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 :يهخص انثؽس

ديتشددلًٟٟ ليًشدد ن لمًددٛلَ ددتٜٙلديخصدد   للأحدد قٟدد  لديددٛلتٗدد الدي سد دد ل

نُتلٟدد لَض ددالمًددٛلٖدد ٔللت نددالديصددٓ م ل٘أحدد ،ل11دلإفصدد سلمددّلَاًَٙدد نلنٙسْ٘دد 

٘تدٍلدتتاد سلٖد ٔلل.مًدٛلقُٟد لديشد ن ل11َاًَٙ نلنٙسْ٘د دلإفص سلمّلل٘أح ل،ديالاق 

ل11يادد َٝلت شددٝلنٙسْ٘دد لليًشدد ن نلرٟدد لديُ يٟدد لديالاقدد نلفددٝل ددٙللديُدد ولدي دداٙ ٜ

ل٘رٙ لملاقد لَآٙٞد ديٛلل٘يك لتًصتلْت  ذلدي سد  .ل0201٘م ٌل،ل0202لم ٌلُٖ٘ 

ُ تٜٙلدلإفصد سلمدّلبْ٘ٙعلديكط علصزٍلديش ن ل٘سبضٟ لديش ن لنلالَّلبّٟللغ  ٞ 

َ٘ دتٜٙللدي دفاد لديُ يٟد بدّٟلملاقد لَآٙٞد للتٙرد ل،لفٝلصدّٟلا11َاًَٙ نلنٙسْ٘ ل

صدٓ م لنُتلٟد لَض دال٘مٓد لدتتاد سلأحد لت ندالديل.11دلإفص سلمّلَاًَٙ نلنٙسْ٘ ل

بّٟلنلالَّلصزٍلديش ن ل٘سبضٟ ل٘ديكٙةلديت  ٟ ٞ ليٗ ٔلديالاق لتض ّلَ تٜٙلديُآٙٞ ل

تلٟ نلديالاق لبّٟلْدٙعل،لفٝلصّٟل11ديش ن لبُ تٜٙلدلإفص سلمّلَاًَٙ نلنٙسْ٘ 

ديٛلملاق لرٟ لَآٙٞ ،ل٘يٍلتتلٟد ل11ديكط علَ٘ تٜٙلدلإفص سلمّلَاًَٙ نلنٙسْ٘ 

نُد لتادّٟل٘ردٙ ل.ل11ديُ يٟد لبُ دتٜٙلدلإفصد سلمدّلَاًَٙد نلنٙسْ٘د لدي دفا لملاق ل

بكُٟد لديشد ن نلل11َ تٜٙلدلإفص سلمّلَاًَٙ نلنٙسْ٘ لملاق لغ  ٞ لَآٙٞ لبّٟل

َ٘كٟد  لديكُٟد لدي دٙقٟ ليضكدٙللديًُهٟد لTobin’s Qَكٟ  لب  تخ دٌلَك   لدي اٙ ٞ ل

(MVE)مددّلديُاًَٙدد نل٘قددتل٘ٞاطددٛلكيددملاتدد سدنلاٞز بٟدد ليًتٙ ددحلفددٝلدلإفصدد سل.ل
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Industry concentration as a modifier for the relationship between firm 

characteristics, COVID-19 information disclosure and firm value: An 

empirical study 

The study aims to examine (i) the impact of firm’s operational 

characteristics on the disclosure level of COVID-19 information, (ii) the 

impact of industry concentration as a moderating variable on such 

relationship, and (iii) the impact of disclosure of COVID-19 information on 

firm value. These relationships were tested in the Saudi capital market for 

non-financial companies during the COVID-19 outbreak period, which 

include 2020 and 2021. The results suggest that there is a significant 

positive relationship between company size, company profitability, sector 

type and the level of COVID-19 information disclosure. However, 

relationship between financial leverage and the level of COVID-19 

information disclosure is insignificant. In one hand when testing the impact 

effect of industry concentration as a moderating variable for this 

relationship, the level of significance and explanatory power improved 

between company size, profitability and COVID-19 information disclosure. 

On the other hand, the relationship between sector type, leverage and 

COVID-19 information disclosure were insignificant. In addition, the results 

show that COVID-19 information disclosure has a significant positive 

impact on firm value measured by Tobin’s Q and the market value of equity 

(MVE). This result implies positive signals to expand the disclosure of 

information during times of crises. 

Key words: Firm characteristics, COVID-19 disclosure, industry 

concentration, Firm value. 

 

 يمذيح:-9
يتٙصددٟىلديُاًَٙدد نلديُض  دداٟ لديددٛلديُٙحٙقدد لٙ ددًٟ لديتادد لديتكدد سٞ لديُ يٟدد ل

ٞتٍلديتٙ دحلفدٝلَضتٙٞد نلٖد ٔلديتكد سٞ لديُ ت ٟ ّٞلديُ ت ٟ ّٞ،لْ٘تٟز لتا  لدصتٟ ر نل

َتخدد ٜلليتكٟددٍٟلأ دالديشدد ن نل٘ديُ دد م ةلفددٝلت تددٟ مددّلغ ٞددفلدلإفصدد سلداتتٟدد سٜل

ديتٙقاد نلبدّٟلَ دتخ َٝلَ٘اد ٜلديتكد سٞ لفزدٙةل٘ٞخ دطلٖد دلديتٙ دحلَدّل،لديك دسدن

ل(.0292سشاىاٌ، ل،0209،، صاانػDey et al, 2020)لٞض دالمًدٛلزٞد  ةلدا دتخُ سديُ يٟد ،ل٘

فٝلدْخ  ضلص  لفٝلديٓ تذلداقتصد  ٜ،لَُد لأحد لمًدٛلل11٘يك لت ااتلر  ض لنٙسْ٘ ل

ت ًٟٞدِٙل ٘اسلم يُٟد ،لل8.8ديدٛلل5.8خ    لبّٟلدي د٘صتليش ن ن،لصٟجلت٘قُٟ لدأ دال

ْدتذلمدّل٘(. al.,2022 Perwitasari, et)َدّلديٓد تذلدياد يُٝلل%9.7ديدٛل6.4% ٞاد  ولبُ ل

(،لنُد لDyhati & Wahyudi, 2022)تا ٞىلغ ٞك لدياُىل٘ديضصٙولمًٛلديُٓتز نلكيمل

٘قُٟدد لداصددٙول نلديشدد ندحدد لديز  ضدد لمًددٛلأ دالزد نلديض ردد لديددٛلَاًَٙدد نلمددّل

 مًٛلدا تُ دسديش ن نلق سةل لكيملمًٛلحأ،ل٘٘ديُص ٘ف نل٘دلإٞ د دن٘دايتادَ نل

(Perwitasari, et al.,2022ل Wilson, 2020,Sultana, et al.,2022, KPMG ,2020a,)،نُد لل

د تك دسل ٙلللمًُٟ نلت دالأ ٍٗلديخاٞٓ لي مٍد نلَؤت دنلدياٙسص ل٘زدْخ عتل
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تض ٜلدَ ٌلديش ن نلَّلز  ض لديسرٍلَ لف ظتٕل٘ل.(0200)يغاعىد، دازَ دحٓ الدلأ ٍٗل

 Perwitasari, et)،لدالدْٗ لَخًتلفد  ليشد ن نلأتد ٜلٖ ًتهٟفلَاٗ لَ٘ا يز لدح سي

al.,2022).ديطًد لزٞد  ةل٘لديتٙ حلفٝلدلإفص سزٞ  ةلديض ر لديٛلديٛلزَ لٖ ٔلدلأل٘أ نل

لل.(0202انعثُذٌ ولشاسج، ، 0202لشاسج، )مًٛلأ دالديش ن نلل11نٙسْ٘ لَاًَٙ نلأح لمًٛل

٘تاّٟلدِلديخص   لديتشلًٟٟ ليًشد ن ل٘ردٙ ةلديُ دراد لتدؤح لبشدهىلَآدٜٙل

 ;Buertey & Pae 2021; Dey et al, 2020فدٝلنخ فدد لدلإفصدد سلداتتٟد سٜلمَُٙدد ل

Firmansyah & Irwanto, 2020)) .يهّلٖ ٔلدي سد  نليٍلتختا لٖ ٔلديالاق لفٝلأ٘قد نل

ل.11ر  ض لنٙسْ٘ لدازَ نلَخىلدزَ ل

 )لملاق لدلإفص سلداتتٟ سٜلبكُٟ لديشد ن دي سد  نلديتٝلتٓ ٘يتللنتا  لنُ 

Haji & Mohd Ghazali, 2012)ملاقد لدلإفصد سلديكًٟىلر دلَٓٗ لَ لسنالمًدٛلدالدِل،لل

دي سد  نلديتدٝلتُدتلديدٛلَاٞد لَدّل٘تضت دللل،بكُٟ لديش ن ل11مّلَاًَٙ نلنٙسْ٘ ل

أحدد ليد يملتدا د لديض ردد لديدٛل سد د ل.ل(Ezat,2022)دي ددٙللدي داٙ ٜدياضدجل٘دي ٗدٍلفدٝل

ل،(Koutoupis et al., 2021) ديش ن نقُٟ لمًٛلل11ر  ض لنٙسْ٘ ديتٙ حلفٝلَاًَٙ نل

مدّلبتهخٟفلٖ دلدلإفص سلَّلتلاولمُىلتك ٞ لَٓ صىلَُ لص دلب يااطلديٛلديُط يا ل

  (.0209،وعثذانغُذ انغًادوٍَ)ديش ن لقُٟ لمًٛلل11نٙسْ٘ لَاًَٙ نلأح 

 

بٟئددد لَٓ  ددا لاْتشددد سلل11ر  ضددد لنٙسْ٘دد لَخًددتللانذساعاااح:يىضااى   -9/9

مددّللديُض  دداٝدلإفصدد سلتضدد لدَدد ٌلَ٘خددىلكيددملل،ديشدد ن نمددّلأ دالديُاًَٙدد نلدي ددٟئ ل

فدٝلدلإفصد سلمدّلَاًَٙد نلتٙ دحلديلبدّٟلتختد سلدلإ دسةلصٟدجلل،11َاًَٙ نلنٙسْ٘د ل

٘ٞؤٞ لديا صجلل.ٗ دلإفص سلمٓدانت  البُ تٜٙلب ٟػلَّل٘لديطُأْ لدي ٙللل11نٙسْ٘ ل

فه ةلديتٙ حلفٝلدلإفص س،للأِلديُاًَٙ نلرٟ لديزٟد ةل تصدىلديدٝلدي دٙلل دٙدالمدّل

غ ٞددفلديتكدد سٞ لديُ يٟدد لد٘لرٟ ٖدد .لَ٘ددّلحددٍلتادد لفهدد ةلغُأْدد لدي ددٙلل٘ديتٙ ددحلفددٝل

دي سد دد نلد٘صددتل٘يكدد لل(.0291)ؼغااٍ، لدلإفصدد سلديُٙحددٙللٖدد ٌليتزدد ٘زلمحدد سلدلأزَدد 

مًدٛلدلأ دالديُد يٝل٘أح ٖد لل11ديتٙ حلفدٝلدلإفصد سلمدّلَاًَٙد نلنٙسْ٘د لع ٘سةلب

، 0209،وعثذانغااُذانغااًادوٍَ )ليًشدد ن ن،ل٘دمدد د لتك ٞدد لَٓ صددىلمددّلَاًَٙدد نلنٙسْ٘دد 

ًخص   لديتشلًٟٟ ليًشد ن لمًدٛلَآٜٙليتأحٟ ل٘رٙ لنُ لتاّٟلل.(0209نعكاف وتىكشدَذ،

 ,Reitmaier & Wolfgang ،0291، انؽُااوٌ، 0209)صاانػ،َ تٜٙلدلإفص سلداتتٟد سٜل

2017  ،Buertey & Pae 2021; Dey et al, 2020; Firmansyah & Irwanto, 2020)).ل

رٟ لدِلٖ ٔلدي سد  نليٍلت نالمًٛلأح لديخص   لديتشدلًٟٟ لمًدٛلَ دتٜٙلدلإفصد سل

٘تاد لدي سد د لديض يٟد لد دتز ب ليتٙصدٟ لبادطلدي سد دد نل.ل11مدّلَاًَٙد نلنٙسْ٘د ل

(Sultana, et al.,2022لEmre Kazan , 2022,)بإر دالَاٞ لَّلدياضٙثلصٙولدلإفص سلل

ٖد دلمًدٛلاظد ف لَتلٟد دنلدتد ٜلتدؤح ل٘فدٝلبًد دِلَختً د لل11مّلَاًَٙ نلنٙسْ٘د 

مًدٛلديض يٟد ل٘ت ندالدي سد د لل.ديشد ن نلديتشدلًٟٟ ل٘صٙنُد ديخص   لدلإفص سلَخىل

لصزددٍلديشدد ن ل٘دي دفادد لديُ يٟدد ل٘سبضٟدد لديشدد ن ل–ديخصدد   لديتشددلًٟٟ ليًشدد ن للأحدد 

بلد ضلديتٙصدىلديدٛل11مًٛلَ تٜٙلدلإفص سلمّلَاًَٙد نلنٙسْ٘د لل-ْ٘ٙعلديكط ع

لل. يٟىلتطاٟكٝلمّلتٙصٟفلٖ ٔلديالاق لفٝلدي ٙللدي اٙ ٜ

نُدد لتٙردد لَتلٟدد دنلتددؤح لمًددٛلديخصدد   لديتشددلًٟٟ ،لٞدد ٜلديا صددجلدِلَددّل

ديهادد ٚلكدنلديٓ ددٙكلدلأنادد ل دتددىلفددٝلمدد  لقًٟددىلَددّلديشدد ن نلت نددالديصددٓ م لأُٖٗدد ل
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ت ندالديصدٓ م لَتلٟد للصٟجلتادّٟلأِ،ل11ت ص لفٝلظىلدزَ لر  ض لنٙسْ٘ للديكط ع

٘تدا د لأُٖٟد لَ دمد ةلت ندالديصدٓ م ل. (Obrenovic et al. ,2020)لَؤح ل٘قتلديز  ض 

فددٝلدي ددٙللدي دداٙ ٜلتصٙصدد لْةدد دليهخدد ةلٖدد ٔلديةدد ٖ ةلب ددا لدْتشدد سلديشدد ن نل

ديخصدد   لملاقدد للمًددٛديا  ًٟدد لب يًُُهدد .ل٘ٞاتكدد لديا صددجلدِلت نددالديصددٓ م لٞددؤح ل

رٟد ل،لاد ٞىلٖد ٔلديالاقد ْتٟزد لت11دافص سلمّلَاًَٙ نلنٙسْ٘د لبُ تٙٚلديتشلًٟٟ ل

دِلٖدد دلدامتكدد  لٞتطًدد ل٘رددٙ ل يٟددىلتطاٟكددٝلٞؤندد لكيددملد٘لٞٓ ٟددٕلفددٝلظددىلمدد ٌل٘رددٙ ل

اظد ف لُ٘ٞخىلكيمل سد  نل  بك لتٓ ٘يتلٖ ٔلديالاق لفٝلديًُُه لمًٛلص لمًٍلديا صج.ل

ديت  مددىلديُشددت لليت نددالديصددٓ م ل٘ديخصدد   للأحدد مًُٟدد لنْٙٗدد لد٘ول سد دد لتختادد ل

لل. ٙللدي اٙ ٜديٛلفل11ديتشلًٟٟ لمًٛلَ تٜٙلدلإفص سلمّلَاًَٙ نلنٙسْ٘ ل

 Haji & Mohd )نُ لٞتادٞ لداٖتُ ٌلبالاقد لَ دتٜٙلدلإفصد سلبكُٟد لديشد ن ل

Ghazali, 2012)أْٗد لخًد لديدااطلبف٘دتتً تلدي سد  نلفٝلتٙصٟفلٖد ٔلديالاقد ل،ل،ل

.ل٘تًد ل(,Mousa & Elamir,2018 Hassan et al., 2006)َآٙٞد لغ  ٞد لملاقد ل

 ,Kurawa & Shuaibu,2022, Emeka & Benjamin)ل  دًاٟأْٗد لملاقد لمت ِ٘لديدٛل

 & Botosan، 0296)عثاىٍَُ وانعًاشٌ،ديٛلم ٌل٘رٙ لملاق لف ٞفلح يجل٘كٖ لل،(2019

al.,2022 et 2002, Sultana,Plumlee ,). قُٟ لديش ن لمًٛلل11ر  ض لنٙسْ٘ لتؤح ل٘ل

لديُٓتزد ن،دلإٞد د دنلبتخ ٟعدٗ لْتٟزد لدْخ د ضلديطًد لمًدٛلَّلتلاولتأحٟ ٖد لمًدٛل

ْ٘دتذل٘ديته يٟفلباٞ  تٗ لْتٟز لزٞ  ةلته يٟفلدلإْت دلب ا لار دادنلديضزد لديصدضٝ،ل

 ٘زٞددد  ةلَاددد انلدلإم ددد سل٘تخ دددٟطلقدددٍٟلدلأصدددٙولداسبددد س،لدْخ ددد ضمدددّلكيدددمل

(Petersonn,2020)ل٘زٞدد  ةلديُخدد غ لديُ يٟدد لْتٟزدد لديتادد غؤلداقتصدد  ٜ،ل٘دْخ دد ضل،

،لَُدد لأحدد لمًددٛل,Ghufran, et al,2020)  (Tesfaye ,2020ديتصددٟٓفلدا تُدد ْٝ

٘قدد لتُددتلدرًدد لٖدد ٔللديشدد ن ن.قُٟدد لَؤتدد دنلدي بضٟدد ل٘ديكُٟدد لديا  يدد لي صددٙو،ل٘

د تطلاعلدي سد  نلديتٝل(لْت  ذل1ٍل)ً٘ٞخ لديز ٘ولسقلدي سد  نلفٝلدي ٘ولديُتك َ .

٘فكدد ل0203مدد ٌللصتددٛل0211تٓ ٘يددتلَتلٟدد دنلدي سد دد لتددلاولدي تدد ةلَٓدد لب دٞدد لمدد ٌل

ل:12/10/0200ٌٞٙل ProQuest يك م ةلبٟ ْ ن
( َرُعح انذساعح الاعرطلاعُح نرُاول يرغُشاخ انذساعح فٍ لاعذج 9ظذول سلى ) ProQuest 
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 ص   ص   0 0 ص   ص   انغعىدَح

فااٍ انرمشَااش 91الإفصاااغ انًؽاعااثٍ عااٍ يعهىياااخ ظائؽااح كىسوَااا  COVID-19ؼُااس 

ستؽُاح  P انمطاا ،ذشكاض  ICلًُاح انشاشكح،  Firm Vانخصائص انرشغُهُح نهششكح،  FCانًانٍ، 

 انششكح.

ملاقددد لديتدددٝلتٓ ٘يدددتلدي سد دد نل(لدي ددد بفلقًددد ل1ٞتعددشلَدددّلديزددد ٘ولسقددٍل)٘

،لصٟدجلبًلدتل٘فكد ل11ديخص   لديتشلًٟٟ ليًش ن نلب لإفص سلمّلَاًَٙ نلنٙسْ٘ ل

 سد  ،لَٓٗ ل سد  ل٘دصد ةلفكدػلدتد نلل13لProQuestيٓتٟز لدياضجلفٝلق م ةلبٟ ْ نل

َتلٟ لت نالديصٓ م ،ل٘يٍلتز لأٜل سد  لَّلٖد ٔلدي سد د نلمًدٛلدي دٙللدي داٙ ٜ.ل

كُٟد لبل11نٙسْ٘د للَاًَٙد نملاقد لدلإفصد سلمدّلنُ لتاّٟلقً لدي سد  نلديتٝلتٓ ٘يتل
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نُد لل. سد  لَٓٗ ل سد تّٟلفكػلفٝلديًُُهد لديا بٟد لدي داٙ ٞ ل02صٟجلبًلتل،لديش ن 

٘ديتٝلغاكتلمًٛلدي ٙللدي داٙ ٜل (Ezat,2022) سد  ل تزٟ لٖ ٔلدي سد  ليتٙصٟ لت

٘قد للبتٓ ٘ولأنخ لَّلفت ةلزَٟٓ لَُ لٞض ّلَّلديتضًٟدىلداصصد  ٝليً سد د لديتطاٟكٟد .

لدي داٙ ٞ ،تختًفلمّلدياٟئد لٖ ٔلدي سد  نلفٝلبٟئ نلَختً  لر بٟ لَتك َ لغاكتلرىل

يد مٍلديتُٟٓد لديُ دت دَ ،للدياضجل٘دي ٍٗلفٝلدياٟئ لدي داٙ ٞ َاٞ لَّلداَ لديٛلضت دلٞ٘

 & Kouaibصٟددجلتٙردد لملاقدد لغ  ٞدد لبددّٟلَ ددتٜٙلدلإفصدد سل٘زٞدد  ةلدا ددتخُ سل)

Amara,2022،يدد يملتددا د لل.0232ديًُُهدد للبُدد لٞضكددفلس ٞدد (، 0202، انعثُااذٌ ولااشاسج

َ تٜٙلدلإفص سلدي ٙللدي اٙ ٜلاتتا سلديالاق لبّٟل سد  لٖ دلديُٙظٙعلفٝلأُٖٟ ل

ل.لب  تخ دٌلَك ٟٞسلَتا  ةليًكُٟ ل٘قُٟ لديش ن ل11مّلَاًَٙ نلنٙسْ٘ ل

دتتادد سلَٙظددٙعلدي سد دد لفددٝلدي زددٙةلدياضخٟدد لديتددٝلٞ ندالمًٟٗدد ل٘بد يملتتُخددىل

٘دحدد لت نددال11-ديالاقدد لبددّٟلديخصدد   لديتشددلًٟٟ ل٘دافصدد سلمددّلَاًَٙدد نلنٙسْ٘دد 

اظ ف لديٛلدتتا سلديالاق لبّٟلدلإفصد سلمدّلمًٛلٖ ٔلديالاق ،لنُتلٟ لَض الديصٓ م ل

ت د  انلحلاح لُ٘ٞهّلتًخٟ لَشهً لدياضجلفٝلل.٘قُٟ لديش ن ل11َاًَٙ نلنٙسْ٘ ل

أحدد لديخصدد   لديتشددلًٟٟ ليًشدد ن لمًددٛلَ ددتٜٙلدلإفصدد سلمددّلس ٟ دد لٖددٝلَدد لٖددٙل

؟ل٘ديخد ْٝلٖدىلتتدأح لٖد ٔلديالاقد لب دا لت ندالديصدٓ م لنُتلٟد ل11َاًَٙ نلنٙسْ٘ ل

مًدٛلقُٟد لل11٘ديخ يجلَ لٖٙلأح لديتٙ حلفدٝلدلإفصد سلمدّلَاًَٙد نلنٙسْ٘د للَض ا؟

 ددٙللَدّلتزُٟدحل يٟددىلتطاٟكدٝلٞدتٍلدلإر بدد لمدّلٖد ٔلديت دد  انلَدّلتدلاول٘ديشد ن ؟ل

لدي اٙ ٜ.دلأ٘سدللديُ يٟ ل

ل

دلأ٘ولقٟددد  لأحددد للس ٟ دددٟ ،دٖددد دالحلاحددد لتتُخدددىلفدددٝللأهاااذاف انذساعاااح:-½

ل.11َ ددتٜٙلدلإفصدد سلمددّلَاًَٙدد نلنٙسْ٘دد لديخصدد   لديتشددلًٟٟ ليًشدد ن لمًددٛل

ديُشت لليالاقد لت ندالديصدٓ م ل٘ديخصد   لديتشدلًٟٟ ليًشد ن نلح لدلأ٘ديخ ْٝلقٟ  ل

ياٟ ِل ٘سلت نالديصٓ م لفدٝلتاد ٞىلل11مًٛلَ تٜٙلدلإفص سلمّلَاًَٙ نلنٙسْ٘ ل

 لقٟ  لأح لَ تٜٙلدلإفص سلمّلَاًَٙد نلنٙسْ٘د٘ديخ يجللٖ ٔلديالاق لد٘لم ٌلتا ًٞٗ .

