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 انمهخص
 

إنٗ ثخضذجس ثنؼ٣قجس ثنًذجششر ٔغٛش ثنًذجششر دٍٛ إَٔثع ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز  ثنذقظْذف 

ثنًخضهفز ٔثنقًٛز ثنغٕقٛز نهششكز ػذش صٕعٛؾ إدثسر ثٞسدجؿ ٔيؼجي٣س ثٞؿشثف رٖٔ ثنؼ٣قز, 

ػهٗ ػُٛز يٍ  ثنذقظضهك ثنؼ٣قجس. ٔقذ ثسصكض ننهًهكٛز ثنًؤعغٛز  ثنًُظىٔكزنك ثخضذجس ثٞعش 

 2014نهفضشر ثنضيُٛز يٍ  ششكز يغجًْز 100صضًغم فٗ  ثنذٕسطزٚز ثنًقٛذر فٗ ثنششكجس ثنًظش

صى ثعضخذثو صقهٛم ثنؼًهٛجس ثنششؿٛز فٗ صفغٛش ثنؼ٣قجس ثنغذذٛز دٍٛ يضغٛشثس ٔ, 2022فضٗ 

ػذو ٔؽٕد أعش نهًهكٛز ثنًؤعغٛز ػهٗ ثنؼ٣قز ثنًذجششر دٍٛ ثنشٔثدؾ ُضجةؼ ثنأٔػقش ٔ .ثنذقظ

ج ثسصفغ يغضٕٖ دجنًهكٛز ثنقكٕيٛز ٔثنقًٛز ثنغٕقٛز نهششكز. دًُٛج صٕطهش إنٗ أَّ كهًيًغهز ثنغٛجعٛز 

قٕر ثنؼ٣قز ثنًٕؽذز دٍٛ ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز يٍ خ٣ل يؾهظ ث٠دثسر أٔ  ثصدثدس ثنًهكٛز ثنًؤعغٛز

ٗ أعش نهًهكٛز ثنًؤعغٛز ػه يٍ َجفٛز أخشٖ نى ٕٚؽذ كذجس ثنًغجًٍْٛ ٔدٍٛ ثنقًٛز ثنغٕقٛز نهششكز.

دجنًهكٛز ثنقكٕيٛز ٔدٍٛ ثنقًٛز ثنغٕقٛز نهششكز  يًغهزثنؼ٣قز غٛش ثنًذجششر دٍٛ ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز 

ػذش صٕعٛؾ إدثسر ثٞسدجؿ, فٗ فٍٛ ٕٚؽذ أعش يٕؽخ نهًهكٛز ثنًؤعغٛز ػهٗ ثنؼ٣قز غٛش ثنًذجششر 

صٕعٛؾ إدثسر دٍٛ ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز يٍ خ٣ل يؾهظ ث٠دثسر ٔدٍٛ ثنقًٛز ثنغٕقٛز نهششكز ػذش 

ٕٚؽذ أعش يٕؽخ نهًهكٛز ثنًؤعغٛز ػهٗ ثنؼ٣قز غٛش ثنًذجششر دٍٛ ثنشٔثدؾ , ٔكزنك ثٞسدجؿ

ثنغٛجعٛز يٍ خ٣ل كذجس ثنًغجًٍْٛ ٔدٍٛ ثنقًٛز ثنغٕقٛز نهششكز ػذش صٕعٛؾ إدثسر ثٞسدجؿ نكٍ ػُذ 

ٔؽٕد أعش يٕؽخ نهًهكٛز ثنًؤعغٛز ػهٗ  ثنُضجةؼ كزنك شًهشهًهكٛز ثنًؤعغٛز. نثنًغضٕٖ ثنًُخفغ 

جنًهكٛز ثنقكٕيٛز ٔثنقًٛز ثنغٕقٛز نهششكز يٍ دنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز يًغهز ثثنؼ٣قز غٛش ثنًذجششر دٍٛ 

ًؾهظ دٔػهٗ ثنُقٛغ فٗ فجنز ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز يًغهز  خ٣ل يؼجي٣س ثٞؿشثف رٖٔ ثنؼ٣قز,

زث ثنضفجػم ٚؤعش عهذجً ػهٗ قًٛز ثنششكز ػذش صٕعٛؾ كذجس ثنًغجًٍْٛ أظٓشس ثنُضجةؼ أٌ ْدث٠دثسر أٔ 

 يؼجي٣س ثٞؿشثف رٖٔ ثنؼ٣قز.

 

ؿ, يؼجي٣س ثٞؿشثف ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز, ثنقًٛز ثنغٕقٛز نهششكز, إدثسر ثٞسدج انكهماث انمفتاحيت:

 , ثنًهكٛز ثنقكٕيٛز.ثنًهكٛز ثنًؤعغٛز رٖٔ ثنؼ٣قز,
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 :انبحثمشكهت مقذمت و

ٌ ػهرٗ ث٢عرضفجدر   ٕثنغٛجعرٛز عرٛذ رٔ فرذٍٚ, فٛرظ صؼًرم ثنشرشكجس ٔثنغٛجعرٛ       صؼضذش ثنرشٔثدؾ  

ثنًضذجدنز, فقذ صؼذ ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز نهششكجس ظجْشر يضؼذدر ثٞشكجل فٛظ صغضـٛغ ثنششكجس صكرٍٕٚ  

سٔثدؾ عجٚغٛز إيج دـشٚقز يذجششر يٍ خ٣ل ثنؼ٣قجس ثنشعًٛز نهغٛجعٍٛٛ يغ ثنششكجس, يغرم ٔؽرٕد   

, أٔ ػرٍ ؿشٚرا ثنًهكٛرز    يؾهظ إدثسر ثنششكجس, أٔ ثيض٣كٓى فظز يهكٛرز كذٛرشر   عٛجعٍٛ أػؼجء فٙ

ٍ   ثنقكٕيٛز,  , ٔإيج دـشٚقز غٛش يذجششر يٍ خ٣ل ثنؼ٣قجس ثنًجنٛز ثنذثخهٛز درٍٛ ثنشرشكجس ٔثنغٛجعرٛٛ

ًٚكٍ ثنقٕل دٕؽرٕد ٔؽٓضرٗ َظرش يضؼجسػرضٍٛ فًٛرج ٚخرض ثنؼ٣قرز درٍٛ ثنرشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز ٔثنقًٛرز            ٔ

 كجس:ثنغٕقٛز نهشش

صغرضُذ إنرٗ َظشٚرز ث٢ػضًرجد ػهرٗ       :"Helping hand" "ثنٛرذ ثنًغرجػذر"  ٔؽٓز ثنُظش ثٞٔنٗ 

ٔصضػى أٌ ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز صؼضص قًٛز ثنششكجس  "Resource Dependence Theory"ثنًٕثسد

يررٍ خرر٣ل ػررذر أٔؽررّ يغررم صٕعررٛغ َـررجل ثنٕطررٕل إنررٗ ثنضًٕٚررم ثنخررجسؽٙ, ٔثنًؼجيهررز ثنؼررشٚذٛز         

نشقجدررز ثنقكٕيٛررز ثنًشٚقررز, ٔخفررغ فجنررز ػررذو ثنضسكررذ يررٍ خرر٣ل ٔعررجةم يخضهفررز يغررم   ثنضفؼررٛهٛز, ٔث

 Khan) ثنًشٕسر ٔثنًؼهٕيجس ث٠ػجفٛز, ٔثنذػى خ٣ل ثٞصيجس ثنًجنٛز ثنضٗ صضؼشع نٓج ثنششكجس

et al., 2016). 

َظشٚررز ثنٕكجنرررز"  ": صغرررضُذ إنررٗ  "Grabbing hand""ثٜخررزر "ثنٛرررذ  ٔؽٓررز ثنُظررش ثنغجَٛررز   

"Agency Theory"  ٌعرٕف ًٚجسعرٌٕ ػرغٕؿًجً ػهرٗ ثنشرشكجس يرٍ أؽرم        ثنغٛجعرٍٛٛ  ٔصؾجدل دس

صؼظررٛى يظررهقضٓى ثنزثصٛررز ػهررٗ فغررجح دررجقٗ ثٞؿررشثف, ٔرنررك يررٍ خرر٣ل صهقررٗ ثنششررجٖٔ أٔ ثصذررجع      

 . (Faccio, 2006) ثعضشثصٛؾٛجس صقغٍ يٍ طٕسصٓى أيجو ثنًؾضًغ ٔنكُٓج صؼش دغشٔر ثنًغجًٍْٛ

ز َظرش ٔسفرغ ثٞخرشٖ فًٛرج ٚخرض ثنرشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز ٔكٛفٛرز         ٔنكٍ يرٍ ثنضقٛرض صذُرٗ ٔؽٓر     

صسعٛشْررجػهٗ ثنقًٛررز ثنغررٕقٛز نهشررشكز, فٛررظ أَررّ يررٍ ثنًُـقررٗ ػررشٔسر ثعضكشررجف ٔصقهٛررم ػًٛررا        

نهًذثخم ٔثنًغجسثس ثنضٗ ًٚكٍ يٍ خ٣نٓج أٌ صؤعش ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز ػهٗ ثنقًٛز ثنغٕقٛز نهشرشكجس,  

 .ٔيؼجي٣س ثٞؿشثف رٖٔ ثنؼ٣قز غٛجعٛز ػهٗ إدثسر ثٞسدجؿأعش ثنشٔثدؾ ثن ٔثنضٗ ٚؼضذش يٍ أًْٓج

قذ صؤدٖ ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز إنٗ ثَخفجع قًٛز ثنشرشكز ثنغرٕقٛز   أيج فًٛج ٚخض إدثسر ثٞسدجؿ, ف

ػررٍ ؿشٚررا صٕؽٛررّ ث٠دثسر إنررٗ يظررجدسر يررٕثسد ثنشررشكز, ٠ٔخفررجء ْررزِ ثنًظررجدسر فررئٌ ثنًررذٚشٍٚ       

ٌ ثنشررشكجس ثنًشصذـررز عٛجعررٛج صٕثؽررّ ػررغٕؿجً عررٕقٛز أقررم  فٛررظ أ .ٚقٕيررٌٕ دؼًهٛررجس إدثسر ثٞسدررجؿ

نضؼضٚض َٕػٛز ثنًؼهٕيجس ثنًقجعذٛز ثنخجطز دٓج يقجسَز دجنششكجس ثٞخشٖ, فٓٗ صضهقٗ فٕثةذ أخشٖ 
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يغررم ثنضًٕٚررم ثنًٛغررش ٔثَخفررجع ثنؼررشثةخ, ٔدجنضررجنٗ فهررٍ صٓررضى دضقغررٍٛ ؽررٕدر صقجسٚشْررج ثنًجنٛررز           

(Chaney et al., 2011).  ٛش ٔؽٓررز َظرش أخررشٖ إنررٗ ٔؽرٕد ػ٣قررز عررجنذز دررٍٛ   ٔيرغ رنررك, صشرر

أٌ أػؼررجء يؾهررظ ث٠دثسر أٔ نؾُررز ثنًشثؽؼررز ثنًررشصذـٍٛ   فٛررظثنررشٔثدؾ ثنغٛجعررٛز ٔإدثسر ثٞسدررجؿ, 

ًٌ صكررجنٛذ صقجػررٙ ٔعررًؼز أكغررش يررٍ ثٞػؼررجء ثٜخررشٍٚ َٞٓررى أكغررش ػشػررز   عٛجعررٛج عررٕف ٚضقًهررٕ

 & Cho)  ذ صؤدٖ إنٗ خفغ إدثسر ثٞسدجؿأٖ أٌ ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز ق ,نهشطذ ٔثنضغـٛز ث٠ػ٣يٛز

Song, 2017) . 

ٞعررش ثنررشٔثدؾ ثنغٛجعررٛز ػهررٗ يؼررجي٣س ثٞؿررشثف رٖٔ    يُظررٕسثٌ  ُْررج يررٍ َجفٛررز أخررشٖ  

أٌ ثنررشٔثدؾ ثنغٛجعررٛز عررٕف صغررجػذ ث٠دثسر ثنؼهٛررج ٔثنًغررجًٍْٛ    إنررٗ ٚشررٛش. ثنًُظررٕس ثٞٔل ثنؼ٣قررز

ثنًغٛـشٍٚ ػهٗ ثعرضخذثو يؼرجي٣س ثٞؿرشثف رٖٔ ثنؼ٣قرز نضققٛرا يظرجنقٓى ثنزثصٛرز ػهرٗ فغرجح          

يرررٍ أؽرررم ثعرررضشدثد ثنضكرررجنٛذ ثن٣صيرررز ٠قجيرررز ْرررزِ ثنرررشٔثدؾ ٔػرررًجٌ   , ٔرنرررك طرررغجس ثنًغرررجًٍْٛ

ٛؼضذررش ثنررشٔثدؾ ثنغٛجعررٛز يررٕسدثً قًٛررجً  فظررٕس ثنغررجَٗ . أيررج ثنًُ(Ma et al., 2013)ثعررضًشثسٚضٓج 

نهشررشكز ٚقررذ يررٍ ثنًؼررجي٣س ث٢َضٓجصٚررز يررغ ثٞؿررشثف رٖٔ ثنؼ٣قررز ٔٚقفررض ثنًؼررجي٣س ثنضررٗ صضغررى     

إسعجل إشجسثس إنرٗ ثنغرٕل نضًٛٛرض شرشكجصٓى      ٔرنك يٍ أؽمدجنكفجءر ٔصغٓى فٗ صقغٍٛ أدثء ثنًُشسر, 

 .(Habib et al., 2017)ٔصؼظٛى قًٛضٓج 

ٔإصثء صؼجسع ٔؽٓرجس ثنُظرش عرٕثء ػهرٗ يغرضٕٖ ثنًغرجس ثنًذجشرش أٖٔ فضرٗ ػهرٗ يغرضٕٖ           

ثنًغجسثس غٛش ثنًذجششر فًٛج ٚخض ثنؼ٣قز دٍٛ ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز ٔثنقًٛرز ثنغرٕقٛز نهشرشكز, نرزث يرٍ      

ثنًضٕقغ ٔؽٕد يضغٛشثس قذ صُظى ْزِ ثنًغرجسثس, ٔيرٍ أْرى ْرزِ ثنًضغٛرشثس ثنًهكٛرز ثنًؤعغرٛز كسفرذ         

نٛجس ثنخجسؽٛز نقٕكًز ثنشرشكجس ثنضرٗ نٓرج دٔس فرٗ صققٛرا صقغرٍٛ ثنًًجسعرجس ثنضرٗ قرذ صفٛرذ           أْى ثٜ

أطررقجح ثنًظررجنـ, ٔكررزنك صققٛررا ثنشقجدررز ثنفؼجنررز ػهررٗ ثنًًجسعررجس ثنضررٗ قررذ صؼررشْى, ٔيررٍ دُٛٓررج    

ثنًًجسعجس ثنضٗ قذ صُشس ػرٍ ٔؽرٕد سٔثدرؾ عٛجعرٛز نهشرشكجس. ٔرنرك خجطرز دؼرذيج أشرجسس دسثعرز           

Tee et al.(2021)  .إنٗ ػؼذ آنٛجس ثنشقجدز ثنذثخهٛز فٗ ثنششكجس رثس ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز 

 فً انتساؤلاث انتانيت: انبحثوبناءً عهً ما سبق يمكن صياغت مشكهت 

ًذجششر دٍٛ ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز ٔثنقًٛز ثنغٕقٛز ثنؼ٣قز ثن أعش نهًهكٛز ثنًؤعغٛز ػهٗ ٕؽذْٚم  .1

 نهششكز؟

ًذجششر دٍٛ ثنشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز ٔثنقًٛرز ثنغرٕقٛز نهشرشكز يرٍ خر٣ل       ثنؼ٣قز غٛش ثن صضٕقذْم  .2

 ؟ػهٗ ثنًهكٛز ثنًؤعغٛز إدثسر ثٞسدجؿ
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ًذجششر دٍٛ ثنشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز ٔثنقًٛرز ثنغرٕقٛز نهشرشكز يرٍ خر٣ل       ثنؼ٣قز غٛش ثن صضٕقذْم  .3

 ؟ ػهٗ ثنًهكٛز ثنًؤعغٛز يؼجي٣س ثٞؿشثف رٖٔ ثنؼ٣قز

 :انبحثأهذاف 

ثنؼ٣قز درٍٛ ثنرشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز ٔثنقًٛرز      أعش ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز ثنشةٛغٗ فٗ دسثعز ثنذقظٚضًغم ْذف 

 ثنغٕقٛز نهششكز, ُٔٚذغا ػٍ رنك ػذر أْذثف فشػٛز ْٗ:

ثنؼ٣قز ثنًذجششر دٍٛ ثنرشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز ٔثنقًٛرز ثنغرٕقٛز     أعش ثنًهكٛز ثنًؤعغٛز ػهٗ دسثعز  .1

 ظشٚز ثنًغؾهز دجنذٕسطز ثنًظشٚز.ثنششكجس ثنًػُٛز يٍ نهششكز ٔثخضذجسْج دجعضخذثو 

ثنؼ٣قررز غٛررش ثنًذجشررشر دررٍٛ ثنررشٔثدؾ ثنغٛجعررز ٔثنقًٛررز ثنغررٕقٛز يررج إرث كجَررش صضٕقررذ دسثعررز  .2

ػهررٗ ثنًهكٛررز إدثسر ثٞسدررجؿ ٔيؼررجي٣س ثٞؿررشثف رٖٔ ثنؼ٣قررز  صٕعررٛؾنهشررشكز يررٍ خرر٣ل 

 ٔثخضذجسْج فٗ ثنششكجس ثنًظشٚز. ثنًؤعغٛز

 والإضافت انعهميت: انبحثأهميت 

صقظٗ ثنقؼجٚج ثنًضؼهقز درجنشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز نهشرشكجس دجْضًرجو شرذٚذ ٔرنرك صخٕفرج يرٍ ثٞعرش           -1

ثنغررهذٗ ثنُررجصؼ ػررٍ ث٢عررضغ٣ل ثنغررب  نهررشٔثدؾ ثنغٛجعررٛز يررٍ قذررم ثنًررذٚشٍٚ ٔثنًغررجًٍْٛ          

 ثنًغٛـشٍٚ ثنضٗ ٚضًضؼٌٕ دٓج ػهٗ فغجح ثٞؿشثف ثٞخشٖ.

ثقضظرجدٚجس ثنرذٔل ثنُجيٛرز ثنضرٗ صؼرجَٗ يرٍ       ًَرؾ  صؼضذرش ثنغرٕل ثنًظرشٚز عرٕقجً َجشرتز ٔصضذرغ        -2

ػؼذ ث٠ؿجس ثنضُظًٛٗ, ْٔٛجكم ثنقٕكًز, ٔث٢فضقجس إنٗ قٕثٍَٛ سثدػز نقًجٚز ثنًغجًٍْٛ, 

ْٔٗ أيٕس قذ صخها ثنذثفغ نذٖ ث٠دثسر ثنؼهٛج ٔثنًغجًٍْٛ ثنًغٛـشٍٚ نضكٍٕٚ سٔثدؾ عٛجعٛز 

 نضققٛا يظجنقٓى ثنزثصٛز.

نؾٓرررجس يضؼرررذدر يغرررم ثنقرررجةًٍٛ ػهرررٗ ثٞعرررٕثل ثنًجنٛرررز      َضرررجةؼ ْرررزِ ثنذسثعرررز رثس يُفؼرررز     -3

ٔثنًغضغًشٍٚ ٔثٞكجدًٍٚٛٛ, فٓٗ صٕفش أدنز إيذشٚقٛز فًٛج ٚضؼهرا درجنشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز ٔآعجسْرج     

 ثنًذجششر ٔغٛش ثنًذجششر ػهٗ قًٛز ثنششكز. 

صؾُخ ثنضٕصٚغ ثنخجؿب نهًٕثسد ثنًضجفز دثخم عٕل ثنًجل دقٛظ صٕؽّ ث٢عضغًجسثس ٞفؼرم   -4

ثعضغًجسٚز دئؽ٣ء ؿذٛؼز ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز نهششكجس ٔدٔسْج ثنزٖ قذ ٚكٌٕ يظـُؼجً فشص 

 يٍ أؽم ثنضسعٛش ػهٗ قًٛز ثنًُشسر ثنغٕقٛز.

