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أصش رعمذ انزمبسٚش انًبنٛخ عهٗ ؽغى الائزًبٌ انزغبسٖ فٗ ظم انذٔس انٕصٛط لإعبدح 

 انمٕائى انًبنٛخ: دساصخ رطجٛمٛخ عهٗ انششكبد انًذسعخ ثبنجٕسصخ انًصشٚخئصذاس 

 د. يبسُٚب عبدل اثشاْٛى ثشبٖ

 كهٛخ انزغبسح عبيعخ انمبْشح -ثمضى انًؾبصجخيذسس 

 :ًهخصان

حلأػش حُٔزخشش ٝؿ٤ش حُٔزخشش ُظؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٣ٜذف ٛزح حُزلغ ا٠ُ حُظلون ٖٓ      

، ٝك٠ عز٤َ ػ٠ِ كـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ ك٠ ظَ اػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ًٔظـ٤ش ٝع٤ؾ

ششًش ٖٓ حُششًخص  (93)طلو٤ن رُي طْ اؿشحء دسحعش ططز٤و٤ش ػ٠ِ ػ٤٘ش ٌٓٞٗش ٖٓ 

، ربؿٔخ٠ُ ػذد 5159كظ٠  5102حُٔو٤ذس رخُزٞسطش حُٔظش٣ش خلاٍ حُلظشس ٖٓ ػخّ 

 Passٓشخٛذس، ٝأػظٔذص حُزخكؼش ػ٠ِ أعِٞد طل٤َِ حُٔغخسحص  (920)ٓشخٛذحص 

Analysis  رخعظخذحّ رشٓـ٤شSmart PLS. 

ُظؼوذ ٓؼٟ٘ٞ  عِز٠ طؤػ٤شٝؿٞد  :أٔلاا  ظخثؾ حُظل٤َِ حلإكظخث٠ ا٠ُ ٓخ٠ِ٣؛طٞطِض ٗ     

حُششًخص حُظ٠ طظذس طوخس٣ش ٓخ٤ُش  ؛ أٟ إٔكـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟػ٠ِ  حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش

ٓؼوذس طٞحؿٚ ه٤ٞدحً ٝطؼٞرخص ك٠ حُلظٍٞ ػ٠ِ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ ًٔظذس ُِظ٣َٞٔ 

ا . ك٠ حلأؿَ حُوظ٤ش ُظؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ػ٠ِ اػخدس ا٣ـخر٠ ٓؼٟ٘ٞ  طؤػ٤شٝؿٞد  :صبَٛب

طضدحد حكظٔخ٤ُش أٟ إٔ حُششًخص حُظ٠ طظذس طوخس٣ش ٓخ٤ُش ٓؼوذس  اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش؛

ا . اػخدس اطذحس هٞحثٜٔخ حُٔخ٤ُش ٝؿٞد طؤػ٤ش ا٣ـخر٠ ٓؼٟ٘ٞ لإػخدس اطذحس حُوٞحثْ  :صبنضب

ـخسٟ؛ أٟ إٔ ه٤خّ حُششًخص ربػخدس اطذحس هٞحثٜٔخ حُٔخ٤ُش حُٔخ٤ُش ػ٠ِ كـْ حلاثظٔخٕ حُظ

 .كـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ حُزٟ ٣ٌٖٔ إٔ طلظَ ػ٤ِٚ ٖٓ حُٔٞسد٣ٖ ص٣خدسع٤ئدٟ ا٠ُ 

ا  ٝؿٞد طؤػ٤ش ا٣ـخر٠ ؿ٤ش ٓزخشش ٓؼٟ٘ٞ ُظؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ػ٠ِ كـْ حلاثظٔخٕ  :ساثعب

ػ٠ِ  أٟ إٔ حُٔٞسد٣ٖش ٝع٤ؾ؛ حُظـخسٟ ك٠ ظَ اػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ًٔظـ٤

حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ حُٔٔ٘ٞف ُِششًخص حُظ٠ طظذس طوخس٣ش ٓخ٤ُش ٓؼوذس  ُض٣خدسحعظؼذحد 

 ػ٘ذٓخ طوّٞ ٛزٙ حُششًخص ربػخدس اطذحس هٞحثٜٔخ حُٔخ٤ُش.

اػخدس اطذحس حُوٞحثْ ، كـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ، طؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش: انكهًبد انًفزبؽٛخ

 .حُٔخ٤ُش
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The Impact of Financial Reporting Complexity on Trade 

Credit under the Mediating Role of Financial Restatements: An 

Empirical Study on Firms Listed on the Egyptian Stock 

Exchange 

Abstract 

    This paper aims to investigate the direct and indirect impact of 

financial reporting complexity on trade credit when using financial 

restatements as a mediator variable. To reach these objectives, an 

applied study has been conducted on a sample of (39( Egyptian 

listed companies from 2015 to 2023, with a total of (351) 

observations. The researcher relied on path analysis using Smart 

PLS.  

     The results of the statistical analysis concluded the following: 

First, there is a significant negative impact of financial reporting 

complexity on trade credit. That is, companies that issue complex 

financial reports face restrictions and difficulties in obtaining trade 

credit as a source of financing in the short term. Second, there is a 

significant positive impact of financial reporting complexity on 

financial restatements. That is, companies that issue complex 

financial reports are more likely to restatement their financial 

statements. Third, there is a significant positive impact of financial 

reporting complexity on trade credit. That is, companies reissuing 

their financial statements will lead to an increase of trade credit they 

can obtain from suppliers. Fourth, there is a significant positive 

indirect effect of financial reporting complexity on trade credit 
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when using financial restatements as a mediator variable. that is, 

suppliers are willing to increase the trade credit granted to 

companies that issue complex financial statements when these 

companies reissue their financial statements. 

Keywords: Financial Reporting Complexity, Trade Credit, 

Financial Restatements. 

 الإطبس انعبو نهجؾش .1

 انًمذيخ ٔطجٛعخ انًشكهخ 1/1

٣ؼُذ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ أكذ حٌُٔٞٗخص حُشث٤غ٤ش ُٔؼخٓلاص حُغٞم، ك٤غ لا ٣خِٞ      

ًٔخ ٣ؼُذ ٓظذس ٛخّ ُِظ٣َٞٔ هظ٤ش حلأؿَ ُٔؼظْ عٞم ٖٓ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ، 

ٖٓ حُششًخص، خخطش طِي حُششًخص حُظ٢ طٞحؿٚ طؼٞرش ك٢ حُلظٍٞ ػ٠ِ ط٣َٞٔ 

ٓظخدس خخسؿ٤ش أخشٟ ٓؼَ حُوشٝع ٖٓ حُز٘ٞى؛ ك٤غ طؼظٔذ ػ٤ِٚ حُششًخص ًٔظذس 

خخطش ك٠ حلاعٞحم حُ٘خشجش. ٣ٝوظذ رٚ رُي حُ٘ٞع ٖٓ  ط٣َٞٔ رذ٣َ ُِوشٝع حُز٤ٌ٘ش

حُظ٣َٞٔ حُزٟ ٣ٔ٘لٚ حُٔٞسدٕٝ ا٠ُ حُؼٔلاء ٖٓ خلاٍ حُغٔخف ُْٜ رششحء حُغِغ 

 ;Dao et al., 2024; Shou & Liu, 2022)  ٝحُخذٓخص ٝحُذكغ ك٠ ٝهض لاكن

Abdulla et al., 2017; Petersen & Rajan, 1997). 

لاثظٔخٕ حُظـخسٟ حُٔٔ٘ٞف ذ كـْ ح٣طلذدٝسحً ًز٤شحً ك٠ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش  ٛزح، ٝطِؼذ     

ػ٘ذ حطخخر هشحسحص ٓ٘ق حلاثظٔخٕ حُظـخس١، ػ٠ِ ٓـٔٞػش  حُٔٞسدٕٝار ٣ؼظٔذ ، ُِششًخص

ٖٓ حُٔئششحص ُظو٤٤ْ حُـذحسس حلاثظٔخ٤ٗش ُِؼٔلاء، ٝطؼُذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش أكذ حُٔظخدس 

ٛزٙ حُظوخس٣ش ٓؼِٞٓخص ػٖ هذسس حُششًش  طظ٤قحُٔئششحص. ار  حُظ٠ طٞكش ٓؼَ ٛزٙحلأعخع٤ش 

ًٝلخءطٜخ ك٠ ٤ٌِٜٛخ حُٔخ٢ُ، ٞء ػ٠ِ طغِؾ حُؼػ٠ِ عذحد حُظضحٓخطٜخ هظ٤شس حلأؿَ، ٝ

، ًٔخ ُظوذ٣ش ٓخخؽش حُظخِق ػٖ حُغذحد ٝطؼُذ ٛزٙ حُٔؼِٞٓخص أعخع٤شحلأسرخف،  طلو٤ن

. ٝطضدحد ٣غظخذّ حُٔٞسد٣ٖ ٛزٙ حُٔؼِٞٓخص رشٌَ كؼخٍّ ُظلذ٣ذ كذٝد حلاثظٔخٕ ٝششٝؽ حُذكغ

أٝ ر٤ٖ حُطشك٤ٖ ٓذ أ٤ٔٛش حلاػظٔخد ػ٠ِ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ك٢ كخٍ ؿ٤خد ػلاهخص ؽ٣ِٞش حلأ

 . (Petersen & Rajan, 1997) ػذّ طٞكش ه٘ٞحص ٓؼِٞٓخص رذ٣ِش
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ػ٠ِ ؿٞدس  ا٠ُ كذٍ ًز٤شطؼظٔذ كخػ٤ِش ٛزٙ حُٔؼِٞٓخص ك٠ دػْ حُوشحس حلاثظٔخ٠ٗ ٝ      

حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش، ٜٓ٘خ ٝػٞف  حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش، ٝطٞؿذ حُؼذ٣ذ ٖٓ حُٔئششحص ػ٠ِ ؿٞدس

حُٔلخعز٤ش، دهش حُز٤خٗخص حلاُظضحّ رخُٔؼخ٤٣ش  عُٜٞش حُلْٜ ٝحُظلغ٤ش،ٝشلخك٤ش حلإكظخكخص، 

 (.Jonas & Blanchet, 2000حُظلاػذ )حلاخطخء ٝٝخِٞٛخ ٖٓ حُـش ٝ حُٔخ٤ُش

ْٜٝٓ٘ ٓغظخذ٠ٓ حُظوخس٣ش، ٣ؼُذ طؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش أكذ حُؼٞحَٓ حُظ٠ طؼ٤ن هذسس      

ُِششًش، ٓٔخ ٣ئدٟ ا٠ُ ػؼق هذسطْٜ حُٔٞسدٕٝ، ػ٠ِ طل٤َِ حُٞػغ حُٔخ٢ُ حُلو٤و٢ 

ك٤غ ٣ش٤ش طؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ا٠ُ حُظؼٞرش حُظ٢  ػ٠ِ طو٤٤ْ حُٔخخؽش حلاثظٔخ٤ٗش رذهش.

طٞحؿٚ ٓغظخذ٢ٓ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ػ٘ذ هشحءس حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش آخ ُظضح٣ذ ٓغظٟٞ حلإكظخف 

طشؿذ حلإدحسس إٔ  لاأٝ طؼوذ أعِٞد ط٤خؿظٚ حٝ اخلخء ٓظؼٔذ ك٢ رؼغ حُٔؼِٞٓخص حُظ٢ 

 & Loughran) ٣طِغ ػ٤ِٜخ أ١ ؽشف ٖٓ حلأؽشحف ر١ٝ حُؼلاهش رخُٔ٘شؤس

McDonald, 2014; Li, 2008).  ٝك٢ ٛزح حُغ٤خم، ٣ظُٞهغ إٔ ٣ئد١ حسطلخع دسؿش

 خخطش، ُِششًخص ا٠ُ حٗخلخع كـْ حلاثظٔخٕ حُظـخس١ حُٔٔ٘ٞفحُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ذ طؼو

ٖٓ هِزَ حُٔٞسد٣ٖ ر١ٝ حُوذسحص حُٔلذٝدس ك٢ طل٤َِ حُز٤خٗخص حُٔلخعز٤ش أٝ حُز٣ٖ 

 ك٤غ طش٤ش٣لظوشٕٝ ا٠ُ ٓظخدس ٓؼِٞٓخص رذ٣ِش. الا إٔ ٛزح حُظؤػ٤ش لا ٣ٌُٖٔ طؼ٤ٔٔٚ، 

غِٞى حُٔٞسد٣ٖ طـخٙ ر ٔخ ٣ظؼِنا٠ُ ٝؿٞد حكظٔخ٤ُٖ ٓظزخ٤٘٣ٖ ك٤حُغخروش حُذسحعخص 

ك٢  الاؽزًبل الأٔل٣ظٔؼَ  حُٔخ٤ُش رذسؿش ػخ٤ُش ٖٓ حُظؼوذ؛حُظ٠ طظغْ طوخس٣شٛخ حُششًخص 

ٗظ٤ـش ُظؼٞرش طو٤٤ْ حُظـخسٟ ُظِي حُششًخص حٓظ٘خع حُٔٞسد٣ٖ ػٖ طوذ٣ْ حلاثظٔخٕ 

حُظ٢ سرطض ر٤ٖ حٗخلخع ؿٞدس  حُذسحعخصحلاثظٔخ٤ٗش، ٝٛٞ ٓخ طئًذٙ رؼغ  ؿذحسطٜخ

-García-Teruel & Martínez)حُظـخس١  حلاثظٔخٕ ٝطخل٤غ كـْحُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش 

Solano, 2010) .لا  –ا٠ُ إٔ رؼغ حُٔٞسد٣ٖ انضبَٗ الاؽزًبل  ك٠ حُٔوخرَ ٣ش٤ش

ع٤ٔخ حُز٣ٖ ٣ظٔظؼٕٞ رخزشس ؽ٣ِٞش، أٝ ٣ٔظٌِٕٞ ػلاهخص طـخس٣ش ٓغظوشس ٝؽ٣ِٞش حلأٓذ 

هذ ٣غظٔشٕٝ ك٠ طوذ٣ْ   – رذ٣ِشه٘ٞحص ٓؼِٞٓخص  آٌخ٤ٗش حُٞطٍٞ ا٠ُ ٓغ حُؼٔلاء، أٝ

كشطش ُظؼض٣ض ٣ٔؼَ طؼو٤ذ حُظوخس٣ش  إٔ ٣ؼظوذٕٝ، رَ حُظـخسٟ ُظِي حُششًخصحلاثظٔخٕ 

أٝػخػْٜ  ْطو٤٤آخش٣ٖ  ٓغ حُؼٔلاء حُز٣ٖ ٣ظؼذ ػ٠ِ ٓ٘خكغ٤ٖ حُؼلاهخص حُظـخس٣ش

 .(Fabbri & Menichini, 2010) حُٔخ٤ُش 
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      ً رٔذٟ طؤػ٤ش طؼوذ ك٤ٔخ ٣ظؼِن ك٠ ػٞء ٓخعزن، ٣ظؼق ُِزخكؼش إٔ ٛ٘خى حخظلاكخ

حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ػ٠ِ كـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ حُزٟ ٣ٌُٖٔ إٔ طلظَ ػ٤ِٚ حُششًخص، 

ٔعذو َذسح انذساصبد الأعُجٛخ )فٗ ؽذٔد عهى انجبؽضخ( فٗ ْزا انًغبل، كؼلاً ػٖ 

ٌٖ دساصبد فٗ ا ؽفز  ْٕٔ يبنجٛئخ انًصشٚخ ؽبٔنذ اخزجبس ْزِ انعلالخ، ٔعٕد أ

ٖٝٓ ػْ ٣لخٍٝ حُزلغ حُلخ٠ُ حلإؿخرش ػٖ حُظغخإٍ حُزٟ ٝ، زجبسْبانجبؽضخ نذساصزٓب ٔاخ

يب ئرا كبٌ رعمذ انزمبسٚش انًبنٛخ ًٚكٍ أٌ ٚإصش عهٗ ؽغى الائزًبٌ انزغبسٖ ٣ؼخس رشؤٕ 

 الأعم انمصٛش؟ صم عهّٛ انششكبد كًصذس نهزًٕٚم فٗانزٖ رؾ

اػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٖٓ حُٔئششحص حُـٞٛش٣ش  طؼُظزشأخشٟ،  ٗخك٤شٖٓ       

ػ٠ِ حٗخلخع ؿٞدس حُٔؼِٞٓخص حُٔلخعز٤ش حُٞحسدس رٜزٙ حُوٞحثْ، ٝٝكوخً ُ٘ظش٣ش حلإشخسس 

(Signaling Theory) ا٠ُ ٓغظخذ٠ٓ حُوٞحثْ  كبٕ ٛزٙ حلإػخدس طشُعَ اشخسحص عِز٤ش

طظغْ ك٠ طوذ٣ْ ٓؼِٞٓخص  حلإدحسسحُٔخ٤ُش رشؤٕ ٗظخّ حُشهخرش حُذحخ٤ِش، ٝٓظذحه٤ش 

ٔٞػٞهش. ٣ٝظشطذ ػ٠ِ رُي ص٣خدس دسؿش ػذّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص، ٖٝٓ ػْ رخُشلخك٤ش ٝحُ

ص٣خدس طٌِلش ٓظخدس حُظ٣َٞٔ حُخخسؿ٤ش؛ ك٤غ ط٤َٔ حُٔئعغخص حُٔخ٤ُش، خخطش حُز٘ٞى، 

ا٠ُ حطزخع ع٤خعخص حثظٔخ٤ٗش أًؼش طللظًخ ُِظؼ٣ٞغ ػٖ حسطلخع ٓغظٟٞ ػذّ ح٤ُو٤ٖ 

حُٔذسًش، ٝرُي ٖٓ خلاٍ سكغ أعؼخس حُلخثذس، ٝكشع ششٝؽ ط٣َٞٔ أًؼش ٝحُٔخخؽش 

 Abad et al., 2017; Graham)طشذدحً، ٝطو٤٤ذ كـْ حُظغ٤ٜلاص حلاثظٔخ٤ٗش حُٔٔ٘ٞكش

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

ػٖ ع٤ٌٕٞ ُٜخ دٝحكغ ُِزلغ اطذحس هٞحثٜٔخ حُٔخ٤ُش  طؼ٤ذٝػ٤ِٚ، كبٕ حُششًخص حُظ٠      

 ظ٣َٞٔ، كظِـؤ ا٠ُ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ ًٔظذس ط٣َٞٔ رذ٣َ ُِوشٝع حُز٤ٌ٘شرذ٣ِش ُِس ٓظخد

(Dao et al., 2024; Ma &Ma, 2020; Burkart & Ellingsen, 2004)    . 

إٔ  Shou & Liu (2022)  ;(Dao et al.(2024دسحعش ًَ ٖٓٝهذ أٝػلض      

حكظٔخ٤ُٖ ك٤ٔخ ٣ظؼِن رؤػش اػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ػ٠ِ كـْ حلاثظٔخٕ  ٛ٘خى

ا٠ُ ُـٞء حُششًخص حُظ٠ طوّٞ ربػخدس اطذحس  الاؽزًبل الأٔل٣ش٤ش ك٤غ حُظـخسٟ، 

هٞحثٜٔخ حُٔخ٤ُش ا٠ُ حلاػظٔخد ػ٠ِ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ ًٔظذس ط٣َٞٔ رذ٣َ ُِوشٝع، 

ا٠ُ ٛزٙ حُششًخص ٝطٍٞ ٣لشع ه٤ٞد ػ٠ِ  حُٔؼِٞٓخص، ٓٔخ ٗظشحً ُض٣خدس ػذّ طٔخػَ
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٣ش٤ش ا٠ُ حٗخلخع ؿٞدس حُٔؼِٞٓخص  الاؽزًبل انضبَٗٓظخدس حُظ٣َٞٔ حُٔخظِلش. أٓخ 

ٖٝٓ ػْ ُِششًخص حُظ٠ طوّٞ ربػخدس اطذحس هٞحثٜٔخ حُٔخ٤ُش حُٔخ٤ُش حُٞحسدس رخُوٞحثْ حُٔخ٤ُش 

٣ٖ هذ لا ٣ٌٞٗٞح ػ٠ِ حٗخلخع حُـٞدس حلاثظٔخ٤ٗش ُٜزٙ حُششًخص، ٝرخُظخ٠ُ كخٕ حُٔٞسد

 حعظؼذحد ُٔ٘ق ٛزٙ حُششًخص حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ.

رشؤٕ ٓخ ك٠ ػٞء ٓخ عزن، ٣لخٍٝ حُزلغ حُلخ٠ُ حلإؿخرش ػٖ حُظغخإٍ حُزٟ ٣ؼخُس      

٣ٌٖٔ إٔ طؼظٔذ رشٌَ أًزش  حُظ٠ طوّٞ ربػخدس اطذحس هٞحثٜٔخ حُٔخ٤ُشارح ًخٗض حُششًخص 

؟ أّ إٔ اػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش هذ ٣ظشطذ ػ٠ِ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ ًزذ٣َ ُِوشٝع

ٔفٗ ؽذٔد ػ٤ِٜخ طخل٤غ كـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ حُزٟ طلظَ ػ٤ِٚ ٛزٙ حُششًخص؟ 

عهى انجبؽضخ ٕٚعذ َذسح فٗ انذساصبد الاعُجٛخ ٔانًصشٚخ انزٗ لبيذ ثذساصخ ْزِ 

   ٔاخزجبسْب.انعلالخ، ْٕٔ يب ؽفز انجبؽضخ نذساصزٓب 

٣ؼُذ طؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش أكذ أْٛ حُؼٞحَٓ حُٔئػشس ك٢ عزن، ػلاٝس ػ٠ِ ٓخ      

حكظٔخ٤ُش اػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش، ك٤غ ٣ئدٟ طؼوذ حُظوش٣ش حُٔخ٠ُ ا٠ُ ص٣خدس 

حكظٔخ٤ُش حسطٌخد حلأخطخء حُٔلخعز٤ش أٝ حُغٜٞ ػٖ ػشع ٓؼِٞٓخص ؿٞٛش٣ش، ٓٔخ 

ك٢ ًؼ٤ش ٖٓ حُششًخص  كغ٣ذ٣ئػش عِزخً ػ٠ِ ؿٞدس حُٔؼِٞٓخص حُٔلخعز٤ش، ٝٛٞ ٓخ 

خ، آخ ؽٞحػ٤ش أٝ طلض ػـؾ ٖٓ حُٔخ٤ُش رؼذ ٗششٛ هٞحثٜٔخحُلخلاص ا٠ُ اػخدس اطذحس 

إٔ  Li (2008)ٝهذ أٝػلض دسحعش  (.Plumlee et al., 2015حُـٜخص حُشهخر٤ش )

رٔخ  –ذ حُ٘ظ٢ ك٢ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٣ئػش عِزخً ػ٠ِ هذسس حُٔغظخذ٤ٖٓ حُظؼوحسطلخع دسؿش 

ػ٠ِ طل٤َِ حُٔؼِٞٓخص رذهش، ٓٔخ ٣ض٣ذ ٖٓ حكظٔخلاص ٓشٝس حلأخطخء  –حُٔشحؿؼ٤ٖ ك٤ْٜ 

ا٠ُ إٔ  Bonsall et al. (2017) ض دسحعش. ٝك٢ ٛزح حُغ٤خم، طٞطِٜخدٕٝ حًظشخك

ذ ك٢ طوخس٣شٛخ حُٔخ٤ُش طٌٕٞ أًؼش ػشػش حُظؼوحُششًخص حُظ٢ طظُٜش ٓغظ٣ٞخص ػخ٤ُش ٖٓ 

رغزذ طشحؿغ هذسس حُٔشحؿؼ٤ٖ ٝحُٔغظؼٔش٣ٖ ػ٠ِ لإػخدس اطذحس هٞحثٜٔخ حُٔخ٤ُش، ٝرُي 

 حُٜخٓشذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٣ؼُذ ٖٓ حُٔلذدحص طؼوطو٤٤ْ ٓذٟ دهش طِي حُظوخس٣ش. ٖٝٓ ػْ، كبٕ 

ٓئششًح ػ٠ِ ػؼق حُشلخك٤ش ٝحسطلخع ٓخخؽش  ٣ٝؼظزشلإػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش، 

 حلإرلاؽ حُٔخ٢ُ.
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ٝػ٤ِٚ، ٣لخٍٝ حُزلغ حُلخ٠ُ حلإؿخرش ػٖ حُظغخإٍ حُزٟ ٣ؼخُس رشؤٕ ٓخ ارح ًخٕ طؼوذ      

ُِششًخص حُٔو٤ذس رخُزٞسطش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٣ئػش ػ٠ِ اػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش 

ؽبٔنذ ٔفٗ ؽذٔد عهى انجبؽضخ لا رٕعذ أٖ دساصبد فٗ انجٛئخ انًصشٚخ حُٔظش٣ش؟ 

   فز انجبؽضخ نذساصزٓب ٔاخزجبسْب.خزجبس ْزِ انعلالخ، ْٕٔ يب ؽا

٣لغش ٝك٢ ٛزح حُغ٤خم، ٣ٌٖٔ حُ٘ظش ا٠ُ اػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ًٔظـ٤ش ٝع٤ؾ      

ار ٣لُظَٔ حلاثظٔخٕ حُظـخس١ حُٔٔ٘ٞف ُِششًش.  ٝكـْر٤ٖ طؼو٤ذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش  حُؼلاهش

ذهش ك٢ ػشع إٔ ٣ئد١ حسطلخع دسؿش حُظؼو٤ذ ك٢ حلإكظخكخص حُٔخ٤ُش ا٠ُ ػذّ حُ

ص٣خدس حكظٔخ٤ُش ٝؿٞد أخطخء ؿٞٛش٣ش، ٝحُٔؼِٞٓخص حُٔخ٤ُش ٝطؼٞرش كٜٜٔخ ٝطلغ٤شٛخ 

ٝطٔؼَ اػخدس ، ٓٔخ هذ ٣غظذػ٢ لاكوخً اػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ُظظل٤ق طِي حلأخطخء

ً رخُ٘غزش لأطلخد حُٔظخُق ، ْٜٝٓ٘ حُٔٞسدٕٝ، ػ٘ذ طو٤٤ْ  حلإطذحس ٓئششًح ٛخٓخ

حُٔخ٤ُش حُخخطش رخُششًش. ٝر٘خءً ػ٤ِٚ، كبٕ اػخدس اطذحس حُوٞحثْ  ٓٞػٞه٤ش حلإكظخكخص

حُٔخ٤ُش هذ طِؼذ دٝسًح ك٢ طش٤ٌَ طظٞسحص حلأؽشحف حُٔؼ٤٘ش كٍٞ ؿٞدس حُٔؼِٞٓخص 

حُٔلخعز٤ش، ٝٛٞ ٓخ هذ ٣٘ؼٌظ رذٝسٙ ػ٠ِ هشحسحطْٜ حُٔظؼِوش رٔ٘ق حلاثظٔخٕ حُظـخس١. 