٘ٞدتٍلديتطاٟدفلل بلقُٟد لديشد ن .ب  تخ دٌلأنخ لَدّلَكٟد  ليض دمًٛلقُٟ لديش ن لل11

ل.لمّلٖ ٔلديالاق نتك ٍٞل يٟىلتطاٟكٝلمًٛل ٙللدلأ٘سدللديُ يٝلدي اٙ ٜلي

 

فدٝلتٓد ٘ولديالاقد لبددّٟليً سد د لتتُخدىلدلأُٖٟد لدياًُٟدد للأهًُاح انذساعاح:-9/3

َددّلأ٘قدد نلديخصدد   لديتشددلًٟٟ ليًشدد ن نلَ٘ ددتٜٙلدلإفصدد سلداتتٟدد سٜلفددٝل٘قددتل

،لٖ٘ددىلتتلٟدد لٖدد ٔلديالاقدد لبدد تتلاالت نددال11دزَدد لر  ضدد لنٙسْ٘دد لٖددٙلدازَدد نل

ٖد دلدلإفصد سلمًدٛلقُٟد لديشد ن .ل٘تُخدىل سد د لأحد ل٘بٟ ِلل،ديصٓ م ل دتىلنىلقط ع

ديًُُهد لل،ل٘بصد  لت صد لفدٛصد أُٖٟ لبضخٟ لفٝلدي هد لديُض  داٝلديُا ٖ ٔلديالاق نل

لٖد دلتٓ ٘يدتلديتدٝلدي سد د ن،لاظ ف لديدٛلْد سةلَٟ ديا بٟ لدي اٙ ٞ لنُٓٙكدليً ٘ولديٓ 

فتتُخددىلفددٝلتكدد ٍٞل يٟددىلتطاٟكددٝليكٟدد  لدياًُٟدد لدَدد لدلأُٖٟدد لل.ديًُُهدد لفددٝلديُٙظددٙع

يُد ةلل ٙللدي داٙ ٜدي،لَّلتلاولتك ٍٞلُْ كدلتختا لٖ ٔلديالاق نلفٝلديالاق نلدي  بك 

م َّٟلٖ٘ٝلن َىلفت ةلديز  ض لفٝلديًُُه ،لصٟدجلديلٟدتلدلإرد دادنلداصت دزٞد لمد ٌل

٘ديدد ٜلٞختًددفلمددّلبٟئدد نلدياُددىلديل بٟدد لديُتك َدد لديتددٝلتُددتلفٟٗدد لدي سد دد نل،ل0200

٘ٞ  م لٖد دلديد يٟىلصد ْاٝلديكد دسدنل٘ديزٗد نلديُٟٗٓد لفدٝلديكًًٟ لفٝلٖ دلديُٙظٙع.ل
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تض ٞ لَ لاكدلن ِلٖٓ للظ ٘سةلديدٛلفد ضلدفصد سلَهخدفلمدّلَاًَٙد نلَآٟد ل٘قدتل

فدٝلظدىلْد سةلتدا د لٖد ٔلدلأُٖٟد ل٘ديتٝلتٙدرٕلديشد ن نلل-َخىلدزَ لنٙسْ٘ -دازَ ن

ل.لٖ ٔلدي سد  نلفٝلديًُُه لديا بٟ لدي اٙ ٞ ل٘ديُٓطك 

ل

مًٛلديُدٓٗذلدا دتك د ٝلفدٝلتٓد ٘ولدلإغد سلدي سد  لتاتُ ل: يُهط انذساعح-¼

ًخص   لديتشدلًٟٟ ليًشد ن لَُخًد لفدٝلصزدٍلديشد ن لي٘ففلدي سد  نلدي  بك لديٓة ٜل

ملاقتٗدد لبُ ددتٜٙلدلإفصدد سلمددّلْ٘ددٙعلديكطدد علفددٝلْ٘ ددا لدي دفادد لديُ يٟدد ل بضٟدد لدي٘

اظ ف لديٛلملاق لَ تٜٙلدلإفص سلمّلَاًَٙ نلنٙسْ٘ لبكُٟ لل،11َاًَٙ نلنٙسْ٘ ل

اقتد دسل٘ديُٓٗذلدا دتٓا غٝلل.٘بٓ الدلإغ سلديٓة ٜليًاضجل٘دتتك للدي  ٘ضديش ن ل

،ل٘فضدد لديتكدد سٞ لدي ددٓٙٞ ليًشدد ن نلديُ ددزً لفددٝلُْدد كدلاتتادد سلديالاقدد نلدي دد بك 

٘ديُدددٓٗذلديتضًًٟدددٝليتضًٟددىلبٟ ْددد نلدي سد ددد لديتطاٟكٟددد ل٘دتتاددد سل،ل دي ددداٙ ٞدياٙسصدد ل

ل.ل٘ديتٙصىلديٝلديٓت  ذلدي  ٘ض

ل

د دتاا نلدي سد د لديُٓشدانلديُ يٟد ليُد ليٗد لَدّلغاٟاد للؼذود انذساعاح: -9/5

تصد   لدسبدحلمًدٛلنلدي سد د لنُد لسندالت ص لتختًدفلمدّلديُٓشدانلرٟد لديُ يٟد .

،لنُد لْ٘دٙعلديكطد علفكدػل٘دي دفاد لديُ يٟد تشلًٟٟ ليًش ن لٖٝلصزٍلديشد ن ل٘دي بضٟد ل

٘ديكُٟد لدي دٙقٟ ليضكدٙلللTobin’s Qُٖد لكُٟد لديشد ن لسنانلمًدٛلد دتخ دٌلَكٟ  دّٟلي

ّٟليًاد َفكدػ،ل ٙللدلأ٘سدللديُ يٟد لدي داٙ ٜلٞ نالدياضجلديتطاٟكٝلمًٛللديًُهٟ .لنُ 

ل0200،لُٖ٘دد لمدد َٝلديز  ضدد لفددٝلديًُُهدد .لفُٓدد لب دٞدد لمدد ٌل0201ل،0202لّديُدد يٟ

ل.تلاتتلمح سلديز  ض لفٝلديًُُه ل٘تٍلديل الدلإر دادنلداصت دزٞ 

 

تدٍلتض ٞد لدي د ٘ضلبُد لٞت دفلَدحلدلأٖد داللانًُذاَُح: انذساعحفشوض -9/5

لدي  ٟ ٟ ليًاضجلنُ لًٞٝ:

بددّٟلديخصدد   لديتشددلًٟٟ ليًشدد ن نللَآٙٞدد دي دد ضلدلأ٘ولالتٙردد لملاقدد ل

ل.11َ٘ تٜٙلدلإفص سلمّلَاًَٙ نلنٙسْ٘ ل

دي  ضلديخ ْٝ:لالتختًفلديالاق لبّٟلديخص   لديتشلًٟٟ ليًش ن نلَ٘ تٜٙل

بد تتلاال سرد لت ندالديصدٓ م لديد ٜلتٓتُدٝلديٟدٕلل11مّلَاًَٙ نلنٙسْ٘ لدلإفص سل

لديش ن .

بدّٟلَ دتٜٙلدلإفصد سلمدّلَاًَٙد نللَآٙٞد دي  ضلديخ يج:لالتٙرد لملاقد ل

ل٘قُٟ لديش ن .11نٙسْ٘ ل

ل

 : يعرًع وعُُح انذساعح-9/6
فٝلرُٟحلديشد ن نلدي داٙ ٞ لرٟد لديُ يٟد لديُ دزً لفدٝلٞتُخىلَزتُحلدي سد  ل

رُٟدحللنلفٟٗد ٘تتُخىلديآٟ لفٝلديش ن نلديتدٝلتدٙف ،ل0201،ل0202لٝت د٘ولفٝلم َ

بٟ ْ نلَتلٟ دنلدي سد  ،ل٘م ٌلتلٟ لدي ٓ لديُ يٟ لتلاولفت ةلدي دس  ،ل٘٘ردٙ لتد د٘ول

تد ن ،ل٘تدٍلد دتاا  لديشد ن نلديتدٝليدٍلل142ْشػلمًٛلأ ُٗٗ لبإرُ يٝلم  لتد ن نل

تد ن ،ليٟصداشلصزدٍلديآٟد لديٓٗد  ٝلٖدٙل10٘م  ٖ لل11-ت صشلمّلَاًَٙ نلنٙسْ٘ 

للقط ع.ل11،لَك ُ لديٝل(056م  لديُش ٖ دنلت ن ل)ل101
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:لٞددتٍلتٓةددٍٟلديزدداالديُتاكددٝلَددّلدي سد دد لديددٛلديآ صدد لذُظااُى انذساعااح -9/7

لديت يٟ :

 عهً يغرىٌ الإفصاغ. 91أشش أصيح كىسوَا  -0

 أشش انخصائص انرشغُهُح نهششكح عهً الإفصاغ. -3

 .91ذشكض انصُاعح عهً الإفصاغ عٍ يعهىياخ كىسوَا أشش  -4

 عهً لًُح انششكح. 91أشش الإفصاغ عٍ يعهىياخ كىسوَا  -5

لاشرماق فشوض انذساعح: -6

 انذساعح انرطثُمُح -7

 انُرائط وانرىصُاخ وانثؽىز انًغرمثهُح. -2

 عهً يغرىٌ الإفصاغ:  91شش أصيح كىسوَا أ-0

٘بدد اللCOVID-19ل0202َدد س لل11أمًٓددتلَٓةُدد لديصددض لديا يُٟدد لٞددٌٙل

٘ظدددددحلارددددد دادنلدصت دزٞددددد لتضددددد فعلمًدددددٛلدياددددد ًَّٟلمددددد يُٝ،لْ٘دددددتذلمدددددّلكيدددددمل

ت ددد   لدقتصددد  ٞ لناٟددد ةلفدددٝلكيدددملت دددا ل٘،ل((Albitar et al., 2021٘دياُدددلاا

(Standards& Poor’s Global Ratings,2020)، ب ددا لدْخ دد ضلَ ددتٙٞ نلدلأ ددا س،ل

 ٘ديت ددد ٞشلديزُددد مٝليًاُددد و،ل٘زٞددد  ةلدصتُددد انلمددد ٌلديتأنددد ،ل٘تكٟٟددد لص ٞددد لدياشددد 

(Elmarzouky et al., 2021b ,Koutoupis et al., 2021)٘أرًدد لديضهَٙدد نلق َددتل.ل

َادد ولديُٓددٙلداقتصدد  ٜلت ددطلَُدد لبدد لإرلاللداقتصدد  ٜليًضدد لَددّلت شددٝلديٙبدد ا،ل

(Dyhati & Wahyudi ,2022)ل٘دحد ل دًا لمًدٛلٟد ديُ ي دٙدلل   ليفدٝلت د ٘ت دا ل،ل،

مًدٛلَ٘دّلحدٍلديتد فك نلديٓك ٞد ،للديُ ّٟٞٓل٘دْخ  ضدلإٞ د دنل٘تضصٟىلديٓش غل٘ ٘سةل

ديضهَٙدد نلأرًدد لدتخدد نل٘ل(.KPMG, 2020b ,Chowdhury, 2021)لقُٟدد لديشدد ن ن

٘ديتٙ ددحلفددٝلبدد دَذلَخددىلبدد دَذلديُادٞدد لدارتُ مٟدد ل،لدازَدد لدحدد ستخ ددفلردد دادنلد

،ل٘ مددٍلدلأْةُدد لديُ يٟدد ل،ي دد د لديكدد ٘ضل٘تُ ٞدد لفتدد دنلدي ددُ سلديضهَٟٙدد دا تُدد ِل

 Sultana, et)٘تخ دٟطلْ دد لدي فدحلديُدد يٝ،ل٘ت ددطلديعد د  ل٘ديتأرٟددىلديعدد ٞاٝل

al.,2022,KPMG, 2020b)عثااذ انااشاصق، َضدد ٘ ةلٖدد ٔلدلإردد دادنلن ْددتللدِلفا يٟدد ،لدال(

0209(Coelho& Zamil,2020,. ديا بٟدد لدي دداٙ ٞ لَددّلأنخدد ل٘ن ْددتلصهَٙدد لديًُُهدد ل

ًَٟد سلل34.4ديكطد علديخد  لبُاًد ل،لصٟدجل مُدتلديضهَٙ نلديتٝلتآتلصاَ لتض ٟاٞد 

س ددٌٙلدياُ يدد لديٙدفدد ةلتددلاولتل٘دم ددٕ،ل%لَددّلس٘دتدد لَٙظ ٟدد62٘تضًُددتل ٘اس،ل

فددٝلتخ ٟددفلمحدد سلدلأزَدد لديٓ تزدد لمددّلديز  ضدد لدلإردد دادنل دد م نلٖدد ٔلدازَدد ،ل٘

 (.ل0200)ديكضط ْٝ،

،لمدّلأ دالديشد ن ندْا الرٟ لرٟ ةليً ٙللٙدس لتنىلٖ ٔلديت دمٟ نلْ٘تذلمّل

فددٝلظددىلر  ضدد لُٓ  دد لتضدد ٚلدَدد ٌلديشدد ن نلصددٙولَ ددتٜٙلدلإفصدد سلديكيددملَخددىل٘

ٞ ددتخ ٌلديتٙ ددحلفددٝلدلإفصدد سلمددّلديُاًَٙدد نلفٙفكدد ليٓة ٞدد لديٙن يدد لل،11نٙسْ٘دد ل

٘٘فكدد ليٓة ٞدد لديشدد مٟ لٞزدد ل، (Nadia, 2018)  ديُض  دداٟ ليتخ ددٟطلتهدد يٟفلديٙن يدد 

سرٍلدْٗ لرٟ لرٟ ة،ل٘تؤن لْة ٞد لنْٙٗ لَاًَٙ نلٖ َ لدلإفص سلمّلٖ ٔلديُاًَٙ نل

ٞاطدٝلاتد سدنلاٞز بٟد ليًُ دتخُ ّٞلفدٝلدلإفصد سلديتٙ دحللدلإت سةلْ سلديٓتٟزد ،للأِل

.لَ٘ددّلْ صٟدد لمددّلْزدد سلديشدد ن نلفددٝلديتا َددىلَددحلديز  ضدد ل٘٘ظددحلديخطددػلديُٓ  ددا 

غً لديُ تخُ ّٞل٘ديُضًًّٟلمًٛلٖد ٔلديُاًَٙد نللأُٖٟتٗد لفدٝلتكٟدٍٟلد دالٞا د لدت ٜل

٘اكدليدٍلٞدتٍللدي دٙقٟ ل٘د دتٓت دل سرد لد دتك دسٖ لداقتصد  ٜ.تٗد لديش ن نل٘تض ٞد لقُٟ
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دْدٕليدّلُٞٓدحل٘صدٙولل دًاٟ ،لنُد فدإِلكيدملٞاطدٝلاتد سدنلَّلقاىلديشد ن ،لدلإفص سل

ديُ ددتخُ ّٞلديُاًَٙدد نلديددٛلديددٛلدي ددٙل،لصٟددجل تصددىلٖدد ٔلل11َاًَٙدد نلنٙسْ٘دد ل

تدأحٟ لدي دًاٝلاُدفلدي،لَُد لٞ٘ديُضًًّٟلَّلَص  سلدت ٜلفٝلدي ٙللتهِٙلدقىلَٙحٙقٟ 

لل.(0202)انُمُة،ل11فٝلظىلر  ض لنٙسْ٘ ل

ديُاًَٙد نلتض ٞد لصد سلتد ٞ لمٓد لديٛلَ٘ا ٜلديتك سٞ لديُ يٟ لدلإ دسةلتضت دل٘

 & Benton et al., 2022, Majumdar)11نٙسْ٘ لٗ ل٘قتلدزَ لدلإفص سلمٓديتٝلٞز ل

Singh, 2021; Tibiletti et al., 2021ل٘تاددّٟلدي سد د نلدتددتلاالَ دتٜٙلدلإفصدد سل.)

تددلاولديز  ضدد لبددّٟلديشدد ن ن،لصٟددجلٞتٙ ددحلديددااطلفٟددٕللإمطدد الدْطادد علرٟدد لديددٛل

 ,.Larcker et al)َُ لق لٞؤح ل ًا لمًٛلقُٟ لديشد ن للٕ،ديُ تخ َّٟ،ل٘ٞكًىلديااطلَٓ

2020, Koutoupis et al., 2021, Ezat,2022 .)٘قد لدند نلدي سد د نلديتطاٟكٟد لدفعدًٟ ل

ٞدؤ ٜلديدٛلتض دّلدْطاد علديُ دتخُ ّٞلنْٙدٕلفدٝلأ٘قد نلدازَد نللديتٙ حلفٝلدلإفص س

 دداٛل٘.ل(Sultana, et al.,2022)٘قد ستٗ لمًددٛلديتا َدىلَددحلدازَد للمدّلن دد اةلدلإ دسة

مّلَاًَٙ نلديتك ٞ لديُ يٝلفدٝلظدىلنٙسْ٘د لٙظحلَا  ئلدست  ٞ ليلإفص سليديااطل

11(KPMG ,2020a)،لندىلديُاًَٙد نلديٗ َد عُّلٟتيتهخفلَّلَ تٜٙلٖ دلدلإفص سلل

ؤح لٞد.ل٘(Wang & Xing, 2020 a, Elmarzouky et al., 2021b)لنْٙدٕلصد ثلد دتخٓ  ٝ

لمًددٛلتكٟددٍٟلأ دالديشدد ن ن فددٛلديتكدد سٞ لديُ يٟدد 11-دلإفصدد سلمددّلَاًَٙدد نلنٙسْ٘دد 
(Sultana, et al.,2022 ,al., 2021 Hassan et & , 2021, Wang Majumdar & Singh

Xing, 2020 a, .) دتٙٚلدلإفصد سلفدٝل 11نُ لتاّٟل٘رٙ لملاق لَآٙٞ لبّٟلنٙسْ٘د َ٘

مًددٛلل11دلإفصدد سلمددّلَاًَٙدد نلنٙسْ٘دد أحدد للنُدد (، 0209،وعثذانغااُذانغااًادوٍَ ) َصدد 

ل.ل(Albitar et al,2021) تك سٞ لديُ ئٙيٟ لدارتُ مٟ 

أٞع لمًٛلتض ٞ لديُ تٜٙلديُٓ   لَّلدلإفص سلمّلصٙنُ لديش ن نل٘تؤح ل

فٟ ت ضلدِلديضٙنُ لديكٙٞ لتاٞ لَدّلَ دتٜٙلدافصد سلياٞد  ةل،ل11َاًَٙ نلنٙسْ٘ ل

 Majumdar & Singh, 2021, Elmarzouky، 0209)عثذ اناشاصق،  ديُخ غ لدحٓ الديز  ض 

et al., 2021b،)يعد ٘سةلدلإفصد سلمدّلديخطدػلدا دت دتٟزٟ لديُ دتكاًٟ ليًتا َدىلَدحلل

ديز  ضدد ل٘قٟدد  لمح سٖدد ل٘ا دسةلديُخدد غ ل٘ديادد دَذلديتٓ ٟ ٞدد ل٘ديكدد سةلمًددٛلتضصددٟىل

٘ر ياد لَد لٞ دتزٟ لديُ دتخ َّٟلل(.0202)انعثُذٌ ولاشاسج، دلإٞ د دنلد٘ل  د لدايتادَ نل

 & Wang) اًكد لدا دتخُ سٞ لب يشد ن يٗد ٔلديُاًَٙد ن،لَُد لٞدؤح لمًدٛلقد دسدتٍٗلديُت

Xing, 2020a)َزًددسلدلإ دسةلصزددٍلدي سد دد نلفددٝلتض ٞدد لملاقدد للدتددتلاا.لنُدد لتاددّٟل

 Dey et al، 0209)صانػ، بُ تٜٙلدلإفص س.لف ٖ لديااطليٙرٙ لملاق لغ  ٞ لَآٙٞ 

 , Elgmmal et al., 2018, Emre Kazan) كٖد لمتد ِ٘لدْٗد لملاقد ل دًاٟ و (،2020,

2022, Kao et al., 2019,،)  ٘كٖ لف ٞفلح يجلديٛلم ٌل٘ردٙ لملاقد لَآٙٞد (Buertey 

& Pae, 2021) .ليهىل سد  .ل٘ٞٓتذلٖ دلداتتلاالب ا لدتتلاالدية ٘الدياٟئٟ ل

٘فٛلديًُُه لديا بٟ لدي اٙ ٞ لغ ياتلديضهَٙد لديشد ن نلبعد ٘سةلدلإفصد سل

ديشد  فٟ ،ل٘تادّٟلَدّلَت باد ل،ل٘زٞد  ةلَ دتٜٙل11مّل اىلد دتز بتٗ ليز  ضد لنٙسْ٘د ل

،ل11ديتك سٞ لديُ يٟ ليًش ن نلدي اٙ ٞ لقٟ َٗ لب لإفص سلدي اًٝلمّلَاًَٙد نلنٙسْ٘د 

دالدِلنخ ف لدلإفص سلتختًفلبّٟلديش ن ن.ل٘ٞ ٜلديا صجلدِلكيملٞ ردحلديدٛلدتدتلاال

فدٝلتض ٞد لٖد ٌلديخص   لديتشدلًٟٟ ليًشد ن نل٘صٙنُد لديشد ن ن،لصٟدجلًٞااد ِل ٘سل

٘ٞأتد لدلإفصد سلمدّلَاًَٙد نلنٙسْ٘د ل.ل11-دلإفص سلمّلَاًَٙد نلنٙسْ٘د َ تٜٙل
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٘فك ليتضًٟىلديُضتٜٙليض  بللLatent Dirichlet Allocation (LDA) ديشهىلدي   11ٜ

ديتٝليٗ ل اي ،لصٟدجلت دتاا لديهًُد نلديتدٝليدٍلتكد ٌل ايد لد٘لم  لدي ك دنلم  لديهًُ نل

مّلديزٙدْد لديُختً د ليًشد ن ،ل٘دلأنخد لقد سةلَآٟ ،ل٘ٞا لٖ دلديُٓٗذلدلأْ  ليًتااٟ ل

٘ٞدتٍلقٟد  لٖد دل (.Tibiletti et al., 2021 , Ezat,2022مًدٛلديتااٟد لمدّلديٟد نلديٙق ٞد ل)

دلإفصدد سلَددّلتددلاولَ درادد لديتكدد سٞ لديُ يٟدد ليًشدد ن نلدي دداٙ ٞ ل٘فكدد ليٗدد دلديُددٓٗذل

(.لEzat,2022 سد د ل)لدي يٟىلديٙدس لفٝديض يٟ لمًٛلْ سلميٟ لدي   ٜ،ل٘تاتُ لدي سد  ل

َ دددتٜٙلدلإفصددد سلص دددٓتلٞخًددد لديا صدددجلَُددد ل دددافلديدددٛلدِلر  ضددد لنٙسْ٘ددد لقددد ل

