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 يهخص
حعظٙذف ٘زح حٌزلغ حخظزخس طؤػ١ش خظخثض ِـٍظ حلإدحسس هٍٝ حٌولالش ر١ٓ حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش 

ِشخ٘ذس( ِم١ذس  535ششوش ِغخّ٘ش ِظش٠ش ) 301ٚحلأدحء حٌغٛلٟ، ٚرٌه هٍٝ ه١ٕش ِىٛٔش ِٓ 

. ِٚٓ أؿً 8088-8038اٌٝ ػلاػش هشش لـخهخ حلظظخد٠خ خلاي حٌفظشس  ٚطٕظّٟرخٌزٛسطش حٌّظش٠ش 

، ٚل١خط حلاكظفخف Tobin’s Qل١خط حلأدحء حٌغٛلٟ ِٓ خلاي ِم١خط ٚع حٌزلغ، طُ حخظزخس فش

رخٌٕمذ٠ش ِٓ خلاي حٌّوخدٌش )حٌٕمذ٠ش رخٌظٕذٚق + حٌٛدحثن طلض حٌـٍذ + حلاعظؼّخسحص لظ١شس حلأؿً 

كـُ ِـٍظ اؿّخٌٟ حلأطٛي، ٚل١خط خظخثض ِـٍظ حلإدحسس ِٓ خلاي حلاهظّخد ÷ هخ١ٌش حٌغ١ٌٛش( 

. ٚروذ ػزؾ ٚحعظملا١ٌش أهؼخء حٌّـٍظ، ٚطشوض حٌٍّى١ش حلإدحس٠ش، ٚطشوض حٌٍّى١ش حٌّئعغ١شحلإدحسس، 

أعفشص حٌٕظخثؾ ِٓ  ِٚوذي ّٔٛ حٌّز١وخص، ٚحٌشحفوش حٌّخ١ٌش، كـُ حٌششوشحٌظؤػ١شحص حٌّلظٍّش ٌىً ِٓ 

ظفخف حلاكخلاي حلاهظّخد هٍٝ ّٔٛرؽ حلألذحس حٌخـٝ حٌّظوذد هٓ ٚؿٛد هلالش ؿشد٠ش ِو٠ٕٛش ر١ٓ 

هٍٝ ٘زٖ حٌولالش وشفض حٌٕظخثؾ  خظخثض ِـٍظ حلإدحسس. ٚف١ّخ ٠ظوٍك رظؤػ١ش رخٌٕمذ٠ش ٚحلأدحء حٌغٛلٟ

ٌلـُ ِـٍظ ٌظشوض حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش، ٚطؤػ١ش هىغٟ ِوٕٛٞ  ِوٕٛٞ ؿشدٞهٓ ٚؿٛد طؤػ١ش 

فٟ ك١ٓ لا  ،حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ٚحلأدحء حٌغٛلٟهٍٝ حٌولالش ر١ٓ  حلإدحسس، ٚحعظملا١ٌش ِـٍظ حلإدحسس

طٛؿذ هلالش ِو٠ٕٛش ٌظشوض حٌٍّى١ش حلإدحس٠ش وّظغ١ش ِوذي هٍٝ حٌولالش ر١ٓ حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ٚحلأدحء 

طُزشص ٘زٖ حٌٕظخثؾ أ١ّ٘ش حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش وخعظشحط١ـ١ش ٌظوض٠ض حلأدحء حٌغٛلٟ ٌٍششوخص، ٚ. حٌغٛلٟ

 .ٌغ١خعخص حٌّخ١ٌش ٚحلاعظشحط١ـ١شِن ػشٚسس حلأظزخٖ اٌٝ طؤػ١ش خظخثض ِـٍظ حلإدحسس فٟ ط١خغش ح

 .حلأدحء حٌغٛلٟ، خظخثض ِـٍظ حلإدحسس، حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش انكهًاخ انذانح:
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 ِمذِش
ٌمذ كل١ض حٌمؼخ٠خ حٌّظوٍمش رخلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ٚأدحء حٌششوخص رخ٘ظّخَ وز١ش روذ حلأصِش حٌّخ١ٌش 

ٛفش ٌٍششوخص حٌّشٚٔش ٠فٟ ط٠ًّٛ حٌششوخص، لأٔٗ  دٚسحً كخعّخً حٌوخ١ٌّش. فلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ٠ٍوذ

حٌّخ١ٌش ٚحٌغ١ٌٛش ٚحٌمذسس هٍٝ حغظٕخَ فشص حلاعظؼّخس. فّٓ ٔخك١ش، ٠ّىٓ أْ ٠غخُ٘ حسطفخم 

حلاكظ١خؿ١خص حٌٕمذ٠ش فٟ طلغ١ٓ أدحء حٌششوخص ِٓ خلاي طوض٠ض حلاعظمشحس حٌّخٌٟ، ٚحٌغّخف 

 ١ٙOplerً حلاعظؼّخسحص فٟ حٌٛلض حٌّٕخعذ )ٌٍششوخص رظـخٚص كخلاص هذَ ح١ٌم١ٓ حلالظظخدٞ، ٚطغ

et al., 1999; Bates et al., 2009 رخلإػخفش اٌٝ رٌه، لذ طظّظن حٌششوخص حٌغ١ٕش رخٌغ١ٌٛش .)

حٌٕمذ٠ش رظىخ١ٌف ِٕخفؼش ٌٍٛوخٌش ٚطلغ١ٓ حٌظظ١ٕف حلاثظّخٟٔ رغزذ لٛطٙخ حٌّخ١ٌش ٚلذسطٙخ هٍٝ 

 (.Almeida et al., 2004; Ferreira and Vilela, 2004حٌّغخِٚش )

خٌٕمذ٠ش حٌّفشؿش اٌٝ طخظ١ض ِٛحسد دْٚ حٌّغظٜٛ حلأِؼً ر ٠ئدٞ حلاكظفخفِٓ ٔخك١ش أخشٜ، لذ 

مذ طٛحؿٗ حٌششوخص حٌظٟ ٌذ٠ٙخ أسطذس ٔمذ٠ش وز١شس ػغٛؿًخ ٌلاعظؼّخس فٟ فٚطو١ك أدحء حٌششوش. 

 ;Jensen, 1986)حلأطٛي رحص حٌوخثذ حٌّٕخفغ أٚ طىخفق ٌظ١ٌٛذ هٛحثذ ِؼخ١ٌش هٍٝ حلاعظؼّخس 

Harford, 2008 .) هلاٚس هٍٝ رٌه، لذ طئدٞ حٌّغظ٠ٛخص حٌٕمذ٠ش حٌّشطفوش اٌٝ ِشخوً حٌٛوخٌش

 ,Faccio et al., 2001; Zwiebel)ٚطشـن حلإدحسس هٍٝ حلأخشحؽ فٟ أٔشـش طذ١ِش حٌم١ّش 

1996.) 

هٍٝ حٌغ١ٌٛش فلغذ، رً  حٌششوخصلا طئػش حلأِٛحي حٌٕمذ٠ش حٌظٟ طلظفق رٙخ  ؛ٚفٟ ٔفظ حٌغ١خق

 ,Harford, Klasa & Maxwell, 2014; Huang)طئػش أ٠ؼًخ هٍٝ حلأدحء حٌّخٌٟ 

Lambertides & Steeley, 2016فغٛف ٠ئدٞ ٠شوٕذِخ طلظفق ششوش رّزٍغ وز١ش ِٓ حٌٕمذ(، ف ،

ذِخ طلظفق رٌه اٌٝ ص٠خدس طىٍفش حٌفشطش حٌزذ٠ٍش رخلإػخفش اٌٝ طم١ًٍ أدحء حٌششوش. ِٓ ٔخك١ش أخشٜ، هٕ

حٌششوش رّزٍغ ٔمذٞ ل١ًٍ ؿذًح، فمذ ٠ئدٞ رٌه اٌٝ كذٚع هـض فٟ طٍز١ش حٌظىخ١ٌف حٌظشغ١ٍ١ش ٚرخٌظخٌٟ 

ِٓ حٌُّٙ أْ ٠ىْٛ حٌّزٍغ حٌٕمذٞ  ؛. ِٚٓ ػُ(La Rocca & Cambrea, 2019)طم١ًٍ أدحء حٌششوش 

زخص حٌغ١ٌٛش، ٚط٠ًّٛ حٌزٞ طلظفق رٗ حٌششوش وخف١خً ٌظغـ١ش ٔفمخص حٌظشغ١ً حٌوخد٠ش، ٚطٍز١ش ِظـٍ

فمؾ ٚؿٛد ٔمٛد وخف١ش  (،Doan, 2020)حٌّشخس٠ن حٌّغظمز١ٍش )ارح ٌضَ حلأِش( ٚلأغشحع حٌـٛحسة 

 ٌٙزٖ حلأغشحع ٠ّىٓ أْ ٠غخهذ فٟ طلغ١ٓ حلأدحء حٌّخٌٟ ٌٍششوخص.

٪ ِٓ ِـّٛم 31هٓ حٌششوخص حلأِش٠ى١ش، فبْ  Graham & Leary( 8038) ذسحعشٚفمًخ ٌٚ

-Al( 8037)ٌششوخص حٌىز١شس طشىً ٔمذًح ِٚخ ٠وخدٌٗ. فٟ دسحعش أخشٜ، ٚؿذ حلأطٛي فٟ كخٌش ح
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Najjar and Clark  فٟ حٌّظٛعؾ ،  9أٔٗ فٟ حٌٍّّىش حٌّظلذس، ٠شىً اؿّخٌٟ أطٛي حٌششوخص ، ٪

٪ ِٓ اؿّخٌٟ حلأطٛي، فٟ 30ِٓ حٌٕمذ. ر١ّٕخ فٟ ع١خق رخوغظخْ، ٠شىً حٌٕمذ ِٚخ ٠وخدٌٗ أوؼش ِٓ 

ًّخ ٚأْ أدحء (Ali & Ullah, 2016)حٌّظٛعؾ  . طلٙش وً ٘زٖ حٌذسحعخص أْ حٌٕمذ ٠وظزش أطًٍخ ِٙ

لؼ١ش سث١غ١ش ٌٍغ١خعخص حٌّخ١ٌش  ٠شحٌششوش ِشطزؾ رٗ حسطزخؿًخ ِزخششًح. ٌزٌه، طوظزش ادحسس حٌٕمذ

 ٌٍششوخص.

ٚهٍٝ طو١ذ آخش، ٔخٌض حٌلٛوّش ح٘ظّخَ وز١ش فٟ حٌغٕٛحص حلأخ١شس روذِخ شٙذص روغ حٌششوخص 

ِٓ حلا١ٙٔخسحص ٚحٌفؼخثق حٌّخ١ٌش فٟ ِخظٍف حٌوخٌُ، ٚحٌزٞ أدٜ اٌٝ اكذحع خغخثش ِخ١ٌش وز١شس  حٌوذ٠ذ

، ٚفؼ١لش ح٠ٕشْٚ 8008( هخَ Worldcomٌششوخص هخ١ٌّش، ٚوخْ أرشص٘خ ششوش ٚٚسٌذوَٛ )

ٚحٌظٟ وخٔض رغزذ طغخً٘ روغ حٌّذلم١ٓ حٌخخسؿ١١ٓ ِن ِـٍظ  8003( هخَ Enronحلأِش٠ى١ش )

دلش حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش حٌظخدسس هٓ حٌششوش ِّخ أدٜ اٌٝ فمذحْ ػمش حٌّغظؼّش٠ٓ حٌلخ١١ٌٓ حلإدحسس ٚهذَ 

 . (Schroeder,Clark&Cathey, 2020؛ 8036ٚحٌّلظ١ٍّٓ فٟ حلإؿشحءحص حٌّلخعز١ش )حٌلخ٠ه، 

 ٠وذ ِـٍظ حلإدحسس رّؼخرش ح١ٌٙجش حٌو١ٍخ حٌظٟ طلىُ ٚطذ٠ش حٌششوش وّخ ٠ّؼً خؾ حٌذفخم حلأٚي هٓ

 حٌّغخ١ّ٘ٓ ٚأطلخد حٌّظخٌق طـخٖ ِّخسعخص حلإدحسس حلأظٙخص٠ش رخلإػخفش اٌٝ رٌه، ٠غوٝكمٛق 

 ِـٍظ حلإدحسس اٌٝ حٌشرؾ ر١ٓ طٛؿٙخص وً ِٓ كٍّش حلأعُٙ ٚحٌّذ٠ش٠ٓ ِٓ ٔخك١ش، وّخ ٠وًّ هٍٝ

 ر١ٓ كٍّش حلأعُٙ ٚحلإدحسس ِٓ ٔخك١ش (Agency Problem) حٌظخف١ف ِٓ كذس ِشىٍش حٌٛوخٌش

ّؼً ِـٍظ حلإدحسس ٚو١ً ِئطّٓ هٍٝ ِظٍلش حٌّٕشؤس ِٚظٍلش كمٛق ٍِى١ظٙخ أخشٜ، ك١غ ٠

ح٘ظُ حٌزخكؼ١ٓ رّـٍظ حلإدحسس ٚخظخثظٗ، ٚطٕٛهض حلاطـخ٘خص رخخظلاف  زٌهٌ(. 8037)ص٠ذحْ، 

، حٌزٞ ٌٍششوخص حٌغٛلٟٚؿٙخص ٔلش حٌزخكؼ١ٓ ٌٍظوشف هٍٝ أػش خظخثض ِـً حلإدحسس هٍٝ حلأدحء 

ًِخ فٟ حٌمٛح١ٔٓ حٌظٟ طلىُ هًّ حٌششوخص ٠ّؼً هٕظشًح سث١غ١ًخ فٟ أ دٌش حٌلٛوّش، ٚوزٌه هٕظشًح ٘خ

 .(8080)حٌـ٠ٛغُ؛ ٚهخِش، 

ِٚٓ خلاي طلاك١خص ٚعٍـخص ِـٍظ حلإدحسس حٌٛحعوش فٟ طو١١ٓ ٚحلخٌش حلإدحسس ٚطمذ٠ُ حٌلٛحفض 

ط أدحء٘خ، ٚسعُ حعظشحط١ـ١ش حٌششوش؛ فبٔٗ ٠شىً ٔمـش كّخ٠ش ٌشأ ٚطظل١قِٚشحلزش عٍٛوٙخ  ٌٙخ

حٌّغظؼّش فٟ حٌششوش ِٓ عٛء حعظخذحَ حلإدحسس، ٠ٚمَٛ هٍٝ حٌشلخرش هٍٝ عٍٛن حلإدحسس  حٌّخي

ٌضَ حلأِش، ٚعو١ٗ اٌٝ طٛف١ش ادحسس سش١ذس طمَٛ هٍٝ طول١ُ حٌشرل١ش ٚطـ١ٕذ حٌّٕشؤس  ٚطظل١لٗ ارح

ٌششوش أٚ حلإفلاط، ِّخ ٠ـوً ِـٍظ حلإدحسس هخِلا فٟ حٌّغخهذس هٍٝ حعظّشحس٠ش ح ِٓ خـش حٌظوؼش

 (.8083ِلّذ، حٌغٛل١ش ٚطلم١مٙخ ١ٌٍّضس حٌظٕخفغ١ش ) ٚطول١ُ ل١ّظٙخ
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حٌششوخص، ِؼً حعظملاي ِـٍظ حلإدحسس، ٚكـُ ِـٍظ حلإدحسس،  ٌخظخثض ِـٍظ ادحسس٠ّىٓ 

ٚطشو١ض حٌٍّى١ش، حٌشٙخدحص ح١ٌّٕٙش لأهؼخء ِـٍظ حلإدحسس، طٕٛم ؿٕظ أهؼخء ِـٍظ حلإدحسس، أْ 

حٌششوخص  ٌخظخثض ِـٍظ ادحسس٠ّىٓ ٚٚأدحء حٌششوش.  حلاكظفخف رخٌٕمذ٠شطئػش هٍٝ حٌولالش ر١ٓ 

حٌفوخٌش أْ طخفف ِٓ ٔضحهخص حٌٛوخلاص، ٚطوضص ه١ٍّخص طٕن حٌمشحس، ٚطؼّٓ حلاعظخذحَ حٌفوخي 

فٟ  ٌخظخثض ِـٍظ حلإدحسس ّوذيٌٍّٛحسد حٌٕمذ٠ش. ٌزٌه، ِٓ حٌؼشٚسٞ حٌظلم١ك فٟ حٌذٚس حٌ

 .حٌششوخص ٠ش ٚأدحءخٌٕمذر كظفخفحٌولالش ر١ٓ حلا

أِشًح رخٌغ  حٌغٛل٠ٟوذ فُٙ حٌولالش ر١ٓ خظخثض ِـٍظ حلإدحسس ٚحلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ٚحلأدحء 

حلأ١ّ٘ش ٌىً ِٓ حٌزخكؼ١ٓ ٚحٌّّخسع١ٓ. لذِض حٌذسحعخص حٌغخرمش ٔظخثؾ ِظزخ٠ٕش ف١ّخ ٠ظوٍك رٙزٖ 

 ;Cambrea, et al., 2022حٌولالخص، ِّخ ٠زشص حٌلخؿش اٌٝ ِض٠ذ ِٓ حٌزلغ ٚحٌظل١ًٍ )

Mohsen, et al., 2022; Ezeani, et al., 2023 خلاي دسحعش طؤػ١ش خظخثض ِـٍظ ِٓ .)

 ٌٍششوخص. حٌغٛلٟحلإدحسس هٍٝ حٌولالش ر١ٓ حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ٚحلأدحء 

حٌّذسؿش رزٛسطش حلأٚسحق حٌّخ١ٌش عظلًٍ ٘زٖ حٌذسحعش رشىً طـش٠زٟ ه١ٕش ِٓ حٌششوخص 

خٌٕمذ٠ش ٚأدحء حٌششوخص، ِن حلأخز فٟ حلاهظزخس حٌظؤػ١ش ر كظفخفحلا ، ٚطذسط حٌولالش ر١ٓحٌّظش٠ش

. ع١ظُ حعظخذحَ ِمخ١٠ظ حلأدحء حٌّخٌٟ، رّخ فٟ رٌه حٌوخثذ هٍٝ ٌخظخثض ِـٍظ حلإدحسسحٌّوذي 

ٌظم١١ُ أدحء  Tobin’s Qحلأطٛي ٚحٌوخثذ هٍٝ كمٛق حٌٍّى١ش ٚحٌّئششحص حٌّغظٕذس اٌٝ حٌغٛق 

 حٌششوش.

 ِشىٍش حٌزلغأٚلا: 

طخف١غ ِخخؿش حٌغ١ٌٛش ٚطخف١غ طىخ١ٌف حٌّوخِلاص، الا أُْ حكظفخف ٠غخُ٘ حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش فٟ 

رٕمذ٠ش أُوؼش ِٓ حٌلاصَ لذ ٠ظشطذ ه١ٍٗ فمذحْ فشص حعظؼّخس٠ش ِشرلش لذ طئػش عٍزًخ هٍٝ  حٌششوش

ٚلذ طٕخٌٚض حٌوذ٠ذ ِٓ حٌذسحعخص دٚحفن حلاكظفخف  .حلأؿ١ٍٓ حٌمظ١ش ٚحٌـ٠ًٛ سرل١ش حٌششوش فٟ

رخٌٕمذ٠ش حعظٕخدًح حٌٝ حٌوذ٠ذ ِٓ حٌٕلش٠خص أّ٘ٙخ: ٔلش٠ش حٌٛوخٌش، ٚٔلش٠ش حٌظذفك حٌٕمذٞ حٌلش، 

ٚٔلش٠ش طشط١ذ أ٠ٌٛٚخص ِظخدس حٌظ٠ًّٛ، ٚفٟ ػٛء طٍه حٌٕلش٠خص طُ حخظزخس حٌولالش ر١ٓ حلاكظفخف 

ٚرخٌشغُ ِٓ رٌه؛ ٌُ طظٛطً  أدحثٙخ حٌّخٌٟ ِٓ ٔخك١ش أخشٜ.رخٌٕمذ٠ش ِٓ ٔخك١ش ٚل١ّش حٌششوش ٚ

 Adjei, 2013; Chang etحٌذسحعخص ٌٕظخثؾ ِئوذس كٛي ٘زٖ حٌولالش. فمذ أوذص دسحعش وً ِٓ )

al., 2017 َهٍٝ ٚؿٛد هلالش ا٠ـخر١ش ِو٠ٕٛش ر١ّٕٙخ، فٟ ك١ٓ أوذص دسحعخص أخشٜ هٍٝ هذ )

(، ٚٚؿذ حٌزوغ هلالش Isshaq et al., 2009حء حٌّخٌٟ )هلالش ر١ٓ حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ٚحلأدٚؿٛد 
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، ١ٍِـٟ؛ Nguyen et al., 2016عٍز١ش ر١ٓ حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ٚل١ّش حٌششوش ٚأدحثٙخ حٌّخٌٟ )

8038.) 

 حٌغٛلٟ، ٚحٌٛلٛف هٍٝ ؿز١وش حٌولالش ر١ٓ حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ٚحلأدحء ٔنغذ ْزِ انفعٕج انثحصٛح

ولالش ر١ٓ حلاكظفخف حٌ ٝهٍ، عٛف طمَٛ حٌزخكؼش رذسحعش طؤػ١ش خظخثض ِـٍظ حلإدحسس ٌٍششوخص

 . ٌٍششوخص حٌّظش٠ش حٌّذسؿش فٟ عٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش حٌّظشٞ حٌغٛلٟ دحءرخٌٕمذ٠ش ٚحلأ

 فبْ ِشىٍش حٌزلغ طظزٍٛس فٟ حلإؿخرش هٍٝ حٌظغخإي حٌشث١غٟ حٌظخٌٟ: ،ٔتُاءً ػهٗ يا عثك

 انغٕلٙ انؼلالح تٍٛ الاحرفاؾ تانُمذٚح ٔالاداءْم ُْان ذأشٛش نخصائص يعهظ الإداسج ػهٗ 

 ؟نهششكاخ انًصشٚح انًذسظح فٙ عٕق الأٔساق انًانٛح انًصش٘

 ٠ٕٚزؼك ِٓ ٘زح حٌظغخإي حٌشث١غٟ حٌظغخإلاص حٌفشه١ش حٌظخ١ٌش:

وخص حٌّظش٠ش حٌّذسؿش فٟ ٌٍشش حٌغٛلٟ ِخ ٟ٘ ؿز١وش حٌولالش ر١ٓ حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ٚحلادحء -3

 ؟عٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش حٌّظشٞ

ٌٍششوخص حٌّظش٠ش  حٌغٛلٟ ِخ ٟ٘ ؿز١وش حٌولالش ر١ٓ خظخثض ِـٍظ حلإدحسس ٚحلادحء -8

 ؟حٌّذسؿش فٟ عٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش حٌّظشٞ

ٌٍولالش ر١ٓ حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش  ٕلُِخ ٘ٛ طؤػ١ش خظخثض ِـٍظ حلإدحسس وّظغ١ش ِ -1

 ؟ٌٍششوخص حٌّظش٠ش حٌّذسؿش فٟ عٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش حٌّظشٞ حٌغٛلٟ ٚحلادحء

 أْذاف انثحس: شاَٛاً
ل١خط ٚطل١ًٍ طؤػ١ش خظخثض ِـٍظ حلإدحسس هٍٝ حٌولالش ر١ٓ رشىً أعخعٟ ٠غظٙذف حٌزلغ 

 ٌٍششوخص حٌّظش٠ش حٌّذسؿش فٟ عٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش حٌّظشٞ. حٌغٛلٟحلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ٚحلأدحء 

 حٌٙذف حٌشث١غٟ حلأ٘ذحف حٌفشه١ش حٌظخ١ٌش:٠ٕٚزؼك ِٓ ٘زح 

ٌٍششوخص حٌّظش٠ش حٌّذسؿش فٟ عٛق  حٌغٛلٟل١خط حٌولالش ر١ٓ حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ٚحلأدحء  -3

 حلأٚسحق حٌّخ١ٌش حٌّظشٞ.

