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انًؼذل : انذٔس دٔس الافظبس ػٍ يكبفحخ انفغبد فٙ تحمٛك انكفبءح الاعتخًبسٚخ

 دساعخ تطجٛمٛخ –نخظبئض انًذٚش انتُفٛز٘ 

 

 :يهخض

ٛذكذ اُذساعخ ا٠ُ رؾ٤َِ أصش خظبئض أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ الاكظبػ 

أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ٝٓغزٟٞ اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ. ٝثبُزطج٤ن ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ 

ششًخ عغِذ  111اُششًبد أُو٤ذح ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ أُظش١ ٌٓٞٗخ ٖٓ 

، رٞطِذ اُذساعخ 0209ا٠ُ ػبّ  0201ٓشبٛذح خلاٍ اُلزشح اُض٤٘ٓخ ٖٓ ػبّ  933

ا٠ُ إٔ ص٣بدح ٓغزٟٞ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ؽون ششؽ اٌُلبءح 

الاعزضٔبس٣خ ثبُٞطٍٞ ا٠ُ أُغزٟٞ أُضب٢ُ ٖٓ خلاٍ أُغبٛٔخ ك٢ خلغ الاٗلبم 

الاعزضٔبس١ أُجبُؾ ك٤ٚ )ؽ٤ش ًبٗذ اُؼلاهخ عِج٤خ(، ٝص٣بدح الاٗلبم الاعزضٔبس١ ك٢ 

د الاٗلبم الاعزضٔبس١ ثأهَ ٖٓ اُلاصّ ثؾبلاد اُؼغض الاعزضٔبس١ )ؽ٤ش ًبٗذ ؽبلا

اُؼلاهخ الا٣غبث٤خ(. ٝهذ أدٟ دخٍٞ خظبئض أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٓؼذلاً ُِؼلاهخ ا٠ُ 

اعزٔشاس رؾون ششؽ اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ ثٞعٞد ٗٞع أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٖٓ الاٗبس ٝٛٞ 

لاٗبس ٖٓ أُخبؽشح. ث٤٘ٔب أدٟ ٝعٞد ٓب ٣إ٣ذ ٝعٜبد اُ٘ظش اُذاػٔخ ُزخٞف ا

خبط٤ز٢ اُضوخ الاداس٣خ أُلشؽخ ٝكزشح ٝلا٣خ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ا٠ُ اخزلاٍ ششؽ اٌُلبءح 

ٍَ ٜٓ٘ٔب ا٠ُ ص٣بدح ٓغزٟٞ الاٗلبم الاعزضٔبس١ ثؾبلاد  الاعزضٔبس٣خ ؽ٤ش أدٟ ص٣بدح ً

اُؼغض أُجبُـخ الاعزضٔبس٣خ ٝاعزٔشاس اٗخلبع الاٗلبم الاعزضٔبس١ ثؾبلاد 

الاعزضٔبس١، ٝثبُزب٢ُ أًذد رِي اُ٘زبئظ ٗظش٣خ اُظلٞف اُؼ٤ِب اُز٢ رش٤ش ا٠ُ اخزلاف 

اُوشاساد الاعزشار٤غ٤خ ثبخزلاف خظبئض أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١، ٝاُز٢ رغْٜ ك٢ ٓلبػِخ 

أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ث٤ٖ رؾو٤ن طبُؾٚ اُشخظ٢ ٝاُظبُؼ اُؼبّ ُِششًخ. ًٔب ًشلذ اُ٘زبئظ 

ُشٓض١ أُؼَِ ٌُٔبكؾخ اُلغبد )اداسح الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ػٖ ٓغبٛٔخ الاكظبػ ا

ٌٓبكؾخ اُلغبد( ك٢ الاخلاٍ ثششؽ اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ، ؽ٤ش اسرلغ ٓغزٟٞ الاكظبػ 
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أُؾبعج٢ ثبُوغْ اُضب٢ٗ ٖٓ ٓإشش الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ػ٠ِ ؽغبة 

٣ش اُز٘ل٤ز١ ك٢ ٛزٙ اُؾبُخ ٣ش٤ش اُوغْ الأٍٝ ٝاُضبُش، ٝٛٞ ٓب ٣ؼزجش دلاُخ ػ٠ِ إٔ أُذ

 ا٠ُ ٝعٞد الاعشاءاد الاعزجبه٤خ ٌُٔبكؾخ اُلغبد ؽز٠ ٝإ ُْ رزؾون.

خظبئض أُذ٣ش  –: الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد انكهًبد انًفتبحٛخ

كزشح ٝلا٣خ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١  –اُضوخ الاداس٣خ أُلشؽخ  –ٗٞع أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١  –اُز٘ل٤ز١ 

 اُؼغض الاعزضٔبس١. –أُجبُـخ الاعزضٔبس٣خ  –الاعزضٔبس٣خ  اٌُلبءح –

Abstract: 

The study aims to analyze the impact of the chief executive 

officer characteristics on the relationship between anti-corruption 

disclosure and the level of investment efficiency. Applying a 

sample of 116 listed firms on the Egyptian Stock Exchange, 

which recorded 439 observations during the period from 2021 to 

2024, the study concluded that increasing the level of anti-

corruption disclosure corruption fulfilled the condition of 

investment efficiency by reaching the ideal level through 

contributing to reducing excessive investment spending, (where 

the relationship was negative with overinvestment), and 

increasing investment spending in cases of less than necessary 

investment spending in cases of under investment (where the 

relationship was positive). In the same vein, the inclusion of 

CEO characteristics as a moderator of the relationship resulted in 

the continued fulfillment of the investment efficiency condition 

with the presence of female CEOs, which supports the 

viewpoints supporting women’s fear of risk. While the presence 

of the other two characteristics of overconfidence and the CEO's 
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tenure disrupted the investment efficiency condition, as an 

increase in each of them led to an increase in the level of 

investment spending in cases of overinvestment and a continued 

decline in investment spending in cases of underinvestment. 

These results thus confirmed the upper echelons theory, which 

indicates that strategic decisions differ according to the 

characteristics of the CEO, which contributes to the CEO's trade-

off between achieving his personal interest and the public interest 

of the company. The results also revealed the contribution of 

misleading symbolic disclosure to combat corruption (managing 

accounting disclosure on combating corruption) to violating the 

investment efficiency condition, as the level of accounting 

disclosure in the second section of the accounting disclosure 

index on combating corruption increased at the expense of the 

first and third sections. This is considered an indication that the 

CEO in this case is indicating the existence of proactive 

measures to combat corruption, even if they are not implemented. 

Keywords: Anticorruption disclosure – CEO Charachteristics 

– CEO Gender – CEO overconfidence – CEO Tenure – 

Investment Efficiency – Overinvestment – Underinvestment. 

 :يمذيخ انذساعخ -1

اُشئ٤غ٤خ ٌٓبكؾخ اُلغبد أؽذ أْٛ الادٝاد  ٓٔبسعبد ػٖ أُؾبعج٢ ٣ؼذ الاكظبػ

أُغبػذح ك٢ رؾغ٤ٖ اُٞػ٢ اُؼبّ ُذٟ الأؽشاف  ٖٓ خلاٍُزؾو٤ن اعزذآخ اُششًبد، 

اُزٞاطَ ٓغ أُذ٣ش٣ٖ ثشإٔ اُخبسع٤خ ر١ٝ أُظِؾخ ٝٓؾبعجخ اُششًخ ٝرغ٤َٜ ػ٤ِٔخ 

زؾغ٤ٖ كْٜٜٔ ُلاعزشار٤غ٤بد ثبرْٜ أُجبششح أٓبّ أُغزٔغ ٝالاؽشاف اُخبسع٤خ ٓغئ٤ُٞ
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 Previtali)كؼبٍ اُلؼبُخ ك٢ ٌٓبكؾخ اُلغبد ٝرغ٤َٜ اُوذسح ػ٠ِ رو٤٤ْ أُخبؽش ثشٌَ

& Cerchiello, 2023) .  ُْٝزُي رزغ٠ِ أ٤ٔٛخ رٞك٤ش اُزوبس٣ش اُغشد٣خ اُز٢ رزغ

ثبُٔؼِٞٓبد اُ٘ٞػ٤خ ُِٔغزضٔش٣ٖ ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ ٗذسرٜب ٝطؼٞثخ رٞك٤شٛب ٓوبسٗخ 

 .(Ghazwani, et al., 2024) ثبُزوبس٣ش ا٤ٌُٔخ )أُب٤ُخ(

 0219ا٠ُ ػبّ بكؾخ اُلغبد الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓٝرشعغ ثذا٣خ 

، ٝرُي ػ٘ذ رٞع٤ٚ رِي أُجبدسح ٗؾٞ رؾو٤ن (GRI)ك٢ اؽبس ٓجبدسح اُزوبس٣ش اُؼب٤ُٔخ 

الاعزذآخ، ؽ٤ش أشبسد ا٠ُ أ٤ٔٛخ ه٤بّ اُششًبد ثزؼ٤ٖٔ ع٤بعبد ٝاعشاءاد ٌٓبكؾخ 

اُلغبد أُطجوخ ك٢ اُششًبد ٝاعٔب٢ُ ػذد اُؼ٤ِٔبد اُزشـ٤ِ٤خ ُزو٤٤ْ ٓخبؽش اُلغبد، 

ًٔب ٣٘جـ٢ ػ٠ِ اُششًبد ك٢ اؽبس ٛزٙ أُجبدسح رو٤٤ْ أ١ ؽٞادس ُِلغبد ٝالاعشاءاد 

 أُزجؼخ ُٔٞاعٜزٜب ٝرؾذ٣ذ آصبسٛب الا٣غبث٤خ ٝاُغِج٤خ ػ٠ِ اُج٤ئخ ٝأُغزٔغ ٝالاهزظبد

(Ghazwani, et al., 2024) ًٔب رش٤ش ٛزٙ أُجبدسح ا٠ُ إٔ ٝعٞد ٗظبّ ٌُٔبكؾخ .

ح اُششًخ ٝعٔؼزٜب ئلا اٗٚ ٓبصاٍ خطٞح اخز٤بس٣خ اُلغبد ٣غبػذ ػ٠ِ رؾغ٤ٖ طٞس

٣ظؼت رطج٤وٜب ٝرزغْ ثبُؼذ٣ذ ٖٓ ا٥صبس اُوب٤ٗٞٗخ ػ٠ِ عٔؼخ اُششًخ، ُٝزُي رخزِق 

ٓٔبسعبد الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ثبخزلاف اُذٍٝ 

 . (Khelil, et alk., 2025)ٝاُظ٘بػبد

زا أُؼٔبس، ظٜش الاطذاس ٝثـشع رٞؽ٤ذ أُٔبسعبد أُؾبعج٤خ اُذ٤ُٝخ ك٢ ٛ

ػٖٔ ٓزطِجبد ٓجبدسح اُزوش٣ش أُب٢ُ  0211أُ٘شٞس ك٢ ػبّ  GRI 205ا٢ُٜ٘ٔ 

. ٝػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ رُي، رِغأ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبداُؼب٤ُٔخ ُلاكظبػ 

اداسح اُؼذ٣ذ ٖٓ اُششًبد ا٠ُ رؾو٤ن اُزوذ٣ش ٝاُزٔب٣ض ك٢ روذ٣ش ع٤بعبد ٝٓٔبسعبد 

ٝٛٞ ٓب ٣إد١ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد بدساد ٝٓوب٤٣ظ ٝٓج

أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ا٠ُ رؾ٤ض اُزوبس٣ش اُ٘ٞػ٤خ ُلاكظبػ 

(Barkemeyer et al.,2015).  ،الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ظجؼ ٣ٝثبُزب٢ُ

لٜب اُز٘بكغ٢ أٓبّ علاػ رٝ ؽذ٣ٖ كج٤٘ٔب رغؼ٠ اُششًخ ا٠ُ رؼض٣ض ٓٞهٌٓبكؾخ اُلغبد 

الأؽشاف اُخبسع٤خ ر١ٝ أُظِؾخ ٝرؼض٣ض هٞرٜب الاعزضٔبس٣خ ٝاُزؾشًبد اُغؼش٣خ 

الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ ػ٠ِ أعٜٜٔب، ئلا أٜٗب رخش٠ الاكشاؽ ك٢ 
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ٖٓ رؾو٤ن اُ٘ظشح اُغِج٤خ ُذٟ الأؽشاف اُخبسع٤خ ر١ٝ أُظِؾخ، ٝٛٞ ٓب اُلغبد 

الاؽزلبظ ثٔغز٣ٞبد ٓؼوُٞخ ٖٓ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ  ٣إد١ ثبداسح اُششًخ ا٠ُ

 .(Khelil, et alk., 2025) ٌٓبكؾخ اُلغبد ثٔب لا ٣ؼش ثغٔؼخ اُششًخ

اعزغبثخ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ٝث٘بء ػ٠ِ رُي، ٣ظجؼ 

سئ٤غ٤خ ُِج٤ئبد أُإعغ٤خ اُخبسع٤خ ٝاُؼـٞؽ الاػلا٤ٓخ أُخزِلخ ٖٓ أُغزٔؼبد اُز٢ 

الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ رؼَٔ ثٜب اُششًبد أُخزِلخ ُزأخز ػ٤ِٔخ 

أؽذ ش٤ٌِٖ ئٓب إٔ رظجؼ ٝظ٤لخ سئ٤غ٤خ ُلاداسح أٝ هذ رظجؼ ٓٔبسعخ سٓض٣خ ٖٓ اُلغبد 

 ;Islam et al., 2018)د اُوبٕٗٞ ٤ُٜئبد عٞم أُبٍ أُخزِلخ ثبة الاُزضاّ ثٔزطِجب

Sikka, 2010; Cho et al., 2015). 

الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ٝرؼزٔذ ػ٤ِٔخ أُلبػِخ ث٤ٖ اػزجبس 

ٝظ٤لخ سئ٤غ٤خ أٝ ٓٔبسعخ سٓض٣خ ػ٠ِ ٓب ٣زغْ ثٚ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٖٓ خظبئض رٌٔ٘ٚ ٖٓ 

ٗظش٣خ اُظلٞف اُؼ٤ِب  ، ٝرُي ٝكن ٓوزؼ٤بدأٝ ػذّ الاكظبػ ػٜ٘ب ٓٞاعٜخ اُؾوبئن

(Upper echelon theory)  ثإٔ ارخبر اُوشاساد الاعزشار٤غ٤خ اُخبطخ ثبُششًخ ٣زٞهق

 ,Previtali & Cerchiello)ػ٠ِ اُخظبئض اُز٢ ٣زغْ ثٜب أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ُِششًخ

2023). 

اُششًخ ٖٓ خلاٍ اُوٞائْ أُب٤ُخ ٢ٛ الأًضش اُج٤بٗبد أُب٤ُخ اُز٢ روذٜٓب ٝٗظشاً لإٔ 

رأص٤شاً ػ٠ِ عِٞى أُغزضٔش ٝالأؽشاف اُخبسع٤خ ر١ٝ أُظِؾخ، كبٕ أُجبُـخ ك٢ 

رٔذ ثبُششًخ سثٔب هذ  ٢الاكظبؽبد اُ٘ٞػ٤خ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ٝؽٞادس اُلغبد اُز

رؼش ثبُظبُؼ اُؼبّ ُزذاٍٝ الأعْٜ ٝه٤ٔخ اُششًخ ثغٞم سأط أُبٍ ثشٌَ 

. ثبلاػبكخ ا٠ُ رُي، ٣شرجؾ الأداء أُب٢ُ ُلأعْٜ  (Nobanee, et al., 2020)ػبّ

ثغٞم سأط أُبٍ ػ٠ِ هذسح أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ػ٠ِ رؼظ٤ْ ه٤ٔخ أُ٘شأح ك٢ أػ٤ٖ 

هجٍٞ  أُغب٤ٖٔٛ اُخبسع٤٤ٖ ثبُششًخ، ٖٝٓ صْ ٣ٌٕٞ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ أًضش رٞعٜبً ٗؾٞ

ز٢ ٖٓ شأٜٗب رؼظ٤ْ عٔؼزٚ اُشخظ٤خ أٓبّ الاعزضٔبساد اُشأعٔب٤ُخ اُ ثؼغ أٝ سكغ

ثـغ اُ٘ظش ػٖ هذسح ٛزٙ الاعزضٔبساد ػ٠ِ اُغٔؼ٤خ اُؼ٤ٓٞٔخ ٝثو٤خ أُغب٤ٖٔٛ 

رؾو٤ن طبك٢ ه٤ٔخ ؽب٤ُخ ٓٞعجخ ُِششًخ ٖٓ ػذٓٚ، ٝٛٞ ٓب ٣زشرت ػ٤ِٚ الاخلاٍ 
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اُٞاػؼ ثٔغزٟٞ اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ ُِششًخ ٖٓ خلاٍ ٝعٞد أُجبُـخ الاعزضٔبس٣خ أٝ 

ٗز٤غخ هجٍٞ أٝ سكغ ثؼغ الاعزضٔبساد  ثبُششًخاُؼغض الاعزضٔبس١ 

 . (Zhang, et al., 2019)اُشأعٔب٤ُخ

ثزـ٤ِت اُظبُؼ اُشخظ٢ خ ظش٣خ اًُٞبُٖٝٓ ٛزا أُ٘طِن، ٝك٢ اؽبس ٓوزؼ٤بد ٗ

ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ػ٠ِ ؽغبة ثو٤خ الأؽشاف ر١ٝ أُظِؾخ رزٞهق ػ٤ِٔخ أُلبػِخ ث٤ٖ 

ػ٠ِ هذسرٚ ػ٠ِ رؾو٤ن ٌٓبكؾخ اُلغبد ٖٓ ػذٓٚ  ٓٔبسعبد ػٖالاكظبػ ثشٌَ ًبك٢ 

٤خ اُؼ٤ٓٞٔخ، ٓغز٣ٞبد الاعزضٔبس اُشأعٔب٢ُ اُز٢ رؾغٖ عٔؼزٚ اُشخظ٤خ أٓبّ اُغٔؼ

ُٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ك٢ اُزأص٤ش ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اخظبئض دٝس اخزلاف ٝٛٞ ٓب ٣جشص 

 ششًخ.الاكظبػ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ٝاٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ ُِ

 :طجٛؼخ انًشكهخ ٔدٔافغ انذساعخ -2

ُٔذ٣ش اخظبئض ثإٔ  (Upper echelon theory)اُظلٞف اُؼ٤ِب رؼزٔذ ٗظش٣خ 

اُز٘ل٤ز١ ٢ٛ أُؾذد اُشئ٤غ٢ لارخبر اُؼذ٣ذ ٖٓ اُوشاساد الاعزشار٤غ٤خ اُز٢ ٣ج٠٘ ػ٠ِ 

راد ٝك٢ ،  (He, et al., 2024)٣بد اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ ثبُششًخأعبعٜب رؾون ٓغزٞ

رٞعٚ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ا٠ُ  (Agency Theory)بم أشبسد ٗظش٣خ اًُٞبُخ اُغ٤

ُِششًخ ٗؾٞ رـ٤ِت أُظِؾخ اُشخظ٤خ ػ٠ِ ٓظِؾخ ثو٤خ الأؽشاف اُخبسع٤خ ر١ٝ 

ً ثبخزلاف ثـشع رؼظ٤ْ الآجشاؽٞس٣خ الاداس أُظِؾخ ٣خ ٝٛٞ ٓب ٣خزِق أ٣ؼب

ُٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١، ٖٝٓ صْ ٣خؼغ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اخظبئض 

ا٠ُ ٓلبػِخ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ػ٠ِ اُزأص٤ش أُؾزَٔ ُٜزا الاكظبػ ػ٠ِ ٓغز٣ٞبد اُلغبد 

ٓظِؾزٚ ػ٠ِ ؽغبة ثو٤خ أُغب٤ٖٔٛ، ٝٛٞ ٓب  ؼظْراٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ ثبُششًخ اُز٢ 

 . (Altarawneh, et al., 2023)ل٤ز٣١خزِق أ٣ؼبً ثبخزلاف خظبئض أُذ٣ش اُز٘

 ;e.g. Al-Okaily, 2024)ٝك٢ ٛزا اُشإٔ ؽذدد، الأدث٤بد أُؾبعج٤خ

Altarawneh, et al., 2023; Guizani & Larabi, 2025)  الأًضش رأص٤شاً ػ٠ِ

اُؼلاهخ عبُلخ اُزًش ك٢ صلاس خظبئض سئ٤غ٤خ رزٔضَ ك٢ ٗٞع أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١، 

كزشح ٝلا٣زٚ. ؽ٤ش أشبسد دساعبد ا٠ُ إٔ اٗبس ٝٓغزٟٞ صوزٚ الاداس٣خ أُلشؽخ، ٝ

ً ك٢ اُوشاساد الاعزضٔبس٣خ ٖٝٓ صْ  أُذساء اُز٘ل٤ز٣ٖ ٣ٌٞٗٞا أهَ عشأح ٝأًضش رؾلظب
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ً ٗؾٞ أُخبؽشح ٝا٤َُٔ ا٠ُ رـ٤ِت اُظبُؼ اُؼبّ ػٖ اُظبُؼ رٞع٣ظجؾٕٞ أهَ  ٜب

اػزجبس ، ُٝزُي ُٖ ٣زٞعٚ اٗبس أُذساء اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ٗؾٞ  (Githaiga, 2025)اُشخظ٢

 ً ً سٓض٣ب  Shin, et)الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد اكظبؽب

al.,2020).  ا٠ُ اُزٞعٚ ٗؾٞ ٓغزٟٞ اُضوخ الاداس٣خ أُلشؽخ ث٤٘ٔب ٣إد١ اسرلبع

أٓبّ اُغٔؼ٤خ اُؼ٤ٓٞٔخ  اُز٘ل٤ز١ الاعزضٔبساد اُشأعٔب٤ُخ اُز٢ رؼظْ ٖٓ شإٔ أُذ٣ش

ػ٠ِ ؽغبة ثو٤خ أُغب٤ٖٔٛ، ٝٛٞ ٓب ٣خِن ؽبُخ ٖٓ اُوِن ا٢ُٜ٘ٔ ُذٟ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ 

ثشإٔ الاكظبػ اُلؼ٢ِ ٝاٌُبك٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ثبُششًخ، لاؽزٔبلاد 

ٝٛٞ ٓب ٣زؼبسع ٓغ  ٢ ػ٠ِ ٗظشح أُغب٤ٖٔٛ ثبُغٔؼ٤خ اُؼ٤ٓٞٔخاُزأص٤ش اُغِج

ٝأخ٤شاً، كزشح ٝلا٣خ أُذ٣ش . (Guizani & Larabi, 2025) ؽٔٞؽبرٚ الاداس٣خ

ؾبعٔخ ك٢ اُؼلاهخ ث٤ٖ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ز١ ثبُششًخ رؼزجش أْٛ اُؼٞآَ اُاُز٘ل٤

٣بدح كزشح ٝلا٣خ أُذ٣ش ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ٝاٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ، ؽ٤ش إٔ ص

اُز٘ل٤ز١ ثبُششًخ رغؼِٚ أًضش هذسح ػ٠ِ خِن اُو٤ٔخ ثبُششًخ ػ٠ِ الأعَ اُط٣َٞ ٖٝٓ 

صْ ُٖ ٣ٌٕٞ ٓزؼغلاً ا٠ُ رـ٤ِت ٓظِؾزٚ اُشخظ٤خ ػ٠ِ ؽغبة ثو٤خ الأؽشاف 

ً ٗؾٞ الاكظبػ أُؾبعج٢ اٌُبك٢  اُخبسع٤خ ر١ٝ أُظِؾخ، ٖٝٓ صْ ٣ٌٕٞ أًضش رٞعٜب

 . (Elberry & Hussainey, 2020)خ اُلغبدػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾ

ٝػ٠ِ ٓغزٟٞ اُج٤ئخ أُظش٣خ، كوذ ثزُذ اُذُٝخ أُظش٣خ عٜٞداً ٓؼ٤٘خ ك٢ ٛزا 

ا٠ُ  0219أُؼٔبس ثذا٣خ ٖٓ الاعزشار٤غ٤خ الأ٠ُٝ ٌُٔبكؾخ اُلغبد ك٢ اُلزشح ٖٓ 

ٝثٔب  0200ا٠ُ  0213، ٝالاعزشار٤غ٤خ اُضب٤ٗخ ٌُٔبكؾخ اُلغبد ك٢ اُلزشح ٖٓ 0212

رؾِٔٚ ٖٓ رٞعٜبد اعزشار٤غ٤خ ٗؾٞ ٌٓبكؾخ اُلغبد ٖٓ خلاٍ سؤ٣خ ٝسعبُخ ٝأٛذاف 

اعزشار٤غ٤خ ؽٔٞؽخ، ٝأخ٤شاً الاطذاس اُضبُش رؾذ ػ٘ٞإ "الاعزشار٤غ٤خ اُٞؽ٤٘خ 

، ٝرُي ُِزأ٤ًذ ػ٠ِ هذسح اُذُٝخ 0232ا٠ُ ػبّ  0203ٌُٔبكؾخ اُلغبد" ٖٓ ػبّ 

بدم ك٢ خِن ث٤ئخ شلبك٤خ ٓزٌبِٓخ ثـشع أُظش٣خ ػ٠ِ ٓٞعٜخ اُلغبد ٝػضٜٓب اُظ

 .(0203)اثشا٤ْٛ،  رؾو٤ن اُز٤ٔ٘خ أُغزذآخ ػ٠ِ الأعَ اُط٣َٞ

رؼض٣ض أُظش٣خ ٗؾٞ  ُِذُٝخثؼ٤ٖ الاػزجبس اُغؼ٢ اُذؤٝة ٝارا ٓب رْ الأخز 

ُزؼض٣ض أُٔبسعخ أُٜ٘خ  (GRI 205)ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد، ٝالاطذاس ا٢ُٜ٘ٔ 
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ٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد، ثبلاػبكخ ا٠ُ الاٛزٔبّ ك٢ الأدة ُلاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓ

الأًبد٢ٔ٣ أُؾبعج٢ ثأ٤ٔٛخ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد 

ً ُ٘ظش٣ز٢  ٝاٗؼٌبعبرٜب اُؾو٤و٤خ ػ٠ِ خِن اُو٤ٔخ اُلؼ٤ِخ ٝاُٞاهؼ٤خ ُِششًخ، ٝرطج٤وب

ذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ًٔؾذد ُٔاخظبئض ظٜش اُظلٞف اُؼ٤ِب ٝاًُٞبُخ ػ٠ِ أسع اُٞاهغ ثٔب ٣

ُزِي اُؼلاهخ، ٣زُٞذ اُذاكغ ُذٟ اُجبؽش ثذساعخ ٛزا أُٞػٞع ك٢ اُج٤ئخ أُظش٣خ. 

ٝثبُزب٢ُ ٣غؼ٠ اُجبؽش ثبُذساعخ اُؾب٤ُخ ا٠ُ رغغ٤ذ ٓشٌِخ اُذساعخ ك٢ ٓؾبُٝخ الاعبثخ 

ُلاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ ػ٠ِ اُزغبؤلاد اُزب٤ُخ: َٛ ٣ٞعذ رأص٤ش 

ٝك٢ اؽبس ٗظش٣خ اُظلٞف اُؼ٤ِب ٝٓب رجشصٙ ٠ رؾو٤ن اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ؟؛ اُلغبد ػِ

رؾو٤ن اٌُلبءح ػ٠ِ  رِي اُخظبئضٖٓ أ٤ٔٛخ ُخظبئض أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١، َٛ رإصش 

ٗظش٣ز٢ اُظلٞف اُؼ٤ِب ٝاًُٞبُخ َٛ ث٤ٖ  ٝك٢ اؽبس رؾو٤ن اُزٌبَٓالاعزضٔبس٣خ؟؛ 

اُؼلاهخ ث٤ٖ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٣ٌٖٔ ُخظبئض أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ إٔ رؼذٍ 

 ؟ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ٝرؾو٤ن اٌُلبء الاعزضٔبس٣خ

 ْذف انذساعخ: -3

أصش اخزلاف خظبئض أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ػ٠ِ رؼذ٣َ رٜذف اُذساعخ ا٠ُ رؾ٤َِ 

اُؼلاهخ ث٤ٖ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ٝرؾو٤ن اٌُلبءح 

ٖٓ ك٢ اؽبس رطج٤ن ٓزطِجبد ٗظش٣ز٢ اًُٞبُخ ٝاُظلٞف اُؼ٤ِب،  يالاعزضٔبس٣خ، ٝرُ

خِن ؽبُخ أُلبػِخ الأخز ك٢ الاػزجبس خظبئض أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ اُز٢ رغْٜ ك٢ خلاٍ 

ٝاُوِن ا٢ُٜ٘ٔ ثشإٔ أُغز٣ٞبد أُشػ٤خ ُلاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ 

٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ اُششًبد أُذسعخ خ ٖٓ خلاٍ اُزطج٤ن ػرؾو٤ن اٌُلبءح الاعزضٔبس٣اُلغبد ٝ

 ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ أُظش١.

 أًْٛخ انذساعخ: -4

رغْٜ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ك٢ روذ٣ْ اعٜبّ ػ٢ِٔ ٓزٞاػغ ك٢ الأدة الأًبد٢ٔ٣ أُؾبعج٢ 

ثبُوبء خ ٣زؼِن الأٍٝ ٜٓ٘ب ػ٠ِ ٓغزٟٞ صلاصخ عٞاٗت سئ٤غ٤ ػهًٛخأًْٛخ ٖٓ خلاٍ روذ٣ْ 

اُؼٞء ػ٠ِ آٌب٤ٗخ اداسح الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ثٔب ٣ؾون 

اُشثؾ ث٤ٖ ٝعٜخ اُ٘ظش ك٢  أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١. ٣ٝزؼِن الاعٜبّ اُضب٢ٗ ُِذساعخ اُؾب٤ُخ ؽٔٞؽبد
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ٝٝعٜخ اُ٘ظش الأخلاه٤خ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٖٓ ؽ٤ش رؾ٤َِ دٝس  اُطٔٞؽخ الاعزضٔبس٣خ

اُز٘ل٤ز١ ك٢ أُٞاصٗخ ث٤ٖ شلبك٤خ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد خظبئض أُذ٣ش 

ٝأخ٤شاً، رؾبٍٝ اُذساعخ اُؾب٤ُخ إٔ روذّ اعٜبٓبً ػ٤ِٔبً ٌٓبكؾخ اُلغبد ٝاُطٔٞػ الاعزضٔبس١. 

اُ٘ضػخ الاعزضٔبس٣خ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ًأؽذ أْٛ اُظلٞف اُؼ٤ِب ثبػبكخ ك٢ رط٣ٞش ٗظش٣خ 

 اُز٘ل٤ز١ ػ٠ِ أسع اُٞاهغ.اُخظبئض أُذسًخ ُِٔذ٣ش 

ٗظش٣ز٢  ، كزغْٜ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ك٢ رطج٤نالأًْٛخ انؼًهٛخٝػ٠ِ ٓغزٟٞ 

دٝس الاكظبػ  لاهخ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُجؾش اُشئ٤غ٤خ، ٝرؾ٤َِثبُؼ اُظلٞف اُؼ٤ِب ٝاًُٞبُخ

أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ك٢ خِن اُ٘ظشح الا٣غبث٤خ أٝ اُغِج٤خ ُذٟ 

ب ٣إد١ ا٠ُ ثغٞم الأٝسام أُب٤ُخ أُظش١، ٝٛٞ ٓسع٢ ُِوٞائْ أُب٤ُخ أُغزخذّ اُخب

ا٤ُٜئبد ا٤ُٜ٘ٔخ ٝاُز٘ظ٤ٔ٤خ ك٢ اُج٤ئخ أُظش٣خ ثشإٔ رط٣ٞش روذ٣ْ أدُخ ػ٤ِٔخ ا٠ُ 

ٓإششاد الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد؛ كؼلاً ػٖ روذ٣ْ أدُخ 

ػ٤ِٔخ ث٤ٜئخ عٞم أُبٍ أُظش١ ػٖ ٤ًل٤خ اداسح ٝعٜبد ٗظش الأؽشاف اُخبسع٤خ 

سعبد ٌٓبكؾخ ر١ٝ أُظِؾخ ٖٓ خلاٍ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ اُ٘ٞػ٤خ ُلاكظبػ ػٖ ٓٔب

م سأط أُبٍ ػٖ أ٤ٔٛخ أُِشبس٤ًٖ ثأعٞاُلغبد؛ كؼلاً ػٖ روذ٣ْ اُشؤٟ ا٤ُٜ٘ٔخ 

رذش٤ٖ أُإششاد أُخزِلخ ُو٤بط ٓغزٟٞ اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ اُؾو٤و٢ ُزٞك٤ش أداح هبثِخ 

رغْٜ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ك٢ روذ٣ْ أدُخ ٝأخ٤شاً ؛ ُِؾٌْ ػٖ الأداء ا٢ُٜ٘ٔ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١

خظبئض أُذ٣ش ػ٠ِ أ٤ٔٛخ الأخز ثؼ٤ٖ الاػزجبس  ُِوبئ٤ٖٔ ػ٠ِ اُزؾ٤َِ أُب٢ُ ػ٤ِٔخ

اُز٘ل٤ز١ ُِششًخ ٝالاكظبؽبد اُ٘ٞػ٤خ أُخزِلخ ػ٘ذ رلغ٤ش ٓإششاد اُزؾ٤َِ أُب٢ُ 

 ُِششًبد أُذسعخ ك٢ عٞم سأط أُبٍ.

 خطخ انذساعخ: -5

 ً لأٛذاكٜب  ك٢ ػٞء ٓشٌِخ اُذساعخ ٝدٝاكغ اعشاؤٛب ك٢ اُج٤ئخ أُظش٣خ ٝرؾو٤وب

ٝرطج٤وأ ُ٘ظش٣خ اُذساعخ اُشئ٤غ٤خ ػ٠ِ أسع اُٞاهغ ٣ٌٖٔ ُِجبؽش ر٘ظ٤ْ ثو٤خ ٓؾز٣ٞبد 

 اُذساعخ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:

 .لاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبدُ الاؽبس أُلب٢ٔ٤ٛ: 2-1
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 الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد: رؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ 2-0

 .ءح الاعزضٔبس٣خٝرؾو٤ن اٌُلب

خظبئض أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ الاكظبػ  أصش اخزلاف: رؾ٤َِ 2-3

 أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ٝرؾو٤ن اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ.

 : دساعبد عبثوخ ٝط٤بؿخ اُلشٝع الاؽظبئ٤خ ُِذساعخ.2-9

 : اُذساعخ اُزطج٤و٤خ.2-2

اُذساعخ، ٝرٞط٤برٜب، ٝأُغبلاد اُجؾض٤خ : خبرٔخ اُذساعخ )اعز٘زبعبد 2-1

 أُوزشؽخ(

اعزؼشاع ثو٤خ ٓؾز٣ٞبد اُذساعخ رلظ٤ِ٤بً ػ٠ِ اُ٘ؾٞ ، ٣ٌٖٔ ُِجبؽش ٝك٢ ٛزا اُشإٔ

  اُزب٢ُ:

 :لاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبدُ الاؽبس أُلب٢ٔ٤ٛ: 2-1

ٓجبدسح اُزوش٣ش ظٜشد أٗشطخ ٌٓبكؾخ اُلغبد ػٖٔ ٓزطِجبد اُغبٗت الاعزٔبػ٢ 

ً ُٔب ٝسد ثزِي الاسشبداد ُؼبّ  كبٕ  0219أُب٢ُ اُؼب٤ُٔخ ثزوبس٣ش الاعزذآخ، ٝؽجوب

روش٣ش اعزذآخ أُ٘ظٔبد ٣٘جـ٢ إٔ ٣ؼْ ع٤بعبد ٝاعشاءاد ٌٓبكؾخ اُلغبد أُطجوخ 

ك٢ اُششًخ، ثبلاػبكخ ا٠ُ الاكظبػ ػٖ أْٛ ؽٞداس اُلغبد اُز٢ رؼشػذ ُٜب اُششًخ 

 ؾ٤خ أُزخزح ُٔٞاعٜخ رِي الأؽذاس.شاءاد اُزظؾ٤ًٝزُي أْٛ الاع

بُز٢ِ، ٣ظجؼ اُزوش٣ش ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد اؽذ ا٤ُ٥بد اُز٢ رظٜش ٝث

عذ٣خ اُششًخ ك٢ اُزؼبَٓ ٓغ اُزؾذ٣بد أُزؼِوخ ثبُلغبد ك٢ ث٤ئخ اُؼَٔ، كؼلاً ػٖ 

آٌب٤ٗخ ٛزٙ أُٔبسعبد ٖٓ اػطبء اشبساد ا٣غبث٤خ ثشإٔ هذسح اُششًخ ػ٠ِ ٓٞاعٜخ 

٣بد اُٞػ٢ أُخزِلخ ُذٟ ًبكخ الاؽشاف رِي اُزؾذ٣بد ٝص٣بدح ٓظذاه٤زٜب ٝسكغ ٓغزٞ

 .(Barkemeyer et al., 2015)اُخبسع٤خ ر١ٝ أُظِؾخ 

 0211ُؼبّ  GRIٝك٢ اؽبس اُزطٞساد الأخ٤شح اُؾز٤ٔخ ُٔجبدسح اُزوش٣ش اُؼب٤ُٔخ 

آٌب٤ٗخ رطج٤ن الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد أشبسد الاطذاساد ا٤ُٜ٘ٔخ ا٠ُ 

روش٣ش الاعزذآخ، ٝرُي ُٔب  ُغبٗت الاعزٔبػ٢ ٌٖٓٓبكؾخ اُلغبد ثشٌَ ٓ٘لظَ ػٖ ا

 ,.Faisal et al)ث٤ٖ أُإعغبد أُطجوخ رزغْ ثٚ رِي أُٔبسعبد ٖٓ ؽبثغ اخز٤بس١
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 ,.e.g. Aldaz et al). ٝٗزبعبً ُزُي، ظٜشد اُؼذ٣ذ ٖٓ الأدث٤بد أُؾبعج٤خ (2022

2021; Faisal et al., 2022; Ghazwani et al., 2024)  لاػزجبس إٔ الاكظبػ

ً ثبُزشش٣ؼبد  ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ك٢ أُوبّ الأٍٝ رؼزجش أًضش اسرجبؽب

ٝاُوٞا٤ٖٗ اُز٢ رغٌِٜب اُذٍٝ كؼلاً ػٖ اُزجب٣ٖ ك٢ اُزشش٣ؼبد ٝاُوٞا٤ٖٗ ث٤ٖ اُظ٘بػبد 

 .أُخزِلخ

 ;e.g. Blanc et al., 2019)ٝك٢ ٛزا اُظذد، ظٜشد اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد

Elmaghrabi & Diab, 2024)   ُٖزؾبٍٝ رؾ٤َِ دٝس اُزشش٣ؼبد ٝاُوٞا٤ٖٗ أُخزِلخ ث٤

اُذٍٝ ك٢ رؾ٤َِ ٓغزٟٞ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد اُز٤ٔ٘خ أُغزذآخ، ؽ٤ش أشبسد 

اُ٘ظش٣خ أُإعغ٤خ ا٠ُ إٔ اخزلاف أُؼب٤٣ش أُؾبعج٤خ ث٤ٖ اُذٍٝ أُخزِلخ عبْٛ ك٢ كزؼ ثبة 

ٔخزِلخ، كج٤٘ٔب رغؼ٠ ٓؼب٤٣ش اُزوش٣ش أُب٢ُ اُذ٤ُٝخ ا٠ُ عذ كغٞح ُٞعٞد اُلغبد ك٢ اُششًبد اُ

اُخ٤بساد أُؾبعج٤خ رغؼ٠ اُذٍٝ أُخزِلخ ٝا٤ُٜئبد اُز٘ظ٤ٔ٤خ ُِٜٔ٘خ ك٢ اُذٍٝ أُخزِلخ ا٠ُ 

اًغبة أُؼب٤٣ش أُؾبعج٤خ هذساً ٖٓ أُشٝٗخ ك٢ أُؼبُغبد أُؾبعج٤خ، ٝٛٞ ٓب ٣لزؼ ثبثبً 

اد ٝاػؾخ ُِلغبد ثزِي اُششًبد، ٝاخلبء اُؼذ٣ذ ٖٓ ا٥صبس صـشُِزلاػت ٖٝٓ صْ ظٜٞس 

 ٝاُج٤ئ٤خ ٝالاهزظبد٣خ ُِششًخ ػ٠ِ أُغزٔغ اُخبسع٢ أُؾ٤ؾ ثٜب. خالاعزٔبػ٤

ٝػ٠ِ ٓغزٟٞ اُظ٘بػبد أُخزِلخ، ٣إد١ اخزلاف اُوطبػبد اُظ٘بػ٤خ ث٤ٖ اُششًبد 

ً ا٠ُ اخزلاف اُزشش٣ؼبد اُوب٤ٗٞٗخ ٛٞ ٓب هذ ٣٘ؼٌظ ثشٌَ عِ ٢ ػ٠ِ اُز٘ظ٤ْ ا٢ُٜ٘ٔ ا٣ؼب

، ٝرجؼبً ُِٔؾبعجخ ك٢ ٛزا اُوطبع )ٓضَ هطبػبد اُج٘ٞى ٝأُإعغبد أُب٤ُخ ٝاُوطبع اُؼوبس١(

ٓشٝٗخ أُؼب٤٣ش أُؾبعج٤خ ٓشح أخشٟ ٝٓب ٣زؼِن ثٜب ٖٓ آٌب٤ٗخ ُِزلاػت ُزُي رظٜش 

ٓٔبسعبد د اُلغبد ثزِي اُوطبػبد. ٝثبُزب٢ُ، ٣ظجؼ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٝاؽزٔبلا

ً ثزِي أُإعغبد ُٔب ُٜب ٖٓ اٗؼٌبعبد ػ٠ِ أُغزٔغ اُخبسع٢  ٌٓبكؾخ اُلغبد أٓشاً ؽز٤ٔب

 .(Elmaghrabi & Diab, 2024) أُؾ٤ؾ ثبُششًخ

ٝك٢ ٛزا اُغبٗت، اعزذػذ اُ٘ظش٣خ أُإعغ٤خ ؽز٤ٔخ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ 

ثبُغبٗت الاُضا٢ٓ  ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ٖٓ خلاٍ عٞاٗت صلاصخ؛ ٣زؼِن الأٍٝ ٜٓ٘ب

ثبُؼذ٣ذ ٖٓ الأٗشطخ اُزظؾ٤ؾخ اُلاصٓخ ُٔٞاعٜخ أٝ اُوغش١ ٝٛٞ أُزؼِن ثو٤بّ اُششًخ 

أؽذاس اُلغبد اُغغ٤ٔخ ٝاُز٢ ٣زشرت ػ٤ِٜب اُؾبم اُؼشس اُجبُؾ ثبُششًخ ٝؿبُجبً 
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ٓب٣شرجؾ ٛزا اُغبٗت ثبُؼـٞؽ اُز٢ رٞاعٜٜب اُششًخ ٖٓ هجَ اُؾٌٞٓبد أٝ أُ٘ظٔبد 

ٔخزِلخ ثزِي اُذٍٝ أٝ اُؼـٞؽ ٖٓ هجَ اُزٞهؼبد اُضوبك٤خ ُِٔغزٔؼبد اٌُجشٟ اُشع٤ٔخ اُ

كؼلاً ػٖ الأػشاف اُذ٤ُٝخ ُزغش٣ْ ثؼغ  اُز٢ رزغْ ثبسرلبع ٓغزٟٞ اُذ٣ٔٞهشاؽ٤خ

؛ أٓب اُغبٗت اُضب٢ٗ (Githaiga, 2025)أُٔبسعبد ؿ٤ش الأخلاه٤خ ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُؼبُْ

رشرجؾ اءاد اُؼبد٣خ ُٔٞاعٜخ اُلغبد ٝؿبُجبً ٓب شكٜٞ اُغبٗت اُزو٤ِذ١ ٝٛٞ أُزؼِن ثبلاع

 Utami)ؼٜب ٖٓ ع٤بعبد ٓؾبعج٤خ رإصش ػ٠ِ ٗز٤غخ الأػٔبٍجثطج٤ؼخ اُظ٘بػخ ٝٓب ٣ز

& Barokah, 2024) ٝاُز١ ٣شرجؾ ؛ أٓب اُغبٗت اُضبُش ٝالأخ٤ش كٜٞ اُغبٗت أُضب٢ُ

ً ا٠ُ ؽذ ًج٤ش ثٔضب٤ُخ اُزظشف ك٢ اعشاءاد ٌٓبكؾخ اُلغبد  ٓب ٣زغْ  ٝٛٞ ؿبُجب

 & Previtali)ثبعشاءاد اعزجبه٤خ ُزٞهغ ٓب ع٤ٌٕٞ ٖٓ رظشكبد هذ رؾَٔ اُلغبد

Cerchiello, 2023) . 

