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The Impact of Earnings quality and Stock Liquidity on Debt 

Maturity Structure and Its Reflection on The Efficiency of 

Capital Investment : An Applied Study on Companies Listed 

in Small and Medium Enterprises (SMEs) Market                

on The Egyptian Exchange 

Abstract 

This study aims to test and analyze the impact of Debt Maturity Structure 
as mediator variable on the relation of Earnings quality and Investment 
Efficiency, in addition to testing and analyzing the impact of Debt Maturity 
Structure as mediator variable on the relation of Stock Liquidity and 
Investment Efficiency of companies listed in small and medium enterprises 
(SMEs) market on The Egyptian Exchange. 

The study found that Debt Maturity Structure is mediator variable (partial 
mediation) in the relationship of Earnings quality and Investment Efficiency, 
Besides, the study found that Debt Maturity Structure is mediator variable 
(Full mediation) in the relationship of Stock Liquidity and Investment 
Efficiency. 

The study recommended the necessity of improving The quality of the 
financial statements and the Earnings they contain because of their impact on 
both Debt Maturity Structure and Capital Investment Efficiency, While 
companies maintain their Stock liquidity, because of their impact on Debt 
Maturity Structure .Thus, small and medium-sized companies can access 
external sources of financing, especially long-term debt. 

Keywords: Earnings quality, Stock Liquidity, Debt Maturity Structure, 
Capital Investment Efficiency. 
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 مقجم   -1
  دخ  ح د  تدػ  خ الإ تصد  ة  استظطيد   د  كب دخاً حه مد ً   ح ا حاسطتػلدص  اسصي خا اس خ  ر تل ب

اسصدي خا حاسطتػلدص   سل دخ  ر اسطظصاد   د  لدػد   حل اسطصدخي  بنش د   اسبػ ص    مت اس طر، حسحسظ
حالإلدتطخا ،  اسظطدػ سهدحد اس دخ  ر ةضدطغ بطد  بد  اسطج جد  سل خ  ر كب خا تطػيلي  امك شي ر تتيحاسحي 
اسبػ صد  )اسادػم   كدر  الإ تصد   لل    خ  ةج ب  سه  ةكػي  ججتجا لطر  خ   س  تػس ج تؤ ي ححط 

، حمددددغ اسجددددجتخ ب سددددح خ  ي اس ددددخ  ر اسصددددي خا حاسطتػلددددص  تػاجدددد  اس جتددددج مددددغ  (2023 اسطصددددخي ،
 هدددع هدددحد اسط ددد كر ميجح ةددد  تدددؤ خ للددد  اسج شدددب اسطي لدددب  بهددد ، حمدددغ اسصددد ػح ر ح اسط ددد كر استددد  

حاسص ػح ر است  تػاجههد  (، 2008اسطػا   سجته  ما  ش  ب س خ  ر اسكب خا )حزا ا ابلت ط   اسطصخي ، 
شػيلددد  خصػصددً  اسدددجتػي  دد  اسيصدددػل للدد  استطػيدددر اسدد زا بلدددت ط  اته ، ح دد  جدددح   تددػي ججتدددجا 

ستلددظ اسطظ لددب  y StructureDebt Maturitهيكددر الددتيا د اسددجتػي تيجتددج ، سددحسظ ة تبددخ اسجددر
مددديا استطػيددر ب سددجتػي شػيلدد  ح  صدد خا اس ددخ  ر مددغ اسط دد كر اسكب ددخا استدد  تػاجههدد ، حياصددج بددحسظ 

اسجدددر حشسدددب   دددر شدددػت مدددغ شدددػل  استطػيدددر ب سدددجتػي اسدددحي تسدددتخجم  اس دددخ   حح ستددد س  اختيددد   اسجدددر 
)Mohammed  ;2020 Permatasari & Nengtyas, 2022; Phan, & Thi Doاسم در سلدجتػي 

& Mubi, 2020) 

حيجب تيجتدج هيكدر الدتيا د اسدجتػي اسطظ لدب اسدحي تدت ئع مدع شبي د  ش د و  در  دخ   حشبي د  
اسصدددظ ل  استددد  تظتطددد  سهددد ، سي هيكدددر الدددتيا د اسدددجتػي ا دددخ اسطتدددػازي تدددؤ خ لدددلبً   ددد    ا  اس دددخ   

 سهد  اسظاجةد  اسطسدتابلي  استدج ا ر حلد ػسته  ح حاستظطيد  اسطسدتجام  سهد ،  طد  تدؤ خ للد   حييد  اس دخ  
,2020) (Phan  حستيا دددذ هدددحا اسهيكدددر اسطتدددػازي تظبيددد  للددد    ا ا اس دددخ  ر اسصدددي خا حاسطتػلدددص ،

 .هيكر التيا د اسجتػي   ال  حمخال ا اس ػامر است   ج تؤ خ     ح تتأ خ ب

س حد   حلد ػس  جدػ ا ا هيكدر الدتيا د اسدجتػي  در مدغ حمغ  هع اس ػامر است   ج تكػي مؤ خا  د 
 سد   دج ا اس حد   اسدػا  ا  د  اسادػائع اسط سيد   Earnings Quality ت  خ جدػ ا اس حد  ، ح ث اسلهع

لل   ي ت كذ   ح   اس خ   اسف لي ، ب لإضد     سد  استظبدؤ ب س حد   اسطسدتابلي  مدع الدتاخا  حالدتطخا  
، ح ددج تددؤ خ )Hung & Khanh et al.,2021;  Pamungkas , (2020 اس حدد   اسطفصددح لظهدد 

ح ث ةاػا اسجائظػي بتا يع جػ ا اسط لػم ر استد  لل  هيكر التيا د اسجتػي  جػ ا اس ح  استي خ    
تتضدطظه  اسادػائع اسط سيدد  حخصػصدً  اسط لػمد ر اسطت لادد  بجدػ ا   حدد   اس دخ   حاسدظ لظددج است   دج للدد  

مخددد شخ ابئتطددد ي استددد   دددج  دددج ا اس دددخ   للددد  لدددجا  اسادددخث ح ػائدددجد، حمدددغ  دددع تيجتدددج اسدددجتػي ستا ددديع 
تت خضددػي سهدد ، حح ستدد س  ةسددتصيع اسددجائظػي تيجتددج مددجا اسددجتػي استدد  لددػه تددتع مظيهدد  سل ددخ    ي تددتع 
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Rey et  et al., 2020; (Mauriceاسطف ضدل  بد غ اسدجتػي شػيلد  اسجدر ح اسدجتػي  صد خا اسجدر
2020 al., ، سدد ػس  اسلددهع س سظسددب ححStock liquidity  استدد  ةاصددج بهدد  اساددج ا للدد  است  مددر مددع

اسلددهع بدد سبيع  ح اس ددخا  حتيػيلهدد   سدد  شاجةدد   ح بدد س كذ بسددخل  ححتكلفدد  مظخفضدد  ححأشسددب اسلدد    
لد ػس  لل  هيكدر الدتيا د اسدجتػي، سي س ػس  تلظ اس ،  ج تؤ خ استي خ   ,Wang) (2022اسطت ح  
اسطاخضددد غ،  طددد   ي جطدددع اسط لػمددد ر لدددغ تالدددر مدددغ لدددجا تط  دددر اسط لػمددد ر بددد غ اسطدددجتخيغ ح  اسلدددهع

 مدجا اسدجتػي استد  لدػهاس خ   حتفس خه  ةكػي   در تكلفد  للد  اسدجائظ غ، حمدغ  دع  دج تدؤ خ اسدظ للد  
 .(Ahangar, 2021; Marks& Shang ,2021) سل خ  ةطظيه  اسجائظػي 

 ف  ا ابلت ط   اسخ لط س ، بهيكر التيا د اسجتػي  تتأ خ است   جحمغ  هع اس ػامر  ح اسطتي خار 
اسظطدددػ اسطسدددتجاا سل دددخ   حتسددد هع  ددد  ت طددديع  دددخحا  صدددي    فددد  ا ابلدددت ط   اسخ لدددط س  ت ددددز  ح دددث

اس دخ  ر بلدتخجاا   ا ا سدحسظ مدغ اسضدخح ي  ي تسد    ،)et al., Ibrahim  (2021اسطصدلي  بهد  
Harto,  (Herbert &ابلدت ط   حتجظدب ضدخحه لدجا اسكفد  ا  د  ابلدت ط  مػا  هد  ستيا دذ  فد  ا 

بد غ لجا حجدػ   دخحد  س   Investment Efficiency، حياصج بكف  ا ابلت ط   اسخ لط س  (2022
اسطسدددتػي ر اسف ليددد  لإجطددد س  ابلدددت ط   حاسطسدددتػي ر استاجتخيددد  سدددحسظ ابلدددت ط  ،  دددحسظ ت ددد خ  فددد  ا 

اسط ددد  يع اار اسةيطدددد  اسي سيدددد  اسصدددد دي  اسطػجبددد  سلتددددج ا ر اسظاجةدددد  اسطسددددتابلي  ابلدددت ط    سدددد   بددددػل 
لدجا اختيد   اسط د  يع اار اسةيطد  اسي سيد  اسصد دي  اسسد سب ،  طد  ةاصدج ح (، 2019 اسطتػ    )حسد غ،

 د   شادز،  ح Overinvestmentحجدػ  زيد  ا  د  ابلدت ط   Inefficiencyابلدت ط   ب دجا  فد  ا 
 دج تدؤ خ ح ، ,erinvestmentUnd )2020 et al.,Asiri  2022; (Herbert & Hartoابلدت ط  
، سش  مغ اسطتػ ع اسخ لط س  ابلت ط   ف  ا هيكر التيا د اسجتػي اسخ   ب س خ  ر     استي خ   

 سدجتػي  صد خا سهد ،   اسخ لط س  ابلت ط   ف  ا سل خ      ةطظيه  اسجائظػي  ي تؤ خ مجا اسجتػي است  
اسجددر مدد ً  مددغ اسطتػ ددع  ي تطكددغ اسددجائظ غ مددغ مخاابدد    ا  اس ددخ  ر اسطاتخضدد  ب ددكر متكددخ  للدد  

سلتأكج مغ التخجاا اس خ   سمػال اساخث ب كر صييح، حمغ  دع تديدج الإ دخاه  متا  ح   تخار زمظي 
لددط س  للدد  مددجتخي اس ددخ  ر مطدد  تددؤ ي  سدد  اسيفدد د للدد  لددلػا اسطددجتخيغ  دد  اختيدد   ابلددت ط   اسخ 

ةطكددغ الدتخجاا لجد ل الدتيا د اسددجتػي سلتخعيد  مدغ لددجا  حمدغ  دعاسطظ لدب حزيد  ا  فد  ا ابلددت ط  ، 
)Koushkaki & كفدددد  ا ابلدددددت ط   اسخ لدددددط س  مددددغ خددددد ل تال دددددر م ددددد كر زيدددد  ا حشادددددز ابلدددددت ط  

Bahremandjouy,2022;Permatasari, & Nengtyas, 2020)  

 ةضً  بكر مغ جدػ ا اس حد   حلد ػس    ج تتأ خ ط   اسخ لط س  ف  ا ابلت حمغ اسججتخ ب سح خ  ي 
تال ددر  الإ صدد   لدغ م لػمد ر ل سيد  اسجددػ ا لدػه تسد هع  د جدػ ا اس حد   اسطختف د    ح  ، اسلدهع
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مددغ مخاابدد    ا   اسطسدد هط غ،  طدد  تطكددغ   ا ا اس ددخ   ح اسطسدد هط غ   هدد بدد غ  لددجا تط  ددر اسط لػمدد ر
،  ي ةكػشػا  ك خ   د  حتخ  ددًا  د   دخا اتهع ابلدت ط  ي   ا ا اس خ  ر، حمغ  ع ةي حل مجتخي اس خ  ر 

,et al.,2022; (Tahat حمغ  ع مغ اسطتػ ع  ي تؤ خ اسظ لل   ف  ا ابلت ط   اسخ لدط س  سل دخ  
)2021 et al., , Ibrahim 

 ةضً  بس ػس  اسلهع،  س ػس  اسلدهع اسطختف د  تدؤ ي   ج تتأ خ  ف  ا ابلت ط   اسخ لط س كط   ي 
 سدد  زيدد  ا اسصلددب للدد   لددهع اس ددخ   مددغ ج شددب اسطسددت طخيغ، ب لإضدد     سدد  لددهػس  حصددػل اس ددخ   
للدد  استطػيددر اسخدد  ج  مددغ ج شدددب اسددجائظ غ، حهددحا  لدد  تدددؤ ي  سدد  زيدد  ا مخاابدد    ا  ح  دددخا ار   ا ا 

طت دددج ا مددغ خددد    اس ددخ   ح دددج تددظ كذ  دددر اسددظ للددد   فدد  ا  دددخا ار اس ددخ   مددغ ج شدددب اسشددخاه اس
، ححظددد   للددد  اس   ددد ر اسطتػ  ددد  بددد غ ),al., et Yahyazadehfar (2020اسخ لدددط س   ابلدددت ط  

 د    Mediator Variableهيكدر الدتيا د اسدجتػي متي دخاً حلديصً  متي دخار اسبيدث اسيد س   دج ةكدػي 
 ح  دد  اس   دد  بدد غ لدد ػس  اسلددهع ح  فدد  ا اسخ لددط س  ح  فدد  ا ابلددت ط    جددػ ا اب حدد  اس   دد  بدد غ 
 .اسخ لط س ابلت ط   

حمددغ اسجددجتخ ب لإ دد  ا   دد  هددحا اسصددج   شدد  لظددج مخاج دد  اسج الدد ر اسسدد با   دد  مجدد ل ا ددخ جددػ ا 
  اب حددد   حلددد ػس  اسلدددهع للددد  هيكدددر الدددتيا د اسدددجتػي حاش ك لددد  للددد   فددد  ا ابلدددت ط   اسخ لدددط س 

 ش حظ م  تل :
 سل ددخ  ر، هيكددر الددتيا د اسددجتػي جددػ ا اس حدد    للدد   اخددت ه شتدد ئا اسج الدد ر استدد  تظ حسددت   ددخ

جدػ ا اس حد   ح  ل    ب غ  س  لجا حجػ  (Pamungkas et al.,2021)تػصلت   ال   ح ث
ل  ددد   حجدددػ   سددد  )Hung, & Khanh (2020 ب ظطددد  تػصدددلت   الددد هيكدددر الدددتيا د اسدددجتػي، 

Maurice) تػصلت   ال      ح غ، هيكر التيا د اسجتػي جػ ا اس ح   ح  لكسي  جػهخي  ب غ
2018) 2020; De Meyere et al., Rey et al., 2020; et al.,  شخ ةد  ل  د   حجدػ   سد

 جػ ا اس ح   حهيكر التيا د اسجتػي. جػهخي  ب غ
  حساددج تػصددلت هددحد هيكددر الددتيا د اسددجتػي  لدد  اسج الدد ر استدد  تظ حسددت اس   دد  بدد غ لدد ػس  اسلددهع ح

بد غ جػهخي  لكسي   ل    حجػ   س  Shang & Marks ,2021; (Ahangar , (2021 ج ال راس
 .اسجتػي  ص خا اسجر  س   جط س  اسجتػي  شسب ح  ل ػس  اسلهع

  ، اخت ه شت ئا اسج ال ر است  تظ حست   خ هيكر الدتيا د اسدجتػي للد   فد  ا ابلدت ط   اسخ لدط س
 Permatasari & Nengtyas, 2020; Hung et al., ,2020; Aulia)ح ث تػصلت   ال  
&Siregar,2018)  ل    لكسي  جػهخي  ب غ شسب  اسجتػي  ص خا اسجدر  سد  اجطد س    س  حجػ
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 Sukarno et al., 2022;Al ‘Alam)ا ابلت ط   اسخ لط س ، ب ظط  تػصلت   ال  اسجتػي ح ف  
& Firmansyah, 2019)  ل    شخ ة  جػهخي  بد غ شسدب  اسدجتػي  صد خا اسجدر  سد    س  حجػ

 اجط س  اسجتػي ح ف  ا ابلت ط   اسخ لط س .
 بلدددت ط   اسخ لدددط س   لادددج اخدددت ه شتددد ئا اسج الددد ر استددد  تظ حسدددت   دددخ لددد ػس  اسلدددهع للددد   فددد  ا ا

 سدد  لددجا حجددػ  ل  د  بدد غ لدد ػس  اسلددهع ح  فدد  ا  ,.Cheung et al) (2022تػصدلت   الدد  
,.Foroughnejad  (Yahyazadehfar et al;2020ابلت ط   اسخ لط س ، ب ظط  تػصلت   ال 

2016) et al.,  اسخ لط س . ل    شخ ة  جػهخي  ب غ ل ػس  اسلهع ح ف  ا ابلت ط    س  حجػ 
  احصددت ب ددس اسج الدد ر اسسدد با  بددنجخا  بيددػي مسددتابلي   دد  مجدد ل اس ػامددر اسطددؤ خا للدد   فدد  ا

ابلت ط   اسخ لط س  ب ستصب ذ لل  بلجاي  خخى، حهحا م  لػه تاػا ب  اسج ال  اسي سي  م ر   ال  
2020) (Permatasari, & Nengtyas,. 

  اس دددخ  ر للددد  اس دددخ  ر اسكب دددخا اار اسخصدد ئز اسطختلفددد  لدددغ تددع تصب دددذ م طدددع هدددحد اسج الدد ر
 اسصي خا حاسطتػلص .

  سدع تتظد حل هدحد اسج الد ر  ح  هيكدر الدتيا د اسدجتػي  طتي دخ حلديةMediator Variable    د 
اس     ب غ جػ ا اب ح   ح  ف  ا ابلت ط   اسخ لدط س   ح  د  اس   د  بد غ لد ػس  اسلدهع ح  فد  ا 

 خ لط س  . ابلت ط   اس

جدػ ا اب حد   حلد ػس  اسلدهع للد  هيكدر الدتيا د حتخت بً  لل   ر م  لبذ تخى اسب ح    ي   دخ 
اسجتػي حاش ك لد  للد   فد  ا ابلدت ط   اسخ لدط س  مجد ل مد  زال ةيتد   سبيػ د   ضد دي  سلت دخه للد  

، سدحسظ جد   ط   اسخ لط س هيكر التيا د اسجتػي ح  ف  ا ابلت  هع اسطتي خار  ح اس ػامر اسطؤ خا    
اسطتي ددخار  دد   صدد ت هدد ا مددغ  ص لدد ر لددػد اسبيددث اسيدد س  ستسددلية اسضددػ  للدد  اس   دد  بدد غ هددحد 

اسطتػلص   ب سبػ ص  اسطصخي  اسطج ج  بسػد اس خ  ر اسصي خا ح اس خ  ر اسط ل اسطصخي مط ً     
   اسج ال ر اسس با .سط  سه  مغ  ح   ب خ    شطػ اب تص   اساػم ، حمغ  ع التكط ل جهػ 

اسظطدخي  حلػه تتع تاسيع مد  تباد  مدغ اسبيدث للد  اسظيدػ استد س : تتظد حل اسجدد  اس د ش : الإشد  
هيكدر الدتيا د اسدجتػي حجدػ ا اس حد   حلد ػس  اسلدهع ح فد  ا  سلبيث مغ خ ل تظ حل مفهػا  ر مغ

، اسسد با  حتصدػيخ  دخحث اسج الدد اسج الد ر اس  سدث: مخاج د  اسجدد  ابلدت ط   اسخ لدط س ،  طد  تتظد حل 
اسخد مذ:  اسجدد  ،  دحسظ تتظد حل اسط دكل  حاسفجدػا اسبي يد  حتسد ابر اسج الد اسخابدع: اسجدد  ب ظط  تتظد حل 

اسسددد بع: مظهجيددد  اسجدددد  اسسددد  أ:  هطيددد  اسج الددد ،  طددد  تتظددد حل اسجدددد  ، ب ظطددد  تتظددد حل اسج الددد  هدددجاه 
 سظت ئا حاستػصي ر حمج بر اسج ال ر اسطستابلي .اس  مغ: ااسجد  اسج ال  استصبيةي ، حيتظ حل 
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 الإطتر الشظخي للبحث -2
 مفيهم هيكل استحقتق الجيهن  2-1

بصف  ل م  حاس دخ  ر اسصدي خا حاسطتػلدص  بصدف  خ صد   سد  مصد    ستطػيدر  تيت   اس خ  ر
ابلددت ط  ي ، حي تبددخ استطػيددر ب سددجتػي شػيلدد  ح صدد خا اسجددر مددغ مصدد      ش ددصته   صددػسه  ح لددع

سي اسطسدتػي ر اسطختف د  مدغ اسدجتػي  دج تدؤ ي  سد  استطػير اسخ  جي  است  سهد   دج   ب دخ مدغ اسهطيد  
صدد ػح  تيا ددذ اسظطددػ اسم ددر سل ددخ   حزيدد  ا مخدد شخ ت  ددخ اس ددخ  ر ح حطدد     لدده  خ صدد  ب سظسددب  

 ش  مغ م  كر اسس ػس  بسبب لجا اساج ا للد  لدجا  اسدجتػي ح ػائدجه   د  تػ  ت تهد سل خ  ر است  ت  
(Pamungkas et al.,2021). 