ٌٍششوخص حٌّظش٠ش حٌّذسؿش  حٌغٛلٟل١خط حٌولالش ر١ٓ خظخثض ِـٍظ حلإدحسس ٚحلأدحء  -8

 فٟ عٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش حٌّظشٞ.

ٍولالش ر١ٓ حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ٚحلأدحء طؤػ١ش خظخثض ِـٍظ حلإدحسس وّظغ١ش ِٕلُ ٌل١خط  -1

 ٌٍششوخص حٌّظش٠ش حٌّذسؿش فٟ عٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش حٌّظشٞ. حٌغٛلٟ
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 ثحسأًْٛح انشانصا: 

 ٚغرًذ انثحس أًْٛرّ يٍ انؼُاصش انرانٛح:

ٌٍششوخص  حٌغٛلٌٟـز١وش حٌولالش ر١ٓ حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ٚحلأدحء  ٚطل١ًٍ ِلخٌٚش طمذ٠ُ ٚطف -3

حٌّظش٠ش حٌّذسؿش فٟ عٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش حٌّظشٞ، ٚطمذ٠ُ طفغ١شحص ٌٍٕظخثؾ حٌّظزخ٠ٕش 

فُٙ حٌولالش ر١ٓ ف .٘زٖ حٌولالش فٟ ػٛء ِـّٛهش ِخظٍفش ِٓ حٌٕلش٠خص ٚحٌذٚحفنرشؤْ 

٠ّىٓ ٌٍششوخص ٚخٌٕمذ٠ش ٚأدحء حٌششوش ػشٚسٞ لاطخخر حٌمشحسحص حٌّخ١ٌش حٌظخثزش. ر حلاكظفخف

 حعظخذحَ ٘زٖ حٌٕظخثؾ ٌؼزؾ ِغظ٠ٛخص حٌغ١ٌٛش حٌٕمذ٠ش حٌخخطش رٙخ ٚطلغ١ٓ أدحء٘خ رشىً هخَ.

 حٌغٛلٌٟـز١وش حٌولالش ر١ٓ خظخثض ِـٍظ حلإدحسس ٚحلأدحء  ٚطل١ًٍ ِلخٌٚش طمذ٠ُ ٚطف -8

، ٚطمذ٠ُ طفغ١شحص ٌٍٕظخثؾ ؿش فٟ عٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش حٌّظشٌٍٞششوخص حٌّظش٠ش حٌّذس

 .حٌّظزخ٠ٕش رشؤْ ٘زٖ حٌولالش فٟ ػٛء ِـّٛهش ِخظٍفش ِٓ حٌٕلش٠خص ٚحٌذٚحفن

ٌظؤػ١ش خظخثض ِـٍظ حلإدحسس هٍٝ حٌولالش ر١ٓ حلاكظفخف  ٚطل١ًٍ ِلخٌٚش طمذ٠ُ ٚطف -1

 ،حٌّخ١ٌش حٌّظشٞ حلأٚسحق عٛق فٟ حٌّذسؿش حٌّظش٠ش ٌٍششوخص حٌغٛلٟ ٚحلأدحء رخٌٕمذ٠ش

 حٌٕلش٠خص ِٓ ِخظٍفش ِـّٛهش ػٛء فٟ حٌظؤػ١ش ٘زح ٚطمذ٠ُ طفغ١شحص ٌٍٕظخثؾ حٌّظزخ٠ٕش رشؤْ

 .ٚحٌذٚحفن

٠غظّذ حٌزلغ أ١ّ٘ظٗ ِٓ أ١ّ٘ش دسحعش ٚحلن حٌششوخص حٌّظش٠ش حٌّذسؿش فٟ عٛق حلأٚسحق  -4

ٌخظخثض ِـخٌظ حلإدحسس حٌّخ١ٌش حٌّظشٞ ِلً حٌذسحعش ٌلاسطمخء رٙخ، ِٓ خلاي حٌظـشق 

ٌٍٛطٛي اٌٝ ٔظخثؾ ه١ٍّش  حٌغٛلٟش ٚحلأدحء ٠ف١ٙخ ٚأػش٘خ هٍٝ حٌولالش ر١ٓ حلاكظفخف رخٌٕمذ

طغخهذ حٌوذ٠ذ ِٓ حٌـٙخص حٌّو١ٕش ٚأطلخد حٌمشحس )حٌّغخ١ّ٘ٓ، ٚحٌّغظؼّش٠ٓ حٌلخ١١ٌٓ 

حلأدحء ٚحٌّشطمز١ٓ، ٚحٌـٙخص حٌشلخر١ش ٚحٌظشش٠و١ش، ٚحٌّٛسدْٚ، ٚحٌذحثْٕٛ( ٌٍلىُ هٍٝ 

 ٌٍششوخص ِلً حٌزلغ ِٓ خلاي حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش، ٚخظخثض ِـٍظ ادحسطٙخ. حٌغٛلٟ
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 انذساعاخ انغاتمحساتؼا: 

 هٍٝ حٌٕلٛ حٌظخٌٟ: حٌزلغ ٚرٌه ِظغ١شحص ر١ٓ حٌولالش طٕخٌٚض حٌظٟ حٌذسحعخص أُ٘ حٌزخكؼش طغظوشع

 انششكاخ:انذساعاخ انرٙ ذُأند انؼلالح تٍٛ الاحرفاؾ تانُمذٚح ٔأداء  - أ

 (.Alnori, F., & Bugshan, A, 2023دساعح ) -1

طغظىشف ٘زٖ حٌذسحعش حٌولالش ر١ٓ حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ٚأدحء حٌششوش فٟ حٌششوخص حٌّظٛحفمش ِن 

حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش اٌٝ حٌّٛؿٛدحص حٌٕمذ٠ش حٌظٟ  حٌشش٠وش حلإعلا١ِش ٚحٌششوخص حٌظم١ٍذ٠ش. ٠ٚش١ش

 هٍٝ حٌمذسس حٌظشغ١ٍ١ش ٚحلاعظملاي حٌّخٌٟ ٌٍششوش.وظزش ِئششًح ٠طلظفق رٙخ حٌششوش، ٚ

هٍٝ أدحء حٌششوخص فٟ ولا حٌّٕـ١ٓ،  ٌلاكظفخف رخٌٕمذ٠شطش١ش حٌٕظخثؾ اٌٝ ٚؿٛد طؤػ١ش ا٠ـخرٟ 

حٌششهٟ ٚحٌظم١ٍذٞ. هٕذِخ طلظفق حٌششوخص رّغظٜٛ هخيٍ ِٓ حٌغ١ٌٛش حٌٕمذ٠ش، ٠ّىٕٙخ حٌظوخًِ ِن 

حٌٕخشجش رشىً أفؼً. وّخ ٠ّىٓ حعظخذحَ حٌغ١ٌٛش حٌٕمذ٠ش  حٌّخخؿش حٌّخ١ٌش ٚحلاعظؼّخس فٟ حٌفشص

 ٌظٍز١ش حلاٌظضحِخص حٌّغظلمش ٚحٌلفخف هٍٝ عّوش حٌششوش.

حلاكظفخف ِٚن رٌه، ٕ٘خن فشٚق ر١ٓ حٌششوخص حٌششه١ش ٚحٌظم١ٍذ٠ش ف١ّخ ٠ظوٍك رخٌولالش ر١ٓ 

حٌّظٛحفمش ِن حٌشش٠وش حلإعلا١ِش لذ طلظفق رّغظ٠ٛخص أهٍٝ ِٓ  فخٌششوخصٌٕمذ٠ش ٚأدحء حٌششوش. رخ

حٌغ١ٌٛش حٌٕمذ٠ش رغزذ حٌظضحِخطٙخ حٌششه١ش ٚل١ٛد٘خ هٍٝ حلاعظؼّخس فٟ روغ حٌمـخهخص. ِٚٓ ػُ، 

 لذ ٠ىْٛ ٌذ٠ٙخ أدحء ِخظٍف هٓ حٌششوخص حٌظم١ٍذ٠ش.

خص، ِؼً حٌلـُ، لذ ٠ٕزغٟ أ٠ؼًخ ِشحهخس حٌوٛحًِ حلأخشٜ حٌظٟ لذ طئػش هٍٝ أدحء حٌششو

 حلاكظفخفٚحٌذ٠ْٛ، ١٘ٚىً حٌٍّى١ش، ٚحٌمـخم حٌظٕخهٟ. لذ طئػش ٘زٖ حٌوٛحًِ هٍٝ حٌولالش ر١ٓ 

 خٌٕمذ٠ش ٚأدحء حٌششوش.ر

 (0201دساعح )ػعاض؛ ٔشثٛؽح،  -0

ٍٝ أػش حلاكظفخف رخلأدٚحص حٌّخ١ٌش )حٌٕمذ٠ش، ٚحٌزُِ حٌّذ٠ٕش، هٌظوشف ح ٘زٖ حٌذسحعش اٌٝ٘ذف 

حلأؿً )حلأعُٙ(( هٍٝ حلأدحء حٌّخٌٟ رّظغ١شحطٗ )حٌوخثذ هٍٝ حلأطٛي،  ٚحلاعظؼّخسحص لظ١شس

ٚسرل١ش حٌغُٙ( فٟ حٌششوخص حٌظٕخه١ش حٌّغخّ٘ش حٌوخِش حلأسد١ٔش حٌّذسؿش فٟ رٛسطش هّخْ. 

حهظّذ حٌزخكؼخْ حٌّٕٙؾ حٌٛطفٟ ٚحٌظل١ٍٍٟ ٌـّن حٌز١خٔخص حٌخخطش  ذسحعشٌٚظلم١ك أ٘ذحف حٌ

(، فزٍغ ٠٢٠٢-٠٢٠٢حٌّخ١ٌش حٌخخطش رخٌششوخص حٌّزلٛػش ٌٍفظشس ) ِٓ حٌمٛحثُ ذسحعشرّظغ١شحص حٌ

( ششوش طٕخه١ش طـخرمض ِن حٌّوخ١٠ش حٌظٟ طُ ٚػوٙخ ٣٤هذد حٌششوخص حٌظٟ طُ طل١ًٍ ر١خٔخطٙخ )
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( 0.05رٙذف حٌظل١ًٍ. ٚلذ أكٙشص حٌٕظخثؾ ٚؿٛد أػش رٞ دلاٌش اكظخث١ش هٕذ ِغظٜٛ حٌذلاٌش )

وخد٘خ )حٌٕمذ٠ش، ٚحٌزُِ حٌّذ٠ٕش، ٚحلاعظؼّخسحص لظ١شس حلأؿً ٌلاكظفخف رخلأدٚحص حٌّخ١ٌش رؤر

)حلأعُٙ(( ِـظّوش هٍٝ وً ِٓ ِئشش حٌشرل١ش )حٌوخثذ هٍٝ حلأطٛي(، ِٚئشش حٌغٛق )سرل١ش 

حٌغُٙ( فٟ حٌششوخص حٌظٕخه١ش حٌّغخّ٘ش حٌوخِش حلأسد١ٔش حٌّذسؿش فٟ رٛسطش هّخْ. ٚلذ 

خه١ش حلأسد١ٔش اٌٝ ط٠ٕٛن أدٚحطٙخ حٌّخ١ٌش رؼشٚسس أْ طغوٝ حٌششوخص حٌظٕ أٚطض حٌذسحعش

ٚحٌظشو١ض هٍٝ حٌّز١وخص حٌٕمذ٠ش؛ ٌّخ ٌزٌه ِٓ أػش ا٠ـخرٟ هٍٝ أدحثٙخ حٌّخٌٟ حٌّظّؼٍش رخٌوٛحثذ 

حٌّخ١ٌش، ٚحسطفخم أعوخس أعّٙٙخ حٌّذسؿش فٟ رٛسطش هّخْ ٚرذحفن حٌظلٛؽ ِٓ أٞ ؿخسة لذ 

 ٠لذع.

 Doan, T. (2020)دساعح ) -4

خٌٕمذ٠ش هٍٝ أدحء حٌششوخص فٟ حٌششوخص ر حلاكظفخفطٙذف ٘زٖ حٌذسحعش اٌٝ فلض طؤػ١ش 

 حٌّذسؿش فٟ ف١ظٕخَ.

ٚأدحء حٌششوش. ط١ًّ حٌششوخص حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش طش١ش حٌٕظخثؾ اٌٝ ٚؿٛد هلالش ا٠ـخر١ش ر١ٓ 

كظ١خؿخص حٌظٟ طلظفق رّغظ٠ٛخص أهٍٝ ِٓ حٌٕمذ٠ش اٌٝ طلم١ك أدحء ِخٌٟ أفؼً. طٛفش طٛحفش حلا

حٌٕمذ٠ش ٌٍششوخص حٌمذسس هٍٝ طٍز١ش حلاٌظضحِخص حٌّخ١ٌش ٚحلاعظؼّخس فٟ فشص حٌّٕٛ ٚحٌظظذٞ ٌوذَ 

 ح١ٌم١ٓ حلالظظخدٞ رشىً أوؼش فوخ١ٌش.

طغٍؾ حٌذسحعش حٌؼٛء هٍٝ أ١ّ٘ش ادحسس حٌٕمذ٠ش ٚحٌغ١ٌٛش فٟ طوض٠ض أدحء حٌششوش. حٌششوخص 

ٌلاعظفخدس ِٓ حٌفشص حلاعظشحط١ـ١ش ِٚٛحؿٙش وخف١ش طىْٛ فٟ ٚػن أفؼً  رٕمذ٠شحٌظٟ طلظفق 

 حٌظذِخص حٌّخ١ٌش ٚحٌلفخف هٍٝ حلاعظمشحس حٌّخٌٟ.

ٚأدحء حٌششوش لذ طظؤػش حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ِٚن رٌه، ِٓ حٌُّٙ أْ ٔلاكق أْ حٌولالش ر١ٓ 

خص حٌظٕخهش. هٛحًِ ِؼً كـُ حٌششوش، ١٘ىً سأط ى١رّخظٍف حٌوٛحًِ حٌخخطش رخٌششوش ٚد٠ٕخ١ِ

حٌشرل١ش، ٚطٕخفغ١ش حٌظٕخهش لذ طظفخهً ِن ك١خصحص حٌٕمذ٠ش ٚطئػش هٍٝ أدحء حٌششوش رـشق  حٌّخي،

 ِخظٍفش.

طشذد حٌذسحعش هٍٝ ػشٚسس أْ طـذ حٌششوخص حٌظٛحصْ حٌّٕخعذ ر١ٓ حلاكظفخف رل١خصحص 

ٔمذ٠ش وخف١ش ٚحعظخذحَ حٌٕمذ٠ش حٌضحثذس فٟ حلأٔشـش حٌظٟ طوضص حٌم١ّش. ٠ـذ أْ طؤخز حٌششوخص فٟ 

حٌّؼٍٝ ٌل١خصحص  ٠خصحلاهظزخس حٌلشٚف حٌخخطش رٙخ ٚخظخثض حٌظٕخهش هٕذ طلذ٠ذ حٌّغظٛ

 حٌٕمذ٠ش.
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 (0202دساعح )شثٛؽح،  -3

٘ذفض ٘زٖ حٌذسحعش اٌٝ طل١ًٍ حٌولالش ر١ٓ ١٘ىً سأط حٌّخي ٚحلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ٚأػش ٘ز٠ٓ 

خعظخذحَ ّٔخرؽ حٌّظغ١ش٠ٓ هٍٝ ل١ّش حٌّٕشخس ٌٍششوخص حٌظٕخه١ش حٌّذسؿش فٟ رٛسطش هّخْ ر

. طُ حعظخذحَ ّٔخرؽ حلألذحس ٌذسحعش حلأػش حٌّظٛلن ر١ٓ 8036اٌٝ  8005حلألذحس ٌٍفظشس ِٓ 

١٘ىً سأط حٌّخي ِمخعخ رّـّٛم حلاٌظضحِخص ِمغِٛخ هٍٝ كمٛق حٌٍّى١ش ٚحلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ِمخعخ 

ف رخٌٕمذ٠ش ٚحٌذ٠ْٛ رخٌٕمذ٠ش ِمغِٛخ هٍٝ ِـّٛم حلأطٛي، رخلإػخفش ٌذسحعش حٌولالش ر١ٓ حلاكظفخ

لظ١شس حلأؿً ٚؿ٠ٍٛش حلأؿً. طٛطٍض حٌذسحعش اٌٝ هذس ٔظخثؾ، ِٕٚٙخ ٚؿٛد هلالش هىغ١ش ر١ٓ 

ٔغزش حٌذ٠ٓ اٌٝ ِـّٛم حلأطٛي ٚٔغزش حٌٕمذ٠ش اٌٝ ِـّٛم حلأطٛي ِّخ ٠وٕٟ أْ حٌششوخص 

ٌذسحعش حٌظٕخه١ش حلأسد١ٔش ط١ًّ اٌٝ ط٠ًّٛ ِشخس٠وٙخ ِٓ فخثغ حٌٕمذ٠ش ٌذ٠ٙخ، وّخ طٛطٍض ح

أ٠ؼخ اٌٝ أْ ل١ّش حٌششوش حٌغٛل١ش طظؤػش عٍزخ وٍّخ صحدص ٔغزش حلالظشحع ؿ٠ًٛ ٚلظ١ش حلأؿً 

 ٌذ٠ٙخ ٚا٠ـخرخ وٍّخ صحدص ٔغزش حكظفخكٙخ رخٌٕمذ٠ش. 

 (0202دساعح )ػثذ انؼال،  -2

حعظٙذفض حٌذسحعش دسحعش ٚحخظزخس ؿز١وش حٌولالش ر١ٓ حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ٚحلأدحء حٌّخٌٟ ٌٍششوش، 

ِلخٌٚش ٌٍظوشف هٍٝ ِلذدحص طٍه حٌولالش ٚحٌوٛحًِ حٌّفغشس ٌظزخ٠ٓ حٌٕظخثؾ فٟ ٘زح حٌظذد، فٟ 

ِشخ٘ذس ِٓ حٌششوخص حٌّذسؿش رخٌزٛسطش حٌّظش٠ش  370ٚرٌه رخٌظـز١ك هٍٝ ه١ٕش ِىٛٔش ِٓ 

(. ٚحعظٕخدح ٌّفخ١ُ٘ حٌوذ٠ذ ِٓ حٌٕلش٠خص ٚحٌذٚحفن، ِٕٙخ: ٔلش٠ش 8039 -8038خلاي حٌفظشس ِٓ )

ٚٔلش٠ش حٌّفخػٍش. لذِض ٔظخثؾ حٌزلغ أدٌش ه١ٍّش ٘خِش؛ ٌوً ِٓ أّ٘ٙخ: ٚؿٛد هلالش غ١ش  حٌٛوخٌش

(، ROAخـ١ش ر١ٓ حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ٚحلأدحء حٌّخٌٟ ٌٍششوش ِمخعخ رّوذي حٌوخثذ هٍٝ حلأطٛي )

٠ظشطذ ه١ٍٙخ ٚؿٛد ِغظٜٛ أِؼً لأسطذس حٌٕمذ٠ش حٌٛحؿذ حلاكظفخف رٙخ؛ كذد فٟ ػٛء ٔظخثؾ 

% ِٓ اؿّخٌٟ أطٛي حٌششوش. وّخ أوذص ٔظخثؾ حٌذسحعش هٍٝ 49ٌذحٌش حٌظشر١و١ش رٕغزش حخظزخس ح

ٚؿٛد هلالش ا٠ـخر١ش ِو٠ٕٛش ر١ٓ حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ٚحلأدحء حٌّخٌٟ ٌٍششوش، ٚأْ ٘زٖ حٌولالش طلٙش 

رظٛسس ألٜٛ فٟ حٌششوخص حٌظٟ طظظف رض٠خدس ؿٛدس وً ِٓ حلأسرخف حٌّلخعز١ش ٚكٛوّش 

طٕخٚي حٌزلغ طل١ٍلا اػخف١خ ؿخءص ٔظخثـٗ ٌظش١ش اٌٝ أْ ِلذدحص حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش حٌششوخص. وّخ 

فٟ ر١جش حلأهّخي حٌّظش٠ش طشًّ ولا ِٓ: حلأدحء حٌّخٌٟ، ٚحٌشفن حٌّخٌٟ، ٚحٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش 

حٌظشغ١ٍ١ش؛ ٚوً ِٕٙخ ٠ئػش ا٠ـخرخ هٍٝ حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش، فٟ ك١ٓ أْ ؿٛدس حلأسرخف حٌّلخعز١ش 

 ّخي حٌوخًِ ٠ئػشحْ عٍزخ هٍٝ حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش.ٚسأط حٌ
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 (.La Rocca, M., & Cambrea, D. R, 2019دساعح ) -4

ًِخ.  16طزلغ ٘زٖ حٌذسحعش فٟ حٌولالش ر١ٓ حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ٚحلأدحء فٟ ا٠ـخ١ٌخ هٍٝ ِذٜ  هخ

هٍٝ ٚؿٗ حٌظلذ٠ذ، فٟ ػٛء ٚؿٛد أدٌش ِظؼخسرش رشؤْ ل١ّش حٌّخضْٚ حٌٕمذٞ، ٚحٌظٟ ٠ّىٓ أْ 

ٓ أْ طئدٞ اٌٝ طؤػ١ش ا٠ـخرٟ رذلًا ِٓ طؤػ١ش عٍزٟ، ٠ظُ حٌظلم١ك فٟ دٚس حٌوٛحًِ حٌّوظذٌش حٌظٟ ٠ّى

هٓ ٚؿٛد طؤػ١ش ا٠ـخرٟ ٌلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش هٍٝ أدحء طشىً كـُ ٘زٖ حٌولالش. طلٙش حٌٕظخثؾ 

أْ ل١ّش حٌّٛؿٛدحص حٌٕمذ٠ش طظؤػش رخٌخظخثض حٌخخطش رخٌششوش، ٚوزٌه حٌششوش. وّخ أكٙشص 

حٌوٛحًِ حٌّظوٍمش رخٌغ١خق حٌّئعغٟ. هٍٝ حٌشغُ ِٓ أْ دسحعخص أخشٜ لخِض رظل١ًٍ حٌٛعـخء 

ح طٍٛ ح٢خش، فبْ ٘زح ٘ٛ حٌوًّ حلأٚي ٌٍٕلش فٟ و١ف١ش هٍُّٙ رشىً ِشظشن. هٕذِخ ٠ظُ ٚحكذً

حٌٕلش فٟ حٌٛعـخء ِوًخ، فبْ روؼُٙ ٌُ ٠وذ رٚ دلاٌش اكظخث١ش ر١ّٕخ ٠ظزق حٌزوغ ح٢خش أوؼش 

 أ١ّ٘ش ِٓ حٌٕخك١ش حلالظظخد٠ش ٚحلإكظخث١ش. 