َذسر ثٞدقجط ٔثنذسثعجس ثٞكجدًٚٛز ثنضٗ صُجٔنرش ْرزث ثنًٕػرٕع فرٗ ثنذٛترز ثنًظرشٚز ػهرٗ         -5

 فذ ػهى ثنذجفظ.
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 كًج ٚهٗ: ثنؾضء ثنًضذقٗ يٍ ثنذقظ صُظٛى ٚضى

 ثٞٔل: ثنؼ٣قز دٍٛ ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز ٔثنقًٛز ثنغٕقٛز نهششكز. قغىثن 

 نهؼ٣قز دٍٛ ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز ٔثنقًٛز ثنغرٕقٛز   ٔثنًُظًز ثنغـــجَٗ: ثنًضغٛشثس ثنٕعٛـز ثنقغى

 نهششكز.

 ثنذقظ فشػٛجسٔثنغجنظ: ثنذسثعجس ثنغجدقز  ثنقغى . 

 ثنذسثعز ث٠يذشٚقٛز. ثنشثدغ: صظًٛى ثنقغى 

 ٔثنذسثعجس ثنًغضقذهٛز : ثنُضجةؼ ٔثنخ٣طزثنخجيظ ثنقغى. 

 .ثنًشثؽـــغ 

 الأول: انعلاقت بين انروابط انسياسيت وانقيمت انسىقيت نهشركت. انقسم

 & Desai, فقرذ ػشفٓرج   درجدا رٖ درذء, ٢ ٕٚؽرذ صؼشٚرذ ٔثػرـ ٔيقرذد نهرشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز        

Olofsgård (2011) إقجيز ػ٣قجس ٔعٛقرز يرغ ثنغرهـجس    سَٓج صشصٛذجس ًٚكٍ يٍ خ٣نٓج نهششكجس د

 Narayanaswamy  ٓجطرُف , فٗ فرٍٛ  ثنغٛجعٛز ثنقجنٛز يٍ أؽم ثنقظٕل ػهٗ يضثٚج ثقضظجدٚز

فرٗ ثٞشرركجل ثٜصٛررز: فظررز يهكٛررز يغررٛـشر يرٍ قذررم أفررذ ثنغٛجعررٍٛٛ أٔ أفررذ أقجسدررّ, أٔ أٌ    (2013)

ٔ نذّٚ ػ٣قز ٔؿٛرذر دسفرذ ثنغٛجعرٍٛٛ    ٚكٌٕ أفذ ثنًغتٕنٍٛ ثنكذجس دجنًُشجر عٛجعٛجً أٔ يٕظفجً فكٕيٛجً أ

ٔأشرجس  يٍ خ٣ل ثنقشثدز أٔ ثنظذثقز, أٔ أٌ صغٓى ثنًُشسر فٗ صًٕٚم ثنق٣ًس ث٢َضخجدٛرز نهغٛجعرٍٛٛ.  

Boubakri et al.(2008)         إنٗ أَّ ػُرذ صؼشٚرذ ثنرشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز نهشرشكجس ٢ ًٚكرٍ ث٢قضظرجس

        ٍ ثػضذرش  ٔ, فقؾ ػهٗ سؽجل ثنغٛجعز ثنقجنٍٛٛ, درم ٚؾرخ أٚؼرجلأ ثٞخرز فرٗ ث٢ػضذرجس ثنغٛجعرٍٛٛ ثنغرجدقٛ

Francis et al. (2009)          ثنًهكٛرز ثنقكٕيٛرز ػرًٍ ثنرشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز نهشرشكجس فٛرظ أٌ ثنًهكٛرز

 ٍ ثنقظٕل ػهٗ يؼجيهز خجطز ٔثنذػى يٍ قذم ثنقكٕيز.ثنقكٕيٛز صًكٍ ثنششكجس ي

فًررغ٣ً ٚررضػى  ظرجْشر دُررجء ثنشررشكجس نرشٔثدؾ عٛجعررٛز,   ثنضررٗ صفغررشثنؼذٚررذ يررٍ ثنُظشٚرجس   ُْرج  

نذُرجء ثنرشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز يرٍ     أٌ ثنشرشكجس صغرؼٗ    "Reputation Theory" أَظجس َظشٚز ثنغرًؼز 

أؽم صؼضٚض ثنغقز فٗ عًؼز ثنًُشسر دثخم ثنغٕل, ٔيٍ عى صققٛا يُجفغ فٕٛٚز يضشصذرز ػهرٗ رنرك يغرم     

نُظشٚز ث٢ػضًرجد ػهرٗ   ٔٔفقجً (Du, 2011). صغٓٛم ثنقظٕل ػهٗ ثنضًٕٚم ثن٣صو ٔدضكهفز يُخفؼز 

ز صخهررا نهشررشكجس يٛررضر فررئٌ ثنررشٔثدؾ ثنغٛجعررٛ Resource Dependence Theory"" ثنًررٕثسد

 ثنٛذ ثنًغجػذر َظشٚز ٔصشٛش. (2017)عبذ انىنيس , صُجفغٛز فٗ ثنٕطٕل إنٗ ثنًٕثسد ثنضٗ صقضجؽٓج 

"Helping hand Theory" ٗأًْٛرز ثنضرذخم ثنقكرٕيٗ نؼر٣ػ أٔؽرّ ثنقظرٕس دثخرم ثٞعرٕثل,          إن
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يرٍ ثنقكٕيرز يرٍ    ٔيٍ عى عٕف صغؼٗ ثنششكجس نذُجء سٔثدؾ عٛجعٛز نهقظرٕل ػهرٗ يرٕثسد يٕثصٛرز     

 .(Liu et al., 2018) أؽم صغٓٛم ثنقٛجو دسَشـضٓج

صرذػٗ  , فٛرظ  ٔفٗ ثنًقجدم, ُْج  َظشٚجس صهقٗ ثنؼٕء ػهٗ ثنؾجَخ ثنغهذٗ نهشٔثدؾ ثنغٛجعٛز

أَّ ُٚرضؼ ػرٍ ثنرشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز أفرذ أشركجل        Theory" "Rent seeking ثنذقظ ػٍ ثنشٚغ َظشٚز

ثنغررؼٗ ٔسثء ثنًكجعررخ غٛررش ثنًغررضققز دررذٌٔ أٖ فٕثةررذ صؼررٕد ػهررٗ ثنًُشررسر أٔ ثنًؾضًررغ   ْٔررٕثنفغررجد 

(Smith, 2016). ٔ  ؿذقجً نُظشٚرز ثنٕكجنرز "Agency Theory"      ًٚكرٍ نهرشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز يفجقًرز

إَفرجر ثنهرٕثةـ    صؼـٛرم صٕفش فظجَز نٟؿشثف ثنذثخهٛرز, يرٍ خر٣ل     ٠َٓج ثنًشك٣س ثنًشصذـز دجنٕكجنز

ٚشرؾغ ث٠دثسر ٔثنًغرجًٍْٛ ثنًغرٛـشٍٚ ػهرٗ      يًرج ثنقجََٕٛز ٔثنضُظًٛٛز ثنًضؼهقز دقًجٚز ثنًغرضغًشٍٚ,  

.(Saeed, 2013)ث٢َخشثؽ فٙ يًجسعجس صققا يظجنقٓى ثنزثصٛز ػهٗ فغجح طرغجس ثنًغرجًٍْٛ   

ػًهٛرز طرُغ   درسٌ ثنضرذخم ثنقكرٕيٙ فرٙ      "Grabbing hand Theory" ثٜخزرثنٛذ  صؾجدل َظشٚزٔ

ْٔرٕ   ثنقشثس فٙ ثنششكجس ٚؾذشْج ػهٗ ثنغؼٙ ٔسثء أْذثف عٛجعٛز ٔصؾجْرم أْرذثف صؼظرٛى ثٞسدرجؿ    

  (Boubakri et al., 2008).يج ٚؼٕد دجنغهخ ػهٗ أدثء ثنششكجس

ُٚؾى ػٍ ٔؽٕد ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز ثنؼذٚرذ يرٍ ثنًُرجفغ ٔثنضكرجنٛذ ثنضرٗ      يٍ عى, ًٚكٍ ثنقٕل أَّ  

ثنششكجس, ٔقذ صظذـ ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز أدثر نهضغهخ ػهٗ فرٕثؽض ثنغرٕل ٔثنقظرٕل    صؤعش ػهٗ قًٛز 

ػهٗ ثنًٕثسد ثنضٗ صقغٍ يٍ أدثء ثنششكجس, ٔدجنضجنٗ صؤعش إٚؾجدٛجً ػهٗ ثنقًٛز ثنغٕقٛز نهشرشكجس, أٔ  

أَٓج قذ صظذـ ٔعٛهز صغضخذيٓج دؼغ ثنفتجس دثخم ثنًُشسر نضققٛا يظجنقٓى ثنشخظٛز ػهرٗ فغرجح   

 .تجس, ْٕٔ يج ٚؼش دقًٛز ثنششكجس فٗ ثنغٕل.  ػهٗ ْزث ثٞعجطدقٛز ثنف

أيجو ْزث ث٢خض٣ف فٗ ٔؽٓجس ثنُظش فرٕل ثنؼ٣قرز درٍٛ ثنرشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز ٔقًٛرز ثنشرشكز قرذ         

ٗ ٚكٌٕ نهشٔثدؾ ثنغٛجعٛز ك٣ ثٞعرشٍٚ ث٠ٚؾرجدٗ ٔثنغرهذٗ ػهرٗ قًٛرز ثنًُشرسر, ٔأٌ ثنؼذرشر         أٖ يرٍ   ْر

ظ أٌ نهررشٔثدؾ ثنغٛجعررٛز يُررجفغ ٢ ُٚذغررٗ صؾجْهٓررج, ٔنكررٍ أٚؼررسً   ثٞعررشٍٚ عررٕف ٚكررٌٕ ثنًٓررًٍٛ, فٛرر 

ٚضشصخ ػهٛٓج صكجنٛذ ٢ ًٚكٍ ثنضغجفم ػُٓج, ٔيٍ يُـهرا ٔؽرٕد أدٔثس ٔٔعرجةم ٚغرضـٛغ ثنغٛجعرٌٕٛ      

يٍ خ٣نٓج ثنضسعٛش ػهٗ قًٛز ثنشرشكز عرٕثء دـشٚقرز إٚؾجدٛرز صؼظرى يرٍ قًٛرز ٔعرشٔر ثنًغرضغًشٍٚ, أٔ          

فقؾ ٔصؼش دًظجنـ ثنًغضغًشٍٚ, ٔيٍ عى ٚضؼـ نهذجفرظ أَرّ ٢ ٚكفرٗ     دـشٚقز عهذٛز صخذو يظجنقٓى

ثنٕقررٕف فقررؾ ػهررٗ ثخضذررجس ثنؼ٣قررز ثنًذجشررشر دررٍٛ ثنررشٔثدؾ ثنغٛجعررٛز ٔقًٛررز ثنًُشررسر, ٔنكررٍ ٢دررذ يررٍ  

رنك ثٞعرش عرٕثء كرجٌ     ٔصُظٛى صًقٛض صهك ثنؼ٣قز ٔدقظ ثنقُٕثس ٔثٞدٔثس ثنضٗ صضى يٍ خ٣نٓج َقم

 إٚؾجدٛجً أو عهذٛجً.



368 

 

نهعلاقت بيين انيروابط انسياسييت وانقيميت      وانمنظمت انثـــانً: انمتغيراث انىسيطت انقسم

 انسىقيت نهشركت.

 ًْٔرج ٔرنك ًْٞٛضٓج,  Mediators ٕعٛـزثن ثعٍُٛ يٍ ثنًضغٛشثسثَظخ ثْضًجو ثنذجفظ ػهٗ 

إدثسر ثٞسدجؿ كسفذ ثنًًجسعجس ثنضٗ يرٍ خ٣نٓرج ًٚكرٍ ثٌ ٚظٓرش صرسعٛش ثنرشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز ػهرٗ         ( 1)

يؼجي٣س ثٞؿرشثف رٖٔ ثنؼ٣قرز ثنضرٗ قرذ صرٕفش نهغٛجعرٍٛٛ غـرجء ٢عرضخ٣ص         ( 2)ثنضقجسٚش ثنًجنٛز, 

نهؼ٣قرجس ثنًذجشرشر    Moderator يٕثسد ثنششكجس. دج٠ػرجفز إنرٗ ثنًهكٛرز ثنًؤعغرٛز كًضغٛرش يرُظى      

ٔ    ٔغٛش ثنًذجشرشر درٍٛ ثنرشٔثدؾ ثنغ    ٛضى صُرجٔل صهرك ثنًضغٛرشثس يرٍ     عر ٛجعرٛز ٔثنقًٛرز ثنغرٕقٛز نهشرشكز, 

 خ٣ل ثنُقجؽ ثنضجنٛز:    

 انذور انىسيط لإدارة الأرباذ فً انعلاقت بين انروابط انسياسيت وانقيمت انسىقيت نهشركت: -1

 قيمت انشركت( ←ئدارة الأرباذ  ← )انروابط انسياسيت

 Heally & Wahlen (1999)ظٓشس صؼشٚفجس ػذٚذر نًفٕٓو إدثسر ثٞسدرجؿ, فقرذ ػشفٓرج    

ػُررذ إػررذثد ثنضقشٚررش ثنًررجنٗ ْٔٛكهررز   ٍٚ ٞفكررجيٓى ٔصقررذٚشثصٓى ثنشخظررٛز  ػهررٗ أَٓررج ثعررضغ٣ل ثنًررذٚش 

نهؼًهٛجس ثنًجنٛز دقٛظ ٚضًغم ثنٓذف ثنشةٛغٗ يُٓج فٗ صؼهٛم أطقجح ثنًظرجنـ ػرٍ ثٞدثء ثنققٛقرٗ    

نهًُشسر أٔ نهض٣ػخ دجنُضجةؼ ثنضؼجقذٚز ثنضٗ صؼضًذ دشكم سةٛغٗ ػهٗ ثٞسقجو ثنًقجعذٛز يقرم ثنضقشٚرش.    

ؿ دسَٓرج صرذخم يضؼًرذ يرٍ قذرم ث٠دثسر فرٗ ػًهٛرز        إدثسر ثٞسدرج  Schipper (1989)ٔصؼشف دسثعز 

 ثنخجسؽٛز دقظذ ثنقظٕل ػهٗ دؼغ ثنًكجعخ ثنخجطز.  إػذثد ثنضقجسٚش ثنًجنٛز

ع٣عررز  إنررٗ إدثسر ثٞسدررجؿ  Ronen & Yaari (2008)دج٠ػررجفز إنررٗ رنررك, ٚظررُذ    

ر إنررٗ ثنًؼهٕيررجس ثنضررٗ صؼررضص شررفجفٛز ثنضقررجسٚش ن١شررجس  ثنًؼهٕيجصٛررزأَررٕثع:إدثسر ثٞسدررجؿ ثنًؼهٕيجصٛررز 

إدثسر ثٞسدررجؿ ث٢َضٓجصٚررز ثنضررٗ صُـررٕ٘ ػهررٗ   , ٔثنخجطررز نهًررذٚش دشررسٌ ثنضررذفقجس ثنُقذٚررز ثنًغررضقذهٛز   

ٌ ٔإدثسر ثٞسدرجؿ ثنشيجدٚرز ثنضرٗ    , ثنضقشٚذ ثنظشٚـ ٔث٢فضٛجل نهقذ يٍ شفجفٛز ثنضقرجسٚش ثنًجنٛرز    صكرٕ

ًكررٍ أٌ صكررٌٕ ثَضٓجصٚررز أٔ صؼررضص فررٗ فررذٔد ث٢يضغررجل نهًؼررجٚٛش ثنًقجعررذٛز ثنًضؼررجسف ػهٛٓررج, ٔثنضررٙ ٚ

 ثنكفجءر.

    ٔ  يررٍ ثنًؼهررٕو أٌ إدثسر ثٞسدررجؿ صررضى يررٍ خرر٣ل يررذخهٍٛ ًْررج إدثسر ث٢عررضققجقجس ث٢خضٛجسٚررز 

أٌ أفذ ثنًذخهٍٛ نٛظ دذ٣ًٚ نٝخش, ٔنكٍ ثنًذٚشٍٚ ػجدر ثنًٓى إدسث  يٍ إدثسر ثَٞشـز ثنققٛقٛز, ٔٔ

ٔصكرجنٛذ كرم يرذخم, ٔكرزنك ثنًرذٖ ثنضيُرٗ ثنًضرجؿ        يج ٚضقٕنٌٕ يرٍ يرذخم إنرٗ آخرش ٔفقرجً ْٞرذثفٓى       

 . (Zang, 2012)نذٚٓى
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عررٛز ٔإدثسر ثٞسدررجؿ ٔقًٛررز   ثخضهفررش ٔؽٓررجس ثنُظررش فًٛررج ٚخررض ثنؼ٣قررز دررٍٛ ثنررشٔثدؾ ثنغٛج     

أٌ ثنشرشكجس ثنًشصذـرز عٛجعرٛجً صُخرشؽ فرٙ       Li et al. (2022) دسثعرز  أٔػرقش فٛرظ  , ثنشرشكز 

عٕف ٚكٌٕ نذٚٓج فٕثفض ٠خفجء ثنًؼهٕيجس ٔصؼهٛم ثنغٕل  , ٔدجنضجنٗثَضٓجصٚز يغم ثنضشدـعهٕكٛجس 

ٔثنؾٓجس ثنخجسؽٛز يغم ث٠ػ٣و ٔثٞؽٓضر ثنشقجدٛز, ٔػهٗ ْزث ثٞعجط عٕف صُخرشؽ فرٗ يضٚرذ يرٍ     

ٔنكرٍ ػهرٗ ثنًرذٖ ثنـٕٚرم      ,يًجسعجس إدثسر ثٞسدجؿ نضؾُخ سدٔد ثنفؼم ثنغرهذٛز فرٗ ثٞؽرم ثنقظرٛش    

ٔنكرٍ ػهرٗ يُقرٗ آخرش, صؾرجدل      س دجنقًٛز ثنغٕقٛز نهششكز.عٕف صؤدٖ صهك ثنًًجسعجس إنٗ ث٠ػشث

دسٌ ثنششكجس ثنًشصذـز عٛجعٛجً عٕف صغضخذو أعجنٛخ إدثسر ثٞسدرجؿ   Ding et al. (2018)دسثعز 

أكغررش ػهررٗ ثنضًٕٚررم    نضقغررٍٛ قًٛررز ثنشررشكز, ٔدررشسٔث رنررك دررسٌ ثنشررشكجس ثنًشصذـررز عٛجعررٛجً صؼضًررذ      

ثنًظشفٗ, ٔأَٓج كٗ صؼًٍ ثنقظٕل ػهٗ قشٔع دششٔؽ يٛغشر صقضجػ إنٗ إظٓجس سدقٛز ػجنٛرز,  

 نزث فئَّ عٛكٌٕ نذٚٓج ثنذثفغ نهقٛجو دئدثسر ثٞسدجؿ. 

ثنشأٖ ثنقجةم دسٌ ثنشرشكجس ثنًشصذـرز عٛجعرٛجً     أخشَٖظش فٗ ث٢صؾجِ ثنًقجدم, سؽقش ٔؽٓز ٔ

ٞيررش ثنررزٖ ٚررُؼكظ دظررٕسر إٚؾجدٛررز ػهررٗ قًٛضٓررج ثنغررٕقٛز, فٛررظ ٔؽررذس , ثأقررم أسدررجؿئدثسر دررصضًٛررض 

أٌ ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز نهششكجس صخفغ يٍ يًجسعجس إدثسر ثنرشدـ,   (2021انندار & أحمذ )دسثعز 

 Batta etيًج ُٚؼكظ دظٕسر إٚؾجدٛز ػهٗ ػٕثةذ أعرٓى ثنشرشكجس ثنًشصذـرز عٛجعرٛجً. ٔقرذ فغرشس       

al. (2014)  ً شصذـررز عٛجعررٛجً صٕثؽررّ يخررجؿش يظررجدسر أقررم يررٍ ثنشررشكجس     رنررك دررسٌ ثنشررشكجس ثن

ثٞخررشٖ, ٔدجنضررجنٗ نررٛظ نررذٚٓج ثنررذثفغ نهقٛررجو دررئدثسر ثٞسدررجؿ , ٔدج٠ػررجفز إنررٗ رنررك, فررئٌ فررشص          

 صؼضٚرض ٔسغذضٓرج فرٗ    ىثنششكجس رثس ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز ػهٗ عًؼضٓج ٔعًؼز ثنغٛجعٍٛٛ ثنًشصذـرز دٓر  

قًٛضٓررج ثنغررٕقٛز عررٕف ٚررذفؼٓج إنررٗ صقغررٍٛ يغررضٕٖ ثنشررفجفٛز فررٗ صقجسٚشْررج ثنًجنٛررز يررٍ خرر٣ل خفررغ  

 . (Cho et al., 2017)يًجسعجس إدثسر ثٞسدجؿ 

انيذور انىسيييط نمعيياملاث الأذييراف راث انعلاقييت فييً انعلاقييت بييين انييروابط انسياسيييت وانقيمييت   -2

 قيمت انشركت( ← ذراف روي انعلاقتمعاملاث الأ ←)انروابط انسياسيت  انسىقيت نهشركت.

