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 يهخص

عهةٗ  انًهكٛةخ انؾكٕيٛةخ ٔدسعةخ رشكضْةب رةؤصٛشٚزًضم انٓذف انشئٛظ نهجؾش فٙ يؾبٔنةخ اتزجةبس 

، ٔقةذ قبيةذ يع اشبسح انٗ طُذٔق يظش انغٛبد٘ نهضشٔح انًظشٚخ نششكبد انًقٛذح ثبنجٕسطخقًٛخ ا

( شةشكخ يةٍ انشةشكبد انًقٛةذح أعةًٓٓب 70انذساعخ انًٛذاَٛخ نهجؾش ثبعزخذاو عُٛخ يكَٕةخ يةٍ عةذد  

ثغشع قٛبط   ".Tobin's Q"ًَٕرطو، ٔقذ اعزخذو انجؾش  0000ثبنجٕسطخ انًظشٚخ تلال عبو 

يٕعةت نهًهكٛةخ رةؤصٛش يعُةٕ٘  ٔعةٕدخ، ٔقةذ رٕطةم انجؾةش انةٗ ششكبد عُٛةخ انذساعةخ انًٛذاَٛةقًٛخ 

رةةؤصٛش يعُةةٕ٘ يٕعةةةت  ، يةةةع ٔعةةٕدانشةةةشكبد انًقٛةةذح ثبنجٕسطةةخ انًظةةشٚخ قًٛةةخعهةةٗ  انؾكٕيٛةةخ

عهةٗ   ؽغةى انشةشكخ، يعةذل ًَةٕ انشةشكخ، انشافعةخ انًبنٛةخ نهشةشكخ( نهًزغٛشاد انشقبثٛخ أٔ انؼةبثةخ

 عةبنترةؤصٛش يعُةٕ٘ فٙ ؽٍٛ رٕطم انجؾةش انةٗ ٔعةٕد ، انششكبد انًقٛذح ثبنجٕسطخ انًظشٚخ قًٛخ

انجبؽةش طةٗ ٔ، ٔقذ أانششكبد انًقٛذح ثبنجٕسطخ انًظشٚخ قًٛخعهٗ  انؾكٕيٛخنًهكٛخ نذسعخ رشكض ا

راد انعلاقةةخ يضةةما يعةةبٚٛش انًؾبعةةجخ انًظةةشٚخ، انًعةةبٚٛش  انًُٓٛةةخ رةةةٕٚش ادطةةذاسادثؼةةشٔسح 

ذ الأتةةشٖ، قٕاعةةذ قٛةةذ ٔشةةةت الأٔساق انًبنٛةةخ انًظةةشٚخ نهًشاععةةخ ٔاناؾةةض انًؾةةذٔد ٔيٓةةبو انزؤكةة

أتةةز ا فةةٙ انؾغةةجبٌ  ثبنجٕسطةةخ انًظةةشٚخ، ٔقٕاعةةذ ؽٕكًةةخ انشةةشكبد انًقٛةةذح ثبنجٕسطةةخ انًظةةشٚخ

، ثبدػةبفخ انةٗ نششكبد انًقٛذح ثبنجٕسطخ انًظةشٚخٔقًٛخ ا انًهكٛخ انؾكٕيٛخانعلاقبد انزجبدنٛخ ثٍٛ 

، نشةشكبد انًقٛةذح ثبنجٕسطةخ انًظةشٚخٔقًٛةخ ا انؾكٕيٛةخانًهكٛةخ انعلاقبد انزجبدنٛخ ثٍٛ دسعخ رشكض 

ب،  رهك انعلاقبد انزجبدنٛخ فٙ ؽغجبَٓىانًظشٚخ تز ٔاػعٙ انغٛبعبد الاعزضًبسٚخ أيع ػشٔسح  أٚؼ 

ثبنًهكٛةةخ انؾكٕيٛةةخ، طةةُذٔق يظةةش ركضٛةةا انجؾةةٕس انًؾبعةةجٛخ انًشرجةةةخ  ثبدػةةبفخ انةةٗ ػةةشٔسح

 ثبنجٕسطخ انًظشٚخ.انغٛبد٘ نهضشٔح، ٔقًٛخ انششكبد انًقٛذح 

 

 .قًٛخ انششكخ، طُذٔق يظش انغٛبد٘ نهضشٔح، انًهكٛخ انؾكٕيٛخانكهًبد انذانخا 
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Abstract 

The main objective of the research was to try to test the impact of 

government ownership and its concentration degree on value of the listed 

companies in Egypt with reference to The Sovereign Fund of Egypt 

(TSFE). A field study was based on a sample of (70) listed companies in 

Egypt during the year 2020 AD. The research used "Tobin's Q." model to 

measuring the field study sample companies value. This research founds 

that there is a positive significant impact of government ownership on 

value of the listed companies in Egypt, in addition to a positive significant 

impact of control variables: firm size, firm growth rate, and firm financial 

leverage on value of the listed companies in Egypt, and a negative 

significant impact of government ownership concentration degree on value 

of the listed companies in Egypt. The researcher recommended developing 

related professional publications for accounting and auditing such: 

Egyptian Accounting Standards (EAS), Egyptian Standards on Auditing 

(ESA), Egyptian Exchange Listing Rules, and Governance Rules for listed 

Companies on the Egyptian Stock Exchange taking into account the 

interrelationships between government ownership, The Sovereign Fund of 

Egypt (TSFE), and value of the listed companies in Egypt, in addition to 

the interrelationships between government ownership concentration degree 

and value of the listed companies in Egypt, with the need for Egyptian 

investment policy makers to take these interrelationships into their account, 

with intensify the research related to the government ownership, The 

Sovereign Fund of Egypt (TSFE), and value of the listed companies in 

Egypt. 

 

Keywords: Government Ownership, The Sovereign Fund of Egypt 

(TSFE), Firm Value. 
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( الإطاس انعاو نهبحذ1)  

 يمذيت ويشكهت انبحذ: 1/1

ثبيكبَبرٓةب انكجٛةشح  انذٔنةخٚغذ انشاطذ نهٕاقع انعًهٙ نلاعزضًبس فٙ عًٕٓسٚخ يظةش انعشثٛةخ أٌ 

 انًشةةشٔعبد ٔٔعةةبئم ادَزةةبطانكضٛةةش يةةٍ ايةةزلاو ٔرشةةغٛم نهًشةةبسكخ فةةٙ رعةةذ ثًضبثةةخ يششةةؼ ثةةذٚٓٙ 

عهةٗ انةذٔاو  خ انًظةشٚخنؾكٕيةخ، ٔيُةز رؤعةٛظ انذٔنةخ، كبَةذ اعهٗ يذٖ انعقةٕد انًبػةٛٔخزهاخ، انً

عةزذفع ًظةهؾخ انعبيةخ نه ًًضةمك ٓةبٚازةشع أَ ، ؽٛشيُشبسو سئٛظ فٙ انزًُٛخ الاقزظبدٚخ ٔانزشغٛم

خ أطةؾبة انًظةبنؼ ثٓةب، ٔثُةب   عهٛةّ، رهٓةش أًْٛةنظةبنؼ انقًٛةخ  دَشةب  ٔرًُٛةخ انًٕاسد رغبِ اداسح

ٔقًٛةةخ  ،كشةةكم يةةٍ أشةةكبل انًهكٛةةخ الاعزًبعٛةةخثؾةةش انعلاقةةخ ثةةٍٛ يهكٛةةخ انذٔنةةخ  انًهكٛةةخ انؾكٕيٛةةخ( 

 انششكبد انًقٛذح ثبنجٕسطخ انًظشٚخ.

عهّٛ، ٚغذ انشاطذ نهعلاقخ ثٍٛ انششكخ ٔيلاكٓب أٌ انٓذف انغْٕش٘ انعبو نهششكبد عهٗ  ٔثُب   

 اَشةب  ٔرًُٛةخٍ تةلال انًظبنؼ ثٓب ي لأطؾبةسح اَشب  ٔرًُٛخ انقًٛخ انًقذ أطجؼانًغزٕٖ انعبنًٙ 

ٗ عهة ٔانزةٙٚغةت عهٛٓةب اَغبصْةب  انزةٙانشةشكبد ثبلأْةذاف  ٌٙ صٚبدح ٔع، ؽٛش اانقًٛخ انغٕقٛخ نٓب

 رًُٛةخٔقةذ أطةجؼ ْةذف  ،فكةش اداسح انشةشكبد فةٙأطجؼ ثذاٚخ رؾةٕل  أعبعٓب ٚزى رقٛٛى َغبػ ادداسح

 .انزشكٛض عهٛٓبعهٗ اداسح انششكخ  ُٚجغٙ ٙانز الاعزشارٛغٛخقًٛخ أؽذ أْى الأْذاف ان

فةٙ  قشاس الاعةزضًبس ٚؼعيًب ثٓب،  ؼا نكم أطؾبة انًظبنب كجٛش  ْبعغ   قًٛخ انششكخ ًضمْزا ٔر

 Shimbar, and)يةٍ ثةٍٛ كبفةخ انقةشاساد الأتةشٖ  اكضةش رعقٛةذ  الأ فةٙ يشرجةخ انقةشاس انذٔل انُبيٛخ

Ebrahimi, 2020 - Laporsek, et al., 2021)ٚٔ ،ٌٕيٕػةع  ْةٙ قةٛى انشةشكبد ئكذ عهةٗ كة

 - Al-Matari, et al., 2014) طةؾبة انًظةبنؼ انؾةبنٍٛٛ ٔانًةشرقجٍٛأٔل يةٍ قجةم الأ الاْزًةبو

Gregory, et al., 2014 - Abolhassani, et al., 2020)  يشةكلاد انٕكبنةخ فٙ ظم ، ٔتبطخ 

قًٛخ شرجؾ رٔ، (Samonas, et al., 2020)انزجبٍٚ انكجٛش فٙ قذسارٓى ٔاؽزٛبعبرٓى يٍ انًعهٕيبد ٔ

ثبنشةكم الأيضةم فةٙ يقبثةم  انًزبؽةخ نةذٚٓب ًةٕاسدانًْٓةب قةذسرٓب عهةٗ اعةزغلال أثعةبد كضٛةشح ؤث انششكخ

 Daniel, et) انغةٕقٛخ نٓةب انقًٛةخ ٔرًُٛةخ َشةب اشح ٔؽٕٚهخ الأعم ٔرنك ثغةشع ٛالاعزخذايبد قظ

al., 2019). 

انشةشكبد تةلال انازةشاد انًبػةٛخ فةٙ انزشكٛةض ؽةذصذ نهكضٛةش يةٍ  انزةٙاد سبٓٛالاَ رغججذٔقذ 

عهٗ رقذٚى ػًبٌ َغجٙ لأطةؾبة انًظةبنؼ  بدرؾذس داتم انششك انزٙعهٗ يذٖ قذسح انًًبسعبد 

 أْةى ْٛكةم يهكٛةخ انشةشكخ يةٍعةذ ٚ، ٔ(Carolina, et al., 2017) قًٛزٓةب انغةٕقٛخرةةٕس  عهةٗ ثٓةب

اكضةش غٛةش انزُهًٛةٙ الأانًز ، ؽٛةش ًٚضةمرهةك انًًبسعةبد انًؾذداد انزٙ رئصش عهةٗ فةٙ انقًٛةخ  رةؤصٛش 

كًةب أٌ ُْةةبو ؽبعةةخ  طةةؾبة انًظةبنؼ ثٓةةب.أٚعجةش عةةٍ ْٕٚةخ ٔؽغةةى يًزهكةبد ٔانغةٕقٛخ نهشةةشكبد، 

انًهكٛةخ انؾكٕيٛةخ  رةؤصٛشفؾةض انٗ  "Covid-19"كٕسَٔب فٙ ظم عبئؾخ فٛشٔط  خ  يزضاٚذح ٔتبط

كًب ُٚعكظ الاسراةب   .(Chen, et al., 2021) ط انًبلأعٕاق سأعهٗ انششكبد ٔٔدسعخ رشكضْب 

ٔقةةشاسارٓى  ثبنشةةشكبدًظةةبنؼ يةةٍ اطةةؾبة ان فةةٙ قًٛةةخ انشةةشكخ عهةةٗ يظةةبنؼ انكضٛةةش َخاةةبعلأا

، ؽٛش ٚعذ ٛخ ثٓبشبساد انُبرغخ يٍ ٔعٕد انًهكٛخ انؾكٕيثًغًٕعخ ادٓى عهٕك ٚزؤصش ، كًبانًغزقجهٛخ

 رنك ػًٍ يذتلاد ًَبرط ارخبر قشاسارٓى الاعزضًبسٚخ.
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صش رهةك ادداسح ؤداسرٓب، ٔرزةاانششكخ انُبرظ انُٓبئٙ نهقشاساد انًبنٛخ انًزخزح يٍ قجم  رًضم قًٛخٔ

رخزهةا دسعةخ يشةبكم انٕكبنةخ  ، كًةب(Boubakri, et al., 2012) ا ثةًُؾ انًهكٛةخ انغةبئذ ثٓةبكضٛةش  

رخزهةا انةذٔل فًٛةب ثُٛٓةب يةٍ  ، كًةب(Irma, et al., 2020) ْٕٚةخ انًغةبًٍْٛ ثبنشةشكبد ثةبتزلاف

، (Aguilera, et al., 2020, Kui and Wei, 2021)هًٛٛخ انجٛئخ انًئعغٛخ ٔانغًبد انزُ ؽٛش

انًخزهاةخ  انزةؤصٛشادانةٗ ػةشٔسح دساعةخ  (Lu and Shi, 2012) أشبسد دساعةخ ،ٔفٙ ْزا انغٛبق

نهًهكٛخ انؾكٕيٛخ، ٔرنك كَٕٓب ثًضبثةخ ؽهةٕل ركًٛهٛةخ نًشةبكم انٕكبنةخ انزةٙ رةئصش ثبنُٓبٚةخ عهةٗ قًٛةخ 

 أشةبسد دساعةخ ، كًةبغٕق انًبل ٔتبطخ فٙ ظم ٔعةٕد ؽٕكًةخ قٕٚةخ نهشةشكبدثغٕقٛخ نهششكبد ان

(Suchard, et al., 2021) رةضال يٛةش  انٗ أٌ انعلاقةخ ثةٍٛ انًهكٛةخ انؾكٕيٛةخ ٔقًٛةخ انشةشكبد يةب

 ، ٔفةٙ راد انغةٛبق،ٓةب انغةبئذحب نهشٔفٓةب ٔيزغٛشاريؾذدح انًعةبنى ٔٚغةت فؾظةٓب فةٙ كةم دٔنةخ ٔفق ة

انةذٔل انُبشةةئخ يةةٍ انذساعةةبد  اعةةزابدحػةةشٔسح  انةةٗ (Wenjun, et al., 2021) دساعةةخأشةبسد 

 .انجؾش ٚذ يٍض، ٔدعذ انذساعخ انٗ يانششكبدبنًهكٛخ انؾكٕيٛخ ٔقًٛخ انًشرجةخ ث

انةٗ أٌ  (Abolhassani, et al., 2020 - Laporsek, et al., 2021) كًةب أشةبسد دساعةخ

انكجٛةش  رةؤصٛشِانكةبفٙ فةٙ ظةم  ثبلاْزًةبوفةٙ انشةشكبد نةى ٚؾة  انًهكٛخ انؾكٕيٛخ ٔانزذتم انؾكةٕيٙ 

انًهكٛةخ  ط انًبل، ٔدعذ انذساعخ انٗ يضٚةذ يةٍ انجؾةش نةذٔسأس ثؤعٕاقدائٓب أعهٗ قًٛخ انششكبد ٔ

عةٕاق ؤدا  انًبنٙ نهششكبد ٔقًٛزٓب انغٕقٛخ ٔكزنك انؾذ يةٍ اناشةم انًةبنٙ ثانؾكٕيٛخ فٙ رؾغٍٛ الأ

صبس انًهكٛخ انؾكٕيٛخ آانٗ ػشٔسح انزشكٛض عهٗ دساعخ  (Vo, 2018)دساعخ أشبسد ، ٔساط انًبل

 Sigitas, 2014 - Ng, et) دساعةخ ، َْٕٔةذانزةٙ رًةش ثًشؽهةخ اَزقبنٛةخ الاقزظةبدٚبدفةٙ  خ  تبط

al., 2009)  ٗكًةب زٓب انغٕقٛخدائٓب ٔقًٛأفؾض انعلاقخ انغججٛخ فًٛب ثٍٛ يهكٛخ انششكبد ٔ أًْٛخان ،

انٗ ركضٛا انجؾٕس ٔانذساعبد انًؾبعجٛخ انًٕعٓةخ  (Phung and Mishra, 2016)دعذ دساعخ 

 ,.Wei, et al)بد دساعة ٕيٛخ عهٗ انقًٛخ انغٕقٛخ نهششكبد، ٔأكةذدَؾٕ دساعخ رؤصٛش انًهكٛخ انؾك

2005 - Yu, 2013) ٗانجؾضٛةخ ٔانُزةبئظ انًزؼةبسثخ ثشةةؤٌ  اناغةٕح ػةشٔسح انعًةم عهةٗ عةذ عهة

 Phung and)ٔطةةذ دساعةةخ أ د، كًةةبقًٛةةخ انغةةٕقٛخ نهشةةشكبانٔ انعلاقةةخ ثةةٍٛ انًهكٛةةخ انؾكٕيٛةةخ

Mishra, 2016)  ًَةؾ  ثبلأتز فةٙ انؾغةجبٌ رةؤصٛشاد الاعزضًبسٚخثؼشٔسح قٛبو ٔاػعٙ انغٛبعبد

 .دا  انششكبدأانًهكٛخ انؾكٕيٛخ نهششكبد عهٗ قٕح ٔقًٛخ ٔ

عًهٛةبد ٔكضبفةخ  بسَزشةاسيى كًب ٚغذ انشاطذ لأعٕاق سأط انًبل ٔالاقزظبدٚبد انًخزهاخ أَّ ٔ

تةةش، ٔكًضةةبل رًهكةةذ انؾكٕيةةبد لا أٌ انًهكٛةةخ انؾكٕيٛةةخ فةةٙ صٚةةبدح عهةةٗ انغبَةةت اٜا ،انخظخظةةخ

يًب ثبعزٓب تلال عًهٛبد  أكضش (أيشٚكٙ دٔلاسرشنٌٕٛ  25,0ششا  الأعٓى ثًجهغ  يٍ تلال طٕل أ

و ؽزةٗ عةبو  0002تةلال انازةشح يةٍ عةبو ، ٔرنك (س أيشٚكٙرشنٌٕٛ دٔلا 25,1انخظخظخ ثًجهغ  

َقةبر اعًهٛةبد  ًْٓةبأنعةم عةجبة أو، ٔٚشعع ْزا الاسراب  فٙ يهكٛخ انذٔنخ نهششكبد انٗ عذح  0022

 ٔفةةٙ ْةةزا انغةةٛبق، أشةةبسد دساعةةخو،  0001صيةةخ انًبنٛةةخ انعبنًٛةةخ عةةبو يةةع الأ ثةةذأدانشةشكبد انزةةٙ 

(Wang and Xiao, 2009)  ٗنًبل ثٓب ط اأس ثؤعٕاقيٍ انششكبد انظُٛٛخ انًقٛذح  % 70 أٌان

 فٙ انُٓبٚخ يهكٛخ ؽكٕيٛخ، يًب ٚشٛش انٗ ٔعٕد اَزشبس عهٗ َةبق ٔاعع نهًهكٛخ انؾكٕيٛخ.
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ثبنًهكٛةةخ انؾكٕيٛةةخ ٔانًزغٛةةشاد  الاْزًةبو، ُٚجةةع انعشثٛةةخ يظةةش ٔثبنُغةجخ نهٕػةةع فةةٙ عًٕٓسٚةخ

 الاقزظةةبدعةةبدح ْٛكهةةخ ٔرُهةةٛى اب يةةٍ عًهٛةةبد ؾةةذس ؽبنٛ ةةٚيةةب يةةع ب رضايُ ةة انًشرجةةةخ ثٓةةب فةةٙ يظةةش

عةةشٚعخ تةةلال  اقزظةةبدٚخطةةلاؽبد اظةةش يةةٍ انةةذٔل انُبيٛةةخ انزةةٙ ٔاعٓةةذ رعةةذ ي . ؽٛةةشانًظةةش٘

يةٍ انعلاقةبد انزجبدنٛةخ فًٛةب ثةٍٛ انًهكٛةخ انؾكٕيٛةخ  نلاعةزابدحتٛشح، ٔانزٙ رغعهٓب يئْهخ انغُٕاد الأ

 الاقزظةةبدٚةةذعى رنةةك انزٕعةةّ اعةةزقشاس ، ٔ(Makhaiel, 2018)ٔقًٛةةخ انشةةشكبد انعبيهةةخ ثبنغةةٕق 

