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Dr/ Sherif aly khamis Ibrahim Kaamoosh 
 عبٍؼخ الإعنْذسٝخ –ميٞخ الأػَبه  –أعزبر ٍغبػذ ثقغٌ اىَؾبعجخ 

E-Mail: Sherifkhamiss@gmail.com 
 

  :اىجؾش ٍيخص

اىشقَْخ ػيٚ اىقَٞخ  ٍؼيٍ٘بد ٍغز٘ٛ الإفظبػ ػِاعزٖذف اىجؾش دساعخ ٗاخزجبس أصش 

اىزووٜ رْزَووٜ إىٖٞووب ثْوو٘ع اىقطووبع اىظووْبػٜ ٍٗووذٛ رووهصش ٕووزٓ اىؼ قووخ  اىغوو٘قٞخ ىيشووشمخ.

. ٗىزؾقٞووه ٕوووذف اىجؾووش  رووٌ إعووشا  دساعوووخ Moderatorمَزغٞووش ٍؼووذه اىشووشمخ   

اىَقٞوذح ثبىج٘سطوخ اىَظوشٝخ  ىيةزوشح ٍوِ اىَبىٞوخ ػْٞخ ٍِ اىششمبد غٞش   ػيٚرطجٞقٞخ 

ٗع٘د روهصٞش إٝغوبثٜ ٍؼْو٘ٛ  إىٚ فٜ شقٔ اىزطجٞقٜ . ٗقذ خيض اىجؾش0203 - 0202

ىَقٞوووذح ا اىقَٞوووخ اىغووو٘قٞخ ىيشوووشمبد ػيوووٚاىشقَْوووخ ٍؼيٍ٘وووبد الإفظوووبػ ػوووِ ىَغوووز٘ٛ 

 اىوزٛىيقطوبع اىظوْبػٜ ثبىج٘سطخ اىَظشٝخ.  مَب خيض اىجؾوش ى٘عو٘د روهصٞش ٍؼْو٘ٛ 

 مَزغٞش ٍؼذه ىيؼ قخ اىشئٞغٞخ ٍؾو اىذساعخ. رْزَٜ إىٞٔ اىششمخ 

اىقطوووبع  – اىقَٞوووخ اىغووو٘قٞخ – اىشقَْوووخٍؼيٍ٘وووبد الإفظوووبػ ػوووِ  اىنيَااابد اىَحزبؽٞاااخ:
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The Impact of the level of disclosure of digitalization 

information on Firm Market Value and the moderator role of 

the industrial sector - An Empirical Study on companies 

Listed in the Egyptian Stock Exchange. 

 

Abstract: 

The primary objective of this research is to study and investigate 

The Impact of the level of disclosure of digitalization information 

on Firm Market Value. And how this relation is influenced by the 

industrial sector. as moderating variables. to achieve the aim of 

the research an empirical study was conducted on a sample of 

non-financial firms listed in the Egyptian stock exchange 

between 2018 and 2023. the empirical study shows that the level 

of disclosure of digitalization information has significant positive 

effect on Firm Market Value of the Egyptian firms. The research 

also reveals an significant effect of the industrial sector as 

moderating variables on this relation. 

Keywords: disclosure of digitalization information- Market 

Value - industrial sector. 
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 0202أمز٘ثش  -اىؼذد اىشاثغ                                                               اىغبدط        اىَغيذ 

577 

 

 

 

  ٍقذٍـٔ اىجؾش:-1

ٍْز ثذاٝخ اىقشُ اىؾبدٛ ٗاىؼششِٝ  أطجؾذ اىزنْ٘ى٘عٞب اىشقَٞخ ق٘ح ٍَٖخ ىزؼضٝض 

اىزَْٞخ فٜ اىذٗه فٜ عَٞغ أّؾب  اىؼبىٌ  ؽٞش ٝزٌ دٍظ اىزنْ٘ى٘عٞب اىشقَٞخ ثشنو مبٍو 

ٗاىَغزَغ  ثو ٗاىؾؼبسح اىجششٝخ.  ٗاىغٞبعخ  ٗاىضقبفخفٜ شزٜ اىَغبلاد؛ الاقزظبد  

رْظٌٞ  دمَب أطجؾذ ق٘ح سئٞغٞخ غٞشد ثشنو ػَٞه الأّشطخ الاقزظبدٝخ  ٗإػبد

ٗمَؾشك   ٕبئيخفٜ ظو اىزنْ٘ى٘عٞب اىشقَٞخ مق٘ح دافؼخ َّٗؾ اىَْبفغخ. ٗ  اىَ٘اسد  

ٚ رق٘ٝغ َّ٘رط ػيٝؼَو  ٍظؾ٘ثبً ثظؼ٘د ٗاصدٕبس الاقزظبد اىشقَٜ عذٝذ ىيَْ٘   

قزظبد عذٝذ  قبئٌ ػيٜ اقزظبد اىَؼيٍ٘بد  أٗ االأػَبه الاقزظبدٛ اىزقيٞذٛ  ٗخيه 

ٖذف ىنغش ؽ٘اعض اىَؼيٍ٘بد. ٗرؼذ اىشقَْخٝاقزظبد اىَؼشفخ. 
(0)

 Digitalization  

ب ٍِ الاقزظبد اىشقَٜ  ٗمهٌٕ ٍزغٞشاد ثٞئخ  ًَ أٗ اىض٘سح اىظْبػٞخ اىشاثؼخ  عضً ا ٍٖ

                                                 
(0 )

   ٗاىشقَْخ Digital transformationاعزخذٍذ اىذساعبد ػجبساد اىزؾ٘ه اىشقَٜ –

digitalization                       ٗdigitization  . ٗقذ أشبس Kohtamäki et  al. 

ٍِ اىَةًٖ٘ الأٗعغ ٕٗ٘ ٝشزه  Digital transformationٍةًٖ٘ اىزؾ٘ه اىشقَٜ إىٜ أُ (2020)

  ٗاىزٛ ٝشٞش إىٚ اعزخذاً اىزقْٞبد اىشقَٞخ ىذفغ الاثزنبس فٜ ٍغبه  digitalization اىشقَْخ

ػيٜ أّٖب  (Pratama et al. ,2023 ; Chakrouni & Cherkaoui, 2023)الأػَبه. ثَْٞب ارةه 

ٕٜٗ ظبٕشح رشٖذٕب ثٞئخ الأػَبه ٗرزجْبٕب مضٞش ٍِ  رغزخذً ثبىزجبده ٗ  ىٖب ّةظ اىَؼْٜ ٍةبٌٕٞ

 & Verhoef et al.,2021 ; Palumbo,2022 ; Gradillas)اىششمبد. فٜ ؽِٞ أٗػؼ 

Thomas, 2023)    أُ اىزؾ٘ه اىشقَٜ أشَو ٗلا ٝغبٗٛ اىشقَْخ ع٘اdigitization    ٗأ

digitalization.   ْٜفزؼdigitization  اىَزظيخ ثبلإّزشّذ إىٚ قٌٞ  ٍغشد رؾ٘ٝو اىجٞبّبد غٞش

سقَٞخ رْبظشٝخ ٍِ أعو رغٖٞو رشغٞو اىَغزخذٍِٞ اىذاخيِٞٞ ػيٚ اىَْظبد اىشقَٞخ. أٍب اىشقَْخ 

digitalization  ب ٍِ ٍغشد اعزخذاً اىزقْٞبد اىشقَٞخ   ٗاىزٜ ٝزٌ ف ًٍ زشٞش إىٚ رطجٞقبد أمضش رقذ

ى٘ع٘د رذاخو ٗخيؾ ثِٞ ٍةًٖ٘ مو ٍِ؛   ّٗظشاً إعشا  الأّشطخ ٗاىؼَيٞبد اىزشغٞيٞخ ٍِ خ ىٖب. 

مَشادف  digitalizationىحع اىشقَْخ  بُٝغزخذً اىجبؽضاىزؾ٘ه اىشقَٜ  ٗاىشقَْخ. ىزىل ع٘ف 

  ٗاىزٛ ٝشٞش ىزجْٜ اىششمبد ىيزقْٞبد اىشقَٞخ اىَجزنشح  ٗدٍغٖب فٜ ع٘اّت أػَبىٖب ىْةظ اىَؼْٜ

  ثذسعبد ٍزةبٗرخ.
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 ,Jardak & Ben Hamad ,2022 ; Wang & Zhu)ٝضخ اىَزغٞشحالأػَبه اىؾذ

2023; Kluiters et al, 2023 ; Hu,2024) 

ً ٗىقذ ثشصد إَٔٞخ اىشقَْخ مق٘ح ٍؾ٘سٝخ راد إَٔٞخ   أػبد رشنٞو اىؾبػش ٗؽذصب

  ٍِ خ ه دٍظ فٜ ػَيٖب ٗإؽذاس ص٘سح ٗرغٞٞشاد غٞش ٍغج٘قخ  ٗاىَغزقجو ىيششمبد

  ٗاىؾ٘عجخ  artificial intelligence) اىزمب  الاططْبػٜ  اىزقْٞبد اىشقَٞخ ٍضو؛

   ٗرقْٞخ اىجي٘ك رشِٞ  big dataٗاىجٞبّبد اىؼخَخ    cloud computingاىغؾبثٞخ 

blockchain  ٗ اىزطجٞقبد اىشقَٞخdigital applications فٜ عَٞغ ع٘اّت  )

ٝقخ اىزٜ رؼَو الأػَبه. ٍَب ٝةزشع أُ رغٞش اىشقَْخ ثشنو عٕ٘شٛ ٗأعبعٜ  اىطش

ثٖب إداسح اىششمبد  ٗمٞةٞخ رشغٞيٖب  ٗر٘عٞٔ اعزضَبسارٖب  مذافغ ٕبً ى ّط ق ّؾ٘ 

 & Salvi et al., 2021; Chakrouni)الاثزنبس  ٗاىَْ٘  ٗخيه اىقَٞخ

Cherkaoui, 2023 ; Chen & Srinivasan, 2024 ; Feng et al., 2024; 

Liu et al.,2024; Wang & Xia , 2024 ; Guo et al.,2024; Hu, 2024). 

ً ؽذصبً ٗثزىل أطجؾذ اىشقَْخ  مَب أطجؼ ٍِ طبىؼ إداساد اىششمبد   ىيششمبد  ٕبٍب

ٗٗاعجبً ػيٖٞب  ػشٗسح الاعزغبثخ  ٗرجْٜ اىشقَْخ مخٞبسًا اعزشارٞغٞبً ٗؽٞ٘ٝبً  ٍٗغبسًا 

لا غْٚ ػْٔ  ٝغت ػيٖٞب ارخبرٓ  مؼشٗسح ىزغْت إقظبئٖب ٍِ قجو اىغ٘ق  ٗاىزنٞف 

 ,.Syed et al) اىؾةبظ ػيٚ قذسرٖب اىزْبفغٞخٗثشنو أفؼو  ٗاىجقب   ٗرؾقٞه اىزة٘ق  

2022; Chakrouni & Cherkaoui ,2023; Chen et al. ,2023; Han & 

Tang, 2024; Hu, 2024; Guo & Duan, 2024) . 

 ثو ىٌ ٝؼذ الأٍش  ٝزؼيه ثَب إرا مبُ ْٝجغٜ ػيٜ اىششمخ الاعزغبثخ ىزجْٜ اىزقْٞبد

 Chakrouni)قزظبدٝخ اىزٜ رغيجٖب اىشقَْخ ثبىزهصٞشاد الإٗىنِ ٝزؼيه   أً لا اىشقَٞخ

& Cherkaoui, 2023 ; Wang & Zhu ,2023) ثو ثبلأؽشٙ مٞةٞخ الاعزةبدح .

 ,Guo & Xu )ٍْٖب ثشنو فؼبه  ٕٗ٘ ٍب َٝضو رؾذٝبً مجٞشًا ٗفشطخ ٕبٍخ ىيششمبد

2021 ; Chakrouni & Cherkaoui, 2023 . 

لا شل أُ إعزغبثخ اىششمبد ىزجْٜ اىشقَْخ  ٗدٍظ اىزنْ٘ى٘عٞب اىشقَٞخ  فٜ ع٘اّت ٗ

 & Chakrouni)ىٖب إَٔٞخ ٍٗشدٗد ػيٜ اىششمخ ٗأطؾبة اىَظبىؼ ٍؼب   أػَبىٖب



 

 

 ......أصش ٍغز٘ٛ الإفظبػ ػِ ٍؼيٍ٘بد اىشقَْخ ػيٚ اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمخ : ٗاىذٗس اىَؼذه ىيقطبع 
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Cherkaoui, 2023; Zhou & Li, 2023).           ؽٞش رقذً اىشقَْخ ٍغَ٘ػخ

أرَزخ اىؼَيٞبد  ٗرؾغِٞ مةب ح  خ ه؛ ٗاعؼخ ٍِ اىة٘ائذ اىؾقٞقٞخ ىيششمبد ٍِ

ٗرؼضٝض الاثزنبس  اىؼَيٞبد اىزشغٞيٞخ  ٗخةغ الأخطب   ٗرقيٞو اى٘قذ  ٗاىزنيةخ  

ٍغ   رؼضٝض اىز٘اطوٗرؾغِٞ اىقذسح اىزْبفغٞخ  ٗإداسح اىز٘قؼبد  ٗرخةٞغ اىَخبؽش  ٗ

ح ٍِ ْطبق  ٗٗصٝبدح فشص الاعزةبداىمبفخ الأؽشاف داخيٞبً ٗخبسعٞبً  ٗاىغَبػ ثز٘عٞغ 

ً  عٞؤصش ػيٚ أدائٖب فٜ ع٘ق سأط اىَبه  أع٘اق عذٝذح  & Chakrouni)  ٗؽزَب

Cherkaoui, 2023; Liu et al. ,2024; Feng et al. 2024).  

ب ثؾضٞب ثبىغ الإَٔٞخ مَب  ًٍ اعززة ارغبٓ اىششمبد ّؾ٘ رجْٜ اىزقْٞبد اىشقَٞخ  إزَب

ػيٜ اىنضٞش ٍِ   ب ٍٗشدٗدٕبرهصٞشٕ ّبؽٞخ قزظبدٝخ  ٍِىيزؼبٍو ٍغ رهصٞشارٖب الإ

اىقؼبٝب  ٍْٖٗب ػيٜ عجٞو اىَضبه؛ مةب ح الاعزضَبس  ٗالأدا  اىَبىٜ  ٗأدا  الأعٌٖ  ٍِ؛ 

ٗاىطيت ػيٜ الأعٌٖ    ٍْٗغ خطش اّٖٞبس أعؼبسٕب ٗاىؾذ ٍِ رقيجبرٖبؽٞش عٞ٘ىزٖب  

ٍِٗ ّبؽٞخ أخشٛ ثبػزجبس أُ قَٞخ . ٗغٞشٕب  ٍٗذٛ رهصش اىقٌٞ اىغ٘قٞخ ىيششمبد

 Zhang et)اىشقَْخ  رجْٜ اىششمخ  ٗأدائٖب اىَبىٜ  َٝضو ٍؤششًا سئٞغٞبً ىزقٌٞٞ ّغبػ

al.,2023 ; Li et al., 2023; Liu & Liu, 2023; Xu et al., 2023; Liu et 

al.,2024 ; Guo et al., 2024; Han & Tang ,2024). . 

مَب ؽظٚ ٍ٘ػ٘ع اىقَٞخ اىغ٘قٞخ اىششمخ  ثئٕزَبً مجٞش فٜ الأدة اىَؾبعجٜ ثبػزجبس  

 ,Hu)أُ اىشغو اىشبغو فٜ اىجؾش الأمبدَٜٝ  ٝذٗس ؽ٘ه مٞةٞخ رؼضٝض قَٞخ اىششمخ

ٗريؼت اىشقَْخ دٗسًا ؽٞ٘ٝبً ٍزضاٝذ الإَٔٞخ فٜ رط٘ٝش اىششمبد  ثو أطجؾذ  .(2024

 & Chakrouni)ىقَٞخ  فٜ اىَغزقجو صٝبدح َّٗ٘ ا خ ىٔ ػقو اىششمخ اىزٛ َٝنِّ ٍِ

Cherkaoui,2023 ; Han & Tang,2024)  

  عٖذ  digitalization information اىشقَْخ ٍؼيٍ٘بد ؼذ الإفظبػ ػِٗٝ  

يَغزضَشِٝ  ٗؽبٍيٜ ى ؛خبطخً  ٍؼيٍ٘بد اخزٞبسٛ رقً٘ ثٔ اىششمخ   رقذً ٍِ خ ىٔ 

زقيٞو ٍِ رنيةخ الاخزٞبس اىَؼبمظ  ٗرؼضٝض ٗرغبػذ ريل الإفظبؽبد ػيٜ اى اىذُٝ٘  

اىغَؼخ  ٗخةغ رنيةخ سأط اىَبه  ٗرغؼو اىششمبد ػيٚ قذً اىَغبٗاح ٍغ ر٘قؼبد 
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أطؾبة اىَظبىؼ ثشهُ ّغبػ اىششمخ  ٕٗ٘ ٍب ْٝؼنظ فٜ َّ٘ ٗصٝبدح قَٞخ اىششمخ 

(Syed et al. 2022 ; Liu & Liu,2023) 

) ;Salvi et al.,2021; Syed et al., 2022مَب أٗػؾذ اىنضٞش ٍِ اىذساعبد 

Kluiters et al., 2023 ; Chakrouni & Cherkaoui, 2023; Pratama et 

al., 2023; Feng et al., 2024; Hu, 2024 ; Wang & Xia , 2024 )  ُأ  

رقيٞو ػذً رَبصو اىَؼيٍ٘بد  ٗٝضٝذ ٍِ اىشقَْخ  ٝغبٌٕ فٜ  ٍؼيٍ٘بد الافظبػ ػِ

ٌ فٜ رغشٝغ ّقو اىَؼيٍ٘بد  ٍَب ٝغٖو ٍِ اىز٘اطو ٗاىزةبػو اىشةبفٞخ  ٗٝغبٕ

ؼَو م٘عٞيخ ىْقو ثؾٞش ٝٗثْب  اىضقخ ٍب ثِٞ اىششمبد ٗأطؾبة اىَظبىؼ    الإٝغبثٜ

ٗخبطخ اىَغزضَشِٝ  ٗثبىزبىٜ ٝؼضص ٍِ  ٞخ الإشبساد الإٝغبثٞخ إىٚ الأؽشاف اىخبسع

رؾغِٞ ٗ اىز٘قؼبد  شهُث  ٗصٝبدح اىزةبؤه قذسرٌٖ ػيٚ فٌٖ ٗرةغٞش اىَؼيٍ٘بد 

 رظ٘سٌٕ ىيششمخ  ٗإٍنبّٞخ َّٕ٘ب  ٍَب ٝؤدٛ إىٜ صٝبدح اىقَٞخ الإعَبىٞخ ىيششمخ.

ٍِ ّقض   ؛أُ اىطشٝه إىٜ رجْٜ اىشقَْخ ٗالإفظبػ ػْٖب ىٞظ خبىٞبً ٍِ اىزؾذٝبد ٗلا شل

٘ائؼ  اىزقْٞبد  ٗاىغٞبعبد ٗاىي ر٘فش اىَ٘اسد  ٗاىَٖبساد  إىٚ صقبفخ ٍقبٍٗخ اىزغٞٞش  ٍٗذٛ

مَب رزهصش  .(Chakrouni & Cherkaoui, 2023) ٗعٖ٘ىخ اى٘ط٘ه إىٚ اىزنْ٘ى٘عٞب

اىشقَْخ ٗاىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمخ  ثبىؼذٝذ ٍِ اىؼ٘اٍو أٗ  ٍؼيٍ٘بد اىؼ قخ ثِٞ الإفظبػ ػِ

ٗاىَشرجطخ ثخظبئض اىششمخ  ٍْٖٗب؛ ؽغٌ اىششمخ  ٗػَشٕب  ٗسثؾٞزٖب  اىَؾذداد  

ٗمزىل  .(Salvi et al ,2021)اىشفغ اىَبىٜ ىذٖٝب  ٗمةب ح الاداسحٍٗؼذه َّٕ٘ب  ٍٗغز٘ٛ 

لا َٝنِ إَٕبه ؽجٞؼخ اىقطبع اىظْبػٜ اىزٛ رْزَٜ إىٞٔ اىششمخ  مهؽذ اىَؾذداد ىٖزٓ 

 .(SchilirÃ, 2024)اىؼ قخ اىزهصٞشٝخ

اىشقَْخ  ٍؼيٍ٘بد ٗٝغؼٜ اىجؾش اىؾبىٜ ىذساعخ ٗاخزجبس أصش ٍغز٘ٛ الإفصبػ ػِ

اىغ٘قٞخ ىيششمبد غٞش اىَبىٞخ اىَقٞذح ثبىج٘سصخ اىَصشٝخ، ٍٗذٛ رأصش ػيٚ اىقَٞخ 

 ٕزٓ اىؼلاقخ ثْ٘ع اىقطبع اىصْبػٜ اىزٜ رْزَٜ إىٞٔ.

  ٍشنيـخ اىجؾـش:-2

الاعزةبدح ٍْٖب  فٜ ٍؾبٗىخ  ىزجْٜ اىشقَْخ  ذٗهاىفٜ عَٞغ  اىنضٞش ٍِ اىششمبدارغٖذ 

. ٗقذ (Guo & Xu, 2021;Chakrouni & Cherkaoui, 2023)ثشنو فؼبه 
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) Hossnofsky & Junge, 2019; Jardak & Ben Hamadرغب ه اىنضٞش

,2022 ; Salvi et al.,2021 ; Fabian et  al., 2021; Sukhari et al.,2023 

;  Yonghong et al .,2023 ; Santosa & Salma, 2022 ; Liu et al., 

2023 ; Kluiters et al., 2023  ; Chakrouni & Cherkaoui, 2023 ; Hu, 

2024; Chen & Srinivasan, 2024 ; Guo & Duan, 2024 ; Wang & 

)Zhao  et la.,2024 ; Xia , 2024   اىشقَْخ ػيٚ أدا  الإفظبػ ػِ ػِ رهصٞش

ٗأعؼبس الأعٌٖ ٗقَٞخ اىششمبد ؟. ثبػزجبس أُ اىشقَْخ أدد ىزغٞٞش اىطشٝقخ اىزٜ رؼَو 

  .ثٖب اىششمبد

Pe˜na et al., -(Gamayuni, 2015 ; Martínٍِ اىذساعبدٗأشبسد مضٞش 

2019 ; Salvi et al.,2021; Jardak & Ben Hamad ,2022; Yonghong 

Chakrouni & Cherkaoui, 2023;Guo & Duan,2024) et al .,2023 ; 

فئُ اىَؼيٍ٘بد  information efficiencyإىٚ أّٔ ٍِ ٍْظ٘س مةب ح اىَؼيٍ٘بد

خ  َٝنِ أُ رَضو ٍؾشك ٕبً ىلأدا   ٗٝنُ٘ ىْششٕب رهصٞشًا مجٞشًا   اىَزؼيقخ ثبىشقَْ

ؼضص اىز٘اطو ثِٞ اىششمبد ٗاىَغزضَشِٝ  ٗرنُ٘ ثَضبثخ إشبسح رشعيٖب اىششمخ إىٚ ٝ

ىيزذفقبد اىَغزضَشِٝ  َٝنِ أُ رؤدٛ إىٚ رؾغِٞ إدسامٌٖ ٗرظ٘سارٌٖ  ثشهُ رقَٞٞبرٌٖ 

  ثَب ٝؤصش اىَز٘قؼخيَخبؽش ى رظ٘سٌٕ ِاىْقذٝخ اىَز٘قؼخ ىيششمخ  َٗٝنِ أُ رقيو ٍ

 .ػيٚ الأدا  اىَبىٜ  ٗٝغبٌٕ فٜ صٝبدح اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمخ

ىزىل َُٝنِ اىزؼجٞش ػِ ٍشنيخ اىجؾش فٜ مٞحٞاخ الإعبثاخ ػاِ اىغاناىِٞ اىزابىِٞٞ ػَيٞاب  

 ٍؼيٍ٘ابد ٕاو ٝانصش ٍغاز٘ٛ الإفصابػ ػاِ؛ فٜ ثٞئخ اىََبسعاخ اىَؾبعاجٞخ اىَصاشٝخ

قَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمبد غٞش اىَبىٞخ اىَقٞذح ثبىج٘سصخ اىَصشٝخ؟.ٕٗو اىشقَْخ ػيٚ اى

 ٝنصش اىقطبع اىصْبػٜ اىزٛ رْزَٜ إىٞٔ اىششمخ ػيٚ اىؼلاقخ ٍؾو اىذساعخ ؟.

  ٕـذف اىجؾـش: -3

اىشقَْخ ػيٚ  ٍؼيٍ٘بد ٍغز٘ٛ الإفظبػ ػِٝغزٖذف اىجؾش دساعخ ٗاخزجبس أصش 

ىيقطبع اىظْبػٜ اىزٛ رْزَٜ إىٞٔ   فٜ ظو اىذٗس اىَؼذه اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمخ
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اىَقٞذح ثبىج٘سطخ اىَبىٞخ غٞش ػْٞخ ٍِ اىششمبد  ػيٚ  ٗرىل ثبىزطجٞه اىششمخ

 . 0203-0202اىَظشٝخ فٜ اىةزشح ٍِ 

 إَٔٞخ ٗدٗافغ اىجؾش:  -4

اىؼ قخ ثِٞ ٍغز٘ٛ  ىيجؾش ٍِ خ ه رْبٗىٔ ىَ٘ػ٘ع الإَٔٞخ الأمبدَٝٞخرزَضو 

ٗأصش ّ٘ع اىقطبع اىظْبػٜ اىزٛ   ٗاىغ٘قٞخ ىيششمخ  اىشقَْخ ٍؼيٍ٘بد الإفظبػ ػِ

رْزَٜ إىٞٔ اىششمخ ػيٚ اىؼ قخ ٍؾو اىذساعخ. ؽٞش ٝغؼٜ اىجؾش ىَؾبٗىخ عذ اىةغ٘ح 

اىجؾضٞخ فٚ ٕزا اىشهُ. ٗقذ مبّذ قؼٞخ اىشقَْخ قذ عزثذ اّزجبٓ اىؼذٝذ ٍِ اىجبؽضِٞ فٜ 

اىقيٞو ٍْٖب سمض ػيٚ رهصٞشٕب ػيٜ اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمخ. اىغْ٘اد الأخٞشح   إلا أُ 

ىَؼيٍ٘بد  اىؼ٘اقت اىَبىٞخمَب ٝغؼٜ اىجؾش ىزغيٞؾ اىؼ٘  ػيٚ اٟصبس الاقزظبدٝخ ٗ

اىشقَْخ اىَةظؼ ػْٖب ع٘ا   ثشنو ٍجبشش فٜ اىزقبسٝش اىغْ٘ٝخ ىيششمبد  أٗ ثشنو 

ٍِ خ ه ر٘عٞغ ّطبق  ىزؼضٝض اىةٌٖ مَب ٝغؼٜ اىجؾش .غٞش ٍجبشش ػجش الاّزشّذ

ىزقذٌٝ سؤٝب  اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمخ  فٚ ٍؾبٗىخاىجؾش  ؽ٘ه اىؼ٘اٍو اىزٜ رؤصش ػيٚ 

 .عذٝذح ىزؾغِٞ قَٞخ اىششمبد

ٍِ أّٔ ٝغؼٜ ىزغيٞؾ اىؼ٘  ػيٚ اىزهصٞش اىؼَيٜ  إَٔٞزٔ اىؼَيٞخ اىجؾش ٗٝغزَذ 

ع٘دح الإفظبػ   ىٖب ٍِ آصبس ٕبٍخ  فٜ رؾغٍِٞٗب اىشقَْخ   ٍؼيٍ٘بد ىلإفظبػ ػِ

ٗرقيٞو ػذً رَبصو اىَؼيٍ٘بد  ٗرؾقه اىز٘اطو اىةؼبه ثِٞ اىششمبد ٗاىَغزضَشِٝ فٜ 

 ع٘ق الأٗساق اىَبىٞخ. ثَب ٝؤصش ػيٚ اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمبد.

