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 ممخص البحث
علةى جمةع عةج  اليقةيغ  ةل السيااة  اادتةةاد   و  تأثيخ كل مغ إعادة إصجار القػائع المالية  تحقق مغيهجف هحا البحث إلى ال
علةةةى الع دةةة  اةةةيغ إعةةةادة  السيااةةة  اادتةةةةاد    ةةةلعةةةج  اليقةةةيغ ل المُعةةةج   تةةةأثيخكةةةحلظ التحقةةةق مةةةغ ال، و اائتمةةاا التمةةةارر لل ةةةخكا 

( شةخك  107ق ذلظ أُجخيت دراا  تصبيقي  على عينة  موػةة  مةغ  ، و ل ابيل تحقيجمع اائتماا التمارر و إصجار القػائع المالي  
 . 2022وجتى  2013مغ ال خكا  المُقيجة بالبػرص  المةخي  خ   الفتخة مغ عا  

القةةػائع الماليةة  علةةى جمةةع  عةةادة إصةةجار:  أواً( وجةةػد تةةأثيخ عوسةةل معنةةػر ئإلةةى مةةا يلةةل ةتةةائا التحليةةل ائجةةةائلتػصةةلت 
هةةحا  عنةةل أا ال ةةخكا  التةةل تقةةػ  برعةةادة إصةةجار دػائمهةةا الماليةة  تػاجةةا ديةةػداً وصةةعػ ا   ةةل الحةةةػ  علةةى اائتمةةاا التمةةارر، و 

وجةػد تةأثيخ اائتماا التمارر مغ المػرديغ كمةجر للتمػيل  ل الأجل القةيخ؛ ةطخاً لديادة درج  عةج  تماثةل المعلػمةا .  ثاةيةاً( 
، وهةةةحا  عنةةةل اةدفةةةاش دةةةجرة ال ةةةخكا  علةةةى   علةةةى جمةةةع اائتمةةةاا التمةةةارر عوسةةةل معنةةةػر لعةةةج  اليقةةةيغ  ةةةل السيااةةة  اادتةةةةاد 

 ةةل ضةةل  تةةخا  عةةج  اليقةةيغ اادتةةةادر؛ ةطةةخاً لديةةادة مدةةاشخ اائتمةةاا خةة   هةةح  اائتمةةاا التمةةارر مةةغ المةةػرديغ  الػصةةػ  إلةةى
وجمةةع اائتمةةاا  القةةػائع الماليةة  دة إصةةجاراةةيغ إعةةاُ عةةج  الع دةة  العوسةةي   السيااةة  اادتةةةاد    ةةلعةةج  اليقةةيغ الفتةةخا .  ثالًةةاً( أا 

ةج مةغ دةجرتها علةى التمارر  ، وهحا  عنل أا قيا  ال خكا  برعادة إصجار دػائمها المالي   ةل ضةل  تةخا  عةج  اليقةيغ اادتةةادر ُ ح 
 .مغ المػرديغالػصػ  إلى اائتماا التمارر 

 -لعةج  اليقةيغ  ةل السيااة  اادتةةاد    آخةخا  مقيةاس عنةج ااةتدج –أوضحت ةتةائا ااختبةارا  ائضةا ي   ع وةً على ذلظ،
وجةةػد تةةأثيخ عوسةةل معنةةةػر لعةةج  اليقةةيغ  ةةل السيااةةة  اادتةةةاد   علةةى جمةةع اائتمةةةاا التمةةارر، وهةةح  النتيمةة  تتفةةةق مةة  مةةا تةةةع 

القةةػائع  إعةةادة إصةةجاركمةةا أوضةةحت أ وةةاً وجةةػد تةةأثيخ عوسةةل معنةةػر ل ةةل مةةغ  التػصةةل إليةةا مةةغ خةة   ااختبةةارا  الأاااةةي .
إعةةةادة الماليةة  وعةةةج  اليقةةيغ  ةةةل السيااةة  اادتةةةةاد   علةةى جمةةةع القةةخوش البن يةةة . وعليةةا، تُ ةةةيخ النتةةائا العامةةة  للجرااةة  إلةةةى أا 

وعةةج  اليقةةيغ  ةةل السيااةة  اادتةةةاد   يةةكثخاا ب ةةول عوسةةل علةةى مةةةادر التمػيةةل القائمةة  علةةى اائتمةةاا  إصةةجار القةةػائع الماليةة 
 (.والقخوش البن ي  ،ر جمع اائتماا التمار  

 .جمع اائتماا التمارر ، إعادة إصجار القػائع المالي ، السياا  اادتةاد    لعج  اليقيغ  الكممات المفتاحية:
     20/8/2024ودبػ  ة خ   ل  10/8/2024تقج ع البحث  ل  1
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The Moderating Effect of Economic Policy Uncertainty on the 

Relationship between Financial Restatements and Trade Credit: 

An Applied Study 
Abstract 

This research aims to investigate the impact of both financial restatements 
(REST) and economic policy uncertainty (EPU) on trade credit (TC). 
Additionally, it explores whether EPU has a moderating effect on the relationship 
between REST and TC. To reach these objectives, an applied study has been 
conducted on a sample of 107 Egyptian listed companies from 2013 to 2022.  

The results of the statistical analysis concluded the following: First, there is an 
inverse effect of REST on TC, which means that restatement companies face 
difficulties in obtaining TC from suppliers as a short-term source of finance because 
of the increase in information asymmetry. Second, there is an inverse effect of EPU 
on TC, which means that the company's ability to access TC decreases during 
periods of EPU because of the increase in credit risk. Third, EPU moderates the 
inverse relationship between REST and TC, which means that restatements during 
the periods of EPU reduce the company's ability to access TC. 

Furthermore, additional tests using another measure of EPU indicated an 
inverse effect of EPU on TC, which confirms the validity of the main test's results. 
Additional tests also indicated an inverse effect of REST and EPU on bank loans. 
Accordingly, the general results of the study indicated that REST and EPU have a 
negative effect on credit-based financing sources (TC and bank loans). 

Keywords: Economic uncertainty policy, Financial restatements, Trade credit. 
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 الإطار العام لمبحث -1
 المقجمة وطبيعة المذكمة 1-1

ُ عتبةةخ اائتمةةاا التمةةارر عنةةةخاً ا فنةةى عنةةا  ةةل المعةةام   التماريةة  اةةيغ ال ةةخكا   ةةل السةةػ ، كمةةا 
ُ عتبةةخ أجةةج المةةةادر الهامةة  للتمػيةةل  ةةل الأجةةل القةةةيخ، وخاصةةً   ةةل جالةة  وجةةػد صةةعػ ا  أو ديةةػد علةةى 

يةث تعتمةج عليةا ال خكا  للحةػ  علةى التمػيةل الة ز  مةغ مةةادر  المدتلفة  مًةل القةخوش مةغ البنةػ ؛ ج
 ;Enomoto, 2024; Dao et al., 2024; Shou & Liu, 2022)ال ةخكا  كبةجيل مُحتمةل للقةخوش 

Su et al., 2021; Aktas et al., 2012) . 

هحا، وتلعب جػدة المعلػمةا  الةػاردة بةالقػائع المالية  دوراً كبيةخاً  ةل تموةيغ ال ةخكا  مةغ الحةةػ  علةى 
ها المدتلفة ، وهنةا  العجيةج مةغ المكشةخا  علةى مةجو جةػدة ومةةجاقي  القةػائع التمػيل ال ز  لمماراة  أة ةصت

(، وكةةحلظ عةةج  وجةةػد Enomoto, 2024الماليةة  لل ةةخك ، ومنهةةا عةةج  وجةةػد ت عةةب أو إدارة أر ةةا  اهةةا  
ةةةج  مةةةغ د بةةةل مخاجةةة  الحسةةةابا  الدةةةارجل وتةةةع إصةةةجارها  تعةةةجيل لاردةةةا  المحااةةةبي  الةةةػاردة اهةةةا بعةةةج أا اعتُم 

 .(Dao et al., 2024)دجميغ للمست

تُعتبخ إعادة إصجار القػائع المالي  بمًابة  أخبةار اةلبي   ةل السةػ  تُ ةيخ إلةى اةدفةاش جةػدة المعلػمةا  
المحااةبي  الةةػاردة اهةح  القةةػائع، ويتختةب علةةى ذلةظ وجةةػد درجةة  مختفعة  مةةغ عةج  تماثةةل المعلػمةا ، ومةةغ ثةةع 

خاصةة  القةةخوش مةةغ البنةةػ ؛ جيةةث تةةدداد اجتمةةاا  شلةةب  زيةةادة ت لفةة  مةةةادر التمػيةةل الدارجيةة  و ةةةف   
ضماةا  إضا ي  مغ البنػ  بعج قيا  ال خكا  برعادة إصجار دػائمها المالية ، وكةحلظ تةدداد معةجا  الفائةجة 
على هح  القخوش، و التالل  وػا هنةا  صةعػ ا   ةل الػصةػ  إلةى مةةادر التمػيةل مةغ البنةػ ، ومةغ ثةع 

 ;Shou & Liu, 2022; Abad et al., 2017; Chen et al., 2013)ليةاً تُةةب  ال ةخك  مُقيةجة ما
Graham et al., 2008; Shi & Zhang, 2008; Lambert et al., 2007) . 

وعليا،  را ال خكا  التةل تقةػ  برعةادة إصةجار دػائمهةا المالية  اةيوػا لةجيها دوا ة  للبحةث عةغ مةةادر 
الحر تحةل عليا مةغ المةػرديغ  ةل السةػ  كمةةجر للتمػيةل  ةل تمػيل أخخو،  تلمأ إلى اائتماا التمارر 

 & Dao et al., 2024; Shou & Liu, 2022; Ma)الأجل القةيخ باعتبار  اج ً  للقخوش مغ البنػ  
Ma, 2020; Goto et al., 2015; Aktas et al., 2012; Giannetti et al., 2011). 

إلةى أا إعةادة  Dao et al. (2024); Shou and Liu (2022) ةل هةحا الةةجد، تُ ةيخ درااةتا 
أا  الاحتماال اوول إصجار القػائع المالي  ُ مْ غ أا يكثخ على جمع اائتمةاا التمةارر و قةاً لأجةج اجتمةاليغ: 

ال خكا  التل تقةػ  برعةادة إصةجار دػائمهةا المالية  اةػف تعتمةج ب ةول أابةخ علةى اائتمةاا التمةارر، ويخجة  
  اةةيوػا لةةجيها درجةة  مختفعةة  مةةغ عةةج  التأاةةج وعةةج  تماثةةل المعلػمةةا ، وهةةػ مةةا ذلةةظ إلةةى أا هةةح  ال ةةخكا
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 فةةةخش ديةةةػداً علةةةى الػصةةةػ  إلةةةى القةةةخوش مةةةغ البنةةةػ ، ومةةةغ ثةةةع يةةةدداد اعتمادهةةةا علةةةى اائتمةةةاا التمةةةارر 
 .(Substitution Hypothesis خضي  اااتبجا   امةجر اجيل للتمػيل، وهػ ما تجعما 

إعادة إصجار القػائع المالية  يتختةب عليةا اةدفةاش المةػدة اائتماةية  لل ةخكا ؛  أاأما الاحتمال الثاني  
ةطةخاً اةدفةةاش جةةػدة المعلػمةةا  الةػاردة بقػائمهةةا الماليةة ، و التةةالل  ةةرا شلبهةا علةةى اائتمةةاا التمةةارر دةةج ا 

ل تقػ  برعادة إصجار  قاالا ااتعجاداً مغ د بل المػرديغ لمنحهع ذلظ اائتماا، و معنى آخخ  را ال خكا  الت
. وهةػ مةا (Dao et al., 2024)دػائمها المالية  لةغ تةتموغ مةغ الحةةػ  علةى اائتمةاا التمةارر المصلةػ  

بةأا المةػرديغ  وةػا لةجيهع  Enomoto (2024); Li et al. (2021)يتفةق مة  مةا أشةار  إليةا درااةتا 
فةةاج جةةػدة دػائمهةةا الماليةة ؛ ةطةةخاً اةدفةةاش ااةةتعجاداً أابةةخ لمةةن  اائتمةةاا التمةةارر لل ةةخكا  التةةل تتسةةع بارت

 جمع المداشخ لجيها وارتفاج درج  ال فا ي  والمةجاقي   ل المعلػما  المالي .

 ل ضػء ما ابق، يتو  للباجث أا هنا  اخت  اً  يما يتعلق بمجو تأثيخ إعادة إصةجار القةػائع المالية  
 –ال ةخكا ،  وةً  عةةغ ةةجرة الجرااةا  الأجنبيةة   علةى جمةع اائتمةاا التمةةارر الةحر ُ مْ ةغ أا تحةةةل عليةا

، (Dao et al., 2024; Shou & Liu, 2022) ةل هةحا الممةا  وهمةا درااةتا  - ةل جةجود علةع الباجةث 
دامةت باختبةار  - ةل جةجود علمةا  -و النسب  للػض   ل البيئ  المةخي  لع  مج الباجث اػو درااة  واجةجة 

(، ومةةغ ثةةع  حةةاو  2019علةةى اائتمةةاا التمةةارر وهةةل درااةة   صةةال ، تةةأثيخ إعةةادة إصةةجار القةةػائع الماليةة  
مااا إ ا نااان  يااام الذااخنات المرااخإة ارعااادة إصااجار البحةةث الحةةالل ائجابةة  عةةغ التسةةاؤ  الةةحر يًُةةار ب ةةأا 

كاان أن لااحجخ عمااى حجاام الائتمااان التجاااري الااحي تحراام عمياا   ااح  الذااخنات نمرااجر  قهائمهااا الماليااة ينمأ
 القريخ؟ لمتمهإم في اوجم

هةةحا، ويمةةخ اادتةةةاد المةةةخر  ةةل اةوةةة  الأخيةةخة بمممػعةة  مةةغ ائصةة جا  اادتةةةاد   التةةل اةةجأ  
، اهةةجف تحسةةيغ الطةخوف اادتةةةاد   مةةغ 2024وجتةى  2016اجا ةً  مةةغ عةةا  الحوػمة  المةةةخي  اتصبيقهةةا 

القوةاء علةى السةػ  خ   تبنل جدم  مغ السيااا  اادتةاد   المختبص  اتحخيخ اعخ الةةخف، ومحاولة  
السةةػداء، وتدضةةةيس مسةةتػيا  التوةةةدع السةةائجة، إا أا وجةةةػد تقلبةةا  مسةةةتمخة ومتتاليةة   ةةةل هةةح  السيااةةةا  

اليقةةيغ  ةةل السيااةة    اادتةةاد   ألقةةى بط لةةا علةةى الػضةة  اادتةةةادر؛ جيةةث شةهج  مةةةخ جالةة  مةةغ عةةج
ج  التأاةج ب ةأا مةجو قيةا  ، وهةل جالة  مةغ عة(”Economic Policy Uncertainty “EPU)اادتةةاد   

الحوػم  اتصػيخ اياااتها اادتةاد  ، وما هل ائجخاءا  اادتةاد   التةل اةتُتذدح، ومتةى اةتُنذفح، ومةا هةل 
اةثار اادتةاد   المتختبة  علةى تنفيةحها أو عةج  تنفيةحها، ودةج تةختبع جالة  عةج  التأاةج بالسيااةا  النقج ة  أو 

 ,Vo et al., 2022; Liu & Dong)الوةخيبل، أو ائةفةا  الحوةػمل  المالية  أو التنطيمية ، أو النطةا 
2020; Baker et al., 2016). 



 الدور المعدل لعدم اليقين في السياسة الاقتصادية على العلاقة بين إعادة.......                          د/ محـمد جمال عبد الناصر
 

  
 

 
 

  505  

 

ُ مْ ةةةغ أا  وةةةػا لعةةةةج  اليقةةةيغ  ةةةةل السيااةةة  اادتةةةةةاد   تةةةأثيخاً كبيةةةةخاً علةةةى دةةةةخارا  التمػيةةةل واااةةةةتًمار 
ييج دةجرتها علةى الػصةػ  لل خكا ؛ جيث يكدر إلى وجػد تقلبا   ل التج قا  النقج   والأر ا  المتػدع ، وتق

إلى مةادر التمػيل المدتلف ، وارتفاج المداشخ الت ةييلي ، وتةجهػر كفةاءة عمليةا  اااةتًمار، ومةغ ثةع  ةرا 
عج  اليقيغ  ل السياا  اادتةةاد    مًةل عامةل خصةخ ادتةةادر مهةع ور مةا أجةج أاًةخ المتييةخا  أهمية   ةل 

 .(Vo et al., 2022) ا  التمػيلي عملي  اتداذ القخارا   ل ال خك  وخاصً  القخار 

أا ااةةتخاتيميا  ال ةةخكا  المتعلقةة  بويضيةة  جةةةػلها و ةةل هةةحا الةةةجد، أوضةةحت العجيةةج مةةغ الجرااةةا  
علةةى التمػيةةل الةة ز  مةةغ مةةةادر  المدتلفةة  تتةةأثخ ب ةةول كبيةةخ بحالةة  عةةج  اليقةةيغ  ةةل السيااةة  اادتةةةاد  ؛ 

اش  ةل جمةع القةخوش التةل تحةةل عليهةا ال ةخكا  إلى وجةػد اةدفة جيث تػصل بعواً مغ هح  الجرااا 
، وأا ذلظ اػف  قاالا زيادة  ل جمع اائتمةاا  ل السياا  اادتةاد  مغ البنػ   ل ضل جال  عج  اليقيغ 

ايغ عةج  اليقةيغ  ةل السيااة  اادتةةاد   التمارر كبجيل للقخوش البن ي ؛ وهػ ما  عنل وجػد ع د  شخد   
 ;Palacín-Sánchez et al., 2019) ويتفةق ذلةةظ مة   خضةي  اااةةتبجا وجمةع اائتمةاا التمةةارر، 

Zhang et al., 2015; Casey & O’Toole, 2014; Bastos & Pindado, 2013) وعلةى .
العوةةذ مةةةغ ذلةةةظ، تػصةةةل الةةبعس اةخةةةخ إلةةةى وجةةةػد اةدفةةاش  ةةةل كةةةل مةةةغ جمةةع القةةةخوش البن يةةة  وجمةةةع 

عةةغ السةةجاد خةة    تةةخا  عةةج  اليقةةيغ اادتةةةادر، وهةةػ مةةا  اائتمةةاا التمةةارر؛ ةطةةخاً لديةةادة مدةةاشخ التدلةة 
وي يخ ذلظ إلةى وجةػد ع دة  عوسةي  يكثخ عوسياً على مةادر التمػيل القائم  على اائتماا بةف   عام ؛ 

 ,.Tabash et al., 2022; Vo et al)ايغ عج  اليقيغ  ل السياا  اادتةاد   وجمع اائتماا التمارر 
2022; Su et al., 2021; D’Mello & Toscano, 2020; Jory et al., 2020; Liu & Dong, 

و التالل، ما زا  هنا  اخت  اً ايغ الجرااا  السابق   ل تأثيخ عج  اليقيغ  ل السياا  اادتةاد   . (2020
 على جمع اائتماا التمارر.

ةسةبياً، ومةا ةةتا عنهةا مةغ  و النسب  للبيئ  المةخي ، يخو الباجث أا الطخوف اادتةاد   فيةخ المسةتقخة
وجػد عج   قيغ  ل السياا  اادتةاد  ، ُ مْ غ أا يكثخا علةى ال ةخكا  التةل تعتمةج  ةل تيوةل تمػيلهةا علةى 
القخوش ب ول كبيخ؛ ةطخاً ارتفاج معجا  الفائجة على هح  القخوش  زيادة ت لفتها(، وعليا  را جال  عج  

لهةا تةأثيخ واضة  علةى جمةع اائتمةاا التمةارر باعتبةار  ُ مًةل اةج ً  اليقيغ  ةل السيااة  اادتةةاد   دةج  وةػا 
محتمً  للقخوش البن ي  تلمأ إليا ال خكا   ل الأجل القةيخ  ل جال  زيةادة ت لفة  هةح  القةخوش وصةعػ   

 الػصػ  إليها، وهػ ما يتفق م   خضي  اااتبجا . 

 الةحر يًُةار ب ةأا مةا إذا كاةةت ال ةخكا   حاو  البحةث الحةالل ائجابة  عةغ التسةاؤ  ل ضػء ما ابق، 
العاملةةة   ةةةل السةةةػ  المةةةةخر ُ مْ ةةةغ أا تعتمةةةج ب ةةةول أابةةةخ علةةةى اائتمةةةاا التمةةةارر كبةةةجيل ارتفةةةاج ت لفةةة  
القخوش  ل ضل جال  عج  اليقيغ اادتةادر السائجة؟ أ  أا جال  عةج  اليقةيغ اادتةةادر دةج يتختةب عليهةا 
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 أي  وفااي حااجود عماام الباحااث لا تهجااج حةةةل عليةةا هةةح  ال ةةخكا ؟، تدضةيس جمةةع اائتمةةاا التمةةارر الةةحر ت
مةغ أجةل  دراسات في البيئة المرخإة حاولت دراسة  ح  العلاقة  و ه ما حفد الباحث لجراستها واختبار ا 

التعةةةخف علةةةى السةةةلػ  التمةةةػيلل لل ةةةخكا  المةةةةخي   ةةةل ضةةةل  تةةةخا  عةةةج  اليقةةةيغ اادتةةةةادر، خاصةةةً  وأا 
دج تتسع اتدايج ججة جال  عج  اليقةيغ اادتةةادر وضةع  دةجرة  -مًل مةخ  -لناشئ  ادتةاد ا  الأاػا  ا

 ال خكا  على التأدلع معها.

ع وةً على ما ابق،  را جال  عج  اليقيغ  ل السياا  اادتةاد   التل تمخ اها مةخ مكخخاً ُ مْ غ أا 
ليةة  لل ةةخكا ؛ جيةةث دةةج تتةةأثخ جةةػدة هةةح   ةةةاجبها آثةةار اةةلبي  جػهخيةة  علةةى المعلػمةةا  الةةػاردة بةةالقػائع الما

المعلػمةةةا  إذا مةةةا تةةةع الت عةةةب اهةةةةا مةةةغ د بةةةل ائدارة ئخفةةةاء مةةةجو تةةةةأثخ وضةةةعها المةةةالل بسةةةبب الطةةةةخوف 
اادتةةةاد   السةةائجة، أو إذا جاولةةةت ائدارة ااةةتي   الطةةةخوف اادتةةةاد   المُتقلبةة  ئضهةةةار الػضةة  المةةةالل 

 .Bermpei et alلأفةةخاش اةتهازيةة ، ولقةةج أوضةةحت درااةةتا  لل ةةخك  بأدةةل ممةةا هةةػ عليةةا بالفعةةل وذلةةظ
(2022); Cui et al. (2021)   أةةا  ةل ضةل جالة  عةج  اليقةيغ  ةل السيااة  اادتةةاد   تةدداد مماراةا

 إدارة الأر ا  مغ د بل ال خكا  مغ أجل محاول  إضهار وضعها المالل ب ول أ ول.

( أا 2017(؛ ه لل  2019(؛ الةباغ  2021 (؛ أميغ 2022اما أوضحت دراا  كل مغ الػكيل  
وجتةةةى  2011البيئةةة  المةةةةخي  شةةةهج  اةت ةةةاراً لطةةةاهخة إعةةةادة إصةةةجار القةةةػائع الماليةةة  خةةة   الفتةةةخة مةةةغ عةةةا  

، ويخو الباجث أا هح  الفتخة تتماشى ةسبياً م   تخة التقلبا  اادتةةاد   التةل شةهجتها مةةخ مةكخخاً، 2019
لة  مةةغ عةج  اليقةةيغ  ةل السيااةة  اادتةةاد   دةةج أدو إلةى زيةةادة جةاا  إعةةادة ممةا دةج   ةةيخ إلةى أا وجةةػد جا

إصةةجار القةةػائع الماليةة ، ةتيمةةً  لػجةةػد أخصةةاء أو ت عةةب اهةةح  القةةػائع ممةةا  معلهةةا فيةةخ مُعبةةخة عةةغ الأجةةجا  
ُ مْ ةغ اادتةاد   التل دامت اها ال خك ، ودج ينعوذ كل ذلظ  ل النها   على جمع اائتماا التمارر الحر 

 أا تحةل عليا ال خك  مغ المػرديغ  ل السػ .

مةا إذا كاةةت الع دة  التفاعلية  اةيغ وعليا،  حاو  البحث الحةالل ائجابة  عةغ التسةاؤ  الةحر يًُةار ب ةأا 
عج  اليقيغ  ل السياا  اادتةاد   وإعادة إصجار القػائع المالي  ُ مْ غ أا يكثخ على جمع اائتماا التمةارر 

 -إذا كةةةاا عةةةج  اليقةةةيغ  ةةةل السيااةةة  اادتةةةةاد   مةةةا عليةةةا ال ةةةخك . و معنةةةى آخةةةخ، التحقةةةق مالةةةحر تحةةةةل 
وفاي ُ مْ غ أا يكثخ على الع د  ايغ إعادة إصجار القػائع المالي  وجمع اائتماا التمارر.  -امتييخ مُعج   

فجاهة احثياة ججلاجة   حجود عمم الباحاث لا لهجاج أي  دراساات أنجخإات لاختباار  اح  العلاقاة  و اه ماا ينمثام
 وبالتالي فقج حفد  لك الباحث لمحاولة دراسة  ح  العلاقة من أجم تغظية الفجهة البحثية القائمة.

 :في ضهء العخض الدابق  يحاول البحث الحالي الإجااة عن التداؤلات الآتية
 لل خك ؟هل هنا  تأثيخ ئعادة إصجار القػائع المالي  على جمع اائتماا التمارر الممنػ    -1
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 هل هنا  تأثيخ لعج  اليقيغ  ل السياا  اادتةاد   على جمع اائتماا التمارر الممنػ  لل خك ؟  -2
هةةل هنةةا  تةةأثيخ مُعةةج   لعةةج  اليقةةيغ  ةةل السيااةة  اادتةةةاد   علةةى الع دةة  اةةيغ إعةةادة إصةةجار القةةػائع   -3

 المالي  وجمع اائتماا التمارر الممنػ  لل خك ؟

 أ جاف البحث 1-2
 ضػء م ول  البحث،  را أهجا ا ات ػا على النحػ اةتل: ل 

 التحقق مما إذا كاا إعادة إصجار القػائع المالي  يكثخ على جمع اائتماا التمارر الممنػ  لل خك . -1
التحقةةق ممةةا إذا كةةاا عةةج  اليقةةيغ  ةةل السيااةة  اادتةةةاد   يةةكثخ علةةى جمةةع اائتمةةاا التمةةارر الممنةةػ   -2

 لل خك .
التأثيخ المُعج   لعج  اليقةيغ  ةل السيااة  اادتةةاد   علةى الع دة  اةيغ إعةادة إصةجار القةػائع التحقق مغ  -3

 المالي  وجمع اائتماا التمارر الممنػ  لل خك .

 أ مية ومدا مات البحث 1-3
 هةع تةأثيخ إعةادة إصةجار القةػائع المالية  علةى  مةغ خة   المسةاهم   ةل يدتمج البحث أ ميت  اوكاديمية

وجاهد ناجرة فاي الجراساات الداااقة التاي حاولات ئتماا التمةارر الممنةػ  لل ةخكا ، خاصةً   ةل ضةل جمع اا
؛ جيث ركد  معطع هح  الجرااا  على اختبةار تةأثيخ إعةادة -في حجود عمم الباحث  –اختبار  ح  العلاقة 

إصجار القػائع المالية  علةى كةل مةغ جقةػ  المل ية  والةجيػا كمةةجر للتمػيةل. كمةا ُ سةهع البحةث الحةالل  ةل 
التعخف على تأثيخ عج  اليقيغ  ل السياا  اادتةاد   على جمع اائتماا التمارر الممنةػ  لل ةخكا ، و ةل 

، وهةػ مةا  حقةق  همةاً لا لهجاج أي  دراساات أنجخإات فاي  احا المجاال فاي البيئاة المراخإةث ججود علع الباجة
 أ ول لتأثيخ العػامل ذا  الةل  باادتةاد على جمع اائتماا التمارر كأجج مةادر التمػيل.