ٝاعز٘بداً ا٠ُ رِي اُ٘ظش٣خ أُإعغ٤خ ك٢ ٓغز٣ٞبد الاكظبػ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ 

اُلغبد، رظجؼ أػ٠ِ ٓغز٣ٞبد الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ٛٞ 

٢ اُوبئْ ػ٠ِ الاعشاءاد الاعزجبه٤خ، ٤ِ٣ٝٚ أُغزٟٞ اُزو٤ِذ١ اُخبص أُغزٟٞ أُضبُ

د٣خ اُز٢ رخض الاعشاءاد اُؼبثبلاكظبػ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ٖٓ خلاٍ 

ٝرشش٣ؼبد ٝهٞا٤ٖٗ هذ رلزؼ أثٞثبً ؽج٤ؼخ اُظ٘بػخ ٝٓب ٣شرجؾ ثٜب ٖٓ ٓؼب٤٣ش ٓؾبعج٤خ 

اُوغش١ ٝٛٞ أُشرجؾ ثوٞح اُوبٕٗٞ ُِزلاػت ٝاُلغبد، ٝأخ٤شاً أُغزٟٞ الاُضا٢ٓ أٝ 

 .(Utami & Barokah, 2024)ٝاُذُٝخ

ؽبُٝذ ٌٓبكؾخ اُلغبد  ٓٔبسعبد ٝٗظشاً لاٗوغبّ ٓغز٣ٞبد الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ

ُٔبٍ ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُؼبُْ ص٣بدح ر٤ٜئخ اُج٤ئخ أُؾبعج٤خ ُزوجَ ٓإششاد الاكظبػ ٤ٛئبد عٞم ا

ُزٔضَ ٝع٤ِخ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ٖٓ خلاٍ ص٣بدح هٞح اعزخذاّ آ٤ُبد اُؾًٞٔخ 

رؾو٤ن ٓغز٣ٞبد ٓشرلؼخ  ٠ِػـؾ سئ٤غ٤خ ػ٠ِ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ُِششًخ ٖٓ شأٜٗب اعجبسٙ ػ

رُي ثشكغ ٓغز٣ٞبد الاكظبػ اُ٘ٞػ٢ ك٢ عبٗت ٓٔبسعبد ٖٓ شلبك٤خ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝ

ًٔب رش٤ش ٗظش٣خ اُؾًٞٔخ ا٠ُ إٔ ٝعٞد ٓو٤بط ٓؾذد ُلاكظبػ أُؾبعج٢  .ٌٓبكؾخ اُلغبد

ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ٣غبػذ ػ٠ِ اًزشبف اُٞعبئَ اُلؼبُخ ُزؾو٤ن اُشهبثخ ػ٤ِٜب، 

دٝساً ؽبعٔبً ك٢ رو٤٤ذ ٓغز٣ٞبد اُلغبد. كؼلاً ػٖ إٔ اُؾلبظ ػ٠ِ عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٣ِؼت 
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ٝثبُزب٢ُ، رأر٢ ٗظش٣خ اُؾًٞٔخ ُزٌَِ اُغٜٞد ا٤ُٜ٘ٔخ أُشٓٞهخ ك٢ عبٗت الاكظبػ أُؾبعج٢ 

ػ٠ِ اُششًبد أُخزِلخ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ٖٓ خلاٍ ص٣بدح اُذٝس اُشهبث٢ 

س روبس٣ش اُؾًٞٔخ اُز٢ رٞػؼ ٓذٟ اُزضاّ رِي اُششًبد ثبلاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ اٝاطذ

 .(Previtali & Cerchiello, 2023) ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد

ً ػ٠ِ اُؼشع اُغبثن، ٣شٟ اُجبؽش إٔ  ٗظش٣ز٢ اُششػ٤خ ٝأُإعغ٤خ ٝرأع٤غب

سعبد ٛذكزب ا٠ُ رط٣ٞش أُٔبسعبد ا٤ُٜ٘ٔخ ك٢ ٓغبٍ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔب

ٌٓبكؾخ اُلغبد ٖٓ خلاٍ اُزأ٤ًذ ػ٠ِ اُذٝس أُؾٞس١ لأ٤ٔٛخ ٛزا اُغبٗت ٝأ٤ٔٛخ رٞك٤ش 

أُوب٤٣ظ اُذاُخ ػ٤ِٚ ك٢ اُج٤ئخ أُؾبعج٤خ، ث٤٘ٔب عبءد ٗظش٣خ اُؾًٞٔخ ُزٜذف ا٠ُ 

رؼض٣ض ٓغزٟٞ اُزضاّ اُششًبد ثبُٔإشش اُخبص ثبلاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد 

ٓش الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد  ٌٓبكؾخ اُلغبد، ٖٝٓ صْ كوذ

ثٔشؽِز٤ٖ أُٜٝٔب ك٢ رؾذ٣ذ أُو٤بط ٝرشر٤ت ٓغز٣ٞبد الاكظبػ ػ٘ٚ ٝاُضب٤ٗخ ثٞعٞد 

اُذٝس اُشهبث٢ ُِزأ٤ًذ ػ٠ِ الاُزضاّ ثزطج٤ن أُإشش الاكظبؽ٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ 

 اُلغبد.

ؼ٤بس ٌٓبكؾخ اُلغبد ٖٓ هجَ ٝػ٠ِ ٓغزٟٞ أُٔبسعخ ا٤ُٜ٘ٔخ اُذ٤ُٝخ، كوذ رْ اطذاس ٓ

بٕ ٛزا أُؼ٤بس ػ٠ِ إٔ ٣جذأ عش٣ 0211ُؼبّ  (GRI 205)ٓغِظ ٓؼب٤٣ش الاعزذآخ اُؼب٢ُٔ 

ػ٠ِ الاكظبؽبد أُخزِلخ ُِزوش٣ش ػٖ ٓؼِٞٓبد ؽٍٞ ، ٣ٝؾز١ٞ ٛزا أُؼ٤بس 0212ٖٓ ػبّ 

، ٝهذ اعزٜذف ٛزا أُؼ٤بس الاكظبػ أُؾبعج٢ ا٥صبس أُزؼِوخ ثبُلغبد ٤ًٝل٤خ اداسح ٛزٙ ا٥صبس

ك٢ عٞاٗت صلاصخ سئ٤غ٤خ رزٔضَ ك٢: اعٔب٢ُ ػذد اُؼ٤ِٔبد اُز٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد 

ٝاُزذس٣ت ثشإٔ ع٤بعبد ٝاعشاءاد  ٝاُزٞاطَخؼؼذ ُزو٤٤ْ أُخبؽش أُزؼِوخ ثبُلغبد، 

 .(0203)اثشا٤ْٛ،  ٌٓبكؾخ اُلغبد، ٝٝهبئغ اُلغبد أُإًذح ٝالاعشاءاد أُزخزح

ك٢ ٝهذ اؽزَ ٛزا أُؼ٤بس أ٤ٔٛخ ًجشٟ ػ٠ِ ٓغزٟٞ أُٔبسعخ ا٤ُٜ٘ٔخ اُذ٤ُٝخ 

ً ُٜزا أُؼ٤بس ػ٠ِ ٗزبئظ الأػٔبٍ رج٤ٖ ٝعٞد  اُؼذ٣ذ ٖٓ الأدث٤بد أُؾبعج٤خ، كزطج٤وب

رزؼِن الأ٠ُٝ ٜٓ٘ب ثإٔ الاكظبػ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ٗظش ٓخزِلز٤ٖ؛  ٝعٜز٢

ً ُٔزطِجبد  اءاد أُزخزح ك٢ ش٣ؼضص ٖٓ شلبك٤خ اُششًخ ثشإٔ الاع GRI 205ٝكوب

ٓٞاعٜخ اُلغبد ثٔب ٣غٔؼ ثزؼض٣ض ٓٞهق اُششًخ الاعزٔبػ٢ ٝاُج٤ئ٢ أٓبّ ًبكخ الأؽشاف 
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ٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُخبسع٤خ ر١ٝ أُظِؾخ، ؽ٤ش ٣ؾَٔ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓ

 Sarhan) اُلغبد ك٢ ٛزٙ اُؾبُخ اُ٘ظشح الا٣غبث٤خ ُلأؽشاف اُخبسع٤خ ر١ٝ أُظِؾخ

and Gerged, 2023) ؛ أٓب اُ٘ظشح اُضب٤ٗخ كززؼِن ثإٔ رطج٤ن أُإشش ا٢ُٜ٘ٔ

كظبػ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ٣زؼِن ثبُؼٞآَ اُخبطخ ثبُغ٤بم اُز١ رؼبُغٚ ٝؽج٤ؼخ ُلا

هؼب٣ب اُلغبد اُز٢ رز٘بُٜٝب روبس٣ش الاكظبػ ك٢ ٛزٙ اُؾبُخ، كوذ ٣غجت الاكظبػ 

أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ك٢ ثؼغ الأؽ٤بٕ ػٖ ؿ٤ش هظذ رخل٤غ 

ٗز٤غخ أُجبُـخ ك٢  الاعزٔبػ٤خؽغْ أُٞاسد أُخظظخ لأٗشطخ أُإعغخ اُج٤ئ٤خ ٝ

 . (Gerged et al., 2025)اُ٘ظشح الا٣غبث٤خ أٓبّ الأؽشاف الأخشٟ ر١ٝ أُظِؾخ

ٝػلاٝح ػ٠ِ رُي، هذ رغؼ٠ اُششًبد ٗؾٞ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ 

اُلغبد ً٘ٞع ٖٓ أٗٞاع اُزظبٛش أٓبّ الأؽشاف اُخبسع٤خ ر١ٝ أُظِؾخ دٕٝ إٔ ٣شرجؾ ٛزا 

ظبػ أُؾبعج٢ ثأ١ ٗٞع عٞٛش١ ٖٓ أٗٞاع اُزؾغٖ ك٢ ٓخشعبد ٝٗزبئظ الأػٔبٍ ُذٟ الاك

ً ٓب رظٜش رِي اُؾبلاد  اُششًخ عٞاء ػ٠ِ اُغبٗت أُب٢ُ أٝ اُغبٗت ؿ٤ش أُب٢ُ، ٝؿبُجب

 Sarhan and)ذإ أُخزِلخِثٔوزؼ٤بد اُوٞا٤ٖٗ ٝاُزشش٣ؼبد اُز٢ رغٜ٘ب اُج

Gerged 2023). 

٤ٔخ اُشثؾ ث٤ٖ روبس٣ش ٛا٠ُ أ GRI 205ٝك٢ راد اُغ٤بم، رٞعٜذ ٓجبدسح 

ٖٓ خلاٍ اٗشبء ُغبٕ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ٓغ روبس٣ش الاعزذآخ 

ٜٗب اُزؾون ٖٓ كؼب٤ُخ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ أبُششًبد ٖٓ شسهبث٤خ ُلاعزذآخ ث

عبد ػ٠ِ أسع اُٞاهغ، ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ٝاُزأ٤ًذ ػ٠ِ ٓذٟ عذ٣خ ٛزٙ أُٔبس

ؽشاف اُخبسع٤خ ر١ٝ روذ٣ْ اُزأ٤ًذ أُؼوٍٞ ُلأؽ٤ش ٣ٌٖٔ ٖٓ خلاٍ رِي اُِغبٕ 

 Previtali) ٝعٞدٛبأُظِؾخ ػٖ ٓذٟ كؼب٤ُخ أُٔبسعبد داخَ اُششًخ ٝاُزؾون ٖٓ 

& Cerchiello, 2023). 

ك٢ اُج٤ئخ  ٝك٤ٔب ٣زؼِن ثبُٔٔبسعخ ا٤ُٜ٘ٔخ ُلاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد

ٓب ػ٠ِ أأُظش٣خ، كوذ رؼذدد الاعزشار٤غ٤بد ٌُٔبكؾخ اُلغبد ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُذُٝخ، 

ٓغزٟٞ ٤ٛئخ عٞم أُبٍ أُظش٣خ، كوذ رؼٖٔ اُجبة اُشاثغ ٖٓ اُذ٤َُ أُظش١ 

ع٤بعخ الاثلاؽ ػٖ أُخبُلبد، ٝاُز٢ رزؼِن  0211ُؾًٞٔخ اُششًبد اُظبدس ك٢ ػبّ 

https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1002/bse.4108#bse4108-bib-0075
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1002/bse.4108#bse4108-bib-0075
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ثزشغ٤غ اُؼب٤ِٖٓ ثبُششًخ أٝ أُزؼب٤ِٖٓ ٓؼٜب ثبلاثلاؽ ػٖ أ١ ٓٔبسعبد ٓخبُلخ ُوٞاػذ 

اُغِٞى الأخلاه٢ ٝأ٣خ أػٔبٍ ؿ٤ش هب٤ٗٞٗخ، ٝرطج٤ن اعشاءاد كؼبُخ ك٤ٔب ٣خض ٓجذأ 

رؼض٣ض ٓؼب٤٣ش الأٓبٗخ ٝاُ٘ضاٛخ ك٢ ًبكخ أٗشطخ اُششًخ أُغبءُخ ٝأُؾبعجخ، ٖٝٓ صْ 

ُؼٔبٕ رشغ٤غ اُؼب٤ِٖٓ أُخزِلخ. ًٔب رٞكش اُغ٤بعخ ؽٔب٣خ اُشخض اُز١ هبّ ثبلاثلاؽ 

ثبُششًخ ٝؿ٤شْٛ ُِٔجبدسح ثبٌُشق ػٖ أُخبُلبد ٝالاثلاؽ ػٜ٘ب ٓغ ػٔبٕ اُغش٣خ 

رزْ ث٘بء ػ٠ِ ٓغز٘ذاد أٝ  اُزبٓخ ُِشخض أُجِؾ أخزاً ك٢ الاػزجبس إٔ ػ٤ِٔخ الاثلاؽ

ٓؼِٞٓبد ٓٞػٞػ٤خ )اطذاساد ٓشًض أُذ٣ش٣ٖ أُظش١ ثب٤ُٜئخ اُؼبٓخ ُِشهبثخ 

 (.0211أُب٤ُخ، 

الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد لأدة الأًبد٢ٔ٣ أُزضا٣ذ ثزأط٤َ ٝك٢ اؽبس اٛزٔبّ ا

ٝاًُٞبُخ ٝاُؾًٞٔخ(، ٌٓبكؾخ اُلغبد ثبُ٘ظش٣بد أُؾبعج٤خ أُخزِلخ )ٓضَ ٗظش٣خ الاشبسح، 

بكؾخ اُلغبد ٌٝك٢ ع٤بهبد اٛزٔبّ ا٤ُٜئبد ا٤ُٜ٘ٔخ اُذ٤ُٝخ ُلاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٓ

 رِو٤ٚ ا٤ُٜئبد ا٤ُٜ٘ٔخ أُؾ٤ِخ ب، ٝٗظشاً GRI 205ُٔٝلا ع٤ٔب ٓجبدسح اُزوش٣ش أُب٢ُ اُؼب٤ُٔخ 

، ٣شٟ بد ثبُششًبد أُظش٣خٖٓ أ٤ٔٛخ ٌٓبكؾخ اُلغ أُزٔضِخ ك٢ ا٤ُٜئخ اُؼبٓخ ُِشهبثخ أُب٤ُخ

اُجبؽش إٔ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ٣٘جـ٢ إٔ ٣زؾٍٞ ٖٓ اُغبٗت 

٤ُٜ٘ٔخ اُذاُخ ػ٠ِ عذ٣خ اُطٞػ٢ الاخز٤بس١ ا٠ُ اُغبٗت الاُضا٢ٓ ٓغ رٞك٤ش أُإششاد ا

اُز٢ روذّ الاُزضاّ، ئٓب ٖٓ خلاٍ اُِغبٕ اُز٘ظ٤ٔ٤خ داخَ اُششًبد ٓغ ٓشاػبح اعزولا٤ُزٜب ٝ

ٝاهؼ٤خ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد، أٝ ٖٓ خلاٍ ا٤ُ٥بد ُلأؽشاف ر١ٝ أُظِؾخ اُزأ٤ًذ ثشإٔ 

اُز٘ظ٤ٔ٤خ ٖٓ خبسط اُششًبد ٝاُز٢ رزٔضَ ك٢ هٞح اُغٜبد اُشهبث٤خ ػ٠ِ أداء اُششًبد ٝٓب 

 ٣ؼوجٚ ٖٓ ٓٔبسعبد ٓخزِلخ ٌُٔبكؾخ اُلغبد.

ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد  رؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ: 2-0

 :ٝرؾو٤ن اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ

لا رخزِق ه٤ٔخ اُششًخ كوؾ لاخزلاف اُو٤ْ اُٞاسدح ثبُوٞائْ أُب٤ُخ، ٝاٗٔب رخزِق 

ً ثبخزلاف ه٤ٔزٜب الاعزضٔبس٣خ أٓبّ الأؽشاف اُخبسع٤خ ر١ٝ أُظِؾخ، ؽ٤ش  أ٣ؼب

ٔزبؽخ أٓبّ أُغزضٔش٣ٖ رشرجؾ ه٤ٔخ اُششًخ ك٢ ٛزٙ اُؾبُخ ثبُخ٤بساد الاعزضٔبس٣خ اُ

اُخبسع٤٤ٖ ثغٞم الأٝسام أُب٤ُخ، ٖٝٓ صْ كزؼؾ٤خ أُغزضٔش اُخبسع٢ ثٔب ٛٞ ٓزبػ 
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أٓبٓٚ ٖٓ اعزضٔبساد أخشٟ ٝالاعزضٔبس ك٢ أعْٜ اُششًخ ثٞػؼٜب اُؾب٢ُ ٣ذٍ ػ٠ِ إٔ 

اُششًخ ُذ٣ٜب ًلبءح اعزضٔبس٣خ ػب٤ُخ ك٢ الاعزضٔبساد اُشأعٔب٤ُخ أػ٠ِ ٖٓ ؿ٤شٛب ك٢ 

 Zhang, et)ٝٛٞ ٓب ٣٘ؼٌظ ػ٠ِ رٞعٜبد أُغزضٔش اُخبسع٢ ثأعْٜ اُششًخ اُغٞم،

al., 2019)  ٖثبُزب٢ُ، ٣ظجؼ الاعزضٔبس اُؾو٤و٢ داُخ ك٢ اُزضاّ اُششًخ ثٔوذاس ٓؼ٤ .

ٖٓ سأط أُبٍ أٝ أُٞاسد الأخشٟ أُخظظخ ُِؼ٤ِٔبد اُزشـ٤ِ٤خ ثـشع اُؾظٍٞ 

. ٖٝٓ ٛزا أُ٘طِن، رؾذس  (Elberry & Hussainey, 2020)ػ٠ِ أسثبػ ٓغزوج٤ِخ

اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ ػ٘ذٓب رٌٕٞ أُٞاسد أُخظظخ ُِؼ٤ِٔبد اُزشـ٤ِ٤خ ٝالاعزضٔبساد 

اُشأعٔب٤ُخ الاػبك٤خ ك٢ ٓغز٣ٞبرٜب أُضب٤ُخ، ؽ٤ش رإد١ ص٣بدح ٛزٙ أُٞاسد أُخظظخ 

بًَ ػٖ ٓغز٣ٞبرٜب أُضب٤ُخ ا٠ُ خِن كغٞاد اعزضٔبس٣خ ك٢ عٞاٗت أخشٟ كؼلاً ػٖ ٓش

اُغ٤ُٞخ، ث٤٘ٔب ٣إد١ الاخلاٍ ك٢ ٤ًٔخ أُٞاسد أُخظظخ ُلاعزضٔبساد ك٢ ٛزا 

 اُغبٗت ا٠ُ ؽشٓبٕ اُششًخ ٖٓ رؼظ٤ْ اُو٤ٔخ ٝع٢٘ أُ٘بكغ أُغزوج٤ِخ أُزٞهؼخ

(Nguyen, et al., 2022). 

رشرجؾ اُؼلاهخ ث٤ٖ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُز٤ٔ٘خ ٝثبُزب٢ُ، 

٣زؼِن  ؛ٝرؾو٤ن اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ ٖٓ خلاٍ ٝعٜز٢ ٗظش ٓزؼبسػز٤ٖأُغزذآخ 

١ ك٢ اُؾلبظ ػ٠ِ ششػ٤زٚ، ٖٝٓ صْ رغؼ٠ اُششًبد ا٠ُ زأُٜٝٔب ثشؿجخ أُذ٣ش اُز٘ل٤

ص٣بدح ٓغزٟٞ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد، ٝٛٞ ٓب ٣غْٜ ك٢ 

ل٤ز١ ُِششًخ ٝاُزخ٢ِ ػٖ ؽِْ رو٣ٞغ اُؾشًبد اُزؼغل٤خ الاعزضٔبس٣خ ٖٓ أُذ٣ش اُز٘

 ;García-Sanchez and García-Meca, 2017)ث٘بء الآجشاؽٞس٣خ الاداس٣خ 

Salem et al., 2023)ظ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٤. ٣ٝشعغ رُي ا٠ُ إٔ رج٢٘ ٓوب٣

ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ٣إد١ ا٠ُ ص٣بدح ٓغزٟٞ أُغبءُخ ُِششًخ ثشإٔ ٓٔبسعبد 

اعشاء اُزلؼ٤لاد خ، ٝٛٞ ٓب لا ٣شغغ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ػ٠ِ اػذاد اُزوبس٣ش أُب٤ُ

الاعزضٔبس٣خ اُز٢ رخَ ثٔغزٟٞ اٗزظبّ ٗزبئظ أػٔبٍ اُششًخ ػ٠ِ ٓذاس اُغ٘ٞاد 

. ٝػلاٝح ػ٠ِ رُي، كبٕ اعزخذاّ ٓوب٤٣ظ ٌٓبكؾخ (Hope et al., 2020)أُخزِلخ 

ه٢ ٝاسرجبؽٜب أًضش اُلغبد رشغغ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ػ٠ِ رؾذ٣ذ أ٣ُٞٝبد اُغِٞى الأخلا

ثضوبكخ اُشلبك٤خ ُذٟ أُ٘ظٔخ ػ٠ِ ٓغزٟٞ الأعَ اُوظ٤ش ٝاُؾلبظ ػ٠ِ ٓغز٣ٞبد 
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ٓشػ٤خ ٖٓ ر٤ٜٔذ اُذخَ ٖٝٓ صْ ػذّ اُوذسح ػ٠ِ اُزؼغق ٗؾٞ اُغ٤ًِٞبد الاعزضٔبس٣خ 

 ,Husted, 2002; Lindgreen)أُخزِلخ ػ٠ِ الأعَ اُط٣َٞ ُذٟ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ 

2004; Blanc et al., 2019). 

أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١  ٤ٍٓٞٝػ٠ِ اُ٘و٤غ ٖٓ رُي، رش٤ش ٝعٜخ اُ٘ظش الأخشٟ ا٠ُ 

ُٔوزؼ٤بد ٗظش٣خ اًُٞبُخ اُز٢ رغؼ٠ ا٠ُ رـ٤ِت اُظبُؼ اُشخظ٢ ػ٠ِ ٓظِؾخ ثو٤خ 

الأؽشاف اُخبسع٤خ ر١ٝ أُظِؾخ، ٝٛٞ ٓب ٣غزذػ٢ اُز٘بصٍ ػٖ اُششػ٤خ ٝث٘بء 

الآجشاؽٞس٣خ الاداس٣خ، ٖٝٓ صْ ػذّ اُزٞعغ ك٢ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد 

٠ِ اُ٘ظشح الا٣غبث٤خ أُٞعٞدح ُذٟ الأؽشاف اُخبسع٤خ ٌٓبكؾخ اُلغبد ثـشع اُؾلبظ ػ

. ٝك٢ ٛزا اُغ٤بم،  (Landis & Paglietti, 2025)اُششًخر١ٝ أُظِؾخ ٗؾٞ 

ع٤ٌزل٢ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ثبُؾلبظ ػ٠ِ ٓزطِجبد ٗظش٣خ الاشبسح ثبسعبٍ ٓغٔٞػخ ٖٓ 

أُٔبسعبد الاشبساد الا٣غبث٤خ ثشإٔ ٗضاٛخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ٖٓ خلاٍ الاكظبػ ػٖ 

أُزجؼخ ك٢ ٌٓبكؾخ اُلغبد ٖٓ خلاٍ الاكظبػ ػٖ الاعشاءاد ٝأُوب٤٣ظ كوؾ ثٔب 

٣ؾبكع ػ٠ِ طٞسح اُششًخ ٝعٔؼزٜب ٖٝٓ صْ رؾغ٤ٖ الأداء أُب٢ُ ُِششًخ، ٝثبُزب٢ُ لا 

ٝلا دس اُلغبد اُز٢ ٝاعٜزٜب اُششًخ ا٣زطشم أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ا٠ُ الاكظبػ ػٖ ؽٞ

ً ػٖ اُٞعبئَ ا ٣ظجؼ ٕ ٝعذد ُٝزُي ئُٔزجؼخ ك٢ ٌٓبكؾخ ٛزٙ اُؾٞادس رلظؼ ا٣ؼب

الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ٓزؾ٤ضاً ٗؾٞ ٓب ٣شؿجٚ كوؾ أُذ٣ش 

اُز٘ل٤ز١ ثٔب ٣ؾبكع ػ٠ِ اعزٔشاس اُ٘ظشح الا٣غبث٤خ ثغٞم سأط أُبٍ، ٝك٢ ٗلظ اُٞهذ 

ٓجشاؽٞس٣خ لا ٣ؼ٤ن أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ػٖ ؽٔٞؽبرٚ الاعزضٔبس٣خ ٝث٘بء الا

 . (Chouaibi, et al., 2025)الاداس٣خ

رش٤ش ٗظش٣خ الأؽشاف ر١ٝ أُظِؾخ ا٠ُ إ أُٔبسعبد  ،ٛزا اُشإٔٝك٢ 

ٜبرٜب لا ٣٘جـ٢ ثأ١ ؽبٍ ٖٓ عأُؾبعج٤خ ُؼ٤ِٔبد الاكظبػ أُخزِلخ ٜٓٔب ًبٗذ رٞ

 الأؽٞاٍ إٔ ٣ٌٕٞ ٛذكٜب اُشئ٤غ٢ اخلبء اُو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ ُِششًخ، ؽ٤ش إ الأؽشاف

اُخبسع٤خ ر١ٝ أُظِؾخ رشٌَ ٝػ٤ْٜ اُشئ٤غ٢ ػ٠ِ ع٢٘ أٌُبعت اُشأعٔب٤ُخ ٖٓ 

 . (Fitriyanah & Yanti, 2025)ػ٤ِٔبد رذاٍٝ الأعْٜ ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ

ٝثبُزب٢ُ، رظجؼ اُ٘ظشاد الا٣غبث٤خ ٝاُغِج٤خ ُو٤ٔخ اُششًخ ٝروِجبرٜب اُغؼش٣خ ُلأعْٜ ك٢ 
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4444 

 
  

ُشئ٤غ٢ ُِؼلاهخ ث٤ٖ ٓٔبسعبد الاكظبػ أُؾبعج٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ ٢ٛ أُؾذد ا

 . (Chouaibi, et al., 2025)ثٌبكخ أشٌبُٜب ٝرٞعٜبد أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٗؾٞ الاعزضٔبس

اُزؼبسع ث٤ٖ ٝعٜبد ٗظش الأؽشاف اُخبسع٤خ أُغزضٔشح ك٢ ٝث٘بء ػ٠ِ رُي، ٣ؾذس 

ذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ا٠ُ رؼظ٤ْ ٔكج٤٘ٔب ٣غؼ٠ اُ، أعْٜ اُششًخ ٝسؤ٣خ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الاعزضٔبس٣خ

رزأصش ٝعٜبد اُو٤ٔخ الاعزضٔبس٣خ ُِششًخ ثشكغ أٝ هجٍٞ ثؼغ الاعزضٔبساد اُشأعٔب٤ُخ 

ً ٗظش الأؽشاف اُخبسع٤خ ر١ٝ أُظِؾخ ثٜزٙ اُوشاساد  ً أٝ ا٣غبث٤ب ػ٠ِ اُزؾشًبد عِج٤ب

صْ اٗؼٌبط الأصش ػ٠ِ ه٤ٔخ اُششًخ، اُغؼش٣خ لأعْٜ اُششًخ ك٢ عٞم سأط أُبٍ ٖٝٓ 

 . (Chouaibi, et al., 2025)٣زغ٠ِ دٝس الاكظبػ أُؾبعج٢ ك٢ رؾغ٤ٖ طٞسح اُششًخٝ

ٝك٢ اؽبس اُؼلاهخ ث٤ٖ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ٝاٌُلبءح 

 ,e.g. Elberry & Hussainey)كوذ رٛجذ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبدالاعزضٔبس٣خ، 

2020; Nguyen & Tran, 2022; He, et al., 2024; Elmaghrabi & 

Diab, 2024)  ٕرٞعٚ اداسح اُششًخ ػ٠ِ الاُزضاّ ثبلاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ا٠ُ أ

 GRI 205ك٢ اُغبٗت الأٍٝ ٖٓ ٓإشش ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد داخَ اُششًخ 

رو٤٤ْ ٓغزٟٞ أُخبؽش أُؾزِٔخ ُِلغبد  ٝاُخبص ثبلاكظبػ ػٖ 0211اُظبدس ػبّ 

ك٢ رو٤٤ذ هذسح أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ػ٠ِ اعزـلاٍ اُ٘وذ٣خ ، ٣غْٜ ٝاُز٢ رؼشػذ ُٜب اُششًخ

اُضائذح ثبُششًخ، ٝرٞع٤ٜٜب ٗؾٞ الاعزضٔبساد راد طبك٢ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ أُٞعجخ اُز٢ 

اُز٢ ؽذصذ أُخبؽش أُؾزِٔخ ُِلغبد رؼظْ ه٤ٔخ اُششًخ، ٝرُي لإٔ الاكظبػ ػٖ 

٠ رخط٢ ًبكخ ٓشاؽَ داخَ اُششًخ رخِن ؽبُخ ٖٓ ػذّ ا٤ُو٤ٖ ثشإٔ هذسح اُششًخ ػِ

ٕ ص٣بدح الاعزضٔبس ك٢ أخ ُِو٤ٔخ، كؼلاً ػٖ ؼ٤لالاعزضٔبساد أُ ٝاُزخ٢ِ ػٖاُلغبد 

ا٤ٖٛ هذ ٣ؼط٢ أُض٣ذ ٖٓ اُذلالاد ٝاُجشأُخبؽش أُؾزِٔخ ُِلغبد أٝهبد الاكظبػ ػٖ 

ٝلا ٣ٞعذ  ثبُششًخ ؽو٤و٤خ رٔذ كغبدا٠ُ رـط٤خ ؽٞادس  إٔ رِي أُٔبسعبد رٜذفػ٠ِ 

ً ُزُي ٣ؾذس ٓب ٣غ٠ٔ ثبُؼغض الاعزضٔبس١ ٝالاخلاٍ داكغ ُلاكظبػ ػٜ٘ب ، ٝٗزبعب

 أُلزشع رؾو٤وٚ. ثبُٔغزٟٞ أُضب٢ُ ٖٓ اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ

 GRIكوذ ٣إد١ الاكظبػ ػٖ اُغبٗت الأٍٝ ٖٓ ٓإشش رُي،  ٝػ٠ِ اُ٘و٤غ ٖٓ

زو٤٤ْ ٓغزٟٞ أُخبؽش أُؾزِٔخ ُِلغبد ٝاُز٢ ثٝاُخبص  0211اُظبدس ػبّ  205
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اٗذكبع أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٗؾٞ الاكشاؽ ك٢ الاعزضٔبساد ، ا٠ُ رؼشػذ ُٜب اُششًخ

ٖٓ ؽٞادس سؿجخ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ك٢ رؼ٣ٞغ اُخغبئش أُؾزِٔخ اُشأعٔب٤ُخ ثغجت 

اُِغٞء ، ٖٝٓ صْ أٝ رؾغ٤ٖ طٞسرٜب آبّ اُخبسع٤٤ٖ ثشٌَ ػبّ اُلغبد اُزبٓخ ثبُششًخ

ا٠ُ الاعزضٔبساد اُشأعٔب٤ُخ اُز٢ رؼظْ ه٤ٔخ اُششًخ أٓبّ الأؽشاف اُخبسع٤خ ر١ٝ 

ٔخ ؽب٤ُخ ٓٞعجخ ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُششًخ، ؽز٠ ٝإ ًبٗذ لا رؾون طبك٢ ه٤ أُظِؾخ

ٝئٗٔب ٣ؾذس الاعزضٔبس ك٢ ٛزٙ اُؾبُخ ثـشع رؼظ٤ْ ه٤ٔخ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ اُشخظ٤خ 

ٖٓ الاعزضٔبساد ؽز٠ ٝئٕ ٓشد اُششًخ ثؾٞادس ٝاصجبد هذسرٚ ػ٠ِ اعشاء أُض٣ذ 

ً ػ٠ِ ٗظشح اُخبسع٤٤ٖ ُِششًخ ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ  ػذّ اُلغبد ٝٛٞ ٓب هذ ٣إصش ا٣غبث٤ب

أ٤ٔٛخ ٛزا الاعزضٔبس اُٞائذ ُِششًخ، ٖٝٓ صْ الاخلاٍ ثٔغزٟٞ اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ 

 .(Nguyen & Tran, 2022)ٝرؾو٤ن أُجبُـخ الاعزضٔبس٣خ

ٝاُخبص  0211اُظبدس ػبّ  GRI 205اُغبٗت اُضب٢ٗ ٖٓ ٓإشش  أٓب الاكظبػ ػٖ

ً ك٢ ؽذ رارٚ،  اعشاءاد ٌٓبكؾخ اُلغبد، ٕثبُزٞاطَ ٝاُزذس٣ت ثشأ ٣ؼذ أٓشاً اعزجبه٤ب

 شٌَأٝ ٓشروجخ ٣ؼضص ٖٓ ؽبلاد كغبد ؽب٤ُخ ٝالاكظبػ ػٖ ٛزا اُغبٗت ٓغ ػذّ ٝعٞد 

اُج٤ئخ ٤ٜٓئخ أٓبّ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ُج٘بء ٝثبُزب٢ُ رظجؼ اُششًخ أٓبّ اُخبسع٤٤ٖ ثشٌَ ػبّ، 

هذٓٚ ٖٓ اشبساد ا٣غبث٤خ ُجو٤خ الأؽشاف ثٔٞعت  ٓب الآجشاؽٞس٣خ الاداس٣خ اعز٘بداً ا٠ُ

، ٖٝٓ صْ ٣وّٞ أُذ٣ش الاكظبػ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ك٢ اُغبٗت اُضب٢ٗ ٖٓ أُإشش

أُظِؾخ، ٝاُزٞعٚ ٗؾٞ  ٠ ؽغبة ثو٤خ الأؽشاف ر١ٝاُز٘ل٤ز١ ثزـ٤ِت اُظبُؼ اُشخظ٢ ػِ

هذسرٜب ػ٠ِ زٚ اُشخظ٤خ أٓبّ اُغٔؼ٤خ اُؼ٤ٓٞٔخ ثـغ اُ٘ظش ٔالاعزضٔبساد اُز٢ رؼظْ ٖٓ ه٤

خِن اُو٤ٔخ ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُششًخ ٖٓ ػذٓٚ، ٖٝٓ صْ رؾذس أُجبُـخ الاعزضٔبس٣خ ٝالاخلاٍ 

 .(Elberry & Hussainey, 2020)ثٔغزٟٞ اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ أُضب٢ُ

اُظبدس  GRI 205الاكظبػ ػٖ اُغبٗت اُضب٢ٗ ٖٓ ٓإشش  ٓب اسرجؾٌُٖٝ ارا 

 ثٞعٞد ٝاُخبص ثبُزٞاطَ ٝاُزذس٣ت ثشإٔ اعشاءاد ٌٓبكؾخ اُلغبد 0211ػبّ 

رْ الاكظبػ ػٜ٘ب ك٢ اُغبٗت الأٍٝ كٜٞ ٣إد١ ا٠ُ اػبدح ٝؾبلاد كغبد ث ٓخبؽش رشرجؾ

أُجبُـخ أٝ اُؼغض اُخبسع٤٤ٖ، ٣ٝؼ٤ذ اؽزٔبلاد ؽبُخ ػذّ ا٤ُو٤ٖ ٓشح أخشٟ أٓبّ 
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 ,.Rahman, et al)الاعزضٔبس١ ٓشح أخشٟ ثٔب ٣وَِ ٖٓ ٓغز٣ٞبد اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ

2025) . 

 0211اُظبدس ػبّ  GRI 205ٖٓ ٓإشش  اُضبُشأٓب الاكظبػ ػٖ اُغبٗت 

ثبلاكظبػ ػٖ ٝهبئغ اُلغبد أُإًذح ٝالاعشاءاد أُزخذرح ػذٛب، ك٤ذٍ ػ٠ِ ٝاُخبص 

عشاءاد اُشهبث٤خ ٝػؼق ٝخَِ ٝاػؼ ثبلاػذّ اُزضاّ اُششًخ ثأ٣خ اعشاءاد اعزجبه٤خ 

اُوج٤ِخ ثبُششًخ، ٖٝٓ صْ ٣ظجؼ روش٣ش الاكظبػ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ٓز٘بهؼبً 

ػ٠ِ الأهَ ٣ظجؼ الاكظبػ ثٜزا اُشٌَ  بّ الأؽشاف اُخبسع٤خ ر١ٝ أُظِؾخ أٝأٓ

 ً ً اكظبؽب ً ٣ٜذف ا٠ُ اعزشػبء ٝاعزٔبُخ اُ٘ظشح الا٣غبث٤خ  سٓض٣ب ٤ُٝظ كؼ٤ِبً، اكظبؽب

 . (Marzouki & Ben Amar, 2025)ُِخبسع٤٤ٖ ثشٌَ ػبّ

ً ُزُي، ع٤زْ رلغ٤ش ًبكخ اُؾشًبد الاعزضٔبس٣خ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ػ٠ِ  ٜٗب أٝٗزبعب

رٜذف ا٠ُ رؼظ٤ْ الآجشاؽٞس٣خ الاداس٣خ ٝرـِت ٓظِؾزٚ أخلاه٤خ  ع٤ًِٞبد لا

أٝ ػ٠ِ الأهَ ع٤زْ رلغ٤شٛب ػ٠ِ أٜٗب ع٤ًِٞبد  اُشخظ٤خ ػ٠ِ ٓظِؾخ ا٥خش٣ٖ

 ,Huang & Peng)اعزضٔبس٣خ رٜذف ا٠ُ رـط٤خ ٓٔبسعبد اُلغبد اُز٢ رٔذ ثبُششًخ

سعبد . ٝثبُزب٢ُ، رظجؼ ٌٓٞٗبد أُإشش اُخبص ثبلاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔب(2025

، كبُز٘بهغ ٣ظٜش ػ٘ذ ٝهٞع رؾَٔ اُز٘بهغ ٝاُزٞاكن ك٢ إٓ ٝاؽذٌٓبكؾخ اُلغبد 

ؽٞادس اُلغبد أُإًذح ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ ٝعٞد ٓغز٣ٞبد ًبك٤خ ُلاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ 

ٔغز٣ٞبد الاكظبػ ثػؼق ، ث٤٘ٔب ٣ظٜش اُزٞاكن ثٞعٞد الاعشاءاد الاعزجبه٤خ

اُؾبُخ رلغ٤ش  ٌُٙٔبكؾخ اُلغبد، ؽ٤ش ٣ٌٖٔ ك٢ ٛزأُؾبعج٢ ػٖ الاعشاءاد الاعزجبه٤خ 

ٝرجش٣ش ٝهٞع اُؾذس أُإًذ ُِلغبد ٗز٤غخ اٗخلبع ٓغزٟٞ الاعشاءاد الاعزجبه٤خ 

 .(Fu & Zhang, 2025)ٌُٔبكؾخ اُلغبد

ٝإٔ الاعزضٔبساد الاػبك٤خ كؼ٤ِبً رْ٘ ػٖ ٝثبكزشاع ؽغٖ اُ٘ٞا٣ب ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١ 

ؽشاف اُخبسع٤خ ك٢ ٛزٙ ششًخ ًٌَ، ك٤ٌٖٔ ُلأب٤ُخ ٓٞعجخ ُِٝعٞد طبك٢ ه٤ٔخ ؽ

عزجبه٤خ ٌُٔبكؾخ اُلغبد ثبُششًخ، ٖٝٓ صْ اُؾبُخ رٞهغ ػؼق الاعشاءاد اُٞهبئ٤خ الا

اػبدح اُ٘ظشح اُغِج٤خ ٓشح أخشٟ ُلاعزضٔبس ك٢ أعْٜ اُششًخ ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ رؾون 

ؾبعج٢ ػٖ . ُٝزُي، ٣ظجؼ الاكظبػ أُ (Qolby, et al., 2025)اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ
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4444 

 
  

ٝهٞع ؽٞداس اُلغبد أُإًذح ك٢ ًبكخ الأؽٞاٍ داُخ ػ٠ِ الاخلاٍ ثٔٔغزٟٞ اٌُلبءح 

ٓو٤ذاً ػٖ أ١ اعزضٔبس الاعزضٔبس٣خ، ؽ٤ش إٔ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ك٢ ٛزٙ اُؾبُخ ع٤ٌٕٞ 

ؽز٠ ٝإ ًبٕ ٓؼ٤لبً ُِو٤ٔخ، ٖٝٓ صْ ؽذٝس اُؼغض الاعزضٔبس١ ك٢ اػبك٢ سأعٔب٢ُ 

ٝالاخلاٍ ثبٌُلبءح  ؽٞداس اُلغبد أُإًذحًبكخ أؽٞاٍ الاكظبػ ػٖ 

 . (Gerged, et al., 2025)الاعزضٔبس٣خ

ً ػ٠ِ اُؼشع اُغبثن، ٣شٟ اُجبؽش  الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ  ٓإششإٔ ٝرأع٤غب

ك٢ عبٗجٚ الأٍٝ ٣ؾَٔ ؽبلاد ػذّ ا٤ُو٤ٖ ث٤ٖ أُجبُـخ ٝاُؼغض ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد 

أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٝالأؽشاف اُخبسع٤خ ر١ٝ  شالاعزضٔبس١ ثبخزلاف ٝعٜبد ٗظ

٣ؾَٔ اُغبٗت اُضب٢ٗ ٖٓ ٓإشش الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ أُظِؾخ ػ٠ِ ؽذ عٞاء؛ ث٤٘ٔب 

ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد الاعشاءاد الاعزجبه٤خ ٌُٔبكؾخ اُلغبد ثٔب ٣ؼضص اُ٘ظشح 

ش ٖٝٓ صْ رظجؼ اُج٤ئخ ٤ٜٓئخ ُِٔذ٣الا٣غبث٤خ ُلأؽشاف اُخبسع٤خ ر١ٝ أُظِؾخ 

أٓب  ؛٣خ ثوجٍٞ أٝ سكغ ثؼغ الاعزضٔبساداُز٘ل٤ز١ ٗؾٞ رؼظ٤ْ الآجشاؽٞس٣خ الاداس

اعشاء أُض٣ذ ٖٓ  ػ٠ِاُغبٗت اُضبُش ٝالأخ٤ش ك٤إًذ ػ٠ِ ػذّ هذسح أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ 

ً ٖٓ الاعزضٔبساد الاػبك٤خ   اسرلبع ٓغز٣ٞبد أُغبءُخ ك٢ أٝهبد ؽٞادس اُلغبدخٞكب

الاعزضٔبس١ أُإًذ ٝالاخلاٍ ثٔغزٟٞ اٌُلبءح  ٝٛٞ ٓب ٣إًذ ػ٠ِ ٝعٞد اُؼغض

 الاعزضٔبس٣خ.