ش ؿ٤ش ٓزخشش )ٝع٤طش( ٣ٌٖٔ ٖٓ خلاُٜخ ٝرٜزح، طؼُذ اػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش آ٤ُ

 ذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ػ٠ِ كـْ حلاثظٔخٕ حُظـخس١.طؼوطلغ٤ش ٤ًق ٣ئػش 

ٝػ٤ِٚ، ٣لخٍٝ حُزلغ حُلخ٠ُ حلإؿخرش ػٖ حُظغخإٍ حُزٟ ٣ؼخُس رشؤٕ ٓخ ارح ًخٕ طؼوذ      

حُٔخ٤ُش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٣ئػش ػ٠ِ كـْ حلاثظٔخٕ حُظـخس١ ٖٓ خلاٍ اػخدس اطذحس حُوٞحثْ 

ٔفٗ ؽذٔد عهى انجبؽضخ لا ٕٚعذ أ٘ دساصبد صٕاء عشثٛخ أٔ أعُجٛخ  ًٔظـ٤ش ٝع٤ؾ.

أعُشٚذ لاخزجبس ْزِ انعلالخ، ْٕٔ يب ًُٚضم فغٕح ثؾضٛخ عذٚذح، ْٕٔ يب ؽفز انجبؽضخ 

 نًؾبٔنخ دساصخ ْزِ انعلالخ يٍ أعم رغطٛخ ْزِ انفغٕح انجؾضٛخ.

 نجؾضٛخ نٓزا انجؾش فًٛب ٚهٗ:فٙ ضٕء انعشض انضبثك، رزًضم انزضبؤلاد ا

ُِششًخص حُٔو٤ذس  ُظؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ػ٠ِ كـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسَٟٛ ٛ٘خى طؤػ٤ش  -0

 رخُزٞسطش حُٔظش٣ش؟ 

ُِششًخص  ُظؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ػ٠ِ اػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُشَٛ ٛ٘خى طؤػ٤ش  -5

 ؟حُٔو٤ذس رخُزٞسطش حُٔظش٣ش



 
 … ةيقيبطت المالية: دراسةأثر تعقد التق ارير المالية على حجم الائتمان التجارى فى ظل الدور الوسيط لإعادة إصدار القوائم  

 د. مارينا عادل ابراهيم بشاى 
 

   
 

 4247يوليو - لثالعدد الثا                المجلد السادس عشر                                                 

5472 
     

   

َٛ ٛ٘خى طؤػ٤ش لإػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ػ٠ِ كـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ  -9

 ُِششًخص حُٔو٤ذس رخُزٞسطش حُٔظش٣ش؟ 

َٛ اػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٣ظٞعؾ حُؼلاهش ر٤ٖ طؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٝكـْ  -4

 حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ ُِششًخص حُٔو٤ذس رخُزٞسطش حُٔظش٣ش؟

 أْذاف انجؾش: 1/2 

٣ظٔؼَ حُٜذف حُشث٤ظ ُِزلغ ك٠ حُظلون ٖٓ حلأػش حُٔزخشش ٝؿ٤ش حُٔزخشش ُظؼوذ      

حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ػ٠ِ كـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ ك٠ ظَ اػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش 

 ًٔظـ٤ش ٝع٤ؾ، ٣ٝ٘زؼن ٓ٘ٚ حلأٛذحف حُلشػ٤ش ح٥ط٤ش:

 خٕ حُظـخسُٟظؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ػ٠ِ كـْ حلاثظٔ الأصش انًجبششٖٓ حُظلون  -0

 ُِششًخص حُٔو٤ذس رخُزٞسطش حُٔظش٣ش.

ُظؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ػ٠ِ اػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش  الأصش انًجبششٖٓ حُظلون  -5

 حُٔظش٣ش.ُِششًخص حُٔو٤ذس رخُزٞسطش 

ػ٠ِ كـْ ُِششًخص لإػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش الأصش انًجبششٖٓ حُظلون  -9

 حُٔو٤ذس رخُزٞسطش حُٔظش٣ش.حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ ُِششًخص 

ُظؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ػ٠ِ كـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ ٖٓ  الأصش غٛش انًجبششحُظلون ٖٓ  -4

 خلاٍ اػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ًٔظـ٤ش ٝع٤ؾ ُِششًخص حُٔو٤ذس رخُزٞسطش حُٔظش٣ش.

 أًْٛخ ٔدٔافع انجؾش: 1/3

ٖٓ ط٘خُٝٚ لأكذ حلاطـخٛخص حُزلؼ٤ش حُلذ٣ؼش ك٠  ٚضزًذ انجؾش أًْٛزّ الأكبدًٚٛخ     

ك٢ كذٝد ػِْ  –ٓـخٍ حُٔلخعزش، ٝٛٞ طؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش؛ ك٤غ ٣ؼخ٠ٗ ٛزح حلاطـخٙ 

ٖٓ ٗذسس حُذسحعخص حُغخروش، ٝخخطش حُذسحعخص حُظ٢ أؿش٣ض ك٢ ر٤جش حلأػٔخٍ  -حُزخكؼش

ػٔخٍ حُٔظش٣ش رٜذف حُٔظش٣ش، ٖٝٓ ػْ كخٕ ط٘خٍٝ ٛزح حلاطـخٙ ٝططز٤وٚ ك٠ ر٤جش حلأ

طلذ٣ذ حٗؼٌخعخطٚ ػ٠ِ ًَ ٖٓ كـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ، ٝاػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش، 

لا ٕٚعذ أٖ ك٤غ  ٣ؤط٢ ك٢ اؽخس طؼ٤٤ن حُلـٞس حُزلؼ٤ش حُٔشطزطش رٜزح حلاطـخٙ حُزلؼ٠

، ًٔخ ٝرُي ك٠ كذٝد ػِْ حُزخكؼش دساصبد أعشٚذ فٗ ْزا انًغبل فٗ انجٛئخ انًصشٚخ

دسحعظٚ ُلأػش ؿ٤ش حُٔزخشش ُظؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٖٓ  أًْٛزّ الأكبدًٚٛخ٣ٌظغذ حُزلغ 
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ٝٛٞ  ًٔظـ٤ش ٝع٤ؾ،ػ٠ِ كـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ ك٠ ظَ اػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش 

، ٖٝٓ ػْ كظق حُٔـخٍ ًُٚضم ئضبفخ ثؾضٛخ عذٚذح نى رزعشض نٓب انذساصبد انضبثمخٓخ هذ 

اػخدس اطذحس حُوٞحثْ ٔغظوز٤ِش لاعظٌشخف طؤػ٤ش ػٞحَٓ أخشٟ رخلاف أٓخّ حُزلٞع حُ

 .طؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٝكـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ حُٔخ٤ُش 

 حُٔؼخ٤٣ش ٝحػؼ٠ٝطٞط٤خص طغخػذ  ٖٓ طوذ٣ٔٚ ُ٘ظخثؾٛخ، هًأًْٛزّ انع ٣غظٔذ حُزلغ     

طزغ٤ؾ حُٔؼخ٤٣ش ٓٔخ ٣ـؼِٜخ أًؼش عُٜٞش ك٢ طط٣ٞش ٝػ٠ِ  ٝحُـٜخص حُظ٘ظ٤ٔ٤ش ٝحُشهخر٤ش

ٓزخدة ٝ اسشخدحصكؼلاً ػٖ ط٤خؿش حُلْٜ ٝحُظطز٤ن ٖٓ هزَ ؿ٤ٔغ حلأؽشحف حُٔؼ٤٘ش، 

، ًٔخ طغخػذ طٞؿ٤ٜ٤ش طُِضّ حُششًخص ربػذحد طوخس٣ش ع٣ٞ٘ش طظغْ رخُشلخك٤ش ٝحُٞػٞف

ً  ٗظخثؾ حُزلغ حُششًخص حُٔخ٤ُش ػ٠ِ كْٜ أػش ؿٞدس حُوٞحثْ ٝحُظوخس٣ش ٖٓ خلاٍ  أ٣ؼخ

، ٖٝٓ ػْ ك٠ حلأؿَ حُوظ٤شًٔظذس ُِظ٣َٞٔ  رذحثَ حُظ٣َٞٔ خخطش حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ

اػذحد طوخس٣ش ع٣ٞ٘ش ٝحػلش ٝٓلٜٞٓش، ٝحُظو٤َِ ٖٓ كـْ حُظؼذ٣لاص طلخٍٝ حُششًخص 

 طلغ٤ٖ ؿٞدطٜخ. رٜذفحُٞحسدس روٞحثٜٔخ حُٔخ٤ُش 

 يُٓظ انجؾش: 1/4

ٖٓ أؿَ طلو٤ن أٛذحف حُزلغ عٞف طؼظٔذ حُزخكؼش ػ٠ِ حُظل٤َِ حُ٘ظشٟ ُِذسحعخص      

حُغخروش حُظ٢ ط٘خُٝض ٓظـ٤شحص حُزلغ رٜذف حُظؼشف ػ٠ِ ٓلخ٤ْٛ ٝخظخثض حُٔظـ٤شحص 

طؼوذ حُزلؼ٤ش ٝه٤خعخطٜخ، ٖٝٓ ػْ حشظوخم حُلشٝع حُزلؼ٤ش، ٝرُي كظ٠ ٣ٌٖٔ دسحعش أػش 

لإػخدس اطذحس  حُٞع٤ؾ، ػْ حخظزخس حلأػش ثظٔخٕ حُظـخسٟحُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ػ٠ِ كـْ حلا

ػ٠ِ طِي حُؼلاهش، ػْ اؿشحء حُذسحعش حُظطز٤و٤ش لاخظزخس طِي حُلشٝع ػ٠ِ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش 

، ٝربؿٔخ٠ُ ػذد EGX 100ششًش ٓظش٣ش ٓذسؿش ػ٠ِ ٓئشش  93ػ٤٘ش ٖٓ 

  .5159ا٠ُ   5102خلاٍ حُلظشس ٖٓ ػخّ ٓشخٛذس  920ٓشخٛذحص 

 انجؾش: ؽذٔد 1/5

 ٚخشط عٍ َطبق انجؾش يب ٚهٗ:   

ظٔؼَ ك٢ حُوطخع حُٔظشك٢ )حُز٘ٞى(، ٝحُٔئعغخص حُٔخ٤ُش ؿ٤ش  - ُٔ حُوطخع حُٔخ٠ُ حُ

ظشحً ُٔخ ٣ظٔظغ رٚ ٖٓ ؽز٤ؼش خخطش، رخلإػخكش ا٠ُ ػذّ ه٤خّ حُز٘ٞى رٔ٘ق ٗحُٔظشك٤ش، 

 ػٔلاثٜخ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ ك٤غ طٞكش خذٓش ٓ٘ق حُوشٝع.
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ػ٠ِ ٓظخدس حُظ٣َٞٔ حُٔخظِلش، ك٤غ ٣وظظش ػ٠ِ كـْ حلاثظٔخٕ لخ٠ُ لا ٣شًض حُزلغ حُ -

 حُظـخسٟ حُٔٔ٘ٞف ُِششًش ٖٓ حُـ٤ش.

 .حُزلغشظِٜٔخ طؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش حُظ٢ ُْ ٣ ٗٔخرؽ ه٤خط٣خشؽ ػٖ ٗطخم ٛزح حُزلغ  -

 خطخ انجؾش: 1/6

، ٣ظ٘خٍٝ ك٢ حؽخس ٓشٌِش حُزلغ ٝأٛذحكٚ، عٞف ٣ظْ ط٘ظ٤ْ خطش حُزلغ ًٔخ ٠ِ٣     

حُذسحعخص : ٣ؼشع انمضى انضبنشأٓخ . ُِؼلاهخص حُزلؼ٤شحُ٘ظشٟ  حُظؤط٤َ انمضى انضبَٗ:

حُغخروش رحص حُظِش رٔٞػٞع حُزلغ، ًٔخ ٣ٞػق كشٝع حُزلغ حُظ٠ طْ حشظوخهٜخ 

: حُذسحعش حُظطز٤و٤ش ٝحخظزخس كشٝع حُزلغ ٝٓ٘خهشش انمضى انشاثعٝط٤خؿظٜخ. ٣ٝظ٘خٍٝ 

 .ٝحُذسحعخص حُٔغظوز٤ِش : ٣ظ٘خٍٝ حُخلاطش ٝحُظٞط٤خصانخبيشانمضى حُ٘ظخثؾ. أٓخ 

 .انزأصٛم انُظشٖ نهعلالبد انجؾضٛخ .2

 أصش رعمذ انزمبسٚش انًبنٛخ عهٗ ؽغى الائزًبٌ انزغبسٖ: 2/1

ذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ك٢ ٓلخُٝش لإ٣ـخد كٍِٞ ُٜزٙ طؼوٗخهش حُؼذ٣ذ ٖٓ حُزخكؼ٤ٖ ٓلّٜٞ      

ذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش. ٝرخُشؿْ ٖٓ ط٘خٍٝ حُؼذ٣ذ ٖٓ حُزخكؼ٤ٖ ُٜزح طؼوحُٔشٌِش، ٝحُلذ ٖٓ 

ذ حُظوخس٣ش طؼوٓظلن ػ٤ِٚ ُٔلّٜٞ شخَٓ حُٔلّٜٞ، الا أٗٚ كظ٠ حلإٔ لا ٣ٞؿذ طؼش٣ق 

حُٔخ٤ُش ك٤غ ٣ؼُذ ٖٓ حُٔلخ٤ْٛ ٓظؼذدس حلأٝؿٚ ك٤غ ٣ٌٖٔ طؼش٣لٚ ٖٓ أًؼش ٖٓ ٝؿٜش 

طؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش  (FRC)ٔظلذس ػشف ٓـِظ حُظوش٣ش حُٔخ٠ُ رخٌُِٔٔش حُكوذ ٗظش، 

رؤٗٚ أ١ ش٢ء ٣ـؼَ حُظوش٣ش حُٔخ٢ُ طؼذ حُلْٜ أٝ حُظلغ٤ش أٝ حُظل٤َِ، رٔخ ك٢ رُي 

حُظٞسس حُؼخٓش  ٣لـذ، ٓٔخ حُٜخٓشحُٔؼِٞٓخص ؿ٤ش حٌُخِٓش أٝ حُٔلوٞدس ٝحُظلخط٤َ ؿ٤ش 

 .(FRC, 2009) حُششًش ػٖ حُٔغظخذ٤ٖٓلأدحء 

حُظوش٣ش ( طؼوذ SECحلأٝسحم حُٔخ٤ُش ٝحُزٞسطخص حلأٓش٤ٌ٣ش )٤ٛجش ك٠ ك٤ٖ ٝطلض      

ٝؿ٤ٔغ أطلخد حُٔظِلش ك٤ٔخ ٣ظؼِن  حُٔغظؼٔش٣ٖ ٣ٞحؿٜٜخحُظؼٞرش حُظ٠  أٗٚحُٔخ٢ُ ػ٠ِ 

رلْٜ حُـٞٛش حلاهظظخدٟ ُلذع أٝ ٓؼخِٓش ٓخ  أٝ حُٞػغ حُٔخ٠ُ حُؼخّ ٝٗظخثؾ حُششًش، ًٔخ 

ً ٣ظٔؼَ  حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ك٤ٔخ ٣ظؼِن رظطز٤ن ٓزخدة  ٓؼذٝ ٣ٞحؿٜٜخك٠ حُظؼٞرش حُظ٠ أ٣ؼخ

( ً ٝطٞط٤َ حُٔؼِٞٓخص ُِٔغظؼٔش٣ٖ ( رشٌَ ع٤ِْ GAAPحُٔلخعزش حُٔوزُٞش هزٞلاً ػخٓخ

أٝػلض حٌُؼ٤ش ٖٓ حُذسحعخص إٔ ، ًٔخ (SEC, 2008ٝؿ٤شْٛ ٖٓ أطلخد حُٔظخُق )
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ظوخس٣ش ٣ٝشؿغ طؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٣ش٤ش ا٠ُ طؼٞرش كْٜ ٝهشحءس حُٔؼِٞٓخص حُٞحسدس رخُ

ؼذسّ ذ حُِـش ٤ػذّ هخر٤ِظٜخ ُِوشحءس رغزذ طؼورُي ا٠ُ  ُٔ ًْ ٛخثَ ٖٓ  لاكظٞحثٜخ ػ٠ِأٝ  ،رٜخحُ

ً ػ٠ِ هذسس ٓغظخذ٠ٓ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش  ،حُٔؼِٞٓخص ٣لٞم هذسس حُوخسة ػ٠ِ ٓٔخ ٣ئػش عِزخ

 &Blanco et al. 2021; Gu) كْٜ ٝطل٤َِ ٗظخثؾ حلاٗشطش حلاهظظخد٣ش ُِششًش

Dodoo, 2020; Hoitash& Hoitash, 2018). 

٣ظؼق ٖٓ حُظؼش٣لخص حُغخروش ُظؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش، ٝؿٞد ٓئشش٣ٖ ٣ٌٖٔ ٖٓ      

لبثهٛخ انزمشٚش انًبنٙ نهمشاءح خلأُٜخ حلاعظذلاٍ ػٖ ٓذٟ طؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش، ٝٛٔخ 

، ٤ًٝل٤ش ه٤خعٚ ، ٣ٌٖٝٔ ا٣ؼخف حُٔوظٞد رٌَ ٓئشش ٜٓ٘ٔخٔانؾًم انزائذ نهًعهٕيبد

 ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ:

طش٤ش حُوخر٤ِش ُِوشحءس ا٠ُ هذسس حُٔغظؼٔش٣ٖ ٝأطلخد حُٔظخُق ػ٠ِ كْٜ حُشعخثَ      

حُٞحسدس ك٢ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش، ٝحُظ٠ هذ ٣ئد١ ػذّ كٜٜٔخ ا٠ُ حطخخر هشحسحص حعظؼٔخس٣ش 

ً ك٢ ٗـخف حُششًخص  ٝروخثٜخ ٝٗٔٞٛخ خخؽجش. ُزُي، طؼُذ حُوخر٤ِش حُوشحءس ػخٓلاً ٛخٓخ

 .(Bonsall et al., 2017) ٝحعظٔشحس٣ظٜخ ك٢ حُغٞم

إٔ هخر٤ِش حُظوخس٣ش ُِوشحءس طؼظٔذ ػ٠ِ ػخ٤ِٖٓ ( 5151ٝهذ أٝػلض دسحعش ػٔخسس )     

ٛٞ حُ٘ض حٌُٔظٞد، ك٤غ ٣ـذ ػشع حُ٘ظٞص رطش٣وش طظ٘خعذ  انعبيم الأٔلسث٤غ٤٤ٖ؛ 

ٓغ هذسس حُوخسة ػ٠ِ حُلْٜ ٝحلاعظ٤ؼخد، ٓغ طـ٘ذ حعظخذحّ حٌُِٔخص حُٔؼوذس أٝ حُـَٔ 

ٝحُؼزخسحص حُط٣ِٞش حُظ٢ ٖٓ شؤٜٗخ إٔ طـؼَ ٖٓ حُظؼذ ػ٠ِ ٓظِو٢ ٛزٙ حُ٘ظٞص 

لغٚ، ٝحُز١ ٣ـذ إٔ طظ٘خعذ ٛٞ حُوخسة ٗ انعبيم انضبَٙحعظخشحؽ حُٔؼِٞٓخص حُظ٢ ٣لظخؿٜخ. 

 هذسطٚ ػ٠ِ حُلْٜ ٓغ حُ٘ض حٌُٔظٞد، حػظٔخدحً ػ٠ِ خزشطٚ ٝٓؼشكظٚ حُؼ٤ِٔش.

 & Chen)ٝك٤ٔخ ٣ظؼِن رو٤خط هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس كوذ أٝػلض دسحعش      

Tseng, 2021; Xu et al., 2020; Ezat, 2019)  ػذس ٓئششحص ٜٓ٘خ؛ 

ك٤غ ٣و٤ظ حُـضء حلأٍٝ ٓظٞعؾ حٌُِٔخص ٌَُ  ػ٠ِ ؿضث٤ٖ، ظٔذ٣ٝؼ  (Flesch)ٓئشش

٣ٌٖٝٔ حعظخذحٓٚ ر٤٘ٔخ حُـضء حُؼخ٠ٗ ٣و٤ظ ػذد حُٔوخؽغ ك٠ ًَ ًِٔش ٝحكذس كوؾ ، شؿِٔ

ر٤ٖ ٓغظٟٞ )طلش( شذ٣ذ حُظؼٞرش،  ، ٝطظشٝحف ه٤ٔظُٚو٤خط عُٜٞش أٝ طؼٞرش حُ٘ض

ؾ ٖٓ ٓظٞعؾ ( حُزٟ ٣ؼظٔذ ػ٠ِ ٓضFog٣شذ٣ذ حُغُٜٞش، ٝٓئشش)) 011) ٝٓغظٟٞ
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ؽٍٞ حُـِٔش ٝٗغزش حٌُِٔخص حُٔؼوذس، ٣ٝغظ٘ذ ٛزح حُٔئشش ػ٠ِ كشػ٤ش ٓلخدٛخ أٗٚ ًِٔخ 

ٝحُزٟ ٣ؼُذ أًؼش  (LIXٝٓئشش )صحد ػذد حٌُِٔخص ك٢ حُـِٔش حٗخلؼض حُوخر٤ِش ُِوشحءس، 

ً ك٠ حُذٍٝ ؿ٤ش حُ٘خؽوش رخلإٗـ٤ِض٣ش ، ٣ٝؼظٔذ ػ٠ِ ؽٍٞ حٌُِٔش، حُٔوخ٤٣ظ ش٤ٞػخ

ٔخص ك٠ حُـَٔ، ٝٗغزش حٌُِٔخص حٌُٔٞٗش ٖٓ عزؼش أكشف أٝ أًؼش ٝٓظٞعؾ ػذد حٌُِ

 ُو٤خط هخر٤ِش حُظوخس٣ش ُِوشحءس.

ك٠ ك٤ٖ ٣ش٤ش حُلَٔ حُضحثذ ُِٔؼِٞٓخص ا٠ُ ص٣خدس كـْ حُٔؼِٞٓخص حُٞحسدس      

رخُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٓٔخ ٣ئدٟ ا٠ُ اسرخى حُٔغظخذّ ٝرُي ُؼذّ هذسطٚ ػ٠ِ حعظ٤ؼخد 

ً ػ٠ِ ؿٞدس هشحسٙ حلاعظؼٔخسٟٝطشـ٤َ ٛزح حٌُْ حُٜخثَ ٖٓ حُٔؼِٞٓخص   ٓٔخ ٣ئػش عِزخ

(Ormin & Musa, 2016.)  

أٝػلض حُؼذ٣ذ ٖٓ ك٠ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِٔؼِٞٓخص ن رو٤خط حُلَٔ حُضحثذ ٝك٤ٔخ ٣ظؼِ     

 & Karim & Sayan, 2020; Luo et al., 2018; Loughran)حُذسحعخص 

McDonald, 2014)   أٗٚ ٣ٌٖٔ حلاػظٔخد ػ٠ِ حُِٞؿخس٣ظْ حُطز٤ؼ٠ ُؼذد ًِٔخص

حُِٞؿخس٣ظْ حُطز٤ؼ٠ ُؼذد طللخص حُظوش٣ش حُٔخ٠ُ ًٌَ، ٝحُظوش٣ش حُٔخ٠ُ ًٌَ، 

حُِٞؿخس٣ظْ حُطز٤ؼ٠ ُؼذد حلإ٣ؼخكخص حُٔظٔٔش ُِظوش٣ش حُٔخ٠ُ، ٝحُِٞؿخس٣ظْ حُطز٤ؼ٠ ٝ

ُلـْ حُظوش٣ش حُٔخ٠ُ. ٝطلظشع ؿ٤ٔغ طِي حُٔوخ٤٣ظ حٕ ص٣خدس ًَ ٖٓ ػذد ًِٔخص 

خر٤ِش حُظوش٣ش ُِوشحءس ٝػذد ا٣ؼخكخطٚ، ٝكـٔٚ ٣ش٤ش ا٠ُ حٗخلخع هحُظوش٣ش، ٝطللخطٚ، 

 ٗظ٤ـش حُلَٔ حُضحثذ ُِٔؼِٞٓخص.

كٜ٘خى  ش رعمذ انزمبسٚش انًبنٛخ عهٗ ؽغى الائزًبٌ انزغبسٖ،أصأيب فًٛب ٚزعهك ث     

ً الإرغبِ الأٔل، اطـخ٤ٖٛ ٖٓ حُذسحعخص، ك٤غ ٣ش٤ش   ا٠ُ إٔ ،ٝٛٞ حلإطـخٙ حلأًؼش ش٤ٞػخ

ظٜش ٝػؼٜخ حُٔخ٢ُ طُ ٗخكزسً ػ٠ِ حُششًش، ار رٔؼخرش  طؼُذ شحُغ٣ٞ٘حُٔخ٤ُش س٣ش خحُظو

ٝػ٤ِٔخطٜخ ٝٓخخؽشٛخ ٝكشطٜخ. ًٔخ إٔ حُظوش٣ش حُٞحػق ٝحُٔلّٜٞ ٣٘وَ حُٔؼِٞٓخص 

ك٤ٔخ ٣ظؼِن ػ٠ِ كْٜ ٓلظٞحٙ، ٝٛٞ أٓشٌ ػشٝس١  حُٔظخُقرلؼخ٤ُش، ٣ٝغخػذ أطلخد 

ؤٕ كٝك٠ ٛزح حُغ٤خم، . (Loughran& McDonald, 2014)رظ٘غ ٝحطخخر حُوشحس 

حُظوخس٣ش حلأًؼش هخر٤ِش ُِوشحءس ٣ٌٖٔ إٔ طـزد أطلخد حُٔظخُق، ك٤غ ٣ؼُذ حُظوش٣ش 

حُغ١ٞ٘ ٗخكزسً ػ٠ِ ٓخخؽش حُششًش ٣ٝؼضص حُظؼخٕٝ حُظـخس١ ٖٓ خلاٍ طض٣ٝذ حُٔٞسد٣ٖ 
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رلْٜ أٝػق ُؼ٤ِٔخص حُششًش. ُزُي، ٣ئًُذ حُظوش٣ش حلأًؼش هخر٤ِش ُِوشحءس ػ٠ِ حُلًٞٔش 

ٓٔخ ٣ؼضص حُؼوش ٣ٝؼضص كشص حُلظٍٞ ػ٠ِ حلاثظٔخٕ  حُشش٤ذس ٝحٗخلخع حُٔخخؽش،

كـْ حلاثظٔخٕ حُظـخس١ ػ٠ِ ك٤غ ٣ؼظٔذ  (Murfin & Njoroge, 2015). حُظـخس١

حُؼوش حلأهٟٞ ا٠ُ ػشٝع حثظٔخٕ طـخس١ طئدٟ  ك٤غ، خصحُؼوش ر٤ٖ حُٔٞسد٣ٖ ٝحُششً

              (.Wu et al., 2014أًؼش عخخءً )

حُششًخص حُظ٢ ُذ٣ٜخ طوخس٣ش ع٣ٞ٘ش أهَ ٝػٞكًخ  ٓغخ٠ٔٛ ٣ظلَٔػ٠ِ حُ٘و٤غ ٖٓ رُي،      

٣ٌٖٔ إٔ ٣ؼ٤ش حُظوش٣ش . ك٤غ Ertugrul et al).2017 ,)طٌِلش أػ٠ِ ُِظ٣َٞٔ حُخخسؿ٢ 

ًًخ كٍٞ حعظوشحس حُششًش ٝكًٞٔظٜخ حلأحلاًؼش طؼو٤ذحً )أٝ   Bajaj et)هَ هخر٤ِش ُِوشحءس( شٌٞ

al., 2023) ٓغظوز٤ِش هذ طئػش ػ٠ِ ٓخخؽش حُششًخص ا٠ُ  طؼشعحٌٓخ٤ٗش ، ٓٔخ ٣ش٤ُش ا٠ُ

حُٔٞسد٣ٖ ا٠ُ ششٝؽ طؼخهذ٣ش أًؼش طشحٓش، رٔخ  هذ طذكغ ٛزٙ حُٔخخؽش ،ؿذحسطٜخ حلاثظٔخ٤ٗش

 Garcia-Teruel أًذص دسحعش  ٝهذ. (Cunat, 2007)ك٢ رُي حسطلخع طٌخ٤ُق حُغذحد 

et al. (2014)ربٌٓخ٤ٗش ٝطٍٞ أًزش  إٔ حُششًخص رحص ؿٞدس حلأسرخف حلأػ٠ِ طظٔظغ ػ٠ِ

ٝٗظشًح لإٔ حٗخلخع ٓغظٟٞ هخر٤ِش هشحءس  ،ا٠ُ حلاثظٔخٕ حُظـخس١ حُز١ ٣وذٓٚ حُٔٞسدٕٝ

حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٣ؼذ ٓئششًح ػ٠ِ حٗخلخع ؿٞدس حلأسرخف ٝحسطلخع ٓغظٟٞ ػذّ حُظٔخػَ ك٢ 

هذ ٣ٌٕٞ  (، كبٕ حُششًخص حُظ٢ ُذ٣ٜخ طوخس٣ش ٓخ٤ُش أهَ هخر٤ِش ُِوشحءسLi, 2008حُٔؼِٞٓخص )

ٍٞ ػ٠ِ حثظٔخٕ طـخس١ ٖٓ حُٔٞسد٣ٖ ٓوخسٗش رخُششًخص حُظ٢ ُذ٣ٜخ ُذ٣ٜخ كشطش أهَ ُِلظ

 طوخس٣ش ٓخ٤ُش أًؼش هخر٤ِش ُِوشحءس.

