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 يسزخهص

اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعج٠ ًٝلبءح اعزضٔبس  اعزٜذف اُجؾش دساعخ ٝاخزجبس    

 Moderated Mediationاُششًبد ٖٓ خلاٍ اعزخذاّ رؾ٤َِ اُٞعبؽخ اُششؽ٤خ )

Analysis( ٝاُزٟ ٣ذٓظ ث٤ٖ رؾ٤َِ اُٞعبؽخ )Mediation Analysisٝرؾ٤ِ ) َ

ُزلغ٤ش ٝكْٜ ٛزٙ اُؼلاهخ ثشٌَ  ( ك٠ ٓؾبُٝخModeration Analysisأُؼذٍ )اُذٝس 

 رُي ٖٓ خلاٍٝعبد اُز٠ ر٘بُٝذ اُؼلاهخ ث٤ٜ٘ٔب، َٓ ك٠ ظَ رجب٣ٖ ٗزبئظ اُذسآزٌب

 ص٤شؤاُزدساعخ ٤ًق ٣ئصش اُزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد )٤ًق ٣٘زوَ 

٠ُ ًلبءح الاعزضٔبس ٖٓ خلاٍ ٓزـ٤ش ٝع٤ؾ( ؽ٤ش رْ اخزجبس آٖ اُزؾلع أُؾبعج٠ 

ؿ٤ش أُجبشش ُِزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد ػجش ٓٔبسعبد  الأصش

أُزـ٤شاد اُز٠ رلغش  أؽذ ٛباُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ًٔزـ٤ش ٝع٤ؾ ك٠ ٛزٙ اُؼلاهخ ثبػزجبس

ٛزا ٓششٝؽ٤خ دساعخ ٝ ،لاعزضٔبسص٤ش اُزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح اؤ٤ًق ٣ؾذس ر

 الإداسٟاُزؾظ٤ٖ  آ٤ُبدث ٓششٝؽأُجبشش الأصش ؿ٤ش ٓب ارا ًبٕ  ٖٓ خلاٍ اخزجبسالأصش 

أُزـ٤شاد اُز٠ هذ رئصش ػ٠ِ  أؽذ ٤ُبدرِي ا٣٥ش اُز٘ل٤زٟ ًٔزـ٤ش ٓؼذٍ ثبػزجبس ُِٔذ
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ٝرُي ثبُزطج٤ن ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ اُششًبد ؿ٤ش أُب٤ُخ أُو٤ذح ثبُجٞسطخ ، اُؼلاهخ ٛزٙ

        .9192ؽز٠  9109ش٣خ ك٠ اُلزشح ٖٓ أُظ

عبع٠ )اُؼ٤٘خ ًٌَ( ػذّ ٝعٞد  كشٝع اُجؾش ك٠ اُزؾ٤َِ الأ ظٜشد ٗزبئظ اخزجبسأ   

ػؼبء اُذاخ٤٤ِٖ ٗغجخ الأٝثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ك٠ ٓ٘ظجٚ  ص٤شٓؼٟ٘ٞ ٌَُ ٖٓ كزشحؤر

أُؾبعج٠ اُؼلاهخ أُجبششح ث٤ٖ اُزؾلع  ػ٠ًِآ٤ُبد ُِزؾظ٤ٖ الإداسٟ  داسحالإٔغِظ ث

 عْٜ ك٠ اُششًخ٤ٌِٓخ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ لأ ٗغجخك٠ ؽ٤ٖ إ  ،ًٝلبءح اعزضٔبس اُششًبد

٣ذ رضعزضٔبس )لااُغِج٠ ُِزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ػذّ ًلبءح االأصش ض٣ذ ٖٓ راُز٠ ٣ذ٣شٛب 

ظٜشد ٗزبئظ رؾ٤َِ أٝ. (عزضٔبسلاا٣غبث٠ ُِزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح الإ الأصشٖٓ 

صش ؿ٤ش أُجبشش ػجش ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ٓششٝؽ اُٞعبؽخ اُششؽ٤خ إ الأ

عْٜ ك٠ اُششًخ ٝؿ٤ش ٓششٝؽ ثٌَ ٖٓ كزشح ثوبء أُذ٣ش ٤ٌِٓخ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ لأث٘غجخ 

ًِٔب صادد ٗغجخ ؽ٤ش ، داسحالإٔغِظ ػؼبء اُذاخ٤٤ِٖ ثاُز٘ل٤زٟ ك٠ ٓ٘ظجٚ ٝٗغجخ الأ

رٜب، صاد الأصش اُغِج٠ ؿ٤ش ٤ٌِٓخ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ لأعْٜ ك٠ اُششًخ اُز٠ ٣وّٞ ثبداس

أُجبشش ُِزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ػذّ ًلبءح الاعزضٔبس )صاد الأصش الإ٣غبث٠ ؿ٤ش أُجبشش 

 ُِزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح الاعزضٔبس( ػجش ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠. 

روغ٤ْ ػ٤٘خ اُذساعخ ا٠ُ ػ٤٘ز٤ٖ ػبك٠ ٝاُزٟ رْ ك٤ٚ ٘زبئظ اُزؾ٤َِ الإثٝك٤ٔب ٣زؼِن    

ٖٓ اُلاصّ ٝاُششًبد راد الاعزضٔبس  الأًجشك٠ اُششًبد راد الاعزضٔبس  رٔضِذكشػ٤ز٤ٖ 

ٖٓ  الأًجشراد الاعزضٔبس اُششًبد  خزجبساد ك٠ ػ٤٘خلاٗزبئظ ا ، ارلوذّٖٓ اُلاص الأهَ

 ًبٕ  ٚثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ك٠ ٓ٘ظج  إ كزشحعبع٠ ك٤ٔب ػذا زؾ٤َِ الأآُغ ٗزبئظ  اُلاصّ

ػ٠ِ اُؼلاهخ أُجبششح ث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعج٠ ٝػذّ ًلبءح الاعزضٔبس ك٠ ص٤ش ٓؼٟ٘ٞ ؤُٜب ر

آب ثبُ٘غجخ ُؼ٤٘خ  اُؼلاهخ. ٙٛز٣غبث٠ ٝٓؼٟ٘ٞ ػ٠ِ اص٤ش ؤُٜب ر ًبٕ ؽ٤ش ،رِي اُششًبد

 الإداسٟاُزؾظ٤ٖ  آ٤ُبدشد اُ٘زبئظ إ ٜظأ ،اُلاصّٖٓ  الأهَاُششًبد راد الاعزضٔبس 

اُؼلاهخ أُجبششح ث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعج٠ ًٝلبءح اعزضٔبس ص٤ش ٓؼٟ٘ٞ ػ٠ِ ؤاُضلاس ُٜب ر

اُزؾظ٤ٖ  آ٤ُبدرٞعذ ٝعبؽخ ششؽ٤خ ُٔٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ٝ لا ٚاٗاُششًبد، ٝ

 بُجٞسطخثك٠ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعج٠ ًٝلبءح اعزضٔبس اُششًبد أُو٤ذح  الإداسٟ

  .ٖٓ اُلاصّ أهَأُظش٣خ ك٠ ؽبُخ اُششًبد اُز٠ ٣ٌٕٞ ك٤ٜب الاعزضٔبس 
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: اُزؾلع أُؾبعج٠، ًلبءح الاعزضٔبس، رؾ٤َِ اُٞعبؽخ اُششؽ٤خ، انكهًبد انًفزبؽيخ

 اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠، آ٤ُبد اُزؾظ٤ٖ الاداسٟ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤زٟ

Abstract:  

  The study aimed to study and test the relationship between 

accounting conservatism and corporate investment efficiency 

using moderated mediation analysis, which combines mediation 

analysis and moderation analysis. This approach attempts to 

explain and understand this relationship in a comprehensive 

manner to explain the mixed results of studies examining this 

relationship. The  study examined how accounting conservatism 

affects corporate investment efficiency (how the effect is 

transferred from accounting conservatism to investment 

efficiency through a mediating variable). The indirect effect of 

accounting conservatism on corporate investment efficiency was 

tested through tax avoidance practices as a mediating variable, 

considering these practices as one of the variables that explain 

how accounting conservatism impact corporate investment 

efficiency. The study also examines conditionality of this effect 

by testing whether the indirect effect is conditional with 

managerial entrenchment mechanisms of CEO as a moderating 

variable, considering these mechanisms as one of the variables 

that may influence this relationship. This study was applied on a 

sample of non-financial companies listed in the Egyptian stock 

exchange during the period from 2019 to 2023. 
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   The results of the fundamental analysis (the sample as a whole) 

showed no significant effect of either CEO tenure or the 

percentage of insiders in the board of directors on the direct 

relationship between accounting conservatism and investment 

efficiency of companies listed in the Egyptian stock exchange. 

However, the percentage of CEO ownership of shares in the 

company increases the negative effect of accounting conservatism 

on corporate investment inefficiency (increases the positive effect 

of accounting conservatism on corporate investment efficiency). 

The results of the moderated mediation analysis showed that the 

indirect effect via tax avoidance is conditional on the percentage 

of CEO ownership and unconditional on both CEO tenure and 

percentage of insiders in the board of directors. The higher the 

percentage of CEO ownership of shares in the company he 

manages, the greater the negative (positive) indirect effect of 

accounting conservatism on investment inefficiency (investment 

efficiency) via tax avoidance practices. 

  Regarding the results of the additional analysis, in which the 

study sample was divided into two subsamples; companies with 

over-investment and companies with under-investment, the 

results of over-investment companies were consistent with the 

results of the fundamental analysis, except that the CEO's tenure 

had a significant impact on the direct relationship between 

accounting conservatism and investment inefficiency in these 

companies, as it had a positive and significant impact on this 
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relationship. As for companies with under-investment, the results 

showed that the three managerial entrenchment mechanisms had 

a significant impact on the direct relationship between accounting 

conservatism and investment efficiency, and there is no 

moderated mediation of tax avoidance practices and managerial 

entrenchment mechanisms in the case of companies with under-

investment.  

Keywords: Accounting conservatism; Investment efficiency; 

Moderated mediation analysis; Tax avoidance; Managerial 

entrenchment mechanisms of CEO. 

 يمذيخ  -1

 ب  ٣ِو٠ اٛزٔبٓاُزٟ اُششًبد ٝ اداسحْٛ اُوشاساد اُز٠ رزخزٛب أ٣ؼزجش هشاس الاعزضٔبس ٖٓ   

ص٤شٙ لا ٣وزظش ؤٕ رٝرُي لأ ،طؾبة أُظبُؼأٖٓ عبٗت أُغزضٔش٣ٖ ٝؿ٤شْٛ ٖٓ  ا  ًج٤ش

رؼذ اعزضٔبساد  اُششًخ، كؼ٠ِ ٓغزٟٞ هزظبد اُو٠ٓٞا٠ُ الأكوؾ ػ٠ِ اُششًخ ثَ ٣ٔزذ 

ك٠  داسحالإعَ اُط٣َٞ ٝرؼٌظ ٓذٟ ًلبءح لأاُششًبد ٓظذس سئ٤غ٠ ُ٘ٔٞٛب ٝثوبئٜب ك٠ ا

 بدا٠ُ دٝسٛب ك٠ ص٣بدح اُوذسح اُز٘بكغ٤خ ُِششً ثبلإػبكخاعزخذاّ ٓٞاسدٛب أُزبؽخ، 

(Zarinpour et al., 2024)رؼزجش اعزضٔبساد هزظبد اُو٠ٓٞ. آب ػ٠ِ ٓغزٟٞ الأ ،

ٖ ػ٤ِٔخ اُز٤ٔ٘خ الاهزظبد٣خ ٝالاعزٔبػ٤خ ُِذٍٝ ؽ٤ش رِؼت دٝس ٛبّ ك٠ اُششًبد عضء ٓ

 .(Ma and Jeong, 2022رٞك٤ش كشص اُؼَٔ ٝص٣بدح اُ٘برظ اُو٠ٓٞ )

ػ٠ِ ًلبءح  أ٣ؼب  ٤ٔٛخ اعزضٔبس اُششًبد ػ٠ِ ؽغْ الاعزضٔبس كوؾ ثَ أٝلا روزظش  

اُششًبد ثبلاعزضٔبس ك٠ أُششٝػبد  اداسحٝاُزٟ ٣زؾون ػ٘ذٓب روّٞ رُي الاعزضٔبس،

اُز٠ رؾون طبك٠ ه٤ٔخ ؽب٤ُخ ٓٞعجخ ٝػذّ الاعزضٔبس ك٠ أُششٝػبد اُز٠ رؾون 

طبك٠ ه٤ٔخ ؽب٤ُخ عبُجخ، ؽ٤ش ٣زظق اعزضٔبس اُششًبد ثبٌُلبءح ػ٘ذٓب ٣ٌٕٞ ؽغْ 

 ٓضَ أُزٞهغ ك٠ رِي اُغ٘خ ك٠ُؾغْ الاعزضٔبس الأ لاعزضٔبس اُلؼ٠ِ ُغ٘خ ٓؼ٤٘خ ٓغب٣ٝب  ا

 ,.Biddle et al., 2009; Chen et al)ػٞء كشص اُ٘ٔٞ أُزبؽخ ُِششًخ  
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. ٝك٠ اُٞاهغ اُؼ٠ِٔ هذ لا رزغْ اعزضٔبساد اُششًبد ثبٌُلبءح ٝر٘ؾشف ػٖ (2017

طبك٠  اُششًخ ثبلاعزضٔبس ك٠ ٓششٝػبد رؾون اداسحروّٞ أُغز٣ٞبد أُض٠ِ ؽ٤ش هذ 

 ٝ ػذّ الاعزضٔبس ك٠ ٓششٝػبد رؾونأٖٓ اُلاصّ(  أًجش)اعزضٔبس  ه٤ٔخ ؽب٤ُخ عبُجخ

٣ش٤ش ا٠ُ ػذّ ًلبءح ٖٓ اُلاصّ( ٝٛٞ ٓب  أهَ)اعزضٔبس  طبك٠ ه٤ٔخ ؽب٤ُخ ٓٞعجخ

 .(Biddle et al.2009; Latif et al., 2020) الاعزضٔبس

ٝالاخز٤بس  الأخلاه٠ٕ ٓشٌِز٠ اُخطش أ٠ُ اٝاشبسد اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد اُغبثوخ   

اُز٣َٞٔ ٖٓ  ٝٓٞكشٟاُششًخ  اداسحرٔبصَ أُؼِٞٓبد ث٤ٖ أُؼبًظ ٝاُ٘برغزبٕ ػٖ ػذّ 

 Bushman and) ًلبءح اعزضٔبس اُششًخ  ػذّْٛ  اُؼٞآَ اُز٠ هذ رئدٟ ا٠ُ أ

Smith, 2001; Balakrishnan et al., 2016; Firmansyah and 

Triastie,2020)  ،كبٕ اٟ ػبَٓ ٣ئصش ػ٠ِ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد هذ ٣ئصش  ٝثبُزب٠ُ

ٛزٙ اُؼٞآَ ؽ٤ش اٗٚ هذ  أؽذأُؾبعج٠  ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد. ٣ٝؼزجش اُزؾلعػ٠ِ 

ك٤ٔب ٣زؼِن ثبعزضٔبساد اُششًخ ٝص٣بدح  داسحالإداح سهبثخ كؼبُخ ػ٠ِ عِٞى أ٣ٌٕٞ 

اُز٣َٞٔ ٝرٞك٤ش  ٝٓٞكشٟ داسحالإًلبءرٜب ٖٓ خلاٍ اُؾذ ٖٓ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ث٤ٖ 

أُزؼِوخ  داسحالإروبس٣ش ٓب٤ُخ راد عٞدح ػب٤ُخ ٓٔب ٣غَٜ اُشهبثخ ػ٠ِ هشاساد 

٠ُ ا ثبلإػبكخ، أهَثبلاعزضٔبس ٝاُؾظٍٞ ػ٠ِ اُز٣َٞٔ اُخبسع٠ ُِٔششٝػبد ثزٌِلخ 

سثبػ اُؾب٤ُخ ٣ؼط٠ اشبسح عِج٤خ ُِغٞم ػٖ ٕ الاػزشاف اُٞهز٠ ثبُخغبئش ك٠ الأأ

خ ٝص٣بدح ًلبءح ُٔذ٣ش٣ٖ ٖٓ الاعزضٔبس ك٠ ٓششٝػبد ؿ٤ش ٓشثؾ٣ٔ٘غ اهذ اُششًخ ٓٔب 

 ;Aminu and Hassan, 2016) (Cho and Chio , 2016 اعزضٔبسارٜب

Zarinpour et al. ,2024) ٗبؽ٤خ اخشٟ كبٕ ػذّ رٔبصَ الاػزشاف ثبٌُٔبعت ٖٓ .

اُششًخ ا٠ُ ػذّ الاعزضٔبس ك٠  اداسحٝاُخغبئش أُزٞهؼخ ٖٓ اعزضٔبس اُششًبد هذ ٣ذكغ 

اُط٣َٞ آب لاٜٗب لا رؾون عَ ٓششٝػبد راد طبك٠ ه٤ٔخ ؽب٤ُخ ٓٞعجخ ك٠ الأ

عَ اُشخظ٤خ ثغجت إ أٌُبعت ٖٓ رِي أُششٝػبد عززؾون ك٠ الأ ٓظبُؾٜب

اُط٣َٞ ٣ٝزْ الاػزشاف ثٜب ك٠ ٝهذ هذ لا ٣ٌٕٞ ك٤ٚ أُذ٣ش اُزٟ ارخز هشاس الاعزضٔبس 

 Guay and)اخشٟ ٗزبئظ رُي الاعزضٔبس  اداسحب٠ُ رغ٠٘ ٝثبُز ،ٚك٠ ٓ٘ظج

Verrecchia, 2006)  ،ٝ٠ُ سكغ اهذ ٣ذكغ أُذ٣ش٣ٖ اُز٣ٖ ٣زغ٘جٕٞ أُخبؽش  أ
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٠ُ آششٝػبد راد طبك٠ ه٤ٔخ ؽب٤ُخ ٓٞعجخ لاسرلبع ٓخبؽش الاعزضٔبس ثٜب ٓٔب ٣ئدٟ 

ثظٞسح عِج٤خ ػ٠ِ ًلبءح أُؾبعج٠ ٖٓ اُلاصّ، ٝثبُزب٠ُ هذ ٣ئصش اُزؾلع  أهَاعزضٔبس 

 . (Ma,2010; Roychowdhury,2010)اعزضٔبس اُششًبد  

اُؼٞآَ أُئصشح ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد، كٖٔ  أؽذ٣ٝؼزجش اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠    

 داسحالإ ث٤ٖػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد  ا٠ُٗبؽ٤خ رئدٟ ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ 

 ,.Balakrishnan et al)ػ٠ِ ًلبءح الاعزضٔبس  ٝاُزٟ هذ ٣٘ؼٌظ عِجب   ٝأُغب٤ٖٔٛ

ػبك٤خ ا٠ رٞاكش ٓٞاسد ٗوذ٣خ اُ، ٖٓ ٗبؽ٤خ اخشٟ ٣ئدٟ اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ (2019

اعزـلاٍ رِي  ٜب، ؽ٤ش ٣ٌٔ٘أُض٣ذ ٖٓ اُلشص الاعزضٔبس٣خ ٓٔب ٣ز٤ؼ ُٜباُششًخ  داسحلإ

ؼٌظ ػ٠ِ ك٠ الاعزضٔبس ك٠ ٓششٝػبد راد طبك٠ ه٤ٔخ ؽب٤ُخ ٓٞعجخ ٓٔب ٣٘ أُٞاسد

 ;Khurana et al., 2018ص٣بدح ه٤ٔخ اُششًخ ٝرؼظ٤ْ صشٝح أُغب٤ٖٔٛ )

Firmansyah and Triastie, 2020 .) ٝك٠ ٓظش ًضلذ اُغِطبد اُؼش٣ج٤خ

أُظش٣خ ك٠ اُغ٘ٞاد الاخ٤شح عٜٞدٛب ُض٣بدح اُؾظ٤ِخ اُؼش٣ج٤خ ٖٓ خلاٍ رط٣ٞش 

خ ٝرؾذ٣ش ٤ٌٓٝ٘خ أُ٘ظٞٓخ هبٕٗٞ الاعشاءاد اُؼش٣ج٤خ أُٞؽذ ٖٓ هجَ ٝصاسح أُب٤ُ

 .( 9190اُؼش٣ج٤خ ُٔٞاعٜخ ٓٔبسعبد اُزغ٘ت ٝاُزٜشة اُؼش٣ج٠ )ػجذاُشؽ٤ْ، 

 الإداسٟاُزؾظ٤ٖ  آ٤ُبدٝاٛزٔذ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد ك٠ اُغ٘ٞاد الاخ٤شح ثذساعخ    

 ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤زٟ
0
 (Managerial entrenchment)  ًاُؼٞآَ أُئصشح ػ٠ِ  ؤؽذ

 ;.Lewellyn, 2012; Jiraporn, 2014; Chen et ,al)ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد 

2017; Majeed and IrfanUllah, 2022).  ُِٖٔذ٣ش  الإداس٣ٟٝٔضَ اُزؾظ٤

كٜٞ ٓغٔٞػخ اُششًخ ٝأُغب٤ٖٔٛ،  اداسحشٌبٍ طشاع اًُٞبُخ ث٤ٖ أشٌَ ٖٓ  اُز٘ل٤زٟ

اُششًخ  اداسحٖٓ الاعشاءاد اُز٠ ٣زج٘بٛب أُذ٣ش٣ٖ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ُض٣بدح هٞرْٜ ٝدٝسْٛ ك٠ 

د ا٣خزِق عِٞى أُذ٣ش٣ٖ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ك٠ ػ٤ِٔخ ارخبر اُوشاسٝ ،ك٠ ٓٞاعٜخ أُغب٤ٖٔٛ

ٜٝٓ٘ب هشاس الاعزضٔبس ثبخزلاف ٗلٞرْٛ ٝهٞرْٜ ك٠ ارخبر اُوشاس ُٝزُي هذ ٣ئصش 

                                                           
يُطلق على الذخص الذى يعتلى قسة الإدارة التشفيذية فى السشذأة عدة مدسيات مثل  العزو السشتدب )مركز السديرين  1

(، السدير التشفيذى أو الرئيس التشفيذى، وفى هذا البحث سيدتخدم مدسى السدير التشفيذى ليعبر عن هذا 6112السررى،
 الذخص 
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ص٤ش ؤٔب ٣زؼِن ثز٤ٝرٞعذ ٝعٜز٠ ٗظش كػ٠ِ ًلبءح الاعزضٔبس.  سٟالإدارؾظ٤ْٜ٘ 

٠ُٝ اٗٚ رشٟ ٝعٜخ اُ٘ظش الأ ،ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ػ٠ِ ًلبءح الاعزضٔبس الإداسٟاُزؾظ٤ٖ  

ٝأُغب٤ٖٔٛ ٝٓشبًَ اًُٞبُخ كبٕ اُزؾظ٤ٖ  داسحالإك٠ ظَ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ث٤ٖ 

ُِٔذ٣ش٣ٖ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ هذ ٣ٌْٜٔ٘ ٖٓ ارخبر هشاساد اعزضٔبس ؿ٤ش ًلئخ رؾون  الإداسٟ

، (Majeed and IrfanUllah, 2022)ٓظبُؾْٜ اُخبطٚ ػ٠ِ ؽغبة أُغب٤ٖٔٛ 

ٓششٝػبد ٓشثؾخ راد طبك٠ ه٤ٔخ ؽب٤ُخ ٓٞعجخ  ٣ٕٞاُز٘ل٤ز ٕٝأُذ٣ش ؽ٤ش هذ ٣شكغ

ػٔبٍ، ًٔب إ ك٠ ث٤ئخ الأرْٜ اٝ رؾغ٤ٖ عٔؼزْٜ ؤارا ُْ ٣زشرت ػ٤ِٜب ص٣بدح ٌٓبك

هذ رغؼِْٜ ٣خزبسٕٝ الاعزضٔبس ك٠ أُششٝػبد راد  اٗخلبع خجشح أُذ٣ش٣ٖ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ

عَ ٝاُزٞعٚ ٗؾٞ الاعزضٔبس أُلشؽ ك٠ أُششٝػبد اُز٠ رؾغٖ أٌُبعت هظ٤شح الأ

-García-Sánchez and García)هٞرْٜ ٝعٔؼزْٜ ػ٠ِ ؽغبة ٓظبُؼ أُغب٤ٖٔٛ 

Meca, 2018).  ٟرٌٖٔ  الإداسٟاُزؾظ٤ٖ  آ٤ُبدٕ أٝعٜخ اُ٘ظش الاخشٟ ٝرش

أُذ٣ش٣ٖ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ٖٓ الاعزغبثخ ُِزـ٤شاد ؿ٤ش أُزٞهؼخ ك٠ اُج٤ئخ اُخبسع٤خ ك٠ 

ٌْٜٔ٘ ٖٓ  اُزـِت ػ٠ِ اُج٤شٝهشاؽ٤خ اُز٘ظ٤ٔ٤خ ٝرغش٣غ ػ٤ِٔخ راُٞهذ أُ٘بعت، ًٔب 

 ,.Berger et al) ٓبّ اُششًخأ خارخبر اُوشاساد ك٠ ؽبُخ رٞاكش كشطخ اعزضٔبس ٓشثؾ

٠ُ اٗخلبع دسعخ ػذّ ادٟ ئ٣ الإداسٟص٣بدح اُزؾظ٤ٖ  إ ٠ُا ثبلإػبكخ ( ،2009

خطش هذ ٣ؾ٠ٔ أُذ٣ش٣ٖ ٖٓ  الإداسٟعبط إ اُزؾظ٤ٖ أػ٠ِ  ، ٝرُيرٔبصَ أُؼِٞٓبد

ص٣بدح لآش اُزٟ ع٤٘ؼٌظ ك٠ اُٜ٘ب٣خ ك٠ ا ،هبُخ ٓٔب ٣وَِ اُذاكغ لاخلبء أُؼِٞٓبدلإا

 (. (Jiraporn, 2014 اعزضٔبس اُششًخًلبءح 

 يشكهخ انجؾش -2

اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع  ٝاخزجبس دساعخ ر٘بُٝذرٞطِذ اُذساعبد أُؾبعج٤خ اُز٠   

ٝعٞد ٠ اُ ثؼؼٜب٠ُ ٗزبئظ ٓزجب٣٘خ ؽ٤ش رٞطِذ ا اعزضٔبس اُششًبدًٝلبءح أُؾبعج٠ 

 Ahmed and Duellman, 2011; Cho and)٣غبث٤خ ث٤ٜ٘ٔب آؼ٣ٞ٘خ ػلاهخ 

Chio, 2016; Lara et al., 2016; Aminu and Hassan, 2016; 

Abdelnaby and Aref, 2019;  Ma and  Jeong, 2022; Liu and 

Zhang, 2023) ، رؤص٤ش عِج٠ ٕ اُزؾلع أُؾبعج٠ أ٠ُ ا الاخش ٝرٞطَ اُجؼغ ُٚ
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 Ma, 2010;  Xu et al., 2012; Assadi) ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد ٓؼٟ٘ٞ

and Nikravesh,2012; Brochman et al., 2014)  ، ٖثؼغ رٞطِذ ك٠ ؽ٤

 Houcine , 2013; Razzaq et) ٠ُ ػذّ ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٜ٘ٔبااُذساعبد 

,al.,2016; Daryanto and Santioso, 2019) اُزجب٣ٖ ك٠ ٗزبئظ رِي . ٣ٝزطِت

ٝالا  ُلٜٜٔب ثشٌَ ٓزٌبَٓ اُؼلاهخ ٛزٖٙٓ اُذساعخ ُزؾ٤َِ ٝرلغ٤ش  ا  اُذساعبد ٓض٣ذ

غ، ٝرُي ٣وزظش الآش كوؾ ػ٠ِ دساعخ ٓب ارا ًبٕ ٓزـ٤ش ٓغزوَ ٣ئصش ػ٠ِ ٓزـ٤ش ربث

ٓز٠ ٣ئصش اُزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد ٝٓز٠ لا دساعخ  ٖٓ خلاٍ

لبءح اعزضٔبس اُششًبد ٝرُي ٖٓ ٣ئصش )ششٝؽ اٗزوبٍ رؤص٤ش اُزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ  ً

ص٤ش اُزؾلع ؤ٤ًق ٣ؾذس ر دساعخٝ ،ٝ ارغبٙ اُؼلاهخ(أخلاٍ ٓزـ٤ش ٓؼذٍ ٣ئصش ك٠ هٞح 

أُؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح الاعزضٔبس )٤ًق ٣٘زوَ اُزؤص٤ش ٖٓ اُزؾلع أُؾبعج٠ ا٠ُ ًلبءح 

 .اعزضٔبس اُششًبد ٝرُي ٖٓ خلاٍ ٓزـ٤ش ٝع٤ؾ( 

اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعج٠ ًٝلبءح اعزضٔبس اُششًبد اُؼذ٣ذ ٖٓ  رؾٌْ ،كٖٔ ٗبؽ٤خ   

٣ٝؼزجش اُزؾظ٤ٖ  ،ٝ هٞح ٛزٙ اُؼلاهخأ أُزـ٤شاد اُز٠ ٣ٌٖٔ إ ٣ئصش ػ٠ِ ارغبٙ 

ك٠  الإداسٟرِي أُزـ٤شاد، ؽ٤ش هذ ٣غْٜ اُزؾظ٤ٖ  أؽذُِٔذ٣ش اُز٘ل٤زٟ  الإداسٟ

 Lafond and)٤خ رؼض٣ض )اُؾذ ٖٓ( ٓٔبسعبد اُزؾلع أُؾبعج٠ ٖٓ ٗبؽ

Roychowdhury, 2008; Bangmek, 2020; Sari and Agustin,2021; 

Salehi et al., 2021)   ٣غبث٠ ػ٠ِ ًلبءح الاعزضٔبس ٖٓ ا أٝٝهذ ٣ٌٕٞ ُٚ ربص٤ش عِج٠

، (Chen et al., 2017; Majeed and IrfanUllah, 2022) ٗبؽ٤خ اخشٟ

هذ ٣غْٜ اُزؾظ٤ٖ ك٠ ػجؾ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعج٠ ًٝلبءح الاعزضٔبس  ٝثبُزب٠ُ

صش دساعخ الأٝٛٞ الآش اُزٟ ٣زطِت  ،ك٠ الارغبٙ اُزٟ ٣ؾغٖ )٣وَِ( ًلبءح الاعزضٔبس

 .اُؼلاهخ  ٛزُِٙٔذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ػ٠ِ  الإداسٟاُزؾظ٤ٖ  ٤ُبدأُؼذٍ ٥

 أُزـ٤شادأؽذ ٕ ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ رؼزجش أ٣شٟ اُجبؽش ٖٓ ٗبؽ٤خ اخشٟ     

اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعج٠ ًٝلبءح اعزضٔبس اُز٠ ٣ٌٖٔ إ رِؼت دٝس اُٞع٤ؾ ك٠ 

صش ثشٌَ خ ُٜزا الأهِباُو٘ٞاد اُ٘أؽذ ؽ٤ش ٣ٌٖٔ اػزجبس اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ اُششًبد 

٠ ػ٠ِ اػزجبس وذ ٣ئصش اُزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣جك ؿ٤ش ٓجبشش،
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 Sulistiyanti)ٝأُغب٤ٖٔٛ  داسحالإإ اُزؾلع ٣ؾذ ٖٓ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ث٤ٖ 

and Saputra, 2020) ، ادٝاد أؽذ ٝثبػزجبسٙ  ،ٝثبُزب٠ُ هذ ٣ؾذ ٖٓ رِي أُٔبسعبد

اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ٝاُزٟ ٣ئدٟ ُزخل٤غ اُؼتء اُؼش٣ج٠ اُزٟ رذكؼٚ اُششًخ ٖٓ خلاٍ 

سثبػ أُزٞهؼخ، كبٕ ثبُخغبئش أُزٞهؼخ ٝرؤع٤َ الاػزشاف ثبلأالاػزشاف اُٞهز٠ 

٠ُ ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اهذ ٣وَِ ٖٓ ؽبعزٜب ِزؾلع أُؾبعج٠ اُششًخ ُ اداسحاعزخذاّ 

صش ثبُزؾلع ؤاُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ هذ ٣زا٠ُ إ  ثبلإػبكخٝ .(9199اُؼش٣ج٠ )اُغٞاػ،

٠ُ ار٘ظش  اُششًخ  بداسحكأُؾبعج٠ كبٗٚ هذ ٣ئصش ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد، 

ٌٖٓ، ُٝزُي هذ رِغؤ ا٠ُ أٝ اُزخِض ٓ٘ٚ ًِٔب أٜٗب ػتء ٣غت رخل٤ؼٚ أاُؼش٣جخ ػ٠ِ 

ٔٔبسعبد ٝكٞساد ٗوذ٣خ رِي آُٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ُزؾو٤ن رُي، ٣ٝزشرت ػ٠ِ 

ٓٔب ٣٘ؼٌظ ٝػبد راد طبك٠ ه٤ٔخ ؽب٤ُخ ٓٞعجخ اعزضٔبسٛب ك٠ ٓشش داسح٣ٌٖٔ ُلإ

ٝظٜٞس ٓشبًَ  داسحالإٌُٖٝ ك٠ ظَ اٗلظبٍ ا٤ٌُِٔخ ػٖ  ءح الاعزضٔبس،ػ٠ِ ًلب ٣غبثب  ا

ٝٓب ٣زشرت ػ٠ِ ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ٖٓ ػذّ رٔبصَ ُِٔؼِٞٓبد ث٤ٖ  اًُٞبُخ

ثٔٔبسعبد  هذ ٣وّٞ أُذ٣شٕٝ (Balakrishnan et al., 2019ٝأُغب٤ٖٔٛ ) داسحالإ

ثبعزضٔبس رِي اُششًخ  اداسح، ؽ٤ش هذ روّٞ اُشخظ٤خاٗزٜبص٣خ ُزؼظ٤ْ ٓ٘بكؼْٜ 

)اعزضٔبس أًجش ٖٓ ك٠ ٓششٝػبد راد طبك٠ ه٤ٔخ ؽب٤ُخ عبُجخ اُٞكٞساد اُ٘وذ٣خ 

ٝهذ  ،داس٣خالإ بٝعٔؼزٜ ٜبداس٣خ رؼظْ ٌٓبكؤرااؽٞس٣خ شك٠ عج٤َ ث٘بء آجاُلاصّ( 

 ُٜبارا ُْ رؾون ٝػبد راد طبك٠ ه٤ٔخ ؽب٤ُخ ٓٞعجخ ر٘ظشف ػٖ الاعزضٔبس ك٠ ٓشش

ػ٠ِ  ٣٘ؼٌظ عِجب  ، الآش اُزٟ ٖٓ اُلاصّ أهَٔب ٣زشرت ػ٤ِٚ اعزضٔبس ٓ٘بكغ خبطٚ ٓ

ُْٝ رخزجش اُذساعبد اُغبثوخ اُذٝس اُٞع٤ؾ . (9109ًلبءح الاعزضٔبس )اُششهبٟٝ،

ُٔٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ك٠ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعج٠ ًٝلبءح اعزضٔبس 

  .اُششًبد، الآش اُزٟ ٣زطِت دساعخ ٛزا اُذٝس

٤ُٖ ُظبٛشح ٓب ٣زطِت ٓؼبُغخ ًلا اُغئاًضش اًزٔبلا  اُزؾ٤َِ الأكبٕ  عجن ُٔب ثبلإػبكخ  

لا  ٝأ ص٤شؤ)٤ًق ٣ؾذس رؤص٤ش أُزـ٤ش أُغزوَ ػ٠ِ أُزـ٤ش اُزبثغ ٝٓز٠ ٣ؾذس اُز ٓؼب  

 Moderated mediation)) رؾ٤َِ اُٞعبؽخ اُششؽ٤خ ثبعزخذاّ( ٝرُي ٣ؾذس

analysis  (Hayes and Preacher ,2013) ، ُٕٔزـ٤ش  صش ؿ٤ش أُجبششالأؽ٤ش ا
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ٝك٠ ٛزا ، ثٔزـ٤ش ٓؼذٍ ب  هذ ٣ٌٕٞ ٓششٝؽٓزـ٤ش ٝع٤ؾ  ػجشٓزـ٤ش ربثغ ػ٠ِ  َٓغزو

هذ ٣ئصش ػ٠ِ ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠   الإداسٟاُزؾظ٤ٖ كبٕ اُغ٤بم 

(Aronmwan et al., 2023; Suryoyudanto et al., 2023; Zunianto et 

al., 2024) ثغبٗت رؤص٤شٙ ػ٠ِ ًَ ٖٓ اُزؾلع أُؾبعج٠ ًٝلبءح اعزضٔبس اُششًبد، 

ٝثبُزب٠ُ ٣ٌٖٔ إ ٣ئصش ػ٠ِ اُؼلاهخ ؿ٤ش أُجبششح ث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعج٠ ًٝلبءح 

اعزضٔبس اُششًبد ػجش ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ًٔزـ٤ش ٝع٤ؾ، الآش اُزٟ ٣زطِت 

ٛزٙ اُؼلاهخ ٖٓ خلاٍ رؾ٤َِ ك٠  الإداسٟدساعخ ٝرؾ٤َِ اُذٝس أُؼذٍ ُِزؾظ٤ٖ 

 .ُزٟ ُْ رز٘بُٝٚ اُذساعبد اُغبثوخاُٞعبؽخ اُششؽ٤خ ٝا

ك٠ ػٞء ٓب عجن، ٣ٌٖٔ ط٤بؿخ ٓشٌِخ اُجؾش ك٠ ٓغٔٞػخ ٖٓ اُزغبإلاد ٝاُز٠    

 عٞف ٣غؼ٠ اُجؾش ُلإعبثخ ػ٤ِٜب ٗظش٣ب  ٝػ٤ِٔب  ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٠ُ:

ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ػ٠ِ اُؼلاهخ أُجبششح ث٤ٖ اُزؾلع  الإداسٟاُزؾظ٤ٖ  آ٤ُبدَٛ رئصش  -

 أُؾبعج٠ ًٝلبءح اعزضٔبس اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ؟ 

ؿ٤ش ٓجبشش ُِزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد أُو٤ذح  أصشَٛ ٣ٞعذ  -

 ثبُجٞسطخ أُظش٣خ ػجش ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ًٔزـ٤ش ٝع٤ؾ؟  

ؿ٤ش أُجبشش ُِزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد أُو٤ذح  الأصشَٛ  -

ثبُجٞسطخ أُظش٣خ ػجش ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ًٔزـ٤ش ٝع٤ؾ ٓششٝؽ 

 ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ك٠ رِي اُششًبد؟  الإداسٟاُزؾظ٤ٖ  آ٤ُبدث

 هذف انجؾش -3

٠ ًٝلبءح اعزضٔبس اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعجٝرؾ٤َِ ٠ُ دساعخ ا٣ٜذف اُجؾش   

ٝاُزٟ ٣ذٓظ ث٤ٖ رؾ٤َِ اُٞعبؽخ ثبعزخذاّ رؾ٤َِ اُٞعبؽخ اُششؽ٤خ اُششًبد 

(Mediation Analysis) ( ٍٝرؾ٤َِ اُذٝس أُؼذModeration Analysis)  ك٠

٠ اُؼلاهخ ٝكٜٜٔب ثشٌَ ٓزٌبَٓ ك٠ ظَ رجب٣ٖ ٗزبئظ اُذساعبد اُزُزلغ٤ش ٛزٙ ٓؾبُٝخ 

س اُذٝس اُٞع٤ؾ ُٔٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ك٠ ٛزٙ اخزجب ٝرُي ٖٓ خلاٍ، ر٘بُٝزٜب

ص٤ش اُزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ؤأُزـ٤شاد اُز٠ رلغش ٤ًق ٣ؾذس ر أؽذاُؼلاهخ ثبػزجبسٛب 
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اُؼلاهخ ػ٠ِ  الإداسٟاُزؾظ٤ٖ  ٤ُبد٥، ٝاخزجبس اُذٍٝ أُؼذٍ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد

 أؽذ ٤ُبدرِي ا٥ ثبػزجبسش ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ جػ ث٤ٜ٘ٔب أُجبششح ؿ٤ش

ٝرُي ثبُزطج٤ن ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ اُششًبد ؿ٤ش ، اُؼلاهخ ٛزٙرئصش ػ٠ِ أُزـ٤شاد اُز٠ 

 .9192ؽز٠  9109اُلزشح ٖٓ  ك٠ أُب٤ُخ أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ 

 أهًيخ انجؾش -4

اُز٠ اخزجشد ا٠ُ إ اُذساعبد اُغبثوخ  اننبؽيخ الأكبديًيخرشعغ أ٤ٔٛخ اُجؾش ٖٓ     

 دساعخػ٠ِ  سًض ثؼؼٜب ث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعج٠ ًٝلبءح اعزضٔبس اُششًبداُؼلاهخ 

ؼغ الاخش ػ٠ِ دساعخ ٓغبساد ٓزلشهخ ٖٓ رِي جٝسًض اُ ث٤ٜ٘ٔباُؼلاهخ أُجبششح 

صش ثؼغ أُزـ٤شاد ك٠ ٗوَ الأ ٚاُؼلاهخ ٖٓ خلاٍ دساعخ اُذٝس اُٞع٤ؾ اُزٟ هذ رِؼج

ُْ ٣ٌٖ ٖٓ ث٤ٜ٘ب ٓٔبسعبد اُزغ٘ت  ( ٠ ًلبءح الاعزضٔبساُأُؾبعج٠ ٖٓ اُزؾلع 

ػ٠ِ ٛزٙ ثؼغ أُزـ٤شاد أُؼذُخ  رؤص٤شعخ ٝ دساأ ػ٠ِ ؽذ ػِْ اُجبؽش( اُؼش٣ج٠

ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ػ٠ِ ؽذ ػِْ  الإداسٟاُزؾظ٤ٖ  آ٤ُبدُْ ٣ٌٖ ٖٓ ث٤ٜ٘ب  ) اُؼلاهخ

 اعزضٔبسًلبءح ٝأُؾبعج٠ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع  ٝرلغ٤ش رؾ٤َِ. ٣ٝؾبٍٝ اُجؾش (اُجبؽش

٣غٔغ ث٤ٖ ٓزـ٤ش ثشٌَ ٓزٌبَٓ ٖٓ خلاٍ رط٣ٞش ٗٔٞرط ٝعبؽخ ششؽ٤خ  اُششًبد

 آ٤ُبدٓزـ٤ش ٓؼذٍ ُزِي اُؼلاهخ ٓزٔضَ ك٠ ٝٝع٤ؾ ٝٛٞ ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ 

 .٣ِن اٛزٔبّ اُذساعبد اُغبثوخٝاُزٟ ُْ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤زٟ،  الإداسٟاُزؾظ٤ٖ 

ظَ ص٣بدح اُغذٍ ك٠ الاٝعبؽ  ٝك٠ ا٠ُٚٗ ا اننبؽيخ انؼًهيخرشعغ أ٤ٔٛخ اُجؾش ٖٓ ٝ   

٤ٔٛخ اُزؾلع أُؾبعج٠ خبطخ ك٠ أًبد٤ٔ٣خ ٝػ٠ِ ٓغزٟٞ ٝاػؼ٠ أُؼب٤٣ش ؽٍٞ الأ

ؽبس أُشزشى ُٔغِظ ٓؼب٤٣ش أُؾبعجخ اُذ٤ُٝخ ٝٓغِظ ٓؼب٤٣ش ٖٓ الإظَ اعزجؼبدٙ 

 ٤ٔٛخأػٔبٍ أُظش٣خ ػٖ ٣وذّ اُجؾش د٤ُلا  رطج٤و٤ب  ٖٓ ث٤ئخ الأأُؾبعجخ أُب٤ُخ، 

، ٝرُي ٖٓ خلاٍ دساعخ اُؼلاهخ ث٤ٖ هزظبد٣خصبسٙ الاأاُزؾلع أُؾبعج٠ ٝرو٤٤ْ ثؼغ 

ضٔبس اُششًبد زاُزؾلع أُؾبعج٠ ًَٝ ٖٓ ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ًٝلبءح اع

هذ رؼط٠ ٓئششا  ُٞاػؼ٠ ٓؼب٤٣ش  ٝٗزبئظ اُذساعخأُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ، 

٤ن رٞاصٕ ٓوجٍٞ ث٤٘ٚ ج٠ ٤ًٝل٤خ رؾو٤ٔٛخ اُزؾلع أُؾبعأأُؾبعجخ أُظش٣خ ؽٍٞ 

ػ٠ِ  ؼغ اُؼٞآَ اُز٠ هذ رئصشاصبس ث٣وذّ اُجؾش د٤ُلا  رطج٤و٤ب  ػٖ . ًٔب ٝث٤ٖ اُؾ٤بد
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 آ٤ُبداُزؾلع أُؾبعج٠، ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ٝٓضَ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد 

هذ  ِٞٓبدؼاُششًبد ٓ داسحلإٝاُز٠ هذ رٞكش ، اُز٘ل٤زُِٟٔذ٣ش  الإداسٟاُزؾظ٤ٖ 

ك٠ ٓظش اُز٘ظ٤ٔ٤خ ٝاُشهبث٤خ ُِغٜبد ٞكش ٣ًٔب  ،ٔبسارٜبضرغبػذٛب ك٠ رؾغ٤ٖ ًلبءح اعز

ؽٍٞ اُؼٞآَ اُز٠ هذ رض٣ذ اٝ رؾذ ٖٓ ًلبءح اعزضٔبس ٓؼِٞٓبد الاعزضٔبس  ٝصاسحٓضَ 

ٖٓ  ٤برطج٤و د٤ُلا٣وذّ اُجؾش ٝ .هذ رغبػذ ك٠ رؾغ٤ٖ ظشٝف الاعزضٔبس ٝاُز٠اُششًبد 

د الاػٔبٍ أُظش٣خ ػٖ اُؼلاهخ  ث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعج٠ ًٝلبءح اعزضٔبس اُششًب ث٤ئخ

ك٠ ػٞء ٓب رٞطِذ ا٤ُٚ اُذسعبد اُغبثوخ ٖٓ ٗزبئظ ك٠ ٓؾبُٝخ ُلٜٜٔب ثشٌَ ٓزٌبَٓ 

اُزجب٣ٖ ٖٓ خلاٍ   اُؼلاهخ، ؽ٤ش رؾبٍٝ اُذساعخ اُؾب٤ُخ  رلغ٤ش ٛزا ٛزٙٓزجب٣٘خ ؽٍٞ 

ءح اعزضٔبس اُششًبد ٝٓز٠ لا أُؾبعج٠ ػ٠ِ ًلب ػٖ ٓز٠ ٣ئصش اُزؾلع رٞك٤ش ٗزبئظ

ص٤ش اُزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح الاعزضٔبس ٝرُي ثبُزطج٤ن ؤٝػٖ ٤ًق ٣ؾذس ر٣ئصش 

 .ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ 

 ذود انجؾشؽ -5

اُذٝس اُٞع٤ؾ ُٔٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ك٠ ٝاخزجبس ٣وزظش اُجؾش ػ٠ِ دساعخ    

ٖٓ أُزـ٤شاد  بدٕٝ ؿ٤شٛ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبدٝاُزؾلع أُؾبعج٠ ث٤ٖ اُؼلاهخ 

، ُْٝ ٣ز٘بٍٝ اُجؾش اُذٝس أُؼذٍ ُٔزـ٤شاد اخشٟ اُز٠ هذ رِؼت دٝس أُزـ٤ش اُٞع٤ؾٝ

رٞعذ ثؼغ ًٔب  ،الإداسٟاُزؾظ٤ٖ  آ٤ُبدهذ رئصش ػ٠ِ اُؼلاهخ ٓؾَ اُذساعخ ثخلاف 

خزٛب أُزـ٤شاد اُشهبث٤خ ٝاُز٠ هذ رٌٕٞ ٛبٓخ ك٠ رلغ٤ش اُؼلاهخ ٓؾَ اُذساعخ ُْ ٣زْ أ

صش أُؼذٍ  روزظش اُذساعخ اُزطج٤و٤خ ػ٠ِ دساعخ الأك٠ الاػزجبس ك٠ ٛزٙ اُذساعخ. ٝ

٠ٛٝ كزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ك٠ ٓ٘ظجٚ، ٗغجخ  الإداسُِٟزؾظ٤ٖ  آ٤ُبدُضلاس 

عْٜ ك٠ اُششًخ، ٗغجخ ٤ٌِٓخ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ لأٝ داسحالإٔغِظ خ٤٤ِٖ ثػؼبء اُذاالأ

صش اُزـ٤شاد ك٤ٜب ػ٠ِ ألاٜٗب رؼزجش ٓزـ٤شاد ٓزظِخ ٝثبُزب٠ُ ٣ٌٖٔ ه٤بط ٝاخزجبس  ٗظشا  

٣ٝخشط ػٖ ٗطبم اُجؾش اُج٘ٞى ٝأُئعغبد أُب٤ُخ لاٜٗب  اُؼلاهبد ٓؾَ اُذساعخ.