، (El-Habashy, 2019)%  , %، 2تٛشح ٔثًعذل ًَٕ ٚزشأػ ثةٍٛ ش٘ تلال انغُٕاد الأانًظ

يظةش انغةٛبد٘ نهضةشٔح رؾةذ يغةًٗ  ثبَشةب  طةُذٔقو  0021نغةُخ  (277 انقبٌَٕ سقى  كًب طذس

 فٙنهظُذٔق ، ٔقذ يُؼ انقبٌَٕ The Sovereign Fund of Egypt (TSFE)" يظش "طُذٔق

الاعةزضًبس  رنةك فةٙنقٛبو ثكبفخ الأَشةةخ الاقزظةبدٚخ ٔالاعةزضًبسٚخ ثًةب ا انؾق فٙ عجٛم رؾقٛق أْذافّ

ٔيٛش انًقٛذح ثٓب ٔأدٔاد انذٍٚ ٔيٛشْةب يةٍ الأٔساق  سأط انًبلالأٔساق انًبنٛخ انًقٛذح ثؤعٕاق  فٙ

ششا  ٔثٛع ٔاعزئغبس ٔرؤعٛش ، ثبدػبفخ انٗ داتم عًٕٓسٚخ يظش انعشثٛخ أٔ تبسعٓب عٕا    انًبنٛخ

 (.0021، )277( انقبٌَٕ سقى  لأطٕل انضبثزخ ٔانًُقٕنخ ٔالاَزاب  ثٓبٔاعزغلال ا

 "The انًجبشش نلاعزضًبسهشقبثخ انًبنٛخ عهٗ رؤعٛظ ششكخ را ثٛشايٛذ ن انعبيخ ٓٛئخانٔافقذ كًب 

"Pyramid Private Equity Co. رغةةزضًش فةةٙ انشةةشكبد  ٘كةةؤٔل شةةشكخ فةةٙ انغةةٕق انًظةةش

طةذسد خ، ٔقةذ نزهةك اٜنٛةخ انًغةزؾذص ق ةبٔٔفٓٛئةخ انؾةذ يههةخ ٔانًششٔعبد انًزٕعةخ ٔانظةغٛشح ر

 (,5 ب لأؽكبو قبٌَٕ عةٕق سأط انًةبل سقةى ق  كششكخ رٕطٛخ ثبلأعٓى ٔف ٓبٓٛئخ عهٗ رؤعٛغانيٕافقخ 

ٔيةةٍ انًقةةشس أٌ رشكةةض انشةةشكخ ، ا نٓةةبٔلائؾزةةّ انزُاٛزٚةةخ ٔانقةةشاساد انظةةبدسح رُاٛةةز  و  2550نغةةُخ 

انًششٔعبد ٔانششكبد انًزٕعةخ ٔانظغٛشح داتم عًٕٓسٚخ يظش  فٙ الاعزضًبسأَشةٓب فٙ يغبل 

يةٍ  انكضٛةشانةٗ أكضةش يةٍ يهٛةبس عُٛةّ ثبنشةشاكخ يةع  اعةزضًبسارٓبانعشثٛخ، ٔرغزٓذف انٕطٕل ثؾغةى 

انعبيةخ  ٓٛئةخانأعهُةذ ،  ة((، كًةب 0002ٔانششكبد الأتشٖ  انٓٛئخ انعبيةخ نهشقبثةخ انًبنٛةخ،  انجُٕو

يٕافقةخ يغهةظ اداسرٓةب عهةٗ يشةشٔ  رعةذٚم  و 0002يٍ انعبو انؾةبنٙ بٕٚ يشٓش شقبثخ انًبنٛخ فٙ نه

بد عذٚةذح ثٓذف اعةزؾذاس آنٛةٔرنك ، و 2550( نغُخ ,5ثعغ أؽكبو قبٌَٕ عٕق سأط انًبل سقى  

 ،  ط((.0002نلاعزضًبس انؾكٕيٙ ٔانزٕسٚق  انٓٛئخ انعبيخ نهشقبثخ انًبنٛخ، 

انةٗ ٔعةٕد َةذسح فةٙ انذساعةبد  (Abdel-Shahid, 2003) ٔفٙ ْزا انغٛبق، أشةبسد دساعةخ

انًهكٛةةخ انؾكٕيٛةةخ عهةةٗ قًٛةةخ انشةةشكخ، ٔدعةةذ  خ  ْٛكةةم انًهكٛةةخ ٔتبطةة رةةؤصٛشانًظةةشٚخ انزةةٙ رُبٔنةةذ 

انةٗ  (El-Masry, 2010) أشةبسد دساعةخ، كًةب ٕ انذساعخ انٗ يضٚةذ يةٍ انجؾةش فةٙ ْةزا انًٕػة

هًهكٛةخ انؾكٕيٛةخ عهةٗ ن انًؾزًهةخ ادزةؤصٛشانانًشرجةةخ ثجؾةش  انجؾضٛخ ػشٔسح انعًم عهٗ عذ اناغٕح

 ,.Brahmana, et al) دساعةخ، كًةب أكةذد فةٙ يظةش ٔانةذٔل انُبيٛةخ خ  دا  ٔقًٛخ انششكبد تبطةأ

انًهكٛةخ انؾكٕيٛةخ اد انًشرجةةخ ثةًُؾ زةؤصٛشانّ يب رضال ُْةبو ؽبنةخ يةٍ انغةذل ؽةٕل أَ عهٗ (2015

 انُبيٛةخ ٔيُٓةب يظةش، كًةب أكةذدانغٛبدٚخ عهٗ قًٛخ انشةشكبد ٔتبطةخ  فةٙ انةذٔل  ٔطُبدٚق انضشٔح

طُبدٚق انضشٔح  ٔعٕة اْزًبو انذٔل انُبيٛخ ٔيُٓب يظش ثذساعخ دٔس عهٗ (Grira, 2020) دساعخ

انخظخظةخ ثًهكٛةخ  اعةزجذالرعًةم رهةك انظةُبدٚق عهةٗ  ؽٛةش، ٛبدٚخ فٙ رعضٚض انًهكٛخ انؾكٕيٛخانغ

 نًخزهاخ ثٓب.يٕال انًًهٕكخ نهذٔنخ فٙ انًششٔعبد ارذٚش يغًعبد الأٔانذٔنخ 
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انًهكٛةخ انؾكٕيٛةخ ٔانقًٛةخ  ثشؤٌ ؽبنخ يٍ انغذل ٔانشإٖ انًزُٕعخ ٔيٍ انغذٚش ثبنزكش أٌ ُْبو

 ,Handriani, 2020 - Boubakri) ٔعٕد رؤصٛشاد اٚغبثٛخ، ؽٛش ٚشٖ انجعغ انغٕقٛخ نهششكبد

et al., 2021) ،ٔٚشٖ انجعغ اٜتش ٔعٕد رؤصٛشاد عهجٛخ (Musallam, 2020 - Laporsek, 

et al., 2021) فةٙ ؽةٍٛ أشةبسد دساعةخ ،(Henryani and Kusumastuti, 2013)  انةٗ عةذو

 رةؤصٛشيشرجةةخ ثجؾةش  ثؾضٛةخ فغةٕحيًب ٚذعى ٔعةٕد  ،ٔعٕد رؤصٛش نهًهكٛخ انؾكٕيٛخ عهٗ قًٛخ انششكخ

 ٔٚغعٗ انجؾش انؾبنٙ انٗ انًغبعذح فٙ رؼٛٛق رهك اناغٕح.، انششكبدانًهكٛخ انؾكٕيٛخ عهٗ قًٛخ 

انًهكٛةخ انؾكٕيٛةخ ٔدسعةخ  رةؤصٛش" اُب   عهّٛ، ًٚكةٍ طةٛبيخ يشةكهخ انجؾةش فةٙ انغةئال ؽةٕلٔث

 ".انًظشٚخ؟ ثبنجٕسطخانًقٛذح  قًٛخ انششكبدعهٗ  رشكضْب

 أهذاف انبحذ: 1/2

 الأْذاف انشئٛغخ نهجؾش نزؾقٛق يب ٚهٙا رى ٔػع

 .ًغبل انجؾشث انًشرجةخ( عشع ٔرؾهٛم َزبئظ انذساعخ انغبثقخ 2 

 ثبنجٕسطةخانًقٛةذح  انًهكٛخ انؾكٕيٛخ ٔدسعخ رشكضْب عهةٗ قًٛةخ انشةشكبد رؤصٛششع ٔرؾهٛم ( ع0 

 يبْٛخ طُذٔق يظش انغٛبد٘ نهضشٔح ٔيبْٛخ ٔيقبٚٛظ قًٛخ انششكخ. عشع ٔرؾهٛم، يع انًظشٚخ

 انًظشٚخ. ثبنجٕسطخانًقٛذح  انًهكٛخ انؾكٕيٛخ ٔدسعخ رشكضْب عهٗ قًٛخ انششكبد رؤصٛش( اتزجبس 2 

 أهًُت انبحذ: 1/3

 عشع أًْٛخ انجؾش انؾبنٙ فٙ يغزٍٕٚٛ ًْبا ٚزى 

 ( انًضخىي اننظشٌ:1)

ب يةٍ ؾةذس ؽبنٛ ةٚب يةب قًٛةخ انشةشكبد فةٙ يظةش رضايُ ةٔ انًهكٛخ انؾكٕيٛخ ثذساعخ ْزًبوالاُٚجع 

ظةش يةٍ انةذٔل انُبيٛةخ انزةٙ ٔاعٓةذ رعةذ ي ، ؽٛةشانًظةش٘ قزظةبدالاعبدح ْٛكهخ ٔرُهٛى اعًهٛبد 

يةٍ  نلاعةزابدح َغةجٛ ب رغعهٓةب يئْهةخقةذ تٛةشح، ٔانزةٙ عشٚعخ تةلال انغةُٕاد الأ ظبدٚخاقزطلاؽبد ا

، ٔثبنزةةبنٙ فةةبٌ ْةةزا انعلاقةةبد انزجبدنٛةةخ فًٛةةب ثةةٍٛ انًهكٛةةخ انؾكٕيٛةةخ ٔقًٛةةخ انشةةشكبد انعبيهةةخ ثبنغةةٕق

 ب فٙ انجٛئخ انًئعغٛخ انًظشٚخ.انزؾٕلاد انغْٕشٚخ انزٙ رؾذس ؽبنٛ   رهكٚذعى انجؾش 

فؾةض انٗ  "Covid-19"كٕسَٔب فٙ ظم عبئؾخ فٛشٔط  خ  و ؽبعخ يزضاٚذح ٔتبطُْب كًب أٌ

، (Chen, et al., 2021) ط انًةبلأعةٕاق سأانًهكٛخ انؾكٕيٛةخ انًخزهاةخ عهةٗ انشةشكبد ٔ ادرؤصٛش

 ,.Abolhassani, et al., 2020 - Laporsek, et al) بددساعة أشةبسد ٔفةٙ ْةزا انغةٛبق،

انكةبفٙ فةٙ ظةم  ثبلاْزًةبؤانزذتم انؾكٕيٙ فٙ انششكبد نى ٚؾة   انٗ أٌ انًهكٛخ انؾكٕيٛخ (2021

ط انًبل، ٔدعذ انذساعخ انةٗ يضٚةذ يةٍ انجؾةش أس ثؤعٕاقدائٓب أانكجٛش عهٗ قًٛخ انششكبد ٔ رؤصٛشِ

دا  انًةبنٙ نهشةشكبد ٔقًٛزٓةب انغةٕقٛخ ٔكةزنك انؾةذ يةٍ اناشةم انًهكٛخ انؾكٕيٛخ فٙ رؾغةٍٛ الأ نذٔس

ثةٍٛ  سرجةبؽالانًهكٛةخ انؾكٕيٛةخ فةٙ رؾذٚةذ يةذٖ ٌ اؤكًةب ٚاٛةذ انجؾةش ثشة، بلعٕاق ساط انًةؤانًبنٙ ث

 - Ren, et al., 2009)انقًٛةخ طٕل انذٔنخ ٔقًٛخ ْزا انشثؾ فٙ اَشب  ٔرًُٛةخ أطٕل انششكبد ٔأ

Xiao and Zhao, 2012). 
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ّ يةب رةضال انةٗ أَة (Brahmana, et al., 2015) أشةبسد دساعةخٔفةٙ راد انغةٛبق انغةبثق، 

ؽبنخ يٍ انغذل ٔانشإٖ انًزُٕعخ ؽٕل رؤصٛش انًهكٛخ انؾكٕيٛخ ٔطُبدٚق انضشٔح انغٛبدٚخ عهةٗ ُْبو 

انذٔل  اعزابدحػشٔسح  انٗ (Wenjun, et al., 2021) أشبسد دساعخ ،عهّٛ ٔثُب   ، قًٛخ انششكبد

دا  أصجزذ أٌ انشةشكبد انزةٙ رًزهةك انًضٚةذ يةٍ انًهكٛةخ انؾكٕيٛةخ رهٓةش أانُبشئخ يٍ انذساعبد انزٙ 

 ٚذ يٍ انجؾش فٙ ْزا انغٛبق.ضفؼم عهٗ انًذٖ انةٕٚم، ٔدعذ انذساعخ انٗ يأٔقًٛخ 

قظةةٕس  انةةٗ ٔعةةٕد (Abdel-Shahid, 2003) أشةةبسد دساعةةخ ٔثبدػةةبفخ انةةٗ يةةب عةةجق،

ًهكٛةةخ ان خ  ْٛكةةم انًهكٛةةخ ٔتبطةة رةةؤصٛشفةةٙ انذساعةةبد انًظةةشٚخ انزةةٙ رُبٔنةةذ  َغةةجٛخ َةةذسحٔ أكةةبدًٚٙ

أٌ  ، كًب ٚلاؽ نٗ يضٚذ يٍ انجؾش فٙ ْزا انًٕػٕ ٔدعذ انذساعخ ا شكخ،انؾكٕيٛخ عهٗ قًٛخ انش

نهًهكٛةةخ انؾكٕيٛةةخ ثةةٍٛ انذساعةبد انزةةٙ رُبٔنةةذ انزةةؤصٛشاد انًؾزًهةةخ  فًٛةةب ُْةبو رجةةبٍٚ َهةةش٘ ٔاػةةؼ

 ,Haider, et al., 2018 - Ren) ٔفٙ ْزا انغٛبق، قبيذ دساعبد، نهششكبد عهٗ قًٛزٓب انغٕقٛخ

et al., 2019 - Handriani, 2020 - Boubakri, et al., 2021) زجُةٙ ٔعٓةخ َهةش رةذعى ث

 Lazzarini and Musacchio, 2018 - Vo, 2019) بدٔعٕد رؤصٛش اٚغبثٙ، ثًُٛب قبيذ دساع

- Musallam, 2020 - Laporsek, et al., 2021)  ،ٙثزجُٙ ٔعٓخ َهش رذعى ٔعةٕد رةؤصٛش عةهج

انٗ عذو ٔعةٕد رةؤصٛش نهًهكٛةخ  (Henryani and Kusumastuti, 2013)فٙ ؽٍٛ أشبسد دساعخ 

انةٗ ػةشٔسح  (El-Masry, 2010) دساعةخ ٔفةٙ ْةزا انغةٛبق، دعةذ ،انؾكٕيٛخ عهٗ قًٛخ انشةشكخ

فٙ  خ  انًهكٛخ انؾكٕيٛخ عهٗ قًٛخ انششكبد تبط رؤصٛشانًشرجةخ ثجؾش  انجؾضٛخ انعًم عهٗ عذ اناغٕح

 غبعذح فٙ رؼٛٛق رهك اناغٕح.ٔٚغعٗ انجؾش انؾبنٙ انٗ انً، يظش ٔانذٔل انُبيٛخ

نششكبد ثبنُغةجخ انًهكٛخ انؾكٕيٛخ ٔقًٛخ اثبدػبفخ انٗ أَّ ٔعهٗ انشيى يٍ عْٕشٚخ يٕػٕ  

فةةٙ انجٛئةةخ  تبطةةخ   لأطةؾبة انًظةةبنؼ ٔعهةةٗ سأعةةٓى انشةةشكخ رارٓةةب، الا أَةةّ نةى ُٚةةم الاْزًةةبو انكةةبفٙ

د انًشرجةةخ ثٓةزا انًٕػةٕ ، انذساعةب انُغةجٛخ فةٙ ُةذسحانرنك يةٍ تةلال  خلاؽهًٚكٍ يانًظشٚخ، ٔ

 نزةؤصٛش انًجبشش تزجبسالأفٙ ؽذٔد عهى انجبؽش، ٔٔفق ب نزبسٚخ ثذاٚخ انعًم، ٚعذ ْزا انجؾش الأٔل فٙ 

 يظةش يةع اشةبسح انةٗ طةُذٔق انًظةشٚخ انًقٛةذح ثبنجٕسطةخنشةشكبد ا انًهكٛخ انؾكٕيٛةخ عهةٗ قًٛةخ

 نهضشٔح.انغٛبد٘ 

 ( انًضخىي انخطبُمٍ:2)

نًغةبعذح أطةؾبة انًظةبنؼ ثبنشةشكبد انًقٛةذح  يلائةىنٗ رٕفٛش دنٛم يٛةذاَٙ ٚغعٗ ْزا انجؾش ا

اد انًؾزًهةخ زةؤصٛشان انؾغجبٌا فٙ تز  أ انًلائًخعزضًبسٚخ الا ٓىقشاسار ارخبرانًظشٚخ عهٗ  ثبنجٕسطخ

ٛش رنةك ف، ٔنزةٕكًذتلاد نًُبرط ارخبر قةشاسارٓى الاْزًبونششكبد يؾم ا قًٛخعهٗ  نهًهكٛخ انؾكٕيٛخ

 Oyakhilome, and)بد ؽٛش أكةذد دساعة ،".Tobin's Q"ًٕرط َ ثبعزخذاوبنٙ ؾؾش انقبو انج

Fellicia, 2018 - Daniel, et al., 2019) نقٛةبط انقًٛةخ يةخ ْةزا انًُةٕرط  عهةٗ أًْٛةخ ٔيلا

 انًغةزخذيخانقٛبط الأتةشٖ  قةشن انًظبؽجخانكضٛش يٍ انًشبكم  انغٕقٛخ نهششكبد ؽٛش أَّ ٚزلافٗ

 ٌ.ؤفٙ ْزا انش
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ٔػةع ٔرةةٕٚش  نًغةبعذح انقةبئًٍٛ عهةٗ يلائةىٛش دنٛم يٛةذاَٙ فانٗ رٕ انؾبنٙ ًب ٚغعٗ انجؾشك

رهةةك ٌ يةةذٖ انؾبعةةخ انةةٗ رعةةذٚم ؤثشةةٔقٕاعةةذ انقٛةةذ  ٔقٕاعةةذ انؾٕكًةةخ يعةةبٚٛش انًؾبعةةجخ ٔانًشاععةةخ

 انةٗ رؾذٚةذ يةذٖثبدػةبفخ  ،ثٓٛكم انًهكٛخ ثشكم عبو ٔانًهكٛخ انؾكٕيٛخ ثشكم تبص يُٓب انًشرجةخ

نزلافةةٙ انزةةؤصٛشاد انغةةهجٛخ  ٔثةةبقٙ أطةةؾبة انًظةةبنؼ نٛةةبد ؽًبٚةةخ انًغةةزضًشٍٚآرةةةٕٚش بعةةخ انةةٗ انؾ

 .نهًهكٛخ انؾكٕيٛخانًؾزًهخ 

ةة انؾةةبنٙ كًةةب ٚغةةعٗ انجؾةةش ٔػةةع  نًغةةبعذح انقةةبئًٍٛ عهةةٗ يلائةةىٛش دنٛةةم يٛةةذاَٙ فب انةةٗ رةةٕأٚؼ 

ثبنشةشكبد، ٔانزةٙ رةذفع َؾةٕ  انغٛبعبد الاعزضًبسٚخ نزؾذٚذ انذسعخ انًلائًخ نزشكض انًهكٛخ انؾكٕيٛخ

 انًغزٕٚبد انًضهٗ يٍ الأدا  ٔكاب ح الاعزضًبس ٔاَشب  ٔرًُٛخ قًٛخ انششكبد انًظشٚخ.