ُ سةةةةهع البحةةةةث الحةةةةالل  ةةةةل اختبةةةةار التةةةةأثيخ المُعةةةةج   لعةةةةج  اليقةةةةيغ  ةةةةل السيااةةةة  عةةةة وةً علةةةةى مةةةةا اةةةةبق، 
و ةل جةجود علةع الباجةث إعادة إصجار القةػائع المالية  وجمةع اائتمةاا التمةارر، تةاد   على الع د  ايغ ااد

و اه ماا ينمثام مداا مة احثياة ججلاجة فاي  احا المجاال   لا لهجج أي  دراسات أنجخإت لاختبار  ح  العلاقاة 
 لها. وبالتالي تنعتبخ الجراسة الحالية استكمالًا للأاحاث المحاسبية وامتجاداً 

أساامهباً إضااا ياً ومختمفاااً لقياااس عااجم اليقااين فااي الدياسااة  وةةً  عمةةا اةةبق، تُقةةج  الجرااةة  الحاليةة  
مغ خ   تخجيحةا بحمةع النفقةا  الخأاةمالي  لل ةخكا ، والهةجف مةغ ذلةظ هةػ تحػيلةا مةغ متييةخ  الاقترادية

مدئل على مستػو ال خكا  ب ول يختبع باادتةاد ال لل على مستػو الجول  إلى متييخ يختبع باادتةاد ال
ويػض  المدء الداص بقياس المتييةخا  بالجرااة   -أابخ، ل ل تُةب  متييخا  الجراا  ذا  شبيع  واججة، 
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لا لهجاج أي  دراساات اعتماجت عماى  احا ، و ل جةجود علةع الباجةث -التصبيقي  ذلظ على ةحػ أاًخ تفةيً  
 .ية ججلجةاوسمهب في القياس  و ه ما ينمثم مدا مة احث

تسةةاعج ةتةةائا هةةحا البحةةث ال ةةخكا  والمهةةا  مةةغ المتػدةة  أا و يمااا لتعمااق ااو ميااة العمميااة لمبحااث  
التنطيميةةة  المدتلفةةة   ةةةل تحقيةةةق  هةةةع أ وةةةل لأهميةةة  الةةةجور الةةةحر تللبةةةا جةةةػدة القةةةػائع الماليةةة  وخلػهةةةا مةةةغ 

ئتمةاا التمةارر، ومةغ ثةع دةج التعج     ل التأثيخ علةى مةةادر التمػيةل المدتلفة  وعلةى وجةا الدةةػص اا
تحاو  ال ةخكا  التقليةل مةغ جمةع التعةج    الةػاردة بقػائمهةا المالية  مةغ أجةل تحسةيغ جػدتهةا، وكةحلظ تهةتع 
المها  التنطيمي  اػض  القػاةيغ التل تُسهع  ل زيادة جػدة هح  القػائع، وهػ ما  وةمغ  ةل النها ة  وصةػ  

 لمدتلف . ال خكا  إلى التمػيل ال ز  لأة صتها ا

إضا ً  لما ابق،  مغ المتػدة  أا تُلقةل ةتةائا البحةث الحةالل الوةػء علةى مةجو تةأثيخ جالة  عةج  اليقةيغ 
 ل السياا  اادتةاد   على مةادر التمػيل المدتلفة  مًةل القةخوش واائتمةاا التمةارر، وهةػ مةا ُ مْ ةغ أا 

تأثيخ على دخارا  التمػيل، ومغ ثع قيةامهع  ساعج مجيخر ال خكا  على  هع أهمي  العػامل اادتةاد    ل ال
 اتعجيل ووض  ااتخاتيميا  التمػيل الم ئم  للطخوف اادتةاد   السائجة. 

 منهج البحث 1-4
، ( الماانهج الكمااي1)(، وهةةل تعتمةةج علةةى: Positivismيتبةة  البحةةث الحةةالل  لسةةف  البحةةث ائ ماايةة   

الةحر  قةػ   ( الماجخم الاساتنباطي 2)الحر يخكد على جمة  البياةةا  ال مية  وااةتدجا  النمةاذص ائجةةائي . 
مًةل  خضةي  اااةتبجا  أو  -على أااس وجػد ةطخي  أو  خضي  تُفسخ الع د  ايغ المتييخا  محةل الجرااة  

خوش البحث  ل ضػء هح  النطخي  ، ثع بعج ذلظ يتع اشتقا   -ائج   وةطخي  ائشارة  ل البحث الحالل 
أو الفخضةةي ، وتةةةميع شخيقةة  البحةةث ال زمةة  لممةة  البياةةةا  وتحليلهةةا إجةةةائياً مةةغ أجةةل اختبةةار الفةةخوش 

 ,.Tabash et al., 2022; Collis & Hussey, 2014; Saunders et al) وإثبةا  مةجو صةحتها
2019). 

 حجود البحث 1-5
 لبحث الحالل ما يلل:  دخص عغ ةصا  التصبيق والجراا   ل ا

  القصةةاج المةةةخ ل  البنةةػ (، والمكاسةةا  الماليةة  فيةةخ المةةةخ ي ؛ ةطةةخاً لمةةا  القصةةاج المةةالل المُتمًةةل  ةةل
يتمت  با هحا القصاج مغ شبيع  خاص ،  وً  عغ عج  قياما بمن  اائتماا التمةارر لعم ئةا وإةمةا يةػ خ 

بمػضةةػج البحةةث الحةةالل، والةةحر يخكةةد علةةى اائتمةةاا خجمةة  مةةن  القةةخوش، و التةةالل  رةةةا لةةيذ ذا صةةل  
 التمارر ب ول أااال.
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   ا يخكةةةد البحةةةث الحةةةالل علةةةى المةةةةادر المدتلفةةة  للتمػيةةةل، ويقتةةةةخ  قةةةع علةةةى جمةةةع اائتمةةةاا التمةةةارر
 الممنػ  لل خك  مغ الييخ  المػرديغ أو الجائنيغ(.

 تبهإب أو خظة البحث 1-6
يتنةةاو  ائشةةار  القداام الثاااني: ةةل ضةةػء م ةةول  البحةةث وأهجا ةةا،  سةةػف ُ سةةت مل علةةى النحةةػ اةتةةل، 

 أمااا القداام الثالااث:النطةةخر للبحةةث، والةةحر  عةةخش اائتمةةاا التمةةارر لل ةةخكا  وأهةةع العػامةةل المةةكثخة عليةةا. 
، وكحلظ يػض   ةخوش  يعخش الجرااا  السابق  التل دامت باختبار الع دا  ايغ المتييخا  محل الجراا 

الجرااة  التصبيقية ، جيةث يةتع عةخش منهمية  وإتنااول القدام الخااا : البحث التل اةيتع صةيافتها واختبارهةا. 
البحةةةةث المتبعةةةة ، واختبةةةةار  ةةةةخوش البحةةةةث إجةةةةةائياً، ومناد ةةةة  النتةةةةائا التةةةةل تةةةةع التػصةةةةل إليهةةةةا وتفسةةةةيخها، 

 يتنةةةاو  الد صةةة  والتػصةةةيا  والجرااةةةا   ذ:أماااا القدااام الخاااامومقارةتهةةةا مةةة  ةتةةةائا الجرااةةةا  السةةةابق . 
 المستقبلي .

 الإطار النظخي لمبحث -2
 حجم الائتمان التجاري  2-1

ج اائتمةاا التمةارر أجةج مةةادر التمػيةل التةل تعتمةج عليهةا ال ةخكا   ةل الأجةل القةةيخ، ويةأتل  ةل  ُ عذ
المختبة  الًاةيةة  بعةج اائتمةةاا المةةخ ل، وتةةدداد أهميتةا علةةى ةحةةػ كبيةخ  ةةل جالة  وجةةػد ديةػد علةةى المةةةادر 

هح  القةخوش مةغ أجةل تةػ يخ المدتلف  للتمػيل مًل القخوش مغ البنػ ؛ جيث تعتمج عليا ال خكا  كبجيل ل
 Dao et al., 2024; Tabash et al., 2022; Jory et al., 2020; Su)التمػيل الة ز  لأة ةصتها 

et al., 2021; Liu & Dong, 2020; Zhang et al., 2015) ويدتلة  اائتمةاا التمةارر عةغ ،
إلةةى عم ئهةةع  -  فيةةخ ماليةة  الةةحيغ  مًلةةػا مكاسةةا -القةةخوش التقليج ةة   ةةل أةةةا ُ مةةن  اػااةةص  المةةػرديغ 

 . (Dao et al., 2024)ويقتةخ هج ا على شخاء السل  أو الدجما  

هحا، ويُقةج باائتماا التمارر أةا اائتماا المُقج  للعم ء مغ د بةل المةػرديغ، والةحيغ  سةمحػا للعمة ء 
 Shou & Liu, 2022; Li)ب خاء البوائ  ومستلدما  ائةتاص على الحسا  ود   ثمنها  ل ودةت اجةق 

et al., 2021)  ةج    يةا المةػردوا السةل  أو الدةجما ، كمةا ُ مْ ةغ تعخيفةا بأةةا شةول مةغ أشةوا  التمػيةل ُ قذ
 & Cuñat)لعم ئهع م  السما  لهع اتأخيخ اجاد قيمتها خ    تخة محجدة اعتماداً على ججارتهع اائتماةي  

Garcia-Appendini, 2012; Liu & Dong, 2020)و هةػ تعادةج تمةػيلل اةيغ شةخ يغ  العميةل ، أ
 (. Shi, 2022والمػرد( ُ سْم   يا للعميل بالحةػ  على السل  أو الدجما  دوا اجاد ثمنها  ػراً  

و ل هحا الةجد، تمجر ائجاب  على التساؤ  التةالل: لمةاذا تلمةأ ال ةخكا  إلةى الحةةػ  علةى اائتمةاا 
للمكاسا  المالي  الأاًخ تدةةاً  ل هحا المما  تػ يخ التمػيل  التمارر مغ المػرديغ،  ل جيغ أةا ُ مْ غ
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إلةى أا اائتمةاا  Zhang et al. (2015)الة ز  لهةا مةغ خة   عملية  اادةخاش؟  وةً  عةغ ذلةظ   ةيخ 
التمارر  وػا مقيجاً ب خاء السل  أو الدةجما  مةغ ال ةخكا  الماةحة  ل ئتمةاا، ومةغ ثةع  هةػ أدةل مخوةة  مةغ 

 ي .القخوش البن 

 خضةةةي  اااةةةتبجا  أو   ىالفخضااية اوولاااهةةحا، ويُمْ ةةةغ تفسةةيخ مةةةا اةةبق  ةةةل ضةةػء الفخضةةةيتيغ اةتيتةةةيغ: 
(، وو قاً لها  را اائتماا التمةارر والقةخوش البن ية  ُ عتبةخاا اةجائل Substitution Hypothesisائج    

أا ال ةةخكا  تعتمةةج ب ةةول أابةةخ علةةى اائتمةةاا التمةةارر عنةةجما تػاجةةا صةةعػ ا   ةةل  أر  لبعوةةهما الةةبعس، 
الحةػ  على التمػيل ال ز  مغ البنػ   القخوش(. وعلى العوذ مغ ذلظ، إذا كاةت ال ةخك  تعتمةج ب ةول 

وأماا ابيخ  ل تيوةل تمػيلهةا علةى القةخوش  ةرا ذلةظ دةج  قاالةا اةدفةاش  ةل جمةع اائتمةاا التمةارر لةجيها. 
تػاجةا ال ةخكا  التةل وو قةاً لهةا  ةرا  ،(Signaling Hypothesis)هةل  خضةي  ائشةارة  الفخضاية الثانياة 

تسةتهجف زيةادة جمةع اائتمةاا التمةارر كرشةارة منهةا علةى صعػ ا   ل الحةػ  على تمػيل مغ البنةػ  دةج 
مػيةةل الةةحر تحتاجةةا مةةغ جػدتهةةا اائتماةيةة  ودةةجرتها علةةى السةةجاد، وهةةػ مةةا دةةج ُ مذ نهةةا مةةغ الػصةةػ  إلةةى الت

البنةةػ . و التةةالل،  ةةرا اائتمةةاا التمةةارر واادتةةخاش و قةةاً لهةةح  الفخضةةي  لةةغ  وػةةةا بالوةةخورة اةةجيليغ، اةةل دةةج 
 ;Dao et al., 2024; Shou & Liu, 2022; Goto et al., 2015) وػةةاا موملةيغ لبعوةهما 

Aktas et al., 2012; Giannetti et al., 2011). 

اائتمةاا التمةارر  ةل المعةام   التمارية  اةيغ ال ةخكا ،  ةرا هنةا  ضةخورة للتعةخف علةى ةطخاً لأهمية  
إعةادة  -التةل يخكةد عليهةا البحةث الحةالل -بعس العػامل التل ُ مْ غ أا تكثخ عليا، ومغ ايغ هةح  العػامةل 

 إصجار القػائع المالي  وعج  اليقيغ  ل السياا  اادتةاد  .

 الماليةإعادة إصجار القهائم  2-2
تقةةػ  ال ةةخك  برعةةادة إصةةجار دػائمهةةا الماليةة  إذا تبةةيغ أةهةةا أعُةةج  ب ةةول ا يتػا ةةق مةة  مبةةاد  المحااةةب  
المتعةارف عليهةا، أو أةهةا تحتةػر علةةى أخصةاء  ةل بعةس الأردةا  المحااةةبي  الةػاردة اهةا، و التةالل  ةرا إعةةادة 

و خاشئ  كاةت واردة  ل القةػائع المالية  التةل إصجار القػائع المالي  هػ تةحي  لمعلػما  مالي  فيخ دقيق  أ
، كمةا (Shou & Liu, 2022; Chen et al., 2013; Durnev & Mangen, 2009)اةبق ة ةخها 

بأةها جج  يتصلب مغ ال خك  إعادة إصجار القػائع المالي  التل ابق ة ةخها  John et al. (2015)عخ ها 
 بسبب وجػد أخصاء أو فر  ل هح  القػائع.

لما ابق،  ةرا إعةادة إصةجار القةػائع المالية  دةج يةتع بسةبب الأخصةاء فيةخ المقةةػدة والتةل دةج ت ةػا  و قاً 
ةاتمةة  عةةغ التصبيةةق الدةةاش  لمبةةاد  المحااةةب  المتعةةارف عليهةةا، أو بسةةبب اليةةر الةةحر يةةتع ب ةةول متعمةةج 

ا، ُ مًةةل (. وعليةHennes et al., 2008؛ 2019ويةكدر إلةى ت ةةػيا وتحخيةو القةةػائع المالية   صةةال ، 
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إعادة إصجار القةػائع المالية  آلية  مهمة  ل بة غ عةغ جةاا  المدالفةا  المسةيم  أو المػهخية  والأخصةاء  ةل 
 (. Hu et al., 2024الأردا  المحاابي  لاشخاف أصحا  المةال   

 ةل  هحا، ويُعتبخ إعادة إصجار القػائع المالي  أجج المكشخا  الهام  علةى الف ةل المحااةبل، ووجةػد خلةل
النطةةا  الةةحر   ةةمل كةةل مةةغ إدراة ال ةةخك  ولمنةة  المخاجعةة  ومخاجةة  الحسةةابا  الدةةارجل، كمةةا أةةةا دةةج يُلقةةل 
بطةة   مةةغ ال ةةظ علةةى ةداهةة  ائدارة ويذوُةةخ بسةةمع  ال ةةخك ، ممةةا ُ عخضةةها للتةةجديق التنطيمةةل أو التقاضةةل 

 Dao et al., 2024.) 

الية  دةج يُةكدر إلةى خلةق أزمة  ثقة   يمةا يتعلةق بمةػدة ع وةً علةى مةا اةبق،  ةرا إعةادة إصةجار القةػائع الم
المعلػمةةا  الماليةة  التةةل تقةةجمها ال ةةخك  لمدتلةة  الأشةةخاف أصةةحا  المةةةال ، و ةةةف   خاصةة  المسةةتًمخيغ 
والجائنيغ؛ ةطخاً لأا القػائع المالي  المُعاد إصةجارها دةج تُ ةيخ إلةى اات ةاف تحخيفةا  جػهخية  بسةبب اليةر أو 

عنةةل اةدفةةاش مةةةجاقي  هةةح  القةةػائع وزيةةادة درجةة  عةةج  تماثةةل المعلػمةةا ، الأمةةخ الةةحر الأخصةةاء، وهةةػ مةةا  
يةةكثخ علةةةى المةةةػدة اائتماةيةةة  لل ةةةخكا ، ومةةةغ ثةةةع ُ دفةةةس دةةةجرتها علةةةى الحةةةةػ  علةةةى التمػيةةةل الةةة ز  مةةةغ 

 ;Dao et al., 2024)المةادر الدارجي  وخاصً  القخوش مغ البنػ  بسبب زيادة ت لفتها ب ول جػهخر 
Shou & Liu, 2022; Wu et al., 2016; John et al., 2015; Wilson, 2008; Graham et 

al., 2008; Shi & Zhang, 2008) . 

وعليا،  را ال خكا  دج تبحث عغ مةادر تمػيل أخةخو اجيلة   تلمةأ إلةى زيةادة جمةع اائتمةاا التمةارر 
علةةى ال ةةخكا  وصةةعػ   الػصةةػ  إلةةى  امةةةجر للتمػيةةل  ةةل الأجةةل القةةةيخ؛  فةةل ضةةل زيةةادة القيةةػد الماليةة 

أاػا  الجيغ دج  وػا اائتماا التمارر هػ البجيل الم ئةع للقةخوش، وهةػ مةا يتفةق مة   خضةي  اااةتبجا  أو 
ائج  . وعلى النقيس مغ ذلظ،  ةرا زيةادة درجة  عةج  تماثةل المعلػمةا  وصةعػ   تقيةيع المةجارة اائتماةية  

ج مغ دجرتها على ا  & Dao et al., 2024; Shou)لػصػ  إلى اائتماا التمةارر أ وةاً لل خكا  دج ُ ح 
Liu, 2022; Chen et al., 2013; Lambert et al., 2007). 

 عجم اليقين في الدياسة الاقترادية 2-3
 عتبخ ااتقخار السيااةا  اادتةةاد   عةامً  جػهخيةاً  ةل تحقيةق ااةتقخار الأاةػا  المالية  وأداء ال ةخكا  
وااتمخاريتها. وعلى العوذ مغ ذلظ،  را التقلبةا  المسةتمخة والمتتالية   ةل السيااةا  اادتةةاد   خة    تةخة 
معين  اتكدر إلى وجػد جال  مغ عج  اليقيغ  ل السياا  اادتةاد   للجول ، وهػ مةا دةج يتختةب عليةا وجةػد 

 ال خكا . جال  مغ عج  التػازا  ل الأاػا  المالي  وعج  اااتقخار  ل أداء

هةحا، وي ةةيخ عةج  اليقةةيغ  ةل السيااةة  اادتةةةاد   إلةى مممػعةة  مةغ الأجةةجا  اادتةةاد   فيةةخ المككةةجة 
التةةل دةةج تعةةػ  أداء الأة ةةص  اادتةةةاد   المدتلفةة  ب ةةول شبيعةةل، أو هةةػ لابةةارة عةةغ المدةةاشخ اادتةةةاد   
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يتعلةةةةق بالقوةةةةا ا اادتةةةةةاد    التةةةةل تن ةةةةأ ةتيمةةةة  عةةةةج  التأاةةةةج ب ةةةةأا السيااةةةةا  التةةةةل تتبعهةةةةا الحوػمةةةة   يمةةةةا
(Tabash et al., 2022) وي ةةيخ ،El Ghoul et al. (2021)   إلةةى أا عةةج  اليقةةيغ  ةةل السيااةة

اادتةاد   هػ جال  مغ عج  التأاج ب أا ائجخاءا  التل تخفب الحوػم   ل تنفيحها ويوػا لها تأثيخ على 
بأةةا جالة  مةغ عةج  التأاةج ب ةأا مةجو قيةا   Baker et al. (2016)البيئة  اادتةةاد  ،  ةل جةيغ أوضة  

الحوػم  اتصػيخ اياااتها اادتةاد  ، وما هل ائجخاءا  اادتةاد   التةل اةتُتذدح، ومتةل اةتُنذفح، ومةا هةل 
 اةثار اادتةاد   المتختب  على تنفيحها أو عج  تنفيحها.

اد   هةةػ جالةة  مةةغ عةةج  التأاةةج عةة وةً علةةى مةةا اةةبق، ُ مْ ةةغ القةةػ  بةةأا عةةج  اليقةةيغ  ةةل السيااةة  اادتةةة
ب ةأا مةةجو قيةا  الحوػمةة  اتصةػيخ ايااةةاتها اادتةةاد  ، ودةةج تةختبع جالةة  عةج  التأاةةج بالسيااةا  النقج ةة  أو 

 ,Vo et al., 2022; Liu & Dong)المالية  أو التنطيمية ، أو النطةا  الوةخيبل، أو ائةفةا  الحوةػمل 
2020; Baker et al., 2016). 

ُ مْ ةةغ للباجةةث أا ُ عةةخف عةةج  اليقةةيغ  ةةل السيااةة  اادتةةةاد   بأةةةا جالةة  مةةغ عةةج   ةةل ضةةػء مةةا اةةبق، 
التأاج بدةػص السيااا  اادتةاد   التل دج تتبناها الحوػم   ل المستقبل مقارة  بالسيااةا  اادتةةاد   

 القائم ، وتػديت تنفيح هح  السيااا ، وكيضي  تنفيحها، واةثار المتختب  عليها.

اليقيغ  ل السياا  اادتةاد   عغ جال  عج  التأاج على مسةتػو ال ةخكا ؛ جيةث إا عةج   دتل  عج  
اليقةةةيغ اادتةةةةادر ينةةةتا عةةةغ وجةةةػد تقلبةةةا  أو تييةةةخا   ةةةل السيااةةةا  اادتةةةةاد   التةةةل تُنفةةةحها الحوػمةةة ، 

إدارة و التةةالل  رةةةا  دةةخص عةةغ اةةيصخة إدارة ال ةةخك  إلةةى جةةج كبيةةخ، ويوةةػا أاًةةخ صةةعػ    ةةل التحةةػ  منةةا و 
المداشخ الناتم  عنا، وذلظ على العوذ مغ جال  عج  التأاج على مستػو ال ةخك  والتةل ُ مْ ةغ أا تدوة  

 . (El Ghoul et al., 2021; Liu & Dong, 2020 لسيصخة وتحوع ائدارة ب ول أابخ 

المتييةخا  هحا، ويُمًل عج  اليقيغ  ل السياا  اادتةاد   عامل خصخ ادتةادر مهع، ور مةا أجةج أاًةخ 
أهمي   ل عملي  اتداذ القخارا   ل ال خكا  وخاصً  القةخارا  التمػيلية ؛ جيةث يةكدر إلةى تقييةج دةجرتها علةى 
الػصػ  إلى مةادر التمػيل المدتلف ، وخاصً  اادتةخاش مةغ البنةػ ؛ ةطةخاً لديةادة مدةاشخ اائتمةاا خة   

ى اائتمةةةاا التمةةةارر كمةةةةجر تمػيةةةل اةةةجيل  تةةةخا  عةةةج  اليقةةةيغ اادتةةةةادر، ومةةةغ ثةةةع دةةةج تلمةةةأ ال ةةةخكا  إلةةة
للقةةةخوش وهةةةػ مةةةا يتفةةةق مةةة   خضةةةي  اااةةةتبجا  أو ائجةةة  . وعلةةةى النقةةةيس مةةةغ ذلةةةظ،  ةةةرا زيةةةادة مدةةةاشخ 

ةج مةغ دةجرة ال ةخكا  علةى الػصةػ  إلةى اائتمةاا التمةارر أ وةاً   Tabash et)اائتماا ب ول كبيخ دةج ُ ح 
al., 2022; Vo et al., 2022; D’Mello & Toscano, 2020; Zhang et al., 2015) . 
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اناءً على ما تقج ،  را اائتمةاا التمةارر كمةةجر للتمػيةل دةج  وةػا اةج ً  للقةخوش مةغ البنةػ ، ويتةأثخ 
ذلةةظ برعةةادة إصةةجار ال ةةخكا  لقػائمهةةا الماليةة ، وكةةحلظ جالةة  عةةج  اليقةةيغ  ةةل السيااةة  اادتةةةاد  ، ومةةغ ثةةع 

 تابا  المحاابي  ذا  الةلا اهح  المتييخا .اػف  قػ  الباجث  يما يلل بعخش ال 

 الجراسات الدااقة واشتقاق فخوض البحث -3
دا  الباجث اتقسيع الجرااا  السابق  إلى مممػعتيغ: تتومغ المممػع  الأولةى، الجرااةا  التةل تناولةت 

القػائع المالي  وجمع اائتماا التمارر. اينمةا تتوةمغ المممػعة  الًاةية ، الجرااةا   الع د  ايغ إعادة إصجار
 التل تناولت الع د  ايغ عج  اليقيغ  ل السياا  اادتةاد   وجمع اائتماا التمارر.

المجمهعة اوولى: الجراسات الدااقة التي تناولت العلاقة باين إعاادة إصاجار القاهائم  3-1
 ئتمان التجاري المالية وحجم الا 

دامةةت العجيةةج مةةغ الجرااةةا  السةةابق   ةةل ممةةا  المحااةةب  اجرااةة  أهميةة  الةةجور الةةحر تللبةةا جةةػدة القةةػائع 
الماليةة   ةةل التةةأثيخ علةةى خيةةارا  التمػيةةل المدتلفةة ، وخلةةةت تلةةظ الجرااةةا  إلةةى أا ال ةةخكا  التةةل تُةةةجر 

تمػيةةةل المدتلفةةة  ب ةةةول أ وةةةل؛ ةطةةةخاً دةةةػائع ماليةةة  ذا  جةةةػدة مختفعةةة  تةةةتموغ مةةةغ الػصةةةػ  إلةةةى مةةةةادر ال
اةدفةةاش درجةة  عةةج  تماثةةل المعلػمةةا  واةدفةةاش مدةةاشخ اائتمةةاا لةةجو هةةح  ال ةةخكا ، ومةةغ أمًلةة  هةةح  

 ,Enomoto, 2024; Zadeh et al., 2023; Palacín‐Sánchez et al., 2022; Shi)الجرااا  
2022; Li et al., 2021; García‐Teruel et al., 2014; Bhattacharya et al., 2013; 

Chen et al., 2013; Ma et al., 2012) إا أا معطةع هةح  الجرااةا  ركةد  ب ةول أاااةل علةى ،
مةادر التمػيل المُتمًل   ل جقػ  المل ي  أو الجيػا  قع، ولةع تخكةد علةى اائتمةاا التمةارر كمةةجر اةجيل 

ا إعةةةادة إصةةةجار القةةةػائع الماليةةة  كأجةةةج للتمػيةةةل  ةةةل الأجةةةل القةةةةيخ.  وةةةً  عةةةغ ذلةةةظ، لةةةع تأخةةةح  ةةةل اعتبارهةةة
 المكشخا  الهام  على جػدة القػائع المالي .