  سدد  Corporate Debt Maturity Structureحي دد خ هيكددر الددتيا د اسددجتػي  سل ددخ  ر 
تسدتخجم  مديا استطػير ب سجتػي شػيل  ح ص خا اسجر حشسب   ر شػت مغ شػل  استطػير ب سجتػي اسحي 

اس ددددخ   حح ستدددد س  اختيدددد   اسجددددر اسم ددددر سلددددجتػي، ح ددددث ت دددد خ اسددددجتػي شػيلدددد  اسجددددر  سدددد   ي  جددددر 
التيا  ه   ك خ مغ ل ا حاحج، ب ظط  اسدجتػي  صد خا اسجدر سهد   جدر الدتيا د   در مدغ لدظ  حاحدجا  ح 

);Permatasari & Nengtyas ,2020 Thi Do & Phan ,2022 ;بيدج   صد  لد ا حاحدج
d & Mubi, 2020)Mohamme 

مدديا استطػيدر ب سدجتػي اسطظ لدب اسدحي تدت ئع  حمدغ اسضدخح ي تيجتدج هيكدر الدتيا د اسدجتػي،  ح
مدددع شبي ددد  ش ددد و  دددر  دددخ   حشبي ددد  اسصدددظ ل  استددد  تظتطددد  سهددد ، سي هيكدددر الدددتيا د اسدددجتػي ا دددخ 

حلد ػسته    حييد  اس دخ  اسطتدػازي تدؤ خ لدلبً   د    ا  اس دخ   حاستظطيد  اسطسدتجام  سهد ،  طد  تدؤ خ للد  
. حمدغ اسجدجتخ ب سدح خ  ي ابلدتيا د اسشدػل سلدجتػي Phan) (2020,سهد  اسظاجة  اسطستابلي  حاستج ا ر

 ج تؤ ي  س  تال ر مخ شخ استخلف لغ اسسجا  سل خ   لغ شخيذ تال ر مخ شخ اسس ػس ، ب ظط  تؤ ي 
ػي  سدد  مددظح اس ددخ  ر  تػشدد   صدد خا ةط ددر اسددجائظ،  طدد  اسددجتغ  صدد خ اسجددر  سدد  زيدد  ا تلددظ اسطخدد شخ

اسجر    ح س  زي  ا مستػى لجا تظ لذ اسط لػم ر ب ظهع حح غ   ا ا اس دخ   سشهدع تػاجهدػي تكد سي  
 كبخ سليصػل لل  اسط لػم ر اسخ ص  ب س خ   است  لػه تتع مظيه  اسجتغ،    حد غ  ي اس دخ  ر 

اسطاخضدددددددددػي اسدددددددددجتػي شػيلددددددددد  اار اسطسدددددددددتػى اس دددددددددر مدددددددددغ لدددددددددجا تظ لدددددددددذ اسط لػمددددددددد ر لددددددددديطظيه  
 (Pamungkas et al.,2021; Surasmi et al., 2020)اسجر

ححصددددددددف  ل مدددددددد  هظدددددددد ا لددددددددجا شطخيدددددددد ر تفسددددددددخ مددددددددديا استطػيددددددددر ب سددددددددجتػي اسطظ لددددددددب سل ددددددددخ   
 ,Nguyen, 2022; Trang Do , 2021; Phan ,2020; Mohammed, & Mubi) هطهد :

2020) 
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تظ دأ تكد سي  اسػ  سد  بسدبب لدجا تظ لدذ اسط لػمد ر ، Agency Theoryشطخي  تك سي  اسػ  سد   -1
بدد غ   ا ا اس ددخ   حاسشددخاه مددغ خدد    اس ددخ   لددػا   دد شػا مسدد هط غ اح  ائظدد غ مطدد  تددؤ ي سظ ددػ  
اسظدالدد ر حاسصددخال ر بدد غ هددحد اسشددخاه خصػصددً   دد  ضددر ت دد  ث حتضدد     هددجاه اسشددخاه 

ةجدددب للددد  اس دددخ  ر الدددتخجاا مدددجا  مظ لدددب سلتطػيدددر ب سدددجتػي  هيكدددر اسطختلفددد ، سدددحسظ لظدددج تيجتدددج
 ح خحو اسجتغ است  لتالر مغ هحد اسظدال ر حاسصخال ر حح ست س  تالر تك سي  اسػ  س .

 مظ لب بلتيا د اسجتػي  هيكر ، حشباً  سهحد اسظطخي  تتع تيجتجTax Theoryشطخي  اسضخائب  -2
شدػل  اسدجتػي  صد خا حشػيلد  ب غ اسطظ  ع حاستك سي  اسطتختب  للد   در شدػت مدغ  اسطػازش  خ ل مغ

 مدغ تخصدع  ػائدج اسدجتػي  تكلفد   ي اسجدر، حمدغ  هدع  م لد  اسطظد  ع اسطداةد  اسضدخيبي  للد  التبد  
لظدج لدجا اسادج ا  الإ د أ  صجا  اسدجتغ حتكد سي  حل   اسضخيب ، حمغ  هع  م ل  استك سي  تك سي 

 استػازي. هحا يا ذة هيكر التيا د اسجتػي اسحي ةجب اختي   سحا لل  لجا  اسجتغ،
، حشباً  سهحد اسظطخي  تتػا خ سجي مجتخي اس خ  ر م لػم ر Signaling Theoryشطخي  الإ   ا  -3

،    لػا    شػا مس هط غ اح  ائظ غلغ اسػضع اسط س  سل خ     ضر مغ اسشخاه مغ خ    اس خ 
ػضددع اسطدد س  اسيدد س  سددحسظ ةجددب للدد    ا ا اس ددخ     لدد ل   دد  ار سسددػد اسح اد اسط سيدد  حددػل اس

سل ددخ   حتددج ا ته  اسظاجةدد  لإضهدد    ددج ته  للدد  لددجا  اسددجتػي حجػ تهدد  ابئتط شيدد ، حمددغ  م لدد  تلددظ 
الإ دد  ار ش ددخ استظبددؤار الإ ا يدد  اسطت لادد  بطسددتابر اس ددخ   اسطدد س ، مطدد  تددؤ خ للدد  مددجا ح ددخحو 

 اسجتغ اسحي ةطكغ سل خ   اسيصػل للي .
مظ لدب بلدتيا د  هيكدر ، حشبادً  سهدحد اسظطخيد  تدتع تيجتدجMatching theoryشطخيد  اسطص باد   -4

ضخح ا مص با   ح تػا ذ مػال ج التيا د الإستدام ر اسخ ص  ب سجتػي مدع لجد ل  خ ل مغ اسجتػي 
استددج ا ر اسظاجةدد  استدد  ةيااهدد  اسصددر اسطلطددػأ اسددحي تددع امت كدد   ظتيجدد  سليصددػل للدد  اسددجتػي، 

تال ددر مخدد شخ اسسدد ػس   دد  مي دد   الددتيا د اسددجتػي، حللدد  اسددظ حاسددظ حتدد  ةطكددغ خجمدد  اسددجتػي ح 
تستخجا هحد اسظطخي  س خ  اس     بد غ اسصدػل اسطلطػلد  حلجد ل الدتيا د استدج ا ر اسظاجةد  استد  

 تيااه  تلظ اسصػل.

، اسطظ لدب سل دخ   هيكدر الدتيا د اسدجتػي ظطخيد ر استد  تفسدخ مطد  لدبذ  ةطكدغ الدتظظت   ت دج  اس
تس لج اس خ  ر لل  اتخ ا اساخا  استطػيل  اسطظ لب حت كر اسل أ اسدحي ظطخي ر هحد اسحب  ظ  ي 

 .حاست   هطه  جػ ا اس ح   حل ػس  اسلهعةيج  اس ػامر است   ج تؤ خ    هيكر التيا د اسجتػي 
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 مفيهم جهدة الأربتح 2-2
  ة تطدددج لل هددد  اسطسدددت طخ  ددد  ت تبدددخ اس حددد   اسدددػا  ا بددد ساػائع اسط سيددد  مدددغ اسط لػمددد ر اسه مددد  استددد

استظبدؤ ب دكر ابلت ط  ي،  طغ خ ل   ح   اس دخ   ةسدتصيع اسطسدت طخ   خا د اتخ ا لظجاسح اد اسط سي  
  ضر ب ستج ا ر اسظاجة  اسطستابلي  سل خ   است  تس لجد لل  تاجتخ اس ػائج اسطتػ ع حصػس  لل ه  مغ 

 ب ددخ لظددج تا دديع   حدد   اس ددخ  ر استدد  تددع الإ صدد   خدد ل الددت ط  د، سددحسظ ةصددبح سددجى اسطسددت طخ  لددذ 
لظه  حالتخجامه      خا اتهع ابلت ط  ي ، حمغ اسضخح ي  ي تتصف هدحد اس حد   بد سجػ ا اسطختف د ، 
ح ددث  صددبيت جددػ ا اس حدد    ضددي  ه مدد  خصػصددً  ب ددج حددجحي للسددل  مددغ حدد بر   ددر اس ددخ  ر 

جػ ا اس ح   اسطختف   ت  خ  س  اس ح   اسجايا   بسبب الإ ص   لغ   ح   ا خ حةيةي  حمؤ ت ، سي
اسصددييي  اسضددخح ي  ساددخا ار ابلددت ط  ، ب ظطدد  ت دد خ جددػ ا اس حدد   اسضددليف   سدد  م ددك ر تت لددذ 
بظداه  حمصدجااي  اس حد   اسطفصدح لظهد ، حح ستد س  تت دخث اسطسدت طخ سطخد شخ لدجا تدػ خ ل ئدج للد  

Vo, & CHU, ; Dang et al., 2020 ;2020, n(Islam et al., 2022; Hamdaالت ط  ات .
2019), 

، ححصف  ل م  Quality Earnings ححصف  ل م ، ب تػجج ت خي    مر حمػحج سجػ ا اس ح  
ةطكغ اسظطخ  س  جػ ا اس حد   للد   شهد  اسخحييد  اسطيتطلد  سل دخ  ر  ح  مك شيد  تيا دذ اس دخ   سظطدػ 

اس حد   بد خت ه اسفتد ر اسطت دج ا اسطسدتخجم  سلط لػمد ر  اسخحح اسطتػ ع    اسطستابر، حتختلدف جدػ ا
اسطي لددبي  حاخددت ه حجهدد ر شطددخهع حاحتي جدد تهع مددغ اسط لػمدد ر، ح ددث تظطددخ اسددجائظػي  سدد  اس حدد   
لل   شه  ل سي  اسجػ ا لظجم  ةطكغ تيػيلهد  بسدهػس   سد  تدج ا ر شاجةد ، ب ظطد  تدخى حاضد   اسط د ت خ 

جم  تفدددد  بطتصلبدددد ر اسط دددد ت خ اسطي لددددبي ، حمددددغ حجهدددد  شطددددخ مخا بدددد   ي اس حدددد   ل سيدددد  اسجددددػ ا لظدددد
اسيس ب ر  ني  لجا  تاد  يخ م سيد  احتي سيد  ححهد   دج   ب دخ مدغ اسيدر ت د خ  سد  حجدػ  م د كر تت لدذ 
بجددػ ا اس حدد   بهدد  بسددبب اسبظددػ  ا ددخ اس   ةدد ، ح لدد  اس ددف دي   دد  اس حدد   اسطفصددح لظهدد ، ب ظطدد  تددخى 

  ه  احجى اسلج ي اسطظب اد  لدغ مجلدذ   ا ا اس دخ   حمدغ ضدطغ لسيد ر اسيػ طد  اسطك  آر ب لتب سجظ 
 Islam et)اسجاخليد  سل دخ    ي اس حد   ل سيد  اسجدػ ا لظدجم  ت كدذ اس ا  اسف لد  سلطدجتخ استظف دحي

)2020 Dang et al., al., 2022; 

اسط سيد ، ح دث ت د خ اسحسد  جدػ ا اس حد   هد  جدد  مدغ جدػ ا استاد  يخ حمغ اسججتخ ب لإ د  ا  ي 
 سدد   لددجا  م لػمدد ر اار جددػ ا مختف دد  تط ددر بصددجد اسػا ددع اب تصدد  ي حاس حدد   اسيةيةيدد  حاسف ليدد  
سل خ   مع  ل  است لب بهد ، ب ظطد  ت د خ جدػ ا استاد  يخ اسط سيد   سد   در مدغ جدػ ا اس حد   ب لإضد    

     .)kasova & Rasadi, Cher(2017  س  جػ ا لخث اسط لػم ر  اخر اساػائع اسط سي 
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كطددد  ت ددد خ جدددػ ا اس حددد     سددد   دددج ا اس حددد   اسدددػا  ا  ددد  اسادددػائع اسط سيددد  للددد   ي ت كدددذ   حددد   
 اس خ   اسف لي ، ب لإض     س  استظبؤ ب س ح   اسطستابلي  مدع الدتاخا  حالدتطخا  اس حد   اسطفصدح لظهد 

Khanh & Hung, 2020) Pamungkas et al.,2021;(. 

حتخت بددً  للدد  مدد  لددبذ تددخى اسب ح دد   ي جددػ ا اس حدد   ت دد خ  سدد  تددػ  خ اس حدد   سط لػمدد ر لددغ 
اس ا  اسطددد س  اسيددد س  مدددع الدددتطخا ي    حددد   اس دددخ    ددد  اسطسدددتابر، حهدددحد اسط لػمددد ر تف دددج  ددد  اتخددد ا 
اسادددخا ار اسخ صددد  بكدددر  تددد  مدددغ اسفتددد ر اسطسدددتخجم  سلط لػمددد ر اسطي لدددبي ، حتط دددر بصدددجد اس حددد   

 اسيةيةي  سل خ  .

 السختفع  العجيج من السدايت تتسثل في: (EQ)وتهفخ جهدة الأربتح 
 لددجا تط  ددر اسط لػمدد ر حللد  اس كددذ مددغ اسددظ،  ددني جددػ ا  ت ددز اس ادد  بدد غ اسطسدد هط غ حتالددر مدغ

اس حددد   اسسددد ت  تيدددحي ح سددد  لدددجا اسياددد غ ب دددأي اسصدددي  اسط سيددد  سل دددخ   حتديدددج مدددغ اس دددكػا حدددػل 
  ;Dang et al.,  Pamungkas et al.,2021;(Islam et al.,2022لظه . اس ح   اسطفصح

2020) 
   ت  خ جػ ا اس ح   اسطختف    س   ي اس ح   اسطفصح لظه     اساػائع اسط سيد  ت كدذ اس ا  حاسةيطد

    ,Pamungkas et al.,2021 2022; (Lee(.اسيةيةي  سل خ   
  مطد  ةسدد هع  دد     للدد  جدػ ا استادد  يخ اسط سيد   كددرتدؤ خ جددػ ا اس حد   استدد    صديت لظهدد  اس دخ

 .(Pamungkas et al.,2021)اتخ ا  خا ار    جا مغ ج شب مستخجم  اسط لػم ر اسطي لبي  

 مفيهم سيهل  الأسيم 2-3
 سدد  مدددجي  ت تبددخ اسسدد ػس  مؤ ددخاً ه مددً  سجددػ ا لددػد اسح اد اسط سيدد ، ح ددث ت دد خ لدد ػس  اسسددػد 

 س  شاػ  حه  ت  خ  س  ماج ا اسسػد لل  التي    جطيع لطلي ر اسبيع  لخل  تيػل اسح اد اسط سي 
 حاس خا  لل   ي ح    م سي  بأل    مظ لب  حا خ متف حت .

اساددج ا للدد  است  مددر مددع اسلددهع بدد سبيع  ح  Stock liquidityحللدد  اسددظ ت ظدد  لدد ػس  اسلددهع 
  ححأشسددب اسلدد    اسطت حدد ، حاستكلفدد  اس ددخا  حتيػيلهدد   سدد  شاجةدد   ح بدد س كذ بسددخل  ححتكلفدد  مظخفضدد

هظ  ت  خ  س  تكلف  لطػسد  اسبيدع حاسفدخد بد غ لد خ اس دخا  حلد خ اسبيدع  د   ي سيطد  مدغ اسليطد ر، 
حتخت بً  لل  اسظ ت ظ  لد ػس  اسلدهع اسطختف د  ضدط ي حجدػ  شدخه م د  ا  د  اسسدػد للد  اسج شدب 

 ع،  لط    ي ل خه   ك خ التاخاً ا.الآخخ مغ صفا  اسطست طخ، سحسظ  لط  زا ر ل ػس  اسله
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 سد  لدجا  دج ا اسطسدت طخ  Illiquidity حلل  اسظ ت  خ ل ػس  اسلهع اسطظخفضد   ح لدجا اسسد ػس 
لل   خا   ح بيدع اسلدهع  د  اسػ دت حاسسد خ اسطظ لدب اسطخادػ  بد  سف در اسدظ اسطسدت طخ  د  اس  دػ  

 ددج تج  دد   سدد   بددػل  لدد      ددر، سددحسظ للدد  م ددتخيغ مددػا ا غ للدد   ددخحو اسصددفا  اسخ صدد  بدد ، مطدد  
 Wang, 2022; Dang)ةطكغ اساػل بأي تػ خ اسس ػس  مغ لجم  ةطكغ  ي تؤ خ لل  ل خ اسلهع

)et al., 2019 

 السختفع  العجيج من السدايت تتسثل في: (SL)سيهل  الأسيم وتهفخ 
  اسه م  است  ةض ه  اسطسدت طخ ت تبخ ل ػس  اسلهع  خي ي اسيي ا سلألػاد اسط سي ،  ه  مغ اس ػامر

   ابلتب   لظج اتخ ا  دخا ار ابلدت ط    د  لدػد اسح اد اسط سيد  ح دث ةفضدر اسطسدت طخ اسلدهع 
اار اسسدد ػس  اس  سيدد   ي  شهدد  م دددا مخاػحدد   دد   لددػاد اسلددهع، سي لدد ػس  اسلددهع ت ظدد  سلطسددت طخ 

ي  شػيلدد  اسجددر، سددحسظ تظطددخ م طددع مديددجًا مددغ ابلددتاخا  حمخدد شخ   ددر ستيابددذ  هجا دد  ابلددت ط   
اسطت ددد مل غ  ددد  لدددػد اسلدددهع سلسددد ػس  للددد   شهددد  اش كددد أ سصدددي  اسسدددػد، حمدددغ  دددع ت تبدددخ لددد ػس  

 Wang, 2022;Zhang et)اسلهع ل مر مهع  د  تيجتدج  مك شيد  اسػصدػل  سد   لدػاد اسلدهع.
al., 2018)  

   اس دخ  تالر ل ػس  اسلدهع مدغ تكلفد  حادػد اسطلكيد ، حت ددز مدغ ايطد et al., 2018;(Zhang 
et al., 2022) Xie, 

  تالدددر لددد ػس  اسلدددهع مدددغ م ددد كر اسػ  سددد  مدددغ خددد ل تال دددر لدددجا تط  دددر اسط لػمددد ر بددد غ اسطدددجتخيغ
  .(Ahangar ,2021) ب س خ   حاسجائظ غ

 تل دددب لددد ػس  اسلدددهع  حً ا ه مدددً   ددد  ت ديدددد لطليددد   شتددد   اسط لػمددد ر حش دددخه  مدددغ ج شدددب اس دددخ  ر 
2021) , Shang (Marks &. 

 ل دددر مخددد شخ استخلدددف لدددغ لدددجا  لددد ػس  اسلدددهع تالدددر مدددغ مخددد شخ   ددد أ اس دددخ  ر مدددغ خددد ل تا
  .et al., 2017) (Brogaard ، حهحا م  تػصلت س    ال اسجتػي 

،  ب  شدد   ددج ةكددػي هظدد ا   ددخ لددلب  سديدد  ا لدد ػس  للدد  اسددخاع مددغ اسفػائددج اسسدد با  سسدد ػس  اسلددهع
اسلهع،  اج  اسلهع مغ خ ل زي  ا  خ  حجحي ابشهي  ار اسطستابلي      ل   لل  لػد اسلهع 

تت طج اسطدجتخحي تال در   صد حهع لدغ اسط لػمد ر اسسدلبي  لدغ اس دخ     بد  مدظهع  د  اسطي  طد  للد  
لدد ػس  اسلددهع، حلظددج تسددخ  هددحد اسط لػمدد ر اسسددلبي  سلطسددت طخيغ  ددج تددؤ ي اسددظ  سدد  اشهيدد    لدد    

 .et al., 2018) ,.H (Zhang ا م  تػصلت س    ال اسلهع، حهح
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 مفيهم كفتءة الاستثستر الخأسستلي  2-4
   اس خ    مخًا ضخح يً  سظج حهد  سشد   Capital investmentة تبخ  خا  ابلت ط   اسخ لط س  

، ),.Salehi et al (2022 ةط ر ل مً   ئيسيً     تيجتج  در مدغ ايطد  اس دخ   ح دخحا اسطسدت طخ   هد 
حهدددػ لسيددد  تسدددتخجمه  اس دددخ   ستيا دددذ  حدددح  ح ل ئدددج  ددد  اسطسدددتابر  طدددغ خددد ل هدددحا اسادددخا  تدددتع  شفددد د 
اسمػال اسي سي  س خا  اسصػل، لػا    شت اسصػل حةيةي  )اسسي  ار، اسطبد ش ، اس اضد ،  سدأ(  ح 

 ح بي هددد   صدددػل م سيددد  )اسسدددظجار، اسلدددهع،  سدددأ( بيدددخث اسيصدددػل للددد   خدددر  للددد   ددد  اسطسدددتابر 
سحسظ مدغ  ،ب سسػد بس خ  لل  مغ استكلف  است  تيطلته  اس خ      لب ر اسيصػل لل  اسظ اسصر

اس دخ  ر بلدتخجاا مػا  هد  ستيا دذ  فد  ا ابلدت ط   حتجظدب ضدخحه لدجا   ا ا اسضخح ي  ي تسد   
  .(Herbert & Harto, 2022) اسكف  ا    ابلت ط  

بدددد غ لددددجا حجددددػ   ددددخحد  سدددد   Efficiency Investment س  حت دددد خ  فدددد  ا ابلددددت ط   اسخ لددددط
اسطسددتػي ر اسف ليدد  لإجطدد س  ابلددت ط   حاسطسددتػي ر استاجتخيدد  سددحسظ ابلددت ط   حاسددحي تددتع تيجتددجد  دد  
ضدددػ   دددخ  شطدددػ مبي ددد ر اس دددخ  ،  دددحسظ ت ددد خ  فددد  ا ابلدددت ط    سددد   بدددػل اسط ددد  يع اار اسةيطددد  

اسظاجةددد  اسطسدددتابلي  اسطتػ  ددد  )اسطابػضددد ر اسظاجةددد  مصخححًددد  مظهددد  اسي سيددد  اسصددد دي  اسطػجبددد  سلتدددج ا ر 
لددجا اختيدد   اسط دد  يع اار اسةيطدد  اسي سيدد  اسصدد دي  اسسدد سب ، ح (، 2019اسطددج ػل ر اسظاجةدد ( )حسدد غ ،

حاسظ    ضر لجا حجػ  احتك ك ر    اسسػد، حتظ أ احتك ك ر اسسػد شتيج  تض    اسطص سح ب غ 
صددي   اسطصددلي  الآخددخيغ، حلددجا تط  ددر اسط لػمدد ر، حهددحا تددؤ ي  دد  شه ةدد  اسطسدد هط غ حاسطددجتخيغ ح 

 اسطص ه  س   هجا   خ  حلجا  ف  ا ابلت ط   مط  ةضخ بطص سح اسطس هط غ. 