هذ لا ٣ٜظٕٔٞ رخُظ٤٤ٔض ر٤ٖ حُششًخص ٖٓ إٔ حُٔٞسد٣ٖ  رغبِ انضبَٗالا ٣شٟك٠ ك٤ٖ      

رـغ حُ٘ظش  حُششًخصٓغظؼذٕٝ لإهشحع   حلاثظٔخ٤ٗش حُخخطش رْٜ، ٝأْٜٗ ك٤غ حُـذحسس

  .ه٤ٞدحً ٓخ٤ُش أّ لا ٛزٙ حُششًخص طٞحؿٚػٔخ ارح ًخٕ 

رظٌِلش  رخُششًخص٣غظط٤غ حُٔٞسد٣ٖ حُلظٍٞ ػ٠ِ حُٔؼِٞٓخص حُٔشطزطش ك٤غ      

ٌّْٜ٘ ٖٓ طو٤٤ْ ٓخخؽش حلاثظٔخٕ ٝحُظلٌْ  ٓ٘خلؼش ٓوخسٗش رخُٔئعغخص حُٔخ٤ُش، ٓٔخ ٣ُٔ

وذ٢ٓ سأط حُٔخٍ  ٖٓ  ك٤ٜخ رشٌَ أكؼَ ُٓ .(Petersen &Rajan, 1997) ،ُزُي

٣ٌٕٞ حُٔٞسدٕٝ أًؼش حعظؼذحدحً ُٔ٘ق حلاثظٔخٕ حُظـخس١ ُِششًخص حُظ٢ طؼخ٢ٗ ٖٓ ه٤ٞد 
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 ,Fabbri & Menichini)ٓوخسٗشً رخُٔئعغخص حُٔخ٤ُش ٝػذّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٓخ٤ُش 

2010; Abdulla et al., 2017). 

حُششًخص رحص حلأدحء حُؼؼ٤ق ُـشً طؼزشً ٝؽ٣ِٞشً ك٢  ك٤غ ػخدس ٓخ طغظخذّ     

طوخس٣شٛخ حُٔخ٤ُش ُظـ٘ذ سدٝد حُلؼَ حُغِز٤ش ُِغٞم، ٝطؼ٤َِ حُٔغظؼٔش٣ٖ ػٖ حلأخزخس 

كؤٕ ُزُي،  (Li, 2008; Bloomfield, 2008).حُغ٤جش، ٝطو٤َِ ٓخخؽش حُظوخػ٢ 

ػَ حُٔؼِٞٓخص ر٤ٖ ص٣خدس ػذّ طٔخطئدٟ ا٠ُ حُظوخس٣ش حُغ٣ٞ٘ش حلأهَ هخر٤ِش ُِوشحءس 

ٓوخسٗشً  - ، ٣ٌٕٞ حُٔٞسدٕٝ أًؼش حعظؼذحدحً عزنك٠ ػٞء ٓخ حُٔوظشع ٝحُٔوشع. 

كؼلاً ه٤ٞد ٓخ٤ُش ُٔ٘ق حلاثظٔخٕ حُظـخس١ ُِششًخص حُظ٢ طؼخ٢ٗ ٖٓ  -رخُٔئعغخص حُٔخ٤ُش 

ك٤غ  Chen et al. (2017) ٣ٝذػْ ٛزح حلاطـخٙ ، رٜخ حُٔؼِٞٓخص طٔخػَػذّ ػٖ ص٣خدس 

إٔ حُششًخص رحص ؿٞدس حلأسرخف حُٔ٘خلؼش ط٤َٔ ا٠ُ حُلظٍٞ ػ٠ِ حُٔض٣ذ  أشخس ا٠ُ

حُظ٠ ٓوخسٗشً رخُششًخص حلأخشٟ ًٔظذس ُِظ٣َٞٔ ٖٓ حلاثظٔخٕ حُظـخس١ ٖٓ حُٔٞسد٣ٖ 

 سرخف أػ٠ِ.أـٞدس ر طظٔظغ

 صش ئعبدح ئصذاس انمٕائى انًبنٛخ عهٗ ؽغى الائزًبٌ انزغبسٖ:أ 2/2

ٓظذس رذ٣َ ُِظ٣َٞٔ هظ٤ش حلأؿَ خخطش ك٠ حُذٍٝ حُظ٠ ٣ؼُذ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ      

ك٠ ظَ طؼٞرش  ، ٝطضدحد أ٤ٔٛش حلاثظٔخٕ حُظـخسٟأعٞحم ٓخٍ ٓظطٞسس طظغْ رؼذّ طٞحكش

طو٤٤ْ حُـذحسس حلاثظٔخ٤ٗش ُِششًش، ٝص٣خدس ػذّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص، ك٤غ طظشدد حُز٘ٞى ك٠ 

حلاثظٔخٕ  د٣ٕٝؼشع حُٔٞسطٞك٤ش حُظ٣َٞٔ حُلاصّ ُظِي حُششًخص، ٝػ٠ِ حُ٘و٤غ هذ 

 ,.Dao et al., 2024; Jory et al) حُظـخسٟ ًزذ٣َ ُِظ٣َٞٔ ػٖ ؽش٣ن حُز٘ٞى

2020; Liu & Dong, 2020).  ٖٓ ك٤غ هذ ٣ظٞحكش ُذٟ حُٔٞسد٣ٖ دٝحكغ أًؼش

حُٔئعغخص حُٔخ٤ُش ُظوذ٣ْ حُظ٣َٞٔ حُلاصّ ُؼٔلاثْٜ حُز٣ٖ ٣ٞحؿٜٕٞ طؼٞرخص ٓئهظش ك٠ 

خػذس حُؼٔلاء حُخخطش رْٜ، ًٔخ إٔ ُذ٣ْٜ هذسس أًزش ٖٓ طِي حُغ٤ُٞش ُِللخظ ػ٠ِ ه

 (.  5103حُٔئعغخص ػ٠ِ حُلذ ٖٓ ػذّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص )طخُق، 

٣ٝوُظذ رخلاثظٔخٕ حُظـخسٟ أٗٚ طؤخ٤ش ر٤ٖ طغ٤ِْ حُزؼخثغ أٝ حُخذٓخص ٖٓ هزَ      

ك٠ حُلغخرخص ٓغظلوش حُوزغ، ر٤٘ٔخ ، رخُ٘غزش ُِزخثغ ٣ٔؼَ حعظؼٔخس دكؼٜخحُٔٞسد ٝ

 & Cunat)ٓظ٘لخً طلض ر٘ذ حُلغخرخص حُذحث٘ش ٓظذس ُِظ٣َٞٔ رخُ٘غزش ُِٔشظشٟ ٣ٔؼَ 
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Garcia, 2012)،  ًٔخ ٣ٌٖٔ طؼش٣لٚ رؤٗٚ طشط٤ذ طؼخهذٟ ٣ظلن ك٤ٚ حُٔشظشٟ ٝحُٔٞسد

 ً  ,Carvalho & Schiozer)ػ٠ِ حٗٚ ٣ـٞص طؤؿ٤َ حُغذحد كظ٠ طخس٣خ ٓلذد عِلخ

2015; Shi, 2022).  

ٗٔٞرؽ طشط٤ذ حلأ٣ُٞٝش( إ حُششًخص حُظ٢ طغؼ٠  )أٝ ٗظش٣ش طشط٤ذ حلأ٣ُٞٝش طلظشع      

عظـشد ًَ ؽشم حُظ٣َٞٔ ٖٓ حلاهَ ا٠ُ حلاًؼش طٌِلش. أٟ حٜٗخ ا٠ُ طو٤َِ طٌِلش سأط ٓخُٜخ 

ػْ طِـؤ ا٠ُ ٓظخدس  ،حلأسرخف حُٔلظـضس رخعظخذحّ ط٣َٞٔ حعظؼٔخسحطٜخ دحخ٤ِخًظلُؼَ أٝلاً ع

 & Myers) حُٔلار حلأخ٤شٛٞ  ٣ؼُظزش ط٣َٞٔ حلأعْٜٝخخسؿ٤ش ًخُذ٣ٕٞ، حُظ٣َٞٔ حُ

Majluf, 1984) .ك٢ حلاػظزخس ك٢ ٗظش٣ش لا ٣ئُخز حلاثظٔخٕ حُظـخس١ كبٕ  ك٠ ػٞء رُي

٣ٌٖٔ طلغ٤ش ُـٞء الا أٗٚ طشط٤ذ حلأ٣ُٞٝش، ك٤غ ٣ؼُظزش رذ٣لاً ٌِٓلخً ُِذ٣ٕٞ حُٔظشك٤ش. 

ظشك٤ش ك٠ ػٞء حُششًخص ا٠ُ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ ًٔظذس ط٣َٞٔ رذ٣َ ُِوشٝع حُٔ

حلاثظٔخٕ  ؤٕك ، ٝكوخً ُٜزٙ حُلشػ٤شفشضٛخ الاصزجذال انفشضٛخ الأنٗ،حُلشػ٤ظ٤ٖ ح٥ط٤ظ٤ٖ؛ 

حُششًخص طِـؤ ا٠ُ حلاثظٔخٕ  حُظـخسٟ ٝحُوشٝع حُٔظشك٤ش رذحثَ ُزؼؼْٜ حُزؼغ، أٟ إٔ

انفشضٛخ آخ حُظـخس١ كوؾ ػ٘ذٓخ طٞحؿٚ طؼٞرخص ك٢ حلاهظشحع ٖٓ حُٔئعغخص حُٔخ٤ُش. 

ً ُٜزٙ حُلشػ٤ش  ،فشضٛخ الإشبسح ٠ٛانضبَٛخ،  كبٕ حُششًخص طِـؤ ا٠ُ ص٣خدس كـْ ٝكوخ

ػ٠ِ ا٣ـخر٤ش ٜٓ٘خ ا٠ُ حلأؽشحف حُخخسؿ٤ش ٝخخطش حُز٘ٞى ًبشخسس  حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ

حُظ٣َٞٔ حُزٟ طلظخؿٚ  ػ٠ِ حُلظٍٞؿٞدطٜخ حلاثظٔخ٤ٗش ٝهذسطٜخ ػ٠ِ حُغذحد، ٝرُي رٜذف 

، ك٠ ػٞء رُي كخٕ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ ٝحُوشٝع حُٔظشك٤ش ُٖ ٣ٌٞٗٞح رذ٤ِ٣ٖ، ٖٓ حُز٘ٞى

 ٖ٤ٌِٔ ُٓ  ,Dao et al., 2024; Goto et al., 2015; Shou& Liu)رَ هذ ٣ٌٞٗخٕ 

2022; Cook, 1999; Petersen & Rajan, 1997)  . 

، ش ئعبدح ئصذاس انمٕائى انًبنٛخ عهٗ ؽغى الائزًبٌ انزغبس٘أيب فًٛب ٚزعهك ثأص     

ُذٟ ٓخٗل٠ حلاثظٔخٕ أٝػلض حُذسحعخص حُغخروش أٗٚ ٣ؼظٔذ ػ٠ِ حُٔؼِٞٓخص حُٔظخكش 

ُـذحسس حلاثظٔخ٤ٗش ُِؼ٤َٔ رخلاف حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ُظو٤٤ْ ح)حُٔٞسد٣ٖ( ٖٓ ٓظخدس أخشٟ 

خ٠ُ ــــــــحُظ ػ٠ِ حُغذحد، ٣ٌٖٝٔ حُظ٤٤ٔض ر٤ٖ حكظٔخ٤ُٖ ك٠ ٛزح حُشؤٕ ػ٠ِ حُ٘لٞ ٝهذسطٚ

( Dao et al., 2024; Shou& Liu, 2022 ،؛ طخُق، 5154؛ ػزذ حُ٘خطش

5103): 

https://en.wikipedia.org/wiki/Retained_earnings
https://en.wikipedia.org/wiki/Retained_earnings
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ك٢  طؼٞرشهذ طٞحؿٚ حُششًخص حُظ٢ طوّٞ ربػخدس اطذحس هٞحثٜٔخ حُٔخ٤ُش  ،الاؽزًبل الأٔل     

حلاهظشحع ٖٓ حُٔئعغخص حُٔخ٤ُش، ٗظشًح ُض٣خدس ػذّ حُظٔخػَ ك٢ حُٔؼِٞٓخص ر٤ٜ٘خ ٝر٤ٖ 

حُٔئعغخص حُٔخ٤ُش، ٓٔخ ٣ذكغ ٛزٙ حُششًخص ا٠ُ حلاػظٔخد ػ٠ِ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ ًٔظذس 

ػ٠ِ حعظؼذحد ُظوذ٣ْ حلاثظٔخٕ حُظـخس١  ٣ٌٕٞ حُٔٞسد٣ٖ ٤غ ٖٓ رُي،ػ٠ِ حُ٘و رذ٣َ ُِظ٣َٞٔ.

كظ٠ ُٞ ٝحؿٜض ٛزٙ حُششًخص ه٤ٞدحً ٓخ٤ُش  اطذحس هٞحثٜٔخ حُٔخ٤ُشبػخدس حُظ٠ هخٓض رِششًخص ُ

ٓوخسٗش رخُٔئعغخص  حُٔٞسد٣ٖ ٤ٓضس ٓؼِٞٓخط٤شظٞحكش ُذٟ ٣هذ ك٤غ  ؛ٖٓ عٞم سأط حُٔخٍ

حُٔخ٤ُش ك٤ٔخ ٣ظؼِن رٔشحهزش ٓخخؽش حلاثظٔخٕ ُؼٔلاثْٜ ٝهذسطْٜ ػ٠ِ حُغذحد، ك٤غ ٣غظط٤غ 

ٖٓ خلاٍ ه٘ٞحص حُٔٞسدٕٝ حُلظٍٞ ػ٠ِ حُٔؼِٞٓخص حُٔشطزطش رخُؼٔلاء رظٌِلش ٓ٘خلؼش 

 غْٜ ك٠ طخل٤غ حعظخذحْٜٓ ُِٔؼِٞٓخص حُظ٠ طٞكشٛخٓٔخ ٣ُ  ،ٓوخسٗش رخُٔئعغخص حُٔخ٤ُشخخطش 

ش حُظ٠ رلٞصطْٜ ُِظؼخَٓ ٓغ ك٤غ ٣ؼظٔذ حُٔٞسدٕٝ ػ٠ِ حُٔؼِٞٓخص حُخخطحُوٞحثْ حُٔخ٤ُش، 

ٓشخًَ ػذّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص، ٖٝٓ ػْ كبٕ ػذّ ًلخ٣ش حُٔؼِٞٓخص حُظ٠ طٞكشٛخ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش 

 لا ٣ئػش رشٌَ ًز٤ش ػ٠ِ هشحسحطْٜ. 

خدس اطذحس هٞحثٜٔخ حُٔخ٤ُش ٣غُْٜ ٣غظ٘ذ ا٠ُ إٔ ه٤خّ حُٔ٘شؤس ربػ، أيب الاؽزًبل انضبَٗ     

كؼلاً ػٖ ك٠ طخل٤غ دسؿش حُؼوش ك٠ حُٔؼِٞٓخص حُٔلخعز٤ش حُٞحسدس ك٠ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش، 

ٝٗظشحً لإ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش طٔؼَ حُٔظذس حُشث٤ظ حسطلخع كخُش ػذّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص، 

ُِٔؼِٞٓخص حُلاصٓش ُظو٤٤ْ حُـذحسس حلاثظٔخ٤ٗش ُِؼٔلاء ٝهذسطْٜ ػ٠ِ حُغذحد، كبٕ 

ّٞ حُٔٔ٘ٞف ُِششًخص حُظ٠ طوحُٔٞسدٕٝ هذ ٣وٞٓٞح رظخل٤غ كـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ 

 ربػخدس اطذحس هٞحثٜٔخ حُٔخ٤ُش ٓوخسٗش رزخه٠ حُششًخص.

زكبيم ثٍٛ رعمذ انزمبسٚش انًبنٛخ ٔئعبدح ئصذاس انمٕائى انًبنٛخ عهٗ ؽغى أصش ان 2/3

 الائزًبٌ انزغبسٖ:

إ ٝؿٞد طؤػ٤ش ٓغظوَ ٌَُ ٖٓ طؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش أٝ اػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش      

ًَ ٖٓ طؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ػ٠ِ كـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ هذ ٣ذػْ كٌشس إٔ طٌخَٓ 

ً ُٜٔخ طؤػ٤ش أًؼش ٗلخرحً ػ٠ِ كـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ،ٝاػخدس اط  ذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٓؼخ

رعمذ انزمبسٚش انًبنٛخ  ك٤غ طٌٕٞ ٗوطش حُزذح٣ش رخُظؤ٤ًذ ػ٠ِ ٝؿٞد ػلاهش ه٣ٞش ر٤ٖ

ربػخدس  طوّٞ حُششًخصأشخسص حُذسحعخص حُغخروش ا٠ُ إٔ  ،ٔئعبدح ئصذاس انمٕائى انًبنٛخ
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اطذحس هٞحثٜٔخ حُٔخ٤ُش ارح طز٤ٖ أٜٗخ طلظٟٞ ػ٠ِ أخطخء ٓلخعز٤ش أٝ طلش٣لخص ؿٞٛش٣ش، 

ٝرخُظخ٠ُ كبٕ أٝ أٜٗخ أػذص رٔخ لا ٣ظٞحكن ٓغ حُٔزخدة حُٔلخعز٤ش حُٔوزُٞش هزٞلاً ػخٓخً، 

اػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٣ؼُذ رٔؼخرش طظل٤ق ُلاخطخء ٝحُظلش٣لخص حُـٞٛش٣ش حُٞحسدس 

 ,Yin & Sun, 2023; Siagian & Utami)حُٔخ٤ُش حُغخرن اطذحسٛخ ك٠ حُوٞحثْ 

2022; Zhang, 2021)ًٔخ ػشكٜخ ٓـِظ ٓؼخ٤٣ش حُٔلخعزش حُٔخ٤ُش ، Financial 

Accounting Standard Board "FASB"   رؤٜٗخ ط٘و٤ق أٝ اػخدس حُ٘ظش ك٠

ً ُخطؤ ٓخ ك٠ طِي حُوٞحثْ   SFAS)حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش حُغخرن اطذحسٛخ ُظؼٌظ طظل٤لخ

NO. 154, 2005). 

٣ؼُذ طؼوذّ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش أكذ حُؼٞحَٓ حُـٞٛش٣ش حُٔشطزطش رض٣خدس حكظٔخ٤ُش اػخدس      

ظَ طضح٣ذ ٓظطِزخص حلإكظخف ك٠ خخطش  ،ك٠ حُغ٘ٞحص حلأخ٤شس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش

ٓظؼذدس، ٖٓ حرشصٛخ حعظخذحّ  ٣ؤخز ٛزح حُظؼو٤ذ أشٌخلاً ك٤غ  ٝطؼوذ حُٔؼخ٤٣ش حُٔلخعز٤ش.

 ً لشػ٤ش ُ حُششًخص لأعخ٤ُذ ػشع طظغْ رخُـٔٞع أٝ حُظؼظ٤ْ حُٔظؼٔذ، ك٤غ أٗٚ ٝكوخ

 طظؼٔذؤٕ رؼغ حلإدحسحص هذ ك ،(Obfuscation Hypothesisحُظؼ٤ْٔ أٝ حُظش٣ٞش )

ٓؼِٞٓخص ٓخ٤ُش ٓؼوذس أٝ ؿ٤ش ٝحػلش رـشع اخلخء حلأدحء حُلؼ٢ِ أٝ حُظلاػذ  طوذ٣ْ

طو٤٤ْ ٝ كْٜ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ػ٠ِ أطلخد حُٔظخُق ٣لذ ٖٓ هذسسر٘ظخثؾ حلأػٔخٍ، ٓٔخ 

٣ؼخف ا٠ُ رُي،  .(Shekarkhah et al., 2023) ُِششًشحُٞػغ حُٔخ٢ُ حُلو٤و٢ 

ٝؿٞد ػـٞؽ ٗلٞ حُظؤ٤ًذ ػ٠ِ حلاُظضحّ ، كؼ٠ِ حُشؿْ ٖٓ طؼوذ حُٔؼخ٤٣ش حُٔلخعز٤ش

رخُٔؼخ٤٣ش حُٔلخعز٤ش حُوخثٔش ػ٠ِ حُٔزخدة، الا إٔ حُٔزخدة حُٔلخعز٤ش طظؼٖٔ هٞحػذ 

ٝاؿشحءحص ػذ٣ذس طلٌْ حُٔٔخسعخص حُٔلخعز٤ش، ٝهذ ٣ئد١ ٛزح ا٠ُ ص٣خدس حلاٗلشحكخص 

غظٟٞ ٓ ص٣خدس ٖٝٓ ػْ ٣ٝض٣ذ ٖٓ ٓخخؽش حُظطز٤ن حُخخؽت، ،ػٖ حُٔؼخ٤٣ش حُٔلخعز٤ش

ًٔخ . (Baik et al., 2023; Nelson, 2003)ٝػؼق حُشلخك٤ش ٝحلإكظخف حُظؼو٤ذ 

٣ؼُذ ػؼق ٗظخّ حُشهخرش حُذحخ٤ِش ٝحُلًٞٔش ك٢ رؼغ حُششًخص، ٓؼَ ؿ٤خد ُـخٕ 

خ ك٢ ػؼق  ًٔ حُٔشحؿؼش حُلؼخُش أٝ حٗخلخع حعظولا٤ُش ٓـِظ حلإدحسس، ٣ؼُذ ػخٓلًا ٓغخٛ

حُٔخ٤ُش، ٓٔخ ٣ئد١ ا٠ُ اطذحس طوخس٣ش طلظ١ٞ ػ٠ِ أخطخء حُشهخرش ػ٠ِ ؿٞدس حُظوخس٣ش 

ٝطئد١  (.Agrawal & Chadha, 2005أٝ طوذ٣شحص ٓؼِِش لا طٌُظشق الا لاكوخً )
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ٛزٙ حُؼٞحَٓ ا٠ُ ص٣خدس حكظٔخٍ ٝؿٞد طلش٣لخص ؿٞٛش٣ش ك٢ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٝك٢ كخٍ 

شهخر٤ش، طظزق حًظشخف ٛزٙ حُظلش٣لخص ٝحلاخطخء ٖٓ هزَ حُٔشحؿؼ٤ٖ أٝ حُـٜخص حُ

اػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ػشٝسس ط٘ظ٤ٔ٤ش لإػخدس طظل٤ق حُٞػغ حُٔخ٢ُ حُٔزِؾّ 

ً ػ٠ِ ػوش حُٔغظؼٔش٣ٖ ػ٘ٚ،  حلأٓش حُز١ ٣ؼش رٔظذحه٤ش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٣ٝئػش عِزخ

 (.Plumlee et al., 2015ٝحلأعٞحم )

ا٤ُٚ كوؾ ًؤكذ حُظلذ٣خص ك٠ ػٞء ٓخ عزن، كبٕ طؼوذّ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش لا ٣ُ٘ظش       

حُٔشطزطش ربػذحد ٝػشع حُٔؼِٞٓخص حُٔلخعز٤ش، رَ ٣ؼُذ ػخٓلاً ٓلغشًح ٝٓئػشًح ك٢ 

حكظٔخ٤ُش اػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش، ٗظشًح ُٔخ ٣غززٚ ٖٓ ؿٔٞع ك٢ حلإكظخف 

ٝطؼٞرش ك٢ طلغ٤ش حُز٤خٗخص ٖٓ هزَ ٓغظخذ٤ٜٓخ. ٣ٝظؼخظْ ٛزح حلأػش ك٢ حُز٤جخص 

٢ طلظوش ا٠ُ ٓغظ٣ٞخص ػخ٤ُش ٖٓ شلخك٤ش أٝ طؼخ٢ٗ ٖٓ ػؼق ك٢ ٗظْ حُظ٘ظ٤ٔ٤ش حُظ

حُلًٞٔش ٝحُشهخرش حُذحخ٤ِش، ٝٛٞ ٓخ ٣ظلن ٓغ ٓخ طش٤ش ا٤ُٚ ٗظش٣ش حًُٞخُش ٖٓ إٔ ػذّ 

ٓغظ٣ٞخص ػخ٤ُش ٖٓ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٝطؼخسد حُٔظخُق هذ ٣ذكغ حلإدحسس ا٠ُ حعظخذحّ 

٤و٢، حلأٓش حُزٟ ٣ئدٟ ا٠ُ ص٣خدس حكظٔخ٤ُش حُٔلخعز٠ ًٞع٤ِش لإخلخء حلأدحء حُلوحُظؼو٤ذ 

ٝهٞع أخطخء ؿٞٛش٣ش لا طٌُظشق الا لاكوخً، حلأٓش حُز١ ٣غظذػ٢ طظل٤لٜخ ٖٓ خلاٍ 

 اػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش.

