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 أثر الدور الوشيط للاستفاظ بالنكدية فى العلاقة بين سوننة الصرنات ونفاءة الاشتجنار 

 المصرية صاهنةامبريكية على شرنات الم ةدراش

 الملدص

ثبلإػبفخ اٌٝ اخزجبس  الاعزضّبس،٘ذفذ اٌذساعخ اٌٝ اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ ؽٛوّخ اٌششوبد ٚوفبءح 

أصش اٌذٚس اٌٛع١ؾ ٌلاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ فٟ اٌؼلالخ ث١ٓ ؽٛوّخ اٌششوبد ٚوفبءح الاعزضّبس ٌٍششوبد اٌّذسعخ 

( 90ثغٛق رذاٚي الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ. ٌٚزؾم١ك ٘زا اٌٙذف اػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ )

اٌّظش٠خ غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ  ِشب٘ذح( ِٓ ششوبد اٌّغبّ٘خ 629ششوخ أٞ ِب ٠ؼبدي )

 . 2023ؽزٝ ػبَ  2017ٚرٌه خلاي اٌفزشح ِٓ ػبَ  اٌّظش٠خ،

راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ ؽٛوّخ اٌششوبد  ِٛعجخ ٚرٛطٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِجبششح

١خ ث١ٓ ؽٛوّخ ٚوفبءح الاعزضّبس. وّب رش١ش إٌزبئظ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِجبششح ِٛعجخ راد دلاٌخ اؽظبئ

راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ  ِٛعجخ اٌششوبد ٚالاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ. ٚٚعٛد ػلالخ ِجبششح

رٛطٍذ إٌزبئظ اٌٝ ٚعٛد أصش ٚع١ؾ ٌلاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ فٟ اٌؼلالخ ث١ٓ ؽٛوّخ  ٚأخ١شاً،ٚوفبءح الاعزضّبس. 

 اٌششوبد ٚوفبءح الاعزضّبس.

 الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ. الاعزضّبس،وفبءح  اٌششوبد،ؽٛوّخ  انكهًبد انًفتبحٍخ:
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 أولًا: مكدمة ومصهلة الدراشة:

 ٚسثؾ١زٙبرؼذ لشاساد الاعزضّبس ِٓ ث١ٓ أُ٘ اٌمشاساد اٌزٟ رزخز٘ب اٌششوبد، ؽ١ش رؾذد ّٔٛ٘ب 

رٍه ػٕذ ارخبر  فٟ الاػزجبس ثؼغ اٌؼٛاًِ زالأخاٌششوبد  ٚرشاػٝٚٔغبؽٙب ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ. 

اٌٛطٛي ثبلإػبفخ اٌٝ ٍّزضِخ، اٌىفئح ٚاٌداسح الاٚعٛد فشق ٌٚؼً أّ٘ٙب ، فؼبٌخاٌعزضّبس٠خ الامشاساد اٌ

، دخٍذ عٛق ٌزؾغٓ اٌزذس٠غٟ ٌٍٕظبَ الالزظبدٞ. ِٚغ ا(Biddle et al., 2009)اٌٝ سأط ِبي وبفٍ 

سأط اٌّبي ِشؽٍخ عذ٠ذح ِٓ اٌزطٛس، ٌٚىٓ فٟ اٌٛلذ ٔفغٗ، أطجؾذ ِشبوً رخظ١ض اٌّٛاسد 

ؽ١ش  ِٓ أُ٘ اٌؼٛائك أِبَ وفبءح الاعزضّبس. ىفبءح الاعزضّبس إٌّخفؼخ ٌٍششوبد اٌّذسعخٚاسرجبؽبرٙب ث

أْ عٛدرٙب ِّٙخ عذاً. ِٚغ  رؼذ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ أعبعبً ِّٙبً لارخبر اٌمشاساد ِٓ لجً اٌششوخ، وّب

رٌه، فبْ ثؼغ اٌششوبد ِٓ أعً رؾم١ك غشع اٌذخً اٌّشرفغ، ٚاٌزٙشة اٌؼش٠جٟ اٌّؼمٛي، ٚاٌزلاػت 

اٌٝ أخفبع  ٌهرٜ اٌٝ فمذاْ اٌششوخ ٌّظذال١خ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ، ِّب لذ ٠ئد ٜ رٌهثبٌج١بٔبد، ٠ئد

 .(Zhang and Yang, 2024)وفبءح الاعزضّبس 

ِٓ أصش ػٍٝ عٍٛن  با٘زّبَ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌجبؽض١ٓ ٌّب ٌٙؽٛوّخ اٌششوبد اعززة ٌغ١بق فٟ ٔفظ اٚ

الإداسح ػٕذ ارخبر اٌمشاساد اٌّغزمج١ٍخ ِضً لشاساد الاعزضّبس ٚاٌز٠ًّٛ ٚغ١ش٘ب ِٓ اٌمشاساد اٌّئصشح 

ػٍٝ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚوفبءح الاعزضّبس. ؽ١ش ٠زٛلغ أْ ٠غبػذ رؼض٠ض ِّبسعبد ؽٛوّخ اٌششوبد فٟ 

اٌذػبئُ اٌشئ١غ١خ ٌٍؾذ ِٓ ِشبوً اٌٛوبٌخ، رؼزجش آ١ٌبد ؽٛوّخ اٌششوبد أؽذ ٚرؾغ١ٓ وفبءح الاعزضّبس. 

ِٓ خلاي رم١ًٍ اٌزؼبسع ث١ٓ الإداسح ٚأطؾبة اٌّظبٌؼ. ٚرّضً اؽبس ٠شًّ ِغّٛػخ لٛاػذ ٚآ١ٌبد 

داخ١ٍخ رزؼّٓ ١٘ىً اٌٍّى١خ، ِغٍظ الإداسح، ٌغٕخ اٌّشاعؼخ، اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ، اٌشفبف١خ ٚالإفظبػ، 

ّشاعؼخ اٌخبسع١خ ٚأطؾبة اٌذ٠ٓ، لٛا١ٔٓ عٛق الأٚساق ِٚغّٛػخ لٛاػذ ٚآ١ٌبد خبسع١خ رزؼّٓ اٌ

 (.2011اٌّب١ٌخ، ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ، ِؼب١٠ش اٌّشاعؼخ )عؾٍٛي، 

ٚرغذس الإشبسح اٌٝ أْ ِغٍظ الإداسح ٌٗ دٚس ٘بَ فٟ اٌششوبد ٚدٚس أوضش أ١ّ٘خ فٟ ؽٛوّخ 

. وّب ٠غؼٝ ٌٍزؤوذ ِٓ أْ اٌششوبد، ؽ١ش ٠مَٛ ثبرخبر اٌمشاساد الاعزشار١غ١خ اٌزٟ رمٛد أػّبي اٌششوخ

ثؼ١ذاً ػٓ اٌزؼبسة. ٠ٚمَٛ ثؼجؾ أٚ اعزجؼبد اٌّذساء  طؾ١ؼِظبٌؼ اٌّلان ٚاٌّذساء رغ١ش ػٍٝ ٔؾٛ 

ْ ِّبسعبرُٙ اٌغٍج١خ لذ رئدٞ اٌٝ فشً اٌششوخ أٚ رؼشػٙب أغ١ش اٌفبػ١ٍٓ ٌٍزؼض٠ض ِٓ ل١ّخ اٌششوخ؛ ار 

ً اٌٛوبٌخ أْ اٌّذ٠ش٠ٓ ٠ّىٓ أْ ٠ؼٍّٛا ػٍٝ ِشبو ٘زا ٚرزؼّٓ(. Kang et al., 2007ٌفؼبئؼ ِب١ٌخ )
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٠ّٚىٓ ػضٚ رٌه ثظفخ أعبع١خ اٌٝ أْ اٌّغب١ّ٘ٓ غ١ش لبدس٠ٓ ػٍٝ ِشالجخ  اٌخبطخ،رؾم١ك ِظبٌؾُٙ 

فبْ ٚعٛد ١٘ىً ؽٛوّخ لٛٞ فٟ اٌششوخ ٠ؼذ ػٍٝ الألً أؽذ ا١ٌ٢بد  ٌزٌه،وً أٔشطخ اٌّذ٠ش٠ٓ. 

ِٓ  ٜأ(. 2015اٌّغزخذِخ فٟ رؾغ١ٓ ِشالجخ اٌّذ٠ش٠ٓ ٌذساعخ ِشبوً اٌٛوبٌخ داخً ششوخ ِب )ػف١فٟ، 

فبْ آ١ٌبد ؽٛوّخ اٌششوبد ٠ّىٕٙب  الإداسح،ٚأٔشطخ ِشالجخ  ٚاٌّغب١ّ٘ٓ،خلاي اسرجبؽ ِظبٌؼ اٌّذ٠ش٠ٓ 

بْ رطج١ك اٌّذ٠ش٠ٓ ع١بعبد ٌلاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ رزٛافك ِغ رؼظ١ُ صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ ثشىً أفؼً ػّ

(Anedeberhan, 2012). 

ٚعٛد رؼبسة فٟ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٟ رٕبٌٚذ  ْٛلاؽع اٌجبؽض٠ِٚٓ إٌبؽ١خ الإِجش٠م١خ 

اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ  (Salami, 2011)ؽ١ش أشبس  الاعزضّبس،اٌؼلالخ ث١ٓ ؽٛوّخ اٌششوبد ٚوفبءح 

اٌٝ ٚعٛد  (Med Bechir and Jouirou, 2021)ث١ّٕب أشبس  ،ث١ٓ ؽٛوّخ اٌششوبد ٚوفبءح الاعزضّبس

 ,.Chen et al)دساعخ ِٚٓ عٙخ أخشٜ أشبسد  الاعزضّبس،ػلالخ عبٌجخ ث١ٓ ؽٛوّخ اٌششوبد ٚوفبءح 

 اٌٝ ػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ ؽٛوّخ اٌششوبد ٚوفبءح الاعزضّبس. (2017

 ١ٌغذٚٔز١غخ ٌّب عجك ٠زؼؼ ٌٍجبؽضخ أْ اٌؼلالخ ث١ٓ ؽٛوّخ اٌششوبد ٚوفبءح الاعزضّبس ثؤٔٙب ػلالخ 

فٟ اٌذساعخ ْٛ مَٛ اٌجبؽض٠غ١شاد ٚع١طخ ٌزٍه اٌؼلالخ، ٚعٛف ِّب لذ ٠ٛؽٟ ثٛعٛد ِز ،ؾذدح الارغبِٖ

زٛلغ ٠ؽ١ش  ،٘زٖ اٌؼلالخ فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ ػٍٝاٌؾب١ٌخ ثبخزجبس اٌذٚس اٌٛع١ؾ ٌلاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ 

ػلالخ ؽٛوّخ اٌششوبد ثىفبءح الاعزضّبس أٚ ٌٍششوبد  فٟ٘بِبً  اً أْ ٠ٍؼت الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ دٚس ْٛاٌجبؽض

لذ رٛاعٗ ػغٛؽب ِب١ٌخ. ؽ١ش لذ ٠ئصش رطج١ك آ١ٌبد ؽٛوّخ اٌششوبد ػٍٝ ِضً ٘زٖ اٌششوبد  اٌزٟ

ػلالخ ِشبوً اٌٛوبٌخ ثبلاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ رؼزجش ػلالخ  اْثبلإ٠غبة ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس. ٠ّٚىٓ اٌمٛي 

ِشبوً اٌٛوبٌخ  لذ ٠ىْٛ ثغجت ؽبٌخ رؼبٟٔ ِٕٙب اٌششوخ ٟٚ٘ ،رجبد١ٌخ، فبلإفشاؽ فٟ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ

إٌبرغخ ػٓ طشاػبد اٌٛوبٌخ. وّب أْ الاؽزفبظ ثبٌّض٠ذ ِٓ إٌمذ٠خ لذ ٠زشرت ػ١ٍٗ ص٠بدح ِشبوً ٚرىب١ٌف 

دساعخ أصش اٌذٚس  فٌٟزا رغُٙ ٘زٖ اٌذساعخ  اٌٛوبٌخ أ٠ؼبً ػٕذ اعبءح اعزخذاَ اٌّذ٠ش٠ٓ ٌٍّٛاسد إٌمذ٠خ.

اٌششوبد اٌّغبّ٘خ  فٌٟششوبد ٚوفبءح الاعزضّبس اٌٛع١ؾ ٌلاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ فٟ اٌؼلالخ ث١ٓ ؽٛوّخ ا

 ثبٌٕمذ٠خ،أْ ؽٛوّخ اٌششوبد عٛف رغبُ٘ فٟ رؼظ١ُ ِغزٜٛ الاؽزفبظ  ضْٛزٛلغ اٌجبؽ٠ؽ١ش  اٌّظش٠خ،

الأعئٍخ ِّٚب عجك ٠ّىٓ ٌٍجبؽضخ رٍخ١ض ِشىٍخ اٌذساعخ فٟ  الاعزضّبس،ِّب ٠ئدٞ اٌٝ ص٠بدح ٚوفبءح 

 : اٌزب١ٌخ
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 وفبءح الاعزضّبس؟ٚؽٛوّخ اٌششوبد ػلالخ ث١ٓ ٛعذ ً٘ ر .1

 ً٘ رٛعذ ػلالخ ث١ٓ ؽٛوّخ اٌششوبد ٚالاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ؟ .2

 ً٘ رٛعذ ػلالخ ث١ٓ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚوفبءح الاعزضّبس؟ .3

 ً٘ ٠ٛعذ أصش ٌٍذٚس اٌٛع١ؾ ٌلاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ فٟ اٌؼلالخ ث١ٓ ؽٛوّخ اٌششوبد ٚوفبءح الاعزضّبس .4

 ؟ فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ

 ف الدراشة:اهدثانياً: أ

٠زّضً ٘ذف اٌذساعخ الأعبعٟ فٟ اخزجبس أصش اٌذٚس اٌٛع١ؾ ٌلاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ فٟ اٌؼلالخ ث١ٓ ؽٛوّخ 

٠ٚزفشع ِٓ ٘زا  اٌّظشٞ،ٛق رذاٚي الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌششوبد ٚوفبءح الاعزضّبس ٌٍششوبد اٌّذسعخ ثغ

 اٌٙذف اٌشئ١غٟ الأ٘ذاف اٌفشػ١خ اٌزب١ٌخ:

 .ث١ٓ ؽٛوّخ اٌششوبد ٚوفبءح الاعزضّبس اخزجبس اٌؼلالخدساعخ ٚ .1

 .ث١ٓ ؽٛوّخ اٌششوبد ٚالاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ اخزجبس اٌؼلالخدساعخ ٚ .2

 .ث١ٓ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚوفبءح الاعزضّبس اخزجبس اٌؼلالخدساعخ ٚ .3

أصش ٌٍذٚس اٌٛع١ؾ ٌلاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ فٟ اٌؼلالخ ث١ٓ ؽٛوّخ اٌششوبد ٚوفبءح  اخزجبسدساعخ ٚ .4

  فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ. الاعزضّبس

 أهنية الدراشة:ثالجاً: 

 :٠ٌٍٟؼً ِٓ أّ٘ٙب ِب  ٚاػزجبساد،رشعغ أ١ّ٘خ اٌذساعخ اٌٝ ػذح ػٛاًِ 

ٔذسح اٌذساعبد اٌزٟ ا٘زّذ ثذساعخ أصش ؽٛوّخ اٌششوبد ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ  -1

ثٛعٗ خبص )ٚرٌه فٟ ؽذٚد  ٚفٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ ػبَ،ٚوفبءح الاعزضّبس فٟ اٌج١ئخ اٌؼشث١خ ثٛعٗ 

 (١ٓػٍُ اٌجبؽض

ٌٍذساعبد اٌغبثمخ اٌزٟ رٕبٌٚذ  اٌٛع١طخ اٌّفغشحرؾبٚي اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ رمذ٠ُ ثؼغ اٌّزغ١شاد  -2

ِّب ٠ؼطٟ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ثؼذاً اػبف١بً ١ّ٠ض٘ب  الاعزضّبس،اٌؼلالخ ث١ٓ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚوفبءح 

 ػٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ.