،  ح Overinvestmentحجػ  زي  ا    ابلدت ط   Inefficiencyابلت ط   حياصج ب جا  ف  ا 
لظدددج حجدددػ   دددخد مػجدددب بددد غ  زيددد  ا ابلدددت ط  ، حييدددجي Underinvestmentابلدددت ط    ددد  شادددز

ابشخددددخاو  دددد  اسطسددددتػي ر اسف ليدددد  لإجطدددد س  ابلددددت ط   حاسطسددددتػي ر استاجتخيدددد  سددددحسظ ابلددددت ط  ، مددددع 
 ابلدت ط   لظدج اسسد سب ، ب ظطد  ةيدجي شادزاسط   يع اار اسةيطد  اسي سيد  اسصد دي  اختي   ح  ابلت ط  

 مدع جط س  ابلت ط   حاسطستػي ر استاجتخي  سحسظ ابلدت ط  حجػ   خد ل سب ب غ اسطستػي ر اسف لي  لإ
 ، حسدحسظ  دنياست  مغ  أشه   ي تؤ ي  س  ص    ايط  ح سي  مػجب ، لجا التي ل  خ  ابلت ط  

 سلسد ػس  ةط ر ت صي  ابلت ط   شاز اسط س ،  ط   ي  س  است سخ ب س خ   تؤ ي  ج زي  ا ابلت ط  
  ,et (Herbert & Harto, 2022; Asiri  حد    اس دخ   ححصدػسه  للد شطدػ  ح ادج  دخ  اسظاجةد 

)2018 et al.,Ullah,  2020; al., 
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 العجيج من السدايت تتسثل في: (IE)وتهفخ كفتءة الاستثستر الخأسستلي 
    ةطكغ التخجاا  ف  ا ابلت ط    طةي أ س ا  اس خ  ،  ه  ت بخ لغ مجى جدػ ا الدت ط   اس دخ

 دددع ت ددد خ اسكفددد  ا ابلدددت ط  ي  اس  سيددد   سددد   ي اسصدددر  دددج تدددع الدددتخجام  مدددغ  بدددر  سصدددػسه ، حمدددغ
 Anelia & Prasetyo) اس خ   ب كر  ك خ    سي  مط  ليكػي س  تأ  خ   ضر لل    ا  اس خ  

,2020) 
  اسظطػ اسطستجاا سل خ   حتس هع    ت طيع  خحا  صي   اسطصلي  ف  ا ابلت ط   اسخ لط س  ت دز 

2017)Cherkasova & Rasadi, 2021; et al.,im Ibrah(.   
 تس لج  ف  ا ابلت ط   لل  تجظ ب اس خ  ر است خث سلأ  أ )et al., 2018(Ullah . 

 مخاجع  الجراستت الدتبق  وتطهيخ فخوض الجراس  -3
ةطكدددغ تاسددديع  هدددع اسج الددد ر اسسددد با   ددد  مجددد ل ا دددخ جدددػ ا اب حددد   حلددد ػس  اسلدددهع للددد  هيكدددر 

 التيا د اسجتػي حاش ك ل  لل   ف  ا ابلت ط   اسخ لط س   ط  تل :

 الجراستت التي تشتولت أثخ جهدة الأربتح على هيكل استحقتق الجيهن  3-1
، ح ددث ةاددػا هيكددر الددتيا د اسددجتػي ت تبددخ جددػ ا اس حدد   مددغ اس ػامددر استدد   ددج تكددػي مددؤ خا  دد  

سل ددخ  ر، بتا دديع جددػ ا اسط لػمدد ر استدد  تتضددطظه  اسددجائظػي، بصددفتهع  حددج ماددجم  اسمددػال اسل لدد  غ 
اساػائع اسط سي  بصف  ل م ، حاسط لػم ر اسطت لا  بجػ ا   ح   اس خ   بصف  خ ص  حاسظ لظج است   دج 
لل  اسجتػي، سحسظ لل  اسطستػى استصبيا ، هظ ا لج  مدغ اسج الد ر استد  تظ حسدت   دخ جدػ ا اس حد   

اسجتػي  طتي خ ت بع، حساج اختلفت شت ئا هحد اسج ال ر ديط  ب ظهد  كطتي خ مستار لل  هيكر التيا د 
 ديط  تت لذ ب     اب تب و هر ه  مي تجا  ا لكسي   ا  شخ ة ، حاسظ م  لػه تتضح  ط  تل :

استا  يخ اسطتك ملد  للد  اس   د  بد غ    خ  ال    س  (Pamungkas et al.,2021) لاج هجه 
حساج تع استصب ذ لل  ل ظ  مغ اس خ  ر اسصدظ يي   ،سل خ  رد اسجتػي هيكر التيا جػ ا اس ح    ح 

 سد  لدظ   2016خ ل اسفتخا مغ لدظ   595اسطا جا ب سبػ ص  اسشجحشيسي ، حساج بلغ لج  اسط  هجار 
جدػ ا اس حد   حهيكدر الدتيا د اسدجتػي  ي  ي  ل  د  بد غ  سد  لدجا حجدػ ، حتػصلت اسج الد  2020

استاد  يخ اسطتك ملد  للد  تلدظ اس   د ، ح حصدت اسج الد  غ مي تجا، مدع لدجا تدأ  خ اس     ب غ اسطتي خي
بنجخا  بيػي مستابلي  ب ستصب ذ لل   ص ل ر اسبػ صد  اسخدخى ا دخ اسصدظ يي  سلتأكدج مدغ اسظتد ئا، 

 حهحا م  لػه تاػا ب  اسج ال  اسي سي .
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هيكدر الدتيا د جدػ ا اس حد   للد     دخ  الد    سد  )(Khanh & Hung, 2020ب ظطد  هدجه 
 حساددج تددع استصب ددذ للدد  ل ظدد  مددغ اس ددخ  ر ا ددخ اسط سيدد  اسطا ددجا ببػ صدد  ،سل ددخ  ر  دد    تظدد ااسددجتػي 

 سددد  لدددظ   2010خددد ل اسفتدددخا مدددغ لدددظ   3588اسح اد اسط سيددد  بف تظددد ا، حسادددج بلدددغ لدددج  اسط ددد هجار 
هيكدر الدتيا د جدػ ا اس حد   ح    بد غلكسدي  جػهخيدل     حجػ   س ، حتػصلت اسج ال   س  2018
 .اسجتػي 

Rey et al., 2020; De Meyere  et al., 2020; (Mauriceتػصدلت   الد    د  حد غ
2018) et al.,  حيخجدع جدػ ا اس حد   حهيكدر الدتيا د اسدجتػي  شخ ة  جػهخي  بد غل     حجػ   س ،

جػ ا م لػم ر اس ح   ةالر مغ لدجا تط  در اسط لػمد ر صخ ة   س   ي زي  ا اسسبب    تلظ اس     اس
ب غ اسطجتخيغ حاسجائظ غ، مط  ةسهر    ب  اسجائظ غ لل  مدجتخي اس دخ  ر،  طد   ي الإ صد   لدغ   حد   
ل سي  اسجػ ا حتػ  خ اسطديج مغ اسط لػم ر حػل اس ا  اب تص  ي اسطستابل  سل خ   تؤ ي  س  زي  ا 

 ا ر اسظاجةددد  اسطسدددتابلي  سل دددخ  ، حح ستددد س  اشخفددد ث تا ددديع اسدددجائظ غ سطخددد شخ اسادددج ا للددد  استظبدددؤ ب ستدددج
اسط لػم ر اسطت لا  بجدػ ا   حد   اس دخ   ستا ديع اسجائظػي ةستخجا ابئتط ي است  تت خضػي سه ، حلػه 

، مطد  ة دجع اسدجائظػي للد  مدظح اس دخ   مجى م  م    ا  اس خ   ح ج ته  لل  لجا  اساخث ح ػائدجد
، حتخت بً  لل  م  ت   ج  كبخ  ي مظح اس خ   اسجتػي شػيل  اسجر  ك خ مغ اسجتػي   ص خا اسجرمجا 

 لبذ، ةطكغ صي ا  اسفخث است س  سلج ال :

 .هيكر التيا د اسجتػي جػ ا اب ح   بصػ ا جػهخي  لل  تؤ خ  الفخض الأول:

 لجيهن الجراستت التي تشتولت أثخ سيهل  الأسيم على هيكل استحقتق ا 3-2
هظد ا  لد   د  مغ اس ػامر است   ج تكػي مؤ خا    هيكر التيا د اسدجتػي، ح ل ػس  اسلهع ت تبخ 

 Ahangar)هدجه اسج ال ر است  تظ حست اس     ب غ ل ػس  اسلهع ح هيكر الدتيا د اسدجتػي،  لادج 
لدد ػس  اسلددهع تكدد سي  اسػ  سدد  حتخ ددد اسطلكيدد  للدد  اس   دد  بدد غ  ددر مددغ    ددخ  الدد    سدد  (2021,

، حساج بلدغ لدج  اسهظجة  ا خ اسط سي  حساج تع استصب ذ لل  ل ظ  مغ اس خ  ر ،هيكر التيا د اسجتػي ح 
  سدد  حجددػ ، حتػصددلت اسج الدد  2018 سدد  لددظ  2000 خدد ل اسفتددخا مددغ لددظ   52281اسط دد هجار

تديدج اسجتػي  ص خا اسجر  س   جط س  اسجتػي، ح ث  شسب ح  ب غ ل ػس  اسلهعجػهخي  لكسي   ل   
  ب  اسجائظػي    مدظح اس دخ  ر اسدجتػي شػيلد  اسجدر  ك دخ مدغ اسدجتػي  صد خا اسجدر،  طد  تػصدلت 

لد ػس  تكد سي  اسػ  سد  حتخ دد اسطلكيد  تخفدس مدغ  دجا اس   د  اس كسدي  بد غ اسج ال   س   ي  در مدغ 
 شسددب ح  لدد ػس  اسلددهعالددتظت   حجددػ  ل  دد  شخ ةدد  بدد غ  ، حمددغ  ددع ةطكددغاسلددهع ح هيكددر الددتيا د

 Shang, & (Marks (2021 حمغ اسججتخ ب سح خ  ي   ال اسجتػي شػيل  اسجر  س   جط س  اسجتػي، 
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سدددطح ت لددد ػس  اسلدددهع سددد   ي ، حيخجدددع اسسدددبب  ددد  تلدددظ اس   ددد  اسصخ ةددد  تػصدددلت  سددد  شفدددذ اسظتددد ئا
م ددد م ر مظخفضددد  مدددع لدددهػس  اسدددجخػل حاسخدددخح  مدددغ لدددػد سلطسدددت طخيغ ب ستدددجاحل بسدددخل  ححتكددد سي  

اسح اد اسط سي  مع زي  ا ش  و استجاحل لل  اسلهع اار اسس ػس  اسطختف    د  تلدظ اسسدػد، مطد  تدؤ خ 
بدددجح د للدددد   اساددددخا ار الإ ا يدددد  حاسظتددد ئا اسط سيدددد  ب س ددددخ  ر، ح ددددج تدددؤ ي اسددددظ  سدددد  زيدددد  ا   بدددد    ا ا 

لػم ر سدجته  حتدػ  خ مديدج مدغ الإ صد   لدغ اسط لػمد ر اسط سيد  سك  د  اس خ  ر    تيس غ  شت   اسط 
، مطدد  ةالددر مددغ لددجا تط  ددر اسط لػمدد ر بدد غ اسطت دد مل غ  دد  اسسددػد حمددغ ب ددظهع اسطاخضدد غ  ح اسددجائظ غ

اسطاخضددد غ حيسددد لج  ددد  تخعيددد  م ددد كر اسػ  سددد ،  طددد   ي جطدددع اسط لػمددد ر لدددغ اس دددخ   اسطدددجتخيغ ح 
لددد ػس  اسلدددهع تالدددر ب دددكر  ب دددخ مدددغ لددد  اسدددجائظ غ، ب لإضددد     سددد   ي حتفسددد خه  ةكدددػي   دددر تكلفددد  ل

حمدغ  دع تديدج   بد  اسدجائظػي  د  مدظح اس دخ  ر اسدجتػي شػيلد  مخ شخ استخلف لدغ اسسدجا  سل دخ  ر، 
 اسجر مع تال ر اسجتػي  ص خا اسجر، حتخت بً  لل  م  لبذ، ةطكغ صي ا  اسفخث است س  سلج ال :

 .هيكر التيا د اسجتػي ػس  اسلهع بصػ ا جػهخي  لل  تؤ خ ل  الفخض الثتني:

 الجراستت التي تشتولت أثخ جهدة الأربتح على كفتءة الاستثستر الخأسستلي 3-3
تظد حل  ف  ا ابلت ط   اسخ لط س ، سدحسظ مغ اس ػامر است   ج تكػي مؤ خا    جػ ا اس ح   ت تبخ 

 طتي دخ تد بع،  فد  ا ابلدت ط   اسخ لدط س   طتي دخ مسدتار للد  جدػ ا اس حد   لج  مغ اسج الد ر   دخ 
  الدد   ح  اسطلكيد  اسطؤلسددي  للدد  اس   د  بدد غ جددػ ا  ،  سد  et al.,2022)(Tahat هددجه لادج 

 ب جا  حل متاجم  ه : حساج تع استصب ذ لل  ل ظ  مغ اس خ  ر ،اس ح   ح ف  ا ابلت ط   اسخ لط س 
خد ل اسفتددخا  22446اسطتيدجا ح سط شيد  حاسي بدد ي، حسادج بلدغ لدج  اسط د هجار اسػبةد ر اسطتيدجا حاسططلكد  

جددػ ا  شخ ةدد  جػهخيدد  بدد غل  دد   حجددػ   سدد  ، حتػصددلت اسج الدد 2018 سدد  لددظ   2001مددغ لددظ  
 ددجا اس حدد   ح فدد  ا ابلددت ط   اسخ لددط س ،  طدد  تػصددلت اسج الدد   سدد   ي اسطلكيدد  اسطؤلسددي  تديددج مددغ 

جدددػ ا اس حدد    ح فدد  ا ابلددت ط   اسخ لدددط س ، ح حصددت اسج الدد  بددنجخا  بيدددػي اس   دد  اسصخ ةدد  بدد غ 
مستابلي  ب ستصب ذ لل  بلدجاي  خدخى سهد  مسدتػي ر مختلفد  مدغ استظطيد  اب تصد  ة  حتد  ةطكدغ ت طديع 

 اسظت ئا، حهحا م  لػه تاػا ب  اسج ال  اسي سي .

اس حد   حهيكدر الدتيا د   در مدغ جدػ ا   دخ  الد    سد  ) et al.,Hung (2020 كدحسظ هدجه
حساددج تددع استصب ددذ للدد  ل ظدد  مددغ اس ددخ  ر اسطا ددجا ببػ صدد   ،اسددجتػي للدد   فدد  ا ابلددت ط   اسخ لددط س 

 سددد  لدددظ   2010خددد ل اسفتدددخا مدددغ لدددظ   4704اسح اد اسط سيددد  بف تظددد ا، حسادددج بلدددغ لدددج  اسط ددد هجار 
جدددػ ا اس حدد   ح فددد  ا ابلدددت ط    شخ ةددد  جػهخيدد  بددد غل  ددد    سددد  حجددػ ، حتػصددلت اسج الددد  2018
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شسب  اسجتػي  ص خا اسجدر  سد   شخ ة  جػهخي  ب غل     حجػ  اسخ لط س ،  ط  تػصلت اسج ال   س 
 .اجط س  اسجتػي ح ف  ا ابلت ط   اسخ لط س 

) Karimi  et al.,2021;Costa  ; 2021 et al.,Ibrahim حساج اتفات  ةضد   شتد ئا اسج الد ر
)et al.,2019  جػ ا اس ح   ح ف  ا ابلت ط   اسخ لط س ،  ي  شخ ة  جػهخي  ب غل     لل  حجػ

 ي جػ ا اس حد   تديدج مدغ  فد  ا ابلدت ط   اسخ لدط س ، حيخجدع اسسدبب  د  تلدظ اسظتيجد   سد   ي جدػ ا 
تال در م د كر اسػ  سد  بد غ  الإ ص   لغ م لػم ر ل سي  اسجػ ا لػه تس هع   اس ح   اسطختف    ح 

مدغ مخاابد    ا    ا ا اس دخ  ر، حمدغ  دع ةيد حل  اسطس هط غ،  ط  تطكغ   ا ا اس خ   حاسطس هط غ   ه 
، حمدغ  دع ةطكدظهع اختيد   اسفدخ   ي ةكػشػا  ك خ     حتخ  دًا     خا اتهع ابلت ط  ي مجتخي اس خ  ر 

تديدددج  فددد  ا ابلدددت ط    ابلدددت ط  ي  اسطظ لدددب  استددد  تتط دددد بصددد    اسةيطددد  اسي سيددد  اسطػجبددد ، حح ستددد س 
الإ ص   لغ اسط لػم ر ل سي  اسجػ ا خصػصً  اسط لػم ر اسطت لا  اسخ لط س  سل خ  ،  ط   ي زي  ا 

حلددػه تطكددغ ،   ا ا اس ددخ   حاسطسدد هط غ   هدد بدد غ  لددجا تط  ددر اسط لػمدد رلددػه ةالددر  بأ حد   اس ددخ  
ستددج ا ر اسظاجةدد  اسطسددتابلي  سل ددخ   اسطسددت طخيغ مددغ است ددخه للدد  اسػضددع اسطدد س  اسيدد س  ح دد  تا دديع ا

تل دب  حً ا مهطدً   د  تيجتدج لد خ لدهع الإ ص   لغ اسط لػمد ر ل سيد  اسجدػ ا ب كر   ضر،  ط   ي 
تخعي  حدجا زي  ا  ف  ا ابلت ط   اسخ لط س  ح   تال ر  ح    جػ ا اس ح   حمغ  ع تس هع اس خ  ، 

 بددً  للدد  مدد  لدبذ، ةطكددغ صددي ا  اسفددخث استدد س  م د كر زيدد  ا حشاددز ابلددت ط   سدجى اس ددخ  ر، حتخت
 سلج ال :

 تؤ خ جػ ا اس ح   بصػ ا جػهخي  لل   ف  ا ابلت ط   اسخ لط س . الفخض الثتلث:

 الجراستت التي تشتولت أثخ سيهل  الأسيم على كفتءة الاستثستر الخأسستلي 3-4
ت تبددخ لدد ػس  اسلددهع مددغ اس ػامددر استدد   ددج تكددػي مددؤ خا  دد   فدد  ا ابلددت ط   اسخ لددط س ، حهظدد ا 
لددج  مددغ اسج الدد ر استدد  تظ حسددت   ددخ لدد ػس  اسلددهع  طتي ددخ مسددتار للدد   فدد  ا ابلددت ط   اسخ لددط س  

ر هد  مي تدجا كطتي خ ت بع، حساج اختلفت شت ئا هحد اسج ال ر ديط  ب ظه  ديط  تت لذ ب     اب تب و ه
  ددددخ لدددد ػس  اسلددددهع للدددد   فدددد  ا    الدددد   سدددد  al., et (Cheung (2022 ا  شخ ةدددد ،  لاددددج هددددجه 

 حسادددج تددددع استصب ددددذ للددد  ل ظدددد  مدددغ اس ددددخ  ر ا ددددخ اسط سيددد  اسطا ددددجا ببػ صدددد  ،ابلدددت ط   اسخ لددددط س  
Shanghai and Shenzhen  خد ل اسفتدخا مدغ لدظ  11305 ، حساج بلغ لدج  اسط د هجار اسص ظي

 سددد  لدددجا حجدددػ  ل  ددد  بددد غ لددد ػس  اسلدددهع ح فددد  ا  ، حتػصدددلت اسج الددد 2016 سددد  لدددظ    2002
 ابلت ط  .
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  خ اسا ػ  اسط سي  سل خ   حمخد شخ    ال   س  ) et al.,Yahyazadehfar (2020ب ظط  هجه 
ل ظ  مغ حساج تع استصب ذ لل   ،اسلط ل لل  اس     ب غ ل ػس  اسلهع ح ف  ا ابلت ط   اسخ لط س 

  130، حسادج بلدغ لدج  اس دخ  ر ب سج الد نتخاياس خ  ر ا خ اسط سي  اسطا دجا ببػ صد  اسح اد اسط سيد  بد
ل  د  شخ ةد  جػهخيد    سد  حجدػ  ، حتػصدلت اسج الد 2014 سد  لدظ   2010خد ل اسفتدخا مدغ لدظ  

بددد غ لددد ػس  اسلدددهع ح فددد  ا ابلدددت ط   اسخ لدددط س ،  طددد   ي  دددر مدددغ اسا دددػ  اسط سيددد  سل دددخ   حمخددد شخ 
ل ػس  اسلهع ح فد  ا ابلدت ط   اسخ لدط س ، حسادج تػصدلت اس     اسصخ ة  ب غ  جا تديج مغ اسلط ل 
 سسدبب  د  تلدظ اسظتيجد   سد   ي، حيخجع ا س  شفذ اسظت ئا  et al.,(Foroughnejad (2016  ال  

زيدد  ا اسسدد ػس  تددػ خ م لػمدد ر ايطدد  سطددجتخي اس ددخ  ر تسدد لجهع للدد  استظبددؤ بصدد    اسةيطدد  اسي سيدد  
سلتدج ا ر اسظاجةدد  سلط د  يع اسخ لددط سي  بصدػ ا   د، سشهدد  تتضدطغ  جطدد ت ل ا  اسطسدت طخيغ حددػل اسظطددػ 

سخ ص  ب س خ  ، حمغ  دع تتدػا خ سطدجتخي اب تص  ي اسطستابل  حضخحه اسصظ ل  ح خ  ابلت ط   ا
اس ددخ  ر م لػمدد ر حددػل مددجى شجدد    ددخا اتهع ابلددت ط  ي ، حمددغ  ددع تديددج  فدد  ا تلددظ اساددخا ار،  طدد  
تؤ ي ل ػس  اسلهع اسطختف    س  زيد  ا اسصلدب للد   لدهع اس دخ   مدغ ج شدب اسطسدت طخيغ، ب لإضد    

ج شددب اسددجائظ غ، حهددحا  لدد  تددؤ ي  سدد  زيدد  ا  سدد  لددهػس  حصددػل اس ددخ   للدد  استطػيددر اسخدد  ج  مددغ 
مخاابدد    ا  ح ددخا ار   ا ا اس ددخ   مددغ ج شددب اسشددخاه اسطت ددج ا مددغ خدد    اس ددخ   مطدد  تددظ كذ للدد  

 ، حتخت بً  لل  م  لبذ، ةطكغ صي ا  اسفخث است س  سلج ال :اسخ لط س  زي  ا  ف  ا  خا ار ابلت ط  

 ا جػهخي  لل   ف  ا ابلت ط   اسخ لط س .تؤ خ ل ػس  اسلهع بصػ   الفخض الخابع:

الجراستت التي تشتولت العلاق  بين هيكل استحقتق الاجيهن و كفاتءة الاساتثستر  3-5
 الخأسستلي

 فد  ا ابلدت ط   اسخ لدط س ، ة تبخ هيكدر الدتيا د اسدجتػي مدغ اس ػامدر استد   دج تكدػي مدؤ خا  د  
 فددد  ا ابلدددت ط   تظ حسدددت ب دددس اسج الددد ر   دددخ هيكدددر الدددتيا د اسدددجتػي  طتي دددخ مسدددتار للددد  سدددحسظ 

 طتي خ ت بع، حساج اختلفت شتد ئا هدحد اسج الد ر ديطد  ب ظهد  ديطد  تت لدذ ب   د  اب تبد و هدر اسخ لط س  
 ه  لكسي   ا  شخ ة .