يرٍ خر٣ل يؼٛرجس ثنًقجعرذز      2019دجدا رٖ دذء, فقذ ثصفقش يؼرجٚٛش ثنًقجعرذز ثنًظرشٚز نؼرجو     

 2018( دؼُٕثٌ " ث٠فظجؿ ػٍ ثٞؿشثف رٖٔ ثنؼ٣قز" يغ يؼجٚٛش ثنًقجعرذز ثنذٔنٛرز نؼرجو    15سقى )

(IASB) ( دؼُررٕثٌ " ث٠فظررجفجس ػررٍ ثنـررشف رٖ ثنؼ٣قررز" ػهررٗ أٌ 24سقررى ) يررٍ خرر٣ل ثنًؼٛررجس

ثنـشف رٖ ثنؼ٣قز ْٕ كم يٍ نّ ػ٣قز دجنًُشسر ٔنرّ عرٛـشر أٔ عرٛـشر يشرضشكز أٔ َفرٕر يرؤعش أٔ       



370 

 

ػؼٕ فٗ ث٠دثسر ثنؼهٛج دٓج, كًرج صؼرذ ثنًُشرذر رثس ػ٣قرز إرث كجَرش فرٗ يؾًٕػرز ٔثفرذر كجنشرشكجس          

 . ثنضجدؼز ٔثنشقٛقز ٔثنًشضشكز

ٔػشفش ثنًؼجٚٛش ثنغجدا ركشْج يؼجي٣س ثٞؿشثف رٖٔ ثنؼ٣قز دسَٓج" ثنؼًهٛجس ثنضٗ صُـٕٖ 

ػهٗ صذجدل نهًٕثسد أٔ ث٢نضضثيجس أٔ ثنخذيجس فًٛرج درٍٛ ثنًُشرسر ٔثنـرشف رٖ ثنؼ٣قرز, ٔرنرك دغرغ        

 ثنُظش ػٍ ٔؽٕد يقجدم نٓزث ثنضذرجدل ". ًٔٚكرٍ صظرُٛذ يؼرجي٣س ثٞؿرشثف رٖٔ ثنؼ٣قرز يرٍ فٛرظ        

ؿذٛؼرز ثنـرشف رٔ ثنؼ٣قررز إنرٗ ثنًؼرجي٣س ثنضررٗ صرضى يرغ أؿررشثف نٓرج كٛرجٌ ثػضذررجسٖ يغرم ثنشررشكجس          

ثنشقٛقز ٔثنًؼجي٣س ثنضٗ صضى يغ أؿشثف نٓج كٛرجٌ ؿذٛؼرٗ يغرم ث٠دثسر أٔ ثنًر٣  أٔ أفرشثد ػرجة٣صٓى       

ثنًقرررشدٍٛ, ًٔٚكرررٍ أٚؼرررجً صظرررُٛفٓج فغرررخ ؿذٛؼرررز ثنًؼرررجي٣س إنرررٗ يؼرررجي٣س صشرررغٛهٛز ٔيؼرررجي٣س  

  .(2017)عهً, ثعضغًجسٚز ٔيؼجي٣س صًٕٚهٛز 

 ٖ  ٕٚؽررذ ػررذد يررٍ ثنُظشٚررجس ثنضررٗ فجٔنررش صفغررٛش قٛررجو ثنشررشكجس دًؼررجي٣س يررغ ثٞؿررشثف رٔ

صررذػٗ أٌ ثنضررٗ  "Transaction Cost Theory" َظشٚررز صكرجنٛذ ثنًؼررجي٣س ثنؼ٣قرز نؼررم أًْٓرج   

ضخذيٓج كٕعررٛهز نضؼظررٛى  يؼررجي٣س ثٞؿررشثف رٖٔ ثنؼ٣قررز صقررذو فٕثةررذ ػذٚررذر نهشررشكجس, فٛررظ صغرر      

 .صخظٛض ثنًٕثسد, ٔصقهٛم صكرجنٛذ ثنًؼرجي٣س, كًرج ًٚكرٍ أٌ صًغرم درذ٣ٚ ػرٍ ثنضؼجقرذثس ثنخجسؽٛرز         

ٔكزنك صؼضذرش يظرذسثً نهضًٕٚرم ثنرذثخهٗ ػُرذ ٔؽرٕد طرؼٕدز فرٗ ثنقظرٕل ػهرٗ ثنضًٕٚرم ثنخرجسؽٗ,             

 ,.Bharath et al).شٚزٔأٚؼجً صغجػذ ثنضؼجقذثس ثنذثخهٛز ػهٗ صذجدل ثنًٓرجسثس ثنضكُٕنٕؽٛرز ٔثنذشر   

ؼجي٣س ثٞؿشثف رٖٔ ثنؼ٣قرز  يذش ضصؼ "Agency Theory" َظشٚز ثنٕكجنزٔفٗ ثنًقجدم   (2008

ٔثنًغجًٍْٛ ثنًغٛـشٍٚ ثعرضخذثو صهرك ثنًؼرجي٣س     نهًذٚشٍٚ نًشجكم ٔكجنز, فٛظ ًٚكٍ جًْجي ثًيظذس

ٔ نًظ صؼظرٛى يُفؼرضٓى ثنشخظرٛز, فؼهرٗ عرذٛم ثنًغرجل قرذ صضؼرًٍ         جدسر ثنغشٔر يٍ طغجس ثنًغرجًٍْٛ 

ْزِ ثنًؼجي٣س َٕػجً يٍ ثنض٣ػخ يٍ خ٣ل إصًجيٓج دششٔؽ صخضهذ ػٍ ثنششٔؽ ثنغجةذر فٗ ثنغرٕل,  

 (.2016)انصيرفً, دج٠ػجفز إنٗ أٌ دؼغ صهك ثنًؼجي٣س ٢ٚضى ث٠فظجؿ ػُٓج 

ٖ   ٕٚؽذ أكغش يٍ صٕطٛذ فًٛج ٚخض ثنؼ٣قز دٍٛ ثنرشٔثدؾ    ثنغٛجعرٛز ٔيؼرجي٣س ثٞؿرشثف رٔ

فُٓج  يٍ ٚضذُٗ َظشٚز ث٢ػضًجد ػهٗ ثنًٕثسد ٔٚضػى درسٌ ث٢سصذرجؽ ثنغٛجعرٙ    , ثنؼ٣قز ٔقًٛز ثنششكز

ثنشرشكز يرٍ خر٣ل ػرذؾ يؼرجي٣س ثٞؿرشثف رٖٔ ثنؼ٣قرز ٔؽؼهٓرج يؼرجي٣س صضغرى            قًٛزٚقغٍ يٍ 

 .(Su & Fung,2013)جًٍْٛ دجنكفجءر ٔنٛغرش أَشرـز ثعرضغ٣نٛز صغرضٓذف يظرجدسر عرشٔثس ثنًغر       

سٌ ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز ُٚشس ػُٓج صذػٗ دٔػهٗ ثنُقٛغ, ُْج  صٕطٛذ ٚؼضًذ ػهٗ َظشٚز ثنٕكجنز ثنضٗ 

يشررجكم ٔكجنررز صررؤدٖ إنررٗ صقٕٚررز ثٜعررجس ثنغررهذٛز نًؼررجي٣س ثٞؿررشثف رٖٔ ثنؼ٣قررز ثنًررذيشر نقًٛررز         
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ز ًٚكرٍ أٌ صرُخفغ قًٛضٓرج ثنغرٕقٛز     ثنششكز, ٔدجنضجنٗ ًٚكٍ ثنقٕل دسٌ ثنششكز رثس ثنرشٔثدؾ ثنغٛجعرٛ  

 .(Habib et al., 2017)دغذخ صقفٛض صهك ثَٞشـز دٕثعـز ثنغٛجعٍٛٛ ثنًشصذـٍٛ دٓج 

الأثر انمنظم نهمهكيت انمإسسيت فً انعلاقاث انمباشرة وغير انمباشرة بين انروابط انسياسيت  -3

 وانقيمت انسىقيت نهشركت.

نًًهٕكز يٍ قذم ثنًؤعغرجس ثنًغرضغًشر يغرم ثنذُرٕ      صشٛش ثنًهكٛز ثنًؤعغٛز إنٗ َغذز ثٞعٓى ث

ٔٚضظرررذ  (.2022فيييىدة, )ٔشرررشكجس ثنضرررسيٍٛ ٔطرررُجدٚا ث٢عرررضغًجس إنرررٗ إؽًرررجنٗ ػرررذد ثٞعرررٓى      

ثنًغضغًشٌٔ ثنًؤعغٌٕٛ ػجدر دسَٓى يغضغًشٌٔ يقُكٌٕ ًٚضهكٌٕ يضثٚرج أفؼرم فًٛرج ٚضؼهرا دئيكجَٛرز      

 (.Bushee, 1998)نًؼهٕيجس ٔصشغٛهٓج يقجسَز دجنًغضغًشٍٚ ثٞفشثد ثثنٕطٕل دغٕٓنز إنٗ 

ٌ دشررسٌ ثنررذٔس ثنررزٖ ًٚكررٍ أٌ ٚهؼذررّ ثنًغررضغًشٌٔ جَظررش يضؼجسػررض جٔؽٓضرر صٕؽررذٔسغررى رنررك  

 ثنًؤعغررٌٕٛ فررٗ صٕؽٛررّ ٔيشثقذررز قررشثسثسس ثنشررشكز. ٔؽٓررز ثنُظررش ثٞٔنررٗ: صررشؽـ أعررش ثنًؼررجسدز     

"Speculation Effect" ضغًشٍٚ ٚضؼرجيهٌٕ كضؾرجس ٔنرٛظ كًر٣ , يرٍ خر٣ل       ٔثنزٖ ٚؼُٗ أٌ ثنًغ

صشكٛضْى دشكم كذٛش ػهٗ صؼظٛى ثٞسدرجؿ ثنقجنٛرز نهشرشكز درذ٢ً يرٍ ثنضشكٛرض ػهرٗ صؼظرٛى قًٛضٓرج فرٗ           

ثٞؽم ثنـٕٚم, ْٔرٕ ثٞيرش ثنرزٖ قرذ ٚرؤدٖ إنرٗ صقهرٛض ثنرذثفغ نرذٖ ثنًغرضغًشٍٚ ثنًؤعغرٍٛٛ ٠َفرجل             

ًغضغًش فٛٓج, خجطز ٔأٌ ثنًُجفغ ثنضٗ قذ صضٕنذ يٍ ؽشثء ثنٕقش ٔثنًٕثسد فٗ يشثقذز أدثء ثنششكجس ثن

 & Hsu)رنك قذ ٢ صضققا نهًغضغًشٍٚ فٗ ثٞؽم ثنقظٛش ثنزٖ ٚظذٌٕ إنٗ صؼظٛى يظجنقٓى خ٣نّ 

Koh, 2005 .) 

ٔثنرزٖ ٚشرٛش إنرٗ أٌ     "Monitoring Effect" أيج ٔؽٓز ثنُظش ثنغجَٛز: فضشؽـ أعش ثنًشثقذز 

ثنًغضغًشٍٚ ثنًؤعغٍٛٛ دغذخ يهكٛضٓى ثنكذٛشر فٗ يقفظز ثنششكز ٚضٕثفش نذٚٓى فٕثفض ٔقذسثس أػهٗ 

نشقجدز ثنًذٚشٍٚ ٔػذؾ عهٕكٓى دًرج ٚؼرًٍ ثخضٛرجسْى نًغرضٕٚجس ث٢عرضغًجس ثنضرٗ صرؤدٖ إنرٗ صؼظرٛى          

 Chung et)ز قظرٛشر ثٞؽرم   ػهٗ يقجدهز أْذثف ثنشدقٛر  نضشكٛضدذ٢ً يٍ ث ثنقًٛز فٗ ثٞؽم ثنـٕٚم

al., 2002.) دسؽز  ٕٚفش, فئٌ صضثٚذ َغذز ثنًهكٛز ثنًؤعغٛز ًٚكٍ أٌ ْزِٔيٍ عى ٔفقجً نٕؽٓز ثنُظش

ػجنٛز يٍ ثنًشثقذز نهغهٕ  ث٠دثسٖ دجنشكم ثنزٖ ٚؤدٖ إنٗ ثنقذ يٍ ثنغهٕكٛجس ث٢َضٓجصٚز ثنضٗ صؼش 

 ظٛى قًٛز ثنششكز فٗ ثٞؽم ثنـٕٚم.دًظجنـ دجقٗ ثٞؿشثف رثس ثنًظهقز دجنششكز, ٔٚؼًٍ صؼ
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 .  انبحث فرضياثوانثانث: انذراساث انسابقت  انقسم

يؾًٕػررجس سةٛغررٛز كررم يؾًٕػررز يشصذـررز دضـررٕٚش     عرر٣طصررى صقغررٛى ثنذسثعررجس ثنغررجدقز إنررٗ   

 فشػٛز دقغٛز: 

انمدمىعييت الأونيييً: انذراسيياث انسيييابقت انمتعهقيييت بانعلاقييت بيييين انييروابط انسياسييييت وانقيميييت      -1

 :)انعلاقت انمباشرة( انسىقيت نهشركت

 ثخضهفش َضجةؼ ثنذسثعجس ثنضٗ صُجٔنش ثنؼ٣قز دٍٛ ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز ٔثنقًٛرز ثنغرٕقٛز نهشرشكز:    

أدنرز صظٓرش أٌ ثنرشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز نهشرشكجس صرؤدٖ إنرٗ         Saeed et al. (2019)ز فقرذ قرذيش دسثعر   

صٚررجدر قًٛضٓررج ثنغررٕقٛز دغررذخ يررج ٚغررًٗ دضررسعٛش ثنًررٕثسد نهضررشثدؾ ثنغٛجعررٗ, ْٔررٕ يررج أٚذصررّ دسثعررز          

Maaloul et al. (2018)    فٛررظ أظٓررشس َضجةؾٓررج يٛررم ثنًغررضغًشٍٚ إنررٗ ثنشررشكجس ثنًشصذـررز

أٌ ث٢سصذرجؽ ثنغٛجعرٙ ٚضٚررذ يرٍ ثنًؼجيهررز    أدنرز ػهررٗ   Faccio (2006) زعٛجعرٛجً, كًرج قررذيش دسثعر   

ثنضفؼررٛهٛز يررٍ قذررم ثنقكٕيررز نهشررشكجس فررٗ ثنقظررٕل ػهررٗ ث٠ػجَررجس ٔثنقررشٔع ثنًظررشفٛز ٔػقررٕد  

 ثنًشضشٚجس ثنقكٕيٛز, ثٞيش ثنزٖ ٚؤدٖ إنٗ صٚجدر قًٛز ثنغٕقٛز نهششكز.

شكجس إنٗ أٌ ث٢سصذجؽ ثنغٛجعٙ نهشر  Tian et al. (2019) زػ٣ٔر ػهٗ رنك, أشجسس دسثع

ٚهؼخ دٔسًث ْجيرجً فرٙ فًجٚضٓرج يرٍ ثنقرٕثٍَٛ ٔثنؼقٕدرجس يًرج ٚقغرٍ يرٍ ثنقًٛرز ثنغرٕقٛز نهشرشكز, كًرج              

 أٌ ثنشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز صغرجػذ ثنشرشكجس فرٗ خفرغ ثنًخرجؿش       Shin et al. (2018) ز صؼضذش  دسثع

ج ٔثخضررشثل ثنظررُجػجس رثس ثنقررٕثؽض ثنًشصفؼررز, ٔدجنضررجنٗ صقغررٍ يررٍ أدثء ثنشررشكجس ٔصشفررغ قًٛضٓرر       

إنٗ أٌ ثنضسعٛش ث٠ٚؾجدٗ نهرشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز ػهرٗ     Ding et al.,( 2014)) زثنغٕقٛز. ٔأشجسس دسثع

ًًجسعجس ثنقٕكًز ثنؾٛذر, فٛظ أٌ ثنرشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز صٛغرش    نقًٛز ثنششكز ٚكٌٕ يٍ خ٣ل صقفٛضْج 

 . ثنذٔس ثنشقجدٗ نه٣ً  ٔيؾهظ ث٠دثسر فٗ ثنقذ يٍ ثنضقظٍٛ ث٠دثسٖ

ٔعا ؽجَخ آخش يٍ  ثنذسثعرجس أٌ نهرشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز صرسعٛش عرهذٗ ػهرٗ قًٛرز         وعهً اننقيض,

أدنررز إيذشٚقٛررز ػهررٗ أٌ نهررشٔثدؾ  Pang & Wang (2021) ز ثنشررشكجس, فٛررظ أقجيررش دسثعرر 

ثنغٛجعررٛز صكررجنٛذ ٔكجنررز, فٛررظ أٌ ثنغٛجعررٍٛٛ ٚغررؼٌٕ إنررٗ صققٛررا يكجعررخ شخظررٛز ػهررٗ فغررجح       

ًٙ       Saeed (2013)ز دسثعر صٕطرهش   ٔكرزنك  ,ثنًغجًٍْٛ إنرٗ أٌ ثنرشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز  رثس صرسعٛشً عرهذ

ػهٗ قًٛز ثنشرشكز, ٔأٌ أْرى ثنذرذثةم ثنًغرذذز نٓرزث ثنضرسعٛش ثنغرهذٗ ْرٗ ثنضرذخم ثنغٛجعرٙ فرٙ قرشثسثس             

 ث٢عضغًجس ٔثنضٕظٛذ. 
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فرٗ ثنذٛترز ثنظرُٛٛز ٔصٕطرهش إنرٗ أٌ       Zhang & Truong (2019) زٔصرى إؽرشثء دسثعر   

ثنًذٚشٍٚ ثنًشصذـٍٛ عٛجعٛجً ٚغًٌٕٓ فٗ صذيٛش قًٛز ثنششكز دغذخ ػؼذ دٔسْى ثنشقجدٗ, فٓى ػجدر 

يررج ٚكَٕررٌٕ يشررغٕنٌٕ ٔغٛررش قررجدسٍٚ ػهررٗ صكررشٚظ ثنٕقررش أٔ ثنؾٓررذ ثنًـهررٕدٍٛ نؾًررغ ثنًؼهٕيررجس      

أٌ ثنًرذٚشٍٚ ثنًرشصذـٍٛ    You & Du (2012)ثنضفظرٛهٛز رثس ثنظرهز دقرشثس يؼرٍٛ, كًرج ٔؽرذس       

 Russo زأظٓرشس دسثعر  ٔ عٛجعًٛج أقم ػشػز نهفظم ٔدجنضجنٗ نٍ ٚؼٛرشٔث ثْضًجيرج ٞدثء ثنشرشكجس.   