اىشقَْخ ػيٚ  ٍؼيٍ٘بد الإفظبػ ػِرقذٌٝ أدىخ ؽ٘ه رهصٞش  ٍِٗ إٌٔ دٗافغ اىجؾش

نِ أُ َٝضوفٜ الأع٘اق  اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمبد  اىْبشئخ ٍْٖٗب ٍظش. الأٍش اىزٛ َٝ 

إدساك اىغٖبد    ٗقذ ٝنُ٘ ىٔ ٍشدٗد إٝغبثٜ ػيٚاىشقَْخسٗٝخ قذ رنُ٘ ٍةٞذح ثشهُ 

ٗفٌٖ اىزؾذٝبد   ٗطبّؼٜ اىغٞبعبد  ٗرؼضٝض صقخ اىَغزضَشِٝ  ٗاىششمبد  اىزْظَٞٞخ

قَْخ ٗإَٔٞزٖب اىزٜ ٝزؼِٞ ػيٖٞب ٍ٘اعٖزٖب  ٗصٝبدح ٗػٚ ٍذٝشٗا اىششمبد  ثشهُ اىش

ٗأٝعب  ىزؼضٝض اىقذسح اىزْبفغٞخ اىَغزذاٍخ. ٗرؾغِٞ مةب ح اىغ٘ق ٗاىشةبفٞخ ثشنو أمجش. 

 راد اىظيخ  الأعْجٞخ عؼٞٔ لاعزخذاً ٍْٖغٞخ رغبٝش اىجؾ٘س ٍِ إٌٔ دٗافغ اىجؾش

 .الأعبعٜ  ٗرؾيٞو اىؾغبعٞخ اىزؾيٞو ّ٘ػِٞ ٍِ اىزؾيٞو؛ ثئعشا 
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 ؽذٗد اىجؾش: -5

 ٍغووز٘ٛ الإفظووبػ ػووِ ثووِٞ ٗاخزجووبس اىؼ قووخدساعووخ ٗرؾيٞووو  ػيووٚزظووش ٕووزا اىجؾووش ٝق

اىقطووبع ثْوو٘ع   ٍٗووذٛ رووهصش ٕووزٓ اىؼ قووخ ٗاىقَٞووخ اىغوو٘قٞخ ىيشووشمخ   اىشقَْووخ ٍؼيٍ٘ووبد

ػْٞووخ ٍووِ اىشووشمبد غٞووش  ػيووٚ  ٗرىوول ثووبىزطجٞه اىظووْبػٜ اىووزٛ رْزَووٜ إىٞوؤ اىشووشمخ 

 ِ ّطوبق اىجؾوش  اىخظوبئض اىزْظَٞٞوخٝخوشط ػوثبىج٘سطخ اىَظوشٝخ. ٗاىَقٞذح اىَبىٞخ 

. مَب ٝخشط ػوِ ػيٚ ٍغز٘ٛ اىذٗىخالاقزظبدٝخ  ٗاىَزغٞشاد   ٗرهصٞش اىؼ٘اٍوىيششمبد

. مَووب اىَبىٞووخّطووبق اىجؾووش اىشووشمبد غٞووش اىَقٞووذح ثبىج٘سطووخ اىَظووشٝخ ٗاىَؤعغووبد 

. مَوب 0203ٗؽزٜ عوْخ  0202اىغْ٘اد ٍِ  ػيٚرقزظش فزشح اىذساعخ فٜ ٕزا اىجؾش 

يٞووخ اىْزووبئظ ىيزؼَووٌٞ ٍشووشٗؽخ ثؾووذٗد اىجؾووش ٗػوو٘اثؾ اخزٞووبس ٍغزَووغ ٗػْٞووخ أُ قبث

 اىذساعخ ٗمٞةٞخ قٞبط ٍزغٞشاد اىذساعخ.

 خطخ اىجؾش: -6

ٝغُازنَو اىجؾاش  عا٘ف ،فاٜ إغابس ؽاذٗدٓاىٖذف ٍْأ رؾقٞق ٍشنيخ اىجؾش ٗ ىَؼبىغخ

 :إىٚاىْؾ٘ اىز ػيٚ

ٍِ ٍْظ٘س اىَؾبعجخ ػَيٞبد ٗأّشطخ اىششمخ  سقَْخ ٍؼيٍ٘بد الإفصبػ ػِ -6/1

 )اىَحًٖ٘ ٗاىقٞبط ٗالإَٔٞخ ٗاىَشدٗد(. اىَبىٞخ

  .(ٗاىَؾذداد ٗاىَقبٝٞظ ٗاىَشدٗد ) اىَحًٖ٘اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمخ -6/2

اىشقَْخ ٗاىقَٞخ اىغ٘قٞخ  ٍؼيٍ٘بد رؾيٞو اىؼلاقخ ثِٞ ٍغز٘ٛ الإفصبػ ػِ -6/3

 .H1)ٗاشزقبق اىحشض الأٗه ىيجؾش) ىيششمخ

ٗاشازقبق اىحاشض  ٍؾاو اىذساعاخيؼلاقاخ ىيقطبع اىصْبػٜ ى اىذٗس اىَؼذهرؾيٞو  -6/4

 .H2)اىضبّٜ ىيجؾش)

 .ٍْٖغٞخ اىجؾش -6/5

 ّزبئظ اىجؾش ٗاىز٘صٞبد ٍٗغبلاد اىجؾش اىَقزشؽخ. -6/6

سقَْخ ػَيٞبد ٗأّشطخ اىششمخ ٍِ ٍْظ٘س اىَؾبعجخ  ٍؼيٍ٘بد الإفصبػ ػِ -6/1

 )اىَحًٖ٘ ٗاىقٞبط ٗالإَٔٞخ ٗاىَشدٗد(: اىَبىٞخ
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 Reisػشف فقذ . ىٖب، لا ٝ٘عذ ارحبق ػيٜ ٍحًٖ٘ ٍؾذد اىشقَْخفَٞب ٝزؼيق ثَحًٖ٘ 

et  al.(2018)  اىشقَْخdigitalization  اعزخذاً اىزقْٞبد اىشقَٞخ اىغذٝذح اىزٜ  ثهّٖب

مَب  اىؾٞبح.ٗرؤصش ػيٚ عَٞغ ع٘اّت   رؼَو ػيٚ رؾغِٞ أّشطخ اىششمخ ثشنو مجٞش 

ػَيٞخ رؾ٘ٝو اىجٞبّبد  ػيٜ أّٖباىشقَْخ   Rachinger et al.(2019) ػشف

اىزْبظشٝخ إىٚ ٍغَ٘ػبد سقَٞخ. ثٖذف إؽذاس رغٞٞشاد عزسٝخ فٜ مٞبُ اىششمخ  

 ّٗطبق اىؼَو.   ىزط٘ٝش مو ٍِ الأدا 

ٜ ٍةًٖ٘ اىشقَْخ َٝضو رغٞٞشًا شبٍ ً فأُ  Kohtamäki et  al.( 2020)  ٝشٛ مَب 

ب ثقذساد سقَٞخ ًٍ   ثٖذف ٕبئيخ اىؼَيٞبد ثبعزخذاً اىزقْٞبد اىشقَٞخ اىَجزنشح  ٍٗذػ٘

  .خيه اىقَٞخ ٗرط٘ٝش أدا  الأػَبه

أُ ٍةًٖ٘ اىشقَْخ قذ رط٘س  Chakrouni &Cherkaoui (2023)ٜ ؽِٞ أٗػؼ ف

  ٕٗ٘ رؾ٘ٝو اىَؼيٍ٘بد   digitization  فةٜ اىجذاٝخ  مبُ ٝؼْٜ اى٘قذثَشٗس 

ٗثَشٗس   .شٝخ إىٚ ٍؼيٍ٘بد سقَٞخ َٝنِ رخضْٖٝب ٍٗؼبىغزٖب ّٗقيٖب إىنزشّٗٞبًاىزْبظ

ىٞشَو ع٘اّت أخشٙ ٍضو  digitalizationىٞظجؼ  اى٘قذ  ارغغ ٍةًٖ٘ اىشقَْخ

 اىشقَْخٗقذ ػشف الارظبه ٗالأرَزخ ٗرؾيٞو اىجٞبّبد ٗاىشةبفٞخ ٗاىزخظٞض ٗاىزْقو. 

Chakrouni & Cherkaoui (2023)  ػيٜ أّٖب دٍظ اىزقْٞبد اىشقَٞخ فٜ عَٞغ

ٕٗزٓ اىؼَيٞخ ٍذف٘ػخ  ع٘اّت الأػَبه  ثَب فٜ رىل اىؼَيٞبد ٗاىَْزغبد ٗاىخذٍبد 

ثبعزخذاً اىزقْٞبد اىشقَٞخ ٍضو اىؾ٘عجخ اىغؾبثٞخ  ٗرؾيٞ د اىجٞبّبد اىؼخَخ  

  .ٗإّزشّذ الأشٞب   ٗاىزمب  الاططْبػٜ  ٗاىزؼيٌ اٟىٜ

 ؛اىشقَْخ ثهّٖب دٍظ رنْ٘ى٘عٞب اىَؼيٍ٘بد ٍضو Zareie et al. (2024)ٗأٝؼب ػشف

ٗاىزؼيٌ اٟىٜ   ٗرنْ٘ى٘عٞب اىؾ٘عجخ اىغؾبثٞخ  اىزمب  الاططْبػٜ ٗاىجٞبّبد اىؼخَخ

اىشقَْخ أُ  إىٜ Feng et al. (2024) أشبسفٜ ػَيٞبد اىششمخ ٗطْغ اىقشاس. مَب 

ٜ ىٞظ ٍغشد رطجٞه ىيزنْ٘ى٘عٞب ٕٜ رطجٞه ىيزنْ٘ى٘عٞب اىشقَٞخ  ثَْٞب اىزؾ٘ه اىشقَ

ثو ٕ٘ رؾ٘ه رْظَٜٞ ٝذٍظ   اىشقَٞخ  ٗلا ٕ٘ ٍغشد اعزضَبس فٜ اىجْٞخ اىزؾزٞخ اىشقَٞخ 

 اىزقْٞبد اىشقَٞخ فٜ عَٞغ ػَيٞبد الأػَبه فٜ الاقزظبد اىشقَٜ.
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ػَيٞخ رٖذف إىٚ رؾغِٞ اىششمخ ٍِ  اىشقَْخأُ   Vial (2021) ٝشٛٗفٜ ارغبٓ أخش 

ٍِ خ ه رنْ٘ى٘عٞبد اىَؼيٍ٘بد  بخ ه إؽذاس رغٞٞشاد مجٞشح فٜ خظبئظٖ

ٗاىؾ٘عجخ ٗرقْٞبد الارظبلاد  ٍَب ٝؤدٛ إىٚ رغٞٞشاد ٍزؼذدح الأثؼبد فٜ َّبرط خيه 

ؼْٜ إّشب  ٍْظخ ىيجٞبّبد رلا  اىشقَْخأُ   Kraus et al. (2022مَب ٝ٘ػؼ ) اىقَٞخ.

دٍظ عَٞغ اىغ٘اّت ٗاىؼَيٞبد ٍغ اىزقْٞبد اىشقَٞخ  ٗرغٞٞش اىضقبفخ  ٜٞخ  ثو ٕاىشقَ

ب. ٕٗ٘ أمضش ثنضٞش ٍِ ٍغشد دٍظ   اىزْظَٞٞخ ًٍ ٗاىَ٘اقف ٗاىؼقيٞخ ٗؽشٝقخ اىؼَو رَب

اىزقْٞبد اىغذٝذح. ثو إّٔ َٝضو رؾ٘لًا فٜ َّبرط الأػَبه  ٗرغٞٞشًا فٜ اىطشق اىَزجؼخ فٜ 

بسعٞخ  ٗرَْٞخ ٍٖبساد عذٝذح  ٗرؼضٝض صقبفخ اىششمخ  ٗرجْٜ اىؼَيٞبد اىذاخيٞخ ٗاىخ

الإفظبػ ػِ  Pratama et al. (2023)ٗفٜ ارغبٓ أخش ػشف  أعبىٞت ٍجزنشح.

 اىشقَْخ ثهّٔ عٖذ سقَٜ رجزىٔ اىششمخ ٗٝزٌ الإفظبػ ػْٔ اخزٞبسٝب.

قذ  ٗأّٔٝ٘عذ ارةبق ػيٜ ٍةًٖ٘ ٍؾذد ىيشقَْخ  ٍَب عجق إىٜ أّٔ لا  بُٗٝخيص اىجبؽض

إىٜ   رؾ٘ٝو اىجٞبّبد إىٚ قٌٞ سقَٞخ رْبظشٝخ ٍِ أعو رغٖٞو رشغٞيٖبرط٘س ٍِ ٍغشد 

ب   لإعشا  الأّشطخ ٗاىؼَيٞبد اىزشغٞيٞخ ٍِ خ ىٖب  ٕٗ٘  ًٍ اعزخذاً إىٚ رقْٞبد أمضش رقذ

  ٍب ٝزطيت ٍؼٔ رغٞٞشاد مجٞشح داخو اىششمبد.

دٍظ اىزنْ٘ى٘عٞب ػيٜ أّٔ  digitalization أّٔ َٝنِ رؼشٝف اىشقَْخ بُٝشٛ اىجبؽضٗ

ٗاىزقْٞبد اىشقَٞخ فٜ عَٞغ ع٘اّت الأػَبه  ثَب فٜ رىل اىؼَيٞبد ٗاىَْزغبد 

 ىزؾقٞه اىقذسح اىزْبفغٞخ اىَغزذاٍخ  ٗخيه قَٞخ ىيؼَ    ٗرؼضٝض اىشثؾٞخ  ٗاىخذٍبد 

ٗصٝبدح قَٞخ ىيششمخ. مَب أُ الإفظبػ ػِ اىشقَْخ ٝزَضو فٜ قٞبً اىششمخ ثبلافظبػ 

 ٗأُ ٕزابىزنْ٘ى٘عٞب ٗاىزقْٞبد اىشقَٞخ اىزٜ رغزخذٍٖب  ث ىَؼيٍ٘بد اىَزؼيقخا ػِ

 .خزٞبسٝب إالإفظبػ 

 ػٜططْباىزمبء الا؛ فززَضو فٜ  ٗأٍب ثشأُ اىزقْٞبد اىشقَٞخ اىزٜ رغزخذٍٖب اىششمبد

artificial intelligence technology  ٜنِ ٍِ اعزخشاط ٗاىؾظ٘ه ػي   ٗاىزٛ َٝ 

ٗاىؾ٘عجخ اىَؼيٍ٘بد ريقبئٞبً ثبعزخذاً ٍِ ٍظبدس ٍخزيةخ ىزقذٌٝ رقبسٝش لأطؾبة اىَظبىؼ. 

ٗاىزٜ ر٘فش ىيششمبد إٍنبّٞخ اى٘ط٘ه    cloud computing technologyاىغؾبثٞخ 

زؾزٞخ ىيَؼيٍ٘بد ىذٖٝب إىٚ ق٘ح اىؾ٘عجخ ٗإٍنبّٞخ اىزخضِٝ  ٍَب ٝغَؼ ىٖب ثز٘عٞغ اىجْٞخ اى
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 big data ٗاىجٞبّبد اىعخَخ لاعزٞؼبة الاؽزٞبعبد اىَزضاٝذح فٜ إداسح اىجٞبّبد ٗرؾيٞيٖب.

technology  رؾغِٞ قذسرٖب ثشنو مجٞش ػيٚ رؾيٞو ٍٗؼبىغخ  ٍِ  ٗاىزٜ رَنِ اىششمخ

ح فٜ ارخبر قشاساد سشٞذ ثشهُ ٝبمَٞبد مجٞشح ٍِ اىجٞبّبد ثغشػخ ٗمةب ح ىيؾظ٘ه ػيٚ سؤ

  ٗاىزٜ blockchain technology . ٗرقْٞخ اىجي٘ك رشِٞ ثٞئبد اىؼَو اىَؼقذح ٗاىَزقيجخ

َنِ أُ رؼَِ عشٝخ ٍٗظذاقٞخ إداسح اىجٞبّبد ثبعزخذاً رقْٞخ رشةٞش ق٘ٝخ ٗدفبرش ٍ٘صػخ ٝ  

مَب رؼَو ػيٚ رؾغِٞ قذسح اىششمخ ػيٚ رخضِٝ ّٗقو اىجٞبّبد فٜ    ّٖٗظ لاٍشمضٛ

دح اىطجقبد  ٍَب ٝؼضص ع٘دح ٍٗ٘ص٘قٞخ ٗعشػخ رذفه اىَؼيٍ٘بد. ٗأخٞشا ع عو ر٘سٝذ ٍزؼذ

ػجش اىَؾَ٘ه  digital technology applicationsاىشقَٞخ  اىزطجٞقبد رنْ٘ى٘عٞب

 ) Li et al., 2020; Wu etٗاىزنْ٘ى٘عٞب اىَبىٞخ  ٗاىزٜ َٝنِ أُ رؼضص قذساد اىششمخ

Li, 2023; Chen et al., 2024 )Zhou &  Zhou et al., 2022  ; al., 2022 ; 

أُ  Chakrouni & Cherkaoui (2023)فقذ أٗػؼ  ثخصبئص اىشقَْخ،ٗفَٞب ٝزؼيق 

اىشقَْخ رَضو رغٞٞش عزسٛ  ثَؼْٚ أّٖب رغٞش اىطشٝقخ اىزٜ رؼَو ثٖب اىششمبد  ٍِ ؽٞش 

خ أمضش اىؼَيٞبد اىزقيٞذٝخ ثؾي٘ه سقَٞؽٞش رغزجذه رةبػيٖب ٍغ ػَ ئٖب ٗششمبئٖب ٍٗ٘سدٖٝب  

مةب ح. مَب أّٖب َٝنِ أُ رؤدٛ إىٚ اخزةب  ثؼغ الأؽشاف فٜ اىغ٘ق  ىزىل ٝغت أُ رنُ٘ 

اىششمبد ٍغزؼذح ىيزنٞف ثغشػخ ٍغ اىزغٞٞشاد فٜ ثٞئخ أػَبىٖب ىزظو قبدسح ػيٚ اىَْبفغخ. 

أُ رنُ٘ قبدسح ػيٚ ٍ٘امجخ ٗرٞشح اىزغٞش اىزنْ٘ى٘عٜ ٗرؼذٝو اعزشارٞغٞبرٖب  ٗأخٞشًا  ٗ

خ ٍؼقذح لأّٖب غبىجبً ٍب رْط٘ٛ ػيٚ أّظَخ سقَٞخ ٍزشاثطخ   ثبلإػبفخ إىٚ ثٞبّبد ٍِ فبىشقَْ

ٝغت أُ رنُ٘ اىششمبد قبدسح ػيٚ رْغٞه اىغ٘اّت اىَخزيةخ ىيشقَْخ  فٍظبدس ٍزؼذدح  

  ثشنو فؼبه ىزؾقٞه إٔذافٖب ثْغبػ.

أّٖب رشرنض ػيٜ  إىٚReis et al. (2018)   فقذ أشبسٗثشأُ أثؼبد ٗع٘اّت اىشقَْخ

  ٗاىزٛ ٝزؼَِ اعزخذاً الأدٗاد اىجؼذ اىزنْ٘ى٘عٍٜغَ٘ػخ ٍِ الأثؼبد ٍْٖب؛ 

ٗاىَْظبد اىشقَٞخ ىَخزيف اىؼَيٞبد  ثَب فٜ رىل عَغ اىجٞبّبد ٗرؾيٞيٖب  ٗإداسح 

  ٗاىزٛ ٝشمض ػيٚ اىزغٞٞشاد اىزٜ رغيجٖب اىشقَْخ فٜ ٗاىجؼذ اىزْظَٜٞاىَؼيٍ٘بد. 

ٗاىنةب اد اىَطي٘ثخ ٍِ   بفخ ٗاىؼَيٞبد  ٗاىزغٞٞشاد فٜ اىَٖبسادَّ٘رط الأػَبه ٗاىضق

ب اىجؼذ اىَزؼيق ثبٟصبس الاعزَبػٞخاىؼبٍيِٞ  ىزؾقٞه أقظٚ قذس ٍِ اىة٘ائذ.    فَغ أٝع 
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اعزَشاس اىزنْ٘ى٘عٞب فٜ رؾ٘ٝو ؽشٝقخ ػَو اىششمبد  فئّٖب رؤصش أٝؼًب ػيٚ اىَغزَغ 

ؼبرٌٖ  ٗاىَخبٗف الأخ قٞخ ٗاىخظ٘طٞخ  فٜ شنو؛ رغٞٞشاد فٜ عي٘ك اىؼَ   ٗر٘ق

 عزَبػٞخ ٗاىجٞئٞخ. ٗاىزذسٝت  ٗغٞشٕب ٍِ اىزهصٞشاد الإ  ٗقؼبٝب اىز٘ظٞف

سقَْااخ  ٍؼيٍ٘اابد ٗفَٞااب ٝزؼيااق ثبىْظشٝاابد اىَحغااشح لارغاابٓ اىشااشمبد ى فصاابػ ػااِ

ىْظشٝاخ أّؤ ٗفقوبً  Pratama et al. (2023) ػَيٞابد ٗأّشاطخ اىشاشمخ، فقاذ أٗظاؼ 

  فئُ الافظبػ ػوِ اىَؼيٍ٘وبد َٝنوِ أُ ٝوؤدٛ إىوٜ رقيٞوو Agency theory  اى٘مبىخ

  رقيٞو رنبىٞف اى٘مبىخ اىزٜ رْشه ػوِ رؼوبسة اىَظوبىؼ ػذً رَبصو اىَؼيٍ٘بد  ٗثبىزبىٜ

فئُ دٗس ٍؼيٍ٘بد اىشقَْخ ٍطي٘ثخ ىضٝوبدح اىشوةبفٞخ  ٗاىؾوذ ٍوِ  ثِٞ الأؽشاف. ٗثبىزبىٜ

 ارخبر اىقشاساد. ذو أؽذ الأؽشاف ػْػذً رَبصو اىَؼيٍ٘بد  ؽزٚ لا ٝزٌ رؼيٞ

 ,Salvi et al., 2021; Santosa & Salma) مَب  أشبسد اىؼذٝوذ ٍوِ اىذساعوبد  

2022  ;      Suharsono et  al., 2020 ; Kluiters et al. ,2023)  ٜأّؤ إىو

  ٍووِ أعووجبة الإفظووبػ الاخزٞووبسٛ   Signalling Theory ٗفقااب ىْظشٝااخ الاشاابسح

اىَضٝووذ ٍووِ اىَؼيٍ٘ووبد ىيَغووزضَشِٝ ثشوونو ٍجبشووش أٗ غٞووش ٍجبشووش  ىيشووشمبد رقووذٌٝ 

ىلإشبسح إىٚ قو٘ح اىشوشمخ  ٗٗػوؼٖب اىزْبفغوٜ ٍقبسّوخ ثوبلاخشِٝ  ٗثبىزوبىٜ عوزة سأط 

ٗثبفزشاع أُ قَٞخ اىشوشمخ رزوهصش ثوئدساك اىَغوزضَشِٝ  ىقوشاساد الإفظوبػ ػوِ . اىَبه

ٍ٘ووبد ؽوو٘ه ٍغووز٘ٙ ىووزىل ٝنووُ٘ ىووذٛ اىشووشمخ ؽووبفض ىلإفظووبػ ػووِ ٍؼياىَؼيٍ٘ووبد  

اىشقَْخ  ىزنُ٘ ثَضبثخ إشبسح إىٚ اىغ٘ق  ٗىزيجٞخ اىَغوزضَشِٝ ٍوِ اىَؼيٍ٘وبد  اى صٍوخ 

 ىقشاساد الاعزضَبس  ٍَب قذ ٝؤدٛ إىٜ صٝبدح اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمخ . 

 .Suharsono et  al   فقذ أٗػؼ  Legitimacy Theoryىيْظشٝخ اىششػٞخقب فٗٗ

ٞش عجت إفظبػ اىششمبد الاخزٞبسٛ ػِ اىَؼيٍ٘بد  ٍِ أّٔ َٝنِ أٝؼًب رةغ ( 2020)

عبّت الارضاً ثبىق٘اػذ ٗاىي٘ائؼ  ٗاىْ٘اؽٜ الأخ قٞخ اىَزؼيقوخ ثزظوشفبد اىشوشمخ رغوبٓ 

 اىَغزَغ .