باختبار مةجو تةأثيخ إعةادة إصةجار القةػائع المالية   Dao et al. (2024و ل هحا الةجد، دامت دراا   
علةةى جمةةع اائتمةةاا التمةةةارر الةةحر ُ مْ ةةغ أا تحةةةةل عليةةا ال ةةخكا ، بةةالتصبيق علةةةى عينةة  مةةغ ال ةةةخكا  

م اهجة(، وذلةظ خة   الفتةخة مةغ عةا   40971شخك    5904الأمخيوي  المُقيجة  ل البػرص  والبالغ عجدها 
ااةة  إلةةى أا ال ةةخكا  التةةل تقةةػ  برعةةادة إصةةجار دػائمهةةا الماليةة  خةة   ، وتػصةةلت الجر 2016وجتةةى  2000

( تميل إلةى ااعتمةاد ب ةول أابةخ علةى اائتمةاا التمةارر كمةةجر للتمػيةل  ةل السةن  التالية  tالسن  الحالي   
  (؛ وهػ ما  عنةل زيةادة جمةع اائتمةاا التمةارر لل ةخكا  التةل دامةت برعةادة إصةجار دػائمهةا الماليةt+1لها  

مقارةةة  بييخهةةا مةةغ ال ةةخكا  الأخةةخو التةةل لةةع تقةةع برعةةادة إصةةجارها، كمةةا أوضةةحت النتةةائا أا جمةةع اائتمةةاا 
التمةةارر خةة   الفتةةخة التاليةة  لقيةةا  ال ةةخكا  برعةةادة إصةةجار دػائمهةةا الماليةة  أابةةخ مةةغ الفتةةخة السةةابق  ئعةةادة 
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ار دػائمها المالي  تعاةل مغ صعػ ا   ةل ائصجار. ويُمْ غ تفسيخ ذلظ بأا ال خكا  التل تقػ  برعادة إصج
الحةػ  على التمػيل ال ز  مغ البنةػ ، و التةالل تلمةأ إلةى اائتمةاا التمةارر كمةةجر اةجيل للتمػيةل، وهةػ 

 خضي  اااتبجا  والتل تُ يخ إلى أا اائتمةاا التمةارر والقةخوش البن ية  تُعتبةخ مةةادر تمػيةل ما يتفق م  
 . اجيل  لبعوها البعس

مةةغ خةة   التصبيةةق علةةى ال ةةخكا   Shou and Liu (2022تػصةةلت درااةة   و ةةل ةفةةذ السةةيا ، 
، إلةةةى أا قيةةةا  2019وجتةةةى  1995م ةةةاهجة( خةةة   الفتةةةخة مةةةغ عةةةا   3357الأمخيويةةة  المُقيةةةجة بالبػرصةةة   

 ال خكا  برعادة إصجار دػائمها المالية  اةػف يةكدر إلةى اةدفةاش كبيةخ  ةل مةةجاقي  ومػثػقية  المعلػمةا 
المالي  الػاردة اهح  القػائع وزيادة درج  عج  التماثةل اهةا،  وةً  عةغ زيةادة مدةاشخ اائتمةاا لهةح  ال ةخكا ، 
الأمخ الحر يكثخ الباً على جمع اائتماا الممنػ  لهةا مةغ د بةل البنةػ ، وهةػ مةا يةج عها إلةى ااعتمةاد ب ةول 

  ي .ابيخ على اائتماا التمارر كمةجر تمػيل اجيل للقخوش البن

( اجراا  أثخ إعادة إصجار القػائع المالي  على دةخارا  2019و ل البيئ  المةخي ، دامت دراا  صال   
( شةخك  مةغ ال ةخكا  المُقيةجة بالبػرصة  33من  اائتماا، وذلظ مغ خة   التصبيةق علةى عينة  تت ةػا مةغ  

وسةةي  معنػيةة  اةةيغ إعةةادة ، وتػصةةلت النتةةائا إلةةى وجةةػد ع دةة  ع2017وجتةةى  2011خةة   الفتةةخة مةةغ عةةا  
إصةةجار القةةػائع الماليةة  واائتمةةاا المةةةخ ل  القةةخوش مةةغ البنةةػ (؛ ممةةا  عنةةل أا البنةةػ  دةةج ت ةةػا مُتحفطةة  
عنج من  اائتماا لل خكا  التل تقػ  برعادة إصجار دػائمهةا المالية ، كمةا تػصةلت إلةى وجةػد ع دة  شخد ة  

اائتمةةاا التمةةارر، وهةةػ مةةا يتسةةق مةة  الفخضةةي  السةةائجة بةةأا  معنػيةة  اةةيغ إعةةادة إصةةجار القةةػائع الماليةة  وجمةةع
 اائتماا التمارر دج  وػا اج ً  ل ئتماا المةخ ل بالنسب  لل خكا  المُقيجة مالياً.

 التعميق عمى المجمهعة اوولي من الجراسات الدااقة 3-2
أا إعةادة إلةى  Dao et al. (2024); Shou and Liu (2022)(؛ 2019ُ  ةيخ كةل مةغ صةال   

أا   الاحتماال اوولوفقاً وحاج احتماالين: إصجار القػائع المالي  ُ مْ غ أا يكثخ على جمع اائتماا التمارر 
ال خكا  التل تقػ  برعادة إصجار دػائمها المالي  اػف تعتمج ب ول أابخ على اائتماا التمارر بعج عملية  
إعادة ائصجار، ويخج  ذلظ إلى وجػد درج  مختفع  مغ عج  التأاج وعج  تماثل المعلػما ، وهػ مةا  فةخش 

خوش مةةغ البنةةػ ، و التةةالل اةةػف ديةةػداً علةةى الػصةةػ  إلةةى مةةةادر التمػيةةل المدتلفةة  و ةةةف   خاصةة  القةة
تبحث ال خكا  عغ مةجر اجيل للتمػيل وهةػ اائتمةاا التمةارر. و ةل الػدةت ذاتةا، اةيوػا المةػردوا علةى 
ااتعجاد لتمػيل هح  ال خكا  جتى وإا كاةت جػدة اائتماا الداص  اهع مػض  شظ؛ جيةث دةج  وةػا لةجو 

ل تمتل هةا المكاسةا  المالية   يمةا يتعلةق اتقيةيع المةجارة المػردوا ميةدة معلػماتية  ورؤية  مدتلفة  عةغ تلةظ التة
لأةةةةا ُ مْ ةةةنهع الحةةةةػ  علةةةى المعلػمةةةا  ال زمةةة  عةةةغ اائتماةيةةة  ومخاقبةةة  مدةةةاشخ اائتمةةةاا لعم ئهةةةع؛ ةطةةةخاً 

، و التةالل دةةج ا  عتمةجوا ب ةول أاااةةل علةى المعلػمةةا  العمة ء ات لفة  مندفوةة  مةغ خة   دنةةػا  خاصة 
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وهػ ما ُ مذ نهع مغ التعامل م  م اال عج  تماثل المعلػما  وعةج  جػدتهةا دوا ئع المالي ، التل تػ خها القػا
 التأثخ اها ب ول كبيخ مقارة  بييخهع مغ الأشخاف  البنػ (.

 وً  عما ابق،  را قيا  ال خكا  برعادة إصجار دػائمها المالي  ةتيمً  لػجػد تعةجيل  ةل بعةس البنةػد 
د ضع   ل المجارة اائتماةي  لل خكا  وعج  دةجرتها علةى السةجاد، و التةالل دةج ا ليذ بالوخورة معنا  وجػ 

 وػا لجو المػرديغ دوا   دػي  لمن  أو تدضيس جمع اائتماا الممنػ  لل خكا  التل دامت برعةادة إصةجار 
 .تعا ل منهاخاصً  إذا اعتبخ المػردوا أا عم ءهع يػاجهػا تحج ا  مكدت  ويُمْ نهع الدػائمها المالي ، 

 ةةل ضةةػء الفخضةةيتيغ اةتيتةةيغ: الفخضةةي  الأولةةى،  خضةةي  اااةةتبجا  أو ائجةة    ،ُ مْ ةةغ تفسةةيخ مةةا اةةبق
 Substitution Hypothesis والتةل تُ ةيخ إلةى أا ال ةخكا  تعتمةج ب ةول أابةخ علةى اائتمةاا التمةارر ،)

قةةخوش مةةغ البنةةػ . والفخضةةي  امةةةجر اةةجيل للتمػيةةل عنةةجما تػاجةةا صةةعػ ا  أو ديةةػد  ةةل الحةةةػ  علةةى ال
تسةتهجف زيةادة جمةع (، والتةل تُ ةيخ إلةى أا ال ةخكا  Signaling Hypothesisالًاةية ،  خضةي  ائشةارة  

اائتماا التمارر كرشارة منهةا علةى جػدتهةا اائتماةية  ودةجرتها علةى السةجاد، مةغ أجةل الػصةػ  إلةى التمػيةل 
 Shou and Liu (2022); Maوهةػ مةا أاةج  كةل مةغ (،Dao et al., 2024الحر تحتاجا مغ البنػ   

and Ma (2020); Goto et al. (2015); Aktas et al. (2012); Giannetti et al. (2011) 
بأا مجيخر ال خكا   ستدجمػا اائتماا التمارر ئراا  إشارا  إ مااي  إلى الأشخاف الدارجي   ل السػ  

اائتماةية  المختفعة ، ودةجرتهع علةى السةةجاد، وهةػ مةا دةج ُ سةةهع  علةى جةةػدتهع -وخاصةً  المكاسةا  المالية   -
  ل تحسيغ دجرتهع على الحةػ  على القخوش البن ي .

 هةةةػ أا إعةةةادة إصةةةجار القةةةػائع الماليةةة  يتختةةةب عليةةةا اةدفةةةاش جةةةػدة المعلػمةةةا  أماااا الاحتماااال الثااااني  
، ومةغ ثةع اةدفةاش المةجارة اائتماةية  المحاابي  الػاردة اهةا ووجةػد درجة  مختفعة  مةغ عةج  تماثةل المعلػمةا 

لجو ال خكا ، و التالل  را شلبها علةى اائتمةاا التمةارر ا  قاالةا ااةتعجاد مةغ د بةل المةػرديغ لمةنحهع ذلةظ 
اائتمةةاا، و معنةةى آخةةخ  ةةرا ال ةةخكا  التةةل تقةةػ  برعةةادة إصةةجار دػائمهةةا الماليةة   وةةػا لةةجيها جمةةع ائتمةةاا 

(، ودةج يخجة  ذلةظ إلةى قيةا  مةاةحل اائتمةاا Dao et al., 2024صةجار  تمةارر أدةل بعةج عملية  إعةادة ائ
 المػردوا( برثارة تساؤا  جػ  صح  دخارهع بمن  اائتماا التمارر والحر كاا  عتمج اابقاً على معلػمةا  
ماليةةة  جيةةةجة، والتةةةل أصةةةبحت تحتةةةػر علةةةى أخصةةةاء جػهخيةةة ، و التةةةالل دةةةج  قػمةةةػا اتدضةةةيس جمةةةع اائتمةةةاا 

 لل خك .الممنػ  

التل جاولت اختبار تأثيخ إعةادة إصةجار القةػائع المالية  علةى جمةع  االخجهع إلى نتائج الجراسات الدااقة
( 2019، ودرااة  صةال   (Dao et al., 2024; Shou & Liu, 2022)اائتمةاا التمةارر وهمةا درااةتا 

أثيخ شةةخدر ئعةةادة إصةةجار  ةةل البيئةة  المةةةخي ، وجةةج الباجةةث أا ةتةةائا هةةح  الجرااةةا  إتفقةةت  ةةل وجةةػد تةة
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القةةػائع الماليةة  علةةى جمةةع اائتمةةاا التمةةارر؛ بمعنةةى أا ال ةةخكا  التةةل تقةةػ  برعةةادة إصةةجار دػائمهةةا الماليةة  
اةةػف تلمةةأ إلةةى زيةةادة جمةةع اائتمةةاا التمةةارر كمةةةجر اةةجيل للقةةخوش البن يةة ، وهةةػ مةةا يتفةةق مةة   خضةةي  

 اااتبجا  أو ائج  .

تللبا جػدة القػائع المالي   ل التأثيخ علةى اائتمةاا التمةارر كمةةجر للتمػيةل وةطخاً لأهمي  الجور الحر 
 ل الأجل القةيخ،  وً  عغ ةجرة الجرااا  السابق   ل هحا المما ،  سػف  حاو  البحث الحةالل التحقةق 

إلةى ااعتمةاد  مما إذا كاا قيا  ال خكا  العامل   ل البيئ  المةخي  برعادة إصجار دػائمها المالي  دج يةج عها
وحيااث إن الجراسااات الدااااقة تهصاامت نتائجهااا إلااى وجااهد علةةى اائتمةةاا التمةةارر كمةةةجر اةةجيل للتمػيةةل، 

تأجيخ لإعادة إصجار القهائم المالياة عماى حجام الائتماان التجااري  فرنا  لاتم صايا ة الفاخض اوول لمبحاث 
 تي: كفخض بجلم تماشياً م  نتائج  ح  الجراسات  و لك عمى النحه الآ

(: لهجاج تاأجيخ معناهي لإعاادة إصاجار القاهائم المالياة عماى حجام الائتماان التجااري فاي H1الفخض اوول )
 المرخإة. الذخنات المنقيجة االبهرصة

المجمهعااة الثانيااة: الجراسااات الدااااقة التااي تناولاات العلاقااة بااين عااجم اليقااين فااي  3-3
 الدياسة الاقترادية وحجم الائتمان التجاري 

يكثخ عج  اليقيغ  ل السياا  اادتةاد   ب ول أو بآخخ  ل ايئ  الأعما ، ويةنعوذ ذلةظ ب ةول مباشةخ 
، ويُعتبةةخ عةةج  اليقةةيغ  ةةل (Gulen & Ion, 2016)علةةى الأة ةةص  اادتةةةاد   التةةل تماراةةها ال ةةخكا  

ةةةاد المةةالل والمحااةةب  السيااةة  اادتةةةاد   اتماهةةاً بحًيةةاً جةةجيًاً تةةع التخكيةةد عليةةا مةةكخخاً  ةةل كتابةةا  اادت
والتمػيةةل، ةطةةخاً لعػاقبةةا المحتملةة  علةةى القةةخارا  المدتلفةة  لل ةةخكا ؛ جيةةث تُطهةةخ ال ةةخكا  ردود أ عةةا  دػيةة  

 Chen)تما  التقلبا  اادتةاد   ويطهخ ذلظ واضةحاً  ةل العجيةج مةغ المػاةةب، مًةل: دخاراتهةا اااةتًماري  
et al., 2019; Gulen & Ion, 2016)المالل  ، وأدائها(Feng et al., 2023)  وكحلظ القخارا  ذا ،

 ,Tabash et al., 2022; Li & Qiu, 2021; D’Mello & Toscano)الةةل  اهيوةل رأس المةا 
2020; Zhang et al., 2015). 

وعلى الخفع مغ أا عج  اليقيغ  ل السياا  اادتةاد   يةختبع باادتةةاد ال لةل علةى مسةتػو الجولة  إا 
أا يةكثخ ب ةول كبيةخ علةى دةخارا  ال ةخكا  المختبصة  اتةػ يخ التمػيةل مةغ مةةادر  المدتلفة ، مًةل  أةا ُ مْ ةغ

باختبةار تةأثيخ عةج   Tabash et al. (2022)القخوش واائتماا التمةارر، و ةل هةحا الةةجد دامةت درااة  
( شةخك   ةل 5722اليقيغ  ل السياا  اادتةاد   على مةادر التمػيل المدتلف ، مغ خ   التصبيق على  

العجيج مغ الجو  اةايػي  وهل الةيغ والهنج والياباا و ااستاا وانيا ػرة وكػريا المنػ ية ، وذلةظ  ةل الفتةخة 
، ولقةةج تػصةةلت ةتةةائا التحليةةل ائجةةةائل إلةةى أا عةةج  اليقةةيغ  ةةل السيااةة  2016وجتةةى  2007مةةغ عةةا  
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وجمةةع اائتمةةةاا التمةةارر الممنةةةػ   اادتةةةاد   لةةا تةةةأثيخ عوسةةل علةةةى كةةل مةةغ جمةةةع القةةخوش مةةةغ البنةةػ ،
لل خكا  مغ الييخ؛ ويُمْ غ تفسيخ ذلةظ اديةادة مدةاشخ اائتمةاا خة    تةخا  عةج  اليقةيغ اادتةةادر، ومةغ 
ثع تميل البنػ  إلى تدضيس القخوش الممنػج  لعم ئها، كما ت ػا  خص المعام   القائم  على اائتمةاا 

؛ جيةةث تةةندفس عقةةػد البيةة  وال ةةخاء اةجلةة  خةة    تةةخا  عةةج  التمةةارر اةةيغ ال ةةخكا   ةةل السةةػ  محةةجودة
اليقيغ اادتةادر، ومغ ثع ُ مْ غ القػ  بأا عج  اليقيغ  ل السياا  اادتةاد   لا تأثيخ اةلبل واضة  علةى 

 خيارا  التمػيل المتاج  أما  ال خكا .

يةةق علةةى مةةغ خةة   التصب D’Mello and Toscano (2020)إضةةا ً  لمةةا اةةبق، تػصةةلت درااةة  
 1986( خ   الفتخة مةغ عةا  125193ال خكا  الأمخيوي  المُقيجة بالبػرص  برجمالل عجد م اهجا  الغ  

، إلةةى اةدفةةاش جمةةع اائتمةةاا التمةةارر خةة   الفتةةخا  التةةل تةةدداد  يهةةا درجةة  عةةج  اليقةةيغ  ةةل 2016وجتةةى 
ب ةةول اةةخي  لأر  تييةةخا  أو  السيااةة  اادتةةةاد    ع دةة  عوسةةي (؛ ويخجةة  ذلةةظ إلةةى أا ال ةةخكا  تسةةتميب

 تقلبا  ادتةاد  ، ويطهخ ذلظ واضحاً  ل اةدفاش جمع المعام   التماري  القائم  على اائتماا. 

أا ال ةخكا  الماةحة  ل ئتمةاا  Jory et al. (2020); Love and Zaidi (2010)وأضةا ت درااةتا 
يغ اادتةةادر؛ جيةث تُدفةس مةغ قيمة   المػردوا( دج تت جد  ل شخو  اائتمةاا  ةل ضةل ضةخوف عةج  اليقة

اائتماا الممنػ ، وتُقلز الفتخة الدمني  ال زم  للتحةيل مغ العم ء. و ناءً عليا،  را اائتماا التمارر ا 
 ُ عتبخ اج ً  عغ القخوش البن ي   ل ضل  تخا  عج  اليقيغ اادتةادر.

 Vo et al. (2022); Su et al. (2021); Liu and Dongهةحا، ولقةج تػصةلت الجرااةا  اةتية  
إلى ةفذ النتائا السابق  والتل تُ يخ إلى أا عج  اليقيغ  ل السياا  اادتةاد   يتختب عليا زيادة  (2020)

مدةةاشخ التدلةة  عةةغ السةةجاد، ومةةغ ثةةع وجةةػد ديةةػد علةةى ال ةةخكا  للػصةةػ  إلةةى مةةةادر التمػيةةل الدارجيةة ، 
البن يةة  التةةل ُ مْ ةةغ أا تحةةةل عليهةةا ال ةةخكا  مةةغ  ويةةكثخ ذلةةظ ب ةةول عوسةةل علةةى كةةل مةةغ جمةةع القةةخوش
 البنػ ، وجمع اائتماا التمارر الممنػ  لها مغ الييخ.

وعلى العوذ مما ابق، تُ يخ بعس الجرااا  الأخخو إلى وجػد تأثيخ شخدر لعج  اليقةيغ  ةل السيااة  
مةةغ خةة    Zhang et al. (2015)اادتةةةاد   علةةى جمةةع اائتمةةاا التمةةارر؛ جيةةث تػصةةلت درااةة  

، إلةةى أا 2013وجتةةى  2003التصبيةق علةةى ال ةخكا  الةةةيني  المُقيةجة  ةةل البػرصة  خةة   الفتةخة مةةغ عةا  
زيةةةادة درجةةة  عةةةج  اليقةةةيغ  ةةةل السيااةةة  اادتةةةةاد    ةةةةاجبها اةدفةةةاش  ةةةل جمةةةع القةةةخوش التةةةل ُ مْ ةةةغ أا 

  اائتمةاا التمةارر كبةجيل تحةل عليها ال خكا  مغ البنةػ ، و ةل المقااةل  ةرا ال ةخكا  تميةل إلةى ااةتدجا
 للقخوش البن ي  مغ أجل الحةػ  على التمػيل ال ز  لأة صتها المدتلف   ل الأجل القةيخ.
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 Palacín-Sánchez et al. (2019); Casey and O’Tooleاةحلظ أوضةحت درااة  كةل مةغ 
(2014); Bastos and Pindado (2013) اائتمةاا  أا ال خكا  تميل إلى ااعتمةاد ب ةول أابةخ علةى

 التمارر كديار اجيل للتمػيل مغ البنػ  وخاصً  خ    تخا  الأزما  المالي  أو التقلبا  اادتةاد  . 

 ل ضػء ما اةبق، ُ مْ ةغ القةػ  بأةةا  ةل الػدةت الةحر مةغ المتػدة  أا تةكدر العػادةب الناجمة  عةغ عةج  
فةاج مدةاشخ التدلة  عةغ السةجاد وارتفةاج اليقيغ  ل السيااة  اادتةةاد  ، مًةل: زيةادة ت ةاليو اادتةخاش وارت

درجةةةةة  عةةةةةج  التماثةةةةةل  ةةةةةل المعلػمةةةةةا ، إلةةةةةى تدضةةةةةيس جمةةةةةع اائتمةةةةةاا التمةةةةةارر، إا أا تةةةةةأثيخ اااةةةةةتبجا  
 Substitution Effect اةيغ القةخوش البن ية  واائتمةةاا التمةارر يةكدر إلةى زيةةادة اعتمةاد ال ةخكا  علةةى )

تمػيةةةل  ةةةل الأجةةةل القةةةةيخ وخاصةةةً   ةةةل أودةةةا  عةةةج  اليقةةةيغ كأجةةةج الأشةةةوا  البجيلةةة  لل -اائتمةةةاا التمةةةارر 
؛ وهػ ما  عنل وجػد ع د  شخد   ايغ عج  اليقيغ  ةل السيااة  اادتةةاد   واائتمةاا التمةارر -اادتةادر

 Vo et al., 2022.) 

 التعميق عمى المجمهعة الثانية من الجراسات الدااقة 3-4
ت اختبار تأثيخ عج  اليقيغ  ل السياا  اادتةاد   على جمع اتحليل ةتائا الجرااا  السابق  التل جاول

اائتمةةاا التمةةارر، وجةةج الباجةةث اخت  ةةاً اةةيغ ةتةةائا هةةح  الجرااةةا ؛ جيةةث تػصةةل بعوةةاً منهةةا إلةةى اةدفةةاش 
جمةةع القةةخوش البن يةة ، وزيةةادة جمةةع اائتمةةاا التمةةارر كبةةجيل للقةةخوش البن يةة   ةةل ضةةل جالةة  عةةج  اليقةةيغ 

 ,Palacín-Sánchez et al., 2019; Zhang et al., 2015; Casey & O’Toole)اادتةةادر 
2014; Bastos & Pindado, 2013)  وهةةػ مةا  عنةل وجةػد تةأثيخ شةةخدر لعةج  اليقةيغ  ةل السيااةة ،

اادتةةةاد   علةةةى جمةةع اائتمةةةاا التمةةارر.  ةةةل جةةةيغ تػصةةل الةةةبعس اةخةةخ إلةةةى اةدفةةاش جمةةةع القةةةخوش 
؛ ةطةةةةخاً لديةةةةادة مدةةةةاشخ اائتمةةةةاا خةةةة    تةةةةخا  عةةةةج  اليقةةةةيغ اادتةةةةةادر البن يةةةة  وجمةةةةع اائتمةةةةاا التمةةةةارر 

(Tabash et al., 2022; Vo et al., 2022; Su et al., 2021; D’Mello & Toscano, 
2020; Jory et al., 2020; Liu & Dong, 2020)،  وهةػ مةا  عنةل وجةػد تةأثيخ عوسةل لعةج  اليقةيغ

 .ماا التمارر  ل السياا  اادتةاد   على جمع اائت

وجهاة النظاخ ؛ جيةث تُ ةيخ وجهاة نظاخ جاانبي العاخض والظمابهحا، ويُمْ ةغ تفسةيخ النتةائا السةابق  مةغ 
إلةةى أا جالة  عةةج  اليقةيغ  ةل السيااةة  اادتةةاد   تتسةةبب  ةل زيةةادة درجة  عةةج   التاي تنمثاام جانااب العاخض 

تماثل المعلػما  ايغ المُقخضيغ والمقتخضيغ، وزيادة التقلبا   ل التج قا  النقج   وجمع السيػل ، واةدفةاش 
نةةةػ  القيمةةة  السةةةػقي  لل ةةةخك ، ومةةةغ ثةةةع زيةةةادة مدةةةاشخ التدلةةة  عةةةغ السةةةجاد، وهةةةػ مةةةا يتختةةةب عليةةةا قيةةةا  الب

اتدضيس جمع القخوش الممنػج  لعم ئها، وزيادة ت لف  هح  القخوش خ    تخا  عةج  اليقةيغ اادتةةادر 
(Tabash et al., 2022; Li & Qiu, 2021; Su et al., 2021; Stolbov & Shchepeleva, 

2020; D’Mello & Toscano, 2020; Zhang et al., 2015) . 
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دةةج  وةةػا لةةجيهع ااةةتعجاد لتةةػ يخ التمػيةةل ل تمةةن  اائتمةةاا  المةةػردوا( و ةةل المقااةةل،  ةةرا ال ةةخكا  التةة
الةة ز  لعم ئهةةةع، وذلةةةظ  ةةةل ضةةػء معلػمةةةا  وتحلةةةي   لمدةةةاشخ اائتمةةاا مبنيةةة  علةةةى خبةةةخاتهع وتعةةةام تهع 
السابق  م  هكاء العمة ء، وكةحلظ رةبةً  مةنهع  ةل الحفةاا علةى ااةتقخار جمةع المبيعةا  وائيةخادا   ةل ضةل 

ج  اليقةةةيغ اادتةةةةادر المختفعةةة ، وهةةةػ مةةةا دةةةج يةةةج عها إلةةةى تدضيةةةو شةةةخو  اائتمةةةاا وزيةةةادة جمةةةع ضةةةخوف عةةة
وعلةةى العوةةذ مةةغ  .اائتمةةاا الممنةةػ  للعمةة ء، الأمةةخ الةةحر  عنةةل زيةةادة جمةةع اائتمةةاا التمةةارر المعةةخوش

اائتماةية  وزيةادة على ااتعجاد لمةن  اائتمةاا للعمة ء؛ ةطةخاً اةدفةاش جةجارتهع  المػردوا  ذلظ، دج ا  وػا 
مدةةةاشخ اائتمةةةاا  ةةةل ضةةةل  تةةةخا  عةةةج  اليقةةةيغ اادتةةةةادر، و التةةةالل دةةةج يت ةةةجد المةةةػردوا  ةةةل شةةةخو  مةةةن  

مغ جيث تدضةيس قيمة  اائتمةاا الممنةػ  وتقلةيز الفتةخة الدمنية  ال زمة  للتحةةيل، وهةػ مةا  عنةل اائتماا 
 Dao et al., 2024; Shou & Liu, 2022; Tabash et)جمع اائتماا التمارر المعخوشاةدفاش 

al., 2022; Vo et al., 2022; Su et al., 2021; D’Mello & Toscano, 2020; Jory et 
al., 2020; Daripa & Nilsen, 2011; Molina & Preve, 2009). 

