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 البحث ممخص
أثتتإلإستتدإاة أ تلأ اتت كلارمتتإ تلمستتتؽكلاراىتتدااإاؼل  تت لسا سستت تللاستتدهت الارتساستتتلارد تت س الهددج :

كلردنتتؽ لسأ تت لادماسةل تت ل اردأنتتالاريتتإاي ل تت لاريتصتتتلارالإتتإاتإلى درتت  تلإرتت لمساستتتلارتتتمسلاراالإتتتة 
لإسدإاة أ تلأ ا كلارمإ تلمستؽكلاراىدااإاؼل   لسا سس تلاردأنالاريإاي .ل لًالسؼةفىتإلأثإل

ةنتتؽ لسأ تت لادماسةل تت لةفىتتتإلأثتتإل تت لستتؼللساستتتلسنهأتتً ل ا تتً لرتساستتتلممساستتدمتسالارت السشهجيدد :
ل)27(لإتنتلسكؽنتلسؼلاسدإاة أ تلأ ا كلارمإ تلمستؽكلاراىدااإاؼل   لسا سس تلاردأنالاريإاي لر

لتستتت لإ(لسمتتت نتةلسؽ  تتتتل  تتت ل189ىإجاتتت ر لسمتتت نتاتل   تتتال ستسجتتتتلى ريؽساتتتتلارالإتتتإاتللشتتتإ ت
ارمتتتإ  تلاراةتتتتتةلىىتتتؽالاامساالارا ر تتتتلارالإتتتإ لرتتتلاكللإجاتتت ر ل%(لستتتؼ11.59قط  تتت تل نىتتت تل 

لل.م2021لملإر ل  م2015سؼل  ملارفدإةل

إر لة  يؼلأثإلإستدإاة أ تلأ ات كلارمتإ تلمستتؽكلاراىتدااإاؼل  ت لسا سست تللر لإالارتساست :لشتائجا
اردأنتتتتالاريتتتتإاي إل تتتتتتلةيتتتتتؼلمجتتتتؽملةتتتتيثتإاًلإ أ   تتتتً لدستتتتدإاة أ تلأناتتتت  لارناتتتتؽلم ستتتتدإاة أ تلةة  تتتت تل
ارلإتتت س تؼل  تتت لسا سستتت تلاردأنتتتالاريتتتإاي إل تناتتت ليؽجتتتتلةتتتيثتإاًلستتت ي ً لدستتتدإاة أ تلار فتتت  ةلاردمتتت ت  تل

د ج تل   لسا سس تلاردأنالاريإاي إل ات لرتؽ عل تتملمجتؽملةتيثتإاًلسلإنؽاتً لر ت لستؼلإستدإاة أ تلمادن
ل لتنالاريإايتإ تل   لسا سس تلاردأتتؽكلارمتؽرؽج تلاات  ةلارد نتتإاة أ تلار فتتؽاق تلم سدتتارأهؽملاردى

ل
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كا لأظهإتلارتساستلة  يؼلأثإلستؽكلاراىدااإاؼل   لسا سست تلاردأنتالاريتإاي إل تتتلةيتتؼلمجتؽمل
  تتً لرالإتتتكل أتتػلةتتتامكلأستتهػلارمتتإ تل  تت لسا سستت تلاردأنتتالاريتتإاي إل تناتت ليؽجتتتلةتتيثتإاًلةتتيثتإاًلإ أ 

ستتت ي ً لرالإتتتتكلممسا لأستتتهػلارمتتتإ تل  تتت لسا سستتت تلاردأنتتتالاريتتتإاي إل اتتت لرتتتؽ عل تتتتملمجتتتؽملةتتتيثتإاًل
سلإنؽاتتً لرالإتتتكلستتلإإلارىتتهػلإرتت لس ع تتتلارىتتهػل  تت لسا سستت تلاردأنتتالاريتتإاي .ل اتت لأشتت ستلندتت   ل

اردتيثتإلاد أت   لر ت لستؼل ارلإلاقتتلاردف    تتل تتؼلةنتؽ لسأ ت لادماسةلم ستدإاة أ تلأنات  للإرت لارتساست
ارناؽإلارلإلاقتلاردف    تل تتؼلةنتؽ لسأ ت لادماسةلم ستدإاة أ تلةة  ت تلارلإت س تؼإلمارلإلاقتتلاردف    تتل تتؼل

 تناتتت لأشتتت ستللةنتتتؽ لسأ تتت لادماسةلمسلإتتتتكل أتتتػلةتتتتامكلااستتتهػ(ل  تتت لسا سستتت تلاردأنتتتالاريتتتإاي  
ارندتت   لإرتت لاردتتيثتإلارىتت ي لر تت لستتؼل ارلإلاقتتتلاردف    تتتل تتتؼلةنتتؽ لسأ تت لادماسةلم ستتدإاة أ تلار فتت  ةل
اردمتتتت ت  تلمادند ج تتتتتإلارلإلاقتتتتتلاردف    تتتتتل تتتتتؼلةنتتتتؽ لسأ تتتت لادماسةلماستتتتدإاة أ تلار فتتتت  ةلارد نؽرؽج تتتتتل

مسلإتتتكلممسا لااستتهػ(ل  تت لسا سستت تللااتتؽكلارمتتإ تإلمارلإلاقتتتلاردف    تتتل تتتؼلةنتتؽ لسأ تت لادماسة
اردأنالاريإاي  ل ا لأظهإتلارتساستل تملمجؽملةيثتإلسلإنتؽ لر ت لستؼل ارلإلاقتتلاردف    تتل تتؼلةنتؽ ل
سأ  لادماسةلم سدإاة أ تلارأهؽملاردىؽاق تإلمارلإلاقتلاردف    تل تؼلةنتؽ لسأ ت لادماسةلمستلإإلارىتهػل

يتإاي .لى درت  تلإرت ل،رتغإل ةتتلأظهتإتلارتساستتلمجتؽملإر لس ع تلارىهػ(ل   لسا سس تلاردأنالار
 تتإمالسلإنؽاتتتل تتتؼلقط  تت تلستتؽالاامساالارا ر تتتلارالإتتإ ل  اتت ليدلإ تتةلىكتت لستتؼلإستتدإاة أ تلأ اتت كل

لارمإ تلمستؽكلاراىدااإاؼلمسا سس تلاردأنالاريإاي .

اردأنالاريإاي ل/لاسدإاة أ تلأ ا كلارمإ تل/لستؽكلاراىدااإاؼل/لسا سس تلل:سفتاحي الكمسات ال
لةنؽ لسأ  لادماسة.
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The Impact of Business Strategy and Investor Sentiment on 

Tax Avoidance practices: The Moderating Role of Gender 

Diversity - An Empirical Evidence from Egypt 

Abstract 

Objective: The study aimed to test the impact of company's business strategy 
and investor Sentiment on tax avoidance practices in the Egyptian 
environment, as well as to study the moderating role of gender diversity on 
the impact of company's business strategy, investor Sentiment, and tax 
avoidance practices. 

Methodology: The study used a quantitative approach to assess the 
moderating role of gender diversity on the relationship between company's 
business strategy, investor Sentiment, and tax avoidance practices for a sample 
of (27) companies, with a total of (189) observations distributed over seven 
sectors, with a rate of (11.59%) of the total companies listed in Egyptian Stock 
Exchange during the period 2015- 2021. The study relied on multiple linear 
regression analysis and Kruskal-Wallis test to test its hypotheses. 

Results: The results of the study concluded that the impact of company's 
business strategy and investors' Sentiment on tax avoidance practices varied, as 
it was found that there was a positive effect of company focus growth strategy 
and companies talent retention strategy on tax avoidance practices, while it 
was noted that there was a negative impact of operational efficiency and 
productivity strategy on tax avoidance practices, as noted There is no 
significant effect of each of (marketing efforts strategy and technological 
efficiency of company's assets strategy) on tax avoidance practices. It was also 
noted that the impact of investors' Sentiment on tax avoidance practices 
varied, as it was found that there was a positive effect of the company's stock 
trading volume rate on tax avoidance practices, while it was noted that there 
was A negative effect of the company's share turnover rate on tax avoidance 
practices, and it was also noted that there was no significant effect of share 
price to earnings per share ratio on tax avoidance practices. The results of the 
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study also indicated that there is a positive effect of each of (interactive 
relationship between gender diversity and growth strategy, interactive 
relationship between gender diversity and companies talent retention strategy, 
and the interactive relationship between gender diversity and stock trading 
volume rate) on tax avoidance practices, while the results indicated the 
negative effect of each of (interactive relationship between gender diversity 
and operational efficiency and productivity strategy, interactive relationship 
between gender diversity and technological efficiency of the company's assets 
strategy, and gender diversity and stock turnover rate) on tax avoidance 
practices, as well It was observed that there was no effect for each of 
(interactive relationship between gender diversity and marketing efforts 
strategy, and interactive relationship between gender diversity and share price 
to the earnings per share) on tax avoidance practices. The results also indicated 
that there are significant differences between sectors of Egyptian stock 
exchange with regard to company's business strategy, investors' sentiment, and 
tax avoidance practices. 

Keywords: companies' Business Strategy, Investors' Sentiment, and Tax 
Avoidance Practices, Gender diversity. 
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 مقجم  ومذكم  الجراس   -1
ةاااتت لاريتتإا الاردتت لةتتت لإه لسعسىتت تلاا اتت كل تتا لستت م ل  تهتت لر اتتتل تت لظتت لارعتتإم ل
الاقدلإ م تلارلإع تلارد لةؽاجهه  لرذرغل إ لاراتت ؽ  تلاريتإاي تلقتتلةعفتسلسعسىت تلاا ات كل  ت ل
ارد تت سلإماسةلاريتتإا الستتؼلرتتلاكلاةمتت ،لقتتإاساتلةدلإ تتةلىينمتتطتلاردأنتتالاريتتإاي لمةلإتتا ػلةإةت تت تل

 لإرتت لةة تتت لاردساس ةهتت لاريتتإاي تلاراىتتدعةتإلمةلإتتإ لنتتذللاردإةت تت تلىتت ردمط  لاريتتإاي لإماساتتتلةهتتت
Tax Planningإل هتت لةة تت لسي تللاريتإا تلارؽاجتالم لإتملمم لسم رفتتلارةتؽانتؼلمار تؽا ةلاريتإاي تل

 Chen et al., 2010; Zhang)ارالإاؽكل ه إلمارذ لقتليتعم ل نتتلةنفتتذللإرت لاردأنتالاريتإاي ل
et al., 2022; Kuncoro and Surjandari, 2023)ل   .لل

ارأهتتؽملاردتت لةيتتذره لارمتتإ  تلرمفتتالستتت ؽ  ةه للTax Avoidanceمااااتت لاردأنتتالاريتتإاي ل
اريتإاي تلستتؼلرتتلاكلاستد لاكلأستت رتالمةةن تت تلسمد فتتتل ت لإغتت سلارةتت نؽ لى تإ لالاستتدف مةلستتؼلنةتت  ل

 ,.Napitupulu et al)مم لسم رفدتتملاريتتلإولمارا تتإاتلارتتؽاسمةل تت لقتت نؽ لاريتتإا المرؽا عتتمل
منتذاللإإلمار لإالالآرتإإلقتتل كتؽ لستؼلرتلاكلاستد لاكلأست رتالمةةن ت تلرت سجلنطت الارةت نؽ ل(2019

 Jarboui)أملاردأنالاريإاي لارلإتمان للTax Aggressivenessارنؽ ل لإإ لى ردلإىولاريإاي ل
et al., 2020)ادجتإا اتلاردت لةدمتذن لإماسةل.لم  ت ل،رتغإل الإتإ لاردأنتالاريتإاي لىينتملسأاؽ تتل

ارمتتتإ تلردم تتت الاريتتتإا الارات ؽ تتتتلسة سنتتتتل تتتتر ه لاراع ستتتي لقيتتت لاريتتتإا تلمم لسم رفتتتتلارةتتتؽانتؼل
م ،ال  نتال.ل(Hanlon and Heitzman, 2010; Sawitri et al.,2017)مار تؽا ةلاريتإاي تل

  يته إل إنتمل ت لاراة  ت لاريإا الارات ؽ تلةاا لة  فتلس م تل   لسعسى تلاا ا كلةىلإ لإرت لةم
 كؽس تلارتمكل ي تلااغإا لأاع بلارالإ عتلأ لةعلإ ل  ت لإيتإاماتلرتإاي تل يتتإةلستؼللةدؽقع

لل.(Nurlis, 2023)ارمإ  تلىاؽجالقؽانتؼلاريإا الارالإاؽكل ه ل

  رمتتإ  تلى  د  سنتت ل   نتت تلساؽجهتتتلنعتتؽلةعةتتتةلارتتإ ةإلستتؽ لةىتتلإ لما اتتً لإرتت لةلإعتت ػلأس   هتت ل
ستتؼلرتتلاكلاة   هتت لاستتدإاة أ  تل اتت لسمد فتتتإلماردتت للالةإ تتسل ةتت ل  تت لار عتتتل تتؼل تتإ لستتؽ  تل
جتيتةلمةةت ػلسندأ تلسيد إةلمسنةلارملإؽس تلرلإالا ه إلمر ؼلأ يً لاةم ،ل   تلارطإالارد لةيتاؼل

 لار ة  لمالاسداإاسإلمةداا لأشهإلنذللارطإال  ل ا مةلاديتإاماتلأملةم ت الارنفةت تلىات ل ت ل،رتغلره
ارنفةتت تلاريتتإاي تلى ة تت  لاستتدإاة أ  تلاردمطتت  لاريتتإاي لارامد فتتتلاردتت لةااكنهتت لستتؼلةم تت المر هتت ل

ل.ل(Dhamara and Violita, 2017)قي لاريإا الإر لأق لسقػلساكؼل

ارتساست تل،اتلارلإتت تلإرت لمجتؽملأس لإتتلاستتدإاة أ  تلا ات كلارمتإ تل نتتس لةعتت مكلمرةتتلأشت ستل
إلProspectors Strategyارمتإ  تل ت لارامتكلاتلاردت لةؽاجههت إلةداات ل تت لاستدإاة أ تلاراانةيتتؼ
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تتتا لإتؼل إلAnalyzers Strategyإلاستتدإاة أ تلارااع  تتتؼلDefenders Strategyاستتدإاة أ تلاراا
إلمةىدمتملارمإ  تلاسدإاة أ  تلاا ات كل ت لرتؽ لReactors Strategyلىدأتيتؼماسدإاة أ تلاراال

ارام غإلارد لةؽاجههت ل  ات ليدلإ تةلىاا سست تلاردأنتالاريتإاي إل  رمتإ  تلاراانق تتلم  ت لارتإ ػلستؼل
أ لةإ تسن لااكيإلينلإال   لالا د  سلمارد تتإلمسإمنتلارين تلاردنع ا تلمارىتلإ لردم ت الارامت غإل

نلإك ل  تت لةم تت الارد  فتتإل إنهتت لةمتت سةل تت لأنمتتطتلاردأنتالاريتتإاي لأكاتتإلستتؼلارمتتإ  تلىمتك ليتت
 Higgins et al., 2011; Higgins)ارااتا لإتلارد لةإ سل   لار فت  ةلماستدةإاسلاره كت لاردنع ات ل

et al., 2015; Arieftiara et al., 2019; Wahyuni et al., 2019)ل تنات لةاتت لارمتإ  تل.
رت لسا سستتلأنمتطتلاردأنتالاريتإاي لأكاتإلستؼلارمتإ  تلاراانق تتلمةدعات لسمت غإلرتإاي تلارااتا لإتلإ

.ل تنات ل(Hsu et al., 2018; Martinez and Ferreira, 2019; Nurlis, 2023)أ  ت ل
ةم سةلارمإ  تلاردت لةىتدمتملاستدإاة أ  تلاراانةيتتؼلمارااتتا لإتؼل ت لأنمتطتلاردأنتالاريتإاي لسة سنتتل

 ,Aryotama and Firmansyah)نتده لاستدإاة أ  تلأ ات كلاراع  تتؼلارادؽا نتتلى رمتإ  تلاردت لة
ل.(2020

 Dyreng et al., 2008; Desai and)كاتت لأشتت ستلاام  تت تلاريتتإاي تل،اتلارلإتت تل
Dharmapala, 2009; Goh et al., 2016; Heitzman and Ogneva, 2019; Herron 

and Nahata, 2020)لةةت ػلاردأنالاريإاي لةمد ولة لإً لردلإتؽساتللإلإر لأ لالآث سلارادإة ت   
مستتتتتؽكلاراىتتتتدااإاؼل تتتتؽكلارفؽا تتتتتلمارامتتتت غإلاراإة طتتتتتلىتتتتمإل اتتتت لأ لةلإتتتتؽساتلاراىتتتتدااإاؼلر دأنتتتتال
اريإاي لةمد ولى ردلا لارلإن  تإل  رلإن  تلارد لةلإا ل ته لارمإ تلةعتملستؽكلاراىتدااإاؼلةأت لل

ليإاي .لللللاسدإاة أتده لاريإاي تلمند   لاردمط  لار

ماالإتتتتلة تتتؽاؼلسأ تتت لادماسةل ي تتتتلار تتت تل ؽ اتتتتلارمتتتإ  تلارتار  تتتتلأ تتتتلارلإؽاستتت لارع ستتتاتل تتت ل
اةم ،لقإاساتلةدلإ تةلىاا سست تلاردأنتالاريتإاي إلرتذرغلةن مرتالارلإتيتتلستؼلارتساست تلارىت ىةتلارلإلاقتتل

 Armstrong et al., 2015; Abdelfattah and) تتؼل ؽ اتتلارمتإ  تلماردأنتالاريتإاي ل
Aboud, 2020; Salhi et al., 2020; Ebimobowei, 2022; Lubis et al., 2023)ل.

كاتتتت لةن مرتتتتالمساستتتت تلأرتتتتإ لارلإلاقتتتتتل تتتتتؼلرلإتتتت  يلسأ تتتت لادماسةلماردأنتتتتالاريتتتتإاي لر متتتتإ  تل
(Zemzem and Ftouhi, 2013; Khaoula and Moez, 2019; Alkurdi and Mardini, 

2020; Boussaidi and Hamed-Sidhom, 2021).ل

ماٌلإتتتلةااتتت لادنتت ثل تت لسأتت ر لإماسةلارمتتإ  تلأ تتتلرلإ  لإتتملمار تتتلس  ىتتتلرعؽ اتتتلارمتتإ  تل
.ل(Vacca et al., 2020)اردتت لةاتت سالسق ىتتتل لإ رتتتلرةتتإاساتلادماسةلارادلإ ةتتتلى ردأنتتالاريتتإاي ل
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 لادماسةلمرذرغ لم  لرؽ لنعإاتتلارؽ  رتتل ةتتلأشت ستلارتساست تلارىت ىةتلإرت لأ لةااتت لادنت ثلىاأ ت
 لإاتت ل  تت لاردم  تتشلستتؼلسمتت ك لارؽ  رتتتلانهتت لةتتؽ إلمجهتت تلنعتتإلأكاتتإلةنؽ تتً لمةلإطتت لاراساتتتلستتؼل
الاندا ملردؽقلإ تلأاع بلارالإ عتإل ا ل اكنه لةملإ يلسؽاسملارمإ تلىمتك لأكاتإل فت  ةلم لإ ر تتل

(Handayani and Panjaitan, 2019; Arora, 2022)لم  ت ل،رتغ ل ةتتلأشت ستلارتساست تل.
إلإرت لاردتيثتإلاد أت   لرثنت ثلAdams and Ferreira (2009)ى ىةتل،اتلارلإ تلمسنه لمساستتلار

 تت لسأتت ر لادماسةإل تتتتلأشتت ستلارتساستتتلإرتت لأ لاراتتتيإاتلادنتت ثلةريتتذاكلجهتتؽماًلأكيتتإلستتؼلاراتتتيإاؼل
رإ ع تتلارذ ؽسل  لسأ  لادماسةل د لسعلرلإولار  تلارعؽ اتإلسا ليعم لإر ل ا مةلارلإ  تلم ا مةلا

مةة تتتت لة تتت ر شلارؽ  رتتتت.لمأ لسأتتت ر لادماسةلارادؽا نتتتتل تتتتؼلارنتتتؽ تؼلةيتتتاؼل لإ ر تتتتلاةمتتت ،لارةتتتإاساتل
Wahid, 2019)لمةة  لسؼلاراا سس تلارى ي تلر دأنالاريإاي ل.)(Gul et al., 2013)ل.ل

م تتت لرتتتؽ لستتت لستتتيةل إرتتتم ليديتتتةلمجتتتؽمل أتتتؽةلىعا تتتتلةدااتتت ل تتت لمجتتتؽملنةتتتيل تتت لاام  تتت تل
،اتلارلإتتتت تل تساستتتتتلةتتتتيثتإلإستتتتدإاة أ تلأ اتتتت كلارمتتتتإ تلستتتتؼلن   تتتتتإلمستتتتتؽكلاراىتتتتدااإاؼللاراع ستتتتي ت

مس ؽ   ةهػلستؼلن   تتلأرتإ ل  ت لسا سست تلاردأنتالاريتإاي ل ت لاقدلإت م  تلارتتمكلارن شتصتلىلإتفتل
  ستلم  لاريتصتلارلإإ  تلىلإفتلر اتإل يتلًال تؼلة ت يؼلندت   لة تغلارتساست تل ت لاقدلإت م  تلارتتمكل

منتذاليدط تالاراساتتلستؼلار عتتإلمنتؽلستت لةىتلإ لإر تملارتساستتلارع ر تتلستؼلرتلاكلمساستتلأثتتإللارادةتستت 
ك لسؼلإسدإاة أ تلأ ا كلارمإ تلمستؽكلاراىدااإاؼل   لسا سس تلاردأنالاريإاي إلى در  تلإر ل

كلردنتتؽ لسأ تت لادماسةلر دلإتتإ ل  تت لةتتيثتإنػل تت ل تصتتتلاا اتت كلارالإتتإاتل ناتتؽل ،جلمساستتتلارتتتمسلاراالإتتتة 
ومؼ ثػ تُثيخ مذكم  الجراسد  العجددج مدؼ التدداؤلت التدي تعكدذ  دؽ خ لاقدلإ م  تلارتمكلارن شصت.ل

لالسذكم  البحثي ، والتي تتسثل في الأسئم  التالي :
لس لنؽلأثإلإسدإاة أ تلأ ا كلارمإ تل   لسا سس تلاردأنالاريإاي ؟ل1-1
لاريإاي ؟س لنؽلأثإلستؽكلاراىدااإاؼل   لسا سس تلاردأنالل1-2
س لنؽلأثإلةنتؽ لسأ ت لادماسةل  ت لارلإلاقتتل تتؼلإستدإاة أ تلأ ات كلارمتإ تلمسا سست تلاردأنتالل1-3

لاريإاي ؟
ستتتت لنتتتتؽلأثتتتتإلةنتتتتؽ لسأ تتتت لادماسةل  تتتت لارلإلاقتتتتتل تتتتتؼلستتتتتؽكلاراىتتتتدااإاؼلمسا سستتتت تلاردأنتتتتالل1-4

لاريإاي ؟ل
ات ليدلإ تةلىكت لستؼلإستدإاة أ تلس لست لالاردلا ل تؼلقط   تلسؽالاامساالارا ر تلارالإإ ل  ل1-5

 أ ا كلارمإ تإلمستؽكلاراىدااإاؼإلمسا سس تلاردأنالاريإاي ؟

ل
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 أ جا  الجراس     -2
ستتتتؼلإستتتتدإاة أ تلأ اتتتت كلارمتتتتإ تلمستتتتتؽكلليدااتتتت لارهتتتتت لااس ستتتت لر تساستتتتتل تتتت لةعتيتتتتتلأثتتتتإل تتتتلالً

كلردنتتؽ لسأ تت لادماسةل اراىتتدااإاؼل  تت لسا سستت تلاردأنتتالاريتتإاي إل يتتلًال تتؼلةعتيتتتلارتتتمسلاراالإتتتة 
 تتت لةفىتتتتإلأثتتتإلاستتتدإاة أ تلأ اتتت كلارمتتتإ تلمستتتتؽكلاراىتتتدااإاؼل  تتت لسا سستتت تلاردأنتتتالاريتتتإاي إل

مستؽكلاراىتدااإاؼل ت لةفىتتإلسا سست تلى إ لةعتيتلممسلإسدإاة أ  تلأ ا كلارمإ تلم ذرغلس ؽةل
 ويسكؼ تحقيق  حا الهج  مؼ خلال الأ جا  الفخعي  التالي : اردأنالاريإاي ل  لاريتصتلارالإإاتإل

 ةعتيتلأثإلاسدإاة أ تلأ ا كلارمإ تل   لسا سس تلاردأنالاريإاي . -
 ارد  سلأثإلستؽكلاراىدااإاؼل   لسا سس تلاردأنالاريإاي . -
 تت لادماسةل  تتت لارلإلاقتتتل تتتؼلإستتتدإاة أ تلأ اتت كلارمتتتإ تلمسا سستت تلاردأنتتتال عتتيلأثتتإلةنتتتؽ لسأ -

 اريإاي .ل
اردعةتتتتةلستتتتؼلأثتتتتإلةنتتتتؽ لسأ تتتت لادماسةل  تتتت لارلإلاقتتتتتل تتتتتؼلستتتتتؽكلاراىتتتتدااإاؼلمسا سستتتت تلاردأنتتتتال -

 اريإاي .ل
ةعتيتلست لالاردلا ل تؼلقط   تلسؽالاامساالارا ر تلارالإإ ل  ا ليدلإ تةلىكت لستؼلإستدإاة أ تل -

  كلارمإ تإلمستؽكلاراىدااإاؼإلمسا سس تلاردأنالاريإاي .أ ا

لأ سي  الجراس    -3
 تدتسج الجراس  أ سيتها مؼ مجسؽع  السدا سات التالي :

ةؽج تملاندات ملااغتإا ل،م لارلإت تلإرت لسعتتماتلاردأنتالاريتإاي لستؼلرتلاكلةةتت ػلمرتت لةطي ةتت ل -
سا سست تلاردأنتالاريتإاي ل ت ل تصتتلل ؽكلأثتإلإستدإاة أ تلأ ات كلارمتإ تلمستتؽكلاراىتدااإاؼل  ت 

اا ا كلارالإتإاتإلىات ليتعم لإرت لةتؽ تإلسلإ ؽست تلرادمتذ لارةتإاسلردأنتالرت   ل تإ لاستداا ساتل
ند أتتتتتلاسةفتتتت  لسا سستتتت تلارمتتتتإ  تلر دأنتتتتالاريتتتتإاي إل هتتتتت لةم تتتت النفة ةهتتتت لمستتتتؼلثتتتتػلةإشتتتتتتل

 تتتملستتتاملاريتتإا تللستتت ؽ  ةه لستتؼلاريتتإا اإلماردتت لقتتتلةتتنلإك لستت  ً ل  تت لستتالإتلارمتتإ تلند أتتت
 اراىدعةتلر تمرت.

س تتػلةنتت مكلاام  تت تلاراع ستتي تلراا سستت تلاردأنتتالاريتتإاي لى ردع تتت لمارتساستتتإلإلالأ لمساستتتلأثتتإل -
إستدإاة أ تلأ اتت كلارمتتإ تلمستتتؽكلاراىتتدااإاؼل  تت لسا سست تلاردأنتتالاريتتإاي لرتتػلةعتتعلى لانداتت مل

قدلإ م  تلارن شتصتإلمنتؽلست ل اات لإسته سً لر تساستتلار    ل  لارف إلاراع سي ل  لاريتصتلارلإإ  تلمالا
ري تت  لستتت لالارتتدلا ل تتتؼلقط  تت تلستتؽالاامساالارا ر تتتلارالإتتإ ل  اتت ليدلإ تتةل دتتيثتإلإستتدإاة أ تل
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أ اتتت كلارمتتتإ تلمستتتتؽكلاراىتتتدااإاؼل  تتت لسا سستتت تلاردأنتتتالاريتتتإاي لستتتؼلن   تتتتإلممساستتتتلارتتتتمسل
كلردنؽ لسأ  لادماسةل   لنذللارلإلاقت  سؼلن   تلأرإ .لاراالإتة 

سى يإةلالاندا مل  لارتساس تلاراع ستي تلمارتذ ل امل  تملارأتتكل تؽكلأنا تتلةنتؽ لسأ ت لادماسةل ت ل -
اردتتتيثتإل  تتت لارلإلاقتتتتل تتتتؼلإستتتدإاة أ تلأ اتتت كلارمتتتإ تلمستتتتؽكلاراىتتتدااإاؼل  تتت لسا سستتت تلاردأنتتتال

سأ  لادماسةل   للاريإاي ل  ل تصتلاا ا كلارالإإاتلسؼلرلاكلا   تلناؽ،جلرتساستلأثإلةنؽ 
ارلإلاقتتتل تتتؼلإستتدإاة أ تلأ اتت كلارمتتإ تلمستتتؽكلاراىتتدااإاؼلمسا سستت تلاردأنتتالاريتتإاي ل تت ل تصتتتل
اا ا كلارالإإاتإلىا ليعم لإر ل ا مةلارؽ  لىاىي  تلمسعتماتلسا سس تلاردأنتالاريتإاي ل ت ل

 اريتصتلارالإإاتلمممسلادن ثل  لسأ  لادماسة.
 ت لستؽالاامساالارا ر تتلارالإتإ لرتلاكل دتإةلارتساستتلمارتذ ل لإديتإلأ تتلإجتإا لارتساستتلاردطي ق تتل  -

اراةؽستت تلااس ستت تلردعةتتتةلاردنا تتتلالاقدلإتت م تلمأ تتتلأنتتػلارإما تتتلاردتت لةلإكتت لىلإتتؽسةلس  شتتإةلقتتؽةل
 مةطؽسلالاقدلإ ملارالإإ .

 نطاق الجراس    -4
اقدلإتتإتلارتساستتتلارع ر تتتل تت ل  تت السا سستت تلاردأنتتالاريتتإاي ل  تت لسلإتتتكلاريتتإا تلارفلإتت كإل

 ,.Richardson et al., 2016; Chen et al)م،رتغليدفتةلستعلارتساست تلارىت ىةتل،اتلارلإت تل
2019; Martinez and Ferreira, 2019; Wahyuni et al., 2019; Budiana and 

Kusuma, 2022; Zhang et al., 2022)إل ا لاقدلإإتلارتساستل  ل   الةنؽ لسأ ت لادماسةل
  تت لنىتت تل تتتملادنتت ثل تت لسأ تت لادماسةلإرتت لإجاتت ر ل تتتملأ يتت  لسأ تت لادماسةإلمادفتتةل،رتتغلستتعل

 ,.Richardson et al., 2016; Chen et al., 2019; Riguen et al)ارتساس تل،اتلارلإ تل
2020; Jarboui et al., 2020; Yahya et al., 2021; Budiana and Kusuma, 

2022; Suleiman, 2020; Elouaer et al., 2022).ل

كا لاقدلإتإتلارتساستتل ت ل  ت الإستدإاة أ تلأ ات كلارمتإ تل  ت لرات لسد تتإاتلأس ست تإلم،رتغل
 ;Higgins et al., 2011; Higgins et al., 2015)يدفتةلستعلارتساست تلارىت ىةتل،اتلارلإت تل

Martinez and Ferreira, 2019; Wahyuni et al., 2019)إل اتت لةتتػل  تت الستتتؽكل
 Naik and)اراىتتدااإاؼلستتؼلرتتلاكلثتتلاثلسد تتتإاتلأس ستت تلىاتت ليدفتتةلستتعلارتساستت تل،اتلارلإتت تل

Padhi, 2016; Ryu et al., 2017; Fu et al., 2021; Yuan ,2023).ل

ملإرت ل2011 ملم  لنف لارىت  الاقدلإتإتلارتساستتلاردطي ق تتل  ت لارفدتإةلارسسن تتلاراادتتةلستؼل ت
م.لم  نال2021ملإر ل  مل2015مإل تتلةػل   السد تإاتلارتساستل ؼلارفدإةلسؼل  مل2021  مل
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ملرتإمساتلرق ت السد تتإاتلاستدإاة أ تلأ ات كلارمتإ تإلماردت ل2014ملإر ل  مل2011ارفدإةلسؼل  مل
ارماىتتتللةلإداتتتل  تت لالانعتتإا لاراع تت س لرماتت لستتنؽاتلستت ىةتلر تت لسد تتتإلستتؼلسد تتتإاتلاراعشتتإات

لاراىدمتستلرق  الاسدإاة أ تلأ ا كلارمإ ت.

 خط  الجراس    -5
سؼلأج لةعةتةلأنتا لارتساستل ةتلةػلةةى ػلس لة ة لسؼلارتساستلإر لس لإتلأقىت ملس  ىتتلةمتدا ل
  تتت لادغتتت سلارنعتتتتإ لر تساستتتتإلسإاجلإتتتتلارتساستتتت تلارىتتت ىةتل،اتلارلإتتت تلمةطتتتتؽاإل تتتإم لارتساستتتتتإل

ةع تتتت لندتتت   لارتساستتتتإلندتتت   لارتساستتتتإلةؽاتتت  تلارتساستتتتإل يتتتلًال تتتؼللسنهأ تتتتلارتساستتتتلاردطي ق تتتتإ
لسأ لاتلارتساستلاراىدةي  ت.