 & Chen)أشبس ؛ فقذ إفصبػ اىششمبد ػِ اىشقَْخٗفَٞب ٝزؼيق ثز٘صٞف 

Srinivasan, 2024 ; ;Hossnofsky & Junge, 2019; Ricci  et al., 

;2020; Salvi et al., 2021 )   ٜفْٞشش  ر٘قٞزٍِٔ ؽٞش  إىٜ أّٔ   0200ػي
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ٗأٍب  فٖ٘ اخزٞبسٛ. صحخ الإىضاً. ٗأٍب ثشهُ ثْٖبٝخ اىغْخ ٍغ اىزقبسٝش اىَبىٞخ اىغْ٘ٝخ

فٖ٘ غٞش ٍبىٜ فٜ أغيجٔ مَٜ ّٗ٘ػٜ ربسٝخٜ ٍٗغزقجيٜ. ٗثشهُ  غجٞؼزٔثشهُ 

ٝ٘عذ ارةبق ػيٜ ٍب ٝغت أُ الإفظبػ ػْٔ ؽٞش ٝ٘عذ رجبِٝ فٜ  ف  اىَؾز٘ٛ

ٝزؼيق ثَنبُ ٗفَٞب . إداسح اىششمخ أُ اىَغئ٘ه ػِ الإفصبػمَب  .ٍَبسعبد الإفظبػ

اىششمبد ػِ ريل اىَؼيٍ٘بد فٜ اىزقشٝش    فقذ رةظؼأٗ ٍ٘قغ الإفصبػ ػِ اىشقَْخ

 ,.Hossnofsky & Junge, 2019; Ricci et al)  فٜ الاٝؼبؽبد اىَزََخٛاىغْ٘

أٗ الإفظبػ فٜ  .(Sukhari et al. ,2023). أٗ فٜ اىزقبسٝش اىَزنبٍيخ(2020

ػجش ٍ٘اقؼٖب ػيٜ  أٗ .(Chen & Srinivasan, 2024)إػ ّبد ٗر٘قؼبد الأسثبػ

ٍغ  بُ. ٗقذ ارةه اىجبؽض(Salvi et al., 2021; Zeng et al., 2022) الإّزشّذ

ب مبفٞخ  Wang & Xia  (2024) دساعخ  ًَ فٜ أُ اىزقبسٝش اىغْ٘ٝخ قذ لا رنُ٘ دائ

ٗقذ اػزَذ . ٖبى فظبػ ػِ اىشقَْخ  ؽٞش لا ر٘فش ىيَغزضَشِٝ اىشؤٝب اىذقٞقخ ثشهّ

، ػيٜ اىشقَْخ ػيٚ قَٞخ اىششمخ ٍؼيٍ٘بد خزجبس الإفصبػ ػِدساعخ ٗافٜ  بُاىجبؽض

الاّزشّذ، ٗالإػلاّبد  ػيٜاىزقبسٝش اىغْ٘ٝٔ، ٍٗ٘اقغ اىششمبد  ؛فصبػ فٜ مو ٍِالإ

 ثشأّٖب إُ ٗعذد. 

( ػيٜ اعزخذاً (SECٗقذ شغؼذ ىغْخ رذاٗه الأٗساق اىَبىٞخ ثبىج٘سطخ الأٍشٝنٞخ

ػ ً اىَغزضَشِٝ ثنبفخ اى٘عبئو اىزنْ٘ى٘عٞخ إاىزقْٞبد اىشقَٞخ   ٗأمذد ػيٜ إَٔٞخ 

 (.(SEC.2013اىَغزخذٍخ فٜ ّشش اىَؼيٍ٘بد

قوبً اىجْوول اىَشمووضٛ اىَظووشٛ ث٘ػووغ ٍغَ٘ػووخ ٍووِ  فقووذفااٜ ٍصااش،  اىشقَْااخٗثشاأُ ٗظااغ 

اىق٘اػذ ثشهُ رْظٌٞ خذٍبد اىشقَْخ  ٗاىَزؼيقخ ثبعزخذاً اىٖ٘ارف اىَؾَ٘ىخ فوٜ خوذٍبد اىوذفغ 

  ٗمزىل خذٍبد اىذفغ ٍِ خ ه اىجطبقبد اىَذف٘ػخ ٍقذٍب. ٗاىَوذف٘ػبد الاىنزشّٗٞوخ. ٗثشوهُ 

( 0200؛ اىجْول الإيوٜ اىَظوشٛ   0200اىذساعبد فقذ أػذ ) اىجْول اىَشموضٛ اىَظوشٛ   

ك اىزغبسٝوخ.  ٗقوذ أموذد دساعخ ػِ الإ فظبػ ٗاىشةبفٞخ ػِ ٍؤششاد اىشقَْخ ٍِ خ ه اىجْو٘

ػيووٜ ػووشٗسح اىزووضاً اىجْوول ثبلافظووبػ ػووِ اىق٘اػووذ اىَزؼيقووخ ثبىخووذٍبد اىَظووشفٞخ. ٗخبطووخ 

خبطووخ ٍووذاد اىؼَوو   ثنبفووخ اىَؼيٍ٘ووبد ػووِ اىَْزغووبد اىخووذٍبد إالاىنزشّٗٞووخ. ٗػووشٗسح 

( إىوٜ ػوذً 0200)ػيٜ   الاىنزشّٗٞخ. ؽزٜ ٝنُ٘ ػيٜ دساٝخ ثششٗؽ رقذٌٝ اىخذٍخ. مَب أشبس
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د ق٘اػووذ  إؽووش ٍؾووذدح ىلإفظووبػ ػووِ ٍؤشووشاد اىشقَْووخ ٗفقووب ى طووذاساد اىَْٖٞووخ   ٗٗعوو٘

 ٗرؼيَٞبد اىغٖبد الاششافٞخ ٗاىشقبثٞخ فٜ ٍظش.

 إىٚ أّٖب Salvi et al (2021) فقذ خيضثشأُ ٍؾذداد الإفصبػ ػِ اىشقَْخ، ٗ

رزَضو فٜ؛ ؽغٌ اىششمخ  ٗػَشٕب  ٗاىشثؾٞخ  ٗاىغٞ٘ىخ  ٍٗؼذه َّ٘ الأسثبػ  

 Sui & Yao (2023)ٍٗغز٘ٛ اىشفغ اىَبىٜ ىيششمخ  ٗمةب ح الاداسح. مَب ٝ٘ػؼ 

أّٖب رزَضو فٜ  ٍذٛ اىزقذً اىزنْ٘ى٘عٜ ٗاىزقْٞبد اىَزبؽخ  ٗاىزغٞشاد فٜ عي٘ك 

 .اىزنْ٘ى٘عٞب   ٗعٖ٘ىخ اى٘ط٘ه إىٚ اىؼَ    ٗاىغٞبعبد ٗاىي٘ائؼ

   فقذ أٗػؼ سقَْخ ػَيٞبد اىششمخ ٍؼيٍ٘بد ٗثشأُ قٞبط ٍغز٘ٛ الإفصبػ ػِ

Sukhari et  al. (2023) ِأّٔ لا ٝ٘عذ إؽبس أٗ إسشبداد ثشهُ الإفظبػ ػ 

 اىشقَْخ  فقذ ٝخزيف ٍنبُ الإفظبػ  أٗ ٍغز٘ٛ الإفظبػ ثِٞ اىششمبد.  ٍؼيٍ٘بد

اىشقَْخ ثطشق ٍزْ٘ػخ.  ٍؼيٍ٘بد اىذساعبد ىقٞبط ٍغز٘ٛ الإفصبػ ػِٗقذ ارغٖذ 

ىيذلاىخ ػيٜ ٍغز٘ٛ الإفظبػ   ٍؤشش ىلإفظبػٗقذ اػزَذد غبىجٞزٖب ػيٜ اعزخذاً 

 Wu et al., 2021;Zeng et)فقذ رٕجذ ػذد ٍِ اىذساعبد  ىيؼْبطش اىَؾذدح ٍغجقب.

al., 2022 ; Zhao et al., 2024; Lin et al., 2023; Du et al., 2023; 

Wang & Xia,2024)  لإػذاد ٍؤشش إعَبىٜ  ٝؾز٘ٛ ػيٜ اىنيَبد اىَشرجطخ

فٜ  .ٗٝزٌ ؽغبة إعَبىٜ ػذد اىنيَبد اىزٜ رٌ الافظبػ ػْٖب  ىنو ششمخ ثبىشقَْخ 

ىؼَو    (Zeng et al.,2022; Salvi et al,2021)ؽِٞ ىغهد ثؼغ اىذساعبد ٍضو

اىؼْبطش اىذاىخ ػيٜ اىشقَْخ  ٗإرا مبُ اىؼْظش رٌ الإفظبػ  ػذد ٍِ ٍؤشش ٝزؼَِ

 ; Pratama et al. ,2023)مَب ارغٔ .( ثخ ف رىل2(   ٗ)0ػْٔ ٝهخز اىقَٞخ )

Chen & Srinivasan, 2024)  ِاىشقَْخ  ٍؼيٍ٘بد ىقٞبط ٍغز٘ٛ الافظبػ ػ  

ْخ  ( إرا مبّذ اىششمخ رةظؼ ثظةخ ػبٍخ ػِ اىشق0ٍَِ خ ه إػطب  اىقَٞخ)

 Feng et al.,2024; Wang) . ثَْٞب رٕجذ ثؼغ اىذساعبدثخ ف رىل( 2ٗاىقَٞخ)

& Xia,2024) عشا  رؾيٞو ٍؾز٘ٛ ىؼذد خَظ ميَبد ٍؾذدح رزؼيه ثبىشقَْخ لإ

ٕٜٗ؛ اىزمب  الاططْبػٜ  ٗعيغيخ اىنزو  ٗاىؾ٘عجخ اىغؾبثٞخ  ٗاىجٞبّبد اىؼخَخ  

ٍشاد رنشاس ٕزٓ اىنيَبد اىخَظ فٜ  صٌ ؽغبة ػذد ٗرنْ٘ى٘عٞب اىزطجٞقبد اىشقَٞخ 
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ىقٞبط   (Guo & Duan ,2024; Chen et al., 2024)ٗرٕت .اىزقبسٝش اىغْ٘ٝخ

ٍِ خ ه ؽغبة ى٘غبسٝزٌ ػذد اىنيَبد اىذاىخ اىشقَْخ  ٍؼيٍ٘بد ٍغز٘ٛ الإفظبػ ػِ

ثؾغبة  Zhou & Li (2023)ثَْٞب قبً  .ػيٜ اىشقَْخ  ٗاىزٜ رظٖش ثبىزقبسٝش اىغْ٘ٝخ

ػيٜ  بُٗقذ اػزَذ اىجبؽضإىٚ الأط٘ه غٞش اىَيَ٘عخ ىغْخ ٍؼْٞخ.  اىشقَْخط٘ه ّغجخ أ

ثؾٞش ٝهخز اىؼْظش اىزٛ ٝزٌ   إػذاد ٍؤشش ّغجٜ ىقٞبط ٍغز٘ٛ الافظبػ ػِ اىشقَْخ

ٗرٌ قٞبط ٍغز٘ٛ (  2سقٌ )   ٝهخز(  ٗاىزٛ ىٌ ٝةظؼ ػ0ْٔالإفظبػ ػْٔ سقٌ )

ٗاىَةظؼ  -اىةؼيٜ ىيششمبدقغَخ ػذد ثْ٘د الإفظبػ ػِ اىشقَْخ  ٍِ خ هالإفظبػ  

ٗالإػ ّبد الإخجبسٝخ  ػْٖب فٜ مو ٍِ؛ رقبسٝشٕب اىغْ٘ٝخ  ٍٗ٘قؼٖب ػيٜ الاّزشّذ 

اىشقَْخ ٗفقبً  ٍؼيٍ٘بد الإفظبػ ػِإعَبىٜ ػذد ثْ٘د ٍؤشش ػيٜ ثشهّٖب )إُ ٗعذد(  

 & Feng et al.,2024 ; De Silva)ىيََبسعخ اىقٞبعٞخ  ٗرىل رَبشٞب ٍغ  

Ajward , 2018; ;Wang & Xia,2024). 

 .Salvi et al.,2021; Wu et al)ٍٗوِ خو ه رؾيٞوو إٔوٌ  اىذساعوبد الأمبدَٝٞوخ

,2022; Syed et al. ,2022; Sukhari et al.,2023 ; Liu & Liu .,2023 ; 

Zhao et al.,2024  ; Liu et al. ,2024 ; Zareie et al. ,2024; Guo & 

Duan.,2024; Wang & Xia.,2024 )  ٗاىزووٜ رؾزوو٘ٛ ػيووٜ ثْوو٘د ٗػْبطووش  

إىوٜ أُ ْٕوبك ارةبقوبً ػيوٜ اىؼذٝوذ  بُاىشقَْخ   فقذ ر٘طوو اىجبؽضو ٍؼيٍ٘بد الإفظبػ ػِ

( ػْظووش. 07ىؾظووش ػووذد ٍووِ ػْبطووش الإفظووبػ) بٍُووِ اىجْوو٘د. ٗقووذ خيووض اىجبؽضوو

ثْ٘د الإفظوبػ ػوِ اىشقَْوخ  اعزخ ص قبئَخ رؾز٘ٛ ػيٜ بُٗاعزْبداً ىزىل أٍنِ ىيجبؽض

 مَب ٝيٜ: اىزٜ ٝزنُ٘ ٍْٖب اىَؤشش  ٗاىزٜ َٝنِ رقغَٖٞب   
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 artificial intelligence technology رنْ٘ى٘عٞب اىزمبء الاصطْبػٜالإفصبػ ػِ ٍؼيٍ٘بد  -1 ٍغيغو

 اىزمب  الاططْبػٜ 1 1

 أّظَخ ٍغبػذح ىةٌٖ ٗارخبر اىقشاس الاعزضَبسٛ 2 2

 اىزمٜ ىيجٞبّبداىزؾيٞو  3 3

 رؼيٌ اٟىخ 4 4

 اىَظبدقخ 5 5

 blockchain technologyرقْٞخ اىجي٘ك رشِٞ الإفصبػ ػِ ٍؼيٍ٘بد  -2 

 عيغيخ اىنزو 1 5

 اىؼَيخ اىشقَٞخ 2 7

 اىؼق٘د اىزمٞخ 3 2

 عيغيخ اىزؾبىف 4 7

  technologycloud computingالإفصبػ ػِ ٍؼيٍ٘بد رنْ٘ى٘عٞب اىؾ٘عجخ اىغؾبثٞخ  -3 

 اىؾ٘عجخ اىغؾبثٞخ 1 02

 اىؾ٘عجخ اىجٞبّٞخ 2 00

 إّزشّذ الأشٞب  3 00

 الأّظَخ اىغٞجشاّٞخ اىةٞضٝبئٞخ 4 03

 big data technologyرنْ٘ى٘عٞب اىجٞبّبد اىعخَخ الإفصبػ ػِ ٍؼيٍ٘بد  -4        

 اىجٞبّبد اىؼخَخ 1 14

 اعزخشاط اىجٞبّبد 2 15

 اعزخشاط اىْظ٘ص 3 16

 اى٘اقغ الافزشاػٜ 4 11

 digital technology applicationsاىشقَٞخ  اىزطجٞقبد رنْ٘ى٘عٞبػِ ٍؼيٍ٘بد  الإفصبػ    -5     

 الإّزشّذ ػجش اىٖبرف اىَؾَ٘ه 1 11

 الإّزشّذ اىظْبػٜ 2 11

 اىزغبسح الإىنزشّٗٞخ 3 22

 اىذفغ ػجش اىٖبرف اىَؾَ٘ه 4 21

 خذٍخ اىؼَ   اىزمٞخ 5 22

 ؽَبٝخ اىجٞئخ اىزمٞخ 6 23

 اىطبقخ اىزمٞخ 1 24

 اىزنْ٘ى٘عٞب اىَبىٞخ 1 25

 اىجشٝذ الإىنزشّٜٗ )ساثؾ ٍجبشش ٍغ اىؼَ   ٗاىششمب (  1 26

 ّغخخ اىَ٘قغ الإىنزشّٜٗ ػيٚ ٍؾشمبد اىجؾش 12 21

 مزبى٘عبد اىَْزغبد ػجش اىَ٘قغ 11 21

  الاىنزشّٗٞخاىَذف٘ػبد اىزغ٘ٝه اىشقَٜ ٗاىَجٞؼبد ٗ 12 21
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ٗأٍب ثشأُ إَٔٞخ ٍٗشدٗد سقَْخ ػَيٞبد ٗأّشطخ اىششمخ، ىنو ٍِ؛ اىششمبد 

 Martín-Pe˜na et فقذ ٗعذٗأصؾبة اىَصبىؼ. أٍب فَٞب ٝزؼيق ثبىششمبد، 

al.(2019)   أُ اىشقَْخ رؼَو ػيٚ رْ٘ع قْ٘اد الارظبه  ٍغ أطؾبة اىَظبىؼ

ٗرْ٘ع ؽشق اىجٞغ  ٗرؾغِ ٍِ ػَيٞبد اىششمخ  ٗرؼضص إٍنبّٞخ اى٘ط٘ه إىٚ 

الأع٘اق  ٗرغٖو اىزؼشف ػيٚ اىؼَ   ٗاىششمب  ٗاىَ٘سدِٝ اىغذد  ٗرغَؼ ٕزٓ 

 & Sui) رةهٗقذ ا .اىظشٗف ثضٝبدح الإٝشاداد  ٍَب ٝؾغِ الأدا  اىَبىٜ ىيششمخ

Yao,2023 ; SchilirÃ, 2024)  ٜرهصٞش إٝغبثٜ ػيٚ أدا  الأػَبه أُ ىيشقَْخ ػي

ٍِ خ ه؛ ٍغبػذح اىششمبد ػيٚ اىزنٞف ٍغ اىجٞئخ  ٗإصاىخ ؽ٘اعض اىَنبُ ٗاىضٍبُ  

ٗصٝبدح الأّشطخ اىزشٗٝغٞخ  ٗرؼضٝض اىقذساد  ٗاىؼ قبد ٍغ الأؽشاف اىَخزيةخ  َّٗ٘ 

 قبسّخ ثبىَْبفغِٞ.اىَجٞؼبد ٗاىشثؾٞخ  ٍ

ػيٜ أُ ىيشقَْخ رهصٞش  (Fabian et al., 2021; Chen et al., 2023)مَب ارةه

إٝغبثٜ ػيٚ الأدا  اىَبىٜ ىيششمبد  ؽٞش رَنِ الإداسح ٍِ ارخبر قشاساد ٍغزْٞشح  

ٗرؾغِٞ اىقذسح اىزْبفغٞخ  ٗاىَغبَٕخ فٜ اىزَْٞخ اىشبٍيخ  ٗرقيٞو رنيةخ اىَؼبٍ د 

ٍٗؼبىغخ ّٗشش اىَؼيٍ٘بد ىَغزخذٍٖٞب  ٗرؼَو ػيٜ رؾغِٞ اىنةب ح اىَشرجطخ ثغَغ 

  اىزشغٞيٞخ ىيششمبد  ٗصٝبدح اىقذسح اىزْبفغٞخ ٗاىشثؾٞخ.

أّٔ َٝنِ ىيشقَْخ أُ  Chakrouni & Cherkaoui (2023)ٗفٜ ّةظ الارغبٓ ٝشٛ 

بدح رؤصش ػيٚ أدا  اىششمخ ثؼذح ؽشق ٍْٖب؛ رؾغِٞ اىنةب ح اىزشغٞيٞخ ٍِ خ ه الاعزة

ٍِ اىَٖبساد اىشقَٞخ  ٗرؾةٞض الاثزنبس ٍِ خ ه رَنِٞ اىششمبد ٍِ رط٘ٝش ٍْزغبد 

ٗخذٍبد عذٝذح  ٗدخ٘ه أع٘اق عذٝذح  ٗرؾغِٞ ػَيٞبد الإّزبط  ٍٗ٘ا ٍخ 

  . اعزشارٞغٞبرٖب ٍغ ارغبٕبد اىغ٘ق  ىؼَبُ اىْغبػ ػيٚ اىَذٙ اىط٘ٝو

 ; Wu et al., 2021; Wu et al., 2022 ; Syed et al.,2022)ٗقذ ارةه اىنضٞش 

Fang et al.,2023; Wu et al., 2023 ; Sui & Yao 2023; Wang & 

Xia,2024)   ُإشبساد إٝغبثٞخ إىٚ  َٝضواىشقَْخ  الإفظبػ ػِ ٍؼيٍ٘بدػيٜ أ

اىغ٘ق  ٗٝؼضص ٍِ شةبفٞخ اىَؼيٍ٘بد  ٗٝقيو ٍِ ؽذٗس اّٖٞبس لأعؼبس الأعٌٖ  

ٝغزة ٍضٝذ الإزَبً ٍِ عبّت أطؾبة ٗرقيجبرٖب   ٗٝؼضص ٍِ عَؼخ اىششمخ  ٗ
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 0202أمز٘ثش  -اىؼذد اىشاثغ                                                               اىغبدط        اىَغيذ 

573 

 

 

اىَظبىؼ ٗخبطخ اىَغزضَشِٝ  ٗٝقيو ٍِ رنيةخ سأط اىَبه  ٗٝغٖو ٍِ اىؾظ٘ه ػيٜ 

أُ اىششمبد راد اىَغز٘ٝبد الأػيٚ ٍِ   Fang et al.(2023) اىزَ٘ٝو. مَب أػبف

اىشقَْخ ىذٖٝب ٍغز٘ٝبد أقو ٍِ إداسح الأسثبػ  ٍِ خ ه رقيٞو ػذً اىزَبصو فٜ 

ػيٜ أُ اىشقَْخ رقَغ اىَٞ٘ه الاّزٖبصٝخ  Liu & Liu(2023)ٗأمذ ٍبد. اىَؼي٘

 اىذاخيٞخ  ٍَب ٝغبػذ ػيٚ رؾغِٞ شةبفٞخ اىَؼيٍ٘بد. 

 Zeng et al., 2022 ; Liu et al.2023; Zareie)ٗفٜ ّةظ الارغبٓ ارةه اىجؼغ  

et al.,2024; Guo et al.,2024) ِىشقَْخ ا ىلإفظبػ ػِ ٍؼيٍ٘بد ػيٜ أّٔ َٝن

قيو ٍِ ػذً اىزَبصو فٜ اىَؼيٍ٘بد ثِٞ اىششمبد  ٗاىذائِْٞ ٗاىَغزضَشِٝ ٝأُ 

غزة ػذد مجٞش ٝغٖو ٍِ ر٘اطو اىششمبد ٍغ أطؾبة اىَظبىؼ  ٗٝاىَؾزَيِٞ   ٗ

غٖو ٍِ عزة الاعزضَبساد  ٗاىؾظ٘ه ػيٚ اىَضٝذ ٍِ اىزَ٘ٝو ٍِٝ اىَغزضَشِٝ  ٗ

الاثزنبس  ٗرؾغِٞ مةب ح  ع٘دحضٝض رؼاىخبسعٜ  ٗرَنِٞ اىششمبد ثشنو فؼبه ٍِ 

 ؾغِ ٍِ اىَٞضح اىزْبفغٞخ  ٗالأدا  اىَبىٜ ىيششمبد. ٝارخبر اىقشاس  ٗ

ً أمذ  الإفظبػ ػِ  ػيٜ أُ (Hu , 2024 ; Wang & Xia , 2024)ٗأٝؼب

ٕٗزا  ؼَو ػيٜ رؼضٝض اىز٘اطو ٗاىزؼبُٗ ثِٞ أطؾبة اىَظبىؼ ٝ  اىشقَْخ ٍؼيٍ٘بد

ى٘قذ ىْقو اىَؼيٍ٘بد  ٗٝؾغِ مةب ح ٍٗشّٗخ عيغيخ اىز٘سٝذ  ثذٗسٓ ٝقيو ٍِ اىزنيةخ ٗا

مَب َٝنِ ىيزقْٞبد اىشقَٞخ اىقذسح ػيٜ ر٘فٞش ٍؼيٍ٘بد أمضش شَ٘لاً   ٗٝغبػذ فٜ 

مَب  اىؾةبظ ػيٚ اىقذسح اىزْبفغٞخ  ٗٝؼضص ٍِ اىشثؾٞخ  ٗثبىزبىٜ ٝضٝذ ٍِ قَٞخ اىششمخ. 

ػيٜ أُ ىيشقَْخ رهصٞش  (Chen et al. 2023 ; Chen & Srinivasan 2024)ارةه 

ػيٚ أدا  اىششمخ  ؽٞش رزيقٚ اىششمبد رقَٞٞبد أػيٚ ٍِ خ ه رقذٌٝ  إٝغبثٜ مجٞش

 Guo et ٗأشبس إفظبػ أمجش ػِ الأّشطخ اىشقَٞخ  ٍَب ٝؼضص ٍِ قَٞخ اىششمخ. 

al.(2024)  إىٜ أّٔ غبىجب ٍب ٝنُ٘ رجْٜ اىشقَْخ  عؼٞبً ٗسا  الأسثبػ ٍِ خ ه ر٘عٞغ

 ثغبّت رؼضص الاثزنبس ٗاىَْ٘. ىغ٘قٞخ ٗقَٞخ اىششمخاىؾظخ ا

 .Pratama et al., 2023;Liu et al)فقذ أٗػؼ  ٗأٍب ثشأُ أصؾبة اىَصبىؼ

,2024; Hu, 2024 )   ُاىشقَْخ رضٝذ ٍِ اىشةبفٞخ ٗاىذقخ  ٍِ خ ه ٍؼيٍ٘بد أ

الأرَزخ فٜ ػَيٞخ إػذاد اىزقبسٝش اىَبىٞخ   ٗرضٝذ ٍِ ع٘دح اىزقبسٝش اىَبىٞخ  َٗٝنِ أُ 
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ر٘قغ اىَخبؽش  رغبػذ اىَغزضَشِٝ ػيٚ فٌٖ أٗػؼ ىيظشٗف اىؾقٞقٞخ ىيششمخ  ٗإٍنبّٞخ

ؼيقخ ثبىشقَْخ فٜ رقٌٞٞ اىَؾزَيخ ٗرقَٖٞٞب  ؽٞش ٝهخزُٗ فٜ الاػزجبس اىَؼيٍ٘بد اىَز

أػَبىٌٖ  ٗثبىزبىٜ رقيو ٍِ رنيةخ الاخزٞبس اىَؼبمظ. مَب رَنِ اىَشاعؼِٞ اىخبسعِٞٞ  

ٍِ ٍشاقجخ أّشطخ اىششمخ ثشنو أمضش فؼبىٞخ  ٍَب ٝقيو ٍِ ؽبلاد إعب ح اعزخذاً 

 الإداسح ىيَ٘اسد  ٗٝؾغِ ٍِ أدا  اىششمخ. 

بىجبً ٍب رةشو اىؼذٝذ ٍِ ٍجبدساد أّٔ غ  Vial (2021)ٝشٛ ٗػيٜ اىؼنظ ٍَب عجق

٪ ٍِ عٖ٘د اىشقَْخ رةشو ٗأُ اىنضٞش ٍِ الأٍ٘اه رؼٞغ  22 ٝقشة ٍِفَب  اىشقَْخ 

ٗأؽذ الأعجبة اىشئٞغٞخ ىيةشو ٕ٘ أُ اىششمبد رزؾ٘ه فؼيٞبً ّؾ٘ اىشقَْخ  ٗىنْٖب رةشو 

ِ أّٔ ػيٜ اىشغٌ ٍ Guo & Xu (2021)ٗمزىل ٝشٛ  فٜ رؾقٞه رذفقبد ٍبىٞخ عذٝذح.

