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فظبذ والإػيً اىؼلاقخ ثُِ أَّبؽ هُنو اىَينُخ  أثش زدٌ اىششمخ

ػِ اّجؼبثبد اىنشثىُ: دساعخ رطجُقُخ ػيً اىششمبد اىَسبعجٍ 

 اىَقُذح ثبىجىسطخ اىَظشَخ

 ئػذاد

 وائو زغُِ محمد ٍسَىد/  أ.ً.د

ٍؼهذ اىقبهشح اىؼبىٍ ىيغبد  –أعزبر ٍغبػذ ثقغٌ اىَسبعجخ 

 واىزشخَخ واىؼيىً الإداسَخ ثبىَقطٌ

 ػجذاىَسغِ زغُِ محمد عيَُبُ د/

 ميُخ اىزدبسح خبٍؼخ عىهبج -ٍذسط ثقغٌ اىَسبعجخ

 ػجذاىْبطش ػجذاىيطُف محمد ّظُش أ.ً.د/

 ميُخ اىزدبسح خبٍؼخ عىهبج -أعزبر ٍغبػذ ثقغٌ اىَسبعجخ
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 ٍيخض اىجسث:

اٍزٜلف اُجؾش ه٤بً أصو أٗٔبؽ ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢  اىهذف:

ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ُِشوًبد أُو٤لح ثبُجٞهطخ أُظو٣خ، ًٔب اٍزٜلف كهاٍخ ٝافزجبه 

ؼلٍ. ُٓ  أصو ؽغْ اُشوًخ ػ٠ِ ٛنٙ اُؼلاهخ ثبػزجبهٙ ٓزـ٤و 

اػزٔلد اُلهاٍخ ػ٠ِ ٓلفَ رؾ٤َِ أُؾزٟٞ ُؼ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ  اىزظٌَُ واىَْهدُخ :

ّ 5102( شوًخ َٓبٛٔخ ؿ٤و ٓب٤ُخ ٓو٤لح ثبُجٞهطخ أُظو٣خ فلاٍ اُلزوح ٖٓ )ػبّ 25)

( ٓشبٛلح، ٝمُي لافزجبه كوٝع اُجؾش اُز٢ 561ّ(، ثبعٔب٢ُ ٓشبٛلاد )5152ؽز٠ ػبّ 

أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، رؼٌٌ اُؼلاهخ ث٤ٖ أٗٔبؽ ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ َٝٓزٟٞ الإكظبػ 

ؼلٍ ػ٠ِ ٛنٙ اُؼلاهخ، ٝرْ ه٤بً الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد  ُٓ ًٝنُي أصو ؽغْ اُشوًخ ًٔزـ٤و 

( ث٘لاً، ًٔب رْ اٍزقلاّ ٗٔٞمط الاٗؾلاه 25اٌُوثٕٞ اػزٔبكاً ػ٠ِ ث٘بء ٓئشو ٣زٌٕٞ ٖٓ )

 .(SPSSأُزؼلك لافزجبه كوٝع اُلهاٍخ ٖٓ فلاٍ ثوٗبٓظ )

اٗقلبع َٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ ا٠ُ  اُلهاٍخرش٤ُو ٗزبئظ  ىطُبد:اىْزبئح واىز

ٝعٞك اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ك٢ اُشوًبد أُو٤لح ثبُجٞهطخ أُظو٣خ فلاٍ كزوح اُلهاٍخ، ٝا٠ُ 

رؤص٤و ٍِج٢ ٝٓؼ١ٞ٘ ٌُلًا ٖٓ رو٤ًي ا٤ٌُِٔخ، ٝا٤ٌُِٔخ الإكاه٣خ ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ ػٖ 

ؤص٤و ا٣غبث٢ ٝٓؼ١ٞ٘ ٌَُ ٖٓ: ا٤ٌُِٔخ أُئ٤ٍَخ، ا٤ٌُِٔخ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ٝا٠ُ ٝعٞك ر

الأع٘ج٤خ، ٝا٤ٌُِٔخ اُؾ٤ٌٓٞخ ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ. ٝرقزِق ٛنٙ 

ٝك٤ٔب ٣زؼِن ثزؤص٤و أُزـ٤واد اُوهبث٤خ ػ٠ِ أُزـ٤و اُزبثغ اُزؤص٤واد ثبفزلاف ؽغْ اُشوًخ. 

ٝعٞك رؤص٤و ا٣غبث٢ ٓؼ١ٞ٘ ٌُلًا ٖٓ ٓؼلٍ ؾش ا٠ُ ك٢ ٤ٍبم اُؼلاهخ ٓؾَ اُلهاٍخ، اٗز٠ٜ اُج

رؤص٤و ٍِج٢ ؿ٤و ٓؼ١ٞ٘ ُلهعخ ٣ٞعل اُؼبئل ػ٠ِ الأطٍٞ، ٝٗٞع اُوطبع اُظ٘بػ٢، ث٤٘ٔب 

ثؼوٝهح ى٣بكح ٝػ٢ اُشوًبد أَُبٛٔخ واعزْبدًا ئىً رىل رىطٍ اىذساعخ  اُواكؼخ أُب٤ُخ،

ٝاطلاه ٓؼ٤به ٓؾبٍجخ ٓظو١ أُظو٣خ ثؤ٤ٔٛخ ٝٓيا٣ب الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، 

 اُقبص ثبلإكظبؽبد أُزؼِوخ ثبُٔ٘بؿ.  ٣IFRS S2٘بظو أُؼ٤به اُل٢ُٝ 

٣ؼُل اُجؾش ٖٓ أٝائَ اُلهاٍبد اُز٢ ر٘بُٝذ اُؼلاهخ ث٤ٖ أٗٔبؽ  اْطبىخ والإػبفخ:

ٓقزِلخ ٤ٌَُٜ ا٤ٌُِٔخ )٤ٌِٓخ ًجبه أَُب٤ٖٔٛ، ا٤ٌُِٔخ الإكاه٣خ، ا٤ٌُِٔخ أُئ٤ٍَخ، ا٤ٌُِٔخ 

لأع٘ج٤خ، ا٤ٌُِٔخ اُؾ٤ٌٓٞخ( َٝٓزٟٞ الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ك٢ ث٤ئخ الأػٔبٍ ا

أُظو٣خ ًؤؽل اهزظبك٣بد اُلٍٝ اُ٘بشئخ، كؼلًا ػٖ ر٘بٍٝ أصو ؽغْ اُشوًخ ػ٠ِ ٛنٙ 

اُؼلاهخ، ٝرَُْٜ ٛنٙ اُلهاٍخ ك٢ الأكة أُؾبٍج٢ ٖٓ فلاٍ رؾ٤ِِٜب ثشٌَ ٓزٌبَٓ ُِؼلاهخ ث٤ٖ 

٤خ ٝالإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ٝرٞك٤وٛب ُٔؼِٞٓبد هل رٌٕٞ ٓل٤لح أٗٔبؽ ٤ٌَٛ أٌُِ

ؼل١ اُزوبه٣و أُب٤ُخ ٝٝاػؼ٢ أُؼب٤٣و أُؾبٍج٤خ ٝا٤ُٜئبد  ُٓ ُِشوًبد ٝأَُزضٔو٣ٖ ٝ

اُوهبث٤خ ػٖ ٤ًل٤خ ٝأ٤ٔٛخ الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ك٢ ى٣بكح َٓز٣ٞبد اُشلبك٤خ 

 ، ٝرؾ٤َٖ الأكاء أُب٢ُ ٝى٣بكح ه٤ٔخ اُشوًخ.لأطؾبة أُظبُؼ، ٝعنة هإًٝ الأٓٞاٍ

 
: رو٤ًززي ا٤ٌُِٔززخ، ا٤ٌُِٔززخ الإكاه٣ززخ، ا٤ٌُِٔززخ أُئٍَزز٤خ، ا٤ٌُِٔززخ الأع٘ج٤ززخ، اىنيَاابد اىَازبزُااخ

 ا٤ٌُِٔخ اُؾ٤ٌٓٞخ، الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ؽغْ اُشوًخ.
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Abstract: 
 

Research Objective: The research aimed to measure the impact 
of ownership structure patterns on the level of accounting disclosure 
of carbon emissions for companies listed on the Egyptian Stock 
Exchange. It also aimed to study and test the impact of Firm size on 
this relationship as a moderating variable. 

Design and Methodology : The current study adopted on the 
content analysis approach for a sample of (52) non-financial joint-
stock companies listed on the Egyptian Stock Exchange during the 
period from (2019 to 2023), with a total of (260) views, in order to test 
the research hypotheses that reflect the relationship between 
ownership structure patterns and the level of accounting disclosure of 
carbon emissions, as well as the impact of firm size as a moderating 
variable on this relationship. Disclosure of carbon emissions was 
measured based on constructing an index consisting of (32) items, A 
multiple regression model was also used to test the study hypotheses 
through the (SPSS) program. 

Results and Recommendations: The results of the current study 
indicate a low level of accounting disclosure of carbon emissions in 
companies listed on the Egyptian Stock Exchange during the study 
period. It also indicates a negative and significant impact of both 
ownership concentration' and managerial ownership on the level of 
carbon emissions disclosure. Institutional ownership, foreign 
ownership, and government ownership also have a positive and 
significant impact on the level of carbon emissions disclosure. These 
effects vary depending on the size of the company. Regarding the 
impact of control variables on the dependent variable in the context of 
the relationship under study, the study concluded that the return on 
assets rate and the type of industrial sector had a significant positive 
impact, while the degree of financial leverage had an insignificant 
negative impact. Based on this, the study recommends the need to 
raise awareness among Egyptian joint-stock companies of the 
importance and benefits of carbon emissions disclosure, and to issue 
an Egyptian accounting standard similar to the international standard 
IFRS S2 on climate-related disclosures. 

Originality and Value: This research is considered one of the 
first studies to address the relationship between different ownership 
structure patterns (ownership concentration, managerial ownership, 
institutional ownership, foreign ownership, and government 
ownership) and the level of carbon emissions disclosure in the 
Egyptian business environment one of the economies of emerging 
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countries . It also addresses the impact of company size on this 
relationship. This study contributes to the accounting literature 
through its integrated analysis of the relationship between ownership 
structure patterns and carbon emissions disclosure, providing 
potentially useful information for companies, investors, financial 
report preparers, accounting standard setters, and regulatory bodies 
about the importance of carbon emissions disclosure in increasing 
transparency for stakeholders, attracting capital, improving financial 
performance, and increasing company value. 
 

Keywords: Ownership Concentration, Managerial Ownership, 

Institutional Ownership, Foreign Ownership, Government Ownership, 

Carbon Emissions Disclosure, Firm Size 
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 اىقغٌ اْوه: الإؽبس اىؼبً ىيجسث.

 ٍقذٍخ وٍشنيخ اىجسث :  1/1 

رؼُل اُزـ٤واد أُ٘بف٤خ ٝاُزٜل٣لاد أُورجطخ ثٜب، ٓضَ اُزؤص٤واد أُزيا٣لح ُـبىاد  

، اُ٘بعْ ػٖ ى٣بكح اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ  Greenhouse Gases (GHG)الاؽزجبً اُؾواه١  

اُج٤ئ٢ الأًضو (. ٣ٝؼزجو ٛنا ٛٞ اُزؾل١ 5152رؾل٣بً اٍزوار٤غ٤بً ك٢ ث٤ئخ الأػٔبٍ )اَُجٜبٕ، 

أ٤ٔٛخ اُن١ رٞاعٜٚ اُشوًبد ا٥ٕ، ٝمُي ُٞعٞك آصبه ٍِج٤خ ٓؾزِٔخ ػ٤ِٜب، كبُٞؽلاد 

الاهزظبك٣خ اُز٢ لا رزؾٌْ ثبٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ٍٞف ر٘قلغ ه٤ٔخ أٍٜٜٔب ٓٔب ٣٘ؼٌٌ ػ٠ِ 

(. Chen , 2021 ; Yan et al., 2020ٓوًيٛب اُز٘بك٢َ ٝه٤ٔزٜب ك٢ الأعَ اُط٣َٞ)

وًبد ك٢ الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ا٠ُ رؼوع أَُزضٔو٣ٖ اُن٣ٖ ٣ٝئك١ كشَ اُش

٣جؾضٕٞ ػٖ ٓؼِٞٓبد ٓٞصٞهخ ُزو٤٤ْ ٝرو٤َِ أُقبؽو ك٢ ٓؾبكظْٜ الاٍزضٔبه٣خ ُقَبئو ًج٤وح 

ٓؾزِٔخ، ثبلإػبكخ ا٠ُ ٓٞاعٜخ اُشوًخ ُٔقبؽو ٓبك٣خ ٝر٘ظ٤ٔ٤خ ػلاٝح ػ٠ِ أُقبؽو 

 (.Lemma et al., 2020؛ 5152أُزؼِوخ ثبَُٔؼخ )أثٞ ٍٔي، 

ب ٓزيا٣لاً ٖٓ هجَ اُشوًبد  ًٓ ٝٗز٤غخ ُنُي، اًزَت الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ اٛزٔب

ٝأطؾبة أُظبُؼ ٓضَ أَُزضٔو٣ٖ ٝأُووػ٤ٖ ٝأُؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ. ٝأ٣ؼب ٖٓ عبٗت 

اُغٜبد اُز٘ظ٤ٔ٤خ ٝا٤ُٜ٘ٔخ ٓضَ: ارلبه٤خ الأْٓ أُزؾلح الإؽبه٣خ ثشؤٕ رـ٤و أُ٘بؿ 

UNFCCC) ٝثوٝرًٍٞٞ ؿبىاد الاؽزجبً اُؾواه١ )GHG Protocol) ٌِٝٓغ ،)

(، ٝٓشوٝع (CDP(، ٝٓشوٝع الإكظبػ ػٖ اٌُوثٕٞ (CDSBٓؼب٤٣و الإكظبػ أُ٘بف٢ 

( ثشؤٕ الإكظبػ ػٖ اُزـ٤واد أُ٘بف٤خ، ٝهٞاػل (CSAُغ٘خ رلاٍٝ الأٝهام أُب٤ُخ اٌُ٘ل٣خ 

( أُزؼِوخ ثبلإكظبؽبد (TCFDٝرٞط٤بد  (،(SECُغ٘خ رلاٍٝ الأٝهام أُب٤ُخ الأٓو٤ٌ٣خ 

أُب٤ُخ ُِٔ٘بؿ، ٝٓؼب٤٣و اُزوو٣و أُب٢ُ اُل٤ُٝخ ُلاٍزلآخ، ٝٓؼب٤٣و روبه٣و الاٍزلآخ 

( اُظبكه٣ٖ ػٖ ا٤ُٜئخ اُؼبٓخ ُِوهبثخ أُب٤ُخ أُظو٣خ ك٢ 011، 011الأٝهٝث٤خ، ٝهواه١ )

شطخ أُب٤ُخ ؿ٤و ّ ثشؤٕ ػٞاثؾ اكظبػ اُشوًبد اُؼبِٓخ ك٢ ٓغبٍ الأ5150ٗػبّ 

أُظوك٤خ ػٖ أُٔبهٍبد اُج٤ئ٤خ ٝأُغزٔؼ٤خ ٝاُؾ٤ًٔٞخ أُزؼِوخ ثبلاٍزلآخ ٝا٥صبه أُب٤ُخ 

 (.Luo et al., 2023; Wang, 2023؛5152ُِزـ٤واد أُ٘بف٤خ )ػ٢ِ ، 

 Han؛5152ٝك٢ ماد ا٤َُبم، كول أًلد اُؼل٣ل ٖٓ اُلهاٍبد أُؾبٍج٤خ )اُغج٢ِ ، 

et al., 2023 Lin & Wu, 2023 ; Wahyuningrum et al., 2024; Wei, 2023; 

Zhou, 2022; Mirza et al., 2024 ػ٠ِ أ٤ٔٛخ الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ٝٓب )

٣زورت ػ٤ِٚ ٖٓ آصبه ٝكٞائل ا٣غبث٤خ، ٓضَ: رلػ٤ْ ٍٔؼخ اُشوًخ ٝى٣بكح هلهرٜب ػ٠ِ عنة 

رؾ٤َٖ ٗظْ ارقبم اُوواهاد، ى٣بكح هإًٝ الأٓٞاٍ، رؾ٤َٖ الاُزياّ ثبُوٞا٤ٖٗ ٝاُزشو٣ؼبد، 

ه٤ٔخ اُشوًخ، اٗقلبع ٓقبؽو ا٤ٜٗبه أٍؼبه الأٍْٜ، رقل٤غ رٌب٤ُق اًُٞبُخ ٝى٣بكح صوخ 

أَُزضٔو٣ٖ ٝأطؾبة أُظبُؼ ثبُشوًخ، رقل٤غ رٌِلخ هأً أُبٍ، ثبلإػبكخ ا٠ُ اٗقلبع 

َبثوخ اُز٢ رٔذ ك٢ أفطبء ٝرٞهؼبد أُؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ. الا إٔ ٗزبئظ اُؼل٣ل ٖٓ اُلهاٍبد اُ

رئًل ػ٠ِ  -ٝؽز٠ اُلهاٍبد اُز٢ رٔذ ك٢ ث٤ئخ الأػٔبٍ أُظو٣خ –ث٤ئبد اهزظبك٣خ ٓقزِلخ 

اٗقلبع َٓزٟٞ الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ٍٞاء ك٢ اُزوبه٣و ا٣َُٞ٘خ ُِشوًبد أٝ ك٢ 

 ، روو٣و الاٍزلآخ ٝأَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ أٝ ٖٓ فلاٍ ٓٞهغ اُشوًخ ػ٠ِ الإٗزوٗذ )محمد
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 ;Datt et al., 2022; Cordova et al., 2021 ; Lee, 2022؛ 5152؛ رٞك٤ن، 5152

Perera et al.,  2023; Allam & Diyanty, 2020 2(، كٜٞ ٣ٔضَ كوؾ ٖٓ %

الإكظبؽبد ػٖ أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ٝالاٍزلآخ، ؽز٠ ك٢ اُلٍٝ أُزولٓخ ٓضَ ا٤ُبثبٕ اُز٢ 

 & AL-Mariكظبػ الإعجبه١ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ )هبٓذ ثبطلاه ُٞائؼ اُيا٤ٓخ ُلإ

Mardini, 2024; Datt et al., 2022 ُٝنُي أطجؼ ٗٔٞمط الإكظبػ اُزو٤ِل١ ُِزوبه٣و ،)

ا٣َُٞ٘خ )اُن١ لا ٣شزَٔ ػ٠ِ ٓقبؽو اُزـ٤واد أُ٘بف٤خ، ٝفبطخ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ( ؿ٤و 

ُؼ، ٓٔب أكٟ ا٠ُ ارَبع كغٞح ًبك٢ ُزِج٤خ اؽز٤بعبد أَُزضٔو٣ٖ ٝؿ٤وْٛ ٖٓ أطؾبة أُظب

ث٤ٖ اُشوًخ ٝأطؾبة  Information Asymmetry Gap ػلّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد 

 ٝٓب ٣زورت ػ٤ِٚ ٖٓ اٗقلبع اُشلبك٤خ ًٝلبءح ٍٞم هأً أُبٍ.   ،  Stakeholdersأُظبُؼ 

( ;Rehman et al., 2023; Luo et al., 2023  5152ٝهل أهعغ اُجؼغ )محمد، 

َزٟٞ الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ا٠ُ ػلّ ٝعٞك الاٛزٔبّ اٌُبك٢ ٖٓ أٍجبة اٗقلبع ٓ

عبٗت ثؼغ اُشوًبد، كؼلًا ػٖ ًٞٗٚ اكظبؽًب افز٤به٣بً ك٢ ؿبُج٤خ اُلٍٝ، ٝك٢ ٓؼظٔٚ 

ٝطل٢ ٝهٓي١ ُٔٞاعٜخ ريا٣ل اُؼـٞؽ اُؾ٤ٌٓٞخ ٝأُغزٔؼ٤خ ػ٠ِ اُشوًبد ُزقل٤غ 

بكخ ا٠ُ ػلّ ٝعٞك اؽبه أٝ ٗٔٞمط ٓٞؽل اٗجؼبصبرٜب ٖٓ ؿبىاد الاؽزجبً اُؾواه١، ثبلإػ

ُِزوو٣و ػ٘ٚ، ٓغ ؿ٤بة الإهشبكاد اُٞاػؾخ اُز٢ رلػْ ٓظلاه٤خ ٝهبث٤ِخ ٓؼِٞٓبد اٌُوثٕٞ 

 أُلظؼ ػٜ٘ب ُِٔوبهٗخ.

ٖٝٓ ٗبؽ٤خ أفوٟ، أطجؼ افز٤به ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ ٖٓ أًضو أُٞػٞػبد أ٤ٔٛخ ك٢ الأكة 

ػ٘ل ارقبم اُوواهاد أَُزوج٤ِخ ٓضَ هواهاد أُؾبٍج٢، ُٔب ُٚ ٖٓ رؤص٤و ػ٠ِ ٍِٞى الإكاهح 

الاٍزضٔبه ٝاُز٣َٞٔ ٝرؾل٣ل َٓزٟٞ الإكظبػ الافز٤به١ ٝؿ٤وٛب ٖٓ اُوواهاد أُئصوح ػ٠ِ 

(. ٝمُي ثبػزجبهٙ أؽل آ٤ُبد ؽًٞٔخ اُشوًبد 5151الأكاء أُب٢ُ ٝه٤ٔخ اُشوًخ )ثو٣ي، 

ّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ث٤ٖ اُن١ ٣َبْٛ ك٢ رقل٤غ ٓشبًَ اًُٞبُخ ٝاُزؤص٤و ػ٠ِ ٓشٌِخ ػل

الإكاهح ٝأُلاى، ٝثبُزب٢ُ اُزؤص٤و ػ٠ِ عٞكح ٝشلبك٤خ أُؼِٞٓبد أُلظؼ ػٜ٘ب ٍٞاء ك٢ 

 Wei et 5152اُزوبه٣و ا٣َُٞ٘خ أٝ ك٢ روو٣و الاٍزلآخ ٝأَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ )اُو٤ِط٢، 

al., 2024;.) 

٤واد ٓؾبٍج٤خ ػل٣لح ٝهل ر٘بٍٝ الأكة أُؾبٍج٢ رؤص٤و أٗٔبؽ ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ ػ٠ِ ٓزـ

ٓضَ، عٞكح الإكظبػ أُؾبٍج٢، ٝٓٔبهٍبد اكاهح الأهثبػ، ٝرٌِلخ هأً أُبٍ، ٍِٝٞى 

اُزغ٘ت اُؼو٣ج٢، ٝكهخ رٞهؼبد أُؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ، َٝٓزٟٞ الاؽزلبظ ثبُ٘ول٣خ، ٝٓقبؽو 

ا٤ٜٗبه أٍؼبه الأٍْٜ، َٝٓزٟٞ الاكظبػ الافز٤به١ ك٢ اُزوبه٣و أُب٤ُخ ا٣َُٞ٘خ، ٝعٞكح 

اُزوبه٣و أُب٤ُخ، ٝعٞكح أُواعؼخ، ٝالإكظبػ ػٖ أُٔبهٍبد اُج٤ئ٤خ ٝالاعزٔبػ٤خ ٝاُؾًٞٔخ، 

ًٝنُي الإكظبػ الافز٤به١ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ٝمُي ك٢ ث٤ئبد ٓقزِلخ 

 & Wei et al., 2024 ; Nuhu؛ 5101؛ ؽٔٞكح،  5102؛ اُؾ٘ب١ٝ، 5155)اُوًب٣ج٢،

Alam , 2024 ; Faysal et al., 2020 ; Lin & Nguyen., 2022 ; Alzeaideen 

& Al-Rawash, 2018; Qawqzeh et al., 2021; Amrah & Obaid, 2019; 

Tran & Dang, 2021; Zaini et al.,2020.) 
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ٝرِؼت أٗٔبؽ ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ ٓضَ) ٤ٌِٓخ ًجبه أَُب٤ٖٔٛ، ا٤ٌُِٔخ الإكاه٣خ، ا٤ٌُِٔخ 

ب ك٢ رؾل٣ل َٓزٟٞ الإكظبػ أُئ٤ٍَخ، ا٤ٌُِٔخ الأع٘ج٤خ، ا٤ٌُِٔخ اُؾٌٞ ًٓ ٤ٓخ( كٝهًا ؽ٣ٞ٤بً ٝٛب

(. ُٝنا هبٓذ اُؼل٣ل AL Amosh & Mansor, 2021أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ)

ٖٓ اُلهاٍبد أُؾبٍج٤خ ثبفزجبه ؽج٤ؼخ اُؼلاهخ ث٤ٖ أٗٔبؽ ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ َٝٓزٟٞ الإكظبػ 

بئظ رِي اُلهاٍبد. كول رٞطِذ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ. الا أٗٚ ُٞؽع ٝعٞك افزلاكبد ث٤ٖ ٗز

 & Okudo & Amahalu, 2021 ;  AL- Shaer et al., 2022 ; Babaكهاٍبد )

Baba, 2021 ٖا٠ُ إٔ ٛ٘بى رؤص٤وًا ا٣غبث٤بً ٤ٌُِٔخ ًجبه أَُب٤ٖٔٛ ػ٠ِ الإكظبػ ػ )

 Bedi & Singh, 2024 ; Hasan etث٤٘ٔب فِظذ ٗزبئظ كهاٍبد ) اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ،

al., 2022 ; Chen et al., 2021 ا٠ُ ٝعٞك رؤص٤وًا ٍِج٤بً ٤ٌُِٔخ ًجبه أَُب٤ٖٔٛ ػ٠ِ )

 ,Singhania & Bhanَٓزٟٞ الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ك٢ ؽ٤ٖ إٔ كهاٍخ )

( ُْ رولّ أ١ ك٤َُ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٤ٌِٓخ ًجبه أَُب٤ٖٔٛ ٝالإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد 2024

 اٌُوثٕٞ. 

 ,.Das et al., 2024; Khlif et alكهاٍبد ) ٝك٢ ماد ا٤َُبم، أظٜود ٗزبئظ

2017 ; Shan et al., 2021 ٖٝعٞك رؤص٤وًا ا٣غبث٤ًب ٤ٌُِِٔخ الإكاه٣خ ػ٠ِ الإكظبػ ػ )

-Nguyen et al., 2025; Sarhan & Alاٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ث٤٘ٔب رٞطِذ كهاٍبد )

Najjar, 2022; Gerged, 2020اه٣خ ػ٠ِ الإكظبػ ( ا٠ُ ٝعٞك رؤص٤وًا ٍِج٤بً ٤ٌُِِٔخ الإك

( كول فِظذ ا٠ُ ػلّ ٝعٞك Solikhah et al., 2021ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، أٓب كهاٍخ )

 رؤص٤و ٤ٌُِِٔخ الإكاه٣خ ػ٠ِ الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ. 

ٝك٤ٔب ٣زؼِن ثزؤص٤و ا٤ٌُِٔخ أُئ٤ٍَخ ػ٠ِ الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، أًلد 

( ػ٠ِ Yeh & Liao, 2024; Jaggi et al., 2018; Zaid et al.,2020كهاٍبد )

ٝعٞك رؤص٤وًا ا٣غبث٤بً ٤ٌُِِٔخ أُئ٤ٍَخ ػ٠ِ الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ث٤٘ٔب فِظذ 

( ا٠ُ ٝعٞك رؤص٤وًا ٍِج٤بً ٤ٌُِِٔخ Oyerogba et al., 2025; Acar et al., 2021كهاٍز٢ )

( كول Alodat et al., 2023أُئ٤ٍَخ ػ٠ِ الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، أٓب كهاٍخ )

 رٞطِذ ا٠ُ ٝعٞك ػلاهخ ؿ٤و ٜٓٔخ ث٤ٖ ا٤ٌُِٔخ أُئ٤ٍَخ ٝالإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ.

ٝثقظٞص رؤص٤و ا٤ٌُِٔخ الأع٘ج٤خ ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، كول 

 ,AL Amosh & Mansor, 2021; Park et al., 2023; Gergedفِظذ كهاٍبد )

ك اهرجبؽًب ا٣غبث٤بً ث٤ٖ ا٤ٌُِٔخ الأع٘ج٤خ ٝالإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ك٢ ( ا٠ُ ٝع2020ٞ

( ا٠ُ إٔ أُب٤ٌُٖ الأعبٗت ٣ئصوٕٝ ٍِجبً ػ٠ِ Shan et al ., 2021ؽ٤ٖ رٞطِذ كهاٍخ )

( كول ٝعلد Singhania & Bhan, 2024الاكظبػ الافز٤به١ ػٖ اٌُوثٕٞ. أٓب كهاٍخ )

 الأع٘ج٤خ ػ٠ِ الاكظبػ الافز٤به١ ػٖ اٌُوثٕٞ. إٔ ٛ٘بى رؤص٤وًا ػئ٤لًا ٤ٌُِِٔخ

أٓب ثبَُ٘جخ ُزؤص٤و ا٤ٌُِٔخ اُؾ٤ٌٓٞخ ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، كول 

 ,.Kumar et alافزِلذ أ٣ؼًب ٗزبئظ اُلهاٍبد ك٢ ٛنا اُشؤٕ، ؽ٤ش رٞطِذ كهاٍبد )

2022; He et al., 2019; Hermawan et al., 2018ًبد أًُِٔٞخ (  ا٠ُ إٔ اُشو

 ,.Ismail et alُِلُٝخ ُل٣ٜب اكظبؽبد ػب٤ُخ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ث٤٘ٔب فِظذ كهاٍز٢ )

2018; Argento et al., 2019 ا٠ُ إٔ اُشوًبد أًُِٔٞخ ُِلُٝخ رٌٕٞ أهَ ٤ٓلًا ا٠ُ )
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( رٞطِذ Faisal et al., 2018رول٣ْ اكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ك٢ ؽ٤ٖ إٔ كهاٍخ )

 ٤ٌِخ اُؾ٤ٌٓٞخ ٤ٌُ ُٜب أ١ اهرجبؽ ثبلإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ.ا٠ُ أُ

، ٝٗظوًا، لإٔ اُلهاٍبد اُز٢ اٛزٔذ ثز٘بٍٝ اُؼلاهخ ث٤ٖ أٗٔبؽ وثْبءً ػيً ٍب عجق

٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ َٝٓزٟٞ ٝعٞكح الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ رٔذ ك٢ ث٤ئبد 

زؼبهػخ، ٣وٟ اُجبؽضٕٞ إٔ ٛنٙ اُؼلاهخ رؾزبط أع٘ج٤خ ٓقزِلخ، ٝرٞطِذ ا٠ُ ٗزبئظ ٓزجب٣٘خ ٝٓ

ا٠ُ أُي٣ل ٖٓ اُلهاٍخ ثشٌَ ػبّ، ٝك٢ ػٞء اُقظبئض أُقزِلخ ُِشوًبد)ؽغْ اُشوًخ 

ثٞعٚ فبص(، ُٝنُي رؾبٍٝ ٛنٙ اُلهاٍخ رو٤َِ ٛنٙ اُلغٞح ٖٓ فلاٍ اًزشبف ؽج٤ؼخ اُؼلاهخ 

د اٌُوثٕٞ ك٢ ػٞء ث٤ٖ أٗٔبؽ ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ َٝٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصب

 فظبئض اُشوًبد ثج٤ئخ الأػٔبٍ ٝأُٔبهٍخ أُؾبٍج٤خ أُظو٣خ.

وفٍ ػىء رىل ، ََنِ طُبغخ ٍشنيخ اىجسث فٍ الإخبثخ ّظشًَب وػَيُبً ػيً اىزغبؤلاد 

 اىزبىُخ:

 ٓب ٛٞ الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ك٢ اُلٌو ٝاُزطج٤ن أُؾبٍج٢؟.  -

 خ أُ٘ظٔخ ُلإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ؟.ٓب ٢ٛ الأؽو أُؾبٍج٤خ ٝاُل٤٘ -

 ٓب ٢ٛ ٓؾلكاد ٝكٝاكغ الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ؟ ٝٓب ٢ٛ اُ٘ظو٣بد أُلَوح ُٚ؟. -

َٛ روّٞ اُشوًبد أَُبٛٔخ أُظو٣خ ثبلإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ؟ ٝٓب ٛٞ َٓزٟٞ  -

ٌُزو٤ٗٝخ ُِشوًبد أٝ ك٢ الإكظبػ ػ٘ٚ ك٢ اُزوبه٣و ا٣َُٞ٘خ أُ٘شٞهح أٝ ػ٠ِ أُٞاهغ الإ

 روو٣و الاٍزلآخ؟.

َٛ رئصو أٗٔبؽ ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ك٢  -

 اُشوًبد أُو٤لح ثبُجٞهطخ أُظو٣خ؟.

بد َٛ ٣قزِق رؤص٤و أٗٔبؽ ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبص -

 خ؟.اٌُوثٕٞ ثبفزلاف ؽغْ اُشوً

 هذف اىجسث :  1/2

٣ٜلف اُجؾش ا٠ُ ه٤بً أصو أٗٔبؽ ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ 

اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ٝمُي ٖٓ فلاٍ كهاٍخ ٗظو٣خ ٝرطج٤و٤خ ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ اُشوًبد ؿ٤و 

ٙ أُب٤ُخ أُو٤لح ثبُجٞهطخ أُظو٣خ، ًٔب ٣ٜلف ا٠ُ كهاٍخ ٝافزجبه أصو ؽغْ اُشوًخ ػ٠ِ ٛن

ؼلٍ. ُٓ  اُؼلاهخ ثبػزجبهٙ ٓزـ٤و 

 أهَُخ ودوافغ اىجسث :  1/3

ٖٓ ٝعٞك ٗلهح ك٢ اُلهاٍبد ٝاُجؾٞس أُؾبٍج٤خ اُز٢  رْجغ اْهَُخ اىؼيَُخ ىيجسث

ر٘بُٝذ اُؼلاهخ ث٤ٖ أٗٔبؽ ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ )٤ٌِٓخ ًجبه أَُب٤ٖٔٛ، ا٤ٌُِٔخ الإكاه٣خ، ا٤ٌُِٔخ 

ؾ٤ٌٓٞخ( َٝٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد أُئ٤ٍَخ، ا٤ٌُِٔخ الأع٘ج٤خ، ا٤ٌُِٔخ اُ

رؼُل اُلهاٍخ اُؾب٤ُخ الأ٠ُٝ ك٢ ٓظو  -كل٢ ؽلٝك ػِْ اُجبؽض٤ٖ -اٌُوثٕٞ ك٢ اُج٤ئخ اُظو٣خ

ؼلٍ ػ٠ِ  ُٓ ٝاُلٍٝ اُؼوث٤خ اُز٢ رز٘بٍٝ رِي اُؼلاهخ، ٝرز٘بٍٝ أ٣ؼًب أصو ؽغْ اُشوًخ ًٔزـ٤و 

رَُْٜ ٛنٙ اُلهاٍخ ك٢ الأكة أُؾبٍج٢، ٝرِو٢ َٓزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ ٝارغبٙ ٛنٙ اُؼلاهخ، ٝثبُزب٢ُ 

ٖٓ رول٣ْ ك٤َُ  ورْجغ أهَُخ اىجسث ػَيًُباُؼٞء ػ٠ِ أؽل ٓغبلاد اُجؾش ؿ٤و أٌُزشق. 

رطج٤و٢ ػٖ أصو أٗٔبؽ ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، 
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ٔظبُؼ ٝأُؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ ٓٔب ٣َبْٛ ك٢ ى٣بكح كْٜ ٝاكهاى ٓل٣و١ اُشوًبد ٝأطؾبة اُ

ٝاُغٜبد اُز٘ظ٤ٔ٤خ ٝالأًبك٤٤ٔ٣ٖ ُِٔؾلكاد اُز٢ رئصو ك٢ الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، 

كؼلًا ػٖ رٞع٤ٚ اٛزٔبّ أطؾبة أُظبُؼ ٗؾٞ أْٛ أٗٔبؽ ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ أُئصوح ػ٠ِ َٓزٟٞ 

م اُوواهاد الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ٓٔب ٣ئك١ ا٠ُ روش٤ل ػ٤ِٔبد ارقب

 ٝرؾ٤َٖ اٍزقلاّ أُٞاهك، ٝاهرلبع ه٤ٔخ اُشوًخ ٝى٣بكح صوٝح أَُب٤ٖٔٛ.

إٔ اُؼل٣ل ٖٓ اُلهاٍبد اَُبثوخ، اُز٢ رٔذ ك٢  وسغٌ مثشح دوافغ اىجسث، ئلا أُ أهَهب

كٍٝ ٓزولٓخ ٝث٤ئبد ٓقزِلخ ػٖ اُج٤ئخ أُظو٣خ، ٝافزجود أصو أٗٔبؽ ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ ػ٠ِ 

ج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ُْ رولّ ٗزبئظ ؽبٍٔخ ثشؤٕ ٛنٙ اُؼلاهخ ، َٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍ

ُنُي كبٕ كهاٍخ ٛنٙ اُؼلاهخ ك٢ اُج٤ئخ أُظو٣خ هل ٣ولّ أكُخ اػبك٤خ رل٤ل اُجبؽض٤ٖ ٝٝاػؼ٢ 

أُؼب٤٣و أُؾبٍج٤خ ٝا٤ُٜئبد اُوهبث٤خ ٝأَُزضٔو٣ٖ ٝأُل٣و٣ٖ اُز٘ل٤ن٤٣ٖ ؽٍٞ الإكظبػ ػٖ 

ٚ ك٢ ى٣بكح َٓز٣ٞبد اُشلبك٤خ لأطؾبة أُظبُؼ، ٝرقل٤غ ٓشبًَ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ٝأ٤ٔٛز

اًُٞبُخ، ٝرؾ٤َٖ عٞكح ػ٤ِٔخ ارقبم اُوواهاد، فبطخ ك٢ ظَ ى٣بكح الاٛزٔبّ ثٔٞػٞػبد 

ُِؾلبظ ػ٠ِ اُز٤ٔ٘خ ٝاُج٤ئخ ٓؼبً ٖٓ أعَ  5121اُج٤ئخ ػٖٔ أٛلاف اؽبه هإ٣خ ٓظو 

ورجخ ػ٠ِ اُزـ٤واد أُ٘بف٤خ ٝاكاهح ٓقبؽو الاٍزقلاّ اُوش٤ل ُِٔٞاهك ٓغ ٓٞاعٜخ ا٥صبه أُز

 رـ٤و أُ٘بؿ ٝاُؼَٔ ػ٠ِ اُؾل ٜٓ٘ب.

 فشوع اىجسث :  1/4

 ٍٞف ٣زْ اشزوبم كوٝع اُجؾش ٗظو٣ًب، ٝاُز٢ ٤ٍزْ افزجبهٛب رطج٤و٤بً لاؽوبً، ٢ٛٝ ًبُزب٢ُ:

٣ٞعل رؤص٤و ٍِج٢ ٓؼ١ٞ٘ ٤ٌُِٔخ ًجبه أَُب٤ٖٔٛ ػ٠ِ َٓزٟٞ  ( :H1اىاشع اْوه )

أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ُِشوًبد أُو٤لح  الإكظبػ

 ثبُجٞهطخ أُظو٣خ.

٣ٞعل رؤص٤و ٍِج٢ ٓؼ١ٞ٘ ٤ٌُِِٔخ الإكاه٣خ ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ  ( :H2اىاشع اىثبٍّ )

أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ُِشوًبد أُو٤لح ثبُجٞهطخ 

 أُظو٣خ.

أُئ٤ٍَخ ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ ٣ٞعل رؤص٤و ا٣غبث٢ ٓؼ١ٞ٘ ٤ٌُِِٔخ  ( :H3اىاشع اىثبىث )

أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ُِشوًبد أُو٤لح ثبُجٞهطخ 

 أُظو٣خ.

٣ٞعل رؤص٤و ا٣غبث٢ ٓؼ١ٞ٘ ٤ٌُِِٔخ الأع٘ج٤خ ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ  ( :H4اىاشع اىشاثغ )

أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ُِشوًبد أُو٤لح ثبُجٞهطخ 

 أُظو٣خ.

رؤص٤و ا٣غبث٢ ٓؼ١ٞ٘ ٤ٌُِِٔخ اُؾ٤ٌٓٞخ ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ  ٣ٞعل ( :H5اىاشع اىخبٍظ )

أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ُِشوًبد أُو٤لح ثبُجٞهطخ 

 أُظو٣خ.

: ٣قزِق رؤص٤و أٗٔبؽ ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢  (H6) اىاشع اىغبدط

ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ُِشوًبد أُو٤لح ثبُجٞهطخ أُظو٣خ 

 ثبفزلاف ؽغْ اُشوًخ.
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 ٍْهح وأعيىة اىجسث :  1/5

٣ؼزٔل اُجؾش ػ٠ِ اٍزقلاّ ٜٓ٘غ٢ اُجؾش أُزؼبهف ػ٤ِٜٔب ٝٛٔب: أُٜ٘ظ الاٍزووائ٢ 

ٝهل رْ الاػزٔبك ػ٠ِ أُٜ٘ظ الاٍزووائ٢ ك٢ اٍزوواء اُلهاٍبد اَُبثوخ ٝأُٜ٘ظ الاٍز٘جبؽ٢، 

أُورجطخ ثٔٞػٞع اُجؾش ُلاٍزلبكح ٜٓ٘ب ك٢ ث٘بء ٝط٤بؿخ الإؽبه اُ٘ظو١ ُِجؾش، أٓب 

أُٜ٘ظ الاٍز٘جبؽ٢ كول رْ اٍزقلآٚ ُٔؾبُٝخ اٍز٘جبؽ ٝاٍزٌشبف ؽج٤ؼخ اُؼلاهخ ث٤ٖ أٗٔبؽ 

ٔؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ًٝنُي رؤص٤و ؽغْ اُشوًخ ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ َٝٓزٟٞ الإكظبػ اُ

ػ٠ِ ٛنٙ اُؼلاهخ، ًٔب أعوٟ اُجبؽضٕٞ كهاٍخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ اُشوًبد أَُبٛٔخ ؿ٤و 

( Content Analysisأُب٤ُخ أُو٤لح ثبُجٞهطخ أُظو٣خ ثبٍزقلاّ أٍِٞة رؾ٤َِ أُؾزٟٞ)

 ً ٛنٙ اُؼلاهبد ٝافزجبه كوٝع اُلهاٍخ.ُلؾض روبه٣وٛب ا٣َُٞ٘خ، ثـوع ث٘بء ٗٔبمط ُو٤ب

 زذود اىجسث :  1/6

٣وًي اُجؾش ػ٠ِ كهاٍخ أصو أٗٔبؽ ثؼغ ٤ٛبًَ ا٤ٌُِٔخ )٤ٌِٓخ ًجبه أَُب٤ٖٔٛ، 

ا٤ٌُِٔخ الإكاه٣خ، ا٤ٌُِٔخ أُئ٤ٍَخ، ا٤ٌُِٔخ الأع٘ج٤خ، ا٤ٌُِٔخ اُؾ٤ٌٓٞخ( ػ٠ِ َٓزٟٞ 

شوًبد ؿ٤و أُب٤ُخ أَُغِخ ك٢ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ثبَُ٘جخ ُِ

اُجٞهطخ أُظو٣خ، ُٝنا ٣قوط ػٖ ٗطبم اُجؾش اُشوًبد ؿ٤و أُب٤ُخ ؿ٤و أُو٤لح 

ثبُجٞهطخ ٝأُئٍَبد أُب٤ُخ ٍٞاء ٓو٤لح أٝ ؿ٤و ٓو٤لح، ٝمُي فلاٍ كزوح فٌٔ ٍ٘ٞاد ٖٓ 

وٝؽخ ّ، ثبلإػبكخ ا٠ُ مُي كبٕ هبث٤ِخ ٗزبئظ اُجؾش ُِزؼ٤ْٔ ٍزٌٕٞ ٓش5152ّ ٝؽز٠ 5102

 ثؼٞاثؾ افز٤به ػ٤٘خ ٜٝٓ٘غ٤خ اُجؾش.

 خطخ اىجسث :  1/2

رؾو٤وبً لأٛلاف اُجؾش ٝالإعبثخ ػ٠ِ رَبإلارٚ اُجؾض٤خ ٝاٗطلاهبً ٖٓ أ٤ٔٛزٚ، كول رْ رو٤َْ  

أُزجو٢ ٓ٘ٚ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ ا٥ر٢: ٣ز٘بٍٝ اُوَْ اُضب٢ٗ: ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ ٖٓ ٓ٘ظٞه ٓؾبٍج٢، ًٔب 

٘ظو١ ُلإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ث٤٘ٔب ٣ز٘بٍٝ ٣ز٘بٍٝ اُوَْ اُضبُش: الإؽبه اُ

اُوَْ اُواثغ: رؾ٤َِ اُلهاٍبد اَُبثوخ ٝاشزوبم اُلوٝع، ك٢ ؽ٤ٖ ٣ؼوع اُوَْ اُقبٌٓ: 

ٜٓ٘غ٤خ اُجؾش ٝث٘بء اُ٘ٔبمط، ٣ٝؼوع اُوَْ اَُبكً: رظ٤ْٔ اُلهاٍخ اُزطج٤و٤خ، أٓب اُوَْ 

اُزطج٤و٤خ ٝافزجبه اُلوٝع، ٣ٝؼوع اُوَْ اُضبٖٓ: اَُبثغ: كول ر٘بٍٝ رؾ٤َِ ٗزبئظ اُلهاٍخ 

 ٗزبئظ اُجؾش ٝاُزٞط٤بد ٝٓغبلاد اُجؾش أُوزوؽخ. 

 اىقغٌ اىثبٍّ: هُنو اىَينُخ ٍِ ٍْظىس ٍسبعجٍ:

٣ز٘بٍٝ اُجبؽضٕٞ ك٢ ٛنا اُوَْ ٓلّٜٞ ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ ٝأٗٔبؽٚ، ثبلإػبكخ ا٠ُ ٓؾلكاد 

  افز٤بهٙ ك٢ اُشوًبد، ٝمُي ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:

 ٍاهىً وأَّبؽ هُنو اىَينُخ:  2/1

أطجؼ افز٤به ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ ٖٓ أًضو أُٞػٞػبد أ٤ٔٛخ ك٢ الأكة أُؾبٍج٢، ٗظوًا 

ُزؤص٤وارٚ اُغٞٛو٣خ ػ٠ِ ٤ًٍِٞبد الإكاهح ػ٘ل ارقبم اُوواهاد أَُزوج٤ِخ ٓضَ هواهاد 

أُئصوح ػ٠ِ  الاٍزضٔبه ٝاُز٣َٞٔ ٝرؾل٣ل َٓزٟٞ الإكظبػ الافز٤به١ ٝؿ٤وٛب ٖٓ اُوواهاد

(. ٝمُي ثبػزجبهٙ أؽل آ٤ُبد ؽًٞٔخ اُشوًبد 5151الاكاء أُب٢ُ ٝه٤ٔخ اُشوًخ )ثو٣ي، 

اُن١ ٣َبْٛ ك٢ رقل٤غ ٓشبًَ اًُٞبُخ ٝاُزؤص٤و ػ٠ِ ٓشٌِخ ػلّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ث٤ٖ 
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٤ُخ الإكاهح ٝأُلاى، ٝثبُزب٢ُ اُزؤص٤و ػ٠ِ عٞكح ٝشلبك٤خ أُؼِٞٓبد اُز٢ رزؼٜٔ٘ب اُزوبه٣و أُب

 (. ;Wei et al., 2024 5152)اُو٤ِط٢، 

٣ٝش٤ُو ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ ا٠ُ رٞى٣غ ٤ٌِٓخ أٍْٜ اُشوًخ ػ٠ِ اُلئبد أُقزِلخ ٖٓ 

(. ًٔب أٗٚ ٣ؼُجو ػٖ ٣ٞٛخ أَُب٤ٖٔٛ ك٢ اُشوًخ كؼلًا ػٖ Ali et al., 2022أَُب٤ٖٔٛ )

(. ٝهل 5101ح، َٗت ٤ٌِٓخ ٛئلاء أَُب٤ٖٔٛ اُن٣ٖ ُل٣ْٜ ٓظبُؼ ٝأٛلاف ٓزجب٣٘خ )ؽٔٞك

( ثؤٗٚ اُلئبد اُز٢ رٔزِي ؽظخ ٖٓ هأً ٓبٍ اُشوًخ، ٝرزؾلك 5111ػوكزٚ كهاٍخ )اُؾ٘ج٢ِ، 

َٗجخ ٤ٌِٓخ ًَ كئخ ٖٓ فلاٍ هَٔخ ػلك الأٍْٜ اُز٢ رٔزٌِٜب رِي اُلئخ ػ٠ِ اعٔب٢ُ ػلك أٍْٜ 

ه ( ثؤٗٚ ٓلاى اُشوًخ ٝاُن٣ٖ ٣غٔؼْٜ اؽب5102اُشوًخ. ث٤٘ٔب ػوكزٚ كهاٍخ )اُؾ٘ب١ٝ، 

 هب٢ٗٞٗ ٝأٛلاف ٓشزوًخ ٝرزٞىع ٤ٌِٓبرْٜ ثَ٘ت ٓؼ٤٘خ.