 (0214انشحًٍ؛ ٔعهًٛاٌ،  دساعح )ػثذ -4

لالش ر١ٓ ولا ِٓ حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ١٘ٚىً حٌظ٠ًّٛ رم١ّش حٌّٕشؤس فٟ حٌز١جش حعظٙذفض دسحعش حٌو

حٌّظش٠ش، ٌٚظلم١ك ٘زح حٌٙذف لخَ حٌزخكغ رذسحعش ٚطل١ًٍ حلإؿخس حٌٕلشٞ ٌىلا ِٓ حلاكظفخف 

رخٌٕمذ٠ش، ١٘ىً حٌظ٠ًّٛ، ل١ّش حٌّٕشؤس، ٚلإؿشحء حٌذسحعش حلاخظزخس٠ش فمذ طُ طـ١ّن حٌز١خٔخص 

( ششوش ِٓ حٌششوخص حٌّغخّ٘ش حٌّم١ذس فٟ رٛسطش حلأٚسحق حٌّخ١ٌش حٌّظش٠ش 87حٌخخطش روذد )

( ِشخ٘ذس، ٚلذ 609رٛحلن ) 8036كظٝ هخَ  8030ٌغٍغٍش ص١ِٕش لذس٘خ عزن عٕٛحص ِٓ هخَ 

طٛطً حٌزخكؼخْ اٌٝ ٚؿٛد هلالش ِٛؿزش ِو٠ٕٛش ر١ٓ حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ٚل١ّش حٌّٕشؤس، رخلإػخفش 

 ػو١فش ر١ٓ ١٘ىً حٌظ٠ًّٛ ٚل١ّش حٌّٕشؤس.اٌٝ ٚؿٛد هلالش ِٛؿزش 

 Iftikhar, R. M. (2017)دساعح ) -4

طغظخذَ ٘زٖ حٌذسحعش ر١خٔخص ٌٛكش ِٓ حٌششوخص حٌّذسؿش فٟ عٛق حٌى٠ٛض ٌلأٚسحق حٌّخ١ٌش 

ٌظل١ًٍ حٌوٛحًِ حٌظٟ طئػش هٍٝ حكظفخف حٌششوخص ٌٍٕمذ ٚطلذ٠ذ  8034اٌٝ  8030خلاي حٌفظشس ِٓ 

 ِخ ارح وخْ حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ٌٗ هلالش رؤدحء ٚل١ُ حٌششوخص. 

حكظفخكٙخ ٌٍٕمذ٠ش رغزذ حسطفخم هذَ حٌظ١مٓ فٟ حٌظذفك  طىشف حٌذسحعش أْ حٌششوخص صحدص ِٓ

حٌٕمذٞ. وّخ طُلٙش أٔٗ ِن ٚؿٛد فشص حعظؼّخس٠ش وز١شس، طظٛحؿذ هلالش ا٠ـخر١ش ر١ٓ حلاكظفخف 

رخٌٕمذ٠ش ٚهخثذ حٌششوخص هٍٝ حلأطٛي، هٍٝ حٌشغُ ِٓ أْ حٌّغظؼّش٠ٓ حٌخخسؿ١١ٓ لذ ل١ّٛح 

ق أٔٗ فٟ كخٌش طذ٘ٛس ِفخؿت فٟ حلالظظخد، ٠ّىٓ ٠ظؼوّخ . 8008حٌششوخص رشىً وز١ش ِٕز هخَ 
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ِئلظًخ ِٓ حٌم١ُ حٌغٛل١ش ٌٍششوخص، ٌٚىٓ فٟ حٌّذٜ حٌـ٠ًٛ، عظؼوف  حلاكظفخف رخٌٕمذ٠شأْ ٠ض٠ذ 

 ع١خعش ادحسس حٌغ١ٌٛش اٌٝ كذ وز١ش سرل١ش حٌششوخص هٍٝ حلأطٛي.

حرفاؾ تانُمذٚح ٔأداء انذساعاخ انرٙ ذُأند ذأشٛش خصائص يعهظ الإداسج ػهٗ انؼلالح تٍٛ الا -ب

 انششكاخ:

 (Boyd, 1995دساعح ) -1

حعظٙذفض حٌذسحعش طٕخٚي كـُ ِـٍظ حلإدحسس وّظغ١ش ِوذي فٟ حٌولالش ر١ٓ حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش 

 ٚأدحء حٌششوخص.

ٚأٚػلض أْ كـُ ِـٍظ حلإدحسس ٌٗ دٚسًح ِوذًٌخ فٟ ٘زٖ حٌولالش. ٠ُٚوظمذ أْ ِـخٌظ حلإدحسس 

ًّخ طغًٙ  حٌظٛحطً ٚحطخخر حٌمشحس رشىً أفؼً، ِّخ لذ ٠وضص حٌظؤػ١ش حلإ٠ـخرٟ ٌلاكظفخف حلأطغش كـ

رخٌٕمذ هٍٝ حلأدحء. ِٚٓ ٔخك١ش أخشٜ، لذ طٛحؿٗ ِـخٌظ حلإدحسس حلأوزش كـّخً طلذ٠خص حٌظٕغ١ك، ِّخ 

 لذ ٠ئدٞ اٌٝ اػوخف ٘زٖ حٌولالش.

 (Shivdasani and Yermack, 1999دساعح ) -0

فوخ١ٌش ِشحلزش ِـٍظ حلإدحسس هٍٝ حٌولالش ر١ٓ حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش  ٘ذفض حٌذسحعش اٌٝ فلض طؤػ١ش

 ٚأدحء حٌششوش.

ٚأكٙشص حٌذسحعش أْ فوخ١ٌش ِشحلزش ِـٍظ حلإدحسس، رّخ فٟ رٌه لذسطٗ هٍٝ حٌظذل١ك فٟ لشحسحص 

 ٠ّىٓ ٌّـخٌظ حلإدحسس حٌظٟار . وّظغ١ش ِوذيحلإدحسس ف١ّخ ٠ظوٍك رخلاكظفخف رخٌٕمذ، طوذ هخِلًا كخعّخً 

طشخسن رٕشخؽ فٟ حٌشلخرش ٚطلذٞ لشحسحص حلإدحسس ػّخْ حلاكظفخف رخٌٕمذ ٚحعظخذحِٗ رـش٠مش 

 طظٛحفك ِن أ٘ذحف حلأدحء ؿ٠ٍٛش حٌّذٜ ٌٍششوش.

 (peng et al., 2009دساعح ) -4

طٕخٌٚض حٌذسحعش حعظملاي ِـٍظ حلإدحسس فٟ حٌظؤػ١ش هٍٝ حٌولالش ر١ٓ حلاكظفخف رخٌٕمذ ٚأدحء 

 حٌششوش. 

حٌٕظخثؾ اٌٝ أْ ِـخٌظ حلإدحسس حٌظٟ ١ٙ٠ّٓ ه١ٍٙخ ِذ٠شْٚ ِغظمٍْٛ ط١ًّ اٌٝ أْ طىْٛ ٚطش١ش 

أوؼش ٠ملش فٟ ػّخْ حعظخذحَ حٌفخثغ حٌٕمذٞ رلىّش، ٚ٘ٛ ِخ ٠ئػش رذٚسٖ رشىً ا٠ـخرٟ هٍٝ أدحء 

حٌششوش. ٚهٍٝ حٌوىظ ِٓ رٌه، هٕذِخ طفظمش ِـخٌظ حلإدحسس اٌٝ حلاعظملاي، ٠ظزق طؤػ١ش حلاكظفخف 

مذ هٍٝ حلأدحء ألً ٚػٛكخ، ك١غ لذ ٠ىْٛ ٕ٘خن حكظّخي أوزش ٌظخظ١ض حٌّٛحسد دْٚ حٌّغظٜٛ رخٌٕ

 حلأِؼً.

رشىً هخَ، طغٍؾ حٌذسحعش حٌؼٛء هٍٝ أ١ّ٘ش ؿٛدس حٌظذل١ك ّٚٔٛ حٌششوش فٟ حٌظؤػ١ش هٍٝ 

 ٚأدحء حٌششوش فٟ حٌٕٙذ. طش١ش اٌٝ أْ حٌششوخص ٠ـذ أْ طشوض هٍٝ حلاكظفخف رخٌٕمذ٠شحٌولالش ر١ٓ 
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حٌلفخف هٍٝ ِّخسعخص حٌظذل١ك حٌم٠ٛش ٚحٌّزخدسحص حلاعظشحط١ـ١ش ٌٍّٕٛ ٌظول١ُ فٛحثذ حٌغ١ٌٛش حٌٕمذ٠ش 

 ٚطلغ١ٓ حلأدحء.

 انرؼهٛك ػهٗ انذساعاخ انغاتمح:

 دساعح ٔذحهٛم انثاحصح نهذساعاخ انغاتمح اذعح يا ٚهٙ:فٙ ظٕء 

رخٌٕمذ٠ش هٍٝ أدحء حٌششوش. طش١ش طشوض حٌوذ٠ذ ِٓ حٌذسحعخص هٍٝ طل١ًٍ طؤػ١ش حكظفخف حٌششوخص 

روغ حلأرلخع اٌٝ ٚؿٛد هلالش ا٠ـخر١ش ر١ٓ كـُ حٌٕمذ٠ش حٌّلظفق رٙخ ٚأدحء حٌششوش حٌّخٌٟ. ٠ُوضٜ 

رٌه اٌٝ حٌمذسس هٍٝ حعظغلاي حٌٕمذ٠ش فٟ ط٠ًّٛ فشص حلاعظؼّخس حٌـذ٠ذس ٚطخف١غ طىخ١ٌف 

١ٌش ِٓ حٌٕمذ٠ش اٌٝ ص٠خدس حلاعظملاي حلالظشحع. ِٚٓ حٌّّىٓ أْ ٠ئدٞ حكظفخف حٌششوخص رّغظ٠ٛخص هخ

 حٌّخٌٟ ٚطلغ١ٓ حٌّشٚٔش حٌّخ١ٌش ٌٍششوش فٟ ِٛحؿٙش حٌظلذ٠خص حلالظظخد٠ش.

ِٚن رٌه، طش١ش روغ حٌذسحعخص أ٠ؼًخ اٌٝ أْ حكظفخف حٌششوخص رّغظ٠ٛخص ِشطفوش ِٓ حٌٕمذ٠ش 

ٕمذ٠ش حٌّلظفق رٙخ لذ ٠ّىٓ أْ ٠ىْٛ ٌٗ طؤػ١ش عٍزٟ هٍٝ أدحء حٌششوش. ٠ُش١ش حٌزوغ اٌٝ أْ ص٠خدس حٌ

طوٕٟ فشص حعظؼّخس غ١ش فوخٌش أٚ هذَ حٌمذسس هٍٝ طلم١ك هٛحثذ ِشطفوش هٍٝ حلأطٛي حٌّظخكش. لذ 

٠ش١ش آخشْٚ اٌٝ أْ حكظفخف حٌششوخص رّغظ٠ٛخص هخ١ٌش ِٓ حٌٕمذ٠ش ٠ش١ش اٌٝ حفظمخس٘خ اٌٝ فشص 

 ك ِىخعذ أوزش ٌٍّغخ١ّ٘ٓ.حعظؼّخس٠ش ِـذ٠ش أٚ هذَ حٌمذسس هٍٝ طخظ١ض حٌٕمذ٠ش رشىً فوخي ٌظلم١

 هٛم ٔانذساعح ػٍ ؼشٚك:إنٗ أٌ ُْان حاظح إنٗ يضٚذ يٍ انرحانثاحصح ْزا انرُالط  ٔلذ دفغ

 حٌغٛلٟدسحعش ِظغ١ش آخش ٌظفغ١ش حٌولالش حٌّظٕخلؼش ر١ٓ حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ٚحلأدحء  -

( ٟٚ٘ BODٌٍششوخص، ٌزٌه عظمَٛ حٌزخكؼش رذسحعش طؤػ١ش خظخثض ِـٍظ حلإدحسس )

)حعظملا١ٌش ِـٍظ حلإدحسس، ٚكـُ حٌّـٍظ، ٚطىشحس حؿظّخهخص حٌّـٍظ، ٚطٕٛم حٌّـٍظ ر١ٓ 

 ٌٍششوخص.  حٌغٛلٟحٌـٕغ١ٓ، طشوض حٌٍّى١ش( هٍٝ حلأدحء 

ظّذ ٘زٖ حٌذسحعش حلأدر١خص ِٓ خلاي طض٠ٚذ حٌٕظخثؾ رخٌز١خٔخص ع ٌزٌه، حعظخذحَ ر١خٔخص ِلذػش، -

  .ّظش٠ش حٌّذسؿش رزٛسطش حلأٚسحق حٌّخ١ٌشحٌٌٍششوخص  8081ٚ  8038 خلاي حٌفظشس

 انخهفٛح انُظشٚحخايغا: 
طٍوذ خظخثض ِـٍظ ادحسس حٌششوش دٚسًح ِلٛس٠ًخ فٟ طشى١ً ه١ٍّخص حٌلٛوّش ٚطٕن حٌمشحس 

طئوذ ٚ. ٟحلاعظشحط١ـٟ، لا ع١ّخ فٟ و١ف١ش ادحسس حلاكظفخف رخٌٕمذ ٚطؤػ١شٖ حٌلاكك هٍٝ حلأدحء حٌغٛل

ِؼً حٌظٕٛم ٚحلاعظملا١ٌش ٚحٌخزشس  -حلأرلخع حٌلذ٠ؼش هٍٝ أ١ّ٘ش عّخص ِـٍظ حلإدحسس حٌّخظٍفش 



312 
 

 & Nguyen et al., 2023; Linفٟ حٌظؤػ١ش هٍٝ ٔظخثؾ حٌششوش ) -ٚطىشحس حلاؿظّخهخص 

Hwang, 2023.) 

ًّخ فٟ ط٠ًّٛ حٌششوخص، ِن ِخ ٠ظشطذ هٚ ٍٝ رٌه ِٓ آػخس طوذ حلإدحسس حٌفوخٌش ٌٍٕمذ٠ش ؿخٔزًخ كخع

وز١شس هٍٝ ع١ٌٛش حٌششوش ٚلذسطٙخ حلاعظؼّخس٠ش ٚحٌظلش حٌّخ١ٌش حٌوخِش. طوظزش حٌولالش ر١ٓ حلاكظفخف 

رخٌٕمذ٠ش ٚحلأدحء ِومذس ِٚظوذدس حلأٚؿٗ، ٚغخٌزًخ ِخ ٠ظُ حٌظلىُ ف١ٙخ ِٓ خلاي ؿٛدس حٌلٛوّش حٌظٟ 

س حٌظٟ طظّظن رذسؿش هخ١ٌش ِٓ ٠مذِٙخ ِـٍظ حلإدحسس. هٍٝ عز١ً حٌّؼخي، طظّظن ِـخٌظ حلإدحس

حلاعظملا١ٌش ٚحٌخزشس حٌّخ١ٌش رّىخٔش أفؼً ٌلإششحف هٍٝ حٌغ١خعخص حٌٕمذ٠ش حٌلى١ّش حٌظٟ طٛحصْ ر١ٓ 

 (.Lin & Hwang, 2023حكظ١خؿخص حٌغ١ٌٛش ٚفشص حلاعظؼّخس، ٚرخٌظخٌٟ طوض٠ض أدحء حٌششوش )

ٍف١ش حٌـٕغ١ش ٚح١ٌّٕٙش، رو١ٍّخص هلاٚس هٍٝ رٌه، طُ سرؾ طٕٛم ِـٍظ حلإدحسس، رّخ فٟ رٌه حٌخ

طٕن حٌمشحس حلأوؼش لٛس ٚطلغ١ٓ لذسحص حٌشلخرش. ِٚٓ حٌّشؿق أْ طظلذٜ ِـخٌظ حلإدحسس حٌّظٕٛهش 

حٌمشحسحص حلإدحس٠ش رشىً أوؼش فوخ١ٌش ٚطٛفش ِـّٛهش ٚحعوش ِٓ ٚؿٙخص حٌٕلش، ٚحٌظٟ ٠ّىٓ أْ 

ٌظٟ طوًّ هٍٝ طلغ١ٓ حلأدحء هٍٝ طىْٛ ِف١ذس رشىً خخص فٟ ط١خغش حعظشحط١ـ١خص ادحسس حٌٕمذ ح

 (.Nguyen et al., 2023حٌّذٜ حٌمظ١ش ٚحٌـ٠ًٛ )

وّخ ٠ئػش طىشحس حؿظّخهخص ِـٍظ حلإدحسس رشىً وز١ش هٍٝ ِذٜ فوخ١ٌش ِـخٌظ حلإدحسس فٟ 

ِشحلزش لشحسحص حلإدحسس ٚحٌظؤػ١ش ه١ٍٙخ. طّىٓ حلاؿظّخهخص حٌّٕظلّش ٚحٌّٕلّش رشىً ؿ١ذ ِـخٌظ 

لشٚف حٌغٛق، ِّخ ٠غًٙ حطخخر حٌمشحسحص حلإعظشحط١ـ١ش فٟ حٌٛلض رء هٍٝ حؿلام حلإدحسس ِٓ حٌزمخ

 (.McKinsey & Company, 2023حٌّٕخعذ ف١ّخ ٠ظوٍك رغ١خعخص حلاكظفخف رخٌٕمذ )

حٌذ٠ٕخ١ِى١خص حٌّومذس ر١ٓ خظخثض ِـٍظ حلإدحسس ٚحٌولالش ر١ٓ حلاكظفخف  حٌـضء٠غظىشف ٘زح 

ِٓ خلاي طل١ًٍ حلأدٌش حٌظـش٠ز١ش حٌلذ٠ؼش ٚحٌشإٜ حٌٕلش٠ش، فبٔٗ رخٌٕمذ٠ش ٚأدحء حٌششوش حٌغٛلٟ. ٚ

٠ٙذف اٌٝ طٛف١ش فُٙ شخًِ ٌى١ف١ش طوض٠ض عّخص ِـٍظ حلإدحسس أٚ حٌظخف١ف ِٓ فوخ١ٌش ِّخسعخص 

طؤط١لا ٔلش٠خ ٌخظخثض ِـٍظ  ـضءادحسس حٌٕمذ٠ش فٟ دفن حٌٕـخف حٌغٛلٟ. ٌزح عٛف ٠مذَ ٘زح حٌ

حٌؼلاػش  ٕمخؽٓ حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ٚحلأدحء حٌغٛلٟ، ٚرٌه ِٓ خلاي حٌحلإدحسس ٚأػش٘خ فٟ حٌولالش ر١

 -حٌظخ١ٌش: 
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 حلأدحء حٌغٛلٟ. -

 حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش. -

 خظخثض ِـٍظ حلإدحسس. -

 الأداء انغٕلٙ .أ 

٠وىظ أدحء حٌغٛق و١ف١ش ادسحن ٚطم١١ُ حٌششوش ِٓ لزً حٌّغظؼّش٠ٓ ٚحٌوّلاء ٚحٌّشخسو١ٓ 

حٌـخٔذ هٛحًِ ِؼً طلشوخص أعوخس حلأعُٙ، ٚحٌم١ّش حٌغٛل١ش، ح٢خش٠ٓ فٟ حٌغٛق. ٠ٚشًّ ٘زح 

(. ٠ظؤػش أدحء حٌغٛق Kumar et al., 2020ٚعّوش حٌولاِش حٌظـخس٠ش، ِٚغظ٠ٛخص سػخ حٌوّلاء )

روذد لا ٠لظٝ ِٓ حٌوٛحًِ حٌذحخ١ٍش ٚحٌخخسؿ١ش، رّخ فٟ رٌه د٠ٕخ١ِى١خص حٌظٕخهش، ٚحٌّٛحلن 

ٟ، ٚحٌز١جخص حٌظٕل١ّ١ش. اْ حٌششوخص حٌظٟ طظّظن رؤدحء عٛلٟ لٛٞ حٌظٕخفغ١ش، ٚحطـخ٘خص حلالظظخد حٌىٍ

طلظً هخدس هٍٝ طم١١ّخص أهٍٝ، ٚطىخ١ٌف ألً ٌشأط حٌّخي، ٚاِىخ١ٔش أوزش ٌٍلظٛي هٍٝ حٌظ٠ًّٛ، 

 ِّخ ٠ّىٕٙخ ِٓ ِظخروش فشص حٌّٕٛ ٚحٌظّٛد فٟ ٚؿٗ هذَ ح١ٌم١ٓ فٟ حٌغٛق رشىً أوؼش فوخ١ٌش.

 يفٕٓو الأداء انغٕلٙ: -

ًّخ شخِلًا ٌفوخ١ٌش حٌششوش ٚٔـخكٙخ  ٠شًّ أدحء حٌغٛق، وّخ ٘ٛ ِلذد فٟ حلأدر١خص حٌلذ٠ؼش، طم١١

 Li, Zhang, and Wangفٟ طٕخهظٙخ ٚحٌغٛق حلأٚعن. ٠ٚئوذ ٘زح حٌظوش٠ف، وّخ أرشصٖ 

(، هٍٝ حٌوذ٠ذ ِٓ حٌّمخ١٠ظ ٚحٌّئششحص حٌشث١غ١ش حٌظٟ طم١ُ حٌٛػن حٌظٕخفغٟ ٌٍششوش، 2021)

، ٚعّوش حٌولاِش حٌظـخس٠ش، ِٚغظ٠ٛخص سػخ حٌوّلاء. ٠وىظ أدحء حٌغٛق لذسس ٚكظش حٌغٛق

حٌششوش هٍٝ ؿزد حٌوّلاء ٚحلاكظفخف رُٙ، ٚط١ٌٛذ حٌّز١وخص، ٚحٌلفخف هٍٝ كظظٙخ فٟ حٌغٛق أٚ 

طوض٠ض٘خ ِمخسٔش رخٌّٕخفغ١ٓ. ٠ٚظؤػش روذد لا ٠لظٝ ِٓ حٌوٛحًِ حٌذحخ١ٍش ٚحٌخخسؿ١ش، رّخ فٟ رٌه 

ٚحعظشحط١ـ١خص حٌظغو١ش، ٚؿٙٛد حٌظغ٠ٛك، ٚلٕٛحص حٌظٛص٠ن، ٚحٌظظٛس حٌوخَ ٌٍولاِش ؿٛدس حٌّٕظؾ، 

حٌظـخس٠ش. غخٌزًخ ِخ طىْٛ حٌششوخص رحص حلأدحء حٌمٛٞ فٟ حٌغٛق لخدسس هٍٝ حٌلظٛي هٍٝ طم١١ّخص 

 عٛل١ش أهٍٝ ٚطلم١ك حٌّٕٛ حٌّغظذحَ ٚطؤع١ظ ٔفغٙخ ومخدس فٟ حٌظٕخهش.