ك٠ ػٞء ٝؿٞد ػلاهش ا٣ـخر٤ش ر٤ٖ طؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٝاػخدس اطذحس حُوٞحثْ      

٣٘ظؾ ػٖ طؼوذ حُٔؼخ٤٣ش حُٔلخعز٤ش رحص حُظِش رخُششًش أخطخء ؿ٤ش ك٤غ حُٔخ٤ُش، 

ٓوظٞدس طئػش ػ٠ِ كْٜ أطلخد حُٔظخُق ُطز٤ؼش حُٔؼخٓلاص حلاهظظخد٣ش ُِششًش، ًٔخ 

، ٝخخطش طِي حُظ٠ طؼخ٠ٗ ٖٓ ػؼق حُلًٞٔش، ا٠ُ رشٌَ ٓظؼٔذ طغؼ٠ حلإدحسسهذ 

ٞء حُٔؼِٞٓخص حُٔظخكش ك٢ ػ٣ظخزٕٝ هشحسحطْٜ ف ر١ٝ حُؼلاهش ٝحُز٣ٖ شحطؼ٤َِ حلأؽ

حلأدٝحص حُٔخ٤ُش حٌُٔٔ٘ش ُِظلاػذ ك٢ حلأسرخف  ٓغظخذٓش ك٢ رُي ًَ ،حُششًشػٖ 

ك٤غ طغؼ٠ حلإدحسس ُظوذ٣ْ  رـشع حُظؤػ٤ش ػ٠ِ حُٔؼِٞٓخص حُٔوذٓش ك٢ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش،

حُ٘خطؾ ػٖ ٛزح حُظؼوذ ٝ، طؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٓؼِٞٓخص ٓؼِِش ٖٓ خلاٍ ص٣خدس ٓغظ٣ٞخص

ص٣خدس حكظٔخ٤ُش اػخدس اطذحس حُوٞحثْ طخء ٓوظٞدس أٝ ؿ٤ش ٓوظٞدس، ٣٘ظؾ ػ٘ٚ حخ

، ٝٛٞ ٓخ ٣ئػش ػ٠ِ ػوش أطلخد حُٔظخُق ك٠ ؿٞدس حُٔؼِٞٓخص حُٔخ٤ُش حُٔوذٓش حُٔخ٤ُش
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ٖٓ حُششًش، ك٤غ طش٤ش حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش حُٔؼخد اطذحسٛخ ا٠ُ حًظشخف طلش٣لخص ؿٞٛش٣ش 

٠ِ حُـٞدس حلاثظٔخ٤ٗش ُِششًش، ٣ٝلذ ٖٓ هذسطٜخ ٓٔخ ٣ئػش ػرغزذ حلأخطخء أٝ حُـش، 

ُزُي طِـؤ  ػ٠ِ حُٞطٍٞ ا٠ُ ٓظخدس حُظ٣َٞٔ حُخخسؿ٤ش ٝخخطش حُوشٝع ٖٓ حُز٘ٞى،

ُزلغ ػ٠ِ ٓظخدس ط٣َٞٔ ا٠ُ حخدس اطذحس هٞحثٜٔخ حُٔخ٤ُش حُششًخص حُظ٠ طوّٞ ربػ

 أخشٟ، كظِـؤ ا٠ُ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ ًٔظذس ط٣َٞٔ ك٠ حلأؿَ حُوظ٤ش.

 انذساصبد انضبثمخ راد انصهخ ٔاشزمبق فشٔض انجؾش: .3

ُظلو٤ن أٛذحف حُزلغ ٝحلإؿخرش ػٖ طغخإلاطٚ حُٔطشٝكش، هخٓض حُزخكؼش رظوغ٤ْ   

ط٘خُٝض حُذسحعخص حُظ٢ كلظض  انًغًٕعخ الأٔنٗحُذسحعخص حُغخروش ػلاع ٓـٔٞػخص؛ 

انًغًٕعخ ؼٔ٘ض حُؼلاهش ر٤ٖ طؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٝكـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ، ر٤٘ٔخ ط

حُذسحعخص حُظ٠ كلظض حُؼلاهش ر٤ٖ طؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٝاػخدس اطذحس حُوٞحثْ  انضبَٛخ

حُؼلاهش ر٤ٖ اػخدس  حُذسحعخص حُظ٠ كلظض انًغًٕعخ انضبنضخك٠ ك٤ٖ طظ٘خٍٝ حُٔخ٤ُش، 

ٝٗظشحً ُؼذّ ٝؿٞد دسحعخص عخروش اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٝكـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ، 

حلأػش حُٞع٤ؾ لإػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ر٤ٖ طؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٝكـْ ط٘خُٝض 

حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ، ُْ طوْ حُزخكؼش رظ٣ٌٖٞ ٓـٔٞػش سحرؼش ٖٓ حُذسحعخص، ٝحًظلض رظوذ٣ْ 

 حُٔزشسحص حُظ٠ طٌٜٔ٘خ ٖٓ ط٤خؿش حُلشع حُشحرغ ُٜزح حُزلغ.

ش انًبنٛخ خ ثٍٛ رعمذ انزمبسٚانذساصبد انزٗ رُبٔنذ انعلالانًغًٕعخ الأٔنٗ:  3/1

 :ٔؽغى الائزًبٌ انزغبسٖ

هخٓض حُؼذ٣ذ ٖٓ حُذسحعخص حُغخروش ك٠ ٓـخٍ حُٔلخعزش رذسحعش أ٤ٔٛش ؿٞدس      

حلإكظخف ك٠ حُظؤػ٤ش ػ٠ِ خ٤خسحص حُظ٣َٞٔ حُٔخظِلش، ٝخِظض طِي حُذسحعخص ا٠ُ إٔ 

ٖ حلادحسس دس ٓغظٟٞ حلإكظخف ٣غُْٜ ك٠ حُلذ ٖٓ ػذّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ر٤ص٣خ

ٝحلاؽشحف رحص حُؼلاهش رخُششًش، كؼلاً ػٖ طو٤َِ كخُش ػذّ حُظؤًذ ر٤ٖ حُٔغخ٤ٖٔٛ 

 ,.Diamond & Verrecchia, 1991; Hughes et al)رشؤٕ حُؼٞحثذ حُٔظٞهؼش 

الا إٔ أؿِذ ٛزٙ حُذسحعخص ُْ طؤخز ك٠ حػظزخسٛخ طؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ًؤكذ  .(2007

ؿٞدس حلإكظخف. كؼلاً ػٖ رُي، سًضص ٛزٙ حُظ٠ ٣ٌٖٔ إٔ طئػش ػ٠ِ ٔئششحص أْٛ حُ
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، ُْٝ طشًض ػ٠ِ ٓظخدس حُظ٣َٞٔ حُٔظٔؼِش ك٠ حُذ٣ٕٞ ٝكوٞم ح٤ٌُِٔش كوؾحُذسحعخص 

 ػ٠ِ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ ًٔظذس رذ٣َ ُِظ٣َٞٔ ك٠ حلأؿَ حُوظ٤ش.

وذ حُؼوخس٣ش ٣ٌٖٔ طوغ٤ْ حُذسحعخص حُظ٠ ط٘خُٝض حُؼلاهش ر٤ٖ طؼٝك٠ ٛزح حُظذد،      

حُٔخ٤ُش ٝكـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ ا٠ُ اطـخ٤ٖٛ، عزن حلإشخسس ا٤ُْٜ ك٢ ؽز٤ؼش حُٔشٌِش، 

حُظوخس٣ش )هخر٤ِش  ٣ٝٔؼَ حُذسحعخص حُظ٢ طشٟ إٔ طؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُشالأٔل،  الإرغبُِؼَ 

حُزٟ ٣ٌٖٔ إٔ طلظَ ػ٤ِٚ  ه٤ٔش حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ)ص٣خدس( طخل٤غ  ٣ئدٟ ا٠ُ ُِوشحءس(

 Bi et al. (2024)هخٓض دسحعش ك٠ ػٞء ٛزح حلاطـخٙ  .حُششًخص ٖٓ حُٔٞسد٣ٖ

ربخظزخس أػش حُشلخك٤ش حُٔؼِٞٓخط٤ش ػ٠ِ ط٣َٞٔ عِغِش حُظٞس٣ذ، ٓغ حُظش٤ًض ػ٠ِ حلاثظٔخٕ 

ذسؿش ك٢ رٞسطظ٢  (9881)حُظـخس١، ٝرُي رخُظطز٤ن ػ٠ِ ػ٤٘ش طؼْ  ُٓ ششًش ط٤٘٤ش 

، ٝطٞطِض حُذحسعش ا٠ُ 5151كظ٠  5100ش٘ظشٖ ٝش٘ـٜخ١ خلاٍ حُلظشس ٖٓ ػخّ 

ٝؿٞد ػلاهش ا٣ـخر٤ش ر٤ٖ حُشلخك٤ش حُٔؼِٞٓخط٤ش ٝكـْ حلاثظٔخٕ حُظـخس١ حُٔٔ٘ٞف ٖٓ 

حُٔٞسد٣ٖ؛ ك٤غ طز٤ٖ إٔ حُشلخك٤ش حُٔؼِٞٓخط٤ش طذػْ رشٌَ ًز٤ش ٝطٍٞ حُششًخص ا٠ُ 

 .Li et alدسحعش  ٗخهشضحلاثظٔخٕ حُظـخس١، ٖٓ خلاٍ حُلذ ٖٓ حُٔخخؽش حُٔذسًش. ًٔخ 

أػش هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش حُغ٣ٞ٘ش ُِوشحءس ػ٠ِ كـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ  (2024)

ٝرُي رخُظطز٤ن ػ٠ِ حُششًخص حُظ٤٘٤ش حُٔذسؿش رخُزٞسطش ًٔظذس ُِظ٣َٞٔ، 

ا٠ُ ، ٝطٞطِض حُذسحعش 5151كظ٠  5112ٓشخٛذس( خلاٍ حُلظشس ٖٓ ػخّ  08888)

ظوخس٣ش حُغ٣ٞ٘ش ُِوشحءس ٝكـْ حلاثظٔخٕ ٝؿٞد ػلاهش عِز٤ش ٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ ػؼق هخر٤ِش حُ

٣و٤ُذّ رشٌَ ًز٤ش ٝطٍٞ )حلأًؼش طؼو٤ذحً( حُظـخس١، ٓٔخ ٣ؼ٠٘ إٔ ػؼق هخر٤ِش حُوشحءس 

إٔ رخلإػخكش ا٠ُ رُي، أٝػلض حُ٘ظخثؾ ، ٠ حلاثظٔخٕ حُظـخس١ ٖٓ حُٔٞسد٣ٖحُششًخص اُ

حُغ٣ٞ٘ش أٝ ػشػ٤ش، ٝإٔ ػؼق هخر٤ِش حُظوخس٣ش  ٛزٙ حُؼلاهش ٤ُغض هظ٤شس حلأؿَ

حلاثظٔخٕ ػ٠ِ حُٞطٍٞ ا٠ُ ٣لذ ٖٓ هذسس حُششًخص ( tك٢ حُغ٘ش حُلخ٤ُش )ُِوشحءس 

(، ًٔخ إٔ حُٔٞسد٣ٖ هذ ٣لشػٕٞ ػوٞد ششحء ٝر٤غ أًؼش t+1ك٢ حُغ٘ش حُظخ٤ُش ) حُظـخسٟ

طشحٓش أٝ ٣خلؼٕٞ كذٝد حُظ٣َٞٔ ُِلذ ٖٓ حُٔخخؽش حُظشـ٤ِ٤ش ُِششًخص حُظ٢ طلُظق 

 ٝػٞكخً.ػٖ طوخس٣ش ع٣ٞ٘ش أهَ 
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رخخظزخس ٓذٟ طؤػ٤ش هخر٤ِش  Xu et al. (2020)ٝك٠ ٗلظ حُغ٤خم، هخٓض دسحعش      

حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش حُغ٣ٞ٘ش ُِوشحءس ػ٠ِ كـْ حلأثظٔخٕ حُظـخسٟ حُزٟ ٣ٌٖٔ حٕ طلظَ ػ٤ِٚ 

 4224حُششًخص ٖٓ حُٔٞسد٣ٖ، رخُظطز٤ن ػ٠ِ ػ٤٘ش ٖٓ حُششًخص حلأٓش٤ٌ٣ش ٝحُزخُؾ ػذدٛخ 

، ٝطٞطِض حُذسحعش 5102كظ٠  5114 خٛذس( خلاٍ حُلظشس ٖٓ ػخّٓش 52454ششًش )

ا٠ُ ٝؿٞد ػلاهش ا٣ـخر٤ش ر٤ٖ هخر٤ِش حُظوش٣ش حُغ١ٞ٘ ُِوشحءس ٝكـْ حلاثظٔخٕ حُظـخس١ حُز١ 

٣وذٓٚ حُٔٞسد٣ٖ، ك٤غ طز٤ٖ إٔ حُٔٞسد٣ٖ ٣ٔ٘لٕٞ حُٔض٣ذ ٖٓ حلاثظٔخٕ حُظـخس١ ُِششًخص 

خ ٣ؼ٠٘ إٔ عُٜٞش هشحءس حُظوخس٣ش حُغ٣ٞ٘ش طغخػذ رحص حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش حلأًؼش ٝػٞكًخ؛ ٓٔ

 حُششًخص ػ٠ِ حُلظٍٞ ػ٠ِ حثظٔخٕ طـخس١ أًزش ٖٓ حُٔٞسد٣ٖ.

خظزخس أػش حُظللع حُٔلخعز٢ ػ٠ِ رخ Dai & Yang (2015)ًٔخ هخٓض دسحعش      

حلاثظٔخٕ حُظـخس١، ٓغ ٓشحػخس طؤػ٤ش حُظـ٤شحص ك٠ حُغ٤خعش حُ٘وذ٣ش ػ٠ِ ٛزٙ حُؼلاهش، 

و٤ذس ك٠ حُزٞسطش ربؿٔخ٠ُ ػذد  (0881)ٝرُي رخُظطز٤ن ػ٠ِ ػ٤٘ش ٖٓ  ُٓ ششًش ط٤٘٤ش 

، ٝطٞطِض 5105كظ٠  5119ٓشخٛذس خلاٍ حُلظشس ٖٓ ػخّ  (05050)ٓشخٛذحص رِؾ 

ً طلظَ ػ٠ِ حثظٔخٕ طـخس١ أًزش ٖٓ حُذسح عش ا٠ُ إٔ حُششًخص حلأًؼش طللظخ

حُٔٞسد٣ٖ، ٝإٔ حُظللع حُٔلخعز٢ ُٚ طؤػ٤ش أًزش ػ٠ِ حلاثظٔخٕ حُظـخس١ ك٢ ظَ ع٤خعش 

٣ٝظؼق حلاػش حلا٣ـخر٠ ر٤ٖ حُظللع حُٔلخعز٢ ٝحلاثظٔخٕ حُظـخس١ رشٌَ  ،ٗوذ٣ش ٓظشذدس

ً ػ٘ذٓخ طٌٕٞ حُششًش ًِٓٔٞش ُِ  .وطخع حُخخص ٝطظٔظغ روٞس عٞه٤ش أًزشأًؼش ٝػٞكخ

حُؼلاهش ر٤ٖ ؿٞدس حلأسرخف ٝكـْ  et al.  García-Teruel(2014ٝٗخهشض دسحعش )

حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ، ٝرُي رخُظطز٤ن ػ٠ِ ػ٤٘ش ٖٓ حُششًخص حُظ٘خػ٤ش حُظـ٤شس 

ششًش ٝرُي خلاٍ حُلظشس ٖٓ ػخّ  (0910)ٝحُٔظٞعطش ك٠ اعزخ٤ٗخ ٝحُزخُؾ ػذدٛخ 

رحص حلأسرخف حلأهَ طوِزخً،  حُششًخص، ٝطٞطِض حُذسحعش ا٠ُ إٔ 5112كظ٠  0332

ٝحلأًؼش هخر٤ِش ُِظ٘زئ، ٝحلأًؼش دهش، طلظ٠ ربٌٓخ٤ٗش ٝطٍٞ أًزش ا٠ُ حلاثظٔخٕ حُظـخس١ 

خ ُـٞدس  ًٓ ًٔظذس ُِظ٣َٞٔ ٖٓ حُٔٞسد٣ٖ. ٣ٌٖٝٔ طلغ٤ش رُي رؤٕ حُٔٞسدٕٝ ٣ُٕٞٞ حٛظٔخ

حُظـخس١ ُِششًخص طظ٤ٔض أسرخكٜخ رظوِزخص أهَ، حلأسرخف، ٣ٝوُذٕٓٞ حُٔض٣ذ ٖٓ حلاثظٔخٕ 

ٝؿٞدس حعظلوخهخص أػ٠ِ، ٝأًؼش هخر٤ِش ُِظ٘زئ، ٝطظٞحكن ٛزٙ حُ٘ظ٤ـش ٓغ دٝس ؿٞدس 

ً ٓغ ٛزٙ  حلأسرخف ك٢ حُلذ ٖٓ ػذّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ر٤ٖ حُٔٞسد٣ٖ ٝحُؼٔلاء. طٔخش٤خ
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٣ؼُذ حٗخلخع ٓغظٟٞ هخر٤ِش حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ٓئششًح ػ٠ِ  حُذسحعش، ٝك٤غ

حٗخلخع ؿٞدس حلأسرخف، كبٕ حُششًخص حُظ٢ ُذ٣ٜخ طوخس٣ش ٓخ٤ُش أهَ هخر٤ِش ُِوشحءس هذ 

 ٣ٌٕٞ ُذ٣ٜخ كشطش أهَ ُِلظٍٞ ػ٠ِ حثظٔخٕ طـخس١ ٖٓ حُٔٞسد٣ٖ.

ش ر٤ٖ طؼوذ حُظوخس٣ش ا٠ُ ٝؿٞد ػلاهش ا٣ـخر٤ الارغبِ انضبَٗػ٠ِ حُ٘و٤غ، ٣ش٤ش      

طِـؤ حُششًخص حُظ٠ طظذس طوخس٣ش ٓخ٤ُش . رٔؼ٠٘ أخش، حُٔخ٤ُش ٝكـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ

ٓؼوذس ا٠ُ ص٣خدس كـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ ًٔظذس ط٣َٞٔ رذ٣َ ُِوشٝع. ٝك٠ ٛزح 

حلأػش حُٔزخشش  ربخظزخس Palacín-Sánchez et al. (2022)هخٓض دسحعش حُظذد 

٤ُش ػ٠ِ كـْ حلاثظٔخٕ حُظـخس١ ك٢ حُششًخص حُظـ٤شس ٝحُٔظٞعطش، ـٞدس حُظوخس٣ش حُٔخُ

رخلإػخكش ا٠ُ حخظزخس حلأػش ؿ٤ش حُٔزخشش ُـٞدس حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ 

ٝرُي رخُظطز٤ن ػ٠ِ ػ٤٘ش ٖٓ حُششًخص حُظـ٤شس ، حُز٠ٌ٘حلاثظٔخٕ حُظـخس١ ٝحلاثظٔخٕ 

ٓشخٛذس خلاٍ حُلظشس ٖٓ  (00022)ربؿٔخ٠ُ ػذد ٓشخٛذحص رِؾ  ك٠ حعزخ٤ٗخٝحُٔظٞعطش 

، ٝطٞطِض حُذسحعش ا٠ُ إٔ حُششًخص حُظ٠ ُذ٣ٜخ طوخس٣ش ٓخ٤ُش 5100ا٠ُ  5114

ًٔظذس ط٣َٞٔ ك٠ حلأؿَ  حلاثظٔخٕ حُظـخس١ رشٌَ أًزشػ٠ِ  طؼظٔذٓ٘خلؼش حُـٞدس 

لاثظٔخٕ حُز٠ٌ٘ طظؤػش ًٔخ أٝػلض حُذسحعش حٕ حُؼلاهش ر٤ٖ حلاثظٔخٕ حُظـخس١ ٝح، حُوظ٤ش

رـٞدس حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ك٤غ طز٤ٖ ٝؿٞد ػلاهش حعظزذح٤ُش ر٤ٖ حلاثظٔخٕ حُظـخس١ 

حُششًخص حُظ٠ ُذ٣ٜخ طوخس٣ش ٓخ٤ُش ٓ٘خلؼش حُـٞدس؛ ٝحلاثظٔخٕ حُز٢ٌ٘ ؽ٣َٞ حلأؿَ ك٠ 

حُلاصّ  ٓٔخ ٣ش٤ُش ا٠ُ إٔ ٛزٙ حُششًخص طٞحؿٚ طؼٞرخص أًزش ك٢ حُلظٍٞ ػ٠ِ حُظ٣َٞٔ

 .ٞى، ٝرخُظخ٠ُ طِـؤ ا٠ُ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ ًٔظذس ط٣َٞٔ رذ٣َٖٓ حُز٘

أػش ؿٞدس حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ػ٠ِ كـْ  Chen et al. (2017)ًٔخ ط٘خُٝض دسحعش      

 ٝرُي ٖٓ خلاٍ حُظطز٤ن ػ٠ِ ػ٤٘ش ٖٓ حُششًخصحلاثظٔخٕ حُظـخسٟ ًٔظذس ُِظ٣َٞٔ، 

( ٓشخٛذس 002219) ششًش 02480حلأٓش٤ٌ٣ش حُٔو٤ذس ك٠ حُزٞسطش ٝحُزخُؾ ػذدٛخ 

، ٝطٞطِض حُذسحعش ا٠ُ ٝؿٞد ػلاهش عِز٤ش 5100كظ٠ 0382خلاٍ حُلظشس ٖٓ ػخّ 

ر٤ٖ ؿٞدس حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٝحلاثظٔخٕ حُظـخسٟ؛ ك٤غ طز٤ٖ إٔ حُششًخص حُظ٠ ط٘خلغ 

ؿٞدس طوخس٣شٛخ حُٔخ٤ُش طؼظٔذ رشٌَ أًزش ػ٠ِ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ ًٔظذس ُِظ٣َٞٔ، ًٔخ 

حُؼلاهش طٌٕٞ أًؼش ٝػٞكًخ ك٠ حُششًخص حُظ٠ طضدحد رٜخ ػذّ طٔخػَ طز٤ٖ إٔ ٛزٙ 
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حُٔؼِٞٓخص. ٣ٌٖٝٔ طلغ٤ش رُي ربٕ ؿٞدس حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش طِؼذ دٝسحً ٛخٓخً ك٠ هشحسحص 

ُِششًخص، ك٤غ إٔ حُششًخص حُظ٠ ط٘خلغ ؿٞدس طوخس٣شٛخ حُٔخ٤ُش هذ طٞحؿٚ  حُظ٣َٞٔ

، ٓٔخ ٣ذكؼٜخ ا٠ُ ًخُز٘ٞى ٟطؼٞرخص ك٠ حُلظٍٞ ػ٠ِ حُظ٣َٞٔ ٖٓ ٓظخدس أخش

 حلاػظٔخد ػ٠ِ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ.

ػذّ ٝؿٞد حطلخم كٍٞ ، أٔلاا ُِزخكؼش؛ ٣ظؼق ٖٓ خلاٍ ػشع حُذسحعخص حُغخروش      

ا ؽز٤ؼش حُؼلاهش ر٤ٖ طؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٝكـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ.   ٗذسس حُذسحعخص ،صبَٛب

ُزُي  حُٔخ٤ُش ػ٠ِ كـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ،أػش طؼوذ حُظوخس٣ش حُظ٠ ط٘خُٝض  حلأؿ٘ز٤ش

ٓظـ٤شحص هش٣زش أٝ رذ٣ِش ُظؼوذ ػ٠ِ حُزخكؼش ػ٘ذ ػشع حُذسحعخص حُغخروش  أػظٔذص

حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٓؼَ: حُظللع حُٔلخعز٠، حُشلخك٤ش، ٝؿٞدس حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٠ٛٝ 

ا،  ٓظـ٤شحص ٓوخرِش أٝ ػٌغ٤ش ُظؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش. عخص عخروش ػذّ ٝؿٞد دسحصبنضب

 حخظزشص أػش طؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ػ٠ِ كـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ ك٠ حُز٤جش حُٔظش٣ش.

ٗظشحً لأ٤ٔٛش حُذٝس حُزٟ ٣ِؼزٚ طؼوذ حُظوش٣ش حُٔخ٢ُ ك٠ حُظؤػ٤ش ػ٠ِ كـْ حلاثظٔخٕ ٝ

كغٞف طوّٞ حُزخكؼش رخُظلون ٓٔخ ارح ًخٕ طؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٣ئػش ػ٠ِ كـْ  حُظـخسٟ

حُظـخسٟ رخُظطز٤ن ػ٠ِ عٞم حلأٝسحم حُٔخ٤ُش حُٔظش٣ش. ر٘خءً ػ٠ِ رُي، ٣ٌٖٔ حلاثظٔخٕ 

 حشظوخم حُلشع حلأٍٝ ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٠ُ:

: ٕٚعذ رأصٛش يعُٕٖ راد دلانّ اؽصبئٛخ ثٍٛ رعمذ انزمبسٚش (H1انفشض الأٔل )

 انًبنٛخ ٔؽغى الائزًبٌ انزغبسٖ.

انزمبسٚش انًبنٛخ ٔئعبدح ئصذاس انمٕائى انذساصبد انزٗ رُبٔنذ انعلالخ ثٍٛ رعمذ  3/2

 انًبنٛخ:

حُظلذ٣خص حُظ٢ طٞحؿٚ ٓغظخذ٢ٓ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش، ُٔخ أْٛ ٣ٔؼَ طؼوذّ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش أكذ      

ُٚ ٖٓ طؤػ٤ش ٓزخشش ػ٠ِ ؿٞدس حلإكظخف ٝهذسس حلأؽشحف حُخخسؿ٤ش ػ٠ِ طو٤٤ْ أدحء 

حُششًخص. ٝهذ كظ٤ض ٛزٙ حُظخٛشس رخٛظٔخّ ٝحعغ ك٢ حلأدر٤خص حُٔلخعز٤ش، خخطشً ك٢ ظَ 

ح ؿٞٛش٣خً ػ٠ِ ٝؿٞد خَِ ك٢ طضح٣ذ كخلاص اػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش، حُظ٢ طؼُذ ٓئششً 

  . (Lo et al., 2017; Lawrence, 2013; Miller, 2010)ؿٞدس حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش 
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أشخسص حلأدر٤خص حُٔلخعز٤ش ا٠ُ إٔ حسطلخع ٓغظٟٞ طؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش هذ ٝهذ      

٣غُظخذّ ك٢ رؼغ حُلخلاص ًؤدحس لإخلخء ٓؼِٞٓخص ؿٞٛش٣ش أٝ حُظـط٤ش ػ٠ِ ٓٔخسعخص 

ٓغظٟٞ حُشلخك٤ش ٝص٣خدس حكظٔخ٤ُش حسطٌخد  حٗخلخعز٤ش ؿ٤ش ع٤ِٔش، ٓٔخ ٣غُْٜ ك٢ ٓلخع

ٛزح ٝك٢ (. Lo et al., 2017) أخطخء طغظذػ٠ لاكوخً ا٠ُ اػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش

إٔ  Miller (2010 ٝLawrence (2013)ًَ ٖٓ ) دسحعشحُغ٤خم، أظٜشص 

حُششًخص حُظ٢ طوّٞ ربػخدس اطذحس هٞحثٜٔخ حُٔخ٤ُش ؿخُزخً ٓخ طٌٕٞ طوخس٣شٛخ حُٔخ٤ُش أًؼش 

 طؼو٤ذحً ٓوخسٗش رخُششًخص حلأخشٟ.