أٌ نهشٔثدؾ ثنغٛجعٛز صسعٛش عهذٙ ػهٗ قًٛز ثنششكجس دغذخ صكهفرز صكُٕٚٓرج ٔث٠دقرجء ػهٛٓرج,      (2019)

 يكجعذٓى. يًج ٚؼضص ثنشأٖ ثنقجةم دسٌ صكجنٛذ ثنغٛجعٍٛٛ فٙ ثنششكجس صفٕل

ٍ  ػ٣قرز  ٔؽرٕد  ػرذو  (2017عبيذ انيىنيس )  ٔفًٛج ٚخض ثنذٛتز ثنًظشٚز, أٔػقش َضجةؼ   درٛ

ٍ  نكذرجس  ثنرشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز   ٍ  ٔكذرجس  ثنًغرجًْٛ ٍ  ثنًغرؤٔنٛ ٙ  ثنقكٕيٛرز  ٔثنًهكٛرز  ثنرذثخهٛٛ  يُشرذس  فر

أٌ ثنرشٔثدؾ   Eissa & Eliwa (2021)ثٞعرٓى, ٔأشرجسس دسثعرز     ٔػٕثةرذ  ثٞػًرجل ثنًظرشٚز  

ثنغٛجعٛز يٍ خ٣ل يؾهظ ث٠دثسر ٢ صؼًم ػهٗ صقغرٍٛ سدقٛرز ثنشرشكجس ٔنكُٓرج صرؤعش إٚؾجدٛرجً ػهرٗ        

ثنقًٛررز ثنغررٕقٛز أٖ أٌ ثنًضؼررجيهٍٛ فررٗ ثنغررٕل ٚؼـررٌٕ أًْٛررز نهشررشكجس ثنضررٗ صؼررى يؾررجنظ إدثسصٓررج     

يرٍ خر٣ل    عٛجعٍٛٛ دغرغ ثنُظرش ػرٍ  ثٞسدرجؿ ثنضرٗ صفظرـ ػُٓرج, كًرج ٢ صؼًرم ثنرشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز           

أطقجح ثٞػًجل ػهٗ صقغٍٛ ثنشدقٛز ٢ٔ ثنقًٛز ثنغٕقٛز. فٗ فٍٛ أٌ ثنرشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز يرٍ خر٣ل     

أبىخياد  ثنًهكٛز ثنقكٕيٛز نٓج صسعٛش إٚؾجدٙ ػهٗ سدقٛرز ثنشرشكجس ٔثنقًٛرز ثنغرٕقٛز. ٔأشرجسس دسثعرز       

ثسر ٔقًٛررز إنررٗ ٔؽررٕد ػ٣قررز يٕؽذررز دررٍٛ ثنررشٔثدؾ ثنغٛجعررٛز ػررٍ ؿشٚررا يؾهررظ ث٠د       (2022الله )

ثنششكز, ٔػذو يؼُٕٚز ثنؼ٣قز دٍٛ ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز ػٍ ؿشٚا ثنًهكٛز عٕثء يهكٛز فكٕيٛز أٔ كذجس 

 فًهز ثٞعٓى ٔقًٛز ثنششكز.   

ٔدجنُظش إنٗ ثنذسثعجس ثنغجدقز ثنضٗ صُجٔنش أعش ثنًهكٛرز ثنًؤعغرٛز كًضغٛرش يرُظى نهؼ٣قرز درٍٛ       

ثنًهكٛرز  فرٙ صرسعٛش    Khanchel et al. (2023)عرز  فُٓرج  دسث ثنرشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز ٔقًٛرز ثنشرشكز,     

ثنررشٔثدؾ ثنغٛجعررٛز ٔأدثء ثنذُررٕ  فررٙ يُـقررز ثنشررشل ثٞٔعررؾ ٔشررًجل    ثنًؤعغررٛٛز ػهررٗ ثنؼ٣قررز دررٍٛ  

ػ٣ٔر ػهٗ رنرك   ,عجنذز دٍٛ ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز ٔأدثء ثنذُٕ  ػ٣قزإنٗ ٔؽٕد  ٓجٔصشٛش َضجةؾ ,أفشٚقٛج

فٛرظ ٚؼًرم ثنًغرضغًشٌٔ ثنًؤعغرٌٕٛ ػهرٗ صخفٛرذ ثنضرسعٛش         ,فئٌ ثنًهكٛز ثنًؤعغٛز صُظى ْزِ ثنؼ٣قز

قًجٚرز ثنذُررٕ  يرٍ ثنضرذخم ثنغٛجعرٙ. ٔيررٍ     نثنغرهذٙ ثنرز٘ صخهفرّ ثنرشٔثدؾ ثنغٛجعررٛز ػهرٗ أدثء ثنذُرٕ        

نًهكٛررز إنررٗ دقررظ دٔس ث Jaffar & Abdul-Shukor (2016)َجفٛرز أخررشٖ, ْررذفش دسثعررز   

. ثنًؤعغٛز عٕثء كجَش صؼؼذ أٔ صؼرضص ثٞدثء ثنًرجنٙ نهشرشكجس ثنًشصذـرز عٛجعرٛجً ٔقًٛضٓرج ثنغرٕقٛز       
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كًرج أٌ َغرذز ثنًغرضغًشٍٚ     ,٣سصذجؽ ثنغٛجعٙ نهششكجس ػ٣قرز عرجنذز يرغ ثٞدثء   نأظٓشس ثنُضجةؼ أٌ ٔ

قرجدٙ نهضرسعٛش ػهرٗ    يٍ ثنًؤعغرجس ٢ صقرٕو دضُظرٛى صهرك ثنؼ٣قرز, أٖ أَٓرج  نٛغرش فؼجنرز فرٙ دٔسْرج ثنش          

ًٛج      ْٔكررزث ًٚكررٍ طررٛجغز    .ثٞدثء ثنًررجنٙ ٔثنقًٛررز ثنغررٕقٛز نهشررشكجس دررٍٛ ثنشررشكجس ثنًشصذـررز عٛجعرر

 ثنفشػٛز ثٞٔنٗ كجنضجنٗ: 

: ٢ ٕٚؽذ أعش نهًهكٛز ثنًؤعغرٛز ػهرٗ ثنؼ٣قرز ثنًذجشرشر درٍٛ ثنرشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز ٔثنقًٛرز ثنغرٕقٛز          1ف

 نهششكز.

فترز يرٍ فترجس ثنرشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز: ثنًهكٛرز ثنقكٕيٛرز/ يؾهرظ         ٔعٛضى ثخضذجس ْزِ ثنفشػٛز نكرم  

 ثنفشػٛجس ثنفشػٛز ثنضجنٛز: ث٠دثسر/ كذجس ثنًغجًٍْٛ, ٔيٍ عى ٚضى ثنقظٕل ػهٗ

: ٢ ٕٚؽذ أعش نهًهكٛز ثنًؤعغٛز ػهٗ ثنؼ٣قز ثنًذجششر دٍٛ ثنشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز ٔثنقًٛرز ثنغرٕقٛز    1/1ف

 نهششكز يٍ خ٣ل ثنًهكٛز ثنقكٕيٛز.

: ٢ ٕٚؽذ أعش نهًهكٛز ثنًؤعغٛز ػهٗ ثنؼ٣قز ثنًذجششر دٍٛ ثنشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز ٔثنقًٛرز ثنغرٕقٛز    1/2ف

 نهششكز يٍ خ٣ل يؾهظ ث٠دثسر.

: ٢ ٕٚؽذ أعش نهًهكٛز ثنًؤعغٛز ػهٗ ثنؼ٣قز ثنًذجششر دٍٛ ثنشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز ٔثنقًٛرز ثنغرٕقٛز    1/3ف

 نهششكز يٍ خ٣ل كذجس ثنًغجًٍْٛ.

انمدمىعت انثانيت: انذراساث انسابقت انمتعهقت بانعلاقت غير انمباشرة بيين انيروابط انسياسييت      -2

 وانقيمت انسىقيت نهشركت من خلال ئدارة الأرباذ:

)ثنرشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز, إدثسر ثٞسدرجؿ,     فًٛج ٚخض ثنذسثعجس ثنضٗ صُجٔنش ثنًضغٛشثس ثنغ٣عز يؼرجً 

أشرجسس إنرٗ ٔؽرٕد ػ٣قرز يٕؽذرز درٍٛ        Ding et al. (2014): فئٌ دسثعز ثنقًٛز ثنغٕقٛز نهششكز(

ث٢سصذجؽ ثنغٛجعٗ ٔكم يٍ ٔأدثسر ثٞسدجؿ يٍ خ٣ل ثَٞشـز ثنققٛقٛز ٔثٞدثء, ٔقذ فغشس رنك درسٌ  

ثنششكجس ثنًشصذـز عٛجعٛجً نكٗ صؼًٍ ثنٕطٕل إنٗ ثنضًٕٚم ثنًظشفٙ دضكهفز أقم صقضجػ إنٗ إظٓجس 

ثنششكجس ثنًشصذـز عٛجعٛجً نهقٛجو درئدثسر أسدرجؿ فقٛقٛرز, ٔفرٗ ثنذٛترز       سدقٛز ػجنٛز, نزث ٕٚؽذفجفض نذٖ

أشررجسس َضجةؾٓررج إنررٗ ٔؽررٕد صررسعٛش عررهذٗ نهررشٔثدؾ       (2021انندييار وأحمييذ ) ثنًظررشٚز فررئٌ دسثعررز   

ٚؾررجدٗ ػهررٗ ػٕثةررذ ثٞعررٓى, يًررج ٚررذل ػهررٗ أٌ ثنررشٔثدؾ      إٔ ٛقٛررزثنغٛجعررٛز ػهررٗ إدثسر ثٞسدررجؿ ثنقق  

ٕ  ث٢َضٓرجصٖ يرٍ خر٣ل إدثسر ثٞسدرجؿ ثنققٛقٛرز, ْٔرٕ يرج ٚرُؼكظ         ثنغٛجعٛز صؼًم ػهرٗ خفرغ ثنغره   

 دظٕسر إٚؾجدٛز ػهٗ ػٕثةذ ثٞعٓى.
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ٔفًٛرج ٚضؼهرا دجنررذٔس ثنًرُظى نهًهكٛرز ثنًؤعغررٛز نهؼ٣قرز غٛرش ثنًذجشررشر درٍٛ ثنرشٔثدؾ ثنغٛجعررٛز         

صٕطررهش إنررٗ أٌ Tee (2020) ٔثنقًٛررز ثنغررٕقٛز نهشررشكز يررٍ خرر٣ل إدثسر ثٞسدررجؿ فررئٌ دسثعررز     

ثنششكجس ثنًشصذـز عٛجعٛجً أكغرش ػشػرز ن٣َخرشثؽ فرٙ َشرجؽ صًٓٛرذ ثنرذخم, ػر٣ٔر ػهرٗ رنرك, ٚرضى            

صشؾٛغ صًٓٛذ ثنذخم فٙ ثنششكجس ثنًشصذـز عٛجعٛجً يٍ قذم ثنًغضغًشٍٚ ثنًؤعغٍٛٛ, فٛظ ُُٚظش إنّٛ 

 Wu et al. (2016)دسثعرز   ٢ٔفظرش ػهٗ أَّ يقجٔنز نُقم يؼهٕيجس خجطرز يفٛرذر نهًغرضغًشٍٚ.    

أٌ ثنششكجس ثنضٙ صكٌٕ َغذز كذٛشر يٍ أعًٓٓج يًهٕكرز نًغرضغًشٍٚ يؤعغرٍٛٛ نرذٚٓج يؼرذل أقرم يرٍ        

ث٠ؽشثءثس ث٠َفجرٚز ػذ ثنض٣ػخ فٗ ثنضقجسٚش ثنًجنٛز ػٍ ؿشٚرا ثنضرسعٛش ػهرٗ أَشرـز ث٠دثسر دشركم      

ذ دغررقخ يذجشررش يررٍ خرر٣ل فظررض يهكٛررضٓى فررٙ ثنشررشكز, أٔ دشرركم غٛررش يذجشررش يررٍ خرر٣ل ثنضٓذٚرر   

ػهرٗ أٌ ثنرشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز صقهرم يرٍ فرذٔط       كرزنك  قرذيش ثنذسثعرز دنر٣ًٛ     ٔقرذ  ,أعًٓٓى فٙ ثنششكجس

ثنًذٚشٌٔ رٔٔ ثنؼ٣قجس  فٛظ ٚؼًمإؽشثءثس ث٠َفجر ػذ ثنض٣ػخ فٗ ثنضقجسٚش ثنًجنٛز فٙ ثنششكجس, 

طررٛجغز ٔػهررٗ ْررزث ثٞعررجط ًٚكررٍ  ثنغٛجعررٛز كذنٛررز يشثقذررز نؼررًجٌ ػررذو صذكررم عررًؼضٓى ثنشخظررٛز.  

 ثنفشػٛز ثنغجَٛز كجنضجنٗ:

: ٢ٕٚؽررذ أعررش  نهًهكٛررز ثنًؤعغررٛز ػهررٗ ثنؼ٣قررز غٛررش ثنًذجشررشر دررٍٛ ثنررشٔثدؾ ثنغٛجعررٛز ٔ ثنقًٛررز    2ف

 ثنغٕقٛز نهششكز يٍ خ٣ل إدثسر ثٞسدجؿ.

 ُٔٚذغا يُٓج ثنفشػٛجس ثنفشػٛز ثنضجنٛز:

ٍٛ ثنرشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز يرٍ خر٣ل     : ٢ٕٚؽذ أعش  نهًهكٛز ثنًؤعغٛز ػهٗ ثنؼ٣قز غٛش ثنًذجششر در 2/1ف

 ثنًهكٛز ثنقكٕيٛز ٔ ثنقًٛز ثنغٕقٛز نهششكز يٍ خ٣ل إدثسر ثٞسدجؿ.

٢ٕٚؽذ أعش  نهًهكٛز ثنًؤعغٛز ػهٗ ثنؼ٣قز غٛرش ثنًذجشرشر درٍٛ ثنرشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز يرٍ خر٣ل         2/2ف

 يؾهظ ث٠دثسر ٔ ثنقًٛز ثنغٕقٛز نهششكز يٍ خ٣ل إدثسر ثٞسدجؿ.

نهًهكٛز ثنًؤعغٛز ػهٗ ثنؼ٣قز غٛش ثنًذجششر درٍٛ ثنرشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز يرٍ خر٣ل        : ٢ٕٚؽذ أعش2/3ف

 كذجس ثنًغجًٍْٛ ٔ ثنقًٛز ثنغٕقٛز نهششكز يٍ خ٣ل إدثسر ثٞسدجؿ.

انمدمىعت انثانثت: انذراساث انسابقت انمتعهقت بانعلاقت غيير انمباشيرة بيين انيروابط انسياسييت       -3

 ملاث الأذراف روي انعلاقت:وانقيمت انسىقيت نهشركت من خلال معا

)ثنرشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز, يؼرجي٣س    يؼرجً   دجنُظش إنرٗ ثنذسثعرجس ثنضرٗ ثخضذرشس ثنًضغٛرشثس ثنغ٣عرز      

 Su & Fung زدسثعر  فًرغ٣ً فقذ ثخضهفش َضجةؾٓرج,   ثٞؿشثف رٖٔ ثنؼ٣قز, ثنقًٛز ثنغٕقٛز نهششكز( 

صٕطهش إنٗ أٌ ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز صقغٍ قًٛز ثنششكز  ثنغٕقٛز يٍ خ٣ل خفغ يؼجي٣س   (2013)
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دؼذث ؽذٚذث نهؼ٣قز دٍٛ ثنشٔثدؾ  Wang & Lin (2017) دسثعزثٞؿشثف رٖٔ ثنؼ٣قز. ٔأػجفش 

ثنغٛجعررٛز ٔإدثسر يؼررجي٣س ثٞؿررشثف رٖٔ ثنؼ٣قررز ٔأعشْررج ػهررٗ قًٛررز ثنشررشكز ٚقررٕو ػهررٗ أٌ قررذسر     

ٛجعٛز ػهٗ صٕفٛش ثنضًٕٚم ثنخجسؽٗ نهششكجس صضٛـ نٓج ثنفشطز فٗ ثنضٕعغ فرٗ يؼرجي٣س   ثنشٔثدؾ ثنغ

ثٞؿررشثف رٖٔ ثنؼ٣قررز. ٔدجنضررجنٗ فررئٌ ٔؽررٕد ثنغٛجعررٍٛٛ قررذ ٚؼررش دقًٛررز ثنشررشكجس دغررذخ يظررجدسر   

 أيٕثل يغضغًش٘ ثٞقهٛز يٍ خ٣ل ثنًضٚذ يٍ ثنًؼجي٣س يغ ثٞؿشثف رٖٔ ثنؼ٣قز. 

ثنضٗ ْذفش إنٗ  Ben Cheikh & Loukil (2022)دسثعز   ٔػهٗ ثنُقٛغ يٍ رنك فئٌ

دقررظ أعررش ٔؽررٕد ثنررشٔثدؾ ثنغٛجعررٛز ػهررٗ أدثء ثنشررشكجس يررٍ خرر٣ل ثنًؼررجي٣س يررغ ثٞؿررشثف رثس     

ثنؼ٣قز فٙ ثنذٛتز ثنضَٕغٛز صٕطهش إنٗ: أ٢ًٔ, كر٣ يرٍ ثنرشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز ٔيؼرجي٣س ثٞؿرشثف رثس       

ثنغرٕل. عجَٛرجً, ث٢سصذرجؽ ثنغٛجعرٙ نرّ دٔس يٓرى فرٗ ؽؼرم          ثنظهز صؼ٣ًٌ ػهٗ صؼضٚض أدثء ثنششكز فٙ

 ٔعٛهز ًٚكٍ يٍ خ٣نٓج صقغٍٛ أدثء ثنششكز. أٔ صؼجي٣س ثٞؿشثف رثس ثنؼ٣قز قُجر

أيررج ػررٍ ثنذسثعررجس ثنضررٗ صُجٔنررش ثنررذٔس ثنًررُظى نهًهكٛررز ثنًؤعغررٛز فررٗ ثنؼ٣قررز دررٍٛ ثنررشٔثدؾ     

    ٌ ْرذفش إنرٗ    Nuraina et al. (2022)  دسثعرز  ثنغٛجعٛز ٔيؼرجي٣س ثٞؿرشثف رٖٔ ثنؼ٣قرز, فرئ

يؼرجي٣س  ٔدقظ ثنضسعٛش ثنًُظى نهًغضغًشٍٚ ثنًؤعغٍٛٛ ثٞؽجَخ ػهٗ ثنؼ٣قز دٍٛ ث٢سصذجؽ ثنغٛجعرٙ  

ٔصشٛش َضجةؼ ثنذسثعز إنٗ أٌ ثنًغضغًشٍٚ ثنًؤعغرٍٛٛ ثٞؽجَرخ ٚهؼذرٌٕ دٔسًث     ,ثٞؿشثف رٖٔ ثنؼ٣قز

فٛرظ أٌ ثنًغرضغًشٍٚ    ,يؼجي٣س ثٞؿرشثف رٖٔ ثنؼ٣قرز  ٔفٙ إػؼجف ثنؼ٣قز دٍٛ ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز 

ثنًؤعغررٍٛٛ ثٞؽجَررخ أقررم ػشػررز نهؼررغٕؽ ثنغٛجعررٛز ٔيررٍ ثنًررشؽـ أٌ ٚضفجٔػررٕث نضؼضٚررض يظررجنـ   

 Chizema et al. (2020)ٔفًجٚرز عرًؼضٓى. ٔيرٍ َجفٛرز أخرشٖ, فرئٌ دسثعرز         ,يغرجًْٙ ثٞقهٛرز  

٣ل يؼرجي٣س  عرشٔثس ثنًغرجًٍْٛ يرٍ خر     ػهٗ عهٕ  صقٕٚرم  ش صسعٛش يشثقذز طُجدٚا ث٢عضغًجسصُجٔن

غرهٕ  ٔدجنضرجنٙ   ْرزث ثن يهكٛرز طرُجدٚا ث٢عرضغًجس صخفرذ يرٍ       أٌ, ٔقرذ ٔؽرذس   ثٞؿشثف رٖٔ ثنؼ٣قز

ٖ  ٔيغ ر ,صقغٍ أدثء ثنششكز يهكٛرز ثنظرُجدٚا ث٢عرضغًجس ٚرشصذؾ دضٚرجدر عرهٕ         نك, فئٌ صٚرجدر يغرضٕ

 ٍ طٛجغز ثنفشػٛز ثنغجنغز كجٜصٗ:ٔيٍ عى ًٚك ,صقٕٚم عشٔثس ثنًغجًٍْٛ ٔثَخفجع أدثء ثنششكز

ٕٚؽررذ أعررش  نهًهكٛررز ثنًؤعغررٛز ػهررٗ ثنؼ٣قررز غٛررش ثنًذجشررشر دررٍٛ ثنررشٔثدؾ ثنغٛجعررٛز ٔثنقًٛررز     : 3٢ف

 ثنغٕقٛز نهششكز يٍ خ٣ل يؼجي٣س ثٞؿشثف رٖٔ ثنؼ٣قز.

