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 

 قیمѧة  علѧى  الحوكمѧة  وآلیات السیاسیة للروابط المباشر الأثر ىعل التعرف الدراسة تھدف 
 وذلѧѧك المѧѧصریة، البیئѧѧة فѧѧي الحوكمѧѧة وآلیѧѧات الѧѧسیاسیة للѧѧروابط التفѧѧاعلي الأثѧѧر وكѧѧذلك المنѧѧشأة،
 ٢٠١٣ مѧن  الفتѧرة  خѧلال  وذلѧك  بالبورصѧة  المقیѧدة  الѧشركات  مѧن  شѧركة  ٧٢ بلغѧت  عینة باستخدام

 المѧصریة  الѧشركات  بѧین  %٥٣٫٤ بنѧسبة  الѧسیاسیة  الѧروابط  انتѧشار  إلѧى  وتوصلت .٢٠١٨ وحتى
 ، 36.5% فبلغѧت  الأكبѧر  النѧصیب  الإدارة مجلس أعضاء خلال من السیاسیة الروابط مثلت حیث

 الѧسیاسیة  الѧروابط  مثلѧت  وأخیѧراً  % ٢٦ نѧسبة  الحكومیة الملكیة خلال من الروابط بلغت حین في
  %.٦٫٣ بنسیة انتشار أقل المساھمین كبار خلال من

 وآلیѧات  الѧسیاسیة  الѧروابط  مѧن  لكѧلٍ  ومعنѧوي  إیجѧابي  أثѧر  وجѧود  عѧن  النتѧائج  أسفرت كما 
 نѧوع  بѧاختلاف  المنشأة قیمة علي السیاسیة الروابط آثر اختلاف وتبین المنشأة، قیمة علي الحوكمة
 بینمѧا  الإدارة، مجلѧس  خѧلال  مѧن  السیاسیة الروابط مع معنویاً إیجابیاً كان حیث السیاسیة، الروابط

 معنѧوي  وغیѧر  یاًوسѧلب  الحكومیѧة،  الملكیѧة  خѧلال  مѧن  الѧروابط  مѧع  معنѧوي  غیѧر  ولكѧن  إیجابیѧاً  كان
 معنѧѧوي إیجѧѧابي أثѧѧر وجѧѧود الدراسѧѧة نتѧѧائج أوضѧѧحت كѧѧذلك المѧѧساھمین، كبѧѧار خѧѧلال مѧѧن للѧѧروابط
 المنѧѧشآت قیمѧѧة مѧѧن تعѧѧزز الحوكمѧѧة آلیѧѧات وأن الѧѧسیاسیة، والѧѧروابط الحوكمѧѧة آلیѧѧات بѧѧین للتفاعѧѧل

  .للحوكمة اتآلی وجود مع المنشأة قیمة علي السیاسیة الروابط أثر ارتفعت فقد سیاسیاً، المرتبطة
 بدرجѧة  المنѧشآت  قیمѧة  تعزیѧز  فѧي  ودورھѧا  الحوكمѧة  آلیѧات  أھمیѧة  علѧى  یؤكد الذي الأمر 

 بالبورصѧѧة المقیѧѧدة الѧѧشركات إلѧѧزام بѧѧضرورة الدراسѧѧة أوصѧѧت وقѧѧد الѧѧسیاسیة، الѧѧروابط مѧѧن أكبѧѧر
 الѧѧي بالإضѧافة  بھѧا،  المѧѧساھمین كبѧار  أو الإدارة مجلѧس  لأعѧضاء  الѧѧسیاسیة الخلفیѧة  عѧن  بالإفѧصاح 

 السیاسیة للروابط قویاً بدیلاً تعد أنھا وخاصة الجیدة الحوكمة وممارسات آلیات تعزیز على عملال
  .والعیوب التكالیف من العدید طیاتھا في تحمل قد والتي

 المنشأة قیمة الشركات، حوكمة السیاسیة، الروابط.  

 

 وعلѧى  الخارجیѧة،  الأعمѧال  بیئѧة  في رئیسیة قوى وإلزامھا وتنظیمھا الحكومة سیاسة تعد 
 جمیѧع  فѧي  والخصخѧصة  التنظیمیة القیود وإلغاء التجاریة الحواجز تخفیض نحو الاتجاه من الرغم
 Hillmanالѧѧشركات عملیѧѧات علѧѧى ھائѧѧل تѧѧأثیر لھѧѧا الحكومیѧѧة الѧѧسیاسة تѧѧزال لا العѧѧالم، أنحѧѧاء

 الخارجیѧة،  الأعمѧال  بیئѧة  فѧي  الحكومیѧة  ائحواللو السیاسات تخلقھ الذي التأكد عدم ومع .)(2005,
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 والتكیѧف  الحكومیѧة  الѧسیاسات  أمѧور  فѧي  التغیѧرات  توقѧع  علѧى  القѧدرة  إلѧى  الأعمѧال  منѧشآت  تحتاج
  .والسیاسیین الشركات بین روابط إنشاء إلى الشركات من العدید تسعى لذلك بنجاح، معھا

 التوظیѧف  خѧلال  مѧن  إمѧا  ركاتالѧش  فѧي  الحكومة استیعاب أو الروابط ھذه تأتي ما وغالبًا 
 ذات أنھѧا  علѧى  الѧشركة  توصѧف  أن فѧیمكن  الملكیѧة،  خѧلال  مѧن  أو الشركة إدارة مجلس انتخاب أو

 ١٠ علѧى  یѧسیطر  شخص أي( فیھا المساھمین كبار من الأقل على واحد كان إذا سیاسیة روابط
 الѧرئیس،  فیѧذي، التن الѧرئیس ( المѧسؤولین  كبѧار  أحѧد  أو )التصویت أسھم من الأقل على بالمائة

 وثیقѧًا  ارتباطѧًا  یѧرتبط  أو وزیѧر  أو البرلمѧان  في عضو ھو )الإدارة مجلس رئیس الرئیس، نائب
 الملكیѧة  ھیكѧل  كѧان  إذا سیاسѧیة  روابѧط  ذات بأنھѧا  الشركات تصنف كما .بارز حزب أو بسیاسي

 سѧѧاھمت أو ،%)٥٠ عѧѧن الملكیѧѧة نѧѧسبة فیھѧѧا تقѧѧل والتѧѧي( حكومیѧѧة ملكیѧѧة یتѧѧضمن للѧѧشركات
  (Faccio,2006 ) .لھا التابعین المرشحین لأحد الانتخابیة الحملات في نشأةالم

 والمتقدمة النامیة الدول في سواء عالمیاً، منتشرة ظاھرة السیاسیة الروابط أصبحت ولقد 
 ٢٤٥ مѧن  عینѧة  باسѧتخدام  (Boubakri, et al., 2008) دراسѧة  أوضѧحت  فقѧد  سѧواء،  حѧد  علѧى 

 مѧѧن الفتѧѧرة خѧѧلال متقدمѧѧة دولѧѧة ١٤و نامیѧѧة دولѧѧة ٢٧ نھѧѧام دولѧѧة ٤١ فѧѧي خصخѧѧصتھا تѧѧم شѧѧركة
 وجѧѧدت كمѧѧا .سیاسѧѧیة روابѧѧط لѧѧدیھا الѧѧشركات تلѧѧك مѧѧن % ٣٥٫٥ نѧѧسبة أن ٢٠٠٢ وحتѧѧى ١٩٨٠
 مѧن  ٪ ٢٫٦٨ تمثѧل  والتѧي  دولѧة،  ٣٥ فѧي  سیاسѧیا  مرتبطة شركة Faccio,2006) ( 541 دراسة

 كبیѧر  بѧشكل  تتفѧاوت  المرتبطѧة  تالѧشركا  نسب أن الدراسة أظھرت كما تحلیلھا، تم التي الشركات
   %. ٨٦٫٧٥ إلي روسیا مثل الدول بعض في وصلت حیث الدول، بین

 المقیѧدة  المنѧشآت  بیانѧات  وباسѧتخدام  (Hasan et al., 2014)دراسة نتائج أوضحت كما 
 ذات المنشآت نسبة بلغت بینما .سیاسیاً مرتبطة منشآتھا %)٣٧( ثلث من أكثر أن بولندا ببورصة
 المملوكѧة  المنѧشآت  علѧى  أجریѧت  والتѧي  (Qian et al., 2011) لدراسѧة  وفقѧاً  الѧسیاسیة  الѧروابط 

  .٢٠٠٧ :٢٠٠٣ من الفترة في %٨٥ حوالي الصین ببورصة والمقیدة خاصة ملكیة
 الѧѧدول بѧѧین واسѧѧع نطѧѧاق علѧѧي تنتѧѧشر الѧѧسیاسیة الѧѧروابط أن إلѧѧى التوصѧѧل یمكѧѧن ولѧѧذلك 
 والمؤسѧسیة،  التѧشریعیة  وبیئتھѧا  الѧسیاسیة  نظمھѧا  فاخѧتلا  علѧي  سѧواء  حѧد  علѧي  النامیة و المتقدمة

 وفѧي  مواطنیھѧا،  علѧى  الأجنبیة الاستثمارات علي قیود وفرض الفساد درجات زیادة مع تزداد كما
 وصѧرامة  قѧوة  وتѧزداد  الفѧساد  مѧستویات  بھѧا  تقѧل  التѧي  الدول في شیوعاً أقل الروابط تكون المقابل

 تمѧر  التѧي  الѧدول  فѧي  تѧزداد  وكذلك للمستثمرین، القانونیة الحمایة بھا وتتوافر التنظیمیة مؤسساتھا
 فعѧѧال غیѧѧر حوكمѧѧة وھیكѧѧل ضѧѧعیف، مؤسѧѧسي بوضѧѧع الѧѧدول تلѧѧك تتمیѧѧز حیѧѧث انتقالیѧѧة بمرحلѧѧة

 المѧوارد  علѧي  الدولѧة  سѧیطرة  عѧن  فѧضلاً  الرسѧمیة،  غیѧر  والعلاقѧات  المحسوبیة من عال ومستوى
 Maaloul,2018 & Fccio,2010) .صادیةالاقت الحیاة في ھائل بشكل تدخلھا وزیادة الرئیسیة

& Li et al.,2008) .  

   أن )٢٠١٧ الѧѧѧѧѧونیس، عبѧѧѧѧѧد( دراسѧѧѧѧѧة أوضѧѧѧѧѧحت فقѧѧѧѧѧد المحلѧѧѧѧѧي المѧѧѧѧѧستوى علѧѧѧѧѧى أمѧѧѧѧѧا
   المѧѧѧساھمین خѧѧѧلال مѧѧѧن سѧѧѧواء سیاسѧѧѧیة روابѧѧѧط ذات منѧѧѧشآت تتѧѧѧضمن المѧѧѧصریة الأعمѧѧѧال بیئѧѧѧة

   تواجѧѧѧѧد لخѧѧѧѧلا مѧѧѧѧن أو الحكومیѧѧѧѧة الملكیѧѧѧѧة خѧѧѧѧلال مѧѧѧѧن أو الѧѧѧѧداخلیین المѧѧѧѧسؤولین خѧѧѧѧلال مѧѧѧѧن أو
   الأوراق سѧѧѧѧوق فѧѧѧѧي المقیѧѧѧѧدة المنѧѧѧѧشآت مجمѧѧѧѧوع مѧѧѧѧن %٣٤٫٦ بنѧѧѧѧسبة معѧѧѧѧاً رابѧѧѧѧط مѧѧѧѧن أكثѧѧѧѧر

   ارتفѧѧѧѧاع إلѧѧѧѧى ) ٢٠١٩ ، عمѧѧѧѧارة & حѧѧѧѧسوبة ( دراسѧѧѧѧة تѧѧѧѧشیر بینمѧѧѧѧا .ككѧѧѧѧل المѧѧѧѧصریة المالیѧѧѧѧة
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 
 

 EGX 100 البورصѧة  مؤشѧر  ضѧمن  المѧسجلة  الѧشركات  بѧین  مѧن  %٦٣ إلѧي  لتѧصل  النѧسبة  ھѧذه 
  الانتѧѧѧѧشار  ھѧѧѧѧذا  ویرجѧѧѧѧع  .الإدارة مجلѧѧѧѧس  أعѧѧѧѧضاء  خѧѧѧѧلال مѧѧѧѧن  سیاسѧѧѧѧیة  روابѧѧѧѧط  تقѧѧѧѧیم  والتѧѧѧѧي
  المرتبطѧѧة  المنѧѧشآت تѧѧستمدھا التѧѧي المتعѧѧددة للمنѧѧافع  نظѧѧراً الѧѧسیاسیة للѧѧروابط والمتزایѧѧد الواسѧѧع

   الѧѧѧي الوصѧѧѧول بѧѧѧسھولة المنѧѧѧشآت تلѧѧѧك تتمتѧѧѧع حیѧѧѧث المرتبطѧѧѧة، غیѧѧѧر بمثیلاتھѧѧѧا مقارنѧѧѧة سیاسѧѧѧیاً 
 & Maalol, et al.,2018 & Lashitew, 2014 & Yang, et al., 2014 ) .الائتمѧان 

Yeh,et al.,2013 & Boubakri, et al., 2012 & Chow, et al.,2012 & 
 Li, et al.,2008)ةѧѧѧѧѧضیلیة  ومعاملѧѧѧѧѧن تفѧѧѧѧѧوك مѧѧѧѧѧي البنѧѧѧѧѧسیطر التѧѧѧѧѧا تѧѧѧѧѧة علیھѧѧѧѧѧالحكوم  

)Chen et al.,2014(، ةѧѧѧة ورافعѧѧѧى مالیѧѧѧع أعلѧѧѧع  مѧѧدة دفѧѧѧل فائѧѧѧع أقѧѧѧدیم مѧѧѧمانات تقѧѧѧل ضѧѧѧأق 
)Faccio,2006.(  

 عقѧود  توزیѧع  فѧي  مھمѧاً  دوراً تلعب السیاسیة الروابط أن الدراسات من مجموعة أظھرت كما 
 )& Min, 2011&Wu et al.,2012  Batta et al.,2014 ( الحكومیѧة  والمѧنح  المѧشتریات 

  ضѧѧѧѧریبیة وخѧѧѧѧصومات تخفیѧѧѧѧضات شѧѧѧѧكل فѧѧѧѧي الѧѧѧѧضریبیة المزایѧѧѧѧا مѧѧѧѧن المزیѧѧѧѧد علѧѧѧѧي الحѧѧѧѧصول و
 (Wu, et al.,2012 & Faccio, 2010 & Li, et al,2008)  اѧوفر  كمѧروابط  تѧسیاسیة  الѧال  

 یمكѧѧّن  قѧѧد الѧѧسیاسیة  فѧѧالروابط ).Jackowicz, et al., 2014( الخارجیѧѧة الأزمѧѧات  ضѧѧد تأمینѧѧًا
 Faccio, et al.,2006 & Blau) المالیѧة  الѧشدة  وقѧت  فѧي  الحكومیѧة  المساعدات تلقي من الشركات

et al.,2013) .  

 علѧي  إیجابي بشكل النھایة في سیاسیاً مرتبطةال للشركات التفضیلیة المعاملة ھذه وتنعكس
 ; Tihanyi, et al., 2019) :الدراسات من العدید وثقتھ ما وھذا سیاسیاً المرتبطة المنشآت قیمة

Maalol, et al.,2018 ; Wong&Hooy, 2018 ; Ozcan&Gunduz,214 ;  
Chen et al., 2014 ; Boubakri, et al.,2012a ; Li et al., 2008 ; Faccio,2006 ; 

Fisman, 2001) .  

 كافѧѧة علѧѧي المنѧѧشأة قیمѧѧة علѧѧي الѧѧسیاسیة للѧѧروابط الإیجѧѧابي التѧѧأثیر الدراسѧѧات وثقѧѧت ولقѧѧد
 ,Faccio,2006 , Boubakri et al.,2012 )الدولیѧѧة الدراسѧѧات فѧѧي سѧѧواء المѧѧستویات

Tihanyi et al.,2019) ي أوѧѧستوى علѧѧة مѧѧدة الدولѧѧواء الواحѧѧت سѧѧة كانѧѧل متقدمѧѧا مثѧѧأمریك 
(Goldman,2016) الصین مثل ناشئة اقتصادیات أو.  

)Li, et al., 2008 ( ة أوѧѧѧل نامیѧѧѧمث )اѧѧѧمالیزی )(Wong&Hooy,2018 اѧѧѧوتركی 
(Ozcan &Gunduz,214) وتونس )( (Maalol et al.,2018.  