داتتٟ سٜ،لدالدِلٖ دلدلأح لق لٞختًفلبدّٟلديشد ن نلاتدتلاالديخصد   لديتشدلًٟٟ ،ل

لمًٛلٖ دلدلإفص س.ليًش ن لديخص   لديتشلًٟٟ للأح ي يملٞ نالديك ٍلديت يٝلمًٛل

ل

  :الإفصاغيغرىٌ أشش انخصائص انرشغُهُح نهششكح عهً -3

تددؤح لديخصدد   لديتشددلًٟٟ ليًشدد ن لبشددهىلَآددٜٙلمًددٛلَ ددتٜٙلدلإفصدد سل

 ;Buertey & Pae 2021; Dey et al, 2020 ،0291انؽُااوٌ، ) اظد ف لديدٛلمٙدَدىلدتد ٜ

Firmansyah & Irwanto, 2020, Reitmaier & Wolfgang, 2017)٘بصد  لت صد ل،ل

ر لملاق لدستاد غلَآٙٞد لبدّٟلٙتنُ لل،(0209)صانػ، لديُ يٟل فاددي ش ن لْ٘ ا لصزٍلدي

، 0200يغااعىد،)ديخاٞٓدد للأ ددٍٗتدد دالَ ددتٜٙلدلإفصدد سل٘٘سبضٟتٗدد لَددحلصزددٍلديشدد ن ل

Aris,2020) .٘صاااانػ َ٘ دددتٜٙلدلإفصددد سلل ديُ يٟدددل فادددددي بدددّٟلملاقددد ل دددًاٟ لَآٙٞددد ل(

بددّٟلديكط مدد نلل11َاًَٙدد نلنٙسْ٘دد لَ ددتٜٙلدلإفصدد سلمددّلدتتًددفلنُدد لل(.0209،

ديخصد   لٓت  ذلب ا لدتدتلاالتختًفلدي٘(،لElmarzouky et al., 2021bداقتص  ٞ ل)

 & Kouki)دياٟئدد لداقتصدد  ٞ ل٘ديتشدد ٞاٟ لبددّٟلديدد ٘ولديُختً دد لديتشددلًٟٟ ليًشدد ن نل٘

Sfax,2018).مًددٛلَ ددتٜٙلدلإفصدد سلداتتٟدد سٜلمددّلَاًَٙدد نلٖدد دلداتددتلاالؤح ل٘ٞددل

صزددٍلديشدد ن ل٘سبضٟدد ل-ديخصدد   لديتشددلًٟٟ للأحدد مًددٛلديا صددجلل٘ٞ نددا،ل11نٙسْ٘دد 

مدددّلَاًَٙددد نللَ دددتٜٙلدلإفصددد سمًدددٛل-ْ٘دددٙعلديكطددد ع٘دي دفاددد لديُ يٟددد للديشددد ن 

ل،ل٘فُٟ لًٞٝلٞتٍلتٓ ٘ولنىلت صٟ لَٓٗ :11نٙسْ٘ 

ل

:لدتتً دتلدي سد د نلفدٝلتٙصدٟفلملاقد لوالافصااغ الاخرُااسٌشاشكح ؼعى ان-

،لملاق لغ  ٞ لَآٙٞد بأْٗ لُ تٜٙلدلإفص سلداتتٟ سٜ.لف ٖ لديااطلبصزٍلديش ن ل

دمًددٛلفددٝلَ ددتٜٙلدلإفصدد سلمددّلديُاًَٙدد نلَك سْدد لب يشدد ن نلٚل يشدد ن نلديهادد ف

لدافصددد س،ُط يادد نلديُ ددتخ َّٟلبُاٞدد لَددّليتًاٟدد لديتٙقادد نلديُتادٞدد ةلي،لديصددل ٚ

٘سراتٗد لفدٝلتخ دٟطلتهد يٟفللدلإفصد س،تضُدىلديتهد يٟفلديلازَد ليٗد دلمًدٛليك ستٗ ل٘

 Buertey & Pae 2021, Aris,2020, Abdillah, et)ل يتٙ ددحلفددٝلدلإفصدد سبديٙن يدد ل

al.,2019, Kurawa & Shuaibu  ,2022 ، 0209، صاانػ  ،Reitmaier & Wolfgang, 

2017  Albitar et al,2021, .) صٟدجلدِلٖد ٔلديالاقد ل دًاٟ ،لمتد ِ٘لديدٛلفٝلصدّٟلكٖد ل

دتخ كلديك دسدنلبُ لٞ ُشليٗ لبز بلفٝل٘  م للأنا لُ ْ٘ ديصلٟ ةلبلتتُتحلديش ن ن

٘كٖ لف ٞفلح يجلديٛلم ٌل٘رٙ ل (،(Dey et al ,2020 ر ٞ ة٘دقتٓ  لف  لد تخُ سٞ ل

مًدٛلصدد لمًددٍلل–نُد لدِلديكًٟددىلردد دلَدّلدي سد دد نلل .(Mahboub,2019) َآٙٞدد ملاقد ل

٘تاّٟلدِلل11 لمّلَاًَٙ نلنٙسْ٘صزٍلديش ن لمًٛلدلإفص سللأح َّلتٓ ٘ولل-ديا صج
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يٙردد سٞتٍلارُدد يٝلتهً دد ل ب٘تكدد  لصزددٍلديشدد ن ل. (Ezat,2022)ٖدد ٔلديالاقدد لَآٙٞدد ل

ل.(Prayanthi & Budiarso, 2022)لدلأصٙو

دي سد د نلدي د بك لفدٝلتٙصدٟفلملاقد لصزدٍلْتد  ذل٘ٞتعشلَُ ل افلدتدتلاال

ديالاقد لفدٝلظدىلر  ضد للدي سد  نلديتٝلدتتا نلٖ ْٔ سةل٘ديش ن لبُ تٜٙلدلإفص س،ل

يدد يملتختادد لدي سد دد لديالاقدد لبددّٟلصزددٍلديشدد ن لَ٘ ددتٜٙلدلإفصدد سلمددّل،ل11نٙسْ٘دد 

لل.لفٝلدي ٙللدي اٙ ٜل11َاًَٙ نلنٙسْ٘ ل

ل

ديش ن لمًٛلتٙيٟد لق سةللدي بضٟ تكٟسل ستؽُح انششكح والافصاغ الاخرُاسٌ:-

صٟدجلٞاتاد لٖد التاةدٍٟلل(،Abdillah, et al.,2019)دلأسب سلب  تخ دٌلَٙدس ٖ لديُت ص ل

،لفددٝل ْٟدد لدامُدد وٖ ل٘ديعددُ ْ لدي  ٟ ددٟ لا ددتُ دسلدلأسبدد سلديٗدد الدلأ٘وليًشدد ن ن

٘ديُض الدلأ٘وليًُ تخُ ّٞلا دتخُ سلأَدٙديٍٗلفدٝلديشد ن لنأفعدىلبد ٞىلَتد سليتاةدٍٟل

ةلاتد سَؤت ليٓز سلديش ن لفٝلا دسةلأصٙيٗ ل٘.ل٘(al.,2022 Baldacchino,etح ٘دتٍٗل)

 Abdillah, et) ب د م اٞز بٟد لتاطٟٗد لديشد ن ليًُ دتخُ ّٞليد يملٞدتٍلدلإفصد سلمٓٗد ل

al.,2019)ٍٗل.ل٘تكدد  لدي بضٟدد لبادد ةلَكدد ٟٞسلَخددىلديا  دد لمًددٛلدلأصددٙولد٘لسبضٟدد لدي دد،

َدّلديطاٟادٝل٘ل.(Prayanthi & Budiarso, 2022)٘فعىلديااطلَكٟد  لسبضٟد لدي دٍٗل

َ٘ تٜٙلدلإفص سلنْٙٗد لدتاد سلرٟد ة.ل٘يهدّلل٘رٙ لملاق لغ  ٞ لَآٙٞ لبّٟلدي بضٟ 

دي ؤدولَ كدليٙلن ْتلٖ ٔلداتا سل ٟئ ،لندأِلتهدِٙلسبضٟد لَٓخ عد لد٘ل٘ردٙ لت د   ل

ٞخ دطلقُٟد لديشد ن ،لقد لس لفاىل ًاٝلَّلقاىلديُ تخُ ّٞلفٝلظىل٘رٙ للأٜل ا ،ل

ل،لَ٘دّلحدٍلٞدؤح لمًدٛلتٙقٟدت(Abdillah, et al.,2019)٘ٞؤت لصد ٘سلتك ٞد لديُ دراد ل

ٖد ٔلداْاد الفدٝلأ٘قد نلد دتخٓ  ٟ لَخدىلدزَد لمدّلتٙقٟدتلدافص س.ل٘دي ؤدولدلأٍٖلَد كدل

،لتًددملدازَدد لديتددٝلدحدد نلنخٟدد دلمًددٛلدي بضٟدد لَددّلتددلاولتخ ددٟطل11ر  ضدد لنٙسْ٘دد ل

ل.(Petersonn,2020) بضٟد لبشدهىلَآدٜٙلمًدٛلديَُد لأحد ل .دلإٞ د دنل٘زٞد  ةلديتهد يٟف

٘تؤح لديتلٟ دنلفٝلدي بضٟد لمًدٛلدتتٟد سلديُ دتٜٙلديُٓ  د ليلإفصد سلمدّلَاًَٙد نل

.لي يملتختا لٖ ٔلدي سد  لملاق لدي بضٟ لبُ تٜٙلدلإفصد سلمدّلَاًَٙد نل11نٙسْ٘ ل

لفٝلدي ٙللدي اٙ ٜ.لل11نٙسْ٘ ل

ل

يًضصدٙولمًدٛلتُٙٞدىلِ٘لديُ ٞ ٞ اٛل: انشفعح انًانُح والافصاغ الاخرُاسٌ-

٘تااد لل(،Wulandari, et al.,2019( لأْشطتٗ لفدٝلصد ٘ لَآٟد ليً دفاد لديُ يٟد لت سرٝ

 & Prayanthi)داقت دضل٘دي ِٞٙلديش ن لمًٛلدمتُ  لمّل سر لْ ا لدي دفا لديُ يٟ ل

Budiarso, 2022)،دْاد الٗد ل٘قد لٞٓدتذلمٓ٘تتأح لٖ ٔلديٓ ا لب ية ٘الدياٟئٟد لديُضٟطد .لل

  لٟدتشدلًٟٝلأناد لَدّلَد فٙم نلدي ٙد د ،ل٘ٞاد لكيدملَكرٟ ةلصّٟلتضكفلديشد ن لسبدشل

تؤ ٜلديٛلزٞد  ةلتُخىلدْا ال ٟئ ل،لنُ لق ل(Baldacchino,et al.,2022)يًُ تخُ ّٞل ْز س

ق لتدؤ ٜليتاخد ل٘مد ٌلقد سةلديشد ن لمًدٛلديٙفد الب يتادَد نل٘ ،(0209 )صاانػ،ديُخ غ ل

 ,Pratoomsuwan & Vu، 0202)ؼغٍ،11َخىلر  ض لنٙسْ٘ للأ٘ق نلدازَ ن دي د ّٟٓ

قد لت رد لب يتد يٝل٘ل.دلإفصد سدي دفا لديُ يٟ لمًدٛلَ دتٜٙلٞختًفلتأحٟ ل يمل٘ب. (2016

دلأ ْددٛللٖ ت ردد لتدد ن نلدتدد ٜلفددٝلتخ ٟعددٗ ليضدد ٘،لتٗدد باددطلديشدد ن نلديددٛلزٞ  

(Wulandari, et al.,2019).٘ي يملدتتً تلدي سد  نلفٝلتٙصٟفلملاق لدي دفا لديُ يٟ لل

ملاق لغ  ٞ لَآٙٞ لنْٙٗ لتخ دطلبأْٗ لبُ تٜٙلدلإفص سلداتتٟ سٜ.لف ٖ لديااطل
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ديتادٌل٘در لدي د د ،لنُد لتضد لَدّلقد سةلدلإ دسةللأْٗ لتُخىلديٙن ي ل٘لديته يٟفلدي ٟ  ٟ 

 Dey et al، 0209صاانػ، ،0296،)عثىٍَُ وانعًاشٌمًٛلديتص الفٝلسصٟ لديٓك ٞ لديض ةل

 تضكفل٘فٙسدنلظ ٞاٟ لَُ لٞاةٍلح ٘ةلديُ  ُّٖٟل٘ٞض ّلَّلقُٟ لديش ن ٘ل(،2020,

Wulandari, et al.,2019) )،دِلٖ ٔلديالاق ل دًاٟ ٘كٖ لمت ِ٘لل (Pratoomsuwan & 

Vu, 2016, Chasiotis,2021) ،َآٙٞدد ٘كٖدد لف ٞددفلح يددجلديددٛلمدد ٌل٘رددٙ لملاقدد ل 

(Buertey & Pae, 2021, Teng & Hachiya,2013.) ل
دي دفاد لديُ يٟد لبتكٟدٍٟلدلأ دالْ دا لدتتً دتلدي سد د نلفدٝلتٙصدٟفلملاقد لنُ ل

 لَآٙٞغ  ٞ لفخً لديااطليٙرٙ لملاق لل،(Wulandari, et al.,2019)قُٟ لديش ن ل٘

 Kurawaدا ت   ةلَّلديُادٞ لديع ٞاٟ لي ٙد  لديد ِٞٙل) ا لبب  تخ دٌلسبضٟ لدي ٍٗ،ل

& Shuaibu,2022ل٘تٙصدًتل سد د ل،)(Okpala & Iredele, 2018)ديدٛلْتٟزد لمه دٟ لل

دازَد نلديت  ق لبّٟلدلأ٘قد نلديا  ٞد ل٘د٘قد نل٘ٞ ٜلديا صجلظ ٘سةليًٓتٟز لدي  بك .ل

زٞد  ةل٘ٞؤند لكيدمل،لاتتلاالديتٙقٟدتٞختًفلديتكٍٟٟلل،لفك 11َخىلدزَ لر  ض لنٙسْ٘ ل

ديُ ْٟٞٙدد لدلأقددىل٘ديٓك ٞدد لدلأمًددٛلمًددٛلديتهٟٟددفلَددحلر  ضدد لنلْ دد لديشدد ن نلكدقدد سةل

ل.ل(Obrenovic et al. ,2020) 11نٙسْ٘ 

دتتلاالدي سد د نلدي د بك لفدٝلتٙصدٟفلملاقد لديٛلَُ ل افلخً لديا صجل٘ٞ

يٍلتختا لٖد ٔلديالاقد لفدٝل٘،لفٝلدلأ٘ق نلديا  ٞ لْ ا لدي دفا لديُ يٟ لبُ تٜٙلدلإفص س

ل-مًدٛلصد لمًدٍلديا صدج-(لEzat,2022٘دصد ةل)فُٟد لمد دل سد د لل11ظىلر  ضد لنٙسْ٘د 

ُ تٜٙلدلإفص سلمّلَاًَٙ نلنٙسْ٘ لبي يملتختا لٖ ٔلدي سد  لملاق لدي دفا لديُ يٟ ل

لفٝلدي ٙللدي اٙ ٜ.ل11

ل

َ دتٜٙلدلإفصد سلدتتًفلل:91الافصاغ عٍ يعهىياخ كىسوَا وَى  انمطا  -

 ,.Elmarzouky et alداقتصد  ٞ لديُختً د )بدّٟلديكط مد نلل11مدّلَاًَٙد نلنٙسْ٘د ل

2021b, Albitar et al,2021)٘قط مدد نلديتزا دد ل٘ديزًُدد ل٘ديكطدد علدياكدد سٜلن ْددتل،ل

 ٘ديط قددد لدنخددد لتعددد سدلب دددا لداردددلالل٘تدددأح دلب لإفصددد سلمدددّلَاًَٙددد نلنٙسْ٘ددد ل

(Tibiletti et al. ,2021)لَدّ٘داتصد انلتهٓٙيٙرٟ لديُاًَٙد نللٝ،لفٝلصّٟلٞا لقط مل

 ,Majumdar & Singh,2021ديكط مد نلديتدٝلقدىلفٟٗد لدلإفصد سلمدّلٖد ٔلديُاًَٙد نل)

Perwitasari, et al.,2022 ،)يًكٟ ٌلب لأمُد ولد٘لُٗ ل٘ ا لكيملزٞ  ةلديطً لمًٛلت َ تل

يًت ًٟ ل٘ديت فٟٕلفٝلفت دنلدارلال.ل٘ٞؤن لديٙدقحلدياًُٝلفٝلدي ٙللدي اٙ ٜلدتتلاال

َدّلتدلاولصصد لمد  لنًُد نلدلإفصد سلفدٝلل11نٙسْ٘ للنخ ف لدلإفص سلمّلَاًَٙ ن

ظ ٘سةلدتتا سلديالاق لبدّٟلْدٙعلديكطد عل٘دلإفصد سلمدّللنىلقط ع.لي يملٞ ٜلديا صج

لللل.فٝلدي ٙللدي اٙ ٜل11َاًَٙ نلنٙسْ٘ 

ل-ديالاق لبّٟلديخص   لديتشلًٟٟ ليًش ن ٞخً لديا صجلَُ ل افلديٛلدتتا سل

َ دددتٜٙلدلإفصددد سلمدددّل٘ل-ْ٘دددٙعلديكطددد ع٘دي دفاددد لديُ يٟددد للصزدددٍلديشددد ن ل٘دي بضٟددد 

لفٝلدي ٙللدي اٙ ٜ.لل11َاًَٙ نلنٙسْ٘ ل

 

 : 91أشش ذشكض انصُاعح عهً يغرىٌ الإفصاغ عٍ يعهىياخ كىسوَا  -4

ٞا لتضًٟىلت نالديصٓ م لَّلديخطٙدنلديلازَ ليًُ تخُ ّٞلاتتٟد سلدي  صد ل

ل،((Wulandari, et al.,2019لديُٓ ف  ل دتىلديكط ع،ل٘تض ٞ ل سر لدا تخُ سٞ لديُٓ  ا 
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تدؤح لكدنلْ دٙكل٘د دحل دتدىلندىلقطد علناد ٚلت نالب ا ل٘رٙ لتد ن نلٖ دلديٓتذلٞ٘

ِلامًدٛلَؤتد لدي دٙل،لٞدؤح لَ٘دّلحدٍللصداٙ د،رٖٙ ٞ لمًٛلأ دالديكط علٖاٙغد لد٘ل

درً لَؤت دنلدي ٙللَ٘ٓٗ لَؤت لت د٘ولدي اٙ ٜلٞاتُ لمًٛلتلٟ دنلأ ا سلدلأ ٍٗل

َُ٘دد لالتددملفٟددٕلدِلديشدد ن نلديهادد ٚل دتددىلأٜلقطدد علٞهددِٙلصزددٍللديتدد د٘و،٘صزددٍل

ديدٛل.لَّ٘لحٍلٞتٙقحلدِلٞؤ ٜلت نالديصدٓ م لفدٝلمد  لقًٟدىلَدّلديشد ن نلأنا ت د٘يٗ ل

 دتددىلفهًُد لزد لديددٙزِلديٓ داٝليًشد ن للن،يًشد ن ديخصد   لديتشددلًٟٟ لمًدٛللديتدأحٟ 

صٟدجل،ل،ل٘دا دت   ةلَدّلدي دفاد لديُ يٟد دلأسبد سنًُ لزد نلق ستٗ لمًٛلتضكٟدفلديكط عل

 Wulandari, etل٘رددٙ لملاقدد لغ  ٞدد لَآٙٞدد لبددّٟلت نددالديصددٓ م ل٘دي بضٟدد تاددّٟل

al.,2019))ديشد ن نل٘قد لٞختًدفلداَد لفدٝلأ٘قد نلدازَد نللأِلل.ديا  ٞد ٘ق نلفٝلدلأل

ت نالديصٓ م ل٘ديُتلٟ دنلداقتصد  ٞ لديهًٟد ليٗد للأِلأنخ لتأح د،لتهِٙلق لكدنلديٓ ٙكل

دظددط نلدرًدد ليدد يمل،ل11نٙسْ٘دد لمًددٛلأ دالديشدد ن نلتددلاولر  ضدد لديتددأحٟ لدلأنادد ل

مًددٛلديتهٓٙيٙرٟدد ل٘دياضددجلمددّلَصدد  سلب ًٞدد لزٞدد  ةلدامتُدد  لديددٛلديهادد ٚلديشدد ن نل

نُ لتاّٟل٘رٙ لملاق ل ًاٟ لبّٟلْٙعلديكط عل٘دلأ دالل،(Obrenovic et al. ,2020) يً تى

قدد لدتتًددفلَددّلقطدد علديددٛلمتدد لل،لدالدِلٖدد دلدلأحدد 11ديُدد يٝلتددلاولر  ضدد لنٙسْ٘دد ل

(Perwitasari, et al.,2022).ل٘تكد  ل سرد لت ندالديصدٓ م لبٓ دا لديضصد لدي دٙقٟ لد٘ل

.ل٘ٞ تخ ٌل(Johari et al. ,2016ديكط عل)ديٛلدرُ يٝلَاٟا نل لش نديلأنا ْ ا لَاٟا نل

 ديا صجلَكٟ  لقُٟ لَاٟا نلنىلت ن لديٛلدرُ يٝلَاٟا نلديكط علد٘لَ لٞا البُؤت 

Herfindahl َاٟاددد نلديشددد ن /لدرُددد يٝلَاٟاددد نلديكطددد عل(٘ديددد ٜلٞ ددد ٜ٘لَزددد (
0
 

،ل٘نًُدد لزد نلقُٟدد لٖدد دلديُؤتدد لزد لَ ددتٜٙلت نددال(Wang ,2016 ،0202)انؽىشااٍ،

مًددٛلأ دالٞددؤح لنُدد لتاددّٟلدِلت نددالديصددٓ م لديُٓ ف دد .لتل سردد ل٘دْخ عددديصددٓ م ل

َ درا لاصعلديا صجلدحٓ ال.لنُ ل(Obrenovic et al. ,2020)11نٙسْ٘ لديش ن نلتلاول

دلأنا لصزُد ل٘دامًدٛلسبضٟد لدِلديش ن نلديها ٚلديتك سٞ لديُ يٟ ليًش ن نلدي اٙ ٞ ل

ل.11نخ ف لفٝلدلإفص سلمّلَاًَٙ نلنٙسْ٘ لأنخ  دتىلنىلقط علن ْتل

مًددٛلَآددٜٙلٞددؤح لبشددهىلقدد لٞاتكدد لديا صددجلدِلت نددالديصددٓ م ليهددىلَدد ل ددافلل

،لدالدِلٖدد دل11ملاقدد لديخصدد   لديتشددلًٟٟ ليًشدد ن لبُ ددتٜٙلدلإفصدد سلمددّلنٙسْ٘دد ل

دامتك  لٞضت دلديٛل يٟىلتطاٟكٝلٞؤٞ ٔلد٘لٞٓ ٟٕ،لفٝلظىلم ٌل٘رٙ ل سد  نل  بك ليٗ ٔل

َ٘دّلحدٍلتُخدىلل.دي د بفل(1)سقدٍلزد ٘ولديدتعشلَّلالاق ل دتىلدي ٙللدي اٙ ٜلنُ لدي

دا٘يددٝلفددٝلدي ددٙللدي دداٙ ٜلديتددٝلتختادد لأحدد لل-مًددٛلصدد لمًددٍلديا صددج-ٖدد ٔلدي سد دد ل

