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ات الʯأمʥʻ على الʯʸʸلؒات الʱʴʸلة في  أثȜॻʀ ʙل الʸلॻؒه على الإسʯقʙار الʸالي  ʙؕʵل

  الʦʮرصة الȂʙʶʸة 

  

ʗʸأح ʗʻس ʥيʗي علي الʸسل  

 كلॽة الادارة ، جامعة الʙلʱا للعلʨم والʨʻؔʱلʨجॽا

 تاريخ المادة
  2024يوتيو    ، وهو متاح على الإنترنت2024 مايو 30،  وتم قبوله في 2024  إبريل 28تم استلامه في 

 

ʖʲॺال ʝʳمل  

       ʛاس أثॽʀ إلى ʘʴॼف الʙلة  يهʳــــʶʺلؔات الʱʺʺعلى ال ʧʽأمʱات ال ʛؗــ قʛار الʺالي لʷــ ـɦـ Ȟॽʂل الʺلॽؔه على الإســ

ــة ʙʵام نʺʨذج الॽʰانات الʺقॽɻʢة  2022وحʱى عام   2005في الفʛʱة مʧ عام    في الʨʰرصــــــــــ ـɦـ ــــ ـــ  Panel، و تʦ اســـ

Data    ȑʨʻالʺع ʛʽأثʱاس الॽʁل ، Ȑʛــــغ ـــ قʛار  ذات الʱأثʛʽات الʲابʱة ȄʛʢǼقة الʺȃʛعات الʸـــ ـɦـ ــ لهȞॽل الʺلॽؔه على الإســــــ

ـ̋الي   ـ̋ة الʺʱعلقـة ȞǼـل مʧ: الʦʳʴ،ال ـɹاك ــافـة إلى ॽʀـاس تـأثʛʽ الʺʱغʛʽات ال ـــ ــــــ ـ̋الي,  ، Ǽـالاضـــ ـ̋الॽـة, الʛفع ال الʺلاءة ال

ʙق, العائʨــــــʶار الʺالي  الʛق ɦالى و على الإســــــ ʘʴॼصــــــل الʨوت , ȑʨʻومع ʖجʨم ʛد أثʨج ʜ ʛؗقلة ت ɦــــــʶʺات الʛʽغʱʺلل

ات الʱأمʧʽ على الʺʺʱلؔات الʺʶــʳلة في الʨʰرصــة الʺʸــȄʛة  الʺلॽؔة و الʺلॽؔة الإدارȄة على ʛؗــʷار الʺالي لʛق   الإسـɦـ

  ʘʴॼال ʛهʣا أʺʻʽم  ، بʙد  عʨـــــات علىوج قل ملॽؔة الʺʕســــʁـ ات   أثʛ معȑʨʻ للʺʱغʛʽ الʺʶــــɦـ ʛؗـــــʷار الʺالي لʛق الإســــɦـ

ـȄʛyة الʱأمʧʽ على ـʳʁلة في الʨʰرصـة الʺ ـʨʁق  ، واوضـح الʘʴॼ وجʨد أثʛ    الʺʺʱلؔات الʺ معȑʨʻ مʨجʖ لʺʵاʛʡ ال

قʛار الʺالي ,بʻʽʺا جاء الأثʛ ســالॼا لؔل مʧ الʛفع الʺالي قل الʺلॽؔة الإدارȄة على الإسـɦـ والʦʳʴ  ،    مع الʺʱغʛʽ الʺʶـɦـ

ʜ الʺلॽؔة و الʺلॽؔة   ʛؗقة ت قʛار الʺالي ,و الʺلاءة الʺالॽة مع الʺʱغʛʽات الʺʶـــــɦـ واوصــــــى الʘʴॼ  الإدارȄة على الإســـــɦـ

ات   ʛ̫ؗـ قʛار الʺالي حʱي ʧȞʺǽ تقʦॽʽ الأوضـاع الʺالॽة ل ɦاس الإسـॽʁة لʲيʙʴاذج الʺʻارات والॼʱالإخ ʧم ʙيʙالع ʛȄʨʢʱب

ʺʷǼ ʧʽـــȞل أكǼ ʛʰʺا ʴǽقȘ الؔفاءة  هدور ॼؗار الʺʶـــا  الʱأمʧʽ في ضـــʨء إشـــʛاف الʳهات الʛقابॽة الʺʸʱʵـــة.و تفعʽل

اتهॽʰة داخل  لالʺʺارسات الʶ والʙʴ مʧ  القʛارات  في اتʵاذ ʛؗʷه الʚ.  
  

  .الإسʱقʛار الʺالي،  Ȟॽʂل الʺلॽؔه  :  الؒلʸات الافʯʯاحॻة
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Abstract: 

This study aims to measure the impact of ownership structure on the financial stability 
of property insurance companies registered on stock exchanges from 2005 to 2022. 
Panel Data model with fixed effects using the least squares method was used to measure 
the moral impact of ownership structure on financial stability, in addition to measuring 
the effect of the control variables related to size, financial solvency, financial leverage, 
market, and return on financial stability. The research found a positive and significant 
effect of the independent variables ownership concentration, and managerial ownership 
on the financial stability of insurance companies on properties registered on the 
Egyptian Stock Exchange, Although the research showed that there was no significant 
effect of the independent variable ownership of institutions on the financial stability of 
property insurance companies registered on the Egyptian Stock Exchange, it showed 
that there was a positive moral effect of market risk with the independent variable 
managerial ownership on financial stability, while the effect was negative for both 
leverage. Financial stability, size, and solvency with the derived variables. 
Concentration of ownership and managerial ownership on financial stability. The 
research recommends the development of many modern tests and models to measure 
financial stability so that the financial conditions of insurance companies can be 
evaluated in light of the supervision of competent regulatory authorities. Activating the 
role of senior officials. Shareholders achieve greater efficiency in decision-making and 
reduce negative practices within these companies 

 

  

  مقʗمة- 1

قʛا      ـɦـ ــ ــاǽا الʺʱعلقة Ǽالإســـ ــʗʴॼ القʹـــــ ــ ــॽة نʳॽʱة  اصـــ ــ ر الʺالي تʤʴى Ǽاهʱʺام العʙيʙ مʧ الॼاحʧʽʲ قي الفʛʱة الʺاضـــ

ــॽا   ــʛق اســ ــار جائʴة    2008والأزمة الʺالॽة العالʺॽة   1990للأزمات الʺالॽه الʱي حʙثʗ في جʨʻب شــ ــا انʷʱــ وأǽʹــ

ʛانॽة كʨرونا ــات  مʧ أهʦ اولȄʨات وأهʙاف صــانعي الʶــॽاســات في   Ǽاتʗ و،  وتʙاॽɺات الʛʴب الʛوســॽة الأوؗ الʺʕسـʁـ

ـات الʱـأمʧʽ واتي تعـʙ مʧ أهʦ    مʱʵلف أنʴـاء العـالʦ الʺـالॽـة  غʛʽ الʺʸــــــــــــــॽɾʛـة  في   ʛؗاهʺهـا شــــــــــــــ ʧـاعـات  ومʢالق

  الʺʺʱلؔات والʺʕʶلॽات  ,  لها  الʱي تʱعʛضو إدارة الʺʵاʛʡ    جʺاليالإالʺʶاهʺة في الʻاتج الʺʴلي  

ʺـة وȂدارة الʺʵـاʛʡ    م في الأونـه الأخʛʽة  بـʙور الʺلॽؔـةوقـʙ تʜايـʙ الإهʱʺـا      ʨؗʴـات الॽال Șʽʰʢت ʦاه ʧـارة  مॼʱـاعǼ

ـــــʛاع بʧʽ الʺلॽؔة والإداره وتʹــــــــارب   ـــــاع الإقʸʱــــــــادǽة الʛاهʻة, نʳॽʱة للʺʵاʛʡ الʱي تʷʻــــــــأ مʧ الʸـــ في ʣل الأوضـــ

ــــــالح بʻʽهʺــا مʺــا قــʙ يʕثʛ على القʛارات الʱي تʵʱــʚهــا الإدارة,   ʱقʛار الʺــاليالإز أدوات  أبʛ   امʺــا جعله ــالʺʸـــــــــ  ســـــــــــــɦـ

  , وȃالʱالي فان اخʱلاف مʨȞنات Ȟॽʂل الʺلॽؔة قʙ يʕثʛ على الإسʱقʛار الʺالي.  واسʛʺʱارها
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قʛار الʺالي, الامʛ الȑʚ يॼʱʱع معه معʛفة   ɦالإسـ Șقʴǽ اʺǼ ʦة الاسـهॽؔلʺل ʙاعʨق ȑʛـʸʺال ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰر الʙاصـ ʙوق

 ʛــ ــ قʛار الʺالي لʷـــ ـɦـ ــ ــة  تأثȞॽʂ ʛʽل الʺلॽؔة على الإســـ ــ ــʳلة Ǽالʨʰرصـــ ــ ــʨʯلॽات الʺʶـــ ــ ؗات الʱأمʧʽ على الʺʺʱلؔات والʺʶـــ

  الʺȄʛʸة.  

  

2-  ȏʙʢʹارالʟالإ  

  سʯقʙار الʸاليالإ1\2

        ʅॽʣʨم الؔفاءة في تʙع ʖ ـhـ قʛار الʺالي ʶǼــ ـɦـ قʛار الʺالي ʳǼانʧʽʰ اولهʺا مفهʨم عʙم الاســ ـɦـ يʛتȌॼ مفهʨم الاســ

  ʖʻʳام الʺالي على تʤʻرة الʙهʺا قʽلة , وثانʺʱʴʺمات الʙـــــــــــʸاجهه الʨره على مʙم القʙع ʖ الʤʻام الʺالي او ʶǼــــــــــhـ

   Abayomi,2008)& (Mohammedالإخʱلالات في الʤʻام  

ʱقʛار الʺالي عالإ  ǽ (Garry schinasi, 2004)عʛف ـɦـ ى لا القʢاع الʺالي قادرا عهالʴالة الʱي ʨȞǽن فʽ  انهى  لســــ

ȋʨʴʱال      ʙاخالأضʙةلزمات الॽارجʵة والॽ  ,  فالإوॽʣع ازمات في أداء وʨار في حالة وقʛʺʱه  سʱʲʺʱʺجلو الʨه ة في تॽ  

ʲʺارȄة ȞǼفاءة،الإالʺʨارد الʺالॽة إلى الفʛص   ـɦـ ــ قʛ مʧ خلال القʙرة على ؗفاءة تʨزȄع    الʺاليʤʻام  ال وȄعʛʰʱ  ســـ ـɦـ ــ مʶـــ

 الʺʨارد الإقʸʱادǽة وتقʦॽʽ الʺʵاʛʡ الʺالॽة وȂدارتها ومقاومه الʙʸمات بʙون تʛاكʦ الإخʱلالات الʺالॽة .

  ȐʛȄو) , ʙار الʺالي) أن الإ2022صـادق راشـʛقʱ ɦل على  سـʙرة   يʙاص ـال  قʻعǼ ام الʺاليʤʻ هʛ  لةʲʺʱʺال  ʥʻفي ب   ʜ ʛؗم ȑ

ـــــات  مʸـــــارف و  مالʧʽʽ  وســـــʢاء  و مالॽة  ʨاقأس ـــــ و ـʁـ  وتॽʱʴة على الॽʁام بʣʨائفه في الʦॽʤʻʱ    بॽʻة و  مالॽة  ومʕســـ

 ـ́ـالإالʛقاǼة، Ǽʺا ʴǽُقȘ   وشــʛاف  الإ قʛار الʺالي والʺʸــʛفي، ف عʧ تʴقȘʽ الهʙف العام الʺʲʺʱل في تʴقȘʽ بʯʽة  لاسـɦـ

ـʙʱʁامة، والʱي تهʙف على نʢاق ـʨʁق مʧ أجل الॽʺʻʱة الʺ ـॽʁة لل قʛار الʤʻام   تʻاف ɦة إسـǽة في حʺاʙاعʁـ واسـع إلى الʺ

   .الʺالي

الإسʱقʛار الʺالي  Ǽانه  الʨضع الʨȞǽ ȑʚن فʽها الʤʻام الʺالي  قادر    (paboa-Schioppa, 2002)وʸȄف     

ʲʺارȄه وعʺلॽات الʙفع   على مقاومه الʸــʙمات بʙون اȑ اثار تʛاكʺॽة تʨʴل دون تʸʵــʟॽ الʺʙخʛات للفʛص الإسـɦـ

  الإقʸʱاد.   والȄʨʶʱة في

     ȐʛȄو)  , ʦॽʂاʛاب ʙʺʴا مȄ2022ر(  ȑدʕȄمات وʙــــــʸذاته لل ʙرا في حʙــــــʸن مʨȞǽ لا ʛق ɦــــــʶʺام الʺالي الʤʻان ال

  أجل  مʧ  الʺالي  الʤʻام   ʛʽســــــ ـــــ  ȞǼفاءة  فهʨ يʛتȌॼ    دوره في تعʯʰة الʺʙخʛات وتʨزȄع الʺʵاʛʡ وتʸʵـــــــــــʟॽ الʺʨارد,

ʧ  ىʧ إلالʺʙّخȄʛ مʧ  الʜائʙة  الأمʨال  تȄʨʴل ـ̔ـ ات في الʱعامل، وزȄادة  ثق  وزȄادة   ،  الʺقʛʱضـــــــــ ʛؗــ ʧȄʛʺʲ والʷـــــــــ ـɦـ ة الʺʶـــــــــ

Ǽ اصةʵة الॽولʙال ʛʽالʺعاي Șʽʰʢة وتॼʀاʛʺاح  الإالʸة.فʺ ʨؗʴوال  
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ʱقʛار الʺاليالإ  مفهʨم  وʧȞʺȄ القʨل أن      ɦسـ   ʜ ʛُؗعلى  ي ॽɿॽؗعامʱلالات الأزمات مع  لة الʱات  والإخǼاʛʢوالإضـ   ،  

 ـ̫ـو  ʱقʛار الʺالي الإ  و يʴʱقȘ  الʵارجॽة، Ǽالأزمات  يʱأثʛ  ولاʛ ،  الʺʵاʡ ؗل مʧ  يȋʨّʴʱ قȑʨ  مالي  نʤام   اءॽɿॽؗة إن   سـɦـ

ــات  تʧȞّʺʱ  عʙʻما ي ف  ســلॼاً   الʱأثʛʽ شــأنها مʧ  الʱي  الʺالॽة،  والإخʱلالات  اتالʸــʙم  ʨد أمام الʸــʺ مʧ  الʺالॽة  الʺʕسـʁـ

ʲʺارȄة ذات الॽʴȃʛةالإكفاءة عʺلॽة تʨزȄع الʺʙّخʛات على الفʛص   قʛار الʺالي في قʢاع الʱأمʧʽ    ســــɦـ , وȄهʙف الإســــɦـ

ـ̫فاॽɾة   ـyادȑ في إʡار مʧ ال ʱالإق ʨʺʻار الʺالي والʛق ɦمات الإسـʨة  وارسـاء مقǽادyـ ʱارد الإقʨʺع الؔفء للȄزʨʱإلى ال

ــʙمات الʵارجॽه والʙاخلॽة والإخʱلالات ــادǽة الʛاهʻة,    , مʺا يʖʻʳʱ حʙوث الʸــــــ ـــ ــاع الإقʸʱـــ ـــ الʺالॽة في ʣل الأوضـــ

ـ̋ا يʕدȑ إلى  والʱي قـʙ ت ـ̋الي او فقـʙان الʲقـة ॽɾـه م ـʖh في الإخلال Ǽـالʤʻـام ال ـɻاʛʡ نʤـامॽـة تʶʱــــــــــــــ ʕدȑ إلى تʛاكʦ م

  اثار سلॽʰة على القʢاع الʺالي غʛʽ الʺʛʸفي.

       ʙرات  وقʨʢʱال ʗــʶȞر أداء  الإانعʨʢة وتॽʺة العالǽــادʸʱارالأقʛق الʺالي    ســʨاق الʺالॽة الʺʴلॽة على مʕشــʛ الاسـɦـ

 2014الفʛʱة مʧ سʛʰʺʱʰ  لال خ %46  مقابل مʨʱسȌ% 40لʳʶॽل   ʲ2022اني مʧ عام ،الʸʻف ال لاللʺʛʸ خ

، ʨʽنʨ2019إلى ي  Ȑأد ȑʚي    إلى  وال ʁhـ ʻار الʛق ɦف  الإداء  لأالاسـyـ ʻفي في الʛyـ ـyاد الʺʴلي الؔلي والقʢاع الʺ ʱق

ـʛyفي، واوالȑʚ   2022الʲاني مʧ عام   ـʢ̫ة القʢاع الʺالي غʛʽ الʺ ʢاعʗ  شـهʙ زȄادة ملʣʨʴة في أداء أن ɦي اسـʱل

ʺʛار في أداء دورها في ʣل تʙاॽɺات الʛʴب الʛوســـــــॽة  الإ ʛانॽة،الأســــــɦـ ȑʜ دورا رئʶॽـــــــॽا في وؗ ʛؗʺال ʥʻʽارس الʺȄو ,

ــات الʺالॽه Ǽالʱعاون   قʛار الʺالي ʸǼــفʱه الʳهه الʺʶــʕولة عʧ ســلامه القʢاع الʺʸــʛفي والʺʕسـʁـ الʴفاȍ على الإسـɦـ

ـ̋الॽـة الʱي تقʨم   ȑʜ والʳهـاز  مع الهʯʽـة العـامـه للʛقـاǼـة ال ʛؗʺال ʥ̒ـ ʰن الʨوفقـا لقـان ʧʽأمɦـ على الاشــــــــــــــʛاف على قʢـاع ال

ــʛفي   ــ ــادر Ǽالقانʨن الʺʸـــــــــ ـــــ ه 149رقʦ    الʸــــــ ـ̒ـ ــ ــار ر 2020لʶـــــــــ ــ ـــ ـــ ــــʛورة    ئʝॽ الهʯʽة العامة للʛقاǼة الʺالॽةو اشـــ ǽʹـــــــــ

ʛʺ قʛار والؔفاءة الʺالॽة  الʛȄʨʢʱالʺʶـــــɦـ ات الʱأمʧʽ لʴʱقȘʽ الاســـــɦـ ʛؗة لأعʺال شــــــʺʤʻʺال ȌǼاʨات   و  للʹــــــ ʛؗــــــʷم الʜيل

ــلها عʧ فʛع الʨʴادث الʺʨʻʱعةǼإع ــة Ǽعʺلॽات تأمʧʽ الائʱʺان والʹـــــʺان وفʸـــ قلة خاصـــ ـɦـ ــاǼات مالॽة مʶـــ   ,و ʙاد حʶـــ

  Ȍॼ́ـ ʻل مȞ̫ـ Ǽ انʺʱالائ ʛʡاʵة اللازمة في إدارة مॽانʺʱراسـات الائʙاد الʙإعʱل ʜعȄار الʺاليʛق ɦات الاسـȄʨ ʁɦـ ,  (    ʜ م

