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 ةيلالما رJراقتلاب EFساCDا ظفحتلا ىوتسم >;ع ةيداصتقلاا تاسايسلا نأش- دكأتلا مدع رثأ

LM الما عفرلا ةجردو ةيسسؤلما ةيكلملل لدعلما رودلا لظZM رشلا نم يقيبطت ليلد -ةكرشللaتا 

 ةJرصلما ةصروبلا LM ةديقلما
 

 :صلختسملا
 ظفحتـــلا ىوتـــسم .ـــHع ةيداـــصتقلاا تاـــسايسلا نأـــش< دـــكأتلا مدـــعرثأ راـــبتخاو ةـــسارد .ـــ-إ ثـــحبلا فدـــ"! :فدـــdلا
 ]Zثأـت ىدـم راـبتخاو ةـسارد .ـ-إ ةفاـضلإاب ،ةUرصلما ةصروبلاب ةديقلما ةيلالما ]Zغ تاXرشلل ةيلالما رUراقتلا PQ RSساNOا
Xالما عفرلا ةجردو ،ةيسسؤلما ةيكللما نم ل-S ع ةكرشللH. jغتمك ةقلاعلا هذZ[لدعم نيZن.  
 )132( ةUرصلما ةصروبلاب ةديقلما ةUرصلما تاXرشلا نم ة]Zبك ةنيع .Hع ةساردلا تدمتعا :ةيijنلماو ميمصتلا

 مدـع( لقتـسلما ]ـZغتلما ساـيق مـت دـقو ،2023 ماـع �ـ�حو 2014 ماع نم ة]|فلا للاخ ةدjاشم )S )1320-امجإب ةكرش
 يونـس عـ�رلا WUI يلماـعلا يداـصتقلاا دـكأتلا مدـع رـشؤم طـسوتم للاـخ نـم )ةيداـصتقلاا تاسايسلا نأش< دكأتلا

 .ــــHع داــــمتعلاا مــــت دــــقو ،ع<اــــت ]ــــZغتمك PQــــساNOا ظفحتــــلا ساــــيقل MTB جذوــــمن مادختــــسا مــــت اــــمك ،رــــصمب صاــــ��او
 .ةتباثلا تا]Zثأتلا وذ ددعتلما رادحنلاا جذومن
 ةي�ــساحم تاــسايس Qــ�بتل لــقأ عــفاود م"!دــل نوــ�ي دــق ةUرــصلما ةــئ�بلا SــR تاXرــشلا وريدــم نأ جئاــتنلا رــ�ظت :جئاــتنلا
 تا]ـــ|ف للاـــخ فيعـــضلا S-اـــلما ءادلأا زـــUزعتل كـــلذو ،ةـــمدقتلما لودـــلا تايداـــصتقا SـــR م"�ارـــظن عـــم ةـــنراقلماب ةـــظفحتم
 نأــــــش< دــــــكأتلا مدــــــعل يوــــــنعم PQلــــــس ]Zثأــــــت دوــــــجو .ــــــ-إ ةــــــساردلا تــــــ"¦نا دــــــقف ،ةيداــــــصتقلااو ةيــــــسايسلا تابارطــــــضلاا
اـضيأ لـصوتلا مـت امك ،PQساNOا ظفحتلا .Hع ةيداصتقلاا تاسايسلا

ً
 HSعاـفتلا رـثلأل يوـنعمو PQلـس ]Zثأـت دوـجو .ـ-إ 

 تاـــسايسلا نأـــش< دـــكأتلا مدـــع نZـــب ةـــقلاعلا ةوـــق SـــR رثؤـــي اـــم وـــjو ،ةكرـــشلل S-اـــلما عـــفرلا ةـــجردو ،ةيـــسسؤلما ةـــيكلملل
 .PQساNOا ظفحتلاو ةيداصتقلاا
 يداــصتقلااو ­Qــ¬ايسلا دــكأتلا مدــع ةــجرد عاــفترا تا]ــ|ف SــR ةــباقرلا تاــيلآ ةــيمjأ جئاــتنلا معدــت :ةــيلمع تاــقيبطت
ازفاـــح ةـــساردلا هذـــj جئاـــتن نوـــ�ت دـــق اـــمك ,ةـــيلالما رUراـــقتلا ةدوـــج نZـــسحتل زفاوـــح تاـــيللآا هذـــj ل�ـــش® نأ نـــكمي ذإ

ً
 

 مدـــع نـــم دـــ²Oل ،ةـــيلالما رUراـــقتلا ]Zياـــعم نZـــسحت وـــحن ةUرـــصلما لاـــمعلأا ةـــئ�ب SـــZ[ Rياـــعلما S±ـــضاوو تاـــسايسلا عانـــصل
اــقفو نUرمث³ــسلما تارارــق ديــشرت .ــHع دعاــس® دــق اــمك ،ةــيلالما رUراــقتلا ةدوــج نZــسحتو تاــمولعلما لــثامت

ً
 ]ــ´كأ ]Zــسفتل 

 عــــفرل قارولأا قوــــس SــــR اــــjرود زــــUزع® ةرورــــضب ةــــلودلا هاــــب³نا بذــــج .ــــ-إ ةفاــــضلإاب ,ةــــنلعلما حاــــµرلأل ةيقادــــصمو ،ةــــقد
 .ةيفافشلاو ةباقرلا ىوتسم
 ةيـسايسلا ثادـحلأاو فورـظلا رـثأ لـيلحت للاـخ نـم PQـساNOا بدلأا SـR ةـساردلا هذـj م�س® :ةفاضلإاو ةلاصلأا
 لـــئاوأ نـــم -ثـــحابلا مـــلع دودـــح SـــR -ةـــساردلا دـــع® ثـــيح ،ةي�ـــساNOا تاـــسايسلل نUريدـــلما راـــيتخا .ـــHع ةيداـــصتقلااو
 ظفحتـــــلا ىوتـــــسم .ـــــHع ةيداـــــصتقلاا تاـــــسايسلا نأـــــش< دـــــكأتلا مدـــــع نZـــــب ةـــــقلاعلا ةـــــسارد تـــــلوانت Qـــــ�لا تاـــــساردلا
 لواــن³ي اــمك ،يداــصتقلااو ­Qــ¬ايسلا نZــقيلا مدــع نــم ةــيلاع تاجردــب تمــس®ا ة]ــ|ف للاــخ ةUرــصلما ةــئ�بلا SــPQ RــساNOا
اراـــطإ ثـــحابلا

ً
ادـــيدج 

ً
 للاـــخ نـــم كـــلذو ،ةـــيملع ةفاـــضإ لـــثمي اـــم وـــjو ،ةقباـــسلا تاـــيبدلأا ھـــلوان³ت مـــل ةـــساردلا كـــلتل 

 نــم ضــفحت وأ نــسحت دــق ةــيباقر تاــيلآX ةكرــشلل S-اــلما عــفرلا ةــجردو ،ةيــسسؤلما ةــيكلملل لدــعلما رودــلا رــثأ راــبتخا
 .ةيلالما رUراقتلا ةدوج

 عفرلا ةجرد ،ةي�سؤلما ةيكللما ،PQساNOا ظفحتلا ،ةيداصتقلاا تاسايسلا نأش< دكأتلا مدع: ةيحاتفلما تاملqلا

 .تاXرشلل ةيليغش³لا صئاص��ا ،S-الما
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The impact of economic policy uncertainties on the accounting conservatism 
level in the financial reports and the moderating role of institutional ownership 
and company’s financial leverage: Empirical evidence from listed companies 

on the Egyptian Exchange 
Abstract 
Purpose: This research aims to examine the impact of economic policy uncertainties on the 
conservatism level in the financial reports of the non-financial companies listed on the 
Egyptian Exchange (EGX), in addition to examining the moderating effect of both institutional 
ownership and financial leverage on this relationship. 
Design and Methodology: Based on a sample of non-financial companies listed on the 
Egyptian Exchange (EGX) over the period of 2014 until 2023, with a total of (1320) 
observations. Economic policy uncertainty is measured using the average of the quarterly 
published world uncertainty index (WUI) concerning Egypt. Also, accounting conservatism is 
measured according to the MTB model, and the fixed effects regression model is adapted for 
statistical analysis purposes. 
Findings: The empirical results show that companies’ management within the Egyptian 
context has fewer motives to adopt conservatism accounting policies in comparison to their 
counterparts in the developed economies to enforce the weakness of the financial performance 
during the economic and political disruption periods. Findings reveal a significant negative 
impact of economic policy uncertainty on accounting conservatism. Moreover, it shows a 
negative significant impact of the moderating role of both institutional ownership and 
financial leverage on this relationship. 
Implications: Research findings support the importance of control mechanisms, especially 
during the period of political and economic uncertainty, as these mechanisms could enhance 
the quality of financial reports. Also, this study offers many recommendations for policymakers 
and accounting standard setters in the Egyptian business environment to support decision-
making by investors to maintain a better earnings quality. In addition, it attracts the state’s 
intention to enforce its role to enhance control and transparency.  
Originality and Contribution: This study contributes to the accounting literature by 
analyzing the impact of political and economic uncertainty on the management’s choice of 
accounting policies. To the best of the author’s knowledge, this study is considered one of the 
earliest that study the impact of economic policies uncertainty on accounting conservatism 
within the Egyptian context, especially during a period that is showing a high level of 
economic and political uncertainties. Also, this research significantly contributes to the 
accounting literature by examining the moderating role of both institutional ownership and 
financial leverage as a control mechanism that could result in enhancing or decreasing the 
quality of financial reports. 
Keywords: Economic Policy Uncertainties, accounting conservatism, institutional 
ownership, financial leverage, companies' operational characteristics. 
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 :\@Dلا ةل].مو ةم&قم -1
 ة?ساG;لا- ةصاEلا تا1بدلأا يف اً@1?< اًما;*ها ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع لان   
 عجا@تو ،ة1لا;لا قاSسلأا تا-ا@Rضا @Rخ ةداYز Wم ه1لع QRSTی ا;ل Pلذ عج@ی ا;Kرو ،دا6*قلااو
 )Su et al.,2020( فّ@عYُو ،)El Ghoul et al., 2021( لو&لا Wم &ی&علا يف Tدا6*قلاا Q;Sلا

 Q?h*لا gع86 ا;م ،ة8دا6*قلاا تاعقS*لا ضS;غ هنأ- ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع
 Yh>& )Dai andو ،را;m*سلاا Wع عجا@*لل تا<@.لا عف&ی lTلا @ملأا ة1ل?ق*0;لا ثا&حلأا-

Ngo,2020( -م نأEاn@ ت &كأ*لا م&ع ةلاحQ.م أW لا ىلع ةر&قلا با1غ*Q?h، >;8َ اrبدلأا ُ@ه 
 @ثhی ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع &عا6ت نأ يقR?1*لاو Qr@Tلا SY1W*0;لا ىلع ي?ساG;لا

 ,.Ongsakul et al( حضوأو ،)Ng el al.,2020( تا<@.لل يل1غ.*لاو يلا;لا ءادلأا ىلع اً?لس
2021; Zeng et al., 2020; Bermpei el al.,2022( -سلاا تاقف&*لا عجا@ت نأ*m;راYجلأا ةQ?1ة، 

 نا;*ئلاا @nاEم ةداYزو ،لا;لا سأر ةفل|ت عافتراو ،zهسلأا راعسأ ضافEناو ،را;m*سلاا تارا@ق @خأتو
 .ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع @nاEم ةداYز ىلإ �Tع8
 يف ة1لا;لا @Yراق*لا ةدSج �1یاقم &حأ< ي?ساG;لا �فG*لا ةسار&ب �;*ها ي*لا تا1بدلأا لا�م يفو   
 zهأ &حأ ّ&ع8 �فG*لا نأ ىلع )Kim and An,2024( &كأ &قف ،Tدا6*قلاا &كأ*لا م&ع فو@� ل�
 G01W*ل ا8�ًأو ،1Wض@ق;لاو 1W;ها0;لا قSقح ة8ا;ح ف&هب &كأ*لا م&ع فو@� عم لماع*لل 1gلاسلأا

 Lassoued and Khanchel,2021; Dai :لmم( m1Wحا?لا �ع- لصSت &قو ،ة1لا;لا @Yراق*لا ةدSج
and Ngo,2021( جو ىلإSم ةقلاع دS1ب ة?جW لاو ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع*Gف� 

 نأ عقS*ی @mكأ ضS;غ ىلإ Tدhی &كأ*لا م&ع &یا�ت نأ )Al-Shaer et al.,2022( @0فYو ،ي?ساG;لا
 ،ة1لا;لا @Yراق*لا ةدSج ��Yعت ف&هب ةrفG*م ة1?ساGم تاسا1س يQ?ت GSن هعم نو@ی&;لا ه�*ی
 &جو ،ةلا<Sلا ةr@Yن عم �0*ت ههبا.م ةYؤر يفو ،يتامSلع;لا لثا;*لا م&ع �1فEتو
)Abdullah,2024( ع&یُ لا1ًلدz هlلا ا*Sتُ �1ح ،عقrّيف را@ق*سلاا م&ع ل� يف تا<@.لا @ه 
 ،تامSلع;لا لثا;ت م&ع Wم &Gلاو ةلا<Sلا ةفل|ت �1فE*ل ىلعأ �فGت تاSY*0م ة8دا6*قلاا تاسا01لا
 ةداYز ىلع ا1ًقR?1ت لا1ًلد )Dwekat et al.,2022( م&ق ةراشلإا ةr@Yن Sهو @خآ r@Tن رQrSم Wمو
 تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع ةجرد عافترا- �1;*ت ي*لا تا@*فلا يف ة1لا;لا zئاSقلا يف �فG*لا �S*0م
 Imen and(@0فYو ,ة<@.لا عم ةلماع*;لا فا@nلأا ةقث Wم &�Yت ةراشإ لاسرإ ف&هب ،ة8دا6*قلاا

Anis,2021( n@سا ةقلاعلا ة8د*Qت ىلإ ادًا�Qg ة1ئا�قلا �واع&لاو ة1سا01لا ف1لا|*لا. 
 ;Ahmed and Hussainey,2017  :لmم( تاسار&لا �ع- جئا*ن �;عد Pلذ Wم �1قQلا ىلعو   

Bu et al., 2019; Bermpei el al.,2022; Sang and Yohan,2025( جوS1ب ة1?لس ةقلاع دW 
 ة&ی&ع تا@01فت تاسار&لا Pلت �لواQت &قو ،ي?ساG;لا �فG*لاو ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع
 يفاص zقر ساسأ ىلع ةQ1?;لا تآفا�;لا ةداYز ف&هب ةعفت@م حاKرأ Wع @Y@ق*لا ،اهQم ة�Q*1لا Pل*ل
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 ةرادلإا نأ ىلع )h>& )Liu and Wang,2022ی ا;< ،نSی&لا دSقع �و@ش كاه*نا �Qgتو ،حK@لا
 ةل1سS< ة1لاGلا حاKرلأا ل�1عت ىلإ Tدhت ة1?ساGم تاسا1س يQ?تو ة�01لا را?خلأا �gح لواGت
 ةQr@Yل @خآ رQrSم Wم Pلذو ،عفت@;لا يلا;لا ءادلأا لSح ة1لا;لا @Yراق*لا يم&E*0م ىلإ ةراشإ لاسرلإ
 .ةراشلإا
 ي?ساG;لا �فG*لا �S*0م نأ ىلع تا1بدلأا Wم &ی&علا جئا*ن ت&كأ ،هتاذ يGm?لا را0;لا يفو   
8E*ة1|ل;لا ل�1ه فلا*خا- فل )Huang et al.,2025; Alkurdi et al.,2024(، سا &قو*E&م 
 ةسار&ل ة01سh;لا ة1|ل;لا )Aladwey,2021; El Ouadghiri et al.,2022 :لmم( m1Wحا?لا �ع-
 ىلع ن01Sسh;لا نو@;m*0;لا ةر&ق ،اهQم با?سلأا Wم &ی&علل ي?ساG;لا �فG*لا ىلع ة1|ل;لا ل�1ه @ثأ
 Pلت ه*Q;�ت ا;م zغ@لا ىلعو ،ةYرادلإا تارا@قلا ىلع @1ثأ*لاو ،ةرادلإل Tزاه*نلاا كSل0لا ة?قا@م
 1Wب ةقلاعلا @01فت نأ.- تاسار&لا جئا*ن نأ لاّإ ،ة01سh;لا ة1|ل;لل يباق@لا رو&لا ة1;هأ نأ.- تا1بدلأا
 Zadeh et :لmم( m1Wحا?لا �ع- @8.1 �1ح ،ةKرا�*م تءاج ي?ساG;لا �فG*لاو ة01سh;لا ة1|ل;لا

al.,2022; Muslim and Setiawan,2024; Canh et al.,2021(، ز نأ ىلعYة1|ل;لا ةدا 
 �?ث Pلذ Wم �1قQلا يلعو ,اrًفGت @mكأ ة1?ساGم تاسا01ل ةرادلإا يQ?*ل ة1باقر ةادأ لm;ت ة01سh;لا
 Dang and Phan,2022; Liao et( ي?ساG;لا �فG*لاو ة01سh;لا ة1|ل;لا 1Wب ة1?لس ةقلاع دSجو

al.,2023(، توz لت @01فتP لاQ*1سا ة�*Q0;لل ة1لضاف*لا ة�1;لا ىلإ اًدا*m;@YW لا;h011سW -عم ةنراق;لا 
 zهلا6تا ةلSه0ل اً@rن ة1لا;لا تامSلع;لا ىلع لG6Sلاو لSصSلا ة1نا�مإ يف 1W;ها0;لا Wم zه@1غ
 .ةرادلإا عم @شا?;لا
 @1ثأت ىلع QRSTت نأ �W;8 ة8دا6*قلاا تاسا01لا تا?لقت نإف )Adil et al.,2025( رQrSم Wمو   
 @ثأ نmSحا?لا @?*خا &قو ،ضا@*قلاا ةفل|ت ىلع @ثأ Wم Pلlل امو ،ة@nاE;لاو &ئاعلا يل&عم ىلع ي?لس
 Almustafa et al.,2023; Adil et( &جو &قف ،ي?ساG;لا �فG*لا �S*0م ىلع نSی&لل يباق@لا رو&لا

al.,2025( 1ب ة?لاس ةقلاعW لاو يلا;لا عف@لا ةجرد*Gلا �ف;Gتو ،ي?ساz لذ @01فتP سا*Qىلإ اًدا 
 Pلذو ،ةعفت@م حاKرأ Wع حا6فلإل اrًفGت لقأ ة1?ساGم تاسا1س تا<@.لا ىQ?*ت �1ح ةراشلإا ةr@Yن
 ةقلاع دSجو ىلإ �@خأ تاسارد �لصSت Pلذ Wم �1قQلا ىلعو ،نSی&لا دSقع �و@ش كاه*نا �Qg*ل
 سلافلإا @nاEم &�Yت �1ح )Tran,2020; Octavia,2022; Pujiono et al.,2023 :لmم( ة?جSم
 &ق تا-اG0لا ي?قا@م وأ ةرادلإل ءاSس يضاق*لا عفاد رQrSم Wمو ،يلا;لا عف@لا ةجرد ةداYز ل� يف
 .يضاق*لا ف1لا|ت Wم &Gلل اrًفGت @mكأ ة1?ساGم تاسا1س يQ?ت ىلإ ةرادلإا ه�*ت
 &كأ*لا م&ع ةلاح ةداYز يف ةلm;*م ةY@هSج لGSت ةلح@;- ة1لاGلا ة@*فلا يف T@6;لا دا6*قلاا @;Yو   
 ة�1*ن Pلذو ،)2023،ةرا;ع ;2023،نا@0ع ;2024،@صاQلا &?ع( ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.-
 تاG&8*لاو ،1S 2013نSی ةرSثو ،2011@یاQی ةرSث Wم ة8ا&ب @6م اهب ت@م ي*لا ة1سا01لا تلاGS*لل
 ة;1ق �1فEت Wم هع?ت امو ،2014 ماع Qlم تأ&ب ي*لاو Tدا6*قلاا حلاصلإا جمان@?ب ةR?ت@;لا
 ا;< )�Ez )International Monetary Fund (IMF),2020*لا ل&عم عافتراو ،T@6;لا ه�Q1لا



 ٢٤/٠٩/٢٠٢٥ #.Qلا ل<Fق خNرات     Kواق#.لا &E@م يHاعلا &Fع &Eحأ .د    Bف@*لا ?<*0م ىلع ة9دا7*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع #ثأ

	                                                        ةرا$,لاو دا-,قلال ة(#لعلا ةل$#لا
 

  
 
 
 
 
 
 
 

 
 

372 

 ة1سو@لا ب@Gلاو ،ة�غ ىلع ب@Gلا لmم )ة1سا1س�1Sلا تا@تS*لا( ة1لو&لاو ة1;1لقلإا تاعا@6لا �;هاس
 لّ?قِ Wم حج@م Sه ا;<و ،Tدا6*قلااو يسا01لا 1Wق1لا م&ع @nاEم ةداYز يف @1?< ل�.- ة1نا@<ولأا
 يف حاKرلأا ةرادإ تاسرا;م ىلإ لا1ًم @mكأ نSنYW 8�S@ی&;لا نإف )Imen and Anis,2021 :لmم(
 .Tدا6*قلااو يسا01لا 1Wق1لا م&ع فو@� &عا6ت ل�
 يف �غلاو Tدا6*قلاا &كأ*لا م&ع 1Wب ة8د@n ةقلاع )10ST،2024علا( &جو &قف Pلذ ءSض يفو 
 ىلع �R?1*لا- Pلذو ،)2023( ىلإ )1W )2015ب ام ة@*فلا يف ةY@6;لا تا<@.لا 1Wب ة1لا;لا @Yراق*لا

 .ة&ها.م 1367 د&عل ةY@6;لا ةصرS?لا يف ة&1قم ة<@ش 162
 ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع @ثأ ةسارد نأ.- ةق-ا0لا تاسار&لا جئا*ن Wیا?ت ءSض يفو   
 Wم &ی&علا ه1لإ �ه*نا ام ىلعو ،ةQ?1جأ تا�1ب يف �;ت &ق اهنأ ىلإ ةفاضلإا- ،ي?ساG;لا �فG*لاو
 ،حاKرلأا ةرادإ تاسرا;م ةداYزو ة1لا;لا @Yراق*لا ةدSج ضافEنا نأ.- ةY@6;لا ة�1?لا يف تاسار&لا
 Aladwey,2021; Ahmed and  :لmم( ة;<GSلا تا1للآ يباق@لا رو&لا ضافEنا ا8�ًأو

Hussainey,2017; Hessian,2024(، لا ةسار&لا ة1;هأ 8حا6لل ح4,یGم ة1لاW ت للاخQل*ل هلواP 
 .ئشان يلام ق0S< @6م يف ةقلاعلا
 �فG*لاو ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع 1Wب ةقلاعلا ها�ت¢و ةSق نأ 8حا6لا عق9,ی ا;<   
 =>#;و ،ة<@.لل يلا;لا عف@لا ةجرد ا8�ًأو ،ة01سh;لا ة1|ل;لا ة?0ن Wم لاً�- @ثأ*ت نأ �W;8 ي?ساG;لا
 ىلع ة1باقر ةادأ ن01Sسh;لا نو@;m*0;لا ة1|لم &عت ،ة1لا*لا با?سلأا للاخ Wم Aلذ ?;?6ت 8حا6لل
 ة1|ل;لا نأ ىلع )Elsayed and Wahba,2013( ةسارد &<hت ا;< ،ةرادلإل ةYزاه*نلاا تاف@6*لا
 ةYرا;m*سلاا تا�1هلا ة1|لم �غلب �1ح ،ةY@6;لا ةصرS?لا يف &ئا0لا ¤;Qلا يه &عت ة01سh;لا
 �هجو ي*لا تاداق*نلاا )Aladwey,2021( ةسارد 1W?ت قا01لا تاذ يفو ،ق0Sلا �zح Wم )67%(
 را;m*سلاا جمان@ب Wم ردا6لا @Y@ق*لا ل?ق Wم @6م يف ةYرا;m*سلاا تا0سh;لل يباق@لا رو&لا ر6Sقل
-MENA( ا1قY@فأ لا;شو ¤سولأا ق@.لا ةقQRم يف ةQ;1*لاو Tدا6*قلاا نواع*لا ة;Qr;ل

OECD,2010(، هوS ع&ی امz سا*E&لا ة1|ل;لا ما;hم ة1ساسلأا ةقلاعلا ىلع ل&عم @1غ*;< ة01سGل 
 .�G?لا
 &قف ،ي?ساG;لا �فG*لا ةأ.Qل عفاو&لا zهأ &حأ< ة1?ساG;لا تامSلع;لل T&قاع*لا رو&لا رQrSم Wمو   
 zت ي*لا تا@1غ*;لا @mكأ Wم &ع8 يلا;لا عف@لا ةجرد نأ ىلع لا1ًلد ةق-ا0لا تا1بدلأا Wم &ی&علا ت@فو
 ها�تا يف �ف*ت zل تاسار&لا Pلت نأ لاّإ ،ي?ساG;لا �فG*لا ىلع ةQSYعم ةللاد تاذ اهنأ اهب فا@*علاا
 ;Sharma and Kaur,2021; Liu and Wang,2022; Pujiono et al.,2023( ةقلاعلا هlه

Phuong and Try,2024(، غ�لا ل� يفوS� 6*لاE;1ز يف �;هاس ي*لاو @6م يف ةYةدا 
 ةقلاعلا ىلع يلا;لا عف@لا ةجر&ل يلعاف*لا @1ثأ*لا را?*خلا اSYًق اًر@?م Pلذ ّ&ع8ُ ،ضا@*قلاا ف1لا|ت
 .�G?لا لGم ة1ساسلأا
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 :ة(لا,لا تلاؤاK,لا للاخ =م 6H8لا ةل>Gم ةغا(ص =>#C اBل   
 تا̀?GلاX ي6ساH#لا ^فH,لا \K,9م ىلع ةCدا-,قلاا تاسا(Kلا نأT XGكأ,لا مTع ?ثأ 9هام
 عف?لا ةجردو ،ة(Kسh#لا ة(gل#لا ةK6ن فلا,خاX ?(ثأ,لا Aلذ فل,Cc لهو ؟ة;?-#لا ة#هاK#لا
 .؟=(لTعم =;?(غ,#` ة̀?Gلل يلا#لا

 :\@Dلا فا&هأ -2
 نأ.- &كأ*لا م&ع @ثأ را?*خاو ةسارد ىلإ 8حا6لا فTهی �G?لا تلاؤا0تو ةل�.م ءSض يف   
 @1ثأت را?*خاو ةساردو ،)ع-ات @1غ*;ك( ي?ساG;لا �فG*لا ىلع )لق*0م @1غ*;ك( ة8دا6*قلاا تاسا01لا
 Pلذو ،�G?لا لGم ة1ساسلأا ةقلاعلا ىلع )1Wل&عم YW@1غ*;< ( يلا;لا عف@لا ةجردو ،ة01سh;لا ة1|ل;لا
 )W )2014م ة@*فلا للاخ ةY@6;لا ةصرS?لا- ة&1ق;لا ة1لا;لا @1غ تا<@.لا Wم ة1Qع ىلع �R?1*لا-
 .)2023( ىلإ

 :هعفاودو \@Dلا ةC1هأ -3
 ة1سا01لا فو@rلا دود@م لSح ةق-ا0لا تا1بدلأا يف ة;ها0م ّ&ع8َ ذإ ،ة(#لعلا ه,(#هأ �G?لا &;*80   
 ىلع ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع ةسارد للاخ Wم ،ة1لا;لا @Yراق*لا ةدSج ىلع ة8دا6*قلااو
 Sهو ،ة@1?< ة8دا6*قاو ة1سا1س تا?لق*ب �;0تا ة@*ف للاخ ةY@6;لا لا;علأا ة�1ب يف ي?ساG;لا �فG*لا
 �لصSت ي*لاو ،ةم&ق*;لا لو&لا ىلع �?6نأ ي*لا ةق-ا0لا تاسار&لا- ةًنراقم ة1;لع ةفاضإ لm;8 ام
 ،ة01سh;لا ة1|ل;لا رود را?*خا للاخ Wم ا8�ًأ ة(#لعلا ة(#هلأا @هrت ا;< ،ةRل*Eم جئا*ن ىلإ ا8�ًأ
 @Yراق*لا ةدSج G01W*ل �فاSح اهرو&ب أ.Qت &ق YW@ی&;لا كSلس ىلع ة1باقر تا1لآ< يلا;لا عف@لا ةجردو
 @1ثأ*لا را?*خا للاخ Wم Pلذو ,zهضا@غأ ةم&Eل ةYزاه*نا تاS>1لس ةسرا;م ىلإ zهعف&ت &ق وأ ،ة1لا;لا
 يف ةصاخ ة1?ساG;لا ثGS?لا ءا@ثإ يف zه80 ا;م ،�G?لا لGم ة101ئ@لا ةقلاعلا ىلع ا;هل يلعاف*لا

 .ةقلاعلا هlه �لواQت ي*لا تاسار&لا ةر&ن ل�
 Wم ا8�ًأو ،ة1لا;لا @Yراق*لا ةدSج Wم زّ�عت ة1لآ &ع8 �فG*لا نG� >S?لل ة(ل#علا ة(#هلأا ع?Qت ا;<   
 جئا*ن نإف اlل ،ةفل*E;لا حلا6;لا باGصأو YW@ی&;لا 1Wب ةلا<Sلا تلا�.م Wم ّ&YGو ،تا&قاع*لا ةءافك
 ةداYز ل� يف ةًصاخ ةY@6;لا تا<@.لا يف ي?ساG;لا �فG*لا �S*0م ىلع ا1ًقR?1ت لا1ًلد @فSت ةسار&لا

 @1غ ة8دا6*قلاا فو@rلا عم تا<@.لا لعافت ة1فW >1ع ةلدأ @فSی ا;م ،Tدا6*قلاا &كأ*لا م&ع
 ،تاسا01لا يعناص ما;*ها لGم جئا*Qلا نS|ت نأ �W;8 ا;< ،ة1لا;لا @Yراق*لا دا&عإ &Qع ة@ق*0;لا
 &كأ*لا م&ع فو@� ل� يفف ،ة1لا;لا @Yراق*لا يم&E*0مو ،@1یاع;لا عضSب ةQ1ع;لاو ةQr1;1*لا تا�1هلاو
 ة1?ساGم ة1لآ هرا?*عا- &كأ*لا م&ع ةلاح ها�ت لعف د@< ي?ساG;لا �فG*لا ىلع gلRلا داد�ی Tدا6*قلاا
 Wم @?كأ- لSصلأا 11zقت يف ةغلا?;لا ل1لقت للاخ Wم ة1لا;لا @Yراق*لا ةدSج ��Yعتو G01Wت يف zه0ّتُ
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 يم&E*0م ةنأ;Rل ةلاعّف ة1لآ هلع�8 ا;م ،ةYزاه*نلاا ةرادلإا تاسرا;م Wم ّ&Gلاو ،ة1ق1قGلا اه*;1ق
 .Tدا6*قلاا را@ق*سلاا م&عو ضS;غلا ةلاح يف ة1لا;لا @Yراق*لا

 :\@Dلا ةVخ -4
 ىلع �G?لا لا;|*سا z*ی فSس ،هفا&هلأ اًق1قGتو ،هتلاؤا0ت ىلع ة-اجلإاو ،�G?لا ةل�.م ءSض يف   
 تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&عو ،ي?ساG;لا �فG*لا اQً;�*م �G?لل Qr@Tلا راnلإا ،يلا*لا QGSلا
 تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع 1Wب ةقلاعلا ل1لG*ب ةقلع*;لاو ةق-ا0لا تاسار&لا Pلذ يلی ،ة8دا6*قلاا
 يلا;لا عف@لا ةجردو ،ة01سh;لا ة1|ل;لا Wم ل|ل ل&ع;لا رو&لا ل1لGتو ،ي?ساG;لا �فG*لاو ة8دا6*قلاا
 ي*لاو ،�G?لا ة�1هQم zث ،�G?لا ضو@ف قاق*شا ف&هب Pلذو ،ةقلاعلا Pلت ىلع 1Wل&عم YW@1غ*;ك
 ،ة1ساG0لا ل1لGتو ،يفاضلإا ل1لG*لا zث ،يساسلأا ل1لG*لا ل� يف جئا*Qلا ل1لG*ب Pلذ &ع- ع?*ت
 .ةح@*ق;لا ة1ل?ق*0;لا تاسار&لاو ،تا1صS*لاو ،جئا*Qلاو ،ةصلاEلا اً@1خأو