٠ّىٓ ٌٙزٖ اٌذساعخ أْ رغُٙ فٟ رؾغ١ٓ ادسان اٌششوبد لأ١ّ٘خ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ِٓ خلاي اٌؾىُ  -3

ِّب ٠ئدٞ اٌٝ اٌؾفبظ ػٍٝ اٌّغزضّش٠ٓ اٌؾب١١ٌٓ  الاعزضّبس،ػٍٝ دٚس٘ب فٟ اٌزؤص١ش ػٍٝ وفبءح 

 ٚعزة ِغزضّش٠ٓ عذد.
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 خطة الدراشة: رابعاً: 

 رغ١ش خطخ اٌجؾش ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ: لأ٘ذافٗ،فٟ ػٛء ِشىٍخ اٌجؾش ٚرؾم١مبً 

  ٌّزغ١شاد اٌذساعخالإؽبس إٌظشٞ  الأول: انمسى

 اٌغبثمخ ٚاشزمبق اٌفشٚع. اٌذساعبد :انخبًَ انمسى

 . اٌذساعخ الإِجش٠م١خ انخبنج: انمسى

 إٌزبئظ ٚاٌزٛط١بد ِٚغبلاد اٌجؾش اٌّمزشؽخ

 اٌّشاعغ

  اٌّلاؽك
 

 

 الإطار النظري لمتغيرات الدراشة : الكصه الأول

 فٟ ٘زا اٌمغُ الإؽبس إٌظشٞ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ، ٚرٌه ػٍٝ إٌؾٛ ا٢رٟ: ْٛزٕبٚي اٌجبؽض٠

 أولًا: الإطار النظري لهفاءة الاشتجنار:

 يفهىو كفبءح الاستخًبر: -1

الأؾشاف ػٓ رشرجؾ وفبءح الاعزضّبس ثظبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ اٌّٛعجخ ٌٍّششٚع، ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أْ 

اٌّغزٛٞ أٚ اٌؾغُ الأِضً اٌّزٛلغ ٌلاعزضّبس ٠ئدٞ اٌٝ أخفبع فٟ وفبءح الاعزضّبس، ف١ّىٓ أْ رىْٛ 

-Overػذَ وفبءح الاعزضّبس ثبعزضّبس أوضش ِٓ اٌلاصَ أٞ فٟ شىً اعزضّبس ِفشؽ أٚ ِجبٌغ ف١ٗ )

Investment رىْٛ عبٌجخ، ٚػٍٝ اٌغبٔت ( ِّب ٠ؼٕٝ الاعزضّبس فٟ ِششٚػبد طبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٙب

الأخش ٠ّىٓ أْ رىْٛ ػذَ وفبءح الاعزضّبس ثبعزضّبس ألً ِٓ اٌلاصَ أٞ فٟ شىً اعزضّبس ٔبلض أٚ 

ِّب ٠ؼٕٝ سفغ الاعزضّبس فٟ ِششٚػبد ػٍٝ اٌشغُ ِٓ أْ طبفٟ  Under-Investment)ِٕخفغ )

 (.2024اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٙب ِٛعجخ )ػف١فٟ ٚػجذ اٌشؽّٓ، 

اٌٝ أْ وفبءح الاعزضّبس  ْٛاٌجبؽض ٠خٍضش٠فبد ٚاٌّفب١ُ٘ اٌغبثمخ ٌىفبءح الاعزضّبس ٚفٟ ػٛء اٌزؼ

ػجبسح ػٓ ِذٜ لذسح اٌششوخ ػٍٝ رؾم١ك أػٍٝ ػبئذ ِّىٓ ِٓ الاعزضّبساد اٌزٟ رمَٛ ثٙب ِٓ خلاي 
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اخز١بس أفؼً اٌّششٚػبد اٌزٟ رؾمك طبفٟ ل١ّخ ؽب١ٌخ ِٛعجخ ٚاعزجؼبد اٌّششٚػبد اٌزٟ رؾمك طبفٟ 

 خ ؽب١ٌخ عبٌجخ، ِغ الأخز فٟ الاػزجبس ِغزٜٛ اٌّخبؽش اٌزٟ رزؼّٕٙب ٘زٖ الاعزضّبساد.ل١ّ

 :أهذاف كفبءح الاستخًبر -2

 ( ف١ّب ٠ٍٟ:Biddle et al., 2009رزّضً أ٘ذاف وفبءح الاعزضّبس ؽجمبً ٌّب أشبسد ا١ٌٗ دساعخ وً ِٓ )  

اٌّغزضّشْٚ اٌٝ رؾم١ك ػٛائذ ِشثؾخ ِٓ اعزضّبسارُٙ، عٛاء  ٠ٙذف :رؾم١ك اٌؼبئذ اٌّشثؼ 

 .وبٔذ ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ أٚ اٌمظ١ش

اٌغ١ٌٛخ اٌلاصِخ ٌزٍج١خ الاؽز١بعبد اٌّغزمج١ٍخ ٠غؼٝ الاعزضّبس اٌٝ رٛف١ش  ضًبٌ انسٍىنخ  :

 ٚرؾم١ك رٛاصْ ِبٌٟ فؼّبي

اٌط٠ًٛ، ِّب ٠غبُ٘ فٟ رؾم١ك ٠ؼذ الاعزضّبس ٚع١ٍخ ٌجٕبء اٌضشٚح ػٍٝ اٌّذٜ  ثُبء انخزوح  :

 .اعزمشاس ِبٌٟ ٌٍّغزضّش

ً ٠ٙذف اٌّغزضّشْٚ اٌٝ رؾم١ك ر٠ٕٛغ فٟ ِؾفظزُٙ الاعزضّبس٠خ ٌزم١ٍتحمٍك انتُىٌع   :

 .اٌّخبؽش اٌّؾزٍّخ

 ٠ؼًّ اٌّغزضّشْٚ ػٍٝ ارخبر لشاساد اعزضّبس٠خ رو١خ ٌزم١ًٍ اٌّخبؽش تمهٍم انًخبطز: 

 .ٚرؾم١ك اٌؼٛائذ اٌّؤٌِٛخ
 

 انعىايم انًؤحزح عهى كفبءح الاستخًبر:   -3

٠ؼزجش ِٓ الأِٛس اٌزٟ رشىً لؼ١خ ِّٙخ رٙذد اداسح اٌششوبد ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌغضئٟ ٚأ٠ؼبً اٌذٌٚخ 

ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌىٍٟ ٘ٛ رؾم١ك اٌىفبءح فٟ الاعزضّبس، ِٚٓ ٕ٘ب عبء الا٘زّبَ ثبٌؼٛاًِ اٌزٟ ٠ّىٓ أْ 

 ٠ىْٛ ٌٙب رؤص١ش ظب٘ش ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس ٌٍششوبد، ٚاٌزٟ ِٓ أّ٘ٙب ِب ٠ٍٟ:

 ح انًعهىيبد انًحبسجٍخ:رىد .أ 

( ػٍٝ أْ اٌششوبد راد عٛدح ػب١ٌخ فٟ Cho and Kang, 2019أوذد دساعخ وً ِٓ )

ِؼٍِٛبرٙب اٌّؾبعج١خ رزخز ثشىً ػبَ لشاساد اعزضّبس٠خ فؼّبٌخ. ثبلإػبفخ اٌٝ رٌه، اوزشفذ دساعخ وً ِٓ 

(Shahzad et al., 2019أْ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ رشرجؾ ثؼلالخ ػىغ١خ )  ِٟغ اٌض٠بدح )أٚ إٌمض( ف

 الاعزضّبس، ِّب ٠ؼضص ِٓ وفبءح الاعزضّبس ٌٍششوبد.

 انتذفك انُمذي انحز: .ة 
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( اٌٝ أْ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌؾشح رّزٍه رؤص١شاً عبٌجبً (Richardson, 2006أشبسد ٔزبئظ دساعخ 

غ ثزذفمبد ٔمذ٠خ ؽشح ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس. فٛعذ أْ اٌششوبد لذ رفشؽ فٟ اعزضّبس الأِٛاي ػٕذِب رزّز

( أْ اٌّغزٜٛ Bhuiyan and Hooks, 2019وج١شح. رؤ١٠ذاً ٌٙزٖ إٌزبئظ، أٚػؾذ دساعخ وً ِٓ )

 اٌّشرفغ ٌٍؾ١بصاد إٌمذ٠خ ٠ّىٓ أْ ٠ئدٞ اٌٝ الاعزضّبس اٌّفشؽ )اٌضائذ(.

اٌٝ ( Jedda et al., 2021؛ 2020رٛطٍذ ٔزبئظ دساعخ وً ِٓ )ثلاي، تغطٍخ انًحههٍٍ انًبنٍٍٍ:  .د 

أْ اٌششوبد اٌزٟ ٠زبثؼٙب ػذد وج١ش ِٓ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٠ؼضص ِٓ وفبءح الاعزضّب ثٙب ِّب ٠ؼٕٝ ٚعٛد 

 ,Brogaard et al., 2019; Lee and Moػلالخ ؽشد٠خ ث١ّٕٙب، ث١ّٕب رٛطٍذ دساعخ وً ِٓ )

 ( اٌٝ ٔزبئظ ِغب٠شح ثٛعٛد ػلالخ ػىغ١خ ث١ّٕٙب.2020

 لىح انًذٌز انتُفٍذي الأول: .د 

( اٌٝ أْ لٛح اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ الأٚي ِغزّؼخ ٌٙب Yang and Liu, 2017أشبسد دساعخ وً ِٓ )

 ,Majeed and Ullahرؤص١ش ؽشدٞ ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس ٌٍششوبد، ث١ّٕب ٚرٛطٍذ دساعخ وً ِٓ )

زضّبس اٌٝ ٔزبئظ ِخزٍفخ ثؤْ لٛح اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ الأٚي ِغزّؼخ ٌٙب رؤص١ش ػىغٟ ػٍٝ وفبءح الاع (2022

 ٌٍششوبد.

 ثانياً: الإطار النظري لحوننة الصرنات

 يبهٍخ حىكًخ انشزكبد فً انعصز انحذٌج:  -1

ٌمذ صاد الا٘زّبَ ثّٛػٛع ؽٛوّخ اٌششوبد فٟ اٌغٕٛاد الأخ١شح خبطخ فٟ ِٕظّبد الأػّبي 

الإداسٞ  اٌجش٠طب١ٔخ ٚالأِش٠ى١خ. ٚ٘زا عبء ثغجت ظٙٛس اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّخبٌفبد ٚالأزٙبوبد ػٍٝ اٌظؼ١ذ٠ٓ

ٚاٌّبٌٟ، ٚلذ دفغ رٌه اٌجبؽض١ٓ اٌٝ دساعخ آ١ٌبد ٌؼجؾ رٍه اٌّخبٌفبد، ٚخبطخ فٟ ػٛء الأصِخ 

الالزظبد٠خ ٚاٌّب١ٌخ اٌشإ٘خ ٚاٌشوٛد، ٚلذ أدٜ ٘زا اٌٝ رذاخلاد ٚرؼم١ذاد فٟ أٔظّخ اٌؾٛوّخ، الأِش 

 ,Bucurِغ ٘زٖ اٌزؼم١ذاد )اٌزٞ دفؼُٙ اٌٝ اٌّض٠ذ ِٓ الاعزمظبء لإ٠غبد أعب١ٌت ٚؽشق عذ٠ذح رزٕبعت 

(. ٚاسرجطذ ؽٛوّخ اٌششوبد ثبلإفظبػ ٚاٌّغبءٌخ ؽ١ش رؼجش أ٠ؼبً ػٓ أعظ ٚاٌّّبسعبد اٌزٟ 2021

رج١ٓ ا١ٌ٢خ اٌزٟ رفظؼ ف١ٙب ِٕظّبد الأػّبي ػٓ اٌمشاساد ٚاٌشفبف١خ اٌزٟ رٕظُ ؽش٠مخ اٌؼًّ ف١ٙب، ِٚب 

ِٓ ِغبءٌخ ٚرٌه ٌزٛف١ش ؽّب٠خ لأطؾبة اٌّظبٌؼ ٠خؼغ ٌٗ اٌؼبٍِْٛ ف١ٙب فٟ ع١ّغ اٌّغز٠ٛبد الإداس٠خ 

(، 2020، ع١ٍّبْب ٌُٙ، ثؾ١ش رٛفش ٌُٙ اٌؾّب٠خ اٌىبف١خ أٚ اٌلاصِخ )ِٙٓ خلاي اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ ٠زُ رمذ٠ّ

رٍؼت اٌؾٛوّخ دٚساً ؽبعّبً فٟ رؾم١ك اٌز١ّض ٚالاعزذاِخ ٌٍششوبد. ٠ّٚىٓ رؾم١ك رٌه ِٓ خلاي ٚػغ ٚ
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لجخ الأداء ٚػّبْ الاِزضبي ٌٍّؼب١٠ش ٚالاؽزشاَ اٌىبًِ ٌؾمٛق ٚٚاعجبد ع١ّغ ع١بعبد ٚآ١ٌبد ٌزم١١ُ ِٚشا

 (. ١ٌٛ2020بد اٌّشرجخ ػٍٝ رٌه )ل٠ٛذس، ئٚاٌّغ الأؽشاف ٚرمبعُ اٌظلاؽ١بد

أْ ِفَٙٛ ؽٛوّخ اٌششوبد ٠ؼزجش ِزؼذد الأٚعٗ ٠ٍؼت  ْٛشٜ اٌجبؽض٠فٟ ػٛء اٌّفب١ُ٘ اٌغبثمخ 

دٚساً ؽ٠ٛ١بً فٟ اداسح اٌششوبد ٚالإششاف ػ١ٍٙب، ِّب ٠ئصش ػٍٝ أدائٙب ٚعّؼزٙب فٟ اٌغٛق. وّب أْ 

اٌزؾ١ًٍ اٌّغزّش ٌّّبسعبد اٌؾٛوّخ، ٚخبطخ فٟ اٌمطبػبد اٌّخزٍفخ، ػشٚسٞ ٌفُٙ و١ف١خ رؾغ١ٓ 

  .ٌخٚرٕف١ز اعزشار١غ١بد اٌؾٛوّخ اٌفؼب

 انُظزٌبد انًفسزح نًفهىو حىكًخ انشزكبد: -2

ثؼغ إٌظش٠بد اٌزٟ رٕبٌٚزٙب اٌذساعبد اٌغبثمخ ٚاٌزٟ لذ رفغش ِفَٙٛ ؽٛوّخ  ْٛزٕبٚي اٌجبؽض٠

 اٌششوبد، ٚرٌه ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:

 (:Agency Theoryَظزٌخ انىكبنخ ) .أ 

أٙب رش١ش اٌٝ ٚعٛد رؼبسة فٟ رغزٕذ ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ اٌٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّلان ٚاداسح اٌششوخ، ار 

اٌّظبٌؼ ث١ٓ اٌّلان ٚاداسح اٌششوخ، ؽ١ش اْ الإداسح رؼُٕٝ ثزؾم١ك ِظبٌؾٙب اٌخبطخ ػٍٝ ؽغبة 

ِظبٌؼ اٌّلان، ٚأْ اٌّذ٠ش٠ٓ أزٙبص٠ٓ ٚع١ٛاطٍْٛ اٌغؼٟ ٌزؾم١ك ِظبٌؾُٙ اٌخبطخ ٚاٌزٟ ٠ّىٓ 

(. ٚرزؼّٓ ٘زٖ 2020ؼض٠ض ٚاٌشثبع، رؾم١مٙب ثؤِٛاي اٌّغب١ّ٘ٓ ثبٌزبٌٟ الاػشاس ثّظبٌؾُٙ )ػجذ اٌ

إٌظش٠خ اعزخذاَ ِىبفآد ٚؽٛافض أٚ ػمٛثبد، ٠زغغذ اعزخذاَ اٌؾٛافض ثؾٛافض ٠زُ اػطبئٙب ٌٍّذ٠ش٠ٓ 

ثغشع رمش٠ت ِظبٌؼ اٌّلان ٚاٌّذ٠ش٠ٓ، أٚ اٌؼمٛثبد اٌزٟ لذ رظً اٌٝ ؽذ أٙبء ٚظ١فزُٙ فٟ ؽبٌخ 

زفبدح ِٓ رطج١ك اٌؾٛوّخ فٟ ػلاط ِشىٍخ اٌٛوبٌخ ٚاٌؾذ أؾشافُٙ ػٓ رؼظ١ُ صشٚح اٌّلان، ٚػ١ٍٗ ٠زُ الاع

 (.2018ِٓ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ )ِظطفٝ، 

 (Stewardship Theory):َظزٌخ الإشزاف  .ة 

ٟٚ٘ ٔظش٠خ رشوض ػٍٝ دٚس اٌّذ٠ش٠ٓ أٚ اٌمبئ١ّٓ ػٍٝ اداسح اٌششوخ وٛولاء أٚ إِٔبء ٠ؼٍّْٛ 

ِغئ١ٌٛزُٙ فٟ اٌؾفبظ ػٍٝ ِظبٌؼ اٌششوخ ٚرؾم١ك ٌظبٌؼ اٌّبٌى١ٓ أٚ اٌّغب١ّ٘ٓ، ِغ اٌزؤو١ذ ػٍٝ 

ؽ١ش رؼزجش ٔظش٠خ أخشٜ ٌؾٛوّخ اٌششوبد راد اٌٙذف اٌّشزشن ِغ  .أ٘ذافٙب ثشىً أخلالٟ ٚفؼّبي

(، ؽ١ش ٠غؼٝ وً ِٓ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ (Davis et al., 1997ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ ٟ٘ ٔظش٠خ الإششاف ٌـ

اٌّغب١ّ٘ٓ ٚالإداسح. رغزٕذ ٔظش٠خ الإششاف ػٍٝ ػًّ  ٚاٌّذ٠ش٠ٓ اٌٝ ػّبْ ٔغبػ إٌّظّخ ٌظبٌؼ

(Davis et al., 1997)  اٌز٠ٓ صػّٛا أْ الاػزّبد فمؾ ػٍٝ ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ اٌمبئّخ ػٍٝ الالزظبد ١ٌظ
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فٟ ِظٍؾخ اٌششوخ لأٔٙب لا رؼبٌظ ثشىً شبًِ الأؽشاف الأخشٜ اٌزٟ ٠ّىٓ أْ رئصش ػٍٝ ؽ١بح ٚػ١ٍّبد 

ّئٌفْٛ اٌٝ ٔظش٠خ أخشٜ ٌششػ اٌؼلالبد اٌمبئّخ ػٍٝ ِزغ١شاد غ١ش الزظبد٠خ اٌششوخ. ٚثبٌزبٌٟ، دػب اٌ

أخشٜ ِضً الإششاف اٌزٟ رشغغ اٌضِبٌخ ث١ٓ اٌّذ٠ش٠ٓ ٔؾٛ رؾم١ك الأ٘ذاف اٌّشزشوخ ِٚظٍؾخ ع١ّغ 

( ٘زٖ اٌؾغخ ؽ١ش Schillemansa and Bjurstrom, 2020أطؾبة اٌّظٍؾخ فٟ إٌّظّخ. ٚلذ أ٠ذ

اٌٛوبٌخ ٚالإششاف ِٕبعجخ ٌذساعخ ؽٛوّخ اٌٛوبلاد اٌّغزمٍخ لأْ إٌظش٠بد رُ  ارفمب ػٍٝ أْ ٔظش٠بد

رط٠ٛش٘ب فٟ ِغبلاد ِخزٍفخ ِٓ اٌؼٍَٛ الاعزّبػ١خ ِضً الالزظبد ٚاٌؼٍَٛ اٌغ١بع١خ ٚالإداسح اٌؼبِخ 

ٌؾىُ، ٚٔظش٠خ اٌزٕظ١ُ. ٌٚمذ وبٔذ ٘زٖ اٌذساعبد راد فبئذح وج١شح ٌٍجبؽض١ٓ فٟ رؾ١ًٍ اٌمؼب٠ب اٌّزؼٍمخ ثب

 وّب ٘ٛ اٌؾبي فٟ ٘زٖ اٌذساعخ.