أػش شلخك٤ش  & Hussein (2023)  Sabryٗخهشض دسحعش ٝك٠ ٛزح حُظذد،     

حلإكظخف حُٔلخعز٢ ػ٠ِ اػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش، ٝشِٔض ػ٤٘ش حُذسحعش حُظوخس٣ش 

حُٔذسؿش ك٢ عٞم حُؼشحم ُلأٝسحم حُٔخ٤ُش رِؾ ػذدٛخ  ٝحُز٘ٞىحُٔخ٤ُش ُزؼغ حُششًخص 

ششًش، حخظ٤شص ٖٓ أػ٤ٖ٘ ٖٓ حُوطخػخص حُٔخظِلش؛ حُوطخع حُٔظشك٢ )ػٔخٕ  (02)

 5100خػ٢ )ػٔخٕ ششًخص(، ٝرُي خلاٍ حُلظشس ٖٓ ػخّ ٓظخسف(، ٝحُوطخع حُظ٘

أٗٚ ًِٔخ ٓشخٛذس، ٝطٞطِض حُذسحعش ا٠ُ  (022)٤ُزِؾ ػذد حُٔشخٛذحص  5150كظ٠ 

اػخدس حدٟ رُي ا٠ُ حًظشخف حلأخطخء ك٠ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٖٝٓ ػْ ُشلخك٤ش حصدحدص دسؿش ح

طخء، ٓٔخ ٣ئدٟ ا٠ُ ٛخ، ٝٛٞ ٓخ ٣ش٤ش ا٠ُ إٔ حُشلخك٤ش طغْٜ ك٠ حٌُشق ػٖ حلأخاطذحس

( لأخظزخس ٓذٟ 5159طؼشػض دسحعش ػزذ حُخخُن ) ًٔخ اػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش.

طؤػ٤ش حُظللع حُٔلخعز٠ ػ٠ِ اػخدس ط٤خؿش حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش، ك٤غ طْ طـ٤ٔغ ر٤خٗخص 

هخثٔش حعظز٤خٕ طْ حعظ٤لخءْٛ رٞحعطش ػ٤٘ش ٖٓ حُٔلخعز٤ٖ  (941)حُذسحعش ٖٓ خلاٍ 

طٞطِض حُذسحعش ا٠ُ ٝششًخص حُٔذٝٗش رخلأعٞحم حُٔخ٤ُش حُٔظش٣ش، ٝحُٔشحؿؼ٤ٖ رخُ

اػخدس ط٤خؿش حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٝحٕ ٛزٙ حُؼلاهش ُٜخ ٝٝؿٞد ػلاهش ر٤ٖ حُظللع حُٔلخعز٠ 

ٗخهشض دسحعش حعظٌٔخلاً ُِذسحعخص حُغخروش أػش ػ٠ِ طلغ٤ٖ ؿٞدس حػذحد حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش. 

لخعز٠ ٝاػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٝحػشٛخ ( حُؼلاهش ر٤ٖ حُظللع ح5150ُٔٓظطل٠ )

طْ  حعظز٤خٗخصػ٠ِ ؿٞدس حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش، ك٤غ طْ طـ٤ٔغ ر٤خٗخص حُذسحعش ٖٓ خلاٍ 

ٛخ رٞحعطش ٓؼذ١ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ك٢ ػذد ٖٓ حُٔ٘شآص حُٔظش٣ش، ٝهذ طٞطِض إحعظ٤لخ

خدس حطذحس حُوٞحثْ حُذسحعش ا٠ُ ٝؿٞد ػلاهش ا٣ـخر٤ش ر٤ٖ حُظللع حُٔلخعز٠ ٝحُلذ ٖٓ اػ
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دٝس حُظللع حُٔلخعز٢ ٝحُلذ ٖٓ اػخدس ط٤خؿش حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش حُٔخ٤ُش، ٛزح كؼلاً ػٖ 

 ك٢ طؼض٣ض ؿٞدس حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش.

ا٠ُ طل٤َِ حُؼلاهش ر٤ٖ حُشلخك٤ش ٝحكظٔخ٤ُش  Bressler (2018)دسحعش ًٔخ ٛذكض      

ك٠ شلخك٤ش حُ ٓغظ١ٞػ٠ِ  حلإطذحساػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش، ٝطؤػ٤ش اػلإ اػخدس 

، ٖٓ خلاٍ حُظطز٤ن ػ٠ِ ػ٤٘ش ٖٓ حُششًخص حلأٓش٤ٌ٣ش حُٔو٤ذس حُغ٘ٞحص حُلاكوش

ششًش هخٓض  (2180)( ٓشخٛذس، ٜٓ٘خ 24152رخُزٞسطش ربؿٔخ٠ُ ػذد ٓشخٛذحص رِؾ )

ربػخدس اطذحس هٞحثٜٔخ حُٔخ٤ُش خلاٍ كظشس حُذسحعش. ك٤غ طْ حعظخذحّ ػ٤٘ش ٖٓ حُششًخص 

أػخدص حلإطذحس ٝأخشٟ ٓٔخػِش ُْ طوْ رزُي، ُٔوخسٗش حُشلخك٤ش ر٤ٜ٘ٔخ، ٝرُي خلاٍ حُظ٢ 

، ٝطٞطِض حُذسحعش ا٠ُ ٝؿٞد ػلاهش عِز٤ش ر٤ٖ حُشلخك٤ش 5104كظ٠  5111حُلظشس ٖٓ 

، ٝحكظٔخ٤ُش اػخدس حلإطذحس، أٟ ًِٔخ صحدص حُشلخك٤ش، حٗخلؼض حكظٔخ٤ُش اػخدس حلإطذحس

لاهش عِز٤ش ر٤ٖ اػلإ اػخدس حلإطذحس ٝحُشلخك٤ش ك٢ ًٔخ طٞطِض حُذسحعش ا٠ُ ٝؿٞد ػ

حُغ٘ٞحص حُظخ٤ُش، ك٤غ ٣ٌٕٞ حُظؤػ٤ش أهٟٞ ارح ًخٗض اػخدس حلإطذحس رغزذ طلاػذ أٝ 

حُٔخ٤ُش، حُشلخك٤ش طوَِ ٖٓ حكظٔخٍ اػخدس اطذحس حُوٞحثْ  ، ٖٝٓ ػْ ٣ٌٖٔ حُوٍٞ رؤٕحكظ٤خٍ

هخٓض دسحعش ًٔخ  حُشلخك٤ش لاكوخً.ؼشٝسس ا٠ُ طلغ٤ٖ حلا حٕ اػخدس حلإطذحس لا طئدٟ رخُ

Wang &Wu (2011)  ٍرللض ؿٞدس حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ك٠ حُغٞم حُظ٠٘٤ ٖٓ خلا

ششًش ٖٓ  (292)طل٤َِ كخلاص اػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش، ٝرُي رخُظطز٤ن ػ٠ِ 

كخُش اػخدس  0135حُششًخص حُٔذسؿش ك٠ رٞسطظ٠ ش٘ـٜخٟ ٝش٘ـٖ ك٠ حُظ٤ٖ )

، ٝطٞطِض حُذسحعش ا٠ُ إٔ سرغ 5112كظ٠  0333ٖٓ ػخّ اطذحس( خلاٍ حُلظشس 

ذسؿش ك٢ حُظ٤ٖ أهشص طشحكشً رؼؼق ؿٞدس طوخس٣شٛخ حُٔخ٤ُش ٖٓ خلاٍ  ُٔ حُششًخص حُ

اػخدس اطذحس هٞحثٜٔخ حُٔخ٤ُش، ك٤غ أٝػلض حُذسحعش إٔ حُغزذ ٝسحء اػخدس حلإطذحس 

خطش ك٠ حُششًخص ٣شؿغ ا٠ُ طلش٣لخص ٓلخعز٤ش، أٝ ٓخخُلخص، أٝ حكظ٤خٍ، أٝ أخطخء، خ

حُظ٠ طؼخ٠ٗ ٖٓ ػؼق سرل٤ظٜخ، ٝحُششًخص حًُِٔٔٞش ُِذُٝش، ٖٝٓ ػْ ٣ٌٖٔ حُوٍٞ إٔ 

أكذ أعزخد ه٤خّ حُششًخص ربػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٛٞ حٗخلخع ؿٞدس حُظوخس٣ش 

 اػخكش ا٠ُ ٓخ عزن،حُٔخ٤ُش  حُ٘خطؾ ػٖ حُظلاػذ، حلأخطخء، حُظلش٣لخص حُٔلخعز٤ش. 

أػش حُظؼو٤ذ حُٔلخعز٢ ك٢ ٓـخٍ حلاػظشحف  Peterson (2008)ٗخهشض دسحعش 
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اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٗظ٤ـش أخطخء ك٠ حلاػظشحف رخلإ٣شحدحص ػ٠ِ حكظٔخ٤ُش اػخدس 

، ٖٓ خلاٍ حُظطز٤ن ػ٠ِ ػ٤٘ش ٖٓ حُششًخص حلأٓش٤ٌ٣ش حُٔو٤ذس رخُزٞسطش رخلإ٣شحدحص

ششًش هخٓض ربػخدس اطذحس هٞحثٜٔخ حُٔخ٤ُش ٗظ٤ـش أخطخء ك٠  (948)ٌٓٞٗش ٖٓ 

، ٝطٞطِض حُذسحعش 5112كظ٠  0332ٍ حُلظشس ٖٓ ػخّ خلا حلاػظشحف رخلإ٣شحدحص

، ٝإٔ اػخدس حلإطذحسا٠ُ إٔ طؼو٤ذ حلاػظشحف رخلإ٣شحدحص ٣ض٣ذ ٖٓ حكظٔخ٤ُش اػخدس 

 ٤ش ٓوظٞدس.حلإطذحس ٛزٙ ٗخطـش ػٖ طوخس٣ش خخؽجش، عٞحءً ًخٗض ٓوظٞدس أٝ ؿ

، ٣ظؼق ٝؿٞد شزٚ حطلخم أٔلاا ٖٓ خلاٍ ػشع حُذسحعخص حُغخروش ٣ظؼق ُِزخكؼش؛      

ا . كظٔخ٤ُش اػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش٣ض٣ذ ٖٓ حطؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش إٔ كٍٞ  ػذّ ، صبَٛب

ط٘خُٝض أػش طؼوذ حُظوخس٣ش )ك٠ كذٝد ٓخ أؽِؼض ػ٤ِٚ حُزخكؼش( دسحعخص حلأؿ٘ز٤ش ٝؿٞد 

، ُزُي Peterson (2008)اػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش رخعظؼ٘خء دسحعش حُٔخ٤ُش ػ٠ِ 

أػظٔذص حُزخكؼش ػ٘ذ ػشع حُذسحعخص حُغخروش ػ٠ِ ٓظـ٤شحص رذ٣ِش ُظؼوذ حُظوخس٣ش 

 حُٔخ٤ُش ٓؼَ: حُظللع حُٔلخعز٠، حُشلخك٤ش، ٝؿٞدس حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٠ٛٝ ٓظـ٤شحص ٓوخرِش

ا، أٝ ػٌغ٤ش ُظؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش.   ٛزٙ حُؼلاهشػذّ ٝؿٞد دسحعخص عخروش حخظزشص صبنضب

عٞف طوّٞ حُزخكؼش رخُظلون ٓٔخ ارح ًخٕ طؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش  ُزُي ك٠ حُز٤جش حُٔظش٣ش.

رخُظطز٤ن ػ٠ِ عٞم حلأٝسحم حُٔخ٤ُش حُٔظش٣ش. اػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٣ئػش ػ٠ِ 

 ُي، ٣ٌٖٔ حشظوخم حُلشع حُؼخ٠ٗ ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٠ُ:ر٘خءً ػ٠ِ ر

: ٕٚعذ رأصٛش يعُٕٖ راد دلانّ اؽصبئٛخ ثٍٛ رعمذ انزمبسٚش (H2انفشض انضبَٗ )

 انًبنٛخ ٔئعبدح ئصذاس انمٕائى انًبنٛخ.

انذساصبد انزٗ رُبٔنذ انعلالخ ثٍٛ ئعبدح ئصذاس انمٕائى انًبنٛخ ٔؽغى الأئزًبٌ  3/3

 انزغبسٖ:

أ٤ٔٛش ٓٞػٞع اػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش رظلش ػخٓش ٝأػشٛخ ػ٠ِ حُوشحسحص سؿْ      

حُٔشطزطش رٔ٘ق حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ رظلش خخطش، الا حٕ ٛزح حُٔٞػٞع ُْ ٣٘خٍ حٛظٔخّ 

٠ حُز٤جش حُٔظش٣ش. ٝك٠ ٛزح حُظذد، ٣ٌٖٔ طوغ٤ْ حُذسحعخص حُظ٠ ط٘خُٝض حُؼلاهش حُزخكؼ٤ٖ ك

ا٠ُ اطـخ٤ٖٛ، عزن حلإشخسس ا٤ُْٜ خ٤ُش ٝكـْ حلأثظٔخٕ حُظـخسٟ اػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔر٤ٖ 

ٝؿٞد ػلاهش ا٣ـخر٤ش ر٤ٖ اػخدس اطذحس حُوٞحثْ ٣شٟ ، الإرغبِ الأٔلك٢ ؽز٤ؼش حُٔشٌِش، ُؼَ 
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حُٔخ٤ُش ٝكـْ حلأثظٔخٕ حُظـخسٟ. رٔؼ٠٘ أخش، ص٣خدس كـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ حُٔٔ٘ٞف ٖٓ 

حُششًخص ٛزٙ ٞحؿٚ اطذحس هٞحثٜٔخ حُٔخ٤ُش ك٤غ طحُٔٞسد٣ٖ ُِششًخص حُظ٠ هخٓض ربػخدس 

كظِـؤ ا٠ُ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ ًٔظذس ط٣َٞٔ  طؼٞرش ك٢ حلاهظشحع ٖٓ حُٔئعغخص حُٔخ٤ُش

ربخظزخس أػش اػخدس  Dao et al. (2024)هخٓض دسحعش رذ٣َ ُِوشٝع. ٝك٠ ٛزح حُظذد، 

طلظَ ػ٤ِٚ حُششًخص  حطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ػ٠ِ كـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ حُزٟ ٣ٌُٖٔ حٕ

حُظ٢ طوّٞ ربػخدس اطذحس هٞحثٜٔخ حُٔخ٤ُش، ٝرُي رخُظطز٤ن ػ٠ِ ػذد ٖٓ حُششًخص حُٔغـِش 

ششًش ٝرُي خلاٍ حُلظشس  (2314)ك٢ رٞسطش حلأٝسحم حُٔخ٤ُش حلأٓش٤ٌ٣ش ٝحُزخُؾ ػذدٛخ 

ٓشخٛذس، ٝطٞطِض حُذسحعش  (41320)٤ُزِؾ ػذد حُٔشخٛذحص  5102كظ٠  5111ٖٓ ػخّ 

ا٠ُ إٔ حُششًخص حُظ٢ هخٓض ربػخدس اطذحس هٞحثٜٔخ حُٔخ٤ُش ط٤َٔ ا٠ُ حلاػظٔخد رشٌَ أًزش 

ػ٠ِ حلاثظٔخٕ حُظـخس١ ًٔظذس ط٣َٞٔ رذ٣َ ُِوشٝع هظ٤شس ٝؽ٣ِٞش حلأؿَ ٝرُي ك٢ 

ششًخص حُؼخّ حُز١ ٢ِ٣ ع٘ش حلإكظخف ػٖ اػخدس اطذحس هٞحثٜٔخ حُٔخ٤ُش ٓوخسٗشً رـ٤شٛخ ٖٓ حُ

حُظ٢ ُْ طوْ ربػخدس حلإطذحس. ًٔخ أٝػلض حُذسحعش إٔ حُششًخص حُظ٢ هخٓض ربػخدس اطذحس 

هٞحثٜٔخ حُٔخ٤ُش حػظٔذص ػ٠ِ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ ك٢ حُؼخّ حُظخ٠ُ لاػخدس حلإطذحس رشٌَ أًزش 

ٖٓ حُؼخّ حُغخرن لإػخدس حلإطذحس؛ ٣ٝش٤ش رُي ا٠ُ إٔ ششًخص اػخدس حلإطذحس حُظ٢ طٞحؿٚ 

ص ك٢ حُلظٍٞ ػ٠ِ حُوشٝع حُظو٤ِذ٣ش ط٤َٔ ا٠ُ حُِـٞء ا٠ُ حلاثظٔخٕ حُظـخس١ طؼٞرخ

رخُظطز٤ن ػ٠ِ ػذد  Shou & Liu (2022)طٞطِض دسحعش ًٔخ ًٔظذس رذ٣َ ُِظ٣َٞٔ. 

 0332ٖٓ حُششًخص حُٔغـِش ك٢ رٞسطش حلأٝسحم حُٔخ٤ُش حلأٓش٤ٌ٣ش خلاٍ حُلظشس ٖٓ ػخّ 

ػخدس اطذحس هٞحثٜٔخ حُٔخ٤ُش حصدحدص رٜخ ، ا٠ُ إٔ حُششًخص حُظ٢ هخٓض رب5103كظ٠ 

ٓخخؽش حلاثظٔخٕ، ٗظشحً لاٗخلخع ٓظذحه٤ش حُٔؼِٞٓخص حُٞحسدس روٞحثٜٔخ حُٔخ٤ُش، ٝص٣خدس 

دسؿش ػذّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص، ٓٔخ أػش رشٌَ عِز٠ ػ٠ِ كـْ حلاثظٔخٕ حُٔٔ٘ٞف ُٜخ ٖٓ 

حُظـخس١ ًٔظذس حُز٘ٞى، ٝدكغ طِي حُششًخص ا٠ُ حلاػظٔخد رشٌَ أًزش ػ٠ِ حلاثظٔخٕ 

 ط٣َٞٔ خخسؿ٢ رذ٣َ ُلاثظٔخٕ حُٔظشك٢ رؼذ اػخدس اطذحس هٞحثٜٔخ حُٔخ٤ُش.

( أػش اػخدس حطذحس حُوٞحثْ 5103ٗخهشض دسحعش طخُق )حعظٌٔخلاً ُٜزح حلإطـخٙ كوذ      

حُٔخ٤ُش ػ٠ِ هشحسحص ٓ٘ق حلاثظٔخٕ حُٔظشك٢ ٝحُظـخسٟ، ٝرُي رخُظطز٤ن ػ٠ِ حُششًخص 

ٓشخٛذس  (44)سحم حُٔخ٤ُش حُٔظش٣ش ربؿٔخ٠ُ ػذد ٓشخٛذحص رِؾ حُٔو٤ذس ك٢ عٞم حلأٝ
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، ٝطٞطِض حُذسحعش ا٠ُ ٝؿٞد ػلاهش عِز٤ش 5102كظ٠  5100خلاٍ حُلظشس ٖٓ 

ٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ اػخدس حطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٝحلاثظٔخٕ حُٔظشك٢؛ ٓٔخ ٣ؼ٠٘ إٔ حُز٘ٞى 

ذحس هٞحثٜٔخ حُٔخ٤ُش، طٌٕٞ ٓظللظش ػ٘ذ ٓ٘ق حلاثظٔخٕ ُِششًخص حُظ٢  طوّٞ ربػخدس حط

ًٔخ طٞطِض حُذسحعش ا٠ُ ٝؿٞد ػلاهش ا٣ـخر٤ش ٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ اػخدس حطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش 

ٝحلاثظٔخٕ حُظـخسٟ، ٓٔخ ٣ظغن ٓغ حلاكظشحع حُغخثذ رؤٕ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ هذ ٣ٌٕٞ 

 ًخص حُٔو٤ذس ٓخ٤ُخً. رذ٣لاً ُلاثظٔخٕ حُٔظشك٢ رخُ٘غزش ُِشش

حُذسحعخص حُظ٢ طشٟ إٔ اػخدس اطذحس حُوٞحثْ  الارغبِ انضب٤َٗغ، ٣ٔؼَ ػ٠ِ حُ٘و     

حُٔخ٤ُش ٣ئدٟ ا٠ُ طخل٤غ كـْ حلأثظٔخٕ حُظـخسٟ حُزٟ طلظَ ػ٤ِٚ حُششًخص ٖٓ 

( ربخظزخس حُذٝس 5154حُٔٞسد٣ٖ. ٝك٠ ػٞء ٛزح حلاطـخٙ هخٓض دسحعش ػزذ حُ٘خطش )

ؼذٍ ُؼذّ ح٤ُو٤ٖ ك٢ حُغ٤خعش حلاهظظخد٣ش ػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ ُٔ اػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش  حُ

ششًش ٖٓ حُششًخص  (012)ٝكـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ، ٝرُي رخُظطز٤ن ػ٠ِ ػ٤٘ش ٖٓ 

، ٝطٞطِض ٛزٙ 5155كظ٠  5109حُٔو٤ذس رخُزٞسطش حُٔظش٣ش خلاٍ حُلظشس ٖٓ ػخّ 

حُذسحعش ا٠ُ ٝؿٞد طؤػ٤ش عِز٠ ٓؼٟ٘ٞ لإػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ػ٠ِ كـْ حلاثظٔخٕ 

ٟ، ٓٔخ ٣ؼ٠٘ إٔ حُششًخص حُظ٢ طوّٞ ربػخدس حطذحس هٞحثٜٔخ حُٔخ٤ُش طٞحؿٚ حُظـخس

طؼٞرخص ك٢ حُلظٍٞ ػ٠ِ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ ًٔظذس ُِظ٣َٞٔ، ًزُي أٝػلض 

حُ٘ظخثؾ إٔ ػذّ ح٤ُو٤ٖ ك٢ حُغ٤خعش حلاهظظخد٣ش ٣ؼُذٍ حُؼلاهش حُغِز٤ش ر٤ٖ اػخدس اطذحس 

ٓخ ٣ؼ٠٘ إٔ اػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش  حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٝكـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ، ٝٛٞ

أػ٘خء كظشحص ػذّ ح٤ُو٤ٖ طلُذ ٖٓ هذسس حُششًخص ػ٠ِ حُلظٍٞ ػ٠ِ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ 

 .ٖٓ حُٔٞسد٣ٖ؛ ٗظشحً ُض٣خدس دسؿش ػذّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص

كٍٞ حطلخم ، ػذّ ٝؿٞد أٔلاا ُِزخكؼش؛ ٖٓ خلاٍ ػشع حُذسحعخص حُغخروش ٣ظؼق      

ا كـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ. ٝاػخدس حطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ؽز٤ؼش حُؼلاهش ر٤ٖ  ، ٗذسس صبَٛب

حُذسحعخص حُغخروش حُظ٠ حخظزشص ٛزٙ حُؼلاهش عٞحءً ك٠ حُز٤جش حلاؿ٘ز٤ش أٝ حُٔظش٣ش. 