 حذود انبحذ: 1/4

انًهكٛخ انؾكٕيٛخ عهٗ قًٛخ انشةشكبد انًقٛةذح ثبنجٕسطةخ  رؤصٛش دساعخ عهٗ ٚشكض انجؾش انؾبنٙ

 كم انًهكٛخ.بشٖ يٍ ْٛتلإَٔا  الأا رؤصٛشدساعخ  ٚخشط عٍ َةبقّعهّٛ،  انًظشٚخ، ٔثُب   

 حنظُى انبحذ: 1/5

 ، كبٜرٙابنًشبس انٛٓب عبثق  ّ اْذافأثغشع رؾقٛق رُهٛى ْزا انجؾش عب  

 انعبو نهجؾش. ادؽبس( 2 

 نهجؾش. ٘ؽبس انُهش( اد0 

 ( يُٓغٛخ انذساعخ انًٛذاَٛخ.2 

 .( رؾهٛم انجٛبَبد ٔاتزجبس اناشػٛبد, 
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 ذ( الإطاس اننظشٌ نهبح2)

 انذساصاث انضابمت: 2/1

انةةٗ  انًهكٛةةخ انؾكٕيٛةةخ ٔقًٛةةخ انشةةشكبداتزجةةبس انعلاقةةخ ثةةٍٛ َؾةةٕ  انًٕعٓةةخرٕطةةهذ انذساعةةبد 

ٔثٛئةةخ َزةةبئظ يزجبُٚةةخ، ٔقةةذ ٚشعةةع ْةةزا انزجةةبٍٚ انةةٗ انًزغٛةةشاد انًشرجةةةخ ثةةبتزلاف انازةةشاد انضيُٛةةخ 

انًهكٛةخ خ اٚغبثٛةخ ثةٍٛ ٔفٙ ْةزا انغةٛبق رٕطةهذ يغًٕعةخ يةٍ انذساعةبد انةٗ ٔعةٕد علاقة انذساعخ،

ؽجٛعةخ  ٙثزقظة (Abrazaka, et al., 2008) دساعةخ قبيةذ، ، ٔكًضةبلانؾكٕيٛةخ ٔقًٛةخ انشةشكبد

انؾكٕيٛخ ٔقًٛخ انشةشكبد انًقٛةذح فةٙ ثٕسطةخ كٕالانًجةٕس انًبنٛضٚةخ، ٔقةذ رًةذ  ثٍٛ انًهكٛخانعلاقخ 

و،  ,000 و ؽزٗ عبو ,255و ششكخ تلال انازشح يٍ عب( 020  انذساعخ عهٗ عُٛخ يكَٕخ يٍ عذد

ٔفؾظةةذ ، ٍ انًهكٛةةخ انؾكٕيٛةةخ ٔقًٛةةخ انشةةشكخثةةٛ اٚغبثٛةةخٔعةةٕد علاقةةخ  ٔقةةذ رٕطةةهذ انذساعةةخ انةةٗ

نعُٛةخ يكَٕةخ بد قًٛةخ انشةشكٔانعلاقخ ثٍٛ يهكٛةخ انذٔنةخ  (Irina and Nadezhda, 2009) دساعخ

و ؽزةٗ  0000 نًبَٛخ تلال انازشح يةٍ عةبوالأ فشاَكإسدششكخ يقٛذح فٙ ثٕسطخ  (070 يٍ عذد 

، عهةٗ قًٛةخ انشةشكخ ثبدٚغةبةو، ٔقذ أشبسد َزبئظ انذساعةخ انةٗ أٌ يهكٛةخ انذٔنةخ رةئصش  0002عبو 

 (21  انًهكٛخ انؾكٕيٛخ نعُٛةخ يكَٕةخ يةٍ عةذد رؤصٛش اعزكشبفعهٗ  (Wu, 2011) ٔسكضد دساعخ

و، ٔقةذ  0002بو ؽزةٗ عةو  2555ششكخ َٕٚبَٛخ عهٗ قًٛزٓب انغٕقٛخ، ٔرنةك تةلال انازةشح يةٍ عةبو 

، ثًُٛةب ؾكٕيٛةخ ٔقًٛةخ انشةشكبد انزبٕٚاَٛةخثةٍٛ انًهكٛةخ ان اٚغبثٛةخرٕطهذ انذساعخ انٗ ٔعةٕد علاقةخ 

شةةشكخ يقٛةةذح فةةٙ  (212  عهةةٗ عُٛةةخ يكَٕةةخ يةةٍ عةةذد (Ting, et al., 2018) دساعةةخ عزًةةذدا

كٛةخ انًه رةؤصٛشو، ٔرنك ناؾض  0022عبو و ؽزٗ  0000عٕاو يٍ عبو انجٕسطخ انًبنٛضٚخ تلال الأ

دائٓةب ٔقًٛزٓةب انغةٕقٛخ، ٔقةذ أشةبسد انُزةبئظ أَةّ سيةى أٌ يهكٛةخ أانؾكٕيٛخ نهششكبد انًبنٛضٚةخ عهةٗ 

 رهةك ، الا أَٓةب رعًةم عهةٗ ؽًبٚةخ صةشٔح انًغةزضًشٍٚ ٔثقةب بدثبنشةشك َغةجٛ ب انؾكٕيخ قذ ركٌٕ ػبسح

 عهٗ انًذٖ انةٕٚم. بد يغزقشحانششك

 ٚغبثٛةخاانٗ ٔعةٕد علاقةخ  (Li, et al., 2009)خ أشبسد َزبئظ دساعٔفٙ راد انغٛبق انغبثق، 

شةبسد أؽٛةش  ،( يٍ انشةشكبد انظةُٛٛخ ٔقًٛزٓةب,202انؾكٕيٛخ نعُٛخ يكَٕخ يٍ عذد   ثٍٛ انًهكٛخ

، فٙ ؽٍٛ عهٗ رؾغٍٛ قًٛزٓب انغٕقٛخ ب٘ يغزٕٖ يلائى نهًهكٛخ انؾكٕيٛخ ٚعًم يبنج  أانذساعخ انٗ أٌ 

 دا أانًهكٛخ انؾكٕيٛخ عهةٗ قًٛةخ ٔ رؤصٛشفؾض  (Zeitun and Mubarak, 2012) رُبٔنذ دساعخ

انًًهكةةخ   قةةةش،دٔل يغهةةظ انزعةةبٌٔ انخهٛغةةٙ  يةةٍ شةةشكبد( شةةشكخ 252عُٛةةخ يكَٕةةخ يةةٍ عةةذد  

و ؽزةةٗ عةةبو  2555تةةلال انازةةشح يةةٍ عةةبو  ، ٔرنةةك(انعشثٛةةخ انغةةعٕدٚخ، عًةةبٌ، انجؾةةشٍٚ، ٔانكٕٚةةذ

دا  أٙ نهًهكٛةةخ انؾكٕيٛةةخ عهةةٗ قًٛةةخ ٔٚغةةبثا رةةؤصٛشو، ٔقةةذ أشةةبسد َزةةبئظ انذساعةةخ انةةٗ ٔعةةٕد  0002

 خثؾش قًٛة (Beuselinck, et al., 2017) دساعخ عزٓذفذششكبد يغهظ انزعبٌٔ انخهٛغٙ، كًب ا

 انًٛذاَٛةخ انذساعةخًهذ زشةأقةذ  انعبنًٛةخ،انًبنٛةخ  خصيتلال الأ الأٔسٔثٛخنهششكبد  انؾكٕيٛخ انًهكٛخ

 يةٍ عةبو انازةشحتلال  أٔسٔثٛخدٔنخ ( 01  فٙ انًذسعخيٍ انششكبد  (727,  يٍ عذدخ يكَٕ خعُٛ

شٓذد رهك  انعبنًٛخانًبنٛخ  الأصيخَّ ٔتلال أُزبئظ انٗ انأشبسد  و، ٔقذ 0005 ٔؽزٗ عبو و ,000

 .تشٖثبنششكبد الأ خ  قًٛزٓب يقبسَ فٙقم أانششكبد اَخابع 
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ناؾةض  (Hsiang-Tsai and Yu-Chen, 2013) ارغٓةذ دساعةخٔثبدػبفخ انٗ يةب عةجق، 

يةٍ انشةشكبد انزبٕٚاَٛةخ عهةٗ قًٛزٓةب انغةٕقٛخ  (220 انًهكٛخ انؾكٕيٛخ نعُٛةخ يكَٕةخ يةٍ عةذد  شرؤصٛ

ٚغبثٛةخ ثةٍٛ اذ أشبسد انُزبئظ انٗ ٔعٕد علاقخ ، ٔقو 0005و ؽزٗ عبو  ,000و تلال انازشح يٍ عب

هكٛةخ اف ٔانشقبثةخ فةٙ ظةم يشةشرنةك َزٛغةخ فعبنٛةخ ادٔخ قًٛةخ انشةشكبد انزبٕٚاَٛةٔ انؾكٕيٛةخانًهكٛةخ 

انةٗ أٌ قًٛةخ انشةشكبد راد  (Brahmana, et al., 2015) كًةب أشةبسد َزةبئظ دساعةخ، انؾكٕيةخ

ثبنشةشكبد انعبئهٛةخ انًقٛةذح فةٙ اَذَٔٛغةٛب تةلال انازةشح  يقبسَةخ   ؼمأف ٔأدائٓب ركٌٕانًهكٛخ انؾكٕيٛخ 

شةشكخ  (Do and Pham, 2016) كًةب اعةزخذيذ دساعةخ، و 0020و ؽزةٗ عةبو  0002يةٍ عةبو 

 اؾةةضٔرنةةك ن ،و ,002و ؽزةةٗ عةةبو  0001ح فةةٙ انجٕسطةةخ اناٛزُبيٛةةخ تةةلال انازةةشح يةةٍ عةةبو يقٛةةذ

ٚغبثٛخ راد اُزبئظ انٗ ٔعٕد علاقخ انانًهكٛخ انؾكٕيٛخ ٔدٔسْب فٙ رؾغٍٛ قًٛخ انششكخ، ٔقذ أشبسد 

 ,Phung and Mishra) دساعةخ ْزًةذ، فٙ ؽةٍٛ اخ ثٍٛ يهكٛخ انذٔنخ ٔقًٛخ انششكخدلانخ اؽظبئٛ

ذ انذساعةةخ انًٛذاَٛةةخ عهةةٗ عُٛةةخ ٚةةعشأ ْٛكةةم انًهكٛةةخ عهةةٗ قًٛةةخ انشةةشكخ، ٔقةةذ رةةؤصٛش ثزؾذٚةةذ (2016

و ؽزٗ عبو 0007ششكخ يقٛذح فٙ انجٕسطخ اناٛزُبيٛخ تلال انازشح يٍ عبو  (,,07  يكَٕخ يٍ عذد

قًٛةخ انشةشكبد ٔٚغبثٛةخ فًٛةب ثةٍٛ انًهكٛةخ انؾكٕيٛةخ اُزبئظ انٗ ٔعٕد علاقةخ اند و، ٔقذ أشبس0020

دساعزٓب انًٛذاَٛخ عهةٗ عُٛةخ  (Haider, et al., 2018) ؽجقذ دساعخ، ٔفٙ راد انغٛبق، اٛزُبيٛخان

انًهكٛةخ انؾكٕيٛةخ عهةٗ قًٛةخ  رةؤصٛشدٔنةخ، ٔرنةك ناؾةض  (12  شةشكخ يةٍ (1020 يكَٕخ يٍ عةذد 

ب ٚغبثٛةخ فًٛةاذساعخ انًٛذاَٛخ انةٗ ٔعةٕد علاقةخ ط انًبل، ٔقذ أشبسد َزبئظ انأعٕاق سأانششكبد فٙ 

 .ٔرؤصٛشارٓبثٍٛ انًهكٛخ انؾكٕيٛخ ٔقًٛخ انششكبد، ٔرنك َزٛغخ اَخابع انقٕٛد انًبنٛخ 

انةٗ ٔعةٕد علاقةخ عةهجٛخ  ٔعهٗ عكظ انُزبئظ انغبثقخ، رٕطهذ يغًٕعةخ أتةشٖ يةٍ انذساعةبد

انعلاقخ ثجؾش  (Wei, et al., 2005) كًضبل، قبيذ دساعخ، ٔانًهكٛخ انؾكٕيٛخ ٔقًٛخ انششكبدثٍٛ 

و،  0002و و ٔؽزةٗ عةةب 2552انًهكٛةةخ ٔقًٛةخ انشةشكبد انظةةُٛٛخ تةلال انازةشح يةةٍ عةبو  ثةٍٛ ْٛكةم

ُزةبئظ انةٙ ٔعةٕد انب، ٔقذ أشبسد يخظخظخ عضئٛ  ؽكٕيٛخ ( ششكخ ,01,  قٕايٓبٔرنك عهٗ عُٛخ 

 (Lin, et al., 2009)دساعخ كًب أشبسد َزبئظ ، يهكٛخ انذٔنخ ٔقًٛخ رهك انششكبدعلاقخ عهجٛخ ثٍٛ 

( شةشكخ يغةبًْخ طةُٛٛخ 22,قٕايٓب   خب ثبنًهكٛخ انؾكٕيٛخ نعُٛكاب ح ٔقًٛخ انششكخ عهج   اسرجبؽانٗ 

 ,.Mollah, et al) ْذفذ دساعخ، كًب و 0000ؽزٗ  و 2555يذسعخ ثبنجٕسطخ تلال انازشح يٍ 

ٔقًٛزٓب انغٕقٛخ، ٔرنك عهٗ عُٛةخ يكَٕةخ  بددا  انششكأْٛكم انًهكٛخ عهٗ فؾض رؤصٛش ٗ ان (2012

، ٔقةذ أشةبسد َزةبئظ و 0007عةبو  و ؽزةٗ 0000تةلال انازةشح يةٍ  خ( شةشكخ ثزغةٕا25َٛ د يٍ عةذ

 خ  دائٓةب ٔقًٛزٓةب انغةٕقٛخ يقبعةأانذساعخ انٗ ٔعةٕد علاقةخ عكغةٛخ ثةٍٛ انًهكٛةخ انؾكٕيٛةخ نهشةشكبد ٔ

انعلاقةخ ثةٍٛ عهةٗ ثٛةبٌ  (Chiang and Cheng, 2013) دساعةخ ، ٔسكضدنلأعٓىثبنقًٛخ انغٕقٛخ 

و  ,000ششكخ يٛش يقٛذح فٙ ربٕٚاٌ تلال انازةشح يةٍ عةبو ( 220  قٕايٓبٔقًٛخ عُٛخ  يهكٛخ انذٔنخ

 ٔػؾذ انذساعخ ٔعٕد علاقخ عهجٛخ فًٛب ثٍٛ يهكٛخ انذٔنخ ٔقًٛخ انششكبدأو، ٔقذ  0005ؽزٗ عبو 

انعلاقخ ثةٍٛ ْٛكةم انًهكٛةخ ٔقًٛةخ  (Laporsek, et al., 2021) فؾظذ دساعخانزبٕٚاَٛخ، فٙ ؽٍٛ 

و، ٔقةةذ  0027ؽزةةٗ عةةبو ٔو  ,000انغةةهٕفُٛٛخ انًقٛةةذح ثبنجٕسطةةخ تةةلال انازةةشح يةةٍ عةةبو  انشةةشكبد

قم سثؾٛخ يٍ َهٛشرٓب انًًهٕكخ نهقةةب  انخةبص، كًةب أأشبسد انُزبئظ انٗ انششكبد انًًهٕكخ نهذٔنخ 

 دا  انششكبد انغهٕفُٛٛخ.ٔأأٌ ُْبو علاقخ عهجٛخ فًٛب ثٍٛ انًهكٛخ انؾكٕيٛخ ٔقًٛخ 
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ئظ يغًةةٕعزٙ انذساعةةبد انغةةبثق ركشْةةب ٔانزةةٙ رٕطةةهذ انةةٗ ٔعةةٕد علاقةةخ عةةٕا   تلاف ةةب نُزةةبٔ

  Henryani and)اٚغبثٛخ أٔ عهجٛخ فًٛب ثٍٛ انًهكٛةخ انؾكٕيٛةخ ٔقًٛةخ انشةشكبد، رٕطةهذ دساعةخ 

Kusumastuti, 2013)  عُٛةخ يكَٕةخ يةٍ  قًٛةخٔ نًهكٛةخ انؾكٕيٛةخعلاقخ فًٛب ثٍٛ اانٗ عذو ٔعٕد

 .و 0022 ٔؽزٗ عبوو  0007 فٙ ثٕسطخ اَذَٔٛغٛب تلال انازشح يٍ عبوششكخ يقٛذح  (210  عذد

عهٗ فؾةض انعلاقةخ ثةٍٛ دسعةخ  يغًٕعخ أتشٖ يٍ انذساعبدٔثبدػبفخ انٗ يب عجق، سكضد 

 (Abdel-Shahid, 2003) ارغٓةةذ دساعةةخرشكةةض انًهكٛةةخ انؾكٕيٛةةخ ٔقًٛةةخ انشةةشكبد، ٔكًضةةبل، 

انًقٛذح ثبنجٕسطخ انًظشٚخ، ٔرنك عهٗ عُٛةخ يكَٕةخ  ْٛكم انًهكٛخ عهٗ قًٛخ انششكبد رؤصٛشاؾض ن

و، ٔرشةٛش َزةبئظ  0000تةلال عةبو  َبشة ( اقزظةبد 00  شةشكخ يذسعةخ فةٙ عةذد (21,7 يٍ عذد 

 Ng, et) ؽبٔنذ دساعخ، كًب انًهكٛخ انًشززخ عهٗ قًٛخ انششكخكجٛش نُغجخ  رؤصٛشانذساعخ انٗ ٔعٕد 

al., 2009)  22,عهةٗ قًٛةخ عُٛةخ يكَٕةخ يةٍ عةذد   رؤصٛشْةبٔفؾض يؾذداد انًهكٛخ انؾكٕيٛخ, )

ظٓةشد َزةبئظ أو، ٔقةذ  0002و ؽزةٗ عةبو  2552تةلال انازةشح يةٍ عةبو  يخظخظةخششكخ طُٛٛخ 

عهةٗ يةٍ راد انًهكٛةخ انًخزهةةخ، كًةب أرغةٛةش عهٛٓةب انذٔنةخ رهٓةش قًٛةخ  ٌ انششكبد انزةٙأانذساعخ 

 ,.Kong, et al) كًةب ٔعةذد دساعةخ، دا كذد انُزبئظ عهٗ ٔعٕد علاقةخ انغةججٛخ ثةٍٛ انًهكٛةخ ٔالأأ

علاقخ عهجٛخ يٛش تةٛخ نزشكض انًهكٛخ انؾكٕيٛخ عهٗ قًٛةخ انشةشكبد يٛةش انًبنٛةخ انًذسعةخ  (2020

 و. 0022و ؽزٗ عبو  0020شُغٓب٘ ٔشُٛضٌ ثبنظٍٛ تلال انازشح يٍ عبو  ثٕسطزٙفٙ 

ثٍٛ انًهكٛخ انؾكٕيٛخ  انٗ فؾض انعلاقخ (Yu, 2013)دساعخ ْذفذ ٔفٙ راد انغٛبق انغبثق، 

يةٍ انشةشكبد انًذسعةخ فةٙ انجٕسطةخ انظةُٛٛخ تةلال  (20225 دا  عُٛخ يكَٕخ يةٍ عةذد أٔٔقًٛخ 

 ،ٔقذ أشبسد َزبئظ انذساعخ انٗ ٔعٕد علاقخ يٛش تةٛخ ،و0020و ؽزٗ عبو  0002انازشح يٍ عبو 

دا ، ثًُٛةةب ٔعةةذد لأاانقًٛةةخ ٔؽٛةةش ٔعةةذد انذساعةةخ علاقةةخ ؽشدٚةةخ يعُٕٚةةخ ثةةٍٛ انًهكٛةةخ انؾكٕيٛةةخ ٔ

سكةضد ، كًةب دا الأانقًٛةخ ٔانذساعخ علاقةخ يعُٕٚةخ عكغةٛخ ثةٍٛ انقًٛةخ انًشثعةخ نهًهكٛةخ انؾكٕيٛةخ ٔ

دا  ٔقًٛةخ انشةشكبد، أثةٍٛ انًهكٛةخ انؾكٕيٛةخ ٔ اتزجبس انعلاقةخعهٗ  (Irma, et al., 2020) دساعخ

خ يةٍ دٔل يغهةظ انزعةبٌٔ يٛش يبنٛة ( ششكخ215  ٔرؼًُذ انذساعخ انًٛذاَٛخ عُٛخ يكَٕخ يٍ عذد

تلال انازةشح يةٍ عةبو  ، ٔرنك(انًًهكخ انعشثٛخ انغعٕدٚخ، عًبٌ، انجؾشٍٚ، ٔانكٕٚذ  قةش، انخهٛغٙ

عهجٙ نضٚبدح َغةجخ  رؤصٛشانٗ ٔعٕد  انًٛذاَٛخ و، ٔقذ أشبسد َزبئظ انذساعخ ,002و ؽزٗ عبو  0005

ٗ ان % ,2ؽًُٛب رًزهك انؾكٕيخ يب ثٍٛ  انغهجٙ انزؤصٛشانًهكٛخ انؾكٕيٛخ ثبنششكخ، ثًُٛب ُٚخاغ ْزا 

انذساعةخ  قذ رٕطهذ عبثق ب انٗ َاةظ َزةبئظ (Liu, 2018) دساعخكبَذ كًب ، يٍ الأعٓىفقؾ  % 0,

انزغةبَظ انةذاتهٙ  رةؤصٛشثزؾهٛةم  (Musallam, 2020) قبيةذ دساعةخ، ٔفةٙ عةٛبق يزظةم، انغةبثقخ

عهٗ عُٛخ ثبنزةجٛق الاَذَٔٛغٛخ، ٔرنك  طخانًقٛذح ثبنجٕس نًهكٛخ انؾكٕيٛخ عهٗ قًٛخ انششكبدنًُؾ ا