 (:Resource-Based Theoryَظزٌخ اعتًبد انًىارد ) .د 

رش١ش ٔظش٠خ اػزّبد اٌّٛاسد اٌٝ أْ اٌششوبد رؼزّذ ٌغب٠بد اعزّشاس ػٍّٙب ٚد٠ِّٛزٙب ػٍٝ 

 اٌّٛاسد اٌخبسع١خ، ٚأْ اٌؾظٛي ػٍٝ ٘زٖ اٌّٛاسد ٠ؼذ فٟ غب٠خ الأ١ّ٘خ ٌلاعزّشاس. ٚثبٌزبٌٟ رشوض ٘زٖ

إٌظش٠خ ػٍٝ ِذٜ أ١ّ٘خ ػلالبد اٌششوخ ِغ أطؾبة اٌّظبٌؼ اٌخبسع١١ٓ ٚو١ف١خ اداسح ٘زٖ اٌؼلالبد 

ثىفبءح ٚفؼب١ٌخ. ٚثبٌزبٌٟ ٠زطٍت ِٓ اٌششوخ رط٠ٛش ع١بعبد ٚاعزشار١غ١بد ٌزؼض٠ض ِٛلفٙب فٟ اٌّؼبِلاد 

ٌز٠ٕٛغ ٚرط٠ٛش اٌشٚاثؾ ِغ ٚص٠بدح ؽغُ الإٔزبط ٚا اٌّزؼٍمخ ثبٌّٛاسد، ثّب فٟ رٌه ارخبر اعشاءاد ع١بع١خ

 (.2024، ٞاٌؾ١بساٌّئعغبد الأخشٜ )

 (:(Stakeholder Theoryَظزٌخ أصحبة انًصبنح  .د 

فٟ ؽٛوّخ اٌششوبد ٚأدائٙب، ِغ اٌزؤو١ذ ػٍٝ أ١ّ٘خ  بً ِّٙ بً رؼزجش ٔظش٠خ أطؾبة اٌّظٍؾخ ِفِٙٛ

ِشاػبح ع١ّغ الأؽشاف اٌّزؤصشح ثبعشاءاد اٌششوخ. ؽ١ش رفزشع ٔظش٠خ أطؾبة اٌّظٍؾخ أٔٗ لا ٠ٕجغٟ 

ِشاػبح ِظبٌؼ ع١ّغ أطؾبة اٌّظٍؾخ،  بً ٌٍششوبد اٌزشو١ض فمؾ ػٍٝ رؼظ١ُ ل١ّخ اٌّغب١ّ٘ٓ ٌٚىٓ أ٠ؼ

اٌّٛسد٠ٓ ٚاٌّغزّغ. ٠شغغ ٘زا إٌّظٛس الأٚعغ اٌششوبد ػٍٝ ثّب فٟ رٌه اٌّٛظف١ٓ ٚاٌؼّلاء ٚ

  .(Saebah et al., 2023)اٌزظشف ثّغئ١ٌٚخ ٚأخلال١خ فٟ ػ١ٍّبرٙب 
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 ثالجاً: الإطار النظري للاستفاظ بالنكدية:

 يفهىو الاحتفبظ ثبنُمذٌخ:  -1

ٌزٟ رؼذ راد أ١ّ٘خ ٠ؼذ لشاس الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ِٓ أُ٘ اٌمشاساد اٌّب١ٌخ اٌزٟ رزخز٘ب الإداسح ٚا

لأطؾبة اٌّظبٌؼ ٌزم١١ُ ِذٜ لذسح اٌششوخ ػٍٝ اعزغلاي اٌفشص الاعزضّبس٠خ، ٚاٌٛفبء ثبلاٌزضاِبد فٟ 

(، ٚرؼزجش إٌمذ٠خ ِٓ أوضش اٌؾغبثبد رؼشػبً 2020ظً رضا٠ذ ػذَ اٌزؤوذ، ٚرمٍجبد اٌزذفمبد إٌمذ٠خ )فٛدح، 

ّؾبعج١خ، فؼلاً ػٓ عٌٙٛخ اعزغلاٌٙب ِمبسٔخ ثبلأطٛي ٌٍّخبؽش ٔظشاً لاسرجبؽٙب ثبٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّؼبِلاد اٌ

اٌٝ أْ "إٌمذ ٘ٛ اٌٍّه" لأٔٗ ٠ؾذد  (Chen et al., 2020)، ٠ٚش١ش (Bick et al., 2018)الأخشٜ 

ثشىً ِجبشش اٌز٠ًّٛ ٚالاعزضّبساد ٚاٌؼ١ٍّبد ٚاٌّذفٛػبد، ٚثبٌزبٌٟ ل١ّخ اٌششوخ. ٚرؼذ إٌمذ٠خ أؽذ أُ٘ 

 .(Fernandes et al., 2021)ب سثؾ١خ الأطٛي اٌّزذاٌٚخ ٚألٍٙ

 دوافـع الاحتفبظ ثبنُمذٌخ: -2

ٕ٘بن ارفبق اٌٝ ؽذ وج١ش فٟ الأدة اٌّؾبعجٟ ؽٛي دٚافغ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ، ٚرٌه ػٍٝ إٌؾٛ 

 ا٢رٟ:

 :Agency motiveدافع انىكبنخ  .أ 

٠ش١ش ٘زا اٌذافغ اٌٝ اٌفظً ث١ٓ الإداسح ٚاٌّلان، ٕٚ٘ب رٕشؤ ِشبوً اٌٛوبٌخ فغبٌجبً ِب ٠ىْٛ ٘ذف 

اٌّذ٠ش٠ٓ ٚاٌّغب١ّ٘ٓ غ١ش ِزغك، ؽ١ش ٠ّىٓ ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌؾظٛي ػٍٝ ِؼٍِٛبد أوضش رفظ١لاً ٚش١ٌّٛخ 

ٌزؾم١ك أ٘ذافُٙ  ػٓ اٌششوخ، وّب أْ ٌذ٠ُٙ أ٠ؼبً أ٘ذافبً شخظ١خ، ٚرؼزجش إٌمذ٠خ افؼً ِٛسد ٌلإداسح

اٌشخظ١خ، ٌزٌه ٕ٘بن ؽبفض ٚاػؼ ٌٍّذ٠ش٠ٓ )اٌٛو١ً( ٌلاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚػذَ اعشاء رٛص٠ؼبد ٌلأسثبػ 

ٌؼذح أعجبة أّ٘ٙب: عٌٙٛخ اعزخذاِٙب ِٓ عبٔجُٙ فٟ رؾم١ك ِظبٌؾُٙ اٌخبطخ ػٍٝ ؽغبة اٌّغب١ّ٘ٓ، 

ع١خ، رزّضً فٟ ِؼذلاد اٌفبئذح اٌّشرفؼخ، وّب أْ الإداسح رٛاعٗ ل١ٛداً ِخزٍفخ ػٕذ اعزخذاَ الاِٛاي اٌخبس

ث١ّٕب اعزخذاَ الأِٛاي اٌذاخ١ٍخ ِّضٍخ فٟ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ألً رم١١ذاً ٚثبٌزبٌٟ ٕ٘بن دافغ ٚوبٌخ ٌلاؽزفبظ 

 .(Gaio et al., 2022)ثبٌٕمذ٠خ 

 Transactions Motiveدافع انًعبيلاد:  .ة 

ً اٌّؼبِلاد اٌزشغ١ٍ١خ الاػز١بد٠خ فٟ اٌششوخ ِٓ ٠ٚمظذ ثذافغ اٌّؼبِلاد الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٌز٠ّٛ

ششاء ِٛاد ِٚغزٍضِبد أزبط ٚدفغ أٞ ِظبس٠ف رخض الأػّبي ٚا٠ؼبً ٌذفغ اٌزضاِبد اٌششوخ ٔز١غخ 

ٌٙزٖ اٌّؼبِلاد ٠ٚؼزّذ ؽغُ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ػٍٝ ؽغُ اٌششوخ ٚؽج١ؼخ ٔشبؽٙب ِٚذٜ اعزمشاس 
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اٌٝ أْ  (Gu, 2017)ٚلذ أشبس  .(2019فٟ اٌششوخ )اٌمٛلضح،  اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌخبسع١خ ٚاٌذاخ١ٍخ

الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٠ؼًّ ػٍٝ رغٕت رؾًّ رىب١ٌف رؾ٠ًٛ ثذائً إٌمذ٠خ اٌّزّضٍخ فٟ الأطً اٌّبٌٟ غ١ش 

إٌمذٞ اٌٝ ٔمذ٠خ، ِٚؾبٌٚخ رخف١غ رىب١ٌف اٌز٠ًّٛ اٌّشرفؼخ، ؽ١ش اْ اٌششوبد ر١ًّ اٌٝ الاؽزفبظ 

زٛف١ش ع١ٌٛخ لاصِخ ٌّمبثٍخ اٌزضاِبرٙب إٌبرغخ ػٓ أٔشطزٙب اٌزشغ١ٍ١خ ٚعذاد ِذفؼزٙب ثبٌٕمذ٠خ وّؾبٌٚخ ٌ

 ٚرٍج١خ اؽز١بعبرٙب اٌّغزمج١ٍخ. 

 The Precautionary Motiveدافع انىلبٌخ:  .د 

٠ٚطٍك ػ١ٍٗ اٌذافغ الاؽزشاصٞ أٚ اٌزؾٛؽٟ، ٠ٚش١ش دافغ اٌٛلب٠خ ِٓ اٌّخبؽش اٌٝ ل١بَ اٌششوبد 

ٌّٛاعٙخ اٌؾبلاد غ١ش اٌّزٛلؼخ ٌزلافٟ ِخبؽش رمٍجبد اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ، ثبلاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ 

ٌٚظؼٛثخ اٌزٕجئ ثبٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ ثشىً دل١ك فبْ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٠خفغ ِٓ ٔمض اٌغ١ٌٛخ 

ب ٌٍؾّب٠خ ٠ٚغٕت اٌششوخ اٌزؼشع ٌٍؼغش اٌّبٌٟ، ؽ١ش ٠غت ػٍٝ اٌششوبد أْ رؾزفع ثبٌٕمذ٠خ فٟ ؽغبثبرٙ

 ,.Fernandes et al). ٚأوذ (Chang and Yang, 2022)ِٓ خبلاد اٌطٛاسة غ١ش اٌّزٛلؼخ 

ػٍٝ أْ ػذَ اٌزؤوذ ثشؤْ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ لذ ٠ىْٛ عججبً فٟ ؽذٚس ٔمض فٟ اٌغ١ٌٛخ، ٌزٌه ِٓ  (2021

مذ٠خ ثّض٠ذ ِٓ اٌغ١ٌٛخ اٌّزٛلغ أْ رؾزفع اٌششوبد اٌزٟ ٌذ٠ٙب لذس أوجش ِٓ ػذَ اٌزؤوذ ثشؤْ اٌزذفمبد إٌ

  .وبعشاءاد رؾٛؽ١خ

 Speculative Motiveدافع انًضبرثخ:  .د 

٠ش١ش دافغ اٌّؼبسثخ اٌٝ ل١بَ اٌششوخ ثبلاؽزفبظ ثّغزٜٛ ِؼ١ٓ ِٓ إٌمذ٠خ ثٙذف اعزغلاي اٌفشص 

الاعزضّبس٠خ اٌّشثؾخ راد اٌؼبئذ اٌغش٠غ، ٠ٚؼزجش ٘زا اٌذافغ ل١ًٍ الأزشبس ث١ٓ اٌششوبد ٠ٚمزظش ػٍٝ 

لأفشاد اٌّغزضّش٠ٓ ٚػٍٝ اٌششوبد اٌزٟ ٠ىْٛ ٔشبؽٙب الأعبعٟ اٌّؼبسثخ، ٚرش١ش الارغب٘بد اٌؾذ٠ضخ ا

ؽب١ٌبً ػٕذ اٌششوبد اٌزٟ رؼًّ ثغ١بعخ اٌّؼبسثخ اٌٝ اٌزؾٛي لاعزخذاَ اٌمٛح الافزشاػ١خ أٚ ِب ٠غّٝ 

اٌزٞ ٠ؾًُّ اٌششوخ وٍفخ  ثّؾفظخ الأٚساق اٌّب١ٌخ ٌزؾم١ك أ٘ذافٙب ثذلاً ِٓ الاؽزفبظ إٌمذٞ ٌٙزا اٌغشع

 (.2020اٌفشطخ اٌجذ٠ٍخ )ػجذ اٌؾ١ٍُ، 

 :Tax Motiveدافع انضزٌجخ  .ِ 

اٌٝ أْ الإداسح ر١ًّ اٌٝ الاؽزفبظ  Akben-Selcuk and Sener, 2020)أشبسد دساعخ )

ثبٌٕمذ٠خ ٌزخف١غ ؽغُ اٌؼشائت اٌغ٠ٕٛخ اٌّذفٛػخ ٚاعزغلاي ٘زٖ اٌٛفٛساد فٟ عٛأت أخشٞ ٌزذػ١ُ 

اٌٝ أْ اٌششوبد رمَٛ ثبلاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ِٓ خلاي  (Foley et al., 2007)اٌّشوض اٌّبٌٟ. وّب رٛطً 
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ٛاع اٌؾذ ِٓ اٌؼشائت اٌّشرفؼخ ؽ١ش ٠زُ الاؽزفبظ رؾ٠ًٛ الأطٛي الأعٕج١خ اٌٝ ٔمذ٠خ وٕٛع ِٓ أٔ

ثبلإ٠شاداد الأعٕج١خ ٔمذاً فٟ ؽبٌخ ػذَ ٚعٛد فشص اعزضّبس٠خ راد طبفٟ ل١ّخ ؽب١ٌخ ِٛعجخ ثبٌخبسط.  

فبرا وبْ ِؼذي اٌؼش٠جخ فٟ ثٍذ اٌششوخ الأعٕج١خ اٌّؼ١فخ ألً ِٓ ِؼذي اٌؼش٠جخ فٟ ثٍذ اٌششوخ الأَ فبْ 

زفبظ ثبلأسثبػ اٌّؾممخ ٔمذاً ثذلاً ِٓ اػبدرٙب اٌٝ اٌجٍذ الأَ ٚرؾًّ اٌؼٛالت اٌششوبد رزغٗ ٔؾٛ الاؽ

اٌؼش٠ج١خ اٌّشرفؼخ ِّب ٠ئدٞ اٌٝ أخفبع اٌؼتء اٌؼش٠جٟ، ٚلذ رزجغ اٌششوبد ٘زا الأعٍٛة ػٕذِب 

 .(Desai, et al., 2007)رىْٛ غ١ش ِم١ذح ِب١ٌبً فٟ اٌجٍذ الأَ 

أْ اؽزفبظ اٌششوبد ثبٌٕمذ٠خ لذ ٠زؤصش ثؼذح ػٛاًِ  ْٛبؽضشٜ اٌج٠ٚفٟ ػٛء اٌذٚافغ عبثمخ اٌزوش 

ِٕٙب سأط اٌّبي اٌٛاعت رٛفشٖ لإرّبَ ػ١ٍّبرٙب اٌزشغ١ٍ١خ ٚاٌفشص الاعزضّبس٠خ اٌّشثؾخ ٚاٌّزبؽخ فٟ 

اٌششوخ ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ ِغ ؽبٌخ ػذَ اٌزؤوذ ثزذفمبرٙب عشاء ٚعٛد اٌّخبؽش اٌّؾ١طخ ثٙب ٚاٌؼٛائذ 

 َ اٌششوخ ثبؽزفبظٙب ثّغزٜٛ ِؼ١ٓ ِٓ إٌمذ٠خ.اٌّزؾممخ ثغجت ل١ب

 َظزٌبد الاحتفبظ ثبنُمذٌخ: -3

لذَ الأدة اٌّؾبعجٟ ػذح ٔظش٠بد وّؾبٌٚخ ٌزفغ١ش ٚرجش٠ش ل١بَ اٌششوبد ثبلاؽزفبظ ثّغز٠ٛبد 

ِشرفؼخ ِٓ إٌمذ٠خ ِغ ِؾبٌٚخ اٌؾفبظ ػٍٝ اٌّغزٜٛ الأِضً ٌٍٕمذ٠خ ٚخبطخ فٟ ِغبي اٌّؾبعجخ ٚاٌز٠ًّٛ، 

 شىً اٌزبٌٟ ثؼغ ٔظش٠بد الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ، ٚرٌه ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:٠ٚٛػؼ اٌ

 (:Static Trade-Off Theoryَظزٌخ انًفبضهخ انسبكُخ ) .أ 

رؼزّذ ٘زٖ إٌظش٠خ ػٍٟ افزشاع ٚعٛد ؽذ أِزً ٌلاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ، ٚرٌه ِٓ خلاي اٌّفبػٍخ ث١ٓ 

إٌّبفغ ٚاٌزىب١ٌف اٌؾذ٠خ ٌلأسطذح إٌمذ٠خ، ٚثبٌزبٌٟ ٚفمبً ٌٙزٖ إٌظش٠خ ٠ٛعذ دافؼبْ ٌلاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ، 

ذف ص٠بدح الأِٛاي ِٚٓ صُ الأٌٟٚ رؤرٟ ِٓ دافغ اٌّؼبِلاد ٟٚ٘ رٛف١ش اٌششوبد ٌزىب١ٌف اٌّؼبِلاد ثٙ

رخف١غ اؽزّب١ٌخ أْ رّش اٌششوخ ثؤصِبد ِب١ٌخ، ٚاٌضبٟٔ دافغ اٌٛلب٠خ ٠ٚزّضً فٟ لذسح اٌششوخ ػٍٟ 

اعزخذاَ الأطٛي إٌمذ٠خ اٌّزذاٌٚخ ٌز٠ًّٛ الاعزضّبساد لظ١شح ٚؽ٠ٍٛخ الأعً ٚرٌه فٟ ؽبٌخ ِب ارا وبٔذ 

ٌٍزىب١ٌف اٌؾذ٠خ إٌبرغخ ػٓ الاؽزفبظ ثبلأسطذح إٌمذ٠خ  ِظبدس اٌز٠ًّٛ اٌخبسع١خ أوضش رىٍفخ، أِب ثبٌٕغجخ

ِٚب فٟ ؽىّٙب فززّضً فٟ رىٍفخ اٌفشطخ اٌجذ٠ٍخ ٌشاط اٌّبي ٚاٌّزّضٍخ فٟ اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي إٌمذ٠خ 

اٌّزذاٌٚخ ٚاٌزٟ ١ٌغذ ِشرفؼخ ارا ِب لٛسٔذ ِغ اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبساد اٌزٟ رؾًّ ٔفظ اٌّغزٛٞ ِٓ 

 (. 2017اٌّخبؽش )ثلاي، 
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 (:Pecking Order Theoryَظزٌخ تزتٍت أونىٌبد يصبدر انتًىٌم ) .ة 

رشرجؾ ٔظش٠خ رشر١ت أ٠ٌٛٚبد ِظبدس اٌز٠ًّٛ ثبلاعزشار١غ١خ اٌزٟ رزجؼٙب اٌششوخ ٌٍؾذ ِٓ رىب١ٌف 

ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚرىب١ٌف اٌز٠ًّٛ الأخشٜ، ؽ١ش رفزشع ٘زٖ إٌظش٠خ أْ اٌششوخ رشرت أ٠ٌٛٚخ 

زغضح صُ ِظبدس اٌز٠ًّٛ ِٓ ؽ١ش رفؼ١ً اٌز٠ًّٛ اٌذاخٍٟ أٚلاً صُ اٌز٠ًّٛ ػٓ ؽش٠ك الأسثبػ اٌّؾ

اٌز٠ًّٛ ػٓ ؽش٠ك اٌمشٚع صُ اٌز٠ًّٛ ػٓ ؽش٠ك اٌّغب١ّ٘ٓ ف١ّب ٠ؼشف ثزشر١ت الأفؼ١ٍخ، ٌٚؼً ِب 

(، ؽ١ش رمَٛ اٌششوبد ثبعزخذاَ أدٚاد اٌز٠ًّٛ ٠2017ئوذ ػٍٝ رٌه، ِب أشبسد ا١ٌٗ دساعخ )ع١ٍُ، 

ب ٚاٌزٞ ٠زُ ِٓ خلاي ؽغت الأ٠ٌٛٚخ ؽ١ش رمَٛ اٌششوخ ثز٠ٍّٛٙب اٌزارٟ أٚلاً ٚاٌّزّضً فٟ اعزضّبسارٙ

إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ٚالأسثبػ اٌّؾزغضح ، صُ ١ٍ٠ٗ اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ ػٓ ؽش٠ك اٌذ٠ْٛ صُ اطذاس أعُٙ 

عذ٠ذح وبخز١بس أخ١ش، ٌزٌه فبْ ِغزٜٛ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ٚفمبً ٌزٍه إٌظش٠خ ٠زؾذد وٕز١غخ ٌمشاساد 

 ف١ٗ ػتء اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ.اٌز٠ًّٛ ٚالاعزضّبس اٌّخزٍفخ ٚخبطخ فٟ ظً عٛق صاد 

 (:Free Cash Flow Theoryَظزٌخ انتذفك انُمذي انحز ) .د 

رؼزجش ٔظش٠خ اٌزذفك إٌمذٞ اٌؾش عضءاً سئ١غ١بً ِٓ أدث١بد اٌّؾبعجخ ٚاٌز٠ًّٛ، ٚرؼزّذ ػٍٝ دٚافغ 

اٌٛوبٌخ فٟ رؾ١ًٍ ٚرفغ١ش اٌزؼبسع ٚالاخزلاف فٟ اٌّظبٌؼ ث١ٓ الإداسح ٚاٌّغب١ّ٘ٓ ؽٛي اٌغ١بعبد 

لإعشاءاد اٌّشرجطخ ثبلاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ، ؽ١ش رزغٗ الإداسح ٌلاؽزفبظ ثّغز٠ٛبد ِشرفؼخ ِٓ إٌمذ٠خ، ِٓ ٚا

ٕ٘ب رزؼؼ ِشىٍخ اٌٛوبٌخ اٌزٟ لذ رٕشؤ ِٓ ِخبٚف اٌّغب١ّ٘ٓ ٔبرغخ ػٓ ػذَ رؾم١ك اٌّغزٜٛ الأِضً 

 (. 2023ٌلاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ )غبٌٟ، 

 (:Agency Theoryَظزٌخ انىكبنخ ) .د 

٠خ اٌٛوبٌخ اٌٝ أْ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٠ّىٓ أْ ٠ئدٞ اٌٝ طشاػبد اٌٛوبٌخ داخً اٌششوخ، رش١ش ٔظش

ؽ١ش لذ ٠ؼطٟ اٌّذ٠شْٚ الأ٠ٌٛٚخ ٌّظبٌؾُٙ ػٍٝ ِظبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ، ٚثبٌزبٌٟ لذ ٠فؼً اٌّذ٠شْٚ 

خ، الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٌٍؾظٛي ػٍٝ ِض٠ذ ِٓ اٌغ١طشح ػٍٝ لشاساد الاعزضّبس اٌزٟ رف١ذ ِظبٌؾُٙ اٌخبط

ٌزا فّٓ خلاي إٌظش فٟ ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ فٟ لشاساد الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ، ٠ّىٓ ٌٍششوبد أْ رغؼٝ عب٘ذح 

ٌزؾم١ك اٌزٛاصْ ث١ٓ فٛائذ ٚرىب١ٌف الاؽزفبظ ثبٌٕمذ، ثٙذف رؾم١ك ألظٝ لذس ِٓ صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ ِغ 

( أْ 2017 ؽ١ش أشبس )ؽذاد، (Yilmaz and Samour, 2024).رم١ًٍ إٌضاػبد ث١ٓ اٌٛوبلاد 

الإداسح رشغت فٟ اعزغلاي ِغزٜٛ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٌزؾم١ك ِظبٌؼ خبطخ ػٍٝ ؽغبة اٌّلان، فمذ رمَٛ 

الإداسح ثبلاعزضّبس فٟ اٌّششٚػبد اٌزٟ رؼضص ِٓ ع١طشرٙب ػٍٟ طبفٟ أطٛي اٌششوخ، ٚثبٌزبٌٟ رؾم١ك 
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ثبٌٕمذ٠خ، ٚرٌه ػٍٝ ؽغبة  ِظبٌؼ خبطخ ِزّضٍخ فٟ ص٠بدح اٌّىبفآد ِٓ خلاي ص٠بدح ِغزٜٛ الاؽزفبظ

اٌزفى١ش فٟ اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ راد اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّٛعجخ ٚاٌزٟ رؾمك فبئذح ٌٍّغب١ّ٘ٓ ٚ٘ٛ ِب 

 ٠زٛافك ِغ دافغ اٌٛوبٌخ فٟ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ.

  :سوننة الصرنات ونفاءة الاشتجنار في ضوء الاستفاظ بالنكدية العلاقة بينرابعاً: 

الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ِٓ أُ٘ اٌمؼب٠ب اٌزٟ رشرجؾ ثؾٛوّخ اٌششوبد، ؽ١ش رزؤصش لشاساد ٠ؼزجش 

ؽ١ش رؼًّ ؽٛوّخ اٌششوبد  .اٌششوبد ثشؤْ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ثشىً وج١ش ثٕظبَ اٌؾٛوّخ اٌّزجغ ف١ٙب

ٝ ػٍٝ رم١ًٍ رؼبسة اٌّظبٌؼ ث١ٓ الإداسح ٚاٌّغب١ّ٘ٓ، ؽ١ش رغؼٝ الإداسح فٟ ظً ٔظبَ ؽٛوّخ لٛٞ اٌ

رؾم١ك ألظٝ ػبئذ ٌٍّغب١ّ٘ٓ، ِّب ٠ذفؼٙب اٌٝ الاعزضّبس الأِضً ٌٍٕمذ٠خ اٌّزبؽخ ثذلاً ِٓ الاؽزفبظ ثٙب 

وّب رؼضص ؽٛوّخ اٌششوبد ِٓ اٌشفبف١خ فٟ الإفظبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ، ِّب  .ثشىً غ١ش ِجشس

زٕبسح. ٚثبٌزبٌٟ، فبْ ٠غبػذ اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ رم١١ُ أداء اٌششوخ ٚارخبر لشاساد اعزضّبس٠خ أوضش اع

اٌششوبد اٌزٟ رزّزغ ثٕظبَ ؽٛوّخ لٛٞ رىْٛ أوضش ػشػخ ٌٍّغبءٌخ ػٓ اعزخذاِٙب ٌٍٕمذ٠خ. ٚفٟ ػٛء 

 اٌؼٕبطش اٌزب١ٌخ: مغُفٟ ٘زا اٌ ْٛزٕبٚي اٌجبؽض٠عجك ِب 

 انعلالخ ثٍٍ حىكًخ انشزكبد وكفبءح الاستخًبر: -1

ٔز١غخ ٌفظً ٍِى١خ اٌششوخ ػٓ اداسرٙب لذ رٛاعٗ اٌششوبد راد آ١ٌبد اٌؾٛوّخ اٌؼؼ١فخ ِشبوً 

رزؼٍك ثزؼبسة اٌّظبٌؼ ث١ٓ اٌّلان ٚالإداسح، ٚػ١ٍٗ فبْ آ١ٌبد اٌؾٛوّخ اٌغ١ذح رؼًّ ػٍٝ رٛاصْ 

بس اٌّظبٌؼ ث١ٓ اٌّلان ٚالإداسح ٚ٘ٛ ِب ٠مًٍ ِٓ ِخبؽش الأؾشاف ػٓ اٌّغزٜٛ اٌّزٛلغ ٌلاعزضّ

ٚثبٌشىً اٌزٞ ٠ئدٞ اٌٝ رؾم١ك ِغزٜٛ ػبٌٟ ِٓ اٌشفبف١خ ِٓ خلاي الإفظبػ ػٓ اٌّض٠ذ ِٓ اٌّؼٍِٛبد 

لأطؾبة اٌّظٍؾخ ٚ٘ٛ ِب ٠ّىٓ ٌٍّذ٠ش٠ٓ ِٓ ارخبر اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ اٌفبػٍخ ػٓ ؽش٠ك اٌزم١ًٍ ِٓ 

بسع١خ ٚثزىٍفخ ِٕخفؼخ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد، ٚ٘زا لذ ٠ّىٓ اٌششوخ ِٓ عزة الأِٛاي ِٓ اٌّظبدس اٌخ

(Abbas et al., 2018) ار أْ رم١ًٍ ِشىٍخ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٠زشرت ػ١ٍٗ رؾم١ك اٌىفبءح ِٓ ٔبؽ١خ ،

 .(Chen et al., 2017)ارخبر اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ ػٓ ؽش٠ك رٛف١ش أوجش لذس ِٓ اٌشفبف١خ 

 بً ؽبعّ اً دٚس رٍؼت أْ ؽٛوّخ اٌششوبد ((Yadav & Yadav, 2024ٚفٟ ٔفظ اٌغ١بق أظٙش 

 :فٟ رؼض٠ض وفبءح الاعزضّبس داخً اٌششوبد، ٠ّٚىٓ رٛػ١ؼ رٌه ِٓ خلاي اٌؼٕبطش اٌزب١ٌخ

 :رغبػذ اٌؾٛوّخ اٌم٠ٛخ ٌٍششوبد ػٍٝ اٌزخف١ف ِٓ ِخبٚف اٌّخبؽش  انحذ يٍ يشبكم انىكبنخ

الاعزضّبس  الأخلال١خ ِٓ خلاي اٌؾذ ِٓ ؽٛافض الإداسح ٌلأخشاؽ فٟ عٍٛو١بد رذِش اٌم١ّخ، ِضً
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٠ٚزُ رؾم١ك رٌه ِٓ خلاي رؼض٠ض لذسح اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ ِشالجخ اٌمشاساد الإداس٠خ،  اٌّفشؽ،

 ٚثبٌزبٌٟ رم١ًٍ ػذَ وفبءح الاعزضّبس.

 :اٌفؼبٌخ ػٍٝ رؾغ١ٓ اٌشفبف١خ ِٓ خلاي  اٌؾٛوّخ رؼًّ ِّبسعبد انحذ يٍ عذو تًبحم انًعهىيبد

غزضّش٠ٓ اٌّؾز١ٍّٓ. ٚرغّؼ ٘زٖ اٌشفبف١خ ثزم١١ُ اٌىشف ػٓ ِض٠ذ ِٓ اٌّؼٍِٛبد ٌٍّغب١ّ٘ٓ ٚاٌّ

أفؼً ٌؼٛائذ الاعزضّبس، ِّب ٠ئدٞ ثذٚسٖ اٌٝ رؼض٠ض اٌّؼشٚع إٌمذٞ ٚاٌزخف١ف ِٓ ِشبوً 

 الاخز١بس اٌغٍج١خ اٌّزؼٍمخ ثٕمض الاعزضّبس ٚاٌم١ٛد اٌّب١ٌخ.

 :ِظٍؾخ وً  رؼّٓ اٌؾٛوّخ اٌشش١ذح اعزخذاَ أطٛي اٌششوخ ثفؼب١ٌخ ٚفٟ يُع يصبدرح انًىارد

ِٓ اٌذائ١ٕٓ ٚاٌّغزضّش٠ٓ. ٘زا ٠ّٕغ اٌّذ٠ش٠ٓ ِٓ ِظبدسح اٌّٛاسد، ٚثبٌزبٌٟ رؼض٠ض لشاساد 

 الاعزضّبس الأوضش وفبءح.

 :ٌاْ اٌششوبد  ٚاعزؾمبق اٌذ٠ْٛ اٌؾٛوّخ اٌغ١ذح اٌزفبػً ث١ٓ انتكبيم يع استحمبق انذٌى .ُِٙ

اٌٝ عٕت ِغ آ١ٌبد اٌؾٛوّخ اٌم٠ٛخ ٟ٘ فٟ ٚػغ أفؼً  بً عٕج اٌزٟ رغزخذَ اٌذ٠ْٛ لظ١شح الأعً

ٌٍغ١طشح ػٍٝ اٌّخبؽش الأخلال١خ ٚالاخز١بس اٌغٍجٟ، ِّب ٠ئدٞ اٌٝ خ١بساد الاعزضّبس اٌّضٍٝ. 

 ٠غبػذ ٘زا إٌٙظ اٌّضدٚط فٟ ِٕغ وً ِٓ الاعزضّبس اٌّفشؽ ٚٔمض الاعزضّبس.

 :اٌشلبثخ الإداس٠خ، ٚ٘ٛ أِش ػشٚسٞ ٠ض٠ذ اؽبس اٌؾٛوّخ إٌّظُ ثشىً ع١ذ ِٓ  تعزٌز انزلبثخ

ؽٛوّخ  ٌٍؾذ ِٓ أٚعٗ اٌمظٛس فٟ الاعزضّبس. رش١ش اٌذساعخ اٌٝ أْ اٌششوبد راد عٛدح

الأػٍٝ ألً ػشػخ ٌلأؾشاف ػٓ ِغز٠ٛبد الاعزضّبس اٌّضٍٝ، ٚثبٌزبٌٟ رؾغ١ٓ وفبءح  اٌششوبد

 الاعزضّبس ثشىً ػبَ.

 :انعلالخ ثٍٍ حىكًخ انشزكبد والاحتفبظ ثبنُمذٌخ -2

٠ؼزجش ِٛػٛع الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚاٌمشاساد اٌخبطخ ثٙب ٚو١ف١خ اعزغلاٌٙب، ٚوزٌه و١ف١خ رؾم١ك 

وفبءح الاعزضّبس اٌزٟ رمَٛ ثٙب اٌششوخ ِٓ اٌّٛػٛػبد اٌٙبِخ اٌزٟ ٠غت دساعزٙب ِٓ عٛأجٙب اٌّخزٍفخ 

فبلأِش لا ٠مزظش  ٌّب ٌٙب ِٓ رؤص١ش عٛاء ػٍٝ ِغزٜٛ اٌششوبد أٚ ػٍٝ ِغزٜٛ الالزظبد اٌمِٟٛ وىً،

ػٍٝ ِذٜ ٚعٛد ِٛاسد ٚفٛائغ ٔمذ٠خ فمؾ، ٌٚىٓ رّزذ اٌّشىٍخ ٌجؾش ٚعبئً اٌشلبثخ ػٍٝ و١ف١خ اعزغلاي 

اٌّذ٠ش٠ٓ ٌٙزٖ اٌّٛاسد، ٚ٘ٛ ِب رٛفشٖ ا١ٌ٢بد اٌّخزٍفخ ٌؾٛوّخ اٌششوبد، ٚثّب ٠ؼّٓ اعزغلاي اٌفشص 

خ ٚرؾم١ك ل١ّخ ا٠غبث١خ ٌٍششوخ ٚاٌّغزّغ )ػجذ الاعزضّبس٠خ اٌّزبؽخ ثّب ٠ئدٞ ٌزؾم١ك اٌىفبءح الاعزضّبس٠

 (.2023اٌفزبػ، 
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فٟ و١ف١خ اداسح اٌششوبد لأطٌٛٙب إٌمذ٠خ.  بً ِّٙ اً ٚفٟ ٔفظ الارغبٖ رٍؼت ؽٛوّخ اٌششوبد دٚس

ٚرؼزجش آ١ٌبد ؽٛوّخ اٌششوبد ػشٚس٠خ ٌّشالجخ اداسح اٌششوبد. ؽ١ش رغبػذ ٘زٖ اٌشلبثخ ػٍٝ ِٛاءِخ 

ِّب ٠مًٍ ِٓ ِخبؽش اعبءح اٌّذ٠ش٠ٓ اعزخذاَ إٌمذ  اٌّغب١ّ٘ٓ،ء( ِغ ِظبٌؼ ِظبٌؼ اٌّذ٠ش٠ٓ )اٌٛولا

اٌضائذ ٌزؾم١ك ِٕبفغ شخظ١خ. ٚلذ ٠شعغ رٌه اٌٝ أْ اٌششوبد راد ؽٛوّخ اٌششوبد اٌؼؼ١فخ رٛاعٗ 

ُٙ ِشبوً اٌٛوبٌخ اٌؼ١ٍب اٌّزؼٍمخ ثبلاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ. فمذ ٠غزخذَ اٌّذ٠شْٚ إٌمذ٠خ اٌضائذح ٌزؾم١ك ِظبٌؾ

اٌخبطخ ثذلاً ِٓ رؼظ١ُ ل١ّخ اٌّغب١ّ٘ٓ. ٠ّٚىٓ ٌٍؾٛوّخ اٌم٠ٛخ اٌزخف١ف ِٓ ٘زٖ اٌّشىلاد ِٓ خلاي 

 .(Akhtar et al., 2018)ػّبْ اعزخذاَ إٌمذ ثىفبءح 

ٚر١ًّ اٌششوبد راد آ١ٌبد ؽٛوّخ اٌششوبد اٌم٠ٛخ اٌٝ الاؽزفبظ ثمذس ألً ِٓ إٌمذ، لا ع١ّب فٟ 

ٚرش١ش إٌزبئظ اٌٝ أْ رؼض٠ض ؽٛوّخ اٌششوبد ٠ّىٓ أْ  ٌٍّغزضّش٠ٓ،اٌج١ئبد اٌزٟ رزّزغ ثؾّب٠خ ل٠ٛخ 

