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 العلاقة بين إستراتيجية الأعوال ومخاطر هبوط التدفقات النقدية التشغيلية: 
 هل هناك دور وسيط أم هنظن للتحفظ المحاسبي ؟

 ًظشَحدساعح اختثاسَح عهً انششكاخ انًغاهًح ان

 انغُـذ أصًـذ يضًـىد فـىدجد. 

 انثضج يهخض

اٍتتتزٙلؾ اٌجؾتتتش، افزجتتتبه اٌعلالتتتخ اٌّجبّتتتوح ثتتت١ٓ اٍتتتزوار١غ١خ الأعّتتتبي ثؤٔٛاعٙتتتب  :انهدددذ 

، ِم١َتب  ثبٍتزقلاَ اٌّم١تبً اٌّ تٛه Miles and Snow, (2003, 1978)اٌّقزٍفخ؛ ٛجمتب  ٌزٖت١ٕؿ 

د إٌمل٠تخ اٌزْتؽ١ٍ١خ؛ ِعجتوا  عٕٙتب ثغتنه ، ِٚقتبٛو ٘جتٛٛ اٌزتلـمبBentley et al. (2013)لهاٍتخ ٌ

ثبلإٙتبـخ  ،Biddle et al. (2012)رلٟٔ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ ـٝ ٌؾظخ عيئ١خ، ِم١َخ ثّٕٛمط 

اٌٝ، افزجبه ِب اما وبْ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ثٕٛع١ٗ )اٌّْوٚٛ ٚؼ١و اٌّْوٚٛ( ٠ٍعتت كٚها  ٍٚت١ ب  ـتٝ 

 ٌٙب. أَ ِٕظّب   ،ِٛٙع الا٘زّبَرف١َو اٌعلالخ اٌّجبّوح 

 Archival)اعزّتتل اٌجؾتتش، عٍتتٝ ٍٍَتتٍخ ى١ِٕتتخ ِتتٓ اٌج١بٔتتبد الأهّتت١ف١خ  :انًُهزُددح وانتظددًُى

Data Methodology) ِتتٓ فتتلاي رْتتؽ١ً ثؤتتبِظ ،Stata (V.17) مط رؾ١ٍتتً اٌَّتتبه ، ٚر ج١تتك ّٔتتٛ

(Path Analysis) – ّتو. وتنٌه، لافزجبه اٌلٚه ا١ٌٍٜٛ ٌٍزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ثٕٛع١تٗ، ٚمٌته ثْتىً ؼ١تو ِجب

مط  ظُ ٌٍتتزؾفظ  – General Method of Moments (GMM)رتتُ ر ج١تتك ّٔتتٛ لافزجتتبه اٌتتلٚه اٌّتتٕ

اٌّورج خ ثبؽزّب١ٌتخ اٌزتؤص١و اٌّزجتبكي ثت١ٓ اٍتزوار١غ١خ  (Endogeneity)اٌّؾبٍجٟ ثٕٛع١ٗ ِٚعبٌغخ ِْىٍخ  

ٛ اٌزتتلـمبد إٌمل٠تتخ اٌزْتتؽ١ٍ١خ، ِتتع اٍتتزق  Robust)لاَ أٍتتٍٛة الأعّتتبي ثؤٔٛاعٙتتب اٌّقزٍفتتخ ِٚقتتبٛو ٘جتتٛ

Standard Errors)   ٌٍتزقٍٔ ِتٓ ِْتبوً الاهرجتبٛ اٌتنارٝ ثت١ٓ الأف تب(Autocorrelation) َٚعتل ،

، ٚمٌتته ثبٍتتزقلاَ ع١ٕتتخ ١َِتتوح ٚؽى١ّتتخ ِتتٓ اٌْتتووبد ؼ١تتو (Heteroskedasticity)رّبصتتً اٌزجب٠ٕتتبد 

( ّتووخ، فتلاي اٌٍََتٍخ 104ب )اٌّب١ٌخ اٌّزلاٚي أٍّٙٙب ثجٛهٕخ الأٚهاق اٌّب١ٌخ اٌّٖتو٠خ، ٚاٌجتبٌػ عتلك٘

مط اٌجؾتش ِتٓ عتبَ 2023ؽزٝ عبَ  2014اٌي١ِٕخ اٌّّزلح ِٓ عبَ  ، 2018، عٍتٝ أْ رجتلأ ـزتوح رمتل٠و ّٔتٛ

 ر١َٙلا  ٌع١ٍّخ ؽَبة ِزؽ١واد اٌجؾش ِؾً الا٘زّبَ.