ػٖ اُششًبد ؿ٤ش أُب٤ُخ، ًٔب ٣خشط ػٖ  رخؼغ ُٔزطِجبد هب٤ٗٞٗخ ٝر٘ظ٤ٔ٤خ ٓخزِلخ

روزظش ، ًٔب ذساعخ ثخلاف أُغزخذٓخ ك٠ اُجؾشٗطبهٚ أُوب٤٣ظ الاخشٟ ُٔزـ٤شاد اُ
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. أخ٤شا  كبٕ هبث٤ِخ ٗزبئظ اُجؾش 9192ؽز٠  9109كزشح اُذساعخ ػ٠ِ اُغ٘ٞاد ٖٓ 

  .ُِزؼ٤ْٔ ٓششٝؽخ ثٜٔ٘غ٤خ ٝػٞاثؾ اخز٤بس ػ٤٘زٚ

 خطخ انجؾش -6

ٓشٌِخ اُجؾش ٝرؾو٤وب  ُٜذكٚ ٝك٠ ػٞء ؽذٝدٙ، عٞف ٣غزٌَٔ اُجؾش ُٔؼبُغخ     

 ًبُزب٠ُ:

 ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد ٖٓ ٓ٘ظٞس ٓؾبعج٠ :6-0

 ؽبس اُ٘ظشٟ ُِزؾلع أُؾبعج٠: الإ6-9

  : رؾ٤َِ ٝرو٤٤ْ اُذساعبد اُغبثوخ اُز٠ ر٘بُٝذ اُؼلاهخ أُجبششح ث٤ٖ اُزؾلع6-2

 أُؾبعج٠ ًٝلبءح اعزضٔبس اُششًبد

ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ك٠ اُؼلاهخ  الإداسٟاُزؾظ٤ٖ  ٤ُبدأُؼذٍ ٥: رؾ٤َِ اُذٝس 6-4

 ٍٝالأٝاشزوبم اُلشع ًٝلبءح اعزضٔبس اُششًبد أُجبششح ث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعج٠ 

 ُِجؾش

ك٠ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع ؾ٤َِ اُذٝس اُٞع٤ؾ  ُٔٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ر: 6-5

 ُِجؾش اُضب٠ًٗٝلبءح اعزضٔبس اُششًبد ٝاشزوبم اُلشع أُؾبعج٠ 

 الإداسٟاُزؾظ٤ٖ  آ٤ُبد: رؾ٤َِ اُٞعبؽخ اُششؽ٤خ ُٔٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ 6-6ٝ

ٝاشزوبم ًٝلبءح اعزضٔبس اُششًبد ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ك٠ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعج٠ 

 ُِجؾش  اُضبُشاُلشع 

 : اُذساعخ اُزطج٤و٤خ6-7

 اُزٞط٤بد ٝٓغبلاد اُجؾش أُوزشؽخاُ٘زبئظ ٝ: 6-8

 كفبءح اسزضًبس انششكبد ين ينظىس يؾبسجً :6-1

ٗٚ ٣ئصش أعَ اُط٣َٞ ًٔب عزضٔبس دٝس ٛبّ ك٠ ٗٔٞ اُششًبد ٝثوبئٜب ك٠ الألا٣ِؼت ا   

 .(Ma and Jeong, 2022) ثشٌَ ؿ٤ش ٓجبشش ػ٠ِ رخظ٤ض ٓٞاسد أُغزٔغ

ٓٞاسدٛب ٣ؼزجش رؾغ٤ٖ ًلبءح اعزضٔبساد اُششًبد آش ثبُؾ الا٤ٔٛخ ُزؼظ٤ْ اُلٞائذ ٖٓ ٝ

ؼذّ ًلبءح الاعزضٔبس ٣ِؾن ك، ُِششًبد ُٔٞاسد أُب٤ُخ أُزبؽخا ك٠ ظَ ٓؾذٝد٣خ ٝرُي

ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُششًخ ٣ٝئدٟ ُخغبئش  ،اُؼشس ثٔٞاسد اُششًخ ٝكشص ٗٔٞٛب ٝعٔؼزٜب
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رش٤ش ًلبءح اعزضٔبس ٝ .(Zarinpour et al., 2024 ٓغزٟٞ الاهزظبد اُو٠ٓٞ ) ػ٠ِٝ

 طبك٠ ه٤ٔخ ؽب٤ُخون ؾاُششًبد ك٠ أُششٝػبد اُز٠ ر اداسحاُششًبد ا٠ُ اعزضٔبس 

عبُجخ، ًٔب رؾون طبك٠ ه٤ٔخ ؽب٤ُخ ٓٞعجخ ٝرغ٘ت الاعزضٔبس ك٠ أُششٝػبد اُز٠ 

ُؾغْ  ٓغب٣ٝب  ٣زظق اعزضٔبس اُششًخ ثبٌُلبءح ػ٘ذٓب ٣ٌٕٞ ؽغْ الاعزضٔبس اُلؼ٠ِ 

 ٝاسرجؾ . ((Biddle et al., 2009; Chen et al., 2017ٓضَ أُزٞهغ ضٔبس الأزالاع

ٓضَ ُلاعزضٔبس ٝاُزٟ ٓلّٜٞ  ًلبءح اعزضٔبساد اُششًبد ثٔلّٜٞ اخش ٝٛٞ اُؾغْ الأ

اُششًخ ك٠ الاعزضٔبس ؽز٠ رزغبٟٝ أُ٘بكغ اُؾذ٣خ  اداسح٣ش٤ش ا٠ُ اعزٔشاس 

 اُٞاهغٝك٠  .((Gaio et al., 2023ُزٌِلخ اُؾذ٣خ ُٜب اُغذ٣ذح ٓغ ا ادلاعزضٔبسُ

 اُششًخ ك٠ اداسحاُؼ٠ِٔ هذ رزغْ اعزضٔبساد اُششًبد ثؼذّ اٌُلبءح ؽ٤ش هذ رغزضٔش 

ٖٓ اُلاصّ( اٝ هذ لا رغزضٔش  أًجش)اعزضٔبس  طبك٠ ه٤ٔخ ؽب٤ُخ عبُجخ رؾونٓششٝػبد 

 Biddle et)ٖٓ اُلاصّ(  أهَ)اعزضٔبس  طبك٠ ه٤ٔخ ؽب٤ُخ ٓٞعجخ رؾونك٠ ٓششٝػبد 

al., 2009; Ma and Jeong; 2022). 

ػٖ ػذّ رٔبصَ  ٝاُ٘برغزبٕخلاه٠ ٝالاخز٤بس أُؼبًظ ٓشٌِز٠ اُخطش الأٝرؼزجش    

ش٤ٞػ ب ُؼذّ ًلبءح ًضش اُز٣َٞٔ ٖٓ الاعجبة الأ ٝٓٞكشٟاُششًخ  اداسحأُؼِٞٓبد ث٤ٖ 

اٝ  ٖٓ اُلاصّ أًجشاعزضٔبس خز شٌَ ؤاعزضٔبس اُششًخ ك٢ الأعٞام ؿ٤ش اٌُبِٓخ ٝاُزٟ ٣

 ,.Bushman and Smith, 2001; Balakrishnan et al) ٖٓ اُلاصّ أهَاعزضٔبس 

2016; Firmansyah and Triastie,2020) ، خلاه٠ ٝرش٤ش  ٓشٌِخ  اُخطش الأ

 ٣زخزُٕٝٝزى هذ  ،ْ اُخبطخٜأُذ٣ش٣ٖ ثبرخبر اُوشاساد اُز٠ رؼظْ ٓظبُؾ٠ُ ه٤بّ ا

بعزضٔبساد دٕٝ ثٓظِؾخ أُغب٤ٖٔٛ ؽ٤ش هذ ٣وٕٞٓٞ  هشاساد اعزضٔبس٣خ لا رخذّ

اٝ سكغ  رؾون طبك٠ ه٤ٔخ ؽب٤ُخ عبُجخك٢ ٓشبس٣غ ٝرُي ثبلاعزضٔبس أُغزٟٞ الأٓضَ 

كوذ ٣ئد١ ْ اُشخظ٤خ، ٜؾون ٓظبُؾ٣ٓٞعجخ ثٔب رؾون طبك٠ ه٤ٔخ ؽب٤ُخ ٓشبس٣غ 

اػزٔبد ا ػ٠ِ  ٝرُي ٝ ٗوض الاعزضٔبساُخطش الأخلاه٢ ا٠ُ الإكشاؽ ك٢ الاعزضٔبس أ

كٖٔ ٗبؽ٤خ ٣ئدٟ ا٤َُٔ ،  (Biddle et al., 2009)ٓذٟ رٞاكش اُز٣َٞٔ اُذاخ٠ِ 

اُلاصّ ارا ٓب رٞاكش اُز٣َٞٔ ُذٟ  ٖٓ أًجش٠ُ اعزضٔبس االاعزضٔبس  ك٠ ُِٔجبُـخاُطج٤ؼ٠ 

٤ٌِٓخ ك٠ اُششًبد  ؽظض ٣ٌِٕٔٞاُز٣ٖ لا  إٔ أُذ٣ش٣ٖ ٖٓ أُزٞهغاُششًخ، ؽ٤ش 
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اُششًبد ا٠ُ ٓب ٣زغبٝص ؽغٜٔب الأٓضَ لإٔ  ُُ٘ٔٞذ٣ْٜ ؽٞاكض ع٤ٌٕٞ  اُز٠ ٣ذ٣شٜٝٗب

ٖٓ ٗبؽ٤خ اخشٟ  ،ٖٓ خلاٍ ص٣بدح أُٞاسد اُخبػؼخ ُغ٤طشرْٜ ٖٓ هٞرْٜاُ٘ٔٞ ٣ض٣ذ 

ثبُخٞف ػ٠ِ  ٝشؼشٝاخلاه٠ ُِٔذ٣ش٣ٖ ٓشٌِخ اُخطش الأ ارا ادسى أُغزضٔشٕٝ

٠ُ ٗوض اط أُبٍ أُوذّ ُِششًخ ٓٔب ٣ئدٟ أ٤غ سلثزخ اكوذ ٣وٞٓٞ ،اعزضٔبسارْٜ

 .(Balakrishnan et al., 2016)الاعزضٔبساد 

ًضش أبد ٓبد ٣ٌٕٞ ُذ٣ْٜ ٓؼًِٞٝرش٤ش ٓشٌِخ الاخز٤بس أُؼبًظ ا٠ُ إ ٓذ٣شٟ اُشش 

ٖٓ أُغزضٔش٣ٖ ػٖ اُلشص الاعزضٔبس٣خ أُغزوج٤ِخ أُزبؽخ ُِششًخ، ُزى كوذ ٣ؾبُٕٝٞ 

ػ٠ِ ٖٓ ه٤ٔزٜب أْ ثغؼش عٜعْٜ  سأط أُبٍ ثـشع ث٤غ الأأ اُزؾٌْ ك٠ رٞه٤ذ اطذاس

 ٓششٝػبدْٜٗ هذ ٣غزضٔشٕٝ  رِي الآٞاٍ اُلبئؼخ ك٠ ؤٝارا ٗغؾٞا ك٠ رُي ك، خالاع٤ٔ

ٝٓغ رُي ارا ، اُلاصّ  ٖٓ أًجشا٠ُ اعزضٔبس  ثٔب ٣ئدٟ عبُجخه٤ٔخ ؽب٤ُخ طبك٠ راد 

٣ؾغٕٔٞ ػٖ ششاء هذ  ْٜٗؤك إ عؼش اُغْٜ ٓـب٠ُ ك٤ٚأُشٌِخ ٝأدسى أُغزضٔشٕٝ ٛزٙ 

   .(Biddle at al., 2009ٖٓ اُلاصّ ) أه٠َُ اعزضٔبس اعْٜ ثٔب ٣ئدٟ الأ رِي

هذ اُز٣َٞٔ  ٝٓٞكشٟاُششًخ  اداسحٕ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ث٤ٖ أ ويزعؼ يًب سجك   

 الأًجشالاعزضٔبس  طٞسر٤ٖ؛ أؽذ٠ُ ػذّ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد ٝاُزٟ ٣بخز ا٣ئدٟ 

 يٓضَ ٝرُس ػ٘ذٓب ٣ض٣ذ الاعزضٔبس اُلؼ٠ِ ػٖ ؽغْ الاعزضٔبس الأذٖٓ اُلاصّ ٝاُزٟ ٣ؾ

 الأهَُجخ، ٝالاعزضٔبس عبرؾون طبك٠ ه٤ٔخ ؽب٤ُخ ٖٓ خلاٍ الاعزضٔبس ك٠ ٓششٝػبد 

ٓضَ ٝرُي س ػ٘ذٓب ٣وَ الاعزضٔبس اُلؼ٠ِ ػٖ ؽغْ الاعزضٔبس الأذّ ٝاُزٟ ٣ؾٖٓ اُلاص

 .ٓٞعجخرؾون طبك٠ ه٤ٔخ ؽب٤ُخ ك٠ ٓششٝػبد  اُششًخ اداسحرغزضٔش ػ٘ذٓب لا 

 غبس اننظشي نهزؾفع انًؾبسجً: الإ6-2

 ٤٤ٖ ٝا٤ُٜئبد ا٤ُٜ٘ٔخًبد٣ًٔج٤ش ٖٓ عبٗت الأ ّثبٛزٔباُزؾلع أُؾبعج٠  ؽظ٠ ٓٞػٞع   

ك٠ اُلٌش  ٝاعؼب   عخ اُزؾلع أُؾبعج٠ عذلا  اصبس رطج٤ن ع٤ب ؽ٤ش ،ُلزشاد ؽ٣ِٞخ

ٞٓبد اُوٞائْ أُب٤ُخ، ِػ٠ِ ٓغزخذ٢ٓ ٓؼ ٛبص٤شؤٝر ٤ٔٛزٜبأٝ اٛبأُؾبعج٠ ؽٍٞ عذٝ

رؾ٤ض  ٖٓ ُٔب ٣زشرت ػ٤ُِِٚزؾلع أُؾبعج٠ ٝػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ الاٗزوبداد اُز٠ ٝعٜذ 

٣زؼبسع ٓغ ثؼغ اُخظبئض اُ٘ٞػ٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ  ٝثٔبأُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ 

ؽبس أُشزشى ُٔغِظ ٓؼب٤٣ش أُؾبعجخ اُذ٤ُٝخ ٝٓغِظ ٝاعزجؼبدٙ ٖٓ الإ ،ٓضَ اُؾ٤بد
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ٕ أالا  ،(Zhong and Li, 2017; Salehi et al., 2025)ٓؼب٤٣ش أُؾبعجخ أُب٤ُخ 

إ ُٚ رؤص٤ش  ْٜثؼؼ ٣شٟ ؛ كٖٔ ٗبؽ٤خأُؾبعج٠ اُزؾلع ؽٍٞ اعزجؼبد  اخزِلٞا ٤ٖاُجبؽض

٣ؼزجش خبط٤خ ٝ ،(Casciello et al., 2025)ًج٤ش ػ٠ِ اُوشاساد أُؾبعج٤خ ُلإداسح 

ٖٓ الاٗزٜبص٣خ  اُؾذأُؼِٞٓبد،  رٔبصَرو٤َِ ػذّ  ك٢ أُب٤ُخ ٣غبػذأعبع٤خ ُِزوبس٣ش 

ص٣بدح شلبك٤خ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٣ٝوَِ ٖٓ رٌب٤ُق ٓخبؽش اُزوبػ٠ الإداس٣خ، 

(Abdelnaby and Aref,2019; Muhammad et al., 2025)  ،٣ٌٖٔ  ًٔب اٗٚ لا

ٝاُذ٤َُ ػ٠ِ رُي إ أُؼب٤٣ش أُؾبعج٤خ  ،ك٠ أُٔبسعبد أُؾبعج٤خ اُؼ٤ِٔخ ػ٘ٚاُزخ٠ِ 

رٞعذ ثٜب اُؼذ٣ذ ٖٓ أُؼبٓلاد اُز٠ رطجن ع٤بعخ اُزؾلع أُؾبعج٠ ٓضَ أُخضٕٝ 

دُخ رطج٤و٤خ أ هذٓذ اُؼذ٣ذ ٖٓ الاثؾبس ك٠ اُغ٘ٞاد الاخ٤شح ٠ُ إا ثبلإػبكخ  ،اُغِؼ٠

٤ٔٛخ رطج٤٤وخ )ؽٔبد، أٓٔب ٣ذػْ ك٠ اُششًبد أُؾبعج٠ اُزؾلع  ع٤بعخرطج٤ن  ص٣بدحػ٠ِ 

ٝثبُزب٠ُ كبٕ اعزجؼبدٙ ٖٓ الإؽبس أُلب٢ٔ٤ٛ هذ ٣وَِ ٖٓ عٞدح أُؼِٞٓبد (، 2018

 آؼبسػٞ ٣شٟٖٓ ٗبؽ٤خ أخشٟ،  .(Ahmed et al., 2002)٣ٝؼش ثبُزوبس٣ش أُب٤ُخ 

بُخغبئش أُؾزِٔخ ٓغ رؤخ٤ش الاػزشاف ثشع رغش٣غ الاػزشاف ٣ل ٚاٗ اُزؾلع أُؾبعج٠

٣ذكغ أُذ٣ش٣ٖ  اُزٟ هذثبٌُٔبعت أُؾزِٔخ ٓٔب ٣ئدٟ ا٠ُ رؾ٤ض أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ٝ

 .(Guay and Verrecchia, 2006)الأسثبػ  اداسحا٠ُ 

الاطذاساد ٝهذٓذ  ،ٝهذ رطٞس ٓلّٜٞ اُزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ٓذاس ع٘ٞاد ػذ٣ذح   

 (9)هبئٔخ ٓلب٤ْٛ أُؾبعجخ سهْ  كؼشكزٚ ُٚ، رؼش٣لبد ٓخزِلخ الأدث٤بد اُغبثوخ ٝا٤ُٜ٘ٔخ 

 ًذؤاُزخز ك٠ الاػزجبس ػذّ ٗٚ رْ الأأػٔبٕ  ُزٞك٤ش اُزؤًذ ثبٗٚ سد اُلؼَ اُؾزس رغبٙ ػذّ 

ُٝزُي ك٠ ؽبُخ ٝعٞد روذ٣شاد ُٔجبُؾ  ثشٌَ ًبك٠، اُششًخ أُلاصٓخ لأٗشطخٝأُخبؽش 

كبٕ اُزؾلع أُؾبعج٢  ،ؽذٝصٜب اؽزٔبٍع٤زْ رؾظ٤ِٜب اٝ دكؼٜب ك٠ أُغزوجَ ٓزغب٣ٝخ ك٠ 

ٝك٠ ٗلظ اُغ٤بم اشبسد ُغ٘خ  (.FASB, 1980) رلؤٝلا    الأهَاخز٤بس اُزوذ٣ش  ء٠ِٔ٣

٠ُ إ اُزؾلع ا 0989ؽبسٛب أُلب٠ٔ٤ٛ اُظبدس ك٠ ػبّ آؼب٤٣ش أُؾبعجخ اُذ٤ُٝخ ك٠ 

ًذ ثؾ٤ش ؤ٣وظذ ثٚ رج٠٘ دسعخ ٖٓ اُؾزس ػ٘ذ ٝػغ اُزوذ٣شاد ك٠ ظَ ػذّ اُزأُؾبعج٠ 

ٝ رخل٤غ ك٠ أُظشٝكبد أطٍٞ لا ٣ز٘ظ ػٖ رِي اُزوذ٣شاد ٓجبُـخ ك٠ رو٤٤ْ اُذخَ ٝالأ

ُِذساعبد أُؾبعج٤خ اُز٠ ر٘بُٝذ ٓلّٜٞ  ٝثبُ٘غجخ .(IASC,1989ٝ الاُزضآبد )أ
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ػ٠ِ ٖٓ أ دسعخثبٗٚ ٤َٓ  أُؾبعج٤ٖ ا٠ُ   Basu (1997) كؼشكٚ اُزؾلع أُؾبعج٠

 ، ًٔبخجبس اُغ٤ئخ ك٠ اُوٞائْ أُب٤ُخخجبس اُغ٤ذح ٓوبسٗخ ثبلأاُزؾون ػ٘ذ الاػزشاف ثبلأ

، ثبٗٚ الاػزشاف ؿ٤ش أُزٔبصَ ثبٌُٔبعت ٝاُخغبئش أُؾزِٔخ Watts (2003)ػشكٚ 

كبٕ اُزؾلع أُؾبعج٠ ٣وظذ ثٚ رخل٤غ  Beaver and Ryan (2005) ذساعخُ ٝكوب  ٝ

كزٚ ٝك٠ ٗلظ اُغ٤بم ػش ،ٓوبسٗخ  ثو٤ٔزٜب اُغٞه٤خ اُششًخُؾوٞم ٤ٌِٓخ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ 

ثبٗٚ اُغ٤بعبد أُؾبعج٤خ اُز٠ رئدٟ ا٠ُ رخل٤غ  Ruch and Taylor (2015) دساعخ

 .ػٖ ه٤ٔزٜب اُغٞه٤خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخاُو٤ٔخ اُذكزش٣خ 

بم ٝاعغ ك٠ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُششًبد طاُزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ٗ ذاّٝك٠ ظَ اعزخ   

اٛزٔذ ثؼغ اُذساعبد أُؾبعج٤خ ثذساعخ ٝرؾ٤َِ دٝاكغ اُششًبد ُزطج٤وٚ، ٖٝٓ 

ٜٛٔب أٖٓ ُزطج٤وٚ ٗٚ رٞعذ ػذٙ دٝاكغ أ ارؼؼرؾ٤َِ اُؼذ٣ذ ٖٓ رِي اُذساعبد خلاٍ 

ُذٝاكغ اُزؼبهذ٣خ ٣زؼِن ثبدٝاكغ اُزوبػ٠ ٝاُذٝاكغ اُؼش٣ج٤خ. كل٤ٔب اُذٝاكغ اُزؼبهذ٣خ، 

جبُ٘غجخ كٝػوٞد أُذ٤ٗٞ٣خ،   داسحالإٌٓؤكبد كبٕ اُزؾلع أُؾبعج٠ هذ ٣ؾغٖ ًلبءح ػوٞد 

الاٗزٜبصٟ ُٔذ٣شٟ اُششًبد  اُغِٞىكبد كبٕ اُزؾلع أُؾبعج٠ هذ ٣ؾذ ٖٓ ؤأٌُ ُؼوٞد

 كشطْٜ ٝرو٤ِض ،ْٜ ػ٠ِ ؽغبة أُغب٤ٖٔٛؾالاسثبػ ُزؾو٤ن ٓظبُ بداسحك٤ٔب ٣زؼِن ث

ك٤ٔب ٣زؼِن ثؼوٞد آب (. Hansen et al., 2018كبد ٓجبُؾ ك٤ٜب )ؤك٠ اُؾظٍٞ ػ٠ِ ٌٓ

داس٣خ رشرجؾ ا٣وَِ ٖٓ اؽزٔبٍ ارخبر هشاساد  أُذ٤ٗٞ٣خ كبٕ الاػزشاف اُٞهز٠ ثبُخغبئش

ًٔب اٗٚ ٣وَِ ٓشٌِخ ػذّ رٔبصَ  ،ذ رئصش ػ٠ِ هذسح اُششًخ ػ٠ِ اُٞكبء ثذ٣ٜٞٗبهثخغبئش 

أُوشػ٤ٖ ٝأُوزشػ٤ٖ ٓٔب ٣خلغ ؽذح اُزؼبسع ث٤ٜ٘ٔب الآش اُزٟ أُؼِٞٓبد ث٤ٖ 

ٝع ٖٝٓ صْ رخل٤غ رٌِلخ الاهزشاع هذ ٣٘ؼٌظ ك٠ رخل٤غ ٓؼذٍ اُلبئذح ػ٠ِ اُوش

ٝاكغ ٝرؼُذ د(. Zhong and Li, 2017ًلبءح رؼبهذاد اُذ٣ٕٞ ) رؼض٣ض ٓٔب ٣غْٜ ك٠

ٔب٤ُخ زرخل٤غ اؽ ْٜ ك٠رغهذ أُؾبعج٠ ؽ٤ش اٜٗب  ٓؾذداد اُزؾلع أؽذاُزوبػ٠ 

ٝثبُزب٠ُ اٗخلبع خطش اُزوبػ٠ ٖٓ  ،طٍٞػ ٝطبك٠ الأبسهبّ الاسثأـخ ك٠ ُأُجب

طؾبة أُظبُؼ، ؽ٤ش إ خطش رؼشع اُششًخ ُِذػبٟٝ اُوؼبئ٤خ ٣ؼزجش داكغ أعبٗت 

(. آب ثبُ٘غجخ Black et al., 2022ٓب٤ُخ ٓزؾلظخ ) شاُششًبد لاػذاد روبس٣ داسحلإ

ع٤َ الاػزشاف ثبٌُٔبعت ٣زشرت ؤرؼغ٤َ الاػزشاف ثبُخغبئش ٝرؼش٣ج٤خ كبٕ اُُِذٝاكغ 
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ػ٤ِٚ رخل٤غ اسثبػ اُلزشح ٖٝٓ صْ رخل٤غ اُؼتء اُؼش٣ج٠ ٝرؤع٤َ ٓذكٞػبد 

 . (Lara et al., 2009)اُؼشائت 

 ٜٛٔب رظ٤٘لٚ ا٠ُأٝهذٓذ اُذساعبد اُغبثوخ ػذٙ رظ٤٘لبد ُِزؾلع أُؾبعج٠ ٖٓ   

ٝرُي اػزٔبدا  ػ٠ِ ؽج٤ؼخ الاؽذاس اُزؾلع  ؿ٤ش أُششٝؽ ٝاُزؾلع أُششٝؽ، 

ٛزا اُ٘ٞع كبٕ كجبُ٘غجخ ُِزؾلع ؿ٤ش أُششٝؽ ٣ٝطِن ػ٤ِٚ اُزؾلع أُغجن . هزظبد٣خالأ

  اُششًخٓؼ٤٘خ ؽ٤ش ٣ؼزٔذ ػ٠ِ اخز٤بس  خجبسأٝ أؽذاس أٖٓ اُزؾلع ٓغزوَ ػٖ ٝهٞع 

 أٝ طٍٞزؾلظخ( ٓ٘ز اُجذا٣خ ػ٘ذ ٓؼبُغخ الأٓؼ٤٘خ )ٓ ٝ ع٤بعبد ٓؾبعج٤خأُٔؼبُغخ 

ػٖ ه٤ٔزٜب  اُششًخُؾوٞم ٤ٌِٓخ اٗخلبع اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ئدٟ ا٠ُ ٣الاُزضآبد ثٔب 

 Ball)طٍٞ اُضبثزخ ٓضَ اعزخذاّ ؽش٣وخ الاٛلاى أُؼغَ ُؾغبة اٛلاى الأ اُغٞه٤خ

and Shivakumar ,2005) . اُزؾلع اُلاؽن كبٗٚ أآب ثبُ٘غجخ ُِزؾلع أُششٝؽ ٝ

خجبس ع٤ئخ ؽ٤ش ٣زْ الاػزشاف اُلٞسٟ ثبلاؽذاس أٝ أخجبس ع٤ذح أٓشرجؾ ثٞعٞد 

ع٤َ الاػزشاف ثبلاؽذاس أُزٞهغ رؾو٤وٜب ؤهزظبد٣خ أُزٞهغ رؾو٤وٜب ُخغبئش ٝرالا

ٌُٔبعت، ؽ٤ش ٣زْ الاػزشاف ثبُخغبئش أُؾزِٔخ ثشٌَ ٓزضآٖ ػٖٔ طبك٠ دخَ اُلزشح 

٣زشرت ػ٤ِٚ اٗخلبع اُو٤ٔخ ٓٔب  ،ع٤َ الاػزشاف ثبٌُٔبعت أُؾزِٔخؤزْ راُؾب٤ُخ ث٤٘ٔب ٣

لا رض٣ذ ك٠ ؽبُخ خجبس اُغ٤ئخ ُٝغٞه٤خ ك٠ ؽبُخ الأػٖ ه٤ٔزٜب ا ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخاُذكزش٣خ 

٣ٝؼزجش اُز٤٤ٔض ث٤ٖ اُزؾلع أُششٝؽ  .(Beaver and Ryan ,2005)خجبس اُغ٤ذح الأ

٣شرجؾ ٛزإ اُ٘ٞػبٕ ٖٓ اُزؾلع ثؼلاهخ  :أٝلا   ؛ٝؿ٤ش أُششٝؽ ْٜٓ ُضلاصخ اعجبة

ًضش أكزطج٤ن ٓٔبسعبد  ،أُششٝؽ ٖٓ اُزؾلع أُششٝؽ ؽ٤ش ٣وَِ اُزؾلع ؿ٤ش ،ػٌغ٤خ

 ٠ُ رشاخ٠ ٓؾبعج٠ هذ ٣وَِ ٖٓ رطج٤ن اُزؾلع أُششٝؽا٣ئدٟ  ُِزؾلع ؿ٤ش أُششٝؽ

(Ruch and Taylor, 2015صب٤ٗ ب .):  ُٜز٣ٖ اُ٘ٞػ٤ٖ ٖٓ اُزؾلع  رؤص٤شاد ٓخزِلخ ػ٠ِ

رؤص٤ش اُزؾلع أُششٝؽ ػ٠ِ هبئٔخ اُذخَ ؿبُجب  ٓب ٣ٌٕٞ ٓئهز ب  إٔاُوٞائْ أُب٤ُخ ؽ٤ش 

 Chenهزظبد٣خ ػجش اُلزشاد )خجبس الاٝؿ٤ش صبثذ  ثغجت اُزوِت ك٢ رٞه٤ذ ٝٓؾزٟٞ الأ

et al., 2014)، ٝ ٌٕٞأُششٝؽ صبثذ روش٣ج ب ػ٠ِ ؿ٤ش ُزؾلع رؤص٤ش آٖ ٗبؽ٤خ أخشٟ، ٣

. ٝػ٠ِ ٤بعخ أُؾبعج٤خ اُز٠ رْ اخز٤بسٛبهبئٔخ اُذخَ ٖٓ كزشح لاخشٟ ػ٘ذ رطج٤ن اُغ

ٝٓغ رُي ك٤ٔب  ،٤ش أُششٝؽ ثبعزخذاّ هبئٔخ اُذخَٛزا، كٖٔ اُظؼت رؾذ٣ذ اُزؾلع ؿ
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 ا٠ُ اُزو٤َِ ٖٓ اُو٤ٔخ ٣ئدٟٖٓ اُزؾلع  اُ٘ٞػ٤ٖٕ ًلا ب٣زؼِن ثب٤ُٔضا٤ٗخ اُؼ٤ٓٞٔخ، ك

 :صبُض ب .(Ruch and Taylor, 2015)  و٤ٔزٜب اُغٞه٤خُ ثبُ٘غجخ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخاُذكزش٣خ 

 هذ رخزِق اُظشٝف اُز٢ رئد١ ا٠ُ رطج٤ن اُزؾلع أُششٝؽ ػٖ رِي اُز٢ رئد١ ا٠ُ

٠ُ ا Qiang (2007ػ٠ِ عج٤َ أُضبٍ، رٞطِذ دساعخ ) ،اُزؾلع ؿ٤ش أُششٝؽ رطج٤ن

اُج٤ئبد اُز٠ رٌٕٞ ك٤ٜب رٌب٤ُق اُزؼبهذ  ٝعغ ك٠أ٣غزخذّ ثظٞسح ششٝؽ ٔإ اُزؾلع اُ

ٝاُزوبػ٢ ٓشرلؼخ، ك٢ ؽ٤ٖ ٣زْ الاػزٔبد ػ٠ِ اُزؾلع ؿ٤ش أُششٝؽ ك٢ اُج٤ئبد اُز٠ 

 ٓشرلؼخ. اُؼش٣ج٤خرٌٕٞ ك٤ٜب رٌب٤ُق اُزوبػ٢ ٝاُزٌب٤ُق 

ٜٛٔب أٚ ٖٓ ٝك٤ٔب ٣زؼِن ثو٤بط اُزؾلع أُؾبعج٠، هذّ اُلٌش أُؾبعج٠ ػذح ٓوب٤٣ظ ُ   

سثبػ ك٠ ٕ الأأٝاُزٟ ٣وّٞ ػ٠ِ ، ٝاُخغبئش سثبػثبلأٓو٤بط ػذّ رٔبصَ رٞه٤ذ الاػزشاف 

خجبس اُغ٤ذح ٝثبُزب٠ُ ٣ؼزٔذ خجبس اُغ٤ئخ ثشٌَ اعشع ٖٓ الأظَ اُزؾلع أُؾبعج٠ رؼٌظ الأ

ٝاُخغبئش  سثبػثبلأدسعخ ػذّ رٔبصَ رٞه٤ذ الاػزشاف ػ٠ِ ه٤بط اُزؾلع أُؾبعج٠  ك٠

سرلبع اؽ٤ش ًِٔب صادد دسعخ ػذّ اُزٔبصَ كبٕ رُي ٣ش٤ش ا٠ُ  ،سثبػ أُؾبعج٤خك٠ الأ

سثبػ أُؾبعج٤خ ٣ؼزٔذ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ الأ كٜٞ، Basu,1997)) ٓغزٟٞ اُزؾلع أُؾبعج٠

٠ُ اعبط إ اُزؾلع أُؾبعج٠ ٣ئدٟ أعْٜ ًٔزـ٤ش ٓغزوَ ػ٠ِ ًٔزـ٤ش ربثغ ٝػٞائذ الأ

ؽ٤ٖ إ ػبئذ اُغْٜ ٣ؼٌظ ثشٌَ ٝهز٠ ًَ ص٣بدح اٝ سثبػ أُؾبعج٤خ ك٠ رجب٣ٖ ك٠ الأ

ٝثبُزب٠ُ كبٕ ػبئذ اُغْٜ ٣ؼٌظ ثشٌَ ، ٝ خغبئشأاٟ ٌٓبعت  طٍٞ ًٝزُياٗخلبع ك٠ الأ

 (.9199سثبػ أُؾبعج٤خ )اُغٞاػ، ٝهز٠ اٟ ٌٓبعت ٓوبسٗخ ثبلأ

٠ُ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ ٖٓ ٓوب٤٣ظ اُزؾلع اخ ٣ٝ٤ؼزجش ٓو٤بط اُو٤ٔخ اُغٞه   

ُٜزا  رْ اعزخذآٜب ػ٠ِ ٗطبم ٝاعغ ك٠ اُذساعبد أُؾبعج٤خ، ٝٝكوب   ٝاُزٟأُؾبعج٠ 

اُزؾلع أُؾبعج٠ كبٕ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ  خكبٗٚ ك٠ ظَ رطج٤ن ع٤بع أُو٤بط

د ٓغ اعزٔشاس اُششًخ ك٠ ٖٓ ه٤ٔزٜب اُذكزش٣خ ٝع٤ظَ ٛزا اُلشم ٓٞعٞ أهَعزٌٕٞ 

اُظؾ٤ؼ كبٕ رُي ٣ؼزجش ٓئشش ػ٠ِ ٝعٞد  ؽذاارا رؼذد رِي اُ٘غجخ اُٞٝ،عَ اُط٣َٞالأ

ا٠ُ  ا٤ٌُِٔخًِٝٔب صادد ٗغجخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُؾوٞم  ،ٓٔبسعبد اُزؾلع أُؾبعج٠

ه٤ٔزٜب اُذكزش٣خ ًِٔب ًبٕ رُي ٓئشش ػ٠ِ اسرلبع ٓغزٟٞ اُزؾلع أُؾبعج٠ ك٠ اُششًخ 

(Zhong and Li, 2017) ًٔب اػزٔذد ثؼغ اُذساعبد ػ٠ِ ٓو٤بط الاعزؾوبهبد .
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بلاعزؾوبهبد ثُزؾلع أُؾبعج٠ اُٜزا أُو٤بط ٣زْ ه٤بط  ٝٝكوب   ،ُو٤بط اُزؾلع أُؾبعج٠

ػ٤ِٚ رؼغ٤َ الاػزشاف عبط إ اُزؾلع ٣زشرت أػ٠ِ ُِششًخ ؿ٤ش اُزشـ٤ِ٤خ اُغبُجخ 

رت ػ٠ِ رٌشاس رِي اُؼ٤ِٔخ ُلزشح ص٤٘ٓخ ٣ٝزش ،ثبٌُٔبعت فثبُخغبئش ٝرؤع٤َ الاػزشا

عبُجب  ؽ٣ِٞخ إ ٣ظجؼ ٓغزٟٞ الاعزؾوبهبد ؿ٤ش اُزشـ٤ِ٤خ أُغٔؼخ ك٠ اُششًخ 

(Ardillah and Halim, 2022.) 