ٛق حسطزخؿًخ ٚػ١مًخ رخٍك حٌم١ّش ٌٍّغخ١ّ٘ٓ ِٚو٠ٕٛخص هلاٚس هٍٝ رٌه، ٠شطزؾ أدحء حٌغ

( حٌؼٛء 2021) Sharif, Aslam, and Altafحٌّغظؼّش٠ٓ. طغٍؾ دسحعخص ِؼً طٍه حٌظٟ أؿشح٘خ 

هٍٝ أ١ّ٘ش ِمخ١٠ظ أدحء حٌغٛق ِؼً حٌم١ّش حٌغٛل١ش ٚأعوخس حلأعُٙ فٟ طم١١ُ حٌم١ّش حٌغٛل١ش ٌٍششوش 

ّش حٌغٛل١ش، حٌظٟ طّؼً حٌم١ّش حلإؿّخ١ٌش ٌلأعُٙ حٌمخثّش ٌٍششوش فٟ ٚؿخرر١ظٙخ ٌٍّغظؼّش٠ٓ. ٚطوىظ حٌم١

عٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش، ػمش حٌّغظؼّش٠ٓ ٚطٛلوخطُٙ ف١ّخ ٠ظوٍك رخ٢فخق حٌّغظمز١ٍش ٌٍششوش ٚاِىخٔخص 
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حلأسرخف. ٚرخٌّؼً، طظؤػش أعوخس حلأعُٙ رظظٛسحص حٌغٛق لأدحء حٌششوش، ٚآفخق حٌّٕٛ، ٚد٠ٕخ١ِى١خص 

هخَ. غخٌزًخ ِخ ٠ُٕلش اٌٝ حٌششوخص رحص حلأدحء حٌمٛٞ فٟ حٌغٛق هٍٝ أٔٙخ فشص  حٌغٛق رشىً

حعظؼّخس٠ش أوؼش شٙشس ٚحعظمشحسًح ٚؿخرر١ش، ِّخ ٠ض٠ذ حٌـٍذ هٍٝ أعّٙٙخ ٠ٚغخُ٘ فٟ طى٠ٛٓ ػشٚحص 

 حٌّغخ١ّ٘ٓ.

ٚفٟ ٔفظ حٌغ١خق، ٠وذ أدحء حٌغٛق رّؼخرش ِئشش سث١غٟ هٍٝ حٌمذسس حٌظٕخفغ١ش ٌٍششوش 

 ,Chen, Wuخ فٟ ِٛحؿٙش شىٛن حٌغٛق ٚحٌؼغٛؽ حٌظٕخفغ١ش. طئوذ حلأرلخع حٌظٟ أؿشح٘خ ِٚشٚٔظٙ

and Li (2021 هٍٝ أ١ّ٘ش حٌلظش حٌغٛل١ش وّلذد كخعُ ٌمذسس حٌششوش هٍٝ حٌلظٛي هٍٝ ؿضء )

ِٓ ؿٍذ حٌغٛق ٚحٌلفخف هٍٝ حٌّضح٠خ حٌظٕخفغ١ش رّشٚس حٌٛلض. طظّظن حٌششوخص حٌظٟ طظّظن رلظض 

ظؤػ١ش أوزش هٍٝ د٠ٕخ١ِى١خص حٌظٕخهش، ٚلٛس حٌظغو١ش، ٚٚلاء حٌوّلاء، ِّخ ٠ّىٕٙخ ِٓ عٛل١ش أوزش ر

طلم١ك ٚفٛسحص حٌلـُ، ٚطٛع١ن حٌظٛحؿذ فٟ حٌغٛق، ٚطلم١ك حٌشرل١ش هٍٝ حٌّذٜ حٌـ٠ًٛ. ٚرخٌظخٌٟ، 

فبْ أدحء حٌغٛق ػشٚسٞ ٌظٛؿ١ٗ ه١ٍّش طٕن حٌمشحس حلاعظشحط١ـٟ، ٚطخظ١ض حٌّٛحسد، 

٠ذ حٌّٛحلن فٟ حٌغٛق ٌؼّخْ حعظّشحس ٔـخف حٌششوش ّٚٔٛ٘خ فٟ ر١جش حلأهّخي ٚحعظشحط١ـ١خص طلذ

 حٌذ٠ٕخ١ِى١ش ٚحٌظٕخفغ١ش ح١ٌَٛ.

 أًْٛح الأداء انغٕلٙ -

٠وذ حلأدحء حٌغٛلٟ ِئششحً ك٠ٛ١خً هٍٝ لذسس حٌششوش هٍٝ طلم١ك سػخ حٌّغظؼّش٠ٓ ٚحعظذحِش 

٠ذ ِٓ ػمش حٌّغظؼّش٠ٓ، ِّخ ٠ئدٞ اٌٝ حٌّٕٛ. حٌذسحعخص أكٙشص أْ حلأدحء حٌغٛلٟ حٌـ١ذ ٠ّىٓ أْ ٠ض

ص٠خدس كـُ حٌظذحٚي ٚحسطفخم أعوخس حلأعُٙ. أدحء حٌغٛق ٠وىظ أ٠ؼًخ و١ف١ش حعظـخرش حٌششوش 

، ٚحٌظٟ أطزلض هٛحًِ كخعّش فٟ طم١١ُ (ESG) ٌٍّظغ١شحص حٌز١ج١ش ٚحلاؿظّخه١ش ٚحٌلٛوّش

 .(Yang & Han, 2023) حٌششوخص فٟ حٌوظش حٌلذ٠غ

 تانُمذٚحالاحرفاؾ  .ب 

طوظزش حٌغ١ٌٛش ٚحكذس ِٓ أُ٘ حلأِٛس حٌظٟ ٠ٙظُ رٙخ ِغظخذِٛ حٌمٛحثُ حٌّخ١ٌش؛ فٟٙ طوىظ ِذٜ 

لذسس حٌششوش هٍٝ عذحد حٌظضحِخطٙخ ٚحكظ١خؿخطٙخ حٌظشغ١ٍ١ش فٟ حٌّٛحه١ذ حٌّلذدس. ٚطظٛلف حٌغ١ٌٛش فٟ 

خ فٟ كّىٙخ أكذ أُ٘ هٕخطش أٞ شُشوش هٍٝ ل١ّش حٌٕمذ٠ش حٌّلظفق رٙخ. رخلإػخفش ٌزٌه طّؼً حٌٕمذ٠ش ِٚ

 .Bates et al% ِٓ اؿّخٌٟ أطٛي حٌششوش ) 80حلأطٛي رخٌششوش فٟٙ لذ طّؼً ِخ ٠مشد ِٓ 

(، ٚفٝ ٔفظ حٌٛلض ٟ٘ أوؼش أطٛي حٌششوش طوشػخ ٌٍّخخؿش. ٚسغُ طوذد ِٕخفن حلاكظفخف 2009

لا أْ حكظفخف رخٌٕمذ٠ش ٚحٌظٟ ِٓ أّ٘ٙخ: طخف١غ ِخخؿش حٌغ١ٌٛش ٚطخف١غ طىخ١ٌف حٌّوخِلاص، ا
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حٌششوش رٕمذ٠ش أوؼش ِٓ حٌلاصَ لذ ٠ظشطذ ه١ٍٗ فمذحْ فشص حعظؼّخس٠ش ِشرلش لذ طئػش عٍزًخ هٍٝ 

سرل١ش حٌششوش فٟ حلأؿ١ٍٓ حٌمظ١ش ٚحٌـ٠ًٛ. ِٚٓ ػُ فخٌظوشف هٍٝ ِلذدحص ٚٔظخثؾ حلاكظفخف 

 e.g. Bick et al., 2018; Xu andرخٌٕمذ٠ش أطزق ِلٛسحً ٘خِخً فٟ وؼ١ش ِٓ حٌزلٛع حٌّلخعز١ش )

Li, 2018.) 

 يفٕٓو الاحرفاؾ تانُمذٚح -

 e.g. Bick et al., 2018; Xuٌمذ كلٟ ِفَٙٛ حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش رخ٘ظّخَ وز١ش فٟ حلأدر١خص )

and Li, 2018; Lian, Zhang, and Li, 2021; Jia, Liu, and Wu, 2021 ك١غ ،)

ٚطخف١ف حٌّخخؿش، ٚخٍك حٌم١ّش. ٠ٚش١ش حعظىشف حٌزخكؼْٛ آػخسٖ هٍٝ حلإدحسس حٌّخ١ٌش ٌٍششوخص، 

حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش اٌٝ ِّخسعش حٌلفخف هٍٝ حلأطٛي حٌغخثٍش، ِؼً حٌٕمذ ِٚخ ٠وخدٌٗ، فٟ ح١ٌّضح١ٔش 

حٌو١ِّٛش ٌٍششوش ٌٍٛفخء رخلاٌظضحِخص لظ١شس حلأؿً، ٚادحسس سأط حٌّخي حٌوخًِ، ٚحغظٕخَ فشص 

ِلذد كخعُ ٌلاعظمشحس حٌّخٌٟ، ك١غ ٠ٛفش ٌٍششوخص  حلاعظؼّخس. ٠ٚوذ حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش رّؼخرش هخًِ

حٌغ١ٌٛش حٌلاصِش ٌٍظغٍذ هٍٝ كخلاص هذَ ح١ٌم١ٓ حلالظظخدٞ، ٚط٠ًّٛ حٌّزخدسحص حلاعظشحط١ـ١ش، 

ٚحٌلفخف هٍٝ حٌو١ٍّخص خلاي فظشحص حٌؼخثمش حٌّخ١ٌش أٚ طمٍزخص حٌغٛق. اْ حٌششوخص حٌظٟ طظّظن 

فٟ ٚػن أفؼً ٌظلًّ حٌظذِخص حٌخخسؿ١ش، ِؼً  رّغظ٠ٛخص أهٍٝ ِٓ حلاكظفخف حٌٕمذٞ طىْٛ

حلأىّخػ حلالظظخدٞ، أٚ حػـشحرخص حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش، أٚ حٌٕفمخص غ١ش حٌّظٛلوش، ٚرخٌظخٌٟ طم١ًٍ 

 طوشػٙخ ٌٍّخخؿش حٌّخ١ٌش ٚطوض٠ض ِشٚٔظٙخ.

ًٍ ِٓ: حٌٕمذ٠ش رخٌظٕذٚق ٚحٌٛدحثن طلض حٌـٍذ رخلإػخفش اٌٝ  طشًّ حٌٕمذ٠ش ِٚخٚ فٟ كىّٙخ و

هخ١ٌش حٌغ١ٌٛش ٚحٌظٟ ٠ّىٓ طل٠ٍٛٙخ رغٌٙٛش اٌٝ ٔمذ٠ش ٠ٚىْٛ خـش  حلاعظؼّخسحص لظ١شس حلأؿً

ٚطوظزش حٌٕمذ٠ش ِٓ أُ٘ هٕخطش حلأطٛي رخٌششوش؛ فٟٙ أوؼش  .حٌظوشع ٌٍظغ١ش فٟ ل١ّظٙخ ػج١ًٍخ

 طّؼً ٔغزش وز١شس ِٓ اؿّخٌٟ أطٛي حٌششوش، فمذ طظً حلأطٛي حٌّظذحٌٚش ع١ٌٛش ٚألٍٙخ سرل١ش، ٚ٘ٝ

 ,.Bates et al)ِٓ اؿّخٌٟ أطٛي حٌششوش %80ٔغزش حٌٕمذ٠ش حٌّلظفق رٙخ اٌٝ ِخ ٠مشد ِٓ 

2009; Nikolov and Whited, 2014 )ٔفغٗ ٠وظزش كغخد حٌٕمذ٠ش ِٓ أوؼش  ٚفٝ حٌٛلض

حٌششوش ٚرخٌظخٌٟ ٠للٝ رخ٘ظّخَ  حٌلغخرخص خـٛسس، فٙٛ ٠شطزؾ رخٌىؼ١ش ِٓ حٌّوخِلاص حٌظٟ طمَٛ رٙخ

ٚرزٌه ٠وظزش لشحس حلاكظفخف  .غظخذِٟ حٌمٛحثُ حٌّخ١ٌش ٚرظفش خخطش حٌّلان ٚحٌذحث١ٕٓحٌوذ٠ذ ِٓ ِ

 .رخٌٕمذ٠ش ِٓ حٌمشحسحص حلاعظشحط١ـ١ش حٌٙخِش ٚحٌّئػشس فٟ أدحء حٌششوش
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حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش رؤٔٗ ل١خَ حٌششوش رخلاكظفخف رؤسطذس ٔمذ٠ش   .Cai et al(2016ٚهشف )

لم١ك حٌظٛحصْ ر١ٓ حلإ٠شحدحص ٚحٌظىخ١ٌف حٌلذ٠ش ٌٍٕمذ٠ش. فٟ ك١ٓ ِظشحوّش رخٌمذس حٌزٞ ٠غّق ٌٙخ رظ

أْ حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ٠وزش هٓ حلأطٛي حٌٕمذ٠ش حٌّظخكش حٌظٟ ٠ّىٓ  ٠Rahmawati (2019)شٜ 

ٌٍششوش حعظخذحِٙخ ٌظ٠ًّٛ وً ِٓ حلاكظ١خؿخص حٌظشغ١ٍ١ش، ِٚظـٍزخص حٌظ٠ًّٛ حٌّلظٍّش. أِخ 

Rahmatika & Kholid (2021) ٛرؤٔٗ ٠ظّؼً ف١ّخ طّظٍىٗ حٌششوش ِٓ أطٛي ٔمذ٠ش ٚحٌظٟ هشف ٖ

٠ّىٕٙخ حعظخذحِٙخ فٟ حلأفخق هٍٝ حلاعظؼّخسحص أٚ حٌم١خَ رظٛص٠وٙخ هٍٝ حٌّغخ١ّ٘ٓ. ٚهشفٗ 

( رخهظزخسٖ ل١خَ حٌششوش رخلاكظفخف رمذس ِلاثُ ِٓ حلأطٛي حٌٕمذ٠ش فٟ 8081حٌـٛ٘شٞ ٚع١ٍّخْ )

 فخف رٙخ رٙذف طٍز١ش حكظ١خؿخطٙخ حٌظشغ١ٍ١ش ٚحٌظ١ٍ٠ّٛش. ػٛء حٌّفخػٍش ر١ٓ طىٍفش ٚهخثذ حلاكظ

 دٔافغ الاحرفاؾ تانُمذٚح -

طٛؿذ ِـّٛهش ِٓ حٌذٚحفن حٌظٟ طوىظ حٌّٕخفن حٌظٟ ٠ّىٓ طلم١مٙخ ٔظ١ـش حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش 

 أّ٘ٙخ:

٠ٚوٕٟ حْ حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ٠خفغ ِٓ طىخ١ٌف حٌظوؼش حٌّخٌٟ، فوٕذِخ طٛحؿٗ  دافغ انرحٕغ: 3

حٌششوش حٌوذ٠ذ ِٓ حٌلشٚف حٌـخسثش ِؼً ص٠خدس طىٍفش ششحء حٌّٛحد حٌخخَ، ٚحلاػشحرخص، 

ٚغ١ش٘خ ِٓ حٌظمٍزخص غ١ش حٌّظٛلوش، ِٚٓ ؿخٔذ آخش ٠ّىٓ حْ طوظّذ حٌششوش هٍٝ حلاكظفخف 

-Abdelخسحطٙخ حٌّغظمز١ٍش فٟ كخٌش حٔخفخع حلأسطذس حٌٕمذ٠ش )رخٌٕمذ٠ش ٌظـٕذ طخف١غ حعظؼّ

Wanis, 2019.) 

٠ئوذ هٍٝ أْ حٌّذ٠ش٠ٓ حٌّظلظ١ٕٓ ادحس٠خ ٠ىْٛ ٌذ٠ُٙ دحفن ٌض٠خدس ِغظ٠ٛخص  دافغ انٕكانح: 8

حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ِٓ خلاي حٌظلىُ فٟ طٛص٠وخص حلأسرخف؛ ِّخ ٠ض٠ذ ِٓ ِشخوً حٌٛوخٌش ٔظ١ـش 

 (.8039َ حلأسطذس حٌٕمذ٠ش ٌض٠خدس ػشٚحص حٌّغخ١ّ٘ٓ )ص٠ظْٛ، هذَ ل١خُِٙ رخعظخذح

٠مظذ رٗ حسطفخم ِغظ٠ٛخص حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ارح ِخ وخٔض ٕ٘خن أهزخء ػش٠ز١ش  انذافغ انعشٚثٙ: 1

 (.Yun et al., 2021طظوٍك ربهخدس حلأسرخف اٌٝ ِٛؿٓ حٌششوش حلأَ )

خر١ش ٌٍّغظؼّش٠ٓ ِٓ خلاي حلإهلاْ ٠مظذ رٗ ل١خَ حٌششوش ربسعخي اشخسحص ا٠ـ دافغ الإشاسج: 4

هٓ طٛص٠وخص حلأسرخف رٙذف حٌلذ ِٓ ح٢ػخس حٌغٍز١ش حٌٕخطـش هٓ هذَ طّخػً حٌّوٍِٛخص، رّخ 

 (.٠Thanh, 2019ٕوىظ هٍٝ حٌّشوض حٌٕمذٞ ٌٍششوش )

٠مظذ رٗ حْ حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ٠خفغ ِٓ طىخ١ٌف حٌّوخِلاص؛ ك١غ طظّىٓ  دافغ انًؼايلاخ: 5

ٛي هٍٝ حٌظ٠ًّٛ حٌلاصَ ٌّوخِلاطٙخ دْٚ حٌلخؿش اٌٝ طظف١ش أطٌٛٙخ، ٚرخٌظخٌٟ حٌششوش ِٓ حٌلظ
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 ,.Akhtar et alوٍّخ حسطفن ِغظٜٛ حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش، حٔخفؼض حٌلخؿش اٌٝ حلالظشحع )

2018.)ِ 

٠مظذ رٗ ل١خَ حٌششوش رخلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ٌلاعظفخدس ِٓ فشص حلاعظلٛحر  دافغ انًعاستح: 6

 (.Noman et al., 2019ٚفشٚق حلأعوخس )

 خصائص يعهظ الإداسج .ض 

طوظزش خظخثض ِـٍظ حلإدحسس ِٓ أُ٘ آ١ٌخص كٛوّش حٌششوخص، ٚحٌظٟ أدص اٌٝ طضح٠ذ حلا٘ظّخَ 

رذٚس خظخثض ِـٍظ حلإدحسس وآ١ٌخص ٌٍشلخرش هٍٝ حٌّذ٠ش٠ٓ، ٚطلاهزُٙ ِٓ أؿً طلم١ك حٌّظخٌق 

ش حٌّظٍلش فٟ حٌششوش، ِٓ حٌخخطش رُٙ هٍٝ كغخد ِظخٌق حٌّلان ٚحلأؿشحف حلأخشٜ طخكز

خلاي ٚػن لٛحهذ ِٚزخدة طٕلُ ٘زٖ حٌولالش، ٚلذ أدٜ ٘زح حلا٘ظّخَ اٌٝ ص٠خدس حٌظشو١ض هٍٝ حٌمؼخ٠خ 

حٌّظوٍمش رخظخثض ِـٍظ حلإدحسس ٚأػش٘خ هٍٝ حٌغ١خعخص ٚحٌمشحسحص حٌّخظٍفش ٌٍششوش ِٚٓ ر١ٕٙخ 

 (.Klapper and Love, 2002حلأدحء حٌّخٌٟ )

حلإدحسس ِٓ أُ٘ هٛحًِ ٔـخف حٌششوخص ك١غ ٠ظلًّ أهزخء هذ٠ذس فٟ عز١ً حٌم١خَ ٠وظزش ِـٍظ 

رذٚسٖ فٟ كّخ٠ش كمٛق وخفش حٌّظوخ١ٍِٓ ِن حٌششوش ٚطلذ٠ذ حلأ٘ذحف ٚحلإعظشحط١ـ١ش ِٚشحلزش حلأدحء 

حلإدحسٞ ٚحٌّلخعزٟ ٌٍششوش رّخ ٠ظّخشٝ ِن ٚػوٙخ ٚفمخً ٌذ١ًٌ كٛوّش حٌششوخص حٌّظش٠ش 

ط خظخثض ِـٍظ حلإدحسس دٚسحً ؿٛ٘ش٠خً فٟ حٌلذ ِٓ طمٍزخص هٛحثذ حلأعُٙ (، وّخ طّخس8036)

ٚطغخُ٘ رظٛسس فوخٌش فٟ حعظّشحس٠ظٗ، ٚ طظخكذ حٌّّخسعش حٌفوخٌش ١ٌ٢خص كٛوّش حٌششوخص روغ 

خظخثض ِـٍظ حلإدحسس حٌظٟ ٠ّىٓ أْ طلذ ِٓ طؼخسد حٌّظخٌق ٚطغخُ٘ فٟ ِشحلزش ٚطلغ١ٓ 

 (.Abu Afifa et al., 2022ص فٟ حلأعٛحق حٌّخ١ٌش )حٌظلىُ فٟ أعوخس حلأعُٙ حٌششوخ

 يفٕٓو يعهظ الإداسج -

٠ّىٓ طوش٠ف ِـٍظ حلإدحسس رؤٔٗ "ِـّٛهش ِٓ حلأشخخص طٕٛد هٓ حٌّغخ١ّ٘ٓ فٟ حلإششحف 

هٍٝ أدحء حلإدحسس حٌّظوٍك ربدحسس ٚطٛؿ١ٗ حٌششوش ٔلٛ طلم١ك حلأ٘ذحف حٌظٟ لخَ رظلذ٠ذ٘خ حٌّغخ١ّ٘ٓ 

( هٍٝ أٔٗ ١٘جش ِىٛٔش ِٓ 8036(. فٟ ك١ٓ هشفٗ هضٚص، ٚخ١ّظ )8037)ص٠ذحْ، حٚ كٍّش حلأعُٙ 

هذد ِٓ حلأهؼخء عٛحء وخٔٛح ِٕظخز١ٓ أٚ ِو١ٕ١ٓ ٠ظٌْٛٛ حلإششحف رشىً ِشظشن هٍٝ أٔشـش 

 ِٕلّش أٚ ششوش أٚ ِئعغش ِخ.

( رؤٔٗ هزخسس هٓ ١٘جش طّؼ١ٍ١ش هٓ أطلخد حلأِٛحي فٟ 8036٘زح ٚلذ هشفٗ لخعّٟ ٚعوٛد، )

ٌّئعغخص ٚرٌه ٌلّخ٠ش كمٛلُٙ ٚػّخْ طشغ١ً أِٛحٌُٙ رّخ ٠وٛد ه١ٍُٙ رظول١ُ حٌفٛحثذ. وّخ ٠ّىٓ ح
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طوش٠ف ِـٍظ حلإدحسس ٘ٛ ِـّٛهش ِٓ حلأهؼخء حلإدحس١٠ٓ حٌّى١ٔٛٓ ٌلإدحسس حٌو١ٍخ ك١غ ٠شغً 

حٌّـٍظ أهٍٝ ِشطزش فٟ ٔلخَ حلإدحسس حٌذحخ١ٍش، ٠ظُ طى١ٍفٗ رٙخ ٚرٌه ٌلإششحف ٚحٌغ١ـشس هٍٝ 

 ,Nugroho and Ekoٌششوش، أٞ ٠ـذ هٍٝ ِـٍظ حلإدحسس ادحسس أهّخي ٚشئْٚ حٌششوش )ح

2012.) 