ثشىً خبص ٌظبٔؼٟ  ٠ئدٞ اٌٝ اداسح ٔمذ٠خ أوضش وفبءح، ٚاٌؾذ ِٓ اٌؾ١بصاد إٌمذ٠خ اٌضائذح. ٚ٘زا ُِٙ

اٌغ١بعبد، اٌز٠ٓ ٠زُ رشغ١ؼُٙ ػٍٝ رؼض٠ض أؽش اٌؾٛوّخ ِٓ خلاي ص٠بدح رٕٛع ِغبٌظ الإداسح 

ٚاعزملا١ٌزٙب ٌٍزخف١ف ِٓ عٛء الاعزخذاَ الإداسٞ ٌلأطٛي إٌمذ٠خ. وّب ٠ئصش اٌزفبػً ث١ٓ عٛدح ؽٛوّخ 

٠ش١ش اٌٝ أْ آ١ٌبد اٌؾٛوّخ رٍؼت  اٌششوبد ٚؽّب٠خ اٌّغزضّش٠ٓ ثشىً وج١ش ػٍٝ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ، ِّب

 Akhtar et). ٚفٟ ٔفظ الارغبٖ رشٜ دساعخ (Athari, 2023)فٟ اعزشار١غ١بد اداسح إٌمذ  بً ؽبعّ اً دٚس

al., 2024)  أْ آ١ٌبد اٌؾٛوّخ اٌخبسع١خ اٌم٠ٛخ ٠ّىٓ أْ رخفف ِٓ ا٢صبس اٌغٍج١خ ٌّّبسعبد اٌؾٛوّخ

أْ رئدٞ اٌّغز٠ٛبد الأػٍٝ ِٓ اٌٍّى١خ الإداس٠خ ٚؽغُ  اٌذاخ١ٍخ اٌؼؼ١فخ. ػٍٝ عج١ً اٌّضبي، ٠ّىٓ

اٌّغبٌظ الأوجش اٌٝ ص٠بدح رىب١ٌف اٌٛوبٌخ، ٌٚىٓ ٘زٖ اٌزؤص١شاد رمً ػٕذ ٚعٛد ؽٛوّخ خبسع١خ ل٠ٛخ. وّب 

رش١ش إٌزبئظ اٌٝ أْ اٌششوبد اٌزٟ ٌذ٠ٙب آ١ٌبد ؽٛوّخ خبسع١خ ل٠ٛخ ر١ًّ اٌٝ الاؽزفبظ ثؤِٛاي ألً. ٘زا 

اٌششوبد ٠ّىٕٙب اٌٛطٛي اٌٝ الائزّبْ ثغٌٙٛخ، ِّب ٠مًٍ ِٓ اٌؾبعخ اٌٝ اٌؾفبظ ػٍٝ لأْ ِضً ٘زٖ 

اؽز١بؽ١بد ٔمذ٠خ ػب١ٌخ وبعشاء اؽزشاصٞ ػذ فشص الاعزضّبس وّب رش١ش إٌزبئظ اٌٝ أْ ِّبسعبد 

اٌؾٛوّخ اٌذاخ١ٍخ اٌم٠ٛخ، ِضً أخفبع اٌٍّى١خ الإداس٠خ ٚٚعٛد ِذ٠ش٠ٓ ِغزم١ٍٓ، لا رغّؼ ٌٍششوبد 

 لاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ اٌضائذح ػٕذِب رىْٛ اٌؾٛوّخ اٌخبسع١خ ل٠ٛخ.ثب

 :انعلالخ ثٍٍ الاحتفبظ ثبنُمذٌخ وكفبءح الاستخًبر -3

رؼذ فشص الاعزضّبس اٌّؾشن اٌٛؽ١ذ ٌٍمشاساد الاعزضّبس٠خ فٟ اٌششوخ ٚاٌزٟ ٠غت اْ رؾمك 

غ١ّغ ِشبس٠ؼٙب راد طبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ اٌّٛعجخ، ِٚٓ اٌّؾزًّ أْ رؾظً اٌششوبد ػٍٝ ر٠ًّٛ ٌ
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طبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ اٌّٛعجخ ٚأْ رغزّش فٟ الاعزضّبس، أِب ِٓ إٌبؽ١خ اٌؼ١ٍّخ فمذ رٛاعٗ اٌششوبد ثؼغ 

ل١ٛد اٌز٠ًّٛ اٌزٟ رؾذ ِٓ لذسح اٌّذ٠ش٠ٓ ػٍٝ رٕف١ز ع١ّغ اٌّشبس٠غ راد طبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ اٌّٛعجخ، 

شاف ػٓ الاعزضّبس الأِضً ٌٍششوبد ٚاٌزٞ ٠ئدٞ أْ اؽزىبوبد أعٛاق سأط اٌّبي لذ رئدٞ اٌٝ الأؾ

 .(Benlemlih and Bitar, 2018)ثذٚسٖ اٌٝ ص٠بدح أٚ ٔمض الاعزضّبس 

اٌٝ  Joseph et al., (2021)أشبس  الاعزضّبس،ٚف١ّب ٠زؼٍك ثبٌؼلالخ ث١ٓ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚوفبءح 

أْ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٠ّىٓ أْ ٠ئصش ثشىً ا٠غبثٟ ػٍٝ اعزضّبساد اٌششوخ، خبطخ فٟ اٌظٕبػبد راد 

ٚلذ ٠شعغ رٌه اٌٝ أْ الاسرجبؽ ث١ٓ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ٚفشص الاعزضّبس ٠ىْٛ  اٌّزمٍجخ،اٌزذفمبد إٌمذ٠خ 

ٌظٕبػخ ػٍٝ ِذٜ فبئذح اؽزفبظ ِٕخفؼبً. وّب ٠ّىٓ أْ ٠ئصش ِغزٜٛ إٌّبفغخ اٌزٟ رٛاعٙٙب اٌششوخ فٟ ا

ؽ١ش أْ إٌمذ ٌٗ رؤص١ش ا٠غبثٟ ػٍٝ الاعزضّبس فٟ وً ِٓ اٌظٕبػبد اٌّشوضح  ٌلاعزضّبس،اٌششوخ ثبٌمذ٠خ 

ٚاٌزٕبفغ١خ. وّب أشبسد اٌذساعخ اٌٝ أٔٗ خلاي الأصِخ اٌّب١ٌخ، رّىٕذ اٌششوبد اٌظغ١شح ٚاٌّزٛعطخ راد 

ػٍٝ أطٌٛٙب اٌضبثزخ أٚ ص٠بدرٙب، فٟ ؽ١ٓ خفؼذ اٌششوبد اٌزٟ الاؽز١بؽ١بد إٌمذ٠خ اٌىج١شح ِٓ اٌؾفبظ 

شٙذد اٌششوبد اٌظغ١شح ٚاٌّزٛعطخ اٌغ١ٕخ  ٚثبٌزبٌٟ،رفزمش اٌٝ اٌغ١ٌٛخ ِخضٚٔٙب ِٓ الأطٛي اٌضبثزخ. 

ثبٌٕمذ ١ِضح رٕبفغ١خ خلاي فزشح اٌزؼبفٟ، ِّب أدٜ اٌٝ فغٛح اعزضّبس٠خ ِزضا٠ذح ث١ٕٙب ٚث١ٓ إٌّبفغ١ٓ اٌز٠ٓ 

 ٠فزمشْٚ اٌٝ اٌغ١ٌٛخ إٌمذ٠خ. 

 

 الدراشات الصابكة واشتكام فروض الدراشة: الجاني الكصه

 يمذيخ:

اٌٝ اٌزؼشف ػٍٝ اٌذساعبد الإِجش٠م١خ اٌزٟ لبِذ ثذاسعخ اٌذٚس اٌٛع١ؾ ٌلاؽزفبظ  مغ٠ُٙذف ٘زا اٌ

ثٕبء ػٍٝ الإؽبس إٌظشٞ ٚاٌذساعبد ٚ الاعزضّبس،ثبٌٕمذ٠خ فٟ اٌؼلالخ ث١ٓ ؽٛوّخ اٌششوبد ٚوفبءح 

رٕبٚي اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌغبثمخ ٌٚلإعبثخ ػٓ اٌزغبإلاد اٌزٟ رُ ؽشؽٙب فٟ ِشىٍخ اٌذساعخ ٠ّىٓ 

 شزمبق فشٚع اٌذساعخ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ: اٚ

 انعلالخ ثٍٍ حىكًخ انشزكبد وكفبءح الاستخًبر:اشتمبق  -1

أْ ٕ٘ظظبن اخظظزلاف فظظٟ ٔزظظبئظ اٌذساعظظبد اٌغظظبثمخ اٌزظظٟ رٕبٌٚظظذ اٌؼلالظظخ ثظظ١ٓ ؽٛوّظظخ  ْٛلاؽظع اٌجظظبؽض٠

 ;Soliman, 2020; (Salami, 2011فّظٓ عٙظخ أشظبسد ٔزظبئظ دساعظبد  الاعظزضّبس،اٌششوبد ٚوفظبءح 

Bimo et al., 2022; Kashani & Shiri, 2022; Jafeel et al., 2023; Javed & Qazi, 
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Yadav & Yadav, 2024)2024;   .اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ ؽٛوّخ اٌشظشوبد ٚوفظبءح الاعظزضّبس

ؼب١ٌظخ. ؽ١ظش ٚ٘ٛ ِب ٠ش١ش اٌٝ أْ ِّبسعبد ؽٛوّخ اٌششوبد اٌغ١ذح رئدٞ اٌٝ لظشاساد اعظزضّبس٠خ أوضظش ف

ر١ًّ اٌششوبد راد ا١ٌٙبوً الإداس٠خ الأفؼً اٌٝ الإفظظبػ ػظٓ اٌّؼٍِٛظبد ثشظىً أوضظش فؼب١ٌظخ، ِّظب ٠مٍظً 

ِٓ اٌّؼٍِٛبد غ١ش اٌّزّبصٍخ ِٚشبوً اٌٛوبٌخ. لذ ٠ئدٞ ٘زا اٌٝ رؼض٠ض وفظبءح الاعظزضّبس. وّظب أْ اٌؾٛوّظخ 

اٌؾٛوّظخ رؼّظً ػٍظٝ وظجؼ الاعظزضّبس اٌّفظشؽ ار أْ آ١ٌظبد  الاعظزضّبس٠خ،اٌغ١ذح رؾغٓ ِٓ وفظبءح اٌمظشاساد 

 .ٚرٌه ٠ئدٞ اٌٝ رؼض٠ض وفبءح اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ

اٌٝ ػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ آ١ٌبد ؽٛوّظخ  (Chen et al., 2017)ٚػٍٝ إٌم١غ رش١ش ٔزبئظ دساعخ 

بس. أٞ أْ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ( ٚوفظبءح الاعظزضّ ٚاصدٚاع١خ اٌّغٍظ،ؽغُ  الإداسح،اٌششوبد )اعزملا١ٌخ ِغٍظ 

ِٚب ارا وبْ سئ١ظ ِغٍظظ الإداسح ٠شظغً ِٕظظت اٌظشئ١ظ  الإداسح،ٚؽغُ ِغٍظ  الإداسح،اعزملا١ٌخ ِغٍظ 

 Med bechir and)اٌزٕف١زٞ أَ لا ١ٌظ ٌٗ أٞ رؤص١ش فٟ ص٠بدح وفبءح الاعزضّبس. وّب أظٙشد ٔزبئظ دساعخ 

Jouirou, 2021) .ٚعٛد رٕٛع فٟ إٌزبئظ ف١ّب ٠زؼٍك ثبٌؼلالخ ث١ٓ ؽٛوّخ اٌششوبد ٚوفبءح الاعزضّبس 

أْ ٕ٘ظظبن رؼظظبسع فظظٟ ٔزظظبئظ اٌؼلالظظخ ثظظ١ٓ ؽٛوّظظخ  ْٛلاؽظظع اٌجظظبؽض٠ٚفظظٟ ػظظٛء اٌؼظظشع اٌغظظبثك 

 ٚثٕبء ػ١ٍٗ ٠ّىٓ ط١بغخ فشع اٌذساعخ الأٚي ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ: الاعزضّبس،اٌششوبد ٚوفبءح 

 انجٍئخ انًصزٌخ. الاستخًبر فً: تىرذ علالخ ثٍٍ حىكًخ انشزكبد وكفبءح 1ف

 انعلالخ ثٍٍ حىكًخ انشزكبد والاحتفبظ ثبنُمذٌخ: اشتمبق  -2

أْ ٕ٘بن اخزلاف فٟ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ث١ٓ ؽٛوّخ ْٛ لاؽع اٌجبؽض٠

 Al-Najjar and؛2015 ،ػف١فٟ(دساعبدفّٓ عٙخ أشبسد ٔزبئظ  ثبٌٕمذ٠خ،اٌششوبد ٚالاؽزفبظ 

(Clark, 2017; Gul et al., 2020; Chen et al., 2020; Athari, 2023  اٌٝ ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ

ٚالاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ. ٚ٘زا ٠ش١ش اٌٝ أْ ِّبسعبد اٌؾٛوّخ اٌغ١ذح رشرجؾ ثّغز٠ٛبد ث١ٓ ؽٛوّخ اٌششوبد 

ألً ِٓ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ. وّب أْ رؾغ١ٓ ؽٛوّخ اٌششوبد ٠مًٍ ِٓ ؽٛافض اٌّذ٠ش٠ٓ ٌلاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ 

٠ض ٠ّٚىٓ رفغ١ش رٌه ثؤْ رؼض .اٌضائذح ٌٍّٕبفغ اٌشخظ١خ، ِّب ٠ئدٞ اٌٝ رخظ١ض أوضش وفبءح ٌٍّٛاسد

 لإداسح إٌمذ. بً ؽٛوّخ اٌششوبد ِٓ خلاي اطلاؽبد ِغٍظ الإداسح ٠ئدٞ اٌٝ ٔٙظ أوضش أؼجبؽ

اٌظٝ ٚعظٛد  (Shah et al., 2021; Wirianata, 2024)ث١ّٕظب أشظبسد ٔزظبئظ دساعظبد دساعظخ 

ٌظٝ ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ ؽٛوّخ اٌششوبد ٚالاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ. ٚ٘زا ٠ش١ش اٌٝ أْ اٌؾٛوّخ اٌشش١ذح لظذ رظئدٞ ا

اٌششوبد، ٚفٟ ػٛء اٌؼشع اٌغبثك  اعزخذاَ أوضش وفبءح ٌٍٕمذ٠خ اٌضائذح، ِّب ٠ئدٞ ثذٚسٖ اٌٝ رؼض٠ض أداء

https://www.researchgate.net/profile/Meriem-Jouirou
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أْ ٕ٘بن رؼبسع فٟ ٔزبئظ اٌؼلالخ ث١ٓ ؽٛوّظخ اٌشظشوبد ٚالاؽزفظبظ ثبٌٕمذ٠ظخ ٚثٕظبء ػ١ٍظٗ ْٛ لاؽع اٌجبؽض٠

 ٠ّىٓ ط١بغخ فشع اٌذساعخ اٌضبٟٔ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:

 ثٍٍ حىكًخ انشزكبد والاحتفبظ ثبنُمذٌخ فً انجٍئخ انًصزٌخ.: تىرذ علالخ 2ف

 انعلالخ ثٍٍ الاحتفبظ ثبنُمذٌخ وكفبءح الاستخًبر:اشتمبق  -3

أْ ٕ٘بن اخظزلاف فظٟ ٔزظبئظ اٌذساعظبد اٌغظبثمخ اٌزظٟ رٕبٌٚظذ اٌؼلالظخ ثظ١ٓ الاؽزفظبظ  ْٛلاؽع اٌجبؽض٠

 Kiani and Moghri, 2017 Asadia etفّٓ عٙخ أشبسد ٔزبئظ دساعبد ) الاعزضّبس،ثبٌٕمذ٠خ ٚوفبءح 

al., 2021; Dao, 2021; (Cahyono and Ardianto, 2024;  اٌٝ ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ث١ٓ الاؽزفبظ

ثبٌٕمذ٠خ ٚوفبءح الاعزضّبس. اٌٝ ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ث١ٓ الاؽزفظبظ ثبٌٕمذ٠ظخ ٚوفظبءح الاعظزضّبس. ؽ١ظش أشظبسد 

اٌظٝ أْ اٌشظشوبد لظشسد الاؽزفظبظ ثبٌٕمذ٠ظخ اعظزغبثخ ٌض٠ظبدح اٌزظذفك  (Koo and Maeng, 2018)ٔزظبئظ 

 اٌّب١ٌظخ،إٌمذٞ ػٕذِب لا ٠ىْٛ ٌذ٠ٙب فشص اعزضّبس٠خ ع١ذح ٠ٚشعغ ٘زا اٌٝ اٌظذافغ اٌزؾظٛؽٟ ثغظجت اٌم١ظٛد 

اٌظٝ أْ  (Tawiah and Keefe, 2020)ِٚشظبوً اٌٛوبٌظخ. وظزٌه أشظبسد ٔزظبئظ دساعظخ  اٌزؤوظذ،ٚػظذَ 

، لأْ COVID 19اٌشأعظظّبٌٟ ٚػ١ٍّظظبد اٌظظذِظ ٚالاعظظزؾٛار رظظٕخفغ خظظلاي عبئؾظظخ  ِغظظز٠ٛبد الإٔفظظبق

وظبْ ٌظٗ  COVID-19ؽ١ظش رظٙظش إٌزظبئظ أْ عبئؾظخ  الاؽزشاص٠ظخ،اٌششوبد رشوض ػٍٝ ص٠بدح ِظذخشارٙب 

 رؤص١ش عٍجٟ ػٍٝ الأٔشطخ الاعزضّبس٠خ ٌٍششوبد، ٌىٓ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ رمًٍ ِٓ ٘زا اٌزؤص١ش.