 :\@Dلل hi$jلا راgلإا -5
 ،ة1لا;لا @Yراق*لا ىلع اً@1ثأت ة1ساسلأا ¦دا?;لا zهأ &حأ )رGlلاو ةG1Rلا( ي?ساG;لا �فG*لا &ع8   
 ،ماع ة�م Wم @mكأ Qlم ة1?ساG;لا تاسرا;;لا يف �َ?nُ &ق هنأ )Yl>@ )Phuong and Try,2024و
 كاQه نأ 8حا6لا C$T ةrفG*;لا تاسا01لا �R?1ت ل� يف ة1لا;لا @Yراق*لا ةعفQمو ة1قا&6م لSحو
 �ع?لا &كأ &قف ،m1Wحا?لاو تاسا01لا عاQصُو ،@1یاع;لا عضو ىلع ة;ئاقلا تاه�لا 1Wب اًعساو لاً&ج
 ةدSج ضافEنا- ¤?ت@ی ي?ساG;لا �فG*لا نأ ىلع )Mrad,2022; Pujiono et al.,2023 :لmم(
 §ئاE6لا عم ضراع*ی هنأ Pلذ @01فتو ،ة1?ساG;لا تامSلع;لا يف �G1*لا ىلإ اًداQ*سا ة1لا;لا @Yراق*لا
 ردا6لا ي;1هاف;لا راnلإا Wم رGlلاو ةG1Rلا مSهفم ءاغلإ zت &قف اlل ،ة1لا;لا تامSلع;لل ة1ساسلأا

 .)2010( ماع
 ,.Christensen,2023; Pujiono et al :لmم( �ع?لا &كأ &قف هجS*لا اlه Wم �1قQلا ىلعو   

2023; Black et al., 2022 ( لا نأ ىلع*Gلا �ف;Gی ي?ساQRST 8ُ يبا�8إ @ثأ ىلع;�ّW هكاردإ 
 ي?ساG;لا �فG*لا ة1;هأ ة�Q*1لا Pلت ��عت ا;Kرو ،&كأ*لا م&ع فو@� يف ةًصاخ ةأ.Q;لا ة;1ق ىلع
 تا&قاع*لا ةءاف< ةداYز للاخ Wم ةلا<Sلا لكا.م Wم &Gلاو ،ةرادلإل ةYزاه*نلاا تاسرا;;لا Wم &Gلا يف
 راnلإل رGlلاو ةG1Rلا مSهفم ةداعإ Pلذ ىلع Wه@?Yو ،ةفل*E;لا حلا6;لا باGصأو ةرادلإا 1Wب
 ة1صاخ zع&یُ &ی&ج @01ف*ب هQ|لو ،)IASB,2018( 2018 ماع ردا6لا يلا;لا @Y@ق*لل ي;1هاف;لا
 تلااح ل� يف ةًصاخ ي?ساG;لا �فG*لا ة1;هلأ ة;عا&لاو ة&hY;لا ءارلآا عم 8حا6لا qف,;و ,ة8داG1لا

 .نلآا تا<@.لا اه&ه.ت ي*لا ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع
 ل�1فت ��عت ي*لا عفاو&لاو ،هعاSنأو ي?ساG;لا �فG*لا مSهفم ء��لا اlه يف 8حا6لا لواr,ی فSسو   
 هراثآو ،ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع مSهفم Pلذ يلی ،ة1لا;لا @Yراق*لا يف �فG*;لا كSل0لا
 :يلا*لا QGSلا ىلع Pلذو ،ة1?ل0لا
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 :عاPنلأاو مPهف&لا – ي(سا1&لا NفC1لا 5/1
   C#<= ت 8حا6للQهفم لواSلا م*Gلا �ف;Gم ي?ساW ن ي*هجو للاخr@ 1*لما|*مW، ت ام ،ا#هلوأz ه@<ذ 
 ىلع Pلذو ة1;8داكلأا تاسار&لا �ع- ه*لواQت ام ،ا#ه(ناثو ،@1یاع;لا را&صإ- ةQ1ع;لا تاه�لا ل?قِ Wم
 رGlلا هنأ- ي?ساG;لا �فG*لا )IASB( ة1لو&لا ة?ساG;لا @1یاعم �ل�م فّ@ع &قف :يلا*لا QGSلا
)(Prudent عQ& لا تا@ی&ق*لا- ما1قلا;Gكأ*لا م&ع فو@� ل� يف ة1?سا& -G1� ی لا*z ت�E1z ة;1ق 
 &عKو ،)IASB,1989( تافو@6;لا وأ تاما�*للال &;ع*;لا �1فE*لا z*ی لاو ،تاما�*للاا وأ لSصلأا
 عم ضراع*ی هنأ �Sع&ب ة1لا;لا @Yراق*لل ي;1هاف;لا راnلإا Wم 2010 ماع ي?ساG;لا �فG*لا ءاغلإ

 Wم اءً�ج هفصSب 2018 ماع �@خأ ة@م هجرادإ داعأ &ق �ل�;لا نأ لاّإ )(Neutrality داG1لا ة1صاخ
 ،ةE61.لا ما�حلأا را&صإ &Qع رGlلا ةسرا;م لm;ت رGlلاو ةG1Rلا نأ ىلع اً&<hم ،داG1لا ة1صاخ
 )16-2ة@قفلا( &كأ*لا م&ع فو@� ل� يف @ی&ق*لا &Qع ةQ1ه;لا ة8اQعلا لKlو
)IASB,2018,Par2.16(. 
 ف@ع &قف ة1;8داكلأا تاسار&لا �ع- يف ءاج ا;< ي?ساG;لا �فG*لا ©Y@عت نأ.- امأ   
)Basue,1997( لا*Gلا هنأ- �فQن ةع�GS لاو ة�01لا را?خلأا- فا@*علااE0ن ىلع @ئاGS م ع@سأW 
 فا@*علاا يف ة1جاودزلاا Sه �فG*لا نأ )Yl>@ )Christensen,2023و ,حاKرلأاو ة&�1لا را?خلأا
 تاسا01لا ما&E*سا GSن هجS*لا هنأ ىلإ )Orthaus et al,2023( راشأ 1Wح يف ,@ئاE0لاو حاKرلأا-
 قا01لا تاذ يفو ,ة8دا6*قلاا اه*;1ق Wع لSصلأا ة;1ق �1فEت ىلإ Tدhت ي*لا ة1?ساG;لا 1gلاسلأاو
 يفا6ل ةY@*ف&لا ة;1قلا �1فEت ىلإ ل1;لا يQع8 �فG*لا نأ )1W )Sharma and Kaur,2021ب &قف
 .ة1ق0Sلا ة;1قلا- ةنراق;لا- لSصلأا
 لSصلأا يفا6ل ةY@*ف&لا ة;1قلا نأ Sه ي?ساG;لا �فG*لا نأ )2017،هتاGشو ،يلع( حضوأ &قو   
 ;E1@،2008لا Sبأ( ف@ع �@خأ ة1حان Wمو ،لRSYلا �&;لا ىلع ة1ق0Sلا اه*;1ق Wم لقأ نS|ت
 ةًنراقم @ئاE0لا- فا@*علاا يف يQم�لا لثا;*لا م&ع هنأ- �فG*لا )2016،يف1فع ;01W،2015ح
 �فG*لا ©Y@عت ىلع )W )Black et al., 2022; Sang and Yohan,2025م ل< �ف*Yو .حاKرلأا-
 رGlلاو ةG1Rلا ىلع ىQ?یُ �1ح ة1لا;لا @Yراق*لا دا&عإ يف ةم&E*0;لا ة1?ساG;لا ¦دا?;لا &حأ هنأ-
 )ة&�1لا را?خلأا( حاKرلأا- فا@*علاا ل?ق �قG*لاو 1Wق1لا Wم لٍاع رُْ&ق 1W?ساG;لا Wم gلR*ی �1ح
 .)ة1?ل0لا را?خلأا( @ئاE0لا- ةًنراقم
 تلااح عم لماع*لل يئاقو بSلسأ هنأ- �فG*لا ©Y@عت 8حا6لل =>#C ةق-ا0لا تافY@ع*لا للاخ Wمو   
 @Yراق*لا دا&عإ يف ة1مؤا.ت وأ ةرlح ةع�Qب ف@6*لا للاخ Wم ة1ل?ق*0م ثا&حأ نأ.- &كأـ*لا م&ع
 .@ئاE0لا- فا@*علاا ل�1عت و حاKرلأا- فا@*علاا ل1جأت �W n@Yع ة1لا;لا
 مSهفم لSح m1Wحا?لا �ع- �ؤرو @rن تاهجو ض@ع يف 8حا6لا ه(لإ يه,نا ام ىلع ا10ًسأت   
 دSجSب �1;*ی ي?ساG;لا �فG*لا نأ ىلع �قفتأ 1zهاف;لا Pلت ع1;ج نأ- لSقلا �W;8 ،ي?ساG;لا �فG*لا
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 �1فEت GSن ل1;لاو ،حاKرلأاو @ئاE0لا- فا@*علاا �1قSت يف لثا;*لا م&ع ا;هو ،1W*101ئر 1W*1صاخ
 ;Zhong and Li,2017( ةق-ا0لا تا1بدلأا Wم &ی&علا ت�1م راnلإا اlه يفو ،لSصلأا يفاص ة;1ق

Khalilov and Osma.2020; Biddle et al.,2022; ( 1بW نS1عW مW لا*Gلا �ف;Gا;هو ي?سا: 
 :u Conditional Conservatismو?G#لا ي6ساH#لا ^فH,لا :لاًوأ
 عSقوو را?خلأا ىلع يQ?;لا Tأ )Expost or news dependent( ب ا8�ًأ ف@عS 8هو   
 يف ةل;*G;لا @ئاE0لا- فا@*علاا للاخ Wم عQSلا اlه Y*zو ،�حلالا وأ T&عُ?لا �فG*لا Tأ ،ثا&حلأا
 �فGت هنأ )2016،يف1فع( @<Ylو ،)2017،هتاGشو ،يلع( ةل;*G;لا حاKرلأا- فا@*علاا ل1جأت لباقم
 @<Ylو ،ي?ساG;لا حK@لا zقر يف gلاس �G1ت دSجو ىلإ Tدhی ا;< ،ء©< ة8&قاعت تاجا1*حا Wم أ.Qی
 ىلع ةلmملأا �ع- )01W،2015ح ;2016 ،يحرا�لا ;2022،زا?لا ;2024،دا1ع ;2024،&01لا(
 لSصلأل ةY@*ف&لا ة;1قلا �1فEتو ،لقأ ا;هیأ ق0Sلا وأ ةفل|*لا ةقR?1� n@Yت :لmم يn@.لا �فG*لا
 �R?1ت Wم اًقلاRنا ة�1س را?خأ عقSت &Qع )ةسS;ل;لا @1غ لSصلأاو ،ة*باmلا لSصلأاو ،نو�E;لا( لmم
n@Y0لا وأ ةفل|*لا ةقSلقأ ا;هیأ ق. 
 :u UnConditional Conservatismو?G#لا ?(غ ي6ساH#لا ^فH,لا :اً(ناث
 Exante or new( ة1Qعم ثا&حأ وأ را?خلأا ىلع &;*ع;لا @1غ وأ �?0;لا �فG*لا- ا8�ًأ ف@عYُو   

independent(، هفS ل �?0;لا ةرادلإا را1*خا- �لع*یR@م تاسا1سو قGم ة1?سا*Gفrی ا;م ةQ*ع جQه 
 ف@ع1ف ،ىQع;لا اlه ىلع )Raych,2018( &كأ &قو ،لSصلأا يفا6ل ةY@*ف&لا ة;1قلاو ،حK@لا �1فEت
 ¤?ت@ت �نا< اذإ ا;ع @Qrلا ف@6- اهعSقو &Qع ف1لا|*لا ةفا< ل0�1ت هنأ- يn@.لا @1غ �فG*لا
 ةلmملأا Wمو ،ة1ل?ق*0م عفاQم Tأ- فا@*علاا @1خأتو ،ة?لاس وأ ة?جSم ة1لاح ة;1ق يفاص تاذ عYرا.;-
 فا@*علااو ،اهل عقS*;لا Tدا6*قلاا ل&ع;لا قSفت ة*باmلا لSصلأل كلاها تلا&عم ما&E*سا :Pلذ ىلع
 ;2022،زا?لا ;2024،دا1ع ;2024،&01لا( اه*ل;سر Wم لاً&ب @RSY*لاو ثGS?لا تاقفQب TرSفلا

 .)01W،2015ح
 :ي(سا1&لا NفC1لا عفاود 5/2
 :�Tقاع,لا عفاTلا :لاًوأ
 نأ ىلع )2016،يف1فع ;E1@،2008لا Sبأ;2017،هتاGشو ،ىلع( m1Wحا?لا Wم &ی&علا &<hی    
 دSقع :لmم �@خلأا فا@nلأا عم ةرادلإا اهم@?ت ي*لا دSقعلا ةءاف< Wم زّ�ع8ُ ي?ساG;لا �فG*لا
 ،ةلا<Sلا ف1لا|ت �1فEتو ،حلا6;لا برا�ت Wم &Gلا للاخ Wم ،ةرادلإا تآفا�مو �فاSحو ،ة1نSی&;لا
 ,.Pujiono et al( اه1Qب Wم ي*لاو ةل6لا تاذ ةق-ا0لا تا1بدلأا Wم &ی&علا Pلذ قا1س يف ت@0ف &قو

2023; Herma et al.,2023( قاع*لا عفا&لا @1ثأت نأ&T لا ىلع*Gلا �ف;Gیُ ي?سا?Qساسأ ىلع ى 
 ة1?ساG;لا تاسا01لا ما&E*سا ةرادلإل Y;�Wو ،حK@لا يفاص zق@ل اًقفو lّفQتو ّ&قعتُ ةأ.Q;لا دSقع rzعم نأ
 ضا@غأ م&8E ا;- حاKرلأا ةرادإ T 8;�Wأ ،&قاع*لا &Qع ه- عSف&;لا حK@لا zقر Wم �Ezتُ وأ ّ�فEتُ ي*لا
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 ،ىلع( @8.1 �1ح ،ةأ.Q;لا تا&قاعت راnإ يف ي?ساG;لا �فG*لا رود Wم زّ�عlT 8ُلا @ملأا ةرادلإا
 ة;1ق- ةأ.Q;لا لSصأ 11zقت يف ةرادلإا ةY@ح &11قت Wم ّ&8ُG ي?ساG;لا �فG*لا نأ ىلإ )2017،هتاGشو
 .ة1ق1قGلا اه*;1ق Wم @?كأ
 :يضاق,لا عفاد :اً(ناث
 m1W )Ahmed and Hussainey,2017; Black et al., 2022; Sangحا?لا Wم &ی&علا @فSی    

and Yohan,2025; ( لا نأ ىلع لا1ًلد*Gلا �ف;G8 ي?ساG&ّ مW مEاn@ 8 ي*لا يضاق*لا;�W نأ 
 نS|ت ة<@.لا اهل;G*ت ي*لا ة1نSناقلا ف1لا|*لا نأ )E1@،2008لا Sبأ( @Y.1و ،تا<@.لا هل ض@ع*ت
 ا;م ة1لا;لا @Yراق*لا دا&عإ يف �فG*لا م&ع Tأ ،حاKرلأاو لSصلأا يفاص 1zق �E1zت &Qع ةعفت@م
 ةق-ا0لا تا1بدلأا �ع- �ف.< ه0فن يGm?لا را0;لا يفو ,ة<@.لا ة;1ق ىلع gل0لا- ��عQی
 ي?ساG;لا �فG*لا 1Wب ة1?لس ةقلاع دSجو )Huang et al.,2018; Lopez et al.,2020:لmم(
 ي?ساG;لا �فG*لا دا;*علا تا-اG0لا ي?قا@م zع&ل اًعفاد لm;8 ا;م ،تا-اG0لا ي?قا@م يضاقت @Rخو
 .يضاق*لا @nاEم Wم &Gلل
 :ي6;?4لا عفاTلا :اً�لاث
 �فاGلا zهی&ل ن8�S &ق YW@ی&;لا نأ )Zhong and Li,2017; Phuong and Try,2024( حج@ی   
 لجلأا يف ي?Y@�لا ءgعلا ل1لق*ل تادا@یلإا- فا@*علاا ل1جأت ض@غ- ي?ساG;لا �فG*لا ما&E*سلإ
 @ئاE0لا- فا@*علاا يف يQم�لا لثا;*لا م&ع نأ- )P )Khalifa et al.,2023لذ ىلع &<Yhو ،@61قلا
 .ةY?1@�لا ف1لا|*لا �1قSت يف G�z*لا ةرادلإل ح1*ی حاKرلأاو
 :ي#(�r,لا عفاTلا :اًعXار
 Wم ل< ه- &6ق8 ي;Qr1*لا عفا&لا نأ- )2016،يحرا�لا ;E1@،2008لا Sبأ( ةسارد �Gضوأ   
 لmم @1یاع;لا هlهب تا<@.لا ما�*لا �&م ة?قا@م ا8�ًأو ،ة1?ساG;لا @1یاع;لا عضو اهب �QS;لا تاه�لا
 �Sغ�لا Wع ة�تان ة1ل0�Sم اهQ|لو ةSYQناق �10ل تاه�لا Pلت ة1ل0�Sم نأ ا;< ،لا;لا قاSسأ تا�1ه
 Black et al., 2022; Sang and :لmم( m1Wحا?لا Wم &ی&علا &كأ &قو ،ة1عا;*جلااو ة1سا01لا

Yohan,2025( -لت نأP سا ىلإ عّف&تُ تاه�لا*E&لا ما*Gلا �ف;Gلل ي?ساG& مW ت�E1z ة;1قلا 
 �Qgت نأ ىلع )2017،هتاGشو ،ىلع( &<Yhو ،ة1لا;لا @Yراق*لا ة1قا&6م zع&ل لSصلأل ةY@*ف&لا
 .ةrفG*;لا ة1?ساG;لا تاسا01لا يQ?*ل يساسلأا هجS*لا ّ&ع8ُ ة1سا01لا ف1لا|*لل ض@ع*لا

 :EPU ة_دا^Cقلاا تاساB;لا نأ92 'كأCلا م'ع5/3
 Economic policy( ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع تاسارد تذGS*سا   

uncertaianty( م &ی&علا ما;*ها ىلعW دا6*قلاا @|فلا يف با*ُ|لاT لاو;Gي?سا )Jory et 
al.,2020; Han and Wang,2023(، ت &قوz سا*E&غلل سا1ق;< هما;Sرا@ق*سلاا م&عو ض 

 &6ق8 ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع نأ- )Fujitani et al.,2023( راشأ ا;< , Tدا6*قلاا
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 Ahsan and( حضوأ 1Wح يف ،ة1ل?ق*0;لاو ة1لاGلا ة1لا;لاو ة8&قQلا تاسا01لا ضS;غ ه-
Qureshi,2021( -لا ىلع ةر&قلا م&ع هنأ*Sلا لع�8 ا;م ة8دا6*قلاا تاعق*Q?h -اً?عص اً@مأ ل?ق*0;لا، 

 �Tع8ُ ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع نأ )Heeney et al., 2023( @0ف8 د&6لا اlه يفو
 ىلع اه@1ثأت ضS;غ Wم وأ ،ل?ق*0;لا يف ة;ئاقلا ة8دا6*قلاا تاسا01لا @11غت Wم فES*لا ىلإ
    .تا<@.لا
 با?سأ zهأ Wم نأ ىلإ )Jory et al., 2020; Wen et al.,2021( راشأ &قف قا01لا تاذ يفو   
 ،تامG�Sلا @11غتو ،�Ez*لاو ,ةلاR?لا تلا&عم عافترا ،ة8دا6*قلاا تاسا01لا يف 1Wق1لا م&ع
 .بو@Gلاو ،ةنزاS*;لا @1غ ةY?1@�لا تاسا01لاو
 �ع- جئا*ن ت@ه�أ &قف ،ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&عل ة1?ل0لا راثلآا- �لع*ی ا;1فو   
 م&ع 1Wب ة8د@n ةقلاع دSجو ) ;Matousek et al., 2020; Jory el al., 2020  :لmم( تا1بدلأا
 m1Wحا?لا �ع- @فو ا;< ,�@خلأا حلا6;لا باGصأو ةرادلإا 1Wب تامSلع;لا لثا;ت م&ع ةداYزو ،&كأ*لا
 ,.Ozdemir el al( ةأ.Q;لا ة;1ق ضافEنا ىلع Tدا6*قلاا 1Wق1لا م&ع ةلاGل ي?ل0لا @1ثأ*لا Wع ةلدأ

 ةYرا;m*سلاا تارا@قلا ىلع ا8�ًأو ،)Kahloul et al., 2023( يل1غ.*لاو يلا;لا ءادلأا ىلعو ،)2023
)Chakradhar and Gupta,2024(، ض يفوSلذ ءP م &ی&علا �قفتاW تا1بدلأا )مmل: Idnani et 

al., 2021; Feng el al., 2023; Han and Wang,2023 ( تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع نأ ىلع 
 ةQr@Yل اًق?P nلذو ،Tرادلإا را@قلا ذاEتا @nاEم Wم &�Yت ي*لا تا@1غ*;لا zهأ &حأ ّ&ع8ُ ة8دا6*قلاا
 zه<Sلس لی&ع*ب نو@ی&;لا مSق8 �1ح ،Rational Expectation Theory ة&1ش@لا تاعقS*لا
 .ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع ةدا�Yل لعف د@< Tدا6*قلاا
 ىلإ اًداQ*سا ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع سا1قل اً@شhم )Baker et.al,2016( رnS &قو   
 ،ةY?1@�لا 1WناSقلا ة1حلاص ءاه*ناو ،تلااق;لاو ف6Gلل Tرا?خلإا �G*S;لا ل1لGت :zهو ردا6م ةعKرأ
 lTلاو ،)P  CPI)Consumer Price Indexله*0;لا راعسأ @شh;ل 1WللG;لا تاعقSت Wیا?تو
8ُ0*E&ّم >;hلا ىلع @ش*�Ez، 1ب ضراع*لا اً@1خأوW لا;G1للW ب �لع*ی ا;1ف*Sلا قافنلإا عقG�Sيم. 
 ي*لاو ،ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع لSح فواE;لا &یا�ت ةY@6;لا لا;علأا ة�1ب هجاSتو   
 1SلSی ةرSثو ،2011 @یاQی ةرSث Wم ة8ا&ب @6م اهب ت@م ي*لا ة@1?|لا ة1سا01لا تلاGS*لل ة�1*ن ّ&عتُ

 ه�Q1لا ة;1ق �1فEت Wم هع?ت امو ،2014 ماع Tدا6*قلاا حلاصلإا جمان@ب 1lفQ*ب اًرو@مو ،2013
 ،6Ez*لا ل&عم عافترا ىلع هللاr- يقلا lTلاو ،2016 @?;فSن يف ي�Y@ملأا رلاو&لا مامأ T@6;لا
 Ahmed and( ة1نا@<ولأا ة1سو@لا ب@Gلا لmم ة1سا1س�1Sلا @nاE;لا ة&ح ةداYز ا8�ًأو

Hussainey,2017; ;Aladwey,2021 لا &?عQ10علا; 2024،@صاST،2024 ;2023،ةرا;ع(. 
 تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع Pلl<و ،ي?ساG;لا �فG*لا راnلإ ء��لا اlه يف 8حا6لا لواrت &عKو   
 ةل�.;- ةقلاعلا تاذ ةق-ا0لا تا1بدلأا zهأ ل1لG*ل يلا*لا ء��لا يف 8حا6لا ض?ع,ی فSس ،ة8دا6*قلاا
 :يلا*لا QGSلا ىلع Pلذو هضو@ف @RSY*ل ،�G?لا تلاؤا0تو
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 :\@Dلا ضو$ف $V>Hتو ةق-ا0لا تاسار&لا -6
 NفC1لا CPi;مو ة_دا^Cقلاا تاساB;لا نأ92 'كأCلا م'ع BGب ةقلاعلا لBل1ت 6-1
 :1n(لل لولأا ض3فلا قاقCشاو ،ي(سا1&لا
 �فG*لا ىلع ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع @ثأ ةسار&ب �;*ها ي*لا تا1بدلأا تلاا�م يف   
 )23109( Wم ة1Qع ىلع Pلذو ،)Sang and Yohan,2025( ةسارد �لصSت &قف ،ي?ساG;لا
 م&عل ي?لس @1ثأت دSجو ىلإ ،)1W )2000-2018ب ام ة@*فلا يف ةQSK1ج ةYرS< تا<@.ل ة&ها.م
 0gن تاذ تا<@.لا نأ ىلع ا8�ًأ ةسار&لا ت&كأ ا;< ،ي1?ساG;لا �فG*لا ىلع Tدا6*قلاا را@ق*سلاا
 صE6S- &كأ*لا م&ع عافترا g?0*ی �1ح ،ي?ساG;لا �فG*لل ةًسرا;م لقلأا يه ة1لاعلا يلا;لا عف@لا
 ة1نSی&;لا 0gن تاذ تا<@.لا ىلع ضّ@فتُ ي*لا ¤-ا�Sلاو د1Sقلا ةداYز يف ةلو&لل ة8دا6*قلاا تاسا01لا
 .حK@لا zقر r1zعت ىلإ Tدhت ة1?ساGم تاسا1س را1*خا ىلإ اهعف&ی ا;م ةعفت@;لا
 Nguyen et al.,2018;Falk and :لmم( m1Wحا?لا �ع- gهذ قا01لا تاذ يفو   

Shelton,2018;Jin et al.,2019;Bermpei el al.,2022( نGS ب ما;*هلاا*Gلا ل1لr@فو 
 ،ف@6لا @عسو ،�Ez*لا ل&عم :لmم يل|لا دا6*قلال ةن�S;لا تا@1غ*;لاو ةماعلا ة8دا6*قلاا
 ىلع Pلذ سا�عناو ة&ئافلا راعسأ ىلعو ،نا;*ئلإا @nاEمو �zح ىلع ة8&قQلاو ة1لا;لا تاسا01لاو
 Tدا6*قلاا &كأ*لا م&ع ن8�S نأ عقS*ی )Kaviani et al., 2020( ةسار&ل اًقفوو ،Tرا;m*سلاا كSل0لا

 نأ.- &كأ*لا م&ع نأ )Liu and Wang,2022( &جو &قو ،لSY;*لا ةفل|*ب ة8د@n ةقلاع ىلع
 تاسا1س ةرادلإا ع?*ت &ق اlل ،تامSلع;لا لثا;ت م&ع ةل�.م Wم &�Yی نأ �W;8 ة8دا6*قلاا تاسا01لا
 .نSی&لا دSقع �و@ش كاه*نإ �Qg*ل ةعفت@م حاKرأ Wع @Y@ق*لل اrًفGت لقأ ة1?ساGم
 ;Biddle et al.,2022; Al-Shaer et al.,2022  :لmم( تا1بدلأا Wم &ی&علا عا;جإ ءSض يفو   

Christensen,2023( ج نأ ىلعSراق*لا ةدY@ 0م ةللا&ب ساقتُ &ق ة1لا;لا*S� لا*Gلا �ف;Gقف ،ي?سا& 
 ة@*ف للاخ ة8دا6*قلاا تاسا01لا يف 1Wق1لا م&ع 1Wب ة?جSم ةقلاع )Giner and Mora,2020( &جو
 Pلذ ىلع اً&1كأتو ،ي?ساG;لا �فG*لا- ةساق;لاو ة1لا;لا @Yراق*لا ةدSجو )2010 -2008( ة1لا;لا ةمزلأا
 �فG*لا ىلع ة8دا6*قلاا تاسا01لا تا?لقت @ثأ )Lassoued and Khanchel,2021( @?*خا &قف
 ا1ًلام اًقSس 15 يف ة&1قم ة<@ش W 2031م ة1Qع ىلع Pلذو ،19 &1فS< ةGئاج ة@*ف للاخ ي?ساG;لا
 ة1لا;لا @Yراق*لا يف @mكأ اrًفGت سرا;تُ &ق تا<@.لا نأ اهادافم ة�1*ن ىلإ ةسار&لا �لصSت &قو ،اK1ًروأ

 تا@*فلا Pلت للاخ حاKرلأا يف gعلا*لل ةرادلإا عفاود نأ- Pلذ @01فت zت &قو ،1Wق1لا م&ع ة@*ف للاخ
8�Sقاع8 لا �1ح لقأ نg 0لاSلا يلا;لا ءادلأا ق;QEف�. 
 جئا*ن �م&ق &قف ،ة8دا6*قلاا تاسا01لا يف را@ق*سلاا م&ع ىلع خاQ;لا @1غت @nاEم @ثأ لSحو   
 لا1ًلد )Sun et al., 2020; Secinaro et al.,2020; Ding et al., 2021 :لmم( تاسار&لا �ع-
 @Qrلا ةداعإ ىلإ تاسا01لا يعناص عف&ی &ق ا;م ،لو&لل Tدا6*قلاا ءادلأا ىلع ي?لس @1ثأت دSجو ىلع
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 تاسا01لا- صاEلا &كأ*لا م&ع @nاEم ةداYز ىلإ Tدhی lTلا @ملأا ،ة8&قQلاو ة1لا;لا تاسا01لا يف
 .ة8دا6*قلاا
��عت ي*لا لماSعلا Wم &ی&علا يف ةلاد تا<@.لل يلا;لا ءادلأا نأ )Yh>& )Sun et al., 2020و    
 ,.Hansen et alلmم( هق-ا0لا تا1بدلأا Wم &ی&علا ��Gن قا01لا اlه يفو ،يل|لا دا6*قلاا تا@1غ*م

2018; Khalifa et al., 2019; ( لا يف*Sع&تُ جئا*ن ىلإ لصz جوS1ب ة1?لس ةقلاع دW كأ*لا م&ع& 
 يلا;لا ءادلأا ضافEنا ها�تا يقQRم لعف د@<و ،تا<@.لل يلا;لا ءادلأاو ،ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.-
 ،@ئا0خ Tأ- فا@*علاا ل1جأت ىلإ نو@ی&;لا ىع80 &قف  ،ةرادلإا تآفا�مو @فاSح ىلع @ثhی lTلاو
 .حاKرلأا- فا@*علاا ل�1عتو
 ة&ها.م )353906( Wم ة1Qع ىلع �ق?nُ ي*لاو )Huang et al., 2018( ةسارد �لصSت &قو   
 ةقلاع ىلع QRSTی خاQ;لا @1غت @nاEم نأ ىلإ ،2012-1993 ة@*فلا للاخ ةلود 55 يف تا<@.ل

 Pلت Wم عفت@م ST*0م تاذ لود يف ل;عت ي*لا تا<@.لا هجاSت �1ح تا<@.لل يلا;لا ءادلأا- ة?لاس
 نSی&لا ىلع &;*عتو ،ة8&قQلا Wم عفت@م �S*0;- ±اف*حلاا ىلإ ل1;ت ا;< ،حاKرلأا يف اً?لقت @nاE;لا

nSYت ل�1ه يف لجلأا ةل;SYاهل 
 W 2007م ة@*فلا للاخ ة1مان ةلود 26 تانا1?ل )ة<@ش W )19251م ة1Qع ىلع ةmی&ح ةسارد يفو   
 ي*لا لو&لا يف تا<@.لا و@ی&م نأ ىلع لا1ًلد )Khalifa et al., 2024( ةسارد ت@فو ،2016 ىلإ
 اrًفGت لقأ ة1?ساGم تاسا1س يQ?*ل ةSYق عفاود zهی&ل خاQ;لا @1غت @nاEم Wم ةعفت@م تاSY*0م &ه.ت
 ةل�1هلو ،حK@لا يفاص zقر ساسأ ىلع ة1Q?;لا تآفا�;لا ةداYز ف&هب ،يلا;لا ءادلأا �1یاقم G01W*ل