تميل ال خكا  خ    تةخا  عةج  اليقةيغ اادتةةادر إلةى   أما من وجهة النظخ التي تنمثم جانب الظمب
س جمةةع ااةةتًماراتها الحاليةة  والمسةةتقبلي  بسةةبب ارتفةةاج مدةةاشخ   ةةل هةةح  اااةةتًمارا ، وهةةػ مةةا يةةكدر تدضةي

تمػيةةل إضةةا ل أو ججيةةج مةةغ البنةةػ ، وخاصةةً   ةةل ضةةل  أر  علةةى  مةةغ د بةةل هةةح  ال ةةخكا  إلةةى تقليةةل الصلةةب
 ,.Tabash et al., 2022; Chen et al) ووجةػد صةعػ ا  وديةػد  ةل الحةةػ  عليةا ارتفةاج ت لفتةا

2019; Phan et al., 2018; Gulen & Ion, 2016; Zhang et al., 2015). 

 وً  عغ ذلظ،  را اعتماد ال خكا  على القخوش  دلق التداماً ثااتاً اج   الفائجة وهػ ما دج يكدر إلى 
  عةج  زيادة مداشخ السيػل  ويفت  الصخيق أما  المديج مغ التقلبا   ل الػضة  المةالل لل ةخكا  خة    تةخا

اااةةتقخار اادتةةةادر، و التةةالل  ةةرا عةةج  اليقةةيغ  ةةل السيااةة  اادتةةةاد   اةةيكثخ علةةى تفوةةي   ال ةةخكا  
للتمػيةةةل بةةةالقخوش ويةةةج عها إلةةةى البحةةةث عةةةغ مةةةةادر تمػيةةةل أخةةةخو لتلبيةةة  اجتياجاتهةةةا التمػيليةةة   ةةةل الأجةةةل 

وش مةةغ البنةةػ  جتةةى تةةتموغ مةةغ القةةةيخ،  تقةةػ  اديةةادة درجةة  اعتمادهةةا علةةى اائتمةةاا التمةةارر كبةةجيل للقةةخ 
شةةخاء السةةل  والدةةجما  ومسةةتلدما  ائةتةةاص الوةةخوري ؛ وهةةػ مةةا  عنةةل زيةةادة الصلةةب علةةى اائتمةةاا التمةةارر 
(Tabash et al., 2022; Su et al., 2021; D’Mello & Toscano, 2020; Zhang & 

Gregoriou, 2019) . 

اليقةيغ  ةل السيااة  اادتةةاد   تقةػ  ال ةخكا  اديةادة ُ مْ غ القػ  بأةا  ل ضةل عةج  اختةاراً لما ابق، 
( ااةةةتعجاد مةةةغ د بةةةل 1الصلةةةب علةةةى اائتمةةةاا التمةةةارر كبةةةجيل للقةةةخوش، ودةةةج  قااةةةل هةةةحا الصلةةةب المتدايةةةج:  

وهػ ما  عنل وجػد ع د  شخد ة  اةيغ جالة   المػردوا لمنحهع اائتماا  زيادة اائتماا التمارر المعخوش(،
ويةةجعع ذلةةظ  خضةةي  اااةةتبجا  أو ائجةة   ، عةةج  اليقةةيغ  ةةل السيااةة  اادتةةةاد   وجمةةع اائتمةةاا التمةةارر 



 الدور المعدل لعدم اليقين في السياسة الاقتصادية على العلاقة بين إعادة.......                          د/ محـمد جمال عبد الناصر
 

  
 

 
 

  520  

 

( أو دج 2اائتماا التمارر  مًل اج ً  للقخوش  ل ضل  تخا  عج  اليقيغ اادتةادر.  والتل تُ يخ إلى أا 
 اةدفةةةاش اائتمةةةاا التمةةةارر المعةةةخوش(؛ ةطةةةخاً لديةةةادة مدةةةاشخ التدلةةة  عةةةغ  قاالةةةا ر ةةةس لمةةةن  اائتمةةةاا 

وهةةػ مةةا  عنةةل وجةةػد ع دةة  عوسةةي  اةةيغ جالةة  عةةج  اليقةةيغ  ةةل السيااةة  اادتةةةاد   وجمةةع اائتمةةاا السةةجاد، 
زال  يااخ  وعمياا   فاارن تااأجيخ عااجم اليقااين فااي الدياسااة الاقترااادية عمااى الائتمااان التجاااري مااا. التمةةارر 
  عج في الجراسات الدااقة.واضحاً ا

و النسةب  للػضة   ةل البيئة  المةةةخي ، تمةخ مةةخ بطةخوف ادتةةاد   فيةةخ مسةتقخة ةسةبياً أد  إلةى تدايةةج 
جال  عج  اليقيغ  ل السياا  اادتةاد  ، وهػ الأمخ الحر ُ مْ غ أا يكثخ علةى ال ةخكا  التةل تعتمةج ب ةول 

ج معةةجا  الفائةةجة عليهةةا  زيةةادة ت لفتهةةا(، و التةةالل  ةةرا ابيةةخ  ةةل تيوةةل تمػيلهةةا علةةى القةةخوش؛ ةطةةخاً ارتفةةا
جال  عج  اليقيغ  ةل السيااة  اادتةةاد   دةج تةج   ال ةخكا  العاملة   ةل البيئة  المةةخي  إلةى ااعتمةاد علةى 

درااا   ل البيئ  المةخي  جاولةت اختبةار مةجو  أر  اائتماا التمارر كبجيل للقخوش، و ل ضل عج  وجػد 
قةيغ  ةل السيااة  اادتةةاد   علةى جمةةع اائتمةاا التمةارر،  سةػف  حةاو  البحةث الحةالل  هةةع تةأثيخ عةج  الي

الجور الحر ُ مْ غ أا يللبةا عةج  اليقةيغ اادتةةادر  ةل القةخارا  التمػيلية  علةى مسةتػو ال ةخكا  المةةخي ، 
 -عكداي  ساهاء طاخدي أو –وحيث إن الجراسات الدااقة تهصامت نتائجهاا فاي المنجمام إلاى وجاهد تاأجيخ 

لعجم اليقين في الدياسة الاقترادية عمى حجم الائتمان التجاري  فرن  لتم صيا ة الفاخض الثااني لمبحاث 
 كفخض بجلم تماشياً م  نتائج  ح  الجراسات  و لك عمى النحه الآتي: 

(: لهجااج تااأجيخ معنااهي لعااجم اليقااين فااي الدياسااة الاقترااادية عمااى حجاام الائتمااان H2الفااخض الثاااني )
 في الذخنات المنقيجة االبهرصة المرخإة. جاري الت

أةةا  ةل  Bermpei et al. (2022); Cui et al. (2021)مةا اةبق، أوضةحت درااةتا عة وةً علةى 
ضةةل جالةة  عةةج  اليقةةيغ  ةةل السيااةة  اادتةةةاد   تةةدداد مماراةةا  إدارة الأر ةةا  مةةغ د بةةل ال ةةخكا  مةةغ أجةةل 

 وةً  اء مجو تأثخها بسبب الطخوف اادتةاد   السةائجة. محاول  إضهار وضعها المالل ب ول أ ول، وإخف
أاةةج  العجيةةج مةةغ الجرااةا   ةةل البيئةة  المةةةخي  علةةى اةت ةار ضةةاهخة إعةةادة إصةةجار القةةػائع الماليةة  عةغ ذلةةظ، 

؛ الةةباغ، 2021؛ أمةيغ، 2022مًةل درااة  كةل مةغ  الػكيةل،  2019وجتةى  2011خ   الفتخة مغ عا  
 (. 2017؛ ه لل، 2019

ويخو الباجث أا هح  الفتخة تتماشى ةسبياً م   تخة التقلبا  اادتةةاد   التةل ت ةهجها مةةخ مةكخخاً، ممةا 
دج   ةيخ إلةى أا وجةػد جالة  مةغ عةج  اليقةيغ  ةل السيااة  اادتةةاد   أدو إلةى زيةادة جةاا  إعةادة إصةجار 

ر دةةج يةةنعوذ  ةةل النها ةة  علةةى جمةةع القةةػائع الماليةة  ةتيمةةً  لػجةةػد أخصةةاء أو ت عةةب اهةةح  القةةػائع، الأمةةخ الةةح
 اائتماا التمارر الحر ُ مْ غ أا تحةل عليا ال خكا  مغ المػرديغ  ل السػ .
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 -عةج  اليقةيغ  ةل السيااة  اادتةةةاد     حةاو  البحةث الحةالل التحقةةق ممةا إذا كةاا ةل ضةػء مةا اةبق، 
وفاي المالي  وجمع اائتماا التمارر،  ُ مْ غ أا يكثخ على الع د  ايغ إعادة إصجار القػائع -امتييخ مُعج   

دراساات فاي الفكاخ المحاسابي أنجخإات لاختباار  اح  العلاقاة  و اه ماا ينمثام  أي  حجود عمم الباحث لا لهجج 
فرن  لا لهجج اتجا  معين في الجراسات الداااقة  فجهة احثية ججلجة يحاول البحث الحالي اختبار ا. وعمي  

محم الجراسة  ومن جم لتم صيا ة الفخض الثالث لمبحث نفخض عاجم و لاك لظبيعة العلاقة بين المتغيخات 
 عمى النحه الآتي: 

(: لا لهجج تأجيخ معنهي لعجم اليقين في الدياسة الاقتراادية عماى العلاقاة باين إعاادة H3الفخض الثالث )
 المرخإة.في الذخنات المنقيجة االبهرصة  إصجار القهائم المالية وحجم الائتمان التجاري 

ااةةتناداً لمةةا تقةةج ،  حةةاو  الباجةةث التعةةخف علةةى شبيعةة  الع دةة  اةةيغ المتييةةخا  محةةل البحةةث  ةةل الػادةة  
 العملل مغ خ   إجخاء الجراا  التصبيقي  كما يتو   يما يلل.

 الجراسة التظبيقية واختبار الفخوض -4
تهجف الجراا  التصبيقي  إلى اختبار  خوش البحث، ومقارة  ةتائا اختبار الفةخوش مة  ةتةائا الجرااةا  

 السابق ، ولتحقيق هحا الهجف اػف يتناو  الباجث النقا  اةتي . 

 منهج البحث 4-1
  يتمًةةل مةةنها البحةةث  ةةل الدصةةػا  التةةل يةةتع اتباعهةةا مةةغ أجةةل ائجابةة  علةةى التسةةاؤا  البحًيةة  للجرااةة

المُتبع   ل الجرااة  الحالية  مةغ خة    البحث ، واػف يتع تػضي  منهمي وتحقيق أهجا ها واختبار  خوضها
 الدصػا  اةتي .

 الفتخة الدمنية ومجتم  وعينة الجراسة 4-1-1
 2013يتمًةل ممتمة  الجرااةة   ةل جمية  ال ةةخكا  المُقيةجة  ةل البػرصةة  المةةخي  خة   الفتةةخة مةغ عةةا  

؛ ةطةخاً لعةج  تةػا خ 2023وتةع ااةتبعاد عةا  اةنػا ،  10السل  زمنية  موػةة  مةغ  وهل تُمًل، 2022وجتى 
اةةػف  2023تعةةج    بةةالقػائع الماليةة  لعةةا   أر  البياةةةا  الداصةة  برعةةادة إصةةجار القةةػائع الماليةة ؛ جيةةث إا 

 .مغ خ   الأردا  المقارة  2024تقػ  ال خكا  بائ ةا  عنها  ل القػائع المالي  لعا  

دصةةاج  -هةةحا، ولقةةج وضةة  الباجةةث ال ةةخو  اةتيةة  لتحجيةةج جمةةع العينةة :  أواً( ااةةتبعاد القصةةاج المةةالل 
البنػ ، ودصاج الدجما  المالي  فيخ المةةخ ي  مًةل شةخكا  التةأميغ وال ةخكا  العاملة   ةل ممةا  السمسةخة 

خةت ف شبيعة  ة ةاشا.  ثاةيةاً( مغ العين  لما لةا مةغ دػاعةج خاصة  تحوةع عملةا، وةطةخاً ا -والأورا  المالي  
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 ثالًةةاً( ااةةتبعاد ال ةةخكا  التةةل تةةع ااةةتبعاد الم ةةاهجا  التةةل ا تتةةػا خ اياةاتهةةا خةة   الفتةةخة محةةل الجرااةة . 
 شصبها مغ البػرص  خ   الفتخة محل الجراا . 

( 953( شةةخك  برجمةةالل عةةجد م ةةاهجا   107 ةةل ضةةػء مةةا اةةبق، تمًلةةت عينةة  الجرااةة  النهائيةة   ةةل  
اةنػا ، وهةػ مةا  عنةل  10( شةخك  خة   107 اهجة. ومغ المجيخ بالحكخ، أا عين  الجرااة  تمًلةت  ةل  م

( م ةةاهجة، إا أا هنةةا  بعةةس الم ةةاهجا  1070أا إجمةةالل عةةجد الم ةةاهجا  مةةغ المُفتةةخش أا  ةةةب   
هجا  النهائيةة  ليةةةب  عةةجد الم ةةا -كمةةا اةةبق ائشةةارة  -التةةل لةةع تتةةػا خ اياةاتهةةا ودةةا  الباجةةث بااةةتبعادها 

 التػزي  القصاعل لعين  الجراا . (1( م اهجة. ويػض  المجو   953 
 : انتىسٌع انقطبعً نعٍنت انذراست1جذول 

 

 اننسبت % عذد انشزكبث انقطبع

 %5 5 لطبع اٌّمبٚلاد ٚالإٔشبءاد إٌٙذس١خ -1

 %21 22 لطبع الأغز٠خ ٚاٌّششٚثبد ٚاٌزجغ -2

 %5 5 ِٛاد اٌجٕبءلطبع  -3

 %9 10 لطبع اٌّٛاسد الأسبس١خ -4

 %10 11 لطبع اٌشػب٠خ اٌصذ١خ ٚالأد٠ٚخ -5

 %2 2 لطبع اٌطبلخ ٚاٌخذِبد اٌّسبٔذح -6

 %17 18 لطبع اٌؼمبساد -7

 %4 4 لطبع خذِبد إٌمً ٚاٌشذٓ -8

 %4 4 لطبع اٌخذِبد ٚإٌّزجبد اٌصٕبػ١خ ٚاٌس١بساد -9

 %6 6 لطبع إٌّسٛجبد ٚاٌسٍغ اٌّؼّشح -10

 %1 1 لطبع اٌّشافك -11

 %4 4 لطبع الارصبلاد ٚالإػلاَ ٚاٌزىٌٕٛٛج١ب -12

 %7 8 لطبع اٌس١بدخ ٚاٌزشف١ٗ -13

 %2 2 لطبع اٌٛسق ِٚٛاد اٌزؼجئخ ٚاٌزغ١ٍف -14

 %4 4 لطبع اٌزجبسح ٚاٌّٛصػْٛ -15

 %1 1 لطبع اٌخذِبد اٌزؼ١ّ١ٍخ -16

 %100 107 إجّبٌٟ ػذد ششوبد اٌؼ١ٕخ
 

 طخق تجمي  البيانات ومرادر ا 4-1-2
                         تعتمةةةةةةةةةج الجرااةةةةةةةةة  الحاليةةةةةةةةة  علةةةةةةةةةى المةةةةةةةةةةادر الًاةػيةةةةةةةةة  لتمميةةةةةةةةة  البياةةةةةةةةةةا ؛ جيةةةةةةةةةث تذمذ ةةةةةةةةةغ الباجةةةةةةةةةث 

                  مةةةةةةغ خةةةةةة   القةةةةةةػائع الماليةةةةةة  المن ةةةةةةػرة لل ةةةةةةخكا  محةةةةةةل الجرااةةةةةة ،  مةةةةةةغ الحةةةةةةةػ  علةةةةةةى اياةةةةةةةا  الجرااةةةةةة  
، والمػدةة  الخاةةمل لل ةةخكا  محةةل الجرااةة ، والمتاجةة  علةةى مػدةة  مباشةةخ مةةةخ، ومػدةة  البػرصةة  المةةةخي 

، وأما  يما يتعلق ابياةةا  عةج  اليقةيغ  ةل السيااة  اادتةةاد   تذمذ ةغ Thomson Reutersوداعجة اياةا  
الباجةث مةغ الحةةػ  عليهةا مةغ خةة   ااعتمةاد علةى المػدة  ائل تخوةةل الةةحر أة ةأ  ودةا  اتحجيًةا كةل مةةغ 
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(Baker, s., Bloom, N., & Davis, S.)  1)  وهػ يتومغ مممػع  مغ البياةا  اادتةاد   التل تُسةتدج ،
لقياس جال  عج  اليقيغ  ل السياا  اادتةاد   على مستػو العجيج مةغ دو  العةالع ومةغ اينهةا مةةخ، ويةتع 
إعجاد هح  البياةا  و قاً لمنهمي  معين  كما يتع تحجيًها ب ول دورر، ومغ أمًلتها: اياةا  مكشخ عج  التأاج 

، و ياةةا  مكشةخ عةج  التأاةج اادتةةادر والتةل (Ahir et al., 2018 & 2022)لمل والتةل دةجمها العةا
 .(Baker et al., 2013 & 2016)دجمها 

 متغيخات الجراسة وأساليب  ياسها 4-1-3
تعتمج الجراا  الحالي  على أر ع  أةػاج مغ المتييخا ، وهل: المتييخ التاب ، والمتييخ المستقل، والمتييخ 

 المُعج  ، والمتييخا  الخدااي . و يما يلل عخش لهح  المتييخا  وكيضي  قيااها.

 المتغيخ التاا : حجم الائتمان التجاري  :أولاً 
ُ قةج با قيم  اائتماا التمارر المُتباد  ايغ ال خكا  المُتعامل   ةل السةػ  مةغ أجةل شةخاء و ية  السةل  

( اائتمةةاا التمةةارر الةةحر تمنحةةا ال ةةخك  للييةةخ 1أو الدةةجما  دوا اةةجاد ثمنهةةا علةةى الفةةػر، وينقسةةع إلةةى:  
مًةةةل  ةةةل أرصةةةجة المةةةجينيغ (، ويت(Accounts Receivable العمةةة ء(، ويُصلةةةق عليةةةا الحسةةةابا  المجينةةة  
( اائتمةةاا التمةةارر الممنةةػ  لل ةةخك  مةةغ الييةةخ  المةةػردوا(، 2وأورا  القةةبس والأرصةةجة المجينةة  الأخةةخو.  

(، ويتمًةةةةل  ةةةةل أرصةةةةجة الةةةةجائنيغ وأورا  الةةةةج   Accounts Payableويُصلةةةةق عليةةةةا الحسةةةةابا  الجائنةةةة   
 (.Wang et al., 2024; Shi, 2022والأرصجة الجائن  الأخخو  

هحا، وتخكد الجراا  الحالي  على جمع اائتماا التمارر الممنػ  لل خك  مغ الييةخ  الحسةابا  الجائنة (، 
 Dao)والحر ُ مْ غ قياا  مغ خ   دسم  إجمالل الحسابا  الجائن  على القيم  الج تخي  ئجمالل الأصػ  

et al., 2024; Duan & Hu, 2024; Enomoto, 2024; Wang et al., 2024; Zadeh et 
al., 2023; Shou & Liu, 2022; Shi, 2022; Ma & Ma, 2021; Zhang et al., 2015) . 

عةة وةً علةةى مةةا اةةبق، ُ مْ ةةغ قيةةاس جمةةع اائتمةةاا التمةةارر الممنةةػ  لل ةةخك  مةةغ الييةةخ بقسةةم  إجمةةالل 
الةةفخ والػاجةج الةةحي ،  الحسابا  الجائن  على القيم  الج تخي  ئجمةالل ائلتدامةا ، وتقة  هةح  النسةب  اةيغ

وكلمةةةا كاةةةةت هةةةح  النسةةةب  تقتةةةخ  مةةةغ الػاجةةةج   ةةةيخ ذلةةةظ إلةةةى أا ال ةةةخك  تعتمةةةج ب ةةةول أابةةةخ علةةةى اائتمةةةاا 
التمارر كمةجر للتمػيل  ةل الأجةل القةةيخ مقارةةً  بمةةادر التمػيةل الأخةخو المُعتمةجة علةى الةجيػا ومنهةا 

لةةةفخ   ةةيخ ذلةةظ إلةةى أا ال ةةخك  تعتمةةج ب ةةول أدةةل القةةخوش البن يةة ، وكلمةةا كاةةةت هةةح  النسةةب  تقتةةخ  مةةغ ا

                                                 
 اٌّٛلغ الإٌىزشٟٚٔ:( 1

  )*https://www.policyuncertainty.com/about.html   

 )*https://worlduncertaintyindex.com/about-us/  

https://www.policyuncertainty.com/about.html
https://worlduncertaintyindex.com/about-us/
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 Zadeh et al., 2023; Shou & Liu, 2022; Tabash et)على اائتماا التمارر كمةجر للتمػيل 
al., 2022; Ma & Ma, 2021; Goto et al., 2015; Zhang et al., 2015) . 

ل ةةخك   الحسةةابا  الجائنةة ( وعليةةا، اةةػف  عتمةةج الباجةةث  ةةل قيةةاس جمةةع اائتمةةاا التمةةارر الممنةةػ  ل
(  ةةل iعلةةى خةةارص دسةةم  إجمةةالل قيمةة  الحسةةابا  الجائنةة  علةةى القيمةة  الج تخيةة  ئجمةةالل ائلتدامةةا  لل ةةخك   

(، أر  السةةةن  التاليةةة  للفتةةةخة الماليةةة  التةةةل تةةةع  يهةةةا إعةةةادة إصةةةجار القةةةػائع الماليةةة ؛ جيةةةث إا إعةةةادة t+1السةةةن   
( اػف ينعوذ تأثيخ  على جمع اائتمةاا التمةارر خة   السةن  tلحالي   إصجار القػائع المالي  خ   السن  ا

(، ودةج ا  طهةخ تةأثيخ   ةل ةفةذ السةن  المالية  التةل تةع  يهةا إعةادة ائصةجار. ويخجة  اعتمةاد t+1التالية  لهةا  
ر الباجث على هحا الأالػ   ل القيةاس إلةى أةةا ُ عبةخ عةغ جمةع الحسةابا  الجائنة  لل ةخكا  مقارةةً  بمةةاد

التمػيل الأخخو المُعتمجة على الجيػا ومنها القخوش البن ي ، ومغ ثع  رةا  عوذ ب ول أ ول مجو اعتمةاد 
 ال خكا  على الحسابا  الجائن  أو القخوش البن ي  كمةادر اجيل  للتمػيل.

 المتغيخ المدتقم: إعادة إصجار القهائم المالية :جانياً 
ةج   ُ قةج با ما إذا كاةت القػائع المالي  لل ةخك  تتوةمغ تعةج    علةى الأردةا  الةػاردة اهةا بعةج أا اعتُم 
مغ د بل المخاج  الدةارجل وتةع إصةجارها للمسةتدجميغ، ويُمْ ةغ قيةاس إعةادة إصةجار القةػائع المالية  مةغ خة   

برعةادة إصةجار دػائمهةا المالية  خة   ( إذا دامةت ال ةخك  1 حةل علةى القيمة   ااعتماد على متييخ ثنائل 
؛ الةةةةباغ، 2019؛ صةةةال ، 2021؛ أمةةيغ، 2022الػكيةةةل، الفتةةخة الماليةةة ، والقيمةة   صةةةفخ( بدةةة ف ذلةةظ  

 (.Bryan & Mason, 2022 Hadi et al., 2023-Dao et al., 2024; Al؛ 2019

 (EPUالمتغيخ المنعجِل: عجم اليقين في الدياسة الاقترادية ) :جالثاً 
هنا  العجيج مغ المقاييذ المستدجم  لقياس عج  اليقيغ  ل السياا  اادتةاد  ، ومغ أاًخها ااةتدجاماً 
 ل الجرااا  السابق  مكشةخا  عةج  التأاةج المسةتنجة إلةى الأخبةار اادتةةاد   عةغ الجولة ، و يمةا يلةل عةخش 

 لبعس هح  المكشخا :

   محشاخ عاجم التأكاج الاقتراادي(Economic Policy Uncertainty Index “EPU”) ، والةحر
،  عتمةةج هةةحا المكشةةخ ب ةةول رئيسةةل علةةى جمةةع التقةةاريخ Baker et al. (2013) & (2016دجمةا  

الةحضي  بالجول  جػ  جال  عج  التأاج اادتةادر، وجسا  مجو ت خار ائشارة  ل هةح  التقةاريخ إلةى أر  
العجيةج مةغ الجرااةا  علةى هةحا المكشةخ مًةل مةصلحا  تُ يخ إلى عج  التأاةج اادتةةادر، ولقةج اعتمةج  

 Tabash et al., 2022; Vo et al., 2022; D'Mello & Toscano, 2020; El)دراا  كل مغ 
Ghoul et al., 2021; Su et al., 2021; Jory et al., 2020; Liu & Dong, 2020; Chen 

et al., 2019; Baker et al., 2016; Gulen & Ion, 2016; Zhang et al., 2015). 
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   محشاخ عاجم التأكاج العاالمي(World Uncertainty Index “WUI” )  والةحر دجمةاAhir et al. 
 عتمةةج هةحا المكشةةخ ب ةةول رئيسةةل علةةى التقةاريخ التةةل تُةةةجرها وجةةجة المعلػمةةا   ،(2022) & (2018)

اادتةةةاد   بوةةل دولةة ، وجسةةا  مةةجو ت ةةخار المةةةصلحا  ذا  الةةةل  بعةةج  التأاةةج اادتةةةادر  ةةل هةةح  
التقاريخ، ويتع جسا  هحا المكشخ ب ول ر   انػر. هحا، ويتع قيةاس عةج  اليقةيغ  ةل السيااة  اادتةةاد   

  جسا  متػاع مكشخ عج  التأاج العالمل الخ   انػر، ولقج اعتمةج  الجرااةا  اةتية  علةى هةحا مغ خ 
 Bilgin et al., 2021; Gozgor et al., 2019; Ahir ؛2023؛ عمةارة، 2023المكشةخ  عسةخاا، 

et al., 2018.) 