ȑʜ الʺȑʛʸ ).2022تقʛȄʛالإسʱقʛار الʺالي عام  ʛؗʺال ʥʻʰال ,  

  Ȝॻʀل الʸلॻؒة2\2

ــــادٌ الإحʦʳ الʨحʙات    أدت الʨʢʱرات الʛʽʰؔة في    ات الʱأمʧʽ واتʳاها نʨʴة  ǽقʸʱـــ ʛؗـــــــʷل    ʨʺʻــــعال   لاف واخʱ  والʨʱســـ

ات Ǽʺفʛدهإلى صـــعȃʨة إدارة الʺلاك لأنʷـــʱʢها   ʛؗـــʷل ʦ ٌؔ ,   رة الإداعʧ   الʺʶـــاهʺʧʽة  ॽ، وقʙ أدȐ ذلʥ إلى انفʸـــال مل

  ʛʰʱعȄو(Means & Berle,1932)    لافʱـل اخʣ حـا فيʛʱاق ʘ̔ـ ـــــل الʺلॽؔـة عʧ الإدارة, ح ـ̒اولا فʸـــــــــ أول مʧ ت

ـyالح الʺلاك , إلا أن   ـʁاب م ـॽyة على ح ʵ̫ـ ـyالʴهʦ ال ـyالح الʺلاك والʺʙيʧȄʛ سـʨف يʙفع الʺʙيʧȄʛ لʴʱقȘʽ م م

الة   ʨؗة الȄʛʤجاءت ن(Jensen’s and      Meckling,1967)    ʦــه ــ ــʛاع  بʧʽ حʺلة الأســـ ــ لʺʴاولة حل الʸـــ
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ʧȄʛيʙʺوال    ʙوقȞــــــʷم ʧها مʻج عʱة وما نȄʛʤʻه الʚل هʨل حʙʳــة  و   ت,لاأثار ال لʦ يʨʱقف مʱʳʺع الॼاحʧʽʲ في دراســــ

الة وذلʥ سॽɻاً لʛصʙها واقʛʱاح أفʹل الʺʺارسات الॽʺॽʤʻʱة للʵʱلʟ مʻها,   علىالعʨامل الʺʕثʛة   ʨؗال ʅॽتؔال 

ــة  لت  لاأن قʛارات Ȟॽʂل الʺلॽؔة إنʺا تعʝȞ مʴاو   الʙراسات الॽʁॽʰʢʱةمعʦʤ   فأشارت الـــــ ʨؗال ʅॽــال ʵʱفـــــــʠॽ تؔـــــ

ة ʛؗʷالح في الʸʺاب الʴلف أصʱʵم ʧʽب    ʖتʛʱي ȑʚة، وال ʛؗʷفي ال ʦلاك أسهʱلإم ʧȄʛيʙــ ॽع الʺــ ـrـ ــʧ خــــلال تʷــ مــ

ــــــــهʦ، حٌ  ـــــة الأســــ ـــ ٌؔ ʛॽسʂ ʦٌ يٌ ʽ  ʘعلॽه تقارب في الʺʸالح بʧʽ الإدارة وحʺلــــ Ȟॽ hٌؗل الʺل  ʙة إلى حʽ  ʛɿʵت  ʠॽʷكل ام

الة فً  ʨؗيال ʛؗʷة   اتال ʛؗــʷأداء ال ʧ الأمʛ الȑʚ يʕثʛ على الإسʱقʛار  وتʵفــʠॽ الʶــلʨك الانʱهــازȑ لــلإدارة، وتʶʴـ̔ـ

اتالʺالي ل ʛؗʷل  ,  

 )2022  (An et al.,,  )2020  (Chen et al.,  ,Lin and Chang, 2008), ( )2003 (Koh, 

ــادǽـة   ـــ ـــ ـ̋اȋ الʺلॽؔـة انعȞـاســــــــــــــا للʨʢʱرات الإقʸʱــــــ وأهʦʱ الأدب الȄʨʺʱلي بهȞॽـل الʺلॽؔـة وتʨفʛʽ معلʨمـات عʧ أن

  Șʽʰʢل تʣ ات في ʛؗــ قʛار الʺالي Ǽالʷــ ـɦـ ــॽة الʺʕثʛة على الإســ ــॼح مʧ أهʦ العʨامل الʛئʶॽــ والأزمات الʺالॽة حʱى أصــ

  ʛʡاʵʺداره الȂة وʺ ʨؗʴات الॽال  

ʧʽ  للاوʧȞʺȄ تعȞॽʂ ʅȄʛل الʺلॽؔة مʧ خ ʜ الʺلॽؔة : الॼعʙ الأول Ǽعʙيʧ رئʶॽـــــــــــــ̔ـ ʛؗدرجة ت Concentration 

Ownership of Degree:    ʧʺʹʱـلوتȞॽʂ لؔالʺ ٌॽ  ـلالةȞॽʂ ة وʱʱʷʺ ال ٌؔ ʜة الة  ॽʺل ʛؗʺ,  )2018 .(Choi,  
  

ــل ـʯʯɻةॻالʸلٌؒ   Ȝॻʀــــــــ ʸة ال: "Dispersion Ownership"  إلى إ ʛʽ̫ـ ٌؔ وت ـ̫ار مل ʱنॽ  بٌ الأة ʦسـهʽ hٌؗ ʛ مʧʽ ʧ عʙد 

ة نʽʱالʺʶاهٌ̋  ʛؗʷالǼ ʧ ٌॽ  ة ʛؗʷال ʦح أسهʛʢة لʳاب العام،  للإʱʱفك ٌ ʦاهʶؔل مǽ رأس مال ʦأسه ʧوداً مʙʴد مʙع ʥلʱʺ

ة،   ʛؗــʷالʘʽʴǼ  ملؔ  لا Ȑʙعʱت ٌॽ% ةॼــʶن ʦــاهʶم ȑة    5ة أ ʛؗــʷال ʦأســه ʧمʙʽــʶاء الʺॽو   )2021،  (شــ ٌؔ ة  ॽتʷــʗٌɦ الʺل

ʽ hٌؗبٌ  ʧʽ ٌʛʺʲ عʙد  ـɦـ ــٌ ي  عʺل علً ʛȄ ٌ ʧǽ مʧ الʺʶـ ॽ ٌrٌ قاعʙة الʺلؔع  ॽتʨسـ ــ  ـyــॽة وتʷـ ʲʺار فالإʛة على  ʽغٌ ع الʺʙخʛات ال ـɦـ  يً سـ

ــــة  ــــاهʦ على بٌ  و   أســـــــʨاق رأس الʺاليً ʨلة فٌ̔ Ș ســ ـــــʽدȐ إلى تʴقٌ يʕ ة مʺا ٌ ॽوراق الʺالٌ الأبʨرصـــ ــــهʺه ॽقʙرة الʺʶـــ ع أســـ

ة وهʚا  الإʶǼــــهʨلة عʙʻ الʷــــعʨر Ǽعʙم الʛضــــا عʧ ســــلʨك   ʛؗــــʷدارة وأداء الʽاح فً غʱم ʛي  ٌؔ ʜ الʺل ʛؗحالة تॽي يً ة ف  ʙ

ــاهʺ ــلʨك قǽ ʙغʛʽ فيǼ ʙالʛʵوج  يʧ، فالʱهʙٌ ٌ̔ كॼار الʺʶــ  ـ̫ـــȄرتفاع تؔلفة تʺʨٌ لإنʛʤا    ॽاالعل  الإدارة   ســ ʻʺة  أل الȃʨــع ة وصــ

ʛʺʲيʛ أمʨال جʙٌ ٌ̔ تʨف ـɦـ ــ عادة ثقة الʺʶــــــ ـɦـ ــ ٌؔ   وعلى الʳانʖ الأخʛ قʙ يʕدʙ. ȑة واســــــ ʗ الʺل ـــɦـ ʽ hٌؗة بٌ ॽتʷــــــ ʛ مʧʽ ʧ عʙد 

ـʁاهٌ̋  ٌؔ   قʙ يʕدʽ  ʧȑالʺ ـyال الʺل  ـʛȄٌʁٌ يʨȞن الʺǽ ٌʙ  يدارة، وȃالʱالً الإة عॽ ʧإلى انف ة ʧॽ هʦ الʺ ʛ̫ؗـ ـʢ̫ة ال ʛʢون على أن

قʛار  اً على  ʛ ٌॽاً ســـلʽʰثٌ أʨȞن هʻاك تȄك وٌ لاتʴقȘ مʸـــالʴهʦ على حʶـــاب الʺ  يʶـــعʨن إلى اتʵاذ القʛارات الȄ ɦًوٌ  ɦالإســـ

  ة.لʛؗʷل  الʺالي
  

ʚةȜॻʀ ٌॻـــــــــــــل الʸلؒ ʙؕʸة ال : "Concentration Ownership"  وʱامǼ ʦــ ــاهٌ̋   لاكتʶʱــ ʽ  ʧعʙد مʙʴود مʧ الʺʶــ

ة،  قي ســهʦ  الأ ʛؗــʷالǼ ٌɹʽ ٌ ʘǽ hٌؗ ة، ٌ ʱʺʽلʥ ؗل مʶــاهʦ نʶــॼة  ʛؗــʷال ʦأســه ʧة مʛǽ ٌعل Șلʢʽ ٌ̋ــاهʶʺار الॼؗ ʦهʽوف ،ʧ ًي 

 ٌؔ ʜ للʺل ʛؗʱا الʚل هʣॽــــة له ــــاهٌ̋  ʕلاءة تʱاح الفʛصـــ ة  ॽٌ دارة والʶــ ـــــالإعʺال Ǽأام  ʧॽ للʽ ٌʁالʺʶـــ ʛؗـــــــʷة على الǼقاʛة والʛʢ
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ٌؔ Ȟॽل  ʢلȘ على هʚا الʨʻع Ȅ ٌʂوٌ    ةل الʺʲال دراس ــٌ̔ Ǽعʠ الʙراســات على سـhـ  أشــارتة أو الʺॼاشــʛة وقॽ  ʙفʁٌ الأة  ॽالʺل

(Lskavyan and,Spatareanu, 2011);  ؔالʺل ʜ ʛؗأن ت ٌॽ ٌ ةȑدʕة    ىإلً   ي ʛؗــʷأداء ال ʧ ة  ʀॽٌ  وتʶʴــٌ ʛؗــʷوʺة ال 

 ʧم ʠفʵǽاʺʱوثلااحʙم   ت حʙـ  عɦـ ٌؔ ʂ ʜॽٌ ٌ̔ تʱʺ ؗʺا  قʛار الʺالي,الإســ ʜة Ǽالʺॽاكل الʺل ʛؗʺارات  ٌ̔ ة الʛاذ القʵل إلى ات

ʱيً ال ʨʢال Ȑʙــة على الʺــ ʛؗــ ــار ǽ  على الʳــانــʖ الأخʛ قــʙو  ,دارة الإمʛاॼʀــة    مʧ خلالل  Ȅ ــٌ تʨʢر أداء الʷــــــــــــ ॼؗ مʨق

 ٌʛʺʲ   حقʨق ســـهʦ واتʵاذ قʛارات تʴقȘ مʸـــالʴهʦ الʵاصـــة وتقلل مʧ لأة مʧ حʺلة اॽقلٌ الأحقʨق    غلالǼ ʧاســɦـȄالʺʶــɦـ

هʦ    غلالȘ اسـɦـȄســهʦ، وذلʥ عʛʡ ʧٌ الأحʺلة   ة، أو   فيمʻاصـhـ ʛؗــʷل الʨأصــ ʧوض خاصــة ورهʛل على قʨــʸʴال

ــــة لهاȄدفع تʨزٌ  ــــاهʦً    يإلً   مʺا يʕدȑ عات خاصــــــ ـــ وȂهʙار  لأحॽان  لʖ اغأ  ية فً ॽة ʴǼقʨقهʦ القانʨنٌ ॽٌ قلالأعʙم تʺʱع مʶـــ

ة ʛؗʷارد الʨ2022( ,م  (An et al.,   

ʛالأخ ʠعॼف الʛخ  وع ʧة مॽؔل الʺلȞॽʂ  لالʥعة الʺالॽʰʡ Owner the of Nature:  ʛʰي تعʱات  والȄʨه ʧع

 ُ ،ʦلؔـاتهʱʺم ʦـʳة وح ʛؗʷفي ال ʦة ,حʺلة الأسهॽʶسʕʺة الॽؔة والʺلȄة الإدارॽؔاهʺها الʺل ʧوم  

ــʛʽ إلى  :Ownership Managerial   ةȂدارٌ الإة  ॻالʸلٌؒ   ٌؔ   وتʷـ ʜ مل ʛؗتॽة ف ʛؗــ ــهʦ الʷـ ʙ أعʹـــاء مʳلʝ  يٌ  يً ة أسـ

الة  ʣ Ȅل نʛʤٌ يً دارة، فالإ ʨؗةة الʳॽʱــــــأ نʷʻي تʱـــل ب  وال ـــالح بٌ و   دارة الإة و ʧ ٌॽ الʺلٌؔ̔ الفʸـــ ـــارب الʺʸـــ ʛ Ȅ  ʧٌ يʧ الʺʽ ٌʙتʹـــ

ــهʦ  الأوحʺلة   ــالʴهʦ الʧʽ الʙوافع لʴʱقٌ ʛ ٌȄ يʨؔن لȐʙ الʺʽ  ʘ ٌǽ ٌʙحٌ , سـ ــॽةȘ مʸـ ــʸʵـ ادة  ȘȄ زٌ ʦȄ ثʛواتهʦ عॽ ٌʛʡ ʧوتعʷ   ٌʤـ

  ʛ ʧȄ يʧ الʺʽ ٌʙعʻه مȞʷلة عʙم تʺاثل الʺعلʨمات بٌ   أʷʻيسهʦ، وهʚا الʱʹارب ٌ الأالʨʴافʜ والʺȞافآت على حʶاب حʺلة  

الة    لʅॽتؔا  مʺا يʕدȑ إلى إرتفاع،    ,سهʦ الأوحʺلة   ʨؗال.  

تقارب   يدȐ ذلʥ إلً يʽ ٌ ʘ ʕسهʦ حٌ الأدارة لʜʳء مʧ الإتʺلʥ   لالʺʧȞ حل هʚه الʺȞʷلة مʧ خȐʛȄ (San, 2018)  ǽ و  

ة مʧ قʰل الأنॼʶة    إرتفاع  وعʽ  ،ʧʙʻالʺʶاهٌ̋  وʛȄ  ʧٌ يٌ الʺʙ  يʧʽالʺʸالح   ʨؗالʺʺل ʦدارة  الإسهʚʵʱف تʨارات  الإ  سʛدارة ق

 ٌʀ ʧم ʦʤتعʺॽقʴة وت ʛؗـʷة الʽ  ـالح حʺلةʸم Șالأ  ʦالأسـه ٌʛخȄ  ʧإلى ت ȑدʕمʺا يʤعॽ وʛث ʦاصـة أٌ اʵال ʦتهǽ  ًـاʹ Ȑʛوت,  

ـــــات أن ـــ ــالح بٌ   يدȐ إلً ʕ ة تȄدارٌ الأة  ॽٌ الʺلؔ  ادة Ȅزٌ  Ǽعʠ الʙراســـ ـــ ـــــهʦ ، وȃالʱالً الأʧ وحʺلة  ʛ ٌȄ يٌ ʧ الʺʽʙتقارب الʺʸــــــ   ي ســــــ

ǽ ٌـ̋ار ʲ ـɦـ ـɻاذ قʛارات اســــــــــــ ـ̋ل على تعȄ ٌʤ ـقʨمʨن Ǽـات ــــــاهٌ̋ ॽة أكʛʲ دقـة تع ـــ ـــ ʣـل فʛض تقـارب    يʧ أȑ انـه فً ʦʽ ثʛوة الʺʶـــ

 ٌؔ   ,كʺإ أيʙت   ʛ ٌȄ  ʧ(Lin and Chang, 2008) ينʱهازȑ للʺʙٌ الإʙ الʶــــــــلʨك  ʽʽة لʱقٌ ॽة آلٌ ȃدارٌ الإة  ॽالʺʸــــــــالح تعʛʰʱ الʺل

 ـ̫ـيســهʦ قʙ ٌ الأʧ وحʺلة  ʛȄٌ يٌ ʧ الʺʣ ʽʙل تʹــارب الʺʸــالح بٌ يً ف) أنه  2009،  (مʽʴي الʙيʧدراســة   ʻـ̫ـ  أ  كل اارتفاع م

ــــȞل اكʛʰ  ادارة معلʨمات عʧ  الإʘ  Ȑٌ تʨافʛ لʽʙعʙم تʺاثل الʺعلʨمات حٌ  ـــ ة ʷǼــــــ ʛؗــــ ـــ ــــــــــاهʺʧʽ الأخʧȄʛ  مʧلʷــــــ ،  الʺʶـــ

  .ʽ  ʧتʙʵم مʸالʴها على حʶاب الʺʶاهٌ̋   يʺʻة على سلʢة اتʵاذ القʛارات الॽ ɦًدارة مهٌ الإʳعل ǽمʺا ٌ 

ʨٌ   أن ارتفاع ,Ang et at., 2022 2007 , (Abor and Biekpe)  , (وعلى الʳانʖ الأخʛ يȐʛ ؗل( ات  Ȅمʶـɦـ

 ٌؔ ــعȃʨة لʴʺلة  ǽدارة ٌ الإة ॽمل ـــ ــهʦ مʛاॼʀة الأʳعل مʧ الʸـــ ـــ ʺة  ॽٌ على آل  ʱغلʧʖ للʛȄٌ يʺʻح القʨة للʺȄ ٌʙٌ دارة و الإســـ ʨؗʴات ال
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ʱارات الʛاذ القʵرة على اتʙال  يوالق ʦهʴـــال ـــالح حʺلة    ʷــــــʸʵــــــॽةتʙʵم مʸـــ ـــهʦ الأالأمع تʳاهل مʸـــ ʨȞن  Ȅوٌ ،  قلॽةســـ

ʰؗ الʳم ʦأمامه ٌ̔ ʛـــــــʸʱلل ʛك الا  فʨــــل ʛ  ي ʸـــــــॼح الʺॽɾ ٌʙالعʜل أو فʛض الʜʳاءات  مʧ  ف  دون الȑ   ʨʵ نʱهازٌ نʨʴ الʶـــ

ـؔامـل ـ̒اً Ǽـال ــ ـȄ  ʙؗ, و مʸʴــــــــــــ ʕ et at., 2010)  (Fayoumi  ؔـٌأن الʺل ॽ  ـر الإداة Ȅ  ةʠفʵـؔالٌ   ت ـؗالـة ومʅॽ   ʧمʧ ت ʨال

ـــ ـــــ  ولʙيهʦ معʛفة  لاكʧ هʦ الʺʛȄٌ يʘ أن الʺʙٌ ٌ̔ مʷــــــــــــــȞلة عʙم تʺاثل الʺعلʨمات ح ـــ ً،  يȐʛ (مʙʺʴ عʙʰه  ولʚلʥ  ؗة,Ǽ ʛالʷـــ

2009(   ٌʙʺيإن ال ٌʛȄ  ʧ ٌ̋أه ȑذوॽʰؗ ة فً ٌ̔ ةʛي  ٌʂॽ ٌؔ الة   ية فً Ȟॽل الʺل ʨؗلة الȞʷار مʡإ  