إٔ ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ ٣غَُل ٓلٟ اٗزشبه اُوٞح ٝاُ٘لٞم ث٤ٖ أَُب٤ٖٔٛ ك٢ وَشي اىجبزثىُ 

رٞع٤ٚ ا٤َُبٍبد ٝالأٗشطخ اُزشـ٤ِ٤خ ٝأُب٤ُخ ُِشوًخ، ٣ٝؼُل آ٤ُخ ُز٘ظ٤ْ ٓظبُؼ ًَ ٖٓ 

٤ٌِٓخ أٍْٜ اُشوًخ ث٤ٖ اُلئبد أُقزِلخ أَُب٤ٖٔٛ ٝأُل٣و٣ٖ، ًٔب ٣ؼُجو ػٖ ٤ًل٤خ رٞى٣غ 

 ٝكوبً ُؾوٞم اُزظ٣ٞذ َٝٗجخ أَُبٛٔخ ك٢ هأً أُبٍ.

( ا٠ُ 5155ٝك٤ٔب ٣زؼِن ثؤٗٞاع أٝ أٗٔبؽ ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ، كول أشبهد كهاٍخ )اُوًب٣ج٢، 

أٗٚ ٣ٌٖٔ اُز٤٤ٔي ث٤ٖ ٗٞػ٤ٖ أٍب٤٤ٍٖ ٖٓ ٤ٛبًَ ا٤ٌُِٔخ ك٢ اُشوًبد أَُبٛٔخ، ٝٛٔب: 

شززخ ٝا٤ٌُِٔخ أُوًيح، ٝرش٤ُو ا٤ٌُِٔخ أُشززخ ا٠ُ ٝعٞك ػلك ًج٤و ٖٓ أَُب٤ٖٔٛ ا٤ٌُِٔخ أُ

ثبُشوًخ الا أْٜٗ ٣ٔزٌِٕٞ ػلكاً ه٤ِلًا ٖٓ الأٍْٜ، ثؾ٤ش لا ٣ٞعل أ١ َٓبْٛ ٣ٔزِي ػلك ًج٤و 

ٖٓ أٍْٜ اُشوًخ ٣ٌٕٝٞ ُل٣ٚ هٞد رظ٣ٞذ ًبك٤خ ٣َزط٤غ ثٜب إٔ ٣زؾٌْ ك٢ هواهاد اُشوًخ، 

ٛنا اُ٘ٞع ٖٓ ا٤ٌُِٔخ ُٚ رؤص٤و ػؼ٤ق ػ٠ِ هواهاد ٝرظوكبد الإكاهح، ٣ٝزورت ٝثبُزب٢ُ كبٕ 

ػ٤ِٚ ى٣بكح رٌب٤ُق اًُٞبُخ ٝٓشبًِٜب اُ٘برغخ ػٖ اٗلظبٍ ا٤ٌُِٔخ ػٖ الإكاهح. ث٤٘ٔب رش٤ُو 

ا٤ٌُِٔخ أُوًيح ا٠ُ إٔ ا٤ٌُِٔخ ٝا٤َُطوح رٌٕٞ ٓزوًيح ك٢ ٣ل ػلك طـ٤و أٝ ٓؾلٝك ٖٓ 

ا اُ٘ٞع ٖٓ أُلاى الاشزواى ك٢ اكاهح اُشوًخ ٝرٞع٤ٚ ٤ٍبٍبرٜب أَُب٤ٖٔٛ، ؽ٤ش ٣ؾن ُٜن

أُب٤ُخ ٝاُزشـ٤ِ٤خ، ٣ٌٖٝٔ رظ٤٘ق ا٤ٌُِٔخ أُوًيح ا٠ُ: ٤ٌِٓخ ٓوًيح ك٢ ٣ل ًجبه 

أَُزضٔو٣ٖ، ٤ٌِٓٝخ ٓوًيح ك٢ ٣ل الإكاهح ٝر٠َٔ ٤ٌِٓخ اكاه٣خ، ٤ٌِٓٝخ ٓوًيح ك٢ ٣ل اُلُٝخ 

٣ل أُئٍَبد أُب٤ُخ ٝر٠َٔ ٤ٌِٓخ ٓئ٤ٍَخ، ٝر٠َٔ ٤ٌِٓخ ؽ٤ٌٓٞخ، ٤ٌِٓٝخ ٓوًيح ك٢ 

ػبئِخ ٝاؽلح ٤ٌِٓٝخ ٓوًيح ك٢ ٣ل َٓزضٔو أع٘ج٢ ٝر٠َٔ ٤ٌِٓخ أع٘ج٤خ، ٤ٌِٓٝخ ٓوًيح ك٢ ٣ل 

 ٝر٠َٔ ٤ٌِٓخ ػبئ٤ِخ.

 ( اُزب٣ٝ0:٢ٌُٖٔ رٞػ٤ؼ الأٗٔبؽ أُقزِلخ ٤ُٜبًَ ا٤ٌُِٔخ ٖٓ فلاٍ اُغلٍٝ ههْ )
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 ىهُبمو اىَينُخ(: اَّْبؽ اىَخزياخ 1خذوه سقٌ )

 اىَينُخ اىَشززخ

 أو اىَْزششح

هٍ أزذ أّىاع هُبمو اىَينُخ فٍ اىؼذَذ ٍِ دوه اىؼبىٌ، واىزٍ رزَُض ثىخىد ػذد 

مجُش ٍِ اىَغبهَُِ ثبىششمخ سثَب َظو ئىً اِلاف أو ٍئبد اِلاف ٍِ طغبس 

اىَغزثَشَِ اىزَِ ػبدح لا َشبسمىُ فٍ الإداسح ، زُث لا ََزيل أٌ ٍغزثَش 

 ازذ ٍب َناٍ ٍِ اْعهٌ ىيغُطشح ػيً اىششمخ.و

اىَينُخ 

 اىَشمضح

ٍينُخ مجبس 

 اىَغزثَشَِ

ورؼٍْ أُ اىششمخ َزٌ اىغُطشح ػيُهب ٍِ قجو ػذد طغُش ٍِ مجبس اىَغزثَشَِ. 

وقذ ػشفذ هُئخ الإششاف واىشقبثخ ػيً رذاوه اْوساق اىَبىُخ اٍْشَنُخ 

(SECُمجبس اىَغزثَشَِ ػيً أّهٌ َزَثيى )  ٍِ فٍ أٌ ٍغزثَش ََزيل أمثش

 % ٍِ اْعهٌ اىؼبدَخ اىَظذسح ىيششمخ.5

اىَينُخ 

 الإداسَخ

ورشُُش ئىً اٍزلاك الإداسح )ٍذَشَِ رْاُزَُِ أو أػؼبء ٍديظ الإداسح( ىدضء ٍِ 

 أعهٌ اىششمخ.

اىَينُخ 

 اىسنىٍُخ

أُ رقىً  ورؼٍْ أُ رقىً اىسنىٍخ ثبلاٍزلاك اىَجبشش ىيششمخ أو اىغُطشح ػيُهب أو

أزذ اىَإعغبد اىزبثؼخ ىيسنىٍخ ثشنو غُش ٍجبشش ثبٍزلاك أو اىغُطشح ػيً 

 اىششمبد.

اىَينُخ 

 اىَإعغُخ

ورشُُش ئىً ّغجخ اْعهٌ اىََيىمخ ٍِ خبّت اىَإعغبد اىَبىُخ، ٍثو اىجْىك، 

 ششمبد اىزأٍُِ، طْبدَق الاعزثَبس، وطْبدَق اىزقبػذ واىَؼبشبد. 

اىَينُخ 

 اْخْجُخ

 ورؼجش ػِ ّغجخ اْعهٌ اىََيىمخ ٍِ خبّت اىَغزَشَِ اْخبّت.

اىَينُخ 

 اىؼبئيُخ

هٍ ششمبد رْغت ئىً ػبئيخ ٍؼُْخ ورنزغت شهشرهب ٍِ شهشح اىؼبئيخ أو 

اىؼنظ، وهٍ ششمبد فٍ اىغبىت ٍغيقخ ػيً ٍلامهب وقذ َنىُ هْبك عُطشح فقؾ 

به أُ اىششمبد %. وَق100ٍِ اىؼبئيخ ػيً اىششمخ وىُغذ ٍينُخ ثْغجخ 

 % ٍِ زقىق اىزظىَذ.20ٍَيىمخ ػبئيُبً ئرا مبّذ اىؼبئيخ رَزيل أمثش ٍِ 

 ( ;Nurmalita & Asmara, 2022; Lintang & Dian, 2021 2022اىَظذس) اىشمبَجٍ، 
   

 ٍسذداد اخزُبس هُبمو ٍينُخ اىششمبد:  2/2

ًٔب أٜٗب رقزِق ث٤ٖ رقزِق ٤ٛبًَ ٤ٌِٓخ اُشوًبد ك٤ٔب ث٤ٖ اُلٍٝ ٝثؼؼٜب اُجؼغ، 

(. ٝافز٤به ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ ٓضَ أ١ هواه 5150اُشوًبد أُٞعٞكح كافَ ٗلٌ اُلُٝخ )اُوياى، 

اكاه١ ٣غت إٔ ٣زْ ك٢ ػٞء ٓغٔٞػخ ٖٓ أُزـ٤واد أٝ أُؾلكاد رزؼِن آب ثظوٝف اُج٤ئخ 

رِي  اُز٢ رؼَٔ ك٤ٜب اُشوًخ، ٓضَ أُؾلكاد اُوب٤ٗٞٗخ ٝأُؾلكاد أُؾبٍج٤خ، أٝ ثقظبئض

اُشوًبد ٓضَ اُوواهاد أُب٤ُخ ٝؽغْ اُشوًخ، ٝرزٔضَ اُؼٞآَ أُؾبٍج٤خ أُئصوح ػ٠ِ ٤ٌَٛ 

لبءح أُواعؼ٤ٖ ا٤ٌُِٔخ ك٢ اُؼوائت، الإكظبػ ٝاُشلبك٤خ، ٝاُج٤٘خ الأٍب٤ٍخ ُِٔواعؼخ ًٝ

 (.5102)اُؾ٘ب١ٝ، 

٣ظِؼ ٣ٌٖٝٔ اُوٍٞ ثؤٗٚ لا ٣ٞعل ٤ٌَٛ ٤ٌِٓخ أٓضَ ٣ظِؼ ُغ٤ٔغ اُشوًبد أٝ ٤ٌَٛ 

ُشوًخ ٝاؽلح ك٢ ع٤ٔغ الأىٓ٘خ، ؽ٤ش ٖٓ أُزٞهغ إٔ ر٤ٌق اُشوًبد ٤ٛبًَ ٤ٌِٓزٜب ك٢ 

ػٞء ٓزـ٤واد اُج٤ئخ الاهزظبك٣خ ُِشوًخ، ٝاُز٢ رؼْ أُزـ٤واد اُقبطخ ث٘ظبّ ؽًٞٔخ 

اُشوًخ ٓضَ، ؽبُخ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ، َٓزٟٞ اُؾٔب٣خ اُوب٤ٗٞٗخ َُِٔزضٔو٣ٖ، ػـٞؽ 

٤ٌَٛ ؽوٞم اُزظ٣ٞذ ٝالاٍزؾٞاماد، ٝفظبئض ٓغٌِ الإكاهح، أُئٍَبد أُب٤ُخ، 

ٝاُؼٞآَ ا٤ًَُِٞخ أُورجطخ ثلٝاكغ الاؽزلبظ ثبُؾظخ ا٤َُٔطوح، ٝأُزـ٤واد أُزؼِوخ 
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ثقظبئض اُشوًخ ٓضَ ؽغْ اُشوًخ ، ػٔو اُشوًخ، الأكاء أُب٢ُ، ٝاُواكؼخ أُب٤ُخ 

 (.Loyola & Portilla, 2020; Jeet et al., 2018؛  5102)اُؾ٘ب١ٝ، 

 اىقغٌ اىثبىث: الإؽبس اىْظشٌ ىلإفظبذ اىَسبعجٍ ػِ اّجؼبثبد اىنشثىُ:

٣ز٘بٍٝ ٛنا اُوَْ ٓلّٜٞ ٝٓؾلكاد ٝٓيا٣ب الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، 

ٝالأؽو أُؾبٍج٤خ ٝاُل٤٘خ ُلإكظبػ ػ٘ٚ، ًٝنُي اُ٘ظو٣بد أُلَوح ُٚ، ٝمُي ػ٠ِ اُ٘ؾٞ 

  اُزب٢ُ :

 وٍسذداد وٍضاَب الإفظبذ اىَسبعجٍ ػِ اّجؼبثبد اىنشثىُ:ٍاهىً  3/1

ب ٓزيا٣لاً  ًٓ اًزَت الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ك٢ اَُ٘ٞاد الأف٤وح اٛزٔب

ٖٓ عبٗت أَُزضٔو٣ٖ ٝاُؾٌٞٓبد ٝؿ٤وْٛ ٖٓ أطؾبة أُظبُؼ، ٝأطجؼ اُؼل٣ل ٖٓ 

ؼبصبد ؿبىاد الاؽزجبً اُؾواه١ ك٢ أُؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ ٣لٓغٕٞ ا٥صبه أُب٤ُخ أُؾزِٔخ لاٗج

رٞط٤برْٜ الاٍزضٔبه٣خ، ؽ٤ش ٣َبػل مُي ك٢ رو٤٤ْ ٓقبؽو اُشوًخ أُزؼِوخ ثبلاُزيآبد اُج٤ئ٤خ 

 (.5151أَُزوج٤ِخ )اثوا٤ْٛ، 

٣ٝؼوف الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ثؤٗٚ أؽل أشٌبٍ َٓبٛٔخ اُشوًخ ك٢ 

، ٝمُي ٖٓ فلاٍ اُزوو٣و ػٖ اٗجؼبصبد GHGالإكظبػ ػٖ ؿبىاد الاؽزجبً اُؾواه١ 

اٌُوثٕٞ، ٣ٝزْ ػبكح الإكظبػ ك٢ اُزوبه٣و ا٣َُٞ٘خ أٝ روو٣و الاٍزلآخ، ثٔب ٣َبػل أطؾبة 

 & Krisnawantoأُظبُؼ ك٢ رو٤٤ْ هلهح اُشوًخ ػ٠ِ رؾَٔ َٓئ٤ُٞزٜب اُج٤ئ٤خ )

Solikhah, 2019 ٝرَغ٤َ ٝرؾ٤َِ (. ًٔب ٣ؼوف ثؤٗٚ ػ٤ِٔخ أٝ آ٤ُخ كاف٤ِخ روّٞ ثزغ٤ٔغ

ٝرظ٤٘ق ع٤ٔغ أُؼِٞٓبد أُزؼِوخ ثبُٔ٘بؿ، ٢ٛٝ ػ٤ِٔخ ٓؼولح رزطِت ٖٓ اُشوًخ كٓظ رـ٤و 

أُ٘بؿ ك٢ اٍزوار٤غ٤خ الأػٔبٍ، ٝٝعٞك ٗظبّ كؼبٍ لإكاهح رـ٤و أُ٘بؿ، ٝاعواء ر٤ًٞل 

 (.Luo et al., 2023فبهع٢ ُزؼي٣ي ٓظلاه٤خ اكظبؽبد اُشوًخ )

بػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ثؤٗٚ ػوع ٝرٞك٤و رؼو٣ق الإكظ وََنِ ىيجبزثُِ

ٓؼِٞٓبد ٓب٤ُخ ٝؿ٤و ٓب٤ُخ ٓزؼِوخ ثبٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ٝعٜٞك اُشوًخ ٝفططٜب لإكاهح ٛنٙ 

الاٗجؼبصبد ٝرقل٤ؼٜب، لإػلاّ ٓزقن١ اُوواه ٝأطؾبة أُظبُؼ ثبُشوًخ اُلاف٤٤ِٖ 

ُزٞه٤ذ أُ٘بٍت ٝكػْ اكاهح ٝاُقبهع٤٤ٖ َٝٓبػلرْٜ ػ٠ِ ارقبم اُوواهاد اُوش٤لح ك٢ ا

أُٞاهك اُقبطخ ثبُشوًخ، ٍٞاء رْ الإكظبػ ثطو٣وخ اُيا٤ٓخ أٝ افز٤به٣خ ك٢ اُزوبه٣و ا٣َُٞ٘خ 

 ٢ روو٣و الاٍزلآخ.فبهط اُوٞائْ أُب٤ُخ أٝ ك٢ أُٞاهغ الإٌُزو٤ٗٝخ اُقبطخ ثبُشوًخ أٝ ك

اُلهاٍبد أُؾبٍج٤خ ثزؾ٤َِ اُؼٞآَ ٝأُؾلكاد أُئصوح ك٢ َٓزٟٞ  وقذ اهزَذ

اكظبػ اُشوًبد ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ٝاُز٢ روعغ ا٠ُ ٓؾلكاد ٓورجطخ ثبُقظبئض 

اُزشـ٤ِ٤خ ُِشوًبد ًبُؾغْ، ٝاُوثؾ٤خ، ٝاُؼٔو، ٝٗٞع اُوطبع اُن١ ر٘ز٢ٔ ا٤ُٚ اُشوًخ )ػ٠ِ 

 ,.Faisal et al., 2018 ; Ratmono et al., 2021; Saraswati et alٍج٤َ أُضبٍ:

(، ٝٓؾلكاد ٝػَٞٓ أفوٟ ٓورجطخ ثآ٤ُبد ؽًٞٔخ اُشوًبد ًؾغْ ٓغٌِ الإكاهح 2021

 ,Oyewo et alٝاٍزولاُٚ، ٝفظبئض ُغ٘خ أُواعؼخ، ٤ٌَٛٝ ا٤ٌُِٔخ )ػ٠ِ ٍج٤َ أُضبٍ:

2024; Adam et al., 2025; Singh, 2024  ٝػٞآَ أفوٟ ٓورجطخ ثبُؼـٞؽ ،)

 Tang etؾٞاكي ًبُؼـٞؽ الاعزٔبػ٤خ ٝاُز٘ظ٤ٔ٤خ ٝاُؾٞاكي أُب٤ُخ )ػ٠ِ ٍج٤َ أُضبٍ:ٝاُ

al., 2022 ; Bedi & Singh, 2024 ثبلإػبكخ ا٠ُ اُؼٞآَ ٝأُؾلكاد أُورجطخ ثج٤ئخ ،)
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اُشوًخ ٓضَ أُزـ٤واد اُضوبك٤خ ًبُلوك٣خ ٓوبثَ اُزٌبرق اُغٔبػ٢ ا٠ُ عبٗت اُزٞعٚ ؽ٣َٞ 

 & Perkins et al., 2022; Luo)ػ٠ِ ٍج٤َ أُضبٍ: ٚ هظ٤و الأعَالأعَ ٓوبثَ اُزٞع

Tang, 2016.) 

، ٣زورت ػ٠ِ ػ٤ِٔخ الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ٝاُزوو٣و ػ٘ٚ وٍِ ّبزُخ أخشي

اُؼل٣ل ٖٓ أُيا٣ب ٝا٥صبه الإ٣غبث٤خ ٝاُز٢ رقزِق ثؾَت ٝعٜخ ٗظو أَُزقل٤ٖٓ ٝأُزؼب٤ِٖٓ 

َ أٜٛٔب ك٢: رلػ٤ْ ٍٔؼخ اُشوًخ ٝى٣بكح هلهرٜب ػ٠ِ عنة ٝأَُزل٤ل٣ٖ ٓ٘ٚ، ٝاُز٢ ٣زٔض

هإًٝ الأٓٞاٍ، رؾ٤َٖ الاُزياّ ثبُوٞا٤ٖٗ ٝاُزشو٣ؼبد، رؾ٤َٖ ٗظْ ارقبم اُوواهاد، رؾ٤َٖ 

الأكاء أُب٢ُ ٝى٣بكح ه٤ٔخ اُشوًخ، رقل٤غ أُقبؽو ثبَُ٘جخ َُِٔزضٔو٣ٖ، ى٣بكح ٝػ٢ 

ُٔ٘بؿ، اُؾل ٖٓ ػلّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ث٤ٖ أطؾبة أُظبُؼ ثشؤٕ أُقبؽو أُورجطخ ثزـ٤و ا

الإكاهح ٝأطؾبة أُظبُؼ ٓٔب ٣ئك١ ا٠ُ اُؾل ٖٓ رٌِلخ هأً أُبٍ،  اٗقلبع ٓقبؽو 

ا٤ٜٗبه أٍؼبه الأٍْٜ، رقل٤غ رٌب٤ُق اًُٞبُخ ٝى٣بكح صوخ أَُزضٔو٣ٖ ٝأطؾبة أُظبُؼ 

ٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ثبُشوًخ، اٗقلبع أفطبء ٝرٞهؼبد أُؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ ام إٔ الإكظبػ ػ

٣وَِ ٖٓ اؽزٔب٤ُخ ٝعٞك اكاهح الأهثبػ اُؾو٤و٤خ ٣َٝبػل ػ٠ِ رٞك٤و ٓؼِٞٓبد اػبك٤خ ٓل٤لح 

ُِز٘جئ ثبلأكاء أَُزوج٢ِ ُِشوًخ، اُزؾ٤َٖ أَُزٔو ك٢ ًلبءح اٍزقلاّ أُٞاهك ٓٔب ٣ئك١ ا٠ُ 

 & Hu؛5102؛ ف٤َِ،  5152فلغ اُزٌب٤ُق ٝرؾ٤َٖ أُوًي اُز٘بك٢َ ُِشوًخ )اُغج٢ِ ، 

Liang, 2024; Wei, 2023   Huang et al., 2023; Lin & Wu, 2023; Han et 

al., 2023; Wahyuningrum et al., 2024; Wei, 2023; Zhou, 2022; Mirza 

et al., 2024.) 

 اْؽش اىَسبعجُخ واىاُْخ ىلإفظبذ ػِ اّجؼبثبد اىنشثىُ: 3/2

اٌُوثٕٞ ٖٓ أثوى اُزؾل٣بد أُؾبٍج٤خ ٣ؼُل الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد 

أُؼبطوح، ٝمُي ُـ٤بة الإهشبكاد ٝاُوٞاػل ٝأُؼب٤٣و اُز٢ ر٘ظْ ػ٤ِٔخ الإكظبػ، ٓٔب أكٟ 

ا٠ُ ر٘ٞع ٝافزلاف أُٔبهٍبد أُؾبٍج٤خ ٝثبُزب٢ُ طؼٞثخ ٓوبهٗخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِشوًبد، 

ظبؽبد ُِظٞهح اُؾو٤و٤خ كؼلًا ػٖ ٝعٞك اُؼل٣ل ٖٓ أُقبٝف ؽٍٞ ٓلٟ رٔض٤َ رِي الإك

 (.5151ٝاُؼبكُخ اُز٢ رولٜٓب )اثوا٤ْٛ، 

ٝٗز٤غخ ُنُي، ٝثَجت ٓب رزؼوع ُٚ اُشوًبد ٖٓ ٓقبؽو ٝى٣بكح أ٤ٔٛخ الإكظبػ ػٖ 

اٗجؼبصبد ؿبىاد الاؽزجبً اُؾواه١ كول ريا٣ل الاٛزٔبّ ا٢ُٜ٘ٔ ٝاُل٢ُٝ، ٝظٜو مُي ك٢ شٌَ 

ٖ اهشبكاد ؽٍٞ ٤ًل٤خ الإكظبػ ٓجبكهاد ٝثوٝرًٞٞلاد ٝاطلاهاد ٓؾبٍج٤خ رزؼٔ

 أُؾبٍج٢ ػٖ ٛنٙ الاٗجؼبصبد، ٝأْٛ ٛنٙ اُجوٝرًٞٞلاد ٝالإطلاهاد ٓب ٢ِ٣:

 : GHG Protocolثشورىمىه غبصاد الاززجبط اىسشاسٌ 3/2/1

٣ٔضَ ٛنا اُجوٝرًٍٞٞ ػول شواًخ ؽ٣َٞ الأعَ ث٤ٖ أطؾبة أُظبُؼ أُزؼلك٣ٖ ك٢ 

ُؾٌٞٓبد، ٝالأًبك٤٤ٔ٣ٖ، ٝؿ٤وْٛ، ثلػْ ٖٓ اُشوًبد، ٝأُ٘ظٔبد ؿ٤و اُؾ٤ٌٓٞخ، ٝا

 World Business Council for Sustainable أُغٌِ اُؼب٢ُٔ ُِز٤ٔ٘خ أَُزلآخ 

Development ( WBCSD) ٝٓؼٜل أُٞاهك اُؼب٢ُٔ ،World Resources Institute 

(WRI)  ٣ٜٝلف اُجوٝرًٍٞٞ ا٠ُ رط٣ٞو ٓؼب٤٣و ٓؾبٍج٤خ ٝروو٣و ٓب٢ُ ػٖ ؿبىاد ،

 ؽزجبً اُؾواه١ ٝرشغ٤غ رج٢٘ ٛنٙ أُؼب٤٣و.الا
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٣ٝزٌٕٞ اُجوٝرًٍٞٞ ٖٓ شو٤ٖ ٓورجط٤ٖ، ٣زٔضَ اُشن الأٍٝ ك٢ ٓؼ٤به أُؾبٍجخ 

ٝاُزوو٣و ُِشوًخ، ٣ٜٝلف ا٠ُ رٞك٤و اهشبكاد ُِشوًبد ثقظٞص الإثلاؽ ػٖ ؿبىاد 

،  (CO2, CH4, N2O, HFCS, PFCS, SF6)الاؽزجبً اُؾواه١ اَُزخ، ٝأُزٔضِخ ك٢ 

ٝرؼ٢٘ ػٔبٕ إٔ  اىَلائَخ:٣َٝز٘ل ٛنا أُؼ٤به ػ٠ِ ٓغٔٞػخ ٖٓ أُجبكة، ٝأُزٔضِخ ك٢ 

٣ؼٌٌ ٓقيٕٝ ؿبىاد الاؽزجبً ثشٌَ ٓ٘بٍت اٗجؼبصبد اُشوًخ ٣ٝقلّ اؽز٤بعبد 

أ١ أُؾبٍجخ ٝاُزوو٣و ػٖ  واىشَىه:أَُزقل٤ٖٓ اُلاف٤٤ِٖ ٝاُقبهع٤٤ٖ ك٢ ارقبم هواهارْٜ، 

أ١ اٍزقلاّ ٜٓ٘غ٤بد ٓزَوخ رَٔؼ ثؼَٔ  والارغبق:٢ اُجوٝرًٍٞٞ، ع٤ٔغ اُـبىاد اُٞاهكح ك

أ١ ٓؼبُغخ ع٤ٔغ  واىشابفُخ:ٓوبهٗبد َٓزٔوح ٝماد ٓـيٟ ُلاٗجؼبصبد ثشٌَ َٓزٔو، 

ٝرؼ٢٘  واىذقخ:اُوؼب٣ب ماد اُظِخ ثطو٣وخ ٝاهؼ٤خ ٝٓزٔبٌٍخ اٍز٘بكاً ا٠ُ ٓواعؼخ ٝاػؾخ، 

َٗت اُـبىاد أُ٘جؼضخ ٝرو٤َِ ؽبلاد ػلّ الاػزٔبك ػ٠ِ اُو٤بً ا٢ٌُٔ ػ٘ل الإكظبػ ػٖ 

كٜٞ فبص ثجوٝرًٍٞٞ أُشوٝع، ٣ٝشَٔ ٓجبكة  اىشق اىثبٍّاُزؤًل ثوله الإٌٓبٕ. أٓب 

ٝاهشبكاد ٝٓلب٤ْٛ ُو٤بً ٝاُزوو٣و ػٖ ٓلٟ اُزقل٤غ ك٢ ؿبىاد الاؽزجبً اُؾواه١ 

بكة: رؾل٣ل ٝؽوم اُزقِض ٖٓ َٓججبرٜب ثٜلف رقل٤غ آصبه اُزـ٤و أُ٘بف٢، ٝأْٛ ٛنٙ أُج

ٝرو٤٤ْ ؽلٝك ؿبىاد الاؽزجبً اُؾواه١، ٝافز٤به الإعواءاد أُ٘بٍجخ، ٝاُزوو٣و ػٖ 

الاٗجؼبصبد أَُزٜلكخ ٝالإعواءاد أُورجطخ ثزقل٤ؼٜب، ٝاعواء رو٤٤ْ لأكاء اُشوًبد ثبَُ٘جخ 

ُلاٗجؼبصبد، ٝاُزوو٣و اُٜ٘بئ٢ ػٖ اُزقل٤ؼبد ك٢ ؿبىاد الاؽزجبً اُؾواه١ )رٞك٤ن، 

 (.Hickmann, 2017؛ 5152

ٝػ٠ِ اُوؿْ ٖٓ إٔ ثوٝرًٍٞٞ ؿبىاد الاؽزجبً اُؾواه١ ٣ٔضَ اؽبه الإكظبػ  

ب ػ٠ِ َٓزٟٞ اُؼبُْ ٖٓ عبٗت اُؾٌٞٓبد ٝهعبٍ الأػٔبٍ ُلْٜ  ًٓ أُؾبٍج٢ الأًضو اٍزقلا

اٗجؼبصبد ؿبىاد الاؽزجبً اُؾواه١ ٤ًٔٝزٜب ٝاكاهرٜب، الا إٔ ٣ٞاعٚ ثؼغ أٝعٚ اُوظٞه أٝ 

ُؼَ ٖٓ أٜٛٔب: ػلّ هلهح اُجوٝرًٍٞٞ ػ٠ِ اشزواؽ ٓزطِجبد رؾون ٣غؼِٚ ؿ٤و  الاٗزوبكاد،

ًبك٢ ُِزؤص٤و ػ٠ِ اُشوًبد لإٗزبط ٝرٞك٤و ٓؼِٞٓبد هبثِخ ُِٔوبهٗخ، كؼلًا ػٖ طؼٞثخ رطج٤ن 

اُزٞع٤ٜبد ٝالإهشبكاد اُٞاهكح ك٤ٚ ثبَُ٘جخ ُِشوًبد اُظـ٤وح ٝأُزٍٞطخ اُؾغْ، ٗظوًا 

ٗجؼبصبد، ثبلإػبكخ ا٠ُ ػوٝهح الإُٔبّ اٌُبك٢ ٖٓ عبٗت اُؼب٤ِٖٓ ُِزٌِلخ اٌُج٤وح ُؾظو الا

 (.5102؛ ف٤َِ، 5151ُي )اثوا٤ْٛ، ثبُ٘ٞاؽ٢ أُزؼِوخ ثن

 Carbon Disclosure Projectٍششوع الإفظبذ ػِ اىنشثىُ  3/2/2

(CDP) : 

ّ، ٝٛٞ أؽل أُ٘ظٔبد اُز٢ ٣زٌٕٞ ٜٓ٘ب 5111أؽِن ٛنا أُشوٝع ثجو٣طب٤ٗب ك٢ اُؼبّ 

 Climate Disclosure Standards Board (CDSB)ٓغٌِ ٓؼب٤٣و الإكظبػ أُ٘بف٢ 

، ثٜلف عٔغ أًجو هله ٌٖٓٔ ٖٓ اُج٤بٗبد ماد اُظِخ ثبُٔ٘بؿ ٖٓ اُشوًبد ك٢ ع٤ٔغ أٗؾبء 

ٓبد ١ٍٞ٘ ك٢ طٞهح اٍزوظبء ٣طُِت ك٤ٚ ٖٓ اُشوًبد اُؼبُْ، ٖٓ فلاٍ اهٍبٍ ؽِت ٓؼِٞ

الإكظبػ ػٖ ٓؼِٞٓبد الاٗجؼبصبد أُزؼِوخ ثزـ٤و أُ٘بؿ ك٢ صلاس ٓغبلاد أٍب٤ٍخ، ٢ٛٝ: 

اكاهح رـ٤و أُ٘بؿ، ٝأُقبؽو ٝاُلوص أُزؼِوخ ثزـ٤و أُ٘بؿ، ٜٝٓ٘غ٤خ اكاهح اٗجؼبصبد رـ٤و 

ػ٠ِ شجٌخ الإٗزوٗذ، ُزوش٤ل هواهاد  أُ٘بؿ، صْ ٣وّٞ أُشوٝع ثبربؽخ ٛنٙ أُؼِٞٓبد
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 ,.Chen et alأَُزضٔو٣ٖ أُزؼِوخ ثبُٔ٘بؿ، ٝرشغ٤غ اُوواهاد الإكاه٣خ ك٢ ٛنا أُغبٍ)

2021.) 

ٝػ٠ِ اُوؿْ ٖٓ أُيا٣ب اُز٢ ٣ؾووٜب الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ٖٓ فلاٍ ٓشوٝع 

ِٔوبهٗخ، كؼلًا ػٖ ، ٝاُز٢ ٖٓ أٜٛٔب: هبث٤ِخ الإكظبؽبد CDPُالإكظبػ ػٖ اٌُوثٕٞ 

اُز٘بٍن ٝاُزٌبَٓ ك٤ٔب ث٤ٜ٘ب، ثبلإػبكخ ا٠ُ إٔ ٛنا أُشوٝع ٣ؼزجو ثٔضبثخ ؽبُخ ٖٓ ؽبلاد 

اُز٘ظ٤ْ اُنار٢ ُلإكظبػ اُطٞػ٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ك٢ ظَ ػلّ ٝعٞك ٓؼ٤به ك٢ُٝ 

اُيا٢ٓ ُِزوو٣و ٝالإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ٣٘بٍت ع٤ٔغ اُشوًبد ك٢ كٍٝ اُؼبُْ 

ُٔقزِلخ، الا أٗٚ ٣ٞاعٚ ثؼغ أٝعٚ اُوظٞه، ٝاُز٢ ٖٓ أٜٛٔب: إٔ أَُزضٔو٣ٖ هل ٣ٞاعٜٕٞ ا

طؼٞثخ ك٢ رل٤َو أُؼِٞٓبد اُزو٤٘خ اُزلظ٤ِ٤خ أُزبؽخ ٝأُزؼِوخ ثبٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ًٔب إٔ 

أُ٘ظٔبد ؿ٤و اُؾ٤ٌٓٞخ أُؼ٤٘خ ثبُج٤ئخ هل لا رغل روبه٣و اكظبػ ٓل٤لح ثشٌَ فبص ك٢ 

ُل٣ٜب ه٤ٞك  CDPبد اُزـ٤و أُ٘بف٢ اُقبص ثٜب، ٛنا ثبلإػبكخ ا٠ُ إٔ ث٤بٗبد اٍزوار٤غ٤

ٓؾزِٔخ ك٤ٔب ٣زؼِن ثبُٔٞصٞه٤خ، ؽ٤ش إٔ ثؼغ اُشوًبد هل روكغ رول٣ْ اعبثبد ًبِٓخ ػ٠ِ 

ًَ أٍئِخ الاٍزوظبء، ٝمُي لإٔ ٓشوٝع الإكظبػ ػٖ اٌُوثٕٞ ٛٞ ثوٗبٓظ ؽٞػ٢)اثوا٤ْٛ، 

 (.Huang et al., 2023؛5151

 :(CDSB)ٍديظ ٍؼبَُش الإفظبذ اىَْبخٍ  3/2/3

٣ؼزجو ٓغٌِ ٓؼب٤٣و الإكظبػ أُ٘بف٢ ثٔضبثخ رؾبُق ك٢ُٝ ٖٓ ٓغٔٞػخ ٖٓ أُ٘ظٔبد 

اُزغبه٣خ ٝأُ٘ظٔبد ؿ٤و اُؾ٤ٌٓٞخ ٝاُج٤ئ٤خ، ٣ٜٝلف ا٠ُ رؼي٣ي ٝرشغ٤غ رٞؽ٤ل الإكظبؽبد 

قل٤ٖٓ، ٝهثؾ روبه٣و الأػٔبٍ أُزؼِوخ ثزـ٤و أُ٘بؿ ك٢ روبه٣و هئ٤َ٤خ اٍزغبثخ ُطِجبد أَُز

أُب٤ُخ ٝؿ٤و أُب٤ُخ ٖٓ فلاٍ اُزو٤ًي ػ٠ِ ٤ًل٤خ رؤص٤و اُزـ٤و أُ٘بف٢ ػ٠ِ اٍزوار٤غ٤خ 

 أُ٘ظٔخ، ٝفِن اُو٤ٔخ أُؾزِٔخ.

ّ ٓشوٝع " اؽبه ُِزوو٣و ػٖ اُزـ٤و أُ٘بف٢" 5105ٝهل أطله أُغٌِ ك٢ اُؼبّ 

زـ٤و أُ٘بف٢ ٝاُوبث٤ِخ ُِٔوبهٗخ ث٤ٖ اُشوًبد، ُزٞك٤و اُؾل الأك٠ٗ ٖٓ الإكظبؽبد أُزؼِوخ ثبُ

ُٝزٞؽ٤ل الإكظبػ أُزؼِن ثزـ٤و أُ٘بؿ ك٢ اُزوبه٣و أُب٤ُخ اُوئ٤َ٤خ ُِشوًبد. ٝهلّ أُغٌِ 

: ٝاُن١ ٣ؼ٢٘ اىزسيُو الاعزشارُدٍٓغٔٞػخ ٖٓ أُزطِجبد ػٖ الإكظبػ أُ٘بف٢، رزٔضَ ك٢: 

٤غ٢ ث٤بٗبً ؽٍٞ اُزؤص٤و اُلؼ٢ِ أٝ أُؾزَٔ ػوٝهح إٔ ٣زؼٖٔ الإكظبػ ػٖ اُزؾ٤َِ الاٍزوار

: واىَخبؽشُِزـ٤و أُ٘بف٢ ػ٠ِ أٛلاف اُشوًخ الاٍزوار٤غ٤خ ػ٠ِ أُلٟ اُط٣َٞ ٝاُوظ٤و، 

ؽ٤ش ٣غت إٔ ٣زؼٖٔ الإكظبػ ػٖ أُقبؽو رل٤َوًا أٝ رول٣وًا ٤ًٔبً ُِٔقبؽو اُغٞٛو٣خ 

: ؽ٤ش ٣غت إٔ واىاشص٘بؿ، اُؾب٤ُخ ٝأُزٞهؼخ ؽ٣ِٞخ ٝهظ٤وح الأعَ ٝأُورجطخ ثزـ٤و أُ

ب ٗٞػ٤بً ُِلوص اُٜبٓخ اُؾب٤ُخ ٝأُزٞهؼخ ؽ٣ِٞخ  ًٔ ٣زؼٖٔ الإكظبػ ػٖ اُلوص شوؽًب ٝرو٤٤

ؽ٤ش ٣غت إٔ ٣شَٔ الإكظبػ  وئخشاءاد الإداسح:ٝهظ٤وح الأعَ ٝأُورجطخ ثزـ٤و أُ٘بؿ، 

اُلوص ٝطلبً اٍزوار٤غ٤بً أٝ فطخ اُشوًخ ؽ٣ِٞخ ٝهظ٤وح الأعَ ُِزؼبَٓ ٓغ أُقبؽو ٝ

ٝاُز٢ رؼ٢٘ ػوٝهح إٔ ٣شزَٔ  واىشؤَخ اىَغزقجيُخ:ٝا٥صبه ماد اُظِخ ثزـ٤و أُ٘بؿ، 

ؽ٤ش  واىسىمَخ:الإكظبػ ػ٠ِ ٓؼِٞٓبد ػٖ اُزٞهؼبد أَُزوج٤ِخ ؽ٣ِٞخ ٝهظ٤وح الأعَ، 

٣غت إٔ ٣ظق الإكظبػ ػ٤ِٔبد اُؾًٞٔخ ٝأُٞاهك اُز٘ظ٤ٔ٤خ اُز٢ رْ رقظ٤ظٜب ُزؾل٣ل 

 اك٤خ أُورجطخ ثزـ٤و أُ٘بؿ.ٝاكاهح ا٤ُٜئخ الإشو
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ٝثبُوؿْ ٖٓ أُيا٣ب اُز٢ ٣ؾووٜب الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ٖٓ فلاٍ اؽبه ٓغٌِ 

ٓؼب٤٣و الإكظبػ أُ٘بف٢، ٝاُز٢ ٖٓ أٜٛٔب: كٓظ أُؼِٞٓبد ػٖ اُزـ٤و أُ٘بف٢ ػٖٔ 

اُز٢ اُزوبه٣و أُب٤ُخ اُوئ٤َ٤خ ُِشوًبد، ٝرشغ٤غ اُشوًبد ػ٠ِ الإكظبػ ػٖ أُؼِٞٓبد 

رئك١ ا٠ُ كْٜ رؤص٤و أُ٘بؿ ػ٠ِ الأٛلاف اُزغبه٣خ ٝالاٍزوار٤غ٤خ ٝالأكاء اُز٘ظ٢ٔ٤، الا إٔ 

اٍزقلاّ اُقجوح أُؾبٍج٤خ ُلإكظبػ ػٖ ٓقبؽو اُزـ٤و أُ٘بف٢ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ئك١ ا٠ُ رؼوع 

ٜٓ٘خ أُؾبٍجخ ُؾبُخ ٖٓ ػلّ ا٤ُو٤ٖ ٝاُطؼٖ ك٢ ٓظلاه٤زٜب ثطوم لا رزٞاكن ٓغ ٓظبُؼ 

ًٝ الأٓٞاٍ أٝ أُظبُؼ اُج٤ئ٤خ اُز٢ رَؼ٠ ا٠ُ رؾ٤َٖ َٓزٟٞ أَُبءُخ اُج٤ئ٤خ أطؾبة هإ

 (.Thistlethwaite, 2015ُِشوًبد )

 ٍؼبَُش اىزقشَش اىَبىٍ اىذوىُخ ىلاعزذاٍخ: 3/2/4

 IFRSّ، ٓؼ٤به١ 5152ك٢ ٤ٗٞ٣ٞ  (ISSB)أطله ٓغٌِ ٓؼب٤٣و الاٍزلآخ اُل٢ُٝ 

S1  ،ُلإكظبػ ػٖ أُؼِٞٓبد أُب٤ُخ أُورجطخ ثبلاٍزلآخIFRS S2  اُقبص ثبلإكظبؽبد

أُزؼِوخ ثبُٔ٘بؿ، ٣ٜٝلف ٛنإ أُؼ٤بهإ ا٠ُ اُياّ اُٞؽلاد الاهزظبك٣خ ثبلإكظبػ ػٖ 

أُؼِٞٓبد أُزؼِوخ ثبُٔقبؽو ٝاُلوص أُورجطخ ثبلاٍزلآخ ٝاُزـ٤و أُ٘بف٢، ٝاُز٢ رل٤ل 

أُب٤ُخ ك٢ ارقبم اُوواهاد أُورجطخ ثزول٣ْ أُٞاهك ُزِي اُٞؽلاد أٝ َٓزقل٢ٓ اُزوبه٣و 

رٞك٤وٛب، ٝاُز٢ ٖٓ أُزٞهغ إٔ رئصو ػ٠ِ اُزلكوبد اُ٘ول٣خ ُزِي اُٞؽلاد أٝ هلهرٜب ك٢ 

 اُؾظٍٞ ػ٠ِ اُز٣َٞٔ أٝ رٌِلخ هأً أُبٍ ػ٠ِ أُلٟ اُوظ٤و أٝ أُزٍٞؾ أٝ اُط٣َٞ.

ٞؽلاد الاهزظبك٣خ الإكظبػ ػٖ ٓؼِٞٓبد ٖٓ اُ  ٣ٝIFRS S2زطِت أُؼ٤به    

ؽٍٞ أُقبؽو ٝاُلوص أُزؼِوخ ثبُٔ٘بؿ، ٝٝػؼٜب ع٘جًب ا٠ُ ع٘ت ٓغ أُؼِٞٓبد الأفوٟ 

ّ، ثؾ٤ش ٣زْ 5152أُولٓخ ًغيء ٖٓ اُزوبه٣و أُب٤ُخ ُلأؿواع اُؼبٓخ ُِٞؽلح ثلءًا ٖٓ 

ٍٞ أُزؼِوخ ثبُٔ٘بؿ، الإكظبػ ػٖ ًَ ٖٓ: أُقبؽو أُبك٣خ أُزؼِوخ ثبُٔ٘بؿ، ٓقبؽو اُزؾ

ٝاُلوص أُزبؽخ ُِٞؽلح الاهزظبك٣خ أُورجطخ ثبُٔ٘بؿ. ًٔب ٣زطِت أُؼ٤به ٖٓ اُٞؽلح 

الاهزظبك٣خ الإكظبػ ػٖ ٓؼِٞٓبد رٌٖٔ َٓزقل٢ٓ اُزوبه٣و أُب٤ُخ ٖٓ هْٜ ػ٤ِٔبد اُؾًٞٔخ 

ؽو ٝاُؼٞاثؾ ٝالإعواءاد اُز٢ رَزقلٜٓب اُٞؽلح ُٔواهجخ ٝاكاهح ٝالإشواف ػ٠ِ أُقب

ٝاُلوص أُورجطخ ثبُٔ٘بؿ، ٝاٍزوار٤غ٤خ اُٞؽلح ٝػ٤ِٔبرٜب ُزو٤٤ْ ٝاكاهح أُقبؽو ٝاُلوص 

أُورجطخ ثبُٔ٘بؿ ٤ًٝل٤خ الاٍزلبكح ٜٓ٘ب، ٝكهعخ اُزولّ ٗؾٞ أ١ أٛلاف ٓورجطخ ثبُٔ٘بؿ 

 .(IFRS, 2023)ؽلكرٜب اُٞؽلح، ٝأ١ أٛلاف رِزيّ ثزؾو٤وٜب ثٔٞعت اُوٞا٤ٖٗ ٝاُِٞائؼ 

ىدْخ رذاوه اْوساق اىَبىُخ اٍْشَنُخ اىخبطخ ثبلإفظبذ ػِ اىزغُشاد  قىاػذ 3/2/5

 اىَْبخُخ:

ّ هٞاػل 5152ك٢ ٓبهً  SECاػزٔلد ُغ٘خ رلاٍٝ الأٝهام أُب٤ُخ الأٓو٤ٌ٣خ 

عل٣لح ُزؼي٣ي ٝرٞؽ٤ل الإكظبؽبد أُزؼِوخ ثبُٔ٘بؿ ٖٓ هجَ اُشوًبد أَُغِخ ثبُجٞهطخ، 

ٝرٜلف ٛنٙ اُوٞاػل ا٠ُ رِج٤خ ؽِت أَُزضٔو٣ٖ ُٔؼِٞٓبد أًضو ارَبهبً ٝهبث٤ِخ ُِٔوبهٗخ 

َٔغِخ، ٝٓٞصٞه٤خ ؽٍٞ ا٥صبه أُب٤ُخ ُِٔقبؽو أُزؼِوخ ثبُٔ٘بؿ ػ٠ِ ػ٤ِٔبد اُشوًخ اُ

٤ًٝل٤خ اكاهرٜب ُزِي أُقبؽو، ٓغ ٓواػبح أُقبٝف أُزؼِوخ ثزقل٤ق اُزٌب٤ُق أُورجطخ ثٜنٙ 

اُوٞاػل. ٝرِيّ ٛنٙ اُوٞاػل اُشوًبد أَُغِخ ثبُجٞهطخ ثبلإكظبػ ػٖ ٓقبؽو أُ٘بؿ 

ولٓخ ا٠ُ  ُٔ اُغٞٛو٣خ، ًٔب رِيٜٓب ثبكهاط اكظبؽبد ٓقبؽو أُ٘بؿ ك٢ َٓز٘لاد اُشوًخ اُ
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لاٍٝ الأٝهام أُب٤ُخ الأٓو٤ٌ٣خ، ٓضَ اُزوبه٣و ا٣َُٞ٘خ ٝث٤بٗبد اُزَغ٤َ، ثللاً ٖٓ ُغ٘خ ر

 اكهاعٜب ػ٠ِ ٓٞاهؼٜب الإٌُزو٤ٗٝخ، ٓٔب ٤ٍؼُيى ٓٞصٞه٤زٜب.

