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لٛاط أشش انؼلالح انرفاػهٛح تٍٛ انشٔاتػ انغٛاعٛح ٔيًاسعاخ اداسج 

الأستاغ تالأَشطح انؽمٛمٛح ػهٗ ػٕائذ الأعٓى: دنٛم ذطثٛمٗ يٍ انثٕسصح 

 انًصشٚح

 د/عايػ يؽًذ أيٍٛ انُعاس

 يذسط تمغى انًؽاعثح

 ظايؼح تُٓا -كهٛح انرعاسج

 / أؼًذ عؼٛذ ػثذانؼظٛى أؼًذد

 ًشاظؼحٔان يذسط تمغى انًؽاعثح

 ظايؼح لُاج انغٕٚظ -كهٛح انرعاسج

 يهخص انثؽس

اٌؼلالخ اٌزفبػ١ٍخ ث١ٓ اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ  اٌشئ١غٝ فٝ ل١بط أصش٠ّضً اٌٙذف        

اٌّزذاٌٚخ فٝ عٛق  ِّٚبسعبد اداسح الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ

 رؾ١ًٍ اٌّؾزٜٛ أعٍٛةٍٝ ػ اٌؾب١ٌخ لذ اػزّذد اٌذساعخٚ ،الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ

(Content Analysis) اٌّزّّخ ا٠ؼبؽبرٙبٚ اٌّب١ٌخاٌزمبس٠ش اٌمٛائُ ِٚؾزٜٛ  ٌفؾض 

ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ خلاي  ِذسعخغ١ش ِب١ٌخ  ِغبّ٘خ ششوبد (124ٌؼ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ )

( 372ثبعّبٌٝ ِشب٘ذاد ) ،(2018)ٚؽزٝ ػبَ  (2016)ِٓ ػبَ  اٌض١ِٕخ اٌفزشح

اٌؼلالخ اٌزفبػ١ٍخ ث١ٓ اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ  أصشفشٚع ثؾض١خ رؼىظ  ثغأسِشب٘ذح، لاخزجبس 

مذ فٗ عثٛم رنك فٔ، ِّٚبسعبد اداسح الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ

أصش اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ػٍٝ ِّبسعبد اداسح  ٌم١بط الأٔل ،تؽصٛح ًَارض أستغذطٕٚش ذى 

اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ،  أصش ٌم١بط انصاَٗٔ الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ،

ٌم١بط أصش ِّبسعبد اداسح الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ،  أيا انصانس

ٌم١بط الأصش اٌزفبػٍٝ ٌٍؼلالخ ث١ٓ اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ِّٚبسعبد اداسح  تًُٛا انشاتغ

 .الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١مخ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ

رؤص١ش عٍجٝ ِؼٕٜٛ ٌٍشٚاثؾ اٌغ١بع١خ  ٚعٛد اٌٝ انؼًهٛحئط انذساعح َرا ذشٛشٔ       

ػٍٝ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١مخ، وّب ٠ٛعذ رؤص١ش ِؼٕٜٛ ا٠غبثٝ 

أ٠ؼبً اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش  ٔلذ ذٕصهد انذساعحٌٍشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ، 

ٔأخٛشاً فمذ ذٕصهد ُٙ، عٍجٝ ِؼٕٜٛ ٌّّبسعبد اداسح الأسثبػ ػٍٝ ػٛائذ الأع
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اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش ا٠غبثٝ ِؼٕٜٛ ٌّٕٛرط اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ  انذساعح

 . ِّٚبسعبد اداسح الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ

 انكهًاخ انًفراؼٛح:

    ػٛائذ الأعُٙ  اداسح الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ،اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ، 

Measuring the Effect of the Interactive Relationship between 

Political Connections and Earnings Management Practices 

by Real Activities on Stock Returns: A Practical Guide from 

the Egyptian Stock Exchange 

Abstract 

    The main objective is to measure the impact of the interactive 

relationship between political connections and earnings 

management practices by real activities on stock returns for 

companies listed on the Egyptian stock exchange, and the study 

relied on the (content analysis) method to examine the content of 

the financial statements and reports and their complementary 

explanations for a sample of (124) non-financial shareholding 

companies listed in the stock exchange During the period from 

(2016 to 2018), with a total of (372) views, in order to test four 

research hypotheses that reflect the impact of the interactive 

relationship between political connections and earnings 

management practices by real activities on stock returns, and in 

For this, four research models have been developed, the first to 

measure the impact of political connections on earnings 

management practices by real activities, the second to measure 

the impact of political connections on stock returns, and the 
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third to measure the impact of earnings management practices 

by real activities on stock returns, while the fourth is to measure 

the impact of the interactive relationship between political 

connections and earnings management practices on stock returns. 

      The results of the applied study indicate that there is a 

negative significant effect of political Connections on profit 

management practices in real activities, and there is a positive 

moral effect of political Connections on stock returns, and the 

study also found a negative significant effect of earnings 

management practices on stock returns. Finally, the study 

concluded that There was a positive significant effect of the 

model of the relationship between political Connections and 

profit management practices in real activities on stock returns. 

Key Words: 

Political Connections، Real Earnings Management, Stock 

Returns 

 الإغاس انؼاو نهثؽس -1

 ًمذيحان 1/1

فٝ ا٢ٚٔخ الأخ١شح اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌزغ١شاد  اٌّؾ١ٍخ ٚاٌذ١ٌٚخ شٙذد ث١ئخ الأػّبي      

ّٕشآد ِّب ٚاٌزطٛساد اٌغ١بع١خ ٚالالزظبد٠خ ٚاٌزىٌٕٛٛع١خ اٌزٝ شىٍذ خطشاً ػٍٝ اٌ

ٔشبؽٙب، ٚ٘زا ثذٚسٖ وبْ دافؼبً ِٚؾفضاً ٌزٍه  ٘ب فٝ ِضاٌٚخإ٠ٙذد اعزّشاس٠زٙب ٚثمب

 إٌّشآد ٌزى٠ٛٓ ػلالبد ٚسٚاثؾ ع١بع١خ ٌٍؾظٛي ػٍٝ اٌؼذ٠ذ ِٓ إٌّبفغ ٚ اٌّضا٠ب

 ثششٚؽ ١ِغشح ٚثّضا٠بٚ اٌؾظٛي ػٍٝ لشٚع ِظشف١خ ثزىٍفخ ِٕخفؼخ ِضً

اٌّغئ١ٌٛٓ ٚالاعزفبدح ِٓ دػُ  ،(Eissa & Eliwa, 2021ح )وض١ش ٚرغ١ٙلاد ائزّب١ٔخ

اٌؾى١١ِٛٓ ِٓ خلاي اٌؾظٛي ػٍٝ ِضا٠ب ٚاػفبءاد ػش٠ج١خ ٚرخف١غ اٌشعَٛ 
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 ,Junaidi & Siregar) اٌغّشو١خ ٚرغ١ًٙ اٌؾظٛي ػٍٝ اٌزشاخ١ض اٌلاصِخ

، ٠ؼبف اٌٝ رٌه ص٠بدح لذسح اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ثٙزٖ إٌّشآد ػٍٝ الزٕبص (2020

ُ٘ فٝ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ِّب ٠غب اٌفشص الاعزضّبس٠خ اٌّشثؾخ ػٍٝ ؽغبة إٌّبفغ١ٓ

  .(Wahyono, 2021) خ ثبٌّٕشآد غ١ش اٌّشرجطخ ع١بع١بً ػبد٠خ ِمبسٔ

ؽبً رٚ ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ أ١ّ٘خ اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ٌٍّٕشآد الا أٔٙب رؼزجش علا       

ٚرلاػجبد ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِّب ٠ؼش  ١بً ِبٌ اً فغبد ٘بٚعٛدٝ ؽذ٠ٓ، ؽ١ش لذ ٠زشرت ػٍ

ّزذ ٘زا اٌزؤص١ش اٌغٍجٝ ٌٍغٛق ثؤوٍّٗ، ِّب ٠ض٠ذ ِٓ اؽزّبلاد ؽذٚس ثبٌّغزضّش٠ٓ ٚلذ ٠

خبطخ ارا وبٔذ ٘زٖ اٌزلاػجبد ، اٌجٛسطخِخبؽش ا١ٙٔبس لأعؼبس الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ فٝ 

  (.Tee et al., 2021ِشرجطخ ثبؽذٜ اٌششوبد اٌىجشٜ راد اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ اٌم٠ٛخ)

اٌىجشٜ راد اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ رغؼٝ  ِٚٓ ٘زا إٌّطٍك فبْ اداساد اٌششوبد      

عب٘ذح ٌزؼض٠ض اٌضمخ فٝ رمبس٠ش٘ب اٌّب١ٌخ ٚاٌؾذ ِٓ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ ٚاعزغلاي 

ِشٚٔخ اٌّؼب١٠ش ثٙذف رؾغ١ٓ اٌّؾزٜٛ الإخجبسٜ ٌزمبس٠ش٘ب اٌّب١ٌخ الأِش اٌزٜ ٠ئصش 

ٌغٛل١خ ثذٚسٖ ػٍٝ رؾغ١ٓ عّؼزٙب ٚعزة اٌّض٠ذ ِٓ الاعزضّبساد ٚرؾغ١ٓ اٌؼٛائذ ا

 Abubakar et al., 2021; Sani et)ٍ لأعّٙٙب اٌّزذاٌٚخ فٝ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ

al., 2021; Bhuto et al., 2021; Bansal & Ali, 2021)  . 

 يشكهح انثؽس 1/2

ٌزطٛساد اٌّزلاؽمخ عٛاء اٌغ١بع١خ ا شٙذد ث١ئخ الأػّبي اٌذ١ٌٚخ اٌؼذ٠ذ ِٓ        

 اٌزٝ شىٍذ فٝ ِغٍّٙب رؾذ٠بً ٚخطشاً وج١شاً ػٍٝ ِٕشآدأٚاٌزىٌٕٛٛع١خ أٚالالزظبد٠خ ٚ

ارغٙذ اٌؼذ٠ذ ِٓ إٌّشآد فٝ فمذ ٌٚزٌه  ،ّضاٌٚخ ٔشبؽٙبث ٘باعزّشاسفٝ  الأػّبي

ثغشع الاعزفبدح ِٓ ٔفٛر سعبي  لإلبِخ سٚاثؾ ٚػلالبد ع١بع١خ ِخزٍف دٚي اٌؼبٌُ

ػّبي ٚإٌّبفغخ ٘ب فٝ ػبٌُ الأإ١ِضح رٕبفغ١خ ِٓ شؤٔٙب ػّبْ ثمب اٌغ١بعخ ٚخٍك

ُ(Eissa & Eliwa, 2021)  ٚرغٕت ِخبؽش الإفلاط ٚاٌؾظٛي ػٍٝ ِٕبفغ ِٚضا٠ب

رؾم١ك  أٚ رشاخ١ض، ِّب ٠ئدٜ اٌٝاػبف١خ ِٓ اٌؾىِٛخ فٝ شىً ػمٛد أٚ اػبٔبد 

 ,.Faraji et al) خ ثبٌّٕشآد غ١ش اٌّشرجطخ ع١بع١بً ػٛائذ ا٠غبث١خ غ١ش ػبد٠خ ِمبسٔ

2020). 
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ق، فبْ اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ رىّٓ أ١ّ٘زٙب فٝ رخف١غ ِخبؽش ٚفٝ راد اٌغ١ب      

الإئزّبْ ِٓ خلاي اٌزغ١ٙلاد الائزّب١ٔخ ٚاٌؾظٛي ػٍٝ لشٚع ثششٚؽ ١ِغشح، 

ٚرخف١غ ِخبؽش اٌزؼضش اٌّبٌٝ ٔز١غخ ٌٍذػُ اٌّبدٜ ٚاٌّؼٕٜٛ ِٓ عبٔت ؽىِٛبد 

 خ ػٕذخبطرخف١غ ِخبؽش ع١ٌٛخ الأٚساق اٌّب١ٌخ ، ٚ(0222)اٌفمٝ ٚاٌضوٝ،  اٌذٚي

سإٚط الأِٛاي أِبَ ، الأِش اٌزٜ ٠ئصش ثذٚسٖ ػٍٝ ػشع اسرفبع رىب١ٌف اٌٛوبٌخ

ٚثبٌزبٌٝ فبْ اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ رؼزجش أداح ٘بِخ ٌزؼض٠ض ثمبء إٌّشآد  ،إٌّشآد 

ٚاعزّشاس٘ب فٝ إٌّبفغخ ثً ٚرؾغ١ٓ أدائٙب اٌّبٌٝ، الأِش ٠ئصش ثذٚسٖ ػٍٝ ػٛائذ 

 (.Faraji et al., 2020ساق اٌّب١ٌخ )الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ فٝ عٛق الأٚ

 اٌّب١ٌخ، الأعٛاق رٛاعٙٙب اٌزٟ اٌزؾذ٠بد أخطش ِٓ الأسثبػ ِّبسعبد اداسح ٚرؼذ

 اٌشٚػ ثّضبثخ رؼزجش ٌزٟٚا اٌّب١ٌخ ٌمٛائُثب اٌّؼٍِٛبد شفبف١خ ػٍٝ اٌغٍج١خ ٔظشاً ٢صبس٘ب

 ,.Almaharmeh et al) ٚاعزمشاسٖ وفبءرٗ ِٚظذس ِبٌٟ عٛق ٜلأ اٌّؾشوخ

 ؽذٜ اٌغ١بعبد غ١ش اٌّؼٍٕخ لإداسح اٌششوخا اداسح الأسثبػ ِّبسعبدٚرؼزجش  ،(2021

ٚاٌزٝ رؾبٚي ِٓ خلاٌٙب رؾم١ك أ٘ذافٙب الإداس٠خ ثبعزخذاَ ِغّٛػخ ِٓ الإعشاءاد 

ثغشع (، Junaidi & Siregar, 2020ٌٍزؾىُ فٝ ِمذاس الأسثبػ ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ )

مشاس ِغزٜٛ اٌؼٛائذ إٌّّٛؽخ ٌٍّغزضّش٠ٓ اٌزغٕت اٌؼش٠جٝ، ٚاٌؾفبظ ػٍٝ اعز

ٚثبٌزبٌٝ رفبدٜ اٌزمٍجبد اٌغٛل١خ اٌؾبدح ٚاؽزّب١ٌخ ؽذٚس ِخبؽش ا١ٙٔبس لأعؼبس أعّٙٙب 

سعُ طٛسح ع١ذح ِّب ٠غبُ٘ فٝ  ،(Fang et al., 2021) اٌّزذاٌٚخ فٝ اٌجٛسطخ

خ اٌّض٠ذ ِٓ ، ٚرشغ١ؼُٙ ػٍٝ ػْ اٌّغزضّش٠ٓ ػٕذ رم١١ُّٙ ٌلأداء اٌّبٌٝ ٌٍّٕشؤحثؤر٘ب

 .(Eissa & Eliwa, 2021)ُالاعزضّبساد ٌٍؾظٛي ػٍٝ أوجش لذس ِّىٓ ِٓ اٌؼٛائذ 

ِٓ خلاي  اداسح الأسثبػ أعٍٛة فؼًٚفٝ راد اٌغ١بق، فبْ اداساد اٌششوبد ر       

ٔظشاً لأٔٗ ٠ظؼت اوزشبفٙب ٔز١غخ لاسرجبؽٙب  الاعزؾمبلبد أعٍٛة ٓػلأٔشطخ اٌؾم١م١خ ا

رمبػٝ أطؾبة  ع اؽزّبلادبٔخفا اٌؼبد٠خ، ِّب ٠زشرت ػ١ٍٗ ثبٌمشاساد الإداس٠خ

 ٌزمش٠ش اٌّبٌٝاِؼب١٠ش  اٌذٌٚٝ ٌزجٕٝ الارغبٖٚ فؼلاً ػٓ ،داساد اٌششوبدلإ اٌّظبٌؼ

(IFRS ِٓ ٚاٌزٝ رٙذف ثشىً سئ١ظ اٌٝ رؾغ١ٓ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚاٌؾذ )

 .(Almarayeh, 2021، 0202)ػجذاٌّغ١ذ،  لأسثبػِّبسعبد اداسح ا
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ٚلذ رجب٠ٕذ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ ؽٛي ؽج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ       

ِّٚبسعبد اداسح الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ، فُّٕٙ ِٓ سأٜ ػذَ ٚعٛد أٜ رؤص١ش 

 ,Junaidi & Siregarِؼٕٜٛ ٌٍشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ػٍٝ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ )

 ,.Abubakar et al., 2021; Liao et al)أوذد غبٌج١خ اٌذساعبدث١ّٕب  (،2020

2020; Wisnu, 2019)  ٚعٛد رؤص١ش عٍجٝ ٌٍشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ػٍٝ ِّبسعبد اداسح

الأسثبػ، ٚأسعؼذ اٌغجت فٝ رٌه اٌٝ أْ اٌششوبد اٌىجشٜ اٌّشرجطخ ع١بع١بً رؾشص 

 ٌّؼٍِٛبد اٌٛاسدح ثزمبس٠ش٘ب اٌّب١ٌخ ثغشع رؾغ١ٓ ل١ّزٙب اٌغٛل١خا عٛدحػٍٝ رؾغ١ٓ 

 الأسثبػ.ٚرؼض٠ض ِشوض٘ب اٌزٕبفغٝ، ِّب ٠ئدٜ اٌٝ اٌؾذ ِٓ ِّبسعبد اداسح 

ٝ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٜٛ ِٛعت اٌاٌذساعبد  ِؼظُ فمذ رٛطٍذ فٝ راد اٌغ١بق،ٚ         

 ;Wahyono, 2021; Faraji et al., 2020ٌٍشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ )

Mehta et al., 2020; Ashraf et al., 2020)، رجب٠ٕذ  ٚػٍٝ اٌغبٔت ا٢خش فمذ

ٔزبئظ الأدث١بد اٌّؾبعج١خ ؽٛي ؽج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ ِّبسعبد الإداسح ثبلأسثبػ ثبلأٔشطخ 

 ,Bansal & Ali, 2021; Bachmid & Sumiati) اٌؾم١م١خ ٚػٛائذ الأعُٙ

، فُّٕٙ ِٓ سأٜ أٔٙب أداح فٝ ٠ذ الإداسح ٌزؾم١ك ِظبٌؼ (0202أؽّذ ٠ٚؾ١ٝ،  ،2021

ٝ ؽغبة اٌّغزضّش٠ٓ ِّب رض٠ذ ِؼٙب رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ِٕٚٙب ِٓ سأٜ أٔٙب خبطخ ػٍ

رغزخذَ وؤداح ٌزؾم١ك اعزمشاس ٔغجٝ فٝ اٌؼٛائذ ؽزٝ لا رؾذس فغٛح لذ ٠زشرت ػ١ٍٙب 

غ١بع١خ ا١ٙٔبس أعؼبس الأعُٙ ثبٌجٛسطخ، ِّب شىً دافؼبً لالزشاػ ِزغ١ش اٌشٚاثؾ اٌ

  .ؽج١ؼخ ٘زٖ اٌؼلالخ ٚاٌزٜ ثٛعٛدٖ لذ رزغ١ش

 :ذساعح انؽانٛح يٍ أًْٓاٚرعػ يًا عثك، ٔظٕد ػذج دٔافغ لإظشاء ان

  َاٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ  اٌؼلالخ ث١ٓ ؽج١ؼخ أدٌخ لبؽؼخ ثشؤْ اٌغبثمخ ذساعبداٌٌُ رمذ

ٌزٌه فبْ رؾ١ًٍ ٘زٖ اٌؼلالخ ثج١ئخ الأػّبي ٚ، ِّٚبسعبد اداسح الأسثبػ ٚػٛائذ الأعُٙ

ِؾذداد ِّبسعبد اداسح  بػذ فٝ رفغ١شاٌّظش٠خ وؤؽذ الأعٛاق إٌبشئخ عٛف ٠غ

 .خٔشطخ اٌؾم١م١الأسثبػ ثبلأ

 ُخظبئظٙب ػٓ ث١ئبد  فٝ اٌذساعبد اٌغبثمخ أعش٠ذ فٝ دٚي ِزمذِخ رخزٍف ِؼظ

 .رؼ١ُّ ٔزبئغٙب فٝ اٌذٚي إٌب١ِخ ِٕٚٙب ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ ِّب لذ ٠ئدٜ اٌٝ طؼٛثخ
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  اداسح الأسثبػ ٚرؾغ١ٓ عٛدح رؾ١ًٍ دٚس اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ فٝ اٌؾذ ِٓ ِّبسعبد

اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚرؾغ١ٓ اٌظٛسح اٌز١ٕ٘خ ٌذٜ اٌّغزضّش٠ٓ ٚرشغ١ؼُٙ ػٍٝ ػخ اٌّض٠ذ 

 .ِٓ الاعزضّبساد ٌزؾغ١ٓ ػٛائذُ٘ اٌغٛل١خ

 ؽٛياٌّؾبعج١خ  الأدث١بدٔذسح  ذرًصم فٗ ثؽصٛحفبٌ انفعٕج ان، فٗ ظٕء يا ذمذو       

غ١بع١خ ِّٚبسعبد اداسح الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌشٚاثؾ اٌ اٌؼلالخ ث١ٓ ؽج١ؼخ ٚارغبٖ

اٌجٛسطخ  ِٓػٍّٝ ِؾبٌٚخ اٌٛطٛي اٌٝ د١ًٌ الأعُٙ، ٚ ػٛائذ ٚأصش٘ب ػٍٝ اٌؾم١م١خ

 .   ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌجؾض١خ اٌؼلالخ ؽم١مخ ٚعٛد الأصش ٚلٛح ٚارغبٖ اٌّظش٠خ ثشؤْ

 :ْٕٔ الإظاتح ػهٗ انرغاإل انشئٛظ، فبٌ انذساعح انؽانٛح ذؽأل ٔتُاءً ػهّٛ 

انؼلالح انرفاػهٛح تٍٛ انشٔاتػ انغٛاعٛح ٔيًاسعاخ اداسج الأستاغ  ْم ذئشش    

 الأعٓى؟ ػٕائذ تالأَشطح انؽمٛمٛح ػهٗ

 انثؽصٛح صٛاغح يعًٕػح يٍ انرغاإلاخ اس ْزا انرغاإل انؼاو ًٚكٍٔفٗ اغ     

 : كًا ٚهٗٓا ذؽأل انذساعح انؽانٛح الإظاتح ػهٛانرٗ ٔانفشػٛح 

 ؟شٚاثؾ اٌغ١بع١خ ػٍٝ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خاٌ ً٘ رئصش -2

 ؟الأعُٙ ػٛائذ ً٘ رئصش اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ػٍٝ -0

 ؟الأعُٙ ػٛائذٚ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خِب ٘ٝ ؽج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ  -0

لأٔشطخ اٌؼلالخ اٌزفبػ١ٍخ ث١ٓ اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ِّٚبسعبد اداسح الأسثبػ ثب ِب ٘ٛ أصش -3

      ؟ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ اٌّذسعخغبّ٘خ ٌٍششوبد اٌّ ػٛائذ الأعُٙ ػٍٝ اٌؾم١م١خ

 أْذاف انثؽس1/3

فبٌ انٓذف  ،ٌٙب ٚاشزمبق اٌفغٛح اٌجؾض١خ ذساعخفٝ ػٛء ِشىٍخ ٚرغبإلاد اٌ       

انؼلالح  أششيذػٕياً تذنٛم ذطثٛمٗ نمٛاط  اً َظشٚاً ٔظغ اغاسٚرًصم فٗ انشئٛظ 

ػهٗ ٍ انشٔاتػ انغٛاعٛح ٔيًاسعاخ اداسج الأستاغ تالأَشطح انؽمٛمٛح انرفاػهٛح تٛ

٠ٕجضك ِٓ اٌٙذف اٌشئ١غٝ ٚمٛذج فٗ انثٕسصح انًصشٚح، ػٕائذ أعٓى انششكاخ انً

 الأ٘ذاف اٌفشػ١خ اٌزب١ٌخ:ِغّٛػخ ِٓ 
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دساعخ ٚرؾ١ًٍ الإؽبس اٌؼٍّٝ ٌٍشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ٚأ١ّ٘زٙب ٌّٕشآد الأػّبي ٚرؾشٜ  -2

اداسح الأسثبػ ثبلأٔشطخ ٖ ٚلٛح اٌؼلالخ ٚدلاٌخ رؤص١ش٘ب ػٍٝ ِّبسعبد ٚاخزجبس ارغب

 فٝ ػٛء ِغّٛػخ ِٓ اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ الأخشٜ. اٌؾم١م١خ

فؾض ٚرؾ١ًٍ ٚاخزجبس ارغبٖ ٚلٛح ٚدلاٌخ رؤص١ش اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ٌّٕشآد الأػّبي  -0

 ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ فٝ ػٛء ِغّٛػخ ِٓ اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ الأخشٜ.

شٜ ٚاخزجبس ارغبٖ ٚلٛح ٚدلاٌخ اٌؼلالخ ث١ٓ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ ثبلأٔشطخ رؾ -0

 اٌؾم١م١خ ٚػٛائذ الأعُٙ فٝ ػٛء ِغّٛػخ ِٓ اٌّزغ١شاد اٌؾبوّخ الأخشٜ.

رمذ٠ُ د١ًٌ رطج١مٝ ثشؤْ أصش اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ِّٚبسعبد اداسح الأسثبػ  -3

 ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ.

ْ ِذٜ اٌزٛافك أٚ الاخزلاف ث١ٓ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌؼ١ٍّخ ٚالإؽبس إٌظشٜ ِذػِٛبً ث١ب -5

 ثؤدث١بد اٌفىش اٌّؾبعجٝ اٌغبثمخ راد اٌؼلالخ ثّغبي اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ. 

 انذساعحأًْٛح 1/4

، ًٔٚكٍ تهٕسج رُأنٓاانًشكهح انرٗ ذيٍ أًْٛح  اأًْٛرٓ انؽانٛح نذساعحغرًذ اذ  

 عٍٛٛ ٔرنك ػهٗ انُؽٕ انرانٗ:أعا يؽٕسٍٚأًْٛرٓا فٗ 

 الأٔل : الأًْٛح انؼهًٛح  ًؽٕسان

رؼذ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ اِزذاداً لأدث١بد اٌفىش اٌّؾبعجٝ اٌزٝ ؽبٌٚذ أصش اٌشٚاثؾ       

 & Eissaالأداء اٌّبٌٝ ) :اٌغ١بع١خ ػٍٝ لشاساد اٌششوخ ٚٔزبئغٙب الالزظبد٠خ ِضً

Eliwa, 2021ٌٚاٌٍّى١خ اٌؼبئ١ٍخ ٚل١ّخ ا ،)( ششوخMomon & Wati, 2021 ،)

 ، (Sani et al., 2021ؽٛوّخ ِغٍظ الإداسح ٚاداسح الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ )ٚ

ٚاٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٚاٌزغٕت ،  (Tee et al., 2021خطش ا١ٙٔبس أعؼبس الأعُٙ )ٚ

 اٌفمٝ) اٌزؾفع اٌّؾبعجٝ ٚل١ّخ اٌششوخٚ،  (Pratiwi & Siregar, 2019اٌؼش٠جٝ )

الأصش اٌزفبػٍٝ ٌٍؼلالخ  ٚل١بط رؾ١ًٍ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ذؽ١ش ؽبٌٚ،  (0222، ٝاٌضوٚ

 ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ ث١ٓ اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ِّٚبسعبد اداسح الأسثبػ

، ٚ٘ٛ ِب لذ ٠غبُ٘ فٝ رفغ١ش اٌزجب٠ٓ فٝ ػٛء ِغّٛػخ ِٓ اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ الأخشٜ

   .عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ عُٙ اٌّزذاٌٚخ فٝالأفٝ ػٛائذ 
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 انصاَٙ : الأًْٛح انؼًهٛح ًؽٕسان

رؾبٚي اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ رمذ٠ُ د١ٌلاً ػ١ٍّبً ِٓ ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ وؤؽذ        

الأصش اٌزفبػٍٝ ٌٍؼلالخ ث١ٓ اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ِّٚبسعبد اداسح ػٓ  الأعٛاق إٌبشئخ

ث١ئخ الأػّبي  ٌٗ رؼشػذ فٝ ػٛء ِب الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ،

ٚفٝ عج١ً عزة  ،ٌّخبؽش ع١بع١خ ٚالزظبد٠خ فٝ ظً صٛساد اٌشث١غ اٌؼشثٝ اٌّظش٠خ

فىبْ ٌضاِبً ػٍٝ اداسد اٌششوبد أْ الاعزضّبساد الأعٕج١خ اٌٝ ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ 

ب١٠ش رغؼٝ عب٘ذح ٌزؼض٠ض اٌضمخ فٝ رمبس٠ش٘ب اٌّب١ٌخ خبطخ فٝ ظً اٌزٛعٗ ٔؾٛ رجٕٝ ِؼ

ٚاٌزٝ ِٓ شؤٔٙب اٌؾذ ِٓ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ ٚرؾغ١ٓ عٛدح  اٌزمش٠ش اٌّبٌٝ اٌذ١ٌٚخ

٠ؼبف اٌٝ ِب عجك فبْ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ رغبُ٘ فٝ ص٠بدح فُٙ ٚادسان  ٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ،ا

اداساد اٌششوبد اٌّظش٠خ ٚأطؾبة اٌّظبٌؼ ِٓ الأؽشاف رٜٚ اٌؼلالخ ٌٍؼٛاًِ 

اػبفخ ِؾذد عذ٠ذ ٚ٘ٛ اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ٚاٌزٝ  يعُٙ ِٓ خلااٌزٝ رئصش فٝ ػٛائذ الأ

رخف١غ اٌّخبؽش الائزّب١ٔخ ٚرخف١غ ِخبؽش اٌزؼضش اٌّبٌٝ ٚرؼض٠ض اٌّشوض  ِٓ شؤٔٙب

 .اٌجٛسطخػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ فٝ  ثذٚسٖ اٌزٕبفغٝ فٝ اٌغٛق، ِّب ٠ٕؼىظ

 انثؽس يُٓط 1/5

زمشائٝ ٚالإعزٕجبؽٝ ثٙذف اٌزؾمك ِٓ ِذٜ الإع ١ٓػٍٝ إٌّٙغ اٌجؾش ٠ؼزّذ        

 زُ اعزخذاَ إٌّٙظ الاعزمشائ٠ٝؽ١ش اٌزٛافك ث١ٓ الإؽبس إٌظشٜ ٚاٌزطج١مٝ ٌٍذساعخ، 

ثٙذف  اٌجؾش ثّٛػٛعاٌّزؼٍمخ  أدث١بد اٌفىش اٌّؾبعجِٝشاعؼخ ٚرؾ١ًٍ  ِٓ خلاي

لإؽبس ٚالاعزفبدح ِٕٙب فٝ ط١بغخ ا ٚرٛط١بد اٌزؼشف ػٍٝ ِب رٛطٍذ ا١ٌٗ ِٓ ٔزبئظ

اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ  ٚرفغ١ش ؽج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ لاعزىشبف إٌظشٜ، ٚإٌّٙظ الاعزٕجبؽٝ

أعٍٛة صُ الأعُٙ،  ٚأصش٘ب ػٍٝ ػٛائذ ِّٚبسعبد اداسح الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ

فؾض اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌ اٌزطج١م١خذساعخ بٌث (Content Analysis)رؾ١ًٍ اٌّؾزٜٛ 

)ٚفمبً ٌّغّٛػخ  ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ م١ذحاٌّّخ غ١ش اٌّب١ٌخ ٌؼ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌّغب٘

فشٚع اٌٌم١بط ٘زٖ اٌؼلالبد ٚاخزجبس  و١ّخ ، ٚرٌه ثغشع رط٠ٛش ّٔبرطِٓ اٌششٚؽ(

فٝ ث١ئخ  ّّبسعخ اٌفؼ١ٍخاِىب١ٔخ رؼ١ّّٙب ثبٌ ِذٜ ، صُ رفغ١ش إٌزبئظ ٚرٛػ١ؼاٌجؾض١خ

 .الأػّبي اٌّظش٠خ
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 ذُظٛى انثؽس  1/6

ّ ذّ، فبَّ ًٚكٍ الإظاتح ػهٗ ذغاإلايٍ أًْٛح انثؽس ٔذؽمٛماً لأْذاف اَطلالاً        

 ٔرنك ػهٗ انُؽٕ انرانٗ: انثؽصٛح ٔيؼانعح يشكهرّ تصٕسج ػهًٛح يُطمٛح 

 الإؽبس اٌؼبَ ٌٍجؾش. -2

 .راد اٌؼلالخ ٚاشزمبق اٌفشٚع اٌجؾض١خ اٌفىش اٌّؾبعجٝ أدث١بدِشاعؼخ  -0

 .ٙب فٝ اٌفىش اٌّؾبعجٝػشع ٚرؾ١ًٍ ِب١٘خ اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ٚأ١ّ٘ز -0

فٝ اٌفىش ِّبسعبد اداسح الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ  ِب١٘خ ًػشع ٚرؾ١ٍ -3

 .اٌّؾبعجٝ

رؾ١ًٍ ٚرم١١ُ أصش اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ػٍٝ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ ثبلأٔشطخ  -5

 اٌؾم١م١خ ٚػٛائذ الأعُٙ.