كغٞف ، ٝٗظشحً لأ٤ٔٛش ؿٞدس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ك٠ حُظؤػ٤ش ػ٠ِ كـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ

خُظطز٤ن ػ٠ِ عٞم حلأٝسحم حُٔخ٤ُش حُٔظش٣ش حُظلون ٓٔخ حرح ًخٕ حػخدس طلخٍٝ حُزخكؼش ر
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. حػظٔخدحً ػ٠ِ ٓخ طوذّ ٣ٌٖٔ ش ٣ئػش ػ٠ِ كـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟحطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُ

 ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٠ُ: حُؼخُغ حشظوخم حُلشع 

: ٕٚعذ رأصٛش يعُٕٖ راد دلانّ اؽصبئٛخ ثٍٛ ئعبدح ئصذاس (H3انفشض انضبنش )

 .ٕائى انًبنٛخ ٔؽغى الأئزًبٌ انزغبسٖانم

ُظؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش  الأصش انكهٗك٢ ػٞء حُلشٝع حُؼلاػش حُغخروش، ٣ٌٖٔ اسؿخع      

ُظؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ػ٠ِ كـْ  الأصش انًجبششا٠ُ ًَ ٖٓ  ػ٠ِ كـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ

ُظؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ػ٠ِ  ٔالاصش غٛش انًجبشش )انفشض الأل(،حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ 

ًٔظـ٤ش ٝع٤ؾ، ٣ٝظْ ا٣ـخد  اػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُشك٢ ظَ كـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ 

اػخدس ػ٠ِ ُظؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش  ضشة الأصش انًجبششحلأػش ؿ٤ش حُٔزخشش ػٖ ؽش٣ن 

لإػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش  الأصش انًجبششك٢  )انفشض انضبَٗ(اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش 

 .)انفشض انضبنش(كـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ ػ٠ِ 

ُظؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش  الأصش غٛش انًجبششٝٗظشحً ُؼذّ ٝؿٞد دسحعخص عخروش ط٘خُٝض      

، ػ٠ِ كـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ ك٢ ظَ اػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ًٔظـ٤ش ٝع٤ؾ

ُلـٞس حُزلؼ٤ش، ٝطوذ٣ْ اػخكش ؿذ٣ذس ُِذسحعخص عظلخٍٝ حُزخكؼش حُظظذ١ ح٠ُ ٛزٙ ح

حُغخروش ٖٓ خلاٍ كلض ٛزح حلأػش ك٢ ر٤جش حلاػٔخٍ حُٔظش٣ش. ٝػ٤ِٚ، ٣ٌٖٔ ط٤خؿش 

 حُلشع حُشحرغ ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٠ُ:

رعمذ انزمبسٚش  : ٕٚعذ رأصٛش يعُٕٖ راد دلانّ اؽصبئٛخ ثٍٛ(H4انفشض انشاثع )

 .ئعبدح ئصذاس انمٕائى انًبنٛخيٍ خلال ٔؽغى الأئزًبٌ انزغبسٖ  انًبنٛخ

 انذساصخ انزطجٛمٛخ ٔاخزجبس فشٔض انجؾش ٔيُبلشخ انُزبئظ.  .4

 يُٓظ انجؾش 4/1 

٣ظٔؼَ ٜٓ٘ؾ حُزلغ ك٠ حُخطٞحص حُظ٠ ٣ظْ حطزخػٜخ ٖٓ أؿَ حلإؿخرش ػ٠ِ حُظغخإلاص      

٣ظْ  حُزلؼ٤ش ُِذسحعش ٝطلو٤ن أٛذحكٜخ ٝحخظزخس كشٝػٜخ، ٝك٠ حُخطٞحص ح٥ط٤ش عٞف

 طٞػ٤ق ٜٓ٘ؾ حُزلغ حُٔظزغ ك٠ حُذسحعش حُلخ٤ُش.
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 ٔيصبدس انؾصٕل عهٗ انجٛبَبد: أصهٕة ٔعُٛخ انذساصخ 4/1/1

حُٔظش٣ش،  حُٔخ٤ُشسم حلأٝح عٞم ك٢ حُٔو٤ذس حُٔ٘شآص ك٢ حُذسحعش ٓـظٔغ ٣ظٔؼَ

حخظ٤خس ػ٤٘ش ٖٓ حُٔ٘شآص حُٔغـِش ٓغ حُظش٤ًض ػ٠ِ إٔ طٌٕٞ  ٝهذ حػظٔذص حُزخكؼش ػ٠ِ

 ع٘ٞحص 3 كظشٙ ػ٠ِ حُؼ٤٘ش حشظِٔض ك٤غ، EGX 100ٛزٙ حُٔ٘شآص ٓغـِش ك٢ ٓئشش 

ٛٞ  5102حُلظشس ٓخ هزَ  حعظزؼخد ك٢ حُغزذ ٣ٝؼٞد، 5159ا٠ُ  5102 ٖٓ رذح٣ش

٠ِ حعظوشحس ؿٞٛش١ ػ طؤػ٤ش رحص ع٤خع٤ش أكذحع رٜخ ٣ٌٕٞ هذ حُظ٢ حعظزؼخد حُغ٘ٞحص

ٝٓخ  5100عٞم حلأٝسحم حُٔخ٤ُش حُٔظش٣ش؛ ُؼَ أرشص ٛزٙ حلأكذحع ٢ٛ ػٞسس ٣٘خ٣ش 

ٛزح . 5109أعظظزؼٜخ ٖٓ أكذحع أدص ُؼذّ حعظوشحس حُٞػغ حلاهظظخد١، ٓشٝسحً رؼٞسس 

ٓ٘شؤس، ٝرُي رؼذ حعظزؼخد حُٔ٘شآص حُظ٢  93ٝطش٤ش حُزخكؼش ا٠ُ حهظظخس حُذسحعش ػ٠ِ 

 خخطشط٘ظ٤ٔ٤ش  ُوٞحػذ ُخؼٞػٜخ شحً ٗظى ٝحُخذٓخص حُٔخ٤ُش، طؼَٔ ػٖٔ هطخػ٢ حُز٘ٞ

 ُْ حُظ٢ا٠ُ حعظزؼخد حُٔ٘شآص  حخظلاف ؽز٤ؼش ٗشخؽٜخ، رخلإػخكش ػٖ كؼلاً ، طلٌْ ػِٜٔخ

 ٓشخٛذس. 920حُذسحعش، ٤ُزِؾ ػذد حُٔشخٛذحص حُٜ٘خث٤ش  كظشس خلاٍ ر٤خٗخص ُٜخ ٣ظٞحكش

 ش حُٔ٘شٞسسحُٔخ٤ُش حُغ٣ٞ٘سحعش ٖٓ خلاٍ حُوٞحثْ حُذ ر٤خٗخص ػ٠ِ حُلظٍٞ طْ

 ٓظش ٓؼِٞٓخص ٓزخشش ٝحُٔظخكش ػ٠ِ ٓٞهغ ُِششًخص ٓلَ حُذسحعش،

(www.mubasher.info،) حُٔظش٣ش حُزٞسطش ٝٓٞهغ (www.egx.com.eg ،)

  .ٝحُٔٞحهغ حلإٌُظش٤ٗٝش ُِششًخص ٓلَ حُذسحعش

 انذساصخ ٔاصبنٛت لٛبصٓب:يزغٛشاد  4/1/2

 ًٚكٍ رمضٛى يزغٛشاد انذساصخ ئنٗ صلاس يغًٕعبد سئٛضخ، ْٔى:

 ؽغى الائزًبٌ انزغبسٖانًزغٛش انزبثع:  ( أ)

أػظٔذص حُزخكؼش ك٠ ه٤خط كـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ حُٔٔ٘ٞف ُِششًخص )حُلغخرخص      

حُذكظش٣ش لإؿٔخ٠ُ حُظضحٓخص اؿٔخ٠ُ حُلغخرخص حُذحث٘ش ػ٠ِ حُو٤ٔش ػ٠ِ خخسؽ هغٔش حُذحث٘ش( 

(؛ ك٤غ t+1( ك٠ حُغ٘ش حُظخ٤ُش ُِلظشس حُظ٠ طْ ك٤ٜخ اػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش )iحُششًش )

ك٠ ٗلظ حُغ٘ش لا ٣ظٜش  ػ٠ِ كـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟاػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش طؤػ٤ش إ 

ٝطوغ ٛزٙ حُ٘غزش (، ٤t+1ش )، رَ ٣٘ؼٌظ طؤػ٤شٙ خلاٍ حُغ٘ش حُظخُحُظ٠ طْ ك٤ٜخ اػخدس حلإطذحس

ر٤ٖ حُظلش ٝحُٞحكذ حُظل٤ق، ك٤غ ًِٔخ حهظشرض ٛزٙ حُ٘غزش ٖٓ حُظلش ٣ش٤ش رُي حػظٔخد 

http://www.egx.com.eg/
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حُششًش ػ٠ِ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ رشٌَ أهَ، ك٠ ك٤ٖ إٔ حهظشحد ٛزٙ حُ٘غزش ٖٓ حُٞحكذ ٣ش٤ش 

ػزذ حُ٘خطش، ) ا٠ُ حػظٔخد حُششًش رشٌَ أًزش ػ٠ِ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ ًٔظذس ُِظ٣َٞٔ

 .(Shou& Liu, 2022; Ma& Ma, 2021؛ 5154

 رعمذ انزمبسٚش انًبنٛخانًزغٛش انًضزمم:   ( د)

خلاٍ ٓئشش٣ٖ أعخع٤ٖ ٛٔخ: ٓغظٟٞ طؼٞرش هخر٤ِش طْ ه٤خط ٛزح حُٔظـ٤ش ٖٓ      

حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس ٝحُلَٔ حُضحثذ ُِٔؼِٞٓخص، ٝك٤ٔخ ٠ِ٣ ػشع ُِٔو٤خط حُٔغظخذّ 

 ش:ك٠ ه٤خط ًَ ٓئش

 صعٕثخ لبثهٛخ انزمبسٚش انًبنٛخ نهمشاءح:أٔلاا: 

حُظ٠ حعظخذٓض ك٠ ٓـخٍ حُلٌش حُٔلخعز٠ ُو٤خط طؼٞرش هخر٤ِش ٖٓ أًؼش حُٔوخ٤٣ظ      

، ك٤غ طْ 0328ٝحُزٟ طْ طط٣ٞشٙ ػخّ ، LIXٛٞ ٓو٤خط  حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ُِوشحءس

طِي حُٔؼخدُش حُشٌَ  ط٤خؿش ٓؼخدُش لاخظزخس هخر٤ِش حُ٘ظٞص حٌُٔظٞرش ُِوشحءس، ٝطؤخز

 :(5151محمد، حُظخ٠ُ )

) عذد انكهًبد انًكَٕخ يٍ أكضش يٍ صزخ  × 111يضزٕٖ صٕٓنخ انمشاءح = 

ئعًبنٗ عذد انكهًبد انٕاسدح فٗ  ؽشٔف/ ئعًبنٗ عذد انكهًبد انٕاسدح فٗ انُص(+ )

 انُص/ ئعًبنٗ عذد انغًم انٕاسدح فٗ انُص([.

كبٕ ٓغظ٣ٞخص عُٜٞش حُوشحءس طظٔؼَ ك٤ٔخ ٠ِ٣: ارح ًخٗض حُ٘ظ٤ـش  LIXٝٝكوخً ُٔؼخدُش      

٣ٌٕٞ حُ٘ض  93ا٠ُ  ٣91ٌٕٞ حُ٘ض عَٜ ؿذحً، ارح ًخٗض حُ٘ظ٤ـش ٖٓ  53ا٠ُ  51ٖٓ 

 23ا٠ُ ٣21ٌٕٞ حُ٘ض ٓظٞعؾ حُظؼٞرش، ٖٝٓ  43ا٠ُ  41ًخٗض ٖٓ عٜلاً، آخ ارح 

ش ٣ٌٕٞ حُ٘ض طؼذ ؿذحً. كؤًؼ ٣21ٌٕٞ حُ٘ض طؼذ ؿذحً، ٝأخ٤شحً ارح ًخٗض حُ٘ظ٤ـش 

، ك٤غ ًِٔخ صحدص حُو٤ٔش دٍ Lixٝهذ هخٓض حُزخكؼش رلغخد حُِٞؿخس٣ظْ حُطز٤ؼ٠ ُو٤ْ 

 ٛزح ػ٠ِ حسطلخع ٓغظ٣ٞخص طؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش، ٝحُؼٌظ طل٤ق.

ا:   انؾًم انزائذ نهًعهٕيبد فٗ انزمبسٚش انًبنٛخ:صبَٛب

حُطز٤ؼ٠ أػظٔذص حُزخكؼش ػ٘ذ ه٤خط حُلَٔ حُضحثذ ُِٔؼِٞٓخص ػ٠ِ طلذ٣ذ حُِٞؿخس٣ظْ      

ٓـِظ  طوش٣ش ذد حُظللخص ػ٠ِ ٓغظٟٞ ًَ ُٖٓؼذد حُظللخص ك٠ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٝػ
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ً ػ٠ِ حُؼذ٣ذ ٖٓ حُذسحعخص حُغخروش ٜٝٓ٘خ  حلإدحسس ٝحلإ٣ؼخكخص حُٔظٔٔش، ٝرُي ه٤خعخ

 .(De Souza et al., 2019  ;5159، ؛ حُزشد5102٠ٗٝ)ػ٤غ٠، 

 ئصذاس انمٕائى انًبنٛخئعبدح انًزغٛش انٕصٛط: )عـ( 

٣ؤخز حُو٤ٔش  ٠ٔٛٝطْ ه٤خط اػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٖٓ حلاػظٔخد ػ٠ِ ٓظـ٤ش      

)ػزذ ( ارح هخٓض حُششًش ربػخدس اطذحس هٞحثٜٔخ حُٔخ٤ُش، ٝحُو٤ٔش )طلش( رخلاف رُي 0)

 (.Dao et al., 2024 ؛5103؛ طخُق، 5154حُ٘خطش، 

 انًزغٛشاد انشلبثٛخ:)د( 

أػظٔذص حُزخكؼش ػ٠ِ ٓـٔٞػش ٖٓ حُٔظـ٤شحص حُشهخر٤ش حُظ٠ طئػش رذسؿش ًز٤شس ػ٠ِ      

حُذسحعخص حُغخروش ك٠ ٛزح حُٔـخٍ، ٖٝٓ أْٛ كـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ، ٝرُي ك٠ ػٞء 

 &Dao et al., 2024; Shou ;5103، طخُق، 5154)ػزذ حُ٘خطش، ٛزٙ حُٔظـ٤شحص

Lin, 2022; Li et al., 2021): 

٣وُخط ٖٓ خلاٍ حُِٞؿخس٣ظْ حُطز٤ؼ٠ لإؿٔخ٠ُ حلأطٍٞ ك٠ ٜٗخ٣ش ؽغى انششكخ: أٔلاا: 

 حُغ٘ش حُٔخ٤ُش.

ا: عًش  هؼظٜخ حُِٞؿخس٣ظْ حُطز٤ؼ٠ ُؼذد حُغ٘ٞحص حُظ٠ ٖٓ خلاٍ ٣وُخط  انششكخ:صبَٛب

 حُششًش ك٠ ٓٔخسعش ٗشخؽٜخ ٓ٘ز طؤع٤غٜخ.

ا: انضٕٛن  وخط ٖٓ خلاٍ ٗغزش حلأطٍٞ حُٔظذحُٝش ا٠ُ حلاُظضحٓخص حُٔظذحُٝش. طُ  :خصبنضب

ا:  ٣وُخط رخخسؽ هغٔش طخك٠ حُشرق هزَ حُلٞحثذ يعذل انعبئذ عهٗ الأصٕل: ساثعب

 ٝحُؼشحثذ ػ٠ِ اؿٔخ٠ُ حلاطٍٞ.

حُذسحعش ٛزح، ٣ٌٖٝٔ ُِزخكؼش إٔ طٞػق ِٓخظخً ُِٔظـ٤شحص حُظ٠ ع٤ظْ حعظخذحٜٓخ ك٠      

 (.0حُلخ٤ُش ٝؽش٣وش ه٤خعٜخ ٖٓ خلاٍ حُـذٍٝ سهْ )
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 ( يزغٛشاد انذساصخ ٔيإششاد لٛبصٓب1عذٔل )

 طشٚمخ انمٛبس انشيز انًزغٛشاد

 Variable  Dependentانًزغٛش انزبثع  (1)

 

 كـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ

 

TCi,t+1 

٣وُخط رخخسؽ هغٔش اؿٔخ٠ُ حُلغخرخص حُذحث٘ش ػ٠ِ حُو٤ٔش 

 .(t+1)( ك٠ حُغ٘ش iلإؿٔخ٠ُ حُظضحٓخص حُششًش )حُذكظش٣ش 

 Variable Independent ( انًزغٛش انًضزمم 2)

 

 طؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش 

 

FRCi,t 
طْ ه٤خعٜخ ٖٓ  :صعٕثخ لبثهٛخ انزمبسٚش انًبنٛخ نهمشاءح -

 LIX.خلاٍ ٓئشش 

طْ ه٤خعٚ : انؾًم انزائذ نهًعهٕيبد فٗ انزمبسٚش انًبنٛخ -

حُِٞؿخس٣ظْ حُطز٤ؼ٠ ُؼذد حُظللخص ك٠ ٖٓ خلاٍ 

حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٝػذد حُظللخص ػ٠ِ ٓغظٟٞ ًَ ٖٓ 

 ٓـِظ حلإدحسس ٝحلإ٣ؼخكخص حُٔظٔٔش.

 Variable Mediator انٕصٛط( انًزغٛش 3)

 

اػخدس اطذحس حُوٞحثْ 

 حُٔخ٤ُش

 

RESTi,t 

( ربػخدس i( ارح هخٓض حُششًش )0ٓظـ٤ش ٠ٔٛٝ ٣ؤخز حُو٤ٔش )

(، ٝحُو٤ٔش )طلش( رخلاف tهٞحثٜٔخ حُٔخ٤ُش ك٠ حُغ٘ش )اطذحس 

 .رُي

 Control Variable( انًزغٛشاد انشلبثٛخ 4)

 .حُِٞؿخس٣ظْ حُطز٤ؼ٠ لإؿٔخ٠ُ حلأطٍٞ ك٠ ٜٗخ٣ش حُغ٘ش حُٔخ٤ُش SIZEi,t كـْ حُششًش

٣وُخط ٖٓ خلاٍ حُِٞؿخس٣ظْ حُطز٤ؼ٠ ُؼذد حُغ٘ٞحص حُظ٠ هؼظٜخ  AGEi,t ػٔش حُششًش

 ك٠ ٓٔخسعش ٗشخؽٜخ ٓ٘ز طؤع٤غٜخ. حُششًش

طوُخط ٖٓ خلاٍ ٗغزش حلأطٍٞ حُٔظذحُٝش ا٠ُ حلاُظضحٓخص  LIQi,t حُغ٤ُٞش

 حُٔظذحُٝش.

ٓؼذٍ حُؼخثذ ػ٠ِ  

 حلأطٍٞ

ROAi,t  ٣وُخط رخخسؽ هغٔش طخك٠ حُشرق هزَ حُلٞحثذ ٝحُؼشحثذ ػ٠ِ

 .اؿٔخ٠ُ حلاطٍٞ

( 0ُِذسحعش ٖٓ خلاٍ حُشٌَ سهْ )ٛزح، ٣ٌٖٝٔ ُِزخكؼش طٞػ٤ق حُ٘ٔٞرؽ حُزلؼ٠       

 ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٠ُ:
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 ( انًُٕرط انجؾضٙ نهذساصخ1شكم )

 انزؾهٛم الاؽصبئٙ ٔاخزجبس انفشٔض: 4/2

 :انذساصخ ًزغٛشادانزؾهٛم انٕصفٗ ن 4/2/1

 انزؾهٛم انٕصفٗ نًزغٛشاد انذساصخ انكًٛخ: 4/2/1/1

، كؼلاً ػٖ ح٤ٌُٔش حُذسحعش( حُظل٤َِ حُٞطل٢ ُٔظـ٤شحص ٣5ٞػق حُـذٍٝ سهْ )

طٞػ٤ق ٓذٟ حطزخع حُز٤خٗخص حُظ٢ طْ حُلظٍٞ ػ٤ِٜخ ُِظٞص٣غ حُطز٤ؼ٢، ٝرُي رخعظخذحّ 

 . Kurtosisٝحُظلشؽق Skewness ٓو٤خط حلاُظٞحء 

 انكًٛخ (: الاؽصبء انٕصفٙ نهًزغٛشاد2عذٔل سلى )

 

 انًزغٛشاد

 انؾذ 

 الأدَٗ

Min    . 

                        انؾذ

 لألصٗا

 Max.      

                                  انٕصط      

 ؽضبثٙ    ال

Mean 

الاَؾشاف 

 انًعٛبس٘

STDEV  

   يعبيلاد  

 انزفشطؼ

Kurtosis      

   يعبيلاد  

 الانزٕاء

  Skewness       

 1.23 1.881 1.622 0.107 0.208 0.034 (LIX) لبثهٛخ انزمبسٚش انًبنٛخ نهمشاءح

 0.613 0.74 0.666 0.028 -0.653 0.486 (Inform Overload) انؾًم انزائذ نهًعهٕيبد    

 0.001 0.958 0.12 0.148 8.134 2.657 (TCؽغى الائزًبٌ انزغبسٖ )

 16.992 24.95 20.792 1.685 -0.532 0.05 (SIZE) ؽغى انششكخ

 1.792 6.275 3.506 0.641 2.861 0.892 (AGEعًش انششكخ )

 0.002 1.008 0.338 0.234 -0.162 0.692 (LIQانضٕٛنخ )

 0.388 0.367  0.067 0.121 2.132 -0.7- (ROA) يعذل انعبئذ عهٗ الاصٕل
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إٔ ه٤ْ حُٔظـ٤شحص طظَ ػ٘ذ حُظٞص٣غ حُطز٤ؼ٢ ارح ًخٗض  Garson (2009)أٝػق 

ٝططز٤وخً (. 01-، 01(، ٝه٤ْ ٓؼخَٓ حُظلشؽق ر٤ٖ )+9-، 9ه٤ْ ٓؼخَٓ حلاُظٞحء ر٤ٖ )+

إٔ ه٤ْ ٓؼخَٓ حلاُظٞحء ٝحُظلشؽق طوغ  (5حُـذٍٝ سهْ )خلاٍ ٖٓ  ُظِي حُوٞحػذ ٣ظؼق

ٖٝٓ ػْ ٣ٌٖٔ حُوٍٞ رؤٕ ر٤خٗخص حُذسحعش حُلخ٤ُش طخؼغ ُِظٞص٣غ ك٠ حُلذٝد حُٔوزُٞش، 

 حُطز٤ؼ٢.

 انزؾهٛم انٕصفٗ نًزغٛشاد انذساصخ انٕصفٛخ/ انًْٕٛخ: 4/2/1/2

ً ٣9ٞػق حُـذٍٝ سهْ )      ً  ( حُظخ٠ُ ٝطلخ ُٔظـ٤ش حُذسحعش حُٞطل٠ ٝحُزٟ ٣ظٔؼَ  ح٤ُٝخ

(  أٝ 0ظ٤ٖ )ٝحُزٟ ٣ظْ حُظؼز٤ش ػ٘ٚ رخُو٤ٔ Dummy Variable ك٠ حُٔظـ٤ش ح٠ُٔٛٞ

 .ٝٛٞ اػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش)طلش( 

 انذساصخ انٕصفٛخ/ انًْٕٛخ (: الاؽصبء انٕصفٙ نهًزغٛشاد3عذٔل سلى )

 يشبْذاد غٛش يزؾممخ )صفش( (1يشبْذاد يزؾممخ ) انًزغٛش

 انُضجخ انزكشاساد انُضجخ انزكشاساد

ئعبدح ئصذاس انمٕائى 

 انًبنٛخ

108 30.8% 243 69.2% 

( إٔ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش حُظ٠ طْ اػخدس اطذحسٛخ ك٠ ػ٤٘ش ٣9ظؼق ٖٓ حُـذٍٝ )

رِـض حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش حُظ٠ ُْ  ( ٓشخٛذس، ر٤٘ٔخ108( رٔخ ٣ؼخدٍ )%30.8حُذسحعش رِـض )

ٓخ ٣ؼ٠٘ ٝؿٞد حسطلخع ٛٞ ٓشخٛذس، ٝ (243( رٔخ ٣ؼخدٍ )%٣69.2ظْ اػخدس اطذحسٛخ )

 ٗغز٠ ك٠ كخلاص اػخدس حطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش خلاٍ كظشس حُذسحعش.

 ئخزجبس صلاؽٛخ انًُٕرط ٔانجٛبَبد: 4/2/2

 PLSخٞحسص٤ٓش  ٖٓ خلاٍ طشـ٤َ Smart PLSهخٓض حُزخكؼش رخعظخذحّ رشٗخٓؾ 

Algorithm أؿَ طوذ٣ش ٓؼخٓلاص حُٔغخسحص، ٝحُظ٢ طٔؼَ حُؼلاهخص حُٔلظشػش ٖٓ ،

ٖٓ أؿَ حخظزخس  Bootstrappingحُظ٢ طشرؾ حُٔظـ٤شحص دحخَ حُ٘ٔٞرؽ، ٤ِ٣ٜخ حعظخذحّ 

 كشٝع حُزلغ حُٔخظِلش. ٝك٠ ٛزح حُظذد طْ اؿشحء حلاخظزخسحص حُظخ٤ُش:
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 :Outliersيعبنغخ انمٛى انًزطشفخ  4/2/2/1

 ٖٓ أؿَ Turkey's fences Winsorizingهخٓض حُزخكؼش رخعظخذحّ ؽش٣وش 

ػ٠ِ دهش ٗظخثؾ حُظل٤َِ حلاكظخث٠، ٝرُي ػ٘ذ طـ٘ذ حُظؤػ٤ش حُغِز٠ ُِو٤ْ حُٔظطشكش 

رخعظؼ٘خء ٓظـ٤ش اػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش؛ ك٤غ اٗٚ ٓظـ٤ش ٠ٔٛٝ ٣ؤخز %، 2ٓغظٟٞ 

 (.0حُو٤ٔش )طلش، 

 :Evaluation Measurement Modelرمٛٛى انًُٕرط انمٛبصٙ  4/2/2/2

 ك٤غ ٣ظْ حؿشحء حلاخظزخسحص حُظخ٤ُش:

 Convergent Validityأ( اخزجبس انصلاؽٛخ انزمبسثٛخ 

طش٤ش حُظلاك٤ش حُظوخسر٤ش ا٠ُ دسؿش حسطزخؽ حُٔظـ٤ش حٌُخٖٓ رز٘ٞد ه٤خعٚ، ٝٛٞ ٓخ 

ُِٔظـ٤ش حُٔشحد ه٤خعٚ، ٣ٝغظذٍ ػ٤ِٜخ ٖٓ خلاٍ ٣ؼ٠٘ ٓذٟ طلغ٤ش حُٔوخ٤٣ظ حُٔغظخذٓش 

 Average Variance Extractedٓظٞعؾ حُظزخ٣ٖ حُٔغظخِض  حلاػظٔخد ػ٠ِ ٗظخثؾ

(AVE) ،ك٤غ ٣ـذ إٔ طٌٕٞ ه٤ٔش (AVE( ٟٝأًزش ٖٓ أٝ طغخ )ٓو٤خط 1.2 ٌَُ )

 (.4(، ٝٛٞ ٓخ ٣ظٜش ك٢ حُـذٍٝ سهْ )Hair et al., 2014أٝ ٓظـ٤ش ػ٠ِ كذس )

 َزبئظ اخزجبس انصلاؽٛخ انزمبسثٛخ نهًُٕرط انمٛبصٙ (4عذٔل )

 

 

 انًزغٛشاد

 

 

     ز   انشي

 

 

 

 

 انصلاؽٛخ   

 انزمبسثٛخ  

  (AVE) 

 

 Reliabilityالاعزًبدٚخ 

  Cronbach’s 

 Alpha 

   كشَٔجبؿ أنفب

      Composite        

      Reliability 

      (rho_a) 

        انًٕصٕلٛخ انًشكجخ

 REST 1.000 1.000 1.000   ئعبدح ئصذاس انمٕائى انًبنٛخ

 TC 1.000 1.000 1.000   ؽغى الائزًبٌ انزغبسٖ

 FRC 0.977 0.981 0.990   رعمذ انزمبسٚش انًبنٛخ

 SIZE       1.000 1.000 1.000 ؽغى انششكخ

 AGE 1.000 1.000 1.000    عًش انششكخ

 LIQ 1.000 1.000 1.000    انضٕٛنخ

 ROA      1.000 1.000 1.000 يعذل انعبئذ عهٗ الاصٕل
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٣ظؼق طلش ٝٓٞػٞه٤ش ؿ٤ٔغ حُٔظـ٤شحص، ك٤غ (، 4حُـذٍٝ حُغخرن سهْ ) ٣ٞػق

ٝٛٞ ٓخ ٣ؼ٠٘ إٔ ؿ٤ٔغ ر٘ٞد حُو٤خط حُٔغظخذٓش (، 1.2أًزش ٖٓ )( AVE)ه٤ْ ؿ٤ٔغ  إٔ

 ٪ ٖٓ حُٔظـ٤شحص حُٔشحد ه٤خعٜخ.21طلغش ٗغزش لا طوَ ػٖ 

 Discriminant Validity ٛزٚخ انزًٛ انصلاؽٛخة( اخزجبس 

 أٔلاا،٣ٌٖٔ ه٤خط حُظلاك٤ش حُظ٤٤ٔض٣ش ٖٓ خلاٍ حعظخذحّ ػذٙ حخظزخسحص: 

ك٤غ ٣ـذ إٔ طٌٕٞ ه٤ٔش  Fornell- Larcker Criterionرخعظخذحّ ٓظلٞكش 

ا،حُٔظـ٤ش ٓغ ٗلغٚ أػ٠ِ ه٤ٔش ٖٓ أ١ ه٤ٔش ُِٔظـ٤ش ٓغ ٓظـ٤ش أخش.  رخعظخذحّ  صبَٛب

ك٤غ ٣ـذ إٔ ٣ظلَٔ ًَ ٓو٤خط/ ٓئشش ك٢  Cross Loadingحُظل٤ٔلاص حُٔظوخؽؼش 

 ٓظلٞكش حُظزخ٣ٖ ػ٠ِ حُٔظـ٤ش حٌُخٖٓ رو٤ٔش أًزش ٖٓ طل٤ِٔٚ ػ٠ِ حُٔظـ٤شحص حلأخشٟ

(Oyewobi et al., 2017; Hair et al., 2014) 

ًٝخٗض ٗظخثؾ حخظزخسحص حُظلاك٤ش حُظ٤٤ٔض٣ش ُِ٘ٔٞرؽ حُو٤خع٢ رخعظخذحّ 

Fornell- Larcker ( ْ2ك٢ حُـذٍٝ حُظخ٢ُ سه.) 