أظٙود إٌزتبئظ ثٖتفخ عبِتخ، عتلَ ٚعتٛك علالتخ ِجبّتوح ثت١ٓ اٍتزوار١غ١خ الأعّتبي  :انُتائذ

قزٍفخ ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ ـٝ ث١ئتخ الأعّتبي اٌّٖتو٠خ، ٚمٌته ٔز١غتخ ثؤٔٛاعٙب اٌّ

ٌّْو١ٛٚخ رٍه اٌعلالخ اٌّجبّوح عٍٝ ؽبٌخ ِزؽ١و صبٌتش؛ ألا ٚ٘تٛ اٌتزؾفظ اٌّؾبٍتجٟ ثٕٛع١تٗ )وّزؽ١تو 

ٝ أْ ِٕظُ ٌمٛح ٚارغبٖ ٘نٖ اٌعلالخ(، فبٕخ ثعل اٌزؾمك ِٓ علَ ٕلاؽ١خ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ثٕٛع١ٗ ـت

٠زٍٜٛ اٌعلالخ اٌّجبّوح ِؾً اٌجؾش. وّب، أٚٙؾذ إٌزبئظ، ٚعٛك أصو ِٕظُ ِٛعت )ٍتبٌت( ٌٍتزؾفظ 

اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ )ؼ١و اٌّْوٚٛ( عٍٝ اٌعلالخ اٌّجبّوح ِؾً اٌجؾش. ثبٌزبٌٝ، ـبْ أصو اٍزوار١غ١خ 

متٜ ث ج١عتخ اٍتزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ عٍٝ ِقتبٛو اٌزتلـمبد إٌمل٠تخ اٌزْتؽ١ٍ١خ لا ٠زؾتلك ـ

الأعّتتبي ٚؽتتل٘ب، ثتتً ٠زْتتىً ٙتتّٓ اٛتتبه أٍٚتتع ٠ْتتًّ اٌّّبهٍتتبد اٌّؾبٍتتج١خ اٌّزعٍمتتخ ثتتبٌزؾفظ 

اٌّؾبٍتتجٟ ثٕٛع١تتٗ. الا اْ، اٌتتزؾفظ اٌّؾبٍتتجٟ اٌّْتتوٚٛ لا ٠عّتتً ثبٌٚتتوٚهح وتتؤكاح َِتتزمٍخ ٌزل١ٔتتخ 

اٌتزؾفظ اٌّؾبٍتجٟ ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزتلـمبد إٌمل٠تخ اٌزْتؽ١ٍ١خ، فبٕتخ ـتٝ ظتً اهرفتب  َِتزٜٛ ر ج١تك 

اٌّْوٚٛ ِمبهٔخ ثٕظ١وٖ ؼ١و اٌّْوٚٛ، ٚمٌه كافً ع١ٕخ اٌْووبد ِؾً اٌجؾتش. ثّتب لتل ٠تئكٞ، ـتٟ 

ٔ جبعب  ِفوٛتب  اظً رجٕٟ اٍزوار١غ١خ الأعّبي اٌو٠بك٠خ )ِمبثً اٌلـبع١خ( ِورفعخ اٌّقبٛو، اٌٝ اع ب  

تتُٙ ـتتٝ هـتتع رمتتل٠واد ِقتتبٛو ٘جتتٛٛ اٌزتتلـ مبد إٌمل٠تتخ اٌزْتتؽ١ٍ١خ ٔز١غتتخ ثبٌزْتتبإَ اٌّؾبٍتتجٟ، ثّتتب ٠ىَ

 اٌّجبٌؽخ ـٟ الاعزواؾ ثبٌقَبئو اٌّؾزٍّخ. 
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عٍٝ إٌم١٘، ٠عًّ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ؼ١و اٌّْوٚٛ وآ١ٌتخ اٍتزجبل١خ رؾٖت١ٕ١خ، ٔز١غتخ رَتغ١ً 

اٌقَبئو ثٕب   عٍٝ رمل٠واد ؽنهح ٚؼ١تو ِورج تخ ِجبّتوح ثؾتلٚس ٚلتبئع ٍتٍج١خ ِؾتلكح، ثّتب ٠ىعتيى لتلهح 

بٓ اٌٖتلِبد إٌبرغتخ عتٓ ٛج١عتخ اٍتزوار١غ١بد الأعّتبي ماد اٌ تبثع اٌتل٠ٕب١ِىٟ اٌْووبد عٍٝ اِزٖت

تُٙ ـتٟ  ِورفعخ اٌّقبٛوح. ِٓ صُ، ـبْ ر ج١ك اٌتزؾفظ اٌّؾبٍتجٟ ؼ١تو اٌّْتوٚٛ ـتٝ اٌؾتلٚك اٌّعمٌٛتخ ٠ىَ

تتٓ ِتتٓ الأٚتتجبٛ اٌّتتبٌٟ ـتتٟ ظتتً  طَ ِٛاىٔتتخ اٌّقتتبٛو اٌّٖتتبؽجخ لإٍتتزوار١غ١بد الأعّتتبي اٌو٠بك٠تتخ، ٠ٚىؾ