 تار@?م ة&ع ىلإ ةسار&لا &Q*0تو ,دSقعلا هlه ق@خ �Qgت وأ ،ة8&قاع*لا د1Sقلا Wم &Gلل نSی&لا دSقع
 ،تا<@.لل يلا;لا ءادلأا ىلع ة1?لس راثآ ىلع QRSTی خاQ;لا @1غت @nاEم نأ :اه;هأ ة�Q*1لا Pلت zّع&تُ
 zث Wمو ،ة1خاQ;لا فو@rلا Wع zجاQلا لكآ*لا وأ فل*لل ة�1*ن ة*باmلا لSصلأا ة;1ق �فQEت �1ح
 .اهQم ة&لS*;لا ة8دا6*قلاا عفاQ;لا ا8�ًأو ،ةY@*ف&لا اه*;1ق ضافEنا
 ¤?ت@ت حاKرلأا ةدSج نأ ىلع لا1ًلد )Ding et al., 2021( ةسارد �م&ق هتاذ يGm?لا را0;لا يفو   
 يف ةلود 64 يف تا<@.ل ة&ها.م 184897 ىلع �R?1*لا- Pلذو ،خاQ;لا @1غت @nاEم ةدا�Yب ا1ً?لس
 Wم ساق;لاو يخاQ;لا @1غ*لا @nاEم 1Wب ةقلاعلا ةسار&لا ت@?*خا &قف ،2016 ىلإ W 2005م ة@*فلا

 ةرادإ تاسرا;مو ,German Watch ة0سhم Wم ردا6لا ي;لاعلا خاQ;لا @nاEم @شhم للاخ
 تآفا�;لا ةRخ r1zع*ل حاKرلأا ةرادلإ @?كأ ةع�ن zهی&ل YW@ی&;لا نأ ض@ف ةسار&لا جئا*ن zع&تُو ،حاKرلأا
 .ة1?ساG;لا ماقرلأا ىلع ةQ1?;لا
 @1ثأتو ،�ع?لا اه�ع- ة8دا6*قلااو ة1سا01لا تا@1غ*;لا 1Wب ا;1ف P-ا.*;لا لخا&*لا راnإ لخادو   
 ,.Braam el al(ز�ع &قف ،ة1لا;لا @Yراق*لا ةدSج ىلع يئاهQلا ل1لG*لا يفو ا;ه1Qب لعاف*لا ةلG6م

 Sه ي?ساG;لا �فG*لا تاسرا;;ل عفاو&لا zهأ &حأ نأ ،ة1سا01لا ف1لا|*لا ةr@Yن عم اًقا0تا )2015
 &قف قا01لا اlه يفو ،ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.- 1Wق1لا م&ع عافترا ل� يف ة1سا01لا ف1لا|*لا �Qgت



 ٢٤/٠٩/٢٠٢٥ #.Qلا ل<Fق خNرات     Kواق#.لا &E@م يHاعلا &Fع &Eحأ .د    Bف@*لا ?<*0م ىلع ة9دا7*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع #ثأ

	                                                        ةرا$,لاو دا-,قلال ة(#لعلا ةل$#لا
 

  
 
 
 
 
 
 
 

 
 

381 

 Tدا6*قلاا 1Wق1لا م&ع 1Wب ها�تلاا ة?جSم ةn1ا?ترا ةقلاع دSجو ىلإ )Khalil et al., 2022( لصSت
  .ي?ساG;لا �فG*لاو
 نا< اذإ ام را?*خلا ةY�1@ملأا ة1سا01لا تا-اE*نلاا )Dai and Ngo,2021( ةسارد �م&E*سا &قو   
 ة1Qع ىلع �R?1*لا للاخ Wم Pلذو ،ي?ساG;لا �فG*لا ىلع @1ثأت هل Tدا6*قلااو يسا01لا &كأ*لا م&ع
 هlه �لصSت &قو ،2016 ماع ى*حو W 1963م ت&*مإ ةلnSY ة@*ف للاخ ةY�1@ملأا تا<@.لا Wم
 @mكأ ل�.- ،ي?ساG;لا �فG*لا تاسرا;م ىلع &كأ*لا م&ع ةدا�Yل يبا�8إ @1ثأت دSجو ىلإ ةسار&لا
 تا-اE*نلاا �?lT 80لا ماعلا يف اrًفGت @mكأ ة1?ساGم تاسا1س يQ?ت ىلع نو@ی&;لا ص@8G لا61ًفت
 .ة1ئا�قلا �واع&لا �Qgتو ،ة1سا01لا ف1لا|*لا Wم &Gلل ة1سائ@لا
 يسا01لا &كأ*لا م&ع 1Wب ةقلاعلا ةسار&ب )z )Bu et al., 2019*ها &قف Pلذ Wم �1قQلا ىلعو   
 &كأ*لا م&ع نأ ىلإ جئا*Qلا @1.تو ،2012 ماع للاخ ة61Q1لا تا<@.لا Wم ة1Qعل ي?ساG;لا �فG*لاو
 ةقلاع ىلع )11W )Provincial leader turnover;1لقلأا ةداقلا @11غت للاخ Wم ساق;لاو يسا01لا

 ب�Gلا ة@1Rس ىلع اً;ئاق ا�Yً<@م اًماrن ي61Qلا يسا01لا ماQrلا @?*ع8 �1ح ،ي?ساG;لا �فG*لا- ة?لاس
 عضوو ،ة�Y<@;لا تاسا01لا �R?1*ل ة<@G;لا ةSقلا يع1S.لا ب�Gلا ءاQمأ لY;mو ،ي61Qلا يع1S.لا
 اًداQ*ساو ،لSY;*لاو را;m*سلاا تارا@ق ىلع @1ثأ*لا يف ةعساو ةRلس zهی&ل نأ ا;< ةفل*E;لا تاسا01لا
 ,ة1سا01لا تادا1قلا @11غ*ل ة�1*ن يباق@لا رو&لا �فQEی ة1با�8لإا ة?ساG;لاو ،ةلا<Sلا ي*r@Yن ىلإ
 تاسا1س يQ?*ل @?كأ عفاود YW@ی&;لا �&ل ن8�S نأ عقS*ی اlل ،Tرادلإا كSل0لا ىلع ��عQی lTلاو
 .zهعفاQم r1zعت ف&هب اrًفGت لقأ ة1?ساGم
 يف ي?ساG;لا �فG*لا �S*0م Wع ةY@6;لا ةصرS?لا يف ة&1ق;لا تا<@.لا ىلع ةYرا?*خا ةسارد يفو   
 يسا01لا &كأ*لا م&ع عافترا ىلع حضاو ل�.- ت@ثأ ي*لاو ،@یاQی 25 ةرSث &ع- ةY@6;لا تا<@.لا
 يقR?1ت ل1لد دSجو ىلإ )Ahmed and Hussainey,2017( لصSت &قف ،@6م يف Tدا6*قلااو
 �R?1*لا- Pلذو ،2011 @یاQی 25 ةرSث &ع- ة1لا;لا @Yراق*لا يف ي?ساG;لا �فG*لا �S*0م ضافEنا ىلع
 ىلإ 2005( Wم ة@*فلا يف T@6;لا ة1لا;لا قارولأا قSس يف ة&1قم )ة<@ش W )115م ةن�Sم ة1Qع ىلع

 ،)2011 ماع &ع- تاQSس 4 و ،2011 ماع ل?ق تاQSس 6( 1Wت@*ف ىلإ ة1Qعلا 01zقت zت &قو ، )2014
 ل?ق ام تا0QSلا يف ي?ساG;لا �فG*لا �S*0م عافترا ةسار&لا جئا*ن ت@ه�ا &قف لا61ًفت @mكأ ل�.-
 يف ة1;لاعلا ة1لا;لا ةمزلأا g?0- ة�Q*1لا Pلت ةسار&لا ت@0ف &قو ،ة1لا*لا تا0QSلا- ةًنراقم 2011 ماع
 ىلع ة1فصSلا تاءا6حلإا جئا*ن &<hتو ،ي?ساG;لا �فG*لا �S*0م عافترا- �R?ترا ي*لاو ،2008 ماع
��عنا ا;م ،2008 ماع يف MTB جذS;ن للاخ Wم ساق;لاو ي?ساG;لا �فG*لا عفترا �1ح Pلذ 
 نأ ةسار&لا جئا*ن ح@*قت ا;< ،2011 ماع ل?ق تا0QSلا يف ي?ساG;لا �فG*لا ¤سS*م عافترا ىلع
 ةرادإ GSن @?كأ اًعفاد اهی&ل @فاS*ی &ق Tدا6*قلااو يسا01لا &كأ*لا م&ع ةلاح عافترا ل� يف تا<@.لا
 عقS*لا Pلذ zع&یُ امو ،يلا;لا ءادلأا 0gن G01W*ل اrًفGت لقأ ة1?ساGم تاسا1س ىQ?*ت &ق اlل ،حاKرلأا
 .2010 ماع ي;1هاف;لا راnلإا Wم ي?ساG;لا �فG*لا مSهفم داع?*سا
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 ة<@.لا اهاQ?*ت ي*لا لا;علأا تا1�1تا@*سا @1ثأت ة1فHejranijamil et al.,2020( >1( @?*خا &قو   
 تا<@.لا يف ي?ساG;لا �فG*لا ىلع ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع @nاEم 1Wب ةقلاعلا ىلع
 تاQSس �;خ را&م ىلع ة&1قم ة1لام @1غ )ة<@ش W )183م ةن�Sم ة1Qع ىلع Pلذو ،ة1نا@یلإا
 &كأ*لا م&ع ةداYز 1Wب ة8د@n ةقلاع دSجو ىلع اSYًق لا1ًلد ةسار&لا �م&قو ،)2018 -2013(
 ة1�1تا@*سلإل QSTعم يبا�8إ @1ثأت دSجو ىلإ جئا*Qلا �لصSت ا;< ،ي?ساG;لا �فG*لاو Tدا6*قلاا
 1Wق1لا م&ع 1Wب ةقلاعلا ىلع ل&عمُ @1غ*;< )1W prospectors strategy?قQ;لا ة1�1تا@*سا( ة1ناو&علا
 Pلت ىQ?*ت ي*لا تا<@.لا يف YW@ی&;لا نأ- ة�Q*1لا Pلت @01فت Y;�Wو ،ي?ساG;لا �فG*لاو Tدا6*قلاا
 ةداYز ل� يفو ،ق0Sلا ص@ف للاغ*ساو ،ة&ی&ج تارا;m*سا- ة@ماغ;لل @?كأ عفاود zهی&ل ة1�1تا@*سلاا

 ة1نSی&;لا دSقع ةءاف< Wم ي?ساG;لا �فG*لا ز�عP 8ُلlل ،ةما@ص @mكأ لSY;*لا د1Sق ح?6تُ 1Wق1لا م&ع
 .لSY;*لا ف1لا|ت ة1ن&تو
 ل� يف هنأ )Yung and Root,2019; Cui et al.,2021( &ق*ع8 ،@خآ r@Tن رQrSم Wمو   
 ،ةعجا@;لا ةد�Sل اًع?ت اه*1قا&6م Wم ء�ج &قفت فSس ة1لا;لا zئاSقلا نإف ة8دا6*قلاا تاسا01لا تا?لقت
 يف تا<@.لا هجSت ىلع )Kahloul et al., 2023; Ozili, 2021( &كأ &قف داق*علاا اlه عم اًقا0تاو
 اًقا0تا Pلذو ،ة@1?|لا ةعجا@;لا gتا�م &حأ عم &قاع*لا ىلع Tدا6*قلاا 1Wق1لا م&ع @nاEم ةداYز ل�
 ،ءادلأا ةدSج ىلع ةراشإ< ل;ع8 نأ �W;8 ةعجا@;لا g*�م �zح نأ ض@*فت ي*لاو ،ةراشلإا ةr@Yن عم
 @Yراق*لا يف ي?ساG;لا �فG*لا Wم ةعفت@م تاSY*0م gتا�;لا Pلت gلRت &قف ةلا<Sلا ةQr@Yل اًق?nو
 تاسا01لا- �لع*;لا &كأ*لا م&ع �S*0م عافترا ةلاح يف ةًصاخ ،يضاق*لا @nاEم Wم &Gلل ة1لا;لا
 .ة8دا6*قلاا
 )Imen and Anis,2021; Dwekat et al.,2022( لصSت &قف ةق-ا0لا @Qrلا ةهجو ءSض يفو   
 اlه يفو ،ةعجا@;لا @nاEم Wم &�Yت نأ �W;8 ة8دا6*قلاا تاسا01لا يف 1Wق1لا م&ع @nاEم نأ ىلإ
 @nاEم 1Wب ة8د@n ةقلاع دSجSب ةلئاقلا ةQr@Yلا ة1ض@فلا )Abdullah,2024( @?*خا قا01لا
 ة<@.لا را1*خا نأ Tأ ،ة1ض@فلا Pلت &1كأت ىلإ ةسار&لا �ه*نا &قو ،ي?ساG;لا �فG*لاو ةعجا@;لا
 .ةعجا@;لا @nاEم Wم &Gلل ة1لآ< م&E*8ُ0 ةrفG*;لا ة1?ساG;لا تاسا01لل
 تاسار&لا �ع- �لصSت &قف ،ةRل*Eم تءاج اهنأ ةق-ا0لا تاسار&لا جئا*ن ل1لGت Wم 8حا6لل =(6,ی   
)Sang and Yohan,2025; Khalifa et al., 2019; Khalifa et al., 2024( جو ىلإS1ثأت د@ 
 �لصSت Pلذ Wم �1قQلا ىلع ،ي?ساG;لا �فG*لاو ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&عل ي?لس
 Liu and Wang,2022; Lassoued and( يبا�8إ @1ثأت دSجو ىلإ �@خأ تاسارد

Khanchel,2021; Khalil et al., 2022(، لذ @01فت 8حا6لل =>#;وP م ضراع*لاW للاخ 
 ،اه6ئا6خ يف ةفل*Eم تا8دا6*قا ىلع �R?1*لا zت �1ح ،q(�6,لا تا�(ب ،ا#هلوأ ،ة1لا*لا با?سلأا
 ة8ا;حو ة-اق@لل ةSYق تا1لآ دSجSب �1;*ت ةم&ق*م لام قاSسأ ىلع تاسارد ءا@جا zت اً&ی&Gت @mكأ ل�.-
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 قاSسأ يف �R?1*لا zت لباق;لا- ،)1W )Sang and Yohan,2025 ;Dai and Ngo,2021;ها0;لل
 .)Bu et al., 2019;  Khalifa et al., 2024( ةف1عض ة-اق@ب 0z*ت ة�شان لام
 فل*E*ف ،ةY@6;لا ة�1?لا يف �;ت ي*لاو )Ahmed and Hussainey,2017( ةسارد نأ.Kو    
 تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&عل @شا?;لا @ثلأا ةسارد ىلع �|ت@ت اهنأ يف 8حا6لل ة1لاGلا ةسار&لا
 ي?ساG;لا �فG*لا �S*0م ةنراقم يلع ت&;*عا �1ح ةق-ا0لا ةسار&لا هلواQ*ت zل lTلا Sهو ،ة8دا6*قلاا
 ةسار&لل ةQ1م�لا ة@*فلا يف ة1لاGلا ةسار&لا فل*Eت ا;< ،اه&عKو 2011 ةرSث ل?ق ةY@6;لا تا<@.لا يف
 ةسار&لا يRغت فSس ،2014 ى*حو W 2005م ة@*فلا �لواQت ةق-ا0لا ةسار&لا نأ 1Wح يفف ،ة1قR?1*لا
 @ثلأا @?*Eت اهنأ يف ة1لاGلا ةسار&لا �1;*ت اً@1خأو ،2023 ى*حو W 2014م ةQ1م�لا ة@*فلا ة1لاGلا
 zل ام Sهو ،�G?لل ة101ئ@لا ةقلاعلا ىلع ة<@.لل يلا;لا عف@لا ةجردو ،ة001سh;لا ة1|ل;لل يلعاف*لا
  .ةق-ا0لا تا1بدلأا هلواQ*ت
 تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع( لق,K#لا ?(غ,#لا سا(ق نأXG ةفل,cمو ةدTع,م لخاTم د9جو ،ا#ه(ناث   
 ة1?ل0لا تاسا�عنلاا للاخ Wم هسا1قل @شا?م @1غ رQrSم ىلع تاسارد ت&;*عا �1ح ،)ة8دا6*قلاا
 )Dai and Ngo,2021( ةسارد لاm;لا ل1?س ىلع ،ة8دا6*قلاا تاسا01لا ىلع يسا01لا &كأ*لا م&عل
 ي*لا 61Wلا يف )Bu et al., 2019( ةساردو ،ةY�1@ملأا ة1سا01لا تا-اE*نلاا ىلع ت&;*عا ي*لاو
 ي?ل0لا هدود@مو خاQ;لا @nاEم ىلع �@خأ تاسارد ت&;*عا ا;< ،11W;1لقلأا ةداقلا @11غت سا1قم �Q?ت
 Ding et al., 2021; Sun et al., 2020; Secinaro et( لو&لل ة8دا6*قلاا تاسا01لا ىلع

al.,2020(، 1ح يفW خأ تاسارد �;*ها@� )Sang and Yohan,2025; Liu and 
Wang,2022 ( -;1یاق� )Baker هم&ق lTلاو T )EPU(دا6*قلاا &كأ*لا م&ع @شhم لmم ة@شا?م 

et.al,2016(، >;سا ا*E&م �@خأ تاسارد �مhي;لاعلا &كأ*لا م&ع @ش )WUI( لاوlT nSهر )Ahir 
et al,2018(، هوS ی سا1قمQساg سلأا تاذ تا�1?لاSلا قاQهو ،ة�شاS س امSف Cع,#T لع)8حا6لا ه 

 .لق*0;لا @1غ*;لل هسا1ق يف
 Ahmed and( &;*عا �1ح ،ي6ساH#لا ^فH,لا سا(ق جذا#ن فلا,خا ,ا#ه�لاث   

Hussainey,2017(ن ىلع;Sجذ MTB، 1ح يفW سا*E&م )Christensen,2023( ن;Sجذ Basu 
model,1997، 1بQ;ها ا*z )Giner and Mora,2020( بQ;Sجذ  Khan and watts,2009، امأ 

 .)Sang and Yohan,2025( يف هما&E*سا zت &قف  Ball and shickaw,2005 جذS;ن نأ.-
 جهQ;لا ما&E*سا ىلع �فتا اهع1;ج نأ 8حا6لا \?ی ،تاسارTلا Aلت تا($هq X#rلع,ی ا#(ف امأ   
 =(6,ی ا;< ،�G?لا ضو@ف را?*خلا ا8�ًأ 8حا6لا ه(لع T#,عC ف9س ام Sهو ,ةقلاعلا ةسار&ل يقR?1*لا
��ع8 ام Sهو ،2025ىلإ W2021م ة@*فلا ىRغ &ق اه;rعم نأ �1ح تاسار&لا Pلت ةثا&ح 8حا6لل 
 .يلاGلا �G?لا ماهساو ،ةلاصأو ،�و&ج
   Ccه نأ ،�?س ا;م 8حا6لا �لQت ي*لا تاسار&لا يف ةر&ن كاQتاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع @ثأ �لوا 
 تاسار&لا جئا*ن ضراع*ل اً@rنو ،ةY@6;لا تاسار&لا ة�1ب يف ي?ساG;لا �فG*لا ىلع ة8دا6*قلاا
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 اBل ،ة�شاQلا قاSسلأا &حأ< T@6;لا zهسلأا قSس Wع اYًرlج فل*Eت تا�1ب يف �;ت ي*لاو ،ةق-ا0لا
C#<= لل لولأا ض@فلا قاق*شا 8حا6لل?G� ص يفSت نود ةلی&?لا هتر?Q1عم ها�تا يW لذو ،ةقلاعللP 
 :يلا*لا QGSلا ىلع

H1: یhع ?ثTكأ,لا مT XGلا نأK)دا-,قلاا تاساCم ىلع ةK,9\ لا,Hلا ^ف#Hي6سا Xة(لا#لا �ئا9قلا 
 .ة;?-#لا ةصر69لا يف ةT(ق#لا تا̀?Gلل
 نأ92 'كأCلا م'ع BGب ةقلاعلا ىلع ل'عم B3غr&C ةB;سq&لا ةpBل&لا 3ثأ لBل1ت 6-2 
 :1n(لل يناuلا ض3فلا قاقCشاو ،ي(سا1&لا NفC1لا CPi;مو ة_دا^Cقلاا تاساB;لا
 ىلع zهتر&ق للاخ Wم لا;لا سأر قاSسأ @RSYت يف لاًاعفو اًماه اًرود ن01Sسh;لا نو@;m*0;لا gعلی   
 للاخ Wم ةYرادلإا تارا@قلا ىلع @1ثأ*لاو ،)T ) El Ouadghiri et al.,2022رادلإا كSل0لا ة?قا@م
 حج@ی قاQRلا اlه يفو ،)Alkurdi et al.,2024( ةح@*ق;لا ة1لا;لاو ،ة1ل1غ.*لاو ،ة1�1تا@*سلاا لSلGلا
)Huang et al.,2025( لا ة1|ل;لا &یا�ت عم هنأـب;hم هنإف ة01سW لا;G*;كأ لm@ ها80 نأz لذP يف 
 م&ع Wم �ف8E ا;م ،ة1?ساG;لا تامSلع;لا ةدSجو ة1قا&6م ةداYزو ،ي?ساG;لا حا6فلاا G01Wت
 ىلع ةر&قلا Wم YُG0Wو ،ة<@.لا اههجاSت &ق ي*لا ة1لا;لا د1Sقلا Wم &Gلا zث Wمو ،تامSلع;لا لثا;ت
 ،لا;لا سأر ةفل|ت Wم �فEتُو ،ل�فأ ة8&قاعت �و@ش ىلع لG6Sلاو ،ةءاف�- ضو@قلا تا&قاعت ءا@جإ
 ة1;هأ Wع ة&ع اً-ا?سأ )Zaremba et al.,2021; Farooque et al.,2023( تا1بدلأا �ع- @فSتو
 تا�1هلا تا<@Gت نأ اه;هأ ،ة01سh;لا ة1|ل;لا ىلع Tدا6*قلااو يسا01لا 1Wق1لا م&ع @ثأ ةسارد
 .لوا&*لا �ا.نو ،zهسلأا راعسأ كSلس ىلع STق @1ثأت ثا&حإ ىلإ دSقت نأ �W;8 ةYرا;m*سلاا
 ما1ق ىلع لا1ًلد )Dang et al.,2018; Bradrania et al.,2022( م&ق قا01لا اlه يفو   
 Herd( عR1قلا كSلس zسا- ف@ع8 ام Sهو عR1ق ل�ش يف zهسلأا عK1و ءا@.- دا@فلأا m;@YW*0;لا

instincts( >S0;لا ن*m;@YW لا;h011سW ف@6*یS1تاه ها�تا نW لاG1*لاW، راشأ &قو)Salehi et 
al.,2022( سلاا تا�1هلا ةقث &قف نأ ىلإ*m;راYل ة�1*ن ة�Y1ق1لا م&ع ةلاح ةداW دا6*قلااو يسا01لاT ق& 

 تا<@حو ،لاSملأا سوؤر تاقف&ت ىلع gل0لا- @ثhی ا;م ،ةصرS?لا Wم zهتارا;m*سا Ggس ىلإ zهعف&ت
 ىلإ لصSت �1ح ا8�ًأ ىQع;لا اlه ىلع )Bao Dinh and Tran,2024( &كأ &قو ،zهسلأا راعسأ
  .ة01سh;لا ة1|ل;لا ىلع Tدا6*قلااو يسا01لا &كأ*لا م&ع 1Wب ة1?لس ةقلاع دSجو
 )h>& )Mitra et al.,2025ی ،لا;لا سأر قSس ىلع ة1سا01لا @nاE;لا @ثأ ةسارد لا�م يفو   
 Ggس Q&، -0?gهلا يف ةماعلا تا-اE*نلاا &ع- Q&Tهلا لا;لا سأر قSس يف zهسلأا راعسأ را1هنا ىلع
 .zهسلأا راعسأ را1هنا ىلع ��عنا ا;م ،zهتارا;m*سلا ةYرا;m*سلاا تا�1هلا
 ة1|لم �نا< نأ &ع?ف ،2001 ماع Wم ة8ا&ب اGS�ًلم اً@1غت ةY@6;لا ةصرS?لا ت&هش &قو   
 @01R;لا ¤;Qلا يه ة01سh;لا ة1|ل;لا �G?صأ ،&ئا0لا ة1|ل;لا ¤;ن Sه دا@فلأا m;@YW*0;لا
)Elsayed and Wahba,2013(، سلاا تا�1ه ة1|لم �غلب �1ح*m;م %67 راW ح�z 0لاSق )El-
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Masry,2010(، >;ق تدأ اSلاو &1قلا &عا.Rg ی يفS1لS لا- ةقلع*;لاو ،2002 ماعG& ة;1قل ىندلأا 
 ماع ة8اهن عم هنأ ى*ح ،ةصرS?لا- ة&1ق;لا تا<@.لا د&ع يف ±GSلم ضافEنا ىلإ لوا&*لا �zحو

 تداز ا;< ،2002 ماع يف ة<@ش 1148 عم ةنراق;لا- ة<@ش 333 ة&1ق;لا تا<@.لا د&ع غلب 2008
 .يلا;جلإا يلG;لا جتاQلا Wم %10 ىلإ W 7%م gناجلأا m;@YW*0;لا تارا;m*سا
 §ئاE6لا 1Wب ةقلاع دSجو ىلإ �لصSت ي*لاو ،اه@<ذ �با0لا تاسار&لا جئا*ن ءSض يفو   
 لا;علأا ة�1?ب �لع*ی ا;1فو ،Tرا;m*سلاا كSل0لا تاد&Gم ىلع ة1سا01لاو ،ة1عا;*جلااو ،ة8دا6*قلاا
 ت@فو &قف ،T@6;لا ة1لا;لا قارولأا قSس ىلع ة8دا6*قلااو ة1سا01لا تا@1غ*;لا @ثأ Wعو ،ةY@6;لا
 ،2011@یاQی ةرSث للاخ zهسلأا قSس ءادأ ضافEنا ىلع اYًرا?*خا لا1ًلد )Aladwey,2021( ةسارد
 ماع- ةنراق;لا- 2011 ماع يف %31.6 ة?Q0ب zهسلأل gناجلأا m;@YW*0;لا ةزا1ح ��فEنا �1ح

 ةلاح ةداYز يف ةلm;*م ،ةY@هSج لGSت ةلح@;- ة1لاGلا ة@*فلا يف T@6;لا دا6*قلاا @;8 ا;< ,2010
 ي*لاو Tدا6*قلاا حلاصلأا جمان@?ب ةR?ت@;لا تاG&8*لا ا8�ًأو ،ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع
 .2014 ماع Qlم تأ&ب
 8حا6لل ت?ف9ت ي*لا تاءا@قلا دو&ح يفو ،ي6ساH#لا ^فH,لا ىلع ة(Kسh#لا ة(gل#لا ?(ثأت ل9حو   
8;�W قلاSفلا ل&�لا نأ ل|@T 1بW -حاmلا ي;G0قنا &ق ة?ساz ف ىلإ ه0فن ىلع@Y1قW، فلا?;q ی لولأا@� 
 يQعYو ،ي?ساG;لا �فG*لا Wم ىلعأ تاSY*0;- ¤?ت@ی 011Wسhم m;@YW*0م ل?ق Wم zهسلأا ة1|لم نأ
 اrًفGت @mكأ ة1?ساGم تاسا01ل ةرادلإا يQ?*ل ة1باقر ةادأ لz 8;mهسلأل ة01سh;لا ة1|ل;لا &یا�ت نأ Pلذ
 Y@� )Singh and Delios,2017; Muslim andو ،ة1لا;لا @Yراق*لل اهدا&عا يف

Setiawan,2024( 0م نأ*SY0;لا ة1|لم تا*m;@YW لا;h011سW تhتارا@قلا ىلع @شا?م ل�.- @ث 
 Zadeh( حضSی قا01لا تاذ يفو ،zهسلأا هlه ىلع لوا&*لا را@ق ىلع @شا?م @1غ ل�.Kو ،ةYرادلإا

et al.,2022( ی&;لا نأ@YW جو ل� يفSز دYلا ة1|ل;لا ةدا;h8 ة01س�Sهی&ل نz ةرادلإ ةف1عض عفاود 
 ة1لآ< ل;عت را;m*سلاا تا�1ه ل?ق Wم zهسلأا ةزا1ح ةداYز نأ )Canh et al.,2021( حج@Yو ،حاKرلأا
 يف ي?ساG;لا �فG*لا Wم عفت@م �S*0;- نS?لا8R يلا*لاKو ،ةرادلإل ةYزاه*نلاا تاف@6*لا ىلع ة1ئاقو
 ة01سh;لا ة1|ل;لا 1Wب ة1?لس ةقلاع دSجو ىلإ )Yamen et al.,2021( لصSت ا;< ،ة1لا;لا @Yراق*لا
 Yh>& )Huang etو ،ة1ق1قGلا وأ ة1?ساG;لا ةR.نلأا للاخ Wم ءاSس حاKرلأا ةرادإ تاسرا;مو

al.,2022( لا ة1|ل;لا نأ ىلع;hتُ ة01سG& مW لع;لا لثا;ت م&عS1ب تامW هسلأا ةل;حو ةرادلإاz 
 .ةلا<Sلا ف1لا|تو لكا.م Wم �ف8ُE ا;م ،YW@خلآا
 m;@YW*0;لا نأ �@ی )El Diri et al.,2020; Aburisheh et al.,2022( ينا�لا q;?فلا امأ   
 لSصSلا ة1نا�مإ يف لm;*ت ،1W;ها0;لا Wم zه@1غ عم ةنراق;لا- ة1لضافت ة�1;- نSع*;*ی 011Wسh;لا
 ردا6م Wم وأ ،ةرادلإا- @شا?;لا zهلا6تا- ءاSس gساQ;لا �1قS*لا يف تامSلع;لا ىلع لG6Sلاو
 @mكلأ تارا;m*سا- �ف*Gت ي*لا را;m*سلاا تا�1ه نأ ىلع )Yh>& )Dang and Phan,2022و ،�@خأ
 يفو ،ة1ل?ق*0;لا ةYرا;m*سلاا zهتارا@ق هجSت ي*لا تامSلع;لا ىلإ لSصSلا ىلع ةر&ق zهی&ل ن8�S ماع Wم
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 @61ق را;m*سلاا GSن 011Wسh;لا m;@YW*0;لا هجSت نأ )1W )Liao et al.,2023?ی قا01لا تاذ
 Possive ي?ل0لا داG1لا ض@فل اًق?nو ،YW@ی&;لا تاف@6ت ىلع يباق@لا zهرود Wم �ف8ُE لجلأا

hands-off hypothesis ت*?Qلت ةرادإ ىP م تاسا1س تا<@.لاGت لقأ ة1?ساGفrًا. 
 دSجSل &hYم 1Wب ام ي?ساG;لا �فG*لا ىلع ة01سh;لا ة1|ل;لا @ثأ لSح جئا*Qلا Wیا?ت ءSض يفو   
 ة1|ل;لل ل&ع;لا @1ثأ*لا @?*Eت zل اهع1;ج نأ ىلإ ةفاضلإا- ,ي?لس @1ثأت دSجSل &hYم K1Wو ،يبا�8إ @1ثأت
 عق9,ی 8(ح ،ه*سارد يف 8حا6لا ها6r,ی فSس ام Sهو ،�G?لا لGم ة1ساسلأا ةقلاعلا ىلع ة01سh;لا
 ةCدا-,قلاا تاسا(Kلا نأT XGكأ,لا مTع ?(غ,م عم ة(Kسh#لا ة(gل#لا ?(غ,م لعافت نأX 8حا6لا
C#<= نأ CKع ?فrق ،يلعافت ?(غ,م هT یhم ةقلاعلا ها$تاو ة9ق يلع ?ثHل ،لولأا ض?فلا لBا C#<= 
 :يلا,لا rH9لا ىلع ةلی6Tلا هتر9ص يف 6H8لل ينا�لا ض?فلا قاق,شا

H2: Cc,ع#لا ?(ثأ,لا فلr9� علTكأ,لا مT XGلا نأK)دا-,قلاا تاساCم ىلع ةK,9\ لا,Hف^ 
 ة(gل#لا ةK6ن فلا,خاX ة;?-#لا ةصر69لا يف ةT(ق#لا تا̀?Gلل ة(لا#لا �ئا9قلاX ي6ساH#لا
 .ة(Kسh#لا