 خصائص يعهظ الإداسجأْى  -

ٔلشح لأ١ّ٘ش حٌخظخثض حٌظٟ ٠ـذ أْ ٠ظّظن رٙخ ِـٍظ حلإدحسس ٚحٌظٟ طئػش طؤػ١شح فوخلا فٟ أدحء 

طظؼّٓ حخظ١خس حٌغ١خعخص حٌّٕلّش ٚل١ّظٙخ ٚع١خعخطٙخ ٚحٌمشحسحص حٌظٟ طظخز٘خ حلإدحسس ٚحٌظٟ 

ٚحٌّّخسعخص حٌّلخعز١ش ٚحٌظٟ ِٓ شؤٔٙخ أْ طغخُ٘ فٟ حٌّلخٌٚش ِٓ حٌلذ ِٓ حٌّّخسعخص حلأظٙخص٠ش، 

ٌٚىٟ ٠ظّىٓ ِـٍظ حلإدحسس ِٓ طلم١ك حٌٙذف حلأعّٝ ٌٗ ٚ٘ٛ كفق كمٛق حٌّغخ١ّ٘ٓ ٚأطلخد 

ّىٕٗ رٌه ِٓ حٌم١خَ حٌّظخٌق رىفخءس ٚفخه١ٍش، ف١ـذ أْ ٠ظٛفش ف١ٗ ِـّٛهش ِٓ حٌخظخثض ٌىٟ ٠

 ,Kim and Limرخٌّٙخَ ٚحٌّغئ١ٌٚخص حٌّشطزـش رُٙ. ِٚٓ أُ٘ خظخثض ِـٍظ حلإدحسس: )

2012) 

 حعى يعهظ الإداسج -1

٠ٚوٕٟ هذد أهؼخء ِـٍظ حلإدحسس حٌز٠ٓ ٠ظٌْٛٛ ادحسس حٌششوش، رل١غ لا ٠مً هذد أهؼخثٗ هٓ 

ششوش، ٠ظُ حٔظخخرُٙ ٚفك أعٍٛد خّغش ٚلا ٠ض٠ذ هٍٝ ػلاػش هشش هؼٛ ح ٚفمخ ٌّخ ٠لذدٖ ٔلخَ حٌ

 (.8037حٌظظ٠ٛض حٌظشحوّٟ )١٘جش حلأٚسحق حٌّخ١ٌش، 

ٚأشخسص حٌوذ٠ذ ِٓ حٌذسحعخص اٌٝ أْ هذد أهؼخء ِـٍظ حلإدحسس ٠وظزش هخِلا ِّٙخ فٟ ص٠خدس 

ٔشخؽ حٌششوش ٚص٠خدس فوخ١ٌظٗ، ٕٚ٘خن سأ١٠ٓ ِظٕخلؼ١ٓ ف١ّخ ٠ظوٍك رلـُ ِـٍظ حلإدحسس؛ حٌشأٞ حلأٚي 

ِـٍظ حلإدحسس ٠ىْٛ أوؼش فخه١ٍش فٟ أدحء ٚكخثفٗ هٕذِخ ٠ىْٛ كـُ ِـٍظ حلإدحسس وز١ش، ٠شٜ أْ 

( فمذ ر١ٕض أْ حٌّـخٌظ حٌىز١شس أوؼش Klein, 2002وّخ ٠ٚئوذ رٌه هذس دسحعخص ِٕٙخ دسحعش )

فخه١ٍش؛ لأْ ٌذ٠ُٙ حٌمذسس هٍٝ حٌظخف١ف ِٓ ػغؾ حٌوًّ ٚرٌه ٌمذسطُٙ هٍٝ طٛص٠ن حٌّٙخَ هٍٝ 

ّخظٍف١ٓ، رخلإػخفش حٌٝ أْ حٌّـخٌظ حٌىز١شس طلظٛٞ هٍٝ خزشس أوزش، ٚٚؿٙخص ٔلش حلأهؼخء حٌ

ِظٕٛهش، ٠ٚوذ ِـٍظ حلإدحسس حٌىز١ش أوؼش ٔفٛرح ٚحعظملا١ٌش هٍٝ هىظ حٌّـخٌظ حٌظغ١شس حٌظٟ 

َّ ِـٍظ حلإدحسس حٌىز١ش ٠ٛفش  Dalton et al., (1999)طغ١ـش ه١ٍٙخ حٌوخثٍش حٌّخٌىش. ٚأشخس  اٌٝ أ

َّ ِـٍظ حلإدحسس ٠ىْٛ ١Azzam (2017ش أفؼً ٌٍششوش ٚص٠خدس فٟ حٌخزشحص. ٠ٚشٜ طلاص ر١ج ( أ

عزذ رٌه أٔٗ وً ِخ حسطفن هذد أهؼخء  كـُ ِـٍظ حلإدحسس وز١ش، ٠ٚوٛد أوؼش فخه١ٍش هٕذِخ ٠ىْٛ
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ِـٍظ حلإدحسس ٠ىْٛ ٕ٘خن فشطش أوزش ٌظزخدي ح٢سحء ٚحٌخزشحص ف١ّخ ٠ظوٍك ربدحسس حٌششوش حٌّو١ٕش 

دحثٙخ اٌٝ أهٍٝ حٌّغظ٠ٛخص ٚرخٌظخٌٟ فٟٙ طلظٛٞ هٍٝ ِـٍظ ادحسس ٌذ٠ٗ لذسس وز١شس ٚهخ١ٌش ِٓ ٚسفذ أ

 حٌّوشفش حٌظٟ ِٓ حٌّّىٓ أْ طغخُ٘ فٟ طلغ١ٓ ِغظٜٛ حلأدحء حٌّخٌٟ فٟ حٌششوخص.

أِخ حٌشأٞ حٌؼخٟٔ ٠شٜ أْ ِـٍظ حلإدحسس ٠ىْٛ أوؼش فخه١ٍش فٟ أدحء ٚكخثفٗ هٕذِخ ٠ىْٛ كـُ 

ك١غ أكٙشص  Cheng, 2008)غ١ش، وّخ ٠ٚئوذ رٌه هذس دسحعخص ِٕٙخ دسحعش )ِـٍظ حلإدحسس ط

أٔٗ وٍّخ صحد كـُ ِـٍظ حلإدحسس لٍض فخه١ٍش حٌظٛحطً ر١ٓ أهؼخء ِـٍظ حلإدحسس ٚحصدحدص حٌلخؿش 

ٌّض٠ذ ِٓ حٌٛلض ٚحٌـٙذ ٌٍظٛحطً ف١ّخ ر١ُٕٙ ِٚٓ حٌظوذ حٌٛطٛي ف١ٗ اٌٝ اؿّخم ك١غ ٠فظشع 

ش٠ٓ ع١مِْٛٛ رٛحؿزُٙ حٌشلخرٟ، ٚ٘زح رذٚسٖ ٠ؼوف ِٓ أدحء ٚفخه١ٍش وً هؼٛ أْ حلأهؼخء ح٢خ

 .حٌّـٍظ
 

 اعرملانٛح يعهظ الإداسج -0

٠ّؼً حعظملاي حٌّـٍظ هٕظشحً ِّٙخً ٌظلم١ك فوخ١ٌش حٌّـٍظ فٟ ِظخروش حلإدحسس حٌظٕف١ز٠ش 

 ,Li) حٌذحخ١١ٍٓٚحلإششحف ه١ٍٙخ رشىً فوخي، ٠ٚش١ش اٌٝ ٔغزش حٌّذ٠ش٠ٓ حٌخخسؿ١١ٓ اٌٝ حٌّذ٠ش٠ٓ 

S., et al., 2022)  ( هؼٛ ِـٍظ حلإدحسس 8036ٚهشف حٌذ١ًٌ حٌّظشٞ ٌلٛوّش حٌششوخص )

حٌّغظمً، رؤٔٗ هؼٛ غ١ش طٕف١زٞ رّـٍظ حلإدحسس، ٚغ١ش ِغخُ٘ رخٌششوش، ٠ٚظُ طو١ٕٗ ووؼٛ ِٓ 

رٚٞ حٌخزشس ٚطٕلظش هلالظٗ رخٌششوش فٟ هؼ٠ٛظٗ رّـٍظ ادحسطٙخ ٚلا ٠ظمخػٝ ِٕٙخ أؿش 

لاص أٚ أطوخد رخعظؼٕخء ِخ ٠ظمؼخٖ ِمخرً هؼ٠ٛظٗ رّـٍظ حلإدحسس وّخ ٠مَٛ رذٚس ُِٙ فٟ حٌلذ ٚهّٛ

ِٓ طوخسع حٌّظخٌق ر١ٓ حٌّلان ٚحٌّذ٠ش٠ٓ ِن ِشحهخس أْ ٠ىْٛ حٌوؼٛ لخدسحً هٍٝ طخظ١ض 

حٌٛلض ٚحلا٘ظّخَ حٌىخفٟ ٌٍششوش ٚألا ٠ىْٛ ٕ٘خن طوخسػخً ِن ِظخٌق أخشٜ ٌٗ وّخ أٚطٝ حٌذ١ًٌ 

ْٛ أغٍز١ش أهؼخء حٌّـٍظ ِٓ غ١ش حٌظٕف١ز١٠ٓ ر١ُٕٙ هؼ٠ٛٓ ِغظم١ٍٓ هٍٝ حلألً ِّخ ٌذ٠ُٙ رؤْ طى

حٌّٙخسحص حٌف١ٕش ٚحٌظل١ٍ١ٍش حٌظٟ طغخهذ هٍٝ طمذ٠ُ حٌٕظق ٚحلإسشخد ٌٍّـٍظ ك١غ ٠مًٍ رٌه حكظّخلاص 

 .طشوض حٌغٍـش، وّخ ٠ظٌٛٝ حٌّـٍظ حٔظخخد سث١غٗ ٚطو١١ٓ حٌوؼٛ حٌّٕظذد

 ذشكض انًهكٛح -4

طشو١ض حٌٍّى١ش اٌٝ ِذٜ ٍِى١ش حلأعُٙ ِٓ لزً وزخس حٌّغخ١ّ٘ٓ دحخً حٌششوش. طئػش ٘زٖ ٠ش١ش 

حٌخخط١ش رشىً وز١ش هٍٝ كٛوّش حٌششوخص ٚأدحء حٌششوش، غخٌزخً ِخ ٠ُٕلش اٌٝ طشو١ض حٌٍّى١ش هٍٝ 

أٔٗ علاف رٚ كذ٠ٓ. ٠ّىٓ أْ طئدٞ حٌّغظ٠ٛخص حٌوخ١ٌش ِٓ طشو١ض حٌٍّى١ش اٌٝ ِشحلزش ٚع١ـشس أوؼش 
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فوخ١ٌش هٍٝ حلإدحسس، ِّخ لذ ٠ئدٞ اٌٝ طم١ًٍ ِشخوً حٌٛوخٌش ِٚٛحءِش ِظخٌق حلإدحسس ِن ِظخٌق 

(. هٍٝ عز١ً حٌّؼخي، ٠ّظٍه وزخس حٌّغخ١ّ٘ٓ حٌمٛس Jensen & Meckleng, 1976حٌّغخ١ّ٘ٓ )

ٚحٌلخفض ٌؼّخْ ادحسس حٌششوش رىفخءس، ك١غ أْ ٌذ٠ُٙ كظش ِخ١ٌش وز١شس فٟ ٔـخف حٌششوش 

(Shleifer & Vishny, 1997 ٚلذ ٚؿذص حٌذسحعخص حٌلذ٠ؼش أْ حٌششوخص رحص حٌٍّى١ش حٌّشوضس .)

 (.Nguyen et al., 2023غخٌزًخ ِخ طلٙش أدحءً أفؼً رغزذ ٘زح حلإششحف حٌّوضص )

ِٚٓ ٚؿٙش ٔلش ٔلش٠ش حٌٛوخٌش فبْ حٌٍّى١ش حٌّشوضس ٠ّىٓ أْ طخفف ِٓ طشحهخص حٌٛوخٌش ر١ٓ 

)طشحهخص حٌّذ٠ش٠ٓ ٚحٌٛولاء(، فبٔٙخ ٠ّىٓ أْ طئدٞ أ٠ؼًخ اٌٝ طشحهخص حٌّذ٠ش٠ٓ ٚحٌّغخ١ّ٘ٓ 

ر١ٓ حٌّذ٠ش٠ٓ ٚحٌّذ٠ش٠ٓ. ٚطلذع ٘زٖ حٌلخلاص هٕذِخ طخظٍف ِظخٌق وزخس حٌّغخ١ّ٘ٓ هٓ ِظخٌق 

ِغخّٟ٘ حلأل١ٍش، ِّخ لذ ٠ئدٞ اٌٝ ِظخدسس كمٛق حلأل١ٍش. ٠ٕٚظشش ٘زح رشىً خخص فٟ حلأعٛحق 

ٍّغظؼّش٠ٓ ك١غ لذ ٠غظف١ذ حٌّغخّْ٘ٛ ح١ٌّّْٕٙٛ ِٓ ٔفٛرُ٘ لأظضحم حٌظٟ طظّظن رلّخ٠ش أػوف ٌ

 (.La Porta et al., 1999; Faccio & Lang, 2002ِٕخفن خخطش )

ٚوؼ١شحً ِخ ٠غظٍضَ ٚؿٛد حٌٍّى١ش حٌّشوضس آ١ٌخص ل٠ٛش ٌلٛوّش حٌششوخص ٌلّخ٠ش ِغخّٟ٘ حلأل١ٍش. 

خعّش فٟ ِؼً ٘زٖ حلإهذحدحص ٌؼّخْ ِشحهخس هٍٝ عز١ً حٌّؼخي، طظزق فوخ١ٌش حٌّذ٠ش٠ٓ حٌّغظم١ٍٓ ك

(. Lin & Hwang, 2023ِظخٌق ؿ١ّن حٌّغخ١ّ٘ٓ فٟ ه١ٍّخص طٕن حٌمشحس فٟ ِـٍظ حلإدحسس )

رخلإػخفش اٌٝ رٌه، طوذ ِّخسعخص حلإفظخف حٌشفخفش ٚحٌشلخرش حٌظٕل١ّ١ش أِشًح ك٠ًٛ١خ فٟ طخف١ف 

 (.OECD, 2023حٌّخخؿش حٌّشطزـش رخٌظشو١ض حٌوخٌٟ ٌٍٍّى١ش )

 ثحسيُٓعٛح انعادعا: 

  فشٔض انذساعح -أ

حعظٕخدحً  اٌٝ ِخ طٛطٍض ا١ٌٗ حٌزخكؼش حٌذسحعش ِٓ خلاي هشع حٌذسحعخص حٌغخرمش ٠ّىٓ ط١خغش 

 فشػخ حٌذسحعش هٍٝ حٌٕلٛ حٌظخٌٟ:

: " ذٕظذ ػلالح يؼُٕٚح راخ دلانح إحصائٛح تٍٛ الاحرفاؾ تانُمذٚح ٔالأداء انًانٙ 1ف

 انًغاًْح انًمٛذج تغٕق الأٔساق انًانٛح انًصشٚح".ٔانغٕلٙ نهششكاخ 

: "ٕٚظذ ذأشٛش نخصائص يعهظ الإداسج ػهٗ انؼلالح تٍٛ الاحرفاؾ تانُمذٚح ٔالأداء 0ف

 انًانٙ ٔانغٕلٙ نهششكاخ انًغاًْح انًمٛذج تغٕق الأٔساق انًانٛح انًصشٚح".
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 يعرًغ ٔػُٛح انثحس -ب 

حٌّغخّ٘ش حٌّم١ذس رغٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش حٌّظشٞ، ٚحٌّٛصهش ٠ظّؼً ِـظّن حٌذسحعش فٟ حٌششوخص 

، ٚطوظّذ حٌذسحعش 8088ٚكظٝ هخَ  8038هٍٝ ِخظٍف حٌمـخهخص حلالظظخد٠ش خلاي حٌفظشس ِٓ هخَ 

 535ششوش ٚرٌه رٛحلن  301حٌلخ١ٌش فٟ حخظزخس حٌفشٚع هٍٝ حخظ١خس ه١ٕش هشٛحث١ش ِىٛٔش ِٓ 

رٌه روذ حعظزوخد لـخم حٌزٕٛن ٚحٌخذِخص حٌّخ١ٌش ٚ .لـخم حلظظخدٞ 31ِشخ٘ذس ِٛصهش هٍٝ 

لاخظلاف أٔشـظٙخ ٚطمخس٠ش٘خ حٌّخ١ٌش ٌّٚخ ٌٙخ ِٓ ؿز١وش خخطش فٟ حٌظوخًِ، ٠ٚٛػق حٌـذٚي حٌظخٌٟ 

( حٌظظ١ٕف حٌمـخهٟ ٌو١ٕش حٌذسحعش ٚحٌزٜ طُ حٌوؼٛس ه١ٍٗ ِٓ ِٛلن حٌزٛسطش حٌّظش٠ش ِٓ 1سلُ )

 خلاي حٌشحرؾ حٌظخٌٟ:

http://www.egx.com.eg/arabic/listedstocks.aspx 

انرصُٛف انمؽاػٗ نؼُٛح انذساعح (4ظذٔل )  

 0200:0214  انغُٕاخ ٔػذد انششكاخ انمؽاع و

 13 أغزٚح ٔيششٔتاخ 1

 4 انًُرعاخ ٔصُاػح انغٛاساخ 0

 3 انًؼهٕياخاذصالاخ ٔاػلاو ٔذكُٕنٕظٛا  4

 3 خذياخ انُمم ٔانشحٍ 3

 4 عٛاحح ٔذشفّٛ 2

 3 ذعاسج ٔيٕصػٌٕ 4

 4 يُغٕظاخ ٔعهغ يؼًشج 4

 4 خذياخ ٔيُرعاخ صُاػٛح ٔعٛاساخ 4

 10 انؼماساخ 4

 12 سػاٚح صحٛح ٔأدٔٚح 12

 4 انًمألاخ ٔالاَشاءاخ انُٓذعٛح 11

 12 يٕاد انثُاء 10

 10 انًٕاسد الأعاعٛح 14

 124 إظًانٙ ػذد ششكاخ انؼُٛح
 

 ٔذؼشٚفٓا الاظشائٙيرغٛشاخ انثحس  -ض 

 طظّؼً ِظغ١شحص حٌذسحعش فٟ:

 انًرغٛش انراتغ: الأداء انغٕلٙ:

 طوظّذ حٌذسحعش فٟ ل١خط حلأدحء حٌغٛلٟ هٍٝ ِم١خط:     

 ,.Pervin, R) حٌغٛلٟفض٠خدس طٛر١ٓ و١ٛ ٠ذي هٍٝ ص٠خدس حلأدحء (، Tobin’s Qذٕتٍٛ كٕٛ ) -3

& Rashid, M. M., 2019.) 

http://www.egx.com.eg/arabic/listedstocks.aspx
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انمًٛح انذفرشٚح نحمٕق انًهكٛح فٙ َٓاٚح انفرشج + حمٕق انًهكٛح  –)انمًٛح انذفرشٚح نلأصٕل فٙ َٓاٚح انفرشج 

 انمًٛح انذفرشٚح نلأصٕل فٙ َٓاٚح انفرشج÷ تانمًٛح انغٕلٛح فٙ َٓاٚح انفرشج( 
 

 انًرغٛش انًغرمم: الاحرفاؾ تانُمذٚح:

 ل١خط حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش هٍٝ حٌّوخدٌش حٌظخ١ٌش:طوظّذ حٌذسحعش فٟ 

 إظًانٙ الأصٕل÷ )انُمذٚح تانصُذٔق + انٕدائغ ذحد انؽهة + الاعرصًاساخ لصٛشج الأظم ػانٛح انغٕٛنح( 

 حٌّظغ١ش حٌّوذي: خظخثض ِـٍظ حلإدحسس:

 طوظّذ حٌذسحعش فٟ ل١خط ٘زح حٌّظغ١ش هٍٝ أسروش خظخثض ُ٘:

 = هذد أهؼخء ِـٍظ حلإدحسس. حعى يعهظ الإداسج -3

هذد أهؼخء ِـٍظ  /= هذد حلأهؼخء حٌّغظم١ٍٓ )غ١ش طٕف١زٞ(  اعرملانٛح أػعاء يعهظ الإداسج -8

 حلإدحسس.

هذد  /% فؤوؼش ِٓ أعُٙ حٌششوش 5= هذد حلأعُٙ ٌٍّغخ١ّ٘ٓ حٌّخٌىٟ  ذشكض انًهكٛح انًؤعغٛح -1

 حلأعُٙ حٌّظذحٌٚش )سأط حٌّخي حٌّىظظذ رٗ(.

 اؿّخٌٟ هذد حلأعُٙ حٌّظذسس. /اؿّخٌٟ حلأعُٙ حٌٍّّٛوش ٌلإدحسس الإداسٚح = ذشكض انًهكٛح  -4

 ( ٚطفخ ٌّظغ١شحص حٌزلغ حٌلخٌٟ ٚحٌظوش٠ف حلإؿشحثٟ ٌٙخ:٠ٚ8ٛػق حٌـذٚي سلُ )

 ٔصف يرغٛشاخ انثحس انحانٙ ٔذؼشٚفاذٓا الإظشائٛح (0ظذٔل )

 انًصذس انرؼشٚف الاظشائٙ سيض انًرغٛش  /اعى  و

 انًغرمم: الاحرفاؾ تانُمذٚحانًرغٛش 

)انُمذٚح تانصُذٔق + انٕدائغ ذحد  (Cashالاحرفاؾ تانُمذٚح ) 1

انؽهة + الاعرصًاساخ لصٛشج الأظم 

 إظًانٙ الأصٕل÷ ػانٛح انغٕٛنح( 

Nguyen et al., 2017 

Thanh, 2019 

 انًرغٛش انًؼذل: خصائص يعهظ الإداسج

حعى يعهظ الإداسج  0

(Bsize) 

 0213ػفٛفٙ،  يعهظ الإداسجػذد أػعاء 

Bazaz & 

Mashayekhi, (2010) 

اعرملانٛح أػعاء يعهظ  4

 (Bindالإداسج )

÷ ػذد الأػعاء انًغرمهٍٛ )غٛش ذُفٛز٘( 

 ػذد أػعاء يعهظ الإداسج

 0213ػفٛفٙ، 

Bazaz & 

Mashayekhi, (2010) 

ذشكض انًهكٛح انًؤعغٛح  3

(BfoucsI) 

 %2ػذد الأعٓى نهًغاًٍْٛ انًانكٙ 

ػذد الأعٓى ÷ فأكصش يٍ أعٓى انششكح 

 انًرذأنح )سأط انًال انًكررة تّ(

 0214أتٕ ػالٕنح، 
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 انًصذس انرؼشٚف الاظشائٙ سيض انًرغٛش  /اعى  و

ذشكض انًهكٛح الإداسٚح  2

(BfoucsM) 

÷  نلإداسج انًًهٕكح الأعٓى إظًانٙ

 انًصذسج الأعٓى ػذد إظًانٙ

 0214انخذاػ ٔانٕشهٙ، 

 انغٕلٙانًرغٛش انراتغ: الأداء 

)انمًٛح انذفرشٚح نلأصٕل فٙ َٓاٚح انفرشج  (Tobin’s Qذٕتٍٛ كٕٛ ) 4

انمًٛح انذفرشٚح نحمٕق انًهكٛح فٙ  –

َٓاٚح انفرشج + حمٕق انًهكٛح تانمًٛح 

انمًٛح ÷ انغٕلٛح فٙ َٓاٚح انفرشج( 

 انذفرشٚح نلأصٕل فٙ َٓاٚح انفرشج

Pervin, R., & 

Rashid, M. M., 2019 

 انًرغٛشاخ انعاتؽح

 Doan, 2020 اظًانٙ الأصٕل÷ اظًانٙ الانرضاياخ  (Levَغثح انًذَٕٚٛح ) 4

 Doan, 2020 نٕغاسٚرى اظًانٙ الأصٕل (Sizeحعى انششكح ) 4

يؼذل ًَٕ انًثٛؼاخ  4

(Growth) 

يثٛؼاخ انغُح  –)يثٛؼاخ انغُح انحانٛح 

 يثٛؼاخ انغُح انغاتمح÷ انغاتمح( 

Doan, 2020 

 

 

 يثشساخ إظافح انًرغٛشاخ انعاتؽح

حٌّظغ١شحص حٌؼخرـش ػشٚس٠ش ٌٍٕلش فٟ حٌخظخثض حٌّخظٍفش ٌٍششوش ِؼً كـُ حٌششوش، طوذ 

ٚحٌشحفوش حٌّخ١ٌش، ٚٔغزش حلأطٛي حٌٍّّٛعش، ّٚٔٛ حٌّز١وخص، ٚو١ف أْ ٘زٖ حٌّظغ١شحص ٠ّىٓ أْ 

فٟ كً حٌذٚس حٌّوذي ٌخظخثض  طئػش هٍٝ حٌولالش ر١ٓ ٔغزش حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ٚأدحء حٌششوش

 ٠ّٚىٓ طٛػ١ق ِزشسحص اػخفش ٘زٖ حٌّظغ١شحص هٍٝ حٌٕلٛ حٌظخٌٟ: .ِـٍظ حلإدحسس

 حعى انششكح -

طّض دسحعش حٌولالش ر١ٓ كـُ حٌششوش ٚأدحثٙخ، ٕٚ٘خن طزخ٠ٓ فٟ حٌٕظخثؾ. روغ حلأرلخع 

أشخسص اٌٝ ٚؿٛد هلالش عٍز١ش ر١ٓ كـُ حٌششوش ٚأدحثٙخ، ك١غ ٠ُوضٜ ٘زح حلاسطزخؽ حٌغٍزٟ 

 ;Mishra and Kapil, 2018حٌّظمذِش ٚحسطفخم حٌظىخ١ٌف )اٌٝ حعظخذحَ حٌظىٌٕٛٛؿ١خ 

Allam, 2018; Himmelberg et al., 1999  ٌٝٚرخٌّؼً، أشخسص دسحعخص أخشٜ ا .)