 ِٕٙغ١خ اٌجؾش ٚثٕبء إٌّبرط اٌزطج١م١خ. -3

 ١خ ٚاخزجبس اٌفشٚع اٌجؾض١خ.رؾ١ًٍ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌزطج١م -3

 ِٚغبلاد اٌجؾش اٌّغزمج١ٍخ. دإٌزبئظ ٚاٌزٛط١ب -3

  راخ انؼلالح ٔاشرماق انفشٔض انثؽصٛح انفكش انًؽاعثٗ أدتٛاخيشاظؼح  -2

شٙذد ث١ئخ الأػّبي فٝ ا٢ٚٔخ الأخ١شح ػٍٝ اٌّغز١٠ٛٓ اٌّؾٍٝ ٚاٌذٌٚٝ اٌؼذ٠ذ ِٓ      

٠خ ٚاٌزىٌٕٛٛع١خ اٌزٝ شىٍذ خطشاً ػٍٝ اٌزغ١شاد ٚاٌزطٛساد اٌغ١بع١خ ٚالالزظبد

ٌخ ٔشبؽٙب، ٚ٘زا ثذٚسٖ وبْ دافؼبً ٚثمبئٙب فٝ ِضاٚ إٌّشآد ِّب ٠ٙذد اعزّشاس٠زٙب

ِٚؾفضاً ٌزٍه إٌّشآد ٌزى٠ٛٓ ػلالبد ٚسٚاثؾ ع١بع١خ ٌٍؾظٛي ػٍٝ اٌؼذ٠ذ ِٓ 

، ِٚٓ إٌّبفغ ٚ اٌّضا٠ب ػٍٝ ؽغبة إٌّبفغ١ٓ ٚاٌزٝ ِٓ شؤٔٙب رؼض٠ض اٌّشوض اٌزٕبفغٝ

رغؼٝ عب٘ذح ٌزؼض٠ض  اٌىجشٜ راد اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ٘زا إٌّطٍك فبْ اداساد اٌششوبد

اٌضمخ فٝ رمبس٠ش٘ب اٌّب١ٌخ ٚاٌؾذ ِٓ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ ٚاعزغلاي ِشٚٔخ اٌّؼب١٠ش 

ثٙذف رؾغ١ٓ اٌّؾزٜٛ الإخجبسٜ ٌزمبس٠ش٘ب اٌّب١ٌخ الأِش اٌزٜ ٠ئصش ثذٚسٖ ػٍٝ 

ّض٠ذ ِٓ الاعزضّبساد ٚرؾغ١ٓ اٌؼٛائذ اٌغٛل١خ لأعّٙٙب رؾغ١ٓ عّؼزٙب ٚعزة اٌ

 اٌّزذاٌٚخ فٝ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ.
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اٌزٝ لبِذ  أدث١بد اٌفىش اٌّؾبعجٝ رٕبٚي ٠زُ عٛف ، فبٔٗتُاءً ػهٗ ياعثك       

 اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ِّٚبسعبد اداسح الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ ثبخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ

أصش اخزجبس  فؼلاً ػٍٝ، بػلالخ ث١ّٕٙٚعٛد  ش أ٠خ أدٌخ ػ١ٍّخ ػٍٝفٍزٛطً اٌٝ ِذٜ رٌٛ

، اٌى١ّخإٌّبرط  ط١بغخ فٝ غبػذ٠ ِّب، الأعُٙ ػٛائذػٍٝ  اٌزفبػ١ٍخ ٘زٖ اٌؼلالخ

 :ٚرٌه ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ اٌجؾض١خ، فشٚعاٌٚاشزمبق 

اداسج ح ٔيًاسعاخ الأدتٛاخ انًؽاعثٛح انرٗ ذُأند انؼلالح تٍٛ انشٔاتػ انغٛاعٛ 2/1

 .الأستاغ تالأَشطح انؽمٛمٛح

 ( اعزٙذفذ دساعخAbubakar et al., 2021)  اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ٌٍّٕشآد  أصشل١بط

، ٚلذ أعش٠ذ اٌذساعخ اٌزطج١م١خ ػٍٝ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خػٍٝ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ 

( ٚؽزٝ ػبَ 2014خلاي اٌفزشح اٌض١ِٕخ ِٓ ػبَ ) اٌششوبد ا١ٌٕغ١ش٠خػ١ٕخ ِٓ 

اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٜٛ عٍجٝ ٌٍشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ػٍٝ  ٔلذ ذٕصهد انذساعح(، 2019)

، ٚلذ أٚػؾذ اٌذساعخ أْ ِّبسعبد ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خِّبسعبد اداسح الأسثبػ 

ٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، ٌٚزٌه فبْ ٌ اٌّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٝ لإداسح الأسثبػ ٠ئصش عٍجبً ػٍٝ عٛدح

١ٓ عٛدح رمبس٠ش٘ب اٌّب١ٌخ ٚاػفبء اٌضمخ رؾشص ػٍٝ رؾغ اٌششوبد ا١ٌٕغ١ش٠خاداسد 

رؾغ١ٓ اٌظٛسح اٌز١ٕ٘خ ٌذٜ اٌّغزضّش٠ٓ ٚرؼض٠ض اٌّشوض اٌزٕبفغٝ  ػ١ٍٙب، ثغشع

 .ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوخ

 وّب ( اعزٙذفذ دساعخLiao et al., 2020 ل١بط )اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ػٍٝ  ش١ؤصر

ػ١ٕخ ِٓ إٌّشآد ٝ ػٍ زطج١م١خٚلذ أعش٠ذ اٌذساعخ اٌ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ،

ٔلذ ذٕصهد ، (2017( ٚؽزٝ ػبَ )2013خلاي اٌفزشح اٌض١ِٕخ ِٓ ػبَ ) اٌظ١ٕ١خ

ػٍٝ ِّبسعبد اداسح ٌٍشٚاثؾ اٌغ١بع١خ  اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٜٛ عٍجٝ انذساعح

، ٚلذ أٚػؾذ اٌذساعخ أْ اٌغٍٛن الأزٙبصٜ ٌلإداسح ٚاٌم١بَ ثّّبسعبد لإداسح الأسثبػ

ٝ عٛدح اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، ٌٚزٌه فبْ اداسد الأسثبػ ٠ئصش عٍجبً ػٍ

 إٌّشآد اٌظ١ٕ١خ ٚثخبطخ اٌظغ١شح ٚاٌّزٛعطخ اٌؾغُ رؾشص ػٍٝ رؾغ١ٓ عٛدح

زغ١ٙلاد اٌاٌؾظٛي ػٍٝ رغ١ًٙ ػ١ٍّخ  ثغشعاػفبء اٌضمخ ػ١ٍٙب، رمبس٠ش٘ب اٌّب١ٌخ ٚ

 .٘ب فٝ إٌشبؽٌٍزٛعؼبد اٌّغزمج١ٍخ ٚػّبْ اعزّشاس اٌلاصِخ ئزّب١ٔخالا
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  ث١ّٕب( اعزٙذفذ دساعخJunaidi & Siregar, 2020 ل١بط أصش )ٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ا

ِّٚبسعبد اداسح الأسثبػ ػٍٝ رشوض اٌٍّى١خ، ٚلذ أعش٠ذ اٌذساعخ اٌزطج١م١خ ػٍٝ ػ١ٕخ 

( خلاي اٌفزشح IDXِٓ اٌششوبد اٌّم١ذح فٝ ثٛسطخ أذ١ٔٚغ١ب ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ )

اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش  ٔلذ ذٕصهد انذساعح(، 2016( ٚؽزٝ ػبَ )2014اٌض١ِٕخ ِٓ ػبَ )

بلأٔشطخ اٌؾم١م١خ ػٍٝ رشوض اٌٍّى١خ، ٚثّؼٕٝ ٌّّبسعبد اداسح الأسثبػ ثِؼٕٜٛ ا٠غبثٝ 

٠شرفغ ثٙب ِّبسعبد اداسح الأسثبػ  اٌزٝ رزغُ ثزشوض اٌٍّى١خ الإداس٠خآخش فبْ إٌّشآد 

ّب رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ػذَ ٚاٌؼىظ طؾ١ؼ فٝ ؽبٌخ رشوض اٌٍّى١خ اٌّئعغ١خ، و

ٚعٛد رؤص١ش ِجبشش ٌٍشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ػٍٝ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ، 

ٚأخ١شاً فمذ رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ػذَ ٚعٛد رؤص١ش غ١ش ِجبشش ٌٍشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ػٍٝ 

 .رشوض اٌٍّى١خ فٝ ؽبٌخ ٚعٛد ِّبسعبد اداسح الأسثبػ وّزغ١ش ِٕظُ ٌٍؼلالخ

 ٓفٝ ؽ١ ( اعزٙذفذ دساعخWisnu, 2019 ل١بط أصش رجٕٝ اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ ٌٍزمش٠ش )

ٚلذ ػٍٝ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ فٝ إٌّشآد اٌّشرجطخ ع١بع١بً،  (IFRSاٌّبٌٝ )

اٌّم١ذح فٝ ثٛسطخ أذ١ٔٚغ١ب ٌلأٚساق  اٌششوبد ػ١ٕخ ِٓػٍٝ  اٌؼ١ٍّخ أعش٠ذ اٌذساعخ

اٌٝ ٚعٛد  ٔلذ ذٕصهد انذساعح ،(2010:2015( خلاي اٌفزشح اٌض١ِٕخ )IDXاٌّب١ٌخ )

عٍجٝ ٌّؼب١٠ش اٌزمش٠ش اٌّبٌٝ اٌذ١ٌٚخ ػٍٝ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ، ؽ١ش رؤص١ش ِؼٕٜٛ 

لاؽظذ اٌذساعخ أخفبع ِّبسعبد اداسح الأسثبػ فٝ إٌّشآد الأذ١ٔٚغ١خ ثؼذ ِشٚس 

ؼٕٜٛ اٌّؼب١٠ش، وّب رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش ِ٘زٖ صلاس عٕٛاد ِٓ رجٕٝ 

، ؽ١ش أٚػؾذ اٌذساعخ أْ ١بع١خ ػٍٝ ِّبسعبد اداسح الأسثبػعٍجٝ ٌٍشٚاثؾ اٌغ

الأِش اٌزٜ ٠ئصش ثذٚسٖ عٍجبً  ل١ّزٙب اٌغٛل١خ رؾغ١ٓ اٌششوبد اٌىجشٜ رؾشص ػٍٝ

 .ِؼب١٠ش اٌزمش٠ش اٌّبٌٝ اٌذ١ٌٚخ ػٍٝ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ خبطخ ثؼذ رجٕٝ

ٌٍشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ػٍٝ ِّبسعبد اداسح ٚعٛد رؤص١ش عٍجٝ  ،يًا عثك ٚرعػ       

الأسثبػ، ٠ٚشعغ اٌغجت فٝ رٌه اٌٝ أْ اٌششوبد اٌىجشٜ راد اٌشٚاثؾ ٚاٌؼلالبد 

اٌغ١بع١خ رؾشص ػٍٝ رؾغ١ٓ اٌّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٝ ِٚغزٜٛ اٌشفبف١خ ثزمبس٠ش٘ب اٌّب١ٌخ 

ش ثغشع رؾغ١ٓ عّؼزٙب ٚل١ّزٙب اٌغٛل١خ ٚرؼض٠ض ِشوض٘ب اٌزٕبفغٝ، الأِش اٌزٜ ٠ئص

 ثذٚسٖ عٍجبً ػٍٝ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ. 
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 :كًا ٚهٗفٗ ظٕء يا ذمذو، فبَّ ًٚكٍ صٛاغح انفشض الأٔل نهذساعح انؽانٛح      

انشٔاتػ انغٛاعٛح ٔيًاسعاخ اداسج راخ دلانح يؼُٕٚح تٍٛ  عانثحذٕظذ ػلالح اسذثاغ 

 .الأستاغ تالأَشطح انؽمٛمٛح

شش انشٔاتػ انغٛاعٛح ػهٗ ػٕائذ أعٓى انششكاخ الأدتٛاخ انًؽاعثٛح انرٗ ذُأند أ 2/2

 انًمٛذج فٗ تٕسصح الأٔساق انًانٛح.

 ( اعزٙذفذ دساعخWahyono, 2021 ٍٝل١بط أصش اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ػ )ٌغ١ش  ؼٛائذا

، ٚلذ ػٕذ الإػلاْ ػٓ ػ١ٍّبد الاعزؾٛار ٚالأذِبط ث١ٓ اٌششوبد لأعٌُٙ اٌؼبد٠خ

 لأٚساق اٌّب١ٌخاجٛسطخ ث اٌّذسعخ اٌششوبد أعش٠ذ اٌذساعخ اٌؼ١ٍّخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ

ٔلذ (، 2016( ٚؽزٝ ػبَ )2010( خلاي اٌفزشح اٌض١ِٕخ ِٓ ػبَ )IDX) الإٔذ١ٔٚغ١خ

اٌؼٛائذ غ١ش ػٍٝ ٌٍشٚاثؾ اٌغ١بع١خ  ا٠غبثٝاٌٝ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٜٛ  ذٕصهد انذساعح

د أْ اٌششوبد اٌىجشٜ اٌزٝ رّزٍه ػلالب ، ؽ١ش لاؽظذ اٌذساعخاٌؼبد٠خ ٌلأعُٙ

ع١بع١خ ل٠ٛخ ػٕذ اػلأٙب ػٓ الاعزؾٛار ػٍٝ اؽذٜ اٌششوبد فبْ رٌه ٠ئدٜ اٌٝ 

ِٓ ٔبؽ١خ، ِٚٓ  ٚأعؼبس٘ب اٌزؤص١ش الإ٠غبثٝ ػٍٝ ع١ٌٛخ أعُٙ اٌششوخ اٌّغزؾٛر ػ١ٍٙب

ٔبؽ١خ أخشٜ اٌزؤصش الإ٠غبثٝ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٝ ٌٍششوخ اٌّغزؾٛر ػ١ٍٙب، ٚثبٌزبٌٝ 

  .ٌّب١ٌخاذاٌٚخ ثغٛق الأٚساق اٌزؤص١ش ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ اٌّز

  ث١ّٕب( اعزٙذفذ دساعخFaraji et al., 2020 ٍٝل١بط أصش اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ػ )

ػٛائذ الأعُٙ، ٚلذ أعش٠ذ اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌّذسعخ ثجٛسطخ 

(، 2017( ٚؽزٝ ػبَ )2005الأٚساق اٌّب١ٌخ الإ٠شا١ٔخ خلاي اٌفزشح اٌض١ِٕخ ِٓ ػبَ )

ٚعٛد ػلالخ اسرجبؽ ِٛعجخ ث١ٓ اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ٚػٛائذ  نذساعح انٗٔلذ ذٕصهد ا

الأعُٙ، ٚلذ أسعؼذ اٌذساعخ رٌه اٌٝ أْ اسرجبؽ اٌششوخ ثؼلالبد شخظ١خ ِغ أؽذ 

سعبي اٌغ١بعخ ٠غبُ٘ فٝ خٍك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ، وّب أٚػؾذ اٌذساعخ أٔٗ ثبٌشغُ ِٓ 

ػبئمبً أِبِٙب خبطخ فٝ ؽبٌخ رؾٛي إٌّبفغ اٌزٝ رؼٛد ػٍٝ اٌششوخ الا أٔٙب لذ رىْٛ 

ٔلذ ( ٚرؾٌٛٙب اٌٝ ؽضة اٌّؾبفظْٛ، 2013اٌغٍطخ اٌغ١بع١خ وّب ؽذس فٝ ػبَ )

 ثؼشٚسح أْ رىْٛ اٌؼلالبد اٌغ١بع١خ ِزٛاصٔخ ؽزٝ لا رئصش عٍجبً ػٍٝ أٔصد انذساعح

 .ٚػٛائذ أعّٙٙباٌغٛل١خ ٌٍّٕشؤح م١ّخ اٌ
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 ّب و( اعزٙذفذ دساعخMehta et al., 2020ل١ ) بط أصش الأؽذاس اٌغ١بع١خ اٌّؾزٍّخ

ٚلذ أعش٠ذ اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌّذسعخ فٝ عٛق  ،ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ

( 2012فٝ اٌفزشح ِٓ ػبَ ) (KMI 30& KSE 30) الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌجبوغزب١ٔخ

(، ٚلذ رُ اعزخذاَ ّٔٛرط اٌزغؼ١ش ثبٌّشاعؾخ ٌؾغبة اٌؼٛائذ غ١ش 2019ٚؽزٝ ػبَ )

ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٜٛ ا٠غبثٝ ٌلأؽذاس ٔلذ ذٕصهد انذساعح انٗ لأعُٙ، اٌؼبد٠خ ٌ

، وّب رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ عٛ٘ش٠خ ١بع١خ اٌّؾزٍّخ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙاٌغ

ث١ٓ اٌؼٛائذ اٌزٝ ٠ؾظً ػ١ٍٙب اٌّغزضّشْٚ ٚاٌّخبؽش اٌزٝ ٠زؼشػْٛ ٌٙب ِٕٚٙب 

ثؼشٚسح  ٔلذ أٔصد انذساعحاٌّخبؽش إٌبعّخ ػٓ الأؽذاس اٌغ١بع١خ اٌّغزمج١ٍخ، 

 اٌّٛاصٔخ ث١ٓ اٌؼبئذ ٚاٌّخبؽشح ػٕذ ارخبر اٌمشاس الاعزضّبسٜ.  

 ٓفٝ ؽ١ ( اعزٙذفذ دساعخAshraf et al., 2020 ل١بط )اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ػٍٝ  أصش

، ٚلذ أعش٠ذ اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌجبوغزب١ٔخ لأعُٙاٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ ٌ

ٌزؾذ٠ذ ارغبٖ ٚلٛح اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ لجً ٚثؼذ  ١بع١بً()ع اٌّغزمٍخ ٚاٌزبثؼخ

ٔلذ ذٕصهد (، 2013( ٚؽزٝ ػبَ )2008الأزخبثبد اٌشئبع١خ خلاي اٌفزشح ِٓ ػبَ )

اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش ِٛعت ٌٍشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ػٍٝ اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ ٌلأعُٙ، انذساعح 

و١ّخ غ١ش اٌؼبد٠خ ٌلأعُٙ ؽ١ش لاؽظذ اٌذساعخ اخزلاف عٍٛن ِزٛعؾ اٌؼٛائذ اٌزشا

(CAAR ٌىً ِٓ اٌششوبد اٌزبثؼخ اٌّشرجطخ ع١بع١بً ٚاٌّغزمٍخ خلاي اٌفزشح اٌض١ِٕخ )

ثؼشٚسح اٌّؾبفظخ ػٍٝ رىبفئ اٌفشص ث١ٓ اٌششوبد  ٔلذ أٔصد انذساعحٌٍذساعخ، 

 ؽزٝ لا ٠ٍؾك اٌؼشس ثبٌّغزضّش٠ٓ ِّب ٠ٕؼىظ ثبٌغٍت ػٍٝ الالزظبد اٌٛؽٕٝ.

 دث١بد اٌّؾبعج١خ اٌزٝ رٕبٌٚذ أصشٌشغُ ِٓ ٔذسح الأػٍٝ اأٔٗ  ،عثك يًا ٚرعػ         

، ٚػذَ خ فٝ الأعٛاق إٌبشئخ ِٕٚٙب ِظش(عُٙ )خبطبع١خ ػٍٝ ػٛائذ الأاٌشٚاثؾ اٌغ١

الا أٔٗ ٚثظفخ ػبِخ ٠ّىٓ ارفبق ٔزبئظ رٍه الأدث١بد ػٍٝ ؽج١ؼخ ٚارغبٖ اٌؼلالخ ث١ّٕٙب، 

ثؾ ع١بعخ ٌزغٕت ِخبؽش الإفلاط ٚاٌؾظٛي ّٕشآد رغؼٝ اٌٝ رى٠ٛٓ سٚااٌأْ اٌمٛي 

ِٚضا٠ب اػبف١خ ِٓ اٌؾىِٛخ فٝ شىً ػمٛد أٚ اػبٔبد أٚ رشاخ١ض،  ِٕبفغػٍٝ 

فٝ رؾغ١ٓ  ثذٚسٖ ، الأِش اٌزٜ ٠غبُ٘غ١ش ػبد٠خ ِمبسٔخ رؾم١ك ػٛائذ ا٠غبث١خٚثبٌزبٌٝ 

 .خبٌجٛسطثالأداء اٌّبٌٝ ٚل١ّخ إٌّشؤح فٝ اٌغٛق، ِّب ٠ٕؼىظ ػٍٝ ػٛائذ أعّٙٙب 
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 نهذساعح انؽانٛح كًا ٚهٗ: انصاَٗفٗ ظٕء يا ذمذو، فبَّ ًٚكٍ صٛاغح انفشض 

 ذٕظذ ػلالح اسذثاغ يٕظثح راخ دلانح يؼُٕٚح تٍٛ انشٔاتػ انغٛاعٛح ٔػٕائذ الأعٓى.

يًاسعاخ اداسج الأستاغ تالأَشطح  انؼلالح تٍٛ غثٛؼحالأدتٛاخ انًؽاعثٛح انرٗ ذُأند  2/3

 الأعٓى ػٕائذٔ انؽمٛمٛح

 ( اعزٙذفذ دساعخBansal & Ali, 2021 )أصش ِّبسعبد اداسح الأسثبػ ل١بط 

ٚلذ أعش٠ذ اٌذساعخ اٌزطج١م١خ ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ  ػٛائذ الأعُٙ، ػٍٝ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ

( خلاي اٌفزشح BSEٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ) ثِٛجبٜاٌّذسعخ فٝ ثٛسطخ  إٌٙذ٠خ اٌششوبد

عٛد رؤص١ش ِؼٕٜٛ ٚ د انذساعح انٗٔلذ ذٕصه(، 2016( ٚؽزٝ ػبَ )2012ِٓ ػبَ )

 عٛدٌّّبسعبد اداسح الأسثبػ ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ، وّب رٛطٍذ اٌٝ ػذَ ٚ ا٠غبثٝ

أْ ٌّّبسعبد اداسح الأسثبػ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ، ٚلذ أٚػؾذ اٌذساعخ  رؤص١ش ِؼٕٜٛ

اٌّغزضّش٠ٓ اٌؾب١١ٌٓ أٚ اٌّشرمج١ٓ ٠غؼْٛ ٌؼخ اعزضّبسارُٙ ثبٌششوبد راد الأداء 

ٝ اٌمٜٛ ٚاٌغّؼخ اٌغ١ذح ثبٌغٛق ؽزٝ ٌٚٛ وبْ ِؼذي اٌؼبئذ ثٙب ِٕخفغ، ٠ٚىّٓ اٌّبٌ

اٌغجت فٝ رٌه ٘ٛ اسرفبع ِغزٜٛ الأِبْ ٚاٌؾّب٠خ لاعزضّبساد ؽبٍِٝ الأعُٙ ثزٍه 

غٛق ث ٙبا١ٙٔبس أعؼبس أعّٙاٌزؼضش اٌّبٌٝ ٚ اٌششوبد ٚأخفبع اؽزّبلاد ِخبؽش

 .الأٚساق اٌّب١ٌخ

 ( ث١ّٕب اعزٙذفذ دساعخBachmid & Sumiati, 2021 ل١بط أصش ِّبسعبد اداسح )

 اٌزطج١م١خٚلذ أعش٠ذ اٌذساعخ  الأسثبػ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ فٝ اٌششوبد اٌّزؼضشح ِب١ٌبً،

 لأٚساق اٌّب١ٌخاثٛسطخ فٝ  ٌّم١ذحااٌّلاثظ ٚإٌّغٛعبد  ششوبد ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ

ٚلذ رُ  (2019َ )( ٚؽزٝ ػب2015( خلاي اٌفزشح اٌض١ِٕخ ِٓ ػبَ )IDX) الإٔذ١ٔٚغ١خ

اٌٝ ٚعٛد  ٔلذ ذٕصهد انذساعح، (Altmanل١بط اٌزؼضش ثبعزخذاَ ّٔٛرط أٌزّبْ )

رؤص١ش ِؼٕٜٛ ِٛعت ٌٍزؼضش اٌّبٌٝ ػٍٝ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ، وّب رٛطٍذ اٌذساعخ 

اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٜٛ عبٌت ٌٍؼلالخ اٌزفبػ١ٍخ ث١ٓ اٌزؼضش اٌّبٌٝ ِّٚبسعبد اداسح 

رؼزجش  اداسح الأسثبػ ِّبسعبد ذ الأعُٙ، ٚلذ أٚػؾذ اٌذساعخ أْالأسثبػ ػٍٝ ػٛائ

ثمبئٙب  اٌّزؼضشح ِب١ٌبً ٌّؾبٌٚخ خبطخ ٍششوبداٌّذ٠شْٚ اٌزٕف١ز٠ْٛ ٌ غزخذِٙب٠ أداح ٘بِخ

 .ٝ اٌجٛسطخف أعّٙٙب ا١ٙٔبس أعؼبس ؽّب٠زٙب ِٓ ِخبؽشٚ ٚاعزّشاس٘ب فٝ إٌشبؽ،
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  أصش ِّبسعبد اداسح الأسثبػ  ( ل١بط0202اعزٙذفذ دساعخ )أؽّذ ٚ ٠ؾ١ٝ، وّب

ثبٌّغزؾمبد ٚالأٔشطخ اٌؾم١م١خ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ، ٚلذ أعش٠ذ اٌذساعخ اٌزطج١م١خ ػٍٝ 

( ثجٛسطخ ثبس٠ظ CAC All-Tradableػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌّذسعخ فٝ ِئشش )

ٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ث١ٓ ِّبسعبد ٔلذ ذٕصهد انذساعح انٗ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ، 

بػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ ِٓ خلاي )أعٍٛة اٌزلاػت ثبٌّج١ؼبد ٚأعٍٛة اداسح الأسث

رخف١غ إٌفمبد الاخز١بس٠خ( ٚث١ٓ ػٛائذ الأعُٙ، ٚفٝ راد اٌغ١بق فمذ رٛطٍذ 

اٌذساعخ اٌٝ ػذَ ٚعٛد أٜ رؤص١ش ِؼٕٜٛ ٌىً ِٓ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ ثبٌّغزؾمبد 

 ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙٚالأٔشطخ اٌؾم١م١خ )ِٓ خلاي أعٍٛة الإٔزبط اٌضائذ( 

  ِّٓبسعبد اداسح  اٌؼلالخ ث١ٓ ش١ؤصرل١بط  (0202ػط١خ، اعزٙذفذ دساعخ )فٝ ؽ١

، ٚلذ أعش٠ذ اٌذساعخ اٌؼ١ٍّخ عُٙالأالأسثبػ ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ػٍٝ ػٛائذ 

ّذسعخ فٝ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ خلاي اٌفزشح اٌض١ِٕخ ِٓ ػبَ اٌ بدششواٌػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ 

اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٜٛ رٜ دلاٌخ  ٔلذ ذٕصهد انذساعح، (2018َ )( ٚؽزٝ ػب2015)

وّب رٛطٍذ ، ٔشطخ اٌزشغ١ٍ١خ ػٍٝ ػٛائذ الأعٌٍُٙزذفمبد إٌمذ٠خ ِٓ الأ اؽظبئ١خ

اٌذساعخ اٌٝ ػذَ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٜٛ ٌّّبسعبد اداسح الأسثبػ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ، 

ٌّّبسعبد اداسح الأسثبػ  رؤص١ش ِؼٕٜٛٚأخ١شاً فمذ رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ػذَ ٚعٛد 

 ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ِٓ الأٔشطخ اٌزشغ١ٍ١خ ٚػٛائذ الأعُٙ.

ٌُ رغزمش ػٍٝ  دث١بد اٌفىش اٌّؾبعجٝأ أْ ػٍٝ اٌشغُ ِٓأٔٗ  ،ٚرعػ يًا عثك       

 عُٙ،الأ ٚػٛائذ عبد اداسح الأسثبػ ثبعزخذاَ الأٔشطخ اٌؾم١م١خسِّب ؽج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ

 اٌششوبد رٍغؤ اٌٝ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ ْثؤ ٠ّىٓ اٌمٛي ٗ ٚثظفخ ػبِخالا أٔ

 ؼٛائذاٌٌؾفبظ ػٍٝ اعزمشاس ِغزٜٛ ٚا )رخف١غ أسثبؽٙب( لأغشاع اٌزغٕت اٌؼش٠جٝ،

ٚثبٌزبٌٝ رفبدٜ اٌزمٍجبد اٌغٛل١خ  ٚ٘ٛ ِب ٠غّٝ ثز١ّٙذ اٌذخً، إٌّّٛؽخ ٌٍّغزضّش٠ٓ

 ػلاٚح اٌّزذاٌٚخ فٝ اٌجٛسطخ، ٙبأعّٙؼبس ؽذٚس ِخبؽش ا١ٙٔبس لأع اٌؾبدح ٚاؽزّب١ٌخ

 ٚخٍك أسثبػ ١ّ٘ٚخ اٌششوبد لا رمَٛ ثّّبسعبد لإداسح الأسثبػ اداسادفبْ  ػٍٝ رٌه

ٙب ٚػذَ افلاعد رؼضش٘ب اٌّبٌٝ ٚص٠بدح ِخبؽش اٌؼٛائذ الا فٝ ؽبلا ل١ّخ ٌض٠بدح

 .٘ب فٝ إٌشبؽاعزّشاس
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 ػهٗ انُؽٕ انرانٗ: انؽانٛح هذساعحًٚكٍ صٛاغح انفشض انصانس نفبَّ ، ٔتُاءً ػهّٛ    

يًاسعاخ اداسج الأستاغ تالأَشطح راخ دلانح يؼُٕٚح تٍٛ  عانثحذٕظذ ػلالح اسذثاغ 

 الأعٓى. ػٕائذٔ انؽمٛمٛح

 راد اٌؼلالخ اٌفىش اٌّؾبعجٝ ؤدث١بداعزؼشاػٗ ث ِٚب رُ ،ظٕء يا ذمذوفٗ        

انفشض ًٚكٍ صٛاغح بٔٗ ف اٌشئ١ظ ٌٍجؾش ٙذفاٌ، ٚلأغشاع رؾم١ك ثّغبي اٌذساعخ

انشٔاتػ انغٛاعٛح ٔيًاسعاخ اداسج  انؼلالح انرفاػهٛح تٍٛ أششانزٖ ٚؼكظ  انشاتغ

 :وّب ٠ٍٝ ،الأعٓى ػٕائذػهٗ  الأستاغ تالأَشطح انؽمٛمٛح

ذئشش انؼلالح تٍٛ انشٔاتػ انغٛاعٛح ٔيًاسعاخ اداسج الأستاغ تالأَشطح انؽمٛمٛح ػهٗ 

 .ػٕائذ الأعٓى

فٗ يعال انؼلالح تٍٛ انًرغٛشاخ انثؽصٛح ٔانرٗ ذرًصم  انؽانٛح ؽصٛح نهذساعحانفعٕج انث 2/4

 .انشٔاتػ انغٛاعٛح ٔيًاسعاخ اداسج الأستاغ تالأَشطح انؽمٛمٛح ٔػٕائذ الأعٓىفٗ 

اعزؼشاع ِذٜ ِغبّ٘خ ٠ّىٓ  ٗفبٔ ،ا١ٌٗ اٌذساعبد اٌغبثمخفٝ ػٛء ِب رٛطٍذ      

 :خف١غ اٌفغٛح اٌجؾض١خ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝاٌذساعخ اٌؾب١ٌخ فٝ الأدة اٌّؾبعجٝ ٌز

  أعش٠ذ ع١ّغ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٝ رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ

 Abubakar etِضً ) أعٕج١خ اداسح الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ فٝ دٚي ِّٚبسعبد

al., 2021; Junaidi & Siregar, 2020; Liao et al., 2020; Wisnu, 

اٌزٝ رٕبٌٚذ رؤص١ش ِّبسعبد اداسح الأسثبػ  ؼ١ٍّخغبٌج١خ اٌذساعبد اٌوّب أْ  ، (2019

أعٛاق ِب١ٌخ ِزمذِخ ِضً فشٔغب  أعش٠ذ فٝ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ

ٚإٌٙذ  (،Bachmid & Sumiati, 2021(، ٚأذ١ٔٚغ١ب )0202)أؽّذ ٠ٚؾ١ٝ، 

(Bansal & Ali, 2021) ٌؼلالخ اٌزؤص١ش٠خ فٝ ِّب ٠زطٍت ِؼٗ ػشٚسح اخزجبس ٘زٖ ا

 ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ ٚاٌزٝ رخزٍف فٝ خظبئظٙب ٚعّبرٙب ػٓ رٍه اٌذٚي.