 الإطار الشعخي لمجراس  -6
 متتدا لادغتت سلارنعتتإ لر تساستتتل  تت لسفهتتؽملمغتتإال  تت الاستتدإاة أ  تلأ اتت كلارمتتإ تإلم تتذرغل

لسفهؽملمسعتماتلمغإال   الستؽكلاراىدااإاؼلم،رغل   لارنعؽلارد ر :

 مفهؽم وطخق قياس استخاتيجيات أعسال الذخك  6-1
 مفهؽم استخاتيجيات أعسال الذخك  6-1-1

ةاااتت لاستتدإاة أ تلأ اتت كلارمتتإ تلارمطتت لاردتت ليتتدػلةلإتتا اه لستتؼلقيتت لإماسةلارمتتإ تلردةتتت ػلمةعتيتتتل
 ,.Arieftiara et al)ك   تلإماسةلأ ا كلارمإ تلىطإاةتلةألإ هت لأكاتإل لإ ر تتلمسدفؽقتتل  ت لسن  ىتته ل

ما تاًلسؼلأكاتإلاردلإتن ف تلشتهإةلًماسدمته ماًلانتؽا للMiles et al. (1978).لمالإتلةلإن شل(2019
اسدإاة أ  تلاا ا كلاردت ل اكتؼلأ لةد لإهت لارمتإ تإل تتتليتإ لأ لالاستدإاة أ  تلاردن  ىت تلارامد فتتل

سات مةلاا ات كإللةنميلسؼلارطإاةتلارد لةةإسل ه لارمإ  تلسلإ رأتلثتلاثلسمت ك لأس ست تلنت ل سمتك ت
مارامتتك تلارهنتستت تإلارامتتك تلادماساتتت(إل تتتتلةدااتت لسمتتك تلساتت مةلاا اتت كل تت ل    تتتلإماسةلارمتتإ تل
رعلإتتده ل تت لارىتتؽاإل تناتت لةدلإ تتةلارامتتك تلارهنتستت تلىك   تتتل  تت ملارمتتإ تل دنفتتتذلارمطتت لارلا ستتتلرعتت ل

ك تتلارمتإ تلنفىته لدماسةلةنفتتذل  تؽكلسمك تلسا مةلاا ا كإلمأرتإاًلةدياؼلارامك تلادماساتل    تتلي 
لسمك د لسا مةلاا ا كلمارامك تلارهنتس ت.

 Higgins et al., 2011; Higgins)م  لنذالارى  اإلأش ستلارتساس تلارى ىةتل،اتلارلإ تل
et al., 2015; Arieftiara et al., 2019; Wahyuni et al., 2019)إلإرت لأنتمليؽجتتلأس لإتتل

ةعتت مكلالا داتت مل  تهتت لراؽاجهتتتلة تتغللBusiness Strategyأ اتت كلر متتإ تللأنات  لأملاستتدإاة أ  ت
تتتتا لإتؼلProspectors Strategyارامتتتكلاتإلمةدااتتت ل تتت لاستتتدإاة أ تلاراانةيتتتتؼ إلماستتتدإاة أ تلاراا
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Defenders Strategyإلماستتتتتتتتتتتتتتدإاة أ تلارااع  تتتتتتتتتتتتتتتؼلAnalyzers Strategyإلماستتتتتتتتتتتتتتدإاة أ تل
ستؼل تتؼلنتذللالاستدإاة أ  تلااس تعلننت ةلثتلاثلاستدإاة أ  تلإلملReactors Strategyلارااىتدأتيتؼ

ق   تتتلر دطيتتتةلمااكتتؼلةإ تيهتت ل  تت لس ىتت تلسدلإتت تإل تتتتليؽجتتتل تت لأ تتتلغإ تت لارى ىتت تلارمتتإ  تل
ارااتا لإتتتلماردتت لةإ تتسل  تت ل فتت  ةلماستتدةإاسلاره كتت لاردنع اتت لر متتإ تل يستت الر ان  ىتتت لم تت لارطتتإ ل

اراانق تتتلماردتت لةإ تتسل  تت لالا د تت سلمارد تتتتإلم نتت  ل ن تتتلةنع ا تتتللاراة  تت لستتؼلارى ىتت تليؽجتتتلارمتتإ  ت
أكاتتإلسإمنتتتل يستت الر ان  ىتتتلماستتد لاكلارفتتإ لالاستتداا ساتلاراد  تتتإل تناتت ليدؽستت لغإ تت لارى ىتتتل

لاسدإاة أ تلارااع  ؽ لارذيؼل ات ؽ لإر لإظه سلسا تل  لسؼلاسدإاة أتد لاراانةيتؼلمارااتا لإتؼ.ل

 استخاتيجيات أعسال الذخك طخق قياس  6-1-2
ةعتتتملاستتدإاة أ تلاا اتت كل  تتشلةة  تت لارمتتإ تلإسك ن  ةهتت لىتت رفإ لارىتتؽ  تلاراد  تتتلرم تتةل  اتتتل
رلإالا ه لمةعةتةلستسةلةن  ى تلره لسة سنتلىان  ىته .لمقتلةن مرالارتساس تل،اتلارلإ تلستر تؼلرق  ال

متاملااسات لر اتؽاسملم ماسةلارد  فتتلمارىتلإ ل  ت لالاستدلدخكدد السدجخل الأولاسدإاة أ تلأ ا كلارمإ تإل
 Agustia et al., 2020; Dalwai and)إر لةعةتةلارداتسلسؼلرلاكلاسدإاة أتدتؼلرلأ ا كلنا ل

Salehi, 2021ل(:2023إلع ى إل

إلمةمتتتإلإرتت لالاستتدمتاملااساتت لر اتتؽاسمل تت لارلإا  تت تلاردمتت ت  تلر متتإ تلاسددتخاتيجي  قيددادة التكمفدد ل -
ة  فدهتت إلماتتدػل   ستته ل تتؼلغإاتتةلقىتتاتلاتت   لاديتتإاملستتؼلاراي لإتت تل  تت لسدؽستت لاااتتؽكلم ماسةل

اردمتت ت  تل ماردتت لةدااتت ل تت لإجاتت ر لاااتتؽكلسملإتتؽسً لسنهتت لارنةت تتتلمالاستتداا ساتلارا ر تتتلقلإتتتإةل
 ااج (.

إلمةمتتتإلإرتت لستتلإ لارمتتإ تلإرتت لارداتتتسل تتؼلغإاتتةلةةتتت ػلسندأتت تلجتيتتتةلم تتدةلاسددتخاتيجي  التسيددد -
ستتؽاالجتيتتتةلم تتذكلسساتتتلستتؼلارأهتتتل تت لسأتت كلار عتتؽثلماردطتتؽاإإلماتتدػل   ستته ل تتؼلغإاتتةلقىتتاتلأ

 اتتتت   لارتتتتتر لستتتتؼلارلإا  تتتت تلاردمتتتت ت  تولنفةتتتت تلار عتتتتؽثلماردطتتتتؽاإ(ل  تتتت لاتتتت   لاديتتتتإاملستتتتؼل
 اراي لإ ت.

إلالأ لنذالاراتر ليهدػلىق  الاستدإاة أ  تلأ ات كلارمتإ تل  ت لسىتدؽ لارمتتس تلأملاراندأت تل
يتتتدػلةةتتتت اه ل هتتتت ل  تتت الاراتتتتسةلاردن  ىتتت تلر متتتإ تإلم،رتتتغل تتتؼلغإاتتتةلةع تتتت لاريتصتتتتلارتار  تتتتللاردتتت 

 مارم سج تلمةع ت لارفإ لماردهتيتاتلارد لةؽاجهه .

إل  تت لأنتتؽا لاستتدإاة أ  تلاا اتت كلاردتت ل اكتتؼلأ لةندهأهتت لارمتتإ  تلبيشسددا دخكددد السددجخل الثدداني
هت ل استدإاة أ  تلارانةيتؽ إلاراتتا لإؽ إلماراع  تتؽ ( لراؽاجهتتلارامت غإلم ت لارامت ك لاردت لةدلإتإ لر
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 Chen et al., 2017; Lim et al., 2018; Chen)رذرغلاةأهالارتساس تلارى ىةتل،اتلارلإ تل
and Keung, 2019; Sheng et al., 2019, Wahyuni et al. 2019; Nurlis, 2023)إل

مسجتتتلاستتدإاة أ تلأ اتت كلارمتتإ تل تتتتلإرتت لاستتدمتاملسق تت السإ تتال لإداتتتل  تت لستتالسد تتتإاتلرينتت  ل
يهتتت ل تت لسق تت الارتت لار عتتتل تتؼل ن اتتإلسمد فتتتلستتؼلاستتدإاة أ تلأ اتت كلارمتتإ ت.لمم ةتتً لرتتتسج تل
اراق ت الاراإ تاليتدػلةلإتن شلارمتتإ  تلإرت لشتإ  تلةنتده لاستتدإاة أ  تلأ ات كلارانةيتتؼلماردت لةاتتت ل

م غإإلمشإ  تلةنده لاسدإاة أ  تلأ ا كلار لالا د  سلمسإمنتلارين تلاردنع ا تلمارىلإ لردم  الارا
اراتا لإتؼلمارد لةات لإر لار فت  ةلماستدةإاسلاره كت لاردنع ات .لماد تؽ لاراعشتإلاراإ تالستؼلاراةت ي  ل

  ارىالارد ر ت:
ىتدمتملرق ت الارناتؽلاردت سام لراي لإت تلارمتإ تلمارتذ ل لإكتت لاإلملمقيداس اسدتخاتيجي  أنسدال الشسدؽ -

ويدددتػ قياسدددها سالستؽسدددل الددددشؽي لسعدددجل نسدددؽ اا ساتلاراد  تتتتإلاستتتد لاكلارمتتتإ  تلر فتتتإ لالاستتتد
 السبيعات خلال آخخ خسذ سشؽات.

ىتدمتملرق ت ال فت  ةلارلإا  ت تلاردمت ت  تلستؼلاملمقياس استخاتيجي  الكفداةة التذدليمي  والإنتا يد ،  -
ويددتػ رتتلاكلارةتتتسةل  تت لإنأتت  لأ ا رهتت لستتؼلرتتلاكل تتتمل تت س تؼلسن ستتالرعتتإم لاردمتت ت لااساتت إل

 اسها عؼ طخيق معجل عجد السؽظفيؼ إلى السبيعات خلال آخخ خسذ سشؽات.قي
ىتتتتتدمتملرق تتتتت الستتتتتت لقتتتتتتسةلارمتتتتتإ تل  تتتتت لةؽج تتتتتملاملمقيددددداس اسدددددتخاتيجي  الجهدددددؽد التددددددؽيقي ،  -

اسدإاة أ  ةه لسؼلأج لر ةل إ لةىؽاق تلجتيتةلر اندأ تلارع ر تلأملا د ت سلسندأت تلجتيتتةلةفتدةل
÷ ها بشدب  )مرخوفات البيع والتؽزيع + السردخوفات الإداريد   ويتػ قياسأسؽاالجتيتةلر مإ تإل

 صافي مبيعات الذخك  خلال آخخ خسذ سشؽات.
ويددتػ ىتتدمتملرق تت السلإتتتكلممسا لاراتتؽظفتؼل تت لارمتتإ تإلاملمقيدداس اسددتخاتيجي  تقمبددات العددامميؼ،  -

 قياسها مؼ خلال النحخا  السعياري لعجد السؽظفيؼ سالذخك  خلال آخخ خسذ سشؽات.
ىتتدمتملرق تت الستتت ل فتت  ةلاستتدمتاملاملقيدداس اسددتخاتيجي  الكفدداةة التكشؽلؽ يدد  لأصددؽل الذددخك ، م -

أاتتؽكلارمتتإ تلمستتت لانداتت ملارمتتإ تلىإمرتت كلاردةن تت تلمارد نؽرؽج تت لارعتياتتتل تت لادندتت جلستتؼلرتتلاكل
ادنفتتت الالاستتتتداا س ل تتت لاااتتتتؽكلارا  دتتتتتل،اتلار فتتت  ةلارد نؽرؽج تتتتتلماردتتتت لةعةتتتةلأنتتتتتا لارمتتتتإ تل

ويدددتػ ستتتد لاكلارفتتتإ لالاستتتداا ساتلمسؽاك تتتتلاردطتتتؽساتلارد نؽرؽج تتتتلم ندتتت جلسندأتتت تل،اتلجتتتؽمةإلى 
 قياسها مؼ خلال معجل الأصؽل الثابت  إلى إ سالي الأصؽل خلال آخخ خسذ سشؽات.

ىتتدمتمل اق تت الرنأتت حلارمتتإ تلمةعةتتتةلارداتتتسلستتؼلاملمقيدداس البحددؽث والتطددؽيخ إلددى السبيعددات،  -
تلجتيتتتة.لمرتتذرغل تتإ لارمتتإ  تلاردتت لةاتتت لأكاتتإلإرتت لارنمتت  لالا د تت س لرتتلاكلار عتتتل تتؼلسندأتت 
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ويددتػ قياسددها بشدددب  مرددخوفات البحددؽث  ستتؽ لةدعاتت لة تت ر شلىعتتؽثلمةطتتؽاإلأ  تت لستتؼل تإنتت إ
 والتطؽيخ إلى السبيعات. 

م   ملسؽ لةىدمتملارتساستتلارع ر تتلاستدإاة أ  تلاراتتر لارات ن ل ت ل تتةل تؼلغإاتةلاراةت ي  ل
اراكؽنتتتللاستتدإاة أ تلأ اتت كلارمتتإ تلردعتيتتتلةتتيثتإلنتتذللالاستتدإاة أ  تل  تت لسا سستت تلاردأنتتالارا ر تتتل

اريتتتإاي إلمأ يتتتً لمساستتتتلارتتتتمسلارالإتتتتكلردنتتتؽ لسأ تتت لالاماسةل  تتت لارلإلاقتتتتل تتتتؼلاستتتدإاة أ تلأ اتتت كل
لارمإ تلمسا سس تلاردأنالاريإاي ل  لاريتصتلارالإإات.

 مفهؽم وطخق قياس ميؽل السدتثسخيؼ 6-2
 مفهؽم ميؽل السدتثسخيؼ     6-2-1

ىينهتتتتت لةنيتتتتتعاتلاراىتتتتتدااإاؼلارادف   تتتتتتلأمللInvestor Sentimentةالإتتتتتإ لستتتتتتؽكلاراىتتتتتدااإاؼل
ارادمتت  اتلىمتتي لاردتتت ة تلارنةت تتتلاراىتتدةي  تإلمانةىتتػلاراىتتدااإم لإرتت لسىتتدااإاؼل ةلانتتتتؼل لإداتتتم ل
  تت لاردع تت لاتلارلإا  تتتلاستتلإ سلااستتهػإلمسىتتدااإم ل تتتإل ةلانتتتؽ لأملسلإنؽاتتؽ ل عكاهتتػلارامتت  إل

ارامت  إلمةؽقلإت ةهػلارنفىت تإلمر تؼللال اكتنهػلةطؽاتعلارم سج تإلمسىدااإم لارتإم لةعكتػلةلإتإ  ةهػل
 ,.Baker and Wurgler, 2007; Naughton et al)نذللارام  إلردعةتةلسلإ رعهػلارم اتل

2019; Yang and Wu, 2019)لماالإتلاردأنالاريإاي لر اتل ارلإتتمان (لأ تتلارامت غإلاردت ل.
أ لاردأنتالاريتإاي لر متإ  تليدتيثإلإرت للYuan (2023)ةدلإإ لره لارمإ  تإل ةتلأش ستلمساستتل

لىمك ل يتإلىاتؽكلاراىدااإاؼلمةؽقلإ ةهػلارنفى ت.

مةميتتعلستتتؽكلاراىتتدااإاؼلةأتت للاردأنتتالاريتتإاي لرد تتتإل يتتتإلستتعلستتإمسلارؽقتتاإلماتتعم لمجتتؽمل
ستؽكلر اىدااإاؼلةأ للاردأنالاريتإاي لإرت لةتيثتإلنتذللاراتتؽكل  ت لأستلإ سلأستهػلارمتإ  تلمستؼلثتػل

 تلر متتتإ ت.لمةتتتسماملارق اتتتتلارىتتتؽ  تلر متتتإ تل نتتتتس لةلإتتت ةلس  ستتت ةه لارم اتتتتلى ردأنتتتالارق اتتتتلارىتتتؽ 
اريتإاي لأكاتإلةؽا ةتً لستعلستت ؽ   تلمستتؽكلاراىتدااإاؼل تتتلستتؼلارادؽقتعلأ لةتعم لس  ست تلاردأنتتال
اريتتتإاي لإرتتت لالاستتتدف مةلستتتؼلث تتتإاتلارةتتت نؽ ل تتت لةم تتت الاريتتتإا تلارات ؽ تتتتلمستتتؼلثتتتػل اتتت مةلأس تتت حل

إرت لأ لستتؽكللSun et al., (2022)الإ ةهت لارنةت تتل  ت لاراىتدااإاؼإلمةمتتإلمساستتلارمتإ تلمةؽ ل
اردأنتتالاريتتإاي لةتتسمامل نتتتس لة تتؽ ل  اتتتلاراسا تت لاريتتإاي تلأكيتتإلستتؼلة  فتتتللاراىتتدااإاؼلراا سستت ت

ارام غإلارن ةأتل نمإلإلالأ لستؽكلاراىدااإاؼلة ؽ لأق لنعؽلسا سس تلاردأنالاريتإاي ل ت ل  رتتل
ارة ةلرتيهػلىمي لارام غإلارن ةأتل ؼلرلإولسالإتلارمإ تلماراى   تلارة نؽن تل نتلةعؽكلة غل ا مةل

لاراا سس تلإر لةهإبلرإاي .ل
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م  تت لنفتت لارنىتتةإلةمتتتإلنعإاتت تلارداؽاتت لاردة تت تتتلإرتت لأ لةعتيتتتلأستتلإ سلأستتهػلارمتتإ  تل تت ل
مارط ال   لنتذللااستهػإلإلالسؽالاامساالارا ر تل ميعلرق اتلااسهػلارلإ مرتلارن ةأتل ؼلارلإإ ل

أنتتتمليدأ نتتتت لاامماسلاردتتت لة لإيهتتتت لارلإؽاستتت لارنفىتتتت تلأملارىتتتت ؽ  تلر اىتتتدااإاؼل نتتتتتلةعتيتتتتل  اتتتتتلنتتتتذلل
ااستهػ.ل تنات لةمتتإلنعإات تلارداؽات لارىت ؽ  إلإرت لأ لارىت ؽ   تلارنفىت تلر اىتدااإل اكتؼلأ لةتتعثإل

ارامتت غإلاردتت لةعتتتملستت ؽ   تلمستتتؽكللى ستتداإاسل  تت لااستتؽاالارا ر تتتل تت لظتت لمسجتت تلسمد فتتتلستتؼ
ل(.He et al., 2019اراىدااإاؼل  ا ليدلإ ةلى ةم ،لقإاساتلاسداا ساتل 

رتتذرغ ل تتإ لمسجتتتلارامتت غإلاردتت ليدعا هتت لاراىتتدااإاؼلةمد تتولم ةتتً لرىتت ؽ   ةهػلم تت ردهػلارنفىتت تل
 متتتإلإرتت للأ لارلإ  تتتلاراط تتؽبلر امتت غإلمارتتذ لRisk Premiumمنتتؽلستت ل الإتتإ لىلإتتلامةلارامتت غإل

ستتؽكلاراىتتدااإاؼلاا تتإاملةأتت لل تتتملارديكتتتإلمارتتذ ل لإيتتإل تتؼلستتؽاقفهػلةأتت للارامتت غإلماردتت لةالإتتتلق   تتتل
ر د تإلمنذللارد تإاتلقتلة تؽ لإ أ   تتلأملست ي تإل اؽاجهتتلاراىتدااإاؼلر امت غإلاد أ   تتل متتإلإرت ل

ارىت ي تلإرت لستلإ لاراىتدااإاؼلل تملقتسةلاراىدااإاؼل   لةعا لة غلارامت غإإل تنات لةمتتإلارامت غإ
ل(.Wen and Yang, 2009; He et al., 2019ردم  الة غلارام غإل 

إر لأنمل نتس لةدأملستؽكلاراىتدااإم للSun et al. (2022)م  لس  السٌ  يإإلأش ستلمساستل
نعتتتؽلإ أ   تتت تلاردأنتتتالاريتتتإاي لسة سنتتتتلى رامتتت غإإل تتتإ لارمتتتإ  تل،اتلاردأنتتتالاريتتتإاي لاراإةفتتتعل

 لره لةةت ػلأ   لسؼلارمتإ  تل،اتلاردأنتالاريتإاي لاراتنمفاإلمامت سلإرت لارفتإال ت لاردةتت ػلس كؽل
 تؼلشإ  تلاردأنالاريإاي لاراإةفعلمارانمفالىلإلامةلاردأنالاريإاي لأملستتؽكلاراىتدااإاؼلةأت لل

يتعثإل  ت لاردأنالاريإاي .لمارذ ليعثإلى رديكتتتل  ت لاردتت ة تلارنةت تتلاراىتدةي  تلر متإ تلم  ردت ر  ل
ةةت ػلاراىدااإاؼلر مإ تإل  ردأنالاريإاي ل ى  تل   لةة ت لسلإتتكلارلإ  تتلارادؽقتعلاراط تؽبلىىتيال

ل.ل(Goh et al., 2016) اردت ة تلارنةت تلاد أ   تلاراكدى تلند أتلر دمط  لاريإاي 

 محجدات ميؽل السدتثسخيؼ 6-2-2
 ,Möhlmann) إرتت لةنتتؽ لسىتتي  تلأملسعتتتماتلستتتؽكلاراىتتدااإاؼلأشتت ستلارتساستت تلارىتت ىةت

2013; Gillette and Stinson, 2022; Sun et al., 2022; Yuan, 2023)لمقتتلاةفةتال.
ارتساست تل  ت لأ ل  ري تتلنتذللاراعتتماتلةإة تسل  ت لست ؽ   تلاراىتدااإاؼلماردت لةديتاؼلست ؽ   تل

اردع تت لاتلارفن تتتل ةعتتتساتل ةلان تتت(إلمستت ؽ   تلسدلإ ةتتتلسدلإ ةتتتلىتت رةإاساتلالاستتداا ساتلارالإداتتتةل  تت ل
ىت رةإاساتلالاستتداا ساتلارالإداتتةل  تت لارامتت  إلأملارلإؽاغتول ةعتتتساتل تتتإل ةلان تت(.لمااكتتؼلةؽرتت ةل

لنذللارةإاساتلارى ؽ  تلارد لةعتملستؽكلاراىدااإاؼل   لارنعؽلارد ر :
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ى ةم ،لقإاساةمل  لرؽ لسلإدةتاتلشملإ تلإلمةداا ل  ل   ملاراىدااإلمحجدات التحفظ وعجم التأكج -
أمل  لظ لظإم لةةإا ً لسم  هتلر ةإاساتلالاسداا ساتلارد ليدمذن لاراىدااإل  لارع رإ.لأمل ن  ل
  تتت لسلإ ؽستتت تلسين تتتتل  تتتت لأسا لسىتتتدااإاؼلستتت ىةتؼلأملياتتتةل تتتتتهػلاراىتتتدااإل  اتتت ل الإتتتإ لىىتتتت ؽةل

اةمل  لااستهػإلم  ردت ر لستؼلارادؽقتعلأ لنتذللارةط عإلم   مليدمذلاراىدااإلقإاساتل دة  يلاسداا سل
ارةإاساتلارد لستدػلاةم ،ن لستؼلقيت لاراىتدااإلستؽ لةتعثإلست  ً ل  ت ل  اتتلااستهػلأملستلإإلارىتهػل

 مسؼلثػلس ع تلااسهػلارد ل اد  ه لاراىدااإ.
سين تتللإلمةداات ل ت ل  ت ملاراىتدااإلى ةمت ،لقتإاساتلاستداا ساتلسدف   تتمحجدات الإفدخال فدي السدتثسار -

   لاسداا ساتل ةةالناؽاًل يتإاًل  لأس   ه ل  لارىنؽاتلارى ىةت.لمنت لقتإاساتللالةميتعلر دع تت ل
ارلإ ا لارى  ػإلمر نه لسين تتل  ت لاراةتتلارافإغتتلر اىتدااإل ت لقتساةتملارفن تتلسات ليتعم لإرت لقتإاساتل

 ت لأستهػلشتإ  تلىلإتنهت لاسداا ساتلةاا لإ إاغً ل  لالاستداا سل ت لاتؽسةلسعت  علاستداا ساتلسدإ تسةل
م تتتإلسدنؽ تتتلملالةيرتتذل تت لالا د تت سلظتتإم لارامتت غإةلم تتتملارديكتتت.لىاتت ل لإتتإ لاراىتتدااإلأ يتتً ل
رفةتتتا لسأالس رتتمل تت ل  رتتتلةلإتتإ لااستتهػلرامتت غإلانه تت سل تت لظتت لاا ستت تلارا ر تتتلمالاقدلإتت م تل

 مارلإع تلمارى  س تلاراف جصتلارد لةعثإل   لأسلإ سلااسهػ.
إلمةمتتا لإ تتإا لاراىتتدااإل تت لاراةتتتلى ا كتت ملارمملإتت تلمارالإإ  تتتلمؽكي  لمسدددتثسخالسحددجدات الددد -

ر اىدااإ.لمس ليدإةال  ته لسؼل تملاارتذل ت لالا د ت سلظتإم لارامت غإلماردهتيتتاتلاردت لةؽاجتمل
أسلإ سلااسهػ.ل تتل ةؽملاراىدااإلى ةم ،لقإاساتلاسداا ساتل ن  ل   لسمت  إللم ؽاغفتمل ةت ل  ات ل

عإاتتتلارعتتتانلماردتت لةتتعم لإرتت لاستتداا سلأستتهامل تت لشتتإ  تلأرتتذتل ؽاغتتولمسمتت  إل لإتتإ لن ن
اراىتتدااإل دتت لم  ل  نتتالةعةتتةلأس   تتً ل ق ق تتتل تت لااجتت لارةلإتتتإ.ل تتتتلإ لارلإيتتإةل تت لارةتتإاساتل

 الاسداا ساتلى سدتاستلااس  حلمةطؽسن لمر  ل ة لةعق ةه .
كلإر تملسعفعتتلاستداا ساتل تؼلملاإلارتذ لةتعلإلمةداا ل  لست ؽ   تلاراىتدامحجدات سمؽكيات العائم  -

غإاتتةلاردإ تتتلأملاراتتتإاث.ل تؽاجتتملاراىتتدااإلننتت لسعتتتميؼلس  ىتتتؼلاامكليدلإ تتةلى لاسة تت  لارلإتت غف ل
ماارلاق لىاتإاثلارلإ   تلمس ليدإةال   ملى لا دف ظلىاعفعتتلاستداا ساتلةعةتةلرىت  إلم تتملاةمت ،ل

ماراتت ن ليدلإ تتتةلىلإتتتملارالإإ تتتلأملارتسا تتتلىتتتإماسةلقتتإاسلىتت ردم يلستتؼلرىتت  إن ل تتت لارؽقتتالاران ستتاإل
الاسداا ساتلمس ليدإةال  ته لسؼلاةم ،لقتإاساتل نت  ل  ت لارؽج نتتلالاجدا ع تتلاراين تتل  ت لستالإتل
ارلإ   تلمنتؽلست ليدإةتال   تملقتإاساتل ت لسعت  علاستداا ساتل،اتلأما لست ر لرتع شإلىات ليتعم لإرت ل

 ةآك لاراإمةل  لااج لارطؽا .
ل
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 مقاديذ ميؽل السدتثسخيؼ 6-2-3
 Fu et al., 2021; Gao et al., 2022; Alnafea)أش ستلارتساس تلارى ىةتل،اتلارلإ تل

and Chebbi,2022)إلإرت لةلإتتملسةت ي  لستتؽكلاراىتدااإاؼلردمتا لسةت ي  لس ر تتلمسةت ي  لسين تتل
إرت لمجتتؽمل(إل2023  ت لاراعشتإاتلاراإ  تتلرعىت بلستتؽكلاراىتتدااإاؼ.ل ات لأشت ستلمساستتل تؽ ل 

سةت ي  لةلإداتتل  ت لستت ؽةلأستلإ سلااستهػل ت لأستتؽاالارات كل ت لظت لستت ل الإتإ ل ي  نت تلارىتؽالماردتت ل
ليداا لأناه ل  :

 تتتتل لإديتتإلنتتذالارالإتتتكلستتؼلأكاتتإلسعشتتإاتلةةتتت ػلستت ؽةلمعددجل سددعخ الدددهػ إلددى رهحيدد  الدددهػ،  -
اراىدااإاؼلةأ للأسهػلارمإ  تإل تتلإنمل  ل  لاتلاردف ؤكل ات لاراىدااإاؼلإرت ل ات مةل ا  ت تل
اردتامكل  ت لااستهػل  ت لا د ت سلأ لنتذللااستهػلةاات لأكيتإلستؼل  ادهت ل تنات ل ت ل ت لاتلاردمت ؤمل

نتتؼلى رايت س تل  ت لااستهػلاردت ليإةفتعل تهت لنلإتتالارىتهػليسماملةلإإ  تلاراىدااإاؼل تإلارلإةلا
سؼلرلاكلسلإإلارىهػل  لنه  تلأرإليؽمل ا ل  لارلإ ملإر للويتػ قياس  حا السؤشخسؼلااس  حإل

 س ع تلارىهػل ؼلارلإ م.
 تتل لإيإلسلإتكل أػلةتامكلااسهػل ؼل ا تلااسهػلارد ليدػلةتامره لمعجل حجػ تجاول الأسهػ،  -

 تتت لستتتؽالاامساالارا ر تتتتل تتت ل دتتتإةل سن تتتتلسلإتنتتتتإلم نتتت  ل   تتتمل  اتتت ل امتلستتتتؽكلاراىتتتدااإاؼلنعتتتؽل
ارؽرعلاردف ؤر لةتسمامل ا تتلاردتتامكلند أتتلإ  ت كلاراىتدااإاؼل  ت لشتإا لااستهػلمارلإكت ل ت ل  رتتل

نعتتؽلارنعتتإةلاردمتت ؤس تلةتتسمامل ا  تتتل  تتعلااستتهػلم تتذرغل اااتت لسلإتتتكل أتتػللةؽجتتملستتتؽكلاراىتتدااإاؼ
ويددتػ ةتتتامكلااستتهػلستت ؽةلاراىتتدااإاؼل  اتت ليدلإ تتةلىيستتهػلارمتتإ  تل تت لظتت لارعتتإم لارامد فتتتإل

 تؼلغإاتةلار ؽ ت سادػلارطي لإت لرعأتػلاردتتامكل ت لارتإليتؽمل ات لقياس معجل حجػ تجاول الأسهػ 
   لارلإ م.

 ىتتتتدمتملنتتتتذالارالإتتتتتكلر داتتتتتسل تتتتتؼلستتتتتؽكلاراىتتتتدااإاؼلارادف   تتتتتلماراتتتتتؽكلػ، ومعددددجل دوران الأسدددده -
ارادمتت  اتلر اىتتدااإاؼ.ل دمتتتإلارقتت ػلاد أ   تتتلإرتت لاسةفتت  لأستتلإ سلااستتهػل تناتت لةمتتتإلارقتت ػلارىتت ي تل

ار ؽ  سادػلارطي لإت لدجات ر ل تتمللويتػ قياس  حا السؤشخ مؼ خلالإر لإنمف  لأسلإ سلااسهػإل
 تامرتلإر لسدؽس ل تملأسهػلارمإ ت.ااسهػلاراد

مستتتتتؽ لةلإداتتتتتتلارتساستتتتتتلارع ر تتتتتتل  تتتتت لاراعشتتتتتإاتلارالاثتتتتتتلارىتتتتت  ةل إرتتتتته ل تتتتت ل  تتتتت الستتتتتتؽكل
اراىتتتدااإاؼإل تتتتتلإ لارتساستتتتلةلإداتتتتل  تتت ل  تتت الستتتتؽكلاراىتتتدااإاؼلةأتتت للارمتتتإ  تل تتت لارةط  تتت تل

رتساستتت تل تتت لاريتصتتتتلارامد فتتتتلمرتتت  ل  تتت الستتتتؽكلاراىتتتدااإاؼلةأتتت للارىتتتؽال كتتت لمنتتتؽلستتت ليدفتتتةلستتتعلا
 (.2023ارالإإاتلمسنه لمساستل  ؽ إل
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 مخا ع  الجراسات الداسق  ذات الرم  وتطؽيخ فخوض الجراس   -7
 طبيع  العلاق  بيؼ استخاتيجيات أعسال الذخك  ومسارسات التجشب الزخيبي 7-1

ةن مرتتالارلإتيتتتلستتؼلارتساستت تلغي لإتتتلارلإلاقتتتل تتتؼلاستتدإاة أ تلأ اتت كلارمتتإ تلمسا سستت تلاردأنتتال
اريتتإاي إلإلالأنتتملرتتؽ علمجتتؽملة  ينتتً ل يتتتإاًل تتتؼلندتت   لة تتغلارتساستت تإل  رمتتإ  تلاراانق تتتلم  تت لارتتإ ػل

 لردم تتت الستتتؼلأ لةإ تسنتتت لااكيتتتإلينلإتتتال  تتت لالا د تتت سلمارد تتتتتإلمسإمنتتتتلارين تتتتلاردنع ا تتتتلمارىتتتلإ
ارامت غإلىمتتك ليتنلإك ل  تت لةم ت الارد  فتتتإل إنهت لةمتت سةل ت لأنمتتطتلاردأنتالاريتتإاي لأكاتإلستتؼل

 ;Higgins et al., 2011)ارمتإ  تلارااتا لإتتلاردت لةإ تسل  ت لار فت  ةلماستدةإاسلاره كت لاردنع ات ل
Higgins et al., 2015; Arieftiara et al., 2019; Wahyuni et al., 2019)ل تنات ل.