 ,Shiau et al. 2018) Thuy, et al. 2021; Cucicسد ٔزظبئظ دساعظبد ِٚٓ عٙخ أخشٜ أشب

2020 Arianpoor and Mehrfard, 2023;  (Juliana and Budiono, 2024;  اٌٝ ٚعٛد ػلالخ

اٌظٝ أْ الاؽزفظبظ  (Thuy, et al., 2019)ِٛعجظخ ثظ١ٓ الاؽزفظبظ ثبٌٕمذ٠ظخ ٚوفظبءح الاعظزضّبس، ؽ١ظش أشظبس 

ٍظٝ ِغظز٠ٛبد الاعظزضّبس، فىٍّظب صاد الاؽزفظبظ ثبٌٕمذ٠ظخ، صاد ِغظزٜٛ الاعظزضّبس. ثبٌٕمذ٠خ ٌٗ رؤص١ش ِٛعظت ػ

اٌٝ أْ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٠غبػذ اٌششوبد ػٍظٝ اٌؾفظبظ ػٍظٝ  (Cucic, 2020)وزٌه أشبسد ٔزبئظ دساعخ 

١ٌّظخ الاعزضّبس ػٕذِب ٠ظجؼ رىٍفخ اٌؾظٛي ػٍٝ اٌذ٠ْٛ ِىٍفبً عذاً أٚ ِم١ذاً فظٟ ظظً اٌظظذِبد اٌّب١ٌظخ اٌؼب

 اٌزٟ رزؼشع ٌٙب اٌششوبد.

أْ ٕ٘ظظبن رؼظظبسع فظظٟ ٔزظظبئظ اٌؼلالظظخ ثظظ١ٓ الاؽزفظظبظ  ْٛلاؽظظع اٌجظظبؽض٠ٚفظظٟ ػظظٛء اٌؼظظشع اٌغظظبثك 

 ٚثٕبء ػ١ٍٗ ٠ّىٓ ط١بغخ فشع اٌذساعخ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ: الاعزضّبس،ثبٌٕمذ٠خ ٚوفبءح 

 انجٍئخ انًصزٌخ. الاستخًبر فً: تىرذ علالخ ثٍٍ الاحتفبظ ثبنُمذٌخ وكفبءح 3ف
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 انذور انىسٍظ نلاحتفبظ ثبنُمذٌخ فً انعلالخ ثٍٍ حىكًخ انشزكبد وكفبءح الاستخًبر: -4

أْ الاؽزفظظبظ ثبٌٕمذ٠ظظخ ٠ٍؼظظت دٚساً ٘بِظظبً فظظٟ رٛعظظ١ؾ اٌؼلالظظخ ثظظ١ٓ ؽٛوّظظخ اٌشظظشوبد  ْٛزٛلظظغ اٌجظظبؽض٠

ٌلاؽزفظبظ ثبٌٕمذ٠ظخ،  ؽ١ش رغبػذ ؽٛوّظخ اٌشظشوبد اٌم٠ٛظخ ػٍظٝ رؾذ٠ظذ اٌّغظزٜٛ الأِضظً الاعزضّبس،ٚوفبءح 

وزٌه ٠ظئدٞ الاؽزفظبظ ثّغظزٜٛ ِٕبعظت  .ٚرؼّٓ اعزخذاِٗ ثىفبءح فٟ رؾم١ك أ٘ذاف اٌششوخ الاعزشار١غ١خ

ٌظظزا ِظظٓ  .ِظظٓ إٌمذ٠ظظخ اٌظظٝ رؾغظظ١ٓ وفظظبءح الاعظظزضّبس، ِظظٓ خظظلاي ر٠ّٛظظً اٌّشظظبس٠غ اٌّغذ٠ظظخ ٚرم١ٍظظً اٌّخظظبؽش

فٟ رٛعظ١ؾ اٌؼلالظخ ثظ١ٓ ؽٛوّظخ اٌشظشوبد ٚوفظبءح الاعظزضّبس.  بً ؽبعّ اً اٌّزٛلغ ٠ٍؼت الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ دٚس

فٙٛ ٠ّضً ٚع١ٍخ ٌزؾم١ك اٌزٛاصْ ث١ٓ اٌؾبعظخ اٌظٝ إٌّظٛ ٚالاعظزضّبس ٚاٌؾبعظخ اٌظٝ اٌؾفظبظ ػٍظٝ الاعظزمشاس 

اٌّظظبٌٟ. ِظظٓ خظظلاي رؾذ٠ظظذ اٌّغظظزٜٛ الأِضظظً ٌلاؽزفظظبظ ثبٌٕمذ٠ظظخ ٚرطج١ظظك ؽٛوّظظخ اٌشظظشوبد اٌفؼبٌظظخ، ٠ّىظظٓ 

ٚفظظٟ ػظظٛء اٌؼظظشع اٌغظظبثك ٠ّىظظٓ  .ء ِظظبٌٟ ِغظظزذاَ ٚرؾم١ظظك ل١ّظظخ أوجظظش ٌٍّغظظب١ٌٍّ٘ٓشظظشوبد رؾم١ظظك أدا

 ط١بغخ فشع اٌذساعخ اٌشاثغ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:

 : ٌىرذ دور وسٍظ نلاحتفبظ ثبنُمذٌخ فً انعلالخ ثٍٍ حىكًخ انشزكبد وكفبءح الاستخًبر .4ف

 

 الدراشة الإمبريكية: الكصه الجالح

  أولًا: مجتنع وعينة الدراشة:

٠زّضً ِغزّغ اٌذساعخ فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّغغٍخ فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ ِظش، 

ٚعٛف رزؼّٓ ػ١ٕخ اٌذساعخ ِغّٛػخ ِٓ اٌششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّغغٍخ ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ، ٚرٌه 

، ٚاػزّذ اٌجبؽضْٛ ػٍٟ اخز١بس ػ١ٕخ ١ِغشح ِٓ رٍه اٌششوبد، ٚلذ رُ 2023 -2017خلاي اٌفزشح ِٓ 

 اخز١بس ػ١ٕخ اٌذساعخ فٟ ػٛء رٛافش ػذح اشزشاؽبد ٚ٘ٝ:

 .أْ رىْٛ اٌششوخ ِغغٍخ ِٚزذاٚي أعّٙٙب ثجٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ خلاي فزشح اٌذساعخ 

 .أْ رزٛافش ٌٙزٖ اٌششوبد لٛائُ ِب١ٌخ ٚرمبس٠ش ع٠ٕٛخ ِٕشٛسح 

 ّغ اٌذساعخ ٔظشاً ٠زُ اعزجؼبد اٌششوبد اٌزٟ رٕزّٝ ٌمطبػٟ اٌجٕٛن ٚاٌّئعغبد اٌّب١ٌخ ِٓ ِغز

 ٌطج١ؼخ ػٍّّٙب ٚؽج١ؼخ رمبس٠ش٘ب اٌّب١ٌخ ٚاٌزٟ رزطٍت دساعخ ِغزمٍخ. 

 .اعزجؼبد اٌششوبد اٌزٟ رزُ ِؼبِلارٙب ثؼٍّخ أعٕج١خ 
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ٚفٝ ػٛء اٌزمغ١ُ اٌغبثك ٌّغزّغ اٌذساعخ، اػزّذ اٌجبؽضْٛ فٟ ارّبَ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ػٍٝ اخز١بس 

ِٓ اٌششوبد اٌّذسعخ ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ، ِٛصػخ ػٍٝ  ِشب٘ذح( 630( ششوخ )90ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ )

 .2023 -2017لطبػبً الزظبد٠بً ِخزٍفبً، ٚرٌه خلاي اٌفزشح ِٓ  14

 ثانياً: نماذز الدراشة: 

 :أحز حىكًخ انشزكبد عهى كفبءح الاستخًبر -1

INVEi,t= B0+B1BIndi,t-1+ B2BSizei,t-1 + B3BMeeti,t-1 + B4MNOWi,t-1 +B5SizeI.t-

1+B6LEVi,t-1+B7ROAi,t-1+E 

 ؽ١ش أْ:

 INVEi,t :  وفبءح الاعزضّبس ٌٍششوخi  ٌٍغٕخt. 

: B0 .صبثذ الأؾذاس 

B4 B3  : B1 B2 .ِؼبِلاد اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ 

B7 B6  : B5 ِؼبِلاد اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ 

: BIndi,t-1  اعزملا١ٌخ ِغٍظ الإداسح ٌٍششوخi  ٌٍغٕخt-1. 

: BSizei,t-1  ؽغُ ِغٍظ الإداسح ٌٍششوخi  ٌٍغٕخt-1. 

: BMeeti,t-1  ػذد اعزّبػبد ِغٍظ الإداسح ٌٍششوخi  ٌٍغٕخt-1. 

: MNOWi,t-1  اٌٍّى١خ الإداس٠خ ٌٍششوخi  ٌٍغٕخt-1 . 

: SizeI.t-1  ؽغُ اٌششوخi  ٌٍغٕخt-1 . 

: LEVi,t-1  اٌشفغ اٌّبٌٟ ٌٍششوخi  ٌٍغٕخt-1 . 

: ROAi,t-1  سثؾ١خ اٌششوخi  ٌٍغٕخt-1 . 

: E .ٟاٌجٛال 

 أحز حىكًخ انشزكبد عهى الاحتفبظ ثبنُمذٌخ:  -2

CASHi,t-1= B0+B1BIndi,t-1+ B2BSizei,t-1 + B3BMeeti,t-1 + B4MNOWi,t-1 +B5SizeI.t-

1+B6LEVi,t-1+B7ROAi,t-1+E 

 ؽ١ش أْ:

  CASHi,t-1:  الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٌٍششوخi  ٌٍغٕخt-1. 

: B0 .صبثذ الأؾذاس 

B4 B3  : B1 B2 .ِؼبِلاد اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ 

B7 B6  : B5 ِؼبِلاد اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ 

: BIndi,t-1  اعزملا١ٌخ ِغٍظ الإداسح ٌٍششوخi  ٌٍغٕخt-1. 
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: BSizei,t-1  ؽغُ ِغٍظ الإداسح ٌٍششوخi  ٌٍغٕخt-1. 

: BMeeti,t-1  ػذد اعزّبػبد ِغٍظ الإداسح ٌٍششوخi  ٌٍغٕخt-1. 

: MNOWi,t-1  اٌٍّى١خ الإداس٠خ ٌٍششوخi  ٌٍغٕخt-1 . 

: SizeI.t-1  ؽغُ اٌششوخi  ٌٍغٕخt-1 . 

: LEVi,t-1  اٌشفغ اٌّبٌٟ ٌٍششوخi  ٌٍغٕخt-1 . 

: ROAi,t-1  سثؾ١خ اٌششوخi  ٌٍغٕخt-1 . 

: E .ٟاٌجٛال 
 

 أحز الاحتفبظ ثبنُمذٌخ عهى كفبءح الاستخًبر : -3

INVEi,t= B0+B1CASHi,t-1+B2SizeI.t-1+B3LEVi,t-1+B4ROAi,t-1+E 

 ؽ١ش أْ:

 INVEi,t :  وفبءح الاعزضّبس ٌٍششوخi  ٌٍغٕخt. 

: B0 .صبثذ الأؾذاس 

: B1 .ًِؼبًِ اٌّزغ١ش اٌّغزم 

B4 B3  : B2 ِؼبِلاد اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ 

: CASHi,t-1  الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٌٍششوخi  ٌٍغٕخt-1 . 

: SizeI.t-1  ؽغُ اٌششوخi  ٌٍغٕخt-1 . 

: LEVi,t-1  اٌشفغ اٌّبٌٟ ٌٍششوخi  ٌٍغٕخt-1 . 

: ROAi,t-1  سثؾ١خ اٌششوخi  ٌٍغٕخt-1 . 

: E .ٟاٌجٛال 

 التعريف الإدرائي لمتغيرات الدراشة:ثالجاً: 

 انًتغٍز انتبثع: كفبءح الاستخًبر: -1

اٌّزٛلغ ٌلاعزضّبس، ؽ١ظش ٠ظزُ فؾظض ِظب رمبط وفبءح الاعزضّبس ِٓ خلاي الأؾشاف ػٓ اٌّغزٜٛ 

ارا وبْ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٠مًٍ ِٓ اؽزّبي أْ رٕؾشف اٌششوخ ػظٓ ِغظزٜٛ الاعظزضّبس اٌّزٛلظغ، ٔظظشاً لأْ 

اٌششوخ رىْٛ أوضش ػشػخ اِب لإفشاؽ أٚ ٔمض الاعزضّبساد، ٚٚفمظبً ٌٍّٕظٛرط ٠ظزُ رمظذ٠ش اعظزضّبس اٌشظشوخ 

ّٛ اٌّج١ؼبد( ٚرغزخذَ اٌم١ّظخ اٌّطٍمظخ ٌٍجظٛالٟ اٌّزؾظظً ػ١ٍٙظب ِظٓ ثبػزجبسٖ داٌخ ٌفشص إٌّٛ )ِمبعخ ثٕ

 :إٌّٛرط ثّضبثخ ِئشش ٌلأؾشاف ػٓ اٌّغزٜٛ اٌّزٛلغ ٌلاعزضّبس، ٚف١ّب ٠ٍٟ إٌّٛرط

Invi,t=β0+β1NEGi,t-1+β2SalesGrowthi,t-1 +β3NEG*SalesGrowthi,t-1+εi,t-1 
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 ؽ١ش أْ:

: Invi,t  اعّبٌٟ الاعزضّبساد ٌٍششوخ(i) ( َفٟ ٔٙب٠خ اٌؼب(t ٚرّضً طبفٟ اٌزذفمبد ،

إٌمذ٠ظظخ ِظظٓ أٔشظظطخ الاعظظزضّبس اٌّزؾظظظً ػ١ٍٙظظب ِظظٓ لبئّظظخ اٌزظظذفمبد إٌمذ٠ظظخ 

 .(t)ِمغِٛبً ػٍٝ اعّبٌٟ الأطٛي فٟ ثذا٠خ اٌفزشح 

: NEG ( فٟ ؽبٌخ ِؼذي ّٔٛ ِج١ؼبد ل١ّخ عبٌجخ، ٠ٚؤخز 1ِزغ١ش ّٟٚ٘ ٠ؤخز اٌم١ّخ )

 اٌم١ّخ )طفش( ثخلاف رٌه.

:SalesGrowthi,t-1 .إٌغجخ اٌّئ٠ٛخ ٌٍزغ١ش فٟ اٌّج١ؼبد 

: εi,t-1 .)اٌخطؤ اٌّزجمٟ )ِئشش ػذَ وفبءح الاعزضّبس 

رش١ش اٌجٛالٟ اٌغبٌجخ )اٌّٛعجخ( ِٓ ّٔٛرط الأؾذاس أػلاٖ اٌٝ ٔمض فٟ الاعزضّبس )ص٠بدح فٟ 

، فبْ (t-1)أوجش ِٓ ِؼذي ّٔٛ اٌّج١ؼبد فٟ اٌؼبَ  (t)الاعزضّبس(، ارا وبْ الاعزضّبس فٟ ٔٙب٠خ اٌؼبَ 

 Overinvestmentاٌجٛالٟ ِٓ إٌّٛرط أػلاٖ عزىْٛ ِٛعجخ ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أْ اٌششوخ رجبٌغ فٟ الاعزضّبس

-t)ألً ِٓ ِؼذي ّٔٛ اٌّج١ؼبد فٟ اٌؼبَ  (t). ػٍٝ إٌم١غ ِٓ رٌه، ارا وبْ الاعزضّبس فٟ ٔٙب٠خ اٌؼبَ 

رط عزىْٛ عبٌجخ، ِّب ٠ش١ش اٌٝ أْ اٌششوخ لا رغزف١ذ ِٕٙب ، فبْ اٌجٛالٟ فٟ إٌّٛ(1

Underinvestment ػٕذ اعشاء اٌزؾ١ٍلاد، رُ اعزخذاَ اٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌٍجٛالٟ وّم١بط ػىغٟ ٌىفبءح .

(. ٚثبٌزبٌٟ، رّضً اٌم١ُ الأػٍٝ ٌٍجٛالٟ وفبءح اعزضّبس أػٍٝ 1-الاعزضّبس، صُ رُ ػشة اٌجٛالٟ فٟ )

(Biddle et al., 2009). 

 انًتغٍز انًستمم: حىكًخ انشزكبد: -2

 ٠مبط ِٓ خلاي اٌّزغ١شاد اٌفشػ١خ اٌزب١ٌخ:

 ٔغجخ اٌّذ٠ش٠ٓ غ١ش اٌزٕف١ز١٠ٓ اٌٝ اعّبٌٟ ؽغُ اٌّغٍظ فٟ ٔٙب٠خ  :استملانٍخ يزهس الإدارح

 اٌؼبَ.

 ػذد أػؼبء ِغٍظ الإداسح فٟ ٔٙب٠خ اٌؼبَ. :حزى يزهس الإدارح 

 اعزّبػبد ِغٍظ الإداسح فٟ ٔٙب٠خ اٌؼبَ.ػذد  :ارتًبعبد يزهس الإدارح 

 اٌششوخ  داخً الإداسح اٌزٕف١ز٠خ أٚ اٌؼ١ٍب الإداسح ثٛاعطخ اٌٍّّٛوخ الأعُٙ ٔغجخ :انًهكٍخ الإدارٌخ

 فٟ ٔٙب٠خ اٌؼبَ.
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 انًتغٍز انىسٍظ: الاحتفبظ ثبنُمذٌخ: -3

 اٌفزشح.لغّخ إٌمذ٠خ ِٚب فٟ ؽىّٙب / طبفٟ الأطٛي فٟ ٔٙب٠خ  ٠ٚزُ ل١بعٗ ِٓ خلاي

 رزّضً اٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ فٟ اٌّزغ١شاد اٌزب١ٌخ:انًتغٍز انضبثطخ:  -4

 اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ لإعّبٌٟ أطٛي اٌششوخ فٟ ٔٙب٠خ اٌؼبَ. :حزى انشزكخ 

 ٠مبط ثمغّخ اعّبٌٟ الاٌزضاِبد ػٍٟ اعّبٌٟ الأطٛي فٟ ٔٙب٠خ اٌؼبَ. :انزفع انًبنً نهشزكخ 

 ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٟ الأطٛي، ٠ٚزُ اؽزغبثٙب ِٓ خلاي لغّخ ٠زُ ل١بعٙب ِٓ خلاي  :رثحٍخ انشزكخ

 طبفٟ اٌشثؼ فٟ ٔٙب٠خ اٌؼبَ ػٍٟ اعّبٌٟ الأطٛي.