الإَٔٞخ ٗاىَشدٗد اىةؼيٜ  ىزجْٜ اىشقَْخ  إلا أُ ىٞغذ مو اىششمبد رؼَِ ّغبػ 

 & Chakrouniاىشقَْخ  ّظشًا ىؼذً ػَبُ رؾقٞه اىشثؾٞخ  لاسرةبع اىزنيةخ. مَب أمذ 

Cherkaoui (2023)  ػيٜ أُ اىطشٝه إىٚ اىشقَْخ ىٞظ خبىٞبً ٍِ اىزؾذٝبد  إَٖٔب؛

. فٜ ٍخ اىزغٞٞش  ٗػشٗسح اىْغبػ ٍِ اىْبؽٞخ اىَبىٞخّقض اىَٖبساد  ٗاىَ٘اسد   ٍٗقبٗ

أُ رجْٜ اىششمبد ىيشقَْخ ٝؤدٛ  Yonghong et al. (2023)ؽِٞ ٝ٘ػؼ 

 اىشثؾٞخ فٜ اىجذاٝخ  ٗىنِ ٍغ اى٘قذ  ع٘ف ٝزؾغِ الأدا  اىَبىٜ رذسٝغٞبً.لاّخةبع 

ٗالإفظبػ  ىزجْٜ اىشقَْخ مجٞش ْٕبك إَٔٞخ ٍٗشدٗدإىٚ أُ  ٍَب عجق بُٗٝخيص اىجبؽض

رؼَو اىشقَْخ رؼَو ػيٚ رؼذد  ع٘ا  ىيششمبد أٗ أطؾبة اىَظبىؼ  ؽٞش ػْٖب 

قْ٘اد الارظبه  ٗرغٖٞو إٍنبّٞخ اى٘ط٘ه إىٚ الأع٘اق  ٗاىزنٞف ٍغ اىجٞئخ  ٗٝؾغِ 

مةب ح ٍٗشّٗخ عيغيخ اىز٘سٝذ  ٗرَنِ الإداسح ٍِ ارخبر قشاساد سشٞذح  ٗرؾغِٞ 

مَب  ض الاثزنبس  ٗصٝبدح اىقذسح اىزْبفغٞخ ٗاىشثؾٞخ.اىنةب ح اىزشغٞيٞخ ىيششمبد  ٗرؾةٞ

اىشقَْخ ٝؼضص ٍِ شةبفٞخ اىَؼيٍ٘بد  ػِ ٍؼيٍ٘بد  الإفظبػإىٚ أُ  بُٝخيص اىجبؽض

ٗٝؼَو ػيٜ إسعبه إشبساد إٝغبثٞخ إىٚ اىغ٘ق  ٗٝغزة ٍضٝذ الإزَبً ٍِ عبّت 

و ٍِ أطؾبة اىَظبىؼ ٗخبطخ اىَغزضَشِٝ  ٗٝقيو ٍِ رنيةخ سأط اىَبه  ٗٝغٖ

ٗٝغٖو ٍِ ر٘اطو اىششمبد ٍغ ٗٝقيو ٍِ الاّزٖبصٝخ   اىؾظ٘ه ػيٜ اىزَ٘ٝو 

أطؾبة اىَظبىؼ  ٗٝقيو ٍِ رنيةخ ٗٗقذ ر٘طٞو اىَؼيٍ٘بد  ٗٝؼضص ٍِ قَٞخ 
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اىشقَْخ َٝنِ أُ رغبػذ  ٍؼيٍ٘بد أُ ٍَب عجق بُٗأٝعب ٝخيص اىجبؽضاىششمخ. 

اىَغزضَشِٝ ػيٚ فٌٖ ٗػغ اىششمخ اىؾقٞقٜ ٗر٘قغ اىَخبؽش اىَؾزَيخ. مَب أُ  رجْٜ 

رؾقٞه ٗاىشقَْخ ىٞظ خبىٞبً ٍِ اىزؾذٝبد إَٖٔب؛ ّقض اىَ٘اسد   ٍٗقبٍٗخ اىزغٞٞش  

 اىَشدٗد اىَبىٜ.

ٚ اىقبئَخ ػيٚ أُ اىشقَْخ رَضو رؾ٘ه اىششمبد ٍِ الأّظَخ اىزقيٞذٝخ إى بُٗٝشٛ اىجبؽض

ًٕب لا ٍةش ٍْٔ   لأّٔ ٝؼذ ػبٍو ّغبػ سئٞظ  اىْظبً اىشقَٜ  ٗأُ رجْٖٞب أطجؼ ارغب

ىيششمبد اىًٞ٘   ٗأُ الإفظبػ ػْٖب َٝنِ أُ ٝيؼت دٗسًا فشٝذاً فٜ رؾغِٞ مةب ح 

اىَؼيٍ٘بد  ٗرغزطٞغ اىششمبد الاعزةبدح ٍْٖب ثشنو أفؼو فٜ رط٘ٝش مبفخ اىْ٘اؽٜ 

غةبه اىغ٘اّت إٗىنِ لا َٝنِ  ٞخ ىيجقب  ٗاىقذسح ػيٜ اىَْبفغخ اىزشغٞيٞخ ٗاىزْظَٞ

ٗٝ قبط ّغبػ اىشقَْخ ثذسعخ مجٞشح ٍِ اىْبؽٞخ اىَبىٞخ ٍِ خ ه ػذح ٍؤششاد اىَبىٞخ. 

ٕٗ٘ ٍقٞبط ؽبعٌ ىزقٌٞٞ ّغبػ   ٍْٖب؛ َّ٘ الإٝشاداد  ٗاىشثؾٞخ  ٗاىقَٞخ اىغ٘قٞخ

 ِ اىجؾش.اىشقَْخ. ٕٗ٘ ٍبٝزٌ رْبٗىٔ فٜ اىغض  اىقبدً ٍ

 اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمخ) اىَحًٖ٘ ٗاىَشدٗد ٗاىَقبٝٞظ ٗاىَؾذداد(:   -6/2

 & Dewi أشبسفقذ  ،فَٞب ٝزؼيق ثَحًٖ٘ اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمخ ٗإَٔٞزٖب ٍٗشدٗدٕب

Abundanti (2019) إىٜ أُ قَٞخ اىششمخ ٕٜ اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىٖب  ٗرَضو عؼش

ٕٜ اىَجيغ الإعَبىٜ أعَٖٖب اىزٛ ٝشغت اىَغزضَشُٗ فٜ دفؼٔ ػْذ ثٞغ اىششمخ. أٗ 

 & Dewi أٗػؼ ٗقذاىزٛ ٝشغت اىَغزضَشُٗ فٜ دفؼٔ ٍقبثو عَٞغ أعَٖٖب. 

Abundanti (2019) الأعبعٜ  إىٚ أُ قَٞخ اىششمخ رَضو أٍشًا ثبىغ الإَٔٞخ ٗاىٖذف

سرةغ عؼش اىغٌٖ فٜ إىٖب. ٗرؼنظ قَٞخ اىششمخ  اىقَٞخ اىغ٘قٞخ لأعؼبس أعَٖٖب  ٗميَب 

َٝنِ أُ  اسرةبع اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمخع٘ق سأط اىَبه اسرةؼذ قَٞخ اىششمخ. مَب أُ 

ٝقْغ اىَغزضَشِٝ ثبلاعزضَبس فٚ اىششمخ. ٗٝشرجؾ إسرةبع اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمخ 

ِ  ٗعَٞغ أطؾبة اىَظبىؼ  فزؼظٌٞ اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمخ ٝؼذ ثبصدٕبس اىَغبَٕٞ

 رؼظٌٞ ىيَغزَغ. 

ػيٚ أُ صٝبدح اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمخ رَضو اىٖذف  Azaro et al. (2020)ٗأٝؼب أمذ 

سرةغ ٍغز٘ٙ اصدٕبس ٗسفبٕٞخ ٍغبَٕٖٞب. ٗلا رؼنظ إفنيَب اسرةؼذ قَٞزٖب   اىشئٞظ 
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فؾغت  ثو رؼنظ أٝؼًب قَٞزٖب  اىزٜ رَزينٖب اىششمخقَٞخ اىششمخ  قَٞخ عَٞغ الأط٘ه 

اىغ٘قٞخ  ٗعؼش اىغٌٖ. مَب رَضو اّؼنبط ىزظ٘ساد اىَغزضَشِٝ ىَذٛ ّغبػ اىششمخ. 

ٗلا رْط٘ٛ صقخ اىَغزضَشِٝ ػيٜ الأدا  اىَبىٜ ىيششمخ فؾغت  ثو عؼش اىغٌٖ مشنو 

  ٍِ أشنبه اىزقٌٞٞ لإٍنبّٞخ رط٘س اىششمخ فٜ اىَغزقجو.

 Subanidja et al. (2016)ٗأٍب ثشأُ قٞبط اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمخ؛ فقذ أشبس 

 & Adityawarman إىٜ رؼذد اىطشق اىَغزخذٍخ فٜ قٞبط قَٞخ اىششمخ. فٞشٛ

Khudri (2017)  اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمخ ٍِ خ ه ؽبطو ػشة إىٜ أّٔ ٝزٌ قٞبط

  .عؼش اىغٌٖ فٜ ع٘ق سأط اىَبه فٜ ػذد الأعٌٖ اىَظذسح

ػيٚ أّٔ  (Salvi et al., 2021; Jardak & Ben Hamad ,2022) مَب ارةه

ٗرزؼيه ٕزٓ    Tobin's Qقَٞخ اىغ٘قٞخ اىششمخ ثبعزخذاً ّغجخ اىرؾذٝذ ٗقٞبط َٝنِ 

اىْغجخ ثقَٞخ الاعزضَبس فٜ اىَغزقجو  ثَؼْٜ أّٖب رةٞذ ىيزْجؤ ثخيه اىقَٞخ ىيششمخ فٜ 

قٞخ ىؾق٘ق اىَينٞخ ثبلإػبفخ إىٚ اىقَٞخ اىذفزشٝخ اىَغزقجو. ٗاىزٜ رغبٗٛ اىقَٞخ اىغ٘

ػْذٍب رنُ٘ ٍٗقغٍ٘ب ػيٚ اىقَٞخ اىذفزشٝخ لإعَبىٜ أط٘ه اىششمخ.   لإعَبىٜ اىذُٝ٘

(  فٖزا ٝؼْٜ أُ اىقَٞخ اىذفزشٝخ لأط٘ه اىششمخ أمجش ٍِ اىقَٞخ 0أقو ٍِ ) قَٞزٖب

(  فئُ اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمخ 0ػْذٍب رنُ٘ قَٞزٖب أػيٚ ٍِ )ثَْٞب  .اىغ٘قٞخ ىيششمخ

رؼْٜ أُ اىَغزضَشِٝ ْٝظشُٗ إىٚ فٜ ٕزٓ اىؾبىخ ٗرنُ٘ أمجش ٍِ قَٞخ أط٘ىٖب  

اىَؼيٍ٘بد ػِ اىشقَْخ ثبػزجبسٕب ٍؼيٍ٘بد ٍ ئَخ ٗأُ اىششمخ ىذٖٝب إٍنبّٞبد ٗقبدسح 

 ػيٜ اىَْ٘  ؽزٚ ػيٚ اىَذٙ اىط٘ٝو.

فٜ قٞبط Tobin'sQ ػيٚ إَٔٞخ اعزخذاً ٍقٞبط  Salvi et al. (2021)مَب أمذ 

  لأّٔ ٝهخز فٜ الاػزجبس إٍنبّٞخ َّ٘ مَؤشش لأدا  اىششمخاىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمخ ٗ

اىةشص اىَغزقجيٞخ اىَز٘قؼخ  مَب أّٔ ٝؼَو ػيٚ رؾٞٞذ آصبس اىغٞبعبد اىششمخ  ٗ

ش الأط٘ه غٞش اىَيَ٘عخ ػيٚ اىَؾبعجٞخ. مَب أّٔ قبدس فٜ اى٘قذ ّةغٔ ػيٚ اىزقبؽ رهصٞ

ػ ٗح ػيٚ رىل  ٝشٞش ٕزا اىَقٞبط إىٚ الأدا  اىَغزقجيٜ ػيٚ اىشغٌ ٍِ خ. قَٞخ اىششم

.  اػزَبدٓ ػيٜ اىَؼيٍ٘بد اىزبسٝخٞخ  إلا أّٔ ٝهخز فٜ الاػزجبس الأدا  اىَز٘قغ ىيششمخ

ِ ارغٔ ىزىل ٝغزخذً مَقٞبط ٍ٘عٔ ّؾ٘ اىغ٘ق  ىقٞبط اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمخ. فٜ ؽٞ
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 0202أمز٘ثش  -اىؼذد اىشاثغ                                                               اىغبدط        اىَغيذ 

577 

 

 

Chen & Srinivasan (2024)  لاعزخذاً ٍقٞبط ّغجخ اىقَٞخ اىغ٘قٞخ إىٚ اىقَٞخ

 (.MBاىذفزشٝخ ىؾق٘ق اىَينٞخ)

 Tobin'sQػيٚ اعزخذاً ٍقٞبط اىزؾيٞو الأعبعٜ، لأغشاع  بُٗقذ اػزَذ اىجبؽض

اىي٘غبسٝزٌ  رٌ اعزخذاً رؾيٞو اىؾغبعٞخ، ىقٞبط اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمخ  ٗلأغشاع

 .(عؼش اىغٌٖ فٜ ع٘ق سأط اىَبه فٜ ػذد الأعٌٖ اىَظذسح)اىطجٞؼٜ ىؾبطو ػشة 

ثبىؼذٝذ ٍِ اىؼ٘اٍو اىذاخيٞخ  فززهصش، ٗفَٞب ٝزؼيق ثَؾذداد اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمخ

 رؼزَذ ػيٚ اىؼشع ٗاىطيت ٍِ اىَغزضَشِٝ. ٗقذ أشبسٗ ٗاىخبسعٞخ ىيششمخ.

Subanidja et al. (2016) ذ اىؼذٝذ ٍِ اىؼ٘اٍو ٗاىَؾذداد ىيقَٞخ اىغ٘قٞخ أّٔ ٝ٘ع

ب ثِٞ اىششمبد ثغجت اخز ف أغشاع ٍَبسعخ  ًَ ىيششمخ  ٗاىزٜ لا رنُ٘ ٍزَبصيخ دائ

ٍِ اىؼ٘اٍو اىزٚ رؤصش ػيٚ قَٞخ  الأػَبه. ٗقذ أٗػؼ أُ اىَينٞخ اىَؤعغٞخ رؼذ

ىٜ صٝبدح قَٞخ اىششمخ  فنيَب صادد اىَينٞخ اىَؤعغٞخ  اّخةؼذ ٍشبمو اى٘مبىخ  ٗثبىزب

اىششمخ. مَب أُ مو ٍِ؛ اىشثؾٞخ  ٗاىؾ٘مَخ  ٗع٘دح اىَشاعؼخ ٍِ َٝنِ أُ رؼذ ٍِ 

 أُ Adetunji & Owolabi (2016)ٍؾذداد اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمخ. مَب أٗػؼ 

مو ٍِ؛ اىشفغ اىَبىٜ  ٗؽغٌ اىششمخ  ٍٗؼذه َّ٘ اىششمخ  ٗمضبفخ سأط اىَبه  

ٗػ٘اٍو اىظْبػخ  رؼذ ٍِ اىَؾذداد الأمضش إَٔٞخ ٗاىجؾش ٗاىزط٘ٝش  ٗػَش اىششمخ  

 Adityawarman & Khudri (2017)فٜ رؾذٝذ اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمخ. ٗأشبس 

إىٚ أُ اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمخ رزهصش ثبىؼذٝذ ٍِ اىَؾذداد ٍضو؛ ؽغٌ اىششمخ  ٗاىشفغ 

 . اىَبىٜ  ٗاىغٞ٘ىخ  ٗاىشثؾٞخ

أعؼبس الأعٌٖ أُ ٍِ اىؼ٘اٍو اىزٜ رؤصش ػيٜ  Akmalia  et al.(2017)مَب أٗػؼ 

ٗاىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمخ؛ الأدا  اىَبىٜ  ٗاىؾ٘مَخ  ٗالإداسح اىَؤعغٞخ  ٗاىَغؤٗىٞخ 

ٝ٘عذ ػ٘اٍو ٍِ خبسط اىششمخ ٗاىزٜ ٝظؼت ػيٚ الإداسح اىزؾنٌ مَب  .الاعزَبػٞخ

 د  ٍٗب إىٚ رىل. فٖٞب  ٍضو  اىي٘ائؼ اىؾنٍ٘ٞخ  ٗاىظشٗف اىغٞبعٞخ  ٗرقيجبد قٌٞ اىؼَ

ؽغٌ اىششمخ ٝؼذ أؽذ اىؼ٘اٍو اىزٜ أُ  Nugraha & Riyadhi  (2019) ٗٝشٛ 

  رؤصش ػيٚ اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمخ.
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أُ ٍِ ٍؾذداد اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمخ؛ سثؾٞزٖب فنيَب   Azaro et al. (2020)ٗأٝؼبً ٝشٛ

 دٛ إىٚ اسرةبع قَٞخ اىششمخصاد اىشثؼ  صاد رشغٞغ اىَغزضَش ػيٚ ششا  أعٌٖ اىششمخ ٍَب ٝؤ

ٗمزىل ٍغز٘ٛ اىشفغ اىَبىٜ  لاسرجبؽٔ ثَغز٘ٛ اىَخبؽش اىزٜ ر٘اعٔ اىششمخ  فنيَب اسرةغ .

مَب أٗػؼ  .ٝؼضف اىَغزضَشُٗ ػِ الاعزضَبس فٜ أعٌٖ اىششمبد ػبىٞخ اىَخبؽش

Wahyuni et al. (2022)  ِٝأُ الأدا  اىَبىٜ ىيششمخ َٝضو ػبٍو عزة ىيَغزضَش

 Luo etس فٜ الأعٌٖ  ٍَب ٝؤصش ثذٗسٓ ػيٚ اىقَٞخ اىغ٘قٞخ اىششمخ. فٚ ؽِٞ ٝشٛ ى عزضَب

al. (2024) ٍؼيٍ٘بد فظبػ ػِأُ ٍغز٘ٛ الإفظبػ ػِ اىَؼيٍ٘بد ثظةخ ػبٍخ   ٗالإ 

 اىشقَْخ رؾذٝذاً  ٝؼضص ٍِ اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمخ. 

اىقَٞخ اىغ٘قٞخ اىششمخ ٕٜ اىَجيغ الإعَبىٜ اىزٛ ٝشغت  ٍَب عجق إىٚ أُ بُٗٝخيص اىجبؽض

اىَغزضَشُٗ فٜ دفؼٔ ٍقبثو عَٞغ أعَٖٖبػْذ ثٞؼٖب. ٗأُ رؼظٌٞ اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمخ رَضو 

أٍشًا ٕبٍبً ٕٗذف سئٞظ ىيششمخ. لأّٔ ٝشرجؾ ثبصدٕبس اىَغبَِٕٞ  ٗعَٞغ أطؾبة 

 بُمَب ٝخيص اىجبؽضىَذٛ ّغبػ. اىَظبىؼ  مَب أّٖب رَضو اّؼنبط ىزظ٘ساد اىَغزضَشِٝ 

إىٜ رؼذد ٍقبٝٞظ اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمخ. مَب رزهصش اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمخ ثبىؼذٝذ ٍِ 

؛ الأدا  اىَبىٜ  ٗاىَينٞخ اىَؤعغٞخ  ٗاىشثؾٞخ  ٗاىؾ٘مَخ  ٗع٘دح ٖباىَؾذداد ٍِٗ إَٔ

به  ٗاىجؾش اىَشاعؼخ  ٗاىشفغ اىَبىٜ  ٗؽغٌ اىششمخ  ٍٗؼذه اىَْ٘  ٗمضبفخ سأط اىَ

ثبلاػبفخ  .ٗاىزط٘ٝش  ٗػَش اىششمخ  ٗػ٘اٍو اىظْبػخ  ٗاىغٞ٘ىخ  ٗاىَغؤٗىٞخ الاعزَبػٞخ

ىي٘ائؼ ٗاىق٘اِّٞ اىَطجقخ  ٗاىظشٗف اىغٞبعٞخ  ٗرقيجبد اىؼَ د  ٗأٝؼب ٍغز٘ٛ الإفظبػ 

 اىشقَْخ.  ٍؼيٍ٘بد ػِ اىَؼيٍ٘بد  ٍْٖٗب الإفظبػ ػِ

ششمخ رَضو ٍقٞبط ىَذٛ ّغبؽٖب ٗفقب ىزظ٘ساد أُ اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىي بُٗٝشٛ اىجبؽض

رشرجؾ ثبىؼذٝذ ٍِ اىؼ٘اٍو ٍْٖب  ٖباىَغزضَشِٝ  ٗاىزٛ ْٝؼنظ فٜ أعؼبس أعَٖٖب  مَب أّ

اىؼ٘اٍو اىخبسعٞخ  ٍْٖٗب ٍبٕ٘ َٝنِ إداسرٔ   ٍبٕ٘ ىٞظ رؾذ عٞطشح الإداسح ٍضو

اىشقَْخ  ٗاىزٛ  ٍؼيٍ٘بد ٍْٖٗب الافظبػ ػِ  ٍضو  ٍغز٘ٛ الافظبػ ػِ اىَؼيٍ٘بد

َٝنِ أُ ٝؾغِ ٍِ إدساك ٗرظ٘ساد اىَغزضَشِٝ  ثشهُ رقَٞٞبرٌٖٖ ىيششمخ  ٗثبىزبىٜ 

 .ٝغبٌٕ فٜ صٝبدح اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمخ



 

 

 ......أصش ٍغز٘ٛ الإفظبػ ػِ ٍؼيٍ٘بد اىشقَْخ ػيٚ اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمخ : ٗاىذٗس اىَؼذه ىيقطبع 

 د/إثشإٌٞ أؽَذ إثشإٌٞ ششف صغي٘ه& د/ششٝف ػيٜ خَٞظ إثشإٌٞ مؼَ٘ػ  
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اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ٗاىشقَْخ  ٍؼيٍ٘بد ٍغز٘ٛ الإفصبػ ػِرؾيٞو اىؼلاقخ ثِٞ  -6/3

 :H1)ٗاشزقبق اىحشض الأٗه ىيجؾش)ىيششمخ 

اىشقَْخ َٝضو  ٍؼيٍ٘بد الإفظبػ ػِأُ  إىٜ Westerman et al.(2012) أشبس

ش  ِٖ ػبٍ ً سئٞغٞبً فٜ رط٘ٝش َّٗ٘ أدا  اىششمبد  ٗأُ اىششمبد الأمضش سقَْخ   ر ظ

ٗمزىل  .اىقَٞخ اىغ٘قٞخٗأداً  أفؼو ٍِ ؽٞش اىشثؾٞخ  َّٗ٘ الإٝشاداد  

اىشقَْخ رضٝذ ٍِ فشص اىَْ٘  ٍؼيٍ٘بد ػيٚ أُ  Brynjolfsson et al.(2019)أمذ

ب أػيٚ ىيششمبد  مَب أُ ّغجخ اىقَٞخ اىغ٘قٞخ إىٚ اىقَٞخ  ًَ اىششمبد  ٗرؼطٜ رقٞٞ

اىذفزشٝخ ىيششمبد اىزٜ رطجه الأّشطخ اىشقَٞخ أػيٚ ٍِ ّظٞشارٖب غٞش اىزقْٞخ فٜ 

 الإفظبػ ػِ ٍؼيٍ٘بد أُ Hossnofsky & Jung (2019)مَب أٗػؼ اىظْبػخ.

ششًا راد إَٔٞخ ٍزضاٝذح ىيَغزضَشِٝ ؽ٘ه ٍب إرا مبّذ اىششمخ قبدسح ٍؤ َضوٝ اىشقَْخ

ػيٜ اىَْ٘  ٗاىَْبفغخ  ٗاىجقب  فٜ اىظْبػخ  ػيٚ اىَذٙ اىط٘ٝو  الأٍش اىزٛ قذ ٝؤصش 

أُ اىَؾييِٞ مَب ػيٚ قشاسرٌٖ الاعزضَبسٝخ ثشهُ ششا  أٗ ثٞغ أٗ الاؽزةبظ ثبلأعٌٖ  

ٍَب قذ ٝؤصش اىشقَْخ ػيٚ اىَذٙ اىط٘ٝو.  ٍ٘بدٍؼي اىَبىِٞٞ ٝزةبػيُ٘ ثشنو إٝغبثٜ ٍغ

اسرجبؽًب إٝغبثٞبً ثِٞ ٍغز٘ٙ  Ricci et al. (2020)مَب ٗعذ  ػيٜ قَٞخ اىششمخ.

 .رقٌٞٞ ع٘ق الأٗساق اىَبىٞخ  ٗثبىشقَْخالإفظبػ اىَزؼيه 

أُ إفظبػ اىششمبد ػِ ٍضٝذ ٍِ اىَؼيٍ٘بد  إىٚSalvi et al.(2021)  ٗقذ أشبس 

ؽ٘ه ٍغز٘ٙ اىشقَْخ  ٝقيو ٍِ ػذً رَبصو اىَؼيٍ٘بد  ٗٝنُ٘ ثَضبثخ إشبسح ٍَٖخ 

رشعيٖب إىٚ اىَغزضَشِٝ  رَنٌْٖ ٍِ ر٘قغ اىزذفقبد اىْقذٝخ ىيششمخ  َٗٝنِ أُ ٝقيو ٍِ 

رؾذٝذ خةغ ٍِ رنيةخ سأط اىَبه  ٕٜٗ اىؼ٘اٍو اىشئٞغٞخ فٜ ٍٝغز٘ٛ اىَخبؽش  ٗ

قَٞخ اىششمخ. مَب رؾغِ ٍِ فٌٖ اؽزٞبعبد اىؼَ   ثشنو أفؼو  ٗرشرجؾ ثضٝبدح 

 ً  Lee & Zhongأشبس ٗفٜ ّةظ الارغبٓ ػيٜ قَٞخ اىششمخ.  إٝشادرٖب  ثَب ٝؤصش إٝغبثب

اىشقَْخ ػيٚ قَٞخ اىششمبد ٝظٖش ٍِ خ ه اىزةبػو  ٍؼيٍ٘بد إىٜ أُ رهصٞش (2022)

َٝنِ أُ ٝؼضص ٍِ قذسح اىَغزضَشِٝ ػيٚ رةغٞش ثِٞ اىششمخ ٗاىَغزضَشِٝ. ثَب 

اىَؼيٍ٘بد  ٍَب ٝقيو ٍِ ػذً اىزَبصو فٜ اىَؼيٍ٘بد  ٗٝؤصش ػيٚ رظ٘سارٌٖ لأدا  

 ; Hanelt et al.,2021)مَب ارةه اىششمخ  ٕٗ٘ ٍب قذ ٝؤصش ػيٜ قَٞخ اىششمخ. 
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Zeng et al., 2022 ; Liu et al.,2023 )  ٍٜؼيٍ٘بد أُ  الإفظبػ ػِػي 

اىشقَْخ فٜ اىزقبسٝش اىغْ٘ٝخ ٝؤصش ثشنو إٝغبثٜ ػيٚ أدا  اىششمخ  ٗٝؼضص ثشنو مجٞش 

 ٍِ الأدا  اىَبىٜ ىيششمخ.