مًٛلدلإفص سلمّليًش ن لديت  مىلديُشت للبّٟلت نالديصٓ م ل٘ديخص   لديتشلًٟٟ ل

لٖ ٔلديالاق :صفل(لُْٙكدل1ٙٞ٘ٞٙظشلديشهىلديت يٝلسقٍل)ل.11َاًَٙ نلنٙسْ٘ ل

للل
 

 

 

 

 

 

 

تالإفصاغ عٍ نهششكح ( َىضػ اشش ذشكض انصُاعح عهً علالح انخصائص انرشغُهُح 9انشكم )

 ت نالديصٓ م ل

 (َتلٟ لَض ا)

 11دلإفص سلمّلَاًَٙ نلنٙسْ٘ ل

 )َتلٟ لت بح( 

لديخص   لديتشلًٟٟ 

 يًش ن 

 )ديُتلٟ لديُ تكى(
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 91يعهىياخ كىسوَا 

لديُص س:لَّلدم د لديا صج

لعهً لًُح انششكح: 91أشش يغرىٌ الإفصاغ عٍ يعهىياخ كىسوَا -5ل
مًدٛللتا لقُٟ لديش ن لَتلٟ لب ٞىلًٞخ لن فد لديتلٟد دنلداقتصد  ٞ لديُدؤح ة

ت دداٝل٘ يشدد ن نلدلأتدد ٚ.لبَك سْدد ل،لمددّلاْت رٟدد لديشدد ن ديتددٝلتاادد ل،ل٘تكٟددٍٟلدلأ دا

ديش ن نلديٛلزٞ  ةلَ تٜٙلدلإفص سل٘قتلدازَ نلتًاٟد ليُتطًاد نلْة ٞد لديشد مٟ ،ل

 Haji & Mohd)َّلتلاولدلإفص سلمّلنىلديُاًَٙ نلديٗ َد ليتض دّٟلقُٟد لديشد ن ل

2012 Ghazali,).لمًدٛلديتكد سٞ لديُ يٟد ،ل11أح لدلإفص سلمّلَاًَٙ نلنٙسْ٘د ل٘يك لل

 .Sultana, et al) ْتٟز لدتخ كلق دسدنلبتخ ٟطلصزٍلداْت دلد٘لايل الص ك نلَ دتكاًٟ 

٘دافصدد سلمددّلتطددػلدَتصدد  لديصدد َ نل٘دلإردد دادنلديالارٟدد لديُٓ  ددا لل(،2022,

مًدٛل،ل٘تدؤح لٖد ٔلديُاًَٙد نل(Peterson ,2020, Tesfaye ,2020)يتخ ٟدفلأحد لدازَد ل

ٖددد دلدلإفصددد سلديُ دددتخُ ّٞلمًدددٛلتا ٞددد لصٟدددجلٞ ددد م لديتٙ دددحلفدددٝلقُٟددد لديشددد ن ،ل

،ل11د تخُ سدتٍٗ،لَّلتدلاولدس د ولاتد سدنلاٞز بٟد لب يتا َدىلَدحلمحد سلدزَد لنٙسْ٘د ل

 & Haji)َُ لٞاٞ لَا ولت د٘ولدلأ ٍٗل٘ٞخ طلتهً  لسأ لديُ ول٘ٞض ّلام  ةلديتكٍٟٟل

Mohd Ghazali, 2012,Ezat, 2022)لنُد لٞدؤ ٜلديتٙ دحلفدٝلدلإفصد سلمدّلَاًَٙد نل،

ديٛلتخ دٟطلدلأحد لدي دًاٝلديٓد تذلمدّلمد ٌلدلإفصد سل٘ٞض دّلَدّل سد د لل11ٙسْ٘ لن

ملاقدد لَآٙٞدد لبددّٟلَ ددتٜٙلتٙردد ل.ل٘بدد يمل(0202، أَااظ، 0202)أؼًااذ عاتااذ،ديُخدد غ ل

 ,Elmarzouky et al., 2021a))٘قُٟدد لديشد ن لل11دلإفصد سلمدّلَاًَٙد نلنٙسْ٘د ل

Prayanthi & Budiarso, 2022.ٙصدفلملاقد لتدتد ٜل سد  نل٘تت فلٖ ٔلديٓتٟز لَحلل

 ,.Hassan et al)ل غ  ٞدل َآٙٞبٙرٙ لملاق لديتٙ حلفٝلدلإفص سلمًٛلقُٟ لديش ن ،ل

2006, Mousa & Elamir,2018)زٞدد  ةلدا ددتخُ سٞددؤ ٜلديددٛلنُدد ل،ل Prayanthi & 

Budiarso, 2022) )ملاقدد لديددٛل٘ردٙ لتلتًصدفدٝلصددّٟلتختًدفلَدحل سد دد نلدتد ٜل،ل

ف ٞفلح يدجل،ل٘كٖ لل(Kurawa & Shuaibu,2022, Emeka & Benjamin, 2019)ل  ًاٟ

 ,Botosan & Plumlee  ,2002، 0296)عثاىٍَُ وانعًاشٌ،َآٙٞد ل ديدٛلمد ٌل٘ردٙ لملاقد 

Sultana, et al.,2022 .) 

مدّللمًدٛلقُٟد لديشد ن 11لديضٙنُ لدي تٟ ةلفٝلظىلر  ض لنٙسْ٘د ؤح لتنُ ل

 دددتخُ سلغ ٞدددفلدي ق بددد لدي ا يددد لمًدددٛلقددد دسدنلَزًدددسلدلإ دسة،ل٘ت تدددٟ لقددد دسدنلدا

(Shahid & Abbas ,2019,Kouaib & Amara ,2022, Farooq et al, 2022.)٘دتتً دتلل

ملاقد لَآٙٞد لبدّٟل٘رٙ ل،لفخً لديااطلَخلالديٛلتٙصٟفلٖ ٔلديالاق دي سد  نلفٝل

ل11-فدٝلظدىلدزَد لنٙسْ٘د لTQم  لأمع الديُزًسل٘قُٟ لديش ن لب  دتخ دٌلَكٟد  ل

(Mirza et al,2020 Wai,2021,،)لب دا لزٞد  ةل َآٙٞدل  دًاٟٗد ل٘كٖ لدتد ِ٘لديدٛلدْل،

ته يٟفلديُه فانل٘ديضٙدفال٘ظافلديتٙدصىلبّٟلدامع ال٘دياػالفٝلدتخ كلديك دسدنل

(Kurawa & Shuaibu,2022, Okpala & Iredele, 2018)،ديٛلم ٌل٘تً لف ٞفلح يجلل

 (.Ezat,2022)َآٙٞ لديالاق ل

٘تاتُ لَك ٟٞسلتض ٞ لقُٟد لديشد ن لدَد لمًدٛلدلأسقد ٌلديُض  داٟ لديُكد سلمٓٗد ل

 Pedron, et)لTobin’s Q valueللَخدىلأ٘لمًدٛلبٟ ْد نلدي دَٙخدىلديا  د لمًدٛلدلأصدٙول

al.,2021ل,Kurawa & Shuaibu,2022,ّٟيد يملٞ دتخ ٌللديُد تًّٟ.ل(،ل٘ٞ عىلدي َذلبد

صٟدجل،ل((Puspitaningrum and Indriani ,2021سبضٟد لدي دٍٗلبُد لٞت دفلَدحل سد د ل
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 Tobin’sٞ دتخ ٌلنُد ل،ل(Abdillah, et al.,2019) ديش ن دي بضٟ لاٞز بٟ لمًٛلقُٟ لؤح لت

Qبُ لٞت فلَحل سد  لل(Hendratama & Huang, 2021 .)ديُكٟد  لدلأتٟد لمدّل٘ٞااد ل

ُْٙلقُٟ لأصٙولديش ن ،لَّلتلاولص  بلْ ا لديكُٟ لدي دٙقٟ ليًُط ياد نلديُ يٟد لديدٛل

 & Bermig & Frick, 2010, Kao, et al.,2019, Prayanthi)لتهً د لد دتا دولدلأصدٙو

Budiarso, 2022, Hendratama & Huang, 2021, Pedron, et al.,2021) .٘قد لغاكدتل

،لنُد لتٙرد لْد سةلفدٝلدي سد د نلديتدٝلَتك َد ر بٟ لفٝلبٟئ نلدي  بك لدي سد  نلدرً ل

ديدٛلتٗد الدي سد د ليد يملل(.Ezat,2022)سنانلمًٛلٖ ٔلديالاق لفٝلدي دٙللدي داٙ ٜل

 ددٙللديقُٟدد لديشدد ن لفددٝل٘ل11دتتادد سلديالاقدد لبددّٟلدلإفصدد سلمددّلَاًَٙدد نلنٙسْ٘دد 

لل.دي اٙ ٜ

 

لفشوض انذساعح:اشرماق -6
يخصد   لديتشدلًٟٟ لدِلدتً لديا صجلَّلد تا دضلدي سد د نلدي د بك لديدٝل

٘دي دفاد لديُ يٟد ل بضٟ لدي٘مًٛلَ تٙٚلدلإفص س،لت ص لصزٍلديش ن لتؤح ليًش ن نل

دي سد د نلفدٝلٖد ٔلقد لدتتً دتلْتد  ذل٘.ل(0209، ، صاانػ0202، انؽىشٍ،)ْ٘ٙعلديكط عل

َآٙٞ لغ  ٞ لدْٗ لُ تٙٚلدلإفص س،لف ٖ لديااطلديٛلبصزٍلديش ن لٙصٟفلملاق لت

(Ezat,2022, Albitar et al,2021لKurawa & Shuaibu,2022, Prayanthi & 

Budiarso,2022،٘كٖد لمتد ِ٘لدْٗد ل دًاٟ ل(،0209، صاانػ (Emeka & Benjamin, 

دالدِلل.(0296، )عثىٍَُ وانعًاشٌلديٛلم ٌل٘رٙ لٖ ٔلديالاق ف ٞفلح يجل٘كٖ لل.(2019

دلإفصدد سلمددّلديشدد ن لَ٘ددّلدي سد دد نلديتددٝلدتتادد نلديالاقدد لبددّٟلصزددٍلردد دلديكًٟددىل

ٞ دتخ ٌلَؤتد لسبضٟد لنُد لل(.Albitar et al,2021, Ezat,2022)ل11سْ٘ َاًَٙ نلنٙ

،ل(Prayanthi & Budiarso, 2022)دي دٍٗليًتااٟد لمدّلسبضٟد لديشد ن ل٘تكٟدٍٟلأ د ٗد ل

٘تًدد ل بضٟدد ل٘دلإفصدد س،لدي٘تًدد لديددااطلديددٛل٘رددٙ لملاقدد لغ  ٞدد لَآٙٞدد لبددّٟل

كٖد ل٘، Tobin’s Q (Kurawa & Shuaibu ,2022) دًاٟ لَآٙٞد لَدحلمتد ِ٘لدْٗد ل

ٖد ٔل٘يٍلتختاد ل.ل(  (Wara, et al.,2020لTobin’s Qلملاق لبف ٞفلح يجلديٛلم ٌل٘رٙ ل

.لنُدد لدتتً ددتل11سْ٘دد لَاًَٙدد نلنٙلإفصدد سلمددّل سبضٟدد لديشدد ن لبلاقدد لمدي سد دد نل

ب دا للُ دتٙٚلدلإفصد س،بدي دفاد لديُ يٟد لٙصدٟفلملاقد لْت  ذلدي سد  نلدي  بك لفٝلت

ملاقدد لدْٗدد لفدد ٖ لديددااطلديددٛللل(.0296)عثااىٍَُ وانعًااشٌ، لٟدددياٟئديةدد ٘الدتددتلاال

، Kurawa & Shuaibu,2022, Prayanthi & Budiarso, 2022)لَآٙٞد لغ  ٞد 

 & Okpala)متد ِ٘لديدٛلدْٗد لملاقد لمه دٟ لسأٜلفدٝلصدّٟلل(.0296وانعًشٌ، عثىٍَُ

Iredele, 2018نُدد لدتتً ددتلدي سد دد نلفددٝلتٙصددٟفلملاقدد لْددٙعلديكطدد علبُ ددتٜٙل(.ل

٘كٖد ل (،0209)صاانػ،دلإفص سلداتتٟ سٜ،لف ٖ لديااطليٙرٙ لملاق ل ًاٟ لَآٙٞ 

٘د ددتُ لٖدد دل(. Mousa & Elamir, 2018) متدد ِ٘لديددٛلمدد ٌل٘رددٙ لملاقدد لَآٙٞدد 

ل11فٝلتٙصٟفلملاق لْٙعلديكط علبُ تٜٙلدلإفص سلمّلَاًَٙ نلنٙسْ٘د داتتلاال

(Elmarzouky et al., 2021b, Albitar et al,2021)لفكد لتدأح نلقط مد نلديتزا د ل٘ديكطد عل،

ل11دياكدد سٜل٘ديط قدد لأنخدد لَددّلرٟ ٖدد ل٘ن ْددتلأنخدد لدفصدد ص لمددّلَاًَٙدد نلنٙسْ٘دد ل

(Tibiletti et al. ,2021)(لمهسلقطد علتهٓٙيٙرٟد لديُاًَٙد نل،Majumdar & Singh,2021 .)

 & Buerteyنُ لتؤح لرٙ ةلديُ درا لبشهىلغ  ٜلَآٜٙلفدٝلدلإفصد سلداتتٟد سٜل

Pae 2021; Dey et al, 2020; Firmansyah & Irwanto, 2020)،)٘تًد لمتد ِ٘لل
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٘قًٟىلرد دلَدّلدي سد د نلديتدٝلدتتاد نلل(.0209)صانػ، عهً ،دْٗ لملاق ل ًاٟ لَآٙٞ ل

 Ezat,2022, Albitar et)ل11-ٖدد ٔلديالاقدد لَددحلدلإفصدد سلمددّلَاًَٙدد نلنٙسْ٘دد 

al,2021 .) 

ٞتعشلَُ ل افلدتتلاالْت  ذلدي سد  نلفدٝلتض ٞد لأحد لديخصد   لديتشدلًٟٟ ل

ْد سةلدي سد دد نلديتدٝلدتتاد نلملاقدد لديخصد   لديتشددلًٟٟ ل٘لدلإفصدد س،مًدٛلَ دتٜٙل

اتتادد سلٖدد ٔلديالاقدد لفددٝلدي ددٙللٞ دداٝلديا صددجلديددٛلل.ليدد يم11نٙسْ٘دد لنلبُاًَٙدد 

لي يملُٞهّلصٟ ر لدي  ضلدلأ٘ولنُ لًٞٝ:ل.تطاٟكٝ تٓت دل يٟىلادي اٙ ٜل

انفاااشض ا ول :لا ذىظاااذ علالاااح راخ دلاناااح اؼصاااائُح تاااٍُ انخصاااائص -6/9
٘ٞددتٍلدتددتك للل.91انرشااغُهُح نهشااشكاخ ويغاارىٌ الإفصاااغ عااٍ يعهىياااخ كىسوَااا 

 دي  ٘ضلدي  مٟ لَحلنىلت صٟ لنُ لًٞٝ:

التٙر لملاق لكدنل ايد لاصصد  ٟ لبدّٟلصزدٍللدلأ٘و:دي  ضلدي  مٝل-6/1/1

 فٝلدي ٙللدي اٙ ٜ.ل11ديش ن لَ٘ تٜٙلدلإفص سلمّلَاًَٙ نلنٙسْ٘ ل

التٙر لملاق لكدنل اي لاصص  ٟ لبّٟلسبضٟ للدي  ضلدي  مٝلديخ ْٝ:-6/1/0

لفٝلدي ٙللدي اٙ ٜ.ل11ديش ن لَ٘ تٜٙلدلإفص سلمّلَاًَٙ نلنٙسْ٘ ل

التٙردد لملاقدد لكدنل ايدد لاصصدد  ٟ لبدددّٟللدي دد ضلدي  مددٝلديخ يددج:-6/1/3

فدددٝلدي دددٙللًشددد ن لَ٘ دددتٜٙلدلإفصددد سلمدددّلَاًَٙددد نلنٙسْ٘ددد لدي دفاددد لديُ يٟددد لي

ل.11دي اٙ ٜ

ملاقددد لكدنل ايددد لاصصددد  ٟ لبدددّٟلْدددٙعلديكطددد علَ٘ دددتٜٙللالتٙرددد ل-6/1/4

ل.11دلإفص سلمّلَاًَٙ نلنٙسْ٘ ل

ٞضت دلديُ تخُ ّٞل٘ديُضًًّٟلديُ يّٟلديٛلَاًَٙ نلدنخد لت صدٟلالمدّلأ دالنُ ل

٘تدا د لٖد ٔلديض رد لفدٝلفتد دنلدازَد نل دتىلنىلقط ع،لكدنلديٓ ٙكلديكٜٙلديش ن نل

تختًفلديخص   لديتشلًٟٟ ليٗ ٔلديش ن نلمّلبكٟ لت ن نل٘،لل11َخىلدزَ لنٙسْ٘ ل

ديكطدد ع،لَ٘ددّلٖٓدد لبدد زنلأُٖٟدد ل سد دد لدحدد لت نددالديصددٓ م لمًددٛلملاقدد لديخصدد   ل

دلإفصد سل،لت صد لباد لَد لتادّٟلَدّلدِل11ديتشلًٟٟ لب لإفص سلمّلَاًَٙد نلنٙسْ٘د ل

يد يمل٘ل(،Andre et al. 2019) قد لتٓادؤدنلديُضًًدّٟلديُد يّٟٟٞاٞد لمدّلت ندالديصدٓ م ل

ي سد  لديتطاٟكٟ لأح لديالاق لديُشت ن ليت ندالديصدٓ م ل٘ديخصد   لديتشدلًٟٟ لتختا لد

،ليدد يملُٞهددّلصددٟ ر لل11يًشدد ن نلمًددٛلَ ددتٜٙلدلإفصدد سلمددّلَاًَٙدد نلنٙسْ٘دد 

 لدي  ضلديخ ْٝلنُ لًٞٝ:

انفشض انصااٍَ: لا ذخرهاا انعلالاح تاٍُ انخصاائص انرشاغُهُح نهشاشكاخ -6/0
تااخرلاف دسظاح ذشكاض انصاُاعح انازٌ  91عاٍ يعهىيااخ كىسوَاا ويغرىٌ الإفصااغ 
 ٘ٞتٍلدتتك للدي  ٘ضلدي  مٟ لَحلنىلت صٟ لنُ لًٞٝ:لذُرًٍ انُه انششكح.

الٞٙردد لتددأحٟ لك٘ل ايدد لاصصدد  ٟ ليًالاقدد لدي دد ضلدي  مددٝلدلأ٘و:لل-6/0/1

صزددٍلديشدد ن لمًددٛلَ ددتٜٙلدلإفصدد سلمددّلَاًَٙدد نلت نددالديصددٓ م ل٘ديُشددت ن لبددّٟل

 .11نٙسْ٘ ل

الٞٙردد لتددأحٟ لك٘ل ايدد لاصصدد  ٟ ليًالاقدد لدي دد ضلدي  مددٝلديخدد ْٝ:لل-6/0/0

سبضٟد لديشد ن لمًدٛلَ دتٜٙلدلإفصد سلمدّلَاًَٙد نلت نالديصدٓ م ل٘ديُشت ن لبّٟل

 .11نٙسْ٘ ل
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الٞٙردد لتددأحٟ لك٘ل ايدد لاصصدد  ٟ ليًالاقدد لدي دد ضلدي  مددٝلديخ يددج:لل-6/0/3

مًدٛلَ دتٜٙلدلإفصد سلمدّلَاًَٙد نلت ندالديصدٓ م ل٘دي دفاد لديُ يٟد لديُشت ن لبّٟل

ل.11نٙسْ٘ ل

الٞٙرددد لتدددأحٟ لك٘ل ايددد لاصصددد  ٟ ليًالاقددد لديُشدددت ن لبدددّٟلت ندددالل-6/0/4

ل.11ديصٓ م لْ٘ٙعلديكط علمًٛلَ تٜٙلدلإفص سلمّلَاًَٙ نلنٙسْ٘ ل

ديتٙ ددحلفددٝلدلإفصدد سلداتتٟدد سٜلٙصددٟفلملاقدد لنُدد لدتتً ددتلدي سد دد نلفددٝلت

 ,.Hassan et al)َآددٜٙلاٞزدد بٝللأحدد مًدٛلقُٟدد لديشدد ن ،لفدد ٖ لديددااطلديدٛل٘رددٙ ل

 & Kurawaٝلظدددداٟفل،ل٘تًدددد لمتدددد ِ٘لديددددٛل٘رددددٙ لدستادددد غل ددددًا(2006

Shuaibu,2022)كٖدد لمتدد ِ٘لديددٛلمدد ٌل٘رددٙ لملاقدد ل٘(،ل(Botosan & Plumlee 

أحددد لدلإفصددد سلمدددّلَاًَٙددد نلدتتاددد نل.لدالدِلديكًٟدددىلَدددّلدي سد ددد نلديتدددٝل(2002,

.لنُدد لتادد  نلديُكدد ٟٞسلديُ ددتخ َ ليكٟدد  ل(Ezat,2022)مًددٛلقُٟدد لديشدد ن لل11نٙسْ٘د 

ديتٙ حلفٝلدلإفص سلمّلَاًَٙ نل٘ي يملتختا لدي سد  لديتطاٟكٟ لملاق لقُٟ لديش ن ،ل

 يكُٟدد لَدد ةلدتدد ٜلب٘لTobin’s Qب  ددتخ دٌلَك  دد لَدد ةلكُٟدد لديشدد ن ،لبل11نٙسْ٘دد ل

ل:ًٞٝي يملُٞهّلصٟ ر لدي  ضلديخ يجلنُ للديًُهٟ .دي ٙقٟ ليضكٙلل

انفاااشض انصاناااس :لا ذىظاااذ علالاااح راخ دلاناااح اؼصاااائُح تاااٍُ يغااارىٌ -6/3
٘ٞتٍلدتتك للدي  ٘ضلدي  مٟ لَدحللولًُح انششكح .91الإفصاغ عٍ يعهىياخ كىسوَا 

 نُ لًٞٝ:َكٟ  لَّلَك ٟٞسلقُٟ لديش ن لنىل

دي  مدددٝلدلأ٘و:لالتٙرددد لملاقددد لكدنل ايددد لاصصددد  ٟ لبدددّٟلدي ددد ضل-6/3/1

 . Tobin’s Qَ٘ؤت 11َ تٜٙلدلإفص سلمّلَاًَٙ نلنٙسْ٘ ل

:لالتٙرددد لملاقددد لكدنل ايددد لاصصددد  ٟ لبدددّٟلخددد ْٝدي ددد ضلدي  مدددٝلدي-6/3/0

لَ٘ؤت لديكُٟ لدي ٙقٟ ليضكٙللديًُهٟ .11َ تٜٙلدلإفص سلمّلَاًَٙ نلنٙسْ٘ ل

ل

 :انذساعح انرطثُمُح -7

ٞتُخىللوانفرشج انضيُُح وأعهىب ظًع انثُاَاخ: وعُُرهايعرًع انذساعح -7/9

بٙسصدد لرُٟددحلديشدد ن نلدي دداٙ ٞ لرٟدد لديُ يٟدد لديُ ددزً لفددٝلفددٝلدي سد دد لَزتُددحل

٘تتُخىلديآٟ لفٝلديشد ن نلديتدٝل،ل0201،ل0202لٝفٝلم َدلأ٘سدللديُ يٟ لدي اٙ ٞ ل

لن ًَ ،ل٘م ٌلدياٟ ْ نلديخ ص لبُتلٟ دنلدي سد  فٟٗ لتتٙف ل

٘بًد لتلٟ لدي ٓ لديُ يٟ لتلاولفت ةلدي دس  ،ل٘٘رٙ لت د٘ولْشػلمًدٛلأ دُٗٗ ل

تدد ن ،ل٘تددٍلد ددتاا  لديشدد ن نلديتددٝليددٍلت صددشلمددّلل142شدد ن نلٖدد ٔلديارُدد يٝلمدد  ل

ت ن ،لل101ت ن ،ليٟصاشلصزٍلديآٟ لديٓٗ  ٝلٖٙل10٘م  ٖ لل11-َاًَٙ نلنٙسْ٘ 

٘تٍلتزُٟحلدياٟ ْ نلَّل٘دقحلديتك سٞ لديُ يٟ لديُٓشٙسةليًش ن نللقط ع.ل11َك ُ لديٝل

صٟددجلتددٍلل،11زُٟددحلديُتلٟدد دنلفُٟدد لمدد دلَتلٟدد لدلإفصدد سلمددّلَاًَٙدد نلنٙسْ٘دد لي

،ل٘تزُٟددحل0202يًادد ٌل(لEzat,2022دامتُدد  لمًددٛل يٟددىلدلإفصدد سلديددٙدس لفددٝل سد دد ل)

كدنلدي ايد لديدٙدس ةلفدٝللياد  لنًُد نلدلإفصد سبٓ سلد٠يٟ ،ل٘كيملل0201بٟ ْ نلديا ٌل

للديتك سٞ لديُ يٟ لي ت ةلدي سد  .