 الѧѧѧشركات مѧѧѧن الاسѧѧѧتفادة الѧѧѧى الѧѧѧسیاسیون یѧѧѧسعى المѧѧѧصالح تبѧѧѧادل مفھѧѧѧوم منطلѧѧѧق ومѧѧѧن
 سѧلبي  تأثیر إلى النھایة في یؤدي قد الذي الأمر الشركات تلك علي یفتكال یمثل مما بھم المرتبطة

 أیѧѧضاً وثقتѧѧھ مѧѧا وھѧذا  سیاسѧѧیاً المرتبطѧѧة غیѧر  مثیلاتھѧѧا مѧѧع بالمقارنѧѧة المنѧشآت  قیمѧѧة علѧѧي ضѧار  و
 ; Boubakri e al.,2008; Faccio,2010 ; Qian et al.,2011) الدراسѧات  مѧن  العدیѧد 

Chaney et al.,2011; Jackowicz, et al., 2014; Kang & Zhang,2017;  
Hus Chancharat et al., 2019 ; Li , 2020)   
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 أن إلѧي  دولѧة  ٤١ علѧى  تمѧت  والتѧي  ) Boubakri, et al., 2008( دراسѧة  أشѧارت  وقѧد 
 . سیاسѧیاً  المرتبطѧة  غیر بنظیراتھا مقارنة ضعیف محاسبي أداء تظھر سیاسیاً المرتبطة الشركات

 إلي توصلت سیاسیاً المرتبطة الشركات خصائص لتحلیل ( Faccio, 2010) مماثلة دراسة وفي
 بѧشكل  المرتبطѧة  غیѧر  الѧشركات  مѧن  بغیرھѧا  مقارنѧة  الأداء ضѧعیفة  سیاسیاً المرتبطة الشركات أن

 مѧستویات  واخѧتلاف  الѧسیاسیة  الروابط قوة زیادة مع وضوحاً أكثر یكون الاختلاف ھذا وان عام،
  .الاقتصادي النمو ودرجة الفساد

 الѧѧروابط تѧѧوفره ممѧѧا الѧѧرغم علѧѧي أن إلѧѧي تѧѧشیر ) Qian, et al., 2011( دراسѧѧة أمѧѧا
 بنفس الشركة قیمة تدمر قد ولكنھا دائماً للشركة قیمة تضیف لا انھا الا ومزایا منافع من السیاسیة

 تѧѧضر آلیѧѧات حمایѧѧة خѧѧلال مѧѧن وذلѧѧك الملكیѧѧة بتركѧѧز تتمیѧѧز التѧѧي الѧѧشركات فѧѧي وخاصѧѧة القѧѧدر،
 وعѧѧدم المѧѧصرفي الائتمѧѧان الѧѧى الوصѧѧول سѧѧھولة مѧѧن تѧѧوفره لمѧѧا وذلѧѧك الأقلیѧѧة حقѧѧوق بمѧѧصالح
 Chaney et) دراسة توصلت السیاق، ھذا وفي .الآلیات ھذه لمثل المال سوق بمعاقبة الاكتراث

al,. 2011) بیة  معلومات تقدم و أرباح تحقق سیاسیاً المرتبطة الشركات أن إليѧل  محاسѧودة  أقѧج 
 لزیѧادة  الѧسوق  لѧضغوط  اسѧتجابة  أقѧل  الѧشركات  تلѧك  بأن ذلك وبررت بطةالمرت غیر نظیراتھا من

 .عنھا المفصح المحاسبیة المعلومات جودة

 الѧشركات  فѧي  التوظیѧف  معѧدلات  زیѧادة  إلѧي  تشیر (Faccio & Hus, 2017)دراسة أما
 مѧѧن كبیѧѧر عѧѧدد تأییѧѧد كѧѧسب لѧѧضمان وذلѧѧك الانتخابѧѧات فتѧѧرة أثنѧѧاء فѧѧي وخاصѧѧة سیاسѧѧیاً المرتبطѧѧة

 كبیѧرة  بدرجѧة  الأجѧور  فѧي  زیادة من ذلك علي یترتب وما الانتخابات في للفوز اللازمة اتالأصو
  . بنظیراتھا مقارنة الشركات تلك أداء علي سلبیاً ینعكس مما

 التѧѧي الѧѧشركات أن إلѧѧى ( Kang &Zhang, 2017) دراسѧѧة تѧѧشیر خѧѧرىأ ناحیѧѧة مѧѧن
 عѧن  أقѧل  وقیمѧة  أداء تظھѧر  ادارتھѧا  مجالس في سابقین حكومیین موظفین خلال من سیاسیاً ترتبط

 غالبѧاً  أنھѧم  إلѧى  بالإضѧافة  بھا یتمتعوا التي الخبرة قلة منھا عدیدة لأسباب ذلك وأرجعت نظیراتھا،
 الغالѧب  فѧي  فھѧم  ولѧذلك  الإدارة مجѧالس  فѧي  كأعѧضاء  الѧشركات  مѧن  العدیѧد  فѧي  مناصب یشغلوا ما

  .الإدارة مجلس اجتماعات حضور عن متغیبون
 الѧشركات  ربحیѧة  تھѧدد  قѧد  مخѧاطر  مѧن  الѧسیاسیة  الѧروابط  تحملѧھ  مѧا  نظѧور م ومن وأخیراً

 سیاسیة لمخاطر تتعرض سیاسیاً المرتبطة الشركات أن (Li , 2020 ) دراسة أظھرت المرتبطة
 المѧѧسؤولین  فقѧѧدان احتمѧѧال زیѧѧادة مѧѧع المرتبطѧѧة الѧѧشركات وقیمѧѧة ربحیѧѧة تѧѧدھور إلѧѧي تѧѧؤدي قѧѧد

 الѧѧشركات وقیمѧѧة ربحیѧѧة مѧѧن كѧѧلاً علѧѧي سѧѧلبیة آثѧѧار علیѧѧھ بیترتѧѧ الѧѧذي الأمѧѧر الѧѧسیاسیة لمناصѧѧبھم
  . ككل المال سوق مستوى علي وكذلك المرتبطة

 الѧروابط  بѧین  العلاقة بأن (Chen, et al.,2017) دراسة الیھ ذھبت ما مع الباحثة وتتفق
 معѧاً،  سلبیةوالѧ  الإیجابیѧة  الآثار معھا تحمل السیاسیة فالروابط تعقیداً، أكثر المنشأة وقیمة السیاسیة

 تنتج سیاسیة روابط توجد فلا معاً، والتكالیف المنافع من كلاً تحمل السیاسیة فالروابط آخر بمعنى
 لھѧا  یكѧون  تكالیفھѧا  عѧن  الѧسیاسیة  الѧروابط  منافع زادت فمتى فقط، تكالیف عنھا ینتج أو فقط منافع

 قیمѧѧة علѧѧي سѧѧلبي الأثѧر  یكѧѧون المنѧѧافع عѧن  التكѧѧالیف زادت ومتѧѧى المنѧѧشأة، قیمѧة  علѧѧي إیجѧѧابي أثѧر 
  .المنشأة



 

 ٩٢٩  
 

––  
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 أو التكѧѧالیف علѧѧى الѧѧسیاسیة للѧѧروابط المنѧѧافع كفѧѧة تѧѧرجیح فѧѧي تѧѧؤثر التѧѧي العوامѧѧل وتتعѧѧدد
 بѧѧالنظم والمرتبطѧة  دولѧة  لكѧѧل الخارجیѧة  الأعمѧال  ببیئѧة  متعلѧѧق ھѧو  مѧا  العوامѧѧل ھѧذه  ومѧن  العكѧس، 
 تѧدخل  مѧستوى  عن فضلا دي،الاقتصا التقدم ودرجة الفساد ومستویات التشریعیة والبیئة السیاسیة

  .الموارد على سیطرتھا ودرجة الاقتصادیة الحیاة في الدولة

 لمѧا  وذلѧك  الفعالѧة،  الحوكمѧة  آلیѧات  أھمھѧا  ومن الداخلیة بالبیئة مرتبط داخلي ھو ما ومنھا
 زیادة بھدف المصالح وأصحاب الشركات بین العلاقات تنظیم في المؤثر دورھا عن معروف ھو

 مѧن  الحѧد  علѧى  العمѧل  عѧن  فѧضلاً  . (Muyadi, 2020) المѧصالح  أصحاب لجمیع المضافة القیمة
 إلѧى  بالإضافة المساھمین، حقوق وحمایة المعنیة الأطراف جمیع مصالح ومراعاة الوكالة مشاكل

 تنظیمیѧѧة وسیاسѧѧات للѧѧشركة واضѧѧحة اسѧѧتراتیجیة وجѧѧود مѧѧن تعѧѧزز جیѧѧدة حوكمѧѧة بیئѧѧة وجѧѧود أن
 مѧن  الѧشركات  قیمѧة  وتعزیѧز  أداء تحѧسین  واخیѧراً  والѧشفافیة،  اةوالمѧساو  العدالѧة  وتحقیѧق  صارمة،

  .وللأصول للموارد أفضل وتخصیص فعالیة أكثر إدارة خلال
 علѧѧى الѧѧسیاسیة الѧѧروابط أثѧѧر بیѧѧان الѧي  ھѧѧدفت الѧѧسابقة الدراسѧѧات أن إلѧѧى الباحثѧѧة وتخلѧص 

 وأن الѧشركات،  لھѧذه  قیمѧة  الѧسیاسیة  الѧروابط  تѧضیف  مدى أي إلى وبیان المرتبطة الشركات قیمة
 الإیجѧابي  الأثѧر  ویؤیѧد  الѧسیاسیة  الѧروابط  منافع یعكس الأول :اتجاھین إلى انقسمت الدراسات ھذه

 وآلیѧѧات الѧѧسیاسیة الѧѧروابط تكѧѧالیف یعكѧѧس الآخѧѧر والاتجѧѧاه المنѧѧشأة، قیمѧѧة علѧѧى الѧѧسیاسیة للѧѧروابط
 الѧشركات  قیمة على السلبي الأثر ویوضح المصالح وتضارب الوكالة ومشاكل الریع عن الدراسة

 نظѧراً  النتѧائج  تلѧك  تعمѧیم  معѧھ  یѧصعب  مما مختلفة بیئات في الدراسات ھذه أجریت وقد .المرتبطة
 یتطلѧѧب الѧѧذي الأمѧѧر علیھѧѧا، أجریѧѧت التѧѧي البیئѧѧة بخѧѧصائص وارتباطھѧѧا النتѧѧائج تلѧѧك لخѧѧصوصیة

 المѧصریة  البیئѧة  فѧي  الѧشركات  تلѧك  وقیمѧة  الѧسیاسیة  الروابط بین العلاقة طبیعة استكشاف محاولة
 الѧسلبیة  الآثѧار  مѧن  الحѧد  فѧي  الحوكمѧة  آلیѧات  دور وبیان .المصریة البیئة في انتشارھا مع وخاصة

 الѧشركات  وقیمѧة  الѧسیاسیة  الروابط بین العلاقة طبیعة على ذلك وأثر السیاسیة، للروابط والضارة
  .المصریة البیئة في

 

 علѧي  الѧشركات  بѧین  الѧشرسة  والمنافѧسة  المѧوارد،  ةونѧدر  التأكد، عدم الأعمال عالم یسود 
 فѧي  الѧشركات  مѧن  العدیѧد  وتѧستعین  تنافѧسیة،  مزایѧا  وتحقیѧق  الأسѧواق  وریѧادة  النمѧو  معدلات زیادة
 الخѧارجي،  التأكѧد  عѧدم  تقلیѧل  یѧضمن  بمѧا  الѧسیاسیة،  رجѧال  مѧع  تحالفات بتكوین ذلك لتحقیق سعیھا

 بѧѧѧالروابط یعѧѧѧرف فیمѧѧѧا تنافѧѧѧسیة مزایѧѧѧا حقیѧѧѧقوت الاسѧѧѧتراتیجیة، المѧѧѧوارد علѧѧѧى الحѧѧѧصول وتѧѧѧأمین
  .السیاسیة
 الѧѧسیاسیة نظمھѧѧا اخѧѧتلاف علѧѧى الѧѧدول مѧѧن واسѧѧع مѧѧدى علѧѧى الѧѧسیاسیة الѧѧروابط وتنتѧѧشر 
 السبب علیھا المتصلة الشركات حصول المتوقع المنافع وتعد المؤسسیة، وبیئاتھا تقدمھا ومستوى

 ثمارھѧѧا تجنѧѧي التѧѧي والفوائѧѧد المنѧѧافع تلѧѧك دوتتعѧѧد .الѧѧسیاسیة للѧѧروابط الواسѧѧع الانتѧѧشار ھѧѧذا وراء
  .الروابط ھذه جراء من المرتبطة الشركات

(Yeh et al., 2013 ; Boubakri et al., 2012 ; Chow et al., 2012 ; Li et al., 
2008) 
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 
 

 الѧѧشركات تلѧѧك قیمѧѧة علѧѧى ایجابیѧѧاً یѧѧنعكس أن المطѧѧاف نھایѧѧة فѧѧي معѧѧھ یتوقѧѧع الѧѧذي الأمѧѧر
 وھѧذا  المرتبطѧة،  غیѧر  نظیراتھѧا  بھѧا  تتمتѧع  لا تنافسیة مزایا من الشركات لتلك تحققھ بما المرتبطة

 ; Tihanyi et al., 2019 ; Wong&Hooy,2018) :الدراسѧات  مѧن  العدیѧد  نتѧائج  أیدتѧھ  مѧا 
Maalol et al.,2018; Chen et al., 2014 ; Ozcan &Gunduz,214 ; Boubakri et 

al., 2012 ; Li et al., 2008, Faccio, 2006 ; Fisman, 2001)   
 ;Boubakri e al.,2008 )الدراسѧات  مѧن  العدیѧد  نتѧائج  تѧشیر  ذلѧك  مѧن  الѧرغم  وعلѧى 

Faccio,2010 ; Qian et al.,2011 ; Chaney et al.,2011; Jackowicz et al., 
2014; Kang&Zhang,2017; Chancharat et al., 2019; Li , 2020)  يѧائج  إلѧنت 

 أداء أن كما سیاساً، المرتبطة الشركات قیمة علي سلبي السیاسیة الروابط تأثیر أن و تماماً مغایرة
 .المتصلة غیر نظیراتھا من أضعف سیاسیاً المرتبطة الشركات

 للدراسѧات  مغѧایراً  تفѧسیراً  (Wong & Hooy, 2018) دراسѧة  قѧدمت  الѧسیاق  ھѧذا  وفѧي 
 تѧرتبط  لا الدراسѧة  لھѧذه  وفقѧاً ف المرتبطѧة؛  الѧشركات  قیمѧة  علѧى  الѧسیاسیة  الروابط أثر حول السابقة
 نѧوع  حѧسب  الأثѧر  یختلѧف  ولكѧن  الѧشركة،  أداء مѧع   سѧلبیا  أو ایجابیاً السیاسیة الروابط أنواع جمیع

 الحكومیѧة  الملكیة خلال من السیاسیة الروابط من كلاً أن الدراسة وجدت حیث السیاسیة، الروابط
 أنѧواع  فѧي  الأثѧر  ھѧذا  یوجѧد  لا حѧین  يفѧ  الѧشركة  أداء علѧى  إیجѧابي  أثر لھا الإدارة مجلس وأعضاء
  .الأخرى الروابط

 الѧѧسیاسیة الѧروابط  أثѧѧر بѧأن  آخѧر  تفѧѧسیر (Chen, et al., 2017 ) دراسѧѧة قѧدمت  كمѧا 
 قیمѧة  ىعلѧ  والѧسلبي  الإیجѧابي  الأثѧرین  كѧلا  لھѧا  الѧسیاسیة  الѧروابط  وأن خѧرى، لأ منѧشأة  من یختلف

 الѧѧروابط ولكѧѧن فقѧѧط تكѧѧالیف عنھѧѧا نѧѧتجی أو فقѧѧط منѧѧافع تحمѧѧل سیاسѧѧیة روابѧѧط توجѧѧد فѧѧلا المنѧѧشأة،
 تكالیفھѧا  عѧن  الѧسیاسیة  الѧروابط  منѧافع  زادت فمتѧى  .معѧاً  والتكالیف المنافع من كلاً تحمل السیاسیة

 علѧى  سѧلبي  الأثѧر  یكون المنافع عن التكالیف زادت ومتى المنشأة، قیمة على إیجابي أثر لھا یكون
  .المنشأة قیمة

 الѧشركات  تبدأ فعندما وقیمتھا، الشركات أداء على ضارة آثار السیاسیة للروابط یكون فقد
 عѧن  البحث سلوك في السیاسیین وینخرط خدمات من علیھ تحصلت ما مقابل ودفع الجمیل رد في

 الآثѧѧار لѧѧتعكس الѧѧسیاسیین الѧѧى الѧѧشركات مѧѧن والمزایѧѧا المنѧѧافع تتѧѧدفق Rent – seeking الریѧѧع
  . وكالة مشكلات ھاعن وینشأ السیاسیة للروابط والعیوب السلبیة

 القیمѧة  تعظیم من بدلاً السیاسیین أھداف تحقیق إلي الشركات تسعى الوكالة، لنظریة فوفقاً
 وبѧѧین  ناحیѧѧة مѧѧن والمѧѧساھمین الإدارة بѧѧین المѧѧصالح فѧѧي تعѧѧارض ویحѧѧدث المѧѧساھمین، لѧѧصالح
 یѧѧةالأغلب مѧѧساھمي وبѧѧین آخѧѧري ناحیѧѧة مѧѧن المѧѧرتبطین وغیѧѧر المѧѧرتبطین الإدارة مجѧѧالس أعѧѧضاء

 & (Cao et al., 2017 Bona-Sanchez et al.,2014). ثالثѧة  ناحیѧة  مѧن  الأقلیѧة  ومѧساھمي 
Ding et al., 2015 &   

 الѧشركات  قیمѧة  وتعزیѧز  الوكالѧة  مѧشاكل  تخفیض على بقدرتھا المعروفة الآلیات أھم ومن
 .دةالجیѧ  الحوكمѧة  آلیѧات  ھѧي  المѧساھمین  حقѧوق  وحمایѧة  المѧصالح،  تضارب من الحد على والعمل
 بѧین  العلاقѧة  علѧى  التѧأثیر  فѧي  الرشѧیدة  الحوكمѧة  لآلیѧات  دور ھنѧاك  یكѧون  أن المتوقع فمن وبالتالي
 أكثѧر  وبѧشكل  الإیجابیѧة،  آثارھѧا  تدعیم أو السلبیة آثارھا من والحد المنشأة وقیمة السیاسیة الروابط
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 وقیمѧѧة الѧѧسیاسیة الѧѧروابط بѧѧین العلاقѧѧة طبیعѧѧة علѧѧى التѧѧأثیر فѧѧي الحوكѧѧة آلیѧѧات دور تحلیѧѧل تحدیѧѧداً
  .المصریة البیئة في المنشأة

  :التالیة التساؤلات خلال من الدراسة مشكلة صیاغة یمكن وبھذا
  سیاسیاً؟ المرتبطة الشركات قیمة على السیاسیة الروابط أثر ھو ما -١

  الشركات؟ قیمة على الجیدة الحوكمة آلیات أثر ھو ما -٢
 الѧѧشركات قیمѧѧة علѧѧى الحوكمѧѧة وآلیѧѧات الѧѧسیاسیة بطالѧѧروا مѧѧن لكѧѧلاً التفѧѧاعلي الأثѧѧر ھѧѧو مѧѧا -٣

  سیاسیاً؟ المرتبطة
 

 الѧسیاسیة  الѧروابط  مѧن  لكلاً المباشر الأثر دراسة في الدراسة لھذا الأساسي الھدف یتمثل 
 المرتبطѧة  الشركات قیمة على لكلیھما التفاعلي الأثر اختبار وكذلك الشركات قیمة على والحوكمة

 الأھѧѧداف  مѧѧن مجموعѧѧة الھѧѧدف  ھѧѧذا مѧѧن ویتفѧѧرع .المالیѧѧة  الأوراق ببورصѧѧة والمѧѧسجلة سیاسѧѧیاً
  :یلي كما الفرعیة

 المصریة البیئة في سیاسیاً المرتبطة الشركات قیمة على السیاسیة الروابط أثر قیاس. 

 المصریة البیئة في سیاسیاً المرتبطة الشركات قیمة على الحوكمة آلیات أثر قیاس. 