 'كأCلا م'ع BGب ةقلاعلا ىلع ل'عم B3غr&C ة23rلل يلا&لا عف3لا ةجرد 3ثأ لBل1ت 6-3
 nلاuلا ض3فلا قاقCشاو ،ي(سا1&لا NفC1لا CPi;مو ة_دا^Cقلاا تاساB;لا نأ92
 :1n(لل
 تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع را?*عا ىلع لSY;*لاو دا6*قلاا zلع تا1بدلأ ما*لا قافتلاا ل� يف   
 &ئاعلا يل&عم ىلع @شا?;لا @ثلأا ىلإ ةفاضلإا- ،ة1لا;لا تارا@قلا ةفا|ل ا1ًساسأ لاًماع ة8دا6*قلاا
 Bajaj et al,2021; Octavia,2022; Pujiono et( تا1بدلأا �ع- �ه�تا &قف اlل ،ة@nاE;لاو

al.,2023( نGS لا- ةقلع*;لا ة1لا;لا تارا@قلا @1ثأ*ب ما;*هلاا*;SYلا ىلع ل*Gلا �ف;Gلذو ،ي?ساP 
 عف@لا ةجرد ىلع ة8دا6*قلاا تاسا01لا صE6S- &كأ*لا م&عل @شا?;لاو T@ه�Sلا @1ثأ*لا ىلإ ادًاQ*سا
 .ي?ساG;لا �فG*لا ىلع يئاهQلا ل1لG*لا يفو يلا*لاKو ،يلا;لا
 جئا*ن @هrتُ يلا;لا عف@لا ةجردو ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع 1Wب ةقلاعلا نأ.Kو   
 )Adil et al.,2025( لصSت &قف ،ةقلاعلا هlه ةعW n?1ع ةضراع*م @rن تاهجو ةق-ا0لا تاسار&لا
 )231( Wم ةلm;م ة1Qع يلع )2021 ماع ى*حو W 2017م( ة@*فلا للاخ اهؤا@جإ zت ي*لا ةسار&لا يف
 ل� يف تا<@.لا نأ Tأ ،يلا;لا عف@لا ةجر&ب ا1ً?لس ¤?ت@ی Tدا6*قلاا 1Wق1لا م&ع نأ ،ة1نا*0كا- ة<@ش
 لSY;ت يف نSی&لا ما&E*سا �1فEت ىلإ ه�*ت ة8دا6*قلاا تاسا01لا يف 1Wق1لا م&ع @nاEم ةداYز
 Wم ةن�Sم ة1Qع ىلع �R?1*لاKو ،ة1لا;لا @nاE;لا ةدا�Yب نSی&لا هlه �ا?ترلا ة�1*ن Pلذو ،اهتارا;m*سا
 Almustafa et( ةسارد جئا*ن ت@ه�أ )2021 ىلإ W 2012م( ة@*فلا للاخ ةY�1@مأ ة<@ش 1072)(

al.,2023( ه نأQ1ب ة1?لس ةقلاع كاW زYعف@لا ةجردو ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع ةدا 
 Debt market supply نSی&لا قSس ض@ع ض@ف ىلإ اًداQ*سا ة�Q*1لا Pلت @Y@?ت zتو ،يلا;لا
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hypothesis)( 0م ل� يف تا<@.لا نأ �1ح*SYم ةعفت@م تاW 8 &كأ*لا م&ع�Sتاضراعت اهی&ل ن 
 عافترا ىلع يئاهQلا ل1لG*لا يفو ��عQی lTلا @ملأا Sهو ،1Wض@*ق;لاو 1Wض@ق;لا 1Wب @mكأ ةلا<و
 .لSY;*لا ةفل|ت
 �1;*ت ة@1?< ة1لام �Sغض هجاSت ي*لا تا<@.لا نأ )Athari and Behreini,2023( &جو &قو   
 ،Tدا6*قلاا 1Wق1لا م&ع تا@*ف ل� يف نSی&لا- لSY;*لا ةفل|*ب ةنراقم ة1|ل;لا- لSY;*لا ةفل|ت ضافEنا-
 ة<@ش ٩٢ Wم ة1Qع ىلع �R?1*لا- Pلذو ،ة1لا;لا @nاE;لا ةدا�Yب نSی&لا هlه �ا?ترلا ة�1*ن Pلذو
 ماق &قف ا101نو&نإ يف امأ ،)2019-2005( ة&;لا للاخ يKرولأا داGتلاا لو&ب ةحا01لا عاRق يف ةلm;م
) Djulianto and Nugroho,2022( -فG§ لا يها�تا ة1لا;لا تارا@قلا ة-ا�*سا �&م*;SYل 
 &قو ،2020 ىلإ W 2012م ة@*فلا للاخ )ة<@ش 250 (د&عل 1Wق1لا م&ع ةلاح ل� يف را;m*سلااو
 نSی&لا- لSY;*لا ةفل|ت نأ ،@خآ ىQع;- لSY;*لا ةفل|ت ىلع @ثhت ة<@.لل ة1لا;لا ةلاGلا نأ ىلإ لصSت
 @mع*لا @nاEم ةداYز g?0- ة8دا6*قلاا تاسا01لا صE6S- &كأ*لا م&ع ةداYز ل� يف عافترلاا- أ&?ت
 .يلا;لا
 ،يلا;لا عف@لا ةجرد ىلع &كأ*لا م&عل ي?لس @1ثأت دSجو ض@فل اه@<ذ �با0لا تاسار&لا 1zع&ت zغ@Kو   
 Makololo)( راشأ &قف ،ة8د@n ةقلاع دSجو ىلإ �لصSت ةق-ا0لا تاسار&لا Wم @خآ ها�تا نأ لاّإ

and Seetharam,2020 عم يبا�8إ @1ثأ*ب ¤?ت@ی ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع نأ ىلإ 
 ىلإ ل1;ت تا<@.لا نأ ىلع ةسار&لا ت&كأ &قف ،��Y@?لا لود تا<@ش يف Pلذو ،يلا;لا عف@لا ةجرد
 ،ة<@.لا ة;1ق r1zعتو ،را;m*سلاا ع�1.ت ف&هب &كأ*لا م&ع عافترا ل� يف نSی&لا ىلع دا;*علاا ةداYز
 هنأ )schwarz and Dalmacio.2021( &جو ة<@ش 163 �غلب ة1لYزا@?لا تا<@.لا Wم ة1Qع ىلعو
 Pلذ ا@0فو ،نSی&لا- لSY;*لا ىلع تا<@.لا Wم @?كأ اً?لn كاQه ن8�S &كأ*لا م&ع �S*0م ةداYز ل� يف
 @ثأ- ¤?ت@ت &ق ة8دا6*قلاا تاسا01لا يف تا@1غت دSجو لا;*حلا ةراشإ لm;ت &كأ*لا م&ع ةلاح نأ-
 .ة&ی&ج ةYرا;m*سا ص@ف دSجو ىلع يبا�8إ
 يسا01لا 1Wق1لا م&ع نا< اذإ ام را?*خا ىلإ )Bajaj et al,2021( ةسارد �ف&ه قا01لا تاذ يفو   
 ةQ&8ه تا<@.ل ة&ها.م )W )4165م ةن�Sم ة1Qع ىلع Pلذو ،يلا;لا عف@لا ةجرد Wم &�Yی Tدا6*قلااو
 z (Equity marketهسلأا قSس ض@ع ض@ف عم اقًا0تاو ،2018 ماع ى*حو W 2009م ة@*فلا للاخ

supply hypothesis) ت يلا;لا عف@لا ةجرد نأ او&جو &قف|Sم&ع ة@*ف للاخ تا<@.لا يف ىلعأ ن 
 &ئاعلا ل&عم ( zهلاSمأ 6zخ ل&عم m;@YW*0;لا عف@ل اً@rن Pلذو ،Tدا6*قلااو يسا01لا را@ق*سلاا
 @mكأ ة1|ل;لا- لSY;*لا ح?86 اlل 1Wق1لا م&ع ةلاح Wم ة�تاQلاو ة&یا�*;لا ة@nاE;لا �SYع*ل )بSلR;لا
 .نSی&لا ةفل|*ب ةنراق;لا- ةفل|ت
 ( يلا;جإ- ةY�1@مأ ة<@ش )2534( Wم ة1Qع ىلع Pلذو ،)Jumah et al.,2023( لصSت &قو   

 تاسا01لا يف 1Wق1لا م&ع 1Wب ة?جSم ةقلاع دSجو ىلإ 2018 -1995 ة@*فلا للاخ )ة&ها.م32329
 1Wق1لا م&ع تا@*ف ل� يف تا<@.لا نأ- ة�Q*1لا Pلت @01فت zتو ،يلا;لا عف@لا ةجردو ة8دا6*قلاا
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 ،ةلا<Sلا لكا.م Wم &�Yی ا;م ةل;*G;لا @nاE;لا ةR1غ*ل ة1ئاقو ضا@غلأ @?كأ ة8&قن تاn1ا1*حا- �ف*Gت
 ةYرا?*خلاا ه*سارد يفو ،نSی&لا ىلع دا;*علاا ةداYز ىلإ تا<@.لا أ�لت &ق ةلا<Sلا تاضراعت Wم ّ&Gللو
 Wم ة@*فلا للاخ )ة&ها.م1155( ة1نا*0كا- )ة<@ش (W 231م ة1Qع ىلع Pلذو ،)Adil,2025( لصSت
 نأ ل;*G;لا Wم ة8دا6*قلاا تاسا01لا تا?لقت ل� يف تا<@.لا نأ ىلإ 2021 ماع ى*حو 2017 ماع
 ا8�ًأ جئا*Qلا ت@ه�أ ا;< ،ة8د@Rلا ةقلاعلا ه*;عد ام اlهو ،لجلأا ة@61ق نSی&لا ل�1فت ىلإ ل1;ت
 نSی&لا نأ ةسار&لا Pلت جئا*Qل تا@01ف*لا &حأو ،لجلأا ةلnSY نSی&لاو &كأ*لا م&ع 1Wب ة1?لس ةقلاع دSجو
 .Tدا6*قلاا 1Wق1لا م&ع فو@� Wم ة8ا;Gلا ضا@غلأ ة@1?< ة8&قن ة&صرأ @فSت لجلأا ة@61ق
 m1Wحا?لا Wم &ی&علا zّع&یُ ،ي6ساH#لا ^فH,لاو يلا#لا عف?لا ةجرد =(ب ةقلاعلا نأXG امأ   
)Raych,2018; Sharma and Kaur,2021; Herma et al.,2023( جوSةجر&ل يبا�8إ @1ثأت د 
 ىلع اه@01فت يف تاسار&لا Pلت ت&Q*سا &قو ،ة1لا;لا @Yراق*لا يف ي?ساG;لا �فG*لا ىلع يلا;لا عف@لا
 Wم @?كأ- ة<@.لا لSصلأ اه;11قت يف ةرادلإا عفاود Wم ّ&8ُGِ ي?ساG;لا �فG*لا نأ �1ح ،ةلا<Sلا ةr@Yن
 ىلإ 1Wض@ق;لا Wم ةو@mلا لاق*نا Wم &Gلل ة1لآ &َّع8ُ هنأ ا;< ،حاKرلأا يف ةلااغ;لا وأ ة1ق1قGلا اه*;1ق
 ي?ساG;لا �فG*لا 1Wب ة�01ع ةقلاع دSجو ىلع )Yh>& )Liu and Wang,2022و ،1W;ها0;لا
 رSه&*ل لا;*حا Tأ- Q?h*لا Wم 1Wض@ق;لا ةrفG*;لا ة1لا;لا @Yراق*لا Wّ�;تُ �1ح ،ضا@*قلاا ةفل|تو
 .نSی&لا باGصلأ ة1قا?*سا ة?قا@م @فSی ا;م ة<@.لل يلا;لا ءادلأا
 ;Ge et al.,2019; Dang and Tran,2020( تا1بدلأا �ع- �م&ق يGm?لا ها�تلاا �فن يفو   

Pujiono et al.,2023( جو ىلع لا1ًلدSةقلاع د n@1ب ة8دW لاو يلا;لا عف@لا ة?0ن*Gلا �ف;Gي?سا 
 يف ةrفG*;لا ة1لا;لا @Yراق*لل يملاعلإا رو&لا ز@?ی �1ح ةراشلإا ةr@Yن Sهو ،@خآ r@Tن رQrSم Wم
 م&ق ا;< ،�قG*لل ةلباقلا لSصلأا يفا6ل ة�فQEم 1zق دSجو لSح 1Wض@ق;لل ة1با�8إ تاراشإ لاسرإ
 P )Sang and Yohan,2025لت @Qrلا ةهجو zع&تُ ةYرا?*خا ةلدأ m1Wحا?لا �ع-

Octavia,2022;(، ل ض@ع*ت &ق يلا;لا عف@لا ةجرد عافترا ل� يف تا<@.لا نأ �1ح;Eاn@ 
 يQ?ت GSن ه�*ت ةرادلإا نإف ،تا-اG0لا ي?قا@م وأ ةرادلإل ءاSس يضاق*لا عفاود رQrSم Wمو ،سلافلإا

 .اهل ض@ع*ت نأ �W;8 ي*لا ة1ئا�قلا �واع&لاو يضاق*لا ف1لا|ت �1فE*ل ةrفG*م تاسا1س
 Sajid et al.,2016; Geimechi and :لmم( تاسار&لا �ع- �لصSت ،�?س ا;م �1قQلا ىلع   

Khodabakhshi,2015( جو ىلإS1ب ة�01ع ةقلاع دW زYی&لا ة?0ن ةداSلاو ن*Gلا �ف;Gأ ،ي?ساT 
 Wع غلابلإا يف عا@سلإا اهنأش Wم ة1?ساGم تاسا1س GSن ه�*ت ةعفت@م نSید ل� يف تا<@.لا نأ
 راشأ &قو ،ةراشلإا ةr@Yن ىلإ اًداQ*سا ة�Q*1لا Pلت @01فت zتو ،اrًفGت لقأ ة1?ساGم تاسا1س Tأ ،حK@لا
)Khalifa et al.,2022( ت &ق تا<@.لا نأ ىلإ|Sت لقأ نGفrًراقت يف اY@ع حا6فلإل ة1لا;لا اهW 
 ،نSی&لا دSقع �و@ش كاه*نا �Qgت ىلع ��عQی ا;مو ،ة1|ل;لا قSقح يلا;جإ ىلع @ثhت ةعفت@م حاKرأ
 ةقث زّ�عتُ تا<@.لا نأ ىلإ لصSت �1ح ةG1جرلأا Pل*ل اً;عد )Phuong and Try,2024(@فYSو
 ةعفت@م حاKرأ Wع حا6فلإا للاخ Wم نSی&لا ة?0ن ةداYز ل� يف ة1لا;لا اه@Yراقت يف m;@YW*0;لا
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 .ة1لاGلا ة0Qلا ىلإ ة1ل?ق*0;لا تا@*فلا يف ة1?ساG;لا حاKرلأا Wم لّ�عتُ ة1?ساGم تاسا1س ما&E*سا-
 ىلع يلا;لا عف@لا ةجر&ل @1ثأت Tأ دSجو )2017،هتاGشو ،يلع( ةسارد zعّ&تُ zل �@خأ ة1حان Wمو
 .ي?ساG;لا �فG*لا
 تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع 1Wب ةقلاعلا نأ.- ءاSس ةق-ا0لا تاسار&لل ةRل*Eم جئا*ن دSجSل اً@rنو   
 �فG*لاو يلا;لا عف@لا ةجرد 1Wب ةقلاعلا نأ.- وأ ،ة<@.لل يلا;لا عف@لا ةجرد ىلع ة8دا6*قلاا
 ةقلاعلا ىلع ة<@.لل يلا;لا عف@لا ةجر&ل يلعاف*لا @ثلأا @?*z 8Eل اهع1;ج نأ ىلإ ةفاضلإا- ،ي?ساG;لا
 أr6,ی �1ح ،ة(لاHلا ه,سارد را�إ يف 8حا6لا ها6r,(س �Bلا هج9,لا 9هو ،�G?لا لGم ة1ساسلأا
 نأ �W;8 ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع عم يلا;لا عف@لا ةجرد @1غ*م لعافت نأ- 8حا6لا
 �لاmلا ض@فلا ةغا1ص �W;8 اlل ،اهها�تاو ةقلاعلا ةSق يف @ثhی &ق ،يلعافت @1غ*م دSجو ىلإ Tدhی
 تاسا(Kلا نأT XGكأ,لا مTعل �r9ع#لا ?(ثأ,لا فل,H3 : Cc :يلی ا;< ةلی&?لا هترSص يف �G?لل
 ة;?-#لا ةصر69لا يف ةT(ق#لا تا̀?Gلل ة(لا#لا �ئا9قلاX ي6ساH#لا ^فH,لا \K,9م ىلع ةCدا-,قلاا
Xيلا#لا عف?لا ةجرد فلا,خا. 

 :\@Dلا ةo1هhم -7
 :ةBقCy)Bلا ةسار'لا فا'هأ 7-1
 &كأ*لا م&ع @1ثأت �&م Wم �قG*لا ض@غ- ،ا1ًل;ع �G?لا ضو@ف را?*خا ىلإ ة1قR?1*لا ةسار&لا ف&هت   
 يف ة&1ق;لا تا<@.لا Wم ة1Qع ىلع Pلذو ،ي?ساG;لا �فG*لا �S*0م ىلع ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.-
 ىلإ ةفاضلإا- ،)2023( ماع ى*حو )2014( ماع Wم ة@*فلا للاخ ،T@6;لا ة1لا;لا قارولأا قSس
 ةقلاعلا ىلع 1Wلَّ&عمُ YW@1غ*;< ة<@.لل يلا;لا عف@لا ةجردو ،ة01سh;لا ة1|ل;لا Wم ل< @1ثأت را?*خا
 .جئا*Qلا ةSقو ةنا*م را?*خلا ة1ساG0لل ل1لGتو ،يفاضإ ل1لGت ءا@جإ ىلع ةولاع ،ة101ئ@لا

 :تاناB(لا ىلع لP^1لا ردا^مو 1n(لا ةBzعو ع&DCم 7-2
 ،T@6;لا ة1لا;لا قارولأا قSس يف ة&1ق;لا ة1لا;لا @1غ تا<@.لا ع1;ج Wم ةسار&لا ع;*�م فلأ*ی   
 تا�لاع;ل اهعE�Sل ة1ف@6;لا @1غ ة1لا;لا تام&Eلاو ،كQS?لا يعاRق يف تا<@.لا داع?*سا &ع- Pلذو
 أ&?ت ةQ1مز ةل0لس را1*خا zت &قف �G?لا ةعR?1ل اً@rنو ,ة1لا;لا اه@Yراقت فلا*خا ا8�ًأو ،ةصاخ ة1?ساGم
 ة@*فل ةلm;م نS|*ل ة@*فلا Pلت را1*خا نأ 8حا6لا \?;و ،)2023( ماع يف يه*Qتو ،)2014( ماع Wم
 ي*لاو ة8دا6*قلاا تا@1غ*لا Wم &ی&علا ة@*فلا Pلت ت&هش &قف ،اه�1;ت ىلإ عج@ی ة1قR?1*لا ةسار&لا
 ةY@6;لا ةمG�Sلا تأ&ب &قف ،@6م يف ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع ةلاح ىلع ��0عنا
 @عس @G@Yت ىلع @شا?م @1ثأت هل نا< lTلاو ،Tدا6*قلاا حلاصلإا جمان@ب 1lفQ*ب )2014( ماع Qlم
 ،�Ez*لا ل&عم يف اًعافترا ت&هش &ق ة@*فلا Pلت نأ ا;< zع&لا �1فEتو ،)2016( ماع يف ف@6لا
 ةGئاج ة�1*ن ة1;لاعلا ة8دا6*قلاا تامزلأا �ع- ىلإ ةفاضلإا- اlه ،ة&ئافلا راعسأ يف تا@1غتو
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 تا@تS*لا Pلl<و ،ة1نا@<ولأا ب@Gلا لmم ة1سا1س�1Sلا @nاE;لا Wم &ی&علا ىلع ةولاع ،19&1فSك
 .ناد0Sلاو 0R1Wلف لmم لو&لا �ع- يف تاعا�Qلا Wم ة�تاQلاو ة1;1لقلإا
 مزلالاو �نا�*لا Wم عSن �1قG*ل اهب ةقلع*;لا �و@.لاو ،�G?لا ة1Qع را1*خا بSلسأ- �لع*ی ا;1ف امأ   
 &قف ة1Qعلا را1*خا �و@ش نأ.Kو ،ةG�ُّ;ِ1ّ*لا ة1Qعلا بSلسأ ىلع 8حا6لا T#,عا &قف ،يئا6حلإا ل1لG*لل
 ع1;ج سا1قل ة1لا;لا @1غو ة1لا;لا تانا1?لا ةفا< @فاSت يف اه;هأ لm;*ت @1یاعم ة&ع اهرا1*خا يف يَعورُ
 @هش ة8اهن ن8�S نأو ،T@6;لا ه�Q1لا- ة1لا;لا اه;ئاSق @ُ.Qت نأو ،ةسار&لا ة@*ف للاخ تا@1غ*;لا
 ع;*�;ل يل�1هلا عYزS*لا )z )1قر لو&�لا Y?1Wو .ة<@.لل ة1لا;لا ة0Qلا ة8اهن Sه ماع ل< Wم @?;80د
 .يعاRقلا اهف6Q1تو ،ة1ئاهQلا �G?لا ة1Qع ىلإ لاSًصو ةسار&لا

 يعا?قلا اهف43:تو ةسار"لا ة34عو ع0/.م (1). )قر لو"ج
 ةكرش 241 2023 ماع ةیاھن يف يرصملا لاملا قوس يف ةدیقملا تاكرشلا ددع
 (48) ةیفرصملا ریغ ةیلاملا تامدخلاو كونبلا يعاطق يف تاكرشلا داعبتسا
 193 )ةساردلا عمتجم( ةیلاملا ریغ تاكرشلا ددع يلامجا
 (61) ةنیعلا رایتخا طورشل اقبط ةدعبتسملا تاكرشلا

 ةكرش 132 ثحبلا ةنیع يف ةلثمملا تاكرشلا ددع
 تاونس 10 ةساردلا دیق ةینمزلا ةرتفلا ةدم
 ةدھاشم 1320  تادھاشملا يلامجا
 % ثحبلا ةنیع لخاد لیثمتلا ةبسن ثحبلا ةنیع تاكرش ددع يعانصلا عاطقلا

 %22 29 تاراقع
 %8 11 ةیساسا دراوم
 %20 27 غبتو تابورشمو ةیذغا
 %3 4 فیلغتو ةئبعتو داومو قرو
 %3 4 تامولعملا ایجولونكتو ملاعإو تلااصتا
 %11 14 ةیودأو ةیحص ةیاعر
 %3 4 تارایسو ةیعانص تاجتنمو تامدخ
 %6 8 ةیسدنھ تاءاشنإو تلاواقم
 %5 7 ءانبلا داوم
 %5 7 ةرمعم علسو تاجوسنم
 %8 11 ھیفرتو ةحایس
 %2 2 ةدناسم تامدخو ةقاط
 %3 4 نوعزومو ةراجت
 %100 132 يلاـمجلإا

 :يساسلأا لBلC1لا ل~ يف ضو3فلا را(Cخلا 1n(لا جذا&ن 7-3
 �فG*لا �S*0م ىلع ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع @ثأ را?*خا �G?لا ضو@ف ف&ه*0ت   
 فلا*خا- &جِوُ نإ @1ثأ*لا اlه يف فلا*خا كاQه نا< اذإ ام را?*خاو ،ة1لا;لا @Yراق*لا يف ي?ساG;لا
 ىلع Pلذو ،را&Gنلال جذا;ن ةثلاث ةغا1ص zت اlل ،ة<@.لل يلا;لا عف@لا ةجردو ،ة01سh;لا ة1|ل;لا
 :يلا*لا QGSلا

 :6H8لل لولأا ض?فلا را6,خا جذ9#ن  -1
 @Yراق*لا يف ي?ساG;لا �فG*لا �S*0م ىلع ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع @ثأ را?*خلا   
 :يلا*لا را&Gنلاا جذS;ن ةغا1ص zت &قف ،ة1باق@لا تا@1غ*;لا �ع- ةفاضإ ل� يفو ،ة1لا;لا
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 م&ع ىلإ EPU)( @Y.1و ،ة1لا;لا @Yراق*لا يف ي?ساG;لا �فG*لا ىلإ )CON_ACC(@8.1 �1ح 
 Y.1@)(ROEو ،لSصلأا ىلع &ئاعلا ل&عم ىلإY.1@  (ROA)و ،ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا
 �zح ىلإ )AQ(@Y.1و ،ة<@.لا �zح ىلإ FSIZE)(@Y.1و ،ة1|ل;لا قSقح ىلع &ئاعلا ل&عم ىلإ
 ل&عم ىلإ Y.1@(GRS)و ،لوا&*لا ة?0ن ىلإ Y.1@(LR)و ،ةعجا@;لا ةد�Sل سا1ق;< ةعجا@;لا g*�م
�ل�م للاق*سا ىلإ )Y.1@)BINDو ،ةرادلإا �ل�م �zح ىلإ Y.1@ )(BSizeو ،تاع1?;لا يف Q;Sلا 
 .ة1|ل;لا �<@ت ة?0ن ىلإ )Y.1@)CONOWNو ،ةرادلإا
 
 :6H8لل ينا�لا ض?فلا را6,خا جذ9#ن  -2
 تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع 1Wب ةقلاعلا ىلع لَّ&عمُ @1غ*;< ة01سh;لا ة1|ل;لا @ثأ را?*خلا   
 ،ة1باق@لا تا@1غ*;لا �ع- ةفاضإ ل� يفو ،ة1لا;لا @Yراق*لا يف ي?ساG;لا �فG*لا �S*0مو ة8دا6*قلاا
 :يلا*لا را&Gنلاا جذS;ن ءاQب zت &قف

 
 يلعاف*لا @ثلأا ىلإ )(Y.1@EPU*INSOWو ،ة01سh;لا ة1|ل;لا ة?0ن ىلإ )(INSOWN@8.1 �1ح
 .ة01سh;لا ة1|ل;لاو ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع 1Wب

 :6H8لل 8لا�لا ض?فلا را6,خا جذ9#ن  -3
 تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع 1Wب ةقلاعلا ىلع لَّ&عمُ @1غ*;< ة<@.لل يلا;لا عف@لا ةجرد @ثأ را?*خلا   
 ،ة1باق@لا تا@1غ*;لا �ع- ةفاضإ ل� يفو ،ة1لا;لا @Yراق*لا يف ي?ساG;لا �فG*لا �S*0مو ة8دا6*قلاا
 :يلا*لا را&Gنلاا جذS;ن 1z;6ت zت &قف

   
 1Wب يلعاف*لا @ثلأا ىلإ @EPU*LEV 8.1)(و ،ة<@.لل يلا;لا عف@لا ةجرد ىلإ (LEV)@8.1 �1ح 
 .ة<@.لل يلا;لا عف@لا ةجردو ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع
 
 

                  itLR6β +itAQ5β+itFSIZE4β+  itROE3β+ itROA2β+  itEPU 1β+  α=  itCON_ACC
(1)          it   ε+ itCONOWN10β+ itBIND9β+ itBSize8β+ itGRS7β                  

 + itROE5β  + itROA4β + it*INSOWN itEPU 3β  +it INSOWN2β+  itEPU 1β+  α=  itCON_ACC
(2)              itε+ itCONOWN12β + itBIND11β+   itBSize10β + itGRS9β+ itLR8β+ itAQ7β+  itFSIZE6β 

          

+  itFSIZE6β +  itROE5β + itROA4β + itLEV* itEPU 3β  +it LEV2β+  itEPU 1β+  α=  itCON_ACC
(3)                                   itε+ itCONOWN12β + itBIND11β +itBSize10β+ itGRS9β + itLR8β+ itAQ7β   
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 :يئا3جإ رz�Pم Gم 1n(لا تاB3غCم فصو 7-4
  :يلا*لا QGSلا ىلع تا@1غ*;لا سا1قو ف1صSت �حا?لا لواQ*1س ،ةق-ا0لا �G?لا جذا;ن ىلإ اًداQ*سا   
  :ةCدا-,قلإا تاسا(Kلا نأT XGكأ,لا مTع:لق,K#لا ?(غ,#لا 7-4-1
 ;2023،نا@0ع ;2024،@صاQلا &?ع( ةY@6;لا ة�1?لا يف �;ت ي*لاو ةق-ا0لا تا1بدلأا- اًداش@*سا   
 @6;- صاEلاو ي;لاعلا Tدا6*قلاا &كأ*لا م&ع @شhم ىلع دا;*علاا 8حا6لل =>#C ،)2023،ةرا;ع

World uncertainty index (WUI) لاوlT nSهر )Ahir et al.,2018( لذوP كأ*لا م&ع سا1قل& 
 تامSلع;لا ة&حو Wع ةردا6لا @Yراق*لا ىلع يساسأ ل�.- &Q*80 هنS< ،ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.-
 T Economist intelligence unitدا6*قلاا عضSلا- ةQ1عم ةهج يهو ،ةلو&لا لخاد ة8دا6*قلاا

(E.I.U) مW لت يف )&كأ*لا م&ع( ة;ل< را@|ت با0ح للاخP راق*لاY@، ف,;وq ه يف 8حا6لاlقا01لا ا 
 ة1قSثS;لا- �1;*ی �1ح سا1ق;لا اlه ا8ا�م نأ.- ءارآ Wم اه@<ذ �با0لا تا1بدلأا ه1لإ �لصSت ام عم
 ىلع تانا1?لل لثا;*مو &حاو ر&6م ىلع &;*ع8 هنS< ة1عSضSمو ة8دا1ح @mكأ هنأ ا;< ،ة1قا&6;لاو
 .لو&لا �S*0م
  ?-#X صاcلاو ي#لاعلا �دا-,قلاا Tكأ,لا مTع ?شhم )1( �قر ل>Gلا ض?عC يلی ا#(فو

 )1( 'قر ل"ش

  :ي6ساH#لا ^فH,لا :عXا,لا ?(غ,#لا 7-4-2
   Cع,#T لل هسا1ق يف 8حا6لا*Gلا �ف;Gم ىلع ي?ساQrS0لا ة;1قلا رSم&ع ل� يفف ،ة<@.لل ة1ق 
 قSقGل ةY@*ف&لا ة;1قلل ةYًوا0م نS|ت فSس ة1|ل;لا قSقGل ة1ق0Sلا ة;1قلا نإف ،ي?ساG;لا �فG*لا
 Wع @?ع8 ي?ساG;لا �فG*لا نأ ىلإ )2017،هتاGشو ،يلع ;E1@،2008لا Sبأ( @8.1 �1ح ،ة1|ل;لا
 سا1ق;< ضافEنلاا را&قم &;*عP 8لKlو ،ة1ق0Sلا ة;1قلا Wع ةY@*ف&لا ة;1قلا يف ضافEنلاا را&قم
 Wم ةrفE*م تاسا1س تا<@.لا ىQ?*ت &كأ*لا م&ع ةلاح ةداYز ل� يف هنأ- @Qrلا ةهجو ىلع �فG*لل

 .اه*;1ق Wم لقأ- لSصلأا 11zقت للاخ
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 لSصلأا يفاص 1zق جذS;ن للاخ Wم ي?ساG;لا �فG*لا سا1ق �W;8 هنإف ،Pلذ ىلع ءًاKQو   
Market to Book (MTB)، مW ة1لا*لا ةلداع;لا للاخ: 