 ددر مددغ جددػ ا استادد  يخ    ددخ  الدد    سدد  )Nengtyas, & Permatasari (2020 هددجه لاددج 
اسط سيددد  حهيكدددر الدددتيا د اسدددجتػي للددد   فددد  ا ابلدددت ط   اسخ لدددط س  ح ح  خصدددخ استا ضددد   ددد  تلدددظ 

حساددددج تددددع استصب ددددذ للدددد  ل ظدددد  مددددغ اس ددددخ  ر اسصددددظ يي  اسطا ددددجا ببػ صدددد  اسح اد اسط سيدددد   ،اس   دددد 
، 2016 سدد  لددظ   2014خدد ل اسفتددخا مددغ لددظ   428 بأشجحشيسددي ، حساددج بلددغ لددج  اس ددخ  ر ب سج الدد 
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شخ ةددد  جػهخيددد  بددد غ جدددػ ا استاددد  يخ اسط سيددد  ح فددد  ا ابلدددت ط   ل  ددد   حجدددػ   سددد  حتػصدددلت اسج الددد 
ل  دد   حجددػ  اسخ لددط س ، ح ي خصددخ استا ضدد  ةالددر مددغ  ددػا تلددظ اس   دد ،  طدد  تػصددلت اسج الدد   سدد 

اسخ لدط س ، ح ي  لدت ط  شسب  اسجتػي  ص خا اسجر  س  اجط س  اسجتػي ح فد  ا اب جػهخي  ب غ لكسي 
خصددخ استا ضدد  ب تددؤ خ  دد  تلددظ اس   دد ، ح حصددت اسج الدد  بددنجخا  بيددػي مسددتابلي  بدد ستصب ذ للدد  
بلجاي  خخى حصظ ل ر  خخى، ح تخا زمظي   شػل حت  ةطكغ ت طيع اسظتد ئا بسدهػس   كبدخ، مدع  ضد    

، حسادج تادػا بد  اسج الد  اسي سيد متي خار  خدخى  دج تكدػي مدؤ خا للد   فد  ا ابلدت ط  ، حهدحا مد  لدػه 
  س  شفذ اسظت ئا.  Aulia &Siregar,2018),2020;  et al.,(Hung   ال  تػصلت

  س  )et al., 2022;Al ‘Alam & Firmansyah, 2019) Sukarnoتػصلت   ال   ب ظط 
ابلددت ط   شسددب  اسددجتػي  صدد خا اسجددر  سدد  اجطدد س  اسددجتػي ح فدد  ا  شخ ةدد  جػهخيدد  بدد غل  دد   حجددػ 

استالبد ر  د   شخ ة  جػهخي  ب غل     حجػ   س  )Jafari (2017,تػصلت   ال   كحسظ ،اسخ لط س 
شسب  اسجتػي  صد خا اسجدر  سد  اجطد س  اسدجتػي ح فد  ا ابلدت ط   اسخ لدط س ، حيخجدع اسسدبب  د  تلدظ 

بنمك شيدد  اسيصددػل اس   دد  اسصخ ةدد   سدد   ي اسددجتػي  صدد خا اسجددر تتط ددد لددغ اسددجتػي شػيلدد  اسجددر 
لل ه  حاسػ    به  بسهػس  شسبيً ، حتدح  اس خ   بطصدج  تطػيدر مدغ خ سد  ةطكدغ زيد  ا  فد  ا الدت ط   

 اس خ  .

كط  تطكغ اسجتػي  ص خا اسجر اسجائظ غ مغ مخااب    ا  اس خ  ر اسطاتخضد  ب دكر   ضدر سلتأكدج 
الإ دخاه للد  مدجتخي اس دخ  ر مطد  مغ التخجاا اس خ   سمػال اساخث ب كر صييح، حمغ  ع تديج 

تددؤ ي  سدد  اسيفدد د للدد  لددلػا اسطددجتخيغ  دد  اختيدد   ابلددت ط   اسخ لددط س  اسطظ لددب، حتخت بددً  للدد  مدد  
 لبذ، ةطكغ صي ا  اسفخث است س  سلج ال :

 تؤ خ هيكر التيا د اسجتػي بصػ ا جػهخي  لل   ف  ا ابلت ط   اسخ لط س . الفخض الختمذ:

 لييكل استحقتق الجيهن  الجور الهسيط 3-6
مغ اسججتخ ب سح خ  ي اسج ال ر اسس با  سع تتظد حل  ختبد   هيكدر الدتيا د اسدجتػي  طتي دخ حلدية 
 دد  اس   دد  بدد غ جددػ ا اب حدد   ح  فدد  ا ابلددت ط   اسخ لددط س ، حشطددخاً ستػ ددع تددأ  خ جددػ ا اب حدد   للدد  

 س ، مع تػ دع تدأ  خ جدػ ا اب حد   للد  هيكر التيا د اسجتػي حاش ك ل  لل   ف  ا ابلت ط   اسخ لط
كفددد  ا ابلدددت ط   اسخ لدددط س ، حاسدددظ شبادددً  سطددد  ح    ددد   دددخحث اسج الددد  اسي سيددد  اسسددد بذ ا خهددد ،  طدددغ 

 دد  اس   دد  بددد غ   Mediator Variableاسضددخح ي اختبدد   هيكددر الدددتيا د اسددجتػي  طتي ددخ حلدددية 
سػجدددػ  اس ددخحو استددد  ةجددب تػا خهددد  لإجدددخا   جددػ ا اب حددد   ح فدد  ا ابلدددت ط   اسخ لددط س ، حاسدددظ شطددخاً 

 ، حاسظ مغ خ ل اسفخث است س :(Ting et al., 2021)اختب   اسػل ش  مغ اسظ حي  الإحص ئي  
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هيكدددر الدددتيا د اسدددجتػي متي دددخ حلدددية  ددد  اس   ددد  بددد غ جدددػ ا اس حددد   ح فددد  ا  الفاااخض الداااتدس:
 .ابلت ط   اسخ لط س 

 ختب   هيكر التيا د اسجتػي  طتي خ حلية  د  اس   د  بد غ  ةضً  سع تتظ حل اسج ال ر اسس با  ح 
لدد ػس  اسلددهع للدد  هيكددر الددتيا د ، حشطددخاً ستػ ددع تددأ  خ لدد ػس  اسلددهع ح فدد  ا ابلددت ط   اسخ لددط س 

للدد  لدد ػس  اسلددهع للدد   فدد  ا ، مددع تػ ددع تددأ  خ اسددجتػي حاش ك لدد  للدد   فدد  ا ابلددت ط   اسخ لددط س 
 ،  طدغ اسضددخح ي اختبد   هيكدر الددتيا د اسدجتػي  طتي دخ حلددية  د  اس   د  بدد غ ابلدت ط   اسخ لدط س

لل  ل ػس  اسلهع ح ف  ا ابلت ط   اسخ لط س ، حاسظ شطخاً سػجػ  اس خحو است  ةجب تػا خه  لإجدخا  
 ، حاسظ مغ خ ل اسفخث است س :)(Ting et al., 2021اسػل ش  مغ اسظ حي  الإحص ئي   اختب  

هيكر التيا د اسجتػي متي خ حلية    اس     ب غ ل ػس  اسلهع ح ف  ا ابلدت ط    بع:الفخض الدت
 اسخ لط س .

 السذكل  والفجهة البحثي  وتدتؤلات الجراس  -4
اسطج ج  بسػد اس دخ  ر اسصدي خا حاسطتػلدص  ب سبػ صد   سل خ  راي اسطصلع لل  اساػائع اسط سي  

، ح دث تػاجد  ة حظ زي  ا اسجتػي  ص خا اسجر    استطػير  ك دخ مدغ اسدجتػي شػيلد  اسجدر اسطصخي 
مطدد  تددج ع سلبيددث تلددظ اس ددخ  ر م دد كر  دد  استطػيددر حامك شيدد  اسيصددػل للدد  اساددخحث شػيلدد  اسجددر 

هيكدر الدتيا د لغ الب   اسظ مغ خ ل   ال  اس ػامر است   ج تكػي سهد  تدأ  خ ميتطدر  د  تيجتدج 
، حمددغ خدد ل مخاج دد  اسج الدد ر اسسدد با  ةطكددغ اساددػل  ي تلددظ اس ػامددر اس ددخ  رستلددظ اسطظ لددب  اسددجتػي 

،  حسظ ةجب   ال   هع اس ػامر است   ج تكػي متأ خا حل ػس  اسلهع جػ ا اب ح  اسطيتطل  تتط ر    
ح   ب خ  د  سط  سه  مغ   اس خ  رستلظ  اسخ لط س  ف  ا ابلت ط    مط ل    هيكر التيا د اسجتػي ب

)al., et Ibrahim  ;2021 ت طدددددديع  ددددددخحا  صددددددي   اسطصددددددلي  حت ديددددددد اسظطددددددػ اسطسددددددتجاا سل ددددددخ  
2017) Cherkasova & Rasadi,  هيكدر الدتيا د اسدجتػي متي دخاً حلديصً   د  ، حمدغ  دع  دج ةكدػي

ح فددد  ا  ح  ددد  اس   ددد  بددد غ لددد ػس  اسلدددهع اسخ لدددط س  ح فددد  ا ابلدددت ط    جدددػ ا اب حددد  اس   ددد  بددد غ 
  .اسخ لط س  ابلت ط  

    ل  اسج ال ر اسسد با   د  مجد ل   الد    دخ لد ػس  اسلدهع للد  هيكدر حتتط ر اسفجػا اسبي ي  
هيكددر الددتيا د الددتيا د اسددجتػي، حاخددت ه شتدد ئا تلددظ اسج الدد ر  دد  مجدد ل   ددخ جددػ ا اس حدد   للدد  

ت ه شتدد ئا تلددظ اسج الدد ر حددػل   ددخ حاش ك لدده  للدد   فدد  ا ابلددت ط   اسخ لددط س ، ح ددحسظ اخدداسددجتػي 
بلدجاي م طع اسج ال ر اسس با  ب ستصب ذ  د  ل ػس  اسلهع لل   ف  ا ابلت ط   اسخ لط س ، ح ج تطت 

تتط ددد ببظدد   شطدد ا مصددخ   ح دد شػش  ح لددػاد م سيدد  مختلفدد     ددخاً لددغ اسػا ددع اسطصددخي،  طدد  سددع تتظدد حل 
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تي ددخ حلددية  دد  اس   دد  بدد غ جددػ ا اب حدد   ح فدد  ا هددحد اسج الدد ر اختبدد   هيكددر الددتيا د اسددجتػي  ط
اسخ لددط س   ح  دد  اس   دد  بدد غ لدد ػس  اسلددهع ح فدد  ا ابلددت ط   اسخ لددط س ،  طدد  تددع تصب ددذ  ابلددت ط  

اس ددددخ  ر اسصددددي خا للدددد  اس ددددخ  ر اسكب ددددخا اار اسخصدددد ئز اسطختلفدددد  لددددغ م طددددع هددددحد اسج الدددد ر 
 خا ب ددددكر خدددد    دددد  شطددددػ اب تصدددد   اساددددػم  حاسطتػلددددص  للدددد  اسددددخاع مددددغ  هطيدددد  اس ددددخ  ر اسصددددي

حاسصدد ػح ر استدد  تػاجههدد   دد  اسيصددػل للدد  استطػيددر اسدد زا بلددت ط  اته ، ح دد  جددح   تددػي ججتددجا 
شػيلد  اسجدر، سدحسظ شتػ دع  ي تكدػي اس   د ر بد غ اسطتي دخار استد  تتظ حسهد  اسج الد  خصػصً  اسجتػي 

ػلدص  لدغ اس دخ  ر اسكب دخا سي اس دخ  ر اسصدي خا اسي سي   ك خ حضػحً     اس دخ  ر اسصدي خا حاسطت
حاسطتػلددص  تتسددع بديدد  ا اسطخدد شخ اسط سيدد  سددجته  سي لطلي تهدد  تط ددر  سدد   ي تكددػي   ددر الددتاخاً ا ح  ددر 

 .al., (De Meyere et (2018   بلي  سلتظبؤ ح  ر تظػلً  حتظصػي لل  مخ شخ جػهخي   ك خ سلجائظ غ

 يسكن صيتغ  مذكل  البحث في التدتؤل الخئيدي التتلي: واستشتدا على مت سبق،
حل ػس  اسلهع للد  هيكدر الدتيا د اسدجتػيل حهدر هيكدر الدتيا د  سجػ ا اب ح  هر هظ ا   خ 

 ح  د  اس   د  بد غ اسخ لدط س  ح فد  ا ابلدت ط    جدػ ا اب حد  اسجتػي متي دخاً حلديصً   د  اس   د  بد غ 
اسطج جدد  بسددػد اس ددخ  ر اسصددي خا حاسطتػلددص    سل ددخ  راسخ لددط س    لدد ػس  اسلددهع ح فدد  ا ابلددت ط 

  لب سبػ ص  اسطصخي 

 ويتفخع عن التدتؤل الخئيدي للبحث الأسئل  الفخعي  التتلي :
 لحل ػس  اسلهع لل  هيكر التيا د اسجتػي  م هػ   خ جػ ا اب ح   .1
 لحل ػس  اسلهع لل   ف  ا ابلت ط   اسخ لط س  جػ ا اب ح   م هػ   خ .2
 لهيكر التيا د اسجتػي لل   ف  ا ابلت ط   اسخ لط س م هػ   خ  .3
ح فد  ا ابلدت ط    جدػ ا اب حد  هيكر التيا د اسدجتػي  طتي دخ حلدية  د  اس   د  بد غ  م هػ   خ .4

 لاسخ لط س 
 غ لد ػس  اسلدهع ح فد  ا ابلدت ط   هيكر التيا د اسجتػي  طتي خ حلدية  د  اس   د  بد م هػ   خ .5

 لاسخ لط س 

ةي حل اسبيث الإج ب  لل  استس ابر اسسد با  حتد  ةطكدغ  د  اسظه ةد  است دخه للد   هدع اس ػامدر 
اسطج جددد  بسدددػد  سل دددخ  ر هيكددر الدددتيا د اسدددجتػي ح فددد  ا ابلددت ط   اسخ لدددط س  اسطددؤ خا  ددد   دددر مدددغ

 . اس خ  ر اسصي خا حاسطتػلص  ب سبػ ص  اسطصخي 
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 أىجاف الجراس  -5
حلد ػس  اسلدهع للد  هيكدر  تتط ر اسهجه اسخئيس  سلج ال     اختب   حتيل در   دخ جدػ ا اب حد  

هيكر التيا د اسجتػي  طتي خ حلية  د  اس   د   ، ب لإض     س  اختب   حتيل ر   خالتيا د اسجتػي 
يكر الدتيا د اسدجتػي  طتي دخ حلدية هاسخ لط س ، مع اختب     خ ح ف  ا ابلت ط    جػ ا اب ح  ب غ 

اسطج جدددد  بسددددػد اس ددددخ  ر اسخ لددددط س  سل ددددخ  ر  دددد  اس   دددد  بدددد غ لدددد ػس  اسلددددهع ح فدددد  ا ابلددددت ط   
 .اسصي خا حاسطتػلص  ب سبػ ص  اسطصخي 

 ويذتق من اليجف الخئيدي مجسهع  من الأىجاف الفخعي  تتسثل فيست يلي:
 حل ػس  اسلهع لل  هيكر التيا د اسجتػي. اختب     خ جػ ا اب ح   .1
 حل ػس  اسلهع لل   ف  ا ابلت ط   اسخ لط س . اختب     خ جػ ا اب ح   .2
 اسخ لط س . هيكر التيا د اسجتػي لل   ف  ا ابلت ط  اختب     خ  .3
   ح فد  ا ابلدت ط جدػ ا اب حد  هيكر التيا د اسجتػي  طتي خ حلية    اس     ب غ  اختب     خ .4

 اسخ لط س .
هيكر التيا د اسجتػي  طتي خ حلية    اس     ب غ ل ػس  اسلهع ح فد  ا ابلدت ط    اختب     خ .5

 اسخ لط س .

 أىسي  الجراس  -6
 الأىسي  العلسي  للجراس  6-1

هيكددر الددتيا د ت تبددخ هددحد اسج الدد  بي ددً   ضدد ديً   دد  مجدد ل اس بيدد ر اسطت لادد  بطيددج ار حل دد   
، حتسددػي  اسجددجل حددػل مددديا استطػيددر ب سددجتػي اسصددي خا حاسطتػلددص  تسددتخجم  اس ددخ  راسددجتػي اسددحي 

لي لدد ر  هددع اس ػامددر استدد  ةطكددغ  ي تددؤ خ للدد   ددر مددغ  مددغ خدد ل   الدد  اس ددخ  رستلددظ اسطظ لددب 
، حتتط ددر هددحد اس ػامددر  دد  لدد ػس  اس ددخ  ر فدد  ا ابلددت ط   اسخ لددط س  ستلددظ هيكددر الددتيا د اسددجتػي ح 

  اس ح  . اسلهع حجػ ا
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 الأىسي  العسلي  للجراس  6-2
 إن نتتئج ىحه الجراس  سهف تفيج الفئتت التتلي :

 :اس خ  ر اسصي خا حاسطتػلص  حإ ا اته  مغ خ ل 
   تيسدد غ حتسدده ر حصددػل تلددظ اس ددخ  ر  سدد  مصدد    استطػيددر اسخ  جيدد  حخصػصددً  اسددجتػي شػيلدد

اسخ لددط س  حتيسدد غ  اسطظ لددب سهدد  سديدد  ا  فدد  ا ابلددت ط   هيكددر الددتيا د اسددجتػي اسجددر، مددع بظدد   
   ا  تلظ اس خ  ر لل  اسطجى اسصػير.

    زيدد  ا  فدد  ا تخصدديز   أ اسطدد ل للدد  مسددتػى تلددظ اس ددخ  ر مددغ خدد ل تيا ددذ  فدد  ا ابلددت ط
 اسخ لط س ، مط  تؤ ي سجح  اسطست طخيغ س لت ط      تلظ اس خ  ر خصػصً  اسطست طخ اسجظب .

 جائظػي حاسطسددددت طخحي   سط لػمدددد ر اسطت لادددد  بهيكددددر الددددتيا د اسددددجتػي تف ددددج اسددددجائظ غ حاسطسددددت طخيغ اسدددد
 بختي   اس خ   است  سجته  مخ شخ ائتط ي حالت ط     ر.