 لاً  التفاعلي الأثر تحلیلѧن  لكѧروابط  مѧسیاسیة  الѧات  الѧة  وآلیѧى  الحوكمѧة  علѧشركات  قیمѧال 
 .المصریة البیئة في سیاسیاً المرتبطة

 

 :علمیة أھمیة -

 فѧي  المنѧشأة  قیمѧة  علѧى  السیاسیة الروابط أثر تحلیل تناولت التي العلمیة الأبحاث تعددت -
 حѧد  أي وإلѧى  الأثѧر  ھѧذا  طبیعѧة  حѧول  كبیѧر  شكلبѧ  نتائجھѧا  تѧضاربت  كمѧا  مختلفة، بیئات
 .المنشأة لقیمة أساسي محدد السیاسیة الروابط اعتبار یمكن

 المنѧѧشأة قیمѧѧة تعزیѧѧز فѧѧي ودورھѧѧا الحوكمѧѧة آلیѧѧات دور حѧѧول الأھمیѧѧة مѧѧن بمزیѧѧد تلقѧѧي  -
  .سیاسیاً المرتبطة الشركات وخاصة

  :عملیة أھمیة -

 الѧسیاسیة  الѧروابط  أثѧر  علѧى  للتعѧرف  صریةالمѧ  الأعمѧال  بیئة في الحاجة تزاید في تتمثل -
 البیئѧات  اخѧتلاف  مѧع  یتبѧاین  الأثѧر  ھѧذا  أن وخاصة سیاسیاً المرتبطة الشركات قیمة على

   ومѧѧѧستویات والقانونیѧѧѧة التѧѧѧشریعیة واطرھѧѧѧا المؤسѧѧѧسیة وتنظیماتھѧѧѧا الѧѧѧسیاسیة ونظمھѧѧѧا
  .الفساد
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 تلѧѧك أثѧѧر اعѧѧاةمر وضѧѧرورة الѧѧسیاسیة الѧѧروابط أھمیѧѧة علѧѧى الѧѧضوء الدراسѧѧة ھѧѧذه تلقѧѧي -
 سیاسѧیاً،  المرتبطѧة  المنشآت لھا تتعرض قد التي والمخاطر الشركات قیمة على الروابط
 السیاسیة العلاقات انتھاء أو السیاسي النظام بانتھاء السیاسیة الروابط زوال مع وخاصة

  .المرتبطة غیر بالشركات مقارنتھا عند وذلك

 :الدراسة دوافع -

 نتائجھѧا  تѧضارب  عѧن  فѧضلاً  مختلفѧة  بیئѧات  فѧي  الشأن ذاھ في أعدت التي الأبحاث كثرة -
 المѧصریة  البیئѧة  فѧي  العلاقѧة  ھѧذه  طبیعѧة  استكѧشاف  محاولѧة  فѧي  البحث، دوافع أحد تمثل

 .الاختلاف أسباب وتحلیل المختلفة البیئات في الدراسات نتائج مع ومقارنتھا

 المѧѧصریة مѧѧةالحكو تѧسیطر  حیѧѧث الѧسیاسیة،  الѧѧروابط لظѧاھرة  خѧѧصباً مجѧالاً  مѧѧصر تعѧد  -
 یزیѧد  ممѧا  الاقتѧصادي  النѧشاط  فѧي  تѧدخلھا  یزیѧد  كمѧا  والبنѧوك  النادرة الموارد معظم على
 العلاقѧѧات  بأھمیѧѧة  المؤسѧѧسي  الوضѧѧع یتمیѧѧز  كمѧѧا  الأعمѧѧال،  منѧѧشآت علѧѧى  تأثیرھѧѧا  مѧѧن

   .الرسمیة وغیر الرسمیة
 

 مѧѧع الوثیقѧѧة العلاقѧѧات دون ةالمباشѧѧر العلاقѧѧات علѧѧى الѧѧسیاسیة للѧѧروابط الدراسѧѧة تقتѧѧصر -
 وجѧود  عѧدم  عѧن  فѧضلاً  الوثیقѧة،  العلاقѧات  تعریف موضوعیة لعدم نظراً وذلك السیاسیین

 العلاقѧات  ھѧذه  أن كمѧا  العلاقѧات  ھѧذه  طبیعة عن للجمھور متاحة موثقة معلومات مصادر
 .الوقت مرور مع ثابتة غیر

 الكبѧرى  المنѧشآت  أنѧواع  عѧض ب تتحملھѧا  قѧد  والتѧي  السیاسیة للتكالیف الدراسة تتعرض لن -
  .الدول بعض في

 الѧروابط  أشѧكال  كأحѧد  للѧسیاسیین  الانتخابیѧة  الحملات في المساھمات الدراسة تتضمن لن -
   .المتقدمة البلاد في كما المبالغ بتلك الخاص الإفصاح توافر لعدم نظرا السیاسیة،

 الأوراق ةببورصѧѧ المقیѧѧدة المالیѧѧة غیѧѧر الخѧѧاص القطѧѧاع شѧѧركات علѧѧى الدراسѧѧة تقتѧѧصر -
  .نشاطھا طبیعة لاختلاف نظراً المالیة المنشآت استبعاد مع المالیة

 

  نھج  خلال من التحلیلي الوصفي المنھج الدراسة ھذه في الباحثة تتبعѧتقرائي،  المѧث  الاسѧحی 
 سѧواء  المكتبیѧة،  الدراسѧة  علѧى  اعتمѧادا  البحث، بموضوع المتعلقة العلمیة المصادر مسح تم
   .الدراسة بموضوع المرتبطة الأكادیمیة الدراسات أو المھنیة لإصداراتا

  تم  التطبیقي الشق أماѧن  فیѧھ  مѧار  خلالѧروض  اختبѧة  فѧاً،  الدراسѧار  أي عملیѧة  اختبѧین  العلاقѧب 
 ناحیѧѧة، مѧѧن الѧѧشركات حوكمѧѧة ومؤشѧѧرات الѧѧسیاسیة الѧѧروابط مѧѧن لكѧѧل التاریخیѧѧة البیانѧѧات
 الѧسیاسیة  الѧروابط  بѧین  التفѧاعلي  الأثѧر  وقیѧاس  علاقѧة، ال ھѧذه  قѧوة  مستوى في الفروق وقیاس

 المنشأة، حجم آثر اختبار مع المنشآت قیمة على ذلك وانعكاس الشركات حوكمة ومؤشرات
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 وذلѧѧك  العلاقѧѧة،  ھѧѧذه  علѧѧى  الأصѧѧول  علѧѧى  العائѧѧد  ومعѧѧدل  المنѧѧشأة،  عمѧѧر  المالیѧѧة،  الرافعѧѧة 
 التѧѧي  الدراسѧѧات نتѧѧائج مѧѧع النتѧѧائج ھѧѧذه  ومقارنѧѧة المѧѧصریة، بالبورصѧѧة المقیѧѧدة للѧѧشركات

  .أخرى بیئات في أجریت
 

 وفقѧاً  الدراسѧة  تѧستكمل  حѧدودھا  ضѧوء  وفѧي  لأھѧدافھا  وتحقیقѧاً  الدراسѧة  مѧشكلة  من انطلاقاً
  :التالیة للخطة
 .المفسرة والنظریات السیاسیة الروابط طبیعة تحلیل - ٧/١

 .البحث فروض واشتقاق النظري الإطار -٧/٢
 .الدراسة ونماذج المتغیرات وقیاس التطبیقیة دراسةال -٧/٣

   .المقترحة الدراسة ومجالات والتوصیات النتائج - ٧/٤ 

   :المفسرة والنظریات السیاسیة الروابط طبیعة تحلیل -٧/١ 
 المѧسئولین  كبѧار  خѧلال  مѧن  إمѧا  وھما مختلفین وسیلتین خلال من سیاسیاً الشركات ترتبط 
 رئѧیس  كѧان  إذا :المѧسؤولین  كبѧار  خѧلال  مѧن  سیاسѧیاً  مرتبطة الشركة وتعتبر الملكیة، أو الداخلیین

 عѧضو  الإدارة مجلѧس  أعѧضاء  مѧن  عѧضو  أو المنتدب العضو أو التنفیذي المدیر أو الإدارة مجلس
 أو بѧارز  سیاسѧي  منѧصب  یѧشغل  أو الѧسیاسیة  الأحѧزاب  أحѧد  فѧي  أو البرلمѧان  فѧي  )سѧابق  أو حѧالي (

  .أسریة أو شخصیة صداقة خلال من كبیر لبمسؤو وثیقًا ارتباطًا یرتبط
 فѧѧي المѧѧساھمین كبѧѧار أحѧѧد كѧѧان أذا الملكیѧѧة خѧلال  مѧѧن سیاسѧѧیاً مرتبطѧѧة الѧѧشركة تعتبѧѧر كمѧا 

 البرلمѧان  فѧي  عѧضو  )التѧصویت  أسھم من الأقل على بالمائة ١٠ على یسیطر شخص أي( الشركة
 بمѧسؤول  وثیقѧًا  رتباطѧًا ا یѧرتبط  أو بѧارز،  سیاسѧي  منѧصب  یѧشغل  أو الѧسیاسیة  الأحزاب أحد في أو

 تتجѧاوز  لا الѧشركة  ملكیѧة  فѧي  حѧصة  الحكومѧة  تمتلك أو أسریة أو شخصیة صداقة خلال من كبیر
٥٠% ( Faccio ,2006) .  

 اقتѧصادیة  منفعѧة  علѧى  الحѧصول  فѧي  سیاسѧي  مع اتصال إقامة من الشركة غرض ویتمثل 
 مزایѧا  وتحقیѧق  النمو معوقات ىعل وللتغلب للشركة الاقتصادي النجاح لمواصلة مواتیة معاملة أو

   الدراسات من العدید وثقت ولقد .تنافسیة
(Maalol, et al., 2018; Batta, et al., 2014; Chen, et al. ,2014; Yang, et al., 
2014 ; Yeh, et al., 2013 ; Boubakri, et al., 2012 ; Chow, et al. ، 2012; Wu, 
et al. , 2012; Min , 2011 ; Li et al., 2008 ; Faccio, 2006) 

 الفوائѧد  مѧن  متنوعѧة  مجموعة تحقق السیاسیین مع وثیقة علاقات لدیھا التي الشركات بأن 
 البنѧѧوك مѧѧن تفѧѧضیلیة معاملѧѧة علѧѧى الحѧѧصول فѧѧي تتمثѧѧل والتѧѧي المقابѧѧل فѧѧي الاقتѧѧصادیة والمنѧѧافع

 انخفѧѧاض مѧع  الأجѧل  طویلѧѧة للѧدیون  الوصѧول  سѧѧھولة مثѧل  ،)للحكومѧة  المملوكѧѧة البنѧوك  وخاصѧة (
 والѧدعم  المѧشتریات  عقѧود  علѧي  الحѧصول  فѧي  الѧشركات  لتلѧك  التفѧضیلیة  والمعاملѧة  الفائѧدة،  أسѧعار 

 ضѧѧریبیة معѧѧدلات بѧѧدفع التمتѧѧع مثѧѧل تفѧѧضیلیة ضѧѧریبیة لمعاملѧѧة والخѧѧضوع الحكومیѧѧة والاعانѧѧات



 

 ٩٣٤  
 

 

 
 

 العدیѧد  علѧي  الحѧصول  إلѧي  بالإضافة الضریبیة، والامتیازات الإعفاءات علي والحصول منخفضة
 الأكثѧѧر الѧѧصناعات الѧѧي الѧѧدخول وتѧѧراخیص والتѧѧصدیر الاسѧѧتیراد تѧѧراخیص مثѧѧل الامتیѧѧازات مѧѧن

 الأزمѧات  و المنافѧسة  ضѧد  الѧشركات  لتلك السیاسیة الروابط توفرھا التي الحمایة عن فضلاً قیوداً،
 تواجѧھ  التѧي  البیروقراطیѧة  العقبѧات  مѧن  الѧسیاسیة  الروابط تخفف قد كما الشدة، وقت في الخارجیة

  . المرتبطة لشركاتا
 حول وسریة فریدة معلومات علي الحصول من الشركات تمكن السیاسیة الروابط أن كما

 وسѧیلة  تعѧد  كمѧا  علیھѧا،  الحѧصول  یѧصعب  أو للغایѧة  مكلفѧة  تكѧون  مѧا  غالبѧًا  والتѧي  العامѧة،  السیاسة
 التѧأثیر  إلѧى  یѧؤدي  قѧد  مما وبیروقراطیین حالیین سیاسیین من السیاسي القرار صناع إلى للوصول

  )Hillman,2005(.المتصلة الشركات لصالح السیاسیة القرارات على
 مѧѧع الѧѧروابط مѧѧن والمزایѧѧا المنѧѧافع لتѧѧدفق تفѧѧسیرھا فѧѧي الѧѧسیاسیة الѧѧروابط أدبیѧѧات وتعتمѧѧد

 Resource dependence المѧѧوارد علѧѧي الاعتمѧѧاد نظریѧѧة علѧѧي الѧѧشركات إلѧѧي الѧѧسیاسیین
theory، سرѧѧذه وتفѧѧة ھѧѧار النظریѧѧةالإ الآثѧѧروابط یجابیѧѧسیاسیة للѧѧشآت الѧѧال، لمنѧѧاً الأعمѧѧذه فوفقѧѧلھ 
 البیئѧѧة فѧي  الموجѧѧودة المѧوارد  علѧѧي الأعمѧال  دنیѧѧا فѧي  وبقاؤھѧѧا نموھѧا  فѧѧي المنѧشآت  تعتمѧѧد النظریѧة 

 قѧوة  الѧسیاسیة  القѧوى  وتعتبѧر  التأكѧد،  وعѧدم  المخѧاطر  أنѧواع  مѧن  نوع التبعیة ھذه وتخلق الخارجیة
 علѧي  حѧصولھا  لتѧأمین  معھѧا  علاقѧات  تكѧوین  الѧي  الѧشركات  سعىت لذلك الخارجیة البیئة في رئیسة

 ;Maaloul et al. ,2018) . تنافѧسیة  میѧزة  وتحقیѧق  البیئѧي  التأكѧد  عѧدم  وتقلیѧل  النѧادرة  المѧوارد 
Hillman, 2005) 

 الѧѧشركات أداء علѧѧى ضѧѧارة أثѧѧار الѧѧسیاسیة للѧѧروابط یكѧѧون قѧѧد ذلѧѧك، مѧѧن النقѧѧیض وعلѧѧى
 وتتѧدفق  خѧدمات  مѧن  علیѧھ  تحѧصلت  مѧا  مقابѧل  ودفѧع  الجمیѧل  رد في الشركات تبدأ فعندما وقیمتھا،

 الѧسیاسیة  للѧروابط  والعیѧوب  الѧسلبیة  الآثѧار  لѧتعكس  الѧسیاسیین  الѧى  الѧشركات  مѧن  والمزایѧا  المنافع
 الѧسیاسیین  أھѧداف  تحقیѧق  إلѧى  الشركات تسعى الوكالة، لنظریة فوفقاً .وكالة مشكلات عنھا وینشأ

 والمѧساھمین  الإدارة بѧین  المѧصالح  فѧي  تعѧارض  ویحدث لمساھمین،ا لصالح القیمة تعظیم من بدلاً
 وبѧѧین آخѧѧري ناحیѧѧة مѧѧن المѧѧرتبطین وغیѧѧر المѧѧرتبطین الإدارة مجѧѧالس أعѧѧضاء وبѧѧین ناحیѧѧة مѧѧن

  .ثالثة ناحیة من الأقلیة ومساھمي الأغلبیة مساھمي

 ( Cao et al., 2017  & Ding et al., 2015  & Bona-Sanchez et al., 2014 )  
 الѧروابط  بواسѧطة  بالحمایѧة  سیاسѧیاً  المѧرتبطین  المѧدیرین  یѧشعر  أن یمكن فإنھ لواقع،ا وفي

 حقѧѧوق ومѧѧصادرة تحѧѧصینھم خѧѧلال مѧѧن سѧѧلطتھم اسѧѧتخدام یمكѧѧن وبالتѧѧالي بھѧѧم الخاصѧѧة الѧѧسیاسیة
 نظѧѧرا الآلیѧѧات تلѧѧك وتتزایѧѧد الѧѧشركة، قیمѧѧة لتعظѧѧیم مناسѧѧبة غیѧѧر أھѧѧداف لتحقیѧѧق الأقلیѧѧة مѧѧساھمي

 الѧشركات  ھѧذه  تواجھھا التي التأدیبیة الاجراءات ضعف مع الأقلیة اھميمس حقوق حمایة لضعف
 مѧѧن بالمدیونیѧة  التمویѧل  علѧي  المرتبطѧة  الѧشركات  اعتمѧѧاد تزایѧد  مѧع  وخاصѧة  المالیѧة  الأسѧواق  مѧن 

 الѧروابط  توفرھѧا  التي الحمایة ومع ،)، Attia et al.,2016( الحكومة لإشراف الخاضعة البنوك
  . المال أسواق ضغوط من السیاسیة

 علیھѧا  یѧسیطر  إدارة مجѧالس  وجѧود  إلѧي  تѧؤدي  الѧسیاسیة  الѧروابط  فѧإن  أخرى، ناحیة ومن
 kang )& (Cao, et al., 2017 ) متدنیѧة  إداریѧة  وخبѧرات  بمھѧارات  حكѧومیین  بیروقѧراطیین 

&Zhang , 2017) صل  تعرضھم وعدم الإداري بالتحصین المجالس تلك تمتع عن فضلاѧأو للف 
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 
 

 زیѧادة  وبالتѧالي  المساھمین بمصالح الضرر تلحق أن یمكن أنشطة في وانخراطھم القانوني العقاب
 انخفѧاض  إلѧي  تѧؤدي  وبالتѧالي  (Ababneh et al.,2019) الأربѧاح  إدارة أو الاحتیالیة ممارساتھم

  . (Chaney et al.,2011) المحاسبیة المعلومات جودة
 نظمھѧѧم تثبیѧѧت أجѧѧل مѧѧن یѧѧةالانتخاب حملاتھѧѧم لتѧѧدعیم مѧѧوارد إلѧѧي الѧѧسیاسیین یحتѧѧاج كمѧѧا

 فѧائض  توظیѧف  مثѧل  الحكومیѧة  السیاسات تنفیذ عبء وتقاسم بالسلطة، استمرارھم وبقاء السیاسیة
 الأجѧѧور، لارتفѧѧاع الѧѧشركات ربحیѧѧة تراجѧѧع الѧѧي یѧѧؤدي ممѧѧا (Habib et al., 2018) العمالѧѧة
 الѧسابق  فѧي  تكانѧ  التѧي  للѧشركات  یمكѧن  الكبѧرى،  الѧسیاسیة  التغیرات ظل في أنھ ذلك من والأسوأ
 زیѧادة  الѧي  بالإضѧافة  (Ozcan et al., 2014) بالكامѧل  ثروتھѧا  وتفقѧد  تѧسقط  ان بالاھتمѧام  تحظѧى 
 المرتبطѧة  للѧشركات  الشفافیة وانخفاض المالي التقریر جودة انخفاض نتیجة الأسھم انھیار مخاطر
 .(Tee ,2018) سیاسیاً

 ورائھѧا  مѧن  یتحقѧق  قѧد  حدین، ذو سلاح السیاسیة الروابط أن الباحثة ترى القول وخلاصة
 یترتب كما للشركة، الاقتصادي النجاح لمواصلة مواتیة معاملة أو اقتصادیة منفعة على الحصول

