝ الأطٛي ٌٙب رؤص١ش  اٌّواعوخ

فمؾ ١ٌظ ٌٗ رؤص١ش  هٍٝ عوش اٌغُٙ ، فٟ ؽ١ٓ أْ اٌٍّى١خ  اٌّواعوخاٌٛلذ ٔفغٗ ، فبْ ِزغ١ش ٌغٕخ 

١ش هٍٝ عوش اٌّئعغ١خ ، ٚاٌٍّى١خ الإداس٠خ ، ِٚغٍظ اٌّفٛػ١ٓ ، ِٚزغ١شاد اٌشثؾ١خ ٌٙب رؤص١ش وج

 .اٌغُٙ
 

فٍ ضىء انتأثُشاث انًباششة ِنُاث حىكًت انششكاث عهٍ لًُت انششكت ًَكٍ صُاغت  -

 انفشضُاث انخًس انتانُت فٍ صىسة انعذو عهٍ انُحى انتانٍ : 

: لا َىخذ أثش بٍُ حدى يدهس الإداسة ولًُت انششكت فٍ سىق الأوسق انًانُت  4ف 

 انًصشَت . 

ٍُ استملانُت يدهس الإداسة ولًُت انششكت فٍ سىق الأوسق انًانُت : لا َىخذ أثش ب 0ف 

 انًصشَت .   

 : لا َىخذ أثش بٍُ إصدواخُت دوس انًذَش انتُفُزٌ الأول ولًُت انششكت فٍ سىق  3ف 

 الأوسق انًانُت انًصشَت .  

ت :  لا َىخذ أثش بٍُ َسبت انًهكُت الإداسَت ولًُت انششكت فٍ سىق الأوسق انًانُ 2ف 

 انًصشَت .  

: لا َىخذ أثش َبٍ َسبت انًهكُت انًؤسسُت ولًُت انششكت فٍ سىق الأوسق انًانُت  1ف 

 انًصشَت .  

 

 ولًُت انششكت : انششكاث بٍُ حىكًت انًباششة غُش عٍ انعلالت انسابمت ساساثانذ : ثاَُاً
 

 دساساث حىل  تأثُش حىكًت انششكاث عهٍ يستىي الإفصاذ عٍ انًخاطش : -أ 
 

 شىً فٟ ، اٌششوبد ؽٛوّخ عّبد رؤص١ش  ( Raimo  et al ., 2022 )افزجود كهاٍخ  

 اٌّزىبٍِخ اٌزمبس٠ش خلاي ِٓ اٌّمذِخ اٌّخبؿش هٓ الإفظبؽبد هٍٝ ، الإداسح ِغٍظ خظبئض

(Rn) ُفٟ اٌذساعخ ٘زٖ رجؾشؽ١ش  ، اٌٛوبٌخ ٔلش٠خ ِٕلٛس هٍٝ الاهزّبد، ٚرؾم١مبً ٌٙلف اٌلهاٍخ ر 

 ٚالاعزملا١ٌخ ، اٌغٕغ١ٓ ث١ٓ ٚاٌزٕٛم ، اٌؾغُ)  اٌششوبد ؽٛوّخ ٌّغٍظ اٌشئ١غ١خ خظبئضاٌ رؤص١ش
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 رزجٕٝ عٙخ 95 ِٓ ه١ٕخ لذِزٗ اٌزٞ اٌّخبؿش هٓ الإفظبػ ِغزٜٛ هٍٝ( الاعزّبهبد ٚرىشاس ،

 فٟ ثـ١ئخ اٌششوبد أْ، ٚرٛطٍذ اٌلهاٍخ اٌٟ  2018 ٌوبَ دٌٚخ 24 ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ هلالبد

 اٌٝ ثبلإػبفخ،  اٌّخبؿش هٓالإفظبػ  آ١ٌبد فٟ اثزىبساد أزبط هٍٝ اٌذ١ٌٚخ لالبداٌو لذسح ادسان

 ، اٌّذ٠ش٠ٓ ٚاعزملا١ٌخ ، اٌغٕغ١ٓ ث١ٓ اٌزٕٛم ِضً ، الإداسح ِغٍظ خظبئض ثوغ فبْ ، رٌه

 . اٌذ١ٌٚخ اٌولالبد هجش اٌّمذِخ اٌّخبؿش هٓ ٌلإفظبػ ا٠غبث١خ هٛاًِ ٟ٘ ، الاعزّبهبد ٚرىشاس

عزىشبف اٌولالخ ث١ٓ خظبئض الإداسح ٚعٛدح ثب  ( Bassiony , 2022 )اٍخ  وّب لبِذ كه

ٚرؾ١ًٍ أصش٘ب هٍٝ اٌغ١ٌٛخ فٟ اٌششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ  ، الإفظبػ هٓ اٌّخبؿش

هٍٝ ِذخً رؾ١ًٍ اٌّؾزٛٞ فٟ فؾض اٌزمبس٠ش ، ٚرؾم١مبً ٌٙلف اٌلهاٍخ رُ الاهزّبك  اٌّظش٠خ

ؽزٝ هبَ  2019هبَ  اٌّب١ٌخ اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ خلاي اٌفزشح ِٓاٌغ٠ٕٛخ ٌٍششوبد غ١ش 

، لاخزجبس فشٚع اٌجؾش اٌزٟ روىظ اٌولالخ ث١ٓ  ِشب٘ذح( 345)، ثبعّبٌٟ ِشب٘ذاد  2020

، ٚوزٌه أصش عٛدح ٘زا الإفظبػ هٍٝ لشاس اداسح  خظبئض الإداسح ٚعٛدح الإفظبػ هٓ اٌّخبؿش

، رٛطٍذ اٌلهاٍخ خذاَ أعٍٛة الأؾذاس اٌّزوذد فٟ رؾ١ًٍ إٌزبئظ، ٚرُ اعز اٌغ١ٌٛخ داخً اٌششوخ

اسرجبؽ عٛدح الإفظبػ هٓ اٌّخبؿش ثولالخ ِٛعجخ ٚراد دلاٌخ ِو٠ٕٛخ ثىً ِٓ ٔغجخ الأهؼبء اٌٟ 

، ٚٚعٛد ٌغٕخ اداسح  ، ٚعٛدح ٌغبْ اٌّشاعوخ ، ٚؽغُ ِغٍظ الإداسح غ١ش اٌزٕف١ز١٠ٓ ثبٌّغٍظ

ِن  دح الإفظبػ هٓ اٌّخبؿش ثولالخ عبٌجخ ٚراد دلاٌخ ِو٠ٕٛخعٛ  فٟ ؽ١ٓ رشرجؾ ، اٌّخبؿش

اٌٝ رٌه رٛطٟ اٌذساعخ ثؤ١ّ٘خ رؾف١ض اٌششوبد  اًٚاعزٕبد ، دٚس اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ الأٚي ع١خصدٚاا

ٚاطذاس ،  اٌّظش٠خ ٌلإفظبػ هٓ اٌّخبؿش اٌّب١ٌخ ٚغ١ش اٌّب١ٌخ ثّب لا ٠ؼش ِشوض٘ب اٌزٕبفغٟ

 .ٌّؾبعج١خ ٌّّبسعبد الإفظبػ هٓ اٌّخبؿشِو١بس ِغزمً ٠ٕلُ اٌغٛأت ا

هٍٝ عٛدح  ؽٛوّخ اٌششوبد لٛا١ٔٓرؤص١ش   ( Gull et al ., 2023 ) وّب افزجود كهاٍخ

ؽٛوّخ اٌششوبد هٍٝ اٌولالخ ث١ٓ  لٛا١ٔٓرؤص١ش  ، ثبلإػبفخ اٌٝ هٓ اٌّخبؿش فٟ ثبوغزبْ الإفظبػ

١مبً ٌٙلف اٌلهاٍخ رُ اٍزقلاَ ، ٚرؾم ِّبسعبد ؽٛوّخ اٌششوبد ٚعٛدح الإفظبػ هٓ اٌّخبؿش

 لٛا١ٔٓ، ٌفؾض رؤص١ش   2015-2009ؿش٠مخ رؾ١ًٍ اٌّؾزٜٛ ٌو١ٕخ ِٓ اٌششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ ٌٍفزشح 

اٌّشثوبد اٌظغشٜ  أؾلاه عزخذَ، وّب رُ ا هٓ اٌّخبؿش ؽٛوّخ اٌششوبد هٍٝ عٛدح الإفظبػ

ٌششوبد ٌٙب رؤص١ش ا٠غبثٟ هٍٝ ؽٛوّخ ا لٛا١ٔٓ أْ، ٚرٛطٍذ اٌلهاٍخ اٌٟ  لاخزجبس فشػ١بد اٌجؾش

اٌٝ أْ ثوغ ِّبسعبد ؽٛوّخ اٌششوبد ِضً   رش١ش إٌزبئظ ، وّبعٛدح الإفظبػ هٓ اٌّخبؿش

ثغٛدح الإفظبػ هٓ  ثشىً ا٠غبثٟ اٌزٕف١زٞ ٚاعزملا١ٌخ ِغٍظ الإداسح رشرجؾ ٌّل٠واصدٚاع١خ ا
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ِّبسعبد اٌولالخ ث١ٓ ٌـمٛا١ٔٓ اٌؾٛوّخ هٍٟ ٠غبثٟ الأصو الإ كٙود اٌلهاٍخا ، وّب اٌّخبؿش

 . ؽٛوّخ اٌششوبد ٚالإفظبػ هٓ اٌّخبؿش

رؤص١ش ١٘ىً اٌٍّى١خ   Makhlouf and Al Ghosheh , 2023 )) وّب افزجود كهاٍخ  

رُ رؾ١ًٍ ِغّٛهخ ث١بٔبد رُ اٌؾظٛي ه١ٍٙب ، ٚرؾم١مبً ٌٙلف اٌلهاٍخ  هٍٝ الإفظبػ هٓ اٌّخبؿش

زخذاَ رؾ١ًٍ ِؾزٜٛ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌغ٠ٕٛخ ، ثبع( ilA)ششوخ ِذسعخ فٟ ثٛسطخ هّبْ  39ِٓ 

أْ  ( ، ٚرٛطٍذ اٌلهاٍخ ا2020ٌٟ-2016)عٕٛاد  5ؽ١ش أعش٠ذ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ هٍٝ ِذٜ 

هٓ  الإفظبػاٌٍّى١خ اٌّئعغ١خ ٚاٌٍّى١خ الإداس٠خ ٚاٌٍّى١خ الأعٕج١خ لذ أصشد ثشىً ا٠غبثٟ هٍٝ 

ِٓ ٔبؽ١خ أخشٜ ، ،  جًب هٍٝ اعزجوبد اٌّخبؿشاٌٝ عبٔت رٌه ، أصشد ٍِى١خ الأعشح عٍ،  اٌّخبؿش

أكٙشد إٌزبئظ هذَ ٚعٛد رؤص١ش ٌٍّى١خ أهؼبء ِغٍظ الإداسح ٚرشو١ض اٌٍّى١خ هٍٝ الإفظبػ هٓ 

 .اٌّخبؿش

ٚؽٛوّخ (  Deالافز١بهٞ )وبْ الإفظبػ  ِب ارا Assidi , 2 )2 23)ٚلل افزجود كهاٍخ  

، ٚرؾم١مبً ٟ رؾغ١ٓ ل١ّخ اٌششوبد فٟ  فشٔغبثذائً أٚ ِىًّ ٌجوؼّٙب اٌجوغ ف( GC) اٌششوبد

لاخزجبس  2020اٌٝ  2010ششوخ ِذسعخ فٟ فشٔغب ِٓ  990ه١ٕخ ِٓ  ٌٙلف اٌلهاٍخ رُ اٍزقلاَ

٠زُ اعزخذاَ أؾذاس اٌزؤص١ش اٌوشٛائٟ ِٚمذساد اٌّشثوبد اٌظغشٜ راد ، اٌزٛلوبد إٌلش٠خ

ؽٛوّخ ٚ(VD) الافز١بهٞفظبػ الإ أْ ، ٚرٛطٍذ اٌلهاٍخ اٌٟاٌّشؽٍز١ٓ لاخزجبس اٌولالبد

اٌٝ أْ  إٌزبئظهلاٚح هٍٝ رٌه ، رش١ش  ، ٠وّلاْ ِوًب وجذائً ١ٌٚظ وّىّلاد  (CG)اٌششوبد

فٟ رؤص١ش٘ب هٍٝ   (VD)الافز١بهٞ اٌزٕف١زٞ رؾً ِؾً الإفظبػ  اٌّل٠و١٘ىً اٌٍّى١خ ٚخظبئض 

 .ل١ّخ اٌششوخ
 

فصاذ عٍ انًخاطش ًَكٍ فٍ ضىء تأثُشاث آنُاث حىكًت انششكاث عهٍ يستىي الإ -

 صُاغت انفشضُاث انخًس انتانُت فٍ صىسة انعذو عهٍ انُحى انتانٍ : 

: لا َىخذ أثش بٍُ حدى يدهس الإداسة ويستىي الإفصاذ عٍ انًخاطش فٍ سىق الأوسق  1ف  

 انًانُت انًصشَت . 

فٍ سىق  ويستىي الإفصاذ عٍ انًخاطش: لا َىخذ أثش بٍُ استملانُت يدهس الإداسة  1 ف 

 الأوسق انًانُت انًصشَت .  

: لا َىخذ أثش بٍُ إصدواخُت دوس انًذَش انتُفُزٌ الأول ويستىي الإفصاذ عٍ انًخاطش فٍ  1ف 

 سىق الأوسق انًانُت انًصشَت .  
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ويستىي الإفصاذ عٍ انًخاطش فٍ سىق الأوسق : لا َىخذ أثش بٍُ َسبت انًهكُت الإداسَت  1ف 

 انًانُت انًصشَت .  

ويستىي الإفصاذ عٍ انًخاطش فٍ سىق : لا َىخذ أثش َبٍ َسبت انًهكُت انًؤسسُت  42ف 

   الأوسق انًانُت انًصشَت . 