 الاعزضَبس فٜٗ  اىشقَْخ اىَؼيٍ٘بد ؽ٘هأُ إىٜ Jardak et al. (2022) مَب أشبس 

اىجْٞخ اىزؾزٞخ ىزنْ٘ى٘عٞب اىَؼيٍ٘بد فٜ اىششمبد  رؤصش ثشنو إٝغبثٜ ػيٚ قَٞزٖب 

أُ اىزقْٞبد اىزمب  الاططْبػٜ رؤصش  Sukhari et al.(2023)مَب ٗعذ. غ٘قٞخاى

  ٗأُ اىششمبد راد اىْشبؽ اىشقَٜ رزَزغ ثقَٞخ خثشنو إٝغبثٜ ػيٚ ػَيٞبد خيه اىقَٞ

   قذ أصشد ثشنو إٝغبثٜ blockchain أػيٚ ىيششمخ  ٗأُ رطجٞه اىششمبد ىزقْٞخ

 ;Battisti et al.,2022) أٗػؼ ٗقذ٘ٝو. ػيٚ اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمخ ػيٚ اىَذٙ اىط

Feliciano-Cestero et al,2023 )  َخ ىٖب رهصٞش غٞش ٍجبشش ػيٚ قَٞخ ْأُ اىشق

اىششمخ  ٍِ خ ه ص صخ ع٘اّت ٕٜ؛ صٝبدح الإٝشاداد  ٗر٘فٞش اىزنيةخ  ٗرقيٞو 

اىَخبؽش  ٗثبىزبىٜ رؾغِٞ الأدا  اىَبىٜ ىيششمبد  ٗاىزؾغِٞ فٜ عَٞغ ع٘اّت 

 اىششمخ  ٗثبىزبىٜ صٝبدح قَٞخ اىششمخ.

 ٛ  Zhang & Zhao, 2023; Liu et al.,2023 ; Kluiters et) ٗاارةبقب ٍغ ٍب عجه  ٝش

al ,2023 )  ُاىشقَٞخ  ٝضٝذ ٍِ اىز٘اطو  ٖبرقْٞبر ػِ ٍؼيٍ٘بد ثشهُ اىششمبد إفظبػأ

 ٍ٘بد ثْٖٞب ٗثِٞ اىَغزضَشِٝ  ٗثبىزبىٜ رؼضٝض صقزٌٖ  ٍِٗ ٍْظ٘س مةب ح اىَؼي

information efficiency  خ اىزٜ ٝزٌ الإفظبػ ػْٖب َْاىشق ػِ َؼيٍ٘بداى  رؼَو

ٗرَنٌْٖ   مَؼيٍ٘بد ؽبعَخ ىيَغزضَشِٝ رؼَو ػيٚ رؾغِٞ قشاسارٌٖ ثشهُ  رقٌٞٞ الاعزضَبس

ٍِ ر٘قغ آفبق اىَْ٘ اىَغزقجيٞخ أٗ اىَخبؽش اىَؾزَيخ اىزٜ قذ ر٘اعٖٖب اىششمخ  ٗرغزة اىَضٝذ 

 َشِٝ ىيششمخ  ٗرؤصش ػيٜ أدا  ٗقَٞخ اىششمخ.ٍِ اىَغزض

 ْخاىشقٍَؼيٍ٘بد غيجٔ رػِ ٍب اىزٛ َٝنِ أُ  Zhao  et la.(2024)مَب رغب ه 

ىششمخ  ٗٝضٝذ ٍِ الأسثبػ  اقَٞخ  ٍِىيششمبد؟ ٗقذ ر٘طو إىٚ أّٔ  َٝنِ أُ ٝؼضص 

ٗٝقيو ٍِ رنيةخ اىَؼبٍ د  ٗٝ٘عغ قْ٘اد اىزغ٘ٝه  ٗثبىزبىٜ رَنِٞ اىَغزضَشِٝ ٍِ 

رقٌٞٞ الأدا   ٗٝقيو ٍِ اّٖٞبس أعؼبس الأعٌٖ  ٗٝغبٌٕ فٜ صٝبدح  اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمخ. 

رؼضص ٍِ اىقَٞخ  خأُ اىشقَْ Wang & Xia (2024)ٗفٜ ّةظ الارغبٓ أٗػؼ 
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ىٞخ ىيششمخ  ؽٞش رؾذس ص٘سح فٜ ػقيٞبد الأػَبه اىزقيٞذٝخ  ٗرؼَو ػيٜ؛ رقيٞو الإعَب

ؼٞذ رشنٞو ّٖظ اىششمخ ثشنو ررنبىٞف اىَؼبٍ د  ٗرؼضص اىنةب ح اىزشغٞيٞخ   ثو 

أعبعٜ فٜ خيه اىقَٞخ ٍِ خ ه؛ فٌٖ اؽزٞبعبد اىؼَ   ثشنو أفؼو فٜ اى٘قذ 

قيو راىَظبىؼ  ٗرضٝذ ٍِ اىشةبفٞخ  ٗاىَْبعت  ٗرغَؼ ثزذفه اىَؼيٍ٘بد ثِٞ أطؾبة 

 رضٝذ ٍِ اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمخ.ٍِ ػذً رَبصو اىَؼيٍ٘بد  ٗثشنو ػبً  

إىٚ أُ اىششمبد اىزٜ رةظؼ ثشنو أمجش ػِ  Chen & Srinivasan (2024)أشبسٗ

 َٝنِ رةغٞشٗ  َٝنِ أُ رزيقٚ رقَٞٞبد أػيٚ  ٍؼيٍ٘بد ثشهُ سقَْخ أّشطزٖب ٗػَيٞبرٖب

 اى ؽه ثَشٗس اى٘قذ. ػِ اىشقَْخبلإفظبػ ث اىَشرجؾٍِ خ ه رقيٞو ػذً اىزهمذ  رىل

ٍِ اىَشعؼ أُ ٝقً٘ اىَغزضَشُٗ ثزظ٘س  Zareie et al. (2024)ٗقذ أٗػؼ 

  اىَْ٘ ٗخيه اىقَٞخ. ّٞبدمَؾشمبد لإٍنب اىشقَْخٍجبدساد 

ْبعت فٜ اى٘قذ اىَ  أُ إفظبػ اىششمبد ػِ اىشقَْخ إىٜ  Hu (2024) ٗأػبف 

الأدا   ٗاىؾ٘مَخ  ٍٗب إىٚ رىل  ٗاىَؼيٍ٘بد اىَبىٞخ   ثغبّتٗثذقخ ٗشَ٘ىٞخ أمجش  

ٝغَؼ لأطؾبة اىَظبىؼ ثةٌٖ اى٘ػغ اىزشغٞيٜ ٗاىَبىٜ ىيششمخ ثشنو أفؼو  

َنِ ىيششمبد ٍِ رؾغِٞ اىز٘اطو ٍغ أطؾبة ٝ    ٗٗثبىزبىٜ رؾغِٞ اىشةبفٞخ ٗاىضقخ

  غزة اىَضٝذ ٍِ اىَغزضَشِٝ ٝٗط٘سرٖب  ٗاىَظبىؼ  ٍَب ٝغبػذ فٜ رؾغِٞ عَؼزٖب 

 رقيٞو رنيةخ ٍٗخبؽش اىزَ٘ٝو  ٗثبىزبىٜ رؼضٝض اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمخ.ٍِ َنْٔ أٝؼًب ٗٝ  

ؾذ ٍِ رؼَو ػيٚ رؾغِٞ اىشةبفٞخ  ٗر اىشقَْخأُ  Liu et al. (2024) مَب أػبف

 ٍِ قَٞخ اىششمخ. ضٝذرٗقٞ٘د اىزَ٘ٝو  

اىشقَْخ ػيٜ أعؼبس اىغٌٖ  الإفصبػ ػِ ٍؼيٍ٘بد ٗفٜ ارغبٓ أخش، ثشأُ رأصٞش

 ,.Chen & Srinivasan,2024 ; Salvi et al)   ارةه مَنشش ىقَٞخ اىششمخ

2021; Ricci et al.,2020 ; Hossnofsky & Junge, 2019)    ٜأُ ػي

مَب ٝقيو ثشنو مجٞش  اىشقَْخ ىٔ رهصٞش إٝغبثٜ ػيٚ عؼش اىغٌٖ  ٍؼيٍ٘بد الإفظبػ ػِ

اّٖٞبس أعؼبس الأعٌٖ  ٗٝنُ٘ أمضش ٗػ٘ؽًب فٜ اىششمبد راد اىزقْٞخ  ٍِ ٍخبؽش

َٝنِ أُ  رضٝذ ٍِ  اىشقَْخ ػيٚ أُ ٍؼيٍ٘بد Wu et al. (2022)اىؼبىٞخ. مَب أمذ 
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شةبفٞخ اىَؼيٍ٘بد  ٗرَنِ اىَغزضَشِٝ اىَؾزَيِٞ ٍِ رقٌٞٞ أدا  اىششمخ  ٗرقيو ٍِ 

 .ٍخبؽش اّٖٞبس أعؼبس الأعٌٖ

قيو ٝ  َٝنِ أُ اىشقَْخ الإفظبػ ػِ ٍؼيٍ٘بد أُ Liu et al. (2024)أٗػؼ  ٗمزىل

ؾغِ ٍِ ٍِٝ ٍخبؽش اّٖٞبس أعؼبس الأعٌٖ ٗرؼضص ٍِ دقخ ر٘قؼبد اىَؾييِٞ  مَب 

عٞ٘ىخ الأعٌٖ
(1 )

  ٍِ خ ه ص س آىٞبد؛ رخةٞف قٞ٘د اىزَ٘ٝو  ٗرؾغِٞ ع٘دح اىشقبثخ 

إىٜ أُ  Feng et al. (2024)ٗقذ أشبس . اىذاخيٞخ  ٗرؾغِٞ الإفظبػ ػِ اىَؼيٍ٘بد

اعزخذاً اىششمبد ىيزقْٞبد اىشقَٞخ ٍضو؛ اىزمب  الاططْبػٜ  ٗرؾيٞ د اىجٞبّبد 

اىؼخَخ  ٗاىجي٘ك رشِٞ  ٝغبػذ ر٘طٞو اىَضٝذ ٍِ اىَؼيٍ٘بد اىَ ئَخ إىٚ أع٘اق 

سأط اىَبه  ٗٝؼضص ٍِ فٌٖ اىَغزضَشِٝ ىيَؼيٍ٘بد  ٗٝقيو ٍِ ػذً رَبصو اىَؼيٍ٘بد  

  ةبظ ػيٚ أعؼبس أعَٖٖب.ثٖذف اىؾ

ٍؼيٍ٘بد اىشقَْخ َٝنِ أُ الإفظبػ ػِ أُ  Guo & Duan (2024)مَب أٗػؼ 

قيو ثشنو مجٞش ٍِ رضاٍِ أعؼبس الأعٌٖٝ
(2 )

فَِ ٍْظ٘س مةب ح اىَؼيٍ٘بد  فئُ   

ٍؼيٍ٘بد اىشقَْخ اىَةظؼ ػْٖب رضٝذ ٍِ اىشةبفٞخ  ٗرْؼنظ فٜ أعؼبس الأعٌٖ. 

 أُ اىششمبد اىزٜ رزَزغ ثزطجٞه اىزقْٞبد اىشقَٞخ Zareie et al.(2024)ٗأػبف

  ٝنزغت أطؾبة اىَظبىؼ ىذٖٝب سؤىب أمضش ٗػ٘ؽًب  ٗرةظؼ ػِ اىَؼيٍ٘بد ثشهّٖب

ثشهُ رقٌٞٞ اىَضاٝب   ٍَب ٝؼضص اىضقخ  ٗٝقيو ٍِ ػذً اىزهمذ  ٗصٝبدح اىشةبفٞخ ىيَغزضَشِٝ

ثشنو أفؼو  ٍَب ٝؤدٛ  َْخ ثبىشقالاعزشارٞغٞخ  ٗاىَنبعت اىَبىٞخ اىَؾزَيخ اىَشرجطخ 

                                                 
(0 )

أُ اىَغزضَشِٝ َٝنٌْٖ إعشا  ػذد مجٞش ٍِ ٍؼبٍ د الأعٌٖ فٜ إؽبس  رشٞش إىٜعٞ٘ىخ الأعٌٖ ؛ –

أؽذ أعبعٞبد ع٘ق الأٗساق اىَبىٞخ   صٍْٜ ٗعٞض دُٗ اىزؼشع ىزقيجبد مجٞشح فٜ الأعؼبس  ٗرَضو

ً ٝؼنظ مةب ح  ؽٞش رؤصش ػيٚ صقخ اىَغزضَشِٝ  ٗاىزخظٞض اىةؼبه ىيَ٘اسد  ٗرؼزجش ػبٍ ً أعبعٞب

  اىَؼبٍ د ٗرنيةخرقيو ٍِ ػذً رَبصو اىَؼيٍ٘بد  َٝنِ ٍٗؼيٍ٘بد اىشقَْخ   ع٘ق الأٗساق اىَبىٞخ.

 .(Liu et al., 2024). ٍٗخبؽش اىغ٘ق  ٗرؾغِ ٍِ اىقشاساد  ٗرضٝذ ٍِ قَٞخ اىششمبد
(0 )

إىٚ اىذسعخ اىزٜ ٝشرجؾ ثٖب   ٝشٞش؛ Stock price   synchronicity رضاٍِ أعؼبس الأعٌٖ–

ٗٝقٞظ ٍذٙ اسرجبؽ أعؼبس الأعٌٖ ثزغٞشاد أعؼبس اىغ٘ق أٗ .  اىغ٘قعؼش عٌٖ ٍؼِٞ ثزقيجبد 

ٗاىزضاٍِ ٕ٘ ٍةًٖ٘ ؽٞ٘ٛ فٜ إداسح اىَخبؽش ٗرؾيٞو الاعزضَبس  ؽٞش ٝغبػذ اىَغزضَشِٝ   .اىظْبػخ

 .(Guo & Duan ,2024)ػيٚ رقٌٞٞ اىَخبؽش ػْذ إّشب  ٍؾبفع أٗ رؾيٞو الأعٌٖ
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َنِ ىيششمبد ٍِ عزة اىَضٝذ ٍِ الإزَبً ٍِ مَب ٝ   .إىٚ اسرةبع قَٞخ ىيششمخ

اىَؾييِٞ ٗٗعبئو الإػ ً  ٕٗزا ثذٗسٓ ٝغٖو ٍِ دٍظ اىَؼيٍ٘بد اىخبطخ ثبىششمخ فٜ 

 أعؼبس الأعٌٖ. 

( Guo & Xu.2021; Santosa & Salma, 2022ٗػيٜ اىؼنظ ٍَب عجه ٝشٛ )

ٗقَٞخ ىشقَْخ ػيٚ الأدا  اىَبىٜ  ا ىَؼيٍ٘بد ٝ٘عذ أٛ دىٞو ػيٚ ٗع٘د رهصٞشأّٔ لا 

الإفظبػ ػِ ٍؼيٍ٘بد أُ  Yonghong et al.(2023)فٜ ؽِٞ ٝشٛ  اىششمخ.

اىشقَْخ قذ ٝنُ٘ ىٖب رهصٞش إٝغبثٜ ػيٚ أدا  اىششمخ  ٗقذ ٝنُ٘ ىٖب رهصٞش عيجٜ. ٗقذ 

اىشقَْخ ػيٜ ٍؼيٍ٘بد صٞش ؽبىخ اخز ف ره Jardak & Ben Hamad (2022)فغش 

الأدا  اىَبىٜ ٗقَٞخ اىششمخ  ؽٞش أٗػؼ أُ الاعزضَبس فٜ اىشقَْخ  ٗرنْ٘ى٘عٞب 

ٝزغجت فٜ رنبىٞف ثبٕظخ  ٗقذ ٝغزغشق عْ٘اد ؽزٚ ٝؾقه اىَشدٗد اىَبىٜ   اىَؼيٍ٘بد

ىيششمخ. ٗأُ ثذاٝخ رجْٜ اىشقَْخ قذ ٝنُ٘ ىٔ رهصٞش عيجٜ ػيٚ مو ٍِ ؛ اىؼبئذ ػيٚ 

  ؽٞش  Tobin'Q الأط٘ه  ٗاىؼبئذ ػيٚ ؽق٘ق اىَينٞخ. ىزىل ٝةؼو اعزخذاً ٍقٞبط

اىَذٛ  ا  اىششمخ ٗقَٞزٖب اىغ٘قٞخ ػيٜىذٝٔ اىقذسح ػيٜ اىزقبؽ رهصٞش اىشقَْخ ػيٚ أد

فٜ رؾغِٞ  اىَةظؼ ػْٖب ىشقَْخا ىَؼيٍ٘بداىط٘ٝو الأعو. ٗقذ ر٘طو إىٜ ٗع٘د دٗس 

الإفظبػ ػِ أُ  Chen & Srinivasan (2024)اىقَٞخ اىغ٘قٞخ. فٜ ؽِٞ ٝشٛ 

  ٗأُ الإفظبػ  ٗرؼَقبً ثشهُ اىزقْٞبد اىَطجقخ  اىشقَْخ ٝزطيت أُ ٝنُ٘ أمضش رةظٞ ً 

 .ػِ اىشقَْخ ىٌ ٝزٌ دٍغٔ ثؼذ فٜ عؼش أعٌٖ اىششمبد

اىشقَْخ رَضو ػبٍ ً ٕبٍب فٜ اىَْبفغخ  ٗاىجقب   ٍَب عجق إىٚ أُ بُٗٝخيص اىجبؽض

اىششمبد  ٗأُ ىيششمبد اىزٜ رطجه الأّشطخ اىشقَٞخ رنُ٘ أػيٚ ٍِ ّظٞشارٖب َّٗ٘ 

اىزقٌٞٞ   ٗاىشقَْخ ٍؼيٍ٘بداسرجبؽًب ثِٞ ٍغز٘ٙ الإفظبػ ػِ مَب ٝ٘عذ  فٜ اىظْبػخ.

اىزٜ ٝزٌ الإفظبػ ػْٖب  اىشقَْخٍؼيٍ٘بد  إىٚ أُ بُمَب ٝخيص اىجبؽض اىغ٘قٜ ثشهّٖب. 

ٍؼيٍ٘بد ؽبعَخ ىيَغزضَشِٝ   رَنٌْٖ ٍِ ر٘قغ إٍنبّٞخ اىَْ٘ اىَغزقجيٜ    رَضو

ٗاىَخبؽش اىَؾزَيخ اىزٜ قذ ر٘اعٖٖب اىششمخ  ٗرغزة اىَضٝذ ٍِ اىَغزضَشِٝ ىيششمخ  

 ٍؼيٍ٘بد الإفظبػ ػِإىٜ أُ  بُٗأٝعب ٝخيص اىجبؽضٗرؤصش ػيٜ أدا  ٗقَٞخ اىششمخ. 
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مَب ٝقيو ثشنو مجٞش  ٌ مَؤشش ىقَٞخ اىششمخ. اىشقَْخ ىٔ رهصٞش إٝغبثٜ ػيٚ عؼش اىغٖ

 . ٍِ ٍخبؽش اّٖٞبس أعؼبس الأعٌٖ

اىشقَْخ ٝنصش ثشنو مجٞش ػيٚ أداء  ٍؼيٍ٘بد الإفصبػ ػِأُ  بُٗٝشٛ اىجبؽض

 َٝنِ أُ اػزجبسٓ ثَضبثخ شنو ٍِ أشنبه إداسح اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمخ. ٗاىششمخ، ثو 

اىشقَْخ  ٍؼيٍ٘بد أُ ٝنصش ٍغز٘ٛ الإفصبػ ػِ بُٗثُْبء ػيٚ ٍب عجق ٝز٘قغ اىجبؽض

ٗىزا َٝنِ اشزقبق  صخ اىَصشٝخ.اىَقٞذح ثبىج٘س مبدٍؼْ٘ٝب  ػيٚ اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيشش

 ( ػيٚ اىْؾ٘ اىزبىٚ:H1اىحشض الأٗه )

H1 ٍؼْ٘ٝب  ػيٚ اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ٍغز٘ٛ الإفصبػ ػِ ٍؼيٍ٘بد اىشقَْخ : ٝنصش

 .ىيششمبد اىَقٞذح ثبىج٘سصخ اىَصشٝخ

رؾيٞو اىذٗس اىَؼذه ىيقطبع اىصْبػٜ ىيؼلاقاخ ٍؾاو اىذساعاخ ٗاشازقبق اىحاشض  -6/4

 : H2)اىضبّٜ ىيجؾش)

فَٞب ٝزؼيه ثبىؼ قخ ثِٞ اىقطبع اىظْبػٜ اىزٛ رْزَٜ إىٞٔ اىششمخ ٗسقَْخ ػَيٞبد 

الأمضش رهصشًا  بدإىٚ أُ اىظْبػHaanaes  & Fjeldstad (2016) أشبساىششمخ؛ فقذ 

َٗٝنِ ىؼبٍو  ثبلإػ ً ٗالارظبلاد  ٗاىطبقخ  ؛ثبىشقَْخ ٕٜ اىظْبػبد راد اىظيخ

  . مَب أشبسىيششمبد اىشقَْخٍضو ّ٘ع اىظْبػخ أُ ٝؤصش ػيٚ ّغبػ عٖ٘د 

Kohtamäki et al.(2020)    ًإىٜ أُ رهصٞش اىشقَْخ ػيٚ الأدا  َٝنِ أُ ٝخزيف ثْب

 اىششمخ. ػيٚ ؽجٞؼخ طْبػخ 

أُ اىششمبد راد اىزقْٞخ اىةبئقخ رزَزغ ثؾبفض ق٘ٛ ىزجْٜ  Wu et al. (2022)ٝ٘ػؼ ٗ

اىشقَْخ  ىزؾغِٞ دسعخ شةبفٞخ اىَؼيٍ٘بد  مَب أمذ ػيٜ أُ ؽجٞؼخ اىظْبػخ رؤصش ػيٚ 

إىٚ أُ الإفظبؽبد اىَزؼيقخ  Syed et al. (2022)ىيششمبد. مَب أشبس  سقَْخٗرٞشح 

د الإػ ً ٗالارظبلاد ٗاىطبقخ  مَب أُ اىشقَْخ عضً ا ثبىشقَْخ أمضش شٞ٘ػًب فٜ طْبػب

ؽٞش رزغٔ اىششمبد لاعزخذاً أؽذس اىزقْٞبد   لا ٝزغضأ ٍِ ششمبد اىزنْ٘ى٘عٞب

لا ٝ٘عذ ؽبىٞبً دىٞو مبفٍ ػيٚ أُ ْٕبك أّٔ   Zhou et al.(2021)ٝشٛ. ثَْٞب اىشقَٞخ

 ّؾ٘ اىشقَْخ.رهصٞش ىْ٘ع اىظْبػخ ػيٜ ارغبٓ اىششمبد 
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اىقطبع اىصْبػٜ اىزٛ رْزَٜ إىٞٔ اىششمخ ٗاىقَٞخ اىغ٘قٞخ  ثشأُ اىؼلاقخ ثِٞٗأٍب 

أُ ىنو طْبػخ خظبئظٖب اىخبطخ   Ovtchinnikov (2010)ٝ٘ػؼ ىيششمخ، 

أُ  Syed et al. (2011)ٗاىزٜ رؤصش ثشنو ٍجبشش ػيٚ قَٞخ اىششمخ. مَب ٝشٛ 

ىزٜ رْزَٜ إىٖٞب   ٗأُ ٝخزيف ثبخز ف اىظْبػخ ازٖب  ٗسثؾٞ ىيششمخ الأدا  اىَبىٜ

 & Adetunjiاىششمبد رغٞٞش اعزشارٞغٞبرٖب ٗفقبً ىطجٞؼخ طْبػزٖب. مَب ٝشٛ 

Owolabi (2016)  أُ ػ٘اٍو اىظْبػخ اىزٜ رْزَٜ إىٖٞب اىششمخ ٕٜ الأمضش إَٔٞخ

أُ  Chen, & Chen (2011)ٗأدائٖب فٜ اىغ٘ق. فٜ ؽِٞ ٝشٛ  قَٞزٖب ٗرهصٞشا ػيٚ

 ٝؤصش ثشنو مجٞش ػيٚ قَٞخ اىششمخ.  الاخز ف فٜ اىظْبػخ لا

اىزٜ رْزَٜ إىٖٞوب اىشوشمخ َٝنوِ أُ ظْبػخ اىؽجٞؼخ أُ ٍَب عجق إىٚ  بُٗٝخيص اىجبؽض

أُ ثؼغ اىظْبػبد قوذ رنوُ٘ أمضوش روهصشًا رؤصش ػيٜ ارغبٕٖب ّؾ٘ سقَْخ ػَيٞبرٖب  مَب 

شوةبفٞخ . ٗرىول  ىضٝوبدح اىثزىل ٍِ غٞشٕب ٍضو قطبػبد اىخذٍبد ٗالارظوبلاد  ٗاىطبقوخ

إىوٚ أُ ىنوو طوْبػخ خظبئظوٖب  ٗاىزوٜ َٝنوِ روؤصش  بُمَب ٝخيص اىجبؽضااىَؼيٍ٘بد. 