َتتتزٜٛ عتتتلَ اٌزؤوتتتل، ـتتتٟ ؽتت١ٓ أْ ؼ١تتتبة ٘تتتنا إٌتتتٛ  ِتتتٓ اٌتتزؾفظ اٌّؾبٍتتتجٟ ـتتتٟ ظتتتً رجٕتتتٟ اهرفتتب  ِ

تعؿ اٌمتلهح عٍتٝ الاٍتزغبثخ ٌٍّقتبٛو اٌّفبعئتخ، ؽزتٝ ٚاْ وبٔتذ  اٍزوار١غ١بد الأعّبي اٌلـبع١خ، لل ٠ىٚ

اٌج١ئتخ اٌزْتتؽ١ٍ١خ ألتتً رعم١تتلا . ٚع١ٍتتٗ، ٠ٕٛتتٟ اٌجبؽتش، ثٚتتوٚهح ِٛا ِتتخ َِتتزٜٛ اٌتتزؾفظ اٌّؾبٍتتجٟ ِتتع 

خ الإٍزوار١غ١خ اٌّزجعخ، ثؾ١ش ٠زؾمك رٛاىْ ث١ٓ اٌؾنه اٌّؾبٍتجٟ ٚاٌزّض١تً اٌعتبكي ٌت كا  اٌّزٛلتع، ٛج١ع

 رغٕجب  ٌٍٛلٛ  ـٟ ِّبهٍبد رٚعؿ ِٓ كلخ اٌزٕجئ ثبٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ.

ـتتٝ ؽتتلٚك عٍتتُ اٌجبؽتتش، ٠عتتل اٌجؾتتش اٌؾتتبٌٝ ِتتٓ أٚائتتً اٌجؾتتٛس ـتتٝ ث١ئتتخ  :الأطددانح/ انمًُددح

٠خ، اٌزٝ ا٘زّذ ثّٕبلْخ اٌغلي اٌمبئُ ـٝ الأكث١بد اٌّؾبٍج١خ، ؽٛي ِب اما وبْ اٌتزؾفظ الأعّبي اٌّٖو

اٌّؾبٍجٟ ثٕٛع١ٗ )اٌّْوٚٛ ٚؼ١و اٌّْوٚٛ( ٠ٍعتت كٚها  ٍٚت١ ب  ـتٝ رفَت١و اٌعلالتخ اٌّجبّتوح ِؾتً 

بـخ اٌجؾش، أَ ِٕظّب  ٌٙب. ٚمٌه ِٓ فلاي، رمل٠ُ أكٌخ ع١ٍّتخ ِتٓ ٚالتع ث١ئتخ الأعّتبي اٌّٖتو٠خ. ثبلإٙت

اٌٝ، اٌمب  اٌٚٛ  عٍٝ اٌزؤص١واد اٌّقزٍفخ ٌٍعلالخ اٌزىب١ٍِخ ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفتخ 

ٚاٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ثٕٛع١ٗ عٍٝ ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزتلـمبد إٌمل٠تخ اٌزْتؽ١ٍ١خ، ٚمٌته ِتٓ ٚالتع اٌّّبهٍتخ 

  اٌع١ٍّخ ٌٍْووبد ـٝ ث١ئخ الأعّبي اٌّٖو٠خ.

١غ١خ الأعّتتبي، ِقتتبٛو ٘جتتٛٛ اٌزتتلـمبد إٌمل٠تتخ اٌزْتتؽ١ٍ١خ، اٌتتزؾفظ اٌّؾبٍتتجٟ : اٍتتزوارنكهًدداخ انذانددحا

 .اٌّْوٚٛ، ٚاٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ؼ١و اٌّْوٚٛ
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  يمذيح -1

اٌّورج خ ثبٔقفبٗ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ عٓ  - رعل ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ

، ِّب لل رئصو ٍٍجب  عٍٝ اٌْووخ ٚالأٛواؾ ماد اٌٍٖخٝ أؽل أُ٘ اٌّقبٛو اٌّب١ٌخ اٌز - َِزٛا٘ب اٌّزٛلع

٠ز ٍت ِٓ اكاهارٙب اٌىْؿ عٓ أُ٘ الأكٚاد ٚا١ٌَبٍبد اٌزٝ ٠ّىٓ الاعزّبك ع١ٍٙب ٌّٚبْ للهرٙب عٍٝ 

ِٓ ِقبٛو  ٚؽّب٠خ رلـمبرٙب إٌمل٠خ ٍزّواه٠خ رؾم١ك الأهثبػاِٛاعٙخ اٌقَبئو اٌَّزمج١ٍخ ؼ١و اٌّزٛلعخ ٚ

٠ّٚٓ ٠ؾمك ٌٙب اٌجمب  ٌٚزياِبرٙب اٌّب١ٌخ، ٚبُٙ ـٝ رعي٠ي للهح اٌْووبد عٍٝ اٌٛـب  ث٠َ، ثّب لل اٌٙجٛٛ