ٝثشٌَ أًضو رلظ٤لًا، كول أُيٓذ ٛنٙ اُوٞاػل اُشوًبد أَُغِخ ثبلإكظبػ ػٖ ثؼغ  

٢ ًبٕ ُٜب أٝ ٣ؾُزَٔ إٔ ٣ٌٕٞ ُٜب رؤص٤و اُغٞاٗت، ٖٓ أٜٛٔب: أُقبؽو أُزؼِوخ ثبُٔ٘بؿ اُز

عٞٛو١ ػ٠ِ اٍزوار٤غ٤خ أػٔبٍ اُشوًخ أٝ ٗزبئظ ػ٤ِٔبرٜب أٝ ٝػؼٜب أُب٢ُ، ٝاُ٘لوبد 

أُب٤ُخ أُزٌجلح أُورجطخ ثؤٗشطخ اُزقل٤ق ٖٓ أُقبؽو أُزؼِوخ ثبُٔ٘بؿ ٝرؤص٤وارٜب أُجبشوح 

هح ػ٠ِ أُقبؽو أُزؼِوخ ثبُٔ٘بؿ ػ٠ِ اُزول٣واد أُب٤ُخ، ٝأ١ اشواف ٖٓ عبٗت ٓغٌِ الإكا

ٝأ١ كٝه ُلإكاهح ك٢ رو٤٤ْ ٝاكاهح أُقبؽو أُبك٣خ أُزؼِوخ ثبُٔ٘بؿ اُز٢ رٞاعٜٜب اُشوًخ، 

ٝاُزٌب٤ُق اُوأٍٔب٤ُخ ٝاُقَبئو أُزؼِوخ ثزؼ٣ٞؼبد اٌُوثٕٞ ٝشٜبكاد اُطبهخ أُزغلكح 

(RECsاما رْ اٍزقلآٜب ًٌٕٔٞ ٓبك١ ُقطؾ اُشوًخ أَُغِخ ُزؾ ) و٤ن أٛلاكٜب أٝ ؿب٣برٜب

 .(SEC,2024)أُزؼِوخ ثبُٔ٘بؿ ٝاُز٢ رْ الإكظبػ ػٜ٘ب ك٢ ٓلاؽظخ ػ٠ِ اُوٞائْ أُب٤ُخ 

 قشاساد اىهُئخ اىؼبٍخ ىيشقبثخ اىَبىُخ اىَظشَخ: 3/2/6

 011، 011اُوواه٣ٖ هه٢ٔ  5150أطلهد ا٤ُٜئخ اُؼبٓخ ُِوهبثخ أُب٤ُخ ك٢ اُؼبّ 

ؼبِٓخ ك٢ ٓغبٍ الأٗشطخ أُب٤ُخ ؿ٤و أُظوك٤خ ػٖ ثشؤٕ ػٞاثؾ اكظبػ اُشوًبد اُ

أُٔبهٍبد اُج٤ئ٤خ ٝأُغزٔؼ٤خ ٝاُؾًٞٔخ أُزؼِوخ ثبلاٍزلآخ ٝا٥صبه أُب٤ُخ ُِزـ٤واد 

أُ٘بف٤خ. ؽ٤ش أُيّ اُشوًبد أُو٤لح ك٢ اُجٞهطخ أُظو٣خ اُز٢ لا ٣وَ هأٍٔبُٜب أُظله 

٤خ ٝالاعزٔبػ٤خ ٝاُؾًٞٔخ أُورجطخ ٤ِٕٓٞ ع٤٘ٚ ثبلإكظبػ ػٖ أُٔبهٍبد اُج٤ئ 011ػٖ 

ثبلاٍزلآخ ثزوو٣وٛب ا١َُٞ٘ أُؼل ٖٓ هجَ ٓغٌِ الإكاهح ٝأُوكن ثبُزوبه٣و أُب٤ُخ ا٣َُٞ٘خ 

٤ِٕٓٞ  211ّ، ًٔب أُيّ اُشوًبد اُز٢ لا ٣وَ هأٍٔبُٜب أُظله ػٖ 5155ثلءًا ٖٓ اُؼبّ 

٣وٛب ا١َُٞ٘. ٝرؼٖٔ اُوواه ع٤٘ٚ ثبلإكظبػ ػٖ ا٥صبه أُب٤ُخ ُِزـ٤واد أُ٘بف٤خ ك٢ روو

ؽَبة اُشوًخ لإعٔب٢ُ َٗجخ اٗجؼبصبد ؿبىاد الاؽزجبً اُؾواه١ ٣ٍٞ٘بً، ٝٓلٟ ه٤بٜٓب  011

 ثزؾل٣ل أٛلاف فبطخ ثقلغ رِي الاٗجؼبصبد.

أٗٚ ػ٠ِ اُوؿْ ٖٓ رؼلك ٝر٘ٞع الإطلاهاد  وفٍ ػىء ٍب عجق، َشي اىجبزثىُ

ٝالأؽو أُؾبٍج٤خ ٝاُل٤٘خ ُلإكظبػ ػٖ اُزـ٤واد أُ٘بف٤خ ٝاٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، اُز٢ أطلهرٜب 

ػلح عٜبد ٤ٛٝئبد ر٘ظ٤ٔ٤خ ٤ٜ٘ٓٝخ ك٤ُٝخ ٝٓؾ٤ِخ ثٜلف رٞك٤و ػ٘بطو ٝٓزطِجبد ثشؤٕ 

الا أٗٚ لا ٣ٞعل اؽبه شبَٓ الإكظبػ ػٖ ػ٘بطو اٌُوثٕٞ ٝرؤص٤وٛب ػ٠ِ اُزوبه٣و ا٣َُٞ٘خ، 

ِٝٓيّ ٓزلن ػ٤ِٚ ُلإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ٣ٝؼٞك مُي ا٠ُ إٔ ٛنا الإكظبػ ٣ظَ ك٢ 

ٓؼظٔٚ ٝطل٤بً ٝافز٤به٣ًب ٤ٌُٝ اُيا٤ٓبً، ٣ٜٝلف ثشٌَ هئ٢َ٤ ا٠ُ ٓٞاعٜخ اُؼـؾ اُؾ٢ٌٓٞ 

ُنُي كبلأٓو ٝأُغزٔؼ٢ ػ٠ِ اُشوًبد ُزقل٤غ اٗجؼبصبرٜب ٖٓ ؿبىاد الاؽزجبً اُؾواه١، ٝ

٣زطِت رٞك٤و اؽبه شبَٓ ٝٓزلن ػ٤ِٚ ٣٘بٍت ع٤ٔغ اُشوًبد ك٢ كٍٝ اُؼبُْ أُقزِلخ ػٖ 

ؽو٣ن اُزؼبٕٝ ٝاُز٤َ٘ن ث٤ٖ ا٤ُٜئبد ٝاُغٜبد اُز٘ظ٤ٔ٤خ ٝا٤ُٜ٘ٔخ أُؼ٤٘خ ثٜلف رِج٤خ 

 ش٤لٛب.اؽز٤بعبد أَُزضٔو٣ٖ َٝٓزقل٢ٓ اُزوبه٣و ا٣َُٞ٘خ لارقبم اُوواهاد الاٍزضٔبه٣خ ٝرو
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 ّظشَبد الإفظبذ اىَسبعجٍ ػِ اّجؼبثبد اىنشثىُ: 3/4

هْبك اىؼذَذ ٍِ اىْظشَبد اىَسبعجُخ والإداسَخ اىزٍ اهزَذ ثبلإفظبذ ػِ اّجؼبثبد 

 اىنشثىُ، ََنِ ئَدبص أهَهب ػيً اىْسى اىزبىٍ:

  ّظشَخ أطسبة اىَظبىرStakeholders Theory ؽجوبً ُٜنٙ اُ٘ظو٣خ، ٣غت ػ٠ِ :

ٓطبُت ٝهكب٤ٛخ ع٤ٔغ أطؾبة أُظبُؼ )أَُزضٔو٣ٖ، ٝأُٞهك٣ٖ، اُشوًبد ٓواػبح 

ٝاُغٜبد اُز٘ظ٤ٔ٤خ، ٝأُ٘ظٔبد ؿ٤و اُؾ٤ٌٓٞخ، ٝأُغزٔغ، ٝاُؾٌٞٓبد، ٝأُٞظل٤ٖ، 

(. ٣ٝؼُل الإكظبػ ػٖ Bedi & Singh, 2024ٝاُؼٔلاء( أُزؤصو٣ٖ ثؼ٤ِٔبد اُشوًخ )

ُلإكظبػ ػٖ أٗشطزٜب  اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ أؽل ٓزطِجبد أطؾبة أُظبُؼ ُِشوًبد

ٝػ٤ِٔبرٜب أُزؼِوخ ثبُزقل٤ق ٖٓ آصبه رـ٤و أُ٘بؿ، ًٔب ٣ؼُل أكاح رٞاطَ ُلإثلاؽ ػٖ ػ٤ِٔبد 

رـ٤و أُ٘بؿ ُٔقزِق أطؾبة أُظبُؼ، ٓٔب ٣وَِ ٖٓ أ١ ؿٔٞع ك٢ أُؼِٞٓبد ث٤ٖ 

أطؾبة أُظبُؼ ٣ٝؾ٢ٔ ٓظبُؾْٜ، ٝثبُزب٢ُ ٣ؾ٢ٔ اُشوًبد ثشٌَ أًجو ٖٓ اُؼـٞؽ 

 (.AL Amosh & Mansor, 2021خ اُز٢ هل رٞاعٜٜب )الإػبك٤

 ّظشَخ اىششػُخ Legitimacy Theory ؽجوبً ُٜنٙ اُ٘ظو٣خ كبٕ ػ٤ِٔبد اُشوًخ ٣غت :

إٔ رزٞاكن ٓغ أُؼب٤٣و ٝاُو٤ْ أُغزٔؼ٤خ، ٝثبُزب٢ُ كبما هأٟ أُغزٔغ إٔ اُشوًخ اٗزٌٜذ 

روّٞ اُشوًبد ثبٍزقلاّ  ٓؼب٤٣وٙ أُغزٔؼ٤خ، كبٕ شوػ٤خ اُشوًخ ٓؼوػخ ُِقطو، ُٝنُي

الإكظبػ ػٖ اٌُوثٕٞ ًٜٔ٘ظ شوػ٢ ك٢ ٗظو أُغزٔغ ُزؾ٤َٖ أٝ اطلاػ طٞهح ٍٝٔؼخ 

اُشوًخ، ٝاػلبء اُشوػ٤خ ػ٠ِ أٗشطزٜب ٖٓ فلاٍ اظٜبه آزضبُٜب ُِزٞهؼبد أُغزٔؼ٤خ ك٤ٔب 

 ,٣Bedi & Singh, 2024; Laskar & Gopal Majiزؼِن ثوؼ٤خ رـ٤و أُ٘بؿ )

2018; Abbas et al., 2023 ) 

  ّظشَخ اىىمبىخAgency Theory اٍز٘بكاً ا٠ُ ٛنٙ اُ٘ظو٣خ، ؿبُجبً ٓب ٣ئك١ رل٣ٞغ :

اَُِطخ ا٠ُ رؼبهع أُظبُؼ ٝػلّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ث٤ٖ الإكاهح ٝأُلاى، ٝرَزقلّ 

اُشوًبد الإكظبػ ُِؾل ٖٓ رِي أُشٌِخ، ٝثبُزب٢ُ كبٕ اُٜلف الأٍب٢ٍ ُلإكظبػ ػٖ 

ٛٞ ؽٔب٣خ أُلاى )الأط٤َ( ٝاُؾل ٖٓ اَُِٞى الاٗزٜبى١ ُلإكاهح  اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ

)ا٤ًَُٞ( ٖٓ فلاٍ رقل٤غ ػلّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ك٤ٔب ث٤ٜ٘ٔب، ٖٝٓ صْ ٣ٌٖٔ رل٤َو اُلاكغ 

ٗؾٞ ى٣بكح َٓزٟٞ الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ا٠ُ أٗٚ هل ٣ي٣ل ٖٓ شلبك٤خ أُؼِٞٓبد 

ؽو الاٍزضٔبه أُؾزِٔخ، ثبلإػبكخ ا٠ُ رقل٤غ ٣ٝؼيى ٓواهجخ أَُزضٔو٣ٖ ُِؾل ٖٓ ٓقب

رٌب٤ُق اًُٞبُخ أُورجطخ ثبلإعواءاد ا٤َُب٤ٍخ ٝاُزشو٣ؼ٤خ ٝػلّ ًلب٣خ الإكظبػ أٝ 

 (.Abbas et al., 2023؛  5152الإكظبػ أُؼَِ )ٍلآخ، 

 ّظشَخ الإشبسح Signaling Theory ٝكوبً ُٜنٙ اُ٘ظو٣خ، رَزقلّ اُشوًبد الإكظبػ :

اٌُوثٕٞ ك٢ اهٍبٍ اشبهح ا٣غبث٤خ َُِٔزضٔو٣ٖ ٝؿ٤وْٛ ٖٓ أطؾبة أُظبُؼ  ػٖ اٗجؼبصبد

ا٥فو٣ٖ ا٠ُ اُزيآٜب ثبُوؼب٣ب اُج٤ئ٤خ ٝالاعزٔبػ٤خ رغبٙ أُغزٔغ، ٝمُي لإظٜبه ٓي٣ل ٖٓ 

اُشلبك٤خ ٝرؾ٤َٖ ٍٔؼخ اُشوًخ ٝأكائٜب أُب٢ُ ٝر٤ٔيٛب ػٖ أطؾبة الأكاء اُؼؼ٤ق )محمد، 

 (.Datt et al., 2019؛  5152
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 ٍّظشَخ الإفظبذ اىطىػ Voluntary disclosure theory ،اٍز٘بكاً ا٠ُ ٛنٙ اُ٘ظو٣خ :

روّٞ اُشوًبد ثزؾ٤َِ اُزٌِلخ ٝاُؼبئل ػ٘ل ارقبم هواه ثشؤٕ الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، 

 Li etٝرووه اُو٤بّ ثنُي كوؾ ػ٘لٓب رزغبٝى أُيا٣ب ٝأُ٘بكغ أُزٞهؼخ اُزٌب٤ُق أُورجطخ ثٚ )

al., 2017 ٖٝٝكوبً ُٜنٙ اُ٘ظو٣خ ٣قزبه ٓل٣و١ اُشوًبد الإكظبػ ثشٌَ اٍزجبه٢ ػ .)

اُزلاث٤و أُزؼِوخ ثزـ٤و أُ٘بؿ ُزِج٤خ اؽز٤بعبد أَُزضٔو٣ٖ ٖٓ أُؼِٞٓبد أُزؼِوخ ثبُٔقبؽو 

أُ٘بف٤خ، ٝرؾ٤َٖ أهثبػ اُشوًخ ٝه٤ٔزٜب، ٝمُي ٖٓ فلاٍ اُؾل ٖٓ ػلّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد، 

و اُلاكغ ُلٟ اُشوًبد ُلإكظبػ ػٖ ٓقبؽو اُزـ٤واد أُ٘بف٤خ ا٠ُ رقل٤غ ٣ٌٖٝٔ رل٤َ

رٌب٤ُق هأً أُبٍ ؽ٤ش إ أُؼِٞٓبد الإػبك٤خ رؼيى صوخ أَُزضٔو٣ٖ ك٢ اُشوًخ ٖٓ 

 (.Wei et al., 2024؛  5152فلاٍ ى٣بكح اُشلبك٤خ ٝالإكظبػ )ٍلآخ، 

أٗٚ ػ٠ِ اُوؿْ ٖٓ ٝعٞك اُؼل٣ل ٖٓ اُ٘ظو٣بد  وفٍ ػىء ٍب عجق َزؼر ىيجبزث 

أُلَوح ُلإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، الا أٗٚ ٤ٌُ ٛ٘بى ارلبم ػ٠ِ ٝعٞك ٗظو٣خ ٓؼ٤٘خ 

ُزل٤َو ٛنا الإكظبػ، ٝاٗٔب ٢ٛ ٗظو٣بد ثل٣ِخ رقزبه اُشوًخ ٖٓ ث٤ٜ٘ب اُ٘ظو٣خ أُلائٔخ ُٜب 

 ُٔؾ٤طخ ثٜب.ك٢ ػٞء اُظوٝف الاهزظبك٣خ ٝالاعزٔبػ٤خ ٝا٤َُب٤ٍخ ا

إٔ ٗظو٣خ أطؾبة أُظبُؼ رؼُل ٖٓ أكؼَ اُ٘ظو٣بد اُز٢ ٍبٛٔذ  وَشي اىجبزثىُ  

ك٢ رل٤َو كٝاكغ اُشوًبد ُلاٛزٔبّ ثغٞكح الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ٝمُي ُشٍٔٞ 

ٝرؼلك الأؽواف أُٜزٔخ ثزِي اُ٘ظو٣خ، ثبلإػبكخ ا٠ُ أٜٗب رؾون اُٜلف اُوئ٤ٌ ُِشوًبد 

 بة أُظِؾخ.خ ٌُبكخ الأؽواف أطؾٝٛٞ ر٤ُٞل ٝرؼظ٤ْ اُو٤ٔ

  اىقغٌ اىشاثغ: رسيُو اىذساعبد اىغبثقخ واشزقبق اىاشوع.   

٣ز٘بٍٝ اُجبؽضٕٞ ك٢ ٛنا اُوَْ رؾ٤َِ أْٛ اُلهاٍبد اُزطج٤و٤خ اَُبثوخ اُز٢ اٛزٔذ   

ثلهاٍخ ٝرؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ أٗٔبؽ ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ َٝٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد 

لهاٍخ ٝرؾ٤َِ أصو ؽغْ اُشوًخ ػ٠ِ رِي اُؼلاهخ، ٝمُي اٌُوثٕٞ، ًٝنُي اُز٢ اٛزٔذ ث

 ع اُجؾش، ٝمُي ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:ثٜلف رؾل٣ل اُلغٞح اُجؾض٤خ ٝاشزوبم كوٝ

رسيُو اىؼلاقخ ثُِ أَّبؽ هُنو اىَينُخ وٍغزىي الإفظبذ اىَسبعجٍ ػِ اّجؼبثبد  4/1

 اىنشثىُ واشزقبق اىاشوع ٍِ اْوه ئىً اىخبٍظ:

ذ اىَسبعجٍ ػِ اىؼلاقخ ثُِ ٍينُخ مجبس اىَغبهَُِ وٍغزىي الإفظبرسيُو  4/1/1

 اّجؼبثبد اىنشثىُ:

اٛزٔذ اُؼل٣ل ٖٓ اُلهاٍبد أُؾبٍج٤خ اُزطج٤و٤خ ثز٘بٍٝ ٝافزجبه رؤص٤و ٤ٌِٓخ ًجبه 

أَُب٤ٖٔٛ )روًي ا٤ٌُِٔخ( ػ٠ِ َٓزٟٞ ٝعٞكح الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ. 

( افزجبه اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓزـ٤واد ٤ٌَٛ ٤ٌِٓخ Sufian & Zahan, 2013كول اٍزٜلكذ كهاٍخ )

اُشوًبد ٝالإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ك٢ اُزوبه٣و ا٣َُٞ٘خ، ٝمُي ثبُزطج٤ن ػ٠ِ ػ٤٘خ 

ّ، 5101( شوًخ َٓبٛٔخ ؿ٤و ٓب٤ُخ ٓو٤لح ك٢ ثٞهطخ ث٘غلاك٣ش ك٢ اُؼبّ 11ٌٓٞٗخ ٖٓ )

ُزوًي ا٤ٌُِٔخ ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ  ٝرٞطِذ اُلهاٍخ ا٠ُ ٝعٞك رؤص٤و ا٣غبث٢ ٓؼ١ٞ٘

أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ٝأهعؼذ ٛنا اُزؤص٤و ا٠ُ هلهح أَُب٤ٖٔٛ اٌُجبه ػ٠ِ 

اُوهبثخ ػ٠ِ ٍِٞى الإكاهح، ٓٔب ٣ؾَٖ ٖٓ أكاء ٝه٤ٔخ اُشوًخ ك٢ الأعَ اُط٣َٞ، ٣ٝوَِ ػلّ 

 رٔبصَ أُؼِٞٓبد.
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افزجبه ٓلٟ رؤص٤و ػـٞؽ أطؾبة  (Chithambo et al , 2020)ث٤٘ٔب اٍزٜلكذ كهاٍخ 

أُظبُؼ ػ٠ِ الإكظبػ اُطٞػ٢ ػٖ اٗجؼبصبد ؿبىاد الاؽزجبً اُؾواه١، ثبُزطج٤ن ػ٠ِ 

ّ، 5100ك٢ أٌُِٔخ أُزؾلح ُؼبّ FTSE 350 ( شوًخ ٓلهعخ ك٢ ٓئشو502ػ٤٘خ ٖٓ )

ٝرٞطِذ اُلهاٍخ ا٠ُ إٔ ػـؾ ًجبه أَُب٤ٖٔٛ ٝأطؾبة أُظِؾخ ك٢ شٌَ ػـؾ 

 ل١ أصو ثشٌَ ا٣غبث٢ ػ٠ِ الإكظبػ ػٖ ٓؼِٞٓبد ؿبىاد الاؽزجبً اُؾواه١.ر٘ظ٢ٔ٤ ٝرو٤ِ

( ث٤بٕ ٝرٞػ٤ؼ Okudo & Amahalu, 2021ٝثظٞهح ٓشبثٜخ، اٍزٜلكذ كهاٍخ )

( 01اُؼلاهخ ث٤ٖ ؽًٞٔخ اُشوًبد ٝٓٔبهٍبد الإكظبػ ػٖ اٌُوثٕٞ، ٝمُي ثبُزطج٤ن ػ٠ِ )

ّ، 5151ّ ٝؽز٠ 5100ٖٓ ػبّ شوًخ ط٘بػ٤خ ٓلهعخ ك٢ ثٞهطخ ٤ٗغ٤و٣ب فلاٍ اُلزوح 

ٝرٞطِذ ا٠ُ إٔ رو٤ًي ا٤ٌُِٔخ ُٚ ػلاهخ ا٣غبث٤خ ًج٤وح ٓغ الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، 

ؽ٤ش ٣زٔزغ ؽب٢ِٓ الأٍْٜ ثزؤص٤و ؽبٍْ ػ٠ِ هواهاد اُشوًخ ٣ٝٞعٜٜٞٗب ُلاٗقواؽ ك٢ فطؾ 

ػوػخ  ٤ٍٝبٍبد ٓؾلكح، ٝؽجوبً ُ٘ظو٣خ أطؾبة أُظبُؼ كبٕ ًجبه أَُب٤ٖٔٛ ْٛ أًضو

 ُِؼـؾ ػ٠ِ اُشوًبد ُلإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ.

( اُز٢ أعو٣ذ ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ Baba & Baba, 2021ٝك٢ ٗلٌ اُظلك، أًلد كهاٍخ )

ّ، 5101ّ ٝؽز٠ ػبّ 5105( شوًخ ٓلهعخ ك٢ ثٞهطخ ٤ٗغ٤و٣ب، فلاٍ اُلزوح ٖٓ ػبّ 11)

ك٢ روبه٣و اُشوًبد ػ٠ِ ٝعٞك ك٤َُ ػ٠ِ اٗقلبع َٓزٟٞ الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ 

ا٣َُٞ٘خ أٝ اُزوبه٣و الاعزٔبػ٤خ ٝاُج٤ئ٤خ، ٝرٞطِذ اُلهاٍخ ا٠ُ إٔ ٤ٌِٓخ ًجبه أَُب٤ٖٔٛ 

رؼيى الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ٝأهعؼذ مُي ا٠ُ إٔ ؽب٢ِٓ الأٍْٜ اُن١ ٣ٔزٌِٕٞ 

٤ًٔبد ًج٤وح ٖٓ الأٍْٜ ك٢ شوًخ ٓب ٖٓ أُوعؼ إٔ ٣ؼـطٞا ػ٠ِ الإكاهح ُلإكظبػ ػٖ 

 ٤خ ُِؾظٍٞ ػ٠ِ اُشوػ٤خ اُقبهع٤خ.أُؼِٞٓبد الاعزٔبػ٤خ ٝاُج٤ئ

( ٝاُز٢ أعو٣ذ ػ٠ِ Chen et al., 2021، رٞطِذ كهاٍخ )واخزلافًب ٍغ ٍب عجق

ّ، ا٠ُ 5106-5111ػ٤٘خ ٖٓ اُشوًبد اُظ٤٘٤خ أُلهعخ ك٢ اُجٞهطخ فلاٍ اُلزوح ٖٓ 

ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ،  ٝعٞك رؤص٤و ٍِج٢ ًج٤و ٤ٌُِٔخ ًجبه أَُب٤ٖٔٛ ػ٠ِ الإكظبػ

ٝأهعؼذ مُي ا٠ُ أٗٚ ك٢ اؽبه اَُؼ٢ ا٠ُ رؼظ٤ْ الأهثبػ، ؿبُجبً ٓب ٣ؼط٢ ًجبه أَُب٤ٖٔٛ 

الأ٣ُٞٝخ ُٔظبُؾْٜ اُقبطخ ػ٠ِ ؽَبة ٓظبُؼ أطؾبة أُظِؾخ ا٥فو٣ٖ، ٝك٢ أُٞاهق 

٣قزبه  اُز٢ رٌٕٞ ك٤ٜب أُٞاهك ٓؾلٝكح ٝاُٜلف الأٍب٢ٍ ٛٞ رؼي٣ي صوٝح أَُب٤ٖٔٛ، ػبكح ٓب

ٛئلاء أَُب٤ٖٔٛ اٍزوار٤غ٤بد الإٗزبط ٝالإكاهح اُز٢ رؾون ٌٓبٍت ٓب٤ُخ كٞه٣خ، ٓغ اُزو٤ًي 

 ػ٠ِ اُٞكبء ثبَُٔئ٤ُٞبد اُج٤ئ٤خثشٌَ أهَ 

(، اُز٢ أعو٣ذ ػ٠ِ Hasan et al., 2022ٝك٢ ماد الارغبٙ، أظٜود ٗزبئظ كهاٍخ )

ّ، إٔ 5101-5112ٞاد ( شوًخ ٓلهعخ ك٢ ثٞهطخ ثبًَزبٕ 021َُِ٘ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ )

٤ٌِٓخ ًجبه أَُب٤ٖٔٛ رئصو ٍِجبً ػ٠ِ اكظبػ اُشوًبد ػ٠ِ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، لإٔ ًجبه 

أَُب٤ٖٔٛ ُل٣ْٜ آٌب٤ٗخ اُٞطٍٞ ا٠ُ ع٤ٔغ أُؼِٞٓبد ماد اُظِخ، ٝثبُزب٢ُ كول ٣ٌٕٞ ٛ٘بى 

بػ ػـؾ أهَ ُلإكظبػ ػِ٘بً ػٖ ٓؼِٞٓبد اػبك٤خ، ٓٔب ٣زَجت ك٢ اٗقلبع َٓزٟٞ الإكظ

 ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ.

( اُز٢ ؽجوذ ػ٠ِ ػ٤٘خ Bedi & Singh, 2024ٝثظٞهح ٓشبثٜخ، رٞطِذ كهاٍخ  )

ٝؽز٠  5106( شوًخ ٛ٘ل٣خ ؿ٤و ٓب٤ُخ ٓلهعخ ثبُجٞهطخ فلاٍ اُلزوح ٖٓ 201ٌٓٞٗخ ٖٓ )
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(، ا٠ُ ٝعٞك رؤص٤و ٍِج٢ ٤ٌُِٔخ ًجبه أَُب٤ٖٔٛ ػ٠ِ 5556ّ، ثبعٔب٢ُ ٓشبٛلاد )5155

اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ٝأهعؼذ مُي ا٠ُ أٗٚ ٖٓ ٓ٘ظٞه ٗظو٣خ الإكظبػ اُطٞػ٢ الإكظبػ ػٖ 

٣ٌٖٔ إٔ رئك١ اُلهعخ الأػ٠ِ ٖٓ رو٤ًي ا٤ٌُِٔخ ا٠ُ ى٣بكح اُزٌب٤ُق ثَجت ٝعٞك ٓؼِٞٓبد 

ؿ٤و ٓزٔبصِخ ث٤ٖ اُشوًخ ٝأطؾبة أُظِؾخ، ٝثبُزب٢ُ ُٖ رلظؼ اُشوًخ ؽٞاػ٤خ ػٖ 

 ٤ق أُورجطخ ثٜب أُ٘بكغ.أُؼِٞٓبد اُج٤ئ٤خ اما رغبٝىد اُزٌبُ

 & Singhania، رٞطِذ كهاٍخ )وػيً اىْقُغ ٍَب عجق، وػيً اىدبّت اِخش

Bhan, 2024( اُز٢ رٔذ ػ٠ِ ػلك ٖٓ اُشوًبد ك٢ )كُٝخ، ثبعٔب٢ُ ٓشبٛلاد 02 )

ّ، ا٠ُ إٔ ٤ٌِٓخ 5155ّ ؽز٠ ػبّ 5111فلاٍ اُلزوح ٖٓ ػبّ ٍ٘خ(  –)شوًخ ( 556212)

 رؤص٤و ػئ٤َ ػ٠ِ الإكظبػ اُطٞػ٢ ػٖ اٌُوثٕٞ.ًجبه أَُب٤ٖٔٛ ُٜب 

ٖٓ فلاٍ رؾ٤َِ ٝرو٤٤ْ اُلهاٍبد اَُبثوخ اُز٢ ر٘بُٝذ اُؼلاهخ ث٤ٖ وَخيض اىجبزثىُ 

٤ٌِٓخ ًجبه أَُب٤ٖٔٛ ٝالإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ا٠ُ إٔ ٛنٙ اُلهاٍبد 

بك٤خ ػٖ ث٤ئخ الأػٔبٍ أعو٣ذ ك٢ ث٤ئبد رقزِق ك٢ ؽج٤ؼزٜب اُوب٤ٗٞٗخ ٝاُز٘ظ٤ٔ٤خ ٝاُضو

ٛنٙ اُلاهٍبد ا٠ُ ٗزبئظ ٓقزِلخ ٝٓزجب٣٘خ ك٤ٔب ٣زؼِن ثزؤص٤و ٤ٌِٓخ ًجبه  ًٔب رٞطِذأُظو٣خ، 

أَُب٤ٖٔٛ ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، كٜ٘بى كهاٍبد روٟ إٔ 

ٌوثٕٞ ٤ٌِٓخ ًجبه أَُب٤ٖٔٛ ُٜب رؤص٤و ا٣غبث٢ ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اُ

(Sufian & Zahan, 2013; Chithambo et al , 2020, Okudo & Amahalu, 

2021; Baba & Baba, 2021 ث٤٘ٔب ٛ٘بى كهاٍبد أفوٟ روٟ إٔ ٤ٌِٓخ ًجبه ، )

 ,.Chen et al) ُٜب رؤص٤و ٍِج٢ ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞأَُب٤ٖٔٛ 

2021; Hasan et al., 2022; Bedi & Singh, 2024 ك٢ ؽ٤ٖ روٟ كهاٍخ ،)

(Singhania & Bhan, 2024 ٟٞإٔ ٛ٘بى رؤص٤و ػئ٤َ ٤ٌُِٔخ ًجبه أَُب٤ٖٔٛ ػ٠ِ َٓز )

 ػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ.الإكظب

ٗزبئظ اُلهاٍبد اَُبثوخ اُز٢ رٞطِذ ا٠ُ إٔ ٤ٌِٓخ ًجبه أَُب٤ٖٔٛ وَإَذ اىجبزثىُ 

رئصو ثشٌَ ٍِج٢ ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ؽ٤ش إ ٛنا اُ٘ٔؾ 

ٖٓ ا٤ٌُِٔخ هل ٣ي٣ل ٖٓ ػلّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد، ٝمُي ُؼلّ ٝعٞك هؿجخ ُل٣ْٜ ك٢ الإكظبػ، 

ُلاف٤ِخ ػ٠ِ اُ٘و٤غ ٖٓ طـبه أَُب٤ٖٔٛ، ٣ٝؾبُٕٝٞ ًٔب أْٜٗ ٣ٔزٌِٕٞ ع٤ٔغ أُؼِٞٓبد ا

اُؾلبظ ػ٠ِ اؽزٌبه أُؼِٞٓبد ُزؾو٤ن اُز٤ٔي، ٝثبُزب٢ُ كبٗٚ ٣ٌٖٔ اشزوبم اُلوع الأٍٝ 

 طٞهرٚ اُجل٣ِخ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:ُِجؾش ك٢ 

   H1 :  ٍَىخذ رأثُش عيجٍ ٍؼْىٌ ىَينُخ مجبس اىَغبهَُِ ػيً ٍغزىي الإفظبذ اىَسبعج

 ظشَخ.ػِ اّجؼبثبد اىنشثىُ ىيششمبد اىَقُذح ثبىجىسطخ اىَ

ذ اىَسبعجٍ ػِ اّجؼبثبد رسيُو اىؼلاقخ ثُِ اىَينُخ الإداسَخ وٍغزىي الإفظب 4/1/2

 اىنشثىُ:

ٝأػؼبء ٓغٌِ الإكاهح ُغيء ٖٓ أٍْٜ رش٤ُو ا٤ٌُِٔخ الإكاه٣خ ا٠ُ آزلاى أُل٣و٣ٖ  

اُشوًخ. ٝهل اٛزٔذ اُؼل٣ل ٖٓ اُلهاٍبد أُؾبٍج٤خ ثز٘بٍٝ اُؼلاهخ ث٤ٖ ا٤ٌُِٔخ الإكاه٣خ 

 & Akhirohٝالإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ. كول اٍزٜلكذ كهاٍخ )

Kiswanto, 2016ُٔب٢ُ، ٝآ٤ُبد ( افزجبه رؤص٤و الأكاء اُج٤ئ٢، ٝاُوإ٣خ اُز٘ظ٤ٔ٤خ، ٝاُٞػغ ا
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( 25اُؾًٞٔخ ػ٠ِ الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ك٢ اٗل٤َ٤ٗٝب، ٖٓ فلاٍ اُزطج٤ن ػ٠ِ )

ّ، ٝرٞطِذ ا٠ُ إٔ اُوإ٣خ 5102 -5105شوًخ َٓبٛٔخ ٓلهعخ ثبُجٞهطخ ك٢ اُلزوح 

اُز٘ظ٤ٔ٤خ ٝاُوثؾ٤خ ٝا٤ٌُِٔخ الإكاه٣خ ُٝغ٘خ أُواعؼخ ُٜب رؤص٤و ا٣غبث٢ ًج٤و ػ٠ِ الإكظبػ 

بصبد اٌُوثٕٞ. ٝك٢ اُٞهذ ٗلَٚ، كبٕ الأكاء اُج٤ئ٢، ٝاُؼبئوخ أُب٤ُخ ٤ٌُ ُٜب رؤص٤و ػٖ اٗجؼ

 ًج٤و ػ٠ِ الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ.

( ث٤بٕ Budiharta & Kacaribu, 2020)ٝك٢ ٗلٌ ث٤ئخ اُزطج٤ن، اٍزٜلكذ كهاٍخ 

ٝرٞػ٤ؼ رؤص٤و  ا٤ٌُِٔخ الإكاه٣خ ػ٠ِ الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ثبُزطج٤ن ػ٠ِ ػ٤٘خ 

ّ ٝؽز٠ 5106ٖٓ اُشوًبد ؿ٤و أُب٤ُخ أُلهعخ ك٢ ثٞهطخ اٗل٤َ٤ٗٝب فلاٍ اُلزوح ٖٓ ػبّ 

ّ، ٝأظٜود اُ٘زبئظ إٔ ا٤ٌُِٔخ الإكاه٣خ رئصو ا٣غبث٤بً ػ٠ِ الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد 5101ػبّ 

وثٕٞ، ٝأهعؼذ مُي ا٠ُ إٔ أُل٣و٣ٖ، اُن٣ٖ ْٛ أ٣ؼًب َٓبٕٛٔٞ ك٢ اُشوًخ، ٣وٕٝ إٔ اٌُ

اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ رؼُل ٓؼِٞٓبد ٜٓٔخ ٣غت ٓواػبرٜب ك٢ ط٘غ اُوواه، ًٔب إٔ اُشوًبد اُز٢ 

رزٔزغ ثلهعخ أػ٠ِ ٖٓ ا٤ٌُِٔخ الإكاه٣خ ٢ٛ أًضو ٤ٓلًا لإػطبء الأ٣ُٞٝخ ُِوؼب٣ب اُج٤ئ٤خ، ؽ٤ش 

 لاى الإكاه٣ٕٞ ثبُجوبء ؽ٣َٞ الأعَ ُِشوًبد. ٣ورجؾ أُ

(  ه٤بً أصو ا٤ٌُِٔخ الإكاه٣خ ػ٠ِ شلبك٤خ Shan et al., 2021)ث٤٘ٔب اٍزٜلكذ كهاٍخ 

( شوًخ أٍزوا٤ُخ ٓلهعخ 511الإكظبػ ػٖ اٌُوثٕٞ، ٝمُي ثبُزطج٤ن ػ٠ِ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ )

ذ ا٠ُ ٝعٞك اهرجبؽًب ّ، ٝرٞط5102ِّ ٝؽز٠ ػبّ 5111ك٢ اُجٞهطخ فلاٍ اُلزوح ٖٓ ػبّ 

ا٣غبث٤بً ث٤ٖ ا٤ٌُِٔخ الإكاه٣خ ٝشلبك٤خ الإكظبػ ػٖ اٌُوثٕٞ ك٢ ٓ٘بؽن اُزوبهة أُ٘قلؼخ 

3( ٖٓ ٓ٘طوخ روبهة أُظبُؼ. ٝٓغ مُي، رظجؼ ٛنٙ 321( ٝاُؼب٤ُخ )أًضو ٖٓ 01 -3 1)

 3(. 21 -3 01اُؼلاهخ ٍِج٤خ ػ٘لٓب رٌٕٞ ا٤ٌُِٔخ ك٢ ٓ٘طوخ اُزو٤ٍـ الإكاه١ )

( ا٠ُ افزجبه رؤص٤و آ٤ُبد Gerged, 2020، ٍؼذ كهاٍخ )ٍغ ٍب عجق فًبواخزلا

ؽًٞٔخ اُشوًبد اُلاف٤ِخ ػ٠ِ الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ك٢ الاهزظبكاد اُ٘بشئخ، 

ّ 5101ثبُزطج٤ن ػ٠ِ اُشوًبد ؿ٤و أُب٤ُخ أُلهعخ ك٢ ثٞهطخ ػٔبٕ فلاٍ اُلزوح ٖٓ ػبّ 

ك اهرجبؽًب ٍِج٤بً ث٤ٖ ا٤ٌُِٔخ الإكاه٣خ ٝالإكظبػ ّ، ٝأظٜود اُ٘زبئظ ٝع5102ٞٝؽز٠ ػبّ 

ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ٝأهعؼذ مُي ا٠ُ إٔ ا٤ٌُِٔخ الإكاه٣خ هل رؾلي أُل٣و٣ٖ ُي٣بكح 

ٝرؾ٤َٖ الأكاء ٌُٜٝ٘ب لا رَٔؼ ُْٜ ثبُزٍٞغ ك٢ الإكظبػ ٝمُي لأٗٚ هل ٣ئصو ػ٠ِ ٓظبُؾْٜ 

 اُقبطخ.

ول اٍزٜلكذ ه٤بً رؤص٤و ؽًٞٔخ ( كSarhan & Al-Najjar, 2022)أٓب كهاٍخ 

اُشوًبد ٤ٌَٛٝ أَُب٤ٖٔٛ ػ٠ِ الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ٝمُي ثبُزطج٤ن ػ٠ِ ػ٤٘خ 

ك٢ أٌُِٔخ أُزؾلح فلاٍ اُلزوح FTSE 350 ٖٓ اُشوًبد ؿ٤و أُب٤ُخ أُلهعخ ك٢ ٓئشو

ا٣غبث٢  ّ، ٝأظٜود اُ٘زبئظ إٔ ؽًٞٔخ اُشوًبد ُٜب رؤص٤و5106ّ ٝؽز٠ ػبّ 5115ٖٓ ػبّ 

ػ٠ِ الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ث٤٘ٔب رورجؾ ا٤ٌُِٔخ الإكاه٣خ ٍِجبً ثبلإكظبػ ػٖ 

اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ٝأٝػؾذ اُلهاٍخ إٔ أُلاى الإكاه٤٣ٖ هل ٣ٌٞٗٞا ٓزوكك٣ٖ ٝأهَ رؾل٤يًا 

 ُِوؼب٣ب ؿ٤و أُب٤ُخ ٝاُج٤ئ٤خ ماد الأعَ اُط٣َٞ.

( اُجؾش ك٢ رؤص٤و أٗٔبؽ ٤ٛبًَ Nguyen et al., 2025ك٢ ؽ٤ٖ اٍزٜلكذ كهاٍخ )

٤ٌِٓخ اُشوًبد ػ٠ِ الإكظبػ اُطٞػ٢ ػٖ اٌُوثٕٞ، ٝمُي ثبُزطج٤ن ػ٢ِ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ 
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ّ ٝؽز٠ ػبّ 5102( شوًخ ٓلهعخ ثبُجٞهطخ الأٓو٤ٌ٣خ فلاٍ اُلزوح ٖٓ ػبّ 522)

 ّ، ٝرٞطِذ ا٠ُ إٔ ا٤ٌُِٔخ الإكاه٣خ رورجؾ ٍِجبً ثبلإكظبػ ػٖ ؿبىاد الاؽزجب5151ً

اُؾواه١، ٝكَود مُي ثي٣بكح ٓشٌِخ اًُٞبُخ، لإٔ أُل٣و٣ٖ اُن٣ٖ ٣زٔزؼٕٞ ثزظ٣ٞذ ًج٤و 

ٝٓٞهغ ه١ٞ ٤َُِطوح ػ٠ِ اُشوًخ ٤ٔ٣ِٕٞ ا٠ُ ارقبم هواهاد ٓٞعٜخ ٗؾٞ ٓظبُؾْٜ 

 اُشقظ٤خ ثللًا ٖٓ ٓظبُؼ أَُب٤ٖٔٛ ا٥فو٣ٖ.

أعو٣ذ  (  اُزSolikhah et al., 2021٢، رٞطِذ كهاٍخ )ٝػ٠ِ اُ٘و٤غ ٓٔب ٍجن

( شوًخ ط٘بػ٤خ ٓلهعخ ك٢ ثٞهطخ اٗل٤َ٤ٗٝب ُلأٝهام أُب٤ُخ ك٢ 21ػ٠ِ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ )

ّ، ا٠ُ ػلّ ٝعٞك رؤص٤و ٤ٌُِِٔخ الإكاه٣خ ػ٠ِ الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد 5102 -5105اُلزوح 

 اٌُوثٕٞ.

ٖٓ فلاٍ رؾ٤َِ ٝرو٤٤ْ اُلهاٍبد اَُبثوخ اُز٢ ر٘بُٝذ اُؼلاهخ ث٤ٖ وَخيض اىجبزثىُ 

ا٤ٌُِٔخ الإكاه٣خ ٝالإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ا٠ُ إٔ ٛنٙ اُلهاٍبد رْ رطج٤وٜب 

ًٔب ك٢ ث٤ئبد رقزِق ك٢ ؽج٤ؼزٜب اُوب٤ٗٞٗخ ٝاُز٘ظ٤ٔ٤خ ٝاُضوبك٤خ ػٖ ث٤ئخ الأػٔبٍ أُظو٣خ، 

ٓقزِلخ ٝٓزجب٣٘خ ك٤ٔب ٣زؼِن ثزؤص٤و ا٤ٌُِٔخ الإكاه٣خ ػ٠ِ َٓزٟٞ ا٠ُ ٗزبئظ  أٜٗب رٞطِذ

 الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ.

ٗزبئظ اُلهاٍبد اَُبثوخ اُز٢ رٞطِذ ا٠ُ إٔ ا٤ٌُِٔخ الإكاه٣خ رئصو وَإَذ اىجبزثىُ 

ثشٌَ ٍِج٢ ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ؽ٤ش إ آزلاى 

ٖ َُ٘جخ ًج٤وح ٖٓ أٍْٜ اُشوًخ هل ٣ئك١ ا٠ُ إٔ ٣ظجؼ ُل٣ْٜ ٤ٍطوح أًجو ػ٠ِ أُل٣و٣

اُشوًخ، ٝثبُزب٢ُ ٣ٌٕٞ ُل٣ْٜ ٓغبٍ أًجو ُزؾو٤ن ٓظبُؾْٜ اُنار٤خ، ٓغ ػلّ الاٛزٔبّ ثٔظبُؼ 

ع٤ٔغ أُلاى، ٝهل ٣ئك١ مُي ا٠ُ طؼٞثخ اُوهبثخ ػ٠ِ أُل٣و٣ٖ، ثبلإػبكخ ا٠ُ ٓٞاعٜخ 

٣ٌٖٔ اشزوبم اُلوع اُضب٢ٗ ُِجؾش ك٢ طٞهرٚ اُجل٣ِخ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ  ػـٞؽ أهَ، ٝثبُزب٢ُ كبٗٚ

 اُزب٢ُ:

   H2  َِىخذ رأثُش عيجٍ ٍؼْىٌ ىيَينُخ الإداسَخ ػيً ٍغزىي الإفظبذ اىَسبعجٍ ػ :

 اّجؼبثبد اىنشثىُ ىيششمبد اىَقُذح ثبىجىسطخ اىَظشَخ.

اىَسبعجٍ ػِ اّجؼبثبد رسيُو اىؼلاقخ ثُِ اىَينُخ اىَإعغُخ وٍغزىي الإفظبذ  4/1/3

 اىنشثىُ:

ثٔضبثخ ٤ٍٝؾ ٓب٢ُ، ٓضَ اُج٘ٞى،  ٣Institutional Investorؼُل أَُزضٔو أُئ٢ٍَ 

٣وّٞ ثزغ٤ٔغ الأٓٞاٍ ٖٓ الأؽواف أٝ اُغٜبد اُز٢ ُل٣ٜب ٓلفواد ٝرٞع٤ٜٜب ا٠ُ أُ٘شآد 

ه ٤ٗبثخ ػٖ اُز٢ رؾزبط ا٠ُ ر٣َٞٔ، ٝثبُزب٢ُ، كٜٞ ػجبهح ػٖ ٓئٍَخ ٓب٤ُخ روّٞ ثبلاٍزضٔب

الأؽواف الأفوٟ ٖٓ فلاٍ آزلاى أٍْٜ ك٢ اُؼل٣ل ٖٓ اُشوًبد، ٝرشَٔ ٛنٙ أُئٍَبد 

ًَ ٖٓ اُج٘ٞى، ٝشوًبد اُزؤ٤ٖٓ، ٝث٘ٞى الاٍزضٔبه، ٝط٘بك٣ن الاٍزضٔبه، ٝط٘بك٣ن 

( اُز٢ أعو٣ذ Jaggi et al., 2018(. ٝهل رٞطِذ كهاٍخ )5102أُؼبشبد )اُؾ٘ب١ٝ، 

لإ٣طب٤ُخ، ا٠ُ إٔ ا٤ٌُِٔخ أُئ٤ٍَخ ُٜب رؤص٤و ا٣غبث٢ ٝٓؼ١ٞ٘ ػ٠ِ ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ اُشوًبد ا

الإكظبػ ػٖ ٓؼِٞٓبد اٌُوثٕٞ، ٝأهعؼذ اُلهاٍخ ٛنا اُزؤص٤و الإ٣غبث٢ ا٠ُ أٗٚ ٝكوًب 

ُ٘ظو٣ز٢ أطؾبة أُظِؾخ ٝاُشوػ٤خ، أَُزضٔو٣ٖ أُئ٤٤ٍَٖ ُل٣ْٜ رؤص٤و ًج٤و ػ٠ِ 

ؼبصبد اٌُوثٕٞ، ؽ٤ش ريػْ ٗظو٣خ أطؾبة هواهاد الإكاهح ثشؤٕ الإكظبػ ػٖ ٓؼِٞٓبد اٗج
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أُظِؾخ إٔ الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ٤ٍِج٢ ٓطبُت أَُزضٔو٣ٖ أُئ٤٤ٍَٖ، ًٔب 

ريػْ ٗظو٣خ اُشوػ٤خ إٔ اُشوًبد ٣غت إٔ رولّ أُي٣ل ٖٓ ٓؼِٞٓبد اٌُوثٕٞ ا٠ُ 

 أَُزضٔو٣ٖ أُئ٤٤ٍَٖ ُِزؤ٤ًل ػ٠ِ إٔ اُشوًخ رؼَٔ ُظبُؼ أُغزٔغ.

( كول اٍزٜلكذ ه٤بً رؤص٤و ا٤ٌُِٔخ أُئ٤ٍَخ ػ٠ِ Zaid et al., 2020)خ أٓب كهاٍ

َٓزٟٞ الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ٝاُج٤ئ٤خ ُِشوًبد، ٝمُي ثبُزطج٤ن ػ٠ِ ػ٤٘خ 

ّ 5102( شوًخ َٓبٛٔخ ٓلهعخ ك٢ ثٞهطخ كَِط٤ٖ فلاٍ اُلزوح ٖٓ ػبّ 22ٌٓٞٗخ ٖٓ )

شبٛلح، ٝرٞطِذ اُلهاٍخ ا٠ُ ٝعٞك رؤص٤و ( 021ّٓ، ثبعٔب٢ُ ٓشبٛلاد )5101ؽز٠ ػبّ 

ا٣غبث٢ ٤ٌُِِٔخ أُئ٤ٍَخ ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ اُج٤ئ٢ ُِشوًبد، ٝأهعؼذ ٛنا اُزؤص٤و ا٠ُ 

أٗٚ ٝكوبً ُ٘ظو٣خ اًُٞبُخ، ٣ؼـؾ أَُزضٔو٣ٖ أُئ٤٤ٍَٖ ػ٠ِ أُل٣و٣ٖ ُلإكظبػ ػٖ 

اُوواهاد الإكاه٣خ، ًٔب إٔ أُؼِٞٓبد اُج٤ئ٤خ، ٝثبُزب٢ُ، ٣ؼِٕٔٞ ًآ٤ُخ رؾٌْ كؼبُخ ك٢ ارقبم 

رِٔي أَُزضٔو أُئ٢ٍَ َُ٘جخ ًج٤وح ٖٓ الأٍْٜ ٣قِن ُل٣ٚ اُؾبكي ُٔواهجخ الأكاء ٝرطج٤ن 

 آ٤ُبد اُؾًٞٔخ ٣ٝ٘ؼٌٌ ٛنا ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ.

( افزجبه اُؼلاهخ ث٤ٖ ٤ٛبًَ ا٤ٌُِٔخ Yeh & Liao, 2024ك٢ ؽ٤ٖ اٍزٜلكذ كهاٍخ )

ثبُزطج٤ن ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ اُشوًبد اُظ٘بػ٤خ أُلهعخ ك٢ ٝالإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، 

ّ، ٝرٞطِذ ا٠ُ ٝعٞك رؤص٤و ا٣غبث٢ ًج٤و 5151 -5102ثٞهطخ رب٣ٞإ فلاٍ اُلزوح ٖٓ 

٤ٌُِِٔخ أُئ٤ٍَخ ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ٝأٝػؾذ إٔ ٛنا اُزؤص٤و 

ٖ الأكواك، ٝثبُزب٢ُ، كبْٜٗ ٣وعغ ا٠ُ إٔ أَُزضٔو٣ٖ أُئ٤٤ٍَٖ أًضو هٞح ٖٓ أَُزضٔو٣

٣ِؼجٕٞ كٝهًا ػوٝه٣بً ك٢ ٤ٍبٍبد الإكظبػ ُِشوًبد، ًٔب إٔ أَُزضٔو٣ٖ أُئ٤٤ٍَٖ 

أُٜز٤ٖٔ ثبُٔ٘بؿ ٣ٌْٜٔ٘ رؾ٣َٞ اٍزضٔبهارْٜ اما ُْ ٣لٓظ أُل٣وٕٝ ٤ٍبٍبد رـ٤و أُ٘بؿ أٝ ُْ 

 ٣لظؾٞا ػٜ٘ب.