 

 . تأثُشاث يستىي الإفصاذ عٍ انًخاطش عهٍ لًُت انششكت  دساساث حىل -ب 
 
 

ث١ٓ  ِلٜ ٚعٛك هلالخ اهرجبؽثبٌجؾش فٟ (  Obiedallah et al , 2021) لبِذ كهاٍخ     

اٌزغ١١و فٟ َِزٜٛ الإفظبػ هٓ ِقبؿو اٌشووخ ٚهك فوً اٌَّزضّو٠ٓ فٟ ٍٛق هأً اٌّبي 

رُ اعواء كهاٍخ رـج١م١خ ثبٍزقلاَ كهاٍخ اٌؾلس هٍٝ ِلاه  اٌّظوٞ ، ٚرؾم١مبً ٌٙلف اٌلهاٍخ

( ٌٍزووف هٍٝ و١ف١خ اٍزغبثخ اٌَّزضّو٠ٓ ٌّوٍِٛبد اٌّقبؿو اٌزٟ 2019ٚ  2018هب١ِٓ )

 ٌشووبد اٌّظو٠خ اٌَّغٍخ فٟ ٍٛق الأٚهاق اٌّب١ٌخ ، ٚرٛطٍذ اٌلهاٍخ اٌٟ أْأفظؾذ هٕٙب ا

الإفظبػ هٓ ِقبؿو اٌشووبد اٌّظو٠خ ٌُ ٠ٛفو ِوٍِٛبد عل٠لح ٌَٛق هأً اٌّبي ، ِٚٓ صُ ٌُ 

٠غ١و اٌَّزضّوْٚ رٛلوبرُٙ ف١ّب ٠زوٍك ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌَّزمج١ٍخ ٌٍشووخ ٚهكٚك أفوبٌُٙ ٚؽغُ 

 ق هأً اٌّبي فٟ ِظو .اٌزلاٚي فٟ ٍٛ
 

أصو الإفظبػ هٓ ِقبؿو اٌشووبد هٍٝ ل١ّخ  ( Ibrahim , 2021 ) ٚلل افزجود كهاٍخ

رُ اعواء رؾ١ًٍ ِؾزٜٛ ٌٍزمبه٠و اٌّب١ٌخ ٌٍشووبد غ١و اٌّب١ٌخ  اٌشووخ ، ٚرؾم١مبً ٌٙلف اٌلهاٍخ

زجبه ٚمٌه ٌم١بً َِزٜٛ الإفظبػ هٓ ِقبؿو اٌشووبد ٚاف EGX 100 اٌّلهعخ فٟ ِئشو

رؤص١و٘ب هٍٝ ل١ّخ اٌشووخ ، ٚرٛطٍذ اٌلهاٍخ اٌٟ أْ َِزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو ٌٗ رؤص١و ٍٍجٟ 

ػو١ف هٍٝ ل١ّخ اٌشووخ ، اٌوافوخ اٌّب١ٌخ ٌٙب رؤص١و ٍٍجٟ هٍٝ ل١ّخ اٌشووخ ٌٚىٓ اٌوثؾ١خ ٌٙب رؤص١و 

هٍٝ اٌملهح  ا٠غبثٟ هٍٝ ل١ّخ اٌشووخ ، ١ٌٌ ٌؾغُ اٌشووخ ٚا١ٌٌَٛخ ٚٔٛم اٌظٕبهخ أٞ رؤص١و

 اٌزف١َو٠خ ٌم١ّخ اٌشووخ ثللاٌخ َِزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو.

 

رؤص١و الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو  ( Jain and Raithatha , 2021) وّب افزجود كهاٍخ 

هٍٟ ل١ّخ اٌشووخ ، ٘لفذ ا٠ؼبً اٌلهاٍخ اٌٟ اٌزؾمك ف١ّب اما وبٔذ ؽٛوّخ اٌشووبد اٌفوبٌخ روًّ 

رُ اٌزـج١ك  فظبػ هٓ اٌّقبؿو ٚ ل١ّخ اٌشووخ ، ٚرؾم١مبً ٌٙلف اٌلهاٍخهٍٟ رول٠ً اٌولالخ ث١ٓ الإ

شووخ ٕ٘ل٠خ ، رُ اعواء رؾ١ًٍ اٌّزغ١واد ٚرُ رـ٠ٛو ِئشو  200فؼً أهٍٝ ه١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو ، رٛطٍذ اٌلهاٍخ اٌٟ أْ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو اٌوب١ٌخ ٠ئكٞ اٌٟ أٔقفبع 
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ه رلٙو اٌلهاٍخ أْ اٌؾٛوّخ اٌفوبٌخ ٌٍشووبد رمًٍ اٌزؤص١و اٌٍَجٟ ل١ّخ اٌشووخ ، اٌٟ عبٔت مٌ

ٌلإفظبػ هٓ اٌّقبؿو هٍٟ ل١ّخ اٌشووخ ِّب ٠ئكٞ اٌٟ رشغ١ن اٌشووبد هٍٝ أْ ٠ىْٛ ٌل٠ٙب آ١ٌخ 

 ؽٛوّخ ع١لح ٌٍزقف١ف ِٓ ا٢صبه اٌٍَج١خ ٌلإفظبػ هٓ اٌّقبؿو هٍٟ ل١ّخ اٌشووخ .
 

ث١ٓ  ثبٌجؾش فٟ  ِلٜ ٚعٛك هلالخ(  Abd elazim et al , 2022) ٚلل لبِذ كهاٍخ  

٠ٙذف اٌجؾش اٌٝ ، وّب  ٚل١ّخ اٌششوخ ، ٚالإفظبػ هٓ اٌّخبؿش،  (Ana)اداسح ِخبؿش اٌّئعغخ 

 ، ٚرؾم١مبً ٌٙلف اٌلهاٍخ رُ اٌزـج١ك هٍٟ ه١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ ِمبسٔخ اٌمـبه١ٓ اٌوبَ ٚاٌخبص فٟ ِظش

،  2021اٌٝ  2011ش ِب١ٌخ خلاي اٌفزشح ِٓ ششوخ خبطخ غ١ 30ششوخ هبِخ غ١ش ِب١ٌخ ٚ  30

ٚالإفظبػ هٓ  ٚعٛد هلالخ ا٠غبث١خ ػئ١ٍخ ث١ٓ اداسح اٌّخبؿش اٌّئعغ١خ ٚرٛطٍذ اٌلهاٍخ اٌٟ

ٚٚعذد إٌزبئظ هلالخ ا٠غبث١خ وج١شح ،  ٚل١ّخ اٌششوخ فٟ وً ِٓ اٌمـبه١ٓ اٌوبَ ٚاٌخبص اٌّقبؿو ،

رلٙش إٌزبئظ ٚاٌقبص ،  ؿش ٌو١ٕخ اٌمـبم اٌوبَث١ٓ اداسح اٌّخبؿش اٌّئعغ١خ ٚالإفظبػ هٓ اٌّخب

ًِب أوجش لإداسح اٌّخبؿش اٌّئعغ١خ ٚالإفظبػ هٓ اٌّخبؿش  أْ ششوبد اٌمـبم اٌخبص رٌٟٛ ا٘زّب

 . ِمبسٔخ ثبٌمـبم اٌوبَ
 

اٌزؤص١ش اٌّشزشن ٌلإفظبػ هٓ  ) ( Khandelwal et al ., 2023 وّب افزجود كهاٍخ

ِضً ؽغُ ( GC)اٌششوبد اٌزٟ رشوض هٍٝ ِغٍظ الإداسح ٚؽٛوّخ ( Gne) ِخبؿش اٌششوبد

اعزّبهبد اٌّغٍظ ، ٚهذد اٌّذ٠شاد فٟ ِغٍظ الإداسح ، ٚهذد اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ هلك اٌّغٍظ، ٚ

، ٚرؾم١مبً ٌٙلف اٌلهاٍخ رُ اٌزـج١ك  ل١ّخ اٌششوخ هٍٟاٌزٕف١زٞ اٌّل٠و ٚغ١ش اٌزٕف١ز١٠ٓ ، ٚاصدٚاع١خ 

شوخ ٕ٘ذ٠خ غ١ش ِب١ٌخ ِذسعخ فٟ ثٛسطخ ثِٛجبٞ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ، ش( 205هٍٟ ه١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ )

اسرجبؽ ا٠غبثٟ ث١ٓ  ، رٛطٍذ اٌلهاٍخ اٌٟ ٚعٛك أؾذاساد ٌٛؽخ اٌزؤص١ش اٌضبثذ وّب رُ اٍزقلاَ

 .ل١ّخ اٌششوخالإفظبػ هٓ اٌّقبؿو ٚ
 

صُاغت فٍ ضىء انتأثُشاث انًباششة نًستىي الإفصاذ عٍ انًخاطش عهٍ لًُت انششكت ًَكٍ  -

 انفشضُت انحادَت عشش فٍ صىسة انعذو عهٍ انُحى انتانٍ : 

: لا َىخذ أثش بٍُ يستىي الإفصاذ عٍ انًخاطش و لًُت انششكت فٍ سىق الأوسق انًانُت  44ف

 انًصشَت . 

( ، ٚونا 5ف-1ٚفٟ ػٛء اٌزؤص١واد اٌّجبشوح ١ٌ٢بد ؽٛوّخ اٌشووبد هٍٟ ل١ّخ اٌشووخ )ف

١ٌ٢بد ؽٛوّخ اٌشووبد ) هٓ ؿو٠ك : َِزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو(  اٌزؤص١واد غ١و اٌّجبشوح 

ًَكٍ اختباس تأثُش يستىٌ الافصاذ عٍ انًخاطش عهٍ انعلالت بٍُ ( 11ف-6هٍٟ ل١ّخ اٌشووخ )ف

 آنُاث انحىكًت ولًُت انششكت يٍ خلال اشتماق انفشضُاث انخًس انتانُت : 
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ش عهً انعلالت بٍُ حدى يدهس الإداسة ولًُت : لا َىخذ تأثُش نًستىٌ الافصاذ عٍ انًخاط 40ف

 انششكت فٍ سىق الأوسق انًانُت انًصشَت .  

الإداسة : لا َىخذ تأثُش نًستىٌ الافصاذ عٍ انًخاطش عهً انعلالت بٍُ استملانُت يدهس  43ف 

 ولًُت انششكت فٍ سىق الأوسق انًانُت انًصشَت .  

ًخاطش عهً انعلالت بٍُ إصدواخُت دوس انًذَش : لا َىخذ تأثُش نًستىٌ الافصاذ عٍ ان 42ف

 انتُفُزٌ الأول ولًُت انششكت فٍ سىق الأوسق انًانُت انًصشَت . 

: لا َىخذ تأثُش نًستىٌ الافصاذ عٍ انًخاطش عهً انعلالت بٍُ َسبت انًهكُت الإداسَت ولًُت  41ف

 انششكت فٍ سىق الأوسق انًانُت انًصشَت . 

تىٌ الافصاذ عٍ انًخاطش عهً انعلالت بٍُ َسبت انًهكُت انًؤسسُت : لا َىخذ تأثُش نًس 41ف

 ولًُت انششكت فٍ سىق الأوسق انًانُت انًصشَت .

٠ٚٛػؼ اٌشىً اٌزبٌٟ الإؿبه اٌوبَ ٌفوػ١بد اٌلهاٍخ ف١ّب ٠زوٍك ثبٌولالبد اٌّجبشوح ٚغ١و 

ّخ اٌشووخ .اٌّجبشوح ث١ٓ ِزغ١واد ؽٛوّخ اٌشووبد ، َِزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو ، ٚل١
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 تصًُى انبحث :نثانثانمسى ا

 أولًا : يدتًع وعُُت انبحث : 

٠زّضً ِغزّن اٌجؾش فٟ اٌشووبد اٌَّبّ٘خ غ١و اٌّب١ٌخ اٌّم١لح ثبٌجٛهطخ اٌّظو٠خ فلاي 

ِٓ اٌشووبد غ١و َ ، ٚلل لبَ اٌجؾش ثبفزجبه ه١ٕخ ١َِوح 2022َ اٌٟ هبَ 2018اٌفزوح ِٓ هبَ 

اٌّب١ٌخ اٌّم١لح ثبٌجٛهطخ اٌّظو٠خ ، ٚاٌّزبػ الاٍزوبٔخ ثٙب فٝ ارّبَ اٌلهاٍخ اٌؾب١ٌخ ، ٠جٍغ ؽغّٙب 

ِشب٘لح ( ِٛىهخ هٍٟ فَّخ هشو لـبهبً الزظبك٠بً، ٚلل اٍزجول اٌجؾش ثوغ  625شووخ )  125

 اٌشووبد ِٓ اٌّغزّن ٚفمبً ٌولح ِوب١٠و ، ؽ١ش رُ اٍزجوبك : 

 جٕٛن ٚاٌّئٍَبد اٌّب١ٌخ .لـبم اٌ .1

 اٌشووبد اٌزٟ لا رزٛافو ٌل٠ٙب رمو٠و ؽٛوّخ اٌشووبد .  .2

 اٌشووبد اٌزٟ لا رزٛافو رمبه٠و ِغٌٍ اكاهرٙب .  .3

 ثاَُاً : ًَارج انبحث :

 (incrianhhlvl) ههٍٝ أعٍٛة رؾ١ًٍ اٌّغب ػ١بدوفٌاثشؤْ اخزجبس ٍٛف ٠وزّل اٌجبؽش 

رؾ١ًٍ الاسرجبؽ اٌّزوذد ٚالأؾذاس، ٠ٚغزخذَ ٌٛػن  ٚ٘ٛ أعٍٛة اؽظبئٟ اسرجبؿٟ ٠وزّذ هٍٝ

، ٠ٚزـٍت اٌزفى١ش فٟ ارظبي اٌّغبساد ثجوؼٙب ٚٔلبَ اٌغجج١خ  اؽزّبي اٌولالخ اٌغجج١خ ث١ٓ اٌّزغ١شاد

 anuvumu ) ، ٠ٚوزّذ رؾ١ًٍ اٌّغبس هٍٝ ؿش٠مخ الاؽزّبي الألظٝفٟ ػٛء الأدٌخ إٌلش٠خ

dveDhvrddo ) ( Loehlin , 2004 )  

 ( انًُارج انًستخذيت لاختباس فشضُاث انذساست4ول )خذ
 اٌّوبكلاد ا١ٌٙى١ٍخ هلُ إٌّٛمط

 FVit  =β0 +β1 BDSIZEit  + β2 BDINDit +β3 CEO DUALit + β4 MGROWNit (1ّٔٛمط )

+ β5 INSOWNit+ β6RDit   + β7SIZE it +β8 LEV it +β9 PROFIT it 

+β10GROWTHit   +it 

 RDit   =β0 +β1 BDSIZEit  + β2 BDINDit +β3 CEO DUALit + β4    (2ّٔٛمط )

MGROWNit + β5 INSOWNitβ7SIZE it +β8 LEV it +β9PROFIT it 

+β10GROWTHit +it 

 FVit  =β0 +β1 BDSIZEit  + β2 BDINDit +β3 CEO DUALit + β4  (3ّٔٛمط )

MGROWNit + β5 INSOWNit+ β6SIZE it +β7 LEV it +β8 PROFITit +β9 

GROWTHit +it 

 RDit  - Adjusted -  FVit  =β0 +β1 BDSIZEit  + β2 CEO BDINDit +β3   (4ّٔٛمط )

DUALit + β4 MGROWNit + β5 INSOWNit+ β6SIZE it +β7 LEV it +β8 

PROFIT it +β9 GROWTHit +it 

 ؽ١ش : 
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FVit  ل١ّخ اٌشووخ :i  فٟ اٌفزوحt  . 

β0. صبثذ الأؾلاه  : 

BDSIZEit   ؽغُ ِغٌٍ الإكاهح ٌٍشووخ :i  فٟ اٌفزوحt  . 

BDINDit   ٌٍشووخ : اٍزملا١ٌخ ِغٌٍ الإكاهحi  فٟ اٌفزوحt  . 

CEODUALit ٌٍشووخ : اىكٚاع١خ كٚه اٌّل٠و اٌزٕف١نٞ الأٚيi  فٟ اٌفزوحt  . 

MGROWNit  ٌٍشووخ : اٌٍّى١خ الإكاه٠خi  فٟ اٌفزوحt . 

 INSOWNit  خ ٌٍشوو: اٌٍّى١خ اٌّئ١ٍَخi  فٟ اٌفزوحt . 

RDit   ِئشو َِزٛٞ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو ٌٍشووخ :i  فٟ اٌفزوحt  . 

SIZE it  ؽغُ اٌشووخ :i  فٟ اٌفزوحt  . 

LEV it  اٌوافوخ اٌّب١ٌخ ٌٍشووخ :i  فٟ اٌفزوحt  . 

PROFIT it  ِولي اٌوثؾ١خ ٌٍشووخ :i  فٟ اٌفزوحt  . 

GROWTH it  ِولي إٌّٛ ٌٍشووخ :i ح فٟ اٌفزوt . 