  رٛعذ ٕ٘بن دساعخ ٚؽ١ذح فٝ ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ لاخزجبس رؤص١ش اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ

ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ، الا أٔٗ ٠ئخز ػ١ٍٙب أْ اٌذساعخ اٌؼ١ٍّخ أعش٠ذ ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ 

رؼ١ُّ  فٝ ( ٚثبٌزبٌٝ فبْ ٕ٘بن طؼٛثخEGX 30ئشش )اٌششوبد اٌّذسعخ فٝ ِ

 (.0223ػٍٝ وبفخ اٌششوبد اٌّذسعخ فٝ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ )ػجذا١ٌٔٛظ،  ٙبٔزبئغ
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  ػٍٝ اٌشغُ ِٓ ٚعٛد اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٝ رٕبٌٚذ ِّبسعبد اداسح

زبئظ اٌزٝ رُ الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ ِٓ صا٠ٚخ ػلالزٙب ثؼٛائذ الأعُٙ، الا أْ إٌ

، ؽ١ش اٌزٛطً ا١ٌٙب ثشؤْ رفغ١ش ؽج١ؼخ ٚلٛح ٘زٖ اٌؼلالخ وبٔذ ِزجب٠ٕخ ف١ّب ث١ٕٙب

اٌٝ ػذَ ٚعٛد أٜ رؤص١ش ( 0202ػط١خ، ، Bansal & Ali, 2021)رٛطٍذ دساعخ 

 & Bachmidث١ّٕب رٛطٍذ دساعخ ) ٌّّبسعبد اداسح الأسثبػ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ،

Sumiati, 2021)  عٍجٝ ٌّّبسعبد اداسح الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش

اٌٝ ( 0202)أؽّذ ٠ٚؾ١ٝ،  ، فٝ ؽ١ٓ رٛطٍذ دساعخاٌؾم١م١خ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ

 . ٌّّبسعبد اداسح الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ ا٠غبثٝٚعٛد رؤص١ش 

  عبد ِؼظُ اٌذساأْ  فبٔٗ ٠لاؽع ،اٌفىش اٌّؾبعجٝ رُ اعزمشاإٖ ِٓ أدث١بدفٝ ػٛء ِب

اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ٚػٛائذ اٌؼلالخ ث١ٓ  ؽج١ؼخ اخزجبسػٍٝ  لذ سوضد اٌغبثمخ الأعٕج١خ

ِّبسعبد اداسح الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ اٌؼلالخ ث١ٓ ؽج١ؼخ  ، ٚوزٌه اخزجبسالأعُٙ

ٚثبٌزبٌٝ  ،ػٛائذ الأعُٙ فٝ ػٛء ٚعٛد ِزغ١شاد أخشٜ ثخلاف اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خٚ

اٌشٚاثؾ  أعٕج١خ أٚ ػشث١خ رشثؾ ثظٛسح ِجبششح رؤص١ش دساعبد فبٔٗ لا رٛعذ أ٠خ

 ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ اٌغ١بع١خ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ فٝ ػٛء ِّبسعبد اداسح الأسثبػ

  . وّزغ١ش ٚع١ؾ ٌٍؼلالخ

 ساعخ اٌؾب١ٌخ ِٚٓ ِٓ ٔمبؽ اٌمٛح ٌٍذ٠ؼذ  رمذ٠ُ د١ًٌ ػٍّٝ ِٓ ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ

ساعخ اٌزطج١م١خ ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌّم١ذح ، ؽ١ش ٠زُ اعشاء اٌذأثشص ِب ١ّ٠ض٘ب

فٝ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ ٌم١بط الأصش اٌزفبػٍٝ ٌٍؼلالخ ث١ٓ اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ 

  ِّٚبسعبد اداسح الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ ٚػٛائذ الأعُٙ.

  ض انثؽصٛحفشٔذطٕٚش ان 2/5

اثؾ اٌغ١بع١خ ٚوً ِٓ لذِذ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٝ ا٘زّذ ثطج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشٚ     

ِّبسعبد اداسح الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ ٚػٛائذ الأعُٙ ٔزبئظ ِزجب٠ٕخ، ٌٚزٌه فبْ 

د اٌؼلالخ فٝ رط٠ٛش ااٌذساعخ اٌؾب١ٌخ رؾبٚي الاعزفبدح ِٓ أدث١بد اٌفىش اٌّؾبعجٝ ر

 فشٚع اٌذساعخ ٚرٌه ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ: 
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 :اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓخ راد عبٌجرٛعذ ػلالخ اسرجبؽ  انفـشض الأٔل 

 .ِّبسعبد اداسح الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خٚ

  :َٙاٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خرٛعذ ػلالخ اسرجبؽ ِٛعجخ راد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ انفشض انصا 

 .الأعُٙ ػٛائذٚ

 ِّبسعبد اداسح الأسثبػ راد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ  عبٌجخرٛعذ ػلالخ اسرجبؽ : انفشض انصانس

 .الأعُٙ ػٛائذٚ اٌؾم١م١خ ثبلأٔشطخ

 اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ِّٚبسعبد اداسح الأسثبػ ثبلأٔشطخ  اٌؼلالخ ث١ٓ : رئصشانفشض انشاتغ

 الأعُٙ. ػٛائذػٍٝ  اٌؾم١م١خ

 انًؽاعثٗ انفكشأًْٛرٓا فٗ ٔشٔاتػ انغٛاعٛح ان ياْٛحػشض ٔذؽهٛم -3

 د ٔز١غخ ٌٍزطٛسادفٝ ا٢ٚٔخ الأخ١شح اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌزؾذ٠ب الأػّبي رٛاعٗ ِٕشآد      

ٚفٝ ظً رٍه اٌزؾذ٠بد فمذ  ٚالالزظبد٠خ،أٚاٌزىٌٕٛٛع١خ أاٌغ١بع١خ  عٛاءاٌّزلاؽمخ 

 اٌؼبٌُ لإلبِخ سٚاثؾ ٚػلالبد ع١بع١خدٚي ارغٙذ اٌؼذ٠ذ ِٓ إٌّشآد فٝ ِخزٍف 

ٚاٌزٝ ِٓ شؤٔٙب خٍك ١ِضح رٕبفغ١خ ٌٙب فٝ  ثغشع الاعزفبدح ِٓ ٔفٛر سعبي اٌغ١بعخ

(، ٚثبٌزبٌٝ فبْ اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ رؼزجش أداح ٘بِخ Wahyono, 2021) ث١ئخ الأػّبي

، الأِش ٌزؼض٠ض ثمبء إٌّشآد ٚاعزّشاس٘ب فٝ ِضاٌٚخ ٔشبؽٙب ثً ٚرؾغ١ٓ أدائٙب اٌّبٌٝ

 & Eissa)٠ئصش ثذٚسٖ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ فٝ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ 

Eliwa, 2021).   

 اٌفىشٚأ١ّ٘زٙب فٝ  اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ؾ١ًٍ ِب١٘خػشع ٚر فبٔٗ ٠ّىٓ ِّب عجك،      

ٚأصش ٘زٖ  ارغبٖ ٚلٛح اٌؼلالخ ِغ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ اٌّؾبعجٝ، ر١ّٙذاً لاخزجبس

 الأعُٙ، ِٓ خلاي إٌمبؽ اٌزب١ٌخ:ػٛائذ اٌؼلالخ ػٍٝ 

 راخ انشٔاتػ انغٛاعٛحانًُشآخ  يفٕٓو 3/1

ص١ش اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ػٍٝ ِٕشآد اٌغبثمخ اٌزٝ رٕبٌٚذ رؤ ثبعزمشاء اٌذساعبد  

الأػّبي، فبٔٗ ٠ّىٓ اٌمٛي ثؤْ ِفَٙٛ إٌّشؤح اٌّشرجطخ ع١بع١بً لذ ٠خزٍف ِٓ دٌٚخ 

 لأخشٜ، ٠ّٚىٓ رٛػ١ؼ رٌه وّب ٠ٍٝ:
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( اٌٝ أٔٗ ٠ّىٓ رظ١ٕف إٌّشآد اٌظ١ٕ١خ Liao et al., 2020أشبسد دساعخ )  

( ػؼٛاً فٝ ِغٍظ CEOثٙب )ثؤٔٙب راد سٚاثؾ ع١بع١خ ارا وبْ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٜ 

، أٚ أؽذ أػؼبء اٌّغٍظ اٌٛؽٕٝ (National People Congress)اٌشؼت اٌظ١ٕٝ 

 Chinese People's Political Consultativeالاعزشبسٜ ٌّغٍظ اٌشؼت )

Conference ٚأٚ ارا وبْ أؽذ أػؼبئٙب  ػبثطبً ؽب١ٌبً أٚ عبثمبً فٝ اٌغ١ش أ ،)

 اٌؾىِٛخ اٌّشوض٠خ أٚ اٌّؾ١ٍخ.

ارا وبْ ثٙب رؼزجش راد سٚاثؾ ع١بع١خ  راد اٌغ١بق، فبْ إٌّشآد الأٌّب١ٔخٚفٝ 

 ِضا٠بػٍٝ اٌؾظٛي ػٍٝ  ٌذ٠ُٙ اٌمذسح اٌز٠ٓ اٌؾب١١ٌٓ أٚ اٌغبثم١ٓ أؽذ سعبي اٌغ١بعخ

ٌٛ ٌُ ٠ىٛٔٛا ثبٌغٍطخ ِجبششح، وّب أْ إٌّشآد اٌّشرجطخ ع١بع١بً ِغ ٚؽزٝ  ٌٍششوخ

بثك ٠ؾبٌْٚٛ البِخ ػلالبد ٚسٚاثؾ ع١بع١خ عذ٠ذح ِغ سعبي ع١بعخ ربثؼ١ٓ ٌٍٕظبَ اٌغ

 .(Li et al., 2020)إٌظبَ اٌؾبوُ اٌغذ٠ذ 

٠ؼبف اٌٝ ِب عجك، فبٔٗ ٠غت أخز اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ فٝ ِٕشآد الأػّبي فٝ   

الاػزجبس ٚثظفخ خبطخ ثبٌذٚي إٌبشئخ، ؽ١ش أٔٙب رؼزجش اؽذٜ ا١ٌ٢بد اٌزٝ رغزط١غ 

ٛي ػٍٝ اٌذػُ ِٓ اٌؾىِٛخ، ثبلإػبفخ اٌٝ اٌّؼبٍِخ اٌخبطخ ثٙب رٍه إٌّشآد فٝ اٌؾظ

ِٓ لجً ا١ٌٙئبد اٌزٕظ١ّ١خ ثبٌذٌٚخ، ِّب ٠ئصش ثبلإ٠غبة ػٍٝ أدائٙب اٌّبٌٝ ِٚشوض٘ب 

 .(0222)اٌفمٝ ٚاٌضوٝ،  اٌزٕبفغٝ فٝ اٌغٛق

أٔٙب ِشرجطخ ع١بع١بً ػٍٝ  اٌّظش٠خ فبٔٗ ٠ّىٓ رظ١ٕف إٌّشآدفٝ راد اٌغ١بق ٚ  

( أٚ أؽذ أػؼبء ِغٍظ الإداسح ِٓ ِغئٌٛٝ اٌؾىِٛخ CEOذ٠ش اٌزٕف١زٜ )ارا وبْ اٌّ

أٚ ػؼٛاً فٝ اٌؾضة اٌؾبوُ، أٚ ارا وبْ أؽذ ِٓ ِغئٌٛٝ اٌؾىِٛخ أٚ أؽذ أػؼبء 

           .(Eissa & Eliwa, 2021اٌؾضة اٌؾبوُ ٠ّزٍه ؽظخ فٝ سأط اٌّبي اٌٍّّٛن )

ٔٙب ِشرجطخ ع١بع١بً فٝ ؽبي رٛافش اؽذٜ ، فبٔٗ ٠ّىٓ رظ١ٕف إٌّشآد ثؤٚثٕبءً ػ١ٍٗ     

 & Abubakar et al., 2021; Wahyono, 2021; Eissa) اٌؾبلاد اٌزب١ٌخ

Eliwa, 2021; Mehta, 2020; Faraji et al., 2020, Ashraf et al., 

2020;Sani et al., 2020; Wisnu, 2019;، ٝاٌفمٝ ٚاٌضو): 
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ِٓ ؽك ػٍٝ الألً  %10ٍٝ أْ ٠ىْٛ أؽذ وجبس ِغبّ٘ٝ إٌّشؤح )٠غزؾٛر ػ -أ 

، أٚ أْ ٠ىْٛ أؽذ وجبس اٌّغئ١ٌٛٓ ثبٌّٕشؤح )اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٜ أٚ سئ١ظ ِغٍظ (اٌزظ٠ٛذ

الإداسح أٚ ٔبئجٗ أٚ أ١ِٓ ِغٍظ الإداسح( ػؼٛاً فٝ ا١ٌٙئخ اٌزشش٠ؼ١خ ٌٍذٌٚخ )اٌجشٌّبْ( 

 أٚ ٠شرجؾ ثؼلالخ ل٠ٛخ ِغ أؽذ اٌغ١بع١١ٓ.

أٚ  طٍخ لشاثخ شؤح أٚ أؽذ وجبس ِغب١ّ٘ٙب رشثطٗأْ ٠ىْٛ أؽذ وجبس اٌّغئ١ٌٛٓ ثبٌّٕ -ة 

 .أػؼبء اٌجشٌّبْ اٌغ١بع١١ٓ أٚ ثؤؽذ ػلالخ ٚؽ١ذح أٚ طذالخ شخظ١خ

ٌذػُ ِٚغبٔذح  (Political Compaignsفٝ ر٠ًّٛ اٌؾّلاد الأزخبث١خ ) اٌّغبّ٘خ -ط 

، ٠ٚزُ الإفظبػ ػٓ رٌه اِب ثبٌزمبس٠ش سعبي اٌغ١بعخ فٝ رٕف١ز ثشاِغُٙ الأزخبث١خ

ثبٌٛلا٠بد  ِضً ٌغبْ اٌؼًّ اٌغ١بعِٝٓ خلاي اؽذٜ اٌغٙبد  أٚب١ٌخ )ثٕذ اٌزجشػبد( اٌّ

 .(The Political Action Committees) اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ

 % ِٓ سأط ِبي إٌّشؤح(.  50اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ )ثؾ١ش لا رزغبٚص ٔغجخ ٍِى١خ اٌذٌٚخ  -د 

بٔٗ ٠ّىٓ الاػزّبد ػٍٝ اٌخظبئض ف ف١ّب عجك فٝ ػٛء ِب رُ رٕبٌٚٗٚ ٔتُاءً ػهّٛ،     

بد ِٓ ث١ٓ اٌششو فٝ ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ اٌغبثمخ ٌزؾذ٠ذ اٌششوبد اٌّشرجطخ ع١بع١بً 

، ف١ّب ػذا ِغبّ٘خ اٌششوخ فٝ ر٠ًّٛ اٌؾّلاد الأزخبث١خ اٌّم١ذح ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ

ضً ٘زٖ عٙخ رٛفش ِ رمَٛ اٌششوبد ثبلإفظبػ ػٓ رٌه وّب أٔٗ لا رٛعذ أ٠خ ؽ١ش لا

 (.0222اٌزمبس٠ش ثٛػٛػ ٚشفبف١خ )اٌفمٝ ٚاٌضوٝ، 

 َظشٚاخ ذفغٛش دٔافغ انًُشآخ نركٍٕٚ سٔاتػ عٛاعٛح 3/2

رٕبفغذ أدث١بد اٌفىش اٌّؾبعجٝ فٝ رفغ١ش دٚافغ ِٕشآد الأػّبي ٌزى٠ٛٓ سٚاثؾ       

ع١بع١خ، ٚالزشؽذ رٍه الأدث١بد اٌغبثمخ ِغّٛػخ ِٓ إٌظش٠بد اٌزٝ ٠ّىٓ أْ رفغش 

 شساد رٌه، ِٚٓ أّ٘ٙب:   ِج

رٕطٜٛ ٘زٖ إٌظش٠خ ػٍٝ أْ اٌٙذف (: Reputation Theoryَٔظشٚح انغًؼح ) -أ 

اٌشئ١غٝ ِٓ رى٠ٛٓ سٚاثؾ ع١بع١خ ٘ٛ رؾغ١ٓ عّؼخ إٌّشؤح فٝ اٌغٛق ٚرؼض٠ض اٌضمخ 

ٌذٜ اٌّغزضّش٠ٓ، ٚثبٌزبٌٝ فبْ ٚعٛد ِضً ٘زٖ اٌشٚاثؾ ٠ؼذ ثّضبثخ اشبسح ا٠غبث١خ ػٍٝ 

ٚرٌه ثظفخ خبطخ فٝ اٌجٍذاْ راد اٌزطج١ك اٌؼؼ١ف ٌؾٛوّخ اٌششوبد  عّؼخ إٌّشؤح،

 (. Ashraf et al., 2020ٚلا رٛعذ ػٛاثؾ ٌؾّب٠خ اٌّغزضّش٠ٓ )
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٠ٍؼت اٌّذ٠شْٚ اٌّشرجطْٛ ع١بع١بً فٝ (: Agency Theoryَظشٚح انٕكانح ) -ب 

إٌّشآد إٌّشآد اٌٍّّٛوخ ٌٍذٌٚخ دٚساً ِخزٍفبً ػٓ ٔظشائُٙ فٝ إٌّشآد اٌخبطخ، ففٝ 

راد اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ فبْ اٌّذ٠ش٠ٓ ٠غؼْٛ اٌٝ اٌزٛف١ك ث١ٓ أ٘ذاف إٌّشؤح ٚع١بعبد 

اٌؾىِٛخ ثغغ إٌظش ػٓ رؤص١ش رٍه اٌغ١بعبد ػٍٝ ل١ّخ إٌّشؤح، ث١ّٕب فٝ إٌّشآد 

اٌؾظٛي ػٍٝ ِىبعت ٚفشص  اٌخبطخ فبْ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّشرجط١ٓ ع١بع١بً ٠غؼْٛ اٌٝ

فؼلاً ػٓ اٌّضا٠ب اٌؼش٠ج١خ ٚرغ١ًٙ اٌؾظٛي ػٍٝ  خِٓ اٌؾىِٛ اعزضّبس٠خ ِشثؾخ

اٌّشوض اٌزٕبفغٝ ٌٍششوخ، ٚرؾغ١ٓ ل١ّزٙب  ِّب ٠غبُ٘ فٝ رؼض٠ض اٌزشاخ١ض اٌلاصِخ،

  (.Eissa & Eliwa, 2021) اٌغٛل١خ

رٕطٜٛ ٘زٖ إٌظش٠خ ػٍٝ رفغ١ش (: Resource- based Theoryَظشٚح انًٕاسد ) -ض 

ػٍٝ اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ٌٍّٕشآد، ٚاٌزٝ رزّضً فٝ: ا٢صبس الإ٠غبث١خ ٚإٌّبفغ اٌّزشرجخ 

(، ٚاٌزغٍت Favourable treatmentاٌؾظٛي ػٍٝ أفؼً اٌّؼبِلاد ِٓ اٌؾىِٛخ )

 ,Wahyono) ػٍٝ ػٛائك اٌغٛق ٚرؼض٠ض اٌّشوض اٌزٕبفغٝ ػٍٝ ؽغبة إٌّبفغ١ٓ

2021)  . 

د ٚثّٛعت ٘زٖ إٌظش٠خ فبْ إٌّشآ(: Rent-seeking Theoryَظشٚح انشٚغ ) -د 

رغزخذَ ِٛاسد٘ب ٌٍؾظٛي ػٍٝ ِىبعت الزظبد٠خ ثذْٚ أٜ فٛائذ رؼٛد ػٍٝ اٌّغزّغ، 

ٚثظفخ خبطخ فٝ إٌّبؽك اٌزٝ ٠ىْٛ اٌغٛق ف١ٙب ألً رطٛساً ٚلا رٛعذ لٛا١ٔٓ رؾّٝ 

اٌّغزضّش، فؼلاً ػٓ اِزلان اٌؾىِٛخ ٌغٍطخ رخظ١ض اٌّٛاسد الالزظبد٠خ، ٚثبٌزبٌٝ 

١بع١خ ٌزغٕت ِخبؽش الإفلاط ٚٔضع اٌٍّى١خ ِٓ فبْ إٌّشآد رغؼٝ ٌزى٠ٛٓ سٚاثؾ ع

اٌؾىِٛخ ٚاٌؾظٛي ػٍٝ ِضا٠ب اػبف١خ ِٓ اٌؾىِٛخ فٝ شىً ػمٛد أٚ اػبٔبد ؽى١ِٛخ 

 (.Fang et al., 2020أٚ رشاخ١ض )

، ٚثؼذ اعزؼشاع إٌظش٠بد اٌزٝ ٠ّىٓ ِٓ خلاٌٙب رفغ١ش دٚافغ فٗ ظٕء يا ذمذو      

ثؾ ع١بع١خ، فبٔٗ ٠ّىٓ اٌمٛي ثؤْ ٔظش٠خ اٌش٠غ ِٚجشساد إٌّشآد لإلبِخ ػلالبد ٚسٚا

(Rent-seeking Theory ٚاٌزٝ ِٓ خلاٌٙب رغؼٝ إٌّشآد ٌزؾم١ك ػٛائذ غ١ش )

ػبد٠خ دْٚ ٚعٛد أٜ ِٕفؼخ رؼٛد ػٍٝ اٌّغزّغ رٕبعت ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ ٚاٌزٝ 

 رّضً ِغبي اٌذساعخ اٌزطج١م١خ ٌٍجؾش اٌؾبٌٝ.



 
 ...  عوائد الأسهمالسياسية وممارسات ادارة الأرباح بالأنشطة الحقيقية على  قياس أثر العلاقة التف اعلية بين الروابط  

 د/ أحمد سعيد عبدالعظيم أحمد&  د/سامح محمد أمين النجار 

      030                                                                                       0202اٌؼذد اٌشاثغ   

 

   

  

 انغٛاعٛحعًاخ انًُشآخ راخ انشٔاتػ  3/3

ٕ٘بن ثؼغ اٌغّبد أٚ اٌخظبئض اٌزٝ ر١ّض إٌّشآد اٌّشرجطخ ع١بع١بً ػٓ غ١ش٘ب 

 ِٓ إٌّشآد ٚ٘ٝ: 

: رٍغؤ إٌّشآد ٌزى٠ٛٓ سٚاثؾ ع١بع١خ ٌٍؾظٛي (Market Shareانؽصح انغٕلٛح ) -أ 

ػٍٝ اِز١بصاد ٚرشاخ١ض أٚ ػمٛد ؽى١ِٛخ ِٓ شؤٔٙب ص٠بدح اٌؾظخ اٌغٛل١خ ػٍٝ 

 (.Eissa & Eliwa, 2021ؽغبة ِٕبفغ١ٙب )

( Momon & Wati, 2021رٛطٍذ دساعخ )(: Market Valueلًٛح انًُشؤج ) -ة 

ٔز١غخ  اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش ا٠غبثٝ ٌٍشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ػٍٝ ل١ّخ إٌّشؤح فٝ اٌغٛق،

ٌٍؾظٛي ػٍٝ ِٕبفغ أٚ ِىبعت ِٓ رٍه اٌؼلالبد ػٍٝ ؽغبة اٌششوبد إٌّبفغخ 

 .الأخشٜ

 & Bachmidأشبسد دساعخ ) (:Financial Leverageدسظح انشفغ انًانٗ ) -ط 

Sumiati, 2021 اٌٝ أْ إٌّشآد اٌّشرجطخ ع١بع١بً رٕخفغ ثٙب ِخبؽش الإفلاط )

ِٚٓ صُ رشرفغ دسعخ اٌشفغ اٌّبٌٝ ثٙب، ٚثبٌزبٌٝ فبْ ١٘ىً سأط اٌّبي ٠خزٍف فٝ 

( ػٓ غ١ش٘ب ِٓ Market- based" capitalisms"إٌّشآد اٌّؼزّذح ػٍٝ اٌغٛق )

ٌزٝ رغؼٝ ٌزى٠ٛٓ ػلالبد ٚسٚاثؾ ع١بع١خ ثٙذف رؾغ١ٓ أدائٙب ٚل١ّزٙب إٌّشآد ا

 (.Relationship- based" capitalisms"اٌغٛل١خ )

( اٌٝ أْ Eissa & Eliwa, 2021(: رٛطٍذ دساعخ )Productivity) الإَراظٛح -د 

إٌّشآد اٌّشرجطخ ع١بع١بً ِٓ خلاي أؽذ ِلاوٙب رزّزغ ثبٔزبع١خ ػب١ٌخ ػٓ ِض١لارٙب ِٓ 

ٌّٕشآد غ١ش اٌّشرجطخ ع١بع١بً، ؽ١ش رؼضص اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ّٔٛ إٌّشآد ٚثمبئٙب فٝ ا

 ِضاٌٚخ ٔشبؽٙب.            

 أًْٛح انشٔاتػ انغٛاعٛح نًُشآخ الأػًال 3/4

ثبعزمشاء اٌذساعبد اٌغبثمخ، فبٔٗ ٠ّىٓ اعزؼشاع أ١ّ٘خ اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ٌّٕشآد    

 ,Abubakar et al., 2021; Bachmid & Sumiati) الأػّبي فٝ إٌمبؽ اٌزب١ٌخ

2021; Eissa & Eliwa, 2021; Fang et al., 2020; Faraji et al., 2020; 

Junaidi & Siregar, 2020 ، ،ٝ0222اٌفمٝ ٚاٌضو) : 
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 ػٍٝ لشٚع ثششٚؽ ١ِّضح رزؼٍك ثششٚؽ اٌغذاد أٚ ِؼذي اٌفبئذحعٌٙٛخ اٌؾظٛي  -أ 

  .ٔز١غخ لأخفبع اٌّخبؽش الإئزّب١ٔخ

ؽىِٛبد اٌذٚي ػبدح ِب رمَٛ ثزمذ٠ُ  رخف١غ ِخبؽش اٌزؼضش اٌّبٌٝ، ؽ١ش أْ -ة 

أمبر٘ب ِٓ اٌزؼضش اٌّبٌٝ  غشعثٍّٕشآد اٌّشرجطخ ع١بع١بً اٌّغبػذاد اٌّب١ٌخ ٌ

  ٚثخبطخ فٝ ؽبٌخ ٚعٛد سوٛد الزظبدٜ ثبٌغٛق.

ٔز١غخ اعزغلاي اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ فٝ اٌؾظٛي ػٍٝ  فٝ اٌغٛق، عّؼخ إٌّشؤحرؾغ١ٓ  -ط 

 ِٕبفغ ِٓ شؤٔٙب رؾم١ك ١ِضح رٕبفغ١خ ػٓ ثبلٝ إٌّبفغ١ٓ ثبٌغٛق.