ا٠ُ افزجبه رؤص٤و ًلًا ٖٓ ( Acar et al., 2021، ٍؼذ كهاٍخ )ٍغ ٍب عجق واخزلافًب

٤ٌِٓخ اُلُٝخ ٝا٤ٌُِٔخ أُئ٤ٍَخ ػ٠ِ الإكظبػ اُج٤ئ٢، ٝمُي ثبُزطج٤ن ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ اُشوًبد 

ّ، ثبعٔب٢ُ 5101ّ ٝؽز٠ ػبّ 5115( كُٝخ ٝٓ٘طوخ اهزظبك٣خ فلاٍ اُلزوح ٖٓ ػبّ 15ك٢ )

ا ٍِج٤بُ ػ٠ِ ( ٓشبٛلح، ٝرٞطِذ ا٠ُ ا٤ٌُِٔخ أُئ٤ٍَخ الأػ٠ِ ُٜب رؤص٤وً 51121ٓشبٛلاد )

الإكظبػ اُج٤ئ٢، ٝأهعؼذ مُي ا٠ُ إٔ أَُزضٔو٣ٖ أُئ٤ٍَٖ هل ٣ؼـطٕٞ ػ٠ِ ٓل٣و١ 

اُشوًبد لارقبم هواهاد روًي ػ٠ِ الأعَ اُوظ٤و، ؽ٤ش أْٜٗ ٣لؼِٕٞ أٌُبٍت أُب٤ُخ 

هظ٤وح الأعَ، ٝثبُزب٢ُ، ٣ظُٜو أَُزضٔو٣ٖ أُئ٤٤ٍَٖ اٍزغبثخ أهَ ُٔزطِجبد أُغزٔغ 

 ؾخ ا٥فو٣ٖ.ٝأطؾبة أُظِ

( كول اٍزٜلكذ ه٤بً رؤص٤و أشٌبٍ ا٤ٌُِٔخ Oyerogba et al., 2025)أٓب كهاٍخ 

( شوًخ ٗلؾ 55أُقزِلخ ػ٠ِ عٞكح الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ٝمُي ثبُزطج٤ن ػ٠ِ )

ّ، 5152ّ ٝؽز٠ ػبّ 5112ٝؿبى ٓلهعخ ك٢ ثٞهطخ ٤ٗغ٤و٣ب فلاٍ اُلزوح ٖٓ ػبّ 

ؽًب ٍِج٤بً ث٤ٖ ا٤ٌُِٔخ أُئ٤ٍَخ ٝعٞكح الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد ٝأظٜود اُ٘زبئظ ٝعٞك اهرجب

اٌُوثٕٞ،  ٓٔب ٣لٍ ػ٠ِ أٗٚ ػ٘لٓب رَزضٔو أُئٍَبد ثٌضبكخ ك٢ شوًخ ٓب، كبٜٗب رلؼَ 

ٌّٜ٘ب ٖٓ اٍزـلاٍ َٓب٢ٔٛ الأه٤ِخ.  الإكظبػ اُؼؼ٤ق أُزؼِن ثبٌُوثٕٞ لأٗٚ ٣ٔ
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(، اُز٢ أعو٣ذ Alodat et al., 2023، رٞطِذ كهاٍخ )وػيً اىْقُغ ٍَب عجق

 -5102ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ اُشوًبد الأهك٤ٗخ ؿ٤و أُب٤ُخ أُلهعخ ك٢ ثٞهطخ ػٔبٕ ُِلزوح 

ّ، ا٠ُ ٝعٞك ػلاهخ ؿ٤و ٜٓٔخ ث٤ٖ ا٤ٌُِٔخ أُئ٤ٍَخ ٝالإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد 5101

 اٌُوثٕٞ.

ٖٓ فلاٍ رؾ٤َِ ٝرو٤٤ْ اُلهاٍبد اَُبثوخ اُز٢ ر٘بُٝذ اُؼلاهخ ث٤ٖ وَخيض اىجبزثىُ  

٤ٌُِٔخ أُئ٤ٍَخ ٝالإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ا٠ُ إٔ ٛنٙ اُلهاٍبد أعو٣ذ ا

ًٔب ك٢ ث٤ئبد رقزِق ك٢ ؽج٤ؼزٜب اُوب٤ٗٞٗخ ٝاُز٘ظ٤ٔ٤خ ٝاُضوبك٤خ ػٖ ث٤ئخ الأػٔبٍ أُظو٣خ، 

ا٠ُ ٗزبئظ ٓقزِلخ ٝٓزجب٣٘خ ك٤ٔب ٣زؼِن ثزؤص٤و ا٤ٌُِٔخ أُئ٤ٍَخ ػ٠ِ َٓزٟٞ  أٜٗب رٞطِذ

 الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ.

ٗزبئظ اُلهاٍبد اَُبثوخ اُز٢ رٞطِذ ا٠ُ إٔ ا٤ٌُِٔخ أُئ٤ٍَخ رئصو وَإَذ اىجبزثىُ 

ه ٗظو٣خ ٖٔ ٓ٘ظٞثشٌَ ا٣غبث٢ ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ك

اًُٞبُخ، ٣ٌُٖٔ اػزجبه أَُزضٔو٣ٖ أُئ٤٤ٍَٖ آ٤ُخ ٓواهجخ ٜٓٔخ ُؾًٞٔخ اُشوًبد ُِؾل ٖٓ 

ػلّ ر٘بٍن أُؼِٞٓبد ث٤ٖ ا٤ًَُٞ ٝالأط٤َ، ام ؿبُجبً ٓب ٣ٔزٌِٕٞ َٗجخ ًج٤وح ٖٓ الأٍْٜ، ٓٔب 

ٌّْٜ٘ ٖٓ أُشبهًخ ك٢ رظ٣ٞذ اُشوًبد، ٓٔب ٣ئصو ػ٠ِ ٤ًل٤خ اكاهح اُشوًبد ٝؽًٞٔز ٜب، ٣ُٔ

ٝٗز٤غخ ُنُي، هل رزؼوع اكاهاد اُشوًبد ُؼـٞؽ ٛبئِخ ٖٓ أَُزضٔو٣ٖ ُلإكظبػ ػٖ 

ٓؼِٞٓبد ؽٞػ٤خ أًجو، ٝفبطخً أُؼِٞٓبد أُزؼِوخ ثبٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ، كؼلًا ػٖ إٔ 

أَُزضٔو أُئ٢ٍَ ُل٣ٚ ٖٓ اُقجواد ٓب ٣ٌل٢ لارقبم هواهاد اٍزضٔبه٣خ ٤ٍِٔخ ٝمُي ث٘بء 

زوبه٣و ا٣َُٞ٘خ ُِشوًبد ٝاُزؾ٤َِ اُله٤ن ُٜب، ٝثبُزب٢ُ ٣زٞكو ُل٣ٚ اُلاكغ ػ٠ِ الاػزٔبك ػ٠ِ اُ

ٝثبُزب٢ُ كبٗٚ ٣ٌٖٔ اشزوبم اُلوع اُضبُش ُِجؾش ُلاٛزٔبّ ثغٞكح اُزوبه٣و ٝشلبك٤خ الإكظبػ. 

 ك٢ طٞهرٚ اُجل٣ِخ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:

   H3 :  َِىخذ رأثُش ئَدبثٍ ٍؼْىٌ ىيَينُخ اىَإعغُخ ػيً ٍغزىي الإفظبذ اىَسبعجٍ ػ

 اّجؼبثبد اىنشثىُ ىيششمبد اىَقُذح ثبىجىسطخ اىَظشَخ.
 

ذ اىَسبعجٍ ػِ اّجؼبثبد رسيُو اىؼلاقخ ثُِ اىَينُخ اْخْجُخ وٍغزىي الإفظب 4/1/4

 اىنشثىُ:

ٖٓ عبٗت أَُزضٔو٣ٖ الأعبٗت.  رؼجو ا٤ٌُِٔخ الأع٘ج٤خ ػٖ َٗجخ الأٍْٜ أًُِٔٞخ 

ب ك٢  ًٔ ٝرش٤ُو اُؼل٣ل ٖٓ اُلهاٍبد اَُبثوخ ا٠ُ إٔ أَُزضٔو٣ٖ الأعبٗت ٣ِؼجٕٞ كٝهًا ٜٓ

( اُز٢ أعو٣ذ ػ٠ِ Gerged , 2020الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، كول رٞطِذ كهاٍخ )

اُلزوح ٖٓ ( شوًخ َٓبٛٔخ ؿ٤و ٓب٤ُخ ٓلهعخ ك٢ ثٞهطخ ػٔبٕ فلاٍ 011ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ )

ّ،  ٝرٞطِذ ا٠ُ ٝعٞك اهرجبؽًب ا٣غبث٤بً ث٤ٖ ا٤ٌُِٔخ الأع٘ج٤خ 5102ّ ٝؽز٠ ػبّ 5101ػبّ 

َٝٓزٟٞ الإكظبػ اُج٤ئ٢، ٝأشبهد اُلهاٍخ ا٠ُ إٔ أَُزضٔو٣ٖ الأعبٗت ٣ؾزبعٕٞ ا٠ُ 

 ٓؼِٞٓبد ث٤ئ٤خ ػب٤ُخ اُغٞكح ُزغ٘ت ٓقبؽو ٗيع ٤ٌِٓخ ٓٞاهك اُشوًبد.

( اُز٢ AL Amosh & Mansor, 2021طِذ كهاٍخ )ٝك٢ ٗلٌ ث٤ئخ اُزطج٤ن، رٞ

( شوًخ أهك٤ٗخ ٓلهعخ ك٢ ثٞهطخ ػٔبٕ فلاٍ اُلزوح ٖٓ 20أعو٣ذ ػ٠ِ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ )

ّ، ا٠ُ ٝعٞك رؤص٤و ًج٤و ٤ٌُِِٔخ الأع٘ج٤خ ػ٠ِ َٓزٟٞ 5101ّ ٝؽز٠ ػبّ 5105ػبّ 
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ٕٞ ثَِطخ أًجو ك٢ الإكظبػ اُج٤ئ٢، ٝأهعؼذ ٛنا اُزؤص٤و ا٠ُ إٔ أَُزضٔو٣ٖ الأعبٗت ٣زٔزؼ

ٓواهجخ الإكاهح ٓوبهٗخ ثبَُٔزضٔو٣ٖ أُؾ٤٤ِٖ، ًٔب أٗٚ ٝكوبً ُ٘ظو٣خ أطؾبة أُظِؾخ كبٕ 

الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ٤ٍِج٢ ٓطبُت أَُب٤ٖٔٛ الأعبٗت، ٓٔب ٣ؼيى صوزْٜ، ٝٛنا 

 ٣ي٣ل أ٣ؼًب ٖٓ اُشوػ٤خ اُج٤ئ٤خ ٝالاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد.

( كول اٍزٜلكذ افزجبه رؤص٤و آ٤ُبد ؽًٞٔخ اُشوًبد Park et al., 2023)أٓب كهاٍخ 

( شوًخ 522ػ٠ِ الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ٝمُي ثبُزطج٤ن ػ٠ِ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ )

ّ، 5102ّ ؽز٠ ػبّ 5100َٓبٛٔخ ٓلهعخ ك٢ ثٞهطخ ًٞه٣ب اُغ٘ٞث٤خ فلاٍ اُلزوح ٖٓ ػبّ 

ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ ػٖ  ٝرٞطِذ اُلهاٍخ ا٠ُ ٝعٞك رؤص٤و ا٣غبث٢ ٤ٌُِِٔخ الأع٘ج٤خ

اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ؽ٤ش ٣طبُت أَُزضٔو٣ٖ الأعبٗت ثٔي٣ل ٖٓ أُؼِٞٓبد اُج٤ئ٤خ ثَجت 

 رزؼِن ثبُٔقبؽو ٝاُلوص اُج٤ئ٤خ. اٗلظبُْٜ اُغـواك٢، ُِٝؾظٍٞ ػ٠ِ ٓؼِٞٓبد

( Cahyaningsih & Rahmadiah, 2024، ٍؼذ كهاٍخ )واخزلافًب ٍغ ٍب عجق

كاء اٌُوثٕٞ، ٝا٤ٌُِٔخ الأع٘ج٤خ، ٝؽغْ اُشوًخ ػ٠ِ الإكظبػ ػٖ ا٠ُ كؾض رؤص٤و ًَ ٖٓ أ

( شوًخ ٓلهعخ ك٢ ثٞهطخ اٗل٤َ٤ٗٝب 02اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ٝمُي ثبُزطج٤ن ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ )

ّ، ٝرٞطِذ ا٠ُ ا٤ٌُِٔخ الأع٘ج٤خ رئصو ٍِجًب 5150ّ ٝؽز٠ ػبّ 5102فلاٍ اُلزوح ٖٓ ػبّ 

 ػ٠ِ الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ.

(، اُز٢ أعو٣ذ Izzania et al., 2024، رٞطِذ كهاٍخ )اىْقُغ ٍَب عجقوػيً 

ّ، ا٠ُ إٔ 5155 -5151( شوًخ اٗل٤َ٤ٗٝخ ٓلهعخ ك٢ اُجٞهطخ ُِلزوح 20ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ )

 ا٤ٌُِٔخ الأع٘ج٤خ لا رئصو ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ.

ٖٓ فلاٍ رؾ٤َِ ٝرو٤٤ْ اُلهاٍبد اَُبثوخ اُز٢ ر٘بُٝذ اُؼلاهخ ث٤ٖ وَخيض اىجبزثىُ 

ا٤ٌُِٔخ الأع٘ج٤خ ٝالإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ا٠ُ إٔ ٛنٙ اُلهاٍبد رْ رطج٤وٜب 

ًٔب ك٢ ث٤ئبد رقزِق ك٢ ؽج٤ؼزٜب اُوب٤ٗٞٗخ ٝاُز٘ظ٤ٔ٤خ ٝاُضوبك٤خ ػٖ ث٤ئخ الأػٔبٍ أُظو٣خ، 

قزِلخ ٝٓزجب٣٘خ ك٤ٔب ٣زؼِن ثزؤص٤و ا٤ٌُِٔخ الأع٘ج٤خ ػ٠ِ َٓزٟٞ ا٠ُ ٗزبئظ ٓ أٜٗب رٞطِذ

 الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ.

ٗزبئظ اُلهاٍبد اَُبثوخ اُز٢ رٞطِذ ا٠ُ إٔ ا٤ٌُِٔخ الأع٘ج٤خ رئصو وَإَذ اىجبزثىُ 

ثشٌَ ا٣غبث٢ ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، كبُشوًبد ٓؼطوح 

خ اؽز٤بعبد أَُزضٔو٣ٖ الأعبٗت، ؽ٤ش ٣ٌٖٔ إٔ ٣ئك١ مُي ا٠ُ عنة أُي٣ل ٖٓ ُزِج٤

أَُزضٔو٣ٖ الأعبٗت أٝ الاؽزلبظ ثْٜ ٖٓ فلاٍ ر٤ٍٞغ هبػلح َٓب٤ٜٔٛب، ُنُي كبٕ رو٤َِ رٔبصَ 

أُؼِٞٓبد ٛٞ اؽلٟ ٝظبئق أَُزضٔو٣ٖ الأعبٗت، ًٔب إٔ أَُزضٔو٣ٖ الأعبٗت ٣زٔزؼٕٞ 

عٔغ أُؼِٞٓبد اُقبطخ ٝرؾ٤ِِٜب، ٣ٝؾليٕٝ اُزؾ٤َ٘بد ك٢ أٗظٔخ  ثولهاد كبئوخ ٝفجواد ك٢

ؽًٞٔخ اُشوًبد، ٖٝٓ صْ كول ٣ٞعٜٕٞ اُشوًبد ُزج٢٘ ٤ٍبٍبد رزؼِن ثبلإكظبػ ػٖ 

ٝثبُزب٢ُ كبٗٚ ٣ٌٖٔ اشزوبم اُلوع اُواثغ ُِجؾش ك٢ طٞهرٚ اُجل٣ِخ ػ٠ِ  اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ،

 اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:

   H4 :  َِىخذ رأثُش ئَدبثٍ ٍؼْىٌ ىيَينُخ اْخْجُخ ػيً ٍغزىي الإفظبذ اىَسبعجٍ ػ

 اّجؼبثبد اىنشثىُ ىيششمبد اىَقُذح ثبىجىسطخ اىَظشَخ.

 



 
 

 .............أثش زدٌ اىششمخ ػيً اىؼلاقخ ثُِ أَّبؽ هُنو اىَينُخ والإفظبذ اىَسبعجٍ
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2025اىَديذ اىثبىث .. اىؼذد اْوه .. دَغَجش   .... ٍــبعجــذاع اىَســـثخ الإــٍدي        

ذ اىَسبعجٍ ػِ اّجؼبثبد رسيُو اىؼلاقخ ثُِ اىَينُخ اىسنىٍُخ وٍغزىي الإفظب 4/1/5

 اىنشثىُ:

آزلاى اُؾٌٞٓخ أُجبشو ُِشوًخ أٝ رش٤ُو ا٤ٌُِٔخ اُؾ٤ٌٓٞخ أٝ ٤ٌِٓخ اُلُٝخ ا٠ُ  

ا٤َُطوح ػ٤ِٜب أٝ إٔ روّٞ أؽل أُئٍَبد اُزبثؼخ ُِؾٌٞٓخ ثشٌَ ؿ٤و ٓجبشو ثبٓزلاى أٝ 

ا٤َُطوح ػ٠ِ اُشوًبد. ٝػبكح ٓب ٣زْ رؾل٣ل اُؾٌٞٓبد ثبػزجبهٛب أطؾبة ٓظِؾخ ٤ٜٖٔٓ 

 Acar etكظبػ )ُل٣ْٜ اُولهح ػ٠ِ رش٤ٌَ اٍزوار٤غ٤بد اُشوًبد، ثٔب ك٢ مُي ٓٔبهٍبد الإ

al., 2021( ٝهل رٞطِذ كهاٍخ .)Hermawan et al., 2018( اُز٢ أعو٣ذ ػ٠ِ )55 )

ّ ٝؽز٠ ػبّ 5102شوًخ ط٘بػ٤خ ٓلهعخ ك٢ ثٞهطخ اٗل٤َ٤ٗٝب فلاٍ اُلزوح ٖٓ ػبّ 

ّ، ا٠ُ إٔ اُشوًبد أًُِٔٞخ ُِلُٝخ أًضو ٤ٓلًا ُزول٣ْ اكظبؽبد ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، 5106

أٗٚ ٝكوبً ُ٘ظو٣خ اُشوػ٤خ، كبٕ ٤ٌِٓخ اُلُٝخ رؼزجو ػبَٓ ؽبٍْ ك٢ رؾل٤ي ٝأًلد اُلهاٍخ 

اُشوًبد ُلإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ًٔب رلزوع ٗظو٣خ أطؾبة أُظِؾخ إٔ 

 الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ِج٢ ٓطبُت اُلُٝخ أُزؼِوخ ثبلأٗشطخ اُج٤ئ٤خ.

ك٢ اُج٤ئخ اُظ٤٘٤خ ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ اُشوًبد  ( اُز٢ ؽجوذHe et al., 2019أٓب كهاٍخ )

ّ، كول رٞطِذ ا٠ُ إٔ 5102ّ ٝؽز٠ ػبّ 5112أُلهعخ ك٢ اُجٞهطخ فلاٍ اُلزوح ٖٓ ػبّ 

اُشوًبد أًُِٔٞخ ُِلُٝخ ُل٣ٜب اكظبؽبد ػب٤ُخ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ُزِج٤خ ٓزطِجبد رـ٤و 

ًبد اُز٢ ُل٣ٜب ٤ٌِٓخ ػبٓخ أُ٘بؿ ُِلُٝخ، ٝأًلد اُلهاٍخ أٗٚ ٖٓ أُوعؼ إٔ رٞاعٚ اُشو

ػـٞؽًب ؽ٤ٌٓٞخ أػ٠ِ، ٝٗز٤غخ ُنُي ٖٓ أُزٞهغ إٔ رزؼٜل ثٔي٣ل ٖٓ الاُزيآبد اُج٤ئ٤خ، ٓضَ 

 الإكظبػ اُطٞػ٢ ػٖ ٓؼِٞٓبد اٌُوثٕٞ.

( اُز٢ أعو٣ذ ػ٠ِ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ Kumar et al., 2022ك٢ ؽ٤ٖ رٞطِذ كهاٍخ )

ّ، 5102ّ ٝؽز٠ ػبّ 5102زوح ٖٓ ػبّ ( شوًخ ٛ٘ل٣خ ٓلهعخ ك٢ اُجٞهطخ فلاٍ اُل22)

ا٠ُ إٔ ا٤ٌُِٔخ اُؾ٤ٌٓٞخ رؼزجو ٖٓ أًضو اُؼٞآَ اُز٢ رئصو ػ٠ِ ٓلٟ اكظبػ اُشوًبد ػٖ 

اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ٝٓؼِٞٓبد الاٍزلآخ، ٝأًلد اُلهاٍخ إٔ اُشوًبد اُز٢ رٔزِي اُلُٝخ 

ُزؤص٤و ػ٠ِ اُوواهاد ؽظخ ك٤ٜب رزٔزغ ثوله أًجو ٖٓ الإكظبػ اُج٤ئ٢، ؽ٤ش ٣ٌٖٔ ُِؾٌٞٓخ ا

 اُج٤ئ٤خ ُِٔل٣و٣ٖ.

( ا٠ُ رؾل٣ل اُؼٞآَ Ismail et al., 2018، ٍؼذ كهاٍخ )واخزلافًب ٍغ ٍب عجق

( شوًخ 006أُئصوح ػ٠ِ عٞكح الإكظبػ اُج٤ئ٢ ُِشوًبد، ٝمُي ثبُزطج٤ن ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ )

ٕٞ أهَ ٤ٓلًا ( كُٝخ ٗب٤ٓخ، ٝرٞطِذ ا٠ُ إٔ اُشوًبد أًُِٔٞخ ُِلُٝخ ر02ٌٗلؾ ٝؿبى ك٢ )

ا٠ُ رول٣ْ اكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ٝأهعؼذ مُي ا٠ُ إٔ اُشوًبد أًُِٔٞخ ُِلُٝخ 

ؿبُجبً ٓب رقؼغ روبه٣وٛب الاعزٔبػ٤خ ٝاُج٤ئخ ُٔواعؼخ أهَ ٖٓ ٓ٘ظٔبد أُغزٔغ أُل٢ٗ 

 ٓوبهٗخ ثبُشوًبد ؿ٤و أًُِٔٞخ ُِلُٝخ.

( شوًخ 22ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ ) ( اُز٢ أعو٣ذ ػArgento et al., 2019٠ِأٓب كهاٍخ )

ّ، كول رٞطِذ ا٠ُ إٔ اُشوًبد أًُِٔٞخ ثبٌُبَٓ ٣ٍٞ5106ل٣خ ًِٓٔٞخ ُِلُٝخ فلاٍ اُؼبّ 

ُِلُٝخ ر٤َٔ ا٠ُ الإكظبػ ػٖ ٓؼِٞٓبد أهَ ؽٍٞ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ٓوبهٗخ ثزِي ؿ٤و 

ك٢ أًُِٔٞخ ُِلُٝخ، ٝأهعؼذ مُي ا٠ُ إٔ اُؾٌٞٓخ رؼَٔ ػبكح ًَٔبْٛ ٝؽ٤ل أٝ هئ٢َ٤ 
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اُشوًبد أًُِٔٞخ ُِلُٝخ، ٝثبُزب٢ُ ك٢ٜ رزٔزغ ثٔظبكه ثل٣ِخ ُِٔؼِٞٓبد اُج٤ئ٤خ ٝآٌب٤ٗخ 

 ٝطٍٞ أٍَٜ َٗج٤بً ا٠ُ ه٘ٞاد اُز٣َٞٔ أُقزِلخ ٓوبهٗخ ثبُشوًبد ؿ٤و أًُِٔٞخ ُِلُٝخ.

(، اُز٢ أعو٣ذ ػ٠ِ Faisal et al., 2018، رٞطِذ كهاٍخ )وػيً اىْقُغ ٍَب عجق

ّ، ا٠ُ إٔ ا٤ٌُِٔخ 5102 -٤5100خ ٓلهعخ ك٢ اُجٞهطخ ُِلزوح ( شوًخ اٗل21َ٤ٗٝ)

 اُؾ٤ٌٓٞخ ٤ٌُ ُٜب أ١ اهرجبؽ ثبلإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ.

ٗزبئظ اُلهاٍبد اَُبثوخ اُز٢ رٞطِذ ا٠ُ إٔ ا٤ٌُِٔخ اُؾ٤ٌٓٞخ رئصو وَإَذ اىجبزثىُ 

ثشٌَ ا٣غبث٢ ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ؽ٤ش أٗٚ ٖٓ أُزٞهغ 

ب ثبُوؼب٣ب الاعزٔبػ٤خ  ًٓ إٔ رٌٕٞ اُشوًبد أًُِٔٞخ ُِؾٌٞٓخ ثؤؿِج٤خ أٍٜٜٔب أًضو اٛزٔب

بىاد الاؽزجبً اُؾواه١، ًٔب إٔ اُؼـٞؽ اُؾ٤ٌٓٞخ ٣ٌٖٔ ٝاُج٤ئ٤خ، ٓضَ اُؾل ٖٓ اٗجؼبصبد ؿ

إٔ رئصو ػ٠ِ أُل٣و٣ٖ ك٢ اُوؼب٣ب اُج٤ئ٤خ، ٝفبطخ الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ٝثبُزب٢ُ 

 طٞهرٚ اُجل٣ِخ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:كبٗٚ ٣ٌٖٔ اشزوبم اُلوع اُقبٌٓ ُِجؾش ك٢ 

   H5  ػيً ٍغزىي الإفظبذ اىَسبعجٍ ػِ : َىخذ رأثُش ئَدبثٍ ٍؼْىٌ ىيَينُخ اىسنىٍُخ

 اّجؼبثبد اىنشثىُ ىيششمبد اىَقُذح ثبىجىسطخ اىَظشَخ.
 

ؼذه ىيؼلاقخ ثُِ أَّبؽ هُنو اىَينُخ والإفظبذ اىَسبعجٍ ػِ  4/2 ٍُ زدٌ اىششمخ مَزغُش 

 اّجؼبثبد اىنشثىُ، واشزقبق اىاشع اىشئُظ اىغبدط:

ب ك٢ ٗظو٣بد  ٣Firm Sizeؼزجو ؽغْ اُشوًخ    ًٓ أًضو أُزـ٤واد اُزل٤َو٣خ اٍزقلا

الأكة أُؾبٍج٢ ٝاُلهاٍبد اَُبثوخ ُزل٤َو الإكظبػ الافز٤به١ ثٞعٚ ػبّ، ٝالإكظبػ 

رش٤ُو  Agency Theoryالافز٤به١ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ثٞعٚ فبص، ك٘ظو٣خ اًُٞبُخ 

اك ك٤ٜب اُظواػبد ث٤ٖ ا٠ُ إٔ اُشوًبد ًج٤وح اُؾغْ رزؼلك ٝرزؼول ك٤ٜب اُؼ٤ِٔبد ٝريك

أُل٣و٣ٖ ٝأطؾبة أُظبُؼ، ٖٝٓ أعَ اُزـِت ػ٠ِ ى٣بكح رٌب٤ُق اًُٞبُخ رزغٚ ٛنٙ 

اُشوًبد ا٠ُ ى٣بكح َٓزٟٞ الإكظبػ الافز٤به١ ػٖ أُؼِٞٓبد، ٝاُز٢ ٖٓ ػٜٔ٘ب 

 (.Desai , 2022ٓؼِٞٓبد ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ )

كزش٤ُو ا٠ُ إٔ اُشوًبد ًج٤وح اُؾغْ  Legitimacy Theoryأٓب ٗظو٣خ اُشوػ٤خ   

رقؼغ ُٔواهجخ ٝػـٞؽ اُغٜبد اُؾ٤ٌٓٞخ ثظٞهح أًجو، ٝرٌٕٞ ػوػخ ُزؾَٔ رٌب٤ُق 

٤ٍب٤ٍخ أًجو، ُٝنُي رِغؤ ا٠ُ رؾ٤َٖ ٓٔبهٍبد الإكظبػ الافز٤به١ ك٢ روبه٣وٛب، ٝفبطخ 

ؾ٤ٌٓٞخ ك٤ٔب ٣زؼِن ثٔؼِٞٓبد اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ؽز٠ رزغ٘ت ٛنٙ اُؼـٞؽ ٖٓ اُغٜبد اُ

الإشواك٤خ . أ١ أٜٗب روّٞ ثبٍزقلاّ الإكظبػ ػٖ اٌُوثٕٞ ًٜٔ٘ظ شوػ٢ ك٢ ٗظو أُغزٔغ 

ُزؾ٤َٖ أٝ اطلاػ طٞهح ٍٝٔؼخ اُشوًخ، ٝاػلبء اُشوػ٤خ ػ٠ِ أٗشطزٜب ٖٓ فلاٍ 

 ,Bedi & Singhاظٜبه آزضبُٜب ُِزٞهؼبد أُغزٔؼ٤خ ك٤ٔب ٣زؼِن ثوؼ٤خ رـ٤و أُ٘بؿ )

2024; 5. ) 

ا٠ُ إٔ اُشوًبد  Stakeholders Theoryش٤و ٗظو٣خ أطؾبة أُظبُؼ ث٤٘ٔب رُ    

اٌُجوٟ ر٤َٔ ا٠ُ رؾو٤ن أكاء أكؼَ ثَجت اُؼلك اٌُج٤و ٖٓ أطؾبة أُظبُؼ ٝاُؼـؾ اُؼبّ 

اُن١ ٣ٞاعٜٞٗٚ، ؽ٤ش اٗٚ ًِٔب ىاك ؽغْ اُشوًخ ىاكد َٓئ٤ُٞبرٜب اُج٤ئ٤خ ٝأُ٘بف٤خ، ٝىاكد 

غٜبد اُز٘ظ٤ٔ٤خ اُؾ٤ٌٓٞخ ٝاُظؾبكخ، ٝثبُزب٢ُ ٍزؾزبط أ٣ؼًب اؽزٔب٤ُخ ٓلاؽظزٜب ٖٓ هجَ اُ
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رِي اُشوًبد ا٠ُ رول٣ْ اكظبؽبد شبِٓخ ػٖ أُؼِٞٓبد أُ٘بف٤خ ٖٓ أعَ رِج٤خ اؽز٤بعبد 

)ػجل اُؾ٤ِْ& اُؼٞاك٢ُ، أطؾبة أُظبُؼ ٝاُؾلبظ ػ٠ِ طٞهرٜب ٝهلهرٜب اُز٘بك٤َخ 

 (.Liesen et al., 2015 ؛ 5152

لد اُؼل٣ل ٖٓ اُلهاٍبد أُؾبٍج٤خ )ػ٠ِ ٍج٤َ أُضبٍ: ٝك٢ ماد ا٤َُبم، كول أً 

Dilling et al., 2024 ; Kartikasary et al., 2023 ; Chariri et al., 2023 ; 

Saraswati et al., 2021; Ratmono et al., 2021 َٓإٔ ٛ٘بى ٓغٔٞػخ ٖٓ اُؼٞا )

ٝالأٍجبة اُز٢ هل رؾلي أٝ رلكغ اُشوًبد ًج٤وح اُؾغْ ا٠ُ رؾ٤َٖ َٓزٟٞ الإكظبػ 

الافز٤به١ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ٓوبهٗخ ثبُشوًبد طـ٤وح اُؾغْ، ٝأٜٛٔب: إٔ اُشوًبد 

غْ رٔزِي ٓٞاهك ًبك٤خ ُِٔشبهًخ ثلؼب٤ُخ ك٢ فلغ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ًٔب إٔ ٛنٙ ًج٤وح اُؾ

أُٞاهك رٌٜٔ٘ب ٖٓ رِج٤خ اُزٌب٤ُق أُورجطخ ثبلإكظبػ ػٖ رِي الاٗجؼبصبد، ثبلإػبكخ ا٠ُ 

مُي كبٕ اُشوًبد اٌُج٤وح ٣ي٣ل اُؼـؾ ػ٤ِٜب ٖٓ ٓقزِق أطؾبة أُظبُؼ، ٝثبُزب٢ُ ٣زؼ٤ٖ 

ؽٞػ٤خ ٓٞػٞػ٤خ، ٝػب٤ُخ اُغٞكح، لاًزَبة اُشوػ٤خ، ٝأف٤وًا كبٕ  ػ٤ِٜب رول٣ْ اكظبؽبد

ب أًجو ٖٓ ؿ٤وٛب ثبلأٗشطخ اُج٤ئ٤خ ٝالإكظبػ. ًٓ  ٛنٙ اُشوًبد ر٢ُٞ اٛزٔب

( رؤص٤و ًَ ٖٓ Muniroh & Sasongko, 2023، افزجود كهاٍخ )وػيً اىؼنظ

ؼبصبد اٌُوثٕٞ، ؽغْ اُشوًخ، اُواكؼخ أُب٤ُخ، ا٤َُُٞخ، ٝاُوثؾ٤خ ػ٠ِ الإكظبػ ػٖ اٗج

( شوًخ ط٘بػ٤خ ٓلهعخ ك٢ ثٞهطخ اٗل٤َ٤ٗٝب فلاٍ اُلزوح ٖٓ 51ٝمُي ثبُزطج٤ن ػ٠ِ )

ّ، ٝرٞطِذ ا٠ُ إٔ ؽغْ اُشوًخ ٤ٌُ ُٚ رؤص٤و ػ٠ِ الإكظبػ 5150ّ ؽز٠ ػبّ 5101ػبّ 

 ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ.

بهثخ ٖٓ فلاٍ رؾ٤َِ اُلهاٍبد اَُبثوخ ا٠ُ أٜٗب هلٓذ ٗزبئظ ٓزؼ وَخيض اىجبزثىُ 

 ئلا أّهٌ َإَذوُؽٍٞ اُؼلاهخ ث٤ٖ ؽغْ اُشوًخ َٝٓزٟٞ الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، 

ٗزبئظ اُلهاٍبد اُز٢ رٞطِذ ا٠ُ ٝعٞك ػلاهخ ا٣غبث٤خ ث٤ٖ ؽغْ اُشوًخ َٝٓزٟٞ الإكظبػ 

ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، كبُشوًبد ًج٤وح اُؾغْ رَزط٤غ الإكظبػ ػٖ أُؼِٞٓبد ثظٞهح 

أًضو شٔٞلًا ٝثزٌب٤ُق أهَ َٗج٤بً ػٖ ؿ٤وٛب ٖٓ اُشوًبد طـ٤وح اُؾغْ، كؼلًا ػٖ أٜٗب 

ا٤َُب٤ٍخ ُٝنُي رِغؤ ا٠ُ رؾ٤َٖ ٓٔبهٍبد الإكظبػ الافز٤به١ ك٢ أًضو ٝػ٤بً ثبُزٌب٤ُق 

روبه٣وٛب، ٝفبطخ ك٤ٔب ٣زؼِن ثٔؼِٞٓبد اٌُوثٕٞ، ٝٛٞ الأٓو اُن١ ٣ؼ٢٘ أٗٚ ٖٓ أُزٞهغ إٔ 

٣ٌٕٞ ُؾغْ اُشوًخ رؤص٤و ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ أٗٔبؽ ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ َٝٓزٟٞ الإكظبػ ػٖ 

شزوبم اُلوع اَُبكً ُِجؾش ك٢ طٞهرٚ اُجل٣ِخ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ. ٝثبُزب٢ُ كبٗٚ ٣ٌٖٔ ا

 ػ٠ِ اُ٘ؾٞ ا٥ر٢:

   H6  َخزيف رأثُش أَّبؽ هُنو اىَينُخ ػيً ٍغزىي الإفظبذ اىَسبعجٍ ػِ اّجؼبثبد :

 اىنشثىُ ىيششمبد اىَقُذح ثبىجىسطخ اىَظشَخ ثبخزلاف زدٌ اىششمخ

  

 

 

 

 

https://www.researchgate.net/profile/Anis-Chariri?_tp=eyJjb250ZXh0Ijp7ImZpcnN0UGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIiwicGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIn19
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 اىاشػُخ اىزبىُخ:وعىف َزٌ اخزجبس هزا اىاشع اىشئُغٍ ٍِ خلاه اىاشوع 

H6a-  ٤ٌُِٔخ ًجبه أَُب٤ٖٔٛ ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ ٣قزِق اُزؤص٤و اَُِج٢ أُؼ١ٞ٘

أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ُِشوًبد أُو٤لح ثبُجٞهطخ أُظو٣خ ثبفزلاف 

 ؽغْ اُشوًخ.

H6b-  ٤ٌُِِٔخ الإكاه٣خ ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ٣قزِق اُزؤص٤و اَُِج٢ أُؼ١ٞ٘

جؼبصبد اٌُوثٕٞ ُِشوًبد أُو٤لح ثبُجٞهطخ أُظو٣خ ثبفزلاف ؽغْ ػٖ اٗ

 اُشوًخ.

H6c-  ٤ٌُِِٔخ أُئ٤ٍَخ ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ ٣قزِق اُزؤص٤و الإ٣غبث٢ أُؼ١ٞ٘

أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ُِشوًبد أُو٤لح ثبُجٞهطخ أُظو٣خ ثبفزلاف 

 ؽغْ اُشوًخ.

H6d-  ٤ٌُِِٔخ الأع٘ج٤خ ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ٣قزِق اُزؤص٤و الإ٣غبث٢ أُؼ١ٞ٘

ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ُِشوًبد أُو٤لح ثبُجٞهطخ أُظو٣خ ثبفزلاف ؽغْ 

 اُشوًخ.

H6e- ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢  ٣قزِق اُزؤص٤و الإ٣غبث٢ أُؼ١ٞ٘ ٤ٌُِِٔخ اُؾ٤ٌٓٞخ

هطخ أُظو٣خ ثبفزلاف ؽغْ د أُو٤لح ثبُجٞػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ُِشوًب

 اُشوًخ.

 اىقغٌ اىخبٍظ : ٍْهدُخ اىجسث وثْبء اىَْبرج .

اٍزٜلف اُجؾش افزجبه أصو أٗٔبؽ ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ 

اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ك٢ اُزوبه٣و ا٣َُٞ٘خ أٝ روبه٣و الاٍزلآخ أٝ ػ٠ِ أُٞاهغ الإٌُزو٤ٗٝخ 

ُِشوًبد أُو٤لح ك٢ اُجٞهطخ أُظو٣خ ٖٓ عٜخ، ًٝنُي افزجبه رؤص٤و ؽغْ اُشوًخ ػ٠ِ ٛنٙ 

ٟ، ُٝزؾو٤ن ٛنا اُٜلف اػزٔل اُجبؽضٕٞ ػ٠ِ أٍِٞة رؾ٤َِ أُؾزٟٞ اُؼلاهخ ٖٓ عٜخ أفو

Content Analysis ؽ٤ش ٣زْ رؾ٤َِ اُزوبه٣و ا٣َُٞ٘خ ُِشوًبد أَُغِخ ك٢ ثٞهطخ ،

ّ، ٣ٌٖٝٔ 5152ّ ؽز٠ ػبّ 5102ٝمُي فلاٍ اُلزوح ٖٓ ػبّ  الأٝهام أُب٤ُخ أُظو٣خ،

 ث٤بٕ ٜٓ٘غ٤خ اُجؾش ٖٓ فلاٍ اُ٘وبؽ اُزب٤ُخ:

 أعيىة قُبط ٍزغُشاد اىذساعخ : 5/1

 ٣زْ ه٤بً ٓزـ٤واد اُلهاٍخ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:

 (:CDاىَزغُش اىزبثغ: الإفظبذ اىَسبعجٍ ػِ اّجؼبثبد اىنشثىُ ) 5/1/1

اػزٔل اُجبؽضٕٞ ك٢ ه٤بً َٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ػ٠ِ 

( ث٘لاً ك٢ فٌٔ ٓغٔٞػبد ٣25زٌٕٞ ٖٓ ) Disclosure Indexاػلاك ٓئشو ُلإكظبػ 

 ؛5152)ٓضَ: محمد،(، ٝمُي ثبلاػزٔبك ػ٠ِ ٓب ٝهك ك٢ اُلهاٍبد اَُبثوخ 0)ِٓؾن ههْ 

 Bedi & Singh, 2024; Nguyen et al., 2025; Das et al., 2024 ؛5152رٞك٤ن، 

; Park et al., 2023; Gerged, 2020; Kumar et al., 2022; He et al., 2019 )

اٍز٘بكاً ا٠ُ أُلفَ اُض٘بئ٢ ؿ٤و أُوعؼ ثبػزجبهٙ أًضو أُلافَ ٓٞػٞػ٤خ ٣ٝزؼبَٓ ٓغ ع٤ٔغ 

اُؼ٘بطو ثؤ٤ٔٛخ ٓزَب٣ٝخ، ؽ٤ش ٣زْ رؾل٣ل أٝىإ َٗج٤خ ٓزَب٣ٝخ ٌَُ ػ٘ظو، ثٔؼ٠٘ أٗٚ اما رْ 
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٣ٝزْ ه٤بً َٓزٟٞ الإكظبػ (، ٝ)طلو( ثقلاف مُي.0ن اُو٤ٔخ )الإكظبػ ػٖ اُؼ٘ظو ٣ؤف

 ٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ٌَُ شوًخ ثبٍزقلاّ أُؼبكُخ ا٥ر٤خ:أُؾبٍج٢ ػ

 

     ∑      

  

   

 

 زُث ئُ:

 CDit:  َٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ُِشوًخ(i)  ك٢ اَُ٘خ(t). 

 Xit .ٓغٔٞع اُؼ٘بطو اُز٢ رْ الإكظبػ ػٜ٘ب : 

 Nt  : اُؾل الأهظ٠ ُؼ٘بطو الإكظبػ ٝكوبً ُِٔئشو أُوزوػ ُِشوًخt ( ث٘لاً.٣ٝ25جِؾ )  

٢ٛ اُؾل  Ntٝػ٘ل ه٤بً ه٤ٔخ أٌُٞٗبد اُلوػ٤خ ٣زْ اٍزقلاّ ماد أُؼبكُخ ٓغ ٓواػبح إٔ       

ٌَٕٞ اُز٢ ٝهكد ك٢ أُئشو أُوزوػ.  الأهظ٠ ُؼ٘بطو أُ

 : Ownership Structureاىَزغُش اىَغزقو : أَّبؽ هُنو اىَينُخ  5/1/2

روًي اُلهاٍخ اُؾب٤ُخ ػ٠ِ فَٔخ أثؼبك ٤ٌَُٜ ا٤ٌُِٔخ )٤ٌِٓخ ًجبه أَُب٤ٖٔٛ، ا٤ٌُِٔخ   

الإكاه٣خ، ا٤ٌُِٔخ أُئ٤ٍَخ، ا٤ٌُِٔخ الأع٘ج٤خ، ا٤ٌُِٔخ اُؾ٤ٌٓٞخ(، ٍٝٞف ٣زْ رٞػ٤ؼ ؽو٣وخ 

 (.5غلٍٝ اُزب٢ُ )ههْ ٜٓ٘ب ك٢ اُ ه٤بً ًَ ٗٔؾ

ؼذه: زدٌ اىششمخ  5/1/3 َُ  : Firm Sizeاىَزغُش اى

٣ؼُجو ٛنا أُزـ٤و ػٖ اُولهاد ٝالإٌٓب٤ٗبد ٝأُٞاهك أُبك٣خ ٝاُجشو٣خ ٝاُزٌُ٘ٞٞع٤خ 

أُزبؽخ ُِشوًخ، ٣ٌٕٝٞ ُلٟ اُشوًبد ًج٤وح اُؾغْ ؽٞاكي أهٟٞ ُلإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد 

٤ق ا٤َُب٤ٍخ، ًٔب ٣ٞعل ثٜب ٗظْ ٓزولٓخ لإػلاك اُزوبه٣و، أًضو ٝػ٤بً ثبُزٌبُاٌُوثٕٞ لأٜٗب 

ًٍب ػ٠ِ  )ػجل اُؾ٤ِْ& ٣ٝوبً ثبُِٞؿبه٣زْ اُطج٤ؼ٢ لإعٔب٢ُ الأطٍٞ ك٢ ٜٗب٣خ اُؼبّ، ه٤ب

 ; Kartikasary et al., 2023 ; Chariri et al., 2023 ؛ 5152اُؼٞاك٢ُ، 

Saraswati et al., 2021; Ratmono et al., 2021 ْاُوٓي ُٜنا أُزـ٤و ثبُوٓي (، ٝر

SIZE. 

 :Control Variablesاىَزغُشاد اىشقبثُخ )اىؼبثطخ(  5/1/4

( ثؼغ اُؼٞآَ أُئصوح ػ٠ِ 5رشَٔ ٓزـ٤واد اُوهبثخ ًٔب ٣زؼؼ ٖٓ اُغلٍٝ ههْ )

، ٌُٜٝ٘ب لا رلفَ ك٢ ٗطبم اُلهاٍخ ٓؾَ -الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ –أُزـ٤و اُزبثغ 

أَُزوَ ٝأُزـ٤و اُزبثغ ك٢ ٗٔٞمط  اُجؾش، ٝرْ اػبكزٜب ٖٓ أعَ ػجؾ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤و

الاٗؾلاه، ٖٝٓ أْٛ ٛنٙ أُزـ٤واد: ٓؼلٍ اُؼبئل ػ٠ِ الأطٍٞ، اُواكؼخ أُب٤ُخ، ٝٗٞع اُوطبع 

 اُظ٘بػ٢.
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ٝك٢ ػٞء اٍزوواء اُلهاٍبد اَُبثوخ، ٣ٌٖٔ ُِجبؽش رٞػ٤ؼ ؽو٣وخ ه٤بً ٓزـ٤واد  

 اُلهاٍخ ٖٓ فلاٍ اُغلٍٝ اُزب٢ُ: 

 َىػر ؽشَقخ قُبط ٍزغُشاد اىذساعخ.(: 2خذوه سقٌ )

 اىؼلاقخ اىَزىقؼخ ٍْهدُخ )ؽشَقخ( اىقُبط اىشٍض اىَزغُشاد

 أولًا: اىَزغُش اىزبثغ: الإفظبذ اىَسبعجٍ ػِ اّجؼبثبد اىنشثىُ:

ٍغزىي 

الإفظبذ 

اىَسبعجٍ 

ػِ اّجؼبثبد 

 اىنشثىُ

CD 

ٍدَىع اىؼْبطش )اىجْىد( اىزٍ رٌ الإفظبذ 

الإفظبذ اىزٍ وسدد ئخَبىٍ ػْبطش ÷ ػْهب 

 فٍ اىَإشش اىَقزشذ.

 

 ثبًُّب: اىَزغُش اىَغزقو: أَّبؽ هُنو اىَينُخ:

ٍينُخ مجبس 

 اىَغبهَُِ

Block_own 

 

اْعهٌ اىََيىمخ ثىاعطخ مجبس اىَغبهَُِ 

ئخَبىٍ ػذد ÷ % أو أمثش 5اىزَِ ََينىُ 

؛ 2012)زَىدح ،  اْعهٌ ، قُبعًب ػيً

Wei et al., 2024; Bedi & Singh, 

2024 & Singhania & Bhan, 

2024.) 

 عبىجخ

 

 

اىَينُخ 

 الإداسَخ

Mang_own 

 

اْعهٌ اىََيىمخ ثىاعطخ الإداسح اىؼيُب أو 

ئخَبىٍ ػذد اْعهٌ، ÷ الإداسح اىزْاُزَخ 

 Shan et؛ 2022)اىشمبَجٍ ، قُبعًب ػيً 

al., 2021; Sarhan & Al-Najjar, 

2022 ; Nguyen et al., 2025 .) 

 عبىجخ

اىَينُخ 

 اىَإعغُخ
Inst_own 

اْعهٌ اىََيىمخ ثىاعطخ اىَإعغبد 

)اىجْىك، وششمبد اىزأٍُِ، وطْبدَق 

ئخَبىٍ ػذد اْعهٌ، قُبعًب ÷ الاعزثَبس( 

 ,.Zaid et al؛ 2023)اىقيُطٍ ، ػيً 

2020; Yeh & Liao, 2024 .) 

 ٍىخجخ

اىَينُخ 

 اْخْجُخ
For_own 

ّغجخ اْعهٌ اىزٍ ََزينهب اىَغزثَشَِ 

ئخَبىٍ ػذد اْعهٌ، قُبعًب ػيً ÷ اْخبّت 

(Gerged , 2020 ; Park et al., 

2023; Izzania et al., 2024.) 

 ٍىخجخ

اىَينُخ 

 اىسنىٍُخ
State_own 

ّغجخ اْعهٌ اىزٍ رَزينهب اىذوىخ )ششمبد 

ئخَبىٍ ÷ اىقطبع اىؼبً واىدهبد اىسنىٍُخ( 

)اىشمبَجٍ ، ػذد اْعهٌ، قُبعًب ػيً 

 He et al., 2019; Kumar et؛ 2022

al., 2022 ; Argento et al., 2019.) 