ُِش١شس اٌٝ حعظفخدس حٌششوخص حٌىز١شس ِٓ حٌمٛس  هلالش ا٠ـخر١ش ر١ٓ كـُ حٌششوش ٚأدحثٙخ، 

 ,Lee, 2009; Vijayakumar and Tamizhselvan, 2010; Vieira) حٌغٛل١ش

2018; Jonsson, 2007; Ozgulbas et al., 2006) ٕٞٚ٘خن أرلخع أخشٜ ٌُ طـذ أ .

حسطزخؽ ُِٙ ر١ٓ كـُ حٌششوش ٚأدحثٙخ. طٍه حلأرلخع أٚؿضص ِفخ١ّ٘ٙخ كٛي حٌولالش ر١ٓ كـُ 

 .(Kalkan et al., 2011; Niresh and Velnampy, 2014) حٌششوش ٚأدحثٙخ
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 َغثح انًذَٕٚٛح -

٠ٛؿذ طزخ٠ٓ فٟ حلأرلخع كٛي هلالش حٌذ٠ْٛ ٚحٌشحفوش حٌّخ١ٌش رؤدحء حٌششوخص، ٚحٌظٟ 

روغ حٌزخكؼ١ٓ أْ ٠ظؤػش أدحإ٘خ روٛحًِ ِؼً كـُ حٌششوش ٚطىخ١ٌف حٌٛوخٌش. ك١غ ٠شٜ 

حٌذ٠ْٛ حٌّشطفوش ٠ّىٓ أْ طلغٓ حلأدحء حٌّخٌٟ ٌٍششوخص ِٓ خلاي طم١ًٍ طىخ١ٌف حٌٛوخٌش هزش 

 Claessens et؛ Jensen and Meckling, 1976ٔشـش حٌّذ٠ش٠ٓ )حٌّشحلزش حٌفوّخٌش لأ

al., 2000 ؛Sanda et al., 2005 ؛Sulong et al., 2013 ْٛٚرٕخءً هٍٝ رٌه، ٠ظٛلو .)

 ٚأدحء حٌششوخص. ٔغزش حٌّذ١ٔٛ٠شٚؿٛد حسطزخؽ ا٠ـخرٟ ِوٕٛٞ ر١ٓ 

ٚأدحء ِن رٌه، روغ حٌذسحعخص أشخسص اٌٝ حسطزخؽ عٍزٟ ر١ٓ حٌشحفوش حٌّخ١ٌش ٚ

(. ٚطلذػض 8080.، )Fooladi and Shukor (8038 ٚ )Ali et alحٌششوخص، ِؼً 

( هٓ و١ف١ش طؤػ١ش كـُ حٌششوش هٍٝ ٘زح 8038) Ibhagui and Olokoyoدسحعش 

حلاسطزخؽ، ك١غ ٚؿذٚح حسطزخؿًخ عٍز١ًخ ِو٠ًٕٛخ فٟ حٌششوخص حٌظغ١شس، ٌٚىٕٗ ٠ظؼخءي ِن ّٔٛ 

( أْ حٌشحفوش حٌّخ١ٌش طلغٓ 8005) Ruland and Zhouحٌششوش. رخٌّمخرً، ٚؿذص دسحعش 

( اٌٝ ٚؿٛد 8008) Ghoshأدحء حٌششوخص حٌظغ١شس ِن ص٠خدس طىخ١ٌف حٌٛوخٌش. ٚأشخسص 

حسطزخؽ عٍزٟ ر١ٓ حٌشحفوش حٌّخ١ٌش ٚأدحء حٌششوخص فٟ حٌششوخص حٌٕٙذ٠ش، ٚخخطش ف١ّخ ٠ظوٍك 

 رخٌششوخص رحص ِغظٜٛ حٌذ٠ْٛ حٌخخسؿ١ش حٌّظضح٠ذس.

 

 ًٕ انًثٛؼاخيؼذل َ -

٠ّؼً ّٔٛ حٌّز١وخص آفخق حٌّٕٛ ٚفشص حلاعظؼّخس ٌٍششوخص، ٠ٚلٙش ّٔٛ حٌّز١وخص 

حٌّشطفن أْ حٌششوش ٌذ٠ٙخ آفخق ّٔٛ ؿ١ذس ٌٚذ٠ٙخ حٌوذ٠ذ ِٓ فشص حلاعظؼّخس حٌظٟ طـٍذ حٌذخً 

 أدحء حٌششوش.  طلغ١ٌٍٓششوخص، ِّخ ٠غخهذ هٍٝ 

 ًَٕرض انثحس -د

 ꭕ تانُمذٚح، خصائص يعهظ الإداسج، الاحرفاؾ تانُمذٚحالأداء انغٕلٙ = د )الاحرفاؾ 

 خصائص يعهظ الإداسج، انًرغٛشاخ انعاتؽح(

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠𝑄𝑖𝑡 =  𝛽
0

+ 𝛽
1
𝐶𝑎𝑠 ∗ 𝐵𝑖𝑛𝑑𝑖𝑡 + 𝛽

2
𝐶𝑎𝑠 ∗ 𝐵𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽

3
𝐶𝑎𝑠 ∗ 𝐵𝑚𝑒𝑒𝑡𝑖𝑡

+ 𝛽
4
𝐶𝑎𝑠 ∗ 𝐵𝑔𝑒𝑛

𝑖𝑡
+ 𝛽

5
𝐶𝑎𝑠 ∗ 𝐵𝑓𝑜𝑢𝑐𝑠

𝑖𝑡
+ 𝛽

6
𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽

7
𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡

+ 𝛽
8
𝑇𝑎𝑛𝑔

𝑖𝑡
+ 𝛽

9
𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
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 ك١غ:

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠𝑄𝑖𝑡  ٔغزشTobin’s Q  ٌٍششوشi  فٟ حٌغٕشt 

𝐶𝑎𝑠𝑖𝑡  حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ٌٍششوشi  فٟ حٌغٕشt 

𝐵𝑖𝑛𝑑𝑖𝑡  ٔغزش حلأهؼخء حٌّغظم١ٍٓ ِٓ حؿّخٌٟ أهؼخء ِـٍظ حلإدحسس ٌٍششوشi  فٟ حٌغٕشt 

𝐵𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡  هذد حلأهؼخء فٟ ِـٍظ حلإدحسس ٌٍششوشi  فٟ حٌغٕشt 

𝐵𝑓𝑜𝑢𝑐𝑠𝑀𝑖𝑡  طشوض حٌٍّى١ش حلإدحس٠ش ٌٍششوشi  فٟ حٌغٕشt 

𝐵𝑓𝑜𝑢𝑐𝑠𝐼𝑖𝑡  طشوض حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش ٌٍششوشi  فٟ حٌغٕشt 

𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡  ٔغزش حٌّذ١ٔٛ٠ش ٌٍششوشi  فٟ حٌغٕشt 

𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡  كـُ حٌششوش ٌٍششوشi  فٟ حٌغٕشt 

𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡𝑖𝑡  ِوذي ّٔٛ حٌّز١وخص ٌٍششوشi  فٟ حٌغٕشt 

𝛽0 ل١ّش حٌّوخًِ حٌؼخرض 

  𝛽12: 𝛽1 ِوخِلاص حلألذحس ٌٍّظغ١شحص حٌّغظمٍش 

 ا: ذحهٛم ٔيُالشح َرائط اخرثاس فشٔض انثحستؼعا
 ٠STATAغظوشع ٘زح حٌـضء ِخ طٛطً ا١ٌٗ حٌزلغ ِٓ ٔظخثؾ روذ طشغ١ً حٌز١خٔخص رخعظخذحَ رشٔخِؾ 

، ٚحٌذذزٞ طذذُ فذذٟ ػذذٛء ٔظخثـذذٗ ِٕخلشذذش حلإكظذذخءحص حٌٛطذذف١ش ٚحٌّلخعذذز١ش ٌّظغ١ذذشحص حٌذسحعذذش،       14

ٚهشع ِٕٚخلشش ٔظخثؾ ّٔٛرؽ حلألذحس رـش٠مش حٌّشروخص حٌظذغشٜ حٌّغذظخذَ فذٟ حخظزذخس فذشٚع      

 ٚرٌه ِٓ خلاي طٕخٚي حٌٕمخؽ حٌظخ١ٌش:حٌذسحعش 

 حلإكظخءحص حٌٛطف١ش. 

 ٔظخثؾ حخظزخس فشٚع حٌزلغ. 

 الإحصاءاخ انٕصفٛح نًرغٛشاخ انذساعح - أ

( حلإكظخءحص حٌٛطف١ش ٌٍّظغ١شحص حٌّظؼّٕش فٟ ّٔٛرؽ حٌزلغ، ٠1وشع ؿذٚي سلُ )

 .TobinQ، ٚحٌّظغ١ش حٌظخرن حلأدحء حٌغٛلٟ (Cashٚطشًّ حٌّظغ١ش حٌّغظمً حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش )

ٔغزش (، Size، كـُ حٌششوش )(Growth) ّٔٛ حٌّز١وخصرخلإػخفش اٌٝ حٌّظغ١شحص حٌؼخرـش ٟٚ٘ 

، ٚرٌه ِٓ أؿً طٛػ١ق خظخثظٙخ حٌّظ١ّضس هٍٝ ِغظٜٛ ه١ٕش حٌذسحعش. (LEV) حٌّذ١ٔٛ٠ش

 ُ ِظغ١شحص حٌذسحعش.ٚطظؼّٓ طٍه حلإكظخءحص حٌّظٛعؾ ٚحلألشحف حٌّو١خسٞ ٚحٌّذٜ ٌم١
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 الإحصاءاخ انٕصفٛح نًرغٛشاخ انذساعح (4ظذٔل )

َٕع 

 انًرغٛش
 انًرٕعػ انًرغٛشاخ

الاَحشاف 

 انًؼٛاس٘
 انحذ الأػهٗ انحذ الأدَٗ

 1.536194 0.94578 0.59890 4.420122 (TobinQالأداء انغٕلٙ ) ذاتغ

 0.0959308     0.14645 0.00023 0.519884 (Cashالاحرفاؾ تانُمذٚح ) يغرمم

ظى
يُ

 

 0.2271939     0.27594 0 0.9354 (BfoucsMذشكض انًهكٛح الإداسٚح )

 0.6854672 0.20013 0.1281 1 (BfoucsIذشكض انًهكٛح انًؤعغٛح )

 8.133981      2.48879 3 17 (Bsizeحعى انًعهظ )

 0.7249838 0.18208 0 1 (Bindاعرملانٛح انًعهظ )

ػ
ات
ظ

 

 0.0911818 0.37348 -0.60392 1.010238 (Growthًَٕ انًثٛؼاخ )يؼذل 

 20.90486 1.49655 18.24816 23.83254 (Sizeحعى انششكح )

 0.5094066 0.26598 0.078914 1.11395 (LEVَغثح انًذَٕٚٛح )

 

 ٔيٍ خلال ػشض انعذٔل انغاتك ًٚكٍ يلاحظح اٜذٙ:

  رخٌّظغ١ش حٌظخرن )حلأدحء حٌغٛلٟ( اٌٝ ٚؿٛد ِذٜ ٚحعن ٌم١ُ طش١ش حلإكظخءحص حٌٛطف١ش حٌخخطش

( رّظٛعؾ 4.4803 - 0.5989( ر١ٓ )TobinQحٌّظغ١شحص. ك١غ ٠ظشحٚف ِذٜ ِئشش )

 ، ِّخ ٠وىظ ٚؿٛد طفخٚص ٍِلٛف ر١ٓ ششوخص حٌو١ٕش. 0.9457ٚحٔلشحف ِو١خسٞ  3.5163

 ِن ِذٜ ػ١ك 0.0959ٛعؾ رٍغ ف١ّخ ٠ظوٍك رخٌّظغ١ش حٌّغظمً )حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش(، فبْ حٌّظ ،

، ِّخ ٠ش١ش اٌٝ ِلذٚد٠ش 0.34645( ٚحٔلشحف ِو١خسٞ 0.53988 - ٠0.00081ظشحٚف ر١ٓ )

 حلاكظ١خؿ١خص حٌٕمذ٠ش ٌذٜ أغٍذ حٌششوخص.

  رخٌٕغزش ٌخظخثض ِـٍظ حلإدحسس، فمذ رٍغ ِظٛعؾ طشوض حٌٍّى١ش حلإدحس٠ش(BfocusM)  

، ِّخ ٠وىظ طزخ٠ًٕخ 0.87594لشحف ِو١خسٞ ( ٚح0.9154ٔ، 0ِن ِذٜ ٠ظشحٚف ر١ٓ )0.8873

  (BfocusI)ر١ٓ حٌششوخص فٟ طشو١ض حٌٍّى١ش حلإدحس٠ش. ر١ّٕخ رٍغ ِظٛعؾ طشوض حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش 

، ِّخ ٠ش١ش اٌٝ 0.80031( ٚحٔلشحف ِو١خسٞ 3 - 0.3883، ِن ِذٜ ٠ظشحٚف ر١ٓ )0.6855

  (Bsize)ِظٛعؾ كـُ حٌّـٍظ  حسطفخم طشو١ض حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش فٟ أغٍذ حٌششوخص. وّخ رٍغ

، ِّخ ٠وىظ طٕٛهًخ 8.48879( ٚحٔلشحف ِو١خسٞ 37 - 1، ِن ِذٜ ٠ظشحٚف ر١ٓ )8.31198

(، فمذ رٍغ حٌّظٛعؾ Bindوز١شًح فٟ أكـخَ ِـخٌظ حلإدحسس ر١ٓ حٌششوخص. أِخ حعظملا١ٌش حٌّـٍظ )

هٍٝ ٚؿٛد ، ِّخ ٠ذي 0.38808( ٚحٔلشحف ِو١خسٞ 3 - 0ِن ِذٜ ٠ظشحٚف ر١ٓ ) 0.7849

 دسؿش هخ١ٌش ِٓ حلاعظملا١ٌش فٟ روغ حٌّـخٌظ.



342 
 

  رخٌٕغزش ٌٍّظغ١شحص حٌؼخرـش، فمذ رٍغ ِظٛعؾ ِوذي ّٔٛ حٌّز١وخص(Growth)  0.0933 ِن ،

، ِّخ ٠ش١ش اٌٝ ٚؿٛد 0.17148( ٚحٔلشحف ِو١خسٞ 3.0380 - 0.6019-ِذٜ ٠ظشحٚف ر١ٓ )

 80.9049( فمذ رٍغ ِظٛعـٗ Sizeشوخص )طفخٚص وز١ش فٟ حٌّٕٛ ر١ٓ ششوخص حٌو١ٕش. أِخ كـُ حٌش

، ِّخ ٠وىظ ٚؿٛد 3.4965( ٚحٔلشحف ِو١خسٞ 81.8185 - 38.8483ِن ِذٜ ٠ظشحٚف ر١ٓ )

 0.5094(، فمذ رٍغ حٌّظٛعؾ LEVطزخ٠ٓ ِوظذي فٟ أكـخَ حٌششوخص. ٚرخٌٕغزش ٌٕغزش حٌّذ١ٔٛ٠ش )

ِّخ ٠ش١ش اٌٝ  ،0.86589( ٚحٔلشحف ِو١خسٞ 3.33195 - 0.07893ِن ِذٜ ٠ظشحٚف ر١ٓ )

 طفخٚص وز١ش فٟ ِغظ٠ٛخص حٌّذ١ٔٛ٠ش ر١ٓ حٌششوخص.

 ذحهٛم الاَحذاس - ب

ٌشرؾ  ٠Multiple Linear Regression Modelغظخذَ حلألذحس حٌخـٟ حٌّظوذد 

حٌولالش ر١ٓ حٌّظغ١ش حٌظخرن ٚحٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش. وّخ طُ حلاهظّخد هٍٝ ؿش٠مش حٌّشروخص حٌظغشٜ 

Ordinary Least Squares (OLS)  ٌٖظمذ٠ش ِوخٌُ حلألذحس حٌخـٟ حٌّظوذد، ار طوظزش ٘ز

حٌـش٠مش ِٓ أوؼش حٌـشق حعظخذحِخً فٟ طمذ٠ش ِوخٌُ ّٔخرؽ حلألذحس حٌخـٟ. ٠ٚشؿن رٌه اٌٝ أْ 

حٌّمذسحص حٌّظلظً ه١ٍٙخ رخعظخذحَ ٘زٖ حٌـش٠مش طظ١ّض رؤٔٙخ خـ١ش ٚغ١ش ِظل١ضس، ٌٚٙخ ألً طزخ٠ٓ 

. ٌٍٚلظٛي هٍٝ أفؼً STATA14خشحؽ حٌٕظخثؾ رخعظخذحَ رشٔخِؾ (. ٚلذ طُ حعظ8009)هٕخٟٔ، 

ٌظل٠ًٛ حٌم١ُ حٌشخرس اٌٝ ألشد ل١ُ ِمزٌٛش ِٚٓ ػُ  Winsorizingحٌّمذسحص طُ حعظخذحَ حعٍٛد 

 ,Veprauskaite and Adamsحخظزخس٘خ رخعظخذحَ ؿش٠مش حٌّشروخص حٌظغشٜ وّخ فٟ دسعٗ )

2013; Larker et al., 2007ذحَ حعٍٛد (. وّخ طُ حعظخ(Robust Standard Errors)  ٌظظ١ق

 ,Hoechleحلاخـخء حٌوشٛحث١ش فٟ كخٌش ٚؿٛد ِشىٍظٟ حلاسطزخؽ حٌزحطٟ ٚهذَ ػزخص حٌظزخ٠ٕخص )

2007; Holzhacker et al., 2015ُوّخ طُ كغخد ل١ .) VIF   ٌّٕٛرؽ حٌذسحعش حٌظفخه١ٍش ٚٚؿذ

ٚؿٛد ِشىٍٗ حصدٚحؽ خـٝ . ٌٚلً ٘زٖ ٌزوغ حٌّظغ١شحص ،  ِّخ ٠ذي هٍٝ  30 حٔٙخ لذ طـخٚصص

( ك١غ طُ طل٠ًٛ ل١ُ ِظغ١شحص Dalal & Zickar, 2012حٌّشىٍش طُ حعظخذحَ حٌم١ُ حٌّو١خس٠ش )

حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش، طشوض حٌٍّى١ش حلإدحس٠ش، طشوض حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش، كـُ حٌّـٍظ، ٚحعظملا١ٌش 

خ ِٓ حٌّظٛعؾ حٌلغخرٟ ٚحٌمغّش هٍٝ حٌّـٍظ حٌٝ حٌم١ُ حٌّو١خس٠ش ٚرٌه رـشف حٌم١ُ حٌخخطش رٙ

حلألشحف حٌّو١خسٞ، ٚطُ حعظخذحَ ٘زٖ حٌم١ُ ٌلغخد حٌظفخهلاص حٌخخطش رٙزٖ حٌّظغ١شحص رذي ِٓ حٌم١ُ 
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ِّخ ٠ذي هٍٝ  30ٚؿذ أٔٙخ ؿ١ّوٙخ طمً هٓ   VIFحلأط١ٍش. ٚروذ طمذ٠ش حٌّٕٛرؽ ٚحهخدٖ كغخد ل١ُ 

 ( .4ٚي )هذَ ٚؿٛد ِشىٍٗ حلاصدٚحؽ حٌخـٝ وّخ ٠ظؼق ِٓ ؿذ

( َرائط ذحهٛم الاَحذاس لأشش خصائص يعهظ الإداسج ػهٗ انؼلالح تٍٛ الاحرفاؾ تانُمذٚح 3)ظذٔل 

 ٔالأداء انغٕلٙ

 

 ِٚٓ خلاي حٌـذٚي حٌغخرك ٠ّىٓ ِلاكلش ح٢طٟ:

 (:R²ظٕدج ذٕفٛك انًُارض ) .1

 TobinQط١ّضص حٌّٕخرؽ رـٛدس طفغ١ش٠ش ؿ١ذس، ك١غ رٍغ ِوخًِ حٌظلذ٠ذ ٌّٕٛرؽ  -

% ِٓ حٌظزخ٠ٓ فٟ حٌّظغ١ش حٌظخرن 88.75% ِّخ ٠وٕٟ أْ حٌّٕخرؽ طفغش 88.75كٛحٌٟ 

 % طوضٜ ٌوٛحًِ أخشٜ.77.85(، ر١ّٕخ TobinQحلأدحء حٌغٛلٟ رذلاٌش )

 (:F-Test. يؼُٕٚح انًُارض )0

%، ك١غ وخٔض ل١ُ 3" ِو٠ٕٛش هخ١ٌش ٌـ١ّن حٌّٕخرؽ هٕذ ِغظٜٛ Fأكٙشص ٔظخثؾ حخظزخس "

P-value ِٓ ًِّخ ٠ذي هٍٝ ٚؿٛد هلالش خـ١ش ِو٠ٕٛش ر١ٓ حٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش 0.03 أل ،

 ٚحٌّظغ١ش حٌظخرن.

 

 انًرغٛشاخ

TOBINQ 

Coef. 
Robust 

Std. Err. 