 رابعاً: الإسصاءات الوصفية لمتغيرات الدراشة:

ٌّؼشفخ ؽج١ؼخ ٚخظبئض ِزغ١شاد ّٔٛرط اٌذساعخ ا١ٌٙىٍٟ؛ ع١زُ اعزخذاَ الإؽظبءاد اٌٛطف١خ 

اٌّلائّخ ِضً اٌٛعؾ اٌؾغبثٟ ٚاٌٛع١ؾ اٌزٞ ٠ؼذ أؽذ ِمب١٠ظ إٌضػخ اٌّشوض٠خ، ٚالأؾشاف اٌّؼ١بسٞ 

-Jarque)اٌزٞ ٠ّضً أؽذ ِمب١٠ظ اٌزشزذ، ٚاٌؾذ الأدٔٝ ٚاٌؾذ الألظٝ، ٚ٘زا ثبلإػبفخ اٌٝ اخزجبس 

Bera) (.1اٌطج١ؼٟ ٌٍّزغ١شاد وّب ٠زؼؼ ِٓ عذٚي ) ٌجؾش اٌزٛص٠غ 

 الإحصبءاد انىصفٍخ نًتغٍزاد انذراسخ :(1انزذول )

 Mean Median Std. Dev. Min Max Normality test 

Dependent Variable: 

Investment Efficiency (IE)  0.0594  0.0318 0.094 0  1.0287 [43672.8]
***

 

a. Under Investment -0.0615 -0.0335 0.084 -0.0844 -0.0002 [12754.1]
***

 

b. Over Investment  0.0574  0.0314 0.102 0  1.0287 [25340.4]
***

 

Mediator Variable: 

CASH  0.0795  0.0369 0.181 -1.9038  2.0696 [66584.3]
***

 

Independent Variable: 

Bind  0.7313  0.7778 0.188 0 1 [768.014]
***

 

BSize  8.0525 8 2.713 3 18 [70.3481]
***

 

BMeet  8.0800 7 3.930 2 23 [180.832]
***

 

MNOW  0.6908  0.0041 13.75 0  344.91 [1.0E+7 ]
***

 

Control Variables: 

Firm size (FSize)  20.114  20.330 2.192  13.818  25.459 [6.48759]
**

 

financial leverage (LEV)  0.5315  0.4568 0.780  0.0010  8.0565 [76563.1]
***

 

Return on assets (ROA)  0.6450  0.0440 14.66 -0.5580  367.64 [1.0E+7 ]
***

 

Note:  ***, **, * indicate significance at 1%, 5% and 10% respectively. 
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 ٠زؼؼ ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك ِب ٠ٍٟ:

 :(نهًتغٍزاد انتبثع )كفبءح الاستخًبرثبنُسجخ 

(، ِغ أؾشاف ِؼ١بسٞ ِمذاسٖ 0.0954ٔغذ أْ ِزٛعؾ وفبءح الاعزضّبس ٌذٜ ششوبد اٌؼ١ٕخ ثٍغ )

(، ِّب ٠ش١ش اٌٝ ٚعٛد رجب٠ٓ ث١ٓ اٌششوبد فٟ ِغز٠ٛبد رؾم١ك وفبءح الاعزضّبس وّب رُ رظ١ٕف 0.094)

( ِٚب ٠ش١ش اٌٝ 0.0615ؽ١ش ثٍغ اٌؾذ الأدٔٝ ل١ّخ )ـ وفبءح الاعزضّبس ٚفمب ٌٍؾذ الأدٔٝ ٚاٌؾذ الأػٍٝ

ٚعٛد ؽبلاد ٚاػؾخ ِٓ اٌزمظ١ش فٟ اعزغلاي اٌفشص ٚاٌّٛاسد ٘زا ٠ذي ػٍٝ ٚعٛد ػؼف أٚ ٔمض 

( 0.0574فٟ الاعزضّبس فٟ ؽ١ٓ أْ اٌؾذ الألظٝ فٟ اعزغلاي اٌفشص الاعزضّبس٠خ اٌّزبؽخ ثغذ ل١ّخ )

 ٚ٘ٛ ل١ّخ ػؼ١ف الً ِٓ اٌٛاؽذ اٌظؾ١ؼ.

 أيب ثبنُسجخ نهًتغٍز انىسٍظ الاحتفبظ ثبنُمذٌخ:  

( 0.181( ِغ ٚعٛد أؾشاف ِؼ١بسٞ ِشرفغ ٔغج١ب )0.0597فمذ ثٍغ ِزٛعؾ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ )

ِّب ٠ؼىظ ٚعٛد رجب٠ٓ وج١ش فٟ ِغز٠ٛبد رٛافش إٌمذ٠خ ث١ٓ اٌششوبد أٞ ِٓ اٌّؾزًّ اْ ٠ىْٛ ٕ٘بن 

 ٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ؽٛوّخ اٌششوبد ٚوفبءح الاعزضّبس.رؤص١ش ٌلاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ )اٌغ١ٌٛخ( ػ

 انًتغٍز انًستمم حىكًخ انشزكبد:

أظٙشد إٌزبئظ اٌخبطخ ثؾٛوّخ اٌششوبد أْ ٔغجخ الأػؼبء اٌّغزم١ٍٓ فٟ ِغٍظ الإداسح ثٍغذ 

%(، ِّب ٠ش١ش اٌٝ ٚعٛد رّض١ً ع١ذ ٌلاعزملا١ٌخ داخً ِغبٌظ الإداسح. وّب 73.1فٟ اٌّزٛعؾ ؽٛاٌٟ )

( اعزّبػبد، 8( أػؼبء، ِٚزٛعؾ ػذد اعزّبػبد ِغٍظ الإداسح )8زٛعؾ ؽغُ اٌّغٍظ رمش٠جبً )ثٍغ ِ

 (.0.06908أِب ثبٌٕغجخ ٌٍٍّى١خ الإداس٠خ فمؾ ثٍغ ِزٛعطٙب )

 انًتغٍزاد انضبثطخ:

أِب ثبٌٕغجخ ٌٍّزغ١شاد اٌؼبثطخ، أظٙشد إٌزبئظ ٚعٛد رفبٚد ث١ٓ أؽغبَ اٌششوبد ِب ث١ٓ 

ِٚزٛعطخ ٚوج١شح ٚػخّخ عذا( ؽ١ش رزشاٚػ أؽغبَ اٌششوبد ِمبعب ثبٌٍٛغبس٠زُ ششوبد )طغ١شح 

( ثّزٛعؾ ػبَ ٠جٍغ 13.818 - 25.459اٌطج١ؼٟ لإعّبٌٟ أطٛي اٌششوخ خلاي فزشح اٌذساعخ ِب ث١ٓ )

( فٟ اٌّزٛعؾ ٚ٘زا ٠زؼّٓ أْ اعّبٌٟ 0.4568( وّب رجٍغ ٔغجخ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٌٙزٖ اٌششوبد )20.330)

فبْ  ٚأخ١شاً  % ِٓ اعّبٌٟ أطٛي اٌششوبد ٟٚ٘ ٔغجخ ِٕخفؼخ عذا.45.68د اٌششوبد رؼبدي اٌزضاِب

ع١ٕخ 100فٟ اٌّزٛعؾ ٚ٘ٛ ِب ٠زؼّٓ أْ وً  0.0440اٌششوبد رؾمك ِؼذي ػبئذ ػٍٝ الأطٛي ٠جٍغ 

 ع١ٕخ فٟ اٌّزٛعؾ خلاي فزشح اٌذساعخ.4.40ِٓ أطٛي اٌششوبد ٠زؾمك ػ١ٍخ ػبئذ ِمذاسٖ 
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 نتائر الدراشة:خامصاً: 

 ( ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌّغبس، ٚرٌه ػٍٝ إٌؾٛ ا٢رٟ:٠2ٛػؼ اٌغذٚي سلُ )

 (2رذول )

 َتبئذ انذراسخ انخبصخ ثتحهٍم انًسبر
 

P>|z| Z 
OIM 

Std. Err. 

Standardized 

Coefficients 

Unstandardized 

Coefficients 
Paths 

     
 

 Cash Holdings equation: 

0.001
***

  3.35 0.00948  0.03141  0.03179 Bind  CASH 

0.306  1.02 0.00069  0.01035  0.00070 BSize  CASH 

0.000
***

 -4.90 0.00043 -0.04521 -0.00209 BMeet  CASH 

0.000
***

  3.78 0.00011  0.03296  0.00042 MNOW  CASH 

0.000
***

  7.02 0.00084  0.06844  0.00587 FSize  CASH 

0.000
***

  28.26 0.00215  0.25298  0.06082 LEV  CASH 

0.029
**

  2.18 0.00012  0.01952  0.00027 ROA  CASH 

0.000
***

 -5.03 0.01632 -0.44692 -0.08205 Constant 

      Investment Efficiency equation: 

0.000
***

  17.01 0.00439  0.14839  0.07468 CASH  INVEST 

0.000
***

 -4.46 0.00460 -0.04029 -0.02053 Bind  INVEST 

0.000
***

  4.80 0.00033  0.04683  0.00159 BSize  INVEST 

0.000
***

 -5.17 0.00021 -0.04610 -0.00107 BMeet  INVEST 

0.027
**

  2.21 0.00005  0.01861  0.00012 MNOW  INVEST 

0.000
***

 -8.69 0.00041 -0.08191 -0.00354 FSize  INVEST 

0.000
***

  32.77 0.00108  0.29202  0.03533 LEV  INVEST 

0.000
***

 -10.65 0.00007 -0.09211 -0.00063 ROA  INVEST 

0.000
***

  14.74 0.11684  1.26450  0.11684 Constant 

  Log likelihood = -180241.42 

Notes: - ***, ** and * are significant at the 1%, 5% and 10% levels respectively.  

أصش ِزغ١شاد ؽٛوّخ اٌششوبد ػٍٝ وً ِٓ  (SEM)أظٙشد ٔزبئظ ّٔٛرط اٌّؼبدلاد ا١ٌٙى١ٍخ 

الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚوفبءح الاعزضّبس اػبفخ اٌٝ اخزجبس اٌذٚس اٌٛع١ؾ ٌلاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ فٟ اٌؼلالخ 

 .ث١ّٕٙب

 (:Cash Holdingثبنُسجخ نُتبئذ يعبدنخ الاحتفبظ ثبنُمذٌخ )

  ٠ٛػؼ اٌّغبسBind  CASH  اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش ا٠غبثٟ ِجبشش لاعزملا١ٌخ ِغٍظ الإداسح

ٌّؼبًِ  %، فطجمبً 10%، 5%، 1ػٍٝ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٌٚٗ دلاٌخ اؽظبئ١خ ل٠ٛخ ػٕذ ِغزٜٛ 

الأؾذاس غ١ش اٌّؼ١بسٞ أْ ص٠بدح ٔغجخ الأػؼبء اٌّغزم١ٍٓ رغبُ٘ فٟ رؼض٠ض ع١بعخ ص٠بدح 
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( دسعخ فٟ اٌّزٛعؾ أٞ رغبُ٘ ثٕغجخ ص٠بدح 0.03179ِغز٠ٛبد إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ثّمذاس )

ٛعذ ٚثبٌزبٌٟ فبْ إٌز١غخ رذػُ رؾم١ك اٌفشػ١خ اٌضب١ٔخ ر% ِٓ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب 3.179رؼبدي 

 ػلالخ ث١ٓ ؽٛوّخ اٌششوبد ٚالاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ثبٌششوبد اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ.   

  ٠ٚظٙش ِغبسBsize  CASH  ٍٝٚعٛد رؤص١ش ا٠غبثٟ ػؼ١ف عذا ٌؾغُ ِغٍظ الإداسح ػ

ػٕذ ِغز٠ٛبد اٌذلاٌخ  ( ٚ٘ٛ غ١ش داي اؽظبئ١بً 0.00070الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ، ؽ١ش رجٍغ ل١ّزٗ )

 ْ ص٠بدح ؽغُ اٌششوبد رئصش ثشىً ثغ١ؾ عذا ػٍٝ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ.أ%، أٞ %10، %5، 1

  أِب ثبٌٕغجخ ٌؼذد اعزّبػبد ِغٍظ الإداسح ف١ٛػؼ اٌّغبسBMeet  CASH  ٚعٛد رؤص١ش

ٌؼذد اعزّبػبد ِغٍظ اداسح اٌششوبد ػٍٝ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ػٕذ ِغزٜٛ  عٍجٟ ػؼ١ف عذاً 

( أٞ أٗ ٠غبُ٘ ثٕغجخ رؼبدي 0.00209-%، ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ )10%، 5%، 1دلاٌخ اؽظبئ١خ 

%( فٟ أخفبع إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب. ٚ٘ٛ لا ٠ذػُ فشػ١خ اٌذاسعخ اٌضب١ٔخ رٛعذ 0.021‑)

 ػلالخ ث١ٓ ؽٛوّخ اٌششوبد ٚالاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ثبٌششوبد اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ.  

  الإداس٠خ ف١ٛػؼ ٘زا اٌّغبس  ٚثبٌٕغجخ ٌٍٍّى١خ MNOW  CASH ٟٚعٛد رؤص١ش ا٠غبث

( دسعخ ِٓ اٌّزٛعؾ رٚ دلاٌخ اؽظبئ١ب 0.00042ػؼ١ف ػٍٝ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ رجٍغ ل١ّخ )

%( ِٓ إٌمذ٠خ 0.004%، أٞ رغبُ٘ ثٕغجخ ص٠بدح رؼبدي )10%، 5%، 1ل٠ٛخ ػٕذ ِغز٠ٛبد 

ؽزفبظ : لا رٛعذ ػلالخ ث١ٓ ؽٛوّخ اٌششوبد ٚالا1اٌّؾزفع ثٙب ٚثبٌزبٌٟ فبْ إٌز١غخ لا رذػُ ف

 ثبٌٕمذ٠خ ثبٌششوبد اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ. 

  ِٓ أِب ثبٌٕغجخ ٌٍّزغ١شاد اٌؼبثطخ: رٛػؼ ثبلٟ ِغبساد اٌّؼبدٌخ ٚعٛد رؤص١ش ا٠غبثٟ ٌىلا

ؽغُ اٌششوخ ٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ، ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ٚرٌه ػٍٝ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ػٕذ 

ؼبًِ الأؾذاس غ١ش اٌّؼ١بسٞ ؽغُ اٌزؤص١ش، %، ٕٚ٘ب ٠ٛػؼ 10ِ%، 5%، 1ِغزٜٛ دلاٌخ 

فؼٍٝ عج١ً اٌّضبي، رئدٜ ص٠بدح اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ثغ١ٕٗ ٚاؽذ اٌٝ ص٠بدح وفبءح الاعزضّبس 

( دسعخ ثبٌّزٛعؾ. ٚثبعزخذاَ ِؼبِلاد اٌّغبس اٌّؼ١بس٠خ ٚاٌزٟ 0.0027ٌٍششوبد ثّمذاس )

الأ١ّ٘خ إٌغج١خ ٌٍّزغ١شاد، ثغبٔت  رؼًّ ػٍٝ رٛؽ١ذ ٚؽذاد اٌم١بط، ٚثبٌزبٌٟ رؼىظ ِؼبِلارٙب

ؽغُ اٌزؤص١ش. فٕغذ أْ أوضش اٌّزغ١شاد أ١ّ٘خ ثبٌٕغجخ ٌلاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ثبٌششوبد اٌّظش٠خ وبْ 

(، ١ٍ٠ٗ ؽغُ اٌششوخ ثّؼبًِ رؤص١ش 0.05021ِٛعجبً ثّؼبًِ رؤص١ش ) اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ الأػٍٝ رؤص١شاً 
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(. ِّب ٠ؼىظ الأ١ّ٘خ إٌغج١خ ٌؾٛوّخ 0.07468(، صُ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي )0.04504)

 اٌششوبد ػٍٝ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٌٍششوبد ِمبسٔخ ثجبلٟ اٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ. 

 :(Investment Efficiency)ثبنُسجخ نُتبئذ يعبدنخ كفبءح الاستخًبر 

 ٠ٛػؼ ِغبس  CASH Holding  INVEST Efficiency ٚعٛد رؤص١ش ا٠غبثٟ ِجبشش

ٚؽجمب ٌّؼبًِ الأؾذاس غ١ش  %1ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس ػٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ  ٌلاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ

اٌّؼ١بسٞ، رئدٜ اٌض٠بدح ثذسعخ ٚاؽذح فٟ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ اٌٝ اٌض٠بدح فٟ وفبءح الاعزضّبس 

% ِٓ ص٠بدح الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ 7.5( دسعٗ فٟ اٌّزٛعؾ ثٕغجخ رؼبدي 0.07468ثّمذاس )

 : لا رٛعذ ػلالخ ث١ٓ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚوفبءح الاعزضّبس.2ػُ فٚثبٌزبٌٟ فبْ إٌز١غخ لا رذ

 أيب ثبنُسجخ نًتغٍزاد انًزتجطخ حىكًخ انشزكبد فمذ أظهزد انُتبئذ يب ٌهً:

  ٠ٛػؼ ِغبسBind  INVEST Efficiency  ٚعٛد رؤص١ش عٍجٟ لاعزملا١ٌخ ِغٍظ الإداسح

% ٚؽجمب ٌّؼبًِ الأؾذاس غ١ش 1( ػٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ 0.02053ػٍٝ وفبء الاعزضّبس ثم١ّخ )ـ

اٌّؼ١بسٞ ٠ٚئدٜ ٘زا إٌمض اٌٝ الأخفبع ثذسعخ ٚاؽذح فٟ وفبء الاعزضّبس ثٕغجخ رؼبدي ل١ّخ 

: لا رٛعذ 1إٌز١غخ لا رذػُ اٌفشػ١خ ف%( ِٓ إٌمض فٟ وفبءح الاعزضّبس ٚثبٌزبٌٟ فبْ 2.1-)

 ػلالخ ث١ٓ ؽٛوّخ اٌششوبد اٌّّضً فٟ اعزملا١ٌخ ِغٍظ الادسح ٚوفبءح الاعزضّبس.

  ٠ٚظٙش ِغبس ؽغُ ِغٍظ الادسحBSize  INVEST Efficiency  ٟٚعٛد رؤص١ش ا٠غبث

ٚؽجمب ٌّؼبًِ الأؾذاس غ١ش اٌّؼ١بسٞ، رئدٜ ص٠بدح ؽغُ % 1ِٚؼٕٛٞ ػٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ 

( ٚثبٌزبٌٟ فبْ 0.00159ِغٍظ الإداسح ثذسعخ ٚاؽذح اٌٝ ص٠بدح وفبءح الاعزضّبس ثّمذاس ٠جٍغ )

: لا رٛعذ ػلالخ ث١ٓ ؽٛوّخ اٌششوبد اٌّّضً فٟ اعزملا١ٌخ ِغٍظ 1إٌز١غخ لا رذػُ اٌفشػ١خ ف

 الادسح ٚوفبءح الاعزضّبس. 