ʓ ٌɹ ة الॻʸالʸلٌؒ  ٌؔ Ȅوٌ  "Ownership Institutional": ةॻس ʜ مل ʛؗبها ت ʙʸقॽ ًة ف ʛؗʷال ʦالʺ  ية أسه ʠعǼ ʕ  اتʶس

ʱات ال ʛؗل شـʲة مʛʺʲ ʁɦـ ادٌ ـ́االʺ ادٌ الإȘ  يمʧٌ وصـ̒ ʲʺار وصـ̒ ɦالʺعاشـات،  يسـ Șʧيʚوال  ǽ hٌؗ ـॼʁة  ثʛة مʕ ʧ ومʛة  ʱʺʽلʨؔن ن

ة   ʛ̫ؗـ ـȞ̫ل فعال فً يً تʺʴʻهʦ الȘʴ ف وأسـهʦ ال Ǽ ة ـ̫ارؗ ـʛyفات   ي الʺ ʨʱافʛ  يʛجع لʺا ٌ يدارة، وذلʥ ٌ الإرقاǼة قʛارات وت

 ٌʙك  يلʨـــل الة    ʠʅॽ تؔالٌ ॽتɿʵٌ   ىدȐ إلً يʕ دارة مʺا ٌ الإهʦ مʧ الʙافع والقʙرة على مʺارســــــة الʛقاǼة الفعالة على ســـ ʨؗال 

(Blanco et al., 2016),   ، ʛʰور الفعال  زؗʺا تʙالʺل  ال ʛʺʲ ــــــــɦـ ـــــــ ـــــʕ لʺʶـــ ــــــــʁـ  يمʧ الʛʰʵة والؔفاءة فً ǽʙه  لٌ  لʺا  يســـ

ʽʵة وتʴلٌ ʶॽـــــٌ ॽالʸʴـــــʨل على الʺعلʨمات مʧ مʸـــــادرها الʛئٌ  ɦائج  لالها واســـــʱʻرة  و ص الʙم قʙيدارة علً الإع ɦغلال اســـــ  

ــــــــةʽة لʴʱقٌ ॽٌ الʺعلʨمات الʙاخل ةʀॽٌ  وانʵفاض تؔلفة الʺعاملات وȃالʱالي إرتفاع   ,Ș مʸـــــــــــالʴها الʵاصـــ ʛؗـــــ ـــ .   ʺة الʷـــ

)2008 ,( Bricker and Markarian  

  ȐʛȄو)  ʙʽــ ʲʺارات الɦً الإحʦʳ  أن ارتفاع    )2010،  ابʛاʦॽʂ الʶــــــ ـɦـ ــʵامة حʕ  ʦʳ قʨم بها تلʥ الʺت  يســــــ ــات وضــــــ ــــــ ـʁـ ســــــ

ـʨʯʁلٌ  ات يبً ام بʙور رقاॽتʴʱʺلها حافʜاً ودافعاً للʁٌ   ية الॽ ɦًالʺ ʛ̫ؗـ ʛʺʲون أمʨالهʦ فٌ ǽ  يالɦً   فعال على ال ʁɦـʽ ʧاء مʨها، سـ

ـــــʛة أو الخلا ـــــʛة غʽل الʛقاǼة الʺॼاشـــ ــــــــات على تʕ ٌ̋ʳ قʙرة هʚه الʺمʺا يʕثʛ على   ʛ مॼاشـــ ــــʁـ hٌؗ ٌ̔ ع وتʴلॽســـ  ʦؗ لʽ ʧم ʛ

 ٌʛʺʲ ة ȞǼفاءة أعلى وتؔلفة أقل مʧ الʺʶــــــɦـ ʛؗـــــــʷال ʧمات عʨالʺعلȄ  ʧفاءة  الأ فʛاد وذلʥ لʺا تʺʱلؔه مʧ قʙرات وخʛʰة وؗ

ــــٌ ʠȄ عʙم تʺاثل الʺعلʨمات ، وتعॽ ٌʜتɿʵٌ على    et al., 2018) ,(Hayatمʺا يʙؗʕ  ة،  ॽعالٌ  ــــــ ــات  ʜॽ ســـ ــ ـــ جل  الأاســــــ

 ʨʢال ٌȄة على  و  ل ʛؗʷرة الʙق ʦار الʺالي.  دعʛقʱالإس  

ʛʰʱعȄ2003(  و ,(Koh ,أن   ٌؔ ʜ الʺل ʛؗتॽʺة ال ʕ ٌة آل ـٌ ʁسـॽ ٌɿʵʱة هامة لॽتؔال ʠʅॽ  قʴالة، وت ʨؗـاكل الʷاٌ ٌ̔ ومʺʴال Șǽ  ة

 ٌʛʺʲ ــــɦـ ـــــالح الʺʶـــ ـــــلʨك  Ȅلʺʸـــ ـــــة  يدارة، وذلʥ لʺاٌ تʨافʛ لʙٌ للإنʱهازȑ  الإʧ، والʙʴ مʧ الʶـــ هʦ مʧ الʙافع والʴافʜ لʺʺارســـ

ات الʽʱدارة، حٌ الإات وقʛارات  ॽنʷـʢة على تʸـʛفات وسـلʨٌؗ الأالʛقاǼة الفعالة و  ʛؗـʷأن ال ʘ ًفٌ ي ʥلʱʺت ʽʺها ال ʕ  ـات ʁسـ

ة  غʽها تʽســهʦ تʜداد فٌ لأة مʧ اॽنʶــॼة عالٌ  ʛؗــʷإدارة ال ʛ ٌʤالʺقارنة مع نǼʽ ɦًتها الʛي  ǽ ٌف ʥلʱʺʽ  ة عالٌ الأهاॼــʶاد نʛفॽ ʧة م

  .سهʦ  الأ

  Ȑʛا يʺʻʽب(Dyck and Zingales ,2004)   ٌؔ ʜ الʺل ʛؗإن ارتفاع تॽمي ية ف ʛʺʲ ـɦـ ــً ʙ ʕ مʶـ ـ ـʁـ  ـ̫ــي  يسـ ʻلة   أȞــ عʻه مʷـ

ـــانة   ʛʺʲ نفʨذه للʶــــــٌ   مʧ خلالالʸʴـــ ɦــــــʶʺا الʚام هʙʵ ɦاســــــॽ ة وʛʢـــاهً̋ الإ   اتʵاذ  وة  ॽقلٌ الإ يســــــʨʴʱاذ على حقʨق مʶـــ
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ه  ʶ ॽــــعى لʨʱجٌ ǽ و  Ȅʧخʛٌ الأʽ  ʧمʸــــالح الʺʶــــاهٌ̋   يتʙʵم مʸــــالʴه الʵاصــــة دون الʛʤʻ إلً   يجʛاءات والقʛارات الɦً الإ

ʲʺارȑ ٌ الإ ـɦـ ــلʨك اسـ ــʖ وأداء فǽدارة نʨʴ إتॼاع سـ  ـyــ  لأجل ايً ʴقȘ مȞاسـ ةʛ دون مʛاعاة  ٌ̔ الق ʛؗــ قʛار الʺالي للʷـ ـɦـ  الإسـ

ʢال Ȑʙʺعلى الȄʨ  ل.  

3-ʖʲॺلة الȜʵم  

     ʗواجهʧم ʙيʙة العȄʛـʸʺرصـة الʨʰلة في الʳـʶʺلؔات الʱʺʺعلى ال ʧʽأمʱات ال ʛؗشـ ʙʴʱاالǽ الʺت و  ʛʡاʵ في

ʛانॽةالأمʲل تʙاॽɺات جائʴة ʨؗرونا والʛʴب الʛوســـॽة  ʣل الأزمات الʺالॽة   قʛار    وؗ , الأمʛ الȑʚ انعʝȞ على الإســɦـ

ات , و  ʛؗــ ــʛʱاتॽʳॽتالʺالي لʱلʥ الʷـ ات الʱأمʧʽ لʻʰʱي إسـ ʛؗــ ــʺʨد أمام تلʥ الʺʵاʛʡو  ʶـــعى شـ ات فعالة مʧ أجل الʸـ

قʛار الʺالي, والʱي ǽعʛʽʱ مʧ أولȄʨات تȘʽʰʢ الॽات   نعʝȞ علىالǽʙʴʱات الأمʛ الȑʚ إ دور Ȟॽʂل الʺلॽؔة في الإســɦـ

  .ʛʡاʵʺداره الȂة وʺ ʨؗʴال  

      ʛــ ــȄʛة لʷـــ ــة الʺʸـــ ــʳلة في الʨʰرصـــ ات الʱأمʧʽ على الʺʺʱلؔات الʺʶـــ ʛؗــ ʱؗي الʙلʱا  وتʨʻʱع ॽʂاكل الʺلॽؔه في شـــ

ه الʙلʱا   ʛؗــ ــʺȞॽʂ ʧل الʺلॽؔه لʷــــ ʗ الʺلॽؔة, و تʹــــ ــات او ملॽؔة إدارȄة وتʷـــــɦـ ــــ ـʁـ والʺهʙʻس للʱأمʧʽ مʧ ملॽؔه مʕســــ

ة القاǼʹـه الॽʱȄʨؔة ,وملॽؔة إدارȄة  63.39للʱأمʧʽ بʨاقع   ʛؗـʷو28.19% لل ȑʛهʨو 5.40% أل ج, ʧ % لأل ǽاسـ̔

ــॼة  29 ة للʳʱاره وأخʛون بʶʻـــ ʛؗʰه ال ʛؗــ ه الʙلʱا للʱأمʧʽ على الʺʺʱلؔات    %( تقار2.73ʛȄ%, لʷـــ ʛؗــ مʳالʝ إدارة شـــ

  ).2022, 2020,  2019لʨʻʶات  

ة الʺهʙʻس للʱأمʧʽ بʨاقع        ʛؗــــــــــʷة لॽؔل الʺلȞॽʂ ʧʺعانات  69.11وتʹــــــــــȂــــات و ـــ ــــهʦ لʸــــــــــʙʻوق معاشـــ ـــ % لأســـ

  ʧ ـــــ̔ـ ــــــʝȄʨ و9.94%للʥʻʰ الأهلي و 26.38للʺهʙʻســـ ــــــʙʻوق تأمʧʽ العامل9.88ʧʽ%لʥʻʰ قʻاة الʶـــ %  6.94%لʸـــ

ʳʱه ال ʛؗـــــــʷة  لॼـــــــʶʻون بʛار وأخʺʲ ه الʺهʙʻس للʱأمʧʽ على 6.04ارȑ الʙولي للإســــــɦـ ʛؗإدارة شـــــــ ʝالʳم ʛȄتقار )%

  ).2022, 2020, 2019الʺʺʱلؔات لʨʻʶات  

ات إلى وجʨد مʵاʛʡ ناجʺة مʧ إنفʸـــــال الʺلॽؔة عʧ الإدارة ॼʡقا    ʛؗـــــʷال ʥلʱة لॽؔاكل الʺلॽʂ ع فيʨʻʱال ȑأد ʙوق

الة والʙراسات الॽʁॽʰʢʱة ʨؗة الȄʛʤʻعلى  ل ʛثʕي ʙق ȑʚال ʛار الʺاليالإ , الأمʛقʱʱات    س ʛؗʷارهافي الʛʺʱواس. 

  وانʠلاقاً مʸا سȖʮ يʰʸʯل مȜʵلة الʖʲॺ في الʴʯاؤل الʙئʴॻي الʯالي :

ʛاك أثʻــــة    هل ه ـــ ات الʱأمʧʽ على الʺʺʱلؔات الʺʶــــــــــʳلة في الʨʰرصـــ ʛؗــــــــــʷار الʺالي لʛق لهȞॽل الʺلॽؔه على الإســـــــــɦـ

  الʺȄʛʸة.

  

4- :ʖʲॺاف الʗأه  

  يهʗف الʖʲॺ إلى:
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ــॽة  أثʙ معʙفة  4/1 ات الʱأمʧʽ على الʺʺʱلؔات الʺʶــʳلة في الʨʰرصــة    الʺلॽؔه الʺʕسـʁـ ʛؗــʷار الʺالي لʛق على الإسـɦـ

  الʺȄʛʸة

ــة    أثʙ معʙفة  4/2 ـــ ات الʱأمʧʽ على الʺʺʱلؔات الʺʶــــــــʳلة في الʨʰرصـــ ʛؗــ قʛار الʺالي لʷــــــ ـɦـ ʜ الʺلॽؔه على الإســــــ ʛؗت

 الʺȄʛʸة

ــــــــــʳلة في   الʺلॽؔه  الإدارȄةأثʛ   معʙفة  4/3 ات الʱأمʧʽ على الʺʺʱلؔات الʺʶـــ ʛؗــــــــــ قʛار الʺالي لʷـــ ـــــــــɦـ على الإســـ

 الʨʰرصة الʺȄʛʸة

5- :ʖʲॺة الॻʸأه  

ــॽɾʛة، ʲʺǽل  :عʸلॻة  أهॻʸة5/1 ــʢة الʺالॽة غʛʽ الʺʸــــ في حȑʨʽ   هام والʱي تلعʖ دورا    قʢاع الʱأمʧʽ أهʦ الأنʷــــ

ʙʴʱال ʙع ضــــȄــــارʷʺاد والʛة للأفॽة الʺالǽاʺʴال ʛفʨة. ؗʺا يॽʻʡʨارات الʺʲ ت  ǽا دعʦ الاقʸʱــــاد الʺʸــــȑʛ وتॽʺʻة الاســـɦـ

ʙʵامها في ت  و  ,ʵاʛʡ الʺʱʵلفةالʺو  ɦة واسـॽʻʡʨات الʛخʙʺع الʺʳة لʁـ ॽاة رئʻق ُّʙَعǽُ  Ȍʢة وخॽʻʡʨارات الʺʲ ɦل الاسـȄʨʺ

  ʦʵـــــــــʹʱال ʧم ʙʴة والʙيʙص عʺل جʛف Șفي خل ʦــــــاه ات الʱأمʧʽ    إجʺالي أصـــــــــʨل  , وقʙ بلغالॽʺʻʱة مʺا ʶǽـــ ʛؗشـــــــــ

ات الʱأمʧʽ على الʺʺʱلؔات     2022ملॽار جॽʻه في عام  178,4 ʛؗــــــــــ ؗʺا ارتفعʗ الأفʶـــــــــــــاȋ والفائʠ الʱأمʻʽي لʷـــ

 ʨʺل نʙعʺǼ20د ʙʻع Șابʶالعام الǼ ه ,% مقارنهॽة الʺالǼقاʛة العامه للʯʽة( الهʢسʨʱم ʛʡاʵ2022رجة م  (  

ــــــȄʛة تعʛʰʱ أقل خʨʢرة مʧ الʨʻʰك لأنها أقل  ات الʱأمʧʽ الʺقʙʽة في الʨʰرصـــــــــة الʺʸـــ ʛؗــــــ وعلى الʛغʦ مʧ أن شـــ

ــــــʨاق الʺالॽة في ʣل عʙم تʺاثل الʺعلʨمات،   ـــــــــا للʱفاعلات بʧʽ الأســــــ ʨلة لʻؔها اكʛʲ تعʛضـــ ـــــ̔ـ تعʛض لʺʵاʛʡ الʶــــــ

ʺــة ،الأمʛ الــȑʚ جعلهــا أكʛʲ تعقʽــʙا ورȃʺــا أكʛʲ خʨʢرة   ʨؗʴــات الॽال Șʽʰʢــام  وتʤʻــل الʽʢــة تعॽــانȞإم ʧلʺــا لهــا م

  Ȍفق ʝॽة لʛʽʰؗ ةॽʺلها أه ʧʽأمʱات ال ʛؗــʷار الʺالي لʛق الʺالي والʱأثʛʽ ســلॼًا على الاقʸʱــاد ولʚلʥ فإن ســلامة الإسـɦـ

ا Ǽالॼʶʻة للقʢاع الʺالي واسʱقʛار الاقʸʱاد Ȟؗل,  ً́ ǽأ ʧؔة ولʴلʸʺاب الʴلف أصʱʵاع الʺالي ومʢة القॽʂفاʛل  

ات الʱأمʧʽ على   أثॼʻʛع اهʺॽة الʘʴॼ حʨل معʛفة  ت  :علॻʸة  أهॻʸة5/2 ʛؗــــʷار الʺالي لʛق Ȟॽʂل الʺلॽؔه على الإســـɦـ

  الʺʺʱلؔات الʺʳʶلة في الʨʰرصة الʺȄʛʸة

  الʖʲॺحʗود-6

ــʛ  حʗود مȜانॻة:  6/1 ــȄʛة فقȌ   الʘʴॼ على    اقʸʱــ ــة الʺʸــ ــʳلة في الʨʰرصــ ات الʱأمʧʽ على الʺʺʱلؔات الʺʶــ ʛؗــ لʷــ

  ʧʽأمʱس للʙʻوهʺا الʺهʧʽأمʱا للʱلʙوال  

خلال الفʛʱة مʧ عـام    ʧʽʱاعʱʺـʙ الʴॼـʘ على الॽʰـانـات الʺـالॽـة مʧ القʨائʦ الʺـالॽـة للʷــــــــــــــʛؗ  حـʗود زمʹॻـة:  6/2
  .2022وحʱى عام   2005
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ات الʱأمʧʽ على الʺʺʱلؔات  :اخʛʰʱ الʘʴॼ أثʛ  حʗود مʦضــॻɸʦة 6/3    ʛؗــ قʛار الʺالي لʷـ ـɦـ Ȟॽʂل الʺلॽؔه على الإسـ

قل, وتʺʲلʗ اǼعاده في (  Ȟॽʂل الʺلॽؔه الʺʸــȄʛة فقȌ, وعʛʰ عʧالʺʶــʳلة في الʨʰرصــة   ʜ الʺلॽؔه  ؗʺʱغʛʽ مʶـɦـ ʛؗوت 

ــॽة ــــ ـʁـ ــهʦ ملॽؔة   )الʺلॽؔه الإدارȄة والʺلॽؔة الʺʕســــ ات لأســــ ʛؗــ وعʙم وجʨد Ȟॽʂل الʺلॽؔة الأجॽʰʻة لعʙم تʺلʥ هʚه الʷــــ

قʛار الʺالي و تॽʀ ʦاســــــــــــة وعʛʰ عʧ الʺʱغʛʽ الʱاǼع   أجॽʰʻة أو ملॽؔه عʺال ـــــɦـ ــــــǼ  ʛالإســــــ , وتʕʺǼZ-score    ʖʻʳشــــــ

ʝॽام الʺقايʙʵʱاس ,Ȑʛاكʺة  الأخʴات الʛʽغʱʺال ʠعǼ الإضافة إلىǼ .  
  