(لتٙصددٟ   ل0ٞٙظددشلديزدد ٘ولديتدد يٝلسقددٍل)يرغُااشاخ وًَااارض انذساعااح:  -7/0

ديُٓددد كدل٘ديُتلٟددد دنلديعددد بط لديتدددٝل دددٙالتتعدددُٓٗ ل٘ديت باددد لليًُتلٟددد دنلديُ دددتكً 

لديتضًٟلانلدلإصص  ٟ .ديُكت ص ل٘
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ل

ل

ل
 انرطثُمُح( يرغُشاخ انذساعح 0ظذول سلى )

 انذساعاخ انغاتمح طشَمح لُاعه انًرغُش انشيض

Yيعهىياخ كىسوَا ل

ل91
نىغاسَرى عذد 

انكهًاخ انًشذثطح 

تالإفصاغ عٍ 

ل91-يعهىياخ كىسوَا

(Ezat,2022, Albitar et al., 

2021, Elmarzouky et al., 2021a,b, 

Tibiletti et al., 2021, Wang & 

Xing, 2020,Majumdar & Singh, 

ل(.(2021
Firm Vانمًُح انغىلُح للًُح انششكحل

نهششكح ويؤشش 

Tobin’s Qل

(Hendratama & Huang, 

2021, Kurawa & Shuaibu,2022, 

Wara, et al.,2020)ل
X1انهىغاسَرى انطثُعٍ لؼعى انششكحل

للإظًانٍ ا صىل
 & Wang، 0202)انؽىشٍ،

Xing, 2020 a, Elmarzouky, et al., 

2021b Prayanthi & Budiarso, 

2022, Wara, et al.,2020))ل
X2صافٍ انذخم انًمشس لستؽُح انغهىل

عُه/ عذد ا عهى 

انًرذاونح فٍ َهاَح 

لانفرشج

(Aris,2020, Kurawa & 

Shuaibu,2022, rayanthi & 

Budiarso, 2022, Prayanthi 

&Budiarso,2022)  ,ل
X3َغثح اظًانٍ انذَىٌ لَغثح انشافعح انًانُحل

لاظًانٍ ا صىلانً 
، محمد ظاعى، 0202)انؽىشٍ،

0202، (Kao et al.,2019 Martinez & 

Alvarez 2019  , Ezat,2022, 

Prayanthi & Budiarso, 2022. 

Wara, et al.,2020, Kouaib & 

Amara,2022, Wulandari, et 

al.,2019) 
X4انذخم  صافٍلانعائذ عهً ا صىلل ÷

لاظًانٍ ا صىل
(Wai,2021 , Pedron, et 

al.,2021,Prayanthi & Budiarso, 

2022,Emre Kazan,2022, 

Wulandari, et al.,2019, Kouaib & 

Amara,2022)ل
انً  9َؤخز يٍ سلى  َى  انمطا  

وفما نعذد  92

انمطاعاخ انًفصػ 

 عُها

(Wara, et al.,2020, 

Tibiletti et al. ,2021) 

X5يمُاط لTobin’s 

Q  نمُاط لًُح

لانًُشؤج

َغثح )انمًُح 

انغىلُح نؽمىق 

انًهكُح+ اظًانٍ 

انذَىٌ( انً اظًانٍ 

لا صىل

، 0296)عثىٍَُ وانعًشٌ،

Bermig & Frick, 2010; Kao et 

al.,2019,Ezat,2022, Prayanthi & 

Budiarso, 2022, Hendratama & 

Huang, 2021, Pedron, et 

al.,2021)ل
X6لMVEعذد ا عهى انًرذاونح ل

× انفرشج فٍ َهاَح 

ليً ٍٗلععش الالفال

(Mirza et al,2020 

Wai,2021, Ezat,2022,)ل

X7عذد أعضاء يعهظ  فعانُح يعهظ الاداسجل

 الإداسج

((Majumdar & Singh, 

2021, Makhlouf et al.,2017) 
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X8  عضاء غُش ا عذد

انرُفُزٍَ انً أظًانٍ 

 عضاءا عذد 

(Wai,2021, Oh and Park 

,2022,Wang & Xing,2020,)ل

X9عذد ل

اظرًاعاخ يعهظ 

لالإداسج

Ezat,2022, Makhlouf et al. 

ل(.(2017,

X10هعُح نانخثشج انًانُح ل

لنًشاظعح
أعضاء نعُح 

انًشاظعح انزٍَ نذَهى 

خثشج يؽاعثُح او 

ليانُح.

Al Lawati et al., 2021, 
Buallay and Al-Ajmi, 2019) 

Ezat,2022,)ل

X11يثُعاخ كم )صافٍ لدسظح ذشكض انصُاعحل

ششكح انً اظًانٍ 

يثُعاخ انمطا (
ل0

 Wang ،0202)انؽىشٍ،

ل(2016,

X12يكافآخ نعُح ل

لانًشاظعح
انؽىافض انًذفىعح 

نهعُح انًعهٍ عُها 

لفٍ انرمشَش انًانٍ

(Ezat,2022, Daryaei, et 

al.,2022)ل

X13( ارا كاٌ 9سلى )لظىدج انًشاظعحل

يكرة انًشاظعح 

ششَك يع ا ستع 

وَعطٍ صفش انكثشي، 

لتخلاف رنك

(Kouaib & 

Amara,2022,Prayanthi & 

Budiarso, 2022,Ezat,2022)ل

X15يرغُش ذفاعهٍ نرشكض ل

انصُاعح وؼعى 

لانششكح

ذشكض انصُاعح*ؼعى 

لانششكح
Wulandari, et al.,2019, 

 Abdillah, et ,(0202،انؽىشٍ، انؽىشٍ، 

al.,2019ل
X16يرغُش ذفاعهٍ نرشكض ل

لشتؽُحانانصُاعح و
ذشكض 

انصُاعح*ستؽُح 

لانغهى

 Prayanthi ،0291انؽُاوٌ، 

& Budiarso, 2022ل

X17يرغُش ذفاعهٍ نرشكض ل

 ًخاطشانصُاعح وان

ذشكض انصُاعح* 

 انشافعح انًانُح

Wulandari, et al.,2019)  

 (0202،انؽىشٍ، انؽىشٍ، 

X17  يرغُش ذفاعهٍ نرشكض

َى  انصُاعح و

 انمطا 

َى  ذشكض انصُاعح* 

 انمطا 

Wulandari, et al.,2019)) 

(لمدد  لديشدد ن نلبهددىلقطدد علَ٘ ددتٜٙلدلإفصدد سلبددٕل3٘ٞٙظددشلديزدد ٘ولسقددٍل)

لَ٘ا ولديتلٟ لنُ لًٞٝ:ل
ويعذل انرغُش نكم  0209، 0202خلال عايٍ  91( َماسٌ عذد وَغة كهًاخ الإفصاغ عٍ كىسوَا 3ظذول سلى )

 لطا 

عذد  انمطا 

 انششكاخ

  0209عاو  0202عاو 

عذد 

 انكهًاخ

عذد  انُغثح%

 انكهًاخ

يعذل  انُغثح%

 انرغُش

 %12 4 6054 6 5627 99 انعماسٌ

 %34 5 6554 5 4216 4 الاذصالاخ

 %85 5.9 0934 9 9954 9 الادوَح

 %61 0 3593 0 0922 4 الاعرصًاس وانرًىَم

 %89 9 9122 9 9221 0 الاعلاو وانرشفُه

 %69 2 90214 2 7976 92 انخذياخ الاعرهلاكُح

انخذياخ انرعاسَح 

 وانًهُُح

4 0557 
3 

7006 5 
183% 

 %55- 0 0640 6 5257 7 انشعاَح انصؽُح

 %3 5.3 4016 5 4962 92 انغهع انشأعًانُح
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 %37 6 2339 6 6271 6 عهع طىَهح الاظم

 %55 5.6 1429 6 6264 4 انطالح

 %44 0 0447 0 9722 4 انًشافك انعايح

 %111 32 44212 00 09032 42 انًىاد الاعاعُح

 %24 4 5937 4 4949 6 انُمم

 %32 1 93754 99 92455 99 اَراض الاغزَح

 %46 5.9 9126 0 9356 3 ذعضئح الاغزَح

 %48 2 99262 2 2202 2 ذعضئح انغهع انكًانُح

 %19- 9 9355 0 9623 3 انرطثُماخ وانرمُُح

 %53 922 945620 922 15300 902 انًعًى 

 يٍ اعذاد انثاؼس : انًصذس 

دلإفصد سلمدّلَاًَٙد نلَاد ولزٞد  ةلفدٝل٘ردٙ ل(ل3٘ٞتاّٟلَدّلديزد ٘ولسقدٍل)

َُد لٞؤتد للتك ٞاد ،%ل53بُاد ولل0202مّلمد ٌلل0201م ٌلًآٟ لنهىليل11نٙسْ٘ ل

،ل٘ب ضد لت صدًٟٝل0202مدّلمد ٌل،ل0201مًٛلزٞ  ةلمح سلديز  ض لفدٝلدياد ٌلديخد ْٝل

تتأن لٖ ٔلديٓتٟزد ،لصٟدجلزد لدلإفصد سلمدّلَاًَٙد نليُ تٜٙلدلإفص سلفٝلديكط م نل

فُٟد لمد دلقطد مٝلدي م ٞد لديصدضٟ لل0201رُٟدحلديكط مد نلفدٝلمد ٌللفدٛل11نٙسْ٘ ل

ٖ ّٞلديكط مّٟلاٞز بٟ لب يز  ض لَُد لقًدىللتأح ٘ديتطاٟك نل٘ديتكٟٓ ،ل٘ق لٞ رحلكيملديٛل

فددٝلنخ فدد ل.لنُدد لدِلدمًددٛلَادد ولتلٟدد ل11ديض ردد ليلإفصدد سلمددّلَاًَٙدد نلنٙسْ٘دد ل

دلإفص سلن ِليكط مٝلديخ َ نلديتز سٞ ل٘ديُٟٗٓ ل٘قط علديُٙد لدلأ   ٟ ،ل٘قد لٞ ردحل

كيملديٛلزٞ  ةلتدأح لٖد ٔلديكط مد نلب  دتُ دسلديز  ضد ليًاد ٌلديخد ْٝلمًدٛلديتدٙديٝ،لَُد ل

.لنُ لدِلدقىلَا ولتلٟ لفٝلنخ ف ل11دظط ٖ ليتهخٟفلدلإفص سلمّلَاًَٙ نلنٙسْ٘ ل

لٌٝلدي دًحلدي أ دُ يٟ ل٘ديكطد علدياكد سٜ،ل٘قد لٞ ردحلكيدملديدٛلمد دلإفص سلن ِليكطد م

دح سلدازَد لتضككتلتلٟ ل سر لديتأح لب  تُ دسلديز  ض ليًا ٌلديخ ْٝلمًٛلديتٙديٝلصٟجل

لإفصد سلمدّلَاًَٙد نلنٙسْ٘د لند ِلَاد ولدياٞد  ةلفدٝلديُٗ لَٓ لديا ٌلدا٘و،لَّ٘لحدٍل

لبُا ولب ٟػلْ اٟ .لل11

ل

لدي سد دد فدد ٘ضلٞددتٍلتض ٞدد لٖدد ٔلديُٓدد كدلبُدد لٞت ددفلَددحل:لايااا ًَااارض انذساعااح

قٟد  لأحد لديخصد   لديتشدلًٟٟ لمًدٛلدافصد سللمًدٛدلأ٘ول نالدي  ضلٞ٘لديتطاٟكٟ ،

.ل٘ٞكتددد سلديا صددجلُْدددٙكدلداْضددد دسلدلأ٘ولاتتاددد سلٖددد ٔل11-مددّلَاًَٙددد نلنٙسْ٘ددد 

تُخًدتل،ل11٘-مدّلَاًَٙد نلنٙسْ٘د لصٟجلٞتُخىلديُتلٟ لديتد بحلفدٝلدلإفصد سديالاق ،ل

لديُتلٟدد دنلديُ ددتكً لفددٝلديخصدد   لديتشددلًٟٟ ليًشدد ن لٖ٘ددٝلصزددٍلديشدد ن ل٘دي بضٟدد 

،لدَدد لديُتلٟدد دنلدي ق بٟدد لفٗددٝلَتلٟدد دنلصٙنُدد لْ٘ددٙعلديكطدد علْ٘ ددا لدي دفادد لديُ يٟدد 

٘ديخاد ةلْ٘ دا لمد  لديُ دتكًّٟل٘مد  لدرتُ م تدٕلصزدٍلَزًدسلدلإ دسةلديش ن نلٖ٘دٝل

٘ٞتُخددىلديُٓددٙكدل.ليزٓدد لديُ درادد ل٘رددٙ ةلديُ درادد ٘صددٙدفالديُ يٟدد ليًزٓدد لديُ درادد ل
لفُٟ لًٞٝ:للدلأ٘و

Yj = β0 + β1 X1 j + β2 X2 j + β3 X3 j + β4 X4 j + β7 X7 

j +β8 X8 j + β9 X9 j + β10 X10 j + β12 X12 j + β13 X13 j +ε. 
لديُٓٙكدلفُٟ لًٞٝ:للٖ دل٘تتُخىلَتلٟ دنل

j  Y  ٍ91-كىسوَاَعثش عٍ الإفصاغ انًانٍ ع ( نهشاشكحj )



02 

 

 . 

β 0 َعثش عٍ انًمذاس انصاتد نًُىرض الاَؽذاس 

X1j   َعثش عٍ ؼعى( انششكحj) 

X2 j ( َعثش عٍ ستؽُح انغهى نهششكحj.) 

X3 j ( َعثش عٍ انشافعح انًانُح نهششكحj.) 

X4 j ( َعثش عٍ َى  انمطا  انزٌ ذُرًٍ انُح انششكحj.) 

X7 j  َعثش عٍ عذد أعضاء( يعهظ الإداسج نهششكحj.) 

X8 j  ٍَغثح ا عضاء َعثش ع( غُش انرُفُزٍَ نهششكحj.) 

X9 j ( َعثش عٍ انعذد انفعهٍ لاظرًاعاخ يعهظ الإداسجj.) 

X10j   ٍنًشاظعح نهششكح اانخثشج انًانُح نهعُح َعثش ع(j. ) 

X12j  َعثش عٍ ؼىافض نعُح انًشاظعح ( نهششكحj .) 

X13 j  ٍَعثش ع( ظىدج يكرة انًشاظعح نهششكحj.) 

Β1:Β13 

    

 َعثش عٍ يعايلاخ ًَىرض الاَؽذاس انًرذسض

ε َعثش عٍ تىالٍ ًَىرض الاَؽذاس انًرذسض 

 

ديخ ْٝليً سد  لديتطاٟكٟ لفدٝلقٟد  لدلأحد لديُاد وليالاقد لت ندال  ضل٘ٞتُخىلدي

.ل٘ٞكتدد سل11-ديصددٓ م لب يخصدد   لديتشددلًٟٟ لمًددٛلدافصدد سلمددّلَاًَٙدد نلنٙسْ٘دد 

صٟجلٞهِٙلديُتلٟ لديتد بحلنُد لٖدٙلديا صجلُْٙكدلداْض دسلديخ ْٝلاتتا سلٖ ٔلديالاق ،ل

خصدد   لديتشددلًٟٟ ليًشدد ن لديْ ددسلديُتلٟدد دنلديُ ددتكً لفٗددٝلفددٝلدي دد ضلدلأ٘و،لدَدد ل

صزددٍلديشدد ن لَددحلاظدد ف لدلأحدد لديُشددت لليالاقدد لت نددالديصددٓ م لبهددلالَددّل لدي دد بك

لديصٟل لديت يٟ :لديُٓٙكدلديخ ْٝل.ل٘ٞأت ْ٘ٙعلديكط علديُ يٟ ٘دي بضٟ ل٘دي فا ل

Y j = β0 + β1 X1 j + β2 X2 j + β3 X3 j+ β4 X4 j + β7 X7 

j +β8 X8 j + β9 X9 j + β10 X10 j  + β12 X12 j + β13 X13 j + 

β14 X14 j  + β15 X15 j  + β16 X16 j + β17 X17+ε.  
لل٘تتُخىلديُتلٟ دنلديٙدس ةلب يُٓٙكدلفُٟ لًٞٝ:ل

j  Y 91-َعثش عٍ الإفصاغ انًانٍ عٍ كىسوَا ( نهششكحj . ) 

β 0  الاَؽذاسَعثش عٍ انًمذاس انصاتد نًُىرض 

X1j   انششكح نهششكحَعثش عٍ ؼعى (j) 

X2 j ( َعثش عٍ ستؽُح انغهى نهششكحj.) 

X3 j ( َعثش عٍ انشافعح انًانُح نهششكحj.) 

X4 j  َعثااش عااٍ َااى  انمطااا  اناازٌ ذُرًااٍ انُااح انشااشكح

(j.) 

X7 j ( َعثش عٍ عذد أعضاء يعهظ الإداسج نهششكحj.) 

X8 j  ٍغُش انرُفُزٍَ .عضاء َغثح ا َعثش ع 

X9 j .َعثش عٍ انعذد انفعهٍ لاظرًاعاخ يعهظ الإداسج 

X10j   نًشاظعح .اَعثش عٍ انخثشج انًانُح نهعُح 

X12 j ( َعثش عٍ ؼىافض نعُح انًشاظعحj .) 
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X13 j ( َعثش عٍ ظىدج يكرة انًشاظعح نهششكحj.) 

X14 j ( ذفاعم ذشكض انصُاعح وؼعى انششكح نهششكحj) 

X15 j ذفاعم ( ذشكض انصُاعح وستؽُح انغهى نهششكحj) 

X16 j ذفاعم ( ذشكض انصُاعح وانشافعح انًانُح نهششكحj) 

X17 j ذفاعم (  ذشكض انصُاعح وَى  انمطاj) 

β1:Β17     َعثش عٍ يعايلاخ ًَىرض الاَؽذاس انًرذسض 

ε َعثش عٍ تىالٍ ًَىرض الاَؽذاس انًرذسض 

٘ٞتُخىلدي  ضلديخ يجليً سد  لديتطاٟكٟ لفٝلقٟ  لأح لدلإفص سلمدّلَاًَٙد نل

نُتلٟ لَ تكىلمًٛلقُٟ لديش ن لنُتلٟد لتد بحلَدحلاظد ف لَتلٟد دنلصزدٍلل11نٙسْ٘ ل

ديشدد ن ل٘رددٙ ةلديُ درادد ل٘ديا  دد لمًددٛلدلأصددٙولنُتلٟدد دنلسق بٟدد .ل٘ٞكتدد سلديا صددجل

 :ٟهِٙلنُ لًٞٝاتتا سلٖ ٔلديالاق لفلُْٙكدلداْض دسلديخ يج

Firm V j = β0 + β1Y j + β2 X1 j + β4 X4 j + β13 X13 j 

+ε 
ل٘تتُخىلديُتلٟ دنلديٙدس ةلب يُٓٙكدلفُٟ لًٞٝ:لل

j  

Y 

 .(jَعثش عٍ انمًُح الالرصادَح نهششكح )

Β

 0 

 َعثش عٍ انًمذاس انصاتد نًُىرض الاَؽذاس

Y

 j 

  91-َعثش عٍ الإفصاغ انًانٍ عٍ كىسوَا

X

1j  

 ( .jَعثش عٍ ؼعى انششكح نهششكح )

X

7 j 

 (.jهششكح )عذد أعضاء يعهظ الإداسج ن

X

5 j 

 (jهششكح )ن Tobin’s Qَعثش عٍ يمُاط 

X

6 j 

MVE .َعثش عٍ انمًُح انغىلُح نؽمىق انًهكُح 

X

13j  

 (.jَعثش عٍ ظىدج يكرة انًشاظعح نهششكح )

Β

1:Β13  

   

 انًرذسضَعثش عٍ يعايلاخ ًَىرض الاَؽذاس  

ε َعثش عٍ تىالٍ ًَىرض الاَؽذاس انًرذسض 

 

َددّلتدلاولمدد ضلْتد  ذلتضًٟددىلدي د ٘ضللٞدتٍلدتتادد سلاخرثااس انفااشوض:-7/3

%لأ٘اليزُٟددددحل5مٓدددد لَ ددددتٜٙلَآٙٞدددد للPearson Correlationداستادددد غل

ل :ٓت  ذديل(لديت ي4ٝر ٘ولسقٍل)ً٘ٞخ لل.ُتلٟ دندي
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ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

ل

 تٍُ نعًُع انًرغُشاخ نًفشداخ انعُُح Pearson Correlation( يصفىفح اسذثاط 4ظذول سلى )
  Y X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 X11 X12 X13 

Y 

Pearson 

Correlation 
1 .329** .057 -.004- .137* -.022- .424** .270** -.102- .135* .158** .075 .057 .224** 

Sig. (2-

tailed) 
 .000 .045 .953 .023 .714 .000 .000 .093 .025 .009 .215 .345 .000 

 

X1 

Pearson 

Correlation 
 1 .072 -.116- .210** -.188** .587** .261** .282** .098 .218** .183** .104 .468** 

Sig. (2-

tailed) 
  .243 .055 .000 .002 .000 .000 .000 .108 .000 .002 .087 .000 

 

X2 

Pearson 

Correlation 
  1 -.034- .022 -.042- .146* -.342** .324** -.265** .144* .019 .023 .023 

Sig. (2-

tailed) 
   .579 .718 .496 .016 .000 .000 .000 .019 .763 .704 .711 

 

X3 

Pearson 

Correlation 
   1 .016 .957** -.016- -.016- -.095- -.013- -.033- -.008- -.005- -.057- 

Sig. (2-

tailed) 
    .791 .000 .793 .794 .116 .833 .583 .900 .934 .351 

 

X4 

Pearson 

Correlation 
    1 .004 .269** .108 .018 .004 .187** .014 .001 .041 

Sig. (2-

tailed) 
     .944 .000 .075 .769 .942 .002 .813 .986 .501 

 