   اسه ت  اس  مد  سلخ  بد  اسط سيد   جهد     بيد  تيتد    سد  تيل در حتا ديع   لليد  مط  لد ر اس دخ  ر  د
سضدددخح ي است دددخه للددد  هيكدددر الدددتيا د اسدددجتػي اسدددحي تسدددتخجم   لدددػاد   أ اسطددد ل، سدددحسظ مدددغ ا

اس دددخ  ر اسصدددي خا حاسطتػلدددص ، حمدددغ  دددع ةطكدددغ سله تددد  اسةيددد ا بدددجح ه  اسطتط دددر  ددد  حط ةددد  حادددػد 
 اسطت  مل غ    اسسػد حتيا ذ استػازي ب ظه  لػا    شػا  ائظ غ  ح مست طخيغ.

    اسخ لدط س   د  لدػد اس دخ  ر اسصدي خا اب تص   اسادػم   كدر  طدغ خد ل تيا دذ  فد  ا ابلدت ط
حاسطتػلددص ، ةطكدددغ زيدد  ا  فددد  ا تخصدديز   أ اسطددد ل بددد غ اسصددظ ل ر اسطختلفددد  اس  ملدد   ددد  تلدددظ 
اسسػد، حح ست س  زي  ا ابلدت ط  ار  د  صدظ ل ر  ك دخ تصدػ اً حإشت جيد  حاار م دجبر شطدػ مختف د  

 تس هع    زي  ا شطػ اب تص   اساػم .

 التطبيقي مشيجي  الجراس   -7
 اليجف من الجراس  التطبيقي  7-1

جدػ ا اب حد     دخ تتط ر اسهدجه اسخئيسد  سلج الد  استصبيةيد   د   ختبد    دخحث اسج الد ، ستيجتدج 
حلدد ػس  اسلدددهع للددد  هيكدددر الدددتيا د اسدددجتػي حاش ك لددد  للددد   فددد  ا ابلدددت ط   اسخ لدددط س ، حمدددغ  دددع 

  د  اس   د  بد غ جدػ ا اب حد   ح  فد  ا ابلدت ط  اختب    ح  هيكر الدتيا د اسدجتػي  طتي دخ حلدية 
 .اسخ لط س   ح    اس     ب غ ل ػس  اسلهع ح ف  ا ابلت ط   اسخ لط س 

 مجتسع وعيش  الجراس  7-2
اسطج جدددد  بسددددػد اس ددددخ  ر اسصددددي خا ح اسطتػلددددص   تتط ددددر مجتطددددع اسج الدددد   دددد  جطيددددع اس ددددخ  ر 

، حاستد  بلدغ لدج ه  Small and Medium-sized Enterprises (SMEs) ب سبػ صد  اسطصدخي 
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،  طد  2007 خ       تخا تجطيع بي ش ر اسج ال  استصبيةي ، حساج تدع تألديذ هدحد اسبػ صد  لدظ   27
، حمددغ اسجددجتخ ب سددح خ  ي اس ددخ  ر اسطط لدد  بطجتطددع 2010تددع بددج  استددجاحل اسف لدد  للدد   لددهطه  لددظ  

اسطج جدد  با ئطدد  تط ددد، حاس ددخ  ر اسطج جدد  با ئطدد  اسج الدد  تضددع شددػل غ مددغ اس ددخ  ر هطدد : اس ددخ  ر 
اسظ ر، ح ث تضع   ئط  تط د اس خ  ر اسصي خا حاسطتػلص  اار اس ا  اسط س  اساػي، مدع تدػا خ   ا ا 
س    ر اسطسدت طخيغ متط ددا حتيصيد  بي يد  سلدهطه  بصدػ ا  ح يد ، ب ظطد  تضدع   ئطد  اسظ در اس دخ  ر 

  ب ب صدد   ح ػالددج اسيػ طدد  حتيسدد غ م ددجبر شطػهدد ، حتتضددطغ استدد  تسدد   ستيسدد غ   جدد  استدامهدد
اسج ال  اسي سي  شػل  اس خ  ر حت  ةطكغ اسيصػل لل   كبخ  دج  مدغ اسط د هجار اس زمد  سلتيل در 

 الإحص ئ .

اسطج جدددد  بسددددػد اس ددددخ  ر اسصددددي خا حاسطتػلددددص    ددددخ  ر حمددددغ اسجددددجتخ ب سددددح خ،  شدددد  ةاصددددج ب س
مل دػي جظيد ، حب  100  ةار   أ اسطد ل اسطصدج  حاسطدج ػت سهد  لدغ اس خ  ر است ب سبػ ص  اسطصخي 

ب دج  تديدج لظج تاجةع شلدب اسا دج سحل مدخا، حب ةار   أ اسط ل اسطصج  حاسطج ػت سه  لغ مل ػي جظي ،
  ح لدظػي  م سيد  لخدخ  دػائع حا دع مدغ مل دػي جظيد ، 200اسدظ   أ اسطد ل اسطصدج  حاسطدج ػت سهد  لدغ 

ب دأي  2023سسظ   11لخ  ب  اسط سي    ع ساسه ت  اس  م   ط  ح   باخا  مجلذ   ا اشباً  سحاسظ  ، ح ي 
شسددخ  ميج دد  ، لخ  بدد  اسط سيدد ساسه تدد  اس  مدد  )  ػالددج   ددج ح ددصب اسح اد اسط سيدد  ب سبػ صدد  اسطصددخي 

 (.2023 تظ تخ

حساددج تددع اختيدد   مجتطددع اسج الدد  اسطتط ددر  دد  جطيددع اس ددخ  ر اسطج جدد  بسددػد اس ددخ  ر اسصددي خا 
تػاج  اس خ  ر حاسطتػلص  ب سبػ ص  اسطصخي  شطخاً سشه   ك خ مظ لب  سصبي   اسج ال  اسي سي ، ح ث 

  هطه :تؤ خ لل  اسج شب اسطي لب ، حمغ اسصي خا حاسطتػلص  اس جتج مغ اسط  كر حاستيجة ر است  
  ميجح ةددد  اسػصدددػل  سددد  اسلدددػاد سليصدددػل للددد  اسادددخحث بصدددف  ل مددد  حاسادددخحث شػيلددد  اسجدددر

بصف  خ ص ، سدي  ا مخ شخ استخلف لغ اسسجا  سحسظ ل  ا م  ةطظح اسطاخضػي اس خ  ر اسصي خا 
هيكددر الددتيا د  خحضددً   صدد خا اسجددر بددجبً مددغ اساددخحث شػيلدد  اسجددر، مطدد  تددؤ خ للدد  شبي دد  

حسددحسظ مددغ اسطتػ ددع  ي ةكددػي سددجى اس ددخ  ر اسصددي خا شسددب   ددر مددغ اسددجتػي شػيلدد  ه ، اسددجتػي سددجت
  . ),Elsa & Butar (2022 اسجر ما  ش  ب س خ  ر اسكب خا

  حزا ا ابلدددت ط   )ميجح ةددد  اسطدددػا   سدددجى اس دددخ  ر اسصدددي خا حاسطتػلدددص  ما  شددد  ب س دددخ  ر اسكب دددخا
 دخا  ابلدت ط   اسخ لدط س  اسصدييح حمدغ  دع زيد  ا ، ةفخث لل ه  ضدخح ا اتخد ا (2008، اسطصخي 

 كف  ا تخصيز   أ اسط ل ب غ م خحل ر ابلت ط   اسخ لط س  اسطختلف .
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  صد     در لدغ اسطصلػحدد  تتصلدب اسبػ صد  اسطصدخي  مددغ اس دخ  ر اسصدي خا حاسطتػلدص  متصلبدد ر  
، مطد  تتختدب (2023تظد تخ )اسه تد  اس  مد  سلخ  بد  اسط سيد ، شسدخ  ميج د   مغ اس خ  ر  ب خا اسيجدع

للي  حجػ  م كل  لدجا تط  در اسط لػمد ر بد غ   ا ا اس دخ   حاسطاخضد غ سهد   د  اس دخ  ر اسصدي خا 
 ك ددخ مددغ اس ددخ  ر اسكب ددخا، مطدد  تتختددب لليدد  شاددز  ادد  اسطاخضدد غ  دد  اس ددخ  ر اسصددي خا حلددجا 

 استخلدف لدغ اسسدجا  ابتهع    مظيهع اساخحث  ح مظيهع اساخحث حسكدغ بسد خ   ئدجا  للد  ستػ دع 
2022) Elsa  & Butar,(. 

كر اسط  كر اسسد با  استد  تػاجد  اس دخ  ر اسصدي خا، ةج در اسب ح د  تتػ دع  ي تكدػي اس   د  بد غ 
 جددػ ا اس حدد  اسطتي ددخار  دد  اسج الدد  اسي سيدد   ك ددخ حضددػحً   دد  اس ددخ  ر اسصددي خا، حللدد  اسددظ  ددني 

  حً ا  ك دددخ   ئدددجا  ددد  ت ديدددد  فددد  ا ابلدددت ط   لدددػه تل دددبهيكدددر الدددتيا د اسدددجتػي لددد ػس  اسلدددهع ح ح 
 .اس خ  ر اسكب خا است    در لل ه  م طع اسج ال ر اسس با  سهحد اس خ  ر  ك خمغ اسخ لط س 

حساددج  ددطلت ل ظدد  اسج الدد     دد  اس ددخ  ر بطجتطددع اسج الدد  خدد ل  تددخا اسج الدد  استدد  تتط ددر  دد   
 ددخ  ر شطدددخاً س دددجا تدددػا خ  4(، ب دددج الدددتب    2022 سددد  لددظ   2017لددت لدددظػار )اسفتدددخا مددغ لدددظ  

 لدددد    الددددهطه  خدددد ل جطيددددع لددددظػار اسج الدددد  حتتط ددددر تلددددظ اس ددددخ  ر  دددد  اسط ددددخحل ر اسصددددظ يي  
حاسهظجلي  باص ت اسطا حبر حالإش   ار اسهظجلي  حاسطج ج  با ئط  تط د، ح ر مدغ  دخ   اسطسدتػ ل ر 

سلتظطيدد  حابلددت ط   اسد الدد  باصدد ت اساحةدد  اسطصددخي  اس  مدد  باصدد ت خددجم ر اسظاددر حاس دديغ، حسددػتذ 
اسطصدددخدي   حاسط دددخحح ر حاستبدددغ، حلددد ت  تخيدددج ستدددجاحل اسح اد اسط سيددد  باصددد ت اسخدددجم ر اسط سيددد  ا دددخ

م دد هجا  138 ددخ   بنجطدد س   23حاسطج جدد  با ئطدد  اسظ ددر، ححددحسظ  صددبيت ل ظدد  اسج الدد  تتكددػي مددغ 
ساددخاث ايدد أ متي ددخ جددػ ا اس حدد   مددغ خدد ل  جددخي لل هدد  استيل ددر الإحصدد ئ ، مددع م حطدد   شدد  

 اسحسدد شطددػا  ابشيددجا  اسددحات  مددغ اسج جدد  الددتطخا يته  حاسددحي تتصلددب بي شدد ر للسددل  زمظيدد  ستاددجتخ 
Autoregressive Model Of Order One AR (1)  ا اسي سيدد  ح  حدد   اسفتددخا بدد غ   حدد   اسفتددخ

حتػضدح اسجدجاحل ،  2022حتظتهد   د  2013 غ، تدع الدتخجاا بي شد ر  تدخا ل دخ لدظػار تبدج  مداسس با 
 ( تاسدددديع ل ظدددد  اسج الدددد  شباددددً  سيجددددع اس ددددخ  ، حسلسددددظػار، حاسصددددظ ل  للدددد  1 (، )1 (، )1  ددددع )
 .استخت ب

 تقديم عيش  الجراس  طبقتً لحجم الذخك  :أ1ججول 
 الٌغبت عذد الوشاهذاث زدن الششكت

 50 69 شركاخ صغُرج

 50 69 شركاخ متىسطح

 %100 138 الإخمانٍ
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 تقديم عيش  الجراس  عبخ الدشهات :ب1ججول 
 الإخوالٍ 2022 2021 2020 2019 2018 2017 الغٌت

مشاهذاخ انشركاخ 

 صغُرج انسدم

 69 13 13 13 8 9 13 انعذد

 %100 19 19 19 11 13 19 انىسثح

مشاهذاخ انشركاخ 

 متىسطح انسدم

 69 10 10 10 15 14 10 انعذد

 %100 14.4 14.4 14.4 22 20.4 14.4 انىسثح

 138 23 23 23 23 23 23 انعذد انمشاهذاخ انكهُح
 

 تقديم عيش  الجراس  طبقتً للرشتع  :ج1ججول 

 الصٌاعت
الوىاسد 

 الأعاعُت

هىاد 

 البٌاء

هقاولاث 

وإًشاءاث 

 هٌذعُت

 عقاساث
عُازت 

 وحشفُه

سعاَت 

صسُت 

 وادوَت

خذهاث 

وهٌخداث 

صٌاعُت 

 وعُاساث

حداسة 

 وهىصعىى

احصالاث 

واعلام 

وحكٌىلىخُا 

 الوعلىهاث

أغزَت 

وهششوباث 

 وحبغ

عذد 

انمشاهذاخ 

 انكهٍ

12 12 18 24 12 6 18 18 6 12 

 انىسثح

 انكهُح
8.7 8.7 13 17.4 8.7 4.4 13 13 4.4 8.7 

       

  ددخ  ر صددي خا اسيجددع ت تبددخ% مددغ ل ظدد  اسج الدد  50 (  ي شسددب  1تتضددح مددغ اسجددجحل   ددع )
متػلددص  اسيجددع حمددغ اسجددجتخ ب سددح خ  ي هددحا استاسدديع  ددخ  ر  ت تبددخ% مددغ ل ظدد  اسج الدد  50ب ظطدد  

سل ددخ  ر تددع بظدد   للدد  اسطةيدد أ استدد س :  اا زا  حجددع اس ددخ   )مادد أ ب سلػادد  يتع اسصبي دد  لإجطدد س  
اسصدددػل( لدددغ حلدددية حجدددع اس دددخ   سجطيدددع اس دددخ  ر  دددني اس دددخ   ت تبدددخ متػلدددص  اسيجدددع، حت تبدددخ 

 2018 (  ي اسسددددظػار 1،  ددددحسظ تتضددددح مددددغ اسجددددجحل   ددددع )بخدددد ه اسددددظ خا اسيجددددعصددددي اس ددددخ   
% مددغ 22%،20.4بهدد  حجددع  ددخ  ر  كبددخ، ح ددث بليددت اس ددخ  ر متػلددص  اسيجددع شسددب   2019ح

 .اسط  هجار لل  استخت ب
 (  ي اس اد  ار تط در  كبدخ شسدب  تط  در  د  ل ظد  اسج الد   كدر 1كحسظ تتضح مغ اسججحل   دع )

% ، تل هدددد  اسطادددد حبر حالإش دددد  ار اسهظجلددددي ، حاسخددددجم ر حاسطظتجدددد ر اسصددددظ يي  17.4ح ددددث بليددددت 
 %، حيل  اسظ ب    اساص ل ر اسخخى. 13حاسسي  ار، حتج  ا حمػزلػي بظسب  

 قيتس متغيخات الجراس  7-3
 هيكل استحقتق الجيهن  قيتس الستغيخ  الهسيط  7-3-1

 الجراس  الحتلي :لقيتس هيكل استحقتق الجيهن  في  سهف يتم استخجام السقيتس التتلي
  اسجتػي شػيل  اسجر  س   جطد س  اسدجتػي  شسبThi Do & Phan, 2022;  (Nguyen, 2022;

Phan  Pamungkas et al.,2021; Nouman et al., 2022; Trang Do ,2021;
 حتيسب ب لتخجاا اسط   س  الآتي : (2020,
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 جطد س  اسدجتػي    اسجتػي شػيل  اسجدر استد   جدر الدتيا  ه   ك دخ مدغ لد ا حاحدج،      ح ث  ي:
اسلل   س  اشخفد ث    ، حت  خ ايط  التيا د اسجتػي ةط ر هيكر    ) ص خا حشػيل  اسجر(، 

لددجا تظ لددذ اسط لػمدد ر بدد غ   ا ا اس ددخ   حاسطاخضدد غ سهدد  ح ددث ةكددػي اسطاددخث للدد  الددت جا  ستاددجةع 
شػيلد  اسجدر اسلل   س  ا تف ت شسدب  اسدجتػي     تػي اار  جر التيا د  شػل،  ط  ت  خ ايط  

 .(Pamungkas et al.,2021) سجي اس خ   حاشخف ث شسب  اسجتػي  ص خا اسجر سجته 

 قيتس الستغيخ التتبع: كفتءة الاستثستر الخأسستلي 7-3-2
 Efficiency Investment  فددددد  ا ابلدددددت ط  لدددددػه تدددددتع الدددددتخجاا اسطاددددد تيذ است سيددددد  سةيددددد أ 

  اسخ لط س     اسج ال  اسي سي  حاسظ  ط  تل :
   ًحس   اسخ ع اسطصلذ سلبػا   )تاجتخ اسخصأ اس  ػائ (    شطػا  اشيدجا   فد  ا ابلدت ط   مضدخحح

  .(Aulia & Siregar ,2018)، حاست  تط له  اسط   س  است سي :1-   
     |        [                              ]|  (  ) 

 حيث:
 . t   اسسظ  i)اسبػا  ( سل خ    كف  ا ابلت ط   اسخ لط س       

، حييسب مغ خ ل اسفخد ب غ اسصدػل t   اسسظ   iسل خ    ابلت ط   اسخ لط س  اسف ل          
ماسددػمً  للدد   جطدد س  اسصددػل t-1  حاسسددظ  t دد  اسسددظ   iاسطلطػلدد  حا ددخ اسطلطػلدد  سل ددخ   

 . t-1 سلسظ 
 .t-1   اسسظ  iم جل شطػ الإتخا ار سل خ          
 حيأخحل سب t-1    اسسظ  iالإتخا ار سل خ   ك ي شطػ   اا حاحج اسةيط  ةأخح متي خ صػ ي       

 اسظ. بخ ه صفخ اسةيط 

، حسادج      ابشيدجا  م   سد م  م ر ابشيجا  اسطاج ا  د  ،   ابشيجا  م   س اسيج اس  بت    
تددددع اسضددددخ   دددد  لدددد سب حاحددددج سسددددهػس  تفسدددد خ اسظتدددد ئا  كلطدددد  زا ر ايطدددد  اسبددددػا    لطدددد  زا ر  فدددد  ا 

 اسخ لط س . ابلت ط  

   تددع الددتخجام   دد    الددد    لددػه تددتع الددتخجاا مةيدد أ لخددخ بددجتر سكفددد  ا ابلددت ط   اسخ لددط س 
(Asiri et al., 2020)  حلدددػه تدددتع است دددخث سددد  تفصددديً ، لظدددج لدددخث استيلدددي ر ابضددد دي ،

Additional Tests . بظت ئا اسج ال  استصبيةي 
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 قيتس الستغيخ السدتقل: جهدة الأربتح 7-3-3
سددحسظ جددػ ا اس حدد  ،  نشدد  ب تػجددج مةيدد أ مػحددج سهدد ، سشطددخاً س ددجا حجددػ  ت خيدد   دد مر حمػحددج 

 هع اسطا تيذ اسطي لبي  اس  ئ    د  هدحا اسطجد ل  ب لتخجاالػه تةيذ اسج ال  اسي سي  جػ ا اس ح   
ح ث ة تبخ مغ  )Earnings persistence ،2019), Vo & CHUحمغ  هطه  التطخا ي  اس ح   

اسطا تيذ اس  ئ   سجػ ا اس ح   اسط تطدجا للد  اسطي لدب ، حت ظد  الدتطخا ي  اس حد   مدجى  دج ا   حد   
اس ددخ   اسي سيدد  للدد  ابلددتطخا  حلددجا استحبددح  حابلددتجام   ي اسطي  طدد  للدد  مسددتػي ر اس حدد    دد  

تيسدددب شبادددً  سط   سددد  ، ح  حددد  اسطسدددتابر، ح لطددد  اتصدددفت اس حددد   ب بلدددتطخا ي   لطددد  زا ر جدددػ ا اس
 است سي  حاست  تتع حس به  سكر  خ   لل  حجا: ابشيجا  اسحات 

                  
 حيث أن:
 (.t(    اسسظ  )iتط ر شسب  ص    اسخحح  س   جط س  اسصػل سل خ  )     

 (.t-1   اسسظ  )( iتط ر شسب  ص    اسخحح  س   جط س  اسصػل سل خ  )       
0b تط در م  مدر ابشيدجا  اسطادج  سكدر  دخ   للد      ابشيدجا ، ب ظطد  شطػا     اس  بت اسيج ةط ر

   ،  كلطدد  زا ر ايطدد  م  مددر ابشيددجا   حددجا، حاسددحي ة تبددخ مؤ ددخاً للدد  الددتطخا ي  اس حدد   
اسدددظ للددد  الدددتطخا ي  اس حددد   اي زيددد  ا حا تخحدددت مدددغ اسػاحدددج اسصدددييح  ح زا ر لظددد   لطددد   ل 

اس     ب غ   حد   اسفتدخا اسي سيد  ح  حد   اسفتدخا اسسد با  حح ستد س  زيد  ا جدػ ا اس حد   حالدتطخا يته ، 
ب ظط  ااا   ي هحا اسط  مر  خيبً  مغ اسصدفخ  ح   در مظد   نشد  ة د خ  سد   ي اس حد   مؤ تد  حاار 

    ) Vo & CHU,(2019جػ ا مظخفض .

 قيتس الستغيخ السدتقل: سيهل  الأسيم 7-3-4
لدػه تدتع الدتخجاا شسدب   اسج الد  اسي سيد تت ج  اسطا تيذ اسطستخجم  سةي أ ل ػس  اسلهع، ح د  

، حساج التخجمت اسج ال  اسي سي  هحا اسطةي أ سش   ك خ     مدغ بد    اسطاد تيذ Amihudد اسس ػس  سددد
هددددددددددددددحد اسظسددددددددددددددب  ب لددددددددددددددتخجاا اسط   سدددددددددددددد   اسطسددددددددددددددتخجم  سةيدددددددددددددد أ لدددددددددددددد ػس  اسلددددددددددددددهع، حتيسددددددددددددددب

)et al.,  , 2022; Shahzad et al., 2022;Quah   Shawtari & Bajaher:است سيد 
2021). 