يؼايم ذعخى  يؼُٕٚح يؼايلاخ الاَحذاس

 انرثاٍٚ

(VIF) 
 (T)  لًٛح

 يغرٕٖ انذلانح

(sig) 

Cashw5 0.6900 0.312 2.21 0.027
** 

1.34 

BfoucsM 0.1776 0.158 1.13 0.260 1.33 

BfoucsI 0.7889 0.199 3.97 0.000
*** 

1.26 

Bsize -0.0719 0.015 -4.83 0.000
*** 

1.23 

Bind 1.3996 0.236 5.93 0.000
*** 

1.15 

CashzBfoucsM -0.0939 0.058 -1.62 0.107 1.12 

CashzBfoucsI .1886 0.070 2.68 0.008
***

 1.11 

CashzBsize -.1797 0.068 -2.66 0.008
***

 1.11 

CashzBind .2079 0.089 2.31 0.021
**

 1.11 

Growthw5 -.1260 0.099 -1.27 0.206 1.07 

Sizew5 -0.1009 0.031 -3.28 0.001
***

 1.06 

Levw5 0.7895 0.189 4.18 0.000
*** 

1.01 

Cons. 2.1578 0.614 3.51 0.000
*** 

 

F-value 8.05 

P-value 0.000 

R² 0.2275 
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 Standard Error of Estimateلٛى انخؽأ انًؼٛاس٘ نهرمذٚش  .4

٠ٛػق طشظض ل١ُ حٌّشخ٘ذحص هٓ خؾ حلألذحس طغ١شس، )ك١غ ٠مظشد حٔظشخس حٌٕمخؽ ِٓ  

خٌٟ ؿٛدس طّؼ١ً خؾ حلألذحس ٌٕمخؽ حٌظفش(، ١ٌذي هٍٝ طغش حلأخـخء حٌوشٛحث١ش، ٚرخٌظ

 شىً حلأظشخس.

 تانُغثح نًؼايلاخ الاَحذاس ٔذأشٛشاذٓا: .3

 : (Cash) الاحرفاؾ تانُمذٚح -

 %5ِّخ ٠وٕٟ ٚؿٛد هلالش ؿشد٠ش ِٚو٠ٕٛش هٕذ ِغظٜٛ  (0.690) رٍغ ِوخًِ حلألذحس

(sig = 0.027) ٚحكذس طئدٞ ، ِّخ ٠ش١ش اٌٝ أْ ص٠خدس حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش رّمذحس ٚكذس

٘زح ٠وىظ أ١ّ٘ش حٌظذفمخص ٚ 0.690.رّمذحس  TobinQ اٌٝ ص٠خدس حلأدحء حٌغٛلٟ رذلاٌش

 .حٌٕمذ٠ش وؤدحس طوضص حٌم١ّش حٌغٛل١ش ٌٍششوش

 :(BfocusM) ذشكٛض انًهكٛح الإداسٚح -

، ِّخ ٠ش١ش (sig = 0.260)ٌٚىٓ حٌولالش غ١ش ِو٠ٕٛش  (0.1776) رٍغ ِوخًِ حلألذحس

دحي  غ١ش (TobinQ) ١ض حٌٍّى١ش حلإدحس٠ش هٍٝ حلأدحء حٌغٛلٟ رذلاٌشاٌٝ أْ طؤػ١ش طشو

لذ ٠ىْٛ ٌظٛص٠ن حٌٍّى١ش طؤػ١ش ِلذٚد هٍٝ حٌم١ّش حٌغٛل١ش ِمخسٔش روٛحًِ ٚ اكظخث١ًخ.

 .أخشٜ

 

 (:BfocusIذشكض انًهكٛح انًؤعغٛح ) -

هٕذ ِغظٜٛ  ِّخ ٠وٕٟ ٚؿٛد هلالش ؿشد٠ش ِٚو٠ٕٛش (0.7859) رٍغ ِوخًِ حلألذحس

1% (sig = 0.000 )٠ش١ش اٌٝ ٚؿٛد هلالش ا٠ـخر١ش ل٠ٛش ر١ٓ طشو١ض حٌٍّى١ش   ، ِّخ

  . (TobinQ) حٌّئعغ١ش ٚحلأدحء حٌغٛلٟ رذلاٌش

 (:Bsizeحعى يعهظ الإداسج ) -

 ر١ٓ كـُ ِـٍظ حلإدحسس ٚحلأدحء حٌغٛلٟ رذلاٌش ٚؿٛد هلالش هىغ١ش ِو٠ٕٛش

(TobinQ) 1هٕذ ِغظٜٛ  (0.0719-) ك١غ رٍغ ِوخًِ حلألذحس% (sig = 

0.000). 

 (:Bindاعرملانٛح يعهظ الإداسج ) -
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 ر١ٓ حعظملا١ٌش ِـٍظ حلإدحسس ٚحلأدحء حٌغٛلٟ رذلاٌش ٚؿٛد هلالش ؿشد٠ش ِو٠ٕٛش

(TobinQ) 1هٕذ ِغظٜٛ  (1.3996) ك١غ رٍغ ِوخًِ حلألذحس% (sig = 0.000). 

 تانُغثح نلأشش انرفاػهٙ نخصائص يعهظ الإداسج:  -

ٚؿٛد طؤػ١ش ِوٕٛٞ ٌظفخهً ِظغ١ش طشوض حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش، ِٚظغ١ش كـُ ِـٍظ 

حلإدحسس، ِٚظغ١ش حعظملا١ٌش ِـٍظ حلإدحسس وً هٍٝ كذٖ ِن ِظغ١ش حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ك١غ 

( ٚرٌه هٕذ ِغظٜٛ 0.2079(، )0.1797-، )((0.1886رٍغض ِوخِلاص حلألذحس 

طؤػ١ش ِوٕٛٞ ٌظفخهً طشوض حٌٍّى١ش هٍٝ حٌظٛحٌٟ. فٟ ك١ٓ لا ٠ٛؿذ  %5، %1، %1

ك١غ رٍغ ِوخًِ  (TobinQحلإدحس٠ش ِن حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش هٍٝ حلأدحء حٌغٛلٟ رذلاٌش )

 .(sig = 0.107ِٚغظٜٛ ِو٠ٕٛش )  (0.0939-) حلألذحس

 تانُغثح نهًرغٛشاخ انعاتؽح: -

 ( انًثٛؼاخ ًَٕGrowth:)  لا ٠ٛؿذ طؤػ١ش ِوٕٛٞ ٌّٕٛ حٌّز١وخص هٍٝ حلأدحء

ِٚغظٜٛ  (0.1260-) ك١غ رٍغ ِوخًِ حلألذحس (TobinQحٌغٛلٟ رذلاٌش )

 .(sig = 0.206ِو٠ٕٛش )

  حعى انششكح (Size) : ( هٕذ ِغظٜٛ ِو٠ٕٛش 0.1009-رٍغ ِوخًِ حلألذحس )%1 

(sig = 0.000) ِّخ ٠ش١ش اٌٝ ٚؿٛد هلالش هىغ١ش ر١ٓ كـُ حٌششوش ٚحلأدحء ،

 (.TobinQ)حٌغٛلٟ رذلاٌش 

  انشافؼح انًانٛح (Lev): ( هٕذ ِغظٜٛ ِو٠ٕٛش 0.7895رٍغ ِوخًِ حلألذحس )%1 

(sig = 0.000) ِّخ ٠ش١ش اٌٝ ٚؿٛد هلالش ؿشد٠ش ر١ٓ ٔغزش حٌّذ١ٔٛ٠ش ٚحلأدحء ،

 (.TobinQ)حٌغٛلٟ رذلاٌش 

 يُالشح َرائط اخرثاس فشٔض انذساعح -ض 

 -حلأدٚحص حلإكظخث١ش حٌّغظخذِش ِٓ خلاي  -( 5( ٚحٌـذٚي )4(فٟ ػٛء ِلاكلش حٌـذٚي 

 فبْ حٌٕظخثؾ حلإكظخث١ش طش١ش:

  أشخسص ٔظخثؾ حٌظل١ًٍ حلإكظخثٟ اٌٝ ٚؿٛد طؤػ١ش ا٠ـخرٟ ِوٕٛٞ ٌلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش هٍٝ حلأدحء

 حٌغٛلٟ فىٍّخ صحد حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش أدٜ رٌه اٌٝ ص٠خدس حلأدحء حٌغٛلٟ ٌششوخص ه١ٕش حٌذسحعش.

  ٚ٘زٖ حٌٕظ١ـش طظفك ِن دسحعشYilmaz & Samour, 2024 ؛Alnori, F., & Bugshan, 

A., 2023 ،؛ 8083؛ هـخؽ؛ ٚشز١ـشDoan, T. , 2020 ،دحه١ّٓ  8080؛ هزذ حٌوخي
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ٌٕلش٠ش حٌٛوخٌش، ٚٔلش٠ش حٌظذفك حٌٕمذٞ حٌلش، ٚٔلش٠ش حٌّفخػٍش، ٚٔلش٠ش طشط١ذ أ٠ٌٛٚخص 

رخلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ٚطؤػ١ش٘خ هٍٝ حلأدحء حٌغٛلٟ. ِّخ ٠وٕٝ ِظخدس حٌظ٠ًّٛ حٌظٟ ل١خَ حٌششوخص 

لزٛي حٌفشع حٌمخثً رؤٔٗ طٛؿذ هلالش ِو٠ٕٛش رٚ دلاٌش اكظخث١ش ر١ٓ حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ٚحلأدحء 

( طوىظ أ١ّ٘ش TobinQحٌغٛلٟ. فخٌولالش حلإ٠ـخر١ش ر١ٓ حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ٚحلأدحء حٌغٛلٟ )

١ـ١ش فٟ طوض٠ض حلأدحء حٌوخَ ٌٍششوخص. فخٌششوخص حٌظٟ طلظفق حٌغ١ٌٛش حٌٕمذ٠ش وؤدحس حعظشحط

رّغظ٠ٛخص ِشطفوش ِٓ حٌٕمذ٠ش طظّظن رّشٚٔش ِخ١ٌش طّىٕٙخ ِٓ حعظغلاي حٌفشص حلاعظؼّخس٠ش 

ٚطم١ًٍ طىخ١ٌف حٌظ٠ًّٛ حٌخخسؿٟ، اٌٝ ؿخٔذ لذسطٙخ هٍٝ ِٛحؿٙش حٌظذِخص حلالظظخد٠ش 

حٌّغظؼّش٠ٓ ٚطلغ١ٓ طم١١ُّٙ ٌٍششوش فٟ حٌغٛق  ٚحلأصِخص حٌّفخؿجش، ِّخ ٠ئدٞ اٌٝ طوض٠ض ػمش

(Opler et al., 1999 ٓوّخ أْ حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ٠ُوذ ٚع١ٍش ٌظم١ًٍ هذَ ح١ٌم١ٓ ٚطلغ١ .)

(. رٕخءً هٍٝ رٌه، فبْ Keynes, 1936حعظمشحس حٌو١ٍّخص حٌظشغ١ٍ١ش، ٚفمًخ ٌٕلش٠ش حٌغ١ٌٛش )

 لأدحء حٌغٛلٟ ٌٍششوخص.حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ٠ّؼً هخًٍِخ سث١غ١ًخ ٌظوض٠ض ح

  أشخسص ٔظخثؾ حٌظل١ًٍ حلاكظخثٟ هذَ ٚؿٛد طؤػ١ش ِوٕٛٞ ٌظشوض حٌٍّى١ش حلإدحس٠ش هٍٝ حلأدحء

. ٚطفغش حٌزخكؼش هذَ ِو٠ٕٛش حٌولالش 860,0(، ك١غ رٍغ ِغظٜٛ حٌّو٠ٕٛش TobinQحٌغٛلٟ )

ًِ ِظذحخٍش ( لذ ٠ش١ش اٌٝ ٚؿٛد هٛحTobinQر١ٓ طشوض حٌٍّى١ش حلإدحس٠ش ٚحلأدحء حٌغٛلٟ )

طمًٍ ِٓ طؤػ١ش طشوض حٌٍّى١ش حلإدحس٠ش هٍٝ أدحء حٌششوش. ٚفمًخ ٌلأدر١خص، ٠ُّىٓ أْ ٠ىْٛ ٌظشوض 

حٌٍّى١ش حلإدحس٠ش طؤػ١ش ا٠ـخرٟ أٚ عٍزٟ هٍٝ حلأدحء، حهظّخدًح هٍٝ و١ف١ش ِّخسعش حٌّذسحء عٍـظُٙ 

شس ِٓ حلأعُٙ، فبُٔٙ لذ ٚح٘ظّخُِٙ رظول١ُ حٌم١ّش ٌٍّغخ١ّ٘ٓ. فوٕذِخ ٠ّظٍه حٌّذسحء كظظًخ وز١

٠شوضْٚ هٍٝ طلم١ك ِظخٌلُٙ حٌشخظ١ش هٍٝ كغخد حلأدحء حٌوخَ، ِّخ ٠ئدٞ اٌٝ ػوف 

 (. Jensen & Meckling, 1976حٌظؤػ١ش حلإ٠ـخرٟ حٌّظٛلن )

  ٍٝأشخسص ٔظخثؾ حٌظل١ًٍ حلاكظخثٟ اٌٝ ٚؿٛد طؤػ١ش ِٛؿذ ِوٕٛٞ ٌظشوض حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش ه

. ٚطُش١ش حٌولالش حٌّٛؿزش ١000,0غ رٍغ ِغظٜٛ حٌّو٠ٕٛش (، كTobinQحلأدحء حٌغٛلٟ )

( اٌٝ حٌذٚس حلإ٠ـخرٟ حٌزٞ TobinQحٌّو٠ٕٛش ر١ٓ طشوض حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش ٚحلأدحء حٌغٛلٟ )

طٍوزٗ حٌّئعغخص حٌّخٌىش فٟ طلغ١ٓ أدحء حٌششوخص. ك١غ طّظٍه حٌّئعغخص هخدسً ِٛحسد 

حٌششوش ٚحعظشحط١ـ١خطٙخ، ِّخ ٠ُوضص ِٓ وفخءس  ٚخزشحص طّىٕٙخ ِٓ حٌظؤػ١ش حلإ٠ـخرٟ هٍٝ ع١خعخص

(. وّخ أْ حٌّئعغخص طىْٛ أوؼش Shleifer & Vishny, 1997حلإدحسس ٚحطخخر حٌمشحسحص )

لذسس هٍٝ ِشحلزش أدحء حلإدحسس ِٚلخعزظٙخ، ِّخ ٠ُمًٍ ِٓ ِشىلاص حٌٛوخٌش ٠ُٚلغٓ ِٓ حعظخذحَ 
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ى١ش حٌّئعغ١ش فٟ طوض٠ض حٌؼمش ٌذٜ حٌّٛحسد. رخلإػخفش اٌٝ رٌه، ٠ُّىٓ أْ ٠غُٙ طشوض حٌٍّ

 ,Gillan & Starksحٌّغظؼّش٠ٓ فٟ حٌغٛق، ِّخ ٠ٕوىظ ا٠ـخرًخ هٍٝ حلأدحء حٌغٛلٟ ٌٍششوش )

2003 .) 

  أشخسص حٌٕظخثؾ حلإكظخث١ش اٌٝ ٚؿٛد طؤػ١ش ِوٕٛٞ عخٌذ ٌلـُ ِـٍظ حلإدحسس هٍٝ حلأدحء

لش حٌغخٌزش حٌّو٠ٕٛش ر١ٓ . ٚطُش١ش حٌولا000,0ك١غ رٍغ ِغظٜٛ حٌّو٠ٕٛش  TobinQحٌغٛلٟ 

( اٌٝ أْ ص٠خدس هذد أهؼخء ِـٍظ حلإدحسس لذ TobinQكـُ ِـٍظ حلإدحسس ٚحلأدحء حٌغٛلٟ )

طئدٞ اٌٝ طوٛرش فٟ حطخخر حٌمشحسحص رشىً فوخي ٚعش٠ن، ٔظ١ـش ٌظؼخسد ح٢سحء أٚ طشحؿن 

حٌغٛل١ش، ِّخ وفخءس حٌظٕغ١ك ر١ٓ حلأهؼخء. ٘زٖ حٌلخ٘شس لذ طُؼوف حعظـخرش حٌششوش ٌٍظغ١شحص 

 (. ٠Yermack, 1996ٕوىظ عٍزًخ هٍٝ أدحثٙخ حٌغٛلٟ )

  ٟطٛطٍض حٌٕظخثؾ ٌٛؿٛد طؤػ١ش ِٛؿذ ِوٕٛٞ لاعظملا١ٌش حٌّـٍظ هٍٝ حلأدحء حٌغٛلTobinQ 

. ٚطُش١ش حٌولالش حٌغخٌزش حٌّو٠ٕٛش ر١ٓ حعظملا١ٌش ِـٍظ حلإدحسس ٚحلأدحء 000,0رّغظٜٛ ِو٠ٕٛش 

س ٔغزش حلأهؼخء حٌّغظم١ٍٓ لذ طئدٞ اٌٝ طم١ًٍ وفخءس حطخخر ( اٌٝ أْ ص٠خدTobinQحٌغٛلٟ )

حٌمشحسحص حٌغٛل١ش، خخطش ارح وخْ حلأهؼخء حٌّغظمٍْٛ ٠فظمشْٚ اٌٝ حٌخزشس حٌو١ّمش أٚ حٌفُٙ 

حٌىخفٟ ٌظٕخهش حٌششوش. ٘زح حلأِش لذ ٠ؼوف ِٓ حعظـخرش حٌششوش ٌٍظغ١شحص حٌغٛل١ش ٠ٚئػش 

 (. Bhagat & Black, 2002عٍزًخ هٍٝ ل١ّظٙخ حٌغٛل١ش )

  طٛطٍض حٌٕظخثؾ ٌوذَ ٚؿٛد طؤػ١ش ِوٕٛٞ ٌظشوض حٌٍّى١ش حلإدحس٠ش هٍٝ حٌولالش ر١ٓ حلاكظفخف

(، ِّخ ٠وٕٝ سفغ حٌفشع حٌمخثً رؤٔٗ ٠ٛؿذ طؤػ١ش ٌظشوض TobinQرخٌٕمذ٠ش ٚحلأدحء حٌغٛلٟ )

حٌششوخص حٌّغخّ٘ش حٌٍّى١ش حلإدحس٠ش هٍٝ حٌولالش ر١ٓ حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ٚحلأدحء حٌغٛلٟ فٟ 

حٌّم١ذس فٟ عٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش حٌّظش٠ش. ٚطش١ش هذَ ِو٠ٕٛش طؤػ١ش طشوض حٌٍّى١ش حلإدحس٠ش 

حٌغٛلٟ اٌٝ أْ ِغظٜٛ ٍِى١ش حلإدحسس لذ لا ٠ىْٛ  هٍٝ حٌولالش ر١ٓ حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ٚحلأدحء

ًّخ فٟ و١ف١ش طؤػ١ش حٌغ١ٌٛش حٌٕمذ٠ش هٍٝ حلأدحء. هلاٚس هٍٝ  رٌه، ِٓ حٌّّىٓ أْ طشوض هخًٍِخ كخع

حٌٍّى١ش حلإدحس٠ش لا ٠ئدٞ اٌٝ طغ١١شحص ؿٛ٘ش٠ش فٟ و١ف١ش حعظخذحَ حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ٌذهُ 

حلأدحء، لأْ حٌمشحسحص حٌّظوٍمش رخٌغ١ٌٛش طُظخز هخدسً ػّٓ اؿخس أٚعن ٠ظؼّٓ ؿ١ّن أطلخد 

زشص أْ حلأػش (. ٘زٖ حٌٕظخثؾ طJensen, 1986ُحٌّظٍلش ١ٌٚظ فمؾ حٌّغخ١ّ٘ٓ حلإدحس١٠ٓ )

حلالظظخدٞ ٌلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش لذ ٠ىْٛ أوؼش حسطزخؿًخ روٛحًِ أخشٜ ِؼً حٌغ١خعخص حلاعظؼّخس٠ش 

 أٚ ١٘ىً حٌلٛوّش حٌوخَ رذلًا ِٓ ٔغذ ٍِى١ش حٌّذ٠ش٠ٓ.
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  طٛطٍض حٌٕظخثؾ ٌّو٠ٕٛش طؤػ١ش طشوض حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش ؿشد٠خ هٍٝ حٌولالش ر١ٓ حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش

، ٠ٚش١ش ٚؿٛد طؤػ١ش ِوٕٛٞ ا٠ـخرٟ ٌظشوض حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش هٍٝ TobinQٚحلأدحء حٌغٛلٟ 

( اٌٝ أْ حٌّغظؼّش٠ٓ حٌّئعغ١١ٓ TobinQحٌولالش ر١ٓ حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ٚحلأدحء حٌغٛلٟ )

٠وضصْٚ ِٓ فوخ١ٌش حعظخذحَ حٌغ١ٌٛش حٌٕمذ٠ش ٌظول١ُ ل١ّش حٌششوش فٟ حٌغٛق. ٘زح حٌظؤػ١ش ٠وىظ 

لشًح ٌخزشطٙخ ِٚٛحسد٘خ، طٍوذ دٚسًح فٟ طٛؿ١ٗ حعظشحط١ـ١خص حلاكظفخف أْ حٌّئعغخص حٌّخٌىش، ٔ

رخٌٕمذ٠ش ٔلٛ حلأٔشـش حٌظٟ طشفن ِٓ ل١ّش حٌششوش حٌغٛل١ش، ِؼً ط٠ًّٛ حلارظىخس أٚ حٌّششٚهخص 

 (.Shleifer & Vishny, 1997رحص حٌوٛحثذ حٌّشطفوش )

 ٌولالش ر١ٓ حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش طٛطٍض حٌٕظخثؾ ٌّو٠ٕٛش طؤػ١ش كـُ ِـٍظ حلإدحسس هىغ١خ هٍٝ ح

، فٛؿٛد طؤػ١ش ِوٕٛٞ عٍزٟ ٌلـُ ِـٍظ حلإدحسس هٍٝ حٌولالش ر١ٓ TobinQٚحلأدحء حٌغٛلٟ 

( ٠ش١ش اٌٝ أْ ص٠خدس هذد أهؼخء ِـٍظ حلإدحسس TobinQحلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ٚحلأدحء حٌغٛلٟ )

ص حٌٕمذ٠ش رفوخ١ٌش. لذ طئدٞ اٌٝ طوٛرخص فٟ حطخخر حٌمشحسحص حٌّظوٍمش رخعظخذحَ حلاكظ١خؿ١خ

فخٌّـخٌظ حٌىز١شس ط١ًّ اٌٝ أْ طىْٛ ألً وفخءس رغزذ طضح٠ذ حٌظوم١ذ ٚطؼخسد ح٢سحء ر١ٓ 

حلأهؼخء، ِّخ لذ ٠ئدٞ اٌٝ عٛء ادحسس حٌٕمذ٠ش أٚ حطخخر لشحسحص حعظؼّخس٠ش ألً طؤػ١شًح هٍٝ 

 (.Jensen, 1993طلغ١ٓ حٌم١ّش حٌغٛل١ش ٌٍششوش )

 حعظملا١ٌش ِـٍظ حلإدحسس ؿشد٠خ هٍٝ حٌولالش ر١ٓ حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش  طٛطٍض حٌٕظخثؾ ٌّو٠ٕٛش طؤػ١ش

، فٛؿٛد طؤػ١ش ِوٕٛٞ ا٠ـخرٟ لاعظملا١ٌش ِـٍظ حلإدحسس هٍٝ حٌولالش TobinQٚحلأدحء حٌغٛلٟ 

( ٠ش١ش اٌٝ أْ حعظملا١ٌش حٌّـٍظ طوضص ِٓ TobinQر١ٓ حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ٚحلأدحء حٌغٛلٟ )

١خؿ١خطٙخ حٌٕمذ٠ش رـشق طغخُ٘ فٟ طوض٠ض حٌم١ّش حٌغٛل١ش. حلأهؼخء لذسس حٌششوش هٍٝ طٛك١ف حكظ

حٌّغظمٍْٛ هخدس ِخ ٠ظّظوْٛ رخزشحص ِظٕٛهش ِٚغظمٍش هٓ حلإدحسس حٌظٕف١ز٠ش، ِّخ ٠ّىُٕٙ ِٓ 

طمذ٠ُ حعظشخسحص ِٛػٛه١ش ٚطٛؿ١ٗ أفؼً لاعظخذحَ حٌٕمذ٠ش فٟ حعظؼّخسحص رحص ل١ّش ِؼخفش 

 (.Ferreira & Vilela, 2004ٝ طم١١ُ حٌغٛق ٌٍششوش )هخ١ٌش، ٚ٘ٛ ِخ ٠ٕوىظ ا٠ـخر١ًخ هٍ

  رخٌٕغزش ٌٍّظغ١شحص حٌؼخرـش طٛطٍض حٌٕظخثؾ ٌوذَ ٚؿٛد طؤػ١ش ِوٕٛٞ ٌّٕٛ حٌّز١وخص هٍٝ حلأدحء

، TobinQ، ٚٚؿٛد طؤػ١ش هىغٟ ِوٕٛٞ ٌلـُ حٌششوش هٍٝ حلأدحء حٌغٛلٟ TobinQحٌغٛلٟ 

. ٠ٚش١ش هذَ ٚؿٛد TobinQدحء حٌغٛلٟ ٚٚؿٛد طؤػ١ش ِٛؿذ ِوٕٛٞ ٌٕغزش حٌّذ١ٔٛ٠ش هٍٝ حلأ

( اٌٝ أْ حٌّغظؼّش٠ٓ لا ٠وظزشْٚ TobinQطؤػ١ش ِوٕٛٞ ٌّٕٛ حٌّز١وخص هٍٝ حلأدحء حٌغٛلٟ )
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ًّخ ٌٍم١ّش حٌغٛل١ش ٌٍششوش، ٚأّخ ٠شوضْٚ هٍٝ هٛحًِ أخشٜ  ّٔٛ حٌّز١وخص رّفشدٖ ِئششًح كخع

 ِؼً حعظذحِش حٌّٕٛ ٚسرل١ظٗ حٌّغظمز١ٍش.