(: َزبئظ اخزجبس انصلاؽٛخ انزًٛٛزٚخ نهًُٕرط انمٛبصٙ ثبصزخذاو 5عذٔل سلى )

Fornell- Larcker  
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       1.000 عًش انششكخ

      0.991 0.085- رعمذ انزمبسٚش انًبنٛخ

     1.000 0.149 0.069 انضٕٛنخ

    1.000 0.207 0.220 0.026- ئعبدح ئصذاس انمٕائى انًبنٛخ

   1.000 0.073- 0.202- 0.030- 0.135- يعذل انعبئذ عهٗ الاصٕل

  1.000 0.037 0.124- 0.018- 0.009- 0.053 ؽغى انششكخ

 1.000 0.073     0.097 0.105    0.146 0.230- 0.144 ؽغى الائزًبٌ انزغبسٖ

٣ظؼق ٖٓ حُـذٍٝ حُغخرن إٔ حُظلاك٤ش حُظ٤٤ٔض٣ش ُِ٘ٔٞرؽ حُو٤خع٢ رخعظخذحّ       

Fornell- Larcker .ٓظلووش ٌَُ حُٔوخ٤٣ظ 
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ًٝخٗض ٗظخثؾ حخظزخسحص حُظلاك٤ش حُظ٤٤ٔض٣ش ُِ٘ٔٞرؽ حُو٤خع٢ رخعظخذحّ حُظل٤ٔلاص       

 (.2ك٢ حُـذٍٝ حُظخ٢ُ سهْ )   Cross loadings حُٔظوخؽؼش

َزبئظ اخزجبس انصلاؽٛخ انزًٛٛزٚخ نهًُٕرط انمٛبصٙ ثبصزخذاو (: 6عذٔل سلى )

 انزؾًٛلاد انًزمبطعخ
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 0.144 0.053 0.135- 0.026- 0.069 0.085- 1.000 عًش انششكخ

 0.224- 0.013 0.031- 0.217 0.147 0.990 0.086- انؾًم انزائذ نهًعهٕيبد

 0.146 0.018- 0.202- 0.207 1.000 0.149 0.069 انضٕٛنخ

 0.105 0.124- 0.073- 1.000 0.207 0.220 0.026- ئعبدح ئصذاس انمٕائى انًبنٛخ

 0.097 0.037 1.000 0.073- 0.202- 0.030- 0.135- يعذل انعبئذ عهٗ الاصٕل

 0.232- 0.030- 0.029- 0.219 0.149 0.991 0.081- لبثهٛخ انزمبسٚش انًبنٛخ نهمشاءح

 0.073 1.000 0.037 0.124- 0.018- 0.009- 0.053 ؽغى انششكخ

 1.000   0.073 0.097       0.105 0.146 0.230- 0.144 ؽغى الائزًبٌ انزغبسٖ

( حٕ حُظلاك٤ش حُظ٤٤ٔض٣ش ُِ٘ٔٞرؽ حُو٤خع٢ رخعظخذحّ ٣2ظؼق ٖٓ حُـذٍٝ )

 ٓظلووش ٌَُ حُٔوخ٤٣ظ.حُظل٤ٔلاص حُٔظوخؽؼش 

 Reliabilityد( الاعزًبدٚخ 

  ٓؼخَٓ حُؼزخص حُٔشًذ٣ظْ طو٤٤ْ حلاػظٔخد٣ش ُِ٘ٔٞرؽ حُو٤خع٢ ٖٓ خلاٍ 

Composite Reliability (rho_a)  ٝحُز١ ٣ؼُذ ٓئشش حُؼزخص حلأْٛ ك٢ ٛزح

ٓؼخَٓ حُؼزخص (،  رخلإػخكش ا٠ُ 1.2حلاخظزخس، ٝحُز١ ٣ـذ إٔ ٣ٌٕٞ أًزش ٖٓ )

 Hair)( 1.2ك٤غ ٣ـذ إٔ ٣ٌٕٞ أًزش ٖٓ ) Cronbach’s Alphaٝحلاطغخم حُزحط٢ 

et al., 2017)( ْحُغخرن.4، ٝٛٞ ٓخ ٣ظٜشٙ حُـذٍٝ سه ) 

  Model fit انًُٕرطس( يإششاد ؽضٍ يطبثمخ 

٣ؼُذ حُٜذف ٖٓ حخظزخس ؿٞدس حُظٞحكن ٛٞ حُظلون ٖٓ حٌٓخ٤ٗش حُٞػٞم ك٠ ٗظخثؾ 

حُ٘ٔٞرؽ ٝطؼ٤ٜٔٔخ، ٝطؼشع حُزخكؼش ٖٓ خلاٍ حُـذٍٝ حُظخ٠ُ ٗظخثؾ حخظزخس ؿٞدس طٞحكن 

 حُ٘ٔٞرؽ:
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 (: يإششاد يطبثمخ انًُٕرط 7انغذٔل سلى ) 

 انزفضٛش انمًٛخ انًإشش

NFI
(1)

 انًُٕرط يُبصت 0.854 
(2)

SRMR  0.057 َزبئظ انًُٕرط صٓهخ انزفضٛش 

( إٔ حُ٘ٔٞرؽ ٓ٘خعذ ٝعَٜ حُظلغ٤ش ٖٝٓ ٣2ظؼق ٖٓ حُـذٍٝ حُغخرن سهْ )

 حٌُٖٔٔ حلاػظٔخد ػ٠ِ ٗظخثـٚ ٝطؼ٤ٜٔٔخ.

إٔ حُ٘ٔٞرؽ حُ٘ظش١ حُٔوظشف ٣ظغْ رذسؿش ػخ٤ُش ٖٓ  ٣ظؼقك٠ ػٞء ٓخ طوذّ، 

٣ٌٖٔ حلاػظٔخد ػ٤ِٚ ك٢ ػ٤ِٔش حُظل٤َِ ح٢ٌِ٤ُٜ ٝحخظزخس  ُزُيحُظلاك٤ش ٝحُؼزخص، 

 .طؼذ٣لاص دٕٝ أ١ حُذسحعشكشٝع 

 

 
 نهذساصخ(: انًُٕرط انمٛبصٙ 2شكم )

                                                           
(

0
) NFI : ( حخظظخس ٞٛNormed Fit Index ٓئشش ) ًخ -0حُظٞحكن حُٔؼ٤خسٟ ٝٛٞ ٣لغذ ػٖ ؽش٣ن

5
، ٝطظشحٝف 

( دٍ رُي ػ٠ِ طٞحكن 0ه٤ٔظٚ ر٤ٖ )طلش( أٟ طٞحكن ٓؼذّٝ ا٠ُ )ٝحكذ( أٟ طٞحكن طخّ، ًِٝٔخ صحدص ه٤ٔظٚ ٝحهظشرض ٖٓ )

 .(Hair et al., 2017)ػخ٠ُ 

(
5
) SRMR:  حخظظخس ٞٛ(Standardized Root Mean Square Residual) شر٤ؼ٠ ُٔظٞعؾ ٓئشش حُـزس حُظ

حُخطؤ ٝٛٞ ٣ٔؼَ ٓذٟ طٞحكن حُ٘ٔٞرؽ ٓغ ٓظلٞكش حُظزخ٣ٖ، ٣ٌٕٝٞ حُ٘ٔٞرؽ رح طٞحكن ؿ٤ذ ارح ًخٗض ه٤ٔظٚ أهَ ٖٓ أٝ 

 Hair)( ا٠ُ طٞحكن ػؼ٤ق 1.01ْ أًزش ٖٓ )( ا٠ُ طٞحكن ٓظٞعؾ، ٝحُو1.01٤ -1.18( ٝطش٤ش حُو٤ْ ٖٓ )1.18طغخٟٝ )

et al., 2017). 
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 Evaluation Structural Model:رمٛٛى انًُٕرط انٓٛكهٙ  4/2/2/3

حخظزشص حُزخكؼش طلاك٤ش حُ٘ٔٞرؽ ح٢ٌِ٤ُٜ ٖٓ خلاٍ ٓـٔٞػش ٖٓ حلاخظزخسحص، 

R(، ٓؼخَٓ حُظلذ٣ذ )VIFحلاخظزخسحص ٓٔؼِش ك٢: حخظزخس حُظؼذد حُخط٠ )ٛزٙ 
2

 ،)

 (، ٝرُي ًٔخ ٢ِ٣:GOFٝٓئشش ؿٞدس ٓلاثٔش حُ٘ٔٞرؽ )

 Collinearity Statistics (VIF أ( اخزجبس انزعذد انخطٗ )

ٓشٌِش ُظو٤٤ْ حُ٘ٔٞرؽ ح٢ٌِ٤ُٜ ٝٓذٟ طلاك٤ظٚ ٣ـذ حُظؤًذ ٖٓ ػذّ ٝؿٞد 

حصدٝحؽ خط٠ ٓظؼذد ر٤ٖ حُٔظـ٤شحص، ٝرُي ٖٓ خلاٍ كغخد ه٤ٔش ٓؼخَٓ طؼخْ حُظزخ٣ٖ 

(VIF)،  ٝٝكن ؽش٣وش PLS-SEM طظٜش ٓشٌِش حُظؼذد٣ش حُخط٤ش Collinearity 

،  (Hair et al., 2017)( 2)ٓؼخَٓ طؼخْ حُظزخ٣ٖ( أػ٠ِ ٖٓ ) VIFػ٘ذٓخ طٌٕٞ ه٤ْ 

 (:8ٝٛٞ ٓخ ٣ظٜش ك٢ حُـذٍٝ سهْ )

 اخزجبس انزعذدٚخ انخطٛخ(: 8عذٔل سلى )

            VIF انًزغٛشاد انظبْشح )ثُٕد انمٛبس(

 1.000 ئعبدح ئصذاس انمٕائى انًبنٛخ

 3.784 انؾًم انزائذ نهًعهٕيبد

 3.742 لبثهٛخ انزمبسٚش انًبنٛخ نهمشاءح

 1.000 ؽغى الائزًبٌ انزغبسٖ

 1.000 ؽغى انششكخ

 1.000 عًش انششكخ

 1.000 ؽغى انًُشأح

             1.000 انضٕٛنخ

             1.000 يعذل انعبئذ عهٗ الأصٕل

( ػذّ ٝؿٞد حصدٝحؽ خط٠ ٓظؼذد ر٤ٖ ٓظـ٤شحص ٣8ظؼق ٖٓ حُـذٍٝ سهْ )

 ُـ٤ٔغ حُٔظـ٤شحص ؿخءص ك٢ حُلذٝد حُٔغٔٞف رٜخ. VIFحُذسحعش، ك٤غ إٔ ه٤ٔش 

 R Squareة( يعبيم انزؾذٚذ 

ٖٓ خلاٍ ػشع ٗٔٞرؽ حُذسحعش ٣ظؼق طؤػش رؼغ حُٔظـ٤شحص رٔظـ٤شحص 

أخشٟ، ك٤غ طظؤػش اػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش رظؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش، ٝرخُٔؼَ ٣ظؤػش 

كـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ ربػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٝطؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش، رخُظخ٢ُ 
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٣R-Squareٌٖٔ ػشع ٓؼخَٓ حُظلذ٣ذ 
(9)

كـْ ٝاطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش اػخدس ٌَُ ٖٓ  

 (.3حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ ٖٓ خلاٍ حُـذٍٝ سهْ )

R(: لٛى يعبيم انزؾذٚذ 9عذٔل سلى )
2

  

  R-Square R-Square Adjusted انًزغٛشاد

 0.462     0.490     ئعبدح ئصذاس انمٕائى انًبنٛخ

          0.128          0.144 ؽغى الائزًبٌ انزغبسٖ

ٓؼ٣ٞ٘ش  R-Square، ٣ظؼق إٔ ؿ٤ٔغ ٓؼخٓلاص (3ٖٓ خلاٍ حُـذٍٝ سهْ )

اػخدس اطذحس ٪ ٖٓ 43ٓخ ٓوذحسٙ  طؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُشٝٓوزُٞش اكظخث٤خً، ك٤غ ٣لغش 

ٓخ ٓوذحسٙ ٝاػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش  طؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش٣لغش ، ًٔخ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش

 حُظـخسٟ. كـْ حلاثظٔخٕ٪ ٖٓ 04

 GOFس( يإشش عٕدح يلائًخ انًُٕرط 

طٌٕٞ ه٤ٔش ػ٠ِ ٗٔٞرؽ حُذسحعش، ك٤غ  ٣و٤ظ ٛزح حُٔئشش ٓذٟ هذسس حلاػظٔخد

(، ٝطٌٕٞ ه٤ٔش حُٔئشش 1.92غخٟٝ )طأًزش ٖٓ أٝ ض ًز٤شس ارح ًخٗ GOFٓئشش 

(، آخ ارح ًخٗض ه٤ٔش حُٔئشش طوغ ٓخ ر٤ٖ 1.52غخٟٝ )أٝ ط ٓظٞعطش ارح ًخٕ أًزش ٖٓ

حٝػق هذ (، Hair et al., 2017ٝ( طٌٕٞ ه٤ٔش حُٔئشش طـ٤شس )1.0( كظ٠ )1.52)

(Oyewobi et al. (2017  إٔ ه٤ٔش ٓئششGOF  ارح ًخٗض ٓظٞعطش أٝ ًز٤شس كلا

 طٞؿذ كخؿش اػخك٤ش ُِظلون ٖٓ ؿٞدس حُ٘ٔٞرؽ، ٣ٝلغذ حُٔئشش ًٔخ ٢ِ٣:

GOF=√                       

 ؽٛش أٌ:

 .ٓظٞعؾ ٓؼخٓلاص حُظلذ٣ذ ك٢ حُ٘ٔٞرؽ            :

 Average Variance Extractedٓظٞعؾ حُظزخ٣ٖ حُٔغظخِض             :

 ( حُظخ01:٢ُك٢ حُ٘ٔٞرؽ ٓلَ حُذسحعش، ٝٛٞ ٓخ ٣ٞػلٚ حُـذٍٝ سهْ )

 

                                                           
(

9
ا٠ُ هذسس حُٔظـ٤ش/حُٔظـ٤شحص حُٔغظوِش ػ٠ِ طلغ٤ش ٗغزش حُظـ٤ش ك٠ حُٔظـ٤ش حُظخرغ، ٝهذ أشخس  R-Squareطش٤ش ه٤ٔش   (

Elbanna et al. (2013)   ا٠ُ إٔ ه٤ٔشR
2

 ٪.٣01ـذ إٔ طٌٕٞ أًزش ٖٓ  
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 GOF(: يإشش عٕدح يلائًخ انًُٕرط 11عذٔل سلى )

 R Square AVE انًزغٛشاد

 1.000 0.490 ئعبدح ئصذاس انمٕائى انًبنٛخ

 1.000 0.144 ؽغى الائزًبٌ انزغبسٖ

 0.32            1.000             

GOF 0.57=GOF = √       

( ٢ٛٝ 1.22طغخٟٝ ) GOF( حُغخرن، إٔ ه٤ٔش ٓئشش ٣01ظؼق ٖٓ حُـذٍٝ سهْ )     

 ٓٔخ ٣ذٍ ػ٠ِ ؿٞدس حُ٘ٔٞرؽ حُٔوظشف ًٌَ. 1.92طلٞم حُو٤ٔش 

٣ٌُٖٝٔ ُِزخكؼش ك٢ ٛزح حُـضء ٖٓ حُذسحعش طٞػ٤ق ح٤ٌُل٤ش حُظ٢ طْ رٜخ حخظزخس 

 ، ٝرُي ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ:حُزلؼ٤شلشٝع حُ

  Direct Effect انًجبششح انزأصٛشادأٔلاا: اعشاء رؾهٛم يضبساد نهًُٕرط انٓٛكهٙ: 

حخظزخس ٓؼ٣ٞ٘ش حلأػش حُٔزخشش ُِٔظـ٤شحص حٌُخٓ٘ش ( ٗظخثؾ ٣00ٞػق حُـذٍٝ سهْ )

 .ُ٘ٔٞرؽ حُذسحعش

 (: َزبئظ اخزجبس يعُٕٚخ الأصش انًجبشش نهًزغٛشاد انكبيُخ نًُٕرط انذساصخ 11انغذٔل سلى )
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 0.000 6.954 0.039 0.273- 0.274- رعمذ انزمبسٚش انًبنٛخ -> ؽغى الائزًبٌ انزغبسٖ

 0.000 4.120 0.025 0.104 0.104 رعمذ انزمبسٚش انًبنٛخ ->ئعبدح ئصذاس انمٕائى انًبنٛخ

 0.009 2.621 0.124 0.326 0.325 ؽغى الائزًبٌ انزغبسٖ ->  ئعبدح ئصذاس انمٕائى انًبنٛخ

 0.016 2.412 0.074 0.172 0.178 ؽغى الائزًبٌ انزغبسٖ ->انضٕٛنخ 

 0.040 2.058 0.039 0.081 0.080 ؽغى الائزًبٌ انزغبسٖ ->ؽغى انششكخ 

 0.007 2.704 0.047 0.127 0.128 الائزًبٌ انزغبسٖؽغى  ->عًش انششكخ 

 0.016 2.516 0.062 0.144 0.150 ؽغى الائزًبٌ انزغبسٖ ->يعذل انعبئذ عهٗ الاصٕل 
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 نهذساصخ ( انًُٕرط انٓٛكه3ٙانشكم )

٣ٞػق حُـذٍٝ حُغخرن طل٤َِ حُٔغخسحص ُٔظـ٤شحص حُذسحعش، ٝحُظ٢ طظؼٖٔ ػلاػش 

ر٤ٖ حُٔظـ٤شحص حُشث٤غ٤ش ُِذسحعش، ٣ٌٖٝٔ طٞػ٤ق طِي ٓغخسحص طٞػق حُؼلاهخص 

 حُٔغخسحص ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ:

أػش طؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ػ٠ِ كـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ، رظوذ٣ش  :الأٔلانًضبس  . أ

 (.1.111(، ٝٓغظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش )1.524-ٓؼ٤خس١ )

أػش طؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ػ٠ِ اػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش، رظوذ٣ش  انًضبس انضبَٗ: . د

 (.1.111(، ٝٓغظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش )1.014ٓؼ٤خس١ )

أػش اػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ػ٠ِ كـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ،  انًضبس انضبنش: . ص

 (.1.113(، ٝٓغظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش )1.952رظوذ٣ش ٓؼ٤خس١ )

( أٗٚ ٣ٌٖٔ طلذ٣ذ ٓذٟ هزٍٞ أٝ سكغ ٣ٝ00لاكع ٖٓ حُـذٍٝ حُغخرن سهْ )

 (β Sample( ه٤ٔش ر٤ظخ 0كشٝع حُذسحعش، ٝٛزح ٖٓ خلاٍ ػذس ٗوخؽ؛ ٢ٛٝ )

Original) ( ،)( ٓوذحس ٝهٞس حُظؤػ٤ش ر٤ٖ 5ٝحُظ٢ طلذد حطـخٙ حُؼلاهش )ا٣ـخر٢/عِز٢

ٝحُظ٢ ٣ـذ إٔ طٌٕٞ ػ٘ذ ٓغظٟٞ أهَ ٖٓ  P- valueحُٔظـ٤شحص ػ٘ذ ٓغظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش 
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 T٪، ٝٛزح ػ٘ذٓخ طٌٕٞ ه٤ٔش ص. حلاكظخث٤ش 32ٝحُز١ ٣وخرَ ٓغظٟٞ ػوش  1.12

Statistics  ٟٝ0.32± أًزش ٖٓ أٝ طغخ. 

ا: رمٛٛى ًَٕرط انٕصبطخ: الأصش غٛش انًجبشش    Indirect Effectصبَٛب

ٝحُظ٢  Preacher-Hayesحػظٔذص حُزخكؼش ك٢ حخظزخس حُٞعخؽش ػ٠ِ ؽش٣وش 

 (:(Hair et al., 2017 ْ ٝؿٞد ٝعخؽش ٢ٛٝ طظطِذ طلون ػذس ششٝؽ ُِلٌ

إٔ ٣ٌٕٞ حُظؤػ٤ش ؿ٤ش حُٔزخشش ُِٔظـ٤ش حُٔغظوَ ػ٠ِ حُٔظـ٤ش حُظخرغ ٖٓ خلاٍ حُٔظـ٤ش  أ(

 حُٞع٤ؾ ٓؼ١ٞ٘.

 Confidenceد( إٔ ٣ٌٕٞ ٓؼخَٓ حُٔغخس ُِظؤػ٤ش ؿ٤ش حُٔزخشش دحخَ كذٝد حُؼوش 

Interval. 

أكظٟٞ ٓذٟ حُؼوش ػ٠ِ طلش ٣ظْ حُلٌْ  ؽ( الا ٣لظ١ٞ ٓذٟ حُؼوش ػ٠ِ سهْ طلش، ٝارح

 رؼذّ ٝؿٞد ػلاهش كظ٠ ارح ًخٗض حُؼلاهش رحص ٓغظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش.

ٖٓ أؿَ حُلٌْ ػ٠ِ ٝؿٞد أٝ ػذّ ٝؿٞد ٝعخؽش كلارذ ٖٓ اظٜخس حُظؤػ٤ش 

حُٔخ٤ُش ٝكـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ  حُٔزخششس ٝؿ٤ش حُٔزخششس ُِؼلاهش ر٤ٖ طؼوذ حُظوخس٣ش

 ( حُظخ05:٢ُكذٝد حُؼوش ٖٓ خلاٍ حُـذٍٝ )ٓوشٝٗش رٔغظٟٞ حُٔؼ٣ٞ٘ش ٝ

  (: رأصٛش انًزغٛش انٕصٛط )انٕصبطخ(12انغذٔل سلى )
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 2.18 0.029 دانخ
]   0.007-   

0.067] 

0.034 

 
 6.95 0.00     دانخ   

[-0.346-

(0.192)] 
-0.274  

  رعمذ انزمبسٚش انًبنٛخ    

 الائزًبٌ انزغبسٖؽغى 

( ٣ظؼق ٝؿٞد أػش ٓزخشش ُظؼوذ حُظوخس٣ش 05ٖٓ خلاٍ حُـذٍٝ حُغخرن سهْ )

(، ًٔخ طـذس 1.524-حُٔخ٤ُش ػ٠ِ كـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ ار رِؾ ه٤ٔش ٛزح حلأػش )
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 ٓغظٟٞ أهَ ٖٓ   P- Valueحلاشخسس ا٠ُ إٔ ٛزح حلأػش ٓؼ١ٞ٘، ك٤غ ؿخءص ه٤ٔش 

 ُلأػش حُٔزخششه٤ٔش ص. حلاكظخث٤ش  ؿخءص(، ًٔخ 1.11ك٤غ رِؾ ه٤ٔظٜخ ) ٪2 حُٔؼ٣ٞ٘ش

، ًزُي لا ٣ظٞعؾ حُظلش ٓـخٍ حُؼوش ُلأػش (2.32( ك٤غ رِـض ه٤ٔظٜخ )0.32أًزش ٖٓ )

حُٔزخشش ر٤ٖ طؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٝكـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ، ٓٔخ ٣ذٍ ػ٠ِ ٝؿٞد طؤػ٤ش 

 رٝ دلاُش حكظخث٤ش ُظؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ػ٠ِ كـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ.

ا٣ـخر٢ ٓؼ١ٞ٘ ُظؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ػ٠ِ كـْ ًٔخ ٣ظؼق ٝؿٞد أػش ؿ٤ش ٓزخشش 

(، 1.153(، ػ٘ذ ٓغظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش )1.194حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ، ار رِؾ ه٤ٔش ٛزح حلأػش )

ُِظؤػ٤ش ؿ٤ش حُٔزخشش ؿخءص أًزش ٖٓ ه٤ٔش ص. حلاكظخث٤ش  ًٔخ طـذس حلأشخسس ا٠ُ إٔ

ؿ٤ش ٓزخشش لا ، ًٔخ ٣لاكع إٔ ٓـخٍ حُؼوش ُِظؤػ٤ش (5.08( ك٤غ رِؾ ه٤ٔظٜخ )0.32)

٣ظؼٖٔ حُظلش، ٓٔخ ٣ئًذ ػ٠ِ ٝؿٞد طؤػ٤ش رٝ دلاُش حكظخث٤ش ُظؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش 

 ػ٠ِ كـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ ٖٓ خلاٍ اػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش.

طظٞعؾ رشٌَ ؿضث٢ اػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ك٢ ػٞء ٓخ عزن، ٣ظؼق إٔ 

 .Hair et al، ك٤غ أشخس خٕ حُظـخسْٟ حلاثظٔطؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٝكـحُؼلاهش ر٤ٖ 

ا٠ُ أٗٚ ػ٘ذٓخ ٣ٌٕٞ ًلا حُظؤػ٤ش٣ٖ حُٔزخشش ٝؿ٤ش حُٔزخشش رحص دلاُش اكظخث٤ش  (2017)

، كبٕ ٛزٙ حُلخُش طغ٠ٔ رخُٞعخؽش حُـضث٤ش ٌُٜ٘ٔخ ٣ش٤شحٕ ا٠ُ حطـخ٤ٖٛ ٓظؼخًغ٤ٖ

حُٞع٤ؾ ٠ٛ طؼ٠٘ إٔ حُٔظـ٤ش ٝ Competitive Partial Mediation حُظ٘خكغ٤ش

طؼوذ ( ٣لغش رؼغ ٤ُٝظ ًَ حُؼلاهش ر٤ٖ حُٔظـ٤ش حُٔغظوَ )اػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش)

 .(كـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ( ٝحُٔظـ٤ش حُظخرغ )حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش

 رظٓش َزبئظ رؾهٛم انًضبساد نهعلالبد ثٍٛ يزغٛشاد انذساصخ يب ٚهٙ: ْزا، ٔ

طؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٝكـْ حلاثظٔخٕ رحص دلاُش ٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ  عِز٤شٝؿٞد ػلاهش  (0

 ك٢ انضطش الأٔل، ك٤غ أٝػلض ٗظخثؾ حُظل٤َِ حلإكظخث٢ ٖٓ خلاٍ حُظـخسٟ

طؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٝكـْ ( إٔ ٓؼخَٓ حُظؤػ٤ش ُِؼلاهش حُٔزخششس ر٤ٖ 00حُـذٍٝ )

(، ًٔخ رِؾ ٓغظٟٞ حُٔؼ٣ٞ٘ش ُٜزٙ حُؼلاهش طلش، 1.524-)رِؾ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ 

كـْ حلاثظٔخٕ  حٗخلغ أٗٚ ًِٔخ حصدص دسؿش طؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُشرُي ٣ٝؼ٠٘ 

ًٔٚكٍ رفضٛش رنك ، حُظـخسٟ حُزٟ ٣ٌٖٔ إٔ طلظَ ػ٤ِٚ حُششًخص ٖٓ حُٔٞسد٣ٖ
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حُظوخس٣ش ُٔخ هذ طلظٞطٚ ٛزٙ طؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٣ظشطذ ػ٤ِٚ حٗخلخع ؿٞدس  ثأٌ

طخل٠ ٓؼِٞٓخص  حُظوخس٣ش هذكؼلاً ػٖ إٔ ٛزٙ  ،ٖٓ ٓؼِٞٓخص ٓؼِِش ٝؿ٤ش ده٤وش

 ص٣خدس ػذّ حُظؤًذٝ ،ػذّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ص٣خدسٛخٓش ػٖ حُششًش، رخلإػخكش ا٠ُ 

ٝطؼٞرش طلذ٣ذ دسؿش حُٔخخؽش حُظ٠ هذ طظؼشع ُٜخ حُششًش، ٖٝٓ ػْ حٗخلخع 

حُٔٞسد٣ٖ هذ كبٕ  ُزُيػوش حُٔٞسد٣ٖ ك٠ هذسس ٛزٙ حُششًخص ػ٠ِ عذحد د٣ٜٞٗخ، 

ٔرزفك ْزِ . حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ حُٔٔ٘ٞف ُٜزٙ حُششًخص٣وٕٞٓٞ رظخل٤غ كـْ 

 ;Li et al. (2024)حُظ٢ طْ حُظٞطَ ا٤ُٜخ ك٢ حُذسحعش حُلخ٤ُش ٓغ ٗظخثؾ  انُزٛغخ

Xu et al. (2019) . 