           (  *
 

   
 ∑

|   |

     
     

   
   +) 

 حيث:
      شسب  اسس ػس  سدددد ت بخ لغAmihud     سسهع اس خi    اسسظ   t . 

https://www.emerald.com/insight/search?q=Fekri%20Ali%20Shawtari
https://www.emerald.com/insight/search?q=Mohammed%20Bajaher
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       ت بخ لغ  جط س  لج   ة ا تجاحل اسلهع سل خi    خ ل اسسظt . 
 |   |  اس دخ  ت بدخ لدغ م ددجل اس  ئدج اسطصلدذ للدد  لدهع i   اس دػا  ددt اسفددخد ، حييسدب مددغ خد ل

 ماسػمً  لل  ل خ اسسهع    اس ػا  t-1 حل خ اسسهع    اس ػاt  ب غ ل خ اسسهع    اس ػااسطصلذ 
t-1. 

         اس خ  ت بخ لغ ايط  استجاحل لل  لهعi      اس ػاt. 
     ، ت بددخ لددغ اسلػادد  يتع اسصبي دد ، حساددج تددع الددتخجام  حتدد  تتبددع هددحا اسطةيدد أ استػزيددع اسصبي دد 

لددد ػس   حسادددج تدددع اسضدددخ   ددد   لددد سب حاحدددج سسدددهػس  تفسددد خ اسظتددد ئا  كلطددد  زا ر اسظسدددب   لطددد  زا ر
 .اسلهع

   قيتس الستغيخات الخقتبي  7-3-5
تكػي مؤ خا لل  اسطتي خ است بع حتظ حستهد  اسج الد ر اسطتي خار اسخ  بي  ه   هع اسطتي خار است   ج 

، ححجدددع اس دددخ  ، ح دددث اسسددد با ، حتتط دددر تلدددظ اسطتي دددخار  ددد : ملطػلدددي  اسصدددػل حاستدددج ا ر اسظاجةددد 
 سد  حجدػ  ل  د   (Pamungkas et al.,2021)ح  الد   (Ahangar, 2021)تػصدلت   الد  

، هيكدر الدتيا د اسدجتػي للد  استخت دبح ػل ملطػلي  اسصدشخ ة  جػهخي  ب غ  ر مغ: حجع اس خ   ح 
استدج ا ر اسظاجةد   سد  حجدػ  ل  د  لكسدي  جػهخيد  بد غ   (Ahangar, 2021)كحسظ تػصلت   ال  

 .هيكر التيا د اسجتػي ح 

استدج ا ر اسظاجةد   سد   ي  در مدغ حجدع اس دخ   ح   et al.,2022) (Tahatتػصدلت   الد  كطد  
 مع  ف  ا ابلت ط   اسخ لط س . جػهخي شخ ة  حملطػلي  اسصػل تختبة ب     

 اسخ  بي  بصف  خ ص .  اسج ال  بصف  ل م  حاسطتي خار متي خار  اي أ  ايحاسججحل است س  تلخز شخ 

 متغيخات الجراس  وطخيق  قيتسيت :2ججول 
سهض 

 الوخغُش
 طشَقت القُاط ًىع الوخغُش الوخغُش

دساعاث عابقت اعخخذهج 

 ًفظ الوقُاط

   

هُكم 

استسماق 

 انذَىن

 وسُظ متغُر

Mediator 

Variable 

انذَىن طىَهح الأخم إنً  وسثح

 إخمانٍ انذَىن

Thi  (Nguyen, 2022;

Do & Phan, 2022) 

   
خىدج 

 الأرتاذ

 مستمم فٍ

 انىمىرج الأول وانثاوٍ
 )Vo & CHU,(2019 استمرارَح الأرتاذ

   
سُىنح 

 الأسهم

 مستمم فٍ

 انىمىرج الأول وانثاوٍ
 Amihudوسثح انسُىنح نــــ

(Bajaher & 

Shawtari,  2022; 

Shahzad et al., 2022) 

   

كفاءج 

الاستثمار 

 انرأسمانٍ

تاتع فٍ ومىرج 

 انذراسح انثاوٍ

انرلم انمطهك نهثىالٍ  فٍ ومىرج 

اوسذار كفاءج الاستثمار مضروتاً 

 فٍ سانة وازذ

(Aulia &Siregar 

,2018) 

https://www.emerald.com/insight/search?q=Mohammed%20Bajaher
https://www.emerald.com/insight/search?q=Fekri%20Ali%20Shawtari
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 هخغُشاث سقابُت

AT 
 مهمىسُح

 الأصىل

 رلاتٍ فٍ

 انىمىرج الأول وانثاوٍ

وسثح الأصىل انثاتتح إنً 

 إخمانٍ الأصىل
(Ahangar, 2021) 

CF 
انتذفماخ 

 انىمذَح

 رلاتٍ فٍ

 انىمىرج الأول وانثاوٍ

وسثح انرتر تعذ انضرَثح مضافاً 

إنُه الاهلان ممسىمًا عهً 

 إخمانٍ الأصىل

(Ahangar, 2021) 

SIZ زدم انشركح 
 رلاتٍ فٍ

 انىمىرج الأول وانثاوٍ

لإخمانٍ  انهىغارَتم انطثُعٍ

 الأصىل

(Marks & Shang , 

2021) 
 

 أستليب جسع البيتنتت 7-4
تدددع جطدددع بي شددد ر اسج الددد  استصبيةيددد  مدددغ خددد ل اسادددػائع اسط سيددد  اسسدددظػي  اسطظ دددػ ا حابةضددد ح ر 

، مددغ   ا ا اسبػ صدد  لدد ػس  اسلددهع اسطتططدد  سهدد ،  طدد  تددع اسيصددػل للدد  اسط لػمدد ر اس زمدد  سةيدد أ
 مػ دددددعاسطػا دددددع ابسكتخحشيددددد  م دددددر مػا دددددع اس دددددخ  ر للددددد   دددددبك  الإشتخشدددددت، ح ب لإضددددد     سددددد  ب دددددس 

mubasher  لػد اس خ  ر اسصي خا حاسطتػلص  ب سبػ ص  اسطصخي مػ ع ح. 

 نستذج الجراس  7-5
 اسظطػا  اسحل )   صػ ا اشيجا  مت ج (

                         
 حيث:

 .  هيكر التيا د اسجتػي 
 .   ، حل ػس  اسلهع   جػ ا اس ح   اسطتي خار اسطستال :
 ، ححجع اس خ  .ملطػلي  اسصػل حاستج ا ر اسظاجة تتط ر             اسطتي خار اسخ  بي : 

 .     ابشيجا   م   س م  م ر ابشيجا  اسطاج ا    ،    ابشيجا  م   س اسيج اس  بت    
 )   صػ ا اشيجا  خص  مت ج (  اسظطػا  اس  ش 

                              
 حيث:

 .    ف  ا ابلت ط   اسخ لط س  اسطتي خ است بع: 
 .   ، حل ػس  اسلهع    جػ ا اس ح   اسطتي خار اسطستال :

حهدددحا اسطتي دددخ  دددج تتػلدددة  ،  هيكدددر الدددتيا د اسدددجتػي : Mediator Variableاسػلدددية  اسطتي دددخ
 فددد  ا حاسطتي دددخ استددد بع (    حجدددػ ا اس حددد  ،    لددد ػس  اسلدددهعاس   ددد  بددد غ اسطتي دددخيغ اسطسدددتال غ )

 .  ابلت ط   اسخ لط س  
 ، ححجع اس خ  .ملطػلي  اسصػل حاستج ا ر اسظاجة تتط ر             اسطتي خار اسخ  بي : 
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 .      ابشيجا  م   س م  م ر ابشيجا  اسطاج ا    ،    ابشيجا   م   ساسيج اس  بت    

 الأستليب الإحرتئي  السدتخجم  7-6
 الأستليب التتلي :مع استخجام   Stata 17.0الإحرتئياستخجام البخنتمج الاحرتئي تم 
  بدد غ   حدد   اسفتددخا اسي سيدد  ح  حدد   اسفتددخا اسسدد با ، حاسددظ  شطددػا  ابشيددجا  اسددحات  مددغ اسج جدد  اسحسدد

سةي أ متي خ التطخا ي  اس حد   حجػ تهد ، حسادج تدع الدتخجاا هدحا اسظطدػا  سشد  ةفسدخ اسةيطد  اسي سيد  
 سلسلسل  اسدمظي  بجبس  اسةيع اسط ضي  سه .

   الإحصددددد   اسػصدددددفDescriptive Statistics يذ اسػلدددددة سطتي دددددخار اسج الددددد  ب لدددددتخجاا ماددددد ت
   ش  ايط ، ح  ص  ايط . ،اسيس ب  حاسػلية

  اسطاصليد  اسدمظيد  اسس لدر شطد ا Panel Data  (Crosssectional Time-Series Data) ،
 شطددػا ، ح Pooled Model استجطي دد  اسظطددػا  هد : استد  تظددتا لظهد     دد  شطد ا  س شيددجا 

، حلدػه تدتع Random Effectsاس  دػائي   استدأ  خار شطدػا ، ح Fixed Effectsاس  بتد   استأ  خار
 التخجاا ابختب  ار حاستيلي ر است سي :

    اختبShapiro- Wilk  .  بختب   تبلي  اسبي ش ر حاسبػا      شطػا  ابشيجا  سلتػزيع اسصبي 
   اختب White’s Test  سلتأكج مغ تج شذ اسبي ش رHomoscedasticity. 
  سةيدد أ م ظػيدد  اس   دد  بدد غ متي ددخار اسج الدد  اسطسددتال  حاسطتي ددخ  تيل ددر اب تبدد و اسخصدد  سب خلددػي

 .اسػلية
 اسس لر اسدمظي . التاخا ي  مغ اسطاصلي ، سلتأكج اسدمظي  اختب  ار جح  اسػحجا سلس لر 
    اختبChow Test  اس  بت  استأ  خار شطػا ح  استجطي   اسظطػا  ب غ سلطف ضل. 
    اختبدBreusch And Pagan Lagrangian Multiplier Test  اسظطدػا  بد غ سلطف ضدل 

 اس  ػائي . استأ  خار شطػا ح  استجطي  
   اختب  Hausman Test  اس  ػائي . استأ  خار شطػا اس  بت  ح  استأ  خار شطػا  ب غ سلطف ضل 

 وذلك كست يلي: Path Analysisالسدتر  ولاختبتر الهستط  سهف يتم استخجام نسهذج تحليل
   بختب   اسطتي خ اسػلية تتع التخجاا مجطػل  مغ ابختبد  ار هد : اختبد    ستدDelta ،   حاختبد

 .Monte Carloحاختب   مػشت    سػ   Sobel Testلػح ر
   اختب   تيل ر اسطس   لػه تستخجا مجطػل  مغ اسطؤ خار ه :  جػ ا اسطص با  سظطػا  بختب

2   متػلددددة مخح دددد ر خصددددأ استادددد   حمؤ ددددخ جددددحRoot Mean Square Error Of 

Approximation (RMSEA) ،  حمؤ ددددددددددددخ جددددددددددددح  متػلددددددددددددة مخح دددددددددددد ر اسبددددددددددددػا   اسطلي  يدددددددددددد
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Standardized Root Mean Squared Residual (SRMR) مؤ دخ اسطص باد  ، ح دحسظ
 Tucker–Lewis (TLI)، حمؤ دخ تدػ خ سدػيذ Comparative Fit Index (CFI)اسطاد  ي 
index. 

 التحليل الإحرتئي واختبتر فخوض الجراس  7-7
 ديط  تل  لخث سظت ئا استيل ر الإحص ئ  حاختب    خحث اسج ال :

 الإحرتء الهصفي لستغيخات الجراس  7-7-1
 .تػضح اسججحل است س  شت ئا الإحص   اسػصف  سطتي خار اسج ال 

 لستغيخات الجراس  : نتتئج الإحرتء الهصفي3ججول 
 أعلً قُوت أقل قُوت الىعُط الىعط السغابٍ الوخغُشاث

   0.346 0.203 0.000 0.984 

   0.3701 0.3514 -0.225 1.268 

   -0.338 -0.173 -0.836 -0.007 

   -0.292 -0.175 -0.791 -0.008 

AT 0.542 0.499 0.331 0.942 

CF 0.051 0.036 -0.251 0.312 

SIZ 10.290 10.195 8.17 12.99 
 

 من الججول الدتبق يسكن استشتتج مت يلي:
 0.203،  طد  بلدغ اسػلدية 0.346سد   اسػلدة اسيسد ب بلدغ    هيكر التيا د اسجتػي  اسطتي خ ،

زيد  ا اسدجتػي  صد خا حت د خ هدحد اسظتد ئا  سد   ، 0.000ح  ر ايطد   0.984كط  بليت  كبخ ايط  س 
ب سبػ صدددد   ب س ددددخ  ر اسصددددي خا حاسطتػلددددص  شػيلدددد  اسجددددراسجددددر  دددد  استطػيددددر  ك ددددخ مددددغ اسددددجتػي 

 اسطصخي .
    سلأ حدد   سكددر  ددخ      )مادد أ بةيطدد  م  مددر ابشيددجا  اسددحات  اسطاددج    اسطتي ددخ جددػ ا اس حدد

،  طد  بليدت  كبدخ ايطد  0.3514،  ط  بلغ اسػلدية 0.3701لل  حجا( بلغ اسطتػلة اسيس ب  س  
حت  خ هحد اسظت ئا  س   ي اس دخ  ر ب  ظد  اسج الد   كدر تتصدف ، 0.225-ح  ر ايط   1.268س  

ب شخفددد ث الدددتطخا ي  حجدددػ ا اس حددد   سدددجته ،  طددد   شهددد  تب تظدددت  ددد  اسظتددد ئا مددد  بددد غ  دددخ  ر تتطتدددع 
سدددجته  لدددغ حاحدددج، ح دددخ  ر     ب لدددتطخا ي  اس حددد   حجػ تهددد  ح دددث تديدددج م  مدددر ابشيدددجا  اسطادددج 

سدجته  لدغ صدفخ،     تطخا ح دث ةادر م  مدر ابشيدجا  اسطادج تتصف   ح حه  بأشه    حد   ا دخ مسد
ح دد    ي اسب ح دد   ددني هددحد اسظتدد ئا تخجددع  سدد   ي اس ددخ  ر ب  ظدد  اسج الدد  صددي خا حمتػلددص ، ح ددج 
ت  ش  مغ اس جتج مغ اسص ػح ر حاسط  كر استطػيلي  مط  تؤ خ للبً  لل  التطخا ي  اس ح   اسخ ص  

  .بتلظ اس خ  ر    اسطستابر
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  اسطتي ددخ لدد ػس  اسلددهعSL  طدد  0.173-،  طدد  بلددغ اسػلددية 0.338-سدد   اسػلددة اسيسدد ب بلددغ  ،
حت دد خ هددحد اسظتدد ئا  سدد  شاددز لدد ػس  اسلددهع  ،0.836-ح  ددر ايطدد   0.007-بليددت  كبددخ ايطدد  سدد 

 .اسصي خا حاسطتػلص ب س خ  ر 
   اسطتي دددخ  فددد  ا ابلدددت ط   اسخ لدددط سIE  طددد  بلدددغ اسػلدددية ،  0.292-سددد   اسػلدددة اسيسددد ب بلدددغ-

 حت ددد خ هدددحد اسظتددد ئا  سددد  ،0.791-ح  دددر ايطدد   0.008-،  طدد  بليدددت  كبدددخ ايطددد  سددد  0.175
  .اسصي خا حاسطتػلص ب س خ  ر  ف  ا ابلت ط   اسخ لط س  اشخف ث 

  اسطتي ددخ ملطػلددي  اسصددػلAT  طدد  0.499،  طدد  بلددغ اسػلددية 0.542سدد   اسػلددة اسيسدد ب بلددغ  ،
 0.331ح  ر ايط    0.942بليت  كبخ ايط  س 

   استج ا ر اسظاجةCF  طد  بليدت  كبدخ 0.036،  طد  بلدغ اسػلدية 0.051سد   اسػلة اسيسد ب بلغ  ،
 0.251-ح  ر ايط    0.312ايط  س 

    حجع اس خSIZ  ط  بليت  كبخ 10.195 ،  ط  بلغ اسػلية 10.290س   اسػلة اسيس ب بلغ  ،
 8.17ح  ر ايط    12.99ايط  س  

 التهزيع الطبيعي لستغيخات الجراس  اختبتر 7-7-2
اسطاصليد   ي تتبدع متي دخار اسج الد  اسكطيدد   اسدمظيد  اسس لدر لدتخجاا شطد ا  اشيدجا ة دتخو ب

 سلتػزيدددددع اسصبي ددددد ، حسلتأكدددددج مددددددغ اسدددددظ تدددددع الدددددتخجاا بخشدددددد مااسحل حاس دددددد ش  اسجاخلددددد   ددددد  اسظطدددددػا  
Stata17.0   اختب   لإجخاShapiro- Wilkخر اسظتد ئا  ي ايطد  هد، ح ضP.Value كبدخ ختبد   س  

، 0.110، ح دث بليدت IE, EQ, SL, DM, AT ,CF, SIZسلطتي دخار   0.05مدغ مسدتػى اسط ظػيد 
، لل  استخت ب، حمغ  ع  ني اسبي ش ر تتبدع 0.087، 0.614، 0.051، 0.122، 0.080، 0.201

 .استػزيع اسصبي  

 اختبتر تجتنذ البيتنتت 7-7-3
 اسججحل است س .  ط  تتضح مغ White’s Test التخجاا اختب  تع  تج شذ اسبي ش ر سليكع لل 

 White’s Testنتتئج   :4ججول 

 بُاى
 إزصائٍ الاخخباس

Chi-square 
P.Value 

 0.000 123.29 انىمىرج الأول نهذراسح

 0.000 111.50 انىمىرج انثاوٍ نهذراسح
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 P.Valueتتضددح مددغ اسجددجحل اسسدد بذ حجددػ  م ددكل  لددجا استجدد شذ  دد  اسبي شدد ر ح ددث  ي ايطدد  
سلظطدددػا  اسحل حاس ددد ش  سلج الددد ، حسلدددتخلز مدددغ هدددحد اسط دددكل  تدددتع  0.05  دددر مدددغ مسدددتػى اسط ظػيددد  

 .Robust Standard Error ت ي ر شط ا  ابشيجا  بصخيا  اسخصأ اسطلي  ي اسظ ة

 لخطي لبيخسهن:تحليل الارتبتط ا 7-7-4
حاسطتي ددددخ تػضدددح اسجددددجحل استدددد س  شتددد ئا تيل ددددر اب تبدددد و اسخصدددد  سب خلدددػي سلطتي ددددخار اسطسددددتال  

 .سج ال اسػلية بظط ا  ا

 للستغيخات السدتقل  والستغيخ الهسيط : نتتئج تحليل الارتبتط الخطي لبيخسهن 5ججول 
(6) (5) (4) (3) (2) (1)  

     1 (1)    

    1 0.69 (2)     

   1 -0.68* 0.70* (3)    

  1 -0.37 0.65* -0.67* (4) CF 

 1 -0.70* 0.68* -0.29* 0.70* (5) SIZ 

1 0.70* -0.31* 0.61* 0.70* 0.65* (6)    

   Stata 17.0 .* Correlation is significantانمصذر: مخرخاخ انتسهُم الإزصائٍ نثروامح 

 )م در اب تبد و ±0.7تتضح مغ اسججحل اسس بذ حجدػ  ا تبد و بد غ اسطتي دخار حسكدغ ب تديدج لدغ 
مطدد  تددجل للدد  لددجا حجددػ  م ددكل  (، 0.69ح ددث  ي م  مددر اب تبدد و ةسدد حي  EQ ، SLبدد غ اسطتي ددخ

 ابز حا  اسخص  ب غ هحد اسطتي خار.  

 اختبتر سكهن أو استقخاري  الدلدل  الدمشي  7-7-5
اسس لددددر  الددددتاخا ي  مددددغ اسطاصليدددد  استأكددددج اسدمظيدددد  اسس لددددر لددددتخجاا شطدددد ا  اشيددددجا ة ددددتخو ب

، سددحسظ تددع تصب ددذ اختبدد  ار جددح  اسػحددجا سجطيددع متي ددخار اسج الدد  اسكطيدد  است ب دد  حاسطسددتال ، اسدمظيدد 
 حاسججحل است س  تػضح تلظ اسظت ئا.

 نتتئج اختبترات جحر الهحجة :6ججول 

 الوخغُشاث

قُوت إزصائٍ 

 Hadriالاخخباس 

LM  عٌذ الوغخىي

Level 

 .Sigالوعٌىَت 

 للاخخباس

Hadri LM  عٌذ

 Levelالوغخىي 

قُوت إزصائٍ الاخخباس 

Harris-Tzavalis 

 Levelعٌذ الوغخىي 

 للاخخباس .Sigالوعٌىَت 

Harris-Tzavalis 

 Levelعٌذ الوغخىي 

   10.238 0.000 0.7794 0.001 

   3.076 0.001 0.2045 0.000 

   8.806 0.000 0.6716 0.002 

   3.382 0.000 0.0443 0.000 

AT 7.053 0.000 0.5492 0. 004 

CF -2.0996 0.000 -0.4059 0.000 

SIZ 2.7851 0.002 0.0219 0.000 
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، سجطيددع اسطتي ددخار Levelتتضدح مددغ اسجددجحل اسسد بذ الددتاخا ي  اسس لددر اسدمظيدد  لظدج اسطسددتػى 
 .Levelلظج اسطستػى  0.05مغ مستػى اسط ظػي     ر P.Valueايط  سي 

نتتئج التحليل الإحراتئي الختصا  باتلشسهذج الأول واختباتر الفاخض الأول والثاتني  7-7-6
 للبحث

 Panel اسطاصليد   اسدمظيد  اسس لدر شطد ا اسظطػا  اسحل سلج ال  ةجب اسطف ضل  بد غ ستصب ذ 
Data   ،: اس  دػائي  استدأ  خار شطدػا ، ح اس  بتد  استدأ  خار شطدػا ، ح استجطي د  اسظطدػا  اسطتط لد   د ،

شتدد ئا  ، حاسجددجحل استدد س  تػضددحستيجتددج شطددػا  استيل ددر اسددحي تظ لددب شبي دد  بي شدد ر اسج الدد  اسي سيدد 
  اسظط ا  اس     اسطح ػ ا.  