RDit - Adjusted - FVit . ل١ّخ اٌشووخ ِولٌخ ثزؤص١و َِزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو : 

it ٟاٌقـؤ اٌوشٛائ  :.  

( اٌزبٌٟ :٠ٚ3ّىٓ رٛػ١ؼ ّٔبمط اٌلهاٍخ فٟ اٌشىً هلُ )
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 اٌزوو٠ف الإعوائٟ ٌٍّزغ١و هِي اٌّزغ١و اٍُ اٌّزغ١و

 اٌّزغ١و اٌزبثن

 ل١ّخ اٌشووخ

 
it FV 

 فلاي اٌّوبكٌخ اٌزب١ٌخ : ( ٌزؾل٠ل ل١ّخ اٌشووخ ِٓ   ( Tobin‟s Qِم١بً 

 =Qdlvail T 

      

  
 

 اٌّزغ١واد اٌَّزمٍخ ) ِزغ١واد ؽٛوّخ اٌشووبد ( 

 . tفٟ اٌفزوح  iهلك أهؼبء ِغٌٍ الإكاهح ٌٍشووخ   BDSIZEit ؽغُ ِغٌٍ الإكاهح

فٟ  iٌٍشووخ  ٠زُ ل١بٍٙب ثَٕجخ الأهؼبء غ١و اٌزٕف١ن٠ٓ فٟ ِغٌٍ الإكاهح     BDINDit الإكاهح اٍزملا١ٌخ ِغٌٍ 

، ٚاٌزٟ ٠زُ ؽَبثٙب ِٓ فلاي لَّخ هلك الأهؼبء غ١و اٌزٕف١ن٠ٓ فٟ  tاٌفزوح 

 اٌّغٌٍ اٌٟ اعّبٌٟ هلك أهؼبء اٌّغٌٍ .

اىكٚاع١خ كٚه اٌّل٠و 

 اٌزٕف١نٞ الأٚي 

CEODUALit ن اٌم١ّخ )ٚاؽل( اما وبْ اٌّل٠و اٌزٕف١نٞ الأٚي )اٌوؼٛ ِزغ١و ّٟٚ٘ ٠ؤف

٠شغً أ٠ؼبً ِٕظت هئ١ٌ ِغٌٍ الإكاهح ،  tفٟ اٌفزوح  iإٌّزلة ( ٌٍشووخ 

 ٚ )طفو( ثقلاف مٌه .

 .  tفٟ اٌفزوح  iَٔجخ الأٍُٙ اٌٍّّٛوخ ِٓ لجً أهؼبء ِغٌٍ الإكاهح ٌٍشووخ  MGROWNit اٌٍّى١خ الإكاه٠خ 

 .  tفٟ اٌفزوح  iَٔجخ الأٍُٙ اٌٍّّٛوخ ِٓ لجً اٌَّزضّو٠ٓ اٌّئ١١ٍَٓ ٌٍشووخ  INSOWNit اٌٍّى١خ اٌّئ١ٍَخ

 اٌّزغ١واد اٌؼبثـخ 

 .  tفٟ اٌفزوح  i  لإعّبٌٟ أطٛي اٌشووخ فلاي اٌٍٛغبه٠زُ اٌـج١وٟ ِٓ ل١بٍٗ ٠زُ SIZEit ؽغُ اٌشووخ

 LEVit اٌوافوخ اٌّب١ٌخ
فٟ  iاٌٟ اعّبٌٟ أطٛي اٌشووخ   ٚرمبً ِٓ فلاي َٔجخ اعّبٌٟ الاٌزياِبد

 .  tاٌفزوح 

 .  tفٟ اٌفزوح  ٠ٚiزُ ل١بٍٙب ِٓ فلاي اٌوبئل هٍٟ الأطٛي  ٌٍشووخ  PROFITit هثؾ١خ اٌشووخ

 GROWTHit ّٔٛ اٌشووخ
فٟ  ٠ٚiمبً ِٓ فلاي َٔجخ اٌزغ١و فٟ اٌّج١وبد هٓ إٌَخ اٌَبثمخ  ٌٍشووخ 

 .   tاٌفزوح 

 (  RDitالإفصاحاث عٍ يعهىياث انًخاطش( ) ــ انًتغُش انىسُط :  )

( ٚمٌه ٌزؾ١ًٍ ِؾزٜٛ Content Analysisاهزّل اٌجبؽش هٍٝ ؿو٠مخ رؾ١ًٍ اٌّؾزٜٛ )

، ٍٚٛف روزّل الإفظبؽبد هٓ ِوٍِٛبد اٌّقبؿو فٟ اٌزمبه٠و ا٠ٌَٕٛخ ٌو١ٕخ اٌشووبد ِؾً اٌلهاٍخ

ِمزوػ ٌم١بً الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو فٟ اٌزمبه٠و  Disclosure Indexاٌلهاٍخ هٍٝ ِئشو افظبػ 

ا٠ٌَٕٛخ ٌٍشووبد اٌّلهعخ فٟ اٌجٛهطخ اٌّظو٠خ ، ٌٚمل رُ اهلاك اٌّئشو اٌّمزوػ فٟ ػٛء ِوب١٠و 

، ٚاٌّو١به  2015( اٌّولي 7اٌّؾبٍجخ اٌّظو٠خ اٌّزوٍمخ ثبلإفظبػ هٓ اٌّقبؿو ٟٚ٘: اٌّو١به هلُ )
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،  2015( اٌّولي 26، ٚاٌّو١به هلُ ) 2015( اٌّولي 15ُ )، ٚاٌّو١به هل 2015( اٌّولي 13هلُ )

، ِٚزـٍجبد اٌٍٛائؼ ٚاٌمٛا١ٔٓ اٌّظو٠خ ٌلإفظبػ هٓ اٌّقبؿو فٟ  2015( 40ٚاٌّو١به هلُ )

اٌزمبه٠و ا٠ٌَٕٛخ ٌٍشووبد ، ٚونٌه اٌلهاٍبد اٌَبثمخ فٟ الأكة اٌّؾبٍجٟ اٌزٟ رٕبٌٚذ الإفظبػ هٓ 

( ٠ٚؾزٛٞ ِئشو الإفظبػ  2019اٌم١ٍـٟ ،   Alzead and Hussainey , 2017) -اٌّقبؿو

ثٕلا ِٓ ثٕٛك الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو ِٛىهخ هٍٝ  60ِغّٛهخ هئ١َ١خ رؾزٛٞ هٍٝ  11اٌّمزوػ هٍٝ 

 . اٌّغّٛهبد

 

 تحهُم انُتائح  :شابعانمسى ان

 أولًا : إحصاءاث وصفُت : 

( الإؽظبءاد 3علٚي هلُ ) ( ، ٠ٚووع  STATAرُ الاٍزوبٔخ ثبٌجؤبِظ الإؽظبئٟ ) 

        اٌٛطف١خ ٌٍّزغ١واد اٌّزؼّٕخ فٝ ّٔبمط اٌلهاٍخ اٌؾب١ٌخ ِظٕفخ اٌٟ أهثن ِغّٛهبد ، ٟٚ٘ :

، ٚاٌّزغ١واد ، ِزغ١و َِزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو، ِزغ١واد ؽٛوّخ اٌشووبدِزغ١و ل١ّخ اٌشووخ)

، هٍٝ َِزٜٛ شووبد اٌو١ٕخ( ، ٚمٌه ثٙلف اكٙبه اٌقظبئض ا١ٌّّيح ٌزٍه اٌّزغ١واد اٌؼبثـخ

: اٌؾل الأكٟٔ ، ٚمٌه ِٓ فلاي الإؽظبءاد اٌٛطف١خ اٌّلائّخ ِضًِٚووفخ ؿج١وخ ٘نٖ اٌّزغ١واد

، ٚثبلإػبفخ اٌٝ الإٔؾواف ، اٌّزٍٛؾ اٌنٞ ٠ول أؽل ِمب١٠ٌ إٌيهخ اٌّووي٠خٚاٌؾل الألظٟ

 اٌّو١بهٞ اٌنٜ ٠ّضً أؽل ِمب١٠ٌ اٌزشزذ . 
 

 ث وصفُت نًتغُشاث انذساست( إحصاءا3خذول سلى )

 اٌّزغ١واد
هلك 

 اٌّشب٘لاد

اٌؾل 

 الأكٟٔ

اٌؾل 

 الألظٟ
 اٌّزٍٛؾ

الإٔؾواف 

 اٌّو١بهٞ

 it FVل١ّخ اٌشووخ ( اٌّزغ١و اٌزبثن ) 

 625 0.1924 9.4578 1.6359 1.2375 (Tobin‟s Q) َٔجخ رٛث١ٓ و١ٛ

 اٌّزغ١واد اٌَّزمٍخ ) ِزغ١واد ؽٛوّخ اٌشووبد (

 625 3 17 7.9056 2.5208 ( BDSIZEit)  كاهحؽغُ ِغٌٍ الإ

 625 0 1.0000 0.7281 0.1821 (  BDINDit) اٍزملا١ٌخ ِغٌٍ الإكاهح 

            اىكٚاع١خ كٚه اٌّل٠و اٌزٕف١نٞ الأٚي

 (CEODUALit ) 
625 0 1.0000 0.5856 0.4930 

 625 0 0.9354 0.2336 0.2824 ( MGROWNit)  اٌٍّى١خ الإكاه٠خ

 625 0 1.0000 0.6734 0.2220 ( INSOWNit)  خاٌٍّى١خ اٌّئ١ٍَ
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 اٌّزغ١و ا١ٌٍٛؾ ) َِزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو ( 

 625 0.2000 0.6500  0.4317 0.0610 ( RDit) َِزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو 

 اٌّزغ١واد اٌؼبثـخ

 625 17.1961 25.5098 20.8541 1.5966 ( SIZEit) ؽغُ اٌشووخ 

 625 0.0011 5.9654 0.6070 0.6903 ( LEVit) اٌوافوخ اٌّب١ٌخ 

 625 -0.6579 0.5366 0.0502 0.1187 (PROFITit) هثؾ١خ اٌشووخ 

 625 -0.9400 4.9863 0.1511 0.6398 ( GROWTHit)  ّٔٛ اٌشووخ

 

 ٠ٚٛػؼ علٚي الإؽظبءاد اٌٛطف١خ ِب٠ٍٟ : 
 

( أْ 3ّٕخ ثبٌغلٚي   هلُ )ف١ّب ٠زوٍك ثّم١بً ل١ّخ اٌشووخ ، رش١و الإؽظبءاد اٌٛطف١خ اٌّزؼ

 9.4578،  0.1924َٔجخ رٛث١ٓ و١ٛ هٍٟ َِزٛٞ شووبد اٌو١ٕخ فلاي فزوح اٌلهاٍخ رزواٚػ ث١ٓ) 

رمو٠جبً ، ٚأْ ِزٍٛؾ رٍه إٌَجخ هٍٟ َِزٛٞ شووبد اٌو١ٕخ  9.2654رمو٠جبً ( ، ٚمٌه ثّلٞ ٚاٍن 

١خ ٌٍشووبد فٟ اٌو١ٕخ اٌٟ ل١ّزٙب رمو٠جبً ، ٚ٘ٛ ِب ٠ش١و اٌٟ أْ ِزٍٛؾ اٌم١ّخ اٌَٛل ٠1.6359جٍغ 

 .  1.2375اٌلفزو٠خ أوجو ِٓ اٌٛاؽل اٌظؾ١ؼ ، ٚأؾواف ِو١بهٞ للهح 

ؽٛوّخ اٌشووبد ، رش١و الإؽظبءاد اٌٛطف١خ اٌّزؼّٕخ ثبٌغلٚي    ٚف١ّب ٠زوٍك ثّزغ١واد

(  3،17( ثّلٜ ٠زواٚػ ث١ٓ )  7.9056( أْ ِزٍٛؾ هلك أهؼبء ِغٌٍ الإكاهح ٠جٍغ ) 3هلُ )

( ، وّب أْ ِزٍٛؾ َٔجخ الأهؼبء غ١و اٌزٕفن١٠ٓ فٟ  2.5208ؼٛا، ٚثبٔؾواف ِو١بهٞ ٠جٍغ ) ه

( رمو٠جب أٞ أْ ِزٍٛؾ هلك الأهؼبء  0.7281ِغٌٍ الإكاهح ) اٍزملا١ٌخ ِغٌٍ الإكاهح ( رجٍغ ) 

 ( هؼٛاً رمو٠جبً ، ٠ٚول مٌه ِئشواً هٍٟ اٌلٚه اٌولبثٟ 5.8غ١و اٌزٕفن١٠ٓ فٟ ِغٌٍ الإكاهح ) 

ٌٍّغٌٍ فٟ اٌشووبد اٌَّبّ٘خ اٌّظو٠خ ِٚلٞ اٌزياَ غبٌج١خ شووبد اٌو١ٕخ ثّزـٍجبد ك١ًٌ لٛاهل 

٠غت ألا ٠مً أهؼبء ِغٌٍ الإكاهح هٓ فَّخ ” ِٚوب١٠و ؽٛوّخ اٌشووبد اٌنٞ ٔض هٍٟ أْ 

( ، وّب  4/2/5أهؼبء ، وّب ٠غت أْ رىْٛ أغٍج١خ أهؼبء ِغٌٍ الإكاهح ِٓ غ١و اٌزٕفن١٠ٓ ) اٌفموح 

( ، 0.5856اىكٚاع١خ كٚه اٌّل٠و اٌزٕف١نٞ الأٚي ٠جٍغ )الإؽظبءاد اٌٛطف١خ أْ ِزٍٛؾ رٛػؼ 

( ، وّب أْ هلك اٌّشب٘لاد اٌزٟ أكٙود ٚعٛك فظً ث١ٓ ِٕظجٟ 0.4930ٚثبٔؾواف ِو١بهٞ ٠جٍغ )

ِشب٘لح فمؾ ثَٕجخ لله٘ب  259هئ١ٌ ِغٌٍ الإكاهح ٚاٌّل٠و اٌزف١نٞ الأٚي ) اٌوؼٛ إٌّزلة ( ثٍغ 

% رمو٠جبً ِٓ اعّبٌٟ اٌّشب٘لاد اٌزٟ اهزّل ه١ٍٙب اٌجبؽش ، ٚ٘ٛ ِب ٠وٕٟ ثبٌزجو١خ ، أْ 41.44

ِشب٘لح ( أكٙود ٚعٛك عّن  366% رمو٠جبً ِٓ اعّبٌٟ هلك اٌّشب٘لاد اٌقبطخ ثبٌو١ٕخ ) 58.56

اٌٍّى١خ الإؽظبءاد اٌٛطف١خ أْ ِزٍٛؾ ث١ٓ إٌّظج١ٓ ِٓ لجً ماد اٌشقض ، فٟ ؽ١ٓ أٚػؾذ 
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( هٍٟ اٌزٛاٌٟ ٠ٚش١و مٌه 0.6734( ، )٠0.2336خ ٚاٌٍّى١خ اٌّئ١ٍَخ ٌشووبد اٌو١ٕخ لل ثٍغ )الإكاه

اٌٟ أقفبع َٔجخ اٌٍّى١خ الإكاه٠خ ثظفخ هبِخ ، ث١ّٕب رش١و ماد الاؽظبءاد اٌٟ اهرفبم َٔجخ 

 اٌٍّى١خ اٌّئ١ٍَخ فٟ شووبد اٌو١ٕخ . 