جتتتتلمساستت تلأرتتإ لأ لارمتتإ  تلارااتا لإتتتلةاتتت لإرتت لسا سستتتلأنمتتطتلاردأنتتالاريتتإاي لأكاتتإلستتؼلمل
 Hsu et al., 2018; Martinez and)ارمتتإ  تلاراانق تتتلمةدعاتت لسمتت غإلرتتإاي تلأ  تت ل

Ferreira, 2019; Nurlis, 2023)ل ات لةؽات المساست تلأرتإ لإرت لأ لارمتإ  تلاردت لةنتده ل.
تتتا لإتؼلةمتت سةل تت لأنمتتطتلاردأنتتالاريتتإاي لسة سنتتتلى رمتتإ  تلاردتت لةنتتده للاستتدإاة أ  تلاراانةيتتتؼ ماراا

ل.ل(Aryotama and Firmansyah, 2020)اسدإاة أ  تلأ ا كلاراع  تؼلارادؽا نتل

إلإرت لمجتؽملNurlis (2023ى در  تلإر ل،رغ لمسؼل تتلاةأت للاردتيثتإإل ةتتلةؽات المساستتل 
 تل  تت لاردأنتتالاريتتإاي إلساتت ل لإنتت لأنتتمل  اتت لق ستتالارمتتإ تلةتتيثتإلستت ي لدستتدإاة أ  تلأ اتت كلارمتتإل

 دفلإتتت لةطيتتتةلاستتدإاة أ  تلاا اتت كل  اتت لانمفيتتالسا سستت تلاردأنتتالاريتتإاي لمارلإكتت لاتتع ة.ل
إلإرت لمجتؽملةتيثتإلإ أت   لدستدإاة أ  تلأ ات كلWahyuni et al. (2019) تنات لةؽات المساستتل

إل  ت لZhang et al. (2022)الأكتتتلمساستتلارمتإ تل  ت لاردأنتالاريتإاي إلم ت لنفت لارىت  
ارديثتإلاد أ   لارالإنؽ لدسدإاة أ  تلاا ا كل   لسا سست تلاردأنتالاريتإاي .ل ات لأكتتتلمساستتل

Sadjiarto et al. (2020)إل  تت لاردتتيثتإلاد أتت   لدستتدإاة أ تل اتت لاراانةيتتتؼإلم  تت لاردتتيثتإل
لالاريإاي لر مإ  ت.ارى ي لدسدإاة أ تل ا لارااتا لإتؼل   لاردأن

إل دع ت لةتيثتإلاستدإاة أ تلأ ات كلHiggins et al. (2011)ق سالمساستل م  لنذالارى  ا ل ةت
ارمتتإ تل  تت لسىتتدؽ لسا سستت تلاردأنتتالاريتتإاي .لمردعةتتتةلنتتت لارتساستتتلةاا تتال تنتتتلارتساستتتل تت ل

م.ل2008 ملإرت ل تل1998(لشتإ تلرتلاكلارفدتإةلستؼل ت مل4184(لسم نتةل  لارىنتلرلإتمل 19597 
مةؽا الارتساستلإر لأ لسىدؽ لسا سس تلاردأنالاريإاي ل  لارمتإ  تلاراتا لإتتلاردت لةإ تسل  ت ل
ةم تت ال تت لاتل تتتملارديكتتتلر د تت ر شلأقتت لستتؼلارمتتإ  تلارانق تتتلاردتت لةإ تتسل  تت لةاتتتتسلاراندأتت تل

متتإلارندت   لإرت لمارىلإ لارأ مللا دن ملارفإ لمأكاإلاسدلإتاماًلر دلإ س لستعل ت لاتل تتملارديكتت.ل ات لة
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أنمل   لارإ ػلسؼلأ لاراتا لإتؼلقتل م س ؽ ل ت لأنمتطتلاردأنتالاريتإاي لرمفتالارد ت ر شإلإلالأ ل
لارانةيتؼلأكاإلاسدلإتاماًلر ام س تل  لجهؽملاردمط  لاريإاي لمارد لره لند   ل تإلسع تة.

أ ات كلارمتإ تللةةتت ػلارلإلاقتتل تتؼلاستدإاة أ تلHiggins et al. (2015)كتذرغلاستدهت المساستتل
ماردمطتتت  لاريتتتإاي لر متتتإ  تإلمةعتيتتتتاًلاردعةتتتتةل  اتتت لإ،ال  نتتتالاستتتدإاة أ تلأ اتتت كلارمتتتإ تلةتتتإة  ل
ىاىتتدؽ لسا سستت تلاردأنتتالاريتتإاي إلثتتػلاردعةتتتةل تت لارلإلاقتتتل تتتؼلاستتدإاة أ تلأ اتت كلارمتتإ تلمستتت ل

(ل1242 تتتتؼل ل(لسمتتت نتةل تتت لارىتتتنتلسؽ  تتتت29324 تمان تتتتلاريتتتإا تإلمةاا تتتال تنتتتتلارتساستتتتل تتت ل 
(لسمتت نتةلرمتتإ  تلةنتتده لاستتدإاة أ تل1954سمتت نتةلرمتتإ  تلةنتتده لاستتدإاة أ تلأ اتت كلارانةيتتتؼإلم 

(لسمتت نتةلرمتتإ  تلةنتتده لاستتدإاة أ تلأ اتت كلاراع  تتتؼإلرتتلاكلارفدتتإةلستتؼل26128أ اتت كلاراتتتا لإتؼلم 
 ات لارمتإ تللمإلماسدنتتلارتساستلإر لسق  السإ الرعى بلاسدإاة أ ت1992إر ل  ملل1988  مل

 لإداتل   لسالسد تإاتلن لنى تلار عؽثلماردطؽاإلإر لاراي لإ تإلنى تلاراي لإت تلإرت لاراتؽظفتؼلإل
سلإتتتكلارناتتؽلاردتت سام لر اي لإتت تإلنىتت تلة تت ر شلاردىتتؽاةلإرتت لاراي لإتت تإلسلإتتتكلةتتتماإلاراتتؽظفتؼلستتؼل

ؽاتت الندتت   لارتساستتتلرتتلاكلالانعتتإا لاراع تت س لدجاتت ر لاراتتؽظفتؼإلنىتت تل ا  تتتلسأالاراتت ك.لمرةتتتلة
إر لأ لارمإ  تلارد لةد علاستدإاة أ تلارانةيتتؼل الا د ت سلمسؽاجهتتلارامت غإ(لةدأنتالاريتإا الأكاتإل
سؼلارمإ  تلارد لةد علاسدإاة أ تلاراتا لإتؼل ةإشتتتلارد  فتتلمار لإتتل تؼلارامت غإ(.ل ات لأ لارمتإ  تل

 ارمإ  تلاراتا لإت.لارانق تلةدمذلسؽاقولرإاي تلأكاإل تمان تلمأق لاسدتاستلسؼ

ىفعتيلست لإ،ال ت  لارميتإا لارات رتتؼلستؼلأ يت  لرأنتتللHsu et al. (2018)كا لق سالمساستل
اراإاجلإتل لإااؽ ل ا هػلرثشإا ل   ل ا  تلاردمط  لاريإاي لر مإ  تلم ة لًلاستدإاة أ تلأ ات كل

مإل2012إرت ل ت ملل2004(لسم نتةلرلاكلارفدإةلسؼل ت مل9670ارمإ ت.لمةاا ال تنتلارتساستل  ل 
مةؽا الارتساستتلإرت لمجتؽمل لاقتتلإ أ   تتل تتؼلنىت تلارميتإا لارات رتتؼلاراىتدة تؼل ت لرأنتتلاراإاجلإتتل
ماردأنالاريإاي ل  لارمتإ  تلاردت لةد تعلاستدإاة أ تلاراتتا لإتؼإلم رت لمجتؽمل لاقتتلست ي تل تتؼلنىت تل

 ت لارمتإ  تلاردت لةد تعلاستدإاة أ تلارميتإا لارات رتتؼلاراىتدة تؼل ت لرأنتتلاراإاجلإتتلماردأنتالاريتإاي ل
ارانةيتتتتؼإلسة سنتتتتلى راتتتتا لإتؼ.ل اتتت لأ لأ يتتت  لرأنتتتتلاراإاجلإتتتتلستتتؼل،م لارميتتتإةلارا ر تتتتلي لإيتتتؽ لممساًل
اسدمتتت ساً لأكيتتتإلر متتتإ  تلاردتتت لةد تتتعلاستتتدإاة أ تلاراتتتتا لإتؼإلمممساًلسق   تتتً لأكيتتتإلر متتتإ  تلاردتتت لةد تتتعل

لاريإاي .اسدإاة أ تلارانةيتؼل  ا ليدلإ ةلى ردمط  ل

اردؽا تةلاراعدات ل تتؼلاستدإاة أ  تللةع تت لArieftiara et al. (2019)أ يتً لاستدهت المساستتل
اا اتتت كلم تتتتملارديكتتتتلاريتصتتت لمةتتتيثتإلل  تتت لاردأنتتتالاريتتتإاي لر متتتإ  ت.لمةاا تتتال تنتتتتلارتساستتتتل تتت ل

(لسم نتةللسؼلارمإ  تل تإلارا ر تلاراتسجتل  ل ؽساتلإنتمن ى  لرلأمساالارا ر تلرلاكلارفدإةل743 
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أنتتتمل تتت لظتتت لظتتتإم ل تتتتملارديكتتتتل تتتإ للم.لمةؽاتتت الارتساستتتتلإرتتت 2012إرتتت ل تتت ملل2009ستتتؼل تتت مل
ارمإ  تلارد لةد علاسدإاة أ تلارانةيتؼلة ؽ لأكاإلسلا ستلر دأنالاريتإاي لستؼلارمتإ  تلاردت لةد تعل
استدإاة أتد لاراتتتا لإتؼلماراع  تتؼإلمأ لاردؽا تتةلاراعدات ل تتتؼلارمتإ  تلاردتت لةد تعلاستتدإاة أ تلارانةيتتتؼل

ردأنتتالاريتتإاي إلمنتتذالاردتتيثتإلأ  تت لستتؼلارمتتإ  تلاردتت لم تت لاتل تتتملارديكتتتلرتتملةتتيثتإلإ أتت   ل  تت لا
ةد علاسدإاة أ تلاراتا لإتؼلماراع  تؼ.ل لامةل   ل،رغإل كؽ للاسدإاة أ تلاراتا لإتؼلةيثتإلست ي ل  ت ل

لاردأنالاريإاي إل  ل تؼلأ ل  لاتل تملارديكتل كؽ لره لةيثتإلإ أ   ل   لاردأنالاريإاي .

 دع تت لارلإلاقت تل تتؼلأنتؽا لاستدإاة أ تللMartinez and Ferreira (2019)كا لق ستالمساستتل
(لسمتت نتةل1935أ اتت كلارمتتإ تلمارلإتمان تتتلاريتتإاي تلر متتإ  تلاريإا ا  تتت.لمةاا تتال تنتتتلارتساستتتل تت ل 

رلأمساالارا ر تلى ريإا ات لرتلاكلارفدتإةلستؼل ت مللBovespaر مإ  تل تإلارا ر تلاراتسجتل  ل ؽساتل
اتتتت الارتساستتتتتلإرتتتت لأ لارمتتتإ  تلاريإا ا  تتتتتلاردتتتت لةنتتتتده لاستتتتدإاة أ تلم.لمةؽل2016إرتتت ل تتتت ملل2012

اراتا لإتؼلرتيه لست لإر لسا سستتلأنمتطتلاردمطت  لاريتإاي لارلإتتمان لمةعات لسمت غإلرتإاي تلأ  ت ل
لسؼلارمإ  تلارد لةنده لاسدإاة أ  تلأ ا كلارانةيتؼ.ل

أ تلأ اتت كلارمتتإ تإلةع تتت لةتتيثتإلاستتدإاة لWahyuni et al. (2019)كاتت لاستتدهت المساستتتل
(ل84مارإا لإتتتلارا ر تتتإلمارإ ع تتتإلمناتتؽلاراي لإتت تل  تت لاردأنتتالاريتتإاي .لمةاا تتال تنتتتلارتساستتتل تت ل 

سم نتةلرلإتنتلسؼلارمإ  تلارلإن ع تلاراتسجتل  ل ؽساتلإنتمن ى  لرتلأمساالارا ر تتلرتلاكلارفدتإةلستؼل
أ اتت كلارمتتإ تلمارإا لإتتتلارا ر تتتلم.لمةؽاتت الارتساستتتلإرتت لأ لاستتدإاة أ تل2017إرتت ل تت ملل2014 ت مل

مناتتؽلاراي لإتت تليتتعثإم لإ أ   تتً ل  تت لاردأنتتالاريتتإاي إل تناتت لارإ ع تتتلرتت  لرهتت لةتتيثتإلسلإنتتؽ ل  تت ل
لاردأنالاريإاي .

 دع تت لارلإلاقتتل تتؼلاستدإاة أ تللAryotama and Firmansyah (2020)أ يً لق سالمساستل
 ت لاتن  تلارىت علالاستدهلاك تل ت لإنتمن ىت  .للأ ا كلارمتإ تلمسا سست تلاردأنتالاريتإاي لر متإ  ت

(لشتتتتإ تلةنداتتتتت لرةطتتتت  لارىتتتتت عل22(لسمتتتتت نتةل تتتت لارىتتتتنتلرلإتتتتتتمل 132مةاا تتتتال تنتتتتتلارتساستتتتتتل تتتت ل 
إرتت ل تت ملل2012الاستتدهلاك تلاراتسجتتتل تت ل ؽساتتتلإنتمن ىتت  لرتتلأمساالارا ر تتتلرتتلاكلارفدتتإةلستتؼل تت مل

دإاة أ تلأ اتت كلارانةيتتتؼلأملاراتتتا لإتؼلم.لمةؽاتت الارتساستتتلإرتت لأ لارمتتإ  تلاردتت لةؽظتتولاستت2017
ةتتإة  لىمتتك لإ أتت   لى ردأنتتالاريتتإاي إلمةمتت سةل تت لأنمتتطتلاردأنتتالاريتتإاي لأكاتتإلستتؼلارمتتإ  تل

لارد لةؽظولاسدإاة أ تل ا لاراع  تؼ.

ةع تت لةتيثتإلاستدإاة أ تلأ ات كللSadjiarto and Octaviana (2020)كات لاستدهت المساستتل
  تتت لسا سستتت تلاردأنتتتالاريتتتإاي لر متتتإ  تلادنتمن ىتتت ت.لىتتت ردطيتةل  تتت لارمتتتإ تلماا ستتت تلارا ر تتتتل
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(لشتتإ تل تتتإلس ر تتتل تت لقط  تت تلاردلإتتن علماردأتت سةلمارينتت  ل292(لسمتت نتةل تت لارىتتنتلرلإتتتمل 1168 
م.ل2018إرتتتت ل تتتت ملل2015ستسجتتتتتل تتتت ل ؽساتتتتتلإنتمن ىتتتت  لرتتتتلأمساالارا ر تتتتتلرتتتتلاكلارفدتتتتإةلستتتتؼل تتتت مل

أ  تلأ اتت كلارمتتإ تل  تت لستتالسد تتتإاتلنتت لنىتت تلسلإتتإم  تلما داتتتتلارتساستتتل تت ل  تت الاستتدإاة 
ار عتتؽثلماردطتتؽاإلإرتت لاراي لإتت تإلنىتت تلاراي لإتت تلإرتت لاراتتؽظفتؼإلسق تت الارناتتؽلاردتت سام لر اي لإتت تإل
نىتت تلارالإتتإم  تلاري ع تتتلمادماساتتتلمارلإاؽس تتتلإرتت لاراي لإتت تإلسلإتتتكلةتتتماإلاراتتؽظفتؼإلمسلإتتتكل ا  تتتل

 لمجتتتؽملةتتتيثتإلإ أتتت   للاستتتدإاة أ تلأ اتتت كلشتتتإ  تلارانةيتتتتؼل  تتت لسأالاراتتت ك.لمةؽاتتت الارتساستتتتلإرتتت
سا سستتت تلاردأنتتتالاريتتتإاي إلم رتتت لمجتتتؽملةتتتيثتإلستتت ي للاستتتدإاة أ تلأ اتتت كلشتتتإ  تلاراتتتتا لإتؼل  تتت ل
سا سست تلاردأنتالاريتإاي .ل ات لأظهتإتلارندت   لمجتؽملةتيثتإلإ أت   لرلأ ستتلارا ر تتل  ت لسا سست تل

 اردأنالاريإاي .

إلارد  سلأثإلارتمسلارالإتكلرناؽلاراي لإ تل   لارلإلاقتتلNurlis (2023) المساستلمأرتإاًلاسدهت
 تتتتؼل تتت لستتتؼلاستتتدإاة أ تلأ اتتت كلارمتتتإ تلماا ستتتتلارا ر تتتتلستتتؼلن   تتتتلمسا سستتت تلاردأنتتتالاريتتتإاي ل

(لشتإ تل تتإلس ر تتلستسجتتل ت ل21(لسمت نتةلرلإتتمل 336ر مإ  تلسؼلن   تلأرإ .لىت ردطيتةل  ت ل 
م.لمةؽات الارتساستتل2020إرت ل ت ملل2017رتلأمساالارا ر تتلرتلاكلارفدتإةلستؼل ت مل ؽساتلإنتمن ى  ل

إر لأ لاسدإاة أ تلأ ا كلارمإ تلماا ستلارا ر تلةعثإلةيثتإاًلس ي ً لسلإنؽاً ل   لاردأنالاريتإاي .لمأ ل
ناتتتؽلاراي لإتتت تللال اكتتتؼلأ ل مفتتتولستتتؼلةتتتيثتإلاستتتدإاة أ تلاا اتتت كلماا ستتتتلارا ر تتتتل  تتت لسا سستتت تل

 دأنالاريإاي لر مإ  ت.ار

م  لرؽ لس لسيةل إرمإليديةلمجؽملة  يؼل تؼلندت   لارتساست تلارىت ىةتلاردت لةن مرتالغي لإتتل
ارلإلاقتتتتل تتتتؼلاستتتدإاة أ تلأ اتتت كلارمتتتإ تلمسا سستتت تلاردأنتتتالاريتتتإاي إلنعتتتإاًلرلإتتتتملمجتتتؽملسعشتتتإاتل

 اتت مةل انمفتت  (للمارتتعتللاستتدإاة أ تلاا اتت كلاا يتت لماردتت ل اكتتؼلأ لةىتتدمتسه لارمتتإ  تل هتتت 
سا سستت تلاردأنتتالاريتتإاي إلمس اتت ليإجتتعل،رتتغلإرتت لارتتدلا لغي لإتتتلاقدلإتت م  تلارتتتمكلارن شتتصتل تتؼل
اقدلإتت م  تلارتتتمكلارادةتستتتإلارتتدلا لارةتتؽانتؼلاريتتإاي تلارانعاتتتإلمستتت ل فتت  ةلأستتؽاالسأالاراتت ك.ل

  ت لسا سست تلاردأنتالااسإلارذ ليدط تالسساتتاًلستؼلار عتتللارد ت سلأثتإلإستدإاة أ تلأ ات كلارمتإ تل
اريتتإاي ل تت ل تصتتتلاا اتت كلارالإتتإاتل ي تتتلالاقدلإتت م  تلارن شتتصتلماردتت لقتتتلةمد تتول تتؼلاقدلإتت م  تل

 ارتمكلاارإ لارن شصتلمارادةتست.

لم  لرؽ لس لسيةل اكؼلاشدة الارفإ لاامكلر تساستل  لاؽسةملارلإتس تلارة   لىينم:
     عسددال الذددخك  عمددى مسارسددات التجشددب الزددخيبي ل دؽ ددج أثددخ ذو دللدد  إحرددائي  لإسددتخاتيجي  أن

لن.في البيئ  السرخي 
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 طبيع  العلاق  بيؼ ميؽل السدتثسخيؼ ومسارسات التجشب الزخيبي 7-2
ةميتتعلستتتؽكلاراىتتدااإاؼلةأتت للاردأنتتالاريتتإاي لرد تتتإل يتتتإلستتعلستتإمسلارؽقتتاإلماتتعم لمجتتؽمل
ستتتؽكلةأتت للاردأنتتتالاريتتإاي لإرتت لاردتتتيثتإل  تت ل  اتتتلأستتتلإ سلأستتهػلارمتتإ تإلمةتتتسماملارق اتتتلارىتتتؽ  تل
ر متتتتإ تل نتتتتتس لةلإتتتت ةلس  ستتتت ةه لارم اتتتتتلى ردأنتتتتالاريتتتتإاي لأكاتتتتإلةؽا ةتتتتً لستتتتعلستتتت ؽ   تلمستتتتتؽكل

 اتت ليتدػلسلا عتتتلاراتت لارةتتؽ لةأت للاردأنتتالاريتإاي ل نتتتس لةساتتلاراسا تت لاريتإاي تل تتؼللاراىتدااإاؼإ
ارامتت م لىمتتي لارامتت غإلاريتتإاي تإل تناتت ليتتدػلسلا عتتتلاراتتت لاريتتع شل نتتتس ل كتتؽ لاراىتتدااإم ل

.لم ت لنتذالارىت  الة  ينتالندت   لارتساست تلارىت ىةتل(Sun et al., 2022)أكاإلق ةتً لىمتي لارامت غإل
ةن مرالارلإلاقتل تؼلستؽكلاراىدااإاؼلمسا سس تلاردأنالاريإاي إلمااكؼلاسدلإإا ل،رتغل  ت لارد ل

ل   لارنعؽلالآة :

ىفعتتتيلةتتتيثتإلستتتتؽكلاراىتتتدااإاؼل  تتت لارىتتت ؽةللMöhlmann (2013) تتتتتلق ستتتالمساستتتتل
اريتتتتإاي لر متتتتإ  تإلماسد متتتت  لةتتتتيثتإلستتتتتؽكلاراىتتتتدااإاؼلةأتتتت للارىتتتت ؽةلاريتتتتإاي لىيرا ن تتتت لسة سنتتتتتل

 ؽةلاريإاي ل  لاري تا لااجني تتلاارتإ لمةمتا لارؽلا ت تلارادعتتةلااسإاك تتلمار  ىت  إلمردعةتتةلى رى
نت لارتساستلةػلإجإا لىعتلاردأإاي ل ت لأرا ن ت لى  د  سنت لاري تتلاراع ت لمممردتتؼلأجنيتدتتؼلسمد فدتتؼل

ستت كلسدطتتؽسةلمسىتتدةإةلناتت لارؽلا تت تلارادعتتتةلااسإاك تتتلمار  ىتت  لى  د تت سنػلممكلسدةتستتتلةا تتغلأستتؽاال
م تإلسعفؽ تلى رام غإ.لمةؽا الارتساستلإر لأ لاراىتدااإاؼل فيت ؽ لااستهػلاراع  تتلماىتدااإم ل

ل  لسع  علاسداا ساتلأكاإلرطؽسةل  ل  رتل إ لرإا تلأجني تل   لارتر .

ةع تتت لةةتتت ػلاراىتتدااإاؼلر دأنتتالاريتتإاي للDrake et al. (2019)كاتت لاستتدهت المساستتتل
(ل403357اريتتإاي تإلماردتتيثتإلاردفتت    ل تنهاتت ل  تت ل  اتتتلارمتتإ ت.لم،رتتغلىتت ردطيتةل  تت ل لمارامتت غإ

سم نتةلرلإتنتلسؼلارمإ  تل تإلارا ر تل  لارؽلا  تلارادعتةلااسإاك تلاراتسجتلرتلاكلارفدتإةلستؼل ت مل
لم.لمةؽاتت الارتساستتتلإرتت لاردتتيثتإلاد أتت   لراتتت لاراىتتدااإاؼلنعتتؽلسا سستت ت2014إرتت ل تت ملل1992

اردأنالاريإاي إلم  لنفت لارؽقتالاردتيثتإلارىت ي لراتتؽكلاراىتدااإاؼلنعتؽلارامت غإلاريتإاي تإل ات ل
أش ستلارند   لإر لأ ل ات مةلارامت غإلاريتإاي تلةمفتولستؼلاردةتت ػلاد أت   لر دأنتالاريتإاي .لم ت ل

ىاىتتدؽ للاردع تت لاتلادرتت   تلةؽاتت الارتساستتتلإرتت لأ لاراةتت ي  لارالإ اتتإةلر دأنتتالاريتتإاي لسة ستتت
سلإتتتتلاتلاريتتتإا الارفلإ  تتتتلارنةت تتتتإلمارامتتت غإلاريتتتإاي تلسة ستتتتل دة  تتت تلسلإتتتتلاتلاريتتتإا الارفلإ  تتتتل
ارنةت تتتت لةتتتؽ إلنعتتتإةلةنيعاتتتتلر دتتتت ة تلارنةت تتتتلاريتتتإاي تلاراىتتتدةي  ت.ل اتتت لين  تتت لارنعتتتإلإرتتت لاردأنتتتال

لاريإاي لمارام غإلاريإاي تلسأدالإ  لمر  لسنفلإلا ل ؼلىلإيها لار لإا.
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 دع تت لةتتيثتإلسا سست تلاردأنتالاريتتإاي للTashfeen et al. (2020) ستالمساستتلكتذرغلق
مستتتؽرتلااستتهػل  تت لةة  تت تلأستتلإ سلااستتهػل تت لى كىتتد  لستتؼلسنعتتؽسلستت ؽةلاراىتتدااإاؼ.لمردعةتتتةل

(لشتتإ تلستسجتتتل تت ل ؽساتتتلى كىتتد  ل100نتتت لارتساستتتلةتتػلةع تتت ل   نتت تل تنتتتلسكؽنتتتلستتؼلأكيتتإل 
 Famaارتساستلإر لأ لس ؽةلاراىدااإاؼلينعإ ل ؼل،رغلارتذ للا عتمللرلأمساالارا ر تإلمةؽا ا
and French (2015)إلمأ ل ؽاست لارامت غإةلمارعأتػلةإة طت  لإ أ   تً لىيستلإ سلااستهػإلمقتتلين تعل

لنذالسؼلثة  تلاردأنالاريإاي لمارع جتلإر لةأنالم علاريإا ال  لاري تا لارن شصت.

ةع ت لةتيثتإلاردأنتالاريتإاي لمارلإتمان تتللFirmansyah et al. (2022)كا لاسدهت المساستل
اريإاي تل   ل  اتلارمإ تإلمارتمسلارالإتكلر ام غإلاريإاي تلم ؽ اتلارمإ  تل   لنتذللارلإلاقتت.ل

(لسمتت نتةلرلإتنتتتلستتؼلارمتتإ  تلارلإتتن ع تلاراتسجتتتل تت ل ؽساتتتلإنتمن ىتت  ل260م،رتتغلىتت ردطيتةل  تت ل 
م.لمةؽاتت الارتساستتتلإرتت لأ لاردأنتتال2019إرتت ل تت ملل2016لرتتلأمساالارا ر تتتلرتتلاكلارفدتتإةلستتؼل تت م

اريإاي ليإة  لا أ   ً لىق اتلارمإ تإل  ل تؼلأ ل تمان تتلاريتإا تلةتإة  لست ي ً لىق اتتلارمتإ ت.ل ات ل
أ لارام غإلاريإاي تلم ؽ اتلارمإ  تل اكؼلأ لةة ت لستؼلاردتيثتإلاد أت   لر دأنتالاريتإاي ل  ت ل

غ ل اكتتؼلر امتت غإلاريتتإاي تلم ؽ اتتتلارمتتإ  تلأ لةة تت لستتؼلاردتتيثتإل  اتتتلارمتتإ ت.ل تتلامةل  تت ل،رتت
ارىتتت ي لر لإتمان تتتتلاريتتتإاي تل  تتت ل  اتتتتلارمتتتإ ت.لى درتتت  تلإرتتت ل،رتتتغإل تتتإ لاراىتتتدااإاؼلىع جتتتتلإرتتت ل

لالاندا ملىالإ ؽس تلارمإ  تإلمةعىتؼلس  س تلارعؽ اتلرت ػل ا  تلاراىدااإاؼل  لإنتمن ى  .

 دع تتت لةتتيثتإلارالإ ؽستت تلارادلإ ةتتتللGillette and Stinson (2022)م تتذرغلق ستتالمساستتتل
(ل156ىاا سستت تلاردأنتتتالاريتتتإاي ل  تتت لستتت ؽةلاراىتتدااإ.لمردعةتتتتةلنتتتت لارتساستتتتلةتتتػلاسدةلإتتت  ل 

%لستتنهػل، تتؽساً.لمةؽاتت الارتساستتتلإرتت لأ لسلإتتتكل56  ستتً إل ااتت لل40سمتت س ً ليي تتللسدؽستت لأ اتت سنػل
إلم تتتذرغل تتتإ ل تتتتمل  تتت ملارمتتتإ  تلىىتتتتاملاريتتتإا الاريتتتإا تلارات ؽ تتتتليتتتعثإل  تتت لستتت ؽةلاراىتتتدااإ

اراىدعةتل  ته ليعم لإر لسمممل لإ لس ي تلقؽاتلسؼلاراىدااإاؼإلم  رد ر  ل إ لسم م لادماسةلىمي ل
لسم غإلارىالإتلارن جاتل ؼل تملستاملاريإا الة ؽ لسع لمساست.

ماداتتلا  تللةع تتت لارلإلاقتتتل تتتؼلستتتؽكلاراىتتدااإاؼلKumar (2022)كاتت لاستتدهت المساستتتل
(لسمت نتةلرلإتنتتتلستتؼلارمتتإ  تل ت لارؽلا تت تلارادعتتتةلااسإاك تتتل518اريتإاي ت.لم،رتتغلىتت ردطيتةل  تت ل 

مإلمةؽاتتتتت الارتساستتتتتتلإرتتتتت لأ ل2017ىلإتتتتتتلارلإاتتتتت لىةتتتتت نؽ لاردم  يتتتتت تلاريتتتتتإاي تلمارؽظتتتتت  ولرلإتتتتت مل
اراىتتدااإاؼلاداتتلا  تلاريتتإاي تلرهتت لةتتيثتإلإ أتت   ل  تت لةةت اتت تلاراىتتدااإاؼلمستتتؽرهػإلمأ لستتتؽكل

اراعسىتتؼلىمي ل ؽا تلالاسداا سلره لةيثتإلسلإنؽ ل ؼلاراىدااإاؼلاا تإام.ل تنات لأشت ستلارندت   لإرت ل
  تملمجؽمل لاقتل تؼلستؽكلاراىدااإاؼلاراعسىتتؼلمادالا  تلاريإاي ت.
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 دع تت لةتيثتإلستتؽكلاراىتدااإاؼل  ت لست ؽةلاردأنتاللSun et al. (2022)أ يتً لق ستالمساستتل
(لسم نتةلرلاكلارفدتإةل49344ي لر مإ  تلى رؽلا  تلارادعتةلااسإاك ت.لم،رغلى ردطيتةل   ل اريإا

م.لمةؽاتت الارتساستتتلإرتت لأ لارمتتإ  تلاردتت لأظهتتإتل تت لارىتت  ةل2019إرتت ل تت ملل1994ستتؼل تت مل
سىتتتدؽ لأقتتت لستتتؼلاردأنتتتالاريتتتإاي إلةىتتتدأتالراتتتتؽكلاراىتتتدااإاؼلستتتؼلرتتتلاكل اتتت مةلسىتتتدؽ لاردأنتتتال

دإة.لمأ لنذالارديثتإل كؽ لأكاإلمرؽ ً لى رنى تلر مإ  تلارلإ س تل ت لارلإتن   تل،اتلاريإاي لىلإتل 
ةة  تت تل ؽا تتتلااستتهػلارانمفيتتتإلمة تتغلاردتت لةدادتتعلىا   تتتلسعسىتت تلأ  تت إلم تتذرغلاردتت لةفلإتتةل تتؼل

لسك  آتلاراتيإلاردنفتذ .ل

ؼلاريتإا الارد ت سلةتيثتإلاد لإت حلادج ت س ل تلLuo et al., (2023)كات لاستدهت المساستتل
(لسمتت نتةلرأا تتعل143186  تت لةةتتت ػلاراىتتدااإاؼلانمتتطتلاردأنتتالاريتتإاي .لم،ةلىتت ردطيتةل  تت ل 

م.لمةؽاتتت ال2014إرتتت ل تتت ملل2003ارمتتتإ  تلااسإاك تتتتلسدلإتتتتمةلارأنىتتت  تلرتتتلاكلارفدتتتإةلستتتؼل تتت مل
 ةتلىينمطتلارتساستلإر لأ لةةت ػلارىؽالر دأنالاريإاي ليسمامل نتس لةسماملارالإ ؽس تلارطؽع تلارادلإ

اردأنتتتتالاريتتتتإاي إلمأ لإ لإتتتت   تلاريتتتتإا السفتتتتتتةلر اىتتتتدااإاؼلردةتتتتت ػلسا سستتتتتلارمتتتتإ  تلر دأنتتتتال
لاريإاي .

ىفعتيلةتيثتإلاردأنتالاريتإاي لر متإ  تل  ت لست ؽ   تللYuan (2023)مأرتتإاًلق ستالمساستتل
ؽساتتل(لشتإ تلستسجتتل ت ل 4270(لسمت نتةلرلإتتمل 14667اراىدااإاؼإلمةاا ال تنتلارتساستتل ت ل 

م.لمرةتتتتلةؽاتتت الارتساستتتتلإرتتت لأ ل2021إرتتت ل تتت ملل2017شتتتن ه  لى رلإتتتتؼلرتتتلاكلارفدتتتإةلستتتؼل تتت مل
اردأنتتالاريتتإاي لر متتإ  تليتتعثإلسلإنؽاتتً ل  تت لستت ؽةلاراىتتدااإاؼإلمأ لشتتف   تلارالإ ؽستت تلرهتت لةتتيثتإل

ثتإلس ي لسلإتكل   لارلإلاقتتل تتؼلاردأنتالاريتإاي لمست ؽةلاراىتدااإاؼإل ات لأظهتإتلارندت   لأ لاردتي
ارى ي لر دأنالاريإاي ل   لس ؽةلاراىدااإاؼل كؽ لأكاإلسلإنؽاتل  ا ليدلإ ةلىيستهػلارمتإ  تل،اتل
اراىتتصؽر تلالاجدا ع تتتلماردتت للالةإاجتتعلقؽا اهتت لارا ر تتتلارىتتنؽاتل ؽاستتطتلأ تتتلسك ةتتالاراإاجلإتتتلااس لإتتتل

لار يإ .ل

ردت لةن مرتالىمتك لم  لرؽ لس لسيةل إرمإليديةلمجؽملنةيلمارةل  لارتساس تلارى ىةتلا
س  شإلارلإلاقتل تؼلستؽكلاراىدااإاؼلماردأنالاريإاي إلماقدلإإلاردطيتةل  ت لاتن   تلسلإتنتتل ات ل

(إلمار لإالالآرإل  ل تص تلMöhlmann, 2013; Gillette and Stinson, 2022  لمساسد ل 
(لSun et al., 2022سدةتستلةدىػلىكف  ةلأسؽاالارا كلماسدةإاسن إلسا لارؽلا  تلارادعتةلااسإاك تل 

ماردتتتت لةؽاتتتت الإرتتتت لاردتتتتيثتإلاد أتتتت   لراتتتتتؽكلاراىتتتتدااإاؼل  تتتت لاردأنتتتتالاريتتتتإاي إلم تتتت لارلإتتتتتؼل
 (Yuan, 2023ماردتت لةؽاتت الإرتت لاردتتيثتإلارىتت ي لر دأنتتالاريتتإاي ل  تت لستت ؽةلاراىتتدااإاؼ.لل
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الاريتإاي لااسإلارذ ليدط السساتاًلسؼلار عتللارد  سلأثإلستؽكلاراىدااإاؼل   لسا سست تلاردأنت
 تتت ل تصتتتتلاا اتتت كلارالإتتتإاتل ي تتتتلالاقدلإتتت م  تلارن شتتتصتلماردتتت لقتتتتلةمد تتتول تتتؼلاقدلإتتت م  تلارتتتتمكل

لاارإ لارادةتست.