 التكѧѧالیف عѧѧن المنѧѧافع فیѧѧھ تزیѧѧد الѧѧذي الحѧѧد فѧѧإلى كاھلھѧѧا، وتثقѧѧل الѧѧشركات تتحملھѧѧا تكѧѧالیف علیھѧѧا
 أثѧѧر علѧي  التعѧرف  بمكѧان  الأھمیѧة  مѧن  وبالتѧالي  والعكѧس،  الأداء علѧي  ایجابیѧاً  ذلѧك  یѧنعكس  الحدیѧة 

 تلѧѧك  تمثلѧѧھ  لمѧѧا  سیاسѧѧیاً المرتبطѧѧة  الѧѧشركات  قیمѧѧة علѧѧي  المѧѧصریة  البیئѧѧة فѧѧي  الѧѧسیاسیة  الѧѧروابط
 مѧالیین  ومحللѧین  ومѧستثمرین  مѧساھمین  من المصالح أصحاب طوائف لكافة أھمیة من المعلومات

 الأمثѧل  التخѧصیص  علѧي  تѧأثیر  مѧن  لھѧا  لمѧا  الكلѧي  المѧستوى  علي المعلومات تلك أھمیة عن فضلاً
  . النامیة الاقتصادیات في وخاصة النادرة للموارد

  .البحث فروض واشتقاق النظري الاطار -٧/٢

   الأول الفرض واشتقاق المنشأة قیمة علي السیاسیة الروابط أثر -٧/٢/١

 سѧوق  فѧي  الأسھم بیع سعر على تتوقف والتي للمنشأة السوقیة القیمة المنشأة بقیمة یقصد 
 یѧصاحبھ  المنشأة أداء في تحسن فأي المنشأة، لأداء مالیة ترجمة المنشأة قیمة وتعد الأسھم، ولتدا

 إقامѧة  مѧن  تستفید أنھا المفترض من الشركات معظم لأن ونظراً .صحیح والعكس قیمتھا في زیادة
 تالѧشركا  أداء تحѧسین  علѧي  الѧسیاسیة  الѧروابط  تعمѧل  أن المتوقѧع  فمѧن  لѧذا  ؛ الѧسیاسیین  مع روابط

 مѧن  لغیرھѧا  تتѧوافر  لا ومزایѧا  منѧافع  مѧن  الروابط تلك تحققھ ما منطلق من وذلك وقیمتھا المرتبطة
 سیاسѧیاً  المرتبطѧة  الѧشركات  فѧي  الاسѧتثمار  یفѧضلوا  المѧستثمرین  أن كمѧا  المرتبطة، غیر الشركات
 Maaloul et al., 2018) الدراسات من العدید وثقتھ ما وھذا والمزایا المنافع ھذه من للاستفادة

; Ozcan&Gunduz,2014 ; Chen et al., 2014 ; Boubakri et al., 2012 ; 
Golman et al.,2009 ; Li et al.,2008 ; Faccio,2006 ; Hillaman, 2005)   

 مѧѧن عینѧѧة علѧѧي أمریكѧѧا فѧѧي أجریѧѧت والتѧѧي (Hillman ,2005) دراسѧѧة توصѧѧلت فقѧѧد 
 الأداء مقѧاییس  بین إیجابیة علاقة إلي تنظیماً قلوالأ تنظیماً الأشد الصناعات من كلاً في الشركات

 تنظیمѧاً،  الأكثѧر  الѧصناعات  فѧي  وضѧوحاً  أكثر كانت وان السیاسیة الروابط مع السوق أساس علي
 للѧروابط  الإیجѧابي  الأثѧر  ( Goldman, et al ., 2008) دراسѧة  أوضѧحت  الѧسیاق  نفѧس  وفѧي 

 إیجابیѧة  اسѧھم  عوائد تحقیقھا في والمتمثلة ةالمرتبط الأمریكیة الشركات وقیمة أداء علي السیاسیة
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 الحѧѧزب فѧѧوز بعѧѧد وذلѧѧك الѧѧشركات إدارة لمجلѧѧس سیاسѧѧي انѧѧضمام عѧѧن الاعѧѧلان بعѧѧد عادیѧѧة غیѧѧر
  . الرئاسیة الانتخابات في الجمھوري

 وأجریѧت  دولѧة  ٤٧ شѧملت  دولیѧة  دراسѧة  فѧي  (Faccio ,2006 ) دراسѧة  توصѧلت  كمѧا  
 ھنѧاك  وأن المنѧشأة  قیمѧة  علي إیجابي أثر لھا السیاسیة الروابط بأن شركة ٢٠٫٠٠٠ من أكثر علي

 انѧضمام  أو الإدارة مجلѧس  الѧي  الѧسیاسیین  دخѧول  عѧن  الإعѧلان  بعѧد  المنѧشأة  قیمѧة  فѧي  كبیѧرة  زیادة
 الѧروابط  ان (Li et al.,2008) دراسѧة  وأكدت .السیاسیة الي المساھمین كبار أو المسئولین كبار

 إیجѧابي  دور لھѧا  الأعمѧال  لرجѧال  الحاكم الشیوعي الحزب عضویة في متمثلة الصین في السیاسیة
  . الضعیفة المؤسسیة البیئات ذات المناطق في وخاصة الشركات وقیمة أداء علي ومعنوي

 مرتبطѧѧة شѧѧركة ٢٣٤ مѧن  عینѧѧة (Boubakri et al., 2012 ) دراسѧة  اسѧѧتغلت كمѧا  
 بدراسѧة  وقامѧت  الѧسیاسي  الارتبѧاط  انѧشاء  تѧاریخ  ٢٠٠٣ عѧام  وحتѧى  ١٩٨٩ مѧن  الفترة في سیاسیاً

 مقارنѧѧة الѧѧروابط لإنѧѧشاء التالیѧѧة سѧѧنوات الѧѧثلاث خѧѧلال الأداء علѧѧي الѧѧسیاسیة الѧѧروابط انѧѧشاء أثѧѧر
 علѧѧي الѧѧسیاسیة للѧروابط  الإیجѧѧابي التѧѧأثیر إلѧي  الدراسѧѧة وتوصѧѧلت علیھѧا،  الѧѧسابقة سѧѧنوات بѧالثلاث 

  . الارتباط علي السابقة بالسنوات مقارنة المرتبطة الشركات قیمة
 للѧѧѧروابط الإیجѧѧابي  التѧѧأثیر  إلѧѧى (Ozcan&Gunduz,2014) دراسѧѧѧة نتѧѧائج  تѧѧشیر  كمѧѧا  
 التجѧاري  التѧصنیف  فѧي  شѧركة  ١٠٠٠ أفѧضل  ضѧمن  للѧشركات  الѧصناعي  التصنیف علي السیاسیة

 المرتبطѧة  الѧشركات  تفѧوق  مؤكѧدة  ،٢٠١١ وحتѧى  ٢٠٠٣ مѧن  الفتѧرة  في تركیا في الصناعة لغرفة
 ومعدل المضافة والقیمة المبیعات في بزیادة عنھ معبراً لمرتبطةا غیر بنظیراتھا مقارنة أدائھا في

  .الربح

 الѧѧشركات مѧن  عینѧة  علѧي  أجریѧѧت والتѧي  (Maaloul et al., 2018) دراسѧة  وأخیѧراً  
 الѧѧروابط  أن إلѧѧى توصѧѧلت  والتѧѧي ٢٠١٤و ٢٠١٢ مѧѧن الفتѧѧرة  فѧѧي تѧѧونس بورصѧѧة  فѧѧي المدرجѧѧة
 تحѧصل  التѧي  المزایѧا  فكѧرة  یؤكѧد  ممѧا  وقیمتھѧا  تالѧشركا  أداء علي وھام إیجابي تأثیر لھا السیاسیة

  . السیاسیة علاقاتھا من الشركات علیھا

 لھا یكون قد السیاسیة الروابط أن إلى الدراسات من مجموعة أشارت معاكس اتجاه وفي 
 ;Li ,2020 ; Chancharat et al.,2019) وقیمتھѧا  المرتبطѧة  الѧشركات  أداء ىعلѧ  ضѧار  تѧأثر 

Kang &Zhang, 2017; Jackowicz et al., 2014 ;Faccio ,2010 ; Chaney et 
al., 2011; Qian et al.,2011;Boubakri et al., 2008)  

 الѧسیاسیة  الѧروابط  أثѧر  تحلیѧل  علѧى  ( Jackowicz et al., 2014 ) دراسѧة  ركزت وقد 
 ،٢٠١١ وحتѧى  ٢٠٠١ مѧن  الفتѧرة  فѧي  بولندا في المالیة غیر الشركات وقیمة التشغیلي الأداء علي

 مѧѧن الѧѧدخل مѧѧستوى باسѧѧتخدام الأداء علѧѧي سѧѧلبي تѧѧأثیر لھѧѧا الѧѧسیاسیة الѧѧروابط أن الدراسѧѧة وجѧѧدت
 الѧسیاسیة  الѧروابط  بѧأن  ذلѧك  وفѧسرت  الѧشركات  تلѧك  ربحیѧة  مѧن  تقلل كما للأداء كمقیاس المبیعات
  . الخارجیة الصدمات ضد للتأمین الشركات تستخدمھا كما السیاسیین أھداف لتحقیق تستخدم

 تلحѧق  قѧد  التѧي  السیاسیة المخاطر ( Li, 2020 ) دراسة تناولت مختلفة نظر جھةو ومن 
 مѧن  لحالѧة  الѧسیاسي  یѧشغلھ  الذي المنصب أو الوظیفي الوضع یتعرض عندما المرتبطة بالشركات

 الѧصین  في الفساد مكافحة حملة أن وكیف الشركات، تلك عوائد علي سلبیاً ینعكس مما التأكد عدم
 المرتبطѧѧة الѧѧصینیة الѧشركات  مѧѧن شѧركة  ٣٫٠٠٠ وقیمѧѧة عوائѧѧد فѧي  ومѧѧؤثر لغبѧا  تѧѧدھور الѧي  أدت
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 -٢٠٠٦ مѧѧن الفتѧѧرة خѧѧلال مالیѧѧة غیѧѧر شѧѧركة ١٠٢ مѧѧن مكونѧѧة عینѧѧة بیانѧѧات وباسѧѧتخدام . سیاسѧѧیاً
 السیاسیة الروابط بأن مشابھة نتائج الي) ( Chancharat et al., 2019 دراسة توصلت ٢٠١٧
  . التایلاندیة الشركات في الشركة وقیمة داءبالأ معنویة بدرجة سلبیاً ترتبط

 )٢٠١٩ ، الزكѧي  رحѧاب  & الفقѧي  رشا ( المصریة البیئة في أجریت دراسة تناولت كما 
 المنѧشأة،  قیمѧة  علѧي  المحاسѧبي  الѧتحفظ  ومѧستوى  السیاسیة الروابط بین التفاعلیة العلاقة أثر تحلیل

 الѧروابط  مѧن  كلاً بین إحصائیة دلالة ذات معنویة طردیة علاقة وجود إلي الدراسة نتائج وأشارت
 للعلاقѧѧة ومعنѧѧوي إیجѧѧابي أثѧѧر یوجѧѧد كمѧѧا المنѧѧشأة، وقیمѧѧة المحاسѧѧبي الѧѧتحفظ ومѧѧستوى الѧѧسیاسیة
 للاھتمѧام  المثیѧر  ومѧن  المنѧشأة،  وقیمѧة  المحاسѧبي  الѧتحفظ  ومѧستوى  السیاسیة الروابط بین التفاعلیة

 بمعنѧى ( % ٩٩٫٨ بلغ المنشأة وقیمة السیاسیة طالرواب بین یربط الذي للنموذج التفسیریة القوة أن
 علѧѧي العائѧѧد معѧѧدل المالیѧѧة، الرافعѧѧة الѧѧشركة، حجѧѧم ( الحاكمѧѧة والمتغیѧѧرات الѧѧسیاسیة الѧѧروابط أن

 علѧي  یؤكد مما. المنشأة قیمة في تحدث التي التغیرات من % ٩٩٫٨تفسیر عن مسئولة ) الأصول
 توسѧѧیع بѧضرورة  الدراسѧة  أوصѧѧت وقѧد  لمنѧشأة، ا قیمѧѧة علѧي  تأثیرھѧا  فѧѧي الѧسیاسیة  الѧروابط  أھمیѧة 
 قطѧاع  فѧي  المدرجѧة  الѧشركات  علѧي  الدراسة اقتصرت حیث خرىأ قطاعات لیشمل الدراسة نطاق

  . فقط والبناء التشیید

 علѧى  الѧسیاسیة  الѧروابط  أثѧر  فѧي  تبحѧث  التѧي  الدراسѧات  أن إلى سبق مما الباحثة وتخلص 
 تؤكѧد  دراسات آخري ناحیة ومن الإیجابي الأثر یدیؤ أحدھما اتجاھین إلى انقسمت الشركات قیمة
  :یلي كما الدراسة في الأول الفرض صیاغة یمكن وبھذا السلبي، الأثر

 منѧѧشآت فѧѧي الѧѧسیاسیة الѧѧروابط بѧѧین إحѧѧصائیة دلالѧѧة ذو معنѧѧوي آثѧѧر یوجѧѧد لا :الأول الفѧѧرض
  .المنشأة وقیمة المصریة الأعمال

 الѧسیاسیة  الѧروابط  نѧوع  بѧاختلاف  المنѧشأة  وقیمة یةالسیاس الروابط بین العلاقة تباین -٧/٢/٢
   الثاني الفرض واشتقاق

 الѧѧروابط أثѧѧر حѧѧول النتѧѧائج فѧѧي الاخѧѧتلاف أسѧѧباب تفѧѧسیر الدراسѧѧات مѧѧن العدیѧѧد حاولѧѧت 
 الѧѧروابط  أنѧѧواع  لتعѧѧدد الاخѧѧتلاف  ھѧѧذا  الدراسѧѧات بعѧѧض  ارجعѧѧت  المنѧѧشأة، قیمѧѧة  علѧѧى  الѧѧسیاسیة
 ,Wong & Hooy ) دراسѧة  ففѧي  .الآخѧر  تѧأثیر  عѧن  منھѧا  نѧوع  كѧل  تѧأثیر  واخѧتلاف  الѧسیاسیة 
 أداء علѧي  مختلѧف  بѧشكل  تѧؤثر  الѧسیاسیة  الѧروابط  مѧن  المختلفѧة  الأنواع كانت إذا ما حول (2018

 مѧن  روابѧط  وھѧي  أنѧواع  أربعѧة  إلѧي  الѧسیاسیة  الѧروابط  بتقѧسیم  الدراسة قامت حیث المنشأة، وقیمة
 الѧѧسیاسیین، أسѧѧر وأفѧѧراد الأعمѧѧال رجѧѧال مѧѧع والعلاقѧѧة الإدارة مجلѧѧس و الحكومیѧѧة الملكیѧѧة خѧѧلال

 مѧع  ایجابیѧاً  تѧرتبط  لا الѧسیاسیة  الѧروابط  أنѧواع  بعѧض  أن مفادھѧا  نتیجة إلي الدراسة ھذه وتوصلت
 وأعѧѧضاء الحكومیѧة  الملكیѧة  خѧلال  مѧن  الѧسیاسیة  الѧروابط  أن وجѧدت  حیѧث  الѧشركات،  وقیمѧة  أداء

 التѧѧأثیر ھѧѧذا مثѧѧل یوجѧѧد لا حѧѧین فѧѧي ةالѧѧشرك وقیمѧѧة أداء علѧѧى إیجѧѧابي تѧѧأثیر لھѧѧا الإدارة مجلѧѧس
  .الآخرین الارتباط نوعي في الإیجابي
 المѧѧѧصریة البیئѧѧѧة علѧѧى  أجریѧѧѧت والتѧѧي  )٢٠١٧الѧѧѧونیس، عبѧѧѧد( دراسѧѧة  أوضѧѧѧحت كѧѧذلك  
 إلѧى  الدراسѧة  فتوصلت المال، رأس وتكلفة السیاسیة للروابط المختلفة الأنواع بین العلاقة اختلاف

 النقѧѧیض علѧى  ولكѧѧن المѧال  رأس تكلفѧѧة انخفѧاض  الѧѧى أدت ھمینالمѧسا  لكبѧѧار الѧسیاسیة  الѧروابط  أن
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 الѧى  بالإضѧافة  المѧال،  رأس تكلفة ارتفاع الحكومیة الملكیة خلال من السیاسیة الروابط على ترتب
  .الإدارة مجلس خلال من السیاسیة للروابط تأثیر وجود عدم

 الѧي  )٢٠١٩ عمѧارة،  & حѧسونة ( المѧصریة  البیئѧة  علѧى  أجریѧت  دراسѧة  توصلت وكذلك 
 )النقدیѧة  بمѧستوى  الاحتفѧاظ ( الدراسѧة  متغیѧر  مѧع  الѧسیاسیة  للѧروابط  المختلفѧة  الأنѧواع  أثѧر  اختلاف

 العلاقѧة  كانѧت  الحكومیѧة،  الملكیѧة  خѧلال  مѧن  الѧسیاسیة  الѧروابط  بین موجبة العلاقة كانت حین ففي
 بѧین  معنویѧة  علاقة توجد لم كذلك الداخلیین، المسئولین خلال من السیاسیة الروابط حالة في سالبة

  .المساھمین كبار خلال من السیاسیة الروابط

  :الثاني الفرض صیاغة یمكن سبق ما على وبناء
 الѧѧروابط نѧوع  بѧѧاختلاف المنѧشأة  قیمѧѧة علѧى  الѧسیاسیة  الѧѧروابط أثѧر  یختلѧѧف لا :الثѧاني  الفѧرض  

   .السیاسیة
 وبالتѧالي  المنѧشأة،  ةقیمѧ  علѧى  حدة على السیاسیة الروابط أنواع من نوع كل أثر قیاس ویمكن
  :التالیة الفرعیة الفروض إلي الثاني الفرض تقسیم یمكن

 فѧѧي الإدارة مجلѧѧس لأعѧضاء  الѧѧسیاسیة الѧѧروابط بѧین  إحѧѧصائیة دلالѧѧة ذو معنѧوي  آثѧѧر یوجѧد  لا -أ
  .المنشأة وقیمة المصریة الأعمال منشآت

 منѧشآت  فѧي  لمѧساھمین ا لكبѧار  الѧسیاسیة  الѧروابط  بین إحصائیة دلالة ذو معنوي آثر یوجد لا-ب
  .المنشأة وقیمة المصریة الأعمال

 منѧشآت  فѧي  الحكومیѧة  للملكیѧة  الѧسیاسیة  الروابط بین إحصائیة دلالة ذو معنوي آثر یوجد لا -ج
  .المنشأة وقیمة المصریة الأعمال

  .الثالث الفرض واشتقاق المنشأة قیمة على وأثرھا الحوكمة آلیات -٧/٢/٣
 مѧن  مجموعѧة  علѧي  یحتѧوي  الѧشركات،  وتنظѧیم  لرقابѧة  نظѧام  الي الحوكمة مصطلح یشیر 