رؼش٣ق ٓؾذد ٝٓزلن ػ٤ِٚ ُِزؾلع  ػذّ ٝعٞد خهص انجبؽشسزيك٠ ػٞء ٓب عجن     

ًَ اُزؼش٣لبد اشبسد  ٌُٖٝ ،ٙأُزؼذد ٝأصبس٤ٔٛٙزٚ أػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ ٝرُي أُؾبعج٠ 

اُزؾلع أُؾبعج٠ ٛٞ اُغ٤بعبد أُؾبعج٤خ اُز٠  أ٠ُٕ اٝ ؿ٤ش ٓجبششح أ ٓجبششحثظٞسح 

ٝرٞعذ ػذح  .ػٖ ه٤ٔزٜب اُذكزش٣خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخخ ٤خلبع اُو٤ٔخ اُغٞه٣ٗزشرت ػ٤ِٜب ا

ٜٛٔب رؾغ٤ٖ ًلبءح ػوٞد أٓجشساد رذكغ اُششًبد لاعزخذاّ اُزؾلع أُؾبعج٠ ٖٓ 

كبد ٝػوٞد أُذ٤ٗٞ٣خ، رخل٤غ اؽزٔبٍ رؼشع اُششًبد ُِذػبٟٝ اُوؼبئ٤خ أٌُؤ

ع أُوب٤٣ظ اُز٠ ٣ٌٖٔ اعزخذآٜب ُو٤بط اُزؾل ٝرزؼذد .ٝرخل٤غ أُذكٞػبد اُؼش٣ج٤خ

كؼ٤ِخ ُٔو٤بط ػ٠ِ أٌَُ ٓو٤بط ٓضا٣بٙ ٝػ٤ٞثٚ ٝلا رٞعذ أُؾبعج٠ ك٠ اُوٞائْ أُب٤ُخ ٝ

٠ زبُكجؼغ أُوب٤٣ظ ٓضَ ٓو٤بط الاعزؾوبهبد لا ٣ؼزٔذ ػ٠ِ ث٤بٗبد عٞه٤خ ٝثبُ ،اخش

ك٠ ؽ٤ٖ إ ٓو٤بط  ،٣ٌٖٔ اعزخذآٚ ُو٤بط اُزؾلع ك٠ اُششًبد ؿ٤ش أُو٤ذح ثبُجٞسطخ

٠ُ اُو٤ٔخ اخ ٤ٓو٤بط اُو٤ٔخ اُغٞهٝ ٝاُخغبئش سثبػثبلأػذّ رٔبصَ رٞه٤ذ الاػزشاف 

ٝثبُزب٠ُ كبٗٚ ٓ٘بعت ُو٤بط  ،عٞه٤خ ث٤بٗبد٠ُ ا ٤ؤٜب٣ؾزبط رطجاُذكزش٣خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ 

   عج٠ ك٠ اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ.اُزؾلع أُؾب

رؾهيم ورمييى انذساسبد انسبثمخ انزً رنبونذ انؼلالخ انًجبششح ثين انزؾفع : 6-3

 انًؾبسجً وكفبءح اسزضًبس انششكبد

أُجبششح ث٤ٖ اُزؾلع  اٛزٔذ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد أُؾبعج٤خ ثذساعخ اُؼلاهخ   

صش اُزؾلع أ Ma (2010)ؽ٤ش اخزجشد دساعخ  ،أُؾبعج٠ ًٝلبءح اعزضٔبس اُششًبد

ٓش٤ٌ٣خ خلاٍ اُلزشح ٖٓ أُؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح الاعزضٔبس ك٠ ػ٤٘خ ٖٓ اُششًبد الأ

ؽ٤ش ٣ئصش اُزؾلع ٝعٞد ػلاهخ ػٌغ٤خ ث٤ٜ٘ٔب ، ٝرٞطِذ ا٠ُ 9117ا٠ُ  0997

ٖٓ  أهَثظٞسح عِج٤خ ػ٠ِ دٝاكغ الاعزضٔبس ُذٟ أُذ٣ش٣ٖ ٓٔب ٣ئدٟ ا٠ُ اعزضٔبس 
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ٝاُز٠ رٔذ  Ahmed and Duellman (2011)اُلاصّ . ك٠ ؽ٤ٖ رٞطِذ دساعخ 

٠ُ إ اُزؾلع أُؾبعج٠ ا ٠ُ9100 ا 0989ٓش٤ٌ٣خ خلاٍ اُلزشح ٖٓ ػ٠ِ اُششًبد الأ

٣ش٣ٖ ُزغ٘ت الاعزضٔبس ك٠ أُششٝػبد راد طبك٠ ٣ئصش ػ٠ِ اُذٝاكغ أُغجوخ ُِٔذ

 ٣غبثب  ااُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ اُغبُجخ ٝاُزخِض ٖٓ أُششػبد راد الاداء اُغئ ٓٔب ٣٘ؼٌظ 

 ٣غبث٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ اُزؾلع ا٠ُ ػلاهخ اٝرٞطِذ اُذساعخ ، ػ٠ِ ًلبءح الاعزضٔبس

اُؼلاهخ  Xu et al. (2012دساعخ ) ٝاخزجشد. ًٝلبءح اعزضٔبس اُششًبد أُؾبعج٠ 

ػ٤٘خ ٖٓ اُششًبد أُغغِخ ثجٞسطخ ش٘ـٜبٟ ٝش٤٘ض٣ٖ  ٝرُي ثبُزطج٤ن ػ٠ِ ٜٔبث٤٘

اُزؾلع ٠ُ إ ا. ٝرٞطِذ 9117ا٠ُ  9112زشح ٖٓ ششًخ خلاٍ اُل 0152ثِـذ 

٠ُ ر٣َٞٔ اأُؾبعج٠ ُٚ رؤص٤ش عِج٠ ٓؼٟ٘ٞ ػ٠ِ  ًلبءح الاعزضٔبس ك٠ ؽبُخ ػذّ اُؾبعخ 

٠ُ ٝعٞد ا Assadi and Nikravesh (2012)عخ ُْ رزٞطَ دسا ك٠ ؽ٤ٖ ،خبسع٠

ػ٤٘خ ٖٓ اُششًبد أُغغِخ ثجٞسطخ ؽٜشإ خلاٍ  ٝاُز٠ رٔذ ػ٠ِ ث٤ٜ٘ٔبػلاهخ  

 Houcine (2013) دساعخ . ٝك٠ ٗلظ اُغ٤بم رٞطِذ 9101ا٠ُ  9110اُلزشح ٖٓ 

ؽز٠  0999ُلزشح ٖٓ ػ٤٘خ ٖٓ اُششًبد ؿ٤ش أُب٤ُخ اُزٞٗغ٤خ خلاٍ ا ػ٠ِ ٝاُز٠ رٔذ

 ،ص٤ش ٓؼٟ٘ٞ ُِزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبدؤٝعٞد را٠ُ ػذّ  9119

٠ُ إ ػؼق ٗظبّ اُؾًٞٔخ ك٠ رٞٗظ )رشًض ا٤ٌُِٔخ، اٝاسعؼذ اُذساعخ ٛزٙ اُ٘ز٤غخ 

، اُغٔغ ث٤ٖ ٓ٘ظج٠ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ٝسئ٤ظ ٓغِظ داسحالإٓغِظ  اعزولاٍػذّ 

 .داسحالإداح ُِشهبثخ ػ٠ِ هشاساد ؤُزؾلع أُؾبعج٠ ً( ٣و٤ذ ٖٓ ػَٔ اداسحالإ

 Ma (2010)  ٝ Ahmed and Duellmanُذساعز٠  ٚٝك٠ دساعخ ٓشبثٜ  

اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعج٠   Brochman et al. (2014)اخزجشد دساعخ (2011)

ٖٓ  الأهَٖٓ اُلاصّ ٝ الأًجشػ٠ِ الاعزضٔبس  بٛص٤شؤٝؽغْ اعزضٔبساد اُششًبد ٝر

، ٝرٞطِذ 9109ا٠ُ  0989ٓش٤ٌ٣خ خلاٍ اُلزشح ٖٓ اُلاصّ ك٠ ػ٤٘خ ٖٓ اُششًبد الأ

ٝؽغْ اعزضٔبساد اُششًخ أُؾبعج٠ ػلاهخ ػٌغ٤خ ث٤ٖ اُزؾلع ٝعٞد ٠ُ ااُذساعخ 

٠ُ خلغ ؽغْ اعزضٔبساد اُششًخ ثظلٚ ػبٓخ اؽ٤ش إ ص٣بدح ٓغزٟٞ اُزؾلع ٣ئدٟ 

ٌُٖٝ ك٠ ٗلظ اُٞهذ ٣لبهْ ٓشٌِخ الاعزضٔبس  ٖٓ اُلاصّ الأًجشؽ٤ش ٣وَِ ٖٓ الاعزضٔبس 

ك٠ اُششًبد اُز٠  أًجش٠ُ إ اُؼلاهخ اُؼٌغ٤خ رٌٕٞ أًب رٞطِذ  ،ٖٓ اُلاصّ الأهَ
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 Choٝاٛزٔذ دساعخ ُٝذ٣ٜب اعزضٔبسد ٓشرلؼخ أُخبؽش.  ٖٓ اُلاصّ أهَُذ٣ٜب اعزضٔبس 

and Choi (2016) ك٠ ػ٤٘خ ٖٓ اُششًبد أُغغِخ ثجٞسطخ ث٤ٜ٘ٔب  اُؼلاهخذساعخ ث

غ٤خ ٠ُ اٗٚ ثظٞسح ػبٓخ رٞعذ ػلاهخ ػٌا، ٝرٞطِذ 9100ًٞس٣ب ك٠ ٜٗب٣خ ػبّ 

اُزؾلع  ٠ُٕ اآٖ اُلاصّ ٓٔب ٣ش٤ش  الأًجشٝالاعزضٔبس ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعج٠ 

زؾلع داح سهبثخ كؼبُخ ػ٠ِ هشاساد الاعزضٔبس الاٗزٜبص٣خ، ٝك٤ٔب ٣زؼِن ث٘ٞػ٠ اُأ٣ؼزجش 

٣شرجؾ ثؼلاهخ ػٌغ٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ ٓغ الاعزضٔبس  ٠ُ إ اُزؾلع أُششٝؽاكوذ رٞطِذ 

ص٤ش ٓؼٟ٘ٞ ػ٠ِ الاعزضٔبس ؤٝإ اُزؾلع ؿ٤ش أُششٝؽ ٤ُظ ُٚ ر ،ٖٓ اُلاصّ الأًجش

 ػ٠ِ رٔذٝاُز٠  Aminu and Hassan (2016)ٝاًذد دساعخ  ٖٓ اُلاصّ. الأًجش

ػ٠ِ ٝعٞد ػلاهخ  9104 ؽز٠ 9115ػ٤٘خ ٖٓ اُششًبد ا٤ُ٘غ٤ش٣خ خلاٍ اُلزشح ٖٓ 

 Balakrishnan etٝاخزجشد دساعخ . ث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعج٠ ًٝلبءح الاعزضٔبس٣غبث٤خ ا

al. (2016) صش اُزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ اعزضٔبساد اُششًبد خلاٍ كزشح الاصٓخ أ

، ششًخ ؿ٤ش ٓب٤ُخ 2054ٞٗذ ٖٓ ٌػ٠ِ ػ٤٘خ ر 9118-9117أُب٤ُخ اُؼب٤ُٔخ 

 ٠ًضش ؽذح ك٠ اعزضٔبسرٜب كأشٜذد اٗخلبع  رؾلظب   الأه٠َُ إ اُششًبد اٝرٞطِذ 

ًٔب ُْ رزٞطَ دساعخ   .ًضش رؾلظب  ػوبة الاصٓخ أُب٤ُخ اُؼب٤ُٔخ ٓوبسٗخ ثبُششًبد الأأ

Razzaq et al. (2016)  رٔذ ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ اُششًبد أُغغِخ ثجٞسطخ  ٝاُز٠

ص٤ش ٓؼٟ٘ٞ ُِزؾلع أُؾبعج٠ ؤ٠ُ ٝعٞد را 9100ا٠ُ  9116خلاٍ اُلزشح ٖٓ  ثبًغزبٕ

  .ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد ؽ٤ش ُْ ٣ؾغٖ ٖٓ ًلبءح الاعزضٔبس

صش اُزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح اُوشاساد أ( 9108اخزجشد دساعخ ه٘ذ٣َ )ٝ   

ٝسام أُب٤ُخ اُغؼٞدٟ خلاٍ اُلزشح الاعزضٔبس٣خ ك٠ ػ٤٘خ ٖٓ اُششًبد أُغغِخ ثغٞم الأ

ص٤ش عِج٠ ٓؼٟ٘ٞ ُِزؾلع ؤ٠ُ ٝعٞد را ٝرٞطِذ اُذساعخ ،9102ؽز٠  9101ٖٓ 

٠ إ ص٣بدح اُزؾلع أُؾبعج٠ اُاُلاصّ ٓٔب ٣ش٤ش  ٖٓ الأًجشأُؾبعج٠ ػ٠ِ الاعزضٔبس 

 ٤ٖ ًلبءح  اُوشاساد الاعزضٔبس٣خ، ًٔبغلاصّ ٝثبُزب٠ُ رؾُٖٓ ا الأًجش٣خلغ الاعزضٔبس 

ٖٓ اُلاصّ ٓٔب  الأه٣َغبث٠ ٓؼٟ٘ٞ ُِزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ الاعزضٔبس ا٤ش ؤصر٠ُ ارٞطِذ 

ٝثبُزب٠ُ رضداد  ،لاصُّٖٓ ا الأه٠َُ إ ص٣بدح اُزؾلع أُؾبعج٠ ٣ض٣ذ الاعزضٔبس ا٣ش٤ش 

ٝلا ٣ئدٟ ا٠ُ  اُلاصّٖٓ  أهَٓشٌِخ ًلبءح الاعزضٔبس ك٠ اُششًبد اُز٠ ُذ٣ٜب اعزضٔبس 
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 Daryantoُْٝ رزٞطَ دساعخ . اُوشاساد الاعزضٔبس٣خ ك٠ رِي اُششًبد رؾغ٤ٖ ًلبءح

and Santioso (2019)   ػ٤٘خ ٖٓ اُششًبد اُظ٘بػ٤خ أُغغِخ  ػ٠ِٝاُز٠ رٔذ

ًٔب . ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٜ٘ٔب٠ُ ا 9106 ؽز٠ 9104خلاٍ اُلزشح ٖٓ  اٗذ٤ٗٝغ٤بثجٞسطخ 

أُؾبعج٠ ٣ؾغٖ ًلبءح الاعزضٔبس، ٠ُ إ اُزؾلع ا Lara et al. (2016)رٞطِذ دساعخ 

ًٔب ، ٖٓ اُلاصّ الأهَٖٓ اُلاصّ ٝ الأًجشٓشبًَ ًَ ٖٓ الاعزضٔبس ٖٓ ٣ؾذ  ٚؽ٤ش اٗ

ٖٓ اُلاصّ كبٕ اُزؾلع  الأهَاُششًبد اُز٠ رؼب٠ٗ ٖٓ الاعزضٔبس ٠ُ اٗٚ ك٠ ؽبُخ ارٞطِذ 

 الأهَٓشٌِخ الاعزضٔبس ٣غَٜ اُؾظٍٞ ػ٠ِ اُز٣َٞٔ اُخبسع٠ ٣ٝوَِ رٌِلخ اُذ٣ٖ ٓٔب ٣وَِ 

اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع  Ma and Jeong (2022)اخزجشد دساعخ ًٔب   .ٖٓ اُلاصّ

أُؾبعج٠ ًٝلبءح اعزضٔبس اُششًبد اُؼبٓخ ٝاُخبطخ  ك٠ ػ٤٘خ ٖٓ اُششًبد أُغغِخ 

٠ُ اٗٚ ثبُ٘غجخ اٝرٞطِذ  ،9100ا٠ُ  9118ثبُجٞسطخ ك٠ اُظ٤ٖ خلاٍ اُلزشح ٖٓ 

ٖٓ اُلاصّ ٝإ  الأًجش ٝالاعزضٔبس أُؾبعج٠خ عِج٤خ ث٤ٖ  اُزؾلع ُِؼ٤٘خ ًٌَ رٞعذ ػلاه

ٖٓ اُششًبد  أهَػ٠ِ ػذّ ًلبءح الاعزضٔبس ك٠ اُششًبد اُؼبٓخ أُؾبعج٠  ص٤ش اُزؾلع ؤر

إ أُؾبعج٠  ٠ُ اٗٚ ؽز٠ ك٠ ث٤ئخ خبطخ ٓضَ اُظ٤ٖ ٣ٌٖٔ ُِزؾلع آٔب ٣ش٤ش  ،اُخبطخ

ِق ؽغت ٗٞع اُششًخ ػبٓخ اّ ص٤ش ٣خزؤٝإ ٛزا اُز ،بدًٗشطخ اعزضٔبس اُششأ٣ئصش ػ٠ِ 

جبس اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع ثبخز Liu and Zhang (2023)ٝاٛزٔذ دساعخ . خبطخ 

ًٝلبءح الاعزضٔبس ك٠ ظَ ث٤ئخ ٤ٌِٓخ اُذُٝخ ٝرُي ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ اُششًبد أُششٝؽ 

٠ُ إ ا. ٝرٞطِذ 9109ا٠ُ  9118ششًخ خلاٍ اُلزشح ٖٓ  9069اُظ٤٘٤خ ثِـذ 

ٖٓ اُلاصّ ٝثبُزب٠ُ  الأًجشٖٓ اُلاصّ ٝ الأهَاُزؾلع أُششٝؽ ٣وَِ ًَ ٖٓ الاعزضٔبس 

 أهَص٤ش اُزؾلع أُششٝؽ ػ٠ِ ًلبءح الاعزضٔبس ٣ٌٕٞ ؤٝإ ر ،٣ؾغٖ ًلبءح الاعزضٔبس

ػ٠ِ ٖٓ اُوشٝع أُِذُٝخ ٝاُششًبد اُز٠ ثٜب ٗغجخ  أًُِٔٞخك٠ اُششًبد  ٝػٞؽب  

 . ِذُٝخ أًُِٔٞخ  ُبس٣خ أُوزشػخ ٖٓ اُج٘ٞى اُزغ

ك٠ ػ٤٘خ رٌٞٗذ ٖٓ  ث٤ٜ٘ٔب( اُؼلاهخ 9108) ٝك٠ ٓظش اخزجشد دساعخ اثٞ اُؼلا   

، ٝرٞطِذ 9106 ؽز٠ 9119اُلزشح ٖٓ  ٍششًخ ٓو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ خلا 95

٣غبث٠ ٓؼٟ٘ٞ ا٠ُ إ رج٠٘ ٓٔبسعبد اُزؾلع أُؾبعج٠ ك٠ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُٚ رؤص٤ش ا

 Abdelnaby andدساعخ  اخزجشدًٔب . اعزضٔبس اُششًبد أُظش٣خ٠ ًلبءح ػِ
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Aref. (2019)  اُ٘وض ك٠ الاعزضٔبس أ٣وَِ الاكشاؽ أُؾبعج٠ ٓب ارا ًبٕ اُزؾلع ٝ

ُز٣َٞٔ ثبلاهزشاع ًبٕ ٣ؾذ ٖٓ ٓشبًَ اُ٘وض ك٠ الاعزضٔبس ٖٓ خلاٍ ص٣بدح ا ٝٓب ارا

 9109ٖٓ اُششًبد أُغغِخ ثبُجٞسطخ أُظش٣خ خلاٍ اُلزشح ٖٓ ٝرُي ػ٠ِ ػ٤٘خ 

ٝػذّ أُؾبعج٠ ػلاهخ عِج٤خ ث٤ٖ اُزؾلع ا٠ُ ٝعٞد اُذساعخ . ٝرٞطِذ 9106 ؽز٠

 ،٣ؾغٖ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبدأُؾبعج٠ ٠ُ إ اُزؾلع آٔب ٣ش٤ش  ،ًلبءح الاعزضٔبس

ز٣َٞٔ ثبلاهزشاع ك٠ ٝاُأُؾبعج٠  ٣غبث٤خ ث٤ٖ اُزؾلع ا٠ُ ػلاهخ أًب رٞطِذ 

 .اُششًبد اُز٠ رؼب٠ٗ ٖٓ ٓشبًَ ٗوض الاعزضٔبس

اُغبثوخ اُز٠ ر٘بُٝذ اُؼلاهخ أُجبششح ث٤ٖ اُزؾلع  اُذساعبد٣زؼؼ ٖٓ رؾ٤َِ ٝرو٤٤ْ    

أُؾبعج٠ ًٝلبءح اعزضٔبس اُششًبد أٜٗب رٞطِذ ا٠ُ ٗزبئظ ٓزجب٣٘خ، ؽ٤ش رٞطِذ 

 Assadi and Nikravesh,2012; Houcine)ثؼؼٜب ا٠ُ ػذّ ٝعٞد ػلاهخ ث٤ٜ٘ٔب

, 2013; Razzaq et al.,2016; Daryanto and Santioso, 2019)  ٌُٖٝ ،

ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس ؿبُج٤خ اُذسعبد رٞطِذ ا٠ُ ٝعٞد رؤص٤ش ٓؼٟ٘ٞ ُِزؾلع أُؾبعج٠ 

، الا أٜٗب ُْ رزلن ك٤ٔب ث٤ٜ٘ب ؽٍٞ ارغبٙ ٛزا اُزؤص٤ش، كل٠ ؽ٤ٖ رٞطِذ ثؼغ اُششًبد

 ,Ma)ذساعبد ا٠ُ إٔ اُزؾلع أُؾبعج٠ ُٚ رؤص٤ش عِج٠ ٓؼٟ٘ٞ ػ٠ِ  ًلبءح الاعزضٔبس اُ

2010; Xu et al., 2012; Brochman et al., 2014  رٞطَ اُجؼغ الأخش ،

 Ahmed and)ا٠ُ إ اُزؾلع ُٚ رؤص٤ش ا٣غبث٠ ٓؼٟ٘ٞ ػ٠ِ ًلبءح الاعزضٔبس 

Duellman, 2011; Cho and Chio, 2016; Lara et al., 2016; Aminu 

and Hassan, 2016; Lara et al., 2016; Abdelnaby and Aref, 2019;  

Ma and  Jeong, 2022; Liu and Zhang, 2023).  ٣ٝش٤ش ٛزا اُزجب٣ٖ ك٠

ص٤ش اُزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد هذ ٣ٌٕٞ ٓششٝؽ ؤ٠ُ إ رااُ٘زبئظ 

 ٛزٙٓض٣ذا  ٖٓ اُذساعخ ُزؾ٤َِ ٝرلغ٤ش  الآش اُزٟ ٣زطِت ٚ،اد اخشٟ ٓ٘ظٔخ ُثٔزـ٤ش

ٝاُز٠ رئصش اُؼلاهخ  ُٜزٙأُزـ٤شاد أُؼذُخ )اُششؽ٤خ( اُؼلاهخ ٝرُي ٖٓ خلاٍ دساعخ 

ًلبءح اعزضٔبس  ٠ُا)ششٝؽ اٗزوبٍ رؤص٤ش اُزؾلع أُؾبعج٠  ك٠ هٞح اٝ ارغبٙ اُؼلاهخ

ص٤ش اُزؾلع ؤدساعخ ٤ًق ٣ؾذس ر ُْ رز٘بٍٝ اُذساعبدًٔب ٣زؼؼ إ رِي  ،اُششًبد(

٠ُ ًلبءح اأُؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح الاعزضٔبس )٤ًق ٣٘زوَ اُزؤص٤ش ٖٓ اُزؾلع أُؾبعج٠ 
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اعزضٔبس اُششًبد ٝرُي ٖٓ خلاٍ ٓزـ٤ش ٝع٤ؾ( . ٝك٠ ػٞء رُي ع٤زْ ك٠ اُغضء 

ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤زٟ  الإداسٟاُزؾظ٤ٖ  ٤ُبدط٤َ اُذٝس أُؼذٍ ٥ؤاُزب٠ُ ٖٓ اُجؾش ر

 اُٞع٤ؾ  اُذٝس  ٝرؤط٤َ ،اُؼلاهخ ٛزٙأُزـ٤شاد اُز٠ هذ رئصش ػ٠ِ  أؽذٛب ثبػزجبس

أُزـ٤شاد اُز٠ رلغش ٤ًق  أؽذُٔٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ك٠ ٛزٙ اُؼلاهخ ثبػزجبسٛب 

  .ص٤ش اُزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبدؤ٣ؾذس ر

نهًذيش انزنفيزي فً انؼلالخ  الإداسيانزؾصين  نيبدؾهيم انذوس انًؼذل لآر: 6-4

 ولالأواشزمبق انفشض  اسزضًبس انششكبدانًجبششح ثين انزؾفع انًؾبسجً وكفبءح 

 نهجؾش 

ك٠  ٤ب  سئ٤غ ا  ػ٠ِ ٓغئٍٞ ر٘ل٤زٟ داخَ اُششًخ دٝسأ٣ِؼت أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ثبػزجبسٙ    

أُغئٍٞ ػٖ ٗغبػ اُششًخ ٝص٣بدح  ، كٜٞسإ٣خ، اعزشار٤غ٤خ ٝع٤بعبد اُششًخرش٤ٌَ 

اُو٤ٔخ ُِٔغب٤ٖٔٛ، ٝرُي ٣غِؾ اُؼٞء ػ٠ِ اُزؤص٤ش اٌُج٤ش ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ك٠ ارخبر 

ٝرؼزجش اُوٞح اُز٠ ٣زٔزغ ثٜب  (.Ur-Rahman et al, 2017ُِششًخ ) اُٜبٓخ اُوشاساد

 ٚرٔ٘ؾْٛ عٞاٗت شخظ٤زٚ ٝاُز٠ أ أؽذ الإداسٟأُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ٝأُغزٔذح ٖٓ رؾظ٤٘ٚ 

ًذ، ؤد عش٣ؼخ ك٠ كزشاد ػذّ اُزااُوذسح ػ٠ِ اُزؼبَٓ ٓغ أُٞاهق أُؼوذح ٝارخبر هشاس

ٝك٠ أُوبثَ كبٜٗب رشرجؾ ثبُضوخ أُلشؽخ ٝأُغبصكخ ؿ٤ش أُجشسح ٝاُز٠ هذ رئصش عِجب  

 .    (Majeed and IrfanUllah, 2022)ػ٠ِ ه٤ٔخ اُششًخ 

ٓظبٛش طشاع اًُٞبُخ ٝرؼبسع  أؽذ ُِٟٔذ٣ش اُز٘ل٤ز الإداسٟاُزؾظ٤ٖ ٣ٝؼزجش   

ذكغ رهذ  اُز٠داس٣خ اُؾذ٣ضخ أُلب٤ْٛ الإ أؽذ كٜٞ ،ٝأُغب٤ٖٔٛ داسحالإأُظبُؼ ث٤ٖ 

ٕ أُخبؽش ٝاُشؼٞس ؤاُشخض ا٠ُ أُجبُـخ ك٠ روذ٣ش ٓؼشكزٚ ٝخجشرٚ ٝاُزو٤َِ ٖٓ ش

 Hachanaػشكزٚ دساعخ ٝ. Salehi et al.,2021))ثبٗٚ ٣زؾٌْ ك٠ أُشبًَ اُوبدٓخ 

and Jamila (2008) ُاداسح٠ ٣زج٘بٛب أُذ٣ش ُض٣بدٙ دٝسٙ ك٠ زثبٗٚ الاعزشار٤غبد ا 

كبٕ   Salehi et al. (2021)ُذساعخ  ط أُبٍ. ٝٝكوب  أاُششًخ ٝص٣بدح كشص رؼظ٤ْ س

٣شٕٝ إ اُغٞم ٤ُظ ُذ٣ٚ كْٜ ٓزؼٔن ُخططْٜ  دسا٣ب  اأُذ٣ش٣ٖ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ أُزؾظ٤ٖ٘ 

ًضش ٖٓ أٝٓشبس٣ؼْٜ، ثٔؼ٠٘ اْٜٗ ٣ؼزٔذٕٝ ػ٠ِ أُظبُؼ أُغزٔذح ٖٓ ع٤بعبرْٜ 
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اػزٔبدْٛ ػ٠ِ اُغٞم ٣ٝجبُـٕٞ ك٠ روذ٣ش هذسرْٜ ػ٠ِ اُز٘جئ ٝدهخ أُؼِٞٓبد أُزبؽخ 

  ثوشاسارْٜ.  ُٚذ٣ْٜ ٣ٝجبُـٕٞ ك٠ روذ٣ش اؽزٔبلاد اُ٘غبػ ٣ٝوِِٕٞ ٖٓ أُخبؽش أُشرجط

ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤زٟ  الإداس٣ٌٟٖٔ رؼش٣ق اُزؾظ٤ٖ ٣شٟ اُجبؽش اٗٚ ك٠ ػٞء ٓب عجن    

 ثبٗٚ الاعزشار٤غبد اُز٠ ٣غزخذٜٓب ٖٓ اعَ ص٣بدح ٗلٞرٙ ٝهٞرٚ ك٠ اُششًخ ٓوبسٗخ  

طؾبة أُظبُؼ ثٔب ٣ٌٔ٘ٚ ٖٓ كشع هشاسارٚ ٝع٤طشرٚ أثبُٔغب٤ٖٔٛ ٝؿ٤شْٛ ٖٓ 

  .ػ٠ِ اُششًخ

ثؼبد ثٔب ٣غٔؼ ُٚ أ ٣ٝشَٔ ػذح ٝعٚاُز٘ل٤زٟ ٓزؼذد الأُِٔذ٣ش  الإداسٟٝاُزؾظ٤ٖ    

٠ُ صلاصخ ا، ٝاشبسد اُذساعبد اُغبثوخ ُِششًخ الاعزشار٤غ٤خ اُوشاساد ػ٠ِثبُزؤص٤ش 

ٝثؼذ اُخجشح  ، ثؼذ ا٤ٌُِٔخ رزٔضَ ك٠ اُجؼذ اُز٘ظ٠ٔ٤ الإداسٟعبع٤خ ُِزؾظ٤ٖ أثؼبد أ

(Yang and Liu, 2017; Majeed and IrfanUllah, 2022; Dakhli, 

2024; Oussii and Klibi, 2024; Zunianto et al., 2024) . ٣زؼٖٔ اُجؼذ

ػؼبء اُذاخ٤٤ِٖ ك٠ رش٤ٌَ ٓغِظ ٗغجخ الأٝ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز٠ٟ اصدٝاع٤خ دٝس اُز٘ظ٤ٔ

ثبُ٘غجخ لاصدٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ك٤وظذ ثٜب اُغٔغ ث٤ٖ ٓ٘ظج٠ أُذ٣ش  .داسحالإ

الآش اُزٟ ٣زشرت ػ٤ِٚ رشًض ، ؽذآٖ هجَ شخض ٝ داسحالإاُز٘ل٤زٟ ٝسئ٤ظ ٓغِظ 

ٓٔب ٣ئدٟ ا٠ُ ص٣بدح هٞح أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ٣ٌٕٝٞ ٓزؾظ٘ب   ؽذااُغِطخ ك٠ ٣ذ شخض ٝ

٠ُٝ ػ٠ِ رغز٘ذ الأ ؛٠ ٗظش ك٠ ٛزا اُظذدٝعٜز ٝرٞعذ (.Lee at al., 2012داس٣ب )ا

ٗظش٣خ اًُٞبُخ ٝرشٟ ػشٝسح اُلظَ ث٤ٖ أُ٘ظج٤ٖ ؽ٤ش إ اصدٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش 

ٝهذسرٚ ػ٠ِ الاششاف ٝاُشهبثخ ػ٠ِ  داسحالإ٠ُ رو٤٤ذ اعزولاٍ ٓغِظ ااُز٘ل٤زٟ رئدٟ 

(. ٠ُChi et al., 2009 ص٣بدح ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد )ا ثبلإػبكخاُز٘ل٤ز٣خ  داسحالإ

ٝرذػْ اُغٔغ ث٤ٖ أُ٘ظج٤ٖ  الإداسٟرغز٘ذ ٝعٜخ اُ٘ظش اُضب٤ٗخ ػ٠ِ ٗظش٣خ الاششاف 

عبط إ اُغٔغ ٣ئدٟ ُزو٤َِ اُظشاع داخَ اُششًخ ٣ٝؾذ ٖٓ ٓشبًَ اُزٞاطَ أػ٠ِ 

٠ُ ص٣بدح ادساى ٝٓؼشكخ ٗوبؽ ا ثبلإػبكخ داسحالإث٤ٖ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ٝسئ٤ظ ٓغِظ 

. ٝرؼزجش ٗغجخ الاػؼبء اُذاخ٤٤ِٖ ك٠ (Salehi et al., 2021)هٞح ٝػؼق اُششًخ 

ػؼبء أعٔب٠ُ ا٠ُ اكض٣بدح ٗغجزْٜ  ،الإداسٟاُزؾظ٤ٖ  آ٤ُبد أؽذ داسحالإرش٤ٌَ ٓغِظ 

ؽ٤ش ٣ٞكش كشطٚ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ُز٣ٌٖٞ  ،ػ٠ِ اعزولاٍ أُغِظ أُغِظ هذ ٣ئصش عِجب  
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ػؼبء اُز٘ل٤ز٤٣ٖ اُذاخ٤٤ِٖ ٓٔب هذ ٣ؾذ ٖٓ كؼب٤ُخ اُذٝس اُشهبث٠ ٝػلاهبد ٓغ الأ سٝاثؾ

هشاسارٚ ٓٔب ٣زشرت ػ٤ِٚ ص٣بدح اُزؾظ٤ٖ ٝٗشطخ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ أُِٔغِظ ػ٠ِ 

داس٣خ ك٠ ا٤ٌُِٔخ الإ ٣زٔضَ ثؼذ ا٤ٌُِٔخٝ (.Faleye 2007) ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الإداسٟ

رئصش ػ٠ِ هشاساد  ا٤ٌُِٔخ ٝاُز٠اٗٔبؽ ٤ٌَٛ  أؽذٝاُز٠ رؼزجش  اُز٘ل٤زُِٟٔذ٣ش 

٠ُ ص٣بدح ارئدٟ  ك٠ اُششًخ ٝع٤بعبد اُششًخ، ٝاسرلبع ٗغجخ ا٤ٌُِٔخ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤زٟ

عْٜ ٝٗلٞرٙ ٝرٌٔ٘ٚ ٖٓ اعزـلاٍ ٤ٌِٓزٚ لأ ر٠ُٚ ص٣بدح هٞاؽ٤ش رئدٟ  الإداسٟرؾظ٤٘ٚ 

ساد ػ٠ِ هشا ص٤شؤاُششًخ ػ٘ذ ارخبر اُوشاساد ك٠ اعزٔبػبد أُغب٤ٖٔٛ اُؼبٓخ ٝاُز

آب ثبُ٘غجخ ُجؼذ اُخجشح ك٤زٔضَ . (Majeed and IrfanUllah,2022) داسحالإٓغِظ 

اُلزشح ا٠ُ ص٣بدح  ل٤زٟ ك٠ ٓ٘ظجٚ، ؽ٤ش ٣ئدٟ ؽٍٞ رِيك٠ كزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘

ٝرُي ُزٞاكش اُٞهذ اٌُبك٠ ُذ٣ٚ ُج٘بء شجٌبد ػلاهبد ه٣ٞخ داخَ  الإداسٟرؾظ٤٘ٚ 

 Jiraporn, 2014; Obarolo and)ٝخبسط اُششًخ رغؼَ ٖٓ اُظؼت رـ٤٤شٙ 

Josiah, 2023)، اُٜبٓخ ػٖ  أُؼِٞٓبد اُذاخ٤ِخ عُٜٞخ ؽظُٞٚ ػ٠ُ٠ِ ا ثبلإػبكخ

 Cook and) اُوشاساداُششًخ ثٔب ٣ٌٔ٘ٚ ٖٓ اُغ٤طشح ٝاُزؾٌْ ك٠ ػ٤ِٔخ ط٘غ 

Burress, 2013)،  داسحالإًٔب رٌٔ٘ٚ ؽٍٞ كزشٙ ثوبئٚ ٖٓ اُغ٤طشح ػ٠ِ ٓغِظ  ٖٓ

ُٚ ك٠ أُغِظ ثٔب ٣ؼؼق  ػؼبء ٓٞا٤ُٖأص٤ش ػ٠ِ رش٤ٌِٚ ػٖ ؽش٣ن رؼ٤٤ٖ ؤخلاٍ اُز

 .(Majeed and Irfanullah,2022)ػ٠ِ اُشهبثخ  داسحالإٓغِظ  هذسحٖٓ 

ث٤ٖ اُزؾلع  أُجبششح اُز٠ ر٘بُٝذ اُؼلاهخ خٝك٠ ػٞء رجب٣ٖ ٗزبئظ اُذساعبد اُغبثو   

دساعخ أُزـ٤شاد اُز٠ ٣ٌٖٔ إ  ٠ُا رٞعذ ؽبعخكبٕ  ،أُؾبعج٠ ًٝلبءح الاعزضٔبس

٤َ ٝرلغ٤ش رِي اُؼلاهخ ثشٌَ ك٠ ٓؾبُٝخ ُزؾِٝ هٞح ٛزٙ اُؼلاهخ أرئصش ػ٠ِ ارغبٙ 

أُزـ٤شاد أُؼذُخ  أؽذُِٔذ٣ش اُز٘ل٤زٟ  الإداسٟٕ اُزؾظ٤ٖ أ، ٣ٝشٟ اُجبؽش اكؼَ

 ٣غزؼشعٝك٠ ٛزا اُظذد عٞف اُؼلاهخ. هٞح ٛزٙ  ٝأئصش ػ٠ِ ارغبٙ رُز٠ ٣ٌٖٔ إ ا

اُزؾلع  ػ٠ِ ًَ ٖٓ الإداسٟاُزؾظ٤ٖ  آ٤ُبد أصشاُجبؽش اُغٜٞد اُجؾض٤خ اُز٠ ر٘بُٝذ 

ػ٠ِ ًَ  ُزِي ا٤ُ٥بدرو٤٤ْ الأصش أُؾزَٔ ثٜذف ششًبد أُؾبعج٠ ًٝلبءح اعزضٔبس اُ

 .اُؼلاهخ ث٤ٜ٘ٔب ٜٓ٘ٔب، ٝػ٠ِ
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ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ٝاُزؾلع  الإداسٟاُزؾظ٤ٖ  آ٤ُبدكل٤ٔب ٣زؼِن ثبُؼلاهخ ث٤ٖ    

٠ُٝ إ رشٟ ٝعٜخ اُ٘ظش الأ ،ٕؤٗظش ك٠ ٛزا اُش  بٝعٜز ثظلٚ ػبٓخ رٞعذ ،أُؾبعج٠

ا٠ُ اُزؾظ٤ٖ  غ ٓظبُؼ أُغب٤ٖٔٛ ٝثبُزب٠ُ ٣ِغؤٓظبُؼ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ رزؼبسع ٓ

ٝاُؾذ ٖٓ كؼب٤ُخ اُشهبثخ ٝاعزـلاٍ ٓٞاسد اُششًخ  ُض٣بدح عِطزٚ ك٠ اُششًخ الإداسٟ

ُزؾو٤ن ٓظبُؾٚ ػ٠ِ ؽغبة ٓظبُؼ أُغب٤ٖٔٛ، ٝثبُزب٠ُ كبٗٚ ٣زغ٘ت اُزؾلع 

ٝعٜخ اُ٘ظش اُضب٤ٗخ رشٟ . (Yang and Liu,2017) أُؾبعج٠ ُزؾو٤ن رِي أُظبُؼ

ٓظبُؾٚ ٓغ ٓظبُؼ أُغب٤ٖٔٛ، إ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ٣زٔزغ ثشٝػ اُغٔبػ٤خ ٝرزٞاكن 

ُزط٣ٞش ػلاهبد اُضوخ ٝاُزؼبٕٝ )ص٣بدح هٞرٚ( ٓل٤ذ  الإداسٟٝثبُزب٠ُ كبٕ اُزؾظ٤ٖ 

٠ُ اعزخذاّ ٓٔبسعبد اُزُي ٣غؼ٠ ، (Yang and Liu,2017)ُزؾغٖ اداء اُششًخ 

طؾبة سعبٍ اشبساد طؾ٤ؾخ لأااُزؾلع أُؾبعج٠ ُض٣بدح شلبك٤خ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝ

 .( (Salehi et al., 2021أُظبُؼ 

اُزؾظ٤ٖ  آ٤ُبد ؤؽذً ٚك٤ٔب ٣زؼِن ثبُؼلاهخ ث٤ٖ كزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ك٠ ٓ٘ظجٝ   

أُزٞهغ إ اُزٟ ٖٓ كٖٔ ٗبؽ٤خ كبٕ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ  ،ُٚ ٝاُزؾلع أُؾبعج٠ الإداسٟ

٠ُ اعزخذاّ اُغ٤بعبد أُؾبعج٤خ اُز٠ رؾون اعَ اُوش٣ت ٤ٔ٣َ ك٠ الأ ٓ٘ظجٚ ٣زشى

ٓظبُؾٚ ػ٠ِ ؽغبة أُغب٤ٖٔٛ ٖٓ خلاٍ رؤع٤َ الاػزشاف ثبُخغبئش أُزٞهؼخ 

 .Salehi et alٝاشبسد دساعخ  .(9192ٝاخشٕٝ، اُغ٤ذرؾلظب  ) أهَٝثبُزب٠ُ ٣ٌٕٞ 

ا٠ُ إ ص٣بدح كزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ك٠ ٓ٘ظجٚ رئدٟ ا٠ُ اٗخلبع ا٤َُٔ  (2021)

ٗؾٞ ؽَ ٓشبًَ اًُٞبُخ ٖٓ خلاٍ اعشاءاد ٓضَ اُزؾلع أُؾبعج٠ ٣ٌٖٝٔ رجش٣ش رُي 

ثبٕ أُذ٣ش٣ٖ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ اُز٣ٖ آؼٞا كزشح ؽ٣ِٞخ ك٠ ٓ٘بطجْٜ ٣ٌٞٗٞا أًضش هٞح 

ُزطج٤ن اُزؾلع أُؾبعج٠. ٖٓ ٗبؽ٤خ اخشٟ  ٝثبُزب٠ُ ٖٓ أُزٞهغ إ ٣ظٜشٝا ٤ٓلا أهَ

 ا٠ُ ٝعٞد Bangmek (2020) ٝ( 9192اُغٞٛشٟ )ع٤ِٔبٕ ٝ رٞطِذ دساعبد

 .أُؾبعج٠ ٝاُزؾلع ٤ٚزٟ ك٠ ٓ٘ظج٣غبث٤خ ث٤ٖ كزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘لاػلاهخ 

ًٔئشش ػ٠ِ  داسحالإٔغِظ ث ػؼبء اُذاخ٤٤ِٖٝك٤ٔب ٣زؼِن ثبُؼلاهخ ث٤ٖ ٗغجخ الأ   

 اُذاخ٤٤ِٖػؼبء ، كبٕ ص٣بدح الأٝاُزؾلع أُؾبعج٠ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الإداسٟاُزؾظ٤ٖ 

ٓٔب ٣ئدٟ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ٗشطخ أُذ٣ش٣ٖ أكؼب٤ُخ اُشهبثخ ػ٠ِ  هذ ٣ؾذ ٖٓ داسحالإٔغِظ ث
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 كض٣بدح ٗغجخ الاػؼبء اُذاخ٤٤ِٖ، ٓغزٟٞ اُزؾلع أُؾبعج٠ ك٠ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ لاٗخلبع

 .Salehi et al رؾلظب   أهَسثبػ ٣ٝغؼِٜب ُِزلاػت ثبلأ داسحالإٖٓ كشص  هذ رض٣ذ

 ٣Mohammed et al. 2017   ٝNasr and Ntimذ رُي دساعبد أٝهذ  .((2021

ػؼبء ػؼبء أُغزو٤ِٖ )اٗخلبع ٗغجخ الأص٣بدح ٗغجخ الأرٞطِذ ا٠ُ إ  ٝاُز٠ 2018

ٗبؽ٤خ اخشٟ كبٗٚ ٖٓ زؾلع أُؾبعج٠. آُغ )عِج٤خ(  ٣غبث٤خاثظٞسح ٣شرجؾ اُذاخ٤٤ِٖ( 

ػؼبء ػؼبء أُغزو٤ِٖ ػٖ الأكبٕ ص٣بدح ٗغجخ الأ الإداسٟالاششاف  ُ٘ظش٣خ ٝكوب  

، ٝرُي ثغجت ػذّ رلشؽ زؾلع أُؾبعج٠ ثبُزوبس٣ش أُب٤ُخاُذاخ٤٤ِٖ هذ ٣خلغ ٓغزٟٞ اُ

لاٗشـبُْٜ ثٞظبئق ك٠ ششًبد اخشٟ  داسحالإٗشطخ أػؼبء أُغزو٤ِٖ ُِشهبثخ ػ٠ِ الأ

رْٜ ك٠ ػ٤ٔبد بءا٠ُ اٗخلبع ًل ثبلإػبكخ، ػ٠ِ دٝسْٛ ك٠ ػ٤ِٔخ اُشهبثخ٣ئصش هذ ٓٔب 

 ػؼبء أُغِظ اُذاخ٤٤ِٖؤث ٓوبسٗخ   أهَؾظُْٜٞ ػ٠ِ ٓؼِٞٓبد ٝرُي ُارخبر اُوشاساد 

 .٣Chi et al. (2009ذ رُي دساعخ )أٝهذ  ،(9192ٝاخشٕٝ،  اُغ٤ذ)

اُزؾظ٤ٖ  آ٤ُبد ؤؽذاُز٘ل٤زٟ ًداس٣خ ُِٔذ٣ش بُؼلاهخ ث٤ٖ ا٤ٌُِٔخ الإث ٝك٤ٔب ٣زؼِن    

ٝعٜخ  ؛ٗظش ٓزؼبسػزبٕ ك٠ ٛزا اُشؤٕ برٞعذ ٝعٜزكبٗٚ ، ٝاُزؾلع أُؾبعج٠ الإداسٟ

اس٣خ رغبػذ ك٠ رؾو٤ن ٓظبُؼ الإد٤ٌِٔخ ا٠ُُ إ ااُ٘ظش اُذاػٔخ ُ٘ظش٣خ اًُٞبُخ ٝرش٤ش 

 داءأدٟ ُزؾغ٤ٖ ٣ئ ٝروَِ ٖٓ اُغِٞى الاٗزٜبصٟ ُلإداسح ٓٔبٝأُغب٤ٖٔٛ  داسحالإ

عْٜ ٣ٌٞٗٞا ٖٓ الأ أًجشٕ أُذ٣ش٣ٖ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ اُزٟ ٣ٔزٌِٕٞ ٤ًٔخ ؤاُششًخ ، ٝثبُزب٠ُ ك

سع٤٤ٖ، كض٣بدح أُغب٤ٖٔٛ اُخب داء ثٔب ٣زٔبش٠ ٓغ ٓظبُؼُزؾغ٤ٖ الأ ًضش رؾلضا  أ

ػ٠ِ اخز٤بس اُزؾلع أُؾبعج٠ ؽ٤ش ٤ٖ شغغ أُذ٣ش٣ٖ اُز٘ل٤ز٣زعا٤ٌُِٔخ الإداس٣خ 

كؾغت ثَ ْٜ رؤٌٓبكػ٠ِ  لا ٣ٌٕٞ ًَ رش٤ًضْٛٝثبُزب٠ُ  ٣شؼشٕٝ اْٜٗ ٣ٌِٕٔٞ اُششًخ

 ,Solichah and Fachrurrozie)٣ؼطٕٞ الا٣ُٞٝخ لاعزذآخ اُششًخ ك٠ أُغزوجَ 

٠ُ ػلاهخ اٝاُز٠ رٞطِذ   ٣Aldoseri et al.(2022)ذ رُي دساعخأ. ٝهذ (2019

ٝعٜخ اُ٘ظش رشٟ  .داس٣خ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ٝاُزؾلع أُؾبعج٣٠غبث٤خ ث٤ٖ ا٤ٌُِٔخ الإا

عْٜ ٣ٌٕٞ ُذ٣ْٜ ع٤طشح ٖٓ الأ أًجشاُضب٤ٗخ إ أُذ٣ش٣ٖ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ اُزٟ ٣ٔزٌِٕٞ ٤ًٔخ 

ُِزظشف ثٔب ٣زٞاكن ٓغ ٓظبُؾْٜ  أًجشػ٠ِ ػ٤ِٔبد اُششًخ ٣ٌٕٝٞ ُذ٣ْٜ عِطخ  أًجش

كبٕ ص٣بدح  صٟ ُزؾو٤ن رِي أُظبُؼ، ٝثبُزب٠ُك٠ اُغِٞى الاٗزٜب ًضش اٗخشاؽب  أ٣ٌٝٞٗٞا 
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 Lafond and  ٣ذ رُي دساعز٠أداس٣خ هذ رؾذ ٖٓ اُزؾلع أُؾبعج٠، ٝهذ ٤ٌخ الإأُِ

Roychowdhury (2008)   ٝSari and Agustin (2021)   ٠ُ اٝاُز٠ رٞطِذ

 .داس٣خ ٝاُزؾلع أُؾبعج٠ا٤ٌُِٔخ الإٝعٞد ػلاهخ عِج٤خ ث٤ٖ 

، رٞعذ ًٝلبءح الاعزضٔبسِٔذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ُ الإداسٟٝك٤ٔب ٣زؼِن ثبُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾظ٤ٖ    

 داسحالإاٗٚ ك٠ ظَ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ث٤ٖ  ٠ُٝرشٟ الأ ،ٕؤٗظش ك٠ ٛزا اُش بٝعٜز

ٌٖٔ أُذ٣ش٣ٖ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ٖٓ هذ ٣ُ  الإداسٟٝأُغب٤ٖٔٛ ٝٓشبًَ اًُٞبُخ كبٕ اُزؾظ٤ٖ 

ارخبر هشاساد اعزضٔبس ؿ٤ش ًلئخ رؾون ٓظبُؾْٜ اُخبطٚ ػ٠ِ ؽغبة أُغب٤ٖٔٛ 

(Majeed and IrfanUllah, 2022) .رئدٟ ا٠ُ  ٣ٖ٤اُز٘ل٤ز ٣ًٖٔب إ هٞح أُذ٣ش

اُضوخ أُلشؽخ ٓٔب ٣غؼِْٜ ٣جبُـٕٞ ك٠ روذ٣ش هذسارْٜ اُخبطخ ٝلا ٤ٔ٣ِٕٞ ا٠ُ هجٍٞ 

د اؽزٔب٤ُخ اسرٌبثْٜ ُوشاسا٠ُ ص٣بح آٔب ٣ئدٟ  اُؼ٤ِب، داسحالإاهزشاؽبد اُخجشاء ٖٓ 

  lewellyn دساعخ ٝاشبسد ،(Han, 2016) ػ٠ِ ه٤ٔخ اُششًخ خبؽئخ هذ رئصش عِجب  

الاعزضٔبس ك٠ ٓششٝػبد  ٠ُا٤ٔ٣َ  أًجشأُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ اُزٟ ُذ٣ٚ هٞح  إ ٠ُا (2012)

ًٝزُي الاكشاؽ ك٠ ٖ ثظٞسح ػبٓخ ٤ٝاُز٠ ٣زغ٘جٜب أُذ٣ش٣ٖ اُز٘ل٤ز٣ ػب٤ُخ أُخبؽش

خِخ ُِششًخ ٝص٣بدح رٌِلخ ػ٠ِ الآٞاٍ اُذا رئصش عِجب  هذ ٝٓضَ ٛزٙ اُوشاساد  ،الاعزضٔبس

ئدٟ ا٠ُ هشاساد ر اُز٘ل٤زٟٝك٠ ػٞء اُؾغظ اُغبثوخ كبٕ ص٣بدح هٞح أُذ٣ش اُز٣َٞٔ. 