الاخلاٍ أُزؼٔذ ٝثبُزب٢ُ، ٣غز٘زظ اُجبؽش ٖٓ اُؼلاهخ اُغبثوخ آٌب٤ٗخ اُز٤٤ٔض ث٤ٖ 

ثبٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ عٞاء ثبُؼغض أٝ أُجبُـخ، ٝث٤ٖ الاخلاٍ ؿ٤ش أُزؼٔذ ثبٌُلبءح 

ئخ ا٤ُٜٔئخ ُزُي ٝٛٞ ؿبُجبً ٓب ٣ؾذس ٤ُجالاعزضٔبس٣خ، ؽ٤ش ٣ظٜش اُ٘ٞع الأٍٝ ك٢ ظَ ا

ثبسرلبع ٓغزٟٞ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ك٤ٔب ٣خض اُغبٗت 

أُزؼِن ثبلاعشاءاد الاعزجبه٤خ ٌُٔبكؾخ اُلغبد، ث٤٘ٔب ٣ظٜش اُ٘ٞع اُضب٢ٗ ثبسرلبع  اُضب٢ٗ

أُزؼِن  ٍٝالاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ك٤ٔب ٣خض اُغبٗت الأ

ثٞهبئغ اُلغبد أُزؼِن  ٝاُضبُش ثبؽزٔب٤ُخ ٓشرلؼخ ُٔخبؽش رو٤٤ْ ٝهٞع ؽبلاد اُلغبد

ٝثبُزب٢ُ ٣زٞهغ اُجبؽش ٝعٞد ػلاهخ ػٌغ٤خ ث٤ٖ ٓغزٟٞ الاكظبػ ػٖ  أُإًذح.

ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ك٢ اُغبٗت اُضب٢ٗ أُزؼِن ثبلاعشاءاد الاعزجبه٤خ ٌُٔبكؾخ 
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اُلغبد ٝث٤ٖ اُغبٗج٤ٖ الأٍٝ ٝاُضبُش ٖٓ ٓإشش الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد 

 .ٝأُزؼِو٤ٖ ثبؽزٔب٤ُخ ٓخبؽش اُلغبد ٝٝهبئغ اُلغبد أُإًذح

رؾ٤َِ أصش اخزلاف خظبئض أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ الاكظبػ : 2-3

 :ضٔبس٣خأُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ٝرؾو٤ن اٌُلبءح الاعز

أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الاعزشار٤غ٤خ رزٞهق ا٠ُ خ اُظلٞف اُؼ٤ِب ا٠ُ إٔ هشاساد ٣رش٤ش ٗظش

ظبئض اُز٢ ٣زٔزغ ثٜب، ٝٗظشاً لإٔ اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ ُِششًخ رزؼِن ا٠ُ خؽذ ًج٤ش ػ٠ِ اُ

ؽذ ًج٤ش ثبُوشاساد الاعزشار٤غ٤خ أُج٤٘خ ػ٠ِ ٓغزٟٞ الاٗلبم اُشأعٔب٢ُ ػ٠ِ الأطٍٞ 

١ زأُغزضٔشح ثٜذف ع٢٘ الأسثبػ أُغزوج٤ِخ، كإ اُخظبئض اُز٢ ٣زغْ ثٜب أُذ٣ش اُز٘ل٤

 ,.Ameraldo, et al)ر٘ؼٌظ ػ٠ِ ٓغزٟٞ عذ٣زٚ ك٢ ارخبر اُوشاساد الاعزضٔبس٣خ أُخزِلخ

2025) . 

 & e.g. Elberry)ٚ الأدث٤بد أُؾبعج٤خ٤ٝك٢ اؽبس ٓب رٞطِذ اُ 

Hussainey, 2020; Nguyen & Tran, 2022; He, et al., 2024; 

Elmaghrabi & Diab, 2024) الا٣غبث٤خ ث٤ٖ الاكظبػ  خٖٓ كشػ٤خ اُؼلاه

اخزلاف كبٕ  ،أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ٝٓغزٟٞ اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ

اُزؼذ٣َ ك٢ ٛزٙ اُؼلاهخ ٗز٤غخ ا٤ٍُٔٞ ُٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ع٤إد١ ا٠ُ خظبئض ا

اُز٘ل٤ز١ ك٢ ارخبر اُوشاس الاعزضٔبس١ ثبخزلاف اُخظبئض الاعزشار٤غ٤خ ُذٟ أُذ٣ش 

 اُز٢ ٣زٔزغ ثٜب.

ٝرشعغ هذسح خظبئض أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ػ٠ِ رؼذ٣َ اُؼلاهخ ث٤ٖ الاكظبػ  

ا٠ُ ٓوزؼ٤بد ٗظش٣خ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ٝاٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ 

رظشكبد ٝع٤ًِٞبد أُذ٣ش اُؾًٞٔخ ٝهذسرٜب ػ٠ِ كشع آ٤ُبد اُشهبثخ أُخزِلخ ػ٠ِ 

ُٔٞاعٜخ ا٥صبس اُغِج٤خ ُ٘ظش٣خ اًُٞبُخ ٝٝرـ٤ِت اُظبُؼ اُشخظ٢  اُز٘ل٤ز١ ثبُششًخ

ٛزا اُظذد، رؼزجش أ٠ُٝ خظبئض أُذ٣ش  . ٝك٢  (Ghazalat, 2025)ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١

اُز٘ل٤ز١ ٓؾَ اٛزٔبّ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ٢ٛ ٗٞع أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ )سعَ أٝ آشأح( ؽ٤ش 

 ;e.g. Shin, et al., 2020; Al-Okaily, 2024)د الأدث٤بد أُؾبعج٤خأشبس

Githaiga, 2025)  ْثبُغٞاٗت الأخلاه٤خ ٖٝٓ ص ً ا٠ُ إٔ الاٗبس ٣ٌٞٗٞا أًضش اُزضآب



 
  ... دور الافصاح عن مكافحة الفساد في تحقيق الكف اءة الاستثمارية: الدور المعدل لخصائص المدير التنفيذي

 أحمد محمود أحمد البراشيد/  

 ٤ُٞ٣0202ٞ  -اُغبدط ػشش                                                                          اُؼذد اُضبُش  أُغِذ
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٣ٌٞٗٞا أهَ اؽزٔبلاً ُِزٞعٚ ٗؾٞ اسرٌبة ٓخبُلبد اُلغبد ٝٓب ٣زشرت ػ٤ِٜب ٖٓ اُغش٣ٔخ 

 الأدث٤بد٠ ثبُزوبس٣ش أُب٤ُخ، ٝاعز٘ذد رِي ٝاُؾشص الأًضش ػ٠ِ ٓغز٣ٞبد شلبك٤خ أػِ

ٕ أؽ٤ش  ،ٗؾٞ أُخبؽشحا٠ُ اخزلاف أُٞاطلبد اُشخظ٤خ ث٤ٖ اُشعَ ٝأُشأح 

ٖٝٓ صْ لا ٣لؼِٕٞ اُزلاػت ث٘زبئظ الاٗبس رٌٕٞ أًضش رخٞكبً ٖٓ أُخبؽشح ػٖ اُشعبٍ 

الاعزضٔبساد أػٔبٍ أُ٘شأح ٝاُؾلبظ ػ٠ِ ٓغز٣ٞبد اُشلبك٤خ ٝػذّ أُـبٓشح ٗؾٞ 

 اُشأعٔب٤ُخ اُز٢ رـِت ٓظِؾزْٜ اُشخظ٤خ ػ٠ِ ٓظِؾخ اُششًخ ًٌَ.

إٔ أُذ٣ش٣ٖ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ  Guizani & Larabi (2025)ٝك٢ ٛزا اُظذد، ٣شٟ 

ك٢ اعزـلاٍ أُٞاسد ػ٠ِ أعبط ٓغزٟٞ ٜٓبسارْٜ الاٗبس ٣جٕ٘ٞ ٝعٜبد ٗظشْٛ 

شخظ٤خ ٗؾٞ ث٘بء ٝٓؼشكزْٜ ٝهذسارْٜ اُو٤بد٣خ ثـغ اُ٘ظش ػٖ اُطٔٞؽبد اُ

الآجشاؽٞس٣خ الاداس٣خ، ٝثبُزب٢ُ كبُششًبد راد أُذ٣ش٣ٖ اُز٘ل٤ز٣ٖ الاٗبس ٣ٌْٜٔ٘ 

رؾو٤ن اُشهبثخ اُلؼبُخ ػ٠ِ ٖ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ الاٗبس ػ٠ِ ٣ع٢٘ اُلٞائذ ٖٓ خلاٍ هذسح أُذ٣ش

الأطٍٞ اُو٤ٔخ ُذٟ اُششًخ، ٝاعزـلاُٜب أُششٝع، ٝآٌب٤ٗخ رؾو٤ن اُزٞاطَ اُلؼبٍ 

 ب ٓغ ًبكخ الأؽشاف أُخزِلخ.ثشأٜٗ

ٝػلاٝح ػ٠ِ رُي، كبُٔذ٣ش٣ٖ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ الاٗبس ٣غؼٕٞ ا٠ُ الاؽزلبظ ثبُٔض٣ذ ٖٓ 

ثذاكغ رؾٞؽ٢ ثشإٔ اُظشٝف أُغزوج٤ِخ ؿ٤ش أُزٞهؼخ ٝٛٞ ٓب ٣إد١ ا٠ُ رو٤َِ اُ٘وذ٣خ 

 ,Al-Okaily) اُذاكغ ٗؾٞ الاعزضٔبس ؿ٤ش أُجشس ثـشع ث٘بء الآجشاؽٞس٣خ الاداس٣خ

ك٢ ػذّ . ٝػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ كؼب٤ُخ الارغبٙ اُزؾٞؽ٢ ُِٔذ٣ش٣ٖ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ الاٗبس (2024

أُجبُـخ الاعزضٔبس٣خ ثبُٔششٝػبد اُز٢ رؼظْ ٖٓ ه٤ٔخ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ػ٠ِ ؽغبة ثو٤خ 

الأؽشاف الأخشٟ ر١ٝ أُظِؾخ ئلا أٜٗب هذ رؾشّ اُششًخ ٖٓ كشص اعزضٔبس٣خ ؽو٤و٤خ 

 ,.Shin, et al)غب٤ٖٔٛ ٝرؼظ٤ْ ه٤ٔخ اُششًخ ك٢ عٞم أُبٍرإد١ ا٠ُ ص٣بدح صشاء أُ

. ٝك٢ ٛزا اُشإٔ، رشرجؾ الارغبٛبد اُزؾٞؽ٤خ ُِٔذ٣ش٣ٖ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ الاٗبس  (2020

ثبُؼذ٣ذ ٖٓ الا٣غبث٤بد اُخبطخ ثبػذاد اُزوش٣ش أُب٢ُ، ؽ٤ش إ الاؽزلبظ ثٔض٣ذ ٖٓ 

ٝعٜخ ٗظشْٛ ٣وَِ ٖٓ كغٞح اُ٘وذ٣خ دٕٝ رٞع٤ٜٜب ا٠ُ الاعزضٔبساد ؿ٤ش أُجشسح ٖٓ 

الاعزؾوبم أُؾبعج٢ ٖٝٓ صْ ص٣بدح شلبك٤خ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝرؾو٤ن ًلبءح اُوشاساد 

الاعزضٔبس٣خ ُلأؽشاف اُخبسع٤خ ر١ٝ أُظِؾخ، ٖٝٓ صْ ك٢ٜ ئٕ ُْ رؾون رؼظ٤ْ ه٤ٔخ 
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أُ٘شأح ػ٠ِ ٓغزٟٞ ه٤ٔخ الأطٍٞ ئلا أٜٗب عبٛٔذ ك٢ رؼظ٤ْ ه٤ٔخ أُ٘شأح اُغٞه٤خ ٖٓ 

الأؽشاف اُخبسع٤خ ر١ٝ أُظِؾخ ٝٛٞ ٓب ٣إد١ ا٠ُ ػذّ اٛذاس ٓٞاسد عٜخ ٗظش ٝ

أُ٘شأح ٝاُؾلبظ ػ٤ِٜب ٝاعزـلاُٜب ك٢ اُلشص الاعزضٔبس٣خ اُؾو٤و٤خ ٝرؾغ٤ٖ اُظٞسح 

 . (Barokah, 2025)الا٣غبث٤خ ُِششًخ أٓبّ اُخبسع٤٤ٖ

 ٝالأخلاه٢ ٝأُزخٞف ٖٓ أُخبؽشح ٝارا ٓب رْ الأخز ثؼ٤ٖ الاػزجبس الارغبٙ اُزؾٞؽ٢

 خِن ه٘ٞاد ارظبٍ كؼبُخ ثشإٔ ُذٟ أُذ٣ش٣ٖ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ الاٗبس ٝهذسارْٜ اُؾو٤وخ ػ٠ِ

، كبٕ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ػ٠ِ ٓٞاسد اُششًخ ٝػذّ اٛذاسٛب ٝاُشهبثخ فالاششا

ؼلاً ػٖ ك، أًضش شلبك٤ٚٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ُذٟ أُذ٣ش٣ٖ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ الاٗبس ع٤ٌٕٞ 

اُضب٢ٗ ٖٓ ٓإشش الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ٝ الأٍٝ اٛزٔبٜٓب ثبُغبٗت

ٌُٔبكؾخ اُلغبد ػ٠ِ الاعشاءاد الاعزجبه٤خ ٝ ٤ٖ ثزو٤ْ أُخبؽش أُؾزِٔخ ُِلغبد،ٝأُزؼِو

 Islam, et)ؽغبة اُغبٗت اُضبُش اُخبص ثبلاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٝهبئغ اُلغبد أُإًذح

al., 2025)  . 

ع٤إد١ ا٠ُ رؾو٤ن ٘زظ اُجبؽش إٔ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٖٓ الاٗبس زٖٝٓ ٛزا أُ٘طِن، ٣غ

ثبلاػبكخ ا٠ُ رٞك٤ش اُج٤ئخ اُشلبك٤خ ك٢ اػذاد روش٣ش الاكظبػ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد، 

اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ ٖٓ خلاٍ الاشبساد الا٣غبث٤خ اُز٢  ٓغز٣ٞبد ٓشػ٤خ ٖٓ ُزؾو٤نا٤ُٜٔئخ 

، ٖٝٓ صْ ٣لزشع إٔ ٝعٞد الاٗبس ٖٓ ع٤زْ اسعبُٜب ا٠ُ الأؽشاف اُخبسع٤خ ر١ٝ أُظِؾخ

أُذ٣ش٣ٖ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ٣إد١ ا٠ُ رؾو٤ن اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ، ٖٝٓ صْ اعزٔشاس ثوبء اُؼلاهخ 

ٌٓبكؾخ اُلغبد ٝاٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ  الا٣غبث٤خ ث٤ٖ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد

 ُِششًخ.

ُزؼ٤ذ رش٤ٌَ اُؼلاهخ خ أُلشؽخ ٣ٝػ٠ِ عبٗت آخش ٖٓ الأ٤ٔٛخ، رظٜش اُضوخ الاداس

ث٤ٖ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ٝاٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ، ؽ٤ش ٣ؼذ 

ضاد أُؼشك٤خ ٓلّٜٞ اُضوخ الاداس٣خ أُلشؽخ أؽذ أثشص اُ٘ضػبد الادسا٤ًخ ٝاُزؾ٤

لٌش اُز٢ رْ دساعزٜب ثشٌَ ٓٞعغ ك٢ اُٝاُغ٤ًِٞخ اُز٢ رإصش ك٢ عِٞى الأكشاد ٝ

أُؾبعج٢ ًٜٞٗب رش٤ش ا٠ُ ٓجبُـخ الأكشاد ك٢ روذ٣ش طؾخ آسائْٜ ٝأؽٌبْٜٓ ُزؾو٤ن 

ٗزبئظ ا٣غبث٤خ ك٢ أُغزوجَ، ٝأُجبُـخ ك٢ روذ٣ش اؽزٔب٤ُخ ٝهٞع الأؽذاس الا٣غبث٤خ 
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ٔب٤ُخ ٝهٞع الاؽذاس ؿ٤ش أُشؿٞثخ، كؼلاً ػٖ ػذّ سؤ٣زْٜ اؽزأُشؿٞثخ ٝر٣ٜٖٞ 

لاؽزٔبٍ اسرٌبثْٜ أ١ أخطبء، ٝػبدح ٓب ٣شعؼٕٞ اُلؼَ لأٗلغْٜ ػ٘ذ ٗغبػ أدائْٜ أٝ 

ن رٞهؼبرْٜ، ئلا أْٜٗ ك٢ ؽبٍ ٝهٞػْٜ ك٢ أخطبء أٝ صجٞد كشِْٜ كبْٜٗ ٣ِغإٔٝ ا٠ُ ورؾ

 .  (Marzouki & Ben Amar, 2025)ُّٞ اُؾع ٝػٞآَ اخشٟ ؿ٤ش ٓزٞهؼخ

ً ُ٘ظش٣خ اُظلٞف اُؼ٤ِب، رظجؼ اُضوخ الاداس٣خ أُلشؽخ أؽذ أْٛ  خظبئض كطجوب

ػ٘ذ ارخبر اُوشاساد الاعزضٔبس٣خ، ٝرُي ُزؼج٤شٛب اُز٢ ٣غت ٓشاػبرٜب  أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١

ػٖ صوخ أُذ٣ش أُلشؽخ ك٢ ٗلغٚ ثٔب ٣ذكؼٚ ا٠ُ ؽذ الأٗب٤ٗخ ُِغِطخ ٝأُشًض ٝاػزضاصٙ 

ُٔلشؽ ث٘لغٚ، ٝهِخ الاٛزٔبّ ثشكب٤ٛخ ا٥خش٣ٖ. ٣زٔزغ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ رٝ اُضوخ ٝاػغبثٚ ا

غ اُ٘وذ ٝاُؾٔبط ٝاُغبرث٤خ أُلشؽخ ثبُغشأح ٝالاٛزٔبّ ٝا٤ُٜٔ٘خ ٝا٤َُٔ ا٠ُ سك

اُز٢ رغبْٛ ك٢ ص٣بدح ٝٝاسرلبع ٓغزٟٞ اُشؼج٤خ ٝالاثذاع، ٓٔب ٣ذكؼٚ ٗؾٞ الاعزضٔبساد 

٤ٓٞٔخ ؽز٠ ٝإ ًبٗذ لا رؾون طبك٢ ه٤ٔخ ؽب٤ُخ ٓٞعجخ، ه٤ٔخ اُششًخ آبّ اُغٔؼ٤خ اُؼ

ٝرُي ُٔب ُٜزٙ الاعزضٔبساد ٖٓ هذسح ػ٠ِ اظٜبس طٞسح أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ك٢ أكؼَ 

 . (Rajabalizadeh, 2023)أٝػبػٜب أٓبّ اُغٔؼ٤خ اُؼ٤ٓٞٔخ

ٝٗظشاً ُٔب رظٜشٙ اُضوخ الاداس٣خ أُلشؽخ ٖٓ دٝاكغ اعزضٔبس٣خ ػب٤ُخ رؾغٖ ٖٓ 

كٖٔ أُلزشع ظٜٞس اٗؾشاكبد  ،أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ػ٠ِ ؽغبة ٓظِؾخ اُششًخطٞسح 

، ٝرشرلغ اُذٝاكغ ثٔغزٟٞ اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ )عٞاء ثبُؼغض أٝ أُجبُـخ الاعزضٔبس٣خ(

ُذٟ الأؽشاف اُخبسع٤خ ر١ٝ أُؾبعج٤خ ُذٟ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ثزوذ٣ْ اشبساد ا٣غبث٤خ 

ُذٟ اُششًخ، ٖٝٓ صْ ٣ظجؼ الاكظبػ أُؾبعج٢  ثشإٔ ًلبءح الأداء اُذاخ٢ِأُظِؾخ 

رِي الأدٝاد اُز٢ ٣ٌٖٔ اعزخذآٜب ُزـط٤خ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد أؽذ أثشص 

اخلبء . ٝثبُزب٢ُ، ٣ظٜش رٞعٚ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٗؾٞ أُٔبسعبد الاعزضٔبس٣خ ؿ٤ش أُجشسح

ك٢ اُغبٗت اُضبُش ٖٓ ٓإشش الاكظبػ  اُؾوبئن أُزؼِوخ ثبُٞهبئغ أُإًذح ُِلغبد

ٝص٣بدح ٓغزٟٞ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ  ،أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد

ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ك٢ اُغبٗت الأٍٝ ٝاُضب٢ٗ اُخبط٤ٖ ثزو٤٤ْ ٓغزٟٞ أُخبؽش 

 Hassas)عزجبه٤خ ُٔٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبدأُؾزِٔخ ُِلغبد، ٝالاعشاءاد الا

Yeganeh & Hasani, 2019) . 
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كل٢ ٛزا اُشإٔ، ٣ٜذف أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ا٠ُ اثشاص هذسرٚ ػ٠ِ اُغ٤طشح ػ٠ِ ًبكخ 

ٓوزؼ٤بد الأٓٞس الاداس٣خ ثبُششًخ، ٖٝٓ صْ ٣شكغ ٓغزٟٞ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ 

رو٤٤ْ ٓغزٟٞ أُخبؽش أُزؼِوخ ثبُلغبد ٓغ الاؽزلبظ ث٘ـٔخ الاكظبػ أُؾبعج٢ اُز٢ ٖٓ 

زخذّ اُخبسع٢ ُِوٞائْ أُب٤ُخ ثشإٔ اٗخلبع ٓغزٟٞ أُخبؽش ػ٠ِ شأٜٗب ؽٔأٗخ أُغ

اُشؿْ ٖٓ اسرلبع ٓغزٟٞ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٜ٘ب؛ ثبلاػبكخ ا٠ُ سكغ ٓغزٟٞ 

اُز٢ رؾون الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ الاعشاءاد الاعزجبه٤خ لاسػبء سؿجبرٚ اُشخظ٤خ 

 Wang, et)ظِؾخٗضػزٚ الاعزضٔبس٣خ ػ٠ِ ؽغبة ثو٤خ الأؽشاف اُخبسع٤خ ر١ٝ أُ

al., 2023) . 

ً ػ٠ِ اُؼشع ا س ٖٓ أُذ٣ش٣ٖ ُغبثن، ٣شٟ اُجبؽش إ ٝعٞد الاٗبٝرأع٤غب

اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ٣شكغ اُ٘ضػخ اُزؾٞؽ٤خ ٝالاٛزٔبّ ثزـ٤ِت اُغبٗت اُضب٢ٗ اُخبص ثبلاعشاءاد 

الاعزجبه٤خ ٖٓ ٓإشش الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد؛ أٓب ارا ارغْ 

ً ثشكغ ٓغزٟٞ اُز٘ل٤ز١ ثبسرلأُذ٣ش  بع ٓغزٟٞ اُضوخ الاداس٣خ أُلشؽخ كغ٤ظَ ٓؾزلظب

ك٢ اُغبٗت اُضب٢ٗ اُخبص الاكظبػ أُؾبعجج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد 

ثبلاعشاءاد الاعزجبه٤خ ٓغ ص٣بدح اُغبٗت الأٍٝ ُزو٤٤ْ ٓغزٟٞ أُخبؽش أُؾزِٔخ ُٞهبئغ 

لاكظبػ ػٖ ٛزا اُغبٗت ثٔب ٣ؼٖٔ اسعبٍ اُلغبد ٓغ الاؽزلبظ ثبُ٘ـٔخ الا٣غبث٤خ ُ

ُِٔغزخذّ اُخبسع٢ ُِوٞائْ أُب٤ُخ. أٓب اُغبٗت اُضبُش ٖٓ ٓإشش اشبساد ا٣غبث٤خ 

اُخبص ثبُٞهبئغ أُإًذح ُِلغبد الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد 

ك٤٘خلغ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػ٘ٚ ثشٌَ ػبّ عٞاء ًبٕ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ اٗض٠ اٝ ٖٓ 

 ر١ٝ اُضوخ الاداس٣خ أُلشؽخ.

ٝصوزٚ الاداس٣خ  ٖٓ الاٗبس ٘ل٤ز١زٝك٢ اؽبس الارلبم ث٤ٖ خبط٤ز٢ ٗٞع أُذ٣ش اُ

ك٢ اُغبٗت الأٍٝ ؽخ ثشإٔ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد شأُل

ك٢  الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ٓغزٟٞ اسرلبعٝاُضب٢ٗ، ئلا إٔ 

ُذٟ أُذ٣ش٣ٖ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ٖٓ الاٗبس ٣٘جغ ٖٓ اُذاكغ اُزؾٞؽ٢  الأٍٝ ٝاُضب٤٢ٖٗ جاُغبٗ

ً  ٝالأخلاه٢ ُذ٣ْٜ اعزٔشاس  اُجبؽش ٞهغ٣ز، ٖٝٓ صْ ٝٛٞ ٓب ٣ٌٖٔ اػزجبسٙ اكظبؽبً ٝاهؼ٤ب

اُؼلاهخ الا٣غبث٤خ ث٤ْٜ٘، ث٤٘ٔب ٣ٌٕٞ اسرلبع ٓغزٟٞ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد 
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ٍٝ ٝاُضب٢ٗ ُذٟ أُذ٣ش٣ٖ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ٖٓ ر١ٝ اُضوخ ٌٓبكؾخ اُلغبد ك٢ اُغب٤ٖٗ الأ

ٝٛٞ ٓب ٣ٌٖٔ  ثـشع رـط٤خ أُٔبسعبد الاعزضٔبس٣خ ؿ٤ش أُجشسحالاداس٣خ أُلشؽخ 

 ً ً سٓض٣ب ؽخ ٖٓ شبٜٗب شإٔ اُضوخ الاداس٣خ أُل، ٖٝٓ صْ ٣زٞهغ اُجبؽش اػزجبسٙ اكظبؽب

د ٌٓبكؾخ اُلغبد ٝرؾ٣ِٜٞب رؼذ٣َ اُؼلاهخ الا٣غبث٤خ ث٤ٖ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعب

 ا٠ُ عِج٤خ.

ُٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٖٓ ػٖٔ خظبئض أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ا ر٢ُٞرظٜش كزشح ٝأخ٤شاً، 

ًٔؾذد أخ٤ش ُطج٤ؼخ اُؼلاهخ ث٤ٖ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد 

٣غْٜ اسرلبع ٜٓبساد أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ك٢  ٕأكٖٔ أُلزشع ٝاٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ. 

ص٣بدح هذسرٚ ػ٠ِ رؼظ٤ْ ٓخشعبد اُششًخ ٝه٤ٔزٜب ك٢ عٞم اُزذاٍٝ ٖٓ خلاٍ رؾو٤ن 

. ٖٝٓ  (Altarawneh, et al., 2023)أكؼَ ٓٔبسعبد رخظ٤ض ٓٞاسد اُششًخ

كبُٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١ رٝ اُخجشاد ا٤ُٜ٘ٔخ أُشرلؼخ ػِٔخ ٗبدسح ك٢ اُج٤ئخ ٛزا أُ٘طِن، 

ً ٓب رٌزغت ا لاهزظبد٣خ ثشٌَ ػبّ، ئلا إٔ أُٜبساد ا٤ُٜ٘ٔخ ُذٟ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ؿبُجب

ك٢ اداسح اُششًخ ٝرخظ٤ض أُٞاسد، ٝثبُزب٢ُ ًِٔب اصدادد ثلؼَ اُخجشاد أُشرلؼخ 

كزشح ٝلا٣خ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ًِٔب ًبٕ ُذ٣ٚ كْٜ أػٔن ُزبس٣خ اُششًخ أُب٢ُ ٝأٗٔبؽٜب 

اُ٘وذ٣خ ٝؽج٤ؼخ أُخبؽش اُز٢ رٔش ثٜب، ٝٛٞ ٓب ٣٘ؼٌظ ٝلا شي أُغزٔشح ك٢ اُزذكوبد 

 . (Kong, et al., 2022)ػ٠ِ هشاساد اداسح اُ٘وذ٣خ ثبُششًخ

أُؾبعج٤خ ث٤ٖ اُزأ٤٣ذ ٝأُؼبسػخ، كج٤٘ٔب ٣شٟ ٝك٢ ٛزا اُغبٗت، اٗوغٔذ الأدث٤بد 

 & Lim and Lee, 2019; Suherman et al., 2021; Guizani)أُإ٣ذٕٝ

Larabi, 2025) ارغبع خجشارٚ  إٔ ص٣بدح كزشح ٝلا٣خ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ رإد١ ا٠ُ

ٜٝٓبسارٚ أُؼشك٤خ، ثٔب ٣إد١ ا٠ُ رؾو٤ن أكؼَ أُٔبسعبد الاداس٣خ ك٢ رخظ٤ض 

أُٞاسد ٝص٣بدح ٓغزٟٞ أداء اُششًخ ٝه٤ٔزٜب، ٖٝٓ صْ كض٣بدح كزشح ٝلا٣خ أُذ٣ش 

خ اٌُقء ٝرؾغ٤ٖ أداء الأػٔبٍ اُز٘ل٤ز١ رؼضص ٖٓ رج٢٘ الاعزشار٤غ٤بد الاعزضٔبس٣

. ثبلاػبكخ ا٠ُ رُي، كبٕ ص٣بدح (Suherman et al., 2021)ٝاُؾلبظ ػ٠ِ عٔؼزْٜ 

كزشح ٝلا٣خ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ سثٔب رإد١ ا٠ُ ص٣بدح ؽغْ اعزضٔبس أُٞاسد أُب٤ُخ ك٢ 

 .(Lim and Lee, 2019)أُششٝػبد راد طبك٢ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ أُٞعجخ 
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سػٕٞ إٔ ص٣بدح كزشح ٝلا٣خ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ رإد١ ا٠ُ رذٛٞس أداء ث٤٘ٔب ٣شٟ أُؼب

اُ٘وذ٣خ أُؾزلع ثٜب ثبُششًخ، ٝرؼ٤٤ؼٜب ك٢ ٓششٝػبد اعزضٔبس٣خ ٖٓ شأٜٗب خلغ 

اُو٤ٔخ اُؾذ٣خ ُزِي الاؽز٤بؽ٤بد اُ٘وذ٣خ، ٝرُي ثبػزجبس إٔ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ك٢ ٛزٙ اُؾبُخ 

الاعزضٔبساد أُلؼِخ ٖٓ ٝعٜخ ٗظشٙ، ٝهذ  ع٤ؼزٔذ ػ٠ِ رٞع٤ٚ اُ٘وذ٣خ اُذاخ٤ِخ ا٠ُ

ئلا أٜٗب  رٌٕٞ ٛزٙ الاعزضٔبساد راد طبك٢ ه٤ٔخ ؽب٤ُخ عبُجخ ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُششًخ

. اػبكخ ا٠ُ رُي، كبٕ ص٣بدح كزشح ٝلا٣خ أُذ٣ش  (Gan, 2023)رؾون سؿجبرٚ اُشخظ٤خ

زٟٞ هذسرٚ لاسرلبع ٓغاُز٘ل٤ز١ هذ رإد١ ا٠ُ اٗخلبع ٓغزٟٞ اُ٘وذ٣خ اُلبئؼخ ثبُششًخ 

ثأٗٚ رْ رٞع٤ٚ رِي  ًٝغت صوزْٜ ػ٠ِ ٓٞاعٜخ أُغب٤ٖٔٛ ٝثو٤خ أُلاى ثشإٔ اه٘بػْٜ

، ٝخظٞطبً ك٢ ظَ الاهزظبد٣بد اُ٘ب٤ٓخ الاعزضٔبس٣خالاعزضٔبساد ٗؾٞ أكؼَ اُو٘ٞاد 

 ,Filsaraei)ٝػؼق ٓغز٣ٞبد اُشهبثخ ٖٓ أُلاى ٝآ٤ُبد اُؾًٞٔخ ػ٠ِ اُششًبد

2024). 

ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ رؼبسع ٝعٜبد اُ٘ظش اُغبثوخ ث٤ٖ الأدث٤بد أُؾبعج٤خ ثشإٔ رأص٤ش 

غبٗت الاعزضٔبس١ ثبُششًخ، كج٤٘ٔب ٣شٟ أُإ٣ذ٣ٕٞ كزشح ٝلا٣خ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ػ٠ِ اُ

إٔ ص٣بدح كزشح اُٞلا٣خ رغْٜ ك٢ رؼظ٤ْ ه٤ٔخ اُششًخ ٝأدئٜب، ٣شٟ أُؼبسػٕٞ إٔ ص٣بدح 

ٗؾٞ ٝعٜخ اُ٘ظش اُشخظ٤خ ١ رغْٜ ك٢ رؾ٤٤ض الاعزضٔبساد كزشح ٝلا٣خ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز

اُلش٣وبٕ  اُجبؽش ٣شٟ ارلبم ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ثـغ اُ٘ظش ػٖ ٓظِؾخ اُششًخ؛ ئلا إٔ

كبُٔإ٣ذٕٝ ُض٣بدح كزشح اُٞلا٣خ ٝٓب ٣زجؼٜب  ثشٌَ ػبّ، الاخلاٍ ثبٌُلبءح الاعزضٔبس٣خػ٠ِ 

خ ٝالاخلاٍ ٖٓ اسرلبع ثو٤ٔخ اُششًخ هذ ٣٘جغ ػ٘ٚ ص٣بدح ٓغزٟٞ أُجبُـخ الاعزضٔبس٣

ثبٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ، ٝأُؼبسػٕٞ ُض٣بدح كزشح اُٞلا٣خ ٝٓب ٣زجؼٜب ٖٓ اٗخلبع ُِو٤ٔخ 

ٟٞ اُؼغض الاعزضٔبس١ هذ ٣٘جغ ص٣بدح ٓغزاُؾذ٣خ ُِ٘وذ٣خ أُٞعٜخ ا٠ُ الاعزضٔبساد 

ٝالاخلاٍ ثبٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ أ٣ؼبً. ٝثبُزب٢ُ، رظجؼ اُؼلاهخ اُغِج٤خ ث٤ٖ ص٣بدح كزشح 

 ٝلا٣خ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٝاٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ ٢ٛ اُؼلاهخ الأط٤ِخ.

ً ُ٘ظش٣خ اُظلٞف اُؼ٤ِب،  ٣بدح كزشح ٝلا٣خ أُذ٣ش ص رظٜش اؽزٔب٤ُخ رأص٤شٝرطج٤وب

ؼلاهخ اُشئ٤غ٤خ ث٤ٖ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ػ٠ِ اُاُز٘ل٤ز١ 

ص٣بدح . كل٢ ٛزا اُشإٔ، رإد١ ص٣بدح كزشح ٝلا٣خ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ا٠ُ ٝاٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ
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خجشرٚ أُب٤ُخ ثشإٔ رخظ٤ض ٓٞاسد اُششًخ ػ٠ِ ًَ الأؽٞاٍ، ئلا إٔ الاخزلاف ك٢ 

خ ٖٓ ػذٓٚ ٣زٞهق ػ٠ِ اُغبٗت اُغ٢ًِٞ ُذٟ رٞع٤ٜٜب ٗؾٞ الاعزضٔبساد أُؼ٤لخ ُِو٤ٔ

را ٓب رْ اُزلبػَ ٓغ ٗظش٣خ اًُٞبُخ ا. ك (Cho, et al., 2025)أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١

ٓٞاسد اُششًخ، ٝئرا ٓب رْ اُزغبَٛ ٝٓوزؼ٤برٜب ٝرـ٤ِت اُظبُؼ اُشخظ٢ أٛذسد 

أُؼ٤لخ ُِو٤ٔخ ػ٠ِ ٓغزٟٞ رـ٤ِت اُظبُؼ اُؼبّ ٝاُزٞعٚ ٗؾٞ الاعزضٔبساد ٝ

. ٝك٢ ٗلظ اُغ٤بم، روؼ٢ ٗظش٣خ اًُٞبُخ إٔ  (Menshawy, et al., 2023)اُششًخ

ػ٤ِٔخ أُلبػِخ ث٤ٖ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ًٞظ٤لخ سئ٤غ٤خ 

هذسح ٛزا الاكظبػ أُؾبعج٢ ػ٠ِ رؾغ٤ٖ طٞسرٚ أٓبّ أٝ ٓٔبسعخ سٓض٣خ ٣زٞهق ػ٠ِ 

ذ رٌب٤ُق اًُٞبُخ ٝرـ٤ِت اُظبُؼ اُشخظ٢ ٖٓ رٌجاُششًخ؛ ٝثبكزشاع اُؾبُخ الأ٠ُٝ 

٣ظٜش اُذاكغ الاٗزٜبص١ ُذٟ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٝاداسح ٓغزٟٞ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ 

ٖٝٓ صْ الاٛزٔبّ ثبُغبٗت الأٍٝ ٝاُضب٢ٗ ٖٓ الاكظبػ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد 

ػ٠ِ ؽغبة اُغبٗت اُضبُش اُخبص ثبلاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد 

ُلاكظبػ أُؾبعج٢  ٝظٜٞس أُٔبسعخ اُشٓض٣خ ٔؾبعج٢ ػٖ ٝهبئغ اُلغبد أُإًذحاُ

ثزـ٤ِت ٣أر٢ الاٛزٔبّ ؛ ث٤٘ٔب (Kong, et al., 2022)ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد

ا٠ُ رٞعٚ أُذ٣ش بّ ُِششًخ ٝاُزٞعٚ ٗؾٞ الاعزضٔبساد أُؼ٤لخ ُِو٤ٔخ كؼلاً ؼاُظبُؼ اُ

اُشلبك٤خ ثشٌَ ٓزضٕ ػ٠ِ ًبكخ ٓغز٣ٞبد عٞاٗت الاكظبػ اُز٘ل٤ز١ ٗؾٞ سكغ ٓغز٣ٞبد 

 . (Cho, et al., 2025)أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد

ً ػ٠ِ اُؼشع اُغبثن، ٣شٟ اُجبؽش  ص٣بدح كزشح ٝلا٣خ أُذ٣ش  رأص٤ش ٕأٝرأع٤غب

ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ٝاٌُلبءح اُز٘ل٤ز١ 

ً كبرا ٓب رـِجذ الاعزضٔبس٣خ  ٣زٞهق ػ٠ِ رلبػَ ٗظش٣ز٢ اًُٞبُخ ٝاُظلٞف اُؼ٤ِب ع٣ٞب

اُذٝاكغ اُشخظ٤خ ػ٠ِ اُظبُؼ اُؼبّ طبسد كزشح ٝلا٣خ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ػبٓلاً ه٣ٞبً 

أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد  ػ٠ِ ظٜٞس أُٔبسعخ اُشٓض٣خ ُلاكظبػ

ٝالاخلاٍ ثبٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ، ٝئرا ٓب رؾون اُؼٌظ ثزـ٤ِت اُظبُؼ اُؼبّ ػ٠ِ اُظبُؼ 

 ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد.اُشخظ٢ ظٜشد أُٔبسعخ اُٞظ٤ل٤خ اُؾو٤و٤خ ُلاكظبػ ػٖ 

 : دساعبد عبثوخ ٝط٤بؿخ اُلشٝع الاؽظبئ٤خ ُِذساعخ:2-9
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الأدث٤بد اؽزَ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد أ٣ُٞٝبد 

ظٜٞس اُؼذ٣ذ ٖٓ ا٥صبس أُؾبعج٤خ ُٞهبئغ اُلغبد أُإًذح ػ٠ِ اُزوش٣ش أُؾبعج٤خ ثؼذ 

ثغٖ اُزشش٣ؼبد ، ٝاٛزٔبّ اُزشش٣ؼبد ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُذٍٝ ٝاُظ٘بػبد أُخزِلخ أُب٢ُ

 ٤خ اُز٢ رغْٜ ك٢ ٌٓبكؾخ اُلغبد هجَ رؾووٚ.الاعشاءاد الاعزجبه اُز٢ ٖٓ شأٜٗب ٝعٞد

ثظٞاٛش اُلغبد  خٝك٢ ٛزا اُشإٔ، ُْ رٌٖ أُؾبعجخ ك٢ ٓ٘أٟ ػٖ رِي اُزطٞساد اُخبط

 ,.Barkemeyer, et al)ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُؼبُْ، ٖٝٓ صْ ظٜشد اُؼذ٣ذ ٖٓ الأدث٤بد أُؾبعج٤خ

2015; Nobanee, et al., 2020; Previtali & Cerchiello, 2023; Ghazwani, 

et al., 2024; Khelil, et al., 2025)  ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُؼبُْ ثزؾ٤َِ أصش ٝهبئغ اُلغبد

 .Malagueño et al. ٝٗزبعبً ُزُي أشبسد دساعخ ٓخشعبد اُزوبس٣ش أُب٤ُخأُإًذح ػ٠ِ 

ا٠ُ إٔ اُذٍٝ راد أُٔبسعبد أُؾبعج٤خ ٓشرلؼخ اُغٞدح ٝطبؽجخ ٗظْ أُشاعؼخ  (2010)

ًضش ٓٞصٞه٤خ ُذ٣ٜب أهَ ٓغز٣ٞبد ٖٓ ٝهبئغ اُلغبد أُؾووخ. ًٔب ٝعذد دساعخ اُخبسع٤خ الأ

Houqe and Monem (2016)  ػلاهخ ا٣غبث٤خ ٝاػؾخ ث٤ٖ ٓغز٣ٞبد اُلغبد أُ٘خلؼخ

 ٝرطج٤ن ٓؼب٤٣ش اُزوش٣ش أُب٢ُ اُذ٤ُٝخ ٝص٣بدح ٓغز٣ٞبد الاكظبػ أُؾبعج٢ ثشٌَ ػبّ.