  :الʗراسات الʴاǺقة-7

قʛار الʺالي بهȞॽل   أثارت القʹـــــــــاǽا الʺʱعلقة    ـــــɦـ ــــــॽة  جʙلا  الʺلॽؔة و الإســـ Ǽعʻʱ   ʠاولʗ، ف  ʛʽʰؗا في الفʛʱه الʺاضـــ

قʛار الʺالي, وعلى الʳانʖ اللأخȞॽʂ  ʛل الʺلॽؔة مʧ مʨʤʻر الأداء  الʙراســات   الʺالي, وتʻاولʗ دراســات أخȐʛ الإسـɦـ

  ذهǼ ʗʰعʠ الʙراسات لʴʱلʽل العلاقة بȞॽʂ ʧʽل الʺلॽؔه والإسʱقʛار الʺالي وॽɾʺا يلى تʨضॽح لʱلʥ الʙراسات:

  تʹاولȜॻʀ ʕل الʸلॻؒة    ىʯالʗراسات ال  :7/1

ات ؗʺا يلي:تʻاولʗ الʙراسات الʺʱعلقة بهȞॽل الʺلॽؔة مʧ مʨʤʻر  ʛؗʷة الॽʴȃالأداء الʺالي ورǼ هاʱعلاق              

     ʧدراســـــة ؗلا م ʗʲʴॼɾ(2021)  Ajao, M. G., & Ejokehuma, J. O,  :  ة على الأداءॽؔل الʺلȞॽʂ ʛأث

 ʧه مʛʱا خلال الفॽʁȄʛة في افॽɺا Ǽالإضـــــافة إلى معʙل    2019-2010الʺالي لعʻʽه تʹـــــʺʗʻ ســـــʗ قʢاعات صـــــ̒

ʜ الʺلॽؔة وتTobin-Q      ʗʱʷ وعʛʰ عʧ الأداء الʺالي ʕʺǼشʨ ʛل,العائʙ على الأص ʛؗʱة بॽؔل الʺلȞॽʂ ʧع ʛʰوع

 ʜ ʛؗʱل ʖســــــال ȑʨʻمع ʛʽاك تأثʻار أن هʙʴل الإنʽلʴخلال ت ʧراســــــة مʙال ʗʳʱʻʱــــــات, واســــــ ـʁـ الʺلॽؔة وملॽؔة الʺʕســــ

  داء الʺالي.  الʺلॽؔة على الأداء الʺالي , بʻʽʺا هʻاك تأثʛʽ معȑʨʻ مʨجʖ لʗʱʷʱ الʺلॽؔة على الأ

الʺلॽؔة على الأداء الʺالي لعʻʽه تʹـــــʺʗʻ  إلى ॽʀاس أثȞॽʂ ʛل  Aribaba et al., :(2022)وهʙفʗ دراســـــة       

 ʧه مʛʱا خلال الفȄʛʳॽʻة بॽق الأوراق الʺالʨة  في ســـʙʽاء الʺقʻʰات الʙات لʺع ʛؗشـــ ʗ2020 -2011ســـ  ʧع ʛʰوع

ʜ الʺلॽؔـــة وملॽؔـــة  ʛؗـــة في تॽؔـــل الʺلȞॽʂ اتʛʽغʱم ʗلـــʲʺـــا تʺʻʽـــة , بॽؔالʺل Șعلى ح ʙل العـــائــʙعـــʺǼ الأداء الʺـــالي

ॽؔل الʺلȞॽʂــات و ــ ـʁـ ــʛفة  الʺʕســ ومʧ خلال تʴلʽل الإنʙʴار ȄʛʢǼقة الʺȃʛعات    supervisory ownershipة الʺʷــ

ـات وȞॽʂل الʺلॽؔة الʺʷـʛفة على الأداء الʺالي ,  ʁسـʕʺة الॽؔلʺل ʖجʨم ȑʨʻمع ʛʽد تأثʨوج ʘʴॼج الʱʻ ɦاسـ Ȑʛغyـ ال

ʜ الʺلॽؔة  . ʛؗا مع تॼسال ʛʽأثʱا جاء الʺʻʰي  

ــة      قل مʲʺʱل في Ȟॽʂل  :,Pareek, R. and Sahu, T.N:(2022)وقʙمʗ دراســــ ـɦـ Ȟॽʂل الʺلॽؔة ؗʺʱغʛʽ مʶــــ

 ʛʽغʱʺؗ ةॽɺاʺʱة الإجॽلʕــʶʺالǼ هʻا عʛʰة على الأداء الʺالي معॽمʨȞʴة الॽؔة والʺلॽʰʻة الأجॽؔة والʺلॽــ الʺلॽؔة الʺʕسـʁـ

ʨلة والʦʳʴ  لعʙد   ـ̔ـ ة تاǼعة 280تاǼع, Ǽالإضـــــافه لॼعʠ الʺʱغʛʽات الʴاكʺه مʲل الॽʴȃʛه ومعʙل الʙيʨن والʶـــ ʛؗــ  شـــ

  ʛشــــــــʕʺلStock Exchange 500 ʧة عॽɻʢانات الʺقॽʰذج الʨʺʻار بʙʴل الإنʽلʴخلال ت ʧائج مʱʻت الʛواســــــــف ,

  وجʨد أثʛ مʨجʖ لهȞॽل الʺلॽؔة على الاداء الʺالي.
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ـــــــة   ـــ حʨل أثȞॽʂ ʛـــل الʺلॽؔـــة الʺʲʺʱـــل في الʺلॽؔـــة الأجॽʰʻـــة وملॽؔـــة Boshnak, H.A(2023)وʲʴȃـــʗ دراســــــ

ــات والʺلॽؔة العائلॽة على ــ ـʁـ ــʨل ومعʙل العائʙ على حȘ    الʺʕســ الأداء الʺالي والʺعʛʰ عʻه Ǽʺعʙل العائʙ على الأصــ

ــــعʨدǽة خلال الفʛʱة مʧ  70وذلʥ لعʻʽة تʱʹــــــــــʺTobin’s Q  ʧالʺلॽؔة و  ـــ ة في القʢاع غʛʽ الʺالي في الʶـــ ʛؗشــــــــــ

ــات على الأداء   2016-2021 ــــ ـʁـ ــفʛت الʱʻائج عʧ وجʨد أثʛ مʨجʖ لؔل مʧ الʺلॽؔة الأجॽʰʻة وملॽؔة الʺʕســــ واســــ

الة. ʨؗة الȄʛʢفقة مع نʱائج مʱʻال ʥة وجاءت تلॽة العائلॽؔا مع الʺلॼسال ʛʽأثʱا جاء الʺʻʽالʺالي ب  

ــة   ـــــــــ ʜ   عʧ أثZahid, et al., (2023), ʛ :وتʴققـʗ دراســـ ʛؗـة وتॽʰʻـة الأجॽؔـ̡ل في الʺل ʺʱʺـة الॽؔـل الʺلȞॽʂ

وذلʥ لعʻʽة  Tobin’s Qالأصـʨل و   الʺلॽؔة وملॽؔة الʺʶـاهʺʧʽ على الأداء الʺالي والʺعʛʰ عʻه Ǽʺعʙل العائʙ على

  ʧʺـــــــʹʱة 241تॽȃاق الأورʨة في الأســـــــ ʛؗشـــــــ(EFMs)   ʧة مʛʱخلال   2017-2004خلال الف ʧومmoments 

panel data     على الأداء ʧʽʺــاه ــ ـــ ــفʛت الʱʻائج عʧ وجʨد أثʛ مʨجʖ لؔل مʧ الʺلॽؔة الأجॽʰʻة وملॽؔة الʺʶـــ ــ اســــــ

ʜ الʺلॽؔة م ʛؗا مع تॼسال ʛʽأثʱا جاء الʺʻʽالة.الʺالي ب ʨؗة الȄʛʢائج مع نʱʻه الʚه  Șفʱا تʺ  

ʛــ ــʙʽ مʨʺʴد الʻاضــــــ ــॽʺاءالʶــــــ ــة  شــــــ ـــ هʙفʗ دراســـ ـɦـ   اخॼʱار أثȞॽʂ ʛل الʺلॽؔة الʺʲʺʱل في الʺلॽؔة   ):2021(واســــــ

ـــــــــــــات والʺلॽؔة العائلॽةة،  ميالحكو ـʁـ ــــــــ ــــهʦ العادȑ    وملॽؔة الʺʕســـ ـــ والʺلॽؔة الأجॽʰʻة والʺلॽؔة الفʛدǽة على رॽʴȃة الʶــــــ

ه مʶــــاهʺة  94على الʺʨʱســــȌ الʺʛجح لعʙد الأســــهʦ العادǽة الʺʙʱاولة لعʻʽه تʹــــʺʗʻ  والʺقاس ʸǼــــافي الȃʛج   ʛؗشــــ

ــــــʺه على ــــــȄʛة مقʶـــ ــــــة الأوراق الʺالॽة الʺʸـــ  2017-2013قʢاع غʛʽ مالي خلال الفʛʱه مʧ  15مقʙʽة في بʨرصـــ

  ʦʳة وحॽــ ـــ ـʁـ ʙʵام نʺʨذج الإنʙʴار الʺʱعʙد اســـــفʛت الʱʻائج عʧ وجʨد أثʛ مʨجʖ بʧʽ الʺلॽؔة الʺʕســـ ة  وȃاســــɦـ ʛؗــ الʷـــ

ʗ الʱʻائج عʙم وجʨد علاقة بʧʽ الʺلॽؔة العائلॽة والʺلॽؔة    والʛفع الʺالي مع الʺʱغʛʽ الʱاǼع رॽʴȃة الʶــهʦ بʻʽʺا اوضـɹـ

 %.79.5الأجॽʰʻة والʺلॽؔة الفʛدǽة على رॽʴȃة الʶهʦ العادȑ,وȃلغʗ القʨة الʱفȄʛʽʶة للʨʺʻذج  

  تʹاولʕ الإسʯقʙار الʸالي    ىʯالʗراسات ال  :7/2

  ʗاولʻاسه ؗʺا يليتॽʀ ʖʽداته واسالʙʴر مʨʤʻم ʧار الʺالي مʛقʱالإسǼ علقةʱʺراسات الʙال  

قʛار الʺالي لعʷــʛ بʨʻك    ):2020( ســلʗʢ دراســة مʛاȌǼ مʙʺʴ ود. حʻاش إلॽاس  ɦدات الإســʙʴء على مʨالʹــ

قʛار الʺالي ʕʺǼشـــــــــــʛ    2018حʱى عام   2010إســـــــــــلامॽة عॽȃʛة خلال الفʛʱة مʧ عام  ـɦـ   Z-scoreوعʛʰعʧ الإســـــــــ

ــʨل و الʱؔالʅॽ  وت ʨلة ومعʙل العائʙ على الأصـ ـ̔ـ قʛار الʺالي في ؗل مʧ ؗفاǽة رأس الʺال والʶـ ـɦـ ʺʲلʗ مʙʴدات الإسـ

ʨلة   ʙʵام نʺʨذج الॼائل تʨصــــلʗ الʙراســــة إلى وجʨد تأثʛʽ مʨجʖ لʺʕشــــʛ ؗفاǽة رأس الʺال والʶـــ̔ـ إلى الʙخل, وȃاســـɦـ

ʱا جاء الʺʻʽار الʺالي, بʛق ـɦـ ــʨل على الإســــ ــʛ الʱؔالʅॽ إلى الʙخلي على ومعʙل العائʙ على الأصــــ ــالॼا لʺʕشــــ أثʛʽ ســــ

  الإسʱقʛار الʺالي

ـــلॽʺان      ـــ ـــة اســـــــــʺاء ســـ قʛار الʺالي ل:  )2020  (وهʙفʗ دراســــــ ɦاس الإســـــــــॽʀ 378إلى  ʧه مʛʱي في الفȃʛع ʥʻʰل

2007-2017  ʛشــʕʺǼ ار الʺاليʛق ʙʵام تʴلʽل    Z-scoreوعʛʰعʧ الإسـɦـ لاخॼʱار وجʨد فʛوق  ANOVAوتʦ اسـɦـ
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 ʨʻʰال ʧʽة بȄʨʻة  معॽȃʛك العʨʻʰال ʧʽة بȄʨʻوق معʛد فʨوج ʧــــة ع قʛار الʺالي, وأســـــــفʛت الʙراســـ ك العॽȃʛة حʨل الإســــــɦـ

  ॽɾʺا يʱعلǼ Șالإسʱقʛار الʺالي ,اوصʗ الʙراسة بȘʽʰʢʱ الإجʛاءات الʱي تʴقȘ الإسʱقʛار الʺالي  

       ʦــ ات الʺʶـــــʳ:  )2020( وॼʡقʗ دراســـــة مʙʺʴ مʨʺʴد هاشـــ ʛؗــ ــاغʢة على الʷـــ ــاع الʹـــ له في اخॼʱار الأوضـــ

  ʧة مʛʱار الʺالي خلال الفʛق ʗ  2019-2015الʨʰرصـــة لقʢاع الʱأمʧʽ على الʺʺʱلؔات ؗأداة لʴʱقȘʽ الإســɦـ وأوضــɹـ

قʰلॽة الʺʲʺʱلة في مʵاʛʡ الإكʱʱاب   ـɦـ ات الʱأمʧʽ على الʺʺʱلؔات على تʴʺل الʺʵاʛʡ الʺʶـــــــــ ʛؗــ ــة قʙرة شـــــــــ ـــ ـــ الʙراســـ

ʻارʨȄ ذات مʱغʛʽ و  ـ̔ـ ــʨرة سـ ــॽʀʨة في صـ ــغʽلॽة والʶـ ʨلة و الʷʱـ ـ̔ـ ــʛورة تȘʽʰʢ اخॼʱارات  والʶـ احʙ , وأوصـــى الǽ ʘʴॼʹـ

ات. ʛؗʷة الʚار الʺالي لهʛقʱقف الإسʨم ʙيʙʴʱة لʢالأوضاع الʹاغ  

ــة    وجاءت    ــʴاق,  , دراسـ ʧ إسـ ـ̔ـ قʛار الʺالي لعʻʽه   2021فʛحي مʻى وحʶـ ـɦـ ʜ الʻʰؔي على الإسـ ʛؗʱال ʛفة  أثʛلʺع

  ʗʻʺعام  61تʹـــــ ʧة مʛʱخلال الف Ȍق الأوســـــʛـــــʷا والॽʁȄʛار    ، 2017-1996دولة في شـــــʺال افʛق وعʛʰعʧ الإســــɦـ

  ʛــ ــافة إلى الʺʱغʛʽات ا  Z-scoreالʺالي ʕʺǼشــ ʜ اكʛʰ بʨʻك Ǽالإضــ ʛؗʱؔي لʻʰال ʜ ʛؗʱال ʧعʛʰلة في وعʲʺʱʺاكʺة الʴل

ــادȑ وȃا ــʦʵ والʨʺʻ الإقʸʱــ ʙʵالʱʹــ ـɦـ ــة    Panal Data) نʺʨدجم  اســ ــلʗ الʙراســ ʜ الʻʰؔي  أن    إلىتʨصــ ʛؗʱله  ال  ʛʽتأث

ʖار الʺالي  على    سالʛقʱمع ،الإس ʖجʨم ʛʽأثʱا جاء الʺʻʽب .ʦʵʹʱال 

      ʙʺʴا مȄور ʦॽʂاʛلاء إبʳدراسة ن ʗفʙؔي ع  :)2022  (وهʻʰال ʜ ʛؗʱال ʛفة أثʛه  إلى معʻʽار الʺالي لعʛقʱلى الإس

  ʗʻʺــ ــعʨدǽة خلال الفʛʱه مʧ  8تʹــــــ ـــ قʛار الʺالي   2020حʱى عام   2013مʧ الʨʻʰك الʱقلǽʙʽة الʶـــ ـɦـ وعʛʰعʧ الإســــــ

  ʜ ʛؗʱال ʧعʛʰالعاملة وع ʛʽوض غʛالق ʛشـʕة ومʺॽʁفاض في الʵالإن ʟـʸʵم ʛشـʕام  مʙʵ ɦاسـǼ انʺʱالإئ ʛʡاʵʺǼ

ــعʨدȑ م ــ ــلʗ  الʻʰؔي لأكʛʰ ثلاث بʨʻك في القʢاع الʶـــ ــ ʙʵام تʴلʽل الإنʙʴار الʺʱعʙد تʨصـــ ـɦـ ــ ʧ حʘʽ القʛوض وȃاســـ

ــʛ مʸʵــــــــʟ الإنʵفاض في الॽʁʺة بʻʽʺا ؗان  ــة إلى وجʨد تأثʛʽ مʨجʖ لʺʵاʛʡ الإئʱʺان مʧ خلال مʕشــــــ ـــ الʙراســـ

  ʠفʵك لʨʻʰات الʳʱʻأعʺال وم ʛȄʨʢورة تʛــʹǼ راســةʙال ʗالعاملة , وأوصــ ʛʽوض غʛالق ʛشــʕمع م ʖســال ʛʽأثʱال

ʜ الʻʰؔي قي ا ʛؗʱان .الʺʱالإئ ʛʡاʵم ʖʻʳاع وتʢلق  
  

ʨلة والॽʴȃʛة  :  Asterio Miranda(2022)قامʗ دراســـة        قʛار الʺالي والʺʲʺʱلة في الʶــ̔ـ بʱقʦॽʽ مʕشـــʛات الإســɦـ

   ʧȄʛيʙʺعلى ال ʗان وزعॽʰ ʺارة اسـɦـ ʙʵام اسـɦـ ات الʱأمʧʽ على غʛʽ الॽʴاة في شــʺال ســامار، الفلǼ ʧʽʰاسـɦـ ʛؗشــ ʗــʶل

ات ا ʛؗشــ ʅॽ قʛار  والعʺلاء وتʦ تʸـ̒ـ ʗ الʱʻائج الʺʷــاكل الʱي تهʙد الإسـɦـ قʛار الʺالي وأوضـɹـ لʱأمʧʽ مʧ حʘʽ الاسـɦـ

ات , بʻʽʺا وجʙت مʷــــȞلة وجʨد الʙʴ الأدنى مʧ القȐʨ العاملة  ʛؗــــʷال ʧʽب ʝافʻʱاهʺها ال ʧوم ʧȄʛيʙʺال Ȑʙالʺالي ل

  لȐʙ  العʺلاء  الʱي ʻȞʺǽها تʶهʽل الʺعاملات الʳʱارȄة ȞʷǼل أسʛع وأسهل الʱي تهʙد الإسʱقʛار الʺالي

        ʧدراســــة ؗل م ʗʲʴȃوUyar, Ali, et al., (2022),  :   ات على ʛؗــــʷإدارة ال ʝلʳاســــات مॽســــʛʽل تأثʨح

ʲʺار لعʙد   ɦات الإســــــ ʛؗوشــــــ ʧʽأمʱك والʨʻʰه في الॽات  الʺال ʛؗــــــʷال ʧاعات مʢق ʗʻʺه تʹــــــʻʽار الʺالي لعʛق ɦالإســــــ

ة خلال الفʛʱة مʧ عام  8633 ʛؗــ ــʛ   2018وحʱى عام    2011شــــــ قʛار الʺالي ʕʺǼشــــــ ـɦـ ,   Z-scoreوعʛʰعʧ الإســــــ



 ʗʸأح ʗʻس ʥيʗي علي الʸسل 

 
 

149

ʱʻج الʘʴॼ  مʧ خلال تʴلʽل الإ ات تʕدȑ إلى  واســــɦـ ʛؗـــــʷإدارات ال ʝالʳة مॽقلال نʙʴار والॽʰانات الʺقॽɻʢة أن اســــɦـ

  الإسʱقʛار الʺالي .
 