م تت لرتتؽ لنتتذالارأتتتكل تت لارتساستت تلارىتت ىةتل اكتتؼلاشتتدة الارفتتإ لاراتت ن لر تساستتتل تت لاتتؽسةمل
لارلإتس تل   لارنعؽلارد ر :

السددتثسخيؼ عمدى مسارسدات التجشدب الزدخيبي فدي البيئد  "ل دؽ ج أثخ ذو دللد  إحردائي  لسيدؽل ل
 السرخي ".

 طبيع  العلاق  بيؼ تشؽع مجمذ الإدارة والتجشب الزخيبي 7-3
اسدن ماًلإر لنعإاتتلارؽ  رتتإل ةتتلة  ينتالندت   لارتساست تلارىت ىةتل،اتلارلإت تلىلإلاقتتلةنتؽ لسأ ت ل

ارتساست تلإرت لمجتؽملةتيثتإلست ي لردنتؽ لادماسةلىاا سس تلاردأنالاريإاي إل تتتلأشت ستلارلإتيتتلستؼل
 ,.Richardson et al., 2016; Chen et al)سأ ت لادماسةل  ت لسا سست تلاردأنتالاريتإاي ل

2019; Hoseini et al., 2019; Dakhli, 2022; Jarboui et al., 2020; Budiana 
and Kusuma, 2022)لسأ ت ل.ل ت ل تتؼلةؽات المساست تلأرتإ لإرت لمجتؽملةتيثتإلإ أت   لردنتؽل 

.ل تنات ل(Suleiman, 2020; Yahya et al., 2021)ادماسةل  ت لسا سست تلاردأنتالاريتإاي ل
ةؽات المساست تلأرتإ لإرت ل تتملمجتؽملةتتيثتإلردنتؽ لسأ ت لادماسةل  ت لسا سست تلاردأنتالاريتتإاي ل

(Budi, 2019; Elouaer et al., 2022)لى در  تلإر ل،رغإل ةتلةؽا المساستل.Cortellese 
إلإرتتت لندتتت   لسمد طتتتتلماردتتت لةمد تتتولستتتؼلممرتتتتلارتتتإ إل فتتت لارؽلا تتت تلارادعتتتتةلااسإاك تتتتإل(2022)

ماراا  تلارادعتةإليتعم ل ات مةل تتملادنت ثل ت لسأ ت لادماسةلإرت ل ات مةلسا سست تلاردأنتالاريتإاي ل
ارلإتتمان إل تناتت لنتتذالاردتيثتإل كتتؽ لسلإتت ك ل ت لسؽاىتتإاإلمرتتػل كتؼلننتت ةلةتتيثتإل ت لممكلأرتتإ لشتتا ده ل

لرتساستلمن لارىؽاتإلم س  ن  إلمنؽرنتاإلمأرا ن  إلم إنى .لا

إلارد ت سلةتيثتإلادنت ثلRichardson et al. (2016)م  لرؽ لس لةةتم ل ةتلاسدهت المساستل
(ل1025  لسأ  لادماسةل   لاردأنالاريتإاي لر متإ  تل ت لاستدإار  .لمةاا تال تنتتلارتساستتل ت ل 

ستسجتل  ل ؽساتلاسدإار  لرلأمساالارا ر تلرلاكلارفدإةلسؼل  مل(لشإ تل205سم نتةل  لارىنتلرلإتمل 
م.لمةؽا الند   لارتساستلإر لأ لمجؽمل يؽاًلما تاًل   لااق لسؼلادنت ثل2010إر ل  ملل2006

   لة ؽاؼلسأ  لادماسةل ة  لسؼلا دا ر تلسا سس تلاردأنالاريإاي لارلإتمان .ل

تإلةنتتؽ لسأ تت لادماسةل  تت لسا سستت تلاردأنتتال دع تتت لةتتيثلBudi (2019)كتتذرغلق ستتالمساستتتل
(لسمت نتةلرلإتنتتلستؼلارمتإ  تل تتإلارا ر تتلاراتسجتتل ت ل1399اريإاي .لمةاا ال تنتلارتساستتل ت ل 
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إرت ل ت ملل2012 ؽساتلإنتمن ى  لرلأمساالارا ر تلمارد لةاا لجا تعلارةط  ت تلرتلاكلارفدتإةلستؼل ت مل
أ تتت لادماسةلرتتت  لرتتتملأ لةتتتيثتإل  تتت لسا سستتت تلم.لمةؽاتتت الندتتت   لارتساستتتتلإرتتت لأ لةنتتتؽ لس2017

لاردأنالاريإاي .

 دع تت لةتيثتإلةنتؽ لسأ ت لادماسةل  ت لاستدإاة أ  تللChen et al. (2019)كات لق ستالمساستتل
ارامتتت غإل تتت لارمتتتإ  تإلمةعتيتتتتاًلاردعةتتتتةل تتت لارلإلاقتتتتل تتتتؼلةنتتتؽ لسأ تتت لادماسةلمسمتتت غإلارىتتتالإتل

(لسمتت نتةلرلإتنتتتلستتؼلارمتتإ  تلااسإاك تتتلاراتسجتتتل17069 لمارامتت غإلارا ر تتت.لم،رتتغلىتت ردطيتةل  تت 
م.لمةؽاتت الارتساستتتلإرتت لأ لةنتتؽ ل2013إرتت ل تت ملل1997رتتلاكلارفدتتإةلستتؼل تت مللS&P  تت لسعشتتإل

سأ تت لادماسةليتتإة  لستت ي ً لىاا سستت تلاردأنتتالاريتتإاي إلساتت ل متتتإلإرتت لأ لارمتتإ  تل،اتلسأتت ر ل
غإلارىتالإتلاراعدا تتلاراإة طتتلى لاستدإاة أ  تلاريتإاي تلادماسةلارادنؽ تلة ؽ لأكاإل تذساًلىمتي لسمت 

لارلإتمان ت.لمسعل،رغلنأتلأ لةنؽ لسأ  لادماسةليإة  لإ أ   ً لى رام غإلارا ر تلر مإ  ت.ل

ةع تت لارلإلاقتتل تتؼلارملإت  يلارت اؽ إا  تتللHoseini et al. (2019)أ يً لاستدهت المساستتل
(لسمت نتةلرلإتنتتتلستتؼل505يتتإاي إلم،رتغلىتت ردطيتةل  تت ل ره كت لسأ تت لادماسةلمسا سست تلاردأنتتالار

م.ل2016إرت ل ت ملل2012ارمإ  تلاراتسجتل  ل ؽساتلغهإا لرلأمساالارا ر تلرلاكلارفدإةلسؼل  مل
مةؽا الند   لارتساستلإر لأ لمجؽملادن ثل  لسأ  لادماسةل ة  لستؼلسا سست تلاردأنتالاريتإاي ل

إ  تل،اتلسأتت ر لادماسةلااكيتتتإل أاتتتً لستتؼل تتتتتل تتتتملر متتإ  ت.لى درتتت  تلإرتتت ل،رتتغإلةتتتإة  لارمتتت
لاا ي  لىاساتلسؼلسا سس تلاردأنالاريإاي .

ى رد ت سلةتيثتإلةنتؽ لسأ ت لادماسةلمأما لالاستدتاستللJarboui et al. (2020)كا لق سالمساستل
(لشتإ تل إاط ن تتلرتتلاكل300(لسمت نتةلرلإتتتمل 3900  ت لاردأنتالاريتإاي .لم،رتتغلىت ردطيتةل  ت ل 

م.لمةؽات الندت   لارتساستتلإرت لأ لسىتدؽ لاردأنتالاريتإاي ل2017إرت ل ت ملل2005رفدإةلستؼل ت ملا
يتتنمفال نتتتس ليإةفتتعل تتتملادنتت ثل تت لسأ تت لادماسة.لمأ لأما لالاستتدتاستليتتإة  لىمتتك ل تت مل ساتت مةل

ا لاردأنتتالاريتتإاي .ل اتت لةمتتتإلارندتت   لاراأالإتتتلإرتت لأ لاردنتتؽ ل تتتؼلارأنىتتتؼل تت لسأتت ر لادماسةلمأم
لالاسدتاستلي ع   لممساًلن سً ل  لاردأنالاريإاي لر مإ  ت.

ةع ت لممسلاستدتاستلارمتإ  تل ت لةلإتتي للMouakhar et al., (2020)أ يً لاسدهت المساستل
ارلإلاقتل تؼلاردأنالاريتإاي لماراىتصؽر تلالاجدا ع تتلر متإ  تلستؼلرتلاكلةنتؽ لسأ ت لادماسة.لم،رتغل

(لشتتتإ تل إاط ن تتتتل تتتتإلس ر تتتتلرتتتلاكلارفدتتتإةلستتتؼل تتت مل300تمل (لسمتتت نتةلرلإتتت3900ىتتت ردطيتةل  تتت ل 
م.لمةؽاتت الندتت   لارتساستتتلإرتت لأ لأما لالاستتدتاستل مفتتولستتؼلارلإلاقتتتل تتتؼل2017إرتت ل تت ملل2005

اراىتتصؽر تلالاجدا ع تتتلر متتإ  تلماردأنتتالاريتتإاي .لم  ردتت ر إل تتإ لارمتتإ  تلاردتت لرتتتيه لأنمتتطتلأما ل
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سساتتتلستتؼلارمتتف   تلر عتتتلستتؼلاردأنتتالاريتتإاي .لمأ لةنتتؽ لسىتتدتاستل تت لمرتتعلأ يتت لر علإتتؽكل  تت ل
سأ تتتتت لادماسةليدؽستتتتت لاردتتتتتيثتإلاد أتتتتت   لارالإتتتتتتكلاما لالاستتتتتدتاستل  تتتتت لارلإلاقتتتتتتل تتتتتتؼلاراىتتتتتصؽر تل

لالاجدا ع تلر مإ  تلماردأنالاريإاي .

ىفعيلةيثتإلةنؽ لسأ  لادماسةل   لارلإلاقتل تتؼللRiguen et al. (2020)كا لق سالمساستل
(ل270(لسمتت نتةلرلإتتتمل 3510اراإاجلإتتتلماردأنتتالاريتتإاي لر متتإ  ت.لم،رتتغلىتت ردطيتةل  تت ل لجتتؽمة

م.لمةؽا الند   لارتساستلإر لأ لجتؽمةل2017إر ل  ملل2005شإ تل إاط ن تلرلاكلارفدإةلسؼل  مل
اراإاجلإتتتلستتؼلرتتلاكلاردملإتتيلمأةلإتت بلاراإاجلإتتتلةتتعثإلستت ي ً ل  تت لاردأنتتالاريتتإاي لر متتإ  تإلمأ ل

 لادماسةل لإا ل   لةم  شلارلإلاقتل تؼلجؽمةلاراإاجلإتلماردأنالاريإاي لر مإ  تل ديثتإلةنؽ لسأ 
%لإرت ل40%إلمر نتمليتسماملستعلةلإت  تلمجتؽملاراتإأةل ت لسأ ت لادماسةلستؼل10رع شل نتلسىدؽ ل

ل%.60

ةةت ػلأثإلةنؽ لسأ  لادماسةلم ؽ اتلارمإ  تل   للSuleiman (2020)كا لاسدهت المساستل
(لسمت نتةلرلإتتملستؼل126ريإاي إلمارتمسلارالإتكلر دعفعلاراع ستي .لم،رتغلىت ردطيتةل  ت ل اردأنالا

إرتتت ل تتت ملل2013(لشتتتإ تلستسجتتتتل تتت ل ؽساتتتتلن أتإاتتت لرتتتلأمساالارا ر تتتتلرتتتلاكلارفدتتتإةلستتتؼل تتت مل21 
م.لمةؽا الند   لارتساستلإرت لأ لمجتؽملستتيإلةنفتتذ لأنات إلمنىت تلاراتتيإاتلادنت ثإلممجتؽمل2018

رأنتلاراإاجلإتلرملةيثتإلا أ   لسلإنؽ ل   لاردأنالاريإاي إلمأ لاردعفعلاراع سي ل عتلادن ثل  ل
لسؼلسا سستلاردأنالاريإاي .

 دع تت لارتتمسلارالإتتكلردنتؽ لسأ ت لادماسةل  ت للVacca et al. (2020)أ يتً لق ستالمساستتل
غلىت ردطيتةل  ت ل تنتتلارلإلاقتل تؼلاردأنتالاريتإاي لارلإتتمان لماراىتصؽر تلالاجدا ع تتلر متإ  ت.لم،رت

إرت ل ت ملل2011(لشإ تلا ط ر تلستسجتلىىؽالاامساالارا ر تلرلاكلارفدإةلستؼل ت مل168سكؽنتلسؼل 
م.لمةؽاتت الندتت   لارتساستتتلإرتت لأ لةنتتؽ لسأ تت لادماسةليتتعم لإرتت ل اتت مةلةؽجتتملارمتتإ  تلنعتتؽل2018

تل تتتتؼل تمان تتتتلاريتتتإا تلاد لإتتت حل تتتؼلاراىتتتصؽر تلالاجدا ع تتتتلر متتتإ  تإلر نتتتمللاليتتتعثإل  تتت لارلإلاقتتت
ماد لإتت حل تتؼلاراىتتصؽر تلالاجدا ع تتتلر متتإ  ت.لم تتتلًالستتؼل،رتتغإل تتإ لنتتؽ لاراتتتيإلاردنفتتتذ لرتتملةتتيثتإل

لإ أ   ل   لارلإلاقتل تؼلاردمط  لاريإاي لم  تاملةة ساإلاراىصؽر تلالاجدا ع تلر مإ  ت.

ؽ لسأ ت لادماسةل  ت ل دع تت لاردتيثتإلارالإتتكلردنتلYahya et al. (2021)كتذرغلق ستالمساستتل
ارلإلاقتل تؼل ؽ اتلارمتإ  تلارة  اتتل  ت لست طتلاراتتيإلاردنفتتذ لمةإ تسلارا   تتلماردأنتالاريتإاي .ل

(لشتتتإ تلستسجتتتتل تتت ل ؽساتتتتلى كىتتتد  لرتتتلأمساال296(لسمتتت نتةلرلإتتتتمل 2071م،رتتتغلىتتت ردطيتةل  تتت ل 
إرت لأ لست طتلاراتتيإللم.لمةؽا الند   لارتساست2018إر ل  ملل2010ارا ر تلرلاكلارفدإةلسؼل  مل
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اردنفتذ لةساتلسؼلا دا ر تتلاردأنتالاريتإاي إل ت ل تتؼلأشت ستلارندت   لإرت ل تتملسلإنؽاتتلارلإلاقتتل تتؼل
ك  سلاراى ناتؼلمأنمطتلاردأنتالاريتإاي إلمأ لاراتتيإاؼلاردنفتتذيتؼلااقؽات  ل ىتد  ؽ لمجتؽملستتيإاتل

لإن ثلردلإساسلارى ؽةلاريإاي لارلإتمان .

ةةتتت ػلارلإلاقتتتل تتتؼلةنتتؽ لسأ تت للBudiana and Kusuma (2022)كاتت لاستتدهت المساستتتل
ادماسةلمسا سستتت تلاردأنتتتتالاريتتتتإاي ل تتت لرتتتتؽ لاستتتتدتاستلارمتتتتإ  تل اد تتتتإلمستتتت  .لمةاا تتتتال تنتتتتتل

(لشتتإ تلاتتن ع تلستسجتتتل تت ل ؽساتت تلإنتمن ىتت  لمستتن   ؽسةإلمس رتساتت إلمة  لانتتتإل150ارتساستتتل تت ل 
م.لمةؽات الندت   لارتساستتلإرت ل2021إرت ل ت ملل2015سؼل ت مللمارف يتؼلرلأمساالارا ر تلرلاكلارفدإة

اردتتيثتإلارالإنتتؽ لردنتتؽ لسأ تت لادماسةل  تت لاردأنتتالاريتتإاي إلمأ لاستتدتاستلارمتتإ  تلةدؽستت لارلإلاقتتتل
 تتتؼلةنتتؽ لسأ تت لادماسةلماردأنتتالاريتتإاي إلمأ لمجتتؽملستتتيإاتلإنتت ثل تت لارمتتإ تل اكتتؼلأ ل ة تت لستتؼل

لسؼلاسدتاستلارمإ  ت.لسا سس تلاردأنالاريإاي لماسات

 دع تت لارلإلاقتتل تتؼلةنتؽ لسأ ت لادماسةلمسا سست تللCortellese (2022)أ يتً لق ستالمساستتل
اردأنتالاريتتإاي .لم،رتتغلىتت ردطيتةل  ت ل تنتتتلستتؼلارمتتإ  تلاراتسجتتل تت ل ؽساتت تلارؽلا تت تلارادعتتتةل

ا ن تت إلم إنىتت لرتتلأمساالارا ر تتتلااسإاك تتتإلماراا  تتتلارادعتتتةإلمسؽاىتتإاإلمارىتتؽاتإلم ستت  ن  إلمنؽرنتتتاإلمأر
م.لمةؽا الند   لارتساستلإر لأ لنى تلةاات لادن ثللال2019إر ل  ملل2015رلاكلارفدإةلسؼل  مل

يساكلن قلإً ل  لسلإعػلاري تا لسؽرتعلارتساستتإلماردت للالةدأت م لث تتلأ يت  لسأ ت لادماسة.ل ات لأ ل
 تت لادماسةلرتت  لرتتملةتتيثتإلسلإنتتؽ ل تت لةفىتتتإلارندتت   لسمد طتتتل  اتت ليدلإ تتةل د تتؽاؼلاراأ تت إل دنتتؽ لسأ

اردأنتتالاريتتإاي لارلإتتتمان لى ستتدان  لثلاثتتتلممكلنتت :لارؽلا تت تلارادعتتتةلااسإاك تتتإلماراا  تتتلارادعتتتةإل
 تتلةعم ل ا مةل تملادن ثل  لسأ  لادماسةلإر ل ا مةلاردأنتالاريتإاي لارلإتتمان إل تنات لأظهتإتل

لارند   لةيثتإاًلس ي ً ل  لسؽاىإا.ل

ةع تتتت لارلإلاقتتتتل تتتتؼلةنتتتؽ لسأ تتت لادماسةلماردأنتتتاللDakhli (2022)كاتتت لاستتتدهت المساستتتتل
(ل200اريإاي لسؼلرلاكلاراىصؽر تلالاجدا ع تلر مإ  تل اد تإلمس  .لمةاا ال تنتلارتساستل  ل 

م.لمةؽات الندت   لارتساستتلإرت لأ لمجتؽمل2018إرت ل ت ملل2007شإ تل إنى تلرلاكلارفدإةلسؼل  مل
سأتت ر لإماسةلارمتتإ  تليتتعثإلستت  ً ل  تت لاردأنتتالاريتتإاي إل   اتت ل امتلنىتت تلادنتت ثل تت للادنتت ثل تت 

سأتتتت ر لادماسةإلق تتتتالا دا ر تتتتتلسا سستتتتتلارمتتتتإ  تلانمتتتتطتلاردأنتتتتالاريتتتتإاي .ل اتتتت لأ لاراىتتتتصؽر تل
الاجدا ع تلر مإ  تلةدؽس لجس  ً لارلإلاقتل تؼلةنؽ لسأ ر لادماسةلماردأنالاريإاي لر متإ  تإلمأ ل

إ  تل،اتلسأتتت ر لادماسةلارادنؽ تتتتلستتتؼلاراتتتإجةلأ لةمتتت سةل تتت لأنمتتتطتلاراىتتتصؽر تلالاجدا ع تتتتلارمتتت
لر مإ  تلر دعؽ لرتلارلإؽاقالاراعدا تلراا سس تلارمإ  تلر دأنالاريإاي لارلإتمان .
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 دع تت لممسلةنتؽ لسأ ت لادماسةلمريتإةلاراتتيإللElouaer et al. (2022)كتذرغلق ستالمساستتل
تل تتتتؼلاردمطتتت  لاريتتتإاي لارلإتتتتمان لماراىتتتصؽر تلالاجدا ع تتتتلر متتتإ  تل تتت لممرتتتتلاردنفتتتتذ ل تتت لارلإلاقتتت

(لشتتإ تلستسجتتتل تت لادستت ساتلارلإإ  تتتلارادعتتتةل55ادستت ساتلارلإإ  تتتلارادعتتتة.لم،رتتغلىتت ردطيتةل  تت ل 
م.لمةؽات الندت   لارتساستتلإرت لأ لاردمطت  لاريتإاي ل2020إرت ل ت ملل2014رلاكلارفدإةلستؼل ت مل

تلالاجدا ع تتتلر متتإ  ت.لى درتت  تلإرتت ل،رتتغإلإ،ال تت  لرتتت لارمتتإ تلستتتيإلةنفتتتذ ل ة تت لستتؼلاراىتتصؽر 
أنات إل تإ ل،رتغل لإتس لاردتيثتإلارىت ي لر دمطتت  لاريتإاي ل  ت لاراىتصؽر تلالاجدا ع تتلر متإ  ت.لمستتعل
،رتتتغإل اكتتتؼلر اتتتتيإلاردنفتتتتذ لااكاتتتإلريتتتإةلأ ل ىتتت  تل تتت لةة تتتت لنتتتذالاردتتتيثتإلارىتتت ي .ل اتتت لأ لةنتتتؽ ل

لماسةلر  لرملممسل  لارلإلاقتل تؼلاردمط  لاريإاي لماراىصؽر تلالاجدا ع تلر مإ  ت.سأ ر لاد

ار عتتل ت لارتتمسلارالإتتكلردنتؽ لسأ ت لادماسةللZhang et al. (2022)أرتإاًلاسدهت المساستتل
  تتت لارلإلاقتتتتل تتتتؼلاستتتدإاة أ تلأ اتتت كلارمتتتإ تلمقتتتإاساتلارمتتتإ  تلارادلإ ةتتتتلى ردأنتتتالاريتتتإاي إلم،رتتتغل

(لشإ تل تإلس ر تلستسجتل ت ل ؽساتتلى كىتد  لرتلأمساال115(لسم نتةلرلإتمل 2875   ل ى ردطيتةل
م.لمةؽاتت الارتساستتلإرتت لمجتؽمل لاقتتتلإ أ   تتتل2017إرتت ل ت ملل2013ارا ر تتلرتتلاكلارفدتإةلستتؼل ت مل

 تتتؼلاستتدإاة أ تلأ اتت كلارمتتإ  تلماردأنتتالاريتتإاي إلمأ لاستتدمتاملاستتدإاة أ تلأ اتت كلارانةيتتتؼلة تتؽ ل
ةل تت لارمتتإ  تلستتعلانمفتت  لاراتتت ؽ  تلاريتتإاي تلاراىتتدةي  تإلمأ لمجتتؽملستتتيإاتلإنتت ثل ة تت لأكاتتإلقتتؽل

لسؼلس ؽةلاردأنالاريإاي ل  لارمإ  تلارد لةنده لاسدإاة أ تلأ ا كلارانةيتؼ.ل

م  لرؽ لس لسيةل إرمإليديةلمجؽملة  يؼل تؼلند   لارتساس تلارى ىةتلاردت لةن مرتالارلإلاقتتل
ادماسةلمسا سس تلاردأنتالاريتإاي لر متإ  تإلماردت لةمد تولستؼلممرتتلارتإ لنعتإاًل تؼلةنؽ لسأ  ل

رلإتتتتملمجتتتؽملسعشتتتإاتلمارتتتعتلاثتتتإلةنتتتؽ لسأ تتت لادماسةل  تتت ل اتتت مةل انمفتتت  (لسا سستتت تلاردأنتتتال
اريتتإاي إلمس اتت ليإجتتعل،رتتغلإرتت لارتتدلا لغي لإتتتلاقدلإتت م  تلارتتتمكلارن شتتصتل تتؼلاقدلإتت م  تلارتتتمكل

ةتتؽانتؼلارانعاتتتلر اتتتلاريتتإاي تلمستتت ل فتت  ةلأستتؽاالاراتت كلمغي لإتتتلارلإتتن  ت.لارادةتستتتلمارتتدلا لار
ااستتإلارتتذ ليدط تتالسساتتتاًلستتؼلار عتتتللارد تت سلارتتتمسلارالإتتتكلردنتتؽ لسأ تت لادماسةل  تت لارلإلاقتتتل تتتؼل
استتتتدإاة أ  تلأ اتتتت كلارمتتتتإ تلمستتتتتؽكلاراىتتتتدااإاؼلمسا سستتتت تلاردأنتتتتالاريتتتتإاي ل تتتت ل تصتتتتتلاا اتتتت كل

دلإتتتت م  تلارن شتتتتصتلماردتتتت لقتتتتتلةمد تتتتول تتتتؼلاقدلإتتتت م  تلارتتتتتمكلاارتتتتإ لارن شتتتتصتلارالإتتتتإاتل ي تتتتتلالاق
لمارادةتست.

وفي ضؽة مدا سدبق عخضدم نسكدؼ اشدتقاق فدخوض الجراسد  الثالدث والخاسدع والخدامذ فدي صدؽرتهػ 
 العجمي  عمى الشحؽ التالي: 
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  ت لارلإلاقتتل تتؼلللاليؽجتلأثإل،ململارتلإ لإ   تلر تمسلارالإتكلردنؽ لسأ ت لادماسةنلالفخض الثالث:
لن.اسدإاة أ تلأ ا كلارمإ تلمسا سس تلاردأنالاريإاي ل  لاريتصتلارالإإات

لاليؽجتلأثإل،ململارتلإ لإت   تلر تتمسلارالإتتكلردنتؽ لسأ ت لادماسةل  ت لارلإلاقتتل تتؼلنالفخض الخاسع: 
لستؽكلاراىدااإاؼلمسا سس تلاردأنالاريإاي ل  لاريتصتلارالإإاتن.

ؽجتتل تإمال،اتلملارتتلإ لإت   تل تتؼلقط  ت تلستؽالاامساالارا ر تتلارالإتإ لنلالةلالفخض الخدامذ:
سعتت لارتساستتتل  اتت ليدلإ تتةلى ستتدإاة أ تلأ اتت كلارمتتإ تلمستتتؽكلاراىتتدااإاؼلمسا سستت تل

لاردأنالاريإاي ن.

 مشهجيد  الجراسد  -8
ةلإتتتإ لسنهأ تتتتلارتساستتتتلاردطي ق تتتتل تتت لستتتؼلسأداتتتعلم تنتتتتلارتساستتتتإلسد تتتتإاتلارتساستتتتلمغإاةتتتتل

ستتته إلسلإتتت مسلجاتتتعلاري  نتتت تإل يتتتلًال تتتؼلااستتت رتالاد لإتتت   تلاراىتتتدمتستل تتت لةع تتتت ل   نتتت تل   
لارتساست.

لمجتسع وعيش  الجراس  8-1
يد ؽ لسأداعلارتساستلسؼلارمإ  تلاراةتتةلمارادتامكلأسهاه ل ت لستؽالاامساالارا ر تتلارالإتإ ل

اريؽساتلارالإتإاتل اريؽساتتلارالإتإاتإل(لشإ تلم ةً لر ي  ن تلارالإ نتلسؼلج نال184مار  رلل تمن ل 
ل(إلمقتلةػلارد  سل تنتلارتساستلم ةً لر مإم لارد ر ت:2022

اسداإاسلقتتلمةتامكلأسهػلارمإ  تل  لسؽالاامساالارا ر تلارالإإ لرلاكلارفدإةلارا ر تلسؼل  مل .1
تلمإلريتتتتا  لةتتتتؽا إلاردةتتتت ساإلارا ر تتتتتلماسك ن تتتتتلارعلإتتتتؽكل  تتتت لاري  نتتتت 2021ملإرتتتت ل تتتت مل2011

ارم اتتتتلىاد تتتتإاتلارتساستتتتإلر اتتتتلأ لننتتت ةلسد تتتتإاتل  نتتتالةعدتتت جلإرتتت لراتتت لستتتنؽاتلستتت ىةتل
لرعى بلالانعإا لاراع  س لر اد تإات.