ج٤خ ٖٓ رأص٤شاد ٓؾزِٔخ ُِٔٔبسعبد أُؾبعج٤خ ٝث٘بء ػ٠ِ ٓب ر٘بُٝزٚ الأدث٤بد أُؾبع

ٝا٤ُٜئبد ا٤ُٜ٘ٔخ ُزذش٤ٖ أُإششاد ا٤ُٜ٘ٔخ الأدث٤بد أُؾبعج٤خ ػ٠ِ ٝهبئغ اُلغبد، ظٜشد 

ُلاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ك٢ رغشثخ ٓجبدسح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ اُؼب٤ُٔخ 

GRI 206  ّ0211ُؼب(Ghazwani, et al., 2024) .،أُٞعٚ اُجؾض٤خ ظٜشد  ٝثبُزب٢ُ

الأ٠ُٝ ك٢ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ك٢ ثؾش دٝس اخزلاف اُذٍٝ 

ٝاُظ٘بػبد ك٢ اُزأص٤ش ػ٠ِ ٓغزٟٞ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ ٝاُزشش٣ؼبد 

 Barkemeyer et al. (2015)ٝعذد دساعخ  ، ٝٛ٘ب  (Khelil, et al., 2025)اُلغبد

ً ٗؾٞ الاكظبػ  إٔ اُششًبد الأًضش ٓؼبٗبح ٖٓ ٝهبئغ اُلغبد أُإًذح رٌٕٞ أهَ رٞعٜب

ا٠ُ  Blanc et al. (2017)أشبسد دساعخ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد. ًٔب 

اُذٍٝ ثشإٔ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ إ ٛزٙ أُجبدسح ًبٗذ ٓغشد رٞط٤خ اخز٤بس٣خ ُِؼذ٣ذ ٖٓ 

ٝٛٞ ٓب أدٟ ا٠ُ رجب٣ٖ ٓوب٤٣ظ ٓٔبسعبد الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد 

ٝٛٞ ٓب أدٟ ا٠ُ ٝعٞد رأص٤ش عٞٛش١ عِج٢ ػ٠ِ اُششًبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ثبخزلاف اُذٍٝ 
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 Aldaz Odriozolaٓزؼذدح اُغ٘غ٤بد رؾذ٣ذاً. ٝػ٠ِ اُ٘و٤غ ٖٓ رُي، أشبسد دساعخ 

and Álvarez Etxeberria (2021)  ا٠ُ ؽز٤ٔخ اُؼلاهخ الا٣غبث٤خ ث٤ٖ الاكظبػ

أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ٝعٔؼخ اُششًبد ا٠ُ ؽذ ًج٤ش، كبسرلبع ٓغزٟٞ 

الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ٣ش٤ش ا٠ُ ٓٞصٞه٤خ أػ٠ِ ُِششًخ ٝاسرلبع 

 ٣ش أُب٤ُخ ُِششًخ.ٓغزٟٞ اُشلبك٤خ ُذ٣ٜب ٖٝٓ صْ ص٣بدح صوخ أُغزخذّ اُخبسع٢ ُِزوبس

ٝك٢ ٛزا اُشإٔ، رٞعٜذ الأدث٤بد أُؾبعج٤خ ٗؾٞ ٓٞعٚ عذ٣ذح ٖٓ ػ٤ِٔبد اُجؾش 

ك٢ اُؼلاهخ ث٤ٖ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ٝأُزـ٤شاد 

 Previtali and Cerchiello (2023). ٝثبُزب٢ُ، ؽبُٝذ دساعخ أُؾبعج٤خ الأخشٟ

د اُؾًٞٔخ ػ٠ِ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد كؾض ا٥صبس أُؾبعج٤خ ٤ُ٥ب

ك٢ اُششًبد الا٣طب٤ُخ، ٝؽجوبً  ثبػزجبسٙ أؽذ ٌٓٞٗبد ٓإشش الاعزذآخ ٌٓبكؾخ اُلغبد

روش٣ش ُِششًبد أُذسعخ ك٢ اُجٞسطخ الا٣طب٤ُخ  192ُٔب هبٓذ ثٚ اُذساعخ ٖٓ كؾض 

لغبد ػ٠ِ رج٤ٖ الاٗخلبع أُِؾٞظ ك٢ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُ

اُشؿْ ٖٓ ا٣غبث٤خ اُزأص٤ش ٤ُ٥بد اُؾًٞٔخ أُخزِلخ ػ٠ِ ٓغزٟٞ الاكظبػ أُؾبعج٢ 

 ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد.

ا٠ُ إٔ خظبئض  Hussainey et al. (2022)ػلاٝح ػ٠ِ رُي، أشبسد دساعخ 

٠ِ ٓغِظ الاداسح ٢ٛ أُؾذد اُشئ٤غ٢ لاعزشار٤غ٤خ اُششًخ الاششاك٤خ ٝاُشهبث٤خ ػ

ُٔٞاسد ٝاداسح أُخبؽش، ٝك٢ اؽبس ٓب رخزِق ثٚ خظبئض ٓغِظ الاداسح رخظ٤ض ا

ٖٓ ؽغْ ٝاعزولا٤ُخ ٝر٘ٞع ٣خزِق الأصش ػ٠ِ ٓغزٟٞ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ 

 Ghazwani et al., (2023)ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد. ٝثبُزب٢ُ، رُٞذ اُذاكغ ُذساعخ 

ٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ك٢ خؼْ ٓإششاد الاعزذآخ ثزؾ٤َِ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػ

 FTSE100ٖٓ ٝاهغ أُٔبسعبد ا٤ُٜ٘ٔخ ُِششًبد أُذسعخ ثٔإشش كب٣٘بٗشبٍ رب٣ٔض 

ثغٞم الأعْٜ اُجش٣طب٢ٗ، ٝهذ رج٤ٖ إٔ ٝعٞد رِي أُٔبسعبد ٣إد١ ا٠ُ ٓ٘غ ٝاًزشبف 

 Previtali andٝهبئغ اُلغبد ٓؾزِٔخ اُؾذٝس. ٝارلن ٓؼٜب ك٢ رُي، دساعخ 

Cerchiello, (2023)  اُز٢ أشبسد ا٠ُ إٔ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد
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ٌٓبكؾخ اُلغبد ٣إد١ ا٠ُ خلغ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس عٔؼخ اُششًخ ٝص٣بدح الاُزضاّ اُوب٢ٗٞٗ 

 ٝرو٤َِ اُخغبئش أُب٤ُخ أُؾزِٔخ.

 ٝػ٠ِ ٓغزٟٞ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُشٝاثؾ اُغ٤بع٤خ ٝٗٞع أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ كوذ ٝعذد دساعخ

Jannah and Adhariani (2021)  اُؼذ٣ذ ٖٓ ا٥صبس اُغِج٤خ ُٞعٞد اُشٝاثؾ اُغ٤بع٤خ ك٢

اُج٤ئخ الأٗذ٤ٗٝغ٤خ ػ٠ِ ٓغزٟٞ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد كؼلاً ػٖ 

ػذّ ٓؼ٣ٞ٘خ رأص٤ش ٝعٞد اُ٘غبء ك٢ أُذ٣ش٣ٖ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ػ٠ِ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ 

 د.ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغب

، رٛجذ Rent Seeking Theoryٝك٤ٔب ٣زؼِن ث٘ظش٣خ اُغؼ٢ ٝساء اُش٣غ 

ا٠ُ رؾ٤َِ أُؾزٟٞ ُِزوبس٣ش اُخبطخ ثبُٔغئ٤ُٞخ  Yin & Zhang, (2019)دساعخ 

الاعزٔبػ٤خ ُِششًبد اُظ٤٘٤خ ثبُ٘ظش ا٠ُ اُذٝس اُٞع٤ؾ ٤ٌَُٜ ا٤ٌُِٔخ أُإعغ٤خ ُزِي 

اُششًبد. ٝهذ رج٤ٖ ٖٓ اُ٘زبئظ اُٞاسدح إٔ ص٣بدح ٓغزٟٞ ا٤ٌُِٔخ اُؾ٤ٌٓٞخ ثبُششًبد 

عبد ٌٓبكؾخ اُلغبد، اُظ٤٘٤خ ٣إد١ ا٠ُ ص٣بدح ٓغزٟٞ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبس

ث٘ٔب اُششًبد الاؽزٌبس٣خ رٌٕٞ أًضش عؼ٤بً ٗؾٞ رؾو٤ن اُشثؼ ٖٝٓ صْ رغؼ٠ ا٠ُ رو٤َِ 

 ٓغزٟٞ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓزبكؾخ اُلغبد.

 أُزـ٤شاد أُؾبعج٤خٝثزُي سًضد أُٞعٚ اُجؾض٤خ اُغبثوخ ػ٠ِ اخزجبس أصش 

ػ٠ِ ٓغزٟٞ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ  أُزؼِوخ ثؾًٞٔخ اُششًبد أُخزِلخ ٝلاع٤ٔب

 ، ثبػزجبسٛب أؽذ أْٛ ٓخشعبد اُوٞائْ أُب٤ُخ.ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد

ً ػ٠ِ رُي، ظٜشد أُٞعٚ اُجؾض٤خ اُضبُضخ اُز٢ رؼزجش إٔ الاكظبػ  ٝرأع٤غب

أُزـ٤شاد أُؾبعج٢ اُز٢ ٣ٌٖٔ إٔ كؾخ اُلغبد أؽذ أْٛ بأُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓ

وٞائْ أُب٤ُخ، ٝرُي ثبػزجبس إٔ رج٢٘ ٓوب٤٣ظ الاكظبػ أُؾبعج٢ رإصش ػ٠ِ ٓخشعبد اُ

ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ٝٓب ٣زؼِن ثٜب ٖٓ ٓؼِٞٓبد ٣ٌٖٔ إٔ ٣ؾغٖ ٖٓ ششػ٤خ 

. (Faisal et al., 2022)اُششًخ ٣ٝوَِ ٖٓ دٝاكغ أُذساء ٗؾٞ اداسح الأسثبػ 

إٔ رج٢٘ ٓوب٤٣ظ الاكظبػ  Sari et al., (2021)ثبلاػبكخ ا٠ُ رُي، ٝعذد دساعخ 

أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ٣إد١ ا٠ُ اُزو٤َِ ٖٓ أُخبؽش اُوب٤ٗٞٗخ 

ػ أًضش ر٘جإ٣خ ششًخ، ٝٛٞ ٓب ٣إد١ ا٠ُ ٝعٞد أسثبٝأُخبؽش اُخبطخ ثغٔؼخ اُ
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 ;e.g. Elberry & Hussainey, 2020)ٝاعزوشاساً. ٝثبُزب٢ُ، ارلوذ دساعبد

Previtali & Cerchiello, 2023; Ghazwani, 2024)  ػ٠ِ إٔ ٝعٞد الاكظبػ

أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ٣إد١ ا٠ُ ص٣بدح ٓغزٟٞ شلبك٤خ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ 

ٖٝٓ صْ اٗخلبع اُذاكغ ُذٟ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٗؾٞ اداس الأسثبػ ٝاُؾظٍٞ ػ٠ِ ٓظبدس 

 ر٣َٞٔ أهَ رٌِلخ.

كغ ُذٟ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ثبُؾلبظ ٝػ٠ِ اُغبٗت ا٥خش، ك٢ اؽبس اخزلاكبد اُذٝا 

ٔؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد، كوذ ػ٠ِ ٓغزٟٞ ٓؼ٤ٖ ٖٓ شلبك٤خ الاكظبػ اُ

 e.g. Faisal, et al., 2022; Elmaghrabi)رٛجذ ٓغٔٞػخ أخشٟ ٖٓ اُذساعبد

& Diab, 2024)  ٌٕٞا٠ُ إٔ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد هذ ٣

 .بسعبد أُخزِلخ لاداسح الأسثبػ ٝاُزأص٤ش ػ٠ِ ٗزبئظ الأػٔبٍثٜذف رـط٤خ أُٔ

( ا٠ُ رؾ٤َِ 0203ٝأخ٤شاً ك٤ٔب ٣زؼِن ثبُج٤ئخ أُظش٣خ، رٛجذ دساعخ )اثشا٤ْٛ، 

أصش الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ك٢ اؽبس أُجبدسح اُؼب٤ُٔخ لاػذاد 

  0213ػ٠ِ خطش ا٤ٜٗبس عؼش اُغْٜ خلاٍ اُلزشح ٖٓ  (GRI-205)اُزوبس٣ش أُب٤ُخ 

ٓؾذٝد٣خ ك٢ رطج٤ن الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ  خ، ٝهذ ٝعذد اُذساع0202ا٠ُ ػبّ 

ٍَ ٖٓ  آٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد كؼلاً ػٖ اُؼلاهخ اُغِج٤خ أُإًذح ث٤ٖ ٛز أُإشش ًٝ

ذ دساعخ )أثٞ خطش ا٤ٜٗبس عؼش اُغْٜ ٝٓغزٟٞ اداسح الأسثبػ. ٝك٢ ٗلظ الارغبٙ، رٛج

ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ػ٠ِ ( ا٠ُ رؾ٤َِ أصش الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ 0209ا٤َُ٘، 

ا٠ُ  0213دهخ رٞهؼبد أُؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ ٝاداسح الأسثبػ خلاٍ اُلزشح اُض٤٘ٓخ ٖٓ ػبّ 

، ٝهذ أًذد اُذساعخ ٗلظ اُؼلاهخ اُغِج٤خ ث٤ٖ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ 0201ػبّ 

ٍَ ٖٓ دهخ رٞهؼبد أُؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ ٝاداسح الأسثبػ.ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغ  بد ًٝ

 خٝػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ الاعٜبٓبد اُؼ٤ِٔخ اُغبُلخ ثبُؼذ٣ذ ٖٓ الأدث٤بد أُؾبعج٤

 رِي ئلا إٔ اُجبؽش ٣لاؽع اؿلبٍعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ُلاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبس

ًبٕ اُزش٤ًض الأعبع٢ ٜٓ٘ب ثبُ٘ظش٣خ ؽ٤ش  الأٔل؛ ٣زؼِن ٛبٓخعٞاٗت ضلاصخ اُذساعبد ُ

ُزِي اُذساعبد ػ٠ِ ٗظش٣خ اًُٞبُخ، ٝٓب رؾ٣ٞٚ ٖٓ اُذٝاكغ الاٗزٜبص٣خ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١ 

ُِزلاػت ث٘زبئظ الأػٔبٍ ٝٓؾبُٝخ رـط٤زٜب ثبُٔٔبسعبد أُخزِلخ ُلاكظبػ أُؾبعج٢ 
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 اُذساعبد ُْ رغْٜ ك٢ رـط٤خ اُغبٗت ا٥خش ٖٓئلا إٔ ، أٝ اُؼٌظ ٝرٌجذ رٌب٤ُق اًُٞبُخ

ٗظش٣خ اًُٞبُخ ٝأُزؼِن ثزؼظ٤ْ الآجشاؽٞس٣خ الاداس٣خ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٝٓب ٣ج٠٘ ػ٤ِٜب 

 ثؼذّ اعزوشاسٜٓ٘ب  انخبًَٙٔب ٣زؼِن اُغبٗت اداسح اعزضٔبساد اُششًخ.  هشاساد ٖٓ

ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ٝرُي لاػزجبسٛب أؽذ  أدٝاد اُو٤بط ُلاكظبػ أُؾبعج٢ ٖٓ

الاخز٤بس١ ث٤ٖ اُذٍٝ، ٝٛٞ ٓب ٣إد١ ا٠ُ اخزلاف أداح  اٗٞاع الاكظبػ أُؾبعج٢

اُو٤بط ُٔإشش الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُذٍٝ 

ٝٛٞ ٓب ٣غؼَ ٛزٙ أُٔبسعخ ٓبصاُذ ٓؾَ  ثبخزلاف اُزشش٣ؼبد ٝاُوٞا٤ٖٗ أُخزِلخ

كل٢ اُٞهذ ثزؼبسة اُ٘زبئظ  انخبنجٝأخ٤شاً، ٣زؼِن اُغبٗت . رغبؤٍ ك٢ اُج٤ئخ أُظش٣خ

اُز١ ظٜشد ك٤ٚ ا٥صبس الا٣غبث٤خ ُلاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد 

ً  ػٔبٍ، ظٜشدػ٠ِ ٗزبئظ الأ ا٥صبس اُغِج٤خ ُلاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد  أ٣ؼب

ٌٓبكؾخ اُلغبد ػ٠ِ ٗزبئظ الأػٔبٍ ٝلا ع٤ٔب ك٢ اُج٤ئبد ؿ٤ش أُظش٣خ، ٝٛٞ ٓب رْ 

إٔ اػزجبس الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ٓٔبسعخ  رلغ٤شٙ ػ٠ِ

ٝرٔضَ رِي اُغٞاٗت اُضلاس كغٞح  سٓض٣خ رؼَِ أُغزخذّ اُخبسع٢ ُِوٞائْ أُب٤ُخ.

ثؾض٤خ ٣ٌٖٔ رـط٤زٜب ٖٓ خلاٍ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ثبخزجبس اُلشع الاؽظبئ٢ الأٍٝ 

 : اُزب٢ُ اُشٌَ اُجذ٣َُِذساعخ ٝاُز١ ٣ٌٖٔ ط٤بؿزٚ ػ٠ِ 

انفشع الاحظبئٙ الأٔل نهذساعخ: ٕٚرذ تأحٛش اٚزبثٙ يؼُٕ٘ نلافظبس 

انكفبءح ػهٗ انًحبعجٙ ػٍ يًبسعبد يكبفحخ انفغبد 

 الاعتخًبسٚخ.

اؽبس ٓزطِجبد ٗظش٣خ اُظلٞف اُؼ٤ِب، رزٞهق اُوشاساد الاعزضٔبس٣خ ُِٔذ٣ش  ٝك٢

رلؼ٤لارٚ الاعزضٔبس٣خ، ػ٠ِ رإصش اُز٘ل٤ز١ ػ٠ِ ٓغٔٞػخ ٖٓ اُخظبئض اُشئ٤غ٤خ اُز٢ 

ٝٗظشاً لارلبم أٝ اخزلاف ٛزٙ اُزلؼ٤لاد الاعزضٔبس٣خ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٓغ اُظبُؼ اُؼبّ 

كبٕ رؾ٤َِ ٛزٙ اُخظبئض ٝدٝسٛب ك٢ اُزأص٤ش ػ٠ِ  ٌُبكخ الأؽشاف ر١ٝ أُظِؾخ

اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُجؾش اُشئ٤غ٤خ أٓشاً ٖٓ الأ٤ٔٛخ ثٌٔبٕ. ٝك٢ ٛزا اُشإٔ، ؽذد 

ض سئ٤غ٤خ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١ رزٔضَ ك٢ بئؽش ك٢ اؽبس اُذساعخ اُؾب٤ُخ صلاصخ خظاُجب

 ٗٞع أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١، ٝصوزٚ الاداس٣خ أُلشؽخ، ٝص٣بدح كزشح ٝلا٣زٚ. 
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كوذ رٛجذ  ٝٓغزٟٞ اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ؛ٝك٤ٔب ٣زؼِن ثبُؼلاهخ ث٤ٖ ٗٞع أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ 

 ;e.g. Altarawneh, et al., 2023; Gan 2023)ؿبُج٤خ اُذساعبد راد اُظِخ

Menshawy, et al., 2023)   ا٠ُ إٔ ٝعٞد أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٖٓ الاٗبس ٣ؾبكع ػ٠ِ اُذاكغ

كؼلاً ػٖ اٗخلبع ٓغزٟٞ اُغشأح ذح ثبُششًخ ئاُزؾٞؽ٢ ٝالأخلاه٢ ػ٘ذ اعزضٔبس اُ٘وذ٣خ اُضا

ٞد أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٖٓ الاٗبس ٝالاهجبٍ الاعزضٔبس١ ػ٘ذ الاٗبس ٓوبسٗخ ثبُشعبٍ، ٖٝٓ صْ كٞع

٣ؾبكع ػ٠ِ ٓغزٟٞ ٓؼ٤ٖ ٖٓ اُششذ ك٢ رٞع٤ٚ الاعزضٔبساد، ٖٝٓ صْ اسرلبع ٓغزٟٞ اٌُلبءح 

 e.g. Shin, et)ٝػ٠ِ اُغبٗت ا٥خش ٖٓ الأ٤ٔٛخ، ٗبهشذ ثؼغ اُذساعبد الاعزضٔبس٣خ.

al., 2020; Al-Okaily, 2024; Barokah, 2025)  ٖٓ إٔ ٝعٞد أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١

لاٗبس ٣إد١ ا٠ُ اٗخلبع ٓغزٟٞ اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ ٗز٤غخ اُخٞف اُضائذ ٖٓ الاهجبٍ ػ٠ِ ا

أُششٝػبد الاعزضٔبس٣خ ٖٝٓ صْ اٗخلبع ؽغْ الاعزضٔبساد راد طبك٢ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ 

رْ الأخز ثؼ٤ٖ  ٓب ٝك٢ ٛزا اُشإٔ، ئراأُٞعجخ ٝرٞعٚ اُششًخ ٗؾٞ اُؼغض الاعزضٔبس١. 

ٟ الاٗبس ٖٓ رٞعٚ الأدث٤بد اُغبثوخ ٗؾٞ رٞاكش اُذاكغ الأخلاه٢ ٝاُزؾٞؽ٢ ُذؿبُج٤خ الاػزجبس 

أُذ٣ش٣ٖ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ، كبٕ رُي ٣ؼضص ٖٓ اسرلبع ٓغزٟٞ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد 

ًٞظ٤لخ سئ٤غ٤خ ٤ُٝظ ٓغشد ٓٔبسعخ سٓض٣خ، ٖٝٓ صْ ٣ٌٖٔ رؼض٣ض اُؼلاهخ ٌٓبكؾخ اُلغبد 

٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ٝاٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ، ٝٛٞ الا٣غبث٤خ ث٤ٖ الاكظبػ أُؾبعج

 -ك٢ ؽذٝد ػِْ اُجبؽش   –ُْ ٣زْ رـط٤زٜب ثبُذساعبد اُغبثوخ  ٓب ٣ؼذ ثٔضبثخ كغٞح ثؾض٤خ

٣ٌٖٝٔ رـط٤زٜب ٖٓ خلاٍ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ثبخزجبس اُلشع الاؽظبئ٢ اُضب٢ٗ ُِذساعخ ٝاُز١ 

 ٣ٌٖٔ ط٤بؿزٚ ػ٠ِ اُشٌَ اُجذ٣َ اُزب٢ُ: 

نفشع الاحظبئٙ انخبَٙ نهذساعخ: ٕٚرذ تأحٛش اٚزبثٙ يؼُٕ٘ نٕرٕد انًذٚش ا

لافظبس ا ثٍٛ زبثٛخٚانتُفٛز٘ يٍ الاَبث ػهٗ انؼلالخ الا

انًحبعجٙ ػٍ يًبسعبد يكبفحخ انفغبد ٔانكفبءح 

 الاعتخًبسٚخ.

ٝثزؾ٤َِ الأدث٤بد أُؾبعج٤خ ٓؾَ اٛزٔبّ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُضوخ الاداس٣خ أُلشؽخ 

 e.g. Hassas)اُذساعبد راد اُظِخ ًبكخٝاٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ، رج٤ٖ ُِجبؽش رٞعٚ 

Yeganeh, 2019; Rajabalizadeh, 2023; Wang, et al., 2023; 
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Marzouki & Ben Amar, 2025) أُلشؽخ رأ٤ًذاً ػ٠ِ  ٗؾٞ اػزجبس اُضوخ الاداس٣خ

رٞاكش ششٝؽ ٗظش٣خ اُظلٞف اُؼ٤ِب ك٢ اُج٤ئخ أُؾبعج٤خ، ؽ٤ش ٣غ٤طش ؽِْ ث٘بء 

ٖٝٓ صْ هجٍٞ أٝ سكغ الاعزضٔبساد ث٘بء أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ الآجشاؽٞس٣خ الاداس٣خ ػ٠ِ 

ػ٠ِ رلؼ٤لارٚ اُشخظ٤خ ثٔب ٣ؼظْ ٖٓ ه٤ٔزٚ دٕٝ رـ٤ِت اُظبُؼ اُؼبّ ُجو٤خ الأؽشاف 

 e.g. Hassas)ٝك٢ ٛزا اُشإٔ، ٗبهشذ اُذساعبد اُغبثوخأُظِؾخ.  الأخشٟ ر١ٝ

Yeganeh, 2019; Rajabalizadeh, 2023; Wang, et al., 2023; 

Marzouki & Ben Amar, 2025) رٌٕٞ أًضش رٞعٜبً ؽخ شإٔ اُضوخ الاداس٣خ أُل

ّ ثـشع رؾغ٤ٖ اُظٞسح اُشخظ٤خ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١ أٓبٗؾٞ أُجبُـخ الاعزضٔبس٣خ 

، ٖٝٓ صْ رـ٤ِت اُظبُؼ اُشخظ٢ ػ٠ِ اُظبُؼ اُؼبّ ُجو٤خ أػؼبء اُغٔؼ٤خ اُؼ٤ٓٞٔخ

، ٝالاخلاٍ ثبٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ الأؽشاف ر١ٝ أُظِؾخ ٝث٘بء الآجشاؽٞس٣خ الاداس٣خ

ٝئرا ٓب رْ الأخز ك٢ اُؾغجبٕ الارغبٙ اُزؼغل٢ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٗؾٞ ث٘بء ك٢ ٜٗب٣خ الأٓش. 

ً ُ٘ظش٣خ اُظلٞف اُؼ٤ِب، رظجؼ اُضوخ الاداس٣خ  ؽِْ الآجشاؽٞس٣خ الاداس٣خ ٝرؾو٤وب

إٔ رغؼَ الاكظبػ أُؾبعج٢ اُز٢ ٣ٌٖٔ أُلشؽخ أؽذ أْٛ خظبئض أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ 

رٜذف ا٠ُ ا٣ظبٍ الاشبساد الا٣غبث٤خ  ٓٔبسعخ سٓض٣خػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد 

، ٖٝٓ صْ ٣ظجؼ ٝعٞد اُضوخ الاداس٣خ ُِٔغزخذّ اُخبسع٢ ُِوٞائْ أُب٤ُخ ثٔب ٣ؼِِٚ

ً ٗؾٞ رؾون  اُؼلاهخ الا٣غبث٤خ ث٤ٖ الاكظبػ أُؾبعج٢ أُلشؽخ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤زر١ ػبئوب

كغٞح ثؾض٤خ ُْ ٝٛٞ ٓب ٣ؼذ ثٔضبثخ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد ٝاٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ؛ 

٣ٌٖٝٔ رـط٤زٜب ٖٓ خلاٍ  -ك٢ ؽذٝد ػِْ اُجبؽش   –٣زْ رـط٤زٜب ثبُذساعبد اُغبثوخ 

ُِذساعخ ٝاُز١ ٣ٌٖٔ ط٤بؿزٚ ػ٠ِ  اُضبُشاُذساعخ اُؾب٤ُخ ثبخزجبس اُلشع الاؽظبئ٢ 

 اُشٌَ اُجذ٣َ اُزب٢ُ: 

نهخمخ الاداسٚخ يؼُٕ٘  عهجٙنهذساعخ: ٕٚرذ تأحٛش  انخبنجانفشع الاحظبئٙ 

ػهٗ انؼلالخ الاٚزبثٛخ ثٍٛ  انًفشطخ نهًذٚش انتُفٛز٘

الافظبس انًحبعجٙ ػٍ يًبسعبد يكبفحخ انفغبد ٔانكفبءح 

 الاعتخًبسٚخ.
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 ص٣بدح كزشح ٝلا٣خ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ رج٤ٖ ُِجبؽش ػذّ ٝػٞػ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٝأخ٤شاً،

 .e.g)بؽض٤ٖجٝٓغزٟٞ اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ، كوذ لاؽع اُجبؽش رأ٤٣ذ كش٣ن ٖٓ اُ

Suherman, et al., 2021; Gan, 2023)   لإٔ ص٣بدح كزشح ٝلا٣خ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١

أٗٔبؽ خجشاد ٝأُؼبسف ٝأُٜبساد ٝثبُششًخ ٣ؼزجش داُخ ك٢ اًزغبة أُض٣ذ ٖٓ اُ

اداسح اُغ٤ُٞخ ثبُششًخ، ٖٝٓ صْ ٣ظجؼ أًضش هذسح ػ٠ِ أُلبػِخ ث٤ٖ اُجذائَ 

اُؼبّ ُِششًخ، ٖٝٓ صْ اسرلبع ٓغزٟٞ اٌُلبءح زبؽخ ٝرـ٤ِت اُظبُؼ الاعزضٔبس٣خ أُ

 ,e.g. Filsaraei, 2024; Cho) الاعزضٔبس٣خ. ث٤٘ٔب ٣شٟ اُلش٣ن ا٥خش ٖٓ اُجبؽض٤ٖ

et al., 2025)  ٞإٔ ص٣بدح كزشح ٝلا٣خ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ رإد١ ا٠ُ اُِغٞء أُغزٔش ٗؾ

ص٣بدح ٖٝٓ صْ  الاعزضٔبساد اُز٢ رؾغٖ ٖٓ طٞسرٚ اُشخظ٤خ أٓبّ اُغٔؼ٤خ اُؼ٤ٓٞٔخ

، ٣ٌٖٝٔ رلغ٤ش رُي ثإٔ ٓغزٟٞ أُجبُـخ الاعزضٔبس٣خ ٝالاخلاٍ ثبٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ

أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ك٢ ٛزٙ اُؾبُخ ٣غؼ٠ ا٠ُ اُجوبء ك٢ ٓ٘ظجٚ لأؽٍٞ كزشح ٌٓٔ٘خ ٝٛٞ ٓب 

ُجو٤خ الأؽشاف ر١ٝ أُظِؾخ. ٣إد١ ا٠ُ رـ٤ِت اُظبُؼ اُشخظ٢ ػ٠ِ اُظبُؼ اُؼبّ 

ٝػٞػ اُ٘ظش٣خ ك٤ٔب ٣زؼِن ثخبط٤خ ص٣بدح كزشح ٝلا٣خ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١  ٝك٢ اؽبس ػذّ

ٝاٗوغبّ آساء اُجبؽض٤ٖ ك٤ٜب ٓغ اعزٔشاس اُغذٍ ك٢ الأدة الأًبد٢ٔ٣، ٣زؼؼ ُِششًخ 

ً ػذّ ٝػٞػ رٞعٜبرٜب ثشإٔ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓٔبسعبد ٌٓبكؾخ اُلغبد  أ٣ؼب

ك٢ اُج٤ئخ أُظش٣خ؛ ٝٛٞ ٓب ٣ؼذ ثٔضبثخ كغٞح ثؾض٤خ ٝٛٞ ٓب ٣جشٖٛ أ٤ٔٛخ اخزجبس اُؼلاهخ 

٣ٌٖٝٔ رـط٤زٜب ٖٓ خلاٍ  -ك٢ ؽذٝد ػِْ اُجبؽش   –ُْ ٣زْ رـط٤زٜب ثبُذساعبد اُغبثوخ 

اُذساعخ اُؾب٤ُخ ثبخزجبس اُلشع الاؽظبئ٢ اُشاثغ ُِذساعخ ٝاُز١ ٣ٌٖٔ ط٤بؿزٚ ػ٠ِ 

 اُشٌَ اُؼذّ اُزب٢ُ: 

 ٕٚرذ تأحٛش يؼُٕ٘ نضٚبدح فتشح ٔلاٚخ انفشع الاحظبئٙ انشاثغ نهذساعخ: لا

انًذٚش انتُفٛز٘ ػهٗ انؼلالخ الاٚزبثٛخ ثٍٛ الافظبس 

انًحبعجٙ ػٍ يًبسعبد يكبفحخ انفغبد ٔانكفبءح 

 الاعتخًبسٚخ.
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 : انذساعخ انتطجٛمٛخ:5-5

ً لأٛذاف اُذساعخ ٝاخزجبس كشٝع اُذساعخ ٣ٌٖٔ ُِجبؽش ػشع اُذساعخ  رؾو٤وب

ٓؾٞس٣ٖ سئ٤غ٤٤ٖ؛ ٣زؼِن أُٜٝٔب ثؼشع ٜٓ٘غ٤خ اُذساعخ اُزطج٤و٤خ، اُزطج٤و٤خ ػ٠ِ 

 ٣ٝزؼِن الأخ٤ش ثؼشع ٗزبئظ اُذساعخ اُزطج٤و٤خ، ٝرُي ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:

 : يُٓزٛخ انذساعخ انتطجٛمٛخ5-5-1

رؼجش ٜٓ٘غ٤خ اُذساعخ اُزطج٤و٤خ ػٖ اُطشم أُغزخذٓخ ك٢ ه٤بط أُزـ٤شاد ٝث٘بء 

 أُغزٔغ ٝاُؼ٤٘خ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ: ٗٔٞرط اُذساعخ ٝػشع ؽج٤ؼخ

 : طشق لٛبط يتغٛشاد انذساعخ: 5-5-2-1

رؾز١ٞ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ػ٠ِ صلاصخ ٓزـ٤شاد سئ٤غ٤خ رزٔضَ ك٢ الاكظبػ أُؾبعج٢ 

ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ًٔزـ٤ش ٓغزوَ، ٝخظبئض أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ًٔزـ٤ش ٓؼذٍ، ٝاٌُلبءح 

ٌٖ رٞػ٤ؼ آ٤ُخ ه٤بط ًَ ٜٓ٘ب ػ٠ِ اُ٘ؾٞ الاعزضٔبس٣خ ًٔزـ٤ش ربثغ ُِذساعخ، ٣ٝٔ

 اُزب٢ُ:

 : الافظبس انًحبعجٙ ػٍ يكبفحخ انفغبد:5-5-2-1-1

اٛزٔذ ا٤ُٜئبد ا٤ُٜ٘ٔخ ثبلاكظبػ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ٓغ رطٞس الاٛزٔبّ ثبُ٘ظشح 

أُغزوج٤ِخ ُِششًخ ك٢ ػٞء ٓزطِجبد الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ الاعزذآخ، ًٔب هذٓذ 

 ;Barkemeyer, et al., 2015) الأدث٤بد الأًبد٤ٔ٣خأُٔبسعبد ا٤ُٜ٘ٔخ ٝ

Nobanee, et al., 2020; Previtali & Cerchiello, 2023; Ghazwani, et 

al., 2024; Khelil, et al., 2025)  ؽشم ٓخزِلخ ُلاكظبػ أُؾبعج٢ رخزِق

ثبخزلاف اُج٤ئخ الاهزظبد٣خ اُز٢ رؼ٤ش ثٜب اُششًخ، ُٝزُي اخزِلذ ؽشم ه٤بط ٓغزٟٞ 

الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ث٤ٖ الأدث٤بد الاًبد٤ٔ٣خ ػ٠ِ ش٤ٌِٖ ٓخزِل٤ٖ، 

 e.g. Previtali & Cerchiello, 2023; Elmaghrabi)ؽ٤ش اػزٔذ اُشٌَ الأٍٝ

& Diab, 2024)  ػ٠ِ اعزخذاّ أُإششاد ا٤ُٔٛٞخ ُؾبلاد الاكظبػ كوؾ ثـغ

اُ٘ظش ػٖ ٓؾزٟٞ الاكظبػ، ث٤٘ٔب اػزٔذ اُشٌَ ا٥خش ػ٠ِ ٓؾزٟٞ الاكظبػ 

أُؾبعج٢ ثذلاُخ أُإششاد ا٤ُٜ٘ٔخ ُلاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ 

 ,.Nobanee, et al., 2020; Ghazwani, et al., 2024; Khelil, et al)اُلغبد



 
  ... دور الافصاح عن مكافحة الفساد في تحقيق الكف اءة الاستثمارية: الدور المعدل لخصائص المدير التنفيذي

 أحمد محمود أحمد البراشيد/  

 ٤ُٞ٣0202ٞ  -اُغبدط ػشش                                                                          اُؼذد اُضبُش  أُغِذ
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. ُٝزُي ٣ٌٖٔ ُِجبؽش الاػزٔبد ػ٠ِ الاطذاساد ا٤ُٜ٘ٔخ ُلاكظبػ أُؾبعج٢ (2025

ك٢ ػٞء ٓجبدسح  0211اُظبدس ػبّ  GRI 205ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ٖٓ خلاٍ ٓإشش 

ث٘ذ، ٝاُز١ ٣ٌٖٔ رِخ٤ض ث٘ٞدٙ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ  11اُزوش٣ش أُب٢ُ اُؼب٤ُٔخ ٝإٌُٔٞ ٖٓ 

 اُزب٢ُ:

 س انًحبعجٙ ػٍ يكبفحخ انفغبد(: يؤشش الافظب1رذٔل سلى )
 ثُذ الافظبس و انمغى

GRI-205 (1) 

انؼًهٛبد انتٙ تى تمًٛٛٓب نهًخبطش 

انًًٓخ انخبطخ ثبنفغبد ٔتحذٚذْب 

 يٍ خلال انتمًٛٛبد 

 الافظبس ػٍ انؼذد الارًبنٙ نهؼًهٛبد انتٙ تى تمًٛٛٓب نهًخبطش انخبطخ ثبنفغبد؛ 1

 ػًهٛبد انششاء؛الافظبس ػٍ يخبطش انششٕح فٙ  2

 الافظبس ػٍ انًخبطش انخبطخ ثبنًغبًْبد انغٛبعٛخ أٔ انضغظ انغٛبعٙ؛ 3

 الافظبس ػٍ انًخبطش انًشتجظ ثبنؼلالبد يغ الأطشاف انخبنخخ )يخم انًٕسدٍٚ، ٔانًمبٔنٍٛ(؛ 4

 الافظبس ػٍ انًخبطش فٙ انًُبطك انزغشافٛخ انتٙ تشتٓش ثًغتٕٚبد فغبد ػبنٛخ؛ 5

 الافظبس ػٍ كٛفٛخ تأحٛش ْزِ انًخبطش انًحتًهخ ػهٗ انؼًهٛبد ٔالارشاءاد انًتخزح نهتخفٛف يُٓب؛ 6

GRI-205 (2) 

انتٕاطم ٔانتذسٚت ثشبٌ 

عٛبعبد ٔارشاءاد يكبفحخ 

 انفغبد

 الافظبس ػٍ انؼذد الارًبنٙ لأػضبء نزُخ انحٕكًخ انزٍٚ تى اثلاغٓى ثغٛبعبد ٔارشاءاد يكبفحخ انفغبد؛ 7

 الافظبس ػٍ انؼذد الارًبنٙ نهًٕظفٍٛ انزٍٚ تى اثلاغٓى ثغٛبعبد ٔارشاءاد يكبفحخ انفغبد؛ 8

 الافظبس ػٍ انؼذد الارًبنٙ نششكبء الأػًبل انزٍٚ تى اثلاغٓى ثغٛبعبد ٔارشاءاد يكبفحخ انفغبد فٙ انششكخ؛ 9

 انزٍٚ حظهٕا ػهٗ تذسٚت حٕل يكبفحخ انفغبد؛الافظبس ػٍ انؼذد الارًبنٙ لأػضبء نزُخ انحٕكًخ فٙ يزهظ الاداسح  11

GRI-205 (3) 

انحٕادث انًؤكذح نهفغبد 

 ٔالارشاءاد انًتخزح

 الافظبس ػٍ ارًبنٙ ػذد انحٕادث انًؤكذح نهفغبد؛ 11

 الافظبس ػٍ طجٛؼخ انحٕادث انًؤكذح نهفغبد؛ 12

 ػهٛٓب فظم أٔ يؼبلجخ انًٕظفٍٛ؛الافظبس ػٍ ارًبنٙ ػذد انحٕادث انًؤكذح نهفغبد ٔانتٙ تشتت  13

 الافظبس ػٍ ارًبنٙ ػذد انحٕادث انًؤكذح انتٙ تى فٛٓب آَبء أٔ ػذو تزذٚذ انؼمٕد يغ ششكبء الأػًبل ثغجت الاَتٓبكبد انخبطخ ثبنفغبد؛ 14

 الافظبس ػٍ أعجبة إَٓبء أٔ ػذو تزذٚذ انؼمٕد؛ 15

 انًشفٕػخ ضذ انًُشأح أٔ يٕظفٛٓب خلال فتشح انتمشٚش َٔتبئذ ْزِ انمضبٚب؛الافظبس ػٍ انمضبٚب انخبطخ ثبنفغبد  16

 الافظبس ػٍ طجٛؼخ انمضبٚب انخبطخ ثبنفغبد انًشفٕػخ ضذ انًُشأح أٔ يٕظفٛٓب خلال فتشح انتمشٚش َٔتبئزٓب 17

٣ٌٖٝٔ عٔغ ٝرو٤٤ْ ث٘ٞد ٓإشش الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ٖٓ خلاٍ 

رؾ٤َِ أُؾزٟٞ ُِزوبس٣ش أُب٤ُخ اُخبطخ ثبُششًبد أُظش٣خ ٝروبس٣ش ارجبع أعِٞة 

الاعزذآخ ٝروبس٣ش اُؾًٞٔخ ٝروبس٣ش ٓغِظ الاداسح ػ٠ِ إٔ ٣زْ اػطبء اُج٘ذ أُزٞكش 

 ( ٝاُج٘ذ ؿ٤ش أُزٞكش اُو٤ٔخ طلش.1اُو٤ٔخ )

 : خظبئض انًذٚش انتُفٛز٘:5-5-2-1-2

ً ُ٘ظش٣خ اُظلٞف اُؼ٤ِب، رؼذ أًضش  خظبئض أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ رأص٤شاً ػ٠ِ رطج٤وب

اُؼلاهخ اُشئ٤غ٤خ ثبُذساعخ اُؾب٤ُخ ٢ٛ: ٗٞع أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١، ٝاُضوخ الاداس٣خ أُلشؽخ 

ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١، ٝكزشح ٝلا٣زٚ، ُٝـشع رؾذ٣ذ ٓو٤بط ًَ خبط٤خ ٖٓ ٛزٙ اُخظبئض، 

 ;e.g. Altarawneh, et al., 2023; Gan 2023) رْ الاػزٔبد ػ٠ِ دساعبد

Menshawy, et al., 2023)  ًُـشع ه٤بط ٗٞع أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ثبػزجبسٙ ٓإششا

( ك٢ ؽبُخ ٝعٞد ٓذ٣ش ر٘ل٤ز١ ٖٓ الاٗبس ٝاُو٤ٔخ طلش ك٤ٔب ػذا ٤ٔٛٝ1بً ٣أخز اُو٤ٔخ )

الاداس٣خ أُلشؽخ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١. ٝك٤ٔب ٣زؼِن ثبُضوخ الاداس٣خ  خرُي. ٝك٤ٔب ٣زؼِن ثبُضو
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ٝعٜبد ٗظش ه٤بعٜب ا٠ُ هغ٤ٖٔ ٓخزِل٤ٖ، ٣زؼِن الأٍٝ ٜٓ٘ب أُلشؽخ كوذ اخزِلذ 

ثبُٔوب٤٣ظ اُز٢ رؼزٔذ ػ٠ِ عِٞى أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ػ٘ذ خ٤بس ششاء الأعْٜ، ؽ٤ش ٣ٌٖٔ 

الاعزذلاٍ ػ٠ِ صوخ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ أُلشؽخ ٖٓ خلاٍ ٝهذ رأخش أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ك٢ 

بط ٤. أٓب أُو(Marzouki & Ben Amar, 2025) ر٘ل٤ز خ٤بساد ششاء الأعْٜ

اُضب٢ٗ ك٤زؼِن ثغِٞى اُوشاساد الاعزضٔبس٣خ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١، ؽ٤ش رذٍ ص٣بدح الاٗلبم 

الاعزضٔبس١ ُِٔذ٣ش اُز٘لز١ ػ٠ِ اسرلبع ٓغزٟٞ اُضوخ الاداس٣خ أُلشؽخ كبرا ًبٗذ ٗغجخ 

ؾ الاٗلبم الاعزضٔبس١ ُِغ٘خ اُؾب٤ُخ ٓوغٞٓخ ػ٠ِ اعٔب٢ُ أطٍٞ اُؼبّ اُغبثن أًجش ٝع٤

اُظ٘بػخ دٍ رُي ػ٠ِ ٝعٞد اُضوخ الاداس٣خ أُلشؽخ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١، ٝثبُزب٢ُ، ٣ٌٖٔ 

( 1ه٤بط اُضوخ الاداس٣خ أُلشؽخ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ث٘بء ػ٠ِ ٓإشش ٢ٔٛٝ ٣أخز اُو٤ٔخ )

 Schrand)ك٢ ؽبُخ ص٣بدح ٛزٙ اُ٘غجخ ػٖ ٝع٤ؾ اُظ٘بػخ ٝاُو٤ٔخ طلش ك٤ٔب ػذا رُي

& Zechman)  ،ًرزؼِن كزشح ٝلا٣خ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ثوذسرٚ ػ٠ِ اعزٔشاس٣زٚ . ٝأخ٤شا

ك٢ اداسح اُششًخ ٝارخبر اُوشاساد الاعزشار٤غ٤خ أُزؼِوخ ثٜب، ُٝزُي ارلوذ اُؼذ٣ذ ٖٓ 

ػ٠ِ اعزخذاّ ػذد  (e.g. Suherman, et al., 2021; Gan, 2023) اُذساعبد

و٤بط ُلزشح ٝلا٣خ أُذ٣ش اُغ٘ٞاد اُز٢ ر٠ُٞ ك٤ٜب أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ اداسح اُششًخ ًٔ

 اُز٘ل٤ز١.