  .(Hamad et al., 2019; Wood and Dowd, 2008)رؾم١ك أ٘لاـٙب ٚرعي٠ي ٍّعزٙب 

ِقبٛو ؤْٔ خ اكاهح ، ريا٠ل ا٘زّبَ اٌَّزضّو٠ٓ ٚؼ١وُ٘ ِٓ ٕبٔعٝ لواه الاٍزضّبه ثٌنا

اٌزٝ لل رعىٌ اٌزعوٗ ٌٍّي٠ل ِٓ )ْؽ١ٍ١خ ِمبهٔخ ثّقبٛو ٘جٛٛ الأهثبػ ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌز

ِمبهٔخ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ  اٌٝ أْ ،٠ٚوعع مٌه .(ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ

اٍزّواه٠خ اٌْووبد ِٓ فلاي رٛـ١و ِعٍِٛبد كل١مخ ؽٛي ـٝ رم١١ُ ثلهعخ أوجو لل رَُٙ ثبلأهثبػ، 

ثلهعخ أوجو ِٓ رعىٌ لل  اٌزمٍجبد ـٝ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خاٌٟ، أْ  ثبلإٙبـخ ب١ٌخ.ِلا رٙب اٌّ

ّلا ح ٠غعً اٌلل ، ثّب رؤص١واد أْٔ خ اكاهح اٌّقبٛو عٍٝ اٌع١ٍّبد اٌؾم١م١خ ٌٍْووبدرمٍجبد الأهثبػ 

لل إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ . ٚثبٌزبٌٝ، ـبْ ٘جٛٛ اٌزلـمبد اٌّب١ٌخ ٌٍْووبد ِلـٛعخ ثبٍزمواه رلـمبرٙب إٌمل٠خ

عٍٝ  ٔز١غخ أقفبٗ للهح اٌْووخ ،٠زون آصبها  ٍٍج١خ عٍٝ اٌَّزضّو٠ٓ ٚؼ١وُ٘ ِٓ إٔؾبة اٌٍّٖؾخ

لأْ اعوا  رٛى٠عبد ٌ هثبػ أٚ رَل٠ل اٌزياِبرٙب اٌّب١ٌخ، ثّب لل ٠ئً٘ ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ 

 (.2023)اٌغٛ٘وٜ ١ٍٍّٚبْ،  اٌْووبدواه٠خ ٍزّاٙلك ثمب  ٚأؽل أُ٘ اٌّقبٛو اٌّب١ٌخ اٌزٝ ررٖجؼ 

٘ب اٌّب١ٌخ، اكاهح ِقبٛواٌْووبد إٌبعؾخ ٍزَعٝ عب٘لا  ٔؾٛ رؾم١ك اٌفعب١ٌخ عٕل ْ ـب، ٌنا

اٌٝ  )ـٝ الارغبٖ اٌٖبعل(، ٍّقبٛو اٌٖعٛك٠خاٌّٖبؽجخ ٌاٌفوٓ الإ٠غبث١خ ٚمٌه ِٓ فلاي اٍزؽلاي 

. (2016، )ؽّل اٌّقبٛو اٌٙج١ٛٛخ )ـٝ الارغبٖ اٌٙبثٜ(عبٔت ا١ٌَ وح عٍٝ إٌزبئظ اٌٍَج١خ اٌزٝ رْٕئٙب 

)ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ( ١ٌٌٚ الا أْ اٌجبؽش، ١ٍووي عٍٝ اٌّقبٛو اٌٙج١ٛٛخ 

 e.g., Loukopoulos et al., 2017; Koonce et)اٌّقبٛو اٌٖعٛك٠خ، ٚمٌه ر١ّْب  ِع الأكث١بد 

al., 2005; Unser, 2000)ٚمٌه  ،د أْ اٌّقبٛو رزغٍٝ ِٓ فلاي اٌّقبٛو اٌٙج١ٛٛخ؛ اٌزٝ أظٙو

 ثلهعخ أوجو ِٓ اٌّقبٛو اٌٖعٛك٠خ.

ّقبٛو ٘جٛٛ اٌعٛاًِ اٌزٝ لل رىْٛ َِئٌٛخ عٓ رعوٗ اٌْووبد ٌاٌجؾش عٓ  ،ٚـٝ اٛبه

 Business)ٍزوار١غ١خ الأعّبي ا، ا٘زُ اٌعل٠ل ِٓ اٌجبؽض١ٓ ثفؾٔ آصبه اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ

Strategy)  عٍٝ رم١١ُ اٌْووبد ٌٍّقبٛو، ٚثْىً فبٓ ِقبٛو ٘جٛٛ الأهثبػ اٌّؾبٍج١خ ِٚىٛٔبرٙب

، ٚمٌه أ لالب  ِٓ (e.g., Loukopoulos et al., 2017) )الاٍزؾمبلبد، اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ(