X5 

Pearson 

Correlation 
     1 -.021- -.035- -.119* -.024- -.080- -.013- -.010- -.093- 

Sig. (2-

tailed) 
      .729 .563 .050 .695 .186 .831 .865 .124 

 

X6 

Pearson 

Correlation 
      1 .138* .114 .024 .055 .242** .020 .246** 

Sig. (2-

tailed) 
       .023 .060 .698 .364 .000 .739 .000 

 

X7 

Pearson 

Correlation 
       1 -.531** .630** .168** .050 -.040- .120* 

Sig. (2-

tailed) 
        .000 .000 .005 .412 .509 .048 

 

X8 

Pearson 

Correlation 
        1 -.575** .037 .052 .094 .112 

Sig. (2-

tailed) 
         .000 .538 .389 .120 .065 

 Pearson          1 .176** .174** -.012- -.011- 
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X9 Correlation 

Sig. (2-

tailed) 
          .004 .004 .842 .853 

 

X10 

Pearson 

Correlation 
          1 .001 .170** .104 

Sig. (2-

tailed) 
           .992 .005 .086 

 

X11 

Pearson 

Correlation 
           1 .035 .002 

Sig. (2-

tailed) 
            .561 .971 

 

X12 

Pearson 

Correlation 
            1 .063 

Sig. (2-

tailed) 
             .301 

 

X13 

Pearson 

Correlation 
             1 

Sig. (2-

tailed) 
              

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). *. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

م ٌل٘رٙ لدستا غلت ً ًٝلبّٟلٖ ٔلديُتلٟ دنلديُ تكً لٖ٘ دلٞآٝلل2.12رُٟحلَاًُ نلديُتلٟ دنلديُ تكً ل>ل

(Gajarati, 2003) 
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٘ردٙ لملاقد لدستاد غلديدٛل(ل4ٞخً لديا صدجلَدّلْتد  ذلديزد ٘ولدي د بفلسقدٍل)

تلٟدد دنلدي سد دد لديُ ددتكً ل٘دي ق بٟدد لفددٝليزُٟددحلَ%ل5كدنل ايدد لَآٙٞدد لمٓدد لغ  ٞدد ل

َتلٟدد دنللتُدسفُٟد لمدد دلل،11ملاقتٗد لَدحلَ ددتٜٙلدلإفصد سلمدّلَاًَٙدد نلنٙسْ٘د ل

فالاقتٕلغ  ٞ لَآٙٞد ليهدّلأمع الديُزًسلرٟ لديتٓ ٟ ّٞلْ ا لدلأ٘ولٖٙلَتلٟ للفكػ،

قُٟد لٖدٝلدي فاد لديُ يٟد ل٘%،ل٘أسباد لَتلٟد دنلرٟد لَآٙٞد ل12مٓ لَ تٜٙلَآٙٞ ل

٘يت  ٟ لل.لصٙدفاليزٓ لديُ درا  سر لت نالديكط عل٘٘لTobin’s Qبلَض ٙب لديش ن ل

َددّلٖدد دلديالاقدد لٞ ددتخ ٌلديا صددجلُْدد كدلداْضدد دسلديُكت صدد لاتتادد سلفدد ٘ضلدي سد دد ل

Rديت نٟددالمًددٛلَ ددتٜٙلديُآٙٞدد لَ٘ا َددىلديتض ٞدد تددلاول
،لَ٘ا َددىلديتض ٞدد لديُادد ول2

 نُ لًٞٝ:لليًتااٟ لديكٙةلديت  ٟ ٞ ليًُتلٟ دنلديُ تكً 

تٍلدتتا سلٖ دلدي  ضلَّلتلاولتطاٟفلديُٓدٙكدلل:ا ولاخرثاس انفشض 7/3/9

)َُخًدد لفددٝلصزددٍللديخصدد   لديتشددلًٟٟ ليًشدد ن نديُكتدد سلدلأ٘ولاتتادد سلديالاقدد لبددّٟل

َ٘ تٜٙلدلإفصد سلل َ تكًل(لنُتلٟ دنْ٘ٙعلديكط عل٘دي بضٟ ديش ن ل٘دي دفا لديُ يٟ ل

ٖ٘دٝلضٙنُد ليًنُتلٟ لت بح،لَدحلاظد ف لديُتلٟد دنلدي ق بٟد ل11مّلَاًَٙ نلنٙسْ٘ ل

ديخاد ةلديُ يٟد ل٘لٕ٘مد  لدرتُ م تدْ٘ دا لدلأمعد الرٟد لديتٓ ٟد ّٞلصزٍلَزًسلدلإ دسةل

َ ددتٜٙلديُآٙٞدد لدلإتدد سةل٘.ل٘ٞددتٍلديت نٟددالمًددٛل٘رددٙ ةلديُ درادد يًزٓدد ليُ درادد ل

Rَا َددىلديتض ٞدد ٘
Adj R،لَ٘ا َددىلديتض ٞدد لديُادد ول2

ياٟدد ِلديُآٙٞدد ل،ليًُٓددٙكدلنهددىل2

(لْتد  ذل5ًٞخ لديز ٘ولسقٍل)٘لديالاق .٘تض ٞ لديزاالديُ   لفٝلٖ ٔللديالاق ،٘دتز ٔل

 ديُٓٙكدل٘قٍٟلَا َلانلداْض دس:ل
 ( َىضػ انُرائط الإؼصائُح نرطثُك ًَىرض انثؽس ا ول5ظذول سلى )

Adj R2 R2 Sig. تُاٌ انشيض 

.231 .282 .000a  انًُىرض ككم 

Coefficients (Beta) t-test Sig.   انًرغُشاخ

انًغرمح 

 وانشلاتُح

.180 1.631 .010 X1 ؼعى انششكح 

.220 2.709 .008 X2 ستؽُح انغهى 

.054 .684 .496 
X3  انشافعح انًانُح

 نهششكح

.224 2.026 .024 X4  َى  انمطا 

.035 .316 .753 
X7  ؼعى يعهظ

 الإداسج

.076 .741 .460 

X8  َغثح ا عضاء

 غُش انرُفُزٍَ

انً عذد 

أعضاء يعهظ 

 الاداسج

-.131- -1.410- .161 
X9  عذد اظرًاعاخ

 يعهظ الاداسج

.202 2.226 .028 

X10  انخثشج انًانُح

نهعُح 

 انًشاظعح

.049 .615 .540 
X12  ؼىافض نعُح

 انًشاظعح
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.185 2.082 .039 
X13  ظىدج يكرة

 انًشاظعح

آدددٜٙلمٓددد لَ دددتٜٙلَديُٓدددٙكدلنهددىلدِل(ل5ٞتاددّٟلَدددّلْتددد  ذلديزدد ٘ولسقدددٍل)

،ل23.1%ل،28.2%َاد ًَٝلديتض ٞد ل٘ديتض ٞد لديُاد ولْ د لبًلتلنُ لل،%5> 000.َآٙٞ 

تلٟ لفٝلَ دتٜٙلدلإفصد سليدديخص   لديتشلًٟٟ ليًش ن نلت   لب يمل٘،لمًٛلديتٙديٝ

 لَددحلَدد ل سد ددلديٓتٟزد ٘تت ددفلٖدد ٔل.ل23.1%،ل%ل28.2بٓ دا لل11مدّلَاًَٙدد نلنٙسْ٘دد ل

(Ezat,2022 (ٔلدياٞ  ةلديٛل رحلت،ل٘ق ل%لتك ٞا 4دالدِلقٙتٗ لديت  ٟ ٞ لأمًٛلبُك دسلل ٖ

 فطلٞ٘٘فك ليٗ ٔلديٓتٟز ل.لم َّٟل٘يٟسلم ٌل٘دص ديٓت  ذلْتٟز لد تخ دٌلبٟ ْ نلتض ّل

صٟجلتٙر لملاق لَآٙٞ لغ  ٞ لبّٟلديخصد   ل،لدي  ٟ ٝلف ضلديا ٌلدلأ٘وديا صجل

دتتاددد سلل.ل٘ٞدددت11ٍمدددّلَاًَٙددد نلنٙسْ٘ددد لديتشدددلًٟٟ ليًشددد ن نلَ٘ دددتٜٙلدلإفصددد سل

ل٘ديُتلٟد دنلدي ق بٟد ليًضٙنُد لٟ لديت صدًٟٟ خصد   لديتشدلًًٟدي  ٘ضلدي  مٟ ل٘فك لي

 .لنُ لًٞٝ

ل

ٖ دلدي  ضلدي  مدٝلملاقد لصزدٍلختا ل:لٞلاخرثاس انفشض انفشعٍ ا ول -7/3/9/9

 لٙ٘ر،ل٘ٞتاّٟلَّلديز ٘ولدي  بفل11ُ تٜٙلدلإفص سلمّلَاًَٙ نلنٙسْ٘ لبديش ن ل

ٖ ٔلديٓتٟزد لَدحلل٘ت مٍل،ل%5 >010.  ٜٙلَآٙٞ مٓ لَ تُٗ لملاق لغ  ٞ لَآٙٞ لبٟٓ

لأِلل(،Prayanthi & Budiarso, 2022 ،Kurawa & Shuaibu,2022)لَ لتٙصًتلديٟٕل سد  ن

تهدددِٙلدنخددد لص صددد لمًدددٛلديتٙ دددحلفدددٝلدلإفصددد سلمدددّلَاًَٙددد نلديشددد ن نلديهاددد ٚل

دي ددد  لدا دددتخُ سٞ لقتٓددد  لمًدددٛلتضكٟدددفل٘فدددٙسدنلديضزدددٍل٘دكددد ستٗ لي،ل11نٙسْ٘ددد 

،لفدٝلصدّٟلتختًدفللَدحل٘تًُملديخا دنلديلازَ ليًتا َدىلَدحلديز  ضد ل٘مح سٖد لديُٓ  ا 

ًدد ل٘ٞخ(لديتددٝلتًصددتلدِلٖدد ٔلديالاقدد ل ددًاٟ .لEmeka & Benjamin, 2019 سد دد )

كدنل ايدد لغ  ٞدد لٙرددٙ لملاقدد لي،لديا صددجلديددٝلسفددطلفدد ضلديادد ٌلدي  مددٝلدلأ٘و

ل.11اصص  ٟ لبّٟلصزٍلديش ن لَ٘ تٜٙلدلإفص سلمّلَاًَٙ نلنٙسْ٘ ل

 دلدي  ضلدي  مٝلملاق لسبضٟ لختا لٖٞلاخرثاس انفشض انفشعٍ انصاٍَ: -7/3/9/0

ل٘رٙ ٘ٞتاّٟلَّلديز ٘ولدي  بفل،ل11ُ تٜٙلدلإفص سلمّلَاًَٙ نلنٙسْ٘ لبديش ن ل

َدحل٘تت دفلٖد ٔلديٓتٟزد لل،%5> 0.008 َآٙٞ َ تٜٙلمٓ لُٗ لملاق لغ  ٞ لَآٙٞ لبٟٓ

رٟدد لدِلٖدد ٔل(،لKurawa & Shuaibu,2022,Prayanthi & Budiarso, 2022)ل سد دد ن

فٝلل11دي دس  لتك ٌل يٟىلاظ فٝلمًٛلملاق لدي بضٟ لب لإفص سلمّلَاًَٙ نلنٙسْ٘ ل

٘ٞخً لديا صجلَدّلٖد ٔلديٓتٟزد لل.يًاضجدلأ   لديٓة ٜل مٍلٞدي ٙللدي اٙ ٜ،لَُ ل

ٙرٙ لملاقد لكدنل ايد لاصصد  ٟ لبدّٟلسبضٟد ليلديٝلسفطلف ضلديا ٌلدي  مٝلديخ ْٝ،

 .11َاًَٙ نلنٙسْ٘ للديش ن لَ٘ تٜٙلدلإفص سلمّ

ل

ٖ دلدي د ضلدي  مدٝلملاقد لْ دا لختا لٞلاخرثاس انفشض انفشعٍ انصانس: -7/3/9/3

٘ٞتاددّٟلَددّل،ل11دي فادد لديُ يٟدد ليًشدد ن لَ٘ ددتٜٙلدلإفصدد سلمددّلَاًَٙدد نلنٙسْ٘دد ل

 سد دد نلَددحلٖدد ٔلديٓتٟزدد ل٘تت ددفل،لُٗدد ملاقدد لَآٙٞدد لبٟٓل٘رددٙ مدد ٌلديزدد ٘ولدي دد بفل

(Ezat,2022 Perwitasari, et al.,2022,)،لَدحل سد د نفدٝلصدّٟلتختًدفلل(Kurawa & 

Shuaibu,2022, Prayanthi & Budiarso, 2022ٍَُل٘ٞ ٜلديا صدجل(0296وانعًشٌ، ، عثى.

ديُخدد غ لنددِٙلدِلزٞدد  ةلل،فددٝل ٘ولَختً دد ديزا ٟدد لتضتدد دلَاٞدد لَددّلدي سد دد لدِلٖدد ٔل
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ٞز لدلإفصد سلمٓٗد ل٘فكد ليٓة ٞد لرٖٙ ٞ لٖ َ ل٘تا لَاًَٙ لل11ْتٟز لدزَ لنٙسْ٘ 

َ ددتٜٙلدلإفصددد سلمددّلَاًَٙدد نلنٙسْ٘ددد لتدددؤح لمًددٛلَددّلديُٓطكددٝلدِل٘لديشدد مٟ ،

امتاد سدنلتتاًدفلدياٟئد لدي داٙ ٞ لْ  لديُ ْٟٞٙ لتكىلمَُٙد لفدٝلرٟ لدِللب ياٞ  ة.11

٘تكدد ٌلٖدد ٔلديٓتٟزدد ل يٟددىلتطاٟكددٝلاظدد فٝلصددٙولأُٖٟدد لَ دمدد ةللب تدد ٜ٘لتضدد ٍٞلدي ٙد دد .

فد ضلقادٙول٘ٞخًد لديا صدجلَدّلٖد ٔلديٓتٟزد لديدٝلل.دياٟئٟ لديُختً  لبدّٟلديد ٘ود٠ح سل

بددّٟلدي دفادد لديُ يٟدد لكدنل ايدد لاصصدد  ٟ لتٙردد لملاقدد لالصٟددجللديادد ٌلدي  مددٝلديخ يددج،

 .11َ٘ تٜٙلدلإفص سلمّلَاًَٙ نلنٙسْ٘ ل

ٞختا لٖد دلدي د ضلدي  مدٝلملاقد لْدٙعللاخرثاس انفشض انفشعٍ انشاتع: -7/3/9/3

٘ٞتادّٟل،ل11ديكط علدي ٜلتٓتُٝلديٟٕلديش ن لَ٘ تٜٙلدلإفص سلمّلَاًَٙد نلنٙسْ٘د ل

،لل%5 024 .َآٙٞ مٓ لَ تٜٙل٘رٙ لملاق لغ  ٞ لَآٙٞ لبُٟٓٗ لَّلديز ٘ولدي  بفل

 Tibiletti et al. ,2021, Elmarzouky)لٖ ٔلديٓتٟز لَحلَ لتٙصًتلديٟٕل سد د نل٘ت مٍ

et al., 2021b, Albitar et al,2021,  Perwitasari, et al.,2022)لفدٝلدتدتلاالَ دتٜٙل،

ب تتلاالْٙعلديكطد عل.ل٘تؤند لديُشد ٖ دنلدي اًٟد لل11دلإفص سلمّلَاًَٙ نلنٙسْ٘ ل

صٟجلتاّٟلدِلقطد عللللٖ ٔلديٓتٟز لَّلتلاولصص لم  لنًُ نلدلإفص سلفٝلنىلقط ع.

ديُٙد لدلأ   ٟ ل٘قط علاْت دلدلأر ٞ لن ْ لأنخ لديكط م نلدفص ص ،لفدٝلصدّٟلدِلقطد عل

دا ٘ٞدد ل٘دامددلاٌل٘ديت فٟددٕل٘ديتكٟٓدد لن ْددتلَددّلدقددىلديكط مدد نلنخ فدد لفددٝلدلإفصدد س.ل

يٙردٙ لملاقد لل٘ٞخً لديا صجلَّلٖ ٔلديٓتٟز لديٝلسفطلف ضلديا ٌلدي  مٝلدي دبح،

فدٛل11ص  ٟ لبّٟلْٙعلديكط علَ٘ تٜٙلدلإفص سلمدّلَاًَٙد نلنٙسْ٘د لكدنل اي لاص

لل.دي ٙللدي اٙ ٜ

ضٙنُدد لدي ق بٟدد ليُتلٟدد دنلدي٘تدد مُٟ ليًٓتدد  ذلدي دد بك لدتتادد لديا صددجلملاقدد ل

،ل٘قد لتادّٟلَدّلْتد  ذلديزد ٘ول11بُ تٜٙلدلإفصد سلمدّلَاًَٙد نلنٙسْ٘د لديش ن نل

،لصٟدجلَآٙٞد ِل٘ردٙ ةلديُ دراد لديخاد ةلديُ يٟد ليًزٓد لديُ دراد لَتلٟ ٜلدي  بفلدِل

َ٘ تٜٙلدلإفص سلديخا ةلديُ يٟ ليًزٓ لديُ درا لتاّٟل٘رٙ لملاق لغ  ٞ لَآٙٞ لبّٟل

ٖددد ٔلديٓتٟزددد للل،ل٘تددد مٍ%5> 028.  َ دددتٜٙلَآٙٞددد مٓددد ل11مدددّلَاًَٙددد نلنٙسْ٘ددد ل

تدٙف لديتأٖٟدىل٘ق لٞٓتذلكيدملْتٟزد ل،  (  Ezat,2022, Buallay and Al-Ajmi ,2019) سد  

َدّلَٓ قشد لديُٙظدٙم نل٘دي كد دنلديُُهدّلًزٓ لُهّلأمع الدي،لَُ لٞديُ يٝلديُٓ   

.ل11ؤح لدٞز بٟ لمًٛلدلإفص سلمّلَاًَٙد نلنٙسْ٘د ل٘ٞدلإفص سلمٓٗ لبشهىلَ صى،ل

تاددّٟل٘رددٙ لملاقدد لغ  ٞدد لَآٙٞدد لبددّٟلرددٙ ةلديُ درادد لَ٘ ددتٜٙلدلإفصدد سلمددّلنُدد ل

ٖدد ٔلديٓتٟزدد ل سد دد نلل٘تدد مٍل،%5> 039 َ ددتٜٙلَآٙٞدد مٓدد ل11ٙسْ٘دد لَاًَٙدد نلن

(Buertey & Pae 2021; Dey et al, 2020; Firmansyah & Irwanto, 2020, Albitar et 

al,2021).)ًدددٛلديشددد ن ليلإفصددد سلمدددّلمعدددلػلديهًُددد لزد نلردددٙ ةلديُ دراددد لزد لفل

فدٝلصدّٟلالتٙرد لل.ديز  ضد ٗ لتديتدٝلف ظدل11َاًَٙ نلنٙسْ٘ َخىلديُاًَٙ نلديٗ َ ل

لسفدطلفد ضلدياد ٌلدلأ٘وديدٛلتأنٟد ل٘ٞخًد لديا صدجلل.ملاق لَآٙٞ لياكٟ لديُؤت دن

ديخص   لديتشلًٟٟ ليًشد ن نلباطل،لبٙرٙ لملاق لكدنل اي لاصص  ٟ لبّٟلي  ٟ ٝد

 .11َ٘ تٜٙلدلإفص سلمّلَاًَٙ نلنٙسْ٘ ل

ل

َدّل٘ف ٘ظدٕلدي  مٟد لتٍلدتتاد سلٖد دلدي د ضل: انصاٍَاخرثاس انفشض -7/3/0

ت ندالديصدٓ م لديالاقد لديُشدت ن ليأحد لتلاولتطاٟفلديُٓدٙكدلديُكتد سلديخد ْٝلاتتاد سل
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َ دددتٜٙلدلإفصددد سلمدددّلمًدددٛلديخصددد   لديتشدددلًٟٟ ليًشددد ن نلنُتلٟددد دنلَ دددتكً ل٘

دي دد بك لفددٝلديُتلٟدد دنلدي ق بٟدد لْ ددسلنُتلٟدد لتدد بح،لَددحلاظدد ف ل11َاًَٙدد نلنٙسْ٘دد ل

Rالمًٛلَ تٜٙلديُآٙٞ لَ٘ا َىلديتض ٞ .ل٘ٞتٍلديت نٟدي  ضلدلأ٘و
،لَ٘ا َىلديتض ٞ ل2

Adj Rديُا ول
يًُٓٙكدلنهى،لياٟ ِلديُآٙٞ ل٘تض ٞد لديزداالديُ  د .لً٘ٞخد لديزد ٘ولل2

  لديُٓٙكد:(لْت  ذل6)ديت يٝلسقٍل
 ( َىضػ انُرائط الإؼصائُح نرطثُك ًَىرض انثؽس انصا6ٍَظذول سلى )

Adj R2 R2 Sig. تُاٌ انشيض 

.345 .482 .000a  انًُىرض ككم 

Coefficients (Beta) t-test Sig.   انًرغُشاخ انًغرمح

 وانشلاتُح

.304 3.892 .000 X1 ؼعى انششكح 

.124 1.989 .048 X2 ستؽُح انغهى 

.592 .995 .321 
X3  انشافعح انًانُح

 نهششكح

.239 2.139 .011 X4  َى  انمطا 

.173 1.999 .047 
X7  غُش َغثح ا عضاء

 انرُفُزٍَ

-.219- -2.549- .011 X8 ؼعى يعهظ الإداسج 

-.105- -1.231- .220 
X9  عذد اظرًاعاخ

 يعهظ الاداسج

.062 1.027 .305 
X10  انخثشج انًانُح نهعُح

 انًشاظعح

.034 .588 .557 X12 ؼىافض نعُح انًشاظعح 

.078 1.208 .228 X13 ظىدج يكرة انًشاظعح 

.148 1.391 .005 
X14  ذفاعم ذشكض انصُاعح

 يع ؼعى انًُشؤج

.409 1.408 .032 
X15  ذفاعم ذشكض انصُاعح

 يع انشتؽُح

-.774- -.961- .337 
X16  ذفاعم ذشكض انصُاعح

 يع انشافعح انًانُح

-.062- -1.217- .394 
X17  ذفاعم ذشكض انصُاعح

 يع َى  انمطا 

َ دتٜٙلديُٓٙكدلنهىلَآٜٙلمٓد للدِ(ل6ٞتاّٟلَّلْت  ذلديز ٘ولدي  بفلسقٍل)

،ل34.5%ل،48.2%ْ دد لَادد ًَٝلديتض ٞدد ل٘ديتض ٞدد لديُادد ول٘بًلددتلل،%5> 000 َآٙٞدد 

ُا َدىلديتض ٞد لت  ٟ ٞ لمّلْتٟزد لدي د ضلدلأ٘وليديكٙةلدي،ل٘ٞتعشلتض ّلمًٛلديتٙديٝ

ْتٟزددد لد دددتخ دٌلَتلٟددد لت ندددال 49%بُاددد وليُا َدددىلديتض ٞددد لديُاددد ول٘ل،71%بُاددد ول

،لبُآٝلدِلت نالديصدٓ م لقد لدحد لاٞز بٟد لفدٝلنُتلٟ لَض الد٘لَا وليًالاق ديصٓ م ل