 : انكفبءح الاعتخًبسٚخ نهششكخ:5-5-2-1-3

٣شرجؾ ششؽ رؾون اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ ثبُٔضب٤ُخ اُزبٓخ ك٢ ٓغزٟٞ الاعزضٔبس 

اُؾب٢ُ ثبُششًخ، ؽ٤ش ٣ؼجش أُغزٟٞ أُضب٢ُ ٖٓ اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ ػٖ هذسح اُششًخ 

١ ُِوؼبء ػ٠ِ أُجبُـخ الاعزضٔبس٣خ ثـشع ػ٠ِ رخل٤غ ٓغزٟٞ الاٗلبم الاعزضٔبس

ػذّ اٛذاس ٓٞاسد اُششًخ، ٝص٣بدح ٓغزٟٞ الاٗلبم الاعزضٔبس١ ُِوؼبء ػ٠ِ اُؼغض 

. ٝك٢  (Elberry & Hussainey, 2020)الاعزضٔبس١ ثـشع رؼظ٤ْ ه٤ٔخ اُششًخ

ُو٤بط ٓغزٟٞ  (Richardson, 2006)ٛزا اُغ٤بم، ٣ٌٖٔ اعزخذاّ ثٞاه٢ ٗٔٞرط 

اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ، ؽ٤ش رؼجش ثٞاه٢ ٛزا اُ٘ٔٞرط أُٞعجخ ػٖ ؽبلاد أُجبُـخ 

الاعزضٔبس٣خ، ث٤٘ٔب رؼجش اُجٞاه٢ اُغبُجخ ُٜزا اُ٘ٔٞرط ػٖ ؽبلاد اُؼغض الاعزضٔبس١. 

ٝثبُزب٢ُ، رزؾون اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ ػ٘ذٓب ٣ؾذس رٌٕٞ اشبسح اُؼلاهخ عِج٤خ ك٢ ؽبلاد 
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الاعزضٔبس٣خ ٝٓٞعجخ ك٢ ؽبلاد اُؼغض الاعزضٔبس١. ٣ٌٖٝٔ ػشع ط٤ـخ  أُجبُـخ

 اُ٘ٔٞرط اُٜ٘بئ٤خ ػ٠ِ اُشٌَ اُزب٢ُ:

INVi,t = ℽ0 + ℽ1 Qi,t-1 + ℽ2 Cashi,t-1 + ℽ3 Agei,t-1 + ℽ4 Sizei,t-1 

+ ℽ5 Levi,t-1 + ℽ6 Returni,t-1 + ℽ7 INVi,t-1 + εi,t-1. 

     (1) 

الاعزضٔبساد اُشأعٔب٤ُخ ٓؾغٞثخ ثٔغٔٞع  ػٖ اعٔب٢ُ INVؽ٤ش رؼجش ه٤ٔخ 

الأطٍٞ اُضبثزخ ٝالأطٍٞ رؾذ اُزشـ٤َ ٝالأطٍٞ ؿش أُِٔٞعخ ٝالاعزضٔبساد ؽ٣ِٞخ 

ػٖ ٓغزٟٞ اُ٘ٔٞ ثبُؼبّ  Qالأعَ ٓوغٞٓخ ػ٠ِ اعٔب٢ُ أطٍٞ اُششًخ؛ ث٤٘ٔب رؼجش 

 Cash؛ ًٔب رش٤ش ه٤ٔخ Tobin’s Qاُغبثن ٖٓ خلاٍ ه٤ٔخ ٓإشش اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُـ 

ا٠ُ ه٤ٔخ اُ٘وذ٣خ ٝالاعزضٔبساد هظ٤شح الأعَ ٓوغٞٓخ ػ٠ِ اعٔب٢ُ الأطٍٞ؛ أٓب 

ك٤ش٤ش ا٠ُ ػٔش اُششًخ ثذلاُخ ػذد ع٘ٞاد اداسط اُششًخ ك٢ عٞم  Ageأُزـ٤ش 

ػٖ ؽغْ اُششًخ ثذلاُخ ُٞؿبس٣زْ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ  Sizeالأٝسام أُب٤ُخ؛ ٣ٝؼجش أُزـ٤ش 

جخ اُذ٣ٕٞ ا٠ُ اعٔب٢ُ الأطٍٞ؛ ٣ٝش٤ش أُزـ٤ش ػٖ ٗغ Levُِششًخ؛ ٣ٝؼجش أُزـ٤ش 

Return .ا٠ُ ػبئذ اُغْٜ اُغٞه٢ ك٢ ٜٗب٣خ اُغ٘خ أُب٤ُخ ُِششًخ 

 : ًَبرد اختجبساد انفشٔع الاحظبئٛخ: 5-5-2-2

ك٢ ػٞء ٓب ٛذكذ ا٤ُٚ اُذساعخ ٖٓ اخزجبس أصش الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ 

َ اُذٝس أُؼذٍ ُخظبئض أُذ٣ش اُلغبد ػ٠ِ ٓغزٟٞ اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ ك٢ ظ

اُز٘ل٤ز١ ُِششًخ، ٝك٢ ػٞء ٓب ٝسد ثٔؼظْ اُذساعبد اُغبثوخ اُز٢ اٛزٔذ ثٔٞػٞع 

اُذساعخ ٣زج٤ٖ ٝعٞد ٓغٔٞػخ ٖٓ أُزـ٤شاد اُؾبًٔخ رْ ادساعٜب ث٘ٔبرط اخزجبساد 

اُلشٝع الاؽظبئ٤خ، ُِزؾٌْ ك٢ آصبسٛب ػ٠ِ أُزـ٤ش اُزبثغ ُِذساعخ ٝاُخبص ثبٌُلبءح 

ً ٓب رزٔزغ ثؾغْ أطٍٞ الا عزضٔبس٣خ؛ كبُششًبد أُجبُـخ ك٢ ؽغْ الاعزضٔبساد ؿبُجب

؛ ػلاٝح ػ٠ِ رُي ٣ذٍ اسرلبع  (Zhang & Zhong, 2019)ًج٤ش ك٢ اُوٞائْ أُب٤ُخ

ٓغزٟٞ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ػ٠ِ اٗخلبع ٓغزٟٞ اُغ٤ُٞخ أُزبؽخ ُلاعزضٔبساد اُشأعٔب٤ُخ 

؛  (Altarawneh, et al., 2023)الاعزضٔبس٣خٖٝٓ صْ اٗخلبع اؽزٔبلاد أُجبُـخ 

ٝػ٠ِ ٓغزٟٞ اُشثؾ٤خ كبُششًبد راد اُشثؾ٤خ أُشرلؼخ رٌٕٞ أًضش رٞعٜبً ٗؾٞ رؼظ٤ْ 
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؛ أٓب الاٗلبم  (Shin, et al., 2020)ه٤ٔخ أُ٘شأح ٝص٣بدح الاعزضٔبساد اُشأعٔب٤ُخ

ًخ ٗؾٞ الاعزضٔبس١ ػ٠ِ الأطٍٞ أُخزِلخ ثبُششًخ ك٤ؼذ دلاُخ ػ٠ِ رٞعٚ اُشش

الاعزضٔبساد اُشأعٔب٤ُخ ٖٝٓ صْ رأصش ٓغزٟٞ اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ ٝاسرلبع أُجبُـخ 

؛ أٓب سأط أُبٍ اُؼبَٓ كٜٞ اُلبئغ ك٢  (Nguyen & Tran, 2022)الاعزضٔبس٣خ

الأطٍٞ أُزذاُٝخ ٝاُز١ ٣ٌٖٔ رؾ٣ِٞٚ ا٠ُ الاعزضٔبساد ؽ٣ِٞخ الأعَ ثـشع رؼظ٤ْ 

 ,Zhang & Zhong) ٓغزٟٞ أُجبُـخ الاعزضٔبس٣خه٤ٔخ أُ٘شأح ٖٝٓ صْ اسرلبع 

ً ُؾغْ الاعزضٔبساد اُشأعٔب٤ُخ (2019 ؛ ٝأخ٤شاً ه٤ٔخ اُششًخ اُغٞه٤خ رؼذ اٗؼٌبعب

 كض٣بدح ٛزٙ اُو٤ٔخ هذ ٣وَِ ٖٓ اُطٔٞػ الاداس١ ٗؾٞ ص٣بدح ه٤ٔخ اُششًخ

(Altarawneh, et al., 2023) ؛ ٝث٘بء ػ٠ِ رُي رزؼؼ أ٤ٔٛخ ادساط أُزـ٤شاد

 اُغبثوخ ػٖٔ أُزـ٤شاد اُؾبًٔخ ث٘ٔٞرط اخزجبس اُلشٝع الاؽظبئ٤خ ُِذساعخ.

ُٝـشع اخزجبس اُلشع الاؽظبئ٢ الأٍٝ ُِذساعخ اُخبص ثبخزجبس أصش الاكظبػ 

أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد، رْ ادساط ًبكخ أُزـ٤شاد اُؾبًٔخ اُغبثوخ، ٝط٤بؿخ 

 اُزب٢ُ: ٗٔٞرط اخزجبس اُلشع الاؽظبئ٢ الأٍٝ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ

INV (OverINV & UnderINV) = β0 + β1 ACD_Sec (1) + β2 

ACD_Sec (2) + β3 ACD_Sec (3) + β4 Size + β5 Lev 

+ β6 ROA + β7 Cap + β8 NWC + β9 Tobin’s Q + ε

      (2) 

 ,β1)٣ٝؼزٔذ رؾذ٣ذ الأصش اُلؼ٢ِ ُلاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ػ٠ِ ه٤ٔخ 

β2, β3)  ٖٓ ٍٝػ٠ِ اُزٞا٢ُ، ؽ٤ش ٣زٞهغ اُجبؽش ػذّ ٝػٞػ الأصش اُلؼ٢ِ ُِوغْ الأ

ٓإشش الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ٝأُزؼِن ثبلاكظبػ ػٖ رو٤٤ْ ٓغزٟٞ 

أُخبؽش أُؾزِٔخ ُِلغبد، ث٤٘ٔب ٣زٞهغ الأصش الا٣غبث٢ ُِوغْ اُضب٢ٗ ٖٓ ٓإشش الاكظبػ 

ثبلاعشاءاد الاعزجبه٤خ ٌُٔبكؾخ اُلغبد، ٝأخ٤شاً أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ٝأُزؼِن 

٣زٞهغ اُجبؽش الأصش اُغِج٢ ُِوغْ اُضبُش ٖٓ ٓإشش الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ 

اُلغبد ٝأُزؼِن ثبلاكظبػ ػٖ ؽٞادس اُلغبد أُإًذح. ٝك٤ٔب ٣زؼِن ثزؾ٤َِ أصش اعٔب٢ُ 

الاعزضٔبس٣خ ٣ٌٖٔ  ٓإشش الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ػ٠ِ ٓغزٟٞ اٌُلبءح
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بؿخ ٗٔٞرط اخزجبس اُلشع الاؽظبئ٢ الأٍٝ ُِذساعخ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ ٤ُِجبؽش اػبدح ط

 اُزب٢ُ:

INV (OverINV & UnderINV) = β0 + β1 ACD + β2 Size + 

β3 Lev + β4 ROA + β5 NWC + β6 Cap + β7 

Tobin’s Q + ε    (3) 

بكؾخ اُلغبد ػ٠ِ ه٤ٔخ ٣ٝؼزٔذ رؾذ٣ذ الأصش اُلؼ٢ِ ُلاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓ

(β1) ٖؽ٤ش ٣زٞهغ اُجبؽش الأصش الا٣غبث٢ لاعٔب٢ُ ٓإشش الاكظبػ أُؾبعج٢ ػ ،

 ٌٓبكؾخ اُلغبد ػ٠ِ ٓغزٟٞ اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ.

ُٝـشع اخزجبس اُلشع الاؽظبئ٢ اُضب٢ٗ ُِذساعخ اُخبص ثبخزجبس أصش ٗٞع 

بكؾخ اُلغبد ٝٓغزٟٞ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓ

اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ، رْ ادساط ًبكخ أُزـ٤شاد اُؾبًٔخ اُغبثوخ، ٝط٤بؿخ ٗٔٞرط 

 اخزجبس اُلشع الاؽظبئ٢ اُضب٢ٗ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:

INV (OverINV & UnderINV) = β0 + β1 ACD_Sec (1) + β2 

ACD_Sec (2) + β3 ACD_Sec (3) + β4 

CEO_Gender + β5 ACD_Sec (1) × CEO_Gender 

+ β6 ACD_Sec (2) × CEO_Gender + β7 

ACD_Sec (3) × CEO_Gender + β8 Size + β9 Lev 

+ β10 ROA + β11 NWC+ β12 Cap + β13 Tobin’s 

Q + ε      (4) 

٣ٝؼزٔذ رؾذ٣ذ الأصش اُلؼ٢ِ ُلأصش اُزلبػ٢ِ ث٤ٖ ٗٞع أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٝٓغزٟٞ 

ػ٠ِ اُزٞا٢ُ،  (β4, β5, β6, β7)٠ِ ه٤ٔخ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ػ

ؽ٤ش ٣زٞهغ اُجبؽش الأصش الا٣غبث٢ ُ٘ٞع أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٖٓ الاٗبس، ٖٝٓ صْ رؼض٣ض 

الأصش الا٣غبث٢ ُِوغ٤ٖٔ الأٍٝ ٝاُضب٢ٗ ٖٓ ٓإشش الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ 

ٌٓبكؾخ اُلغبد، ٝرؼذ٣َ الأصش اُغِج٢ ُِوغْ اُضبُش ٖٓ ٓإشش الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ 

اُلغبد. ٝك٤ٔب ٣زؼِن ثزؾ٤َِ الأصش اُزلبػ٢ِ ث٤ٖ ٗٞع أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٝاعٔب٢ُ ٓإشش 
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الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ػ٠ِ ٓغزٟٞ اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ ٣ٌٖٔ ُِجبؽش 

 بؿخ ٗٔٞرط اخزجبس اُلشع الاؽظبئ٢ اُضب٢ٗ ُِذساعخ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٤:٢ُاػبدح ط

INV (OverINV & UnderINV) = β0 + β1 ACD + β2 

CEO_Gender + β3 ACD × CEO_Gender + β4 

Size + β5 Lev + β6 ROA + β7 NWC + β8 Cap + 

β9 Tobin’s Q + ε     

  (5) 

٣ٝؼزٔذ رؾذ٣ذ الأصش اُلؼ٢ِ ُلأصش اُزلبػ٢ِ ث٤ٖ ٗٞع أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٝئعٔب٢ُ 

ؽ٤ش ٣زٞهغ اُجبؽش الأصش  ،(β2, β3)الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ػ٠ِ ه٤ٔخ 

لبػ٤ِخ ث٤ٖ ٗٞع أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٝئعٔب٢ُ ٓإشش الاكظبػ أُؾبعج٢ زالا٣غبث٢ ُِؼلاهخ اُ

 ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ػ٠ِ ٓغزٟٞ اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ.

ُٝـشع اخزجبس اُلشع الاؽظبئ٢ اُضبُش ُِذساعخ اُخبص ثبخزجبس أصش اُضوخ 

اُؼلاهخ ث٤ٖ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ  الاداس٣خ أُلشؽخ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ػ٠ِ

اُلغبد ٝٓغزٟٞ اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ، رْ ادساط ًبكخ أُزـ٤شاد اُؾبًٔخ اُغبثوخ، 

 ٝط٤بؿخ ٗٔٞرط اخزجبس اُلشع الاؽظبئ٢ اُضبُش ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:

INV (OverINV & UnderINV) = β0 + β1 ACD_Sec (1) + β2 

ACD_Sec (2) + β3 ACD_Sec (3) + β4 CEO_OC + β5 

ACD_Sec (1) × CEO_OC + β6 ACD_Sec (2) × 

CEO_OC + β7 ACD_Sec (3) × CEO_OC + β8 Size + 

β9 Lev + β10 ROA + β11 NWC + β12 Cap + β13 

Tobin’s Q + ε          

    (6) 

٣ٝؼزٔذ رؾذ٣ذ الأصش اُلؼ٢ِ ُلأصش اُزلبػ٢ِ ث٤ٖ اُضوخ الاداس٣خ أُلشؽخ ُِٔذ٣ش 

 ,β4, β5, β6)ل٤ز١ ٝٓغزٟٞ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ػ٠ِ ه٤ٔخ اُز٘

β7)  ػ٠ِ اُزٞا٢ُ، ؽ٤ش ٣زٞهغ اُجبؽش الأصش اُغِج٢ ُِضوخ الاداس٣خ أُلشؽخ ُِٔذ٣ش
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اُز٘ل٤ز١، ٖٝٓ صْ رؼذ٣َ الأصش الا٣غبث٢ ُِوغ٤ٖٔ الأٍٝ ٝاُضب٢ٗ ٖٓ ٓإشش الاكظبػ 

لأصش اُغِج٢ ُِوغْ اُضبُش ٖٓ ٓإشش الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد، ٝرؼض٣ض ا

أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد. ٝك٤ٔب ٣زؼِن ثزؾ٤َِ الأصش اُزلبػ٢ِ ث٤ٖ اُضوخ الاداس٣خ 

أُلشؽخ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٝاعٔب٢ُ ٓإشش الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ػ٠ِ 

بس اُلشع بؿخ ٗٔٞرط اخزج٤ٓغزٟٞ اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ ٣ٌٖٔ ُِجبؽش اػبدح ط

 الاؽظبئ٢ اُضبُش ُِذساعخ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:

INV (OverINV & UnderINV) = β0 + β1 ACD + β2 

CEO_OC + β3 ACD × CEO_OC + β4 Size + β5 

Lev + β6 ROA + β7 NWC+ β8 Cap + β9 Tobin’s 

Q + ε       

   (7) 

أُلشؽخ ُِٔذ٣ش  ٣ٝؼزٔذ رؾذ٣ذ الأصش اُلؼ٢ِ ُلأصش اُزلبػ٢ِ ث٤ٖ اُضوخ الاداس٣خ

، ؽ٤ش (β2, β3)اُز٘ل٤ز١ ٝٓغزٟٞ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ػ٠ِ ه٤ٔخ 

٣زٞهغ اُجبؽش الأصش اُغِج٢ ُِؼلاهخ اُزلبػ٤ِخ ث٤ٖ اُضوخ الاداس٣خ أُلشؽخ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١ 

ٝئعٔب٢ُ ٓإشش الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ػ٠ِ ٓغزٟٞ اٌُلبءح 

 الاعزضٔبس٣خ.

ـشع اخزجبس اُلشع الاؽظبئ٢ اُشاثغ ُِذساعخ اُخبص ثبخزجبس أصش كزشح ُٝ

ٝلا٣خ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ٝٓغزٟٞ 

اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ، رْ ادساط ًبكخ أُزـ٤شاد اُؾبًٔخ اُغبثوخ، ٝط٤بؿخ ٗٔٞرط 

 اُزب٢ُ: اخزجبس اُلشع الاؽظبئ٢ اُشاثغ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ

INV (OverINV & UnderINV) = β0 + β1 ACD_Sec (1) + β2 

ACD_Sec (2) + β3 ACD_Sec (3) + β4 CEO_Tenure + 

β5 ACD_Sec (1) × CEO_Tenure + β6 ACD_Sec (2) × 

CEO_Tenure + β7 ACD_Sec (3) × CEO_Tenure + β8 

Size + β9 Lev + β10 ROA + β11 NWC+ β12 Cap + 
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β13 Tobin’s Q + ε        

(8) 

٣ٝؼزٔذ رؾذ٣ذ الأصش اُلؼ٢ِ ُلأصش اُزلبػ٢ِ ث٤ٖ كزشح ٝلا٣خ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٝٓغزٟٞ 

ػ٠ِ اُزٞا٢ُ،  (β4, β5, β6, β7)الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ػ٠ِ ه٤ٔخ 

ؽ٤ش ٣زٞهغ اُجبؽش ػذّ ٝػٞػ أصش كزشح ٝلا٣خ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١، ٖٝٓ صْ ػذّ ٝػٞػ 

ٔزـ٤ش ػ٠ِ رؼذ٣َ الأصش الا٣غبث٢ ُِوغ٤ٖٔ الأٍٝ ٝاُضب٢ٗ ٖٓ ٓإشش الاكظبػ هذسح ٛزا اُ

أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد، ٝالأصش اُغِج٢ ُِوغْ اُضبُش ٖٓ ٓإشش الاكظبػ 

أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد. ٝك٤ٔب ٣زؼِن ثزؾ٤َِ الأصش اُزلبػ٢ِ ث٤ٖ كزشح ٝلا٣خ ُِٔذ٣ش 

بعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ػ٠ِ ٓغزٟٞ اٌُلبءح اُز٘ل٤ز١ ٝاعٔب٢ُ ٓإشش الاكظبػ أُؾ

بؿخ ٗٔٞرط اخزجبس اُلشع الاؽظبئ٢ اُشاثغ ٤الاعزضٔبس٣خ ٣ٌٖٔ ُِجبؽش اػبدح ط

 ُِذساعخ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:

INV (OverINV & UnderINV) = β0 + β1 ACD + β2 CEO_Tenure 

+ β3 ACD × CEO_Tenure + β4 Size + β5 Lev + β6 

ROA + β7 NWC+ β8 Cap + β9 Tobin’s Q + ε  

       (9) 

٣ٝؼزٔذ رؾذ٣ذ الأصش اُلؼ٢ِ ُلأصش اُزلبػ٢ِ ث٤ٖ كزشح ٝلا٣خ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٝٓغزٟٞ 

، ؽ٤ش ٣زٞهغ اُجبؽش ػذّ (β2, β3)الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ػ٠ِ ه٤ٔخ 

إشش الاكظبػ ٝػٞػ الأصش ُِؼلاهخ اُزلبػ٤ِخ ث٤ٖ كزشح ٝلا٣خ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٝئعٔب٢ُ ٓ

 أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ػ٠ِ ٓغزٟٞ اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ.
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 (: تؼشٚف يتغٛشاد انذساعخ2رذٔل سلى )
 انتؼشٚف ٔآنٛخ انمٛبط انًتغٛشاد

OverINV  (؛1نهًُٕرد سلى )تؼجش ػٍ تحٛض انكفبءح الاعتخًبسٚخ انٗ ربَت انًجبنغخ الاعتخًبسٚخ ٔانتٙ تى لٛبعٓب اػتًبداً ػهٗ انجٕالٙ انًٕرجخ 

UnderINV ( ؛1تؼجش ػٍ تحٛض انكفبءح الاعتخًبسٚخ انٗ ربَت انؼزض الاعتخًبس٘ ٔانتٙ تى لٛبعٓب اػتًبداً ػهٗ انجٕالٙ انغبنجخ نهًُٕرد سلى) 

ACD_Sec (1)  انًحتًهخ نهفغبد؛ٚؼجش ػٍ انمغى الأٔل يٍ يؤشش الافظبس انًحبعجٙ ػٍ يكبفحخ انفغبد، ٔانًتؼهك ثتمٛٛى يغتٕٖ انًخبطش 

ACD_Sec (2) ٚؼجش ػٍ انمغى انخبَٙ يٍ يؤشش الافظبس انًحبعجٙ ػٍ يكبفحخ انفغبد، ٔانًتؼهك ثبنتٕاطم ٔانتذسٚت ثشأٌ ارشاءاد يكبفحخ انفغبد؛ 

ACD_Sec (3)  انفغبد انًؤكذح ٔالارشاءاد انًتخذرح ضذْب؛ٚؼجش ػٍ انمغى الأٔل يٍ يؤشش الافظبس انًحبعجٙ ػٍ يكبفحخ انفغبد، ٔانًتؼهك ثبلافظبس ػٍ ٔلبئغ 

ACD ٚؼجش ػٍ ارًبنٙ يؤشش الافظبس انًحبعجٙ ػٍ يكبفحخ انفغبد؛ 

CEO_Gender َٕع انًذٚش انتُفٛز٘ يٍ الاَبث كأحذ خظبئض انًذٚش انتُفٛز٘؛ 

CEO_OC انخمخ الاداسٚخ انًفشطخ نهًذٚش انتُفٛز٘ يٍ الاَبث كأحذ خظبئض انًذٚش انتُفٛز٘؛ 

CEO_Tenure فتشح ٔلاٚخ انًذٚش انتُفٛز٘ يٍ الاَبث كأحذ خظبئض انًذٚش انتُفٛز٘؛ 

Size  حزى انششكخ ًٔٚكٍ لٛبعّ اػتًبداً ػهٗ نٕغبسٚتى انمًٛخ انذفتشٚخ نهششكخ؛ 

Lev  انشافؼخ انًبنٛخ، ًٔٚكٍ لٛبعٓب اػتًبداً ػهٗ َغجخ ارًبنٙ الانتضايبد انٗ ارًبنٙ الأطٕل؛ 

ROA  انؼبئذ ػهٗ الأطم، ًٔٚكٍ لٛبعّ ثبعتخذاو طبفٙ انذخم لجم انفٕائذ ٔانضشائت يمغٕيبً ػهٗ ارًبنٙ الأطٕل؛يؼذل 

Cap َغجخ الاَفبق انشأعًبنٙ انٗ ارًبنٙ لًٛخ الأطٕل ثبنششكخ؛ 

NWC سأط انًبل انؼبيم، ْٔٙ َغجخ انفشق ثٍٛ الأطٕل انًتذأنخ ٔالانتضايبد انًتذأنخ انٗ ارًبنٙ الأطٕل 

Tobin’s Q .يؤشش انمًٛخ انغٕلٛخ نهششكخ يمذساً ثُغجخ انمًٛخ انغٕلٛخ انٗ ارًبنٙ انمًٛخ انذفتشٚخ نهششكخ 

 : يزتًغ ٔػُٛخ انذساعخ: 5-5-2-3

٣زٔضَ ٓغزٔغ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ك٢ ًبكخ اُششًبد أُو٤ذح ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ 

أُؼب٣٘خ الاؽظبئ٤خ اُز٢ رخؼغ أُظش١، ٝهذ اػزٔذ اُجبؽش ػ٠ِ اعزخذاّ أعب٤ُت 

 ا٠ُ أُؼب٣٘خ اُزؾ٤ٌٔخ اُؼٔذ٣خ ٖٓ خلاٍ ٓغٔٞػخ ٖٓ اُؼٞاثؾ ٝاُششٝؽ اُزب٤ُخ:

  ّا٠ُ  0201أٝلاً، اػزجبس اُغِغخ اُض٤٘ٓخ ُؼ٤٘خ اُذساعخ اُؾب٤ُخ اػزجبساً ٖٓ ػب

ُزغبَٛ آصبس  0201، ٣ٝشعغ اخز٤بس اُغِغِخ اُض٤٘ٓخ ٖٓ ثذا٣خ ػبّ 0209ػبّ 

 ٝٗب ػ٠ِ اُج٤ئخ الاهزظبد٣خ اُؼب٤ُٔخ ثشٌَ ػبّ.ك٤شٝط ًٞس

  ،صب٤ٗبً، ؽشطبً ػ٠ِ رغبٗظ اُؼ٤٘خ اعزجؼذ اُجبؽش ًبكخ اُششًبد اُخذ٤ٓخ، ٝاُج٘ٞى

ٝاُششًبد أُب٤ُخ ؿ٤ش أُظشك٤خ ؽ٤ش إ ٛزٙ اُششًبد رز٤ٔض ثبرخلبع ٓغزٟٞ 

 الاعزضٔبساد اُشأعٔب٤ُخ.

ٖ آٌب٤ٗخ ؽظش ػ٤٘خ اُذساعخ اُٜ٘بئ٤خ ٝث٘بء ػ٠ِ الاعشاءاد أُؾذدح عِلبً، كوذ رج٤

 9× ششًخ  111ٓشبٛذح ) 919ششًخ خلاٍ كزشح اُذساعخ عغِذ ػذد  111ك٢ ػذد 

ٓشبٛذح راد ث٤بٗبد ٓلوٞدح رظجؼ اُؼ٤٘خ اُٜ٘بئ٤خ ُِذساعخ  02ع٘ٞاد(، ٝثبعزجؼبد ػذد 

 ٓشبٛذح ٣ٌٖٝٔ ُِجبؽش ث٤بٕ رٞص٣غ ػ٤٘خ اُذساعخ ٖٓ خلاٍ اُغذٍٝ اُزب٢ُ: 933
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4444 

 
  

 (: تٕصٚغ ػُٛخ انذساعخ ػهٗ لطبػبد ٔعُٕاد انذساعخ3رذٔل سلى )

 ػذد انششكبد انمطبع
 ػذد انًشبْذاد

 الارًبنٙ
2021 2022 2023 2024 

 60 15 15 15 15 15 ٓٞاسد اعبع٤خ 

 20 5 5 5 5 5 سػب٣خ طؾ٤خ ٝأد٣ٝخ

 130 34 33 31 32 34 ػوبساد

 112 29 27 29 27 29 أؿز٣خ ٝٓششٝثبد ٝرجؾ

 43 12 10 11 10 12 ٓوبٝلاد ٝاٗشبءاد ٛ٘ذع٤خ

 38 10 10 9 9 10 ٓ٘غٞعبد ٝعِغ ٓؼٔشح

 36 11 9 8 8 11 ٓٞاد اُج٘بء

 439 116 109 108 106 116 الارًبنٙ

 : َتبئذ انذساعخ انتطجٛمٛخ:5-5-2

ٝع ش٣ٜذف اُجبؽش ك٢ ٛزا اُغضء ٖٓ اُذساعخ ا٠ُ رؾ٤َِ ٗزبئظ اخزجبساد اُل

اػزٔبداً ػ٠ِ الأصش أُجبشش ُِؼلاهخ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُذساعخ ٝرُي ػ٠ِ اُ٘ؾٞ الاؽظبئ٤خ 

 اُزب٢ُ:

 : الاحظبءاد انٕطفٛخ: 5-5-2-1

( الاؽظبءاد اُٞطل٤خ ُٔزـ٤شاد اُذساعخ أُذسعخ ٣3ؼشع اُغذٍٝ سهْ )

 ث٘ٔبرط اخزجبساد اُلشٝع الاؽظبئ٤خ.

 (: َتبئذ الاحظبءاد انٕطفٛخ4رذٔل سلى )
Variable N Mean Std. Dev. Min. Max. 

OverINV 268 0.031 0.015 0.071 0.414 

UnderINV 171 -0.035 0.021 -0.041 -0.014 

ACD_Sec (1) 439 0.281 0.055 0.000 1.000 

ACD_Sec (2) 439 0.196 0.034 0.000 1.000 

ACD_Sec (3) 439 0.068 0.025 0.000 1.000 

ACD 439 0.266 0.021 0.000 1.000 

CEO_Gender 439 0.335 0.037 0.000 1.000 

CEO_OC 439 0.387 0.042 0.000 1.000 

CEO_Tenure 439 4.211 0.227 2.000 9.000 

Size 439 13.412 1.516 11.015 16.481 

Lev 439 0.552 0.216 0.451 0.721 

ROA 439 0.086 0.035 -0.115 0.325 

Cap 439 0.117 0.065 0.097 0.305 

NWC 439 0.041 0.125 -0.216 0.527 

Tobin’s Q 439 2.127 0.268 1.115 3.721 
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ً ُِ٘زبئظ اُٞاسدح ثبُغذٍٝ سهْ ) ( ٣زج٤ٖ إٔ الأٝعبؽ اُؾغبث٤٤خ ُٔغزٟٞ 9ؽجوب

ُلاٗلبم الاعزضٔبس١ أُجبُؾ ك٤ٚ )أُجبُـخ  2.231اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ رجِؾ 

ك٢ الاٗلبم الاعزضٔبس١ )اُؼغض الاعزضٔبس١(،  ُِ٘وض 2.232-الاعزضٔبس٣خ(، ٝرجِؾ 

ٓلشدح ُِٔشبٛذاد راد أُجبُـخ  012ٝرزٞصع ٓشبٛذاد ػ٤٘خ اُذساعخ ا٠ُ 

% ٝٛٞ ٓب 33% ا٠ُ 11ٓشبٛذح ُِؼغض الاعزضٔبس١ أ١ ث٘غجخ  111الاعزضٔبس٣خ، ٝ

 (Zhang & Zhong, 2019; Nguyen & Tran, 2022)٣زلن ٓغ ٓب ٝسد ثذساعخ

٘ز٤غخ ا٠ُ رٞعٚ اُششًبد أُذسعخ ك٢ اُؼ٤٘خ ٗؾٞ أُجبُـخ الاعزضٔبس٣خ ، ٝرش٤ش رِي اُ

أًضش ٖٓ ٗظ٤شرٜب أُزٞعٚ ٗؾٞ رو٤ِض ؽغْ الاعزضٔبساد، ٝٛٞ ٓب ٣ذٍ ػ٠ِ رٞاكش 

اُ٘وذ٣خ أُزبؽخ ُذٟ رِي اُششًبد ُِزٞعٚ ٗؾٞ الاعزضٔبساد ٝلا رؼب٢ٗ ٖٓ ٓشبًَ 

 اُغ٤ُٞخ أُزبؽخ ُلاعزضٔبس.

%، ٣ٞ02.1بد الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد رجِؾ ًٔب اٝػؾذ ه٤ْ ٓغز

% ُِوغْ اُضب٢ٗ اُخبص 13.1ُِوغْ الأٍٝ اُخبص ثزو٤٤ْ أُخبؽش أُؾزِٔخ ُِلغبد، ٝ

% ٖٓ 1.2ثبُزٞاطَ ٝاُزذس٣ت ثشبٕ ع٤بعبد ٝاعشاءاد ٌٓبكؾخ اُلغبد، ٝأخ٤شاً 

٣ش٤ش ا٠ُ اٗخلبع  دس اُلغبد أُإًذح، ٝٛٞ ٓبوغْ اُضبُش اُخبص ثبلاكظبػ ػٖ ؽٞااُ

ٓغزٟٞ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ثشٌَ ػبّ، ٝالاكظبػ ػٖ ؽٞادس 

اُلغبد أُإًذح ثشٌَ خبص. ًٔب ٣إًذ ٓغزٟٞ الاكظبػ أُؾبعج٢ الاعٔب٢ُ ػٖ 

ً رش٤ش 01.1ٌٓبكؾخ اُلغبد إٔ الأٝعبؽ اُؾغبث٤خ رجِؾ  %، ٢ٛٝ ه٤ٔخ ٓ٘خلؼخ أ٣ؼب

 كظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد.ا٠ُ اٗخلبع ٓغزٟٞ الاٛزٔبّ ثبلا

أٓب خظبئض أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١، كوذ رج٤ٖ ُِجبؽش إٔ اُٞعؾ اُؾغبث٢ ُزظ٤٘ق ٗٞع 

ٓشبٛذح روش٣جبً، ٝرأر٢ رِي  191ٝٛٞ ٓب ٣ؼبدٍ  2.332أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٖٓ الاٗبس ٣جِؾ 

ً ٓغ دساعبد   ;Altarawneh, et al., 2023; Gan 2023)اُ٘زبئظ ارلبهب

Menshawy, et al., 2023)  ٝرش٤ش ا٠ُ اٗخلبع ٗغجخ رٔض٤َ الاٗبس ثٔ٘ظت

أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ُِششًخ. أٓب اُٞعؾ اُؾغبث٢ ُِٔزـ٤ش اُخبص ثبُضوخ الاداس٣خ أُلشؽخ 

ٓشبٛذح  112ٝٛٞ ٓب ٣ؼبدٍ  2.321ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ك٤زؼؼ إٔ ٝعطٜب اُؾغبث٢ ٣جِؾ 

 ;Hassas Yeganeh, 2019)روش٣جبً، ٝرزلن ٛزٙ اُ٘ز٤غخ ٓغ دساعبد 
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Rajabalizadeh, 2023; Wang, et al., 2023; Marzouki & Ben Amar, 

ثٔب ٣ش٤ش ا٠ُ رٞاكش ظبٛشح اُضوخ الاداس٣خ أُلشؽخ ُِٔذ٣ش٣ٖ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ  (2025

ُِششًبد أُذسعخ ثؼ٤٘خ اُذساعخ. أٓب كزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ك٤جِؾ ٝعطٜب اُؾغبث٢ 

 9ٓزٞعؾ كزشاد ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ك٢ ٓ٘ظجٚ رجِؾ ٝٛٞ ٓب ٣ش٤ش ا٠ُ إٔ  9.011

ع٘ٞاد كوؾ ثٔب ٣ش٤ش ا٠ُ إٔ كزشاد ثوبء أُذساء اُزل٤ز٣ٖ ك٢ ٓ٘بطجْٜ رؼزجش ٓشرلؼخ 

 ا٠ُ ؽذ ًج٤ش.

ٖٝٓ ٛزا أُ٘طِن، ٣زؼؼ ُِجبؽش ارغبم اُخظبئض أُزؼِوخ ثبُٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٓغ 

ثؼ٤٘خ اُذساعخ، ؽ٤ش ٣زلن اسرلبع رٞعٚ  ٓؼذلاد اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ ثبُؼغض أٝ اُض٣بدح

أُشبٛذاد أُذسعخ ثؼ٤٘خ اُذساعخ ٗؾٞ أُجبُـخ الاعزضٔبس٣خ ٓغ اسرلبع ٓغزٟٞ اُضوخ 

الاداس٣خ أُلشؽخ ٝكزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ك٢ ٓ٘ظجٚ، ٝٛٞ ٓب ٣زلن ٓغ ٗظش٣خ 

 ,Suherman, et al., 2021; Gan, 2023; Filsaraei)اُظلٞف اُؼ٤ِب ٝدساعبد 

2024; Cho, et al., 2025)  اُز٢ أشبسد ا٠ُ إٔ ص٣بدح ٓغزٟٞ اُضوخ الاداس٣خ

أُلشؽخ ٝاسرلبع ٓغزٟٞ كزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٣شغغ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ػ٠ِ ر٘ل٤ز 

أُض٣ذ ٖٓ الاعزضٔبساد اُشأعٔب٤ُخ، ٖٝٓ صْ ٣شرلغ ٓغزٟٞ الاٗلبم ػ٠ِ أُجبُـخ 

 الاعزضٔبس٣خ.