الأٚساق اٌّب١ٌخ، ؽ١ش أْ ِغزٜٛ اسرجبؽ إٌّشآد ع١بع١بً ٠ئصش  ع١ٌٛخرخف١غ ِخبؽش  -د 

ِشىٍخ ػذَ  ٚعٛد ػٕذخبطخ  م١ٛد اٌّب١ٌخ اٌزٝ لذ رزؼشع ٌٙب،ثشىً عٛ٘شٜ ػٍٝ اٌ

 سإٚط الأِٛاي أِبَ إٌّشآد. ، الأِش اٌزٜ ٠ئصش ثذٚسٖ ػٍٝ ػشع رّبصً ٌٍّؼٍِٛبد

اٌؾظٛي ػٍٝ فشص اعزضّبس٠خ ِشثؾخ ِٓ خلاي الاعزؾٛار ػٍٝ إٌّشآد اٌٍّّٛوخ  -ٖ 

 ثؤعؼبس رمً ػٓ ل١ّزٙب اٌؾم١م١خ.  ٌٍذٌٚخ

ػلالبرٙب  ٚػٍٝ اٌغبٔت ا٢خش، فبْ اداساد اٌششوبد أؽ١بٔبً لذ رفؼً اعزغلاي      

ثذلاً ِٓ رؾغ١ٓ أدائٙب  ششٚؽ ١ِغشحث اٌغ١بع١خ فٝ اٌؾظٛي ػٍٝ اٌز٠ّٛلاد اٌلاصِخ

، ػلاٚح ػٍٝ أٔٗ ٠ؾزبط اٌٝ رٛافش اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌزٜ ٠غزغشق ٚلزبً ؽ٠ٛلاً ٚ اٌفؼٍٝ اٌّبٌٝ

 .اٌؼٛاًِ اٌزٝ ِٓ شؤٔٙب رؼض٠ض اٌّشوض اٌزٕبفغٝ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوخ

 )انًُافغ ـ انركانٛف( نشٔاتػ انغٛاعٛح تًُشآخ الأػًالا 3/5

اٌؾغجبْ ػٕذ  ؾ اٌغ١بع١خ أؽذ اٌّؾذداد اٌٙبِخ اٌزٝ ٠غت أخز٘ب فٝرؼزجش اٌشٚاث     

ٚساً ِؾٛس٠بً فٝ الالزظبد ، خبطخ ارا وبٔذ اٌؾىِٛخ رٍؼت درم١١ُ أداء إٌّشآد

     وّب ٠ٍٝ: ٌٍشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ٠ّىٓ رٛػ١ؼ أُ٘ ا٢صبس الإ٠غبث١خ ٚاٌغٍج١خ ، ٚاٌٛؽٕٝ

  نًُشآخ الأػًال نشٔاتػ انغٛاعٛحتا انًُافغ انًشذثطح 3/5/1

 ;Momon & Wati, 2021; Sani et al., 2021)أشبسد دساعخ 

Wahyono, 2021 ، ،ٝاٌٝ ٚعٛد رؤص١ش وج١ش ٌٍشٚاثؾ اٌغ١بع١خ 0222اٌفمٝ ٚاٌضو )

إٌّشآد ػٍٝ  ٘زٖ ػٍٝ ِٕشآد الأػّبي، ٚلذ ٠ىْٛ ٘زا اٌزؤص١ش ِٛعجبً ٔظشاً ٌؾظٛي

 ِٚٓ أّ٘ٙب: اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّضا٠ب أٚ إٌّبفغ
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 ١شح.وض ٚثّضا٠ب ٚرغ١ٙلاد ائزّب١ٔخ ِظشف١خ ثزىٍفخ ِٕخفؼخ ٌؾظٛي ػٍٝ لشٚعا -أ 

ػٍٝ الزٕبص اٌفشص  اٌّشرجطخ ع١بع١بً زٕف١ز١٠ٓ ثبٌّٕشآد اٌّذ٠ش٠ٓ اٌ ص٠بدح لذسح -ة 

 ػلالبرُٙ ٚخجشارُٙ ثبلإعشاءاد اٌؾى١ِٛخ.اٌؾى١ِٛخ اٌّشثؾخ ِٓ خلاي 

خ ع١بع١بً، وّب أْ ٚعٛد سٚاثؾ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ ِمبسٔخ ثبٌّٕشآد غ١ش اٌّشرجط -ط 

 فٝ اٌغٛق. ٌٍّٕشؤح ع١بع١خ ٠غبُ٘ فٝ رؾغ١ٓ الأداء اٌّبٌٝ ٚل١ّخ إٌّشؤح

اٌؾظٛي ػٍٝ ِضا٠ب ػش٠ج١خ ٚرخف١غ فٝ  الاعزفبدح ِٓ دػُ اٌّغئ١ٌٛٓ اٌؾى١١ِٛٓ -د 

اٌزشاخ١ض اٌزٝ رفشػٙب اٌؾىِٛخ ػٍٝ ِٕزظ أٚ  اعزخشاطاٌشعَٛ اٌغّشو١خ، ٚرغ١ًٙ 

   ١ًٙ اٌؾظٛي ػٍٝ ػمٛد ؽى١ِٛخ ِشثؾخ ػٍٝ ؽغبة إٌّبفغ١ٓ. ٔشبؽ رغبسٜ، ٚرغ

 انركانٛف انًشذثطح تانشٔاتػ انغٛاعٛح نًُشآخ الأػًال 3/5/2

ٌزؤص١ش الإ٠غبثٝ ٌٍشٚاثؾ ِٓ الأدث١بد اٌّؾبعج١خ ا ػٍٝ اٌشغُ ِٓ رٕبٚي اٌؼذ٠ذ 

 ;Tee et al., 2021)اٌذساعبد  بً ِٓ ٘زٖاٌغ١بع١خ ػٍٝ ِٕشآد الأػّبي الا أْ ثؼؼ

Fang et al., 2020; Bachmid & Sumiati, 2021)  ٌٝٚعٛد ػذح أشبسد ا

 :ٚ٘ٝ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ، ٌٙبرؤص١شاد عٍج١خ 

١١ٓ ألً فؼب١ٌخ فٝ أداء أػؼبء ِغٍظ الإداسح اٌغ١بع٠ؼزجش : اسذفاع ذكانٛف انٕكانح -أ 

٠ش٠ٓ وّب أْ اٌّذاٌذٚس اٌشلبثٝ ػٍٝ اٌّذ٠ش٠ٓ ِمبسٔخ ثٕظشائُٙ اٌغ١ش ع١بع١١ٓ، 

اٌغ١بعخ اٌزبثؼ١ٓ ٌُٙ فٝ أزضاع  ٠مِْٛٛ ثّغبػذح سعبي اٌزٕف١ز١٠ٓ اٌّشرجط١ٓ ع١بع١بً 

ِىبعت ع١بع١خ ػٍٝ ؽغبة الأؽشاف رٜٚ اٌؼلالخ ِٓ أطؾبة اٌّظٍؾخ ثبٌّٕشؤح 

)خبطخ فٝ أٚلبد الأزخبثبد ٚص٠بدح ِؼذلاد اٌزٛظف ٌىغت الأطٛاد ِّب ٠ئدٜ اٌٝ 

 .ٌشٚارت(أخفبع الأسثبػ ٌض٠بدح ِظشٚف ا

رؼزجش اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ػٍّخ راد ٚع١ٙٓ، ؽ١ش أْ اعزخذاَ اَخفاض لًٛح انًُشؤج:  -ة 

اٌغ١بع١١ٓ ٌٕفٛرُ٘ ٌّٕؼ اِز١بصاد الزظبد٠خ ٌٍّٕشؤد اٌّشرجطخ ثُٙ ٠ئدٜ اٌٝ رؼظ١ُ 

فبْ سعبي اٌغ١بعخ لذ ٠غزخذِٛا رٍه  ل١ّخ إٌّشؤح فٝ اٌغٛق، الا أٔٗ فٝ اٌٛلذ ٔفغٗ

م١ك أ٘ذاف ع١بع١خ شخظ١خ ٌُٙ )ِضً ل١بَ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ اٌشٚاثؾ وؤداح ٌزؾ

ِٓ شؤٔٙب اٌزؤص١ش  ثبػطبء اٌششبٜٚ ٚششاء الأطٛاد خلاي الأزخبثبد( ٚوٍٙب أٔشطخ

 فٝ اٌغٛق. ػٍٝ ل١ّخ إٌّشؤح عٍجبً 
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ر١ًّ إٌّشآد اٌّشرجطخ  اَخفاض يغرٕٖ الإفصاغ ٔانشفافٛح نهرماسٚش انًانٛح: -ط 

ىبة اٌغش ش ِب١ٌخ اؽز١ب١ٌخ، ٠ٚىّٓ اٌغجت فٝ رٌه اسرفبع ِضا٠ب اسرع١بع١بً لإػذاد رمبس٠

ٚثبٌزبٌٝ فبْ اٌّؼٍِٛبد اٌٛاسدح ثبٌزمبس٠ش ػٕذ اوزشبفٗ،  اٌؼمٛثخ اٌّزٛلؼخ رىٍفخػٓ 

 . اٌّب١ٌخ رظجؼ ِؼٍٍخ ٌّغزخذ١ِٙب

رمَٛ اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ػٍٝ إٌّبفغ اٌّزجبدٌخ ث١ٓ سعبي  يشكهح ػذو ذًاشم انًؼهٕياخ:  -د 

آد ثّّبسعخ أٔشطخ ٌذػُ ، ٚلأغشاع رٛؽ١ذ ٘زٖ اٌؼلالخ رمَٛ إٌّشإٌّشآدٌغ١بعخ ٚا

ِؼٍٍخ  ِٓ شؤٔٙب اٌزؤص١ش عٍجبً ػٍٝ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚرمذ٠ُ ِؼٍِٛبد اٌغ١بع١١ٓ

ٚرظجؼ اٌّؼٍِٛبد اٌؾم١م١خ ػٓ الأداء اٌّبٌٝ ٌٍّٕشؤح ٌذٜ الإداسح فمؾ  ،ٌّغزخذ١ِٙب

 اف اٌّشرجطخ ثٙب.دْٚ غ١ش٘ب ِٓ ثبلٝ الأؽش

رجطخ شا٠ٌّئدٜ الا١ٙٔبس اٌّبٌٝ لإؽذٜ اٌششوبد اٌىجشٜ خطش آَٛاس أعؼاس الأعٓى:  -ِ 

اٌٝ ػضٚف اٌّغزضّش٠ٓ عٛاء اٌؾب١١ٌٓ أٚ اٌّشرمج١ٓ ػٓ الاعزضّبس فٝ أعُٙ  ع١بع١بً 

لأٚساق اٌّب١ٌخ ثبٌٕٙذ ؽ١ش ثذأ ثِٛجبٜ ٌ ٘زٖ اٌششوخ، ٚ٘ٛ ِب ؽذس فٝ عٛق

إٌّشآد اٌّشرجطخ ع١بع١بً ثؼذ فؼبئؼ اٌفغبد اٌزٝ رؼشػذ ٌٙب ٌّغزضّش٠ٓ فٝ رغٕت ا

 .ٌجٛسطخاٚرغججذ فٝ ا١ٙٔبس ؽبد لأعّٙٙب اٌّزذاٌٚخ فٝ 

٠ئدٜ اٌزذخً اٌغ١بعٝ فٝ اٌمطبع اٌّظشفٝ خبطخ فٝ  اَخفاض ذكهفح سأط انًال: -ٔ 

اٌٝ رض١٠ف لٛاػذ الإلشاع ٌظبٌؼ إٌّشآد ٚاٌؼبئلاد اٌّظبسف اٌٍّّٛوخ ٌٍذٌٚخ 

ؼلالبد اٌغ١بع١خ اٌم٠ٛخ، ٠ٚزشرت ػٍٝ رٌه أخفبع فٝ رىٍفخ سأط اٌّبي ِّب راد اٌ

٠ض٠ذ ِؼٗ فشص ؽظٛي إٌّشآد اٌزٝ ٌذ٠ٙب أزّبءاد ع١بع١خ ػٍٝ لشٚع ِظشف١خ 

   ١ِّضح ػٍٝ ؽغبة إٌّشآد الأخشٜ غ١ش اٌّشرجطخ ع١بع١بً.

د ِبٌٝ ٚعٛد فغب ػٍٝ اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ لذ ٠زشرت فبٔٗ ،ٔفٗ راخ انغٛاق     

ٚرلاػجبد ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِّب ٠ؼش ثبٌّغزضّش٠ٓ ٚلذ ٠ّزذ ٘زا اٌزؤص١ش اٌغٍجٝ ٌٍغٛق 

ِخبؽش ا١ٙٔبس لأعؼبس الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ،  ، ِّب ٠ض٠ذ ِٓ اؽزّبلاد ؽذٚسثؤوٍّٗ

ٚثخبطخ ارا وبٔذ ٘زٖ اٌزلاػجبد ِشرجطخ ثبؽذٜ اٌششوبد اٌىجشٜ راد اٌشٚاثؾ 

  اٌغ١بع١خ اٌم٠ٛخ.
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ذؽهٛم ياْٛح يًاسعاخ اداسج الأستاغ تالأَشطح انؽمٛمٛح فٗ انفكش ػشض ٔ -4

 انًؽاعثٗ.

اداسح الأسثبػ اؽذٜ اٌغ١بعبد غ١ش اٌّؼٍٕخ لإداساد اٌششوبد ٚاٌزٝ رؼزجش        

بعزخذاَ ِغّٛػخ ِٓ الإعشاءاد ٌٍزؾىُ فٝ ث رؾبٚي ِٓ خلاٌٙب رؾم١ك أ٘ذافٙب الإداس٠خ

رؼزجش الأسثبػ ٚ(، Almaharmeh et al., 2021ِمذاس الأسثبػ ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ )

ٚسعُ طٛسح  ،ٍّٕشؤحٌِئششاً ٘بِبً ٠غزذي ثٗ ٌٍزؼشف ػٍٝ ِذٜ وفبءح الأداء اٌّبٌٝ 

ع١ذح ثؤر٘بْ اٌّغزضّش٠ٓ ػٕذ رم١١ُّٙ لأدائٙب ِٚغزمجٍٙب، ٚرشغ١ؼُٙ ػٍٝ ػخ اٌّض٠ذ 

 (.Bhuto et al., 2021ِٓ الاعزضّبساد ٌٍؾظٛي ػٍٝ أوجش لذس ِّىٓ ِٓ اٌؼٛائذ )

١٘خ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ ثبلأٔشطخ بِ ِّب عجك، فبٔٗ ٠ّىٓ ػشع ٚرؾ١ًٍ     

 ٘بٚأصش اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ، ر١ّٙذاً لاخزجبس لٛح اٌؼلالخ ِغ اٌفىش اٌّؾبعجٝفٝ اٌؾم١م١خ 

   :وّب ٠ٍٝػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ، 

 (Earnings Managementيفٕٓو اداسج الأستاغ ) 4/1

                      ِٓ أّ٘ٙب ِب ٠ٍٝ:ٚ ،ٌفىش اٌّؾبعجٝ ِفب١ّ٘بً ِزؼذدح لإداسح الأسثبػأدث١بد ارٕبٌٚذ 

رؼزجش اداسح الأسثبػ ثّضبثخ أداح رغزخذِٙب الإداسح لإخفبء الأداء اٌّبٌٝ اٌؾم١مٝ      

 أطؾبة اٌّظبٌؼ ػٕذ اػذاد اٌمٛائُ ٚاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ لأغشاع رؼ١ًٍ  ٌٍششوخ 

(Liao et al., 2020) ، وّب( ػشفزٙب دساعخVagner et al., 2021 ثؤٔٙب )

اعزخذاَ الأعب١ٌت ٚالاعشاءاد اٌّؾبعج١خ ٌٍزلاػت فٝ ِمذاس الأسثبػ ثٙذف رؼ١ًٍ "

مٝ ثّب ٠خذَ أ٘ذاف أطؾبة اٌّظبٌؼ ثظٛسح غ١ش ؽم١م١خ ػٓ الأداء اٌّبٌٝ اٌؾم١

ٚاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِٓ  ، وّب ٠مظذ ثٙب " اٌزذخً اٌٙبدف فٝ اػذاد اٌمٛائُاداسح إٌّشؤح

اٌّؾبعج١خ اٌزٝ رز١ؾٙب ِشٚٔخ اٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ ثٙذف رؾغ١ٓ دسعخ  اٌخ١بسادخلاي 

الأسثبػ، ٚلذ ٠ئدٜ ٘زا الإعشاء اٌٝ رؼ١ًٍ ِغزخذِٝ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِٓ الأؽشاف 

ٚفٝ راد اٌغ١بق فبْ اداسح  (، Slahaya et al., 2021اٌّشرجطخ رٜٚ اٌؼلالخ )

اٌزؤص١ش ػٍٝ ٔزبئظ  ثغشعأعب١ٌت ِّٚبسعبد اؽز١ب١ٌخ اعزخذاَ بسح ػٓ " ػج الأسثبػ

الأػّبي ِٓ خلاي اٌزذخً اٌّزؼّذ فٝ ػ١ٍّخ اػذاد اٌمٛائُ ٚاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ثٙذف 

 .(Sani et al., 2021) اٌؾظٛي ػٍٝ ِٕبفغ خبطخ
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ّّبسعبد ِفَٙٛ ِؾذد ٚٚاػؼ ٌٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ ػذَ ٚعٛد ، فٗ ظٕء يا ذمذو     

رئدٜ  ٙبداسح الأسثبػ الا أٔٗ ٠ٛعذ ارفبق ػّٕٝ ث١ٓ أدث١بد اٌفىش اٌّؾبعجٝ ػٍٝ أٔا

ش٠ف فٝ الأداء اٌّبٌٝ اٌؾم١مٝ ِٓ خلاي الاعزغلاي اٌغئ ٌٍخ١بساد اٌّؾبعج١خ اٌٝ رؾ

، ٚثبٌزبٌٝ فبٔٙب ػ١ٍّخ ِخططخ اداسح إٌّشؤح أ٘ذافرؾم١ك  غشعثاٌزٝ رز١ؾٙب اٌّؼب١٠ش 

ِغ الأخز فٝ الاػزجبس أٔٗ ١ٌظ ِٓ ، فزٙب ٚرؾذ اششافٙبائ١خ رزُ ثّؼش١ٌٚغذ ػشٛ

اٌؼشٚسٜ اٌٍغٛء ا١ٌٙب ٌزؾغ١ٓ اٌشثؾ١خ ٚالأداء اٌّبٌٝ )اٌّفَٙٛ اٌغٍجٝ لإداسح 

١ٍٙب الأسثبػ( ثً لذ ٠ؾذس اٌؼىظ ثٙذف اٌّؾبفظخ ػٍٝ اعزمشاس الأسثبػ ِٚب ٠زشرت ػ

 .ّغزضّش٠ٓ ِٓ ؽبٍِٝ أعُٙ اٌششوخٍِٓ ػٛائذ ٌ

 سج الأستاغيذاخم ادا 4/2

ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ  ٚرؼزجش اداسح الأسثبػالأسثبػ،  أعب١ٌت اداسحؼذد ِذاخً أٚ رز     

(Real Earnings Management) ٚ( ثبلاعزؾمبلبدAccruals Earnings 

Management )ُ٘رٛػ١ؾّٙب وّب ٠ٍٝ: ٠ّىٓ، ٚالأعب١ٌتٚ اٌّذاخً أ ٘زٖ ِٓ أ  

     (REMانؽمٛمٛح ) اداسج الأستاغ يٍ خلال الأَشطح 4/2/1

ثذأ الا٘زّبَ اٌّزضا٠ذ فٝ الأدة اٌّؾبعجٝ ثّٛػٛع اداسح الأسثبػ ثبلأٔشطخ      

( ٚاٌزٝ Roychowdhury, 2006( ِغ ٔشش ٔزبئظ دساعخ )REMاٌؾم١م١خ )

ِٓ خلاي الأٔشطخ اٌؾم١م١خ  ٙبثبٌزلاػت فٝ أسثبؽ ٜ اٌششوبدأٚػؾذ و١ف١خ ل١بَ ِذ٠ش

برخبر ح ثداسمَٛ الإٚاٌز١ٍ٠ّٛخ( وجذ٠ً ػٓ الاعزؾمبلبد، ؽ١ش ر )اٌزشغ١ٍ١خ، الاعزضّبس٠خ،

اعشاءاد ِزؼٍمخ ثبٌمشاساد اٌزشغ١ٍ١خ اٌفؼ١ٍخ ِٓ شؤٔٙب اٌزؤص١ش ػٍٝ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ، 

رٛل١ذ ث١غ الأطٛي اٌضبثزخ، ٚاٌزىب١ٌف اٌّشرجطخ ثؤٔشطخ اٌجؾٛس  :ِٚٓ أِضٍزٙب

 (. R&D( )Almarayeh, 2021ٚاٌزط٠ٛش )

( اٌٝ أْ اداسح الأسثبػ Emudainohwo, 2021لذ رٛطٍذ دساعخ )ٚ       

٠زُ ارخبر اٌؼذ٠ذ ِٓ  فبٔٗ ٚثبٌزبٌٝ ،م١خ رزُ ِٓ ِٕطٍك ٚعٛد ػذح دٚافغثبلأٔشطخ اٌؾم١

اٌمشاساد الإداس٠خ اٌزٝ ثذٚس٘ب رئصش ػٍٝ الأٔشطخ اٌؾم١م١خ ٌٍزلاػت فٝ الأسثبػ 

ضمخ فٝ اٌاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوخ ٚص٠بدح اٌظب٘شح ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ، ثغشع اٌّؾبفظخ ػٍٝ 

 ٌّغزضّش٠ٓ فٝ الأعٛاق اٌّب١ٌخ.ِٓ عبٔت ا الإداسح ٚرغٕت سدٚد اٌفؼً اٌغٍج١خ
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( اٌٝ ٚعٛد فٍغفز١ٓ لإداسح 0223ٚفٝ راد اٌغ١بق، فمذ أشبسد دساعخ )ؽّبد،       

 الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ ّٚ٘ب:

  :ٗلأٔشطخ اٌؾم١م١خ ػٍٝ أٔٙب عٍٛن اداسٜ ٚرٕظش لإداسح الأسثبػ ثبانفهغفح الأٔن

أزٙبصٜ، ؽ١ش ٠مَٛ اٌّذ٠شْٚ ثبرخبر لشاساد اداس٠خ رشرجؾ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ ٌزجش٠ش 

الأداء الالزظبدٜ ٌٍششوخ، ٚرٍج١خ رٛلؼبد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٚرغٕت اٌخغبئش أٚ رؾم١ك 

 ِىبعت شخظ١خ.

  :ٌؾم١م١خ ػٍٝ أٔٙب أداح ٌٍؾفبظ ػٍٝ ٚرٕظش لإداسح الأسثبػ ثبلأٔشطخ اانفهغفح انصاَٛح

الأداء اٌّبٌٝ خبطخ فٝ ظً اٌظشٚف الالزظبد٠خ اٌّؼبدح اٌزٝ رزؼشع ٌٙب اٌششوخ، 

 ؽ١ش ٠زؼبًِ ِؼٙب اٌّذ٠شْٚ ػٓ ؽش٠ك ارخبر لشاساد ِئلزخ ٌٚفزشاد ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ.

 ِّب عجك، فبٔٗ ٠ّىٓ اٌمٛي ثؤْ اداسد اٌششوبد رٍغؤ اٌٝ اٌم١بَ ثّّبسعبد لإداسح  

 اٌّؾبفظخ ػٍٝ الاعزمشاس اٌّبٌٝ :الأسثبػ ِٓ خلاي الأٔشطخ اٌؾم١م١خ ٌؼذح أعجبة ِٕٙب

فٝ الأداء  اٌّغزضّش٠ٓ، ٚرٍج١خ رٛلؼبد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ، ٚص٠بدح دسعخ اٌّٛصٛل١خ ٌذٜ 

 اٌّبٌٝ لإداسح اٌششوخ، ِّب ٠ٕؼىظ ثبلإ٠غبة ػٍٝ عّؼخ اٌششوخ ٚل١ّزٙب اٌغٛل١خ

 . غٝٚرؼض٠ض ِشوض٘ب اٌزٕبف

 (Accruals Earnings Managementاداسج الأستاغ يٍ خلال الاعرؽمالاخ ) 4/2/2

( اٌٝ أْ اداسح الأسثبػ ِٓ خلاي Vagner et al., 2021أشبسد دساعخ )      

رؼٕٝ اعزغلاي اٌغٍطخ اٌزمذ٠ش٠خ اٌّّىٕخ ثبٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ ٚرٛظ١ف الاعزؾمبلبد 

٠خ ِؾذدح، ؽ١ش رمَٛ الإداسح ثبعزخذاَ الأعب١ٌت اٌجذائً اٌّؾبعج١خ ٌخذِخ أ٘ذاف اداس

ٚاٌزمذ٠شاد اٌّؾبعج١خ اٌزٝ رغّؼ اٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ ثٙب، فؼلاً ػٓ الاخز١بس 

ٚاٌّفبػٍخ ث١ٓ اٌجذائً اٌّؾبعج١خ ثٙذف اٌزؤص١ش ػٍٝ سلُ طبفٝ اٌشثؼ اٌّؾغٛة ٚفمبً 

 (.Accrual Basisلأعبط الاعزؾمبق )

 ,Almaharmeh et al., 2021; Wٚػؾذ دساعخ )ٚفٝ راد اٌغ١بق، فمذ أ      

( رٕمغُ اٌٝ عضئ١ٓ ّ٘ب: اعزؾمبلبد Acccrualsأْ الاعزؾمبلبد )اٌٝ  (2019

( ٚاعزؾمبلبد اخز١بس٠خ Non discretionary Accrualsاعجبس٠خ )

(Discretionary Accruals :ٍٝ٠ّٚىٓ رٛػ١ؼ اٌفشق ث١ّٕٙب وّب ٠ ،)   
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 (Non discretionary Accruals) الاعرؽمالاخ الإظثاسٚح4/2/1/1

رزّضً الاعزؾمبلبد الإعجبس٠خ )اٌطج١ؼ١خ( فٝ الأسطذح اٌزٝ رٕشؤ ٔز١غخ ٌطج١ؼخ      

عٍخ ٔز١غخ ٌض٠بدح الإداسح، ِضً ص٠بدح اٌّج١ؼبد ا٢ أػّبي اٌششوخ دْٚ أٜ رذخً ِٓ لجً

فبد اٌطٍت ػٍٝ ِٕزغبد اٌششوخ دْٚ اٌزٛعغ فٝ ششٚؽ الائزّبْ ٌٍؼّلاء، ٚاٌّظشٚ

 ٚالإ٠شاداد اٌّغزؾمخ ٚاٌّمذِخ.

 (Discretionary Accrualsالاعرؽمالاخ الإخرٛاسٚح )4/2/1/1

ٚرزّضً اٌّغزؾمبلبد الاخز١بس٠خ )غ١ش اٌطج١ؼ١خ( فٝ الأسطذح اٌزٝ رٕشؤ ِٓ خلاي     

اٌم١بَ ثبعشاء رؼذ٠لاد ػٍٝ اٌزمذ٠شاد اٌّؾبعج١خ اٌّغّٛػ ثٙب ثبٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ 

ٚؽشق  اٌّخظظبد ٚاٌؼّش الإٔزبعٝ ٌلأطٛي اٌضبثزخ ٚل١ّخ اٌخشدحِضً: رمذ٠ش 

  الاعزٙلان اٌّغزخذِخ ٚؽشق رم١١ُ اٌّخضْٚ.

ْ أعٍٛة اداسح الأسثبػ ثبلاعزؾمبلبد ٠غزٕذ اٌٝ اٌزلاػت فٝ ل١ُ فب، ٔتُاءً ػهّٛ      

، ِٚٓ ٔبؽ١خ ٚرٛل١ذ الاػزشاف ثبلإ٠شاداد ٚاٌّظشٚفبد خلاي اٌفزشح اٌّؾبعج١خ

اعزغلاي اٌّشٚٔخ اٌّزبؽخ فٝ اٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ ٚاٌّفبػٍخ ث١ٓ اٌجذائً ٚاخز١بس أخشٜ 

   أٔغجٙب ثّب ٠خذَ أ٘ذاف الإداسح.

 الاعرؽمالاخػٍ  اداسج الأستاغ تالأَشطح انؽمٛمٛحيثشساخ ذفعٛم أعهٕب  4/3

، Almarayeh, 2021; Almaharmeh et al., 2021)أشبسد دساعخ      

 ٠ْٛفؼٍاٌٝ أْ ِذ٠شٜ اٌششوبد  (0222، اٌغ١ذ، 0222ِؾّذ، ، 0202ػجذاٌّغ١ذ، 

 :ٌؼذح أعجبة ِٕٙب١م١خ ػٓ الاعزؾمبلبد لأٔشطخ اٌؾمثبأعٍٛة اداسح الأسثبػ 

اسرفبع ِشٚٔخ اداسح الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ ٔظشاً ٌمذسح اداسح اٌششوخ ػٍٝ اداسح  -أ 

ٌّب١ٌخ فمؾ وّب ٘ٛ اٌؾبي ١ٌٚظ فٝ ٔٙب٠خ اٌفزشح ا اٌّب١ٌخأٔشطزٙب ػٍٝ ِذاس اٌغٕخ 

، ِّب ٠غبُ٘ فٝ رؾم١ك الأ٘ذاف الإداس٠خ ِٚمبثٍخ ثبٌٕغجخ لإداسح الأسثبػ ثبلاعزؾمبلبد

  رٛلؼبد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ.

٠ٍغؤ اٌّذ٠شْٚ لاعزخذاَ اداسح الأسثبػ ٌلأٔشطخ اٌؾم١م١خ ثذلاً ِٓ الاعزؾمبلبد ػٕذِب  -ة 

 ٕ٘ب ف١مِْٛٛ ثبٌزلاػت ،اٌظفشرىبد رىْٛ ِٕؼذِخ أٚ رظً اٌٝ ٚالأسثبػ  رٕخفغ

 ثٙذف رغٕت اٌخغبئش اٌّب١ٌخ.
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ٔظشاً لاسرجبؽٙب ثبٌمشاساد  لأٔشطخ اٌؾم١م١خثبف ِّبسعبد اداسح الأسثبػ بشزواطؼٛثخ  -ط 

٠ٚزُ اٌزؾىُ  رخزض ثبلأٔشطخ ٔفغٙب ١ٌٚظ ثطش٠مخ رغغ١ٍٙب الإداس٠خ اٌؼبد٠خ وّب أٔٙب

اداسح الأسثبػ ثبلاعزؾمبلبد رمَٛ ػٍٝ ث١ّٕب  ،ٚاٌشلبثخ ػ١ٍٙب ِٓ خلاي اٌّذ٠شْٚف١ٙب 

أعبط اٌّؼبٌغبد اٌّؾبعج١خ ٚاٌزٝ رخؼغ ٌٍزذل١ك ِٓ لجً ِشالجٝ اٌؾغبثبد ٚثبٌزبٌٝ 

 .٠غًٙ اوزشبفٙب

ثؼذ عٍغٍخ الا١ٙٔبساد اٌّب١ٌخ اٌزٝ رؼشػذ  طذٚس ثؼغ اٌزشش٠ؼبد ٚاٌمٛا١ٔٓ اٌذ١ٌٚخ -د 

ِٚؼب١٠ش اٌزمش٠ش  (Sarbanes- Oxleyِضً لبْٔٛ )ٌٙب وجشٜ اٌششوبد اٌؼب١ٌّخ 

رظشفبد الإداسح ، ٚرشذ٠ذ الإعشاءاد اٌّؾبعج١خ ٌٍؾذ ِٓ (IFRSاٌّبٌٝ اٌذ١ٌٚخ )

    ٌٍزلاػت ثبلأسثبػ.