MTB= لا ة#(قلاK9ل ة(قHل#لا ق9قg)لا ة#(قلا / ةTل ة;?,فHل#لا ق9قg)ة 
 يف ةلوا&*;لاو ةعSف&;لاو ةر&6;لا zهسلأا د&ع ب@ض لصاح للاخ Wم ة1ق0Sلا ة;1قلا با0ح Y*zو   
 �<@;لا ة;ئاق Wم ة1|ل;لا قSقح عS;�م يهف ةY@*ف&لا ة;1قلا امأ ،ة0Qلا يف مSی @خآ يف لافقلإا @عس
 .يلا;لا
 تاسار&لا يف اًما&E*سا جذا;Qلا @mكأ Wم هنS< جذQ;Sلا اlهل هما&E*سا يف 8حا6لا تار?6م Wّ;|تو   
 2023،ي.?Gلا ;  2017،هتاGشو ،يلع :لmم( ةY@6;لا لا;علأا ة�1ب يف ةًصاخو ةق-ا0لا
 هنأ ا;< ،)Ahmed Hussainey,2017 ;2024،دا1ع ;2022،زا?لا ;2024،&01لا ;2014،ي�1لم;
��ع8 هنأ ا;< ،سا1قلا حYرات ى*حو ة<@.لا �1سأت خYرات Wم ي?ساG;لا �فG*لل ي;كا@*لا @ثلأا ��ع8 
 .�و@.;لا @1غو �و@.;لا ه1عQSب �فG*لا ا8�ًأ

  :نلاTَّع#لا نا?(غ,#لا 7-4-3
 :ة(Kسh#لا ة(gل#لا .1
 ة?0ن ما&E*سا zت &قف ) ;2014،ي�1لم Aladwey,2021;  :لmم( m1Wحا?لا Wم &ی&علا عم اًقا0تا   
 تا0سh;لاو ة�-اقلا تا<@.لاو را;m*سلاا �یداQصو 1Wمأ*لا تا<@شو كQS?لا ةRساSب ة<Sل;;لا zهسلأا
 .zهسلأا د&ع يلا;جإ ىلإ �@خلأا

 :ة̀?Gلل يلا#لا عف?لا ةجرد .2
 يف @1غلا لاSمأ ىلع ة<@.لا دا;*عا �&م سا1قل لSصلأا ىلا;جإ ىلإ نSی&لا يلا;جإ ة?0ن م&E*0تُ   
 .)2016،يف1فع ;  2017،هتاGشو ،يلع( اهلSصأ لSY;ت

 :ة(باق?لا تا?(غ,#لا 7-4-4
 @ثhت نأ �W;8 ي*لاو ة-اق@لا تا1لآ �ع- ا8�ًأو ،تا<@.لل ة1ل1غ.*لا §ئاE6لا �ع- يف G�z*لل   
 تا@1ثأ*لا ¤?�ل Pلذو ة1باق@لا تا@1غ*;لا Wم ةعS;�م جاردإ z*ی فSس ،ي?ساG;لا �فG*لا �S*0م ىلع
 ة1;لعلا تار@?;لاو ،تا@1غ*;لا Pل*ل اًض@ع يلی ا;1فو ،ةسار&لا لGم ة1ساسلأا ةقلاعلا ىلع اهل ةل;*G;لا

 .ي?ساG;لا �فG*لا ىلع اه@1ثأت ناK1و ،اه*فاضلإ
 :ROA ل9صلأا ىلع Tئاعلا لTعم .1
 ،ل�فأ ة1لام ةءاف< ��ع8 عفت@;لا لSصلأا ىلع &ئاعلا ل&عم نأ )Wu et al.,2022( حج@ی   
 تا<@.لا نأ ) ;Y?1ّW )Dai and Ngo,2021و ،ة1لاعفو ةءاف�- اهلSصأ ةرادإ ىلع ة<@.لا ةر&ق @هYُrّو
 &جو &قو ،ةrفG*م تاسا1س يQ?ت GSن @?كأ اًعفاد اهی&ل ن8�S عفت@;لا لSصلأا ىلع &ئاعلا ل&عم تاذ
)Alves,2021( صلأا ىلع &ئاعلا ل&عم نأSی لhلا ىلع ا1ًبا�8إ @ث*Gلا �ف;Gراق*لا يف ي?ساY@ 
 �فG*لا ىلإ ةKG@;لا تا<@.لا أ�لت �1ح ،ةلا<Sلا ةQr@Yل اًقفو ة�Q*1لا Pلت @01فت zت &قو ،ة1لا;لا
 ة8د@Pham and Vu,2024( n( @0ف8 ةسار&لا Pلت عم اًقا0تاو ،ةلا<Sلا ف1لا|ت Wم &Gلل ي?ساG;لا
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 ةسارد @1.ت ي?ساG;لا �فG*لل ك@G;< يضاق*لا عفاو&ل اًقفوو ،ة1سا01لا ف1لا|*لا �Qg*ل ةقلاعلا
)Harakeh et al.,2022; Shiddiequ et al.,2023( عفت@م &ئاع ل&عم ل� يف تا<@.لا نأ ىلإ 
 .ةل;*G;لا يضاق*لا @nاEم �Qg*ل ىلعأ �فGت تاSY*0م @هrِتُ لSصلأا ىلع
 @8.1 ،ي?ساG;لا �فG*لا ىلع لSصلأا ىلع &ئاعلا ل&ع;ل يبا�8لإا @1ثأ*لا Wم �1قQلا ىلعو   
)Abu Nassar and Al Twerqi,2021; Octavia,2022( 0م نأ ىلإ*SYلا تا*Gلا �ف;Gي?سا 
 ع?*ت &ق تا<@.لا نأ )Fachrurrozie,2019( ةسارد 1W?تو ،ةKG1ر @mكلأا تا<@.لا يف �فQEت
 ةr@Yن رQrSم Wم Pلذو ،لSصلأا ىلع &ئاعلل عفت@م ل&عم ل� يف اrًفGت لقأ ة1?ساGم تاسا1س
 ,ة<@.لل عفت@;لا يلا;لا ءادلأا لSح ة1لا;لا @Yراق*لا يم&E*0م ىلإ ةراشإ لاسرلإ ةل1سS< ةراشلإا
 ح@*ق8 ،ةرادلإل تآفا�;لا ةRخ ة1ض@ف رQrSم Wمو ،ة1با�8لإا ة?ساG;لا ةr@Yن ىلإ اًداQ*ساو
)Alves,2021( جوS1ب ة1?لس ةقلاع دW صلأا ىلع &ئاعلا ل&عمSلاو ل*Gلا �ف;Gأ ،ي?ساT لس نأSك 
 �1قGت ل� يفو ،حK@لا يفاص zقر ةًصاخ ة1?ساG;لا ماقرلأا ىلع ةQ1?;لا �فاGSلا يف ةلاد ةرادلإا
 فا@*علاا ل1جأت للاخ Wم اهتآفا�م r1zعت ىلإ ةرادلإا ىع0ت عفت@م لSصلأا ىلع &ئاع ل&ع;ل ة<@.لا
 .اrًفGت لقأ ة1?ساGم تاسا01ل ةرادلإا يQ?ت ىQع;- ،ةل;*Gم @ئا0خ Tأ-
 ل&عم 1Wب ةقلاع دSجو ىلإ �@خلأا تاسار&لا �ع- لصS*ت zل ةق-ا0لا جئا*Qلا Wم �1قQلا ىلعو   
 .)Setyanto et al.,2024( ي?ساG;لا �فG*لاو لSصلأا ىلع &ئاعلا

 :ROE ة(gل#لا ق9قح ىلع Tئاعلا لTعم .2
 ،1W;ها0;لا تارا;m*سا ىلع &ئاSع &1لSت ىلع ة<@.لا ةرّ&قُ ة1|ل;لا قSقح ىلع &ئاعلا ل&عم ��ع8   
 يف ة<@.لا ءادأ @ه8ُrِ ل&ع;لا اlه نإف ة<@.لل ي�1تا@*سلاا ف&هلا Sه 1W;ها0;لا ةو@ث r1zعت نلأو
 )1W )Mohammand Fawzi,2021; Octavia,2022?ی �?س ام ىلإ اًداQ*سا ،ف&هلا اlه �1قGت
 اه@Yراقت يف اrًفGت @mكأ تاسا1س ع?*ت &ق ة1|ل;لا قSقح ىلع عفت@;لا &ئاعلا ل&عم تاذ تا<@.لا نأ
 .يلا;لا ءادلأا ةما&*سا نا;�لو ،حاKرلأا تا?لقت @nاEم Wم &Gلا يف Pلذ �TعYُو ،ة1لا;لا
 ىلإ )Alves,2021; Pham and Vu,2024( لصSت &قف ها�تلاا اlه ةراشلإا ةr@Yن zعّ&تُ ا;<   
 حاKرلأا- فا@*علاا ل1جأت نأ �1ح ،ة<@.لا ة;1ق- اً?جSم ¤?ت@ی اrًفGت @mكأ ة1?ساGم تاسا1س عا?تا نأ
8�;W ن;S مو ،ة<@.لل يل?ق*0مW مQrSت تا<@.لا نإف ة1سا01لا ف1لا|*لا ض@ف رQ*تاسا1س جه 
 .اهل ض@ع*ت نأ Wّ�;8ُ ي*لا ة1سا01لا ف1لا|*لا �Qg*ل ة1لا;لا اه@Yراقت يف اrًفGت @mكأ ة1?ساGم
 ي*لا تا<@.لا ةاردإ نأ ىلإ Abu Nassar and Al Twerqi,2021)(@8.1 �@خأ ة1حان Wم   
 ،اrًفGت لقأ ة1?ساGم تاسا1س �R?1ت يف gغ@ت ا;Kر ة1|ل;لا قSقح ىلع عفت@م &ئاع ل&ع;- ع*;*ت
 دSجSب أ?Q*ت تاسار&لا Pلت نأ Tأ ،يلا;لا اهئادأ Wع 1W;ها0;لل ة1با�8إ تاراشإ لاسرإ ف&هب Pلذو
 لصSت Pلذ Wم �1قQلا ىلعو .ي?ساG;لا �فG*لا ىلع ة1|ل;لا قSقح ىلع &ئاعلا ل&ع;ل ي?لس @1ثأت
)Setyanto et al.,2024( جو م&ع ىلإS1ثأت د@. 
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 :ة̀?Gلا �$ح  .3
 ة1?ساG;لا تاسا01لل ةرادلإا را1*خا ىلع تا<@.لل ة1ل1غ.*لا §ئاE6لا @ثأ ةسارد ة1;هأ zغ@ب   
 نأ لاّإ ،ة1لا;لا @Yراق*لا يف ي?ساG;لا �فG*لا �S*0م ىلع ة<@.لا �zح @ثأ ةQ;�*م ةماع ةف6-
 W 159م ةن�Sم ة1Qع ىلع )Aladwey,2021( لصSت &قف ،ةQیا?*م جئا*ن @هrتُ ةق-ا0لا تا1بدلأا

 يف اهلا;عأ Tدhت ة@1?|لا تا<@.لا نأ ىلإ 2018 ماع ى*حو W 2011م ة@*فلا للاخ ةY@6م ة<@ش
 يQ?*ل تا<@.لا Pلت أ�لت Pلlل ،&كأ*لا م&ع �S*0م Wم &�Yی ا;م اهلا;عأ عQS*ت ا;< اً&1قعت @mكأ تا�1ب
 ة<@.لا �zح نأ )z )Wiharno et al.,2023ع&یُ ةلا<Sلا ةr@Yن عم اًقا0تاو ،اrًفGت @mكأ تاسا1س
 .ة1لاع ةلا<و ف1لا|ت ىلع اً@شhم ّ&ع8ُ
 &ق ة001سh;لاو ةQr1;1*لا عفاو&لا نأ )1W )Nurwanti and Uzliawati,2023?ی Pلذ عم اًقا0تاو   
 ةهبا.م ةسارد يفو ،ة1سا01لا ف1لا|*لاو �Sغ�لا �Qg*ل ةrفG*م تاسا01ل ةرادلإا را1*خا ىلع @ثhت
 �Qgت لجأ Wم ىلعأ �فGت تاSY*0;ل ض@ع*ت &ق ة@1?|لا تا<@.لا نأ ىلع )h>& )Alves,2021ی
 �zح عم ا8ًد@n ي?ساG;لا �فG*لا ¤?ت@ی نأ )Pham and Vu,2024( عقS*ی Pلl<و ،يضاق*لا @Rخ
 ىلإ ة@1?|لا تا<@.لا ل1;ت �1ح ،ةراشلإا ةr@Yن رQrSم Wم Pلت @Qrلا ةهجو @Y@?ت zت &قو ،ة<@.لا
 .ة1لا;لا @Yراق*لا يم&E*0;ل ة1با�8إ تاراشإ لاسرلإ اه@Yراقت يف ي?ساG;لا �فG*لا
 Kim and An,2025; Khalifa et :لmم( تا1بدلأا �ع- �لصSت &قف �?س ا;م �1قQلا ىلع   

al., 2024; Febrianti el al.,2024( جو ىلإS1ب ة1?لس ةقلاع دW ح�z لاو ة<@.لا*Gلا �ف;Gي?سا، 
 ة@1?|لا تا<@.لا �1;*ت ا;< ,ة@1?|لا تا<@.لا يف لقأ نS|ت ةلا<Sلا تاضراعت نأ- Pلذ @Y@?ت zت &قو
 1Wض@ق;لاو 1W;ها0;لا ل?ق Wم اSnًغض هجاSت &ق اlل ،تامSلع;لا لثا;ت م&ع �S*0م ضافEنا-
 يQ?ت ىلإ ةرادلإا عف&ی &ق ا;م ،اه;�ح @?< عم gساQ*ی حاKرلأا Wم عفت@م �S*0م ىلع لG6Sلل

 .اrًفGت لقأ تاسا1س �R?1ت Tأ ،لخ&لا Wع حا6فلإا يف عا@سلإا اهنأش Wم ة1?ساGم تاسا1س
 m1W )Aburisheh et al.,2022; Hajawiyah etحا?لا �ع- لصS*ی zل �?س ا;م �1قQلا ىلع   

al.,2020( أ ىلإT عم @1ثأتQST لG�z 0م ىلع ة<@.لا*S� لا*Gلا �ف;Gي?سا. 
 :ةعجا?#لا §,>م �$ح .4
 ما;*ها ىلع ة1?ساG;لا تاسا01لل Tرادلإا را1*خلاا ىلع ةعجا@;لا ةدSج @ثأ ةسارد �لان &قل   
 ةعجا@;لا ةد�Sل @شh;< ةعجا@;لا g*�م �zح 1Wب ةقلاعلا ة&ی&ع تاسارد ت@?*خا &قف ،m1Wحا?لا
 ،يلع ;01W،2015ح  ;2014،ي�1لم:لmم( ة1لا;لا @Yراق*لا يف ي?ساG;لا �فG*لا �S*0مو
 ،يبا�8إ @1ثأت 1Wب ام تاسار&لا Pلت جئا*ن Wیا?*تو ،)2024،&01لا ;2023،ي.?Gلا ;2017،هتاGشو
 .@1ثأت Tأ دSجو ىلإ �@خلأا تاسار&لا �ع- لصS*ت zل 1Wح يف ،ي?لس @1ثأتو
 Big4 را?|لا ةعجا@;لا gتا�م ل?ق Wم عجا@تُ ي*لا تا<@.لا نأ ىلإ �لصSت ي*لا تا1بدلأا نأ.Kو   
 Nasr and Ntim,2018; Pham and( ةسارد @فS*ف ،ي?ساG;لا �فG*لل لا1ًم @mكلأا يه
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Vu,2024( ع8 يضاق*لا عفاد نأ ىلع لا1ًلد�� �فG*لا ىلع تا-اG0لا gقا@م @1ثأت لا�شأ &حأ 
  .ة1ئا�قلا Tواع&لل ض@ع*لا �Qg*ل Pلذو ،ةعجا@;لا ل1;ع �&ل ي?ساG;لا
 ةQr@Yب ةصاEلا تاسار&لا zع&تُ ،ي?ساG;لا �فG*لاو ةعجا@;لا g*�م �zح 1Wب ةقلاعلا ة1?لس نأ.Kو   
 m;@YW*0;لا ها?*نا بlج ىلع ل;ع8 نأ �W;8 �@?|لا ةعجا@;لا gتا�م &حلأ تا<@.لا را1*خا نأ ةراشلإا
 Wع @Y@ق*لل ة1لا;لا اه@Yراقت يف اrًفGت لقأ نS|ت &ق اlل ،ة<@.لل حا6فلإاو حاKرلأاو ءادلأا ةدSج ىلإ
 .)01W،2015; Alves,2021ح( ة1لا;لا Q0gلا G01W*ل ةعفت@م حاKرأ
 1Wب فل*8E لا ة1لا;لا @Yراق*لا يف ي?ساG;لا �فG*لا �S*0م نأ ىلإ m1Wحا?لا �ع- لصSت اً@1خأو   
 �zح نأ Tأ ،gتا�;لا Pلت فلاE- اه@1غو �@?|لا ةعجا@;لا gتا�م &حأ ل?ق Wم عجا@تُ ي*لا تا<@.لا
 ;2023،ي.?Gلا ;2017،هتاGشو ،يلع( ي?ساG;لا �فG*لا ىلع @ثhی لا ةعجا@;لا g*�م
 .)2024،&01لا

 :لواT,لا ةK6ن .5
 ة?0ن ىلع 8حا6لا T#,عC فSس ةrفG*;لا تاسا01لل ةرادلإا را1*خا ىلع ة<@.لا ةل1Sس @ثأ ةسار&ل   
 rzعم حج@تو ،لجلأا ة@61ق اهتاما�*لا ةفا< ةهجاSم ىلع ة<@.لا ةر&ق �&م ��عت ي*لاو ،لوا&*لا
 �&م صE6S- �فل*خا اهنأ لاإ ،ة1?لس ةقلاع ىلع QRSTت نأ �W;8 ة?Q0لا Pلت نأ ةق-ا0لا تاسار&لا
 ،)Hajawiyah et al.,2020; Arianpoor and Efazati,2024( هم&ع Wم QSTع;لا @1ثأ*لا
 Wم ةعفت@م ةل1Sس 0gن ل� يف تا<@.لا نأ �1ح يضاق*لا @nاEم عفاد تاسار&لا Pلت جئا*ن zع&تُو
 @ئاE0لا &ض �GS*لا ىلإ جا*Gت لا اهنلأ اً@rن اrًفGت لقأ ة1?ساGم تاسا1س ع?*ت نأ ل;*G;لا
 ع*;*ت ي*لا تا<@.لا نأ ىلإ )Ramineh,2024( ةسارد �لصSت Pلذ Wم zغ@لا ىلعو ،ةل;*G;لا
 لا1ًم @mكأ نS|ت ة8دا6*قلاا تاسا01لا يف &كأ*لا م&ع Wم ةلاح ل� يف ل;عتو ،ةعفت@م ةل1Sس ة?Q0ب
 �S*0م نأ ة�Q*1لا Pلت يQعتو ،تامزلأا ة@*ف للاخ ةل;*G;لا ة1لا;لا @nاE;لا �Qg*ل ي?ساG;لا �فG*لل
 .لوا&*لا ة?Q0ب ا1ًبا�8إ @ثأ*ی �فG*لا

 :تاع(6#لا 9#ن  .6
 نأ 8حا6لا ^حلای ،ة1لا;لا @Yراق*لا يف ي?ساG;لا �فG*لاو تاع1?;لا S;ن 1Wب ةقلاعلا را?*خا نأ.-   
 نأ ىلع لا1ًلد )Sari,2020( &جو &قف ،ةقلاعلا Pلت لواQت &ق ةق-ا0لا تا1بدلأا Wم دو&Gم د&ع كاQه
 Q;Sلا ل&عم تاذ تا<@.لا يف @?كأ ن8�S ةrفG*;لا ة1?ساG;لا تاسا01لا يQ?ت GSن تا<@.لا هجSت
 Kim and( ةسارد �لصSت &قف ة1با�8لإا ة?ساG;لا ةr@Yن عم اًقا0تاو ،تاع1?;لا يف &یا�*;لا

An,2025( ن ص@ف ل� يف تا<@.لا نأ ىلإ;S >?1@تُ تاع1?;لا يف ةr0م @ه*SYت تاGقو ،ىلعأ �ف& 
 راه�إ ىلإ تا<@.لا عف&ی &ق ة1سا01لا ف1لا|*لا �Qgت عفاد نأ ىلع اهل1لGت يف ةسار&لا Pلت ت&Q*سا
 .ي?ساG;لا �فG*لا ةداYز للاخ Wم ة1ق1قGلا ه*;1ق Wم لقأ- حK@لا zقر
 يف ة�Q*1لا Pلت @01ف*ل اً;عد )Garanina and Kim,2023; Pham and Vu,2024(@فYSو   
 Wم &Gللو ،تاع1?;لا S;ن ل&ع;- ا8ًد@n ¤?ت@ی اهب �ف*G;لا ة8&قQلا �S*0م نأ �1ح ةلا<Sلا ةr@Yن راnإ
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 عفاود Wم &1ٌّق8 &ق ةل;*G;لا @ئاE0لا- @�?;لا فا@*علاا نإف اهب �ف*G;لا ة8&قQلل YW@ی&;لا للاغ*سا ءSس
 .zهتآفا�م r1zعت يف YW@ی&;لا
 تاع1?;لا S;ن ل&ع;ل يبا�8إ @1ثأت دSجو ة1ض@فل اهض@ع �با0لا تاسار&لا zعد Wم zغ@لا ىلعو  
 ;Nuraeni and Tama,2019:لmم( �@خلأا تا1بدلأا �ع- كاQه نأ لاإ ،ي?ساG;لا �فG*لا ىلع

Goffar and Muhyarsyah,2022; Khalifa et al., 2024  ( تا<@.لا نأ ىلع لا1ًلد ت&جو 
 ىلع اه@01فت يف ت&Q*سا &قو ،ي?ساG;لا �فG*لل لا1ًم لقلأا يه تاع1?;لا S;ن ل&عم عافترا ل� يف
 اه*;1ق Wم @?كأ- اهتادا@یإ راه�لإ اrًفGت لقأ ة1?ساGم تاسا01ل ةرادلإا را1*خا نأ �1ح ةراشلإا ةr@Yن
 m1Wحا?لا �ع- لصSت &قف اً@1خأو .ة<@.لل يلا;لا ءادلأا Wع m;@YW*0;لل ة&1ج ةراشإ لاسرلإ ة1ق1قGلا
)Achyani and Lovita,2021( جو م&ع ىلإSن ل&ع;ل @1ثأت د;S لا ىلع تاع1?;لا*Gف� 
 .ي?ساG;لا

 :ةرادلإا ªل$م �$ح .7
 جذا;ن يف ةرادلإا �ل�م �zح @1غ*م جاردإ z*ی تا<@.لا ة;<GSل ة1لخا&لا تا1للآا @1ثأت يف G�z*لل   
 ،يباق@لا هرودو �ل�;لا �zح 1Wب ةقلاعلا نأ.- ةQیا?*م جئا*ن ةق-ا0لا تاسار&لا ت@ه�أ &قو ،را&Gنلاا
 ةداYز 1Wب ة8د@n ةقلاع دSجو ىلإ )Muttakin et al.,2019; Zimon et al.,2022( لصSت &قف
 ةr@Yن عم اًقا0تا Pلذو ة1l8فQ*لا ةرادلإا تاف@6ت ىلع يباق@لا هرودو ةرادلإا �ل�م ءا�عأ د&ع
 .ةراشلإا
 ة-اقر ىلع �ل�;لا ةر&ق نأ ة1ض@ف �@خلأا تا1بدلأا �ع- �Q?ت &قف ،Pلذ Wم �1قQلا ىلعو   
 Al-Othman( تارا@قلا ذاEتاو لا6تلااو �Q01*لا ةلSه0ل ة@1غ6لا ةرادلإا �لا�م عم &�Yت ةرادلإا

and Al-Zoubi,2019;Alves,2021(. 
 &قف ،ة1لا;لا @Yراق*لا يف ي?ساG;لا �فG*لا �S*0م ىلع ةرادلإا �ل�م �zح @ثأ- �لع*ی ا;1ف امأ  
 Pل*ل اه@01فت يف ت&Q*سا &قو ،يبا�8إ @1ثأت دSجو ىلع لا1ًلد )Tuan et al.,2023( ةسارد ت@فو
 تاسرا;م Wم &Gلل ة1لآ< ل;ع8 ةرادلإا �ل�م ءا�عأ د&ع ةداYز نأ �1ح ةلا<Sلا ةr@Yن ىلع ة�Q*1لا
 ةداYز نأ )Y@� )Aburisheh et al.,2022و ،ة1?ساG;لا تامSلع;لا ةدSج G01Wتو ،حاKرلأا ةرادإ

 @فSی )(Resource Dependency Theory دراS;لا ىلع دا;*علاا ةQr@Yل اًقفو �ل�;لا �zح
 �فG*لا للاخ Wم ةساقُ;لاو ة1لا;لا @Yراق*لا ةدSج ىلع @1ثأ*لا يف zها0ت ةعQS*م تار&قو تاراهم
 ة1ل0�S;لا عفاد ىلإ اًداQ*سا يبا�8لإا @1ثأ*لا )Pham and Vu,2024( ةسارد ر@?تو ,ي?ساG;لا
 .ة1نSناقلا
 ةداYز نأ �@ی ) Alves,2021; Al-Othman and Al-Zoubi,2019(@خآ اًقف&ت كاQه نأ ا;<   
 �ع- لصS*ت zل ،�?س ا;م �1قQلا ىلعو .ي?ساG;لا �فG*لا- ا1ً?لس ¤?ت@ی ةرادلإا �ل�م �zح
 G�zل @1ثأت دSجو ىلإ )Muttakin et al.,2019; Pham and Hoang,2023( �@خلأا تا1بدلأا
 .ة1لا;لا @Yراق*لا يف ي?ساG;لا �فG*لا �S*0م ىلع ةرادلإا �ل�م
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 :ةرادلإا ªل$م ة(للاق,سا  .8
 يف 1Wی1lفQ*لا @1غ ءا�علأا لm1;ت ة?0ن ةدا�Yب يباق@لا هرو&ب هما1ق يف ةرادلإا �ل�م ةءاف< @ثأ*ت   
 �فG*لا ىلع ةرادلإا �ل�م ة1للاق*سا @1ثأت لSحو ،)Aburisheh et al.,2022( ةرادلإا �ل�م
 تاها�تا ةثلاث كاQه نأ ةق-ا0لا تاسار&لل يئا@ق*سلاا ل1لG*لا للاخ Wم 8حا6لا ^حلای ي?ساG;لا
 .تاسار&لا Pلت اه*لواQت
 ل� يف هنأ ىلإ )Tuan et al.,2023( لصSت &قف يبا�8إ @1ثأت دSجو ض@ف zع&ی ،لولأا هج9,لا   
 ة�Q*1لا Pلت &Q*0تو ،ة1لا;لا اه@Yراقت يف اrًفGت @mكأ تا<@.لا نS|ت �ل�;لا ءا�عأ للاق*سا ةداYز
 &11قت للاخ Wم ةلا<Sلا تاضراعت Wم &Gلا ىلع &عا80 ي?ساG;لا �فG*لا نأ �1ح ةلا<Sلا ةr@Yن ىلع
 نأ ىلع )m1W )El- Habashy,2019حا?لا �ع- &كأ &قو ،YW@ی&;لا ل?ق Wم حاKرلأا ةرادإ تاسرا;م
 )Pham and Vu,2024( ةسارد zع&تُو ،ي?ساG;لا �فG*لل ي10ئ@لا ك@G;لا يه ة8&قاع*لا عفاو&لا
�ل�;لا ة1للاق*سا 1Wب ةقلاعلا ة8د@Rل اه@01فت يف ة1با�8لإا ة?ساG;لا ةr@Yن يف تآفا�;لا ةRخ ض@ف 
 .ي?ساG;لا �فG*لاو
 ةعجا@;لا ة�Qل نأو ةًصاخ ة1قQRم ة�1*ن &عتُ ةقلاعلا ة8د@n نأ )Y@� )Al- Saidi,2020و   
 Wمو ،1Wی1lفQ*لا @1غ ةرادلإا �ل�م ءا�عأ Wم اهل�1.ت z*ی ة1لا;لا zئاSقلا ةلا&ع نا;ض اهب �QS;لاو
 1Wی1lفQ*لا @1غ ءا�علأا نأ )Aburisheh et al.,2022( ح@*ق8 ة1نSناقلا ة1ل0�S;لا عفاد رQrSم
 ةرادلإا ىQ?*ت اlل zه*ع;س ر@�ت �Qgت ا8�ًأو ،ة1ئا�قلا �واع&لل ض@ع*لا �Qg*ل اSYًق اًعفاد zهی&ل

 .اrًفGت @mكأ ة1?ساGم تاسا1س
 �فG*لا ىلع ةرادلإا �ل�م ة1للاق*سلا ي?لس @1ثأت دSجSب أ?Q*ی lTلاو ينا�لا هج9,لا نأXG امأ   
 )W )Al-Othman and Al-Zoubi,2019; Muttakin et al.,2019م لا< راشأ &قف ،ي?ساG;لا
 Pلذو ،ة<@.لا- ةلما< ة8ارد ىلع zهنلأ ةرادلإا �ل�م يف 1Wی1lفQ*لا ءا�علأا د&ع ةداYز ة1;هأ ىلإ
 فا@nأ 1Wب حلا6;لا يف ضراعت دSجو م&ع ض@*فت ي*لاو دراS;لا ىلع دا;*علاا ةr@Yن عم اًقا0تا
 ة?0ن عافترا ل� يف �فQEم ن8�S ة1لا;لا @Yراق*لا يف ي?ساG;لا �فG*لا �S*0م نإف اlل ،ةلا<Sلا
�ل�;لا ة1للاق*سا 1Wب ةقلاع دا�8إ يف ل.ف &قف @1خلأاو 8لا�لا ةج9,لا امأ .1Wی1lفQ*لا @1غ ءا�علأا 
 .)Hajawiyah et al.,2020 :لmم( ة1لا;لا @Yراق*لا يف ي?ساG;لا �فG*لاو
 :ة­̀?#لا ة(gل#لا .9
 �<@ت ةجرد تاذ ة1|لم لكا1ه ل� يف تا<@.لا نأ )2014،ي�1لم( ح@*ق8 ةلا<Sلا ةQr@Yل اًقفو   
 &<Yhو ،ةرادلإا Wع ة1|ل;لا لا6فنا ةجرد ضافEنلا ة�1*ن ةلا<Sلا ةفل|ت ضافEنا- �1;*ت ة1لاع
)Liu,2019( 8 ة1|ل;لا �<@ت نأ;mی&;لا تاف@6ت ة-اق@ل ة1لآ ل@YW، وY@� )Song,2015( ز نأYةدا 
 �فG*لا ىلع ة1|ل;لا �<@ت @ثأ نأ.- امأ ,ة1?ساG;لا تامSلع;لا ةدSج عم ا1ًبا�8إ ¤?ت@ی ة1|ل;لا �<@ت
 ةr@Yن ىلع ت&;*عا &ق ةق-ا0لا تا1بدلأا rzعم نأ 8حا6لا ^حلای ،ة1لا;لا @Yراق*لا يف ي?ساG;لا
 .تا1بدلأا Pلت جئا*ن يف ة101ئ@لا ة;0لا Sه ضراع*لا ّ&عYٌو ،ةقلاعلا هlهل اه@01فت يف ةلا<Sلا
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 �فG*لاو ة1|ل;لا �<@ت 1Wب ة8د@n ةقلاع دSجو ىلإ )Aburisheh et al.,2022( لصSت &قف   
 عفاد نأ ىلع )Nasr and Ntim,2018( &كأ &قو ،كلا;لا را?< ة-اقر ض@فل اًق?P nلذو ،ي?ساG;لا
 باGصأ 01R@YW;لا zهسلأا ةل;ح لّ?قِ Wم اRًغض ل�.8ُ &ق لS>1لاو ل1صلأا 1Wب حلا6;لا يف براق*لا
 .حاKرلأا ةرادإ تاسرا;م Wم &Gلل اrًفGت @mكأ ة1?ساGم تاسا1س يQ?*ل ةرادلإا ىلع ة�<@;لا ة1|ل;لا
 G6ّ1Wت ىلإ Tدhی نأ �W;8ُ ة1|ل;لا �<@ت نأ )Wahba,2015( ح@*قP 8لذ Wم zغ@لا ىلعو   
 ةرادإ تاسرا;م ىلع ة1|ل;لا �<@*ل يبا�8إ @1ثأت دSجو ىلإ )Aladwey,2021( لصSتو ،YW@ی&;لا
 تاذ تا<@.لا يف ةعفت@م نS|ت &ق ةلا<Sلا ف1لا|ت نأ )Y?1W )Aburisheh et al.,2022و ،حاKرلأا
 ة1?ساGم تاسا1س تا<@.لا ع?*ت ا;Kر هنأ )Hajawiyah et al.,2020( حج@ی Pلl< ،ة�<@;لا ة1|ل;لا
 ة1|ل;لل @1ثأت دSجSل تاسار&لا Pلت جئا*ن 1zع&ت zغ@Kو ،ة1|ل;لا �<@ت �S*0م عافترا ل� يف اrًفGت لقأ
 نأ لاإ ،Tرادلإا G61W*لا @ثأو ،حلا6;لا يف براق*لا @ثأ يف نلاm;*ی ي?ساG;لا �فG*لا ىلع ة�<@;لا
 .)2024،&01لا ;2023،ي.?Gلا; 2014،ي�1لم( @1ثأت Tأ دSجو ىلإ لصS*ی zل m1Wحا?لا �ع-
 :اهل يئا?جلإا ®;?ع,لاو 6H8لا تا?(غ,م ع(#$ل اًفصو )2( �قر لوT$لا =(6;و