الدةةةاص  (WUI هةةةحا، واةةةػف  عتمةةةج الباجةةةث  ةةةل الجرااةةة  الحاليةةة  علةةةى مكشةةةخ عةةةج  التأاةةةج العةةةالمل 
بممهػريةةة  مةةةةخ العخ يةةة  كمقيةةةاس لعةةةج  اليقةةةيغ  ةةةل السيااةةة  اادتةةةةاد  ، ويخجةةة  ذلةةةظ إلةةةى اعتمةةةاد  علةةةى 
التقةةةةاريخ التةةةةل تُةةةةةجرها وجةةةةجة المعلػمةةةةا  اادتةةةةةاد   بوةةةةل دولةةةة  وهةةةةل جهةةةة  معنيةةةة  ومدتةةةةة  بالػضةةةة  

مةةةجاقي  مةةةغ البياةةةةا  اادتةةةادر، ومةةةغ ثةةع  ةةةرا البياةةةا  الةةةػاردة اهةةح  التقةةةاريخ دةةج ت ةةةػا أاًةةخ مػثػقيةةة  و 
والتةل تُعتبةةخ بمًابة  مةةةجر  -اادتةةاد   الةػاردة  ةةل الةةح ،  وةةً  عةغ أا ااعتمةةاد علةى هةح  التقةةاريخ 

اةةػف  معةةل ةتةةائا المكشةةخ أاًةةخ اتسةةاداً وأدةةل تحيةةداً؛ ةطةةخاً لأةهةةا ا  -متماثةةل للبياةةةا  علةةى مسةةتػو الةةجو  
 طخ معين  دج تُمًلها الأخبار الػاردة بالةح . تدو  لأر  اعتبارا  شدةي  أو ايااي  أو وجها  ة

يةختبع باادتةةاد ال لةل علةى  (WUI ع وةً على ما ابق، يخو الباجةث أا مكشةخ عةج  التأاةج العةالمل 
مستػو الجول ،  ل جيغ أا بادل متييخا  الجراا  تختبع باادتةاد المدئل على مستػو ال خك ، ودةج يةكدر 

عةج  ددة  ةتةائا الجرااة  التصبيقية ، وللتيلةب علةى ذلةظ اةػف  حةاو  الباجةث اخت ف شبيعة  المتييةخا  إلةى 
مػائم  متييخا  الجراا  بحيث تةب  ذا  شبيع  واججة، وذلظ مغ خ   تخجي  مكشخ عج  التأاةج العةالمل 

باادتةةةاد المدئةةل علةةى  -علةةى ةحةةػ أابةةخ  -بأجةةج انةةػد القةةػائع الماليةة  مةةغ أجةةل تحػيلةةا إلةةى متييةةخ يةةختبع 
 ػو ال خك . مست

و ةةةل هةةةحا السةةةيا ، ُ مْ ةةةغ القةةةػ  بةةةأا عةةةج  اليقةةةيغ  ةةةل السيااةةة  اادتةةةةاد   للجولةةة  ُ عتبةةةخ عامةةةل خصةةةخ 
(؛ جيةث يتسةبب  ةل Vo et al., 2022ادتةةادر مهةع ُ مْ ةغ أا ُ عةخش ال ةخكا  للعجيةج مةغ المدةاشخ  

جمةةع السةةيػل  والأر ةةا  المتػدعةة ، زيةةادة درجةة  عةةج  تماثةةل المعلػمةةا ، وزيةةادة التقلبةةا   ةةل التةةج قا  النقج ةة  و 
ال ةخكا  خةة     وةً  عةغ ارتفةاج المدةاشخ الت ةةييلي  وتةجهػر كفةاءة عمليةا  اااةتًمار، ومةةغ ثةع دةج تميةل

 تخا  عج  اليقيغ اادتةادر إلى تدضيس جمع ااةتًماراتها الحالية  والمسةتقبلي  بسةبب ارتفةاج مدةاشخ   ةل 
 & Tabash et al., 2022; Li & Qiu, 2021; Su et al., 2021; D’Mello)هةح  اااةتًمارا  

Toscano, 2020; Chen et al., 2019; Phan et al., 2018; Gulen & Ion, 2016; 
Zhang et al., 2015) حجاام النفقااات الخأساامالية، وهةةػ الأمةةخ الةةحر يةةكدر إلةةى قيامهةةا اتدضةةيس 
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(Capital Expenditure) تنفيةةةح م ةةةاري  وااةةةتًمارا  ججيةةةجة أو التػاةةة   ةةةل 1ى:  التةةةل تُنفقهةةةا علةةة )
( شةةخاء أصةةػ  ثااتةة  ججيةةجة، أو تصةةػيخ الأصةةػ  الًااتةة  القائمةة   مًةةل: 2الم ةةاري  واااةةتًمارا  القائمةة .  

المبةةاةل، واةا  والمعةةجا ، والمةةةاة ، وأةطمةة  الت نػلػجيةةا الحجيًةة ، وفيخهةةا(. وعليةةا،  ةةرا جمةةع النفقةةا  
ةةةج مةةةغ العػامةةةل الأاًةةةخ جسااةةةي  للمدةةةاشخ اادتةةةةاد   الناتمةةة  عةةةغ عةةةج  اليقةةةيغ  ةةةل السيااةةة  الخأاةةةمالي   ُ  عذ

اادتةةةاد  ، ومةةغ ثةةع ُ مْ ةةغ اعتبةةار  اةعوااةةاً للمدةةاشخ اادتةةةاد  . هةةحا، ويتفةةق مةةا اةةبق مةة  مةةا أشةةار إليةةا 
ا  واااةتًمار  ةل ( بأا عج  اليقيغ  ل السياا  اادتةاد   يج   ال خكا  إلةى تةأخيخ ااةفة2023عسخاا  

 م خوعا  ججيجة بسبب جال  عج  التأاج  ل السػ .

 لااخي الباحااث أن لااتم تااخجيد محشااخ عااجم التأكااج العااالمي احجاام النفقااات الخأسااماليةو قةةاً لمةةا اةةبق، 
لل خكا  محل الجراا ، ومغ ثع يتع قياس عج  اليقيغ  ل السياا  اادتةاد   مغ خ   ااتدجا  اللػفةاريتع 

اصةةل ضةةخ  متػاةةع مكشةةخ عةةج  التأاةةج العةةالمل الخ ةة  اةةنػر الدةةاص بممهػريةة  مةةةخ العخ يةة  الصبيعةةل لح
  ل جمع النفقا  الخأامالي  لل خكا .

 وعمي   سيعتمج الباحث في  ياس عجم اليقين في الدياسة الاقترادية عمى أسمهبين لمقيااس  و ماا:
عةالمل الخ ة  اةنػر الدةاص بممهػرية  ( اللػفاريتع الصبيعةل لحاصةل ضةخ  متػاةع مكشةخ عةج  التأاةج ال1 

مةةةةةخ العخ يةةةة   ةةةةل جمةةةةع النفقةةةةا  الخأاةةةةمالي  لل ةةةةخكا ، وذلةةةةظ مةةةةغ خةةةة   ااختبةةةةارا  الأاااةةةةي  للجرااةةةة  
( متػاع مكشخ عج  التأاج العالمل الخ   انػر الداص بممهػري  مةةخ العخ ية ، تماشةياً مة  2التصبيقي .  

غ خ   إجخاء اختبارا  إضا ي  للتحقق مغ مجو صح  (، وذلظ م2023؛ عمارة، 2023درااتا  عسخاا، 
 النتائا التل ايتع التػصل إليها  ل ااختبارا  الأاااي  و قاً لأالػ  القياس المُقتخ  مغ د بل الباجث.

 المتغيخات الخقابية :رااعاً 
اائتمةاا  اعتمج الباجث على مممػع  مغ المتييخا  الخدااي  التل ُ حتمل أا  وةػا لهةا تةأثيخ علةى جمةع

 التمارر، وذلظ  ل ضػء الجرااا  السابق   ل هحا المما ، ومغ أهع هح  المتييخا :

ُ عتبةةةخ جمةةةع ال ةةةخك  أجةةةج العػامةةةل الهامةةة  التةةةل تةةةكثخ  ةةةل دةةةجرتها علةةةى الحةةةةػ  علةةةى  حجااام الذاااخنة 
يةةث إا جومةةغ المتػدةة  وجةةػد ع دةة  شخد ةة  اةةيغ جمةةع ال ةةخك  وجمةةع اائتمةةاا التمةةارر؛  اائتمةةاا التمةةارر،

ال خكا  كبيخة الحمع تتسع بأا لجيها و خة  ل المػارد المالي  المتاج ، و خص ااةتًماري  أاًةخ تنػعةاً،  وةً  
، و التةالل  وةػا لةجيها جةػدة ائتماةية  ودةجرة علةى اةجاد دجرتها علةى تػليةج تةج قا  ةقج ة  مسةتقخة ومسةتمخةعغ 

حمع، ومغ ثع  وػا المػردوا على ااتعجاد لمنحها ائلتداما  ب ول أ ول مقارةً  بال خكا  الأصيخ  ل ال
اائتماا المصلػ . وعلةى العوةذ ممةا اةبق، دةج ت ةػا الع دة  عوسةي ؛ جيةث إا السةما  السةابق  لل ةخكا  
ابيةخة الحمةع دةةج تمنحهةا دةجرة أابةةخ علةى الػصةةػ  إلةى مةةادر التمػيةةل المدتلفة  مًةل القةةخوش مةغ البنةةػ ، 
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مةغ خةة   اللػفةاريتع الصبيعةةل ويُقةةاس جمةع ال ةةخك  علةى اائتمةةاا التمةارر. و التةالل لةغ تعتمةةج ب ةول كبيةةخ 
 ;Dao et al., 2024; Enomoto, 2024؛2019ئجمةالل الأصةػ   ةل ةها ة  السةن  المالية   صةال ، 

Zadeh et al., 2023; Tabash et al., 2022; Shou & Liu, 2022; Shi, 2022; Li et al., 
2021; Su et al., 2021; D'Mello & Toscano, 2020; Liu & Dong, 2020; Sáiz et al., 

2017; Dass et al., 2015; Zhang et al., 2015.) 

؛ جيةث ُ مْ ةغ عوسياً على جمةع اائتمةاا التمةارر  حجم اوصهل الثابتة المممهسةهحا، ويُمْ غ أا يكثخ 
البنةةةػ ، و التةةةالل دةةةج لل ةةةخكا  أا تسةةةتدج  هةةةح  الأصةةةػ  كوةةةماا مةةةغ أجةةةل الحةةةةػ  علةةةى القةةةخوش مةةةغ 

يندفس جمع اائتماا التمارر؛ ةطخاً لتػا خ مةجر آخخ اجيل للتمػيل وهػ القةخوش. ويُمْ ةغ أا يةتع قيةاس 
ةسب  الأصػ  الملمػا  بدارص دسم  صا ل الأصػ  الًاات  الملمػا  على إجمالل قيم  الأصػ   ل ةها   

 ;Dao et al., 2024; Enomoto, 2024; Tabash et al., 2022 ؛2019السةن  المالية   صةال ، 
Shou & Liu, 2022; Shi, 2022; Li et al., 2021; Su et al., 2021; D'Mello & 

Toscano, 2020; Sáiz et al., 2017; Dass et al., 2015; Zhang et al., 2015.) 

ئتمةةاا المصلةةػ ، أجةةج المحةةجدا  الأاااةةي  لقةةجرتها علةةى الحةةةػ  علةةى اا عمااخ الذااخنة اةةحلظ، ُ عتبةةخ
ال ةخكا  الأدةج   ةل  جيةث إاومغ المتػد  وجػد ع دة  شخد ة  اةيغ عمةخ ال ةخك  وجمةع اائتمةاا التمةارر؛ 

ومةةغ ثةةع تةةتموغ مةةغ السةةػ  ت ةةػا أاًةةخ ااةةتقخاراً ولةةجيها اةةمع  جيةةجة  ةةل المعةةام   القائمةة  علةةى اائتمةةاا، 
ويُقةةاس عمةةخ أو التةةل تةةع إة ةةاؤها جةةجيًاً.  الأصةةيخ عمةةخاً الحةةةػ  علةةى اائتمةةاا التمةةارر مقارةةة  بال ةةخكا  

دوةةةتها  ةةةل مماراةةة  أة ةةةصتها  ةةةل السةةةػ  منةةةح تأايسةةةها  باللػفةةةاريتع الصبيعةةةل لعةةةجد السةةةنػا  التةةةلال ةةةخك  
 Dao et al., 2024; Enomoto, 2024; Shi, 2022; Li et al., 2021; Su et ؛2019صال ،  

al., 2021.) 

أجةةج العناصةةخ الهامةة  التةةل تُمذ ةةغ ال ةةخكا  مةةغ جةةح  المديةةج مةةغ تُمًةةل  الخبحيااةإضةةا ً  لمةةا اةةبق،  ةةرا 
مةةةادر التمػيةةل بةةةف   عامةة ، واائتمةةةاا التمةةارر بةةةف   خاصةة ، ومةةغ المتػدةةة  وجةةػد ع دةة  شخد ةة  اةةةيغ 

جيث ايوػا لجو المػرديغ ااتعجاد أابخ لمن  اائتمةاا التمةارر لل ةخكا  الخ حي  وجمع اائتماا التمارر؛ 
ةطةةةخاً لقةةةجرتها علةةةى السةةةجاد وجػدتهةةةا اائتماةيةةة . وعلةةةى العوةةةذ مةةةغ ذلةةةظ، دةةةج ت ةةةػا الع دةةة  الأاًةةةخ ر حيةةة ؛ 

عوسي ؛ جيث إا الصلب على اائتمةاا التمةارر دةج  وةػا أدةل بالنسةب  لل ةخكا  الأاًةخ ر حية ؛ ةطةخاً لتةػا خ 
تع التعبيةخ عةغ ويةالعجيج مغ مةةادر التمػيةل الأخةخو البجيلة  أمةا  هةح  ال ةخكا  مًةل القةخوش مةغ البنةػ . 

(، والحر ُ قاس بدارص دسم  صا ل الخ   دبةل الفػائةج والوةخائب ROAالخ حي  بمعج  العائج على الأصػ   
 Dao et al., 2024; Enomoto, 2024; Zadeh et al., 2023; Tabash) على إجمالل الأصػ 
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et al., 2022; Shou & Liu, 2022; Li et al., 2021; Su et al., 2021; D'Mello & 
Toscano, 2020; Dass et al., 2015; Zhang et al., 2015). 

التةةل تحةةةل عليهةةا ال ةةخك  مةةغ البنةةػ  اةةج ً  أو  حجاام القااخوض البنكيااة أو المرااخ ية دةةج  وةةػا أخيةخاً، 
مومً  ل ئتماا التمارر، ومغ المتػد  وجػد ع د  شخد   ايغ جمع القخوش وجمع اائتماا التمارر وذلظ 

العوةةذ مةةغ ذلةةظ، دةةج ت ةةػا الع دةة   ةةل جالةة  مةةا إذا كةةاا اائتمةةاا التمةةارر مومةةً  للقةةخوش البن يةة . وعلةةى 
إذا كةةاا اائتمةةاا التمةةارر اةةج ً  للقةةخوش البن يةة ؛ جيةةث إا عةةج  دةةجرة ال ةةخكا  وذلةةظ  ةةل جالةة  مةةا عوسةةي  

على الػصػ  إلى القخوش البن ي  ايج عها إلى البحث عغ مةجر اجيل للتمػيل، وهػ ما  عنل زيادة جمةع 
اائتمةةاا التمةةارر، وعلةةى النقةةيس مةةغ ذلةةظ  ةةرا اعتمةةاد ال ةةخكا  علةةى القةةخوش كمةةةجر أاااةةل للتمػيةةل 

إلى اةدفاش جمع اائتماا التمارر. ويُقاس جمع القخوش مغ خ   دسم  إجمةالل قيمة  القةخوش  ايكدر
البن يةة   شػيلةة  ودةةةيخة الأجةةل( علةةى إجمةةالل قيمةة  الأصةةػ  أو إجمةةالل قيمةة  ائلتدامةةا   ةةل ةها ةة  السةةن  

 ,.Dao et al., 2024; Shi, 2022; Ma & Ma, 2021; Su et al., 2021; Vo et al)المالية  
2022; Sáiz et al., 2017; Zhang et al., 2015). 

كن لمباحث أن لهضد ممخراً لممتغيخات التي سيتم اساتخجامها فاي الجراساة الحالياة وطخإقاة   حا  وإنمأ
 (. 2 ياسها من خلال الججول )

 متغيخات الجراسة ومحشخات  ياسها: 2ججول 
 

 طزٌقت انقٍبص انزيش انًتغٍزاث
 Dependent Variableــــببع ـــًتغٍـــــــز انتــ( ان1)

 دجُ الائزّبْ اٌزجبسٞ

 )اٌذسبثبد اٌذائٕخ(
        

٠مُبط ثخبسج لسّخ إجّبٌٟ ل١ّخ اٌذسبثبد اٌذائٕخ ػٍٝ إجّبٌٟ ل١ّخ 

 (.t+1( فٟ اٌسٕخ )iالإٌزضاِبد ٌٍششوخ )

ـــفـــســز(( انــــًتغٍـــــــز انــــًستقــــــم 0) ًُ  Independent Variable )ان

         إػبدح إصذاس اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ
( ثئػبدح i( إرا لبِذ اٌششوخ )1ِزغ١ش ثٕبئٟ ٠ذصً ػٍٝ اٌم١ّخ )

 (، ٚاٌم١ّخ )صفش( ثخلاف رٌه.tإصذاس لٛائّٙب اٌّب١ٌخ فٟ اٌسٕخ )

عـــذِل 3) ًُ  Moderator Variable( انـــًتغٍــــز انـــ

 ػذَ ا١ٌم١ٓ فٟ اٌس١بسخ الالزصبد٠خ

 )ِشجخ ثذجُ إٌفمبد اٌشأسّب١ٌخ(

      
          

ٌذبصً ظشة )ِزٛسػ ِؤشش ػذَ اٌزأوذ اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ 

دجُ × اٌؼبٌّٟ اٌشثغ سٕٛٞ اٌخبص ثجّٙٛس٠خ ِصش اٌؼشث١خ 

 (t( فٟ اٌسٕخ )iٌٍششوخ )إٌفمبد اٌشأسّب١ٌخ 

 Control Variables انــــًتغٍـــزاث انــزقــببٍــت( 2)

 (.t( فٟ اٌسٕخ )iجّبٌٟ ل١ّخ أصٛي اٌششوخ )لإاٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ             دجُ اٌششوخ

         دجُ الأصٛي اٌثبثزخ اٌٍّّٛسخ
٠مُبط ثخبسج لسّخ صبفٟ الأصٛي اٌثبثزخ اٌٍّّٛسخ ػٍٝ إجّبٌٟ 

 (.t( فٟ اٌسٕخ )iٌٍششوخ )ل١ّخ الأصٛي 

            ػّش اٌششوخ
( فٟ iٌؼذد اٌسٕٛاد اٌزٟ لعزٙب اٌششوخ ) اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ

 ِّبسسخ أٔشطزٙب فٟ اٌسٛق ِٕز رأس١سٙب.

         سثذ١خ اٌششوخ
(، ٠ٚمُبط ثخبسج ٠ROAؼُجَش ػٕٙب ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأصٛي )

اٌفٛائذ ٚاٌعشائت ػٍٝ إجّبٌٟ الأصٛي لسّخ صبفٟ اٌشثخ لجً 

 (.t( فٟ اٌسٕخ )iٌٍششوخ )

          دجُ اٌمشٚض اٌجٕى١خ
ػٍٝ إجّبٌٟ ل١ّخ ٠مُبط ثخبسج لسّخ إجّبٌٟ ل١ّخ اٌمشٚض اٌجٕى١خ 

 (.t( فٟ اٌسٕخ )i)الإٌزضاِبد ٌٍششوخ 
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كن لمباحث تهضيد النمه ج البحثي لمجراسة التظبيقية من   ( عمى النحه الآتي:1خلال الذكم رقم ) حا  وإنمأ
 

 
 

: نمه ج الجراسة التظبيقية1 شكم

 . بناء نما ج الجراسة التظبيقية4/1/4
 (H1)أولًا( نمه ج اختبار الفخض اوول 

 عادة إصةجار عتمج الباجث  ل اختبار الفخش الأو  للبحث والحر ينز على أةا "يػجج تأثيخ معنػر ئ
" علةى ةمةػذص ااةحةجار  ةل ال ةخكا  المُقيةجة بالبػرصة  المةةخي القػائع المالي  على جمةع اائتمةاا التمةارر 

 اةتل:
TCi,t+1 = B0 + B1 REST i,t + ∑    

    CONTROLS j,i,t + ɛ (i, t) 

 حيث إن:
 TCi,t+1  جمع اائتماا التمارر  الحسابا  الجائن ( لل خك :(i ) خ   العا  التالل(t+1). 
 B0.ثاات معادل  ااةحجار : 
 REST i,t :القػائع المالي  لل خك   إعادة إصجار(i)  خ   العا  الحالل(t). 
 CONTROLS j,i,t  المتييخا  الخدااي :(j )  لل خك(i ) خ   العا  الحالل(t). 
 Ɛ (i, t).معامل الدصأ الع ػائل ويمًل اػادل ةمػذص ااةحجار : 

و قاً لهحا النمػذص،  رةا مغ المتػد  وجػد ع د  شخد   ايغ إعادة إصجار القػائع المالي  وجمع اائتمةاا 
مػجب (، وذلظ  ةل جالة  زيةادة اعتمةاد ال ةخكا  علةى اائتمةاا التمةارر كمةةجر اةجيل للتمػيةل  β1التمارر  
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 ةةل الأجةةل القةةةيخ بعةةج إعةةادة إصةةجار دػائمهةةا الماليةة ؛ ةطةةخاً لديةةادة درجةة  عةةج  تماثةةل المعلػمةةا  وصةةعػ   
 بجا .وصػلها إلى مةادر التمػيل الأخخو مًل القخوش مغ البنػ ، وهػ ما يتفق م   خضي  ااات

 (H2نمه ج اختبار الفخض الثاني ) :جانياً 
 عتمج الباجةث  ةل اختبةار الفةخش الًةاةل للبحةث والةحر يةنز علةى أةةا "يػجةج تةأثيخ معنةػر لعةج  اليقةيغ 
 ل السياا  اادتةاد   على جمع اائتماا التمارر  ةل ال ةخكا  المُقيةجة بالبػرصة  المةةخي " علةى ةمةػذص 

 ااةحجار اةتل:
 

TCi,t+1 = B0 + B1 LN_EPUt*CAPEX i,t + ∑    
    CONTROLS j,i,t + ɛ (i, t) 

 حيث إن:
 TCi,t+1   جمع اائتماا التمارر  الحسابا  الجائن ( لل خك :i  خ   العا  التالل )t+1.) 
 B0.ثاات معادل  ااةحجار : 
 LN_EPUt*CAPEX i,t ًبحمةةع النفقةةا  الخأاةةمالي  : عةةج  اليقةةيغ  ةةل السيااةة  اادتةةةاد   للجولةة  مُخجحةةا

 (.t( خ   العا  الحالل  iلل خك   
 CONTROLS j,i,t   المتييخا  الخدااي :j   لل خك )i  خ   العا  الحالل )t.) 
 Ɛ (i, t).معامل الدصأ الع ػائل ويمًل اػادل ةمػذص ااةحجار : 

اليقيغ  ةل السيااة  اادتةةاد   وجمةع و قاً لهحا النمػذص،  رةا مغ المتػد  وجػد ع د  شخد   ايغ عج  
مػجب (، وذلظ  ل جال  زيادة اعتمةاد ال ةخكا  علةى اائتمةاا التمةارر كمةةجر اةجيل  β1اائتماا التمارر  

للتمػيةةل  ةةل الأجةةل القةةةيخ  ةةل ضةةل ضةةخوف عةةج  اليقةةيغ اادتةةةادر السةةائجة؛ ةطةةخاً لةةةعػ   وصةةػلها إلةةى 
 نػ ، وهػ ما يتفق م   خضي  اااتبجا .مةادر التمػيل الأخخو مًل القخوش مغ الب

 (H3نمه ج اختبار الفخض الثالث ) :جالثاً 
 عتمج الباجث  ل اختبار الفخش الًالث للبحث والحر ينز على أةا "ا يػجج تأثيخ معنػر لعج  اليقةيغ 

 ةل ال ةخكا    ل السياا  اادتةاد   على الع د  ايغ إعادة إصجار القػائع المالي  وجمةع اائتمةاا التمةارر 
 المُقيجة بالبػرص  المةخي " على ةمػذص ااةحجار اةتل:

 

TCi,t+1 = B0 + B1 REST i,t   + B2 LN_EPUt*CAPEX i,t + B3 REST i,t                    

× LN_EPUt*CAPEX i,t + ∑    
    CONTROLS j,i,t + ɛ (i, t) 

 حيث إن:
 TCi,t+1 الحسابا  الجائن ( لل خك   : جمع اائتماا التمارر i  خ   العا  التالل )t+1.) 
 B0.ثاات معادل  ااةحجار : 
 REST i,t   إعادة إصجار القػائع المالي  لل خك :i  خ   العا  الحالل )t.) 
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 LN_EPUt*CAPEX i,t  عةةةج  اليقةةةيغ  ةةةل السيااةةةة  اادتةةةةاد   للجولةةة  مُخجحةةةةاً بحمةةةع النفقةةةا  الخأاةةةةمالي :
 (.t   العا  الحالل  ( خiلل خك   

  :REST i,t × LN_EPUt*CAPEX i,t  متييةخ تفةاعلل  عبةخ عةغ التةأثيخ المُعةج   لعةج  اليقةيغ  ةل السيااة
اادتةةةاد   مخجحةةاً بحمةةع النفقةةا  الخأاةةمالي  علةةى الع دةة  اةةيغ إعةةادة إصةةجار القةةػائع الماليةة  وجمةةع اائتمةةاا 

 التمارر.
 CONTROLS j,i,t المتييخا  الخدااي :  j   لل خك )i  خ   العا  الحالل )t.) 
 Ɛ (i, t).معامل الدصأ الع ػائل ويمًل اػادل ةمػذص ااةحجار : 

و قةةةاً لهةةةحا النمةةةػذص،  رةةةةا مةةةغ المتػدةةة  وجةةةػد تةةةأثيخ شةةةخدر لعةةةج  اليقةةةيغ  ةةةل السيااةةة  اادتةةةةاد   علةةةى 
مػجبة (؛ وهةػ مةا  عنةل أا جالة  عةج   β3الع د  ايغ إعادة إصجار القةػائع المالية  وجمةع اائتمةاا التمةارر  

اليقةةيغ  ةةل السيااةة  اادتةةةاد   دةةج  ةةةاجبها زيةةادة جةةاا  إعةةادة إصةةجار القةةػائع الماليةة  لل ةةخكا ، ومةةغ ثةةع 
تدداد درج  عج  تماثل المعلػما  وتختف  مداشخ عج  القجرة على السجاد، وهػ ما يج   البنػ  إلى تدضيس 

ل ضةةل  تةخا  عةةج  اليقةةيغ اادتةةةادر، و التةالل تلمةةأ هةةح  ال ةةخكا  جمةع القةةخوش التةةل تمنحهةا لل ةةخكا   ةة
إلةةةى زيةةةادة اعتمادهةةةا علةةةى اائتمةةةاا التمةةةارر كمةةةةجر اةةةجيل للتمػيةةةل  ةةةل الأجةةةل القةةةةيخ؛ ةطةةةخاً لةةةةعػ   

 جةػلها على القخوش مغ البنػ ، وهػ ما يتفق م   خضي  اااتبجا .

 التحميم الإحرائي واختبار الفخوض 4-2
ل ائجةةائل بفحةز اياةةا  الجرااة  للتأاةج مةغ خلػهةا مةغ الم ةاال التةل دةج تةكثخ علةى ددة  يبجأ التحلي

مًةةل وجةةػد قةةيع شةةاذة بالعينةة ، ثةةع يةةتع وصةة  البياةةةا  مةةغ  -إا وجةةج   - النتةةائا، ومعالمةة  هةةح  الم ةةاال
ال زمة  خ   ااعتمةاد علةى ائجةةاءا  الػصةضي ، و عةج ذلةظ يةتع إجةخاء ااختبةارا  ائجةةائي  الأاااةي  

.  ل ضػء ذلظ،  را الباجث اػف  قػ  بالتحليل ائجةائل للبياةا  (Pallant, 2016)اختبار الفخوش 
و قةةاً للدصةةػا  اةتيةة :  أواً( معالمةة  القةةيع ال ةةاذة أو المتصخ ةة .  ثاةيةةاً( إجةةخاء ائجةةةاء الػصةةفل لمتييةةخا  

(.  رابعةةاً(: إجةةخاء ااختبةةارا  الأاااةةي  Correlation Analysisالجرااةة .  ثالًةةاً( إجةةخاء تحليةةل اارتبةةا   
 اختبار الفخوش  تحليل ااةحجار(.  خامساً(: إجخاء اختبارا  التحقق مغ مجو صح  النتائا. 