لسؼل  ل  ملدسك ن تلسة سنتلند   لارتساست.ل31/12إ تاملارمإ  تلةة ساإن لارا ر تل  ل .2
لإ تاملارمإ  تلقؽا اه لارا ر تلى رأن ملارالإإ .ل .3
 تلارلا ستلرعى بلنا ،جلمسد تإاتلارتساست.ةؽا إلارالإ ؽس  .4

(لشتإ تلساا تتلرلإتتمل27م دطيتةلارمإم لارى  ةلةعتيتن إل ةتل  تلل تتملشتإ  تل تنتتلارتساستتل للللل
(لسمت نتاتلر تت لشتتإ تل تت ل دتتإةلارتساستتتل7(لسمتت نتةل ؽاقتتعل 189(لقط  ت تلىإجاتت ر لسمتت نتاتل 7 

(ل تتتملشتتإ  تلارلإتنتتتل تت ل تت لقطتت  ل1 مإلماؽرتتةلارأتتتمكلسقتتػل2021ملإرتت ل تت مل2015ستتؼل تت مل
لمنى تلسى ناده ل  لارلإتنتلم،رغل   لارنعؽلارد ر :
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ل: تؽزيع الذخكات وندب  مدا س  كل قطاع في عيش  الجراس 1 جول 
نسبت الوسبهوت 

)%( 

عذد شركبث العٍنت 

 داخل كل قطبع

الشركبث 

 الوستبعذة

الشركبث 

 الوقٍذة
 م اسن القطبع

 1 الأغذيت وانمشزوباث وانخبغ 11 11 1 119111

19411 1 1 1 
انخدددددددددذتاث وانمىخعددددددددداث ان دددددددددىا  ت 

 وانس اراث
1 

 1 انز ايت ان ح ت والأدويت 11 11 1 19411

 4 انس احت وانخزف ه 1 1 1 11911

 1 انعقاراث 14 11 1 119111

 1 تىاد انبىاء 11 1 1 19411

 1 انمىارد الأساس ت 11 11 4 14911

 الإجماني ــــــــــ 111 11 111
 

 متليخات ونساذج الجراس   8-2
 متليخات الجراس  وطخيق  قياسها 8-2-1

ا داتتلارتساستل   لةع ت لارتمسلاراالإتكلردنؽ لسأ  لادماسةل  لةفىتتإلأثتإلاستدإاة أ تلأ ات كل
ارمإ تلمستؽكلاراىدااإاؼل   لسا سس تلاردأنالاريإاي لرلإتنتلسؼلارمإ  تلاراتسجتل  لاريؽساتل

 تت لاراتتعثإةل لارإق   تتتارالإتتإاتلرلإتتتملستتؼلارةط  تت تلارامد فتتتل تت لظتت لمجتتؽملسأاؽ تتتلستتؼلارلإؽاستت ل
 سا سس تلاردأنالاريإاي إلمااكؼلةؽر ةلارلإلاقتل تؼلسد تإاتلارتساستلسؼلرلاكلارمك لارد ر :

ل
 : العلاق  بيؼ متليخات الجراس 1شكل 

 انم ذر: إ ذاد انباحثان 
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مقتتتلةتتػلةعتيتتتلمةؽاتت شلة تتغلاراد تتتإاتل تت لرتتؽ لارتساستت تلارىتت ىةتل،اتلارلإتت تلرتساستتتلارتتتمسل
 تتت لةفىتتتتإلأثتتتإلإستتتدإاة أ تلأ اتتت كلارمتتتإ تإلمستتتتؽكلاراىتتتدااإاؼإل  تتت للارالإتتتتكلردنتتتؽ لسأ تتت لادماسة

لسا سس تلاردأنالاريإاي إلمااكؼلةؽر ةل،رغل   لارنعؽلارد ر :
 أولً: الستليخات السدتقم 

 ما لسق  الإسدإاة أ تلأ ا كلارمإ تلسعشإلسؼلراىتلسة ي  ليتدػلإستخاتيجي  أعسال الذخك ،  .1
 Chen et)اسدمتاسملرين  لسعشإلإسدإاة أ تلأ ا كلارمإ تإل تتلأش ستلارلإتيتتلستؼلارتساست تل

al., 2017; Lim et al., 2018; Chen and Keung, 2019; Sheng et al., 2019, 
Wahyuni et al. 2019; Nurlis, 2023)سعشتإلإستدإاة أ تلأ ات كلارمتإ تل اكتؼلإرت لأ للإ
    سملسؼلرلاكلالاسدإاة أ  تلارما لارد ر ت:

(إلمةىتتدمتملرق تت الارناتتؽلاردتت سام لراي لإتت تلارمتتإ تلمارتتذ ل لإكتت لX11 إسددتخاتيجي  أنسددال الشسددؽ -
 ,.Anderson et alاستد لاكلارمتتإ  تلر فتإ لالاستتداا ساتلاراد  تتإل تتتتلأشت ستلمساستتد ل 

2012; Nurlis, 2023إلإرت لأنتملستؼلارادؽقتعلأ لة تؽ لاستدإاة أ تلأ ات كلشتإ  تلارانق تتل،اتل)
سلإتلاتلناؽلسإةفلإتلسة سنتتلى ستدإاة أ تلأ ات كلارمتإ  تلاراتا لإتتلستؼلرتلاكلة تتتإلشتك لسندأ ةهت ل
ارع ر تلأملا د  سلأشك كلمأنا  لجتيتةلراندأ ةه لةنلإك ل ت لشتك ل ات مةل ت ل أتػلسي لإت تلارمتإ تل

ماتلارمإ تلمالإك لاسداإاساتلمناؽلارمإ تل ت لااستؽاالم ات ليتنلإك ل  ت لةطتؽسلىا ليساتلسؼلإيإا
ويتػ قياسها سالستؽسل الدشؽي لسعجل نسدؽ السبيعدات سلإإلسهػلارمإ تل  لسؽالاامساالارا ر تتإل

 خلال آخخ خسذ سشؽات.
 ت  تلستتؼلإلمةىتتدمتملرق تت ال فتت  ةلارلإا  تت تلاردمتت X12إسددتخاتيجي  الكفدداةة التذددليمي  والإنتا يدد  ) -

رتتلاكلارةتتتسةل  تت لإنأتت  لأ ا رهتت لستتؼلرتتلاكل تتتمل تت س تؼلسن ستتالرعتتإم لاردمتت ت لااساتت إل تتتتل
إلإرتت لأ لنتتذلل(Naiker et al., 2008; Wahyuni et al., 2019)أشتت ستلمساستتد ل

ادستتدإاة أ تلةهتتدػلىق تت الإند ج تتتلارلإتت س تؼلمرتت  ل ةتت ل تتتملارلإتت س تؼلىالإنتت لقتتتسةلستتؽظف لارمتتإ تل
اراهتت ملاراط ؽ تتتلستتنهػلىكفتت  ةلم ند ج تتتإل تتتتل  نتتالارمتتإ  تلارعكؽس تتتلرتتلاكلارلإةتتؽمل  ت لإنأتت  ل

ارا ر تلسؼلةيمػل تملارلإ س تؼل ه لمم لةعةتةلإند ج تلىمك ل لإ كلسات لأم لإرت لإنتتاسلأنمتطتل
ارمتتإ تلمةيتتمػلنفة ةهتت لى رمتتك لارتتذ لةإةتتال   تتملةعةتتتةلرىتت  إلسدد ر تتتلرلإتتتمل يتتتإلستتؼلشتتإ  تل

سات لأنلإكت ل  ت لةلإت  تلىلإيته لممست لىلإيته لستعلشتإ  تلأرتإ لن جعتتلأستلًال ت للارةط  لارلإ مإ
ويدتػ قياسدها عدؼ طخيدق معدجل عدجد السدؽظفيؼ إلدى السبيعدات خدلال آخدخ ةعق ةه لاس  حلسةيؽرتإل

 خسذ سشؽات.
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إلمةىتتتتتدمتملرق تتتتت الستتتتتت لقتتتتتتسةلارمتتتتتإ تل  تتتتت لةؽج تتتتتمل X13إسدددددتخاتيجي  الجهدددددؽد التددددددؽيقي  ) -
إسدإاة أ  ةه لسؼلأج لر ةل إ لةىؽاق تلجتيتةلر اندأ تلارع ر تلأملا د ت سلسندأت تلجتيتتةلةفتدةل

إلإر لأنتملستؼل(Ali et al., 2007; Nurlis, 2023)أسؽاالجتيتةلر مإ تإل تتلةمتإلارتساس تل
ارادؽقعللأ لةةؽملارمإ تلى دنف ال   لةطؽاإلاسدإاة أ  تلةىؽاةلاراندأ تلارع ر تلماردت لةتنلإك ل
  تت ل اتت مةلارالإتتإم  تلادماساتتتلمسلإتتإم  تلاري تتعلماردؽ اتتعل تت لارمتتإ  تلاردتت لة عتتتل تتؼل تتدةل

ويددتػ قياسددها تإلأستتؽاالجتيتتتةلسة سنتتتلى رمتتإ  تلاردتت لةهتتدػلىتت رعالاتلارت    تتتلماردىتتؽاق تلر متتإ 
صافي مبيعدات الذدخك  خدلال آخدخ ÷ بشدب  )مرخوفات البيع والتؽزيع + السرخوفات الإداري   

 خسذ سشؽات.
إلمةىتتدمتملرق تت السلإتتتكلممسا لاراتتؽظفتؼل تت لارمتتإ تإل تتتتل X14إسددتخاتيجي  تقمبددات العددامميؼ ) -

قتعلأ لارمتإ  تل(إلإرت لأنتملستؼلارادؽلNaiker et al., 2008; Nurlis, 2023ةمتتإلمساستد ل 
اردتتتت لة دتتتتنػلارفتتتتإ لالاستتتتداا ساتلاراد  تتتتتلستتتتؼلرتتتتلاكلاردؽستتتتعل تتتت لارامتتتتإم  تلارع ر تتتتتلأملإنمتتتت  ل
سمإم  تلجتيتةل كؽ لسلإتتكلممسا لاراتؽظفتؼل تهت لأقت لستؼلرتلاكلةتتماإلارلإت س تؼل ت لسمتإم  تل

  تتلاراتؽظفتؼلارمإ تلارامد فتلم ةً لر ف  ةلم ند ج تلاراؽظولىلإك لارمإ  تلاارإ لاردت لةهتدػل دإل
ويتػ قياسها مدؼ خدلال النحدخا  مار لارامإم لنفىملى الارنعإل ؼل ف  ةلم ند ج تلاراؽظتوإل

 السعياري لعجد السؽظفيؼ سالذخك  خلال آخخ خسذ سشؽات.
إلمةىتتدمتملرق تت الستتت ل فتت  ةلاستتدمتامل X15اسددتخاتيجي  الكفدداةة التكشؽلؽ يدد  لأصددؽل الذددخك  ) -

متتإ تلىإمرتت كلاردةن تت تلمارد نؽرؽج تت لارعتياتتتل تت لادندتت جلستتؼلرتتلاكلأاتتؽكلارمتتإ تلمستتت لانداتت ملار
ادنفتتت الالاستتتتداا س ل تتت لاااتتتتؽكلارا  دتتتتتل،اتلار فتتت  ةلارد نؽرؽج تتتتتلماردتتتت لةعةتتتةلأنتتتتتا لارمتتتتإ تل
ى ستتتتتتد لاكلارفتتتتتتإ لالاستتتتتتداا ساتلمسؽاك تتتتتتتلاردطتتتتتتؽساتلارد نؽرؽج تتتتتتتلم ندتتتتتت جلسندأتتتتتت تل،اتلجتتتتتتؽمةل

 Anderson et al., 2012, Bently et al., 2017لماتدػل،رتغلى لاستداا سل ت لاااتؽكل.)
ارا  دتتتلغؽا تتتلااجتت لماردتت لةلإعتتػلستتؼلسأالستت كلارمتتإ تلمةساتتتلستتؼل  ادهتت لىاتت ليتتنلإك ل  تت لناتتؽل

ويددتػ قياسددها مددؼ خددلال معددجل الأصددؽل الثابتدد  إلددى أستتلإ سلأستتهػلارمتتإ تل تت لااستتؽاالارا ر تتتإل
 إ سالي الأصؽل خلال آخخ خسذ سشؽات.

 لإداتتتل  تت الستتتؽكلاراىتتدااإاؼلا داتت ماًل  تت ل   نتت تلارىتتؽالم نتت  ل   تتمليتتدػللخيؼ،ميددؽل السدددتثس .2
    الستؽكلاراىدااإاؼلسؼلرلاكلثلاثتلسعشإاتلسؽ  تل   لارنعؽلارد ر :

 تتتتل لإديتتإلنتتذالارالإتتتكلستتؼلأكاتتإلسعشتتإاتلةةتتت ػلل ،X21معددجل سددعخ الدددهػ إلددي رهحيدد  الدددهػ ) -
 Fu et al., 2021; Gao et)ست ؽةلاراىتدااإاؼلةأت للأستهػلارمتإ  تإل تتتلةمتتإلارتساست تل

al., 2022; Alnafea and Chebbi,2022)إلإرت لأنتمل ت ل ت لاتلاردفت ؤكل اتت لاراىتدااإاؼل
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سهػلةاا لأكيإلسؼل  اده ل تنا ل ت لإر ل ا مةل ا   تلاردتامكل   لااسهػل   لا د  سلأ لنذللاا
  لاتلاردم ؤمليسماملةلإإ  تلاراىدااإاؼل تإلارلإةلانتتؼلى راي س تل   لااسهػلارد ليإةفتعل تهت ل

مدؼ خدلال سدعخ الددهػ فدي نهاند  أخدخ ددؽم لويدتػ قيداس  دحا السؤشدخنلإتالارىهػلسؼلااس  حإل
 عسل في العام إلي رهحي  الدهػ عؼ العام.

 ;Luo et al., 2021) تتتلأشت ستلارلإتيتتلستؼلارتساست تلل ،X22الأسدهػ )معدجل حجدػ تدجاول  -
Ryu et al., 2017; Seok et al., 2019)إلإرت لأ لسلإتتكل أتػلةتتامكلااستهػل لإيتإل تؼل)

كا تلااسهػلارد ليدػلةتامره ل  لسؽالاامساالارا ر تل  ل دإةل سن تلسلإتنتإلم ن  ل   مل  ات ل امتل
علاردفتت ؤر لةتتسمامل ا تتتلاردتتتامكلند أتتتلإ  تت كلاراىتتدااإاؼل  تت لشتتإا لستتتؽكلاراىتتدااإاؼلنعتتؽلارؽرتت

ااستتهػلمارلإكتت ل تت ل  رتتتلةؽجتتملستتتؽكلاراىتتدااإاؼلنعتتؽلارنعتتإةلاردمتت ؤس تلةتتسمامل ا  تتتل  تتعلااستتهػل
م تتذرغل اااتت لسلإتتتكل أتتػلةتتتامكلااستتهػلستت ؽةلاراىتتدااإاؼل  اتت ليدلإ تتةلىيستتهػلارمتتإ  تل تت لظتت ل

معدجل حجدػ تدجاول الأسدهػ عدؼ طخيدق المؽ داريتػ الطبيعدي لحجدػ  ويتػ قيداسارعإم لارامد فتتإل
 التجاول في آخخ دؽم عسل في العام.

 ىتدمتملنتذالاراعشتإلر داتتسل تتؼلستتؽكلاراىتدااإاؼلارادف   تتلماراتتؽكلل ،X23معجل دوران الأسدهػ ) -
 Naik and Padhi, 2016; Ryu et)ارادم  اتلر اىدااإاؼل تتلأش ستلارلإتيتلسؼلارتساس تل

al., 2017; Fu et al., 2021)إلإرت لأ لارقت ػلاد أ   تتلر اعشتإلةمتتإلإرت لاسةفت  لأستلإ سل
ويتػ قياس  حا السؤشخ مؼ ااسهػل تنا لارق ػلارى ي تلر اعشإلةمتإلإر لإنمف  لأسلإ سلااستهػإل

 خلال المؽ اريتػ الطبيعي لإ سالي عجد الأسهػ الستجاول  إلى متؽسل عجد أسهػ الذخك .

 الستليخ التاسع ثانياً:
يداا لاراد تإلارد ىعل  لسا سس تلاردأنالاريتإاي إلماالإيتإلسلإتتكلاريتإا تلارفلإت كل تؼلارلإلاقتتل
 تتتؼلسىتتدؽ لأس تت حلارمتتإ تلاردتت لةتتػلةعق ةهتت ل لإتتلًالم  اتتتلاريتتإا تلاردتت لق ستتالارمتتإ تل دعا هتت لند أتتتل

شت ستلارلإتيتتلسا سستلأ ا ره لاردم ت  تلم ن ة لرلإا   تلاردمط  لماردأنالاريتإاي لاراعدا تتإلمرةتتلأ
 ;Chen et al., 2019; Jarboui et al., 2020; Moukhar et al., 2020)ستؼلارتساست تل

Suleiman, 2020; Yahya et al., 2021; Budiana and Kusuma, 2022; 
Cortelles, 2022)أنتمل  اتت ل املسلإتتكلاريتتإا تلارفلإت كل  اتت لمكل،رتغل  تت لةتتن لسا سستت تلإلإرت ل

سلإتتلاتلاريتإا الارفلإ  تتلاراإةفلإتتتلةمتتإلإرت لانمفت  لسا سست تلاردأنتتالاردأنتالاريتإاي  لأ لأ ل
وتددػ قياسددم سالعتسدداد عمددي مؤشددخ معددجل الزددخيب  الفعددال و ددؽ عبددارة عددؼ اريتتإاي لى رمتتإ  تإل

ل.إلي صافي الجخل قبل الزخيب لا سالي مرخو  الزخائب
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 ثالثاً: الستليخ السُعجل )تشؽع مجمذ الإدارة 
 ,Hosseini et al., 2019; Chen et al., 2019; Budi)است تلأشت ستلارلإتيتتلستؼلارتسل

2019; Riguen et al., 2020; Dakhli,2022; Elouaer et al., 2022)أنتمل اكتؼلإلإرت ل
والحي دتػ قياسم مؼ خلال    الةنؽ لسأ  لادماسةلسؼلرلاكلسلإتكل تملادن ثل  لسأ  لالاماسةل

مارتذ ليتدػلاستدمتاسمللسدالي عدجد أعزداة مجمدذ الدارة،عجد الإناث سسجمذ الإدارة مشددؽهاً إلدى إ 
 تت لةفىتتتإلارلإلاقتتتل تتتؼل تت لستتؼل إستتدإاة أ تلأ اتت كلارمتتإ تلمستتتؽكلاراىتتدااإاؼ(لمسا سستت تلاردأنتتال
اريإاي ل  لاريتصتلارالإإاتإلمقتلةػل   الارتمسلاراالإتكلسؼلرتلاكلاردف  ت ل تتؼلةنتؽ لسأ ت لادماسةل

لتلمستؽكلاراىدااإاؼإلم،رغل   لارنعؽلالآة :سعل  لسؼلإسدإاة أ تلأ ا كلارمإ 
(لمارتتذ ل ااتت لارلإلاقتتتلاردف    تتتل تتتؼلةنتتؽ لسأ تت لادماسةلم ستتدإاة أ تلX11*Mاراد تتتإلاردفتت    ل  .1

 أنا  لارناؽ.
(لمارتتذ ل ااتت لارلإلاقتتتلاردف    تتتل تتتؼلةنتتؽ لسأ تت لادماسةلم ستتدإاة أ تلX12*Mاراد تتتإلاردفتت    ل  .2

 ج ت.ار ف  ةلاردم ت  تلمادند 
(لمارتتذ ل ااتت لارلإلاقتتتلاردف    تتتل تتتؼلةنتتؽ لسأ تت لادماسةلم ستتدإاة أ تلX13*Mاراد تتتإلاردفتت    ل  .3

 ارأهؽملاردىؽاق ت.
(لمارتتذ ل ااتت لارلإلاقتتتلاردف    تتتل تتتؼلةنتتؽ لسأ تت لادماسةلم ستتدإاة أ تلX14*Mاراد تتتإلاردفتت    ل  .4

 ةة   تلارلإ س تؼ.
ارلإلاقتتتلاردف    تتتل تتتؼلةنتتؽ لسأ تت لادماسةلماستتدإاة أ تل(لمارتتذ ل ااتت لX15*Mاراد تتتإلاردفتت    ل  .5

 ار ف  ةلارد نؽرؽج تلااؽكلارمإ ت.
(لمارتتتتذ ل ااتتتت لارلإلاقتتتتتلاردف    تتتتتل تتتتتؼلةنتتتتؽ لسأ تتتت لادماسةلمستتتتتؽكلX21*Mاراد تتتتتإلاردفتتتت    ل  .6

 اراىدااإاؼلسة سً لىالإتكلسلإإلارىهػلإر لس ع تلارىهػ.
رلإلاقتتتتتلاردف    تتتتتل تتتتتؼلةنتتتتؽ لسأ تتتت لادماسةلمستتتتتؽكل(لمارتتتتذ ل ااتتتت لاX22*Mاراد تتتتتإلاردفتتتت    ل  .7

 اراىدااإاؼلسة سً لىالإتكل أػلةتامكلااسهػ.
(لمارتتتتذ ل ااتتتت لارلإلاقتتتتتلاردف    تتتتتل تتتتتؼلةنتتتتؽ لسأ تتتت لادماسةلمستتتتتؽكلX23*Mاراد تتتتتإلاردفتتتت    ل  .8

 اراىدااإاؼلسة سً لىالإتكلممسا لااسهػ.

 راسعاً: الستليخات الخقابي 
   لرا لسد تإاتلسق   تل هت لر  لارلإلاقتل تؼل إسدإاة أ تلأ ات كللا داتتلارتساستلارع ر ت

ارمتتإ تلمستتتؽكلاراىتتدااإاؼ(لمسا سستت تلاردأنتتالاريتتإاي إل يتتلًال تتؼلارىتت طإةل  تت لارلإؽاستت لاردتت ل
ل اكؼلأ لةعثإل   لسا سس تلاردأنالاريإاي إلمةداا لة غلاراد تإاتل  :
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 ,.Naik and Padhi, 2016; Ryu et al) تتلةمتإلارتساست تل  Z1معجل نسؽ التؽزيعات )  -
2017; Fu et al., 2021)إرتت لأ لارمتتإ  تلاردتت لةعةتتةلسىتتدؽا تلس ع تتتلسإةفلإتتتلسة سنتتتلإل

ىاا لاةهتت ليإةفتتعلرتتتيه لسلإتتتكلةؽ الإتت تلااس تت حلمالإكتت لناتتؽلةؽ الإتت تلااس تت حلناتتؽلارمتتإ تلمةؽستتلإه ل
تل تتتؼلسلإتتتكلناتتؽلةؽ الإتت تلارمتتإ تلمقتتتسةه ل  تت لالاستتداإاسإلرتتذال اتتؼلارادؽقتتعلمجتتؽمل لاقتتتلإ أ   تت

مسا سستت تلاردأنتتالاريتتإاي إلماتتدػل  تت السلإتتتكلناتتؽلاردؽ الإتت تلستتؼلرتتلاكلارد تتتإل تت لاردؽ الإتت تل
 ارنةت تلسؼلارلإ ملارى  ةلر لإ ملارع ر لسإجعً لى رلإ ملارى  ة.

كل(ل تتتتتلةلإديتتتإلارإا لإتتتتلارا ر تتتتلستتتؼلاراعتتتتماتلااس ستتت تللاستتتدإاة أ تلأ اتتت Z2الخافعددد  الساليددد  )  -
ارمتتتإ تلم تتتذرغلةدتتتيثإلستتتتؽكلاراىتتتدااإاؼلىاىتتتدؽ لستيؽن تتتتلارمتتتإ تإلماتتتدػل   ستتته لستتتؼلرتتتلاكلنىتتت تل
إجا ر لاردساس تلارمإ تلإر لإجا ر لأاؽكلارمإ تل  لارلإ ملارى  ةلمةمتإلارتساس تل،اتلارلإت تل

(Chen et al., 2019; Jarboui et al., 2020; Moukhar et al., 2020)إلإرت لأ ل
سلإتتتإم  تل ؽا تتتتن لةالإتتتلستتتؼلارالإتتتإم  تلاردتتت لةامفتتالستتتؼل أتتتػلارتتتإ ةإلم  ردتتت ر ل أتتػلارتتتتيؽ لمل

ةىتت نػل تت لةعةتتتةلم تتؽساتلرتتإاي تلةلإاتت ل  تت لةم تت السلإتتتكلاريتتإا تلارفلإ تت لارتتذ لةميتتعلرتتمل
ارمتتإ تلمنتتؽلستت ليتتت ؽلإرتت لةؽقتتعلمجتتؽمل لاقتتتلستت ي تل تتتؼلسلإتتتكلارإا لإتتتلارا ر تتتلمسلإتتتكلاريتتإا تل

  .ارفلإ كل اق  الر دأنالاريإاي
 تتل الإتلةعتيتلا   لأاؽكلارمإ تلسؼلارلإؽاست لارااعتتمةللاستدإاة أ تل  Z3معجل نسؽ الذخك  )ل -

أ اتت كلارمتتإ تلمستتتؽكلاراىتتدااإاؼإلماتتدػل   ستته لستتؼلرتتلاكلارد تتتإل تت لايتتإاملاراي لإتت تلر متتإ تلستتؼل
 ;Dakhli,2022ارلإتت ملارىتت  ةلر لإتت ملارعتت ر لإرتت لارلإتت ملارىتت  ةإلمةمتتتإلارتساستت تل،اتلارلإتت تل 

Elouaer et al., 2022إلإر لأ لارمإ تلارد لةدىػلىالإتتلاتلناتؽلسإةفلإتتل ماراداا تتل ت ل ات مةل)
ادنف الالاسداا س لم ا مةل أػلاراي لإ تلمناؽلماسداإاساتلااس  ح(لةؽاجملىالإتتلاتلرتإا تلسإةفلإتتل

 رذرغلسؼلارادؽقعلمجؽمل لاقتلإ أ   تل تؼل أػلارمإ تلمسا سس تلاردأنالاريإاي .
 تتتتل لإديتتإلسقتتػلارتتإ ةلنتتؽلاراعتتتملااس ستت لر لإتتا لاريتتإاي لل Z4عددجل العائددج عمددي الأصددؽل )مل -

 ;Yahya et al., 2021; Budiana and Kusuma, 2022)ر مإ تإل تتلةمتتإلارتساست تل
Cortelles, 2022; Suleiman, 2020)إلإرت لأ لارمتإ  تلاردت لةعةتةلسىتدؽا تلأس ت حلأ  ت ل

سإةفلإتلسؼلاريإا تل  لارؽقالارتذ لةدادتعل  تملارمتإ  تلاردت لةعةتةلسؼلسا لاةه لةدعا لىالإتلاتل
رىتت  إلىفتتإ لةإ تتت لارمىتت  إلرماتت لستتنؽاتلسةي تتتإلرتتذالستتؼلارادؽقتتعلمجتتؽمل لاقتتتلإ أ   تتتل تتتؼل
س ع تتتلارمتتإ تلمسا سستت تلاردأنتتالاريتتإاي إلماتتدػل  تت السلإتتتكلارلإ  تتتل  تت لاااتتؽكلستتؼلرتتلاكل

   ة.ا   لارإ ةلإر لإجا ر لأاؽكلارلإ ملارى
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 تتتتليتتعثإل أتتػلارمتتإ تلم ا  تتتلادنفتت الالاستتداا س ل  تت لارلإتتا لاريتتإاي لل Z5حجددػ الذددخك  ) -
 ,Hosseini et al., 2019; Chen et al., 2019; Budi)ر متإ تإل تتتلةمتتإلارتساست تل

2019; Riguen et al., 2020)إلإرت لأنتتمل  ات ل امل أتػلارمتتإ تل  ات ل امتل ا  تتلادنفتت ال
اتتتؽكلارا  دتتتتلم امتل أتتتػل ا   ةهتتت لماسةفلإتتتالسي لإ ةهتتت لمسلإتتتتلاتلس عتدهتتت لساتتت لالاستتتداا س ل تتت لاا

يتتتتنلإك ل  تتتت ل اتتتت مةلسلإتتتتتلاتلاريتتتتإا تإلمستتتتؼلارادؽقتتتتعلمجتتتتؽمل لاقتتتتتلإ أ   تتتتتل تتتتتؼل أتتتتػلارمتتتتإ تل
مسا سستت تلاردأنتتالاريتتإاي إلماتتدػل  تت ال أتتػلارمتتإ تلستتؼلرتتلاكلار ؽ تت سادػلارطي لإتت لدجاتت ر ل

 أاؽكلارمإ تل  لارلإ ملارى  ة.

 نساذج الجراس   8-2-2
 تلارتتتلراتت لمتليددخ إسددتخاتيجي  أعسددال الذددخك  ةهتتت لارتساستتتلارع ر تتتلإرتت لاستتدمتامل تت لستتؼل

سعشإاتلأس س تلن :لسعشإلاسدإاة أ تلأنا  لارناؽإلسعشإلاسدإاة أ تلار فت  ةلاردمت ت  تلمادند ج تتإل
سعشتتإلاستتدإاة أ تلارأهتتؽملاردىتتؽاق تإلسعشتتإلاستتدإاة أ تلةة  تت تلارلإتت س تؼإلمسعشتتإلاستتدإاة أ تلار فتت  ةل

سد تتتإاتلنتت :لسلإتتتكلستتلإإلل تلارتتتلثتتلاثلومتليددخ ميددؽل السدددتثسخيؼارد نؽرؽج تتتلااتتؽكلارمتتإ تإل
ارىهػلإر لس ع تلارىهػإلسلإتكل أػلةتامكلااستهػإلمسلإتتكلممسا لااستهػل اد تتإاتلةفىتتإاتلردفىتتإل
ةيثتإنتت ل  تت لسا سستت تلاردأنتتالاريتتإاي ل تلارتتتلسلإتتتكلاريتتإا تلارفلإتت ك.لستتعلاستتدمتاملسأاؽ تتتلستتؼل

ارتتمسلاراالإتتكلردنتؽ لسأ ت لادماسةلاراد تإاتلارإق   تتلىأ نتالاراد تتإاتلاراىتدة تلاردفىتتإاتل ت لرتؽ ل
 نىتتت تل تتتتملادنتتت ثلإرتتت لإجاتتت ر لأ يتتت  لسأ تتت لادماسةإلم  ا لنتتتذالاردؽجتتتملمةعق ةتتتً لانتتتتا لل لًسة ستتت

ارتساستل اكؼل إ لنا ،جلالانعتاسلاراةدإ تللارد  سلست لةيثتإلاراد تإاتلاراىدة تلاردفىتإاتل  ت ل
لاراد تإلارد ىعلم،رغل   لارنعؽلارد ر :

نسؽذج اختبار أثخ إستخاتيجي  أعسال الذخك  عمى مسارسات التجشدب الزدخيبي  8-2-2-1
 كسا دمي:

Tax Avoidance   = β 0 + β1 X11 it + β2 X12 it + β3 X13 it + β4 X14 it + β5 X15 it 

+β6 Z1 it + β7 Z2 it   +  β8 Z 3it + β9 Z4 it + β10 Z5 it 
      السددددتثسخيؼ عمدددى مسارسدددات التجشدددب الزدددخيبينسدددؽذج اختبدددار أثدددخ ميدددؽل  8-2-2-2

 كسا دمي:
Tax Avoidance = β 0 + β1 X21 it + β2 X22 it + β3 X23 it + β4 Z1 it + β5 Z2 it   +  

β6 Z3 it + β7 Z4 it + β8 Z5 it 
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نسدددؽذج اختبدددار أثدددخ تشدددؽع مجمدددذ الإدارة كستليدددخ معدددجل عمدددى العلاقددد  بددديؼ  8-2-2-3
 الذخك  ومسارسات التجشب الزخيبي كسا دمي:استخاتيجي  أعسال 

Tax Avoidance = β 0 + β1 X11 it + β2 X12 it + β3 X13 it + β4 X14 it + β5 X15 it +β6 

M * X11 it +β7 M * X12 it + β8 M * X13 it + β9 M * X14 it + β10 

M * X15 i1 + β11 Z1 it +β12 Z2 it + β13 Z3 it + β14 Z4 it + β15 Z5 it 
نسؽذج اختبار أثخ تشدؽع مجمدذ الإدارة كستليدخ معدجل عمدى العلاقد  بديؼ ميدؽل  8-2-2-4

 السدتثسخيؼ ومسارسات التجشب الزخيبي كسا دمي:
Tax Avoidance = β 0 + β1 X21 it + β2 X22 it + β3 X23 it + β4 M * X21 it + β5 M * 

X22 it + β6 M * X23 it + β7 Z1 it + β8 Z2 it   +  β9 Z3 it + β10 Z4it 

+ β11 Z5 it 

            مرادر  سع البيانات 8-3
ا داتتتلارتساستتتلارع ر تتتل تت لةأا تعلاري  نتت تلارلا ستتتللارد تت سل إرت  ةه ل  تت لارالإتت مسلارا نؽاتتتل

م  ت لةةت ساإلسأ ت لادماسةلرمتإ  تللاد ي   تلارادااتلر ةؽا ػلارا ر تإسؼلارةؽا ػلارا ر تلارانمؽسةإل
مل2015 تنتتلارتساستتلارانمتؽسةل  ت لسؽاقلإهتت لالار دإمن تتل  ت لشت كتلالاندإنتتالرتلاكلارفدتإةلستؼل تت مل

إلمسؽقتتتعلسلإ ؽستتت تلس  شتتتإل(www.egx.com.eg مسؽقتتتعلاريؽساتتتتلارالإتتتإاتللمإ2021إرتتت ل تتت مل
ل.(www.mubasher.info سلإإل

 الأساليب الإحرائي  السدتخجم  في تحميل بيانات الجراس  8-4
لةػلارد  سلست لاعتل إر  تلارتساستلاردطي ق تلا دا ماًل   لااس رتالاد لإ   تلارد ر ت:ل

رفعتتتتيلستتتتت لة ع تتتتتلسد تتتتتإاتللShapiro-Wilkإلمارد تتتت سلKolmogorov-Smirnovارد تتتت سل .1
ارتساستتتتلر دؽ اتتتعلارطي لإتتت لمةعتيتتتتلااستتت رتالالا لإتتت   تلارالإ ا تتتتلأملارلاسلإ ا تتتتلاراىتتتدمتستل تتت ل

لةع ت ل   ن تلارتساست.ل
رفعتيلستت لمجتؽملسمتك تلاردتتار لارمطت لمةعتيتتللMulticollinearityارد  سلاردتار لارمطت ل .2

ا سس تلاردأنالاريإاي إلمقتلا داتتتلارتساستتلست لقتسةلناؽ،جلارتساستل  لةفىتإلااثإل   لس
سؼلرلاكلةعتيتل  اتلةيمػلارد ت يؼلم  اتتللCollinearity Diagnostics   لاسدمتاملسق  ال
 ارد  يؼلاراىاؽحلىم.ل

(ل هتت لةعؽات لاري  نت تلإ لإت   ً ل تؼلغإاتتةلCochrane–Orcuttأمس تؽتل ل-ارد ت سل تؽ إاؼل .3
لمك تلالاسة   لارذاة لري  ن تلارتساست.اردعؽا لارد إاس لم،رغلر د  ال   لس

http://www.egx.com.eg/
http://www.mubasher.info/
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ى تإ لماتول   نت تل تنتتلارتساستتل تتتلا داتتتللDescriptive Analysisاردع تت لارؽاتف ل .4
لارتساستل   لاسدمتاملارادؽسط تلارعى   تإلارعتلاامن إلارعتلاا   إلمالانعإا  تلاراع  سات.