هٓ اٌّقبؿو ، ٚاٌّزؼّٕخ ثغلٚي  ٚثبٌٕلو اٌٟ الإؽظبءاد اٌٛطف١خ ثّزغ١و َِزٜٛ الإفظبػ

     ( ، ٠لاؽق أقفبع ِزٍٛؾ َِزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو فلاي فزوح اٌلهاٍخ ؽ١ش ثٍغ3هلُ ) 

، ٚمٌه ( 0.6500، ٚاٌؾل الأهٍٟ ) ( 0.2000( رمو٠جب ، وّب ثٍغ اٌؾل الأكٟٔ ٌٗ )  0.4317) 

ػ هٓ اٌّقبؿو ث١ٓ شووبد اٌو١ٕخ ، ِّب ٠ش١و اٌٟ ّٔـ١خ الافظب( 0.0610ثبٔؾواف ِو١بهٞ للهٖ ) 

 فلاي فزوح اٌلهاٍخ . 

الإؽظبءاد اٌٛطف١خ أْ ؽغُ اٌشووخ ) ِمبٍبً ٚف١ّب ٠زوٍك ثبٌّزغ١واد اٌؼبثـخ ، رلٙو 

( ، ِٚزٍٛؾ 25.5098( اٌٟ )17.1961ثبٌٍٛغبه٠زُ اٌـج١وٟ لإعّبٌٟ أطٛي اٌشووخ ( ٠زواٚػ ِٓ )

   ث١ٓ  اٌٛطف١خ أْ اٌوافوخ اٌّب١ٌخ ٌٍشووبد ٠زواٚػ ِب( رمو٠جبً ، وّب رج١ٓ الإؽظبءاد  20.8541) 

 رمو٠جبً( 0.6903، ٚأؾواف ِو١بهٞ )رمو٠جبً ( 0.6070، ِٚزٍٛؾ  )رمو٠جبً ( 5.9654،  0.0011) 

الإؽظبءاد اٌٛطف١خ أْ هثؾ١خ اٌشووخ ) ثّم١بً ِولي اٌوبئل هٍٟ الأطٛي ( رزواٚػ رلٙو ، ونٌه 

 0.1187رمو٠جبً ( ، ٚأؾواف ِو١بهٞ ) 0.0502)، ِٚزٍٛؾ بً (رمو٠ج 0.5366،  0.6579-ِب ث١ٓ ) 

 4.9863،  0.9400-الإؽظبءاد اٌٛطف١خ أْ ّٔٛ اٌشووخ  ٠زواٚػ ِب ث١ٓ )  رمو٠جبً( ، ونٌه رج١ٓ

 .      رمو٠جب (  0.6398رمو٠جبً ( ، ٚأؾواف ِو١بهٞ ) 0.1511رمو٠جبً ( ، ِٚزٍٛؾ  )
     

 

 ٍُ يتغُشاث انذساست : ثاَُاً : تحهُم الاستباط ب
 

هٓ ؿو٠ك ِوبًِ  ( Correlation Analysis )لبَ اٌجبؽش ثبعواء افزجبه رؾ١ًٍ الاهرجبؽ 

اهرجبؽ ث١وٍْٛ ٌّووفخ ِلٜ ٚعٛك هلالخ اهرجبؽ ث١ٓ ِزغ١واد اٌلهاٍخ ٚل١بً ِو٠ٕٛخ ٘نا الاهرجبؽ 

اٌٟ أْ ِظفٛفخ الاهرجبؽ  ( Brooks , 2008 )ٚارغبٖ اٌولالخ ث١ٓ اٌّزغ١واد ، ؽ١ش أشبهد كهاٍخ 

اٌّزولك رَزقلَ ٌزؾل٠ل اٌولالخ ث١ٓ اٌّزغ١واد اٌَّزمٍخ ٚاٌّزغ١واد اٌزبثوخ ِٓ ٔبؽ١خ ، ٚث١ٓ 

اٌّزغ١واد اٌَّزمٍخ ٚثوؼٙب اٌجوغ ِٓ ٔبؽ١خ أفوٞ ، ٚرزواٚػ ل١ّخ ِوبًِ اهرجبؽ ث١وٍْٛ ِبث١ٓ 

ث١ٓ اٌّزغ١و٠ٓ ِؾً اٌلهاٍخ ،  ( ، ؽ١ش رش١و اٌم١ّخ اٌّٛعجخ اٌٟ ٚعٛك اهرجبؽ ؿوكٞ 1، + 1-) 

ث١ّٕب رش١و اٌم١ّخ اٌَبٌجخ اٌٟ ٚعٛك اهرجبؽ هىَٟ ث١ٓ اٌّزغ١و٠ٓ ِؾً اٌلهاٍخ ، أِب ِوبًِ الاهرجبؽ 

اٌظفوٞ ٠ش١و اٌٟ هلَ ٚعٛك اهرجبؽ فـٟ ث١ٓ اٌّزغ١و٠ٓ ٔٙبئ١بً ، ٚوبٔذ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٟ 

 ٠ٍٟ : ( وّب4وّب رٛػؾٙب ِظفٛفخ ث١وٍْٛ ثبٌغلٚي هلُ )
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 ( يصفىفت الاستباط ) بُشسىٌ ( نهعلالت بٍُ يتغُشاث انذساست عهٍ يستىٌ ششكاث انعُُت2خذول سلى )
 

 44 42 1 1 1 1 1 2 3 0 4 انًتغُشاث و

 َسبت تىبٍُ كُى 4

(Tobin’s Q) 

4  

0 
 انًهكُت الإداسَت

(MGROWNit ) 

0.0587 4  

3 
 انًهكُت انًؤسسُت

( INSOWNit ) 

0.0797 

** 

-0.0042 4  

2 
 حدى يدهس الإداسة

 (BDSIZEit ) 

-0.1145 

*** 

0.2167 

*** 

0.1541 

*** 

4  

1 

إصدواخُت دوس انًذَش 

 انتُفُزٌ الأول

( CEODUALit) 

-

0.0433 

0.0640 -0.0101 -0.0896 

** 

4  

1 

استملانُت يدهس 

 الإداسة

(BDINDit ) 

0.1270 

*** 

0.1243 

*** 

-0.0832 

** 

0.3722 

*** 

-0.3038 

*** 

4  

يستىي الإفصاذ عٍ  1

 ( RDit) انًخاطش 

0.5359 

*** 

0.0744 

* 

0.0366 0.0044 0.0773 

* 

0.0636 4  

             ًَى انششكت 1

 (GROWTHit ) 

0.0173 0.0234 -0.0609 0.0304 -0.0890 

** 

0.0817 

** 

-0.0233 4  

            حدى انششكت 1

 (SIZEit) 

-0.1551 

** 

0.0103 -0.0210 0.1549 

** 

0.0561 -0.0018 0.0226 0.0628 4  

         انشافعت انًانُت  42

 (LEVit) 

0.3950 

*** 

0.0779 

* 

0.0376 -0.0750 

* 

-0.0357 0.0173 0.1800 

*** 

0.0452 -0.0245 

 

4  

         سبحُت انششكت  44

 (PROFITit) 

0.0714 

* 

0.0422 0.0949 

** 

0.0369 0.0085 0.0448 -0.0363 0.1202 

*** 

-0.0319 -0.0481 4 

، * الاستباط دال عُذ يستىٌ يعُىَت Sig < 0.05 )%) 1، ** الاستباط دال عُذ يستىٌ يعُىَت  Sig <0.01 )% ) 4اط دال عُذ يستىٌ يعُىَت *** الاستب

42 (%( 0.10 > Sig 
 

 

 ( اٌَبثك ، ِب ٠ٍٟ : ٠4زؼؼ ِٓ اٌغلٚي هلُ )
 

ٛفخ الاهرجبؽ اٌٛاهكح ف١ّب ٠زوٍك ثلهاٍخ اٌولالخ ث١ٓ اٌّزغ١واد اٌَّزمٍخ ٚثوؼٙب اٌجوغ ثّظف

( ، ارؼؼ أْ أهٍٟ ِوبًِ اهرجبؽ ث١ٓ اٌّزغ١واد اٌزف١َو٠خ وبْ ث١ٓ اٍزملا١ٌخ ِغٌٍ 4ثبٌغلٚي )

( ١ٍ٠ٗ الاهرجبؽ ث١ٓ اٍزملا١ٌخ ِغٌٍ الإكاهح  0.3722للهٖ )  ثّوبًِالإكاهح ٚ ؽغُ ِغٌٍ الإكاهح 

( ٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٓ الإلواه ثبٔولاَ  0.3038ثّوبًِ للهٖ )  اىكٚاع١خ كٚه اٌّل٠و اٌزٕف١نٞ الأٚي ٚ

( ، ؽ١ش اْ أهٍٝ ِوبًِ  Multicollinearityِشىٍخ الاىكٚاط اٌقـٟ ث١ٓ اٌّزغ١واد اٌزف١َو٠خ ) 

( ، ٚ٘ٛ ِب ٠ئول إٌزبئظ اٌزٟ اٍزٕزغذ  Pallant,2016 ; Hair,2014% ) 90اهرجبؽ ٌُ ٠زغبٚى 

 ( .  VIFِٓ افزجبه ) 

ث١ٓ ِزغ١واد ؽٛوّخ اٌشووبد ٚل١ّخ اٌشووخ ، رلٙو ٔزبئظ  ف١ّب ٠زوٍك ثبٌولالخ الاهرجبؿ١خ

% ( ث١ٓ 1( ٚعٛك اهرجبؽ ٍبٌت ِٚوٕٜٛ ) هٕل َِزٜٛ 4رؾ١ًٍ الاهرجبؽ اٌّٛػؾخ ثبٌغلٚي هلُ )

% ( ث١ٓ 1ؽغُ ِغٌٍ الإكاهح ٚل١ّخ اٌشووخ ، ٚٚعٛك اهرجبؽ ِٛعت ِٚوٕٜٛ ) هٕل َِزٜٛ 
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% ( 5ه ٚعٛك اهرجبؽ ِٛعت ِٚوٕٜٛ ) هٕل َِزٜٛ ، ونٌ اٌشووخاٍزملا١ٌخ ِغٌٍ الإكاهح ٚل١ّخ 

ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌّئ١ٍَخ ٚل١ّخ اٌشووخ ، ث١ّٕب رلٙو إٌزبئظ هلَ ٚعٛك اهرجبؽ ِوٕٜٛ ث١ٓ اٌٍّى١خ 

 الإكاه٠خ ٚل١ّخ اٌشووخ ٚث١ٓ اىكٚاع١خ كٚه اٌّل٠و اٌزٕف١نٞ الأٚي ٚل١ّخ اٌشووخ . 

% ( ث١ٓ َِزٜٛ الإفظبػ هٓ 1ٜ ٠لاؽق ونٌه ٚعٛك اهرجبؽ ِٛعت ِٚوٕٜٛ ) هٕل َِزٛ

 ( .  0.5359اٌّقبؿو ٚل١ّخ اٌشووخ ؽ١ش ثٍغ ِوبًِ الاهرجبؽ ث١ّٕٙب ) 
 

أِب ف١ّب ٠زوٍك ث١ٓ اٌولالخ الاهرجبؿ١خ ث١ٓ ِزغ١واد ؽٛوّخ اٌشووبد َِٚزٜٛ الإفظبػ هٓ 

ٜ ( ٚعٛك اهرجبؽ ِٛعت ِٚو4ٕٛاٌّقبؿو رلٙو ٔزبئظ رؾ١ًٍ الاهرجبؽ اٌّٛػؾخ ثبٌغلٚي هلُ )

هٓ اٌّقبؿو ، ونٌه ٚعٛك اهرجبؽ  الإفظبػ% ( ث١ٓ اٌٍّى١خ الإكاه٠خ َِٚزٜٛ 10) هٕل َِزٜٛ 

% ( ث١ٓ اىكٚاع١خ كٚه اٌّل٠و اٌزٕف١نٞ الأٚي َِٚزٜٛ الإفظبػ 10ِٛعت ِٚوٕٜٛ ) هٕل َِزٜٛ 

هٓ اٌّقبؿو ، فٟ ؽ١ٓ رش١و إٌزبئظ هلَ ٚعٛك اهرجبؽ ِوٕٜٛ ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌّئ١ٍَخ َِٚزٜٛ 

فظبػ هٓ اٌّقبؿو ، ٚث١ٓ ؽغُ ِغٌٍ الإكاهح َِٚزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو ، ونٌه هلَ الإ

 ٚعٛك اهرجبؽ ِوٕٜٛ ث١ٓ اٍزملا١ٌخ ِغٌٍ الإكاهح َِٚزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو .

( هلَ 4ٚف١ّب ٠قض اٌّزغ١واد اٌؼبثـخ ، رلٙو ِظفٛفخ الاهرجبؽ اٌّٛػؾخ ثبٌغلٚي هلُ )

ٌشووخ ٚث١ٓ ل١ّخ اٌشووخ ، ونٌه هلَ ٚعٛك اهرجبؽ ِوٕٜٛ ث١ٓ ّٔٛ ٚعٛك اهرجبؽ ِوٕٜٛ ث١ٓ ّٔٛ ا

ف١ّب ٠زوٍك ثؾغُ اٌشووخ ، رلٙو ِظفٛفخ الإهرجبؽ  أِباٌشووخ َِٚزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو ، 

% ( ث١ٓ ؽغُ اٌشووخ ٚل١ّخ اٌشووخ ، ٚهلَ ٚعٛك 5ٚعٛك اهرجبؽ ٍبٌت ِٚوٕٜٛ ) هٕل َِزٜٛ 

َزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو ، ف١ّب ٠زوٍك ثبٌوافوخ اٌّب١ٌخ ، اهرجبؽ ِوٕٜٛ ث١ٓ ؽغُ اٌشووخ ِٚ

% ( ث١ٓ اٌوافوخ اٌّب١ٌخ 1رلٙو ِظفٛفخ الإهرجبؽ ٚعٛك اهرجبؽ ِٛعت ِٚوٕٜٛ ) هٕل َِزٜٛ 

% ( ث١ٓ اٌوافوخ اٌّب١ٌخ 1ٚل١ّخ اٌشووخ، ٚونٌه ٚعٛك اهرجبؽ ِٛعت ِٚوٕٜٛ ) هٕل َِزٜٛ 

ك ثوثؾ١خ اٌشووخ  رلٙو ِظفٛفخ الإهرجبؽ ٚعٛك اهرجبؽ َِٚزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو ، ف١ّب ٠زوٍ

% ( ث١ٓ هثؾ١خ اٌشووخ ٚل١ّخ اٌشووخ ، رلٙو ا٠ؼبً ِظفٛفخ 10ِٛعت ِٚوٕٜٛ ) هٕل َِزٜٛ 

 الإهرجبؽ هلَ ٚعٛك اهرجبؽ ِوٕٜٛ ث١ٓ هثؾ١خ اٌشووخ َِٚزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو . 
 