  تʹاولʕ العلاقة بȜॻʀ ʥʻل الʸلॻؒة والإسʯقʙار الʸالي  ىʯالʗراسات ال  :7/3

  ʸؕا يلي  تʴلʽل العلاقة بʻʽهʺا  تʹاولʕ الʗراسات الʯʸعلقة بهȜॻل الʸلॻؒة والإسʯقʙار الʸالي مʥ مʹʦʢر

ــة      قʛار الʺالي لعʻʽة    Karminsky &Alexey (2019) :هʙفʗ دراســـ ـɦـ تʴلʽل العلاقة بȞॽʂ ʧʽل الʺلॽؔه والإســـ

ــॽا مʧ عام   اॽɺة في روســـ ـ̒ـ ʜ الʺلॽؔة في يʙ   2015وحʱى   2011مʧ القʢاعات الʸـــ ʛؗʱة بॽؔل الʺلȞॽʂ ʧع ʛʰع,

قʛار الʺالي Ǽالॽʁʺة الॽʁॽʁʴة للأصــــʨل ا  CFOالإدارة العلॽا   لʲايʱة والأســــهʦ إلى إجʺالي الأصــــʨل  وعʛʰ عʧ الإســـɦـ

ي   ɦـــــ ـــ ʨلة ومʧ خلال الʴʱلʽل اللʨجʶـــ ـ̔ـ ــ ــॼه الʙيʨن والʶــــــ ــ ــافه إلى Ǽعʠ الʺʱغʛʽات الʴاكʺه مʲل الʦʳʴ زنʶــــــ ــ ـــ ,Ǽالإضـــ

قʛار الʺالي   ʨله وȃالʱالي على الإســـɦـ ʜ الʺلॽؔه على الॽʴȃʛة والʦʳʴ والʶـــ̔ـ ʛؗʱل  ʖســــال ʛʽد تأثʨائج وجʱʻال ʗ أوضـــɹـ

ʻʽب  ʘɹـ ॼل الɹـ ـ̒اعات م ــ ـ̋الي  في الʸــــــــــــ ـ̋الي الـʙيʨن إلى إج ʜ الʺلॽؔـة على نʶــــــــــــــॼـة إج ʛؗʱل ʖجʨم ʛʽت تـأثʙـ̋ا وج

 الأصʨل.

قʛار الʺالي لعʙد    Adebayo et al., (2020) : تʻاول        ɦه والاسـॽؔل الʺلȞॽʂ ʧʽرجة   170العلاقة بʙة م ʛؗشـ

ــॽة والʺلॽؔة الأجॽʰʻة   2007وحʱى   2001في الʨʰرصــة بȄʛʽʳॽʻا مʧ عام   وعʛʰ عȞॽʂ ʧل الʺلॽؔة Ǽالʺلॽؔة الʺʕسـʁـ

قʛار الʺالي بॼعʠ الʺʕشـــــــʛات الʺالॽة تʹـــــــʺʗʻ ؗل مʧ  معʙل العائ ʙ على والʺلॽؔة الإدارȄة بʻʽʺا عʛʰ عʧ الإســــــɦـ

  ʛʽد تأتʨــة وج ʗ الʙراســـــ ـɹـ ــ ــʨل ومعʙل نʺʨ الʨʱزȄعات , وأوضـــ ــ ــʨل وراس الʺال العامل و معʙل دوران الأصـــ ــ الأصـــ

للʺلॽؔـه الأجॽʰʻـة على معـʙل دوران الأصــــــــــــــʨل ؗʺـا وجـʙت تـأثʛʽ مʨجـʖ للʺلॽؔـة الإدارȄـة على رأس الʺـال العـامـل 

 ـ́ومعʙل العائʙ على الأصـʨل   ـʳ̫ع على Ȟॽʂل  , وأوصـى الǼ ʘʴॼأن الʨȞʴمة ʖʳǽ أن ت ع سـॽاسـة مʧ شـأنها أن ت

ات الʺʙرجة والʱي مʧ شأنها تعʜȄʜ الاسʱقʛار الʺالي وخلॽʀ Șʺة لأصʴاب الʺʸلʴة ʛؗʷازن للʨʱة مॽؔمل  

ــة   قʛار الʺالي لعʻʽه   Rubio-Misas(2020) : كʺا هʙفʗ دراســــــــــ ـɦـ ــــ ـــ ʜ الʺلॽؔه والإســـ ʛؗت ʧʽل العلاقة بʽلʴت

  ʗʻʺؔافلي وش ـــــ 2112تʹـــــʱال ʧʽأمʱات ال ʛؗــ ات الʱأمʧʽ الʱقلǽʙʽة في عʙد مʧ الʙول خلال الفʛʱة مʧ عام  مʧ شـــ ʛؗ

قʛار الʺالي ʕʺǼشـــــــــــʛ   2016وحʱى عام   2007 ,ومʧ خلال تʵلʽل الॽʰانات الʺقॽɻʢة    Z-scoreوعʛʰعʧ الإســــــــــɦـ

Ȟॽʂ ʜل الʺلॽؔه تʙʱنى مȄʨʱʶات الإسʱقʛار الʺالي بها  ʛؗيها تʙي لʱات ال ʛؗʷائج أن الʱʻت الʛأسف  

قʛار الʺالي والʻʱافʝ الʻʰؔي   oudud-Ul-Huq et al, (2022) :وجاءت دراســـة    لʺعʛفة العلاقة بʧʽ الإســɦـ

  ʗʻʺــ ــ قʛار  2017-2011دولة خلال الفʛʱة مʧ   21بʥʻ في   391وȞॽʂل الʺلॽؔة على عʻʽة تʹـــ ـɦـ ــ , وعʛʰعʧ الإســـ

  ʛشـــــʕʺǼ الʺاليZ-score  ؔيʻʰال ʝافʻʱال ʧع ʛʰوع ,Lerner index value  اما ,ʧʺـــــʹʱة فॽؔل الʺلȞॽʂ   ʜ ʛؗت

ʙʵام الॽʰانات الʙيʻامॽȞॽه غʛʽ الʺʨʱازنة   ɦاسـȃة وॽمʨȞʴة الॽؔة والʺلॽؔالʺلunbalanced panel dynamic data  



 المجلة العلمية التجارة والتمويل                                                                           المجلد 44  العدد الثاني يونيو  2024

  150

قʛار الʺالي, ؗʺا   ـــॽة والإســɦـ ʗ الʱʻائج أن هʻاك علاق ضـــॽɻفة بȞॽʂ ʧʽل الʺلॽؔة الʨȞʴمॽة وخاصـــة الʺʕســʁـ اوضــɹـ

  كانʗ العلاقة غʛʽ معȄʨʻة مع الʻʱافʝ الʻʰؔي.
  

  ʗاولʻه  وتʙʰع ʙʺʴمऎ ʛʽʰونادر ألʛة ماهȄدر ʧار  ):  2023(دراســـــــــــة ؗل مʛق ــــɦـ ـــ تأثȞॽʂ ʛʽل الʺلॽؔه على الإســـ

  ʗʻʺه تʹــــʻʽ7الʺالي لع   ʧه مʛʱة  خلال الفȄʛــــʸك مʨʻى عام   2012بʱ2022ح   ʜ ʛؗʱة بॽؔل الʺلȞॽʂ ʧع ʛʰوع

  ʛشــʕʺǼ ار الʺاليʛق ــات  وعʛʰعʧ الإسـɦـ ʱʻج الʘʴॼ  مZ-score   ʧالʺلॽؔة والʺلॽؔة الأجॽʰʻة وملॽؔة الʺʕسـʁـ , واسـɦـ

خلال تʴلʽل الإنʙʴارȄʛʢȄقة الʺȃʛعات الʸـــغȐʛ والॽʰانات الʺقॽɻʢة ان لا يʨجʙ تأثʛʽ لʺʱغʛʽات Ȟॽʂل الʺلॽؔة على 

فاǽة رأس   ʨلة وؗ ـ̔ـ ــ قʛار الʺالي بʻʽʺاوجʙت معȄʨʻة تأثǼ ʛʽعʠ الʺʱغʛʽات الʴاكʺة  والʺʲʺʱلة في الॽʴȃʛة والʶـــ ـɦـ ــ الإســـ

  لي.الʺال على الإسʱقʛار الʺا

  ونʯʹʯʴج مʥ الʗراسات الʴاǺقة ما يلي:

 ة فيॽؔاكل الʺلॽʂ ȋأنʺا ʗعʨʻراســــــات تʙي    الʱة  الȄة الإدارॽؔة وملॽʰʻة الأجॽؔمل ʧة مॽؔل الʺلȞॽʂ ʗاولʻت

  ȑــة مʺا أد ʜ الʺلॽؔة , وقʙ يʛجع ذلʥ إلى تʨʻع ʛʣوف ؗل دراســـ ʛؗاد وتʛة الأفॽؔــات ومل ـــ ـʁـ وملॽؔة الʺʕســـ

  الʺʱغʛʽ الʱاǼع Ǽالʶالʖ او الʺʨجʖ أو عʙم وجʨد تأثʛʽ.إلى اخʱلاف الʱأثʛʽ على 

   ʗعـʨʻــاتت ـɦاǼع , قـʚهـʖ الॼعʠ إلى معʛفـة أثʛ  الʱي    الـʙراســــــــــــ ـ̒اولـȞॽʂ ʗـل الʺلॽؔـة وعلاقʱهـا Ǽـالʺʱغʛʽ ال ت

تʻاولʗ العلاقة   ىʱالʙراســات الȞॽʂل الʺلॽؔة على الأداء الʺالي أو ॽʀʺة الʺʷʻــأة أو رॽʴȃة الʶــهʦ, ونʙرت  

 ॽة والإسʱقʛار الʺالي.بȞॽʂ ʧʽل الʺلؔ

   ار الʺالي فيʛق قʛار الʺالي مʧ اخॼʱارات الʹــغȋʨ ألى    ىʱال  الʙراســاتإخʱلفʗ مقايʝॽ الإسـɦـ تʻاولʗ الإسـɦـ

ʛʢʵضــــة للʛه الʺعʺॽʁال value at risk   ʛشــــʕʺǼ أوZ-score    ائج ؗل دراســــةʱلاف نʱإلى إخ Ȑمʺا أد

.Ȑʛالأخ ʧع  

8-ʖʲॺة الॻʱمʹه:  

8/1-   ʖʲॺوض الʙف:    

  بʹاء على الʗراسات الʴاǺقة ومȜʵلة الʥȜʸǻ ʖʲॺ صॻاغة فʙوض الʖʲॺ في الفʙوض الʯالॻة:

ات الʱأمʧʽ على  يʨجʙ اثʛ  لا  :الفʙض الأول ʛؗـʷار الʺالي لʛق ɦـات على الإسـ ʁسـʕʺة الॽؔلة في لʺلʳـʶʺلؔات الʱʺʺال

 الʨʰرصة الʺȄʛʸة

ـــــʳلة في   يʨجʙ اثʛلا:  الفʙض الʰانى ات الʱأمʧʽ على الʺʺʱلؔات الʺʶـــ ʛؗـــــ قʛار الʺالي لʷـــ ɦـــــ ʜ الʺلॽؔه على الإســـ ʛؗʱل

 الʨʰرصة الʺȄʛʸة
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ʖالʰض الʙلا  :الف  ʛاث ʙجʨلة في يʳـــــʶʺلؔات الʱʺʺعلى ال ʧʽأمʱات ال ʛؗـــــʷار الʺالي لʛق ɦة على الإســـــȄه الإدارॽؔللʺل

  الʨʰرصة الʺȄʛʸة

ॻɽॻة ॻɾاسها  -9   مʯغʙʻات الʖʲॺ وؕ

    الʸالي  ʯقʙارسالإ  الʯʸغʙʻ الʯاǺع  9/1

ʺʛارʱȄها في الأجل الȄʨʢل مʺا    ʱقʛارســــ ــــǽعॽʀ ʙاس وتقʦॽʽ الإ  ـɦـ ــʛا على مȐʙ اســــــ ات الʱأمʧʽ مʕشــــــ ʛؗــ الʺالي في شــــــ

ʛشـــــــــʕد مʨعي وجʙʱـــــــــʶǽ ّ̋ي ؗ ॽʁǽ Ȑʨ قʛار الʺالي،  الإʝ مʶــــــــɦـ   ار نʚار الʺʛȞॼ، وȂخॼʱوالإǽعʺل ؗأداة للʨʱجॽه   وســــــــɦـ

   والʱقلॼات ومʧ اهʦ تلʥ الʺقايʝॽ مايلي  ʛة الʺʵاʡدرج مʧ  وʙّʴȄُده   ǽعʶȞه ما خلال مʧ  الʹاغʢة  الأوضاع

اخॼʱارات الʹغȋʨ والǽ ȑʚعʛʰʱ مʧ احʙث الʛʢق الʺʙʵʱʶمة في الʤʻام الʺالي وهॼɺ ʨاره عʧ نʨع مʙʴد   -1

  ʙيʙʴاحة وتʱʺانات الȞالإم ʦॽʽقʱل  ʛʡاʵʺوادارة ال  ʛائʶʵال ʛيʙخلالها تق ʧم ʦʱهات يʨȄارʻʽʶل الʽلʴت ʧم

ات مʧ خلال تʙʴيʙ الأثار ال ʛؗــ ــ ــــــ ــعف في الʤʻام الʺالي للʷـــ ــ ـــ ـــ ʺʱʵلفة لʙʴث مʙʴد وʦʱȄ  نقاȋ القȐʨ والʹـــ

ــة   ــ ــॽـــ ــــ ـــ ʶـــــــــــــــــــــاســــــ الـɹـ ــارات  ــॼـــــ واخـɦـ ــات  ــ ــارȄــʨهـــ ـــــ ـ̒ـ ـ̔ـ ــــ ـــ الʶــــــ ــارات  ــ ــॼـــ اخـɦـ إلــى  ــارات  ــॼـــــ الإخـɦـ ــʚه  ــ هـــ  ʅــॽــ ـ̒ـ ــــ ـــ تʸــــــ

Ehrharadt,Matttias,(2010)  Betiz,Maria,& 

  ʧʺــــــʹʱȄة  وॽــــــاســــــʶʴارات الॼʱاخSensitivity Analysis    ضــــــع الʺاليʨة على الʙعلى ح ʛʽغʱؗل م ʛʽفة تأثʛمع

ة مع افʛʱاض ثॽات الʺʱغʛʽات الأخȐʛ لʙʴʱيʙ العʨامل ذات الʺʵاʛʡ الʺʛتفعة وتهʙف تلʥ الإخॼʱارات إلى   ʛؗــ ــ ــــــ للʷـــ

ة تʳاه عامل واحʙ مʧ الʺʵاʛʡة   ʛؗʷضع الʺالي للʨة الॽاسʶدرجة ح ʙيʙʴهتʱاجهʨه على م ʛؗʷرة الʙق ʦॽʽوتق  

ʻارʨȄهات في وقʗ واحʙ والʱي   ʻارʨȄهات إلى تقʦॽʽ عʙة مʱغʛʽات مʱʳʺعة لʺʨʺʳعة مʧ الʶـــــ̔ـ وȄهʙف اخॼʱارات الʶـــــ̔ـ

ʻارʨȄهات, فهي تʦॽʁ أثʛ مʵاʛʡ ذات إحʱʺالॽة   ـ̔ـ ــع الʺالي للʶـــ تʱعلǼ Șالʺʵاʛʡ الʺʱʵلفة ومقʙار تأثʛʽها على الʨضـــ

  ,ʛʽʰؗ نʨȞǽ وثهاʙفʹة إلا انها حال حʵʻوث مʙحʺʴمʙ د هʨʺʴم  ʦ2020,(  اش(    

2- ʛʢʵــــة لل وتعʙʺʱعلى تʴلʽل مʵاʛʡ الʶـــــــʨق Ǽاســـــــʙʵام نʺاذج     value at risk  (VAR)الॽʁʺه الʺعʛضـــ

ة  في ʣل الʛʤوف   ʛؗــ ــائʛ الʱي يʨʱقع أن تʴʱʺلها الʷــــ ــائॽة مʧ خلال حʶــــــاب اقʸــــــى ॽʀʺة للʶʵــــ احʸــــ

الʱغايʛ وʛʡق مʴاكاه   الॽɻॽʰʢة خلال فʛʱه زمॽʻة في ʣل درجة ثقة معʻʽة وʦʱȄ حʶــــابها ȄʛʢǼقة الॼʱايʧ او  

ʨؗارل ʗنʨ2012(مAbbasov,( 

ـ̡ة     Scoring  A Aletman –Z نʺʨذج  - -3 ـʙɹي ʨعـا, ومʧ اهʦ الʺقـايʝॽ ال ـ̋اذج شـــــــــــــ̔ـ ʻال ʛʲاك ʧم ʛʽʱعȄو

ʖ مʧ خʺʝ نʖʶ مالॽة لʱقʙيʛ الʨضع الʺالي للʺʕسʶة بʻاء على الʴʱلʽل   ʛؗج مȄʜم ʨار الʺالي فهʛقʱاس الإسॽʁل

ـyلح للȘʽʰʢʱ على Ȅو ȑʜʽʽʺʱة,   الʁـ قʛار الʺالي للʺʕسـ ɦالإسـ ʝȞعǽ ʨة , فهॽمʙʵات الʁـ ى فʛؔة  لوذلʥ بʻاء عالʺʕسـ
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وأن نʶـॼة رأس الʺال   ,  وانʛʴاف الʺॽɻارȑ   ذو تʨزȄع ॽʰʡعي مʨʱسـȌ( ROA) الأصـʨل  ى  لǼأن العائʙ ع  اهمفاد

ــابي    الأصــــʨلإجʺالي  إلى   قʛار  يʜداد مʕشــــʛ   , و الأصــــʨلى  للعائʙ علتʨʱزع حʨل الʨســــȌ الʶʴــ ـɦـ مع   الʺاليالإســ

Ȅʨات الॽʴȃʛة ورأس الʺال،   ـــــɦـ قʛار في العʨائʙ، والʤǽ ȑʚهʛ مʧ   وزȄادة مʶــــــ ـــــɦـ يʵʻفʠ حʨȞǽ ʧʽن هʻاك عʙم اســــــ

ؗʺا ǽعʙ مJan,A.,& Marimuthu,M.,(2015)   ʧ صـʨلالأنʛʴاف الʺॽɻارȑ للعائʙ على الإارتفاع ॽʀʺة   لالخ

  ʛʽات غ ʛؗـʷال ʧم ʛʽʰؗ دʙعامل مع عʱال ʙʻع Șʰʢʻي ʛشـʕʺا الʚق، فإن هʨـʶالقائʺة على ال ʛʡاʵʺال ʝॽمقاي ʦأه

  Moreno et al.,2022   الʺʙرجة والʺʙرجة

  Ȝॻʀل الʸلॻؒه  الʯʸغʙʻ الʯʴʸقل9/2

ــاتهʦ،   في  Ȟॽʂل الʺلॽؔة  يʲʺʱل   ــ ـــ ــʦ مʺʱلؔــــ ــ ة وحʳـــــــ ʛؗʷفي ال ʦات حʺلة الأسهȄʨي  هʶॽئʛال ʛʽغʱʺال ʛʰʱعǽ ʘʽح