ينتت  لناتتؽ،جلردةتتتيإلممسلةنتتؽ لرلMultiple Regression Analysisةع تتت لالانعتتتاسلارادلإتتتمل .5
سأ  لالاماسةل اد تإلسلإتكل  لةفىتإلأثإل  لستؼلاستدإاة أ تلأ ات كلارمتإ تلمستتؽكلاراىتدااإاؼل

    لسا سس تلاردأنالاريإاي .
(ل هت ل   الالاردلا  تل تؼلقط   تلارتساستتل  ات ليدلإ تةلىكت لستؼلKruscal-Wallisارد  سل  .6

 دااإاؼلمسا سس تلاردأنالاريإاي .إسدإاة أ تلأ ا كلارمإ تلمستؽكلاراى

لتحميل نتائج الجراس    -9
ق ستالارتساستتل دؽظ تشلاري  نت تلاردت لةتػلارعلإتؽكل  تهت ل هتت لةعتيتتلممسلةنتؽ لسأ تت لالاماسةل
كاد تتتإلسلإتتتكل تت لةفىتتتإلأثتتإل تت لستتؼلاستتدإاة أ تلأ اتت كلارمتتإ تلمستتتؽكلاراىتتدااإاؼل  تت لسا سستت تل

ريؽساتتتلارالإتتإاتإلمقتتتلا داتتتتلارتساستتتل  تت لسأاؽ تتتلستتؼلاردأنتالاريتتإاي لر متتإ  تلاراةتتتتةل تت لا
إلShapiro-Wilkإلمارد تتت سلKolmogrov-Smirnovااستتت رتالاد لإتتت   تلاراداا تتتتل تتت لارد تتت سل

مارد تتت سلاردتتتتار لارمطتتت إلمارد تتت سلالاسة تتت  لارتتتذاة إلماردع تتتت لارؽاتتتف إلمةع تتتت لالانعتتتتاسلارادلإتتتتمل
تلارتساستتتتلمارد تت سلستتتت لاتتعتل إرتتت  تلارتساستتتتلى تتتإ لةع تتت ل   نتتت لKruskal-Wallisمارد تت سل

 ماسدملا لند  أه إلمااكؼلةؽر ةل،رغل ا لي  :

 اختبار صلاحي  بيانات الجراس   9-1
 اكتتؼل عتتيلستتت لاتتلا  تل   نتت تلارتساستتتلر دع تتت لاد لإتت   لستتؼلرتتلاكلارد تت سلستتت لة ع تتتل

اردتتار لارمطت ل ت لناتؽ،جلارتساستتتإلسد تتإاتلارتساستتلر دؽ اتعلارطي لإت إلمارد ت سلستت لمجتتؽملسمتك تل
 يلًال ؼلارديكتلسؼلستت لمجتؽملسمتك تلالاسة ت  لارتذاة لاردت لةتعثإل  ت لمقتتلندت   لناتؽ،جلارتساستتإل

لمااكؼلةؽر ةل،رغل   لارنعؽلالآة :

 اختبار التؽزيع الطبيعي 9-1-1
ستتتتؼلرفعتتتتيلستتتتت لة ع تتتتتلسد تتتتتإاتلارتساستتتتتلر دؽ اتتتتعلارطي لإتتتت ل ةتتتتتلا داتتتتتتلارتساستتتتتل  تتتت ل تتتت ل

إل تتتتتتتتلةد تتتتتتعلاراد تتتتتتتإاتلاردؽ اتتتتتتعلShapiro-Wilkإلمارد تتتتتت سلKolmogorov-Smirnovارد تتتتتت س
(إلمااكؼلةؽر ةل2015 ى لاناإلل0.05أكيإلسؼلل(.Sig)ارطي لإ لإ،ال  نال  اتلسلإنؽاتلالارد  سل

ل(لارد ر :2ارد  سلست لة ع تلسد تإاتلارتساستلر دؽ اعلارطي لإ لسؼلرلاكلارأتمكلسقػل 

ل
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 الطبيعينتائج اختبار التؽزيع : 2 جول 
Shapiro 

-Wilk 

Kolmogorov-

Smirnov الوتغٍر 
 رهز

 الوتغٍر
 الاحصبئٍت الوعنوٌت الاحصبئٍت الوعنوٌت

 Y تمارساث انخعىب انضزيبي 19111 19111 19111 19111

 X1 إستراتٍجٍت أعوبل الشركت: 

 X11 إسخزاح ع ت أوماط انىمى 19111 19111 19111 19111

 X12 إسخزاح ع ت انكفاءة انخشغ ه ت والإوخاج ت 19111 19111 19111 19111

 X13 إسخزاح ع ت انعهىد انخسىيق ت 19111 19111 19111 19111

 X14 إسخزاح ع ت حقهباث انعاته ه 19111 19111 19111 19111

19111 19111 19111 19411 
اسخزاح ع ت انكفاءة انخكىىنىج ت 

 لأصىل انشزكت
X15 

 X2 هٍول الوستثورٌن: 

 X21 تعذل سعز انسهم إنى ربح ت انسهم 19111 19111 19111 19111

 X22 تعذل حعم حذاول الأسهم 19111 19111 19111 19111

 X23 تعذل دوران الأسهم 19111 19111 19111 19111

 M حىىع تعهس الإدارة 19111 19111 19111 19111

 Z1 انخىسيعاث تعذل ومى 19111 19111 19411 19111

 Z2 تعذل انزافعت انمان ت 19111 19111 19111 19111

 Z3 تعذل ومى انشزكت 19114 19111 19111 19111

 Z4 تعذل انعائذ  هى الأصىل 19111 19111 19111 19111

 Z5 حعم انشزكت 19111 19111 19111 19114

 انم ذر: وخائج انخحه م الإح ائي

لرتتتتتتتتتتتؽ علأ ل تتتتتتتتتتت ػلارالإنؽاتتتتتتتتتتتتلر تتتتتتتتتتت لستتتتتتتتتتتؼلارىتتتتتتتتتتت  ةإل(ل2ىفعتتتتتتتتتتتيلندتتتتتتتتتتت   لارأتتتتتتتتتتتتمكلسقتتتتتتتتتتتػل 
(لساتت ل متتتإلإرتت ل0.05أقتت لستتؼل لShapiro-Wilkإلمارد تت سلKolmogorov-Smirnovارد تت سل

إلإلالأ ل أتتػلارلإتنتتتلسعتت لارتساستتتلأكيتتإلستتؼلارطي لإتت  تتتملاقدتتإابلسد تتتإاتلارتساستتتلستتؼلاردؽ اتتعل
يؽجتتتلةتتيثتإلرلإتتتملاقدتتإابلل تتلالم  ردتت ر (لسمتت نتةإل189(لسفتتإمةل تتتتل  تتلل تتتملارامتت نتاتل 30 

إل(Gujarati,2004)  تتتت لستتتتت لمقتتتتتلناتتتتؽ،جلارتساستتتتتللارطي لإتتتت سد تتتتتإاتلارتساستتتتتلستتتتؼلاردؽ اتتتتعل
لى در  تلإر لاسدمتاملار ؽ  سادػلارطي لإ لراد تإاتلارتساستلىعتتلةةدإبلسؼلاردؽ اعلارطي لإ .

 الحاتياختبار الرتبال  9-1-2
رفعيلست لمجؽملسمك تلالاسة   لارتذاة للAutocorrelationيدػلاجإا لارد  سلالاسة   لارذاة ل

لإ  لارناؽ،جإل تتلةعم لنذللارامك تلإر لأثإل تإل ق ةت لر اد تتإاتلاراىتدة تل  ت لاراد تتإلاردت ىع
مقتلأش ستلند   لاردع ت لاد لإ   لر ناؽ،جلارإ   لإر لمجؽملسمتك تلالاسة ت  لارتذاة ل تتؼلسد تتإاتل

م،رغل نتلاجإا لنذالالارد  سلProb > chi2  =   0.8773 إchi2(1)  =0.02   ارتساستل تتل   ال  اتل
إل تنات لBreusch-Pagan / Cook-Weisberg Test For Heteroskedasticityى ستدمتامل
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 Wooldridgeلارد  سم،رغل نتلاجإا لProb > F = 0.0000 إ F(1,26) = 58.275   ال  اتل
Test For Autocorrelation.ل

   لنذللارام ك لةػلةعؽا لاري  ن تلإ لإ   ً ل ؼلغإاةلاردعؽات لارد تإاس لر تؽ إاؼلمر د  ال
ل:(لى لا دا مل   لارمطؽاتلارد ر تCochrane–Orcuttأمس ؽتل ل-
(لستتتؼلut(لأملارمطتتتيل Residualsيتتتدػلةةتتتتيإلناتتتؽ،جلالانعتتتتاسلار  تتت لرعىتتت بل  اتتتتلاريتتتؽاق ل  .1

 رلاكلارالإ مرتلارد ر ت:ل
Yt = β0 + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4Z1 + β5M1 + β6M2 + β7M3 + β8M4 + β9M5 + ut 

(لρيتتتتدػلةةتتتتتيإلناتتتتؽ،جلالاسة تتتت  لارتتتتذاة لستتتتؼلارتسجتتتتتلاامرتتتت لرعىتتتت بل  اتتتتتلسلإ ستتتت لالاسة تتتت  ل  .2
 (لاراةتسةل  لارمطؽةلاامر إلم،رغلسؼلرلاكلارالإ مرتلارد ر ت:ûtى لا دا مل   ل  اتل 

ût = ρ ût-1 + εt 

(لاراةتسةل  لارمطؽةلارا ن تلسؼلرلاكلالاا  تلى لا دا مل   ل  اتل يدػلةعؽا لاراد تإاتل .3
لارالإ ملاتلارد ر ت:ل

  ى رنى تلر ام نتاتلسؼلt = 2 لإر ل)t = n = 120:لل(ليدػلاسدمتاملارالإ ملاتلارد ر ت
  = β0 (1-  )1  

  = Yt - Yt-1 

  = Xit - Xit-1 ………………. (i = 1, 2, 3) 

  = Zt - Zt-1 

  = Mit - Mit-1 ………………. (i = 1, 2, 3,4,5) 

 

  ى رنى تلر ام نتاتل ؼلt = 1:ليدػلاسدمتاملارالإ ملاتلارد ر ت) 

   = Y1 
2
  

  = Xi1 
2
 ………………. (i = 1, 2, 3) 

  = Z1 
2
  

  = Mi1 
2
 ………………. (i = 1, 2, 3,4,5) 
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لالتحميل الؽصفي لستليخات الجراس   9-2
ستؼلرتلاكل تإ لارادؽست لارعىت   ل ىتدمتملاردع تت لارؽاتف لرؽاتولست ؽةلسد تتإاتلارتساستتل

مالانعتتتإا لاراع تتت س لمارعتتتتلاامنتتت لمارعتتتتلاا  تتت لرقتتت ػلسد تتتتإاتلارتساستتتتإلمااكتتتؼلةؽرتتت ةلاردع تتتت ل
ل(لارد ر :3ارؽاف لرد غلاراد تإاتلسؼلرلاكلارأتمكلسقػل 

 لستليخات الجراس  الؽصفينتائج التحميل : 3 جول 
 الانحراف
 الوعٍبري

 الحذ
 الأعلى

 الحذ
 الأدنى

 الوتغٍر الوتوسط
رهز 
 الوتغٍر

 Y تمارساث انخعىب انضزيبي 19114 49111- 19111 19111

 X11 إسخزاح ع ت أوماط انىمى 19111 19141- 1911 19411

 X12 إسخزاح ع ت انكفاءة انخشغ ه ت والإوخاج ت 19111 19114 19111 19111

 X13 إسخزاح ع ت انعهىد انخسىيق ت 19111 19111 19114 19111

 X14 إسخزاح ع ت حقهباث انعاته ه 19111 19111 19411 19411

19111 19111 19114 19111 
اسخزاح ع ت انكفاءة انخكىىنىج ت لأصىل 

 انشزكت
X15 

 X21 تعذل سعز انسهم إنى ربح ت انسهم 19114 19114- 119111 49111

 X22 تعذل حعم حذاول الأسهم 19111 19114 119114 19111

 X23 تعذل دوران الأسهم 19111 49411 119114 19111

 M حىىع تعهس الإدارة 19111 19111 1911 19111

 Z1 تعذل ومى انخىسيعاث 19111 119111- 419111 19111

 Z2 تعذل انزافعت انمان ت 19111 19111 19414 19111

 Z3 تعذل ومى انشزكت 19111 19111- 19111 19111

 Z4 تعذل انعائذ  هى الأصىل 19141 19111- 19111 19111

 Z5 حعم انشزكت 119111 119111 14914 19111

  انم ذر: وخائج انخحه م الإح ائي 

رمتإ  تللالزدخيبيلمسارسات التجشب(لارى  ةإلرؽ علأ لسدؽست ل3ىفعيل   ن تلارأتمكلسقػل 
(ل  ت لاردإةتتاإلم اة سنتتلنتذال2.921إل4.552-(لىعتتلأمنت لمأ  ت ل 0.274 تنتلارتساستلقتل  تلل 

ل(Martinez and Ferreira, 2019)ارادؽست لستعلارتساست تلارىت ىةتلرتؽ علاسةف  تمل تؼلمساستتل
مساستتلم تؼلل(إ0.1800 تتتل  تلل ل(Zhang et al., 2022)(لم تؼلمساستتل0.2499 تتتل  تلل 

(Wahyuni et al., 2019)إل يتتلًال تتؼلمجتتؽملانمفتت  ل تتؼلىلإتتال0.2554 تتتتل  تتلل ل)
(ل0.3100إل ا ل  لل ل(Higgins et al., 2015)(ل  لمساستل0.321ارتساس تلارى ىةتل تتل  لل 

(.لىا ل امتإلإر ل   ملارمإ  تلى سد لاكلارا إاتلاراؽجؽمةل  لHiggins et al., 2011  لمساستل 
لسي للاريإا تلارات ؽ تلإر لأمن ل تلساكؼق نؽ لاريإا الردم  ال



 ل..........أثر استراتيجية أعمال الشركة وميو                       علاء عاشور عبد الله زلط، د/طارق محمـد عمر حشادد/

111 

 

 ةتتتلأشتت ستلندتت   لاردع تتت لارؽاتتف لإرتت لأ للسستليددخات إسددتخاتيجي  أعسددال الذددخك ،م  اتت ليدلإ تتةل
لللللللللل(لىعتتتتتتلأمنتتتتت لمأ  تتتتت ل0.353سدؽستتتتت لإستتتتتدإاة أ تلأناتتتتت  لارناتتتتتؽلرمتتتتتإ  تل تنتتتتتتلارتساستتتتتتلقتتتتتتل  تتتتتلل 

ؽستت لستتعلارتساستت تلارىتت ىةتلرتتؽ علاسةف  تتمل تتؼل(ل  تت لاردإةتتتاإلم اة سنتتتلنتتذالاراد2.52إ0.149- 
(إل يتلًال تؼلمجتؽملانمفت  ل0.0473 تتتل  تلل ل(Martinez and Ferreira, 2019)مساستتل

(إل ات لHiggins et al., 2015(ل ت لمساستتل 114.058 تؼلىلإتالارتساست تلارىت ىةتل تتتل  تلل 
(ل0.321تنتتتلارتساستتتلقتتتل  تتلل رتتؽ علأ لسدؽستت لإستتدإاة أ تلار فتت  ةلاردمتت ت  تلمادند ج تتتلرمتتإ  تل 

(ل  تتت لاردإةتتتتاإلم اة سنتتتتلنتتتذالارادؽستتت لستتتعلارتساستتت تلارىتتت ىةتل1.958إ0.014ىعتتتتلأمنتتت لمأ  تتت ل 
(إلم تتؼل0.0024 تتتتل  تتلل ل(Martinez and Ferreira, 2019)رتتؽ علاسةف  تتمل تتؼلمساستتتل

ل(.0.014(ل تتل  لل Higgins et al., 2015مساستل 

(لىعتتلأمنت لمأ  ت ل0.086كا ل  للسدؽس لإسدإاة أ تلارأهؽملاردىؽاق تلرمإ  تل تنتلارتساستتل 
(ل   لاردإةتاإلم اة سنتلنتذالارادؽست لستعلارتساست تلارىت ىةتلرتؽ علانمف رتمل تؼل0.954إ0.001 

إل(Martinez and Ferreira, 2019)(ل ت لمساستتل0.6620ىلإتالارتساست تلارىت ىةتل تتتل  تلل 
(إلأ يتً ل  تللسدؽست لإستدإاة أ تلةة  ت تلHiggins et al., 2015(ل ت لمساستتل 1.178كات ل  تلل 

(ل  تتتت لاردإةتتتتتاإل6.413إ0.115(لىعتتتتتلأمنتتتت لمأ  تتتت ل 2.535ارلإتتتت س تؼلرمتتتتإ  تل تنتتتتتلارتساستتتتتل 
(لHiggins et al., 2015م اة سنتلنتذالارادؽست لستعلارتساست تلارىت ىةتلرتؽ علاسةف  تمل تؼلمساستتل 

ل(Martinez and Ferreira, 2019) يلًال ؼلمجتؽملانمفت  ل تؼلمساستتل(إل1.047 تتل  لل 
ل(.612.56 تتل  لل 

(لىعتتل0.358أرتإاًل  تللسدؽست لإستدإاة أ تلار فت  ةلارد نؽرؽج تتلااتؽكلشتإ  تل تنتتلارتساستتل 
(ل  تت لاردإةتتتاإلم اة سنتتتلنتتذالارادؽستت لستتعلارتساستت تلارىتت ىةتلرتتؽ عل5.909إل0.004أمنتت لمأ  تت ل 

(إل يتلًال تؼلمجتؽملانمفت  ل0.270(ل تتتل  تلل Higgins et al., 2015 تؼلمساستتل اسةف  تمل
 ,Martinez and Ferreira)(ل تت لمساستتتل0.5272 تتؼلىلإتتالارتساستت تلارىتت ىةتل تتتتل  تتلل 

.لىا ل متإلإر لإة   لشإ  تل تنتلارتساستللاسدإاة أ  تلأ ا كلارمإ تلىا ليعم لإر لةتع ػل(2019
 ت ل فت  ةلاااتؽكلاردمت ت  تلماستد لاكلارط قتتلارةلإتؽ لر لإت س تؼلستؼلرتلاكلسك نتلارمتإ تلمارعفت ظل 

لةتماإلارلإ س تؼل  لارفإم لارامد فتلم  لاراأ لاتلارامد فتلانمطتلارمإ ت.

رؽ علأ لسدؽس لسلإإلارىتهػلإرت لس ع تتلارىتهػلرمتإ  تللميؽل السدتثسخيؼم  ا ليدلإ ةلىاد تإل
(ل  ت لاردإةتتاإلم اة سنتتلنتذال26.525إ7.994-مأ  ت ل (لىعتلأمن ل0.774 تنتلارتساستلقتل  لل 

(إل0.254 تتتتل  تتلل ل((Yuan, 2023ارادؽستت لستتعلارتساستت تلارىتت ىةتلرتتؽ علاسةف  تتمل تتؼلمساستتتل
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 Baker(ل ت لمساستتل 0.056 يتلًال تؼلمجتؽملانمفت  ل تؼلىلإتالارتساست تلارىت ىةتل تتتل  تلل 
and Wurgler,2007 ل ت لمساستتل0.123(إل ات ل  تلل)(Yang and Wu, 2019)إل ات ل  تللل

(لىعتتتتتتتتلأمنتتتتتتت لمأ  تتتتتتت ل7.111سدؽستتتتتتت لسلإتتتتتتتتكل أتتتتتتتػلةتتتتتتتتامكلااستتتتتتتهػلرمتتتتتتتإ  تل تنتتتتتتتتلارتساستتتتتتتتل 
(ل   لاردإةتاإلم اة سنتلنتذالارادؽست لستعلارتساست تلارىت ىةتلرتؽ علاسةف  تمل تؼل10.254إ3.914 

تل(إلم  اتت ليدلإ تتةلىالإتتتكلممسا لااستتهػلرمتتإ  تل تنتت1.924 تتتتل  تتلل ل(Yuan, 2023)مساستتتل
(ل   لاردإةتا.لمةمتإلنذلل10.254إ4.487(لىعتلأمن لمأ   ل 7.902ارتساستل ةتل  للارادؽس ل 

ارندتت   لإرتت لستتتؽكلاراىتتدااإاؼللاةمتت ،لقتتإاساتلستت ؽ  تلةتتعثإل  تت لسدؽستت لةتتتامكلااستتهػلم  تت لستتلإإل
لارىهػلسة سنتل إ ع تلااسهػ.

تملادنت ثل ت لسأ ت لادماسةلإرت ل ةتلرؽ علأ لسدؽس لنى تل لبتشؽع مجمذ الإدارةم  ا ليدلإ ةل
(لىعتتتتتتتلأمنتتتتتت لمأ  تتتتتت ل0.089إجاتتتتتت ر لأ يتتتتتت  لسأ تتتتتت لادماسةلرمتتتتتتإ  تل تنتتتتتتتلارتساستتتتتتتلقتتتتتتتل  تتتتتتلل 

(ل  تتت لاردإةتتتتاإلم اة سنتتتتلنتتتذالارادؽستتت لستتتعلارتساستتت تلارىتتت ىةتلرتتتؽ علاسةف  تتتمل تتتؼل0.50إ0.000 
 Richardson et al., 2016; Yahya et al., 2021; Budiana and)ارتساست تل

Kusuma,2022; Suleiman, 2022)إل0.0836إل0.0690إل0.07إل0.07 تتتتل  تتلل لإ)
إل13.83إل13.24إل0.102 يتتلًال تتتؼلمجتتؽملانمفتتت  ل تتتؼلىلإتتالارتساستتت تلارىتت ىةتل تتتتتل  تتتلل 

 ,.Chen et al., 2019; Riguen etal., 2020; Jarboui et al)(ل ت لمساستتل14.953
2020; Elouaer et al.,2022)ندتت   لإرتت لرتتلإولةااتتت لادنتت ثلىاأ تت لإماسةل.لمةمتتتإلنتتذللار

ارمتتإ  تل  تت لارتتإ ػلستتؼل  تت ملسأ تت لإماسةلارهتصتتتلارلإ ستتتلر إق ىتتتلارا ر تتتلارالإتتإاتلىإاتتتاسلقتتإاسلسقتتػل
ىمي لةلإتي لقؽا تلقتتلاامساالارا ر تتإل تتتل متدإ لر ةتتتلىأتتامكلاريؽساتتلأ لل2019(لرىنتل123 

 نلإتتتإاًلنىتت   ً ل  تت لااقتتت لم  تت لارمتتإ  تلةؽ تتتتةلليديتتاؼلةمتتكت لسأ تتت لإماسةلارمتتإ  تلارالإتتإات
لم.2020م ىايإلل31أمر  ه ل  لسؽ تلأقلإ لل

 ةتتتل  تتللسدؽستت لسلإتتتكلناتتؽلاردؽ الإتت تلر متتإ  تل تنتتتللالخقابيدد الستليددخات م  اتت ليدلإ تتةلىىتت ؽةل
(ل   لاردإةتاإلم اة سنتتلنتذالارادؽست ل42.663إل68.138ل-(لىعتلأمن لمأ   ل 1.113ارتساستل 

(إل0.052(ل تتتل  تتلل (Chen et al., 2019ستعلارتساست تلارىتت ىةتلرتؽ علاسةف  تمل تتؼلمساستتل
 Riguen(ل ت لمساستتل 0.075تتتل  تلل  يلًال ؼلمجؽملإنمف  ل تؼلىلإتالارتساست تلارىت ىةتل 

et al., 2020 لىعتتلأمنت لمأ  ت ل0.531(إل ا ل  للسدؽس لارإا لإتلارا ر تلرمتإ  تل تنتتلارتساستتل)
(ل  تت لاردإةتتتاإلم اة سنتتتلنتتذالارادؽستت لستتعلارتساستت تلارىتت ىةتلرتتؽ علاسةف  تتمل تتؼل1.464إ0.008 

 تؼلمجتتؽملانمفت  ل تؼلىلإتتال(إل يتلًال0.259 تتتتل  تلل ل(Jarboui et al., 2020)مساستتل
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(ل  ل4.253إل ا ل  لل Yahya  et al., 2021)(ل  لمساستل2.349ارتساس تلارى ىةتل تتل  لل 
ل(.Budiana and Kusuma, 2022مساستل 

إل0.912-(لىعتتتتلأمنتتت لمأ  تتت ل 0.116كاتتت ل  تتتللسدؽستتت لسلإتتتتكلناتتتؽلشتتتإ  تل تنتتتتلارتساستتتتل 
ارتساستتت تلارىتتت ىةتلرتتتؽ علاسةف  تتتمل تتتؼلمساستتتتلل(ل  تتت لاردإةتتتتاإلم اة سنتتتتلنتتتذالارادؽستتت لستتتع8.696

(Richardson et al., 2016)إل يتتلًال تتؼلمجتتؽملانمفتت  ل تتؼلىلإتتال0.029 تتتتل  تتلل ل)
(ل ت لمساستتتل0.239(إل ات ل  تتلل Budi, 2019(ل تت لمساستتل 0.132ارتساست تلارىت ىةتل تتتتل  تلل 

 Jarboui et al., 2020تل تنتتلارتساستتل(إل ات ل  تللسدؽست لسلإتتكلارلإ  تتل  ت لاااتؽكلرمتإل  
(ل   لاردإةتتاإلم اة سنتتلنتذالارادؽست لستعلارتساست تل0.398إل0.27-(لىعتلأمن لمأ   ل 0.049 

(إل يلًال ؼلمجؽمل0.0358 تتل  لل ل(Chen et al., 2019)ارى ىةتلرؽ علاسةف  مل ؼلمساستل
إل(Yahya et al., 2021)(ل ت لمساستتل0.126انمفت  ل تؼلىلإتالارتساست تلارىت ىةتل تتتل  تلل 

(إلأ يتتً ل  تتللسدؽستت ل أتتػلشتتإ  تل تنتتتلارتساستتتلDakhli, 2022(ل تت لمساستتتل 0.076كاتت ل  تتلل 
(ل  تتتت لاردإةتتتتتاإلم اة سنتتتتتلنتتتتذالارادؽستتتت لستتتتعل24.64إل17.539(لىعتتتتتلأمنتتتت لمأ  تتتت ل 21.221 

 تتتتل  تتللل(Budiana and Kusuma, 2022)ارتساستت تلارىتت ىةتلرتتؽ علاسةف  تتمل تتؼلمساستتت
(ل ت لمساستتل12.39ملانمفت  ل تؼلىلإتالارتساست تلارىت ىةتل تتتل  تلل (إل يلًال ؼلمجؽل16.17 
 Budi, 2019 ل  لمساستل12.95(إل ا ل  لل)(Elouaer et al., 2022).ل

 اختبار أثخ إستخاتيجي  أعسال الذخك  عمى مسارسات التجشب الزخيبي 9-3
دعةتتةلستتؼلستتت للارد تت سلأثتتإلإستتدإاة أ تلأ اتت كلارمتتإ تل  تت لسا سستت تلاردأنتتالاريتتإاي ليتتدػلار

"ل دؽ ج أثخ ذو دلل  إحرائي  لإستخاتيجي  أعسال الذدخك  اعتلارفإ لارلإتس لاامكلارة   لىينتمل
إلمقتتلا داتتتلارتساستتل  ت لأست ؽبلالانعتتاسلعمى مسارسات التجشب الزخيبي فدي البيئد  السردخي "

ارادلإتتتملردعتيتتتلأنتتػلارلإؽاستت لاراتتعثإةل  تت لسا سستت تلاردأنتتالاريتتإاي إلمااكتتؼلةؽرتت ةلندتت   لةع تتت ل
(ل4الانعتاسلارادلإتملانػلارلإؽاس لاراتعثإةل  ت لسا سست تلاردأنتالاريتإاي لستؼلرتلاكلارأتتمكلسقتػل 

لارد ر :للل
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 ستخاتيجي  أعسال الذخك  عمى مسارسات التجشب الزخيبيأثخ إنتائج تحميل : 4 جول 
 رهز الوتغٍر الوتغٍر هعبهل الانحذار الخطأ القٍبسً الوعنوٌت
 X11 إسخزاح ع ت أوماط انىمى 19411 19141 19111

 X12 إسخزاح ع ت انكفاءة انخشغ ه ت والإوخاج ت 19111- 19111 19111

 X13 انخسىيق تإسخزاح ع ت انعهىد  19111 19111 19111

 X14 إسخزاح ع ت حقهباث انعاته ه 1911 19111 19111

 X15 اسخزاح ع ت انكفاءة انخكىىنىج ت لأصىل انشزكت 19111- 1911 19111

 Z1 تعذل ومى انخىسيعاث 19111- 19111 19114

 Z2 تعذل انزافعت انمان ت 19111- 19114 19111

 Z3 تعذل ومى انشزكت 1911 19114 19111

 Z4 تعذل انعائذ  هى الأصىل 19111 19111 19111

 Z5 حعم انشزكت 19111 19111 19111

 انثابج 19111-

 تقٍٍن دقت هوبرسبث التجنب الضرٌبً فً البٍئت الوصرٌت

 ((Rتعاتم الارحباط انمخعذد  19111

Rتعاتم انخحذيذ ) 19114
2

) 

adj. Rتعاتم انخحذيذ انمعذل ) 19111
2

) 

 (dfانحزيت ) درجاث (17111)

19111 F انمحسىبت 

1944 F انعذون ت 

19111  (sig.)  انمعىىيت 

 انم ذر: وخائج انخحه م الإح ائي  

(لارىتتت  ةإلرتتتؽ علأ لةع تتتت لالانعتتتتاسلارادلإتتتتملقتتت مل دعتيتتتتلأنتتتػل4ىفعتتتيلندتتت   لارأتتتتمكلسقتتتػل 
إستتتتدإاة أ تلار فتتتت  ةلارلإؽاستتتت لاراتتتتعثإةل  تتتت لسا سستتتت تلاردأنتتتتالاريتتتتإاي ل إستتتتدإاة أ تلأناتتتت  لارناتتتتؽإل

اردم ت  تلمادند ج تتإلإستدإاة أ تلةة  ت تلارلإت س تؼإلارإا لإتتلارا ر تتإل أتػلارمتإ ت(إل تتتلرتؽ علمجتؽمل
ةتتتيثتإاًلإ أ   تتتً لدستتتدإاة أ تلأناتتت  لارناتتتؽلم ستتتدإاة أ تلةة  تتت تلارلإتتت س تؼلم أتتتػلارمتتتإ تل  تتت لسا سستتت تل

(ل  تتت لاردإةتتتتال نتتتتل0.066إل0.17إل0.427اردأنتتتالاريتتتإاي إل تتتتتل  تتتللسلإتتت سلاتلالانعتتتتاسل 
(ل  تتتت لاردإةتتتتتا.ل تتتتتتلأ لارمتتتتإ  تلاردتتتت لةىتتتتدمتمل0.035إل0.000إ0.003سىتتتتدؽا تلسلإنؽاتتتتتل 

إسدإاة أ تلأنا  لارناؽلةداتتسلىينهت لة تؽ ل،اتلسلإتتلاتلناتؽلسإةفلإتتلستؼلرتلاكلة تتتإلشتك لسندأ ةهت ل
مةل  ل أػلسي لإ تلارمإ تلىات لارع ر تلأملا د  سلأشك كلمأنا  لجتيتةلراندأ ةه لةنلإك ل  لشك ل ا 

يساتلسؼلإيإاماتلارمإ تلمالإك لاسداإاساتلمناؽلارمتإ تل ت لااستؽاالم ات ليتنلإك ل  ت لةطتؽسلستلإإل
منتتؽلستت ليتتعم لإرتت لاسةفتت  لسا سستت تلاردأنتتالاريتتإاي ل هتتذلللإستتهػلارمتتإ تل تت لستتؽالاامساالارا ر تتت

 ت تلارلإت س تؼلةداات ل ت لارمتإ  تلاردت لارمإ  تإل ا ليديتؼلأ لارمإ  تلارد لةىتدمتملإستدإاة أ تلةة 
ة دتتنػلارفتتإ لالاستتداا ساتلاراد  تتتلستتؼلرتتلاكلاردؽستتعل تت لارامتتإم  تلارع ر تتتلأملإنمتت  لسمتتإم  تل
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جتيتةل كؽ لسلإتكلممسا لسؽظفته لأق لسؼلرلاكلةتماإلارلإ س تؼل  لسمإم  تلارمإ تلارامد فتلم ةتً ل
 لةهتتدػل دإ  تتتلاراتتؽظفتؼلمارتت لارامتتإم لنفىتتملر فتت  ةلم ند ج تتتلاراؽظتتولىلإكتت لارمتتإ  تلاارتتإ لاردتت

ى الارنعإل ؼل ف  ةلم ند ج تلاراؽظوإلمنؽلس ليعم لإر ل ا مةلسا سست تلاردأنتالاريتإاي ل هتذلل
ارمتتإ  تإلمأرتتتإاًليتتإة  ل أتتػلارمتتإ تلإ أ   تتً لىاا سستت تلاردأنتتالاريتتإاي إل   اتت ل امل أتتػلارمتتإ تل

سا سستت تلاردأنتتالاريتتإاي ل تت لنتتذللارمتتإ  تإلمةدفتتةللم امل أتتػل ا   ةهتت ل  اتت لأم ل،رتتغلإرتت ل اتت مة
 ;Sheng et al., 2019; Wahyaui et al., 2019)نتذللارندت   لستعلارتساست تل،اتلارلإت تل

Nurlis, 2023).ل

 تنا لرؽ علمجؽملةيثتإاًلس ي ً لدسدإاة أ تلار ف  ةلاردم ت  تلمادند ج تلمسلإتكلارإا لإتلارا ر تل   ل
(ل  ت لاردإةتتال نتتل0.891-إل0.508-ي إل تتل  تللسلإت سلاتلالانعتتاس سا سس تلاردأنالاريإا

(ل   لاردإةتاإل تتلةهدػلإسدإاة أ تلار ف  ةلاردمت ت  تلمادند ج تتل0.001إل0.027سىدؽ لسلإنؽاتل 
ىق  الإند ج تلارلإ س تؼلمر  ل ة ل تملارلإ س تؼلىالإن لقتسةلاراؽظفتؼل  لارمإ تل   لإنأ  لاراه مل

ىكفتت  ةلم ند ج تتتلستتعلسا سستت تلاردأنتتالاريتتإاي لمنتتؽلستت ل لإنتت لأنتتمل  اتت لانمفيتتاللاراط ؽ تتتلستتنهػ
ار ف  ةلاردمت ت  تلمادند ج تتلر متإ تل  ات ل امتلسا سست تلاردأنتالاريتإاي ل ت لنتذللارمتإ  تإل تنات ل
 الإتل أػلارتيؽ لمسلإإم  تل ؽا تن لسؼلارالإإم  تلاردت لةامفتالستؼل أتػلارتإ ةلم  ردت ر  لةىت نػل

م ؽساتلرإاي تلةلإا ل   لةم ت السلإتتكلاريتإا تلارفلإت كلارتذ لةميتعلرتملارمتإ تلمنتؽلل  لةعةتة
س ل متإلإرت لمجتؽمل لاقتتلست ر تل تتؼلسلإتتكلارإا لإتتلارا ر تتلمسلإتتكلاريتإا تلارفلإت كل اق ت الر دأنتال

 Bently et al., 2017; Chen and)اريتإاي .لمةدفتةلنتذللارندت   لستعلارتساست تل،اتلارلإت تل
Keung, 2019; Nurlis, 2023).ل

كاتت لرتتؽ عل تتتملمجتتؽملةتتيثتإلسلإنتتؽ لر تت لستتؼل إستتدإاة أ تلارأهتتؽملاردىتتؽاق تلم ستتدإاة أ تلار فتت  ةل
ارد نؽرؽج تتتتتلااتتتتؽكلارمتتتتإ تلمسلإتتتتتكلناتتتتؽلاردؽ الإتتتت تإلمسلإتتتتتكلناتتتتؽلارمتتتتإ تإلمسلإتتتتتكلارلإ  تتتتتل  تتتت ل

-إل1.206اااؽك(ل   لسا سس تلاردأنالاريإاي إل تتل  للسلإ سلاتلالانعتاسل   لاردإةتال 
إل0.827إل0.154إل0.063إل0.056(لىاىدؽ لسلإنؽاتل  لل 0.383إل0.21إل0.011-إل0.113
ل(ل   لاردإةتا.0.536

ويسكددؼ صددديا   نسددؽذج النحدددجار لأثدددخ إسددتخاتيجي  أعسدددال الذدددخك  عمددى مسارسدددات التجشدددب 
 الزخيبي عمى الشحؽ التالي:

Y = - 1.803 + 0.427 X11- 0.508 X12 + 0.17 X14 – 0.891 Z2 + 0.066 Z5 
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كا لةيتؼلسؼلندت   لةةتت ػلمقتتلناتؽ،جلالانعتتاسل  ت لةةتتيإلسا سست تلاردأنتالاريتإاي لأ ل  اتتل
%(إل ات لرتؽ علةةت سبل53.7(لماراى ناتلارنىي تلره ل   ال 0.537سلإ س لالاسة   لارادلإتمل   ال 

(لساتت ل0.265ردتت ل   تتال (لستتعل  اتتتلسلإ ستت لاردعتيتتتلارالإتتتكلا0.304سلإ ستت لاردعتيتتتلاردتت ل   تتال 
 متتتتإلإرتتت لأ ل أتتتػل تنتتتتلارتساستتتتل تتت  لسن ستتت ً لرلا داتتت مل   تتتمل تتت لةع تتتت لارندتتت   لمةلإا اهتتت ل  تتت ل
ارمإ  تلاراةتتةلىىؽالاامساالارا ر تلارالإتإ إل يتلًال تؼلمقتتلارناتؽ،جلماستدةلار تلارلإؽاست لاراتعثإةل

لF(لمنتت لأكيتتإلستتؼل  اتتتل6.606اراعىتتؽ تل لF  تت لسا سستت تلاردأنتتالاريتتإاي ل تتتتل   تتال  اتتتل
ل(0.000(ل نتلسىدؽ لسلإنؽاتل 3.44ارأتمر تلمارد ل   ال 

"ل دؽ ج أثخ ذو دلل  إحردائي  يديةلسا لسيةلأنمل اكؼلس ال إ لارلإتملاامكلارة   لىينمل
نإلمقيتؽكلارفتإ للإستخاتيجي  أعسال الذدخك  عمدى مسارسدات التجشدب الزدخيبي فدي البيئد  السردخي 

دتالارتساستتلمجتؽملةتيثتإاًلإ أ   تً لدستدإاة أ تلأنات  لارناتؽلم ستدإاة أ تلةة  ت تلارلإت س تؼلاريتي ل تتلأثي
م أتتػلارمتتإ تل  تت لسا سستت تلاردأنتتالاريتتإاي إلممجتتؽملةتتيثتإاًلستت ي ً لدستتدإاة أ تلار فتت  ةلادند ج تتتل

لماردم ت  تلمارإا لإتلارا ر تل   لسا سس تلاردأنالاريإاي .