  اٌششوبد ٌٍزمبػٝ ِٓ لجً أطؾبة اٌّظبٌؼ، اداساد أخفبع اؽزّبلاد رؼشع -ٖ 

، د٠خٔظشاً ٌزشبثٗ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ ٌلأٔشطخ اٌؾم١م١خ ِغ اٌمشاساد الإداس٠خ اٌؼب

ث١ّٕب رشرفغ اٌّخبؽش اٌّظبؽجخ لإداسح الأسثبػ ثبلاعزؾمبلبد، ِّب لذ ٠ؼشع اٌششوخ 

 .ٌّخبؽش اٌّغبءٌخ اٌمب١ٔٛٔخ ٚاٌزٝ رئصش عٍجبً ػٍٝ عّؼزٙب ٚل١ّزٙب اٌغٛل١خ

فبْ اداسح الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ ٠ٕزظ ػٕٙب رذفمبد ٔمذ٠خ  ،ٔػهٗ انعاَة الاخش     

، ؤص١ش الزظبدٜ ػبس ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًِٛجبششح لذ ٠ىْٛ ٌٙب ر

بلأٔشطخ ثطؼٛثخ فٝ اٌزلاػت  ٛاعٙٛالذ ٠ ٜ اٌششوبدِذ٠شْ أ ٠ؼبف اٌٝ ِب عجك

اٌؾم١م١خ خبطخ ػٕذِب ٠زُ ِشالجخ ػ١ٍّبرُٙ ثشىً ِىضف ِٓ لجً اٌّغزضّش٠ٓ اٌّئعغ١ٓ 

(Institutional Investorsؽ١ش اْ ٘ئلاء اٌّغزضّش٠ٓ ػبدح ِب ،)  ٠ىٛٔٛا أوضش

٠ٓ، ِّب ٠غؼٍُٙ أوضش فّٙب لأصش اٌمشاساد اؽلاػبً ٚرطٛساً ػٓ ثبلٝ اٌّغزضّش٠ٓ ا٢خش

  (.0202، ػجذاٌّغ١ذاٌزشغ١ٍ١خ ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ ٌٍششوخ )

 اداسج الأستاغ تالأَشطح انؽمٛمٛحدٔافغ  4/4

بداسح ١بَ ثاٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذٚافغ اٌزٝ رؾفض اٌششوبد ٌٍم رٕبٌٚذ اٌذساعبد اٌغبثمخ     

 ;Emudainohwo, 2021) ( ٚرزّضً ف١ّب REMٍٝ٠الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ )

Slahaya et al., 2021; Vagner et al., 2021،  ،0222، ِؾّذ، 0222اٌغ١ذ، 

 (:0223ؽّبد، 
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 انرؼالذٚح ذٔافغان 4/4/1

ٚرزّضً رشرجؾ اٌذٚافغ اٌزؼبلذ٠خ ثبٌؼلالبد اٌزؼبلذ٠خ ث١ٓ الإداسح ٚأطؾبة اٌّظبٌؼ، 

 اٌذٚافغ اٌزؼبلذ٠خ اٌّشرجطخ ثّّبسعبد اداسح الأسثبػ ف١ّب ٠ٍٝ: 

ػٍٝ اٌٛفبء  فٝ لذسرٙبضمخ اٌ ص٠بدحرؼض٠ض عّؼخ اٌششوخ ٚرغبُ٘ الأسثبػ اٌّشرفؼخ فٝ  -أ 

 .ٚثبٌزبٌٝ فبٔٗ ٠ّىٓ ٌٍششوخ اٌزؼبلذ ِغ اٌّٛسد٠ٓ ٚاٌّمشػ١ٓ ثششٚؽ ع١ذح ،ثبٌزضاِبرٙب

ٚص٠بدح  ِٓ خلاي ص٠بدح ل١ّخ اٌّىبفآد اٌخبطخ ثُٙ ٠ّٓذ٠شٍرؼظ١ُ إٌّبفغ اٌشخظ١خ ٌ -ة 

 .ِّب ٠زشرت ػ١ٍٗ ػّبْ الأِبْ اٌٛظ١فٝ ٚثمبئُٙ فٝ اداسح اٌششوخ ،غزضّش٠ٓصمخ اٌّ

ػذَ اٌٛفبء ثششٚؽ ػمٛد الالزشاع ٚاٌزٝ رزؼّٓ ل١ٛد ٚ الإخلاي رغٕت رىب١ٌف -ط 

 اعزّشاس ٘زٖ اٌؼمٛد . ٚٔغت ِؾذدح ٌؼّبْ

 دٔافغ عٕق سأط انًال 4/4/2

٠ؼزّذ اٌّغزضّش٠ٓ ٚاٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ػٍٝ طبفٝ اٌشثؼ اٌّؾبعجٝ فٝ رم١١ُ الأداء     

ٚٔز١غخ ٌٛعٛد ػلالخ ث١ٓ الإفظبػ ٚأعؼبس الأعُٙ رٕشؤ دٚافغ اداسح ٌٍششوخ،  اٌّبٌٝ

 الأسثبػ اٌّشرجطخ ثغٛق سأط اٌّبي، ٚرزّضً ٘زٖ اٌذٚافغ ف١ّب ٠ٍٝ:

الأسثبػ ٌض٠بدح صمخ اٌّغب١ّ٘ٓ ٚاسرفبع أعؼبس ِمبثٍخ رٕجئاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ؽٛي  -أ 

 ِّب ٠ئدٜ اٌٝ ص٠بدح اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوخ.الأعُٙ اٌّزذاٌٚخ 

ؽ١ش رغؼٝ اداساد اٌششوبد اٌٝ ص٠بدح اٌزؤص١ش ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ فٝ الأعً اٌمظ١ش،  -ة 

أسثبؽٙب لجً ؽشػ أعُٙ عذ٠ذح ٌلاوززبة اٌؼبَ ثٙذف رؾم١ك ِىبعت ِٓ ث١غ أعّٙٙب 

 س ِشرفؼخ.ثؤعؼب

ثغشع رغٕت سدٚد اٌفؼً اٌغٍج١خ ِٓ عبٔت  سثبػاٌّؾبفظخ ػٍٝ ِغزٜٛ ِغزمش ِٓ الأ -ط 

   .الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٚاٌّؾبفظخ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوخ

 ٔانركانٛف انغٛاعٛح انذٔافغ انُظايٛح 4/4/3

رشرجؾ اٌذٚافغ إٌظب١ِخ ثبٌؼلالخ ث١ٓ اٌششوخ ِٓ ٔبؽ١خ ٚاٌغٙبد اٌشلبث١خ       

اٌزشش٠ؼ١خ ِٓ ٔبؽ١خ أخشٜ، ؽ١ش رٍغؤ اداساد اٌششوبد اٌٝ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ ٚ

ٌزغٕت اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌزىب١ٌف اٌغ١بع١خ ٚاٌمب١ٔٛٔخ اٌّشرجطخ ثبٌمٛاػذ اٌؾى١ِٛخ ٚاٌغ١بعبد 

 وّب ٠ٍٝ: اٌؼش٠ج١خ،
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رغٕت اٌؼشائت اٌزظبػذ٠خ، ؽ١ش رمَٛ اداساد اٌششوبد ثّّبسعبد اداسح الأسثبػ  -أ 

 ثبؽٙب ثغشع رغٕت أٚ رخف١غ ل١ّخ اٌشثؼ اٌخبػغ ٌٍؼش٠جخ.ثزخف١غ أس

الإفظبػ ػٓ أسثبػ ِشرفؼخ ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ خبطخ ، ؽ١ش أْ رغٕت اٌزىب١ٌف اٌغ١بع١خ -ة 

لذ ٠ٕظش ٌٗ ِٓ ٚعبئً الإػلاَ ٚاٌغ١بع١١ٓ ػٍٝ أٔٗ  الزظبدٜفٝ ظً ٚعٛد سوٛد 

 خؼٛع اٌششوخرت ػ١ٍٗ ِئششاً ٌلاؽزىبس أٚ ٚعٛد أعب١ٌت اؽز١ب١ٌخ ثبٌششوخ، ِّب ٠زش

 .ٌٍشلبثخ اٌّشذدح ِٓ اٌغٙبد اٌشلبث١خ

ػٍٝ  ،ثبطذاس الأعُٙ ٚاٌغٕذاد اٌغذ٠ذح اٌّزؼٍمخاٌٛفبء ثّزطٍجبد اٌمٛاػذ اٌؾى١ِٛخ  -ط 

ػٓ ٔغجخ ِؼ١ٕخ لا  عج١ً اٌّضبي فمذ ٠شزشؽ ألا ٠ٕخفغ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ

 اسح الأسثبػ.٠ّىٓ رؾم١مٙب الا ِٓ خلاي اٌم١بَ ثّّبسعبد لإد

رغٕت ِطبٌجبد ٔمبثبد اٌؼّبي، ؽ١ش رٍغؤ اداساد اٌششوبد اٌٝ رخف١غ أسثبؽٙب  -د 

ثغشع اػطبء أطجبع ثؼذَ لذسح اٌششوخ ػٍٝ رٍج١خ أ٠خ ص٠بداد ِمزشؽخ ِٓ لجً ٔمبثبد 

ِزّضٍخ فٝ ص٠بدح ِغز٠ٛبد الأعٛس، اٌّضا٠ب إٌمذ٠خ ٚاٌؼ١ٕ١خ، اٌزؼ٠ٛؼبد، اٌؼّبي 

 . ِٚىبفآد ٔٙب٠خ اٌخذِخ

 الأًَاغ انًخرهفح لأعانٛة اداسج الأستاغ تالأَشطح انؽمٛمٛح 4/4

٠ّىٓ ر١١ّض الأٔشطخ اٌزٝ رزؤصش ثبٌمشاساد الإداس٠خ ٠ّٚىٓ ِٓ خلاٌٙب اداسح       

 :ٚ٘ٝ ػٍٝ إٌؾٛ ا٢رٝالأسثبػ ٚفمبً ٌزج٠ٛت لبئّخ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌٝ صلاس رظ١ٕفبد 

 انرشغٛهٛح الأَشطحانرذفماخ انُمذٚح يٍ  4/4/1

بلأٔشطخ اٌزشغ١ٍ١خ اٌٝ ارخبر لشاساد اداس٠خ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ ثرش١ش      

 ِٓ أُ٘سثبػ أٚ اٌخغبئش ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ، ٚرغٕت الإفظبػ ػٓ أخفبع الأ ثغشع

 & Slahaya et al., 2021; Bansal & Ali, 2021; Ali) ٘زٖ الأعب١ٌت

Kamardin, 2018،  ،0222اٌغ١ذ): 

 ذؼعٛم انًثٛؼاخ 4/4/1/1

 ص٠بدح ؽغُ اٌّج١ؼبد ِٓ شؤٔٙب اٌششوبد ثبرخبر لشاساد اداس٠خ٠ٚمظذ ثٙب ل١بَ       

رغ١ٙلاد ائزّب١ٔخ ٌؼّلائٙب أٚ ِٕؼ خظِٛبد عؼش٠خ ػٍٝ  ُرمذ٠ثشىً ِئلذ ِٓ خلاي 

 ح ِمذاس الأسثبػ خلاي رٍه اٌفزشح. ِج١ؼبرٙب، ِّب ٠ئدٜ اٌٝ ص٠بد
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 ضالإفشاغ فٗ الإَرا 4/4/1/2

الإٔزبط ػٓ  ص٠بدح ؽغ٠ُٚمظذ ثٙب ل١بَ اٌششوبد ثبرخبر لشاساد اداس٠خ ِٓ شؤٔٙب      

ثغشع رخف١غ رىٍفخ اٌجؼبػخ اٌّجبػخ ٔز١غخ  ِغز٠ٛبد اٌطٍت اٌّزٛلؼخ فٝ اٌغٛق

   .بػ ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخص٠بدح الأسث٠ئدٜ اٌٝ  ِّب ،ِخضْٚ ٔٙب٠خ اٌفزشحٌض٠بدح 

 ٚحذخفٛط انُفماخ الاخرٛاس 4/4/1/3

رخف١غ ثؼغ إٌفمبد  ٠ٚمظذ ثٙب ل١بَ اٌششوبد ثبرخبر لشاساد اداس٠خ ِٓ شؤٔٙب     

ٚالإػلاْ، اٌزىب١ٌف  : رىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش، رىب١ٌف اٌذػب٠خِضًخز١بس٠خ الا

 .ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخداس٠خ، ِّب ٠ئدٜ اٌٝ ص٠بدح الأسثبػ اٌؼ١ِّٛخ ٚالإ

 الأَشطح الاعرصًاسٚح 4/4/2

اٌششوبد ثبرخبر لشاساد اداس٠خ ِشرجطخ ثبخز١بس رٛل١ذ  ِذ٠شٚ ثٙب ل١ب٠َٚمظذ       

إٌبرغخ ِٓ ث١غ الأطٛي ؽ٠ٍٛخ الأعً ثغشع الإفظبػ ػٓ الأسثبػ اٌشأعّب١ٌخ 

اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ، ِّب ٠ئصش ثبلإ٠غبة ػٍٝ ٔزبئظ الأػّبي خلاي فٝ ِج١ؼبد ٘زٖ الأطٛي 

 .رٍه اٌفزشح

 الأَشطح انرًٕٚهٛح 4/4/2

ٌؼ١ٍّبد اٌّئصشح ثزٕف١ز ا٠مظذ ثٙب ل١بَ اٌششوبد ثبرخبر لشاساد اداس٠خ ِشرجطخ ٚ      

 ، ٚرٌه ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ:ػٍٝ سثؾ١خ اٌغُٙ

 الأدٔاخ انًانٛح انًشرمح 4/4/3/1

ػبد٠خ ٍمشٚع اٌّغزؾمخ ػ١ٍٙب ثؤعُٙ ٕٚ٘ب رمَٛ اٌششوبد ثبثشاَ ػمٛد ِجبدٌخ ٌ     

٠زُ اثشاَ ػمٛد ؽّب٠خ لذ ١غ رىٍفزٙب، ٚثغشع رؾغ١ٓ ششٚؽ ػمٛد الإلزشاع ٚرخف

ِّب ِٓ اٌّخبؽش ثغشع رخف١غ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ِٚغزٜٛ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد، 

 ٠ئدٜ اٌٝ ص٠بدح الأسثبػ ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ.

 اػادج ششاء الأعٓى 4/4/3/2

ٕٚ٘ب رمَٛ اٌششوبد ثبرخبر لشاساد اداس٠خ خبطخ ثبػبدح ششاء عضء ِٓ أعّٙٙب     

فزشح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ ثغشع رخف١غ ػذد أعّٙٙب اٌّزذاٌٚخ فٝ اٌغٛق، ِّب ٠ئدٜ خلاي 

  .اٌٝ ص٠بدح سثؾ١خ اٌغُٙ ِٚمبثٍخ رٛلؼبد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ
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 انرٕسٚك 4/4/3/3

رزُ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ ثبعزخذاَ ػ١ٍّبد اٌزٛس٠ك ِٓ خلاي ل١بَ اٌششوبد      

ّؾزغضح ٚأسثبػ اٌزٛس٠ك، وّب رزُ ِٓ خلاي ثبخز١بس رٛل١ذ اٌزٛس٠ك، رمذ٠ش اٌفٛائذ اٌ

ػٓ ؽش٠ك الاػزشاف  ُ اعزجؼبد٘ب ِٓ اٌذفبرشرٛس٠ك ؽغبثبد اٌّذ١ٕ٠ٓ ٚاٌزٝ ٠ز

  .ب١ٌخاٌمٛائُ اٌّفٝ ػ١ٍّبد اٌزٛس٠ك ٚالإفظبػ ػٕٙب ػٓ  ثبلأسثبػ اٚ اٌخغبئش إٌبرغخ

 يًاسعاخ اداسج الأستاغ تالأَشطح انؽمٛمٛحيؽذداخ  4/5

ِّبسعبد اٌزٝ رئصش ػٍٝ ِغّٛػخ ِٓ اٌّؾذداد  اٌفىش اٌّؾبعجٝ ث١بدأدرٕبٌٚذ       

 : أِضٍخ رٍه اٌّؾذداد ِب ٠ٍِٝٓ ٚ اداسح الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ،

 انشافؼح انًانٛح 4/5/1

وّئشش ٌزم١١ُ لذسح اٌششوبد ػٍٝ عذاد اٌزضاِبرٙب  اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ رغزخذَ        

بثمخ ٠زؼؼ ػذَ ٚعٛد ارفبق ؽٛي ؽج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ ٚثبعزمشاء اٌذساعبد اٌغ اٌّب١ٌخ،

، ؽ١ش رٛطٍذ دساعخ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ِّٚبسعبد اداسح الأسثبػ

(Bhuto et al., 2021; Almaharmeh et al., 2021)  ٌٝٚعٛد رؤص١ش ا٠غبثٝ ا

رٛطٍذ  فٝ ؽ١ٌٍٓشافؼخ اٌّب١ٌخ ػٍٝ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ، 

ٚأسعؼذ اٌغجت  ٌٙب( اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش عٍجٝ Rahmani & Akbani, 2013دساعخ )

فٝ رٌه اٌٝ أْ ص٠بدح اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٠غززجؼٗ ِض٠ذ ِٓ اٌشلبثخ ِٓ عبٔت اٌذائ١ٕٓ 

 . اؽزّبلاد ِّبسعبد اداسح الأسثبػ ِؼٗ ٚثبٌزبٌٝ رٕخفغ

 اعرملال يعهظ الإداسج 4/5/2

ِٓ أُ٘ اٌخظبئض اٌزٝ رؼضص اٌذٚس  اد اٌششوبداداس ٌظب٠ؼذ اعزملاي ِغ        

ِغزملاً ارا وبْ ِٓ غ١ش اٌزٕف١ز١٠ٓ أٚ  ػؼٛ ِغٍظ الإداسح٠ؼزجش ، ٚٙباٌشلبثٝ ٌ

اٌّغب١ّ٘ٓ ثبٌششوخ ١ٌٚظ ٌٗ أ٠خ رؼبِلاد عٛ٘ش٠خ ِغ اٌششوخ ثؾ١ش رٕؾظش 

مذ٠ُ ػؼ٠ٛزٗ فٝ اٌّغٍظ فٝ رّزؼٗ ثبٌّٙبساد اٌف١ٕخ ٚاٌزؾ١ٍ١ٍخ اٌزٝ رغبػذ فٝ ر

اٌٝ  (Almarayeh, 2021) إٌظؼ ٚاٌّشٛسح ٌّغٍظ الإداسح، ٚلذ رٛطٍذ دساعخ

أْ اعزملاي ِغٍظ الإداسح ٠غبُ٘ فٝ ص٠بدح فؼب١ٌخ اٌشلبثخ ػٍٝ أداء الإداسح ٚاٌزؾمك ِٓ 

 ِذٜ رٛافك أٔشطزٙب ِغ ِظبٌؼ اٌّغزضّش٠ٓ ِّب ٠ئدٜ اٌٝ رخف١غ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ.
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 ؼعى انششكح 4/5/3

( اٌٝ Bhuto et al., 2021; Almaharmeh et al., 2021دساعخ ) رٛطٍذ      

، ٠ٚشعغ اٌغجت فٝ ٚعٛد رؤص١ش ا٠غبثٝ ٌؾغُ اٌششوخ ػٍٝ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ

رٌه اٌٝ ١ًِ اٌششوبد ٌزغٕت الأػجبء اٌؼش٠ج١خ اٌّشرفؼخ ِٚمبثٍخ رٛلؼبد اٌّؾ١ٍٍٓ 

 فٝ ؽ١ُٓ ل١ّخ اٌششوخ، اٌّب١١ٌٓ ٚاٌّؾبفظخ ػٍٝ ِغزٜٛ ِغزمش ِٓ الأسثبػ ٌزؼظ١

اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش عٍجٝ ٌؾغُ اٌششوخ ػٍٝ  (Veronica, 2015)رٛطٍذ دساعخ 

غبٌجبً ِب رزُ ِشاعؼزٙب ِٓ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ، ؽ١ش أْ اٌششوبد وج١شح اٌؾغُ 

، فؼلاً ػٍٝ اسرفبع رىب١ٌف اٌغّؼخ فٝ (BIG 4)رت اٌّشاعؼخ الأسثغ اٌىجبس بىأؽذ ِ

 ٌمذسرٙب ػٍٝ رمذ٠ش أفؼً ٌج١ئخ اٌغٛق.رٍه اٌششوبد ٔظشا 

 ؼعى يكرة انًشاظؼح 4/5/4

٠ؼزجش ؽغُ ِىزت اٌّشاعؼخ أؽذ اٌّئششاد اٌزٝ رؼجش ػٓ عٛدح اٌّشاعؼخ         

ِىزت اٌّشاعؼخ فٝ  دٚس ؽغُ بد اٌّؾبعج١خ اٌزٝ رٕبٌٚذاٌخبسع١خ، ٚثبعزمشاء الأدث١

٘زٖ ٚعٛد رجب٠ٓ ث١ٓ ٔزبئظ ٠لاؽع اداسح الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ  ِّبسعبداٌؾذ ِٓ 

ِٓ خلاي أؽذ  ِشاعؼخ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌٝ أْزٙب لذ رٛطٍذ الا أْ غبٌج١ ،اٌذساعبد

فٝ اٌؾذ ِٓ ِّبسعبد اداسح  ثشىً وج١ش ( ٠غبBIG 4ُِ٘ىبرت اٌّشاعؼخ اٌىجشٜ )

أ٠خ رذفؼٙب اٌٝ اوزشبف الأسثبػ ٔظشاً ٌّب رزّزغ ثٗ ٘زٖ اٌّىبرت ِٓ عّؼخ ع١ذح 

اٌلاصِخ ِٓ لجً الإداسح، فؼلاً ػٓ رٛافش اٌّٛاسد ٚالإِىب١ٔبد  ػجبد ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخرلا

 . (0222اٌغ١ذ، )ِٚغزٜٛ اٌخجشح ٚاٌىفبءح ٌذٜ اٌّشاعؼ١ٓ

 ْٛكم انًهكٛح 4/5/5

ؾم١ك اٌشلبثخ أْ اٌٍّى١خ اٌّئعغ١خ رغبُ٘ فٝ ر اٌٝ (0222)ِؾّذ، دساعخ أشبسد       

أِب ثبٌٕغجخ ٌٍٍّى١خ  بٌٝ اٌؾذ ِٓ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ،، ٚثبٌزػٍٝ رظشفبد الإداسح

فبْ اِزلان اٌّذ٠ش٠ٓ ٌٕغجخ وج١شح ِٓ ؽمٛق اٌزظ٠ٛذ ٠ئدٜ اٌٝ رخف١غ  الإداس٠خ

اٌشلبثخ ػٍٝ رظشفبد الإداسح، ٚثبٌزبٌٝ فبْ اٌّذ٠شْٚ ٠غؼْٛ اٌٝ رؾم١ك ِظبٌؾُٙ 

   .لإداسح الأسثبػ ػٍٝ ؽغبة ثبلٝ اٌّغب١ّ٘ٓ ِّب ٠ض٠ذ ِٓ فشص اٌم١بَ ثّّبسعبد
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الأَشطح انؽمٛمٛح تانشٔاتػ انغٛاعٛح ػهٗ يًاسعاخ اداسج الأستاغ أشش  ذمٛٛىٔ ذؽهٛم -5

 ػٕائذ الأعٓىٔ

ػٍٝ لشاساد  زؤص١شفٝ أٌظشاً لأ١ّ٘زٙب وج١ش  ؽظ١ذ ػٛائذ الأعُٙ ثب٘زّبَ      

ٓ ِّبسعبد اٌؼلالخ ث١ ؽج١ؼخ دث١بد اٌّؾبعج١خ ؽٛيالأ رجب٠ٕذ ٔزبئظٚلذ  ،اٌّغزضّش٠ٓ

ٙب أداح فٝ ٠ذ الإداسح فُّٕٙ ِٓ سأٜ أٔ ،الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ ٚػٛائذ الأعُٙاداسح 

ػٍٝ ؽغبة اٌّغزضّش٠ٓ ِّب رض٠ذ ِؼٙب رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ِٕٚٙب ِٓ سأٜ  أ٘ذافٙبٌزؾم١ك 

أٔٙب رغزخذَ وؤداح ٌزؾم١ك اعزمشاس ٔغجٝ فٝ اٌؼٛائذ ؽزٝ لا رؾذس فغٛح لذ ٠زشرت 

شٚاثؾ اٌغ١بع١خ اٌِزغ١ش لزشاػ لا شىً دافؼبً  ، ِّببس أعؼبس الأعُٙ ثبٌجٛسطخػ١ٍٙب ا١ٙٔ

   :فٝ إٌمبؽ اٌزب١ٌخ ُ رٕبٌٚٗاٌؼلالخ، ٚ٘ٛ ِب ع١زؽج١ؼخ ٘زٖ  لذ رزغ١ش ٚاٌزٜ ثٛعٛدٖ

 يا ْٛح ػٕائذ الأعٓى 5/1

َ ٠لاؽع ػذ ٗثبعزمشاء أدث١بد اٌفىش اٌّؾبعجٝ اٌزٝ رٕبٌٚذ ِفَٙٛ ػٛائذ الأعُٙ، فبٔ   

 ، ٠ّٚىٓ ػشع أُ٘ ٘زٖ اٌّفب١ُ٘ وّب ٠ٍٝ:ٙبٚعٛد ارفبق ف١ّب ث١ٕٙب ؽٛي ِفَٙٛ ِؾذد ٌ

 ػجبسح ػٓػٛائذ الأعُٙ  اٌٝ أْ (Mata & Cihangir, 2021) أشبسد دساعخ       

"ٔظ١ت اٌّغزضّش ِٓ الأسثبػ إٌبرغخ ػٓ الاعزضّبس فٝ الأعُٙ اٌؼبد٠خ أٚ اٌزغ١ش فٝ 

ب٠خ اٌفزشح أٚ ولاّ٘ب ِمبثً الاعزؼذاد ٌزؾًّ اٌّخبؽش اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ فٝ ٔٙ

 أٔٙب ػجبسح ػٓ (Li et al., 2020)أٚػؾذ دساعخ اٌّشرجطخ ثبعزضّبسٖ، وّب 

"اٌّىبفؤح اٌزٝ ٠ٕزظش٘ب اٌّغزضّش ِمبثً اٌزؼؾ١خ ثّٕفؼخ ؽبػشح ٌٍؾظٛي ػٍٝ ِٕفؼخ 

رغخ ػٓ الاعزضّبس أوجش فٝ اٌّغزمجً، ٠ٚزّضً رٌه فٝ ٔظ١ت اٌّغزضّش فٝ الأسثبػ إٌب

 فٝ الأعُٙ اٌؼبد٠خ ٌٍششوخ ِغ الاعزؼذاد ٌزؾًّ اٌّخبؽش اٌّشرجطخ ثٙزا الاعزضّبس.

اٌزٜ  اٌؾم١مٝ اٌزذفك إٌمذٜ" ػٛائذ الأعُٙ ٠مظذ ثٙبٚفٝ راد اٌغ١بق، فبْ      

خلاي فزشح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ، ٚ٘ٛ ػجبسح ػٓ اعّبٌٝ اٌّىبعت أٚ ٠ؾظً ػ١ٍٗ اٌّغزضّش 

فؼلاً ػٓ  ،زٛص٠ؼبد إٌمذ٠خاٌرزّضً فٝ اٌزٝ ٚ ،مخ ِٓ الاعزضّبساٌخغبئش اٌّزؾم

 ,.Faraji et al) "إٌبرغخ ِٓ ث١غ الأعُٙ ثغؼش أػٍٝ ِٓ رىٍفخ اٌششاء الأسثبػ

اٌّىبعت اٌّؾممخ ٔز١غخ ل١بَ ػٍٝ أٔٙب " ( 0202دساعخ )ػ١طخ، ٙبوّب ػشفز، (2020

ؾ ٘زا اٌؼبئذ ثؾغُ الأسثبػ اٌّغزضّش٠ٓ ثبعزضّبس أِٛاٌُٙ فٝ أعُٙ اٌششوخ، ٠ٚشرج
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ٚ٘ٛ ػجبسح  (current income) اٌٝ عُٙالأ رٕمغُ ػٛائذاٌّؾممخ ِٓ لجً اٌششوخ، ٚ

ً دٚسٜ ِٓ اعزضّبسارُٙ ػٓ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزٝ ٠ؾض ػ١ٍٙب اٌّغب١ّ٘ٓ ٚثشى

ٚ٘ٛ ػجبسح ػٓ اٌشثؼ اٌزٜ ٠ؾممٗ اٌّغزضّش ِٓ ث١غ  (capital gain)ثبٌششوخ، ٚ

 ٌزٜ ٠ّزٍىٗ ثغؼش أػٍٝ ِٓ عؼش اٌششاء.الأطً اٌّبٌٝ ا

لأعُٙ ػٍٝ أٔٙب اِفَٙٛ ػٛائذ   (Lee et al., 2019)رٕبٌٚذ دساعخ وّب        

اعّبٌٝ اٌّىبعت أٚ اٌخغبئش اٌّؾممخ ػٍٝ الاعزضّبس خلاي فزشح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ، ٚرزّضً "

ششاء اٌؼٛائذ ٕ٘ب فٝ ٔظ١ت اٌغُٙ اٌؼبدٜ ِٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ إٌمذ٠خ، ٚػبئذ اٌ

 ٚالاؽزفبظ )اٌزغ١ش فٝ ل١ّخ اٌغُٙ ػٓ ل١ّزٗ الاعزضّبس٠خ فٝ ثذا٠خ فزشح الاؽزفبظ(.

اٌزذفك إٌمذٜ ػٛائذ الأعُٙ ٠مظذ ثٗ " ، فبْ ِفَٙٛانًفاْٛى انغاتمح فٗ عٛاق          

ِٓ  ٗاٌؾم١مٝ اٌزٜ ٠ؾظً ػ١ٍٗ اٌّغزضّش خلاي فزشح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ، ٠ٚزّضً فٝ ٔظ١ج

أٚ ِمذاس اٌزغ١ش فٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ  ششوخأعُٙ آٌ الاعزضّبس فٝ إٌبرغخ ػالأسثبػ 

ٌلأعُٙ ػٓ ل١ّزٙب الاعزضّبس٠خ فٝ ثذا٠خ فزشح الاؽزفبظ أٚ و١ٍّٙب ِؼبً ِمبثً الاعزؼذاد 

 ٌزؾًّ اٌّخبؽش اٌّشرجطخ ثٙزا الاعزضّبس. 

 الأًَاغ انًخرهفح نؼٕائذ الأعٓى 5/2

ٔٛاع ة اٌّؾبعجٝ ػذح أّٔبؽ أٚ أشىبي أٚ أٚفٝ ٘زا اٌّغبي، فمذ ؽذد الأد         

 ,Mata & Cihangir) رٕبٌُٚٙ ثشئ ِٓ اٌزٛػ١ؼ وّب ٠ٍٝ ٌؼٛائذ الأعُٙ، ٠ّٚىٓ

2021; Bachmid & Sumiati, 2021; Bansal & Ali, 2021; Tee et al., 

2021; Mehta et al., 2020; Li et al., 2020): 

ذ الأدٔٝ ٌٍؼبئذ اٌزٜ ع١مجٍٗ ٘ٛ اٌؾ(: Required Returnانؼائذ انًطهٕب ) -أ 

، ٚرؼزجش اٌؼٛاًِ اٌّؼشػخ ٌٍخطش ) ثذي عفٝ أٜ ِششٚ ػٓ اعزضّبسارٗ اٌّغزضّش

 .اٌؼبئذ اٌخبٌٝ ِٓ اٌّخبؽشاٌشئ١غ١خ ٌزؾذ٠ذ اٌّخبؽش( أؽذ اٌّؾذداد 

اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي اٌّؾفٛفخ  ٠ٚمظذ ثٗ (:Expected Returnانؼائذ انًرٕلغ ) -ب 

ػٓ ؽش٠ك  ٠ٚٗزُ ل١بع، ارٗاعزضّبس ِٓاٌّغزضّش ػ١ٍٙب ثبٌّخبؽش ٚاٌّزٛلغ ؽظٛي 

إٌزبئظ ثغشع  ػشة وً ػبئذ ِؾزًّ ٌٍّششٚع فٝ اؽزّبي ؽذٚصٗ، صُ ٠زُ رغ١ّغ

 رم١١ُ أفؼً اٌّخبؽش.
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٠ٚمظذ ثٗ ِب ٠ؾظً ػ١ٍٗ اٌّغزضّش فؼلاً ِٓ  :(Actual Returnانؼائذ انفؼهٗ ) -ض 

٠ٚؼجش ػ١ٍٗ أ٠ؼبً اٌؼبئذ اٌذاخٍٝ،  ، ٠ٚطٍكدٚاد الاعزضّبسلأداح ِٓ أ ٗأٚ ث١ؼ ٗاِزلاو

اد٠خ أٚ فٝ طٛسح ػٛائذ ا٠شػٓ ٔغجخ اٌزغ١ش فٝ سأط اٌّبي، ٚلذ ٠ىْٛ اٌؼبئذ اٌفؼٍٝ 

٠شرجؾ أٚ ولاّ٘ب ِؼبً، ِغ الأخز فٝ الاػزجبس أْ ِؼذي اٌؼبئذ اٌفؼٍٝ  ػٛائذ سأعّب١ٌخ

 ثشىً عٛ٘شٜ ِغ ٔغجخ ٚدسعخ اٌّخبؽشح اٌزٝ ٠زؼشع ٌٙب اٌّغزضّش.

   هٛم انؼلالح تٍٛ ػٕائذ الاعرصًاس فٗ الأعٓى انؼادٚح ٔانًخاغش انًشذثطح تٓاذؽ 5/3

لشاس الاعزضّبس فٝ الأعُٙ لا ٠زٛلف  اٌٝ أْ( Li et al., 2020أشبسد دساعخ )      

ػٍٝ ِمذاس ِب رؾممٗ ِٓ ػٛائذ ثً ٠ئخز ثؼ١ٓ الاػزجبس دسعخ اٌّخبؽشح اٌّشرجطخ ثٙب 

غبئش، ٌٚزٌه فبْ اٌّغزضّش٠ٓ ٠فؼٍْٛ رٛع١ٗ ِٓ اؽزّب١ٌخ رؼشع اٌّغزضّش ٌخ

، ٠ؼبف اٌٝ رٌه ُٙ أػٍٝ ػبئذ ثؤلً ِخبؽشح ِّىٕخاعزضّبسارُٙ ٌلأعُٙ اٌزٝ رؾمك ٌ

اٌّغزضّش٠ٓ لا ٠ّبٔؼْٛ فٝ اٌزؼبًِ ػٍٝ أٚساق ِب١ٌخ راد دسعخ ِخبؽشح ػب١ٌخ ارا أْ 

 وبٔذ ػٛائذ٘ب وج١شح ثذسعخ وبف١خ.