 ٍىخجخ

ؼذه: َُ  ثبىثبً: اىَزغُش اى

 SIZE زدٌ اىششمخ
اْطىه فٍ  اىيىغبسَزٌ اىطجُؼٍ لإخَبىٍ

 ّهبَخ اىؼبً.
 ٍىخجخ أو عبىجخ



 
 

 .............أثش زدٌ اىششمخ ػيً اىؼلاقخ ثُِ أَّبؽ هُنو اىَينُخ والإفظبذ اىَسبعجٍ

 ػجذاىْبطش ػجذاىيطُف محمد  أ.ً.د/–ػجذاىَسغِ زغُِ محمد  د/ -وائو زغُِ محمد /  أ.ً.د    
   

 
     

  

252 

ت
دا
سا

 ال
نة

دي
 م

عة
ام

ج
 .
..

ة 
ار

ج
لت
 ا
ية

كل
 .
..
ة 

جع
را

لم
وا

ة 
سب

حا
لم

 ا
سم

 ق

2025اىَديذ اىثبىث .. اىؼذد اْوه .. دَغَجش   .... ٍــبعجــذاع اىَســـثخ الإــٍدي        

 ساثؼبً: اىَزغُشاد اىشقبثُخ:

سثسُخ 

اىششمخ 

)ٍؼذه اىؼبئذ 

 ػيً اْطىه(

ROA 

َؼُجش ػِ قذسح اىششمخ ػيً اعزخذاً أطىىهب 

فٍ رسقُق اْسثبذ، وَقبط ٍِ خلاه )طبفٍ 

ئخَبىٍ اْطىه ÷ سثر اىؼبً قجو اىؼشائت 

)محمد ، ػيًفٍ ّهبَخ اىؼبً(، قُـــــبعًب 

 ; Singhania & Bhan, 2024؛ 2024

Hasan et al., 2022 ; Chen et al., 

2021.) 

 ٍىخجخ

اىشافؼخ 

 اىَبىُخ
LEV 

ئخَبىٍ اْطىه فٍ ÷ ئخَبىٍ الاىزضاٍبد 

 ,.Huang et al) ّهبَخ اىؼبً، قُبعًب ػيً

2023; Lin & Wu, 2023; 

Chithambo et al , 2020.) 

 ٍىخجخ أو عبىجخ

اىقطبع ّىع 

 اىظْبػٍ
IND 

( ئرا مبّذ ٍشراؼخ 1رأخز اىششمخ اىقَُخ )

اىنشثىُ، واىقَُخ )طاش( ئرا مبّذ اىششمخ 

ٍِ اىظْبػبد ٍْخاؼخ اىنشثىُ، قُـــــبعًب 

 (.2024؛ رىفُق، 2024)محمد ، ػيً

 ٍىخجخ أو عبىجخ

 

 ظذس : اىدذوه ٍِ ئػذاد اىجبزثىُ.اىَ

 ثْبء َّبرج اىذساعخ اىزطجُقُخ: 5/2

ك٢ ػٞء ٓب رْ ػوػٚ ٖٓ فلاٍ ٓشٌِخ ٝأٛلاف اُلهاٍخ، ٝكوٝػٜب، ٣َؼ٠ اُجبؽضٕٞ      

ا٠ُ رط٣ٞو ٗٔبمط ُو٤بً ٝافزجبه أصو أٗٔبؽ ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ ًٔزـ٤و َٓزوَ ػ٠ِ َٓزٟٞ 

الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ُِشوًبد أُو٤لح ثبُجٞهطخ أُظو٣خ ًٔزـ٤و ربثغ، ًٝنُي 

ؼلٍ ػ٠ِ ٛنٙ اُؼلاهخ، ًٔب اػزٔل اُجبؽضٕٞ ك٢ رط٣ٞو افزجبه أصو ؽغْ اُشوًخ ًٔ ُٓ زـ٤و 

ٛنٙ اُ٘ٔبمط ػ٠ِ ثؼغ أُزـ٤واد اُوهبث٤خ اُز٢ ٖٓ شؤٜٗب ػجؾ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤و 

  (:0أَُزوَ ٝأُزـ٤و اُزبثغ، ًٔب ٣ظٜو ك٢ اُشٌَ ههْ )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 



 
 

 .............أثش زدٌ اىششمخ ػيً اىؼلاقخ ثُِ أَّبؽ هُنو اىَينُخ والإفظبذ اىَسبعجٍ

 ػجذاىْبطش ػجذاىيطُف محمد  أ.ً.د/–ػجذاىَسغِ زغُِ محمد  د/ -وائو زغُِ محمد /  أ.ً.د    
   

 
     

  

260 

ت
دا
سا

 ال
نة

دي
 م

عة
ام

ج
 .
..

ة 
ار

ج
لت
 ا
ية

كل
 .
..
ة 

جع
را

لم
وا

ة 
سب

حا
لم

 ا
سم

 ق

2025اىَديذ اىثبىث .. اىؼذد اْوه .. دَغَجش   .... ٍــبعجــذاع اىَســـثخ الإــٍدي        

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ( ٣ٞػؼ اؽبه اُجؾش ٝٗٔبمط اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤واد0شٌَ ههْ )

 ٝك٢ ػٞء ٓب ٍجن ٣ٌٖٔ ط٤بؿخ ٗٔبمط الاٗؾلاه ػ٠ِ اُ٘ؾٞ ا٥ر٢:    

اُلوع الأٍٝ: أصو ٤ٌِٓخ ًجبه أَُب٤ٖٔٛ ػ٠ِ َٓزٟٞ * اُ٘ٔٞمط الأٍٝ : ٗٔٞمط افزجبه 

الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ُِشوًبد أُو٤لح ثبُجٞهطخ أُظو٣خ، ، 

 ٣ٝؤفن اُشٌَ اُزب٢ُ:

 

 

 

 

CD it = 𝛃0 + 𝛃1 (Block_ownit) + 𝛃2 (ROAit) + 𝛃3 (LEVit) + 𝛃4 (INDit)  + 𝛆it 

 

  
  
  
  

 

H2 

H4 

H1 

 

المتغيرات 

 الرقابية
على معدل العائد  -

 الأصول.

الرافعة المالية. -  

نوع القطاع الصناعي. -  

المتغير المُعدل    

 

 
 حجم الشركة

 المتغير التابع

الإفصاح عن انبعاثات 

 الكربون

 

 

 

 المتغير المستقل

 هيكل الملكية للشركة

 ملكية كبار المساهمين

 الملكية الإدارية

 الملكية المؤسسية

 الملكية الأجنبية

 الملكية الحكومية

H5 

H3 

H6a H6b H6c H6d H6e 



 
 

 .............أثش زدٌ اىششمخ ػيً اىؼلاقخ ثُِ أَّبؽ هُنو اىَينُخ والإفظبذ اىَسبعجٍ

 ػجذاىْبطش ػجذاىيطُف محمد  أ.ً.د/–ػجذاىَسغِ زغُِ محمد  د/ -وائو زغُِ محمد /  أ.ً.د    
   

 
     

  

261 

ت
دا
سا

 ال
نة

دي
 م

عة
ام

ج
 .
..

ة 
ار

ج
لت
 ا
ية

كل
 .
..
ة 

جع
را

لم
وا

ة 
سب

حا
لم

 ا
سم

 ق

2025اىَديذ اىثبىث .. اىؼذد اْوه .. دَغَجش   .... ٍــبعجــذاع اىَســـثخ الإــٍدي        

 زُث ئُ :  

 CDit : ( أُزـ٤و اُزبثغ: َٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ُِشوًخi )

 (.tك٢ ٜٗب٣خ اَُ٘خ أُب٤ُخ )

  0   صبثذ الاٗؾلاه، ٝرؼجو ػٖ َٓزٟٞ الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ اُن١ لا ٣زؤصو :

 ثبُٔزـ٤و أَُزوَ ٝأُزـ٤واد اُوهبث٤خ.

 Block_ownit :  أُزـ٤و أَُزوَ: َٗجخ الأٍْٜ اُز٢ ٣ٔزٌِٜب ًجبه أَُب٤ٖٔٛ ُِشوًخ

(i( ك٢ ٜٗب٣خ اَُ٘خ أُب٤ُخ )t. ) 

  2   5  ٍٞٓؼبٓلاد الاٗؾلاه ُِٔزـ٤واد اُوهبث٤خ: ٓؼلٍ اُؼبئل ػ٠ِ الأط :

(ROA( اُواكؼخ أُب٤ُخ ،)LEV( ٗٞع اُوطبع اُظ٘بػ٢ ،)IND.) 

   it  : ث٘ل اُقطؤ اُؼشٞائ٢( ُِشوًخi( ك٢ ٜٗب٣خ اَُ٘خ أُب٤ُخ )t.) 

صو ا٤ٌُِٔخ الإكاه٣خ ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ * اىَْىرج اىثبٍّ: َّىرج اخزجبس اىاشع اىثبٍّ: أ

أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ُِشوًبد أُو٤لح ثبُجٞهطخ أُظو٣خ، ، ٣ٝؤفن اُشٌَ 

 اُزب٢ُ:

 

 

 

 زُث ئُ :

 Mang_ownit  أُزـ٤و أَُزوَ: َٗجخ الأٍْٜ اُز٢ ٣ٔزٌِٜب ٓل٣و١ الإكاهح اُؼ٤ِب :

 ( .t( ك٢ ٜٗب٣خ اَُ٘خ أُب٤ُخ )iُِشوًخ )

 ( .0ٝثبه٢ أُزـ٤واد ًٔب رْ رؼو٣لٜب ك٢ اُ٘ٔٞمط )     

 

صو ا٤ٌُِٔخ أُئ٤ٍَخ ػ٠ِ َٓزٟٞ اىثبىث: أ * اىَْىرج اىثبىث: َّىرج اخزجبس اىاشع

الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ُِشوًبد أُو٤لح ثبُجٞهطخ أُظو٣خ، ، ٣ٝؤفن 

 اُشٌَ اُزب٢ُ:

 

 

 

 زُث ئُ :

 Inst_ownit : ( أُزـ٤و أَُزوَ: َٗجخ الأٍْٜ اُز٢ رٔزٌِٜب أُئٍَبد ُِشوًخi ك٢ )

 ( .tٜٗب٣خ اَُ٘خ أُب٤ُخ )

 ( .0ٝثبه٢ أُزـ٤واد ًٔب رْ رؼو٣لٜب ك٢ اُ٘ٔٞمط )     

صو ا٤ٌُِٔخ الأع٘ج٤خ ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ * اىَْىرج اىشاثغ: َّىرج اخزجبس اىاشع اىشاثغ: أ

اٌُوثٕٞ ُِشوًبد أُو٤لح ثبُجٞهطخ أُظو٣خ، ، ٣ٝؤفن اُشٌَ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد 

 اُزب٢ُ:

 
 

 

CD it = 𝛃0 + 𝛃1 (Mang_ownit) + 𝛃2 (ROAit) + 𝛃3 (LEVit) + 𝛃4 (INDit)  + 𝛆it 

 

CD it = 𝛃0 + 𝛃1 (Inst_ownit) + 𝛃2 (ROAit) + 𝛃3 (LEVit) + 𝛃4 (INDit)  + 𝛆it 
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  زُث ئُ :

 For_ownit  أُزـ٤و أَُزوَ: َٗجخ الأٍْٜ اُز٢ ٣ٔزٌِٜب أَُزضٔوٕٝ الأعبٗت :

 ( .tاَُ٘خ أُب٤ُخ )( ك٢ ٜٗب٣خ iُِشوًخ )

 ( .0ٝثبه٢ أُزـ٤واد ًٔب رْ رؼو٣لٜب ك٢ اُ٘ٔٞمط )     

صو ا٤ٌُِٔخ اُؾ٤ٌٓٞخ ػ٠ِ َٓزٟٞ * اىَْىرج اىخبٍظ: َّىرج اخزجبس اىاشع اىخبٍظ: أ

الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ُِشوًبد أُو٤لح ثبُجٞهطخ أُظو٣خ، ، ٣ٝؤفن 

 اُشٌَ اُزب٢ُ:

 

 

 

 زُث ئُ :

 State_ownit ( أُزـ٤و أَُزوَ: َٗجخ الأٍْٜ اُز٢ رٔزٌِٜب اُلُٝخ ُِشوًخ :i ك٢ )

 ( .tٜٗب٣خ اَُ٘خ أُب٤ُخ )

 ( .0ٝثبه٢ أُزـ٤واد ًٔب رْ رؼو٣لٜب ك٢ اُ٘ٔٞمط )     

صو اىغبدط: َّىرج اخزجبس اىاشع اىاشػٍ اْوه ىياشع اىشئُغٍ اىغبدط: أ* اىَْىرج 

ؼلٍ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٤ٌِٓخ ًجبه أَُب٤ٖٔٛ َٝٓزٟٞ الإكظبػ  ُٓ ؽغْ اُشوًخ ًٔزـ٤و 

أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ُِشوًبد أُو٤لح ثبُجٞهطخ أُظو٣خ، ، ٣ٝؤفن اُشٌَ 

 اُزب٢ُ:

 

 

 

 

 زُث ئُ :

 SIZEit ( ؽغْ اُشوًخ :i( ك٢ ٜٗب٣خ اَُ٘خ أُب٤ُخ )t.) 

 (Block_ownit * SIZEit)  :  ْالأصو اُزلبػ٢ِ ٤ٌُِٔخ ًجبه أَُب٤ٖٔٛ ٝؽغ

 اُشوًخ.

 ( .0ٝثبه٢ أُزـ٤واد ًٔب رْ رؼو٣لٜب ك٢ اُ٘ٔٞمط )     

صو * اىَْىرج اىغبثغ: َّىرج اخزجبس اىاشع اىاشػٍ اىثبٍّ ىياشع اىشئُغٍ اىغبدط: أ

ؼلٍ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ ا٤ٌُِٔخ الإكاه٣خ َٝٓزٟٞ الإكظبػ أُ ُٓ ؾبٍج٢ ؽغْ اُشوًخ ًٔزـ٤و 

 ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ُِشوًبد أُو٤لح ثبُجٞهطخ أُظو٣خ، ، ٣ٝؤفن اُشٌَ اُزب٢ُ:

 

 

 

CD it = 𝛃0 + 𝛃1 (For_ownit) + 𝛃2 (ROAit) + 𝛃3 (LEVit) + 𝛃4 (INDit)  + 𝛆it 

 

CD it = 𝛃0 + 𝛃1 (State_ownit) + 𝛃2 (ROAit) + 𝛃3 (LEVit) + 𝛃4 (INDit)  + 𝛆it 

 

CD it = 𝛃0 + 𝛃1 (Block_ownit) + 𝛃2 (SIZEit) + 𝛃3 (Block_ownit * SIZEit )            

+  𝛃4 ((ROAit) + 𝛃5 (LEVit) + 𝛃6 (INDit)  + 𝛆it 
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 زُث ئُ :

  (Mang_ownit * SIZEit)  .الأصو اُزلبػ٢ِ ٤ٌُِِٔخ الإكاه٣خ ٝؽغْ اُشوًخ : 

 ( .0ٝثبه٢ أُزـ٤واد ًٔب رْ رؼو٣لٜب ك٢ اُ٘ٔٞمط )     

صو * اىَْىرج اىثبٍِ: َّىرج اخزجبس اىاشع اىاشػٍ اىثبىث ىياشع اىشئُغٍ اىغبدط: أ

ؼلٍ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ ا٤ٌُِٔخ أُئ٤ٍَخ َٝٓزٟٞ  ُٓ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ؽغْ اُشوًخ ًٔزـ٤و 

 ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ُِشوًبد أُو٤لح ثبُجٞهطخ أُظو٣خ، ، ٣ٝؤفن اُشٌَ اُزب٢ُ:

 

 

 

 

 :زُث ئُ 

  (Inst_ownit * SIZEit)  .الأصو اُزلبػ٢ِ ٤ٌُِِٔخ أُئ٤ٍَخ ٝؽغْ اُشوًخ : 

 ( .0ٝثبه٢ أُزـ٤واد ًٔب رْ رؼو٣لٜب ك٢ اُ٘ٔٞمط )     

صو * اىَْىرج اىزبعغ: َّىرج اخزجبس اىاشع اىاشػٍ اىشاثغ ىياشع اىشئُغٍ اىغبدط: أ

ؼلٍ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ ا٤ٌُِٔخ  ُٓ الأع٘ج٤خ َٝٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ؽغْ اُشوًخ ًٔزـ٤و 

 ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ُِشوًبد أُو٤لح ثبُجٞهطخ أُظو٣خ، ، ٣ٝؤفن اُشٌَ اُزب٢ُ:

 

 

 

 

 زُث ئُ :

  (For_ownit * SIZEit)  .الأصو اُزلبػ٢ِ ٤ٌُِِٔخ الأع٘ج٤خ ٝؽغْ اُشوًخ : 

 ( .0ٝثبه٢ أُزـ٤واد ًٔب رْ رؼو٣لٜب ك٢ اُ٘ٔٞمط )     

صو * اىَْىرج اىؼبشش: َّىرج اخزجبس اىاشع اىاشػٍ اىخبٍظ ىياشع اىشئُغٍ اىغبدط: أ

ؼلٍ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ ُٓ ا٤ٌُِٔخ اُؾ٤ٌٓٞخ َٝٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢  ؽغْ اُشوًخ ًٔزـ٤و 

 ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ُِشوًبد أُو٤لح ثبُجٞهطخ أُظو٣خ، ، ٣ٝؤفن اُشٌَ اُزب٢ُ:

 

 

 

 

 

 

CD it = 𝛃0 + 𝛃1 (Mang_ownit) + 𝛃2 (SIZEit) + 𝛃3 (Mang_ownit * SIZEit )            

+  𝛃4 ((ROAit) + 𝛃5 (LEVit) + 𝛃6 (INDit)  + 𝛆it 

 

CD it = 𝛃0 + 𝛃1 (Inst_ownit) + 𝛃2 (SIZEit) + 𝛃3 (Inst_ownit * SIZEit )                     

+  𝛃4 ((ROAit) + 𝛃5 (LEVit) + 𝛃6 (INDit)  + 𝛆it 

 

CD it = 𝛃0 + 𝛃1 (For_ownit) + 𝛃2 (SIZEit) + 𝛃3 (For_ownit * SIZEit )                     

+  𝛃4 ((ROAit) + 𝛃5 (LEVit) + 𝛃6 (INDit)  + 𝛆it 

 

CD it = 𝛃0 + 𝛃1 (State_ownit) + 𝛃2 (SIZEit) + 𝛃3 (State_ownit * SIZEit )                     

+  𝛃4 ((ROAit) + 𝛃5 (LEVit) + 𝛃6 (INDit)  + 𝛆it 
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 زُث ئُ :

  (State_ownit * SIZEit)  .الأصو اُزلبػ٢ِ ٤ٌُِِٔخ اُؾ٤ٌٓٞخ ٝؽغْ اُشوًخ : 

 ( .0ًٔب رْ رؼو٣لٜب ك٢ اُ٘ٔٞمط )ٝثبه٢ أُزـ٤واد      

 اىقغٌ اىغبدط : رظٌَُ اىذساعخ اىزطجُقُخ .

 ٍ اُ٘وبؽ ا٥ر٤خ:٣ٌٖٔ ث٤بٕ رظ٤ْٔ اُلهاٍخ اُزطج٤و٤خ ٖٓ فلا

 ٍدزَغ وػُْخ اىذساعخ:  6/1

٣زٌٕٞ ٓغزٔغ اُلهاٍخ ٖٓ ًبكخ اُشوًبد أَُبٛٔخ أُو٤لح ثجٞهطخ الأٝهام أُب٤ُخ 

ّ . ٝهل هُٝػ٢ ػ٘ل افز٤به ػ٤٘خ 5152ّ ؽز٠ 5102أُظو٣خ ػ٠ِ ٓلاه فٌٔ ٍ٘ٞاد ٖٓ 

 اُلهاٍخ رٞاكو اُشوٝؽ  اُزب٤ُخ:

 ُلهاٍخ، ٝإٔ رزٞاكو ث٤بٗبد ًبك٤خ رٞاكو اُزوبه٣و أُب٤ُخ ػٖ اُشوًخ ثبٗزظبّ فلاٍ كزوح ا

ُؾَبة ٓزـ٤واد اُلهاٍخ، ٝألا رٌٕٞ هل رؼوػذ ُِشطت أٝ الاٗلٓبط أٝ اُزٞهق فلاٍ 

 كزوح اُلهاٍخ.

 .اٍزجؼبك اُشوًبد اُز٢ رؼوع هٞائٜٔب أُب٤ُخ ثؼِٔخ فلاف اُغ٤٘ٚ أُظو١ 

  ٍ٘ ٖٓ ٞاد إٔ رٌٕٞ اُشوًخ هبٓذ ثبلإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ فلاٍ أ١ ٍ٘خ

اُلهاٍخ، ٍٞاء ثبٍزقلاّ اُزوو٣و ا١َُٞ٘ ُِشوًخ أٝ روو٣و الاٍزلآخ أٝ ػ٠ِ أُٞهغ 

 الإٌُزو٢ٗٝ ُِشوًخ.

  إٔ رٌٕٞ ٜٗب٣خ اَُ٘خ أُب٤ُخ ُِشوًخ ك٢ ٜٗب٣خ ك٣َٔجو ٖٓ ًَ ػبّ، لأؿواع رٞؽ٤ل

 ٝارَبم اُو٤بً، ٝؽز٠ لا ٣ٌٕٞ ٛ٘بى ػؼق ػ٘ل ٓوبهٗخ اُ٘زبئظ.

( شوًخ ٓٔضِخ ُؼلك 25ٝأُؼب٤٣و اَُبثوخ، ثِـذ ػ٤٘خ اُلهاٍخ )ٝك٢ ػٞء اُشوٝؽ 

( ػلك شوًبد 2( ٓشبٛلح. ٣ٝٞػؼ اُغلٍٝ ههْ )561( هطبع، ثؾغْ ٓشبٛلاد )02)

 ًَ هطبع ا٠ُ اعٔب٢ُ ؽغْ اُؼ٤٘خ. اُؼ٤٘خ، ٝاُوطبع اُن١ ر٘ز٢ٔ ا٤ُٚ، َٝٗجخ ػلك شوًبد

 ( ػذد وّغجخ ششمبد ػُْخ اىذساعخ ٍىصػخ وفقًب ىيقطبػبد.3خذوه سقٌ )  

ّغجخ رَثُو مو  ػذد اىَشبهذاد ػذد اىششمبد اعٌ اىقطبع ٍغيغو

 قطبع 

 %15.32 40 2 اىَىاسد اْعبعُخ 1

 %2.62 20 4 اىخذٍبد واىَْزدبد طْبػُخ واىغُبساد  2

 %13.46 35 2 اْغزَخ واىَششوثبد واىزجغ 3

 %12.23 50 10 اىؼقبساد 4

 %11.54 30 6 اىشػبَخ اىظسُخ واْدوَخ 5

 %5.22 15 3 اىَقبولاد والاّشبءاد اىهْذعُخ 6

 %1.22 5 1 خذٍبد اىْقو واىشسِ 2

 %2.62 25 5 ٍىاد اىجْبء 2

 %3.25 10 2 الارظبلاد والاػلاً ورنْىىىخُب اىَؼيىٍبد 2

 %3.25 10 2 اىىسق وٍىاد اىزؼجئخ واىزغيُف 10

 %1.22 5 1 اىطبقخ وخذٍبد ٍغبّذح 11

 %3.25 10 2 اىَْغىخبد واىغيغ اىَؼَشح 12

 %1.22 5 1 اىَشافق 13

 %100 260 52 الإخَبىٍ

 اىَظذس : اىدذوه ٍِ ئػذاد اىجبزثىُ.     
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 ٍظبدس اىسظىه ػيً اىجُبّبد: 6/2

اػزٔل اُجبؽضٕٞ ك٢ عٔغ اُج٤بٗبد اُقبطخ ثبُلهاٍخ اُزطج٤و٤خ ػ٠ِ اُزوبه٣و أُب٤ُخ 

أُ٘شٞهح ٝاُوٞائْ أُب٤ُخ ا٣َُٞ٘خ ٝالإ٣ؼبؽبد أُزٔٔخ ُٜب، ٝروبه٣و الاٍزلآخ، ٝمُي 

ثبُوعٞع ا٠ُ أُٞاهغ الإٌُزو٤ٗٝخ اُو٤ٍٔخ ُجؼغ اُشوًبد اُٞاهكح ثؼ٤٘خ اُلهاٍخ، ًٝنُي 

١َُٞ٘ اُظبكه ػٖ اُجٞهطخ أُظو٣خ، ٝأُٞهغ الإٌُزو٢ٗٝ ُِجٞهطخ ًزبة الإكظبػ ا

الإٌُزو٢ٗٝ ٓؼِٞٓبد ٓجبشو ٓظو ، ٝأُٞهغ www.egx.com.egأُظو٣خ 

https://www.mubasher.info/countries/eg  ، شوًخ ٓظو ثبلإػبكخ ا٠ُ ٓٞهغ

 .www.egidegypt.com ُ٘شو أُؼِٞٓبد 

 ساعخ اىزطجُقُخ واخزجبس اىاشوع. اىقغٌ اىغبثغ : رسيُو ّزبئح اىذ

ُزؾ٤َِ ٗزبئظ اُلهاٍخ اُزطج٤و٤خ رْ اُو٤بّ ثضلاس ٓواؽَ، ؽ٤ش ثلأد أُوؽِخ الأ٠ُٝ  

ثبُزؾون ٖٓ طلاؽ٤خ اُج٤بٗبد ُِزؾ٤َِ الاؽظبئ٢، ٝاُضب٤ٗخ اُزؾ٤َِ اُٞطل٢ ٝٓظلٞكخ 

 الاهرجبؽ ث٤ٖ ٓزـ٤واد  اُلهاٍخ ، ٝاُضبُضخ افزجبه كوػ٤برٜب، ٝك٤ٔب ٢ِ٣ ػوع ُٜنٙ أُواؽَ:

 زُخ اىجُبّبد ىيزسيُو الإزظبئٍ:اخزجبس طلا  2/1

ُِزؾون ٖٓ طلاؽ٤خ ث٤بٗبد اُلهاٍخ ُِزؾ٤َِ الاؽظبئ٢ ٝرول٣و ٗٔبمط اُلهاٍخ رْ  

 اعواء الافزجبهاد اُزب٤ُخ:

 :Normal Distribution Testاخزجبس اىزىصَغ اىطجُؼٍ  2/1/1

( ، 21)أٝػؾذ ٗظو٣خ اُٜ٘ب٣خ أُوًي٣خ أٗٚ اما ًبٕ ؽغْ اُؼ٤٘خ أًجو ٖٓ أٝ ٣َب١ٝ 

( Kolmogorov – Smirnovكبٕ اُج٤بٗبد رزجغ اُزٞى٣غ اُطج٤ؼ٢ كٕٝ اُؾبعخ ا٠ُ افزجبه )

( أٗٚ اما Verbeek , 2017( . ك٢ ؽ٤ٖ اػزجو )5102( )ؿ٤ْ٘ ، Shapiro-Wilkٝافزجبه )

( كبٕ اُج٤بٗبد رزجغ اُزٞى٣غ اُطج٤ؼ٢ كٕٝ اُؾبعخ ا٠ُ 21ًبٕ ؽغْ اُؼ٤٘خ أًجو ٖٓ أٝ ٣َب١ٝ )

×شوًخ  25ٓشبٛلح ) 561ٝثٔب إٔ ؽغْ أُشبٛلاد الإعٔب٤ُخ ُِلهاٍخ ٣َب١ٝ  افزجبه،
 

2 

ٍ٘ٞاد(، كبٗٚ ٝكوبً ُ٘ظو٣خ اُٜ٘ب٣خ أُوًي٣خ الاؽظبئ٤خ رزجغ ع٤ٔغ أُزـ٤واد اُزٞى٣غ 

 اُطج٤ؼ٢.

 : Multicollinearity Testاخزجبس اىزذاخو اىخطٍ  2/1/2

اد اُلهاٍخ أَُزوِخ ٝاُوهبث٤خ، ٝمُي ٣زْ اعواء افزجبه اُزلافَ ٌَُ ٓزـ٤و ٖٓ ٓزـ٤و

ُلؾض ٓلٟ ٝعٞك ٓشٌِخ اُزلافَ اُقط٢ ك٢ ٗٔبمط اُلهاٍخ، ؽ٤ش رئك١ ٛنٙ أُشٌِخ ا٠ُ 

ػؼق هلهح اُ٘ٔبمط ك٢ رل٤َو الأصو ػ٠ِ أُزـ٤و اُزبثغ، ٣ٝزْ اعواء ٛنا  الافزجبه ثبٍزقلاّ 

 (VIF)، ؽ٤ش ٣زْ رؾل٣ل ه٤ٔخ رؼقْ اُزجب٣ٖ  Collinearity Diagnosticsٓو٤بً

Variance Inflation Factor  ٚٝه٤ٔخ اُزجب٣ٖ أَُٔٞػ ثTolerance  كبما ًبٗذ ه٤ٔخ ،

( كٜنا ٣ش٤و ا٠ُ ػلّ 1.12( ٝه٤ٔخ اُزجب٣ٖ أَُٔٞػ ثٚ أًجو ٖٓ )01رؼقْ اُزجب٣ٖ أهَ ٖٓ )

. ٣ٌٖٝٔ رٞػ٤ؼ مُي ٖٓ (5102ٝعٞك ٓشٌِخ اُزلافَ اُقط٢ ك٢ ٗٔبمط اُلهاٍخ )ىُؾ ، 

 ( اُزب2:٢ُفلاٍ اُغلٍٝ )

 

 

https://www.mubasher.info/countries/eg
https://www.mubasher.info/countries/eg
http://www.egidegypt.com/
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2025اىَديذ اىثبىث .. اىؼذد اْوه .. دَغَجش   .... ٍــبعجــذاع اىَســـثخ الإــٍدي        

  Collinearity Diagnostics( : ّزبئح اخزجبس اىزذاخو اىخطٍ ثبعزخذاً 4خذوه سقٌ )

 Tolerance VIF اىَزغُشاد

Block_own 0.844 1.172 

Mang_own 0.946 1.014 

Inst_own 0.677 1.056 

For_own 0.708 1.194 

State_own 0.713 1.344 

ROA 0.630 1.610 

LEV 0.856 1.064 

IND 0.694 1.826 

 عزخذاً ٍخشخبد اىزسيُو الإزظبئٍ.اىَظذس : ئػذاد اىجبزثىُ ثب

( ٌُبكخ أُزـ٤واد VIF( ا٠ُ إٔ ه٤ْ ٓؼبَٓ رؼقْ اُزجب٣ٖ )2رش٤ُو ٗزبئظ اُغلٍٝ ههْ )

أهظ٠ ه٤ٔخ ُٔؼبَٓ اُزؼقْ ( ك٢ ع٤ٔغ اُ٘ٔبمط ، ؽ٤ش ًبٗذ 01أَُزوِخ ٝاُوهبث٤خ أهَ ٖٓ )

، ٝٛنا ٣ؼ٢٘ أٜٗب لا رؼب٢ٗ ٖٓ ٝعٞك ٓشٌِخ  0.102، ث٤٘ٔب ثِـذ أك٠ٗ ه٤ٔخ  0.156

الاىكٝاط اُقط٢، كبلاهرجبؽ ث٤ٖ أُزـ٤واد ٤ٌُ ُٚ كلاُخ اؽظبئ٤خ ٝٓ٘قلغ علاً، ٓٔب ٣لٍ 

ل٣ل ٛنٙ ػ٠ِ هٞح ٗٔبمط اُلهاٍخ ك٢ رل٤َو رؤص٤و أُزـ٤و أَُزوَ ػ٠ِ أُزـ٤و اُزبثغ ٝرؾ

 اُزؤص٤واد.

 : Auto-Correlation Testاخزجبس الاسرجبؽ اىزارٍ  2/1/3

ُِزؾون ٖٓ فِٞ ٓزـ٤واد اُلهاٍخ ٖٓ ٓشٌِخ الاهرجبؽ اُنار٢، رْ اٍزقلاّ افزجبه  

Durbin-Watson ٙب ٌُِشق ػٖ ٛن ًٓ ، ام ٣ؼُل ٛنا الافزجبه ٖٓ أًضو الافزجبهاد اٍزقلا

( . ٝرش٤و اُو٤ٔخ )طلو( ا٠ُ ٝعٞك 2ه ث٤ٖ )طلو( ٝ)أُشٌِخ، ٝر٘ؾظو ه٤ْ ٛنا الافزجب

( ا٠ُ ٝعٞك 2( ا٠ُ ػلّ ٝعٞك اهرجبؽ مار٢، ٝاُو٤ٔخ )5اهرجبؽ مار٢ ٓٞعت ربّ، ٝاُو٤ٔخ )

( كزش٤و ا٠ُ ٝعٞك اهرجبؽ 5اهرجبؽ مار٢ ٍبُت ربّ، ٝاُو٤ْ اُز٢ ري٣ل ػٖ )طلو( ٝروَ ػٖ )

( كزش٤و ا٠ُ ٝعٞك اهرجبؽ مار٢ ٍبُت 2)( ٝروَ ػٖ 5مار٢ ٓٞعت، أٓب اُو٤ْ اُز٢ ري٣ل ػٖ )

( ٢ٛٝ رش٤و ا٠ُ ػلّ ٝعٞك اهرجبؽ مار٢ ث٤ٖ اُو٤ْ 5.2 – 0.2. ٝرزواٝػ اُ٘ز٤غخ أُض٠ِ ث٤ٖ )

 (. ٝرظٜو ٗزبئظ الافزجبه ًٔب ثبُغلٍٝ اُزب٢ُ:Verbeek , 2017أُزغبٝهح ُِٔزـ٤واد )

  Durbin-Watson( : ّزبئح اخزجبس الاسرجبؽ اىزارٍ 5خذوه سقٌ )
Durbin-Watson Model 

1.866 1 

1.872 2 

1.814 3 

1.885 4 

1.894 5 

1.966 6 

1.972 7 

1.914 8 

1.985 9 

2.004 10 

 اىَظذس : ئػذاد اىجبزثىُ ثبعزخذاً ٍخشخبد اىزسيُو الإزظبئٍ.
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ٌَُ اُ٘ٔبمط ًبٗذ ك٢ أُ٘طوخ أُضب٤ُخ،  Durbin-Watson( إٔ ه٤ٔخ ٣2زؼؼ ٖٓ اُغلٍٝ )

، ٝٛنا ٣ش٤ُو ا٠ُ ػلّ ٝعٞك ٓشٌِخ الاهرجبؽ  5.2ٝأهَ ٖٓ  0.2ؽ٤ش ًبٗذ ع٤ٔؼٜب أًجو ٖٓ 

 اُنار٢ ث٘ٔبمط اُلهاٍخ اُز٢ هل رئصو ػ٠ِ كهخ ٝطؾخ اُ٘زبئظ.

 اىزسيُو اىىطاٍ وٍظاىفخ الاسرجبؽ ثُِ ٍزغُشاد اىذساعخ:  2/2

 ىَزغُشاد اىذساعخ:ىزسيُو اىىطاٍ ا 2/2/1

 ( ػلك ٖٓ الاؽظبءاد اُٞطل٤خ ُٔزـ٤واد اُلهاٍخ.٣6ؼوع اُغلٍٝ اُزب٢ُ ههْ )

 ( الازظبءاد اىىطاُخ ىَزغُشاد اىذساعخ6خذوه سقٌ )

Maximum Minimum 
Std. 

Deviation 
Mean N Variables 

0.668 0.148 0.216 0.316 260 CD 

100 0.053 0.238 0.628 260 Block_own 

0.760 0 0.120 0.142 260 Mang_own 

0.096 0 0.188 0.227 260 Inst_own 

0.708 0 0.192 0.126 260 For_own 

0.964 0 0.284 0.150 260 State_own 

27.728 14.266 1.924 20.944 260 SIZE 

0.738 -0.346 0.158 0.269 260 ROA 

1.28 0.007 0.229 0.524 260 LEV 

1 0 0.496 0.446 260 IND 

 (.SPSSاىَظذس : ئػذاد اىجبزثىُ ثبعزخذاً ٍخشخبد اىجشّبٍح الإزظبئٍ )

 ( ٍب َيٍ:6َزؼر ٍِ اىدذوه اىغبثق سقٌ )

   ُثبىْغجخ ىيَزغُش اىزبثغ: الإفظبذ اىَسبعجٍ ػِ اّجؼبثبد اىنشثىCD : ٣زؼؼ ٝعٞك

اٌُوثٕٞ، ؽ٤ش رجب٣ٖ ث٤ٖ شوًبد ػ٤٘خ اُلهاٍخ ك٢ ٓلٟ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد 

(، ًٔب ثِؾ %14.8( ث٤٘ٔب ثِؾ أهَ َٓزٟٞ )%66.8إٔ أػ٠ِ َٓزٟٞ رْ اُؾظٍٞ ػ٤ِٚ ثِؾ )

(، %31.6ٓزٍٞؾ َٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ُشوًبد اُؼ٤٘خ )

ٝرؼُجو رِي اُ٘ز٤غخ ػٖ اٗقلبع َٓزٟٞ الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ك٢ اُشوًبد 

( اُز٢ أعو٣ذ ػ٠ِ اُشوًبد أُظو٣خ 5152هاٍخ )رٞك٤ن،أُظو٣خ، ٝرزلن ٓغ ك

(، ًٔب رزلن ٛنٙ %27.4ٝرٞطِذ ا٠ُ إٔ ٓزٍٞؾ الإكظبػ اُؼبّ ُشوًبد اُؼ٤٘خ ثِؾ )

( ك٢ اُشوًبد اُٜ٘ل٣خ Bedi & Singh, 2024رٞطِذ ا٤ُٚ كهاٍخ )اَُ٘جخ ٓغ ٓب 

الإٗل٤َ٤ٗٝخ ( ك٢ اُشوًبد Krisnawanto & Solikhah, 2019(، ٝكهاٍخ( )29.8%)

(، ُٝؼَ مُي ٣وعغ ا٠ُ ػلّ رٞاكو اُٞػ٢ اٌُبك٢ ُلٟ اُشوًبد أُظو٣خ ثؤ٤ٔٛخ 32.7%)

الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، كؼلًا ػٖ أٗٚ اكظبؽًب افز٤به٣بً ٤ٌُٝ اُيا٤ٓبً، ًٔب ٣ظُٜو 

( إٔ ٛ٘بى رلبٝد ث٤ٖ شوًبد اُؼ٤٘خ ك٢ َٓزٟٞ الإكظبػ 0.216الاٗؾواف أُؼ٤به١ ) 

 بصبد اٌُوثٕٞ.ػٖ اٗجؼ
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   :)٣لاؽع ٝعٞك اٗقلبع ك٢ ٤ٌَٛ ثبىْغجخ ىيَزغُشاد اىَغزقيخ ) أَّبؽ هُنو اىَينُخ

ا٤ٌُِٔخ الأع٘ج٤خ ٓوبهٗخ ثبلأٗٔبؽ الأفوٟ، ؽ٤ش ثِؾ أُزٍٞؾ ٤ٌَُٜ ا٤ٌُِٔخ الأع٘ج٤خ 

( ٢ٛٝ الأػ٠ِ ث٤ٖ أٗٔبؽ ا٤ٌُِٔخ، 0.628( ، ث٤٘ٔب ثِؾ ك٢ ٤ٌِٓخ ًجبه أَُب٤ٖٔٛ )0.126)

( ، صْ ا٤ٌُِٔخ اُؾ٤ٌٓٞخ ثٔزٍٞؾ ٣جِؾ ٢0.227 ثؼلٛب ا٤ٌُِٔخ أُئ٤ٍَخ ثٔزٍٞؾ ٣جِؾ )٣ؤر

 ( .0.142( ، ًٔب ٣جِؾ أُزٍٞؾ ثبَُ٘جخ ٤ٌُِِٔخ الإكاه٣خ   )0.150)

 : )ؼذه )زدٌ اىششمخ َُ ًٍب ٖٓ فلاٍ  ثبىْغجخ ىيَزغُش اى ثِؾ ٓزٍٞؾ ؽغْ اُشوًبد ٓوب

( 27.728(، ًٝبٗذ أػ٠ِ ه٤ٔخ )20.944خ )اُِٞؿبه٣زْ اُطج٤ؼ٢ لإعٔب٢ُ أطٍٞ اُشوً

 (. 1.924( ٝالاٗؾواف أُؼ٤به١ )14.266ٝأهَ ه٤ٔخ )

  :( 0.269ثِؾ ٓزٍٞؾ اُؼبئل ػ٠ِ الأطٍٞ ُشوًبد اُؼ٤٘خ ) ثبىْغجخ ىيَزغُشاد اىشقبثُخ

( 0.738( ٝثِـذ أهظ٢ ه٤ٔخ ُٔزٍٞؾ اُؼبئل ػ٠ِ الأطٍٞ )0.158ثبٗؾواف ٓؼ٤به١ )

(، ك٢ ؽ٤ٖ ثِؾ ٓزٍٞؾ كهعخ اُوكغ 0.346-ل ػ٠ِ الأطٍٞ ثِـذ )ث٤٘ٔب أهَ ه٤ٔخ ُِؼبئ

(، أٓب ٓزٍٞؾ ٗٞع اُوطبع 0.229( ٝثبٗؾواف ٓؼ٤به١ )0.524أُب٢ُ ُشوًبد اُؼ٤٘خ )

   (.0.496( ٝثبٗؾواف ٓؼ٤به١ )0.446اُظ٘بػ٢ كول ثِؾ )

 : Correlation Analysisرسيُو ّزبئح الاسرجبؽ  2/2/2

( ُزؾل٣ل هٞح ٝارغبٙ اُؼلاهخ ث٤ٖ Pearsonالاهرجبؽ ث٤وٍٕٞ )رْ اٍزقلاّ ٓؼبَٓ 

الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ )ًٔزـ٤و ربثغ( ٤ٛٝبًَ ا٤ٌُِٔخ )ًٔزـ٤و َٓزوَ( ك٢ 

ؼلٍ )ؽغْ اُشوًخ(، ٝك٢ ػٞء أُزـ٤واد اُوهبث٤خ )ٓؼلٍ اُؼبئل ػ٠ِ  ُٔ ػٞء أُزـ٤و اُ

 وطبع اُظ٘بػ٢( ، ٣ٝزؼؼ مُي ًٔب ثبُغلٍٝ اُزب٢ُ:الأطٍٞ ، كهعخ اُواكؼخ أُب٤ُخ ، ٗٞع اُ

 ( ٍظاىفخ الاسرجبؽ )ثُشعىُ( ىَزغُشاد اىذساعخ2خذوه سقٌ )

IN

D 
LEV ROA SIZE 

State_o

wn 

For_o

wn 

Inst_o

wn 

Mang_o

wn 

Block_o

wn 
CD 

Variable

s 

         
1.000 CD 

         

        

1.000 

-

0.109
* Block_o

wn 
        )0.00

0) 

       

1.000 

0.258
**

 

-

0.046
* Mang_o

wn 
       

)0.004) 
)0.00

1) 

      

1.000 

0.072
**

 -0.188
** 0.056

** 
Inst_ow

n       
)0.004) )0.002) 

)0.00

0) 

     

1.000 

0.306
* 

0.213
* 

-0.072
* 0.124

** 
For_ow

n      
)0.002) )0.007) )0.005) 

)0.00

0) 

    1.000 --0.082
* 

-0.087
** 

0.025
* 

0.048State_o
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0.026
** ** 

wn 

    
)0.008) )0.002) )0.003) )0.015) 

)0.00

0) 

   

1.000 

0.024
* 

0.028
* 

0.292
** 

-0.106
* 

0.076
* 0.464

** 

SIZE 
   

)0.002) )0.001) )0.002) )0.007) )0.044) 
)0.00

2) 

  

1.000 

0.114
** -0.048

* 
0.062

** 
0.162

** 
-0.0.004

* 
0.026

* 0.010
** 

ROA 
  )0.00

6) 
)0.018) )0.022) )0.066) )0.044) )0.002) 

)0.00

5) 

 

1.000 

-

0.092
** 

-

0.451
* 

-0.047
 

-0.121
* -

0.055
** 0.047

* 
0.112

**
 

-

0.035
 

LEV 

 )0.07

0) 

)0.00

8) 
)0.005) 

)0.012

6) 
)0.005) )0.000) )0.000) 

)0.00

0) 

1.00

0 

-

0.050 

-

0.078 

0.121
** 0.054

* 
0.143

** 
0.064

* 
-0.039

* 
-0.092

* 

 

0.162
** 

IND 

)0.00

8) 

)0.00

6) 

)0.00

0) 
)0.006) )0.004) )0.005) )0.566) )0.015) 

)0.00

0) 

 ( فأقو، ثُِ اىَزغُشَِ.0.05)*( رؼٍْ وخىد ػلاقخ راد دلاىخ ئزظبئُخ ػْذ ٍغزىي دلاىخ )

 ( فأقو، ثُِ اىَزغُشَِ.0.01ػْذ ٍغزىي دلاىخ ))**( رؼٍْ وخىد ػلاقخ راد دلاىخ ئزظبئُخ 

  

 ( ٍب َيٍ:2َزؼر ٍِ اىدذوه سقٌ )  

   ٝعٞك ػلاهخ اهرجبؽ ٍبُجخ ٝٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ َٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد

اٌُوثٕٞ ًٝلًا ٖٓ ٤ٌِٓخ ًجبه أَُب٤ٖٔٛ، ٝا٤ٌُِٔخ الإكاه٣خ، ؽ٤ش ًبٗذ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ 

 (. 0.05( أهَ ٖٓ ).Sig، ػ٠ِ اُزٞا٢ُ، َٝٓزٟٞ اُللاُخ ) 0.046-، 0.109-الاهرجبؽ 

  ٝعٞك ػلاهخ اهرجبؽ ٓٞعجخ ٝٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ َٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد

اٌُوثٕٞ ًَٝ ٖٓ: ا٤ٌُِٔخ أُئ٤ٍَخ، ا٤ٌُِٔخ الأع٘ج٤خ، ا٤ٌُِٔخ اُؾ٤ٌٓٞخ، ؽ٤ش ًبٗذ ه٤ٔخ 

( أهَ .٢Sig، َٝٓزٟٞ اُللاُخ )، ػ٠ِ اُزٞاُ 0.048، 0.124، 0.056ٓؼبَٓ الاهرجبؽ 

( ٖٓ0.01 .) 

  ٕٞ٣ٞعل ػلاهخ اهرجبؽ ٓٞعجخ ٝٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ َٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوث

ًَٝ ٖٓ: ؽغْ اُشوًخ، ٓؼلٍ اُؼبئل ػ٠ِ الأطٍٞ، ٗٞع اُوطبع اُظ٘بػ٢، ؽ٤ش ًبٗذ 

( .Sigُللاُخ )، ػ٠ِ اُزٞا٢ُ، َٝٓزٟٞ ا 0.162، 0.010، 0.464ه٤ٔخ ٓؼبَٓ الاهرجبؽ 

 (. 0.01أهَ ٖٓ )

  ٣ٞعل ػلاهخ اهرجبؽ ٍبُجخ ؿ٤و ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ َٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد

 . 0.035-اٌُوثٕٞ ٝاُواكؼخ أُب٤ُخ، ام ثِؾ ٓؼبَٓ الاهرجبؽ 

 

 

 

 

 



 
 

 .............أثش زدٌ اىششمخ ػيً اىؼلاقخ ثُِ أَّبؽ هُنو اىَينُخ والإفظبذ اىَسبعجٍ

 ػجذاىْبطش ػجذاىيطُف محمد  أ.ً.د/–ػجذاىَسغِ زغُِ محمد  د/ -وائو زغُِ محمد /  أ.ً.د    
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2025اىَديذ اىثبىث .. اىؼذد اْوه .. دَغَجش   .... ٍــبعجــذاع اىَســـثخ الإــٍدي        

 ّزبئح اخزجبس فشوع اىجسث :  2/3

هبّ اُجبؽضٕٞ ثبفزجبه كوٝع اُجؾش ػٖ ؽو٣ن اعواء الافزجبهاد ػ٘ل َٓزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 

، ٝرؾ٣َٞ ط٤ـخ اُلوع اُجل٣َ ا٠ُ كوع اُؼلّ، ثؾ٤ش ٣زْ هكغ اُلوع اُؼلّ ٝهجٍٞ  %5

، ث٤٘ٔب ٣زْ هجٍٞ  5%( ُٔؼبٓلاد الاٗؾلاه ماد اُؼلاهخ أهَ ٖٓ Sigاُلوع اُجل٣َ اما ًبٗذ )

( ُٔؼبٓلاد الاٗؾلاه ماد اُؼلاهخ أًجو ٖٓ Sigاُجل٣َ اما ًبٗذ )كوع اُؼلّ ٝهكغ اُلوع 

 . ٝمُي ػ٠ِ اُ٘ؾٞ ا٥ر٢: %5

 ( :H1ّزُدخ اخزجبس اىاشع اْوه ىيجسث ) 2/3/1

( افزجبه ٓب اما ًبٗذ ٤ٌِٓخ ًجبه أَُب٤ٖٔٛ رئصو ٍِجًب H1اٍزٜلف اُلوع الأٍٝ ) 

اٌُوثٕٞ ُِشوًبد أُو٤لح ثبُجٞهطخ ٝٓؼ٣ٞ٘بً ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد 

 أُظو٣خ. ٝلافزجبه ٛنا اُلوع رْ ط٤بؿزٚ ًلوع ػلّ ًبُزب٢ُ:

H10   ِلا رإثش ٍينُخ مجبس اىَغبهَُِ عيجًب وٍؼْىًَب ػيً ٍغزىي الإفظبذ اىَسبعجٍ ػ :

 اّجؼبثبد اىنشثىُ ىيششمبد اىَقُذح ثبىجىسطخ اىَظشَخ.