 حهٛم الاستجبط:: َتبئذ ت5-5-2-2

ً ُٔب ٣9ٞػؼ اُغذٍٝ سهْ ) ( ٗزبئظ رؾ٤َِ الاسرجبؽ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُذساعخ، ٝؽجوب

ٝسد ثٚ ٖٓ ٗزبئظ ٣زج٤ٖ ػٌغ٤خ اُؼلاهخ ث٤ٖ هغ٢ٔ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ 

اُلغبد اُخبط٤ٖ ثزو٤٤ْ أُخبؽش أُؾزِٔخ ُلاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد، 

ع٤بعبد ٝاعشاءاد ٌٓبكؾخ اُلغبد ٝث٤ٖ ٓغزٟٞ الاٗلبم  ٝاُزٞاطَ ٝاُزذس٣ت ثشبٕ

، 2.02-الاعزضٔبس١ أُجبُؾ ك٤ٚ )أُجبُـخ الاعزضٔبس٣خ( ؽ٤ش ثِـذ ٓؼبٓلاد الاسرجبؽ )

( ػ٠ِ اُزٞا٢ُ؛ ث٤٘ٔب ارؼؼ ا٣غبث٤خ اُؼلاهخ ث٤ٖ راد اُوغ٤ٖٔ ٝث٤ٖ الاٗلبم 2.01-

، 2.32ٓلاد الاسرجبؽ )الاعزضٔبس١ أُ٘خلغ )اُؼغض الاعزضٔبس١( ؽ٤ش ثِـذ ٓؼب

( ػ٠ِ اُزٞا٢ُ؛ ٝثبُزب٢ُ رش٤ش رِي اُ٘ز٤غخ ا٠ُ إ ص٣بدح ٓغزٟٞ الاكظبػ 2.32

أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ثزاد اُوغ٤ٖٔ ٣إد١ ا٠ُ ص٣بدح ٓغزٟٞ اٌُلبءح 
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الاعزضٔبس٣خ ٖٓ خلاٍ رخل٤غ الاٗلبم الاعزضٔبس١ أُجبُؾ ك٤ٚ )أُجبُـخ الاعزضٔبس٣خ( 

الاعزضٔبس١ أُ٘خلغ ثؾبلاد اُؼغض الاعزضٔبس١ ٖٝٓ صْ رؾون ششؽ ٝص٣بدح الاٗلبم 

اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ. ٝث٘بء ػ٠ِ رُي رزلن رِي اُ٘ز٤غخ ٓغ أ٣ُٞٝبد اُ٘ظش٣خ أُإعغ٤خ 

 Barkemeyer, et al., 2015; Nobanee, et al., 2020; Previtali)ٝدساعبد 

& Cerchiello, 2023; Ghazwani, et al., 2024; Khelil, et al., 2025) 

اُز٢ روؼ٢ ثإٔ ص٣بدح اكظبػ اُششًخ ػٔب ٣ؾ٤ؾ ثٜب ٖٓ آصبس عِج٤خ ٓخزِلخ ٣٘ؼٌظ ػ٠ِ 

هذسح اُششًخ ك٢ ر٣َٞٔ اعضٔبسارٜب أُخزِلخ. ٣ٝإًذ اعٔب٢ُ ٓإشش الاكظبػ أُؾبعج٢ 

ً ثبُٔجبُـخ الاعزضٔبس٣خ  ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد اُ٘ز٤غخ اُغبثوخ ٖٓ خلاٍ اسرجبؽٚ عِج٤ب

ً ثبلاٗلبم الاعزضٔبس١ ثأهَ ٖٓ اُلاصّ 2.00-اسرجبؽ )ثٔؼبَٓ  (، ٝاسرجبؽٚ ا٣غبث٤ب

 (.2.31ثؾبلاد اُؼغض الاعزضٔبس١ ٝرُي ثٔؼبَٓ اسرجبؽ )
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ٝك٤ٔب ٣زؼِن ثخظبئض أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١، ك٤لاؽع اُجبؽش إٔ رظ٤٘ق ٗٞع أُذ٣ش 

ً ُلاٗبس اعزطبع رؾو٤ن ششؽ اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ، ؽ٤ش اسرجؾ عِج٤بً  اُز٘ل٤ز١ ٝكوب

ً ثبلاٗلبم الاعزضٔبس١ 2.09-ثبُٔجبُـخ الاعزضٔبس٣خ ثٔؼبَٓ اسرجبؽ ) (، ٝاسرجؾ ا٣غبث٤ب

(. ث٤٘ٔب كشِذ 2.10ثأهَ ٖٓ اُلاصّ ثؾبلاد اُؼغض الاعزضٔبس١ ٝرُي ثٔؼبَٓ اسرجبؽ )

خ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١، ٝكزشح ٝلا٣خ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ك٢ رؾو٤ن ششؽ اُضوخ الاداس٣خ أُلشؽ

ً ثبُٔجبُـخ الاعزضٔبس٣خ ثٔؼبٓلاد اسرجبؽ  اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ ؽ٤ش اسرجطب ا٣غبث٤ب

ً ثأهَ ٖٓ اُلاصّ ثؾبلاد اُؼغض 2.01، 2.01) ( ػ٠ِ اُزٞا٢ُ، ٝاسرجطب عِج٤ب

ٞا٢ُ؛ ٖٝٓ صْ ٣ظجؼ رأص٤ش ( ػ٠ِ اُز2.33-، 2.09-الاعزضٔبس١ ثٔؼبٓلاد اسرجبؽ )

خظبئض أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ أُزؼِوخ ثبُضوخ الاداس٣خ أُلشؽخ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١، ٝكزشح 

ً ػ٠ِ اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ، ث٤٘ٔب أدٟ رظ٤٘ق ٗٞع أُذ٣ش  ٝلا٣خ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ عِج٤ب

ً ُلاٗبس ا٠ُ اسرلبع ٓغزٟٞ اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ ٝثبُزب٢ُ أطجؼ  رأص٤شٛب اُز٘ل٤ز١ ٝكوب

 .e.g)ٓزٚ ٗظش٣خ اُظلٞف اُؼ٤ِب ٝدساعبدا٣غبث٤بً، ٝرزلن رِي اُ٘ز٤غخ ٓغ ٓب هذ

Hassas Yeganeh, 2019; Shin, et al., 2020; Rajabalizadeh, 2023; 

Wang, et al., 2023; Al-Okaily, 2024; Filsaraei, 2024; Barokah, 

2025; Cho, et al., 2025; Marzouki & Ben Amar, 2025)  ثإٔ اخزلاف

خظبئض أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٣إد١ ا٠ُ اخزلاف اُوشاساد الاعزشار٤غ٤خ اُز٢ ٣زخزٛب ك٢ 

 اعشاء اُزلؼ٤لاد الاعزضٔبس٣خ.

 : َتبئذ اختجبساد انفشٔع الاحظبئٛخ: 5-5-2-3

( ٗزبئظ اخزجبس أصش الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ 1رٞػؼ ٗزبئظ اُغذٍٝ سهْ )

اعٔبلاً ػ٠ِ ٓغزٟٞ اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ ثشٌَ ػبّ. ٝػ٠ِ اُلغبد ثأهغبٓٚ اُضلاصخ  ٝ

ٓغزٟٞ اُؼلاهخ ث٤ٖ الأهغبّ اُلشػ٤خ ُلاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ٝٓغزٟٞ 

الاٗلبم الاعزضٔبس١ أُجبُؾ ك٤ٚ، ك٤ٌٖٔ رٞػ٤ؼ ٗزبئغٜب ٖٓ خلاٍ اُؼٔٞد الأٍٝ 

(Panel A) ( ْؽ٤ش ٣زج٤ٖ ٝعٞد أصش عِج٢ ٓؼ1ٖٓ اُغذٍٝ سه ،) ٍٝ١ٞ٘ ُِوغْ الأ

اُخبص ثزو٤٤ْ أُخبؽش أُؾزِٔخ ُِلغبد ٝاُوغْ اُضب٢ٗ اُخبص ثبُزٞاطَ ٝاُزذس٣ت 

أُغزٔش ثشإٔ ع٤بعبد ٝاعشاءاد ٌٓبكؾخ اُلغبد ٖٓ ٓإشش الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ 
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، ًٔب (β1 & β2 = -0.037 & -0.061, Sig < 5%)ٌٓبكؾخ اُلغبد ؽ٤ش إٔ ه٤ٔخ 

وغْ اُضبُش اُخبص ثبلاكظبػ ػٖ ؽٞادس اُلغبد أُإًذح رج٤ٖ ػذّ ٝعٞد أ١ رأص٤ش ُِ

 < β3 = 0.053, Sig)ػ٠ِ ٓغزٟٞ الاٗلبم الاعزضٔبس١ أُجبُؾ ك٤ٚ ؽ٤ش إٔ ه٤ٔخ 

5%) . 
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ً ُزِي اُ٘زبئظ اُغبثوخ، ٣زؼؼ اُزٞاكن ث٤ٜ٘ب ٝث٤ٖ ٓزطِجبد ٗظش٣خ الاشبسح  ٝؽجوب

اُز٢ روؼ٢ ثإٔ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ُِششًخ ٣غؼ٠ ا٠ُ ص٣بدح اُ٘ظشح الا٣غبث٤خ ُِششًخ ٖٓ 

خلاٍ سكغ ٓغز٣ٞبد الاكظبػ أُؾبعج٢ الاخز٤بس١، ٝٗظشاً ُٔب ٣زغْ ثٚ الاكظبػ 

ٔخ اخز٤بس٣خ رٜذف ا٠ُ رؾو٤ن اُ٘ظشح الا٣غبث٤خ ػٖ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ٖٓ ع

ً ثبُوغ٤ٖٔ الأٍٝ ٝاُضب٢ٗ ثبػزجبسٛٔب ٣ش٤شإ ا٠ُ الاعشاءاد  اُششًخ ٝخظٞطب

الاعزجبه٤خ، كبٕ ٛزا اُ٘ٞع ٖٓ الاكظبػ هذ ٣وٞع الاكشاؽ ك٢ الاٗلبم الاعزضٔبس١ 

أُظِؾخ، أُجبُؾ ك٤ٚ ُِؾلبظ ػ٠ِ اُشٌَ الا٣غبث٢ أٓبّ الأؽشاف اُخبسع٤خ ر١ٝ 

٣ٌٖٝٔ رجش٣ش ػذّ ٓؼ٣ٞ٘خ اُوغْ اُضبُش ٖٓ ٓإشش الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ 

اُلغبد ٝاُخبص ثبلاكظبػ ػٖ ؽٞادس اُلغبد أُإًذح ا٠ُ إ ٛزا اُغبٗت ٖٓ الاكظبػ 

ؿبُجبً ٓب ٣زغْ ثؼؼق اُج٤بٗبد ك٢ اُج٤ئخ أُظش٣خ، ًٔب إ الاكشاؽ ك٢ ٛزا اُغبٗت ٖٓ 

اد عِج٤خ ػٖ اُششًخ ٝأداءٛب ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ، ٝٛٞ الاكظبػ هذ ٣ؼط٢ اشبس

 Elberry & Hussainey, 2020; Previtali)ٓب ارلن ٓغ ٝعٜبد ٗظش اُجبؽض٤ٖ 

& Cerchiello, 2023; Ghazwani, 2024)  ك٢ ظَ روبسة اُوٞح ً ٝخظٞطب

عٞد رأص٤ش %. ٝٗزبعبً ُزُي، ٣ٌٖٔ اُزأ٤ًذ ػ٠ِ 31.1ٝاُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط ٓؼْٜ ٝاُجبُـخ 

عِج٢ ٓؼ١ٞ٘ ُلاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ٖٓ خلاٍ اُوغ٤ٖٔ الأٍٝ اُخبص 

ثزو٤٤ْ أُخبؽش أُؾزِٔخ ُِلغبد، ٝاُوغْ اُضب٢ٗ اُخبص ثبُزٞاطَ ٝاُزذس٣ت ثشبٕ 

ع٤بعبد ٝاعشاءاد ٌٓبكؾخ اُلغبد  ػ٠ِ ٓغزٟٞ الاٗلبم الاعزضٔبس١ أُجبُؾ ك٤ٚ 

 )الاكشاؽ الاعزضٔبس١(.

اُؼلاهخ ث٤ٖ اعٔب٢ُ ٓإشش الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ٝالاكشاؽ أٓب 

ك٢ الاٗلبم الاعزضٔبس١ أُجبُؾ ك٤ٚ، كوذ ارلوذ ٗزبئغٚ ٓغ ٗزبئظ الأهغبّ اُلشػ٤خ ُٔإشش 

 Panel)الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ٖٓ خلاٍ اُ٘زبئظ أُج٤٘خ ثبُؼٔٞد اُضب٢ٗ 

B) ( ْؽ٤ش 1ٖٓ اُغذٍٝ سه ،) ٣زج٤ٖ ٝعٞد أصش عِج٢ ٓؼ١ٞ٘ لاعٔب٢ُ ٓإشش الاكظبػ

، كؼلاً (β1 = -0.028, Sig < 5%)أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ؽ٤ش إٔ ه٤ٔخ 

ػٖ اُضجبد اُ٘غج٢ ثبُوٞح اُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط ػ٘ذ ٓوبسٗزٜب ثبُ٘ٔٞرط الأط٢ِ ٌُِٔٞٗبد 

 & Previtali)%، ٝثزُي رزلن ٓغ دساعبد 31.2اُلشػ٤خ ُِٔإشش ؽ٤ش ثِـذ 
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Cerchiello, 2023; Ghazwani, et al., 2024; Khelil, et al., 2025) 

ٝٗزبعبً ُزُي، ٣ٌٖٔ اُزأ٤ًذ ػ٠ِ ٝعٞد رأص٤ش عِج٢ ٓؼ١ٞ٘ لاعٔب٢ُ الاكظبػ أُؾبعج٢ 

 ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ػ٠ِ ٓغزٟٞ الاٗلبم الاعزضٔبس١ أُجبُؾ ك٤ٚ )الاكشاؽ الاعزضٔبس١(.

٤خ ُلاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ٝٓغزٟٞ أٓب اُؼلاهخ ث٤ٖ الأهغبّ اُلشػ

الاٗلبم الاعزضٔبس١ ثأهَ ٖٓ اُلاصّ )اُؼغض الاعزضٔبس١(، كوذ رؾووذ ٗزبئغٜب ٖٓ خلاٍ 

(، ؽ٤ش ٣زج٤ٖ ٝعٞد أصش ا٣غبث٢ ٓؼ١ٞ٘ 1ٖٓ اُغذٍٝ سهْ ) (Panel C)اُؼٔٞد اُضبُش 

ُضب٢ٗ اُخبص ثبُزٞاطَ ُِوغْ الأٍٝ اُخبص ثزو٤٤ْ أُخبؽش أُؾزِٔخ ُِلغبد ٝاُوغْ ا

ٝاُزذس٣ت أُغزٔش ثشإٔ ع٤بعبد ٝاعشاءاد ٌٓبكؾخ اُلغبد ٖٓ ٓإشش الاكظبػ 

 > β1 & β2 = 0.065 & 0.063, Sig)أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ؽ٤ش إٔ ه٤ٔخ 

، ًٔب رج٤ٖ ػذّ ٝعٞد أ١ رأص٤ش ُِوغْ اُضبُش اُخبص ثبلاكظبػ ػٖ ؽٞادس (5%

- = β3)ٗلبم الاعزضٔبس١ أُجبُؾ ك٤ٚ ؽ٤ش إٔ ه٤ٔخ اُلغبد أُإًذح ػ٠ِ ٓغزٟٞ الا

0.069, Sig > 5%) ٝرش٤ش اُ٘ز٤غخ ا٠ُ إ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد .

ثوغ٤ٔٚ الأٍٝ ٝاُضب٢ٗ ٣غْٜ ك٢ رذػ٤ْ ٝعٞد الاعشاءاد الاعزجبه٤خ ٌُٔبكؾخ اُلغبد ٝٛٞ 

 & Elberry) ٓب ٣إد١ ا٠ُ الارلبم ٓغ ٗظش٣خ الاشبسح ٝٝعٜبد ٗظش اُجبؽض٤ٖ

Hussainey, 2020; Previtali & Cerchiello, 2023; Ghazwani, 2024) ،

ً ك٢ ظَ روبسة اُوٞح اُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط ٓؼْٜ ٝاُجبُـخ  %، ٣ٝزشرت 30.3ٝخظٞطب

ػ٠ِ رُي ص٣بدح ؽغْ اُ٘لوبد الاعزضٔبس٣خ ػ٘ذٓب رؼب٢ٗ اُششًخ ٖٓ ؽبلاد اُؼغض 

ً ُزُي، ٣ٌٖٔ اُزأً ٤ذ ػ٠ِ ٝعٞد رأص٤ش ا٣غبث٢ ٓؼ١ٞ٘ ُلاكظبػ الاعزضٔبس١. ٝٗزبعب

أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ٖٓ خلاٍ اُوغ٤ٖٔ الأٍٝ اُخبص ثزو٤٤ْ أُخبؽش 

أُؾزِٔخ ُِلغبد، ٝاُوغْ اُضب٢ٗ اُخبص ثبُزٞاطَ ٝاُزذس٣ت ثشبٕ ع٤بعبد ٝاعشاءاد 

 بس١(.ٌٓبكؾخ اُلغبد ػ٠ِ ٓغزٟٞ الاٗلبم الاعزضٔبس١ ثأهَ ٖٓ اُلاصّ )اُؼغض الاعزضٔ

أٓب اُؼلاهخ ث٤ٖ اعٔب٢ُ ٓإشش الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ٝٓغزٟٞ 

الاٗلبم الاعزضٔبس١ ثأهَ ٖٓ اُلاصّ )اُؼغض الاعزضٔبس١(، كوذ ارلوذ ٗزبئغٚ ٓغ ٗزبئظ 

الأهغبّ اُلشػ٤خ ُٔإشش الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ٖٓ خلاٍ اُ٘زبئظ أُج٤٘خ 

(، ؽ٤ش ٣زج٤ٖ ٝعٞد أصش ا٣غبث٢ 1ٖٓ اُغذٍٝ سهْ ) (Panel D)ثبُؼٔٞد اُشاثغ 
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 = β1)ٓؼ١ٞ٘ لاعٔب٢ُ ٓإشش الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ؽ٤ش إٔ ه٤ٔخ 

0.027, Sig < 5%) كؼلاً ػٖ اُضجبد اُ٘غج٢ ثبُوٞح اُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط ػ٘ذ ،

ثزُي %، 30.2ٝٓوبسٗزٜب ثبُ٘ٔٞرط الأط٢ِ ٌُِٔٞٗبد اُلشػ٤خ ُِٔإشش ؽ٤ش ثِـذ 

 ,.Previtali & Cerchiello, 2023; Ghazwani, et al)رزلن ٓغ دساعبد 

2024; Khelil, et al., 2025)  ٝٗزبعبً ُزُي، ٣ٌٖٔ اُزأ٤ًذ ػ٠ِ ٝعٞد رأص٤ش ا٣غبث٢

ٓؼ١ٞ٘ لاعٔب٢ُ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ػ٠ِ ٓغزٟٞ الاٗلبم 

 .الاعزضٔبس١ ثأهَ ٖٓ اُلاصّ )اُؼغض الاعزضٔبس١(

ً ػ٠ِ اُ٘زبئظ اُغبثوخ، ٣ٌٖٔ ُِجبؽش اُزأ٤ًذ ػ٠ِ رؾون ششؽ اٌُلبءح  ٝرأع٤غب

، ؽ٤ش إٔ الاكظبػ أُؾبعج٢ (Richardson, 2006)الاعزضٔبس٣خ اُٞاسد ثذساعخ 

ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد عبْٛ ك٢ ص٣بدح الاٗلبم الاعزضٔبس١ ك٢ ؽبلاد اُؼغض الاعزضٔبس١ 

بُـخ الاعزضٔبس٣خ، ًٝلاٛٔب ٣إد١ ا٠ُ ٝخلغ الاٗلبم الاعزضٔبس١ ك٢ ؽبلاد أُج

َٔتبربً نزنك، ًٚكٍ نهجبحج لجٕل انفشع الاحظبئٙ اُٞطٍٞ ا٠ُ اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ. 

الأٔل نهذساعخ: ٕٚرذ تأحٛش اٚزبثٙ يؼُٕ٘ نلافظبس انًحبعجٙ ػٍ يًبسعبد يكبفحخ 

 .انفغبد ػهٗ انكفبءح الاعتخًبسٚخ

ا٤ُٚ ٖٓ اخزلاف اُوشاساد  ٝك٢ ع٤بم ٗظش٣خ اُظلٞف اُؼ٤ِب ٝٓب رش٤ش

الاعزشار٤غ٤خ اُخبطخ ثبُششًخ ثبخزلاف اُخظبئض اُشخظ٤خ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١، ٣ٌٖٔ 

رٞػ٤ؼ ٗزبئظ رؾ٤َِ أصش اخزلاف ٗٞع أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ الاكظبػ 

أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ثأهغبٓٚ اُضلاصخ ٝاعٔبلاً ػ٠ِ ٓغزٟٞ اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ 

ٖٓ اُغذٍٝ  (Panel A)(. ك٤ٞػؼ اُؼٔٞد الأٍٝ 1َ ػبّ ٖٓ خلاٍ اُغذٍٝ سهْ )ثشٌ

( اُزأص٤ش اُغِج٢ ُ٘ٞع أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٖٓ الاٗبس ػ٠ِ ٓغزٟٞ الاٗلبم 1سهْ )

، ٝٛٞ ٓب ٣زلن (β4 = -0.059, Sig < 5%)الاعزضٔبس١ أُجبُؾ ك٤ٚ ؽ٤ش إٔ ه٤ٔخ 

 ,.Altarawneh, et al)ُجبؽض٤ٖ ٓغ ٓوزؼ٤بد ٗظش٣خ اُظلٞف اُؼ٤ِب ٝٝعٜبد ٗظش ا

2023; Gan 2023; Menshawy, et al., 2023)  ك٢ ظَ روبسة ً ٝخظٞطب

%، ٝاُز٢ رش٤ش ا٠ُ إٔ أُذ٣ش٣ٖ 90.2اُوٞح اُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط ٓؼْٜ ٝاُجبُـخ 



 
  ... دور الافصاح عن مكافحة الفساد في تحقيق الكف اءة الاستثمارية: الدور المعدل لخصائص المدير التنفيذي

 أحمد محمود أحمد البراشيد/  

 ٤ُٞ٣0202ٞ  -اُغبدط ػشش                                                                          اُؼذد اُضبُش  أُغِذ
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اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ٖٓ الاٗبس ٣زخٞكٕٞ ٖٓ أُخبؽش ا٠ُ ؽذ ًج٤ش، ٝٛٞ ٓب ٣إد١ ثْٜ ا٠ُ 

 الاعزضٔبس١ ؿ٤ش أُجشس.رو٣ٞغ الاٗلبم 

ٝػ٠ِ ٓغزٟٞ اُؼلاهخ الأط٤ِخ ث٤ٖ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد 

ثأهغبٓٚ اُضلاصخ ٝٓغزٟٞ الاٗلبم الاعزضٔبس١ أُجبُؾ ك٤ٚ، كوذ رج٤ٖ اعزوشاس الأصش 

اُغِج٢ ُِوغ٤ٖٔ الأٍٝ ٝاُضب٢ٗ ٖٓ ٓإشش الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد سؿْ 

 & β1)ٔؼذٍ اُخبص ث٘ٞع أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٖٓ الاٗبس ؽ٤ش إٔ ه٤ٔخ دخٍٞ أُزـ٤ش اُ

β2 = -0.035 & -0.032, Sig < 5%) ٖأٓب ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُؼلاهخ اُزلبػ٤ِخ ث٤ ،

ٗٞع أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٖٓ الاٗبس ٝاُوغ٤ٖٔ الأٍٝ ٝاُضب٢ٗ ٖٓ ٓإشش الاكظبػ أُؾبعج٢ 

- & β5 & β6 = -0.053)ٔخ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد كوذ رج٤ٖ ٓؼ٣ٞ٘خ ٤ًِٜٔب ؽ٤ش إٔ ه٤

0.063, Sig < 5%)  ًٝلاٛٔب ٓبصاٍ عبُجبً، ٝٛٞ ٓب ٣ش٤ش ا٠ُ إ دخٍٞ أُزـ٤ش

ً ك٢  أُؼذٍ اُخبص ث٘ٞع أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ عبْٛ ك٢ رؼض٣ض اُؼلاهخ اُغِج٤خ ٝخظٞطب

% 90.2% ثبُ٘ٔٞرط الأط٢ِ ا٠ُ 31.1ظَ اسرلبع اُوٞح اُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط ٖٓ 

ً ُزُي، ٣ٌٖٔ ُِجبؽش اُزأ٤ًذ ػ٠ِ ٝعٞد رأص٤ش عِج٢ ٓؼ١ٞ٘ ثبُ٘ٔٞرط أُؼذٍ.  ٝٗزبعب

ُ٘ٞع أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٖٓ الاٗبس ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ 

اُلغبد ٖٓ خلاٍ اُوغ٤ٖٔ الأٍٝ اُخبص ثزو٤٤ْ أُخبؽش أُؾزِٔخ ُِلغبد، ٝاُوغْ اُضب٢ٗ 

ءاد ٌٓبكؾخ اُلغبد ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُخبص ثبُزٞاطَ ٝاُزذس٣ت ثشبٕ ع٤بعبد ٝاعشا

 الاٗلبم الاعزضٔبس١ أُجبُؾ ك٤ٚ )الاكشاؽ الاعزضٔبس١(. 
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(، اعزوشاس الأصش اُغِج٢ 1ٖٓ اُغذٍٝ سهْ ) (Panel B)ًٔب ٣ٞػؼ اُؼٔٞد اُضب٢ٗ 

ُ٘ٞع أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٖٓ الاٗبس ػ٠ِ ٓغزٟٞ الاٗلبم الاعزضٔبس١ أُجبُؾ ك٤ٚ ؽ٤ش إٔ ه٤ٔخ 

(β2 = -0.038, Sig < 5%) ٓب ٣زلن ٓغ ٓوزؼ٤بد ٗظش٣خ اُظلٞف اُؼ٤ِب ٞٛٝ ،

 Altarawneh, et al., 2023; Gan 2023; Menshawy, et)ٝٝعٜبد ٗظش اُجبؽض٤ٖ 

al., 2023)  ك٢ ظَ روبسة اُوٞح اُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط ٓؼْٜ ٝاُجبُـخ ً %. 31.9ٝخظٞطب

ٝػ٠ِ ٓغزٟٞ اُؼلاهخ الأط٤ِخ ث٤ٖ اعٔب٢ُ ٓإشش الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد 

ٝٓغزٟٞ الاٗلبم الاعزضٔبس١ أُجبُؾ ك٤ٚ، كوذ رج٤ٖ اعزوشاس الأصش اُغِج٢ لاعٔب٢ُ ٓإشش 

ج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد سؿْ دخٍٞ أُزـ٤ش أُؼذٍ اُخبص ث٘ٞع أُذ٣ش الاكظبػ أُؾبع

، أٓب ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُؼلاهخ (β1 = -0.062, Sig < 5%)اُز٘ل٤ز١ ٖٓ الاٗبس ؽ٤ش إٔ ه٤ٔخ 

اُزلبػ٤ِخ ث٤ٖ ٗٞع أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٖٓ الاٗبس ٝاعٔب٢ُ ٓإشش الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ 

ٝٛٞ ٓبصاٍ  (β3 = -0.069, Sig < 5%)ٌٓبكؾخ اُلغبد كوذ رج٤ٖ ٓؼ٣ٞ٘زٚ ؽ٤ش إٔ ه٤ٔخ 

ك٢  عبُجبً، ٝٛٞ ٓب ٣ش٤ش ا٠ُ إ دخٍٞ أُزـ٤ش أُؼذٍ اُخبص ث٘ٞع أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ عبْٛ

ً ك٢ ظَ اسرلبع اُوٞح اُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط ٖٓ  % 31.2رؼض٣ض اُؼلاهخ اُغِج٤خ ٝخظٞطب

ً ُزُي، ٣ٌٖٔ ُِجبؽش اُزأ٤ًذ ػ٠ِ 31.9ثبُ٘ٔٞرط الأط٢ِ ا٠ُ  % ثبُ٘ٔٞرط أُؼذٍ. ٝٗزبعب

ٝعٞد رأص٤ش عِج٢ ٓؼ١ٞ٘ ُ٘ٞع أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٖٓ الاٗبس ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اعٔب٢ُ ٓإشش 

ج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ػ٠ِ ٓغزٟٞ الاٗلبم الاعزضٔبس١ أُجبُؾ ك٤ٚ )الاكشاؽ الاكظبػ أُؾبع

 الاعزضٔبس١(. 

أٓب اُؼلاهخ ث٤ٖ الأهغبّ اُلشػ٤خ ُلاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ٝٓغزٟٞ 

الاٗلبم الاعزضٔبس١ ثأهَ ٖٓ اُلاصّ )اُؼغض الاعزضٔبس١( ك٢ ظَ ٝعٞد اُذٝس أُؼذٍ 

 Panel)ٖ الاٗبس، كوذ رؾووذ ٗزبئغٜب ٖٓ خلاٍ اُؼٔٞد اُضبُش ُ٘ٞع أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٓ

C) ( ْؽ٤ش ٣زج٤ٖ ٝعٞد أصش ا٣غبث٢ ٓؼ١ٞ٘ ُ٘ٞع أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ 1ٖٓ اُغذٍٝ سه ،)

ٖٓ الاٗبس ػ٠ِ ٓغزٟٞ الاٗلبم الاعزضٔبس١ ثأهَ ٖٓ اُلاصّ )اُؼغض الاعزضٔبس١( ؽ٤ش 

ٓوزؼ٤بد ٗظش٣خ اُظلٞف ، ٝٛٞ ٓب ٣زلن ٓغ (β2 = 0.071, Sig < 5%)إٔ ه٤ٔخ 

 ;Altarawneh, et al., 2023; Gan 2023)اُؼ٤ِب ٝٝعٜبد ٗظش اُجبؽض٤ٖ 

Menshawy, et al., 2023)  ك٢ ظَ روبسة اُوٞح اُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط ً ٝخظٞطب
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%، ٝاُز٢ رش٤ش ثإٔ أُذ٣ش٣ٖ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ٖٓ الاٗبس ٣زغٕٔٞ 31.0ٓؼْٜ ٝاُجبُـخ 

رـ٤ِت طبُؼ اُششًخ ػ٠ِ ضٔبس٣خ ٣ٝغؼٕٞ ا٠ُ ُوشاساد الاعزثبُششذ ك٢ ارخبر ا

اُظبُؼ اُؼبّ ٖٝٓ صْ رٞع٤ٚ اخز٤بسارْٜ ٗؾٞ الاعزضٔبساد اُز٢ رؼظْ ه٤ٔخ اُششًخ 

ٝثبُزب٢ُ رو٤َِ ٓغزٟٞ اُؼغض الاعزضٔبس١ ثض٣بدح ٓغزٟٞ الاٗلبم الاعزضٔبس١ ك٢ رِي 

غبد كوذ رج٤ٖ اُؾبلاد. أٓبالأهغبّ اُلشػ٤خ ُٔإشش الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُل

ٓؼ٣ٞ٘خ اُوغْ الأٍٝ اُخبص ثزو٤٤ْ أُخبؽش أُؾزِٔخ ُِلغبد ٝاُوغْ اُضب٢ٗ اُخبص 

ثبُزٞاطَ ٝاُزذس٣ت أُغزٔش ثشإٔ ع٤بعبد ٝاعشاءاد ٌٓبكؾخ اُلغبد ٖٓ ٓإشش 

 & β1 & β2 = 0.054)الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ؽ٤ش إٔ ه٤ٔخ 

0.064, Sig < 5%)ٞد أ١ رأص٤ش ُِوغْ اُضبُش اُخبص ثبلاكظبػ ، ًٔب رج٤ٖ ػذّ ٝع

ػٖ ؽٞادس اُلغبد أُإًذح ػ٠ِ ٓغزٟٞ الاٗلبم الاعزضٔبس١ ثأهَ ٖٓ اُلاصّ )اُؼغض 

. ٝػ٠ِ ٓغزٟٞ اُؼلاهخ (β3 = -0.053, Sig > 5%)الاعزضٔبس١( ؽ٤ش إٔ ه٤ٔخ 

ش اُزلبػ٤ِخ ث٤ٖ ٗٞع أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٖٓ الاٗبس ٝاُوغ٤ٖٔ الأٍٝ ٝاُضب٢ٗ ٖٓ ٓإش

 & β5)الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد كوذ رج٤ٖ ٓؼ٣ٞ٘خ ٤ًِٜٔب ؽ٤ش إٔ ه٤ٔخ 

β6 = 0.095 & 0.052, Sig < 5%)  ًٕٝلاٛٔب ٓبصاٍ ٓٞعجبً، ٝٛٞ ٓب ٣ش٤ش ا٠ُ ا

دخٍٞ أُزـ٤ش أُؼذٍ اُخبص ث٘ٞع أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ عبْٛ ك٢ رؼض٣ض اُؼلاهخ الا٣غبث٤خ 

% ثبُ٘ٔٞرط الأط٢ِ ا٠ُ 30.3زلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط ٖٓ ٝخظٞطبً ك٢ ظَ اسرلبع اُوٞح اُ

% ثبُ٘ٔٞرط أُؼذٍ. ٝٗزبعبً ُزُي، ٣ٌٖٔ ُِجبؽش اُزأ٤ًذ ػ٠ِ ٝعٞد رأص٤ش ا٣غبث٢ 31.0

ٓؼ١ٞ٘ ُ٘ٞع أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٖٓ الاٗبس ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ 

ٔؾزِٔخ ُِلغبد، ٌٓبكؾخ اُلغبد ٖٓ خلاٍ اُوغ٤ٖٔ الأٍٝ اُخبص ثزو٤٤ْ أُخبؽش اُ

ٝاُوغْ اُضب٢ٗ اُخبص ثبُزٞاطَ ٝاُزذس٣ت ثشبٕ ع٤بعبد ٝاعشاءاد ٌٓبكؾخ اُلغبد 

 ػ٠ِ ٓغزٟٞ الاٗلبم الاعزضٔبس١ ثأهَ ٖٓ اُلاصّ )اُؼغض الاعزضٔبس١(. 

(، اعزوشاس الأصش 1ٖٓ اُغذٍٝ سهْ ) (Panel D)٣ٝٞػؼ اُؼٔٞد اُشاثغ 

ػ٠ِ ٓغزٟٞ الاٗلبم الاعزضٔبس١ أُجبُؾ ك٤ٚ الا٣غبث٢ ُ٘ٞع أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٖٓ الاٗبس 

، ٝٛٞ ٓب ٣زلن ٓغ ٓوزؼ٤بد ٗظش٣خ (β2 = 0.032, Sig < 5%)ؽ٤ش إٔ ه٤ٔخ 

 Altarawneh, et al., 2023; Gan)اُظلٞف اُؼ٤ِب ٝٝعٜبد ٗظش اُجبؽض٤ٖ 
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2023; Menshawy, et al., 2023)  ك٢ ظَ روبسة اُوٞح اُزلغ٤ش٣خ ً ٝخظٞطب

%. ٝػ٠ِ ٓغزٟٞ اُؼلاهخ الأط٤ِخ ث٤ٖ اعٔب٢ُ ٓإشش 91.9ـخ ُِ٘ٔٞرط ٓؼْٜ ٝاُجبُ

الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ٝٓغزٟٞ الاٗلبم الاعزضٔبس١ أُجبُؾ ك٤ٚ، كوذ 

رج٤ٖ اعزوشاس الأصش الا٣غبث٢ لاعٔب٢ُ ٓإشش الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد 

ٖٓ الاٗبس ؽ٤ش إٔ ه٤ٔخ سؿْ دخٍٞ أُزـ٤ش أُؼذٍ اُخبص ث٘ٞع أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ 

(β1 = 0.057, Sig < 5%) أٓب ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُؼلاهخ اُزلبػ٤ِخ ث٤ٖ ٗٞع أُذ٣ش ،

اُز٘ل٤ز١ ٖٓ الاٗبس ٝاعٔب٢ُ ٓإشش الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد كوذ رج٤ٖ 

ٝٛٞ ٓبصاٍ ٓٞعجبً، ٝٛٞ ٓب ٣ش٤ش  (β3 = 0.032, Sig < 5%)ٓؼ٣ٞ٘زٚ ؽ٤ش إٔ ه٤ٔخ 

زـ٤ش أُؼذٍ اُخبص ث٘ٞع أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ عبْٛ ك٢ رؼض٣ض اُؼلاهخ ا٠ُ إ دخٍٞ أُ

ً ك٢ ظَ اسرلبع اُوٞح اُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط ٖٓ  % ثبُ٘ٔٞرط 30.2الا٣غبث٤خ ٝخظٞطب

% ثبُ٘ٔٞرط أُؼذٍ. ٝٗزبعبً ُزُي، ٣ٌٖٔ ُِجبؽش اُزأ٤ًذ ػ٠ِ ٝعٞد 91.9الأط٢ِ ا٠ُ 

ٗبس ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اعٔب٢ُ ٓإشش رأص٤ش ا٣غبث٢ ٓؼ١ٞ٘ ُ٘ٞع أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٖٓ الا

الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ػ٠ِ ٓغزٟٞ الاٗلبم الاعزضٔبس١ ثأهَ ٖٓ 

 اُلاصّ )اُؼغض الاعزضٔبس١(. 

ً ػ٠ِ اُ٘زبئظ اُغبثوخ، ٣ٌٖٔ ُِجبؽش اُزأ٤ًذ ػ٠ِ رؾون ششؽ اٌُلبءح  ٝرأع٤غب

ٟ ثذخٍٞ أُزـ٤ش ، ٓشح أخش(Richardson, 2006)الاعزضٔبس٣خ اُٞاسد ثذساعخ 

أُؼذٍ اُخبص ث٘ٞع أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٖٓ الاٗبس، ٖٝٓ صْ ٣إد١ دخٍٞ أُزـ٤ش أُؼذٍ 

اُخبص ث٘ٞع أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٖٓ الاٗبس ا٠ُ ص٣بدح اُوذسح ػ٠ِ اُٞطٍٞ ا٠ُ اٌُلبءح 

الاعزضٔبس٣خ ٓغ اعزٔشاس أُغز٣ٞبد اُؾب٤ُخ ٖٓ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ 

نزنك، ًٚكٍ نهجبحج لجٕل انفشع الاحظبئٙ انخبَٙ نهذساعخ: ٕٚرذ  َٔتبربً اُلغبد. 

تأحٛش اٚزبثٙ يؼُٕ٘ نٕرٕد انًذٚش انتُفٛز٘ يٍ الاَبث ػهٗ انؼلالخ الاٚزبثٛخ ثٍٛ 

 .الافظبس انًحبعجٙ ػٍ يًبسعبد يكبفحخ انفغبد ٔانكفبءح الاعتخًبسٚخ

( دٝس اُضوخ 2ٝاعزٌٔبلاً ُٔزطِجبد اُزؾ٤َِ الاؽظبئ٢ ٣ٞػؼ اُغذٍٝ سهْ )

الاداس٣خ أُلشؽخ ك٢ رؼذ٣َ اُؼلاهخ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ثأهغبٓٚ 

 Panel)اُضلاصخ ٝاعٔبلاً ػ٠ِ ٓغزٟٞ اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ ثشٌَ ػبّ. كبُؼٔٞد الأٍٝ 
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A) ( ْ٣ٞػؼ اُزأص٤ش ا2ٖٓ اُغذٍٝ سه ) لا٣غبث٢ ُِضوخ الاداس٣خ أُلشؽخ ُِٔذ٣ش

 ,β4 = 0.071)اُز٘ل٤ز١ ػ٠ِ ٓغزٟٞ الاٗلبم الاعزضٔبس١ أُجبُؾ ك٤ٚ ؽ٤ش إٔ ه٤ٔخ 

Sig < 5%) ٓب ٣زلن ٓغ ٓوزؼ٤بد ٗظش٣خ اُظلٞف اُؼ٤ِب ٝٝعٜبد ٗظش ٞٛٝ ،

 Hassas Yeganeh, 2019; Rajabalizadeh, 2023; Wang, et)اُجبؽض٤ٖ 

al., 2023; Marzouki & Ben Amar, 2025)  ٝخظٞطبً ك٢ ظَ روبسة اُوٞح

%، ٝاُز٢ رش٤ش ا٠ُ إٔ اُضوخ الاداس٣خ أُلشؽخ 31.3اُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط ٓؼْٜ ٝاُجبُـخ 

ً ُزـ٤ِت ا ً ٓب ٣ٌٕٞ عججب ُظبُؼ اُشخظ٢ ػ٠ِ اُظبُؼ اُؼبّ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ؿبُجب

ؤٝة ٗؾٞ الاعزضٔبس أُجبُؾ ِششًخ ٝرؼظ٤ْ الآجشاؽٞس٣خ الاداس٣خ، ٖٝٓ صْ اُغؼ٢ اُذُ

 ك٤ٚ ثـشع رؼظ٤ْ ه٤ٔخ أُذ٣ش اُشخظ٤خ ثـغ اُ٘ظش ػٖ اُو٤ٔخ أُؼبكخ ا٠ُ اُششًخ.
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ٝػ٠ِ ٓغزٟٞ اُؼلاهخ الأط٤ِخ ث٤ٖ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد 

ج٤ٖ اعزوشاس الأصش ثأهغبٓٚ اُضلاصخ ٝٓغزٟٞ الاٗلبم الاعزضٔبس١ أُجبُؾ ك٤ٚ، كوذ ر

اُغِج٢ ُِوغ٤ٖٔ الأٍٝ ٝاُضب٢ٗ ٖٓ ٓإشش الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ػ٘ذ 

 & β1)دخٍٞ أُزـ٤ش أُؼذٍ اُخبص ثبُضوخ الاداس٣خ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ؽ٤ش إٔ ه٤ٔخ 

β2 = -0.064 & -0.064, Sig < 5%) ٖأٓب ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُؼلاهخ اُزلبػ٤ِخ ث٤ ،

لشؽخ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٝاُوغ٤ٖٔ الأٍٝ ٝاُضب٢ٗ ٝاُضبُش ٖٓ ٓإشش اُضوخ الاداس٣خ أُ

 & β5)الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد كوذ رج٤ٖ ٓؼ٣ٞ٘خ ع٤ٔؼٜب ؽ٤ش إٔ ه٤ٔخ 

β6 & β7 = 0.092, 0.055 & 0.065, Sig < 5%)  ٙٝهذ رؾُٞذ ٖٓ الارغب

خ ا٣غبث٤خ ك٢ اُوغْ اُغِج٢ ا٠ُ الا٣غبث٢ ك٢ اُوغ٤ٖٔ الأٍٝ ٝاُضب٢ٗ، ٝأطجؾذ ٓؼ٣ٞ٘

اُضبُش ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ ػذّ ٓؼ٣ٞ٘زٜب ك٢ اُؼلاهخ الأط٤ِخ، ٝٛٞ ٓب ٣ش٤ش ا٠ُ إ دخٍٞ 

أُزـ٤ش أُؼذٍ اُخبص ثبُضوخ الاداس٣خ أُلشؽخ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١ عبْٛ ك٢ رؼذ٣َ اُؼلاهخ 

خ ك٢ اُغِج٤خ الأط٤ِخ ٓٔب أدٟ ا٠ُ الاخلاٍ ثششؽ اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ ٝاعزٔشاس أُبُجـ

الاٗلبم الاعزضٔبس١ ثٞعٞد اُضوخ الاداس٣خ أُلشؽخ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١، ًٔب ٣ش٤ش اسرلبع 

% ثبُ٘ٔٞرط أُؼذٍ 31.3% ثبُ٘ٔٞرط الأط٢ِ ا٠ُ 31.1اُوٞح اُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط ٖٓ 

ا٠ُ ص٣بدح هذسح اُضوخ الاداس٣خ أُلشؽخ ػ٠ِ رؼذ٣َ اُؼلاهخ الأط٤ِخ. ٝٗزبعبً ُزُي، ٣ٌٖٔ 

٤ًذ ػ٠ِ ٝعٞد رأص٤ش ؽشد١ ٓؼ١ٞ٘ ُِضوخ الاداس٣خ أُلشؽخ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ُِجبؽش اُزأ

ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ٖٓ خلاٍ اُوغ٤ٖٔ الأٍٝ 

اُخبص ثزو٤٤ْ أُخبؽش أُؾزِٔخ ُِلغبد، ٝاُوغْ اُضب٢ٗ اُخبص ثبُزٞاطَ ٝاُزذس٣ت 

ٓغزٟٞ الاٗلبم الاعزضٔبس١ أُجبُؾ ك٤ٚ ثشبٕ ع٤بعبد ٝاعشاءاد ٌٓبكؾخ اُلغبد ػ٠ِ 

 )الاكشاؽ الاعزضٔبس١(. 