 القیمѧة  زیѧادة  بھѧدف  المѧصلحة  وأصѧحاب  الѧشركات  بѧین  العلاقѧات  تѧنظم  التي والإجراءات القواعد
 مѧѧن مجموعѧѧة ھѧѧي آخѧѧر وبمعنѧѧى . (Muyadi, 2020 ) " المѧѧصلحة أصѧѧحاب لجمیѧѧع المѧضافة 
 القیمѧة  أسѧاس  علѧى  الإدارة مبادئ فبتوظی الشركات مدیرو قیام تضمن التي توالإجراءا القواعد

Value – Based Management ة  للمنشأة قیمة لخلقѧل  خدمѧض  أو لكѧحاب  بعѧصالح  أصѧالم. 
  ).٢٠٢٠ شوشة،(

 ,.Mulyadi ,et al.,2020 ; Reilly ,et al) الدراسѧات  مѧن  العدیѧد  أشѧارت  قѧد  و 
2018 ; Black ,et al., 2015 ; Claessens, 2013; Ammann, et al., 2011) دد  إلىѧع 

 تحدثھ ما خلال من وذلك بالإیجاب، المنشأة قیمة علي الشركات حوكمة بھا تؤثر التي الآلیات من
 المعنیѧة  الأطѧراف  جمیع مصالح ومراعاة التأكد عدم حالة من الحد أو تخفیض من الحوكمة آلیات

 والѧشركات،  ینالمѧساھم  بѧین  الثقѧة  بنѧاء  مѧن  علیھ یترتب ومما الاستراتیجیة الخطط وتنفیذ ووضع
 الѧѧشركة علѧѧي بالفائѧѧدة یعѧѧود ممѧѧا والمѧѧوارد المѧѧال رأس مѧѧن المزیѧѧد تѧѧوفیر علѧѧي یѧѧنعكس وبالتѧѧالي
  . المصالح أصحاب وجمیع الإدارة ومجلس
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 وسیاسѧة  للѧشركة  واضѧحة  اسѧتراتیجیة  وجѧود  مѧن  تعѧزز  جیѧدة  حوكمة بیئة وجود أن كما 
 والѧشفافیة  والمѧساوة  العدالѧة  تحقیѧق  عن فضلاً صارمة، تنظیمیة وسیاسات المخاطر، لإدارة فعالة

 ومؤھѧل  قوي إدارة ومجلس للموظفین، عادل تقییم الي بالإضافة للشركة، الاجتماعیة والمسؤولیة
 یѧѧنعكس ممѧѧا التجاریѧѧة التعѧѧاملات فѧѧي وصѧѧدق أخلاقѧѧي وسѧѧلوك ونزاھѧѧة بوضѧѧوح، محѧѧددة وأدوار
   .المنشأة قیمة على إیجابیا

 الجیѧدة  الحوكمѧة  آلیѧات  تحققѧھ  مѧا  خѧلال  مѧن  القیمة علي بيإیجا تأثیر لھا الحوكمة أن كما 
  الوكالѧة  تكѧالیف  وتخفѧیض  الإدارة سѧوء  مѧشكلات  مѧن  الحѧد  مثѧل  المѧشاكل  مѧن  العدیѧد  من الحد من

 ھѧذا  الأقلیѧة،  حقѧوق  مѧصادرة  واحتمѧال  الوكالѧة  مخѧاطر  مѧن  تقلѧل  كمѧا  ) ٢٠٢٠ شوشة، أمیر .د (
 قѧدمت  حیѧث  الѧصلة  ذات للأطѧراف  الداخلیѧة  للمعѧاملات  الѧسلبي  التأثیر من تقلل أنھا الى بالإضافة

 النقدیة التدفقات تسریب من تقلل الجیدة الحوكمة أن علي الدلیل (Black ,et al., 2015) دراسة
Cash Flow – tunneling ا  الصلة، ذات الأطراف مع العادیة المعاملات خلال منѧب  ممѧیترت 

 الأضѧرار  مѧن  تقلل الجیدة الحوكمة أن یتوقعوا ثمرینالمست لأن نظراً أعلى سوقیة قیم تحقیق علیھ
  . الصلة ذات الأطراف مع المعاملات نتیجة الأقلیة بحقوق تلحق التي

 آلیѧات  بѧین  العلاقѧة  إیجابیѧة  علѧى  تطبیقѧي  دلیѧل  تقѧدیم  تحѧاول  التѧي  الدراسѧات  تعѧددت  ولقد 
 علѧѧي الѧѧدلیل تقѧѧدیم یحѧѧاول مѧѧن فمنھѧѧا الدراسѧѧات ھѧѧذه وانقѧѧسمت المنѧѧشأة، وقیمѧѧة الجیѧѧدة الحوكمѧѧة
   .الدول من عدد عبر الدلیل یقدم ما ومنھا الدولة مستوى

 :الدراسات تلك أمثلة من الواحدة الدولة مستوى على فأما -
 لآلیѧѧات  الإیجѧѧابي الأثѧѧر علѧѧي الѧѧدلیل قѧѧدمت  والتѧѧي (Black, et al.,2015) دراسѧѧة 
 فѧѧي المѧѧسجلة شركاتالѧ  معظѧѧم شѧملت  حالѧѧة دراسѧة  فѧѧي كوریѧѧا، فѧي  تآالمنѧѧش قیمѧة  علѧѧي الحوكمѧة 
 قویѧة  معنویѧة  علاقѧة  وجѧود  علѧى  دلیѧل  الي الدراسة وتوصلت ٢٠٠٤-١٩٩٨ الفترة من البورصة

 . للمنشأة السوقیة القیمة زیادة و الجیدة الحوكمة آلیات بین
 معظѧم  علѧى  دراسѧة  بѧإجراء  (Ararat, et al., 2017 ) دراسѧة  قامѧت  الѧسیاق،  ھѧذا  وفي

 العلاقѧة  لبحث ٢٠١٢ وحتى ٢٠٠٦ من الفترة في )تركیا ( لإسطنبو ببورصة المسجلة الشركات
 وجѧѧود إلѧѧي الدراسѧѧة وتوصѧѧلت والربحیѧѧة للѧѧشركات الѧѧسوقیة والقѧѧیم الѧѧشركات حوكمѧѧة آلیѧѧات بѧѧین

 فѧي  معیѧاري  انحѧراف  واحѧد  مقدارھا زیادة وأن السوقیة والقیمة الشركات حوكمة بین قویة علاقة
 . للشركة السوقیة القیمة )(Tobin's Q في %١٠-٨ من تتراوح بزیادة یتنبأ الحوكمة مؤشر

 مѧѧن عینѧѧة علѧѧي أجریѧѧت والتѧѧي (Mulyadi ,et al.,2020 ) دراسѧѧة توصѧѧلت كمѧѧا 
 الجیѧѧѧدة الحوكمѧѧѧة أن ٢٠١٣-٢٠٠٩ مѧѧѧن الفتѧѧѧرة فѧѧѧي اندونѧѧѧسیا بورصѧѧѧة فѧѧѧي المѧѧѧسجلة الѧѧѧشركات
 . الشركة قیمة مع ومعنویة قویة وعلاقة إیجابي أثر لھا كان ) (GCG للشركات

 الإیجѧابي  الأثѧر  علѧي  دلیѧل  تقѧدیم  تحѧاول  التѧي  الدراسѧات  تعѧددت  الѧدولي  الصعید على أما
  :الدراسات تلك ومن الدول من العدید عبر الجیدة الحوكمة لآلیات

 قیمѧة  علي الشركات حوكمة تأثیر من بالتحقق قامت (Ammann, et al., 2011 ) دراسة - 
 مѧѧن خاصѧѧیة ٦٤ تѧѧشمل والتѧѧي الدولیѧѧة الحوكمѧѧة مѧѧصفوفة بیانѧѧات قاعѧѧدة باسѧѧتخدام الѧѧشركة

 ٥ خѧلال  متقدمѧة  دولѧة  ٢٢ مѧن  شѧركة  ٢٣٠٠ الدراسѧة  وشملت الشركات حوكمة خصائص
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 بѧین  وموجبѧة  قویѧة  علاقѧة  الدراسѧة  وجѧدت  ولقѧد  .، ٢٠٠٧ وحتي ٢٠٠٣ من تغطي سنوات
 تѧنعكس  الجیѧدة  الحوكمѧة  آلیѧات  بѧأن  الدراسѧة  نتائج وتوضح الشركة وتقییم الشركات حوكمة

  .يمعنو بشكل أعلى سوقیة قیم على
 علѧѧي الحوكمѧة  بھѧا  تѧؤثر  التѧѧي الكیفیѧة  علѧي  ركѧزت  والتѧѧي ) (Claessens, 2013 دراسѧة   -

 الجیѧدة  الحوكمѧة  آلیات أن إلى الدراسة وتوصلت الناشئة، الأسواق في وخاصة المنشأة قیمة
 الوصѧول  سھیلتѧ  :القنѧوات  من عدد خلال من المنشأة قیمة علي إیجابیاً وتؤثر الشركات تفید
 علاقتھا وتحسین التشغیلي الأداء وتحسین المال رأس تكلفة وتخفیض الخارجي التمویل الي
   .ككل الاقتصاد في الشركات مساھمة من تعظم أنھا كما المصالح، اصحاب بكل

 الأسواق في الدول كبرى تمثل دول خمس عبر تمت والتي (Black, et al.,2015) دراسة -
 قامѧѧت ( BRIKT ) وتركیѧѧا وكوریѧѧا والھنѧѧد وروسѧѧیا البرازیѧѧل مѧѧن كѧѧلاً وتѧѧشمل الناشѧѧئة

 یفѧѧسر أو یتنبѧѧأ الѧѧشركات بѧѧین الحوكمѧѧة آلیѧѧات فѧѧي الاختلافѧѧات كانѧѧت اذا مѧѧا بتقیѧѧیم الدراسѧѧة
 الحوكمѧѧة مؤشѧر  أن الدراسѧة  توصѧلت  ولقѧد  الѧشركات،  لتلѧك  الѧسوقیة  القیمѧة  فѧي  الاختلافѧات 

 جوھریѧة،  تنبؤیѧة  قѧدرة  لدیѧھ  المحلیѧة  لقواعѧدھا  وفقѧاً  اعѧداده  تѧم  والذي دولة كل مستوى علي
 علѧѧي للѧѧشركات الѧѧسوقیة والقیمѧѧة الحوكمѧѧة آلیѧѧات بѧین  إیجابیѧѧة علاقѧѧة وجѧѧود علѧѧي یؤكѧѧد ممѧا 

 .الدول اختلاف
 القѧصیر  المѧدى  علѧي  فقѧط  یقتѧصر  لا المنѧشأة  قیمѧة  علѧي  الجیѧدة  الحوكمة آلیات أثر أن كما

 ) ( Aggarwal, et al.,2019 دراسѧة  أثبتѧت  فقѧد  ،أیѧضاً  الطویل المدي في الأثر ھذا یمتد ولكن
 أن ٢٠٠٧-١٩٩٨ مѧѧن  الفتѧѧرة  حѧѧلال  أمریكѧѧا  ببورصѧѧة المѧѧسجلة  الѧѧشركات  علѧѧي  أجریѧѧت  والتѧѧي

 تحѧسینات  مѧن  تحدثѧھ  مѧا  خѧلال  مѧن  وذلѧك  الطویѧل  المدى في القیمة علي إیجابي تأثیر لھا الحوكمة
 الأقѧل  الآلیѧات  مѧن  والحѧد  لإدارةا مجلѧس  آلیѧات  تغییر خلال من وذلك ، الحوكمة ھیكل تصمیم في

  . الشركات حوكمة ثقافة وتغییر المساھمین لمصالح ملائمة
 لآلیѧѧات الإیجѧѧابي الأثѧѧر علѧѧي الѧѧدلیل تقѧѧدم التѧѧي الدراسѧѧات وتنѧѧوع تعѧѧدد مѧѧن الѧѧرغم وعلѧى  
 ,Novia,A., 2019) الدراسѧات  مѧن  القلیѧل  ھنѧاك  ان الا الѧشركات،  قیمѧة  علѧي  الجیѧدة  الحوكمѧة 

Sari &Riduan, 2013) يѧت  التѧود  أثبتѧة  وجѧلبیة  علاقѧین  سѧات  بѧة  آلیѧة  الحوكمѧشأة،  وقیمѧالمن 
 الѧشركة  قیمѧة  علѧي  ومعنѧوي  سѧلبي  تѧأثیر  لھѧا  الجیѧدة  الحوكمѧة  آلیѧات  بѧأن  الدراسѧة  ھذه نتائج تشیر

 الѧѧوعي  فѧѧي  الѧѧنقص وھѧѧي  ذلѧѧك  وراء نكمѧѧن الأسѧѧباب  بعѧѧض ھنѧѧاك  بѧѧأن  ذلѧѧك الدراسѧѧة  وفѧѧسرت
 للѧѧوائح امتثѧѧال مجѧѧرد ولѧѧیس واجѧѧب أو كѧشرط  الجیѧѧدة كمѧѧةالحو آلیѧѧات تطبیѧѧق بѧضرورة  والادراك

 المѧѧدى فѧѧي الحوكمѧѧة آلیѧѧات تنفیѧѧذ ومنѧѧافع لفوائѧѧد الѧѧشركة إدارة فھѧѧم عѧѧدم عѧѧن فѧѧضلاً والتنظیمѧѧات،
 قѧاطع  بѧشكل  الواضѧح  مѧن  لѧیس  انھ الي (Ammann, et al., 2011 ) دراسة تشیر كما الطویل،

 آلیѧات  بتطبیѧق  المرتبطѧة  للتكѧالیف  نظѧراً  وذلѧك  للѧشركات  أعلѧى  بتقیѧیم  تѧرتبط  الجیѧدة  الحوكمѧة  بأن
  . علیھا المترتبة المنافع الأحیان بعض في تفوق قد والتي الجیدة الحوكمة

 الحوكمѧة  آلیѧات  بѧأن  (Reilly ,et al., 2018 ) دراسѧة  الیѧھ  ذھبѧت  مѧا  مѧع  الباحثѧة  تتفѧق  
 كانѧت  اذا مѧا  علѧي  اعتمѧاداً  یاًسѧلب  أو ایجابیѧاً  أمѧا  الѧشركة  قیمѧة  علѧي  التѧأثیر  فѧي  القدرة تمتلك الجیدة

 وإجراءات قواعد وجود مجرد ولیس فعلاً مطبقة السیاسات كانت اذا وما بھا، الالتزام یتم القواعد
  . جیدة
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 الجیѧدة  الحوكمѧة  آلیѧات  أثѧر  فѧي  تبحѧث  التѧي  الدراسѧات  أن إلѧى  سѧبق  ممѧا  الباحثѧة  وتخلص
 ناحیѧѧة ومѧѧن الإیجѧѧابي التѧѧأثیر ؤیѧѧدی الرئیѧѧسي الاتجѧѧاه :اتجѧѧاھین إلѧѧى انقѧѧسمت الѧѧشركات قیمѧѧة علѧѧى

 الدراسѧة  فѧي  الثالѧث  الفѧرض  صѧیاغة  یمكѧن  وبھذا السلبي، التأثیر تؤكد الدراسات من القلیل خرىأ
  :یلي كما

 الأعمال منشآت في الحوكمة آلیات بین إحصائیة دلالة ذو معنوي آثر یوجد لا :الثالث الفرض
  .المنشأة وقیمة المصریة

 المنѧشأة  قیمѧة  علѧى  الѧسیاسیة  والѧروابط  الحوكمѧة  آلیѧات  من لكلاً اعليالتف الأثر تحلیل -٧/٢/٤
   .الرابع الفرض واشتقاق

 من حیث ھامة، مشتركة قواسم في السیاسیة والروابط الشركات حوكمة من كلاً تشترك 
 یلعѧب  مѧنھم  فكѧلاً  للѧشركات،  القیمѧة  وتعزیѧز  لخلѧق  مѧصدر  سѧواء  حѧد  علѧى  منھم كلاً أن المفترض

 علѧي  منھمѧا  كѧلاً  بѧدور  یتعلѧق  وھѧذا  .الѧشركات  قیمة وتعزیز أداء لتحسین المؤمن وأ الضامن دور
 بتعزیѧز  تتمتѧع  قویѧة  حوكمѧة  بآلیѧات  تتمتѧع  التѧي  الѧشركات  أن المتوقѧع  فمن المنشأة، قیمة علي حدة

  .سیاسیة روابط لدیھا التي الشركات وكذلك للشركة، قیمة وخلق
 تعѧددت  الѧسیاسیة  والѧروابط  الحوكمѧة  آلیѧات  مѧن  كѧلاً  بѧین  التفѧاعلي  بѧالأثر  یتعلѧق  فیمѧا  أما 

 كѧѧلاً دراسѧѧة ففѧѧي الآخѧѧر، یعѧѧزز منھمѧѧا فكѧѧلاً تكاملیѧѧة علاقѧѧة أنھѧѧا یѧѧرى مѧѧن فمѧѧنھم الاتجاھѧѧات،
 ) الѧسیاسیة  الѧروابط  ( الحكومѧة  مѧع  الجیѧدة  العلاقѧة  أن ترى (Gao, 2019& Shen, 2015)من

 خفѧض  خѧلال  مѧن  المنافѧسة  مѧن  كنھѧا یم ممѧا  للѧشركات  الإضѧافي  الѧدخل  مѧن  الكثیر تجلب أن یمكن
 وبالتѧالي  للمنشأة، قیمة لخلق الفرص تعزیز وبالتالي ، السوق في حصتھا وتوسیع منتجاتھا أسعار
 قیمѧѧة تعزیѧѧز بھѧѧدف الѧѧشركات حوكمѧѧة لآلیѧѧات ومعѧѧزز مكمѧѧل بѧѧدور ھنѧѧا الѧѧسیاسیة الѧѧروابط تقѧѧوم

 فѧرص  مѧن  تزیѧد  قѧد  لѧشركات ا وحوكمѧة  الѧسیاسیة  الѧروابط  مѧن  كѧلاً  فѧي  الانخѧراط  أن أي المنشأة،
 وجѧودة  الѧسیاسیة  الѧروابط  بین علاقة )(Saidouk,2017 دراسة تجد لم حین في . الأعمال نجاح

 حوكمѧѧة جѧѧودة فѧѧي فѧѧرق تحѧѧدث لѧѧم الѧѧسیاسیة الѧѧروابط أن الѧѧى مѧѧشیراً الكندیѧѧة الѧѧشركات حوكمѧѧة
  .المنشأة قیمة على تؤثر لم وبالتالي الشركات
 Haris, et al., 2019 &Gao, , et ) الدراسات من خرآ اتجاه ھناك كان المقابل وفي 

al., 2019& Fraizd, et al., 2017 & Shen , et al., 2015 )  شیرѧي  یѧود  الѧأثیر  وجѧت 
 علѧي  سѧلبیاً  الѧسیاسیة  الѧروابط  أن تѧؤثر  حیѧث  الجیدة، الحوكمة آلیات علي السیاسیة للروابط سلبي
 والمعلومѧات  المراجعѧة  ولجѧان  المراجعѧة  لالیةاسѧتق  علѧي  التأثیر خلال من الشركات حوكمة آلیات