َّىرج الاّسذاس اىخطٍ اىَزؼذد وفقًب ىيَؼبدىخ  ورٌ اخزجبس هزا اىاشع  ثبلاػزَبد ػيً

 اىزبىُخ:

 

 

 
  

 ( ٗزبئظ ٗٔٞمط الاٗؾلاه الأٍٝ ًٔب ٢ِ٣ :٣ٝ1ٞػؼ اُغلٍٝ ههْ )  

 (H1اْوه )( ّزبئح رسيُو الاّسذاس لاخزجبس اىاشع 2خذوه سقٌ )

 ٍغزىي اىَؼْىَخ

Sig 
 Tقَُخ 

 اىخطأ اىَؼُبسٌ

Std.Error 

ٍؼبٍلاد 

 الاّسذاس

β 

Variables 

0.0017 3.180 0.1396 0.444 Constant 

0.0007 -3.420 0.0444 -0.152 Block_own 

0.0065 2.746 0.0372 0.102 ROA 

0.215 -1.242 0.0338 -0.042 LEV 

0.0077 2.684 0.0268 0.072 IND 

R
2
 =  0.193                  Adjusted R Square = 0.180 

(0.000) F = 15.22             N= 260 

 (.SPSSاىَظذس : ئػذاد اىجبزثىُ ثبعزخذاً ٍخشخبد اىجشّبٍح الإزظبئٍ )

ؼلٍ  (2َزؼر ٍِ اىدذوه سقٌ ) ُٔ Adjusted Rإٔ ٓؼبَٓ اُزؾل٣ل اُ
2

ٝاُن١ ٣ش٤ُو   

(، ٣ٝؼ٢٘ مُي إٔ أُزـ٤و أَُزوَ 0.180ا٠ُ أُولهح اُزل٤َو٣خ ُ٘ٔٞمط الاٗؾلاه ٣َب١ٝ )

ٝاُن١ ٣زٔضَ ك٢ ٤ٌِٓخ ًجبه أَُب٤ٖٔٛ، اػبكخ ا٠ُ أُزـ٤واد اُوهبث٤خ )ٓؼلٍ اُؼبئل ػ٠ِ 

ـ٤واد ( ٖٓ اُز%18الأطٍٞ، َٗجخ اُواكؼخ أُب٤ُخ، ٗٞع اُوطبع اُظ٘بػ٢( ٣ٌٜٔ٘ب إٔ رلَو )

اُز٢ رؾلس ك٢ أُزـ٤و اُزبثغ )الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ( . ث٤٘ٔب ٣ٌٖٔ 

 

CD it = 𝛃0 + 𝛃1 (Block_ownit) + 𝛃2 (ROAit) + 𝛃3 (LEVit) + 𝛃4 (INDit)  + 𝛆it 



 
 

 .............أثش زدٌ اىششمخ ػيً اىؼلاقخ ثُِ أَّبؽ هُنو اىَينُخ والإفظبذ اىَسبعجٍ

 ػجذاىْبطش ػجذاىيطُف محمد  أ.ً.د/–ػجذاىَسغِ زغُِ محمد  د/ -وائو زغُِ محمد /  أ.ً.د    
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2025اىَديذ اىثبىث .. اىؼذد اْوه .. دَغَجش   .... ٍــبعجــذاع اىَســـثخ الإــٍدي        

( ا٠ُ اُقطؤ اُؼشٞائ٢ ك٢ اُزول٣و أٝ ُؼلّ اكهاط ٓزـ٤واد %82اهعبع اَُ٘جخ أُزٔٔخ )

ًٔب  َٓزوِخ أفوٟ ًبٕ ٖٓ أٌُٖٔ اكهاعٜب ػٖٔ اُ٘ٔٞمط ٣ٌٕٝٞ ُٜب رؤص٤و ػ٠ِ اُؼلاهخ .

( ٢ٛٝ أهَ 0.000(، ثَٔزٟٞ كلاُخ )15.22( ُِ٘ٔٞمط رَب١ٝ )Fبئ٤خ ف )٣زؼؼ إٔ اؽظ

(، ٓٔب ٣ؼ٢٘ إٔ ٗٔٞمط الاٗؾلاه أُزؼلك أَُزقلّ كاٍ اؽظبئ٤ًب 5%ٖٓ َٓزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ )

 ٝطبُؼ لافزجبه اُؼلاهبد ٓؾَ اُجؾش.

( أُ ٍينُخ مجبس اىَغبهَُِ ىهب رأثُش 2وقذ أظهشد ّزبئح الاّسذاس فٍ اىدذوه سقٌ )

ؽ٤ش ًبٗذ اشبهح عيجٍ وٍؼْىٌ ػيً ٍغزىي الإفظبذ اىَسبعجٍ ػِ اّجؼبثبد اىنشثىُ، 

( ٢ٛٝ أهَ ٖٓ َٓزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ 0.0007( ٍبُجخ ٝثَٔزٟٞ كلاُخ )βٓؼبَٓ الاٗؾلاه )

وػيُه َزٌ سفغ اىاشع اىؼذً وقجىه اىاشع اؽظبئ٤بً ، (، ٓٔب ٣ؼ٢٘ إٔ أُزـ٤و كاٍ %5)

اىجذَو اىقبئو ثىخىد رأثُش عيجٍ ٍؼْىٌ ىَينُخ مجبس اىَغبهَُِ ػيً ٍغزىي الإفظبذ 

اىَسبعجٍ ػِ اّجؼبثبد اىنشثىُ ىيششمبد اىَقُذح ثبىجىسطخ اىَظشَخ، وٍِ ثٌ قجىه 

 (.H1اىاشع اْوه ىيجسث )

 Chen et al., 2021; Hasan et)ٝرزلن ٛنٙ اُ٘ز٤غخ ٓغ ٓب رٞطِذ ا٤ُٚ كهاٍبد  

al., 2022; Bedi & Singh, 2024 ث٤٘ٔب رقزِق ٓغ ٓب رٞطِذ ا٤ُٚ كهاٍبد ،)

(Sufian & Zahan, 2013; Chithambo et al , 2020, Okudo & Amahalu, 

2021; Baba & Baba, 2021.) 

وَشي اىجبزثىُ أُ اىزأثُش اىغيجٍ ىَينُخ مجبس اىَغبهَُِ ػيً ٍغزىي الإفظبذ 

إٔ ٛنا  ، ٣وعغ ا٠ُاىَسبعجٍ ػِ اّجؼبثبد اىنشثىُ ىيششمبد اىَقُذح ثبىجىسطخ اىَظشَخ 

اُ٘ٔؾ ٖٓ ا٤ٌُِٔخ هل ٣ي٣ل ٖٓ ػلّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد، ٝمُي ُؼلّ ٝعٞك هؿجخ ُلٟ ًجبه 

أْٜٗ ٣ٔزٌِٕٞ ع٤ٔغ أُؼِٞٓبد اُلاف٤ِخ ػ٠ِ اُ٘و٤غ ٖٓ طـبه أَُب٤ٖٔٛ ك٢ الإكظبػ، ًٔب 

 أَُب٤ٖٔٛ، ٣ٝؾبُٕٝٞ اُؾلبظ ػ٠ِ اؽزٌبه أُؼِٞٓبد ُزؾو٤ن اُز٤ٔي. 

، ٣ٞعل وثبىْغجخ ىؼلاقخ اىَزغُشاد اىشقبثُخ ثبلإفظبذ اىَسبعجٍ ػِ اّجؼبثبد اىنشثىُ

ٟ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ( ػ٠ِ َٓزROAٞرؤص٤و ا٣غبث٢ ٓؼ١ٞ٘ ُٔؼلٍ اُؼبئل ػ٠ِ الأطٍٞ )

(، 5%( أهَ ٖٓ َٓزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ )0.0065ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ٝمُي ثَٔزٟٞ كلاُخ )

 Oyerogba et al., 2025 ; Wei et al., 2024; Singhania)٣ٝزلن مُي ٓغ كهاٍبد 

& Bhan, 2024 ًٟٞٔب ٣ٞعل رؤص٤و ا٣غبث٢ ٓؼ١ٞ٘ ُ٘ٞع اُوطبع اُظ٘بػ٢ ػ٠ِ َٓز .)

أهَ ٖٓ َٓزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ ( 0.0077بصبد اٌُوثٕٞ، ٝمُي ثَٔزٟٞ كلاُخ )الإكظبػ ػٖ اٗجؼ

(. ٝرج٤ٖ أ٣ؼًب، ٝعٞك رؤص٤و ٍِج٢ ؿ٤و Faisal et al., 2018(، ٣ٝزلن مُي ٓغ كهاٍخ )%5)

َٓزٟٞ الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ٝمُي ( ػ٠ِ LEVٓؼ١ٞ٘ َُ٘جخ اُواكؼخ أُب٤ُخ )

(، ٝٛٞ ٓب ٣زلن ٓغ كهاٍبد 5%أُؼ٣ٞ٘خ ) أًجو ٖٓ َٓزٟٞ( 0.215ثَٔزٟٞ كلاُخ )

(Ratmono et al., 2021; Saraswati et al., 2021 .) 

 وٍَب عجق ََنِ طُبغخ َّىرج الاّسذاس اْوه مَب َيٍ :

 

 

 
 

 

CD it = 𝟎. 𝟒𝟒𝟒  𝟎. 𝟏𝟓𝟐(Block_ownit) + 𝟎. 𝟏𝟎𝟐 (ROAit) – 0.042 (LEVit)               

+ 𝟎. 𝟎𝟕𝟐 (INDit)  
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2025اىَديذ اىثبىث .. اىؼذد اْوه .. دَغَجش   .... ٍــبعجــذاع اىَســـثخ الإــٍدي        

 ( :H2ّزُدخ اخزجبس اىاشع اىثبٍّ ىيجسث ) 2/3/2 

( افزجبه ٓب اما ًبٗذ ا٤ٌُِٔخ الإكاه٣خ رئصو ٍِجبً ٝٓؼ٣ًٞ٘ب H2اٍزٜلف اُلوع اُضب٢ٗ )

ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ُِشوًبد أُو٤لح ثبُجٞهطخ 

 ًبُزب٢ُ:أُظو٣خ. ٝلافزجبه ٛنا اُلوع رْ ط٤بؿزٚ ًلوع ػلّ 

H20   لا رإثش اىَينُخ الإداسَخ عيجبً وٍؼْىًَب ػيً ٍغزىي الإفظبذ اىَسبعجٍ ػِ اّجؼبثبد :

 اىنشثىُ ىيششمبد اىَقُذح ثبىجىسطخ اىَظشَخ.

ورٌ اخزجبس هزا اىاشع  ثبلاػزَبد ػيً َّىرج الاّسذاس اىخطٍ اىَزؼذد وفقًب ىيَؼبدىخ 

 اىزبىُخ:

 

 
   

 ( ٗزبئظ ٗٔٞمط الاٗؾلاه اُضب٢ٗ ًٔب ٢ِ٣ :٣ٝ2ٞػؼ اُغلٍٝ ههْ ) 

 (H2( ّزبئح رسيُو الاّسذاس لاخزجبس اىاشع اىثبٍّ )2خذوه سقٌ )

 ٍغزىي اىَؼْىَخ

Sig 
 Tقَُخ 

 اىخطأ اىَؼُبسٌ

Std.Error 

ٍؼبٍلاد 

 الاّسذاس

β 

Variables 

0.0026 3.046 0.1201 0.366 Constant 

0.0004 -3.574 0.0182 -0.065 Mang_own 

0.0046 2.858 0.0364 0.104 ROA 

0.444 -0.766 0.0522 -0.040 LEV 

0.010 2.592 0.0324 0.084 IND 

R
2
 = 0.222                  Adjusted R Square = 0.210 

(0.000) F = 18.20            N= 260 

 (.SPSSاىَظذس : ئػذاد اىجبزثىُ ثبعزخذاً ٍخشخبد اىجشّبٍح الإزظبئٍ )

ؼلٍ  (2َزؼر ٍِ اىدذوه سقٌ ) ُٔ Adjusted Rإٔ ٓؼبَٓ اُزؾل٣ل اُ
2

ٝاُن١ ٣ش٤ُو   

(، ٣ٝؼ٢٘ مُي إٔ أُزـ٤و أَُزوَ 0.210ا٠ُ أُولهح اُزل٤َو٣خ ُ٘ٔٞمط الاٗؾلاه ٣َب١ٝ )

ا٤ٌُِٔخ الإكاه٣خ، اػبكخ ا٠ُ أُزـ٤واد اُوهبث٤خ )ٓؼلٍ اُؼبئل ػ٠ِ الأطٍٞ، ٝاُن١ ٣زٔضَ ك٢ 

( ٖٓ اُزـ٤واد اُز٢ %21َٗجخ اُواكؼخ أُب٤ُخ، ٗٞع اُوطبع اُظ٘بػ٢( ٣ٌٜٔ٘ب إٔ رلَو )

رؾلس ك٢ أُزـ٤و اُزبثغ )الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ( . ث٤٘ٔب ٣ٌٖٔ اهعبع 

٠ اُقطؤ اُؼشٞائ٢ ك٢ اُزول٣و أٝ ُؼلّ اكهاط ٓزـ٤واد َٓزوِخ ( اُ%79اَُ٘جخ أُزٔٔخ )

ًٔب ٣زؼؼ إٔ  أفوٟ ًبٕ ٖٓ أٌُٖٔ اكهاعٜب ػٖٔ اُ٘ٔٞمط ٣ٌٕٝٞ ُٜب رؤص٤و ػ٠ِ اُؼلاهخ .

( ٢ٛٝ أهَ ٖٓ َٓزٟٞ 0.000(، ثَٔزٟٞ كلاُخ )18.20( ُِ٘ٔٞمط رَب١ٝ )Fاؽظبئ٤خ ف )

أُزؼلك أَُزقلّ كاٍ اؽظبئ٤بً ٝطبُؼ (، ٓٔب ٣ؼ٢٘ إٔ ٗٔٞمط الاٗؾلاه 5%أُؼ٣ٞ٘خ )

 لافزجبه اُؼلاهبد ٓؾَ اُجؾش.

 

CD it = 𝛃0 + 𝛃1 (Mang_ownit) + 𝛃2 (ROAit) + 𝛃3 (LEVit) + 𝛃4 (INDit)  + 𝛆it 



 
 

 .............أثش زدٌ اىششمخ ػيً اىؼلاقخ ثُِ أَّبؽ هُنو اىَينُخ والإفظبذ اىَسبعجٍ
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2025اىَديذ اىثبىث .. اىؼذد اْوه .. دَغَجش   .... ٍــبعجــذاع اىَســـثخ الإــٍدي        

( أُ اىَينُخ الإداسَخ ىهب رأثُش عيجٍ 2وقذ أظهشد ّزبئح الاّسذاس فٍ اىدذوه سقٌ )

ؽ٤ش ًبٗذ اشبهح ٓؼبَٓ وٍؼْىٌ ػيً ٍغزىي الإفظبذ اىَسبعجٍ ػِ اّجؼبثبد اىنشثىُ، 

(، ٓٔب 5%( ٢ٛٝ أهَ ٖٓ َٓزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ )0.0004( ٍبُجخ ٝثَٔزٟٞ كلاُخ )βالاٗؾلاه )

وػيُه َزٌ سفغ اىاشع اىؼذً وقجىه اىاشع اىجذَو اىقبئو ٣ؼ٢٘ إٔ أُزـ٤و كاٍ اؽظبئ٤بً ، 

ثىخىد رأثُش عيجٍ ٍؼْىٌ ىيَينُخ الإداسَخ ػيً ٍغزىي الإفظبذ اىَسبعجٍ ػِ اّجؼبثبد 

   (H2اىاشع اىثبٍّ ىيجسث )اىنشثىُ ىيششمبد اىَقُذح ثبىجىسطخ اىَظشَخ، وٍِ ثٌ قجىه 

 ;Akhiroh & Kiswanto, 2016)ٝرزلن ٛنٙ اُ٘ز٤غخ ٓغ ٓب رٞطِذ ا٤ُٚ كهاٍبد  

Budiharta & Kacaribu, 2020; Shan et al., 2021 ث٤٘ٔب رقزِق ٓغ ٓب رٞطِذ ،)

 ,.Gerged, 2020; Sarhan & Al-Najjar, 2022; Nguyen et alا٤ُٚ كهاٍبد )

2025.) 

وَشي اىجبزثىُ أُ اىزأثُش اىغيجٍ ىيَينُخ الإداسَخ ػيً ٍغزىي الإفظبذ اىَسبعجٍ 

آزلاى أُل٣و٣ٖ  ، ٣وعغ ا٠ُ إٔػِ اّجؼبثبد اىنشثىُ ىيششمبد اىَقُذح ثبىجىسطخ اىَظشَخ 

َُ٘جخ ًج٤وح ٖٓ أٍْٜ اُشوًخ هل ٣ئك١ ا٠ُ إٔ ٣ظجؼ ُل٣ْٜ ٤ٍطوح أًجو ػ٠ِ اُشوًخ، 

غبٍ أًجو ُزؾو٤ن ٓظبُؾْٜ اُنار٤خ، ٓغ ػلّ الاٛزٔبّ ثٔظبُؼ ع٤ٔغ ٝثبُزب٢ُ ٣ٌٕٞ ُل٣ْٜ ٓ

أُلاى، ٝهل ٣ئك١ مُي ا٠ُ طؼٞثخ اُوهبثخ ػ٠ِ أُل٣و٣ٖ، ثبلإػبكخ ا٠ُ ٓٞاعٜخ ػـٞؽ 

 أهَ. 

 وٍَب عجق ََنِ طُبغخ َّىرج الاّسذاس اىثبٍّ مَب َيٍ :

 

 

 

  

 ( :H3ّزُدخ اخزجبس اىاشع اىثبىث ىيجسث ) 2/3/3

( افزجبه ٓب اما ًبٗذ ا٤ٌُِٔخ أُئ٤ٍَخ رئصو ا٣غبث٤بً H3اٍزٜلف اُلوع اُضبُش )

ٝٓؼ٣ٞ٘بً ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ُِشوًبد أُو٤لح ثبُجٞهطخ 

 أُظو٣خ. ٝلافزجبه ٛنا اُلوع رْ ط٤بؿزٚ ًلوع ػلّ ًبُزب٢ُ:

H30   ِلا رإثش اىَينُخ الإداسَخ ئَدبثُبً وٍؼْىًَب ػيً ٍغزىي الإفظبذ اىَسبعجٍ ػ :

 اّجؼبثبد اىنشثىُ ىيششمبد اىَقُذح ثبىجىسطخ اىَظشَخ.

وفقًب ىيَؼبدىخ ورٌ اخزجبس هزا اىاشع  ثبلاػزَبد ػيً َّىرج الاّسذاس اىخطٍ اىَزؼذد 

 اىزبىُخ:

 

 

    

 

 

 

 

CD it = 𝟎. 𝟑𝟔𝟔  𝟎. 𝟎𝟔𝟓 (Mang_ownit) + 𝟎. 𝟏𝟎𝟒 (ROAit) – 0.040 (LEVit)  + 

𝟎. 𝟎𝟖𝟒 (INDit)  

 

CD it = 𝛃0 + 𝛃1 (Inst_ownit) + 𝛃2 (ROAit) + 𝛃3 (LEVit) + 𝛃4 (INDit)  + 𝛆it 



 
 

 .............أثش زدٌ اىششمخ ػيً اىؼلاقخ ثُِ أَّبؽ هُنو اىَينُخ والإفظبذ اىَسبعجٍ
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2025اىَديذ اىثبىث .. اىؼذد اْوه .. دَغَجش   .... ٍــبعجــذاع اىَســـثخ الإــٍدي        

 ( ٗزبئظ ٗٔٞمط الاٗؾلاه اُضبُش ًٔب ٢ِ٣ :٣ٝ01ٞػؼ اُغلٍٝ ههْ ) 

 (H3( ّزبئح رسيُو الاّسذاس لاخزجبس اىاشع اىثبىث )10خذوه سقٌ )

 ٍغزىي اىَؼْىَخ

Sig 
 Tقَُخ 

 اىخطأ اىَؼُبسٌ

Std.Error 

ٍؼبٍلاد 

 الاّسذاس

β 

Variables 

0.001 3.806 0.132 0.502 Constant 

0.0015 3.224 0.045 0.146 Inst_own 

0.008 2.668 0.042 0.112 ROA 

0.532 -0.626 0.061 -0.038 LEV 

0.036 2.110 0.046 0.098 IND 

R
2
 = 0.254              Adjusted R Square = 0.242 

(0.000) F =  21.60                    N= 260 

 (.SPSSاىَظذس : ئػذاد اىجبزثىُ ثبعزخذاً ٍخشخبد اىجشّبٍح الإزظبئٍ )
 

ؼلٍ  (10َزؼر ٍِ اىدذوه سقٌ ) ُٔ Adjusted Rإٔ ٓؼبَٓ اُزؾل٣ل اُ
2

ٝاُن١   

(، ٣ٝؼ٢٘ مُي إٔ أُزـ٤و ٣0.242ش٤ُو ا٠ُ أُولهح اُزل٤َو٣خ ُ٘ٔٞمط الاٗؾلاه ٣َب١ٝ )

أَُزوَ ٝاُن١ ٣زٔضَ ك٢ ا٤ٌُِٔخ أُئ٤ٍَخ، اػبكخ ا٠ُ أُزـ٤واد اُوهبث٤خ )ٓؼلٍ اُؼبئل ػ٠ِ 

( ٖٓ %24.2الأطٍٞ، َٗجخ اُواكؼخ أُب٤ُخ، ٗٞع اُوطبع اُظ٘بػ٢( ٣ٌٜٔ٘ب إٔ رلَو )

واد اُز٢ رؾلس ك٢ أُزـ٤و اُزبثغ )الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ( . ث٤٘ٔب اُزـ٤

( ا٠ُ اُقطؤ اُؼشٞائ٢ ك٢ اُزول٣و أٝ ُؼلّ اكهاط %٣75.8ٌٖٔ اهعبع اَُ٘جخ أُزٔٔخ )

ٓزـ٤واد َٓزوِخ أفوٟ ًبٕ ٖٓ أٌُٖٔ اكهاعٜب ػٖٔ اُ٘ٔٞمط ٣ٌٕٝٞ ُٜب رؤص٤و ػ٠ِ اُؼلاهخ 

( ٢ٛٝ 0.000(، ثَٔزٟٞ كلاُخ )21.60( ُِ٘ٔٞمط رَب١ٝ )Fبئ٤خ ف )ًٔب ٣زؼؼ إٔ اؽظ .

(، ٓٔب ٣ؼ٢٘ إٔ ٗٔٞمط الاٗؾلاه أُزؼلك أَُزقلّ كاٍ 5%أهَ ٖٓ َٓزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ )

 اؽظبئ٤ًب ٝطبُؼ لافزجبه اُؼلاهبد ٓؾَ اُجؾش.

( أُ اىَينُخ اىَإعغُخ ىهب رأثُش 10وقذ أظهشد ّزبئح الاّسذاس فٍ اىدذوه سقٌ )

ؽ٤ش ًبٗذ اشبهح ئَدبثٍ وٍؼْىٌ ػيً ٍغزىي الإفظبذ اىَسبعجٍ ػِ اّجؼبثبد اىنشثىُ، 

( ٢ٛٝ أهَ ٖٓ َٓزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ 0.0015( ٓٞعجخ ٝثَٔزٟٞ كلاُخ )βٓؼبَٓ الاٗؾلاه )

وػيُه َزٌ سفغ اىاشع اىؼذً وقجىه اىاشع ؽظبئ٤بً ، (، ٓٔب ٣ؼ٢٘ إٔ أُزـ٤و كاٍ ا%5)

اىجذَو اىقبئو ثىخىد رأثُش ئَدبثٍ ٍؼْىٌ ىيَينُخ اىَإعغُخ ػيً ٍغزىي الإفظبذ 

اىَسبعجٍ ػِ اّجؼبثبد اىنشثىُ ىيششمبد اىَقُذح ثبىجىسطخ اىَظشَخ، وٍِ ثٌ قجىه 

 (.H3اىاشع اىثبىث ىيجسث )

 ,.Jaggi et al., 2018; Zaid et al)كهاٍبد  ٝرزلن ٛنٙ اُ٘ز٤غخ ٓغ ٓب رٞطِذ ا٤ُٚ

2020; Yeh & Liao, 2024( ث٤٘ٔب رقزِق ٓغ ٓب رٞطِذ ا٤ُٚ كهاٍز٢ ،)Acar et al., 

2021; Oyerogba et al., 2025 .) 

وَشي اىجبزثىُ أُ اىزأثُش الإَدبثٍ ىيَينُخ اىَإعغُخ ػيً ٍغزىي الإفظبذ 

، ٣وعغ ا٠ُ أٗٚ ٖٓ اىَسبعجٍ ػِ اّجؼبثبد اىنشثىُ ىيششمبد اىَقُذح ثبىجىسطخ اىَظشَخ 



 
 

 .............أثش زدٌ اىششمخ ػيً اىؼلاقخ ثُِ أَّبؽ هُنو اىَينُخ والإفظبذ اىَسبعجٍ
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2025اىَديذ اىثبىث .. اىؼذد اْوه .. دَغَجش   .... ٍــبعجــذاع اىَســـثخ الإــٍدي        

ٓ٘ظٞه ٗظو٣خ اًُٞبُخ، ٣ٌُٖٔ اػزجبه أَُزضٔو٣ٖ أُئ٤٤ٍَٖ آ٤ُخ ٓواهجخ ٜٓٔخ ُؾًٞٔخ 

ٔؼِٞٓبد ث٤ٖ ا٤ًَُٞ ٝالأط٤َ، ام ؿبُجبً ٓب ٣ٔزٌِٕٞ َٗجخ اُشوًبد ُِؾل ٖٓ ػلّ ر٘بٍن اُ

ٌّْٜ٘ ٖٓ أُشبهًخ ك٢ رظ٣ٞذ اُشوًبد، ٓٔب ٣ئصو ػ٠ِ ٤ًل٤خ  ًج٤وح ٖٓ الأٍْٜ، ٓٔب ٣ُٔ

اكاهح اُشوًبد ٝؽًٞٔزٜب، ٝٗز٤غخ ُنُي، هل رزؼوع اكاهاد اُشوًبد ُؼـٞؽ ٛبئِخ ٖٓ 

أُؼِٞٓبد أُزؼِوخ ثبٗجؼبصبد  أَُزضٔو٣ٖ ُلإكظبػ ػٖ ٓؼِٞٓبد ؽٞػ٤خ أًجو، ٝفبطخً 

اٌُوثٕٞ ، كؼلًا ػٖ إٔ أَُزضٔو أُئ٢ٍَ ُل٣ٚ ٖٓ اُقجواد ٓب ٣ٌل٢ لارقبم هواهاد 

اٍزضٔبه٣خ ٤ٍِٔخ ٝمُي ث٘بء ػ٠ِ الاػزٔبك ػ٠ِ اُزوبه٣و ا٣َُٞ٘خ ُِشوًبد ٝاُزؾ٤َِ اُله٤ن 

 الإكظبػ. ُٜب، ٝثبُزب٢ُ ٣زٞكو ُل٣ٚ اُلاكغ ُلاٛزٔبّ ثغٞكح اُزوبه٣و ٝشلبك٤خ 

 وٍَب عجق ََنِ طُبغخ َّىرج الاّسذاس اىثبىث مَب َيٍ :

 

 

 

 

 ( :H4ّزُدخ اخزجبس اىاشع اىشاثغ ىيجسث ) 2/3/4 

ًبٗذ ا٤ٌُِٔخ الأع٘ج٤خ رئصو ا٣غبث٤ًب ٝٓؼ٣ًٞ٘ب ( افزجبه ٓب اما H4اٍزٜلف اُلوع اُواثغ )

ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ُِشوًبد أُو٤لح ثبُجٞهطخ 

 أُظو٣خ. ٝلافزجبه ٛنا اُلوع رْ ط٤بؿزٚ ًلوع ػلّ ًبُزب٢ُ:

H40  :  ِلا رإثش اىَينُخ اْخْجُخ ئَدبثُبً وٍؼْىًَب ػيً ٍغزىي الإفظبذ اىَسبعجٍ ػ

 اّجؼبثبد اىنشثىُ ىيششمبد اىَقُذح ثبىجىسطخ اىَظشَخ.

ورٌ اخزجبس هزا اىاشع  ثبلاػزَبد ػيً َّىرج الاّسذاس اىخطٍ اىَزؼذد وفقًب ىيَؼبدىخ 

 اىزبىُخ:

 

 

 

 ( ٗزبئظ ٗٔٞمط الاٗؾلاه اُواثغ ًٔب ٢ِ٣ :٣ٝ00ٞػؼ اُغلٍٝ ههْ )    

 (H4( ّزبئح رسيُو الاّسذاس لاخزجبس اىاشع اىشاثغ )11خذوه سقٌ )

 ٍغزىي اىَؼْىَخ

Sig 
 Tقَُخ 

 اىخطأ اىَؼُبسٌ

Std.Error 

 ٍؼبٍلاد الاّسذاس

β 
Variables 

0.0001 4.635 0.1774 0.822 Constant 

0.0020 3.140 0.0306 0.096 For_own 

0.015 2.440 0.0475 0.116 ROA 

0.270 -1.106 0.0434 -0.048 LEV 

0.040 2.066 0.0445 0.092 IND 

R
2
 =  0.277                  Adjusted R Square = 0.265 

(0.000) F = 24.36                      N= 260 

 (.SPSSاىَظذس : ئػذاد اىجبزثىُ ثبعزخذاً ٍخشخبد اىجشّبٍح الإزظبئٍ )

 

CD it = 𝟎. 𝟓𝟎𝟐 +𝟎. 𝟏𝟒𝟔(Inst_ownit) + 𝟎. 𝟏𝟏𝟐 (ROAit) – 0.038 (LEVit)  + 

𝟎. 𝟎𝟗𝟖 (INDit)  

 

CD it = 𝛃0 + 𝛃1 (For_ownit) + 𝛃2 (ROAit) + 𝛃3 (LEVit) + 𝛃4 (INDit)  + 𝛆it 



 
 

 .............أثش زدٌ اىششمخ ػيً اىؼلاقخ ثُِ أَّبؽ هُنو اىَينُخ والإفظبذ اىَسبعجٍ
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2025اىَديذ اىثبىث .. اىؼذد اْوه .. دَغَجش   .... ٍــبعجــذاع اىَســـثخ الإــٍدي        

ؼلٍ  (11َزؼر ٍِ اىدذوه سقٌ ) ُٔ Adjusted Rإٔ ٓؼبَٓ اُزؾل٣ل اُ
2

ٝاُن١ ٣ش٤ُو   

(، ٣ٝؼ٢٘ مُي إٔ أُزـ٤و أَُزوَ 0.265ا٠ُ أُولهح اُزل٤َو٣خ ُ٘ٔٞمط الاٗؾلاه ٣َب١ٝ )

الأع٘ج٤خ، اػبكخ ا٠ُ أُزـ٤واد اُوهبث٤خ )ٓؼلٍ اُؼبئل ػ٠ِ الأطٍٞ، ٝاُن١ ٣زٔضَ ك٢ ا٤ٌُِٔخ 

( ٖٓ اُزـ٤واد اُز٢ %26.5َٗجخ اُواكؼخ أُب٤ُخ، ٗٞع اُوطبع اُظ٘بػ٢( ٣ٌٜٔ٘ب إٔ رلَو )

رؾلس ك٢ أُزـ٤و اُزبثغ )الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ( . ث٤٘ٔب ٣ٌٖٔ اهعبع 

اُقطؤ اُؼشٞائ٢ ك٢ اُزول٣و أٝ ُؼلّ اكهاط ٓزـ٤واد َٓزوِخ ( ا٠ُ %73.5اَُ٘جخ أُزٔٔخ )

ًٔب ٣زؼؼ إٔ  أفوٟ ًبٕ ٖٓ أٌُٖٔ اكهاعٜب ػٖٔ اُ٘ٔٞمط ٣ٌٕٝٞ ُٜب رؤص٤و ػ٠ِ اُؼلاهخ .

( ٢ٛٝ أهَ ٖٓ َٓزٟٞ 0.000(، ثَٔزٟٞ كلاُخ )24.36( ُِ٘ٔٞمط رَب١ٝ )Fاؽظبئ٤خ ف )

زؼلك أَُزقلّ كاٍ اؽظبئ٤بً ٝطبُؼ (، ٓٔب ٣ؼ٢٘ إٔ ٗٔٞمط الاٗؾلاه ا5ُٔ%أُؼ٣ٞ٘خ )

 لافزجبه اُؼلاهبد ٓؾَ اُجؾش.

( أُ اىَينُخ اْخْجُخ ىهب رأثُش ئَدبثٍ 11وقذ أظهشد ّزبئح الاّسذاس فٍ اىدذوه سقٌ )

ؽ٤ش ًبٗذ اشبهح ٓؼبَٓ وٍؼْىٌ ػيً ٍغزىي الإفظبذ اىَسبعجٍ ػِ اّجؼبثبد اىنشثىُ، 

(، ٓٔب 5%( ٢ٛٝ أهَ ٖٓ َٓزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ )0.0020( ٓٞعجخ ٝثَٔزٟٞ كلاُخ )βالاٗؾلاه )

وػيُه َزٌ سفغ اىاشع اىؼذً وقجىه اىاشع اىجذَو اىقبئو ٣ؼ٢٘ إٔ أُزـ٤و كاٍ اؽظبئ٤بً، 

ثىخىد رأثُش ئَدبثٍ ٍؼْىٌ ىيَينُخ اْخْجُخ ػيً ٍغزىي الإفظبذ اىَسبعجٍ ػِ اّجؼبثبد 

 (.H4اىاشع اىشاثغ ىيجسث ) اىنشثىُ ىيششمبد اىَقُذح ثبىجىسطخ اىَظشَخ، وٍِ ثٌ قجىه

 & Gerged , 2020; AL Amosh)ٝرزلن ٛنٙ اُ٘ز٤غخ ٓغ ٓب رٞطِذ ا٤ُٚ كهاٍبد 

Mansor, 2021; Park et al., 2023 ث٤٘ٔب رقزِق ٓغ ٓب رٞطِذ ا٤ُٚ كهاٍخ ،)

(Cahyaningsih & Rahmadiah, 2024.) 

وَشي اىجبزثىُ أُ اىزأثُش الإَدبثٍ ىيَينُخ اْخْجُخ ػيً ٍغزىي الإفظبذ اىَسبعجٍ 

، ٣وعغ ا٠ُ أٗٚ هل رٌٕٞ ػِ اّجؼبثبد اىنشثىُ ىيششمبد اىَقُذح ثبىجىسطخ اىَظشَخ 

اُشوًبد ٓؼطوح ُزِج٤خ اؽز٤بعبد أَُزضٔو٣ٖ الأعبٗت، ؽ٤ش ٣ٌٖٔ إٔ ٣ئك١ مُي ا٠ُ عنة 

عبٗت أٝ الاؽزلبظ ثْٜ ٖٓ فلاٍ ر٤ٍٞغ هبػلح َٓب٤ٜٔٛب، ُنُي كبٕ أُي٣ل ٖٓ أَُزضٔو٣ٖ الأ

رو٤َِ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٛٞ اؽلٟ ٝظبئق أَُزضٔو٣ٖ الأعبٗت، ًٔب إٔ أَُزضٔو٣ٖ الأعبٗت 

٣زٔزؼٕٞ ثولهاد كبئوخ ٝفجواد ك٢ عٔغ أُؼِٞٓبد اُقبطخ ٝرؾ٤ِِٜب، ٣ٝؾليٕٝ اُزؾ٤َ٘بد 

ل ٣ٞعٜٕٞ اُشوًبد ُزج٢٘ ٤ٍبٍبد رزؼِن ثبلإكظبػ ك٢ أٗظٔخ ؽًٞٔخ اُشوًبد، ٖٝٓ صْ كو

 . ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ

 وٍَب عجق ََنِ طُبغخ َّىرج الاّسذاس اىشاثغ مَب َيٍ :

 

 

 

 

 

 

 

 

CD it = 𝟎. 𝟖𝟐𝟐 +𝟎. 𝟎𝟗𝟔 (For_ownit) + 𝟎. 𝟏𝟏𝟔 (ROAit) – 0.048 (LEVit)  + 

𝟎. 𝟎𝟗𝟐 (INDit)  



 
 

 .............أثش زدٌ اىششمخ ػيً اىؼلاقخ ثُِ أَّبؽ هُنو اىَينُخ والإفظبذ اىَسبعجٍ

 ػجذاىْبطش ػجذاىيطُف محمد  أ.ً.د/–ػجذاىَسغِ زغُِ محمد  د/ -وائو زغُِ محمد /  أ.ً.د    
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 ( :H5اىخبٍظ ىيجسث )ّزُدخ اخزجبس اىاشع  2/3/5 

( افزجبه ٓب اما ًبٗذ ا٤ٌُِٔخ اُؾ٤ٌٓٞخ رئصو ا٣غبث٤ًب H5اٍزٜلف اُلوع اُقبٌٓ )

ٝٓؼ٣ٞ٘بً ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ُِشوًبد أُو٤لح ثبُجٞهطخ 

 أُظو٣خ. ٝلافزجبه ٛنا اُلوع رْ ط٤بؿزٚ ًلوع ػلّ ًبُزب٢ُ:

H50  :  ِلا رإثش اىَينُخ اىسنىٍُخ ئَدبثًُب وٍؼْىًَب ػيً ٍغزىي الإفظبذ اىَسبعجٍ ػ

 اّجؼبثبد اىنشثىُ ىيششمبد اىَقُذح ثبىجىسطخ اىَظشَخ.

الاّسذاس اىخطٍ اىَزؼذد وفقًب ىيَؼبدىخ ورٌ اخزجبس هزا اىاشع  ثبلاػزَبد ػيً َّىرج 

 اىزبىُخ:

 
 

 ( ٗزبئظ ٗٔٞمط الاٗؾلاه اُقبٌٓ ًٔب ٢ِ٣ :٣ٝ05ٞػؼ اُغلٍٝ ههْ )

 (H5( ّزبئح رسيُو الاّسذاس لاخزجبس اىاشع اىخبٍظ )12خذوه سقٌ )

 ٍغزىي اىَؼْىَخ

Sig 
 Tقَُخ 

 اىخطأ اىَؼُبسٌ

Std.Error 

ٍؼبٍلاد 

 الاّسذاس

β 

Variables 

0.0001 3.886 0.1683 0.654 Constant 

0.0038 2.930 0.0116 0.034 State_own 

0.0061 2.762 0.0391 0.108 ROA 

0.6002 -0.524 0.0649 -0.034 LEV 

0.0150 2.448 0.0327 0.080 IND 

R
2
 = 0.174                  Adjusted R Square = 0.160 

(0.000) F =  13.40                  N= 260 

 (.SPSSاىَظذس : ئػذاد اىجبزثىُ ثبعزخذاً ٍخشخبد اىجشّبٍح الإزظبئٍ )

ؼلٍ  (12َزؼر ٍِ اىدذوه سقٌ ) ُٔ Adjusted Rإٔ ٓؼبَٓ اُزؾل٣ل اُ
2

ٝاُن١   

(، ٣ٝؼ٢٘ مُي إٔ أُزـ٤و ٣0.160ش٤ُو ا٠ُ أُولهح اُزل٤َو٣خ ُ٘ٔٞمط الاٗؾلاه ٣َب١ٝ )

اُؾ٤ٌٓٞخ، اػبكخ ا٠ُ أُزـ٤واد اُوهبث٤خ )ٓؼلٍ اُؼبئل ػ٠ِ أَُزوَ ٝاُن١ ٣زٔضَ ك٢ ا٤ٌُِٔخ 

( ٖٓ اُزـ٤واد %16الأطٍٞ، َٗجخ اُواكؼخ أُب٤ُخ، ٗٞع اُوطبع اُظ٘بػ٢( ٣ٌٜٔ٘ب إٔ رلَو )

اُز٢ رؾلس ك٢ أُزـ٤و اُزبثغ )الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ( . ث٤٘ٔب ٣ٌٖٔ 

اُؼشٞائ٢ ك٢ اُزول٣و أٝ ُؼلّ اكهاط ٓزـ٤واد ( ا٠ُ اُقطؤ %84اهعبع اَُ٘جخ أُزٔٔخ )

ًٔب  َٓزوِخ أفوٟ ًبٕ ٖٓ أٌُٖٔ اكهاعٜب ػٖٔ اُ٘ٔٞمط ٣ٌٕٝٞ ُٜب رؤص٤و ػ٠ِ اُؼلاهخ .

( ٢ٛٝ أهَ 0.000(، ثَٔزٟٞ كلاُخ )13.40( ُِ٘ٔٞمط رَب١ٝ )٣Fزؼؼ إٔ اؽظبئ٤خ ف )

َُٔزقلّ كاٍ اؽظبئ٤ًب (، ٓٔب ٣ؼ٢٘ إٔ ٗٔٞمط الاٗؾلاه أُزؼلك ا5%ٖٓ َٓزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ )

( أُ 12وقذ أظهشد ّزبئح الاّسذاس فٍ اىدذوه سقٌ ) ٝطبُؼ لافزجبه اُؼلاهبد ٓؾَ اُجؾش.

اىَينُخ اىسنىٍُخ ىهب رأثُش ئَدبثٍ وٍؼْىٌ ػيً ٍغزىي الإفظبذ اىَسبعجٍ ػِ اّجؼبثبد 

( ٢ٛٝ 0.0038( ٓٞعجخ ٝثَٔزٟٞ كلاُخ )βؽ٤ش ًبٗذ اشبهح ٓؼبَٓ الاٗؾلاه )اىنشثىُ، 

 

CD it = 𝛃0 + 𝛃1 (State_ownit) + 𝛃2 (ROAit) + 𝛃3 (LEVit) + 𝛃4 (INDit)  + 𝛆it 



 
 

 .............أثش زدٌ اىششمخ ػيً اىؼلاقخ ثُِ أَّبؽ هُنو اىَينُخ والإفظبذ اىَسبعجٍ

 ػجذاىْبطش ػجذاىيطُف محمد  أ.ً.د/–ػجذاىَسغِ زغُِ محمد  د/ -وائو زغُِ محمد /  أ.ً.د    
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وػيُه َزٌ سفغ (، ٓٔب ٣ؼ٢٘ إٔ أُزـ٤و كاٍ اؽظبئ٤بً ، 5%أهَ ٖٓ َٓزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ )

اىاشع اىؼذً وقجىه اىاشع اىجذَو اىقبئو ثىخىد رأثُش ئَدبثٍ ٍؼْىٌ ىيَينُخ اىسنىٍُخ 

ػيً ٍغزىي الإفظبذ اىَسبعجٍ ػِ اّجؼبثبد اىنشثىُ ىيششمبد اىَقُذح ثبىجىسطخ 

 (.H5اىاشع اىخبٍظ ىيجسث )اىَظشَخ، وٍِ ثٌ قجىه 

 Hermawan et al., 2018; He)ٝرزلن ٛنٙ اُ٘ز٤غخ ٓغ ٓب رٞطِذ ا٤ُٚ كهاٍبد 

et al., 2019; Kumar et al., 2022 ث٤٘ٔب رقزِق ٓغ ٓب رٞطِذ ا٤ُٚ كهاٍز٢ ،)

(Ismail et al., 2018 ; Argento et al., 2019. )  ٍوَشي اىجبزثىُ أُ اىزأثُش الإَدبث

ىيَينُخ اىسنىٍُخ ػيً ٍغزىي الإفظبذ اىَسبعجٍ ػِ اّجؼبثبد اىنشثىُ ىيششمبد اىَقُذح 

، ٣وعغ ا٠ُ أٗٚ ٖٓ أُزٞهغ إٔ رٌٕٞ اُشوًبد أًُِٔٞخ ُِؾٌٞٓخ ثبىجىسطخ اىَظشَخ 

ب ثبُوؼب٣ب الاعزٔبػ٤خ ٝاُج٤ئ٤خ، ٓضَ اُؾ ًٓ ل ٖٓ اٗجؼبصبد ؿبىاد ثؤؿِج٤خ أٍٜٜٔب أًضو اٛزٔب

الاؽزجبً اُؾواه١، ًٔب إٔ اُؼـٞؽ اُؾ٤ٌٓٞخ ٣ٌٖٔ إٔ رئصو ػ٠ِ أُل٣و٣ٖ ك٢ اُوؼب٣ب 

  اُج٤ئ٤خ، ٝفبطخ الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ.

 وٍَب عجق ََنِ طُبغخ َّىرج الاّسذاس اىخبٍظ مَب َيٍ :

 

 

  

 

 ( :H6ّزُدخ اخزجبس اىاشع اىغبدط ىيجسث ) 2/3/6

( افزجبه ٓب اما ًبٕ رؤص٤و أٗٔبؽ ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ ػ٠ِ H6اٍزٜلف اُلوع اَُبكً )

َٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ُِشوًبد أُو٤لح ثبُجٞهطخ أُظو٣خ 

وعىف َزٌ اخزجبس هزا اىاشع اىشئُغٍ ٍِ ٍٞف ٣قزِق ثبفزلاف ؽغْ اُشوًخ أّ لا؟. 

 خلاه خَغخ فشوع فشػُخ، مبىزبىٍ:

 ( :H6aع اىاشػٍ اْوه )ّزُدخ اخزجبس اىاش 2/3/6/1 

٤ٌُِٔخ ًجبه أَُب٤ٖٔٛ اَُِج٢ أُؼ١ٞ٘ اٍزٜلف ٛنا اُلوع افزجبه ٓب اما ًبٕ اُزؤص٤و 

ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ُِشوًبد أُو٤لح ثبُجٞهطخ أُظو٣خ 

ٝلافزجبه ٛنا اُلوع رْ ط٤بؿزٚ ًلوع ػلّ  ٍٞف ٣قزِق ثبفزلاف ؽغْ اُشوًخ أّ لا؟.

 ًبُزب٢ُ:

H6a   لا َخزيف اىزأثُش اىغيجٍ اىَؼْىٌ ىَينُخ مجبس اىَغبهَُِ ػيً ٍغزىي الإفظبذ :

اىَسبعجٍ ػِ اّجؼبثبد اىنشثىُ ىيششمبد اىَقُذح ثبىجىسطخ اىَظشَخ ثبخزلاف 

 زدٌ اىششمخ.