ػيٚ أدا  اىشوشمخ  ٗأُ ػ٘اٍوو اىظوْبػخ اىزوٜ رْزَوٜ إىٖٞوب اىشوشمخ ٕوٜ الأمضوش إَٔٞوخ 

 اىغ٘قٞخ.  ٗقَٞزٖب أدائٖب اىَبىٜ ٗسثؾٞزٖب ٗرهصٞشا ػيٚ

ىٞٔ اىششمخ ٝةشع ػيٖٞب أُ ؽجٞؼخ اىقطبع اىظْبػٜ اىزٛ رْزَٜ إ بُٗٝشٛ اىجبؽض

ٗٝذفؼٖب ّؾ٘ ٍ٘امجخ اىزغٞٞشاد ٗاىزط٘ساد اىزنْ٘ى٘عٞخ  ٗسقَْخ ػَيٞبرٖب  أمضش ٍِ 

غٞشٕب ٍِ اىظْبػبد الأخشٛ  مبىظْبػبد اىخذٍٞخ ٗاىزنْ٘ى٘عٞخ. ؽزٜ رغزطٞغ 

اىَْبفغخ  ٗاىؾةبظ ػيٜ ٍنبّزٖب  ٗػَبُ ثقبؤٕب ٗاعزَشاسٕب فٜ اىغ٘ق. مَب أُ ّ٘ع 

رؼَو ثٔ اىششمخ ٝؤصش ػيٜ ٍغز٘ٛ سثؾٞزٖب ٗقَٞزٖب اىغ٘قٞخ ٍقبسّخ  اىظْبػخ اىزٛ

 ثغٞشٕب ٍِ اىششمبد فٜ اىظْبػبد الأخشٛ.

 ٍؼيٍ٘بد أُ ٝخزيف رأصٞش ٍغز٘ٛ الإفصبػ ػِ بُٗثُْبء ػيٚ ٍب عجق ٝز٘قغ اىجبؽض

اىشقَْخ ػيٚ اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمبد اىَقٞذح ثبىج٘سصخ اىَصشٝخ ثبخزلاف اىقطبع 

( ػيٚ H2اىصْبػٜ اىزٛ رْزَٜ إىٞٔ اىششمخ. ٗىزا َٝنِ اشزقبق اىحشض اىضبّٜ )

 اىْؾ٘ اىزبىٚ:

H2ِاىشقَْاخ ػياٚ اىقَٞاخ  ٍؼيٍ٘ابد : ٝخزيف اىزأصٞش اىَؼْ٘ٛ ىَغاز٘ٛ الإفصابػ ػا
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 0202أمز٘ثش  -اىؼذد اىشاثغ                                                               اىغبدط        اىَغيذ 

725 

 

 

ثبىج٘سصخ اىَصشٝخ ثبخزلاف اىقطبع اىصْبػٜ اىزٛ رْزَٜ اىغ٘قٞخ ىيششمبد اىَقٞذح 

 إىٞٔ اىششمخ.

 :ٍْٖغٞخ اىجؾش -6/5 

ْٖغٞخ اىجؾش رَٖٞذاً لاخزجبس ػشع ٍ ٍِ اىجؾش  ٕزٓ اىغضئٞخ فٜ بُاىجبؽض ٝزْبٗه

ىنو ٍِ؛ إٔذاف اىذساعخ  ٍٗغزَغ ٗػْٞخ اىذساعخ   بُعٞؼشع اىجبؽضٗ. فشػٞٔ

  ٗأدٗاد ٗإعشا اد اىذساعخ  ٍزغٞشاد اىذساعخٗر٘طٞف ٗقٞبط َّٗ٘رط اىجؾش  

 :ىٚباىْؾ٘ اىز ػيّٚزبئظ اخزجبس فشٗع اىجؾش  ٗرىل  ٗأخٞشاً 

 :اىزطجٞقٞخ إٔذاف اىذساعخ -6/5/1

ٍغز٘ٛ  ىزؾذٝذ ٍب إرا مبُ  اىجؾش فشػٜرغزٖذف اىذساعخ اىزطجٞقٞخ  اخزجبس  

فٜ ظو اىذٗس اىَؼذه اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمخ  ػيٚؤصش ٝاىشقَْخ  ٍؼيٍ٘بد الإفظبػ ػِ

ً   اىَقٞذح ثبىج٘سطخ اىَظشٝخىيششمبد  ىيقطبع اىظْبػٜ  .)  & Jardak ػيٚقٞبعب

Ben Hamad ,2022 ; Guo & Duan ; 2024 ; Zareie et al. 2024) 

  ٍغزَغ ٗػْٞخ اىذساعخ: -6/5/2

 اىَبىٞخ اىَقٞذح ثج٘سطخ الأٗساق اىَبىٞخ ٝزنُ٘ ٍغزَغ اىذساعخ ٍِ عَٞغ اىششمبد غٞش 

ً  0203ٗؽزٜ  0202اىَظشٝخ  خ ه اىةزشح ٍِ   & Jardak) ػيٚ  ٗرىل قٞبعب

Ben Hamad,2022; Zhao  et la.,2024 ; Wang & Xia,2024; Zareie 

et al., 2024; Liu et al. ,2024 ; Guo & Duan,2024)  . ٗرٌ اخزٞبس ػْٞخ

ٍِ ٕزٓ اىششمبد
(0)

 ( ر٘طٞف ىؼْٞخ اىذساعخ.0-5اىغذٗه) ٗٝ٘ػؼ  .

 ػْٞخ اىذساعخ ( ر٘صٞف 1-6عذٗه ) 
 ػذد اىَشبٕذاد ػذد اىششمبد ثٞبُ

 314 64 ىٚبالإعَ

 24 4 اىَغزجؼذ

                                                 
(0 )

رٌ اخزٞبس ػْٞخ رؾنَٞخ ٍِ ٕزٓ اىششمبد  ٗرٌ ٍشاػبح ػذح اػزجبساد فٜ اخزٞبسٕب  إَٖٔب؛ أُ  –

ٗالإٝؼبؽبد اىَزََخ ىٖب ٍز٘فشح خ ه عْ٘اد اىذساعخ  ٗأُ رقً٘ ثْشش ق٘ائَٖب  اىَبىٞخرنُ٘ ق٘ائَٖب 

( 02ٗثيغذ ػذدٕب ) خاىَبىٞخ ثبىؼَيخ اىَظشٝخ. ٗقذ رٌ اعزجؼبد اىششمبد اىزٜ ىٌ رز٘فش ق٘ائَٖب ٞىباىَ

( ٍشبٕذح  352( ششمخ  ثهعَئىٚ ؽغٌ )52ٗقذ ثيغ ػذد ششمبد اىؼْٞخ ٍؾو اىذساعخ ػذد )ٍشبٕذح  

 ((.0)ٍيؾه سقٌ )
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 362 62 اىؼْٞخ اىْٖبئٞخ

 َّ٘رط اىجؾش: -6/5/3    

 َّ٘رط اىجؾش( 1) سقٌ اىشنو

 َّ٘رط اىجؾش

 
 بُ: ٍِ إػذاد اىجبؽضَ٘رط اىجؾشّ

 ر٘صٞف ٗقٞبط ٍزغٞشاد اىذساعخ: -6/5/4

ٗؽشٝقخ قٞبط ٗسٍ٘صٕب فٜ َّ٘رط الاّؾذاس ٍزغٞشاد اىذساعخ  ىٚباىغذٗه اىزٝ٘ػؼ 

  .اىَز٘قغ ٖبمو ٍْٖب ٗارغبٕ

 اىؼلاقخ اىز٘صٞف ٗغشٝقخ اىقٞبط ّ٘ػٔ اىشٍض اىَزغٞش

 اىَز٘قؼخ
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ٍغز٘ٛ الإفصبػ  -1

 اىشقَْخ ٍؼيٍ٘بد ػِ

 

 

 

DigtDis 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ٍغزقو

اىزنْ٘ى٘عٞب  ٍؼيٍ٘بد ثشهُ قٞبً اىششمخ ثبلإفظبػ اخزٞبسٝب ػِ ٗٝؼْٜ

الاططْبػٜ  ٗعيغيخ اىنزو  ٗاىؾ٘عجخ  ؛)اىزمب ٍضو ٗاىزقْٞبد اىشقَٞخ

اىزٜ رغزخذٍٖب   اىزطجٞقبد اىشقَٞخ(ٗاىغؾبثٞخ  ٗاىجٞبّبد اىؼخَخ  

 ;Pratama et al., 2023)بٗرذٍغٖب فٜ عَٞغ ع٘اّت أػَبىٖ

Chakrouni &Cherkaoui 2023). ٗرٌ قٞبعٔ  ٍِ خ ه ثْب  ٍؤشش 

  ػِ ؽشٝه إػذاد قبئَخ اىشقَْخ ٍؼيٍ٘بد ّغجٜ لإفظبػ اىششمبد ػِ

اىشقَْخ اىزٜ ٝزنُ٘ ٍْٖب اىَؤشش   ٍؼيٍ٘بد رؾز٘ٛ ػيٜ ثْ٘د الإفظبػ ػِ

( ثْذاً ٍِ اىجْ٘د َٝنِ الإفظبػ ػْٖب  ثؾٞش 07ٗرْط٘ٛ ػيٜ ػذد ٍِ )

(  ٗاىزٛ ىٌ ٝةظؼ ػْٔ سقٌ 0الإفظبػ ػْٔ سقٌ )ٝهخز اىؼْظش اىزٛ ٝزٌ 

 & De Silva)ٗرٌ قٞبط ٍغز٘ٛ الإفظبػ  ٗرىل رَبشٞب ٍغ  (  2)

Ajward , 2018; Feng et al.,2024 ;  Wang & Xia,2024)  ٍِ

اىشقَْخ فٜ  ٍؼيٍ٘بد اىةؼيٜ ىيششمبد ػِخ ه قغَخ ػذد ثْ٘د الإفظبػ 

الاّزشّذ  ٗالإػ ّبد الإخجبسٝخ مو ٍِ؛ رقبسٝشٕب اىغْ٘ٝخ  ٍٗ٘قؼٖب ػيٜ 

الإفظبػ ػِ اىشقَْخ إعَبىٜ ػذد ثْ٘د ٍؤشش ػيٜ ثشهّٖب )إُ ٗعذد(  

ً ىيََبسعخ اىقٞبعٞخ  ً ػيٜ 07)ٗفقب  Feng et)( ثْذ إفظبػ   قٞبعب

al.,2024 ;  Wang & Xia,2024). 

 

 

 

+ 

 

 أٗ

-  

اىقَٞخ اىغ٘قٞخ  -2

 ىيششمخ

 

 

 

 

MV  

 

 

 

 

  ربثغ

الإعَبىٜ اىزٛ ٝشغت اىَغزضَشُٗ فٜ دفؼٔ ٍقبثو عَٞغ ٗرؼْٜ اىَجيغ 

اىزٛ ٝشغت اىَغزضَشُٗ فٜ دفؼٔ ػْذ ثٞغ  اىغٌٖأٗ عؼش  .أعَٖٖب

اىزؾيٞو ٗرٌ قٞبعٖب لأغشاع . ((Dewi & Abundanti ,2019اىششمخ

 ;Salvi et al., 2021)قٞبعبً ػيٚ .Tobin'sQثبعزخذاً ٍقٞبط  الأعبعٜ

Zareie et al., 2024)  ٜرغبٗٛ )اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىؾق٘ق اىَينٞخ ٗاىز

ثبلإػبفخ إىٚ اىقَٞخ اىذفزشٝخ لإعَبىٜ اىذُٝ٘  ٍقغٍ٘ب ػيٚ اىقَٞخ اىذفزشٝخ 

 ػْذٍب رنُ٘ قَٞزٖبٗ. (Zareie  et al., 2024)لإعَبىٜ أط٘ه اىششمخ

أمجش ٍِ اىقَٞخ  رنُ٘ ُ اىقَٞخ اىذفزشٝخ لأط٘ه اىششمخفئ(  0أقو ٍِ)

(  فئُ اىقَٞخ اىغ٘قٞخ 0ػْذٍب رنُ٘ قَٞزٖب أػيٚ ٍِ )ثَْٞب  .اىغ٘قٞخ ىيششمخ

ىيششمخ رنُ٘ أمجش ٍِ قَٞخ أط٘ىٖب  ٗرؼْٜ أُ اىَغزضَشِٝ ْٝظشُٗ إىٚ 

 ٍؼيٍ٘بد اىشقَْخ ثبػزجبسٕب ٍؼيٍ٘بد ٍ ئَخ ٗأُ اىششمخ قبدسح ػيٜ اىَْ٘.

ى٘غبسٝزٌ ؽبطو ػشة بعزخذاً رٌ قٞبعٖب  ث رؾيٞو اىؾغبعٞخٗلأغشاع 

قٞبعبً   اىَظذسح اىؼبدٝخ ع٘ق سأط اىَبه فٜ ػذد الأعٌٖ عؼش اىغٌٖ فٜ

 .Adityawarman & Khudri, 2017(ػيٚ 

 

 

 

 اىقطبع -3

  ىصْبػٜا

 

 

 

 Sect  

 

 

 ٍؼذه

ٝشٞش إىٜ ٍغبه اىْشبؽ أٗ ّ٘ع اىظْبػخ اىزٛ رْزَٜ إىٞٔ  ٗرؼَو فٞٔ 

ٗرٌ  خؼغ ىق٘اػذ رْظَٞٞخ رْظٌ ػَئ  ٗرَ٘ٝئ  ٗرشغٞئ.ٝٗ اىششمبد 

( ىيششمبد اىَْزَٞخ ىقطبع ٝزَٞض 0قٞبعٔ مَزغٞش َٕٜٗ ٝهخز اىقَٞخ )

ثبسرةبع ٍغز٘ٛ اىزنْ٘ى٘عٜ ٗاىشقَْخ ثقذس مجٞش  ٍقبسّخ ثبىقطبػبد 

 الأخشٙ )ٕٗ٘ اىقطبع اىخذٍٜ  َٗٝضئ ششمبد الارظبلاد 

  ٗاىطبقخ  ٗششمبد الأدٗٝخ  ٗالاػ ً  ٗاىغٞبؽخ  ٗاىَشامض ٗالإىنزشّٗٞبد

 Jardak & Ben)(  ٗاىقَٞخ)طةش( ىيقطبػبد الأخشٙ  قٞبعبً ػيٜاىطجٞخ

Hamad ,2022; Feng et al. ,2024) 

+ 

 أٗ

-  
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  (1)ؽغٌ اىششمخ -4

 

Size 

 

 سقبثٜ

ؽغٌ أط٘ىٖب  ئىٚٗإعَ  ٗؽبقزٖب ؽغٌ ػَيٞبرٖب إىٚ ؽغٌ اىششمخ ٝشٞش

ٗإٍنبّٞبرٖب اىَبدٝخ ٗاىجششٝخ ٗاىزنْ٘ى٘عٞخ. ٗرٌ  ىز٘ىٞذ إٝشاداد اىْشبؽ 

 & Wang)قٞبعٔ ٍِ خ ه اىي٘غبسٝزٌ اىطجٞؼٜ ىَغَ٘ع الأط٘ه

Xia,2024; Zhao  et la.,2024; Feng et al. ,2024)   

+ 

 أٗ

- 

 اىَبىٚ اىشفغ  -5

 

LEV 
 

 سقبثٜ

 أٍ٘اه اىغٞش  فٜ رَ٘ٝو ػَيٞبرٖب ػيٚ ٍذٛ اػزَبد اىششمخ إىٚ َٝضو ٍؤششا

 ئىٚإعَ إىٚالاىزضٍبد  ئىٚقٞبعٔ ثْغجخ إعَ. ٗرٌ ٗأط٘ىٖب

)Guo &  ; Wang & Xia,2024 ; Zareie et al.2024 الأط٘ه

.Duan 2024 ; Zhao  et la.,2024) 

+ 

 أٗ

- 

 ٍؼذه اىَْ٘ -6

 

 

 

growth 

 

 

 سقبثٜ

َّ٘ ٗرٌ قٞبعٔ ثْغجخ  اىْشبؽ. اىَجٞؼبد أٗ اىَْ٘ فٜ إٝشاداد ّغجخػِ  ؼجشٝ

ؽب ٍْٖب ٍجٞؼبد اىؼبً اىغبثه / ٍٗجٞؼبد اىؼبً اىؾبىٜ ٍطش )اىَجٞؼبد

) ; Feng et al. Zareie et al.2024اىغبثه( قٞبعب ػيٜ ٍجٞؼبد اىؼبً 

,2024; Chen & Srinivasan ,2024) 

+ 

 أٗ

- 

اىزذفقبد اىْقذٝخ  -1

 اىزشغٞيٞخ

 

 

 

Cash Flow  

 

 سقبثٜ

اىزشغٞيٞخ  اىذاخيخ ٗاىخبسعخ ٍِ الأّشطخ طبفٜ اىزذفقبد اىْقذٝخ إىٚشٞش ر

ب ميَب مبّذ اىششمخ رزَزغ ثزذفه ّقذٛ أفؼو  عبػذ رىل  ىيششمخ. ًٍ ٗػَ٘

ٍِ  برٌ قٞبعٖٗػيٚ اسرةبع عؼش اىغٌٖ ٗصٝبدح اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمخ. 

 ىيششمخ ػِ الأّشطخ اىزشغٞيٞخ خاىْبرغ خاىْقذٝ بدطبفٜ اىزذفق خ ه قغَخ

 & Wang & Xia , 2024 ;Guo) ػيٚقٞبعبً    ػيٚ إعَبىٜ الأط٘ه

Duan 2024; Wang & Xia,2024;  

+ 

 أٗ

- 

 ع٘دح اىَشاعؼخ -1

 

 

 

 

Big 

 

 سقبثٜ

اىزؾشٝةبد اىغٕ٘شٝخ ثبىق٘ائٌ  قذسح ٍشاقت اىؾغبثبد ػيٜ مشفرزؼيه ث

 اىزضأٍ ثبىَؼبٝٞش اىَْٖٞخ ٗق٘اػذ أداة  اىَبىٞخ  ٗاىزقشٝش ػْٖب  فٜ ظو

(  إرا 0ٍِ خ ه ٍزغٞش َٕٜٗ ٝهخز اىقَٞخ ) ٗرٌ قٞبعٖب. اىَْٖخٗعي٘مٞبد 

مبّذ اىششمخ ٝزٌ ٍشاعؼزٖب ٍِ قجو ٍشاقت ؽغبثبد ْٝزَٜ ىَْشهح ٍشاعؼخ 

 .Liu et al        ٗٝهخز اىقَٞخ )طةش( خ ف رىل  BIG4ٍؾيٞخ ششٝنخ 

2023; Feng et al., 2024)). 

+ 

 أٗ

-  

  اىؼبئذ ػيٜ الاص٘ه -1

 

 

ROA  

 

 سقبثٜ

ٝشٞش إىٜ ٍذٛ فؼبىٞخ الإداسح فٜ اعزخذاً أط٘ىٖب فٜ ػَيٞبرٖب اىزشغٞيٞخ 

ثْغجخ طبفٜ اىشثؼ ثؼذ اىة٘ائذ ٗاىؼشائت إىٚ ىز٘ىٞذ الأسثبػ. ٗٝزٌ قٞبعٔ 

ً ػيٜإعَبىٚ الأط٘ه  Guo & Duan 2024 ;  Zhao  et )  قٞبعب

)la.,2024, Chen & Srinivasan ,2024   

+ 

 أٗ

- 

   ر٘صٝؼبد الاسثبػ -12

 

Dis    

 

  سقبثٜ

ٗرؼْٜ قٞبً اىششمخ ثذفغ ر٘صٝغ أسثبػ ىَغبَٕٖٞب. ٗرٌ قٞبعٔ مَزغٞش ٝهخز 

إرا قبٍذ اىششمخ ثز٘صٝغ أسثبػ  ٗاىقَٞخ )طةش( خ ف رىل      (0اىقَٞخ )

 . (Zareie et al.2024)قٞبعبً ػيٚ

+ 

 أٗ

-  

اىَينٞخ   -11

 اىَنعغٞخ

 

St  

 

   سقبثٜ

اٍز ك ٍغبَِٕٞ فٜ شنو ٍؤعغبد ىؼذد ٍِ أعٌٖ سأط اىَبه  ٗرٌ  ٗرؼْٜ

( إرا مبّذ ْٕبك ٍينٞخ ٍؤعغٞخ لأعٌٖ 0قٞبعٔ مَزغٞش ٝهخز اىقَٞخ )

ً ػيٚ  Wida et al) اىششمخ  ٗاىقَٞخ )طةش( خ ف رىل  قٞبعب

.,2014;Zareie et ; al.2024). 

+ 

 أٗ

-  

                                                 
(0 )

أُ ؽغٌ اىششمخ ٝؼذ أؽذ إىٜ    Azaro et al. (2020)أشبسفَٞب ٝزؼيه ثؾغٌ اىششمخ؛ فقذ –

ارخبر اىقشاساد  مَب أُ اىششمبد اىنجٞشح أعٖو الاػزجبساد اىزٜ َٝنِ أُ رؤصش ػيٚ اىَغزضَشِٝ ػْذ 

إىٚ et al.(2021)   Truant.  مَب أشبسفٜ اى٘ط٘ه إىٚ ع٘ق سأط اىَبه  ٗاىؾظ٘ه ػيٚ اىزَ٘ٝو

ؽغٌ اىششمخ  ٝزؾغِ رْةٞز ٗرنبٍو  مجشَغ فٝؤصش ثشنو مجٞش ػيٚ ٍغز٘ٙ اىشقَْخ   ؽغٌ اىششمخ أُ

ٗثبىزبىٜ   .اىشقَٞخ  ٍَب ٝؤدٛ إىٚ رهصٞش أمضش عٕ٘شٝخ ىيشقَْخ ػيٚ الأدا  اىَبىٜ ٗاىزقْٞبد الأدٗاد

  ػيٜ اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمخ.فئُ ؽغٌ اىششمخ ىٔ رهصٞش 
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  ػَش اىششمخ -12

 

Age  

 

  سقبثٜ

ٝشٞش إىٜ ٍذٛ ؽذاصخ أٗ قذً اىششمخ  ٗٝشٞش ىخجشرٖب  ٗرٌ قٞبعٔ ثؼذد 

 Zareie et)اىغْ٘اد ٍْز رهعٞظ اىششمخ ٗؽزٜ فزشح اىذساعخ قٞبعبً ػيٜ 

al.2024 ; Wang & Xia,2024; Zhao  et la.,2024; Feng et 

al. ,2024) 

+ 

 أٗ

 

 مضبفخ سأط اىَبه -13

 

 

CI 

 

 

 سقبثٜ

 

رزَضو فٜ الأط٘ه الإّزبعٞخ اىَيَ٘عخ  راد اىَغز٘ٛ اىَشرةغ ٍِ 

اٟلاد  ؛رغزخذٍٖب اىششمخ فٜ إّزبط اىغيغ ٗاىخذٍبد ٍضوٗالإعزٖ ك  

 ثْغجخ طبفٜ اٟلاد ٗاىَؼذاد ٗاىَجبّٚ )ٗاىَؼذاد ٗاىَجبّٚ  ٗٝزٌ قٞبعٔ 

(PPE قٞبعبً ػيٜإىٚ إعَبىٚ الأط٘ه    (Zareie et al.2024; Chen 

& Srinivasan ,2024)  

+ 

 أٗ

- 

 

ّغجخ ٍينٞخ أمجش  -14

 ٍغبٌٕ 

 

 

Top 

 

 

 سقبثٜ

ػذد  إىٜ أػيٚ ّغجخ ٍينٞخ لأمجش ٍغبٌٕ فٜ اىششمخ. ٗرقبط ثْغجخرشٞش 

إىٚ اىؼذد الإعَبىٜ لأعٌٖ  فٜ اىششمخ الأعٌٖ اىزٜ َٝزينٖب أمجش ٍغبٌٕ

ً ػيٜ اىششمخ  ;Wang & Xia , 2024;Guo & Duan 2024) قٞبعب

Wang & Xia,2024; Hu (2024) 

+ 

 أٗ

- 

 

  :د ٗإعشاءاد اىذساعخأدٗا -6/5/5

ً  رٌ إعشا  اىذساعخ  Jardak & Ben Hamad) ػيٚ ٍْٖغٞخ ػيٚاىزطجٞقٞخ قٞبعب

,2022 ; Zhao  et la.,2024 ; Wang & Xia,2024; ; Zareie et al., 

2024; Liu et al. ,2024; Hu ,2024)       خ ٞؼياىجٞبّبد اىةاعزخذاً ٍِ خ ه

ةزشح ٍِ ػِ اى  ٗالإٝؼبؽبد اىَزََخ ىٖب ىششمبد ػْٞخ اىذساعخ اىَبىٞخاى٘اسدح ثبىق٘ائٌ 

0203ٗؽزٜ  0202عْخ 
(1)

خ اى٘اسدح ٞؼيثئعشا  رؾيٞو ىيجٞبّبد اىة بُ. ٗقبً اىجبؽض

اىَبىٞخثبىق٘ائٌ 
(2)

 بُ  ٗالإٝؼبؽبد اىَزََخ ىٖب ىششمبد ػْٞخ اىذساعخ  ٗقبً اىجبؽض 

ٗشَيذ إعشا اد اىذساعخ  اىغبثه. مَب رٌ ثٞبّٔ ثغذٗه اىقٞبط اد اىذساعخثقٞبط ٍزغٞش

عزخشاط  ٗإ اىذساعخ ػِ فزشح ؼْٞخاىىششمبد  اىَبىٞخ  ػَو رؾيٞو ٍؾز٘ٛ ىيزقبسٝش

                                                 
(0 )

ىششمبد اىؼْٞخ ٍِ خ ه ٍ٘قغ ٍجبشش ىْشش اىَؼيٍ٘بد  اىَبىٞخ اىق٘ائٌ ػيٚرٌ اىؾظ٘ه  –

.www.mubasher.info/countires /eg 
(0 )

اىشقَْخ فٜ اىق٘ائٌ اىَبىٞخ ىٞظ ثبىنضٞش  ثو ٍؾذٗد فٜ ٍؼظٌ  ٍؼيٍ٘بد الافظبػ ػِ ٝؼذ–

اىشقَْخ ثبػزجبسٕب فئخ فشػٞخ ٍِ  رقْٞبدْظش إىٜ اىششمبد  فَٞب ػذا اىششمبد الأمضش اثزنبسا. لأّٔ ٝ  

فٜ  بُسأط اىَبه اىٖٞنيٜ فٜ عٞبق اىَؼيٍ٘بد اىَزؼيقخ ثبلأط٘ه غٞش اىَيَ٘عخ. ىزىل ٝيغه اىجبؽض

ٍِ  ػِ اىشقَْخ الإفظبػإىٜ  اىغْ٘ٝخ فٜ اىق٘ائٌ اىَبىٞخػِ اىشقَْخ فظبػ ثغبّت الإ ثؼغ الأؽٞبُ 

ٗالأخجبس   اىزٜ رقذٍٖب اىششمبد ثشنو ٍجبشش أٗ غٞش ٍجبششٗ  خ ه ٍ٘اقؼٖب ػيٜ الاّزشّذ

  .(Gamayuni, 2015 ; Salvi et al., 2021)  ٗرىل قٞبعب ػيٜ ُ ٗعذدإ ثشهّٖب اىظؾةٞخ

 
 



 

 

 ......أصش ٍغز٘ٛ الإفظبػ ػِ ٍؼيٍ٘بد اىشقَْخ ػيٚ اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمخ : ٗاىذٗس اىَؼذه ىيقطبع 
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ٗأخٞشاً اعزخذاً اىْغت ٗاىَْبرط  .اخز ف أّ٘اػٖب ػيٚٗؽغبة  قٌٞ اىَزغٞشاد 

 اىَ ئَخ ىؾغبة ثؼغ ٍزغٞشاد اىذساعخ.