٘تك ٌلل.11مّلَاًَٙ نلنٙسْ٘ للب لإفص س ليًش ن لًٟٟت  ٟ لملاق لديخص   لديتشل

صدٙولل-مًٛلص لمًدٍلديا صدجل-فٝلدي ٙللدي اٙ ٜيإًلدلأ٘ولٖ ٔلديٓتٟز ل يٟىلتطاٟكٝل

٘ردٙ ل٘زِلْ داٝلمد يٝلياد  لقًٟدىل٘ق لٞ رحلكيدملديدٛلأُٖٟ لَ دم ةلت نالديصٓ م ،ل

ٞخًد لديا صدجلَُد ل دافلديدٛلسفدطلل. دتىلنىلقط عل-٘ت ص لديا  ًٟ -َّلديش ن ن

ديخصدد   لمًددٛلملاقدد لت نددالديصددٓ م ل،لصٟددجلأحدد لدي  ٟ ددٝفدد ضلديادد ٌلديخدد ْٝل

٘ٞتٍلدتتا سلدي د ٘ضلدي  مٟد لل.11لُ تٜٙلدلإفص سلمّلَاًَٙ نلنٙسْ٘ بديتشلًٟٟ ل

 نُ لًٞٝ.ل  ضلديخ ْٝليً

ل



01 

 

الاقدد لديدي  مددٝلدي دد ضللختادد لٖدد د:لٞلاخرثاااس انفااشض انفشعااٍ ا ول -7/3/0/9

صزددٍلديشدد ن لمًددٛلَ ددتٜٙلدلإفصدد سلمددّلَاًَٙدد نلت نددالديصددٓ م ل٘ديُشددت ن لبددّٟل

،ل٘ٞتاّٟلَّلديز ٘ولدي  بفل٘رٙ لملاق لغ  ٞ لَآٙٞ لبّٟلصزدٍلديشد ن ل11نٙسْ٘ ل

،لمٓد لد دتخ دٌلل%5 مٓ لَ تٜٙلَآٙٞ ل11نٙسْ٘ للَ٘ تٜٙلدلإفص سلمّلَاًَٙ ن

نُد لل(،0202انؽاىفً ،) ل٘تد مٍلٖد ٔلديٓتٟزد ل سد د،لنُتلٟ لَا وَتلٟ لت نالديصٓ م ل

صزددٍلديشدد ن لمًددٛلملاقدد للت نددالديصددٓ م دلإٞزدد بٝليحدد لداتكدد ٌل يٟددىلاظدد فٝلصددٙول

ديدددٛلدِلكيددمل،ل٘ٞ رددحلدي دداٙ ٜ ددٙللفدددٝلديل11مددّلَاًَٙدد نلنٙسْ٘دد للب لإفصدد س

نا ٚلت تخ ٌلٖد دلديٓ دٙكليًتدأحٟ لسد  ةلديش ن نلكدنلديٓ ٙكل دتىلديكط علٖٝلت ن نل

َاًَٙد نلديُاًَٙد نلديٗ َد ،لَ٘ٓٗد ل٘تتٙ حلفٝلَ تٜٙلدلإفص سلمدّلل، دتىلديكط عل

٘ٞخًدد لديا صددجلبدد يملديددٝلسفددطلفدد ضلديادد ٌلدي  مددٝلدلأ٘و،لبُآددٝل.ل11نٙسْ٘دد ل

ُ دتٜٙلدلإفصد سلمدّلبصزدٍلديشد ن لمًٛلملاقد لت نالديصٓ م ليَآٜٙلتأحٟ ل٘رٙ ل

ل.11َاًَٙ نلنٙسْ٘ ل

ديالاقدد لٖدد دلدي دد ضلدي  مددٝلختادد لٞلاخرثاااس انفااشض انفشعااٍ انصاااٍَ: -2/3/0/0

سبضٟد لديشد ن لمًدٛلَ دتٜٙلدلإفصد سلمدّلَاًَٙد نلت نالديصدٓ م ل٘ديُشت ن لبّٟل

بضٟددد لدي الاقدد لغ  ٞدد لَآٙٞددد لبددّٟلدِلدي٘ٞتاددّٟلَدددّلديزدد ٘ولدي ددد بفل،ل11نٙسْ٘دد ل

مٓدد لل،%5> 032. مٓدد لَ دتٜٙلَآٙٞدد ل11َ٘ دتٜٙلدلإفصدد سلمددّلَاًَٙد نلنٙسْ٘دد ل

 سد دد ل،ل٘ٞدد مٍلكيددملَدد لتٙصددًتلديٟددٕلنُتلٟدد لَادد ود ددتخ دٌلَتلٟدد لت نددالديصددٓ م ل

يًت  مددىللأحدد دالدِلدي سد دد لديض يٟدد لتكدد ٌل يٟددىلاظدد فٝلصددٙول٘رددٙ لل.(0202)انؽااىفً ،

فددٝلل11دافصدد سلمددّلَاًَٙدد نلنٙسْ٘دد لي بضٟدد لمًددٛليت نددالديصددٓ م ل٘دديُشددت لل

َد لتكعدٝلبدٕلْة ٞد لدلإتد سةل٘ديُٓطدفلَدّل٘تت دفلٖد ٔلديٓتٟزد لَدحلدي داٙ ٜ.ل ٙللدي

َ٘دحلديتا ٞد لدلإفص سلداتتٟد سٜلمدّلديُاًَٙد نلديزٟد ةليً بضٟد لديش ن نلفٝلتٙ حل

ديدٛلاظد ف لديدٛلتض دّلن نلديشد صٟجلٞؤ ٜلزٞ  ةلْ دٙكللدي  بك ،دي  بفلفٝلدي  ظٟ ل

ٖ ٔلديُاًَٙ ن،للأِلكيدملٞاطدٝلس د ي لغُأْد للدلإفص سلمّ ل  م،لَّ٘لحٍلدي بضٟ ل

 مٍلفهدد ةلتٙ ددحلديشدد ن نلدي د دد ةل دتددىلديصددٓ م لفددٝلَُدد لٞدد.ليً ددٙلل٘يًُ ددتخُ ّٞ

ديا صددجلبدد يملديددٝلسفددطلل٘ٞخًدد ل.دازَدد نقددتل٘ٗ َدد لديُاًَٙدد نلدلإفصدد سلمددّلدي

مًدٛلملاقد لت ندالديصدٓ م ليلتدأحٟ لَآدٜٙ،لبُآدٝل٘ردٙ لخ ْٝف ضلديا ٌلدي  مٝلدي

 .11ُ تٜٙلدلإفص سلمّلَاًَٙ نلنٙسْ٘ لبسبضٟ لديش ن ل

ل

ديالاقدد لٖدد دلدي دد ضلدي  مددٝلختادد لٞلاخرثاااس انفااشض انفشعااٍ انصانااس: -7/3/0/3

ًش ن لمًٛلَ تٜٙلدلإفص سلمّلت نالديصٓ م لْ٘ ا لدي دفا لديُ يٟ ليديُشت ن لبّٟل

ٓ ددا ل،ل٘ٞتاددّٟلَددّلديزدد ٘ولدي دد بفلمدد ٌلتلٟدد لديالاقدد لبددّٟلدي11نٙسْ٘دد لَاًَٙدد نل

ملاقدد لرٟدد لَآٙٞدد لقاددىلديت  مددىل،لفةًددتلَ٘ ددتٜٙلدلإفصدد سلمددّلَاًَٙدد نلنٙسْ٘دد ل

 & Emeka) ٘تت ددفلديٓتٟزدد لدلأتٟدد ةلَددحل سد دد نُدد لدِلتددهىلديالاقدد ل ددًاٟ لل،بادد ٔ٘

Benjamin, 2019).نلَدحل سد دل٘تختًدفل (Perwitasari, et al.,2022، 0202،ٍ انؽاىف)ل.

كعددٝلبٙرددٙبلزٞدد  ةلَ ددتٜٙلدلإفصدد سلمددّلَاًَٙدد نلتْة ٞدد لديشدد مٟ لفدد رٍلدِل

ؤتد لمًدٛلزٞد  ةلَاًَٙ لٖ َ لتْتٟز لزٞ  ةلْ ا لدي دفا لديُ يٟ لب متا سٖ ل11نٙسْ٘ ل

دالدِلٖد ٔلديٓتٟزد لَٓطكٟد لَدحلل(.0209)نعكااف وتىكشدَاذ،ديُخ غ لديُ يٟد ل٘قدتلديز  ضد ل

دي ٜلٞكىلفٟٕلْ د لديُ ْٟٞٙد ل٘تاٞد لفٟدٕلدامتُد  لمًدٛلصكدٙللدي ٙللدي اٙ ٜلغاٟا ل
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٘تدد مٍلٖدد ٔلديٓتٟزدد لأُٖٟدد لل.امتادد سدنلتتاًددفلب تدد ٜ٘لتضدد ٍٞلدي ٙد دد ديًُهٟدد لمَُٙدد ل

 ٜلديا صدجل٘ٞد .ل(0296)عثاىٍَُ وانعًاشٌ،بّٟلديد ٘وللَ دم ةلدتتلاالدية ٘الديُضٟط 

٘دلأ دٙدللديخًٟزٟد للدي داٙ ٜ دٙللفدٝلديسد د لديٛلَاٞ لَّلدي تضت دلٔلديالاق لٖ دِل

الٞٙرد لصٟدجللفد ضلدياد ٌلدي  مدٝلديخ يدج،قادٙول٘ٞخًد لديا صدجلديدٝلل.يدٕش بٗ لديُ

يت نددالديصددٓ م لمًددٛلملاقدد لدي دفادد لديُ يٟدد لبُ ددتٜٙلدلإفصدد سلمددّلَآددٜٙلتددأحٟ ل

 .٘ت مٍلٖ ٔلديٓتٟز لدي  ضلدي  مٝلديخ يجليً  ضلدا٘ول،11َاًَٙ نلنٙسْ٘ ل
 

ٞختاددد لٖددد دلدي ددد ضلدي  مدددٝلديالاقددد للاخرثااااس انفاااشض انفشعاااٍ انشاتاااع:-7/3/0/4

ديُشددت ن لبددّٟلت نددالديصددٓ م لْ٘ددٙعلديكطدد علديدد ٜلتٓتُددٝلديٟددٕلديشدد ن لمًددٛلَ ددتٜٙل

،ل٘ٞتاددّٟلَددّلديزدد ٘ولدي دد بفلمدد ٌل٘رددٙ لملاقدد ل11دلإفصدد سلمددّلَاًَٙدد نلنٙسْ٘دد ل

ديش ن نلفٝلباطلديكط مد نللَآٙٞ لبُٟٓٗ ،ل٘ق لت رحلٖ ٔلديٓتٟز لديٛلدْخ  ضلم  

َخىلقط علدا ٘ٞ ل٘داملاٌل٘ديت فٟٕل٘ديط ق ل٘داتص انل٘ديخد َ نلديُٟٗٓد ل٘تزا د ل

،ل٘ٞدد ٜلديا صددجلدِلٖدد ٔلديالاقدد لتضتدد دلديددٛلَاٞدد لَددّلدار ٞدد ل٘ديتطاٟكدد نل٘ديتكٟٓدد 

دي سد  لفٝلدي ٙللدي داٙ ٜل٘دلأ دٙدللديخًٟزٟد لديُشد بٗ ليدٕلباد لد دتاا  لديكط مد نل

.ل٘ٞخً لديا صدجلبش غلد تخ دٌلفت ةلزَٟٓ لدغٙولٝلٞهِٙلم  لديش ن نلفٟٗ لقًٟىديت

ديٝلقادٙولفد ضلدياد ٌلدي  مدٝلدي دبدح،لصٟدجلالٞٙرد لتدأحٟ لَآدٜٙليت ندالديصدٓ م ل

،لنُد لدِلتدهىل11بُ دتٜٙلدلإفصد سلمدّلَاًَٙد نلنٙسْ٘د لْٙعلديكطد علملاق للمًٛ

نُ لٞلاصعلدِلت ندال، (0209)صانػ ،  ديالاق ل ًاٟ ل٘تت فلديٓتٟز لدلأتٟ ةلَحل سد 

فٛلل11ديصٓ م لق لرٟ لتهىلديالاق لبّٟلْٙعلديكط عل٘دافص سلمّلَاًَٙ نلنٙسْ٘ 

٘ٞخًد لديا صدجلَُد ل دافلديدٝلسفدطلفد ضلل.دي  ضلدي  مٝلدي دبدحليً د ضلدلأ٘و

ديخصدد   للباددطلمًددٛلملاقدد ت نددالديصددٓ م لٞددؤح لصٟددجللدي  ٟ ددٝ،لخدد ْٝديادد ٌلدي

 .11لُ تٜٙلدلإفص سلمّلَاًَٙ نلنٙسْ٘ بديتشلًٟٟ ليًش ن نل

ل

ديٗد الديخ يدجلتٍلدتتاد سلٖد دلدي د ضليتضكٟدفللاخرثاس انفشض انصانس:-7/3/3

َّلتلاولتطاٟفلديُٓٙكدلديُكت سلديخ يجلاتتا سلديالاق لبّٟلَ تٜٙليً سد  لديتطاٟكٟ ل

نُتلٟ لَ تكىل٘قُٟ لديش ن لنُتلٟد لتد بحل)َك  د ل11دلإفص سلمّلَاًَٙ نلنٙسْ٘ ل

َحلاظ ف لَتلٟ دنلسق بٟد لٖ٘دٝلصزدٍلل(،٘ديكُٟ لدي ٙقٟ ليضكٙللديًُهٟ لTobin’s Qبل

٘فكدد لٖدد ٔلديالاقدد لتختادد ل .ل٘٘رددٙ ةلديُ دراددمدد  لأمعدد الَزًددسلدلإ دسةل٘ديشدد ن ل

Rديُآٙٞدد لَ٘ا َددىلديتض ٞدد ليُ ددتٜٙ
Adj R،لَ٘ا َددىلديتض ٞدد لديُادد ول2

يهددىلُْددٙكدلل2

ف مدٝ،لياٟد ِلديُآٙٞد ل٘دتزد ٔلديالاقد ،ل٘تض ٞد لديزداالديُ  د لفدٝلٖد ٔلديالاقد .ل٘ٞدتٍل

ديتضًٟددىلمًددٛلَ ددتٜٙلديُؤتدد ّٞلديُ ددتخ َّٟليكٟدد  لقُٟدد لديشدد ن .لً٘ٞخدد لديزدد ٘ول

ل(لْت  ذلديُٓٙكدل٘قٍٟلَا َلانلداْض دس:ل2ديت يٝلسقٍل)

 
 ًَىرض انثؽس انصانس( َىضػ انُرائط الإؼصائُح نرطثُك 7ظذول سلى )

Adj R2 R2 Sig. تُاٌ انشيض 

  
انمُاط تانًرغُش   

 ا ول

.226 .196 
.000a X5 Tobin’s Q 

لًُح انششكح 
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 يماعح ب

Coefficients (Beta) t-test Sig.   انًرغُشاخ

انًغرمح 

 وانشلاتُح

.168 2.739 .045 

Y  ٍالإفصاغ ع

يعهىياخ كىسوَا 

91 

.523 5.183 .000 X1 انششكح ؼعى 

.164 1.872 .064 
X7  عذد أعضاء

 يعهظ الاداسج

.030 .312 .756 
X13  ظىدج يكرة

 انًشاظعح

Adj R2 R2 Sig.   انمُاط تانًرغُش

 انصاٍَ

.451 .430 

.000a X6 (MVE  لًُح

انمًُح )انششكح 

انغىلُح نؽمىق 

 انًهكُح

Coefficients (Beta) t-test Sig.   انًرغُشاخ

انًغرمح 

 وانشلاتُح

.217 2.669 .009 

Y  ٍالإفصاغ ع

يعهىياخ كىسوَا 

91 

.572 6.728 .000 X1 ؼعى انششكح 

.131 2.746 .006 
X7  عذد أعضاء

 يعهظ الاداسج

-.049- -.932- .352 
X13  ظىدج يكرة

 انًشاظعح

َ دتٜٙلٖ دلدي  ضلدي  مٝلملاق لختا لٞل:ا ولاخرثاس انفشض انفشعٍ -7/3/3/9

٘ٞتادّٟلل، Tobin’s Q  بكُٟ لديشد ن لب  دتخ دٌلَكٟد  لل11َاًَٙ نلنٙسْ٘ للدلإفص سلمّ

مٓدد لَ ددتٜٙلَآددٜٙل ديُٓددٙكدلدي  مددٝلدلأ٘وِل(لد2سقددٍل)ديزدد ٘ولدي دد بفلْتدد  ذلَددّل

،ل22.6%،لل19.6%ْ دد لَادد ًَٝلديتض ٞدد ل٘ديتض ٞدد لديُادد ول٘بًلددتلل،%5> 000 َآٙٞدد 

قُٟد لديشد ن لْتٟزد لديتلٟد لفدٝلت  ٟ ٞ ليًتلٟد لفدٝل٘رٙ لقٙةل،لَُ لٞآٝلمًٛلديتٙديٝل

نُد لتادّٟل٘ردٙ لملاقد ل يٓ د لدي د بك ل.لبل11َ تٜٙلدلإفص سلمّلَاًَٙ نلنٙسْ٘د ل

قُٟدد ل٘ل11َ ددتٜٙلدلإفصدد سلمدّلَاًَٙدد نلنٙسْ٘دد لغ  ٞد لكدنل ايدد لاصصدد  ٟ لبدّٟل

٘تت فلٖ ٔلديٓتٟزد لل،%5> 045 مٓ لَ تٜٙلَآٙٞ لTobin’s Q  ديش ن لب  تخ دٌلَكٟ  ل

 Haji & Mohd Ghazali, 2012, Dyhati& Wahyudi ,2022, Mirza et) َدحل سد د ن

al,2020, Wai,2021,)،ددتٜٙلٞ  دد لديتلٟدد لفددٝلقُٟدد لديشدد ن لْتٟزدد لدتددتلاالصٟددجلل َ

،لبُدد لتك َددٕلَددّلاتدد سدنلاٞز بٟدد ليًُ ددتخُ ّٞل11مددّلَاًَٙدد نلنٙسْ٘دد لدلإفصدد سل

 Wara, et al.,2020,Kurawa) نلتختًفلٖ ٔلديٓتٟز لَحل سد ٘لديض يّٟٟلد٘لديُ تكاّٟ.

& Shuaibu,2022)مًدٛلقُٟدد لدلإفصدد سلمدّلديُاًَٙد نلدياٟئٟد للأحد مًدٛلغاكدتلديتدٝلل

 يٟىلتطاٟكٝلمًٛلدتتلاالديالاقد نلبدّٟلَ دتٜٙلدلإفصد سل٘تك ٌلٖ ٔلديٓتٟز لل.ديش ن 

ل.11نٙسْ٘ ٘قُٟ لديش ن لفٝلدلأ٘ق نلديا  ٞ لمّلأ٘ق نلدزَ لر  ض ل
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صزدٍلديُتلٟد دنلدي ق بٟد لٖ٘دٝل٘ت مُٟ ليًٓتد  ذلدي د بك لدتتاد لديا صدجلملاقد ل

،ل٘ٞتاددّٟلَددّلْتدد  ذلرددٙ ةلديُ درادد ٘مدد  لأمعدد الَزًددسلدلإ دسةللٜديشدد ن لَ٘تلٟدد 

ٖددٝلصزددٍلقُٟدد لديشدد ن لَددحلديزدد ٘ولدِلديُتلٟدد دنلديُآٙٞدد ل٘ديتددٝليٗدد لملاقدد لغ  ٞدد ل

)ماددٙٞٓٝل٘تختًددفلٖدد ٔلديٓتٟزدد لَددحل سد دد لل،%5> 000 مٓدد لَ ددتٜٙلَآٙٞدد ديشدد ن ل

مد ٌل٘ردٙ لٖد ٔلديالاقد ،لَُد لٞضتد دلديدٛلَاٞد لَدّلديتٝلكٖاتلديٛل(ل0216٘دياُ ٜ،

مٓ لَ دتٜٙلغ  ٜلمٓ للَآٜٙم  لأمع الَزًسلدلإ دسةلفٝلصّٟلدِلَتلٟ للدياضج.

فٝلصّٟلدِلَتلٟ لردٙ ةلديُ دراد لرٟد لل،064.ٖٝل%ل٘دِلَ تٜٙلَآٙٞ لديالاق ل12

 & Boubaker et al. 2018,Kouaib سد ددددد نل)بُددددد لٞخددددد يفل،لَآدددددٜٙ

Amara,2022,Prayanthi & Budiarso, 2022,،)لًٞاٌلَإلدر دالَاٞ لَّلدياضج.ل َُ 

ل

لاقددد لمٖددد دلدي ددد ضلدي  مدددٝلختاددد لٞلاخرثااااس انفاااشض انفشعاااٍ انصااااٍَ:-7/3/3/0

ديكُٟدد للبكُٟدد لديشدد ن لب  ددتخ دٌلَكٟدد  ل11َ ددتٜٙلدلإفصدد سلمددّلَاًَٙدد نلنٙسْ٘دد ل

ًُٓددٙكدلدي  مددٝليديخدد  ل٘ٞتاددّٟلَددّلديزدد ٘ولدي دد بفلل،((MVEديًُهٟدد دي دٙقٟ ليضكددٙلل

ْ د لبًلدتلل،لنُد %5> 000 مٓد لَ دتٜٙلَآٙٞد ٘رٙ لملاق لغ  ٞد لَآٙٞد لخ ْٝلدي

ةلكدٙديتض دّلٞآدٝلَُد ل،لمًدٛلديتدٙديٝل45.1%،لل43%َا ًَٝلديتض ٞد ل٘ديتض ٞد لديُاد ول

َ تٜٙلدلإفصد سلمدّلَاًَٙد نلنٙسْ٘د لقُٟ لديش ن لْتٟز لتلٟ لت  ٟ ٞ ليًتلٟ لفٝلدي

َ ددتٜٙلبددّٟلَآٙٞدد ل.لنُدد لتاددّٟل٘رددٙ لملاقدد لغ  ٞدد لMVE  ب  ددتخ دٌلَكٟدد  لل11

مٓ لَ دتٜٙلل  MVEٌلَؤت لبكُٟ لديش ن لب  تخ دل11دلإفص سلمّلَاًَٙ نلنٙسْ٘ ل

 ,.Ezat,2022, Elmarzouky et al) نل٘تت فلٖ ٔلديٓتٟز لَدحل سد دل،%5> 009 َآٙٞ 

2021a)،دتٜٙلديكٙةلديت  ٟ ٞ ليًتلٟ لفٝلقُٟ لديشد ن لْتٟزد لدتدتلااللتصٟجلتض ٓل َ

فددٝلدي دداٙ ٞ ،لبُدد لتك َددٕلَددّلاتدد سدنلاٞز بٟدد ل11مددّلَاًَٙدد نلنٙسْ٘دد لدلإفصدد سل

 يًُ تخُ ّٞ.

)صزٍلدي  بك ل٘ت مُٟ ليًٓت  ذلدي  بك لدتتا لديا صجلملاق لديُتلٟ دنلدي ق بٟ لل

رددٙ ةلديُ درادد (،ل٘ٞتاددّٟلَددّلْتدد  ذلديزدد ٘ول٘أمعدد الَزًددسلدلإ دسةللمدد  ٘ديشدد ن ل

ل،%5> 000 مٓ لَ دتٜٙلَآٙٞد ل٘قُٟ لديش ن لصزٍلديش ن ٘رٙ لملاق لَآٙٞ لبّٟل

٘تختًدفلٖد ٔلديٓتٟزد لَدحلل،%5> 006 مٓ لَ تٜٙلَآٙٞ م  لأمع الَزًسلدلإ دسةل

لفدٝلصدّٟلدِلَتلٟد لدياضدج.،لَُد لٞضتد دلديدٛلَاٞد لَدّل(0296)عثاىٍَُ وانعًاشٌ، سد  ل

 .Boubaker et al سد دد نل)ٖدد ٔلديٓتٟزدد لتخدد يفل،ل٘ٝرددٙ ةلديُ درادد لرٟدد لَآددٙٞ

2018,Kouaib & Amara,2022,Prayanthi & Budiarso, 2022, ،)لًٞاٌلَإلدرد دال َُ

لديخد ْٝ،دي  مدٝلدياد ٌل٘ٞخً لديا صدجلَُد ل دافلديدٝلسفدطلفد ضللَاٞ لَّلدياضج.