الاّسذاس اىخطٍ اىَزؼذد وفقًب ىيَؼبدىخ ورٌ اخزجبس هزا اىاشع  ثبلاػزَبد ػيً َّىرج 

 اىزبىُخ:

 

 

 

 

CD it = 𝟎. 𝟔𝟓𝟒 +𝟎. 𝟎𝟑𝟒 (State_ownit) + 𝟎. 𝟏𝟎𝟖 (ROAit) – 0.034 (LEVit)  + 

𝟎. 𝟎𝟖𝟎 (INDit)  

 

 

CD it = 𝛃0 + 𝛃1 (Block_ownit) + 𝛃2 (SIZEit) + 𝛃3 (Block_ownit * SIZEit )            

+  𝛃4 ((ROAit) + 𝛃5 (LEVit) + 𝛃6 (INDit)  + 𝛆it 



 
 

 .............أثش زدٌ اىششمخ ػيً اىؼلاقخ ثُِ أَّبؽ هُنو اىَينُخ والإفظبذ اىَسبعجٍ

 ػجذاىْبطش ػجذاىيطُف محمد  أ.ً.د/–ػجذاىَسغِ زغُِ محمد  د/ -وائو زغُِ محمد /  أ.ً.د    
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الاٗؾلاه الأٍٝ ثؼل اكهاط ٝلافزجبه ٛنا اُلوع ، هبّ اُجبؽضٕٞ ثبػبكح افزجبه ٗٔٞمط 

ؼلٍ ٝٛٞ ؽغْ اُشوًخ ) ُٓ ( ، ثبلإػبكخ ا٠ُ اكهاط ٓزـ٤و آفو ٣ٔضَ اُزلبػَ ث٤ٖ SIZEٓزـ٤و 

(، ٝٛٞ ٓب ٣زؼؼ ٖٓ Block_ownit * SIZEٓزـ٤و ؽغْ اُشوًخ ٤ٌِٓٝخ ًجبه أَُب٤ٖٔٛ )

لاهخ ث٤ٖ ٗٔٞمط الاٗؾلاه اَُبكً. ُِٝزؾون ٓٔب اما ًبٕ ؽغْ اُشوًخ ٣ئك١ ا٠ُ افزلاف اُؼ

٤ٌِٓخ ًجبه أَُب٤ٖٔٛ َٝٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ُِشوًبد أُو٤لح 

ثبُجٞهطخ أُظو٣خ، كبٗٚ ٤ٍزْ الاػزٔبك ػ٠ِ ٓؼبَٓ الاٗؾلاه ُِٔزـ٤و اُن١ ٣ٔضَ اُزلبػَ ث٤ٖ 

ػ٠ِ ؽغْ اُشوًخ ٤ٌِٓٝخ ًجبه أَُب٤ٖٔٛ، ثؾ٤ش اما ًبٕ ٛنا أُؼبَٓ ٓؼ٣ٞ٘بً، كبٕ ٛنا ٣لٍ 

ؼلٍ ُؾغْ اُشوًخ. ُٓ  ٝعٞك رؤص٤و 

 ( ٗزبئظ ٗٔٞمط الاٗؾلاه اَُبكً ًٔب ٣ٝ02:٢ِ٣ٞػؼ اُغلٍٝ ههْ ) 

( ّزبئح رسيُو الاّسذاس لاخزجبس اىاشع اىاشػٍ اْوه ىياشع اىغبدط 13خذوه سقٌ )

(H6a) 

ٍغزىي اىَؼْىَخ  

Sig 
 Tقَُخ 

اىخطأ 

 اىَؼُبسٌ

Std.Error 

ٍؼبٍلاد 

 βالاّسذاس 
Variables 

0.0016 3.200 1.400 0.448 Constant 

0.0001 -4.230 0.0376 -0.159 Block_own 

0.0091 2.628 0.0099 0.026 SIZE 

0.0010 3.325 0.0502 -0.167 
Block_own* 

SIZE 

0.0071 2.710 0.0384 0.104 ROA 

0.2212 -1.226 0.0326 -0.040 LEV 

0.0144 2.464 0.0304 0.075 IND 

R
2
 = 0.279                   Adjusted R Square = 0.296 

(0.000) F = 16.32             N= 260 

 (.SPSSاىَظذس : ئػذاد اىجبزثىُ ثبعزخذاً ٍخشخبد اىجشّبٍح الإزظبئٍ )

ؼلٍ  (13َزؼر ٍِ اىدذوه سقٌ ) ُٔ Adjusted Rإٔ ٓؼبَٓ اُزؾل٣ل اُ
2

ٝاُن١ ٣ش٤ُو   

(، ٣ٝؼ٢٘ مُي إٔ أُزـ٤و أَُزوَ 0.296ا٠ُ أُولهح اُزل٤َو٣خ ُ٘ٔٞمط الاٗؾلاه ٣َب١ٝ )

ؼلٍ )ؽغْ اُشوًخ(، اػبكخ ا٠ُ  ُٔ ٝاُن١ ٣زٔضَ ك٢ ٤ٌِٓخ ًجبه أَُب٤ٖٔٛ، ٝأُزـ٤و اُ

ػ٢( أُزـ٤واد اُوهبث٤خ )ٓؼلٍ اُؼبئل ػ٠ِ الأطٍٞ، َٗجخ اُواكؼخ أُب٤ُخ، ٗٞع اُوطبع اُظ٘ب

( ٖٓ اُزـ٤واد اُز٢ رؾلس ك٢ أُزـ٤و اُزبثغ )الإكظبػ أُؾبٍج٢ %٣29.6ٌٜٔ٘ب إٔ رلَو )

( ا٠ُ اُقطؤ اُؼشٞائ٢ %70.4ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ( . ث٤٘ٔب ٣ٌٖٔ اهعبع اَُ٘جخ أُزٔٔخ )

ك٢ اُزول٣و أٝ ُؼلّ اكهاط ٓزـ٤واد َٓزوِخ أفوٟ ًبٕ ٖٓ أٌُٖٔ اكهاعٜب ػٖٔ اُ٘ٔٞمط 

(، 16.32( ُِ٘ٔٞمط رَب١ٝ )Fرؤص٤و ػ٠ِ اُؼلاهخ. ًٔب ٣زؼؼ إٔ اؽظبئ٤خ ف )٣ٌٕٝٞ ُٜب 

(، ٓٔب ٣ؼ٢٘ إٔ ٗٔٞمط الاٗؾلاه 5%( ٢ٛٝ أهَ ٖٓ َٓزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ )0.000ثَٔزٟٞ كلاُخ )

 أُزؼلك أَُزقلّ كاٍ اؽظبئ٤بً ٝطبُؼ لافزجبه اُؼلاهبد ٓؾَ اُجؾش.



 
 

 .............أثش زدٌ اىششمخ ػيً اىؼلاقخ ثُِ أَّبؽ هُنو اىَينُخ والإفظبذ اىَسبعجٍ

 ػجذاىْبطش ػجذاىيطُف محمد  أ.ً.د/–ػجذاىَسغِ زغُِ محمد  د/ -وائو زغُِ محمد /  أ.ً.د    
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2025اىَديذ اىثبىث .. اىؼذد اْوه .. دَغَجش   .... ٍــبعجــذاع اىَســـثخ الإــٍدي        

(، ؽ٤ش Tٓؼ٣ًٞ٘ب ثبٍزقلاّ اؽظبئ٤خ )ًٝبٕ أُزـ٤و أَُزوَ )٤ٌِٓخ ًجبه أَُب٤ٖٔٛ( 

( ٤ٌُِٔخ ًجبه أَُب٤ٖٔٛ ػ٠ِ َٓزٟٞ Sig = 0.0001رج٤ٖ ٝعٞك رؤص٤و ٍِج٢ ٓؼ١ٞ٘ )

- = 1الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ٝثِؾ ٓؼبَٓ اٗؾلاه أُزـ٤و أَُزوَ )

0.159β( ؼلٍ ٝأُزٔضَ ك٢ ؽغْ اُشوًخ ُٔ ( 0.026β=2(، ًٔب ثِؾ ٓؼبَٓ اٗؾلاه أُزـ٤و اُ

ٝٛٞ ٓب ٣ؼ٘ـــ٢ ٝعٞك رؤص٤و ٓؼ١ٞ٘ ا٣غبث٢ ُؾغْ اُشوًخ ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢ 

ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ. ًٝنُي ثِؾ ٓؼبٓــَ الاٗؾلاه ُلأصو اُزلبػ٢ِ ُؾغْ اُشوًخ ٤ٌِٓٝخ ًجبه 

( ٝٛٞ ٓب ٣ؼ٢٘ ٝعٞك رؤص٤و ٓؼ١ٞ٘ ٍِج٢ ُلأصو اُزلبػ٢ِ ُؾغْ 0.167β- =3أَُب٤ٖٔٛ )

ًخ ٤ٌِٓٝخ ًجبه أَُب٤ٖٔٛ ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، اُشو

ؼلٍ  ُٔ ٣ٝلاؽع ى٣بكح اُوٞح اُزل٤َو٣خ ػٖ اُ٘ٔٞمط الأٍٝ، ؽ٤ش ًبٗذ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾل٣ل اُ

Adjusted R
2

، ٓٔب ٣ؼ٢٘ إٔ ٓزـ٤و اُزلبػَ ث٤ٖ ؽغْ اُشوًخ ٤ٌِٓٝخ  0.180رَب١ٝ   

وػيُه َزٌ سفغ اىاشع رؾ٤َٖ أُولهح اُزل٤َو٣خ ُِ٘ٔٞمط ،  ًجبه أَُب٤ٖٔٛ هل أكٟ ا٠ُ

اىؼذً وقجىه اىاشع اىجذَو اىقبئو ثأُ اىزأثُش اىغيجٍ اىَؼْىٌ ىَينُخ مجبس اىَغبهَُِ ػيً 

ٍغزىي الإفظبذ اىَسبعجٍ ػِ اّجؼبثبد اىنشثىُ ىيششمبد اىَقُذح ثبىجىسطخ اىَظشَخ 

اشع اىاشػٍ اْوه ىياشع اىغبدط َخزيف ثبخزلاف زدٌ اىششمخ، وٍِ ثٌ قجىه اى

(H6a.) 

 Dilling et al., 2024 ; Kartikasary)٣ٝزلن مُي ٓغ ٓب رٞطِذ ا٤ُٚ كهاٍبد  

et al., 2023 ; Chariri et al., 2023.) ث٤٘ٔب ٣قزِق ٓغ ٓب رٞطِذ ا٤ُٚ كهاٍخ 

(Muniroh & Sasongko, 2023 .)ثُش اىغيجٍ اىَؼْىٌ ىَينُخ وَشي اىجبزثىُ أُ اىزأ

مجبس اىَغبهَُِ ػيً ٍغزىي الإفظبذ اىَسبعجٍ ػِ اّجؼبثبد اىنشثىُ ىيششمبد اىَقُذح 

اُشوًبد ًج٤وح اُؾغْ  ، ام رَزط٤غ ثبىجىسطخ اىَظشَخ قذ اخزيف ثبخزلاف زدٌ اىششمخ

ًبد الإكظبػ ػٖ أُؼِٞٓبد ثظٞهح أًضو شٔٞلًا ٝثزٌب٤ُق أهَ َٗج٤بً ػٖ ؿ٤وٛب ٖٓ اُشو

طـ٤وح اُؾغْ، كؼلًا ػٖ أٜٗب أًضو ٝػ٤بً ثبُزٌب٤ُق ا٤َُب٤ٍخ ُٝنُي رِغؤ ا٠ُ رؾ٤َٖ 

 ٓٔبهٍبد الإكظبػ الافز٤به١ ك٢ روبه٣وٛب، ٝفبطخ ك٤ٔب ٣زؼِن ثٔؼِٞٓبد اٌُوثٕٞ.

 وٍَب عجق ََنِ طُبغخ َّىرج الاّسذاس اىغبدط مَب َيٍ:

 

 

 

 

 ( :H6bّزُدخ اخزجبس اىاشع اىاشػٍ اىثبٍّ ) 2/3/6/2 

٤ٌُِِٔخ الإكاه٣خ ػ٠ِ اَُِج٢ أُؼ١ٞ٘ اٍزٜلف ٛنا اُلوع افزجبه ٓب اما ًبٕ اُزؤص٤و 

الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ُِشوًبد أُو٤لح ثبُجٞهطخ أُظو٣خ  َٓزٟٞ

ٝلافزجبه ٛنا اُلوع رْ ط٤بؿزٚ ًلوع ػلّ  ٍٞف ٣قزِق ثبفزلاف ؽغْ اُشوًخ أّ لا؟.

 ًبُزب٢ُ:

 

CD it = 𝟎. 𝟒𝟒𝟖  𝟎. 𝟏𝟓𝟗 (Block_ownit) + 𝟎. 𝟎𝟐𝟔 (SIZEit) - 𝟎. 𝟏𝟔𝟕 

(Block_ownit * SIZEit ) + 𝟎. 𝟏𝟎𝟒 ((ROAit) - 𝟎. 𝟎𝟒𝟎 (LEVit) + 

𝟎. 𝟎𝟕𝟓 (INDit)  

https://www.researchgate.net/profile/Anis-Chariri?_tp=eyJjb250ZXh0Ijp7ImZpcnN0UGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIiwicGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIn19


 
 

 .............أثش زدٌ اىششمخ ػيً اىؼلاقخ ثُِ أَّبؽ هُنو اىَينُخ والإفظبذ اىَسبعجٍ
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2025اىَديذ اىثبىث .. اىؼذد اْوه .. دَغَجش   .... ٍــبعجــذاع اىَســـثخ الإــٍدي        

H6b  :  لا َخزيف اىزأثُش اىغيجٍ اىَؼْىٌ ىيَينُخ الإداسَخ ػيً ٍغزىي الإفظبذ

اىَسبعجٍ ػِ اّجؼبثبد اىنشثىُ ىيششمبد اىَقُذح ثبىجىسطخ اىَظشَخ ثبخزلاف 

 زدٌ اىششمخ.

ورٌ اخزجبس هزا اىاشع  ثبلاػزَبد ػيً َّىرج الاّسذاس اىخطٍ اىَزؼذد وفقًب ىيَؼبدىخ 

 اىزبىُخ:

 

 

 

ٝلافزجبه ٛنا اُلوع ، هبّ اُجبؽضٕٞ ثبػبكح افزجبه ٗٔٞمط الاٗؾلاه اُضب٢ٗ ثؼل اكهاط 

ؼلٍ ٝٛٞ ؽغْ اُشوًخ ) ُٓ ا٠ُ اكهاط ٓزـ٤و آفو ٣ٔضَ اُزلبػَ ث٤ٖ ( ، ثبلإػبكخ SIZEٓزـ٤و 

(، ٝٛٞ ٓب ٣زؼؼ ٖٓ Mang_ownit * SIZEٓزـ٤و ؽغْ اُشوًخ ٝا٤ٌُِٔخ الإكاه٣خ )

 ٗٔٞمط الاٗؾلاه اَُبثغ.

 ( ٗزبئظ ٗٔٞمط الاٗؾلاه اَُبثغ ًٔب ٣ٝ02:٢ِ٣ٞػؼ اُغلٍٝ ههْ )

شع اىغبدط ( ّزبئح رسيُو الاّسذاس لاخزجبس اىاشع اىاشػٍ اىثبٍّ ىيا14خذوه سقٌ )

(H6b) 

 ٍغزىي اىَؼْىَخ

Sig 
 Tقَُخ 

 اىخطأ اىَؼُبسٌ

Std.Error 

ٍؼبٍلاد 

 الاّسذاس

β 

Variables 

0.0020 3.120 0.1182 0.369 Constant 

0.0006 -3.484 0.0204 -0.071 Mang_own 

0.0138 2.478 0.0089 0.022 SIZE 

0.0034 2.956 0.0261 -0.077 
Mang_own* 

SIZE 

0.0063 2.754 0.0385 0.106 ROA 

0.3958 -0.851 0.0517 -0.044 LEV 

0.0132 2.493 0.0325 0.081 IND 

R
2
 =  0323               Adjusted R Square = 0.307 

(0.000) F =  20.12            N= 260 

 (.SPSSاىَظذس : ئػذاد اىجبزثىُ ثبعزخذاً ٍخشخبد اىجشّبٍح الإزظبئٍ )

ؼلٍ  (14اىدذوه سقٌ )َزؼر ٍِ  ُٔ Adjusted Rإٔ ٓؼبَٓ اُزؾل٣ل اُ
2

ٝاُن١   

(، ٣ٝؼ٢٘ مُي إٔ أُزـ٤و ٣0.307ش٤ُو ا٠ُ أُولهح اُزل٤َو٣خ ُ٘ٔٞمط الاٗؾلاه ٣َب١ٝ )

ؼلٍ )ؽغْ اُشوًخ(، اػبكخ ا٠ُ  ُٔ أَُزوَ ٝاُن١ ٣زٔضَ ك٢ ا٤ٌُِٔخ الإكاه٣خ، ٝأُزـ٤و اُ

ػ٠ِ الأطٍٞ، َٗجخ اُواكؼخ أُب٤ُخ، ٗٞع اُوطبع اُظ٘بػ٢( أُزـ٤واد اُوهبث٤خ )ٓؼلٍ اُؼبئل 

( ٖٓ اُزـ٤واد اُز٢ رؾلس ك٢ أُزـ٤و اُزبثغ )الإكظبػ أُؾبٍج٢ %٣30.7ٌٜٔ٘ب إٔ رلَو )

( ا٠ُ اُقطؤ اُؼشٞائ٢ %69.3ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ( . ث٤٘ٔب ٣ٌٖٔ اهعبع اَُ٘جخ أُزٔٔخ )

 

CD it = 𝛃0 + 𝛃1 (Mang_ownit) + 𝛃2 (SIZEit) + 𝛃3 (Mang_ownit * SIZEit )            

+  𝛃4 ((ROAit) + 𝛃5 (LEVit) + 𝛃6 (INDit)  + 𝛆it 
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2025اىَديذ اىثبىث .. اىؼذد اْوه .. دَغَجش   .... ٍــبعجــذاع اىَســـثخ الإــٍدي        

أفوٟ ًبٕ ٖٓ أٌُٖٔ اكهاعٜب ػٖٔ اُ٘ٔٞمط  ك٢ اُزول٣و أٝ ُؼلّ اكهاط ٓزـ٤واد َٓزوِخ

(، 20.12( ُِ٘ٔٞمط رَب١ٝ )٣ٝFٌٕٞ ُٜب رؤص٤و ػ٠ِ اُؼلاهخ. ًٔب ٣زؼؼ إٔ اؽظبئ٤خ ف )

(، ٓٔب ٣ؼ٢٘ إٔ ٗٔٞمط الاٗؾلاه 5%( ٢ٛٝ أهَ ٖٓ َٓزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ )0.000ثَٔزٟٞ كلاُخ )

 ُجؾش.أُزؼلك أَُزقلّ كاٍ اؽظبئ٤بً ٝطبُؼ لافزجبه اُؼلاهبد ٓؾَ ا

(، ؽ٤ش رج٤ٖ Tًٝبٕ أُزـ٤و أَُزوَ )ا٤ٌُِٔخ الإكاه٣خ( ٓؼ٣ٞ٘بً ثبٍزقلاّ اؽظبئ٤خ )

( ٤ٌُِِٔخ الإكاه٣خ ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ Sig = 0.0006ٝعٞك رؤص٤و ٍِج٢ ٓؼ١ٞ٘ )

(، ًٔب 0.071β- = 1أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ٝثِؾ ٓؼبَٓ اٗؾلاه أُزـ٤و أَُزوَ )

ؼلٍ ٝأُزٔضَ ك٢ ؽغْ اُشوًخ ) ثِؾ ٓؼبَٓ اٗؾلاه ُٔ ( ٝٛٞ ٓب ٣ؼ٘ـــ٢ 0.022β=2أُزـ٤و اُ

ٝعٞك رؤص٤و ٓؼ١ٞ٘ ا٣غبث٢ ُؾغْ اُشوًخ ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد 

- =3اٌُوثٕٞ. ًٝنُي ثِؾ ٓؼبٓــَ الاٗؾلاه ُلأصو اُزلبػ٢ِ ُؾغْ اُشوًخ ٝا٤ٌُِٔخ الإكاه٣خ )

0.077βو ٓؼ١ٞ٘ ٍِج٢ ُلأصو اُزلبػ٢ِ ُؾغْ اُشوًخ ٝا٤ٌُِٔخ ( ٝٛٞ ٓب ٣ؼ٢٘ ٝعٞك رؤص٤

الإكاه٣خ ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ٣ٝلاؽع ى٣بكح اُوٞح 

ؼلٍ  ُٔ Adjusted Rاُزل٤َو٣خ ػٖ اُ٘ٔٞمط اُضب٢ٗ، ؽ٤ش ًبٗذ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾل٣ل اُ
2

  

خ ٝا٤ٌُِٔخ الإكاه٣خ هل أكٟ ا٠ُ ، ٓٔب ٣ؼ٢٘ إٔ ٓزـ٤و اُزلبػَ ث٤ٖ ؽغْ اُشوً 0.210رَب١ٝ 

وػيُه َزٌ سفغ اىاشع اىؼذً وقجىه اىاشع اىجذَو رؾ٤َٖ أُولهح اُزل٤َو٣خ ُِ٘ٔٞمط ، 

اىقبئو ثأُ اىزأثُش اىغيجٍ اىَؼْىٌ ىيَينُخ الإداسَخ ػيً ٍغزىي الإفظبذ اىَسبعجٍ ػِ 

دٌ اىششمخ، وٍِ اّجؼبثبد اىنشثىُ ىيششمبد اىَقُذح ثبىجىسطخ اىَظشَخ َخزيف ثبخزلاف ز

٣ٝزلن مُي ٓغ ٓب رٞطِذ ا٤ُٚ  (.H6bثٌ قجىه اىاشع اىاشػٍ اىثبٍّ ىياشع اىغبدط )

  (.Bedi & Singh, 2024; Abbas et al., 2023)كهاٍز٢ 

 وٍَب عجق ََنِ طُبغخ َّىرج الاّسذاس اىغبثغ مَب َيٍ:

 

 

 

 

 

 ( :H6cّزُدخ اخزجبس اىاشع اىاشػٍ اىثبىث ) 2/3/6/3 

٤ٌُِِٔخ أُئ٤ٍَخ الإ٣غبث٢ أُؼ١ٞ٘ اٍزٜلف ٛنا اُلوع افزجبه ٓب اما ًبٕ اُزؤص٤و 

أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ُِشوًبد أُو٤لح ثبُجٞهطخ أُظو٣خ ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ 

ٝلافزجبه ٛنا اُلوع رْ ط٤بؿزٚ ًلوع ػلّ  ٍٞف ٣قزِق ثبفزلاف ؽغْ اُشوًخ أّ لا؟.

 ًبُزب٢ُ:

H6c  :  لا َخزيف اىزأثُش الإَدبثٍ اىَؼْىٌ ىيَينُخ اىَإعغُخ ػيً ٍغزىي الإفظبذ

اىَسبعجٍ ػِ اّجؼبثبد اىنشثىُ ىيششمبد اىَقُذح ثبىجىسطخ اىَظشَخ ثبخزلاف 

 زدٌ اىششمخ.

 

 

CD it = 𝟎. 𝟑𝟔𝟗  𝟎. 𝟎𝟕𝟏 (Mang_ownit) + 𝟎. 𝟎𝟐𝟐 (SIZEit) - 𝟎. 𝟎𝟕𝟕 

(Mang_ownit * SIZEit ) + 𝟎. 𝟏𝟎𝟔 ((ROAit) - 𝟎. 𝟎𝟒𝟒 (LEVit) + 

𝟎. 𝟎𝟖𝟏 (INDit)  

 



 
 

 .............أثش زدٌ اىششمخ ػيً اىؼلاقخ ثُِ أَّبؽ هُنو اىَينُخ والإفظبذ اىَسبعجٍ

 ػجذاىْبطش ػجذاىيطُف محمد  أ.ً.د/–ػجذاىَسغِ زغُِ محمد  د/ -وائو زغُِ محمد /  أ.ً.د    
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2025اىَديذ اىثبىث .. اىؼذد اْوه .. دَغَجش   .... ٍــبعجــذاع اىَســـثخ الإــٍدي        

ورٌ اخزجبس هزا اىاشع  ثبلاػزَبد ػيً َّىرج الاّسذاس اىخطٍ اىَزؼذد وفقًب ىيَؼبدىخ 

 اىزبىُخ:

 

 

 

  
     

ٝلافزجبه ٛنا اُلوع ، هبّ اُجبؽضٕٞ ثبػبكح افزجبه ٗٔٞمط الاٗؾلاه اُضبُش ثؼل اكهاط 

ؼلٍ ٝٛٞ ؽغْ اُشوًخ ) ُٓ ( ، ثبلإػبكخ ا٠ُ اكهاط ٓزـ٤و آفو ٣ٔضَ اُزلبػَ ث٤ٖ SIZEٓزـ٤و 

(، ٝٛٞ ٓب ٣زؼؼ ٖٓ ٗٔٞمط Inst_ownit * SIZEٓزـ٤و ؽغْ اُشوًخ ٝا٤ٌُِٔخ الإكاه٣خ )

 الاٗؾلاه اُضبٖٓ.

 ٗٔٞمط الاٗؾلاه اُضبٖٓ ًٔب ٢ِ٣: ( ٗزبئظ٣ٝ02ٞػؼ اُغلٍٝ ههْ )

اىاشػٍ اىثبىث ىياشع اىغبدط ( ّزبئح رسيُو الاّسذاس لاخزجبس اىاشع 15خذوه سقٌ )

(H6c) 

 ٍغزىي اىَؼْىَخ

Sig 
 Tقَُخ 

 اىخطأ اىَؼُبسٌ

Std.Error 

ٍؼبٍلاد 

 الاّسذاس

β 

Variables 

0.0002 3.722 0.1335 0.497 Constant 

0.0019 3.126 0.0477 0.149 Inst_own 

0.0104 2.582 0.0093 0.024 SIZE 

0.0022 3.084 0.0503 0.155 
Inst_own* 

SIZE 

0.0117 2.540 0.0421 0.107 ROA 

0.4858 -0.698 0.0602 -0.042 LEV 

0.0310 2.170 0.0433 0.094 IND 

R
2
 = 0.346                 Adjusted R Square = 0.330 

(0.000) F =  22.26         N= 260 

 (.SPSSاىَظذس : ئػذاد اىجبزثىُ ثبعزخذاً ٍخشخبد اىجشّبٍح الإزظبئٍ )

ؼلٍ  (15َزؼر ٍِ اىدذوه سقٌ ) ُٔ Adjusted Rإٔ ٓؼبَٓ اُزؾل٣ل اُ
2

ٝاُن١ ٣ش٤ُو   

(، ٣ٝؼ٢٘ مُي إٔ أُزـ٤و أَُزوَ 0.330ا٠ُ أُولهح اُزل٤َو٣خ ُ٘ٔٞمط الاٗؾلاه ٣َب١ٝ )

ؼلٍ )ؽغْ اُشوًخ(، اػبكخ ا٠ُ أُزـ٤واد  ُٔ ٝاُن١ ٣زٔضَ ك٢ ا٤ٌُِٔخ أُئ٤ٍَخ، ٝأُزـ٤و اُ

اُؼبئل ػ٠ِ الأطٍٞ، َٗجخ اُواكؼخ أُب٤ُخ، ٗٞع اُوطبع اُظ٘بػ٢( ٣ٌٜٔ٘ب إٔ اُوهبث٤خ )ٓؼلٍ 

( ٖٓ اُزـ٤واد اُز٢ رؾلس ك٢ أُزـ٤و اُزبثغ )الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد %33رلَو )

( ا٠ُ اُقطؤ اُؼشٞائ٢ ك٢ اُزول٣و أٝ %67اٌُوثٕٞ( . ث٤٘ٔب ٣ٌٖٔ اهعبع اَُ٘جخ أُزٔٔخ )

وِخ أفوٟ ًبٕ ٖٓ أٌُٖٔ اكهاعٜب ػٖٔ اُ٘ٔٞمط ٣ٌٕٝٞ ُٜب رؤص٤و ُؼلّ اكهاط ٓزـ٤واد َٓز

(، ثَٔزٟٞ كلاُخ 22.26( ُِ٘ٔٞمط رَب١ٝ )Fػ٠ِ اُؼلاهخ. ًٔب ٣زؼؼ إٔ اؽظبئ٤خ ف )

 

CD it = 𝛃0 + 𝛃1 (Inst_ownit) + 𝛃2 (SIZEit) + 𝛃3 (Inst_ownit * SIZEit )                     

+  𝛃4 ((ROAit) + 𝛃5 (LEVit) + 𝛃6 (INDit)  + 𝛆it 

 



 
 

 .............أثش زدٌ اىششمخ ػيً اىؼلاقخ ثُِ أَّبؽ هُنو اىَينُخ والإفظبذ اىَسبعجٍ

 ػجذاىْبطش ػجذاىيطُف محمد  أ.ً.د/–ػجذاىَسغِ زغُِ محمد  د/ -وائو زغُِ محمد /  أ.ً.د    
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2025اىَديذ اىثبىث .. اىؼذد اْوه .. دَغَجش   .... ٍــبعجــذاع اىَســـثخ الإــٍدي        

(، ٓٔب ٣ؼ٢٘ إٔ ٗٔٞمط الاٗؾلاه أُزؼلك 5%( ٢ٛٝ أهَ ٖٓ َٓزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ )0.000)

 َ اُجؾش.أَُزقلّ كاٍ اؽظبئ٤بً ٝطبُؼ لافزجبه اُؼلاهبد ٓؾ

(، ؽ٤ش رج٤ٖ Tًٝبٕ أُزـ٤و أَُزوَ )ا٤ٌُِٔخ أُئ٤ٍَخ( ٓؼ٣ٞ٘بً ثبٍزقلاّ اؽظبئ٤خ )

( ٤ٌُِِٔخ أُئ٤ٍَخ ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ Sig = 0.0019ٝعٞك رؤص٤و ا٣غبث٢ ٓؼ١ٞ٘ )

(، ًٔب 0.149β = 1أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ٝثِؾ ٓؼبَٓ اٗؾلاه أُزـ٤و أَُزوَ )

ؼلٍ ٝأُزٔضَ ك٢ ؽغْ اُشوًخ )ثِؾ ٓؼبَٓ اٗ ُٔ ( ٝٛٞ ٓب ٣ؼ٢٘ 0.024β=2ؾلاه أُزـ٤و اُ

ٝعٞك رؤص٤و ٓؼ١ٞ٘ ا٣غبث٢ ُؾغْ اُشوًخ ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد 

 =3اٌُوثٕٞ. ًٝنُي ثِؾ ٓؼبٓــَ الاٗؾلاه ُلأصو اُزلبػ٢ِ ُؾغْ اُشوًخ ٝا٤ٌُِٔخ أُئ٤ٍَخ )

0.155βو ٓؼ١ٞ٘ ٓٞعت ُلأصو اُزلبػ٢ِ ُؾغْ اُشوًخ ٝا٤ٌُِٔخ ( ٝٛٞ ٓب ٣ؼ٢٘ ٝعٞك رؤص٤

أُئ٤ٍَخ ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ٣ٝلاؽع ى٣بكح اُوٞح 

ؼلٍ  ُٔ Adjusted Rاُزل٤َو٣خ ػٖ اُ٘ٔٞمط اُضبُش، ؽ٤ش ًبٗذ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾل٣ل اُ
2

  

خ ٝا٤ٌُِٔخ أُئ٤ٍَخ هل أكٟ ، ٓٔب ٣ؼ٢٘ إٔ ٓزـ٤و اُزلبػَ ث٤ٖ ؽغْ اُشوً 0.242رَب١ٝ 

وػيُه َزٌ سفغ اىاشع اىؼذً وقجىه اىاشع ا٠ُ رؾ٤َٖ أُولهح اُزل٤َو٣خ ُِ٘ٔٞمط ، 

اىجذَو اىقبئو ثأُ اىزأثُش الإَدبثٍ اىَؼْىٌ ىيَينُخ اىَإعغُخ ػيً ٍغزىي الإفظبذ 

 اىَسبعجٍ ػِ اّجؼبثبد اىنشثىُ ىيششمبد اىَقُذح ثبىجىسطخ اىَظشَخ َخزيف ثبخزلاف

٣ٝزلن مُي ٓغ  (.H6cزدٌ اىششمخ، وٍِ ثٌ قجىه اىاشع اىاشػٍ اىثبىث ىياشع اىغبدط )

  (.Saraswati et al., 2021; Ratmono et al., 2021)ٓب رٞطِذ ا٤ُٚ كهاٍز٢ 

 وٍَب عجق ََنِ طُبغخ َّىرج الاّسذاس اىثبٍِ مَب َيٍ:

 

 

 

 

 

 ( :H6dّزُدخ اخزجبس اىاشع اىاشػٍ اىشاثغ ) 2/3/6/4 

٤ٌُِِٔخ الأع٘ج٤خ ػ٠ِ الإ٣غبث٢ أُؼ١ٞ٘ اٍزٜلف ٛنا اُلوع افزجبه ٓب اما ًبٕ اُزؤص٤و 

أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ُِشوًبد أُو٤لح ثبُجٞهطخ أُظو٣خ  َٓزٟٞ الإكظبػ

ٝلافزجبه ٛنا اُلوع رْ ط٤بؿزٚ ًلوع ػلّ  ٍٞف ٣قزِق ثبفزلاف ؽغْ اُشوًخ أّ لا؟.

 ًبُزب٢ُ:

H6d  :  لا َخزيف اىزأثُش الإَدبثٍ اىَؼْىٌ ىيَينُخ اْخْجُخ ػيً ٍغزىي الإفظبذ

اىَسبعجٍ ػِ اّجؼبثبد اىنشثىُ ىيششمبد اىَقُذح ثبىجىسطخ اىَظشَخ ثبخزلاف 

 زدٌ اىششمخ.

 

 

 

 

CD it = 𝟎. 𝟒𝟗𝟕 +𝟎. 𝟏𝟒𝟗 (Inst_ownit) + 𝟎. 𝟎𝟐𝟒 (SIZEit) +𝟎. 𝟏𝟓𝟓 (Inst_ownit 

* SIZEit ) + 𝟎. 𝟏𝟎𝟕 ((ROAit) - 𝟎. 𝟎𝟒𝟐 (LEVit) + 𝟎. 𝟎𝟗𝟒 (INDit)  

 



 
 

 .............أثش زدٌ اىششمخ ػيً اىؼلاقخ ثُِ أَّبؽ هُنو اىَينُخ والإفظبذ اىَسبعجٍ

 ػجذاىْبطش ػجذاىيطُف محمد  أ.ً.د/–ػجذاىَسغِ زغُِ محمد  د/ -وائو زغُِ محمد /  أ.ً.د    
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2025اىَديذ اىثبىث .. اىؼذد اْوه .. دَغَجش   .... ٍــبعجــذاع اىَســـثخ الإــٍدي        

ورٌ اخزجبس هزا اىاشع  ثبلاػزَبد ػيً َّىرج الاّسذاس اىخطٍ اىَزؼذد وفقًب ىيَؼبدىخ 

 اىزبىُخ:

 

 

 

 

 

ٝلافزجبه ٛنا اُلوع ، هبّ اُجبؽضٕٞ ثبػبكح افزجبه ٗٔٞمط الاٗؾلاه اُواثغ ثؼل اكهاط 

ؼلٍ ٝٛٞ ؽغْ اُشوًخ ) ُٓ ، ثبلإػبكخ ا٠ُ اكهاط ٓزـ٤و آفو ٣ٔضَ اُزلبػَ ث٤ٖ  (SIZEٓزـ٤و 

(، ٝٛٞ ٓب ٣زؼؼ ٖٓ ٗٔٞمط For_ownit * SIZEٓزـ٤و ؽغْ اُشوًخ ٝا٤ٌُِٔخ الإكاه٣خ )

 الاٗؾلاه اُزبٍغ.
 

 ( ٗزبئظ ٗٔٞمط الاٗؾلاه اُزبٍغ ًٔب ٣ٝ06:٢ِ٣ٞػؼ اُغلٍٝ ههْ )

اىاشػٍ اىشاثغ ىياشع اىغبدط ( ّزبئح رسيُو الاّسذاس لاخزجبس اىاشع 16خذوه سقٌ )

(H6d) 

 ٍغزىي اىَؼْىَخ

Sig 
 Tقَُخ 

 اىخطأ اىَؼُبسٌ

Std.Error 

ٍؼبٍلاد 

 الاّسذاس

β 

Variables 

0.0005 3.525 0.2357 0.831 Constant 

0.0027 3.036 0.0326 0.099 For_own 

0.0067 2.730 0.0106 0.029 SIZE 

0.0048 2.844 0.0379 0.108 For_own* SIZE 

0.0115 2.548 0.0439 0.112 ROA 

0.2823 -1.077 0.0427 -0.046 LEV 

0.0431 2.033 0.0437 0.089 IND 

R
2
 = 0.412                Adjusted R Square = 0.396 

(0.000) F = 25.18        N= 260 

 (.SPSSاىَظذس : ئػذاد اىجبزثىُ ثبعزخذاً ٍخشخبد اىجشّبٍح الإزظبئٍ )

ؼلٍ  (16اىدذوه سقٌ ) َزؼر ٍِ ُٔ Adjusted Rإٔ ٓؼبَٓ اُزؾل٣ل اُ
2

ٝاُن١ ٣ش٤ُو   

(، ٣ٝؼ٢٘ مُي إٔ أُزـ٤و أَُزوَ 0.396ا٠ُ أُولهح اُزل٤َو٣خ ُ٘ٔٞمط الاٗؾلاه ٣َب١ٝ )

ؼلٍ )ؽغْ اُشوًخ(، اػبكخ ا٠ُ أُزـ٤واد  ُٔ ٝاُن١ ٣زٔضَ ك٢ ا٤ٌُِٔخ الأع٘ج٤خ، ٝأُزـ٤و اُ

٠ِ الأطٍٞ، َٗجخ اُواكؼخ أُب٤ُخ، ٗٞع اُوطبع اُظ٘بػ٢( ٣ٌٜٔ٘ب إٔ اُوهبث٤خ )ٓؼلٍ اُؼبئل ػ

( ٖٓ اُزـ٤واد اُز٢ رؾلس ك٢ أُزـ٤و اُزبثغ )الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ %39.6رلَو )

( ا٠ُ اُقطؤ اُؼشٞائ٢ ك٢ %60.4اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ( . ث٤٘ٔب ٣ٌٖٔ اهعبع اَُ٘جخ أُزٔٔخ )

أفوٟ ًبٕ ٖٓ أٌُٖٔ اكهاعٜب ػٖٔ اُ٘ٔٞمط ٣ٌٕٝٞ اُزول٣و أٝ ُؼلّ اكهاط ٓزـ٤واد َٓزوِخ 

(، ثَٔزٟٞ 25.18( ُِ٘ٔٞمط رَب١ٝ )Fُٜب رؤص٤و ػ٠ِ اُؼلاهخ. ًٔب ٣زؼؼ إٔ اؽظبئ٤خ ف )

 

CD it = 𝛃0 + 𝛃1 (For_ownit) + 𝛃2 (SIZEit) + 𝛃3 (For_ownit * SIZEit )                     

+  𝛃4 ((ROAit) + 𝛃5 (LEVit) + 𝛃6 (INDit)  + 𝛆it 

 



 
 

 .............أثش زدٌ اىششمخ ػيً اىؼلاقخ ثُِ أَّبؽ هُنو اىَينُخ والإفظبذ اىَسبعجٍ

 ػجذاىْبطش ػجذاىيطُف محمد  أ.ً.د/–ػجذاىَسغِ زغُِ محمد  د/ -وائو زغُِ محمد /  أ.ً.د    
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2025اىَديذ اىثبىث .. اىؼذد اْوه .. دَغَجش   .... ٍــبعجــذاع اىَســـثخ الإــٍدي        

(، ٓٔب ٣ؼ٢٘ إٔ ٗٔٞمط الاٗؾلاه أُزؼلك 5%( ٢ٛٝ أهَ ٖٓ َٓزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ )0.000كلاُخ )

 جؾش.أَُزقلّ كاٍ اؽظبئ٤بً ٝطبُؼ لافزجبه اُؼلاهبد ٓؾَ اُ

(، ؽ٤ش رج٤ٖ Tًٝبٕ أُزـ٤و أَُزوَ )ا٤ٌُِٔخ الأع٘ج٤خ( ٓؼ٣ٞ٘بً ثبٍزقلاّ اؽظبئ٤خ )

( ٤ٌُِِٔخ الأع٘ج٤خ ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ Sig = 0.0027ٝعٞك رؤص٤و ا٣غبث٢ ٓؼ١ٞ٘ )

(، ًٔب 0.099β = 1أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ٝثِؾ ٓؼبَٓ اٗؾلاه أُزـ٤و أَُزوَ )

ؼلٍ ٝأُزٔضَ ك٢ ؽغْ اُشوًخ ) ثِؾ ٓؼبَٓ اٗؾلاه ُٔ ( ٝٛٞ ٓب ٣ؼ٢٘ 0.029β=2أُزـ٤و اُ

ٝعٞك رؤص٤و ٓؼ١ٞ٘ ا٣غبث٢ ُؾغْ اُشوًخ ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد 

 =3اٌُوثٕٞ. ًٝنُي ثِؾ ٓؼبٓــَ الاٗؾلاه ُلأصو اُزلبػ٢ِ ُؾغْ اُشوًخ ٝا٤ٌُِٔخ الأع٘ج٤خ )

0.108β١ٞ٘ ٓٞعت ُلأصو اُزلبػ٢ِ ُؾغْ اُشوًخ ٝا٤ٌُِٔخ ( ٝٛٞ ٓب ٣ؼ٢٘ ٝعٞك رؤص٤و ٓؼ

الأع٘ج٤خ ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ٣ٝلاؽع ى٣بكح اُوٞح 

ؼلٍ  ُٔ Adjusted Rاُزل٤َو٣خ ػٖ اُ٘ٔٞمط اُواثغ، ؽ٤ش ًبٗذ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾل٣ل اُ
2

 

٤ٌِٔخ الأع٘ج٤خ هل أكٟ ا٠ُ ، ٓٔب ٣ؼ٢٘ إٔ ٓزـ٤و اُزلبػَ ث٤ٖ ؽغْ اُشوًخ ٝاُ 0.265رَب١ٝ 

وػيُه َزٌ سفغ اىاشع اىؼذً وقجىه اىاشع اىجذَو رؾ٤َٖ أُولهح اُزل٤َو٣خ ُِ٘ٔٞمط ، 

اىقبئو ثأُ اىزأثُش الإَدبثٍ اىَؼْىٌ ىيَينُخ اْخْجُخ ػيً ٍغزىي الإفظبذ اىَسبعجٍ ػِ 

اىششمخ، وٍِ اّجؼبثبد اىنشثىُ ىيششمبد اىَقُذح ثبىجىسطخ اىَظشَخ َخزيف ثبخزلاف زدٌ 

٣ٝزلن مُي ٓغ ٓب رٞطِذ ا٤ُٚ  (.H6dثٌ قجىه اىاشع اىاشػٍ اىشاثغ ىياشع اىغبدط )

  (.Liesen et al., 2015; Desai , 2022)كهاٍز٢ 

 وٍَب عجق ََنِ طُبغخ َّىرج الاّسذاس اىزبعغ مَب َيٍ:

 

 

 

 
 

 ( :H6eّزُدخ اخزجبس اىاشع اىاشػٍ اىخبٍظ ) 2/3/6/4

٤ٌُِِٔخ اُؾ٤ٌٓٞخ ػ٠ِ الإ٣غبث٢ أُؼ١ٞ٘ اٍزٜلف ٛنا اُلوع افزجبه ٓب اما ًبٕ اُزؤص٤و 

اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ُِشوًبد أُو٤لح ثبُجٞهطخ أُظو٣خ َٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ 

ٝلافزجبه ٛنا اُلوع رْ ط٤بؿزٚ ًلوع ػلّ  ٍٞف ٣قزِق ثبفزلاف ؽغْ اُشوًخ أّ لا؟.

 ًبُزب٢ُ:

H6e  :  لا َخزيف اىزأثُش الإَدبثٍ اىَؼْىٌ ىيَينُخ اىسنىٍُخ ػيً ٍغزىي الإفظبذ

اىَسبعجٍ ػِ اّجؼبثبد اىنشثىُ ىيششمبد اىَقُذح ثبىجىسطخ اىَظشَخ ثبخزلاف 

 زدٌ اىششمخ.

 

 

 

 

CD it = 𝟎. 𝟖𝟑𝟏 +𝟎. 𝟎𝟗𝟗 (For_ownit) + 𝟎. 𝟎𝟐𝟗 (SIZEit) +𝟎. 𝟏𝟎𝟖 (For_ownit 

* SIZEit ) + 𝟎. 𝟏𝟏𝟐 ((ROAit) - 𝟎. 𝟎𝟔𝟒 (LEVit) + 𝟎. 𝟎𝟖𝟗 (INDit)  

 



 
 

 .............أثش زدٌ اىششمخ ػيً اىؼلاقخ ثُِ أَّبؽ هُنو اىَينُخ والإفظبذ اىَسبعجٍ

 ػجذاىْبطش ػجذاىيطُف محمد  أ.ً.د/–ػجذاىَسغِ زغُِ محمد  د/ -وائو زغُِ محمد /  أ.ً.د    
   

 
     

  

222 

ت
دا
سا

 ال
نة

دي
 م

عة
ام

ج
 .
..

ة 
ار

ج
لت
 ا
ية

كل
 .
..
ة 

جع
را

لم
وا

ة 
سب

حا
لم

 ا
سم

 ق

2025اىَديذ اىثبىث .. اىؼذد اْوه .. دَغَجش   .... ٍــبعجــذاع اىَســـثخ الإــٍدي        

ورٌ اخزجبس هزا اىاشع  ثبلاػزَبد ػيً َّىرج الاّسذاس اىخطٍ اىَزؼذد وفقًب ىيَؼبدىخ 

 اىزبىُخ:

 

 

 

        

ٝلافزجبه ٛنا اُلوع ، هبّ اُجبؽضٕٞ ثبػبكح افزجبه ٗٔٞمط الاٗؾلاه اُقبٌٓ ثؼل اكهاط 

ؼلٍ ٝٛٞ ؽغْ  ُٓ ( ، ثبلإػبكخ ا٠ُ اكهاط ٓزـ٤و آفو ٣ٔضَ اُزلبػَ ث٤ٖ SIZEاُشوًخ )ٓزـ٤و 

(، ٝٛٞ ٓب ٣زؼؼ ٖٓ ٗٔٞمط State_ownit * SIZEٓزـ٤و ؽغْ اُشوًخ ٝا٤ٌُِٔخ الإكاه٣خ )

 الاٗؾلاه اُؼبشو.
 

 ٗٔٞمط الاٗؾلاه اُؼبشو ًٔب ٢ِ٣: ( ٗزبئظ٣ٝ01ٞػؼ اُغلٍٝ ههْ )

لاخزجبس اىاشع اىاشػٍ اىخبٍظ ىياشع اىغبدط ( ّزبئح رسيُو الاّسذاس 12خذوه سقٌ )

(H6e) 

 ٍغزىي اىَؼْىَخ

Sig 
 Tقَُخ 

اىخطأ 

 اىَؼُبسٌ

Std.Error 

ٍؼبٍلاد 

 الاّسذاس

β 

Variables 

0.0002 3.746 0.1767 0.662 Constant 

0.0021 3.110 0.0119 0.037 State_own 

0.0056 2.796 0.0111 0.031 SIZE 

0.0039 2.915 0.0141 0.041 
State_own* 

SIZE 

0.0082 2.663 0.0383 0.102 ROA 

0.5182 -0.647 0.0587 -0.038 LEV 

0.0185 2.370 0.0354 0.084 IND 

R
2
 = 0.291               Adjusted R Square = 0.271 

(0.000) F = 14.74         N= 260 

 (.SPSSالإزظبئٍ )اىَظذس : ئػذاد اىجبزثىُ ثبعزخذاً ٍخشخبد اىجشّبٍح 

ُٔؼلٍ  (12َزؼر ٍِ اىدذوه سقٌ )  Adjusted Rإٔ ٓؼبَٓ اُزؾل٣ل اُ
2

ٝاُن١   

(، ٣ٝؼ٢٘ مُي إٔ أُزـ٤و ٣0.271ش٤ُو ا٠ُ أُولهح اُزل٤َو٣خ ُ٘ٔٞمط الاٗؾلاه ٣َب١ٝ )

ؼلٍ )ؽغْ اُشوًخ(، اػبكخ ا٠ُ  ُٔ أَُزوَ ٝاُن١ ٣زٔضَ ك٢ ا٤ٌُِٔخ اُؾ٤ٌٓٞخ، ٝأُزـ٤و اُ

د اُوهبث٤خ )ٓؼلٍ اُؼبئل ػ٠ِ الأطٍٞ، َٗجخ اُواكؼخ أُب٤ُخ، ٗٞع اُوطبع اُظ٘بػ٢( أُزـ٤وا

( ٖٓ اُزـ٤واد اُز٢ رؾلس ك٢ أُزـ٤و اُزبثغ )الإكظبػ أُؾبٍج٢ %٣27.1ٌٜٔ٘ب إٔ رلَو )

( ا٠ُ اُقطؤ اُؼشٞائ٢ %72.9ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ( . ث٤٘ٔب ٣ٌٖٔ اهعبع اَُ٘جخ أُزٔٔخ )

ؼلّ اكهاط ٓزـ٤واد َٓزوِخ أفوٟ ًبٕ ٖٓ أٌُٖٔ اكهاعٜب ػٖٔ اُ٘ٔٞمط ك٢ اُزول٣و أٝ ُ

(، 14.74( ُِ٘ٔٞمط رَب١ٝ )٣ٝFٌٕٞ ُٜب رؤص٤و ػ٠ِ اُؼلاهخ. ًٔب ٣زؼؼ إٔ اؽظبئ٤خ ف )

 

CD it = 𝛃0 + 𝛃1 (State_ownit) + 𝛃2 (SIZEit) + 𝛃3 (State_ownit * SIZEit )                     

+  𝛃4 ((ROAit) + 𝛃5 (LEVit) + 𝛃6 (INDit)  + 𝛆it 

 



 
 

 .............أثش زدٌ اىششمخ ػيً اىؼلاقخ ثُِ أَّبؽ هُنو اىَينُخ والإفظبذ اىَسبعجٍ
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2025اىَديذ اىثبىث .. اىؼذد اْوه .. دَغَجش   .... ٍــبعجــذاع اىَســـثخ الإــٍدي        

(، ٓٔب ٣ؼ٢٘ إٔ ٗٔٞمط الاٗؾلاه 5%( ٢ٛٝ أهَ ٖٓ َٓزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ )0.000ثَٔزٟٞ كلاُخ )

 ؼ لافزجبه اُؼلاهبد ٓؾَ اُجؾش.أُزؼلك أَُزقلّ كاٍ اؽظبئ٤بً ٝطبُ

(، ؽ٤ش رج٤ٖ Tًٝبٕ أُزـ٤و أَُزوَ )ا٤ٌُِٔخ اُؾ٤ٌٓٞخ( ٓؼ٣ٞ٘بً ثبٍزقلاّ اؽظبئ٤خ )

( ٤ٌُِِٔخ اُؾ٤ٌٓٞخ ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ Sig = 0.0021ٝعٞك رؤص٤و ا٣غبث٢ ٓؼ١ٞ٘ )

(، ًٔب 0.037β = 1أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ٝثِؾ ٓؼبَٓ اٗؾلاه أُزـ٤و أَُزوَ )

ؼلٍ ٝأُزٔضَ ك٢ ؽغْ اُشوًخ ) ُٔ ( ٝٛٞ ٓب ٣ؼ٘ـــ٢ 0.031β=2ثِؾ ٓؼبَٓ اٗؾلاه أُزـ٤و اُ

ٝعٞك رؤص٤و ٓؼ١ٞ٘ ا٣غبث٢ ُؾغْ اُشوًخ ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد 

 =3اٌُوثٕٞ. ًٝنُي ثِؾ ٓؼبٓــَ الاٗؾلاه ُلأصو اُزلبػ٢ِ ُؾغْ اُشوًخ ٝا٤ٌُِٔخ اُؾ٤ٌٓٞخ )

0.041β ٓب ٣ؼ٢٘ ٝعٞك رؤص٤و ٓؼ١ٞ٘ ٓٞعت ُلأصو اُزلبػ٢ِ ُؾغْ اُشوًخ ٝا٤ٌُِٔخ ٞٛٝ )

اُؾ٤ٌٓٞخ ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ٣ٝلاؽع ى٣بكح اُوٞح 

ؼلٍ  ُٔ Adjusted Rاُزل٤َو٣خ ػٖ اُ٘ٔٞمط اُقبٌٓ، ؽ٤ش ًبٗذ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾل٣ل اُ
2

  

إٔ ٓزـ٤و اُزلبػَ ث٤ٖ ؽغْ اُشوًخ ٝا٤ٌُِٔخ اُؾ٤ٌٓٞخ هل أكٟ ا٠ُ  ، ٓٔب ٣ؼ٢٘ 0.160رَب١ٝ 

وػيُه َزٌ سفغ اىاشع اىؼذً وقجىه اىاشع اىجذَو رؾ٤َٖ أُولهح اُزل٤َو٣خ ُِ٘ٔٞمط ، 

اىقبئو ثأُ اىزأثُش الإَدبثٍ اىَؼْىٌ ىيَينُخ اىسنىٍُخ ػيً ٍغزىي الإفظبذ اىَسبعجٍ ػِ 

ثبىجىسطخ اىَظشَخ َخزيف ثبخزلاف زدٌ اىششمخ، وٍِ  اّجؼبثبد اىنشثىُ ىيششمبد اىَقُذح

٣ٝزلن مُي ٓغ ٓب رٞطِذ ا٤ُٚ  (.H6eثٌ قجىه اىاشع اىاشػٍ اىخبٍظ ىياشع اىغبدط )

  (.Abbas et al., 2023)كهاٍخ 

 وٍَب عجق ََنِ طُبغخ َّىرج الاّسذاس اىؼبشش مَب َيٍ:

 

 

 

 

 

وَيخض اىدذوه اىزبىٍ ّزبئح اخزجبس فشوع اىذساعخ ٍِ خلاه ّزبئح رسيُو الاسرجبؽ 

  والاّسذاس ىيَزغُشاد:  

 اىذساعخ( ّزبئح اخزجبس فشوع 12خذوه سقٌ )

 اىَزغُشاد اىاشوع
اىؼلاقخ 

 اىَزىقؼخ

اىؼلاقخ 

 اىاؼيُخ

اخزجبس 

 اىاشوع

 اْوه
ٍينُخ مجبس اىَغبهَُِ والإفظبذ اىَسبعجٍ ػِ 

 اّجؼبثبد اىنشثىُ.
- - 

قجىه 

 اىاشع

 اىثبٍّ
اىَينُخ الإداسَخ والإفظبذ اىَسبعجٍ ػِ اّجؼبثبد 

 اىنشثىُ.
- - 

قجىه 

 اىاشع

 اىثبىث
اىَإعغُخ والإفظبذ اىَسبعجٍ ػِ اّجؼبثبد اىَينُخ 

 اىنشثىُ.
+ + 

قجىه 

 اىاشع

 اىشاثغ
اىَينُخ اْخْجُخ والإفظبذ اىَسبعجٍ ػِ اّجؼبثبد 

 اىنشثىُ.
+ + 

قجىه 

 اىاشع

 

CD it = 𝟎. 𝟔𝟔𝟐 +𝟎. 𝟎𝟑𝟕 (State_ownit) + 𝟎. 𝟎𝟑𝟏 (SIZEit) +𝟎. 𝟎𝟒𝟏 

(State_ownit * SIZEit ) + 𝟎. 𝟏𝟎𝟐 ((ROAit) - 𝟎. 𝟎𝟑𝟖 (LEVit) + 

𝟎. 𝟎𝟖𝟒 (INDit)  
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 اىخبٍظ
اىَينُخ اىسنىٍُخ والإفظبذ اىَسبعجٍ ػِ اّجؼبثبد 

 اىنشثىُ.
+ + 

قجىه 

 اىاشع

 -اىغبدط

اىاشػٍ 

 اْوه

اىَغبهَُِ والإفظبذ اىَسبعجٍ ػِ ٍينُخ مجبس 

اّجؼبثبد اىنشثىُ فٍ ظو وخىد زدٌ اىششمخ مَزغُش 

ؼذه. ٍُ 

- - 
قجىه 

 اىاشع

 -اىغبدط

اىاشػٍ 

 اىثبٍّ

اىَينُخ الإداسَخ والإفظبذ اىَسبعجٍ ػِ اّجؼبثبد 

ؼذه. ٍُ  - - اىنشثىُ فٍ ظو وخىد زدٌ اىششمخ مَزغُش 
قجىه 

 اىاشع

 -اىغبدط

اىاشػٍ 

 اىثبىث

اىَينُخ اىَإعغُخ والإفظبذ اىَسبعجٍ ػِ اّجؼبثبد 

ؼذه. ٍُ  + + اىنشثىُ فٍ ظو وخىد زدٌ اىششمخ مَزغُش 
قجىه 

 اىاشع

 -اىغبدط

اىاشػٍ 

 اىشاثغ

اىَينُخ اْخْجُخ والإفظبذ اىَسبعجٍ ػِ اّجؼبثبد 

ؼذه. ٍُ  + + اىنشثىُ فٍ ظو وخىد زدٌ اىششمخ مَزغُش 
قجىه 

 اىاشع

 -اىغبدط

اىاشػٍ 

 ظاىخبٍ

اىَينُخ اىسنىٍُخ والإفظبذ اىَسبعجٍ ػِ اّجؼبثبد 

ؼذه. ٍُ  + + اىنشثىُ فٍ ظو وخىد زدٌ اىششمخ مَزغُش 
قجىه 

 اىاشع

 

  اىقغٌ اىثبٍِ : ّزبئح اىجسث واىزىطُبد وٍدبلاد اىجسث اىَقزشزخ. 