 ُٔٚذغا يُٓج ثنفشػٛجس ثنفشػٛز ثنضجنٛز:

ثنؼ٣قز غٛش ثنًذجششر دٍٛ ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز يٍ خ٣ل ٕٚؽذ أعش  نهًهكٛز ثنًؤعغٛز ػهٗ  : : 3/1٢ف

 ثنًهكٛز ثنقكٕيٛز ٔثنقًٛز ثنغٕقٛز نهششكز يٍ خ٣ل يؼجي٣س ثٞؿشثف رٖٔ ثنؼ٣قز.
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ٕٚؽذ أعش  نهًهكٛز ثنًؤعغٛز ػهٗ ثنؼ٣قز غٛش ثنًذجششر دٍٛ ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز يٍ خ٣ل  : : 3/2٢ف

 ٍ خ٣ل يؼجي٣س ثٞؿشثف رٖٔ ثنؼ٣قز.يؾهظ ث٠دثسر ٔثنقًٛز ثنغٕقٛز نهششكز ي

ٕٚؽذ أعش  نهًهكٛز ثنًؤعغٛز ػهٗ ثنؼ٣قز غٛش ثنًذجششر دٍٛ ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز يٍ خ٣ل  : : 3/3٢ف

 كذجس ثنًغجًٍْٛ ٔثنقًٛز ثنغٕقٛز نهششكز يٍ خ٣ل يؼجي٣س ثٞؿشثف رٖٔ ثنؼ٣قز.

 انرابع: تصميم  انذراست الإمبريقيت. انقسم

 انذراست:مدتمع وعينت  -1

ٚضكٌٕ يؾضًرغ ثنذسثعرز ثنقجنٛرز يرٍ ؽًٛرغ ثنشرشكجس ثنًذسؽرز فرٙ ثنذٕسطرز ثنًظرشٚز خر٣ل            

دجعررررضغُجء ثنذُررررٕ  ٔثنًؤعغررررجس ثنًجنٛررررز دغررررذخ      2022فضررررٗ  2014ثنفضررررشر ثنضيٛررررز يررررٍ ػررررجو    

ششكز 100, ٔقذ صؼًُش ثنؼُٛز ثنخجطزؿذٛؼضٓج
 

 قـجػجس. 9 يٍ

 نمارج انذراست: -2

نضٕػرٛـ ؿذٛؼرز ثنؼ٣قرز درٍٛ يضغٛرشثس ثنذسثعرز يرٍ خر٣ل         ثنُظرشٖ  ٚؼشع ثنذجفرظ ثنًُرٕرػ   

 :ثنشكم ثنضجنٗ

 

   

 

 ( النموذج النظرى للدراسةكل )ش

غٛررش ثنًذجشررشر دررٍٛ ثنررشٔثدؾ ثنغٛجعررٛز ٔثنقًٛررز    ٔسثعررز ثنقجنٛررز ثنؼ٣قررجس ثنًذجشررشر   ثنذ صُررجٔل

يضغٛشثس يغرضقهز )أَرٕثع ثنرشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز(      3ثنغٕقٛز نهششكز دشكم يضكجيم يٍ خ٣ل صُجٔل صسعٛش 

FV PC 

RPT 

EM 

 

ثنًهكٛز 

 ثنًؤعغٛز

INST 



378 

 

(PCi)  )ػهٗ يضغٛش صجدغ )ثنقًٛز ثنغٕقٛز نهششكز(FV)  يؼجي٣س  يضغٛشٍٚ ٔعٛـٍٛ ًْجيٍ خ٣ل(

, ْٔررزث ثنضررسعٛش يشررشٔؽ دضررسعٛش يضغٛررش   ((EM)ٔ)إدثسر ثٞسدررجؿ(  (RPT)ؿررشثف رٖٔ ثنؼ٣قررز(  ثٞ

  (INST).يُظى )ثنًهكٛز ثنًؤعغٛز( 

ٔنغشع ثخضذرجس فشػرٛجس ثنذسثعرز ػرٍ ثٞعرش غٛرش ثنًذجشرش ثػضًرذ ثنذجفرظ إفظرجةٛجً ػهرٗ            

يزكٕس عجدقجً,. كًج ْٕ  "Bootstrap Approach"أعهٕح صقهٛم ثنًؼجُٚز ثنًضكشسر يغ ث٠سؽجع

 (Hayes Model 8)ٔٚؼشع ثنذجفظ أدَجِ ثنًُٕرػ ثن٣ًةى نًؼجنؾز ثنًشكهز ثنذقغٛز نهذسثعز ْٕٔ 

, ٔفٛظ أٌ ْزث ثنًُٕرػ ٢ ٚقذرم غٛرش يضغٛرش يغرضقم ٔثفرذ ػُرذ صشرغٛهّ إفظرجةٛج, نرزث ٚضٕؽرخ ػهرٗ            

        ٗ عرٕف ٚرضى ثخضذجسْرج,     ثنذجفظ صشغٛم ْزث ثنًُرٕرػ عر٣ط يرشثس ٔفقرجً نؼرذد ثنًضغٛرشثس ثنًغرضقهز ثنضر

 دقٛظ ٚضى ثخضذجس أعش كم َٕع يٍ إَٔثع ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز ػهٗ فذر, ٔرنك ػهٗ ثنُقٕ ثنضجنٗ: 

    انمعادلاث انخاصت بتقذير انمتغيراث انىسيطت:  2/1

EM =iEM +a1PCi+ a2 inst+ a3 PCi*inst + μ1SIZE+ μ2LEV+ μ3ADROA+εEM   

      = iEM + (a1+ a3 inst )PCi+ a2inst+ μ1SIZE+ μ2LEV+ μ3ADROA +εEM   (1)  

RPT=iRPT + a4PCi+ a5inst+ a6PCi*inst +μ4SIZE+ μ5LEV+ μ6ADROA +εRPT 

         =iRPT+ (a4+ a6inst) PCi+a5inst+μ4SIZE+ μ5LEV+ μ6ADROA + εRPT (2) 

 انمعادنت انخاصت بتقذير انمتغير انتابع :  2/2

FV = iY + ć1PCi + ć2inst + ć3PCi*inst + b1EM + b2RPT + γ1SIZE + γ2LEV 

+ γ3 ADROA + εY 

      = iY+ (ć1+ ć3inst) PCi + ć2inst + b1EM + b2RPT + γ1SIZE + γ2LEV + 

γ3ADROA+εY                                                                                   (3) 

 حيث:

روي انعلاقت. معاملاث الأذراف  :RPT 

 EM :ئدارة الأرباذ.

 PCi:انروابط انسياسيت.  

انمهكيت انمإسسيت.  :INST 

 FV: قيمت انشركت.

حدم انشركت.  :SIZE 

انرافعت انمانيت  :LEV 

.قبم ئدارة الأرباذ: معذل انعائذ عهً الأصىل  ADROA 

.معاملاث انمتغيراث انمستقم وانمنظم باننسبت نهمتغيراث انىسيطت  : a1, a2, a3, a4, a5, a6 



379 

 

 Ć1, Ć2,Ć3 : معاملاث انمتغير انمستقم وانمتغير انمنظم باننسبت نهمتغير انتابع.

  b1, b2: معاملاث انمتغيراث انىسيطت.

.          انخطأ انعشىائً :ε 

ٔيررٍ خرر٣ل ثنًؼررجد٢س ثنغررجدقز ًٚكررٍ ثنقظررٕل ػهررٗ ثٞعررش ثنًذجشررش ثنشررشؿٗ ٔثٞعررش غٛررش      

 ثنكهٗ نهشٔثدؾ ثنغٛجعٛز ػهٗ ثنقًٛز ثنغٕقٛز نهششكز كًج ٚهٗ: ثنًذجشش ثنششؿٗ ٔثٞعش

           ًٚكٍ ث٢عضذ٢ل ػهٗ ثنضرسعٛش ثنًذجشرش ثنشرشؿٗ نهرشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز ػهرٗ ثنقًٛرز ثنغرٕقٛز نهشرشكز

 .PC(ć1+ ć3inst)( يٍ خ٣ل: 3دذ٢نز ثنًهكٛز ثنًؤعغٛز كًضغٛش يُظى يٍ ثنًؼجدنز )

    إدثسر ثٞعررش ثنغٛررش يذجشررش ثنشررشؿٗ نهررشٔثدؾ ثنغٛجعررٛز ػهررٗ ثنقًٛررز ثنغررٕقٛز نهشررشكز يررٍ خرر٣ل

ٗ  ٚكٌٕ َضجػ صسعٛش ثنضفجػم دٍٛ ثنشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز ٔثنًهكٛرز ثنًؤعغرٛز    ثٞسدجؿ  إدثسر ثٞسدرجؿ  ػهر

جنٗ (, ٔدجنضر 3ػهرٗ ثنقًٛرز ثنغرٕقٛز نهشرشكز فرٗ ثنًؼجدنرز )       إدثسر ثٞسدرجؿ ( ٔصرسعٛش  1فٗ ثنًؼجدنز )

فئٌ يؼجيم ثنٕعجؿز ثنششؿٛز دذ٢نز ثنًهكٛرز ثنًؤعغرٛز فرٗ ثنؼ٣قرز غٛرش ثنًذجشرشر درٍٛ ثنرشٔثدؾ         

 .(a3 b1 )ْٕ إدثسر ثٞسدجؿثنغٛجعٛز ٔثنقًٛز ثنغٕقٛز نهششكجس ػذش صٕعٛؾ 

       يؼرجي٣س  ثٞعش ثنغٛش يذجشش ثنششؿٗ نهشٔثدؾ ثنغٛجعٛز ػهٗ ثنقًٛرز ثنغرٕقٛز نهشرشكز يرٍ خر٣ل

ٗ  ٚكٌٕ َضجػ صسعٛش ثنضفجػم دٍٛ ثنشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز ٔثنًهكٛرز ثنًؤعغرٛز    ثنؼ٣قزثٞؿشثف رٖٔ   ػهر

ػهرٗ   يؼجي٣س ثٞؿرشثف رٖٔ ثنؼ٣قرز  ( ٔصسعٛش 2فٗ ثنًؼجدنز ) يؼجي٣س ثٞؿشثف رٖٔ ثنؼ٣قز

(, ٔدجنضرجنٗ فرئٌ يؼجيرم ثنٕعرجؿز ثنشرشؿٛز دذ٢نرز ثنًهكٛرز        3ثنقًٛز ثنغٕقٛز نهششكز فٗ ثنًؼجدنز )

فٗ ثنؼ٣قز غٛش ثنًذجششر دٍٛ ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز ٔثنقًٛز ثنغٕقٛز نهششكجس ػذش صٕعٛؾ ثنًؤعغٛز 

 (.a6 b2 )ْٕ إدثسر ثٞسدجؿ

  ْٕ ثٞعش ثنكهٗ نهشٔثدؾ ثنغٛجعٛز ػهٗ ثنقًٛز ثنغٕقٛز نهششكز(C)      ْٔرٕ يؾًرٕع ثٞعرش ثنًذجشرش

 ثنششؿٗ ٔثٞعش غٛش ثنًذجشش ثنششؿٗ نهشٔثدؾ ثنغٛجعٛز ػهٗ ثنقًٛز ثنغٕقٛز نهششكز. 

 متغيراث انذراست وكيفيت قياسها: -3

 :(PC)انمتغير انمستقم: انروابط انسياسيت  3/1

 ٚرضى صظرُٛذ  ٔيرٍ عرى   . )  Faccio.2006؛2017عبيذانىنيس,  ثصذرغ ثنذجفرظ دسثعرجس يغرم )    

 : ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز كجنضجنٗ

ٗ  يضغٛرش : (PCG)ثنرشٔثدؾ عٛجعرٛز يرٍ خر٣ل ثنًهكٛرز ثنقكٕيٛرز          كجَرش  إرث ٔثفرذ  ٚسخرز  ًْٔر

 .رنك خ٣ف طفش ٔٚسخز فكٕيٛز يهكٛزنذٚٓج ثنًُشسر 
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ٌ  إرث ٔثفذ ٚسخز ًْٔٗ يضغٛش: (PCB)ثنشٔثدؾ عٛجعٛز يٍ خ٣ل يؾهظ ث٠دثسر   ٔثفرذثً أٔ   كرج

 .رنك خ٣ف طفش ٔٚسخز عٛجعٛجً جًيشصذـ إدثسر أػؼجء يؾهظأكغش يٍ 

ٗ  يضغٛش: (PCS)ثنشٔثدؾ عٛجعٛز يٍ خ٣ل كذجس ثنًغجًٍْٛ   ٌ  إرث ٔثفرذ  ٚسخرز  ًْٔر  ُْرج   كرج

 .خ٣ف رنك طفش ٔٚسخز عٛجعٛج يشصذؾ كذجس ثنًغجًٍْٛ أفذ

 انمتغيراث انىسيطت وهً كانتانً: 3/2

 : (EM)ئدارة الأرباذ 3/2/1

عرٕف ٚرضى قٛرجط إدثسر ثٞسدرجؿ ػرٍ ؿشٚرا ؽًرغ يقٛرجط إدثسر ث٢عرضققجقجس          فٗ ْزِ ثنذسثعز 

 ٔ يقرجٚٛظ ٠دثسر ثَٞشرـز ثنققٛقٛرز )ًَرٕرػ صخفرٛغ ثنُفقرجس ث٢خضٛجسٚرز,         3)ًَٕرػ ؽَٕض ثنًؼرذل( 

 ًَٕٔرػ صؼخٛى صكهفز ث٠َضجػ, ًَٕٔرػ ثنضذفقجس ثنُقذٚز ثنضشغٛهٛز( فٗ يقٛجط ٔثفذ. 

 (Deshow et al., 1995)ثنًؼررذل يررٍ قذررم  (Jones,1991)ٔرنررك يررٍ خرر٣ل ًَررٕرػ  

 :(AEM)نقٛجط إدثسر ث٢عضققجقجس 

      

      

      
 

      

       
                  

      

      
      

      

                    

 فٛظ : 

 .tفٗ ثنفضشر i : إؽًجنٗ ث٢عضققجقجس نهششكز           

 .tخ٣ل ثنفضشر  i: ثنضغٛش فٗ إٚشثدثس ثنششكز          

 .tثنفضشر َٓجٚز  فٗ  i: إؽًجنٗ ث٢ٞس ٔثنًؼذثس ٔثنضؾٓٛضثس نهششكز        

 . t-1ثنفضشرَٓجٚز فٗ  i: إؽًجنٗ ثٞطٕل نهششكز          

 .ثنضٗ صؼذش ػٍ إدثسر ث٢عضققجقجسٔصًغم ثنقًٛز ثنًـهقز ن٣عضققجقجس ث٢خضٛجسٚز  : ثنذٕثقٗ.      

 إؽًررجنٗ ث٢عررضققجقجس (TACit)    )طررجفٗ ثنررذخم قذررم ثنذُررٕد غٛررش ثنؼجدٚررز )ث٢عررضغُجةٛز =– 

 ثنضذفقجس ثنُقذٚز ثنضشغٛهٛز.

      صى قغًز ؽًٛغ يضغٛشثس ثنًُٕرػ ػهٗ إؽًجنٗ أطٕل ثنششكز فٗ دذثٚرز ثنفضرشر  دٓرذف إنغرجء

 أعش ثنفشٔل فٗ أفؾجو ثنششكجس.

ٛضى رنررررك يررررٍ خرررر٣ل ثنًُررررجرػ ثنضررررٗ قررررذيٓج  عرررر (REM) إدثسر ثَٞشررررـز ثنققٛقٛررررزٔنقٛررررجط 

(Roychowdhury, 2006; Cohen et al., 2008): 

 :ٔنقٛجط إدثسر ثَٞشـز ثنققٛقٛز يٍ خ٣ل ثنُفقجس ث٢خضٛجسٚز 
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 فٛظ : 

 .tفٗ ثنفضشر i نهششكز  إؽًجنٗ ثنُفقجس ث٢خضٛجسٚز:           

 .tخ٣ل ثنفضشر  iثنششكز  طجفٗ يذٛؼجس:       

 .tفٗ ثنفضشر  iنهششكز  ثنضغٛش فٗ طجفٗ ثنًذٛؼجس:       

 . t-1ثنفضشر َٓجٚز فٗ i: إؽًجنٗ ثٞطٕل نهششكز          

 .(1 -ػٍ ثنُفقجس ث٢خضٛجسٚز غٛش ثنؼجدٚز ٔٚضى ػشدٓج فٗ ), ٔصؼذش : ثنذٕثقٗ      

 :ًَٕرػ إدثسر ثَٞشـز ثنققٛقٛز يٍ خ٣ل صكهفز ث٠َضجػ 

       

      

       
 

      

      
    

      

     
     

      

     
       

      

 

                    

 فٛظ : 

 .tفٗ ثنفضشر i نهششكز  صكهفز ث٠َضجػ ثنضجو:            

 .tخ٣ل ثنفضشر  iثنششكز  طجفٗ يذٛؼجس:       

 .tفٗ ثنفضشر  iنهششكز  طجفٗ ثنضغٛش فٗ ثنًذٛؼجس:       

 . t-1فٗ ثنفضشر  iنهششكز  طجفٗ ثنضغٛش فٗ ثنًذٛؼجس:        

 . t-1ثنفضشرَٓجٚز فٗ  i: إؽًجنٗ ثٞطٕل نهششكز          

 ., ٔصؼذش ػٍ صكهفز ث٠َضجػ غٛش ثنؼجدٚز: ثنذٕثقٗ      

  ٛزثنضشغٛه ٚزثنُقذ جسثنضذفقإدثسر ثَٞشـز ثنققٛقٛز يٍ خ٣ل ًَٕرػ: 

     

      
        

 

      
       

    

      
      

     

      
                      

  فٛظ :

 .tفٗ ثنفضشر i : ثنضذفقجس ثنُقذٚز نهششكز          

 .tخ٣ل ثنفضشر  i: طجفٗ يذٛؼجس ثنششكز       

 .tفٗ ثنفضشر  i: طجفٗ ثنضغٛش فٗ ثنًذٛؼجس نهششكز       

 . t-1ثنفضشرَٓجٚز فٗ  i: إؽًجنٗ ثٞطٕل نهششكز          

 .(1 -ثنُقذٚز غٛش ثنؼجدٚز ٔٚضى ػشدٓج فٗ ), ٔصؼذش ػٍ ثنضذفقجس : ثنذٕثقٗ      
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ٔٚررضى فغررجح إدثسر ثٞسدررجؿ يررٍ خرر٣ل ثَٞشررـز ثنققٛقٛررز ػررٍ ؿشٚررا صؾًٛررغ دررٕثقٗ ث٢َقررذثس  

 ثنخجطز دجنًُجرػ ثنغ٣عز أػ٣ِ.

 : (RPT)معاملاث الأذراف روي انعلاقت  3/2/2

 يٍ خ٣ل ثنًؼجدنز ثنضجنٛز:  Utama & Utama, 2014)) يُٓؾٛز ثنذجفظ  ٚضذغ

RPTit=(RPTAit-RPTLit)/ASSETit-1 

 فٛظ أٌ:

RPTit يؼجي٣س ثٞؿشثف رٖٔ ثنؼ٣قز نهششكز :I  فٗ َٓجٚز ثنفضشرt. 

RPTAit :نهششكز  ثٞطٕل ثنُجصؾز ػٍ يؼجي٣س ثٞؿشثف رٖٔ ثنؼ٣قزI  فٗ َٓجٚز ثنفضشرt. 

RPTLit : نهششكز  ثٞؿشثف رٖٔ ثنؼ٣قزث٢نضضثيجس ثنُجصؾز ػٍ يؼجي٣سI  فٗ َٓجٚز ثنفضشرt. 

RPTLit :نهششكز  ث٢نضضثيجس ثنُجصؾز ػٍ يؼجي٣س ثٞؿشثف رٖٔ ثنؼ٣قزI  فٗ َٓجٚز ثنفضشرt. 

ASSETit-1 :نهششكز  إؽًجنٗ ثٞطٕلI  فٗ َٓجٚز ثنفضشرt-1. 

 :انقيمت انسىقيت نهشركت انتابع انمتغير 3/3

 :ثنقًٛز ثنغٕقٛز نشأط ثنًجل ٔعٛضى قٛجعّ يٍ خ٣ل

 عؼش إقفجل ثنغٓى فٗ َٓجٚز ثنغُز ثنًجنٛز *ثنقًٛز ثنغٕقٛز نشأط ثنًجل= ػذد ث٢عٓى ثنًضذثٔنز 

 انمهكيت انمإسسيت:: انمنظم انمتغير 3/4

ٔٚضى قٛجعّ يٍ خ٣ل صقذٚرذ ثنُغرذز ثنًتٕٚرز نًهكٛرز ثنًغرضغًشٍٚ ثنًؤعغرٍٛٛ إنرٗ إؽًرجنٗ ػرذد          

 (.2022فىدة, دجنششكز. )ثٞعٓى ثنخجطز 

 : انضابطت انمتغيراث 3/5

ثٞطٕل فٗ َٓجٚز ثنفضرشر   ٠ؽًجنٙ ثنـذٛؼٙ ثنهٕغجسٚضى دسخز قٛجعّ ٚضى :(SIZE) ثنششكز فؾى .1

 ثنًجنٛز.