دلإفصددد سلمدددّلَاًَٙددد نلنٙسْ٘ددد للَ دددتٜٙبدددّٟلٙردددٙ لملاقددد لكدنل ايددد لاصصددد  ٟ لي

٘تاد لٖد ٔلْتٟزد لَٓطكٟد ل .)al.,2022 Sultana, et( سد  لبُ لٞ مٍل،ل٘قُٟ لديش ن ن11

 نلتت فلَحلديٙدقحلدياًُٝللأِلدزَ لنٙسْ٘ لٞكٟٓ لدح نلمًٛلق دسدنلس ٟ ٟ لفٝلديش ن

،لدَدد ل٘رٟ ٖدد لصدد ك نل٘تأرٟددىلَشدد ٘م نلَ ددتكاًٟ لديلدد ادلأصددل لصزُدد لْددتذلمٓٗدد ل

٘بدد فطلدي دد ضلدي  مددٝلدلأ٘ولل.مًددٛلقُٟتٗدد لدي ددٙقٟ ض فةددتلديشدد ن نلديهادد ٚلف

 .ي  ٟ ٝد٘ديخ ْٝلٞتٍلسفطلف ضلديا ٌلديخ يجل
 

لانُرائط وانرىصُاخ وانثؽىز انًغرمثهُح: -2
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 دالدلأديددٛلتددٙدس لداْادد الدي ددٟئ لمددّلل11ر  ضدد لنٙسْ٘دد لأ نل: انُرااائط -2/9

،لتُخىلدلإفص سلمّلٖ ٔلديُاًَٙ نلتض ٚلدَ ٌلا دسةلديش ن نداقتص  ٜليًش ن ن،ل٘

تض ٞ لَ تٜٙلدلإفص سلديُٓ   لمّلٖ ٔلديُاًَٙ ن،ل٘ديتٝلصتُ ل تصدىلديدٛلدي دٙللي

،لَ٘دّلحدٍلف لأفعدىلدِلتصدىلمدّلغ ٞدفل ٙدالمدّلغ ٞدفلديتكد سٞ لديُ يٟد لد٘لرٟ ٖد 

ياٙدَدىلديتدٝلتدؤح لفدٝلٖد دلديتٙ دحلفدٝلدلإفصد سلمدّلَ٘دّلبدّٟلدٖدٍلد.لديتك سٞ لديُ يٟ 

 لحلاحددٖدد ٔلدي سد دد لخٟدد لديخصدد   لديتشددلًٟٟ ليًشدد ن .ليدد يملتل11َاًَٙدد نلنٙسْ٘دد ل

٘دي بضٟدد لضزددٍلديل–أحدد لديخصدد   لديتشددلًٟٟ ليًشدد ن لمددّلت دد  انلس ٟ ددٟ ،لدلأ٘ول

فدٝلل11 لمًٛلَ دتٜٙلدلإفصد سلمدّلَاًَٙد نلنٙسْ٘دل-ْ٘ٙعلديكط عل٘دي دفا لديُ يٟ 

ديالاقد ؟لديصدٓ م لمًدٛلٖد ٔلت ندال٘ديخ ْٝلٖدىلٞدؤح لل؟ ٙللدلأ٘سدللديُ يٟ لدي اٙ ٜ

 نلقُٟد لديشد نمًدٛلل11مّلَاًَٙ نلنٙسْ٘د لَ تٜٙلدلإفص سلدَ لديخ يجلَ لٖٙلأح ل

٘تُخددىلدلإر بدد لمددّلنددىلت دد  ولٖدد الَددّلدٖدد دالدياضددج.لنُدد لدي دداٙ ٜ؟لفددٝلدي ددٙلل

مدد َٝلديشدد ن نلدي دداٙ ٞ لرٟدد لديُ يٟدد لديُ ددزً لفددٝلتدد د٘ولدي سد دد لفددٝلتُخًددتلمٟٓدد ل

مد  لديتطاٟكٟد ل٘بًد ل٘ديتٝلتتٙدف لفٟٗ لديشد ٘غلديتدٝلصد  تٗ لدي سد د لل0201،ل0202

٘تددٍلتزُٟددحلدياٟ ْدد نلَددّل٘دقددحلديتكدد سٞ لديُ يٟدد لديُٓشددٙسةلل.َشدد ٖ ةل056ديُشدد ٖ دنل

ل٘يك لتً لديا صجلديٛلديٓت  ذلديت يٟ :ليًش ن نلفُٟ لٞخ لرُٟحلديُتلٟ دن.

مددّلمدد ٌلل0201فددٝلمدد ٌلل11زد نلنخ فدد لدلإفصدد سلمددّلَاًَٙدد نلنٙسْ٘دد ل-

ل.0201ديز  ض لفٝلم ٌللأح %لتك ٞا ،لَُ لٞؤت لمًٛلزٞ  ةل53بُا ولل0202

تٙردد لملاقدد لغ  ٞدد لَآٙٞدد لبددّٟلصزددٍلديشدد ن لَ٘ ددتٜٙلدلإفصدد سلمددّلل-

ديشددد ن نلتهدددِٙل يملبددد،ل٘%5> 010.َآٙٞددد ل،لمٓددد لَ دددتٜٙل11َاًَٙددد نلنٙسْ٘ددد ل

ل.11دفص ص لمّلَاًَٙ نلنٙسْ٘ للأنخ ديها ٚل

سبضٟدد لديشدد ن لَ٘ ددتٜٙلدلإفصدد سلمددّللغ  ٞدد لَآٙٞدد لبددّٟلملاقدد لتٙردد ل-

ديشدد ن نلت صددشل يملبدد٘،ل%5> 008.مٓدد لَ ددتٜٙلَآٙٞدد ل،ل11َاًَٙدد نلنٙسْ٘دد ل

ل.11أنخ لمّلَاًَٙ نلنٙسْ٘ لدلأمًٛلسبضٟ ل

ْ دا لدي فاد لديُ يٟد ليًشد ن لَ٘ دتٜٙلدلإفصد سلتٙر لملاق لَآٙٞ لبدّٟلالل-

َ دتٜٙلمًدٛلح لؤتددِلْ دا لدي فاد لديُ يٟد لالٞآدٝلكيدمل٘ل،11مّلَاًَٙ نلنٙسْ٘ ل

لل.11دلإفص سلمّلَاًَٙ نلنٙسْ٘ ل

تٙرددد لملاقددد لغ  ٞددد لَآٙٞددد لبدددّٟلْدددٙعلديكطددد علَ٘ دددتٜٙلدلإفصددد سلمدددّلل-

،ل٘بد يملتختًدفلديكط مد نلفدٝل%5> 024.مٓ لَ تٜٙلَآٙٞد ل،ل11َاًَٙ نلنٙسْ٘ ل

ل.11مّلَاًَٙ نلنٙسْ٘ لَ تٜٙلدلإفص سل

َ٘ تٜٙلدلإفصد سلصزٍلديش ن لط  ٞ لبّٟلديالاق لض ٓتلْ ا لديُآٙٞ ليًتل-

مٓد لْتٟزد لد دتخ دٌلَتلٟد لت ندالديصدٓ م لنُتلٟد لَض دال،ل11مّلَاًَٙ نلنٙسْ٘ ل

 %.ل5>ل003.َ تٜٙلَآٙٞ ل

َ دددتٜٙل٘سبضٟددد لديشددد ن لتض دددٓتلْ دددا لديُآٙٞددد ليًالاقددد لديط  ٞددد لبدددّٟل -

ْتٟزدد لد ددتخ دٌلَتلٟدد لت نددالديصددٓ م لنُتلٟدد ل،ل11دلإفصدد سلمددّلَاًَٙدد نلنٙسْ٘دد ل

 ل.ل%5>ل000.مٓ لَ تٜٙلَآٙٞ لَض ال

ْ٘ددٙعلْ ددا لدي فادد لديُ يٟدد ليًشدد ن ل نلملاقدديددٍلٞددؤح لت نددالديصددٓ م لمًددٛلل-

 لمٓد لرٟد لَآٙٞدظًتلديالاق ل٘،ل11ُ تٜٙلدلإفص سلمّلَاًَٙ نلنٙسْ٘ لبديكط عل

لل%.5َ تٜٙل



33 

 

ل11َ تٜٙلدلإفص سلمّلَاًَٙ نلنٙسْ٘د ل تٙر لملاق لغ  ٞ لَآٙٞ لبّٟل-

٘تدٍل.ل%5>ل000.مٓد لَ دتٜٙلَآٙٞد لل،Tobin’s Qكٟد  لَقُٟ لديش ن لب  دتخ دٌل٘

ْتٟز لديتلٟ لفٝلَ تٜٙلدلإفص سلمّلَاًَٙ نلنٙسْ٘ للديش ن لقُٟ فٝلت  ٟ لديتلٟ ل

ل.ل،لمًٛلديتٙدي22.6ٝ%ل،19.6%بٓ  لل11

ل11تٙر لملاق لغ  ٞ لَآٙٞ لبّٟلَ تٜٙلدلإفص سلمّلَاًَٙ نلنٙسْ٘د لل-

مٓد لَ ددتٜٙلَآٙٞدد لل،ديكُٟد لدي ددٙقٟ ليضكدٙللديًُهٟدد لقُٟد لديشدد ن لب  دتخ دٌلَكٟدد  ٘

ديكُٟدد لْتٟزدد لديتلٟدد لفددٝلَ ددتٜٙلدلإفصدد سلمددّلفددٝل٘تددٍلت  ددٟ لديتلٟدد ل%،ل5>ل000.

ل.لمًٛلديتٙديٝل،45.1%،ل43%لبٓ  ل11َاًَٙ نلنٙسْ٘ ل

َ دتٜٙلدلإفصد سلتض ٓتلديكٙةلديت  دٟ ٞ ليًُٓدٙكدلديد ٜلٞكدٟسلديالاقد لبدّٟلل-

ليضكٙللديًُهٟ دي ٙقٟ للَكٟ  لديكُٟ   تخ دٌلب٘قُٟ لديش ن ل11مّلَاًَٙ نلنٙسْ٘ ل

%لتك ٞاد ،ل٘بُاد ولتض دّل102تض ّليُا َىلديتض ٞد لبُا ول Tobin’s Qَكٟ  لمّل

ل.%لتك ٞا 122فٝلَا َىلديتض ٞ لديُا ول

صزدٍلل–ديخصد   لديتشدلًٟٟ ليًشد ن لتُخًتلَ  ُٖ لديا صدجلفدٝلقٟد  لأحد ل-

مًدٛلَ دتٜٙلدلإفصد سلمدّلل-ْ٘دٙعلديكطد ع٘دي دفاد لديُ يٟد للديش ن ل٘سبضٟد لديشد ن 

لأح ديتٝلتختا لل–مًٛلص لمًٍلديا صجل-دْٗ لدي سد  لدلأ٘يٛلنُ ل.ل11َاًَٙ نلنٙسْ٘ 

ُ ددتٜٙلدافصدد سلمددّلبديخصدد   لديتشددلًٟٟ ليًشدد ن نلمًددٛلملاقدد ل نددالديصددٓ م لت

 دٙللفٝلظىلم ٌل٘رٙ ل سد  نل  بك لتٓ ٘يتلٖ ٔلديالاق لفدٝلل11َاًَٙ نلنٙسْ٘ ل

مددّلَ ددتٜٙلدلإفصدد سلاظدد ف لديددٛلدتتادد سلديالاقدد لبددّٟللدلأ٘سدللديُ يٟدد لدي دداٙ ٜ.

ل.لقُٟ لديش ن ٘ل11َاًَٙ نلنٙسْ٘ ل

 

لٞٙصٝلديا صجلب يتٙصٟ نلديت يٟ :لانرىصُاخ:-1/0ل

در دال سد  نلَك سْ لبدّٟلدلأ دٙدللديُ يٟد لديُختً د ليًالاقد لبدّٟلديُخد غ لل-

ردٙ ةلديُ دراد للأحد َ دمد ةلَحلل،11َ٘ تٜٙلدلإفص سلمّلَاًَٙ نلنٙسْ٘ لُ يٟ لدي

لديالاق .مًٛلٖ ٔل

مّلديُاًَٙ نلديخ ص لب لإفص سلَا ٟٞ لدم د لديتك ٞ لديُ يٝلدي ٘يٟ لتطٙٞ ل-

،لصٟجلٞؤن لديٙدقحلتهد دسلصد ٘ثل11نٙسْ٘ ل٘ق نلدا تخٓ  ٟ لَخىلدزَ لر  ض لدلأفٝل

لدازَ نلفٝلدلأمٙدٌلديكًًٟ .ل

ديُكد ٟٞسلتااٟد دلمدّللأنخد دتتا سلَك ٟٞسلَختً  ليكٟ  لقُٟ لديش ن ليتض ٞد ل-

لديٙدقح.

ل

 

ل

 ٞكت سلديُز انلديت يٟ ليًاضٙث: انثؽىز انًغرمثهُح:-1/3

َ ددتٜٙل٘بددّٟلْ ددا لدي دفادد لديُ يٟدد لَآٙٞدد لديالاقدد لدردد دال سد دد نلتكدد سِلل-

للنلدازَ ن. قد٘٘فٝلدلأ٘ق نلديا  ٞ لدلإفص سلداتتٟ سٜل

ديتشدددلًٟٟ ليًشددد ن ل سد ددد لأحددد لت ندددالديصدددٓ م لمًدددٛلملاقددد لديخصددد   لل-

ل.لبُ تٜٙلدلإفص سلداتتٟ سٜلفٝلدلأ٘ق نلديا  ٞ 
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ملاقدد لديخصدد   لديتشددلًٟٟ ليًشدد ن لديضٙنُدد لدي تددٟ ةلمًددٛل سد دد لأحدد لل-

لل.٘قتلدازَ نُ تٜٙلدلإفص سلب

 سد  لأحد لديالاقد لديُشدت ن لبدّٟلديضٙنُد لدي تدٟ ةل٘ديخصد   لديتشدلًٟٟ لل-

 .ليًش ن لمًٛلقُٟ لديش ن ن

ل

 لائًح انًشاظع -1

 يشاظع تانهغح انعشتُح:-1/9
،لأح لديخصد   لديتشدلًٟٟ ليًشد ن نلمًدٛلداَتخد ولبُتطًاد نل0202اب دٍٖٟ،لملاالدي ّٞلتٙفٟف،ل-

يلإفص سلمّلَاًَٙ نلدلإٞ د دنل٘دْاه  ٗ لمًٛلديك سةلديتكُٟٟٟ ليًكدٙد ٍلل15َاٟ سلديتك ٞ لديُ يٝلدي ٘يٝلسقٍل

،لديُزًد لدي د   ،لدياد  لديا تد ،لديزداالديخد ْٝ،ليعهح انذساعاخ انرعاسَاح انًعاصاشجديُ يٟ :ل سد  لتطاٟكٟ ،ل

لل.1222:ل153،ل ل ل0202

،ل"لتضًٟدددىلأحددد لديخصددد   لديتشدددلًٟٟ ليًشددد ن لمًدددٛلَٓ اددد لديُاًَٙددد نل0211ديضٓددد ٜ٘لدي دددٟ ،ل-

ديُض  اٟ لي بضٟ لدي ٍٗل٘قُٟتٕلدي فت ٞ للأر دضلتض ٞ لأ دا سلدلأ دٍٗلفدٛل دٙللدلأ٘سدللديُ يٟد لديُصد ٜ،ل

ل566 ل ل:لل،3،لَزًد ل3مد  ل. دلإ دهٓ سٞ ،لر َاد للديتز سة،نًٟ لل،انًؽاعثُحيعهح الإعكُذسَح نهثؽىز 

ل.510

،لديالاقدد لبددّٟلتصدد   لَزًددسلدلإ دسةلَ٘ ددتٙٚلدلإفصدد سلمددّل0202ديضٙتددٝ،لملَضُددٙ ،ل-

مًدٛلديشد ن نلديُكٟد ةلب ياٙسصد ل –ديكط م نلديتشلًٟٟ لفٛلظىلديتأحٟ لديُا وليت نالديصٓ م ل سد  لتطاٟكٟ 

ل.61:ل1ديا  لدلأ٘و،لديُزً لدي دبح،ل للنهثؽىز انًؽاعثُح، الإعكُذسَحيعهح ديُص ٞ ،ل

مًددٛل “l9-Covid” ر  ضدد ل،لأحدد 0201مادد لدي ددٟ لدصُدد لم،لم،دي ددُ  ْ٘ٝ،لصُدد  ٔلفددتشل ل-

يعهاح انرًىَام ، َ تٙٚلدلإفص سلداتتٟ سٜلفٝلديتك سٞ لديُ يٟ لَحل سد  لَٟ دْٟ لفٝلبٟئ لدلأمُد ولديُصد ٞ 
 .66:ل06،لديا  لديخ ْٝ،لدب ٞى،ل ل ل، كهُح انرعاسج ظايعح طُطا وانرعاسج

مًدٛلرددٙ ةل  IFRS9،ل سد دد لتضًًٟٟد للأحد لَاٟدد س0201ديشد ق ٜ٘،لَٓدٛلص ددّلأبدٙلديُاد غٝ،ل-

،ل ل0،لدياد  ل05،لديُزًد ليعهاح انفكاش انًؽاعاثٍديتك سٞ لديُ يٟ لب يآٙللديُص ٞ لفٝلظىلر  ض لنٙسْ٘د ،ل

ل.651-213

لCOVID-19،لر  ضددد لدي ٟددد ٘ لديتددد رٝل0202لديااٟددد ٜ،لت يددد لماٟددد لدصُددد ،ل ددد َٟ لقددد دسة،-

َزُٙمدد لَددّلديُض  دداّٟل  سد دد لَ ددضٟ لَددّل٘رٗدد لْةدد –٘دْاه  دد تٕلمًددٛلتكدد سٞ لديُ ددؤ٘يٟ لدارتُ مٟدد ل

يعهااح انعهااىو الالرصااادَح وانرغااُُش وانعهااىو ،ل)٘ديُدد قكّٟلَددّلحلاحدد لرُٗٙسٞدد نل)ديادد دل،لديزاد دد ،لَصدد 
ل.12:ل61،ل ل3،لم  ل13،لَزً لانرعاسَح

،لأحدد لر  ضدد لنٙسْ٘دد لمًددٛلديكطدد علديُصدد فٝلدي دداٙ ٜ:ل سد دد ل0200ديكضطدد ْٝ،لَٟٓدد ةل دداٟ ل،-

،ل ل1)،لدياد  ل(ل6،لديُزًد ل(ليعهاح انعهاىو الالرصاادَح والإداسَاح وانماَىَُاحَطاك لمًٛلديآدٙللدي داٙ ٞ ،ل

 .61:ل52

ٝليًتك ٞد لديُد يٝل(،لأحد لديتضدٙولايدٛلتطاٟدفلديُاٟد سلديد ٘ي0211ص ّ،ل ٞٓد لنُد ولماد لدي دلاٌ،ل)-

IFRS 9لر َاد ليعهاح انثؽاىز انًؽاعاثُح سد د لتطاٟكٟد ،لل–مًٛلدلأ دالديُ يٝليًآٙللديتز سٞ لديُص ٞ لل،

ل.لل462-406ق ٍلديُض  ا ،لديا  لديخ ْٝ،ل لل-نًٟ لديتز سةلل–غٓط ل

ديُ يٟد لل(.لتدأحٟ لديض نُٟد لديُؤ  دٟ ل٘دي دفاد 0216أصُ .ل) & ,صهُتلماٙٞٓٝ,لم,لملدياُ ٜ-

.  Jordan Journal of Businessمًددٛلقُٟدد لديشدد ن نلديصددٓ مٟ لديُ سردد لفددٝلبٙسصدد لمُدد ِ

12(4). ,Administration03:ل1 للل. 

،لأح لدلإفص سلدلإيهت ْ٘ٝليًُاًَٙ نلديُ يٟد لمًدٛلن د ال0211،ل ًُٟ ِستٙدِ،لما لدي صُّلمل-

يعهح انذساعااخ انًانُاح وانًؽاعاثُح  ٙللألس لديُ ولدي ً طٟٓٝلفٝلظٙالديُا ٟٞ لدي ٘يٟ ليًتك سٞ لديُ يٟ ،ل
ل.202:ل616،لديا  لديت  ح،ل لوالإداسَح

،ل سد دد ل٘دتتادد سلديالاقدد لبددّٟلديخصدد   لديتشددلًٟٟ ليًشدد ن نل0201صدد يش،لمًددٝلصدد يشلمًددٝ،-

يعهاح َ٘ تٙٚلدلإفص سلمدّلديُاًَٙد نلديُ دتكاًٟ لفدٝلديشد ن نلرٟد لديُ يٟد لديُكٟد ةلب ياٙسصد لديُصد ٞ ،ل
ل.101:ل23ديُزً لديخ َس،ل لل– اتُا لل-،لديا  لديخ يجلالإعكُذسَح نهثؽىز انًؽاعثُح

،ل ٘سلمًُٟ نلديُ درا لنإص ٚلميٟ نلديضٙنُد لَٙدرٗد ل0201ي دزل،ل ض لَصط ٛلمل،ما لد-

 Delta University Scientific Journal Delta University Scientificر  ضدد لنٙسْ٘دد ،ل

Issue 1 April  Volume 4 Journal341:ل304،ل لل. 
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،لتكٟدٍٟل ٘سلتطدٙٞ لدلإفصد سلظدُّلتكد سٞ لديُ دئٙيٟ لدارتُ مٟد لفدٝلظدىل0202ق دسة،ل  َٟ ل،-

 .لل226:ل261(،ل ل1)02،لديا  ليعهح انثاؼسر  ض لنٙسْ٘ لفٝلتااٞالت  فٟ لديُاًَٙ نلديُض  اٟ ،ل

(ل11ل–مح سلدْتش سلفٟ ٘ لنٙسْ٘ لديُ تز ل)نٙفٟد ل0201ما لديك  سل،لم  ش ،ل٘بٙن  ٞ ياه ا،ل-

يعهاح الالرصااد مًٛلام د لديكٙد ٍلديُ يٟ ل٘لم ٘ضلديٓت  ذليًشد ن نلٖٟئد لأ دٙدللديُد و،لديهٙٞدتللأُْٙكرد ،ل
ل.151:ل131،ل ل0،لديا  لل2،لديُزً للوانًانُح

 لمًدٛلقد دسلامد  ةلتد دالأ دُٗٗ ل،لدحد لديخصد   لديتشدلًٟٟ ليًشد ن0200َ اٙ ،ل دٓ الَد ٖ ،ل-

يعهاح انًؽاعاثح ٘دْاه  لكيملمًٛلدلأ دالديُ يٝ:ل سد  لتطاٟكٟ لمًٛلديش ن نلديُكٟ ةلب ياٙسص لديُص ٞ ،ل
ل.346:ل012،ل ل0200،لديا  لديخ ْٝ،لوانًشاظعح لاذؽاد انعايعاخ انعشتُح

ل
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