و، ٔقةذ  0022 و ٔؽزةٗ عةبو 0005انازةشح يةٍ عةبو  تلالششكخ يٛش يبنٛخ  (225  يكَٕخ يٍ عذد

 عةةهجٙ كجٛةةش نهًهكٛةةخ انؾكٕيٛةةخ عهةةٗ قًٛةةخ انشةةشكبد رةةؤصٛشٔعةةٕد  انًٛذاَٛةةخ ظٓةةشد َزةةبئظ انذساعةةخأ

رًٛةةم قًٛةةخ  الاَذَٔٛغةةٛخ هذٔنةةخن هٕكةةخقًٛةةخ انؾظةةض انًًدح ، يًةةب ٚعُةةٗ أَةةّ ٔيةةع صٚةةبالاَذَٔٛغةةٛخ

انًٕعةٕدح ثةٍٛ انًهكٛةخ انؾكٕيٛةخ  انعلاقةخؽجٛعةخ  ٔعذد انذساعةخ أٌ ، ؽٛشَخابعالاانٗ  بدانششك

 .Uتز شكم ؽشف ؤر ٔقًٛخ انششكبد
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 :انًهكُت انحكىيُت ولًُت انششكاث 2/2

 تلال اٜرٙأقًٛخ انششكبد يٍ  ٔدسعخ رشكضْب ًٚكٍ رؾهٛم انعلاقخ ثٍٛ انًهكٛخ انؾكٕيٛخ

 :انًهكُت انحكىيُت ودسصت حشكزها ولًُت انششكاث ياهُت انعلالت بُن 2/2/1

ٚغذ انشاطذ نهعلاقخ ثٍٛ انششكخ ٔيلاكٓةب أٌ انٓةذف انغةْٕش٘ انعةبو نهشةشكبد عهةٗ انًغةزٕٖ 

ٍ تةلال رعهةٛى انقًٛةخ انغةٕقٛخ انًظةبنؼ ثٓةب ية لأطؾبةاَشب  ٔرًُٛخ انقًٛخ انًقذسح  أطجؼانعبنًٙ 

صش رهةك ؤداسرٓةب، ٔرزةاؽٛش رًضم قًٛخ انشةشكخ انُةبرظ انُٓةبئٙ نهقةشاساد انًبنٛةخ انًزخةزح يةٍ قجةم . نٓب

انًزغٛةشاد انًشرجةةخ  ، كًةب رعةذ(Boubakri, et al., 2012) ا ثًُؾ انًهكٛخ انغبئذ ثٓبادداسح كضٛش  

انًبنٛخ فةٙ  ؽٛش رئصش انقشاساد ،عهٛٓب يٍ انًٕػٕعبد انغْٕشٚخ انزٙ ٚغت انزشكٛض خًٛخ انششكثق

ثذساعةخ قًٛةخ انشةشكبد فًٛةب ثةٍٛ  الاْزًةبو ٔٚزةؤسعؼيةش، ٓب عهةٗ قًٛةخ انشةشكبد فةٙ َٓبٚةخ الأيغًه

 .(Sigitas, 2014) يذٖ رؾقٛق ْذف رعهٛى صشٔح انًلاويٕال، ٔرؾذٚذ ؽغبة ركهاخ الأ

يٛةش يجبشةش يةٍ تةلال ثعةغ  ٔأثشةكم يجبشةش  ٔفٙ يظش، رًزهك انذٔنخ أعٓى انششكبد عةٕا   

ب رعةةذ عةةجج   انزقهٛذٚةةخ ثةةؤٌ يهكٛةةخ انذٔنةةخ انُهةةشحبد انقبثؼةةخ انًًهٕكةةخ نٓةةب، ٔعهةةٗ انُقةةٛغ يةةٍ انشةةشك

نزهةةك  انًظةةشٚخ ٔتةةلال يهكٛةةخ انذٔنةةخ، الا أَةةّ ٔثبنزةةبنٙ قًٛزٓةةب انغةةٕقٛخ ،كاةةب ح انشةةشكخ لاَخاةةبع

انشةةشكبد ركزغةةت الأؽةةشاف انذاتهٛةةخ ثٓةةب دٔس سقةةبثٙ فعةةبل ثغةةجت رعٛٛةةُٓى ثشةةكم يجبشةةش يةةٍ قجةةم 

انٗ أَّ ٚغت  (Rasli, et al., 2013) أشبسد دساعخ(، ٔفٙ ْزا انغٛبق، 0022ٕيخ  عاٛاٙ، انؾك

عةذ ٚٔل فٙ انًهكٛخ انًٕعٓةخ ثةبنشثؼ ٔانزاشقخ ثٍٛ َٕعٍٛ يٍ انًهكٛخ انؾكٕيٛخ، ؽٛش ٚزًضم انُٕ  الأ

يٕعةّ  ، فٙ ؽٍٛ ٚكٌٕ انُٕ  انضةبَٙ يٛةشٙعبعالأ الاعزضًبسْٕ٘ انٓذف  الاعزضًبسفٛٓب انعبئذ عهٗ 

عةذو  ثؤٔعةّ، ٔعبدح يب ٚةشرجؾ انُةٕ  انضةبَٙ ٔالاقزظبدٚخ الاعزًبعٛخٔنٕٚخ نهزًُٛخ ثبنشثؼ ٔٚعةٙ الأ

ْةى يةب ٚةذعى انًهكٛةخ أٔنعةم يةٍ  انكاب ح َزٛغخ انجٛشٔقشاؽٛةخ ٔانزةذتم انغٛبعةٙ فةٙ اداسح انشةشكبد.

ب انغٛبعةبد انؾكٕيٛةخ ب، ٔيضاٚةٔ شةجّ اؽزكبسٚةخ يذعٕيةخ ؽكٕيٛ ةأانؾكٕيٛخ انعًم فٙ ثٛئخ اؽزكبسٚخ 

ْةم انضقةخ أفشاد ادداسح يةٍ أاتزٛبس  ٘نهقشة يٍ دٔائش طُع انقشاس، ٔعهٗ انعكظ يًب عجق، قذ ٚئد

 .عهجٛخ رؤصٛشادٔانغٛبعٛخ انٗ  الاعزًبعٛخٔراؼٛم انُٕاؽٙ  ٔانكاب ح انخجشح يُخاؼٙ

انًهكٛةخ  قةخ ثةٍٛانعلأثُب   عهٛةّ، ٚغةذ انجبؽةش ؽبنةخ يةٍ انغةذل ٔانةشإٖ انًزُٕعةخ ؽةٕل يبْٛةخ 

، ؽٛش ٚشٖ انجعغ أٌ انًهكٛخ انؾكٕيٛخ رًزهك ثعغ انًضاٚب انزةٙ رئْهٓةب انؾكٕيٛخ ٔقًٛخ انششكبد

انةٗ أٌ انًهكٛةخ  (Ting, et al., 2018) أشةبسد دساعةخنةذفع قًٛةخ انشةشكخ انةٗ الأيةبو، ٔكًضةبل، 

انشةةشكبد عهةةٗ  خلاعةةزًشاسٚانؾكٕيٛةةخ رعًةةم عهةةٗ ؽًبٚةةخ صةةشٔح انًغةةزضًشٍٚ، ٔرةةٕفش ػةةًبَخ َغةةجٛخ 

فعبنٛةخ عًهٛةبد عهٗ  (Hsiang-Tsai and Yu-Chen, 2013)دساعخ كًب اكذد ، انًذٖ انةٕٚم

جؾ ادائٓةةب فةةٙ ػةة ثبدٚغةةبةٔانشقبثةةخ عهةةٗ انشةةشكبد انًًهٕكةةخ يهكٛةةخ ؽكٕيٛةةخ يًةةب ٚةةئصش  ادشةةشاف

غةٕقٛخ انزقًٛٛةبد ان انةٗ (Boubakri, et al., 2018) أشةبسد دساعةخ، كًةب ٔصٚةبدح قًٛزٓةب انغةٕقٛخ

كًب أٌ ُْبو اسرجبؽ ، نهؾكٕيخ بانًشراعخ يٍ قجم انًغزضًشٍٚ ٔؽًهخ الأعٓى نهششكبد انًًهٕكخ َغجٛ  

ط انًةبل َزٛغةخ يًةب رقذيةّ انًهكٛةخ أس ثؤعةٕاقعةعبس الأعةٓى أثٍٛ انًهكٛخ انؾكٕيٛخ ٔيخةبؽش آَٛةبس 

 .(Ding, et al., 2020)نلإَقبر انؾكٕيٛخ يٍ ػًبَبد يزعذدح 
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قم يٍ يٛشْب يٍ انششكبد، أا يبنٛخ عّ انششكبد انًًهٕكخ يهكٛخ ؽكٕيٛخ قٕٛد  ٔٚازشع أٌ رٕا

ةةبيٛةةش عةةْٕش٘،  رةةؤصٛشٌ ٔعةةذد فٓةةٕ اانقٛةةٕد انًبنٛةةخ  رةةؤصٛشكًةةب أٌ  أٌ انًهكٛةةخ  كًةةب ٚازةةشع أٚؼ 

يةٍ انشةشكبد انًًهٕكةخ يهكٛةخ  فٙ رٕفٛش انزًٕٚم ٔانغٕٛنخ عةٍ يٛشْةب ْبششكبد رغبعذنهانؾكٕيٛخ 

علاقخ ؽشدٚخ  (Boubakri, et al., 2021) دساعخ ، ؽٛش ٔعذد(Chen, et al., 2021) تبطخ

رًزع انشةشكبد راد انًهكٛةخ انؾكٕيٛةخ ، كًب ٚازشع انؾكٕيٛخ نهششكبد ٔعٕٛنخ أعًٓٓب ثٍٛ انًهكٛخ

 (Do and Pham, 2016) أشةبسد دساعةخ، كًةب الأتةشٖب يٍ انشةشكبد رُٕع   أكضشثٓٛكم رًٕٚهٙ 

كجةش يةٍ أتش عهةٗ اداسح انُقذٚةخ انًؾةزا  ثٓةب ثذسعةخ ؤٔ ثأخ نهذٔنخ ثشكم انٗ قذسح انششكبد انًًهٕك

انشةشكبد راد انًهكٛةخ انؾكٕيٛةخ أٌ انةٗ  (Vo, 2018) كًةب أشةبسد دساعةخ، يٛشْةب يةٍ انشةشكبد

 أشةبسد دساعةخ ،راد انغةٛبق ٙٔفة، قةم يخةبؽشح يةٍ يٛشْةبأانةٗ انقٛةبو ثؤَشةةخ  عهٗ رًٛم عةبدح  الأ

(Beuselinck, et al., 2017) الأٔسٔثٛةخشٓذد انششكبد  انعبنًٛخ خ انًبنٛخصيانٗ أَّ ٔتلال الأ 

 ؽكٕيٛخ. خيهكٛ انًًهٕكخثبنششكبد يٛش  خ  قًٛٓب يقبسَ فٙقم أ باَخابػ  

 الاَزٓبصٚةخٚغٓى صٚةبدح َاةٕر ٔيهكٛةخ انؾكٕيةخ فةٙ انشةشكبد فةٙ رخاةٛغ انةذٔافع ٔانًٛةٕل  كًب

 ,Pargendler)دساعةخ رةشٖ ، ٔعهٛةّ، (Xiao, et al., 2004 - Vu, et al., 2011) دداسرٓةب

يةةٍ رعةةذد  انةةٗ ؽةةم يشةةبكم انٕكبنةةخ انزةةٙ رُشةةؤ عةةبدح   ٘رةةئد خيهكٛةةخ انذٔنةةخ انكبيهةةخ نهشةةشك أٌ (2012

دٔافةع رؾقٛةق كاةب ح اداسح انشةشكخ ٔرنةك عةٍ  رؾاٛةضكًةب رةئدٖ انًهكٛةخ انكبيهةخ نهذٔنةخ انةٗ  ،انًهكٛخ

أٌ انذٔنةخ  (Buck, et al., 2008)خ ازشع دساعر، كًب ةجٛق َهبو قبََٕٙ ٚضٚذ يٍ قًٛزٓبؽشٚق ر

قةةشاساد  لارخةةبركجٛةةش نؾًبٚةةخ اعةةزضًبسارٓب يةةٍ تةةلال يشاقجةةخ انًةةذٚشٍٚ  اعةةزشارٛغٙرزظةشف كًبنةةك 

ٛعةبد الأطةٕل ٔادٚةشاداد يج ٔؽظةضثغشع صٚبدح الأسثبػ ٔرنك يلائًخ رضٚذ يٍ قًٛخ انششكخ، 

انجعةذ انؾكةٕيٙ أٌ  انةٗ (Maaloul, et al., 2018)دساعةخ رٕطةهذ ، ٔفٙ ْزا انغةٛبق، انؼشٚجٛخ

، ٔرنةةك َزٛغةةخ انًُةةبفع دائٓةةب انًةةبنٙ ٔقًٛزٓةةب انغةةٕقٛخأب عهةةٗ ٚغبثٛ ةةانةةجعغ يةةذٚش٘ انشةةشكبد ٚةةئصش 

 Siregar and) أشةةبسد دساعةةخ، كًةةب رٓى َٔاةةٕرْىبعلاقةةْةةئلا  انًةةذٚشٍٚ ٔ ٕحانًزشرجةةخ عهةةٗ قةة

Utama, 2008)  ٗرؾغةٍٛ ؽًبٚةخ انًةذٚشٍٚ يةٍ َهةبو  رعًم عهةٗ نهششكبدأٌ انًهكٛخ انؾكٕيٛخ ان

، فٙ ؽٍٛ عهٗ كاب ح ٔقًٛخ رهك انششكبد ثبدٚغبةرئصش  فبَٓب، ٔثبنزبنٙ ٔيخبؽشِانغٕق ٔيزغٛشارّ 

ٌ انًهكٛةخ انؾكٕيٛةخ أانةٗ  (Du and Boateng, 2015 - Ren, et al., 2019)بد شبسد دساعأ

طةةٕل انذٔنةةخ، كًةةب رؾاةةض أٔطةةٕل انشةةشكخ أَشةةب  سٔاثةةؾ دائًةةخ فًٛةةب ثةةٍٛ اهشةةشكبد رعًةةم عهةةٗ ن

 خ.نهٕطٕل انٙ انًٕاسد داتم ٔتبسط انذٔن انذُٚبيٛكٛخانششكبد عهٗ رةٕٚش قذسارٓب 

 انةةٗ (Wenjun, et al., 2021) دساعةةخ دعةةذ ٗ ٔعٓةةخ انُهةةش ٔانةةشإٖ انغةةبثقخ،عهةة ٔثُةةب   

انًهكٛةخ  صجزذ أٌ انششكبد انزٙ رًزهك انًضٚةذ يةٍأانذٔل انُبشئخ يٍ انذساعبد انزٙ  اعزابدحػشٔسح 

ْةزا  ٚذ يٍ انجؾش فةٙضفؼم عهٗ انًذٖ انةٕٚم، ٔدعذ انذساعخ انٗ يأدا  ٔقًٛخ أانؾكٕيٛخ رهٓش 

ثؼةشٔسح قٛةبو ٔاػةعٙ انغٛبعةبد  (Phung and Mishra, 2016)ٔطةذ دساعةخ انًغبل، كًةب أ

دا  أٔٚغبثٛةخ عهةٗ قةٕح ٔقًٛةخ اصةبس آثزشغٛع ًَؾ انًهكٛخ انؾكٕيٛخ نهششكبد نًب نٓب يةٍ  الاعزضًبسٚخ

 .رهك انششكبد
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ٔعهٗ انعكظ يًب عجق، ٚشٖ انجعغ اٜتةش أٌ انًهكٛةخ انؾكٕيٛةخ رًزهةك ثعةغ انغةهجٛبد انزةٙ 

 - Tian and Estrin, 2008) دساعةبد شٖرئْهٓةب نةذفع قًٛةخ انشةشكخ انةٗ انخهةا، ٔكًضةبل، رة

Mykhayliv and Zauner, 2013) اسح أٌ يهكٛةخ انؾكٕيةخ نهشةشكبد لا رغةًؼ نٓةب ثًشاقجةخ ادد

دا  ٔقًٛخ انشةشكخ، ٔدعةذ انذساعةبد انغةبثقخ أيًب ٚئد٘ فٙ انُٓبٚخ انٗ اَخابع  ،كًب ٚهٍ انجعغ

 (Li, et al., 2021) كًب أشبسد دساعةخ، دائٓب ٔقًٛزٓبأانٗ انزٕعع فٙ تظخظخ انششكبد نضٚبدح 

س الأعةٓى عةعبأقةم نهؾاةبظ عهةٗ اسراةب  أانٗ أٌ يذٚش٘ انششكبد راد انًهكٛخ انؾكٕيٛخ نذٚٓى ؽةبفض 

 - Lazzarini and Musacchio, 2018)بد كًةب اسععةذ دساعة، ٔرؾقٛةق عٕائةذ يٛةش عبدٚةخ

Laporsek, et al., 2021)  ٗانةةٗ  الافزقةةبسػةةعا كاةةب ح انشةةشكبد راد انًهكٛةةخ انؾكٕيٛةةخ انةة

، فٙ ششكبد انًًهٕكخ يهكٛخ يٛش ؽكٕيٛخثبنؾٕافض انًزبؽخ فٙ ان خ  انؾٕافض انًًُٕؽخ نهًذٚشٍٚ يقبسَ

ٗ ٔعةٕد راةبٔد ٔاػةؼ ثةٍٛ ؽقةٕق انزةذفق انُقةذ٘ انة (Wei, et al., 2005)دساعةخ  أشةبسدٍٛ ؽة

عًهٛةةبد انشقبثةةخ ٔصٚةةبدح  فعبنٛةةخٔانشقبثةةخ فةةٙ ٔعةةٕد يهكٛةةخ ؽكٕيٛةةخ يشراعةةخ، يًةةب ٚةةئد٘ انةةٗ عةةذو 

ب يًب ٚئد٘ ،انغٛبعٛخ انزؤصٛشاد ركةبنٛا انٕكبنةخ يًةب  سراةب ٔاانٗ يشبكم عذو رًبصم انًعهٕيبد  أٚؼ 

 ب ثذٔسِ عهٗ قًٛخ انششكخ.صش عهج  ٚئ

انًهكٛةةةخ انؾكٕيٛةةةخ نهشةةةشكبد ثبنًغةةةزٕٚبد  سرجةةةبؽاانةةةٗ  (Vo, 2019) كًةةةب أشةةةبسد دساعةةةخ

ا عٍ انًغةزٕٖ ؽٛش رعًم انًهكٛخ انؾكٕيٛخ عهٗ دفع انششكبد ثعٛذ  الاعزضًبس، انًُخاؼخ يٍ كاب ح 

ذد عةةكًةةب ٔ، نقًٛةةخ انغةةٕقٛخ نٓةةبانغةةهجٙ عهةةٗ ا انزةؤصٛشيًةةب ٚعًةةم فةةٙ انُٓبٚةةخ عهةةٗ  نلاعةةزضًبسيضةم الأ

دنٛةم يٛةذاَٙ ٚةذعى أٌ انًهكٛةخ انؾكٕيٛةخ رةشرجؾ ثزشةْٕبد  (Borisova, et al., 2015) دساعةخ

عهةٗ ٔعةٕد  (Abramov, et al., 2017) دساعةخ ، ٔعهٛةّ، أكةذدعهةٗ نهةذٌٕٚأاعةزضًبسٚخ ٔركهاةخ 

اةةب ح انًكَٕةةخ نقًٛةةخ عةةهجٙ عهةةٗ تظةةبئض انك رةةؤصٛشدنٛةةم يٛةةذاَٙ ٚةةذعى أٌ انًهكٛةةخ انؾكٕيٛةةخ راد 

كًةب ، ٔسثؾٛزةّاَخاةبع اَزبعٛةخ انعًةم  انةٗ دائٓب، ؽٛش رةئد٘ صٚةبدح انًهكٛةخ انؾكٕيٛةخأانششكبد ٔ

فٙ ؽبنخ  أػعاانغهجٙ نزشكض انًهكٛخ ٚكٌٕ  انزؤصٛشأٌ  عهٗ (Kong, et al., 2020) دساعخ أكذد

 .يٛبة يهكٛخ انذٔنخ نهششكبد

عًبل انًؾإفخ ثم انًهكٛخ انؾكٕيٛخ فٙ ؽبنخ ثٛئخ الأراؼٛم انًهكٛخ انخبطخ فٙ يقب كًب ٚازشع

 ، كًةب ٔعةذد(Jiang and Wang, 2017) ًْٛةخ يةٍ انًبنةكأكضةش أٔؽبنخ كٌٕ انًذٚش  ،ثبنًخبؽش

قًٛةخ  لاَخاةبعب يةب ركةٌٕ يغةجت سئةٛظ أٌ انًهكٛةخ انؾكٕيٛةخ يبنج ة (Lin, et al., 2009) دساعةخ

، ْةذافداسٚةخ، ٔرعةبسع الأاد انؾةٕافضٔػعا  اؽٙانجٛشٔقشًْٓب انزذتم أ لأعجبةانششكخ، ٔرنك 