 Majeed and IrfanUllah (2022). ٝهذ ا٣ذ رُي ٗزبئظ دساعخ اعزضٔبس ؿ٤ش ًلئخ

ُِٔذ٣ش٤٣ٖ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ٝاُز٠ رؼٔ٘ذ  الإداسٟاُزؾظ٤ٖ  آ٤ُبدٝاُز٠ اخزجشد اصش 

ٝكزشح ثوبئْٜ ك٠  داسحالإعْٜ ك٠ اُششًخ ٝاعزولاٍ ٓغِظ ْٛ، ٤ٌِٓزْٜ لأاصدٝاع٤ٚ دٝس

ػ٠ِ ًلبءح الاعزضٔبس ٝرُي ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ اُششًبد أُغغِخ ثجٞسطز٠ طجْٜ بٓ٘

ٝرٞطِذ ا٠ُ ٝعٞد  ،9191ا٠ُ  9115ش٘ـٜبٟ ٝش٤٘ض٣ٖ ثبُظ٤ٖ خلاٍ اُلزشح ٖٓ 

ٝعٜخ اُ٘ظش اُضب٤ٗخ إ رشٟ . ُٔذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ًٝلبءح الاعزضٔبسػلاهخ عِج٤خ ث٤ٖ هٞح ا

٠ُ عشػخ ارخبر اُوشاساد ٝالاعزغبثخ أُِذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ٣ئدٟ  الإداسٟاُزؾظ٤ٖ 

بُٔذ٣ش٣ٖ الاه٣ٞبء ٣ٞاعٜٕٞ رؾذ٣بد ك ،ػٔبٍ ك٠ اُٞهذ أُ٘بعتُِزـ٤شاد ك٠ ث٤ئخ الأ

بصَ ٠ُ ص٣بدح شلبك٤خ أُؼِٞٓبد ٝثبُزب٠ُ رو٤َِ ػذّ رٔاك٠ ؽ٤برْٜ ا٤ُٜ٘ٔخ ٓٔب ٣ئدٟ  أهَ

. (Majeed and IrfanUllah ,2022)٠ُ اعزضٔبساد ًلئخ اأُؼِٞٓبد ٓٔب ٣ئدٟ 
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سئ٤غ٤٤ٖ، ٝٛٞ  ػ٘ظشأ ٜٓٔب ، ٗظشا  ُذٝسْٛ ًٔخطط٤ٖرؼزجش هٞح هبدح اُششًبد  ًٔب

اعزشار٤غ٤بد اُششًخ ٝٓٞاسدٛب ُزؾو٤ن اٛذاف ٓؼ٤٘خ،  ٖٚٓ رـ٤٤ش ٝرٞع٤ ٓب ٣ٌْٜٔ٘

كؼَ ثغجت أٖٝٓ أُشعؼ إ ٣زخز أُذ٣ش٣ٖ اُز٘ل٤ز٣ٖ الاه٣ٞبء هشساد اعزضٔبس٣خ 

ك٠ ؽبُخ روذ٣ْ ع٤٘بس٣ٞ اعزضٔبس ٓشثؼ  رغش٣غ ػ٤ِٔخ ارخبر اُوشاسادػ٠ِ هذسرْٜ 

أُ٘بعت، ًٔب ٣ٌْٜٔ٘ ٝالاعزغبثخ ُِزـ٤شاد ؿ٤ش أُزٞهؼخ ك٠ اُج٤ئخ اُخبسع٤خ ك٠ اُٞهذ 

إ ٣زـِجٞا ػ٠ِ اُج٤شٝهشاؽ٤خ اُز٘ظ٤ٔ٤خ ُزغش٣غ اعزـلاٍ اُلشص الاعزضٔبس٣خ اُغزاثخ، 

. ٣ٝشٟ (Berger et al., 2009)ًَٝ رُي ٣٘ؼٌظ ك٠ ص٣بدح ًلبءح الاعزضٔبس 

Jiraporn (2014)  َإ ص٣بدح هٞح أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ رٞدٟ ا٠ُ اٗخلبع ػذّ رٔبص

رٜذ٣ذ الاهبُخ ٓٔب ٣وَِ  ٣ش٣ٖ الاه٣ٞبء ٓؾظٕ٘ٞ ٝٓؾ٤ٕٔٞ ُٖٓٔذأُؼِٞٓبد ؽ٤ش إ ا

. ٝهذ ا٣ذ رُي ٣ئدٟ ا٠ُ ص٣بدح ًلبءح الاعزضٔبس الآش اُزٟ ،اُذاكغ لاخلبء أُؼِٞٓبد

٣غبث٤خ ث٤ٖ ٗغجخ اٝاُز٠ رٞطِذ ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ  Chen et al. (2017)دساعخ 

ًٝلبءح  الإداسٟاُزؾظ٤ٖ  آ٤ُبد ؤؽذالاعْٜ اُز٠ ٣ٌِٜٔب أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ك٠ اُششًخ ً

 .9109 ؽز٠ 9114اُظ٤٘٤خ خلاٍ اُلزشح ٖٓ الاعزضٔبس ك٠ ػ٤٘خ ٖٓ اُششًبد 

ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤زٟ هذ  الإداسٟاُزؾظ٤ٖ  آ٤ُبدإ  رؾ٤َِ اُذساعبد اُغبثوخ ٣ٖٓزؼؼ     

ؽ٤ش هذ ٣ٌٕٞ  ،لاعزضٔبسهٞح اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعج٠ ًٝلبءح اأٝ ئصش ػ٠ِ ارغبٙ ر

ٝهذ ٣ٌٕٞ  ،اُؾذ ٖٓ رِي أُٔبسعبداٝ دٝس ك٠ رؼض٣ض ٓٔبسعبد اُزؾلع أُؾبعج٠  بُٜ

٣غبث٠ ػ٠ِ ًلبءح الاعزضٔبس ٖٓ ٗبؽ٤خ اخشٟ، ٝثبُزب٠ُ  هذ ٣غْٜ ا أٝص٤ش عِج٠ ؤر بُٜ

ك٠ ػجؾ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعج٠ ًٝلبءح الاعزضٔبس ك٠ الارغبٙ الإداسٟ اُزؾظ٤ٖ 

ٝك٠ ػٞء رُي  الآش اُزٟ ٣ؾزبط ا٠ُ اُذساعخ. ،٣وَِ ًلبءح الاعزضٔبسٝ أاُزٟ ٣ؾغٖ 

 الإداسٟاُزؾظ٤ٖ  ٤ُبد٥ُِجؾش لاخزجبس اُذٝس أُؼذٍ  الأٍٝ رْ ط٤بؿخ اُلشع 

ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ك٠ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعج٠ ًٝلبءح اعزضٔبس اُششًبد أُو٤ذح 

 ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٠ُ: ثبُجٞسطخ أُظش٣خ

H1:  ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد أُو٤ذح ٣خزِق اُزؤص٤ش أُؼٟ٘ٞ ُِزؾلع أُؾبعج٠

 الإداسٟثبُجٞسطخ أُظش٣خ ثبخزلاف ٓغزٟٞ اُزؾظ٤ٖ 
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رْ ط٤بؿخ اُلشٝع  الإداسٟاُزؾظ٤ٖ  آ٤ُبد٤ُٚ ٖٓ آٝلاخزجبس اُذٝس أُؼذٍ ٌَُ 

 اُلشػ٤خ اُزب٤ُخ:

H1a : زؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد أُو٤ذح أُؼٟ٘ٞ ُِزؤص٤ش ا٣ُخزِق

 ثبخزلاف كزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ك٠ ٓ٘ظجٚثبُجٞسطخ أُظش٣خ 

H1b : ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد أُو٤ذح ٣خزِق اُزؤص٤ش أُؼٟ٘ٞ ُِزؾلع أُؾبعج٠

 داسحالإٔغِظ ث اُذاخ٤٤ِٖثبخزلاف ٗغجخ الاػؼبء ثبُجٞسطخ أُظش٣خ 

H1c : ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد أُو٤ذح ٣خزِق اُزؤص٤ش أُؼٟ٘ٞ ُِزؾلع أُؾبعج٠

 اُز٠ ٣ذ٣شٛب اُششًخ لاعْٜ ك٤ٌِٓ٠خ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ٗغجخ ثبخزلاف ثبُجٞسطخ أُظش٣خ 

فً انؼلالخ ثين انزؾفع ًًبسسبد انزغنت انعشيجً نانىسيػ  ؾهيم انذوسر: 6-5

 نهجؾش انضبنًوكفبءح اسزضًبس انششكبد واشزمبق انفشض انًؾبسجً 

ك٠ رِج٤خ اؽز٤بعبد  بالا٣شاداد ُِذُٝخ ٝاُز٠ رغزخذٜٓأْٛ ٓظبدس  أؽذرؼزجش اُؼش٣جخ    

ٓغبٛٔخ داكؼ٠ اُؼشائت ك٠ خض٣٘خ ؽ٤ش رٔضَ اُؼشائت  ؼبٓخ،اُأُغزٔغ ٖٓ اُخذٓبد 

 خذٓبد ؿ٤ش ٓجبششحاُذُٝخ ك٠ ػٞء هٞا٤ٖٗ ٣زْ كشػٜب ك٠ ٓوبثَ اُؾظٍٞ ػ٠ِ 

(Ayem and Aprilian,2023).  ٖٓ ْ٤ٔٛخ اُؾظ٤ِخ اُؼش٣ج٤خ ُِذُٝخ الا أٝػ٠ِ اُشؿ

٠ُ اعزخذاّ ثؼغ أُٔبسعبد اُزُي رِغؤ ثؼغ اُششًبد ػ٠ِ اُششًبد، اٜٗب رؼزجش ػتء 

٠ُ رخل٤غ ٓذكٞػبرٜب اُؼش٣ج٤خ. ابد٣خ ثطش٣وخ رئدٟ ظهزُٔؼبُغخ أُؼبٓلاد ٝالاؽذاس الا

ثٜذف اُششًبد  اداسح اُز٠ رِغؤ ا٤ُٜبأُٔبسعبد  ٖٓ أثشص٣ٝؼزجش اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ 

 Saleh ,2019; Ardillah and Halm 2022; Persakis) رخل٤غ ػجئٜب اُؼش٣ج٠

and Kolias ,2024).  ُُذسعخ  كٞكوب   ،ؼذ٣ذ ٖٓ اُزؼش٣لبد ُِزغ٘ت اُؼش٣ج٠ُذٓذ اٝه

Dyreng et al. (2010)   ٗشطخ اُز٠ روّٞ ٝ الأأكبٕ اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ٛٞ الاعشاءاد

 Chen et al. (2010)آب دساعخ  ،ئٜب اُؼش٣ج٠جػ ثٜذف رخل٤غ اُششًخ اداسحثٜب 

ٗشطخ اُزخط٤ؾ أاُشثؼ اُخبػغ ُِؼش٣جخ ثٜذف رخل٤ؼٚ ٖٓ خلاٍ  اداسحكؼشكزٚ ثبٗٚ 

كبٕ اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ اُزؼش٣ق  ُٜزا ٝكوب  ، ٝأٝ ؿ٤ش اُوب٤ٗٞٗخاُؼش٣ج٠ عٞاء اُوب٤ٗٞٗخ 

ػٖ ٓششٝػ٤زٜب ٠ُ رخل٤غ اُؼش٣جخ ثـغ اُ٘ظش اٜذف ٣شَٔ ًَ أُٔبسعبد اُز٠ ر

٠ُ ػذّ ٝعٞد اكبشبسد  ٝاُز٤ٔ٘خآب ٓ٘ظٔخ اُزؼبٕٝ الاهزظبدٟ خلاه٤خ. ٝ الأأ اُوب٤ٗٞٗخ
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ثٜب رؼش٣ق ٓؾذد ُِزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ٝاٗٚ ٓظطِؼ ٣غزخذّ ُٞطق اُزظشكبد اُز٠ ٣وّٞ 

ٝػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ إ رِي اُزظشكبد  ،أٍُٔٞ ٝاُز٠ رٌٔ٘ٚ ٖٓ رخل٤غ اُزضآبرٚ اُؼش٣ج٤خ

 ٓغ هظذ أُششع ٖٓ رطج٤ن اُوبٕٗٞ ٜٗب هذ رزؼبسعأخ ٓغ اُوبٕٗٞ الا وٓزٞاك رجذٝهذ 

(OECD,2020).  ٝك٠ ٗلظ اُغ٤بم ػشكذ دساعخEdwards et al. (2016) ُزغ٘ت ا

اُؼش٣ج٤خ ٖٓ خلاٍ  اُزضآبرٚاُز٠ ٣وّٞ ثٜب أٍُٔٞ ُزخل٤غ  الاعشاءاداُؼش٣ج٠ ثبٗٚ 

ارجبع الاعزشا٣غ٤بد اُؼش٣ج٤خ اُز٠ رزلن ٓغ اُوبٕٗٞ اُؼش٣ج٠ ٌُٜٝ٘ب هذ رزؼبسع ٓغ 

٠ُ إ اُزغ٘ت ا Dyreng et al. (2019) ٝاشبسد  دساعخ   .اُوبٕٗٞ رُياُوظذ ٖٓ 

٤بد شار٤غزٝاُ٘برظ ػٖ اعزخذاّ اعاُؼش٣ج٠ ٛٞ اٗخلبع ك٠ الاُزضآبد اُؼش٣جخ ُِششًخ 

اعزخذاّ اٗخلبع ًج٤ش ك٠ الاُزضآبد اُؼش٣ج٤خ ٗز٤غخ أٝ  اُؼش٣ج٠ اُوب٤ٗٞٗخ اُزخط٤ؾ

 Ayem and دساعخ ٜبزًٔب ػشك ؿ٤ش اُوب٤ٗٞٗخ. اُزخط٤ؾ اُؼش٣ج٠ اعزشار٤غ٤بد

Aprilian (2023)  ؽز٠ اُزخِض ٖٓ أٓؼبٓلاد ٣وّٞ ثٜب داكؼ٠ اُؼشائت ُزو٤َِ ثبٜٗب ٝ

ك٠ ٗلظ ٝ ،اُؼتء اُؼش٣ج٠ ٖٓ خلاٍ اعزـلاٍ اُضـشاد ك٠ اُغ٤بعبد ٝاُِٞائؼ اُؼش٣ج٤خ

اُغ٤بم ارلوذ ٓغٔٞػخ ٖٓ اُذساعبد ػ٠ِ رؼش٣ق اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ثبٗٚ ٝع٤ِخ هب٤ٗٞٗخ 

ٝرُي ٖٓ خلاٍ  ،ُزو٤َِ اُؼتء اُؼش٣ج٠ ثذٕٝ اٗزٜبى ُِٞائؼ ٝاُوٞا٤ٖٗ أُؼٍٔٞ ثٜب

اُؼشائت  ٠اُؼش٣ج٤خ ؽ٤ش رٞكش رِي اُضـشاد كشطخ ُذاكؼاعزـلاٍ اُضـشاد ك٠ اُِٞائؼ 

 Ardillah and) بد اُؼش٣ج٤خُٓزٞك٤ش أُذكٞػبد اُؼش٣ج٤خ ٝرغ٘ت ثؼغ الاُزضا

Halm, 2022; Karina et al., 2024) . 

 ،ٝهذ اٛزٔذ ثؼغ اُذساعبد ثبُزلشهخ ث٤ٖ اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ٝاُزٜشة اُؼش٣ج٠   

الا اٜٗٔب  ،رخل٤غ اُؼتء اُؼش٣ج٠ ُِششًخ ٝأُزٔضَ ك٣٠زشبثٜبٕ ك٠ اُٜذف  اُِز٣ٖ

 Payne، ك٤ٔضد دساعخ خلاه٤خ٣خزِلبٕ ك٠ اُٞع٤ِخ ٖٓ ؽ٤ش ٓششٝػ٤زٜب اُوب٤ٗٞٗخ ٝالأ

and Raniborn (2018)  ث٤ٖ ًَ ٖٓ اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ أُوجٍٞ، اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠

أُوجٍٞ ٛٞ ٠ُ إ اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ااُزؼغل٠ ٝاُزٜشة اُؼش٣ج٠، ؽ٤ش اشبسد 

خلاه٤خ ٣وّٞ ثٜب أٍُٔٞ ُزخل٤غ اُؼتء اُؼش٣ج٠ ٖٓ خلاٍ أٓٔبسعبد هب٤ٗٞٗخ ٝ

ٖٓ  ٙٗشطخ ٓؼلبأالاعزلبدح ٖٓ أُضا٣ب اُؼش٣ج٤خ اُز٠ ٣ٔ٘ؾٜب اُوبٕٗٞ ٓضَ الاعزضٔبس ك٠ 

ل٠ ك٠ ؽ٤ٖ إ اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ اُزؼغ ،اُؼشائت اٝ رخؼغ ُٔؼذٍ ػش٣جخ ٓ٘خلغ
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خلاه٤خ ٣وّٞ ثٜب أٍُٔٞ ثٜذف رخل٤غ ٓذكٞػبرٚ ؿ٤ش أكٜٞ ٓٔبسعبد هب٤ٗٞٗخ ٌُٖٝ 

غ٤شاد اُـبٓؼخ ُجؼغ ٗظٞص اُؼش٣ج٤خ ٖٓ خلاٍ اعزـلاٍ اُضـشاد اُوب٤ٗٞٗخ ٝاُزل

خلاه٤خ ٣وّٞ ثٜب أاُزٜشة اُؼش٣ج٠ كٜٞ ٓٔبسعبد ؿ٤ش هب٤ٗٞٗخ ٝؿ٤ش  ب، آاُوبٕٗٞ

َ روذ٣ْ ث٤بٗبد أٍُٔٞ ثٜذف ػذّ دكغ اُؼش٣جخ أُغزؾوخ ٖٓ خلاٍ ٓخبُلخ اُوبٕٗٞ ٓض

 ثٜذف اُزٜشة ٖٓ دكغ اُؼش٣جخ . طؾ٤ؾخؿ٤ش 

اُوٍٞ اٗٚ لا ٣ٞعذ رؼش٣ق ٓؾذد ُِزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ٝاٗٚ  ك٠ ػٞء ٓب عجن ٣ٌٖٔ   

 ٝع٤ِخرؼش٣ق اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ثبٗٚ  ٣غت اُزلشهخ ث٤٘ٚ ٝث٤ٖ اُزٜشة اُؼش٣ج٠، ٣ٌٖٝٔ

ثذٕٝ اٗزٜبى ُِوٞا٤ٖٗ ثٜذف رخل٤غ اُزضآبرٚ اُؼش٣ج٤خ هب٤ٗٞٗخ ٣وّٞ ثٜب أٍُٔٞ 

 أُؼٍٔٞ الا اٜٗب هذ رزؼبسع ٓغ هظذ أُششع ٖٓ رطج٤ن اُوبٕٗٞ.

ٖٓ ٝاُز٠ ر٘بُٝزٜب اُذساعبد اُغبثوخ اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ٝطٞس  آ٤ُبد ٞعذ اُؼذ٣ذ ٖٓرٝ   

، ٤ٌَٛ اُز٣َٞٔ ٝاعزـلاٍ ٍ أُضا٣ب اُؼش٣ج٤خ، رشؽ٤َ اُذخَعؼبس اُزؾ٣َٞ، اعزـلاأ بٜٛٔأ

عؼبس رؾ٣َٞ أكبٗٚ ٣ٌٖٔ ُِششًخ اعزخذاّ  َعؼبس اُزؾ٣ٞؤأُؾبعج٤خ. كل٤ٔب ٣زؼِن ثأُشٝٗخ 

ك٠ ػذح دٍٝ راد  ٙٝ اُخذٓبد ث٤ٖ كشٝػٜب أُزٞاعذأداخ٤ِخ ؿ٤ش طؾ٤ؾخ ُزؾ٣َٞ أُ٘زغبد 

سثبػ ٖٓ اُذٍٝ راد ٓؼذلاد اُؼش٣جخ ذف رؾ٣َٞ الأٜٝرُي ث ،ٗظٔخ ػش٣ج٤خ ٓخزِلخأ

٠ُ رخل٤غ أُذكٞػبد ا٠ُ اُذٍٝ راد ٓؼذلاد اُؼش٣جخ أُ٘خلؼخ ثٔب ٣ئدٟ اأُشرلؼخ 

(. ٣ٝؼزجش اعزـلاٍ أُضا٣ب Klassen et al., 2017اُؼش٣ج٤خ ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُششًخ الاّ )

ٗشطخ أاُششًخ لاعزضٔبسرٜب ك٠  ٚٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ٖٓ خلاٍ رٞع٤ أؽذاُؼش٣ج٤خ 

ٝ أٗشطخ ٖٓ اُخؼٞع ُِؼش٣جخ سثبػ رِي الأأبء ٣ٔ٘ؾٜب أُششع ؽٞاكض ػش٣ج٤خ ٓضَ اػل

 َٝك٤ٔب ٣زؼِن ثزشؽ٤ .(Rahman and Leqiu, 2021) خؼٞػٜب ُٔؼذٍ ػش٣جخ ٓ٘خلغ

لاد ذاُذخَ كبٕ اُششًخ ٣ٌٜٔ٘ب رغ٘ت اُؼش٣جخ ٖٓ خلاٍ رشؽ٤َ اُذخَ ٖٓ اُلزشاد راد ٓؼ

ٛزٙ أُٔبسعخ  ٝرغزخذّ ،٠ُ اُلزشاد راد ٓؼذلاد اُؼش٣جخ أُ٘خلؼخااُؼش٣جخ أُشرلؼخ 

ؽ٤ش ارا ٝعذد اُششًخ إ الاػزشاف  ،ؿبُجب  ك٠ اُذٍٝ اُز٠ رغزخذّ ٗظبّ اُششائؼ اُؼش٣ج٤خ

ػ٠ِ كبٜٗب هذ رئعَ الاػزشاف أثٔض٣ذ ٖٓ الا٣شاداد ٣ئدٟ ُخؼٞػٜب ُشش٣ؾخ ػش٣ج٤خ 

 Jansky) أهَٝ اُلزشاد اُزب٤ُخ ؽز٠ رخؼغ ُشش٣ؾخ ػش٣ج٤خ أ٠ُ اُلزشح اثجؼغ الا٣شاداد 

and Parts, 2015)اُششًخ ٤ٌَٛ اُز٣َٞٔ ٖٓ خلاٍ ص٣بدح اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٕٞ  ّ. ٝهذ رغزخذ



 .......العلاقة بين التحفظ المحاسبى وكف اءة استثمار الشركات المقيدة بالبورصة المصرية: تحليل الوساطة الشرطية لممارسات  
د/ محمد السيد منصور أحمد يوسف   

 2025ابريل  - الثانيالمجلد السابع                                                                          العدد  
662 
 
 

ٔشرلؼخ ثٜذف ص٣بدح ٓظشٝف اُؼش٣ج٤خ أُؼذلاد اُثبُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ ك٠ اُذٍٝ راد  ٓوبسٗخ  

اُز٣َٞٔ ٓٔب ٣زشرت ػ٤ِٚ رخل٤غ اُذخَ اُخبػغ ُِؼش٣جخ ٖٝٓ صْ رخل٤غ اُؼشائت 

ٌٖٔ ٤ُ اعزـلاٍ أُشٝٗخ أُؾبعج٤خ ك. آب (Abdulrahman, 2018) أُغزؾوٚ ػ٤ِٜب 

اُششًخ ٖٓ رخل٤غ اُؼشائت ٖٓ خلاٍ اعزخذاّ ثذائَ اُو٤بط ٝاُزو٤٤ْ أُؾبعج٠ ٝاُز٠ 

 . (Taylor and Rchardson, 2012)رغٔؼ ثٜب ٓؼب٤٣ش أُؾبعجخ 

أُششع ٛزْ أكوذ ، ٔٞهق أُششع أُظشٟ ٖٓ اُزغ٘ت اُؼش٣ج٣٠زؼِن ثٝك٤ٔب    

 ٘ظٞٓخ اُؼش٣جخ ُض٣بدح الا٣شاداد اُؼش٣ج٤خٔخ٤شح ثزط٣ٞش اُأُظشٟ ك٠ اُغ٘ٞاد الأ

ٝرُي ٖٓ خلاٍ رط٣ٞش هبٕٗٞ الاعشاءاد اُؼش٣ج٤خ أُٞؽذ ٖٓ هجَ ٝصاسح أُب٤ُخ 

٘ظٞٓخ اُؼش٣ج٤خ ٔخ اُ٘اُؼش٣ج٤خ ٝرؾذ٣ش ٤ٌٓٝ داسحالإذف اطلاػ ٜأُظش٣خ ث

٠ُ اُزؼبٕٝ ث٤ٖ ٝصاسح ا ثبلإػبكخ، ؼش٣ج٠ٓٔبسعبد اُزغ٘ت ٝاُزٜشة اُ ُٔٞاعٜخ

أُب٤ُخ أُظش٣خ ٝثؼغ أُ٘ظٔبد اُذ٤ُٝخ ٓضَ ط٘ذٝم اُ٘وذ اُذ٠ُٝ ٝٓ٘ظٔخ اُزؼبٕٝ 

٠ُ ٓششٝع رؤًَ اُٞػبء اُؼش٣ج٠ اهزظبدٟ ٝاُز٤ٔ٘خ ٝاُزٟ رجِٞس ك٠ اٗؼٔبّ ٓظش الا

 اداسحٍٝ أ، ؽ٤ش رْ اٗشبء ٤٤ُٖ ك٠ ٛزا أُغبٍسثبػ ُلاعزلبدح ٖٓ اُخجشاء اُذٝٝٗوَ الأ

خبطخ ثزغؼ٤ش أُؼبٓلاد الاهزظبد٣خ ث٤ٖ الاؽشاف أُشرجطخ ٝاُز٠ ٗغؾذ ك٠ ًشق 

، ؽ٤ْ)ػجذ اُشاُؼذ٣ذ ٖٓ ٓؾبٝلاد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ك٠ ششًبد رؼَٔ ك٠ ٓظش 

ٌٓشس ثبُوبٕٗٞ سهْ  ٠ُ99 اعزؾذاس أُششع أُظشٟ ُِٔبدح سهْ ا ثبلإػبكخ(. 9190

، ٝاُز٠ 9115ُغ٘خ  90ُوبٕٗٞ اُؼش٣جخ ػ٠ِ اُذخَ سهْ  رؼذ٣لا   9104ُغ٘خ  52

ر٘ض ػ٠ِ اٗٚ ػ٘ذ رؾذ٣ذ اُشثؾ اُؼش٣ج٠ كبٗٚ لا ٣ؼزذ ثبلأصش اُؼش٣ج٠ لا٣خ ٓؼبِٓخ 

الاؿشاع اُشئ٤غ٤خ ُٜب ٛٞ رغ٘ت اُؼش٣جخ  أؽذٝ أغ٢ ٖٓ ارٔبٜٓب ٣٤ٌٕٞ اُـشع اُشئ

ػ٘ذ سثؾ اُؼش٣جخ ثبُغٞٛش  ٙؽ٤ش رٌٕٞ اُؼجش ،ع٤ِٜبؤر أٝ عٞاء ثبُزخِض ٜٓ٘ب

 .(9190)ؽشبد،ُِٔؼبِٓخ  ٠هزظبدٟ اُؾو٤والا

ؾبعج٠ ًٝلبءح اعزضٔبس اُششًبد  اُؼلاهخ ٣ٝزطِت رلغ٤ش   زؾلع أُ ٠  ثبلإػبكخث٤ٖ اُ  دساعخاُ

ٔؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح الاعزضٔبس ٝٓز٠ لا ٣ئصش ٝرُي ٖٓ خلاٍ ٓزـ٤ش ٓؼذٍ،  زؾلع  اُ ٓز٠ ٣ئصش اُ

ٔؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح الاؤدساعخ ٝرؾ٤َِ ٤ًق ٣ؾذس ر زؾلع  اُ ثٔؼ٠٘ ٤ًق ٣٘زوَ عزضٔبس ص٤ش اُ

ٔؾبعج٠ الأ ٣ٝشٟ  . ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد ٝرُي ٖٓ خلاٍ ٓزـ٤ش ٝع٤ؾا٠ُ صش ٖٓ اُزؾلع اُ
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زغ٘ت اُؼش٣ج٠ اُجبؽش ا زـ٤شاد أؽذٕ ٓٔبسعبد اُ ٞع٤ؾ ك٠  أُ ز٠ ٣ٌٖٔ إ رِؼت دٝس اُ اُ

ٔؾبعج٠ ، اُؼلاهخ ٛزٙ زؾلع اُ زـ٤شاد أؽذؽ٤ش ٣ؼزجش اُ ز٠ هذ رئصش أُ زغ٘ت اُ ػ٠ِ ٓٔبسعبد اُ

زؾل اػزجبس إ ػ٠ِاُؼش٣ج٠  زغ٘ت اُؼش٣ج٠ ٝاُزٟ ٣ئدٟ أ ٖٓ ع أُؾبعج٠اُ ٠ دٝاد اُ اُ

ؼش٣ج٠ اُزٟ ؼتء اُ زٞهؼخ  رخل٤غ اُ ٞهز٠ ثبُخغبئش أُ رذكؼٚ اُششًخ ٖٓ خلاٍ الاػزشاف اُ

ؼش٣ج٠ )اُغٞاػ، زغ٘ت اُ ؾبعخ ا٠ُ ٓٔبسعبد اُ ٠ هذ روَ اُ زبُ  ًٔب اٗٚ ٣ؼضص ،(9199ٝثبُ

ؼش٣ج٠  زغ٘ت اُ ٔب٤ُخ ٓٔب ٣ؼ٤ن هذسح أُذ٣ش٣ٖ ػ٠ِ اعزخذاّ ٓٔبسعبد اُ زوبس٣ش اُ شلبك٤خ اُ

٤خ،  زوبس٣ش أُبُ ز٠ رؼزٔذ ػ٠ِ ؿٔٞع اُ ٠ اٗٚ هذ ٣ؾذ ٖٓ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد  ثبلإػبكخٝاُ اُ

لاى ٝ خ  . ًٔب اٗٚ ٝكوب  (Sulistiyanti and Saputra, 2020) داسحالإث٤ٖ أُ ُ٘ظش٣خ اًُٞبُ

زؾلع  ٔذ٣ش٣ٖ ػ٘ذ اػذادكبٕ اُ ٔؾبعج٠ ٣ؾذ ٖٓ اخز٤بساد اُ ٖ  اُ  ٓ ٤خ ٓٔب ٣ؾذ بُ زوبس٣ش أُ اُ

زلاػت   .  (Persakis and Kolias, 2024)سثبػ الأك٠ هذسرْٜ ػ٠ِ اُ

ئصشح ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس أُ أُزـ٤شاد أؽذٖٓ ٗبؽ٤خ اخشٟ ٣ؼزجش اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠   

اُششًخ  داسحػبك٤خ ٣ٌٖٔ لإاؽ٤ش ٣ز٤ؼ اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ٓٞاسد ٗوذ٣خ اُششًبد، 

ك٠ ظَ  ٌُٖٝرؾون طبك٠ ه٤ٔخ ؽب٤ُخ ٓٞعجخ،  ك٠ ٓششٝػبداعزخذآٜب ك٠ الاعزضٔبس 

٠ُ رغ٤َٜ ااُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ هذ ٣ئدٟ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝٓشبًَ اًُٞبُخ كبٕ 

 ثبلإػبكخ ٣ٝغزـَ أُذ٣شٕٝ رِي أُٞاسد ك٠ اعزضٔبساد ؿ٤ش ًلئخ، داس٣خالاٗزٜبص٣خ الإ

ٓب رطٞس ٤ٛبًَ ر٘ظ٤ٔ٤خ ؿبٓؼخ  ٠ُ إ اُششًبد اُز٠ رٔبسط اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ؿبُجب  ا

(. ٣ٝشٟ Ngelo et al., 2022) داسحالإداء أ٤ٖ ػ٠ِ رو٤٤ْ هذسح أُغبٛٔ ٣ؼ٤نٓٔب 

(Alsmady (2022 ٕ٠ُ اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ُض٣بدح ٓٞاسد ا٣ِغؤٕٝ  ٓذ٣شٟ اُششًبد ا

 أُٞاسدؽ٤ش رؼزجش  خبسع٤خ،اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ؽز٠ ُٝٞ ًبٕ ُذ٣ٜب ٓظبدس ر٣َٞٔ 

اعزخذاّ ٛزٙ  ، ٣ٌٖٝٔرٌِلخ ٓوبسٗخ ثبُز٣َٞٔ اُخبسع٠ أهَ اُؼش٣ج٠ اُزغ٘ت ٖٓاُ٘برغخ 

ٌُٖٝ ك٠ أُوبثَ ٝك٠ ظَ اُغِٞى  ،أُٞاسد ُذػْ أُشبس٣غ الاعزضٔبس٣خ ُِششًبد

٣شٟ ٝخ ، ًلئ أُٞاسد ك٠ اٗشطخ اعزضٔبس ؿ٤شخذاّ ٛزٙ ز٣ٌٖٔ اع داسحالاٗزٜبصٟ ُلإ

Khuarna et al. (2018)  ٕاُؼش٣ج٠ ٜب ٓغزٟٞ اُزغ٘ت ثاُششًبد اُز٠ ٓذ٣شٟ ا

ٝٛزا اُـٔٞع  ،أُٔبسعبد رِيخ ؿبٓؼخ لاخلبء روبس٣ش ٓب٤ُ ثبػذاد ٣وٕٞٓٞٓشرلغ هذ 
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أُٔبسعبد ك٠  رِيػٖ  ح اُ٘برغخ٣غٔؼ ُِٔذ٣ش٣ٖ ثبعزضٔبس اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُؾش

 .ٓششٝػبد رزغْ ثؼذّ اٌُلبءح ثٔب ٣ؾون ٓظبُؾْٜ اُشخظ٤خ 

ػجش رٞعؾ ٝثٔشاعؼخ اُذساعبد اُغبثوخ اُز٠ ر٘بُٝذ ٓغبسٟ اُؼلاهخ ؿ٤ش أُجبششح    

 ٝااُؼش٣ج٠  ٝاُزغ٘ت أُؾبعج٠ اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ عٞاء ٓغبس اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع

ًٝلبءح الاعزضٔبس لاؽع اُجبؽش اٜٗب ُْ رزٞطَ  اُؼش٣ج٠ ٓغبس اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزغ٘ت

ِذساعبد اُز٠ ر٘بُٝذ ؽج٤ؼخ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعج٠ ُ كجبُ٘غجخُ٘زبئظ ؽبعٔخ، 

ػ٤٘خ رٌٞٗذ  ػ٠ِ ٝاُز٠ رٔذ Saleh (2019)دساعخ  رٞطِذ ،اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ٝ

٠ُ ا  9106  ؽز٠ 9109ششًخ  ٓغغِخ ثجٞسطخ اٗذ٤ٗٝغ٤ب  خلاٍ اُلزشح ٖٓ   49ٖٓ 

ٝك٠  ص٤ش عِج٠ ٓؼٟ٘ٞ ػ٠ِ ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠.ؤرُٚ إ اُزؾلع أُؾبعج٠ 

ٝاُز٠ رٔذ   Lismiyati and  Herliansyah (2021)دساعخ  ٗلظ اُغ٤بم رٞطِذ

 9104ث٘ي  ٓغغَ ثجٞسطخ اٗذ٤ٗٝغ٤ب  خلاٍ اُلزشح ٖٓ   21ػ٤٘خ رٌٞٗذ ٖٓ  ػ٠ِ

ٝٓؼذٍ اُؼش٣جخ اُلؼبٍ أُؾبعج٠  ٠ُ ٝعٞد ػلاهخ ٓٞعجخ ث٤ٖ اُزؾلع ا 9107  ؽز٠

 . آباُزؾلع أُؾبعج٠ ُٚ رؤص٤ش عِج٠ ٓؼٟ٘ٞ ػ٠ِ اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ٠ُ إ آٔب ٣ش٤ش 

 40ػ٤٘خ رٌٞٗذ ٖٓ  ػ٠ِ ٝاُز٠ رٔذ   Ardillah and Halm (2022)دساعخ 

٠ُ ازٞطِذ ك 9109ا٠ُ   9106ششًخ  ٓغغِخ ثجٞسطخ اٗذ٤ٗٝغ٤ب  خلاٍ اُلزشح ٖٓ  

 ًشلذ دساعخ ٝك٠ ٗلظ اُغ٤بم، ص٤ش اُزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ؤرػذّ 

Ayem and Aprilian (2023)   ػ٤٘خ ٖٓ اُششًبد أُغغِخ  ٔذ ػ٠ِٝاُز٠ ر

ُِزؾلع  ػٖ ػذّ ٝعٞد رؤص٤ش9190ٝ  ٠ٓ9191 ثجٞسطخ اٗذ٤ٗٝغ٤ب خلاٍ ػب

اُؼلاهخ    Sa’ad et al. (2023)اخزجشد دساعخ . ٝأُؾبعج٠ ػ٠ِ اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ 

ٓب٤ُخ  ؿ٤شششًخ  48ك٠ ػ٤٘خ رٌٞٗذ ٖٓ ث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعج٠ ٝاُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ 

ٝرٞطِذ اُذساعخ ا٠ُ  ،9191 ا٠ُ 9104 خلاٍ اُلزشح ٖٓٓغغِخ ثجٞسطخ ٤ٗغ٤ش٣ب 

، ٝك٠ ٗلظ اُغ٤بم ػ٠ِ اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ص٤ش عِج٠ ٓؼٟ٘ٞ ؤاُزؾلع أُؾبعج٠ ُٚ ر

ػ٤٘خ رٌٞٗذ  ػ٠ِٝاُز٠ رٔذ    Persakis and Kolias (2024)دساعخ  رٞطِذ

اُزؾلع ٠ُ إ ا 9119  ؽز٠ 9111 خلاٍ اُلزشح ٖٓدُٝخ  75ششًخ ك٠  04511ٖٓ 
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أُؾبعج٠ ُٚ رؤص٤ش عِج٠ ٓؼٟ٘ٞ ػ٠ِ اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ؽ٤ش ٣ئدٟ ا٠ُ رو٤َِ 

 .ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠

س، ًٝلبءح الاعزضٔب اُؼش٣ج٠ ٝك٤ٔب ٣زؼِن ثبُذساعبد اُز٠ ر٘بُٝذ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزغ٘ت   

ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ اُششًبد  ٝاُز٠ رٔذ Khurana et al. (2018)دساعخ  رٞطِذ

 ٠ٌُٕٞ٣ اٗٚ ك٠ اُششًبد اُز٠ ا 9105 ؽز٠ 0994خ خلاٍ اُلزشح ٖٓ ٓش٤ٌ٣الأ

ًلبءح الاعزضٔبس  ا٠ُ ص٣بدحص٣بدح اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ٣ئدٟ داس٣خ ػب٤ُخ أذ٣ش٣ٜب هذسح ُ

اُو٣ٞخ رض٣ذ ٖٓ  ًٔب رٞطِذ ا٠ُ اٗٚ ٓغ ص٣بدح اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ كبٕ اُؾًٞٔخ ،ثٜب

ػ٠ِ ػ٤٘خ  ٝاُز٠ رٔذ Widuri et al. (2020)دساعخ  ٝرٞطِذ. ًلبءح الاعزضٔبس

٠ُ ا 9108 ؽز٠ 9104اُلزشح ٖٓ  خلاٍغ٤خ ٤ٖٓ اُششًبد ؿ٤ش أُب٤ُخ اُؼبٓخ الاٗذٝٗ

 ، ٝك٠ ٗلظ اُغ٤بم رٞطِذ٘ت اُؼش٣ج٠ ٝػذّ ًلبءح الاعزضٔبس٣غبث٤خ ث٤ٖ اُزغاػلاهخ 

 42ػ٤٘خ رٌٞٗذ ٖٓ  اُز٠ رٔذ ػ٠ِ Firmansyah and Triastie (2020)دساعخ 

٠ُ ٝعٞد ا 9107  ؽز٠ 9104خلاٍ اُلزشح ٖٓ  ششًخ ٓغغِخ ثجٞسطخ اٗذ٤ٗٝغ٤ب 

 Alsmadyدساعخ رٞطِذ ًٔب  ًٝلبءح الاعزضٔبس.اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ػلاهخ عِج٤خ ث٤ٖ 

 9100خ خلاٍ اُلزشح ٖٓ ششًخ ك٠ عذ دٍٝ ػشث٤ 090 ػ٠ِ ٝاُز٠ رٔذ (2022)

ٓؼٟ٘ٞ ػ٠ِ ػذّ ًلبءح ٠ ص٤ش عِجؤ٠ُ إ اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ُٚ را 9107 ؽز٠

ٖٓ ػ٤٘خ  ػ٠ِٝاُز٠ رٔذ   Ngelo et al. (2022) دساعخ  ًٝشلذ الاعزضٔبس.