 مجلѧس  أعѧضاء  لأن الوكالѧة  مѧشاكل  حѧدوث  مخاطر من السیاسیة الروابط تزید قد كما المحاسبیة،
 الأمѧѧر . المѧѧساھمین بمѧصالح  تѧѧضر قѧѧد سیاسѧیة  أھѧѧداف تحقیѧѧق یفѧضلوا  سیاسѧѧیاً المѧرتبطین  الإدارة

 الѧسیاسیة  للѧروابط  یمكن كما .المساھمین حلصال قیمة وخلق الشركات تنمیة أمام عقبة یشكل الذي
 وغیѧѧѧر سیاسѧѧیاً  المѧѧرتبطین  الإدارة مجѧѧѧالس أعѧѧضاء  بѧѧین  المѧѧصالح  تѧѧѧضارب مѧѧن  تزیѧѧد  أن أیѧѧضاً 

 وبالتѧѧالي الأداء وانخفѧѧاض الوكالѧѧة تكѧѧالیف زیѧѧادة وبالتѧѧالي الخاصѧѧة مѧѧصالحھم بѧѧسبب المѧѧرتبطین
  .النھایة في المنشأة قیمة على السلبي التأثیر

 بیѧنھم  والعلاقѧة  بѧدائل  الѧسیاسیة  والѧروابط  الحوكمѧة  مѧن  كѧلاً  أن یجѧد  آخر أير یوجد كما 
 القیمѧة  لخلѧق  جیѧدة  حوكمѧة  آلیѧات  تبنѧي  إلѧي  تحتѧاج  لا سیاسѧیاً  المرتبطѧة  فالѧشركات  تبادلیѧة،  علاقѧة 
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 أكثѧر  لأنھѧا  المرتبطѧة  غیѧر  نظیراتھѧا  مѧن  أكبѧر  قیمѧة  بالفعѧل  تخلق سیاسیاً المرتبطة لشركات وذلك
 بѧأن  (Shen et al., 2015) دراسѧة  أكدتѧھ  مѧا  وھѧذا  والمزایѧا  المنѧافع  مѧن  جموعѧة م لتلقي عرضة
 ذات الѧشركات  أن حین في سیئة، حوكمة آلیات أظھرت سیاسیاً المرتبطة تایوان بورصة شركات
  . سیاسیة روابط بناء على أقل بدرجة تركز القویة الحوكمة

 والѧروابط  الحوكمѧة  آلیѧات  بѧین  اعليالتفѧ  الأثѧر  طبیعѧة  الѧسابقة  الدراسات تحسم لم وبالتالي
 مكملѧة  بѧأدوار  ویقومѧوا  الآخѧر  المتغیѧر  دور منھمѧا  أي یعزز فھل المنشأة، قیمة على معاً السیاسیة

 خاصѧیة  تمتلѧك  التѧي  تلѧك  عѧن  قویة حوكمة آلیات لدیھا والتي سیاسیاً المرتبطة المنشأة قیمة فتزداد
 العلاقة أو البدیل بدور یقوم احداھا أن أم ؟)قویة حوكمة آلیات لدیھا أو سیاسیاً مرتبط( فقط واحدة
 تѧأثیره  یكѧون  قѧد  أو الآخر؟ المتغیر وجود عن كاف یعد احداھما وأن واستبدال إحلال علاقة بینھم

 سѧبق  مѧا  ضѧوء  وفѧي  الآخѧر؟  المتغیѧر  قѧوة  مѧدى  على متغیر تأثیر یتوقف أو سلبي؟ تأثیر أو محاید
  :الرابع الفرض صیاغة یمكن

  " المنشأة قیمة على الشركات وحوكمة السیاسیة للروابط تفاعلي آثر یوجد لا " 

   الدراسة ونماذج المتغیرات وقیاس التطبیقیة الدراسة -٧/٣
  :الدراسة منھجیة

 :مѧن  كѧلا  الباحثѧة  تتنѧاول  ذلѧك  ولتحقیѧق  البحѧث،  فروض اختبار التطبیقیة الدراسة ھدفت
 النتѧائج  تحلیѧل  وأخیѧرا  الدراسѧة،  متغیѧرات  وقیѧاس  نموذج ذلك یلي الدراسة، وعینة مجتمع وصف

  :التالي النحو على وذلك .الفروض واختبار

  :الدراسة وعینة مجتمع :٧/٣/١
 المѧصریة،  البورصѧة  فѧي  المدرجѧة  المѧساھمة  الشركات جمیع من الدراسة مجتمع یتكون 
 الدراسѧة  ةفتѧر  وتمتѧد  المصریة، المالیة الأوراق بورصة في حالیاً مقیدة شركة ٢٢٥ من والمكونة

  .)٢٠١٨ عام وحتى ٢٠١٣ عام من( متتالیة سنوات ست مدى على
  :یلي ما الشركات ھذه اختیار في روعي وقد

 .الاقتصاد قطاعات لغالبیة الدراسة عینة شمول -

 .المصریة البورصة بیانات خلال من كامل، بشكل بیاناتھا تتوافر لا التي الشركات استبعاد -

 .الدراسة فترة خلال الیةالم القوائم نشر في الانتظام -

  .مختلفة نشاط طبیعة لھا لأن نظرا الأخرى، المالیة والمؤسسات البنوك استبعاد -

 وذلѧك  للدراسѧة،  النھائیة العینة في الدخول من العام الأعمال لقطاع التابعة الشركات استبعاد -
 للدولѧة  كمملѧو  معظمھѧا  أن كمѧا  ٣٠/٦ فѧي  لھѧا  المالیѧة  الѧسنة  تنتھي الشركات تلك معظم لأن

 .بالكامل
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 القطاعѧات  عѧن  كبیѧر  بѧشكل  المѧشاھدات  عѧدد  فیھѧا  تѧنخفض  التي القطاعات بعض استبعاد تم -
 .القطاعات بین المقارنة عند التحیز عدم لضمان الأخرى

 رقѧم  الجѧدول  ویوضѧح  مѧشاھدة،  ٤٣٢بواقѧع  )شѧركة ٧٢( النھائیѧة  العینѧة  أصبحت وبالتالي
  للقطاعات وفقاً موزعة الدراسة عینة )١(

  )١( رقم جدول
   القطاعات حسب العینة شركات توزیع

  :قطاع بكل المشاھدات عدد

 المشاھدات عدد الشركات عدد  القطاع اسم م

 ٨٤ ١٤  وبناء تشیید ١

 ٦٦ ١١ ومشروبات اغذیة ٢

 ٩٦ ١٦  عقارات ٣

 ٥٤ ٩ صناعي ومنتجات خدمات ٤

 ٣٠ ٥  صحیة رعایة ٥

 ٤٢ ٧ سیاحة ٦

 ٣٠ ٥ كیماویات ٧

 ٣٠ ٥  أساسي دموار ٨

 مشاھدة٤٣٢ ٧٢  الإجمالي

 المالیѧѧة القѧѧوائم علѧѧي التطبیقیѧة  بالدراسѧѧة الخاصѧѧة البیانѧѧات جمѧع  فѧѧي الباحثѧѧة اعتمѧѧدت وقѧد 
 بالبورصѧѧѧة، القیѧѧѧد قواعѧѧѧد مѧѧѧن ٤٠ المѧѧѧادة لأحكѧѧѧام وفقѧѧѧا المعѧѧѧد الإدارة مجلѧѧѧس تقѧѧѧاریر ونمѧѧѧاذج

 المواقѧѧع إلѧѧى بѧѧالرجوع نѧѧاتالبیا ھѧѧذه علѧѧى الحѧѧصول وتѧѧم العینѧѧة، لѧѧشركات المتممѧѧة والایѧѧضاحات
 WWW.mubasherمباشѧѧر لموقѧѧع الالكترونѧѧي الموقѧѧع وعلѧѧي المѧѧصریة للبورصѧѧة الرسѧѧمیة

) info.( المعلومات لنشر مصر شركة ،وموقع  (com.egyidypt.www).  

  :الدراسة متغیرات وقیاس نموذج :٧/٣/٢
 الحالیѧѧة الدراسѧѧة فѧѧإن الدراسѧѧة وأدبیѧѧات الѧѧسابقة دراسѧѧاتال وتحلیѧѧل اسѧѧتعراض ضѧѧوء فѧѧي

  :التالي )١( رقم الشكل في موضح ھو كما النموذج لاختبار تسعى
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  :یلي كما النموذج لھذا وفقا الدراسة متغیرات وتوصیف قیاس وتم

 مѧن  الѧسیاسیة  الѧروابط  قیاس یتم وسوف )PC( السیاسیة الروابط في یتمثل :المستقل المتغیر -١
 مرتبطѧة  غیѧر  الѧشركة  أن الѧى  )١( یѧشیر  حیѧث  )٢( أو )١( مѧن  نѧوعي  مقیѧاس  تطѧویر  لالخ

 متغیѧرات  ثѧلاث  خѧلال  مѧن  قیاسѧھ  ویѧتم  سیاسѧیاً،  الѧشركة  ارتبѧاط  الѧي  )٢( تشیر بینما سیاسیاً،
  :وھي فرعیة

  )(Political Board P Board الإدارة مجلس خلال من السیاسیة الروابط -أ
 بالمنѧѧشأة الأقѧѧل علѧѧى واحѧѧد إدارة مجلѧѧس عѧѧضو كѧѧان إذا )٢( مѧѧةالقی یأخѧѧذ ثنѧѧائي متغیѧѧر 

  .ذلك عدا فیما )١( القیمة ویأخذ سیاسیاً مرتبط

 Political Shareholder بالمنѧѧشأة المѧѧساھمین كبѧѧار خѧѧلال مѧѧن الѧѧسیاسیة الѧѧروابط -ب
)PSH(  

 شѧخص  أي( المѧساھمین  كبѧار  مѧن  الأقѧل  على واحد كان إذا )٢( القیمة یأخذ تنائي متغیر 
 عدا فیما )١( القیمة ویأخذ سیاسیاً مرتبط بالمنشأة )أسھم من الأقل على بالمائة ١٠ على یسیطر

  .ذلك
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 Political Government الحكومیѧѧѧѧة الملكیѧѧѧѧة خѧѧѧѧلال مѧѧѧѧن الѧѧѧѧسیاسیة الѧѧѧروابط  -ج
Ownership (PGOv) 

 مѧن  %٥٠ عѧن  تقѧل  حكومیѧة  ملكیѧة  لѧدیھا  المنѧشأة  كѧان  إذا )٢( القیمѧة  یأخѧذ  ثنѧائي  متغیر 
  .ذلك عدا فیما )١( القیمة ویأخذ رأسمالھا ھیكل

  T Q المنشأة قیمة :التابع المتغیر -٢ 
 وفقѧاً  المنشأة قیمة وتقاس المنشأة، قیمة لقیاس Tobin’s Q نموذج على الباحثة اعتمدت 

   لنموذج
 Tobin’s Q وق  السوقیة القیمة إجمالي أساس علىѧة  لحقѧافة  الملكیѧي  بالإضѧة  الѧة  القیمѧالدفتری 

  :یلي كما وتحسب الأصول قیمة إجمالي علي مقسومة للدیون
Tobin's Q = للدیون الدفتریة القیمة + الملكیة لحقوق السوقیة القیمة   

   الأصول قیمة اجمالي 
  ) (Good Corporate Governance GCG الحوكمة آلیات :المعدل المتغیر -٣

 مؤشѧѧر لتكѧѧوینAl-hadi,2015) ( دراسѧѧة فѧѧي المѧѧستخدمة المقѧѧاییس علѧѧى الاعتمѧѧاد تѧѧم 
 وكانѧت  المѧصریة،  البیئѧة  یناسѧب  بمѧا  و المعلومات لتوافر وفقاً تعدیلھ مع ، الجیدة الحوكمة لآلیات

  :كالتالي المقاییس تلك
  :Board Composition الادارة مجلس تشكیل آلیة

 :كالتالي قیاسھ ویتم ݐ݅ܦܰܫܤ الإدارة مجلس استقلالیة -

  .الإدارة مجلس أعضاء عدد الي الشركة في فیذینالتن غیر الأعضاء بنسبة

 ݐ݅݋ܰܤ /NonExit = ݐ݅ܦܰܫܤ

 :حیث
NonExit: الشركة في التنفیذین غیر الأعضاء عدد ھم i السنة في t  

 .t السنة في i الشركة ادارة مجلس أعضاء عدد ھو ݐ݅݋ܰܤ
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  :CEO التنفیذي المدیر دور استقلالیھ -
 الإدارة مجلس رئیس منصبي بین الجمع عدم حالة في ١ القیمة ذیأخ وھمي؛ متغیر وھو 
  .ذلك عدا فیما ٠ القیمة یأخذ بینما واحد، شخص في المنتدب والعضو

  :Audit Committee المراجعة لجنة -

  )Audit Com Qul( مالیة خلفیة المراجعة لجنة أعضاء من الأقل على واحد عضو لدى -

 لجنѧѧة  فѧѧي  مѧѧستقل عѧѧضو  والأغلبیѧѧة ،)AudiInd( مѧѧستقل  مѧѧدیر  برئاسѧѧة المراجعѧѧة  لجنѧѧة  -
 .المراجعة

 :الخارجیة المراجعة  -

- BIG4 = م  إذا ١ قیمة یأخذ وھمي متغیرѧة  تѧشركة  مراجعѧطة  الѧع  بواسѧن  مراجѧب  مѧالمكات 
  .ذلك خلاف ٠ وقیمة الكبار،

- Tenure: ر  بالعمیل المراجع ارتباط مدة كانت اذا ١ یأخذѧن  اكثѧنوات،  ٣ مѧى  ٠و سѧر  فѧغی 
 .ذلك

  Control Variables (CV) الرقابیة أو الضابطة المتغیرات -٤
 الدراسѧة  أدبیѧات  فѧي  اسѧتخدامھا  تم التي الرقابیة المتغیرات من عدد باستخدام الباحثة تقوم
   السابقة، والدراسات

(Li, et al., 2008 &, Maalol, et al., 2018) یلي فیما تتمثل والتي:   
  قیاسال طریقة  المتغیر رمز  المتغیر اسم

   السنة نھایة في الأصول لإجمالي الطبیعي اللوغاریتم SIZE  الشركة حجم

   .الأصول اجمالي إلى الدیون إجمالي بنسبة القیاس یتم LEV  المالي الرفع

 على العائد معدل
  الأصول

ROA تمѧѧѧاس یѧѧѧسبة القیѧѧѧافي بنѧѧѧدخل صѧѧѧل الѧѧѧضرائب قبѧѧѧى الѧѧѧالي علѧѧѧإجم 
  .الأصول

 القѧوائم  تѧاریخ  حتѧى  الѧشركة  تأسѧیس  منѧذ  الѧسنوات  عѧدد ب قیاسھ ویتم AGE  الشركة عمر
   .التحلیل محل المالیة

 :الدراسة فروض لاختبار الإحصائیة النماذج :٧/٣/٣ 
 انحѧѧدار نمѧѧاذج عѧѧدة بتطѧѧویر الباحثѧѧة قامѧѧت لأھدافѧѧھ، وتحقیقѧѧاً الدراسѧѧة مѧѧشكلة ضѧѧوء فѧѧي

 الأثѧѧر وكѧѧذلك المنѧѧشأة، قیمѧѧة علѧѧى الѧѧشركات وحوكمѧѧة وأنواعھѧѧا الѧѧسیاسیة الѧѧروابط تѧѧأثیر لدراسѧѧة
  .المنشأة قیمة على السیاسیة والروابط الشركات لحوكمة التفاعلي

  :یلي كما الدراسة فروض اختبارات نماذج صیاغة ویمكن
  :الأول الفرض اختبار نموذج -١
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 منѧѧشآت فѧѧي الѧѧسیاسیة الѧѧروابط بѧѧین إحѧѧصائیة دلالѧѧة ذو معنѧѧوي آثѧѧر یوجѧѧد لا :الأول الفѧѧرض
  .المنشأة قیمةو المصریة الأعمال

 TQit = β0 + β1 (PCit) + β2(Sizeit) + β3 (Levit) + β4 (ROAit) + β5 
(Ageit) + Eit  

  :الثاني الفرض اختبار نموذج -٢
 الѧѧروابط نѧوع  بѧاختلاف  المنѧѧشأة قیمѧة  علѧى  الѧѧسیاسیة الѧروابط  آثѧر  یختلѧѧف لا :الثѧاني  الفѧرض  

   .السیاسیة
  )أ( الفرعي الثاني الفرض اختبار نموذج -
 فѧѧي الإدارة مجلѧѧس لأعѧѧضاء الѧѧسیاسیة الѧѧروابط بѧѧین إحѧѧصائیة دلالѧѧة ذو معنѧѧوي آثѧѧر یوجѧѧد لا – أ

 .المنشأة وقیمة المصریة الأعمال منشآت
 TQit = β0 + β1 (PBORit) + β2(Sizeit) + β3 (Levit) + β4 (ROAit) + β5 

(Ageit) + Eit  

 )ب( الفرعي الثاني الفرض اختبار نموذج -
 منѧشآت  فѧي  المѧساھمین  لكبѧار  السیاسیة الروابط بین إحصائیة دلالة ذو معنوي ثرآ یوجد لا - ب

  .المنشأة وقیمة المصریة الأعمال
TQit = β0 + β1 (PSHit) + β2(Sizeit) + β3 (Levit) + β4 (ROAit) + β5 

(Ageit) + Eit  
  )ج( الفرعي الثاني الفرض اختبار نموذج - 

 منѧشآت  فѧي  الحكومیѧة  للملكیѧة  الѧسیاسیة  الѧروابط  بѧین  حѧصائیة إ دلالѧة  ذو معنѧوي  آثر یوجد لا -ج
 .المنشأة وقیمة المصریة الأعمال

 TQit = β0 + β1 (PGOVit) + β2(Sizeit) + β3 (Levit) + β4 (ROAit) + β5 
(Ageit) + Eit  

  :الثالث الفرض اختبار نموذج -٣
 الأعمѧال  منѧشآت  في الحوكمة تآلیا بین إحصائیة دلالة ذو معنوي آثر یوجد لا :الثالث الفرض

  .المنشأة وقیمة المصریة
 TQit = β0 + β1 (CGit) + β2(Sizeit) + β3 (Levit) + β4 (ROAit) + β5 

(Ageit) + Eit 
  :الرابع الفرض اختبار نموذج -٤

  " المنشأة قیمة على الشركات وحوكمة السیاسیة للروابط تفاعلي آثر یوجد لا :الرابع الفرض
 TQit = β0 + β1 (PC*CG it) + β2(Sizeit) + β3 (Levit) + β4 (ROAit) + β5 