 معالجة القيم الذا ة أو القيم المتظخفةأولًا: 
مغ أجل تمنب التأثيخ السلبل للقيع ال اذة أو المتصخ   على دد  ةتائا التحليل ائجةةائل تةع معالمتهةا 

%، بااتًناء متييخ إعادة إصجار القػائع المالي ؛ 5، وذلظ عنج مستػو دص  Winsorizingبااتدجا  شخيق  
 ، صفخ(.1جيث إةا متييخ ثنائل  أخح القيم   
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 لهصفي لمتغيخات الجراسةجانياً: إجخاء الإحراء ا
( متييةخا  مُتةةل  أو مسةتمخة، 1لأفخاش إجةخاء ائجةةاء الػصةفل يةتع تقسةيع متييةخا  الجرااة  إلةى:  

وتتمًةةةل  ةةةل: جمةةةع اائتمةةةاا التمةةةارر  الحسةةةابا  الجائنةةة (، وعةةةج  اليقةةةيغ  ةةةل السيااةةة  اادتةةةةاد  ، وجمةةةع 
ر حية  ال ةخك ، وجمةع القةخوش البن ية ، ويُمْ ةغ ال خك ، وجمةع الأصةػ  الًااتة  الملمػاة ، وعمةخ ال ةخك ، و 

تػصيو هح  المتييخا  إجةائياً مغ خ   ااعتماد على المتػاع الحساال، وااةحةخاف المليةارر، والمةجو 
( متييةةخا  مُنفةةةل ، وتتمًةةل  ةةل إعةةادة إصةةجار القةةػائع الماليةة ، 2الةةحر  مًةةل الفةةخ  اةةيغ أعلةةى وأدةةةى قيمةة .  

( ائجةاء 3ييخا  إجةائياً مغ خ   ااعتماد على الت خارا . ويػض  المجو   ويُمْ غ تػصيو هح  المت
 ( ائجةاء الػصفل للمتييخا  المُنفةل .4الػصفل للمتييخا  المُتةل ، اينما يػض  المجو   

 المنترمة الجراسة : الإحراء الهصفي لمتغيخات3ججول 
 انًتغٍزاث انًشبهذاث انحسببًانىسط  الإنحزاف انًعٍبري أدنى قًٍت أعهى قًٍت

0.915 0.000 0.246 0.229 953         

0.357 0.042 0.093 0.153 953    t 

19.174 7.015 1.670 14.236 953                 

25.656 16.821 1.801 20.817 953            

0.941 0.006 0.238 0.302 953         

4.875 2.079 0.560 3.474 953            

0.298 -0.091 0.105 0.077 953         

0.973 0.000 0.306 0.303 953          
 

 ( ما يلل:3يتو  مغ المجو   
( بةاةحخاف مليةارر 0.229( يبلغ  TCi,t+1الػاع الحساال لحمع اائتماا التمارر "الحسابا  الجائن "  

( علةةةةى التةةةةػالل؛ وهةةةةحا  عنةةةةل أا أرصةةةةةجة 0.915 (، و ليةةةةت أدةةةةةى وأعلةةةةى قيمةةةة   صةةةةفخ(، 0.246دةةةةجر   
%( مغ إجمالل جمع إلتداماتها، كما 22.9الحسابا  الجائن  لجو شخكا  عين  الجراا  تُ ول  ل المتػاع  

أا الفخ  ايغ أدةى وأعلى قيم  ُ  يخ إلى اخت ف جمع أرصجة الحسابا  الجائن  لجو هح  ال خكا ؛  هنا  
ى اائتماا التمارر كمةجر للتمػيل  ةل الأجةل القةةيخ، جيةث اليةت أعلةى شخكا  تعتمج ب ول أااال عل

%( مةةغ إجمةةالل جمةةع ائلتدامةةا ، و ةةل المقااةةل هنةةا  شةةخكا  أخةةخو ا تعتمةةج علةةى اائتمةةاا 91.5قيمةة   
 التمارر، جيث اليت أدةى قيم   صفخ( مغ إجمالل جمع ائلتداما .

( بةاةحخاف مليةارر 0.153( يبلةغ  EPUtادتةةاد    الػاع الحساال لمكشخ عج  اليقيغ  ل السياا  ا
( على التػالل، والفخ  ايغ أدةى وأعلى قيمة  0.357(،  0.042(، و ليت أدةى وأعلى قيم   0.093دجر   

ُ  يخ إلى وجػد تفاو  كبيخ  ل جالة  عةج  اليقةيغ  ةل السيااة  اادتةةاد  ؛ جيةث شةهج  مةةخ  ةل بعةس 
عةةج  اليقةةيغ اادتةةةادر، واةدفاضةةاً ةسةةبياً  ةةل  تةةخا  أخةةخو، وذلةةظ علةةى مةةجار  الفتةةخا  تدايةةجاً كبيةةخاً  ةةل جالةة 
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، الأمةةخ الةةحر  عنةةل أا السيااةةا  وائجةةخاءا  2022وجتةةى  2013الفتةةخة الدمنيةة  محةةل الجرااةة  مةةغ عةةا  
 الحوػمي  اادتةاد   فيخ محجدة ب ول واض  وأا هنا  جال  مغ عج  التأاج ب أةها. 

اليقةةةيغ  ةةةل السيااةةة  اادتةةةةاد   مخجحةةةاً بحمةةةع النفقةةةا  الخأاةةةمالي  لل ةةةخكا   أمةةةا بالنسةةةب  لمكشةةةخ عةةةج 
 LN_EPUt*CAPEXi,t  1.670(، وااةحةةةخاف المليةةةةارر  14.236(،  قةةةج الةةةغ الػاةةةع الحسةةةةاال لةةةا ،)

( على التػالل، والتفاو  ال بيخ اةيغ أدةةى وأعلةى قيمة  يككةج 19.174(،  7.015و ليت أدةى وأعلى قيم   
اوماخ الاحي ينذايخ إلاى أن حجام النفقاات وجةػد جالة  مةغ عةج  اليقةيغ  ةل السيااة  اادتةةاد  ، أ واً علةى 

الخأسمالية حداساً لممخاطخ الاقترادية وإعكذ حالة عجم اليقين الاقترادي اذكم واضاد  و اه ماا لحناج 
اسة الاقترادية عمى إمكانية الاعتماد عمى المقياس المنقتخح من قِبم الباحث لقياس عجم اليقين في الدي

 من خلال تخجيح  احجم النفقات الخأسمالية لمذخنات.

(، 1.801( بةةةاةحخاف مليةةةارر دةةةجر   20.817( يبلةةةغ  LN_SIZEi,tالػاةةةع الحسةةةاال لحمةةةع ال ةةةخك   
( علةةى التةةػالل، والفةةخ  اةةيغ أدةةةى وأعلةةى قيمةة  ُ  ةةيخ إلةةى 25.656(،  16.821و ليةةت أدةةةى وأعلةةى قيمةة   
 و شخكا  عين  الجراا . اخت ف جمع الأصػ  لج

( يبلةةةةغ TANGi,tالػاةةةةع الحسةةةةاال لنسةةةةب  صةةةةا ل الأصةةةةػ  الًااتةةةة  الملمػاةةةة  إلةةةةى إجمةةةةالل الأصةةةةػ   
( علةى التةػالل؛ 0.941(،  0.006(، و ليت أدةى وأعلةى قيمة   0.238( باةحخاف مليارر دجر   0.302 

%( مةةغ 30.2 ةةول  ةةل المتػاةةع  وهةةحا  عنةةل أا الأصةةػ  الًااتةة  الملمػاةة  لةةجو شةةخكا  عينةة  الجرااةة  تُ 
إجمةةالل جمةةع أصةةػلها، كمةةا أا التفةةاو  ال بيةةخ اةةيغ أدةةةى وأعلةةى قيمةة  ُ  ةةيخ إلةةى اخةةت ف جمةةع الأصةةػ  

 الًاات  الملمػا  لجو هح  ال خكا ، وهحا دج يخج  إلى اخت ف شبيع  ة اشها.

(، و ليت 0.560   ( باةحخاف مليارر دجر 3.474( يبلغ  LN_AGEi,tالػاع الحساال لعمخ ال خك   
( على التػالل، والتفاو  ايغ أدةى وأعلى قيم  ُ  يخ إلى وجػد تبةايغ 4.875(،  2.079أدةى وأعلى قيم   

 ملحػا  ل أعمار ال خكا   ل العين  محل الجراا .  

( يبلةةةغ ROA( مُعبذةةةخاً عنهةةةا بمعةةةج  العائةةةج علةةةى الأصةةةػ   PROFi,tالػاةةةع الحسةةةاال لخ حيةةة  ال ةةةخك   
( علةةةةةى 0.298(،  0.091-(، و ليةةةةةت أدةةةةةةى وأعلةةةةةى قيمةةةةة   0.105بةةةةةاةحخاف مليةةةةةارر دةةةةةجر   ( 0.077 

%(، وتُ ةيخ 7.7التػالل؛ وهحا  عنل أا شخكا  عين  الجراا  تحقق  ل المتػاع عائجاً علةى أصةػلها يبلةغ  
 %( إلى تحقيق بعس شخكا  العين  لدسائخ خ   الفتخة محل الجراا .9.1-أدةى قيم  البالي   

( بةةةةةةاةحخاف مليةةةةةةارر دةةةةةةجر  0.303( يبلةةةةةةغ  LOANSi,tاةةةةةةع الحسةةةةةةاال لحمةةةةةةع القةةةةةةخوش البن يةةةةةة   الػ 
( علةى التةػالل؛ وهةحا  عنةل أا جمةع القةخوش لةجو 0.973(، و ليت أدةةى وأعلةى قيمة   صةفخ(،  0.306 

%( مةةغ إجمةةالل جمةةع إلتداماتهةةا، كمةةا أا التفةةاو  ال بيةةخ 30.3شةةخكا  عينةة  الجرااةة  ُ  ةةول  ةةل المتػاةةع  
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غ أدةى وأعلى قيم  ُ  يخ إلى أا هنا  شخكا   ل عين  الجراا  ا تعتمج على القةخوش البن ية  كمةةجر اي
للتمػيل، جيث اليت أدةى قيم   صفخ(، الأمخ الحر  عنل اعتمادها على مةةادر أخةخر بدة ف القةخوش، 

يةل، جيةث اليةت و ل المقاال هنا  شخكا  أخخو تعتمج ب ول أاااةل علةى القةخوش البن ية  كمةةجر للتمػ 
 %( مغ إجمالل جمع ائلتداما . 97.3أعلى قيم   

( ائجةةةاء الػصةةفل للمتييةةخ المُنفةةةل بالبحةةث الحةةالل وهةةػ 4إلةةى جاةةةب مةةا اةةبق، يػضةة  المةةجو   
 متييخ إعادة إصجار القػائع المالي .

 المننفرمة الجراسة : الإحراء الهصفي لمتغيخات4ججول 
 

 انًتغٍز: إعبدة إصذار انقىائى انًبنٍت انتكزار اننسبت انًئىٌت

 

 (1لٛائُ ِب١ٌخ رُ إػبدح إصذاس٘ب ) 272 28.5%

 لٛائُ ِب١ٌخ ٌُ ٠زُ إػبدح إصذاس٘ب )صفش( 681 71.5%

 اٌّشب٘ذاد إجّبٌٟ 953 100%
 

%( بما 28.5( أا القػائع المالي  التل تع إعادة إصجارها  ل عين  الجراا  اليت  4يتو  مغ المجو   
( م ةاهجة، اينمةا اليةت القةػائع المالية  التةل لةع يةتع إعةادة إصةجارها 953( م اهجة مةغ إجمةالل  272 عاد   

جة، وهةةػ الأمةةخ الةةحر ( م ةةاه953( م ةةاهجة مةةغ إجمةةالل  681%( بمةةا  عةةاد   71.5 ةةل عينةة  الجرااةة   
ُ  يخ إلةى وجةػد ارتفةاج ةسةبل  ةل جةاا  إعةادة إصةجار القةػائع المالية  خة   الفتةخة محةل الجرااة   مةغ عةا  

( والتل شهج  جال  مغ عةج  اليقةيغ  ةل السيااة  اادتةةاد   بمةةخ. ويتفةق ذلةظ مة  2022وجتى  2013
ر  إلةى وجةػد تدايةج ملحةػا  ةل جةاا  إعةادة أوضحتا العجيج مةغ الجرااةا   ةل البيئة  المةةخي ، والتةل أشةا

 .(2017؛ ه لل، 2019؛ الةباغ، 2021؛ أميغ، 2022 الػكيل، إصجار القػائع المالي  مكخخاً 

 (Correlation Analysisجالثاً: إجخاء تحميم الارتباط )
                  قةةةةةةةةةةةػ  الباجةةةةةةةةةةةث بةةةةةةةةةةةرجخاء تحليةةةةةةةةةةةل اارتبةةةةةةةةةةةا  عةةةةةةةةةةةغ شخيةةةةةةةةةةةق ااةةةةةةةةةةةتدجا  معامةةةةةةةةةةةل ارتبةةةةةةةةةةةا  ايخاةةةةةةةةةةةػا 

(Pearson’s Correlation)  ؛ وذلظ لتحجيج دػة واتما  ع د  اارتبا  ايغ متييخا  الجراا  وقياس معنػية                
 ( يػض  مةفػ   ارتبا  ايخاػا لمتييخا  الجراا  التصبيقي .5، والمجو   (2  هحا اارتبا 

 
 
 
 

                                                 
كن تىضٍح درجبث الارتببط انًختهفت ين حٍث قىة واتجبه انعلاقت كًب ٌهً: (2 ًْ ( 0.30( ػلالخ اسرجابغ ل٠ٛاخ، ِٚآ )0.99( إٌٝ )0.50ِٓ ) ٌُ

( ػلالاخ اسرجابغ ظاؼ١فخ، ٚرؼُجاش الإشابسح اٌّٛججاخ ػآ ػلالاخ اسرجابغ غشد٠اخ، 0.29( إٌٝ )0.1( ػلالخ اسرجبغ ِزٛسطخ، ِٚٓ )0.49إٌٝ )

 .(Field, 2013; Pallant, 2016)ث١ّٕب رؼُجش الإشبسح اٌسبٌجخ ػٓ ػلالخ اسرجبغ ػىس١خ 
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 الجراسة التظبيقية: مرفهفة ارتباط بيخسهن لمتغيخات 5ججول 
 

Variables                 
      
          

                                               

        
Correlation 1        

Sig.         

        
Correlation -.546*** 1       

Sig. .000        

      
          

Correlation -.569*** .051 1      

Sig. .000 .118       

           
Correlation -.307*** .104*** .690*** 1     

Sig. .000 .001 .000      

        
Correlation -.109*** -.074** .125*** -.112*** 1    

Sig. .001 .022 .000 .001     

           
Correlation .232*** .164*** -.269*** -.177*** -.038 1   

Sig. .000 .000 .000 .000 .244    

        
Correlation -.069** .054* .195*** .128*** -.180*** -.008 1  

Sig. .034 .097 .000 .000 .000 .800   

         
Correlation -.202*** -.064** .-153*** .024 .310*** -.088*** -.048 1 

Sig. .000 .043 .000 .461 .000 .007 .139  
***Correlation is significant at the 0.01 level (1%).  
** Correlation is significant at the 0.05 level (5%). 
* Correlation is significant at the 0.1 level (10%). 

 

 ( ما يلل:5المجو   يتو  مغ 
( وجمةةةع اائتمةةةاا التمةةةارر RESTi,tهنةةةا  ع دةةة  ارتبةةةا  عوسةةةي  اةةةيغ إعةةةادة إصةةةجار القةةةػائع الماليةةة   

( وذلةةةظ عنةةةج 0.546-(؛ جيةةةث اليةةةت قيمةةة  معامةةةل اارتبةةةا  اةةةيغ المتييةةةخيغ  TCi,t+1"الحسةةةابا  الجائنةةة "  
يةخيغ تُعتبةخ معنػية  وذا  دالة  إجةةائي ؛ (، و التةالل  ةرا ع دة  اارتبةا  اةيغ المتي0.01مستػو معنػية   

وهػ ما ُ  يخ إلى أا قيا  ال خكا  برعادة إصجار دػائمهةا المالية  ُ دفةس مةغ جمةع اائتمةاا التمةارر الةحر 
 ُ مْ غ أا تحةل عليا هح  ال خكا  مغ المػرديغ.

وجمةع  (LN_EPUt*CAPEXi,t)هنا  ع د  ارتبا  عوسي  ايغ عج  اليقيغ  ةل السيااة  اادتةةاد   
         (؛ جيةةةةةث اليةةةةةت قيمةةةةة  معامةةةةةل اارتبةةةةةا  اةةةةةيغ المتييةةةةةخيغ TCi,t+1اائتمةةةةةاا التمةةةةةارر "الحسةةةةةابا  الجائنةةةةة "  

(، و التةالل  ةرا ع دة  اارتبةا  اةيغ المتييةخيغ تُعتبةخ معنػية  0.01( وذلظ عنج مستػو معنػية   0.569- 
الةة  عةةج  اليقةةيغ  ةةل السيااةة  اادتةةةاد   للجولةة  وذا  دالةة  إجةةةائي ؛ وهةةػ مةةا ُ  ةةيخ إلةةى أةةةا كلمةةا زاد  ج

 اةدفس جمع اائتماا التمارر الحر ُ مْ غ أا تحةل عليا ال خكا  مغ المػرديغ.

(، وجمع الأصػ  الًااتة  الملمػاة  LN_SIZEi,tهنا  ع د  ارتبا  عوسي  ايغ كل مغ جمع ال خك   
 TANGi,t   ور حيةة  ال ةةخك ،)PROFi,tن يةة   (، وجمةةع القةةخوش البLOANSi,t كمتييةةخا  رداايةة ، وجمةةع )

       (؛ جيةةةةث اليةةةةت قةةةةيع معةةةةام   اارتبةةةةا  لهةةةةح  المتييةةةةخا  TCi,t+1اائتمةةةةاا التمةةةةارر "الحسةةةةابا  الجائنةةةة "  
( 0.01( علةةةى التختيةةةب، وذلةةةظ عنةةةج مسةةةتػو معنػيةةة   0.202-(،  0.069-(،  0.109-(،  0.307- 
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( لخ حيةةة  0.05مػاةةة  والقةةةخوش البن يةةة ، ومسةةةتػو معنػيةةة   ل ةةةل مةةةغ جمةةةع ال ةةةخك  والأصةةةػ  الًااتةةة  المل
 ال خك ، و التالل  را ع د  اارتبا  تُعتبخ معنػي  وذا  دال  إجةائي .

( كمتييةةخ ردةةاال، وجمةةع اائتمةةاا التمةةارر LN_AGEi,tهنةةا  ع دةة  ارتبةةا  شخد ةة  اةةيغ عمةةخ ال ةةخك   
(، وذلةةةظ عنةةةج مسةةةتػو معنػيةةة  0.232اارتبةةةا    (؛ جيةةةث اليةةةت قيمةةة  معامةةةلTCi,t+1"الحسةةةابا  الجائنةةة "  

 (، و التالل  را ع د  اارتبا  ايغ المتييخيغ تُعتبخ معنػي  وذا  دال  إجةائي .0.01 

 رااعاً: إجخاء الاختبارات اوساسية لاختبار الفخوض )تحميم الانحجار المتعجد(
دبل ااعتماد على ةمةاذص ااةحةجار  ةل اختبةار الفةخوش ا اةج مةغ التحقةق مةغ مةجو تةػا خ اا تخاضةا  

، و التةالل (Field, 2013)الداص  اها؛ جيث إا عج  تةػا خ هةح  اا تخاضةا  دةج  عصةى ةتةائا فيةخ دقيقة  
، و يمةا يلةل -وجةج  إا  -ا اج مغ معالم  الم اال التل تكدر إلةى عةج  تةػا خ أر  مةغ هةح  اا تخاضةا  

  عخش الباجث بعس اا تخاضا  الهام  وااختبارا  ال زم  للتحقق منها:
اتوةة  للباجةةث مةةغ  ( Multicollinearityاختبااار مذااكمة الارتباااط الخظااي بااين المتغيااخات المدااتقمة ) -

أةهةا تقتةخ  ( لممية  المتييةخا   ةل ةمةاذص الجرااة  الً ثة  VIFخ   جسا  قيم  معامل تودع التبةايغ  
أر  أةهةةةا  ةةةل الحةةةجود المقبػلةةة . هةةةحا، وت ةةةػا  -( 8، 7، 6كمةةةا هةةةػ مبةةةيغ بالمةةةجاو    -( 1مةةةغ القيمةةة   

( و قةاً لةبعس الجرااةا  أو 10( أعلةى مةغ القيمة   VIFم ول  اارتبةا  الدصةل مػجةػدة إذا كاةةت قيمة   
 ;Pallant, 2016)( 1   ( و قةةاً للةبعس اةخةةخ، و ةةةف   عامة  ُ فوةةل أا تقتةةخ  مةغ القيمةة5القيمة   

Field, 2013; Gujarati & Porter, 2009)  وعليةا،  قةج تحقةق شةخ  ااةتق   المتييةخا  المسةتقل .
وعج  وجػد م ول  ارتبا  خصل اينها، وهػ ما تع تأايج  أ واً مغ خ   مةفػ   اارتبا ؛ جيث يتوة  

( LN_SIZEi,tبةةا  اةةيغ جمةةع ال ةةخك   ( أا أعلةةى ارتبةةا  اةةيغ متييةةخيغ مسةةتقليغ هةةػ اارت5مةةغ المةةجو   
(، الأمةةةخ الةةةحر 0.690، والةةةحر الةةةغ  (LN_EPUt*CAPEXi,t)وعةةةج  اليقةةةيغ  ةةةل السيااةةة  اادتةةةةاد   

ُ  ةيخ إلةى اةعةجا  م ةول  اارتبةا  الدصةل اةيغ المتييةخا  المسةتقل ؛ جيةث ت ةػا هةح  الم ةول  مػجةةػدة إذا 
 ,Field)% 90% أو 80مغ المتييخا  المستقل  ةسب  تماوز  قيع معام   اارتبا  ايغ اثنيغ أو أاًخ 

2013; Collis & Hussey, 2014; Pallant, 2016). 
  (”Normal distribution of Residuals “ui)التحقق مان اعتجالياة التهزإا  الظبيعاي لمباهاقي  -

سةةاور   (Res. Mean)مةةغ  ةةخوش ةمةةػذص ااةحةةجار أا البةةػادل تتبةة  تػزيعةةاً شبيليةةاً بمتػاةةع جسةةاال 
( أو  قتةخ  منهةا ب ةول 1 سةاور القيمة    (Res. Std. Deviation القيمة   صةفخ(، واةحةخاف مليةارر 

( أا متػاةع 8، 7، 6(. ويتوة  مةغ المةجاو   Gujarati & Porter, 2009; Field, 2013ابيةخ  
(، 0.997،  (0.997البػادل  ساور  صفخ(  ل النماذص الً ث  للجراا ، وااةحخاف المليةارر لهةا يبلةغ  

( علةةى التختيةةب، ومةةغ ثةةع تحقةةق شةةخ  اعتجاليةة  التػزيةة  الصبيعةةل للبةةػادل. و ةةةف   عامةة ،   ةةيخ 0.996 
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Field (2013)  مفةخدة(  ةةرا البياةةا  تةكو  إلةةى  30إلةى أةةةا  ةل جالة  العينةةا  ال بيةخة ةسةبياً  تديةةج عةغ
الةةحر ينصبةةق علةةى الجرااةة   (، وهةةػ الأمةةخCentral Limit Theoremالتػزيةة  الصبيعةةل و قةةاً لنطخيةة   

 ( مفخدة. وعليا، ُ مْ غ اا تخاش أا البػادل تتب  التػزي  الصبيعل.953الحالي ؛ جيث الغ عجد مفخداتها  
ُ مْ غ أا تطهخ م ول  عج  ثبةا  التبةايغ (  Heteroscedasticityاختبار مذكمة عجم جبات التبالن ) -

القصاعا  تتسع باخت ف التبايغ  يما اينها خ    تخة   ل الجرااا  القصالاي  التل تتومغ عجد كبيخ مغ
(، ويُمْ غ التحقق مغ هح  الم ول  مغ خة   ااعتمةاد علةى Gujarati & Porter, 2009زمني  معين   

، وو قةةاً لهةحا ااختبةةار إذا كةةاا مسةتػو المعنػيةة  أدةةل Breusch-Pagan /Cook-Weisbergاختبةار 
يل المُتمًل  ل "وجػد اخت ف  ل تبةايغ البةػادل"؛ أر  أا هنةا  م ةول  ( يتع دبػ  الفخش البج0.05مغ  

( يةتع دبةػ  الفةخش العةج  المُتمًةل  ةل 0.05عج  ثبا   ةل التبةايغ، وإذا كةاا مسةتػو المعنػية  أابةخ مةغ  
"عج  وجػد اخت ف  ل تبايغ البػادل"، أر  أا هنا  ثبا   ل التبةايغ. هةحا، ولقةج أضهةخ  ةتةائا ااختبةار 

(، كمةا هةػ مبةيغ 32.78(،  31.67(،  30.95( اليت  Chi2نمػذص الأو  والًاةل والًالث أا قيم   لل
(، الأمةخ الةحر ُ  ةيخ إلةى 0.05( على التختيب، وذلظ عنج مسةتػو معنػية  أدةل مةغ  8، 7، 6بالمجاو   

ااةةتدجا  أاةةلػ  أا ةمةةاذص الجرااةة  تُعةةاةل مةةغ م ةةول  عةةج  ثبةةا  التبةةايغ، ولقةةج تةةع معالمةة  هةةح  الم ةةول  ب
 Robust Estimate Ordinary Least Squaresالمخ عةةا  الةةةيخر المدةةةز لةةحلظ وهةةػ 

(Robust OLS) . مغ أجل تحسيغ الأخصاء الملياري  انماذص الجراا 
اتوة  للباجةث مةغ خة   إجةخاء اختبةار (: Autocorrelationاختبار مذكمة الارتباط الحاتي لمبهاقي ) -

( أا قيمةةةةة  هةةةةةحا ااختبةةةةةار للنمةةةةةػذص الأو  والًةةةةةاةل والًالةةةةةث تبلةةةةةغ Durbin-Watsonواتسةةةةةػا  -ديةةةةةخ غ
( علةةةةى التختيةةةةب، و التةةةةالل  ةةةةرا 8، 7، 6(، كمةةةا هةةةةػ مبةةةةيغ بالمةةةةجاو   1.884(،  1.885(،  1.882 

ةمةةاذص الجرااةة  ا تُعةةاةل مةةغ م ةةول  اارتبةةا  الةةحاتل اةةيغ البةةػادل؛ جيةةث ت ةةػا هةةح  الم ةةول  مػجةةػدة إذا 
( أو دخيبة  2( ب ةول كبيةخ، أمةا إذا كاةةت قيمة  ااختبةار  2بار أابخ أو أدل مغ القيمة   ااةت قيم  ااخت
 Gujarati)(  را ذلظ ُ  يخ إلى عج  وجػد م ول  ارتبا  ذاتل اةيغ البةػادل 2.5 – 1.5منها  تق  ايغ 

& Porter, 2009; Field, 2013; Brooks, 2014). 

ذص ااةحجار التل تع اختبارها أصبحت متػا خة وهػ ما  ومغ ااتناداً لما تقج ، يتو  أا ا تخاضا  ةما
و يمااا لمااي الػصةةػ  إلةةى ةتةةائا أاًةةخ ددةة ، وعليةةا ُ مْ ةةغ تصبيةةق ةمةةػذص ااةحةةجار وااعتمةةاد علةةى ةتائمةةا، 

 سيقهم الباحث ااختبار فخوض الجراسة عمى النحه الآتي:
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 اختبار الفخض اوول لمجراسة -1
( القائةةل اػجةةػد تةةأثيخ معنةةػر ئعةةادة إصةةجار القةةػائع H1باختبةةار الفةةخش الأو    قةةػ  الباجةةث  يمةةا يلةةل 

 ةل ال ةةخكا  المُقيةةجة بالبػرصة  المةةةخي ، وتتوةة   المالية  علةةى جمةع اائتمةةاا التمةةارر  الحسةابا  الجائنةة (
 ( على النحػ اةتل.6ةتائا اختبار هحا الفخش مغ خ   المجو   

 ولنتائج اختبار الفخض او : 6ججول  
 

Variables 

Dependent Variable: (TCi,t+1)  

Coef. (B) 
T. test 

VIF 
T Sig. 