 ةساردلا تاریغتم فیصوت )2( مقر لودج
 ھسایق ةقیرط ریغتملا زمر ریغتملا مسا

   لقتسملا ریغتملا

 عبرلا WUI يملاعلا يداصتقلاا دكأتلا مدع رشؤم طسوتم EPU ةیداصتقلاا تاسایسلا نأشب دكأتلا مدع
 .رصمل يونس

   عباتلا ریغتملا

 اھتمیق ىلإ  ةیقوسلا ةمیقلا ةبسن للاخ نم MTB جذومن CON_ACC يبساحملا ظفحتلا
 . ماعلا ةیاھن يف ةیرتفدلا

   نلاَّدعملا ناریغتملا

 لمشتو رامثتسلاا تائیھ لبق نم ةكولمملا مھسلأا ةبسن INSOWN ةیسسؤملا ةیكلملا
 .مھسلأا ددع يلامجإ ىلإ ةیلاملا ریغو ةیلاملا تاسسؤملا

 .لوصلأا يلامجإ ىلإ نویدلا يلامجإ ةبسن LEV يلاملا عفرلا ةجرد
   ةیباقرلا تاریغتملا

 لوصلأا يلامجإ ىلإ حبرلا يفاص ةمسق للاخ نم ROA لوصلأا ىلع دئاعلا لدعم
 .ةیكلملا قوقح يلامجإ ىلإ حبرلا يفاص ةمسق للاخ نم ROE ةیكلملا قوقح ىلع دئاعلا لدعم
 ةیرتفدلا اھتمیقب لوصلأا يلامجلإ يعیبطلا متیراغوللا FSIZE ةكرشلا مجح

 دحلأ يمتنی ةكرشلا عجارم نوك )1( ةمیقلا ذخأی يمھو ریغتم AQ ةعجارملا بتكم مجح
 .كلذ فلاخب )رفص(و ،)Big4( رابكلا ةعجارملا بتاكم

 تامازتللاا ىلإ ةلوادتملا لوصلأا يلامجإ ةمسق للاخ نم LR لوادتلا ةبسن
 .ةلوادتملا

 .تاعیبملا يف ریغتلا لدعم GRS تاعیبملا ومن
 .ةرادلإا سلجم ءاضعأ ددع يلامجإ BSize ةرادلإا سلجم مجح

 يلامجإ ىلإ نیلقتسملاو نییذیفنتلا ریغ سلجملا ءاضعأ ةبسن BIND ةرادلإا سلجم ةیللاقتسا
 .سلجملا ءاضعأ ددع

 وأ %5 دودح يق نوكت يتلا نیرمثتسملا رابك ةیكلم عومجم CONOWN ةزكرملا ةیكلملا
 .مھسلأا ددع يلامجإ ىلإ رثكأ
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 :يساسلأا ل1ل@*لا لJ يف جئا*hلا ل1ل@ت  -8
 1Wب �ا?ترلاا جئا*نو ،ة1فصSلا تاءا6حلإا جئا*ن ل1لGت ىلإ ء��لا اlه يف 8حا6لا فTهی   
 1gلاسلأا �ع- ما&E*سا- Pلذو ،�G?لا ضو@ف را?*خلا را&Gنلاا جئا*ن ل1لGت zث ،تا@1غ*;لا
 .)Spss 25و ، E-view 10( ي�مان@ب ىلع دا;*علاا للاخ Wم ة1ئا6حلإا

 :ةBفصPلا تاءا^حلإا جئاCن 8-1
 Continuous ةل6*;لا ةسار&لا تا@1غ*;ل ة1فصSلا تاءا6حلإا جئا*ن zهأ )z )3قر لو&�لا ض@ع8   

Variables، لا @1غ*;لاو;Qل6ف Dummy Variables، تُوrلا @هQ*م نأ جئا*Sم ¤سhم&ع @ش 
 فا@Gناو ،)0.23( ىلإ )0.04( 1Wب حوا@*ی �&;Kو ،)0.13( غل?ی ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا
 تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع ةلاح يف @1?|لا تواف*لا �&م Pلذ ��عYو ،)0.05( غل?ی Tرا1عم
 ا8�ًأ جئا*Qلا 1W?ت ا;< ،)2023( ماع ى*حو )2014( ماع Wم ة&*;;لاو ةسار&لا ة@*ف للاخ ة8دا6*قلاا
 ىلإ ة1ق0Sلا ة;1قلا ة?0ن ¤سS*م غلب �1ح ،ةسار&لا ة1Qع تا<@.ل ي?ساG;لا �فG*لا �S*0م عافترا
 ىلإ )0.23(1Wب حوا@*ی �&;Kو ،)10.493( Tرا1عم فا@Gنا- )4.595( ة1|ل;لا قSقGل ةY@*ف&لا ة;1قلا
 �فG*لا �S*0م يف @1?|لا تواف*لا ىلإ ة;1ق ىلعأو ىندأ 1Wب @1?|لا Wیا?*لا @Y.1و ،)118.440(
 ،)%33.33( ة01سh;لا ة1|ل;لا ¤سS*م نأ ىلإ جئا*Qلا @1.ت ا;< ،ةسار&لا ة1Qع تا<@.ل ي?ساG;لا
  .)%65( ة;1ق @?كأ �غلب 1Wح يف )0.00( ة;1ق لقأ نا< ا;1Qب

 غل?ی لSصلأا ىلع &ئاع ل&عم ¤سS*م نأ جئا*Qلا @هr*ف �G?لا ة1Qع تا<@ش ةKG1@ل ة?Q0لاKو
 ا;< ،ة�فQEم ة?0ن اهنأ 8حا6لا \?;و ،)%5.9( غل?ی ة1|ل;لا قSقح ىلع &ئاع ل&عمو ،)17.8%(

 يساسلأا لیلحتللً اقفو ةساردلا تاریغتمل ةیفصولا تاءاصحلإا جئاتن :)3( لودج
 ةلصتملا ةساردلا تاریغتمل ةیفصو تاءاصحإ ً:لاوأ

Variable Obervations Mean Std. Dev Min Max 
EPU 1320 0.1313 0.0581 0.0418 0.2386 

INSOWN 1320 0.3333 0.2653 0.0000 0.6500 
LEV 1320 0.4482 0.2147 0.0046 0.7962 
ROA 1320 0.1780 0.1020 -0.3161 0.4938 
ROE 1320 0.0591 0.7944 -0.4942 0.4150 

FSIZE 1320 13.870 1.8255 10.2884 19.1239 
LR 1320 2.9070 7.6189 0.1087 113.9018 

GRS 1320 0.3344 1.5699 -5.6154 31.1084 
BSIZE 1320 8.1206 2.6448 3.0000 17.000 
BIND 1320 0.7122 0.1553 0.0000 0.8889 

CONOWN 1320 0.5972 0.1968 0.0600 0.9800 
CON_ACC 1320 4.5952 10.4939 0.2301 118.4400 

 ةلصتملا ةساردلا تاریغتمل ةیفصو تاءاصحإ ً:ایناث
Variable Obervations نم عجارت يتلا تاكرشلا ددع 

 BIG4 لبق
 عجارت يتلا تاكرشلا ددع
 BIG4 فلاخب بتاكم نم

AQ 1320 673 674 
%51 %49 
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��ع8 ا;م )%79.4( غلب �1ح ة1|ل;لا قSقح ىلع &ئاعلا ل&ع;ل Tرا1ع;لا فا@Gنلاا عافترا �حلای 
 يلا;جإ ىلإ نSی&لا ة?0ن ¤سS*م نأ �حلای يلا;لا عف@لا ةجر&ب �لع*ی ا;1فو ,ةذاش 1zق ىلع هئاS*حا
 اًساقمُ ة<@.لا �zح ¤سS*م نأ ا;< ،).21%47( هر&ق Tرا1عم فا@Gنا- Pلذو ،)%44.82( لSصلأا
 ا;1فو ،)1.825( هر&ق Tرا1عم فا@Gنا- ،اً?Y@قت )13.87( غل?ی لSصلأا يلا;جلإ يعR?1لا Y*zراغSللا-
 )2.90( لوا&*لا ة?0ن ¤سS*م نأ جئا*Qلا @هrُ*ف ،�G?لا ة1Qع تا<@ش �&ل ةل01Sلا ة?Q0ب �لع*ی
 )113.901(و ,)0.108( ة;1ق ى6قأو ىندأ 1Wب @W >?1یا?ت كاQه نأ ا;< )T )7.618را1عم فا@Gنا-
 اً@1غ*م @1غ*;لا اlه لع�T 8را1ع;لا فا@Gنلاا Wع ¤سS*;لا ضافEنا نأ 8حا6لا \?;و ،يلاS*لا ىلع
 ة1Qع يف ةلm;;لا تا<@.لا ةعn?1 فلا*خا ىلإ اًداQ*سا @1?|لا Wیا?*لا 8حا6لا ?KفC ا;< ،اً**.ت @mكأ
 نأ جئا*Qلا 1W?ت ،ةرادلإا �ل�م @1غ*م نأ.Kو ،)%33.44( تاع1?;لا S;ن ل&عم ¤سS*م غل?Yو ،�G?لا
 )3( 1Wب حوا@*ی �&;- ءا�عأ )8( غل?ی �G?لا ة1Qع يف تارادلإا �لا�م ءا�عأ د&ع ¤سS*م
 نأ 8حا6لا \?;و ،)%71( غل?ت 1Wلق*0;لا ءا�علأا ¤سS*م ة?0ن نأ ا;< ،ا�Sًع )17(و ،ءا�عأ
 ,ةلق*0م �لا�م دSجSب z*0ت �G?لا ة1Qع يف ةلm;;لا تا<@.لا ة1?لاغ نأ ىلإ @8.1 ة?Q0لا هlه عافترا
 .)%59.72( ¤سS*;- ة1|ل;لا �<@ت ة?0ن عافترا ح�*ی ا;ك
 Wم )%51( يلاSح نأ جئا*Qلا @هrتُ ل6فQ;لا @1غ*;لل ة1فصSلا تاءا6حلاا جئا*ن صKE6Sو   
 .Pلذ فلاE- )%49( لباقم ،�@?|لا ةعجا@;لا gتا�م &حأ ل?ق Wم ة1لا;لا اه;ئاSق عجا@تُ �G?لا ة1Qع
 :�ا(ترلاا لBل1ت جئاCن 8-2
 بSلسأ ىلع 8حا6لا T#,عC فSس �G?لا تا@1غ*م 1Wب ةقلاعلا ةQSYعمو ها�تاو ةSق �&م ةسار&ل   
 ةقلاع نأ.Kو ،نSس@1?ل �ا?ترلاا ةفSف6م )z )4قر لو&�لا Y?1Wو (Person) نSس@1?ل �ا?ترلاا ل1لGت
 ع-ا*لا @1غ*;لاو ، EPU )ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع( لق*0;لا @1غ*;لا 1Wب �ا?ترلاا
 لقأ ةQSYعم �S*0م &Qع ةلادو ة?لاس �ا?ترا ةقلاع دSجو ح�*ی CON_ACC )ي?ساG;لا �فG*لا(
 �S*0م نإف ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع ةلاح ةدا�Yب هنأ ىلإ @8.1 ام Sهو ،)W )5%م
 ة01سh;لا ة1|ل;لا 1Wب ةQSYعمو ة1?لس �ا?ترا ةقلاع &جSت Pلl< ،�فQEی ة1لا;لا @Yراق*لا يف �فG*لا
)(INSOWN 0مو*S� لا*Gلا �ف;Gت لباق;لا يفو ،ي?ساrلا @هQ*جو جئاSم �ا?ترا ةقلاع دSة?ج 
 .ي?ساG;لا �فG*لاو )LEV( يلا;لا عف@لا ةجر&ل ةQSYعمو
 ،)AQ( ةعجا@;لا g*�م �zح 1Wب ةQSYعم ة�01ع �ا?ترا ةقلاع دSجو جئا*Qلا �Gضوأ 1Wح يف   
 �غلب �1ح ي?ساG;لا �فG*لاو ة1باقر تا@1غ*;< (CON) ة1|ل;لا �<@تو ،(LR) لوا&*لا ة?0نو
 لقأ ةQSYعم �S*0م &Qع Pلذو ،يلاS*لا ىلع )-0.09(و ،)-0.04(و ،)-0.16( �ا?ترلاا تلاماعم
 &ئاعلا ل&عم Wم ل< 1Wب ةQSYعم ة?جSم �ا?ترا ةقلاع دSجو جئا*Qلا ت@ه�أ �1قQلا ىلعو .W 10%م
 ةرادلإا �ل�م �zحو ،تاع1?;لا S;ن ل&عمو ،ة1|ل;لا قSقح ىلع &ئاعلا ل&عمو ،لSصلأا ىلع
  .ي?ساG;لا �فG*لا ىلع ،هللاق*ساو
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 ى6قأ نأ ىلإ جئا*Qلا @1.ت اه�عKو ة@0ف;لا تا@1غ*;لا 1Wب �ا?ترلاا تلاماعم 1zق صE6S- امأ   
 ةجردو ،(FSIZE) ة<@.لا �zح 1Wب ةn1ا?ترلاا ةقلاعلل Pلذو ،)0.57( نSس@1ب �ا?ترلاا لماع;ل ة;1ق
 يERلا جاودزلاا ةل�.م دSجو م&ع ض@ف @فاSت ىلع ا1ًئ&?م اً@شhم Pلذ &عYُو ,LEV)( يلا;لا عف@لا
)(Multicollinearity لت �0*ت �1حP عم ة;1قلا )Ahmed,2021( -1ب �ا?ترلاا لماعم نأW أT 
 ل1لGت يف ةماهلا ة1ساسلأا �و@.لا &حأ Pلذ @?*ع8 ا;< ،)W )0.70ع &�Yی نأ 8�g لا YW@1غ*م
 .د&ع*;لا را&Gنلاا

 :يساسلأا لBلC1لا ل~ يف 1n(لا ضو3ف را(Cخا جئاCن 8-3
   Cع,#T نلاا جذا;ن ىلع 8حا6لاG&لا راERد&ع*;لا ي )Multiple Linear Regression( را?*خلا 
 lTلاو ،Panel Data)( ةع;�;لا تانا1?لا بSلسأ ع?*ت �G?لا ة1Qع تانا1ب نلأ اً@rنو ،�G?لا ضو@ف

 طابترلاا رابتخا جئاتن :  )4( لودج
Variables EPU INSOWN LEV ROA ROE  FSIZE AQ 

EPU 1       
INSOWN -0.01*** 1      

LEV 0.02*** -0.02 1     
ROA -0.03 -0.03 0.57*** 1    
ROE  0.05 -0.03 0.26*** 0.33*** 1   
LEV -0.04 0.32*** 0.02 -0.07*** -0.01   

FSIZE  -0.04 0.28*** 0.57*** 0.19*** 0.08*** 1  
AQ -0.01 0.29*** 0.33*** 0.13*** 0.04 0.42*** 1 
LR 0.01 -0.15*** -0.12*** -0.03 -0.01 -0.26*** -0.17*** 

GRS  -0.01 -0.02*** -0.04 0.08*** 0.03 -0.04 -0.01 
BSIZE -0.01 0.08*** -0.07*** 0.15*** 0.05 0.40*** 0.06 
BIND 0.01 0.01 0.06*** -0.09*** 0.02 0.08*** 0.02 

CONOWN -0.02 0.41*** 0.25*** 0.12*** -0.02 0.25*** 0.28*** 
CON_ACC -0.05** 0.18*- 0.12*** 0.16*** 0.09*** 0.15*** 0.16*- 

Variables LR GRS BSIZE BIND CONOWN CON_ACC  
EPU        

INSOWN        
LEV        
ROA        
ROE         
LEV        

FSIZE         
AQ        
LR 1       

GRS  -0.03 1      
BSIZE -0.06*** -0.01 1     
BIND -0.10*** 0.04 -0.07*** 1    

CONOWN -0.19*** -0.08*** 0.16*** -0.18*** 1   
CON_ACC -0.04* 0.01* 0.06*** 0.01*** 0.09*- 1  

 . %10 دنع يونعم * و ،%5 دنع يونعم ** و ،%1 دنع يونعم *** :ةظحلام
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 تانا1ب بSلسأو ،(Cross Secional Data) )ة<@ش 132( ة1عاRقلا تانا1?لا يSKلسأ 1Wب ع;�8
 .(Time Series Data) )تاQSس 10( ةQ1م�لا لسلا0لا
 جذS;نو ،Pooled Regression Model يع1;�*لا جذQ;Sلا 1Wب لضاف8 فSس 8حا6لا نإف   
 اذإف ،Lagrang Multiple Test را?*خا للاخ Wم Random Effect Model ة1ئاS.علا تا@1ثأ*لا
 .تانا1?لا لm1;*ل ل�فلأا Sه يئاS.علا جذQ;Sلا نإف )5%( Wم لقأ )(P-Value ة;1ق �ناك
 ة*باmلا تا@1ثأ*لا جذS;نو ،يع1;�*لا جذQ;Sلا 1Wب ةلضاف;لل Wald Test را?*خا- ما1قلا Pلذ يلی   

Fixed Effect Model، 1ب ةلضاف;للوQل ا;ه*G&لا &یQ;Sل ل�فلأا جذ*;m1تانا1?لا ل Cع,#T 8حا6لا 
 .ل�فلأا Sه ة*باmلا تا@1ثأ*لا جذS;ن نا< )5%( Wم لقأ �نا< اذإف )P-Value( ة;1ق ةQSYعم ىلع
 ،ة*باmلا تا@1ثأ*لا جذS;نو يئاS.علا جذQ;Sلا 1Wب ةنراق;لل Hausman Test را?*خا ما&E*سا اً@1خأو  
 Sه ة*باmلا تا@1ثأ*لا جذS;ن را?*عا z*ی )%5( ةQSYعم �S*0م Wم لقأ P-Value)( ة;1ق نأ ح�تا اذ¢و
 QGSلا ىلع )z )5قر لو&�لا- تارا?*خلاا Pلت جئا*ن ض@ع Y;�Wو ،ةسار&لا تانا1ب لm1;*ل ل�فلأا
 .يلا*لا

 جذQ;Sلا Sه ة*باmلا تا@1ثأ*لا جذS;ن نأ �با0لا لو&�لا يف ةلm;;لا جئا*Qلا Wم 8حا6لل ح4,;و   
 .تانا1?لا لm1;*ل zئلا;لاو ل�فلأا
-Durbin) را?*خا ىلع 8حا6لا T#,عC فSس يئا6حلإا ل1لG*لا ض@فل تانا1?لا ة1حلاص را?*خلاو   

Waston) ــم &ــكأ*للW ــجو م&ــعSــلا �اــ?ترلاا ةل�ــ.م دlــ?لل يتاSيقا (Autocorrolation)، ــم &ــكأ*للوW 
 Wیاـ?*لا لـماع ىـلع �ـحا?لا &ـ;*ع8 فSـس ،(Multicollinearity) يـERلا جاودزلاا ةل�.م دSجو م&ع
 Tolerance Value)( هـــلS?ق Wـــ�;lT 8ـــلا Tأ ،هـــ- حS;ـــ0;لا Wیاـــ?*لا لـــماعمو ،VIF)( ي;Eـــ�*لا
 :يلا*لا QGSلا ىلع Pلذو ،ة@0ف;لا تا@1غ*;لل
 :Autocorrolation يقا69لل يتاBلا uا6ترلاا ةل>Gم را6,خا :لاًوأ
 لماعم ة;1ق ىلع لG6Sلا يف 1gلاسلأا قدأ Wم )Durbin- Waston( يئا6حلإا بSلسلأا ّ&ع8ُ   
 لو&�لا جئا*ن Wم ح�*Yو ،)Gujarati,2019( �@غ6لا تاعK@;لا ةقn@Y ما&E*سا- يتاlلا �ا?ترلاا
 ،يساسلأا ل1لG*لا ل� يف ةسار&لا جذا;Qل Durbin- Waston)( را?*خا 1zق ع1;ج نأ )z )6قر

 تانایبلا لیثمتل لضفلأا جذومنلا دیدحتل ةمزلالا تارابتخلإا : )5( لودج

 جذومنلا

Lagrange Multiplier  Tests 
for Random Effects 

Redundant Fixed 
Effects Tests Hausman Test لضفلأا جذومنلا 

 ةمیق P-value رابتخلاا ةمیق
 ةمیق P-value رابتخلاا

  P-value رابتخلاا

 ةتباثلا تاریثأتلا جذومن 0.00 27.215 0.00 16.300 0.00 1077.812 لولأا
 ةتباثلا تاریثأتلا جذومن 0.00 36.472 0.00 16.029 0.00 1047.364 يناثلا
 ةتباثلا تاریثأتلا جذومن 0.00 26.3553 0.00 16.2432 0.00 1080.510 ثلاثلا
 ةتباثلا تاریثأتلا جذومن 0.00 27.938 0.00 5.75939 0.00 1036.719 عبارلا
 ةتباثلا تاریثأتلا جذومن 0.00 45.5072 0.00 15.4220 0.00 1022.521 سماخلا
 ةتباثلا تاریثأتلا جذومن 0.00 28.412 0.00 16.545 0.00 1081.747 سداسلا
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 lTلا �&;لا W;ض عقت يهو ،)1.980(و ،)1W )1.264ب حوا@*ی ة1ساG0لا ل1لGتو ،يفاضلإا ل1لG*لاو
 اًقا0تا Pلذو جذا;Qلا ىلع دا;*علاا ة1نا�مإ ىلع &<hی ا;م يتاlلا �ا?ترلاا ةل�.م دSجو م&ع ىلإ @8.1
 .)Alsayegh et al.,2020( عم

 Autocorrelation يتاذ طابترا ةلكشم دوجو مدع رابتخلا Durbin-Watson رابتخا جئاتن :  )6( لودج
 Durbin-Watson stat جذومنلا

 1.279 لولأا جذومنلا
 1.307 يناثلا جذومنلا
 1.280 ثلاثلا جذومنلا
 1.276 عبارلا جذومنلا
 1.980 سماخلا جذومنلا
 1.264 سداسلا جذومنلا

 :Multicollinearity تا?(غ,#لا =(ب ي�cلا uا6ترلاا ةل>Gم را6,خا :اً(ناث
 تا@1غ*;لا 1Wب يERلا �ا?ترلاا ةل�.م دSجو ىلع اً@شhم (VIF) ي;�E*لا Wیا?*لا لماع ّ&ع8ُ   
 S )10( )Gujarati,2019; Raki etهو ه- حS;0;لا &Gلا Wع ه*;1ق ةداYز ةلاح يف ة@0ف;لا

al.,2023(، لا @1.توQ*لا جئا;SضGقر لو&�لا- ةz )7( 1ق ع1;ج نأz لماعم (VIF) م لقأW )10(، 
 Wم @?كأ اهنأ ة@0ف;لا تا@1غ*;لا ع1;�ل (Tolerance) ه- حS;0;لا Wیا?*لا @شhم نأ ح�*ی ا;ك
 .تا@1غ*;لا Pلت 1Wب د&ع*م يRخ �ا?ترا دSجو م&ع ىلع &<hی ا;م )0.1(

 يطخلا جاودزلإا ةلكشم دوجو مدع رابتخلا ھب حومسملا نیابتلا رشؤم ةمیقو يمخضتلا نیابتلا لماع جئاتن :  )7( لودج
Multicollinearity 

Variable Collinearity Statistics 

Variance Inflation Factor (VIF) Tolerance Value (1/VIF) 
EPU 1.15 0.8696 

INSOWN 1.53 0.6536 
LEV 1.28 0.7813 
ROA 1.39 0.7194 
ROE 1.08 0.9259 

FSIZE 1.42 0.7042 
AQ 1.12 0.8929 
LR 1.11 0.9009 

GRS 1.05 0.9524 
BSIZE 1.08 0.9259 
BIND 1.04 0.9615 

CONOWN 1.45 0.6897 

 ىلع را&Gنلاا ل1لGت جئا*ن لواQت �W;8 را&Gنلاا جذا;ن ما&E*سا �و@ش zهأ Wم 8حا6لا qقHت Tعو́   
 .يلا*لا QGSلا

 :6H8لل لولأا ض?فلا را6,خا جئا,ن 8-3-1
 ىلع @ثhی ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع نا< اذإ ام را?*خا �G?لل لولأا ض@فلا ف&ه*سا   
 QGSلا ىلع م&علا ةرSص يف ه*غا1ص ةداعإ zت ا1ًئا6حإ هرا?*خلاو ،ة1لا;لا @Yراق*لا يف ي?ساG;لا �فG*لا
 :يلا*لا
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H0: ی لاhع ?ثTكأ,لا مT XGلا نأK)دا-,قلاا تاساCم ىلع ةK,9\ لا,Hلا ^ف#Hي6سا Xئا9قلا� 
 .ة;?-#لا ةصر69لا يف ةT(ق#لا تا̀?Gلل ة(لا#لا
 
 )F( ة;1ق �غلب �1ح QSTعم جذQ;Sلا نأ لولأا جذr#9لل )z )8قر لو&�لا جئا*ن Wم ح�*Yو   
 ىلع اً@شhم اlه &عYو ،)1%( Wم لقأ ةQSYعم �S*0م &Qع ا1ًئا6حإ ةلاد يهو ،)15.608( ةG0SK;لا
 عج@ی lTلاو )ي?ساG;لا �فG*لا( ع-ا*لا @1غ*;لا يف @0ف;لا Wیا?*لا ة?0ن نا1?لو ،را&Gنلاا جذS;ن ةءافك
 )2Adjusted R( ة;1ق نأ جئا*Qلا @1.ت ،جذQ;Sلا- ة1باق@لا تا@1غ*;لاو لق*0;لا @1غ*;لا @1ثأت ىلإ
 �فG*لا يف يل|لا Wیا?*لا Wم ¤قف )%52.1( @0ف8 يلاGلا جذQ;Sلا نأ يQع8 ا;م )T )0.521وا0ت
 ة;1قلا هlه نأ 8حا6لا \?;و ،جذQ;Sلا اlه يف ة@0ف;لا تا@1غ*;لا @1ثأت ىلإ عج@ی lTلاو ،ي?ساG;لا
 دSجو ىلإ اًداQ*سا Pلذ 8حا6لا ?Kف;و ،را&Gنلاا جذQ;Sل ةعفت@م ةءاف< ىلإ ا8�ًأ @1.تو ،ا1ً?0ن ةعفت@م
 للاخ Wم ع-ا*لا @1غ*;لا ىلع جذQ;Sلا- ة@0ف;لا تا@1غ*;لا @1ثأت 11zق*لو ،ةقلاعلل ة@0فم تا@1غ*م ة@.ع
 :يلی ام لو&�لا جئا*ن Wم ح�*ی ع-ا*لا @1غ*;لا- Q?h*لا zث Wمو ،@1ثأ*لا يف اهQم ل< ماهسإ �&م لواQت
 

  
 يف ي6ساH#لا ^فH,لا ىلع ةCدا-,قلاا تاسا(Kلا نأT XGكأ,لا مTعل �r9عمو ي6لس ?(ثأت د9جو    
 ض?فلا ل69قو مTعلا ض?ف ·فر �,ی هنإف اBل ،)%5( =م لقأ ة;r9عم \K,9م rTع ة(لا#لا ?;راق,لا
 �ئا9قلاX ي6ساH#لا ^فH,لا \K,9م ىلع ةCدا-,قلاا تاسا(Kلا نأT XGكأ,لا مTع ?ثhی( لئاقلا لی6Tلا
 ،6H8 H1لل لولأا ض?فلا ل69ق �,ی �ث =مو ،)ة;?-#لا ةصر69لا يف ةT(ق#لا تا̀?Gلل ة(لا#لا
 ,.Sang and Yohan,2025; Khalifa et al., 2019; Khalifa et al( عم ة�Q*1لا Pلت �ف*تو

 لظ يف يبساحملا ظفحتلاو ةیداصتقلاا ةسایسلا نأشب دكأتلا مدع نیب ةقلاعلل لولأا جذومنلل رادحنلاا رابتخا جئاتن : )8( لودج
 )لولأا جذومنلا( يساسلأا لیلحتلا

Variables Coefficient Std. Error T-Statistic Prob. 
C -31.1268 9.9905 -3.1156 0.00 

EPU -0.1921 0.0891 -2.1560 0.03 
ROA 9.4051 3.2991 2.8508 0.00 
ROE 0.5010 0.3307 1.5148 0.13 

FSIZE 2.6519 0.7222 3.6722 0.00 
AQ -0.2689 1.5666 -0.1717 0.86 
LR -0.0272 0.0407 -0.6687 0.50 

GRS 0.0206 0.0046 4.4782 0.00 
BSIZE 0.5149 0.2633 1.9559 0.04 
BIND 0.0735 0.0369 1.9919 0.04 

CONOWN -0.9009 3.0206 -0.2983 0.76 
R-squared 

2Adjusted R 
0.542 
0.521   

F-statistic  15.608***   
 . %10 دنع يونعم * و ،%5 دنع يونعم ** و ،%1 دنع يونعم *** :ةظحلام
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 Liu and Wang,2022; Lassoued and( عم فل*Eت اهنأ 1Wح يف ،) 2024
Khanchel,2021; Khalil et al., 2022(، 8 ي?ل0لا @1ثأ*لا نأ 8حا6لا \?;و;�W م ه@01فتW 