 خاٍزوار١غ١رؤص١و ا٘زّبَ اٌعل٠ل ِٓ اٌجبؽض١ٓ ٚالأوبك١١ّ٠ٓ ٚاٌّّبه١ٍٓ عٍٝ ِلٜ عمٛك ِٓ اٌيِٓ ثزؾل٠ل 

 e.g., Ruefli et) ، ٚرؾل٠ل اٌّقبٛو اٌّورج خ ثّىٟٛٔ الأهثبػ اٌّؾبٍج١خالأعّبي عٍٝ أكا  اٌْووبد

al., 1999; Rajagopalan, 1997; Conant et al., 1990; Hambrick, 1983) ، ٚمٌه ِٓ

وؤؽل اٌٍٛبئً اٌّف١لح أعً رؾل٠ل اٌى١ف١خ اٌزٝ رزفبعً ثٙب اٍزوار١غخ الأعّبي ِع ٍّبد اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ 

. ـٝ رم١١ُ ٍِؿ اٌّقبٛو اٌقبٕخ ثبٌْووبد )ِٚٓ ث١ٕٙب ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ(

أعّبي ِع١ٕخ ٌّقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد  خثبٌزبٌٝ، ـبْ رؾل٠ل ِلٜ رعوٗ اٌْووبد اٌزٝ رٕزٙظ اٍزوار١غ١ٚ

 جؾش.ِغبلا  ٚاٍعب  ٌّي٠ل ِٓ اٌِبىاي ٠ٛـو ، إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ
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 Corporate)ألً ّّٛلا  ِٓ اٍزوار١غ١خ اٌْووخ رعل اٍزوار١غ١خ الأعّبي أْ  ،ٚعل٠و ثبٌنوو

Strategy) ًعٍٝ َِزٜٛ ٚؽلاد الأعّبي أٚ إٌّزغبد أٚ اٌزٕبـ١َخ  ـٙٝ رؾلك الإٍزوار١غ١بد ؛وى

 ،رؾم١ك مٌهٚـٝ ٍج١ً  .اٌّيا٠ب اٌزٕبـ١َخٚاٍزلاِخ ثٙلؾ ر ٠ٛو اٌقلِبد اٌزٝ رملِٙب اٌْووخ، ٚمٌه 

اٌزٝ رزقن٘ب  (Operational Strategy) بد اٌزْؽ١ٍ١خ )اٌٛظ١ف١خ(١ِغّٛعخ ِٓ الإٍزوار١غ ر٠ُ١ّٖزُ 

اٌز٠َٛك، اٌّٛاهك )اٌّقزٍفخ اٌّزعٍمخ ثـ  الأْٔ خ ـ١ّب ٠قٔ ،الألَبَ اٌزْؽ١ٍ١خ ٌٛؽلاد الأعّبي

ز ٠ٛو(. ٌنا، ـبْ اٍزوار١غ١خ اٌجْو٠خ، اٌّٛاهك ٚا١ٌَبٍبد اٌّب١ٌخ ٚاٌّؾبٍج١خ اٌّزجعخ، اٌجؾٛس ٚاٌ

اٌزٝ رٕلهط رؾذ َِئ١ٌٛزٙب، ٚمٌه ِٓ عّبي الأ ادٚؽلٌىبـخ ىفب اد اٌّٛاهك ٚاٌالأعّبي رٙزُ ثزى٠ٛٓ 

عل ر ؛اٍزوار١غ١خ اٌْووخ ،أِب رعًّ ثٗ. اٌنٞرؾم١ك ِيا٠ب رٕبـ١َخ رفٛق إٌّبـ١َٓ ٌٙب ـٝ اٌَٛق أعً 

رؾم١ك اٌّيا٠ب اٌزٕبـ١َخ ٌٍْووخ ـٝ ظً اٌج١ئخ اٌّزؽ١وح  ٠زُ ِٓ فلاٌٙب ٠ٍٛٛخ الأعً ثّضبثخ ف خ ّبٍِخ

اٌزٛاـك ِع ـوٓ ٚرٙل٠لاد اٌج١ئخ اٌقبهع١خ، ٚاٌزعبًِ ِع رؾم١ك رعًّ ثٗ، ٚمٌه ِٓ فلاي  اٌنٌٍَٞٛق 

، ثّب ٠ئكٜ ـٝ إٌٙب٠خ اٌٝ رؾم١ك أ٘لاؾ ٚهٍبٌخ اٌْووخ ـٝ اٛبه ِٓ اٌم١ُ اٌٚعؿ اٌلاف١ٍخاٌمٛح ٚٔمبٛ 

 ;e.g., Karampinis et al., 2024; Grant, 2021) بٌؼرٛلعبد إٔؾبة اٌّٖ الإكاه٠خ ٌزٍج١خ

Johnson et al., 2008). 