 للشسهذج الأول نستذج الدلاسل الدمشي  السقطعي نتتئج : 7ججول 

 

 ًوىرج الخأثُشاث العشىائُت ًوىرج الخأثُشاث الثابخت الخدوُعٍ الٌوىرج

هعاهلاث 

 الاًسذاس

Coefficients 

 غُش الوعُاسَت

 قُوت

T test 

 والوعٌىَت

Sig. 

هعاهلاث 

 الاًسذاس

Coefficients 

 غُش الوعُاسَت

 قُوت

T test 

 والوعٌىَت

Sig. 

 هعاهلاث الاًسذاس

Coefficients 

 غُش الوعُاسَت

 قُوت

z test 

 والوعٌىَت

Sig 

Constant -1.373 
-4.44 

(.003) 
0.034 

0.25 

(.052) 
-0.203 

-1.32 

(.011) 

   1.066 
5.03 

(.000) 
0.046 

0.42 

(.010) 
0.019 

0.15 

(.020) 

   0.731 
6.95 

(.000) 
0.162 

3.92 

(.000) 
0.273 

5.67 

(.000) 

AT 0.981 
4.99 

(.000) 
0.384 

2.92 

(.004) 
0.577 

5.25 

(.000) 

CF -1.203 
-2.03 

(.040) 
-1.304 

-3.10 

(.060) 
-1.420 

-2.10 

(.031) 

SIZ 0.169 
4.56 

(.000) 
0.007 

0.49 

(.000) 
0.005 

0.27 

(.008) 

معامم انتسذَذ 

R square 
0.891   

 َذ  معامم انتسذ

Within R   

square 

 0.907  

 معامم انتسذَذ

Overall  R 

square 

  0.908 

F test  

 وانمعىىَح
322.26(.000) 9.17(.000)  

Wald chi2 

test وانمعىىَح 
  328.65(.000) 

 .تُه لىسُه مستىي انمعىىَح
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اسسد با ، تدع الدتخجاا ابختبد  ار الإحصد ئي  استد  تػضديه   ابشيدجا  شطد ا  بد غ حسلطف ضدل 
 اسججحل است س :

 السقطعي  الدمشي  نتتئج السفتضل  بين نستذج الدلاسل :8ججول 
 الٌخائح P-Value إزصائٍ الاخخباس الهذف هي الاخخباس الاخخباساث

Chow Test 

انمفاضهح تُه انىمىرج 

 ومىرجانتدمُعٍ و

 انتأثُراخ انثاتتح

85.38 0.000 
انتأثُراخ  ومىرج

 هى الأوسة انثاتتح

Breusch and Pagan 

Lagrangian 

Multiplier Test 

انمفاضهح تُه انىمىرج 

 ومىرجانتدمُعٍ و

 انعشىائُح انتأثُراخ

93.37 0.000 
انتأثُراخ  ومىرج

 انعشىائُح هى الأوسة

Hausman Test 

 ومىرج انمفاضهح تُه

 ومىرجانتأثُراخ انثاتتح و

 انعشىائُح انتأثُراخ

3.54 0.471 
انتأثُراخ  ومىرج

 انعشىائُح هى الأوسة
 

استأ  خار اس  ػائي  هدػ اسطظ لدب سلبي شد ر حاسدحي تدع مغ اسججحل اسس بذ ةطكغ التظت    ي شطػا  
( اسس بذ ، حمدغ تلدظ اسبي شد ر ةطكدغ  7لخث شظ ئج  تفصيً  ببي ش ر اس طػ  اسخابع مغ اسججحل   ع )

 ةأخح اسصيي  است سي :  ي اسظطػا  اسحلالتظت   
                                                   

 من السعتدل  الدتبق  يسكن استشتتج مت يلي:
   هيكدر حاسطتي خ استد بع    جػ ا اس ح   سطتي خ اسطستار احجػ  ل    ا تب و شخ ة  جػهخي  ب غ

اسددجتػي  تددؤ ي  سدد  زيدد  ا شسددب  %1بظسددب  جددػ ا اس حدد   ، ح ددث  ي زيدد  ا   الددتيا د اسددجتػي 
، حهددػ مدد  تتفددذ مددع اسج الدد ر اسسدد با   دد  هددحا 0.019 بطاددجا  س  اسددجتػي شػيلدد  اسجددر  سدد   جطدد 

 . et al., (Maurice (2020اسطج ل م ر   ال  
   ل ػس  اسلدهع سطتي خ اسطستار احجػ  ل    ا تب و شخ ة  جػهخي  ب غSL  هيكدر حاسطتي دخ استد بع

اسددجتػي  تددؤ ي  سدد  زيدد  ا شسددب  %1بظسددب  لدد ػس  اسلددهع ، ح ددث  ي زيدد  ا   الددتيا د اسددجتػي 
، حهددػ مدد  تتفددذ مددع اسج الدد ر اسسدد با   دد  هددحا 0.273بطاددجا   شػيلدد  اسجددر  سدد   جطدد س  اسددجتػي 

 .)Ahangar, 2021(اسطج ل م ر   ال  
   ملطػلددي  اسصددػل سطتي ددخ احجددػ  ل  دد  ا تبدد و شخ ةدد  جػهخيدد  بددد غAT  هيكدددر حاسطتي ددخ استدد بع

اسدجتػي  تؤ ي  سد  زيد  ا شسدب  %1بظسب  ملطػلي  اسصػل ، ح ث  ي زي  ا   التيا د اسجتػي 
، حهددػ مدد  تتفددذ مددع اسج الدد ر اسسدد با   دد  هددحا 0.577بطاددجا   شػيلدد  اسجددر  سدد   جطدد س  اسددجتػي 

 .(Pamungkas et al.,2021)اسطج ل م ر   ال  
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   استدددج ا ر اسظاجةدد  سطتي ددخ احجددػ  ل  ددد  ا تبدد و لكسدددي  جػهخيدد  بددد غCF   هيكدددر حاسطتي دددخ استدد بع
اسدجتػي  تدؤ ي  سد  شادز شسدب  %1بظسدب   استدج ا ر اسظاجةد ، ح دث  ي زيد  ا   التيا د اسجتػي 

، حهددػ مدد  تتفددذ مددع اسج الدد ر اسسدد با   دد  هددحا 1.420بطاددجا   شػيلدد  اسجددر  سدد   جطدد س  اسددجتػي 
 .)Ahangar, 2021( اسطج ل م ر   ال 

   حجع اس دخ   سطتي خ اسطستار احجػ  ل    ا تب و شخ ة  جػهخي  ب غSIZ  هيكدر حاسطتي دخ استد بع
اسدددجتػي  تدددؤ ي  سددد  زيددد  ا شسدددب  %1بظسدددب  حجدددع اس دددخ   ، ح دددث  ي زيددد  ا   الدددتيا د اسدددجتػي 

، حهددػ مدد  تتفددذ مددع اسج الدد ر اسسدد با   دد  هددحا 0.005بطاددجا   شػيلدد  اسجددر  سدد   جطدد س  اسددجتػي 
 .)Ahangar, 2021(ل م ر   ال  اسطج 

 ويذيخ الشسهذج الأول إلى:
  سلج ال  اسحي تظز لل : اسحل   بػل صي  اسفخث 

 .هيكر التيا د اسجتػي جػ ا اب ح   بصػ ا جػهخي  لل  تؤ خ 

  : بػل صي  اسفخث اس  ش   سلج ال  اسحي تظز لل  
 .هيكر التيا د اسجتػي تؤ خ ل ػس  اسلهع بصػ ا جػهخي  لل  

 : اسيكع لل  ص حي  شطػا  ابشيجا  اس  ػائ  اسس بذ حاسحي ةط ر اسظطػا  اسحل سلج ال 
 Wald chi2)م ظػيدد  اسظطددػا  حاسط لطدد ر اسطاددج ا:  بتددت م ظػيدد  اسظطددػا   كددر ح ادد  بختبدد   -1

test)(   328.65، ح ددددث بليددددت ايطدددد  احصدددد ئ  ابختبدددد )  بطسددددتػى م ظػيدددد    ددددر مددددغ سلظطددددػا
( ح ث   ي مستػى اسط ظػيد  Zم ظػي  اسط لط ر اسطاج ا ب سظطػا  ح اً  بختب   )،  ط   بت 0.05

  سظطػا .بسكر اسطتي خار  0.05  ر مغ 
 Overall R squareجػ ا استػ  ذ )اساج ا استفس خي  سلظطػا  اسحل(: بليت ايط  م  مر استيجتج -2

مغ استي خار است  تيجي  %90.8(،  ي  ي اسطتي خار اسطستال  تفسخ م  ايطت  0.908سلظطػا  )
    اسطتي خ است بع، حي  خ اسظ  س  اساج ا استفس خي  اسطختف   سلظطػا .

نتتئج التحليل الإحرتئي الختص  بتلشسهذج الثاتني واختباتر الفاخض الثتلاث والخاباع  7-7-7
 والختمذ للبحث

اسطتط لد  اسطاصليد ،  مظيد اسد  اسس لر شط ا اسظطػا  اس  ش  سلج ال  ةجب اسطف ضل  ب غ حستصب ذ 
، ستيجتدج شطدػا  اس  دػائي  استدأ  خار شطدػا ، ح اس  بتد  استدأ  خار شطدػا ، ح استجطي د  اسظطدػا   د :

شتدد ئا اسظطدد ا  اس   دد   ، حاسجددجحل استدد س  تػضددح استيل ددر اسددحي تظ لددب شبي دد  بي شدد ر اسج الدد  اسي سيدد 
  اسطح ػ ا.  
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 للشسهذج الثتني السقطعي نستذج الدلاسل الدمشي  نتتئج : 9ججول

 

 ًوىرج الخأثُشاث العشىائُت ًوىرج الخأثُشاث الثابخت الٌوىرج الخدوُعٍ

هعاهلاث 

 الاًسذاس

Coefficients 

 غُش الوعُاسَت

 قُوت

T test 

 والوعٌىَت

Sig. 

هعاهلاث 

 الاًسذاس

Coefficients 

 غُش الوعُاسَت

 قُوت

T test 

 والوعٌىَت

Sig. 

 هعاهلاث الاًسذاس

Coefficients 

 غُش الوعُاسَت

 قُوت

z test 

 والوعٌىَت

Sig 

Constant -4.259 
-14.21 

(.000) 
-3.689 

-25.99 

(.000) 
-3.719 

-28.12 

(.000) 

   1.062 
5.08 

(.000) 
0.013 

0.12 

(.040) 
0.071 

0.67 

(.030) 

   0.036 
0.46 

(.600) 
0.428 

0.93 

(.300) 
0.055 

1.19 

(.200) 

   -1.017 
-12.97 

(.000) 
-0.648 

-6.55 

(.000) 
-0.817 

-9.95 

(.000) 

AT 0.521 
2.69 

(.008) 
0.127 

0.90 

(.037) 
0.231 

2.08 

(.037) 

CF 1.33 
2.39 

(.030) 
1.47 

2.33 

(.021) 
2.46 

2.10 

(.000) 

SIZ 0.382 
10.59 

(.000) 
0.333 

22.97 

(.000) 
0.334 

22.51 

(.000) 

 Rمعامم انتسذَذ 

square 
0.909   

 َذ  معامم انتسذ

Within R   

square 

 0.923  

 معامم انتسذَذ

Overall  R 

square 

  0.944 

F test  (000.)220.61 (000.)447.36 وانمعىىَح  

Wald chi2 test 

 وانمعىىَح
  1339.39(.000) 

 .تُه لىسُه  مستىي انمعىىَح

 التخجاا ابختب  ار است  تػضيه  اسججحل است س : اسس با  ، تع ابشيجا  شط ا  ب غ حسلطف ضل 

 السقطعي  الدمشي  نتتئج السفتضل  بين نستذج الدلاسل :10ججول 
 الٌخائح P-Value إزصائٍ الاخخباس الهذف هي الاخخباس الاخخباساث

Chow Test 
انمفاضهح تُه انىمىرج انتدمُعٍ 

 انتأثُراخ انثاتتح ومىرجو
62.46 0.000 

انتأثُراخ  ومىرج

 هى الأوسة انثاتتح

Breusch and 

Pagan Lagrangian 

Multiplier Test 

انمفاضهح تُه انىمىرج انتدمُعٍ 

 انعشىائُح انتأثُراخ ومىرجو
228.62 0.000 

انتأثُراخ  ومىرج

 انعشىائُح هى الأوسة

Hausman Test 

انتأثُراخ  ومىرج انمفاضهح تُه

 انتأثُراخ ومىرج انثاتتح و

 انعشىائُح

8.69 0.122 
انتأثُراخ  ومىرج

 انعشىائُح هى الأوسة
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مغ اسججحل اسس بذ ةطكغ التظت    ي شطػا  استأ  خار اس  ػائي  هدػ اسطظ لدب سلبي شد ر حاسدحي تدع 
( اسسد بذ ، حمدغ تلدظ اسبي شد ر ةطكدغ 9لخث شظ ئج  تفصيً  ببي ش ر اس طػ  اسخابع مدغ اسجدجحل   دع )

 ةأخح اسصيي  است سي : اس  ش  ي اسظطػا  التظت   
                                         

                 
 من السعتدل  الدتبق  يسكن استشتتج مت يلي:

  فد  ا حاسطتي دخ استد بع    جدػ ا اس حد   سطتي دخ اسطسدتار احجػ  ل    ا تب و شخ ة  جػهخي  بد غ 
 ف  ا ابلت ط   تؤ ي  س  زي  ا  %1بظسب  جػ ا اس ح   ، ح ث  ي زي  ا IEابلت ط   اسخ لط س  

، حهددددػ مدددد  تتفددددذ مددددع اسج الددد ر اسسدددد با   دددد  هددددحا اسطجدددد ل م ددددر   الدددد  0.071بطاددددجا  اسخ لدددط س  
2022) et al.,Tahat (. 

 اسطسددتار لدد ػس  اسلددهع  لددجا حجددػ  ل  دد  ا تبدد و جػهخيدد  بدد غ اسطتي ددخSL  حاسطتي ددخ استدد بع  فدد  ا
 ي  كبدخ مدغ  Z test (.200)، ح دث بلدغ مسدتػى اسط ظػيد  ح ادً  بختبد   IEابلدت ط   اسخ لدط س  

، مطدد  ة ظدد  لددجا حجددػ  ل  دد  ا تبدد و جػهخيدد  بدد غ اسطتي ددخيغ، حهددػ مدد  تتفددذ مددع اسج الدد ر 0.05
 .(Cheung  et al., 2022) اسس با     هحا اسطج ل م ر   ال 

  حاسطتي دددخ استددد بع     هيكدددر الدددتيا د اسدددجتػي سطتي دددخ احجدددػ  ل  ددد  ا تبددد و لكسدددي  جػهخيددد  بددد غ
 اسدددجتػي شػيلددد  اسجدددر  سددد   جطددد س  اسدددجتػي  ، ح دددث  ي زيددد  ا شسدددب IEكفددد  ا ابلدددت ط   اسخ لدددط س  

فددددذ مددددع ، حهددددػ مدددد  تت0.817تددددؤ ي  سدددد  شاددددز  فدددد  ا ابلددددت ط   اسخ لددددط س  بطاددددجا   %1بظسددددب  
 .)et al., 2022) Sukarno اسج ال ر اسس با     هحا اسطج ل م ر   ال 

  ملطػلدددي  اسصدددػل سطتي دددخ احجدددػ  ل  ددد  ا تبددد و شخ ةددد  جػهخيددد  بددد غAT  حاسطتي دددخ استددد بع  فددد  ا
تدددؤ ي  سددد  زيددد  ا  فددد  ا  %1بظسدددب  ملطػلدددي  اسصدددػل ، ح دددث  ي زيددد  ا IEابلدددت ط   اسخ لدددط س  

، حهددػ مدد  تتفددذ مددع اسج الدد ر اسسدد با   دد  هددحا اسطجدد ل م ددر      ابلددت ط   اسخ لددط س  بطاددجا  
 .) et al.,2022) Tahat  ال  

   استدددج ا ر اسظاجةددد  سطتي دددخ احجدددػ  ل  ددد  ا تبددد و شخ ةددد  جػهخيددد  بددد غCF  حاسطتي دددخ استددد بع   فددد  ا
تددددؤ ي  سدددد  زيدددد  ا  فدددد  ا  %1بظسددددب   استددددج ا ر اسظاجةدددد ا ، ح ددددث  ي زيدددد  IEابلددددت ط   اسخ لددددط س  

، حهدددػ مددد  تتفدددذ مدددع اسج الددد ر اسسددد با   ددد  هدددحا اسطجددد ل م دددر     ابلدددت ط   اسخ لدددط س  بطادددجا  
 .) et al.,2022) Tahat  ال 

  حجع اس خ   سطتي خ احجػ  ل    ا تب و شخ ة  جػهخي  ب غSIZ    حاسطتي خ است بع  فد  ا ابلدت ط
تؤ ي  س  زي  ا  فد  ا ابلدت ط   اسخ لدط س   %1بظسب  حجع اس خ   ، ح ث  ي زي  ا IEاسخ لط س  
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) et Tahat، حهددػ مدد  تتفددذ مددع اسج الدد ر اسسدد با   دد  هددحا اسطجدد ل م ددر   الدد      بطاددجا  
al.,2022). 

 إلى: الثتنيويذيخ الشسهذج 
  سلج ال  اسحي تظز لل : اس  سث   بػل صي  اسفخث 
  تؤ خ جػ ا اس ح   بصػ ا جػهخي  لل   ف  ا ابلت ط   اسخ لط س. 

  : س صي  اسفخث اسخابع  سلج ال  اسحي تظز لل   
 . تؤ خ ل ػس  اسلهع بصػ ا جػهخي  لل   ف  ا ابلت ط   اسخ لط س 

  سلج ال  اسحي تظز لل : اسخ مذ   بػل صي  اسفخث 
  التيا د اسجتػي بصػ ا جػهخي  لل   ف  ا ابلت ط   اسخ لط س .تؤ خ هيكر 

 : اسيكع لل  ص حي  شطػا  ابشيجا  اس  ػائ  اسس بذ حاسحي ةط ر اسظطػا  اس  ش  سلج ال 
 Wald chi2)م ظػيدد  اسظطددػا  حاسط لطدد ر اسطاددج ا:  بتددت م ظػيدد  اسظطددػا   كددر ح ادد  بختبدد   -1

test)  بطسدددتػى م ظػيددد    دددر مدددغ سلظطدددػا  ( 1339.39ابختبددد   )، ح دددث بليدددت ايطددد  احصددد ئ
( ح دث  د ي مسدتػى اسط ظػيد  Z،  ط   بت م ظػي  اسط لط ر اسطاج ا ب سظطػا  ح اً  بختبد  )0.05

 .SLل ػس  اسلهع   سظطػا  ديط  لجا متي خبسكر اسطتي خار  0.05  ر مغ 
 Overall R squareت ايط  م  مر استيجتج(: بلياس  ش جػ ا استػ  ذ )اساج ا استفس خي  سلظطػا   -2

مغ استي خار است  تيجي  %94.4(،  ي  ي اسطتي خار اسطستال  تفسخ م  ايطت  0.944سلظطػا  )
    اسطتي خ است بع، حي  خ اسظ  س  اساج ا استفس خي  اسطختف   سلظطػا .

 Additional Testsتحليلات اضتفي   7-7-8
تع التخجاا مةي أ لخخ بجتر سكفد  ا ابلدت ط   اسخ لدط س  شطػا  اس  ش  سلج ال  سلتأكج مغ شت ئا 

 اسدخ ع اسطصلدذ سلفدخد ، حيتط در هدحا اسطةيد أ  د   et al.,(Asiri 2020(تدع الدتخجام   د    الد     
بدد غ ابلددت ط   اسف لدد  سل ددخ   ححلددية ايطدد  ابلددت ط   سل ددخ  ر استدد  ت طددر بددظفذ صددظ ل  اس ددخ   

 حج  ر اسظت ئا  ط  تػضيه  اسججحل است س :مضخححً     ل سب حاحج، 
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 لكفتءة الاستثستر بتستخجام مقيتس بجيل نستذج الدلاسل الدمشي  السقطعي نتتئج : 11ججول 

 

 ًوىرج الخأثُشاث العشىائُت ًوىرج الخأثُشاث الثابخت الٌوىرج الخدوُعٍ

هعاهلاث 

 الاًسذاس

Coefficients 

 غُش الوعُاسَت

 قُوت

T test 

 والوعٌىَت

Sig. 

هعاهلاث 

 الاًسذاس

Coefficients 

 غُش الوعُاسَت

 قُوت

T test 

 والوعٌىَت

Sig. 