أٌ ُْبو علاقخ يٛش تةٛخ ثٍٛ  (Tian and Estrin, 2008) رشٖ دساعخٔيٍ ٔعٓخ َهش أتشٖ، 

انؾكٕيٛةخ نلأعةٓى انةٗ ؽةذ  انًهكٛخ انؾكٕيٛخ ٔقًٛخ انششكخ، ؽٛش رةُخاغ قًٛزٓةب يةع صٚةبدح انًهكٛةخ

انعةٌٕ  ٚةذ انكبيهخ انٗ يذ انقجؼخبل ًَؾ ادداسح يٍ َزقأرنك ثغجت  ،ٚذ يع صٚبدح يهكٛزٓبضيعٍٛ صى ر

انزغةبَظ  رةؤصٛشثزؾهٛم  (Musallam, 2020) دساعخنهششكخ، ٔفٙ عٛبق يزظم، قبيذ  ٔانًغبعذح

قًٛخ انؾظض دح أَّ ٔيع صٚب ٔقذ أكذد انذساعخ نًهكٛخ انؾكٕيٛخ عهٗ قًٛخ انششكبدنًُؾ اانذاتهٙ 

 انعلاقةةخؽجٛعةةخ  ٔعةةذد انذساعةةخ أٌ ، ؽٛةةشَخاةةبعالاٗ انةة بدرًٛةةم قًٛةةخ انشةةشك هذٔنةةخن انًًهٕكةةخ

 .Uتز شكم ؽشف ؤر انًٕعٕدح ثٍٛ انًهكٛخ انؾكٕيٛخ ٔقًٛخ انششكبد
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ب ؾةذس ؽبنٛ ةٚيةب يةع ب رضايُ   ثبنًهكٛخ انؾكٕيٛخ ٔانًزغٛشاد انًشرجةخ ثٓب فٙ يظش الاْزًبوُٚجع 

ظش يٍ انذٔل انُبيٛخ انزةٙ ٔاعٓةذ رعذ ي . ؽٛشانًظش٘ الاقزظبدرُهٛى عبدح ْٛكهخ ٔايٍ عًهٛبد 

يةٍ انعلاقةبد  نلاعةزابدحتٛةشح، ٔانزةٙ رغعهٓةب يئْهةخ عشٚعخ تلال انغةُٕاد الأ اقزظبدٚخطلاؽبد ا

ٚةذعى ، ٔ(Makhaiel, 2018)انزجبدنٛخ فًٛب ثٍٛ انًهكٛخ انؾكٕيٛخ ٔقًٛخ انشةشكبد انعبيهةخ ثبنغةٕق 

ٚزةشأػ ثةٍٛ  اقزظةبد٘ تٛشح ٔثًعذل ًَٕانًظش٘ تلال انغُٕاد الأ الاقزظبد رنك انزٕعّ اعزقشاس

2 ،% ,  %(El-Habashy, 2019) ةةب يةةب رةةى ركةةشِ فةةٙ يقذيةةخ ْةةزا ، كًةةب ٚةةذعى رنةةك انزٕعةةّ أٚؼ 

 The) انًجبشةش نلاعةزضًبسزؤعٛظ شةشكخ را ثٛشايٛةذ انجؾش ثشؤٌ قشاس انٓٛئخ انعبيخ نهشقبثخ انًبنٛخ ث

Pyramid Private Equity Co.)  ،ثعةغ ،  ة((، ٔرعةذٚم 0002 انٓٛئخ انعبيخ نهشقبثةخ انًبنٛةخ

بد عذٚةةذح ثٓةةذف اعةةزؾذاس آنٛةةٔرنةةك ، و 2550( نغةةُخ ,5أؽكةةبو قةةبٌَٕ عةةٕق سأط انًةةبل سقةةى  

 ،  ط((.0002نلاعزضًبس انؾكٕيٙ ٔانزٕسٚق  انٓٛئخ انعبيخ نهشقبثخ انًبنٛخ، 

و ادثقةب  عهةٗ  0002قةشسد فةٙ يةبٕٚ  "ٕسصعةزبَذسد آَةذ ثة"كبَةذ يئعغةخ ٔفٙ ْزا انغٛبق، 

يةع  "B" ئزًبَٙ نًظةش ثةبنعًهزٍٛ انًؾهٛةخ ٔالأعُجٛةخ كًةب ْةٕ دٌٔ رعةذٚم عُةذ يغةزٕٖانزظُٛا الا

ةةب عهةةٗ انُهةةشح انًغةةزقجهٛخ انًغةزقشح نلاقزظةةبد انًظةةش٘  ، نهًةةشح ""Stable Outlookادثقةب  أٚؼ 

 "يةةٕدٚض"ٔقبيةةذ يئعغةةخ "، Covid-19" كٕسَٔةةب فٛةةشٔط انضبنضةةخ عهةةٗ انزةةٕانٙ يُةةز ثذاٚةةخ أصيةةخ

ةة ثزضجٛةةذ انزظةةُٛا الائزًةةبَٙ نًظةةش عُةةذ يغةةزٕٖ  و 0002ب فةةٙ عةةجزًجش نهزظةةُٛا الائزًةةبَٙ أٚؼ 

"B2" فٛةز "، يع ادثقب  عهٗ انُهشح انًغزقجهٛخ انًغزقشح نلاقزظبد انًظش٘، كًب أكذد يئعغخ "

 انٓٛئةخ انعبيةخ  ٛخ يغةزقشحيةع َهةشح يغةزقجه ""+B انزظةُٛا الائزًةبَٙ نًظةش و 0002فٙ يةبسط 

 ،  أ((.0002نهشقبثخ انًبنٛخ، 

يظةةش  ثبَشةةب  طةةُذٔقو  0021نغةةُخ  (277 انقةةبٌَٕ سقةةى  ٔفةةٙ راد انغةةٛبق انغةةبثق، طةةذس

"، ٔانةز٘ ًٚكةٍ ثٛةبٌ يبْٛزةّ يةٍ تةلال انُقةبؽ اٜرٛةخ يظةش انغٛبد٘ نهضشٔح رؾةذ يغةًٗ "طةُذٔق

 (ا0021(، 277 انقبٌَٕ سقى  

، ٔرنك نهزؤكٛذ عهٗ قٕح ٔؽغى ٔيلا ح انظُذٔق، يظش٘ يهٛبس عُّٛ 000ٔق ٚجهغ سأعًبل انظُذ -

فع يُةّ ذٚة، ٔنهذٔنةخ انخضاَةخ انعبيةخ يةٍ ٚزى عذادْب يظش٘ عُّٛ يهٛبس ,سأط انًبل انًظذس ٔٚجهغ 

ًؾةبف  انٔفق ةب نخةةؾ  ثةبقٙ انًجهةغ انًؾةذدغةذد ٚٔ يظةش٘، يهٛةبس عُٛةّ رؤعٛظ انظةُذٔق يجهةغعُذ 

 .عُٕاد يٍ ربسٚخ انزؤعٛظ 2 فزشح خ يٍ انظُذٔق تلالانًقذي ٚخالاعزضًبس

انزًُٛةةخ الاقزظةةبدٚخ انًغةةزذايخ يةةٍ تةةلال اداسح أيٕانةةّ  تةةةؾ فةةٙٚٓةةذف انظةةُذٔق انةةٗ انًغةةبًْخ  -

ٔفقب لأفؼم انًعبٚٛش ٔانقٕاعذ انذٔنٛخ نزعهٛى قًٛزٓب يٍ أعم  ، ٔرنكيضمٓب ثشكم أعزغلانأٔأطٕنّ 

انعشثٛةخ ٔالأعُجٛةةخ  انزعةبٌٔ ٔانًشةبسكخ يةةع انظةُبدٚقؾقٛةق رنةةك ٔنهظةةُذٔق فةٙ رالأعٛةبل انقبديةخ، 

 .انُهٛشح ٔانًئعغبد انًبنٛخ انًخزهاخ
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 :رنك فٙعجٛم رؾقٛق أْذافّ انقٛبو ثكبفخ الأَشةخ الاقزظبدٚخ ٔالاعزضًبسٚخ ثًب  فٙنهظُذٔق  -

 .أيٕانٓب رؤعٛظ انششكبد أٔ صٚبدح سإٔط فٙ يٛشِ يٍ انكٛبَبدانًغبًْخ ثًاشدِ أٔ يع ( 2 

ٔأدٔاد انةذٍٚ ٔيٛشْةب  سأط انًةبل،ثؤعٕاق  ٔيٛش انًقٛذح الأٔساق انًبنٛخ انًقٛذح فٙالاعزضًبس ( 0 

 .يٍ الأٔساق انًبنٛخ داتم يظش أٔ تبسعٓب

انغةُذاد ٔيٛشْةب ٔالاقزةشاع ٔاطةذاس طةكٕو انزًٕٚةم ٔانؾظٕل عهٗ انزغٓٛلاد الائزًبَٛةخ ( 2 

 .يٍ أدٔاد انذٍٚ

 .انضبثزخ ٔالاَزاب  ثٓبٔزئغبس ٔرؤعٛش ٔاعزغلال الأطٕل انًُقٕنخ ششا  ٔثٛع ٔاع( , 

 .ٓباقشاػٔ ًٚهكٓب أٔ ٚغبْى فٛٓب يع انغٛش انزٙػًبٌ طُبدٚق الاعزضًبس ٔانششكبد انزبثعخ ( , 

 :ٚهٙهظُذٔق يًب ن الأعبعٛخ ًٕاسدانرزكٌٕ  -

 .سأط يبل انظُذٔق( 2 

 .لأؽكبو انقبٌَٕ بق  رُزقم يهكٛزٓب نهظُذٔق ٔف انزٙالأطٕل ( 0 

 .اعزضًبس أيٕانّٔانعبئذ يٍ اعزغلال أطٕنّ ( 2 

 .انغُذاد ٔالأدٔاد انًبنٛخ الأتشٖ انقشٔع ٔانزغٓٛلاد، ٔؽظٛهخ اطذاس( , 

 .قشاس يٍ سئٛظ يغهظ انٕصسا  ثٓبٔٚظذس  ،يغهظ ادداسح رقش يٍ انزٙانًٕاسد الأتشٖ ( , 

 ثةبلأدا أٌ انششكبد رشرجؾ  انٗ (Kubo and Viet, 2019) ٔفٙ ْزا انغٛبق، أشبسد دساعخ

شرجؾ ثبنًهكٛةخ انؾكٕيٛةخ فةٙ شةكم رةطةؾبة انًظةبنؼ عُةذيب أفؼم نةذٖ عهٗ ٔانقًٛخ انغٕقٛخ الأالأ

اطُبدٚق انضشٔح انغةٛبدٚخ عةخ نهكاةب ح ٔاَشةب  نًةب رقذيةّ رهةك انظةُبدٚق يةٍ دعةبئى يزُٕ ، ٔرنةك َهةش 

ًْٛةخ طةُبدٚق انضةشٔح انغةٛبدٚخ فةٙ رعضٚةض أنٗ ا (Grira, 2020) أشبسد دساعخ، كًب ٔرًُٛخ انقًٛخ

عٕا ، ؽٛش رعذ انًهكٛخ انؾكٕيٛخ عًخ يًٛضح نٓب  انًهكٛخ انؾكٕيٛخ ٔانقٛى انغٕقٛخ نهششكبد عهٗ ؽذ  

انخظخظخ ثًهكٛةخ انذٔنةخ  اعزجذالتشٖ، ٔرعًم رهك انظُبدٚق عهٗ الأ الاعزضًبسٚخعٍ انًئعغبد 

 نخ فٙ انًششٔعبد انًخزهاخ ثٓب.يٕال انًًهٕكخ نهذٔفٓٙ رذٚش يغًعبد الأ

 :لًُت انششكاث ويماَُش ياهُت 2/2/3

انًؾبعجٙ عذو ارابق انذساعةبد انغةبثقخ عهةٗ يآةٕو يؾةذد نقًٛةخ انشةشكخ،  نلأدةٚغذ انًشاعع 

 ،ٕ انًغةةزقجهٛخًُةة، فةةشص انلأطةةٕلنانقًٛةةخ انغةةٕقٛخ  ثةةٍٛايعةةبَٙ قًٛةةخ انشةةشكخ فًٛةةب  رؤسعؾةةذؽٛةةش 

انًقبثةةم  ثؤَٓةةبد انقًٛةةخ آهزقٛةةٛى انًةةبنٙ نهًُشةةنعشفةةذ انًعةةبٚٛش انًظةةشٚخ  ٔقةةذ .، عٕائةةذ الأعةةٓىدا الأ

كًةب اراقةذ ، (0027انعبيةخ نهشقبثةخ انًبنٛةخ،   انٓٛئةخح يؾةم انزقٛةٛى ؤانًبنٙ انًقذس كغعش عبدل نهًُشة

هقةةشاساد نيؾظةةهخ  ْةةٙنهشةةشكبد  خانًزٕقعةة انقًٛةةخانذساعةةبد انًشرجةةةخ ثعهًةةب  انزًٕٚةةم عهةةٗ أٌ 

ٔتبطخ  يع اسرجبؽ رهك انقشاساد ٔانزظشفبد  انًُعكغخ يٍ تلال ْٛكم يهكٛزٓبنٛخ ٔانزظشفبد انًب

ٔثُةب   ، Boubakri, et al., 2012)انًبنٛخ ثبنًخةبؽشح ٔانعبئةذ ٔعةٛبدح فشػةٛخ رعةبسع انًظةبنؼ 

الأٔنٗ فٙ رؾقٛق ًَٕ  انًغًٕعخ رزًضمثًغًٕعزٍٛ يٍ الأْذاف،  رشرجؾ قًٛخ انششكخعهٗ يب عجق، 

 انًغًٕعةةخ رزًضةةم فةةٙ ؽةةٍٛ ،لأسثةةبػنًغةةزٕٚبد انقٛبعةةٛخ انٔ رغةةبٔص أرؾقٛةةق يةةع ًجٛعةةبد فةةٙ َغةةجخ ان
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 ثبنقًٛةةةخ انذفزشٚةةةخ نؾقةةةٕق قًٛزٓةةةب انغةةةٕقٛخ يقبسَةةةخ  أطةةةٕل انشةةةشكخ ٔانضبَٛةةةخ فةةةٙ رؾقٛةةةق ًَةةةٕ فةةةٙ 

 . (Al-Matari, et al., 2014)يهكٛزٓب

 عجةةذ انةةشؽٛى،  كبدانشةةشعةةبنٛت انكًٛةةخ انزةةٙ ًٚكةةٍ اعةةزخذايٓب نقٛةةبط قًٛةةخ رزعةةذد الأْةةزا، ٔ

ٌ ُْبو ؽبنخ يٍ انغذل ؽٕل اعزخذاو أ عهٗ (Lim, et al., 2011)دساعخ  كذد، ٔعهّٛ، أ(0007

تٛةشح رعزًةذ عهةٗ و انًقبٚٛظ انًؾبعةجٛخ نقٛةبط الأدا  انًةبنٙ نهشةشكبد، الا أٌ الأأانًقبٚٛظ انغٕقٛخ 

 دا  انزبسٚخٙ ٔرزغبْم انكضٛش يٍ انًزغٛشاد انًئصشح.الأ

 ،دا  انًبنٙ نهششكبد انٗ صلاس يغًٕعةبدظ الأًٛٚكٍ رقغٛى يقبٚ ،لأدة انًؾبعجٙٔثًشاععخ ا

 ا (Lim, et al., 2011; Al-Matari, et al., 2014)اٜرًٙٚكٍ عشػٓب عهٗ انُؾٕ 

 نًىصهت بانمُاس انًحاصبٍ:ايضًىعت انًماَُش ( 1)

ٔقةذ ٔعٓةذ  ق انًهكٛخ،انعبئذ عهٗ ؽقٕٔانًجٛعبد  عهٗ انعبئذٔيضم يعذل انعبئذ عهٗ الأطٕل، 

ثشكم كجٛةش يةٍ تةلال  رى اعزخذايٓبٔقذ  ،انًؾبعجٛخ الاتزلافبد ثزؤصٛش اَزقبداد رزعهق نزهك انًقبٚٛظ

 .انذساعبد انغبثقخ

 :يضًىعت انًماَُش انًىصهت ببُاناث انضىق( 2)

بط ٔيٍ أْى ْةزِ انًقةبٚٛظ يقٛة ،انةٕٚم عهٗ انًذٖ قًٛخ انششكبدثزقٛٛى  رهك انًقبٚٛظ ٔرشرجؾ

 ,.Daniel, A., et al)أكةذد دساعةخ ، ٔقةذ قٛخ انًؼةبفخانقًٛةخ انغةٕ"، ٔ.Tobin's Q" ًَٕرط أٔ

كًةب  ،نغةشع قٛةبط انقًٛةخ انغةٕقٛخ نهشةشكبد ".Tobin's Q" يخ ًَٕرط عهٗ أًْٛخ ٔيلا (2019

 ٚزلافةٌٗ ْةزا انًُةٕرط أ عهةٗ (Oyakhilome, W., and Fellicia, O., 2018)دساعةخ  أكةذد

 ًَةٕرطٔٚعةذ ، ٌؤفةٙ ْةزا انشة انزةٙ رغةزخذوانقٛبط الأتةشٖ  قؽش انزٙ رظبؽتانًشبكم انكضٛش يٍ 

"Tobin's Q." طةؾبة انًظةبنؼ ثٓةب، ٔرنةك أنقٛبط قًٛخ انشةشكخ يةٍ ٔعٓةخ َهةش  يخ   كضش يلاالأ

 - Crisostomo, et al., 2011) عةمانغةٕقٛخ نلأعةٓى كًقٛةبط ؽٕٚةم الأ الأعةعبسعهةٗ  لاعزًةبدِ

Servaes and Tamayo, 2013 -  Thanatawee, 2014). 

نشةشكبد قًٛةخ ا" فةٙ قٛةبط .Tobin's Qٔنلأعجبة عبناخ انةزكش اعزًةذ انجبؽةش عهةٗ ًَةٕرط "

 فٙ عُٛخ انذساعخ انًٛذاَٛخ. انًزؼًُخ

 يماَُش أخشي:( 3)

يعةذل ركهاةخ  يضةم انغةبثقزٍٛ زٙ انًقةبٚٛظيغًةٕعلا رُةذسط رؾةذ  انزٙ الأتشٖ انًقبٚٛظ ٔرًضم

 .َزبعٛخاد يعذل، ٔخ نهعًهٛخ / انعًٛمانخذيبد انًقذي
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( ينهضُت انذساصت انًُذانُت3)  

 انذساصت انًُذانُت: اثفشضُ 3/1

 انفشضُت الأونً: 3/1/1

انةةٗ َزةةبئظ  انًهكٛةةخ انؾكٕيٛةةخ عهةةٗ قًٛةةخ انشةةشكبد رةةؤصٛش لاتزجةةبسرٕطةةهذ انذساعةةبد انًٕعٓةةخ 

 - Haider, et al., 2018 - Ren, et al., 2019) يزجبُٚةخ، ٔفةٙ ْةزا انغةٛبق رٕطةهذ دساعةبد

Handriani, 2020 - Boubakri, et al., 2021)  نهًهكٛةخ انؾكٕيٛةخ  اٚغةبثٙ رةؤصٛشانةٗ ٔعةٕد

 ,Lazzarini and Musacchio, 2018 - Vo) ثًُٛةب رٕطةهذ دساعةبد، عهةٗ قًٛةخ انشةشكبد

2019 - Musallam, 2020 - Laporsek, et al., 2021) َٕد ٚةذعى ٔعة ٙانٗ ٔعٕد دنٛم يٛذا

 Henryani and)نهًهكٛخ انؾكٕيٛةخ عهةٗ قًٛةخ انشةشكبد، ثًُٛةب أشةبسد َزةبئظ دساعةخ  عهجٙ رؤصٛش

Kusumastuti, 2013)  .انٗ عذو ٔعٕد رؤصٛش نهًهكٛخ انؾكٕيٛخ عهٗ قًٛخ انششكبد 

 هذساعخ كًب ٚهٙاػٛخ الأٔنٗ ناشانثظٛبيخ  عهّٛ، قبو انجبؽش ٔثُب   

H01ُٕانًظشٚخ. ثبنجٕسطخانًقٛذح  نششكبدا انؾكٕيٛخ عهٗ قًٛخ نهًهكٛخ ٘ا لا ٕٚعذ رؤصٛش يع 

 انفشضُت انزانُت: 3/1/2

 انًهكٛةخ انؾكٕيٛةخ عهةٗ قًٛةخ انشةشكبد رؤصٛش دسعخ رشكةض لاتزجبسرٕطهذ انذساعبد انًٕعٓخ 

 Beuselinck, et al., 2017 - Kubo) انةٗ َزةبئظ يزجبُٚةخ، ٔفةٙ ْةزا انغةٛبق رٕطةهذ دساعةبد

and Viet, 2019) ٗنذسعةخ رشكةض انًهكٛةخ انؾكٕيٛةخ عهةٗ قًٛةخ انشةشكبد اٚغبثٙ رؤصٛشٔعٕد  ان ،

 ٙانةٗ ٔعةٕد دنٛةم يٛةذاَ (Irma, et al., 2020 - Kong, et al., 2020) ثًُٛب رٕطهذ دساعةبد

 نذسعخ رشكض انًهكٛخ انؾكٕيٛخ عهٗ قًٛخ انششكبد. عهجٙ رؤصٛشٚذعى ٔعٕد 

 هذساعخ كًب ٚهٙابَٛخ نػٛخ انضاشانثظٛبيخ  عهّٛ، قبو انجبؽش ٔثُب   

H02ُٕثبنجٕسطةخانًقٛةذح  نشةشكبدا نذسعخ رشكض انًهكٛةخ انؾكٕيٛةخ عهةٗ قًٛةخ ٘ا لا ٕٚعذ رؤصٛش يع 

 انًظشٚخ.