(Ageit) + Eit 
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  :أن حیث
PC :  السیاسیة الروابط  SIZE  الشركة حجم  

PSH : روابطѧѧسیاسیة الѧѧن الѧѧلال مѧѧخ 
  المساھمین كبار

LEV : المالیة الرافعة  

PBOR :  روابطѧѧسیاسیة الѧѧن الѧѧلال مѧѧخ 
  الادارة مجلس

ROA :  صولالأ علي العائد  

PGOV : روابطѧѧسیاسیة الѧѧن الѧѧلال مѧѧخ 
  الحكومیة الملكیة

AGE :  الشركة عمر  

TQ : المنشأة قیمة  β 1 - β5 :  الانحدار معاملات  

CG : الشركات حوكمة  (PC*CG)  رѧاعلي الأثѧѧین  التفѧروابط بѧѧال 
  الشركات وحوكمة السیاسیة

Eit:  العشوائي الخظأ  : Β0 ثابت  

  :التحلیل في لمستخدمةا الإحصائیة الأسالیب :٧/٣/٤
 Multiple Liner Regression المتعѧѧدد الانحѧѧدار تحلیѧѧل نمѧѧوذج علѧѧي الباحثѧѧة تعتمѧѧد

  . الدراسة فروض لاختبار Ordinary Least Square (OLS) الصغرى المربعات بطریقة

  :الفروض اختبارات _٧/٣/٥
   :الأول الفرض اختبار نتیجة -

 منѧѧشآت فѧѧي الѧѧسیاسیة الѧѧروابط بѧѧین إحѧѧصائیة دلالѧѧة ذو معنѧѧوي آثѧѧر یوجѧѧد لا :الأول الفѧѧرض 
  .المنشأة وقیمة المصریة الأعمال

 الأعمѧѧѧال منѧѧشآت  فѧѧي  الѧѧѧسیاسیة الѧѧروابط  بѧѧین  العلاقѧѧѧة اختبѧѧار  الأول الفѧѧرض  اسѧѧتھدف  
  المنشأة وقیمة المصریة

 قیمѧѧة( التѧѧابع المتغیѧѧر لانحѧѧدار المتعѧѧدد الانحѧѧدار تحلیѧѧل نتѧѧائج )٢( رقѧѧم جѧѧدول ویعѧѧرض
 ،(sig=0.000( الانحѧدار  معامѧل  معنویѧة  الجѧدول  من ویتضح ،المستقلة المتغیرات على )المنشأة
 مѧѧن % ٥٥٫٤ تفѧѧسر المѧѧستقلة المتغیѧرات  أن علѧѧى یѧѧدل ممѧѧا %55.4التحدیѧد  معامѧѧل قیمѧѧة وبلغѧت 

 %١ مѧن  أقѧل  معنویѧة  مѧستوى  عنѧد  وذلѧك  ،)المنѧشأة  قیمة( التابع المتغیر في تحدث التي التغیرات
  .الانحدار نموذج توفیق جودة علي یدل مما
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  )٢( رقم جدول
  الأول للفرض المتعدد الانحدار تحلیل نتائج

T- Test  
 sig  المتغیرات

 مستوى القیمة  المعلمات
  المعنویة

Adjusted  

R2  

 0(  .184  .213 .832( الثابت

SIZE 192. -1.308  -103.  الشركة حجم  

LEV 000. 20.309  1.106  المالیة الرافعة*** 

ROA. 000. -4.945  -1.741  الأصول على العائد***  

AGE 031. ٢٫١٦  606.  الشركة عمر** 

PC014. 2.464  303. السیاسیة الروابط** 

  

.554 
F(sig.) 

).000( 

  %٥ معنویة مستوى عند دالة **، %١ معنویة مستوى عند دالة ***

  :یلي ما السابق الجدول من یلاحظ
 عنѧѧد وذلѧѧك المنѧѧشأة قیمѧѧة علѧѧى موجѧѧب بѧѧشكل الѧѧشركة وعمѧѧر مالیѧѧةال الرافعѧѧة مѧѧن كѧѧلاً یѧؤثر  -١

 مѧع  المنѧشأة  قیمѧة  زیѧادة  یعنѧي  الѧذي  الأمѧر  التوالي، على %٥ ،%١ من أقل معنویة مستوى
  .الشركة وعمر المالیة الرافعة زیادة

 ھѧذا  ولكѧن  المنѧشأة،  قیمة على سالب بشكل الأصول على والعائد الشركة حجم من كلاً یؤثر -٢
 قیمѧة  علѧى  یѧؤثر  لا الѧشركة  حجѧم  أن یعنѧي  الѧذي  الأمѧر  الѧشركة،  لحجѧم  معنѧوي  غیѧر  رالتأثی

 مѧѧستوى عنѧѧد معنویѧѧاً تѧѧأثیراً المنѧѧشأة قیمѧѧة علѧѧى الأصѧѧول علѧѧى العائѧѧد یѧѧؤثر ولكѧѧن المنѧѧشأة،
  %.١ من أقل معنویة

 أقѧل  معنویѧة  مستوى عند وذلك المنشأة، قیمة على موجب بشكل السیاسیة الروابط تؤثر كما -٣
  .السیاسیة الروابط زیادة مع المنشأة قیمة زیادة یعني الذي الأمر ،%٥ من

 اسѧتخدامھ  ویمكن معنوي تأثیر ذو نموذج ھو المقدر الانحدار نموذج فان ذلك على وبناء
 عنѧد  المنѧشأة  قیمѧة  في تحدث التي التغیرات من %٥٥٫٤ الي تصل تفسیریة قوة لھ أنھ كما للتنبؤ،

   %١ من أقل معنویة مستوى

  :بأنھ البدیل الفرض وقبول العدم فرض رفض معھ یمكن الذي الأمر
  " المنشأة وقیمة السیاسیة الروابط بین إحصائیة دلالة ذو معنوي آثر یوجد "
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  :الثاني الفرض اختبار نتیجة
 الѧѧروابط نѧѧوع بѧѧاختلاف المنѧѧشأة قیمѧѧة علѧѧى الѧѧسیاسیة الѧѧروابط أثѧѧر یختلѧѧف لا :الثѧѧاني الفѧѧرض

   .السیاسیة
 ،PSH المѧساھمین  كبѧار  خѧلال  مѧن  الѧروابط  أنѧواع،  ثلاثة الي السیاسیة الروابط یمتقس تم
 الحكومیѧѧѧة الملكیѧѧѧة خѧѧѧلال مѧѧѧن الѧѧѧروابط واخیѧѧѧراً ،PBOR الإدارة مجلѧѧѧس خѧѧѧلال مѧѧѧن والѧѧѧروابط
PGOV.  

  الثاني للفرض المتعدد الانحدار تحلیل نتائج )٣( رقم جدول
  )٣(  )٢(  )١(  نماذج الانحدار

  )sig  Sig)(  sig  Sig)( sig  Sig)  المتغیرات

  0(  -.117  .891  -.078-  .930  -.048-  .956(الثابت 

  519.  -049.- 717.  -028.-  262.  -084.  حجم الشركة  

  000.  1.107  000.  1.102  000.  1.107   الرافعة المالیة 

  000.  -1.703  000.  -1.636  000.  -1.636   الأصولعلىالعائد 

  028.  649.  014.  706. 014.  680. .  عمر الشركة 

الѧѧѧѧѧѧѧѧѧروابط الѧѧѧѧѧѧѧѧѧسیاسیة  
 لمجلس الادارة

.355 .04 ---  -----  ----  ---  

الѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧروابط لكبѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧار  
  المساھمین

   -.091-  .721  ----  ---  

  404.  120.         روابط الملكیة الحكومیة 

  معامل التحدید المعدل 

R 2 Adjusted 

.557 .000  .547  .000  .548  .000 

  :السابق الجدول من یلاحظ
 التحدیѧѧد معامѧѧل قیمѧѧة وبلغѧѧت ،(sig=0.000) التحدیѧѧد معامѧѧل معنویѧѧة الجѧѧدول مѧѧن ویتѧѧضح -١

 المستقلة المتغیرات أن على یدل مما ) ٥٤٫٨ ،٥٤٫٧ ،٥٥٫٧ ( ) R 2 Adjusted ( المعدل
 والѧروابط  المѧساھمین،  لكبѧار  الѧسیاسیة  والѧروابط  الإدارة، لمجلѧس  الѧسیاسیة  الѧروابط  حالة في

 التѧѧوالي علѧѧي % ٥٤٫٨ ،% ٥٤٫٧ ، % ٥٥٫٧ تفѧѧسر الحكومیѧѧة الملكیѧѧة لالخѧѧ مѧѧن الѧѧسیاسیة
 من أقل معنویة مستوى عند وذلك ،) المنشأة قیمة( التابع المتغیر في تحدث التي التغیرات من
  .الانحدار نماذج توفیق جودة علي یدل مما %١
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 یمكѧѧن  و معنѧѧوي تѧѧأثیر ذو نمѧѧاذج ھѧѧي  المقѧѧدرة الانحѧѧدار نمѧѧاذج فѧѧان  ذلѧѧك علѧѧى وبنѧѧاء
 التغیѧرات  مѧن  %٥٦ حѧوالي  أي %٥٥٫٧ الѧي  تѧصل  تفѧسیریة  قѧوة  لھѧا  أنھ كما للتنبؤ، استخدامھا

 مѧن  الѧسیاسیة  الѧروابط  حالѧة  فѧي  %١ مѧن  أقѧل  معنویѧة  مѧستوى  عنѧد  المنѧشأة  قیمة في تحدث التي
  . التفسیریة القوة حیث من النماذج أكثر تعد والتي الإدارة مجلس خلال

 النمѧѧاذج فѧѧي ھѧѧي كمѧѧا المنѧѧشأة وقیمѧѧة الرقابیѧѧة المتغیѧѧرات بѧѧین لعلاقѧѧاتا ومعنویѧѧة طبیعѧѧة تظѧѧل -٢
  .السابقة الفروض اختبار

 معنویѧة  مѧستوى  عنѧد  موجѧب  بѧشكل  المنѧشأة  قیمة على الإدارة لمجلس السیاسیة الروابط تؤثر -٣
  .الإدارة لمجلس السیاسیة الروابط زیادة مع المنشأة قیمة زیادة یعني مما ،%٥ من أقل

 ھѧذا  ولكѧن  المنѧشأة،  قیمѧة  علѧى  سѧلبیاً  تѧأثیراً  المساھمین كبار خلال من السیاسیة الروابط تؤثر -٤
 علѧى  تѧؤثر  لا المѧساھمین  كبѧار  خѧلال  مѧن  السیاسیة الروابط أن یعني مما ،معنوي غیر التأثیر

  .المنشأة قیمة على بالسلب یكون تأثیر ھناك كان وإن المنشأة قیمة
 ھѧذا  ولكن المنشأة، قیمة على ایجابیاً تأثیراً الحكومیة الملكیة خلال من السیاسیة الروابط تؤثر -٥

 علѧى  تѧؤثر  لا الحكومیѧة  الملكیѧة  خلال من السیاسیة الروابط أن یعني مما معنوي، غیر التأثیر
  .المنشأة قیمة على بالإیجاب یكون تأثیر ھناك كان وان المنشأة، قیمة

  :بأن البدیل الفرض وقبول العدم فرض رفض معھ یمكن الذي الأمر
  " السیاسیة الروابط نوع باختلاف المنشأة قیمة على السیاسیة الروابط أثر یختلف "

  :الثالث الفرض اختبار نتیجة
 الأعمѧال  منѧشآت  في الحوكمة آلیات بین إحصائیة دلالة ذو معنوي آثر یوجد لا :الثالث الفرض

  .المنشأة وقیمة المصریة
  الثالث الفرض لاختبار المتعدد ارالانحد تحلیل نتیجة )٤( جدول

T- Test  
 sig  المتغیرات

 مستوى القیمة  المعلمات
  المعنویة

Adjusted  

R2  

 0(  -1.489  -1.713 .088( الثابت

SIZE 392. 857.-  061.-   الشركة حجم  

LEV 000. 19.579  1.054   المالیة الرافعة 

ROA. 000. 4.315-  1.476-  لالأصو على العائد  

AGE 014. 2.462  662.   الشركة عمر 

 CG 000. 5.217  327.  الشركات حوكمة 

  

  

.577 

F(sig.) 

).000(  

 

  



 

 ٩٥٢  
 

 

 
 

 :السابق الجدول من یلاحظ
 التحدیѧد  معامѧل  قیمѧة  وبلغѧت  ،(sig=0.000) التحدیѧد  معامѧل  معنویѧة  الجѧدول  من ویتضح -١

 مѧا  تفѧسر  لمѧستقلة ا المتغیѧرات  أن علѧى  یѧدل  ممѧا  ) R 2 Adjusted ( ).577 ( المعѧدل 
 عنѧد  وذلѧك  ،) المنѧشأة  قیمة( التابع المتغیر في تحدث التي التغیرات من % ٥٨ من یقرب

 أعلѧى  یمثѧل  وھѧو  الانحدار نموذج توفیق جودة علي یدل مما %١ من أقل معنویة مستوى
 قیمѧѧة علѧѧي الحوكمѧѧة متغیѧѧر تѧѧأثیر قѧѧوة الѧѧي یѧѧشیر ممѧѧا الѧѧسابقة النمѧѧاذج بѧѧین تفѧѧسیریة قѧѧدرة

  . المنشأة
 النمѧاذج  فѧي  ھѧي  كمѧا  المنѧشأة  وقیمѧة  الرقابیة المتغیرات بین العلاقات ومعنویة طبیعة تظل -٢

  .السابقة الفروض اختبار
 مѧن  أقѧل  معنویѧة  مѧستوى  عند وذلك المنشأة قیمة على ایجابیاً بشكل الشركات حوكمة تؤثر -٣

 وآلیѧات  المنѧشأة  قیمѧة  بѧین  إحصائیة دلالة ذات معنویة طردیة علاقة وجود یعني مما %١
  .الشركات حوكمة

  :بأن البدیل الفرض وقبول العدم فرض رفض معھ یمكن الذي الأمر
 المصریة الأعمال منشآت في الحوكمة آلیات بین إحصائیة دلالة ذو معنوي آثر یوجد "

  ".المنشأة وقیمة
  :الرابع الفرض اختبار نتیجة

  " المنشأة قیمة على الشركات وحوكمة یةالسیاس للروابط تفاعلي آثر یوجد لا :الرابع الفرض 
  الرابع الفرض لاختبار المتعدد الانحدار تحلیل نتیجة )٥( جدول

T- Test  
 sig  المتغیرات

 مستوى القیمة  المعلمات
  المعنویة

Adjusted  

R2  

 0(  .547  .640 .522( الثابت

SIZE 050. 074.-  151.-   الشركة حجم  

LEV 000. 20.348  1.090   المالیة الرافعة 

ROA. 000. 5.046-  1.738-  الأصول على العائد  

AGE 071. 1.809  499.   الشركة عمر 

 CG*PC)( الشركات ةحوكم 
 000. 4.447  087.   السیاسیة الروابط ×

  

  

.569 

F(sig.) 

).000(  

 

  



 

 ٩٥٣  
 

––  

 
 

 :السابق الجدول من یلاحظ
 التحدیѧد  معامѧل  قیمѧة  وبلغѧت  ،(sig=0.000) التحدیѧد  معامѧل  معنویѧة  الجѧدول  من ویتضح -١

 مѧѧا تفѧسر  المѧستقلة  المتغیѧرات  أن علѧѧى یѧدل  ممѧا  ) R 2 Adjusted ( ).569 ( المعѧدل 
 عنѧد  وذلѧك  ،) المنѧشأة  قیمѧة ( التѧابع  المتغیر فى تحدث التى التغیرات من % ٥٧ من یقرب

  . الانحدار نموذج توفیق جودة علي یدل مما %١ من أقل معنویة مستوى
 نمѧاذج  فѧي  ھѧي  كمѧا  المنѧشأة  وقیمѧة  الرقابیѧة  المتغیѧرات  بѧین  العلاقات معنویةو طبیعة تظل -٢

 المنѧشأة  بقیمѧة  معنویѧة  غیѧر  علاقتѧھ  أصѧبحت  الشركة عمر ماعدا السابقة، الفروض اختبار
  %.٥ معنویة مستوى عند معنویة علاقتھ أصبح الشركة حجم أن كما ،%٥ مستوى عند

 المنѧشأة،  قیمѧة  علѧى  إیجѧابي  بѧشكل  الѧسیاسیة  روابطوالѧ  الѧشركات  حوكمة بین التفاعل یؤثر -٣
 دلالѧة  ذات معنویѧة  طردیة علاقة وجود یعني مما ،%١ من أقل معنویة مستوى عند وذلك

  .السیاسیة والروابط الشركات حوكمة بین والتفاعل المنشأة قیمة بین إحصائیة

  :الرابع البدیل الفرض وقبول العدم فرض رفض معھ یمكن الذي الأمر
  " المنشأة قیمة على الشركات وحوكمة السیاسیة للروابط تفاعلي آثر جدیو"
  :التطبیقیة الدراسة نتائج مناقشة :٧/٣/٦

 المنشأة، قیمة على المصریة للمنشآت السیاسیة الروابط أثر قیاس الي الدراسة ھذه ھدفت
 وذلѧك  الѧروابط  تلѧك  نѧوع  بѧاختلاف  المنѧشأة  قیمѧة  علѧى  الѧسیاسیة  الѧروابط  أثѧر  اخѧتلاف  مدى وبیان
 آلیات دور وتوضیح ،)الحكومیة الملكیة أو المساھمین كبار من أو الإدارة مجلس خلال من سواء

 تѧم  الدراسѧة  ھѧدف  ولتحقیѧق  المنشأة، وقیمة السیاسیة الروابط بین العلاقة على التأثیر في الحوكمة
  :یلي كما نتائجھا مناقشة یمكن فروض أربعة اختبار

 بѧین  إحѧصائیة  دلالة وذات معنویة طردیة علاقة وجود الأول لفرضا اختبار نتائج أوضحت -
 المنѧشآت  فѧي  الѧسیاسیة  الѧروابط  منѧافع  أن یعني الذي الأمر المنشأة، وقیمة السیاسیة الروابط

 المنѧشأة،  قیمѧة  علѧى  بالإیجѧاب  النھایѧة  فѧي  یѧؤثر  ممѧا  الѧروابط  تلك تكالیف عن تزید المصریة
 الѧسیاسیة  للروابط الإیجابي الأثر وثقت التي الدراسات من یدالعد نتائج مع النتائج تلك وتتفق
 Maaloul et al., 2018 ; Ozcan &Gunduz,2014 ; Chen et) المنѧشأة  قیمѧة  على

al., 2014 ; Boubakri et al., 2012; Golman etal.,2009; Faccio,2006;; 
Hillaman, 2005) 