(، اعزوشاس الأصش 2ٖٓ اُغذٍٝ سهْ ) (Panel B)ًٔب ٣ٞػؼ اُؼٔٞد اُضب٢ٗ 

الا٣غبث٢ ُِضوخ الاداس٣خ أُلشؽخ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ػ٠ِ ٓغزٟٞ الاٗلبم الاعزضٔبس١ 

ب ٣زلن ٓغ ٓوزؼ٤بد ، ٝٛٞ ٓ(β2 = 0.031, Sig < 5%)أُجبُؾ ك٤ٚ ؽ٤ش إٔ ه٤ٔخ 

 ;Hassas Yeganeh, 2019)ٗظش٣خ اُظلٞف اُؼ٤ِب ٝٝعٜبد ٗظش اُجبؽض٤ٖ 

Rajabalizadeh, 2023; Wang, et al., 2023; Marzouki & Ben Amar, 
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ً ك٢ ظَ روبسة اُوٞح اُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط ٓؼْٜ ٝاُجبُـخ  (2025 %. 33.0ٝخظٞطب

الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ  ٝػ٠ِ ٓغزٟٞ اُؼلاهخ الأط٤ِخ ث٤ٖ اعٔب٢ُ ٓإشش

اُلغبد ٝٓغزٟٞ الاٗلبم الاعزضٔبس١ أُجبُؾ ك٤ٚ، كوذ رج٤ٖ اعزوشاس الأصش اُغِج٢ 

لاعٔب٢ُ ٓإشش الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد سؿْ دخٍٞ أُزـ٤ش أُؼذٍ 

 β1 = -0.026, Sig)اُخبص ثبُضوخ الاداس٣خ أُلشؽخ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ؽ٤ش إٔ ه٤ٔخ 

، أٓب ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُؼلاهخ اُزلبػ٤ِخ ث٤ٖ اُضوخ الاداس٣خ أُلشؽخ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١ (5% >

ٝاعٔب٢ُ ٓإشش الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد كوذ رج٤ٖ ٓؼ٣ٞ٘زٚ ؽ٤ش إٔ ه٤ٔخ 

(β3 = 0.076, Sig < 5%)  ٞٛٝ ،ٝهذ رج٤ٖ رؾُٞٚ ٖٓ الارغبٙ اُغِج٢ ا٠ُ الا٣غبث٢

ُٔؼذٍ اُخبص ثبُضوخ الاداس٣خ أُلشؽخ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٓب ٣ش٤ش ا٠ُ إ دخٍٞ أُزـ٤ش ا

عبْٛ ك٢ رؼذ٣َ اُؼلاهخ اُغِج٤خ ٓٔب أدٟ ا٠ُ الاخلاٍ ثششؽ اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ 

ٝاعزٔشاس أُبُجـخ ك٢ الاٗلبم الاعزضٔبس١ ثٞعٞد اُضوخ الاداس٣خ أُلشؽخ ُِٔذ٣ش 

% ثبُ٘ٔٞرط الأط٢ِ ا٠ُ 31.2اُز٘ل٤ز١، ًٔب ٣ش٤ش اسرلبع اُوٞح اُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط ٖٓ 

% ثبُ٘ٔٞرط أُؼذٍ ا٠ُ ص٣بدح هذسح اُضوخ الاداس٣خ أُلشؽخ ػ٠ِ رؼذ٣َ اُؼلاهخ 33.0

ً ُزُي، ٣ٌٖٔ ُِجبؽش اُزأ٤ًذ ػ٠ِ ٝعٞد رأص٤ش ا٣غبث٢ ٓؼ١ٞ٘ ُِضوخ  الأط٤ِخ. ٝٗزبعب

ج٢ الاداس٣خ أُلشؽخ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اعٔب٢ُ ٓإشش الاكظبػ أُؾبع

 ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ػ٠ِ ٓغزٟٞ الاٗلبم الاعزضٔبس١ أُجبُؾ ك٤ٚ )الاكشاؽ الاعزضٔبس١(. 

أٓب اُؼلاهخ ث٤ٖ الأهغبّ اُلشػ٤خ ُلاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ٝٓغزٟٞ 

الاٗلبم الاعزضٔبس١ ثأهَ ٖٓ اُلاصّ )اُؼغض الاعزضٔبس١( ك٢ ظَ ٝعٞد اُذٝس أُؼذٍ 

ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١، كوذ رؾووذ ٗزبئغٜب ٖٓ خلاٍ اُؼٔٞد اُضبُش  ُِضوخ الاداس٣خ أُلشؽخ

(Panel C) ( ْؽ٤ش ٣زج٤ٖ ٝعٞد أصش عِج٢ ٓؼ١ٞ٘ ُِضوخ الاداس٣خ 2ٖٓ اُغذٍٝ سه ،)

أُلشؽخ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ػ٠ِ ٓغزٟٞ الاٗلبم الاعزضٔبس١ ثأهَ ٖٓ اُلاصّ )اُؼغض 

ٝٛٞ ٓب ٣زلن ٓغ ، (β2 = -0.071, Sig < 5%)الاعزضٔبس١( ؽ٤ش إٔ ه٤ٔخ 

 ,e.g. Hassas Yeganeh)ٓوزؼ٤بد ٗظش٣خ اُظلٞف اُؼ٤ِب ٝٝعٜبد ٗظش اُجبؽض٤ٖ 

2019; Rajabalizadeh, 2023; Wang, et al., 2023; Marzouki & Ben 

Amar, 2025)  ك٢ ظَ روبسة اُوٞح اُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط ٓؼْٜ ٝاُجبُـخ ً ٝخظٞطب
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%، ٝاُز٢ رش٤ش ثإٔ اُضوخ الاداس٣خ أُلشؽخ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١ رذكؼٚ ا٠ُ اُغؼ٢ 31.3

اُذؤٝة ٗؾٞ رؼظ٤ْ آجشاؽٞس٣زٚ اُشخظ٤خ ػ٠ِ ٓظِؾخ اُششًخ، ٖٝٓ صْ رغْٜ اُضوخ 

 ٖٓ ً الاداس٣خ أُلشؽخ ك٢ رو٤َِ الاٗلبم الاعزضٔبس١ أًضش ٓٔب ٛٞ ػ٤ِٚ أطلاً خٞكب

هغبّ اُلشػ٤خ ُٔإشش الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ الاػشاس ث٘زبئظ الأػٔبٍ. أٓبالأ

اُلغبد كوذ رج٤ٖ ٓؼ٣ٞ٘خ اُوغْ الأٍٝ اُخبص ثزو٤٤ْ أُخبؽش أُؾزِٔخ ُِلغبد ٝاُوغْ 

اُضب٢ٗ اُخبص ثبُزٞاطَ ٝاُزذس٣ت أُغزٔش ثشإٔ ع٤بعبد ٝاعشاءاد ٌٓبكؾخ اُلغبد 

 β1 & β2 = 0.062)ٖٓ ٓإشش الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ؽ٤ش إٔ ه٤ٔخ 

& 0.042, Sig < 5%) ًٔب رج٤ٖ ػذّ ٝعٞد أ١ رأص٤ش ُِوغْ اُضبُش اُخبص ،

ثبلاكظبػ ػٖ ؽٞادس اُلغبد أُإًذح ػ٠ِ ٓغزٟٞ الاٗلبم الاعزضٔبس١ ثأهَ ٖٓ اُلاصّ 

. ٝػ٠ِ ٓغزٟٞ (β3 = -0.051, Sig > 5%))اُؼغض الاعزضٔبس١( ؽ٤ش إٔ ه٤ٔخ 

داس٣خ أُلشؽخ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٝاُوغ٤ٖٔ الأٍٝ ٝاُضب٢ٗ اُؼلاهخ اُزلبػ٤ِخ ث٤ٖ اُضوخ الا

ٝاُضبُش ٖٓ ٓإشش الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد كوذ رج٤ٖ ٓؼ٣ٞ٘خ ع٤ٔؼٜب 

 (β5 & β6 & β7 = -0.046, -0.093 & -0.078, Sig < 5%)ؽ٤ش إٔ ه٤ٔخ 

ٝأطجؾذ ٝهذ رؾُٞذ ٖٓ الارغبٙ الا٣غبث٢ ا٠ُ اُغِج٢ ك٢ اُوغ٤ٖٔ الأٍٝ ٝاُضب٢ٗ، 

ٓؼ٣ٞ٘خ عِج٤خ ك٢ اُوغْ اُضبُش ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ ػذّ ٓؼ٣ٞ٘زٜب ك٢ اُؼلاهخ الأط٤ِخ، ٝٛٞ 

ٓب ٣ش٤ش ا٠ُ إ دخٍٞ أُزـ٤ش أُؼذٍ اُخبص ثبُضوخ الاداس٣خ أُلشؽخ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١ 

عبْٛ ك٢ رؼذ٣َ اُؼلاهخ الا٣غبث٤خ الأط٤ِخ ٓٔب أدٟ ا٠ُ الاخلاٍ ثششؽ اٌُلبءح 

ؽغبّ ػٖ الاٗلبم الاعزضٔبس١ ك٢ ؽبلاد اُؼغض الاعزضٔبس١ ٔشاس الإالاعزضٔبس٣خ ٝاعز

ثٞعٞد اُضوخ الاداس٣خ أُلشؽخ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١، ًٔب ٣ش٤ش اسرلبع اُوٞح اُزلغ٤ش٣خ 

% ثبُ٘ٔٞرط أُؼذٍ ا٠ُ ص٣بدح هذسح 31.3% ثبُ٘ٔٞرط الأط٢ِ ا٠ُ 30.3ُِ٘ٔٞرط ٖٓ 

ط٤ِخ. ٝٗزبعبً ُزُي، ٣ٌٖٔ ُِجبؽش اُزأ٤ًذ اُضوخ الاداس٣خ أُلشؽخ ػ٠ِ رؼذ٣َ اُؼلاهخ الأ

ػ٠ِ ٝعٞد رأص٤ش عِج٢ ٓؼ١ٞ٘ ُِضوخ الاداس٣خ أُلشؽخ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ 

الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ٖٓ خلاٍ اُوغ٤ٖٔ الأٍٝ اُخبص ثزو٤٤ْ 

بٕ ع٤بعبد أُخبؽش أُؾزِٔخ ُِلغبد، ٝاُوغْ اُضب٢ٗ اُخبص ثبُزٞاطَ ٝاُزذس٣ت ثش
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ٝاعشاءاد ٌٓبكؾخ اُلغبد ػ٠ِ ٓغزٟٞ الاٗلبم الاعزضٔبس١ ثأهَ ٖٓ اُلاصّ )اُؼغض 

 الاعزضٔبس١(. 

(، اعزوشاس الأصش اُغِج٢ 2ٖٓ اُغذٍٝ سهْ ) (Panel D)٣ٝٞػؼ اُؼٔٞد اُشاثغ 

ُِضوخ الاداس٣خ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ػ٠ِ ٓغزٟٞ الاٗلبم الاعزضٔبس١ ثأهَ ٖٓ اُلاصّ ؽ٤ش 

، ٝٛٞ ٓب ٣زلن ٓغ ٓوزؼ٤بد ٗظش٣خ اُظلٞف (β2 = -0.031, Sig < 5%)إٔ ه٤ٔخ 

 ;e.g. Hassas Yeganeh, 2019)اُؼ٤ِب ٝٝعٜبد ٗظش اُجبؽض٤ٖ 

Rajabalizadeh, 2023; Wang, et al., 2023; Marzouki & Ben Amar, 

ً ك٢ ظَ روبسة اُوٞح اُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط ٓؼْٜ ٝاُجبُـخ  (2025 %. 33.3ٝخظٞطب

ٟٞ اُؼلاهخ الأط٤ِخ ث٤ٖ اعٔب٢ُ ٓإشش الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ ٝػ٠ِ ٓغز

اُلغبد ٝٓغزٟٞ الاٗلبم الاعزضٔبس١ ثأهَ ٖٓ اُلاصّ، كوذ رج٤ٖ اعزوشاس الأصش الا٣غبث٢ 

ً لاعٔب٢ُ ٓإشش الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد سؿْ دخٍٞ أُزـ٤ش  أ٣ؼب

 ,β1 = 0.044)اُز٘ل٤ز١ ؽ٤ش إٔ ه٤ٔخ  أُؼذٍ اُخبص ثبُضوخ الاداس٣خ أُلشؽخ ُِٔذ٣ش

Sig < 5%) أٓب ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُؼلاهخ اُزلبػ٤ِخ ث٤ٖ اُضوخ الاداس٣خ أُلشؽخ ُِٔذ٣ش ،

اُز٘ل٤ز١ ٝاعٔب٢ُ ٓإشش الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد كوذ رج٤ٖ ٓؼ٣ٞ٘زٚ ؽ٤ش 

ُغِج٢، ٝهذ رؾُٞذ ٖٓ الارغبٙ الا٣غبث٢ ا٠ُ ا (β3 = -0.073, Sig < 5%)إٔ ه٤ٔخ 

ٝٛٞ ٓب ٣ش٤ش ا٠ُ إ دخٍٞ أُزـ٤ش أُؼذٍ اُخبص ثبُضوخ الاداس٣خ أُلشؽخ ُِٔذ٣ش 

ً ك٢ ظَ اسرلبع اُوٞح  اُز٘ل٤ز١ عبْٛ ك٢ رؼذ٣َ اُؼلاهخ الا٣غبث٤خ ا٠ُ عِج٤خ ٝخظٞطب

% ثبُ٘ٔٞرط أُؼذٍ. 33.3% ثبُ٘ٔٞرط الأط٢ِ ا٠ُ 30.2اُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط ٖٓ 

ً ُزُي، ٣ٌٖٔ ُِجبؽش اُزأ٤ًذ ػ٠ِ ٝعٞد رأص٤ش عِج٢ ٓؼ١ٞ٘ ُِضوخ الاداس٣خ  ٝٗزبعب

أُلشؽخ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اعٔب٢ُ ٓإشش الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ 

 ٌٓبكؾخ اُلغبد ػ٠ِ ٓغزٟٞ الاٗلبم الاعزضٔبس١ ثأهَ ٖٓ اُلاصّ )اُؼغض الاعزضٔبس١(. 

ً ػ٠ِ اُ٘زبئظ اُغبثوخ، ٣ٌٖٔ ُِجبؽش اُزأ٤ًذ ػ٠ِ ا لاخلاٍ ثششؽ اٌُلبءح ٝرأع٤غب

، ثذخٍٞ أُزـ٤ش أُؼذٍ اُخبص (Richardson, 2006)الاعزضٔبس٣خ اُٞاسد ثذساعخ 

ثبُضوخ الاداس٣خ أُلشؽخ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١، ؽ٤ش اٗؼٌغذ اُؼلاهخ اُغِج٤خ ٓغ الاٗلبم 

الاعزضٔبس١ أُجبُؾ ك٤ٚ ا٠ُ ا٣غبث٤خ، ٝاٗؼٌغذ اُؼلاهخ الا٣غبث٤خ ٓغ الاٗلبم الاعزضٔبس١ 
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ثأهَ ٖٓ اُلاصّ ا٠ُ عِج٤خ، ٖٝٓ صْ ٣إد١ دخٍٞ أُزـ٤ش أُؼذٍ اُخبص ثبُضوخ الاداس٣خ 

ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ا٠ُ خلغ اُوذسح ػ٠ِ اُٞطٍٞ ا٠ُ اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ ٓغ  أُلشؽخ

َٔتبربً نزنك، اعزٔشاس أُغز٣ٞبد اُؾب٤ُخ ٖٓ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد. 

ع الاحظبئٙ انخبنج نهذساعخ: ٕٚرذ تأحٛش عهجٙ يؼُٕ٘ ًٚكٍ نهجبحج لجٕل انفش

نهخمخ الاداسٚخ انًفشطخ نهًذٚش انتُفٛز٘ ػهٗ انؼلالخ الاٚزبثٛخ ثٍٛ الافظبس انًحبعجٙ 

 .ػٍ يًبسعبد يكبفحخ انفغبد ٔانكفبءح الاعتخًبسٚخ

( رأص٤ش كزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ 3ٝأخ٤شاً، ٣ٞػؼ اُغذٍٝ سهْ )

لاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ثأهغبٓٚ اُضلاصخ ٝاعٔبلاً ػ٠ِ ٓغزٟٞ اٌُلبءح ا

( ٣ٞػؼ 3ٖٓ اُغذٍٝ سهْ ) (Panel A)الاعزضٔبس٣خ ثشٌَ ػبّ. كبُؼٔٞد الأٍٝ 

اُزأص٤ش الا٣غبث٢ ُلزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ػ٠ِ ٓغزٟٞ الاٗلبم الاعزضٔبس١ أُجبُؾ ك٤ٚ 

، ٝٛٞ ٓب ٣زلن ٓغ ٓوزؼ٤بد ٗظش٣خ (β4 = 0.028, Sig < 5%)ؽ٤ش إٔ ه٤ٔخ 

 (Filsaraei, 2024; Cho, et al., 2025)اُظلٞف اُؼ٤ِب ٝٝعٜبد ٗظش اُجبؽض٤ٖ 

ً ك٢ ظَ روبسة اُوٞح اُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط ٓؼْٜ ٝاُجبُـخ  %، ٝاُز٢ 31.0ٝخظٞطب

رش٤ش ا٠ُ إٔ كزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ؿبُجبً ٓب رغبػذ ػ٠ِ رشغ٤غ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ػ٠ِ 

رؼظ٤ْ الاعزضٔبساد اُز٢ رغْٜ ك٢ رـ٤ِت اُظبُؼ اُشخظ٢ ػ٠ِ اُظبُؼ اُؼبّ 

ذ٣ش اُز٘ل٤ز١ رشغؼٚ ػ٠ِ اعزـلاٍ ٓ٘ظجٚ ك٢ ُِششًخ، ؽ٤ش إٔ ؽٍٞ كزشح ثوبء أُ

 رؼظ٤ْ الاعزضٔبساد اُز٢ رؾون طبُؾٚ اُشخظ٢.
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ٝػ٠ِ ٓغزٟٞ اُؼلاهخ الأط٤ِخ ث٤ٖ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد 

ك٤ٚ، كوذ رج٤ٖ اعزوشاس الأصش  ثأهغبٓٚ اُضلاصخ ٝٓغزٟٞ الاٗلبم الاعزضٔبس١ أُجبُؾ

اُغِج٢ ُِوغ٤ٖٔ الأٍٝ ٝاُضب٢ٗ ٖٓ ٓإشش الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ػ٘ذ 

 = β1 & β2)دخٍٞ أُزـ٤ش أُؼذٍ اُخبص ثلزشح ثوبء ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ؽ٤ش إٔ ه٤ٔخ 

-0.056 & -0.071, Sig < 5%) أٓب ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُؼلاهخ اُزلبػ٤ِخ ث٤ٖ كزشح ثوبء ،

ٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٝاُوغ٤ٖٔ الأٍٝ ٝاُضب٢ٗ ٖٓ ٓإشش الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُ

 β5 & β6 & β7 = 0.085, 0.054)اُلغبد كوذ رج٤ٖ ٓؼ٣ٞ٘خ ع٤ٔؼٜب ؽ٤ش إٔ ه٤ٔخ 

& 0.065, Sig < 5%)  ٖٝهذ رؾُٞذ ٖٓ الارغبٙ اُغِج٢ ا٠ُ الا٣غبث٢ ك٢ اُوغ٤ٔ

وغْ اُضبُش ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ ػذّ ٓؼ٣ٞ٘زٜب الأٍٝ ٝاُضب٢ٗ، ٝأطجؾذ ٓؼ٣ٞ٘خ ا٣غبث٤خ ك٢ اُ

ك٢ اُؼلاهخ الأط٤ِخ، ٝٛٞ ٓب ٣ش٤ش ا٠ُ إ دخٍٞ أُزـ٤ش أُؼذٍ اُخبص ثلزشح ثوبء 

أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ عبْٛ ك٢ رؼذ٣َ اُؼلاهخ اُغِج٤خ الأط٤ِخ ٓٔب أدٟ ا٠ُ الاخلاٍ ثششؽ 

كزشح ثوبء أُذ٣ش  بُـخ ك٢ الاٗلبم الاعزضٔبس١ ثطٍٞجاٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ ٝاعزٔشاس أُ

% ثبُ٘ٔٞرط الأط٢ِ ا٠ُ 31.1اُز٘ل٤ز١، ًٔب ٣ش٤ش اسرلبع اُوٞح اُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط ٖٓ 

% ثبُ٘ٔٞرط أُؼذٍ ا٠ُ ص٣بدح هذسح كزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ػ٠ِ رؼذ٣َ اُؼلاهخ 31.0

ء الأط٤ِخ. ٝٗزبعبً ُزُي، ٣ٌٖٔ ُِجبؽش اُزأ٤ًذ ػ٠ِ ٝعٞد رأص٤ش ؽشد١ ٓؼ١ٞ٘ ُلزشح ثوب

أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ٖٓ خلاٍ 

اُوغ٤ٖٔ الأٍٝ اُخبص ثزو٤٤ْ أُخبؽش أُؾزِٔخ ُِلغبد، ٝاُوغْ اُضب٢ٗ اُخبص 

ثبُزٞاطَ ٝاُزذس٣ت ثشبٕ ع٤بعبد ٝاعشاءاد ٌٓبكؾخ اُلغبد ػ٠ِ ٓغزٟٞ الاٗلبم 

 ضٔبس١(. الاعزضٔبس١ أُجبُؾ ك٤ٚ )الاكشاؽ الاعز

(، اعزوشاس الأصش 3ٖٓ اُغذٍٝ سهْ ) (Panel B)ًٔب ٣ٞػؼ اُؼٔٞد اُضب٢ٗ 

الا٣غبث٢ ُلزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ػ٠ِ ٓغزٟٞ الاٗلبم الاعزضٔبس١ أُجبُؾ ك٤ٚ ؽ٤ش 

، ٝٛٞ ٓب ٣زلن ٓغ ٓوزؼ٤بد ٗظش٣خ اُظلٞف (β2 = 0.057, Sig < 5%)إٔ ه٤ٔخ 

ٝخظٞطبً  (Filsaraei, 2024; Cho, et al., 2025)اُؼ٤ِب ٝٝعٜبد ٗظش اُجبؽض٤ٖ 

%. ٝػ٠ِ ٓغزٟٞ اُؼلاهخ 31.2ك٢ ظَ روبسة اُوٞح اُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط ٓؼْٜ ٝاُجبُـخ 

الأط٤ِخ ث٤ٖ اعٔب٢ُ ٓإشش الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ٝٓغزٟٞ الاٗلبم 
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الاكظبػ الاعزضٔبس١ أُجبُؾ ك٤ٚ، كوذ رج٤ٖ اعزوشاس الأصش اُغِج٢ لاعٔب٢ُ ٓإشش 

أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد سؿْ دخٍٞ أُزـ٤ش أُؼذٍ اُخبص ثلزشح ثوبء أُذ٣ش 

، أٓب ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُؼلاهخ (β1 = -0.065, Sig < 5%)اُز٘ل٤ز١ ؽ٤ش إٔ ه٤ٔخ 

اُزلبػ٤ِخ ث٤ٖ كزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٝاعٔب٢ُ ٓإشش الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ 

ٝهذ رج٤ٖ رؾُٞٚ  (β3 = 0.061, Sig < 5%)ش إٔ ه٤ٔخ اُلغبد كوذ رج٤ٖ ٓؼ٣ٞ٘زٚ ؽ٤

ٖٓ الارغبٙ اُغِج٢ ا٠ُ الا٣غبث٢، ٝٛٞ ٓب ٣ش٤ش ا٠ُ إ دخٍٞ أُزـ٤ش أُؼذٍ اُخبص 

ثلزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ عبْٛ ك٢ رؼذ٣َ اُؼلاهخ اُغِج٤خ ٓٔب أدٟ ا٠ُ الاخلاٍ ثششؽ 

الاعزضٔبس١ ثٞعٞد كزشح ثوبء أُذ٣ش اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ ٝاعزٔشاس أُبُجـخ ك٢ الاٗلبم 

% ثبُ٘ٔٞرط الأط٢ِ ا٠ُ 31.2اُز٘ل٤ز١، ًٔب ٣ش٤ش اسرلبع اُوٞح اُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط ٖٓ 

كزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ػ٠ِ رؼذ٣َ  خبط٤خ % ثبُ٘ٔٞرط أُؼذٍ ا٠ُ ص٣بدح هذسح31.2

ً ُزُي، ٣ٌٖٔ ُِجبؽش اُزأ٤ًذ ػ٠ِ ٝعٞد رأص٤ ش ا٣غبث٢ ٓؼ١ٞ٘ اُؼلاهخ الأط٤ِخ. ٝٗزبعب

ُلزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اعٔب٢ُ ٓإشش الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ 

 ٌٓبكؾخ اُلغبد ػ٠ِ ٓغزٟٞ الاٗلبم الاعزضٔبس١ أُجبُؾ ك٤ٚ )الاكشاؽ الاعزضٔبس١(. 

أٓب اُؼلاهخ ث٤ٖ الأهغبّ اُلشػ٤خ ُلاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ٝٓغزٟٞ 

ٔبس١( ك٢ ظَ ٝعٞد اُذٝس أُؼذٍ بس١ ثأهَ ٖٓ اُلاصّ )اُؼغض الاعزضالاٗلبم الاعزضٔ

ٖٓ  (Panel C)لزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١، كوذ رؾووذ ٗزبئغٜب ٖٓ خلاٍ اُؼٔٞد اُضبُش ُ

(، ؽ٤ش ٣زج٤ٖ ٝعٞد أصش عِج٢ ٓؼ١ٞ٘ ُلزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ػ٠ِ 3اُغذٍٝ سهْ )

 = β2)صّ )اُؼغض الاعزضٔبس١( ؽ٤ش إٔ ه٤ٔخ ٓغزٟٞ الاٗلبم الاعزضٔبس١ ثأهَ ٖٓ اُلا

-0.041, Sig < 5%) ٓب ٣زلن ٓغ ٓوزؼ٤بد ٗظش٣خ اُظلٞف اُؼ٤ِب ٝٝعٜبد ٞٛٝ ،

ٝخظٞطبً ك٢ ظَ روبسة  (Filsaraei, 2024; Cho, et al., 2025)ٗظش اُجبؽض٤ٖ 

%، ٝاُز٢ رش٤ش ثإٔ كزشح ثوبء أُذ٣ش 91اُوٞح اُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط ٓؼْٜ ٝاُجبُـخ 

ُز٘ل٤ز١ رشغغ أُذ٣ش ػ٠ِ اعزـلاٍ عِطبرٚ ك٢ رؼظ٤ْ ٓ٘لؼزٚ اُشخظ٤خ ػ٠ِ ؽغبة ا

أُ٘لؼخ اُؼبٓخ ثبُششًخ، ٖٝٓ صْ رو٤َِ الاٗلبم الاعزضٔبس١ أًضش ٓٔب ٛٞ ػ٤ِٚ ثـشع 

اُؾلبظ ػ٠ِ عٞدح ٗزبئظ الأػٔبٍ أٓبّ ثو٤خ الأؽشاف اُخبسع٤خ ر١ٝ أُظِؾخ. أٓب 

ٔؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد كوذ رج٤ٖ ٓؼ٣ٞ٘خ اُوغْ الأهغبّ اُلشػ٤خ ُٔإشش الاكظبػ اُ
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الأٍٝ اُخبص ثزو٤٤ْ أُخبؽش أُؾزِٔخ ُِلغبد ٝاُوغْ اُضب٢ٗ اُخبص ثبُزٞاطَ 

ٝاُزذس٣ت أُغزٔش ثشإٔ ع٤بعبد ٝاعشاءاد ٌٓبكؾخ اُلغبد ٖٓ ٓإشش الاكظبػ 

 > β1 & β2 = 0.026 & 0.056, Sig)أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ؽ٤ش إٔ ه٤ٔخ 

، ًٔب رج٤ٖ ػذّ ٝعٞد أ١ رأص٤ش ُِوغْ اُضبُش اُخبص ثبلاكظبػ ػٖ ؽٞادس (5%

اُلغبد أُإًذح ػ٠ِ ٓغزٟٞ الاٗلبم الاعزضٔبس١ ثأهَ ٖٓ اُلاصّ )اُؼغض الاعزضٔبس١( 

. ٝػ٠ِ ٓغزٟٞ اُؼلاهخ اُزلبػ٤ِخ ث٤ٖ (β3 = -0.054, Sig > 5%)ؽ٤ش إٔ ه٤ٔخ 

كزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٝاُوغ٤ٖٔ الأٍٝ ٝاُضب٢ٗ ٝاُضبُش ٖٓ ٓإشش الاكظبػ 

 & β5 & β6)أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد كوذ رج٤ٖ ٓؼ٣ٞ٘خ ع٤ٔؼٜب ؽ٤ش إٔ ه٤ٔخ 

β7 = -0.071, -0.073 & -0.058, Sig < 5%)  ٝهذ رؾُٞذ ٖٓ الارغبٙ الا٣غبث٢

غِج٢ ك٢ اُوغ٤ٖٔ الأٍٝ ٝاُضب٢ٗ، ٝأطجؾذ ٓؼ٣ٞ٘خ عِج٤خ ك٢ اُوغْ اُضبُش ػ٠ِ ا٠ُ اُ

اُشؿْ ٖٓ ػذّ ٓؼ٣ٞ٘زٜب ك٢ اُؼلاهخ الأط٤ِخ، ٝٛٞ ٓب ٣ش٤ش ا٠ُ إ دخٍٞ أُزـ٤ش 

أُؼذٍ اُخبص ثلزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ عبْٛ ك٢ رؼذ٣َ اُؼلاهخ الا٣غبث٤خ الأط٤ِخ 

ؽغبّ ػٖ الاٗلبم ح الاعزضٔبس٣خ ٝاعزٔشاس الإٓٔب أدٟ ا٠ُ الاخلاٍ ثششؽ اٌُلبء

الاعزضٔبس١ ك٢ ؽبلاد اُؼغض الاعزضٔبس١ ثطٍٞ كزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١، ًٔب ٣ش٤ش 

% ثبُ٘ٔٞرط 91% ثبُ٘ٔٞرط الأط٢ِ ا٠ُ 30.3اسرلبع اُوٞح اُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط ٖٓ 

هخ الأط٤ِخ. ٝٗزبعبً أُؼذٍ ا٠ُ ص٣بدح هذسح كزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ػ٠ِ رؼذ٣َ اُؼلا

ُزُي، ٣ٌٖٔ ُِجبؽش اُزأ٤ًذ ػ٠ِ ٝعٞد رأص٤ش عِج٢ ٓؼ١ٞ٘ ُلزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ 

ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ٖٓ خلاٍ اُوغ٤ٖٔ الأٍٝ 

اُخبص ثزو٤٤ْ أُخبؽش أُؾزِٔخ ُِلغبد، ٝاُوغْ اُضب٢ٗ اُخبص ثبُزٞاطَ ٝاُزذس٣ت 

بد ٝاعشاءاد ٌٓبكؾخ اُلغبد ػ٠ِ ٓغزٟٞ الاٗلبم الاعزضٔبس١ ثأهَ ٖٓ ثشبٕ ع٤بع

 اُلاصّ )اُؼغض الاعزضٔبس١(. 

(، اعزوشاس الأصش اُغِج٢ 3ٖٓ اُغذٍٝ سهْ ) (Panel D)٣ٝٞػؼ اُؼٔٞد اُشاثغ 

ُلزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ػ٠ِ ٓغزٟٞ الاٗلبم الاعزضٔبس١ ثأهَ ٖٓ اُلاصّ ؽ٤ش إٔ 

، ٝٛٞ ٓب ٣زلن ٓغ ٓوزؼ٤بد ٗظش٣خ اُظلٞف (β2 = -0.049, Sig < 5%)ه٤ٔخ 

ٝخظٞطبً  (Filsaraei, 2024; Cho, et al., 2025)اُؼ٤ِب ٝٝعٜبد ٗظش اُجبؽض٤ٖ 
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%. ٝػ٠ِ ٓغزٟٞ اُؼلاهخ 91.1ك٢ ظَ روبسة اُوٞح اُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط ٓؼْٜ ٝاُجبُـخ 

ٓغزٟٞ الاٗلبم الأط٤ِخ ث٤ٖ اعٔب٢ُ ٓإشش الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ٝ

ً لاعٔب٢ُ ٓإشش  الاعزضٔبس١ ثأهَ ٖٓ اُلاصّ، كوذ رج٤ٖ اعزوشاس الأصش الا٣غبث٢ أ٣ؼب

الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد سؿْ دخٍٞ أُزـ٤ش أُؼذٍ اُخبص ثلزشح ثوبء 

، أٓب ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُؼلاهخ (β1 = 0.042, Sig < 5%)أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ؽ٤ش إٔ ه٤ٔخ 

زشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٝاعٔب٢ُ ٓإشش الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُزلبػ٤ِخ ث٤ٖ ك

ٝهذ رؾُٞذ ٖٓ  (β3 = -0.058, Sig < 5%)اُلغبد كوذ رج٤ٖ ٓؼ٣ٞ٘زٚ ؽ٤ش إٔ ه٤ٔخ 

الارغبٙ الا٣غبث٢ ا٠ُ اُغِج٢، ٝٛٞ ٓب ٣ش٤ش ا٠ُ إ دخٍٞ أُزـ٤ش أُؼذٍ اُخبص ثلزشح 

ً ك٢ ظَ ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ عبْٛ ك٢ رؼذ٣َ اُؼ لاهخ الا٣غبث٤خ ا٠ُ عِج٤خ ٝخظٞطب

% ثبُ٘ٔٞرط 91.1% ثبُ٘ٔٞرط الأط٢ِ ا٠ُ 30.2اسرلبع اُوٞح اُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط ٖٓ 

ً ُزُي، ٣ٌٖٔ ُِجبؽش اُزأ٤ًذ ػ٠ِ ٝعٞد رأص٤ش عِج٢ ٓؼ١ٞ٘ ُلزشح ثوبء  أُؼذٍ. ٝٗزبعب

ٌٓبكؾخ اُلغبد  أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اعٔب٢ُ ٓإشش الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ

 ػ٠ِ ٓغزٟٞ الاٗلبم الاعزضٔبس١ ثأهَ ٖٓ اُلاصّ )اُؼغض الاعزضٔبس١(. 

ً ػ٠ِ اُ٘زبئظ اُغبثوخ، ٣ٌٖٔ ُِجبؽش اُزأ٤ًذ ػ٠ِ الاخلاٍ ثششؽ اٌُلبءح  ٝرأع٤غب

، ثذخٍٞ أُزـ٤ش أُؼذٍ اُخبص (Richardson, 2006)الاعزضٔبس٣خ اُٞاسد ثذساعخ 

ثلزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١، ؽ٤ش اٗؼٌغذ اُؼلاهخ اُغِج٤خ ٓغ الاٗلبم الاعزضٔبس١ 

أُجبُؾ ك٤ٚ ا٠ُ ا٣غبث٤خ، ٝاٗؼٌغذ اُؼلاهخ الا٣غبث٤خ ٓغ الاٗلبم الاعزضٔبس١ ثأهَ ٖٓ 

ٔذ٣ش اُلاصّ ا٠ُ عِج٤خ، ٖٝٓ صْ ٣إد١ دخٍٞ أُزـ٤ش أُؼذٍ اُخبص ثلزشح ثوبء اُ

اُز٘ل٤ز١ ا٠ُ خلغ اُوذسح ػ٠ِ اُٞطٍٞ ا٠ُ اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ ٓغ اعزٔشاس 

َٔتبربً نزنك، ًٚكٍ أُغز٣ٞبد اُؾب٤ُخ ٖٓ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد. 

نهجبحج لجٕل انفشع الاحظبئٙ انشاثغ نهذساعخ: ٕٚرذ تأحٛش عهجٙ يؼُٕ٘ نفتشح ثمبء 

ٚزبثٛخ ثٍٛ الافظبس انًحبعجٙ ػٍ يًبسعبد يكبفحخ انًذٚش انتُفٛز٘ ػهٗ انؼلالخ الا

 .انفغبد ٔانكفبءح الاعتخًبسٚخ
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 : َتبئذ انتحهٛم الاضبفٙ:5-5-3

٣ٜذف اُجبؽش ك٢ ٛزا اُغضء ٖٓ اُذساعخ ا٠ُ اعشاء أُض٣ذ ٖٓ اُزؾ٤ِلاد الاػبك٤خ 

ؽج٤ؼخ اُؼلاهخ اُز٢ ر٘بهش اُ٘ظش٣خ اُشئ٤غ٤خ ُِذساعخ، ٝروذّ أُض٣ذ ٖٓ الأدُخ اُؼ٤ِٔخ ػ٠ِ 

ً ُٔب ٝسد ثبُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبدث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُذساعخ اُؾب٤ُخ، كطج  ,Fu & Zhang)وب

2025; Gerged, et al., 2025; Huang & Peng, 2025; Qolby, et al., 2025) 

كإ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ٣ٌٖٔ اداسرٚ ًبكظبؽبً سٓض٣بً ُٔغشد الاٗظ٤بع 

لاشبسح ٝاسعبٍ اشبساد ا٣غبث٤خ ُلأؽشاف اُخبسع٤خ ر١ٝ أُظِؾخ ثشإٔ ُٔزطِجبد ٗظش٣خ ا

٣ٌٖٔ اُز٤٤ٔض ث٤ٖ ٓب  (Fu & Zhang, 2025)أداء اُششًخ، ٝاعز٘بداً ا٠ُ ٓب ٝسد ثذساعخ 

ارا ًبٕ ٛ٘بى اداسح ُلاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد أّ لا ٖٓ خلاٍ ٓغزٟٞ اُزجب٣ٖ ك٢ 

اُضلاصخ ُِٔإشش، ؽ٤ش ٣وزشػ اُجبؽش اعزخذاّ ٓإشش ٢ٔٛٝ الاكظبػ أُؾبعج٢ ث٤ٖ الأهغبّ 

( ك٢ ؽبُخ اسرلبع الاكظبػ ثبُغبٗت اُضب٢ٗ ٖٓ أُإشش ػٖ ثو٤خ اُغٞاٗت ٣1أخز اُو٤ٔخ )

الأخشٟ ٤ُذٍ ػ٠ِ ٝعٞد اداسح ُلاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ٝاُو٤ٔخ طلش ك٤ٔب 

 ػذا رُي.

ؽظبئ٤خ ُِذساعخ، ثبعزخذاّ ٓو٤بط دح رشـ٤َ ٗٔبرط اخزجبساد اُلشٝع الابػاٝث

اداسح الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد، رْ اُزٞطَ ا٠ُ اُ٘زبئظ أُج٤٘خ ثبُغذاٍٝ 

( ا٠ُ ؽج٤ؼخ 12(، ؽ٤ش رش٤ش اُ٘زبئظ  اُٞاسدح ثبُغذٍٝ سهْ )10&  11&  12سهْ )

زضٔبس٣خ اُؼلاهخ ث٤ٖ اداسح الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ٝٓغزٟٞ اٌُلبءح الاع

ً ُٔب ٝسد ثٚ ٖٓ ٗزبئظ ٣زج٤ٖ ُِجبؽش ٓؼ٣ٞ٘خ أُزـ٤ش اُخبص ثبداسح  ثشٌَ ػبّ، ٝؽجوب

، ٣ٝزج٤ٖ اُزأص٤ش (Panel A)الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ثبُؼٔٞد الأٍٝ 

الا٣غبث٢ لاداسح الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ػ٠ِ ٓغزٟٞ الاٗلبم 

، ٝٛٞ ٓب ٣زلن ٓغ (β1 = 0.066, Sig < 5%)ٕ ه٤ٔخ الاعزضٔبس١ أُجبُؾ ك٤ٚ ؽ٤ش أ

 ,Fu & Zhang)ٓوزؼ٤بد ٗظش٣ز٢ الاشبسح ٝاُظلٞف اُؼ٤ِب ٝٝعٜبد ٗظش اُجبؽض٤ٖ 

2025; Gerged, et al., 2025; Huang & Peng, 2025; Qolby, et al., 

ً ك٢ ظَ روبسة اُوٞح اُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط ٓؼْٜ ٝاُجبُـخ  (2025 %، 32.3ٝخظٞطب

ٝاُز٢ رش٤ش ا٠ُ إٔ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ك٢ ٛزٙ اُؾبُخ ٣ظجؼ 
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ً لا ٣ؾون اُـب٣خ اُلؼ٤ِخ ٝاٗٔب ٣ٜذف كوؾ ا٠ُ رِج٤خ الاشبساد الا٣غبث٤خ  ً سٓض٣ب اكظبؽب

 ُِٔغزخذّ اُخبسع٢ ُِوٞائْ أُب٤ُخ.

٠ اُغبٗت ا٥خش ٖٓ ٓغزٟٞ اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ ٝاُخبص ثبلاٗلبم ٝػِ

الاعزضٔبس١ ثأهَ ٖٓ اُلاصّ )اُؼغض الاعزضٔبس١( كوذ رج٤ٖ ٓؼ٣ٞ٘خ أُزـ٤ش اُخبص 

، ٣ٝزج٤ٖ (Panel B)ثبداسح الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ثبُؼٔٞد اُضب٢ٗ 

خ اُلغبد ػ٠ِ ٓغزٟٞ الاٗلبم اُزأص٤ش اُغِج٢ لاداسح الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾ

، ٝٛٞ ٓب (β1 = -0.032, Sig < 5%)الاعزضٔبس١ ثأهَ ٖٓ اُلاصّ ؽ٤ش إٔ ه٤ٔخ 

 & Fu)٣زلن ٓغ ٓوزؼ٤بد ٗظش٣ز٢ الاشبسح ٝاُظلٞف اُؼ٤ِب ٝٝعٜبد ٗظش اُجبؽض٤ٖ 

Zhang, 2025; Gerged, et al., 2025; Huang & Peng, 2025; Qolby, 

et al., 2025)  ك٢ ً ظَ روبسة اُوٞح اُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط ٓؼْٜ ٝاُجبُـخ ٝخظٞطب

%، ٝاُز٢ رإًذ ٓشح أخشٟ ػ٠ِ سٓض٣خ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد 32.1

 ؽ٤ش اعزٔش اٗخلبع الاٗلبم الاعزضٔبس١ ثأهَ ٓٔب ٛٞ ػ٤ِٚ.