علح ، (e.g., Habib et al., 2024; Bentley et al., 2013) اٌَبثمخالأكث١بد  ،للِذ

ٖ اٌْووبد ـٝ ث١ئبد اٌَٛق اٌقبٕخ ثٙب. ِٚٓ ٘ن اٌزٝ رٖؿ و١ؿ رزٕبـٌ ر١ٕٖفبد لإٍزوار١غ١خ الأعّبي

٠ٖٕؿ اٍزوار١غ١خ الأعّبي اٌٝ ـئز١ٓ، ّ٘ب:  اٌنٞ؛ (Porter, 1980)اٌز١ٕٖفبد الأوضو ّٙوح، ر١ٕٖؿ 

. ٚر١ٕٖؿ (Differentiation)ٚاٍزوار١غ١خ اٌز١ّي  (Cost Leadership)اٌزىٍفخ  ه٠بكحاٍزوار١غ١خ 

(March, 1991) ؽلاي ٠ٖٕؿ اٍزوار١غ١خ الأعّبي اٌٝ ـئز١ٓ، ّ٘ب: اٍزوار١غ١خ الاٍز اٌنٞ؛

(Exploitation) -  ٌل٠ٙب ٚاِىب١ٔبرٙب اٌؾب١ٌخ، اٌزٝ رمَٛ عٍٝ اٍزؽلاي اٌْووخ ٌمٛاعل اٌّعوـخ

ٚأزبط وفب اد اٌمٛاعل اٌّعوـ١خ  اٌزٝ رمَٛ عٍٝ رغل٠ل – (Exploration)ٚاٍزوار١غ١خ الاٍىزْبؾ 

 ٓ ؽ١ش، ِ؛ اٍزوار١غ١خ الأعّبي(Treacy and Wiersema, 1993)٠ٖٕٚؿ  .اٌْووخٌلٜ عل٠لح 

 ِٓ اٌموةٚ (Product Leadership)ٚه٠بكح إٌّزظ  (Operational Excellence)اٌز١ّي اٌزْؽ١ٍٝ 

 . (Customer Intimacy)اٌعّلا  

، ثز١ٕٖؿ اٍزوار١غ١خ الأعّبي اٌٝ Miles and Snow (2003, 1978)ب ث١ّٕب، لبِ

 e.g., Ballas et al., 2021; Arieftiara et al., 2019; Wahyuni et) أهثعخ أٔٛا  هئ١َ١خ

al., 2017; Higgins et al., 2015) ( الاعتثالُح) انشَادَح: الإٍزوار١غ١خ(Prospector 

Strategy) اٌزٝ رَزٙلؾ رؾم١ك اٌو٠بكح ـٝ اٌَٛق ِٓ فلاي اٌّٛاوجخ اٌَّزّوح ٌٍزؽ١واد اٌج١ئ١خ ؛

ا  ٚالاثزىبه أوضو ِٓ ثؾضب  عٓ أٍٛاق ِٕٚزغبد عل٠لح ٚـوٓ ٍٛل١خ أوجو، ـٚلا  عٓ أ١ّ٘خ الإثل

ٚرٛى٠ع اٌّقبٛو، ٚمٌه كْٚ الالزٖبه  اٌىفب ح، ٚاٌعًّ عٍٝ اٌزؽ١١و اٌَّزّو ـٝ ِي٠ظ ِٕزغبرُٙ

 Defender) انذفاعُحالإٍزوار١غ١خ ، رَزٙلؾ عٍٝ إٌم١٘ عٍٝ ِٕزظ ٍٚٛق ِؾلك٠ٓ.

Strategy)، إٌّبـَخ اٌزٝ رّىٕٙ اٌؾفبظ عٍٝ إٌّزغبد ٚالأٍٛاق اٌمبئّخ ِع رؾم١ك اٌىفب ح ِٓ ُ

عٍٝ أٍبً اٌَعو ٚ/أٚ اٌقلِخ ٚ/أٚ اٌغٛكح، ٚمٌه عٍٝ عىٌ الإٍزوار١غ١خ اٌو٠بك٠خ. أِب، 

ً   ،(Analysts Strategy) نًضههىٌااٍزوار١غ١خ  ِٓ الإٍزوار١غ١خ اٌو٠بك٠خ  رغّع ث١ٓ فٖبئٔ و

مواه َٔجٟ ـٝ ٚاٌلـبع١خ، ـٚلا  عٓ أْ اٌْووبد اٌزٝ رزجٕٝ ِضً ٘نٖ الإٍزوار١غ١خ رٛاعٗ علَ اٍز

ثّب ْٔبٛ عٍّٙب ٔز١غخ ٌٌَٙٛخ اٌلفٛي ٚاٌقوٚط ِٓ إٌّبـَخ، ٚونٌه علَ الاٍزمواه ـٝ ِٕزغبرٙب، 