ٗ   إؽًرجنٗ ث٢نضضثيرجس   َغذز ْٙ :((LEV ثنًجنٛز ثنشثفؼز .2 ثٞطرٕل فرٗ َٓجٚرز ثنفضرشر      إنرٗ إؽًرجن

 .ثنًجنٛز

 –: )طرجفٗ ثنرشدـ دؼرذ ثنؼرشٚذز     (ADROA)يؼذل ثنؼجةرذ ػهرٗ ثٞطرٕل قذرم إدثسر ثٞسدرجؿ       .3

 100 *ثنؾضء ثنًذثس يٍ ثنشدـ/ إؽًجنٗ ثٞطٕل َٓجٚز ثنفضشر ثنًجنٛز( 
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 .وانذراساث انمستقبهيت : اننتائح وانخلاصتانخامس انقسم

 انمهكيت انحكىميت:نتائح انفرضياث انفرعيت انخاصت بانروابط انسياسيت من خلال  -1

الأثر انمباشر انشرذً نهروابط انسياسيت من خلال انمهكيت انحكىميت عهً انقيمت انسىقيت  1/1

 (:2من خلال اندذول رقم )نهشركت 
 

 نهششكز( ثٞعش ثنًذجشش ثنششؿٗ نهشٔثدؾ ثنغٛجعٛز يٍ خ٣ل ثنًهكٛز ثنقكٕيٛز ػهٗ ثنقًٛز ثنغٕقٛز 2ؽذٔل )

ULCI LLCI P t Se(HCO) Effect INSTw5 

.3785 -.0633 .1618 1.4003 .1125 .1576 .1780 

.1580 -.1164 .7660 .2977 .0699 .0208 .4856 

.0570 -.2889 .1884 -1.3162 .0881 -.1160 .7932 

 

ثنشرشؿٗ ػُرذ قرٛى يخضهفرز نهًضغٛرش ثنًرُظى )ثنًهكٛرز         ( ثنضرسعٛش ثنًذجشرش  2ٕٚػـ ثنؾرذٔل سقرى )  

٣فررا ثنذجفررظ ػررذو ٔؽررٕد أعررش يؼُررٕٖ يذجشررش نهررشٔثدؾ ثنغٛجعررٛز يررٍ خرر٣ل ثنًهكٛررز     ٚثنًؤعغررٛز(, 

ثنقكٕيٛز ػهٗ ثنقًٛرز ثنغرٕقٛز نهشرشكز يقٛغرز ػُرذ ثنقرٛى أٔ ثنًغرضٕٚجس ثنًخضهفرز نهًهكٛرز ثنًؤعغرٛز,           

ػُذ ثنًغضٕٚجس ثنًخضهفز نهًهكٛرز ثنًؤعغرٛز, كًرج أٌ فرذٖ       %5صؾجٔصس    P valueفٛظ أٌ قًٛز 

نكرم يغرضٕٖ يرٍ يغرضٕٚجس ثنًهكٛرز ثنًؤعغرٛز كجَرش دئشرجسثس يخضهفرز )أٖ أٌ فضرشر ثنغقرز             فضشر ثنغقز

 صضؼًٍ طفش(.  

غييير انمباشيير انشييرذً نهييروابط انسياسيييت عيين ذريييق انمهكيييت انحكىميييت  عهييً انقيمييت   الأثيير 1/2

 (:3من خلال اندذول رقم ) عبر تىسيط ئدارة الأرباذ نهشركتانسىقيت 
 

( ثٞعش غٛش ثنًذجشش ثنششؿٗ نهشٔثدؾ ثنغٛجعٛز ػٍ ؿشٚا ثنًهكٛز ثنقكٕيٛز ػهٗ ثنقًٛز ثنغٕقٛز 3ؽذٔل )

 يٍ خ٣ل إدثسر ثٞسدجؿنهششكز 

BootULCI BootLLCI BootSE Effect INSTw5 

.0246 -.0314 .0139 -.0020 .1780 

.0280 -.0089 .0091 .0080 .4856 

.0506 -.0056 .0143 .0180 .7932 
 

( ثنضررسعٛش غٛررش ثنًذجشررش نهررشٔثدؾ ثنغٛجعررٛز ػررٍ ؿشٚررا ثنًهكٛررز      3ٚضؼررـ يررٍ ثنؾررذٔل سقررى )  

ثنقكٕيٛز يٍ خر٣ل إدثسر ثٞسدرجؿ ػُرذ يغرضٕٚجس يخضهفرز يرٍ ثنًضغٛرش ثنًرُظى )ثنًهكٛرز ثنًؤعغرٛز(.           

ثنذجفظ ػذو ٔؽٕد أعش يؼُٕٖ غٛرش يذجشرش نهرشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز يرٍ خر٣ل ثنًهكٛرز ثنقكٕيٛرز         ٣ٚفا ٔ

إدثسر ثٞسدررجؿ ػهررٗ ثنقًٛررز ثنغررٕقٛز نهشررشكز ػُررذ ثنقررٛى أٔ ثنًغررضٕٚجس ثنًخضهفررز نهًهكٛررز      ػررٍ ؿشٚررا
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ثنًؤعغٛز, فٛظ أٌ فذٖ فضشر ثنغقرز نكرم يغرضٕٖ يرٍ يغرضٕٚجس ثنًهكٛرز ثنًؤعغرٛز كجَرش دئشرجسثس          

 .يخضهفز )أٖ أٌ فضشر ثنغقز صضؼًٍ طفش(

عهييً انقيمييت ياسيييت عيين ذريييق انمهكيييت انحكىميييت  غييير انمباشيير انشييرذً نهييروابط انس  الأثيير 1/3

 (:4من خلال اندذول رقم  ) عبر معاملاث الأذراف روي انعلاقتنهشركتانسىقيت 
 

( ثٞعش غٛش ثنًذجشش ثنششؿٗ نهشٔثدؾ ثنغٛجعٛز ػٍ ؿشٚا ثنًهكٛز ثنقكٕيٛز ػهٗ ثنقًٛز ثنغٕقٛز 4ؽذٔل )

 يٍ خ٣ل يؼجي٣س ثٞؿشثف رٖٔ ثنؼ٣قز نهششكز

BootULCI BootLLCI BootSE Effect INSTw5 

.0272 -.0054 .0083 .0083 .1780 

.0407 .0021 .0099 .0178 .4856 

.0629 .0033 .0152 .0272 .7932 

 

 ( ثنضسعٛش غٛش ثنًذجشش نهشٔثدؾ ثنغٛجعٛز ػٍ ؿشٚا ثنًهكٛرز ثنقكٕيٛرز   4ٚضؼـ يٍ ثنؾذٔل سقى )

يٍ خ٣ل يؼجي٣س ثٞؿشثف رٖٔ ثنؼ٣قرز ػُرذ يغرضٕٚجس يخضهفرز يرٍ ثنًضغٛرش ثنًرُظى )ثنًهكٛرز         

ٕٚؽذ أعش غٛش  نى (1780.) يُخفؼجًثنًؤعغٛز(. فٛظ أَّ ػُذيج كجٌ يغضٕٖ ثنًهكٛز ثنًؤعغٛز 

ػذرش   نهشرشكز يؼُٕٖ نهشٔثدؾ ثنغٛجعٛز يٍ خ٣ل ثنًهكٛرز ثنقكٕيٛرز ػهرٗ ثنقًٛرز ثنغرٕقٛز       يذجشش

. ٔكجَررش إشررجسصج  (0083.)صٕعررٛؾ يؼررجي٣س ثٞؿررشثف رٖٔ ثنؼ٣قررز,فٛظ كجَررش قًٛررز ثنضررسعٛش   

 ثنقذٍٚ ثٞدَٗ ٔثٞػهٗ نفضشر ثنغقز يخضهفضٍٛ )أٖ أٌ فضشر ثنغقز صضؼًٍ ثنظفش(. 

 صثد يؼّ قًٛز ثنضسعٛش  ثنًٕؽخ غٛش  (4856.)ظذـ ًٛهكٛز ثنًؤعغٛز نٔنكٍ ػُذيج صثد يغضٕٖ ثن

ثنًذجشش  نهشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز يرٍ خر٣ل ثنًهكٛرز ثنقكٕيٛرز ػذرش صٕعرٛؾ يؼرجي٣س ثٞؿرشثف رٖٔ          

ٔكرجٌ صرسعٛشثً يؼُٕٚرجً, فٛرظ ثصفرا ثنقرذثٌ        (0178.)نٛظرذـ   نهشرشكز ثنؼ٣قز ػهٗ ثنقًٛز ثنغرٕقٛز  

 فٗ ث٠شجسر ثنًٕؽذز.ثٞدَٗ ٔثٞػهٗ نفضشر ثنغقز 

  ْٗٔ ٗصثدس يؼٓج أٚؼجً  (7932.)ٔأٚؼجً ػُذيج صثدس قًٛز ثنًهكٛز ثنًؤعغٛز  إنٗ يغضٕٖ أػه

قًٛز ثنضسعٛش غٛش ثنًذجشش ثنًٕؽرخ نهرشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز يرٍ خر٣ل ثنًهكٛرز ثنقكٕيٛرز ػذرش صٕعرٛؾ          

ٔكرجٌ صرسعٛشثً    ,(0272.)نضظرذـ  نهشرشكز  يؼجي٣س ثٞؿرشثف رٖٔ ثنؼ٣قرز ػهرٗ ثنقًٛرز ثنغرٕقٛز      

يؼُٕٚجً, فٛظ ثصفا ثنقذثٌ ثٞدَٗ ٔثٞػهٗ نفضشر ثنغقز فٗ ث٠شجسر ثنًٕؽذز. ٔدجنضجنٗ ًٚكٍ صفغٛش 

يجعذا أَّ كهًج صثد صشكض ثنًهكٛز ثنًؤعغٛز صثد ثٞعش غٛرش ثنًذجشرش ثنًٕؽرخ نهرشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز      

صٕعررٛؾ يؼررجي٣س  يررٍ خرر٣ل ثنًهكٛررز ثنقكٕيٛررز ػهررٗ ثنقًٛررز ثنغررٕقٛز نررشأط ثنًررجل يررٍ خرر٣ل        

  ثٞؿشثف رٖٔ ثنؼ٣قز.
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 نتائح انفرضياث انفرعيت انخاصت بانروابط انسياسيت من خلال مدهس الإدارة: -2

الأثر انمباشر انشرذً نهروابط انسياسيت من خلال مدهس الإدارة عهً انقيمت انسىقيت  2/1

 :(5من خلال اندذول رقم ) نهشركت
 

 نهششكز( ثٞعش ثنًذجشش ثنششؿٗ نهشٔثدؾ ثنغٛجعٛز يٍ خ٣ل يؾهظ ث٠دثسر ػهٗ ثنقًٛز ثنغٕقٛز 5ؽذٔل )

ULCI LLCI P t Se(HCO) Effect INSTw5 

.2128 -.1215 .5922 .5359 .0852 .0456 .1780 

.2244 -.0034 .0573 1.9038 .0580 .1105 .4856 

.3331 .0175 .0295 2.1809 .0804 .1753 .7932 
 

( ثنضرسعٛش ثنًذجشرش  ثنشرشؿٗ ػُرذ قرٛى يخضهفرز نهًضغٛرش ثنًرُظى )ثنًهكٛرز          5ٕٚػـ ثنؾذٔل سقى )

 ثنًؤعغٛز(, ٔقذ ٢فا ثنذجفظ يج ٚهٗ:

كجٌ صسعٛش ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز نًؾهظ  (1780.)ػُذ ثنًغضٕٖ ثنًُخفغ نهًكٛز ثنًؤعغٛز دقًٛز   

, (5922.)صغجٖٔ   P valueقًٛز  , ٔنكٍ كجَش(0456.)هششكز ث٠دثسر ػهٗ ثنقًٛز ثنغٕقٛز ن

كًج أٌ ثنقذٍٚ ثٞدَٗ ٔثٞػهرٗ نفضرشر ثنغقرز دئشرجسر يخضهفرز, ْٔرٕ يرج ٚؼُرٗ ػرذو يؼُٕٚرز صرسعٛش            

 ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز نًؾهظ ث٠دثسر ػُذ ثنًغضٕٖ ثنًُخفغ نهًهكٛز ثنًؤعغٛز.

ٛجعرٛز نًؾهرظ   صثد صسعٛش ثنرشٔثدؾ ثنغ  (4856.)ػُذ ثنًغضٕٖ ثنًضٕعؾ نهًهكٛز ثنًؤعغٛز دقًٛز  

ثنقذٍٚ ثٞدَٗ ٔثٞػهٗ نفضشر  ٔكجٌ, (1105.)ث٠دثسر ػهٗ ثنقًٛز ثنغٕقٛز نشأط ثنًجل نٛظذـ 

ّ يرٍ  ْٔرٕ يرج ٚؼُرٗ أَر     (0573.)صغرجٖٔ    P valueكًرج كجَرش قًٛرز    , يخضهفرز  ثسثنغقرز دئشرجس  

 ٌ صررسعٛش ثنررشٔثدؾ ثنغٛجعررٛز نًؾهررظ ث٠دثسر ػُررذ ثنًغررضٕٖ ثنًضٕعررؾ نهًهكٛررز     ثنًًكررٍ ثنقررٕل دررس

 . %10ٔنكٍ ػُذ يغضٕٖ يؼُٕٚز  ثنًؤعغٛز يٕؽخ ٔيؼُٕٖ

صثد صرسعٛش ثنرشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز نًؾهرظ      (7932.)ػُذ ثنًغضٕٖ ثنًشصفغ نهًهكٛز ثنًؤعغٛز دقًٛرز   

صغرجٖٔ    P valueكجَرش قًٛرز   , كًج (1753.)ث٠دثسر ػهٗ ثنقًٛز ثنغٕقٛز نشأط ثنًجل نٛظذـ 

, كًج أٌ ثنقذٍٚ ثٞدَٗ ٔثٞػهٗ نفضشر ثنغقز دئشرجسر يٕؽذرز, ْٔرٕ يرج ٚؼُرٗ أٌ صرسعٛش       (0295.)

ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز نًؾهظ ث٠دثسر ػُرذ ثنًغرضٕٖ ثنًشصفرغ نهًهكٛرز ثنًؤعغرٛز يٕؽرخ ٔيؼُرٕٖ.        

ذجشش نهشٔثدؾ ًًٕؽخ ثنْٕٔ يج ٚذل ػهٗ أَّ كهًج ثسصفغ يغضٕٖ ثنًهكٛز ثنًؤعغٛز صثد ثٞعش ثن

 ثنغٛجعٛز يٍ خ٣ل يؾهظ ث٠دثسر ػهٗ قًٛز ثنقًٛز ثنغٕقٛز نشأط ثنًجل.
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الأثر غير انمباشر انشرذً نهروابط انسياسيت عن ذريق مدهس الإدارة عهً انقيمت انسيىقيت   2/2

 (:6نهشركت عبر تىسيط ئدارة الأرباذ من خلال اندذول رقم )

يٍ خ٣ل  نهششكز( ثٞعش غٛش ثنًذجشش ثنششؿٗ نهشٔثدؾ ثنغٛجعٛز نًؾهظ ث٠دثسر ػهٗ ثنقًٛز ثنغٕقٛز 6ؽذٔل )

 إدثسر ثٞسدجؿ

BootULCI BootLLCI BootSE Effect INSTw5 

.0222 -.0131 .0087 .0029 .1780 

.0354 .0022 .0086 .0160 .4856 

.0593 .0061 .0138 .0291 .7932 
 

   ( ثنضرسعٛش غٛرش ثنًذجشرش نهرشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز نًؾهرظ ث٠دثسر يرٍ خر٣ل         6سقرى ) ٚضؼـ يٍ ثنؾرذٔل

إدثسر ثٞسدجؿ ػُذ يغرضٕٚجس يخضهفرز يرٍ ثنًضغٛرش ثنًرُظى )ثنًهكٛرز ثنًؤعغرٛز(. فٛرظ أَرّ ػُرذيج           

أعررش غٛررش يذجشررش  يٕؽررخ ٔنكُررّ غٛررش   ُْررج  (1780.)كررجٌ يغررضٕٖ ثنًهكٛررز ثنًؤعغررٛز ٚغررجٖٔ 

ػذرررش صٕعرررٛؾ إدثسر نهشرررشكز يؼُرررٕٖ نهرررشٔثدؾ ثنغٛجعرررٛز نًؾهرررظ ث٠دثسر ػهرررٗ ثنقًٛرررز ثنغرررٕقٛز 

. ٔكجَش إشرجسصج ثنقرذٍٚ ثٞدَرٗ ٔثٞػهرٗ نفضرشر ثنغقرز        (0029.)ثٞسدجؿ,فٛظ كجَش قًٛز ثنضسعٛش 

 يخضهفضٍٛ )أٖ أٌ فضشر ثنغقز صضؼًٍ ثنظفش(. 

   صثد يؼررّ قًٛررز ثنضررسعٛش    (4856.)يغررضٕٖ ثنًهكٛررز ثنًؤعغررٛز نضظررذـ قًٛضررّ   ٔنكررٍ ػُررذيج ثسصفررغ

ثنًٕؽخ غٛش ثنًذجشش  نهشٔثدؾ ثنغٛجعٛز نًؾهظ ث٠دثسر ػذش صٕعٛؾ إدثسر ثٞسدرجؿ ػهرٗ ثنقًٛرز    

ٔكجٌ صسعٛشثً يؼُٕٚجً, فٛظ ثصفا ثنقذثٌ ثٞدَٗ ٔثٞػهرٗ نفضرشر    (0160.)نٛظذـ نهششكز ثنغٕقٛز 

 ثنًٕؽذز.ثنغقز فٗ ث٠شجسر 

  ْٗٔ ٗصثدس يؼٓج أٚؼجً  (7932.)ٔأٚؼجً ػُذيج صثدس قًٛز ثنًهكٛز ثنًؤعغٛز  إنٗ يغضٕٖ أػه

قًٛز ثنضسعٛش غٛش ثنًذجشش ثنًٕؽخ نهشٔثدؾ ثنغٛجعٛز نًؾهرظ ث٠دثسر ػذرش صٕعرٛؾ إدثسر ثٞسدرجؿ     

ثٌ ثٞدَرٗ  , ٔكرجٌ صرسعٛشثً يؼُٕٚرجً, فٛرظ ثصفرا ثنقرذ      (0291.)نضظذـ  نهششكزػهٗ ثنقًٛز ثنغٕقٛز 

ٔثٞػهٗ نفضشر ثنغقز فٗ ث٠شجسر ثنًٕؽذز. ٔدجنضجنٗ ًٚكٍ صفغٛش يجعذا أَّ كهًج صثد صشكض ثنًهكٛز 

ثنًؤعغٛز صثد ثٞعش غٛش ثنًذجشش ثنًٕؽخ نهشٔثدؾ ثنغٛجعٛز نًؾهظ ث٠دثسر ػهٗ ثنقًٛز ثنغٕقٛز 

 يٍ خ٣ل صٕعٛؾ إدثسر ثٞسدجؿ. نهششكز
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 نهشركتعهً انقيمت انسىقيت  نهروابط انسياسيت نمدهس الإدارة الأثر غير انمباشر انشرذً 2/3

 (:7) عبر معاملاث الأذراف روي انعلاقت من خلال اندذول رقم
 

 نهششكز( ثٞعش غٛش ثنًذجشش ثنششؿٗ نهشٔثدؾ ثنغٛجعٛز ػٍ ؿشٚا يؾهظ ث٠دثسر  ػهٗ ثنقًٛز ثنغٕقٛز 7ؽذٔل )

 ٞؿشثف رٖٔ ثنؼ٣قزيٍ خ٣ل يؼجي٣س ث

BootULCI BootLLCI BootSE Effect INSTw5 

.0023 -.0305 .0085 -.0115 .1780 

-.0031 -.0379 .0090 -.0180 .4856 

-.0037 -.0535 .0128 -.0244 .7932 

 

 ( ثنضسعٛش غٛش ثنًذجشش نهشٔثدؾ ثنغٛجعٛز ػٍ ؿشٚا يؾهظ ث٠دثسر يٍ 7ٚضؼـ يٍ ثنؾذٔل سقى )

خرر٣ل يؼررجي٣س ثٞؿررشثف رٖٔ ثنؼ٣قررز ػُررذ يغررضٕٚجس يخضهفررز يررٍ ثنًضغٛررش ثنًررُظى )ثنًهكٛررز       

كجٌ ٕٚؽذ أعش غٛش  (1780.)ثنًؤعغٛز(. فٛظ أَّ ػُذيج كجٌ يغضٕٖ ثنًهكٛز ثنًؤعغٛز ٚغجٖٔ 

 نهشرشكز ٔثدؾ ثنغٛجعٛز نًؾهظ ث٠دثسر ػهرٗ ثنقًٛرز ثنغرٕقٛز    يذجشش  عجنخ ٔنكُّ غٛش يؼُٕٖ نهش

. ٔكجَررش  (0115.-)ػذررش صٕعررٛؾ يؼررجي٣س ثٞؿررشثف رٖٔ ثنؼ٣قررز,فٛظ كجَررش قًٛررز ثنضررسعٛش      

 إشجسصج ثنقذٍٚ ثٞدَٗ ٔثٞػهٗ نفضشر ثنغقز يخضهفضٍٛ )أٖ أٌ فضشر ثنغقز صضؼًٍ ثنظفش(. 