بؽ ث١ٓ اٌّزغ١واد ِٕقفؼخ ، فٟ ٘نٖ ثٕبء هٍٟ ِب ٍجك ، لاؽق اٌجبؽش أْ لٛح كهعخ الإهرج

اٌؾبٌخ ، ٚؽزٝ ٠ّىٓ اٌؾىُ هٍٝ ِب اما وبٔذ ٘نٖ إٌزبئظ ٠ّىٓ الاهزّبك ه١ٍٙب ، ٠غت اٌوعٛم اٌٟ 

اٌّغبي ، ثؾ١ش ٠ّىٓ اٌمٛي اْ ٔزبئظ اٌجؾش اٌؾبٌٟ  ٔفٌٔزبئظ اٌلهاٍبد اٌَبثمخ اٌزٟ رُ اعواإ٘ب فٟ 

ٓ ٔزبئظ اٌلهاٍبد اٌَبثمخ ، ٚفٟ ؽبٌخ ِب اما وبٔذ لٛح رىْٛ ِلائّخ اما وبٔذ ٘نٖ إٌزبئظ رمزوة ِ
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كهعخ الاهرجبؽ اٌزٟ رٛطٍذ ا١ٌٙب اٌلهاٍبد اٌَبثمخ ِقزٍفخ ثشىً وج١و هٓ اٌجؾش اٌؾبٌٟ ، فبْ 

 ( . Pallant , 2016إٌزبئظ اٌزٟ رُ اٌزٛطً ا١ٌٙب لل رىْٛ غ١و ِلائّخ ، ٚاٌوىٌ طؾ١ؼ ) 

اٌزٟ رٕبٌٚذ ِزغ١واد ؽٛوّخ اٌشووبد َِٚزٜٛ  ٘نا ، ٚثول اٌوعٛم ٌٍلهاٍبد اٌَبثمخ

الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو ٚل١ّخ اٌشووخ ، ٚعل أْ أغٍت ٘نٖ اٌلهاٍبد رٛطٍذ اٌٟ ٔزبئظ ِزمبهثخ ِٓ 

ؽ١ش ارغبٖ اٌولالبد ٚكهعخ لٛرٙب ِن إٌزبئظ اٌزٟ رُ اٌزمو٠و هٕٙب فٟ اٌلهاٍخ اٌؾب١ٌخ ِٓ فلاي 

 ; Mishra and Kapil , 2017 ; Tan et al ., 2017علٚي ٍبثك ، ِٚٓ أِضٍخ ٘نٖ اٌلهاٍبد ) 

salem et al ., 2019 ; Savitri et al ., 2020 ; Malelak et al ., 2020 ; 

Kanchanbhai , 2020 ; Fasihi and Hosseini , 2020 ; Uddin et al ., 2021 ; 

Raimo et al ., 2022 ; )    . ) 

 

 : ثانثاً : تحهُم انًساس 
 

اٌمَُ رٕبٚي ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٟ لافزجبه فوػ١بد اٌجؾش ، ٚثّب ٠َبُ٘ ِٓ ٠زُ فٟ ٘نا 

اٌٛطٛي اٌٝ ٔزبئظ ٠ّىٓ ِٓ فلاٌٙب رؾل٠ل ِلٜ لجٛي أٚ هفغ رٍه اٌفوػ١بد ، ٚلل اٍزقلَ 

( ٚاٍزقلاَ ّٔبمط اٌّوللاد ا١ٌٙى١ٍخ ، ٔلواً لأ١ّ٘زٙب فٟ  STATA V.14اٌجؤبِظ الإؽظبئٝ ) 

 .(  Hall, 2007د اٌَجج١خ ٚرؾ١ًٍ اٌٍٛبؿخ ث١ٓ ِزغ١واد اٌجؾش ) ث١بْ ارغبٖ اٌولالب

 

 َتائح اختباس فشضُاث انبحث : 
 

 

َتائح تحهُم انًساس نًتغُشاث حىكًت انششكاث ويستىٌ الإفصاذ عٍ انًخاطش عهٍ لًُت  .4

 انششكت : 
 

ٍججٟ هٍٝ ( فٟ افزجبه ّٔٛمط Stataاٍزقلَ اٌجبؽش أٍٍٛة رؾ١ًٍ اٌَّبه اٌّٛعٛك ثجؤبِظ )

َِزٜٛ ه١ٕخ اٌجؾش ، ٠ؼّٓ اٌزؤص١و اٌّجبشو ٚغ١و اٌّجبشو ) هٓ ؿو٠ك اٌّزغ١و ا١ٌٍٛؾ : َِزٜٛ 

الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو ( ٌّزغ١واد ؽٛوّخ اٌشووبد هٍٟ ل١ّخ اٌشووخ ، ٚاٌزؤص١و اٌىٍٟ ٌَّزٜٛ 

 الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو هٍٟ ل١ّخ اٌشووخ . 

اٌزٟ رُ اٌزٛطً ا١ٌٙب هٍٝ َِزٜٛ ه١ٕخ اٌلهاٍخ  ( ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌَّبه٠5ووع اٌغلٚي هلُ ) 

، ٚاٌّزغ١واد ، َِزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿوثشؤْ رؾ١ًٍ اٌَّبه ٌّزغ١واد ؽٛوّخ اٌشووبد

اٌؼبثـخ هٍٝ ل١ّخ اٌشووخ ، ٚرلٙو إٌزبئظ ِو٠ٕٛخ إٌّٛمط ث١ٓ ) ِزغ١واد ؽٛوّخ اٌشووبد ، 

، ٚ٘ٛ ِب ٠َزلي ه١ٍٗ ِٓ كلاٌخ افزجبه ( ، ٚاٌّزغ١واد اٌؼبثـخَِزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو
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              %( ٠زج١ٓ أ1ْ( ثَّزٜٛ ِو٠ٕٛخ ) P- Value( ، ؽ١ش أٗ ثّمبهٔخ ل١ّخ الاؽزّبي )      )

  (P- Value = sig.= 0.00 <1% ) 

     )( أْ ل١ّخ ِوبًِ اٌزؾل٠ل )5ٚلل أكٙود ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌَّبه اٌّٛػؾخ ثبٌغلٚي هلُ )

ٌَّبه ٌّزغ١واد ؽٛوّخ اٌشووبد ، َِزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو ، ٚاٌّزغ١واد اٌقبص ثزؾ١ًٍ ا

( ، ٚ٘ٛ ِب ٠وٕٟ أْ اٌّزغ١واد اٌّفَوح فٟ رؾ١ًٍ اٌَّبه 0.459اٌؼبثـخ هٍٝ ل١ّخ اٌشووخ روبكي )

 % ِٓ اٌزجب٠ٓ فٟ َٔجخ رٛث١ٓ و١ٛ ٌشووبد ه١ٕخ اٌلهاٍخ . 45.9 رفَو 

ٌلهاٍخ اٌؾب١ٌخ ، ٠زؼؼ ِٓ ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌَّبه  ثبٌغلٚي ٚف١ّب ٠زوٍك ثٕزبئظ افزجبه فوػ١بد ا

% ث١ٓ ؽغُ ِغٌٍ الإكاهح ٚل١ّخ 1( ٚعٛك هلالخ ٍبٌجخ ٚكاٌخ اؽظبئ١بً هٕل َِزٜٛ ِو٠ٕٛخ 5هلُ )

 ; Yermack , 1996 )اٌشووخ ، ٚرزفك رٍه إٌز١غخ ِن ِب رٛطٍذ ا١ٌٗ اٌلهاٍبد اٌَبثمخ ِضً 

Eisenberg et al ., 1998 ; Cheng , 2008 ; kota and Tomar , 2010 , Salem et al 

 ل١ّخ اٌششوخٚ ِغٌٍ الإكاهحؽغُ ث١ٓ  هى١َخهلالخ ، ٚرٛطٍذ رٍه اٌلهاٍبد اٌٟ ٚعٛك   ( 2019.

ًّب ألً فبه١ٍخ فٟ رؾغ١ٓ أداء اٌششوخ ، ؽ١ش ، ٠ٚزؼؼ أْ رٍه إٌز١غخ لا رلهُ  اْ اٌّغبٌظ الأوجش ؽغ

 ثولَ ٚعٛك هلالخ ث١ٓ ؽغُ ِغٌٍ الإكاهح ٚل١ّخ اٌشووخ .  ٌٍلهاٍخ اٌؾب١ٌخ انفشضُت الأونٍ

( ٚعٛك هلالخ ِٛعجخ ٚكاٌخ اؽظبئ١بً هٕل 5وّب رلٙو ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌَّبه ثبٌغلٚي هلُ )

% ث١ٓ اٍزملا١ٌخ ِغٌٍ الإكاهح ٚل١ّخ اٌشووخ ، ٚرزفك رٍه إٌز١غخ ِن ِب رٛطٍذ 1َِزٜٛ ِو٠ٕٛخ 

 ; Namazi and Hosseini ,2017 ; ldhDuv Dc nh .,2021ا١ٌٗ اٌلهاٍبد اٌَبثمخ ِضً  ) 

Le et al ., 2022 )  ٚرٛطٍذ رٍه اٌلهاٍبد اٌٟ أْ ل١ّخ اٌشووخ رزيا٠ل وٍّب ريا٠لاد َٔجخ ،

ْ اعزملاي ِغٍظ الإداسح ٠ذهُ اٌشلبثخ هٍٟ أٔشـخ الإداسح ٠ٚؾذ ِٓ ا اٍزملا١ٌخ ِغٌٍ الإكاهح ، ؽ١ش

، ِّب ٠ي٠ل ِٓ ل١ّخ اٌشووخ ،  وّب ٠مًٍ ِٓ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ رؼبسة اٌّظبٌؼ ث١ٓ اٌّلان ٚاٌّذ٠ش٠ٓ

ٌٍلهاٍخ اٌؾب١ٌخ ثولَ ٚعٛك هلالخ ث١ٓ ؽغُ اٍزملا١ٌخ  انفشضُت انثاَُت٠ٚزؼؼ أْ رٍه إٌز١غخ لا رلهُ 

 ِغٌٍ الإكاهح ٚل١ّخ اٌشووخ . 

ع١خ كٚه ( هلَ ٚعٛك رؤص١و ِوٕٛٞ ث١ٓ اىكٚا5ث١ّٕب رلٙو ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌَّبه ثبٌغلٚي هلُ )

 Buachoom )اٌّل٠و اٌزٕف١نٞ الأٚي ٚل١ّخ اٌشووخ ، ٚرزفك رٍه إٌز١غخ ِن ِب رٛطٍذ ا١ٌٗ كهاٍخ 

هذَ ٚعٛد فشٚلبد عٛ٘ش٠خ فٟ الأداء ث١ٓ اٌششوبد اٌزٟ رز١ّض ثبصدٚاع١خ ِٕظت  ٚ٘ٛ  ( 2022 ,

انفشضُت ٕز١غخ رلهُ ، ٠ٚزؼؼ أْ رٍه اٌ ٚاٌششوبد اٌزٟ لا رز١ّض ثبلاصدٚاع١خ الأٚي اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ

 ٌٍلهاٍخ اٌؾب١ٌخ ثولَ ٚعٛك هلالخ ث١ٓ اىكٚاع١خ كٚه اٌّل٠و اٌزٕف١نٞ الأٚي ٚل١ّخ اٌشووخ . انثانثت
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( هلَ ٚعٛك رؤص١و ِوٕٛٞ ث١ٓ اٌٍّى١خ الإكاه٠خ 5وّب رلٙو ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌَّبه ثبٌغلٚي هلُ )

 Haniffa and )د اٌَبثمخ ِضً :  ٚل١ّخ اٌشووخ ، ٚرزفك رٍه إٌز١غخ ِن ِب رٛطٍذ ا١ٌٗ اٌلهاٍب

Hudaib , 2006 ; Connell and Cramer , 2010 ; Desoky and Mousa , 2012 )  ،

ٌٍلهاٍخ اٌؾب١ٌخ ثولَ ٚعٛك هلالخ ث١ٓ اٌٍّى١خ الإكاه٠خ  انفشضُت انشابعت٠ٚزؼؼ أْ رٍه إٌز١غخ رلهُ 

 ٚل١ّخ اٌشووخ .

( ٚعٛك هلالخ ِٛعجخ ٚكاٌخ اؽظبئ١بً هٕل 5ث١ّٕب رلٙو ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌَّبه ثبٌغلٚي هلُ )

% ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌّئ١ٍَخ ٚل١ّخ اٌشووخ ، ٚرزفك رٍه إٌز١غخ ِن ِب رٛطٍذ ا١ٌٗ 5َِزٜٛ ِو٠ٕٛخ 

 Suhadak et al ., 2019 ;  Ahluwalia et al ., 2020 ; Ogaboاٌلهاٍبد اٌَبثمخ ِضً ) 

et al .,2021 ; Abbassi et al ., 2021 ; Tang et al ., 2022 )  ؽ١ش رٛطٍذ رٍه ،

اٌلهاٍبد اٌٟ ٚعٛك رؤص١و ؿوكٞ ٌَٕجخ ١٘ىً اٌٍّى١خ اٌّئ١ٍَخ ٚل١ّخ اٌشووخ ، ٚلل فَود مٌه 

هٍٝ اهزجبه أْ أٍزضّبهاد اٌّئٍَبد ؿ٠ٍٛخ الأعً ٠زٌٛل ٌل٠ٙب اٌؾبفي ٌٍولبثخ هٍٝ ِٕشآد الأهّبي 

، ِّب ٠ي٠ل ِٓ ل١ّخ اٌشووخ ،  ، ٚاٌنٜ ٠ئكٞ اٌٝ ػّبْ ١ٌٍٛخ الأٍُٙ اٌّظلهح ثٙنٖ إٌّشآد

ٌٍلهاٍخ اٌؾب١ٌخ ثولَ ٚعٛك هلالخ ث١ٓ اٌٍّى١خ  انفشضُت انخايست٠ٚزؼؼ أْ رٍه إٌز١غخ لا رلهُ 

 اٌّئ١ٍَخ ٚل١ّخ اٌشووخ .