ٝؿٞد ػلاهش ا٣ـخر٤ش رحص دلاُش ٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ طؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٝاػخدس اطذحس  (5

 انضطش انضب٤ََٙ حلإكظخث٢ ٖٓ خلاٍ ك٤غ أٝػلض ٗظخثؾ حُظلِ ،حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش

( إٔ ٓؼخَٓ حُظؤػ٤ش ُِؼلاهش ر٤ٖ طؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٝاػخدس 00ك٢ حُـذٍٝ )

(، ًٔخ رِؾ ٓغظٟٞ حُٔؼ٣ٞ٘ش ُٜزٙ حُؼلاهش طلش، 1.014اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش رِؾ )

حُٔخ٤ُش طؼوذ حُظوخس٣ش  ر٤ٖرحص دلاُش ٓؼ٣ٞ٘ش  ح٣ـخر٠ٝٛٞ ٓخ ٣ؼزض إٔ ٛ٘خى طؤػ٤ش 

طؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ًِٔخ  ًِٔخ حصدحدص دسؿش، أ١ إٔ ٝاػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش

ًٚكٍ رعُذ ْزِ انُزٛغخ يُطمٛخ ٔٔ، حصدحدص حكظٔخ٤ُش اػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش

٣ض٣ذ ٖٓ حكظٔخ٤ُش اػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش طؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش  ثأٌ ْبرفضٛش

ا٠ُ أخطخء ك٢ حُٔؼخُـخص حُٔلخعز٤ش أٝ ػذّ  ٛزٙ حُظؼو٤ذحص طئد١ خخطش ارح ًخٗض

حلاُظضحّ رخُٔؼخ٤٣ش حُٔلخعز٤ش، ٓٔخ ٣ئد١ ا٠ُ كذٝع طـ٤٤شحص ؿٞٛش٣ش ك٢ حُز٤خٗخص 

ؼشٝس٣ش حُؿشحءحص حلإٖٓ حُٔخ٤ُش، ُزُي طظزق اػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش 

  ُؼٔخٕ دهش حُٔؼِٞٓخص حُٔخ٤ُش ٝشلخك٤ظٜخ.

ٝؿٞد ػلاهش ا٣ـخر٤ش رحص دلاُش ٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ اػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٝكـْ  (9

انضطش حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ، ك٤غ أٝػلض ٗظخثؾ حُظل٤َِ حلإكظخث٢ ٖٓ خلاٍ 

اػخدس اطذحس َ حُظؤػ٤ش ُِؼلاهش حُٔزخششس ر٤ٖ ( إٔ ٓؼخ00ٓك٢ حُـذٍٝ )انضبنش 

(، ًٔخ رِؾ ٓغظٟٞ حُٔؼ٣ٞ٘ش 1.952حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٝكـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ رِؾ )

، ٣ٝؼ٠٘ رُي إٔ ه٤خّ حُششًخص ربػخدس اطذحس هٞحثٜٔخ (1.113ُٜزٙ حُؼلاهش )
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كـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ حُزٟ ٣ٌُٖٔ إٔ طلظَ ػ٤ِٚ ٛزٙ ئدٟ ا٠ُ ص٣خدس حُٔخ٤ُش ع٤

حُششًخص حُظ٠ طوّٞ ربػخدس  ًٔٚكٍ رفضٛش رنك ثأٌ، حُششًخص ٖٓ حُٔٞسد٣ٖ

ش طؼخ٠ٗ ٖٓ طؼٞرخص ك٠ حُلظٍٞ ػ٠ِ حُظ٣َٞٔ حُلاصّ ٖٓ اطذحس هٞحثٜٔخ حُٔخ٤ُ

ُِوشٝع رذ٣َ  ط٣َٞٔ حُز٘ٞى، ٝرخُظخ٠ُ طِـؤ ا٠ُ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ ًٔظذس

حُز٤ٌ٘ش، ٝٛٞ ٓخ ٣ظغن ٓغ حُلشػ٤ش حُغخثذس رؤٕ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ هذ ٣ٌٕٞ رذ٣َ 

حُظ٢ طْ  خٔرزفك ْزِ انُزٛغُلإثظٔخٕ حُٔظشك٠ رخُ٘غزش ُِششًخص حُٔو٤ذس ٓخ٤ُخً. 

 Shou & Liu(؛ 5103ق )طخُ دسحعشحُظٞطَ ا٤ُٜخ ك٢ حُذسحعش حُلخ٤ُش ٓغ 

(2022) ; Dao et al. (2024) ٖٓغ ٓخ طٞطِض  ْزِ انُزٛغخرخزهف  ك٠ ك٤

 (.5154ا٤ُٚ دسحعش ػزذ حُ٘خطش )

ػ٠ِ كـْ حلاثظٔخٕ  ٝؿٞد طؤػ٤ش ؿ٤ش ٓزخشش ا٣ـخر٢ ٓؼ١ٞ٘ ُظؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش (4

إٔ ( 05ك٤غ أٝػلض ٗظخثؾ حُظل٤َِ حلإكظخث٢ ٖٓ خلاٍ حُـذٍٝ ) حُظـخسٟ،

ه٤ٔش ٓؼخَٓ حُظؤػ٤ش ُِؼلاهش ؿ٤ش حُٔزخششس ر٤ٖ طؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٝكـْ حلاثظٔخٕ 

رٔغظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش ، (1.194ٖٓ خلاٍ اػخدس حطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش رِـض )حُظـخسٟ 

طؼوذ ٤ش طظٞعؾ حُؼلاهش ر٤ٖ اػخدس حطذحس حُوٞحثْ حُٔخُ ٝٛزح ٣ؼ٠٘ إٔ(، 1.153)

ٝٛزٙ حُٞعخؽش ؿضث٤ش؛ لإ ؿ٤ٔغ  كـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟٝحُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش 

ٓخ ٣ش٤ش ا٠ُ حٕ طؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٣ئدٟ  ٝٛٞ، حُؼلاهخص رحص دلاُش حكظخث٤ش

ا٠ُ طخل٤غ كـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ حُٔٔ٘ٞف ُِششًخص ٖٓ هزَ حُٔٞسد٣ٖ، ٌُٖٝ 

٣ضدحد كـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ ػ٘ذٓخ طوّٞ حُششًخص ربػخدس اطذحس هٞحثٜٔخ حُٔخ٤ُش،  

 ًٔٚكٍ رفضٛش رنك ثأٌطلظَ ػ٤ِٚ حُششًخص ٖٓ حُٔٞسد٣ٖ،  حُزٟ ٣ٌٖٔ حٕ

ٞسد٣ٖ هذ ٣ٌٕٞ ُْٜ دٝحكغ ه٣ٞش ُظخل٤غ كـْ حلاثظٔخٕ حُٔٔ٘ٞف ُِششًخص حُظ٠ حُٔ

 طظذس طوخس٣ش ٓخ٤ُش ٓؼوذس ٗظ٤ـش ص٣خدس ػذّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص، ٝحٗخلخع حُـذحسس

حُٔخ٤ُش  هٞحثٜٔخبػخدس اطذحس ر ه٤خّ ٛزٙ حُششًخصلا حٕ اُٜزٙ حُششًخص،  حلاثظٔخ٤ٗش

رٜذف طٞػ٤ق رؼغ حُٔؼِٞٓخص حُظ٢ ًخٗض ؿ٤ش ٝحػلش أٝ ؿ٤ش ده٤وش ك٢ 

إٔ ٣ؼضص ػوش حُٔٞسد٣ٖ ك٢ هذسس حُششًش ػ٠ِ عذحد  ٣ٌٖٔ، حلإطذحسحص حُغخروش

د٣ٜٞٗخ، خخطش ارح ًخٗض اػخدس حلإطذحس ٗخطـش ػٖ خطؤ رغ٤ؾ أٝ طـ٤٤ش ك٢ ٓؼخ٤٣ش 
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ش رٔشخًِٜخ ٝطؼَٔ ػ٠ِ حُٔلخعزش، ك٤غ هذ ٣ش٤ش رُي ا٠ُ إٔ حُششًش ٝحػ٤

٣ٝئػش ا٣ـخر٤خً ػ٠ِ كـْ حلاثظٔخٕ  اطلاكٜخ، ٓٔخ ٣ؼضص ػوش حُٔٞسد٣ٖ ك٢ حُششًش

 .حُظـخسٟ حُٔٔ٘ٞف ُٜخ

ك٤غ  ،ُغ٤ُٞش حُششًش ػ٠ِ كـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟٓؼ٣ٞ٘ش  ا٣ـخر٤شٝؿٞد ػلاهش  (2

( إٔ 00ك٠ حُـذٍٝ ) انشاثعانضطش أٝػلض ٗظخثؾ حُظل٤َِ حلإكظخث٢ ٖٓ خلاٍ 

(، 1.028رِؾ ) ر٤ٖ ع٤ُٞش حُششًش ٝكـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟٓؼخَٓ حُظؤػ٤ش ُِؼلاهش 

ٗغزش حلاطٍٞ حُغخثِش ٣ٝؼ٠٘ رُي إٔ ص٣خدس (، 1.102) رِؾٓؼ٣ٞ٘ش ٓغظٟٞ  ٝرُي ػ٘ذ

  .حُلاصّ ُٜخحلاثظٔخٕ حُظـخسٟ  ٣ٞكش دٝحكغ ُذٟ حُٔٞسد٣ٖ ُٔ٘لٜخُذٟ حُششًش 

ك٤غ  ،حُششًش ػ٠ِ كـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟٝؿٞد ػلاهش ا٣ـخر٤ش ٓؼ٣ٞ٘ش ُلـْ  (2

( إٔ 00ك٠ حُـذٍٝ ) انضطش انخبيشأٝػلض ٗظخثؾ حُظل٤َِ حلإكظخث٢ ٖٓ خلاٍ 

(، ٝرُي 1.181ٓؼخَٓ حُظؤػ٤ش ُِؼلاهش ر٤ٖ كـْ حُششًش ٝكـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ رِؾ )

(، ٣ٝؼ٠٘ رُي أٗٚ ًِٔخ حصدحد كـْ حُششًش ًِٔخ 1.141) رِؾٓؼ٣ٞ٘ش ٓغظٟٞ  ػ٘ذ

٣ٌٖٝٔ طلغ٤ش رُي رؤٕ  خٕ حُظـخسٟ؛دص هذسطٜخ ػ٠ِ حُلظٍٞ ػ٠ِ حلاثظٔححصد

، كؼلا رشٌَ ٓغظٔشروذسطٜخ ػ٠ِ ط٤ُٞذ طذكوخص ٗوذ٣ش طظغْ حُششًخص ًز٤شس حُلـْ 

ٝحٗخلخع حُٔخخؽش رغزذ ط٘ٞع حلاطٍٞ، ػٖ ٝكشس حُٔٞحسد حُٔخ٤ُش حُٔظخكش ُذ٣ٜخ، 

رشٌَ حكؼَ ٓوخسٗش رخُششًخص طـ٤شس ٖٝٓ ػْ ٣ٌٕٞ ُذ٣ٜخ هذسس ػ٠ِ عذحد حُظضحٓخطٜخ 

  .حُٔطِٞد ْٜ حلاثظٔخٕ حُظـخسُٟزح ٣ٌٕٞ حُٔٞسد٣ٖ ػ٠ِ حعظؼذحد ُٔ٘ل ،حُلـْ

ك٤غ  ػ٠ِ كـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ، ٝؿٞد طؤػ٤ش ا٣ـخر٢ ٓؼ١ٞ٘ ُؼٔش حُششًش (2

( 00ك٠ حُـذٍٝ ) انضطش انضبدسٖٓ خلاٍ أٝػلض ٗظخثؾ حُظل٤َِ حلإكظخث٢ 

رِـض إٔ ه٤ٔش ٓؼخَٓ حُظؤػ٤ش ُِؼلاهش ر٤ٖ ػٔش حُششًش ٝكـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ 

ػٔش حُششًش ًِٔخ حصدحد  أٗٚ  (، ٝٛزح ٣ؼ1.112٠٘(، رٔغظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش )1.058)

ٖٓ حُٔٞسد٣ٖ ًٔظذس  ًِٔخ حصدحدص هذسطٜخ ك٠ حُلظٍٞ ػ٠ِ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ

حُظؼخٓلاص حُوخثٔش ػ٠ِ  ك٠ ؛ كخُششًخص حلاهذّ ٣ٌٕٞ ُٜخ عٔؼش ؿ٤ذس ُِظ٣َٞٔ

حلاثظٔخٕ كؼلا ػٖ حٜٗخ طٌٕٞ أًؼش حعظوشحسحً ٓٔخ ٣شـغ حُٔٞسد٣ٖ ػ٠ِ ٓ٘ق طِي 

  حُششًخص حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ ٓوخسٗش رخُششًخص حلاهَ ػٔشحً.
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ًٔو٤خط ٓلخعز٠  -ُٔؼذٍ حُؼخثذ ػ٠ِ حلاطٍٞ ٝؿٞد ػلاهش ا٣ـخر٤ش ٓؼ٣ٞ٘ش  (8

ك٤غ أٝػلض ٗظخثؾ حُظل٤َِ حلإكظخث٢  ،ػ٠ِ كـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ -ُِشرل٤ش

ٓؼذٍ ( إٔ ٓؼخَٓ حُظؤػ٤ش ُِؼلاهش ر٤ٖ 00ك٠ حُـذٍٝ ) انضبثعانضطش ٖٓ خلاٍ 

(، ٝرُي ػ٘ذ ٓغظٟٞ 1.021ٝكـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ رِؾ ) حُؼخثذ ػ٠ِ حلاطٍٞ

٣ٝؼ٠٘ رُي أٗٚ ًِٔخ حصدحدص ٗغزش ٓؼذٍ حُؼخثذ ػ٠ِ (، 1.102ٓؼ٣ٞ٘ش رِؾ )

حُزٟ ٣ٌٖٔ حٕ طلظَ ػ٤ِٚ  حلاثظٔخٕ حُظـخسٟحصدحد كـْ  ك٠ حُششًخصحلاطٍٞ 

٣ٌٖٝٔ طلغ٤ش رُي رؤٕ حُٔٞسد٣ٖ ٣ٌٞٗٞح أًؼش ؛ طِي حُششًخص ٖٓ حُٔٞسد٣ٖ

حعظؼذحدحً ُٔ٘ق حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ ُِششًخص حُظ٠ ٣ضدحد رٜخ ٗغزش ٓؼذٍ حُؼخثذ ػ٠ِ 

٤ذ حُشرق طِي حُششًخص ػ٠ِ حعظخذحّ حطُٜٞخ ك٠ طًُٞٝلخءس حلاطٍٞ ٗظشحً ُوذسس 

 ٓٔخ ٣٘ؼٌظ ػ٠ِ هذسطٜخ ػ٠ِ حُغذحد ٝؿٞدطٜخ حلاثظٔخ٤ٗش.

 انخلاصخ ٔانزٕصٛبد ٔانذساصبد انًضزمجهٛخ: .5

طٜظْ حُذسحعش حُلخ٤ُش رخخظزخس حلأػش حُٔزخشش ُظؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ػ٠ِ كـْ      

ٛزٙ  حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ، ٝٓخ ارح ًخٕ لإػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش أػش ؿ٤ش ٓزخشش ػ٠ِ

إٔ اػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٖٓ حُٔلذدحص حُظ٠ ٣ٌٖٔ إٔ طئػش ػ٠ِ حُؼلاهش؛ ك٤غ 

ُٝظلو٤ن ٛزٙ حلاٛذحف هشحسحص حُٔٞسد٣ٖ ك٤ٔخ ٣ظؼِن رٔ٘ق حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ ُِششًخص. 

حُذسحعخص حُغخروش رحص حُظِش رٔٞػٞع ٝ حلإؽخس حُ٘ظشٟ ُِؼلاهخص حُزلؼ٤ش، طْ ػشع

، ٝرؼذ رُي طْ ػشع ٜٓ٘ـ٤ش ٝحشظوخم حُلشٝعرٜذف طلذ٣ذ حُلـٞس حُزلؼ٤ش حُزلغ 

، Smart PLSحُزلغ حُٔظزؼش، ٝحؿشحء حُظل٤َِ حلاكظخث٠ رخعظخذحّ رشٓـ٤ش 

ُظؼوذ حُظوخس٣ش  رأصٛش صهجٗ يعُٕٖ، ٝؿٞد أٔلاا طِض حُذسحعش ا٠ُ حُ٘ظخثؾ حُظخ٤ُش؛ ٝطٞ

خص حُظ٠ طظذس طوخس٣ش ٓخ٤ُش ٓؼوذس حُٔخ٤ُش ػ٠ِ كـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ؛ أٟ إٔ حُششً

طٞحؿٚ ه٤ٞدحً ٝطؼٞرخص ك٠ حُلظٍٞ ػ٠ِ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ ٖٓ حُٔٞسد٣ٖ، ٝػ٤ِٚ طْ 

ا هزٍٞ حُلشع حلأٍٝ.  ُظؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ػ٠ِ اػخدس  رأصٛش ئٚغبثٗ يعُٕٖٝؿٞد  :صبَٛب

ُذ٣ٜخ ضدحد اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش؛ أٟ إٔ حُششًخص حُظ٠ طظذس طوخس٣ش ٓخ٤ُش ٓؼوذس ط

ا  ، ٝػ٤ِٚ طْ هزٍٞ حُلشع حُؼخ٠ٗ.حكظٔخ٤ُش اػخدس اطذحس هٞحثٜٔخ حُٔخ٤ُش رأصٛش : ٝؿٞد صبنضب

لإػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ػ٠ِ كـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ؛ أٟ إٔ ه٤خّ  ئٚغبثٗ يعُٕٖ
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حُششًخص ربػخدس اطذحس هٞحثٜٔخ حُٔخ٤ُش ع٤ئدٟ ا٠ُ ص٣خدس كـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ حُزٟ 

ا ، ٝػ٤ِٚ طْ هزٍٞ حُلشع حُؼخُغ. ٣ٌٖٔ إٔ طلظَ ػ٤ِٚ ٖٓ حُٔٞسد٣ٖ رأصٛش : ٝؿٞد ساثعب

ُظؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ػ٠ِ كـْ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ ك٠ ظَ  ئٚغبثٗ غٛش يجبشش يعُٕٖ

اػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ًٔظـ٤ش ٝع٤ؾ؛ أٟ إٔ حُٔٞسد٣ٖ ػ٠ِ حعظؼذحد ُض٣خدس 

ِششًخص حُظ٠ طظذس طوخس٣ش ٓخ٤ُش ٓؼوذس ػ٘ذٓخ طوّٞ ٛزٙ حلاثظٔخٕ حُظـخسٟ حُٔٔ٘ٞف ُ

 خص ربػخدس اطذحس هٞحثٜٔخ حُٔخ٤ُش، ٝػ٤ِٚ طْ هزٍٞ حُلشع حُشحرغ.حُششً

لًٞٔش حُططز٤ن آ٤ُخص  ػ٠ِطلل٤ض حُششًخص ، أٔلاك٢ ػٞء ٓخ طوذّ طٞط٠ حُزخكؼش      

ٝاػخدس اطذحس حُوٞحثْ  دسؿش طؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش حُلذ ٖٓا٣ـخر٢ ػ٠ِ  أػشٖٓ  ُٜخُٔخ 

ا . حُٔخ٤ُش طط٣ٞش ٓئشش ُو٤خط دسؿش طؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ٣ظ٘خعذ ٓغ ؽز٤ؼش حُِـش ، صبَٛب

ا  .حُؼشر٤ش رخعظخذحّ طو٤٘خص ُـ٣ٞش ٓلذػش ٝكٜخسط ٓظٔٔش ُِـش حُؼشر٤ش ػشٝسس ، صبنضب

 ٣ظز٤ٖ ه٤خٜٓخلشع ػوٞرخص ػ٠ِ حُششًخص حُظ٠ ه٤خّ حُـٜخص حُشهخر٤ش ٝحُظ٘ظ٤ٔ٤ش ر

ا . ربػخدس اطذحس هٞحثٜٔخ حُٔخ٤ُش رغزذ حُـش ٝحلاكظ٤خٍ اُضحّ حُششًخص حُظ٠ طوّٞ ، ساثعب

ٝه٤ٔش حُظؼذ٣لاص حُظ٠ ٗظق ػٜ٘خ  ٞحثٜٔخ حُٔخ٤ُش رخلإكظخف ػٖ ؽز٤ؼشربػخدس اطذحس ه

 .اػخدس حلإطذحس ٝطٞػ٤ق أػشٛخ ػ٠ِ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش

 يضزمجهٛخ:ٔرمزشػ انجبؽضخ رُبٔل انعلالبد انزبنٛخ فٗ ثؾٕس 

 .طؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ػ٠ِ طٌِلش سأط حُٔخٍدسحعش أػش  -

 .دسحعش أػش طز٠٘ حُٔؼخ٤٣ش حُذ٤ُٝش ُِظوش٣ش حُٔخ٢ُ ػ٠ِ طؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش -

اػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٝع٤ُٞش دسحعش أػش كًٞٔش حُششًخص ػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ  -

 حلأعْٜ.

 اػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٝطؤخش ٗظخثؾ طوش٣ش ٓشحؿغ حُلغخرخص.  طل٤َِ حُؼلاهش ر٤ٖ -

 طل٤َِ حُؼلاهش ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظخف حلإٌُظش٢ٗٝ ٝاػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش. -
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 انًشاعع .6

 انعشثٛخأٔلاا: انًشاعع 

(. ه٤خط أػش ططز٤ن ٓذخَ حُٔشحؿؼش حُٔشظشًش ػ٠ِ 5159حُزشد٠ٗٝ، ٗخس٣ٔخٕ اعٔخػ٤َ أكٔذ. ) -

حُؼلاهش ر٤ٖ طؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش ًٝلخءس حلاعظؼٔخس: دسحعش ططز٤و٤ش ػ٠ِ حُششًخص ؿ٤ش حُٔخ٤ُش 

، ٤ًِش حُظـخسس، ؿخٓؼش ػ٤ٖ حُٔـِش حُؼ٤ِٔش ُلاهظظخد ٝحُظـخسسحُٔذسؿش رخُزٞسطش حُٔظش٣ش. 

 .892-222، 0شٔظ، 

(. أػش اػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ػ٠ِ هشحسحص ٓ٘ق 5103طخُق، أرٞ حُلٔذ ٓظطل٢. ) -

، ٤ًِش حُظـخسس، ؿخٓؼش عٞٛخؽ، ٓـِش حُزلٞع حُظـخس٣ش حُٔؼخطشسحلاثظٔخٕ ك٢ حُز٤جش حُٔظش٣ش. 

 .45-5، 59، حُؼذد99

ٖ حُظللع حُٔلخعز٢ ٝاػخدس (. أػش طل٤َِ حُؼلاهش ر5159٤ػزذ حُخخُن، عٔخف أكٔذ محمد. ) -

حُٔـِش ط٤خؿش حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٝٓشدٝدٛخ ػ٠ِ ؿٞدس حػذحد حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش: دسحعش ٤ٓذح٤ٗش. 

، ( 0) 04، ٤ًِش حُظـخسس رخلاعٔخػ٤ِ٤ش، ؿخٓؼش ه٘خس حُغ٣ٞظ، حُؼ٤ِٔش ُِذسحعخص حُظـخس٣ش ٝحُز٤ج٤ش

94-22. 

ح٤ُو٤ٖ ك٢ حُغ٤خعش حلاهظظخد٣ش ػ٠ِ  (.حُذٝس حُٔؼذٍ ُؼذ5154ّػزذ حُ٘خطش، محمد ؿٔخٍ. ) -

ٓـِش حُؼلاهش ر٤ٖ اػخدس اطذحس حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٝكـْ حلاثظٔخٕ حُظـخس١: دسحعش ططز٤و٤ش. 

 .222-210، (9) 8، ٤ًِش حلاػٔخٍ، ؿخٓؼش حلاعٌ٘ذس٣ش، حلإعٌ٘ذس٣ش ُِزلٞع حُٔلخعز٤ش

ػ٠ِ هشحسحص حُٔغظؼٔش٣ٖ  (. ه٤خط أػش طؼوذ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش5151ػٔخسس، محمد علآش محمد. ) -

ٝأعؼخس ٝأكـخّ طذحٍٝ حلأعْٜ حُٔو٤ذس ك٢ حُزٞسطش حُٔظش٣ش: دسحعش ططز٤و٤ش. سعخُش دًظٞسحٙ، 

 ٤ًِش حُظـخسس، ؿخٓؼش حُوخٛشس.

(. ه٤خط أػش حُلَٔ حُضحثذ ُِٔؼِٞٓخص ك٢ حُظوخس٣ش حُٔخ٤ُش 5102ػ٤غ٠، ػخسف ٓلٔٞد ًخَٓ. ) -

، ٤ًِش حُظـخسس، حُٔـِش حُؼ٤ِٔش ُلاهظظخد ٝحُظـخسسػ٠ِ طٌِلش سأط حُٔخٍ حُِٔٔٞى: دسحعش ػ٤ِٔش. 

 .351 -823، 4ؿخٓؼش ػ٤ٖ شٔظ، 

ُِظللع حُٔلخعز٢ ٝاػخدس (. حُؼلاهخص حُظؤػ٤ش٣ش 5150ٓظطل٠، ا٣ٔخٕ ػظٔض أرٞ ٓغِْ. ) -

، حُٔـِش حُؼ٤ِٔش ُِذسحعخص حُظـخس٣ش ٝحُز٤ج٤شط٤خؿش حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ػ٠ِ ؿٞدس حُظوش٣ش حُٔخ٢ُ. 

 .244 – 252، (4)٤ًِ05ش حُظـخسس رخلاعٔخػ٤ِ٤ش، ؿخٓؼش ه٘خس حُغ٣ٞظ، 

ا: انًشاعع الاعُجٛخ  صبَٛب

- Abad, D., Sánchez-Ballesta, J. P., & Yagüe, J. (2017). The short-term 

debt choice under asymmetric information. SERIEs, 8, 261-285.  
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