٠ُ ٝعٞد ا 9109  ؽز٠ 9101خلاٍ اُلزشح ٖٓ  اُششًبد أُغغِخ ثجٞسطخ اٗذ٤ٗٝغ٤ب

 Ajmal et. آب دساعخ ًٝلبءح الاعزضٔبساُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ٣غبث٤خ ث٤ٖ اػلاهخ 

al.(2025)  ٖٓ 9190ا٠ُ  9100ٝاُز٠ رٔذ ك٠ ث٤ئخ الاػٔبٍ اُٜ٘ذ٣خ خلاٍ اُلزشح 

 ٣غبث٤خ ث٤ٖ اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ٝػذّ ًلبءح الاعزضٔبس. ا٠ُ ػلاهخ اكزٞطِذ 

أُؾبعج٠ ٠ُ إ اُزؾلع اب رٞطَ ٣ٜزؼؼ ٖٓ رؾ٤َِ اُذساعبد اُغبثوخ إ ٓؼظٔٝ   

ٝإ ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠  ،٣ئصش ػ٠ِ ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ٖٓ ٗبؽ٤خ

ٝثبُزب٠ُ ٣شٟ اُجبؽش إ ٓٔبسعبد  ،ػ٠ِ ًلبءح الاعزضٔبس ٖٓ ٗبؽ٤خ اخشٟ رئصش

ًٝلبءح أُؾبعج٠ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ٣ٌٖٔ إ رِؼت دٝس اُٞع٤ؾ ك٠ 

خ ُٜزا الاصش هِباُو٘ٞاد اُ٘ أؽذؽ٤ش ٣ٌٖٔ اػزجبس اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠  ،اعزضٔبس اُششًبد



 .......العلاقة بين التحفظ المحاسبى وكف اءة استثمار الشركات المقيدة بالبورصة المصرية: تحليل الوساطة الشرطية لممارسات  
د/ محمد السيد منصور أحمد يوسف   

 2025ابريل  - الثانيالمجلد السابع                                                                          العدد  
666 
 
 

أُؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس  ُِزؾلعٝلاخزجبس الأصش ؿ٤ش أُجبشش . ؿ٤ش ٓجبشش ثشٌَ

٤ش ٝع٤ؾ ك٠ ث٤ئخ الاػٔبٍ اُششًبد ٖٓ خلاٍ ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ًٔزـ

 (  ُِجؾش ًٔب ٠ِ٣:H2) اُضب٣٠ٌٖٗٔ اشزوبم اُلشع  أُظش٣خ

H2 : أُؾبعج٠ ًٝلبءح رزٞعؾ ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع

 اعزضٔبس اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ

انزؾصين  آنيبدرؾهيم انىسبغخ انششغيخ نًًبسسبد انزغنت انعشيجً و: 6-6

 وكفبءح اسزضًبس انششكبدنهًذيش انزنفيزي فً انؼلالخ ثين انزؾفع انًؾبسجً  الإداسي

  نهجؾش انضبنشواشزمبق انفشض 

ؽذٛٔب ٓغزوَ ٝالاخش ربثغ ٖٓ خلاٍ عِغِخ ٖٓ أ ،اُغجج٤خ ث٤ٖ ٓزـ٤ش٣ٖ اُؼلاهخ ر٘شؤ    

 هذ ٣زطِت رؾون زبثغاُ ٔزـ٤شأُغزوَ ػ٠ِ أُزـ٤ش اُ ٕ رؤص٤شأًٔب  ،الاؽذاس اُغجج٤خ

ص٤ش ٓزـ٤ش ٓغزوَ ؤرغ٤ت كوؾ ػ٠ِ ٓب ارا ًبٕ رٝثبُزب٠ُ كبٕ اٟ دساعخ  ثؼغ اُششٝؽ،

 ,Hayes and Preacherدساعخ ؿ٤ش ٓزٌبِٓخ )رؼزجش ػ٠ِ ٓزـ٤ش ربثغ ٓٞعٞد اّ لا 

( Mediation Analysisاُذساعبد رؾ٤َِ اُٞعبؽخ ) ثؼغ اعزخذٓذ ُزُي ،(2013

رؾ٤َِ اُذٝس اُجؼغ الاخش  ُلْٜ ٤ًق ٣ئصش ٓزـ٤ش ٓغزوَ ػ٠ِ ٓزـ٤ش ربثغ ٝاعزخذّ

ص٤ش، ٓغ رُي كبٕ دساعخ ٤ًق ؤ( ُلْٜ ششٝؽ اُزModeration Analysisأُؼذٍ )

ص٤ش ٝششٝؽ ؽذٝصٚ ٤ُغذ ثبُؼشٝسح ٓغزوِخ ٝرُي ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ اٜٗب ؿبُجب  ؤزس اُذ٣ؾ

 Moderated)خ ٤ؽخ اُششؽب. ٣ٝؼزجش رؾ٤َِ اُٞع٣زْ اُزؼبَٓ ٓؼٜب ػ٠ِ ٛزا اُ٘ؾٞ ٓب

Mediation Analysis) اُغجج٤خ ث٤ٖ  اُؼلاهخأُذاخَ اُؾذ٣ضخ ُذساعخ ٝاخزجبس  أؽذ

ث٤ٖ رؾ٤َِ اُٞعبؽخ ٝرؾ٤َِ  ٖٓ خلاٍ اُذٓظ ؽذٛٔب ٓغزوَ ٝالاخش ربثغ أٓزـ٤ش٣ٖ 

٣ٜذف ا٠ُ دساعخ ؽ٤ش ،  (Hayes and Rockwood, 2020)اُذٝس أُؼذٍ 

ٝ اُؼلاهخ اُغجج٤خ ك٠ ٓؾبُٝٚ ُلٜٜٔب ثشٌَ ٓزٌبَٓ أأُزـ٤شاد أُئصشح ك٠ اُظبٛشح 

كٜٞ (. Hayes and Preacher, 2013ٝرلغ٤ش رجب٣ٖ ٗزبئظ اُذساعبد راد اُظِٚ )

)٤ًق ٣٘زوَ  اُزبثغػ٠ِ أُزـ٤ش  أُغزوَٓذخَ ٣غزخذّ ُذساعخ ٤ًق ٣ئصش أُزـ٤ش 

اُزبثغ ٝرُي ٖٓ خلاٍ ٓزـ٤ش ٝع٤ؾ( أُزـ٤ش ٖٓ أُزـ٤ش أُغزوَ ا٠ُ  اُزبص٤ُش

ٖٓ خلاٍ ٓزـ٤ش ٓؼذٍ ٣ئصش ػ٠ِ هٞح اٝ  اُزؤص٤شٝٓششٝؽ٤خ ٛزا اُزؤص٤ش )ششٝؽ اٗزوبٍ 
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ٝأُزـ٤ش اُزبثغ هذ ٣زٞعطٜب  َاُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤ش أُغزوثٔؼ٠٘ اخش إ ، اُؼلاهخ(ٙ بارغ

ٌُٖٝ رؤص٤شٙ هذ  ،ٓزـ٤ش ٝع٤ؾ ٌُٖٝ ٛزا أُزـ٤ش اُٞع٤ؾ ٤ُظ دائٔب ٣ئصش ث٘لظ اُوٞح

 (. Hayes and Preacher, 2013)ٔزـ٤ش ٓؼذٍ ث ٣ٌٕٞ ٓششٝؽ

ُزؾلع ث٤ٖ ا اُؼلاهخ أُجبششحًَ ٖٓ اُجبؽش ك٠ اُغضء اُغبثن ٖٓ اُجؾش ثزؾ٤َِ هبّ هذ ٝ   

ك٠ ٛزٙ  اُز٘ل٤زٟ شُِٔذ٣ الإداسٟاُزؾظ٤ٖ  ٤ُبداُذٝس أُؼذٍ ٥، أُؾبعج٠ ًٝلبءح الاعزضٔبس

ك٠ اُؼلاهخ ث٤ٖ  ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ٚاُٞع٤ؾ اُزٟ ٣ٌٖٔ إ رِؼجاُذٝس ٝاُؼلاهخ 

ُِزؾلع صش ؿ٤ش أُجبشش كبٕ الأ ٖٓ ٗبؽ٤خ اخشٟ. اُزؾلع أُؾبعج٠ ًٝلبءح الاعزضٔبس

ٔؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد ػجش ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ًٔزـ٤ش ٝع٤ؾ هذ اُ

ؽ٤ش  ،اُششًبد ك٠ رِئُِذ٣ش اُز٘ل٤زٟ  الإداسٟاُزؾظ٤ٖ  آ٤ُبد٣زٞهق ػ٠ِ )ٓششٝؽ ة( 

اُؼش٣ج٠ ٝثبُزب٠ُ ٣ٌٖٔ إ ٣ئصش ػ٠ِ  اُزغ٘تهذ ٣ئصش ػ٠ِ ٓٔبسعبد  الإداسٟاُزؾظ٤ٖ إ 

اُؼلاهخ ؿ٤ش أُجبششح ث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعج٠ ًٝلبءح اعزضٔبس اُششًبد ػجش ٓٔبسعبد 

كجبػزجبس أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ اػ٠ِ ٓ٘ظت ر٘ل٤زٟ ك٠ اُششًخ ٝأُغئٍٞ ػٖ  ،اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠

ع٤ٔغ الأٗشطخ اُزشـ٤ِ٤ِخ ُِششًخ كبٗٚ ُٚ دٝس ٛبّ ك٠ رؾذ٣ذ ٓغزٟٞ اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ 

٣ٌٝٔ٘ٚ اُزؤص٤ش ػ٤ِٚ ٖٓ خلاٍ ٝػغ اسشبداد رزؼِن ثبُزخط٤ؾ اُؼش٣ج٠ ك٠ أػ٠ِ ٓغزٟٞ 

ُزؾظ٤ٖ ا٤ُبد ٥دساعخ اُذٝس أُؼذٍ  الآش اُزٟ ٣زطِت ،(Hsieh, 2018)اداسٟ 

ُزؾ٤َِ ٝرلغ٤ش رِي اُؼلاهخ ػ٠ِ ٛزٙ اُؼلاهخ ٖٓ خلاٍ رؾ٤َِ اُٞعبؽخ اُششؽ٤خ  الإداسٟ

 .ُلٜٜٔب ثشٌَ ٓزٌبَٓ

زٔذح ٖٓ ٝأُغ ٖٓ اُ٘بؽ٤خ اُ٘ظش٣خ ٣ٌٖٔ رلغ٤ش اُؼلاهخ ث٤ٖ هٞح أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ    

٠ُٝ ٠ٛ ٗظش٣خ ٝاُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ٖٓ خلاٍ ٗظش٣ز٤ٖ؛ اُ٘ظش٣خ الأ داسٟرؾظ٤٘ٚ الإ

عِطزٚ لاػطبء الا٣ُٞٝخ ُٔظبُؾٚ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ هذ ٣غزخذّ ، ٝٝكوب  ُٜب اًُٞبُخ

ٝٓغ ص٣بدح هٞح أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ كبٗٚ ، اُشخظ٤خ ٓٔب هذ ٣ئدٟ ُظشاػبد ٓغ أُغب٤ٖٔٛ

رؼظْ صشٝرٚ اُشخظ٤خ ػ٠ِ  ٗشطخ اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ اُز٠أُلاٗخشاؽ ك٠  ٤ٔ٣َهذ 

. اُ٘ظش٣خ اُضب٤ٗخ ٠ٛ (Guat-Khim and Lian-Kee ,2024)ؽغبة أُغب٤ٖٔٛ 

ُٜب كبٕ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ٤ٔ٣َ ا٠ُ اُزظشف ثشٌَ  ، ٝٝكوب  الإداسٟٗظش٣خ الاششاف 

، ٝثبُشؿْ ػ٠ِ اُششًخ ا٤ٖٓ ٗٚأُ٘لغٚ ػ٠ِ ٣زغن ٓغ ٓظبُؼ أُغب٤ٖٔٛ ؽ٤ش ٣٘ظش 
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إ ت اُؼش٣ج٠ رٞكش ٓٞاسد ٗوذ٣خ هذ رؼضص سثؾ٤خ اُششًخ الا ٖٓ إ ٓٔبسعبد اُزغ٘

ؽ٤ش رئصش ثظٞسح عِج٤خ ػ٠ِ عٔؼخ اُششًخ ٝطٞسرٜب ك٠  ،ٖٓ ٓ٘بكؼٜب أًجش رٌب٤ُلٜب

ُٜزٙ اُ٘ظش٣خ كبٕ أُذ٣ش٣ٖ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ لا ٤ٔ٣ِٕٞ ُلاٗخشاؽ ك٠ ٓضَ  اُغٞم، ُزُي ٝكوب  

 .(Lee and Kao,2020أُٔبسعبد ) رِي

)أُزـ٤ش أُؼذٍ( ًَٝ ٖٓ  الإداسٟٝثغبٗت اُذساعبد اُز٠ ر٘بُٝذ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾظ٤ٖ    

اُزؾلع أُؾبعج٠ )أُزـ٤ش أُغزوَ( ًٝلبءح الاعزضٔبس )أُزـ٤ش اُزبثغ( سًضد ثؼغ 

ػ٠ِ ٓٔبسعبد اُزغ٘ت ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤زٟ  الإداسٟاُزؾظ٤ٖ  آ٤ُبداُذساعبد ػ٠ِ دساعخ اصش 

ثؼغ اُذساعبد اُؼلاهخ ث٤ٖ كزشح ثوبء أُذ٣ش ذ ُٝؽ٤ش ر٘ب ،اُٞع٤ؾ(ُؼش٣ج٠ )أُزـ٤ش ا

ُ اُز٘ل٤زٟ ك٠ ٓ٘ظجٚ ٝٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠  .Goldman et al ذساعخُ ، كٞكوب

٠ُ ص٣بدح ٝلائٚ ُِششًخ اُلزشح ؽ٣ِٞخ ٣ئدٟ  ٚكبٕ ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ك٠ ٓ٘ظج  (2017)

 ث٤٘ٔب ،عَؾظٍٞ ػ٠ِ ٓضا٣ب هظ٤شح الأٝلا ٣زخز هشاساد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ٖٓ اعَ اُ

آؼ٠ ك٠ ٓ٘ظجٚ كزشح هظ٤شح( ٓٔبسعبد اُزغ٘ت  اُزٟع٤زج٠٘ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ اُغذ٣ذ )

اشبسد دساعخ . ٝسثبػ اُششًخ ٝرذكوبرٜب اُ٘وذ٣خأبس هذسرٚ ػ٠ِ ص٣بدح ٜاُؼش٣ج٠ لاظ

Obarolo and Mosiah (2023)  ك٠ ٓ٘ظجٚ  اُز٘ل٤زٟإ ص٣بدح كزشح ثوبء أُذ٣ش ا٠ُ

، ؽ٤ش ائتشأُزؼِوخ ثبُؼ اُوشاسادداس٣خ طؼجخ ٝاُز٠ رزؼٖٔ ارٔ٘ؾٚ اُضوخ لارخبر هشاساد 

ًضش شغبػخ ًِٔب صادد كزشح ثوبئٚ ك٠ أ٣ظذس أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ هشاساد رزؼِن ثبُؼشائت 

ك٤ٔب ٣زؼِن ثبُزغ٘ت   ًضش ؽزسا  أع٤ٌٕٞ  ٓ٘ظجٚ ك٠ ؽ٤ٖ إ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ أُؼ٤ٖ ؽذ٣ضب  

٤زٟ ش كزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘لأص Aronmwan et al. (2023اخزجشد دساعخ )ٝ. اُؼش٣ج٠

 9101ك٠ ػ٤٘خ ٖٓ اُششًبد اُزب٣ٞا٤ٗخ خلاٍ اُلزشح ٖٓ  ك٠ ٓ٘ظجٚ ػ٠ِ اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠

 Zunianto etدساعخ  ٝرٞطِذ .٣ؾبث٤خ ث٤ٜ٘ٔباػلاهخ ٝعٞد ٠ُ اٝرٞطِذ  ،9106ا٠ُ 

al. (2024)  ششًخ ٓغغِخ ثجٞسطخ اٗذ٤ٗٝغ٤ب  210ػ٤٘خ رٌٞٗذ ٖٓ  ػ٠ِ ٝاُز٠ رٔذ

  دساعز٠رٞطِذ ٝك٠ ٗلظ اُغ٤بم   .٘لظ اُ٘ز٤غخُ  9109ا٠ُ  9105خلاٍ اُلزشح ٖٓ 

Lanis and Richardson (2011) ٝ Suryoyudanto et al.(2023)  ٝعٞد ٠ُ ا

رٞطِذ ك٠ ؽ٤ٖ  .ٝاُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ زشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ك٠ ٓ٘ظجٚث٤ٖ ك ا٣غبث٤خػلاهخ 

ٝاُز٠ رٔذ ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ اُششًبد ؿ٤ش أُب٤ُخ  Obarolo and Josiah (2023)دساعخ 
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ص٤ش ٓؼٟ٘ٞ  ؤا٠ُ ػذّ ٝعٞد ر 9190 ؽز٠ 9109أُغغِخ ثجٞسطخ ٤ٗغ٤ش٣ب خلاٍ اُلزشح ٖٓ 

 Budi andدساعخ )، ٝهذ ا٣ذ ٛزٙ اُ٘ز٤غخ ُلزشٙ ثوبئٚ ك٠ ٓ٘ظجٚ ػ٠ِ اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠

Herianti (2024  ٖٓ ع٘ٞة ششًخ ك٠ د 991ٝاُز٠ رٔذ ػ٠ِ ػ٤٘خ رٌٞٗذ ٍٝ

 .9108ا٠ُ  9119خلاٍ اُلزشح ٖٓ  اُظؾشاء اٌُجشٟ ثبكش٣و٤ب

عبد اُزغ٘ت سداس٣خ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ٝٓٔبا٤ٌُِٔخ الإٝك٤ٔب ٣زؼِن ثبُؼلاهخ ث٤ٖ   

كبٕ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ُذ٣ٚ ٓغئ٤ُٞخ ًج٤شح  الإداسُٟ٘ظش٣خ الاششاف  كبٗٚ ٝكوب   ،اُؼش٣ج٠

٣ٌٖٝٔ إ ، ك٠ ػِٔٚ ٣ٝؼَٔ ػ٠ِ رؾو٤ن ٓظبُؼ اُششًخ ٤ُٝظ ٓظبُؾٚ اُشخظ٤خ

٣شٌَ اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ٓخبؽش ٣ٌٖٔ إ رؼش ثغٔؼخ اُششًخ ٝثبُزب٠ُ كبٗٚ ٣ٌٕٞ 

أُذ٣ش٣ٖ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ اُز٣ٖ ٣ٌِٕٔٞ  ٝثبُزب٠ُ كبٕ ،ؽزس ك٠ ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠

اُزغ٘ت  ٓٔبسعبدُلاٗخشاؽ ك٠  اعزؼذادا   أهَ ٞاعْٜ اُششًخ ٣ٌٞٗأجخ ًج٤شح ٖٓ ٗغ

 Badertscher خرٞطِذ دساعٝ. (Steijvers and Nuskanen,2014)اُؼش٣ج٠ 

et al. (2013) ٠ُ ص٣بدح اُزٞاكن ث٤ٖ ا٤ٌِٓخ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ٣ئدٟ  ا٠ُ إ ص٣بدح

 ش٣ٖ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ٣زظشكٕٞ ٝكوب  ٝإ أُذ٣، الاخش٣ٖ ؽٞاكض أُذ٣ش٣ٖ ٝأُغب٤ٖٔٛ

عْٜ كٖٔ أُشعؼ إ ٞا ٣ٔزٌِٕٞ ٗغجخ ًج٤شح ٖٓ الأٗكبرا ًب ،عْٜلأُزٟٞ ٤ٌِٓزْٜ ُٔغ

ًبٕ اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ٣ٌٖٔ إ ٣ئصش  ٝارا٣زخزٝا هشاساد رؼظْ اُو٤ٔخ ُِٔغب٤ٖٔٛ، 

ٖ عْٜ هذ رضجؾ ػض٣ٔخ أُذ٣ش٣ػ٠ِ عٔؼخ اُششًخ ٝثبُزب٠ُ ه٤ٔزٜب كبٕ ٤ٌِٓخ الأ عِجب  

ٗشطخ اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ لإ ٓضَ ٛزا اُغِٞى هذ ٣ؼش عٔؼخ أػ٠ِ الاٗخشاؽ ك٠ 

 ٣خداسص٤ش اُغِج٠ ٤ٌُِِٔخ الإؤٖٝٓ ٛزا أُ٘ظٞس دػٔذ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد اُز .اُششًخ

 Alkurdi and  Mardini (2020)  ذ دساعبدػ٠ِ اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ؽ٤ش رٞطِ

 ٝ Zunianto et al.(2024) ٝاُزغ٘ت داس٣خ الإػلاهخ عِج٤خ ث٤ٖ ا٤ٌُِٔخ ٝعٞد ٠ُ ا

داس٣خ ٠ُ إ ا٤ٌُِٔخ الإا Oussii and Klibi (2024)ًٔب اشبسد دساعخ  . اُؼش٣ج٠

رؾغ٤ٖ ٓظذاه٤خ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝرؾذ ٖٓ ٓشبًَ الاٗزٜبص٣خ  ٠ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤زٟ رئدٟ اُ

 Mohammed دساعخ رٞطِذث٤٘ٔب  ،اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ٓٔبسعبدٓٔب ٣وَِ ٖٓ 

  داس٣خ ٝاُزغ٘ت اُؼش٣ج٣٠غبث٤خ ث٤ٖ ا٤ٌُِٔخ الإاا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ  (2018)
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ٝٓٔبسعبد ٔغِظ الإداسح ػؼبء اُذاخ٤٤ِٖ ثٗغجخ الأ٣زؼِن ثبُؼلاهخ ث٤ٖ  ٝك٤ٔب    

ػؼبء خبسع٤٤ٖ ٓغزو٤ِٖ ك٠ أًبُخ كبٕ اششاى ُٞ٘ظش٣خ اُ ٞكوب  ك ،اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠

ػؼبء ص٣بدح اعزولاٍ أُغِظ ٝأُ٘بكغخ ث٤ٖ الأداساد اُششًبد ٣ئدٟ ا٠ُ آغبُظ 

 Lanis and)ذساعبد  ثؼغ اُٝاظٜشد  ثٔب ٣ؾون ٓظبُؼ أُغب٤ٖٔٛ،

Richardson, 2011; Salhi et al., 2020; Alkurdi and Mardini, 2020) 

 ٖٓ أُشعؼ إ ٣زئاؽئ ٓغ أُذ٣ش٣ٖ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ٓوبسٗخ   ػؼبء اُذاخ٤٤ِٖإ الأ

٣وَِ ٓغزٟٞ اُزغ٘ت  ػؼبء ٓغزو٤ِٖ ك٠ أُغِظأٝعٞد ، ٝإ أُغزو٤ِٖ ءػؼبثبلأ

ػؼبء ًضش دهٚ ٣ٔ٘غ الأأ، ٝثشٌَ داسحاُؼش٣ج٠ ُِؾذ ٖٓ اُغِٞى الاٗزٜبصٟ ُلإ

أُذ٣ش٣ٖ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ك٠ ٗشبؽ اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ أُلشؽ ٝاُزٟ هذ اٗخشاؽ أُغزو٤ِٖ 

 Chytis et) دساعخ ٝاشبسد٣ؼش اُششًخ ٓٔب ٣ؾ٠ٔ ٓظبُؼ أُغب٤ٖٔٛ ثشٌَ كؼبٍ. 

al. (2020  ٣ٔبسط ػـٞؽ ػ٠ِ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ُزو٤َِ أُغزوَ  داسحالإإ ٓغِظ ا٠ُ

 Armstrong et دساعخ ذٝاًزشل. ٓؼذٍ اُؼش٣جخ اُلؼبٍ ثٔب ٣ؼظْ صشٝح أُغب٤ٖٔٛ

al. (2015)   ٠ُ إ ا رٞطِذ٣ٞكن ث٤ٖ اُ٘زبئظ أُزجب٣٘خ، ؽ٤ش  ًضش رؼو٤ذا  أ ٗٔطب

 ٣ض٣ذ ٖٓ ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ػ٘ذٓب ٣ٌٕٞ ٓغزٟٞ اُزغ٘تأُغِظ ٍ اعزولا

أُغزوَ ٣ؼَٔ ػ٠ِ  داسحالإٓ٘خلغ ٝاُؼٌظ طؾ٤ؼ ٓٔب ٣ضجذ إ ٓغِظ  اُؼش٣ج٠

 .اُٞطٍٞ ثٔخبؽش اُششًخ ا٠ُ أُغزٟٞ أُ٘بعت ٝاُزٟ ٣ؾون ٓظبُؼ أُغب٤ٖٔٛ 

هذ  ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الإداس٣ٟزؼؼ إ اُزؾظ٤ٖ ك٠ ػٞء رؾ٤َِ اُذساعبد اُغبثوخ      

اُؼش٣ج٠ ٝثبُزب٠ُ ٣ٌٖٔ إ ٣ئصش ػ٠ِ اُؼلاهخ ؿ٤ش  اُزغ٘ت٣ئصش ػ٠ِ ٓٔبسعبد 

، ػجش ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠عزضٔبس لاأُجبششح ث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعج٠ ًٝلبءح ا

صش ؿ٤ش أُجبشش ُِزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ٣ؼذٍ الأ الإداسٟٓب ارا ًبٕ اُزؾظ٤ٖ  ٝلاخزجبس

 ٖٓ خلاٍ اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ ًلبءح اعزضٔبس 

الاصش ؿ٤ش أُجبشش ع٤ٌٕٞ اهٟٞ  ٛزا دساعخ ٓب ارا ًبٕثٔؼ٠٘ ، ًٔزـ٤ش ٝع٤ؾ

، رْ ك٠ رِي اُششًبد اُز٘ل٤زُِٟٔذ٣ش  الإداسٟ)اػؼق( ًِٔب صاد ٓغزٟٞ اُزؾظ٤ٖ 

 ًٔب ٠ِ٣: اُضبُشاشزوبم اُلشع 
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H3 :ؿ٤ش أُجبشش ُِزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس أُؼٟ٘ٞ صش ٣خزِق الأ

اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ثبخزلاف عبد سٓٔب ػجشأُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ اُششًبد 

  اُز٘ل٤زُِٟٔذ٣ش  الإداسٟٓغزٟٞ اُزؾظ٤ٖ 

اُزؾظ٤ٖ  آ٤ُبد٤ٚ ٖٓ آُلاخزجبس اُذٝس أُؼذٍ ٌَُ  رْ ط٤بؿخ اُلشٝع اُلشػ٤خ اُزب٤ُخٝ

 :الإداسٟ

H3a :ًلبءح اعزضٔبس ؿ٤ش أُجبشش ُِزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ أُؼٟ٘ٞ صش ٣خزِق الأ

اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ثبخزلاف كزشح ٓٔبسعبد ػجش  اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ

  ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ك٠ ٓ٘ظجٚ

H3b :ًلبءح اعزضٔبس ؿ٤ش أُجبشش ُِزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ أُؼٟ٘ٞ صش ٣خزِق الأ

اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ثبخزلاف ٗغجخ ٓٔبسعبد  ػجشاُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ 

  داسحالإٔغِظ ث اُذاخ٤٤ِٖػؼبء الأ

H3c : ٣خزِق الأصش أُؼٟ٘ٞ ؿ٤ش أُجبشش ُِزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس

أُظش٣خ ػجش ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ثبخزلاف ٗغجخ اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ 

 ٤ٌِٓخ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ لأعْٜ ك٠ اُششًخ اُز٠ ٣ذ٣شٛب

 : انذساسخ انزطجيميخ6-7

ٝاُز٠ رْ اشزوبهٜب ك٠ اُغضء  ،اعزٜذكذ اُذساعخ اُزطج٤و٤خ اخزجبس كشٝع اُجؾش ػ٤ِٔب      

 أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ ُٔب٤ُخاُ٘ظشٟ ٖٓ اُجؾش ٝرُي ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ اُششًبد ؿ٤ش ا

 : يغزًغ وػينخ انذساسخ6-7-1

أُظش٣خ خلاٍ ثبُجٞسطخ عٜٜٔب أرٌٕٞ ٓغزٔغ اُذساعخ ٖٓ ًَ اُششًبد أُذسط    

اُوطبع أُب٠ُ ثغجت اخزلاف ٓغ اعزجؼبد ٓئعغبد  9192ا٠ُ  9109اُلزشح ٖٓ 

 ٚػ٤٘خ اُذساعخ ٖٓ ػ٤٘خ رؾ٤ٌٔ ٝرٌٞٗذاُِٞائؼ ٝاُؼٞاثؾ اُخبطخ ثٜزٙ أُئعغبد، 

ٓؼب٤٣ش ك٠ اخز٤بسٛب رٔضِذ ك٠؛ رٞاكش ث٤بٗبرٜب  حػذ حٖٓ ٛزٙ اُششًبد، ٝرْ ٓشاػب

 رذاٍٝ كزشح اُذساعخ،خلاٍ  اُجٞسطخ ك٢ ٓذسعخ اُلاصٓخ ُو٤بط ٓزـ٤شاد اُذساعخ،

ٝ خشعذ ٖٓ أاعزجؼبد اُششًبد اُز٠ دخِذ كزشح اُذساعخ، خلاٍ  اُجٞسطخ أعٜٜٔب ك٢
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اُجٞسطخ خلاٍ كزشح اُذساعخ ٝاعزجؼبد اُششًبد اُز٠ ؿ٤شد ٜٗب٣خ ع٘زٜب أُب٤ُخ خلاٍ 

 .كزشح اُذساعخ

اُزوبس٣ش أُب٤ُخ اُغ٣ٞ٘خ ُِششًبد، ًٔب اػزٔذ ٖٓ  رْ اُؾظٍٞ ػ٠ِ ث٤بٗبد اُذساعخٝ   

ا٠ُ أُٞاهغ  ثبلإػبكخاُجٞسطخ أُظش٣خ، ٝاُجبؽش ػ٠ِ ٓٞهغ ٓجبشش ٓظش 

. ٝهذ ٗزظ ػٖ رطج٤ن أُؼب٤٣ش اُغبثوخ ػ٤٘خ الاٌُزش٤ٗٝخ ُِششًبد ػ٠ِ شجٌخ الاٗزشٗذ

ث٤بٗبد ( ٣ٝ0ٞػؼ اُغذٍٝ ) ،ٓشبٛذح 287ششًخ ثبعٔب٠ُ ػذد ٓشبٛذاد  80ٖٓ 

 :ػ٤٘خ اُذساعخ

 (: ثيبنبد ػينخ انذساسخ1عذول )

 اننسجخ ػذد ششكبد انؼينخ سى انمطبعأ

 %20.9 17 وانزجغ الاغزيخ وانًششوثبد

 %6.18 5 ينسىعبد وسهغ يؼًشح

 %4.9 4 وسق ويىاد رؼجئخ ورغهيف

 %11.1 9 سبسيخانًىاسد الأ

 %9.8 8 يىاد انجنبء

 %12.4 10 انؼمبساد

 %18.5 15 انشػبيخ انصؾيخ والأدويخ

 %11.1 9 يمبولاد وأنشبد هنذسيخ

خذيبد وينزغبد صنبػيخ 

 وسيبساد
4 4.9% 

 %100 81 الإعًبنً

 : نًىرط انذساسخ وليبس يزغيشارهب6-7-2

اعز٘بدا  ا٠ُ كشٝع اُجؾش، رْ ر٘بٍٝ ًَ ٖٓ ٗٔٞرط اُذساعخ ٝرٞط٤ق ٝه٤بط     

 ـ٤شاد اُذساعخ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٠ُ:ٓز



 .......العلاقة بين التحفظ المحاسبى وكف اءة استثمار الشركات المقيدة بالبورصة المصرية: تحليل الوساطة الشرطية لممارسات  
د/ محمد السيد منصور أحمد يوسف   

 2025ابريل  - الثانيالمجلد السابع                                                                          العدد  
663 
 
 

 : نًىرط انذساسخ6-7-2-1

 ( ٗٔٞرط اُذساعخ٣0ٞػؼ اُشٌَ )

 

 : رىصيف وليبس يزغيشاد انذساسخ6-7-2-2

 نزؾفع انًؾبسجًا: انًسزممانًزغيش  -أ

اعزخذّ اُجبؽش  ٗٔٞرط  اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ ا٠ُ ه٤ٔزٜب اُذكزش٣خ    

(Market To Book ratio – MTB) ُٓٚو٤بط اُزؾلع أُؾبعج٠ ٝاُزٟ رْ اعزخذا 
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 ;Ahmed and Duellman, 2011)ك٠ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد أُؾبعج٤خ  

Roychowdhury and Martine, 2013  Muhammad et al., 2025; Yu, 

ٓو٤بط شبَٓ ٣ؼٌظ اُزؾلع أُششٝؽ ٝؿ٤ش ٙ ( ثبػزجبس9104 ،٤ِٓغ٠،  ;2022

ٖٓ ربس٣خ رؤع٤ظ اُششًخ ٝؽز٠ أُؾبعج٠ صش أُزشاًْ ُِزؾلع ٣ٝؼٌظ الأ، أُششٝؽ 

ا٤ٌُِٔخ ا٠ُ ه٤ٔزٜب  ؽغبة اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُؾوٞم ٝرْ(. 9104ربس٣خ اُو٤بط )٤ِٓغ٠،

 اُذكزش٣خ ثبُٔؼبدُخ اُزب٤ُخ: 

MTB =  MV /  BV 

 ؽيش: 

MV عْٜ اُششًخ أؽغبثٜب ثؾبطَ ػشة ػذد  ٝرْ: اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ

 أُزذاُٝخ ك٠ اُغؼش اُغٞه٠ ُِغْٜ  )عؼش الاهلبٍ ك٠ ٜٗب٣خ اُغ٘خ أُب٤ُخ(

BV اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ : 

  اسزضًبس انششكبدانًزغيش انزبثغ: كفبءح  -ة

ُِز٘جئ  Biddle et al. (2009)خذاّ ٗٔٞرط زًلبءح اعزضٔبس اُششًبد ثبعرْ ه٤بط   

ػ٠ِ اُؼذ٣ذ  ثبلاعزضٔبس ًذاُخ ك٠ كشص اُ٘ٔٞ أُزٞهؼخ ك٠ ا٣شاداد اُششًخ ٝرُي ه٤بعب  

 .Lara et al., 2016; Latif et al., 2020; Widuri et al)ٖٓ اُذساعبد اُغبثوخ 

، ٣ٝوّٞ ٛزا اُ٘ٔٞرط ػ٠ِ ه٤بط ًلبءح الاعزضٔبس ٖٓ خلاٍ ٓوبسٗخ  (2020

ك٠  ٓضَ أُزٞهغ ُٜبالاعزضٔبساد اُلؼ٤ِخ ُششًخ ٓؼ٤٘خ ك٠ ع٘خ ٓؼ٤٘خ ثؾغْ الاعزضٔبس الأ

 (:Biddle et al., 2009) ٗلظ اُغ٘خ ٝرُي ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٠ُ

INV it = β0 + β1 RevGrowth it -1 + ϵ it 

  ؽيش: 

INV it ؽغْ الاعزضٔبس اُلؼ٠ِ ُِششًخ :i  ك٠ اُغ٘خt ،ٚثٔغٔٞع  ٝرْ ؽغبث

عَ ٝٗلوبد اُجؾٞس طٍٞ اُضبثزخ ٝالاعزضٔبساد ؽ٣ِٞخ الأاُغذ٣ذح ك٠ الأ ادالاعزضٔبس

عَ )ٖٓ هبئٔخ طٍٞ اُضبثزخ ٝالاعزضٔبساد ؽ٣ِٞخ الأٓ٘ٚ ٓج٤ؼبد الأ ٝاُزط٣ٞش ٓخظٞٓب  

 t-1طٍٞ ك٠ ٜٗب٣خ اُغ٘خ عٔب٠ُ الأأاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ( ٝهغٔخ اُ٘برظ ػ٠ِ 
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RevGrowth it-1ٓؼذٍ اُ٘ٔٞ اُغٟ٘ٞ ك٠ ا٣شاداد اُششًخ : i   ك٠ اُغ٘خt-1   ّاُؼب(

ٓوغٞٓب ػ٠ِ  t-2ٝا٣شاداد اُغ٘خ   t-1اُغبثن( ٣ٝزْ ؽغبثٚ ثبُلشم ث٤ٖ ا٣شاداد اُغ٘خ 

 t-2ا٣شاداد اُغ٘خ 

ϵ it٣ٝٔضَ ه٤ٔخ ثٞاه٠ اُ٘ٔٞرط ٣ٝؼجش ػٖ اُلشم ث٤ٖ ؽغْ  : ؽذ اُخطؤ اُؼشٞائ٠

)الاٗؾشاف ػٖ  tك٠ اُغ٘خ  iٓضَ أُزٞهغ ُِششًخ الاعزضٔبس اُلؼ٠ِ ٝؽغْ الاعزضٔبس الأ

 ٓضَ أُزٞهغ(ؽغْ الاعزضٔبس الأ

ا٠ُ ش٤ش اُجٞاه٠ اُغبُجخ ر، ؽ٤ش ا٠ُ ػذّ ًلبءح الاعزضٔبس ٣ٝش٤ش ٝعٞد ه٤ٔخ ُِجٞاه٠  

ٖٓ الاعزضٔبس  أهَاُششًخ )الاعزضٔبس اُلؼ٠ِ  اداسحٖٓ اُلاصّ ٖٓ عبٗت  أهَاعزضٔبس 

اُلاصّ )الاعزضٔبس اُلؼ٠ِ  ٖٓ أًجشأُزٞهغ( ث٤٘ٔب رش٤ش اُجٞاه٠ أُٞعجخ ا٠ُ اعزضٔبس 

. ٣ٝغزخذّ اُجبؽش  اُو٤ٔخ (Latif et al., 2020)  ٖٓ الاعزضٔبس أُزٞهغ( أًجش

 اعزضٔبس اُششًبدزؼجش ػٖ ػذّ ًلبءح ُ  الأسبسًانزؾهيم ك٠ ِجٞاه٠ ُأُطِوخ 

اٗخلبع اُو٤ٔخ أُطِوخ  ٣ش٤شؽ٤ش ، (كًميبس ػكسً نكفبءح اسزضًبس انششكبد)

رؾهيم إ ٣زْ اعشاء  ػ٠ِ( (Chen et al., 2011ػ٠ِ أُِجٞاه٠ ا٠ُ ًلبءح اعزضٔبس 

 .٣زْ ك٤ٚ روغ٤ْ ثٞاه٠ ٗٔٞرط الاٗؾذاس ا٠ُ ثٞاه٠ ٓٞعجخ ٝثٞاه٠ عبُجٚ  اظبفً

 الإداسيانزؾصين  آنيبدانًزغيش انًؼذل:  -ط

ُزؼذد ٓظبدس  ٗظشا  ٝرُي  ٓزـ٤ش ٓزؼذد الأثؼبد اُز٘ل٤زِٟٔذ٣ش ُ الإداسٟذ اُزؾظ٤ٖ ٣ؼُ   

كزشح ٠ٛٝ  الإداسُِٟزؾظ٤ٖ  آ٤ُبد صلاسٛزا اُزؾظ٤ٖ، ٝعٞف ٣شًض اُجبؽش ػ٠ِ 

ٗغجخ ٤ٌِٓخ ٝ داسحالإٔغِظ ػؼبء اُذاخ٤٤ِٖ ثثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ك٠ ٓ٘ظجٚ، ٗغجخ الأ

لاٜٗب رؼزجش ٓزـ٤شاد ٓزظِخ ٝثبُزب٠ُ ٣ٌٖٔ  أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ لاعْٜ ك٠ اُششًخ، ٗظشا  

  .صش اُزـ٤شاد ك٤ٜب ػ٠ِ اُؼلاهبد ٓؾَ اُذساعخأه٤بط 

ك٤ٜب ثٔ٘ظجٚ  ع٤زْ ه٤بعٜب ثبُلزشح اُز٠ اؽزلع ٓ٘ظجٚلزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ك٠ ثبُ٘غجخ ُ    

 Majeed and IrfanUllah, 2022; Qussii and Klibi)ًٔذ٣ش ر٘ل٤زٟ ُِششًخ  

,2024; Dakhli, 2024; Zunianto et al. ,2024)  ،ػؼبء ٘غجخ الأٝك٤ٔب ٣زؼِن ث

 ػ٠ِ داسحالإػؼبء اُذاخ٤٤ِٖ ك٠ ٓغِظ عزوبط ثوغٔخ ػذد الأ داسحالإٔغِظ اُذاخ٤٤ِٖ ث

 Chen et al., 2017; Salehi et al., 2021; Majeed) داسحالإػؼبء ٓغِظ أاعٔب٠ُ 
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and IrfanUllah 2022)٘عْٜ ك٠ اُششًخ غجخ ٤ٌِٓخ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ لأ، آب ك٤ٔب ٣زؼِن ث

عْٜ أاعٔب٠ُ ػذد  ػ٠ِعْٜ اُششًخ اُز٠ ٣ٌِٜٔب أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ أػذد ثوغٔخ  ٜبع٤زْ ه٤بع

 ;Chen et al. 2017, Majeed and Irfan, 2022; Dakhli, 2024)  اُششًخ 

Oussii and Klibi ,2024; Zunianto et al. 2024). 

 انًزغيش انىسيػ : يًبسسبد انزغنت انعشيجً -د

رْ ه٤بط ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ثٔؼذٍ اُؼش٣جخ اُلؼبٍ ٝاُزٟ رْ اعزخذآٚ    

 Saleh ,2019; Lismiyati and)ػ٠ِ ٗطبم ٝاعغ ك٠ اُذساعبد اُغبثوخ 

Herliansyah ,2021; Dakhli, 2024; Zunianto et al., 2024; Karina et 

al., 2024)ٚعِٞى اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ُِششًبد لاٗ ُزو٤٤ْٓو٤بط ٓ٘بعت  ش. ٝٛٞ ٣ؼزج 

(، ٣Dyreng et al., 2010ِزوؾ اعزشار٤غ٤بد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ اُذائٔخ ٝأُئهزٚ )

٣ٝؼزجش ٛزا أُؼذٍ  ف اُؼش٣جخ ػ٠ِ اُشثؼ هجَ اُؼش٣جخ.ؽغبثٚ ثوغٔخ ٓظشٝ ٝرْ

ػ٠ِ ص٣بدح ٛزا  أُؼذٍ  ٣ؼزجش ٓئشش  ٓو٤بط ػٌغ٠ ُِزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ثٔؼ٠٘ إ

ع٤زْ ػشة ُ٘زبئظ اُذساعخ الاٝػؼ اٗخلبع ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠، ُِٝزلغ٤ش 

٣ج٠، ٝثؼذ ػ٤ِٔخ اُؼشة ُِؾظٍٞ ػ٠ِ ٓو٤بط  ُِزغ٘ت اُؼش (0-)ٛزا أُؼذٍ ك٠ 

 .Widuri et al)ش٤ش ا٠ُ ص٣بدح ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ )ركبٕ ص٣بدح أُؼذٍ 

2020, Ngelo et al., 2022. 