(Realized stock returnsًؽممح نلأعٓى )لٛاط انؼٕائذ انفؼهٛح أٔ ان 5/4 
*

 

 & Bansal & Ali, 2021; Tee et al., 2021; Mata) أشبسد دساعخ      

Cihangir, 2021; Mehta et al., 2020 ) اٌٝ أٔٗ ٠ّىٓ ل١بط اٌؼٛائذ اٌفؼ١ٍخ

 ٠ّٚىٓ رٕبٌُٚٙ ثشئ ِٓ اٌزٛػ١ؼ وّب ٠ٍٝ: ِمب١٠ظ صلاسثبعزخذاَ  )اٌؼبد٠خ( ٌلأعُٙ

 (Earnings Per Share)صٛة انغٓى انؼادٖ يٍ الأستاغ انًؽممح َ 5/4/1

لأداء ِئششاً ٌم١بط ا (EPS) ٠ؼزجش ٔظ١ت اٌغُٙ اٌؼبدٜ ِٓ الأسثبػ اٌّؾممخ       

اٌّزذاٌٚخ  ِبً فٝ اٌزؤص١ش ػٍٝ أعؼبس الأعُٙاٌّبٌٝ، ٠ٍٚؼت ٘زا اٌّم١بط دٚساً ٘ب

ٝ الأسثبػ رؼزجش أؽذ ، ٠ٚشعغ اٌغجت فٝ رٌه اٌٝ أْ ؽظخ اٌغُٙ فبٌجٛسطخث

 ٚارخبر لشاس اٌششاء ِٓ ػذِٗ.عزضّبس ػٍٝ لشاس الا حئصشاٌّاٌّؾذداد اٌٙبِخ 

                                              

*
س الأثر عمىى الواادىد الواديىة لمسىلع الواديىة نقىاً لأنىراا لأا قيىاس الواادىد ييىر الواديىة تقتصر الدراسة الحالية عمى قيا 

يتامب تاانر بيالأات عا أحداث موملأة نى تىااري  محىددة مىا الصىوب الحصىاه عميلىاً مثىه تىاري  تويىيا أحىد السياسىييا 
 بمجمس الإدارة.
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  (Dividend Per Share) َصٛة انغٓى انؼادٖ يٍ الأستاغ انًٕصػح 5/4/2

ػٕذ ل١بَ اٌششوبد ثبعشاء رٛص٠ؼبد ٌلأسثبػ فبٔٙب لا رمَٛ ثزٛص٠غ وبًِ اٌشثؼ      

ٌٚزٌه فبٔٗ ١ٌظ ِٓ  ،ِٕٗ وؤسثبػ ِؾزغضح أٚ اؽز١بؽ١بد اٌّؾمك ٚأّب رغزجؼذ عضء

ٚثبٌزبٌٝ ػذَ رغبٜٚ ٔظ١ت  ،اٌؼشٚسٜ أْ ٠زغبٜٚ اٌشثؼ اٌّؾمك ِغ اٌشثؼ اٌّٛصع

اٌغُٙ ِٓ الأسثبػ اٌّؾممخ ِغ ٔظ١ت اٌغُٙ ِٓ الأسثبػ اٌّٛصػخ، ٚرؼزجش الأسثبػ 

 .ٌٚخ ثبٌجٛسطخاٌّزذااٌّٛصػخ راد أ١ّ٘خ فٝ رؾذ٠ذ أعؼبس الأعُٙ 

 (Buy and Hold Returns)ػائذ انششاء ٔالاؼرفاظ  5/4/3

فبْ اٌؼبئذ ػجبسح ػٓ ِض٠ظ  ،ػٕذ ل١بَ اٌّغزضّش ثششاء الأعُٙ ثغشع الاؽزفبظ      

ِٓ اٌؼٛائذ اٌغبس٠خ اٌّزّضٍخ فٝ ٔظ١ت الأعُٙ فٝ الأسثبػ اٌمبثٍخ ٌٍزٛص٠غ فٝ ٔٙب٠خ وً 

١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ اٌّشزشاح ثغشع فزشح ٚاٌؼٛائذ اٌشأعّب١ٌخ اٌّزّضٍخ فٝ رغ١ش اٌم

  .الاعزؾٛار فٝ ٔٙب٠خ فزشح الاؽزفبظ ثٙب ػٓ ل١ّزٙب الاعزضّبس٠خ فٝ ربس٠خ اٌششاء

ػٕائذ ٔ يًاسعاخ اداسج الأستاغ تالأَشطح انؽمٛمٛح أشش انشٔاتػ انغٛاعٛح ػهٗ 5/5

 الأعٓى

ص١ش عٍجٝ ٚعٛد رؤاٌٝ  (Liao et al., 2020; Wisnu, 2019)رٛطٍذ دساعخ        

ٌٍشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ػٍٝ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ، ٠ٚشعغ اٌغجت فٝ رٌه اٌٝ أْ 

رغؼٝ اٌٝ رؼض٠ض ِشوض٘ب اٌزٕبفغٝ ٚرؾغ١ٓ ل١ّزٙب  اٌّشرجطخ ع١بع١بً اٌششوبد اٌىجشٜ 

اٌغٛل١خ ِٓ خلاي رؾغ١ٓ ِغزٜٛ اٌشفبف١خ ٚػّبْ عٛدح اٌّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٝ 

 الأسثبػ.ٜ ثذٚسٖ اٌٝ اٌؾذ ِٓ ِّبسعبد اداسح ٌزمبس٠ش٘ب اٌّب١ٌخ، الأِش اٌزٜ ٠ئد

إٌّشآد رغؼٝ اٌٝ رى٠ٛٓ سٚاثؾ ع١بعخ ٌزغٕت ِخبؽش  فبْٚفٝ راد اٌغ١بق،      

الإفلاط ٚاٌؾظٛي ػٍٝ ِٕبفغ ِٚضا٠ب اػبف١خ ِٓ اٌؾىِٛخ فٝ شىً ػمٛد أٚ اػبٔبد 

ش رؾم١ك ػٛائذ ا٠غبث١خ غ١ش ػبد٠خ ِمبسٔخ ثبٌّٕشآد غ١أٚ رشاخ١ض، ٚثبٌزبٌٝ 

اٌّشرجطخ ع١بع١بً، الأِش اٌزٜ ٠غبُ٘ ثذٚسٖ فٝ رؾغ١ٓ الأداء اٌّبٌٝ ٚل١ّخ إٌّشؤح فٝ 

 ,Eissa & Eliwa) اٌجٛسطخاٌغٛق، ِّب ٠ٕؼىظ ػٍٝ ػٛائذ أعّٙٙب اٌّزذاٌٚخ فٝ 

2021; Momon & Wati, 2021; Wahyono, 2021; Mehta et al., 

2020; Faraji et al., 2020; Ashraf et al., 2020 ).  
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فبٌ اداساخ انششكاخ انكثشٖ راخ انشٔاتػ  ٔتُاءً ػهّٛ فٗ ظٕء يا ذمذو،       

انغٛاعٛح ذغؼٗ ظاْذج نرؼضٚض شمح انًغرصًشٍٚ ٔأصؽاب انًصانػ فٗ الأداء انًانٗ 

ٔانؽذ يٍ يًاسعاخ اداسج الأستاغ ٔاعرغلال يشَٔح انًؼاٚٛش تٓذف ذؽغٍٛ ظٕدج 

، تغشض ذؼضٚض يشكضْا انرُافغٗ ٔظزب انًضٚذ انًؽرٕٖ الإخثاسٖ نرماسٚشْا انًانٛح

يٍ الاعرصًاساخ الأيش انزٖ ٚئشش تذٔسِ ػهٗ ذؽغٍٛ انؼٕائذ انغٕلٛح لأعًٓٓا 

 .عٕق الأٔساق انًانٛحانًرذأنح فٗ 

 يُٓعٛح انثؽس ٔتُاء انًُارض انرطثٛمٛح -6

 اٌؼٍّٝ خزجبسالاإٌظشٜ ِٓ خلاي  ؽبسُ الإرغزٙذف اٌذساعخ اٌزطج١م١خ دػ

، ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ اٌّذسعخ غ١ش اٌّب١ٌخػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد  ١خشٚع اٌجؾضفٌٍ

رّضً فٝ  ٚاٌزٝ افش ِغّٛػخ ِٓ اٌّؾذداد٠ٕجغٝ رٛ ٚفٝ عج١ً رؾم١ك ٘زا اٌٙذف فبٔٗ

 :ٚ٘ٝ ٌذساعخ اٌؼ١ٍّخِمِٛبد ا ِغٍّٙب

 ْذف انذساعح انرطثٛمٛح 6/1

ث١ٓ  اٌؼلالخ ااٌزفبػ١ٍخ بط أصشل١ فٌٍٝذساعخ اٌزطج١م١خ  اٌشئ١غ٠ٝزّضً اٌٙذف        

 ،عُٙالأ ػٛائذػٍٝ  سثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خاٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ِّٚبسعبد اداسح الأ

 اٌّظش٠خ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد ػٍٝ اٌؼٍّٝ خلاي اٌزطج١ك٠ّىٓ رؾم١ك ٘زا اٌٙذف ِٓ ٚ

 عٕخ( ٚؽزٝ 2016) عٕخِٓ  اٌض١ِٕخ خلاي اٌفزشحثبٌجٛسطخ  اٌّذسعخغ١ش اٌّب١ٌخ 

 فؾضٌ (content analysis) د ػٍٝ أعٍٛة رؾ١ًٍ اٌّؾزٜٛبػزّالا رُ لذٚ، (2018)

، عٛاء ٕطبق اٌضِٕٝ ٌٍذساعخٌٙب خلاي اٌ اٌّزّّخ الإ٠ؼبؽبدِؾزٜٛ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚ

اٌّؼٍِٛبد  أٚ ِٓ خلاي ،ٌٍششوبد إٌّشٛسح اٌّب١ٌخ اٌغ٠ٕٛخ اٌمٛائُ ِٓ خلاي وبْ رٌه

شوبد ػٍٝ ش١خ ٌٍالغ الإٌىزشّٚٔٛػٍٝ اٌ، أ٠ٚخاٌجٛسطخ اٌّظش ِٛلغ ػٍٝ اٌّزٛفشح

  .س اٌجٛسطخ، أٚ اٌّٛالغ اٌّزخظظخ ثّزبثؼخ أخجبشجىخ الأزشٔذ

ل١بعبً ػٍٝ ِٕٙغ١خ ثؼغ  الأعٍٛة ش ثبٌزوش أٔٗ رُ الاػزّبد ػٍٝ ٘زاٚعذ٠      

 ,Eissa & Eliwa, 2021; Momon & Wati)اٌذساعبد اٌغبثمخ راد اٌظٍخ 

2021; Wahyono, 2021; Faraji et al., 2020; Wisnu, 2019; ، ،ِؾّذ

 .(0222اٌفمٝ ٚاٌضوٝ،  ،0202
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 يعرًغ ٔػُٛح انذساعح 6/2

 م١ذحاٌّ غ١ش اٌّب١ٌخششوبد اٌّغبّ٘خ اٌ ع١ّغ فٟ اٌؼ١ٍّخ ٠زّضً ِغزّغ اٌذساعخ

 ،(2018: 2016)ٍذساعخ اٌض١ِٕخ ٌ فزشحأٌطبق  ٚرمغ ػّٓ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خفٝ 

أزمبء ِفشداد رُ لذ ٚ ،(2018ٕٙب٠خ ػبَ )ث( ششوخ 184شوبد )ٚلذ ثٍغ ػذد ٘زٖ اٌش

زٛافش ٌٍششوخ اٌزٝ ٠زُ ٠بلاػزّبد ػٍٝ أعٍٛة اٌؼ١ٕخ اٌؾى١ّخ، ػٍٝ أْ ثػ١ٕخ اٌذساعخ 

ٌٍذساعخ وبفخ اٌج١بٔبد اٌفؼ١ٍخ اٌلاصِخ  اٌضِٕٕٝطبق اٌاخز١بس٘ب ٚثظفخ ِٕزظّخ خلاي 

 يعًٕػح ٔصٛاغح ذى ٔظغٔلذ ساعخ، ِزغ١شاد إٌّبرط اٌى١ّخ ٌٍذ ٌم١بطٚاٌؼشٚس٠خ 

 :ْٔٗ انؼًهٛح نذساعحػُٛح ا ششكاخذٕافشْا فٗ  ٚعةيٍ انششٔغ انرٗ 

 ٌ ٍذساعخ.ٌ إٌطبق اٌضِٕٝ خلاي ٚثبٔزظبَ ششوبد ِزٛفشحٍأْ رىْٛ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ 

 اٌّظش٠خ ٠ٚغشٜ ػ١ٍٙب رؼبًِ  بٌجٛسطخأْ رىْٛ ششوبد اٌؼ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌّم١ذح ث

 .(2018( ٚؽزٝ ػبَ )2016فزشح اٌض١ِٕخ ٌٍذساعخ ِٓ ػبَ )خلاي اٌ ٔشؾ

 ٚرشىً  ) ٌغٕخ ل١ذ الأٚساق اٌّب١ٌخ ِٓ ألا رىْٛ ششوبد اٌؼ١ٕخ لذ رؼشػذ ٌٍشطت

 .أٚ الأذِبط أٚ اٌزٛلف (ٍشلبثخ اٌّب١ٌخٌ ثمشاس ِٓ ِغٍظ اداسح ا١ٌٙئخ اٌؼبِخ

 عٕٛاد.ثبٌجٛسطخ أوضش ِٓ خّظ  أْ ٠ىْٛ لذ ِؼٝ ػٍٝ ل١ذ ششوبد اٌؼ١ٕخ 

 ثٕشش رمبس٠ش٘ب اٌّب١ٌخ ثبٌغ١ٕٗ اٌّظشٜ. بد اٌؼ١ٕخأْ رمَٛ ششو 

 ( ِٓ ًِشب٘ذاد6اعزجؼبد اٌمطبػبد اٌزٝ رزؼّٓ أل ) ،ٝ(.033، ص0223)ػف١ف 

ثٍغ لذ  ٠ٕطجك ػ١ٍٙب اٌششٚؽ فبْ اٌششوبد اٌزٝ ،نًؼاٚٛش انغاتمحفٙ ظٕء ا       

( 184اٌجبٌغ ) ّغ اٌذساعخِٓ ِغز %(82.07( ششوخ ثّب ٠ؼبدي ٔغجزٗ )151ػذد٘ب )

 ، ٚلذ رُ(2018( ٚؽزٝ ػبَ )2016ششوخ خلاي اٌفزشح اٌض١ِٕخ ٌٍذساعخ ِٓ ػبَ )

( ششوخ ثّب 124ِٓ ػذح لطبػبد الزظبد٠خ ِخزٍفخ رزىْٛ ِٓ ) اٌذساعخػ١ٕخ اخز١بس 

 :(1ٚرٌه وّب ٠ٛػؾٗ اٌغذٚي اٌزبٌٝ سلُ ) %(،٠82.12ؼبدي ِب ٔغجزٗ )
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ششوبد ػ١ٕخ  رٛػ١ؼ ِذٜ اسرجبؽ ثبٌغذٚي اٌغبثك، فبٔٗ ٠ّىٓثٕبءً ػٍٝ ِب ٚسد      

ع١بع١بً عٛاء ِٓ خلاي أؽذ وجبس ِغب١ّ٘ٙب أٚ ِٓ خلاي أػؼبء ِغبٌظ  اٌذساعخ

 :١ٓ اٌج١ب١١ٔٓ اٌزب١١ٌٓرٙب أٚ ِٓ خلاي اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ، ٚرٌه ِٓ خلاي اٌشىٍااداس
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 أعهٕب ٔيصادس انؽصٕل ػهٗ انثٛاَاخ6/3

ٌششوبد اٌؼ١ٕخ ِؾً  اٌّب١ٌخ ٚاٌزمبس٠ش ٚاٌمٛائُ ػٍٟ اٌج١بٔبداٌؾظٛي  أِىٓ

 خلاي ِٓ (2018( ٚؽزٝ ػبَ )2016اٌزطج١ك خلاي اٌفزشح اٌض١ِٕخ ثذا٠خ ِٓ ػبَ )

 اٌّظبدس اٌزب١ٌخ:

  ِٛلغ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خwww.egx.com.eg 

  ِٛلغ ششوخ ِظش ٌٕشش اٌّؼٍِٛبدwww.egidegypt.com 

  ِٛلغ ِؼٍِٛبد ِجبشش ِظشwww.mubasher.info/countries/eg  

  ِٛلغ الاعزضّبسwww.sa.investing.com 

  ِٛلغbrokerage.com-www.horizon 

  ِٛلغegy.naeemonline.comwww. 

  وزبة الافظبػ اٌظبدس ػٓ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خwww.egidegypt.com 

  د١ًٌ وِٛجبطomwww.kompass.c 

 .اٌّٛالغ الإٌىزش١ٔٚخ ٌششوبد اٌؼ١ٕخ ػٍٝ شجىخ الأزشٔذ 

 ذٕصٛف ٔلٛاط يرغٛشاخ انذساعح 6/4

أسثغ رط٠ٛش ٚط١بغخ رُ  فمذ فٝ ػٛء ِشىٍخ اٌذساعخ ٚأ٘ذافٙب ٚفشٚػٙب،       

 )اٌّزغ١ش اٌّغزمً( اٌؼلالخ اٌزفبػ١ٍخ ث١ٓ اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ٌم١بط أصشو١ّخ  ّٔبرط

 ػٛائذ الأعُٙػٍٝ  (اٌٛع١ؾ اٌّزغ١ش) سثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خِّٚبسعبد اداسح الأ

 ف١ّب ث١ٓؼجؾ اٌؼلالخ ٌ اٌشلبث١خثؼغ اٌّزغ١شاد  ٚعٛدفؼلاً ػٓ ، )اٌّزغ١ش اٌزبثغ(

 ، وّب ٠ظٙش ثبٌشىً اٌزبٌٝ:ِزغ١شاد اٌذساعخ

http://www.egx.com.eg/
http://www.egidegypt.com/
http://www.mubasher.info/countries/eg
http://www.sa.investing.com/
http://www.horizon-brokerage.com/
http://www.egidegypt.com/
http://www.kompass.com/
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 :وّب ٠ٍٝ ِىٛٔبد اٌشىً اٌغبثك ثشئ ِٓ اٌزٛػ١ؼ٠ّىٓ رٕبٚي ٚ

 أٔلاً: انًرغٛش انًغرمم

انشٔاتػ انغٛاعٛح ٚفمبً ٌفشٚع اٌذساعخ ٚأ٘ذافٙب، فبْ اٌّزغ١ش اٌّغزمً ٠زّضً فٝ      

 ;Eissa & Eliwa, 2021) الأدث١بد اٌّؾبعج١خ اٌغبثمخ طٕفذ، ٚلذ نًُشآخ الأػًال

Momon & Wati, 2021; Wahyono, 2021; Mehta et al., 2020; 

Faraji et al., 2020; Wisnu, 2019; ،ٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ا (0222ٝ، اٌفمٝ ٚاٌضو

 رُ ل١بعٙب ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ: ٚلذ صلاس أّٔبؽ، اٌٝ

 ( انًُػ الأٔلPolitical Connection Shareholders:)  ّٝ٘ٚ ِزغ١ش ٛ٘ٚ

( ارا وبْ أؽذ وجبس اٌّغب١ّ٘ٓ ثبٌّٕشؤح ػٍٝ الألً ٌذ٠ٗ عٍطخ ع١بع١خ أٚ ٠1ؤخز اٌم١ّخ )

، ٚعٛف ( ف١ّب ػذا رٌه0، ٠ٚؤخز اٌم١ّخ )ٓأْ رىْٛ ٌٗ ػلالخ ٚص١مخ ثؤؽذ اٌغ١بع١١

  .(٠PCSHشِض ٌٗ ثبٌشِض )

 ( َٗانًُػ انصاPolitical Connection Board:)  ِزغ١ش ّٚ٘ٝ ٠ؤخز اٌم١ّخ ٛ٘ٚ

( ارا وبْ أؽذ أػؼبء ِغٍظ الإداسح ػٍٝ الألً ٌذ٠ٗ عٍطخ ع١بع١خ أٚ أْ رىْٛ ٌٗ 1)

ّب ػذا رٌه، ٚعٛف ٠شِض ٌٗ ثبٌشِض ( ف0١ػلالخ ٚص١مخ ثؤؽذ اٌغ١بع١١ٓ، ٠ٚؤخز اٌم١ّخ )

(PCBOR.) 

 ( انًُػ انصانسPolitical Connection Governmental Ownership:) 

( ارا وبٔذ ٍِى١خ إٌّشؤح رزجغ اٌؾىِٛخ ثشىً عضئٝ 1ٚ٘ٛ ِزغ١ش ّٚ٘ٝ ٠ؤخز اٌم١ّخ )

 (.PCGOV( ف١ّب ػذا رٌه، ٚعٛف ٠شِض ٌٗ ثبٌشِض )0أٚ ثشىً وٍٝ، ٠ٚؤخز اٌم١ّخ )

 : انًرغٛش انٕعٛػشاَٛاً 

فبْ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ  اٌذساعخ ٚأ٘ذافٙب، ٚفمبً ٌفشٚع      

 ;Bansal & Ali, 2021) أدث١بد اٌفىش اٌّؾبعجٝرؼزجش ِزغ١شاً ٚع١طبً، ٚرّبش١بً ِغ 

Abubakar et al., 2021; Almaharmeh et al., 2021; Ali & 

Kamardin, 2018 ،ِّبسعبد  ( فبٔٗ ٠ّىٓ ل١بط0222، اٌغ١ذ، 0202، ػجذاٌّغ١ذ

 :ِٓ خلاي اٌخطٛاد اٌزب١ٌخ اداسح الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ
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 لٛاط الأَشطح انرشغٛهٛح انؼادٚح )انًثٛؼاخ، ذكهفح الإَراض، ٔانُفماخ الاخرٛاسٚح( -1

 ٛح:يٍ خلال انًُارض انران ٔانرٗ ذًصم صافٗ انرذفماخ انُمذٚح يٍ انؼًهٛاخ انرشغٛهٛح

NCFOit / Ait-1   =β0 + β1 (1 / Ait-1) + β2 (Sit / Ait-1) + β3 (DSit / Ait-1) 

+ Ƹi, t 

PRODit / Ait-1 =β0 +β1(1 / Ait-1) +β2(Sit / Ait-1) +β3(DSit / Ait-1) + Ƹi, t 

DISEXPit / Ait-1 =β0 + β1 (1 / Ait-1) + β2 (Sit / Ait-1) + Ƹi, t 

 ؼٛس أٌ:

NCFOit :طبفٝ اٌزذ( فمبد إٌمذ٠خ ِٓ الأٔشطخ اٌزشغ١ٍ١خ ٌٍششوخi( فٝ اٌغٕخ )t.) 

PRODit :( رىب١ٌف الأزبط ٚ٘ٝ ػجبسح ػٓ رىٍفخ اٌجؼبػخ اٌّجبػخCOGS ٌٍششوخ )

(i( فٝ اٌغٕخ )t( ِؼبفبً ا١ٌٙب ل١ّخ اٌزغ١ش فٝ اٌّخضْٚ ٌٕفظ اٌششوخ )i )

 (.t-1( ِمبسٔخ ثبٌفزشح اٌغبثمخ ٌٙب ِجبششح )tفٝ اٌغٕخ )

DISEXPit : إٌفمبد الاخز١بس٠خ ٚ٘ٝ ػجبسح ػٓ ِغّٛع اٌزىب١ٌف اٌؼ١ِّٛخ ٚالاداس٠خ

ٚرىب١ٌف اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ٌٍششوخ  ٚالإػلاْ اٌذػب٠خاٌزغ٠ٛك ٚ ٚرىب١ٌف

(i( فٝ اٌغٕخ )t.) 

Ait-1: اعّبٌٝ أطٛي اٌششوخ (i( فٝ ثذا٠خ اٌغٕخ )t.) 

Sitِج١ؼبد اٌششوخ : (i( فٝ اٌغٕخ )t.) 

DSitل١ّخ ا :( ٌزغ١ش فٝ ِج١ؼبد اٌفزشح اٌؾب١ٌخ ٌٍششوخi( فٝ اٌغٕخ )t ِمبسٔخ ثّج١ؼبد )

 .(t-1) ( فٝ اٌفزشح اٌغبثمخ ٌٙب ِجبششحiٔفظ اٌششوخ )

β1, β2, β3 :ِؼبِلاد ّٔبرط الأؾذاس 

Ƹi, t.خطؤ اٌزمذ٠ش اٌؼشٛائٝ )اٌجٛالٝ( إٌبرظ ِٓ ِؼبدٌخ الأؾذاس : 

( انًغرخشظح يٍ انًُارض B1, B2, B3)تاعرخذاو يؼايلاخ ًَارض الاَؽذاس  -2

ٚرى ذمذٚش الأَشطح غٛش انؼادٚح ٔانرٗ ذؼثش ػٍ يًاسعاخ اداسج الأستاغ انغاتمح، 

، يٍ خلال انفشق تٍٛ الأَشطح انرشغٛهٛح انفؼهٛح (REM) تالأَشطح انؽمٛمٛح

ٔالأَشطح انؼادٚح ٔفماً نهًُٕرض ٔرنك ػهٗ يغرٕٖ )انًغرخشظح يٍ انمٕائى انًانٛح( 

 نذساعح، كًا ٚهٗ:فرشج ام ششكح يٍ ششكاخ انؼُٛح خلال ك
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Zit1 / Ait-1  =  NCFOit / Ait-1 - β1 (1 / Ait-1) + β2 (Sit / Ait-1) + β3 (DSit / 

Ait-1) + Ƹi, t 

Zit2 / Ait-1  =  PRODit / Ait-1 - β1(1 / Ait-1) + β2(Sit / Ait-1) + β3(DSit / 

Ait-1) + Ƹi, t 

Zit3 / Ait-1  =  DISEXPit / Ait-1 - β1 (1 / Ait-1) + β2 (Sit / Ait-1) + Ƹi, t 

 ؼٛس أٌ:

Zit1 :ِّبسعبد اداسح الأسثبػ ثبٌّج١ؼبد ( ٌٍششوخi( فٝ اٌغٕخ )t.) 

Zit2: ( ِّبسعبد اداسح الأسثبػ ثبلإٔزبط ٌٍششوخi( فٝ اٌغٕخ )t.) 

Zit3: ( ِّبسعبد اداسح الأسثبػ ثبٌٕفمبد الاخز١بس٠خ ٌٍششوخiٝف ) ( اٌغٕخt.) 

( يٍ خلال يعًٕع REMٚرى ذمذٚش يًاسعاخ اداسج الأستاغ تالأَشطح انؽمٛمٛح ) -3

(، Zit2(، يًاسعاخ اداسج الأستاغ تالإَراض )Zit1يًاسعاخ اداسج الأستاغ تانًثٛؼاخ )

   (. Zit3ٔيًاسعاخ اداسج الأستاغ تانُفماخ الاخرٛاسٚح )

 شانصاً: انًرغٛش انراتغ

رؼزجش  ػٛائذ الأعُٙ )اٌؼبد٠خ أٚ اٌّؾممخ( ع اٌذساعخ ٚأ٘ذافٙب، فبْٚفمبً ٌفشٚ     

 & Wahayono, 2021; Mataبً، ٚرّبش١بً ِغ أدث١بد اٌفىش اٌّؾبعجٝ )ربثؼِزغ١شاً 

Cihangir, 2021; Bhuto et al., 2021; Bansal & Ali, 2021; Bachmid 

& Sumiati, 2021; Faraji et al., 2020; Li et al., 2020; Mehta et al., 

2020; Lee et al., 2019; Alsaedi, 2018 ،ًٝٚكٍ  فبَّ( 0202، أؽّذ ٠ٚؾ١

لٛاط انؼٕائذ انغٕلٛح انؼادٚح نلأعٓى انًرذأنح فٗ عٕق الأٔساق انًانٛح يٍ خلال 

(، Earnings Per Share: ٔظ١ت اٌغُٙ اٌؼبدٜ ِٓ الأسثبػ اٌّؾممخ )شلاز غشق

ٚؽش٠مخ ػبئذ ، (Dividend Per Shareاٌّٛصػخ ) ٔظ١ت اٌغُٙ اٌؼبدٜ ِٓ الأسثبػ

ٔٚؼرثش يمٛاط ػائذ انششاء (، Buy and Hold Returnsاٌششاء ٚالاؽزفبظ )

فٗ لٛاط ػٕائذ الأعٓى َظشاً لأَّ ( يٍ أكصش انًماٚٛظ انًغرخذيح BHRٔالاؼرفاظ )

 ، ٠ّٚىٓ ؽغبثٗ ِٓ خلاي اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ:  رغى تانذلح ٔانٕالؼٛحٚ

Rit = (Pit - Pit-1 + Dit)/Pit-1) 
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 ؽ١ش أْ:

Rit ( اٌؼبئذ اٌغٛلٝ اٌؼبدٜ ٌٍغُٙ اٌخبص ثبٌششوخ :i( فٝ اٌفزشح )t.) 

Pit ٔ ٝٙب٠خ فزشح الاؽزفبظ ثٗ( ٌٍ: عؼش الإغلاق ٌٍغُٙ )عؼش ث١غ اٌغُٙ ف( ششوخi ٝف )

 (.tاٌفزشح )

Pit-1 ( اٌخبص ثٕفظ اٌششوخ )ُٙعؼش ششاء اٌغ( ُٙعؼش الإغلاق ٌٍغ :iف ) اٌفزشح ٝ

 (.t-1اٌغبثمخ )

Dit ( ل١ّخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ اٌخبطخ ثغُٙ اٌششوخ :i.ٗخلاي فزشح الاؽزفبظ ث ) 

اٌزٝ ا٘زّذ ثم١بط  أدث١بد اٌفىش اٌّؾبعجٝفٝ ؽذٚد ِب رُ الإؽلاع ػ١ٍٗ ِٓ ٚ      

ػ١طخ، ) اٌذساعبد رٍه غبٌج١خْ فب، الأصش ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ فٝ ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ

ؽش٠مخ اػزّذد ػٍٝ لذ  (0223ػجذا١ٌٔٛظ،  ،0222ساشذ، ، 0202ِؾّذ،  ،0202

ٌؾغبة اٌؼٛائذ اٌغٛل١خ اٌفؼ١ٍخ  (Buy and Hold Returns)ػبئذ اٌششاء ٚالاؽزفبظ 

زطٍت رٛافش ٌٝ أْ ل١بط اٌؼٛائذ غ١ش اٌؼبد٠خ ٠ٌلأعُٙ اٌؼبد٠خ، ٠ٚشعغ اٌغجت فٝ رٌه ا

ي ربس٠خ رؼ١١ٓ أؽذ ِٓ سعبي اٌغ١بعخ ؽذس ِؼٍٓ ٚفٝ ربس٠خ ِؾذد، ػٍٝ عج١ً اٌّضب

داسح أٚ ِٓ خلاي ٍِى١زٗ ٌجؼغ أعُٙ اٌششوخ، أٚ ربس٠خ رشش١خ أؽذ ِٓ الإفٝ ِغٍظ 

فبٔٗ  رٍه اٌج١بٔبدأػؼبء ِغٍظ الإداسح فٝ الأزخبثبد اٌزشش٠ؼ١خ، ٚٔظشاً ٌؼذَ رٛافش 

١بط الأصش ػٍٝ ٠زؼزس ل١بط الأصش ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌؼٛائذ اٌغٛل١خ غ١ش اٌؼبد٠خ ٠ٚىزفٝ ثم

 (.Wahyono, 2021اٌؼٛائذ اٌغٛل١خ اٌفؼ١ٍخ ٌلأعُٙ اٌؼبد٠خ )

 انًشذثطح تًرغٛشاخ انذساعح : انًرغٛشاخ انشلاتٛح )انؽاكًح(ساتؼاً 

ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ )اٌّغزمً، اٌٛع١طخ،  بد اٌزؤص١ش٠خلأغشاع ػجؾ اٌؼلال      

ٚرؼ١ّٕٙب ثبٌّٕبرط  ١خ )اٌؾبوّخ(ٚاٌزبثغ( فمذ رُ اػبفخ ِغّٛػخ ِٓ اٌّزغ١شاد اٌشلبث

أٚ ِغبي اٌذساعخ  ِغ الأخز فٝ الاػزجبس أٔٙب لا رذخً فٝ ٔطبق ،اٌى١ّخ اٌّمزشؽخ

ِٓ خلاي اٌغذٚي  ل١بعٙب اٌشلبث١خ ٚو١ف١خ ، ٠ّٚىٓ رٛػ١ؼ أُ٘ ٘زٖ اٌّزغ١شاداٌؾب١ٌخ(

 :(2سلُ ) اٌزبٌٝ
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 عحصٛاغح انًُارض الإؼصائٛح انلاصيح لاخرثاس فشٔض انذس 6/5

 اٌزٜ ٠ٛػؼ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّغزمً (3سلُ ) فٝ ػٛء اٌشىً اٌغبثك       

 اٌشلبث١خفٝ ػٛء ٚعٛد ػذد ِٓ اٌّزغ١شاد ٚ ،ٌّشىٍخ اٌذساعخ اٌزبثغٚ ٚاٌٛع١ؾ

، اٌجؾض١خ (، ٚثٕبءً ػٍٝ ِب رُ ػشػٗ ثّشىٍخ اٌذساعخ، ٚأ٘ذافٙب، ٚفشٚػٙب)اٌؾبوّخ

 اٌؼ١ٍّخ ٍذساعخ( Regression Modelsٌى١ّخ )الأؾذاس اٌ فبٔٗ ٠ّىٓ ط١بغخ ّٔبرط

 : وّب ٠ٍٝ، اٌذساعخ فشٚعاخزجبس  ثغشع
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 انًُٕرض الأٔل