 لواQت Sه Pلذ &<hی امو ،ةY@6;لا ة�1?لا يف ة;<GSلا تا1لآ ةدSج فعض ،ا#هلوأ ،ة1لا*لا �اقQلا للاخ
 Tدا6*قلاا نواع*لا ة;Qr;ل را;m*سلاا جمان@ب ل?قِ Wم ردا6لا @Y@ق*لل )Aladwey,2021( ةسارد
 MENA-OECD investment( ا1قY@فأ لا;شو ¤سولأا ق@.لا ةقQRم يف ةQ;1*لاو

program,2010( لاوlT لا تا1للآ يباق@لا رو&لا &ق*ناGS>;6;لا ة�1?لا يف ة@Yة. 
 تا<@.لا �ع- ع?*ت &ق �1ح ةY@6;لا تا<@.لا يف حاKرلأا ةرادإ تاسرا;م ةداYز ،ا#ه(ناث   
 را@ق*سلاا ىلع ةrفاG;لل &كأ*لا م&ع تلااح ل� يف ة1لا;لا اه@Yراقت يف اrًفGت لقأ ة1?ساGم تاسا1س
 ةداYز ىلع )   Yh>& )Ahmed and Hussainey,2017; Hessian,2024و ،حاKرلأل T@هاrلا
 .ةY@6;لا تا<@.لا يف حاKرلأا ةرادإ تاسرا;م
 Wم ة1?ساGم تاسا1س يQ?ت ىلإ تا<@.لا عف&ی &ق ة&ئافلا راعسأو �Ez*لا ل&عم عافترا ،ا#ه�لاث   
 .ة1لا;لا اه@Yراقت يف ي?ساG;لا �فG*لا ل1لقت ىلإ ه�*ت &ق اlل ،حاKرلأا Wع غلابلإا يف عا@سلإا اهنأش
 Wم &ی&علا ه1لع ت&كأ ام اlهو ،ةعفت@م ة�<@م ة1|لم دSجSب ةY@6;لا تا<@.لا ة1?لاغ 0z*ت ،ا#هعXار   
 نو@01R;لا كلاُ;لا عف&ی &ق ا;م ،);2014Aladwey,2021،ي�1لم; 2024،ي.?Gلا:لmم( تاسار&لا
 .ةصاEلا zهGلا6م ةم&Eل ة1?ساG;لا تاسا01لا ىلع @1ثأ*لا ىلإ
 =(6,ف ،)ي6ساH#لا ^فH,لا( عXا,لا ?(غ,#لا ىلع لولأا جذr#9لاX ة(باق?لا تا?(غ,#لا ?(ثأت نأGو́   
 ،ة(لا#لا اه?;راقت يف ي6ساH#لا ^فH,لا ىلع ة̀?Gلا ة(H́?ل �r9عمو يبا$Cإ ?(ثأت د9جو جئا,rلا
 =(ح يف ،)%1( =م لقأ ة;r9عم \K,9م rTع )ROA( ل9صلأا Tئاعلا لTعم للاخ =م ةساق#لاو
Cُعم ?ه�Tئاعلا لT ل#لا ق9قح ىلعg)ة )ROE( ثأت)? إC$لو يباgrعم ?(غ هr9�، 0*تو� n@ة8د 
 ،يلع( عم ةY@6;لا ة�1?لا يفو )Harakeh et al.,2022; Shiddiequ et al.,2023( عم ةقلاعلا
 @1ثأ*لا نأ 8حا6لا \?;و ،)Alves,2021( عم ضراع*ت اهنأ 1Wح يف ،)2024،&01لا ;2017،هتاGشو
 �S*0م Wم &�Yت &ق ةKG@ُ;لا تا<@.لا نأ �1ح ةراشلإاو ،ةلا<Sلا ي*r@Yن عقSت عم �ف*ی يبا�8لإا
  .يلا;لا ءادلأا ةما&*سا نا;�لو ،ةلا<Sلا ف1لا|ت Wم &Gلل ة1لا;لا اه@Yراقت يف ي?ساG;لا �فG*لا
 اً**.ت @mكأ اً@1غ*م هنS|ل اً@rن ة1|ل;لا قSقح ىلع &ئاعلا ل&عم ةQSYعم م&ع @01فت 8حا6لل =>#C ا#ك   
 اً@1غ*م هنأ ىلإ عج@ی &ق @1غ*;لا اlه ةQSYعم م&ع نأ ا8�ًأ 8حا6لا \?ی ا#ك ،)z 3قر لو&ج @rنأ(
 ةرادلإا ةءاف< ��ع8 لا هنأف اlل ،لا;لا سأر ل�1هو يلا;لا عف@لا ةجرد اه;هأ ة1ل1غ.ت @1غ لماSع- @ثأ*ی
 نأ Tأ QSTعم @1ثأت @ه�أ lTلاو ،ROA)( لSصلأا ىلع &ئاعلا ل&عم لmم ¤قف اهدراSم ما&E*سا يف
 ا;Kر لب ة<@.لا ةKG1ر عافترا ةرو@�لا- يQع8 لا ROE)( ة1|ل;لا قSقح ىلع &ئاعلا ل&عم عافترا
 .نSی&لا ىلع اهدا;*عا ة?0ن ةداYز ىلإ g?0لا عج@ی
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 �,;راغ9للاX هrع اً?6عم ة̀?Gلا �$Hل �r9عمو يبا$Cإ ?(ثأت د9جو AلB` راHTنلاا جئا,ن ?ه�تُو   
 Pلت �ف*تو ،)%1( =م لقأ ة;r9عم \K,9م rTع ي6ساH#لا ^فH,لا ىلع ل9صلأا يلا#جلإ يع(�6لا
 ) ;2024Alves,2021; Pham and Vu,2024،&01لا( Wم ل< ةسارد ه1لإ �لصSت ام عم ة�Q*1لا

n?ل اًقQr@Y*لا يS>1ح يف ،ةراشلإاو ةلاW شو ،يلع ;2014،ي�1لم( عم ضراع*ت اهنأGيف )2017،هتا 
 &ق ة@1?|لا تا<@.لا نأ ىلإ عج@ی &ق ة<@.لا G�zل يبا�8لإا @1ثأ*لا نأ 8حا6لا \?;و ،ةY@6;لا ة�1?لا
 تاسا1س يQ?*ل اًعفاد لm;8 &ق ا;م ةQr1;1*لا تاه�لاو ،m;@YW*0;لا Wم ىلعأ ة1باقر تاSY*0;ل ع�Eت
 .m;@YW*0;لاو Q1Wئا&لا ةقث 0g<و اه*ع;س ة8ا;Gل ا8�ًأ Pلذو ،اrًفGت @mكأ ة1?ساGم
 ،ي6ساH#لا ^فH,لا ىلع ةعجا?#لا §,>م �$ح للاخ =م ةساقُ#لاو ةعجا?#لا ةد9ج ?(ثأت نأXG امأ   
 ة�1?لا يف �;ت ي*لا ةق-ا0لا تاسار&لا جئا*Qل اًق?nو ،�r9عم ?(غ ي6لس ?(ثأت د9جو جئا,rلا ?ه�ُ,ف
 2024،&01لا ;2017،هتاGشو ،يلع ;01W،2015ح( عم ة�Q*1لا Pلت �ف*ت ،ةY@6;لا
 ّ&عتُ ة�Q*1لا Pلت نأ 8حا6لا \?;و ،)2014،ي�1لم( عم ضراع*ت اهنأ 1Wح يف ،)2023،ي.?Gلا;
 �ه*نأ ام عم Pلذ �ف*Yو ةعجا@;لا ةدSج ةYر6Sل اً@rن ةY@6;لا لا;علأا ة�1ب يف ةصاخ ة1قQRم ة�1*ن
 .)2021، يلعو ،ةR1ع( ةسارد ه1لإ
 لواT,لا ةrK6ب اهrع اً?6عم ة̀?Gلا ةلK)9ل �r9عم ?(غ هgrلو ي6لس ?(ثأت د9جو جئا,rلا =(6ت ا#ك   
 Ramineh,2024; Arianpoor and( عم ة�Q*1لا Pلت �0*تو ،ي(6ساH#لا ^فH,لا ىلع

Efazati,2024(، ف;وK? 1?لس 8حا6لاÆغ@لا- ةقلاعلا ةz مW عم م&عQSY*ز نأ- ,اهY01لا ة?0ن ةداSةل 
 ة�Q*1لا Pلت zع&تُو ،ة1لا;لا اه@Yراقت يف ي?ساG;لا �فG*لا ةجرد Wم �ف8ُEِ &ق ةY@6;لا تا<@.لا يف
 �فG*لا ىلع ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&عل ي?ل0لا @1ثأ*لا نأ.- اًق?0م ه1لإ لصS*لا zت ام
 تاذ تا<@.لا أ�لت &ق &كأ*لا م&ع ةلاح ةداYزو ،ة;<GSلا تا1لآ فعض ل� يف هنأ �1ح ،ي?ساG;لا
 �R?1ت للاخ Wم ة1?ساG;لا حاKرلأا ل�1عت ىلإ Tدhت ة1?ساGم تاسا1س يQ?ت ىلإ ةعفت@;لا ةل01Sلا
 .اrًفGت لقأ ة1?ساGم تاسرا;م
 د9جو جئا,rلا =(6,ف ،ي6ساH#لا ^فH,لاو (GRS) تاع(6#لا 9#ن لTعم =(ب ة;?(ثأ,لا ةقلاعلا =عو   
 عفت@;لا Q;Sلا ل&عم تاذ تا<@.لا نأ Tأ ،%1 =م لقأ ة;r9عم \K,9م rTع �r9عمو يبا$Cإ ?(ثأت
 ،)Kim and An,2025( عم ة�Q*1لا Pلت �ف*تو ،اrًفGت @mكأ ة1?ساGم تاسا1س ىQ?*ت تاع1?;لا يف
 ،ءلا;علا تا-ا0حو ة8&قQلا- ا1ًبا�8إ ¤?ت@ی تاع1?;لا ةداYز نأ �1ح ة1قQRم ة�1*ن اهنأ 8حا6لا \?;و
 Wم &Gلل ي?ساG;لا �فG*لا ىلع gلRلا &�Yی &كأ*لا م&ع ةلاح عافترا- 0z*ت لا;عأ ة�1ب ل� يفو
 .ق0Sلا يف ة�جاف;لا تا@1غ*لا- ةR?ت@;لا @nاE;لا Wم &Gلل ا8�ًأو ،لG61*لا م&ع- ةR?ت@;لا @nاE;لا
 ،ي6ساH#لا ^فH,لا ىلع ةرادلإا ªل$م ة(لآ يف ةل�##لاو ة(لخاTلا ةH9̀#لا تا(لآ ?(ثأت نا(6لو   
 ىلع هءا4عأ ة(للاق,ساو ،ةرادلإا ªل$م �$Hل �r9عمو يبا$Cإ ?(ثأت د9جو راHTنلاا جئا,ن ?ه�ُ,ف
 ةداYزو ةرادلإا �ل�م �zح ةداYز ل� يف هنأ Tأ ،%5 =م لقأ ة;r9عم \K,9م rTع ي6ساH#لا ^فH,لا



 ٢٤/٠٩/٢٠٢٥ #.Qلا ل<Fق خNرات     Kواق#.لا &E@م يHاعلا &Fع &Eحأ .د    Bف@*لا ?<*0م ىلع ة9دا7*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع #ثأ

	                                                        ةرا$,لاو دا-,قلال ة(#لعلا ةل$#لا
 

  
 
 
 
 
 
 
 

 
 

408 

 عم ة�Q*1لا Pلت �ف*تو ،اrًفGت @mكأ ة1?ساGم تاسا1س تا<@.لا ىQ?*ت &ق 1Wلق*0;لا ءا�علأا ة?0ن
)Tuan et al.,2023; Aburisheh et al.,2022(، لت نأ 8حا6لا \?;وP لاQ*1ع&تُ ة�z رو&لا 
 .ةرادلإل ةYزاه*نلاا تاسرا;;لا Wم &Gلل ةرادلإا �ل�;ل يباق@لا
 ^فH,لا ىلع (CONOWN) ة(gل#لا ­̀?,ل �r9عم ?(غ هgrلو ي6لس ?(ثأت د9جو ح4,ی اً?(خأو   
 عم ضراع*ت اهنأ 1Wح يف )2014،ي�1لم( عم ة�Q*1لا Pلت �ف*تو ،ة(لا#لا ?;راق,لا يف ي6ساH#لا
 نأ ىلإ اًداQ*سا اه*QSYعم م&ع Wم zغ@لا- ةقلاعلا ة1?لس @01فت 8حا6لل =>#;و ،)2024،ي.?Gلا(
 @Yراق*لا ىلإ ةجاGلا نود ا1ًلخاد تامSلع;لا ىلإ لSصSلا ىلع ةر&قُلا نS|ل;8 نو@01R;لا كلاُ;لا
 .zهGلا6م zع&ل اrًفGت لقأ ة1?ساGم تاسا1س نSل�ف8 &ق ا;< ،ة1لا;لا
 
 :6H8لل 8لا�لاو ينا�لا =(ض?فلا را6,خا جئا,ن 8-3-2
 &كأ*لا م&ع 1Wب ةقلاعلا ىلع لَّ&عَمُ @1غ*;< ة01سh;لا ة1|ل;لا @ثأ را?*خا يناmلا ض@فلا ف&ه*سا   
 م&ع ض@ف< ا1Çئا6حإ ه*غا1ص zتو ،ة1لا;لا @Yراق*لا يف ي?ساG;لا �فG*لاو ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.-
 :يلا*لا QGSلا ىلع
 

H0: لا Cc,ع#لا ?(ثأ,لا فلr9� علTكأ,لا مT XGلا نأK)دا-,قلاا تاساCم ىلع ةK,9\ لا,Hف^ 
 ة(gل#لا ةK6ن فلا,خاX ة;?-#لا ةصر69لا يف ةT(ق#لا تا̀?Gلل ة(لا#لا �ئا9قلاX ي6ساH#لا
 .ة(Kسh#لا
 
 1Wب ةقلاعلا ىلع لَّ&عَمُ @1غ*;< ة<@.لل يلا;لا عف@لا ةجرد @ثأ را?*خا �لاmلا ض@فلا ف&ه*سا ا;<   
 ا1Çئا6حإ ه*غا1ص zتو ،ة1لا;لا @Yراق*لا يف ي?ساG;لا �فG*لاو ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع
 :يلا*لا QGSلا ىلع م&ع ض@فك
 

H0: لا Cc,ع#لا ?(ثأ,لا فلr9� علTكأ,لا مT XGلا نأK)دا-,قلاا تاساCم ىلع ةK,9\ لا,Hف^ 
 .يلا#لا عف?لا ةجرد فلا,خاX ة;?-#لا ةصر69لا يف ةT(ق#لا تا̀?Gلل ة(لا#لا �ئا9قلاX ي6ساH#لا
 
 @1غ*م دSجو م&ع ةلاح( لولأا ض@فلل را&Gنلاا ل1لGت جئا*ن 1Wب ةًنراقم )z )9قر لو&�لا حضYSو   
 .)لَّ&عَُ;لا @1غ*;لا @1ثأت ةلاح ( �لاmلاو يناmلا 1Wض@فلاو ،)لَّ&عَمُ
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 :ينا�لا ض?فلا را6,خا ة$(,ن :لاًوأ
 ة;1ق �غلب �1ح QSTعم جذQ;Sلا نأ )z )9قر لو&�لا- ينا�لا جذr#9لل را&Gنلاا ل1لGت جئا*ن @1.ت   
)F( لا;G0SKة )15.608(، ع ا1ًئا6حا ةلاد يهوQ& 0م*S� عمQSYم لقأ ةW )1%( ىلع ل&ی ا;م 
 @1غ*م ةفاضإ ةلاح يف هG0Qتو يناmلا جذQ;Sلا ةءاف< ةداYز ا8�ًأ جئا*Qلا @هrتُ ا;< ،جذQ;Sلا ةءافك
 ةفاضإ ل?ق( لولأا جذQ;Sلا يف )0.521( Wم )2Adj R( ة;1ق �عفترا �1ح ة01سh;لا ة1|ل;لا
 اً@شhم يRع8 اlهو ،)لَّ&عَُ;لا @1غ*;لا ةفاضإ &ع-( يناmلا جذQ;Sلا يف )0.628( ىلإ )لَّ&عَُ;لا @1غ*;لا
 عافترا اC4ًأ جئا,rلا =(6ت ا#ك ،ةقلاعلا ىلع لَّ&عَمُ @1غ*;< ة01سh;لا ة1|ل;لل @ثأ دSجو ىلع ا1ًئ&?م
 ½غلب 8(ح ،ي6ساH#لا ^فH,لا ىلع ةCدا-,قلاا تاسا(Kلا نأT XGكأ,لا مTعل ي6لKلا ?شا6#لا ?(ثأ,لا
 لTَّعَُ#لا ?(غ,#لا نأGو́ ،)%5( =م لقأ ة;r9عم \K,9م rTع )B= -0.4554( راHTنلاا لماعم ة#(ق
 ،�r9عم ?(غ هgrلو ي6ساH#لا ^فH,لا ىلع ي6لس ?(ثأت د9جو ىلإ جئا,rلا ?(Gت )ة(Kسh#لا ة(gل#لا(
 .ةY@6;لا ة�1?لا يف �;ت ي*لاو )Aladwey,2021( عم ة�Q*1لا Pلت �ف*تو
 GSن 011Wسh;لا m;@YW*0;لا هجSت ىلإ اه*QSYعم م&ع Wم zغ@لا- ةقلاعلا ة1?لس @01فت 8حا6لل =>#;و   
 اrًفGت لقأ ة1?ساGم تاسا1س يQ?ت ىلإ ةرادلإا عف&ی &ق هجS*لا اlه لmم نأو ،لجلأا ة@61ق تارا;m*سلاا

 نیجذومنلاو يبساحملا ظفحتلاو ةیداصتقلاا ةسایسلا نأشب دكأتلا مدع نیب ةقلاعلل لولأا جذومنلل رادحنلاا رابتخا جئاتن نیب ةنراقم: )9(لودج
 يلاملا عفرلا ةجردو ةیسسؤملا ةیكلملل لدعملا رودلا لظ يف ثلاثلاو يناثلا

Variable 

 لبق لولأا ضرفلا رابتخا جئاتن
 لظ يف لدعملا ریغتملا ةفاضإ

  يساسلأا لیلحتلا

 دعب يناثلا ضرفلا رابتخا جئاتن
 ةیكلملا لدعملا ریغتملا ةفاضإ

  INSOWN ةیسسؤملا
 

 ةفاضإ دعب ثلاثلا ضرفلا رابتخا جئاتن
  يلاملا عفرلا ةجرد لدعملا ریغتملا

LEV 

 ثلاثلا جذومنلا يناثلا  جذومنلا لولأا جذومنلا
Coefficient T-Stat. Coefficient T-Stat. Coefficient T-Stat. 

C -31.1268*** -3.1156 -32.3655*** -3.2422 -31.7074*** -3.1685 
EPU -0.1921** -2.1560 -0.4554** 2.1218- 0.4393**- 2.0563- 

INSOWN ------ ------ 0.3479- 0.9929- ------ ------ 
LEV ------ ------ ------ ------ 0.0072 0.1978 

EPU*INSOWN ------ ------ -43.5385*** -2.8152 ------ ------ 
EPU* LEV ------ ------ ------ ------ -9.6757*** -2.9469 

ROA 9.4051*** 2.8508 9.7667*** 2.9599 10.3196*** 2.8502 
ROE 0.5010 1.5148 0.5751* 1.7411 0.4309** 1.2823 

FSIZE 2.6519*** 3.6722 2.5719*** 3.5698 2.5706*** 3.5410 
AQ -0.2689 -0.1717 -0.4237 -0.2712 -0.2809 -0.1791 
LR -0.0272 -0.6687 -0.0234 -0.5641 -0.0242 -0.5929 

GRS 0.0206*** 4.4782 0.2156*** 4.6332 0.1092*** 4.3035 
BSIZE 0.5149** 1.9559 0.5752** 2.1592 0.5267** 1.9983 
BIND 0.0735** 1.9919 1.1850** 1.2594** 2.4017** 0.0988 

CONOWN -0.9009 -0.2983 -0.9591 -0.2841 -0.8088 -0.2670 
R-squared 0.542 0.671 0.668 

2Adjusted R 0.521 0.628 0.624 
F-statistic  15.608*** 15.477*** 15.252*** 

 . %10 دنع يونعم * و ،%5 دنع يونعم ** و ،%1 دنع يونعم *** :ةظحلام
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 اlه zع&ی امو ،ةYرا;m*سلاا تا�1هلل ي;<GSلاو يباق@لا رو&لا فعض ل� يف ةًصاخ حاKرلأا ةدا�Yل
 را;m*سلاا جمان@ب Wم ردا6لا @Y@ق*لا نأ.- )Aladwey,2021( ةسارد ه1لع ت&كأ ام @01ف*لا
 رو&لا &ق*نا lTلاو ،يقY@فأ لا;شو ¤سولأا ق@.لا ةقQRم يف ةQ;1*لاو Tدا6*قلاا نواع*لا ة;Qr;ل
 .@6م يف ة1لا;لا تا0سh;لل يباق@لا
 تاسا(Kلا نأT XGكأ,لا مTعو ،ة(Kسh#لا ة(gل#لا =(ب ةقلاعلل يلعاف,لا ?(ثأ,لاq Xلع,ی ا#(فو   
 يلعاف,لا ?(غ,#لا يف ل�##لاو ،ة(لا#لا ?;راق,لا يف ي6ساH#لا ^فH,لا ىلع ةCدا-,قلاا
)EPU*INSOWN(، 6,ف)= لاr,نلاا لماعم ة#(ق نأ جئاHTغلب را½ )B= -43.5385( تاذ يهو 
 ة6لاس يهف ةراشلإا ها$تا صXc-9 امأو ،)%1( =م لقأ ة;r9عم \K,9م rTع اً(ئا-حا لاد ?(ثأت
 تاسا(Kلا نأT XGكأ,لا مTع =(ب ةقلاعلا ىلع ?ثhی ة(Kسh#لا ة(gل#لا ?(غ,م نأ يrعC ا#م
 مTعلا ةر9ص يف ينا�لا ض?فلا ·فر �,ی اBل ،ة(لا#لا ?;راق,لا يف ي6ساH#لا ^فH,لاو ةCدا-,قلاا
 تاسا(Kلا نأT XGكأ,لا مTعل �r9ع#لا ?(ثأ,لا فل,Cc( ةلئاقلا H2 ةلی6Tلا ةر9-لا يف هل69قو
 ة;?-#لا ةصر69لا يف ةT(ق#لا تا̀?Gلل ة(لا#لا �ئا9قلاX ي6ساH#لا ^فH,لا \K,9م ىلع ةCدا-,قلاا
Xن فلا,خاK6ل#لا ةg)لا ة#hسK)ة( 
 &كأ*لا م&عو T@6;لا دا6*قلاا اهل ض@ع*ی ي*لا ة8دا6*قلاا �Sغ�لا ل� يف هنأ 8حا6لا \?;و   
 Wم &�Y;- ة?لاR;لل عفاو&لا 011Wسh;لا m;@YW*0;لا �&ل @فاS*ی لا &ق ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.-
 للاخ Wم ة1لخا&لا تامSلع;لا ىلإ لSصSلا ىلع ةر&ق zهی&ل نا< اذإ ة1لا;لا @Yراق*لا يف �فG*لا
 رو&لا فعضو ة;<GSلا تا1لآ فعض Wم يناعتُ ة�1ب ل� يف ةًصاخ ،ةرادلإا عم ةSYقلا تاقلاعلا
 .zهی&ل يباق@لا
 جذQ;Sلاو يناmلا جذQ;Sلا جئا*ن 1Wب @1?< لثا;ت دSجو جئا*Qلا ُ@هrََْ*فَ ة1باق@لا تا@1غ*;لا @1ثأت Wعو   
 .لولأا
 :8لا�لا ض?فلا را6,خا ة$(,ن :اً(ناث
 لداعتُ ةG0SK;لا )F( ة;1ق نأ )z )9قر لو&�لا- 8لا�لا جذr#9لل را&Gنلاا ل1لGت جئا*ن Wم ح�*ی   
 جذS;ن نأ- لئاقلا م&علا ض@ف �فر z*ی اlل )1%( Wم لقأ اهل ةQSYع;لا �S*0م نأو ،)15.252(
 @1غ*;لا ىلع ةY@01ف*لا تا@1غ*;لل اQSYًعم اً@1ثأت كاQه نأ- لی&?لا ض@فلا لS?قو QSTعم @1غ را&Gنلاا
 ة;1ق �عفترا �1ح �لاmلا جذQ;Sلل ةY@01ف*لا ةر&ق;لا يف اG0ُّQًت دSجو ا8�ًأ جئا*Qلا 1W?ت ا;< ،ع-ا*لا
)2Adj R( مW )0.521( -لاQ;Sىلإ لولأا جذ )لا- )0.624Q;Sلا جذmعف@لا ةجرد لاخدإ &ع- �لا 
 @شا?;لا @1ثأ*لا عافترا 1W?*ی را&Gنلاا تلاماعم ضا@ع*ساKو ,ةقلاعلل لَّ&عَمُ @1غ*;< ة<@.لل يلا;لا
 - = B( ة;1ق �غلب �1ح ي?ساG;لا �فG*لا ىلع ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&عل ي?ل0لا

 @1غ*;< يلا;لا عف@لا ةجرد را?*علاا يف lخلأا &Qع W 5%م لقأ ةQSYعم �S*0م &Qع Pلذو ،)0.4393
 .�G?لا لGم ةقلاعلل لَّ&عَمُ
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 0z*ت اrًفGت @mكأ ة1?ساGم تاسا1س ما&E*سا GSن ىع0ت ي*لا تا<@.لا نأ ىلإ جئا*Qلا @1.ت ا;<   
 =B( يلا;لا عف@لا @1غ*;ل را&Gنلاا لماعم ة;1ق �غلب �1ح ،ةعفت@م يلام عفر ةجرد دSجSب

 ي*لاو ،)Aladwey,2021( عم ة�Q*1لا Pلت �0*تو ،QSTعم @1غ يبا�8إ @1ثأت تاذ يهو ،)0.0072
 Pلذو 1Wض@ق;لل ةrفG*;لا @Yراق*لل يملاعلإا رو&لا ة1;هأ ىلع ةقلاعلا ة8د@Rل اه@01فت يف ت&Q*سا
  .ةراشلإا ةr@Yن رQrSم Wم
 Tكأ,لا مTع عم يلا#لا عف?لا ةجرTل يلعاف,لا ?ثلأل �r9عم ي6لس ?(ثأت د9جو ىلإ جئا,rلا ?(Gت ا#ك 
XGلا نأK)دا-,قلاا تاساCلا ىلع ة,Hلا ^ف#Hلذو ،ي6ساA عrT مK,9\ عمr9;ل ،)%1( =م لقأ ةBا 
 .لئاقلا لی6Tلا ض?فلا ل69قو 8لا�لا مTعلا ض?ف ·فر �,ی

H3: Cc,ع#لا ?(ثأ,لا فلr9� علTكأ,لا مT XGلا نأK)دا-,قلاا تاساCم ىلع ةK,9\ لا,Hف^ 
    .يلا#لا عف?لا ةجرد فلا,خاX ة;?-#لا ةصر69لا يف ةT(ق#لا تا̀?Gلل ة(لا#لا �ئا9قلاX ي6ساH#لا
   Ccم 8حا6لا �لW لذP -ز ل� يف تا<@.لا نأYة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع ةلاح ةدا 
 .1Wض@ق;لا مامأ ة1لا;لا @Yراق*لل ة1با�8إ ةرSص 8z&ق*ل اrًفGت لقأ ة1?ساGم تاسا1س ع?*ت &ق

 :يفاضلإا ل1ل@*لا -9
 يف 8حا6لا فTهی يساسلأا ل1لG*لا ل� يف اه1لإ لصS*لا zت ي*لا جئا*Qلل ةقد @mكأ @01فت 8z&ق*ل   
 ةداعإ- Pلذو ،يفاضإ ل1لGت ءا@جإ للاخ Wم تاقلاعلا تا?ث Wم �قG*لا ىلإ �G?لا Wم ء��لا اlه
 لGم ة1ساسلأا ةقلاعلا ىلع )يلا;لا عف@لا ةجردو ،ة01سh;لا ة1|ل;لا(1Wلَّ&ع;لا YW@1غ*;لا @1ثأت را?*خا
 zت Pلذ ىلع ءًاQب ،ا;هل @شا?;لا @1ثأ*لا را?*خا ف&هب Pلذو ،11Wباقر YW@1غ*م ا;هرا?*عإ- W|لو �G?لا
 ىلع ه*غا1ص ةداعإ للاخ Wم يباق@لا بSلسلأا ل� يف اًد&�م �G?لل لولأا ض@فلا را?*خا ةداعا
 :يلا*لا QGSلا ىلع يGm- لؤا0ت ة�1ه
 ل>X ة;?-#لا ةصر69لاX ةT(ق#لا تا̀?Gلا يف ة(لا#لا �ئا9قلاX ي6ساH#لا ^فH,لا \K,9م ?ثأ,ی له
 نأT XGكأ,لا مTع =(ب ةقلاعلا قا(س يف ،يلا#لا عف?لا ةجردو ،ة(Kسh#لا ة(gل#لا \K,9م =م
  ؟ة(لا#لا �ئا9قلاX ي6ساH#لا ^فH,لا \K,9مو ةCدا-,قلاا تاسا(Kلا
 :يلا*لا QGSلا ىلع لؤا0*لا اlه ىلع ة-اجلإل )z )4قر را&Gنلاا جذS;ن ةغا1ص zت &قو

 ةجردو ،ة(Kسh#لا ة(gل#لا( =م ل` ة;r9عم ½6ث ةلاح يف �عrب لؤاK,لا اBه ىلع ةXاجلإا �,;و   
 .ي6ساH#لا ^فH,لا ىلع )يلا#لا عف?لا
 ،لولأا جذQ;Sلا- ةنراق;لا- Pلذو ،ع-ا@لا جذQ;Sلل يئا6حلإا ل1لG*لا جئا*ن )z )10قر لو&�لا @هYrو   
 @1ثأت zهفل ل�فأ اً@01فت م&ق8 )يباق@لا جذQ;Sلا مأ لَّ&ع;لا جذQ;Sلا( 1WجذQ;Sلا Wم Tأ ىلع ف@ع*لل

           itFSIZE6β + itROE5β+ itROA4β + t itLEV 3β  +it INSOWN2β+  itEPU 1β+  α=  itCON_ACC
    )4(     it   ε+ itCONOWN12β+ itBIND11β +  itBSize10β + itGRS9β+ itLR8β+ itAQ7β+                   
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 ي?ساG;لا �فG*لاو ،لق*0م @1غ*;< ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع 1Wب ةقلاعلا ىلع YW@1غ*;لا
 .ع-ات @1غ*;< ة1لا;لا @Yراق*لا يف

 ةG0SK;لا )(F ة;1ق �غلب �1ح يباق@لا لخ&;لا ل� يف )z )4قر جذQ;Sلا ةQSYعم را@;*سا Y*?1Wو   
 ،را&Gنلاا جذS;ن ةءاف< ��ع8 ا;م )1%( Wم لقأ ةQSYعم �S*0م &Qع ا8ًا6حا ةلاد يهو ،)15.220(
 ل< را?*علاا يف lخلأا &Qع )0.574( ىلإ ،)0.521( Wم )2Adj R( ة;1ق G0ُّWت جئا*Qلا 1W?تُ ا;ك
  .1Wلَّ&عم YW@1غ*;< ا;هرا?*عا Wم لاً&ب 11Wباقر YW@1غ*;< يلا;لا عف@لا ةجردو ،ة01سh;لا ة1|ل;لا Wم
 QSTعم @1غ ي?لس @1ثأت دSجو ح�*ی ي?ساG;لا �فG*لا ىلع ة01سh;لا ة1|ل;لا @1ثأ*ب �لع*ی ا;1فو
 Dang and( ةق-ا0لا تا1بدلأا �ع- ه1لإ �لصSت ام عم ة�Q*1لا Pلت �0*تو ،ي?ساG;لا �فG*لا ىلع

Phan,2022; Aburisheh et al.,2022( ت ي*لاوQلا ة1|ل;لل @شا?;لا @1ثأ*لا ةسارد �لوا;hة01س 
  .ةلا<Sلا ةr@Yن رQrSم عم ةقفاS*م @1غ تءاج اهنأ ا;< ،ي?ساG;لا �فG*لا ىلع
 �فG*لا ىلع ة<@.لل يلا;لا عف@لا ةجر&ل QSTعم @1غ يبا�8إ @1ثأت دSجو ا8�ًأ جئا*Qلا ّ@هrتُ ا;<   
 .ي?ساG;لا
 يف ة(لا#لا �ئا9قلاX ي6ساH#لا ^فH,لا \K,9م ?ثأ,ی له يلا,لا لؤاK,لا ىلع ةXاجلإا �ت اBل   
 يف ،يلا#لا عف?لا ةجردو ،ة(Kسh#لا ة(gل#لا \K,9م =م ل>X ة;?-#لا ةصر69لاX ةT(ق#لا تا̀?Gلا

 �ئا9قلاX ي6ساH#لا ^فH,لا \K,9مو ةCدا-,قلاا تاسا(Kلا نأT XGكأ,لا مTع =(ب ةقلاعلا قا(س
 ?ثأ ?(Kفت يف لTعُّ#لا لخT#لا ي6rت يف 8حا6لا ?�ن ةهجو ة$(,rلا Aلت ّ�عTتُو ،)لا( ـب ؟ة(لا#لا

 ظفحتلاو ةیداصتقلاا ةسایسلا نأشب دكأتلا مدع نیب ةقلاعلل لولأا جذومنلل رادحنلاا رابتخا جئاتن نیب ةنراقم:  )10( لودج
 )يفاضلإا لیلحتلا( يباقرلا لخدملا رابتخا لظ يف عبارلا جذومنلاو )يساسلأا لیلحتلا( لظ يف يبساحملا

Variable 

 لھاجت لظ يف لولأا ضرفلا رابتخا جئاتن
 ةیباقر تاریغتمك نیلدعملا نیریغتملا

 يف ذخلأا لظ يف لولأا ضرفلا رابتخا جئاتن
 نییباقر نیریغتمك نیلدعملا نیریغتملا رابتعلإا

 عبارلا  جذومنلا لولأا جذومنلا
Coefficient T-Stat. Coefficient T-Stat. 