  انًزغيشاد انشلبثيخ  -ه

خشٟ ثخلاف اُزؾلع د الأٖٓ أُزـ٤شا ثٔغٔٞػخهذ رزؤصش ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد     

 ْٛ رِيأ، ٝرزٔضَ سهبث٤خ ك٠ ٗٔٞرط اُذساعخٔزـ٤شاد ػبكزٜب ًاُٝزُي رْ أُؾبعج٠، 

أُزـ٤شاد ك٠ ػٞء اُذساعبد اُغبثوخ ك٠ ؽغْ اُششًخ، دسعخ اُشكغ أُب٠ُ ٝٓؼذٍ 

 Xu et al., 2012; Aminu and Hassan, 2016; Cho)طٍٞ اُؼبئذ ػ٠ِ الأ

and Chio, 2016; Abdelnaby and Aref, 2019; Latif et al., 2020, 

Zarinpour et al., 2024) ( ٍٝٓزـ٤شاد اُذساعخ ٝٗٞػٜب ٣ٝ9ٞػؼ اُغذ )

 ٤بعٜب ٝسٓٞصٛب ك٠ ٗٔٞرط الاٗؾذاسٝؽش٣وخ ه
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 نزبئظ انذساسخ انزطجيميخ : 6-7-3

 ؽصبئًاخزجبس صلاؽيخ ثيبنبد انذساسخ انزطجيميخ نهزؾهيم الأ: 6-7-3-1

لاخزجبس اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٠   Kolmgorov- Simirnovاعزخذّ اُجبؽش اخزجبس  

كشع اُؼذّ ثبٕ اُج٤بٗبد رزجغ اُزٞص٣غ هجٍٞ  ٤ْبٗبد ٓزـ٤شاد اُذساعخ، ؽ٤ش ٣زُج

 % ٝاُؼٌظ طؾ٤ؼ5ٖٓ  أًجشاُطج٤ؼ٠ ارا ًبٗذ ٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ ُلاخزجبس 

)Noviyanti and  Agustina, 2021( . ( ٍٝٗزبئظ ٛزا الاخزجبس٣ٝ2ظٜش عذ ) 

 انزىصيغ انطجيؼً(: نزبئظ اخزجبس 3عذول )
 يسزىي انًؼنىيخ الاؽصبءاد انًزغيش

CONS 0.247 0 

INVEFF 0.508 0 

TA 0.448 0 

CEOT 0.345 0.02 

BINT 0.45 0 

CEOO 0.587 0 

Size 0.058 0.19 

LEV 0.363 0 

ROA 0.488 0.01 

ٌَُ أُزـ٤شاد )ك٤ٔب ػذا  %5ٖٓ  أه٣َخ ٞأُؼ٘ ٓغزٟٞ( إ ٣ٝ2زؼؼ ٖٓ عذٍٝ )   

ك٤ٔب  غ اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٠جٓٔب ٣ذٍ ػ٠ِ إ ث٤بٗبد ٓزـ٤شاد اُذساعخ لا رزؽغْ اُششًخ(  

ًج٤ش  ٠ُ إ ؽغْ ػ٤٘خ اُذساعخ أُزبؽخ ُِزؾ٤َِ الاؽظبئ٠ا ٝاعز٘بدا   ،ػذا ؽغْ اُششًخ

رئصش ػ٠ِ طؾخ  ٓشبٛذح( كبٕ ٓشٌِخ ػذّ رٞص٣غ اُج٤بٗبد رٞص٣غ ؽج٤ؼ٠ ُٖ 287)

ٞؿبس٣زْ اُطج٤ؼ٠ ُزُي ُٝٔؼبُغخ ٛزٙ أُشٌِخ رْ اعزخذاّ اُِ ثبلإػبكخ، ُذساعخٗٔبرط ا

ًٔب رْ اخزجبس ٓذٟ ٝعٞد ٓشٌِخ  .ثؾ٤ش روزشة ٖٓ اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٠ُٜزٙ أُزـ٤شاد 

ٓؼبَٓ اُزجب٣ٖ ِخ، اُشهبث٤خ ٝأُؼذُخ ثبعزخذاّ اُزذاخَ اُخط٠ ث٤ٖ أُزـ٤شاد أُغزو

(.  ٣ٝٞػؼ (Salama and Putnam,2015 ٝؽغبة ٓؼبَٓ رؼخْ اُزجب٣ٖأُغٔٞػ 

، ٝه٤ْ ٓؼبَٓ (0ٖٓ ) أهَ( إٔ ه٤ْ ٓؼبَٓ اُزجب٣ٖ أُغٔٞػ ُِٔزـ٤شاد ًبٗذ 4عذٍٝ )

 ٠ُ ػذّ ٝعٞد ٓشٌِخ اُزذاخَ اُخط٠(، ٓٔب ٣ش٤ش ا5ٖٓ ) أهَرؼخْ اُزجب٣ٖ ُٜب ًبٗذ 
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 (: نزبئظ اخزجبس انزذاخم انخط4ًعذول )

 انًزغيش
 يؼبيم انزجبين انًسًىػ

Tolerance 

 يؼبيم رعخى انزجبين

Variance Inflation Factor- VIF 

CONS 0.455 2.052 

INVEFF 0.850 1.110 

TA 0.390 2.290 

CEOT 0.933 1.007 

BINT 0.410 2.436 

CEOO 0.963 1.038 

Size 0.655 1.258 

LEV 0.321 3.116 

ROA 0.924 1.082 

ُِزؾون ٖٓ ٓذٟ ٝعٞد ٓشٌِخ  Durbin-Watson ًٔب رْ اعزخذاّ اخزجبس     

-Durbinالاخزجبس إ ه٤ٔخ ٛزا ، ٝرظٜش ٗزبئظ رجبؽ اُزار٠ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُذساعخالاس

Watson ( ٠ٛٝ روغ داخَ ٗطبم اُو٤ْ اُغذ٤ُٝخ ُلاخزجبس0,9أُؾغٞثخ ثِـذ )  ٝاُز٠

، ٓٔب ٣ش٤ش ا٠ُ  Khanagha and Parvare, 2017)) 9,5ٝ  0,5ث٤ٖ ٓب رزشٝاػ 

 د ٓشٌِخ الاسرجبؽ اُزار٠.ػذّ ٝعٞ

 الإؽصبءاد انىصفيخ  :6-7-3-2

رظُٜش إ اُز٠ ( الإؽظبءاد اُٞطل٤خ ُٔزـ٤شاد اُذساعخ ٣5ٝٞػؼ عذٍٝ )    

ص٣بدح ٓزٞعؾ اُو٤ٔخ ا٠ُ ( ٓٔب ٣ش٤ش 0,791) ثِؾٞعؾ اُؾغبث٠ ُِزؾلع أُؾبعج٠ ٔزاُ

، ٝرُي ٣ش٤ش ا٠ُ اُظؾ٤ؼ ؽذاػٖ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُٜب ػٖ اُٞاُغٞه٤خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ 

ه٤ٔخ ظٜش اُ٘زبئظ إ ، ًٔب رُ ُِزؾلع أُؾبعج٠ ك٠ ششًبد اُؼ٤٘خٝعٞد ٓٔبسعبد 

ٖٓ أُزٞعؾ  أًجش ٠ٛٝ( 0,861)ثِـذ ُِزؾلع أُؾبعج٠  الاٗؾشاف أُؼ٤بسٟ

 ششًبد ٝعٞد رجب٣ٖ ك٠ ٓٔبسعبد اُزؾلع أُؾبعج٠ ث٤ٖا٠ُ ٓٔب ٣ش٤ش  اُؾغبث٠

 ، ٝرُي ٝػغ ؽج٤ؼ٠ ك٠ ظَ اعزخذاّ ػ٤٘خ ششًبد ر٘ز٠ٔ ا٠ُ ط٘بػبد ٓخزِلخاُؼ٤٘خ

إ ، رظٜش الإؽظبءاد ًلبءح الاعزضٔبسػذّ ٝثبُ٘غجخ ُٔزـ٤ش  .ٝك٠ ع٘ٞاد ٓخزِلخ

(، ٣ٝظُٜش الاٗؾشاف 1,1184( ٝأد٠ٗ ه٤ٔخ ُٚ ثِـذ )1,640أػ٠ِ ه٤ٔخ ُٚ ثِـذ )
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( ػذّ 1,972ثبُٔزٞعؾ اُؾغبث٠ ٝاُزٟ ثِؾ ) ( ٓوبسٗخ  1,999أُؼ٤بسٟ ٝاُزٟ ثِؾ )

آب ثبُ٘غجخ ُٔزـ٤ش الاعزضٔبس. ػذّ ًلبءح ٝعٞد رلبٝد ًج٤ش ث٤ٖ ششًبد اُؼ٤٘خ ك٠ 

( ٓٔب ٣ظُٜش 1,007( ٝاٗؾشاكٚ أُؼ٤بسٟ )1,040اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ثِؾ ٓزٞعطٚ )

  .ػذّ ٝعٞد رلبٝد ك٠ ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ث٤ٖ ششًبد اُؼ٤٘خ

ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ك٠ ٓ٘ظجٚ، ٗغجخ الاػؼبء اُذاخ٤٤ِٖ ك٠ ٓغِظ  ُلزشحثبُ٘غجخ آب   

دسعخ اُشكغ أُب٠ُ ٣زؼؼ إٔ ٗغجخ ٤ٌِٓخ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ لاعْٜ ك٠ اُششًخ ٝ، داسحالإ

  (4,110،  1,400،  1,099،  9,60) ثِـذػ٠ِ اُزٞا٠ُ  ه٤ْ الاٗؾشاف أُؼ٤بسٟ ُٜب

ٓٔب ٣ش٤ش ُؼذّ  (4,590، 1,570،  1,959، 2,90)  ٓزٞعطٜب اُؾغبث٠ٖٓ  أهَ ٠ٛٝ

( 7,900ثِؾ ٓزٞعؾ ؽغْ اُششًخ ) ْ شبرح ٝرغبٗظ اُج٤بٗبد، ك٠ ؽ٤ٖٝعٞد ه٤

. ٓٔب ٣ظُٜش ٝعٞد رلبٝد ك٠ أؽغبّ ششًبد اُؼ٤٘خ ( 9,100)ثِؾ ثبٗؾشاف ٓؼ٤بسٟ  

( ثبٗؾشاف ٓؼ٤بسٟ 1,168ثِؾ أُزٞعؾ )ثبُ٘غجخ ُٔؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ آب 

 .( ٓٔب ٣ش٤ش ا٠ُ ٝعٞد رجب٣ٖ ك٠ سثؾ٤خ ششًبد اُؼ٤٘خ1,950)

 (: الإؽصبءاد انىصفيخ5عذول )

ليًخ ألم انًزىسػ انًزغيش  الانؾشاف انًؼيبسي الصً ليًخ 

CONS 1.720 0.829 4.375 1.860 

INVEFF 0.273 0.0084 0.641 0.229 

TA 0.141 0.003 0.368 0.117 

CEOT 3.91 1 12 2.61 

BINT 0.259 .40 0.8 0.199 

CEOO 0.571 0 0.65 0.411 

Size 7.211 7.98 9.584 9.011 

LEV 4.521 2.511 8.451 4.001 

ROA 0.068 -.032 3.521 0.251 

 نزبئظ اخزجبس فشوض انجؾش فً ظم انزؾهيم الأسبسً  :6-7-3-3

 ((H1  الاول : نزبئظ  اخزجبس انفشضاولاً 

 ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الإداسٟاُزؾظ٤ٖ  آ٤ُبداخزجبس أصش  (H1) الاٍٝاعزٜذف اُلشع     

ثبُجٞسطخ ششًبد أُو٤ذح ُك٠ اػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعج٠ ًٔزـ٤ش ٓؼذٍ 
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ٝرْ اخزجبس ٛزا اُلشع ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ٗٔٞرط ، ظش٣خ ًٝلبءح اعزضٔبس رِي اُششًبدأُ

 Aminu and) ه٤بعب  ػ٠ِ ٝكوب  ُِٔؼبدُخ اُزب٤ُخ  (0)الاٗؾذاس اُخط٠ أُزؼذد سهْ 

Hassan, 2016,; Cho and Chio, 2016; Abdelnaby and Aref, 2019; 

Latif et al, 2020; Zarinpour et al., 2024) : 

INVEFFit = β0 + β1 CONS it + β2 Sizeit +  β3 LEVit + β4 

ROA it +  β5 ME it + β6 CONS it x ME it  + ϵit     (1) 

 ؽيش:

INVEFFit ًلبءح اعزضٔبس اُششًخ :i  ك٠ اُغ٘خt  

CONS itدسعخ اُزؾلع أُؾبعج٠ ك٠ اُششًخ : i   ك٠ اُغ٘خt 

Sizeit ؽغْ اُششًخ :i  ك٠ اُغ٘خt  

LEVit دسعخ اُشكغ أُب٠ُ ُِششًخ : i  ك٠ اُغ٘خt 

ROA itطٍٞ ك٠ اُششًخ : ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأi  ك٠ اُغ٘خt 

ME it: ك٠ اُششًخ  الإداسٟاُزؾظ٤ٖ  آ٤ُبدi  ك٠ اُغ٘خt 

CONS it x ME it:  ك٠  الإداسٟاُزؾظ٤ٖ  آ٤ُبدأُؾبعج٠ ُِٝزؾلع الأصش اُزلبػ٠ِ

 tك٠ اُغ٘خ  iاُششًخ 

ϵ itؽذ اُخطؤ اُؼشٞائ٠ : 

صش كزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ك٠ ؤ( ٝاُخبص ثH1aٝرْ اخزجبس اُلشع اُلشػ٠ )   

ششًبد ث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعج٠ ُِػ٠ِ اُؼلاهخ  الإداسٟاُزؾظ٤ٖ  آ٤ُبد ؤؽذٓ٘ظجٚ ً

ػ٠ِ ٗٔٞرط الاٗؾذاس اُخط٠ ثبلاػزٔبد ًٝلبءح اعزضٔبسرٜب أُظش٣خ ثبُجٞسطخ أُو٤ذح 

 (  ٝكوب  ُِٔؼبدُخ اُزب٤ُخ:0-0أُزؼذد سهْ )

INVEFFit = β0 + β1 CONS it + β2 Sizeit +  β3 LEVit + β4 

ROA it +  β5 CEOT it + β6 CONS it x CEOT it  + ϵit     (1-1) 

 ؽيش:

CEOT it:  ٚك٠ اُششًخ كزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ك٠ ٓ٘ظجi  ك٠ اُغ٘خt 
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CONS it x CEOT it:  ٝكزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأصش اُزلبػ٠ِ ُِزؾلع أُؾبعج٠

 tك٠ اُغ٘خ  iك٠ اُششًخ ك٠ ٓ٘ظجٚ 

 (H1-1) اُلشػ٠ٗزبئظ رؾ٤َِ الاٗؾذاس أُزؼذد لاخزجبس اُلشع ( 6)٣ٞػؼ عذٍٝ ٝ   

ٝرظٜش اُ٘زبئظ إ أُزـ٤ش أُغزوَ  (،SPSSثبعزخذاّ اُجشٗبٓظ الاؽظبئ٠ )

% ٖٓ اُزـ٤ش ا٠ٌُِ ك٠ ًلبءح اعزضٔبس 22,9رلغش ٝأُؼذُخ ٝأُزـ٤شاد اُشهبث٤خ 

إٔ ٗٔٞرط الاٗؾذاس ًٌَ ًبٕ ٓؼٟ٘ٞ، ٝثِـذ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ  Fٝرظٜش ه٤ٔخ  اُششًبد،

( ٝثبُزب٠ُ رٞعذ 1,110ثِـذ ) P- value ٝ(  0,869-اٗؾذاس اُزؾلع أُؾبعج٠ )

٣غبث٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ( ث٤ٖ ٓٔبسعبد اُزؾلع أُؾبعج٠ ك٠ اُششًبد اػلاهخ عِج٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ )

بسرٜب(، ٓٔب ٣ش٤ش ا٠ُ أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ ٝػذّ ًلبءح اعزضٔبسرٜب )ًلبءح اعزضٔ

، ٝٛزٙ اُ٘ز٤غخ رزلن ٓغ بعج٠ رؾغٖ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبدإ ٓٔبسعبد اُزؾلع أُؾ

 ;Ahmed and Duellman, 2011; Lara et al., 2016)ٗزبئظ دساعبد 

Abdelnaby and Aref, 2019; Ma and Jeong, 2022; Liu and Zhang, 

ٖٓ ٓغزٟٞ ٣ِؼت دٝس ٛبّ ك٠ اُؾذ عج٠ . ٣ٌٖٝٔ رلغ٤ش رُي ثبٕ اُزؾلع أُؾب(2023

 ،رٌِلخ الاخز٤بس أُؼبًظٝرو٤َِ ٝأُغب٤ٖٔٛ  داسحالإػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ث٤ٖ 

ا٠ُ خلغ رٌِلخ الاهزشاع اُخبسع٠ ٝص٣بدح عٞدح أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ   ثبلإػبكخ

 .ٓٔب ٣ؾغٖ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد

كزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ك٠ ٓ٘ظجٚ ُٜب رؤص٤ش ا٣غبث٠ ٝٓؼٟ٘ٞ اُ٘زبئظ إٔ  ٝرش٤ش   

ؽ٤ش ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد( عِج٠ ٝٓؼٟ٘ٞ ػ٠ِ ) ًلبءح اعزضٔبس اُششًبدػذّ ػ٠ِ 

ٓٔب ٣ش٤ش ا٠ُ  ،(1,118)ثِـذ  P- valueٝ   (9,809)ٗؾذاس لاه٤ٔخ ٓؼبَٓ اثِـذ 

إ ص٣بدح كزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ك٠ ٓ٘ظجٚ رئدٟ ا٠ُ ػذّ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد 

داخَ  هٞح أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟاُلزشح رئدٟ ا٠ُ ص٣بدح ٛزٙ ص٣بدح ثبٕ ٣ٌٖٝٔ رلغ٤ش رُي 

زب٠ُ هذ لا ، ٝثبُهذسارٚ ٝصوزٚ أُلشؽخ ك٠ هشاسارٚاُششًخ ٝاُز٠ رغؼِٚ ٣جبُؾ ك٠ روذ٣ش 

الآش اُزٟ هذ ٣٘ؼٌظ ك٠ ارخبر هشاساد  هشاسارٚ،خجشاء ػ٘ذ ارخبر ساء اُأُوجٍٞ  ٤ٔ٣َ

ٝثبُ٘غجخ ُِٔزـ٤شاد اُشهبث٤خ ثِـذ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اٗؾذاس دسعخ اُشكغ  عزضٔبس خبؽئخ.ا

ثِـذ )طلش(، ٓٔب ٣ش٤ش ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ ٓٞعجخ   P-value( ٝ 1,805أُب٠ُ )
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بءح اعزضٔبس اُششًبد، ًٔب رظٜش اُ٘زبئظ ٝعٞد ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ دسعخ اُشكغ أُب٠ُ ٝػذّ ًل

ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الاطٍٞ ٝػذّ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد ؿ٤ش ػلاهخ عِج٤خ 

 ٝػذّ ٝعٞد رؤص٤ش ٓؼٟ٘ٞ ُؾغْ اُششًخ. 

كزشح ثوبء  اُزؾلع أُؾبعج٠ ٝ ٟٝك٤ٔب ٣زؼِن ثبُٔزـ٤ش اُخبص ثبُزلبػَ ث٤ٖ ٓزـ٤ش 

لزشح ثوبء ُكزش٤ش اُ٘زبئظ ا٠ُ أٗٚ لا ٣ٞعذ رؤص٤ش ٓؼٟ٘ٞ  ،أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ك٠ ٓ٘ظجٚ

 اُزؾلع أُؾبعج٠ ًٝلبءح اعزضٔبسػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ك٠ ٓ٘ظجٚ 

ُِٔزـ٤ش اُزلبػ٠ِ   P-value إؽ٤ش اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ 

(CONS*CEOT)  سفط انفشض رْ ٝك٠ ػٞء ٛزٙ اُ٘زبئظ ، ( 1,004( ثِـذ

 .(H1a (انفشػً 

 (H1aانفشض انفشػً )(: نزبئظ رؾهيم الانؾذاس انًزؼذد لاخزجبس 6عذول )

 انًزغيشاد
يؼبيلاد الانؾذاس 

 انًمذسح

 Tاخزجبس 

 انميًخ
 يسزىي انًؼنىيخ

(P-value) 

CONS -1.862 -3.416 .001 

Size -.278 -.407 .684 

LEV .815 8.666 .000 

ROA -.541 -1.730 .085 

CEOT 2.819 2.692 .008 

CONS*CEOT .070 1.588 .114 

 F 19.85خ إؽصبئي

Sig. (F) 0 
2

RAdj. 
 

33.2 

ك٠ ٓغِظ  ػؼبء اُذاخ٤٤ِٖصش ٗغجخ الأؤ( ٝاُخبص ثH1bٝرْ اخزجبس اُلشع اُلشػ٠ )

ث٤ٖ ٓٔبسعبد اُزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ اُؼلاهخ  الإداسٟاُزؾظ٤ٖ  آ٤ُبد ؤؽذً داسحالإ
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ػ٠ِ ٗٔٞرط ثبلاػزٔبد  رٜبأُظش٣خ ًٝلبءح اعزضٔبسثبُجٞسطخ ششًبد أُو٤ذح ُِ

 (  ٝكوب  ُِٔؼبدُخ اُزب٤ُخ:9-0الاٗؾذاس اُخط٠ أُزؼذد سهْ )

INVEFFit = β0 + β1 CONS it + β2 Sizeit +  β3 LEVit + β4 

ROA it +  β5 BINT it + β6 CONS it x BINT it + ϵ it     (1-2) 

 ؽيش:

BINT it: اُششًخ  اداسحػؼبء اُذاخ٤٤ِٖ ك٠ ٓغِظ ٗغجخ الأi  ك٠ اُغ٘خt 

CONS it x BINT it:  ػؼبء اُذاخ٤٤ِٖ ٝٗغجخ الأالأصش اُزلبػ٠ِ ُِزؾلع أُؾبعج٠

 tك٠ اُغ٘خ  iاُششًخ  اداسحك٠ ٓغِظ 

(، H1bٗزبئظ رؾ٤َِ الاٗؾذاس أُزؼذد لاخزجبس اُلشع اُلشػ٠ )( 7عذٍٝ )٣ٝٞػؼ 

% ٖٓ 21,2أُزـ٤ش أُغزوَ ٝأُزـ٤شاد اُشهبث٤خ ٝأُؼذُخ رلغش  ظٜش اُ٘زبئظ إٝرُ 

إٔ ٗٔٞرط الاٗؾذاس ًٌَ ًبٕ  Fٝرظٜش ه٤ٔخ  اُزـ٤ش ا٠ٌُِ ك٠ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد،

ثِـذ  P- value(  ٝ 1.699-ٓؼٟ٘ٞ، ٝثِـذ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اٗؾذاس اُزؾلع أُؾبعج٠ )

اُزؾلع أُؾبعج٠ ٝػذّ ًلبءح ( ٝثبُزب٠ُ رٞعذ ػلاهخ عِج٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ 1,120)

اعزضٔبساد اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ ٓٔب ٣ش٤ش ا٠ُ إ ٓٔبسعبد اُزؾلع 

أُؾبعج٠ رؾغٖ ًلبءح الاعزضٔبس ك٠ رِي اُششًبد ٠ٛٝ ٗلظ اُ٘ز٤غخ اُز٠ رْ اُزٞطَ 

 ( ٌُٖٝ ٓغ اٗخلبع أُوذسح اُزلغ٤ش٣خ ُ٘ٔٞرط الاٗؾذاس.H1aُٜب ك٠ اُلشع اُلشػ٠ )

٤ُظ ُٜب رؤص٤ش  داسحالإػؼبء اُذاخ٤٤ِٖ ك٠ ٓغِظ ٗغجخ الأإٔ ا٠ُ اُ٘زبئظ  رش٤ش ًٔب

ك٤ٔب ٣زؼِن  آب(. 1,048ثِـذ  P- value)ٓؼٟ٘ٞ ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد 

ػؼبء اُذاخ٤٤ِٖ ك٠ ٗغجخ الأاُزؾلع أُؾبعج٠ ٝٓزـ٤شٟ ثبُٔزـ٤ش اُخبص ثبُزلبػَ ث٤ٖ 

ػ٠ِ اُؼلاهخ  أٗٚ لا ٣ٞعذ رؤص٤ش ٓؼٟ٘ٞ ُٜزٙ اُ٘غجخكزش٤ش اُ٘زبئظ ا٠ُ   داسحالإٓغِظ 

 أُظش٣خ ؽ٤ش أُو٤ذح ثبُجٞسطخ بدث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعج٠ ًٝلبءح اعزضٔبس اُششً

ٝك٠ ػٞء ٛزٙ  ، (1,080(ثِـذ   (CONS*BINT)اُزلبػ٠ِ  ُِٔزـ٤ش  P-valueإ

 (.H1b (سفط انفشض انفشػً  رْاُ٘زبئظ 
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 (H1bانًزؼذد لاخزجبس انفشض انفشػً )(: نزبئظ رؾهيم الانؾذاس 7عذول )

 يؼبيلاد الانؾذاس انًمذسح انًزغيشاد

 Tاخزجبس 

 انميًخ
 يسزىي انًؼنىيخ

(P-value) 

CONS -.629 -.714 .031 

Size .877 1.284 .200 

LEV .807 8.515 .000 

ROA 2.718 1.109 .268 

BINT -3.520 -1.452 .148 

CONS*BINT .104 1.342 .181 

 F 18.942خ إؽصبئي

Sig. (F) 0 
2RAdj.  30.3 

( ٝاُخبص ثبصش ٗغجخ ٤ٌِٓخ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ H1c) اُلشػ٠ ٝرْ اخزجبس اُلشع     

ششًبد أُو٤ذح ث٤ٖ ٓٔبسعبد اُزؾلع أُؾبعج٠ ُِعْٜ ك٠ اُششًخ ػ٠ِ اُؼلاهخ لأ

ػ٠ِ ٗٔٞرط الاٗؾذاس اُخط٠ أُزؼذد ثبلاػزٔبد  رٜبأُظش٣خ ًٝلبءح اعزضٔبسثبُجٞسطخ 

 ٝكوب  ُِٔؼبدُخ اُزب٤ُخ:  (2-0)سهْ 

INVEFFit = β0 + β1 CONS it + β2 Sizeit +  β3 LEVit + β4 

ROA it +  β5 CEOO it + β6 CONS it x CEOO it  + ϵ it     (1-3) 

 ؽيش:

CEOO it: عْٜ ك٠ اُششًخ ٗغجخ ٤ٌِٓخ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ لأi  ك٠ اُغ٘خt 

CONS it x CEOO it:  ٝٗغجخ ٤ٌِٓخ أُذ٣ش الأصش اُزلبػ٠ِ ُِزؾلع أُؾبعج٠

 tك٠ اُغ٘خ  iعْٜ ك٠ اُششًخ اُز٘ل٤زٟ لأ

(  H1c) اُلشػ٠ٗزبئظ رؾ٤َِ الاٗؾذاس أُزؼذد لاخزجبس اُلشع ( ٣8ٞػؼ عذٍٝ )ٝ    

% ٖٓ 26,7ظٜش اُ٘زبئظ إ أُزـ٤ش أُغزوَ ٝأُزـ٤شاد اُشهبث٤خ ٝأُؼذُخ رلغش ٝرُ ، 

ٝرٞعذ ػلاهخ عِج٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ اُزؾلع  ،اُزـ٤ش ا٠ٌُِ ك٠ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد

أُؾبعج٠ ٝػذّ ًلبءح اعزضٔبساد اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ ٠ٛٝ ٗلظ 
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أُوذسح  اسرلبعٌُٖٝ ٓغ  اُلشػ٤٤ٖ اُغبثو٤٤ٖاُ٘ز٤غخ اُز٠ رْ اُزٞطَ ُٜب ك٠ اُلشع 

عْٜ ك٠ ٗغجخ ٤ٌِٓخ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ لأإٔ  ا٠ُ اُ٘زبئظ ٝرش٤ش اُزلغ٤ش٣خ ُ٘ٔٞرط الاٗؾذاس.

اعزضٔبس اُششًبد ًلبءح ػذّ ٝٓؼٟ٘ٞ ػ٠ِ  عِج٠ُٜب رؤص٤ش اُز٢ ٣ذ٣شٛب اُششًخ 

ٗغجخ ثِـذ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اٗؾذاس ؽ٤ش ( اعزضٔبس اُششًبد ًلبءحا٣غبث٠ ٝٓؼٟ٘ٞ ػ٠ِ )

، (1,12) ثِـذ P-valueٝ   (1,092-)٤ٌِٓخ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ لاعْٜ ك٠ اُششًخ 

ٝٗغجخ ٤ٌِٓخ اُزؾلع أُؾبعج٠  ٟٝك٤ٔب ٣زؼِن ثبُٔزـ٤ش اُخبص ثبُزلبػَ ث٤ٖ ٓزـ٤ش

إ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ الاٗؾذاس ُِٔزـ٤ش اُزلبػ٠ِ ا٠ُ ٘زبئظ اُ كزش٤شأُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ 

(CONS*CEOO( ثِـذ )-4,295 ٝ )P- value  ٝرش٤ش ٛزٙ (طلش)ثِـذ  ،

اُزلبػ٠ِ ُِزؾلع أُؾبعج٠ ٝٗغجخ ٤ٌِٓخ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ رض٣ذ ٖٓ صش اُ٘ز٤غخ ا٠ُ إ الأ

ص٤ش ؤ)رض٣ذ ٖٓ اُزػ٠ِ ػذّ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد أُؾبعج٠ ص٤ش اُغِج٠ ُِزؾلع ؤاُز

 ٣غبث٠ ُِزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد(الإ

عْٜ اُز٘ل٤زٟ لأٗغجخ ٤ٌِٓخ أُذ٣ش ٗزبئظ ٛزا اُلشع إ  رؾ٣َٝ٤ِغزخِض اُجبؽش ٖٓ   

اُزؾلع أُؾبعج٠ ًٝلبءح اعزضٔبس ئصش ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ رٓؼذٍ  ك٠ اُششًخ ًٔزـ٤ش

داس٣خ ٓغ ا٤ٌُِٔخ الإ ٓٔب ٣ش٤ش ا٠ُ إ اعزخذاّ اُزؾلع أُؾبعج٠ رٌبٓلا  اُششًبد، 

٣غبث٠ ُِزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس ص٤ش الإؤ٣غْٜ ك٠ ص٣بدح اُز اُز٘ل٤زُِٟٔذ٣ش 

ػ٠ِ  ص٤ش اُغِج٠ ُِزؾلع أُؾبعج٠ؤ)رض٣ذ ٖٓ اُزُٔو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ اُششًبد ا

٣ٌٖٝٔ رلغ٤ش رُي ثبٕ ص٣بدح ٗغجخ الاعْٜ اُز٠ ٣ٌِٜٔب  ػذّ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد(،

داء اُششًخ ثٔب أأُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ك٠ اُششًخ اُز٠ ٣وّٞ ثبداسرٜب رؾلضٙ ػ٠ِ رؾغ٤ٖ 

ٝأُغب٤ٖٔٛ ٣ٝؼط٠ الا٣ُٞٝخ ُ٘غبػ اُششًخ ك٠ الاعَ  داسحالإ٣ؾون ٓظبُؼ ًَ ٖٓ 

داء اُششًبد ٝص٣بدح ًلبءح أػ٠ِ رؾغ٤ٖ  ٖٝٓ صْ ع٤ٌٕٞ اًضش ؽشطب   ،اُط٣َٞ

ٖٓ خلاٍ الاعزضٔبس ك٠ أُششٝػبد راد طبك٠ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ أُٞعجخ  اعزضٔبسارٜب

٠ ػٞء ٛزٙ ٝك راد طبك٠ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ اُغبُجخ.ٝرغ٘ت الاعزضٔبس ك٠ أُششٝػبد 

 (H1c (لجىل انفشض انفشػً اُ٘زبئظ رْ 
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 (H1c(: نزبئظ رؾهيم الانؾذاس انًزؼذد لاخزجبس انفشض انفشػً )8عذول )

 انًزغيشاد
يؼبيلاد الانؾذاس 

 انًمذسح

 Tاخزجبس 

 انميًخ
 يسزىي انًؼنىيخ

(P-value) 

CONS -1.813 -4.982 .000 

Size -.006 -.103 .918 

LEV .636 6.739 .000 

ROA -.943 -3.297 .001 

CEOO -.123 -2.680 .03 

CONS*CEOO -4.395 -5.291 .000 

 F 26.167خ إؽصبئي

Sig. (F) 0 
2

RAdj. 
 

0.367 

٣ٌٖٔ هجُٞٚ  ُِجؾش الاٍُِٝلشع اُضلاس ٝك٠ ػٞء رؾ٤َِ ٗزبئظ اُلشٝع اُلشػ٤خ    

 اُز٘ل٤زٟ لأعْٜ ك٠ اُششًخ ػ٠ُِ٘غجخ ٤ٌِٓخ أُذ٣ش ص٤ش ٓؼٟ٘ٞ ؤٝرُي ُٞعٞد ر ،عضئ٤ب  

ص٤ش ؤك٠ ؽ٤ٖ لا ٣ٞعذ  ر ،اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعج٠ ًٝلبءح اعزضٔبس اُششًبد

 . داسحالإػؼبء اُذاخ٤٤ِٖ ك٠ ٓغِظ ٗغجخ الأٝ ٌَُ ٖٓ كزشح ثوبئٚ ك٠ ٓ٘ظجٚ ٓؼٟ٘ٞ

 ً  ((H2 انضبنً : نزبئظ  اخزجبس انفشضصبنيب

( اخزجبس الأصش ؿ٤ش أُجبشش ُِزؾلع أُؾبعج٠ )أُزـ٤ش H2) اُضب٠ٗاعزٜذف اُلشع    

أُغزوَ( ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد )أُزـ٤ش اُزبثغ( ػجش ٓٔبسعبد اُزغ٘ت 

اُؼش٣ج٠ )أُزـ٤ش اُٞع٤ؾ(. ٝلاؿشاع اخزجبس ٛزا اُلشع رْ اعزخذاّ اعِٞة رؾ٤َِ 

ػٖ اُ٘ٔٞرط  ، ٝرْ اُزؼج٤ش AMOS)ثبعزخذاّ ثشٗبٓظ ) (Path Analysis)أُغبس 

 (9ثبُشٌَ ) ٛزا اُلشعأُغزخذّ لاخزجبس 
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شكبد ػجش يًبسسبد ( : انؼلالخ ثين انزؾفع انًؾبسجً وكفبءح اسزضًبس انش2شكم )

 انزغنت انعشيجً

 
رطج٤وبد ٗٔزعخ أُؼبدلاد ا٤ٌِ٤ُٜخ ٣غت  ؤؽذٝلاعزخذاّ اعِٞة رؾ٤َِ أُغبس ً    

اُؼذ٣ذ  ٓب عبء ثٚ ٖٓ ػلاهبد، ٝرٞعذ اُزؾون ٖٓ عٞدح ٓطبثوخ ٗٔٞرط اُجؾش لاخزجبس

ْٛ ٛزٙ أ( ٣ٝ9ٞػؼ عذٍٝ ) ُو٤بط عٞدح أُطبثوخ،اُز٠ رغزخذّ ٔئششاد اُ ٖٓ 

 ٓوبسٗخ   Hooper et al. (2008ُذساعخ ) أُئششاد ٝاُؾذٝد أُوجُٞخ ُٜب ٝكوب  

 ثٔئششاد عٞدح ٓطبثوخ ٗٔٞرط اُجؾش.



 .......العلاقة بين التحفظ المحاسبى وكف اءة استثمار الشركات المقيدة بالبورصة المصرية: تحليل الوساطة الشرطية لممارسات  
د/ محمد السيد منصور أحمد يوسف   

 2025ابريل  - الثانيالمجلد السابع                                                                          العدد  
666 
 
 

 (: يؤششاد عىدح انًطبثمخ9عذول )

 ليى نًىرط انجؾش ليى انؾذود انًمجىنخ انًطبثمخيىششاد عىدح 

 0.21 0.05ين  أكجش Chi-squareلاخزجبس   P-valueليًخ 

 (Goodness of fit statistic -GFI)يؤشش عىدح انًطبثمخ  -

- Adjusted Goodness of fit statistic)يؤشش عىدح انًطبثمخ انًؼذل   -

AGFI) 

 

 0.90ين  أكجش

0.940 

 

0.922 

 Root mean square error of)يؤشش عزس يزىسػ يشثغ انخطأ انزمشيجً 

approximation -RMSEA) 

 يطبثمخ يزىسطخ  0.10- 0.08

 يطبثمخ عيذح 0.08ين  ألم
0.087 

 0.05ين  ألم (Root mean square residual -RMR)يؤشش عزس يزىسػ يشثؼبد انجىالً 
0.041 

 

اُجؾش روغ داخَ  ٓئششاد عٞدح أُطبثوخ ُ٘ٔٞرط٣ٝزؼؼ ٖٓ ٗزبئظ اُغذٍٝ اُغبثن إٔ 

 ، ٓٔب ٣ش٤ش ا٠ُ طلاؽ٤خ ٗٔٞرط اُجؾش ُلاخزجبس.اُؾذٝد أُوجُٞخ

( ٗزبئظ رؾ٤َِ أُغبس ك٠ ؽبُخ اػبكخ ٓٔبسعبد 01( ٝاُغذٍٝ )2شٌَ )ا٣ُٝظٜش     

 اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ًٔزـ٤ش ٝع٤ؾ ث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعج٠ ًٝلبء اعزضٔبس اُششًبد

نزبئظ رؾهيم انًسبس فً ؽبنخ اظبفخ يًبسسبد انزغنت انعشيجً كًزغيش (: 3شكم )

 وسيػ ثين انزؾفع انًؾبسجً وكفبءح اسزضًبس انششكبد
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ص٤ش عِج٠ ٓؼٟ٘ٞ ػ٠ِ ؤاُزؾلع أُؾبعج٠ ُٚ ر ( ا01ٕظٜش اُ٘زبئظ ك٠ عذٍٝ )ٝرُ 

 P- valueٝ  0,188-)ٓؼبَٓ أُغبس أُؼ٤بسٟ ثِؾ  ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠

اُٞعبئَ اُز٠ هذ  أؽذ٣ٌٖٝٔ رجش٣ش رُي ثبٕ اُزؾلع أُؾبعج٠ ٣ؼزجش  ،طلش( ثِـذ

ٍ الاػزشاف اُٞهز٠ ثبُخغبئش ًبد ُزخل٤غ ػجئٜب اُؼش٣ج٠ ٖٓ خلارغزخذٜٓب اُشش

ٝعٞد رظُٜش اُ٘زبئظ اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠. ًٔب  ُٔٔبسعبدؽبعزٜب ٖٓ أُزٞهؼخ ٓٔب ٣وَ 

غبث٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ٝػذّ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد ا٣ػلاهخ 

إ  ٓٔب ٣ش٤ش ا٠ُ( ثِـذ طلش P- valueٝ  1,699)ٓؼبَٓ أُغبس أُؼ٤بسٟ ثِؾ 

٣ٌٖٝٔ رجش٣ش رُي ثبٕ د ٣ض٣ذ ٖٓ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد، ٔٔبسعبرِي اُاٗؾلبع 

 داسحالإاُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ روَِ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ث٤ٖ  ٓٔبسعبداٗخلبع 

اٗزٜبص٣خ رؾون  ٔٔبسعبدثٝأُغب٤ٖٔٛ ٓٔب ٣ؾذ ٖٓ هذسح أُذ٣ش٣ٖ ػ٠ِ اُو٤بّ 

ٓغزٟٞ ٝثبُزب٠ُ كبٕ ص٣بدح  ،ٓظبُؾْٜ اُشخظ٤خ ػ٠ِ ؽغبة ًلبءح اعزضٔبس ششًبرْٜ

ع٤٘ؼٌظ  اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ٝاُزٟ ٓٔبسعبدئدٟ ا٠ُ اٗخلبع ٣اُزؾلع أُؾبعج٠ 

ظٜش ٝرُ  )رؾغ٤ٖ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد(. ػ٠ِ اٗخلبع ػذّ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد

ًبٕ  ؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبداُ٘زبئظ إ الأصش ؿ٤ش أُجبشش ُِزؾلع أُ

=طلش (   P-valueٓؼٟ٘ٞ )
9

، ٝرش٤ش ٛزٙ اُ٘ز٤غخ ا٠ُ إ ٓٔبسعبد اُزغ٘ت 

، ٓٔب ٣ؼ٠٘ إ أُؾبعج٠ ًٝلبءح اعزضٔبس اُششًبد ُزؾلعااُؼش٣ج٠ رزٞعؾ اُؼلاهخ ث٤ٖ 

اُزؾلع أُؾبعج٠ ٣ئصش ثظٞسح ؿ٤ش ٓجبششح ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد ػجش 

ؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح لإ الأصش أُجبشش ُِزؾلع أُ ٝٗظشا   ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠. 