( طش١ش اٌٝ أْ TobinQز١ش حٌّو٠ٕٛش ر١ٓ كـُ حٌششوش ٚحلأدحء حٌغٛلٟ )أِخ حٌولالش حٌغٍ

حٌششوخص حٌىز١شس لذ طٛحؿٗ طلذ٠خص ِؼً حٌز١شٚلشحؿ١ش أٚ حٔخفخع حلارظىخس، ِّخ ٠ئدٞ اٌٝ طم١١ُ 

 ,Titman & Wesselsعٛلٟ ألً ٔغز١ًخ ِمخسٔش رخٌششوخص حلأطغش رحص حٌّٕٛ حٌذ٠ٕخ١ِىٟ )

1988.) 

ذ١ٔٛ٠ش، فبْ طؤػ١ش٘خ حلإ٠ـخرٟ حٌّوٕٛٞ ٌٕغزش حٌّذ١ٔٛ٠ش هٍٝ حلأدحء حٌغٛلٟ ٚف١ّخ ٠خض ٔغزش حٌّ

(TobinQ ،٠وىظ ادسحن حٌّغظؼّش٠ٓ رؤْ حٌذ٠ْٛ لذ طُغظخذَ وؤدحس ٌظ٠ًّٛ حٌّٕٛ ٚحلاعظؼّخسحص )

 (.Myers, 1977ِّخ ٠ئدٞ اٌٝ طلغ١ٓ طم١١ُ حٌغٛق ٌٍششوش هٕذ حعظخذحَ حٌّذ١ٔٛ٠ش رىفخءس )

 خرثاس فشٔض انثحس(: َرائط ا4ظذٔل )

 َرٛعح انفشض فشٔض انثحس

3 

" ذٕظددذ ػلالددح يؼُٕٚددح راخ دلانددح إحصددائٛح تددٍٛ الاحرفدداؾ تانُمذٚددح      

ٔالأداء انغددٕلٙ نهشددشكاخ انًغدداًْح انًمٛددذج تغددٕق الأٔساق انًانٛددح  

 انًصشٚح"

 لزٛي

8 

"ٕٚظددذ ذددأشٛش نخصددائص يعهددظ الإداسج ػهددٗ انؼلالددح تددٍٛ الاحرفدداؾ      

انغٕلٙ نهشدشكاخ انًغداًْح انًمٛدذج تغدٕق الأٔساق     تانُمذٚح ٔالأداء 

 انًانٛح انًصشٚح".

 لزٛي ؿضثٟ

 خلاصح انذساعح ا:شايُ

طٕخٌٚض حٌذسحعش طؤػ١ش حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش هٍٝ حلأدحء حٌغٛلٟ ٌٍششوخص،  ٔفٗ ظٕء يا عثك

ٚكـُ ِن حلأخز فٟ حلاهظزخس طؤػ١ش خظخثض ِـٍظ حلإدحسس )طشوض حٌٍّى١ش حلإدحس٠ش ٚحٌّئعغ١ش، 

 :ٚحعظملا١ٌش ِـٍظ حلإدحسس( وّظغ١ش ِوذي ٌٍولالش. ٚطٛطٍض حٌذسحعش اٌٝ حٌٕظخثؾ حٌظخ١ٌش

، ِّخ ٠ذي (Tobin's Q) ٚؿٛد هلالش ا٠ـخر١ش ِو٠ٕٛش ر١ٓ حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ٚحلأدحء حٌغٛلٟ .3

 .هٍٝ أْ حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ٠غخُ٘ فٟ طوض٠ض ِشٚٔش حٌششوش ٚص٠خدس وفخءطٙخ حٌّخ١ٌش ٚحٌغٛل١ش

ٌُ طلٙش هلالش ِو٠ٕٛش ر١ٓ طشوض حٌٍّى١ش حلإدحس٠ش ٚحلأدحء حٌغٛلٟ، وّخ ٌُ ٠ىٓ ٌٗ طؤػ١ش  .8

 .هٍٝ حٌولالش ر١ٓ حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ٚحلأدحء حٌغٛلٟ ِوذيِوٕٛٞ ووخًِ 

أكٙشص حٌذسحعش أْ طشوض حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش ٠شطزؾ ا٠ـخر١ًخ ٚرشىً ِوٕٛٞ رخلأدحء حٌغٛلٟ،  .1

 .(Tobin's Q) حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ٚحلأدحء حٌغٛلٟوّخ ٠وضص حٌولالش ر١ٓ 
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. (Tobin's Q) أكٙشص حٌٕظخثؾ أْ كـُ ِـٍظ حلإدحسس ٠شطزؾ عٍزًخ ِٚو٠ًٕٛخ رخلأدحء حٌغٛلٟ .4

هلاٚسً هٍٝ رٌه، فبْ كـُ ِـٍظ حلإدحسس ٠ُؼوف حٌولالش ر١ٓ حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ٚحلأدحء 

 .حٌغٛلٟ

١ش ِو٠ٕٛش ِن حلأدحء حٌغٛلٟ، ك١غ طُلٙش أكٙشص حعظملا١ٌش ِـٍظ حلإدحسس هلالش عٍز .5

 .حٌذسحعش أْ حعظملا١ٌش ِـٍظ حلإدحسس طوضص حٌولالش ر١ٓ حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ٚحلأدحء حٌغٛلٟ

ِٓ ر١ٓ حٌّظغ١شحص حٌؼخرـش، أكٙش ّٔٛ حٌّز١وخص هذَ طؤػ١ش ِوٕٛٞ هٍٝ حلأدحء حٌغٛلٟ.  .6

ٍٝ حلأدحء حٌغٛلٟ. أخ١شًح، ِٓ ؿٙش أخشٜ، أكٙش كـُ حٌششوش طؤػ١شًح عٍز١ًخ ِٚو٠ًٕٛخ ه

 (Tobin's Q) أكٙشص ٔغزش حٌّذ١ٔٛ٠ش طؤػ١شًح ا٠ـخر١ًخ هٍٝ حلأدحء حٌغٛلٟ

طُزشص ٘زٖ حٌٕظخثؾ أ١ّ٘ش حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش وخعظشحط١ـ١ش ٌظوض٠ض حلأدحء حٌغٛلٟ ٌٍششوخص، ِن 

 .ٚحلاعظشحط١ـ١شػشٚسس حلأظزخٖ اٌٝ طؤػ١ش خظخثض ِـٍظ حلإدحسس فٟ ط١خغش حٌغ١خعخص حٌّخ١ٌش 

 ا: انذساعاخ انًغرمثهٛحذاعؼ

 ف١ّخ ٠ٍٟ روغ حٌّمظشكخص ٌذسحعخص ِغظمز١ٍش:

طل١ًٍ دٚس طشوض حٌٍّى١ش حلإدحس٠ش فٟ حٌظؤػ١ش هٍٝ حٌولالش ر١ٓ ع١خعخص حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش  -3

ٚأدحء حٌششوخص، ِن طمغ١ُ حٌششوخص اٌٝ ِـّٛهخص رٕخءً هٍٝ ِغظ٠ٛخص ِخظٍفش ِٓ حٌظشو١ض 

 ِظٛعؾ، ِشطفن(.)ِٕخفغ، 

ل١خط و١ف١ش طوذ٠ً حٌٍّى١ش حٌّئعغ١ش ٌٍولالش ر١ٓ حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ٚحلأدحء حٌغٛلٟ، ِن  -8

 حٌظشو١ض هٍٝ حٌّئعغخص حلاعظؼّخس٠ش )ِؼً حٌزٕٛن ٚطٕخد٠ك حلاعظؼّخس(.

فلض و١ف ٠ئػش كـُ ِـٍظ حلإدحسس )ِـخٌظ وز١شس ِمخرً طغ١شس( هٍٝ حٌولالش ر١ٓ  -1

 حء حٌششوخص.حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ٚأد

طل١ًٍ دٚس حعظملا١ٌش حٌّـٍظ )ٔغزش حٌّذ٠ش٠ٓ حٌّغظم١ٍٓ( فٟ طوذ٠ً حٌولالش ر١ٓ حلاكظفخف  -4

 رخٌٕمذ٠ش ٚحلأدحء.

فلض حٌظفخهً ر١ٓ خظخثض ِـٍظ حلإدحسس )ِؼً حٌلـُ ٚحلاعظملا١ٌش ٚطشو١ض حٌٍّى١ش  -5

 ش ٚحلأدحء.حلإدحس٠ش ٚحٌّئعغ١ش( ٚطؤػ١ش٘خ حٌّشظشن هٍٝ حٌولالش ر١ٓ حلاكظفخف رخٌٕمذ٠

دسحعش طؤػ١ش حٌغ١خعخص حٌٕمذ٠ش ٌٍششوخص هٍٝ حلأدحء حٌغٛلٟ، ِن حٌظشو١ض هٍٝ حٌولالش ر١ٓ  -6

 حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ٚحٌغ١ٌٛش فٟ أٚلخص حلأصِخص حلالظظخد٠ش.
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 غــشاظـنًا

 أٔلا: انًشاظغ انؼشتٛح

(. أػش خظخثض ِـٍظ حلإدحسس ١٘ٚىً حٌٍّى١ش هٍٝ طٛل١ض حطذحس 8039أرٛ هخلٌٛش، علاَ ؿّخي ٔخطش. )

حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش فٟ حٌششوخص حٌّغخّ٘ش حٌوخِش حٌظٕخه١ش حلأسد١ٔش، سعخٌش ِخؿغظ١ش، ؿخِوش 

 ح١ٌشِٛن، حسرذ، حلأسدْ.

(. أػش خظخثض ِـٍظ حلإدحسس هٍٝ ادحسس حلأسرخف: د١ًٌ ِٓ حلأسدْ، سعخٌش 8039أغ١ُٕ، ِٙخ ِلّذ. )

 ِخؿغظ١ش، ؿخِوش ح١ٌشِٛن، حسرذ، حلأسدْ.

(. خظخثض ِـٍظ حلإدحسس ٚأػش٘خ هٍٝ حلأدحء 8080حٌـ٠ٛغُ، فظلٟ ِلّذ طخٌق؛ ٚهخِش، ِلّذ هزذحلله. )

-18(، 3)30رخٌغٛق حٌغوٛدٞ". ِـٍش أروخد حلظظخد٠ش، حٌّخٌٟ "دسحعش طل١ٍ١ٍش هٍٝ لـخم حٌزٕٛن 

65. 

(. أػش طـز١ك حٌلٛوّش هٍٝ طلغ١ٓ حلأدحء فٟ حٌّئعغخص حٌلى١ِٛش: دسحعش كخٌش 8036حٌلخ٠ه، ٔٙٝ أكّذ. )

حٌّذ٠ش٠ش حٌوخِش ٌٍـّخسن حٌغٛس٠ش، سعخٌش ِخؿغظ١ش فٟ ادحسس حلأهّخي، حٌـخِوش حلافظشحػ١ش 

 حٌغٛس٠ش، عٛس٠خ.

(. طٕٛم ِـٍظ حلإدحسس ٚأػشٖ هٍٝ أدحء حٌششوخص حٌّذسؿش 8039خَ؛ ٚحٌٛشٍٟ، هزذحٌشكّٓ. )حٌخذحػ، كغ

(، 4)35، انًعهح الأسدَٛح فٙ إداسج الأػًالفٟ رٛسطش هّخْ: كخٌش حٌزٕٛن ٚششوخص حٌظؤ١ِٓ، 

468 – 487. 

حٌّذسؿش  (. أػش خظخثض ِـٍظ حلإدحسس هٍٝ أطوخد حٌظذل١ك فٟ حٌششوخص8036حٌضغزٟ، ٔخد٠خ ِلّٛد. )

 فٟ رٛسطش هّخْ: دسحعش طل١ٍ١ٍش، سعخٌش ِخؿغظ١ش، ؿخِوش ح١ٌشِٛن، حسرذ، حلأسدْ.

(. أػش طٕٛم ِـٍظ حلإدحسس ٚفمخً ٌٍـٕظ هٍٝ 8080حٌـلخْ، ارشح١ُ٘ ِلّذ، ٚ ٔخخي، أ٠ّٓ ِلّذ طزشٜ. )

حلأدحء حٌّخٌٟ ٌٍششوخص: دسحعش طـز١م١ش هٍٝ حٌششوخص حٌّذسؿش رغٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش حٌّظش٠ش. 

. ِغظشؿن ِٓ 589 - 551،  30ِـٍش حٌذسحعخص حٌظـخس٠ش حٌّوخطشس، م

http://search.mandumah.com/Record/1109320 

(. أػش حٌذٚس حٌلىِٟٛ ٌّـٍظ حلإدحسس هٍٝ حلأدحء حٌّخٌٟ ٌٍششوخص: دسحعش طـز١م١ش 8036خ١ٍظٗ، ٔـ١ٍٟ. )

 .83(، 83، )يعهح ػاسفهٍٝ روغ حٌششوخص رحص حلأعُٙ حٌـضحثش٠ش، 

خص حٌوخث١ٍش حٌششو (. حٌوٛحًِ حٌّئػشس فٟ خظخثض ِـٍظ حلإدحسس ف8037ٟص٠ذحْ، هّشٚ هلاء حٌذ٠ٓ )

 .830-375(، 8)84، انًعهح انؼشتٛح نهؼهٕو الإداسٚححٌّغخّ٘ش حٌّظش٠ش، 
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(. أػش خظخثض ِـٍظ حٌغذحسس هٍٝ حلأدحء حٌّخٌٟ 8088عشٚس، ٘زش ِلّذ، ٚ هزغٟ، هلا ِلّذ شٛلٟ. )

. 14 - 8ٌٍششوخص حٌّظش٠ش لزً ٚأػٕخء ؿخثلش وٛسٚٔخ. ِـٍش حٌظـخسس ٚحٌظ٠ًّٛ، هذد خخص ، 

 http://search.mandumah.com/Record/1313105ٓ ِغظشؿن ِ

(. أػش ١٘ىً سأط حٌّخي ٚحلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش هٍٝ ل١ّش حٌّٕشؤس: دسحعش 8080شز١ـش، ِلّذ فٛصٞ شخوش. )

حٌّـٍش حلأسد١ٔش فٟ ادحسس حلأهّخي،  .حخظزخس٠ش هٍٝ حٌششوخص حٌظٕخه١ش حٌّغخّ٘ش حٌوخِش حلأسد١ٔش

 ِغظشؿن ِٓ .68 - 51،  3، م36ِؾ

            http://search.mandumah.com/Record/1037479 

(. أػش خظخثض ِـٍظ حلإدحسس هٍٝ حلأدحء حٌّخٌٟ: دسحعش طـز١م١ش هٍٝ حٌششوخص 8037ؿش٠ف، أِخٟٔ. )

، حٌـخِوش حلأسد١ٔش، هّخْ، سعانح ياظغرٛشحٌظٕخه١ش ٚحٌخذ١ِش حٌّذسؿش فٟ عٛق هّخْ حٌّخٌٟ، 

 حلأسدْ.

(. أػش حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ١٘ٚىً 8039ذ ِلّذ حٌغ١ذ، ٚ ع١ٍّخْ، هزذٖ ِلّذ هزذٖ. )هزذحٌشكّٓ، ١ٌٚذ ِلّ

ِـٍش حٌذسحعخص  .حٌظ٠ًّٛ هٍٝ ل١ّش حٌّٕشؤس فٟ حٌششوخص حٌّغخّ٘ش حٌّظش٠ش: دسحعش حخظزخس٠ش

 ِغظشؿن ِٓ .524 - 483،  4، م19ٚحٌزلٛع حٌظـخس٠ش، ط

         http://search.mandumah.com/Record/1184591 

(. ِلذدحص حٌولالش غ١ش حٌخـ١ش ر١ٓ حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ٚحلأدحء حٌّخٌٟ 8080هزذحٌوخي، ِلّٛد ِٛعٝ. )

ٌٍششوخص غ١ش حٌّخ١ٌش ِٓ ِٕلٛس ِلخعزٟ: دسحعش طـش٠ز١ش هٍٝ حٌششوخص حٌّذسؿش رخٌزٛسطش 

  ِغظشؿن ِٓ .572 - 517،  3ِـٍش حٌزلٛع حٌّلخعز١ش، م .حٌّظش٠ش

        http://search.mandumah.com/Record/1088324 

(. أػش حلاكظفخف رخلأدٚحص حٌّخ١ٌش هٍٝ 8083هـخؽ، ع١ف حٌذ٠ٓ ِلّذ، ٚ شز١ـش، ِلّذ فٛصٞ شخوش. )

عٍغٍش حٌزلٛع  -حلأدحء حٌّخٌٟ فٟ حٌششوخص حٌظٕخه١ش. ِـٍش ؿخِوش هّخْ حٌوشر١ش ٌٍزلٛع 

 . ِغظشؿن 474ِٓ - 464،  3، م6حلإدحس٠ش، ِؾ

         http://search.mandumah.com/Record/1156124 

. حٌظؤػ١شحص حٌّزخششس حٌٛع١ـش ر١ٓ كٛوّش حٌششوخص، ؿٛدس حلأسرخف (8034)٘لاي هزذحٌفظخف. هف١فٟ، 

يعهح انثحٕز انرعاسٚح عش اخظزخس٠ش هٍٟ حٌششوخص حٌّظش٠ش. حدس─ حٌظٛص٠وخص حٌٕمذ٠ش  ٚع١خعش

 . 144 - 865(، 8)  16، ظايؼح انضلاصٚك( -انرعاسج  )كهٛح



331 
 

(. أػش خظخثض ِـٍظ حلإدحسس هٍٝ حلأدحء حٌّخٌٟ: دسحعش طـز١م١ش هٍٝ 8083ِلّذ، هزذحلله أٔٛس كغٓ. )

حٌزٕٛن حٌظـخسس حلأسد١ٔش حٌّذسؿش فٟ رٛسطش هّخْ. سعخٌش ِخؿغظ١ش فٟ حٌّلخعزش، و١ٍش حلأهّخي، 

 سدْ.ؿخِوش حٌششق حلأٚعؾ، هّخْ، حلأ

(. طل١ًٍ حٌولالش ر١ٓ حلاكظفخف رخٌٕمذ٠ش ٚحٌّغج١ٌٛش حلاؿظّخه١ش ٚحٌظـٕذ حٌؼش٠زٟ ١ٍِ8038ـٟ، ِـذٞ. )

ٚأػش٘خ هٍٝ ل١ّش حٌششوش: أدٌش ه١ٍّش ِٓ ر١جش حلأهّخي حٌّظش٠ش. ِـٍش حٌفىش حٌّلخعزٟ، و١ٍش 

 .403-189(، 4/3ؿخِوش ه١ٓ شّظ، ) –حٌظـخسس 

(. ِلذدحص حلإفظخف حٌّلخعزٟ هٓ سأط حٌّخي حٌفىشٞ ٚأػشٖ 8035) ١ٍِـٟ، ِـذٞ ١ٍِـٟ هزذحٌلى١ُ.

، 39حٌفىش حٌّلخعزٟ، ِؾ .هٍٝ حلأدحء حٌّخٌٟ: دسحعش طـز١م١ش هٍٝ حٌششوخص حٌّظش٠ش حٌّغـٍش

 http://search.mandumah.com/Record/662323 ِغظشؿن ِٓ .236 - 349،  3م
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Abstract 

This research aimed to examine the impact of board characteristics on the 

relationship between cash holdings and market performance. The study was 

conducted on a sample of 103 Egyptian joint-stock companies (515 

observations) listed on the Egyptian Stock Exchange, covering thirteen 

economic sectors during the period 2018–2022. To test the research 

hypotheses, market performance was measured using Tobin’s Q, while cash 

holdings were measured using the formula: (cash in hand + demand deposits + 

highly liquid short-term investments) ÷ total assets. Board characteristics were 

assessed based on board size, board independence, managerial ownership 

concentration, and institutional ownership concentration. After controlling for 

the potential effects of firm size, financial leverage, and sales growth rate, the 

results—based on the multiple linear regression model—revealed a significant 

positive relationship between cash holdings and market performance. 

Regarding the impact of board characteristics on this relationship, the findings 

indicated a significant positive effect of institutional ownership concentration, 

while board size and board independence exhibited a significant negative 

effect on the relationship between cash holdings and market performance. 

However, managerial ownership concentration showed no significant 

moderating effect on this relationship. These findings highlight the importance 

of cash holdings as a strategy for enhancing firms' market performance while 

emphasizing the role of board characteristics in shaping financial and strategic 

policies. 

Keywords: Cash Holdings, Board Characteristics, Market Performance. 