 فٍ انذساصت: تانًضخخذي اننًارس 3/2

 اننًىرس الأول: 3/2/1

عهةةٗ قًٛةةخ  انًهكٛةةخ انؾكٕيٛةةخ رةةؤصٛش اتزجةةبسانًغةةزخذو فةةٙ انذساعةةخ انةةٗ  الأٔل ٚٓةةذف انًُةةٕرط

الأٔل ًُةٕرط انٔٚزكةٌٕ انًٛذاَٛخ،  انًذسعخ فٙ عُٛخ انذساعخٔ انًقٛذح ثبنجٕسطخ انًظشٚخ نششكبدا

 هذساعخ يًب ٚهٙان

FVit = B0 + B1 GOVit + B2 FSit + B3 FGit + B4 LEVit + Eit. 

 ؽٛش أٌا

:B0  ساعةخانذ ًزغٛةشادش ثؤصلا رزة ٔانزةٙ ،قًٛةخ انشةشكخ، ٔرًضةم يؾةذداد الاَؾذاسًٕرط َقًٛخ صبثذ 

 .انًغزقهخ أٔ انشقبثٛخ

FVit نششكخ  قًٛخ ااi  فٙ انازشح )t.) 

GOVit هششكخ  َغجخ انًهكٛخ انؾكٕيٛخ ناi  فٙ انازشح )t.) 

FSit نششكخ  اؽغى اi  فٙ انازشح )t.) 
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FGit نششكخ  ا يعذل ًَٕاi  فٙ انازشح )t.) 

LEVit انشافعخ انًبنٛخ نهششكخ  اi  فٙ انازشح )t.) 

Eit نهششكخ   الاَؾذاسًَٕرط ثٕاقٙ اi  فٙ انازشح )t.) 

 اننًىرس انزانٍ: 3/2/2

 دسعةخ رشكةض انًهكٛةخ انؾكٕيٛةخ رةؤصٛش اتزجةبسانًغةزخذو فةٙ انذساعةخ انةٗ  انضبَٙ ٚٓذف انًُٕرط

ٔٚزكةةٌٕ انًٛذاَٛةةخ،  انًذسعةةخ فةةٙ عُٛةةخ انذساعةةخٔ انًقٛةةذح ثبنجٕسطةةخ انًظةةشٚخ نشةةشكبدعهةةٗ قًٛةةخ ا

 ًب ٚهٙاهذساعخ يانضبَٙ نًُٕرط ان

FVit = B0 + B1 GOVCit + B2 FSit + B3 FGit + B4 LEVit + Eit. 

 ؽٛش أٌا

:B0  انذساعةخ ًزغٛةشادش ثؤصلا رزة ٔانزةٙ ،قًٛةخ انشةشكخ، ٔرًضةم يؾةذداد الاَؾذاسًٕرط َقًٛخ صبثذ 

 .انًغزقهخ أٔ انشقبثٛخ

FVit نششكخ  قًٛخ ااi  فٙ انازشح )t.) 

GOVCit هششكخ  خ ندسعخ رشكض انًهكٛخ انؾكٕيٛاi  فٙ انازشح )t.) 

FSit نششكخ  اؽغى اi  فٙ انازشح )t.) 

FGit نششكخ  ا يعذل ًَٕاi  فٙ انازشح )t.) 

LEVit انشافعخ انًبنٛخ نهششكخ  اi  فٙ انازشح )t.) 

Eit نهششكخ   الاَؾذاسثٕاقٙ ًَٕرط اi  فٙ انازشح )t.) 

 

يخغُشاث انذساصت: 3/3  

 :نضبت انًهكُت انحكىيُت 3/3/1

 - Boubakri, et al., 2021 - Chen, et al., 2021) اراةةق انجبؽةةش يةةع دساعةةبد

Laporsek, et al. 2021) ٔرنةك عةٍ ؽشٚةق  ،َغجخ انًهكٛةخ انؾكٕيٛةخ نهشةشكبد قٛبط فٙ ؽشٚقخ

 الأعٓى انًًهٕكخ نهذٔنخ انًظشٚخ انٗ اعًبنٙ أعٓى انششكخ.َغجخ 

 :دسصت حشكز انًهكُت انحكىيُت 3/3/2

دسعخ رشكض انًهكٛخ انؾكٕيٛخ، قةبو انجبؽةش ثزقغةٛى انشةشكبد انًذسعةخ فةٙ عُٛةخ ثغشع رؾذٚذ 

انذساعخ انًٛذاَٛخ انٗ يغًٕعزٍٛ، ؽٛش رًضم انًغًٕعخ الأٔنٗ رهك انششكبد راد انًهكٛخ انؾكٕيٛخ 

%، ٔقةذ رةى  0,يٛش انًشكضح ٔانزٙ رشبسو انؾكٕيخ انًظشٚخ فٙ يهكٛزٓب ثُغجخ رقم عٍ أٔ رغبٔ٘ 

( نزًضٛهٓب، ثًُٛب رًضم انًغًٕعخ انضبَٛخ رهك انششكبد راد انًهكٛخ انؾكٕيٛةخ 0ًخ انًْٕٛخ  رؾذٚذ انقٛ

%، ٔقةذ رةى رؾذٚةذ انقًٛةخ  0,انًشكضح ٔانزٙ رشبسو انؾكٕيخ انًظةشٚخ فةٙ يهكٛزٓةب ثُغةجخ رزخةةٗ 

 ( نزًضٛهٓب.2انًْٕٛخ  
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 لًُت انششكت: 3/3/3

كضةةش الأ ًقٛةةبطانٚعةةذ ؽٛةةش  ،".Tobin's Q" ًَةةٕرط قًٛةةخ انشةةشكبدنقٛةةبط اعةةزخذاو انجبؽةةش 

 الأعةعبسعهةٗ  لاعزًةبدِطةؾبة انًظةبنؼ ثٓةب، ٔرنةك أنقٛبط قًٛخ انشةشكخ يةٍ ٔعٓةخ َهةش  خ  ي يلا

 Crisostomo, et) ايًب ٚهٙ ".Tobin's Q" َغجخ، ٔرزكٌٕ عمانغٕقٛخ نلأعٓى كًقٛبط ؽٕٚم الأ

al., 2011 - Servaes and Tamayo, 2013 -  Thanatawee, 2014 - Daniel, et al., 

2019) 

T.Q. = CMVE + PS + BEPT / TA 

 ؽٛش أٌا

T.Q. َغجخا "Tobin's Q.." 

CMVE عٓى انششكخعذد أ  ععش عٓى انششكخ فٙ َٓبٚخ انعبو ا. 

PS انقًٛخ انُقذٚخ نلأعٓى انًًزبصح نهششكخ.ا 

BEPT انذفزشٚةةةخ انقًٛةةةخ +  قًٛةةةخ الأطةةةٕل قظةةةٛشح الأعةةةم - قظةةةٛشح الأعةةةم الانزضايةةةبدقًٛةةةخ ا

 عم.ؽٕٚهخ الأ نلانزضايبد

TA بنٛخًانقًٛخ انذفزشٚخ لأطٕل انششكخ ادعا. 

 James -  عةًٛظ رةٕثٍ انعةبنى الاقزظةبد٘ يةٍ تةلال" .Tobin's Q"ًَةٕرط  اقزشاػٔقذ رى 

Tobin) ٔرقةبسٌ َغةجخ، و 2512عةبو فٙ عهٗ عبئضح َٕثم فٙ الاقزظبد  انؾبطم "Tobin's Q. "

 يقذسحقٛبط  نهًُٕرط ؽٕلانشئٛغخ اكشح ان ٔرذٔسانغٕقٛخ لأطٕل انششكخ، ٔنٛخ عزجذاثٍٛ انقًٛزٍٛ اد

، ٔفٙ ًبلان ثًعذل ركهاخ سأطًٚكٍ يقبسَزّ  ًعذل عبئذ عهٗ الاعزضًبسن انششكخ انششكخ عهٗ رؾقٛق

 .انٕاؽذ انظؾٛؼ ٘رغبٔ (.Q)َغجخ ثًُٛٓب فبٌ  ٘ؽبنخ انزغبٔ

 قًٛةةخ ٌ أطةةؾبة انًظةةبنؼ ٚكَٕةةٕا يٛةةش قةةبدسٍٚ عهةةٗ رؤكٛةةذبفةة 2=  (.Q)أٌ َغةةجخ ؽبنةةخ ٔفةةٙ 

 ٘ؽٛةش أٌ رهةك اناةشص رغةٓى فةٙ انؾظةٕل عهةٗ عبئةذ يغةبٔ الاْزًةبو،نشةشكخ يؾةم ا فشص ًَٕٔ

ٔرًُٛةخ  كجٛشح ثبنزٕعع انًغزقجهٙ فبٌ ُْبو رٕقعبد 2< ٍ ارا كبَذ انُغجخ ٛفٙ ؽ ،ط انًبلأنزكهاخ س

ٌ أطؾبة انًظبنؼ عهةٛٓى انؾةزس رغةبِ رٕقعةبد بف 2>  خٔعهٗ انعكظ ارا كبَذ انُغج ،قًٛخ انششكخ

زقذٚشٚةخ ب  انتةالأ (.Q)غجخ َ ٗفزلا، ٔرقًٛزٓب عهٗ انًذٖ انةٕٚم ٔرةٕٚشقذسح انششكخ عهٗ اَشب  

 .انًزغٛشاد انًؾبعجٛخ انزٙ قذ رُزظ يٍ اعزخذاو

 :أو انضابطت تًُخغُشاث انشلابان 3/3/4

، ًٚكةٍ نهجبؽةش انًهكٛةخ انؾكٕيٛةخ نٓةبثخةلاف  شةشكخان قًٛةخرٕعذ يزغٛشاد أتشٖ قذ رةئصش فةٙ 

 ٚهٗا فًٛبعشع أًْٓب 

 ( حضى انششكت:1)

سكةةضد عهٛٓةةب انذساعةةبد  انزةةٙ أٔ انؼةةبثةخ خٛةةٚعةةذ ؽغةةى انشةةشكخ يةةٍ أْةةى انًزغٛةةشاد انشقبث

انشةةشكبد كجٛةةةشح انؾغةةةى ثذسعةةةخ يةةةٍ انؼةةةغٕؽ  رةةةشرجؾنهشةةةشكبد، ؽٛةةةش  قًٛةةةخخ نزاغةةةٛش ٛانًؾبعةةج
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انًُهًةةبد انؾكٕيٛةةخ، ثبدػةةبفخ  ٔيغًٕعةةخ انًؾههةةٍٛ انًةةبنٍٛٛ ٍ عبَةةتيةة اد انًاشٔػةةخانزعقٛةةذٔ

عهةٗ يةٕاسد كضٛةشح،  انؾظٕلفبنششكبد كجٛشح انؾغى رغزةٛع ، بانٕكبنخ ثٓ بنٛاركٔ لاسراب  يشبكم

يةةٕس نزقةةذٚى انةةذعى فةةٙ الأ انكجٛةةشح الاعزشةةبسٚخعهةةٗ انًكبرةةت  قةةذسرٓب عهةةٗ الاعزًةةبد ثبدػةةبفخ انةةٗ

أكةةذد دساعةةخ  ،، ٔفةةٙ ْةةزا انغةةٛبقيةةٍ يضاٚةةب انؾغةةى ٔانُةةةبق الاعةةزابدحةٛع َٓةةب رغةةزأانًعقةةذح، كًةةب 

(Dwi, 2013)  ٌؽٛةش ٚازةشع أٌ انشةشكبد  ،انغٕقٛخ قًٛزٓبعهٗ  ؽغى انششكخ ٚعذ يئصش سئٛظأ

 أكجةشفةشص  يًةب ًُٚؾٓةب، انغةشٚعفةٙ انؾظةٕل عهةٗ انزًٕٚةم  أكجةشاد نذٚٓب قذس كجٛشراد انؾغى ان

 بنششكبد طغٛشح انؾغى.ث يقبسَخ  قٛخ ًُٕ يًب ٚذعى قًٛزٓب انغٕنه

انٗ ٔعٕد علاقخ اٚغبثٛخ يعُٕٚخ ثٍٛ  (Thantawee, 2014) ٔفٙ ْزا انغٛبق، أشبسد دساعخ

 (Derek, and Aleksander, 2018)دساعخ  رُبٔنذ ، ثًُٛبكم يٍ ؽغى انششكخ ٔقًٛزٓب انغٕقٛخ

 بدفةةٙ انجٕسطةة انًقٛةةذحانشةةشكبد ٔقًٛزٓةةب، ٔرنةةك ثةةبنزةجٛق عهةةٗ  ْةةبٔعًشأًْٛةةخ ؽغةةى انشةةشكخ 

 ثًُٛةب، دائٓةب انًغةزقجهٙأقًٛزٓةب ٔٔؽغةى انشةشكخ علاقةخ ؽشدٚةخ ثةٍٛ يشٚكٛخ، ٔقذ ٔعةذد انذساعةخ الأ

 رةؤصٛشٚذعى عذو ٔعةٕد  يٛذاَٙٔعٕد دنٛم  انٗ (Karaca and Eksi, 2012)دساعخ أشبسد َزبئظ 

 انغٕقٛخ.عهٗ قًٛزٓب  انششكخ ىنؾغ

 ٍ،عذد انعبيهٛ ،ظ كضٛشح نؾغى انششكخ يُٓب انقًٛخ انغٕقٛخيذ انذساعبد انًؾبعجٛخ يقبٚٛذٔقذ ق

عهةةٗ  بد انعُٛةةخشةةشك أؽغةةبوفةةٙ قٛةةبط ٔٚعزًةةذ انجبؽةةش ، طةةٕلالأعًةةبنٙ دانةجٛعةةٙ  ٚزىٔانهٕيةةبس

ٛم عهةةٗ انزكةةبنٛا غزشةةنه الاقزظةةبد٘ؾغةةى انؽٛةةش ٚزٕقةةا ، انهٕيةةبسٚزى انةجٛعةةٙ دعًةةبنٙ الأطةةٕل

كًةب ٚقةٕو فةشٔق انؾغةى، ؼةجؾ ثانةجٛعٙ  انهٕيبسٚزىٔٚقٕو  ب،ثٍٛ انضبثذ ٔانًزغٛش يُٓفًٛب انزشغٛهٛخ 

ب ث  انًغزخذو فٙ انذساعخ. الاَؾذاسًَٕرط  انًؾذد فٙرجبٍٚ انخةؤ دسعخ يشكهخ اتزلاف  فٙزلاأٚؼ 

 يعذل نًى انششكت:( 2)

نًٕاسدْةب ٔرعهةٛى سثؾٛزٓةب  الأيضةم الاعةزغلالا عةٍ قةذسرٓب عهةٗ ًَةٕ انشةشكخ رعجٛةش   يعذلعذ ٚ

كًب ٚازشع أٌ انششكبد عبنٛخ انًُٕ رًزهك فشص ًَٕ  ،(Suberi, et al., 2011) نغٕقٛخٔقًٛزٓب ا

ٔثبنزةبنٙ ٚةذعى رنةك صٚةبدح قًٛزٓةب  ،عهٗ يٍ يٛشْب يًب ٚعًةم عهةٗ رخاةٛغ ركهاةخ سأعةًبنٓبأؽقٛقٛخ 

انٗ ٔعٕد  (Hermuningsih, 2013) أشبسد دساعخ، ٔفٙ ْزا انغٛبق، (Gaio, 2009) انغٕقٛخ

 انًُةٕ انًشراةع يعةذلًَٕ انششكخ عهٗ قًٛزٓب انغٕقٛخ، ؽٛش رزًكٍ انشةشكبد راد  نًعذلكجٛش  رؤصٛش

، ٔعهةٗ انعكةظ، تةلال يجٛعةبد الأعةٓى ٔنةٛظ انةذٌٕٚ فةٙ انًشةشٔعبد ثبنزًٕٚةم يةٍ الاعزضًبسيٍ 

و بعةزخذاٗ أَّ فٙ ظةم انًهكٛةخ انؾكٕيٛةخ رقةٕو انؾكٕيةخ ثان (Nasr, et al., 2015) أشبسد دساعخ

ب يةع ْةذف ٔرزعةبسع يبنج ة الأعةمرزظا ثؤَٓب قظٛشح  ٔاعزًبعٛخْذاف عٛبعٛخ أؾقٛق انششكبد نز

 دساعةةخ ، كًةةب ٔعةةذدقًٛزٓةةب انغةةٕقٛخعهةةٗ يعةةذلاد ًَْٕةةب ٔب يًةةب ٚةةئصش عةةهج   ،رعهةةٛى سثؾٛةةخ انشةةشكخ

(Zeitun and Mubarak, 2012)  عهجٙ نًعذل ًَةٕ انشةشكخ عهةٗ  رؤصٛشدنٛم يٛذاَٙ ٚذعى ٔعٕد

 .يٛش عْٕش٘ انزؤصٛشٍ ْزا ٔنك ٔأدائٓبقًٛزٓب 

 ثُغجخ انزغٛش فٙ يجٛعبد انششكخ عٍ انعبو انغبثق. يعذل ًَٕ انششكخ عهٗ فٙ قٛبطٔٚعزًذ انجبؽش 

  



أحًذ بخُج محمد أحًذ د.نهزشوة ... انضُادٌ  يصش يع إشاسة إنً صنذوق انًهكُت انحكىيُت ولًُت انششكاث انًمُذة بانبىسصت انًصشَت  

 

260 
 
 

 :نهششكت ( انشافعت انًانُت3)

انغةْٕش٘ عهةٗ انقًٛةخ  رةؤصٛشِركًٍ انغذٖٔ انشئٛغخ نهزشكٛض عهٗ انٓٛكم انزًٕٚهٙ نهششكخ فةٙ 

عهٗ يظبدس انزًٕٚةم انخبسعٛةخ، كًةب رعةذ  ْبيذٖ اعزًبد نهششكخ نًبنٛخرؾذد انشافعخ ا، ٔانغٕقٛخ نٓب

ا   أسثةبػ خ نضٚةبدح رةؤصٛش رغٛةشثزةانضب نهزكهاةخالاعةزخذاو انًزٕقةع  كًةب رًضةم، عةٕٛنخ أعةًٓٓبؾغى نيئشش 

 ,Oyakhilome)أشةبسد دساعةخ ، ٔفةٙ ْةزا انغةٛبق، ؽغى انًخبؽشٔرئصش عهٗ  انزشغٛهٛخ نششكخا

and Felicia, 2018) ؽٛةش  ٔقًٛةخ ٔأدا  انشةشكبد،عةخ انًبنٛةخ فشانانٗ ٔعٕد علاقخ عكغٛخ ثةٍٛ ا

فةٙ  زٓىشيجٔانذائٍُٛ  نةركبنٛا انٕكبنخ ثٍٛ انًلاو ٚشفع انخبسعٛخ انزًٕٚم يظبدس عهٗ عزًبد الاٌ أ

َزٛغةخ صٚةبدح  ، ٔرنةكانشةشكخ  ٔأداعهةٗ قًٛةخ  عةهج بيًب ٚئصش ، انشقبثخ ٔثبنزبنٙ ركبنٛا صٚبدح عًهٛبد

ٚازشع صٚبدح انقًٛةخ انغةٕقٛخ نهشةشكبد انزةٙ رغةعٗ . كًب اؽزًبلاد انزعضش انًبنٙ نهششكخٔ ؽشانًخب

فًٛةةب ثةةٍٛ انًظةةبدس انذاتهٛةةخ  خيضةةم يةةٍ يظةةبدس انزًٕٚةةم انًزُٕعةةانةةٗ انؾظةةٕل عهةةٗ انًةةضٚظ الأ

انششكخ الاعًبنٛخ عُذ ؽةذٔدْب انةذَٛب انًًكُةخ  سأعًبلؽٛش ٚعًم رنك عهٗ ٔػع ركهاخ  ،ٔانخبسعٛخ

(Ayuba, et al., 2019 Biswas, 2019 - Biswas, 2019). 