(Constant) .814 7.572
***

 .000 - 

RESTi,t -.032 -1.973
**

 .049 1.052 

SIZEi,t -.037 8.793
***

- .000 1.080 

TANGi,t -.101 -3.091
***

 .002 1.156 

AGEi,t .077 5.746
***

 .000 1.076 

PROFi,t -.129 -1.959
**

 .050 1.047 

LOANSi,t -.125 -4.985
***

 .000 1.117 

R
2

 .173 Adj. R
2-

 .167 

F-test 32.907 F. Sig. .000 

Res. Mean .000 Res. Std. Deviation .997 

Durbin-Watson 1.882 Chi2 / Sig. 30.95 / .000 
***

Significant at 0.01 level (1%). 
**

Significant at 0.05 level (5%). 
*
Significant at 0.1 level (10%). 

 

 ( ما يلل:6يتو  مغ المجو   
وهةةةةةل تعنةةةةةل أا المتييةةةةةخا  المسةةةةةتقل   (،0.167تبلةةةةةغ   (-Adj. R2 أا قيمةةةةة  معامةةةةةل التحجيةةةةةج المعةةةةةج   -

مذن   ل النمػذص تُفسخ  % مغ التبايغ أو التييخ  ل المتييخ التاب  المُتمًل  ل جمع اائتمةاا 16.7المُتذوذ
 التمارر  الحسابا  الجائن (.

( وهل 0.000.(  ساور  Sig(، وذلظ عنج مستػو معنػي   32.907( تبلغ  F-Testأا قيم  اختبار   -
(؛ ويعنةةل ذلةةظ أا ةمةةػذص ااةحةةجار معنةةػر وذو دالةة  إجةةةائي ، ومةةغ ثةةع  رةةةا  ةةةل  0.05أدةةل مةةغ  

 لتفسيخ أثخ المتييخا  المستقل  على المتييخ التاب .
( وجةػد تةأثيخ عوسةل T-Test( مغ خ   اختبار المعنػية  للمتييةخا   6تُطهخ النتائا الػاردة بالمجو    -

( علةةةةى جمةةةةع اائتمةةةةاا التمةةةةارر "الحسةةةةابا  الجائنةةةة " RESTi,tمعنةةةةػر ئعةةةةادة إصةةةةجار القةةةةػائع الماليةةةة   
 TCi,t+1  ؛ ويعنةل 0.05(، وذلةظ عنةج مسةتػو معنػية   0.032-(؛ جيث اليت قيمة  معامةل ااةحةجار)

( اةيكدر إلةى اةدفةاش جمةع tذلظ أا قيا  ال خكا  برعادة إصجار دػائمها المالي  خ   السةن  الحالية   
ُ مْ غ أا تحةل عليا هح  ال خكا  مةغ المةػرديغ  ةل السةن  التالية  لعملية  إعةادة اائتماا التمارر الحر 

كاان تفداايخ  لاااك اااأن(؛ t+1ائصةةجار   إعةةادة إصةةجار القةةةػائع الماليةة  يتختةةب عليهةةا اةدفةةاش جةةةػدة  وإنمأ
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المعلػمةةةا  المحااةةةبي  الةةةػاردة اهةةةا، ووجةةةػد درجةةة  مختفعةةة  مةةةغ عةةةج  تماثةةةل المعلػمةةةا ، ومةةةغ ثةةةع ارتفةةةاج 
خ عةةج  القةةجرة علةةى السةةجاد، الأمةةخ الةةحر يةةج   المةةػرديغ إلةةى تدضةةيس جمةةع اائتمةةاا الممنةةػ  لهةةح  مدةةاش

 ;Enomoto (2024)ما أوضحتا درااتا  وتتفق  ح  النتيجة م ال خكا  تمنباً لأر  مداشخ مُحتمل . 
Li et al. (2021) ا  التةل تتسةع بأا المػرديغ  وػا لجيهع ااتعجاد أابخ لمن  اائتمةاا التمةارر لل ةخك

بارتفةةةةاج جةةةةػدة دػائمهةةةةا الماليةةةة ؛ ةطةةةةخاً اةدفةةةةاش جمةةةةع المدةةةةاشخ لةةةةجيها وارتفةةةةاج درجةةةة  المةةةةةجاقي   ةةةةل 
المعلػمةةةا  الماليةةة ، ومةةةغ ثةةةع  ةةةرا ال ةةةخكا  التةةةل تقةةةػ  برعةةةادة إصةةةجار دػائمهةةةا الماليةةة  لةةةغ تةةةتموغ مةةةغ 

ا تػصةلت إليةا الجرااةا  مة  مة في حين تختمف  ح  النتيجاةالحةػ  على اائتماا التمارر المصلةػ ، 
، والتةل أاةج  علةى زيةادة Dao et al. (2024); Shou and Liu (2022)(؛ 2019اةتية  صةال   

 جمع اائتماا التمارر بعج قيا  ال خكا  برعادة إصجار دػائمها المالي  كبجيل للقخوش البن ي .
الصبيعةل ئجمةالل قيمة  الأصةػ   وجػد تأثيخ عوسل معنػر ل ل مغ جمع ال ةخك  مُعبذةخاً عنةا باللػفةاريتع -

 LN_SIZEi,t   وجمةةةةع الأصةةةةػ  الًااتةةةة  الملمػاةةةة ،)TANGi,t  علةةةةى اائتمةةةةاا التمةةةةارر "الحسةةةةابا ،)
( علةةى التختيةةب، وذلةةظ 0.101-(،  0.037-(؛ جيةةث اليةةت قيمةة  معةةاملل ااةحةةجار  TCi,t+1الجائنةة "  

كبيةخة الحمةع ا تعتمةج علةى اائتمةةاا  ( ل ةل منهمةا؛ ويعنةل ذلةظ أا ال ةخكا 0.01عنةج مسةتػو معنػية   
التمةةةارر كمةةةةجر للتمػيةةةل ب ةةةول كبيةةةخ مقارةةةةً  بال ةةةخكا  الأصةةةيخ  ةةةل الحمةةةع، كمةةةا أا ال ةةةخكا  التةةةل 
يتػا خ لجيها أصػ  ثاات  ملمػا  انسب كبيخة ُ مْ غ أا تستدج  هح  الأصػ  كوماا مغ أجل الحةػ  

تمةةاا التمةةارر لةةجو هةةح  ال ةةخكا ؛ ةطةةخاً لتةةػا خ علةةى القةةخوش مةةغ البنةةػ ، و التةةالل يةةندفس جمةةع اائ
مةجر آخخ للتمػيل، وهػ مةا يتفةق مة   خضةي  اااةتبجا  التةل تُ ةيخ إلةى أا القةخوش البن ية  واائتمةاا 

 التمارر مةادر تمػيل اجيل  لبعوها البعس.
الجائنة " ( علةى جمةع اائتمةاا التمةارر "الحسةابا  LN_AGEi,tوجػد تأثيخ شخدر معنػر لعمخ ال ةخك    -

 TCi,t+1  ؛ ويعنةةل 0.01(، وذلةةظ عنةةج مسةةتػو معنػيةة   0.077(؛ جيةةث اليةةت قيمةة  معامةةل ااةحةةجار)
المصلةةػ  مةةغ المةةػرديغ لأا تةةتموغ مةةغ الحةةةػ  علةةى اائتمةةاا ذلةةظ أةةةا كلمةةا ازداد عمةةخ ال ةةخك   رةهةةا 

المعةام   القائمة  علةى ال خكا  الأدج   ل السػ  ت ػا أاًخ ااتقخاراً، ودج  وػا لجيها اةمع  جيةجة  ةل 
 اائتماا م  فيخها مغ ال خكا  الأخخو  ل السػ .

( علةةى جمةةع اائتمةةاا التمةةارر "الحسةةابا  الجائنةة " PROFi,tوجةػد تةةأثيخ عوسةةل معنةةػر لخ حيةة  ال ةةخك    -
 TCi,t+1  ويعنةل (؛ 0.05(، وذلةظ عنةج مسةتػو معنػية   0.129-(؛ جيث اليت قيمة  معامةل ااةحةجار

على اائتماا التمارر  وػا أدل بالنسب  لل ةخكا  الأاًةخ ر حية ؛ ةطةخاً لتةػا خ العجيةج مةغ  ذلظ أا الصلب
مةةةادر التمػيةةل البجيلةة  أمةةا  هةةح  ال ةةخكا  ومةةغ ثةةع دةةج تُفوةةل ااعتمةةاد علةةى مةةةادر التمػيةةل الجاخليةة  

أجةل اااةتفادة  ااعتماد على القخوش مغ البنػ  اجاً مغ اائتمةاا التمةارر مةغأو   الأر ا  المحتمدة(،
 وهػ ما يتفق م   خضي  اااتبجا . مغ الػ ػرا  الوخيب ،
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( علةةةى جمةةةع اائتمةةةاا التمةةةارر "الحسةةةابا  LOANSi,tوجةةةػد تةةةأثيخ عوسةةةل معنةةةػر للقةةةخوش البن يةةة    -
(؛ 0.01(، وذلةظ عنةج مسةتػو معنػية   0.125-(؛ جيث اليت قيم  معامل ااةحةجار  TCi,t+1الجائن "  

ما ازداد جمع القخوش التل تحةل عليها ال خكا  مغ البنػ  يندفس جمةع اائتمةاا ويعنل ذلظ أةا كل
التمةةةارر، والعوةةةذ. ويُمْ ةةةغ تفسةةةيخ ذلةةةظ بةةةأا القةةةخوش مةةةغ البنةةةػ  تُعتبةةةخ مةةةةجر تمػيةةةل اةةةجيل ل ئتمةةةاا 
التمةةارر؛ أر  أةةةا  ةةل جالةة  زيةةادة اعتمةةاد ال ةةخك  علةةى أجةةجهما كمةةةجر للتمػيةةل يةةندفس اعتمادهةةا علةةى 

 اةخخ، وهػ ما يتفق م   خضي  اااتبجا . المةجر
تُ ةةيخ ةتةةائا اختبةةار الفةةخش الأو  إلةةى وجةةػد تةةأثيخ عوسةةل معنةةػر ئعةةادة إصةةجار اختراااراً لمااا ساابق   -

القػائع المالي  على جمع اائتماا التمارر  الحسةابا  الجائنة (؛ ةطةخاً لديةادة درجة  عةج  تماثةل المعلػمةا  
تاأجيخ لتم قباهل الفاخض اوول لمجراساة القائام بهجاهد ومداشخ التدل  عغ السجاد. و ناءً على ما تقةج ، 

فااي الذااخنات المنقيااجة االبهرصااة  معنااهي لإعااادة إصااجار القااهائم الماليااة عمااى حجاام الائتمااان التجاااري 
 المرخإة.

 اختبار الفخض الثاني لمجراسة -2
( القائةل اػجةػد تةأثيخ معنةػر لعةج  اليقةيغ  ةل السيااة  H2 قػ  الباجث  يما يلل باختبار الفخش الًاةل  

 ةةةل ال ةةةخكا  المُقيةةةجة بالبػرصةةة  المةةةةخي ،  التمةةةارر  الحسةةةابا  الجائنةةة (اادتةةةةاد   علةةةى جمةةةع اائتمةةةاا 
 ( على النحػ اةتل.7وتتو  ةتائا اختبار هحا الفخش مغ خ   المجو   

 نتائج اختبار الفخض الثاني: 7ججول 
 

Variables 

Dependent Variable: (TCi,t+1)  

B 
T. test 

VIF 
T Sig. 

(Constant) .857 7.872
***

 .000 - 

LN_EPUt * CAPEXi,t .013- -2.099
**

 .044 2.280 

SIZEi,t -.041 6.989
***

- .000 2.078 

TANGi,t -.105 -3.090
***

 .002 1.245 

AGEi,t .074 5.501
***

 .000 1.083 

PROFi,t -.144 -1.972
**

 .049 1.096 

LOANSi,t -.126 -4.969
***

 .000 1.127 

R
2

 .170 Adj. R
2-

 .164 

F-test 32.233 F. Sig. .000 

Res. Mean .000 Res. Std. Deviation .997 

Durbin-Watson 1.885 Chi2 / Sig. 31.67 / .000 
***

Significant at 0.01 level (1%). 
**

Significant at 0.05 level (5%). 
*
Significant at 0.1 level (10%). 
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 ( ما يلل:7يتو  مغ المجو   
(، وهةةةةل تعنةةةةل أا المتييةةةةخا  المسةةةةتقل  0.164تبلةةةةغ   (-Adj. R2 أا قيمةةةة  معامةةةةل التحجيةةةةج المعةةةةج  

ةمذن   ةل النمةةػذص تُفسةخ  % مةةغ التبةايغ أو التييةةخ  ةل المتييةخ التةةاب  المُتمًةل  ةةل جمةع اائتمةةاا 16.4المُتذوذ
 التمارر  الحسابا  الجائن (.

( وهل 0.000.(  ساور  Sigعنج مستػو معنػي    (، وذلظ32.233( تبلغ  F-Testأا قيم  اختبار   -
(؛ ويعنةةل ذلةةظ أا ةمةةػذص ااةحةةجار معنةةػر وذو دالةة  إجةةةائي ، ومةةغ ثةةع  رةةةا  ةةةل  0.05أدةةل مةةغ  

 لتفسيخ أثخ المتييخا  المستقل  على المتييخ التاب .
جةػد تةأثيخ عوسةل ( و T-Test( مغ خ   اختبار المعنػية  للمتييةخا   7تُطهخ النتائا الػاردة بالمجو    -

علةةةى جمةةةع اائتمةةةاا التمةةةارر  (LN_EPUt*CAPEXi,t)معنةةةػر لعةةةج  اليقةةةيغ  ةةةل السيااةةة  اادتةةةةاد   
(، وذلظ عنج مسةتػو معنػية  0.013-(؛ جيث اليت قيم  معامل ااةحجار  TCi,t+1"الحسابا  الجائن "  

( tةاد   خ   السةن  الحالية   (؛ ويعنل ذلظ أةا كلما ازداد  جال  عج  اليقيغ  ل السياا  اادت0.05 
اةدفس جمع اائتماا التمارر الحر ُ مْ غ أا تحةل عليا ال خكا  مغ المةػرديغ  ةل السةن  التالية  لهةا 

 t+1 كن تفديخ  لك(؛ اديادة درج  عج  تماثل المعلػما  وزيادة مداشخ اائتماا خ    تةخا  عةج   وإنمأ
لةةى تدضةةيس جمةةع اائتمةةاا الممنةةػ  لعم ئهةةع والت ةةجد  ةةل اليقةةيغ اادتةةةادر، وهةةػ مةةا يةةج   المةةػرديغ إ

خصةةةةخ عةةةةج  اةةةةجاد عم ئهةةةةع للةةةةجيػا  ةةةةل  -بةةةةةف   عامةةةة  -يتحمةةةةل المةةةةػرديغ شةةةةخوشا. و معنةةةةى آخةةةةخ، 
المسةةتقبل، و ةةةل ضةةل ارتفةةةاج مسةةتػو عةةةج  اليقةةيغ  ةةةل السيااةة  اادتةةةةاد   يتفةةادع هةةةحا الدصةةخ، و التةةةالل 

ما تػصلت إليةا  وتتفق  ح  النتيجة م تماا التمارر لعم ئهع.  ةب  المػرديغ أاًخ تخدداً  ل من  اائ
 & Tabash et al., 2022; Vo et al., 2022; Su et al., 2021; D’Mello)الجرااا  اةتي  

Toscano, 2020; Jory et al., 2020; Liu & Dong, 2020) ، فاي حاين تختماف  اح  النتيجاة
 ,.Palacín-Sánchez et al., 2019; Zhang et al)مةا تػصةلت إليةا الجرااةا  اةتية   ما 

2015; Casey & O’Toole, 2014; Bastos & Pindado, 2013) والتةل تػصةلت إلةى زيةادة ،
 جمع اائتماا التمارر  ل ضل  تخا  عج  اليقيغ اادتةادر كبجيل للقخوش البن ي .

الأصةةةػ  الًااتةةة  الملمػاةةة  (، وجمةةةع LN_SIZEi,tوجةةةػد تةةةأثيخ عوسةةةل معنةةةػر ل ةةةل مةةةغ جمةةةع ال ةةةخك    -
 TANGi,t   ور حي  ال خك ،)PROFi,t   وجمع القخوش البن ي ،)LOANSi,t على اائتماا التمارر ،)

        (؛ جيةةةةةث اليةةةةت قةةةةةيع معةةةةام   ااةحةةةةةجار لهةةةةح  المتييةةةةةخا  علةةةةى التختيةةةةةب TCi,t+1"الحسةةةةابا  الجائنةةةة "  
( ل ل مغ جمع 0.01مستػو معنػي    (، وذلظ عنج0.126-(،  0.144-(،  0.105-(،  0.041- 

 ( لخ حي  ال خك .0.05ال خك  والأصػ  الًاات  الملمػا  والقخوش البن ي ، ومستػو معنػي   
( علةى جمةع اائتمةاا التمةارر "الحسةابا  الجائنة " LN_AGEi,tوجػد تأثيخ شخدر معنػر لعمخ ال ةخك    -

 TCi,t+1  0.01وذلظ عنج مستػو معنػي   (، 0.074(؛ جيث اليت قيم  معامل ااةحجار.) 
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تُ ةةيخ ةتةةائا اختبةةار الفةةخش الًةةاةل إلةةى وجةةػد تةةأثيخ عوسةةل معنةةػر لعةةج  اليقةةيغ  ةةل اختراااراً لمااا ساابق   -
درجةةة  عةةةج  تماثةةةل  ةطةةةخاً لديةةةادةالسيااةةة  اادتةةةةاد   علةةةى جمةةةع اائتمةةةاا التمةةةارر  الحسةةةابا  الجائنةةة (؛ 

ب ول كبيخ خ    تخا  عج  اليقيغ اادتةةادر، و نةاءً علةى مةا  مداشخ التدل  عغ السجادالمعلػما  و 
لتم قبهل الفخض الثاني لمجراسة القائم بهجهد تأجيخ معنهي لعجم اليقين فاي الدياساة الاقتراادية تقج ، 

 في الذخنات المنقيجة االبهرصة المرخإة. عمى حجم الائتمان التجاري 

 اختبار الفخض الثالث لمجراسة -3
( القائةةل بأةةةا ا يػجةةج تةةأثيخ معنةةػر لعةةج  اليقةةيغ  ةةل H3 يمةةا يلةةل باختبةةار الفةةخش الًالةةث   قةةػ  الباجةةث 

السيااةةة  اادتةةةةاد   علةةةى الع دةةة  اةةةيغ إعةةةادة إصةةةجار القةةةػائع الماليةةة  وجمةةةع اائتمةةةاا التمةةةارر  الحسةةةابا  
( 8خة   المةجو    ل ال خكا  المُقيجة بالبػرص  المةخي ، وتتو  ةتائا اختبةار هةحا الفةخش مةغ  الجائن (

 على النحػ اةتل.

 نتائج اختبار الفخض الثالث: 8ججول  
 

Variables 

Dependent Variable: (TCi,t+1)  

B 
T. test 

VIF 
T Sig. 

(Constant) .863 7.657
***

 .000 - 

RESTi,t -.133 -1.971
**

 .049 2. 533 

LN_EPUt * CAPEXi,t .011- -2.125
**

 .043 2.596 

RESTi,t × EPUt*CAPEXi,t -.077 -2.159
**

 .041 2. 599 

SIZEi,t -.040 6.895
***

- .000 2.097 

TANGi,t -.112 -3.284
***

 .001 1.260 

AGEi,t .080 5.840
***

 .000 1.124 

PROFi,t -.147 -2.011
**

 .045 1.102 

LOANSi,t -.125 -4.940
***

 000. 1.133 

R
2

 .175 Adj. R
2-

 .168 

F-test 24.952 F. Sig. .000 

Res Mean .000 Res. Std. Deviation .996 

Durbin-Watson 1.884 Chi2 / Sig. 32.78 / .000 
***

Significant at 0.01 level (1%). 
**

Significant at 0.05 level (5%). 
*
Significant at 0.1 level (10%). 

 

 ( ما يلل:8يتو  مغ المجو   
(، وهةةةةةل تعنةةةةةل أا المتييةةةةةخا  المسةةةةةتقل  0.168تبلةةةةةغ   (-Adj. R2 أا قيمةةةةة  معامةةةةةل التحجيةةةةةج المعةةةةةج   -

مذن   ل النمػذص تُفسخ  % مغ التبايغ أو التييخ  ل المتييخ التاب  المُتمًل  ل جمع اائتمةاا 16.8المُتذوذ
 التمارر  الحسابا  الجائن (.
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( وهل 0.000.(  ساور  Sigعنج مستػو معنػي    (، وذلظ24.952( تبلغ  F-Testأا قيم  اختبار   -
(؛ ويعنةةل ذلةةظ أا ةمةةػذص ااةحةةجار معنةةػر وذو دالةة  إجةةةائي ، ومةةغ ثةةع  رةةةا  ةةةل  0.05أدةةل مةةغ  

 لتفسيخ أثخ المتييخا  المستقل  على المتييخ التاب .
جةػد تةأثيخ عوسةل ( و T-Test( مغ خ   اختبار المعنػية  للمتييةخا   8تُطهخ النتائا الػاردة بالمجو    -

على جمع اائتماا التمارر "الحسابا  الجائن "  (RESTi,t × EPUt*CAPEXi,t)معنػر للمتييخ المُعج   
 TCi,t+1  و معنةى 0.05(، وذلظ عنج مسةتػو معنػية   0.077-(؛ جيث اليت قيم  معامل ااةحجار ،)

علةى الع دة  اةيغ  -امتييخ مُعةج   -جج تأثيخ عوسل معنػر لعج  اليقيغ  ل السياا  اادتةاد   آخخ يػ 
كاان تفدااايخ  لااك؛ إعةةادة إصةةجار القةةػائع الماليةةة  وجمةةع اائتمةةاا التمةةةارر  جالةةة  عةةج  اليقةةيغ  ةةةل بةةأا  وإنمأ

السياا  اادتةاد   التل تمخ اها مةةخ مةكخخاً ُ مْ ةغ أا  ةةاجبها آثةار اةلبي  جػهخية  علةى المعلػمةا  
ا  ال ةةةخكا   ةةل مماراةةةا  إدارة الأر ةةا  مةةةغ أجةةل إضهةةةار الػضةةة  ةتيمةةةً  اةدةةخ الةةػاردة بةةةالقػائع الماليةة ، 

الأمخ الحر أدو إلى ، وإخفاء مجو تأثخها بسبب الطخوف اادتةاد   السائجةالمالل لها على ةحػ أ ول 
وجػد تدايةج ةسةبل  ةل جةاا  إعةادة إصةجار القةػائع المالية  خة   الفتةخة محةل الجرااة ، ويةكثخ ذلةظ ب ةول 

 ئتماا التمارر الحر ُ مْ غ أا تحةل عليا هح  ال خكا  مغ المػرديغ؛ ةطخاً لديادةعوسل على جمع اا
 . مداشخ التدل  عغ السجاد ب ول كبيخدرج  عج  تماثل المعلػما  و 

(، وجمةةةع الأصةةةػ  الًااتةةة  الملمػاةةة  LN_SIZEi,tوجةةةػد تةةةأثيخ عوسةةةل معنةةةػر ل ةةةل مةةةغ جمةةةع ال ةةةخك    -
 TANGi,t   ور حي  ال خك ،)PROFi,t)   وجمع القخوش البن ي ،LOANSi,t على اائتماا التمارر ،)

        (؛ جيةةةةةث اليةةةةت قةةةةةيع معةةةةام   ااةحةةةةةجار لهةةةةح  المتييةةةةةخا  علةةةةى التختيةةةةةب TCi,t+1"الحسةةةةابا  الجائنةةةة "  
( ل ل مغ جمع 0.01(، وذلظ عنج مستػو معنػي   0.125-(،  0.147-(،  0.112-(،  0.040- 

 ( لخ حي  ال خك .0.05لمػا  والقخوش البن ي ، ومستػو معنػي   ال خك  والأصػ  الًاات  الم
( علةى جمةع اائتمةاا التمةارر "الحسةابا  الجائنة " LN_AGEi,tوجػد تأثيخ شخدر معنػر لعمخ ال ةخك    -

 TCi,t+1  0.01(، عنج مستػو معنػي   0.080(؛ جيث اليت قيم  معامل ااةحجار.) 
تُ ةيخ ةتةةائا اختبةةار الفةخش الًالةةث إلةةى وجةػد تةةأثيخ عوسةةل معنةػر لعةةج  اليقةةيغ  ةةل اختراااراً لمااا ساابق   -

علةةى الع دةة  اةةيغ إعةةادة إصةةجار القةةػائع الماليةة  وجمةةع اائتمةةاا  -كمتييةةخ مُعةةج    -السيااةة  اادتةةةاد   
عةج   قيةا  ال ةخكا  برعةادة إصةجار دػائمهةا المالية   ةل ضةل  تةخا التمارر  الحسابا  الجائن (؛ جيةث إا 

ج مغ دجرتها على الػصةػ  إلةى اائتمةاا التمةارر  مةغ المةػرديغ؛ وذلةظ بسةبب تفةادع اليقيغ اادتةادر ُ ح 
اةثةةار السةةلبي  الناتمةة  عةةغ وجةةػد درجةة  مختفعةة  مةةغ عةةج  تماثةةل المعلػمةةا ،  وةةً  عةةغ زيةةادة مدةةاشخ 

تأجيخ معنهي لعجم اليقاين فاي  لتم رفض الفخض العجم القائم اأن  لا لهججاائتماا. و ناءً على ما تقج ، 
فااي  الدياسااة الاقترااادية عمااى العلاقااة بااين إعااادة إصااجار القااهائم الماليااة وحجاام الائتمااان التجاااري 
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تأجيخ معنهي لعجم اليقاين فاي  الذخنات المنقيجة االبهرصة المرخإة  وقبهل الفخض البجلم القائم بهجهد
 القهائم المالية وحجم الائتمان التجاري. الدياسة الاقترادية عمى العلاقة بين إعادة إصجار

 ةةل ضةةػء العةةخش السةةااق، ُ مْ ةةغ للباجةةث تلدةةيز ةتةةائا اختبةةار  ةةخوش الجرااةة  التصبيقيةة  مةةغ خةة   
  ( على النحػ اةتل.9المجو   

 : ممخص نتائج اختبار الفخوض9ججول 
 نتٍجت انفزض نص انفزض رقى انفزض

 الأٚي
اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ػٍٝ دجُ الائزّابْ اٌزجابسٞ ٠ٛجذ رأث١ش ِؼٕٛٞ لإػبدح إصذاس 

م١ذح ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ. ُّ  فٟ اٌششوبد اٌ
 لجٛي اٌفشض

 اٌثبٟٔ
٠ٛجذ رأث١ش ِؼٕاٛٞ ٌؼاذَ ا١ٌما١ٓ فاٟ اٌس١بساخ الالزصابد٠خ ػٍاٝ دجاُ الائزّابْ 

م١ذح ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ. اٌزجبسٞ ُّ  فٟ اٌششوبد اٌ
 لجٛي اٌفشض

 اٌثبٌث

ا١ٌما١ٓ فاٟ اٌس١بساخ الالزصابد٠خ ػٍاٝ اٌؼلالاخ ثا١ٓ لا ٠ٛجذ رأث١ش ِؼٕٛٞ ٌؼاذَ 

م١ااذح  إػابدح إصااذاس اٌمااٛائُ اٌّب١ٌااخ ٚدجااُ الائزّابْ اٌزجاابسٞ ُّ فااٟ اٌشااشوبد اٌ

 ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ.