 مѧن  الѧسیاسیة  الروابط بین معنویة دیةطر علاقة وجود الثاني الفرض اختبار نتائج أوضحت -
 الѧروابط  بѧین  معنویѧة  علاقѧة  توجѧد  لا حѧین  فѧي  ، المنشأة وقیمة الإدارة مجلس أعضاء خلال

 العلاقѧة  كانѧت  وان المنѧشأة  وقیمѧة  الحكومیѧة  الملكیѧة  أو المѧساھمین  كبѧار  خѧلال  من السیاسیة
 الѧروابط  وبѧین  سѧلبیة  علاقѧة  المنѧشأة  وقیمѧة  المساھمین كبار خلال من السیاسیة الروابط بین
 الѧروابط  أثѧر  تبѧاین  یعنѧي  الذي الأمر موجبة، السیاسیة والروابط الحكومیة الملكیة خلال من

 ) دراسѧة  نتѧائج  مع النتائج تلك وتتفق الروابط تلك نوع باختلاف المنشأة قیمة علي السیاسیة
Wong &Hooy, 2018). نѧѧسیر ویمكѧѧك تفѧѧأن ذلѧѧضاء بѧѧالس أعѧѧالإدارة مج ѧѧرتبطینالم 



 

 ٩٥٤  
 

 

 
 

 المѧѧوارد معظѧѧم علѧي  الدولѧѧة سѧѧیطرة حیѧث  الѧѧضعیفة المؤسѧѧسیة البیئѧات  فѧѧي وخاصѧѧة سیاسѧیاً 
 القیѧود  علѧى  التغلѧب  في الشركات یساعدوا الرسمیة، غیر العلاقات أھمیة وزیادة الاقتصادیة

 ممѧѧا الѧѧشركات لتلѧѧك تفѧѧضیلیة معѧѧاملات علѧѧى الحѧѧصول فѧѧي ویبحثѧѧوا والمؤسѧѧسیة الѧѧسوقیة
 المѧساھمین  كبѧار  خѧلال  من السیاسیة الروابط أن حین في المنشأة، قیمة ىعل بالزیادة ینعكس

 الأقلیѧة  حقѧوق  مѧن  المѧصالح  بأصѧحاب  یѧضر  بمѧا  الشخѧصیة  مѧصالحھم  تحقیѧق  على تعمل قد
  .المنشأة قیمة على بالسلب وینعكس المساھمین لصغار

 بѧین  صائیةإح دلالة وذات معنویة طردیة علاقة وجود الثالث الفرض اختبار نتائج أوضحت -
 للشركات جیدة حوكمة آلیات وجود یعني الذي الأمر المنشأة، وقیمة الشركات حوكمة آلیات

 بالإیجѧѧاب ذلѧك  انعكѧس  الѧشركات  حوكمѧة  آلیѧات  جѧѧودة زادت كلمѧا  وانѧھ  المѧصریة  البیئѧة  فѧي 
 الأثѧѧر وثقѧѧت التѧѧي الدراسѧѧات مѧѧن العدیѧѧد نتѧѧائج مѧѧع النتѧѧائج تلѧѧك وتتفѧѧق المنѧѧشأة، قیمѧѧة علѧѧي

 ,Mulyadi, et al., 2020; Reilly المنѧشأة  قیمѧة  علѧي  الشركات حوكمة لآلیات الإیجابي
et al., 2018; Black, et al., 2015; ( 

Claessens, 2013 ; Ammann, et al., 2011) ،  فѧع  وتختلѧائج  مѧة  نتѧلاً  دراسѧن  كѧم 
(Novia,A., 2019, Sari & Riduan, 2013) ة  وجود إلي تشیر والتيѧلبیة  علاقѧین  سѧب 

 بأن المنشأة وقیمة الحوكمة آلیات بین الموجبة العلاقة تفسیر ویمكن . المنشأة وقیمة وكمةالح
 تطبیقھѧا  بأھمیѧة  المѧصریة  البیئѧة  فѧي  وعي ھناك وان وجیدة فعالة الحوكمة وممارسات آلیات

  .الأطراف جمیع مصالح وتحقیق المنشأة قیمة تعزیز وھو منھا الھدف یحقق بما

 بѧین  إحصائیة دلالة وذات معنویة طردیة علاقة وجود الرابع لفرضا اختبار نتائج أوضحت -
 الѧѧي بѧѧالنظر ولكѧѧن المنѧѧشأة، وقیمѧѧة الѧѧسیاسیة والѧѧروابط الѧѧشركات لحوكمѧѧة التفѧѧاعلي الأثѧѧر

   والرابع والثالث الأول الفروض اختبارات لنتائج الملخص )٦( رقم الجدول

  الدراسة نتائج ملخص )٦( رقم جدول

 )٦( رقم جدول
  الدراسة نتائج ملخص

  الانحدار نماذج

  )١( ذجنمو

  السیاسیة الروابط

  )٣( نموذج

  الحوكمة

  التفاعلي الأثر )٤( نموذج

  )السیاسیة الروابط × الحوكمة(

sig  
.303 

(0.000) 

0.303 

(0.000) 

.087 

)0.000) 

  التفسیریة القدرة

Adjusted )R2 (  
.554 .577 .569 

  الѧѧѧروابط بѧѧѧین التفѧѧѧاعلي الأثѧѧѧر حالѧѧѧة فѧѧѧي زادت للنمѧѧѧوذج التفѧѧѧسیریة القѧѧѧوة بѧѧѧأن یتѧѧѧضح
   الѧѧѧروابط  حالѧѧѧة  فѧѧѧي  تفѧѧѧسیریة  بقѧѧѧوة  مقارنѧѧѧة % ٥٧ حѧѧѧوالي  بلغѧѧѧت  حیѧѧѧث  والحوكمѧѧѧة  الѧѧѧسیاسیة

   الإیجѧѧѧѧѧѧابي الأثѧѧѧѧѧѧر مѧѧѧѧѧن  تعѧѧѧѧѧѧزز الحوكمѧѧѧѧѧة  آلیѧѧѧѧѧѧات أن یعنѧѧѧѧѧѧي ممѧѧѧѧѧا  ،%٥٥٫٤ فقѧѧѧѧѧѧط الѧѧѧѧѧسیاسیة 
  نتѧѧѧائج مѧѧѧع یتفѧѧѧق وھѧѧѧذا المنѧѧѧشأة، قیمѧѧѧة تعزیѧѧѧز علѧѧѧي یعمѧѧѧل منھمѧѧѧا كѧѧѧلاً وان الѧѧѧسیاسیة للѧѧѧروابط
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––  

 
 

 و الѧسیاسیة  الѧروابط  مѧن  كѧلاً  قیѧام  علѧي  تؤكѧد  والتѧي  ) ( Shen, 2015 & Gao,2019 دراسѧة 
  . المنشأة لقیمة ومعزز مكمل بدور الشركات حوكمة آلیات

 تمثѧѧل % ٥٨ حѧѧوالي أي %)٥٧٫٧( فقѧѧط الحوكمѧѧة آلیѧѧات أثѧѧر أن الѧѧي النتѧѧائج تѧѧشیر كمѧѧا
 الѧروابط  بѧین  التفѧاعلي  الأثر أو %)٥٥٫٤( السیاسیة الروابط أثر عن تفسیریة قدرة أعلي بمفردھا
 إیجѧابي  أثѧر  أكبѧر  لدیھا الحوكمة آلیات أن یعني الذي الأمر ،)56.9%( الحوكمة وآلیات السیاسیة

 أن إلѧي  تѧشیر  والتѧي  (Shen ,et al., 2015) دراسѧة  مѧع  جزئیѧاً  یتفѧق  وھѧذا  المنѧشأة  قیمѧة  علѧي 
 الѧي  النتѧائج  تѧشیر  كمѧا  سیاسѧیة،  روابѧط  بنѧاء  على أقل بدرجة تركز القویة الحوكمة ذات الشركات
 عѧن  (56.9 %) والحوكمة السیاسیة الروابط بین التفاعلي الأثر حالة في التفسیریة القوة انخفاض

 یتفѧق  ممѧا  الحوكمѧة  آلیѧات  أثѧر  مѧن  تѧضعف  الѧسیاسیة  الѧروابط  أن یعنѧي  ممѧا  بمفردھا الحوكمة أثر
 سѧلبیاً  تѧؤثر  قѧد  الѧسیاسیة  الѧروابط  أن الѧي  تѧشیر  والتѧي  ) (Hairs ,2019 دراسѧة  نتѧائج  مѧع  جزئیاً
 المراجعѧѧѧة ولجѧѧѧان المراجعѧѧѧة اسѧѧѧتقلالیة علѧѧѧي التѧѧѧأثیر خѧѧѧلال مѧѧѧن الѧѧѧشركات حوكمѧѧѧة آلیѧѧѧات علѧѧي 

 لأن الوكالѧة  مѧشاكل  حѧدوث  مخѧاطر  مѧن  الѧسیاسیة  الѧروابط  تزیѧد  قѧد  كمѧا  المحاسѧبیة،  والمعلومات
 بمѧѧصالح  تѧѧضر  قѧѧد  سیاسѧѧیة  أھѧѧداف  تحقیѧѧق  یفѧѧضلوا  سیاسѧѧیاً  المѧѧرتبطین  الإدارة مجلѧѧس  أعѧѧضاء 

  .مساھمینال

  :وأنواعھا السیاسیة الروابط بمتغیر المتعلقة الوصفیة البیانات
  العینة شركات بین بأنواعھا السیاسیة الروابط تكرار نسبة )٧( رقم جدول

Variable Frequency Percent Valid Percent Cumulative 
Percent 

PC 2 205 53.4  53.4 100.0 

PBOR 2 140 36.5 36.5 100 

PSH  2 24 6.3 6.3 100 

PGOV 2  100 26.0  26.0 100 

  :یلي ما السابق )٧( رقم الجدول من یتضح

 حیѧث  كبیѧرة  نسبة وھي ،%٥٣٫٤ بنسبة العینة شركات بین (PC) السیاسیة الروابط انتشار -
 . المصریة البیئة في السیاسیة الروابط انتشار علي یؤكد الذي الأمر النصف، تتعدى

 الѧѧروابط أن إلѧѧى یѧѧشیر ممѧѧا % ٣٦٫٥ نѧѧسبة الإدارة مجلѧѧس خѧѧلال مѧѧن الارتبѧѧاط نѧѧسبة تبلѧѧغ -
 البیئѧѧة فѧѧي شѧѧیوعاً الѧѧسیاسیة الѧѧروابط صѧѧور أكثѧѧر یعѧѧد الإدارة مجلѧѧس خѧѧلال مѧѧن الѧѧسیاسیة
 .المصریة

 نتیجة وذلك % ٦٫٣ بلغت بقیمة نسبة أقل المساھمین كبار خلال من السیاسیة الروابط تمثل -
 فأكثر %٥ أسھم نسبة یمتلكون الذین المساھمین ونسبة الملكیة ھیكل عن بالإفصاح الاھتمام

 .المصریة بالبورصة القید قواعد من ٤٠ لنموذج وفقاً
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 ممѧا  نѧسبیاً  كبیرة نسبة وھي % ٢٦ نسبة الحكومیة الملكیة خلال من السیاسیة الروابط تمثل -
 أمѧѧوال رؤوس فѧѧي المѧѧشاركة وفѧѧي الاقتѧѧصادي النѧѧشاط فѧѧي الدولѧѧة تѧѧدخل زیѧѧادة الѧѧي یѧѧشیر

  .الاقتصادیة والخطط السیاسات لتنفیذ القطاعات مختلف في الشركات
 

 :الدراسة نتائج -٧/٤/١
  :یلي فیما الدراسة نتائج أھم ایجاز یمكن

 بلغѧت  حیѧت  المѧصریة  بالبورصѧة  المقیѧدة  المѧصریة  المنѧشآت  بѧین  الѧسیاسیة  الروابط تنتشر -١
 علѧى  ایجابیѧاً  الѧسیاسیة  الروابط تؤثر كما الدراسة، محل العینة مفردات بین %٥٣٫٤ ةنسب

  .المنشأة قیمة
 فكѧان  الѧسیاسیة،  الѧروابط  أنѧواع  بѧاختلاف  المنѧشأة  قیمѧة  علѧى  الѧسیاسیة  الѧروابط  أثر یختلف -٢

 الѧروابط  أثѧر  كѧان  حѧین  فѧي  ومعنوي، ایجابیاً الإدارة مجلس أعضاء خلال من الروابط أثر
 الملكیѧة  خلال من الروابط أثر كان وأخیرا معنوي، وغیر سلبي المساھمین كبار خلال نم

  .معنوي غیر ولكنھ ایجابیاً الحكومیة
 المنѧѧشأة قیمѧة  علѧى  تѧؤثر  أنھѧا  كمѧا  المنѧشأة،  قیمѧة  علѧى  ایجابیѧاً  الجیѧدة  الحوكمѧة  آلیѧات  تѧؤثر  -٣

 التفѧѧاعلي الأثѧѧر وكѧѧذلك قѧѧطف الѧѧسیاسیة الѧѧروابط مѧѧن لكѧѧلاً الإیجѧѧابي الأثѧѧر مѧѧن أكبѧѧر بدرجѧѧة
  .الحوكمة وآلیات السیاسیة للروابط

 بدرجѧة  المنѧشأة  قیمѧة  علѧي  بالإیجѧاب  الѧسیاسیة  والѧروابط  الحوكمѧة  آلیѧات  بین التفاعل یؤثر -٤
 لآلیѧѧات الإیجѧѧابي الأثѧѧر مѧѧن أقѧѧل بدرجѧѧة ولكѧѧن بمفردھѧѧا الѧѧسیاسیة الѧѧروابط أثѧѧر مѧѧن أكبѧѧر

 معѧѧزز مѧنھم  كѧѧلاً الѧسیاسیة  والѧروابط  الحوكمѧѧة آلیѧات  مѧѧن كѧلاً  أن الѧي  یѧѧشیر ممѧا  الحوكمѧة 
  .الجیدة الحوكمة آلیات أثر من تضعف أو تقلل السیاسیة الروابط كانت وان المنشأة، لقیمة

  التوصیات -٧/٤/٢
 مجلѧس  لأعضاء السیاسیة الخلفیة عن الإفصاح بضرورة بالبورصة المقیدة الشركات الزام -١

 تقѧѧاریر نمѧѧاذج ضѧѧمن وذلѧѧك الѧѧسیاسیة للѧѧروابط كلشѧѧ أي أو المѧѧساھمین لكبѧѧار أو الإدارة
 وذلѧѧك المѧѧصریة بالبورصѧѧة القیѧѧد قواعѧѧد مѧѧن ٤٠ المѧѧادة لأحكѧѧام وفقѧѧاً المعѧѧد الإدارة مجلѧس 
 الخاصѧѧة المتغیѧѧرات مѧѧن العدیѧѧد علѧѧي الѧѧسیاسیة الѧѧروابط لأثѧѧر والتحلیѧѧل الدراسѧѧة لتѧѧسھیل

  .بالبورصة المقیدة بالمنشآت
 علѧى  المعنѧوي  الإیجѧابي  لأثرھѧا  نظѧراً  جیѧدة  حوكمѧة  اتوممارسѧ  آلیѧات  تعزیѧز  علѧى  العمل -٢

 قѧѧد والتѧѧي الѧѧسیاسیة للѧѧروابط قویѧѧاً بѧѧدیلاً تعѧѧد الجیѧѧدة الحوكمѧѧة ممارسѧѧات وان المنѧѧشأة قیمѧة 
  .والعیوب التكالیف من العدید طیاتھا في تحمل

 المرتبطѧة  الѧشركات  فѧي  الاستثمار بخطورة المالیین والمحللین المستثمرین توعیة ضرورة -٣
 الѧدول  في وخاصة للتغییر بھا ترتبط التي السیاسیة النظم تلك تتعرض عندما وذلك سیاسیاَ

  .سیاسیاً المستقرة غیر الدول أو انتقالیة بمرحلة تمر التي
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  :المقترحة الدراسة مجالات ٧/٤/٣

 .المالیة التقاریر وجودة المحاسبیة المعلومات جودة علي السیاسیة الروابط أثر دراسة -

 .الأسھم انھیار ومخاطر السیاسیة الروابط بین لعلاقةا دراسة -

 .التعسفي الضریبي التخطیط على السیاسیة الروابط أثر -

 .المصریة الشركات في السیاسیة الروابط لقیاس مقترح مؤشر -

 .الاجتماعیة المسئولیة عن الإفصاح على السیاسیة الروابط أثر -

 .المنشأة قیمة علي السیاسي الإفصاح أثر دراسة -

 الحѧѧد فѧѧي الداخلیѧѧة الحوكمѧѧة آلیѧѧات ودور الأربѧѧاح وإدارة الѧѧسیاسیة الѧѧروابط بѧѧین العلاقѧѧة -
 .منھا

 

 وحوكمة السیاسیة للروابط التفاعلي الأثر "،)٢٠٢٠( سید، الدین نور محمد أمیر، شوشة، .١
 المѧصریة  بورصةال في المدرجة المالیة غیر الشركات في بالنقدیة الاحتفاظ على الشركات

 دمیѧاط،  جامعѧة  – التجѧارة  كلیة والتجاریة، المالیة والبحوث للدراسات العلمیة المجلة ،"
 .الأول العدد الأول، المجلد

 المѧѧѧال رأس تكلفѧѧة  علѧѧى  الѧѧسیاسیة  الѧѧروابط  أثѧѧѧر قیѧѧاس  "،)٢٠١٧( ایمѧѧان،  الѧѧونیس،  عبѧѧد  .٢
 غیѧѧر  دكتѧѧوراه  الةرسѧѧ ( ،" المالیѧѧة  الأوراق سѧѧوق  فѧѧي  المقیѧѧدة  للѧѧشركات  الأسѧѧھم  وعوائѧѧد 
  .العربیة مصر جمھوریة القاھرة، جامعة ،)منشورة

 الѧسیاسیة  الѧروابط  بѧین  التفѧاعلي  الأثѧر  قیاس "،)٢٠١٩( الزكي، كمال رحاب الفقي، رشا، .٣
 البنѧاء  ومѧواد  التѧشیید  قطѧاع  فѧي  المدرجѧة  الѧشركات  قیمѧة  علѧى  المحاسѧبي  التحفظ ومستوى

 جامعѧة  – التجارة كلیة ،والبیئیة التجاریة اتللدراس العلمیة المجلة،"المصریة بالبورصة
   .السویس قناة

 لمنشآت السیاسیة الروابط أثر "،)٢٠١٩( ،الغفار عبد رزق محمد ،عمارة ،كریم حسوبة، .٤
 البحѧѧوث  مجلѧѧة  ،" تطبیقیѧѧة  دراسѧѧة  :بالنقدیѧѧة الاحتفѧѧاظ  مѧѧستوى  علѧѧى  المѧѧصریة  الأعمѧѧال

 .انيالث العدد طنطا، جامعة - التجارة كلیة ،المحاسبیة
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