 ,Akhtar, et al., 2012 - Mule and Mukras)دساعةبد  أشةبسدٔفةٙ راد انغةٛبق، 

انشةشكخ انغةٕقٛخ، ؽٛةش  خٔقًٛةدا  أيع صٚبدح  ثشكم ؽشد٘شرجؾ رانشفع انًبنٙ َغجخ انٗ أٌ  (2015

كًةب أشةبسد ، انٛةّانقةةب  انةز٘ رُزًةٙ عهٗ رؾغةٍٛ فةشص ًَةٕ انشةشكخ داتةم  انشافعخ انًبنٛخ عًمر

 اٚغةبثٙ رةؤصٛشٚةذعى ٔعةٕد  يٛةذاَٙانةٗ ٔعةٕد دنٛةم  (Karaca and Eksi, 2012)دساعةخ َزةبئظ 

ٔعةٕد  (Handriani, 2020)دساعةخ ٚةذد َزةبئظ أكًةب انغةٕقٛخ، عهٗ قًٛزٓب  نهششكخ انًبنٛخ خهشافعن

ٔرنةك يةٍ  بدنًةذٚش٘ انشةشك الاَزٓةبص٘و ٔقذ رعًم انشافعخ انًبنٛخ عهٗ انؾذ يٍ انغهٕ. زؤصٛشرنك ان

نذٚٓى، كًب أٌ اعزًبد انششكخ عهٗ انقشٔع كًكٌٕ ػةًٍ  انًزبػ تلال رخاٛغ انزذفق انُقذ٘ انؾش

فؼةم ْٔةٕ يةب أ ثةؤدا انٓٛكم انزًٕٚهٙ قذ ٚؾغةٍ يةٍ سقبثةخ انةذائٌُٕ عهةٗ ادداسح يًةب ٚةذفعٓى نهقٛةبو 

 .(Bratton and Wachiter, 2010 - Rasgol, et al., 2011) ح قًٛخ انششكخصٚبدٚئد٘ انٗ 

 Singhania and Seth, 2010 - Kimathi, et)بد يًب عجق، أشبسد دساع ٔعهٗ انعكظ

al., 2015) ٔرنةك َزٛغةخ عةذو  ،قًٛزٓةب انغةٕقٛخنشفع انًبنٙ نهشةشكخ ٔانٗ ٔعٕد علاقخ عكغٛخ ثٍٛ ا

 صٚبدح انشافعخ انًبنٛخ انٗ أٌ (Robert, 2013) دساعخأشبسد ٔانًخبؽش، كًب صجبد يعذلاد انابئذح 

، يًةةب ٚشفةةع يةةٍ ركهاةةخ انزًٕٚةةم ثبنًهكٛةةخ الاقزةةشاعركهاةةخ  لاسراةةب انةةٗ اسراةةب  ركهاةةخ انزًٕٚةةم  رةةئد٘

 ,Soltani and Ravanmehr)ٔعةذد دساعةخ ، كًةب عهٗ قًٛخ انششكخعهج ب ٚئصش ٔٔانزكهاخ انكهٛخ 

 ٔععش انغٓى ٔقًٛخ انششكخ.عهٗ انذٌٕٚ فٙ انزًٕٚم  الاعزًبدخ عهجٛخ ثٍٛ علاق (2011

انةٗ عةذو يعُٕٚةخ  (Zeitun and Mubarak, 2012) أشةبسد دساعةخٔيٍ ٔعٓخ َهش صبنضخ، 

دائٓةب نةٛظ نةّ ٔأانذساعةخ أٌ قًٛةخ انشةشكخ ٔأٔػةؾذ ، انشةشكبد خلاقخ ثةٍٛ انشافعةخ انًبنٛةخ ٔقًٛةانع

نقٛةبط َغةجخ انشافعةخ  يقةبٚٛظعذح ٔقذ قذيذ انذساعبد انًؾبعجٛخ . علاقخ ثٓٛكم انزًٕٚم انخبص ثٓب

عًبنٙ ا ،عٓىعًبنٙ انقًٛخ انذفزشٚخ نلأااعًبنٙ انقًٛخ انذفزشٚخ نهذٌٕٚ ؽٕٚهخ الأعم انٗ ا انًبنٛخ يُٓب

خذو انجبؽةش زٔعةٕف ٚغة، عًةبنٙ الأطةٕلااعًةبنٙ الانزضايةبد انةٗ  ،الانزضايبد انٗ ؽقٕق انًهكٛةخ

 .جخ انشافعخ انًبنٛخقٛبط َغ ثغشع أطٕنٓبعًبنٙ اانٗ  انششكخ زضايبداعًبنٙ ان
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 عُنت انذساصت انًُذانُت:يضخًع و 3/4

و،  0000ٚزًضم يغزًع انذساعخ انًٛذاَٛخ فٙ انششكبد انًقٛذح ثبنجٕسطخ انًظةشٚخ تةلال عةبو 

 ااٜرٛخب نهششٔؽ عُٛخ انذساعخ انًٛذاَٛخ ٔفق   ثبتزٛبسقبو انجبؽش ٔقذ 

 .شٚخبنجٕسطخ انًظث( أٌ ركٌٕ انششكخ يٍ انششكبد انًقٛذح 2 

 .ثبنغُٛخ انًظش٘ نششكخ ثُشش قٕائًٓب انًبنٛخا قٕو( أٌ ر0 

 ( أٌ رزٕافش انجٛبَبد انًبنٛخ نهششكخ تلال فزشح انذساعخ.2 

ثعةذ قٛةبو ٔ ،و 0000انششٔؽ عهٗ انششكبد انًقٛذح ثبنجٕسطخ انًظشٚخ عةبو  رهك رةجٛق ٔثعذ

 تزٛةبسٔقةع الا ،يزةشفةخ ٔأقٛى شبرح  أ٘ انششكبد راد انةجٛعخ انخبطخ يع اعزجعبد ثبعزجعبدانجبؽش 

 .(2ْٕ يٕػؼ ثبنًهؾق سقى   كًب ،( ششكخ70عُٛخ يكَٕخ يٍ عذد  عهٗ 

 يصادس انحصىل عهً بُاناث انذساصت انًُذانُت: 3/5

ثبنغةذٔل  انًجُٛةخعهٗ انًظةبدس  اعزًذ انجبؽش ،ثٛبَبد انذساعخ انًٛذاَٛخ عهٗ نؾظٕلثغشع ا

 (ا2سقى  

 نؾظٕل عهٗ ثٛبَبد انذساعخ انًٛذاَٛخ"(ا "يظبدس ا2عذٔل سقى  

 ثٛبٌ و

 .)(2انًٕاقع ادنكزشَٔٛخ نششكبد عُٛخ انذساعخ انًٛذاَٛخ  يهؾق سقى   2

 /http://www.egx.com.eg/ar/homepage.aspx يٕقع انجٕسطخ انًظشٚخ. 0

 /http://www.egidegypt.com/arabic يٕقع يظش نُشش انًعهٕيبد. 2

 https://www.mubasher.info/countries/eg بشش.يٕقع يعهٕيبد يج ,

 https://www.argaam.com/ يٕقع ششكخ أسقبو نهًعهٕيبد. ,

 . Refinitivقبعذح ثٛبَبد  2

 

https://www.refinitiv.com/ 

 /Reuters. https://www.reuters.comقبعذح ثٛبَبد  7

 /Bloomberg. https://www.bloomberg.comشجكخ  1

 

  

https://www.refinitiv.com/en/financial-data/company-data/institutional-brokers-estimate-system-ibes
https://www.refinitiv.com/en/financial-data/company-data/institutional-brokers-estimate-system-ibes
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ضُاث( ححهُم انبُاناث واخخباس انفش4)  

 حصائٍ:اخخباس يذي يلاءيت بُاناث انذساصت نهخحهُم الإ 4/1

و رةةةةةى اعةةةةةزخذا ؽظةةةةةبئٙم ادنهزؾهٛةةةةة انًٛذاَٛةةةةةخ يةةةةةذٖ يلا يةةةةةخ ثٛبَةةةةةبد انذساعةةةةةخ تزجةةةةةبسلا 

 الاعزةذانٙنهزٕصٚةع الاَؾذاس ثغشع فؾض يذٖ تؼٕ  ثٕاقٙ ًَٕرط   "Shapiro-Wilk"اتزجبس

 (.0ثبنغذٔل سقى   يٕػؼ ْٕ ٔقذ عب د انُزبئظ كًب ،انةجٛعٙأٔ 

 " Shapiro-Wilk(ا "َزبئظ اتزجبس0عذٔل سقى  

Shapiro-Wilk Test of Normality 

Sig. DF. Statistic V. 

0.793 69 0.896 Unstandardized Residual (Model No. 1) 

0.780 69 0.881 Unstandardized Residual (Model No. 2) 

، (0.752  ثهغةةذ انذلانةةخ ادؽظةةبئٛخيغةةزٕٖ انًعُٕٚةةخ أٔ  خأٌ قًٛةةانةةٗ َزةةبئظ الاتزجةةبس ٔرشةةٛش 

عُذ انًؾذد ٕٖ انًعُٕٚخ أكجش يٍ يغزْٔٙ  ( نًُٕرعٙ انذساعخ الأٔل ٔانضبَٙ عهٗ انزٕان0.710ٙ 

 ب عٍ انزٕصٚع انةجٛعٙ.لا رخزها يعُٕٚ   الاَؾذاسٌ ثٕاقٙ ًَٕرط إْٔٔ دلانخ عهٗ  ،(,050 

 اخخباس الاسحباط انزاحٍ بُن يخغُشاث نًىرس انذساصت: 4/2

انةةزارٙ ثةةٍٛ  الاسرجةةبؽعةةذو ٔعةةٕد يشةةكهخ  نزؤكٛةةذ "Durbin Watson" اتزجةةبس اعةةزخذاو رةةى

انًغةةزخذو، ٔقةةذ عةةب د َزةةبئظ الاَؾةةذاس انةةٕاسدح ثًُةةٕرط ٔانذساعةةخ  ًَةةٕرط انًذسعةةخ فةةٙ ًزغٛةةشادان

 (.2ثبنغذٔل سقى  ْٕ يٕػؼ الاتزجبس كًب 

 " Durbin Watson(ا "َزبئظ اتزجبس2عذٔل سقى  

Durbin Watson Test - Model Summary 

D - W Model No. 

2.307 1 

2.203 2 

، (05207  ثهغةذ" "Durbin Watsonتزجةبس لا انًؾغٕثخ قًٛخانٌ أانغذٔل انغبثق  ٕٔٚػؼ

ػةًٍ انُةةبق انًقجةٕل فًٛةب ثةٍٛ رقع ْٔٗ ( نًُٕرعٙ انذساعخ الأٔل ٔانضبَٙ عهٗ انزٕانٙ، 0.002 

ثةةٍٛ فًٛةةب عةةذو ٔعةةٕد يشةةكهخ الاسرجةةبؽ انةةزارٙ  ٚعةةذ دلانةةخ عهةةٗيًةةب  ،(05,00،  25,00انقًٛزةةٍٛ  

 .فزشاع دقخ َزبئغٓبأٚذعى  انذساعخ، ًَٕرط يزغٛشاد
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 نخائش اخخباس انفشضُت الأونً: 4/3

 نخائش الإحصاءاث انىصفُت نًخغُشاث انذساصت: 4/3/1

 ( ادؽظب اد انٕطاٛخ نًشبْذاد ششكبد عُٛخ انذساعخ انًٛذاَٛخا,انغذٔل سقى   ٕٚػؼ

 ".انًٛذاَٛخ (ا "َزبئظ ادؽظب اد انٕطاٛخ نًزغٛشاد انذساعخ,عذٔل سقى   

Max Min Std. Dev. Mean Model No. (1) Variables 

18.295 0.489 3.609 1.911 Tobin's Q. (FV.) 

0.992 0.000 0.298 0.279 GOV. 

20.657 12.920 0.536 14.007 FS. 

1.682 - 0.348 1.429 0.326 FG. 

1.991 0.098 0.473 0.779 LEV. 

 ااٜرٙ( انٗ ,ٔرشٛش َزبئظ ادؽظب اد انٕطاٛخ انٕاسدح ثبنغذٔل سقى  

(، ٔثةبَؾشاف يعٛةبس٘ 2.522ٔانًعجةشح عةٍ قًٛةخ انشةشكبد  " .Tobin's Q"ثهغ يزٕعةؾ َغةجخ  -

( عهٗ انزٕانٙ، يًب ٚعذ ,21.05(،  15,.0(، كًب ثهغ انؾذٍٚ الأدَٗ ٔالأقظٗ نٓب  2.205قذسِ  

دلانخ عهٗ الاسراب  انُغجٙ نقًٛخ ششكبد انعُٛخ انًقٛةذح ثبنجٕسطةخ انًظةشٚخ، ثبدػةبفخ انةٗ ٔعةٕد 

 .".Tobin's Q"بٔد َغجٙ فًٛب ثُٛٓب يٍ ؽٛش قًٛزٓب انغٕقٛخ يقبعخ  ثُغجخ را

 َغةجخ يزٕعةةخ رعةذ ٙ(، ْٔة0.075نشةشكبد عُٛةخ انذساعةخ   َغةجخ انًهكٛةخ انؾكٕيٛةخثهغ يزٕعؾ  -

،  0.000  نٓةبثًُٛب ثهغ انؾذٍٚ الأدَٗ ٔالأعهٗ (، 0.051ٔثبَؾشاف يعٛبس٘ قذسِ  ، َغجٛ ب يشراعخ

 ثُغةةجخ انًهكٛةةخ انؾكٕيٛةةخفًٛةةب ٚزعهةةق  راةةبٔد َغةةجٕٙانٙ، ٔٚةةذل رنةةك عهةةٗ ٔعةةٕد ( عهةةٗ انزةة0.550

 .عذ ا يشراع، كًب ٚعذ انؾذ الأقظٗ نُغجخ انًهكٛخ انؾكٕيٛخ ششكبد عُٛخ انذساعخن

(، ثًُٛةةب ثهةةغ 05,22( ٔثةةبَؾشاف يعٛةةبس٘ يقةةذاسِ  007.,2ثهةةغ يزٕعةةؾ ؽغةةى شةةشكبد انعُٛةةخ   -

راةبٔد ، ٔٚشةٛش رنةك انةٗ ٔعةٕد عهٗ انزةٕانٙ (0052,7، 205500انؾذٍٚ الأدَٗ ٔالأعهٗ نهؾغى  

 انذساعخ انًٛذاَٛخ. فٙ أؽغبو ششكبد عُٛخ َغجٙ

(، ثًُٛةب ثهةغ 25,05( ٔثةبَؾشاف يعٛةبس٘ يقةذاسِ  0.202  يعذل ًَٕ ششكبد انعُٛخثهغ يزٕعؾ  -

ٗ ٔعةةٕد ، ٔٚشةةٛش رنةةك انةةعهةةٗ انزةةٕانٙ (25210، 0.2,1 -  نًعةةذل انًُةةٕانؾةةذٍٚ الأدَةةٗ ٔالأعهةةٗ 

ثُغةجخ انزغٛةش فةٙ انذساعخ انًٛذاَٛخ يٍ ؽٛش يعةذل انًُةٕ يقبع ةب  ششكبد عُٛخ ًب ثٍٛفٛ رابٔد َغجٙ

 .يجٛعبد انششكخ عٍ انعبو انغبثق

(، ثًُٛةب 05,72( ٔثبَؾشاف يعٛبس٘ يقةذاسِ  05775ثهغ يزٕعؾ انشافعخ انًبنٛخ نششكبد انعُٛخ   -

راةبٔد ٔعةٕد رضاٚةذ ٔ ، يًةب ٚةذل عهةٗعهٗ انزةٕانٙ (25552،  05051ثهغ انؾذٍٚ الأدَٗ ٔالأعهٗ  

 هزًٕٚم.ن انخبسعٛخ ًظبدسانَغجٙ فٙ اعزًبد ششكبد انعُٛخ عهٗ 
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 :الأول نخائش انحذاس يخغُشاث نًىرس انذساصت 4/3/2

انشةشكبد انًذسعةخ فةٙ  قًٛةخعهٗ  انؾكٕيٛخانًهكٛخ  رؤصٛشالاَؾذاس لاتزجبس ًَٕرط عب د َزبئظ 

، انًزؼةًُخ ثةبنًُٕرط انشقبثٛةخ أٔ ثبدػةبفخ نًغًٕعةخ انًزغٛةشاد انؼةبثةخ ،اَٛةخعُٛخ انذساعخ انًٛذ

 (.,ثبنغذٔل سقى   يجٍٛكًب ْٕ 

 ".الأٔل (ا "َزبئظ اَؾذاس يزغٛشاد ًَٕرط انذساعخ,عذٔل سقى  

Sig. T B Model No. (1) Variables 

0.008 0.437 0.147 B0 (Model Constant) 

0.002 0.723 2.980 GOV. 

0.000 1.690 0.142 FS. 

0.000 0.758 0.126 FG. 

0.012 0.738 0.199 LEV. 

0.454 

5.659 

0.000 

Adjusted R
2

 

F 

Sig. 

 ( يب ٚهٙا,ٔٚجٍٛ انغذٔل سقى  

%( يةٍ انزغٛةشاد انزةٙ ,5,,راغٛش َغةجخ   الأٔل هًزغٛشاد انًغزخذيخ فٙ ًَٕرط انذساعخن ًٚكٍ -

 فٙ عُٛخ انذساعخ انًٛذاَٛخ. ٔانًزؼًُخٕسطخ انًظشٚخ انششكبد انًقٛذح ثبنج قًٛخرؾذس فٙ 

عهةةٗ يعُٕٚةةخ رةةؤصٛش  يئشةةشٔ دلانةةخ اؽظةةبئٛخ ( يًةةب ٚعةةذF  05000ثهةةغ يغةةزٕٖ انًعُٕٚةةخ نقةةٛى  -

، انششكبد انًقٛةذح ثبنجٕسطةخ انًظةشٚخ قًٛخفٙ ًَٕرط انذساعخ انًٛذاَٛخ عهٗ  انًزؼًُخانًزغٛشاد 

انةةٗ انًغزًةةع، ٔرنةةك ٔفق ةةب  عُٛزٓةةبرعًةةٛى َزةةبئظ انذساعةةخ يةةٍ  ثبديكةةبٌانقةةٕل أَةةّ  ًٚكةةٍٔثُةةب   عهٛةةّ، 

 %( عهٗ انزٕانٙ.,%(،  ,5ثًقذاس   انًعُٛزٍٛنُغجزٙ انضقخ ٔانخةؤ 

نهشةةشكبد يٕعةةت ٔيعُةةٕ٘ يًةةب ٚةةذل عهةةٗ انعلاقةةخ  انؾكٕيٛةةخعةةب  يعبيةةم اَؾةةذاس يزغٛةةش انًهكٛةةخ  -

 .قًٛزٓب انغٕقٛخبنجٕسطخ انًظشٚخ ٔنهششكبد انًقٛذح ث انؾكٕيٛخادٚغبثٛخ انًعُٕٚخ ثٍٛ انًهكٛخ 

انشافعةخ ٔ، يعةذل ًَةٕ انشةشكخعب د انًزغٛشاد انشقبثٛةخ أٔ انؼةبثةخ انًزًضهةخ فةٙ ؽغةى انشةشكخ،  -

ثًعبيلاد اَؾذاس يٕعجخ ٔيعُٕٚخ، يًب ٚذل عهٗ ٔعةٕد رةؤصٛش اٚغةبثٙ ٔيعُةٕ٘ نزهةك  نهششكخ انًبنٛخ

 شٚخ.انششكبد انًقٛذح ثبنجٕسطخ انًظ قًٛخانًزغٛشاد عهٗ 

 ااٜرٛخٔثُب   عهّٛ، رذعى َزبئظ الاَؾذاس انُزبئظ 

 انششكبد انًقٛذح ثبنجٕسطخ انًظشٚخ.  قًٛخعهٗ  انؾكٕيٛخٕٚعذ رؤصٛش يعُٕ٘ يٕعت نهًهكٛخ  -

 ؽغةى انشةشكخ، يعةذل ًَةٕ انشةشكخ،  ٕٚعذ رؤصٛش يعُةٕ٘ يٕعةت نهًزغٛةشاد انشقبثٛةخ أٔ انؼةبثةخ -

 انششكبد انًقٛذح ثبنجٕسطخ انًظشٚخ. قًٛخعهٗ  انشافعخ انًبنٛخ نهششكخ(
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 نخائش اخخباس انفشضُت انزانُت: 4/4

 انذساصت: نًضًىعخٍنخائش الإحصاءاث انىصفُت  4/4/1

ثغةةشع رؾذٚةةذ دسعةةخ رشكةةض انًهكٛةةخ انؾكٕيٛةةخ، قةةبو انجبؽةةش ثزقغةةٛى انشةةشكبد انًذسعةةخ فةةٙ عُٛةةخ 

ك انششكبد راد انًهكٛخ انؾكٕيٛخ انذساعخ انًٛذاَٛخ انٗ يغًٕعزٍٛ، ؽٛش رًضم انًغًٕعخ الأٔنٗ ره

%، ٔقةذ رةى  0,يٛش انًشكضح ٔانزٙ رشبسو انؾكٕيخ انًظشٚخ فٙ يهكٛزٓب ثُغجخ رقم عٍ أٔ رغبٔ٘ 