 .يًاسعاخ اداسج الأستاغ تالأَشطح انؽمٛمٛحػهٗ انشٔاتػ انغٛاعٛح  أشش

(Z INDEX)i,t = 𝜷0 + 𝜷1 (PCSH)i,t + 𝜷2 (PCBOR) i,t + 𝜷3 

(PCGOV) i,t + 𝜷4 (B INDP) i,t + 𝜷5 (LEV) i,t + 𝜷 6 

(ROA) i,t +𝜷7 (GRS) i,t + 𝜷8 (MTB) i,t + 𝜷9 (AQ) i,t 

+ 𝜷10 (F SIZE) i,t + 𝜷11 (AGE) i,t +ε i,t 

 انًُٕرض انصاَٗ

 .انشٔاتػ انغٛاعٛح ػهٗ ػٕائذ الأعٓىأشش 

(SR) i,t = 𝜷0 + 𝜷1 (PCSH)i,t + 𝜷2 (PCBOR) i,t + 𝜷3 (PCGOV) i,t + 

𝜷4 (B INDP) i,t + 𝜷5 (LEV) i,t + 𝜷6 (ROA) i,t +𝜷7 (GRS) i,t 

+ 𝜷8 (MTB) i,t + 𝜷9 (AQ) i,t + 𝜷10 (F SIZE) i,t + 𝜷11 (AGE) 

i,t +ε i,t 

 انًُٕرض انصانس

 .ػهٗ ػٕائذ الأعٓى يًاسعاخ اداسج الأستاغ تالأَشطح انؽمٛمٛح أشش

(SR) i,t = 𝜷0 + 𝜷1 (Z INDEX)i,t + 𝜷2 (B INDP) i,t + 𝜷3 (LEV) i,t + 

𝜷4 (ROA) i,t +𝜷5 (GRS) i,t + 𝜷6 (MTB) i,t + 𝜷7 (AQ) i,t + 𝜷8 

(F SIZE) i,t + 𝜷9 (AGE) i,t +ε i,t 

 شاتغانًُٕرض ان

 انشٔاتػ انغٛاعٛح ٔيًاسعاخ اداسج الأستاغ تالأَشطح انؽمٛمٛحانؼلالح انرفاػهٛح تٍٛ 

 .ػٕائذ الأعٓىأششْا ػهٗ ٔ

(SR) i,t = 𝜷0 + 𝜷1 (Z)i,t + 𝜷2 (PCSH* Z)i,t + 𝜷3 (PCBOR* Z) i,t + 

𝜷4 (PCGOV* Z) i,t + 𝜷5 (B INDP) i,t + 𝜷6 (LEV) i,t + 𝜷7 

(ROA) i,t +𝜷8 (GRS) i,t + 𝜷9 (MTB) i,t + 𝜷10 (AQ) i,t + 𝜷11 

(F SIZE) i,t + 𝜷12 (AGE) i,t +ε i,t 

 ّبرط ِٓ خلاي اٌغذٚي اٌزبٌٝ:اٌشِٛص اٌغبثمخ اٌزٝ ٚسدد ثبٌِٕذٌٛي ٠ّٚىٓ رٛػ١ؼ 
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 ٛحفشٔض انثؽصانذؽهٛم َرائط انذساعح انرطثٛمٛح ٔاخرثاس  -7

 اخرثاساخ صلاؼٛح انثٛاَاخ نهرؽهٛم الإؼصائٗ 7/1

 (Normal Distribution Test) اخرثاس انرٕصٚغ انطثٛؼٗ 3/2/2

زظٍخ ثغشع اٌزؾمك ِٓ ِذٜ الزشاة اٌج١بٔبد ٌّزغ١شاد اٌذساعخ اٌى١ّخ اٌّ      

ٚاٌّزّضٍخ فٝ اداسح الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ )اٌّزغ١ش اٌٛع١ؾ( ٚػٛائذ الأعُٙ 

ٚاٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ )اعزملا١ٌخ ِغٍظ الإداسح، اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ، ِؼذي  )اٌّزغ١ش اٌزبثغ(

اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي، عٛدح اٌّشاعؼخ، ؽغُ اٌششوخ، ػّش اٌششوخ، اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌٝ 

ػٍٝ فبٔٗ عٛف ٠زُ الاػزّبد  خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ، ِٚؼذي ّٔٛ اٌّج١ؼبد(،اٌم١ّخ اٌذفزش٠

-Jarque)& (SPSSثشٔبِظ )ؽضِخ ( ػّٓ Kolmogorov-Smirnov)ٜ اخزجبس

Bera( ػّٓ ثشٔبِظ )E-Views)،  رىْٛ لبػذح اٌمشاس ثشفغ اٌفشع ثؾ١ش

 Normal)اٌج١بٔبد لا رزجغ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٝ  فٝ ؽبٌخ ِب ارا وبٔذ( H0اٌؼذِٝ )

Distribution) ،ٜٛؽ١ش ٠ىْٛ ِغز ( اٌّؼ٠ٕٛخSig. ِٓ ًفٝ ولا الاخزجبس٠ٓ أل )

ِغ الأخز فٝ الاػزجبس أٔٗ ثبٌٕغجخ ٌجبلٝ ِزغ١شاد اٌذساعخ اٌشلبث١خ فٙٝ  (،0.05)

( راد ل١ُ صٕبئ١خ لا رخؼغ ٌششٚؽ اٌزٛص٠غ Dummy Variablesِزغ١شاد ١ّ٘ٚخ )

 :وّب ٠ٍٝاٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٝ  بسٜاخزج ٔزبئظ ٠ّٚىٓ رٛػ١ؼ ٍِخض اٌطج١ؼٝ،
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 اٌذساعخ ّٔبرطٌغ١ّغ  (.Sig، أْ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ )(4سلُ )٠زؼؼ ِٓ اٌغذٚي         

ِّب (، 0.05ألً ِٓ ) (Jarque-Bera)  &(Kolmogorov-Smirnovثبخزجبسٜ )

 Normal)ٌٍزٛص٠غ اٌطج١ؼٝ  ِزغ١شاد اٌذساعخ اٌى١ّخ ث١بٔبدػذَ ارجبع  ٠ش١ش اٌٝ

Distribution). 

 (Multicollinearity Testانخطٗ ) )الاصدٔاض( اخرثاس انرذاخم 7/1/2

اسرجبؽ  ٚعٛد ِذٜ ٍزؾمك ِٓ( Collinearity Diagnosticsٌاعزخذَ ِم١بط )       

ٚاٌزٝ رئدٜ  )اٌّغزمٍخ ٚاٌشلبث١خ ٚاٌزفبػ١ٍخ(ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ اٌّفغشح  ِئصش ف١ّب

ٔز١غخ ٌٛلٛػٙب  رفغ١ش الأصش ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغػٍٝ اٌّمذسح رط اٌذساعخ بّٔ ػغضاٌٝ 

اٌزجب٠ٓ  غبة ِؼبًِزؽاالاخزجبس فبٔٗ ٠زُ  ا٘زثّٛعت ٚ ،فٝ ِشىٍخ الاصدٚاط اٌخطٝ

ّٔٛرط ِٓ ّٔبرط اٌذساعخ اٌّمذسح، وّب ٠ّىٓ  ( ٌىToleranceً) اٌّغّٛػ ثٗ

فٝ ػلالخ  (اٌّغزمٍخ أٚ اٌشلبث١خ) اٌّفغشح اٌذساعخ ِزغ١شادِٓ  ِزغ١ش اؽزغبثٗ ٌىً

 Variance) رؼخُ اٌزجب٠ٓ الأؾذاس ِغ اٌّزغ١ش اٌزبثغ، صُ ٠زُ ا٠غبد ِؼبًِ

Inflation Factor)،  ِٓغ الأخز فٝ الاػزجبس أٔٗ وٍّب وبٔذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزجب٠

ألً  (VIF)(، ٚل١ّخ ِؼبًِ رؼخُ اٌزجب٠ٓ 0.1( أوجش ِٓ )Toleranceاٌّغّٛػ ثٗ)

اٌّفغشح لا رؼبٔٝ ِٓ ٚعٛد ِشىٍخ  اٌذساعخ شادِزغ٠١ش١ش اٌٝ أْ  فبْ رٌه (10ِٓ )

 :وّب ٠ٍٚٝ٠ّىٓ رٛػ١ؼ ٔزبئظ ٘زا الاخزجبس  ،(0220)أ١ِٓ،  اٌخطٝ اٌّزؼذد الاصدٚاط
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ٌغ١ّغ ِزغ١شاد  (VIF)( أْ ل١ّخ ِؼبًِ رؼخُ اٌزجب٠ٓ ٠5زؼؼ ِٓ اٌغذٚي سلُ )

 اٌّمذسح الأسثغ طاٌذساعخ اٌّفغشح )اٌّغزمٍخ ٚاٌٛع١طخ ٚاٌشلبث١خ ٚاٌزفبػ١ٍخ( ثبٌّٕبر

ؽ١ش ثٍغذ ألظٝ ل١ّخ ٌّؼبًِ اٌزؼخُ فٝ  ( دسعبد،10ٌُ رزغبٚص ) ٌٍذساعخ اٌؾب١ٌخ

(، ٠ٚش١ش رٌه اٌٝ ػذَ ٚلٛع ّٔبرط اٌذساعخ اٌّمذسح فٝ 6.76٘زٖ إٌّبرط اٌّمذسح )

ػٍٝ لٛح  ٠ئوذاٌخطٝ اٌّزؼذد ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ اٌّفغشح، ِّب  ِشىٍخ الاصدٚاط

 .اٌزبثغ ػٍٝ اٌّزغ١ش ٌٍذساعخ اٌزفبػٍٝ ٌزفغ١ش رؤص١ش اٌّزغ١ش خذِرط اٌّغزخإٌّب

 (Autocorrelationيشكهح الاسذثاغ انزاذٗ تٍٛ الأخطاء ) 7/1/3

رؼزجش ِشىٍخ الاسرجبؽ اٌزارٝ ث١ٓ الأخطبء ِٓ أخطش اٌّشبوً ػٕذ رمذ٠ش ّٔبرط       

اعزخذاَ اخزجبس  ، ٚلذ رُرؼزجش ِئششاً ػٍٝ ػذَ ِٛصٛل١خ إٌزبئظ الأؾذاس، ؽ١ش

(Wooldridge ٌّؼشفخ ِذٜ ٚلٛع ّٔبرط اٌذساعخ اٌّمذسح فٝ ِشىٍخ الاسرجبؽ )

، ٚؽجمبً ٌٙزا الاخزجبس فبٔٗ ٠غت أْ رىْٛ (Autocorrelation) اٌزارٝ ث١ٓ الأخطبء

( ؽزٝ ٠ّىٓ اٌمٛي ثؤٔٗ لا رٛعذ ِشىٍخ اسرجبؽ رارٝ ث١ٓ P-Value>0.05) ل١ّخ

 :ٌزبٌٝٚرٌه ػٍٝ إٌؾٛ االأخطبء، 
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(، ِّب ٠ذي ػٍٝ ػذَ ٚعٛد P-Value>0.05( أْ ل١ّخ )٠6زؼؼ ِٓ اٌغذٚي سلُ )    

ٌغ١ّغ ّٔبرط اٌذساعخ اٌّمذسح، ِّب ٠ئوذ ػٍٝ لٛح   ِشىٍخ اسرجبؽ رارٝ ث١ٓ الأخطبء

 إٌّبرط اٌّغزخذِخ ٌزفغ١ش رؤص١ش اٌّزغ١ش اٌزفبػٍٝ ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ.

 (Hetroscedasticityثاُٚاخ )انر)اخرلاف(  ػذو شثاخ يشكهح 7/1/4

٠ّىٓ اٌزؾمك ِٓ طؾخ فشع صجبد اٌزجب٠ٕبد ِٓ خلاي اعزخذاَ اخزجبس      

(Breusch-Pagan / Cook-Weisberg،)  ْٛٚؽجمبً ٌٙزا الاخزجبس فبٔٗ ٠غت أْ رى

 :وّب ٠ٍٝ ؽزٝ ٠ّىٓ اٌمٛي ثؤْ ٕ٘بن صجبد ثبٌزجب٠ٕبد، (P-Value<0.05) ل١ّخ

ِّب ٠ذي ػٍٝ طؾخ فشع صجبد  ،(p-value<0.05أْ )( 7) ٠زؼؼ ِٓ اٌغذٚي سلُ

 .اٌزجب٠ٕبد ٔز١غخ ٌزؾمك اٌششؽ فٝ ع١ّغ ّٔبرط اٌذساعخ اٌّمذسح

 )انكًٛح انًرصهح( انرؽهٛم انٕصفٙ نًرغٛشاخ انذساعح 7/2

 خرؤرٟ اٌّشؽٍخ اٌزب١ٌ ،ٍزؾ١ًٍ الإؽظبئٌٟ اٌذساعخ اٌزؾمك ِٓ طلاؽ١خ ث١بٔبد ذثؼ     

 وّب ٠ٍٝ: اٌذساعخ اٌى١ّخ اٌّزظٍخ ّزغ١شادٌؾ١ٍٍٟ ٚطف ر اعشاء ٚ٘ٝ
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 ( ِب ٠ٍٟ:8ِٓ اٌغذٚي سلُ )٠زؼؼ  

 ( اٌزؾ١ًٍ اٌٛطفٝ ٌّّبسعبد اداسح الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خZ INDEX :)٠لاؽع 

ِزٛعؾ ِئشش ِّبسعبد اداسح الأسثبػ ثبلأٔشطخ  ِٓ ٔزبئظ اٌغذٚي اٌغبثك أخفبع

ٚرٌه ِمبسٔخ ثذساعخ  (0.0343462)ثٍغذ ل١ّزٗ خلاي فزشح اٌذساعخ ؽ١ش اٌؾم١م١خ 

(Zhang et al., 2018) رؼزجش ٘زٖ إٌز١غخ ( فٝ ، 0.07ٚ) ٚاٌزٝ ثٍغ ِزٛعطٙب

 ٚاٌزٜ ثٍغ ِزٛعطّٙب( Jiang et al., 2018ِزٛافمخ اٌٝ ؽذ وج١ش ِغ دساعخ )

( 0.0002372ٌٍّزغ١ش ) (.Minألً ل١ّخ )( ػٍٝ اٌزشر١ت، وّب ثٍغذ 0.02 ,0.03)

الزشاة ٘زٖ اٌم١ّخ ِٓ  ذ٠ٚؼ( 0.7311267( ٌٍّزغ١ش ).Max)ب ثٍغذ أػٍٝ ل١ّخ ث١ّٕ

فٝ  ( ِئششاً ع١ذاً ػٍٝ أخفبع ِّبسعبد اداسح الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ0.000)

رغؼٝ عب٘ذح  اٌّشرجطخ ع١بع١بً  ػ١ٕخ اٌذساعخ، ٠ٚئوذ رٌه ػٍٝ أْ اٌششوبد اٌىجشٜ

ل١ّزٙب ب اٌّب١ٌخ، ثّب ٠ٕؼىظ ثبلإ٠غبة ػٍٝ رؾغ١ٓ عٛدح رمبس٠شٌٍ٘ؾفبظ ػٍٝ عّؼزٙب ٚ

  .(Eissa & Eliwa, 2021) اٌغٛل١خ

 ( ُٙاٌزؾ١ًٍ اٌٛطفٝ ٌؼٛائذ الأعStock Returns :) (8)٠لاؽع ِٓ ٔزبئظ اٌغذٚي 

رؼزجش ٚ(، 0.4872728)خلاي فزشح اٌذساعخ ؽ١ش ثٍغذ  ػٛائذ الأعُٙاسرفبع ِزٛعؾ 

، ػجذا١ٌٔٛظ، Shen et al., 2017عخ )ٕز١غخ ِزٛافمخ اٌٝ ؽذ وج١ش ِغ دسا٘زٖ اٌ

ػٍٝ اٌزشر١ت، وّب ثٍغذ ألً  (0.4872 ,0.3891)ٚاٌزٜ ثٍغ ِزٛعطّٙب ( 0223

( ٌٍّزغ١ش .Max)( ث١ّٕب ثٍغذ أػٍٝ ل١ّخ 0.6197719-ٌٍّزغ١ش ) (.Min)ل١ّخ 

( ِئششاً ع١ذاً ػٍٝ اٌزؤص١ش 0.000لزشاة ٘زٖ اٌم١ّخ ِٓ )، ٠ٚؼذ ا(4.272436)

اداسد اٌششوبد أْ ئوذ رٌه ػٍٝ ٠، ٚػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ ثؾ اٌغ١بع١خٌٍشٚا الإ٠غبثٝ

ِّب ٠ئصش  ٝ رؾم١ك ِٕبفغ ِٚىبعت ػٍٝ ؽغبة ِٕبفغ١ٙبرغزغً سٚاثطٙب اٌغ١بع١خ ف

 Mehta et) ب اٌّزذاٌٚخ فٝ اٌجٛسطخٙا٠غبث١بً ٚثشىً غ١ش ِجبشش ػٍٝ ػٛائذ أعّٙ

al., 2020 .) 

 ٚ غ ِزٛعؾ دسعخ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ فمذ أخف خ،١ٍّزغ١شاد اٌشلبثٌثبٌٕغجخ(LEV)  ؽ١ش

، (2017)فٝ ػبَ  (17.33551( ثبٔؾشاف ِؼ١بسٜ )15.71777) ألً ل١ّخ ٌٙب ذثٍغ

ثبٔؾشاف  (8.177294)ألظٝ ل١ّخ ٌٗ  (ROA)وّب ثٍغ ِزٛعؾ اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي 
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 (AGE)وّب ثٍغ ِزٛعؾ ػّش اٌششوخ (، 2017)فٝ ػبَ ( 10.66978)ِؼ١بسٜ 

 (،2018)فٝ ػبَ ( 0.5402835)ثبٔؾشاف ِؼ١بسٜ  (3.590485)ألظٝ ل١ّخ ٌٗ 

ألظٝ ل١ّخ ٌٗ  (FSIZEطٛي )الأوّب ثٍغ ِزٛعؾ اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٝ لإعّبٌٝ 

ٚثبٌٕغجخ ٌّزٛعؾ  (،2018)فٝ ػبَ ( 1.291474)ثبٔؾشاف ِؼ١بسٜ  (6.435955)

ظٝ ل١ّٗ ٌٙب فمذ ثٍغذ أل (MTB)اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ 

زٛعؾ ّٚثبٌٕغجخ ٌ (،2017)فٝ ػبَ ( 2.503193)ثبٔؾشاف ِؼ١بسٜ  (2.12464)

( ثبٔؾشاف ِؼ١بسٜ 0.132574( فمذ ثٍغذ ألً ل١ّخ ٌٗ )GRSِؼذي ّٔٛ اٌّج١ؼبد )

 .(2018)( فٝ ػبَ 0.4263644)

 ُالشح َرائط اخرثاس فشٔض انذساعحذؽهٛم ٔي 7/3

الأؾذاس اٌخطٟ ٚ الاسرجبؽ ؾ١ًٍلاخزجبس طؾخ فشٚع اٌذساعخ رُ اعشاء ر

اٌٛع١ؾ )ِّبسعبد  ( ٚاٌّزغ١شاٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خٌٍؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّغزمً ) اٌّزؼذد

 الأعُٙ( فٝ ّٔبرط اٌذساعخ ػٛائذ) اداسح الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ( ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ

 ٛ اٌزبٌٝ:، ٚرٌه ػٍٝ إٌؾ(E-Views) &( Stata) ١ٓ الإؽظبئ١١ٓجشٔبِغاٌثبعزخذاَ 

 (Correlation Analysis): َرائط ذؽهٛم الاسذثاغ 7/3/1

( ٌزؾذ٠ذ ارغبٖ ٚلٛح Pearson Correlationرُ اعزخذاَ ِؼبًِ اسرجبؽ ث١شعْٛ )    

اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ٚوً ِٓ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ 

 لاسرجبؽ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ( ِظفٛفخ ا9ٚػٛائذ الأعُٙ، ٠ٚٛػؼ اٌغذٚي سلُ )
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، ٚعٛد ػلالخ اسرجبؽ ِٛعجخ ث١ٓ اٌشٚاثؾ (9سلُ ) ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك٠زؼؼ           

 ، ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ ِؼبًِ الاسرجبؽاٌجٛسطخاٌّزذاٌٚخ فٝ  ٚػٛائذ الأعُٙ اٌغ١بع١خ 

ٚاٌٍّى١خ  ،، وجبس ِغبّ٘ٝ اٌششوخع١خ ِٓ خلاي )أػؼبء ِغٍظ الإداسحٍشٚاثؾ اٌغ١بٌ

( ػٍٝ اٌزٛاٌٝ ِٚغزٜٛ دلاٌزُٙ اٌّؼ٠ٕٛخ 0.1193)،0537.)(،)0.07680اٌؾى١ِٛخ( )

(Sig.( ِٓ ًأل )0.05،) ( ِب ٠زفك ِغ دساعخ ٛ٘ٚWahyono, 2021; Faraji et 

al., 2020; Mehta et al., 2020; Ashraf et al., 2020 & Lee et al., 

ِّٚبسعبد اداسح  ثؾ اٌغ١بع١خاٌشٚاوّب رٛعذ ػلالخ اسرجبؽ عبٌجخ ث١ٓ  ، (2019

 PC)ٍشٚاثؾ اٌغ١بع١خ الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ ِؼبًِ الاسرجبؽ ٌ

BOR &PC SH )-0.01436, -0.1663))  ػٍٝ اٌزٛاٌٝ ِٚغزٜٛ دلاٌزّٙب

غ١بع١خ ِٓ خلاي اٌٍّى١خ (، وّب ثٍغذ اٌشٚاثؾ ا0.01ٌ( ألً ِٓ ).Sigاٌّؼ٠ٕٛخ )

 رٌه (، ٠ٚزفك0.05( ألً ِٓ ).Sig( ِٚغزٜٛ دلاٌزٙب اٌّؼ٠ٕٛخ )0.1125-) اٌؾى١ِٛخ

 ,Abubakar et al., 2021; Liao et al., 2020 & Wisnuِغ دساعخ )

داسح الأسثبػ ػلالخ اسرجبؽ عبٌجخ ث١ٓ ِّبسعبد ا ٠زؼؼ أ٠ؼبً ٚعٛدوّب  ،(2019

ئشش اداسح ٌّ، ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ ِؼبًِ الاسرجبؽ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ ٚػٛائذ الأعُٙ

(، ٚ٘ٛ ِب ٠زفك ِغ دساعخ Z INDEX( )-0.0586الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ )

(Bachmid & Sumiati, 2021،) ٌٕب ٚعٛد  ؼؼ٠ز ٚثبٌٕغجخ ٌٍّزغ١شاد اٌشلبث١خ

 (PC BOR, PC SH & PC GOVػلالخ اسرجبؽ ِٛعجخ ث١ٓ اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ )

(، F SIZEٌؾغُ اٌششوخ )(، اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٝ AGE) ػّش اٌششوخ ٚوً ِٓ

(، ِٚغزٜٛ دلاٌزُٙ MTBٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ )

( ثّغزٜٛ ROAِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي )(، 0.01ٚ( ألً ِٓ ).Sigاٌّؼ٠ٕٛخ )

، ث١ّٕب رٛعذ ػلالخ اسرجبؽ عبٌجخ ث١ٓ اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ (0.05( ألً ِٓ ).Sigِؼ٠ٕٛخ )

(PC BOR, PC SH & PC GOV( ٚوً ِٓ اعزملا١ٌخ ِغٍظ الإداسح )B 

IND) ،( اٌشافؼخ اٌّب١ٌخLEV) ( ٚعٛدح ِىزت اٌّشاعؼخAQ)  ُِٙٚغزٜٛ دلاٌز

فبٔٙب رشرجؾ  (GRS) ٚثبٌٕغجخ ٌّؼذي ّٔٛ اٌّج١ؼبد (،0.05( ألً ِٓ ).Sigاٌّؼ٠ٕٛخ )

بٌجخ ( ث١ّٕب رشرجؾ ثؼلالخ عPC BOR & PCSHثؼلالخ ِٛعجخ ثبٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ )
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ِّبسعبد اداسح (، ٚف١ّب ٠زؼٍك ثبلاسرجبؽ ث١ٓ PC GOVِغ اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ )

ٔزبئظ اٌغذٚي ، فمذ أظٙشد ( ٚاٌّزغ١شاد اٌشلبث١خREMالأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ )

 Zِٛعجخ ث١ٓ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ ) ٚعٛد ػلالخ اسرجبؽ (9سلُ ) اٌغبثك

INDEX ٚوً ِٓ اعزملا١ٌخ ِغٍظ الإداسح )(B IND( اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ،)LEV،) 

( MTB(، اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ )AGE) ػّش اٌششوخ

ث١ّٕب رشرجؾ  (،0.05( ألً ِٓ ).Sigِٚغزٜٛ دلاٌزُٙ ) (،GRSِٚؼذي ّٔٛ اٌّج١ؼبد )

( ثؼلالخ عبٌجخ ثىً ِٓ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ Z INDEXِّبسعبد اداسح الأسثبػ )

عٛدح ِىزت ( F SIZEٚ(، اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٝ ٌؾغُ اٌششوخ )ROAالأطٛي )

ٚأخ١شاً فبٔٗ ٠زؼؼ ٌٕب  (،0.05( ألً ِٓ ).Sigِٚغزٜٛ دلاٌزُٙ )، (AQاٌّشاعؼخ )

 PC BOR, PCأْ اٌّزغ١ش اٌزفبػٍٝ ٚاٌزٜ ٠ؼجش ػٓ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ )

SH & PC GOVِّٚبسعبد اداسح الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١ )( م١خZ INDEX )

 ,0.0529) (، ؽ١ش ثٍغذ ل١ُ ِؼبًِ الاسرجبؽ٠SRشرجؾ ثؼلالخ ِٛعجخ ثؼٛائذ الأعُٙ )

    (.0.05( ألً ِٓ ).Sig( ػٍٝ اٌزٛاٌٝ ِٚغزٜٛ دلاٌزُٙ )0.0894 ,0.0377

 (Multiple Regression: َرائط ذؽهٛم الاَؽذاس انخطٗ انًرؼذد )7/3/2

ظ١بغخ ٌ (Least Squares Methodشٜ )اٌظغاعزخذَ ؽش٠مخ اٌّشثؼبد رُ      

اٌزفبػٍٝ ث١ٓ اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ )اٌّزغ١ش اٌّغزمً(  صشالأّٔٛرط الأؾذاس ثغشع ل١بط 

ِّٚبسعبد اداسح الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ )اٌّزغ١ش اٌٛع١ؾ( ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ 

 :٠ٍٝوّب الأؾذاس ٌفشٚع اٌذساعخ  ّٔبرط ، ٠ّٚىٓ رٛػ١ؼ ٔزبئظ)اٌّزغ١ش اٌزبثغ(

 اخرثاس انفشض الأٔل 7/3/2/1

ح راخ دلانح يؼُٕٚح عانثذٕظذ ػلالح اسذثاغ : ٠ٕض اٌفشع الأٚي ػٍٝ أٔٗ

 .تٍٛ انشٔاتػ انغٛاعٛح ٔيًاسعاخ اداسج الأستاغ تالأَشطح انؽمٛمٛح

 Multipleٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌخطٝ اٌّزؼذد ) اٌزب٠ٌٝٛػؼ اٌغذٚي         

Regressionٓاٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ٌّٕشآد الأػّبي ِّٚبسعبد اداسح  ( ٌٍؼلالخ ث١

 الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ.
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 ٠زؼؼ ا٢رٝ: (10سلُ )ِٓ اٌغذٚي 

 PC SH & PC) اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خل١ّخ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ اٌخبص ثبخزجبس ِؼ٠ٕٛخ  -1

GOV)  ِّبسعبد اداسح الأسثبػِغ (ZINDEX)  ألً ِٓ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ

أِب ثبٌٕغجخ ٌٍشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ِٓ  ،(0.0001, 0.0068) (.Sigٍغذ )ؽ١ش ث (،0.05)

( فبْ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ اٌخبص ثٙب أوجش ِٓ PC BORخلاي أػؼبء ِغٍظ الإداسح )

، ٚثبٌزبٌٝ فبٔٗ ١ٌظ ٌٙب (Sig.( )0.1105ؽ١ش ثٍغذ ) (0.05ل١ّخ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ )

 & PC SHٌىً ِٓ ) (𝜷س )أْ اشبسح ِؼبًِ الأؾذا ٠زؼؼ ٌٕب وّب أٜ رؤص١ش ِؼٕٜٛ،
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PC GOV) ٔٚؼُٙ رنك ٔظٕد ػلالح ْٕٔ يا ٚصثد صؽح انفشض الأٔل،، خعبٌج 

)انًرغٛش انًغرمم( انشٔاتػ انغٛاعٛح  راخ دلانح اؼصائٛح تٍٛ اسذثاغ عانثح

، ٚ٘ٛ ِب ٠زفك ِغ (نٕعٛػ)انًرغٛش اتالأَشطح انؽمٛمٛح  يًاسعاخ اداسج الأستاغٔ

 .(Sani, 2020; Liao et al., 2020 & Wisnu, 2019دساعخ ) ٔزبئظ

 انرؽمك يٍ انعٕدج الإؼصائٛح نًُٕرض الاَؽذاس انًمذس يٍ خلال: -2

 ( ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ اٌّؼذيAdjusted R- squared٠زؼؼ ِٓ اٌغذٚي :) ( ُ11سل ) ْأ

( ٚرش١ش ٘زٖ اٌم١ّخ اٌٝ أْ اٌّزغ١ش 0.236276ثٍغذ ) ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ اٌّؼذي

( ِٓ %23.63( ٠فغش ِب ٔغجزٗ )Political Connections) طاٌّغزمً فٝ إٌّٛر

 (.REMاٌزغ١ش فٟ اٌّزغ١ش اٌٛع١ؾ )

 ( اخزجبسF- statistic ): ٚٚلذ ثٍغذ اٌٝ اخزجبس اٌغٛدح اٌّؼ٠ٕٛخ اٌى١ٍخ ٌٍّٕٛرط،  ٠ٙذف

ثٍغذ وّب (، Sig. = 0.00ثم١ّخ اؽزّب١ٌخ )( 11.43432ل١ّزٙب ثبٌغذٚي اٌغبثك )

 (0.258920) (R-Squared) ٍّٕٛرط ٚفمبً ٌم١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذاٌمذسح اٌزفغ١ش٠خ ٌ

ؽٛاٌٟ ( PCٝ )علاِخ إٌّٛرط اٌّمذس، ؽ١ش ٠فغش اٌّزغ١ش اٌّغزمٍ ئوذ رٌه ػ٠ٍٚٝ

 .(REM) اٌٛع١ؾِٓ اٌزغ١شاد اٌزٟ رؾذس فٟ اٌّزغ١ش  25.89%))

 اٌذساعخ ّٔٛرطٌزؤوذ ِٓ خٍٛ ٠ٙذف اٌٝ اٚ :(Durbin Watson statisticاخرثاس ) -3

ِٚٓ ٔزبئظ اٌغذٚي  (،Autocorrelationِٓ ِشىٍخ الاسرجبؽ اٌزارٟ ث١ٓ الأخطبء )

(، ٚثزٌه فٙٝ رمغ D-W( )1.643608ثٍغذ اٌم١ّخ الإؽظبئ١خ لاخزجبس ) اٌغبثك فمذ

 ػذَ ٚعٛد اسرجبؽ رارٟ ث١ٓ اٌجٛالٌٟٕب  ِّب ٠ئوذ ،(1.5-2.5ػّٓ اٌّذٜ اٌّلائُ )

(Residuals) ؾخ إٌزبئظ.ئصش ػٍٝ طبٌشىً اٌزٜ ٠ث 

 لثٕلفبَّ ٚرى  (10سلى ) انغاتك تانعذٔليًا ذمذو، ٔتُاءً ػهٗ َرائط انرؽهٛم          

ذٕظذ ػلالح اسذثاغ ": انفشض انثذٚم انز٘ ُٚص ػهٗ أَّ سفطانفشض انؼذو ٔ

انشٔاتػ انغٛاعٛح ٔيًاسعاخ اداسج الأستاغ تالأَشطح راخ دلانح يؼُٕٚح تٍٛ  عانثح

 ."انؽمٛمٛح

ػٍٝ اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ط١بغخ ّٔٛرط الأؾذاس لأصش  ٝ راد اٌغ١بق، فبٔٗ ٠ّىٓٚف      

 :ٚرٌه ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ
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 اخرثاس انفشض انصاَٗ 7/3/2/2

ذٕظذ ػلالح اسذثاغ يٕظثح راخ دلانح يؼُٕٚح  ٠ٕض اٌفشع اٌضبٔٝ ػٍٝ أٔٗ :        

 .اعٛح ٔػٕائذ الأعٓىتٍٛ انشٔاتػ انغٛ

 Multipleٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌخطٝ اٌّزؼذد ) (11سلُ ) اٌزب٠ٌٝٛػؼ اٌغذٚي      

Regressionٓاٌّزذاٌٚخ  ٙبأعٌٍّّٕٙشآد ٚػٛائذ  اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ( ٌٍؼلالخ ث١

  .ثبٌجٛسطخ
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 ٠زؼؼ ا٢رٝ: (11)ِٓ اٌغذٚي سلُ 

ٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ِٓ خلاي اٌٍّى١خ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ اٌخبص ثبخزجبس ِؼ٠ٕٛخ ا -2

( ألً ِٓ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ SR( ِغ ػٛائذ الأعُٙ )PC GOVاٌؾى١ِٛخ )

(، أِب ثبٌٕغجخ ٌٍشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ِٓ خلاي Sig.( )0.0001(، ؽ١ش ثٍغذ )0.05)

( فبْ ِغزٜٛ PC BOR& PC SH) ٚوجبس اٌّغب١ّ٘ٓ أػؼبء ِغٍظ الإداسح

( .Sig( ؽ١ش ثٍغذ )0.05ل١ّخ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ ) ب أوجش ِّٓاٌذلاٌخ اٌخبص ثٙ

ب أٜ رؤص١ش ِؼٕٜٛ، وّب ّ، ٚثبٌزبٌٝ فبٔٗ ١ٌظ ٌٙػٍٝ اٌزٛاٌٝ (0.0700 ,0.6593)

 ٍشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ِٓ خلاي اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ( ٠𝜷ٌزؼؼ ٌٕب أْ اشبسح ِؼبًِ الأؾذاس )

(PC GOV )د ػلالح ٔٚؼُٙ رنك ٔظٕ، صإَْٗٔ يا ٚصثد صؽح انفشض ان، ِٛعجخ

)انًرغٛش انًغرمم( ٔػٕائذ انشٔاتػ انغٛاعٛح  اسذثاغ يٕظثح راخ دلانح اؼصائٛح تٍٛ

 ;Wahyono, 2021، ٚ٘ٛ ِب ٠زفك ِغ ٔزبئظ دساعخ )الأعٓى )انًرغٛش انراتغ(

Faraji et al., 2020; Mehta et al., 2020; Ashraf et al., 2020; Lee et 

al., 2019). 