ٚارَبلبً ِن اٌلهاٍبد اٌَبثمخ اٌزٟ رلهُ اٌولالخ ث١ٓ َِزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو ٚل١ّخ 

 Bravo , 2017 ; Tan et al ., 2017 ; Abdullah , 2019 ; Darniaty )اٌشووخ ِضً : ) 

and Murwaningsari , 2020 ; dnlDh , 2021 ; alvDonhhnr Dc nh ., 2021 ; 

Khandelwal et al ., 2023 ) ( ُٚعٛك هلالخ 5، رلٙو ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌَّبه ثبٌغلٚي هل )

ٓ اٌّقبؿو ٚل١ّخ اٌشووخ ،  % ث١ٓ َِزٜٛ الإفظبػ ه1ِٛعجخ ٚكاٌخ اؽظبئ١بً هٕل َِزٜٛ ِو٠ٕٛخ 

ٌو١ٛة اٌغٛق اٌّزوٍمخ ثٛعٛد ِوٍِٛبد غ١ش  اًأٔٗ ، ٔلش هٖ هٍٝٔلش٠خ الإشبٚرزفك رٍه إٌز١غخ ِن 

الإفظبػ  ِزّبصٍخ ٚغ١ش وبف١خ ث١ٓ اٌّشبسو١ٓ اٌّزٕٛه١ٓ فٟ اٌغٛق ، ٠زُ ٔمً اٌّوٍِٛبد ِٓ خلاي

، رٙذف ٘زٖ الإشبساد اٌٝ اٌزخف١ف ِٓ  فٟ اٌٛالن، هٓ اٌّوٍِٛبد راد اٌظٍخ اٌزٟ روزجش اشبساد

ثّضبثخ اشبسح رمًٍ ِٓ هذَ رٕبعك اٌّوٍِٛبد ث١ٓ  الإفظبػ ٠وزجش، ؽ١ش هذَ رٕبعك اٌّوٍِٛبد

، ٠ٚزؼؼ أْ رٍه رظجؼ عّوخ اٌششوخ ع١ذح ٚرضداد ل١ّخ اٌششوخ ٚثبٌزبٌٟ ،الإكاهح ٚاٌَّزضّو٠ٓ

ب١ٌخ ثولَ ٚعٛك هلالخ ث١ٓ َِزٜٛ الإفظبػ هٓ ٌٍلهاٍخ اٌؾ انفشضُت انحادَت عششإٌز١غخ لا رلهُ 

 اٌّقبؿو ٚل١ّخ اٌشووخ .
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( ٚعٛك هلالخ 5ٚف١ّب ٠قض اٌّزغ١واد اٌؼبثـخ ، رلٙو ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌَّبه ثبٌغلٚي هلُ )

% ث١ٓ ؽغُ اٌشووخ ٚل١ّخ اٌشووخ ، ٚرزفك رٍه إٌز١غخ ِن ٚعٙخ 1ٍبٌجخ ٚكاٌخ هٕل َِزٜٛ ِو٠ٕٛخ 

ؽغُ اٌشووخ ٠ئصو هٍٝ أٍوبه ٚهٛائل الأٍُٙ ٚل١ّخ اٌشووخ ، أ٠ؼبً رلٙو  إٌلو اٌزٟ رن٘ت اٌٟ أْ

% ث١ٓ اٌوافوخ اٌّب١ٌخ ٚل١ّخ 1ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌَّبه ٚعٛك هلالخ ِٛعجخ ٚكاٌخ هٕل َِزٜٛ ِو٠ٕٛخ 

اٌشووخ ، ٚرزفك رٍه إٌز١غخ ِن ٚعٙخ إٌلو اٌزٟ رن٘ت اٌٟ أٔٗ رٛعل هلالخ ِو٠ٕٛخ ِٛعجخ ث١ٓ 

ٌشووخ ٚث١ٓ الاٌزٛاء اٌَبٌت ٌٍوٛائل غ١و اٌوبك٠خ الأٍجٛه١خ ٌَُٙ اٌشووخ فلاي إٌَخ َٔجخ اٌل٠ْٛ ثب

، الأِو اٌنٞ ٠ول ِئشوا هٍٝ ؽلٚس رغ١و  فٟ أٍوبه ٚهٛائل الأٍُٙ ٚل١ّخ اٌشووخ فٟ اٌَّزمجً ، 

% ث١ٓ هثؾ١خ 5ونٌه رلٙو ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌَّبه ٚعٛك هلالخ ِٛعجخ ٚكاٌخ هٕل َِزٜٛ ِو٠ٕٛخ 

ٚل١ّخ اٌشووخ ، ٚرزفك رٍه إٌز١غخ ِن ٚعٙخ إٌلو اٌزٟ رن٘ت اٌٟ أٔٗ رزيا٠ل ل١ّخ اٌشووخ  اٌشووخ

ِن ريا٠ل ِولي اٌوبئل هٍٟ الأطٛي ، ث١ّٕب رلٙو ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌَّبه هلَ ٚعٛك هلالخ كاٌخ ث١ٓ ّٔٛ 

 اٌشووخ ٚل١ّخ اٌشووخ .

 ويستىٌ الإفصاذ عٍ انًخاطش عهٍ لًُت انششكت َتائح تحهُم انًساس نًتغُشاث حىكًت انششكاث( 1خذول سلى )
 

 ِوبِلاد اٌَّبه اٌّزغ١واد اٌَّزمٍخ

 (Tobin‟s Q)َٔجخ رٛث١ٓ و١ٛ ل١ّخ اٌشووخ 

اٌقـؤ اٌّو١بهٞ 

(S.E) 

 ؽلٚك اٌضمخ ِو٠ٕٛخ ِوبِلاد اٌَّبه

 اٌؾل الأهٍٟ اٌؾل الأكٟٔ P >  z (Zل١ّخ )

 1.3189 0.5391 -2.45 0.014 -2.3756 -0.2621-** (Constantصبثذ الأؾلاه ) 

 0.0665 0.0675 -4.16 0.000 -0.0978 -0.0351-*** ( BDSIZEitؽغُ ِغٌٍ الإكاهح ) 

 1.0409 0.2280 4.56 0.000 0.5938 1.4879*** ( BDINDitاٍزملا١ٌخ ِغٌٍ الإكاهح)

         اىكٚاع١خ كٚه اٌّل٠و اٌزٕف١نٞ الأٚي

 (CEODUALit) 
0.0269 0.0675 0.40 0.690 -0.1054 0.1592 

 0.1020 0.1195 0.85 0.393 -0.1321 0.3363 ( MGROWNitاٌٍّى١خ الإكاه٠خ )

 0.3569 0.1591 2.24 0.025 0.0450 0.6687** ( INSOWNitاٌٍّى١خ اٌّئ١ٍَخ ) 

 9.3280 0.5624 16.59 0.000 8.2257 10.4303*** ( RDit) َِزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو 

 0.0214 0.0840 -0.26 0.799 -0.1862 0.1433- ( GROWTHit ّٔٛ اٌشووخ )

 0.0912 0.0217 -4.19 0.000 -0.1338 -0.0485-*** (SIZEitؽغُ اٌشووخ ) 

 0.4022 0.1144 3.52 0.000 0.1780 0.6265*** (LEVitاٌوافوخ اٌّب١ٌخ ) 

 1.1870 0.3670 3.23 0.001 0.4677 1.9064** (PROFITitهثؾ١خ اٌشووخ ) 

  Sig <0.01 )% ) 1*** اٌفوٚق كاٌخ هٕل َِزٛٞ ِو٠ٕٛخ 

 Sig < 0.05 )%) 5** اٌفوٚق كاٌخ هٕل َِزٛٞ ِو٠ٕٛخ 

 Sig < 0.10 )%) 10*اٌفوٚق كاٌخ هٕل َِزٛٞ ِو٠ٕٛخ 

 0.459     )ِوبًِ اٌزؾل٠ل )

 0.000     كلاٌخ افزجبه   

 625 (  Nهلك اٌّشب٘لاد ) 
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 ًساس نًتغُشاث حىكًت انششكاث عهً يستىٌ الإفصاذ عٍ انًخاطش : َتائح تحهُم ان .0

( ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌَّبه اٌزٟ رُ اٌزٛطً ا١ٌٙب هٍٝ َِزٜٛ ه١ٕخ اٌلهاٍخ ٠6ووع اٌغلٚي هلُ )  

ثشؤْ رؾ١ًٍ اٌَّبه ٌّزغ١واد ؽٛوّخ اٌشووبد ، ٚاٌّزغ١واد اٌؼبثـخ هٍٝ َِزٜٛ الإفظبػ هٓ 

٠خ إٌّٛمط ث١ٓ ) ِزغ١واد ؽٛوّخ اٌشووبد ، ٚاٌّزغ١واد اٌؼبثـخ ( اٌّقبؿو ، ٚرلٙو إٌزبئظ ِوٕٛ

 ( .     هٍٝ َِزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو ، ٚ٘ٛ ِب ٠َزلي ه١ٍٗ ِٓ كلاٌخ افزجبه )

     )( أْ ل١ّخ ِوبًِ اٌزؾل٠ل )6ٚلل أكٙود ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌَّبه اٌّٛػؾخ ثبٌغلٚي هلُ )

ؽٛوّخ اٌشووبد ، ٚاٌّزغ١واد اٌؼبثـخ هٍٝ َِزٜٛ الإفظبػ  اٌقبص ثزؾ١ًٍ اٌَّبه ٌّزغ١واد

 4.6( ، ٚ٘ٛ ِب ٠وٕٟ أْ اٌّزغ١واد اٌّفَوح فٟ رؾ١ًٍ اٌَّبه رفَو  0.046هٓ اٌّقبؿو روبكي ) 

 % ِٓ اٌزجب٠ٓ فٟ َِزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو ٌشووبد ه١ٕخ اٌلهاٍخ . 

٠زؼؼ ِٓ ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌَّبه  ثبٌغلٚي ٚف١ّب ٠زوٍك ثٕزبئظ افزجبه فوػ١بد اٌلهاٍخ اٌؾب١ٌخ ، 

( هلَ ٚعٛك رؤص١و ِوٕٛٞ ث١ٓ ؽغُ ِغٌٍ الإكاهح َِٚزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو ، ٚرزفك 6هلُ )

أْ ؽغُ ِغٍظ ٚ٘ٛ  ( Kiflee and Khan , 2019 )رٍه إٌز١غخ ِن ِب رٛطٍذ ا١ٌٗ كهاٍخ 

، ٠ٚزؼؼ أْ رٍه إٌز١غخ خ اٌلهاٍخه١ٕ ث١ٓ ششوبد هٓ اٌّقبؿوالإفظبػ  ثَّزٜٛالإداسح ٌُ ٠زؤصش 

ٌٍلهاٍخ اٌؾب١ٌخ ثولَ ٚعٛك هلالخ ث١ٓ ؽغُ ِغٌٍ الإكاهح َِٚزٜٛ  انفشضُت انسادسترلهُ 

 الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو . 

( ٚعٛك هلالخ ِٛعجخ ٚكاٌخ اؽظبئ١بً هٕل َِزٜٛ 6وّب رلٙو ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌَّبه ثبٌغلٚي هلُ )

هٓ اٌّقبؿو ، ٚرزفك رٍه إٌز١غخ ِن الإفظبػ  اهح َِٚزٜٛ% ث١ٓ اٍزملا١ٌخ ِغٌٍ الإك10ِو٠ٕٛخ 

 , anun and  gDalDa , 1983 ; Majumder et alِب رٛطٍذ ا١ٌٗ اٌلهاٍبد اٌَبثمخ ِضً) 

2017 ; Alkurdi et al ., 2019 ; Abd Elghaffar et al ., 2019 ; Malik et al ., 2020 

; Elbrashy , 2020 ; Agustin et al ., 2021;  nnvud Dc nh ., 2022 ;    ؽ١ش ٚعٛك ،

ِل٠و٠ٓ َِزم١ٍٓ كافً ِغٌٍ الإكاهح ٠ّضً آ١ٌخ ٘بِخ ِٓ آ١ٌبد ؽٛوّخ اٌشووبد ٌزٍج١خ اؽز١بعبد 

أطؾبة اٌّظبٌؼ ، ٚفبطخ اٌؾبعخ اٌٟ الإفظبػ هٓ ِي٠ل ِٓ اٌّوٍِٛبد ، ٠ٚزؼؼ أْ رٍه إٌز١غخ 

ك هلالخ ث١ٓ اٍزملا١ٌخ ِغٌٍ الإكاهح َِٚزٜٛ ٌٍلهاٍخ اٌؾب١ٌخ ثولَ ٚعٛ انفشضُت انسابعتلا رلهُ 

 الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو . 

( هلَ ٚعٛك رؤص١و ِوٕٛٞ ث١ٓ اىكٚاع١خ كٚه 6ث١ّٕب رلٙو ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌَّبه ثبٌغلٚي هلُ )

اٌّل٠و اٌزٕف١نٞ الأٚي َِٚزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو ، ٚرزفك رٍه إٌز١غخ ِن ِب رٛطٍذ ا١ٌٗ 

 اىكٚاع١خ كٚه اٌّل٠و اٌزٕف١نٜهلالخ ث١ٓ ٚ٘ٛ هلَ ٚعٛك  ( Majumder , 2017 )كهاٍخ 
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ٌٍلهاٍخ اٌؾب١ٌخ ثولَ ٚعٛك  انفشضُت انثايُتهٓ اٌّقبؿو ، ٠ٚزؼؼ أْ رٍه إٌز١غخ رلهُ الإفظبػ ٚ

 هلالخ ث١ٓ اىكٚاع١خ كٚه اٌّل٠و اٌزٕف١نٞ الأٚي َِٚزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو .

( ٚعٛك هلالخ ِٛعجخ ٚكاٌخ اؽظبئ١بً هٕل 6لُ )ونٌه رلٙو ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌَّبه ثبٌغلٚي ه

% ث١ٓ اٌٍّى١خ الإكاه٠خ َِٚزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو ، ٚرزفك رٍه إٌز١غخ ِن 10َِزٜٛ ِو٠ٕٛخ 

 ,. Majumder et al ; 2017 ; Soebyakto et al )ِب رٛطٍذ ا١ٌٗ اٌلهاٍبد اٌَبثمخ ِضً : 

2018 ;  Elbrashy , 2020 ;  Rahmawati and Prasetyo , 2020 )   اْ ، ؽ١ش

اٌّذ٠ش٠ٓ لذ ٠ٛفشْٚ ِض٠ذاً ِٓ الإفظبػ هٓ اٌّخبؿش غ١ش اٌّب١ٌخ لإسعبي اشبساد اٌٝ اٌّزوب١ٍِٓ 

،  فٟ اٌغٛق ٚاٌّغب١ّ٘ٓ هٓ ِذٞ عٛدرُٙ ٚلذسرُٙ هٍٝ رؾذ٠ذ اٌّخبؿش ٚاٌمذسح هٍٝ اٌزوبًِ ِوٙب

، ٠ٚزؼؼ أْ رٍه  ٍِٛبد ثظذق ٚشفبف١خوّب ٠ئدٞ ٌض٠بدح صمخ اٌّلان فٟ الإداسح ٔز١غخ رٛف١ش اٌّو

ٌٍلهاٍخ اٌؾب١ٌخ ثولَ ٚعٛك هلالخ ث١ٓ اٌٍّى١خ الإكاه٠خ َِٚزٜٛ  انفشضُت انتاسعتإٌز١غخ لا رلهُ 

 الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو .

( ٚعٛك هلالخ ِٛعجخ ٚكاٌخ اؽظبئ١بً هٕل 6ونٌه رلٙو ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌَّبه ثبٌغلٚي هلُ )

اٌّئ١ٍَخ َِٚزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو ، ٚرزفك رٍه إٌز١غخ  % ث١ٓ اٌٍّى١خ10َِزٜٛ ِو٠ٕٛخ 

 ,. Khlif et al ., 2017 ; Al Bassam et al )ِن ِب رٛطٍذ ا١ٌٗ اٌلهاٍبد اٌَبثمخ ِضً: 

2018 ; Soebyakto et al ., 2018 ; Kamaruzaman et al ., 2019)  ، ٌٝ٠ٚشعن رٌه ا

ار  ، ٘زٖ اٌّئعغبد هٍٝ أٔشـخ ٚرظشفبد الإداسح اٌذٚس اٌشلبثٟ ٚالاششافٟ اٌفوبي اٌزٞ رّبسعٗ

أْ ٘زٖ اٌّئعغبد هٍٝ دسعخ هب١ٌخ ِٓ اٌٛهٝ ٚاٌخجشح ، ٌٚزٌه فّٓ اٌّزٛلن أْ رؾبفق هٍٝ 

اٌّغزضّش٠ٓ اٌّئعغ١١ٓ ، ؽ١ش اْ  اٌزظ٠ٛذ ثبعزّشاس ٌٍذفبم هٓ ِظبٌؾٙب اٌخبطخ فٟ اٌششوخ

ؼ داخً اٌششوخ ، وّب ٠ؾزبط ٘ئلاء ٠ّزٍىْٛ اٌمذسح هٍٝ رم١ًٍ ِغزٜٛ اٌزوبسع فٟ اٌّظبٌ

لارخبر اٌوذ٠ذ ِٓ اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ اٌٙبِخ ، ٌزٌه عٛف  اٌّغزضّش٠ٓ اٌٝ ِض٠ذ ِٓ اٌّوٍِٛبد

، ٠ٚزؼؼ أْ رٍه إٌز١غخ لا ٌّخبؿش ِن ص٠بدح ٔغجخ اٌٍّى١خ اٌّئعغ١خ ارضداد ؽغُ الافظبؽبد هٓ 

هلالخ ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌّئ١ٍَخ َِٚزٜٛ الإفظبػ ٌٍلهاٍخ اٌؾب١ٌخ ثولَ ٚعٛك  انفشضُت انعاششةرلهُ 

 هٓ اٌّقبؿو .