(: َتبئذ تحهٛم أحش اداسح الافظبس انًحبعجٙ ػٍ يكبفحخ انفغبد ػهٗ يغتٕٖ 11رذٔل سلى )

 فبءح الاعتخًبسٚخانك

Variable 
Predicted 

Sign 

Panel (A): Over INV  Predicted 

Sign 

Panel (B): Under INV 

Estimate t-statistic Estimate t-statistic 

Intercept 
 

0.061 1.202 
 

0.050 1.019 

ACDM + 0.066 2.939 - -0.032 -2.916 

Size + 0.183 2.035 - -0.170 -3.154 

Lev + 0.102 2.899 - -0.118 -2.193 

ROA + 0.086 2.063 - -0.060 -2.035 

Cap + 0.025 2.961 NS 0.064 1.069 

NWC + 0.025 1.156 NS 0.062 0.986 

Tobin’s Q + 0.034 1.042 NS 0.045 1.136 

Firm Fixed Effects Included Included 

N 268 171 

R2 30.90% 30.60% 

F-statistic 12.268 11.037 

**,*** is significant at the 0.05 & 0.01 level respectively. 
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ٝػزذ دخٍٞ أُزـ٤شاد اُخبطخ ثخظبئض أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اداسح 

الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ٝٓغزٟٞ الاٗلبم الاعزضٔبس١ أُجبُؾ ك٤ٚ ًأؽذ 

شو٢ اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ، ُْ رزـ٤ش اُ٘زبئظ اُخبطخ ثبُٔزـ٤شاد أُؼذُخ أُزؼِوخ 

، ُْٝ رزـ٤ش أ٣ؼبً اُؼلاهخ الأط٤ِخ ث٤ٖ اداسح الاكظبػ ثخظبئض أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ اُضلاصخ

أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ٝٓغزٟٞ الاٗلبم الاعزضٔبس١ أُجبُؾ ك٤ٚ، ؽ٤ش إٔ ه٤ٔخ 

(β1 = 0.062, 0.025, 0.058, Sig < 5%)  ػ٠ِ اُزٞا٢ُ ثبُؼٔٞد الأٍٝ ٝاُضب٢ٗ

 ,β2 = -0.065, 0.060, 0.061)، ًٔب رج٤ٖ إٔ ه٤ٔخ (Panel A,B,C)ٝاُضبُش 

Sig < 5%)  ػ٠ِ اُزٞا٢ُ ثبُؼٔٞد الأٍٝ ٝاُضب٢ٗ ٝاُضبُش(Panel A,B,C) ٖٓ ٌَُ ،

ٗٞع أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٖٓ الاٗبس، ٝاُضوخ الاداس٣خ أُلشؽخ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١، ٝكزشح ثوبء 

أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١. ٝػ٠ِ ٓغزٟٞ اُؼلاهخ اُزلبػ٤ِخ ث٤ٖ خظبئض أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ اُضلاصخ 

ث٘ٞع أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٖٓ الاٗبس، ٝاُضوخ الاداس٣خ أُلشؽخ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١، اُخبطخ 

ٝكزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٝث٤ٖ اداسح الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد رج٤ٖ 

، ٖٝٓ صْ (β3 = -0.094, 0.079, 0.092, Sig < 5%)ٓؼ٣ٞ٘زٜب ع٤ٔؼبً ؽ٤ش إٔ 

خ عبٛٔذ ك٢ رؼذ٣َ اُؼلاهخ ؽ٤ش رج٤ٖ إٔ ٘ل٤ز١ اُضلاصز٣زج٤ٖ إٔ خظبئض أُذ٣ش اُ

اُؼلاهخ اُزلبػ٤ِخ ث٤ٖ اداسح الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ٝٛزٙ اُخظبئض 

ارجؼذ ٗلظ ارغبٙ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُخظبئض اُز٘ل٤ز٣خ ٝث٤ٖ أُجبُـخ ك٢ الاٗلبم 

الاعزضٔبس١، ٝٛٞ ٓب ٣إًذ ػ٠ِ إٔ دخٍٞ اُخظبئض اُز٘ل٤ز٣خ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٜ٘ٔب 

 عبْٛ ك٢ رؼذ٣ِٜب.
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4444 

 
  

(: َتبئذ تحهٛم أحش خظبئض انًذٚش انتُفٛز٘ ػهٗ انؼلالخ ثٍٛ اداسح الافظبس 11رذٔل سلى )

 انًحبعجٙ ػٍ يكبفحخ انفغبد ٔالاَفبق الاعتخًبس٘ انًجبنغ فّٛ

Variable 
Predicted 

Sign 

Over INV  

Panel (A) Panel (B) Panel (C) 

Estimate t-statistic Estimate t-statistic Estimate t-statistic 

Intercept 
 

0.048 0.870 0.075 1.124 0.061 0.981 

ACDM + 0.062** 2.828 0.025** 2.998 0.058** 2.842 

CEO_Gender - -0.065** -2.871 
    

CEO_OC + 
  

0.060** 2.973 
  

CEO_Tenure + 
    

0.061** 2.883 

CEO_Gender × ACDM - -0.094** -2.978 
    

CEO_OC × ACDM + 
  

0.079*** 3.126 
  

CEO_Tenure × ACDM + 
    

0.092** 2.953 

Size + 0.179** 2.958 0.177** 2.115 0.170*** 3.211 

Lev + 0.094** 2.994 0.094** 2.051 0.086** 2.111 

ROA + 0.064** 2.930 0.085** 2.200 0.082** 2.884 

Cap + 0.068*** 3.185 0.058** 2.008 0.035** 2.827 

NWC + 0.036 1.175 0.032 1.213 0.073 1.041 

Tobin’s Q + 0.026 0.943 0.072 1.216 0.059 1.132 

Firm Fixed Effects Included 

N 268 

R2 36.30% 42.10% 37.90% 

F-statistic 12.404 10.978 11.419 

**,*** is significant at the 0.05 & 0.01 level respectively. 

( ػذّ رـ٤٤ش اُ٘زبئظ اُخبطخ ثبُٔزـ٤شاد 10ًٔب رجشٖٛ ٗزبئظ اُغذٍٝ سهْ )

ً اُؼلاهخ الأط٤ِخ  أُؼذُخ أُزؼِوخ ثخظبئض أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ اُضلاصخ، ُْٝ رزـ٤ش أ٣ؼب

ثأهَ ٖٓ ث٤ٖ اداسح الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ٝٓغزٟٞ الاٗلبم الاعزضٔبس١ 

ػ٠ِ اُزٞا٢ُ  (β1 = -0.066, -0.052, -0.074, Sig < 5%)اُلاصّ، ؽ٤ش إٔ ه٤ٔخ 

 ,β2 = 0.064)، ًٔب رج٤ٖ إٔ ه٤ٔخ (Panel A,B,C)ثبُؼٔٞد الأٍٝ ٝاُضب٢ٗ ٝاُضبُش 

-0.027, -0.028, Sig < 5%)  ػ٠ِ اُزٞا٢ُ ثبُؼٔٞد الأٍٝ ٝاُضب٢ٗ ٝاُضبُش(Panel 

A,B,C) اُز٘ل٤ز١ ٖٓ الاٗبس، ٝاُضوخ الاداس٣خ أُلشؽخ ُِٔذ٣ش ، ٌَُ ٖٓ ٗٞع أُذ٣ش

اُز٘ل٤ز١، ٝكزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١. ٝػ٠ِ ٓغزٟٞ اُؼلاهخ اُزلبػ٤ِخ ث٤ٖ خظبئض 

أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ اُضلاصخ اُخبطخ ث٘ٞع أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٖٓ الاٗبس، ٝاُضوخ الاداس٣خ 

ز١ ٝث٤ٖ اداسح الاكظبػ أُؾبعج٢ أُلشؽخ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١، ٝكزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤

 ,β3 = 0.051, -0.079, -0.050)ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد رج٤ٖ ٓؼ٣ٞ٘زٜب ع٤ٔؼبً ؽ٤ش إٔ 

Sig < 5%) َصْ ٣زج٤ٖ إٔ خظبئض أُذ٣ش اُ٘ل٤ز١ اُضلاصخ عبٛٔذ ك٢ رؼذ٣ ٖٓٝ ،

د اُؼلاهخ ؽ٤ش رج٤ٖ إٔ اُؼلاهخ اُزلبػ٤ِخ ث٤ٖ اداسح الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغب
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4444 

 
  

ٝٛزٙ اُخظبئض ارجؼذ ٗلظ ارغبٙ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُخظبئض اُز٘ل٤ز٣خ ٝث٤ٖ الاٗلبم 

الاعزضٔبس١ ثأهَ ٖٓ اُلاصّ، ٝٛٞ ٓب ٣إًذ ػ٠ِ إٔ دخٍٞ اُخظبئض اُز٘ل٤ز٣خ ػ٠ِ 

 اُؼلاهخ ث٤ٜ٘ٔب عبْٛ ك٢ رؼذ٣ِٜب.

الافظبس (: َتبئذ تحهٛم أحش خظبئض انًذٚش انتُفٛز٘ ػهٗ انؼلالخ ثٍٛ اداسح 12رذٔل سلى )

 انًحبعجٙ ػٍ يكبفحخ انفغبد ٔالاَفبق الاعتخًبس٘ ثألم يٍ انلاصو

Variable 
Predicted 

Sign 

Under INV 

Panel (A) Panel (B) Panel (C) 

Estimate t-statistic Estimate t-statistic Estimate t-statistic 

Intercept 
 

0.035 1.037 0.054 0.919 0.031 1.010 

ACDM - -0.066** -2.903 -0.052** -2.185 -0.074** -2.932 

CEO_Gender + 0.064** 2.056 
    

CEO_OC - 
  

-0.027** -2.169 
  

CEO_Tenure - 
    

-0.028** -2.113 

CEO_Gender × ACDM + 0.051** 2.069 
    

CEO_OC × ACDM - 
  

-0.079** -2.826 
  

CEO_Tenure × ACDM - 
    

-0.050** -3.039 

Size - -0.177** -2.995 -0.176** -2.134 -0.169** -2.916 

Lev - -0.120** -2.977 -0.105** -2.927 -0.107** -2.883 

ROA - -0.077*** -3.125 -0.053*** -3.046 -0.058** -2.951 

Cap NS 0.055 1.154 0.060 0.864 0.066 1.080 

NWC NS 0.036 0.875 0.029 1.066 0.064 1.018 

Tobin’s Q NS 0.028 1.042 0.032 1.006 0.058 1.211 

Firm Fixed Effects Included 

N 171 

R2 40.50% 39.30% 38.10% 

F-statistic 12.483 11.508 11.940 

**,*** is significant at the 0.05 & 0.01 level respectively. 

ٝرش٤ش رِي اُ٘٘بئظ ا٠ُ إٔ اداسح الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد عبْٛ ك٢ 

، ؽ٤ش اٗؼٌغذ (Richardson, 2006)الاخلاٍ ثششؽ اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ اُٞاسد ثذساعخ 

اُؼلاهخ اُغِج٤خ ٓغ الاٗلبم الاعزضٔبس١ أُجبُؾ ك٤ٚ ا٠ُ ا٣غبث٤خ، ٝاٗؼٌغذ اُؼلاهخ الا٣غبث٤خ ٓغ 

ضٔبس١ ثأهَ ٖٓ اُلاصّ ا٠ُ عِج٤خ، أٓب ػ٘ذ دخٍٞ أُزـ٤شاد أُؼذُخ اُخبطخ الاٗلبم الاعز

ثخظبئض أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ رج٤ٖ رٞاكن اداسح الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ٓغ 

الارغبٙ الأط٢ِ ُِٔزـ٤شاد أُؼذُخ اُخبطخ ثخظبئض أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ عٞاء ًبٗذ رخَ أٝ 

٣خ، ُٝزُي ٣ٌٖٔ ُِجبؽش اُزأ٤ًذ ػ٠ِ إ اداسح الاكظبػ لا رخَ ثششؽ اٌُلبءح الاعزضٔبس

أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ًأؽذ ٝعبئَ الاكظبػ اُشٓض٣خ رإد١ ك٢ اُٜ٘ب٣خ ا٠ُ الاخلاٍ 

ثششؽ اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ ٝالارلبم ٓغ ٓوزؼ٤بد ٗظش٣خ الاشبسح ٝٝعٜبد ٗظش اُجبؽض٤ٖ 
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(Fu & Zhang, 2025; Gerged, et al., 2025; Huang & Peng, 2025; 

Qolby, et al., 2025) 

 : َتبئذ تحهٛم انحغبعٛخ:5-5-4

٣غؼ٠ اُجبؽش ا٠ُ اعشاء رؾ٤َِ اُؾغبع٤خ ُِزؾون ٖٓ ٓزبٗخ اُ٘ٔٞرط ٝٓلاءٓزٚ ك٢ 

 e.g. (Barkemeyer, et)اُوذسح ػ٠ِ رؼ٤ْٔ اُ٘زبئظ، ٝك٢ ظَ اخزلاف اُذساعبد 

al., 2015; Nobanee, et al., 2020; Previtali & Cerchiello, 2023; 

Ghazwani, et al., 2024; Khelil, et al., 2025)  ػ٠ِ أُوب٤٣ظ أُغزخذٓخ ك٢

ه٤بط ٓغزٟٞ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد، ٣ٌٖٔ اعشاء رؾ٤َِ اُؾغبع٤خ 

ُ٘زبئظ اخزجبساد كشٝع اُذساعخ ٖٓ خلاٍ اعزخذاّ أُوب٤٣ظ اُجذ٣ِخ ُلاكظبػ 

د، ٝك٢ ؽبُخ صجبد ٝاعزوشاس اُ٘زبئظ ٣ظجؼ اُ٘ٔٞرط أًضش أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغب

 ٓلاءٓخ ُج٤ئخ اُذساعخ ٣ٌٖٝٔ رؼ٤ْٔ ٗزبئغٚ.

 ;e.g. Previtali & Cerchiello, 2023)ٝك٢ ٛزا اُغ٤بم، ؽذدد دساعخ 

Elmaghrabi & Diab, 2024)  آٌب٤ٗخ ه٤بط الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ

( ك٢ ؽبُخ ه٤بّ اُششًخ ثبلاكظبػ ػٖ أ١ 1اُلغبد ٖٓ خلاٍ ٓإشش ٢ٔٛٝ ٣أخز اُو٤ٔخ )

ث٘ذ ٖٓ ث٘ٞد اُلغبد ك٢ اُوٞائْ أُب٤ُخ، ٝاُو٤ٔخ طلش ك٤ٔب ػذا رُي. ٝثبػبدح رشـ٤َ 

ظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٗٔبرط اخزجبساد اُلشٝع الاؽظبئ٤خ ثبعزخذاّ أُو٤بط اُجذ٣َ ُلاك

ٌٓبكؾخ اُلغبد، ٣ٌٖٔ رٞػ٤ؼ الأصش ػ٠ِ ٓغزٟٞ اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ. ٝثبُزب٢ُ، ٣ٞػؼ 

( أصش اعزخذاّ أُو٤بط اُجذ٣َ ُلاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ 12، 19، 13اُغذٍٝ سهْ )

 ٌٓبكؾخ اُلغبد ػ٠ِ ٓخشعبد اُزؾ٤َِ الأعبع٢ ُِذساعخ.

٠ُ ؽج٤ؼخ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُإشش ا٢ُٔٛٞ ( ا13ٝرش٤ش اُ٘زبئظ  اُٞاسدح ثبُغذٍٝ سهْ )

ُلاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ٝٓغزٟٞ اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ ثشٌَ ػبّ، ٝؽجوبً 

ُٔب ٝسد ثٚ ٖٓ ٗزبئظ ٣زج٤ٖ ُِجبؽش ٓؼ٣ٞ٘خ أُزـ٤ش اُخبص ثبُٔإشش ا٢ُٔٛٞ ُلاكظبػ 

اُغِج٢ ، ٣ٝزج٤ٖ اُزأص٤ش (Panel A)أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ثبُؼٔٞد الأٍٝ 

ُِٔإشش ا٢ُٔٛٞ ُلاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ػ٠ِ ٓغزٟٞ الاٗلبم 

، ٝٛٞ ٓب ٣زلن (β1 = -0.029, Sig < 5%)الاعزضٔبس١ أُجبُؾ ك٤ٚ ؽ٤ش إٔ ه٤ٔخ 
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ٓغ ٗزبئظ اُزؾ٤َِ الأعبع٢ ُِذساعخ ٝٓوزؼ٤بد ٗظش٣ز٢ الاشبسح ٝاُظلٞف اُؼ٤ِب 

 & Elberry & Hussainey, 2020; Previtali)ٝٝعٜبد ٗظش اُجبؽض٤ٖ 

Cerchiello, 2023; Ghazwani, 2024)  ك٢ ظَ روبسة اُوٞح ً ٝخظٞطب

 %.32.2اُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط ٓؼْٜ ٝاُجبُـخ 

(: َتبئذ تحهٛم أحش انًؤشش انًْٕٙ نلافظبس انًحبعجٙ ػٍ يكبفحخ انفغبد 13رذٔل سلى )

 ػهٗ يغتٕٖ انكفبءح الاعتخًبسٚخ

Variable Predicted Sign 
Over INV  

Predicted Sign 
Under INV 

Estimate t-statistic Estimate t-statistic 

Intercept 
 

0.059 1.059 
 

0.062 1.124 

ACD_Dummy - -0.029** -2.067 + 0.036** 2.203 

Size + 0.178*** 3.117 - -0.170** -2.896 

Lev + 0.095** 2.131 - -0.114** -2.956 

ROA + 0.050** 2.937 - -0.057*** -3.201 

Cap + 0.072** 2.029 NS 0.033 1.006 

NWC + 0.075 1.121 NS 0.038 1.104 

Tobin’s Q + 0.027 0.861 NS 0.037 1.214 

Firm Fixed Effects Included Included 

N 268 171 

R2 30.50% 30.10% 

F-statistic 10.395 12.401 

**,*** is significant at the 0.05 & 0.01 level respectively. 

ٝػ٠ِ اُغبٗت ا٥خش ٖٓ ٓغزٟٞ اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ ٝاُخبص ثبلاٗلبم 

الاعزضٔبس١ ثأهَ ٖٓ اُلاصّ )اُؼغض الاعزضٔبس١( كوذ رج٤ٖ ٓؼ٣ٞ٘خ أُزـ٤ش اُخبص 

، (Panel B)ثبُٔإشش ا٢ُٔٛٞ ُلاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ثبُؼٔٞد اُضب٢ٗ 

٣ٝزج٤ٖ اُزأص٤ش الاثغبث٢ ُِٔإشش ا٢ُٔٛٞ ُلاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ػ٠ِ 

 > β1 = 0.036, Sig)ٓغزٟٞ الاٗلبم الاعزضٔبس١ ثأهَ ٖٓ اُلاصّ ؽ٤ش إٔ ه٤ٔخ 

، ٝٛٞ ٓب ٣زلن ٓغ ٓوزؼ٤بد ٗظش٣ز٢ الاشبسح ٝاُظلٞف اُؼ٤ِب ٝٝعٜبد ٗظش (5%

 ;Elberry & Hussainey, 2020; Previtali & Cerchiello, 2023)اُجبؽض٤ٖ 

Ghazwani, 2024)  ْٜك٢ ظَ روبسة اُوٞح اُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط ٓؼ ً ٝخظٞطب

 %، ٝاُز٢ رإًذ ٓشح أخشٟ ػ٠ِ الارلبم ٓغ ٗزبئظ اُزؾ٤َِ الأعبع32.1.٢ٝاُجبُـخ 

ٝػ٘ذ دخٍٞ أُزـ٤شاد اُخبطخ ثخظبئض أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ 

لاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ٝٓغزٟٞ الاٗلبم الاعزضٔبس١ أُإشش ا٢ُٔٛٞ ُ

أُجبُؾ ك٤ٚ ًأؽذ شو٢ اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ، ُْ رزـ٤ش اُ٘زبئظ اُخبطخ ثبُٔزـ٤شاد أُؼذُخ 

ً اُؼلاهخ الأط٤ِخ ث٤ٖ  أُزؼِوخ ثخظبئض أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ اُضلاصخ، ُْٝ رزـ٤ش أ٣ؼب
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ٌبكؾخ اُلغبد ٝٓغزٟٞ الاٗلبم الاعزضٔبس١ أُإشش ا٢ُٔٛٞ ُلاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٓ

ػ٠ِ  (β1 = -0.032, -0.067, -0.069, Sig < 5%)أُجبُؾ ك٤ٚ، ؽ٤ش إٔ ه٤ٔخ 

- = β2)، ًٔب رج٤ٖ إٔ ه٤ٔخ (Panel A,B,C)اُزٞا٢ُ ثبُؼٔٞد الأٍٝ ٝاُضب٢ٗ ٝاُضبُش 

0.063, 0.038, 0.030, Sig < 5%) ُش ػ٠ِ اُزٞا٢ُ ثبُؼٔٞد الأٍٝ ٝاُضب٢ٗ ٝاُضب

(Panel A,B,C) ٗٞع أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٖٓ الاٗبس، ٝاُضوخ الاداس٣خ أُلشؽخ ٖٓ ٌَُ ،

 ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١، ٝكزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١. 

(: َتبئذ تحهٛم أحش خظبئض انًذٚش انتُفٛز٘ ػهٗ انؼلالخ ثٍٛ انًؤشش 14رذٔل سلى )

 الاعتخًبس٘ انًجبنغ فّٛانًْٕٙ نلافظبس انًحبعجٙ ػٍ يكبفحخ انفغبد ٔالاَفبق 

Variable 
Predicted 

Sign 

Over INV  

Estimate 
t-

statistic 
Estimate 

t-

statistic 
Estimate 

t-

statistic 

Intercept 
 

0.049 0.979 0.057 1.079 0.048 0.929 

ACD_Dummy - -0.032** -2.080 -0.067** -2.171 -0.069 -2.180 

CEO_Gender - -0.063** -2.919 
    

CEO_OC + 
  

0.038*** 3.123 
  

CEO_Tenure + 
    

0.030** 2.826 

CEO_Gender × ACD_Dummy - -0.050*** -3.049 
    

CEO_OC × ACD_Dummy + 
  

0.061** 2.915 
  

CEO_Tenure × ACD_Dummy + 
    

0.059** 2.993 

Size + 0.179*** 3.161 0.167*** 3.210 0.178** 2.901 

Lev + 0.109** 2.114 0.101** 2.907 0.118** 2.952 

ROA + 0.056** 2.961 0.059** 2.148 0.050** 2.082 

Cap + 0.066** 2.838 0.033** 2.894 0.031** 2.209 

NWC + 0.058 1.021 0.038 1.044 0.064 0.965 

Tobin’s Q + 0.065 0.961 0.074 1.119 0.055 0.959 

Firm Fixed Effects Included 

N 268 

R2 37.60% 36.30% 41.50% 

F-statistic 10.309 10.254 10.403 

**,*** is significant at the 0.05 & 0.01 level respectively. 

ٝػ٠ِ ٓغزٟٞ اُؼلاهخ اُزلبػ٤ِخ ث٤ٖ خظبئض أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ اُضلاصخ اُخبطخ 

ث٘ٞع أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٖٓ الاٗبس، ٝاُضوخ الاداس٣خ أُلشؽخ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١، ٝكزشح ثوبء 

أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٝث٤ٖ أُإشش ا٢ُٔٛٞ ُلاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد رج٤ٖ 

، ٖٝٓ صْ (β3 = -0.050, 0.061, 0.059, Sig < 5%)ٓؼ٣ٞ٘زٜب ع٤ٔؼبً ؽ٤ش إٔ 

٘ل٤ز١ اُضلاصخ عبٛٔذ ك٢ رؼذ٣َ اُؼلاهخ ؽ٤ش رج٤ٖ إٔ ز٣زج٤ٖ إٔ خظبئض أُذ٣ش اُ

اُؼلاهخ اُزلبػ٤ِخ ث٤ٖ ثبُٔإشش ا٢ُٔٛٞ ُلاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ٝٛزٙ 

ـخ ك٢ الاٗلبم اُخظبئض ارجؼذ ٗلظ ارغبٙ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُخظبئض اُز٘ل٤ز٣خ ٝث٤ٖ أُجبُ
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الاعزضٔبس١، ٝٛٞ ٓب ٣إًذ ػ٠ِ إٔ دخٍٞ اُخظبئض اُز٘ل٤ز٣خ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٜ٘ٔب 

 عبْٛ ك٢ رؼذ٣ِٜب.

( ػذّ رـ٤٤ش اُ٘زبئظ اُخبطخ ثبُٔزـ٤شاد 12ًٔب رجشٖٛ ٗزبئظ اُغذٍٝ سهْ )

ً اُؼلاهخ الأط٤ِخ  أُؼذُخ أُزؼِوخ ثخظبئض أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ اُضلاصخ، ُْٝ رزـ٤ش أ٣ؼب

أُإشش ا٢ُٔٛٞ ُلاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ٝٓغزٟٞ الاٗلبم  ث٤ٖ

 > β1 = 0.046, 0.051, 0.030, Sig)الاعزضٔبس١ ثأهَ ٖٓ اُلاصّ، ؽ٤ش إٔ ه٤ٔخ 

، ًٔب رج٤ٖ إٔ (Panel A,B,C)ػ٠ِ اُزٞا٢ُ ثبُؼٔٞد الأٍٝ ٝاُضب٢ٗ ٝاُضبُش  (5%

اُزٞا٢ُ ثبُؼٔٞد الأٍٝ  ػ٠ِ (β2 = 0.038, -0.064, -0.073, Sig < 5%)ه٤ٔخ 

، ٌَُ ٖٓ ٗٞع أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٖٓ الاٗبس، ٝاُضوخ (Panel A,B,C)ٝاُضب٢ٗ ٝاُضبُش 

 الاداس٣خ أُلشؽخ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١، ٝكزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١. 

(: َتبئذ تحهٛم أحش خظبئض انًذٚش انتُفٛز٘ ػهٗ انؼلالخ ثٍٛ انًؤشش 15رذٔل سلى )

 انًحبعجٙ ػٍ يكبفحخ انفغبد ٔالاَفبق الاعتخًبس٘ ثألم يٍ انلاصوانًْٕٙ نلافظبس 

Variable 
Predicted 

Sign 

Under INV 

Estimate t-statistic Estimate t-statistic Estimate t-statistic 

Intercept 
 

0.066 0.852 0.031 1.135 0.066 0.921 

ACD_Dummy + 0.046** 2.190 0.051** 2.049 0.030** 2.859 

CEO_Gender + 0.038** 2.187 
    

CEO_OC - 
  

-0.064** -2.865 
  

CEO_Tenure - 
    

-0.073*** -3.106 

CEO_Gender × ACD_Dummy + 0.061** 2.877 
    

CEO_OC × ACD_Dummy - 
  

-0.062*** -3.214 
  

CEO_Tenure × ACD_Dummy - 
    

-0.057** -3.156 

Size - -0.165** -2.148 -0.173** -2.143 -0.185** -2.067 

Lev - -0.088** -2.022 -0.121** -2.048 -0.094** -2.887 

ROA - -0.087** -2.866 -0.067** -2.128 -0.050** -2.963 

Cap NS 0.030 1.092 0.074 1.103 0.041 1.111 

NWC NS 0.045 1.037 0.063 1.124 0.048 1.137 

Tobin’s Q NS 0.053 0.853 0.037 0.924 0.074 0.933 

Firm Fixed Effects Included 

N 171 

R2 42.20% 42.20% 39.60% 

F-statistic 10.689 11.936 10.122 

**,*** is significant at the 0.05 & 0.01 level respectively. 

ٝػ٠ِ ٓغزٟٞ اُؼلاهخ اُزلبػ٤ِخ ث٤ٖ خظبئض أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ اُضلاصخ اُخبطخ 

ث٘ٞع أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٖٓ الاٗبس، ٝاُضوخ الاداس٣خ أُلشؽخ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١، ٝكزشح ثوبء 

أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٝث٤ٖ أُإشش ا٢ُٔٛٞ ُلاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد رج٤ٖ 

، ٖٝٓ صْ (β3 = 0.061, -0.062, -0.057, Sig < 5%)ٓؼ٣ٞ٘زٜب ع٤ٔؼبً ؽ٤ش إٔ 
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٣زج٤ٖ إٔ خظبئض أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ اُضلاصخ عبٛٔذ ك٢ رؼذ٣َ اُؼلاهخ ؽ٤ش رج٤ٖ إٔ 

اُؼلاهخ اُزلبػ٤ِخ ث٤ٖ أُإشش ا٢ُٔٛٞ ُلاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ٝٛزٙ 

م الاعزضٔبس١ اُخظبئض ارجؼذ ٗلظ ارغبٙ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُخظبئض اُز٘ل٤ز٣خ ٝث٤ٖ الاٗلب

ثأهَ ٖٓ اُلاصّ، ٝٛٞ ٓب ٣إًذ ػ٠ِ إٔ دخٍٞ اُخظبئض اُز٘ل٤ز٣خ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٜ٘ٔب 

 عبْٛ ك٢ رؼذ٣ِٜب.

بئظ ا٠ُ إٔ أُإشش ا٢ُٔٛٞ ُلاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد زٝرش٤ش رِي اُ٘

، (Richardson, 2006)اعزطبع رؾو٤ن ششؽ اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ اُٞاسد ثذساعخ 

، ٝاُؼلاهخ الا٣غبث٤خ الاٗلبم الاعزضٔبس١ أُجبُؾ ك٤ٚ عزٔشد اُؼلاهخ اُغِج٤خ ٓغؽ٤ش ا

، أٓب ػ٘ذ دخٍٞ أُزـ٤شاد أُؼذُخ اُخبطخ ٗلبم الاعزضٔبس١ ثأهَ ٖٓ اُلاصّٓغ الا

ثخظبئض أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ رج٤ٖ رٞاكن أُإشش ا٢ُٔٛٞ ُلاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ 

ـ٤شاد أُؼذُخ اُخبطخ ثخظبئض أُذ٣ش ٌٓبكؾخ اُلغبد ٓغ الارغبٙ الأط٢ِ ُِٔز

اُز٘ل٤ز١ عٞاء ًبٗذ رخَ أٝ لا رخَ ثششؽ اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ، ُٝزُي ٣ٌٖٔ ُِجبؽش 

 اُزأ٤ًذ ػ٠ِ ارلبم ٗزبئظ رؾ٤َِ اُؾغبع٤خ ٓغ ٗزبئظ اُزؾ٤َِ الأعبع٢ ُِذساعخ.

ً ػ٠ِ اُ٘زبئظ أُج٤٘خ ثبُؼشع اُغبثن، ٣زؼؼ ارغبهٜب ٓغ ٗزبئظ اُزؾِ ٤َ ٝرأع٤غب

الاػبك٢ ُِذساعخ، ٝٛٞ ٓب ٣غْٜ ك٢ ص٣بدح اُزؾون ٖٓ ٓزبٗخ ٝٓلاءٓخ اُ٘زبئظ 

أُغزخشعخ ٓ٘ٚ ٝآٌب٤ٗخ رؼ٤ٜٔٔب، أ١ إ اُ٘زبئظ أُغزخشعخ ثبُزؾ٤َِ الاػبك٢ ؿ٤ش 

 ؽغبعخ لاعزخذاّ أُوب٤٣ظ اُجذ٣ِخ ُلاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد.

 ٝرٞط٤برٜب، ٝأُغبلاد اُجؾض٤خ أُوزشؽخ(:: خبرٔخ اُذساعخ )اعز٘زبعبد اُذساعخ، 2-1

رؾ٤َِ أصش خظبئض أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ الاكظبػ ٗبهشذ اُذساعخ 

أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ٝٓغزٟٞ اٌُلبءٝح الاعزضٔبس٣خ، كزطج٤وبً ُٔزطِجبد ٗظش٣خ 

ٌٓبكؾخ الاشبسح ٣غؼ٠ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ا٠ُ رؾغ٤ٖ ٓغز٣ٞبد الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ 

ٖٓ اشبساد ا٣غبث٤خ لا اُلغبد ثـشع رِج٤خ ٓزطِجبد أُغزخذّ اُخبسع٢ ُِوٞائْ أُب٤ُخ 

ثذ ٖٓ رٞاكشٛب ثبُوٞائْ أُب٤ُخ، ئلا إٔ ٗظش٣خ اُظلٞف اُؼ٤ِب رش٤ش ا٠ُ إٔ اُوشاساد 

الاعزشار٤غ٤خ اُز٢ ٣زخزٛب أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ رخزِق ثبخزلاف اُخظبئض اُز٢ ٣زٔزغ ثٜب، 

ؾشاف ٓغزٟٞ اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ اُلؼ٢ِ ػٖ أُضب٢ُ ٣شعغ ا٠ُ اخزلاف ٖٝٓ صْ كبٗ
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ً ُزُي ؽذدد اُذساعخ اُخظبئض اُضلاصخ الأًضش أ٤ٔٛخ ك٢  رِي اُخظبئض، ٝرؾو٤وب

اُزأص٤ش ػ٠ِ اُؼلاهخ ك٢ ٗٞع أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٖٓ الاٗبس، ٝاُضوخ الاداس٣خ أُلشؽخ، 

 كزشح ٝلا٣خ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١.ٝ

٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ اُششًبد أُو٤ذح ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ أُظش١ ٝثبُزطج٤ن ػ

ا٠ُ  0201ٓشبٛذح خلاٍ اُلزشح اُض٤٘ٓخ ٖٓ ػبّ  933ششًخ عغِذ  111ٌٓٞٗخ ٖٓ 

إٔ ص٣بدح ٓغزٟٞ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ ، رٞطِذ اُذساعخ ا٠ُ 0209ػبّ 

ب٢ُ ٖٓ خلاٍ ؽون ششؽ اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ ثبُٞطٍٞ ا٠ُ أُغزٟٞ أُضاُلغبد 

أُغبٛٔخ ك٢ خلغ الاٗلبم الاعزضٔبس١ أُجبُؾ ك٤ٚ )ؽ٤ش ًبٗذ اُؼلاهخ عِج٤خ(، 

ٝص٣بدح الاٗلبم الاعزضٔبس١ ك٢ ؽبلاد الاٗلبم الاعزضٔبس١ ثأهَ ٖٓ اُلاصّ ثؾبلاد 

(. ٝهذ أدٟ دخٍٞ خظبئض أُذ٣ش اُؼغض الاعزضٔبس١ )ؽ٤ش ًبٗذ اُؼلاهخ الا٣غبث٤خ

خ ا٠ُ اعزٔشاس رؾون ششؽ اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ ثٞعٞد ٗٞع أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٓؼذلاً ُِؼلاه

ُزخٞف الاٗبس ٖٓ أُخبؽشح. ٝٛٞ ٓب ٣إ٣ذ ٝعٜبد اُ٘ظش اُذاػٔخ اُز٘ل٤ز١ ٖٓ الاٗبس 

كزشح ٝلا٣خ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ا٠ُ ث٤٘ٔب أدٟ ٝعٞد خبط٤ز٢ اُضوخ الاداس٣خ أُلشؽخ ٝ

ٍَ ٜٓ٘ٔب ا٠ُ ص٣بدح ٓغزٟٞ الاٗلبم  اخزلاٍ ششؽ اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ ؽ٤ش أدٟ ص٣بدح ً

الاعزضٔبس١ ثؾبلاد أُجبُـخ الاعزضٔبس٣خ ٝاعزٔشاس اٗخلبع الاٗلبم الاعزضٔبس١ 

ُز٢ أًذد رِي اُ٘زبئظ ٗظش٣خ اُظلٞف اُؼ٤ِب اثؾبلاد اُؼغض الاعزضٔبس١، ٝثبُزب٢ُ 

رش٤ش ا٠ُ اخزلاف اُوشاساد الاعزشار٤غ٤خ ثبخزلاف خظبئض أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١، ٝاُز٢ 

 رغْٜ ك٢ ٓلبػِخ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ث٤ٖ رؾو٤ن طبُؾٚ اُشخظ٢ ٝاُظبُؼ اُؼبّ ُِششًخ.

)اداسح ٓغبٛٔخ الاكظبػ اُشٓض١ أُؼَِ ٌُٔبكؾخ اُلغبد ًٔب ًشلذ اُ٘زبئظ ػٖ 

س٣خ، ؽ٤ش اسرلغ غبد( ك٢ الاخلاٍ ثششؽ اٌُلبءح الاعزضٔبالاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُل

ٓغزٟٞ الاكظبػ أُؾبعج٢ ثبُوغْ اُضب٢ٗ ٖٓ ٓإشش الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد 

ػ٠ِ ؽغبة اُوغْ الأٍٝ ٝاُضبُش، ٝٛٞ ٓب ٣ؼزجش دلاُخ ػ٠ِ إٔ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ك٢ ٛزٙ اُؾبُخ 

 كؾخ اُلغبد ؽز٠ ٝإ ُْ رزؾون.٣ش٤ش ا٠ُ ٝعٞد الاعشاءاد الاعزجبه٤خ ٌُٔب

ً ػ٠ِ ٓب روذّ ٖٓ ٗزبئظ اُذساعخ،  ٤ٛئخ عٞم أُبٍ  ٕٚطٙ انجبحجٝرأع٤غب

ثزوذ٣ْ أُٔبسعبد الاُضا٤ٓخ ُِششًبد اُؼبِٓخ ثغٞم الأٝسام أُب٤ُخ أُظش١ 
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ثبدساط الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ػٖٔ أُإششاد اُشئ٤غ٤خ ، أُظش١

اُششًبد أُذسعخ  ٕٚطٙ انجبحج. ًٔب الاُضا٢ٓ ٝالاخز٤بس١ُلاكظبػ أُؾبعج٢ 

ٝادساعٜب زوذ٣ْ أُض٣ذ ٖٓ الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ث٤ٜئخ عٞم أُبٍ ث

أٝ الاكظبػ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ثشٌَ ٓ٘لظَ، ًٔب  ػٖٔ روبس٣ش الاعزذآخ أُ٘شٞسح

لاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٣٘جـ٢ ػ٠ِ اُششًخ روذ٣ْ أُض٣ذ ٖٓ الأدُخ ثشإٔ اػزجبس ا

 ً ً سٓض٣ب  ٕٚطٙ انجبحج. ٝأخ٤شاً ٌٓبكؾخ اُلغبد ٓٔبسعخ كؼ٤ِخ ٤ُٝظ ٓغشد اكظبؽب

ٝٓٔبسعخ ٜٓ٘خ ا٤ُٜئبد ا٤ُٜ٘ٔخ أُٜزٔخ ثبُٔؼب٤٣ش أُؾبعج٤خ ك٢ اُج٤ئخ أُظش٣خ 

أُؾبعجخ ثشٌَ ػبّ ثؼشٝسح رط٣ٞش الاطذاساد ا٤ُٜ٘ٔخ ك٢ ٓغبٍ الاكظبػ 

ُزأخز ط٤بؿخ ٓ٘لظِخ ك٢ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ اُز٢ روذٜٓب د أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغب

 اُششًخ ُلأؽشاف اُخبسع٤خ أُغزخذٓخ ُِزوبس٣ش أُب٤ُخ. 

ٝاُغِج٤خ الا٣غبث٤خ  بدٝػ٠ِ اُشؿْ ٓٔب رٞطَ ا٤ُٚ اُجبؽش ٖٓ ٗزبئظ رذػْ اُؼلاه

ٓٔبسعبد الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ٝٓغزٟٞ اٌُلبءح ث٤ٖ  اُغبثوخ

ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ الاعزضٔبس٣خ ك٢ ظَ اُذٝس أُؼذٍ ُخظبئض أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ 

أُظش١، ئلا أٗٚ لاصاُذ رِي اُ٘زبئظ ٓو٤ذح ثٔغٔٞػخ ٖٓ اُو٤ٞد اُز٢ رغزِضّ رٞخ٢ 

 ٙ اُو٤ٞد ٢ٛ:اُؾزس ػٖ الاعز٘بد ا٠ُ ٛزٙ اُ٘زبئظ، ُٝؼَ أْٛ ٛز

٣ؼزجش ٓو٤بط اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ اُز١ اعز٘ذ ا٤ُٚ اُجبؽش ك٢ دساعزٚ ٛٞ اُشٌَ  -

الأ٢ُٝ ُٔوب٤٣ظ اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ، ٝلا ٣ؼزجش أُو٤بط اُٞؽ٤ذ، ئلا أٗٚ أُو٤بط 

 .الأًضش شٜشح ٝاعزخذآبً ك٢ اُذساعبد اُغبثوخ

ذ ٓؾذٝدح ك٢ اُج٤ئخ ٓٔبسعبد الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ٓبصاُ -

ً ك٢ ظَ ارجبع  أُظش٣خ، ٝٛٞ ٓب هذ ٣ؼ٤ن ٖٓ آٌب٤ٗخ رؼ٤ْٔ اُ٘زبئظ ٝخظٞطب

 أعب٤ُت رؾ٤َِ أُؾزٟٞ، ٣ٝؼذ رُي ه٤ذاً خبسعبً رؾٌْ اُجبؽش.

ثو٤خ اُخظبئض أُزؼِوخ ثبُٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ُِٔإعغخ ٝاهزظشد رغبِٛذ اُذساعخ  -

ضش اُخظبئض اسرجبؽبً ثبُ٘ظش٣خ كوؾ ػ٠ِ صلاصخ خظبئض سئ٤غ٤خ، ٝرُي لأْٜٗ أً

اُشئ٤غ٤خ ُِذساعخ )ٗظش٣خ اُظلٞف اُؼ٤ِب( ٝرؾو٤ن ٓغز٣ٞبد اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ 

 .ُِششًبد أُخزِلخ
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ٝأخ٤شاً، ث٘بء ػ٠ِ ٓب هذٓزٚ اُذساعخ ٖٓ ٗزبئظ ٝرٞط٤بد ٝٓشاػبح ُو٤ٞد اُذساعخ 

ثخ ٓغبلاد عبُلخ اُزًش ٣ٌٖٔ ُِجبؽش رؾذ٣ذ ٓغٔٞػخ ٖٓ أُؾبٝس اُز٢ رؼذ ثٔضب

 ٓغزوج٤ِخ ٓوزشؽخ ُِجؾش اُؼ٢ِٔ ُٝؼَ أٜٛٔب:

رؾ٤َِ أصش اخزلاف خظبئض أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ الاكظبػ أُؾبعج٢  -

 ػٖ الاعزذآخ ٝٓغزٟٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ

اداسح الاكظبػ أُؾبعج٢ ػٖ ٌٓبكؾخ اُلغبد ػ٠ِ دهخ ر٘جإاد أُؾ٤ِِٖ رؾ٤َِ أصش  -

 .خظبئض أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ أُب٤٤ُٖ ك٢ ظَ اخزلاف
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4444 

 
  

Chouaibi, Y., Khlifi, S., & Chouaibi, J. (2025). Do anti-corruption 

disclosure and good corporate governance moderate the 

relationship between REM and cost of equity?. Corporate 

Governance: The International Journal of Business in 

Society.  

Elberry, N., & Hussainey, K. (2020). Does corporate investment 

efficiency affect corporate disclosure practices?. Journal of 

Applied Accounting Research, 21(2), 309-327.  

Elmaghrabi, M. E., & Diab, A. (2024). Anti-corruption corporate 

disclosures and earnings management: evidence from a 

developed market. Journal of Financial Crime, 31(6), 1302-

1319.  

Faisal, F., Joseph, C., Saputri, A., & Prastiwi, A. (2022). The content 

and determinants of CSR anti-corruption disclosure: the 

case of public-listed companies in Indonesia. Journal of 

Financial Crime, 29(3), 890-907.  

Filsaraei, M. (2024). Board Gender Diversity and Investment 

Inefficiency with a moderating role of the board 

independence and the CEO tenure. Woman in Development 

& Politics, 22(3), 775-802.  

Fitriyanah, K. E., & Yanti, H. B. (2025). Determinants of Anti-

Corruption Disclosure in Infrastructure Sector Companies 

Listed on The BEI. Eduvest-Journal of Universal 

Studies, 5(2), 1558-1576.  



 
  ... دور الافصاح عن مكافحة الفساد في تحقيق الكف اءة الاستثمارية: الدور المعدل لخصائص المدير التنفيذي

 أحمد محمود أحمد البراشيد/  

 ٤ُٞ٣0202ٞ  -اُغبدط ػشش                                                                          اُؼذد اُضبُش  أُغِذ
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