بؽخ = طلش(، كبٕ رُي ٣ش٤ش ا٠ُ إ ٝع  P-valueًبٕ ٓؼٟ٘ٞ ) اعزضٔبس اُششًبد

٣ٝخِض ( . Partial medationٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ٠ٛ ٝعبؽخ عضئ٤خ )

 (.H2) نهجؾش انضبنًلجىل انفشض اُجبؽش ٖٓ ٛزٙ اُ٘ز٤غخ ا٠ُ 

 

                                                           
2
    Bootstap-Two tailed significance (BC) استخدام اختبارتم اختبار معنوية الأثر غير المباشر ب 
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لتحفظ المحاسبى على كفاءة استثمار ا(: نتائج تحليل المسار لأثر 01جدول )

 من خلال ممارسات التجنب الضريبى كمتغير وسيطالشركات 

 

 انؼلالخ

 

 الاصش غيش انًجبشش الاصش انًجبشش

يؼبيم انًسبس 

 انًؼيبسي

 يسزىي انًؼنىيخ

)P-value( 

يؼبيم انًسبس 

 انًؼيبسي

 يسزىي انًؼنىيخ

)P-value( 

CONS <--- INVEFF -1.341 0 -0.753 0 

CONS <--- TA -1.088 0 - - 

TA <--- INVEFF 0.692 0 - - 

Size <--- INVEFF 0.054    

LEV <--- INVEFF 0.816    

ROA <--- INVEFF -1.057    

 ً  ((H3  انضبنش : نزبئظ  اخزجبس انفشضصبنضب

( اخزجبس ٓب ارا ًبٕ الأصش ؿ٤ش أُجبشش ُِزؾلع H3) اُضبُشاعزٜذف اُلشع   

 آ٤ُبداُؼش٣ج٠ ٣زؼذٍ ث ػجش ٓٔبسعبد اُزغ٘تأُؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد 

 ٝرُي ٖٓ خلاٍ اعزخذاّ صش ؿ٤ش أُجبشش اُششؽ٠( )اخزجبس الأ الإداسٟاُزؾظ٤ٖ 

اُلشع ًٔب ٛزا ٝرْ اُزؼج٤ش ػٖ اُ٘ٔٞرط أُغزخذّ لاخزجبس .  اُٞعبؽخ اُششؽ٤خ رؾ٤َِ

 (٣4ظٜش ثبُشٌَ )

( : انؼلالخ ثين انزؾفع انًؾبسجً وكفبءح اسزضًبس انششكبد ػجش يًبسسبد 4شكم )

 كًزغيش يؼذل الإداسيانزؾنت انعشيجً فً ظم انزؾصين 
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ٝرْ اخزجبس ٛزا اُلشع ٖٓ خلاٍ ؽغبة الأصش اُزلبػ٠ِ ُِزؾلع أُؾبعج٠ ٝآ٤ُبد 

ٓغز٣ٞبد ٤ُ٥بد اُزؾظ٤ٖ  2اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ ػ٠ِ ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٠٣ ػ٘ذ 

 : (Hayes and Rockwood, 2020; Preacher et al., 2007)الإداسٟ ٠ٛٝ 

اٞؽذ   - ٘خلغ ٣ٝوبط ث ٔزٞعؾأُغزٟٞ أُ   Low (-1 SD)  اٗؾشاف ٓؼ٤بسٟ أهَ ٖٓ اُ

اٞؽذ اٗؾشاف ٓؼ٤بسٟ ) - ٔزٞعؾ ٣ٝوبط ث   Median (SDأُغزٟٞ اُ

زٞعؾ - جش ٖٓ أُ اٞؽذ اٗؾشاف ٓؼ٤بسٟ أً ٔشرلغ ٣ٝوبط ث   High (+1 SD)  أُغزٟٞ اُ

جبشش اُششؽ٠ )  ( ػ٘ذ ٓغز٣ٞبد  Coditional Indirect Effectٝؽغبة الأصش ؿ٤ش أُ

ضلاس ؽ٤ش رْ ؽغبة   :(Hayes and Scharkow ,2013)اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ اُ

 Low Conditional)الأصش ؿ٤ش أُجبشش اُششؽ٠ ػ٘ذ أُغزٟٞ أُ٘خلغ  -

Indirect Effect- Low_CIE) 

 Median Conditional)الأصش ؿ٤ش أُجبشش اُششؽ٠ ػ٘ذ أُغزٟٞ أُزٞعؾ  -

Indirect Effect- Med_CIE) 

 High Conditional)الأصش ؿ٤ش أُجبشش اُششؽ٠ ػ٘ذ أُغزٟٞ أُشرلغ  -

Indirect Effect- High_CIE) 

اخزجبس ٓؼ٣ٞ٘خ اُزؤص٤شاد ؿ٤ش أُجبششح اُششؽ٤خ ػ٘ذ اُضلاس ٓغز٣ٞبد ُِزؾظ٤ٖ رْ ٝ  

ٝؽغبة ٓئشش اُٞعبؽخ اُششؽ٤خ ٍ   Bootstraingالإداسٟ ثبعزخذاّ ؽش٣وخ 

Hayes (Moderated Mediation Index  ) 

اُزؾظ٤ٖ  آ٤ُبدٖٓ  آ٤ُٚلاخزجبس اُذٝس أُؼذٍ ٌَُ  اُغبثوخ اُخطٞادٝع٤زْ اعشاء 

 ٝرُي ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٠ُ :  الإداسٟ

فزشح ثمبء انًذيش انزنفيزي سبد انزغنت انعشيجً ورؾهيم انىسبغخ انششغيخ نًًبس  -أ

 فً ينصجه 

اُذٝس أُؼذٍ ُلزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ  لاخزجبسرْ اُزؼج٤ش ػٖ اُ٘ٔٞرط أُغزخذّ     

ُِزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد  صش ؿ٤ش أُجبشش ك٠ ٓ٘ظجٚ ػ٠ِ الأ

 (5ثبُشٌَ )ػجش ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ 
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( : انؼلالخ ثين انزؾفع انًؾبسجً وكفبءح اسزضًبس انششكبد ػجش يًبسسبد 5شكم )

 ثمبء انًذيش انزنفيزي فً ينصجه كًزغيش يؼذلفزشح انزؾنت انعشيجً فً ظم 

 
 ح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ك٠ ٓ٘ظجٚكزشصش ٗزبئظ رؾ٤َِ أُغبس لأ( 00ظٜش عذٍٝ )٣ُ ٝ    

 ٝرش٤ش ،اُزؾلع أُؾبعج٠ ٝٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ث٤ٖ ش ٓؼذٍ ػ٠ِ اُؼلاهخ ًٔزـ٤

ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ك٠  كزشحُزؾلع أُؾبعج٠ ٝاصش اُزلبػ٠ِ ث٤ٖ إ الأ ا٠ُاُ٘زبئظ 

ثِـذ  Cُٔغبس  P-valueػ٠ِ ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ًبٕ ؿ٤ش ٓؼٟ٘ٞ )ٓ٘ظجٚ 

لا رئصش ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ ذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ك٠ ٓ٘ظجٚ ٓٔب ٣ش٤ش ا٠ُ إ كزشح ثوبء أُ( 1,19

صش ؿ٤ش ٖٝٓ صْ لا رئصش ػ٠ِ الأٔؾبعج٠ ٝٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠، اُزؾلع اُ
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ؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد ػجش ٓٔبسعبد اُزغ٘ت أُجبشش ُِز

 (H3aسفط انفشض انفشػً )رْ  ٝثبُزب٠ُاُؼش٣ج٠، 

فزشح ثمبء انًذيش انزنفيزي فً ينصجه  صش ( : نزبئظ رؾهيم انًسبس لأ11) عذول

 انزغنت انعشيجً ويًبسسبدنزؾفع انًؾبسجً اكًزغيش يؼذل ػهً انؼلالخ ثين 

 انًسبس انًؼيبسييؼبيم  انؼلالخ
 يسزىي انًؼنىيخ

(P-value) 
 انًسبس

CONS <--- TA -1.091 0 A 

CEOT <--- TA 0.987 0  

CONS_CEOT <--- TA 1.720 0.09 C 

TA <--- INSTEFF 0.692 0 B 

CONS <--- INSTEFF -1.341 0  

SIZE <--- INSTEFF 0.054   

LEV <--- INSTEFF 0.816   

ROA <--- INSTEFF -1.057   

ونسجخ الاػعبء انذاخهيين رؾهيم انىسبغخ انششغيخ نًًبسسبد انزغنت انعشيجً  -ة

 داسحالإفً يغهس 

ػؼبء اُذاخ٤٤ِٖ ك٠ ٘غجخ الأُاُذٝس أُؼذٍ رْ اُزؼج٤ش ػٖ اُ٘ٔٞرط أُغزخذّ لاخزجبس  

ُِزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد ػجش صش ؿ٤ش أُجبشش ػ٠ِ الأٓغِظ 

 (6ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ثبُشٌَ )

( : انؼلالخ ثين انزؾفع انًؾبسجً وكفبءح اسزضًبس انششكبد ػجش يًبسسبد 6شكم )

 ػعبء انذاخهيين كًزغيش يؼذلنسجخ الأانزؾنت انعشيجً فً ظم 
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ػؼبء اُذاخ٤٤ِٖ ك٠ ٓغِظ ٗغجخ الأصش ٗزبئظ رؾ٤َِ أُغبس لأ( 09ظٜش عذٍٝ )٣ُ ٝ  

اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠.  ٝٓٔبسعبدُزؾلع أُؾبعج٠ أًزـ٤ش ٓؼذٍ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ  داسحالإ

ػؼبء اُذاخ٤٤ِٖ ك٠ ٝٗغجخ الأُزؾلع أُؾبعج٠ اصش اُزلبػ٠ِ ث٤ٖ إ الأ ا٠ُاُ٘زبئظ  ٝرش٤ش

 Cُٔغبس  P-valueٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ًبٕ ؿ٤ش ٓؼٟ٘ٞ )ػ٠ِ  داسحالإٓغِظ 

لا رئصش ػ٠ِ   داسحالإػؼبء اُذاخ٤٤ِٖ ك٠ ٓغِظ الأٗغجخ ٓٔب ٣ش٤ش ا٠ُ إ  )1.00ثِـذ 

صش ٖٝٓ صْ لا رئصش ػ٠ِ الأ ،اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعج٠ ٝٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠

ػجش ٓٔبسعبد اُزغ٘ت  ؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبدُِزؾلع أُؿ٤ش أُجبشش 

 (H3bسفط انفشض انفشػً )رْ  ٝثبُزب٠ُاُؼش٣ج٠، 

 داسحالإنسجخ الاػعبء انذاخهيين فً يغهس صش نزبئظ رؾهيم انًسبس لأ( : 12) عذول

 انزغنت انعشيجً ويًبسسبدنزؾفع انًؾبسجً اكًزغيش يؼذل ػهً انؼلالخ ثين 

 انؼلالخ
يؼبيم انًسبس 

 انًؼيبسي

يسزىي 

 انًؼنىيخ

(P-value) 

 انًسبس

CONS <--- TA -0.316 0 A 

BINT <--- TA 0.337 0.01  

CONS_BINT <--- TA 0.016 0.11 C 

TA <--- INSTEFF 0.692 0 B 

CONS <--- INSTEFF -1.341 0  

SIZE <--- INSTEFF 0.054   

LEV <--- INSTEFF 0.816   

ROA <--- INSTEFF -1.057   

ونسجخ يهكيخ انًذيش سبد انزغنت انعشيجً سرؾهيم انىسبغخ انششغيخ نًًب -ط

 انزنفيزي لاسهى فً انششكخ

٤ٌِٓخ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ  ُ٘غجخاُذٝس أُؼذٍ  لاخزجبسرْ اُزؼج٤ش ػٖ اُ٘ٔٞرط أُغزخذّ   

ُِزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس  صش ؿ٤ش أُجبشش ػ٠ِ الأعْٜ ك٠ اُششًخ لأ

 (7اُششًبد ػجش ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ثبُشٌَ سهْ )
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( : انؼلالخ ثين انزؾفع انًؾبسجً وكفبءح اسزضًبس انششكبد ػجش يًبسسبد 7شكم )

 سهى فً انششكخ كًزغيش يؼذلنسجخ يهكيخ انًذيش انزنفيزي لأانزؾنت انعشيجً فً ظم 

 
عْٜ ك٠ ٤ٌِٓخ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ لأ ٗغجخصش ٗزبئظ رؾ٤َِ أُغبس لأ( 02ظٜش عذٍٝ )٣ُ ٝ   

اُزغ٘ت اُزؾلع أُؾبعج٠ ٝٓٔبسعبد ًٔزـ٤ش ٓؼذٍ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُششًخ 

ٝٗغجخ ٤ٌِٓخ أُذ٣ش أُؾبعج٠  صش اُزلبػ٠ِ ُِزؾلعإ الأ ا٠ُاُ٘زبئظ  ٝرش٤ش ،اُؼش٣ج٠

  P-valueٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ًبٕ ٓؼٟ٘ٞ )ػ٠ِ عْٜ ك٠ اُششًخ اُز٘ل٤زٟ لأ

رئصش ػ٠ِ اُؼلاهخ ٗغجخ ٤ٌِٓخ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ٓٔب ٣ش٤ش ا٠ُ إ  )ثِـذ طلش Cُٔغبس 

صش ؿ٤ش أُجبشش ٝثبُزب٠ُ كبٕ الأ ،اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعج٠ ٝٓٔبسعبد 

ُِزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد ػجش ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ هذ 

  .رِي اُششًبدعْٜ ك٠ ٤ٌِٓخ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ لأ ث٘غجخ٣ٌٕٞ ٓششٝؽ 
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سهى فً نسجخ يهكيخ انًذيش انزنفيزي لأصش ( : نزبئظ رؾهيم انًسبس لأ13) عذول

انزغنت  ويًبسسبدنزؾفع انًؾبسجً اكًزغيش يؼذل ػهً انؼلالخ ثين انششكخ 

 انعشيجً
 

 انؼلالخ
 يؼبيم انًسبس انًؼيبسي

 يسزىي انًؼنىيخ

(P-value) 
 انًسبس

CONS <--- TA -0.899 0 A 

CEOO <--- TA 0.772- 0.03  

CONS_CEOO <--- TA 0.110- 0 C 

TA <--- INSTEFF 0.692 0 B 

CONS <--- INSTEFF -1.341 0  

SIZE <--- INSTEFF 0.054   

LEV <--- INSTEFF 0.816   

ROA <--- INSTEFF -1.057   

اخزجبس رؾ٤َِ اُٞعبؽخ اُششؽ٤خ ٝاُخبص ثبخزجبس اُذٝس ( ٗزبئظ 04ظٜش عذٍٝ )٣ُٝ     

 الإداسٟاُزؾظ٤ٖ  آ٤ُبد ؤؽذعْٜ ك٠ اُششًخ ًُ٘غجخ ٤ٌِٓخ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ لأأُؼذٍ 

شًبد ػجش ُِزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس اُش صش ؿ٤ش أُجبشش لأػ٠ِ ا

ا٠ُ اٗٚ ػ٘ذ أُغزٟٞ أُ٘خلغ ُ٘غجخ اُ٘زبئظ  ، ٝرش٤شٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠

صش ؿ٤ش أُجبشش اُششؽ٠ ُِزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ػذّ ًبٕ الأأُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ  ٤ٌِٓخ

اُؾذ الاد٠ٗ ٝ (1,591-)ثِـذ  Bؽ٤ش إ ه٤ٔخ ًلبءح الاعزضٔبس عبُت ٝؿ٤ش ٓؼٟ٘ٞ 

صش رؼ٠٘ ٛزٙ اُ٘ز٤غخ إ الأٝ( 1,190) ثِؾٝاُؾذ الاهظ٠  (1,652-) ثِؾُلزشح اُضوخ 

 ؿ٤ش أُجبشش اُششؽ٠ ُِزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح الاعزضٔبس ٓٞعت ٝؿ٤ش ٓؼٟ٘ٞ

 Bعبُت ٝٓؼٟ٘ٞ ؽ٤ش إ ه٤ٔخ   ، ث٤٘ٔب ػ٘ذ أُغزٟٞ أُزٞعؾ ًبٕ ػ٘ذ ٛزا أُغزٟٞ

-( ٝاُؾذ الاهظ٠ ثِؾ )1,791-( ٝاُؾذ الاد٠ٗ ُلزشح اُضوخ ثِؾ )1,699-ثِـذ )

-ثِـذ ) Bٝػ٘ذ أُغزٟٞ أُشرلغ ًبٕ  عبُت ٝٓؼٟ٘ٞ ؽ٤ش إ ه٤ٔخ ( 1,428

 .(1,550-( ٝاُؾذ الاهظ٠ ثِؾ )1,847-( ٝاُؾذ الاد٠ٗ ُلزشح اُضوخ ثِؾ )1,652

ًلبءح ػذّ ٝرؼ٠٘ ٛزٙ اُ٘ز٤غخ إ الاصش ؿ٤ش أُجبشش اُششؽ٠ ُِزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ 

ػ٘ذ ًَ ٖٓ  زضٔبس(ػ٠ِ ًلبءح الاع ٓٞعت ٝٓؼٟ٘ٞعبُت ٝٓؼٟ٘ٞ )الاعزضٔبس 

ا٠ُ إ اُزؾلع أُؾبعج٠ ٣ئصش ػ٠ِ  ٝرش٤ش ٛزٙ اُ٘زبئظ .أُغزٟٞ أُزٞعؾ ٝأُشرلغ 

ػجش ٓٔبسعبد اُزغ٘ت )ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد( ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد ػذّ 
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أٝ  ٓزٞعطخعْٜ ك٠ اُششًخ ٗغجخ ٤ٌِٓخ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ لأاُؼش٣ج٠ ػ٘ذٓب رٌٕٞ 

 .ٝلا ٣ئصش ػ٘ذٓب رٌٕٞ رِي اُ٘غجخ ٓ٘خلؼخ ٓٔب ٣ٞكش دػْ ُِٞعبؽخ اُششؽ٤خ ٓشرلؼخ

 لأعْٜ اُز٘ل٤زٟٗغجخ ٤ٌِٓخ أُذ٣ش  دصاد ًِٔباٗٚ زٙ اُ٘ز٤غخ ٣ٝٛغزخِض اُجبؽش ٖٓ   

اُغِج٠ ؿ٤ش أُجبشش ُِزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ  الأصشصاد  وّٞ ثبداسرٜب،٣ك٠ اُششًخ اُز٠ 

٣غبث٠ ؿ٤ش الأصش الإ)صاد ػجش ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠   ػذّ ًلبءح الاعزضٔبس

 ، (ػجش ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ أُجبشش ُِزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح الاعزضٔبس

ك٠ لأعْٜ ٗغجخ ٤ٌِٓخ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ثبٕ  (H3c) لجىل انفشض انفشػًٝثبُزب٠ُ رْ 

ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد ػجش  أُجبشش  ُِزؾلع أُؾبعج٠ؿ٤ش  الأصشرؼذٍ اُششًخ 

 .ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ 

٣خزِق صش ؿ٤ش أُجبشش الأٛزا ُٔض٣ذ ٖٓ اُزؾون ٓٔب ارا ًبٕ ٝػلاٝح ػ٠ِ رُي،  

ثٔئشش اُٞعبؽخ اُششؽ٤خ  اُ٘زبئظ اُخبطخ ظٜش ، رُ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ٤ٌِٓخ ٗغجخ ثبخزلاف

ٝثِؾ اُؾذ الاد٠ٗ ُلزشح  ،عبُجب  صش ؿ٤ش أُجبشش اُششؽ٠  ًبٕ إٔ الأ ( 04)ك٠ عذٍٝ 

صش ؿ٤ش أُجبشش ، ٓٔب ٣ؼ٠٘ إ الأ( 1,158-) ُٜب ( ٝثِؾ اُؾذ الاهظ1,198٠-اُضوخ )

ش ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ٓششٝؽ جُِزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح الاعزضٔبس ػ

 ( H3c) لجىل انفشض انفشػًٝٛٞ ٓب ٣ذػْ  اُز٘ل٤زٟ، ث٘غجخ ٤ٌِٓخ أُذ٣ش 

 (H3c) انفشػًنهفشض رؾهيم انىسبغخ انششغيخ ( نزبئظ 14عذول )

 انًؼذل انًزغيشيسزىيبد 
الاصش غيش انًجبشش 

 (B) انششغً

 %95فزشح صمخ 

انؾذ الادنً نفزشح 

 انضمخ

Boot LLCI 

انؾذ الاػهً نفزشح 

 انضمخ

Boot ULCI 

 0.590 -0.653 0.021- (Low_CIEانًسزىي انًنخفط )

 0.622 -0.720 -0.438- (Med_CIEانًسزىي انًزىسػ )

 0.653 -0.847 -0.551- (High_CIEانًسزىي انًشرفغ )

 0.076 -0.098 -0.058- (mod-medيؤشش انىسبغخ انششغيخ )
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رْ هجُٞٚ عضئ٤ب  ؽ٤ش  اُضبُشٝك٠ ػٞء رؾ٤َِ ٗزبئظ اخزجبس اُلشٝع اُلشػ٤خ ُِلشع    

٤ٌِٓخ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ لاعْٜ ك٠ اُششًخ ٠ٛٝ ٗغجخ  الإداسٟاُزؾظ٤ٖ  آ٤ُبد أؽذإ 

صش ؿ٤ش أُجبشش ُِزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد أُو٤ذح الأرؼذٍ 

ك٠ ؽ٤ٖ إ ًَ ٖٓ كزشح ثوبء أُذ٣ش  ،ػجش اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ثبُجٞسطخ أُظش٣خ 

،  صشالأٛزا ُْ رؼذٍ  داسحالإػؼبء اُذاخ٤٤ِٖ ك٠ ٓغِظ اُز٘ل٤زٟ ك٠ ٓ٘ظجٚ ٝٗغجخ الأ

ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد ػجش زؾلع أُؾبعج٠ صش ؿ٤ش أُجبشش ُِٓٔب ٣ؼ٠٘ إ الأ

٤ٌِٓخ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ لاعْٜ ك٠ اُششًخ ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ٓششٝؽ ث٘غجخ 

ػؼبء اُذاخ٤٤ِٖ لأٝؿ٤ش ٓششٝؽ ثٌَ ٖٓ كزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ك٠ ٓ٘ظجٚ ٝٗغجخ ا

  .داسحالإك٠ ٓغِظ 

 ظبفًلإزؾهيم اان: 6-7-3-4

٘خ ًٌَ جبس كشٝع اُذساعخ ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُؼ٤ثبخزعبع٠ ك٠ اُزؾ٤َِ الأهبّ اُجبؽش     

ٖٓ اُلاصّ ٝاُششًبد راد الاعزضٔبس  الأًجشثذٕٝ ر٤٤ٔض ث٤ٖ اُششًبد راد الاعزضٔبس 

اػبدح اخزجبس كشٝع اُذساعخ ٓغ روغ٤ْ  رْػبك٠ ٖٓ اُلاصّ، ٝك٠ اُزؾ٤َِ الإ الأهَ

 رٔضِذ .ػ٤٘خ اُذساعخ ا٠ُ ػ٤٘ز٤ٖ كشػ٤ز٤ٖ ث٘بء ػ٠ِ اشبسح ثٞاه٠ ٗٔٞرط الاٗؾذاس

٠ُٝ ك٠ اُششًبد راد اُجٞاه٠ أُٞعجخ ٝاُز٠ رؼجش ػٖ اُششًبد راد اُؼ٤٘خ الأ

ٖٓ  الأًجشػ٠ِ ا٠ُ ص٣بدح الاعزضٔبس ٖٓ اُلاصّ )رش٤ش اُو٤ْ الأ الأًجش الاعزضٔبس

اُؼ٤٘خ اُضب٤ٗخ ك٠ اُششًبد راد اُجٞاه٠ اُغبُجخ ٝاُز٠ رؼجش ػٖ  ٝرٔضِذاُلاصّ(، 

 ٖٓ اُلاصّ  الأهَاُششًبد راد الاعزضٔبس 
2

 اُؼ٤٘خٝك٠ ػٞء ٛزا اُزوغ٤ْ رؼٔ٘ذ . 

  920اُضب٤ٗخ  اُؼ٤٘خٖٓ أُشبٛذاد، ٝرؼٔ٘ذ  % 41,2 ٓشبٛذح ث٘غجخ ٠ُٝ056 الأ

اُششًبد راد الاعزضٔبس ػذد  اسرلبع ٝرظُٜش ٛزٙ الاسهبّ ،  % 59,7 ٓشبٛذح ث٘غجخ

٣ش٤ش ا٠ُ طؼٞثخ ٝطٍٞ  اُششًبد ا٠ُ ٓظبدس ر٣َٞٔ  هذ ٖٓ اُلاصّ ٓٔب الأهَ

خبسع٠ ٝٛٞ ٓب ٣زلن ٓغ ثؼغ اُذسعبد اُغبثوخ ٝاُز٠ رٔذ ك٠ اُذٍٝ اُ٘ب٤ٓخ ٓضَ 

 (Houcine, 2013دساعخ )

                                                           
2

، بحيث تشير القيم  6-تم ضرب قيم بواقى العينة الثانية )عينة الشركات ذات الاستثمار الأقل من اللازم ( فى   
  الاعلى الى زيادة الاستثمار الأقل من اللازم وذلك لتسهيل تحليل العلاقات محل الدراسة
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انششكبد راد )ونً انفشػيخ الأ اخزجبس فشوض انجؾش فً انؼينخنزبئظ  اولاً: 

  (ين انلاصو الأكجشالاسزضًبس 

 آ٤ُبدٝاُخبص ثؤصش  ٍٝ ُِجؾشالأاخزجبس اُلشع  ( ٗزبئظ 05) ظٜش عذ٣ٍُٝ     

ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓٔبسعبد اُزؾلع ًٔزـ٤ش ٓؼذٍ  ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الإداسٟاُزؾظ٤ٖ 

 ٝرش٤ش، ٖٓ اُلاصّ الأًجشاُششًبد راد الاعزضٔبس  ك٠ ًٝلبءح الاعزضٔبسأُؾبعج٠ 

ٖٓ  أهَ P- valueه٤ٔخ ٓؼبَٓ اٗؾذاس اُزؾلع أُؾبعج٠ ًبٕ عبُت  ٝ إ ا٠ُ اُ٘زبئظ 

 الأًجشعِج٠ ٝٓؼٟ٘ٞ ػ٠ِ الاعزضٔبس  ص٤شؤاُزؾلع أُؾبعج٠ ُٚ ر % ٓٔب ٣ش٤ش ا٠ُ ا5ٕ

٣ؾذ ٖٓ الاعزضٔبس ك٠ ٓششٝػبد راد طبك٠ ه٤ْ ؽب٤ُخ عبُجخ(  ٖٝٓ صْ )  ٖٓ اُلاصّ

٣ٌٖٝٔ  .ٖٓ اُلاصّ أًجش٣ئدٟ ا٠ُ رؾغ٤ٖ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد اُز٠ ُذ٣ٜب اعزضٔبس 

اُششًخ  اداسحرلغ٤ش رُي ثبٕ اُزؾلع أُؾبعج٠ ٣غبْٛ ك٠ رغ٤َٜ اُشهبثخ ػ٠ِ هشاساد 

 اداسحأُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ، ٓٔب ٣غؼَ أُزؼِوخ ثبلاعزضٔبس ٖٓ خلاٍ ص٣بدح عٞدح 

اُششًخ رزغ٘ت الاعزضٔبس ك٠ ٓششٝػبد راد طبك٠ ه٤ٔخ ؽب٤ُخ عبُجخ، ًٔب إ 

ع٤بعبد اُزؾلع أُؾبعج٠ ٝٓب ٣زشرت ػ٤ِٜب ٖٓ الاػزشاف اُٞهز٠ ثبُخغبئش أُزٞهؼخ 

ْٜ هذ ٣ذكغ أُذ٣ش٣ٖ ا٠ُ ػذّ الاعزضٔبس ك٠ ٓششٝػبد راد طبك٠ ه٤ٔخ ؽب٤ُخ عبُجخ لاٗ

 رْٜؤ٣ذسًٕٞ إ الاػزشاف اُٞهز٠ ثخغبئش رِي أُششٝػبد هذ ٣ئصش ػ٠ِ ٌٓبك

إ رظٜش اُ٘زبئظ ٝ .ص٤ش ػ٠ِ اعزٔشاسْٛ ك٠ ٝظبئلْٜؤ٣ظَ الآش ا٠ُ اُزعٔؼزْٜ، ٝهذ ٝ

 ٖٓ اُلاصّ الأًجشالاعزضٔبس رؤص٤ش ٓؼٟ٘ٞ ػ٠ِ  ُٜبكزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ك٠ ٓ٘ظجٚ 

(P- value  1,14ثِـذ)،  ٟك٤ٔب ٣زؼِن ثبُٔزـ٤ش اُخبص ثبُزلبػَ ث٤ٖ ٓزـ٤شآب 

كزش٤ش اُ٘زبئظ ا٠ُ أٗٚ ٣ٞعذ  كزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ك٠ ٓ٘ظجٚاُزؾلع أُؾبعج٠ ٝ

 الأًجشػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعج٠ ٝالاعزضٔبس  ئٚلزشح ثوب٣غبث٠ ٝٓؼٟ٘ٞ ُارؤص٤ش 

ه٤ٔخ ٓؼبَٓ الاٗؾذاس  إٖٓ اُلاصّ ك٠ اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ ؽ٤ش 

(، 1,117(ثِـذ   P-valueٝ( 1,642( ثِـذ )CONS*CEOTُِٔزـ٤ش اُزلبػ٠ِ )

كزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ك٠ ٓ٘ظجٚ رؾذ ٖٓ اُزبص٤ش اُغِج٠ ٝرش٤ش ٛزٙ اُ٘ز٤غخ ا٠ُ إ 

ٖٓ اُلاصّ ٝثبُزب٠ُ رؾذ ٖٓ اُزبص٤ش الا٣غبث٠  جشالأًالاعزضٔبس ػ٠ِ أُؾبعج٠ ُِزؾلع 
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 رْ ُِزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح الاعزضٔبس ك٠ رِي اُششًبد  ٝك٠ ػٞء ٛزٙ اُ٘زبئظ 

 ٖٓ اُلاصّ الأًجشاُششًبد راد الاعزضٔبس ك٠ ؽبُخ  (H1a (لجىل انفشض انفشػً 

ػؼبء لأاٗغجخ رش٤ش اُ٘زبئظ ا٠ُ إ ( ، H1bثبُلشع اُلشػ٠ ) ٣زؼِن ٝك٤ٔب   

 ٖٓ اُلاصّ الأًجشالاعزضٔبس ُٜب رؤص٤ش ٓؼٟ٘ٞ ػ٠ِ ٤ُظ  داسحالإاُذاخ٤٤ِٖ ك٠ ٓغِظ 

(P- value  1,191ثِـذ)ٝك٤ٔب ٣زؼِن ثبُٔزـ٤ش اُخبص ثبُزلبػَ ث٤ٖ ٓزـ٤ش .ٟ 

لا كزش٤ش اُ٘زبئظ ا٠ُ أٗٚ  داسحالإػؼبء اُذاخ٤٤ِٖ ك٠ ٓغِظ ٗغجخ الأاُزؾلع أُؾبعج٠ ٝ

 الأًجشالاعزضٔبس ٠ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعج٠ ٝػُِزِي اُ٘غجخ ٣ٞعذ رؤص٤ش ٓؼٟ٘ٞ 

ثِـذ   (CONS*BINT)ُِٔزـ٤ش اُزلبػ٠ِ   P-valueٖٓ اُلاصّ ؽ٤ش إ 

لا  داسحالإػؼبء اُذاخ٤٤ِٖ ك٠ ٓغِظ ٗغجخ الأ(، ٝرش٤ش ٛزٙ اُ٘ز٤غخ ا٠ُ إ 1,925(

راد الاعزضٔبس  اُششًبدًلبءح الاعزضٔبس ك٠ ُٝزؾلع أُؾبعج٠ ارؼذٍ اُؼلاهخ ث٤ٖ 

 (.H1b (انفشض انفشػً  سفط رْ رُيٝك٠ ػٞء   .ٖٓ اُلاصّ الأًجش

ٗغجخ ٤ٌِٓخ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ظٜش اُ٘زبئظ إ رُ ، (H1cثبُلشع اُلشػ٠ ) ك٤ٔب ٣زؼِنٝ  

ؽ٤ش  ٖٓ اُلاصّ الأًجشالاعزضٔبس ٓؼٟ٘ٞ ػ٠ِ ٝ عِج٠ ُٜب رؤص٤ش  لاعْٜ ك٠ اُششًخ

كبٕ ٝثبُزب٠ُ   ،(1,127ثِـذ ) P- value( ٝ 1,008-ثِـذ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ الاٗؾذاس )

. ٝك٤ٔب ٣زؼِن ثبُٔزـ٤ش رؾغٖ ٖٓ ًلبءح الاعزضٔبس ك٠ رِي اُششًبدص٣بدح ٛزٙ اُ٘غجخ 

كزش٤ش ٗغجخ ٤ٌِٓخ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ اُزؾلع أُؾبعج٠ ٝٓزـ٤شٟ اُخبص ثبُزلبػَ ث٤ٖ 

٘غجخ ٤ٌِٓخ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ لاعْٜ ك٠ ُٝٓؼٟ٘ٞ  عِج٤٠ش اُ٘زبئظ ا٠ُ أٗٚ ٣ٞعذ رؤص

ه٤ٔخ ٖٓ اُلاصّ ؽ٤ش إ  الأًجشػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعج٠ ٝالاعزضٔبس اُششًخ 

-Pٝ  (4,247-) ثِـذ  (CONS*CEOO)ُِٔزـ٤ش اُزلبػ٠ِ ٓؼبَٓ الاٗؾذاس 

value   اُز٘ل٤زٟ رض٣ذٗغجخ ٤ٌِٓخ أُذ٣ش (، ٝرش٤ش ٛزٙ اُ٘ز٤غخ ا٠ُ إ طلش(ثِـذ  ٖٓ

ص٤ش ؤٖٓ اُز رض٣ذ بٜثٔؼ٠٘ اٗ ،ٖٓ اُلاصّ الأًجشالاعزضٔبس ص٤ش اُغِج٠ ُِزؾلع ػ٠ِ زؤاُ

٣غبث٠ ُِزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح الاعزضٔبس ك٠ رِي اُششًبد  ٝك٠ ػٞء ٛزٙ الإ

 (.H1c (لجىل انفشض انفشػً اُ٘زبئظ رْ 
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ين  الأكجشفً ؽبنخ انششكبد راد الاسزضًبس  وللأانزبئظ اخزجبس انفشض  (:15عذول )

 انلاصو

 

 انًزغيشاد

 (H1cنزبئظ اخزجبس انفشض انفشػً ) (H1bنزبئظ اخزجبس انفشض انفشػً ) (H1aنزبئظ اخزجبس انفشض انفشػً )

يؼبيلاد 

الانؾذاس 

انًمذسح 

(B) 

يؼبيلاد  Tاخزجبس 

الانؾذاس 

انًمذسح 

(B) 

يؼبيلاد  Tاخزجبس 

الانؾذاس 

انًمذسح 

(B) 

 Tاخزجبس 

 انميًخ
يسزىي 

 انًؼنىيخ
 انميًخ

يسزىي 

 انًؼنىيخ
 انميًخ

يسزىي 

 انًؼنىيخ

CONS -7.584 -2.70 .002 -6.564 -1.38 .041 -1.744 -3.34 .001 

Size -11.06 -3.19 .011 -4.385 -1.04 .297 -.009 -.10 .914 

LEV .721 2.56 .000 .767 5.56 .000 .624 4.62 .000 

ROA -.529 -5.34 .227 -.519 -1.16 .247 -.906 -2.21 .029 

CEOT 2.631 1.21 .040       

CONS*CEOT .643 1.79 .007       

BINT    2.574 1.71 .090    

CONS*BINT    .285 1.19 .235    

CEOO       -.118 -1.79 .037 

CONS*CEOO       -4.347 -3.65 .000 

 F 10.56 9.22 12.06خ إؽصبئي

Sig. (F) 0 0 0 

2RAdj.  0.308 0.277 0.34 

ُِجؾش ك٠ اُششًبد راد الاعزضٔبس  اُضب٠ٗ( ٗزبئظ اخزجبس اُلشع 06ظٜش عذٍٝ )٣ُ ٝ  

ص٤ش عِج٠ ٓؼٟ٘ٞ ػ٠ِ ؤٔؾبعج٠ ُٚ راُزؾلع آُٖ اُلاصّ، ٝرش٤ش اُ٘زبئظ ا٠ُ إ  الأًجش

ثِـذ  P-valueٝ  0,949-أُؼ٤بسٟ ثِؾ )ٓؼبَٓ أُغبس اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠  ٓٔبسعبد

اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠  ث٤ٖ ٓٔبسعبد٣غبث٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ أًب رش٤ش ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ  ،طلش(

 P- valueٝ 1,484)ٓؼبَٓ أُغبس أُؼ٤بسٟ ثِؾ ٝػذّ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد 

ٖٓ ًلبءح اعزضٔبس  رض٣ذلبع ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ خٖٝٓ صْ كبٕ اٗثِـذ طلش( 

الأصش ؿ٤ش أُجبشش ُِزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس  ظٜش اُ٘زبئظ إ ٝرُ اُششًبد. 

، ٝرش٤ش ٛزٙ اُ٘ز٤غخ ا٠ُ إ ٓٔبسعبد =طلش ( P-valueاُششًبد  ًبٕ ٓؼٟ٘ٞ )
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راد ًٝلبءح اعزضٔبس اُششًبد  ؾ اُؼلاهخ ث٤ٖ ُِزؾلع أُؾبعج٠اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ رزٞع

، ٓٔب ٣ؼ٠٘ إ اُزؾلع أُؾبعج٠ ٣ئصش ثظٞسح ؿ٤ش ٓجبششح ٖٓ اُلاصّ الأًجشالاعزضٔبس 

لإ الأصش  . ٝٗظشا  ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد ػجش ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠

=   P-valueًبٕ ٓؼٟ٘ٞ ) أُجبشش ُِزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد

 ،ت اُؼش٣ج٠ ٠ٛ ٝعبؽخ عضئ٤خطلش(، كبٕ رُي ٣ش٤ش ا٠ُ إ ٝعبؽخ ٓٔبسعبد اُزغ٘

ك٠ ؽبُخ اُششًبد  (H2) انضبنًلجىل انفشض ، ٣ٝخِض اُجبؽش ٖٓ ٛزٙ اُ٘ز٤غخ ا٠ُ 

  ٖٓ اُلاصّ الأًجشراد الاعزضٔبس 

 الأكجشنهجؾش فً انششكبد راد الاسزضًبس  انضبنً( نزبئظ اخزجبس انفشض 16عذول )

 ين انلاصو

 

 انؼلالخ

 الاصش غيش انًجبشش الاصش انًجبشش

يؼبيم انًسبس 

 انًؼيبسي

 يسزىي انًؼنىيخ

)P-value( 

يؼبيم انًسبس 

 انًؼيبسي

 يسزىي انًؼنىيخ

)P-value( 

CONS <--- INVEFF -1.192 0 -0.604 0 

CONS <--- TA -1.249 0 - - 

TA <--- INVEFF 0.484 0 - - 

Size <--- INVEFF 0.033    

LEV <--- INVEFF 0.703    

ROA <--- INVEFF -1.008    

اُششًبد ُِجؾش ك٠ ؽبُخ  اُضب٠ٗك٠ ػٞء ٓب رْ اُزٞطَ ا٤ُٚ ٖٓ هجٍٞ اُلشع ٝ   

اُزغ٘ت  ُٔٔبسعبدٖٓ اُلاصّ ع٤زْ اخزجبس اُٞعبؽخ اُششؽ٤خ  الأًجشراد الاعزضٔبس 

ٗزبئظ ( 07ظٜش عذٍٝ )، ٣ُٝ ك٠ رِي اُششًبد الإداسٟاُزؾظ٤ٖ  آ٤ُبداُؼش٣ج٠ ٝ

ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع  الإداسٟاُزؾظ٤ٖ  آ٤ُبد٤ُٚ ٖٓ آاُذٝس أُؼذٍ ٌَُ اخزجبس 

ظٜش ٝرُ . الأًجشاُششًبد راد الاعزضٔبس  ك٠  ٝٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠أُؾبعج٠ 

ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ك٠ ٓ٘ظجٚ   ٝكزشحزؾلع أُؾبعج٠ ُِصش اُزلبػ٠ِ اُ٘زبئظ إ الأ

ػ٠ِ  داسحالإزؾلع أُؾبعج٠ ٝٗغجخ الاػؼبء اُذاخ٤٤ِٖ ك٠ ٓغِظ ُِصش اُزلبػ٠ِ ٝالأ

ٝ  1,160ثِـذ  Cُٔغبس  P-valueٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ًبٕ ؿ٤ش ٓؼٟ٘ٞ )

ػ٠ِ اُزٞا٠ُ(  ٓٔب ٣ش٤ش ا٠ُ إ كزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ك٠ ٓ٘ظجٚ  ًٝزُي  1,094

اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع  لا رٞصشإ ػ٠ِ  داسحالإٗغجخ الاػؼبء اُذاخ٤٤ِٖ ك٠ ٓغِظ 
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صش ؿ٤ش أُجبشش ػ٠ِ الأزغ٘ت اُؼش٣ج٠  ٖٝٓ صْ لا رٞصشإ أُؾبعج٠ ٝٓٔبسعبد اُ

ُِزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح الاعزضٔبس ػجش ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ك٠ اُششًبد 

( H3aسفط انفشض انفشػً )رْ  ٝثبُزب٠ُٖٓ اُلاصّ ،  الأًجشراد الاعزضٔبس 

 (H3bوانفشض انفشػً )

٘زبئظ  ٝرش٤ش    ٠اُ ؾبعج٠ ُِاُزلبػ٠ِ  صشإ الأ اُ ز٘ل٤زٟ زؾلع أُ ٤خ أُذ٣ش اُ ػ٠ِ ٝٗغجخ ٌِٓ

ؼش٣ج٠ ًبٕ ٓؼٟ٘ٞ ) زغ٘ت اُ ٠  ) 1.19ثِـذ  Cُٔغبس  P-valueٓٔبسعبد اُ ٓٔب ٣ش٤ش اُ

ز٘ل٤زٟ لأإ  ٔذ٣ش اُ ٤خ اُ زؾلع اعْٜ ك٠ اُششًخ ٗغجخ ٌِٓ ؾبعج٠ رئصش ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُ ُٔ

ؼش٣ج٠ٝٓٔبسعبد  زغ٘ت اُ ٠ كبٕ الأاُ زبُ ؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح ، ٝثبُ ُِزؾلع أُ جبشش  صش ؿ٤ش أُ

شش ؼش٣ج٠ اعزضٔبس اُ زغ٘ت اُ ششًبد راد الاعزضٔبس ًبد ػجش ٓٔبسعبد اُ ٖٓ  الأًجشك٠ اُ

ز٘ل٤زٟ  ث٘غجخاُلاصّ هذ ٣ٌٕٞ ٓششٝؽ  ٤خ أُذ٣ش اُ ٌِٓ. 

  الإداسيانزؾصين  آنيبدنيه ين آنزبئظ  نزبئظ رؾهيم انًسبس لاصش كم ( : 17) عذول

فً  انزغنت انعشيجً ويًبسسبدنزؾفع انًؾبسجً  اكًزغيش يؼذل ػهً انؼلالخ ثين 

 ين انلاصو الأكجشانششكبد راد الاسزضًبس 
 يسزىي انًؼنىيخ يؼبيم انًسبس انًؼيبسي  انؼلالخ

(P-value) 

 انًسبس

 فزشح ثمبء انًذيش انزنفيزي فً ينصجه كًزغيش يؼذل 

CONS <--- TA -0.879 0 A 

CEOT <--- TA 0.677 0  

CONS_CEOT <--- TA 0.008 0.061 C 

TA <--- INSTEFF 0.484 0 B 

CONS <--- INSTEFF -1.192 0  

 نسجخ الاػعبء انذاخهيين فً يغهس الإداسح  كًزغيش يؼذل 

CONS <--- TA -0.503 0 A 

BINT <--- TA 0.615 0.057  

CONS_BINT <--- TA 0.003 0.194 C 

TA <--- INSTEFF 0.484 0 B 

CONS <--- INSTEFF -1.192 0  

 نسجخ الاسهى انزً يًهكهب انًذيش انزنفيزي كًزغيش يؼذل

CONS <--- TA -1.074 0 A 

CEOO <--- TA -0.002 0  

CONS_CEOO <--- TA -0.472 0.02 C 

TA <--- INSTEFF 0.484 0 B 

CONS <--- INSTEFF -1.192 0  
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ػ٠ِ ٤ٌِٓخ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ  ُ٘غجخاخزجبس اُذٝس أُؼذٍ ( ٗزبئظ ٣08ظٜش عذٍٝ )ُٝ       

ُِزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح الاعزضٔبس ػجش ٓٔبسعبد اُزغ٘ت  صش ؿ٤ش أُجبشش الأ

صش إ الأ ٠ُ ا اُ٘زبئظ  ٝرش٤ش، اُلاصّٖٓ  الأًجشاُؼش٣ج٠ ك٠ اُششًبد راد الاعزضٔبس 

)ػ٘ذ ٓؼٟ٘ٞ عبُت ًٝبٕ  ٝأُشرلغ  أُزٞعؾػ٘ذ أُغزٟٞ  أُجبشش اُششؽ٠ؿ٤ش 

 1,606-ٝاُؾذ الاد٠ٗ ُلزشح اُضوخ ثِؾ  ،1,509-ثِـذ  Bأُغزٟٞ أُزٞعؾ ه٤ٔخ 

ٝاُؾذ  1,602-ثِـذ  Bٝػ٘ذ أُغزٟٞ أُشرلغ ه٤ٔخ  ،1,419-ٝاُؾذ الاهظ٠ ثِؾ 

صش ؿ٤ش الأًبٕ ث٤٘ٔب (  1.574-ٝاُؾذ الاهظ٠ ثِؾ  1,796-الاد٠ٗ ُلزشح اُضوخ ثِؾ 

ٝاُؾذ  1,495-ثِـذ  Bه٤ٔخ  ) أُ٘خلغؿ٤ش ٓؼٟ٘ٞ ػ٘ذ أُغزٟٞ أُجبشش اُششؽ٠ 

لجىل انفشض ٝثبُزب٠ُ رْ ، (1,195ٝاُؾذ الاهظ٠ ثِؾ  1,501-الاد٠ٗ ُلزشح اُضوخ ثِؾ 

(H3c)  ٕش ؿ٤ش أُجبششح صرؼذٍ الأعْٜ ك٠ اُششًخ ٗغجخ ٤ٌِٓخ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ لأثب

ٝرُي ًبد ػجش ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس اُششِزؾلع أُؾبعج٠ ُ

 .اُلاصّٖٓ  الأًجشراد الاعزضٔبس ك٠ اُششًبد 

ٛزٙ اُ٘ز٤غخ ؽ٤ش  إٔ ( 08)ثٔئشش اُٞعبؽخ اُششؽ٤خ  ك٠ عذٍٝ اُ٘زبئظ اُخبطخ   ٝرئًذ   

( ٝثِؾ اُؾذ 1,258-ُلزشح اُضوخ )صش ؿ٤ش أُجبشش اُششؽ٠  ًبٕ عبُجب  ٝثِؾ اُؾذ الاد٠ٗ الأ

 .(H3c( ، ٝٛٞ ٓب ٣ذػْ  هجٍٞ اُلشع اُلشػ٠ )1,009-الاهظ٠ ُٜب )

انششكبد ( فً H3c( نزبئظ رؾهيم انىسبغخ انششغيخ نهفشض انفشػً )18عذول )

 انلاصوين  الأكجشراد الاسزضًبس 

 انًؼذل انًزغيشيسزىيبد 

الاصش غيش 

انًجبشش 

 (B) انششغً

 %95فزشح صمخ 

 انؾذ الادنً نفزشح انضمخ

Boot LLCI 

 انؾذ الاػهً نفزشح انضمخ

Boot ULCI 

 0.425 -0.510 0.095- (Low_CIEانًسزىي انًنخفط )

 0.519 -0.616 -0.402- (Med_CIEانًسزىي انًزىسػ )

 0.613 -0.726 -0.574- (High_CIEانًسزىي انًشرفغ )

 0.228 -0.358 -0.119- (mod-medيؤشش انىسبغخ انششغيخ )
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راد اخزجبس فشوض انجؾش فً انؼينخ انفشػيخ انضبنيخ )انششكبد صبنيبً: نزبئظ  

 ين انلاصو(  الألمالاسزضًبس 

 الأهَاُششًبد راد الاعزضٔبس  ك٠ ٍٝالأاخزجبس اُلشع  ٗزبئظ   (09)  ظٜش عذ٣ٍُٝ    

إ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اٗؾذاس اُزؾلع أُؾبعج٠ ًبٕ ٓٞعت ٝ ا٠ُ اُ٘زبئظ  ٝرش٤ش ،ٖٓ اُلاصّ

P- value َ٣غبث٠ ٝٓؼٟ٘ٞ ا ؤص٤شا٠ُ إ اُزؾلع أُؾبعج٠ ُٚ ر% ٓٔب ٣ش٤ش 5ٖٓ  أه

ٖٓ اُلاصّ  )ص٣بدح ػذّ الاعزضٔبس ك٠ ٓششٝػبد راد طبك٠  الأهَػ٠ِ الاعزضٔبس 

ششًبد اُز٠ ُذ٣ٜب الاعزضٔبس ك٠ اُ ٖٝٓ صْ ٣ئدٟ ا٠ُ ص٣بدح ٓشٌِخ ،ه٤ٔخ ؽب٤ُخ ٓٞعجخ(

ٝلا ٣ئدٟ ُزؾغ٤ٖ ًلبءح اعزضٔبسارٜب، ٣ٌٖٝٔ رلغ٤ش رُي ثبٕ ٖٓ اُلاصّ  أهَاعزضٔبس 

ػذّ رٔبصَ الاػزشاف ثبُخغبئش ٝأٌُبعت أُزٞهؼخ ٖٓ اعزضٔبساد اُششًبد ٣ذكغ 

٠ُ ػذّ الاعزضٔبس ك٠ ٓششٝػبد راد طبك٠ ه٤ٔخ ؽب٤ُخ ٓٞعجخ آب ااُششًخ  اداسح

عَ اُط٣َٞ ٝع٤زْ الاػزشاف ثٜب ك٠ أُششٝػبد عززؾون ك٠ الأثغجت إ ٌٓبعت رِي 

ٝثبُزب٠ُ رغ٠٘  ،اُششًخ اُز٠ ارخزد هشاس الاعزضٔبس ك٠ ٓ٘ظجٜب اداسحٝهذ هذ لا رٌٕٞ 

ٓذ٣شٟ اُششًبد ٓزغ٘ج٤ٖ ٠ُ إ أًب هذ ٣شعغ  ،اخشٟ ٗزبئظ رُي الاعزضٔبس اداسح

بٗذ ؽب٤ُخ ٓٞعجخ ارا ًك٠ ٓششٝػبد راد طبك٠ ه٤ٔخ ُِٔخبؽش ٝلا ٣غزضٔشٕٝ 

  ٓخبؽش الاعزضٔبس ك٤ٜب ٓشرلؼخ.

كزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ك٠ إ ظٜش اُ٘زبئظ رُ ( H1aثبُلشع اُلشػ٠ ) ٤ٔب ٣زؼِنكٝ  

ؽ٤ش إ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ  ٖٓ اُلاصّ الأهَالاعزضٔبس ٓؼٟ٘ٞ ػ٠ِ ٝٓ٘ظجٚ ُٜب رؤص٤ش ا٣غبث٠ 

ِٔزـ٤ش اُخبص ُٝثبُ٘غجخ  ،(1,109ثِـذ ) P- value( ٝ 9,709الاٗؾذاس ثِـذ )

كزش٤ش  كزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ك٠ ٓ٘ظجٚاُزؾلع أُؾبعج٠ ٝ ٟثبُزلبػَ ث٤ٖ ٓزـ٤ش

ػ٠ِ لزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ك٠ ٓ٘ظجٚ ٣غبث٠ ٝٓؼٟ٘ٞ ُااُ٘زبئظ ا٠ُ أٗٚ ٣ٞعذ رؤص٤ش 

ه٤ٔخ ٓؼبَٓ  ٖٓ اُلاصّ ؽ٤ش إ الأهَاُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعج٠ ٝالاعزضٔبس 

ثِـذ    P-valueٝ  (1,672(ثِـذ   (CONS*CEOT)ُِٔزـ٤ش اُزلبػ٠ِ   لاٗؾذاسا

ٖٓ  رض٣ذكزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ك٠ ٓ٘ظجٚ ، ٝرش٤ش ٛزٙ اُ٘ز٤غخ ا٠ُ إ )طلش(

ٝثبُزب٠ُ ص٣بدح ٓشٌِخ  ٖٓ اُلاصّ  الأهَالاعزضٔبس ُِزؾلع ػ٠ِ  ٣غبث٠الإص٤ش ؤاُز
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ٝك٠ ػٞء ٛزٙ اُ٘زبئظ رْ  ٖٓ اُلاصّ  أهَالاعزضٔبس ك٠ اُششًبد اُز٠ ُذ٣ٜب اعزضٔبس 

 (.H1a (لجىل انفشض انفشػً 

ػؼبء اُذاخ٤٤ِٖ ٗغجخ الأظٜش اُ٘زبئظ إٔ رُ ( ،  H1bثبُلشع اُلشػ٠ ) ك٤ٔب ٣زؼِنٝ   

-Pؽ٤ش إ ٖٓ اُلاصّ  الأهَالاعزضٔبس ػ٠ِ  ٓؼُٟٜ٘ٞب رؤص٤ش ٤ُظ  داسحالإك٠ ٓغِظ 

value  ( 1,989ثِـذ) اُزؾلع  ٟ. ٝك٤ٔب ٣زؼِن ثبُٔزـ٤ش اُخبص ثبُزلبػَ ث٤ٖ ٓزـ٤ش

كزش٤ش اُ٘زبئظ ا٠ُ أٗٚ ٣ٞعذ  داسحالإػؼبء اُذاخ٤٤ِٖ ك٠ ٓغِظ ٗغجخ الأأُؾبعج٠ ٝ

 الأهَالاعزضٔبس ٠ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعج٠ ٝٓؼٟ٘ٞ ُزِي اُ٘غجخ ػِعِج٠ ٝرؤص٤ش 

ه٤ٔخ ٓؼبَٓ الاٗؾذاس ٖٓ اُلاصّ ك٠ اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ ؽ٤ش إ 

(، طلش(ثِـذ   P-valueٝ (0,196-ثِـذ )   (CONS*BINT)ُِٔزـ٤ش اُزلبػ٠ِ 

رؼذٍ اُؼلاهخ  داسحالإػؼبء اُذاخ٤٤ِٖ ك٠ ٓغِظ ٗغجخ الأٝرش٤ش ٛزٙ اُ٘ز٤غخ ا٠ُ إ 

ٖٓ اُلاصّ  الأهَاُزؾلع أُؾبعج٠ ًٝلبءح الاعزضٔبس ك٠ اُششًبد راد الاعزضٔبس ث٤ٖ 

ًلبءح الاعزضٔبس ك٠ رِي ص٤ش الا٣غبث٠ ُِزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ػذّ ؤؽ٤ش رؾذ ٖٓ اُز

 (.H1b (انفشػً انفشض  لجىل رْٝك٠ ػٞء ٛزٙ اُ٘زبئظ  اُششًبد،

ٗغجخ ٤ٌِٓخ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ رظٜش اُ٘زبئظ إٔ ، (H1cثبُلشع اُلشػ٠ ) ك٤ٔب ٣زؼِنٝ   

ؽ٤ش إ ٖٓ اُلاصّ  الأهَالاعزضٔبس لاعْٜ ك٠ اُششًخ ُٜب رؤص٤ش عِج٠  ٝٓؼٟ٘ٞ ػ٠ِ 

ٝثبُزب٠ُ رؾغٖ  (، 1,105(ثِـذ   P-value( 1,021ٝ-ه٤ٔخ ٓؼبَٓ الاٗؾذاس ثِـذ )

ٖٓ ًلبءح الاعزضٔبس ك٠ رِي اُششًبد. ٝك٤ٔب ٣زؼِن ثبُٔزـ٤ش اُخبص ثبُزلبػَ ث٤ٖ 

كزش٤ش اُ٘زبئظ ا٠ُ أٗٚ ٣ٞعذ رؤص٤ش عِج٠ ٗغجخ ٤ٌِٓخ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ اُزؾلع أُؾبعج٠ ٝ

ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع ٘غجخ ٤ٌِٓخ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ لاعْٜ ك٠ اُششًخ ٝٓؼٟ٘ٞ ُ

ٖٓ اُلاصّ ك٠ اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ ؽ٤ش  الأهَالاعزضٔبس أُؾبعج٠ ٝ

  (4,507-ثِـذ )   (CONS*CEOO)ه٤ٔخ ٓؼبَٓ الاٗؾذاس ُِٔزـ٤ش اُزلبػ٠ِ  إ

ٝP-value   ٗغجخ ٤ٌِٓخ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ طلش(، ٝرش٤ش ٛزٙ اُ٘ز٤غخ ا٠ُ إ (ثِـذ

ٖٓ  الأهَالاعزضٔبس ػ٠ِ أُؾبعج٠ ُِزؾلع  ٣غبث٠الإ اُزؤص٤شٖٓ  رؾذلاعْٜ ك٠ اُششًخ 

ُِزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح الاعزضٔبس ك٠  اُغِج٠ص٤ش ؤٖٓ اُز رؾذب ٜاُلاصّ ثٔؼ٠٘ اٗ

 (.H1c (لجىل انفشض انفشػً  رىٝك٠ ػٞء ٛزٙ اُ٘زبئظ  ،رِي اُششًبد
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ين  الألمفً ؽبنخ انششكبد راد الاسزضًبس  الأول(:  نزبئظ اخزجبس انفشض 19عذول )

 انلاصو

 

 انًزغيشاد

 (H1cنزبئظ اخزجبس انفشض انفشػً ) (H1bنزبئظ اخزجبس انفشض انفشػً ) (H1aنزبئظ اخزجبس انفشض انفشػً )

يؼبيلاد 

الانؾذاس 

انًمذسح 

(B) 

يؼبيلاد  Tاخزجبس 

الانؾذاس 

انًمذسح 

(B) 

يؼبيلاد  Tاخزجبس 

الانؾذاس 

انًمذسح 

(B) 

 Tاخزجبس 

 انميًخ
يسزىي 

 انًؼنىيخ
 انميًخ

يسزىي 

 انًؼنىيخ
 انميًخ

يسزىي 

 انًؼنىيخ

CONS 8.269 5.881 .000 13.013 4.237 .000 2.190 5.200 .000 

Size .742 7.147 .000 .742 6.927 .000 .628 5.802 .000 

LEV 
-

11.55 

-

4.654 
.000 -9.701 -3.62 .000 .028 .433 .666 

ROA -.770 
-

2.236 
.027 2.449 .753 .452 -1.181 -3.57 .000 

CEOT 2.719 2.368 .019       

CONS*CEOT .673 4.977 .000       

BINT    -3.481 -1.08 .282    

CONS*BINT    -1.096 -3.62 .000    

CEOO       -.130 -2.46 .015 

CONS*CEOO       -4.517 -4.74 .000 

 F 20.90 17.89 20.98خ إؽصبئي

Sig. (F) 0 0 0 

2RAdj.  0.386 0.348 0.387 

ُِجؾش ك٠ اُششًبد راد  اُضب٠ٗ( ٗزبئظ اخزجبس اُلشع 91ظٜش عذٍٝ )٣ُٝ     

٣غبث٠ ا رؤص٤شاُزؾلع أُؾبعج٠ ُٚ ٖٓ اُلاصّ، ٝرش٤ش اُ٘زبئظ ا٠ُ إ  الأهَالاعزضٔبس 

٣غبث٤خ أًب رش٤ش ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ  ،اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ٓٔبسعبدٝٓؼٟ٘ٞ ػ٠ِ 

اُ٘زبئظ . ٝرش٤ش ٖٓ اُلاصّ الأهَاُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ٝالاعزضٔبس  ث٤ٖ ٓٔبسعبدٓؼ٣ٞ٘خ ٝ

ًبٕ ؿ٤ش د الأصش ؿ٤ش أُجبشش ُِزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس اُششًب إ ٠ُ ا

ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ لا رزٞعؾ  كبٕ ٝثبُزب٠ُ، (1,09ثِـذ   P-value)ٓؼٟ٘ٞ 

 رْ اُ٘ز٤غخٛزٙ ٝك٠ ػٞء . اُششًبدُٔؾبعج٠ ًٝلبءح اعزضٔبس ُزؾلع اااُؼلاهخ ث٤ٖ 

 .ٖٓ اُلاصّ  الأهَك٠ ؽبُخ اُششًبد راد الاعزضٔبس  (H2انفشض انضبنً )سكغ 
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ين  الألمراد الاسزضًبس نهجؾش فً انششكبد  انضبنً( نزبئظ اخزجبس انفشض 22عذول )

 انلاصو

 

 انؼلالخ

 الاصش غيش انًجبشش الاصش انًجبشش

يؼبيم انًسبس 

 انًؼيبسي

 انًؼنىيخيسزىي 

)P-value( 

يؼبيم انًسبس 

 انًؼيبسي

 يسزىي انًؼنىيخ

)P-value( 

CONS <--- INVEFF 1.530 0 0.738 0.19 

CONS <--- TA 1.190 0 - - 

TA <--- INVEFF 0.621 0 - - 

Size <--- INVEFF 0.048    

LEV <--- INVEFF 0.413    

ROA <--- INVEFF -1.134    

ك٠ ػٞء ٓب رْ اُزٞطَ ا٤ُٚ ٖٓ سكغ ُِجؾش كبٗٚ  اُضبُشآب ك٤ٔب ٣زؼِن ثبُلشع    

سفط  رْٖٓ اُلاصّ  الأهَاُششًبد راد الاعزضٔبس ُِجؾش ك٠ ؽبُخ  اُضب٠ٗاُلشع 

اُزغ٘ت  ُٔٔبسعبدُٖ رٌٕٞ ٛ٘بى ٝعبؽخ ششؽ٤خ  ٝثبُزب٠ُ ،(H3) انضبنشانفشض 

ك٠ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعج٠ ًٝلبءح اعزضٔبس  الإداسٟاُزؾظ٤ٖ  آ٤ُبداُؼش٣ج٠ ٝ

ك٠ ؽبُخ اُششًبد اُز٠ ٣ٌٕٞ ك٤ٜب ٝرُي أُظش٣خ  بُجٞسطخثاُششًبد أُو٤ذح 

 ٖٓ اُلاصّ. أهَالاعزضٔبس 

 : اننزبئظ وانزىصيبد ويغبلاد انجؾش انًمزشؽخ6-8

 ثبلإػبكخ٣غزٜذف ٛزا اُغضء ٖٓ اُجؾش ػشع أْٛ اُ٘زبئظ اُز٠ رٞطَ ا٤ُٜب اُجبؽش، 

 ا٠ُ ػشع اُزٞط٤بد ٝٓغبلاد اُجؾش أُوزشؽخ 

 اننزبئظ : 6-8-1

ٖٓ خلاٍ اعزؼشاع اُجؾش ثشو٤ٚ اُ٘ظشٟ ٝاُزطج٤و٠، رٞطَ اُجبؽش ا٠ُ ٓغٔٞػخ 

 ٖٓ اُ٘زبئظ اُٜبٓخ، ٝاُز٠ ٣ٌٖٔ ا٣غبصٛب ك٤ٔب ٠ِ٣:

 ولاً: نزبئظ انذساسخ اننظشيخأ

لاهخ ث٤ٖ اُزؾلع ؼاُظِٚ ثبُخِض اُجبؽش ٖٓ رؾ٤َِ اُذساعبد اُغبثوخ راد  -

أُؾبعج٠ ًٝلبءح اعزضٔبس اُششًبد ا٠ُ ٝعٞد ٗزبئظ ٓزجب٣٘خ ؽٍٞ ؽج٤ؼخ ٛزٙ 

اُؼلاهخ ك٠  ٛزٙاُؼلاهخ، الآش اُزٟ ٣زطِت ٓض٣ذ ٖٓ اُذساعخ ُزؾ٤َِ ٝرلغ٤ش 
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ص٤ش اُزؾلع ؤٝرُي ٖٓ خلاٍ دساعخ ٤ًق ٣ؾذس ر ،ثشٌَ ٓزٌبَٓ بٓؾبُٝخ ُلٜٜٔ

اعزضٔبس اُششًبد ٝٓز٠ ٣ئصش اُزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح أُؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح 

 الاعزضٔبس ٝٓز٠ لا ٣ئصش .

رٞطَ اُجبؽش ٖٓ رؾ٤َِ اُذساعبد اُغبثوخ ا٠ُ إ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعج٠  -

صش ػ٠ِ ًٝلبءح اعزضٔبس اُششًبد رؾٌٜٔب اُؼذ٣ذ ٖٓ أُزـ٤شاد اُز٠ ٣ٌٖٔ إ رئ

 آ٤ُبدجبؽش ٖٓ رؾ٤َِ رِي اُذساعبد إ ، ٝارؼؼ ُِهٞح ٛزٙ اُؼلاهخ أٝارغبٙ 

ٛزٙ أُزـ٤شاد ؽ٤ش هذ رغْٜ ك٠  أؽذُِٔذ٣ش اُز٘ل٤زٟ رؼزجش  الإداسٟاُزؾظ٤ٖ 

٣غبث٠ اٝ أص٤ش عِج٠ ؤٝهذ ٣ٌٕٞ ُٜب ر ٚ،رؼض٣ض )اُؾذ ٖٓ( اُزؾلع أُؾبعج٠ ٖٓ عٜ

 .اخشٟ عٜٚػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد ٖٓ 

ارؼؼ ُِجبؽش ٖٓ رؾ٤َِ اُذساعبد اُغبثوخ إ ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ رؼزجش  -

اُزؾلع أُؾبعج٠ ًٝلبءح رِؼت دٝس اُٞع٤ؾ ك٠ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُز٠ هذ  أُزـ٤شاد أؽذ

صش ثبُزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ؤؽ٤ش إ رِي أُٔبسعبد هذ رز ،اعزضٔبس اُششًبد

اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ٣ٝؼضص شلبك٤خ دٝاد أ أؽذاػزجبس إ اُزؾلع أُؾبعج٠ ٣ؼزجش 

اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ًٔب اٗٚ ٣ؾذ ٖٓ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد، ٖٓ ٗبؽ٤خ اخشٟ رؼزجش 

 ،أُئصشح ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد أُزـ٤شاد أؽذٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ 

اُششًخ ٝاُز٠ هذ رغزـِٜب ك٠ الاعزضٔبس  داسحؽ٤ش اٜٗب رز٤ؼ ٓٞاسد ٗوذ٣خ اػبك٤خ لإ

 ٝ عبُجخ.أٝػبد راد طبكخ ه٤ٔخ ؽب٤ُخ ٓٞعجخ ك٠ ٓشش

 صبنيبً: نزبئظ انذساسخ انزطجيميخ

ثبُذٝس أُؼذٍ ٣زؼِن  ك٤ٔبًٌَ عبع٠ ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُؼ٤٘خ اظٜشد ٗزبئظ اُزؾ٤َِ الأ -

ث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعج٠ ششح ػ٠ِ اُؼلاهخ أُجب اُز٘ل٤زُِٟٔذ٣ش  الإداسٟاُزؾظ٤ٖ  ٤ُبد٥

إ ص٣بدح كزشح ثوبء أُذ٣ش ششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ اًُٝلبءح اعزضٔبس 

٣ٌٖٝٔ رلغ٤ش رُي ثبٕ  ،اُز٘ل٤زٟ ك٠ ٓ٘ظجٚ رئدٟ ا٠ُ ػذّ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد

 ُز٠ رغؼِٚ ٣جبُؾ ك٠ روذ٣ش هذسارٚص٣بدح ٛزٙ اُلزشح رئدٟ ا٠ُ ص٣بدح هٞرٚ داخَ اُششًخ ٝا

الآش اُزٟ هذ ٣٘ؼٌظ  ،ػ٘ذ ارخبر اُوشاسادٝثبُزب٠ُ هذ لا ٤ٔ٣َ ا٠ُ هجٍٞ اساء اُخجشاء 



 .......العلاقة بين التحفظ المحاسبى وكف اءة استثمار الشركات المقيدة بالبورصة المصرية: تحليل الوساطة الشرطية لممارسات  
د/ محمد السيد منصور أحمد يوسف   

 2025ابريل  - الثانيالمجلد السابع                                                                          العدد  
666 
 
 

لزشح لا ٣ٞعذ رؤص٤ش ٓؼٟ٘ٞ ُ ا٠ُ اٗٚ ًٔب رش٤ش اُ٘زبئظ  .ك٠ ارخبر هشاساد اعزضٔبس خبؽئخ

ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعج٠ ًٝلبءح اعزضٔبس ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ك٠ ٓ٘ظجٚ 

(. H1a (ُلشػ٠ اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ ٝثبُزب٠ُ رْ سكغ اُلشع ا

كزش٤ش   ،داسحالإػؼبء اُذاخ٤٤ِٖ ك٠ ٓغِظ لأا ث٘غجخثبُ٘زبئظ اُخبطخ ٣زؼِن ٝك٤ٔب 

ًٔب اٗٚ لا اُ٘زبئظ ا٠ُ إ ٛزٙ اُ٘غجخ ٤ُظ ُٜب رؤص٤ش ٓؼٟ٘ٞ ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد 

٣ٞعذ  ُٜب رؤص٤ش ٓؼٟ٘ٞ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعج٠ ًٝلبءح اعزضٔبس اُششًبد 

 (ٝك٠ ػٞء ٛزٙ اُ٘زبئظ رْ سكغ اُلشع اُلشػ٠  ،أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ

H1b .)كزش٤ش اُ٘زبئظ ،٤ٌِٓخ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ لاعْٜ ك٠ اُششًخ ث٘غجخ آب ك٤ٔب ٣زؼِن 

ٓؼٟ٘ٞ( ػ٠ِ ػذّ ًلبءح  )ًلبءح( ٣ٝغبث٠ آؼٟ٘ٞ )ُٜٝب رؤص٤ش عِج٠ إ ٛزٙ اُ٘غجخ  ا٠ُ

اُزلبػ٠ِ ُِزؾلع أُؾبعج٠ ٝٗغجخ ٤ٌِٓخ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ صش لأإ اٝاعزضٔبس اُششًبد، 

ص٤ش اُغِج٠ ُِزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ػذّ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد ٓٔب ٣ش٤ش ؤ٣ض٣ذ ٖٓ اُز

 اُز٘ل٤زٟداس٣خ ُِٔذ٣ش ٓغ ا٤ٌُِٔخ الإ ا٠ُ إ اعزخذاّ ٓٔبسعبد اُزؾلع أُؾبعج٠ رٌبٓلا  

بعج٠ ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد أُو٤ذح ٣غبث٠ ُِزؾلع أُؾص٤ش الإؤ٣غْٜ ك٠ ص٣بدح اُز

٣ٌٖٝٔ رلغ٤ش رُي ثبٕ أُذ٣ش٣ٖ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ اُز٣ٖ ٣ٌِٕٔٞ ؽظخ  ،ثبُجٞسطخ أُظش٣خ

داسرٜب عٞف ٣ؼِٕٔٞ ػ٠ِ رؾو٤ن ٓظبُؼ ًَ بعْٜ اُششًبد اُز٠ ٣وٕٞٓٞ ثأًج٤شح ٖٓ 

داء اُششًبد ٝص٣بدح أػ٠ِ رؾغ٤ٖ  ًضش ؽشطب  أ، ٣ٌٝٞٗٞا ٝأُغب٤ٖٔٛ داسحالإٖٓ 

ًلبءح الاعزضٔبس ٖٓ خلاٍ الاعزضٔبس ك٠ أُششٝػبد راد طبك٠ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ 

أُٞعجخ ٝرغ٘ت الاعزضٔبس ك٠ أُششٝػبد راد طبك٠ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ اُغبُجخ. ٝك٠ 

 (H1c (هجٍٞ اُلشع اُلشػ٠  رْػٞء ٛزٙ اُ٘زبئظ 

الأصش ؿ٤ش أُجبشش ُِزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد  رظٜش اُ٘زبئظ إ  -

ػجش ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ًبٕ ٓؼٟ٘ٞ ٓٔب ٣ش٤ش إ أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ 

إ الأصش أُجبشش  رش٤ش ا٠ُٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ رزٞعؾ اُؼلاهخ ث٤ٜ٘ٔب. ًٔب 

ؼٟ٘ٞ ٓٔب ٣ش٤ش ا٠ُ إ ٝعبؽخ ًبٕ ٓ ؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبدُِزؾلع أُ

رْ هجٍٞ اُلشع  ٝك٠ ػٞء رُي، اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ٠ٛ ٝعبؽخ عضئ٤خٓٔبسعبد 

 (H2) ُِجؾش اُضب٠ٗ
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ثوبء أُذ٣ش  ك٤ٔب ٣زؼِن ث٘زبئظ رؾ٤َِ اُٞعبؽخ اُششؽ٤خ اظٜشد اُ٘زبئظ إ ًَ ٖٓ كزشح -

ػ٠ِ  إلا رئصش داسحالإػؼبء اُذاخ٤٤ِٖ ك٠ ٓغِظ ٗغجخ الأٝاُز٘ل٤زٟ ك٠ ٓ٘ظجٚ 

ػ٠ِ  إٖٝٓ صْ لا رئصش ٔؾبعج٠ ٝٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠،اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع اُ

صش ؿ٤ش أُجبشش ُِزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد ػجش ٓٔبسعبد الأ

(. آب ك٤ٔب H3a( ٝ )H3b) اُلشػ٤٤ٖ اُلشػ٤ٖاُزغ٘ت اُؼش٣ج٠، ٝثبُزب٠ُ رْ سكغ 

إ ٛزٙ اُ٘غجخ ا٠ُ عْٜ ك٠ اُششًخ  كزش٤ش اُ٘زبئظ ٤ٌِٓخ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ لأ ٣زؼِن  ث٘غجخ

رئصش ػ٠ِ ااُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعج٠ ٝٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠، ٝثبُزب٠ُ كبٕ 

صش ؿ٤ش أُجبشش ُِزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد ػجش ٓٔبسعبد الأ

إ اُ٘زبئظ ٝرظٜش ٤ٌِخ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ. ٓ اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ هذ ٣ٌٕٞ ٓششٝؽ ث٘غجخ

ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد ػجش ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ اُزؾلع أُؾبعج٠ ٣ئصش 

ٝ ٓشرلؼخ  ٝلا أ ٓزٞعطخ ٗغجخ ٤ٌِٓخ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ لاعْٜ ك٠ اُششًخ ػ٘ذٓب رٌٕٞ 

 رْٝثبُزب٠ُ خ ٓٔب ٣ٞكش دػْ ُِٞعبؽخ اُششؽ٤خ ٣ئصش ػ٘ذٓب رٌٕٞ رِي اُ٘غجخ ٓ٘خلؼ

 .( H3cهجٍٞ اُلشع اُلشػ٠ )

، ٖٓ اُلاصّ الأًجشراد الاعزضٔبس  ك٠ اُششًبدػبك٠ ك٤ٔب ٣زؼِن ث٘زبئظ اُزؾ٤َِ الإ -

 الأًجشعِج٠ ٝٓؼٟ٘ٞ ػ٠ِ الاعزضٔبس  رؤص٤شاُزؾلع أُؾبعج٠ ُٚ  رش٤ش اُ٘زبئظ ا٠ُ إ

ٖٝٓ صْ  ،عبُجخ(٣ؾذ ٖٓ الاعزضٔبس ك٠ ٓششٝػبد راد طبك٠ ه٤ْ ؽب٤ُخ )ٖٓ اُلاصّ 

. آب ك٤ٔب ٖٓ اُلاصّ أًجش٣ئدٟ ا٠ُ رؾغ٤ٖ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد اُز٠ ُذ٣ٜب اعزضٔبس 

ا٠ُ إ اُزؾلع اُ٘زبئظ ٖٓ اُلاصّ، كزش٤ش  الأهَراد الاعزضٔبس  ٣زؼِن ثبُششًبد

ص٣بدح ٣ئدٟ ا٠ُ ٖٓ اُلاصّ  ) الأهَغبث٠ ٝٓؼٟ٘ٞ ػ٠ِ الاعزضٔبس ٣ا ص٤شؤأُؾبعج٠ ُٚ ر

جخ( ٖٝٓ صْ ٣ئدٟ ا٠ُ ص٣بدح الاعزضٔبس ك٠ ٓششٝػبد راد طبك٠ ه٤ٔخ ؽب٤ُخ ٓٞعػذّ 

٣ئدٟ ُزؾغ٤ٖ  ٝلآٖ اُلاصّ   أهَالاعزضٔبس ك٠ اُششًبد اُز٠ ُذ٣ٜب اعزضٔبس  ٓشٌِخ

 ًلبءح اعزضٔبسارٜب.

ٖٓ اُلاصّ   الأًجشراد الاعزضٔبس ُِجؾش ك٠ اُششًبد  ٍٝالأرش٤ش ٗزبئظ اخزجبس اُلشع  -

ص٤ش ٓؼٟ٘ٞ ٌَُ ٖٓ كزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ك٠ ٓ٘ظت ٝٗغجخ الاعْٜ ؤٝعٞد را٠ُ 

اُز٠ ٣ِٔزٌٜب ك٠ اُششًخ ػ٠ِ اُؼلاهخ أُجبششح ث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعج٠ ًٝلبءح الاعزضٔبس 
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ػؼبء اُذاخ٤٤ِٖ ك٠ ٓغِظ ٤ش ٓؼٟ٘ٞ ُ٘غجخ الأؤصك٠ رِي اُششًبد ٝػذّ ٝعٞد ر

( ٝسكغ اُلشع H1a( ٝ )H1c (٤ٖ هجٍٞ اُلشػ٤ٖ اُلشػى٤رْ ٝثبُزب٠ُ ،  داسحالإ

ٖٓ اُلاصّ  رْ هجٍٞ اُضلاس  الأهَراد الاعزضٔبس ( آب ك٠ اُششًبد H1b (اُلشػ٠ 

 ٍٝالأكشٝع اُلشػ٤خ ُِلشع 

ٖٓ اُلاصّ  الأًجشُِجؾش ك٠ اُششًبد راد الاعزضٔبس  اُضب٠ٗرش٤ش ٗزبئظ اخزجبس اُلشع  -

ُزؾلع أُؾبعج٠  ًٝلبءح آٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ رزٞعؾ اُؼلاهخ ث٤ٖ  إا٠ُ 

ٝإ ٛزٙ اُٞعبؽخ ٠ٛ  ٝعبؽخ  ٖٓ اُلاصّ الأًجشراد الاعزضٔبس اعزضٔبس اُششًبد 

بُششًبد ثآب ك٤ٔب ٣زؼِن  ٛزٙ اُششًبد . ك٠  اُضب٠ٗٝثبُزب٠ُ رْ هجٍٞ اُلشع  ،عضئ٤خ

 الأصش ؿ٤ش أُجبشش ُِزؾلع أُؾبعج٠ اُ٘زبئظ إرظٜش ٖٓ اُلاصّ،  الأهَراد الاعزضٔبس 

ٓؼٟ٘ٞ ٝثبُزب٠ُ كبٕ ٓٔبسعبد اُزغ٘ت ًبٕ ؿ٤ش اُششًبد رِي ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس 

ٝك٠ ػٞء  ٛزٙ . رٜبُٔؾبعج٠ ًٝلبءح اعزضٔبسُزؾلع اااُؼش٣ج٠ لا رزٞعؾ اُؼلاهخ ث٤ٖ 

ٖٓ  الأهَك٠ ؽبُخ اُششًبد راد الاعزضٔبس ( H2) اُضب٠ٗاُلشع اُ٘ز٤غخ  رْ سكغ 

 اُلاصّ.

ك٠ ٝاُخبص ثزؾ٤َِ اُٞعبؽخ اُششؽ٤خ اٗٚ  ُِجؾش  اُضبُشٗزبئظ اخزجبس اُلشع  ظٜشرُ  -

( H3aسكغ اُلشع اُلشػ٠ ) رْٖٓ اُلاصّ  الأًجشاُششًبد راد الاعزضٔبس ؽبُخ 

ٝثبُزب٠ُ رْ هجٍٞ اُلشع ( H3c)اُلشػ٠ ( ٝهجٍٞ اُلشع H3bٝاُلشع اُلشػ٠ )

وبء ثثظٞح عضئ٤خ ك٠ ٛزٙ اُششًبد، ٝرش٤ش ٛزٙ اُ٘زبئظ ا٠ُ إ ًَ ٖٓ كزشح  اُضبُش

صش رؼذٍ الألا  داسحالإػؼبء اُذاخ٤٤ِٖ ك٠ ٓغِظ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ك٠ ٓ٘ظجٚ ٝٗغجخ الأ

ٓٔبسعبد اُزغ٘ت لبءح اعزضٔبس اُششًبد ػجش ِزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ًُؿ٤ش أُجبششح 

ٝرُي  صش ؿ٤ش أُجبششأُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ رؼذٍ ٛزا الأٗغجخ ٤ٌِٓخ اُؼش٣ج٠ ك٠ ؽ٤ٖ إ 

ٝك٠ ػٞء ٓب رْ اُزٞطَ ا٤ُٚ ٖٓ . اُلاصّٖٓ  الأًجشك٠ اُششًبد راد الاعزضٔبس 

ٖٓ  الأهَاُششًبد راد الاعزضٔبس ك٠ ؽبُخ  (H2) ُِجؾش اُضب٠ٗسكغ اُلشع 

لا رٞعذ  ٝثبُزب٠ُك٠ ٛزٙ اُششًبد، ( H3)ُِجؾش  اُضبُشرْ سكغ اُلشع  اُلاصّ، 

ك٠ اُؼلاهخ ث٤ٖ  الإداسٟاُزؾظ٤ٖ  آ٤ُبداُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ٝ ُٔٔبسعبدٝعبؽخ ششؽ٤خ 
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أُظش٣خ ك٠ ؽبُخ  اُجٞسطخاُزؾلع أُؾبعج٠ ًٝلبءح اعزضٔبس اُششًبد أُو٤ذح ك٠ 

 .ٖٓ اُلاصّ  أهَاُششًبد اُز٠ ٣ٌٕٞ ك٤ٜب الاعزضٔبس 

 نزىصيبد: ا6-8-2

 :ا٤ُٜب، ٣ٞط٠ اُجبؽش ثٔب ٠ِ٣ك٠ ػٞء اُ٘زبئظ اُز٠ رْ اُزٞطَ 

ػشٝسح ه٤بّ ٝاػؼ٠ ٓؼب٤٣ش اُزوش٣ش أُب٠ُ اُذ٤ُٝخ ثبػبدح اُ٘ظش ك٠ اعزجؼبد  -

ؽبس أُلب٠ٔ٤ٛ ُِزوش٣ش أُب٠ُ ك٠ ػٞء ٓب رٞطِذ ا٤ُٚ لإاُزؾلع أُؾبعج٠ ٖٓ ا

٣غبث٤خ ُِزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد اصبس أاُذساعخ اُؾب٤ُخ ٖٓ 

  .زغ٘ت اُؼش٣ج٠اُ ٝٓٔبسعبد

اػذاد  ػ٘ذػشٝسح اُزضاّ اُششًبد ثزطج٤ن ٓغزٟٞ ٓؼوٍٞ ٖٓ اُزؾلع أُؾبعج٠  -

٣غبث٤خ ُٚ ٓضَ رو٤٤ذ اُغِٞى الاٗزٜبصٟ روبس٣شٛب أُب٤ُخ ُلاعزلبدح ٖٓ اُغٞاٗت الإ

ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس  ٣غبثب  اٝاُزٟ ع٤٘ؼٌظ  ،ٝرخل٤غ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد داسحُلإ

٤ُٚ  ُِٔزبثؼخ اُذٝس٣خ ٖٓ هجَ اُغٜبد اُز٘ظ٤ٔ٤خ ك٠ ٓظش آٝٝػغ  ،اُششًبد

  .زؾلع أُؾبعج٠ُُِِزؾون ٖٓ اُزطج٤ن اُغ٤ِْ 

ػشٝسح ه٤بّ اُغٜبد اُز٘ظ٤ٔ٤خ ك٠ ٓظش ثبُؼَٔ ػ٠ِ رط٣ٞش ٓئشش ُو٤بط ٓغزٟٞ  -

شش ُو٤بط ًلبءح اعزضٔبس ٝٓئ، عج٠ ك٠ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِششًبداُزؾلع أُؾب

ٝاُضاّ اُششًبد أُو٤ذح ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ٓئشش ُو٤بط ٝاُششًبد 

 .كظبػ ػٖ رِي أُئششادلإثبُجٞسطخ أُظش٣خ ثب

ػشٝسح ه٤بّ ٓظِؾخ اُؼشائت أُظش٣خ ثبُزؼبٕٝ ٓغ ا٤ُٜئخ اُؼبٓخ ُِشهبثخ أُب٤ُخ  -

ثز٘ظ٤ْ ٗذٝاد ٝدٝساد رذس٣ج٤خ ٤ُُِٖٞٔٔ ٝٓشاهج٠ اُؾغبثبد ؽٍٞ اػشاس اُزغ٘ت 

 .هزظبد اُٞؽ٠ُ٘ششًبد ٝػ٠ِ الااُؼش٣ج٠ اُزؼغل٠ ػ٠ِ ا

أُب٤ُخ ٝٝصاسح الاعزضٔبس  ٝصاسحاٛزٔبّ اُغٜبد أُخزظخ ك٠ ٓظش خبطخ  ٚرٞع٤ -

ثؼشٝسح ر٘غ٤ن اُغٜٞد ك٤ٔب ث٤ٜ٘ٔب ك٠ ٓغبٍ رجغ٤ؾ اُزشش٣ؼبد ٝاُوٞاػذ 

صبس ُٔب ُٚ ٖٓ أٝالاعشاءاد اُؼش٣ج٤خ ُزشغ٤غ اُششًبد ػ٠ِ الاُزضاّ اُؼش٣ج٠ 

   .ػ٠ِ ًلبءح الاعزضٔبس  ا٣غبث٤خ
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اُششًبد ثزطج٤ن هٞاػذ اُذ٤َُ أُظش١ ُؾًٞٔخ اُششًبد  اُزضاّػشٝسح  -

ٗشطخ أُذ٣ش٣ٖ أُض٣بدح كؼب٤ُخ اُشهبثخ ػ٠ِ  الإداسٟاُزؾظ٤ٖ  آ٤ُبدٝأُزؼِوخ ث

اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ٝاُؾذ ٖٓ رظشكبرْٜ الاٗزٜبص٣خ، ٝرط٣ٞش رِي اُوٞاػذ ثؾ٤ش رزؼٖٔ 

ك٠ ٓ٘ظجٚ ك٠ ػٞء ٓب رٞطِذ ا٤ُٚ  اُز٘ل٤زٟبء أُذ٣ش ثو ثلزشحٓشرجطخ اسشبداد 

ثوبئٚ ك٠ ٓ٘ظجٚ ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس  كزشح حص٤ش عِج٠ ُض٣بدؤاُذساعخ اُؾب٤ُخ ٖٓ ر

 .بد ٝص٣بدح ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ك٠ اُششًبدًاُشش

  : يغبلاد انجؾش انًمزشؽخ6-8-3

٣وزشػ اُجبؽش ػذدا  ٖٓ أُغبلاد ٝاُز٠ رؾزبط ُجؾٞس ٓغزوج٤ِخ ٝرؼزجش آزذادا  ُٜزا  

 اُجؾش، ٖٓ أٜٛٔب: 

زؾلع أُؾبعج٠ ًٝلبءح ا - ؼلاهخ ث٤ٖ اُ ٤ُٝخ ػ٠ِ اُ ٠ اُذ ٔبُ زوش٣ش اُ  عزضٔبسلاأصش رج٠٘ ٓؼب٤٣ش اُ

٤بداصش  - زؾظ٤ٖ  آُ غ٤بع٤خ ػ٠ِ ًلبءح الاعزضٔبس الإداسٟاُ  اُٝشٝاثؾ اُ

ٔؾبعج٠ ًٝلبءح اصش  - زؾلع اُ ُِششًبد ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُ غئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ   الاعزضٔبسأُ

ؾبعج٠ ًٝلبءح  - زؾلع أُ ٔب٤ُخ ك٠ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُ ؼذٍ ُِو٤ٞد اُ  الاعزضٔبساُذٝس أُ

زغ٘ت اُؼش٣ج٠اصش  - اُٝزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ٓٔبسعبد اُ ئعغ٤خ  ٤خ أُ ٌِٔ  اُ

ؼش٣ج٠ ًٝلبءح الاعزضٔبس  - زؾٍٞ اُشه٠ٔ ػ٠ِ ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُ  أصش اُ

٤بداصش  - زؾظ٤ٖ  آُ زغ٘ت اُؼش٣ج الإداسٟاُ ُِششًبد: اُذٝس أُؼذٍ  ٠ػ٠ِ ٓٔبسعبد اُ

ٔئعغ٤خ ٤خ اُ ٌُِِٔ 

 لبئًخ انًشاعغ

 اولاً: انًشاعغ انؼشثيخ

. أصش رج٠٘ ٓؼب٤٣ش اُزوش٣ش أُب٠ُ اُذ٤ُٝخ ػ٠ِ اُزؾلع (9108)أثٞ اُؼلا، اعبٓخ ٓغذٟ كئاد.   -

أُؾبعج٠ ٝدٝس ٛزا الاصش ػ٠ِ ًلبءح اعزضٔبس اُششًبد : دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ اُششًبد أُذسعخ ك٠ 

، ٤ًِ0خ اُزغبسح، عبٓؼخ ث٠٘ ع٣ٞق،  يغهخ انًؾبسجخ وانًشاعؼخ،عٞم الاٝسام أُب٤ُخ أُظشٟ. 

99-049. 

. ػلاهخ اُزؾلع أُؾبعج٠ ٝؿٔٞع اُوٞائْ أُب٤ُخ ثبُزغ٘ت (9199) اثشا٤ْٛ.اُغٞاػ، ربٓش-

دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ اُششًبد أُو٤ذح  –اُؼش٣ج٠ ك٠ ظَ اُذٝس أُؼذٍ ُِٔغئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ 
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٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ  انًغهخ انؼهًيخ نهذساسبد وانجؾىس انًبنيخ وانزغبسيخ،ثبُجٞسطخ أُظش٣خ. 

 .216-092(، 9) 2د٤ٓبؽ 

 (9192)اُغ٤ذ، محمد طبثش ؽٔٞدح ؛ عشٝس، ػج٤ش ػجذ اٌُش٣ْ اثشا٤ْٛ؛ اُغ٤ذ، ٓشٝح طبثش ؽٔٞدح.  -

الأصش اُزلبػ٢ِ ث٤ٖ رـط٤خ أُؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ ٝآ٤ُبد اُزؾظ٤ٖ الإداس١ ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُزؾلع . 

ُزغبسح ، ، ٤ًِخ اانًغهخ انؼهًيخ نهذساسبد وانجؾىس انًبنيخ وانزغبسيخدساعخ رطج٤و٤خ.  -أُؾبعج٢

 .061-014(، اُغضء اُضب٠ٗ ، 0) 5عبٓؼخ د٤ٓبؽ، 

. ه٤بط رؤص٤ش اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ٝالاكظبػ ػٖ (9109)اُششهبٟٝ، اُغؼ٤ذ ػجذ اُؼظ٤ْ ؽِجخ.  -

، ٤ًِخ  انًغهخ انؼهًيخ نهجؾىس انزغبسيخأُغئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ػ٠ِ ًلبءح اُوشاساد الاعزضٔبس٣خ. 

 .091 -78(، 0) 2اُزغبسح، عبٓؼخ ع٘ٞة اُٞادٟ ، 

ه٤بط أصش اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ُِششًبد ػ٠ِ رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ .  (9190)ؽشبد، ؽبسم محمد ػٔش.  -

يغهخ الاسكنذسيخ نهجؾىس ك٠ ػٞء ٗظش٣خ اًُٞبُخ: دساعخ ػ٤ِٔخ ك٠ ث٤ئخ الاػٔبٍ أُظش٣خ. 

 .79-0(، 0) 5عبٓؼخ الاعٌ٘ذس٣خ، –، هغْ أُؾبعجخ ٝأُشاعؼخ ، ٤ًِخ اُزغبسح  انًؾبسجيخ

. دٝس اُزؾلع أُششٝؽ ك٠ اُؾذ ٖٓ ٓٔبسعبد اُزلاػت (9108)ؽٔبد، ٓظطل٠ اؽٔذ محمد اؽٔذ. . -

، ٤ًِخ يغهخ انفكش انًؾبسجًدساعخ رطج٤و٤خ.  -ك٠ الاسثبػ ٝأصشٙ ػ٠ِ ًلبءح اُوشاساد الاعزضٔبس٣خ

 .57-0(، 9) 99عبٓؼخ ػ٤ٖ شٔظ، -اُزغبسح

 . ا٤ُبد اُزؾظ٤ٖ الاداس9192ٟاثشا٤ْٛ اُغ٤ذ محمد اثشا٤ْٛ.  ع٤ِٔبٕ، ؽبٓذ ٗج٤َ ؽبٓذ؛ اُغٞٛشٟ، -

انًغهخ انؼهًيخ نهذساسبد ادُخ ػ٤ِٔخ ٖٓ اُج٤ئخ أُظش٣خ.  -ٝػلاهزٜب ثٔغزٟٞ اُزؾلع أُؾبعج٠ 

 .867-891(، اُغضء اُضب٠ٗ ، 0) 4، ٤ًِخ اُزغبسح ، عبٓؼخ د٤ٓبؽ، وانجؾىس انًبنيخ وانزغبسيخ

. دساعخ ٝاخزجبس أصش ٓغزٟٞ اُزؾلع أُؾبعج٠ ٝأُغئ٤ُٞخ (9190). ػجذ اُشؽ٤ْ، سػب ٓؾٔٞد محمد -

الاعزٔبػ٤خ ُِششًبد ػ٠ِ ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ك٠ اُششًبد أُذسعخ ثبُٔئشش أُظشٟ 

عبٓؼخ ه٘بح –، ٤ًِخ اُزغبسح انًغهخ انؼهًيخ نهذساسبد انًؾبسجيخ، . EGX 30ُٔغئ٤ُٞخ اُششًبد 

 .262-219(، 2) 2 اُغ٣ٞظ،

. رؤص٤ش اُزؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ ًلبءح اُوشاساد الاعزضٔبس٣خ ُِششًبد (9108)ه٘ذ٣َ، ٣بعش عؼ٤ذ.  -

، ٤ًِخ اُزغبسح ، عبٓؼخ ؽ٘طب، يغهخ انجؾىس انًؾبسجيخأُذسعخ ك٠ عٞم الاٝسام أُب٤ُخ اُغؼٞدٟ. 

5 (0 ، )404-251. 

 .( . اُذ٤َُ أُظشٟ ُؾًٞٔخ اُششًبد9106ٓشًض أُذ٣ش٣ٖ أُظشٟ. ) -

. أصش ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ ٝخظبئض ٓغِظ الاداسح ػ٠ِ (9104)٤ِٓغ٠،ٓغذٟ ٤ِٓغ٠ ػجذ اُؾ٤ٌْ .  -

،  انًغهخ انؼهًيخ نهزغبسح وانزًىيماُزؾلع أُؾبعج٠ ك٠ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ : د٤َُ ٖٓ اُججئخ أُظش٣خ، 

 .61-0( ،0) 24عبٓؼخ ؽ٘طب،  –٤ًِخ اُزغبسح 
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