ʜ الʺلॽؔة و ʛؗت ʧʺــʹʱȄار الʺالي وʛق ɦعلى الإســʛثʕي ʙق  ȑʚة  الॽؔــات الاداره ومل ʁســʕʺة الॽؔاســة    ملॽʀ ʦʱȄو ,

 Zahid, et al, 2023  ,Boshnak, H.A, 2023  ,Aribabaوفقا للʙراسات الʱي تʻاولȞॽʂ ʗل الʺلॽؔة  

et al, 2022 :ا يليʺؗ  

ʜ الʺلॽؔة ʛؗة  :  تॼʶة ( ن ʛؗʷال ʦأســـه ʧـــي مـــʶॽئʛال ʛʺʲ ʙʵام نʶـــॼة مـــا ʱʺǽلؔـــة الʺʶــɦـ تـــॽʀ ʦاســـه عـــȄʛʡ ʧـــȘ اســɦـ

ة ʛؗʷال ʦأسه ʧم ʦاهʶم ʛʰة أكॽؔمل(  

ــʙدالاداره :ملॽؔة  ــالي عــ ــʧ إجʺــ ــا مــ ــه الإدارة العلʽــ ــا تʺلؔــ ــॼة مــ ʙʵام نʶــ ـɦـ ــȘ اســ ــهʦ الʱي    تॽʀ ʦاسه عȄʛʡ ʧــ الأســ

ة ʛؗʷرتها الʙأص  

ات الʱأمʧʽ ،  :  ملॽؔة الʺʕسʶات ʛؗــ ــʨك، شــ ــ ʻʰــات (ال ــه الʺʕسʶــ ــا تʺلؔــ ــॼة مــ ʙʵام نʶــ ـɦـ ــȘ اســ ــ Ȅʛʡ ʧــ ــه عــ ــॽʀ ʦاســ ــ ت

 ʧار) مʺʲʱالاس Șاديʻةإوص ʛؗʷرتها الʙى أصʱال ʦد الأسهʙجʺالي ع 

   الʯʸغʙʻات الʲاكʸة9/3

     ʙي قʱاكʺة الʴات الʛʽغʱʺال ʠعǼ ل فيʲʺʱوت  ʛʽــ ــاهʦ  في تفʶــــــ ـــ قʛار الʺاليتʶـــ ـɦـ ات الʱأمʧʽ  في   الإســــــ ʛؗــ   شــــــ

ʧ معامل الʙʴʱيʙ  في نʺʨذج   ʵǼلاف Ȟॽʂل الʺلॽؔة   ـ̔ـ ــ ــʨائي وتʶʴــــــ ــ ــॼة الʢʵأ العʷــــــ ــ ـــــــاعʙ في تقلʽل نʶــــــ و تʶـــ

،ʦʳʴل(الʲار، مʙʴالإنॽʀ ʦت ʙوق( ʙق, العائʨــʶفع الʺالي, الʛة, الॽي  الʺلاءة الʺالʱراســات الʙادا إلى الʻ اســها اسـɦـ

قʛار الʺـالي و  Pareek, R. andمʲـل    Ȟॽʂـل الʺلॽؔـة  تʻـاولـʗ الʺʱغʛʽات الʴـاكʺـه في العلاقـة بʧʽ الإســـــــــــــɦـ

Sahu, T.N, 2022 ,  2020  Adebayo et al.,    ,Karminsky &Alexey,2019 ا يليʺؗ  

ات الʱأمʧʽ على الʺʺʱلؔات مʧ الʶــــــʨق        ʛؗض لها شــــــʛعʱي تʱال ʛʡاʵʺع الॽʺل في جʲʺʱق:  وتʨــــــʶال ʛʡاʵم

في اســــعار الʱأمʧʽ أو الإكʱʱاب وॽʀ ʦʱȄاســــة Ǽʺعامل بʱʽا  لॽʁاس عʨائʙ الأوراق الʺالॽة وعائʙ مʴفʤة الʶــــʨق نʳॽʱة  
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ȋاॼعامل الإرتʺǼ ةʻع ʛʰعȃــــــابي وʶʴال Ȍســــــʨال ʧع ʙاف العائʛʴق   لإنʨــــــʶال ʙوعائ ʦـــه مʨʺʴد   ʙمʴʺ  بʧʽ عائʙ الʶـــ

  ʦق 2020,(  هاشʨʶال ʛʡاʵار الʺالي ومʛقʱالإس ʧʽه بॼد علاقة سالʨقع وجʨʱʺال ʧوم (  

ـʙɻامـة في  ـɦـ ـــــة والـȑʚ تʦ إســــــــــــ ـــ العـائـʙ : تʦ إدخـال معـʙل العـائـʙ علي حقʨق الʺلॽؔـة ؗʺʱغʛʽ رقـابي في نʺʨذج الـʙراســــــ

ـʁاǼقة، حʘʽ مʧ الʺʨʱقع أن ʨȞǽن ل قʛار الʺالي ، وॽʀ ʦʱȄاس معʙل الʙراسـات ال ɦابي علي الإسـʳǽإ ʛʽتأث ʛʽغʱʺا الʚه

  ʛة أخॽؔق الʺلʨقʴة لȄʛʱفʙة الʺॽʁة علي الʛʱلي خلال الفʽــغ ــافي الȃʛح الʷʱـــــــ ــــ ــــــʺة صـــ العائʙ علي حقʨق الʺلॽؔة Ǽقʶـــ

  الفʛʱة.  

ات الʱأمʧʽ على الʨفاء Ǽإلʜʱاماتها تʳاه حʺلة   ʛؗرة شـʙق ʧع ʛʰة: وتعॽاصـة  الʺلاءة الʺالʵاردها الʨم ʧم Șثائʨال

قʛار الʺالي مʧ خلال مʕشـــــــʛات الʺلاءة   2022واوضـــــــح عʙʰ الʦȄʛؔ جʙاة   ات الʱأمʧʽ في تʴقȘʽ الإســــــɦـ ʛؗدور شـــــــ

ــات الفॽʻة   الʺالॽة وتقاس Ǽʺعʙل الإحʱفاȋ وتʲʺʱل في نʶــॼة صــافي الأقʶــاȋ إلى إجʺالي الأقʶــاȋ ونʶــॼة الʺʸʵـyـ

ــــــاهʺʧʽ ومʧ الʺʨʱقع   ــــــʨق, ومʧ إلى إجʺالي حقʨق الʺʶـــ قʛار الʺالي ومʵاʛʡ الʶـــ ـــــɦـ ــــــالॼه بʧʽ الإســـ وجʨد علاقة ســـ

 الʺʨʱقع وجʨد علاقة مʨجॼة بʧʽ الإسʱقʛار الʺالي و الʺلاءة الʺالॽة

ــʴاب الʴقʨق     ــʙاد إلʜʱاماتها الʺالॽة تʳاه اصــــ ات الʱأمʧʽ على ســــ ʛؗــ مʧ خلال   الʛفع الʺالي: وتعʛʰ عʧ قʙرة شــــ

ــʨل او حقʨق الʺلॽؔة قʛار الʺاليلى ع  مʺا قʙ يʕثʛ  الأصـ ـɦـ ــॼة ا  , وȄقاسالإسـ ــʨلبʶʻـ و   جʺالي الالʜʱامات على الاصـ

  ومʧ الʺʨʱقع وجʨد علاقة سالॼه بʧʽ الإسʱقʛار الʺالي والʛفع الʺالي  جʺالي الالʜʱامات على حقʨق الʺلॽؔةا

     :ʦʳʴاكʺة  الʴات الʛʽغʱʺال ʦأه ʧم ʦʳʴال ʙعȄي  وʱال ʛثʕي ʙعلى   قʱات ال ʛؗــ ــــ ـــ قʛار الʺالي في شـــ ـɦـ ــــ ـــ , أمʧʽ  الإســـ

ـــــॼة  وȄقاس ـــــافي    بʶʻـــ قʛار الʺالي و اللʨغارʦʱȄ الॽʰʢعي لʸـــ ɦـــــ ـــــʨل, ومʧ الʺʨʱقع وجʨد علاقة مʨجॼة بʧʽ الإســـ الأصـــ

 ʦʳʴال  
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  ʦول رقʙʳضح الʨȄاسها 1وॽʀ ةॽɿॽ  مʱغʛʽات الʘʴॼ وؗ

 ʤول رقʗاسها  :1جॽʀ ةॽɿॽ   مʱغʛʽات الʘʴॼ وؗ

 

(ʘاحॼاد الʙر: إعʙʸʺال)  

10-ʖʲॺائج الʯائي ونʶل الإحʻلʲʯال 

  ر الفʛوضخॼʱاإهʚا الʜʳء نʱائج الʴʱلʽل الإحʸائي الʨصفي و مʻاقʷة    ʧʺʹʱي

رتॼاȋ  الإقات  لاʽل الॽʰانات وفȘ على تʴلي, حʘʽ اعʙʺʱت الॼاحʲة علʽلج الʨصــــــــفي الʴʱهʚʼا الʘʴॼ الʺʻه  يॼʱع

ـــــʢॽة لʙراســــــــة الع ـــــʛلاالʶॼـــ ق score-Z قة بʧʽ مʕشـــ ــــɦـ ى لتأثʛʽ عا هة الʱي ʧȞʺǽ أن ʨȞǽن للوʧʽȃ الʺʱغʛʽات الʺʶـــ

ات الإ ʛؗــ قʛار الʺالي في شــــ ـɦـ ــȄʛةســــ ــة الʺʸــــ ــʳلة في الʨʰرصــــ . ؗʺا تʦ الॽʁام Ǽʺعالʳة الʱأمʧʽ على الʺʺʱلؔات الʺʶــــ

ʙʵام نʺʨذج الॽʰانات الʺقॽɻʢة ذات الʱأثʛʽات الʲابʱة  ى لعʱʺاد عالإ لالȘ مʧ خʺإحʸـــائॽة أع ɦاســـPanel Data 

Fixed Effect Model  Ǽ الؔلي Ȑʛــغ ــائيȄʛʢǼقة الʺȃʛعات الʸـ ʙʵام الʛʰنامج اإلʸʴـ ـɦـ ــاهʺة  7Eviewsاسـ  للʺʶـ

ʙشʓʸاب الʴح 
  الʯʸغʙʻات  الʓʸشʙات

الأصــــʨل +حقʨق الʺلॽؔة على إجʺالي معʙل العائʙ على 
 ʙل العائʙلʺع ȑارॽɻʺاف الʛʴما على الإنʨـــــʶل مقʨالأصـــــ

 Moreno et al.,2022على   الأصʨل(وفقا )

Z -score  

  الʱاǼعة  الاسʱقʛار الʺالي

  إجʺالي نॼʶة ملॽؔة الʺʕسʶات 
ــــــة   ــ ــ ــॽــ ــــ ــ ــــ ـؔـ ــــ ــ ــــــلــــ ــ ــ مــ

  الʺʕسʶات

  الʺʱʶقلة  Ȟॽʂل الʺلॽؔة
 ʧم ʛʲة الأكॽؔة ملॼʶ5إجʺالي ن% 

ʜ الʺلॽؔة  ʛؗت 

  إجʺالي نॼʶة الʺلॽؔة الادارȄة
  الʺلॽؔة الادارȄة

ȋاʶعلى اجʺالي الاق ȋاʶصافي الاق 
  الʺلاءة الʺالॽة  الʺلاءة الʺالॽة

  الʴاكʺه

  اجʺالي الالʜʱامات على الاصʨل
  الʛفع الʺالي  الʛفع الʺالي

ــــʨق  ــــهʦ وعائʙ الʶـــــــــ (إعʙاد  معامل الارتॼاȋ بʧʽ عائʙ الʶـــــــــ
(ʘاحॼال  

  الʨʶق   مʵاʛʡ الʨʶق 

 ʧʽʺاهʶʺق الʨح على حقȄʛصافي ال  
 ʙــ ــ ــائــ ــ العــ ــʙل  ــ معــ
  Șحـــــــــ ـــــى  ــلــــ ـــــ عــ

  الʺلॽؔة

ʙالعائ  

  اللʨغارتʦ الॽʰʢعي لʸافي الاصʨل
ʦʳʴال ʦʳʴال  
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Ȟـــــــــʷخالإت  لافي حل م ʧم ʥاســـــــــي, وذلॽʁــــــاد ال رتॼاȋ بʧʽ  الإʙات وتʠॽɿʵ نʶـــــــــʖ  هزȄادة عʙد الʺʷـــــــــا  لالقʸʱـــ

ق ـɦـ ــــ ـــ ــॼان  مع الأ  ةلالʺʱغʛʽات الʺʶـــ ــــ ـــ ــاǽا الʱي ʧȞʺǽ مالأخǼ ʚالʶʴـــ ــــ قة Ǽالʙʴث أو الʜمʧ لا والʺʱعهحʤاتلامʨر والقʹــــــ

  .فʛʱة الʘʴॼ الʴالॽة لالوخاصة خ

  الإحʶاء الʦصفي10/1

  وʨȄضح الʙʳول الʱالي الॽʰانات الʨصॽɿه لʺʱغʛʽات الʙراسة  

 ʤول رقʗراسةا2:جʙات الʛʽغʱʺة لॽɿصʨاءات الʸلإح  

 الʺʱغʛʽات
Ȍسʨاف   الʛــ ـــــــــــ ـɹـ الإنـــــــــــ

 ȑارॽɻʺال 
Kolmogorov-
Smirnova 

Shapiro-Wilk اتʙاهʷʺال 

Statistic Sig. Statisti
c 

Sig. 

  34 *100. 932. 115. 109.  2.6946  3.3108  الإسʱقʛار الʺالي

 34 257. 963. 200. 097. 11.448 6.98  الʺʕسʶات   ملॽؔة  

ʜ الʺلॽؔة   ʛؗ34 655. 977. 200. 076. 20.6391 14.224  ت 

 Ȅ  19.53 30.326 .096 .200 .963 .357 34ةالادار   الʺلॽؔة

  34 *103. 947. 107. 102.  5696.  8716.  الʺلاءة الʺالॽة

  34 694. 978. *200. 093.  2903.  9798.  الʛفع الʺالي

  34 546. 973. *200. 105.  21023.  6806.  مʵاʛʡ الʨʶق 

معـʙل العـائـʙ على  
  حȘ الʺلॽؔة

2.1605  2.2578  .133 .111 .933 .102* 34  

ʦʳʴ34 706. 978. *200. 094.  2873.  5.9271  ال  

  )0.10*دالة عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة أقل مʧ (الʺʙʸر : مʧ إعʙاد الॼاحʘ بʻاء على مʛʵجات الʴʱلʽل الإحʸائي 

   ʧح مʹʱي   ʦول رقʙʳاك  أ )٢  (الʻانات   ن هॽʰفي ال ʝــــــانʳات  لتʛــــــʽغʱʺل ȑارॽɻʺاف الʛʴابي والانʶʴال Ȍسʨʱʺل
قل والʛقابʽــة) خــلال ف ـɦـ ــاǼع والʺʶـɦـ ʱراســة (الʙال ʛ عــام ʧراســة مــʙ2022إلــى عــام  2005ة ال   ʨشــاذة وهــ ʦॽʀ ʙجʨولا ي

  ȑارॽɻʺاف الʛʴالان ʦॽــ ــح أن قـــ ــʘ يʱʹـــ ــارȑ حʽـــ ــʛاف الʺعʽـــ ــʦॽ الانʴـــ ــه قـــ ــʙ علʽـــ ـــ ʕؗــا ت أقل مʧ الʺʨʱسȌ    للʺʱغʛʽاتمـــ
ʽغʱʺال ʝفʻــابي ل ــــ ــــــات ʛ, ماعʙا ملॽؔة الʶʴـــ ـــ ـʁـ ــــ ʜ الʺلॽؔة و  الʺʕســـ ʛؗة  تॽؔالادار   و الʺلॽʀ جاءت ʙة فقȄ  افʛʴالإن ʦ

ــة    الʺॽɻارȑ أكʛʰ مʧ الʨسȌ الʶʴابي ــ ʽالʺال ʦائʨــ ــ ــي الق ــ ــʚه الʺʱغʽــʛات ف ــح تʰــايʧ هــ ــا يʨضــ ات  لǼʺــ ʛؗــ مʴل الʘʴॼ,  لʷــ
للʴʱقȘ مʧ إقʛʱاب بॽـــانـــات الʨʺʻذج مʧ الʨʱزȄع الॽʰʢعي فقـــʙ تʦ    ،لـــʚلـــʥ تʦ ادراج الʺʱغʛʽات الʛقـــابॽـــة في الʨʺʻذج

حʘʽ أʣهʛت نʱائج الإخॼʱار علي مȑʨʱʶ مʱغʛʽات الʨʺʻذج إتॼاع جʺॽع مʱغʛʽات    Jarque-Bera إسʙʵʱام إخॼʱار  
ȑʨ معȄʨʻة الإخॼʱار   ان مʶــــــɦـ ــــة للʨʱزȄع الॽʰʢعي وؗ قʛار الʺالي والʺلاءة الʺالॽة     p.valueالʙراســـ للʺʱغʛʽات  الإســــــɦـ

 ʧم ʛʰاك ʙة  والعائȄʨʻمع ȑʨʱʶ0,10م  
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10/11/  ȉاॺفة الإرتʦفʶم  
  لʺʱغʛʽات الʙراسة    الʱالي مʸفʨفة الإرتॼاȋوʨȄضح الʙʳول  

   ʤول رقʗ3ج:  ȋاॼفة الإرتʨفʸراسة  مʙات الʛʽغʱʺل  

 المتغيرات 

ملॽؔة  
 ʝسʕʺال

 ات 

 ʜ ʛؗت
 الʺلॽؔة  

الʺلॽؔة  
 الإدارȄة 

الʺلاءة  
 الʺالॽة 

الʛفع  
 الʺالي 

 ȋاʵم
ر 

 الʨʶق 

معʙل 
  ʙالعائ
على  
  Șح

 الʺلॽؔة 

 ʦʳʴال Z-Score 

ــة  ــॽـــــ ــؔــــ ــلــــ  مــــ
 الʺʕسʶات

1         

  ʜــــــــــــــ ʛؗتــــــــــــــ
 الʺلॽؔة  

.766** 1        

ــة  الـــʺـــلـــؔـــॽـــــ
 الإدارȄة

.588** .902*
* 

1       

ــʺـــــــــلاءة   الـــــــ
 الʺالॽة

-.057- -
.055- 

-
.035- 

1      

الــــــــــــــʛفــــــــــــــع  
 الʺالي

.146 .193 .166 -
.273- 

1     

  ʛـــــʡــا ـــــ ـɻـ مـــ
 الʨʶق 

-.150- -
.249- 

-
.348-

* 

-
.119- 

.009 1    

ــʙل  ــعــــــــــ مــــــــــ
العـائـʙ على  
  Șـــــــ ــــــــــــ حــــــــــــ