( ٚعٛك هلالخ 6ٚف١ّب ٠قض اٌّزغ١واد اٌؼبثـخ ، رلٙو ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌَّبه ثبٌغلٚي هلُ )

% ث١ٓ اٌوافوخ اٌّب١ٌخ َِٚزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو 10ِٛعجخ ٚكاٌخ اؽظبئ١بً هٕل َِزٜٛ ِو٠ٕٛخ 

هلَ ٚعٛك رؤص١و ِوٕٛٞ ث١ٓ ؽغُ اٌشووخ ، ّٔٛ اٌشووخ ، هثؾ١خ  ، ث١ّٕب رلٙو  ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌَّبه

 اٌشووخ ، َِٚزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو .
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 َتائح تحهُم يساس يتغُشاث حىكًت انششكاث عهً يستىٌ الإفصاذ عٍ انًخاطش( 1خذول سلى )
 

 ِوبِلاد اٌَّبه اٌّزغ١واد اٌَّزمٍخ

 ( RDit) َِزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو 

ـؤ اٌق

اٌّو١بهٞ 

(S.E) 

 ؽلٚك اٌضمخ ِو٠ٕٛخ ِوبِلاد اٌَّبه

 اٌؾل الأهٍٟ اٌؾل الأكٟٔ P >  z (Zل١ّخ )

 6.7964 0.6629 10.25 0.000 5.49 8.0957*** (Constantصبثذ الأؾلاه ) 

 0.0404 0.0452 -0.89 0.371 -0.1291 0.0482- ( BDSIZEitؽغُ ِغٌٍ الإكاهح ) 

 0.0861 0.0456 1.89 0.059 -0.0032 0.1756* ( BDINDitكاهح)اٍزملا١ٌخ ِغٌٍ الإ

اىكٚاع١خ كٚه اٌّل٠و اٌزٕف١نٞ الأٚي ) 

CEODUALit) 
0.0064 0.0418 0.15 0.878 -0.0755 0.0883 

 0.0735 0.0408 1.80 0.072 -0.0065 0.1536* ( MGROWNitاٌٍّى١خ الإكاه٠خ )

 0.0678 0.0406 1.67 0.095 -0.0118 0.1474* ( INSOWNitاٌٍّى١خ اٌّئ١ٍَخ ) 

 0.0462 0.0402 -1.15 0.251 -0.1251 0.0326- ( GROWTHitّٔٛ اٌشووخ ) 

 0.0110 0.0405 0.29 0.768 -0.0674 0.0913 (SIZEitؽغُ اٌشووخ ) 

 0.0788 0.0410 1.92 0.055 -0.0015 0.1592* (LEVitاٌوافوخ اٌّب١ٌخ ) 

 0.0538 0.0414 -1.30 0.194 -0.1351 0.0273- (PROFITitهثؾ١خ اٌشووخ ) 

  Sig <0.01 )% ) 1*** اٌفوٚق كاٌخ هٕل َِزٛٞ ِو٠ٕٛخ 

 Sig < 0.05 )%) 5** اٌفوٚق كاٌخ هٕل َِزٛٞ ِو٠ٕٛخ 

 Sig < 0.10 )%) 10*اٌفوٚق كاٌخ هٕل َِزٛٞ ِو٠ٕٛخ 

 0.0464     )ِوبًِ اٌزؾل٠ل )

 0.0003     كلاٌخ افزجبه   

 625 (  Nهلك اٌّشب٘لاد ) 
 

َتائح تحهُم انًساس نًتغُشاث حىكًت انششكاث عهٍ لًُت انششكت يٍ خلال يستىٌ الإفصاذ  .3

 عٍ انًخاطش : 
 

( ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌَّبه اٌزٟ رُ اٌزٛطً ا١ٌٙب هٍٝ َِزٜٛ ه١ٕخ اٌلهاٍخ ٠7ووع اٌغلٚي هلُ ) 

اٌشووخ ِٓ فلاي َِزٜٛ الإفظبػ هٓ ثشؤْ رؾ١ًٍ اٌَّبه ٌّزغ١واد ؽٛوّخ اٌشووبد هٍٝ ل١ّخ 

اٌّقبؿو ) الأصو غ١و اٌّجبشو( ، ٚرلٙو إٌزبئظ ِو٠ٕٛخ إٌّٛمط ث١ٓ ) ِزغ١واد ؽٛوّخ اٌشووبد 

هٍٝ ل١ّخ اٌشووخ ِٓ فلاي َِزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو ، ٚ٘ٛ ِب ٠َزلي ه١ٍٗ ِٓ كلاٌخ افزجبه 

(     . ) 

     )( أْ ل١ّخ ِوبًِ اٌزؾل٠ل )7ثبٌغلٚي هلُ ) ٚلل أكٙود ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌَّبه اٌّٛػؾخ

اٌقبص ثزؾ١ًٍ اٌَّبه ٌّزغ١واد ؽٛوّخ اٌشووبد ، هٍٝ ل١ّخ اٌشووخ ِٓ فلاي َِزٜٛ الإفظبػ 
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( ، ٚ٘ٛ ِب ٠وٕٟ أْ اٌّزغ١واد اٌّفَوح فٟ رؾ١ًٍ اٌَّبه رفَو  0.264هٓ اٌّقبؿو روبكي ) 

ؤص١و َِزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو ٌشووبد ه١ٕخ ِولٌخ ثز % ِٓ اٌزجب٠ٓ فٟ ل١ّخ اٌشووخ26.4

 اٌلهاٍخ . 

ٚف١ّب ٠زوٍك ثٕزبئظ افزجبه فوػ١بد اٌلهاٍخ اٌؾب١ٌخ ، رلٙو إٌزبئظ اٌّووٚػخ ثبٌغلٚي هلُ 

( رؤص١و ٌَّزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو هٍٟ اٌولالخ ث١ٓ ِزغ١واد ؽٛوّخ اٌشووبد هٍٟ ل١ّخ 7)

َزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو لا ٠ٕـٜٛ هٍٝ رؤص١و ١ٍٚؾ اٌشووخ ، ٚرش١و رٍه إٌزبئظ اٌٟ أْ ِ

ٚعٛ٘وٞ هٍٟ اٌولالخ ث١ٓ ؽغُ ِغٌٍ الإكاهح ٚل١ّخ اٌشووخ ، ٠ٚزؼؼ أْ رٍه إٌز١غخ  رلهُ 

ٌٍلهاٍخ اٌؾب١ٌخ ثولَ ٚعٛك رؤص١و ٌَّزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو هٍٟ اٌولالخ  انفشضُت انثاَُت عشش

ث١ّٕب رش١و رٍه إٌزبئظ اٌٟ ٚعٛك هلالخ ِٛعجخ ٚكاٌخ ث١ٓ ؽغُ ِغٌٍ الإكاهح ٚل١ّخ اٌشووخ ، 

% ث١ٓ اٍزملا١ٌخ ِغٌٍ الإكاهح ٚل١ّخ اٌشووخ ِٓ فلاي َِزٜٛ 10اؽظبئ١بً هٕل َِزٜٛ ِو٠ٕٛخ 

ٌٍلهاٍخ اٌؾب١ٌخ ثولَ   انفشضُت انثانثت عششالإفظبػ هٓ اٌّقبؿو ، ٠ٚزؼؼ أْ رٍه إٌز١غخ لا رلهُ 

ٌّقبؿو هٍٟ اٌولالخ ث١ٓ اٍزملا١ٌخ ِغٌٍ الإكاهح ٚل١ّخ اٌشووخ ٚعٛك رؤص١و ٌَّزٜٛ الإفظبػ هٓ ا

رش١و رٍه إٌزبئظ اٌٟ أْ َِزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو لا ٠ٕـٜٛ هٍٝ رؤص١و ١ٍٚؾ  ، أ٠ؼبً

ٚعٛ٘وٞ هٍٟ اٌولالخ ث١ٓ اىكٚاع١خ كٚه اٌّل٠و اٌزٕف١نٞ الأٚي ٚل١ّخ اٌشووخ ، ٠ٚزؼؼ أْ رٍه 

ٌٍلهاٍخ اٌؾب١ٌخ ثولَ ٚعٛك رؤص١و ٌَّزٜٛ الإفظبػ هٓ   ششانفشضُت انشابعت عإٌز١غخ  رلهُ 

اٌّقبؿو هٍٟ اٌولالخ ث١ٓ اىكٚاع١خ كٚه اٌّل٠و اٌزٕف١نٞ الأٚي ٚل١ّخ اٌشووخ ، ٠ّٕب رش١و رٍه إٌزبئظ 

% ث١ٓ اٌٍّى١خ الإكاه٠خ ٚل١ّخ اٌشووخ 10اٌٟ ٚعٛك هلالخ ِٛعجخ ٚكاٌخ اؽظبئ١بً هٕل َِزٜٛ ِو٠ٕٛخ 

 انفشضُت انخايست عشش لإفظبػ هٓ اٌّقبؿو ، ٠ٚزؼؼ أْ رٍه إٌز١غخ لا رلهُ ِٓ فلاي َِزٜٛ ا

ٌٍلهاٍخ اٌؾب١ٌخ ثولَ ٚعٛك رؤص١و ٌَّزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو هٍٟ اٌولالخ ث١ٓ اٌٍّى١خ الإكاه٠خ 

ٚل١ّخ اٌشووخ ، وّب رش١و رٍه إٌزبئظ اٌٟ ٚعٛك هلالخ ِٛعجخ ٚكاٌخ اؽظبئ١بً هٕل َِزٜٛ ِو٠ٕٛخ 

ٓ اٌٍّى١خ اٌّئ١ٍَخ ٚل١ّخ اٌشووخ ِٓ فلاي َِزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو ، ٠ٚزؼؼ أْ % ث10١

ٌٍلهاٍخ اٌؾب١ٌخ ثولَ ٚعٛك رؤص١و ٌَّزٜٛ الإفظبػ هٓ  انفشضُت انسادست عشش رٍه إٌز١غخ لا رلهُ 

 .اٌّقبؿو هٍٟ اٌولالخ ث١ٓ  اٌٍّى١خ اٌّئ١ٍَخ ٚل١ّخ اٌشووخ 
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 ىكًت انششكاث عهٍ لًُت انششكت تحهُم يساس يتغُشاث ح( : 1خذول )

 يٍ خلال يستىٌ الإفصاذ عٍ انًخاطش

 اٌّزغ١واد اٌَّزمٍخ
ِوبِلاد 

 اٌَّبه

ِٓ فلاي َِزٜٛ  (Tobin‟s Q)َٔجخ رٛث١ٓ و١ٛ ل١ّخ اٌشووخ 

 الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو ) الأصو غ١و اٌّجبشو ( 

اٌقـؤ 

اٌّو١بهٞ 

(S.E) 

 ؽلٚك اٌضمخ ِو٠ٕٛخ ِوبِلاد اٌَّبه

خ ل١ّ

(Z) 
P >  z ٟٔاٌؾل الأهٍٟ اٌؾل الأك 

 0.01068 0.0104 -1.02 0.0307 -0.0312 0.0098- ( BDSIZEitؽغُ ِغٌٍ الإكاهح ) 

 0.2771 0.1487 1.68 0.062 -0.0143 0.5686* ( BDINDitاٍزملا١ٌخ ِغٌٍ الإكاهح)

اىكٚاع١خ كٚه اٌّل٠و اٌزٕف١نٞ الأٚي ) 

CEODUALit) 
0.0039 0.0449 0.09 0.930 -0.0840 0.0919 

 0.1481 0.0796 1.86 0.063 -0.0079 0.3042* ( MGROWNitاٌٍّى١خ الإكاه٠خ )

 0.1752* 0.1058 1.66 0.098  -0.0322 0.3827 ( INSOWNitاٌٍّى١خ اٌّئ١ٍَخ ) 

  Sig <0.01 )% ) 1*** اٌفوٚق كاٌخ هٕل َِزٛٞ ِو٠ٕٛخ 

 Sig < 0.05 )%) 5** اٌفوٚق كاٌخ هٕل َِزٛٞ ِو٠ٕٛخ 

 Sig < 0.10 )%) 10*اٌفوٚق كاٌخ هٕل َِزٛٞ ِو٠ٕٛخ 

 0.264     )ِوبًِ اٌزؾل٠ل )

 0.000     كلاٌخ افزجبه   

 625 (  Nهلك اٌّشب٘لاد ) 

 

 

 خلاصت انبحث وانذساساث انًستمبهُت :خايسانمسى ان

 أولًا: خلاصت انبحث: 

بد ث١ٓ ؽٛوّخ اٌشووبد ٚل١ّخ اٌشووخ َِٚزٜٛ الإفظبػ ٔلواً ٌٛعٛك أكٌخ ٔلو٠خ هٓ اٌولال

هٓ اٌّقبؿو ، فبْ مٌه ٠ول كافوبً ٌلهاٍخ رٍه اٌولالخ ث١ٓ ؽٛوّخ اٌشووبد ٚل١ّخ اٌشووخ ِٓ ٔبؽ١خ، 

ٚكهاٍخ أصو َِزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو هٍٟ رٍه اٌولالخ ٚافزجبه٘ب ِٓ ٔبؽ١خ أفوٜ ، ٌنٌه ، 

ٍجؾٛس رؤفن فٟ الاهزجبه اٌولالخ ث١ٓ ؽٛوّخ اٌشووبد ، َِزٜٛ أهزّل اٌجبؽش هٍٝ صلاس رٛعٙبد ٌ

٠َزٕل اٌٟ كهاٍبد افزجود اٌولالخ اٌّجبشوح  انتىخه الأول :الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو ، ل١ّخ اٌشووخ . 

٠َزٕل اٌٟ كهاٍبد رشىً أٍبٍبً ٌزٛف١و ك١ًٌ هٓ : انتىخه انثاٍَ .ث١ٓ ؽٛوّخ اٌشووبد ٚل١ّخ اٌشووخ

وح ث١ٓ ؽٛوّخ اٌشووبد َِٚزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو ِٓ ٔبؽ١خ ، ٚث١ٓ َِزٜٛ اٌولالبد اٌّجبش

٠جٕٝ هٍٟ اٌزٛع١ٙٓ اٌَبثم١ٓ : انتىخه انثانثالإفظبػ هٓ اٌّقبؿو ٚل١ّخ اٌشووخ ِٓ ٔبؽ١خ أفوٜ . 
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، ؽ١ش ٍوٝ اٌجبؽش اٌٝ رٛف١و ك١ًٌ هٍٝ ٚعٛك ٚالأ١ّ٘خ إٌَج١خ ٌىً ِٓ اٌولالخ اٌّجبشوح ٚغ١و 

ث١ٓ ؽٛوّخ اٌشووبد ٚل١ّخ اٌشووخ ٌٍشووبد اٌَّبّ٘خ اٌّظو٠خ ، ٌنٌه لبَ اٌجبؽش ثجٕبء اٌّجبشوح 

ٚافزجبه اٌولالخ غ١و اٌّجبشوح ث١ٓ ؽٛوّخ اٌشووبد ٚل١ّخ اٌشووخ ٌٍشووبد اٌَّبّ٘خ اٌّظو٠خ هٓ 

 ؿو٠ك َِزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو . 