هعاهلاث 

 الاًسذاس

Coefficients 

 غُش الوعُاسَت

 قُوت

z test 

 والوعٌىَت

Sig 

Constant -3.962 
-8.33 

(.000) 
-3.809 

-5.84 

(.000) 
-3.932 

-8.04 

(.000) 

   0.784 
2.36 

(.020) 
0.128 

0.24 

(.020) 
0.453 

1.21 

(.020) 

   0.075 
0.59 

(.400) 
0.029 

0.14 

(.200) 
0.001 

0.01 

(.100) 

   -1.029 
-8.28 

(.000) 
-0.685 

-1.51 

(.000) 
-1.071 

-6.76 

(.000) 

AT 0.612 
1.99 

(.048) 
0.296 

0.45 

(.031) 
0.486 

1.57 

(.001) 

CF 0.981 
2.14 

(.070) 
0.892 

2.10 

(.090) 
0.997 

3.11 

(.060) 

SIZ 0.353 
6.15 

(.000) 
0.341 

5.11 

(.000) 
0.353 

6.09 

(.000) 

 Rمعامم انتسذَذ 

square 
0.862   

 َذ  معامم انتسذ

Within R   

square 

 0.889  

 معامم انتسذَذ

Overall  R 

square 

  0.940 

F test 165.43(.000) 10.95(.000)  

Wald chi2 test   366.53(.000) 

Chow Test 5.03(.000) 

Breusch and 

Pagan 

Lagrangian 

Multiplier Test 

19.89(.000) 

Hausman Test 5.05(0.421) 

 .تُه لىسُه  مستىي انمعىىَح

تؤ ج اسججحل اسس بذ لل  شفدذ اسظتد ئا استد  تدع استػصدر  س هد  اسخ صد  بد سظطػا  اس د ش  سلج الد  
 حاختب  ار اسفخحث اس  سث حاسخابع حاسخ مذ سلبيث. 
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 نتتئج اختبتر الهستط  واختبتر الفخض الدتدس والدتبع للبحث 7-7-9
مددع  Path Analysisاسطسدد    تيل ددرتددع الددتخجاا اسسدد  أ حاسسدد بع ساددخاث اختبدد   اسفددخث 

، حاختبدد   مػشددت  Sobel Testحاختبدد   لددػح ر، Deltaاختبدد   اختبدد   اسطتي ددخ اسػلددية ب لددتخجاا 
 حددددج  شددددػات اسظطدددد ا   دددد  اسظطحجدددد  ب سط   سدددد  اسبظ ئيدددد  اسطسدددد    تيل ددددرحي ددددج ، Monte Carloكدددد  سػ 

Structural Equation Modeling ،ب لدتخجاا بخشد ما  حلػه ةجخى هدحا استيل درStata 17.0 ،
 سج ال  اس    ر است  تػضيه  اس كل غ است س  غ:

 
 

 

 
 
 
 

العلاقت بُي خىدة الأسباذ و كفاءة الاعخثواس الشأعوالٍ فٍ وخىد الوخغُش َىضر  :1شكل 

 هُكل اعخسقاق الذَىىالىعُط 
 

 
 
 
 
 
 
 

العلاق  بين سيهل  الأسيم و كفتءة الاستثستر الخأسستلي في وجهد الستغيخ  :2شكل 
 هيكل استحقتق الجيهن الهسيط 

  )et al.,  W.K. ,I. Ting (2021اختبتر الستغيخ الهسيط في ضهء القهاعج التتلي :وسهف يتم 
  ااا   شت P-Value  سط  م ر اس خ اسطب  خ اسطلي  ي سلطتي خ اسطسدتار للد  اسطتي دخ استد بع  ي

( 1 ددد  اس دددكر   دددع ) ’C بظطدددػا  اسبيدددث اس ددد ش  ل ةط لددد  اسطسددد      ،    م  مدددر شطدددػا  ابشيدددجا 

  IE كفاءة الاعخثواس    

هُكل اعخسقاق 

 DM  الذَىى

a b 

EQ خىدة الأسباذ    
C’ (direct Effect) 

our 

b 

هُكل اعخسقاق 

 DM   لذَىىا

a 

SL ن عُىلت الأعه      
C’ (direct Effect) 

our 

  IE كفاءة الاعخثواس    
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 P-Value ح ددد  شفدددذ اسػ دددت   ،0.05( [  ال احصددد ئيً   ي   دددر مدددغ  ح ةسددد حي 2حاس دددكر   دددع )
سط دد م ر اس ددخ ا ددخ اسطب  ددخ اسطليدد  ي سلطتي ددخ اسطسددتار للدد  اسطتي ددخ استدد بع  دد  حجددػ  اسطتي ددخ 

(، ح ددث 2( حاس ددكر   ددع )1ب س ددكر   ددع ) b  دد  اسطسدد   aاسػلددية ل ةط لدد  ح صددر ضددخ  اسطسدد   
 bبظطدددػا  اسبيدددث اسحل، ب ظطددد  ةط دددر اسطسددد       ،    م  مدددر شطدددػا  ابشيدددجا  aةط دددر اسطسددد   

،  اا 0.05بظطػا  اسبيث اس  ش [  ال احص ئيً   ي   در مدغ  ح ةسد حي     مر شطػا  ابشيجا م  
 ي  ي   دخ اسطتي دخ اسطسدتار للد  اسطتي دخ استد بع ةادر  ،Partial Mediationتػجدج حلد ش  جدئيد  

    حجػ  اسطتي خ اسػلية.
   ااا   ي م  م ر اس خ اسطب  خ اسطلي  ي  ي اسطسC’ ( ا خ 2( حاس كر   ع )1   اس كر   ع )

، ح ددد  شفدددذ اسػ دددت م ددد م ر اس دددخ ا دددخ اسطب  دددخ 0.05مدددغ  ح ةسددد حي   ال احصددد ئيً   ي  كبدددخ
( [ ا ددخ  ال 2( حاس ددكر   دع )1ب س ددكر   دع )  b دد  اسطسد   aاسطليد  ي ل ح صدر ضددخ  اسطسد   

 ،  اا ب تػجج حل ش .0.05مغ  ح ةس حي  كبخ احص ئيً   ي 
   ي م  م ر اس خ اسطب  خ اسطلي  ي  ي اسطس  ااا  C’ ( ال 2( حاس كر   ع )1   اس كر   ع  )

 د   aاحص ئيً ، ح   شفذ اسػ ت م  م ر اس خ ا خ اسطب  خ اسطلي  ي ل ح صدر ضدخ  اسطسد   
 ( [ ا خ  ال احص ئيً ،  اا ب تػجج حل ش .2( حاس كر   ع )1ب س كر   ع )  bاسطس  

  ر اس ددخ اسطب  ددخ اسطليدد  ي  ي اسطسدد  ااا  دد ي م دد م C’ ( 2( حاس ددكر   ددع )1 دد  اس ددكر   ددع )
ا ددخ  ال احصددد ئيً ، ح ددد  شفددذ اسػ دددت م ددد م ر اس ددخ ا دددخ اسطب  دددخ اسطليدد  ي ل ح صدددر ضدددخ  

 ( [  ال احصد ئيً ،  اا تػجددج حلد ش   ليدد 2( حاس دكر   ددع )1ب س دكر   ددع ) b د  اسطسدد   aاسطسد   
Full Mediation  ي  ي   دددخ اسطتي دددخ اسطسدددتار للددد  اسطتي دددخ استددد بع ةختفددد   ددد  حجدددػ  اسطتي دددخ 

 اسػلية.

  حلددػه شتظدد حل شتدد ئا استيل ددر الإحصدد ئ  بختبدد   اسػلدد ش ، حمددغ  ددع اختبدد   اسفددخث اسسدد  أ
حاسس بع سلبيث ب لتخجاا مةي أ  ف  ا ابلت ط   اسطط ر    اسخ ع اسطصلذ سلبػا    د  شطدػا  اشيدجا  

 لت ط   مضخححً     ل سب حاحج، حاسظ  ط  تل :كف  ا اب

 Path Analysis السدتر نسهذج تحليل  -1
سط  م ر ، مع م حط   ي ا(Stata 17.0)تػضح اس كر است س  مخخج ر اسبخش ما الإحص ئ  

 د  شطدػا  تيل در  Prediction Errorsتط در  خصد   استظبدؤ  1, 2 بهدحا اس دكر ملي  يد ،  طد   ي
 اسطس  .
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لاختبتر الفخض  Stata 17.0يبين مخخجتت تحليل السدتر بتستخجام بخنتمج  :3شكل 
 الدتدس والدتبع للبحث

،  حمغ  ع اختب   اسفخث اسس  أ حاسس بع تفصيً  حيطكغ لخث مخخج ر استيل ر الإحص ئ  
 سلبيث  ط  تل :

 نتتئج اختبتر الهستط  واختبتر الفخض الدتدس للبحث -2
 اسػل ش  حاختب   اسفخث اسس  أ سلبيث مغ خ ل اسججحل است س : اختب  شت ئا ةطكغ است خه لل  

 نتتئج اختبتر الفخض الدتدس للبحث :12ججول 

 بُــاى

 هعاهلاث الأثش الوباشش

Direct Effect 

 ’Cأٌ الوغاس  الوعُاسٌ

 أو (1بالشكل سقن )

      الوغاس 

 هعاهلاث الأثش غُش الوباشش

Indirect Effect 

 a*bأٌ الوغاس  الوعُاسٌ

 (1بالشكل سقن )

 ًخُدت اخخباس الىعاطت

 الذلالت القُوت الذلالت القُوت

  IEعهً  EQأثر 

فٍ وخىد انمتغُر 

 DM انىسُظ 

 

0. 233 

 

.000 

 )دال(

 

-0.238 

 

.000 

 )دال(

 

تىخذ وساطح خزئُح 

Partial Mediation 
 

 يتزح من الججول الدتبق مت يلي:
  ايP-Value   جددػ ا اس حدد( سط دد م ر اس ددخ اسطب  ددخ اسطليدد  ي سلطتي ددخ اسطسددتارEQ   للدد )

 P-Value(  ال احصدددد ئيً ، ح دددد  شفددددذ اسػ ددددت IEاسطتي ددددخ استدددد بع )كفدددد  ا ابلددددت ط   اسخ لددددط س  
سط دد م ر اس ددخ ا ددخ اسطب  ددخ اسطليدد  ي سلطتي ددخ اسطسددتار للدد  اسطتي ددخ استدد بع  دد  حجددػ  اسطتي ددخ 

 Partial ال احصددددددد ئيً ،  اا تػجدددددددج حلددددددد ش  جدئيددددددد   (DMيا د اسدددددددجتػي هيكدددددددر الدددددددتاسػلدددددددية )
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Mediation  ي  ي   دخ جدػ ا اس حد  ، EQ   للد   فد  ا ابلدت ط   اسخ لدط سIE   ةادر  د  حجدػ
 كطتي خ حلية. DMهيكر التيا د اسجتػي 

  ابختبدد  ار استدد  الددتخجاا مجطػلدد  مددغ تددع حسلتأكددج مددغ شتدد ئا  بسدد  م دد م ر اس ددخ ا ددخ اسطب  ددخ
 تػضيه  اسججحل است س .

 معتملات الأثخ غيخ السبتشخ السعيتري نتتئج دلال   :13ججول 
 الخقذَشاث

 اخخباس

Delta 

 اخخباس

Sobel Test 
 Monte Carloاخخباس 

 0.233- 0.238- 0.238- الأثر غُر انمثاشر انمعُارٌ

 0.049 0.050 0.049 انخطأ انمعُارٌ

 Z -4.891 -4.738 -4.764لُمح 

 000 .000 .000. (P-Value)انذلانه  
 

مدددغ    دددر P.Valueايطددد  تتضددح مدددغ اسجدددجحل اسسددد بذ  ي م دد م ر اس دددخ ا دددخ اسطب  دددخ  اسدد  )
حاختب   مػشت   Sobel Testحاختب   لػح ر، Deltaب لتخجاا اختب    ست   (0.05مستػى اسط ظػي  

   سي  مغ حجػ  حل ش  جدئي . ، حهحاتؤ ج م  لبذ استػصرMonte Carloك  سػ 

 تخت بً  لل  م  لبذ ةطكغ  بػل صي  اسفخث اسس  أ اسحي تظز لل :
 هيكر التيا د اسجتػي متي خ حلية    اس     ب غ جػ ا اس ح   ح  ف  ا ابلت ط   اسخ لط س .

 نتتئج اختبتر الهستط  واختبتر الفخض الدتبع للبحث -3
 اسػل ش  حاختب   اسفخث اسس بع سلبيث مغ خ ل اسججحل است س : اختب  ةطكغ است خه لل  شت ئا 

 نتتئج اختبتر الفخض الدتبع للبحث :14ججول 

 بُــاى

 هعاهلاث الأثش الوباشش

Direct Effect 

 ’Cأٌ الوغاس  الوعُاسٌ

 أو (2بالشكل سقن )

      الوغاس 

 هعاهلاث الأثش غُش الوباشش

Indirect Effect 

 a*bأٌ الوغاس  الوعُاسٌ

 (2بالشكل سقن )

ًخُدت اخخباس 

 الىعاطت

 الذلالت القُوت الذلالت القُوت

فٍ   IEعهً  SLأثر 

 وخىد انمتغُر انىسُظ 

DM 

0.037 
0.640 

 )غُر دال(
-0.758 

0.000 

 )دال(

تىخذ وساطح 

 Fullكهُح

Mediation 
 

 يتزح من الججول الدتبق مت يلي:
  ايP-Value ( لددد ػس  اسلدددهع سط ددد م ر اس دددخ اسطب  دددخ اسطليددد  ي سلطتي دددخ اسطسدددتارSL  للددد )

 P-Value( ا ددخ  ال احصد ئيً ، ح دد  شفدذ اسػ ددت IEاسطتي دخ استدد بع )كفد  ا ابلددت ط   اسخ لدط س  
سط دد م ر اس ددخ ا ددخ اسطب  ددخ اسطليدد  ي سلطتي ددخ اسطسددتار للدد  اسطتي ددخ استدد بع  دد  حجددػ  اسطتي ددخ 
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، Full Mediation ال احصد ئيً ،  اا تػجدج حلد ش   ليد   (DMالدتيا د اسدجتػي  هيكدراسػلدية )
هيكددددر ةختفدددد   دددد  حجددددػ   IEللدددد   فدددد  ا ابلددددت ط   اسخ لددددط س   SLلدددد ػس  اسلددددهع  ي  ي   ددددخ 

 كطتي خ حلية. DMالتيا د اسجتػي 
  غ ابختب  ار التخجاا مجطػل  متع حسلتأكج مغ شت ئا  بس  م  م ر اس خ ا خ اسطب  خ اسطلي  ي

 است  تػضيه  اسججحل است س .

 معتملات الأثخ غيخ السبتشخ السعيتري نتتئج دلال   :15ججول 
 الخقذَشاث

 اخخباس

Delta 

 اخخباس

Sobel Test 
 Monte Carloاخخباس 

 0.758- 0.759- 0.759- انمعُارٌ الأثر غُر انمثاشر

 0.089 0.087 0.081 انخطأ انمعُارٌ

 Z -9.363 -8.707 -8.540لُمح 

 000 .000 .000. (P-Value)انذلانه  
 

 ايطد   اسد  ) اسطليد  ي  تتضح مدغ اسجدجحل اسسد بذ  ي م د م ر اس دخ ا دخ اسطب  دخP.Value در   
 Monteحاختبد    Sobel Testحاختبد  ، Deltaب لدتخجاا اختبد   ( 0.05مدغ مسدتػى اسط ظػيد  

Carlo حل ش   لي  ، حهحا تؤ ج م  لبذ استػصر  سي  مغ حجػ. 

 تخت بً  لل  م  لبذ ةطكغ  بػل صي  اسفخث اسس بع اسحي تظز لل :
 هيكر التيا د اسجتػي متي خ حلية    اس     ب غ ل ػس  اسلهع ح  ف  ا ابلت ط   اسخ لط س .

 نتتئج اختبتر جهدة السطتبق  -4
 است س :ةطكغ است خه لل  شت ئا  هع اختب  ار جػ ا اسطص با  مغ خ ل اسججحل 

 أستليب اختبتر جهدة السطتبق  لشسهذج تحليل السدتر :16ججول 

 بُاى

Fit statistic 

Likelihood 

ratio 

Population 

error 

Size of 

residuals 

Baseline 

comparison 

P-Value لاخخباس 
2 

model vs. saturated 

 قُوت هؤشش

RMSEA 

 قُوت هؤشش

SRMR 

 هؤششقُوت 

CFI 

 قُوت هؤشش

TLI 

0.066 0.000 0.000 1.000 1.000 

معُار انمطاتمح 

 اندُذج

 أكثر مه  P-Valueال 

0.05 

ألم مه أو 

 0.05تساوٌ 

َمترب مه 

 انصفر

 أكثر مه أو َساوٌ

0.90 

أكثر مه أو 

 0.90  َساوٌ

انسكم عهً 

 انمؤشر
 انمطاتمح خُذج انمطاتمح خُذج

انمطاتمح 

 خُذج
 انمطاتمح خُذج خُذجانمطاتمح 

 

طؤ ددخار، مطدد  مددغ اسجددجحل اسسدد بذ تتضددح ا تفدد ت جددػ ا مص بادد  اسظطددػا  للدد  مسددتػى جطيددع اس
 حجػ  تص بذ ب غ اسظطػا  اسظطخي حاسظطػا  اسػا    اسحي ةط ل  بي ش ر ل ظ  اسبيث.ة ظ  
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 السدتقبلي  الجراستت ومجتلات والتهصيتت الشتتئج -8
 الشتتئج 8-1

 الجراس  التطبيقي ، تم التهصل إلى:في ضهء نتتئج 
  هيكر التيا د اسجتػي جػ ا اب ح   حل ػس  اسلهع بصػ ا جػهخي  لل  تؤ خ. 
 . ب تؤ خ ل ػس  اسلهع بصػ ا جػهخي  لل   ف  ا ابلت ط   اسخ لط س 
 . تؤ خ جػ ا اس ح   حهيكر التيا د اسجتػي بصػ ا جػهخي  لل   ف  ا ابلت ط   اسخ لط س 
 هيكر ( حل ش  جدئي  التيا د اسجتػي متي خ حليةPartial Mediation د  اس   د  بد غ جدػ ا  )

 اس ح   ح ف  ا ابلت ط   اسخ لط س .
 ( حلدد ش   ليدد  هيكددر الددتيا د اسددجتػي متي ددخ حلدديةFull Mediation  دد  اس   دد  بدد غ لدد ػس  )

 اسلهع ح ف  ا ابلت ط   اسخ لط س .

 التهصيتت 8-2
 نتتئج الجراس  التي تم التهصل إلييت، تهصى البتحث  بست يلي:استشتداً إلى 

    ةجب لل  اسجائظ غ لظج است   ج لل  اسدجتػي مدع اس دخ  ر اسصدي خا حاسطتػلدص  اسخدح  د  ابلتبد
اس ػامددر اسطددؤ خا  دد  هيكددر الددتيا د اسددجتػي اسخدد   ب س ددخ  ر، حتتط ددر هددحد اس ػامددر  دد  لدد ػس  

  اسلهع حجػ ا اس ح  .
   ةجدددب للددد  اسه تددد  اس  مددد  سلخ  بددد  اسط سيددد  است دددخه للددد  هيكدددر الدددتيا د اسدددجتػي اسدددحي تسدددتخجم

اس خ  ر اسصي خا حاسطتػلص  حت  ةطكظه  تيل ر حتا يع   للي  مط  ل ر تلدظ اس دخ  ر  د   لدػاد 
   أ اسط ل. 

 : ةجب لل  اس خ  ر اسصي خا حاسطتػلص  ب سبػ ص  اسطصخي  م  تل 
 هيكدددر ع اسط سيددد  سدددجته  حمددد  تتضدددطظ  مدددغ   حددد   سطددد  سهددد  مدددغ   دددخ  ددد   دددر مدددغ تيسددد غ جدددػ ا اسادددػائ

  ف  ا ابلت ط   اسخ لط س  سل خ  .التيا د اسجتػي ح 
  اسطي  ط  لل  ل ػس   لهطه  سط  سه  مغ   خ    هيكر التيا د اسجتػي، حمغ  دع تيسد غ حتسده ر

 شػيل  اسجر.حصػل اس خ  ر  س  مص    استطػير اسخ  جي  حخصػصً  اسجتػي 
  زيدد  ا  فدد  ا تخصدديز   أ اسطدد ل سددجته  مددغ خدد ل تيا ددذ  فدد  ا ابلددت ط   اسخ لددط س ، حمددغ  ددع

 جح  اسطست طخيغ س لت ط      تلظ اس خ  ر.
  اختي   هيكر التيا د اسجتػي اسطتػازي حاسطظ لب سػض ه  اسط س  ححض ه     اسسػد بي ث ةكدػي

 اسجتػي  ص خا اسجر حاسجتػي شػيل  اسجر سي: هظ ا مخحش  حتظس ذ ب غ التخجاا  ر مغ
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  . هيكر التيا د اسجتػي تؤ خ لل   ف  ا ابلت ط   اسخ لط س 
  خ جػ ا اس ح   لل   فد  ا ابلدت ط   اسخ لدط س  ةادر  د  حجدػ  هيكدر الدتيا د اسدجتػي )اسطتي دخ  

 حل ش  جدئي (. -اسػلية 
 س  ةختفددد   ددد  حجدددػ  هيكدددر الدددتيا د اسدددجتػي   دددخ لددد ػس  اسلدددهع للددد   فددد  ا ابلدددت ط   اسخ لدددط 

 حل ش   لي (. -)اسطتي خ اسػلية 

 السدتقبلي  الجراستت مجتلات 8-3
 تظددد حل لػامدددر  خدددخى  دددج تكدددػي مدددؤ خا للددد  هيكدددر الدددتيا د اسدددجتػي م دددر لي لددد  تػزيدددع اس حددد  

 حلسي ر اسيػ ط  است  تتبظ ه  اس خ  ر اسصي خا حاسطتػلص . 

 السخاجع 
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