 ائٛح نًُٕرض الاَؽذاس انًمذس يٍ خلال:انرؽمك يٍ انعٕدج الإؼص -2

 ( ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ اٌّؼذيAdjusted R- squared٠زؼؼ ِٓ اٌغذٚي :) ( ُ11سل) 

اٌٝ أْ اٌّزغ١ش  ٠ش١ش رٌه( 0.582503ٚأْ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ اٌّؼذي ثٍغذ )

( ِٓ اٌزغ١ش فٟ %58.25( ٠فغش ِب ٔغجزٗ )اٌشٚاثؾ اٌغ١غ١خاٌّغزمً فٝ إٌّٛرط )

 (.ػٛائذ الأعُٙ) زبثغاٌاٌّزغ١ش 

 ( اخزجبسF- statistic ٠ٚٙذف اٌٝ اخزجبس اٌغٛدح اٌّؼ٠ٕٛخ اٌى١ٍخ ٌٍّٕٛرط، ٚلذ : )

(، وّب Sig. = 0.0000( ثم١ّخ اؽزّب١ٌخ )47.80348ثٍغذ ل١ّزٙب ثبٌغذٚي اٌغبثك )

( R- Squaredثٍغذ اٌمذسح اٌزفغ١ش٠خ ٌٍّٕٛرط ٚفمبً ٌم١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ )

ذي ٘زا ػٍٝ علاِخ إٌّٛرط اٌّمذس، ؽ١ش ٠فغش اٌّزغ١ش اٌّغزمً ( 0.594949٠ٚ)

(Political Connections( ٌٟؽٛا )(اٌزغ١شاد اٌزٟ رؾذس فٟ  %59.49 ِٓ

 (.Stock Returnsاٌزبثغ )اٌّزغ١ش 
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(: ٠ٚٙذف اٌٝ اٌزؤوذ ِٓ خٍٛ ّٔٛرط اٌذساعخ Durbin Watson statisticاخزجبس ) -0

(، ِٚٓ ٔزبئظ اٌغذٚي Autocorrelationلأخطبء )ِٓ ِشىٍخ الاسرجبؽ اٌزارٟ ث١ٓ ا

(، ٚثزٌه فٙٝ D-W( )2.333504اٌغبثك فمذ ثٍغذ اٌم١ّخ الإؽظبئ١خ لاخزجبس )

(، ِّب ٠ئوذ ٌٕب ػذَ ٚعٛد اسرجبؽ رارٟ ث١ٓ 1.5-2.5رمغ ػّٓ اٌّذٜ اٌّلائُ )

 ( ثبٌشىً اٌزٜ ٠ئصش ػٍٝ طؾخ إٌزبئظ.Residualsاٌجٛالٟ )

فبَّ ٚرى لثٕل  (11)ٔتُاءً ػهٗ َرائط انرؽهٛم تانعذٔل انغاتك سلى يًا ذمذو،          

ذٕظذ ػلالح اسذثاغ انفشض انؼذو ٔسفط انفشض انثذٚم ٔانز٘ ُٚص ػهٗ أَّ: 

 .يٕظثح راخ دلانح يؼُٕٚح تٍٛ انشٔاتػ انغٛاعٛح ٔػٕائذ الأعٓى

اٌغ١بع١خ  ط١بغخ ّٔٛرط الأؾذاس لأصش اٌشٚاثؾ ٚفٝ راد اٌغ١بق، فبٔٗ ٠ّىٓ        

 ِّٚبسعبد اداسح الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ ٚرٌه ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ:

  
 اخرثاس انفشض انصانس 7/3/2/3

راخ دلانح يؼُٕٚح تٍٛ  عانثحذٕظذ ػلالح اسذثاغ : ػٍٝ أٔٗ ضبٌش٠ٕض اٌفشع اٌ        

 .يًاسعاخ اداسج الأستاغ تالأَشطح انؽمٛمٛح ٔػٕائذ الأعٓى

 Multipleبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌخطٝ اٌّزؼذد )زٔ (12)سلُ ٠ٛػؼ اٌغذٚي      

Regression ٓٚػٛائذ اداسح الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خِّبسعبد ( ٌٍؼلالخ ث١ 

 .الأعُٙ
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 ٠زؼؼ ا٢رٝ: (12)سلُ ِٓ اٌغذٚي 

ِّبسعبد اداسح الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ اٌخبص ثبخزجبس ِؼ٠ٕٛخ  -2

(REM) ثّم١بط جشاً ػٕٙب ِؼ (Z INDEX) ٚػٛائذ ( ُٙالأعSR)  ألً ِٓ ل١ّخ

وّب أْ اشبسح ِؼبًِ  ،(0.0037) (.Sig)(، ؽ١ش ثٍغذ 0.05ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ )

، ٔٚؼُٙ رنك ٔظٕد انصانسض ْٕٔ يا ٚصثد صؽح انفشخ، عبٌج( 𝜷) ٌّٙب الأؾذاس

تالأَشطح انؽمٛمٛح  اداسج الأستاغراخ دلانح اؼصائٛح تٍٛ  عانثح ػلالح يؼُٕٚح

(REM( يؼثشاً ػُٓا  تًمٛاط )Z INDEX( ٔػٕائذ الأعٓى )SR) ِب ٠زفك ٛ٘ٚ ،

 .(Bachmid & Sumiati, 2021) دساعخ ِغ ٔزبئظ
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 انرؽمك يٍ انعٕدج الإؼصائٛح نًُٕرض الاَؽذاس انًمذس يٍ خلال: -2

 ( ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ اٌّؼذيAdjusted R- squared ٠زؼؼ ِٓ اٌغذٚي :) ُأْ  (12)سل

( ٚرش١ش ٘زٖ اٌم١ّخ اٌٝ أْ اٌّزغ١ش 0.695792ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ اٌّؼذي ثٍغذ )

( ٠فغش ِب ٔغجزٗ Z INDEX( اٌّؼجش ػٕٗ ثّم١بط )REMاٌٛع١ؾ فٝ إٌّٛرط )

 (.Stock Returns( ِٓ اٌزغ١ش فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ )69.58%)

 ( اخزجبسF- statisticٌ٠ٚٙذف اٌٝ اخزجبس اٌغٛدح اٌّؼ٠ٕٛخ ا : ) ى١ٍخ ٌٍّٕٛرط، ٚلذ ثٍغذ

(، وّب ثٍغذ Sig. = 0.0000( ثم١ّخ اؽزّب١ٌخ )94.77622ل١ّزٙب ثبٌغذٚي اٌغبثك )

( R- Squared( )0.703212اٌمذسح اٌزفغ١ش٠خ ٌٍّٕٛرط ٚفمبً ٌم١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ )

( ؽٛاٌٟ REM) اٌٛع١ؾ٠ٚذي ٘زا ػٍٝ علاِخ إٌّٛرط اٌّمذس، ؽ١ش ٠فغش اٌّزغ١ش 

 (.Stock Returnsٌزغ١شاد اٌزٟ رؾذس فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ )ِٓ ا 70.32%))

(: ٠ٚٙذف اٌٝ اٌزؤوذ ِٓ خٍٛ ّٔٛرط اٌذساعخ Durbin Watson statisticاخزجبس ) -3

(، ِٚٓ ٔزبئظ اٌغذٚي Autocorrelationِٓ ِشىٍخ الاسرجبؽ اٌزارٟ ث١ٓ الأخطبء )

(، ٚثزٌه فٙٝ D-W( )2.338918فمذ ثٍغذ اٌم١ّخ الإؽظبئ١خ لاخزجبس ) (12)سلُ 

(، ِّب ٠ئوذ ٌٕب ػذَ ٚعٛد اسرجبؽ رارٟ ث١ٓ اٌجٛالٟ 1.5-2.5رمغ ػّٓ اٌّذٜ اٌّلائُ )

(Residualsثبٌشىً اٌزٜ ٠ئصش ػٍٝ طؾخ إٌزبئ )ظ. 

( فبَّ ٚرى لثٕل 12يًا ذمذو، ٔتُاءً ػهٗ َرائط انرؽهٛم انغاتك تانعذٔل سلى )         

 ذٕظذ ػلالح اسذثاغ عانثحُص ػهٗ أَّ: انفشض انؼذو ٔسفط انفشض انثذٚم انز٘ ٚ

 يًاسعاخ اداسج الأستاغ تالأَشطح انؽمٛمٛح ٔػٕائذ الأعٓى.راخ دلانح يؼُٕٚح تٍٛ 

ِّبسعبد اداسح ٚفٝ راد اٌغ١بق، فبٔٗ ٠ّىٓ ط١بغخ ّٔٛرط الأؾذاس لأصش         

 وّب ٠ٍٝ: الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ
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 :خرثاس انفشض انشاتغَرائط ا 7/3/2/4

ذئشش انؼلالح تٍٛ انشٔاتػ انغٛاعٛح ٔيًاسعاخ ُٚص انفشض انشاتغ ػهٗ أَّ:     

 .اداسج الأستاغ تالأَشطح انؽمٛمٛح ػهٗ ػٕائذ الأعٓى

 لأصش (Multiple Regressionٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس ) (13سلُ ) ٠ٛػؼ اٌغذٚي     

 ِّٚبسعبد اداسح الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خاٌؼلالخ اٌزفبػ١ٍخ ث١ٓ اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ 

 ٌش، وّب ٠ٍٝ:ٚاٌضب شاثغِٓ خلاي اٌّمبسٔخ ث١ٓ ٔزبئظ إٌّٛرط اٌ، الأعُٙ ػٍٝ ػٛائذ
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 ِب ٠ٍٟ: ( ٠زؼؼ13ِٓ اٌغذٚي سلُ )

أْ اػبفخ ( Least Squares Methodٔزبئظ الأؾذاس اٌخطٝ اٌّزؼذد ) أٚػؾذ -2

ِّبسعبد اداسح الأسثبػ ط اٌؼلالخ ث١ٓ اٌٝ ّٔٛرط ل١ب اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خِزغ١ش 

ٓ اٌمذسح اٌزفغ١ش٠خ ٌٍّٕٛرط ِٓ ١، أدٜ اٌٝ رؾغالأعُٙ ػٛائذٚ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ

-ِٓ ) (Z INDEX)ل١ّخ ِؼبًِ  (، وّب أخفؼذ0.714118( اٌٝ )0.703212)

الأشش الإٚعاتٙ  َمطرٍٛ أٔنًٓا رنك ػهٗ ٔٚئكذ(، 0.691162-( اٌٝ )0.805952

، ٔشاًَٛٓا ذؤكٛذ ػلالح الاسذثاغ فٗ ًَٕرض انؼلالح انشٔاتػ انغٛاعٛحش يرغٛلإدخال 

 .ٔػٕائذ الأعٓى اداسج الأستاغ تالأَشطح انؽمٛمٛحانغهثٛح تٍٛ يًاسعاخ 

ِّبسعبد اداسح الأسثبػ ٚ اٌؼلالخ اٌزفبػ١ٍخ ث١ٓ اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ٌّزغ١شثبٌٕغجخ  -0

ب ٌّٙ خ اٌخبص ثبخزجبس اٌّؼ٠ٕٛخ، فمذ ثٍغذ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌذلاٌثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ

(Sig.) (0.0.0126, 0.0045) ٌٝألً ِٓ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ  ػٍٝ اٌزٛا ٛ٘ٚ

ػٍٝ  اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خِزغ١ش  ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ لإدخبي ػٍٝ ٠ئوذ(، ِّب 0.05)

، أِب ثبٌٕغجخ ٌٍّزغ١ش اٌزفبػٍٝ ث١ٓ الأعُٙ ػٛائذٚ ِّبسعبد اداسح الأسثبػاٌؼلالخ ث١ٓ 

ٚاثؾ اٌغ١بع١خ ِٓ خلاي أػؼبء ِغٍظ الإداسح ِّٚبسعبد اداسح الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌش

( فبْ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ اٌخبص ثبخزجبس اٌّؼ٠ٕٛخ ZINDEX*PCBORاٌؾم١م١خ )

يًا ٚئكذ ػهٗ ػذو  (0.05)( ٚ٘ٛ أوجش ِٓ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ 0.4415) (.Sig)ٌٙب 

اعٛح يٍ خلال أػعاء يعهظ الإداسج ٔظٕد ذؤشٛش يؼُٕٖ لإدخال يرغٛش انشٔاتػ انغٛ

(PCBOR) ػهٗ انؼلالح تٍٛ يًاسعاخ اداسج الأستاغ ٔػٕائذ الأعٓى. 

ٌٍزؤوذ ِٓ علاِخ إٌزبئظ رُ اخزجبس أصش ادخبي وً ٔٛع ِٓ اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ػٍٝ ؽذٖ  -0

ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ ٚػٛائذ الأعُٙ، ؽ١ش 

( ٌٍّزغ١ش اٌزفبػٍٝ  .sigِغزٜٛ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ اٌخبص ثبخزجبس اٌّؼ٠ٕٛخ ) ثٍغذ ل١ّخ

(، ٚٔغزٕزظ ِٓ رٌه ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٜٛ ٌّزغ١ش 0.0784 ,0.4744 ,0.5241)

أيا تانُغثح نهشٔاتػ انغٛاعٛح عٕاء اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ِٓ خلاي اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ، 

الإداسج فهٛظ نًٓا أٖ ذؤشٛش يٍ خلال كثاس انًغاًٍْٛ أٔ يٍ خلال أػعاء يعهظ 

 .يؼُٕٖ ػهٗ انؼلالح ْٕٔ يا ٚرفك يغ انُرائط انرٗ ذى انرٕصم انٛٓا
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 انرؽمك يٍ انعٕدج الإؼصائٛح نًُٕرض الاَؽذاس انًمذس يٍ خلال: -4

 ( ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ اٌّؼذيAdjusted R- squared٠زؼؼ ِٓ اٌغذٚي :) ( ُ13سل)  ْأ

اٌّزغ١ش  ( ٚرش١ش ٘زٖ اٌم١ّخ اٌٝ أ0.704508ْل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ اٌّؼذي ثٍغذ )

 ( ِٓ اٌزغ١ش فٟ%70.45فغش ِب ٔغجزٗ )فٝ إٌّٛرط ٠ )اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ( اٌّغزمً

 (.SR الأعُٙ ػٛائذ) اٌّزغ١ش اٌزبثغ

 ( ٚفمبً ٌٍم١ّخ اخزجبسF- statisticاٌّؾغٛثخ ): ( ثم١ّخ 74.31383فمذ ثٍغذ )

 اٌزفغ١ش٠خ ٌٍّٕٛرط ٚفمبً ٌم١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ(، وّب ثٍغذ اٌمذسح Sig. = 0.00)اؽزّب١ٌخ

(R- Square) (0.714118 ،)ؽ١ش ٠فغش علايح انًُٕرض انًمذس انٗ رنك ٔٚشٛش ،

 ِٓ اٌزغ١شاد اٌزٟ رؾذس فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ. (%71.41) ؽٛاٌٝ اٌّغزمًاٌّزغ١ش 

 ، ٚ٘ٝ(2.332533) (Durbin Watson test)ثٍغذ اٌم١ّخ الإؽظبئ١خ لاخزجبس   -5

ٔظٕد اسذثاغ  ػذو انٗ ٔٚشٛش رنك ،(1.5-2.5اٌّذٜ اٌّلائُ ) ٔطبق رمغ ػّٓ هثزٌ

 ئشش ػهٗ صؽح انُرائط.ٚلا  انشكم انزٖراذٙ تٍٛ انثٕالٙ ت

انفشض انؼذو  لثٕلٚرى  (13ٔتُاءً ػهٗ َرائط انرؽهٛم تانعذٔل سلى ) يًا ذمذو،      

انشٔاتػ انغٛاعٛح ذئشش انؼلالح تٍٛ انفشض انثذٚم انز٘ ُٚص ػهٗ أَّ:  سفطٔ

  .ٔيًاسعاخ اداسج الأستاغ تالأَشطح انؽمٛمٛح ػهٗ ػٕائذ الأعٓى

 اخ ٔانرٕظٓاخ انثؽصٛح انًغرمثهٛحانُرائط ٔانرٕصٛ -8

 انُرائط 8/1

 رزّضً أُ٘ ٔزبئظ اٌذساعخ ف١ّب ٠ٍٝ:

  ٍٝ٠ّىٓ رظ١ٕف إٌّشآد ثؤٔٙب ِشرجطخ ع١بع١بً ارا وبْ أؽذ وجبس ِغب١ّ٘ٙب ٠غزؾٛر ػ

ٝ الألً ِٓ ؽك اٌزظ٠ٛذ، أٚ أْ ٠ىْٛ أؽذ وجبس اٌّغئ١ٌٛٓ ثبٌّٕشؤح )اٌّذ٠ش ػٍ 10%

اٌزٕف١زٜ أٚ سئ١ظ ِغٍظ الإداسح( ػؼٛاً فٝ اٌجشٌّبْ أٚ رشثطٗ ػلالخ ٚؽ١ذح ثؤؽذ 

اٌغ١بع١١ٓ أٚ أػؼبء اٌجشٌّبْ، أٚ ِغبّ٘خ اٌششوخ فٝ ر٠ًّٛ اٌؾّلاد الأزخبث١خ، 

خ ِٓ ؽمٛق اٌزظ٠ٛذ فٝ اٌششوخ ثؾ١ش لا ٚوزٌه اٌؾبي ارا وبٔذ اٌذٌٚخ رّزٍه ؽظ

 % ِٓ سأط ِبٌٙب.52رزغبٚص 
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  لذ ٠زشرت ػٍٝ اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ٚعٛد فغبد ِبٌٝ ٚرلاػجبد ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِّب

٠ؼش ثبٌّغزضّش٠ٓ ٚلذ ٠ّزذ ٘زا اٌزؤص١ش اٌغٍجٝ ٌٍغٛق ثؤوٍّٗ، ِّب ٠ض٠ذ ِٓ اؽزّبلاد 

خ، ٚثخبطخ ارا وبٔذ ٘زٖ اٌزلاػجبد ؽذٚس ِخبؽش ا١ٙٔبس لأعؼبس الأعُٙ اٌّزذاٌٚ

 .ِشرجطخ ثبؽذٜ اٌششوبد اٌىجشٜ راد اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ اٌم٠ٛخ

  رٍغؤ اداسد اٌششوبد اٌٝ اٌم١بَ ثّّبسعبد لإداسح الأسثبػ ِٓ خلاي الأٔشطخ اٌؾم١م١خ

جبد ِغزٜٛ اٌؼٛائذ إٌّّٛؽخ ٌٍّغزضّش٠ٓ، ٚثبٌزبٌٝ رفبدٜ اٌزمٍ فٝ اعزمشاس ٌزؾم١ك

رٍج١خ رٛلؼبد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ، ٚص٠بدح دسعخ ِٛصٛل١خ  ، ػلاٚح ػٍٝ رٌهؾبدحاٌغٛل١خ اٌ

 .ٌٍششوخ اٌغٛل١خ خم١ّا٠ٌٕؼىظ ثبلإ٠غبة ػٍٝ اٌّغزضّش٠ٓ فٝ الأداء اٌّبٌٝ، ِّب 

  ٠ٍغؤ اٌّذ٠شْٚ لاعزخذاَ اداسح الأسثبػ ٌلأٔشطخ اٌؾم١م١خ ثذلاً ِٓ الاعزؾمبلبد ػٕذِب

ذِخ أٚ رظً اٌٝ اٌظفش، فؼلاً ػٓ طؼٛثخ اوزشبفٙب رٕخفغ الأسثبػ ٚرىبد رىْٛ ِٕؼ

ٔظشاً لاسرجبؽٙب ثبٌمشاساد الإداس٠خ اٌؼبد٠خ ٚثبٌزبٌٝ أخفبع اؽزّبلاد رؼشع 

 اداساد اٌششوبد ٌٍزمبػٝ ِٓ لجً أطؾبة اٌّظبٌؼ.

  رٛعذ ػلالخ اسرجبؽ ِٛعجخ ث١ٓ اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ٚػٛائذ الأعُٙ، ؽ١ش وبٔذ اشبسح

( ألً .Sigعجخ، وّب أْ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ اٌّؼ٠ٕٛخ ٌٍّٕٛرط الأٚي )ِؼبًِ الاسرجبؽ ِٛ

 .ْٕٔ يا ٚصثد صؽح انفشض الأٔل( 0.05ِٓ )

  رٛعذ ػلالخ اسرجبؽ عبٌجخ ث١ٓ اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ِّٚبسعبد اداسح الأسثبػ ثبلأٔشطخ

اٌؾم١م١خ ؽ١ش وبٔذ اشبسح ِؼبًِ الاسرجبؽ عبٌجخ، وّب أْ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ اٌّؼ٠ٕٛخ 

 .ْٕٔ يا ٚصثد صؽح انفشض انصاَٗ( 0.05( ألً ِٓ ).Sigٛرط اٌضبٔٝ )ٌٍّٕ

  رٛعذ ػلالخ اسرجبؽ عبٌجخ ث١ٓ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ ٚػٛائذ

الأعُٙ ؽ١ش وبٔذ اشبسح ِؼبًِ الاسرجبؽ عبٌجخ، وّب أْ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ اٌّؼ٠ٕٛخ 

 .ثد صؽح انفشض انصانسْٕٔ يا ٚص( 0.05( ألً ِٓ ).Sigٌٍّٕٛرط اٌضبٌش )

  ث١ٓ اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ِّٚبسعبد اداسح الأسثبػ ثبلأٔشطخ  ٝاٌزفبػ٠ٍشرجؾ اٌّزغ١ش

سح ؽ١ش وبٔذ اشب ،ٌٚٗ رؤصش عٛ٘شٜ ػ١ٍٙب ؼٛائذ الأعُٙث ثؼلالخ ِٛعجخ اٌؾم١م١خ

( ألً .Sigاٌذلاٌخ اٌّؼ٠ٕٛخ ٌٍّٕٛرط اٌشاثغ ) وّب أْ ِغزٜٛ ِٛعجخ، ِؼبًِ الاسرجبؽ

  .ْٕٔ يا ٚصثد صؽح انفشض انشاتغ، (0.05ِٓ )
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  ذٕصٛاخ انذساعح 8/2

 ثّب ٠ٍٟ: ٠ٛطٟ، بٌذساعخ إٌظش٠خ ٚاٌزطج١م١خث ا١ٌٙب رُ اٌزٛطًػٛء إٌزبئظ اٌزٟ  فٝ

  ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ فٝ اٌذساعبدّض٠ذ ِٓ اٌرٛع١ٗ اٌفىش اٌّؾبعجٟ لإعشاء  ِٓ

 ػٍٝ اٌغ١بع١خ ٌّٕشآد الأػّبياٌشٚاثؾ  ش١ؤصِذٜ رشؤٔٙب رمذ٠ُ رفغ١شاد اػبف١خ ؽٛي 

 .اٌّب١ٌخ زمبس٠شاٌدٚس٘ب فٝ رؾغ١ٓ عٛدح ، ٚأدائٙب اٌّبٌٝ ٚاعزشار١غ١برٙب اٌّغزمج١ٍخ

 رؼ١ّٓ  الإفظبػ ػٓ اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد فٝ ؽبٌخ ػشٚسح

غ١بعخ لأػؼبء ِٓ اٌغ١بع١١ٓ أٚ رشثطُٙ ػلالبد ٚؽ١ذح ثشعبي اٌ ٙبِغبٌظ اداسار

 .اء اٌؾب١١ٌٓ أٚ اٌغبثم١ٓعٛ

  ػشٚسح رٛػ١خ اداساد اٌششوبد ٚاٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ثبٌّخبؽش اٌّب١ٌخ ٚا٢صبس اٌغٍج١خ

 ِٚشوض٘ب اٌزٕبفغٝ فٝ اٌغٛق. ّّبسعبد اداسح الأسثبػ ػٍٝ عّؼخ اٌششوخٌزشرجخ ّاٌ

 ػشٚسح ( ٜالاعزؼبٔخ ثخذِبد ِىبرت اٌّشاعٙخ اٌىجشBIG 4 ٌّٖب ٠زٛفش ٌٙز )

ٌؾذ ِٓ اٌغٍٛن ِٓ اِىب١ٔبد ٚخجشاد ٚوٛادس ٚرم١ٕبد ػب١ٌخ ِٓ شؤٔٙب ا اٌّىبرت

 ٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ. افٝ رؾغ١ٓ عٛدح الأِش اٌزٜ ٠غبُ٘ ، الأزٙبصٜ ٌلاداسح

 انرٕظٓاخ انثؽصٛح انًغرمثهٛح 8/3

 :ِٕٙبٚ اٌجؾش ٚاٌذساعخ اٌّض٠ذ ِٓ اٌزٝ رؾزبط اٌٝ اٌجؾض١خ ِٓ اٌّٛػٛػبد ػذد ٕ٘بن

 اثؾ اٌغ١بع١خ ػٍٝ اٌزؾفع اٌّؾبعجٝ ٚل١ّخ اٌششوخ: دساعخ رطج١م١خ. اٌشٚل١بط أصش  -2

: ٚخطش ا١ٙٔبس أعؼبس الأعُٙ ػٍٝ عٛدح اٌزمش٠ش اٌّبٌٝ اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خل١بط أصش  -0

 .د١ًٌ رطج١مٝ ِٓ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ

 .دساعخ رطج١م١خ ل١بط أصش اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ػٍٝ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚع١ٌٛخ الأعُٙ: -0

 اظغانًش -9

 نًشاظغ تانهغح انؼشتٛحا 9/1

(، أصش ِّبسعبد اداسح الأسثبػ ثبٌّغزؾمبد ٚالأٔشطخ 0202أؽّذ، طذ٠مٝ، ٠ٚؾ١ٝ، ثٓ ٠ؾ١ٝ، ) -2

اٌؾم١م١خ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ: دساعخ ١ِذا١ٔخ ػٍٝ ششوبد اٌّغبّ٘خ اٌزىٌٕٛٛع١خ ٚاٌخذِبر١خ اٌّذسعخ 

دسا٠خ، اٌغضائش، اٌّغٍذ اٌضبِٓ، اٌؼذد فٝ ثٛسطخ ثبس٠ظ، ِغٍخ اٌزىبًِ الالزظبدٜ، عبِؼخ أؽّذ 

 .32-33اٌشاثغ، ص ص 
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(، أصش خظبئض اٌٛؽذح الالزظبد٠خ ػٍٝ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ 0222اٌغ١ذ، ِؾّذ طبثش، ) -0

ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ ٚأؼىبعٙب ػٍٝ الأداء اٌزشغ١ٍٝ اٌّغزمجٍٝ: دساعخ رطج١م١خ، اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌٍجؾٛس 

 .33-2عبِؼخ إٌّٛف١خ، اٌغٕخ اٌغبدعخ، اٌؼذد الأٚي، ص ص اٌزغبس٠خ، و١ٍخ اٌزغبسح، 

(، ل١بط الأصش اٌزفبػٍٝ ث١ٓ اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ 0222اٌفمٝ، سشب ػٍٝ، ٚاٌضوٝ، سؽبة وّبي، ) -0

ِٚغزٜٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٝ ػٍٝ ل١ّخ اٌششوبد اٌّذسعخ فٝ لطبع اٌزش١١ذ ِٚٛاد اٌجٕبء ثبٌجٛسطخ 

ٌّؾبعج١خ، لغُ اٌّؾبعجخ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ثٕٙب، اٌؼذد اٌّظش٠خ، ِغٍخ اٌذساعبد ٚاٌجؾٛس ا

 .53 -2الأٚي، ص ص 

 اٌزشغ١ٍٝ الأداء ػٍٝ الأسثبػ لإداسح الأٔشطخ اٌؾم١م١خ اعزخذاَ (، أصش0223أؽّذ، ) ِظطفٝ ؽّبد، -3

رطج١م١خ، ِغٍخ اٌفىش اٌّؾبعجٟ، لغُ اٌّؾبعجخ ٚاٌّشاعؼخ، و١ٍخ  دساعخ اٌّظش٠خ: اٌلاؽك ٌٍششوبد

 .30-2الاٚي، ص ص  اٌؼذد غبسح، عبِؼخ ػ١ٓ شّظ،اٌز

(، ل١بط أصش اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ػٍٝ اٌّفبػٍخ ث١ٓ اٌزلاػت فٝ 0202ػجذاٌّغ١ذ، ؽ١ّذح ِؾّذ، ) -5

الأٔشطخ اٌؾم١م١خ ٚاداسح الأسثبػ ػٍٝ أعبط الاعزؾمبق: دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ اٌششوبد اٌغؼٛد٠خ، 

عؼخ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ شّظ، اٌّغٍذ اٌشاثغ ِغٍخ اٌفىش اٌّؾبعجٟ، لغُ اٌّؾبعجخ ٚاٌّشا

 .52 -2ٚاٌؼششْٚ، اٌؼذد اٌشاثغ، ص ص 

(، أصش اداسح الأسثبػ ثبلأٔشطخ اٌؾم١م١خ ػٍٝ اٌؼلالخ اٌزفبػ١ٍخ ث١ٓ 0222ِؾّذ، ٘شبَ عؼ١ذ، ) -3

ٌّذسعخ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوخ: دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ اٌششوبد اٌّظش٠خ ا

ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ، ِغٍخ اٌفىش اٌّؾبعجٟ، لغُ اٌّؾبعجخ ٚاٌّشاعؼخ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ 

 .33 -2شّظ، اٌّغٍذ اٌضبٌش ٚاٌؼششْٚ، اٌؼذد اٌضبٌش، ص ص 
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