شووخ َِبّ٘خ  125ٔخ ِٓ ِٚٓ أعً افزجبه فوػ١بد اٌجؾش ، اهزّل اٌجبؽش هٍٝ ه١ٕخ ِىٛ

ِشب٘لح ( ِم١لح ثبٌجٛهطخ اٌّظو٠خ ٚرٕزّٟ اٌٟ فَّخ هشو لـبهبً الزظبك٠بً غ١و  625ِظو٠خ ) 

َ ، وّب رٕبٚي اٌجبؽش فٌّ آ١ٌبد ٌؾٛوّخ اٌشووبد ؽل١ذ 2022َ اٌٟ 2018ِبٌٟ فٟ اٌفزوح 

اٌشووخ ، ٚرزؼّٓ رٍه  ثب٘زّبَ ٚافو هٍٝ َِزٜٛ اٌلهاٍبد اٌَبثمخ ثشؤْ رؤص١و٘ب اٌّزٛلن هٍٝ ل١ّخ

ا١ٌ٢بد : ؽغُ ِغٌٍ الإكاهح ، اٍزملا١ٌخ ِغٌٍ الإكاهح ، اىكاٚع١خ كٚه اٌّل٠و اٌزٕف١نٞ الأٚي ، 

( ٌزؾل٠ل ل١ّخ   ( Tobin‟s Qاٌٍّى١خ الإكاه٠خ ، ٚاٌٍّى١خ اٌّئ١ٍَخ . ونٌه ، اٍزوبْ اٌجبؽش ثّم١بً

 ل٠ل َِزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو . ، ثبلإػبفخ اٌٝ مٌه اهزّل اٌجبؽش هٍٟ ِئشو ٌزؾ اٌشووخ

ٚثبٍزقلاَ أٍٍٛة رؾ١ًٍ اٌَّبه ، رش١و إٌزبئظ اٌٝ ٚعٛك هلالخ كاٌخ ث١ٓ ؽغُ ِغٌٍ الإكاهح، 

اٍزملا١ٌخ ِغٌٍ الإكاهح ، ٚاٌٍّى١خ اٌّئ١ٍَخ ، وآ١ٌبد ٌؾٛوّخ اٌشووبد ، ٚل١ّخ اٌشووخ ، ث١ّٕب 

خ كٚه اٌّل٠و اٌزٕف١نٞ الأٚي، ٚاٌٍّى١خ الإكاه٠خ ، رش١و إٌزبئظ اٌٝ هلَ ٚعٛك هلالخ كاٌخ ث١ٓ اىكٚاع١

وآ١ٌبد ٌؾٛوّخ اٌشووبد ، ٚل١ّخ اٌشووخ . ونٌه رش١و إٌزبئظ اٌٟ ٚعٛك هلالخ ِٛعجخ ٚكاٌخ ث١ٓ 

، اٌٍّى١خ الإكاه٠خ ، ٚاٌٍّى١خ اٌّئ١ٍَخ ، وآ١ٌبد ٌؾٛوّخ اٌشووبد َِٚزٜٛ اٍزملا١ٌخ ِغٌٍ الإكاهح

اٌٝ ٚعٛك هلالخ ِٛعجخ ٚكاٌخ ث١ٓ َِزٜٛ الإفظبػ هٓ  إٌزبئظ أ٠ؼبً ، ٚرش١والإفظبػ هٓ اٌّقبؿو

( ث١ٓ َِزٜٛ أٚ آ١ٌخ، ٚرئول رٍه إٌز١غخ هٍٟ ٚعٛك هلالخ ١ِىب١ٔىخ )اٌّقبؿو ٚل١ّخ اٌشووخ

. ٚرّضً ٔز١غخ اٌلهاٍخ اٌّّٙخ فٟ ٚعٛك رؤص١واد ١ٍٚـخ ، ؽ١ش الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو ٚل١ّخ اٌشووخ

، ٠ٕـٜٛ هٍٝ رؤص١و مٜ كلاٌخ هٍٟ اٌولالخ ث١ٓ اٍزملا١ٌخ ِغٌٍ ٓ اٌّقبؿواْ َِزٜٛ الإفظبػ ه

 الإكاهح ، اٌٍّى١خ الإكاه٠خ ، اٌٍّى١خ اٌّئ١ٍَخ ، ٚل١ّخ اٌشووخ . 

، ٠ٛفو اٌجؾش اٌؾب١ٌخ ك١ٌلًا عل٠لاً هٍٝ أْ َِزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو ٠ّىٓ أْ ٚفٟ اٌّغًّ

 د ثم١ّخ اٌشووخ . ٠ٍوت كٚهاً ِّٙبً فٟ هلالخ ؽٛوّخ اٌشووب
  

 دساساث يستمبهُت :  آفاق ثاَُاً :

فٟ ػٛء ِب رٛطٍذ ا١ٌٗ اٌجؾش اٌؾبٌٟ ِٓ ٔزبئظ ، ٠وٜ اٌجبؽش أْ ٕ٘بن اٌول٠ل ِٓ اٌّغبلاد 

 اٌزٝ ٠ّىٓ أْ رشىً أٍبٍبً ٌجؾٛس َِزمج١ٍخ ، ٠ٚزّضً أّ٘ٙب ف١ّب ٠ٍٟ : 

 ّضبي : اٍزقلاَ ِمب١٠ٌ أفوٜ ٌم١بً ِزغ١واد اٌجؾش ، هٍٝ ٍج١ً اٌ .1
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  اٍزقلاَ ِمب١٠ٌ أفوٜ ٌم١ّخ اٌشووخ ، ِضً : ِئشو اٌم١ّخ الالزظبك٠خ اٌّؼبفخ ، ِٚئشو اٌم١ّخ

 اٌَٛل١خ اٌّؼبفخ . 

  اٍزقلاَ آ١ٌبد أفوٜ ٌٍؾٛوّخ ٌُ ٠زؼّٕٙب اٌجؾش اٌؾبٌٟ ، ِضً : هلك اعزّبهبد ِغٌٍ الإكاهح

ٛق اٌزلفك إٌملٜ ٚؽمٛق اٌولبثخ ، ، فزوح ثمبء اٌّل٠و اٌزٕف١نٜ الأٚي فٝ ِٕظجٗ ، اٌفظً ث١ٓ ؽم

اشزوان اٌوٕظو إٌَبئٝ فٝ هؼ٠ٛخ ِغٌٍ الإكاهح ، اٌٍّى١خ اٌفوك٠خ ، اٌٍّى١خ اٌوبئ١ٍخ ، اٌٍّى١خ 

 الأعٕج١خ ، ٚاٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ . ونٌه ، اٍزقلاَ ِئشو ٌغٛكح رـج١ك ؽٛوّخ اٌشووبد .  

ٕخ اٌلهاٍخ اٌؾب١ٌخ ، ٔلواً لافزلاف أؽل ؽلٚك ٘نا اٌجؾش ٘ٛ اٍزجوبك اٌشووبد اٌّب١ٌخ ِٓ ه١ .2

ؿج١وخ هٍّٙب ١ٍٚبٍزٙب اٌز١ٍ٠ّٛخ هٓ ِض١لارٙب فٟ اٌشووبد غ١و اٌّب١ٌخ ، ٌنٌه ٠ّىٓ كهاٍخ اٌزؤص١واد 

اٌّجبشوح ٚا١ٌٍٛـخ ث١ٓ ؽٛوّخ اٌشووبد ، َِزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو ، ٚل١ّخ اٌشووخ كافً 

 اٌشووبد اٌّب١ٌخ اٌّظو٠خ . 

َِزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّوٍِٛبد اٌَّزمج١ٍخ ،  ، ح ٚا١ٌٍٛـخ ث١ٓ ؽٛوّخ اٌشووبداٌزؤص١واد اٌّجبشو .3

 ٚل١ّخ اٌشووخ كافً اٌشووبد اٌَّبّ٘خ اٌّظو٠خ . 

، َِزٜٛ الإفظبػ هٓ أجوبصبد اٌىوثْٛ،  اٌزؤص١واد اٌّجبشوح ٚا١ٌٍٛـخ ث١ٓ ؽٛوّخ اٌشووبد   .2

 ٚل١ّخ اٌشووخ كافً اٌشووبد اٌَّبّ٘خ اٌّظو٠خ .
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 ًشاخع نا

 أولًا: انًشاخع انعشبُت: 

 49-1( . ِووي اٌّل٠و٠ٓ اٌّظوٞ ، أغَـٌ :    2016اٌل١ًٌ اٌّظوٞ ٌؾٛوّخ اٌشووبد . ) ــــ

 . http://www.eiod.org، ِزبػ هٍٝ : 

 دساعخ)  ششوبدٌٍ اٌغٛل١خ اٌم١ّخ فٟ اٌؾٛوّخ آ١ٌبد أصش( . 2021ــــ ا٠ٌَٛووٟ ، ٘بٟٔ عٛكد )

( . ِغٍخ اٌغبِوخ الاٍلا١ِخ فٍغـ١ٓ ثٛسطخ فٟ اٌّذسعخ اٌظٕبه١خ اٌششوبد هٍٝ رـج١م١خ

 . 131 - 107 2( 29ٌٍلهٍبد الالزظبك٠خ ٚالاكاه٠خ . و١ٍخ فٍَـ١ٓ اٌزم١ٕخ ، )

ل١خ رؤص١و الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو هٍٝ اٌم١ّخ اٌَٛ( .  2019ــــ اٌم١ٍـٟ ، اثوا١ُ٘ هجل اٌّغ١ل هٍٟ . )

. ِغٍخ الإٍىٕله٠خ ٌٍشووخ: كهاٍخ رـج١م١خ هٍٝ اٌشووبد اٌّلهعخ ثبٌجٛهطخ اٌّظو٠خ

 . 73-1( : 2) 3ٌٍجؾٛس اٌّؾبٍج١خ ، و١ٍخ اٌزغبهح ، عبِوخ الإٍىٕله٠خ ، 

ّٔٛمط ِمزوػ ٌم١بً أصو الإفظبػ اٌـٛهٟ هٓ اٌّقبؿو . (2020) . هػٛاْ ، أؽّل عّوخ أؽّل ــــ

عخ فٟ اٌَٛق اٌّب١ٌخ هٍٝ هٛائل الأٍُٙ ٚرىٍفخ اٌز٠ًّٛ: كهاٍخ رـج١م١خ هٍٝ اٌشووبد اٌّله

عبِوخ الإِبَ ِؾّل ثٓ ٍوٛك الاٍلا١ِخ ، ،  ِغٍخ اٌوٍَٛ الإَٔب١ٔخ ٚالاعزّبه١خاٌَوٛك٠خ . 

 . 190 -97( : 56)هّبكح اٌجؾش اٌوٍّٟ ، 

رؾ١ًٍ اٌولالخ ث١ٓ اٌٍّى١خ "إٌٛم ٚكهعخ اٌزوو١ي" ( . 2019اوواِٟ عّبي ا١ٌَل . ) ،ى٘و  ــــ

اٌّقبؿو ٚأصو٘ب هٍٝ ١ٌٍٛخ الأٍُٙ: كهاٍخ رـج١م١خ . ِغٍخ  ٚالإفظبػ اٌىّٟ ٚإٌٛهٟ هٓ

 . 438: 354( : 2عبِوخ ثٕٟ ٠ٍٛف ، ) ،و١ٍخ اٌزغبهح  ،اٌّؾبٍجخ ٚاٌّواعوخ 

 دساعخ الأسثبػ ٚعٛدح اٌٍّى١خ ١٘ىً ث١ٓ اٌولالخ . (2011) . اٌفزبػ هجذ ٘لاي ، هف١فٟــــ 

 عبِوخ ، اٌزغبسح و١ٍخ ، عج١خاٌّؾب اٌجؾٛس ِغٍخ . اٌّظش٠خ اٌج١ئخ فٟ اخزجبس٠خ

 . 243-157:  2،  ؿٕـب

( . اٌزؤص١واد اٌّجبشوح ٚا١ٌٍٛـخ ث١ٓ ؽٛوّخ اٌشووبد، عٛكح 2014ــــ  هف١فٟ ، ٘لاي هجلاٌفزبػ . )

: كهاٍخ افزجبه٠خ هٍٝ اٌشووبد اٌّظو٠خ . ِغٍخ اٌجؾٛس الأهثبػ ، ١ٍٚبٍخ اٌزٛى٠وبد إٌمل٠خ

 . 407-289:  2( 36وخ اٌيلبى٠ك )اٌزغبه٠خ ، و١ٍخ اٌزغبهح ، عبِ

( . أصو َِزٜٛ الإفظبػ هٓ اٌّقبؿو هٍٝ أٍوبه  2020ــــ ِواك ، كهبء ٠ؾ١ٝ ِظـفٟ ِؾّٛك . )

أٍُٙ اٌشووبد فٟ ٍٛق الأٚهاق اٌّب١ٌخ اٌّظو٠خ ، ِغٍخ اٌلهٍبد ٚاٌجؾٛس  ٚؽغُ رلاٚي

 . 594 -569( : 3) 40اٌزغبه٠خ ، و١ٍخ اٌزغبهح ، عبِوخ ثٕٙب ، 
 

 

http://www.eiod.org/
https://0810g60u5-1105-y-https-search-mandumah-com.mplbci.ekb.eg/Author/Home?author=%D8%B1%D8%B6%D9%88%D8%A7%D9%86%D8%8C+%D8%A3%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D8%AC%D9%85%D8%B9%D8%A9+%D8%A3%D8%AD%D9%85%D8%AF
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Abstract :  

This study examines whether corporate governance affects Firm Value by 

applying it to Egyptian shareholding companies, and whether the impact of 

corporate governance on Firm Value is moderated by the level of Risk 

Disclosure . Therefore, the research aims to answer the following questions: 1) 

Is there an impact of corporate governance mechanisms on the Firm Value? 

Specifically, the researcher examines the impact of corporate governance 

mechanisms, including ownership structure and board composition. 2) What is 

the indirect impact of corporate governance mechanisms (through risk 

disclosure level) on Firm Value in Egyptian shareholding companies? 3) Does 

the relationship between corporate governance mechanisms and Firm Value 

depend on the level of risk disclosure in Egyptian shareholding companies? In 

order to test the study hypotheses, the researcher relied on a sample consisting 

of 125 Egyptian shareholding companies (625 observations) listed on the 

Egyptian stock exchange and belonging to fifteen non-financial economic 

sectors in the period from 2018 to 2022. The researcher also studied five 

corporate governance mechanisms, including board size, board independence, 

CEO duality, managerial ownership, and institutional ownership. Additionally, 

the researcher used Tobin's Q measure to determine the company's value, as 

well as an index to determine the level of risk disclosure. Using path analysis, 

the results indicate a functional relationship between board size, board 

independence, and institutional ownership as mechanisms of corporate 

governance, and firm value, while the results indicate no functional 

relationship between CEO duality, managerial ownership, as mechanisms of 

corporate governance, and firm value. The results also indicate a positive and 

functional relationship between board independence, managerial ownership, 

and institutional ownership, as mechanisms of corporate governance, and level 

of risk disclosure, and the results also indicate a positive and functional 

relationship between the level of risk disclosure and firm value, confirming the 

existence of a mechanical (or causal) relationship between the level of risk 

disclosure and firm value . The important result of the study lies in the presence 

of mediating effects, as the level of risk disclosure implies a significant impact 

on the relationship between board independence, managerial ownership, 

institutional ownership, and firm value. 

Keywords:  Firm Value , Corporate Governance, Risk Disclosure  .  