السدددتثسخيؼ عمددى مسارسددات التجشددب الزددخيبي فددي البيئدد  اختبددار أثددخ ميددؽل  9-4
 السرخي 

لارد  سلأثإلستؽكلاراىدااإاؼل  ت لسا سست تلاردأنتالاريتإاي ل ت لاريتصتتلارالإتإاتليتدػلاردعةتةل
"ل دؽ ددددج أثددددخ ذو دللدددد  إحرددددائي  لسيددددؽل ستتتتؼلستتتتت لاتتتتعتلارفتتتتإ لارلإتتتتتس لاراتتتت ن لارة  تتتت لىينتتتتمل

إلمقتتتلا داتتتتلارتساستتتل  تت لفددي البيئدد  السرددخي " السدددتثسخيؼ عمددى مسارسددات التجشددب الزددخيبي
أستتت ؽبلالانعتتتتاسلارادلإتتتتملردعتيتتتتلأنتتتػلارلإؽاستتت لاراتتتعثإةل  تتت لسا سستتت تلاردأنتتتالاريتتتإاي إلمااكتتتؼل

ل(لارد ر :لللل5ةؽر ةلند   لةع ت لالانعتاسلارادلإتملسؼلرلاكلارأتمكلسقػل 

 الزخيبي أثخ ميؽل السدتثسخيؼ عمى مسارسات التجشبنتائج تحميل : 5 جول 
 رهز الوتغٍر الوتغٍر هعبهل الانحذار الخطأ القٍبسً الوعنوٌت

 X21 تعذل سعز انسهم إنى ربح ت انسهم 19111- 19111 19114

 X22 تعذل حعم حذاول الأسهم 19111 19111 19141

 X23 تعذل دوران الأسهم 19411- 19111 19111

 Z1 تعذل ومى انخىسيعاث 19111- 19111 19114

 Z2 تعذل انزافعت انمان ت 19111- 19111 19111

 Z3 تعذل ومى انشزكت 19111 19114 19111

 Z4 تعذل انعائذ  هى الأصىل 19111 19114 19111

 Z5 حعم انشزكت 19111 19111 19111

 انثابج 19111-
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 تقٍٍن دقت هوبرسبث التجنب الضرٌبً فً البٍئت الوصرٌت

 ((Rتعاتم الارحباط انمخعذد  19111

Rتعاتم انخحذيذ ) 19111
2

) 

adj. Rتعاتم انخحذيذ انمعذل ) 19111
2

) 

 (dfدرجاث انحزيت ) (7111 1)

19114 F انمحسىبت 

1911 F انعذون ت 

19111 (sig.) انمعىىيت 

 انم ذر: وخائج انخحه م الإح ائي  

(لارىتتت  ةإلرتتتؽ علأ لةع تتتت لالانعتتتتاسلارادلإتتتتملقتتت مل دعتيتتتتلأنتتتػل5ىفعتتتيلندتتت   لارأتتتتمكلسقتتتػل 
ارلإؽاس لاراتعثإةل  ت لسا سست تلاردأنتالاريتإاي ل سلإتتكل أتػلةتتامكلااستهػإلسلإتتكلممسا لااستهػإل

 أػلارإا لإتلارا ر تإل أػلارمإ ت(إل تتلرؽ علمجؽملةيثتإاًلإ أ   ً لرالإتكل أػلةتامكلأسهػلارمإ تلمل
(ل نتتتلسىتتدؽ ل0.993إل0.375ارمتتإ تل  تت لسا سستت تلاردأنتتالاريتتإاي لىالإتت سلاتلانعتتتاسل  تتلل 

(إل   ات ل امل أتػلارمتإ تلم امتل أتػل ا   ةهت ل  ات لأم ل،رتغلإرت ل ات مةل0.038إل0.045سلإنؽاتل 
نتالإ   كلاراىدااإاؼل   لأسهػلارمتإ تلرسات مةلاراةتتل ت لارمتإ تلسات ليتعم لإرت ل ات مةلسا سست تلاردأ

 ,.Naughton et al)اريتإاي ل ت لنتذللارمتإ  تإلمةدفتةلنتذللارندت   لستعلارتساست تل،اتلارلإت تل
2019; Tashfeen et al., 2020; Yuan, 2023).ل

 تنا لرؽ علمجتؽملةتيثتإاًلست ي ً لرالإتتكلممسا لأستهػلارمتإ تلمسلإتتكلارإا لإتتلارا ر تتل  ت لسا سست تل
(ل  تتت لاردإةتتتتالىاىتتتدؽ ل0.881-إل0.402-س اردأنتتتالاريتتتإاي إل تتتتتل   تتتالسلإتتت سلاتلالانعتتتتا

(ل   لاردإةتاإلمنؽلس ل لإن لأنمل  ا ل املارط ال   لأستهػلارمتإ تل0.002إل0.035سلإنؽاتل  لل ل
سداتالًال ت ل اتت مةلسلإتتكلممسا لااستهػل  اتت لانمفيتالسا سستت تلاردأنتالاريتإاي ل تت لنتذللارمتتإ  تل

سدةتستتتلماراةتتتل تت لاراعشتتإاتلارا ر تتتلر متتإ تلأملند أتتتلستتتؽكلاراىتتدااإاؼإلم نتت  ل  تت لةع تت لاتلس ر تتتل
سغ تل  لةعةتةلأس  حلن ةأتل ؼل  علأسهػلارمإ تلىىلإإلأ   لسؼلسلإإلشإا ه إل ا لرؽ علأ ل أػل
ارتتيؽ لمسلإتتإم  تل ؽا تتن لةالإتتتلستؼلارالإتتإم  تلاردتت لةامفتالستتؼل أتػلارتتإ ةلم  ردت ر  لةىتت نػل تت ل

ريإا تلارفلإ ت لارتذ لةميتعلرتملارمتإ تإلمنتؽلست لةعةتةلم ؽساتلرإاي تلةلإا ل   لةم  السلإتكلا
 متتتإلإرتت لمجتتؽمل لاقتتتلستت ر تل تتتؼلسلإتتتكلارإا لإتتتلارا ر تتتلمسلإتتتكلاريتتإا تلارفلإتت كل اق تت الر دأنتتال

 ;Heitzman and Ogneva, 2019)اريتإاي .لمةدفتةلنتذللارندت   لستعلارتساست تل،اتلارلإت تل
Yuan, 2023).ل

ستؼل سلإتتكلستلإإلارىتهػلإرت لس ع تتلارىتهػإلمسلإتتكلناتؽلكا لرؽ عل تملمجتؽملةتيثتإاًلسلإنؽاتً لر ت ل
ةؽ الإتت تلأس تت حلارمتتإ تإلمسلإتتتكلناتتؽلارمتتإ تإلمسلإتتتكلارلإ  تتتل  تت لاااتتؽك(ل  تت لسا سستت تلاردأنتتال
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(ل  تتتتتت ل0.691إل0.012إل0.008ل-إل0.027ل-اريتتتتتتإاي إل تتتتتتتتل   تتتتتتالسلإتتتتتت سلاتلالانعتتتتتتتاسل 
ل   لاردإةتا.ل(ل0.319إ0.912إل0.324إل0.334اردإةتالىاىدؽ لسلإنؽاتل  لل 

 ويسكدؼ صديا   نسدؽذج النحدجار لأثدخ ميدؽل السددتثسخيؼ عمدى مسارسدات التجشدب الزدخيبي 
 عمى الشحؽ التالي:

Y = - 0.993 + 0.375 X22- 0.402 X23 – 0.881 Z2 + 0.993 Z5 

كا لةيتؼلسؼلندت   لةةتت ػلمقتتلناتؽ،جلالانعتتاسل  ت لةةتتيإلسا سست تلاردأنتالاريتإاي لأ ل  اتتل
%(إل ات لرتؽ علةةت سبل53.7(لماراى ناتلارنىي تلره ل   ال 0.537سلإ س لالاسة   لارادلإتمل   ال 

(لساتت ل0.102(لستتعل  اتتتلسلإ ستت لاردعتيتتتلارالإتتتكلاردتت ل   تتال 0.138سلإ ستت لاردعتيتتتلاردتت ل   تتال 
تإلإرتتت لأ ل أتتتػل تنتتتتلارتساستتتتل تتت  لسن ستتت ً لرلا داتتت مل   تتتمل تتت لةع تتتت لارندتتت   لمةلإا اهتتت ل  تتت ل متتت

ارمإ  تلاراةتتةلىىؽالاامساالارا ر تلارالإتإ إل يتلًال تؼلمقتتلارناتؽ،جلماستدةلار تلارلإؽاست لاراتعثإةل
لF(لمنتت لأكيتتإلستتؼل  اتتتل3.974اراعىتتؽ تل لF  تت لسا سستت تلاردأنتتالاريتتإاي ل تتتتل   تتال  اتتتل

 (0.003(ل نتلسىدؽ لسلإنؽاتل 3.83رأتمر تلمارد ل   ال ا

"ل دؽ ج أثخ ذو دلل  إحرائي  يديةلسا لسيةلأنمل اكؼلس ال إ لارلإتملارا ن لارة   لىينمل
نإلمقيتتؽكلارفتتإ لاريتتتي للسيددؽل السدددتثسخيؼ عمددى مسارسددات التجشددب الزددخيبي فددي البيئدد  السرددخي 

ً لرعأػلارمإ تل   لسا سس تلاردأنالاريتإاي إلممجتؽملةتيثتإاًل تتلأثيدالارتساستلمجؽملةيثتإاًلإ أ   
ستتت ي ً لرالإتتتتكل أتتتػلةتتتتامكلااستتتهػلمسلإتتتتكلممسا لااستتتهػلمارإا لإتتتتلارا ر تتتتل  تتت لسا سستتت تلاردأنتتتال

لاريإاي .

اختبددار أثددخ الددجور السعددجل لتشددؽع مجمددذ الإدارة عمددى العلاقدد  بدديؼ إسددتخاتيجي   9-5
 الزخيبيأعسال الذخك  ومسارسات التجشب 

لارد تتت سلأثتتتإلارتتتتمسلارالإتتتتكلردنتتتؽ لسأ تتت لادماسةل  تتت لارلإلاقتتتتل تتتتؼلإستتتدإاة أ تلأ اتتت كلارمتتتإ تل
"ل دؽ دج مسا سس تلاردأنالاريإاي ليدػلاردعةةلسؼلست لاعتلارفإ لارلإتس لارا رتتلارة  ت لىينتمل
ي  أعسددال أثددخ ذو دللدد  إحرددائي  لمددجور السعددجل لتشددؽع مجمددذ الإدارة عمددي العلاقدد  بدديؼ إسددتخاتيج

إلمقتتتتلا داتتتتتلارتساستتتتل  تتت لأستتت ؽبلالذدددخك  ومسارسدددات التجشدددب الزدددخيبي فدددي البيئددد  السردددخي "
الانعتاسلارادلإتملردعتيتلأنػلارلإؽاس لاراعثإةل   لسا سس تلاردأنتالاريتإاي إلمااكتؼلةؽرت ةلندت   ل

ارتتتتمسللةع تتتت لالانعتتتتاسلارادلإتتتتملانتتتػلارلإؽاستتت لاراتتتعثإةل  تتت لسا سستتت تلاردأنتتتالاريتتتإاي ل تتت لرتتتؽ 
ل(لارد ر :للل6اراالإتكلردنؽ لسأ  لادماسةلسؼلرلاكلارأتمكلسقػل 
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إستخاتيجي  أعسال  أثخ الجور السعجل لتشؽع مجمذ الدارة عمى العلاق  بيؼنتائج : 6 جول 
 الذخك  ومسارسات التجشب الزخيبي

 الوعنوٌت
 الخطأ

 القٍبسً

 هعبهل

 الانحذار
 الوتغٍر

 رهز

 الوتغٍر

 X11 إسخزاح ع ت أوماط انىمى 19111 19114 19111

 X12 إسخزاح ع ت انكفاءة انخشغ ه ت والإوخاج ت 19111- 19111 19111

 X13 إسخزاح ع ت انعهىد انخسىيق ت 19111 19111 19111

 X14 إسخزاح ع ت حقهباث انعاته ه 19114 19111 19111

 X15 انشزكتاسخزاح ع ت انكفاءة انخكىىنىج ت لأصىل  19111- 19111 19141

 M* X11 انعلاقت انخفا ه ت ب ه حىىع تعهس الإدارة وإسخزاح ع ت أوماط انىمى 19111 19111 19111

 M* X12 انعلاقت انخفا ه ت ب ه حىىع تعهس الإدارة وإسخزاح ع ت انكفاءة انخشغ ه ت 19111- 19111 19111

 M* X13 الإدارة وإسخزاح ع ت انعهىد انخسىيق تانعلاقت انخفا ه ت ب ه حىىع تعهس  49111- 19411 19111

 M* X14 انعلاقت انخفا ه ت ب ه حىىع تعهس الإدارة وإسخزاح ع ت حقهباث انعاته ه 19111 19111 19111

19111 19111 -19111 
انعلاقت انخفا ه ت ب ه حىىع تعهس الإدارة واسخزاح ع ت انكفاءة 

 انخكىىنىج ت
M* X15 

 Z1 تعذل ومى انخىسيعاث 19111- 19111 19141

 Z2 تعذل انزافعت انمان ت 19111- 19111 19111

 Z3 تعذل ومى انشزكت 19111 19111 19111

 Z4 تعذل انعائذ  هى الأصىل 19411 19111 19411

 Z5 حعم انشزكت 19111 19111 19141

 انثابج 19141 -

 تقٍٍن دقت هوبرسبث التجنب الضرٌبً فً البٍئت الوصرٌت

 ((Rتعاتم الارحباط انمخعذد  19111

Rتعاتم انخحذيذ ) 19441
2

) 

adj. Rتعاتم انخحذيذ انمعذل ) 19111
2

) 

 (dfدرجاث انحزيت ) (147111)

19414 F انمحسىبت 

1911 F انعذون ت 

19111 (sig.) انمعىىيت 

 انم ذر: وخائج انخحه م الإح ائي  

ةع تتتت لالانعتتتتاسلارادلإتتتتملقتتت مل دعتيتتتتلأنتتتػل(لارىتتت  ةإلرتتتؽ علأ ل6ىفعتتتيلندتتت   لارأتتتتمكلسقتتتػل 
ارلإؽاستتتت لاراتتتتعثإةل  تتتت لسا سستتتت تلاردأنتتتتالاريتتتتإاي ل إستتتتدإاة أ تلأناتتتت  لارناتتتتؽإلإستتتتدإاة أ تلار فتتتت  ةل
اردم ت  تلمادند ج تتإلإستدإاة أ تلةة  ت تلارلإت س تؼإلارإا لإتتلارا ر تتإل أتػلارمتإ ت(إل تتتلرتؽ علمجتؽمل

ناتتتؽلم ستتتدإاة أ تلةة  تتت تلارلإتتت س تؼلم أتتتػلارمتتتإ تل  تتت لسا سستتت تلةتتتيثتإاًلإ أ   تتتً لدستتتدإاة أ تلأناتتت  لار
(ل  تت ل0.023إل0.174إل0.520اردأنتتالاريتتإاي ل تتتتل   تتالسلإتت سلاتلالانعتتتاسلرهتتذللارلإؽاستت ل 

 تنا لرؽ علمجؽملةيثتإاًل (ل   لاردإةتاإ0.001إل0.000إل0.001اردإةتال نتلسىدؽ لسلإنؽاتل  لل 
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ماستتدإاة أ تلار فتت  ةلارد نؽرؽج تتتلااتتؽكلارمتتإ تإل ت  تلمادند ج تتتإستت ي ً لدستتدإاة أ تلار فتت  ةلاردمتت 
مسلإتتتكلارإا لإتتتلارا ر تتتإلمسلإتتتكلناتتؽلاردؽ الإتت تل  تت لسا سستت تلاردأنتتالاريتتإاي إل تتتتل  تتللسلإ ستت ل

(ل  تتت لاردإةتتتتال نتتتتلسىتتتدؽ ل0.767-إل0.120-إل0.018-إل0.687-الانعتتتتاسلرهتتتذللارلإؽاستتت ل 
ل(ل   لاردإةتا.0.005إل0.049إل0.045إل0.002سلإنؽاتل  لل 

كا لرؽ علمجؽملةيثتإاًلإ أ   ً لر اد تإلاردف    لةنتؽ لسأ ت لادماسةل  ت لارلإلاقتتل تتؼلإستدإاة أ تل
أ اتتت كلارمتتتإ تلمسا سستتت تلاردأنتتتالاريتتتإااإل تتتتتلأشتتت ستلارندتتت   لإرتتت لاردتتتيثتإلاد أتتت   لر تتت لستتتؼل

ارناؽإلارلإلاقتلاردف    تل تؼلةنؽ لسأ ت لل ارلإلاقتلاردف    تل تؼلةنؽ لسأ  لادماسةلم سدإاة أ تلأنا  
ادماسةلم ستتدإاة أ تلةة  تت تلارلإتتت س تؼ(ل  تت لسا سستت تلاردأنتتتالاريتتإاي ل تت لشتتتإ  تل تنتتتلارتساستتتتإل

(ل  ت لاردإةتتال نتتلسىتدؽ لسلإنؽاتتل0.195إل5.018 تتل   السلإت سلاتلالانعتتاسلرهتذللارلإؽاست ل 
ل(ل   لاردإةتا.0.003إل0.005  لل 

ملةيثتإاًلس ي ً لر اد تتإلاردفت    لةنتؽ لسأ ت لادماسةل  ت لارلإلاقتتل تتؼلإستدإاة أ تل تنا لرؽ علمجؽل
أ اتتت كلارمتتتإ تلمسا سستتت تلاردأنتتتالاريتتتإااإل تتتتتلأشتتت ستلارندتتت   لإرتتت لاردتتتيثتإلارىتتت ي لر تتت لستتتؼل

   تتل ارلإلاقتلاردف    تل تؼلةنؽ لسأ ت لادماسةلم ستدإاة أ تلار فت  ةلاردمت ت  تلمادند ج تتإلارلإلاقتتلاردف 
 تتتؼلةنتتتؽ لسأ تتت لادماسةلماستتتدإاة أ تلار فتتت  ةلارد نؽرؽج تتتلااتتتؽكلارمتتتإ ت(ل  تتت لسا سستتت تلاردأنتتتال

-إل3.076-اريتتتإاي ل تتت لشتتتإ  تل تنتتتتلارتساستتتتإل تتتتتل   تتتالسلإ ستتت لالانعتتتتاسلرهتتتذللارلإؽاستتت ل 
ل(ل   لاردإةتا.0.016إل0.001(ل   لاردإةتال نتلسىدؽ لسلإنؽاتل  لل 0.930

ملةتتتيثتإاًلسلإنؽاتتتً لر اد تتتتإلاردفتتت    لةنتتتؽ لسأ تتت لادماسةل  تتت لارلإلاقتتتتل تتتتؼل تناتتت لرتتتؽ عل تتتتملمجتتتؽل
إستتدإاة أ تلأ اتت كلارمتتإ تلمسا سستت تلاردأنتتالاريتتإااإل تتتتلأشتت ستلارندتت   لإرتت ل تتتملمجتتؽملةتتيثتإل
ر لإلاقتتتتلاردف    تتتتل تتتتؼلةنتتتؽ لسأ تتت لادماسةلم ستتتدإاة أ تلارأهتتتؽملاردىتتتؽاق تل  تتت لسا سستتت تلاردأنتتتال

(ل نتلسىدؽ لسلإنؽاتل  لل4.757-إ  تل تنتلارتساستإل تتل  للسلإ س لالانعتاسل اريإاي ل  لارم
ل(.0.523 

ويسكددؼ صدديا   نسددؽذج النحددجار لسددجي تددأثيخ تشددؽع مجمددذ الإدارة كستليددخ مُعددجل عمددى تفددديخ 
 العلاق  بيؼ إستخاتيجي  أعسال الذخك  ومسارسات التجشب الزخيبي كسا دمي:

Y = - 0.245 + 0.520 X11- 0.687 X12 + 0.174 X14 - 0.018 X15 + 5.018 M* 

X11- 3.076 M *X12 + 0.195 M* X14 - 0.930 M*X15 – 0.120 Z1- 

0.767 Z2 + 0.023 Z5 
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كات لةيتتتؼلستؼلندتت   لةةتت ػلمقتتتلناتؽ،جلالانعتتتاسلارمطت ل  تت لةةتتيإلسا سستت تلاردأنتالاريتتإاي ل
%(إل اتتت ل53.7(لماراىتتت ناتلارنىتتتي تلرهتتت ل   تتتال 0.537أ ل  اتتتتلسلإ ستتت لالاسة تتت  لارادلإتتتتمل   تتتال 

(لستتتعل  اتتتتلسلإ ستتت لاردعتيتتتتلارالإتتتتكلاردتتت ل   تتتال0.445رتتتؽ علةةتتت سبلسلإ ستتت لاردعتيتتتتلاردتتت ل   تتتال 
ساتتت ل متتتتإلإرتتت لأ ل أتتتػل تنتتتتلارتساستتتتل تتت  لسن ستتت ً لرلا داتتت مل   تتتمل تتت لةع تتتت لارندتتت   ل(ل0.397 

مةلإا اه ل   لارمتإ  تلاراةتتتةلىىتؽالاامساالارا ر تتلارالإتإ إل يتلًال تؼلمقتتلارناتؽ،جلماستدةلار تل
(لمن لأكيإل6.414اراعىؽ تل لFارلإؽاس لاراعثإةل   لسا سس تلاردأنالاريإاي ل تتل   ال  اتل

ل(0.000(ل نتلسىدؽ لسلإنؽاتل 3.30ارأتمر تلمارد ل   ال لFاتلسؼل  

ل دؽ دددج أثدددخ ذو دللددد  يديتتتةلساتتت لستتتيةلأنتتتمل اكتتتؼلس تتتال تتتإ لارلإتتتتملارا رتتتتلارة  تتت لىينتتتملن
إحرائي  لمجور السعجل لتشؽع مجمذ الإدارة عمى العلاق  بيؼ إستخاتيجي  أعسال الذخك  ومسارسات 

ي ل تتتلأثيدتالارتساستتلمجتؽملةتيثتإاًلإ أ   تً لر ت لستؼل ارلإلاقتتتلإلمقيتؽكلارفتإ لاريتتالتجشدب الزدخيبي"
اردف    تل تؼلةنؽ لسأ ت لادماسةلم ستدإاة أ تلأنات  لارناتؽإلارلإلاقتتلاردف    تتل تتؼلةنتؽ لسأ ت لادماسةل

سا سس تلاردأنتالاريتإاي إلمادفتةل،رتغلستعلندت   لمساستتل ت لستؼلل م سدإاة أ تلةة   تلارلإ س تؼ(ل  
 Higgins et al., 2011; Zhang et al., 2022إل تنا لأش ستلند   لارتساستلإرت لمجتؽملةتيثتإاًل)

ستت ي ً لر تت لستتؼل ارلإلاقتتتلاردف    تتتل تتتؼلةنتتؽ لسأ تت لادماسةلم ستتدإاة أ تلار فتت  ةلاردمتت ت  تلمادند ج تتتإل
(ل  تتت لارلإلاقتتتتلاردف    تتتتل تتتتؼلةنتتتؽ لسأ تتت لادماسةلماستتتدإاة أ تلار فتتت  ةلارد نؽرؽج تتتتلااتتتؽكلارمتتتإ ت

 ;Higgins et .al., 2011)سا سست تلاردأنتالاريتإاي إلمادفتةل،رتغلستعلندت   لمساستتل ت لستؼل
Handayani and Panjaitan, 2019; Nurlis, 2023)ل

اختبدددار أثدددخ الدددجور السعدددجل لتشدددؽع مجمدددذ الإدارة عمدددى العلاقددد  بددديؼ ميدددؽل  9-6
 السدتثسخيؼ ومسارسات التجشب الزخيبي في البيئ  السرخي 

لارد تت سلأثتتإلارتتتمسلارالإتتتكلردنتتؽ لسأ تت لادماسةل  تت لارلإلاقتتتل تتتؼلستتتؽكلاراىتتدااإاؼلمسا سستت تل
"ل اردأنالاريإاي ل  لاريتصتلارالإإاتليدػلاردعةةلسؼلست لاعتلارفإ لارلإتس لارإاىعلارة   لىينمل

لسدتثسخيؼ دؽ ج أثخ ذو دلل  إحرائي  لمجور السعجل لتشؽع مجمذ الإدارة عمى العلاق  بيؼ ميؽل ا
إلمقتتتلا داتتتتلارتساستتتل  تت لأستت ؽبلالانعتتتاسلومسارسددات التجشددب الزددخيبي فددي البيئدد  السرددخي "

ارادلإتتتملردعتيتتتلأنتتػلارلإؽاستت لاراتتعثإةل  تت لسا سستت تلاردأنتتالاريتتإاي إلمااكتتؼلةؽرتت ةلندتت   لةع تتت ل
 (لارد ر :ل7الانعتاسلارمط لارادلإتملسؼلرلاكلارأتمكلسقػل 

 ل
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جور السعجل لتشؽع مجمذ الإدارة عمى العلاق  بيؼ ميؽل أثخ النتائج : 7 جول 
لالسدتثسخيؼ ومسارسات التجشب الزخيبي

 الوعنوٌت
 الخطأ

 القٍبسً

 هعبهل

 الانحذار
 الوتغٍر

 رهز

 الوتغٍر

 X21 تعذل سعز انسهم إنى ربح ت انسهم 19111- 19111 19111

 X22 تعذل حعم حذاول الأسهم 19114 19111 19111

 X23 تعذل دوران الأسهم 19114- 19114 19111

19141 19141 -19111 
انعلاقت انخفا ه ت ب ه حىىع تعهس الإدارة وسعز انسهم إنى ربح ت 

 انسهم
M*X21 

 M*X22 انعلاقت انخفا ه ت ب ه حىىع تعهس الإدارة وتعذل حعم حذاول الأسهم 19111 19141 19111

 M*X23 حىىع تعهس الإدارة وتعذل دوران الأسهمانعلاقت انخفا ه ت ب ه  19111- 19111 19111

 Z1 تعذل ومى انخىسيعاث 19111- 19111 19111

 Z2 تعذل انزافعت انمان ت 19111- 19111 19111

 Z3 تعذل ومى انشزكت 19111 19111 19114

 Z4 تعذل انعائذ  هى الأصىل 19111 19111 19111

 Z5 حعم انشزكت 19111 19111 19111

 انثابج 19111-

 تقٍٍن دقت هوبرسبث التجنب الضرٌبً فً البٍئت الوصرٌت

 ((Rتعاتم الارحباط انمخعذد  19111

Rتعاتم انخحذيذ ) 19111
2

) 

adj. Rتعاتم انخحذيذ انمعذل ) 19114
2

) 

 (dfدرجاث انحزيت ) (7111 11)

19111 F انمحسىبت 

1911 F انعذون ت 

19111 (sig.) انمعىىيت 

 انم ذر: وخائج انخحه م الإح ائي  

(لارىتتت  ةإلرتتتؽ علأ لةع تتتت لالانعتتتتاسلارادلإتتتتملقتتت مل دعتيتتتتلأنتتتػل7ىفعتتتيلندتتت   لارأتتتتمكلسقتتتػل 
ارلإؽاستتت لاراتتتعثإةل  تتت لسا سستتت تلاردأنتتتالاريتتتإاي لماردتتت لةاا تتتال تتت لسلإتتتتكل أتتتػلةتتتتامكلااستتتهػإل

ةتتتتتامكلااستتتتهػلمسلإتتتتتكلممسا لمارلإلاقتتتتتلاردف    تتتتتل تتتتتؼلةنتتتتؽ لسأ تتتت لادماسةلم تتتت لستتتتؼل سلإتتتتتكل أتتتتػل
ااسهػ(إلمسلإتكلناؽلةؽ الإ تلااس  حإلمارإا لإتلارا ر تإل تتلرؽ علمجؽملةتيثتإاًلإ أ   تً لرالإتتكل أتػل

(ل نتتتلسىتتدؽ لسلإنؽاتتتل0.194ةتتتامكلااستتهػل  تت لسا سستت تلاردأنتتالاريتتإاي لىالإ ستت لانعتتتاسل  تتلل 
ةؽ الإ تلااس  حلمسلإتكلارإا لإتلارا ر تل   لل(إل تنا لرؽ علمجؽملةيثتإاًلس ي ً لرالإتكلناؽ0.018  لل 

(ل  ت لاردإةتتال نتتل0.705-إل0.011-سا سس تلاردأنالاريتإاي ل تتتل   تالسلإ ست لالانعتتاسل 
ل(ل   لاردإةتا.0.008إل0.037سىدؽ لسلإنؽاتل  لل 
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مسلإتتكلكا لرؽ علمجتؽملةتيثتإاًلإ أ   تً لر اد تتإلارالإتتكلارلإلاقتتلاردف    تتل تتؼلةنتؽ لسأ ت لادماسةل
(ل نتتتلسىتتدؽ ل1.693 أتتػلةتتتامكلااستتهػل  تت لسا سستت تلاردأنتتالاريتتإاي لىالإ ستت لانعتتتاسل  تتلل 

(إل تناتت لرتتؽ علمجتتؽملةتتيثتإاًلستت ي ً لر اد تتتإلارالإتتتكلةنتتؽ لسأ تت لادماسةلمسلإتتتكلممسا ل0.000سلإنؽاتتتل 
(ل نتتتتتتلسىتتتتتدؽ لسلإنؽاتتتتتتل1.553-ااستتتتتهػلمسا سستتتتت تلاردأنتتتتتالاريتتتتتإاي لىالإ ستتتتت لانعتتتتتتاسل  تتتتتلل ل

ل(.0.000 

 تنا لرؽ عل تملمجؽملةيثتإاًلسلإنؽاً لر  لسؼل سلإتكلسلإإلارىتهػلإرت لس ع تتلارىتهػإلسلإتتكلممسا ل
ااستتهػإلاراد تتتإلارالإتتتكلارلإلاقتتتلاردف    تتتل تتتؼلةنتتؽ لسأ تت لادماسةلستتلإإلارىتتهػلإرتت لس ع تتتلارىتتهػإل

الاريتتإاي لسلإتتتكلناتتؽلارمتتإ تإلمسلإتتتكلارلإ  تتتل  تت لاااتتؽكإلم أتتػلارمتتإ ت(ل  تت لسا سستت تلاردأنتت
(ل0.036إل0.231إل0.037إل0.078-إل0.094-إل0.029- تتتتتتل   تتتتالسلإتتتت سلاتلالانعتتتتتاسل 
(ل  ت ل0.311إل0.728إل0.704إل0.747إل0.610إل0.372   لاردإةتال نتتلسىتدؽ لسلإنؽاتتل 

لاردإةتا.