  ِ غبس ػذد اعزّبػبد ِغٍظ الإداسح ٠ٚٛػؼBMeet  INVEST Efficiency  رؤص١ش

% ٚؽجمب ٌّؼبًِ الأؾذاس غ١ش اٌّؼ١بسٞ ٠ٚئدٜ ٘زا 1عٍجٟ ِٚؼٕٛٞ ػٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ 

( ٚثبٌزبٌٟ 0.00107-إٌمض اٌٝ الأخفبع ثذسعٗ ٚاؽذح فٟ وفبء الاعزضّبس ثّمذاس رجٍغ ل١ّخ )

لا رٛعذ ػلالخ ث١ٓ ؽٛوّخ اٌششوبد اٌّّضً فٟ اعزملا١ٌخ : 1فبْ إٌز١غخ لا رذػُ اٌفشػ١خ ف

 ِغٍظ الادسح ٚوفبءح الاعزضّبس.
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   وّب ٠ٛػؼ ِغبس اٌٍّى١خ الإداس٠خMNOW  INVEST Efficiency  ٚعٛد رؤص١ش

% ٚؽجمب ٌّؼبًِ الأؾذاس غ١ش اٌّؼ١بسٞ، رئدٜ ص٠بدح 1ا٠غبثٟ ِٚؼٕٛٞ ػٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ 

( ٚثبٌزبٌٟ 0.00012ذح اٌٝ ص٠بدح وفبءح الاعزضّبس ثّمذاس ٠جٍغ )ؽغُ ِغٍظ الإداسح ثذسعخ ٚاؽ

: لا رٛعذ ػلالخ ث١ٓ ؽٛوّخ اٌششوبد اٌّّضً فٟ اعزملا١ٌخ 1فبْ إٌز١غخ لا رذػُ اٌفشػ١خ ف

 ِغٍظ الادسح ٚوفبءح الاعزضّبس.

  :اٌٝ أْ ٕ٘بن رؤص١ش عٍجٟ ِٚؼٕٛٞ  ٌىضح يسبر حزى انشزكخأِب ثبٌٕغجخ ٌٍّزغ١شاد اٌؼبثطخ

% أٞ أْ ٕ٘بن ػلالخ اسرجبؽ عٍج١خ ث١ٓ ؽغُ اٌششوخ ٚوفبءح الاعزضّبس 1ػٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ 

اٌٝ ٚعٛد رؤصش ِٛعت ِٚؼٕٛٞ ػٕذ  ٌىضح يسبر انزافعخ انًبنٍخ(. وّب 0.00354-ثم١ّخ رجٍغ )

% أٞ أْ ص٠بدح اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ رئدٜ اٌٝ ص٠بدح وفبءح الاعزضّبس ثّمذاس 1ِغزٜٛ دلاٌخ 

ف١ظٙش رؤص١ش  يسبر يعذل انعبئذ عهى الاستخًبرٟٙ رؼذ ؽبفض ٌلاعزضّبس. أِب ػٓ ( ف0.03533)

% أٞ أْ ػٕذ الاعزضّبس ص٠بدح الاعزضّبس ثّمذاس ثغ١ٕخ ٚاؽذ رئدٜ 1عٍجٟ ِٚؼٕٛٞ ػٕذ دلاٌخ 

 ( فٟ وفبءح الاعزضّبس.0.00063-ٌٝ أخفبع ثّمذاس )ا

 النتائر والتوصيات ومجالات البشح المكترسة 

 نتائر الدراشة:: أولًا

٠زّضً ٘ذف اٌذساعخ فٟ اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ ؽٛوّخ اٌششوبد ٚوفبءح الاعزضّبس، ثبلإػبفخ اٌٝ 

اخزجبس الأصش اٌٛع١ؾ ٌلاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ فٟ اٌؼلالخ ث١ٓ ؽٛوّخ اٌششوبد ٚوفبءح الاعزضّبس ثبٌزطج١ك ػٍٝ 

 ١ك أ٘ذاف ٘زٖ اٌذساعخ اػزّذٌٚزؾمػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّذسعخ ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ. 

ِشب٘ذح( ِٓ اٌششوبد اٌّذسعخ ثجٛسطخ  630( ششوخ ثّؼذي )90ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ ) ْٛاٌجبؽض

َ. وّب لبِذ اٌذساعخ ػٍٝ أسثؼخ 2023َ ؽزٝ ػبَ 2017الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ خلاي اٌفزشح ِٓ ػبَ 

ذساعخ الإِجش٠م١خ اٌزٟ لبَ ثٙب فشٚع سئ١غ١خ ٚأسثؼخ ّٔبرط سئ١غ١خ، ٚفٟ ػٛء ِب أعفشد ػٕٗ اٌ

 ، ٠ّىٓ ػشع ٔزبئظ اٌذساعخ ػٍٝ إٌؾٛ ا٢رٟ: ١ٓاٌجبؽض

  صجٛد طؾخ اٌفشع الأٚي ٚاٌزٞ ٠ٕض ػٍٝ "٠ٛعذ ػلالخ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ ؽٛوّخ

ؽ١ش رش١ش إٌزبئظ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِجبششح  "،اٌششوبد ٚوفبءح الاعزضّبس فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ

 راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ ؽٛوّخ اٌششوبد ٚوفبءح الاعزضّبس.
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  ٍٝ٠ٛعذ ػلالخ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ ؽٛوّخ "صجٛد طؾخ اٌفشع اٌضبٟٔ ٚاٌزٞ ٠ٕض ػ

 رش١ش إٌزبئظ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِجبششحاٌششوبد ٚالاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ "، ؽ١ش 

 ِٛعجخ ث١ٓ ؽٛوّخ اٌششوبد ٚالاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ.

  صجٛد طؾخ اٌفشع اٌضبٌش ٚاٌزٞ ٠ٕض ػٍٝ "٠ٛعذ ػلالخ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ الاؽزفبظ

رش١ش إٌزبئظ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِجبششح ث١ٓ ثبٌٕمذ٠خ ٚوفبءح الاعزضّبس فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ"، ؽ١ش 

 الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚالاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ.

  طؾخ اٌفشع اٌشاثغ ٚاٌزٞ ٠ٕض ػٍٝ "٠ٛعذ دٚس ٚع١ؾ ٌلاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ فٟ اٌؼلالخ صجٛد

ث١ٓ ؽٛوّخ اٌششوبد ٚوفبءح الاعزضّبس فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ"، ؽ١ش رش١ش إٌزبئظ اٌٝ أْ الاؽزفبظ 

ثبٌٕمذ٠خ ٠ٍؼت دٚساً ٚع١طبً راد دلاٌخ اؽظبئ١خ فٟ اٌؼلالخ ث١ٓ ؽٛوّخ اٌششوبد ٚوفبءح 

خلاي إٌّٛرط ا١ٌٙىٍٟ اٌىبًِ اٌذٞ ٠زؼّٓ اٌّغبس غ١ش اٌّجبشش اٌزٞ أظٙش  الاعزضّبس ِٓ

 ِئششاد عٛدح اٌّطبثمخ ِلائّخ ع١ذح ٌٍّٕٛرط اٌٛع١ؾ.

 اً: توصيات الدراشة:ثاني

ثٕبءً ػٍٝ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌزٟ رُ اٌزٛطً ا١ٌٙب، ٠ّىٓ الزشاػ ػذد ِٓ اٌزٛط١بد ٚرشًّ ٘زٖ 

 اٌزٛط١بد ػٍٝ ا٢رٟ: 

اٌزشو١ض ػٍٝ اٌمشاساد اٌّشرجطخ ثبٌٕمذ٠خ، ؽ١ش رغبػذ الإداسح إٌمذ٠خ اٌفؼبٌخ فٟ رم١ًٍ  ػشٚسح .1

ِشبوً اٌٛوبٌخ ٚاغزٕبَ فشص الاعزضّبس. وّب ٠غت ػٍٝ اٌششوبد رط٠ٛش اعزشار١غ١بد رؼًّ 

 ػٍٝ رؾغ١ٓ ِغزٜٛ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٌزؾغ١ٓ وفبءرٙب الاعزضّبس٠خ.

اٌششوبد، لاع١ّب فٟ الالزظبداد إٌبشئخ ِضً عّٙٛس٠خ اٌؾبعخ اٌٝ رؾغ١ٓ ِّبسعبد ؽٛوّخ  .2

ِظش اٌؼشث١خ، ؽ١ش ٠ّىٓ ٌٍؾٛوّخ اٌم٠ٛخ أْ رغبػذ فٟ اٌزخف١ف ِٓ ِشبوً اٌٛوبٌخ ٚرؼض٠ض 

  وفبءح الاعزضّبس، خبطخ ثبٌٕغجخ ٌٍششوبد اٌّزؼضشح ِب١ٌبً.

٠بد إٌّخفؼخ ٠غت أْ رؼًّ اٌششوبد ػٍٝ رم١ًٍ عٍٛو١بد اداسح الأسثبػ، ؽ١ش رشرجؾ اٌّغزٛ .3

ِٓ اداسح الأسثبػ ثزؾغ١ٓ وفبءح الاعزضّبس. ٌزٌه، ٠غت ػٍٝ اٌششوبد أْ رغؼٝ اٌٝ رم١ًٍ 

 ِّبسعبد اداسح الأسثبػ ، لأْ ٘زا ٠ّىٓ أْ ٠ئدٞ اٌٝ لشاساد اعزضّبس٠خ أفؼً. 

ػشٚسح اٌزشو١ض ػٍٝ ِغز٠ٛبد الاعزضّبس اٌّضب١ٌخ، ؽ١ش أْ اٌششوبد إٌّخشؽخ فٟ ِّبسعبد  .4

سثبػ لذ رفشؽ فٟ الاعزضّبس فٟ اٌّشبس٠غ غ١ش اٌّشثؾخ أٚ رغزضّش ثشىً ألً فٟ اداسح الأ
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اٌّشبس٠غ اٌّشثؾخ. ٌزٌه، ٠غت أْ رٙذف اٌششوبد اٌٝ ِٛاءِخ ِغز٠ٛبد اعزضّبسارٙب ِغ 

  اٌّّبسعبد اٌّضٍٝ ٌزغٕت ٘زٖ اٌّخبؽش.

اٌّغزٜٛ  رؾغ١ٓ ع١بعبد اداسح إٌمذ٠خ، ِٓ خلاي رط٠ٛش اسشبداد ٌٍششوبد ؽٛي ػشٚسح  .5

 .الأِضً ٌٍٕمذ٠خ اٌزٞ ٠ؼضص وفبءح الاعزضّبس دْٚ اٌزؼؾ١خ ثبٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ

رؼض٠ض آ١ٌبد اٌؾٛوّخ ِٓ خلاي رظ١ُّ ع١بعبد ؽٛوّخ رغزٙذف رخف١ف اٌّخبؽش  ٠غت .6

 اٌّشرجطخ ثبلاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ اٌضائذح.

رٕجئ٠خ رشثؾ ث١ٓ اعزخذاَ اٌج١بٔبد اٌؼخّخ ٚاٌزوبء الاططٕبػٟ ِٓ خلاي ثٕبء ّٔبرط  ػشٚسح .7

 .ِئششاد اٌؾٛوّخ، ِغز٠ٛبد إٌمذ٠خ، ٚأداء الاعزضّبس ثبعزخذاَ خٛاسص١ِبد اٌزؼٍُ ا٢ٌٟ

 اً: مجالات البشح المكترسة:ثالج

أْ ٕ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ  ْٛشٜ اٌجبؽض٠ط١بد اٌزٟ رٛطٍذ ا١ٌٙب اٌذساعخ، فٟ ػٛء إٌزبئظ ٚاٌزٛ

 بد ِغزمج١ٍخ ِمزشؽخ، ٠ٚزّضً أّ٘ٙب ف١ّب ٠ٍٟ:اٌّغبلاد اٌزٟ ٠ّىٓ أْ رشىً أعبعبً ٌجؾٛس ٚدساع

 .أصش اٌمذسح الإداس٠خ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚوفبءح الاعزضّبس 

 .اٌؼلالخ ث١ٓ ؽٛوّخ اٌششوبد ٚوفبءح الاعزضّبس فٟ ػٛء أّٔبؽ ١٘ىً اٌٍّى١خ 
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 قائنة المرادع

 أولاً: انًزارع انعزثٍخ:

(، "أصش ؽٛوّخ اٌششوبد ػٍٝ الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٚخ الاعزّبػ١خ 2024اٌؾ١بسٞ، سٔب ػب٘ذ ػجذ اٌؼض٠ض، )

رسبنخ يبرستٍز غٍز ٌٍششوبد اٌظٕبػ١خ اٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ ػّبْ: ٍِى١خ اٌؾىِٛخ وذٚس ِؼذي"، 

 ، و١ٍخ اٌذساعبد اٌؼ١ٍب، عبِؼخ اٌجٍمبء اٌزطج١م١خ، الأسدْ.يُشىرح

(، "أصش ِغزٜٛ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ٚؽج١ؼخ إٌشبؽ ػٍٝ اٌؼبئذ اٌغٛلٟ ٌٍغُٙ 2019فٝ عجش )اٌمٛلضح، ػّش ِظط

، و١ٍخ الأػّبي، عبِؼخ رسبنخ يبرستٍز غٍز يُشىرحفٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌؼبِخ فٟ الاسدْ"، 

 ػّبْ اٌؼشث١خ، الأسدْ.

دساعخ اخزجبس٠خ ػٍٝ  –(، "اٌؼلالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ ٚإٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب 2017ثلاي، اٌغ١ذ ؽغٓ عبٌُ )

(: 4)21، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ شّظ، انفكز انًحبسجً يزهخاٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ"، 

248-200. 

ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس: دساعخ اخزجبس٠خ (، "أصش رغط١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٌٍششوبد 2020ثلاي، اٌغ١ذ ؽغٓ عبٌُ )

، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ لٕبح انًزهخ انعهًٍخ نهذراسبد انًحبسجٍخػٍٝ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ"، 

 .845-788(، 1)2اٌغ٠ٛظ، 

(، "أصش اٌؾبو١ّخ اٌّئعغ١خ ١٘ٚىً اٌٍّى١خ ػٍٝ ِغزٜٛ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ 2017ؽذاد، س٠ٚذٖ ؽٕب اثشا١ُ٘ )

ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ: دساعخ ١ِذا١ٔخ ػٍٝ اٌششوبد اٌظٕبػ١خ ٚاٌخذ١ِخ اٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ  ٚأؼىبعٙب

، و١ٍخ اٌذساعبد اٌؼ١ٍب، عبِؼخ اٌؼٍَٛ الإعلا١ِخ اٌؼب١ٌّخ، رسبنخ دكتىراِ غٍز يُشىرحػّبْ"، 

 الأسدْ.

(، "رط٠ٛش الإفظبػ ػٓ ١٘ىً اٌٍّى١خ ٚرم١١ُ ِذٜ ٚفبء اٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ 2011عؾٍٛي، اٌٙبَ ِؾّذ أؽّذ، )

، و١ٍخ اٌزغبسح انًزهخ انعهًٍخ نهجحىث وانذراسبد انتزبرٌخثؼٕبطش الإؽبس اٌّمزشػ: دساعخ رؾ١ٍ١ٍخ"، 

 .157-113، 1ٚاداسح الأػّبي، عبِؼخ ؽٍٛاْ، 

(، "اٌؼلالخ ث١ٓ الاؽزفبظ ثبلأطٛي إٌمذ٠خ ٚاٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوبد: 0172ع١ٍُ، أؽّذ ع١ٍُ ِؾّذ )

 .647-610(، 2)21، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ػ١ٓ شّظ، يزهخ انفكز انًحبسجًدساعخ رطج١م١خ"، 

رسبنخ يبرستٍز غٍز (، "اعزشار١غ١خ ٌزؾغ١ٓ اٌؾٛوّخ اٌّئعغ١خ فٟ اٌّظبسف ا١ٌٍج١خ"، 2020ع١ٍّبْ، ِؾّذ، )

 ، عبِؼخ عشد، ١ٌج١ب.يُشىرح
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، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ انًزهخ انًصزٌخ نهذراسبد انتزبرٌخاٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ"، 
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ز١بسٞ ٌلاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ػٍٝ ِئششاد اٌشثؾ١خ (، "ل١بط أصش اٌّغزٜٛ الاخ2022غبٌٟ، أششف أؽّذ ِؾّذ، )

اٌّظشف١خ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ لأعُٙ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ: ّٔبرط ِمزشؽخ ٚأدٌخ رطج١م١خ ِٓ اٌمطبع اٌّظشفٟ 

-407(، 2)6، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ الإعىٕذس٠خ، يزهخ الإسكُذرٌخ نهجحىث انًحبسجٍخاٌّظشٞ"، 

485. 
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 .84-1(، 2)4الإعىٕذس٠خ، 

(، "اٌؾٛوّخ اٌّؾبعج١خ فٟ اٌغضائش فٟ ظً ٔظبَ اٌّؾبعجخ اٌّب١ٌخ اٌغذ٠ذ ٚدٚس٘ب فٟ 2020ل٠ٛذس، لٛس٠ٓ، )
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 ثٟ ثٓ ١ِٙذٞ، أَ اٌجٛالٟ.، و١ٍخ اٌؼٍَٛ الالزظبد٠خ ٚػٍَٛ اٌزغ١١ش ٚاٌؼٍَٛ اٌزغبس٠خ، عبِؼخ اٌؼشوآفبق
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Abstract: 

The study aimed to examine the relationship between corporate 

governance and investment efficiency, as well as to examine the mediating 

effect of cash holding on the relationship between corporate governance and 

investment efficiency for companies listed on the Egyptian Stock Exchange. To 

achieve this objective, the study relied on a sample of (90) companies, 

equivalent to (630 observations) of Egyptian non-financial joint-stock 

companies listed on the Egyptian Stock Exchange, during the period from 2017 

to 2023. 

The study results revealed a direct, positive, and statistically significant 

relationship between corporate governance and investment efficiency. The 

results also indicate a direct, positive, and statistically significant relationship 

between corporate governance and cash holding, as well as a direct, positive, 

and statistically significant relationship between cash holding and investment 

efficiency. Finally, the results revealed a mediating effect of cash holding on 

the relationship between corporate governance and investment efficiency. 

Keywords: Corporate Governance, Investment Efficiency, Cash Holding. 

 