  الاؽصبءاد اى٘صحٞخ: -6/5/6

 الاؽظب اد اى٘طةٞخ ىَزغٞشاد  (1-6عذٗه )ٝ٘ػؼ 

 (2-6عذٗه سقٌ)
Std.Dev Mean Max Min اىَزغٞش 

.14878 .0919 .621 .00 DigtDis 

.29438 .2043 3. 45 .00 CI 

.83190 9.2562 12.85 7.51 Size 

9.62296 28.4806 53.00 3.00 age 

.10209 .0747 .683 .00 CashFlow 

.33219 .2169 1.95 .00 growth 

.51115 .5166 5.64 .00 Lev 

1.43611 1.5098 9.60 1.04 MV 

.09651 .0781 0.61 .00 ROA 

.49870 .4553 1.00 .002 Big 

21.25072 43.1426 99.00 .002 Top 

.35757 .5800 1.00 .00 St 

.49709 .5599 1.00 .00 Dis  

0.37361 0.1671 1.00 .00 Sect 

0.15622 0.0542 0.90 .00 DigtDiSect 

 

 ) إىٚ( 00.( رزشاٗػ ٍِ)DigtDis( أُ قَٞخ)0-5  سقٌ )اىغذٗه اىغبثق ػيٚٝلاؽع 

ٕٗ٘ ٍب ٝ٘ػؼ أُ ٍغز٘ٛ الافظبػ  (.14878.الاّؾشاف اىَؼٞبسٛ )ٗمبُ  621.)

اىشقَْخ فٜ اىششمبد اىَظشٝخ ٍزجبِٝ  ٍْٗخةغ ٗلا ٝضاه فٜ ثذاٝزٔ    ٍؼيٍ٘بد ػِ

 ٗمبّذ . فٜ اعزخذاً اىزقْٞبد اىشقَٞخ مَب أُ ْٕبك رجبِٝ مجٞش فٜ ثِٞ اىششمبد

(. 29438.( ٗمبُ الاّؾشاف اىَؼٞبسٛ ىٔ )(3.45 إىٚ (0)( رزشاٗػ CIٍِقَٞخ)

( ٗمبُ الاّؾشاف اىَؼٞبسٛ 12.85) إىٚ( 7.51( رزشاٗػ ٍِ)Sizeمبّذ قَٞخ)ٗأٝؼبً 

( ٗمبُ الاّؾشاف 53.00) إىٚ( 3.00( رزشاٗػ ٍِ)ageمبّذ قَٞخ)ٗ (.83190.ىٔ )

( 683.) إىٚ( 00.( رزشاٗػ ٍِ)CashFlowٗمبّذ قَٞخ) (.9.62296اىَؼٞبسٛ ىٔ )
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( 00.( رزشاٗػ ٍِ)growthقَٞخ)(. مَب مبّذ (10209.ٗمبُ الاّؾشاف اىَؼٞبسٛ ىٔ 

( رزشاٗػ Lev(. ٗمبّذ قَٞخ)33219.( ٗمبُ الاّؾشاف اىَؼٞبسٛ ىٔ )1.95) إىٚ

( MVفٜ ؽِٞ قَٞخ) (.51115.( ٗمبُ الاّؾشاف اىَؼٞبسٛ ىٔ )5.64) إىٚ( 0ٍِ)

مَب مبّذ  (.1.43611( ٗمبُ الاّؾشاف اىَؼٞبسٛ ىٔ )9.60)إىٚ( 1.04رزشاٗػ ٍِ)

(. 09651.)ٗمبُ الاّؾشاف اىَؼٞبسٛ ىٔ ( 61.) إىٚ( 00.ٍِ)( رزشاٗػ ROAقَٞخ)

( ٗمبُ الاّؾشاف اىَؼٞبسٛ ىٔ 1.00) إىٚ( 0( رزشاٗػ ٍِ)Bigٗمبّذ قَٞخ)

 ٕٗ٘ ٍب ٝزْبعت ٍغ( 99.00) إىٚ( 002.( رزشاٗػ ٍِ)Topمَب أُ قَٞخ)(. 49870.)

 إىٚ( 0( رزشاٗػ ٍِ)Stمبّذ قَٞخ)ٗ(. 21.25072) اىنجٞشالاّؾشاف اىَؼٞبسٛ 

( 0( رزشاٗػ ٍِ)Disٗمبّذ قَٞخ) (.35757.( ٗمبُ الاّؾشاف اىَؼٞبسٛ ىٔ )1.00)

( رزشاٗػ Sectمَب مبّذ قَٞخ)(. 49709.( ٗمبُ الاّؾشاف اىَؼٞبسٛ ىٔ )1.00إىٚ )

فٜ ؽِٞ  (.37361.( ٗمبُ الاّؾشاف اىَؼٞبسٛ ىٔ )1.00) إىٚ( 0ٍِ)

ٗمبُ الاّؾشاف اىَؼٞبسٛ ىٔ ( 0.90)إىٚ( 0( رزشاٗػ ٍِ)DigtDiSectقَٞخ)

(0.15622). 

  :فٜ ظو اىزؾيٞو الأعبعٜ اخزجبس فشٗض اىجؾشرؾيٞو اىْزبئظ ٗ -6/5/1

 ٍِ اىجؾش اخزجبس فشٗع اىجؾش مَب ٝيٜ: اىةشػٞخرزْبٗه ٕزٓ 
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 0202أمز٘ثش  -اىؼذد اىشاثغ                                                               اىغبدط        اىَغيذ 

703 

 

 

((H1 الأٗه ّزٞغخ اخزجبس اىحشض -6/5/1/1
 (1)

:    

 الإفظبػ ػِىَغز٘ٛ  ٍذٛ ٗع٘د رهصٞش ٍؼْ٘ٛاخزجبس ( (H1اىةشعاعزٖذف 

ٍذاس  ػيٚ اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمبد اىَقٞذح ثبىج٘سطخ اىَظشٝخ. ػيٚاىشقَْخ  ٍؼيٍ٘بد

ً ( (H1فزشح اىذساعخ  ٗرٌ طٞبغخ اىةشع    مَب ٝيٜ:  H0مةشع ػذً  إؽظبئٞب

:H0  ٍغز٘ٛ الإفصبػ ػِ اىشقَْخ ٍؼْ٘ٝب  ػيٚ اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمبد ٝنصش لا

 اىَقٞذح ثبىج٘سصخ اىَصشٝخ.

 مَب ٝيٜ: (1ٗلاخزجبس ٕزا اىةشع رٌ اعزخذاً َّ٘رط الاّؾذاس سقٌ )

MVijt = β0 + β1 DigtDisijt+ β2CI ijt+ β3Size ijt+ β4ageijt+ β5 

Cashflow ijt+ β6 growthijt+ β7Levijt+β8 ROA ijt+ β9 Big ijt+ 

β10Top ijt+ β11St ijt+ β12 Dis ijt+ eit .(1)                                     

                                                        

يَْ٘رط ى ّزبئظ رؾيٞو الاّؾذاس (6-6،)(6-5( )2-5  )(3-5ٗه سقٌ ) ا٘ػؼ اىغذٗر

 خزجبس اىؼ قخ ٍؾو اىةشعاىخبطخ ثبٗرؾيٞو الاسرجبؽ ثِٞ اىَزغٞشاد   (0سقٌ )

H1)) 

Regression 
 Model Summary (3-6عذٗه سقٌ)   

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the 

Estimate 

1 .307a .094 .063 10.72091 

a. Predictors: (Constant), Dis, ROA, Top, growth, St, age, CASHFLOW, CI, DigtDis, Big, Size, Lev 

 

 

 

                                                 
(0 )

 اىَزغٞشاد فٜ َّبرط الاّؾذاس مَب عب  ثغذٗه ر٘طٞف ٗقٞبط اىَزغٞشاد. –
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ANOVA
a

(4-6عذٗه سقٌ)   

Model Sum of 

Squares 

df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 
4121.41

1 
12 343.451 

2.98

8 
.001

b
 

Residual 
39538.6

49 
344 114.938 

  

Total 
43660.0

60 
356 

   

a. Dependent Variable: MV 

b. Predictors: (Constant), Dis, ROA, Top, growth, St, age, CASHFLOW, CI, DigtDis, 

Big, Size, Lev 

 

 

Coefficients
a

( 5-6عذٗه سقٌ)   

Model Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients t Sig. Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) 2.898 8.822  .328 .743   

DigtDis 10.332 4.085 .158 2.529 .012 .675 1.482 

CI -.284- 1.994 -.008- -.142- .887 .930 1.075 

Size -.198- .890 -.014- -.222- .824 .620 1.614 

age .065 .065 .057 1.006 .315 .828 1.207 

CASHFLOW .095 .848 .006 .112 .911 .955 1.047 

growth .000 .001 -.013- -.246- .806 .974 1.026 

Lev 1.005 .807 .195 1.244 .214 .107 9.379 

ROA .062 3.422 .003 .018 .986 .106 9.409 

Big 1.493 1.346 .067 1.110 .268 .717 1.395 

Top .001 .030 .001 .020 .984 .807 1.240 

St -3.658- 1.667 -.119- -2.195- .029 .903 1.108 

Dis -1.614- 1.238 -.073- -1.304- .193 .851 1.174 

a. Dependent Variable: MV 
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Correlations (6-6عذٗه سقٌ)            

 
ٗع٘د اىَشنيخ الإؽظبئٞخ اىَؼشٗفخ ثبلاسرجبؽ اىخطٜ اىَزؼذد ػْذ إعشا   ٝزعؼ ػذً

ً رؾيٞو الاّؾذاس    Adj) أُ قَٞخ ٍؼبٍو اىزؾذٝذ (3-5سقٌ)ٍِ اىغذٗه ٝزؼؼ  ٗأٝؼب

R
2
(  ؽٞش رةغش اىزغٞشاد 063.ىيَْ٘رط قذ ثيغذ ) ٗاىزٜ ر٘ػؼ اىَقذسح اىزةغٞشٝخ (

-5)       ٍِ اىغذٗه سقٌ  مَب ٝزؼؼ غزقو اىزغٞشاد فٜ اىَزغٞش اىزبثغفٜ اىَزغٞش اىَ

ػْذ ٍغز٘ٛ (001.)ثيغذ ىٔ( (Sigخ بىٞاىقَٞخ الاؽزَ ٍؼْ٘ٝخ اىَْ٘رط ؽٞش( 2

اىؼ قخ ٍؾو خزجبس لا طبىؼ أُ اىَْ٘رط إىٚ  ٕٗ٘ ٍب ٝشٞش  %5اىَؼْ٘ٝخ اىَقج٘ه 

ً ىيغذٗه سقٌ) اىذساعخ. ٍغز٘ٛ الإفظبػ )ىَزغٞش اىَغزقوٝزؼؼ أُ ا( 6-5ٗأٝؼبً ٗفقب

ً مبُ ٍؼْ٘ٝ (اىشقَْخ ٍؼيٍ٘بد ػِ    (0.012)( ىٔ (Sig الاؽزَبىٞخاىقَٞخ  ثيغذ ؽٞش ب
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ً  اّؾذاسٓ ٍٗؼبٍو ً . ( 10.332) ؽٞش ثيغ ٍ٘عجب ٝظٖش رؾيٞو الاسرجبؽ عذٗه  ٗأٝؼب

 ٍغز٘ٛ الإفظبػ ػِ ثِٞػ قخ ٍؼْ٘ٝخ  اىْزٞغخ   ؽٞش ر٘عذّةظ ( 6-5) سقٌ

 ٍؼيٍ٘بد ٍغز٘ٛ الإفظبػ ػِ)  ؽٞش مبُٗاىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمخ  اىشقَْخ ٍؼيٍ٘بد

( مبُ Stمَب ٝزؼؼ أُ ٍزغٞش) .Sig) )(0.001)خ ٞىَبالاؽز ٗقَٞزٔ  ( ٍؼْ٘ٝباىشقَْخ

ً ؽٞش ثيغذ اىقَٞخ الاؽزَ (  ٗمبُ ٍؼبٍو 0.029) ىٚااىز٘ ػيٚ ىٔ( (Sigخ ٞىبٍؼْ٘ٝب

ً الاّؾذاس  اىَزغٞشاد اىشقبثٞخ غٞش  ثَْٞب مبّذ ثبقٜ 3.658-).)ىٚاٞش ثيغ اىز٘ؽ ىٔ عبىجب

 ( )growth )   (CI( )Size( )age( )CASHFLOW)؛ ٗاىَزَضيخ فٍٜؼْ٘ٝخ  

Lev( ) ROA( ) Big( ) Top)  ( Dis)ػيٚ خ ىٌٖٞىبلاؽزَا ٞش مبّذ اىقَٞخؽ 

(. 911.( )315.)  (824.) ( 887.) ىٚااىز٘

ٝزٌ سفط فشض اىؼذً  ىٚبٗثبىز193.). ( )984.( )268.( )986.) (214.( )806.)

 الإفصبػ ػِىَغز٘ٛ ٍؼْ٘ٛ ، اىقبئو ث٘ع٘د رأصٞش (H1)ٗقج٘ه اىحشض اىجذٝو 

مَب أُ  اىشقَْخ ػيٚ اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمبد اىَقٞذح ثبىج٘سصخ اىَصشٝخ. ٍؼيٍ٘بد

  .إٝغبثٞب  اىزأصٞش مبُ 

)Salvi et al.,2021; اىذساعبد  ثؼغ ٔٞإىٍغ ٍب ر٘طيذ ْزبئظ اى ٕزٓ رزةهٗ

; Kluiters et al ,2023 )Wang & Xia .,2024 ; 2024,Hu  .بُٗٝشٛ اىجبؽض 

ؼضص ٍِ رإشبسح ٕبٍخ إىٚ اىَغزضَشِٝ، اىشقَْخ َٝضو  ػِ ٍؼيٍ٘بد أُ الإفصبػ

ٗإٍنبّٞخ اىَْ٘ بىزذفقبد اىْقذٝخ، ث اىزْجن، ٗرَنٌْٖ ٍِ قذسرٌٖ ػيٚ رحغٞش اىَؼيٍ٘بد

 اىَغزقجيٜ، ٗاىَخبغش اىَؾزَيخ اىزٜ قذ ر٘اعٖٖب اىششمخ. 

اىشقَْخ ٝنصش ثشنو مجٞش ػيٚ أداء  ٍؼيٍ٘بد الإفصبػ ػِأُ  بُٝشٛ اىجبؽض ٗأخٞشا  

  اىششمخ، ثو َٝنِ اػزجبسٓ ثَضبثخ شنو ٍِ أشنبه إداسح اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمخ.

 :((H2 اىضبّّٜزٞغخ اخزجبس اىحشض  -6/5/1/2

اىشقَْخ ػيٚ اىقَٞخ  ٍؼيٍ٘بد الإفظبػ ػِىَغز٘ٛ  اىَؼْ٘ٛ زهصٞشاىلاخزجبس ٍب إرا مبُ 

ثبخز ف اىقطبع اىظْبػٜ اىزٛ  ٝخزيف اىغ٘قٞخ ىيششمبد اىَقٞذح ثبىج٘سطخ اىَظشٝخ

 مَب ٝيٜ: H0إؽظبئٞبً مةشع ػذً  (H2)  رٌ طٞبغخ اىةشع رْزَٜ إىٞٔ اىششمخ
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:H0  اىشقَْخ ػيٚ اىقَٞخ  ٍؼيٍ٘بد اىزأصٞش اىَؼْ٘ٛ ىَغز٘ٛ الإفصبػ ػِٝخزيف لا

اىغ٘قٞخ ىيششمبد اىَقٞذح ثبىج٘سصخ اىَصشٝخ ثبخزلاف اىقطبع اىصْبػٜ اىزٛ رْزَٜ 

 .إىٞٔ اىششمخ

 مَب ٝيٜ: (0لاخزجبس ٕزا اىةشع رٌ اعزخذاً َّ٘رط الاّؾذاس سقٌ )ٗ

MVijt = β0 + β1 DigtDisijt+ β2 Sectij +β3DigtDisij* Sectij 

+β4CI ijt+ β5Size ijt+ β6ageijt+ β7 Cashflow ijt+ β8 growthijt+ 

β9Levijt+β10 ROA ijt+ β11Big ijt+ β12Top ijt+ β13St ijt+ β14 

Dis ijt+ eit.                                                                                       

                                                            (2)    

ّزبئظ رؾيٞو الاّؾذاس ىيَْ٘رط  (02-5 )(7-5( )2-5( )7-5)سقٌٗه اىغذا٘ػؼ ٗر

 ثِٞ اىَزغٞشاد اىخبطخ ثبخزجبس اىؼ قخ ٍؾو اىةشعٗرؾيٞو الاسرجبؽ (  0)سقٌ 

H2)) 

Regression 

Model Summary  (ٌ1-6عذٗه سق)  

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .372a .138 .103 10.50393 

a. Predictors: (Constant), DigtDiSect, CI, growth, age, CASHFLOW, St, 

Dis, Lev, Big, Top, Size, DigtDis, Sect, ROA 

ANOVA
a

(1-6عذٗه سقٌ)   

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 6034.719 14 431.051 3.907 .000b 

Residual 37623.406 341 110.333   

Total 43658.126 355    

a. Dependent Variable: MV 

b. Predictors: (Constant), DigtDiSect, CI, growth, age, CASHFLOW, St, Dis, Lev, Big, Top, Size, 

DigtDis, Sect, ROA 
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Coefficientsa (1-6عذٗه سقٌ)            

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) 9.435 8.942  1.055 .292   

DigtDis 26.217 5.587 .401 4.692 .000 .346 2.887 

CI .138 1.958 .004 .070 .944 .927 1.079 

Size -1.338- .919 -.098- -1.456- .146 .558 1.792 

age .071 .064 .061 1.103 .271 .814 1.229 

CASHFLO

W 
.134 .844 .008 .159 .874 .925 1.081 

growth -.001- .001 -.034- -.657- .512 .964 1.037 

Lev 1.214 .796 .236 1.525 .128 .105 9.486 

ROA -.818- 3.384 -.038- -.242- .809 .104 9.585 

Big .789 1.345 .036 .587 .558 .690 1.449 

Top .033 .030 .063 1.088 .277 .754 1.325 

St -3.510- 1.674 -.114- -2.096- .037 .859 1.164 

Dis -.699- 1.240 -.031- -.563- .574 .816 1.226 

Sect 2.757 2.755 .092 1.001 .318 .299 3.340 

DigtDiSect -26.985- 7.997 -.382- -3.374- .001 .197 5.072 

a. Dependent Variable: TOBINQI1 
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Correlations (12-6عذٗه سقٌ)            
 

 
ػذً ٗع٘د اىَشنيخ الإؽظبئٞخ اىَؼشٗفخ ثبلاسرجبؽ اىخطٜ اىَزؼذد ػْذ إعشا  ٝزعؼ 

( أُ اىَقذسح اىزةغٞشٝخ ىيَْ٘رط قذ ثيغذ 7-5ٝزؼؼ ٍِ اىغذٗه سقٌ)ٗرؾيٞو الاّؾذاس. 

خ ٞىباىَْ٘رط ؽٞش اىقَٞخ الاؽزَ( ٍؼْ٘ٝخ 2-5  مَب ٝزؼؼ ٍِ اىغذٗه سقٌ)(103.)

Sig) أُ  إىٚ  ٕٗ٘ ٍب ٝشٞش %5ػْذ ٍغز٘ٛ اىَؼْ٘ٝخ اىَقج٘ه (0.000)( ىٔ ثيغذ

 إىٚ( 7-5سقٌ)غذٗه اىشٞش ّزبئظ رمَب اىَْ٘رط طبىؼ لاخزجبس اىؼ قخ ٍؾو اىذساعخ. 

ٍغز٘ٛ ٍغ ٍزغٞش  ػيٚثشنو رةب اىقطبع اىظْبػٜ اىزٛ رْزَٜ إىٞٔ اىششمخٍزغٞش أُ 

يششمبد ى اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ػيٍٚؼْ٘ٛ  عيجٜرهصٞش   ىٔ اىشقَْخ ٍؼيٍ٘بد الإفظبػ ػِ
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ً   َظشٝخ ؽٞش مبُ ٍؼبٍو الاّؾذاس ىٔاىَقٞذح ثبىج٘سطخ اى  (26.985-) ٗٝغبٗٛ عبىجب

  .(001.ىٔ) ((Sigخ ٞىبٗمبّذ اىقَٞخ الاؽزَ

اىَزغٞش اىخبص ثبىزةبػو ثِٞ  ( ٍؼْ٘ٝخ02-5ٝظٖش رؾيٞو الاسرجبؽ عذٗه سقٌ)ٗأٝعب  

 ٍؼيٍ٘بد اىقطبع اىظْبػٜ اىزٛ رْزَٜ إىٞٔ اىششمخ ٍٗغز٘ٛ الإفظبػ ػٍِزغٞشٛ 

يششمبد اىَقٞذح ثبىج٘سطخ ى اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ػيٚفقذ مبُ ىٔ رهصٞش ٍؼْ٘ٛ اىشقَْخ  

اىقطبع ٍِٗ صٌ ٝؤصش ٍزغٞش (. Sig)( )0.045خ ٞىب  ٗثيغذ اىقَٞخ الاؽزَاىَظشٝخ

اىقَٞخ  ػيٚاىشقَْخ  ٍؼيٍ٘بد ٍغز٘ٛ الإفظبػ ػِػْذٍب ٝزةبػو ٍغ ٍزغٞش اىظْبػٜ 

  .ىيششمبد اىَقٞذح ثبىج٘سطخ اىَظشٝخاىغ٘قٞخ 

اىزاأصٞش اىقبئاو ثابخزلاف (  H2اىةوشع اىجوذٝو) ٗقج٘هفشع اىؼذً   سفغٝزٌ  ىٚبٗثبىز

اىشقَْااخ ػيااٚ اىقَٞااخ اىغاا٘قٞخ ىيشااشمبد  ٍؼيٍ٘اابد الإفصاابػ ػااِىَغااز٘ٛ اىَؼْاا٘ٛ 

ٗرزحاق اىقطبع اىصْبػٜ اىزٛ رْزَٜ إىٞٔ اىشاشمخ.  ؽغتاىَقٞذح ثبىج٘سصخ اىَصشٝخ 

  (Wu et al.,2022 ; Syed et al.,2022) ٔٞإى أشبسٕزٓ اىْزٞغخ ٍغ ٍب 

أُ ؽجٞؼخ اىقطبع اىظْبػٜ اىزٛ رْزَٜ إىٖٞب اىششمخ ٝةشع ػيٖٞب  بُٗٝشٛ اىجبؽض

ىزجْٜ اىزنْ٘ى٘عٞب  ٗسقَْخ أّشطزٖب ٗػَيٞبرٖب  أمضش ٍِ غٞشٕب ٍِ اىظْبػبد ٗٝذفؼٖب 

الأخشٛ. مَب َٝنِ أُ ٝؤصش ػيٜ ٍغز٘ٛ سثؾٞزٖب ٗقَٞزٖب اىغ٘قٞخ ٍقبسّخ ثغٞشٕب ٍِ 

 اىششمبد فٜ اىظْبػبد الأخشٛ.

 رؾيٞو اىؾغبعٞخ:  -6/5/1

ٞشاد) اىَزغٞش اىَزغ ؽشق قٞبطثئعشا  رؾيٞو اىؾغبعٞخ ٍِ خ ه رغٞٞش  بُقبً اىجبؽض

اىؼ قبد اىشئٞغٞخ ثبىزؾيٞو  ػيٚٗرىل ثغشع ر٘فٞش اىَضٝذ ٍِ اى٘ػ٘ػ   (اىزبثغ

 ٗرىل مَب ٝيٜ:، الأعبعٜ 

 : (اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمخرغٞٞش غشٝقخ قٞبط اىَزغٞش اىزبثغ) -6/5/1/1

ٍِ  ىيششمخثبىقَٞخ اىغ٘قٞخ    اىَزغٞش اىزبثغ ٗاىَزؼيهزغٞٞش ؽشٝقخ قٞبطث بُاىجبؽض قبً

 ؽبطو ى٘غيشٝزٌ) ٍقٞبط )ثبىزؾيٞو الأعبعٜ( إىٜ اعزخذاً         Tobin’sQؽشٝقخ 

 فٜ ػذد الأعٌٖ  ًٝ٘ ٍِ ّٖبٝخ اىغْخ اىَبىٞخ 72ثؼذ  ششمبد اىؼْٞخ عؼش عٌٖػشة 

 & Jardak & Ben Hamad ,2022 ; Han) ػيٚٗرىل قٞبعبً   (اىؼبدٝخاىَظذسح 
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Tang .,2024)    ٗرىل ىجٞبُ أٝبُ ٍِ ؽشق اىقٞبط أفؼو ىيزؾقه ٍِ اىؼ قبد ٍؾو

 اىخبص ثبخزجبساىَْ٘رط إػبدح رشغٞو  رٌؽٞش  اىَظشٝخ. الأػَبهاىذساعخ فٜ ثٞئخ 

رهصٞش ٍؼْ٘ٛ ىَغز٘ٛ ٝ٘عذ خزجبس ٍب إرا مبُ ثب  ٗاىزٛ ٝزؼيه الأٗه ع اىجؾشفش

رٌ ٗ .اىَقٞذح ثبىج٘سطخ اىَظشٝخالإفظبػ ػِ اىشقَْخ ػيٚ اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمبد 

لاخزجبس  (0)سقٌ  ّةظ َّ٘رط الاّؾذاس اىغبثه ػيٚبلاػزَبد إعشا  رؾيٞو اىؾغبعٞخ ث

 رط:ٗفَٞب ٝيٜ ر٘ػٞؼ ىٖزا اىَْ٘  الأٗه ع اىجؾشفش

MVijt = β0 + β1 DigtDisijt+ β2CI ijt+ β3Size ijt+ β4ageijt+ β5 

Cashflow ijt+ β6 growthijt+ β7Levijt+β8 ROA ijt+ β9 Big ijt+ 

β10Top ijt+ β11St ijt+ β12 Dis ijt+ eit .   (3)      

 فٜ ظو َّ٘رط رؾيٞو اىؾغبعٞخ ( ّزبئظ اخزجبس اىحشض )الأٗه(11-6ٗٝ٘ظؼ عذٗه سقٌ )

 ٗاىزؾيٞو الأعبعٜ

((H1 فٜ ظو رؾيٞو اىؾغبعٞخ ((H1 ٜاىَْ٘رط  فٜ ظو اىزؾيٞو الاعبع  

P-Value Beta P-Value Beta Variables 

.000 2.951 .743 2.898 (Constant) 

.001 .964 .012 10.332 DigtDis 

.309 .154 .887 -.284- CI 

.000 .609 .824 -.198- Size 

.304 .005 .315 .065 age 

.718 .000 .911 .095 CASHFLOW 

.973 .256 .806 .000 growth 

.230 .043 .214 1.005 Lev 

.213 1.638 .986 .062 ROA 

.006 .075 .268 1.493 Big 

.001 -.001- .984 .001 Top 

.166 -.258- .029 -3.658- St 

.589 -.079- .193 -1.614- Dis 

 F إؽصبئٞخ 2.988 7.242

.000 .001 Sig (F) 

.174 .094     R2 

.202 .063     Adj R2 
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 P-Value))خ بىٞاىقَٞخ الاؽزَاّخةبع  إىٚ( 00-5)سقٌ اىغبثق غذٗهاىّزبئظ رشٞش 

فٜ ؽبىخ رؾيٞو اىؾغبعٞخ  مَب فٜ اىزؾيٞو الأعبعٜ   الأٗهىيَْ٘رط اىَزؼيه ثبىةشع 

  الأعبعٜاىزؾيٞو  َّبرط  ٍَب ٝؼْٜ ط ؽٞخ %5 ػْذ ٍغز٘ٛ اىَؼْ٘ٝخ اىَقج٘ه

 Adjأُ قَٞخ ٍؼبٍو اىزؾذٝذ ٝزعؼ  مَبٗاىؾغبعٞخ لاخزجبس اىؼ قبد ٍؾو اىذساعخ. 