ويسكؼ صديا   نسدؽذج النحدجار لسدجي تدأثيخ الدجور السعدجل لتشدؽع مجمدذ الإدارة عمدى تفدديخ 
 يؼ ميؽل السدتثسخيؼ ومسارسات التجشب الزخيبي كسا دمي:العلاق  ب

Y = - 0.219 + 0.194 X22 + 1.693 M*X22- 1.553 M*X23 – 0.011 Z1 - 0.705 Z2 

كات لةيتتتؼلستؼلندتت   لةةتتت ػلمقتتلناتتؽ،جلالانعتتتاسل  ت لةةتتتيإلسا سستت تلاردأنتالاريتتإاي لأ ل  اتتتل
%(إل ات لرتؽ علةةت سبل53.7رنىي تلره ل   ال (لماراى ناتلا0.537سلإ س لالاسة   لارادلإتمل   ال 

(لساتت ل0.234(لستتعل  اتتتلسلإ ستت لاردعتيتتتلارالإتتتكلاردتت ل   تتال 0.279سلإ ستت لاردعتيتتتلاردتت ل   تتال 
 متتتتإلإرتتت لأ ل أتتتػل تنتتتتلارتساستتتتل تتت  لسن ستتت ً لرلا داتتت مل   تتتمل تتت لةع تتتت لارندتتت   لمةلإا اهتتت ل  تتت ل

ل تؼلمقتتلارناتؽ،جلماستدةلار تلارلإؽاست لاراتعثإةلارمإ  تلاراةتتةلىىؽالاامساالارا ر تلارالإتإ إل يتلالً
لF(لمنتت لأكيتتإلستتؼل  اتتتل7.165اراعىتتؽ تل لF  تت لسا سستت تلاردأنتتالاريتتإاي ل تتتتل   تتال  اتتتل

 (0.000(ل نتلسىدؽ لسلإنؽاتل 3.30ارأتمر تلمارد ل   ال 

ذو دللددد   أثدددخل دؽ دددج "ارة  تتت لىينتتتمللارلإتتتتملارإاىتتتع تتتإ للأنتتتمل اكتتتؼلس تتتاليديتتتةلساتتت لستتتيةإ
لمجور السعجل لتشؽع مجمذ الإدارة عمى العلاق  بيؼ ميؽل السدتثسخيؼ ومسارسات التجشب إحرائي  

مجتؽملةتيثتإاًلإ أ   تً لرعأتػل تتتلأثيدتالارتساستتلمقيتؽكلارفتإ لاريتتي لإلنالزخيبي في البيئ  السردخي 
ةتتتتامكلااستتتهػلمسلإتتتتكلارمتتإ تل  تتت لسا سستتت تلاردأنتتتالاريتتتإاي إلممجتتتؽملةتتتيثتإاًلستتت ي ً لرالإتتتتكل أتتتػل

لممسا لااسهػلمارإا لإتلارا ر تل   لسا سس تلاردأنالاريإاي .
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اختبار مجي الختلا  بيؼ القطاعات فيسدا دتعمدق ستسدتخاتيجي  أعسدال الذدخك   9-7
 وميؽل السدتثسخيؼ ومسارسات التجشب الزخيبي

رفعتيلارفتتإمالارالإنؽاتتل تتتؼلقط  ت تلستتؽالاامساالارا ر تتتلارالإتإ لسعتت لارتساستتل  اتت ليدلإ تتةل
ىإستتدإاة أ تلأ اتت كلارمتتإ تلمستتتؽكلاراىتتدااإاؼلمسا سستت تلاردأنتتالاريتتإاي إليتتدػلاردعةتتةلستتؼلستتت ل

" ل تؽ ج فخوق ذات دلل  إحرائي  بيؼ قطاعات سدؽق اعتلارفإ لارلإتس لارم س لارة   لىينمل
اق السالي  السرخي محل الجراس  فيسدا دتعمدق ستسدتخاتيجي  أعسدال الذدخك  وميدؽل السددتثسخيؼ الأور 

راة سنتتل  اتتللKruskal –Wallisإلمقتتلا داتتتلارتساستتل  ت لارد ت سلومسارسات التجشب الزدخيبي"
ارفإمال تؼلإسدإاة أ تلأ ا كلارمتإ تلمستتؽكلاراىتدااإاؼلمسا سست تلاردأنتالاريتإاي ل تتؼلقط  ت تل

(لأقتتت لستتتؼل.Sigؽالاامساالارا ر تتتتلارالإتتتإ لسعتتت لارتساستتتتإل تتتإ،ال  نتتتال  اتتتتلسلإنؽاتتتتلالارد تتت سل ستتت
(ل هتتتتذال متتتتتإلإرتتتت لمجتتتتؽمل تتتتإمالسلإنؽاتتتتتل تتتتتؼلقط  تتتت تلستتتتؽالاامساالارا ر تتتتتل  اتتتت ليدلإ تتتتةل0.05 

(إل2015ىإستتتتدإاة أ تلأ اتتتت كلارمتتتتإ تلمستتتتتؽكلاراىتتتتدااإاؼلمسا سستتتت تلاردأنتتتتالاريتتتتإاي ل ى لانتتتتاإل
ةلند   لارفإمالارالإنؽاتل تؼلقط   تلستؽالاامساالارا ر تتلارالإتإ لسعت لارتساستتلستؼلمااكؼلةؽر 

ل(لارد ر :8رلاكلارأتمكلسقػل 

: نتائج الفخوق بيؼ القطاعات محل الجراس  فيسا دتعمق ستستخاتيجي  أعسال الذخك  8 جول 
 وميؽل السدتثسخيؼ ومسارسات التجشب الزخيبي

 اسن القطبع

هوبرسبث  هٍول الوستثورٌن الشركتإستراتٍجٍت أعوبل 

 X11 X12 X13 X14 X15 X21 X22 X23 التجنب الضرٌبً

 رتب الوتوسط الحسببً رتب الوتوسط الحسببً
رتب الوتوسط 

 الحسببً
قطاع انمىارد 

 الأساس ت
44911 41914 11911 111911 141911 11911 111911 111911 11911 

قطاع انز ايت 

 ان ح ت
11911 111911 11911 11941 11911 111941 11911 11 111911 

خذتاث وتىخعاث 

 وس اراث
11911 111914 41911 141911 111911 111941 144911 111911 11911 

 111911 111911 111911 11911 11911 111911 111941 111911 111941 انعقاراث

 11941 11911 111911 111911 11911 11914 111911 111911 11911 انس احت وانخزف ه

أغذيت وتشزوباث 

 وحبغ
11911 11914 11911 11911 111911 14941 11911 11911 11941 

تقاولاث 

 وإوشاءاث هىذس ت
114911 11911 11911 11941 11914 111911 11911 11911 14941 

 11911 14911 14911 11911 41911 11911 11911 11914 11914 1كا

 انمعىىيت

(Sig.) 
19111 19111 19111 19111 19111 19111 19111 19111 19111 

 انم ذر: وخائج انخحه م الإح ائي
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(لارىتت  ةإلرتتؽ علأ ل  اتتتلسلإنؽاتتتلالارد تت سلراد تتتإاتلإستتدإاة أ تل8ىفعتتيلندتت   لارأتتتمكلسقتتػل 
أقتت ل(لمنتت ل0.000ارمتتإ تلمسد تتتإاتلستتتؽكلاراىتتدااإاؼلمسد تتتإلسا سستت تلاردأنتتالاريتتإاي ل   تتال 

(لساتت ل متتتإلإرتت لمجتتؽمل تتإمالسلإنؽاتتتل تتتؼلقط  تت تلستتؽالاامساالارا ر تتتلارالإتتإ ل  اتت ل0.05ستتؼل 
ليدلإ ةلىك لسؼلإسدإاة أ تلأ ا كلارمإ تلمستؽكلاراىدااإاؼلمسا سس تلاردأنالاريإاي .

 وهفحص رتب الستؽسل الحدابي لستليخ إستخاتيجي  أعسال الذخك  تبيؼ الآتي:
تلأنا  لارناؽإل ةتل   السةالارادؽس لارعى   لرةط   تلاراؽاسملااس ست تإل  ا ليدلإ ةلىإسدإاة أ  -

ارإ   تلارلإع تإلرتس تلمسندأ تلمس  ساتإلارلإة ساتإلارى   تلماردإ  مإلأ ذ تلمسمتإم  تلمة تلإل
إل91.55إل81.29إل138.41إل77.50إل65.36إل44.25مسةتتتتتتتتتتتت ملاتلم نمتتتتتتتتتتتت  اتلننتستتتتتتتتتتتت تل 

إر لاردلا لسةالارادؽس لارعىت   لدستدإاة أ تلأنات  لارناتؽلل(ل   لاردإةتاإلسا ل متإ124.36
 تتتؼلقط  تت تلستتؽالاامساالارا ر تتتلارالإتتإ لمستت ل ىتتدد لإملستتؼلمجتتؽمل تتإمالسلإنؽاتتتل تتتؼلقط  تت تل

 سؽالاامساالارا ر تلارالإإ ل ؽكلإسدإاة أ تلأنا  لارناؽ.
الارادؽستت لارعىتت   لرةط  تت تل  اتت ليدلإ تتةلىإستتدإاة أ تلار فتت  ةلاردمتت ت  تلمادند ج تتتإل ةتتتل   تتالسةتت -

اراؽاسملااس س تإلارإ   تلارلإع تإلرتس تلمسندأ تلمس  ساتإلارلإة ساتإلارى   تلماردإ  مإلأ ذ تتل
إل125.31إل153.14إل105.93إل40.54مسمتتتتتتإم  تلمة تتتتتتلإلمسةتتتتتت ملاتلم نمتتتتتت  اتلننتستتتتتت تل 

ارعىتتت   ل(ل  تتت لاردإةتتتتاإلساتتت ل متتتتإلإرتتت لارتتتدلا لسةتتتالارادؽستتت ل63.36إل78.84إل109.67
دسدإاة أ تلار فت  ةلاردمت ت  تلمالاند ج تتل تتؼلقط  ت تلستؽالاامساالارا ر تتلارالإتإ لمست ل ىتدد لإمل
ستتتؼلمجتتتؽمل تتتإمالسلإنؽاتتتتل تتتتؼلقط  تتت تلستتتؽالاامساالارا ر تتتتلارالإتتتإ ل تتتؽكلإستتتدإاة أ تلار فتتت  ةل

 اردم ت  تلمالاند ج ت.
ارادؽستتت لارعىتتت   لرةط  تتت تلاراتتتؽاسمل  اتت ليدلإ تتتةلىإستتتدإاة أ تلارأهتتتؽملاردىتتتؽاق تإل ةتتتتل   تتتالسةتتتال -

ااس ستتتت تإلارإ   تتتتتلارلإتتتتع تإلرتتتتتس تلمسندأتتتت تلمستتتت  ساتإلارلإةتتتت ساتإلارىتتتت   تلماردإ  تتتتمإلأ ذ تتتتتل
إل136.41إل41.29إل58.07إل89.25مسمتتتتتتتتتإم  تلمة تتتتتتتتتلإلمسةتتتتتتتتت ملاتلم نمتتتتتتتتت  اتلننتستتتتتتتتت تل 

   ل(ل  تتت لاردإةتتتتاإلساتتت ل متتتتإلإرتتت لارتتتدلا لسةتتتالارادؽستتت لارعىتتت89.36إل77.61إل110.81
دسدإاة أ تلارأهؽملاردىؽاق تل تتؼلقط  ت تلستؽالاامساالارا ر تتلارالإتإ لمست ل ىتدد لإملستؼلمجتؽمل

  إمالسلإنؽاتل تؼلقط   تلسؽالاامساالارا ر تلارالإإ ل ؽكلإسدإاة أ تلارأهؽملاردىؽاق ت.
سمل  اتتت ليدلإ تتتةلىإستتتدإاة أ تلةة  تتت تلارلإتتت س تؼإل ةتتتتل   تتتالسةتتتالارادؽستتت لارعىتتت   لرةط  تتت تلاراتتتؽا -

ااس ستتتت تإلارإ   تتتتتلارلإتتتتع تإلرتتتتتس تلمسندأتتتت تلمستتتت  ساتإلارلإةتتتت ساتإلارىتتتت   تلماردإ  تتتتمإلأ ذ تتتتتل
إل109.73إل147.36إل79.45إل116.80مسمتتتتتتإم  تلمة تتتتتتلإلمسةتتتتتت ملاتلم نمتتتتتت  اتلننتستتتتتت تل 

(ل  تتتت لاردإةتتتتتاإلساتتتت ل متتتتتإلإرتتتت لارتتتتدلا لسةتتتتالارادؽستتتت لارعىتتتت   ل67.43إل79.63إل61.24



 ل..........أثر استراتيجية أعمال الشركة وميو                       علاء عاشور عبد الله زلط، د/طارق محمـد عمر حشادد/

111 

 

 تؼل تتتؼلقط  تت تلستتؽالاامساالارا ر تتتلارالإتتإ لمستت ل ىتتدد لإملستتؼلمجتتؽملدستتدإاة أ تلةة  تت تلارلإتت س
  إمالسلإنؽاتل تؼلقط   تلسؽالاامساالارا ر تلارالإإ ل ؽكلإسدإاة أ تلةة   تلارلإ س تؼ.

  اتت ليدلإ تتةلىإستتدإاة أ تلار فتت  ةلارد نؽرؽج تتتلااتتؽكلارمتتإ تإل ةتتتل   تتالسةتتالارادؽستت لارعىتت   ل -
ارإ   تتتتلارلإتتتع تإلرتتتتس تلمسندأتتت تلمستتت  ساتإلارلإةتتت ساتإلارىتتت   تلرةط  تتت تلاراتتتؽاسملااس ستتت تإل

إل111.86إل86.29إل148.36ماردإ  تتمإلأ ذ تتتلمسمتتإم  تلمة تتلإلمسةتت ملاتلم نمتت  اتلننتستت تل 
(ل  تتت لاردإةتتتتاإلساتتت ل متتتتإلإرتتت لارتتتدلا لسةتتتالارادؽستتت ل68.64إل103.96إل65.05إل73.59

ارمتتتتإ تل تتتتتؼلقط  تتتت تلستتتتؽالاامساالارا ر تتتتتللارعىتتتت   لدستتتتدإاة أ تلار فتتتت  ةلارد نؽرؽج تتتتتلااتتتتؽك
ارالإتإ لمستت ل ىتدد لإملستتؼلمجتؽمل تتإمالسلإنؽاتتل تتتؼلقط  ت تلستتؽالاامساالارا ر تتلارالإتتإ ل تتؽكل

 إسدإاة أ تلار ف  ةلارد نؽرؽج تلااؽكلارمإ ت.

 وهفحص رتب الستؽسل الحدابي لستليخ ميؽل السدتثسخيؼ تبيؼ الآتي:
 لس ع تتلارىتهػل   تالسةتالارادؽست لارعىت   لرةط  ت تل اراتؽاسمل  ا ليدلإ ةلىاد تإلسلإإلارىهػلإرت -

ااس ستتتت تإلارإ   تتتتتلارلإتتتتع تإلرتتتتتس تلمسندأتتتت تلمستتتت  ساتإلارلإةتتتت ساتإلارىتتتت   تلماردإ  تتتتمإلأ ذ تتتتتل
إل78.61إل125.43إل109.43إل83.93مسمتتتإم  تلمة تتتلإلمسةتتت ملاتلم نمتتت  اتلننتستتت ت(ل  تتتلل 

متتتإلإرتت لارتتدلا لسةتتالارادؽستت لارعىتت   ل(ل  تت لاردإةتتتاإلساتت ل 109.29إل94.45إل109.86
راد تإلسلإإلارىهػلإر لس ع تلارىهػل تؼلقط   تلسؽالاامساالارا ر تلارالإتإ لمست ل ىتدد لإملستؼل
مجتتؽمل تتإمالسلإنؽاتتتل تتتؼلقط  تتت تلستتؽالاامساالارا ر تتتلارالإتتإ ل تتتؽكلسد تتتإلستتلإإلارىتتهػلإرتتت ل

 س ع تلارىهػ.
السةتتتالارادؽستتت لارعىتتت   لرةط  تتت تلاراتتتؽاسمل  اتتت ليدلإ تتتةلىاد تتتتإل أتتتػلةتتتتامكلااستتتهػإل ةتتتتل   تتت -

ااس ستتتت تإلارإ   تتتتتلارلإتتتتع تإلرتتتتتس تلمسندأتتتت تلمستتتت  ساتإلارلإةتتتت ساتإلارىتتتت   تلماردإ  تتتتمإلأ ذ تتتتتل
إل106.63إل144.29إل28.71إل113.79مسمتتتتتتإم  تلمة تتتتتتلإلمسةتتتتتت ملاتلم نمتتتتتت  اتلننتستتتتتت تل 

ؽستتت لارعىتتت   ل(ل  تتت لاردإةتتتتاإلساتتت ل متتتتإلإرتتت لارتتتدلا لسةتتتالاراد93.71إل66.98إل120.38
راد تتتإل أتتػلةتتتامكلااستتهػل تتتؼلقط  تت تلستتؽالاامساالارا ر تتتلارالإتتإ لمستت ل ىتتدد لإملستتؼلمجتتؽمل
 تتإمالسلإنؽاتتتل تتتؼلقط  تت تلستتؽالاامساالارا ر تتتلارالإتتإ ل تتؽكلسد تتتإلستتلإإلارىتتهػلإرتت لس ع تتتل

 ارىهػ.
راتتتؽاسمل  اتتت ليدلإ تتتةلىاد تتتتإلسلإتتتتكلممسا لااستتتهػإل ةتتتتل   تتتالسةتتتالارادؽستتت لارعىتتت   لرةط  تتت تلا -

ااس ستتتت تإلارإ   تتتتتلارلإتتتتع تإلرتتتتتس تلمسندأتتتت تلمستتتت  ساتإلارلإةتتتت ساتإلارىتتتت   تلماردإ  تتتتمإلأ ذ تتتتتل
إل101.76إل120.57إل75.00إل127.93مسمتتتتتتإم  تلمة تتتتتتلإلمسةتتتتتت ملاتلم نمتتتتتت  اتلننتستتتتتت تل 

(ل  تتتت لاردإةتتتتتاإلساتتتت ل متتتتتإلإرتتتت لارتتتتدلا لسةتتتتالارادؽستتتت لارعىتتتت   ل78.29إل73.59إل92.71
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ستتهػل تتتؼلقط  تت تلستتؽالاامساالارا ر تتتلارالإتتإ لمستت ل ىتتدد لإملستتؼلمجتتؽملراد تتتإلسلإتتتكلممسا لاا
 تتإمالسلإنؽاتتتل تتتؼلقط  تت تلستتؽالاامساالارا ر تتتلارالإتتإ ل تتؽكلسد تتتإلستتلإإلارىتتهػلإرتت لس ع تتتل

 ارىهػ.

   تتتالسةتتتالارادؽستتت ل إل ةتتتتوهفحدددص رتدددب الستؽسدددل الحددددابي لسسارسدددات التجشدددب الزدددخيبي
ارإ   تتتتتلارلإتتتتع تإلرتتتتتس تلمسندأتتتت تلمستتتت  ساتإلارلإةتتتت ساتإلارعىتتتت   لرةط  تتتت تلاراتتتتؽاسملااس ستتتت تإل

إل115.07إل87.71ارىتتتتت   تلماردإ  تتتتتمإلأ ذ تتتتتتلمسمتتتتتإم  تلمة تتتتتلإلمسةتتتتت ملاتلم نمتتتتت  اتلننتستتتتت تل 
(ل  تتتت لاردإةتتتتتاإلساتتتت ل متتتتتإلإرتتتت لارتتتتدلا لسةتتتتال74.43إل85.49إل55.48إل130.10إل79.79

 تلستتؽالاامساالارا ر تتتلارالإتتإ لارادؽستت لارعىتت   لراد تتتإلسا سستت تلاردأنتتالاريتتإاي ل تتتؼلقط  تت
مستتت ل ىتتتدد لإملستتتؼلمجتتتؽمل تتتإمالسلإنؽاتتتتل تتتتؼلقط  تتت تلستتتؽالاامساالارا ر تتتتلارالإتتتإ ل تتتؽكلسد تتتتإل

 سا سس تلاردأنالاريإاي .
"ل تؽ دج فدخوق ذات يديتؼلسا لستيةلأنتمل اكتؼلس تال تإ لارلإتتملارمت س لر تساستتلارة  ت لىينتمل

الي  السرخي محل الجراسد  فيسدا دتعمدق ستسدتخاتيجي  دلل  إحرائي  بيؼ قطاعات سؽق الأوراق الس
نإلمقيتتتؽكلارفتتتإ لاريتتتتي ل تتتتتلأعسدددال الذدددخك  وميدددؽل السددددتثسخيؼ ومسارسدددات التجشدددب الزدددخيبي

ر لإتتالندتت   لارتساستتتلإرتت لمجتتؽمل تتإمالسلإنؽاتتتل تتتؼلقط  تت تلستتؽالاامساالارا ر تتتلارالإتتإ لسعتت ل
لاإاؼلمسا سس تلاردأنالاريإاي .ارتساستل ؽكلإسدإاة أ تلأ ا كلارمإ تلمستؽكلاراىدا

 نتائج الجراس    -11
اسدهت الارتساستلةعتيتلممسلةنؽ لسأ  لادماسةل  لةفىتإلأثإلإسدإاة أ تلأ ا كلارمإ تلمستتؽكل

وفى ضؽة ذلغ فقج تؽصمت الجراس  إلى مجسؽع  مؼ اراىدااإاؼل   لسا سس تلاردأنالاريإاي إل
للالشتائج تتسثل في الآتي:

نتائج تحميدل أثدخ اسدتخاتيجي  أعسدال الذدخك  عمدى مسارسدات التجشدب تبادشت  11-1
 الزخيبي، حيث أشارت نتائج تحميل النحجار الستعجد إلي:

مجتتتؽملةتتتيثتإاًلإ أ   تتتً لدستتتدإاة أ تلأناتتت  لارناتتتؽلم ستتتدإاة أ تلةة  تتت تلارلإتتت س تؼلم أتتتػلارمتتتإ تل  تتت ل  -
 سا سس تلاردأنالاريإاي .

دستدإاة أ تلار فت  ةلاردمت ت  تلمادند ج تتإلمسلإتتكلارإا لإتتلارا ر تتل  ت لسا سست تلمجؽملةيثتإاًلست ي ً لل -
 اردأنالاريإاي .
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 تتتملمجتتؽملةتتيثتإلسلإنتتؽ لر تت لستتؼل إستتدإاة أ تلارأهتتؽملاردىتتؽاق تلم ستتدإاة أ تلار فتت  ةلارد نؽرؽج تتتلل -
ك(ل  تت لااتتؽكلارمتتإ تلمسلإتتتكلناتتؽلاردؽ الإتت تإلمسلإتتتكلناتتؽلارمتتإ تإلمسلإتتتكلارلإ  تتتل  تت لاااتتؽل

لسا سس تلاردأنالاريإاي .

تبادشت نتائج تحميل أثخ ميؽل السدتثسخيؼ عمى مسارسات التجشب الزخيبي،  11-2
 حيث أشارت نتائج تحميل النحجار الستعجد إلي:

مجتتتتؽملةتتتتيثتإاًلإ أ   تتتتً لرالإتتتتتكل أتتتتػلةتتتتتامكلأستتتتهػلارمتتتتإ تلم أتتتتػلارمتتتتإ تل  تتتت لسا سستتتت تلاردأنتتتتال -
 اريإاي .

رالإتتتتتكلممسا لأستتتتهػلارمتتتتإ تلمسلإتتتتتكلارإا لإتتتتتلارا ر تتتتتل  تتتت لسا سستتتت تلاردأنتتتتاللمجتتتتؽملةتتتتيثتإاًلستتتت ي  لً -
 اريإاي .

 تملمجؽملةيثتإاًلسلإنؽاً لر  لسؼل سلإتكلسلإإلارىهػلإر لس ع تلارىهػإلمسلإتكلناتؽلةؽ الإت تلأس ت حلل -
لارمإ تإلمسلإتكلناؽلارمإ تإلمسلإتكلارلإ  تل   لاااؽك(ل   لسا سس تلاردأنالاريإاي .

دتعمددددق بددددجور تشدددؽع مجمددددذ الإدارة كستليددددخ مُعدددجل فددددي تفددددديخ أثددددخ فيسدددا  11-3
اسددتخاتيجي  أعسددال الذددخك  عمددى مسارسددات التجشددب الزددخيبي، أشددارت نتددائج 

 تحميل النحجار الستعجد إلي:
مجتتؽملةتتيثتإاًلإ أ   تتً لر تت لستتؼل ارلإلاقتتتلاردف    تتتل تتتؼلةنتتؽ لسأ تت لادماسةلم ستتدإاة أ تلأناتت  لارناتتؽإل -

  تتتتل تتتتؼلةنتتتؽ لسأ تتت لادماسةلم ستتتدإاة أ تلةة  تتت تلارلإتتت س تؼ(ل  تتت لسا سستتت تلاردأنتتتالارلإلاقتتتتلاردف  
 اريإاي ل  لشإ  تل تنتلارتساست.

اردتتيثتإلارىتت ي لر تت لستتؼل ارلإلاقتتتلاردف    تتتل تتتؼلةنتتؽ لسأ تت لادماسةلم ستتدإاة أ تلار فتت  ةلاردمتت ت  تلل -
اة أ تلار فتتت  ةلارد نؽرؽج تتتتلااتتتؽكلمادند ج تتتتإلارلإلاقتتتتلاردف    تتتتل تتتتؼلةنتتتؽ لسأ تتت لادماسةلماستتتدإل

 ارمإ ت(ل   لسا سس تلاردأنالاريإاي ل  لشإ  تل تنتلارتساست.
 تتتملمجتتؽملةتتيثتإلر لإلاقتتتلاردف    تتتل تتتؼلةنتتؽ لسأ تت لادماسةلم ستتدإاة أ تلارأهتتؽملاردىتتؽاق تل  تت لل -

 سا سس تلاردأنالاريإاي ل  لشإ  تل تنتلارتساست.
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مجمددددذ الإدارة كستليددددخ مُعددددجل فدددي تفددددديخ أثددددخ ميددددؽل فيسدددا دتعمددددق بددددجور تشدددؽع  11-4
السددددتثسخيؼ عمدددى مسارسدددات التجشدددب الزدددخيبي، أشدددارت نتدددائج تحميدددل النحدددجار 

 الستعجد إلي:
مجتتؽملةتتيثتإاًلإ أ   تتً لر اد تتتإلارالإتتتكلارلإلاقتتتلاردف    تتتل تتتؼلةنتتؽ لسأ تت لادماسةلمسلإتتتكل أتتػلةتتتامكل -

 ااسهػل   لسا سس تلاردأنالاريإاي .
ةتتيثتإاًلستت ي ً لر اد تتتتإلارالإتتتكلةنتتؽ لسأ تت لادماسةلمسلإتتتتكلممسا لااستتهػلمسا سستت تلاردأنتتتالمجتتؽمل -

 اريإاي .
 تتتملمجتتتؽملةتتتيثتإاًلسلإنؽاتتتً لر تتت لستتتؼل سلإتتتتكلستتتلإإلارىتتتهػلإرتتت لس ع تتتتلارىتتتهػإلسلإتتتتكلممسا لااستتتهػإل -

ػإلسلإتتتكلاراد تتتإلارالإتتتكلارلإلاقتتتلاردف    تتتل تتتؼلةنتتؽ لسأ تت لادماسةلمستتلإإلارىتتهػلإرتت لس ع تتتلارىتته
لناؽلارمإ تإلمسلإتكلارلإ  تل   لاااؽكإلم أػلارمإ ت(ل   لسا سس تلاردأنالاريإاي .

أشارت الجراس  إلى و ؽد فخوق معشؽي  بيؼ قطاعات سدؽق الأوراق الساليد   11-5
السرخي فيسا دتعمق سكدل مدؼ إسدتخاتيجي  أعسدال الذدخك  وميدؽل السددتثسخيؼ 

 ومسارسات التجشب الزخيبي
 جراس تؽصيات ال -11

 في ضؽة الشتائج التي تؽصمت إليها الجراس  فتنم نسكؼ تقجنػ مجسؽع  التؽصيات الآتي :
ةلإساتتسلارتتؽ  لرتتت لإماساتلارمتتإ  تلىينا تتتلمساستتتلإستتدإاة أ  تلأ اتت كلارمتتإ تل هتتت لا دنتت ملل11-1

 تتتإ لاردؽستتتعلمارناتتتؽلاراد  تتتتلماستتتدمتاملنتتتذللادستتتدإاة أ  تلىاتتت ل لإتتتس لستتتؼل تتتإ لارمتتتإ تإل
ادستتدإاة أ  تلارادلإ ةتتتلىتت رأهؽملاردىتتؽاق تإلم ستتدإاة أ تلةة  تت تلارلإتت س تؼإلماستتدإاة أ تلر اتتتل

ةعىتتتؼلار فتت  ةلادند ج تتتلااتتؽكلارمتتإ تلىاتت ل يتتاؼلر متتإ تلار ةتت  لمارناتتؽل تت لظتت لظتتإم ل
ل تملارديكتلاراع طت.

غتتإا ل،اتلرتإمسةل  تت ملستتؽالاامساالارا ر تتلارالإتتإ لستتؼلرتلاكلممسللاد لاستت ل دؽع تتتلاال11-2
ارلإتت تلىينا تتتلستت ؽ   تل ستتتؽك(لاراىتتدااإاؼلارادلإ ةتتتلىلإا  تت تلارمتتإا لماري تتعلاستتهػلارمتتإ  تل
اراةتتةلى ريؽساتلارالإإاتلماردت لةاات لسأالست كلاراىتدااإاؼإلماردت ليدإةتال  تهت لرىت سةلقتتسل

ارا ر للكيتإلسؼلسؤمالااسؽاكلند أتلاةم ،لقإاساتلم ةً لرى ؽ   تلأملستؽكلىلإتتةل ؼلاردع ت 
لم ا ل يإلىالإ رةلااغإا ل،اتلارلإ ت.

رإمسةلالاندا مل تساستلسعتماتلاردأنالاريإاي لى رمك لارذ ل عةةلسلإ رةلاراىدااإاؼلل3-11لل
مارمتتإ  تلستتؼلن   تتتإلم اتت للال يتتإلىالإتت رةلارتمرتتتلارادلإ ةتتتلى رعلإتتت تلاريتتإاي تلماردتت لةلإتتتل
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 اكتتؼلر تمرتتتلسأ  هتتتلاراهتت ملااس ستت تلستتؼللارإا تتتلااس ستت لراتتؽاسملارتمرتتتلماردتت لستتؼل تإنتت للا
ن   تلأرإ إل تتليند ل ؼلسا سس تلاردأنالاريإاي لارلإتيتتلستؼلالآثت سلاد أ   تتلمارىت ي تل
ااستتتتإلارتتتتذ ل ىتتتتدت  لرتتتتإمسةلارق تتتت ملىتتتتإجإا لةلإتتتتت لاتلةمتتتتإاع تلةعتتتتتلستتتتؼلالآثتتتت سلارىتتتت ي تل

لراا سس تلاردأنالاريإاي .
اتتتتع بلارالإتتتت عتلىينا تتتتتلةنتتتتؽ لسأ تتتت لادماسةلمأنا تتتتتلرتتتتإمسةلانداتتتت ملسمد تتتتولااغتتتتإا لأل11-4

ارلإنلإتتإلارنىتت   ل تت لادماسةإل  تت  لاراط تتؽبل ةتت لإشتتإاةلارلإنلإتتإلارنىتت   ل تت لأ اتت كلادماسةل
ردعةتةلسدط   تلارةتتل  لاريؽساتإلمر ؼلاسدمتاملار ف  اتلمأاع بلاراه ساتلارم اتتلستؼل

ايتتتاؼلاستتتداإاساتلارمتتتإ  تلمناتتتؽلارلإنلإتتتإلارنىتتت   لىاتتت ل عةتتتةلسلإتتت رةلااغتتتإا لارامد فتتتتلمل
لأس   ه .

رتتتتإمسةل  تتتت ملستتتتؽالاامساالارا ر تتتتتلارالإتتتتإ ل دمتتتتأ علاراىتتتتدااإاؼلمارمتتتتإ  تل  تتتت ل اتتتت مةلل11-5
سىتتدؽا تلاد لإتت حلاراع ستتتي لىاتت ل يتتتاؼل  تت ملاراىتتتدااإاؼلىتت ردع  لاتلارا ر تتتتلارت  ةتتتلاردتتت ل

ارامد فتل،اتلارلإ تإلم ات للةى  تل   لاةم ،لقإاساتلاسداا ساتلسشتتةلةعةةلسلإ رةلااغإا 
ل الإس لسؼلاسدمتاملإسدإاة أ  تلأ ا كلارمإ تل  لاسد لاكل إ لارناؽلماردؽسعلاراد  ت.

 الجراسات السدتقبمي  السقتخح  -12
 تت لرتتؽ لستت لةؽاتت الإر تتملندتت   لارتساستتتل اكتتؼلاقدتتإاحلارلإتيتتتلستتؼلاراأتت لاتلاردتت لةااتت لأس ستتً ل

لرتساس تلسىدةي  تلمارد لةداا ل  لالآة :
مساستتتلارتتتتمسلارالإتتتكلرأتتتؽمةل ؽ اتتتلارمتتتإ  تل  تت لارلإلاقتتتتل تتتؼلإستتتدإاة أ تلأ اتت كلارمتتتإ تلل12-1

لمسا سس تلاردأنالاريإاي ل  لاريتصتلارالإإات.
ارد تت سلأثتتإلممسةل  تت ةلارمتتإ تل  تت لإستتدإاة أ تلأ اتت كلارمتتإ  تلر دنيتتعلى ستتداإاساتلارمتتإ  ت:لل12-2

لمرت لإسيإاة لسؼلاريتصتلارالإإات.
استتتتلارلإلاقتتتتل تتتتؼلستتتتؽكلاراىتتتدااإاؼلمرطتتتإلانه تتت سلأستتتلإ سلااستتتهػل تتت ل دتتتإاتلارلإتتتتس تلمسلل12-3

لارا ر تلمارى  س تلمرلاكلأ ستل ؽسمن لمانلإك س ةه ل   ل  اتلارمإ  ت.
ارتمسلارالإتكلردنؽ لسأ  لادماسةل   لارلإلاقتتل تتؼلإستدإاة أ تلأ ات كلارمتإ تلمااما لارات ر لل12-4

لر مإ  تلارالإإات.
ارتمسلارالإتكلردنؽ لرأنتلاراإاجلإتل   لارلإلاقتل تتؼلاستدإاة أ تلأ ات كلارمتإ تلم  اتتلارمتإ تلل12-5

   لرؽ لنعإاتلارؽ  رت.

ل
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