 الʺلॽؔة

-.053- .163 .146 -
.092- 

.008 .349* 1   

ʦʳʴ373. 021. 221. 257. 187. ال-
* 

-
.088- 

.056 1  

Z-
Score 

 .213 .145 .128 -
.099- 

.107 .173 -
.016- 

-.558-
** 

1 

  
   الʺʙʸر : مʧ إعʙاد الॼاحʘ بʻاء على مʛʵجات الʴʱلʽل الإحʸائي 

  Șــاب ــح مʧ الʙʳول الʶــ قلة والʺʱغʛʽ الʱاǼع، بʻʽʺا يʨجʙ  رتॼاȋ بʧʽ  الإ لاقاتعʙم معȄʨʻة عيʱʹــ ـɦـ الʺʱغʛʽات الʺʶــ

ـɦاǼع  لاقـة إع ـʘ̔ بلغـʗ    الʦʳʴ  رتॼـاȋ عʶȞــــــــــــــॽـة معȄʨʻـة بʧʽ الʺʱغʛʽ ال ـ̋ا وجـʙت  56معـامـل الإرتॼـاȋ حʨالي  ح % ,ك

ـɦاǼع و ملॽؔـة ـــــات  علاقـة ارتॼـاʛʡ ȋدǽـة ولʻؔهـا غʛʽ معȄʨʻـة بʧʽ الʺʱغʛʽ ال ـــ ـــ ـــ ـʁـ ـʘ̔ بلغـʗ    الʺʕســــــــــــ معـامـل الإرتॼـاȋ  ح

 %21حʨالي
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    Multi-Collinearity  الʠʳي الإزدواجإخॺʯار    2/1/10

ــȞلة الإزدواج الʢʵي بʧʽ الʺʱغʛʽات   ــــ ـــ قلة للʴʱقȘ مʧ عʙم وجʨد مʷـــ ـɦـ ــــ ـــ لفʟʴ الʙʱاخل الʢʵي للʺʱغʛʽات الʺʶـــ

  ،Șʽʰʢʱي للʢʵذج الʨʺʻة الॽم صلاحʙالي عʱالȃار وʙʴذج الإنʨʺار معاملات نʛقʱم إسʙة عॽعل ʖتʛʱقلة مʺا يʱʶʺال

  ʧايॼʱال ʦʵــ ʙʵام معامل تʹــ ـɦـ ــح مʧ الʙʳول رقVariance Inflation Factor (VIF)   ʦوقʙ تʦ إســ ʺا يʱʹــ ، وؗ

)4) ʧايॼʱال ʦʵʹمعامل ت ʦॽʀ فإن (VIF) ʧة جاءت أقل مॽقابʛات الʛʽغʱʺال ʥلʚ ) مʺا  10) للʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة وؗ

 ʛʽʷǽ إلي خلʨ نʺاذج الʙراسة مʧ مȞʷلة الʙʱاخل الʢʵي بʧʽ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة
  

 ʤول رقʗ4ج:  ʧايॼʱال ʦʵʹمعامل ت  

 VIF الʺʱغʛʽات
 1.314  الʺʕسʶات ملॽؔة

  ʧم ʛʲة اكॽؔالʺل ʜ ʛؗ1.098  5%ت 
 2.506  الʺلॽؔة الإدارȄة
 1.319  الʺلاءة الʺالॽة

 1.531  الʛفع الʺالي
ʛʡاʵق  مʨʶ1.379  ال 

(ʘاحॼاد الʙر: إعʙʸʺال) 

  Autocorrelation الإرتॺاȉ الʘاتيإخॺʯار  3/1/10

  ʛثʕأن ت ʧȞʺǽ يʱار والʙʴذج الإنʨʺاء نʢأخ ʧʽاتي بʚال ȋاॼلة الإرتȞـــــــــ Ǽغʛض الʴʱقȘ مʧ عʙم وجʨد مʷـــ

ʙʵام   ـɦـ ʺا   Durbin-Watsonإخॼʱار  علي نʱائج تʴلʽل الإنʙʴار وȂعʢاء نʱائج زائفة وغʛʽ حॽʁقة فقʙ تʦ إســـ ، وؗ

) ʦول رقʙʳال ʧح مʹʱة 5يʺॽʀ أن (Durbin-Watson    راسة جاءتʙاذج الʺʻ2.011,  2.062,  2.018ل  

 ʧا مʙه جॼȄʛالي وهى قʨʱاء نʺاذج   2علي الʢأخ ʧʽاتي بʚال ȋاॼلة الإرتȞــ ــ ــʛʽ إلي عʙم وجʨد مʷـــ ــ مʺا ʷǽـــ

  الإنʙʴار.

 ʤول رقʗائج    :5جʱارنॼʱاتي    إخʚال ȋاॼالإرت  

Test ) ذجʦʸʹذج (  )1الʦʸʹذج (  )2الʦʸʹ3ال(  
Durbin-Watson stat  2.018 

 

2.062 
 

2.011 
 

(ʘاحॼاد الʙر: إعʙʸʺال)  
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 Heteroscedasticity  الॺʯايʥ عʗم ثॺاتإخॺʯار  4/1/10

ʙʵام إخॼʱار   ــʨائॽة، تʦ إســـɦـ ــȞلة عʙم تʳانʝ تॼايʧ الأخʢاء العʷــ -Breusch للʴʱقȘ مʧ عʙم وجʨد مʷــ

Pagan-Godfrey    ةȄʨʻمع ȑʨ ـɦـ ʗ نʱائʳة  أن مʶــ ـɹـ ȑʨ معȄʨʻة   F-statisticوالȑʚ أوضــ ـɦـ جاءت اكʛʰ مʧ مʶــ

  ) مʺا ǽعʻي قʨʰل فʛض العʙم القائل تʳانʝ تॼايʧ الأخʢاء العʨʷائॽة بʻʺاذج الʙراسة.  0,05(

  تʲلʻل نʯائج اخॺʯارات الفʙوض   2/ 10

  تʲلʻل نʯائج اخॺʯار صʲة الفʙض الاول  1/  2/ 10

ـɦة   ـ̡اب ـɦأثʛʽات ال ـʙɻام نʺʨذج الॽʰـانـات الʺقॽɻʢـة ذات ال ـɦـ ȂʙʠǺقـة    Panel Data Fixed Effect Modelتʦ اســــــــــــ

ــʴة الفʛض  الȁʙʸعات الʶـــغȎʙ الؒلي   قʛار الʺالي    ملكية المؤســســاتحʨل ॽʀاس أثʛ    الأوللاخॼʱار صــ ـɦـ على الإســ

ات الʱأمʧʽ على الʺʺʱلؔات الʺʳʶلة في الʨʰرصة الʺȄʛʸة ʛؗʷل  

 الʹʦʸذج الأول

 ʤول رقʗالؔلي    :6ج Ȑʛغʸعات الȃʛʺقة الȄʛʢǼ ةʱابʲات الʛʽأثʱذج الʨʺن 

  الʺʙʸر : مʧ إعʙاد الॼاحʘ بʻاء على مʛʵجات الʴʱلʽل الإحʸائي

) ʧة أقل مȄʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻدالة  0.001*** دالة ع** .() ʧة أقل مȄʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻ0.05ع  .(  

) ʤول رقʗʱال ʥح مʷʯما يلي:  )6ي  

i.   ʙيــʙــʴʱــة معــامــل الʺॽʀ 2بلغR    )53.5(%    ) اليʨح ʛــــــــــــــʶف ʙع  53فقــǼــاʱال ʛʽغʱʺالؔلي في ال ʛʽغʱال ʧم (%

ــة الʺʸـــȄʛةالʺʲʺʱل في   ات الʱأمʧʽ على الʺʺʱلؔات الʺʶـــʳلة في الʨʰرصـ ʛؗــ قʛار الʺالي لʷـ ـɦـ ــॼة  الإسـ ، وȃاقي الʶʻـ

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

 X1 .010 .011 .204 .840 ملكية المؤسسات

 ***X2  .870 .342 15.871 .000 الʺلاءة الʺالॽة

  ***X3  .617- .101 -11.654- .000 الʛفع الʺالي

  **X4  .114- .428 -2.400- .024 مʵاʛʡ الʨʶق 

  **X5  .106 .597 2.334 .028 معʙل العائʙ على حȘ الʺلॽؔة

ʦʳʴال X6 .319-  .172 -2.142- .042** 

C 0.205218 3.747 .087- 932 

410=.  2R 2.06  A.RMSE=**  .003sig=4.275  test= -%  F53.5=2R    

Z-Score  =0.205218+.010*X1 + .870*X2 + .617-*X3 - .114-*X4 + .106 X5-.319 X6   



 ʗʸأح ʗʻس ʥيʗي علي الʸسل 

 
 

159

 ʧʺوض إدراجها ضـʛالʺف ʧؗان م Ȑʛقلة أخ ʁɦـ ـʨ̫ائي في الʺعادلة أو لعʙم إدراج مʱغʛʽات م يʛجع إلى الʢʵأ الع

 الʨʺʻذج أو لاخʱلاف ॽʰʡعة نʺʨذج الانʙʴار عʧ نʺʨذج بॽانات الॼانل وفȘ الʱأثʛʽات الʲابʱة.

ii .   ارॼʱة اخʺॽʀ أن(Ftest)  ) 4.275هي  ʙʻة عȄʨʻوهي ذات مع () ʧأقل م Ȑʨ ) مʺا يʙل على تأثʛʽ  0.05مʶـɦـ

قلة Ȟؗل  ـɦـ ــ ــة   علىالʺʱغʛʽات الʺʶـــ ــ ــʳلة في الʨʰرصـــ ــ ات الʱأمʧʽ على الʺʺʱلؔات الʺʶـــ ʛؗــ ــ قʛار الʺالي لʷـــ ـɦـ ــ الإســـ

  .الʺȄʛʸة

iii .   ارॽʱام اخʙʵ ɦاســــــــــــǼ ةʱابʲات الʛʽأثʱال Șانل وفॼانات الॽذج بʨʺة في نȄʨʻقلة الʺع ɦــــــــــــʶʺات الʛʽغʱʺأن ال(t.test)  

ـؗل مʧجـاءت للʺʱغʛʽات ا ـ̋ة الʺʲʺʱلـة في  ـɹاك ـ̋الॽـة:    ل ـ̋الي،    الʺلاءة ال ـɻاʛʡ الʶــــــــــــــʨق ،    الʛفع ال معـʙل ،    م

 ).0.05وذلʥ عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة أقل مʧ (  الʦʳʴ   ,  العائʙ على حȘ الʺلॽؔة

iv . ʧـؔل م ـ̒اك أثʛ معȑʨʻ مʨجـʖ ل ـ̋الॽـة و  ه ـ̡ل  معـʙل العـائـʙ على حȘ الʺلॽؔـة على   الʺلاءة ال ʺʱʺع الǼاɦـ الʺʱغʛʽ ال

ــة الʺʸـــــȄʛةفي  ات الʱأمʧʽ على الʺʺʱلؔات الʺʶـــــʳلة في الʨʰرصـــ ʛؗــ قʛار الʺالي لʷـــ ـɦـ Ȑʨ   الإســـ وذلʥ عʙʻ مʶــــɦـ

) ʧة أقل مȄʨʻ0.05مع( ʧا لؔل مॼســــال ʛا جاء الأثʺʻʽفع الʺالي, بʛعلى  ،   ال ʦʳʴق والʨــــʶال ʛʡاʵم  ʛʽغʱʺال

ات الʱالʱاǼع الʺʲʺʱل في  ʛؗــ قʛار الʺالي لʷـــ ـɦـ ــȄʛةالإســـ ــة الʺʸـــ ــʳلة في الʨʰرصـــ عʙʻ    أمʧʽ على الʺʺʱلؔات الʺʶـــ

) ʧة أقل مȄʨʻمع Ȑʨʱʶ0.05م.( 

v.   قل ـــــɦـ قʛار الʺالي  الʺʱغʛʽ الʱاǼع الʺʲʺʱل في  ملكية المؤســـســـات علىلا يʨجʙ أثʛ معȑʨʻ للʺʱغʛʽ الʺʶـــ ـــــɦـ الإســـ

ات الʱأمʧʽ على الʺʺʱلؔات الʺʶــʳلة في الʨʰرصــة الʺʸــȄʛة, مʺا ǽعʻي قʨʰل صــʴة   ʛؗــʷض الأول القائل  لʛالف

ات الʱأمʧʽ على الʺʺʱلؔات الʺʶـʳلة في الʨʰرصـة  المؤسـسـات   لʺلॽؔةيʨجʙ اثʛ  " لا ʛؗـʷار الʺالي لʛق ɦعلى الإسـ

  الʺȄʛʸة"

  الʰانيتʲلʻل نʯائج اخॺʯار صʲة الفʙض    2/  2/ 10

ـɦة   ـ̡اب ـɦأثʛʽات ال ـʙɻام نʺʨذج الॽʰـانـات الʺقॽɻʢـة ذات ال ـɦـ ȂʙʠǺقـة    Panel Data Fixed Effect Modelتʦ اســــــــــــ

ــʴة الفʛض  الȁʙʸعات الʶـــــــغȎʙ الؒلي   قʛار الʺالي  حʨل ॽʀاس أثʛ    الʰانيلاخॼʱار صـــــــــ ـɦـ ʜ الʺلॽؔه على الإســـــــــ ʛؗت

ات الʱأمʧʽ على الʺʺʱلؔات الʺʳʶلة في الʨʰرصة الʺȄʛʸة ʛؗʷل 
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 الʹʦʸذج الʰاني

 ʤول رقʗ7ج:    Ȑʛغʸعات الȃʛʺقة الȄʛʢǼ ةʱابʲات الʛʽأثʱذج الʨʺالؔلين   

 الʺʙʸر : مʧ إعʙاد الॼاحʘ بʻاء على مʛʵجات الʴʱلʽل الإحʸائي 

) ʧة أقل مȄʨʻمع Ȑʨ ɦـــــــــʶم ʙʻ0.001*** دالة ع) ʧة أقل مȄʨʻمع Ȑʨ ɦـــــــــʶم ʙʻ0.05). **دالة ع  ʙʻدالة ع* ..(

) ʧة أقل مȄʨʻمع Ȑʨʱʶ0.10م.(  

) ʤول رقʗʱال ʥح مʷʯمايلي:  )7ي  

vi .   ʙيـʙـʴʱـة معـامـل الʺॽʀ 2بلغR    )56.3(%    ) اليʨح ʛــــــــــــــʶف ʙع  56فقـǼـاʱال ʛʽغʱʺالؔلي في ال ʛʽغʱال ʧم (%

ات الʱأمʧʽ على الʺʺʱلؔات الʺʶــʳلة في الʨʰرصــة الʺʸــȄʛةالʺʲʺʱل في   ʛؗــʷار الʺالي لʛق ، وȃاقي الʶʻــॼة  الإسـɦـ

قلة أخȐʛ ؗان مʧ الʺفʛوض إدراجها   يʛجع إلى الʢʵأ العʷـــــــــــــʨائي في الʺعادلة أو لعʙم إدراج مʱغʛʽات مʶــــــــــــɦـ

ʺʻال ʧʺة.ضʱابʲات الʛʽأثʱال Șانل وفॼانات الॽذج بʨʺن ʧار عʙʴذج الانʨʺعة نॽʰʡ لافʱذج أو لاخʨ 

vii .   ارॼʱة اخʺॽʀ أن(Ftest)  ) 789 .4هي) ʧأقل م Ȑʨ ــــɦـ ـــ ـــ ) مʺا يʙل على 0.001) وهي ذات معȄʨʻة عʙʻ مʶـــ

قلة Ȟؗل   ɦــʶʺات الʛʽغʱʺال ʛʽرصــة    علىتأثʨʰلة في الʳــʶʺلؔات الʱʺʺعلى ال ʧʽأمʱات ال ʛؗــʷار الʺالي لʛق ɦالإســ

  .الʺȄʛʸة

viii.   ارॽʱام اخʙʵ ɦاســــــــــــǼ ةʱابʲات الʛʽأثʱال Șانل وفॼانات الॽذج بʨʺة في نȄʨʻقلة الʺع ɦــــــــــــʶʺات الʛʽغʱʺأن ال(t.test)  

ʧلــة في ؗــل مʲʺʱʺــاكʺــة الʴات الʛʽغʱʺــة ,:    جــاءت للॽؔالʺل ʜ ʛؗــةتॽفع الʺــالي،    الʺلاءة الʺــالʛال    ، ʛʡــاʵم

 ).0.001أقل مʧ ( و  )0.05وذلʥ عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة أقل مʧ (  الʦʳʴ   ,الʨʶق 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

ʜ الʺلॽؔه  ʛؗت X1 .047 021 2.295 .030** 

 *X2 .524- .284 1.845- .077 الʺلاءة الʺالॽة

 *X3 2.612- 1.359 1.921- .066 الʛفع الʺالي

 *X4 3.411 1.993 1.712 .099 مʵاʛʡ الʨʶق 

 Șعلى ح ʙل العائʙةمعॽؔالʺل  X5 .025- .538 .047- .963 

ʦʳʴال X6 5.907- 1.474 4.007- .000*** 

C 39.790 9.160 4.344 .000*** 

   R2=56.3%  F-test= 4.789sig=.0001 *** RMSE=2.06  A. R2 = .446 

Z-Score  =39.790 +.047*X1 -.524*X2 - .2.612*X3 + 3.411*X4 -.025X5-.5.907 X6  



 ʗʸأح ʗʻس ʥيʗي علي الʸسل 
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ix . ل ʖجʨم ȑʨʻمع ʛاك أثʻق على  هʨــــــʶال ʛʡاʵʺ ل فيʲʺʱʺع الǼاʱال ʛʽغʱʺال  ʧʽأمʱات ال ʛؗــــــʷار الʺالي لʛق الإســـــɦـ

Ȑʨ معȄʨʻة أقل مʧ (  على الʺʺʱلؔات الʺʶــʳلة في الʨʰرصــة الʺʸــȄʛة , بʻʽʺا جاء الأثʛ  )0.10وذلʥ عʙʻ مʶـɦـ

 ʧا لؔل مॼفع الʺاليسـالʛة،    الॽعلى    الʺلاءة الʺال ʦʳʴل في والʲʺʱʺع الǼاʱال ʛʽغʱʺاتال ʛ̫ؗـ قʛار الʺالي ل ɦالإسـ 

ــــة الʺʸـــــــȄʛة Ȑʨ معȄʨʻة أقل مʧ (  الʱأمʧʽ على الʺʺʱلؔات الʺʶـــــــʳلة في الʨʰرصـــ أقل مʧ   و  )0.10عʙʻ مʶــــــɦـ

)0.001.( 

x.   ـةॽؔالʺل ʜ ʛؗقـل ت ـ̡ل في  علىيʨجʙ أثʛ معȑʨʻ مʨجʖ للʺʱغʛʽ الʺʶـــــــــــــɦـ ʺʱʺع الǼاɦـ ـ̋الي الʺʱغʛʽ ال قʛار ال الإســـــــــــــɦـ

ات الʱأمʧʽ على الʺʺʱلؔات الʺʶـʳلة في الʨʰرصـة   ʛؗـʷة,لȄʛـʸʺال  ) ʧة أقل مȄʨʻمع Ȑʨ ɦـʶم ʙʻع ʥ0.05وذل (  

ʜ الʺلॽؔة  ليʨجʙ اثʛ  مʺا ǽعʻي عʙم قʨʰل صــʴة الفʛض الʲاني القائل " لا , ʛؗʱ  ات ʛؗــʷار الʺالي لʛق على الإسـɦـ

  الʱأمʧʽ على الʺʺʱلؔات الʺʳʶلة في الʨʰرصة الʺȄʛʸة"

  الʰالʖتʲلʻل نʯائج اخॺʯار صʲة الفʙض    3/  2/ 10

ـɦة   ـ̡اب ـɦأثʛʽات ال ـʙɻام نʺʨذج الॽʰـانـات الʺقॽɻʢـة ذات ال ـɦـ ȂʙʠǺقـة    Panel Data Fixed Effect Modelتʦ اســــــــــــ

ــغȎʙ الؒلي   ـــــʴة الفʛض  الȁʙʸعات الʶـــ قʛار الʺالي    الʺلॽؔة الإدارȄةحʨل ॽʀاس أثʛ    الʰالʖلاخॼʱار صـــ ــــɦـ على الإســـ

ات الʱأمʧʽ على الʺʺʱلؔا ʛؗʷةلȄʛʸʺرصة الʨʰلة في الʳʶʺت ال  

 الʰالʖالʹʦʸذج  

 ʤول رقʗالؔلي    :8ج Ȑʛغʸعات الȃʛʺقة الȄʛʢǼ ةʱابʲات الʛʽأثʱذج الʨʺن 

  الʺʙʸر : مʧ إعʙاد الॼاحʘ بʻاء على مʛʵجات الʴʱلʽل الإحʸائي

) ʧة أقل مȄʨʻمع Ȑʨ ـــــɦـ Ȑʨ معȄʨʻة أقل مʧ (0.001*** دالة عʙʻ مʶــــــ ـــــɦـ ). *دالة عʙʻ  0.05). **دالة عʙʻ مʶــــــ

) ʧة أقل مȄʨʻمع Ȑʨʱʶ0.10م.(  

Variable  Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.  