R
2
 فٜ ظو َّ٘رط رؾيٞو اىؾغبعٞخ صادد  ىيَْ٘رط( ٗاىزٜ ر٘ػؼ اىَقذسح اىزةغٞشٝخ (

 صٝبدح ٝؼْٜ ٍَب   ( 202.ؽٞش ثيغذ )  ػْٔ فٜ ؽبىخ اىزؾيٞو الأعبعٜ الأٗهع ىيةش

 ٍؼيٍ٘بد ىَغز٘ٛ الإفصبػ ػِرهصٞش ٍؼْ٘ٛ  ٗع٘د ٝزعؼمَب اىق٘ح اىزةغٞشٝخ ىٖب. 

ع٘ا  فٜ ؽبىخ . اىشقَْخ ػيٚ اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمبد اىَقٞذح ثبىج٘سصخ اىَصشٝخ

ثَْ٘رط رؾيٞو  (H1)اىحشض  قج٘ه رٌ إىٚٗثبىز .أٗ اىزؾيٞو الأعبعٜرؾيٞو اىؾغبعٞخ 

  .اىؾغبعٞخ

 خلاصخ ّزبئظ اخزجبس فشٗض اىجؾش:  -6/5/1

 اخزجبس فشٗض اىجؾش: ّزبئظ خلاصخ إىٚٝ٘ظؼ اىغذٗه اىز      

اىزؾيٞو   صٞغخ اىحـشض اىحشض

 الأعبعٜ

رؾيٞو 

 اىؾغبعٞخ

 H1اىحشض الأٗه 
اىشقَْاخ ٍؼْ٘ٝاب  ػياٚ  ٍؼيٍ٘ابد ٝنصش ٍغز٘ٛ الإفصابػ ػاِ

 رٌ قج٘ىٔ رٌ قج٘ىٔ اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمبد اىَقٞذح ثبىج٘سصخ اىَصشٝخ.

 H2اىحشض اىضبّٜ 

 ٍؼيٍ٘بد ٝخزيف اىزأصٞش اىَؼْ٘ٛ ىَغز٘ٛ الإفصبػ ػِ

اىشقَْخ ػيٚ اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمبد اىَقٞذح ثبىج٘سصخ 

اىَصشٝخ ثبخزلاف اىقطبع اىصْبػٜ اىزٛ رْزَٜ إىٞٔ 

 اىششمخ.

  رٌ قج٘ىٔ

 

 ّزبئظ اىجؾش ٗاىز٘صٞبد ٍٗغبلاد اىجؾش اىَقزشؽخ:   -6/6

ٝزْاابٗه ٕاازا اىغااضء ٍااِ اىجؾااش ػشظااب  ىْزاابئظ اىجؾااش، ٗاىز٘صااٞبد، ٍٗغاابلاد اىجؾااش 

 :    إىٚاىْؾ٘ اىز ػيٚاىَقزشؽخ، ٗرىل 
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 ّزبئظ اىجؾش : -6/6/1

 اىقَٞوخ اىغو٘قٞخ ػيوٚاىشقَْوخ  ٍؼيٍ٘وبد ٍغز٘ٛ الإفظبػ ػوِأصش رْبٗه اىجؾش دساعخ 

  ٗرىوول ىقطووبع اىظووْبػٜ اىووزٛ رْزَووٜ إىٞوؤ اىشووشمخ اىووذٗس اىَؼووذه    فووٜ ظووو ىيشووشمخ

 اىَقٞذح ثبىج٘سطخ اىَظشٝخ. اىَبىٞخ ثؼغ اىششمبد غٞش  ػيٚثبىزطجٞه 

ىَغاز٘ٛ اىقبئو ث٘ع٘د رأصٞش ٍؼْ٘ٛ   (H1)قج٘ه اىحشض  إىٚ رطجٞقٞب  خيص اىجؾش ٗ

اىشقَْااخ ػيااٚ اىقَٞااخ اىغاا٘قٞخ ىيشااشمبد اىَقٞااذح ثبىج٘سصااخ  ٍؼيٍ٘اابد الإفصاابػ ػااِ

ػووِ  الإفظووبػ ٗأُ رىوول قووذ ٝشعووغ إىووٚ أُ . اىَصااشٝخ. مَااب أُ اىزااأصٞش ماابُ إٝغبثٞااب  

اىشقَْخ ثَضبثخ إشبسح ٕبٍوخ إىوٚ اىَغوزضَشِٝ  رؼوضص ٍوِ قوذسرٌٖ ػيوٚ رةغوٞش  ٍؼيٍ٘بد

ىَْو٘ اىَغوزقجيٜ  ٗاىَخوبؽش اىَؼيٍ٘بد  ٗرَنٌْٖ ٍِ ر٘قغ اىزوذفقبد اىْقذٝوخ  ٗإٍنبّٞوخ ا

اىَؾزَيخ اىزوٜ قوذ ر٘اعٖٖوب اىشوشمخ  ثوو َٝنوِ اػزجبسٕوب ثَضبثوخ شونو ٍوِ أشونبه إداسح 

اىقبئاو   (H2)قجا٘ه اىحاشض  إىاٚرطجٞقٞب  خيص اىجؾش  ٗأٝعب   .اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمخ

اىشقَْااخ ػيااٚ اىقَٞااخ  ٍؼيٍ٘اابد ثاابخزلاف اىزااأصٞش اىَؼْاا٘ٛ ىَغااز٘ٛ الإفصاابػ ػااِ

اىغ٘قٞخ ىيششمبد اىَقٞذح ثبىج٘سصخ اىَصاشٝخ ؽغات اىقطابع اىصاْبػٜ اىازٛ رْزَاٜ 

ؽجٞؼووخ اىقطووبع اىظووْبػٜ اىووزٛ رْزَووٜ إىٖٞووب ٗأُ رىوول قووذ ٝشعووغ إىووٚ أُ . إىٞاأ اىشااشمخ

ٝةشع ػيٖٞب رجْٜ اىزنْ٘ى٘عٞب  ٗسقَْخ أّشطزٖب ٗػَيٞبرٖب  أمضش ٍِ غٞشٕب    اىششمخ

ؤصش ػيٜ ٍغز٘ٛ سثؾٞزٖب ٗقَٞزٖب اىغ٘قٞخ ٍقبسّخ ثغٞشٕب ٍوِ اىشوشمبد مَب َٝنِ أُ ٝ

 فٜ اىظْبػبد الأخشٛ.

ثؼوذ   ثَْ٘رط رؾيٞو اىؾغبعٞخ (H1)ٗفَٞب ٝزؼيق ثزؾيٞو اىؾغبعٞخ رٌ قج٘ه اىحشض 

ٍَووب ٝؤمووذ طووؾخ اىْزووبئظ . (اىقَٞووخ اىغوو٘قٞخ ىيشووشمخرغٞٞووش ؽشٝقووخ قٞووبط اىَزغٞووش اىزبثغ)

 .ثبىزؾيٞو الأعبعٜ

، لا ٝضاه  فٜ اىششمبد اىَصشٝخ أُ رجْٜ اىشقَْخ بُٝشٛ اىجبؽض، ٗإعَبلا  فٜ اىْٖبٝخ ٗ

ب ثطٞئ ب، ثغجت ّقص الأٍ٘اه، ٗاىقذساد، ٗاىَٖبساد،   ٍ فٜ ٍٖذٓ، ؽٞش ٝظُٖش رقذ

 نِ لاٗىفبىقيٞو ٍِ اىششمبد ٍْخشغخ فٜ شنو ٍِ أشنبه اىشقَْخ، ٗاىزنْ٘ى٘عٞب. 

بد الاىضاٍٞخ ثبىزقبسٝش اىَبىٞخ اىزقيٞذٝخ، مُ٘ رنزحٜ ثبلافصبؽٖب رضاه اىنضٞش ٍْ

الإفصبػ ػِ اىَؼيٍ٘بد اىَزؼيقخ ثبىشقَْخ اخزٞبسٝب . ٗلا ٝضاه اىطشٝق غ٘ٝو أٍبً ٕزٓ 
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ندٛ ، ٗىنِ رىٞظ ؽلا  عؾشٝ بمَب أُ اىشقَْخ اىششمبد ىلاعزؼذاد ىزجْٜ اىشقَْخ. 

فٖٜ رغزؾق اىغٖذ  ىزىلػيٜ اىَذٛ اىط٘ٝو.  ثشنو لا شل فٞٔ إىٚ رؾغْٞبد ٍبىٞخ

 اىَجزٗه. 

 ر٘صٞبد اىجؾش:  -6/6/2

  ثَب ٝيٜ: بُٗفقب  ىَب اّزٖٜ إىٞٔ اىجؾش ٍِ ّزبئظ ، ٗفٜ ظ٘ء ؽذٗدٓ، ٝ٘صٜ اىجبؽض

   ْٝجغٜ ػيٚ اىششمبد أُ رغؼٚ عبٕذح ىضٝبدح الاعزضَبس فٜ الاثزنوبس ٗاىزنْ٘ى٘عٞوب

ى عووزةبدح اىنبٍيووخ ٗاػزْووبً فشطووخ الارغووبٓ اىؼووبً ّؾوو٘ اىشقَْووخ  فووٜ ثٞئووخ الاقزظووبد 

 اىشقَٜ. 

  ػشٗسح ؽظ٘ه اىؼبٍيِٞ ثبىششمبد ػيٚ اىزذسٝت اىَْبعت ىزط٘ٝش اىقذساد

اى صٍخ ىؼَبُ ّغبػ ٍجبدساد اىزؾ٘ه  ٗاىَؼشفخ اىشقَٞخ لامزغبة اىَٖبساد

 اىشقَٜ  ٗالاعزةبدح ٍِ اىزقْٞبد اىشقَٞخ ثشنو فؼبه.

  ّٜٝغووت ػيووٚ اىشووشمبد أُ رووذسك اىَخووبؽش اىَزضاٝووذح  اىَزؼيقووخ ثووبلأٍِ اىغووٞجشا

 اىششمخ. اىشقَْخاىَشرجطخ ثبىشقَْخ   ؽزٜ لا رؤدٛ إىٚ فشو ػَيٞخ 

 ٍٜوغ    ىيزؼبٍووِ ػيوٚ رغٞٞوش صقوبفزٌٖ اىششمبد ٗالأفشاد أُ ٝنّ٘٘ا قوبدسٝ ٝغت ػي

الاعووزخذاً اىَزضاٝووذ ىيزقْٞووبد اىشقَٞووخ  ٗاىزووٜ رشوونو رؾووذٝبد مجٞووشح ٗؽبعووَخ فووٜ  

 عَٞغ اىغ٘اّت. 

  ٝغت أُ رذسك اىششمبد أُ اىَشدٗد اىَبىٜ ىوٞظ ٕو٘ اىَؼٞوبس اى٘ؽٞوذ ىزقٞوٌٞ ػَيٞوخ

وبً   اىزؾ٘ه ّؾ٘ اىشقَْخ  ٗىنِ ْٕوبك ٍْظو٘س ؽ٘ٝوو الأعوو  ىيؾنوٌ ثشونو شوبٍو ثْ 

 ٗرؾغِٞ اىغَؼخ. ػيٚ رؾغِٞ اىقذساد فٜ اىجؾش ٗالاثزنبس ٗاىَْبفغخ

  ػشٗسح قٞبً  اىغٖبد اىؾنٍ٘ٞخ ثبرجبع عٞبعخ اىزشٗٝظ ّؾ٘ اىشقَْخ  ىزؼضٝوض صقبفوخ

اىزؾووو٘ه اىشقَوووٜ   ٗرووو٘فٞش اىوووذػٌ اىةْوووٜ ٗاىَوووبىٜ اىَْبعوووت  ىزشوووغٞغ اىشوووشمبد 

 ع٘اّت الأػَبه اىَخزيةخ  ٗرؾةٞضٕب ٗدفؼٖب ّؾ٘ دٍظ اىزقْٞبد اىشقَٞخ فٜ 

    ٝزؼِٞ ػيٚ اىغٖبد اىؾنٍ٘ٞوخ رؼضٝوض اىجْٞوخ اىزؾزٞوخ اىشقَٞوخ  ٗاىيو٘ائؼ اىزْظَٞٞوخ

ٗاىغ٘اّووووت اىقبّّ٘ٞووووخ  ىزؾغووووِٞ اىشقبثووووخ ٗىؼووووَبُ أٍووووِ اىَؼيٍ٘ووووبد ٗؽَبٝووووخ 

 اىخظ٘طٞخ  ىنغت صقخ اىششمبد ٗاىَزؼبٍيِٞ.
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 َشوزشك ثوِٞ اىشووشمبد ٝزؼوِٞ ػيوٚ اىغٖوبد اىؾنٍ٘ٞوخ أُ رؼوضص اىزؼوبُٗ ٗاىغٖوذ اى

ٗالأٗعبؽ الأمبدَٝٞخ ٗاىجؾضٞخ  فٜ ٍغبلاد رطجٞوه اىزقْٞوبد اىشقَٞوخ  ٍضوو؛ اىوزمب  

الاطووطْبػٜ  ٗرؾيووٞ د اىجٞبّووبد اىؼووخَخ  ٗإّزشّووذ الأشووٞب   ىزغووٖٞو ٗطوو٘ه 

 اىششمبد إىٚ ؽي٘ه الاثزنبس اىزنْ٘ى٘عٜ اىشقَٜ.

 لإفظبػ ػِ اىَؼيٍ٘وبد ْٝجغٜ ػيٜ اىغٖبد اىزْظَٞٞخ رشغٞغ اىششمبد ثق٘ح ػيٚ ا

 .اىخبطخ ثبىشقَْخ ىزؼضٝض مةب ح ع٘ق سأط اىَبه

 ٍغبلاد اىجؾش اىَقزشؽخ: -6/6/3

 ػذدا  ٍِ ٍغبلاد اىجؾ٘س اىَغزقجيٞخ، ػيٚ اىْؾ٘ اىزإىٚ:  بُٝقزشػ اىجبؽض

 ِاىشقَْخ ػيٜ مةب ح الاعزضَبس ثبىششمبد. ٍؼيٍ٘بد أصش ٍغز٘ٛ الإفظبػ ػ 

  ٘دىٞووو ٍووِ  -ػيووٜ ٍَبسعووبد إداسح الأسثووبػ  اىشقَْووخأصووش ارغووبٓ اىشووشمبد ّؾوو

 اىششمبد غٞش اىَبىٞخ اىَقٞذح ثبىج٘سطخ اىَظشٝخ.

  دساعوخ رطجٞقٞوخ ػيوٚ  -ػيوٜ الأدا  اىَغوزذاً ىيشوشمبد اىشقَْخّؾ٘ الارغبٓ أصش

 .اىششمبد اىَقٞذح ثبىج٘سطخ اىَظشٝخ

 ِخ دساعوو -اىشقَْووخ ػيووٜ رنيةووخ اىزَ٘ٝووو  ٍؼيٍ٘ووبد أصووش ٍغووز٘ٛ الإفظووبػ ػوو

 .رطجٞقٞخ ػيٚ اىششمبد اىَقٞذح ثبىج٘سطخ اىَظشٝخ

 ِاىشقَْخ فٜ ٍظش  ٍؼيٍ٘بد دساعخ ٍقبسّخ ثِٞ ٍَبسعبد الإفظبػ ػ

 ٗاىََينخ اىؼشثٞخ اىغؼ٘دٝخ.

  ٘ػيٜ أرؼبة ٍشاقت اىؾغبثبد. اىشقَْخأصش ارغبٓ اىششمبد ّؾ 

 ِاىشقَْوخ  ٍؼيٍ٘وبد ّؾ٘ رةغٞش ٍْطقٜ ىزجوبِٝ ٍغوز٘ٛ إفظوبػ اىشوشمبد ػو- 

 ٞو ٍِ اىششمبد غٞش اىَبىٞخ اىَقٞذح ثبىج٘سطخ اىَظشٝخ.دى

 ِاىشقَْوووخ ػيوووٜ اىخظوووبئض اىْ٘ػٞوووخ  ٍؼيٍ٘وووبد أصوووش ٍغوووز٘ٛ الإفظوووبػ ػووو

دساعوووخ رطجٞقوووخ ػيوووٚ اىشوووشمبد اىَقٞوووذح ثبىج٘سطوووخ  -ىيَؼيٍ٘وووبد اىَؾبعوووجٞخ 

 .اىَظشٝخ
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 قبئَخ اىَشاعغ

 أٗلا : اىَشاعغ اىؼشثٞخ: 

قطبع اىذساعبد اىَظشفٞخ  ، اىض٘سح اىشقَٞخ فٜ اىجْ٘ك  0200اىجْل الإٔيٜ اىَظشٛ   -

 .http://www.nbe.com.eg ٗاىَبىٞخ  اىْششح الاقزظبدٝخ اىؼذد اىشاثغ 

ٍؼبٝٞش إصذاس ٗقج٘ه اىَذف٘ػبد الاىنزشّٗٞخ اىلارلاٍغٞخ   0200اىجْل اىَشمضٛ اىَظشٛ   -

. اىذفغ ٗرنْ٘ى٘عٞب اىَؼيٍ٘بدقطبع ّظٌ  ، داخو عَٖ٘سٝخ ٍصش اىؼشثٞخ

http://www.cbe.org.eg/ar/pages/default.aspx 

أصش ٍغز٘ٛ الإفظبػ ػِ ٍؤششاد اىشقَْخ ػيٜ ػذً رَبصو   0200  ػبٝذح محمد ٍظطةٜ ػيٜ   -

ٍغيخ اىيجؾ٘س  ،اىَقٞذح ثبىج٘سطخ اىَظشٝخ  اىَؼيٍ٘بد  دساعخ رطجٞقٞخ ػيٜ اىجْ٘ك اىزغبسٝخ
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 0202أمز٘ثش  -اىؼذد اىشاثغ                                                               اىغبدط        اىَغيذ 

732 

 

 

- Teng, X., Wu, Z., & Yang, F. (2022). Impact of the Digital 

Transformation of Small‐and Medium‐Sized Listed Companies on 

Performance: Based on a Cost‐Benefit Analysis Framework. Journal of 

Mathematics, 2022(1), 1504499. 

- Truant, E., Broccardo, L., & Dana, L. P. (2021). Digitalisation boosts 

company performance: an overview of Italian listed companies. 

Technological Forecasting and Social Change, 173, 121173. 

- Verhoef, P. C., Broekhuizen, T., Bart, Y., Bhattacharya, A., Dong, J. Q., 

Fabian, N., & Haenlein, M. (2021). Digital transformation: A 

multidisciplinary reflection and research agenda. Journal of business 

research, 122, 889-901.  

- Vial, G. (2021). Understanding digital transformation: A review and a 

research agenda. Managing digital transformation, 13-66. 

https://doi:10.1016/j.jsis.2019.01.003. 

- Wahyuni, S., Tursinawati, A. D., Dirgantari, N., & Hapsari, I. (2022). 

Determinant Factors Analysis of Company Value (Empiral Study on 

Health Industry Sector during the Covid-19 Pandemic). IOSR Journal of 

Business and Management (IOSR-JBM), 24(4), 36-42.  

- Wang, D., & Xia, X. (2024). The impact of corporate digital 

transformation on firms’ performance in utilities sector. Heliyon, 10(1).  

available at ScienceDirect. .  www.elsevier.com/locate/frl. 

- Wang, D., & Xia, X. (2024). The impact of digital transformation on 

firms’ value: examining the role of ESG performance and the effect of 

information interaction. Business Process Management Journal.  , 30(4), 

1236-1265. 

- Wang, J., & Zhu, C. (2023). The impact of digital transformation on the 

debt financing costs of firms. In SHS Web of Conferences (Vol. 163, p. 

03036). EDP Sciences.  

http://www.elsevier.com/locate/frl


 

 

 ......أصش ٍغز٘ٛ الإفظبػ ػِ ٍؼيٍ٘بد اىشقَْخ ػيٚ اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ىيششمخ : ٗاىذٗس اىَؼذه ىيقطبع 
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 ثٞبُ ثأعَبء ششمبد اىؼْٞخ ٗقطبػبرٖب (: 1يؾق سقٌ )ٍ
 اعٌ اىششمخ ٍغيغو اعٌ اىششمخ ٍغيغو

1 
 ٍصش ىلاىًٍْ٘ٞ٘  

31 
 اىَصشٝخ ىلارصبلاد

2 
 الاىًٍْ٘ٞ٘ اىؼشثٞخ  

32 
 ساٝخ ىخذٍبد ٍشامض الارصبلاد 

3 
 ٍصش لاّزبط الاعَذح )ٍ٘ثن٘ ( 

33 
 اىَصشٝخ ىَذْٝخ الاّزبط الاػلاٍٜ

4 
 عَبد ٍصش) اٝغحشد( 

34 
 ٍصش -أع٘اء ىيصْبػبد اىغزائٞخ

5 
 اعنً٘-اعٞل ىيزؼذِٝ

35 
 اٝذٝزب ىيصْبػبد اىغزائٞخ

 اىششمخ اىششقٞخ اٝغزشُ مٍ٘جبّٜ 36 عٞذٛ مشٝش ىيجزشٗمَٞبٗٝبد 6

1 
 ششمخ ؽذٝذ ػض

31 
 ػج٘س لاّذ ىيصْبػبد اىغزائٞخ 

 عْٖٞخ ىيصْبػبد اىغزائٞخ 31 اث٘قٞش ىلاعَذح 1

 اىصْبػبد اىغزائٞخ اىؼشثٞخ دٍٗزٜ 31 محش اىضٝبد ىيَجٞذاد ٗاىنَٞبٗٝبد   1

 اىششمخ اىششقٞخ اى٘غْٞخ ىلأٍِ اىغزائٜ 42 ٍغزشحٚ اىْضٕٔ اىذٗىٜ ػ ً ً 12

 اىَصشٝخ ىيذٗاعِ ) اعٞجن٘( 41 اىنَٞبٗٝخالاعنْذسٝخ ىلادٗٝخ ٗاىصْبػبد  11

 ٍطبؽِ ٗعػ ٗغشة اىذىزب   42 اىقبٕشح ىلأدٗٝخ ٗاىصْبػبد اىنَٞبٗٝخ 12

 ٍطبؽِ شَبه اىقبٕشح 43 علامغ٘ عَٞضنلاِٝ 13

14 
 اىغ٘ٝذٛ إىىنزشٝل ) ىينبثلاد عبثقب(

44 
 اىقبٕشح ىيخذٍبد اىزؼيىَٞخ 

 اىغٞضح اىؼبٍخ ىيَقبٗلاد ٗالاعزضَبس اىؼقبسٛ 45 اىؼقبسٛ اىصؼٞذ اىؼبٍخ ىيَقبٗلاد ٗالاعزضَبس 15

 اىَصشِٝٞ ىلاعزضَبس ٗاىزَْٞخ اىؼَشاّٞخ 46 اىقبٕشح ىلاعنبُ ٗاىزؼَٞش 16

 اىْغبعُ٘ اىششقُٞ٘ 46 اىَط٘سُٗ اىؼشة اىقبثعخ   11

 اىؼشثٞخ ىؾيٞظ الاقطبُ 41 ٍذْٝخ ٍصش ىلاعنبُ ٗاىزؼَٞش 11

 الاعنْذسٝخ ىيغضه ٗ اىْغٞظ )عجْٞبىنظ(   41 اىقبثعخٍغَ٘ػخ غيؼذ ٍصطحٜ  11

 ع٘ىذُ رنظ   52 ثبىٌ ٕٞيض ىيزؼَٞش 22

 اىششمخ اىؼشثٞخ ىلاعَْذ 51 اىشَظ ىلاعنبُ ٗاىزؼَٞش 21

 اعَْذ عْٞبء 52 اىغبدط ٍِ امز٘ثش ىيزَْٞخ ٗالاعزضَبس ) ع٘دٝل( 22

 الامٞبطسٗثنظ اىؼبىَٞخ ىزصْٞغ  53 ٍغَ٘ػخ ػبٍش اىقبثعخ 23

 ٍصش ىلاعَْذ ) قْب( 54 اىزؼَٞش ٗالاعزشبساد اىْٖذعٞخ   24

 عْ٘ة اى٘ادٙ ىلاعَْذ 55 ٍْٞب ىلاعزضَبس اىغٞبؽٜ 25

 ىٞغٞن٘  56 اى٘غْٞخ ىلاعنبُ   26

 ششمخ اىؼض ىيغٞشاٍٞل ٗاىج٘سعٞيِ ) اىغٕ٘شح( 51 ٍصش اىغذٝذح ىلاعنبُ   21

 الإشاً ىيطجبػخ ٗاىزغيٞف   51 اٗساعنً٘ ىيزَْٞخ ٍصش   21

 اىَصشٝخ ىيَْزغؼبد اىغٞبؽٞخ   51 صٕشاء اىَؼبدٛ   21

 سٍن٘ لاّشبء اىقشٙ اىغٞبؽٞخ 62 اىغشثٞخ الاعلاٍٞخ ىيزَْٞخ اىؼَشاّٞخ   32

 