 ٍزوار١غ١برٙب ٌٍقوٚط ِٓ اٌزمٍجبد ٚعلَ الاٍزمواه. لإ٠ز ٍت ِٓ رٍه اٌْووبد ٙوٚهح اعوا  رغل٠ل 
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؛ (Reactors Strategy)( انًغتزُثىٌ) انًتفاعهىٌاٍزوار١غ١خ رَزٙلؾ أف١وا ، ٚ

كْٚ ٚعٛك اٍزوار١غ١خ ِؾلكح َِجمب ، ٚاٌزٖوؾ ث و٠مخ هك اٌفعً ٚمٌه الاٍزغبثخ ٌٍظوٚؾ اٌج١ئ١خ 

ٍزّواه ث و٠مخ هك اٌفعً ٢عً ؼ١و َِّٟ ٚاٌزؾون ٔؾٛ لإلا ٠غٛى ا ،الا أٗ .لأزظبه ِب ٠فعٍٗ اٌَٛق

أٚٙؾذ كهاٍخ ىٌٜ ٌنا، . (2025، ١ٍٍُ) ٍزوار١غ١بد ِٓ إٌٛ  )اٌو٠بكٜ، اٌّلاـع، اٌّؾًٍ(لإاؽلٜ ا

، (Miles and Snow)ٚـمب  ٌز١ٕٖؿ ، أْ ٕ٘بن صلاصخ اٍزوار١غ١بد لبثٍخ ٌٍز ج١ك (2023)ٚؽْبك 

؛ ؽ١ش ٠ٛعل ـٝ أؽل ٛوـٝ اٌٍٍََخ اٌْووبد اٌزٝ ٌلإٍزوار١غ١خ ٠ّٚىٓ روو١جٙب عٍٝ ٍٍٍَخ ِزٍٖخ

اٌزؽ١١و ٚإٌّبـَخ عٍٝ أٍبً ثٕب  ٚاٌزٝ رووي عٍٝ الاثزىبه ٚ ؛الإٍزوار١غ١خ ِٓ إٌٛ  اٌو٠بكٜ ٟرزجٕ

ث١ٕخ رٕظ١ّ١خ أوضو ِوٚٔخ ٚاٍزؽلاي اٌفوٓ الاٍزضّبه٠خ اٌّزبؽخ. ث١ّٕب، ٠ٛعل ـٝ اٌ وؾ اٌّمبثً ِٓ 

ٚاٌزٝ رووي ـٝ إٌّبـَخ عٍٝ وفب ح  ؛اٌٍٍََخ اٌْووبد اٌزٝ رزجٕٝ الإٍزوار١غ١خ ِٓ إٌٛ  اٌلـبعٝ

؛ ـٝ اٌٍٍََخ اٌْووبد اٌزٝ رزجٕٝ اٍزوار١غ١خ اٌّؾٍٍْٛٚاٍزمواه ا١ٌٙىً اٌزٕظ١ّٝ، عٍٝ أْ ٠زٍٜٛ ٛو

  ً ٌنا، ١ٍووي اٌجؾش اٌؾبٌٝ  ِٓ الإٍزوار١غ١ز١ٓ )اٌو٠بك٠خ، اٌلـبع١خ(. اٌزٝ ر١ًّ ٔؾٛ اظٙبه فٖبئٔ و

ٍزوار١غ١بد اٌّز وـخ )اٌو٠بك٠خ، اٌلـبع١خ( عٍٝ ٛٛي فٜ اٌٍٍََخ اٌّزٍٖخ ٌلإٍزوار١غ١خ، ٔظوا  لإعٍٝ ا

 ٌّؾٍٍْٛ رغّع ث١ٓ فٖبئٔ رٍه الإٍزوار١غ١بد اٌّز وـخ. لأْ اٍزوار١غ١خ ا

نوٛهح أعلاٖ، ـبْ الإٍزوار١غ١خ ٚعٍٝ اٌوؼُ، ِٓ الافزلاـبد  اٌو٠بك٠خ ٚـمب  ث١ٓ اٌز١ٕٖفبد اٌّ

ً  ِٓ اٍزوار١غ١خ اٌز١ّي ٚـمب  ٌز١ٕٖؿ  ،(Miles and Snow)ٌز١ٕٖؿ   (Porter)رزٛاـك ِع و

 Treacy)ٚاٍزوار١غ١خ ه٠بكح إٌّزغبد ٚـمب  ٌز١ٕٖؿ  (March) ٚاٍزوار١غ١خ الاٍزىْبؾ ٚـمب  ٌز١ٕٖؿ

and Wiersema) ث١ّٕب، رزٛاـك الإٍزوار١غ١خ اٌلـبع١خ ٚـمب  ٌز١ٕٖؿ .(Miles and Snow)،  ِٓ  ً ِع و