  X1  الʺلॽؔة الإدارȄة
  
  .040  

.014  2.765  .010**  

  X2  .578-  .676  .854-  .401  الʺلاءة الʺالॽة

  *X3  2.466-  1.448  1.702-  .100  الʛفع الʺالي

  *X4  4.119  2.197  1.875  .072  مʵاʛʡ الʨʶق 

  X5  .192-  .180  1.065-  .296  معʙل العائʙ على حȘ الʺلॽؔة

ʦʳʴال  X6  6.585-  1.438  4.580-  .000***  

C  42.145  9.447  4.461  .000***  

   2R=6.49  %R2 = .384.A  RMSE=2.056sig=.003 **  test= 4.423-F  

Z-Score  =42.145+ .040-*X1- .578*X2 - 2.466*X3 + .4.119*X4 -.192X5-.6.585X6    
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) ʤول رقʗʱال ʥح مʷʯما يلي:  )8ي  

xi .   ʙيـʙɹـ ʱـ̋ة معـامـل ال ॽʀ 2بلغR    )49.6(%    ) اليʨح ʛــــــــــــــʶف ʙع  %)  50فقـǼاɦـ مʧ الʱغʛʽ الؔلي في الʺʱغʛʽ ال

ات الʱأمʧʽ على الʺʺʱلؔات الʺʶــʳلة في الʨʰرصــة الʺʸــȄʛةالʺʲʺʱل في   ʛؗــʷار الʺالي لʛق ، وȃاقي الʶʻــॼة  الإسـɦـ

قلة أخȐʛ ؗان مʧ الʺفʛوض إدراجها  يʛجع   إلى الʢʵأ العʷـــــــــــــʨائي في الʺعادلة أو لعʙم إدراج مʱغʛʽات مʶــــــــــــɦـ

 ضʺʧ الʨʺʻذج أو لاخʱلاف ॽʰʡعة نʺʨذج الانʙʴار عʧ نʺʨذج بॽانات الॼانل وفȘ الʱأثʛʽات الʲابʱة.

xii .   ارॼʱة اخʺॽʀ أن(Ftest)  ) 4.423هي) ʧأقل م Ȑʨ ) مʺا يʙل على تأثʛʽ  0.05) وهي ذات معȄʨʻة عʙʻ مʶـɦـ

قلة Ȟؗل  ـɦـ ــ ــة   علىالʺʱغʛʽات الʺʶـــ ــ ــʳلة في الʨʰرصـــ ــ ات الʱأمʧʽ على الʺʺʱلؔات الʺʶـــ ʛؗــ ــ قʛار الʺالي لʷـــ ـɦـ ــ الإســـ

  .الʺȄʛʸة

xiii.   ارॽʱام اخʙʵ ɦاســــــــــــǼ ةʱابʲات الʛʽأثʱال Șانل وفॼانات الॽذج بʨʺة في نȄʨʻقلة الʺع ɦــــــــــــʶʺات الʛʽغʱʺأن ال(t.test)  

ʜ الʺلॽؔــة ,:    ؗــل مʧ  جــاءت للʺʱغʛʽات الʴــاكʺــة الʺʲʺʱلــة في ʛؗــةتॽفع الʺــالي،    الʺلاءة الʺــالʛال    ، ʛʡــاʵم

 ).0.001أقل مʧ ( و  )0.05وذلʥ عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة أقل مʧ (  الʦʳʴ   ,الʨʶق 

xiv . ل ʖجʨم ȑʨʻمع ʛاك أثʻق على  هʨــــــʶال ʛʡاʵʺ ل فيʲʺʱʺع الǼاʱال ʛʽغʱʺال  ʧʽأمʱات ال ʛؗــــــʷار الʺالي لʛق الإســـــɦـ

Ȑʨ معȄʨʻة أقل مʧ (  الʺʸــȄʛة  على الʺʺʱلؔات الʺʶــʳلة في الʨʰرصــة , بʻʽʺا جاء الأثʛ  )0.10وذلʥ عʙʻ مʶـɦـ

 ʧا لؔل مॼفع الʺاليسـالʛة،    الॽعلى    الʺلاءة الʺال ʦʳʴل في والʲʺʱʺع الǼاʱال ʛʽغʱʺات ال ʛ̫ؗـ قʛار الʺالي ل ɦالإسـ

ــــة الʺʸـــــــȄʛة Ȑʨ معȄʨʻة أقل مʧ (  الʱأمʧʽ على الʺʺʱلؔات الʺʶـــــــʳلة في الʨʰرصـــ أقل مʧ   و  )0.10عʙʻ مʶــــــɦـ

)0.001.( 

xv.   قل ـــــɦـ قʛار الʺالي  الʺʱغʛʽ الʱاǼع الʺʲʺʱل في   على  الʺلॽؔة الإدارȄةيʨجʙ أثʛ معȑʨʻ مʨجʖ للʺʱغʛʽ الʺʶـــ ـــــɦـ الإســـ

ات الʱأمʧʽ على الʺʺʱلؔات الʺʶـʳلة في الʨʰرصـة الʺʸـȄʛة, ʛؗـʷل  ) ʧة أقل مȄʨʻمع Ȑʨ ɦـʶم ʙʻع ʥ0.05وذل (  

ʙي عʻعǽ ع القائل " لا, مʺاǼاʛض الʛة الفʴل صʨʰم ق ʛاث ʙجʨةيȄة الإدارॽؔات    للʺل ʛؗʷار الʺالي لʛقʱعلى الإس

  الʱأمʧʽ على الʺʺʱلؔات الʺʳʶلة في الʨʰرصة الʺȄʛʸة"

    والʦʲॺث الʯʴʸقʮلॻة.    والʦʯصॻات  نʯائج الʗراسة -11

    الॻʮʠʯقة    نʯائج الʗراسة 11/1

          ʗفʙــــةه ـــ ات الʱأمʧʽ على الي إخॼʱار  الॽʁॽʰʢʱة    الʙراســـ ʛؗـــــــ قʛار الʺالي لʷـــ ــــــɦـ أثȞॽʂ ʛل الʺلॽؔة  علي الإســـ

ʥة ، وذلȄʛʸʺرصة الʨʰلة في الʳʶʺلؔات الʱʺʺال   ʧة مʛʱي  2005خلال الفʱ2022ح ،Ǽ  مʙʵʱار  إسʙʴذج الإنʨʺن
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  ʖأغلǼ ذج وفقاً لʺا جاءʨʺʻة للॽقابʛات الʛʽغʱʺال ʧعة مʨʺʳإدخال م ʙعǼ دʙعʱʺع  الʨــ ــ ــــــ ــات الʺʛتʢॼة ʨʺǼضـــ الʙراســـــــــــ

    الʙراسة وأʣهʛت الʱʻائج الʻهائॽة ما يلي:

ــات على      ــ ـــ ـʁـ ــ قل ملॽؔة الʺʕســـ ـɦـ ــ قʛار الʺالي  الʺʱغʛʽ الʱاǼع الʺʲʺʱل في   لا يʨجʙ أثʛ معȑʨʻ للʺʱغʛʽ الʺʶـــ ـɦـ ــ الإســـ

ات الʱأمʧʽ على الʺʺʱلؔات الʺʶـــــʳلة في الʨʰرصـــــة الʺʸـــــȄʛة,   ʛؗـــــʷل) ʧة أقل مȄʨʻمع Ȑʨ ɦـــــʶم ʙʻع ʥ0.05وذل (  ,

ــة ــة   (oudud-Ul-Huq et al, 2022)   ولعل تلʥ الʳॽʱʻة مʱفقة مع دراسـ درȄة ماهʛونادر ألऎ ʛʽʰمʙʺʴ (ودراسـ

الة ودراسة    )2023عʙʰه,   ʨؗة الȄʛʤفقة مع نʱم ʛʽاجاءت غʺʻʽب ,(Rubio-Misas, 2020)  

ʜ الʺلॽؔـة و الʺلॽؔـة الإدارȄـة على      ʛؗقـل ت ـ̡ل في ا  يʨجـʙ أثʛ معȑʨʻ مʨجـʖ للʺʱغʛʽ الʺʶـــــــــــــɦـ ʺʱʺع الǼاɦـ لʺʱغʛʽ ال

ات الʱأمʧʽ على الʺʺʱلؔات الʺʶــʳلة في الʨʰرصــة الʺʸــȄʛة, ʛؗــʷار الʺالي لʛق Ȑʨ معȄʨʻة أقل   الإسـɦـ وذلʥ عʙʻ مʶـɦـ

) ʧ0.05م(ʧالة ودراســــــة ؗل م ʨؗة الȄʛʤفقة مع نʱة جاءت مʳॽʱʻال ʥولعل تل ,. (Boshnak, H.A, 2023), 

(Adebayo et al, 2022) al.,ʽا جاءت غʺʻʽفقة مع دراسةبʱم ʛ (Rubio-Misas,,2020)  

       ʙل العائʙة و معॽالʺلاءة الʺال ʧلؔل م ʖجʨم ȑʨʻمع ʛد أثʨائج وجʱʻال ʗ ـــــɹـ أما الʺʱغʛʽات الʛقابॽة فقʙ أوضــــــ

ــات على   ـــ ـʁـ قل ملॽؔة الʺʕســـ ـɦـ قʛار الʺالي, ؗʺا  الʺʱغʛʽ الʱاǼع الʺʲʺʱل في  على حȘ الʺلॽؔة مع الʺʱغʛʽ الʺʶـــ ـɦـ الإســـ

ــــــح وجʨد أثʛ م ʗ الʺلॽؔه و الʺلॽؔة الإدارȄة على اتʹـــ قل تʷــــــــɦـ عȑʨʻ مʨجʖ لʺʵاʛʡ الʶـــــــــʨق مع الʺʱغʛʽ الʺʶــــــــɦـ

ـȄʛyةالʺʱغʛʽ الʱاǼع الʺʲʺʱل في  ـʳʁلة في الʨʰرصـة الʺ ات الʱأمʧʽ على الʺʺʱلؔات الʺ ʛ̫ؗـ قʛار الʺالي ل ɦالإسـ    ʥوذل

) ʧة أقل مȄʨʻمع Ȑʨ ـɦـ ــॽʺا  )0.10عʙʻ مʶـ ــة ؗل مʧ (شـ ــʛ,  جاءت تلʥ الʳॽʱʻة مʱفقة مع دراسـ ــʙʽ مʨʺʴد الʻاضـ ءالʶـ

2021,( Pareek, R. and Sahu, T.N, 2022)فع الʺاليʛال ʧا لؔل مॼسـال ʛا جاء الأثʺʻʽو ،   ),  ب ʦʳʴوال

ʜ الʺلॽؔة و الʺلॽؔة الإدارȄة على   ʛؗقة ت ــــɦـ قʛار  الʺʱغʛʽ الʱاǼع الʺʲʺʱل في الʺلاءة الʺالॽة مع الʺʱغʛʽات الʺʶـــ ــــɦـ الإســـ

ʱʺʺعلى ال ʧʽأمʱات ال ʛؗــــــــʷةالʺالي لȄʛــــــــʸʺرصــــــــة الʨʰلة في الʳــــــــʶʺلؔات ال   ʧة أقل مȄʨʻمع Ȑʨ وذلʥ عʙʻ مʶـــــــɦـ

)0.10(  ,ʧفقة مع دراســة ؗل مʱة جاءت مʳॽʱʻال ʥولعل تل (Karminsky &Alexey,2019), (Aribaba et 

al, 2022), (Boshnak, H.A, 2023)  

11/2   ʖʲॺات الॻصʦت  

  يʨصي Ǽʺا يلي:الʘʴॼ  في ضʨء نʱائج  

قʛار الʺالي لʨؔنه مʧ أهʦ مقايʝॽ الʺʵاʛʡ القائʺة    ʨʺ Scoring-  Zذج  نلأخʚ في الاعॼʱار  ا - ــــــɦـ لॽʁاس الإســــــ

ات . ʛؗʷق للʨʶعلى ال 

قʛار - ـــــɦـ ــــــاع الʺالॽة    تʛȄʨʢ العʙيʙ مʧ الإخॼʱارات والʻʺاذج الʙʴيʲة لॽʁاس الإســــــ ـــ الʺالي حʱي ʧȞʺǽ تقʦॽʽ الأوضـــ

ات الʱأمʧʽ في ضʨء إشʛاف الʳهات الʛقابॽة   ʛؗʷة.لʸʱʵʺال  
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-   ʙض حʛة وفȄʛــ ــة الʺʸـ ات الʱأمʧʽ الʺقʙʽة في الʨʰرصـ ʛؗــ ــهʦ لʷـ ــʨق الأوراق الʺالॽه في ملॽؔة الأسـ تفعʽل دورسـ

.ʦالأسه ʥلاك تلʱادنى لام 

ʺة دون ســــــــʛʢॽة جالأات الʛقابॽة والʺʶــــــــʕولة عʧ هى الʳلع - ʨؗʴات الॽال ʦॽɺʙة تॽاق الʺالʨهســــــــʳال ʧات  هة م

 .ʺʧʽهحʺاǽة صغار الʺʶا وا  هى قʛاراتلوالʛʢॽʶة ع  للأسهʦ الʺالؔة  
بية  لالممارســات الســ والحد من  مين بشــكل أكبر بما يحقق الكفاءة في اتخاذ القراراتهتفعيل دور كبار المســا -

 .ذه الشركاتهداخل  

11/3   ॻلʮقʯʴث مʦʲǺة  

  ʙȄʜʺǼ مʧ الʙراسات الʺʱʶقʰلॽة في مʳالات الʘʴॼ الʱالॽة:  في ضʨء نʱائج الʙراسة ʧȞʺǽ الʨʱصॽة

-   ʛــة أث قʛار الʺالي  دراســــ ـɦـ ات اخȞॽʂ  ȑʛل الʺلॽؔه على الإســــ ʛؗــ ات Ǽʺقايʝॽ مʱʵلفة ، وتॽʰʢقها على شــــ ʛؗــ للʷــــ

 لفʛʱات زمॽʻة مʱʵلفة عʧ فʛʱة الʙراسة الʴالॽة .

-   ʛار الʺالي في دراسة أثʛقʱه على الإسॽؔل الʺلȞॽʂةॽɾʛʸʺة الॽاعات الʺالʢالق  

-   ʛار الʺاليدراسة أثʛقʱه على الإسॽؔل الʺلȞॽʂ ولʙــ ــʧ الـــــ ــʙ مـــــ ʧ العʙيـــــ ـ̔ـ ــة بـــــ ــة مقارنـــــ العॽȃʛة والأجॽʰʻة    كʙراســـــ

 .لʨʱضॽح الأثʛ على الإسʱقʛار الʺالي في هʚه الʙول

اتالإسʱقʛار الʺالي  دراسة العʨامل الاخȐʛ الʱي قʙ تʕثʛ على   - ʛؗʷلاف  للʵǼ  .هॽؔل الʺلȞॽʂ 

 دور الʺʵاʱʺؗ ʛʡغʛʽ وسȌॽ بȞॽʂ ʧʽل الʺلॽؔه و الإسʱقʛار الʺالي -
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ʖʲॺاجع الʙم  

  الʙʸاجع العॻȁʙة:

) ʙʽʰع ʙʽــــــʶال ʦॽʂاʛة  2010ابॽالʺال ʦائʨي في الق ــــــي في زȄادة درجة الʴʱفȌ الʺʴاســـــhـ ʲʺار الʺʕســـــʁـ ), دور الاســـــɦـ

  ʛȄʨʢل ت الʺʴاســॼة في الʺʺلؔه العॽȃʛة الʶــعʨدǽة Ǽعʨʻان :مهʻة الʺʴاســॼة في الʶــعʨدǽة , الʙورة الʲانॽة عʷــʛ لʶـhـ

  ʙلʳد , مʨســــــع ʥة إدارة الأعʺال . جامعه الʺلॽكل, ʧȄʛــــــʷوالع ȑادʴن الʛات القǽʙʴة وتǽدʨــــــعʶة الॽȃʛالʺʺلؔه الع

)20  ,(1-21.  

الȃʛح دراســـــة    ), أثȞॽʂ ʛل الʺلॽؔة وخʸـــــائʟ لʻʳه الʺʛاجعة على مʺارســـــات إدارة 2012احʺʙ بʨʽمي هلال , (

.ʝʺش ʧʽارة ,جامعة عʳʱة الॽرة , ؗلʨʷʻم ʛʽغ ʛʽʱʶة , رساله ماجॽانʙʽم 

قʛار الʺالي للʨʻʰك العॽȃʛة , دراســة مقارنة ,الʺʳلة العلʺॽة للʙراســات الʳʱارȄة  2020اســʺاء ســلॽʺان   , ॽʀاس الإسـɦـ

  ʙلʳʺال, ʝȄʨʶاه الʻارة , جامعة قʳʱة الॽة ,كلॽʯʽʰع ,11والǼاʛد الʙ1118-1089, الع.   

ʺʴمʙ    ʦد هاشــʨʺʴارات  ),2020(  مॼʱةالأاخʢوضــاع الʹــاغ Testing Stress   ةॼʀاʛʺار الʺالي  الإكأداة لʛق سـɦـ

ʧʽأمʱات ال ʛؗʷد  لʙالع , ʝȄʨʶاة الʻارة, جامعة قʳʱة الॽة , ؗلॽʯʽʰة والȄارʳʱراسات الʙه للॽʺله العلʳʺ4, ال  ʙلʳʺال ,

   .236-174,ص.  11
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