( نزًضٛهٓب، ثًُٛب رًضم انًغًٕعخ انضبَٛخ رهك انششكبد راد انًهكٛخ انؾكٕيٛةخ 0رؾذٚذ انقًٛخ انًْٕٛخ  

%، ٔقةذ رةى رؾذٚةذ انقًٛةخ  0,زٓةب ثُغةجخ رزخةةٗ انًشكضح ٔانزٙ رشبسو انؾكٕيخ انًظةشٚخ فةٙ يهكٛ

انًقبسَةخ نُغةجخ ( ادؽظةب اد انٕطةاٛخ 2انغةذٔل سقةى   ( نزًضٛهٓب، ٔثُب   عهّٛ، ٚزؼة2ًٍانًْٕٛخ  

"Tobin's Q." كًقٛبط نقًٛخ انششكخ فٙ يغًٕعزٙ انششكبدا 

 ".نًغًٕعزٙ ششكبد انعُٛخ(ا "َزبئظ ادؽظب اد 2عذٔل سقى   

Std. Dev. Mean Model No. (2) Variables 

3.873 2.150 Tobin's Q. (FV.) - GOVC. <= 50 % 

3.014 1.672 Tobin's Q. (FV.) - GOVC. > 50 % 

 ااٜرٙ( انٗ 2ٔرشٛش َزبئظ ادؽظب اد انٕطاٛخ انٕاسدح ثبنغذٔل سقى  

راد  كًقٛةةبط نقًٛةةخ انشةةشكخ فةةٙ انًغًٕعةةخ الأٔنةةٗ نهشةةشكبد" .Tobin's Qثهةةغ يزٕعةةؾ َغةةجخ " -

انًهكٛةةخ انؾكٕيٛةةخ يٛةةش انًشكةةضح ٔانزةةٙ رشةةبسو انؾكٕيةةخ انًظةةشٚخ فةةٙ يهكٛزٓةةب ثُغةةجخ رقةةم عةةٍ أٔ 

(، فٙ ؽٍٛ ثهغ راد انًزٕعؾ فٙ انًغًٕعةخ انضبَٛةخ نهشةشكبد راد 0.2,0% يب قًٛزّ   0,رغبٔ٘ 

 % يةب 0,انًهكٛخ انؾكٕيٛخ انًشكةضح ٔانزةٙ رشةبسو انؾكٕيةخ انًظةشٚخ فةٙ يهكٛزٓةب ثُغةجخ رزخةةٗ 

 ( فٙ انًغًٕعزٍٛ عهٗ انزٕانٙ.,2.02(،  2.172(، ٔثبَؾشاف يعٛبس٘ ثهغ  2.270قًٛزّ  

( 71,.0كًقٛةبط نقًٛةخ انشةشكخ قًٛةخ أكجةش ٔثضٚةبدح يقةذاسْب  " .Tobin's Qعغم يزٕعؾ َغجخ " -

%( فٙ يغًٕعخ راد انًهكٛةخ انؾكٕيٛةخ يٛةش انًشكةضح ٔانزةٙ رشةبسو  5,.01ثُغجخ رقشٚجٛخ ثهغذ  

 %. 0,انًظشٚخ فٙ يهكٛزٓب ثُغجخ رقم عٍ أٔ رغبٔ٘ انؾكٕيخ 

ٚذل يب عجق عهةٗ أَةّ كهًةب اسراعةذ ٔرشكةضد َغةجخ انًهكٛةخ انؾكٕيٛةخ نهشةشكبد اَخاؼةذ قًٛزٓةب  -

انغٕقٛخ، ًٔٚكٍ راغٛش رنك ثبَخابع فعبنٛخ ادشةشاف ٔانشقبثةخ عهةٗ قًٛةخ ٔأدا  رهةك انشةشكبد يةع 

نؾكٕيٛخ لأعًٓٓب، ثبدػبفخ نضٚبدح انزةؤصٛشاد انغةهجٛخ نةجعغ انًغزٕٚبد انًشراعخ َغجٛ ب يٍ انًهكٛخ ا

انًزغٛةةشاد انًظةةبؽجخ نزشكةةض انًهكٛةةخ انؾكٕيٛةةخ يضةةما انجٛشٔقشاؽٛةةخ، يشةةكلاد انٕكبنةةخ ٔػةةعا 

 انؾٕافض، ٔانغهٕو الاَزٓبص٘ نهًذٚشٍٚ ... انخ، ٔانغبثق ركشْب فٙ ادؽبس انُهش٘ نهذساعخ انؾبنٛخ.
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 :انزانٍ اث نًىرس انذساصتنخائش انحذاس يخغُش 4/4/2

انششكبد انًذسعخ  قًٛخعهٗ  انؾكٕيٛخانًهكٛخ  رؤصٛش دسعخ رشكضعب د َزبئظ الاَؾذاس لاتزجبس 

 (.7ثبنغذٔل سقى   يجٍٛفٙ عُٛخ انذساعخ انًٛذاَٛخ، كًب ْٕ 

 ".انضبَٙ (ا "َزبئظ اَؾذاس يزغٛشاد ًَٕرط انذساعخ7عذٔل سقى  

Sig. T B Model No. (2) Variables 

0.016 0.625 0.158 B0 (Model Constant) 

0.001 0.723 - 2.980 GOVC. 

0.461 

7.596 

0.000 

Adjusted R
2

 

F 

Sig. 

 ( يب ٚهٙا7ٔٚجٍٛ انغذٔل سقى  

%( يةٍ انزغٛةشاد انزةٙ 252,راغٛش َغةجخ   انضبَٙ هًزغٛشاد انًغزخذيخ فٙ ًَٕرط انذساعخن ًٚكٍ -

 فٙ عُٛخ انذساعخ انًٛذاَٛخ. ٔانًزؼًُخجٕسطخ انًظشٚخ انششكبد انًقٛذح ثبن قًٛخرؾذس فٙ 

عهةةٗ يعُٕٚةةخ رةةؤصٛش  يئشةةشٔ دلانةةخ اؽظةةبئٛخ ( يًةةب ٚعةةذF  05000ثهةةغ يغةةزٕٖ انًعُٕٚةةخ نقةةٛى  -

، انششكبد انًقٛةذح ثبنجٕسطةخ انًظةشٚخ قًٛخفٙ ًَٕرط انذساعخ انًٛذاَٛخ عهٗ  انًزؼًُخانًزغٛشاد 

انةةٗ انًغزًةةع، ٔرنةةك ٔفق ةةب  عُٛزٓةةبرعًةةٛى َزةةبئظ انذساعةةخ يةةٍ  ٌثبديكةةبانقةةٕل أَةةّ  ًٚكةةٍٔثُةةب   عهٛةةّ، 

 %( عهٗ انزٕانٙ.,%(،  ,5ثًقذاس   انًعُٛزٍٛنُغجزٙ انضقخ ٔانخةؤ 

ٔيعُةٕ٘ يًةب ٚةذل عهةٗ  عةبنتنهشةشكبد  انؾكٕيٛةخانًهكٛةخ دسعخ رشكض عب  يعبيم اَؾذاس يزغٛش  -

نهشةشكبد انًقٛةذح ثبنجٕسطةخ انًظةشٚخ  خانؾكٕيٛةانًهكٛةخ  دسعةخ رشكةض انًعُٕٚةخ ثةٍٛ انغهجٛخانعلاقخ 

قًٛزٓب انغٕقٛخ، كًب ٚذل يب عجق عهٗ أَّ كهًب اسراعذ ٔرشكضد َغةجخ انًهكٛةخ انؾكٕيٛةخ نهشةشكبد ٔ

اَخاؼذ قًٛزٓب انغٕقٛخ، ًٔٚكٍ راغٛش رنك ثبَخابع فعبنٛخ ادششاف ٔانشقبثخ عهٗ قًٛخ ٔأدا  رهك 

ًهكٛةخ انؾكٕيٛةخ لأعةًٓٓب، ثبدػةبفخ نضٚةبدح انزةؤصٛشاد انششكبد يع انًغزٕٚبد انًشراعخ َغجٛ ب يٍ ان

انغهجٛخ نهًزغٛشاد انًظبؽجخ نزشكض انًهكٛخ انؾكٕيٛخ يضما انجٛشٔقشاؽٛخ، يشكلاد انٕكبنخ ٔػةعا 

 انؾٕافض، ٔانغهٕو الاَزٓبص٘ نهًذٚشٍٚ ... انخ، ٔانغبثق ركشْب فٙ ادؽبس انُهش٘ نهذساعخ.

 ااٜرٛخانُزبئظ  ٔثُب   عهّٛ، رذعى َزبئظ الاَؾذاس

شكبد انًقٛةذح ثبنجٕسطةخ انشة قًٛةخعهةٗ  انؾكٕيٛةخنًهكٛةخ نذسعةخ رشكةض ا عبنتٕٚعذ رؤصٛش يعُٕ٘  -

 انًظشٚخ.
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 ويمخشحاث دساصاث يضخمبهُت انخلاصت واننخائش وانخىصُاث

عهةٗ  انًهكٛةخ انؾكٕيٛةخ ٔدسعةخ رشكضْةب رةؤصٛش تزجةبسام انٓذف انشئٛظ نهجؾةش فةٙ يؾبٔنةخ رًض

ٓظ ، ٔقةذ اَةزيع اشبسح انٗ طُذٔق يظش انغٛبد٘ نهضشٔح د انًقٛذح ثبنجٕسطخ انًظشٚخنششكبقًٛخ ا

انذساعةبد انغةبثقخ انخبطةخ ثًغبنةّ، صةى  انًغزخهظةخ يةٍ ُزةبئظانٔرؾهٛةم  أ ثعشعيُٓغٛخ رجذ انجؾش

عةشع صةى  ،نشةشكبدٔقًٛةخ ا انًهكٛةخ انؾكٕيٛةخ ٔدسعةخ رشكضْةب يبْٛةخ انعلاقةخ ثةٍٛعشع ٔرؾهٛم 

، قًٛةخ انشةشكبد يبْٛةخ ٔيقةبٚٛظطُذٔق يظش انغٛبد٘ نهضةشٔح، صةى عةشع ٔرؾهٛةم يبْٛخ ٔرؾهٛم 

اَزٓةةٗ  نشةةشكبد انًقٛةةذح ثبنجٕسطةةخ انًظةةشٚخقًٛةةخ اعهةةٗ  انًهكٛةةخ انؾكٕيٛةةخ رةةؤصٛشٔثغةةشع اتزجةةبس 

( شةشكخ 70عُٛةخ يكَٕةخ يةٍ عةذد   ثبعةزخذاورًةذ  ٔانزةٙ ،شع يُٓغٛخ انذساعخ انًٛذاَٛخعانجؾش ث

و، ٔقةذ اعةزخذو انجؾةش نقٛةبط  0000انًظةشٚخ تةلال عةبو  ثبنجٕسطةخعًٓٓب يٍ انششكبد انًقٛذح أ

ةب ، كًةب قةبو انجؾةش" ".Tobin's Q قًٛخ انششكبد انًذسعخ فٙ عُٛخ انذساعخ انًٛذاَٛةخ ًَةٕرط  أٚؼ 

 انًٛذاَٛةةخ ثعةةشع ٔرؾهٛةةم َزةةبئظ ادؽظةةب اد انٕطةةاٛخ، َٔزةةبئظ ًَةةٕرط اَؾةةذاس يزغٛةةشاد انذساعةةخ

 .دؽظبئٛخفشػٛبرٓب اتزجبس اثغشع 

 ٔرزًضم أْى َزبئظ انجؾش فًٛب ٚهٙا

 ( اننخائش عهً انًضخىي اننظشٌ:1)

انًهكٛةةخ  رةةؤصٛشرٕطةةم انجؾةةش انةةٗ ٔعةةٕد اتةةزلاف فةةٙ ٔعٓةةبد َهةةش انذساعةةبد انغةةبثقخ ثشةةؤٌ 

ؽٛش ٚةشٖ انةجعغ أٌ انًهكٛةخ انؾكٕيٛةخ ، نششكبد انًقٛذح ثبنجٕسطخ انًظشٚخقًٛخ اعهٗ  انؾكٕيٛخ

أٌ انًهكٛةخ انؾكٕيٛةخ رعًةم نزٙ رئْهٓب نذفع قًٛخ انششكخ انةٗ الأيةبو، ٔكًضةبلا رًزهك ثعغ انًضاٚب ا

فعبنٛخ عًهٛبد ، عهٗ انًذٖ انةٕٚم عزًشاسٚخنلاش ػًبَخ َغجٛخ ٛعهٗ ؽًبٚخ صشٔح انًغزضًشٍٚ، رٕف

دٔس سقبثٙ فعبل ثغجت رعُٛٛٓى ثشكم  ثبنششكبدالأؽشاف انذاتهٛخ  َزٛغخ اكزغبةٔانشقبثخ  ادششاف

ٔ أانعًةم فةٙ ثٛئةخ اؽزكبسٚةخ نةلإداسح،  الاَزٓبصٚةخانذٔافع ٔانًٕٛل  ، اَخابعيٍ قجم انؾكٕيخ يجبشش

 ، ... انخ.ٔانغٕٛنخ ٙانزًٕٚه، رُٕ  انٓٛكم ًبنٛخانقٕٛد ، اَخابع انبشجّ اؽزكبسٚخ يذعٕيخ ؽكٕيٛ  

ٙ ٔعهٗ انعكظ يًب عجق، ٚشٖ انجعغ اٜتةش أٌ انًهكٛةخ انؾكٕيٛةخ رًزهةك ثعةغ انغةهجٛبد انزة

راؼةٛم انُةةٕاؽٙ  انًهكٛةخ انؾكٕيٛةةخ رعًةم عهةٗرئْهٓةب نةذفع قًٛةخ انشةشكخ انةةٗ انخهةا، ٔكًضةبلا أٌ 

، انجٛشٔقشاؽٛةخٔانكاب ح،  انخجشح يُخاؼْٙم انضقخ أفشاد ادداسح يٍ أاتزٛبس ، ٔانغٛبعٛخ الاعزًبعٛخ

عةةذو رًبصةةم ، زاةةبٔد ثةةٍٛ ؽقةةٕق انزةةذفق انُقةةذ٘ ٔانشقبثةةخ، انانزةةذتم انغٛبعةةٙ فةةٙ اداسح انشةةشكبد

 ، ... انخ.داسٚخاد انؾٕافضػعا ، ْذافرعبسع الأ، ركبنٛا انٕكبنخ سراب ٔاانًعهٕيبد 

عشٚعخ  اقزظبدٚخطلاؽبد ايٍ انذٔل انُبيٛخ انزٙ ٔاعٓذ  رعذ ظشي انٗ أٌ كًب رٕطم انجؾش

ًةةب ثةةٍٛ يةةٍ انعلاقةةبد انزجبدنٛةةخ فٛ نلاعةةزابدح َغةةجٛ ب رغعهٓةةب يئْهةةخقةةذ تٛةةشح، ٔانزةةٙ تةةلال انغةةُٕاد الأ

ب ٚذعى انزؾةٕلاد انغْٕشٚةخ انزةٙ رؾةذس ؽبنٛ ة، يًب انًهكٛخ انؾكٕيٛخ ٔقًٛخ انششكبد انعبيهخ ثبنغٕق

 .ٔاَشب  طُذٔق يظش انغٛبد٘ نهضشٔح فٙ انجٛئخ انًئعغٛخ انًظشٚخ

ب كًب رٕطم انجؾش ، الا أٌ نقٛةبط قًٛةخ انشةشكبد ٚةزى اعةزخذايٓبكضٛةشح  ًَةبرطانٗ ٔعةٕد  أٚؼ 

 ٔكزنك انذساعبد انؾبنٛخ. ،ؼهٛخ يٍ ٔعٓخ َهش انذساعبد انغبثقخفالأ نّ" .Tobin's Q" ًَٕرط
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 ( اننخائش عهً انًضخىي انخطبُمٍ:2)

نشةشكبد ا قًٛةخعهةٗ انؾكٕيٛةخ يٕعةت نهًهكٛةخ  يعُةٕ٘ رؤصٛشٔعٕد  ادؽظبئٛخأظٓشد انُزبئظ 

نشقبثٛةةخ أٔ هًزغٛةةشاد انيٕعةةت  يعُةةٕ٘ رةةؤصٛشٔعةةٕد ، ثبدػةةبفخ انةةٗ انًقٛةةذح ثبنجٕسطةةخ انًظةةشٚخ

نشةشكبد انًقٛةذح ا قًٛةخعهةٗ   ؽغى انششكخ، يعةذل ًَةٕ انشةشكخ، انشافعةخ انًبنٛةخ نهشةشكخ( انؼبثةخ

نًهكٛةةخ نذسعةةخ رشكةةض ا عةةبنترةةؤصٛش يعُةةٕ٘  ، ثًُٛةةب أشةةبسد انُزةةبئظ انةةٗ ٔعةةٕدثبنجٕسطةةخ انًظةةشٚخ

 شكبد انًقٛذح ثبنجٕسطخ انًظشٚخ.انش قًٛخعهٗ  انؾكٕيٛخ

 ش ثًب ٚهٙأثُب   عهّٛ، ٕٚطٙ انجبؽ

انًعةةبٚٛش انًظةةشٚخ نهًشاععةةخ راد انعلاقةةخ يضةةم يعةةبٚٛش انًؾبعةةجخ انًظةةشٚخ،  ادطةةذاسادرةةةٕٚش  -

، قٕاعةذ قٛةذ ٔشةةت الأٔساق انًبنٛةخ ثبنجٕسطةخ انًظةشٚخ، ٔاناؾض انًؾذٔد ٔيٓبو انزؤكذ الأتةشٖ

جبدنٛةةخ ثةةٍٛ أتةةز ا فةةٙ انؾغةةجبٌ انعلاقةةبد انز ٔقٕاعةةذ ؽٕكًةةخ انشةةشكبد انًقٛةةذح ثبنجٕسطةةخ انًظةةشٚخ

انعلاقةبد انزجبدنٛةخ ثةٍٛ ، ثبدػبفخ انٗ نششكبد انًقٛذح ثبنجٕسطخ انًظشٚخٔقًٛخ ا انًهكٛخ انؾكٕيٛخ

 .نششكبد انًقٛذح ثبنجٕسطخ انًظشٚخٔقًٛخ ا انًهكٛخ انؾكٕيٛخدسعخ رشكض 

كٛةخ ثةٍٛ انًهانعلاقبد انزجبدنٛةخ انًظشٚخ فٙ ؽغجبَٓى تز ٔاػعٙ انغٛبعبد الاعزضًبسٚخ أػشٔسح  -

نزؾذٚذ انذسعخ انًلائًخ  انؾكٕيٛخ ٔدسعخ رشكضْب ٔقًٛخ انششكبد انًقٛذ ثبنجٕسطخ انًظشٚخ، ٔرنك

نزشكض انًهكٛةخ انؾكٕيٛةخ، ٔانزةٙ رةذفع َؾةٕ انًغةزٕٚبد انًضهةٗ يةٍ الأدا  ٔكاةب ح الاعةزضًبس ٔاَشةب  

 فٙ ْزا انشؤٌ. ٔرًُٛخ قًٛخ انششكبد انًظشٚخ، يع صٚبدح فعبنٛخ دٔس طُذٔق يظش انغٛبد٘ نهضشٔح

 ايضم ثبنًهكٛخ انؾكٕيٛخ ٔقًٛخ انششكبدا انجؾٕس انًؾبعجخ انًشرجةخ ٛركض -

 Tobin's"ًَٕرط تشٖ ثخلاف أيقبٚٛظ  ثبعزخذاو نششكبدقًٛخ اعهٗ  انًهكٛخ انؾكٕيٛخ رؤصٛش( 2 

Q." انًغزخذو فٙ انذساعخ انؾبنٛخ. 

 .نششكبدقًٛخ اعهٗ  انًهكٛخ الأعُجٛخ ( رؤصٛش0 

 .نهششكبد عهٗ الأدا  انًبنٙ انًغزقجهٙ انًهكٛخ انؾكٕيٛخ ٛشرؤص( 2 

 .انقًٛخ انغٕقٛخ انششكبدْٛكم انًهكٛخ عهٗ  رؤصٛش( , 

 .عهٗ عٕدح انزقبسٚش انًبنٛخ انًهكٛخ انؾكٕيٛخ رؤصٛش( , 

 كاب ح الاعزضًبس ثبنششكبد. عهٗ انًهكٛخ انؾكٕيٛخ رؤصٛش( 2 

 .ثؤععبس أعٓى انششكبد جئاد انًؾههٍٛ انًبنٍٛٛعهٗ دقخ رُ انًهكٛخ انؾكٕيٛخ رؤصٛش( 7 

 .رقهجبد أععبس أعٓى انششكبدعهٗ  انًهكٛخ انؾكٕيٛخ رؤصٛش( 1 

 عهٗ قشاساد انًغزضًشٍٚ. انًهكٛخ انؾكٕيٛخ رؤصٛش( 5 

 .انًقشػٍٛعهٗ قشاساد  انًهكٛخ انؾكٕيٛخ رؤصٛش( 20 
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