     صثد يؼرّ قًٛرز ثنضرسعٛش      (4856.)عغرٛز نضظرذـ   ٔنكٍ ػُرذيج صثدس قًٛرز أٔ يغرضٕٖ ثنًهكٛرز ثنًؤ

ثنغررجنخ غٛررش ثنًذجشررش  نهرررشٔثدؾ ثنغٛجعررٛز يررٍ خرر٣ل يؾهرررظ ث٠دثسر ػذررش صٕعررٛؾ يؼرررجي٣س         

ٔكجٌ صسعٛشثً يؼُٕٚجً, فٛظ  (0180.-)نٛظذـ  نهششكزثٞؿشثف رٖٔ ثنؼ٣قز ػهٗ ثنقًٛز ثنغٕقٛز 

 غجنذز.ثصفا ثنقذثٌ ثٞدَٗ ٔثٞػهٗ نفضشر ثنغقز فٗ ث٠شجسر ثن

  ْٗٔ ٗصثدس يؼٓج أٚؼجً  (7932.)ٔأٚؼجً ػُذيج صثدس قًٛز ثنًهكٛز ثنًؤعغٛز  إنٗ يغضٕٖ أػه

قًٛررز ثنضررسعٛش غٛررش ثنًذجشررش ثنغررجنخ نهررشٔثدؾ ثنغٛجعررٛز يررٍ خرر٣ل يؾهررظ ث٠دثسر ػذررش صٕعررٛؾ       

, ٔكرجٌ صرسعٛشثً   (0244.-)نضظرذـ   نهشرشكز يؼجي٣س ثٞؿشثف رٖٔ ثنؼ٣قز ػهرٗ ثنقًٛرز ثنغرٕقٛز    

ُٕٚجً, فٛظ ثصفا ثنقذثٌ ثٞدَٗ ٔثٞػهٗ نفضشر ثنغقز فٗ ث٠شجسر ثنغجنذز. ٔدجنضجنٗ ًٚكرٍ صفغرٛش   يؼ

يجعذا أَّ كهًج صثد صشكض ثنًهكٛرز ثنًؤعغرٛز صثد ثٞعرش غٛرش ثنًذجشرش ثنغرجنخ نهرشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز         

ٔ  نهششكزيٍ خ٣ل يؾهظ ث٠دثسر ػهٗ ثنقًٛز ثنغٕقٛز  ٖ يٍ خ٣ل صٕعٛؾ يؼجي٣س ثٞؿرشثف ر

 ثنؼ٣قز.
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 نتائح انفرضياث انفرعيت انخاصت بانروابط انسياسيت من خلال كبار انمساهمين:  -3

من  نهشركتالأثر انمباشر انشرذً نهروابط انسياسيت نكبار انمساهمين عهً انقيمت انسىقيت  3/1

 (:8خلال اندذول رقم )
 

 نهششكز( ثٞعش ثنًذجشش ثنششؿٗ نهشٔثدؾ ثنغٛجعٛز نكذجس ثنًغجًٍْٛ ػهٗ ثنقًٛز ثنغٕقٛز 8ؽذٔل )

ULCI LLCI P t Se(HCO) Effect INSTw5 

.6424 .3168 .0000 5.7827 .0829 .4796 .1780 

.4146 .1863 .0000 5.1648 .0582 .3004 .4856 

.2776 -.0352 .1285 1.5213 .0797 .1212 .7932 
 

( ثنضرسعٛش ثنًذجشرش  ثنشرشؿٗ ػُرذ قرٛى يخضهفرز نهًضغٛرش ثنًرُظى )ثنًهكٛرز          8ٕٚػـ ثنؾذٔل سقى )

 ثنًؤعغٛز(, ٔقذ ٢فا ثنذجفظ يج ٚهٗ:

كجٌ صسعٛش ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز نكذجس  (1780.)ػُذ ثنًغضٕٖ ثنًُخفغ نهًكٛز ثنًؤعغٛز دقًٛز   

, (0000.)صغجٖٔ   P valueز , ٔكجَش قًٛ(4796.) نهششكزثنًغجًٍْٛ ػهٗ ثنقًٛز ثنغٕقٛز 

نشٔثدؾ كًج أٌ ثنقذٍٚ ثٞدَٗ ٔثٞػهٗ نفضشر ثنغقز دئشجسر يٕؽذز, ْٕٔ يج ٚؼُٗ أٌ صسعٛش ث

يٕؽخ ٔيؼُٕٖ ػُذ ثنًغضٕٖ  نهششكزػهٗ ثنقًٛز ثنغٕقٛز  ثنغٛجعٛز نكذجس ثنًغجًٍْٛ

 ثنًُخفغ نهًهكٛز ثنًؤعغٛز.

ثَخفغ صسعٛش ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز  (4856.)ػُذ ثنًغضٕٖ ثنًضٕعؾ نهًهكٛز ثنًؤعغٛز دقًٛز  

  P value, كًج كجَش قًٛز (3004.)نٛظذـ  نهششكزنكذجس ثنًغجًٍْٛ ػهٗ ثنقًٛز ثنغٕقٛز 

, كًج أٌ ثنقذٍٚ ثٞدَٗ ٔثٞػهٗ نفضشر ثنغقز دئشجسر يٕؽذز, ْٕٔ يج ٚؼُٗ أٌ (0000.)صغجٖٔ 

ضٕعؾ نهًهكٛز ثنًؤعغٛز يٕؽخ صسعٛش ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز نكذجس ثنًغجًٍْٛ ػُذ ثنًغضٕٖ ثنً

 ٔيؼُٕٖ. 

ثَخفغ صسعٛش ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز  (7932.)ػُذ ثنًغضٕٖ ثنًشصفغ نهًهكٛز ثنًؤعغٛز دقًٛز  

صغجٖٔ  P valueكجَش قًٛز ٔ, (1212.)نٛظذـ  نهششكزنًؾهظ ث٠دثسر ػهٗ ثنقًٛز ثنغٕقٛز 

هفز, ْٕٔ يج ٚؼُٗ أٌ صسعٛش , كًج أٌ ثنقذٍٚ ثٞدَٗ ٔثٞػهٗ نفضشر ثنغقز دئشجسر يخض(1285.)

ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز نكذجس ثنًغجًٍْٛ ػُذ ثنًغضٕٖ ثنًشصفغ نهًهكٛز ثنًؤعغٛز غٛش يؼُٕٖ. ْٕٔ 

يج ٚذل ػهٗ أَّ كهًج ثسصفغ يغضٕٖ ثنًهكٛز ثنًؤعغٛز كهًج ثَخفغ ثٞعش ثنًٕؽخ ثنذجشش 

 .نهششكزنهشٔثدؾ ثنغٛجعٛز يٍ خ٣ل نكذجس ثنًغجًٍْٛ ػهٗ قًٛز ثنقًٛز ثنغٕقٛز 
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الأثيير غييير انمباشيير انشييرذً نهييروابط انسياسيييت نكبييار انمسيياهمين عهييً انقيمييت انسييىقيت        3/2

 (:9عبر تىسيط ئدارة الأرباذ  من خلال اندذول رقم )نهشركت 
 

من  انسىقيت نهشركت( الأثر غير انمباشر انشرذً نهروابط انسياسيت نكبار انمساهمين عهً انقيمت 9خذول )

 خلال ئدارة الأرباذ

BootULCI BootLLCI BootSE Effect INSTw5 

.0401 .0013 .0101 .0175 .1780 

.0194 -.0082 .0069 .0046 .4856 

.0115 -.0335 .0113 -.0084 .7932 
 

 ( ثنضسعٛش غٛش ثنًذجشش نهشٔثدؾ ثنغٛجعٛز نكذجس ثنًغجًٍْٛ يٍ خ٣ل 9ٚضؼـ يٍ ثنؾذٔل سقى )

إدثسر ثٞسدجؿ ػُذ يغضٕٚجس يخضهفز يٍ ثنًضغٛش ثنًُظى )ثنًهكٛز ثنًؤعغٛز(. فٛظ أَّ ػُذيج 

كجٌ ٕٚؽذ أعش غٛش يذجشش  يٕؽخ ٔيؼُٕٖ  (1780.)كجٌ يغضٕٖ ثنًهكٛز ثنًؤعغٛز ٚغجٖٔ 

جؿ,فٛظ ػذش صٕعٛؾ إدثسر ثٞسد نهششكزٍ ػهٗ ثنقًٛز ثنغٕقٛز نهشٔثدؾ ثنغٛجعٛز نكذجس ثنًغجًْٛ

. ٔكجَش إشجسصج ثنقذٍٚ ثٞدَٗ ٔثٞػهٗ نفضشر ثنغقز يٕؽذز )أٖ أٌ (0175.) كجَش قًٛز ثنضسعٛش

 فضشر ثنغقز ٢ صضؼًٍ ثنظفش(. 

  ّثنًٕؽخ غٛش  ثنضسعٛش أطذـ (4856.)ٔنكٍ ػُذيج ثسصفغ يغضٕٖ ثنًهكٛز ثنًؤعغٛز نضظذـ قًٛض

نهشٔثدؾ ثنغٛجعٛز نكذجس ثنًغجًٍْٛ ػذش صٕعٛؾ إدثسر ثٞسدجؿ ػهٗ ثنقًٛز ثنغٕقٛز  ثنًذجشش

كًج ثخضهذ ثنقذثٌ ثٞدَٗ ٔثٞػهٗ  (0046.)غٛش يؼُٕٖ, فٛظ أٌ قًٛز ثنضسعٛش كجَش  نهششكز

 نفضشر ثنغقز فٗ ث٠شجسر )أٖ أٌ فضشر ثنغقز صضؼًٍ ثنظفش(. 

  ْٗٔ ٗأطذقش قًٛز ثنضسعٛش  (7932.)ٔػُذيج صثدس قًٛز ثنًهكٛز ثنًؤعغٛز  إنٗ يغضٕٖ أػه

غٛش ثنًذجشش نهشٔثدؾ ثنغٛجعٛز نكذجس ثنًغجًٍْٛ ػذش صٕعٛؾ إدثسر ثٞسدجؿ ػهٗ ثنقًٛز ثنغٕقٛز 

, ٔكجٌ صسعٛشثً غٛش يؼُٕٚجً, فٛظ ثخضهذ ثنقذثٌ ثٞدَٗ ٔثٞػهٗ نفضشر ثنغقز (0084.-) نهششكز

 فٗ ث٠شجسر.

 نهشركتغير انمباشر انشرذً نهروابط انسياسيت نكبار انمساهمين  عهً انقيمت انسىقيت  الأثر 3/3

 (:10عبر معاملاث الأذراف روي انعلاقت من خلال اندذول رقم  )
 

يٍ  نهششكز ( ثٞعش غٛش ثنًذجشش ثنششؿٗ نهشٔثدؾ ثنغٛجعٛز نكذجس ثنًغجًٍْٛ  ػهٗ ثنقًٛز ثنغٕقٛز10ؽذٔل )

 خ٣ل يؼجي٣س ثٞؿشثف رٖٔ ثنؼ٣قز

BootULCI BootLLCI BootSE Effect INSTw5 
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-.0015 -.0266 .0065 -.0122 .4856 

-.0063 -.0649 .0150 -.0321 .7932 
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 ( ثنضسعٛش غٛش ثنًذجشش نهشٔثدؾ ثنغٛجعٛز نكذجس ثنًغجًٍْٛ يرٍ خر٣ل   10ٚضؼـ يٍ ثنؾذٔل سقى )

يؼجي٣س ثٞؿشثف رٖٔ ثنؼ٣قز ػُذ يغضٕٚجس يخضهفز يٍ ثنًضغٛش ثنًرُظى )ثنًهكٛرز ثنًؤعغرٛز(.    

كرجٌ ٕٚؽرذ أعرش غٛرش يذجشرش        (1780.)فٛظ أَرّ ػُرذيج كرجٌ يغرضٕٖ ثنًهكٛرز ثنًؤعغرٛز ٚغرجٖٔ        

ػذرش  نهشرشكز  ثنغٛجعٛز نكذجس ثنًغجًٍْٛ ػهٗ ثنقًٛز ثنغرٕقٛز  يٕؽخ ٔنكُّ غٛش يؼُٕٖ نهشٔثدؾ 

. ٔكجَررش إشررجسصج  (0076.)صٕعررٛؾ يؼررجي٣س ثٞؿررشثف رٖٔ ثنؼ٣قررز,فٛظ كجَررش قًٛررز ثنضررسعٛش   

 ثنقذٍٚ ثٞدَٗ ٔثٞػهٗ نفضشر ثنغقز يخضهفضٍٛ )أٖ أٌ فضشر ثنغقز صضؼًٍ ثنظفش(. 

      قًٛرز ثنضرسعٛش     أطرذقش  (4856.)نضظرذـ   ٔنكٍ ػُرذيج صثدس قًٛرز أٔ يغرضٕٖ ثنًهكٛرز ثنًؤعغرٛز

نهشٔثدؾ ثنغٛجعٛز نكذجس ثنًغجًٍْٛ ػذرش صٕعرٛؾ يؼرجي٣س ثٞؿرشثف رٖٔ ثنؼ٣قرز       غٛش ثنًذجشش

أٖ أَّ أطرذـ صرسعٛشثً عرجنذجً ٔيؼُٕٚرجً, فٛرظ ثصفرا ثنقرذثٌ         (0122.-) نهششكزػهٗ ثنقًٛز ثنغٕقٛز 

 ثٞدَٗ ٔثٞػهٗ نفضشر ثنغقز فٗ ث٠شجسر ثنغجنذز.

  ْٗٔ ٗصثدس يؼٓج أٚؼجً  (7932.)ٔأٚؼجً ػُذيج صثدس قًٛز ثنًهكٛز ثنًؤعغٛز  إنٗ يغضٕٖ أػه

قًٛررز ثنضررسعٛش غٛررش ثنًذجشررش ثنغررجنخ نهررشٔثدؾ ثنغٛجعررٛز نكذررجس ثنًغررجًٍْٛ ػذررش صٕعررٛؾ يؼررجي٣س  

, ٔكررجٌ صررسعٛشثً يؼُٕٚررجً, (0321.-)نضظررذـ  نهشررشكزثٞؿرشثف رٖٔ ثنؼ٣قررز ػهررٗ ثنقًٛررز ثنغررٕقٛز  

صفا ثنقذثٌ ثٞدَٗ ٔثٞػهٗ نفضشر ثنغقز فٗ ث٠شجسر ثنغرجنذز. ٔدجنضرجنٗ ًٚكرٍ صفغرٛش يجعرذا      فٛظ ث

أَّ كهًرج صثد صشكرض ثنًهكٛرز ثنًؤعغرٛز صثد ثٞعرش غٛرش ثنًذجشرش ثنغرجنخ نهرشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز نكذرجس            

 يٍ خ٣ل صٕعٛؾ يؼجي٣س ثٞؿشثف رٖٔ ثنؼ٣قز. نهششكز ػهٗ ثنقًٛز ثنغٕقٛز ثنًغجًٍْٛ

 نتائح فرضياث انذراست: مناقشت -4

٢  , فئَررّفًٛررج ٚضؼهررا دجنفشػررٛجس ثنخجطررز دررجنشٔثدؾ ثنغٛجعررٛز يؼذشثًػُٓررج دجنًهكٛررز ثنقكٕيٛررز  

ثنقجةم دؼرذو ٔؽرٕد أعرش نهًهكٛرز ثنًؤعغرٛز ػهرٗ ثنؼ٣قرز ثنًذجشرشر          1/1ًٚكٍ سفغ فشع ثنؼذو سقى 

هشرشكز. ٔكرزنك ٢ ًٚكرٍ سفرغ     دٍٛ ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز يٍ خ٣ل ثنًهكٛز ثنقكٕيٛرز ٔثنقًٛرز ثنغرٕقٛز ن   

ثنزٖ ٚشٛش إنٗ ػذو ٔؽٕد أعرش نهًهكٛرز ثنًؤعغرٛز ػهرٗ ثنؼ٣قرز غٛرش ثنًذجشرشر         2/1فشع ثنؼذو سقى 

دٍٛ ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز يٍ خ٣ل ثنًهكٛز ثنقكٕيٛز ٔثنقًٛز ثنغٕقٛز نهشرشكز يرٍ خر٣ل إدثسر ثٞسدرجؿ.     

هكٛز ثنًؤعغرٛز ػهرٗ ثنؼ٣قرز غٛرش ثنًذجشرشر      ثنقجةم دسَّ ٢ ٕٚؽذ أعش نهً 3/1أيج ػٍ فشع ثنؼذو سقى 

دٍٛ ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز يٍ خ٣ل ثنًهكٛز ثنقكٕيٛز ٔدٍٛ ثنقًٛرز ثنغرٕقٛز نهشرشكز يرٍ خر٣ل يؼرجي٣س       

 .ثٞؿشثف رٖٔ ثنؼ٣قز فئَّ ٚضى سفؼّ ٔقذٕل ثنفشع ثنذذٚم
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سفرغ   ًٚكٍٔفًٛج ٚخض ثنفشػٛجس ثنضٗ صضؼها دجنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز يٍ خ٣ل يؾهظ ث٠دثسر, 

ٔقذررٕل ثنفررشع ثنذررذٚم ثنقجةررم دٕؽررٕد أعررش نهًهكٛررز ثنًؤعغررٛز ػهررٗ ثنؼ٣قررز      1/2فررشع ثنؼررذو سقررى  

ثنًذجشررشر دررٍٛ ثنررشٔثدؾ ثنغٛجعررٛز يررٍ خرر٣ل يؾهررظ ث٠دثسر ٔثنقًٛررز ثنغررٕقٛز نهشررشكز. ٔكررزنك ًٚكررٍ   

ػهرٗ  ٔقذٕل ثنفشع ثنذذٚم ثنزٖ ٚشٛش إنٗ ٔؽٕد أعش نهًهكٛز ثنًؤعغرٛز   2/2سفغ فشع ثنؼذو سقى 

 ػذرش ثنؼ٣قز غٛش ثنًذجششر دٍٛ ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز يٍ خر٣ل يؾهرظ ث٠دثسر ٔثنقًٛرز ثنغرٕقٛز نهشرشكز      

ثنقجةرم دسَرّ ٢ ٕٚؽرذ أعرش نهًهكٛرز       3/2فرشع ثنؼرذو سقرى     ٔكرزنك ًٚكرٍ سفرغ   إدثسر ثٞسدرجؿ.   صٕعٛؾ

ٔدرٍٛ ثنقًٛرز   ثنًؤعغٛز ػهٗ ثنؼ٣قز غٛش ثنًذجشرشر درٍٛ ثنرشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز يرٍ خر٣ل يؾهرظ ث٠دثسر        

ثنغٕقٛز نهششكز يٍ خ٣ل يؼرجي٣س ثٞؿرشثف رٖٔ ثنؼ٣قرز فئَرّ ٢ ًٚكرٍ سفؼرّ ػُرذ قٛرجط ثنقًٛرز          

 .ثنغٕقٛز نهششكز ٔقذٕل ثنفشع ثنذذٚم

ًٚكرٍ   كذرجس ثنًغرجًٍْٛ,  ثنفشػرٛجس ثنضرٗ صضؼهرا درجنشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز يرٍ خر٣ل        دخظٕص ٔ 

ٔقذٕل ثنفشع ثنذذٚم ثنقجةم دٕؽٕد أعش نهًهكٛز ثنًؤعغرٛز ػهرٗ ثنؼ٣قرز     1/3سفغ فشع ثنؼذو سقى 