C -31.1268*** -3.1156 -31.3887*** -3.1282 
EPU -0.1921** -2.1560 -0.3190** -2.8180 

INSOWN ------ ------ 0.0229- 0.7295- 
LEV ------ ------ 0.6265 0.7082 
ROA 9.4051*** 2.8508 10.4731*** 2.8850 
ROE 0.5010 1.5148 0.4739 1.4219 

FSIZE 2.6519*** 3.6722 2.6327*** 3.6344 
AQ -0.2689 -0.1717 -0.2996 -0.1907 
LR -0.0272 -0.6687 -0.0267 -0.6418 

GRS 0.0206*** 4.4782 0.2002** 2.2337 
BSIZE 0.5149** 1.9559 0.5215** 1.9522 
BIND 0.0735** 1.9919 0.1911*** 4.1498 

CONOWN -0.9009 -0.2983 -1.0757 -0.3168 
R-squared                         0.542  0.608 

2Adjusted R 0.521 0.574 
F-statistic  15.608*** 15.220*** 

 . %10 دنع يونعم * و ،%5 دنع يونعم ** و ،%1 دنع يونعم *** :ةظحلام
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 تاسا(Kلا نأT XGكأ,لا مTع =(ب ةقلاعلا ىلع ة̀?Gلل يلا#لا عف?لا ةجردو ،ة(Kسh#لا ة(gل#لا
 .ة(لا#لا ?;راق,لا يف ي6ساH#لا ^فH,لاو ةCدا-,قلاا
 

 :ة1سا0@لا ل1ل@ت -10
 لصS*لا zت ي*لا جئا*Qلا ىلع تا@1غ*;لا �ع- سا1ق فلا*خا @ثأ 11zقت ة1ساG0لا ل1لGت ف&ه*80   
 ل1لGت �<@*Yو ،جئا*Qلا يف را@ق*سلاا �&م ىلع ف@ع*لل Pلذو ،يساسلأا ل1لG*لا ل� يف اه1لإ
 Pلذو ،ع-ا*لا @1غ*;لاو لق*0;لا @1غ*;لا Wم ل< سا1ق فلا*خا @1ثأت ىلع ة1لاGلا ةسار&لل ة1ساG0لا
 :يلا*لا لؤا0*لا ىلع ة-اجلإل
 ةقد ?�كلأا Tّعتُ عXا,لا ?(غ,#لاو لق,K#لا ?(غ,#لا =م ل` سا(قل ُ½مcْTََْ,سْاِ ي,لا سا(قلا ق?� =م �أ
 .ة(ساHKلا ل(لHتو يساسلأا ل(لH,لا ء9ض يف ة;?-#لا تاسارTلا ة�(6ل ة#ئلامو
 را6,خا ةداعإ ىلع ة(ساHKلا ل(لHت لÅ يف 8حا6لا ما#,ها ?-,ق(س لؤاK,لا اBه ىلع ةXاجلإلو   
 ?(غ,#لاو لق,K#لا ?(غ,#لا سا(ق ق?� ?((غت ىلع ادًاrَِ,سْا Aلذو ،Æ H1قف لولأا يK(ئ?لا ض?فلا
 :يلا,لا rH9لا ىلع عXا,لا
 

 :)ة_دا^Cقلاا تاساB;لا نأ92 'كأCلا م'ع( لقC;&لا B3غC&لا BB3غت ةلاح 10-1
 ،ة1لا;لا @Yراق*لا يف ي?ساG;لا �فG*لا ىلع ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع @ثأ را?*خلا   
C#<= لا ?(غ,#لا سا(ق 8حا6لل#K,ل يع(�6لا �,;راغ9للا للاخ =م لقHس9,م ب?ض لصاÆ مhش? 
 ةسارد عم اًقا0تا Pلذو ،تا̀?Gلل ة(لا#سأ?لا تاقفrلا �$XH ةCدا-,قلاا تاسا(Kلا نأT XGكأ,لا مTع
 اlه ما&E*سا ىلع اه@01فت يف ت&Q*سا ي*لاو ةY@6;لا لا;علأا ة�1ب يف )2024 ،@صاQلا &?ع(
 �@خلأا تا@1غ*;لا ¤?ت@ت ا;1Qب ةلو&لا �S*0;- يل|لا دا6*قلاا- �لع*ی &كأ*لا م&ع @شhم نأ- سا1ق;لا
 �فG*لا @1غ*م نأ �1ح ة1لاGلا ةسار&لا عم �0*ی ام Sهو ،ة<@.لا �S*0م ىلع يئ��لا دا6*قلاا-
 @Yراق*لل اهدا&عإ يف ة<@.لا اهع?*ت ي*لا ة1?ساG;لا تاسا01لا- ¤?ت@ی ة1لا;لا @Yراق*لا يف ي?ساG;لا
 QGSلا ىلع لق*0;لا @1غ*;لا سا1ق @11غت @ثأ را?*خلا يلا*لا را&Gنلاا جذS;ن ةغا1ص zت &قو ة1لا;لا
 :يلا*لا

 ?شhم Æس9,م ب?ض لصاHل يع(�6لا �,;راغ9للا ىلإ ) CG)? ) Ln_EPU*CAPEX 8(ح   

 .ة̀?Gلل ة(لا#سأ?لا تاقفrلا �$XH اHًج?م ?-#X صاcلا ي#لاعلا Tكأ,لا مTع
 ل1لGتو يساسلأا ل1لG*لا ل� يف لولأا ض@فلا را?*خا جئا*ن 1Wب ةنراقم )z )11قر لو&�لا @هYrو    
 .لق*0;لا @1غ*;لا @11غت ةلاح ة1ساG0لا

           itAQ5β +itFSIZE4β+ itROE3β+ itROA2β+  itLn_EPU*CAPEX   1β+  α=  itCON_ACC
)5(   it   ε+ itCONOWN10β+ itBIND9β+ itBSize8β+ itGRS7β+ itLR6β +                               
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 لظ يف يبساحملا ظفحتلاو ةیداصتقلاا ةسایسلا نأشب دكأتلا مدع نیب ةقلاعلل لولأا جذومنلل رادحنلاا رابتخا جئاتن نیب ةنراقم: )11( لودج

 لقتسملا ریغتملا رییغت ةلاح )ةیساسحلا لیلحت( لظ يف سداسلا جذومنلاو )يساسلأا لیلحتلا(

Variable 

 يف لولأا ضرفلا رابتخا جئاتن
 يساسلأا لیلحتلا لظ

 لیلحت لظ يف لولأا ضرفلا رابتخا جئاتن
 )لقتسملا ریغتملا رییغت( ةیساسحلا

 سماخلا جذومنلا لولأا جذومنلا
Coefficient T-Stat. Coefficient T-Stat. 

C -31.1268*** -3.1156 -34.5110*** -3.5971 
EPU -0.1921** -2.1560 ------ ------ 

LN_EPU*CAPEX ------ ------ -0.0492** -2.1521 
ROA 9.4051*** 2.8508 9.6757*** 2.9469 
ROE 0.5010 1.5148 0.4446 1.3528 

FSIZE 2.6519*** 3.6722 2.5059*** 3.5006 
AQ -0.2689 -0.1717 0.3154- 0.2027- 
LR -0.0272 -0.6687 -0.0275 -0.6805 

GRS 0.0206*** 4.4782 0.2128*** 4.6451 
BSIZE 0.5149** 1.9559 0.5696** 2.1715** 
BIND 0.0735** 1.9919 1.2594** 2.4017 

CONOWN -0.9009 -0.2983 0.3565- 0.1182- 
R-squared 0.542 0.540 

2Adjusted R 0.521 0.520 
F-statistic  15.608*** 15.854*** 

 . %10 دنع يونعم * و ،%5 دنع يونعم ** و ،%1 دنع يونعم *** :ةظحلام
   
 ا;م )1%( Wم لقأ ةQSYعم �S*0م &Qع Pلذو ،)z )5قر جذQ;Sلا ةQSYعم را@;*سا 8حا6لل =(6,;و    
 �فG*لاو ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع 1Wب ةY@1ثأ*لا ةقلاعلا را?*خلا ه*1حلاص ىلإ @8.1
 جذQ;Sلا جئا*ن ىلإ @QrلاKو ،لق*0;لا @1غ*;لل ةلی&?لا تاسا1قلا ل� يف ة1لا;لا @Yراق*لا يف ي?ساG;لا
 )2Adj R( ة;1قل مات ه?ش �باRت دSجو ،8حا6لل ح4,ی لق*0;لا @1غ*;لا سا1ق @11غت ةلاح �ماEلا
 )2Adj R( )0.520( ة;1ق �غلب �1ح ،يساسلأا ل1لG*لا ل� يف لولأا جذQ;Sلا عم ةنراق;لا-
 ?(ثأ,لا ضافcنا جئا,rلا =(6ت ا#ك .لولأا جذQ;Sلا- )0.521( �غلب اهنأ 1Wح يف ،�ماEلا جذQ;Sلا-
 ½4فcنا 8(ح ي6ساH#لا ^فH,لا ىلع ةCدا-,قلاا تاسا(Kلا نأT XGكأ,لا مTعل ي6لKلا ?شا6#لا
 ªماcلا جذr#9لاB= -0.0492( X( ىلإ لولأا جذr#9لاX ) B= -0.1921( =م راHTنلاا لماعم ة#(ق
 ض?فلا ل69قو لولأا مTعلا ض?ف ·فر �,ی هنأف اBل ،)%5( =م لقأ ة;r9عم \K,9م rTع Aلذو
 .لی6Tلا
 

 :ع9اCلا B3غC&لا BB3غت ةلاح 10-2
 ما&E*سا Wم لاً&ب هنأف ،ي?ساG;لا �فG*لا ىلع ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع @ثأ را?*خلا   
 جذ9#ن ىلع دا;*علاا �حا?لل �W;8 ،ي?ساG;لا �فG*لا سا1قل )MTB( لSصلأا يفاص 1zق جذS;ن
)Ball&Shivakumar,2005( ب ا8�ًأ فو@ع;لاوQ;Sسلاا جذ*Gتاقف&*لا ىلإ ةلثا;*;لا @1غ تاقاق 
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 اlهل هرا1*خا 8حا6لا ر?6;و ،)01W،2015ح( عم اًقا0تا يn@.لا ي?ساG;لا �فG*لل سا1ق;< ،ة8&قQلا
 ;Basu model,1997( لmم جذا;Qلا �ع?ل �هجوُ ي*لا تاداق*نلاا ىلع gلغ*ی هنS< سا1ق;لا

Khan and watts,2009(، ت ي*لاو?Q0لا ةءاف< ض@ف ىلع ىSلا سا1قل ق*Gل ،�فlهف اS ی*Qساg عم 
 يف ي?ساG;لا �فG*لا سا1ق يف جذQ;Sلا اlه ةءاف< �?ث ا;< ،ة1ق0Sلا ةءاف|لا- 0z*ت لا ي*لا تا�1?لا
  QGSلا ىلع ع-ا*لا @1غ*;لا سا1ق @11غت @ثأ را?*خلا يلا*لا را&Gنلاا جذS;ن ءاQب zت &قو ،ة1ماQلا لو&لا
 :يلا*لا

 جذS;ن للاخ Wم ساق;لاو ي?ساG;لا �فG*لا Wع )CONSR( @?عت �1ح
)Ball&Shivakumar,2005(، لذوP مW ة1لا*لا ةلداع;لا للاخ: 
 

ACC/TAS=B0+B1DCFO+B2(CFO/TAS)+B3(DCFO*CFO/TAS)+ ε 
   
 Wم اهسا1ق Y*zو ،t يه*Q;لا ماعلا يف i ة<@.لل ة1لا;جلإا تاقاقG*سلاا ىلإ )ACC( @1.ت �1ح   
 �م@ت ا;< ،ة1ل1غ.*لا ةR.نلأا Wم T&قQلا �ف&*لا يفاص هQم اًحو@Rم يل1غ.*لا حK@لا يفاص للاخ
)(TAS ف&لا ة;1قلا ىلإ*@Yصلأا يلا;جلإ ةSامأ ،ل DCFO)( ف*;mخأ8 ي;هو @1غ*م لl ة;1قلا )1( 
 Wم T&قQلا �ف&*لا يفاص ىلإ )CFO( @1.تو ،CFO)≤0( �نا< اذإ @فصو ،CFO<0)( �نا< اذإ
 )ε( �م@ت 1Wح يف ،ةر&ق;لا را&Gنلاا zلاعم Wع @?عت يهف ،)B1)، B2 ،B3 امأ ،ة1ل1غ.*لا ةR.نلأا
 هlه تداز ا;ل<و ،ي?ساG;لا �فG*لا سا1قم Sه )(B3 لماعم نإف جذQ;Sلا اlهل اًق?nو .أERلا &Q?ل
 .ي?ساG;لا �فG*لا ةجرد تداز ة;1قلا
    8rقر لو&�لا @هz )12( 1ب ةنراقمW لا ل� يف لولأا ض@فلا را?*خا جئا*ن*Gتو يساسلأا ل1لGل1ل 
 .ع-ا*لا @1غ*;لا @11غت ةلاح ة1ساG0لا
 ا;م )1%( Wم لقأ ةQSYعم �S*0م &Qع Pلذو ،)z )6قر جذQ;Sلا ةQSYعم را@;*سا 8حا6لل =(6,;و    
 �فG*لاو ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع 1Wب ةY@1ثأ*لا ةقلاعلا را?*خلا ه*1حلاص ىلإ @8.1
 ضافEنا جئا*Qلا 1Wّ?تُ ا;< ،ع-ا*لا @1غ*;لل ةلی&?لا تاسا1قلا ل� يف ،ة1لا;لا @Yراق*لا يف ي?ساG;لا
 ة;1ق ��فEنا �1ح يساسلأا ل1لG*لا ل� يف لولأا جذQ;Sلا عم ةنراق;لا- جذQ;Sلل ةY@01ف*لا ةر&ق;لا
)2Adj R( مW )0.521( ىلإ )0.192(، أ ^حلای ا#كC4ًع اTثأت د9جو م)? عمr9� علTكأ,لا مT XGنأ 
 جذr#9ب ^فH,لا سا(ق لÅ يف ي6ساH#لا ^فH,لا ىلع ةCدا-,قلاا تاسا(Kلا
)Ball&Shivakumar,2005(، امأ Xc-9ف,ی ام 9هو ،ة6لاس يهف ةراشلإا ها$تإ صq عم 
 اBل ،ة;r9ع#لا 8(ح =م فل,cت اهgrلو ها$تلإا ة(حان =م يساسلأا ل(لH,لا لÅ يف را6,خلاا جئا,ن
 .لی6Tلا ض?فلا ·فرو لولأا مTعلا ض?ف ل69ق �,ی

CONSRit = α + β1 EPUit + β2ROAit+ β3ROEit + β4FSIZEit+β5AQit+                                                                                                               
β6LRit+ β7GRSit+ β8BSizeit+ β9BINDit+ β10CONOWNit+ εit      (6) 
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 h;Tت ا#` ،يساسلأا ل(لH,لا جئا,ن ةنا,مو ة9ق 8حا6لل ح4,ی ة(ساHKلا ل(لHت جئا,ن ء9ض يفو   
 ،يساسلأا ل(لH,لا لÅ يف عXا,لا ?(غ,#لاو لق,K#لا ?(غ,#لا سا(ق ق?� ي6rت يف ?�rلا ةهجو اC4ًأ
 .ة;?-#لا لا#علأا ة�(ب يف 6H8لا لHم ةقلاعلا را6,خلا ل�ملأا ª(یاق#لا ل�#ت ª(یاق#لا Aلت نأ �أ
 

 :ةBل(قC;&لا تاسار'لاو تاBصCPلاو جئاzCلاو ةصلا�لا -11
 �فG*لا �S*0م ىلع ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع @ثأ را?*خا 6H8لل لولأا لاKhلا لواrت   
 ي?لس @1ثأت دSجو جئا,rلا ت?هÅأ &قو ،ةY@6;لا ةصرS?لا- ة&1ق;لا ةY@6;لا تا<@.لا يف ي?ساG;لا
 للاخ Wم Aلذ ?(Kفت =>#;و ،ي?ساG;لا �فG*لا ىلع ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&عل QSTعم
 يلا;لا ءادلأا ��Yع*ل اrًفGت لقأ ة1?ساGم تاسا01ل ةY@6;لا لا;علأا ة�1ب يف تا<@.لا و@ی&م يQ?ت
 تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع ة@*ف للاخ حاKرلأل T@هاrلا را@ق*سلاا ىلع ةrفاG;لاو ،ف1ع�لا
 .ة8دا6*قلاا
 تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع 1Wب ةقلاعلا @ثأت �&م @ثأ را?*خا ىلع ينا�لا لاKhلا ­ر̀ ا#`   
 ة?Q0ب ةY@6;لا ةصرS?لا- ة&1ق;لا ةY@6;لا تا<@.لا يف ي?ساG;لا �فG*لا �S*0م ىلع ة8دا6*قلاا
 ة101ئ@لا ةقلاعلا ىلع ة01سh;لا ة1|ل;لل QSTعم ي?لس @1ثأت دSجو جئا,rلا ½r(ب Tقو ،ة01سh;لا ة1|ل;لا
 يباق@لا رو&لا فعض ىلإ Aلذ �­عُ;و ،ي?ساG;لا �فG*لاو ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع 1Wب

 ظفحتلاو ةیداصتقلاا ةسایسلا نأشب دكأتلا مدع نیب ةقلاعلل لولأا جذومنلل رادحنلاا رابتخا جئاتن نیب ةنراقم :)12( لودج
 عباتلا ریغتملا رییغت ةلاح )ةیساسحلا لیلحت( لظ يف سماخلا جذومنلاو )يساسلأا لیلحتلا( لظ يف يبساحملا

Variable 

 لظ يف لولأا ضرفلا رابتخا جئاتن
 يساسلأا لیلحتلا

 ةیساسحلا لیلحت لظ يف لولأا ضرفلا رابتخا جئاتن
 ) (CON-TACC عباتلا ریغتملا رییغت

 سداسلا جذومنلا لولأا جذومنلا
Coefficient T-Stat. Coefficient T-Stat. 

C -31.1268*** -3.1156 0.1085 0.5401 
EPU -0.1921** -2.1560 0.0234- 0.7503- 
ROA 9.4051*** 2.8508 0.8194*** 12.350 
ROE 0.5010 1.5148 0.0008 0.1320 

FSIZE 2.6519*** 3.6722 0.0056 0.3887 
AQ -0.2689 -0.1717 -0.0123 -0.3913 
LR -0.0272 -0.6687 -0.0002 -0.2904 

GRS 0.0206*** 4.4782 0.0034 1.0576 
BSIZE 0.5149** 1.9559 -0.0015 -0.2862 
BIND 0.0735** 1.9919 -0.0832 -1.4724 

CONOWN -0.9009 -0.2983 -0.0160 -0.2645 
R-squared 0.542 0.284 

Adjusted R2 0.521 0.192 
F-statistic  15.608*** 3.082203*** 

 . %10 دنع يونعم * و ،%5 دنع يونعم ** و ،%1 دنع يونعم *** :ةظحلام
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 يQ?ت ىلإ ةرادلإل اًعفاد لlT 8;mلاو ،لجلأا ة@61ق تارا;m*سلاا zهل�1فتو 011Wسh;لا m;@YW*0;لل
 .حK@لا يفاص zقر ةداYز ىلإ ف&هت ة1?ساGم تاسا1س
 YW@ی&;لا كSلس ىلع ة<@.لل يلا;لا عف@لا ةجرد @ثأ را?*خا- اًما;*ها 8لا�لا لاKhلا ىلوأ ا#`   
 م&ع ةداYز ل� يف ةrفG*م ة1?ساGم تاسا1س يQ?ت يف ،ةY@6;لا ةصرS?لا يف ة&1ق;لا تا<@.لا-
 عف@لا ةجر&ل QSTعم ي?لس @1ثأت دSجو ىلإ جئا,rلا ½-لخ Tقو ،ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا
 Aلذ عج?ی Tقو ،ي?ساG;لا �فG*لاو ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع 1Wب ةقلاعلا ىلع يلا;لا
 لاسرإ ف&هب Tدا6*قلاا 1Wق1لا م&ع ةداYز ل� يف اrًفGت لقأ ة1?ساGم تاسا01ل تا<@.لا ي?Qت ىلإ
 .1Wض@ق;لل ة1با�8إ ةراشإ
 ةرو@�- ةY@6;لا ةصرS?لاو ،ة1لا;لا ة-اق@لل ةماعلا ة�1هلا 8حا6لا يص9ی ،6qس ام ىلع اًداr,ساو
 م&عل ة1?ل0لا راثلآا Wم &Gلاو ة1لا;لا @Yراق*لا ةدSج G01Wت يف zها80 ا;- ة;<GSلا تا1لآ رود ��Yعت
 ه1جS*ب @6م يف ةعجا@;لا ةQه;- ةQ1ع;لاو ةQ1ه;لا تاه�لا 8حا6لا يص9ی ا;< ,Tدا6*قلاا را@ق*سلاا
 ة8دا6*قاو ة1سا1س تامزأ &ه.ت ي*لا تا@*فلا يف ة1فاضإ §Gف تاءا@جإ �R?1*ب تا-اG0لا ي?قا@م
 ىلع ل;علا- تاسا01لا يعناص ا8�ًأ 8حا6لا يص9ی ا;< ،ة1?ساG;لا تامSلع;لا ةدSج نا;�ل
 1WناSقلا را@ق*ساو ،ة1فاف.لا ��Yعت للاخ Wم Tدا6*قلااو يسا01لا &كأ*لا م&ع تاSY*0م �1فEت
 .ة1لا;لا @Yراق*لا ةدSج G01Wت ىلع @شا?م @1ثأت Wم اهل ا;ل ة8دا6*قلاا
 @RSY*ل اًساسأ ل�.ت &ق ي*لا ةGm1?لا را|فلأا �ع- حا@*قا 8حا6لل =>#6H8، Cلا جئا,ن ء9ض يفو   
-GSم &ع8 ي*لاو ،ة1ل?ق*0م ثW ج ىلع ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع @ثأ :اه;هأSيتد 
 تا<@.لا Wم يقR?1ت ل1لد ل1;علا ةأ.Qم G�zل ل&ع;لا رو&لا ل� يف ة<ر&;لاو ة1ق1قGلا ةعجا@;لا
 رو&لا حاKرلأا ةدSج ىلع ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع @ثأ ،ةY@6;لا ةصرS?لا- ة&1ق;لا
 @ثأ ،ةY@6;لا ةصرS?لا- ة&1ق;لا تا<@.لا Wم يقR?1ت ل1لد ة1لو&لا ة1لا;لا @Yراق*لا @1یاعم يQ?*ل ل&ع;لا

 ي?ساG;لا �فG*لل ل&ع;لا رو&لا تا<@.لل يلا;لا ءادلأا ىلع ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع
 ة8دا6*قلاا تاسا01لا نأ.- &كأ*لا م&ع @ثأ ،ةY@6;لا ةصرS?لا- ة&1ق;لا تا<@.لا Wم يقR?1ت ل1لد
  .ي?ساGم رQrSم Wم حاKرلأا ضS;غو ي?Y@�لا �Qg*لا تاسرا;م ىلع
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 :عجا3&لا
 :ة(́?علا عجا?#لا لاًوأ
 ق$س يف ةلوا,@8لا تاM(Lلا ىلع I)HE@لاG يEسا8Aلا CفA@لل (صاع8لا ر$:89لا'' ،)2018( ،,)0لا ه. (ث,م ،()'لا $بأ

 .63-1 .ص ص ،لولأا د,علا ,ا9H. ةعماج ،ةراY@لا ة)لM ،ل0456لاو ةرا+0لا ةل+م ,''ة8V)Wلا Uهسلأا
 ةo,ق9لاm Gاف@حلاا j$@0م i)ب ةقلاعلا ىلع يEسا8Aلا CفA@لا ()ثأت'' ،)2022( ,ىفVHم ,)A8لا ,Eع (هام ,A8م ،زاEلا

 سدا0لا ,ل8Yلا ،لولأا د,علا ،8rش i)ع ةعماج ةراY@لا ة)لM ,ي>سا:4لا 89فلا ةل+م ،''ة)ق)HEت ةسارد :ةM(Lلا ة8)قو
  .113-63 .ص ص ،نو(Lعلاو

 ةر$89Lلا ة)لا8لا (Wراق@لاx Gو(8Lلا يEسا8Aلا CفA@لا j$@0م i)ب ةقلاعلا" ،)2016( ,U)ها(بإ ,W(ف م(Aم ,W(ف ،يحراYلا
 ،ة)Eسا8Aلا ث$EAلا ةلYم .ةW(8Vلا ةصر$EلاG ة8ها80لا تاM(Lلا ىلع ة)ق)HEت ةسارد :Uهسلأا راعسأ را)هنا (.ا'مو
 .491-437 .ص ص ،{لا|لا ,ل8Yلا ،ينا|لا د,علا ،ا9H. ةعماج ،ةراY@لا ة)لك

 CفA@لاو �رادلإا AV(i@لا i)ب ةقلاعلا ىلع ة)0س�8لا ة)�ل8لاو ة)�ل8لا �M(ت (ثأ'' ،)2023( ،رداقلا ,Eع ءا9ه ،يAELلا
 ةعماج ،ةراY@لا ة)لM ،ة?>سا:4لا ث5:>لل ة?4لعلا ةل+4لا ،''ةW(8Vلا ةصر$EلاG ة,)ق8لا تاM(Lلا iم ل)لد -يEسا8Aلا
 .150 -71 .ص ص ،لولأا ء�Yلا ،ينا|لا د,علا ،ة)ف$89لا

 ىلع اهتاسا�عناو يEسا8Aلا CفA@لا تاW$@0م ىلع ةoداV@قلاا ة,ح$لا �ئاVخ ()ثأت'' ،)2015( ،,8حأ يلع ءلاع ،i)0ح
 ،ةراY@لا ة)لM ،ي>سا:4لا 89فلا ةل+م ,''ة)ق)HEت ةسارد :�(8Vلا لا8لا قG0$ ةجر,8لا تاL)Mلل يق$0لاو يلا8لا ءادلأا

 .280-316 .ص ص ،(Lع عسا@لا ,ل8Yلا ،ينا|لا د,علا ،8rش i)ع ةعماج
 CفA@لاو تاM(Lلل ة)ل)غL@لا �ئاV'لا i)ب ةقلاعلا ىلع يلا8لا را(ق@سلال ل,ع8لا (ثلأا'' ,)2024( ،,A8م دA8$م ،,)0لا

 ,ة?>سا:4لا ث5:>لا ةل+م ,''ةW(8Vلا ة)لا8لا قارولأا ق$س يف ةل80Yلا ة)م,'لا تاM(Lلا iم يق)HEت ل)لد :يEسا8Aلا
 .787-724 .ص ص ،(Lع �داAلا ,ل8Yلا ،ينا|لا د,علا

 را,صإ ةداعإ i)ب ةقلاعلا ىلع ةoداV@قلاا ةسا)0لا يف i)ق)لا م,عل ل,ع8لا رو,لا'' ،)2024( ،لا8ج ,A8م ،(صا9لا ,Eع
 ةعماج ،ةراY@لا ة)لM ،ة?>سا:4لا ث5:>لل ة6رBC"سلإا ةل+م ،''ة)ق)HEت ةسارد :�راY@لا نا8@ئلاا YUحو ة)لا8لا Uئا$قلا
  .557 -501 .ص ص ،iما|لا ,ل8Yلا ،{لا|لا د,علا ،ةWر,�9سلإا

 ة�)Eلا يف نا8@ئلاا ح9م تارا(ق ىلع ة)لا8لا Uئا$قلا را,صإ ةداعإ (ثأ'' ,)2019( ،ف)Hللا ,Eع حلاص ,A8م نا(0ع
 .ص ص ،ن$ثلاثو ةثلاث ,لYم ،{لا|لا د,علا ،جاه$س ةعماج ةراY@لا ة)لM ،ة9صاع4لا ة6را+0لا ث5:>لا ةل+م ،''ة8V)Wلا
2- 42. 

 ة8ها80لا تاM(Lلا ىلع ةWراE@خا ةسارد :يلا8لا CفA@لاو يEسا8Aلا CفA@لا i)ب ةقلاعلا'' ،)2016( ،حا@فلا,Eع للاه ,يف)فع
-169 .ص ص ،نو(Lعلا ,ل8Yلا ،ينا|لا د,علا ،8rش i)ع ةعماج ،ةراY@لا ة)لM ،ي>سا:4لا 89فلا ةل+م ''ة8V)Wلا

312.  
 حاVفلإا i)ب ةقلاعلا ىلع ةoداV@قلاا ةسا)0لا يف i)ق)لا م,عل ل,ع8لا ()ثأ@لا'' ،)2023( ،رافغلا ,Eع قزر ,A8م ،ةرا8ع

 ة)لM ،ة?>سا:4لا ث5:>لل ة6رBC"سلإا Cل+م ,''ة8V)Wلا لا8علأا تآ89Lل ض(@ق8لا لا8لا سأر ةفل�تو ما,@80لا ءادلأا iع
 .80 -37 .ص ص ،عGا0لا ,ل8Yلا ،{لا|لا د,علا ،ةWر,�9سلإا ةعماج ،ةراY@لا

 يلا8لا ءادلأاو يWE(�لا �Y9@لا تاسرا8م i)ب ةقلاعلا ىلع يEسا8Aلا CفA@لا ()ثأت'' ،)2024( ،يVAن ف.اع ()مأ ،دا)ع
 عسا@لا ,ل8Yلا ،عGا(لا د,علا ،8rش i)ع ةعماج ،ةراY@لا ة)لM ،ي>سا:4لا 89فلا ةل+م ,''ة)ق)HEت ةسارد :ةL)Mلل
  .64-13 .ص ص ،نو(Lعلاو

 �ناYلل ل,ع8لا رو,لا -ة)لا8لا (Wراق@لا يف �غلا ىلع �داV@قلاا ,كأ@لا م,ع (ثأ''،)2024( ،ىس$م دA8$م ،�$0)علا
 تاسارCلل ة?4لعلا ةل+4لا ,''ةW(8Vلا ةصر$EلاG ة,)ق8لا تاM(Lلا ىلع ة)Y)WEت ةسارد :تاGاA0لا �قا(8ل يف(ع8لا
 .571-485 .ص ص ،سدا0لا ,ل8Yلا ،عGا(لا د,علا ،Wr$0لا ةا9ق ةعماج ،ةراY@لا ة)لM ،ة?F?>لاو ة6را+0لا
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 يف يEسا8Aلا CفA@لا ىلع ةرادلإا rلYم �ئاVخو ة)�ل8لا ل�)ه (ثأ '' ،)A�(U، )2014لا ,Eع يY)لم �,Yم ،يY)لم
 ،لولأا د,علا ,ا9H. ةعماج ،ةراY@لا ة)لM ،ل0456لاو ةرا+0لل ة?4لعلا ةل+4لا ,''ةW(8Vلا ة�)Eلا iم ل)لد :ة)لا8لا (Wراق@لا
  .60-1 ص ص ،لولأا ,ل8Yلا

 CفA@لا j$@0م ىلع تاM(Lلل ة)ل)غL@لا �ئاV'لاو ة)�ل8لا ةع)E. (ثأ'' ،)2017( ،هتاAش ،هتاAش ,باه$لا ,Eع ،(Vن
 ةل+م ,''ةW(8Vلا ةصر$EلاG ة,)ق8لا ة)لئاعلا ()غو ة)لئاعلا تاM(Lلا ىلع ةنراقم ة)ق)HEت ةسارد ة)لا8لا Uئا$قلاG يEسا8Aلا
-1 .ص ص ،ن$80'لاو عGا(لا ,ل8Yلا ،لولأا د,علا ،ةWر,�9سلأا ةعماج ،ةراY@لا ة)لM ,ة?>سا:4لا ث5:>لل ةرا+0لا ة?لك
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