سفط اٌفشض اٌؼذَ 

 ٚلجٛي اٌفشض اٌجذ٠ً

 

 (Robustness Testsخامداً: إجخاء اختبارات التحقق من مجى صحة النتائج )
وخاصةً   ةل  -وا م  النتائا التل تع التػصل إليها مغ خ   ااختبارا  الأاااةي  للتحقق مغ صح  

ضل قيا  الباجث برجخاء تعجيل على أاةلػ  قيةاس متييةخ عةج  اليقةيغ  ةل السيااة  اادتةةاد   والةحر يتمًةل 
عةةج   ، دةةا  الباجةةث بقيةةاس-( بالنفقةةا  الخأاةةمالي  لل ةةخكا  WUI ةةل تةةخجي  مكشةةخ عةةج  اليقةةيغ العةةالمل  

( دوا تخجيحهةا بالنفقةا  WUIاليقيغ  ل السياا  اادتةاد   بااةتدجا  اياةةا  مكشةخ عةج  اليقةيغ العةالمل  
عج  التأاج العةالمل الخ ة  اةنػر الدةاص بممهػرية  مةةخ العخ ية  تماشةياً  الخأامالي ، ويُقاس بمتػاع مكشخ

( 10ش الًةاةل مةخة أخةخو، والمةجو   (، وتةع إعةادة اختبةار الفةخ 2023؛ عمارة، 2023م  درااتا  عسخاا، 
 يػض  ةتائا إعادة اختبار الفخش الًاةل.

ع وةً على ما اةبق،  قةػ  الباجةث باختبةار تةأثيخ كةل مةغ إعةادة إصةجار القةػائع المالية  وعةج  اليقةيغ  ةل 
رر السياا  اادتةاد   على جمع القخوش البن ي ، للتحقق مما إذا كاا ااةدفاش  ل جمع اائتمةاا التمةا

 –بسةبب إعةادة إصةجار القةػائع المالية  وعةج  اليقةيغ اادتةةادر كمةا أوضةحت ةتةائا ااختبةارا  الأاااةي   -
( يػضةةةة  ةتةةةةائا 11اةةةةيقاال  زيةةةةادة أ  اةدفةةةةاش  ةةةةل اعتمةةةةاد ال ةةةةخكا  علةةةةى القةةةةخوش البن يةةةة ، والمةةةةجو   

ج  اليقةةةيغ  ةةةل السيااةةة  ااختبةةةارا  ائضةةةا ي  للتحقةةةق مةةةغ تةةةأثيخ كةةةل مةةةغ إعةةةادة إصةةةجار القةةةػائع الماليةةة  وعةةة
 اادتةاد    امتييخيغ مستقليغ( على جمع القخوش البن ي   امتييخ تاب (.
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 نتائج الاختبارات الإضا ية لمفخض الثاني: 10ججول  
 

Variables 

Dependent Variable: (TCi,t+1)  

B 
T. test 

VIF 
T Sig. 

(Constant) .896 8.142
***

 .000 - 

EPUt .154- -1.951
*

 .051 1.025 

SIZEi,t -.039 9.281
***

- .000 1.078 

TANGi,t -.098 -2.980
***

 .003 1.155 

AGEi,t .070 5.230
***

 .000 1.054 

PROFi,t -.135 -1.901
*

 .058 1.046 

LOANSi,t -.124 -4.929
***

 000. 1.116 

R
2

 .173 Adj. R
2-

 .167 

F-test 32.900 F. Sig. .000 

Res Mean .000 Res. Std. Deviation .997 

Durbin-Watson 1.890 Chi2 / Sig. 31.11 / .000 
***

Significant at 0.01 level (1%). 
**

Significant at 0.05 level (5%). 
*
Significant at 0.1 level (10%). 

       

 - (EPUt)( وجةػد تةأثيخ عوسةل معنةػر لعةج  اليقةيغ  ةل السيااة  اادتةةاد   10يتو  مةغ المةجو   
علةةةى جمةةةع  -عةةةج  التأاةةةج العةةةالمل الخ ةةة  اةةةنػر الدةةةاص بممهػريةةة  مةةةةخ العخ يةةة   مُقااةةةاً بمتػاةةةع مكشةةةخ

وذلةظ عنةج  (0.154-(؛ جيةث اليةت قيمة  معامةل ااةحةجار  TCi,t+1اائتمةاا التمةارر "الحسةابا  الجائنة "  
(، وهةةح  النتيمةة  تةةجعع مةةا تػصةةل إليةةا الباجةةث  ةةل الفةةخش الًةةاةل ضةةمغ ااختبةةارا  0.1مسةةتػو معنػيةة   

الأاااةةي ، كمةةا أةهةةا تككةةج علةةى جةةػدة المقيةةاس الةةحر اعتمةةج عليةةا الباجةةث لقيةةاس عةةج  اليقةةيغ  ةةل السيااةة  
تدتل  كًيخاً  ل ضل ااتدجا  اياةا  اادتةاد   مغ خ   تخجيحا بالنفقا  الخأامالي ؛ جيث إا النتيم  لع 

 ( مخجحاً بالنفقا  الخأامالي  أو اجوا تخجيحا.WUIمكشخ عج  التأاج العالمل  

 نتائج الاختبارات الإضا ية لحجم القخوض البنكية نمتغيخ تاا : 11ججول  
 

Variables 

Dependent Variable: (LOANS i,t+1) 

B 
T. test 

T Sig. 
(Constant) .794 8.725

***
 .000 

RESTi,t -.042 -1.960
**

 .050 

LN_EPUt * CAPEXi,t .018- -4.858
***

 .000 

EPUt -.027 -1.910
*

 .057 
***

Significant at 0.01 level (1%). 
**

Significant at 0.05 level (5%). 
*
Significant at 0.1 level (10%). 
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 ( ما يلل:11يتو  مغ المجو   
( علةةةةى جمةةةةع القةةةةخوش البن يةةةة  RESTi,tتةةةةأثيخ عوسةةةةل معنةةةةػر ئعةةةةادة إصةةةةجار القةةةةػائع الماليةةةة   وجةةةةػد  -

(LOANS i,t+1)  ؛ 0.05( وذلةظ عنةج مسةتػو معنػية   0.042-؛ جيةث اليةت قيمة  معامةل ااةحةجار)
 ( ايكدر إلى اةدفاشtويعنل ذلظ أا قيا  ال خكا  برعادة إصجار دػائمها المالي  خ   السن  الحالي   

(؛ ودةةج يخجة  ذلةةظ إلةى وجةةػد درجةة  t+1جمةع القةةخوش البن ية   ةةل السةن  التاليةة  لعملية  إعةةادة ائصةجار  
مختفعةة  مةةغ عةةج  تماثةةل المعلػمةةا . وتتفةةق هةةح  النتيمةة  مةة  مةةا تػصةةلت إليةةا الجرااةةا  اةتيةة   صةةال ، 

 .Dao et al., 2024; Shou & Liu, 2022)؛ 2019
وجةةةةػد تةةةةأثيخ عوسةةةةل معنةةةةػر لعةةةةج  اليقةةةةيغ  ةةةةل السيااةةةة  اادتةةةةةاد   مُخجحةةةةاً بحمةةةةع النفقةةةةا  الخأاةةةةمالي   -

(LN_EPUt*CAPEXi,t)   علةةةى جمةةةع القةةةةخوش البن يةةة(LOANS i,t+1) ؛ جيةةةث اليةةةةت قيمةةة  معامةةةةل
(؛ ويعنل ذلظ أةا كلمةا ازداد  جالة  عةج  اليقةيغ 0.01( وذلظ عنج مستػو معنػي   0.018-ااةحجار  

( اةدفةةس جمةةع القةةخوش البن يةة   ةةل السةةن  التاليةة  لهةةا tل السيااةة  اادتةةةاد   خةة   السةةن  الحاليةة    ةة
 t+1  ؛ ودج يخج  ذلظ إلى زيادة درج  عج  تماثل المعلػما  وزيادة مدةاشخ اائتمةاا خة    تةخا  عةج)

 . عة وةً علةةى مةةا اليقةيغ اادتةةةادر، وهةػ مةةا يةج   البنةةػ  إلةى تدضةةيس جمةع اائتمةةاا الممنةػ  لل ةةخكا
 - (EPUt)ابق، تػصةلت النتةائا إلةى وجةػد تةأثيخ عوسةل معنةػر لعةج  اليقةيغ  ةل السيااة  اادتةةاد   

علةةى جمةةع  -عةةج  التأاةج العةةالمل الخ ة  اةةنػر الدةةاص بممهػرية  مةةةخ العخ ية   مُقااةاً بمتػاةةع مكشةخ
( وذلةةظ عنةةج مسةةتػو 0.027-؛ جيةةث اليةةت قيمةة  معامةةل ااةحةةجار  (LOANS i,t+1)القةةخوش البن يةة  

 Tabash et al., 2022; Vo)(. وتتفق هح  النتيم  م  ما تػصلت إليا الجرااا  اةتي  0.1معنػي   
et al., 2022; Su et al., 2021; D’Mello & Toscano, 2020; Jory et al., 2020; Liu 

& Dong, 2020; Zhang et al., 2015). 

الباجةةةةث اةةةػاء مةةةةغ خةةةة   ااختبةةةارا  الأاااةةةةي  أو ااختبةةةةارا   ةةةل ضةةةةػء النتةةةائا التةةةةل تػصةةةةل إليهةةةا 
ائضةةا ي  ُ مْ ةةغ القةةػ  بةةأا:  أواً( إعةةادة إصةةجار القةةػائع الماليةة  يةةكثخ ب ةةول عوسةةل علةةى مةةةادر التمػيةةل 
القائمةةة  علةةةى اائتمةةةاا بةةةةف   عامةةة ؛ جيةةةث أاةةةج  النتةةةائا علةةةى اةدفةةةاش كةةةل مةةةغ جمةةةع اائتمةةةاا التمةةةارر 

لظ لل خكا  التل دامت برعادة إصةجار دػائمهةا المالية .  ثاةيةاً( عةج  اليقةيغ  ةل السيااة  والقخوش البن ي  وذ
اادتةةةةاد   يةةةكثخ ب ةةةول عوسةةةل علةةةى مةةةةادر التمػيةةةل القائمةةة  علةةةى اائتمةةةاا بةةةةف   عامةةة ؛ جيةةةث أاةةةج  

 تةادر.النتائا على اةدفاش كل مغ جمع اائتماا التمارر والقخوش البن ي  خ    تخا  عج  اليقيغ ااد
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 الخلاصة والتهصيات والجراسات المدتقبمية -5
 خلاصة البحث ونتائج  5-1

تسةةتدج  ال ةةخكا  اائتمةةاا التمةةارر علةةى ةصةةا  وااةة  لتأجيةةل اةةجاد مةةج ػعاتها للسةةل  والدةةجما  التةةل 
ت ةةةتخيها، ومةةةغ ثةةةع ُ عتبةةةخ اائتمةةةاا التمةةةارر المةةةةجر الأاًةةةخ أهميةةة  للتمػيةةةل دةةةةيخ الأجةةةل بالنسةةةب  لمعطةةةع 

 Dao et)  ال ةخكا ، وخاصةً   ةل جالة  وجةػد صةعػ ا   ةل الحةةػ  علةى القةخوش التقليج ة  مةغ البنةػ 
al., 2024; Shou & Liu, 2022; Shi, 2022; Vo et al., 2022) وةطةخاً لأهمية  اائتمةاا ،

التمارر  ل المعام   التمارية  اةيغ ال ةخكا   ةرا هنةا  ضةخورة للتعةخف علةى أهةع العػامةل التةل ُ مْ ةغ أا 
، وعةةج  اليقةةيغ  ةةل السيااةة  تةةكثخ عليةةا، وتخكةةد الجرااةة  الحاليةة  علةةى كةةل مةةغ إعةةادة إصةةجار القةةػائع الماليةة 

 اادتةاد   كأجج المحجدا  لحمع اائتماا التمارر الممنػ  لل خكا .

 ةةل ضةةػء مةةا اةةبق، هةةجف البحةةث الحةةالل إلةةى اختبةةار أثةةخ كةةل مةةغ إعةةادة إصةةجار القةةػائع الماليةة  وعةةج  
ج   لعةج  اليقةيغ  ةل اليقيغ  ل السياا  اادتةاد   علةى جمةع اائتمةاا التمةارر، وكةحلظ اختبةار التةأثيخ المُعة

السيااةة  اادتةةةاد   علةةى الع دةة  اةةيغ إعةةادة إصةةجار القةةػائع الماليةة  وجمةةع اائتمةةاا التمةةارر، ولتحقيةةق هةةح  
الأهجاف  قج تع عخش الجرااا  السابق  المختبص  بمػضػج البحث واشتقا   خوش الجراا  منها، و عج ذلظ 

ائجةةةةائل بااةةةتدجا  الأاةةةاليب ائجةةةةائي  المنااةةةب ، تةةع عةةةخش منهميةةة  البحةةةث المُتبعةةة ، وإجةةةخاء التحليةةل 
 وتػصلت الجراا  إلى النتائا اةتي :

وجةةةػد تةةةأثيخ عوسةةةل معنةةةػر ئعةةةادة إصةةةجار القةةةػائع الماليةةة  علةةةى جمةةةع اائتمةةةاا التمةةةارر  الحسةةةابا   -1
الجائنةةة (؛ ويعنةةةل ذلةةةظ أا قيةةةا  ال ةةةخكا  برعةةةادة إصةةةجار دػائمهةةةا الماليةةة  اةةةيكدر إلةةةى اةدفةةةاش جمةةةع 

 ئتماا التمارر الحر ُ مْ غ أا تحةل عليا هح  ال خكا  مغ المػرديغ.اا
وجػد تأثيخ عوسل معنػر لعج  اليقيغ  ل السياا  اادتةاد   على جمع اائتماا التمارر  الحسةابا   -2

الجائن (؛ ويعنل ذلظ أةا كلما ازداد  جال  عج  اليقيغ  ل السياا  اادتةةاد   اةدفةس جمةع اائتمةاا 
 الحر ُ مْ غ أا تحةل عليا ال خكا  مغ المػرديغ. التمارر 

علةى الع دة  اةيغ  -كمتييةخ مُعةج    -وجػد تأثيخ عوسةل معنةػر لعةج  اليقةيغ  ةل السيااة  اادتةةاد    -3
 إعادة إصجار القػائع المالي  وجمع اائتماا التمارر  الحسابا  الجائن (.

 -اس آخةخ لعةج  اليقةيغ  ةل السيااة  اادتةةاد  عنج ااتدجا  مقي -أشار  ةتائا ااختبارا  ائضا ي   -4
إلةةةى وجةةةػد تةةةأثيخ عوسةةةل معنةةةػر لعةةةج  اليقةةةيغ  ةةةل السيااةةة  اادتةةةةاد   علةةةى جمةةةع اائتمةةةاا التمةةةارر 
 الحسةةابا  الجائنةة (، وهةةح  النتيمةة  تتفةةق مةة  مةةا تةةع التػصةةل إليةةا مةةغ خةة   ااختبةةارا  الأاااةةي ، كمةةا 

عتمج عليا الباجث لقياس عةج  اليقةيغ  ةل السيااة  اادتةةاد   تككج على جػدة المقياس المُقتخ  الحر ا 
 مغ خ   تخجيحا بالنفقا  الخأامالي .
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إعةادة ع وةً على ما ابق، أشار  ةتائا ااختبارا  ائضا ي  إلى وجػد تأثيخ عوسل معنةػر ل ةل مةغ  -5
 ن ي .إصجار القػائع المالي  وعج  اليقيغ  ل السياا  اادتةاد   على جمع القخوش الب

 ةةل ضةةػء ةتةةائا ااختبةةارا  الأاااةةي  وائضةةا ي  ُ مْ ةةغ القةةػ  بةةأا إعةةادة إصةةجار القةةػائع الماليةة ، وعةةج   -6
اليقةةةيغ  ةةةل السيااةةة  اادتةةةةاد   يةةةكثخاا ب ةةةول عوسةةةل علةةةى مةةةةادر التمػيةةةل القائمةةة  علةةةى اائتمةةةاا 

 والمُتمًل   ل جمع اائتماا التمارر والقخوش البن ي .

 المنقتخحةتهصيات البحث  5-2
( يػضةة  تػصةةيا  البحةةث المُقتخجةة ، 12 ةةل ضةةػء ةتةةائا البحةةث يػصةةل الباجةةث بمةةا يلةةل، والمةةجو   

 والمه  المسئػل  عغ تنفيحها، وآليا  تنفيحها.

 تهصيات البحث المنقتخحة: 12ججول 
 

 آنٍبث انتنفٍذ جهت انتنفٍذ انتىصٍت و

1 

ظاااشٚسح ل١ااابَ اٌشاااشوبد اٌزاااٟ رماااَٛ 

لٛائّٙااااااب اٌّب١ٌااااااخ ثئػاااااابدح إصااااااذاس 

ثبلإفصبح ػٓ اٌجٕٛد اٌزاٟ راُ رؼاذ٠ٍٙب، 

ٚل١ّااااخ ٘ااااازٖ اٌزؼاااااذ٠لاد، ٚأساااااجبثٙب، 

 ٚرٛظ١خ أثش٘ب ػٍٝ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ.

الإداسح اٌؼ١ٍب ثبٌششوخ، 

ٚاٌجٙبد اٌزٕظ١ّ١خ فٟ 

 ث١ئخ الأػّبي اٌّصش٠خ

رفؼ١ً دٚس اٌجٙبد راد اٌصٍخ ثؼ١ٍّاخ إػاذاد اٌماٛائُ 

اٌّشاجؼااااخ، ٚإداسح  اٌّب١ٌااااخ ثبٌشااااشوبد ِثااااً ٌجاااابْ

اٌّشاجؼخ اٌذاخ١ٍاخ. ٚوازٌه ل١ابَ اٌجٛسصاخ اٌّصاش٠خ 

 ثئٌضاَ اٌششوبد ثبلإفصبح ػٓ ٘زٖ اٌجٕٛد.

2 

فاااااااشض ػمٛثااااااابد سادػاااااااخ ػٍاااااااٝ 

اٌششوبد فاٟ دبٌاخ ِاب إرا وابْ إػابدح 

إصااااااذاس لٛائّٙااااااب اٌّب١ٌااااااخ ثسااااااجت 

 اٌزلاػت ٚاٌغش.

اٌجٙااااااااابد اٌشلبث١اااااااااخ 

ٚاٌزٕظ١ّ١خ اٌّؼ١ٕاخ فاٟ 

 اٌّصش٠خث١ئخ الأػّبي 

رفؼ١ااااً دٚس اٌجٙاااابد اٌشلبث١ااااخ فااااٟ ث١ئااااخ الأػّاااابي 

اٌّصااش٠خ ِثااً ا١ٌٙئااخ اٌؼبِااخ ٌٍشلبثااخ اٌّب١ٌااخ، ٌٍزأوااذ 

ِٓ ل١بَ اٌششوبد ثبرجبع ِؼب١٠ش اٌّذبسجخ اٌّزؼابسف 

ػ١ٍٙاب ػٕاذ إػاذاد اٌماٛائُ اٌّب١ٌاخ، ٚالاٌزاضاَ ثبٌمٛاػااذ 

الأخلال١ااخ ٌٍّٕٙااخ، ٚفااشض اٌؼمٛثاابد اٌلاصِااخ ػٍااٝ 

ٍزضِخ.اٌششوبد غ١ش  ُّ  اٌ

3 

٠ٕجغاااااٟ ػٍاااااٝ صااااابٔؼٟ اٌس١بسااااابد 

الالزصاااابد٠خ أْ ٠جاااازٌٛا اٌّض٠ااااذ ِاااآ 

اٌجٙاااذ ٌزذم١اااك الاسااازمشاس فاااٟ ٘ااازٖ 

اٌس١بساابدل ٌّااب ٌاازٌه ِاآ رااأث١ش ػٍااٝ 

اسااازمشاس اٌشاااشوبد ٚػٍاااٝ خ١ااابساد 

 اٌز٠ًّٛ اٌّزبدخ أِبِٙب.

صاااااابٔؼٟ اٌس١بسااااااابد 

الالزصاااابد٠خ فااااٟ ث١ئااااخ 

 الأػّبي اٌّصش٠خ

الالزصبد٠خ ثبٌذٌٚاخ ثذ١اث رماَٛ رفؼ١ً دٚس اٌجٙبد 

ذزٍّااااااخ فااااااٟ اٌس١بساااااابد  ُّ ثذساسااااااخ اٌزغ١ااااااشاد اٌ

الالزصبد٠خ، ِٚذٜ رأث١ش٘اب ػٍاٝ اٌشاشوبد اٌؼبٍِاخ 

فٟ ث١ئخ الأػّابي اٌّصاش٠خ ِٚصابدس اٌز٠ّٛاً اٌزاٟ 

رؼزّاااذ ػ١ٍٙاااب، ٚرٌاااه لجاااً إلاااشاس ٘ااازٖ اٌس١بسااابد 

 الالزصبد٠خ.

4 

٠ٕجغٟ ػٍٝ ِذ٠شٞ اٌششوبد أْ ٠ىْٛ 

واااااابفٟ ثاااااابٌزغ١ش فااااااٟ ٌااااااذ٠ُٙ ٚػااااااٟ 

ىْإُٙ ِآ  َّ اٌس١بسبد الالزصبد٠خ، ثّب ٠ُ

رذذ٠ذ اسزشار١ج١بد اٌز٠ّٛاً إٌّبساجخ، 

ِٚااآ ثاااُ اٌماااذسح ػٍاااٝ اٌٛصاااٛي إٌاااٝ 

ِصااابدس اٌز٠ّٛاااً اٌّخزٍفاااخ فاااٟ  اااً 

 اٌظشٚف الالزصبد٠خ اٌّزغ١شح.

 الإداسح اٌؼ١ٍب ثبٌششوخ

ل١اااابَ ِااااذ٠شٞ اٌشااااشوبد ثبرخاااابر ثؼااااط اٌزااااذاث١ش 

فزااشاد ػااذَ ا١ٌماا١ٓ الالزصاابدٞ الادزشاص٠ااخ خاالاي 

ٌزجٕت ا٢ثبس اٌسٍج١خ إٌبرجخ ػٓ رٌه، ِٕٚٙاب ِاثلا : 

رؼض٠ااض دجااُ الأصااٛي اٌثبثزااخ اٌٍّّٛسااخل لأْ ٘اازا 

إٌاٛع ِآ الأصاٛي ٠ؼزجاش ثّثبثاخ ظاّبْ ٌٍماشٚض 

اٌجٕى١اااااخ، ٚثبٌزااااابٌٟ ٠ىاااااْٛ ٌاااااٗ دٚس إ٠جااااابثٟ فاااااٟ 

 اٌذصٛي ػٍٝ اٌز٠ًّٛ اٌلاصَ ِٓ اٌجٕٛن.
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 المدتقبمية ومجالات البحث المنقتخحةالجراسات  5-3
 تتمًل أهع الجرااا  المستقبلي   يما يلل:

دراا  أثخ كل مغ إعادة إصجار القػائع المالي  وعج  اليقيغ  ل السياا  اادتةاد   علةى جمةع اائتمةاا  .1
التمةةةةارر بةةةةالتصبيق علةةةةى ال ةةةةخكا  الةةةةةييخة والمتػاةةةةص ؛ جيةةةةث إةهةةةةا دةةةةج ت ةةةةػا أاًةةةةخ تةةةةأثخاً بةةةةالطخوف 
اادتةاد   السائجة، كما أةها عادة ما تػاجا ديػداً على مةادر التمػيل، ومغ ثةع دةج ت ةػا الع دة  اةيغ 

 هح  المتييخا  أاًخ وضػجاً  ل هح  النػلاي  مغ ال خكا  مقارة  بال خكا  الأابخ جمماً.
ل خكا  دج تميل دراا  أثخ عج  اليقيغ  ل السياا  اادتةاد   على مماراا  إدارة الأر ا ؛ جيث إا ا .2

خةة    تةةخا  عةةج  اليقةةيغ اادتةةةادر إلةةى الت عةةب  ةةل دػائمهةةا الماليةة  ئخفةةاء مةةجو تأثخهةةا بةةالطخوف 
 اادتةاد   السائجة. 

دراا  أثخ عج  اليقيغ  ل السياا  اادتةاد   على خصخ اةهيار أاعار الأاهع؛ جيث مغ المُحتمةل أا  .3
تةةخا  عةةج  اليقةةيغ اادتةةةادر، وتةةدداد مدةةاشخ اةهيةةار يتةةأثخ أداء أاةةهع ال ةةخكا  ب ةةول اةةلبل خةة    

 أاعار الأاهع.
درااةة  أثةةخ عةةج  اليقةةيغ  ةةل السيااةة  اادتةةةاد   علةةى القةةخارا  اااةةتًماري  لل ةةخك ؛ جيةةث إةةةا  ةةل ضةةل  .4

  تخا  عج  اليقيغ اادتةادر دج تميل ال خكا  إلى تدضيس جمع ااتًمارتها الحالي  والمستقبلي .
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 ج المخا
 أولًا: المخاج  االمغة العخبية
(. أثةةخ جةةػدتى لمنةة  المخاجعةة  والمخاجعةة  المُجركةة  وتخكةةد المل يةة  علةةى 2019الةةةباغ، أجمةةج عبةةج  السةةيج.  

مملةةة  إعةةةادة إصةةةجار القةةةػائع الماليةةة : درااةةة  تصبيقيةةة  علةةةى ال ةةةخكا  المقيةةةجة بالبػرصةةة  المةةةةخي . 
 .43 – 1، 2، كلي  التمارة جامع  شنصا، البحػ  المحاابي 

(. الةةجور الػاةةيع ئعةةادة إصةةجار القةةػائع الماليةة   ةةل ع دةة  جةةػدة المخاجعةة  2022الػكيةةل، جسةةا  السةةعيج.  
ممل  الأاونجري  المجرك  بقيم  ال خك : دراا  تصبيقي  على ال خكا  المقيجة بالبػرص  المةخي . 

 .488 – 417(، 3 6، كلي  التمارة جامع  الأاونجري ، للبحػ  المحاابي 

(. درااةةة  واختبةةةار الع دةةة  اةةةيغ جةةةػدة المخاجعةةة  الدارجيةةة  وإعةةةادة 2021أمةةةيغ، عةةةةا  جمةةةجر مةةةةصفى.  
مملةةة  الأاةةةونجري  إصةةةجار القةةةػائع الماليةةة   ةةةل ال ةةةخكا  فيةةةخ الماليةةة  المقيةةةجة بالبػرصةةة  المةةةةخي . 

 .41 – 1(، 1 5، كلي  التمارة جامع  الأاونجري ، للبحػ  المحاابي 

(. أثخ إعادة إصجار القػائع المالي  على دخارا  من  اائتماا  ل البيئ  2019ج مةصفل.  صال ، أاػ الحم
 .42 – 2(، 3 33، كلي  التمارة جامع  اػهاص، ممل  البحػ  التماري  المعاصخةالمةخي . 

(. تةأثيخ عةج  التأاةج  ةل السيااة  اادتةةاد   وخةةائز الةخئيذ 2023عسخاا، محمد صال  عبةج اللصيةو.  
، المملةة  العلميةة  للبحةةػ  التماريةة تنفيةةحر علةةى ايااةة  تػزيةة  الأر ةةا : دليةةل تمخيبةةل مةةغ مةةةخ. ال

 .286 – 251(، 2 10الي  التمارة جامع  المنػ ي ، 

(. التةةأثيخ المُعةةج  لعةةج  اليقةةيغ  ةةل السيااةة  اادتةةةاد   علةةى الع دةة  2023عمةةارة، محمد رز  عبةةج اليفةةار.  
مملة  تجا  وت لفة  رأس المةا  المُقتةخش لمن ةآ  الأعمةا  المةةخي . ايغ ائ ةا  عةغ الأداء المُسة
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