ك٢ ػٞء ٓب أٍلود ػ٘ٚ اُلهاٍخ اُز٢ هبّ ثٜب اُجبؽضٕٞ، ثشو٤ٜب اُ٘ظو١ ٝاُزطج٤و٢، 

اُجبؽضٕٞ ا٠ُ ٓغٔٞػخ ٖٓ اُ٘زبئظ ٝاُزٞط٤بد، ثبلإػبكخ ا٠ُ اهزواػ ثؼغ ٓغبلاد ٣قِض 

 اُجؾش اُز٢ ٣ٌٖٔ ر٘بُٜٝب ٖٓ عبٗت اُجبؽض٤ٖ ا٥فو٣ٖ، ٝمُي ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:

 اىْزبئح :  2/1

 ّزبئح اىذساعخ اىْظشَخ : 2/1/1

  فِظذ اُلهاٍخ اُ٘ظو٣خ ا٠ُ ػلح ٗزبئظ، ٖٓ أٜٛٔب ٓب ٢ِ٣:

رؼو٣ق الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ثؤٗٚ ػوع ٝرٞك٤و ٓؼِٞٓبد ٣ٌٖٔ  -0

ٓب٤ُخ ٝؿ٤و ٓب٤ُخ ٓزؼِوخ ثبٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ٝعٜٞك اُشوًخ ٝفططٜب لإكاهح ٛنٙ 

الاٗجؼبصبد ٝرقل٤ؼٜب، لإػلاّ ٓزقن١ اُوواه ٝأطؾبة أُظبُؼ ثبُشوًخ اُلاف٤٤ِٖ 

ُوش٤لح ك٢ اُزٞه٤ذ أُ٘بٍت ٝكػْ اكاهح ٝاُقبهع٤٤ٖ َٝٓبػلرْٜ ػ٠ِ ارقبم اُوواهاد ا

أُٞاهك اُقبطخ ثبُشوًخ، ٍٞاء رْ الإكظبػ ثطو٣وخ اُيا٤ٓخ أٝ افز٤به٣خ ك٢ اُزوبه٣و 

ا٣َُٞ٘خ فبهط اُوٞائْ أُب٤ُخ أٝ ك٢ أُٞاهغ الإٌُزو٤ٗٝخ اُقبطخ ثبُشوًخ أٝ ك٢ روو٣و 

 الاٍزلآخ.

٣و ػ٘ٚ اُؼل٣ل ٖٓ أُيا٣ب ٝا٥صبه ٣زورت ػ٠ِ الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ٝاُزوو -5

الإ٣غبث٤خ ٝاُز٢ رقزِق ثؾَت ٝعٜخ ٗظو أَُزقل٤ٖٓ ٝأُزؼب٤ِٖٓ ٝأَُزل٤ل٣ٖ ٓ٘ٚ، 

ٝاُز٢ ٣زٔضَ أٜٛٔب ك٢: رلػ٤ْ ٍٔؼخ اُشوًخ ٝى٣بكح هلهرٜب ػ٠ِ عنة هإًٝ الأٓٞاٍ، 

كاء أُب٢ُ رؾ٤َٖ الاُزياّ ثبُوٞا٤ٖٗ ٝاُزشو٣ؼبد، رؾ٤َٖ ٗظْ ارقبم اُوواهاد، رؾ٤َٖ الأ

ٝى٣بكح ه٤ٔخ اُشوًخ، رقل٤غ أُقبؽو ثبَُ٘جخ َُِٔزضٔو٣ٖ، ى٣بكح ٝػ٢ أطؾبة 
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أُظبُؼ ثشؤٕ أُقبؽو أُورجطخ ثزـ٤و أُ٘بؿ، اُؾل ٖٓ ػلّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ث٤ٖ 

الإكاهح ٝأطؾبة أُظبُؼ ٓٔب ٣ئك١ ا٠ُ اُؾل ٖٓ رٌِلخ هأً أُبٍ، اٗقلبع ٓقبؽو 

٤غ رٌب٤ُق اًُٞبُخ ٝى٣بكح صوخ أَُزضٔو٣ٖ ٝأطؾبة أُظبُؼ ا٤ٜٗبه أٍؼبه الأٍْٜ، رقل

ثبُشوًخ، اٗقلبع أفطبء ٝرٞهؼبد أُؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ، اُزؾ٤َٖ أَُزٔو ك٢ ًلبءح 

 اٍزقلاّ أُٞاهك ٓٔب ٣ئك١ ا٠ُ فلغ اُزٌب٤ُق ٝرؾ٤َٖ أُوًي اُز٘بك٢َ ُِشوًخ.

بؽ ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ ػ٠ِ َٓزٟٞ ٛ٘بى افزلاف ك٢ ٗزبئظ اُلهاٍبد اُز٢ ر٘بُٝذ رؤص٤و أٗٔ -2

الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ؽ٤ش رٞطِذ ثؼغ اُلهاٍبد ا٠ُ ٝعٞك 

رؤص٤و ا٣غبث٢ لأٗٔبؽ ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ، ث٤٘ٔب 

رٞطِذ كهاٍبد أفوٟ ا٠ُ ٝعٞك رؤص٤و ٍِج٢ لأٗٔبؽ ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ ػ٠ِ َٓزٟٞ 

 جؼبصبد اٌُوثٕٞ. الإكظبػ ػٖ اٗ

ؼلٍ ُِؼلاهخ اُوئ٤َ٤خ ٓؾَ اُلهاٍخ، فِض اُجؾش  -2 ُٓ ك٤ٔب ٣زؼِن ثزؤص٤و ؽغْ اُشوًخ ًٔزـ٤و 

ا٠ُ إٔ ٛ٘بى افزلاكبً ك٢ ٗزبئظ اُلهاٍبد اُز٢ ر٘بُٝذ أصو ؽغْ اُشوًخ ػ٠ِ َٓزٟٞ 

الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ؽ٤ش رٞطِذ ثؼغ اُلهاٍبد ا٠ُ ٝعٞك أصو 

ث٢ ُؾغْ اُشوًخ ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ك٢ ؽ٤ٖ ا٣غب

رٞطِذ كهاٍبد أفوٟ ا٠ُ ػلّ ٝعٞك رؤص٤و ُؾغْ اُشوًخ ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ 

أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ. الا إٔ ٓؼظْ اُلهاٍبد          هل ارلوذ ػ٠ِ إٔ ٛ٘بى 

ي أٝ رلكغ اُشوًبد ًج٤وح اُؾغْ ا٠ُ رؾ٤َٖ ٓغٔٞػخ ٖٓ اُؼٞآَ ٝالأٍجبة اُز٢ هل رؾل

َٓزٟٞ الإكظبػ الافز٤به١ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ٓوبهٗخ ثبُشوًبد طـ٤وح اُؾغْ، 

ٝأٜٛٔب: إٔ اُشوًبد ًج٤وح اُؾغْ رٔزِي ٓٞاهك ًبك٤خ ُِٔشبهًخ ثلؼب٤ُخ ك٢ فلغ 

ثبلإكظبػ ػٖ  اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ًٔب إٔ ٛنٙ أُٞاهك رٌٜٔ٘ب ٖٓ رِج٤خ اُزٌب٤ُق أُورجطخ

رِي الاٗجؼبصبد، ثبلإػبكخ ا٠ُ مُي كبٕ اُشوًبد اٌُج٤وح ٣ي٣ل اُؼـؾ ػ٤ِٜب ٖٓ ٓقزِق 

أطؾبة أُظبُؼ، ٝثبُزب٢ُ ٣زؼ٤ٖ ػ٤ِٜب رول٣ْ اكظبؽبد ؽٞػ٤خ ٓٞػٞػ٤خ، ٝػب٤ُخ 

ب أًجو ٖٓ ؿ ًٓ ٤وٛب اُغٞكح، لاًزَبة اُشوػ٤خ، ٝأف٤وًا كبٕ ٛنٙ اُشوًبد ر٢ُٞ اٛزٔب

 خ ٝالإكظبػ.ثبلأٗشطخ اُج٤ئ٤

 ّزبئح اىذساعخ اىزطجُقُخ :  2/1/2 

 رٞطِذ اُلهاٍخ اُزطج٤و٤خ ا٠ُ ػلح ٗزبئظ، ٖٓ أٜٛٔب ٓب ٢ِ٣: 

اٗقلبع َٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ك٢ اُشوًبد أُو٤لح  -0

(، %31.6ثبُجٞهطخ أُظو٣خ   فلاٍ كزوح اُلهاٍخ، ؽ٤ش ثِؾ ٓزٍٞؾ الإكظبػ ػ٘ٚ )

اَُجت ك٢ مُي ا٠ُ ػلّ رٞاكو اُٞػ٢ اٌُبك٢ ُلٟ اُشوًبد أُظو٣خ ثؤ٤ٔٛخ  ٝهل ٣وعغ

 الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، كؼلًا ػٖ أٗٚ اكظبؽًب افز٤به٣بً ٤ٌُٝ اُيا٤ًٓب.

ٝعٞك رؤص٤و ٍِج٢ ٓؼ١ٞ٘ ٤ٌُِٔخ ًجبه أَُب٤ٖٔٛ ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ  -5

ثبُجٞهطخ أُظو٣خ، ؽ٤ش ًبٗذ اشبهح ٓؼبَٓ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ُِشوًبد أُو٤لح 

(، 5%( ٢ٛٝ أهَ ٖٓ َٓزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ )0.0007( ٍبُجخ ٝثَٔزٟٞ كلاُخ )βالاٗؾلاه )

 ;Chen et al., 2021)ٝٛٞ ٓب ٣ضجذ طؾخ اُلوع الأٍٝ، ٣ٝزلن مُي ٓغ كهاٍبد 

Hasan et al., 2022; Bedi & Singh, 2024ٕٛنا اُ٘ٔؾ  (، ٣ٝلَو اُجبؽضٕٞ مُي ثؤ
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ٖٓ ا٤ٌُِٔخ هل ٣ي٣ل ٖٓ ػلّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد، ٝمُي ُؼلّ ٝعٞك هؿجخ ُلٟ ًجبه 

أَُب٤ٖٔٛ ك٢ الإكظبػ، ًٔب أْٜٗ ٣ٔزٌِٕٞ ع٤ٔغ أُؼِٞٓبد اُلاف٤ِخ ػ٠ِ اُ٘و٤غ ٖٓ 

 طـبه أَُب٤ٖٔٛ، ٣ٝؾبُٕٝٞ اُؾلبظ ػ٠ِ اؽزٌبه أُؼِٞٓبد ُزؾو٤ن اُز٤ٔي. 

ه٣خ ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد ٝعٞك رؤص٤و ٍِج٢ ٓؼ١ٞ٘ ٤ٌُِِٔخ الإكا -2

( βاٌُوثٕٞ ُِشوًبد أُو٤لح ثبُجٞهطخ أُظو٣خ، ؽ٤ش ًبٗذ اشبهح ٓؼبَٓ الاٗؾلاه )

(، ٝٛٞ ٓب ٣ضجذ 5%( ٢ٛٝ أهَ ٖٓ َٓزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ )0.0004ٍبُجخ ٝثَٔزٟٞ كلاُخ )

 ,Akhiroh & Kiswanto)طؾخ اُلوع اُضب٢ٗ ُِجؾش، ٣ٝزلن مُي ٓغ كهاٍبد 

2016; Budiharta & Kacaribu, 2020; Shan et al., 2021 ٕٞ٣ٝوعغ اُجبؽض ،)

آزلاى أُل٣و٣ٖ َُ٘جخ ًج٤وح ٖٓ أٍْٜ اُشوًخ هل ٣ئك١ ا٠ُ إٔ ٣ظجؼ ُل٣ْٜ مُي ا٠ُ إٔ 

٤ٍطوح أًجو ػ٠ِ اُشوًخ، ٝثبُزب٢ُ ٣ٌٕٞ ُل٣ْٜ ٓغبٍ أًجو ُزؾو٤ن ٓظبُؾْٜ اُنار٤خ، ٓغ 

ُٔلاى، ٝهل ٣ئك١ مُي ا٠ُ طؼٞثخ اُوهبثخ ػ٠ِ أُل٣و٣ٖ، ػلّ الاٛزٔبّ ثٔظبُؼ ع٤ٔغ ا

 ثبلإػبكخ ا٠ُ ٓٞاعٜخ ػـٞؽ أهَ. 

ٝعٞك رؤص٤و ا٣غبث٢ ٓؼ١ٞ٘ ٤ٌُِِٔخ أُئ٤ٍَخ ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ  -2

اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ُِشوًبد أُو٤لح ثبُجٞهطخ أُظو٣خ، ؽ٤ش ًبٗذ اشبهح ٓؼبَٓ 

(، 5%( ٢ٛٝ أهَ ٖٓ َٓزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ )0.0015كلاُخ )( ٓٞعجخ ٝثَٔزٟٞ βالاٗؾلاه )

 Jaggi et)ٝٛٞ ٓب ٣ضجذ طؾخ اُلوع اُضبُش ُِجؾش،           ٣ٝزلن مُي ٓغ كهاٍبد 

al., 2018; Zaid et al., 2020; Yeh & Liao, 2024)  ، ٣ٝوعغ اُجبؽضٕٞ مُي ا٠ُ

ٖ آ٤ُخ ٓواهجخ ٜٓٔخ ٓ٘ظٞه ٗظو٣خ اًُٞبُخ، ٣ٌُٖٔ اػزجبه أَُزضٔو٣ٖ أُئ٤٤ٍَأٗٚ ٖٓ 

ُؾًٞٔخ اُشوًبد ُِؾل ٖٓ ػلّ ر٘بٍن أُؼِٞٓبد ث٤ٖ ا٤ًَُٞ ٝالأط٤َ، ام ؿبُجبً ٓب 

ٌّْٜ٘ ٖٓ أُشبهًخ ك٢ رظ٣ٞذ اُشوًبد، ٓٔب  ٣ٔزٌِٕٞ َٗجخ ًج٤وح ٖٓ الأٍْٜ، ٓٔب ٣ُٔ

٣ئصو ػ٠ِ ٤ًل٤خ اكاهح اُشوًبد ٝؽًٞٔزٜب، ٝٗز٤غخ ُنُي، هل رزؼوع اكاهاد اُشوًبد 

ئِخ ٖٓ أَُزضٔو٣ٖ ُلإكظبػ ػٖ ٓؼِٞٓبد ؽٞػ٤خ أًجو، ٝفبطخً أُؼِٞٓبد ُؼـٞؽ ٛب

أُزؼِوخ ثبٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، كؼلًا ػٖ إٔ أَُزضٔو أُئ٢ٍَ ُل٣ٚ ٖٓ اُقجواد ٓب ٣ٌل٢ 

لارقبم هواهاد اٍزضٔبه٣خ ٤ٍِٔخ ٝمُي ث٘بء ػ٠ِ الاػزٔبك ػ٠ِ اُزوبه٣و ا٣َُٞ٘خ ُِشوًبد 

 ٢ُ ٣زٞكو ُل٣ٚ اُلاكغ ُلاٛزٔبّ ثغٞكح اُزوبه٣و ٝشلبك٤خ الإكظبػ. ٝاُزؾ٤َِ اُله٤ن ُٜب، ٝثبُزب

ٝعٞك رؤص٤و ا٣غبث٢ ٓؼ١ٞ٘ ٤ٌُِِٔخ الأع٘ج٤خ ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد  -2

( βاٌُوثٕٞ ُِشوًبد أُو٤لح ثبُجٞهطخ أُظو٣خ، ؽ٤ش ًبٗذ اشبهح ٓؼبَٓ الاٗؾلاه )

(، ٝٛٞ ٓب ٣ضجذ 5%هَ ٖٓ َٓزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ )( ٢ٛٝ أ0.0020ٓٞعجخ ٝثَٔزٟٞ كلاُخ )

 Gerged , 2020; AL Amosh)طؾخ اُلوع اُواثغ ُِجؾش، ٣ٝزلن مُي ٓغ كهاٍبد 

& Mansor, 2021; Park et al., 2023) ، أٗٚ هل رٌٕٞ ٣ٝوعغ اُجبؽضٕٞ مُي ا٠ُ

اُشوًبد ٓؼطوح ُزِج٤خ اؽز٤بعبد أَُزضٔو٣ٖ الأعبٗت، ؽ٤ش ٣ٌٖٔ إٔ ٣ئك١ مُي ا٠ُ 

عنة أُي٣ل ٖٓ أَُزضٔو٣ٖ الأعبٗت أٝ الاؽزلبظ ثْٜ ٖٓ فلاٍ ر٤ٍٞغ هبػلح َٓب٤ٜٔٛب، 

ُنُي كبٕ رو٤َِ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٛٞ اؽلٟ ٝظبئق أَُزضٔو٣ٖ الأعبٗت، ًٔب إٔ 

٣زٔزؼٕٞ ثولهاد كبئوخ ٝفجواد ك٢ عٔغ أُؼِٞٓبد اُقبطخ  أَُزضٔو٣ٖ الأعبٗت
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ٝرؾ٤ِِٜب، ٣ٝؾليٕٝ اُزؾ٤َ٘بد ك٢ أٗظٔخ ؽًٞٔخ اُشوًبد، ٖٝٓ صْ كول ٣ٞعٜٕٞ اُشوًبد 

 . ُزج٢٘ ٤ٍبٍبد رزؼِن ثبلإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ

ٝعٞك رؤص٤و ا٣غبث٢ ٓؼ١ٞ٘ ٤ٌُِِٔخ اُؾ٤ٌٓٞخ ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ  -6

ٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ُِشوًبد أُو٤لح ثبُجٞهطخ أُظو٣خ، ؽ٤ش ًبٗذ اشبهح ٓؼبَٓ الاٗؾلاه ا

(β( ٓٞعجخ ٝثَٔزٟٞ كلاُخ )ٓب 5%( ٢ٛٝ أهَ ٖٓ َٓزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ )0.0038 ٞٛٝ ،)

 ,.Hermawan et al)٣ضجذ طؾخ اُلوع اُقبٌٓ ُِجؾش، ٣ٝزلن مُي ٓغ كهاٍبد 

2018; He et al., 2019; Kumar et al., 2022،)  أٗٚ ٖٓ ٣ٝوعغ اُجبؽضٕٞ مُي ا٠ُ

ب ثبُوؼب٣ب  ًٓ أُزٞهغ إٔ رٌٕٞ اُشوًبد أًُِٔٞخ ُِؾٌٞٓخ ثؤؿِج٤خ أٍٜٜٔب أًضو اٛزٔب

الاعزٔبػ٤خ ٝاُج٤ئ٤خ، ٓضَ اُؾل ٖٓ اٗجؼبصبد ؿبىاد الاؽزجبً اُؾواه١، ًٔب إٔ اُؼـٞؽ 

الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد  اُؾ٤ٌٓٞخ ٣ٌٖٔ إٔ رئصو ػ٠ِ أُل٣و٣ٖ ك٢ اُوؼب٣ب اُج٤ئ٤خ، ٝفبطخ

  اٌُوثٕٞ.

رؤص٤و أٗٔبؽ ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ ػ٠ِ َٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ٣قزِق  -1

 ُِشوًبد أُو٤لح ثبُجٞهطخ أُظو٣خ ثبفزلاف ؽغْ اُشوًخ . 

(، ٝٗٞع اُوطبع ROAٝعٞك رؤص٤و ا٣غبث٢ ٓؼ١ٞ٘ ٌَُ ٖٓ ٓؼلٍ اُؼبئل ػ٠ِ الأطٍٞ ) -2

َٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ث٤٘ٔب ٣ٞعل ( ػ٠ِ INDاُظ٘بػ٢ )

َٓزٟٞ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ ( ػ٠ِ LEVرؤص٤و ٍِج٢ ؿ٤و ٓؼ١ٞ٘ ُِواكؼخ أُب٤ُخ )

 اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ 

 اىزىطُبد :  2/2

ك٢ ػٞء اُ٘زبئظ اُز٢ رْ اُزٞطَ ا٤ُٜب ك٢ ًَ ٖٓ اُلهاٍخ اُ٘ظو٣خ ٝاُزطج٤و٤خ، ٣ٞط٢ 

 ثٔب ٢ِ٣:اُجبؽضٕٞ 

ػوٝهح ى٣بكح ٝػ٢ اُشوًبد أَُبٛٔخ أُظو٣خ ثؤ٤ٔٛخ ٝٓيا٣ب الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد  -0

اٌُوثٕٞ، ٖٓ فلاٍ ه٤بّ اُغٜبد ٝأُ٘ظٔبد أُؼ٤٘خ ٓضَ ٤ٛئخ اُوهبثخ أُب٤ُخ ثز٘ظ٤ْ 

اُلٝهاد اُزله٣ج٤خ اُز٢ رٞػؼ أ٤ٔٛخ الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ك٢ رؾو٤ن أُيا٣ب 

 ٝعنة هإًٝ الأٓٞاٍ ٝرقل٤غ رٌِلخ اُز٣َٞٔ.اُز٘بك٤َخ 

اُقبص  IFRS S2ػوٝهح اطلاه ٓؼ٤به ٓؾبٍجخ ٓظو١ ٣٘بظو أُؼ٤به اُل٢ُٝ  -5

ثبلإكظبؽبد أُزؼِوخ ثبُٔ٘بؿ، ٝاُن١ ٣ِيّ اُشوًبد ثبُو٤بً ٝالإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد 

٣ئك١ اٌُوثٕٞ، ٓٔب ٣ؼيى ٖٓ ه٤ٔخ ٍٝٔؼخ اُشوًخ، ٣ٝؾُل ٖٓ ػلّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد، ٝ

 ا٠ُ ى٣بكح صوخ أَُزضٔو٣ٖ ٝأطؾبة أُظبُؼ ك٢ اُشوًخ.

ػوٝهح اُزؼبٕٝ ث٤ٖ الأًبك٤٤ٔ٣ٖ ثبُغبٓؼبد اُؾ٤ٌٓٞخ أُظو٣خ ٝاُغٜبد ا٤ُٜ٘ٔخ أُؼ٤٘خ  -2

ؼل١ اُزوبه٣و أُب٤ُخ ُِزؼبَٓ ٓغ اُزؤص٤واد أُب٤ُخ  ُٓ ك٢ رط٣ٞو ٝى٣بكح هلهاد ٜٝٓبهاد 

ل كٝهاد رله٣ج٤خ ك٢ ٓغبٍ اُو٤بً ٝالإكظبػ ػٖ لاٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ٝمُي ٖٓ فلاٍ ػو

 اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ، ٝمُي ٖٓ فلاٍ اُز٤َ٘ن ٓغ ٓغبٌُ اكاهاد اُشوًبد.

ػوٝهح ه٤بّ أهَبّ أُؾبٍجخ ثبُغبٓؼبد أُظو٣خ ثبكهاط ٓٞػٞع الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد  -2

اٌُوثٕٞ ػٖٔ ٓٞػٞػبد أُووهاد اُلها٤ٍخ ٝأُئرٔواد اُزقظظ٤خ أُؾبٍج٤خ، 

 ٝرله٣َٚ ك٢ ٓوؽِخ اُلهاٍبد اُؼ٤ِب.
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ػوٝهح ه٤بّ ا٤ُٜئخ اُؼبٓخ ُِوهبثخ أُب٤ُخ ثٞػغ اهشبكاد ٝٗٔبمط ٝٓئشواد رٞػ٤ؾ٤خ  -2

ُز٘ظ٤ْ اكظبػ اُشوًبد أُو٤لح ثبُجٞهطخ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ٍٞاء ًبٕ مُي ك٢ 

طخ ثبُشوًخ أٝ ك٢ اُزوبه٣و ا٣َُٞ٘خ فبهط اُوٞائْ أُب٤ُخ أٝ ك٢ أُٞاهغ الإٌُزو٤ٗٝخ اُقب

روو٣و الاٍزلآخ، ثٜلف اُؾل ٖٓ ػلّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد، ٝرقل٤غ أفطبء ٝرٞهؼبد 

 أُؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ.

 ٍدبلاد اىجسث اىَقزشزخ :  2/3

٣وٟ اُجبؽضٕٞ، ك٢ ػٞء اُ٘زبئظ اُز٢ رْ اُزٞطَ ا٤ُٜب، إٔ ٛ٘بى اُؼل٣ل ٖٓ أُغبلاد اُز٢ 

ًٍب ُِجؾٞس   أَُزوج٤ِخ، ٝاُز٢ ٣ٌٖٔ ر٘بُٜٝب رؾذ اُؼ٘ب٣ٖٝ اُزب٤ُخ:٣ٌٖٔ إٔ رشٌَُ أٍب

 كهاٍخ رطج٤و٤خ. -أصو الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ػ٠ِ أرؼبة أُواعؼخ -0

 كهاٍخ رطج٤و٤خ. -أصو الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ػ٠ِ فطو ا٤ٜٗبه أٍؼبه الأٍْٜ -5

 كهاٍخ رطج٤و٤خ. -وثٕٞأصو فظبئض ُغبٕ أُواعؼخ ػ٠ِ الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُ -2

 كهاٍخ رطج٤و٤خ. -أصو اُولهح الإكاه٣خ ػ٠ِ الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ -2

 أصو اُز٤ًٞل ػ٠ِ الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ػ٠ِ ًلبءح الاٍزضٔبه. -2

كٝه رو٤٘بد اُنًبء الاطط٘بػ٢ ك٢ رؾ٤َٖ هبث٤ِخ الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ  -6

  ُِٔوبهٗخ.
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 اىَشاخغ

 اىَشاخغ ثبىيغخ اىؼشثُخ : أولا:

(، " اؽبه ٓوزوػ ُلإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اُـبىاد 5151اثوا٤ْٛ، ػٔوٝ ؽَٖ، )

أَُججخ ُلاؽزجبً اُؾواه١ "، ٓغِخ اُلهاٍبد ٝاُجؾٞس اُزغبه٣خ، ٤ًِخ اُزغبهح، 

 .  661-620عبٓؼخ  ثٜ٘ب، اُؼلك اُضبُش: 

(، " رؤص٤و الإكظبػ ػٖ ٓقبؽو اُزـ٤واد أُ٘بف٤خ ػ٠ِ 5152أثٞ ٍٔي، أؽٔل محمد ػ٢ِ، ) 

رل٤َو اُؼلاهخ ث٤ٖ كهعخ عٜل ٓواهت اُؾَبثبد ٝأرؼبة أُواعؼخ ؿ٤و اُؼبك٣خ ٓغ 

كهاٍخ رطج٤و٤خ"، أُغِخ اُؼ٤ِٔخ ُِلهاٍبد ٝاُجؾٞس أُب٤ُخ ٝالإكاه٣خ، ٤ًِخ اُزغبهح، 

 .21-0ُؼلك اُضب٢ٗ، ٤ٗٞ٣ٞ: عبٓؼخ ٓل٣٘خ اَُبكاد، ا

(، " اُلٝه ا٤ٍُٞؾ ُؼلّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ك٢ اُؼلاهخ 5152اُغج٢ِ، ٤ُٝل ٤ٍٔو ػجل اُؼظ٤ْ، ) 

ث٤ٖ الإكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ٝه٤ٔخ اُشوًخ: ك٤َُ رطج٤و٢ ٖٓ ٓئشو 

لهاٍبد اُجٞهطبد اُؼوث٤خ ُِشوًبد ٓ٘قلؼخ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ" ، أُغِخ اُؼ٤ِٔخ ُِ

ٝاُجؾٞس أُب٤ُخ ٝالإكاه٣خ، ٤ًِخ اُزغبهح، عبٓؼخ ٓل٣٘خ اَُبكاد، ػلك فبص، ٍجزٔجو: 

0-21. 

(، " أصو ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ ػ٠ِ عٞكح اُزوبه٣و أُب٤ُخ: كهاٍخ 5102اُؾ٘ب١ٝ، ا٤َُل ٓؾٔٞك، )

رطج٤و٤خ ػ٠ِ اُشوًبد أُو٤لح ثبُجٞهطخ أُظو٣خ"" ، ٓغِخ اُجؾٞس أُؾبٍج٤خ، ٤ًِخ 

 .  002-66هح، عبٓؼخ ؽ٘طب، اُؼلك الأٍٝ: اُزغب

(، " اُؼلاهخ ث٤ٖ ٤ٛبًَ ا٤ٌُِٔخ ٝث٤ٖ أكاء اُشوًبد ٝه٤ٔزٜب 5111اُؾ٘ج٢ِ، ٛ٘بء، ) 

ٝافز٤بهاد ٤ٌَٛ هأً أُبٍ ك٢ اُشوًبد الأهك٤ٗخ ؿ٤و أُب٤ُخ أُلهعخ ك٢ ٍٞم 

" ، هٍبُخ كًزٞهاٙ ؿ٤و ٓ٘شٞهح،  5112ا٠ُ  0222ػٔبٕ أُب٢ُ ُِلزوح ث٤ٖ 

 الأًبك٤ٔ٣خ اُؼوث٤خ ُِؼِّٞ أُب٤ُخ ٝأُظوك٤خ، ػٔبٕ، الأهكٕ. 

(، " أصو أٗٔبؽ ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ ػ٠ِ ٍِٞى اُزغ٘ت اُؼو٣ج٢: 5155اُوًب٣ج٢، محمد ػجل اَُلاّ، )

كهاٍخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ اُشوًبد ؿ٤و أُب٤ُخ أُو٤لح ثبُجٞهطخ أُظو٣خ"" ، ٓغِخ 

جخ ٝأُواعؼخ، ٤ًِخ اُزغبهح، عبٓؼخ الإٌٍ٘له٣خ ُِجؾٞس أُؾبٍج٤خ، هَْ أُؾبٍ

 .  205-262الإٌٍ٘له٣خ، اُؼلك الأٍٝ، ٣٘ب٣و: 

(، " ٓقبؽو اُزـ٤واد أُ٘بف٤خ ٖٓ ٓ٘ظٞه اهزظبك١: اُزؾل٣بد 5152اَُجٜبٕ، ؽلاٍ ، ) 

(: 66ٝاُلوص ك٢ ث٤ئخ الأػٔبٍ، ٓغِخ أُؾبٍجخ، اُغٔؼ٤خ اَُؼٞك٣خ ُِٔؾبٍجخ، اُؼلك )

25-22. 

(، " أصو ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ ػ٠ِ َٓزٟٞ شلبك٤خ الإكظبػ 5150ٔبٍ محمد، )اُوياى، ا٤َُل ع 

ثبُزوبه٣و أُب٤ُخ ُِشوًبد أَُبٛٔخ أُظو٣خ: كهاٍخ آجو٣و٤خ"، ٓغِخ اُلٌو 

أُؾبٍج٢، هَْ أُؾبٍجخ ٝأُواعؼخ، ٤ًِخ اُزغبهح، عبٓؼخ ػ٤ٖ شٌٔ، اُؼلك الأٍٝ: 

0-22  . 

(، " أصو ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ فطو 5152اُو٤ِط٢، اثوا٤ْٛ ػجل أُغ٤ل ػ٢ِ، ) 

ا٤ٜٗبه أٍؼبه الأٍْٜ ٝرٌِلخ هأً أُبٍ ُِشوًبد أُلهعخ ثبُجٞهطخ أُظو٣خ"" ، 

أُغِخ اُؼ٤ِٔخ ُِجؾٞس اُزغبه٣خ، ٤ًِخ اُزغبهح، عبٓؼخ أُ٘ٞك٤خ، اُؼلك اُواثغ، أًزٞثو: 

522-225  . 

ٌَ ا٤ٌُِٔخ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ َٓزٟٞ (، " أصو 5151٤ٛثو٣ي، كػبء أؽٔل ٍؼ٤ل كبهً، ) 

الإكظبػ الافز٤به١ ٝرٌِلخ هأً أُبٍ: كهاٍخ افزجبه٣خ ػ٠ِ اُشوًبد أَُبٛٔخ 
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أُظو٣خ" ، ٓغِخ اُلٌو أُؾبٍج٢، هَْ أُؾبٍجخ ٝأُواعؼخ، ٤ًِخ اُزغبهح، عبٓؼخ 

 .  21-0ػ٤ٖ شٌٔ، اُؼلك الأٍٝ: 

ُغ٢َ٘ لأػؼبء ٓغٌِ الإكاهح ٝاٍزولا٤ُزْٜ (، " أصو اُز٘ٞع ا5152رٞك٤ن، أؽٔل محمد شٞه٢، )

كهاٍخ رطج٤و٤خ  -ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ َٓزٟٞ الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ٝه٤ٔخ اُشوًخ

ػ٠ِ اُشوًبد أُو٤لح ك٢ اُجٞهطخ أُظو٣خ"" ، ٓغِخ اُجؾٞس أُؾبٍج٤خ، ٤ًِخ 

 .  22-0اُزغبهح، عبٓؼخ ؽ٘طب، اُؼلك اُواثغ، ك٣َٔجو: 

 -(، " أصو أٗٔبؽ ٤ٛبًَ ا٤ٌُِٔخ ػ٠ِ َٓزٟٞ الاؽزلبظ ثبُ٘ول٣خ5101ؽٔٞكح، محمد طبثو، ) 

كهاٍخ رطج٤و٤خ" ، ٓغِخ اُلٌو أُؾبٍج٢، هَْ أُؾبٍجخ ٝأُواعؼخ، ٤ًِخ اُزغبهح، 

 .  0252-0225عبٓؼخ ػ٤ٖ شٌٔ، اُؼلك اُواثغ: 

الإكظبػ الافز٤به١ ػٖ (، " كهاٍخ رؾ٤ِ٤ِخ ُٔؾلكاد 5102ف٤َِ، ػ٢ِ ٓؾٔٞك ٓظطل٠، ) 

اٗجؼبصبد ؿبىاد الاؽزجبً اُؾواه١ ك٢ اُشوًبد أَُبٛٔخ أُظو٣خ "، ٓغِخ اُلٌو 

أُؾبٍج٢، هَْ أُؾبٍجخ ٝأُواعؼخ، ٤ًِخ اُزغبهح، عبٓؼخ ػ٤ٖ شٌٔ، اُؼلك اُواثغ: 

012-522  . 

ػٖ  (، " كهاٍخ الأصو اُزلبػ٢ِ ُلإكظبػ أُؾبٍج5152٢ٍلآخ، ٛ٘بء ػ٢ِ ػجلالله، ) 

ٓقبؽو اُزـ٤واد أُ٘بف٤خ ٝعٞكح آ٤ُبد ؽًٞٔخ اُشوًبد ػ٠ِ هواهاد أَُزضٔو٣ٖ: 

كهاٍخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ اُشوًبد أُو٤لح ثبُجٞهطخ أُظو٣خ" ، ٓغِخ الإٌٍ٘له٣خ ُِجؾٞس 

أُؾبٍج٤خ، هَْ أُؾبٍجخ ٝأُواعؼخ، ٤ًِخ اُزغبهح، عبٓؼخ الإٌٍ٘له٣خ، اُؼلك اُضبُش، 

 .  221-211ٍجزٔجو: 

(، " أصو فظبئض 5152جل اُؾ٤ِْ، أؽٔل ؽبٓل ٓؾٔٞك، اُؼٞاك٢ُ، ٛجٚ ٍؼل ؽَٖ، )ػ 

اُشوًخ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ الإكظبػ ػٖ ٓقبؽو اُزـ٤واد أُ٘بف٤خ ٝكوبً ُزٞط٤بد 

TCFD  ٝه٤ٔخ اُشوًخ: ك٤َُ رطج٤و٢ ٖٓ ث٤ئخ الأػٔبٍ أُظو٣خ" ، ٓغِخ اُشوٝم

بٍجبد ٝرٌُ٘ٞٞع٤ب أُؼِٞٓبد، أًبك٤ٔ٣خ ُِؼِّٞ اُزغبه٣خ، ػلك فبص، أُؼٜل اُؼب٢ُ ُِؾ

 .  12-0اُشوٝم: 

(، " رؤص٤و اُز٘ٞع اُغ٢َ٘ لأػؼبء ٓغٌِ الإكاهح ػ٠ِ اُؼلاهخ 5152ػ٢ِ، ٤ٗل٤ٖ طلاػ، )

ث٤ٖ َٓزٟٞ الإكظبػ ػٖ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ ٝث٤ٖ ػلّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝه٤ٔخ اُشوًخ: 

و٣خ"" ، ٓغِخ اُجؾٞس كهاٍخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ اُشوًبد أُو٤لح ثبُجٞهطخ أُظ

 .  002-22أُؾبٍج٤خ، ٤ًِخ اُزغبهح، عبٓؼخ ؽ٘طب، اُؼلك الأٍٝ، ٓبهً: 

(، " أصو الإكظبػ ػٖ اٌُوثٕٞ ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ك٢ 5152محمد، ػٔوٝ محمد ف٤ٌٔ، ) 

اُشوًبد أُو٤لح ثبُجٞهطخ أُظو٣خ: كهاٍخ رطج٤و٤خ"، ٓغِخ اُجؾٞس أُؾبٍج٤خ، ٤ًِخ 

 .  0201-0212ؽ٘طب، اُؼلك الأٍٝ، ٓبهً: اُزغبهح، عبٓؼخ 

 اىَشاخغ ثبىيغخ الإّديُضَخ : ثبُّب:

Abbas, A., Zhang, G., Bilal., Chengang, Y. (2023), “Firm Governance 

Structures, Earnings Management, and Carbon Emission 

Disclosures in Chinese High-Polluting Firms” , Business Ethics, 

32, 1470-1489. 

 Acar, E., Tunca Çalıyurt, K.,  and Zengin-Karaibrahimoglu, Y. 

(2021) , “ Does ownership type affect environmental disclosure? 
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 ٍيسق اىجسث :  

 ػِ اّجؼبثبد اىنشثىُ اىَإشش اىَقزشذ ىلإفظبذ

 

 أولًا: الإفظبذ ػِ فزشح وزذود اىزقشَش

 وطف اىششمخ اىزٍ رقىً ثبىزقشَش.  1

2 
ػذد اىغْىاد اىزٍ رٌ فُهب اىزقشَش ػِ اّجؼبثبد اىنشثىُ عىاء فٍ اىزقشَش اىغْىٌ أو رقشَش 

 الإىنزشوٍّ ىيششمخ.الاعزذاٍخ أو ػيً اىَىقغ 

 اىسذود اىزْظَُُخ واىزشغُيُخ ىيزقشَش.  3

 ثبُّبً: الإفظبذ ػِ اىَخبؽش واىاشص اىَشرجطخ ثبّجؼبثبد اىنشثىُ

4 
رقٌُُ ووطف اىَخبؽش اىزْظَُُخ أو اىَبدَخ أو اىؼبٍخ اىَشرجطخ ثزغُش اىَْبش والإخشاءاد  

 اىَزخزح لإداسح ريل اىَخبؽش.

 رقٌُُ ووطف زبىٍ وٍغزقجيٍ ىّثبس اىَبىُخ واىاشص اىَزؼيقخ ثزغُش اىَْبش.  5

6 
رقٌُُ ووطف رأثُش اىَخبؽش أو اىاشص اىَزؼيقخ ثبىَْبش ػيً أػَبه اىششٍخ واعزشارُدُزهب  

 وعيغيخ اىقَُخ.

 ثبىثبً: الإفظبذ ػِ اّجؼبثبد اىنشثىُ أو غبصاد الاززجبط اىسشاسٌ

 وطف اىَْهدُخ والافزشاػبد اىَغزخذٍخ ىسغبة اّجؼبثبد غبصاد الاززجبط اىسشاسٌ.  2

2 
 CO2الإفظبذ ػِ ئخَبىٍ اّجؼبثبد غبصاد الاززجبط اىسشاسٌ ٍِ ثبٍّ أمغُذ اىنشثىُ  

 .3، 2، 1زغت اىْطبقبد اىثلاثخ 

2 
الإفظبذ ػِ ئخَبىٍ اّجؼبثبد غبصاد الاززجبط اىسشاسٌ ثْبء ػيً ٍظذس الاّجؼبثبد ٍثو  

 اىاسٌ واىنهشثبء.

10 
الإفظبذ ػِ ئخَبىٍ اّجؼبثبد غبصاد الاززجبط اىسشاسٌ ػيً ٍغزىي اىششمخ أو ٍغزىي  

 اىقطبع.

 اىنجشَذ. الإفظبذ ػِ اّجؼبثبد اىغبصاد اْخشي، ٍثو غبص اىَُثبُ، عذاعٍ فيىسَذ  11

 الإفظبذ ػِ اّجؼبثبد ثبٍّ أمغُذ اىنشثىُ اىزٍ رٌ ػضىهب أو اززدبصهب ثُىىىخُبً.  12

13 
رقذَشاد ٍغزقجيُخ لإخَبىٍ اّجؼبثبد غبصاد الاززجبط اىسشاسٌ ٍقىٍخ ثَنبفئهب ٍِ غبص  

 ثبٍّ أمغُذ اىنشثىُ

14 
رىػُر عْخ اْعبط اىزٍ رٌ اخزُبسهب مَقُبط ٍشخؼٍ ىنَُخ الاّجؼبثبد، وئخَبىٍ  

 الاّجؼبثبد ىغْخ اْعبط.

 راغُش أٌ رغُُش فٍ عْخ اْعبط أو الاّجؼبثبد ىغْخ اْعبط.  15

 ٍقبسّخ اّجؼبثبد غبصاد الاززجبط اىسشاسٌ ػِ اىغْىاد اىغبثقخ.  16

12 
ُبط اىَغزخذً فٍ زغبثهب، ٍثو مَُخ الاّجؼبثبد اىظبدسح ىنو ّغجخ مثبفخ الاّجؼبثبد، واىَق 

 وزذح ٍْزح.

 ػشائت اىنشثىُ ورغؼُش اىنشثىُ.  12

 الإفظبذ ػِ الاّجؼبثبد اىزٍ رٌ ردْجهب ٍِ خلاه اىغيغ واىخذٍبد.  12

 رىػُر ٍذي وخىد رىمُذ ٍهٍْ ىيجُبّبد اىَاظر ػْهب ثشأُ غبصاد الاززجبط اىسشاسٌ.  20
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 ثبىثبً: خاغ اّجؼبثبد غبصاد الاززجبط اىسشاسٌ

 رابطُو اىخطؾ والاعزشارُدُبد ىخاغ اّجؼبثبد غبصاد الاززجبط اىسشاسٌ.  21

 ٍىاطابد اىَغزىي اىَغزهذف ىخاغ اّجؼبثبد غبصاد الاززجبط اىسشاسٌ.  22

 اىزنبىُف اىسبىُخ ىزخاُغ الاّجؼبثبد أو اىىفىساد اىزٍ رسققذ ػْهب.  23

 اىزنبىُف اىَغزقجيُخ ىخاغ الاّجؼبثبد ٍغ اْخز فٍ الاػزجبس اىْاقبد اىشأعَبىُخ اىَخططخ.  24

 ٍجبدساد اىَجبٍّ اىخؼشاء أو اىَْزدبد طذَقخ اىجُئخ أو خاغ اىْابَبد.  25

 شهبداد خاغ الاّجؼبثبد اىنشثىُّخ اىَشزشاح.  26

 ئخشاءاد خاغ الاّجؼبثبد اىَشرجطخ ثغيغيخ اىقَُخ ثبىششمخ.  22

 وخىد اسرجبؽبد ٍغ ؽشف ثبىث ىزخاُغ اّجؼبثبد غبصاد الاززجبط اىسشاسٌ.  22

 ساثؼبً: اىَسبعجخ ػِ اعزهلاك اىطبقخ

 ئخَبىٍ اىطبقخ اىَغزهينخ ثبىششمخ.  22

 اىقُبط اىنٍَ ىيطبقخ اىَغزخذٍخ ٍِ اىَىاسد اىَزدذدح.  30

 خبٍغًب: اىسىمَخ

31 

الإفظبذ ػِ ٍؼيىٍبد زىه هُئخ )هُئبد( اىسىمَخ ) اىزٍ ََنِ أُ رشَو ٍديظ الإداسح أو  

ىدْخ أو هُئخ ٍؼبدىخ ٍنياخ ثبىسىمَخ( رزسَو ٍغئىىُخ الإششاف ػيً اىَخبؽش واىاشص 

 اىَزؼيقخ ثزغُش اىَْبش.

32 
وطف اِىُبد اىزٍ ػيً أعبعهب رقىً هُئخ اىسىمَخ ثبىزأمذ ٍِ رقذً اىششمخ فَُب َزؼيق  

 ثزغُش اىَْبش.

  
 
 

   
 