ثنًذجششر دٍٛ ثنشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز يرٍ خر٣ل كذرجس ثنًغرجًٍْٛ ٔثنقًٛرز ثنغرٕقٛز نهشرشكز. ٔكرزنك ًٚكرٍ           

ؤعغرٛز ػهرٗ   ٔقذٕل ثنفشع ثنذذٚم ثنزٖ ٚشٛش إنٗ ٔؽٕد أعش نهًهكٛز ثنً 2/3سفغ فشع ثنؼذو سقى 

ثنؼ٣قز غٛش ثنًذجششر دٍٛ ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز يٍ خ٣ل كذجس ثنًغجًٍْٛ ٔثنقًٛرز ثنغرٕقٛز نهشرشكز يرٍ     

ثنقجةررم دسَررّ ٢ ٕٚؽررذ أعررش نهًهكٛررز  3/3فررشع ثنؼررذو سقررى  ٔأٚؼررجً ًٚكررٍ سفررغ ,خرر٣ل إدثسر ثٞسدررجؿ

نًغرجًٍْٛ ٔدرٍٛ ثنقًٛرز    ثنًؤعغٛز ػهٗ ثنؼ٣قز غٛش ثنًذجششر دٍٛ ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز يٍ خر٣ل كذرجس ث  

  .ثنفشع ثنذذٚمٔقذٕل ثنغٕقٛز نهششكز يٍ خ٣ل يؼجي٣س ثٞؿشثف رٖٔ ثنؼ٣قز 

 :خلاصت انذراست -5

 انعلاقت انمباشرة بين انروابط انسياسيت وانقيمت انسىقيت نهشركت: 5/1

صٕطررم ثنذجفررظ إنررٗ ػررذو ٔؽررٕد أعررش نهًهكٛررز ثنًؤعغررٛز ػهررٗ ثنؼ٣قررز ثنًذجشررشر دررٍٛ ثنررشٔثدؾ   

جنًهكٛز ثنقكٕيٛز ٔثنقًٛز ثنغٕقٛز نهششكز, ًٔٚكٍ صفغٛش رنك درسٌ ثنقكٕيرز ٢   د يؼذشثً ػُٓجثنغٛجعٛز 

يرج  صًجسط أٖ يٍ عٛجعجس ثنٛذ ثٜخزر أٔ ثنٛذ ثنًجَقز ػهرٗ عرٕل سأط ثنًرجل دـشٚقرز يذجشرشر ْٔرٕ       

ٚضفا يغ ثنضٕؽّ ثنقكٕيٗ ثنقجنٗ يٍ إصجفز ثنفشطز نهقـجع ثنخجص ٔ ث٢عضغًجسثس ثٞؽُذٛز. ٔكزنك 

ػذو ثنؼغؾ ػهٗ ثنششكجس ثنقكٕيٛز نضؼٍٛٛ ثنؼًجنز ٔغٛرشِ يرٍ ثنذرشثيؼ ث٢ؽضًجػٛرز, ٔدجنضرجنٗ فرئٌ       

غٛجعرٛز  ثٞيش ٢ ٚغرضذػٗ ثنؼرغؾ يرٍ قذرم ثنًغرضغًشٍٚ ثنًؤعغرٍٛٛ ػهرٗ ثنشرشكجس رثس ثنرشٔثدؾ ثن         

 ثنًضًغهز فٗ ثنًهكٛز ثنقكٕيٛز نقًجٚضٓج يٍ ثنضذخم ثنقكٕيٗ ثنًذجشش.
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ٔنكٍ فًٛج ٚخض ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز يٍ خ٣ل يؾهظ ث٠دثسر ٔيٍ خ٣ل كذجس ثنًغرجًٍْٛ فقرذ    

ثنؼ٣قرز ثنًٕؽذرز درٍٛ     قرٕر  صٕطم ثنذجفظ إنٗ أَّ كهًج ثسصفغ يغرضٕٖ ثنًهكٛرز ثنًؤعغرٛز  كهًرج صثدس    

ٛز يررٍ خرر٣ل يؾهررظ ث٠دثسر ٔدررٍٛ ثنقًٛررز ثنغررٕقٛز نهشررشكز, ٔكررزنك ثنقررجل كهًررج صثد  ثنررشٔثدؾ ثنغٛجعرر

ثنؼ٣قررز ثنًٕؽذررز دررٍٛ ثنررشٔثدؾ ثنغٛجعررٛز يررٍ خرر٣ل كذررجس   قررٕر صشكررض ثنًهكٛررز ثنًؤعغررٛز كهًررج صثدس  

   . (Khanchel et al., 2023)ثنًغجًٍْٛ ٔدٍٛ ثنقًٛز ثنغٕقٛز نهششكز ْٕٔ يرج ٚضفرا يرغ دسثعرز     

 صهك ثنُضجةؼ ػهٗ ثنُقٕ ثنضجنٗ: ًٔٚكٍ صفغٛش

أ٢ٔ: دُجءً ػهٗ فشػٛز ثنًشثقذز فرٗ صفغرٛش عرهٕ  ثنًغرضغًشٍٚ ثنًؤعغرٍٛٛ َٔظشٚرز ث٢ػضًرجد        

ػهٗ ثنًٕثسد فٗ صفغٛش ثنرشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز, فرئٌ ثنضفجػرم درٍٛ ثنًهكٛرز ثنًؤعغرٛز ٔثنرشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز          

ًضغ فٗ صخظٛض ثنًٕثسد دؼٛرذثً ػرٍ   عٕف ُٚضؼ صقغٍ فٗ أدثء ثنششكجس ٔقًٛضٓج ثنغٕقٛز ٔعٕف صض

خذيررز ث٢نضضثيررجس ثنغٛجعررٛز ٔث٢ؽضًجػٛررز ثنضررٗ صغررضُضف يررٕثسد ثنشررشكجس, دررم ػهررٗ ثنؼكررظ عررٕف   

 .ٚؾهخ نٓج ْزث ثنضفجػم ثنؼذٚذ يٍ ثنًضثٚج يغم  عٕٓنز ثنٕطٕل إنٗ صًٕٚم ثنخجسؽٗ

ٍٛٛ ٔنكٍ دج٢ػضًرجد  عجَٛس: دُجءً أٚؼجً ػهٗ فشػٛز ثنًشثقذز فٗ صفغٛش عهٕ  ثنًغضغًشٍٚ ثنًؤع

ػهٗ َظشٚز ثنٕكجنز فٗ صفغٛش ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز صؼضذرش ثنًهكٛرز ثنًؤعغرٛز ػجيرم ْرجو ًٚكرٍ أٌ ٚرؤعش        

ػهٗ ثنؼ٣قرز درٍٛ ثنرشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز ٔثنقًٛرز ثنغرٕقٛز نهشرشكجس. فٛرظ صؼضذرش ثنًهكٛرز ثنًؤعغرٛز أدثر            

غٌٕٛ دقًجٚز ثنششكجس يٍ ثنضرذخم  ؽٛذر نهضخفٛذ يٍ يشجكم ثنٕكجنز, نزنك, ٚقٕو ثنًغضغًشٌٔ ثنًؤع

ثنغٛجعررٙ ًُٔٚؼررٌٕ يًجسعررز ثنؼررغؾ ثنغٛجعررٙ فررٙ ثنشررشكجس ٔٚخففررٌٕ يررٍ ثٜعررجس ثنغررهذٛز نهررشٔثدؾ   

ثنغٛجعررٛز َضٛؾررز خفررغ طررشثػجس ثنٕكررج٢س ثنُجصؾررز ػررٍ صهررك ثنررشٔثدؾ, كًررج أٌ ثنًهكٛررز ثنًؤعغررٛز    

 هشٔثدؾ ثنغٛجعٛز.ٚقذ يٍ ثنضسعٛش ثنغهذٙ ن يًجصشصذؾ ثسصذجؿج ٔعٛقج دؾٕدر ثنقٕكًز 

 الأثر غير انمباشر نهروابط انسياسيت عهً انقيمت انسىقيت نهشركت من خلال ئدارة الأرباذ: 5/2

صٕطم ثنذجفظ إنٗ ػذو ٔؽٕد أعش نهًهكٛز ثنًؤعغٛز  ػهٗ ثنؼ٣قز غٛش ثنًذجششر دٍٛ ثنرشٔثدؾ  

جنًهكٛرز ثنقكٕيٛرز ٔدرٍٛ ثنقًٛرز ثنغرٕقٛز نهشرشكز ػذرش صٕعرٛؾ إدثسر ثٞسدرجؿ,          د يؼذرشثً ػُٓرج  ثنغٛجعٛز 

جنًهكٛررز ثنقكٕيٛررز نررذٚٓج   د يؼذررشثً ػُٓررج ًٔٚكررٍ صفغررٛش رنررك دررسٌ ثنشررشكجس رثس ثنررشٔثدؾ ثنغٛجعررٛز      

خظجةض صؾؼهٓج صخفغ يًجسعجس إدثسر ثٞسدجؿ يُٓج أَٓج ثٞقشح نهقظٕل ػهرٗ ثنرذػى ثنقكرٕيٗ    

يرٍ ثنشقجدرز يرٍ قذرم ٔعرجةم ث٠ػر٣و. ٔػهرٗ ْرزث          ثًنٛرز, كًرج أَٓرج صٕثؽرّ يضٚرذ     فٗ فجنرز ثٞصيرجس ثنًج  

ثٞعجط ٢ ٕٚؽذ نهًغجًٍْٛ ثنًؤعغٍٛٛ دٔس فٗ صٕؽّٛ عٛجعجس ثنضقرجسٚش ثنًجنٛرز فرٗ ثنشرشكجس رثس     

 ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز يٍ خ٣ل ثنًهكٛز ثنقكٕيٛز. 



393 

 

نؼ٣قرز غٛرش ثنًذجشرشر درٍٛ     ٔقذ صٕطم ثنذجفظ إنٗ ٔؽٕد أعش يٕؽخ نهًهكٛرز ثنًؤعغرٛز ػهرٗ ث   

ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز يٍ خ٣ل يؾهظ ث٠دثسر ٔدٍٛ ثنقًٛرز ثنغرٕقٛز نهشرشكز ػذرش صٕعرٛؾ إدثسر ثٞسدرجؿ       

فٛررظ أٌ ثنًغررضغًشٍٚ ثنًؤعغررٍٛٛ فررٗ ثنشررشكجس رثس   . (Tee, 2020)ْٔررٕ يررج ٚضفررا يررغ دسثعررز   

نز ٠سعرجل إشرجسثس إنرٗ    ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز يٍ خ٣ل يؾهظ ث٠دثسر ٚشؾؼٌٕ إدثسر ثٞسدجؿ فٗ يقجٔ

سٌ ثٞدثء عٕف ٚضقغٍ فٗ ثنًغضقذم. ٔفٗ ثنًقجدم فئٌ ثنًغضغًشٍٚ عٕف ٚغضؾٛذٌٕ نٟسدجؿ دثنغٕل 

ثنًفظـ ػُٓج يٍ قذم صهك ثنششكجس دغذخ عقضٓى فٗ أٌ صهك ثنششكجس ٔثٞؿشثف ثنغٛجعٛز ثنًشصذـز 

  .عٕف صغضـٛغ ثنقظٕل ػهٗ ثنًٕثسد ثنخجسؽٛز

ٛز ثنًؤعغٛز ػهٗ ثنؼ٣قز غٛش ثنًذجششر دٍٛ ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز يٍ خ٣ل ٔفًٛج ٚخض أعش ثنًهك

كذجس ثنًغجًٍْٛ ٔثنقًٛز ثنغٕقٛز نهششكز ػذش صٕعٛؾ إدثسر ثٞسدجؿ ػهٗ ثنؼ٣قرز غٛرش ثنًذجشرشر درٍٛ     

ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز يٍ خر٣ل كذرجس ثنًر٣  ٔثنقًٛرز ثنغرٕقٛز نهشرشكز ػذرش صٕعرٛؾ إدثسر ثٞسدرجؿ, فقرذ           

ظ إنٗ ٔؽٕد أعش يٕؽخ يؼُٕٖ ػُذ ثنًغضٕٖ ثنًُخفغ يرٍ ثنًهكٛرز ثنًؤعغرٛز, ٔنكرٍ     صٕطم ثنذجف

ٚظذـ ثٞعش غٛش يؼُٕٖ عٕثء ػُرذ ثنًغرضٕٖ ثنًضٕعرؾ أٔ ثنًشصفرغ نهًهكٛرز ثنًؤعغرٛز. أٖ أٌ        ْجدؼذ

ػُررذ ثنًغررضٕٖ ز نضقغررٍٛ ثنقًٛررز ثنغررٕقٛز نهشررشكز ثنًهكٛررز ثنًؤعغررٛز صشررؾغ إدثسر ثٞسدررجؿ ثنًؼهٕيجصٛرر

 فقؾ, ٔنكٍ ػُذ صٚجدر صشكض ثنًهكٛز ثنًؤعغٛز ٚخضفٗ ْزث ثٞعش. يٍ ثنًهكٛز ثنًؤعغٛز ثنًُخفغ

الأثيير غييير انمباشيير انييروابط انسياسيييت عهييً انقيمييت انسييىقيت نهشييركت ميين خييلال معيياملاث          5/3

 :الأذراف روي انعلاقت

صٕطررم ثنذجفررظ إنررٗ ٔؽررٕد أعررش يٕؽررخ نهًهكٛررز ثنًؤعغررٛز ػهررٗ ثنؼ٣قررز غٛررش ثنًذجشررشر دررٍٛ     

نشٔثدؾ ثنغٛجعٛز يًغهز فٗ ثنًهكٛز ثنقكٕيٛز ٔثنقًٛز ثنغٕقٛز نهششكز يرٍ خر٣ل يؼرجي٣س ثٞؿرشثف     

رٖٔ ثنؼ٣قز, ٔرنك يٍ خ٣ل خفغ ثنًؼجي٣س ثنضرٗ ُٚرضؼ ػُٓرج أسطرذر يذُٚرز أٔ أطرٕل ٔثنضرٗ قرذ         

ثنًغررضغًشٌٔ دًغجدررز ثعررضخ٣ص نًررٕثسد ثنشررشكجس ٔصقٕٚررم نغررشٔثصٓى, ٔفررٗ ثنًقجدررم صٚررجدر     ٚؼضذشْررج

ثنًؼررجي٣س ثنضررٗ ُٚررضؼ ػُٓررج ثنررذػى يغررم صقررذٚى ثنقكٕيررز نقررشٔع نشررشكجصٓج ٠َقجرْررج خرر٣ل فضررشثس       

ثٞصيررجس ثنغررجدقز ْٔررٕ يررج ٚؼررٕد ػهررٗ قًٛررز ثنشررشكز دـشٚقررز إٚؾجدٛررز, ْٔررٕ يررج ٚضفررا يررغ دسثعررز            

(Nuraina et al., 2022) .           ٗٔقرذ ٚكرٌٕ صفغرٛش رنرك سثؽرغ إنرٗ َظرشر ثنًغرضغًشٍٚ ثنًؤعغرٍٛٛ إنر

جنًهكٛرز ثنقكٕيٛرز   د يؼذشثً ػُٓجيؼجي٣س ثٞؿشثف رٖٔ ثنؼ٣قز فٗ ثنششكجس رثس ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز 

 ػهٗ أَٓج ثعضقٕثر أٔ ثعضخ٣ص يٍ قذم ثنقكٕيز نًٕثسد صهك ثنششكجس دٌٔ دقٛز ثنًغضغًشٍٚ.
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ش ثنضفجػم درٍٛ ثنًهكٛرز ثنًؤعغرٛز ٔدرٍٛ ثنرشٔثدؾ ثنغٛجعرٛز يًغهرز فرٗ يؾهرظ          أيج فًٛج ٚخض أع

ث٠دثسر أٔ كذررجس ثنًغررجًٍْٛ ػهررٗ ثنررذٔس ثنٕعررٛؾ نًؼررجي٣س ثٞؿررشثف رٖٔ ثنؼ٣قررز دجنُغررذز نهقًٛررز     

ثنغررٕقٛز نهشررشكز, فقررذ أظٓررشس ثنُضررجةؼ أٌ ْررزث ثنضفجػررم ٚررؤعش عررهذجً ػهررٗ قًٛررز ثنشررشكز ػذررش  صٕعررٛؾ  

رٖٔ ثنؼ٣قرز, فٛرظ أٌ ْرزث ثنضفجػرم يرشصذؾ دضٚرجدر ثنًؼرجي٣س ثنضرٗ ُٚرضؼ ػُٓرج            يؼجي٣س ثٞؿرشثف 

أسطذر يذُٚز, ٔصهك ثنًؼجي٣س ٚؼضذشْج ثنًغضغًشٌٔ يظجدسر نغشٔثصٓى, ٔقذ ٚشؽرغ صفغرٛش رنرك إنرٗ     

أٌ صٚجدر فظض ثنًغضغًشٍٚ ثنًؤعغٍٛٛ فٗ ثنششكجس ٚؾؼهٓرى ٚٓضًرٌٕ أكغرش دًظرجنقٓى ٔعرشٔثصٓى      

قٛجيٓى درذٔسْى ثنشقرجدٗ. ٔدجنضرجنٗ فًرٍ ثنًرشؽـ أٌ ٚضٕثؿرؤٔث يرغ ثنًرذٚشٍٚ أٔ         ثنخجطز ػهٗ فغجح 

 .ثنًغجًٍْٛ ثنًغٛـشٍٚ رٖٔ ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز ففجظجً ػهٗ يظجنقٓى ثنخجطز 

 :اننتائححذود  -6

    ثػضًذس ثنذسثعز ػهٗ  ػُٛز غٛش ػشٕثةٛز, ثٞيش ثنزٖ ٚقذ يٍ قجدهٛز ثنُضجةؼ نهضؼًرٛى. فٛرظ

ثَظخ ثْضًجو ثنذجفظ ػهٗ ثنششكجس ثنضٗ صغضٕفٗ يضـهذجس يضغٛشثصّ يغم ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز 

 ٔيؼجي٣س ثٞؿشثف رٖٔ ثنؼ٣قز. 

 انذراساث انمستقبهيت: -7

 ثٞفكجس ثنذقغٛز يُٓج:صفضـ ثنذسثعز ثنقجنٛز ثنًؾجل نهؼذٚذ يٍ 

 ثنؼ٣قجس ثنًذجششر ٔغٛش ثنًذجششر دٍٛ ثنشٔثدؾ ثنغٛجعٛز ٔصكهفز سأط ثنًجل. 

 إدسثػ يضغٛشثس ٔعٛـز أخشٖ يغم ثنضقفا ثنًقجعذٗ ٔث٠فظجؿ ث٢خضٛجسٖ. 

 ثصذجع يذخم ثنٕعجؿز ثنششؿٛز دئدسثػ يضغٛش يُظى نهؼ٣قجس ثنًذجششر ٔغٛش ثنًذجششر يغم 

ز كجنًهكٛز ثنؼجةهٛز, دج٠ػجفز إنٗ يضغٛشثس أخشٖ يشصذـز دجنًغضٕٖ أًَجؽ أخشٖ نهًهكٛ

 ًغضٕٖ ث٢عضقشثس ث٢قضظجدٖ.ثنكهٗ ن١قضظجد ك
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Abstract 

The research aimed to test the direct and indirect relationships between 

different types of political connections and the firm value by mediating two 

variables: earnings management and related party transactions, as well as 

testing the conditional effect of institutional ownership on these relationships. 

The research was based on a sample of 100 firms listed on the Egyptian stock 

exchange during the period from 2014 to 2022. Conditional process analysis 

was used to explain and analyze the causal relationships between the research 

variables. 

The results of the research showed that there is no effect of institutional 

ownership on the direct relationship between political connections of state 

ownership and the firm value. However, it was concluded that the higher the 

level of institutional ownership, the stronger the positive relationship between 

political connections of the board of directors or major shareholders and the 

firm value. The results concluded that there is no effect of institutional 

ownership on the indirect relationship between political connections and the 

firm value through earnings management, while there is a positive effect of 

institutional ownership on the indirect relationship between political 

connections of the board of directors and the firm value through earnings 

management, as well as a positive effect of institutional ownership on the 

indirect relationship between political connections of major shareholders and 

the firm value through the earnings management, but only at a low level of 

institutional ownership. The results showed that institutional ownership has a 

positive effect on the indirect relationship between political connections of 

state ownership and the firm value through related party transactions. On the 

contrary, in the case of political connections of the board of directors or major 

shareholders, the results showed that this interaction negatively affects the 

firm value through mediating related party transactions. 

Keywords: Political connections, firm value, earnings management, related 

party transactions, institutional ownership, state ownership. 