 (March)ٚـمب  ٌز١ٕٖؿ ؽلاي ٚاٍزوار١غ١خ الاٍز (Porter)ٚـمب  ٌز١ٕٖؿ  ه٠بكح اٌزىٍفخاٍزوار١غ١خ 

 Miles and. ٌنا، ـبْ ر١ٕٖؿ (Treacy and Wiersema)ٚـمب  ٌز١ٕٖؿ  ي اٌزْؽ١ٍٝاٌز١ّٚاٍزوار١غ١خ 

Snow (2003, 1978) ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ أُ٘ اٌز١ٕٖفبد اٌّمزوؽخ لإٍزوار١غ١خ الأعّبيِٓ ، ٠عل أؽل، 

ب  ـٝ اٌلهاٍبد  ب١ٌخ الأه١ّاٌزٟ ٚالأوضو ّٙوح ٚاٍزقلاِ ِىب١ٔخ ف١خ، ثبلإٙبـخ اٌٝ ارعزّل عٍٝ اٌمٛائُ اٌّ

ٚعجو أٔظّخ ِقزٍفخ لإعلاك اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ، عجو اٌعل٠ل ِٓ اٌٖٕبعبد )اٌم بعبد(،  ر ج١ك ٘نا اٌز١ٕٖؿ

 . (Habib et al., 2024) ٚونٌه عجو ِغّٛعخ ٚاٍعخ ِٓ ا١ٌَبلبد الالزٖبك٠خ اٌّقزٍفخ

، عٍٝ اٍزوار١غ١بد الأعّبي (Miles and Snow)اٌز١ٕٖؿ اٌقبٓ ثـ ٠ووي ، ونٌه

ِْىٍخ ٍفخ اٌزٝ ٠ّىٓ أْ رزجٕب٘ب اٌْووبد ٌّٛاعٙخ اٌّقبٛو ٚؽً اٌّْىلاد اٌزٝ رزعوٗ ٌٙب "اٌّقز

ثى١ف١خ ل١بَ رٙزُ  ؛ اٌزٝه٠بكح الأعّبي؛ اٌزٝ رٙزُ ثى١ف١خ اكاهح اٌْووخ ٌؾٖزٙب اٌَٛل١خ، اٌّْىٍخ إٌٙل١ٍخ

١٘ىٍخ اعبكح رٙزُ ثى١ف١خ  ؛٠خاٌْووخ ثزٕف١ن اٌق ٜ اٌلاىِخ ٌؾً ِْىٍخ ه٠بكح الأعّبي، أِب اٌّْىٍخ الإكاه

 ,.Loukopoulos et al) "لإكاهح رٕف١ن ؽٍٛي ِْىٍزٟ ه٠بكح الأعّبي ٚاٌّْىٍخ إٌٙل١ٍخ اٌْووخ

ٚـمب  ٌز١ٕٖؿ ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ اٍزوار١غ١خ الأعّبي  رٕبٚي. ٌنا، ١ٍعزّل اٌجؾش اٌؾبٌٝ عٍٝ (2017

Miles and Snow (2003, 1978) -  ٍٍٟزوار١غ١بد اٌّز وـخ )اٌو٠بك٠خ، لإا رؾ١ًٍِع اٌزوو١ي ع

ٚمٌه  ؛اٍزوار١غ١خ اٌّؾٍٍْٛ ثبٍزضٕب الأعّبي  اٌلـبع١خ( عٍٝ ٛٛي فٜ اٌٍٍََخ اٌّزٍٖخ لإٍزوار١غ١خ

، ٚمٌه ر١ّْب  ِع اٌعل٠ل ِٓ رغّع ث١ٓ فٖبئٔ الإٍزوار١غ١بد اٌّز وـخثبعزجبه٘ب اٍزوار١غ١خ ٘غ١ٕخ 

 ,.e.g., Higgins et al., 2015; Bentley et al., 2013; Ittner et al)اٌلهاٍبد اٌَبثمخ 

ٚمٌه ِٓ أعً رؾل٠ل اٌقٖبئٔ اٌغٛ٘و٠خ ٌىً ٔٛ  ِٓ أٔٛا  الإٍزوار١غ١خ، ِٚب لل رؾلصٗ  - (1997

فبٕخ ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ )رٍه اٌقٖبئٔ ِٓ َِز٠ٛبد ِقزٍفخ ِٓ ِقبٛو الأعّبي 

 ِْىٍخ اٌجؾش.ـٝ لاؽمب  ١ٍٛٙؾٗ اٌجبؽش ٚ٘ٛ ِب  (،اٌزْؽ١ٍ١خ
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  يشكهح انثضج -2

 ;e.g., Olson et al., 2021)اٌّؾبٍج١خ ٚاٌز١ٍ٠ّٛخ الأكث١بد اٌعل٠ل ِٓ  ،ٔبلْذ

Teirlinck, 2020; Sollosy et al., 2019; Bentley et al., 2019; Hsieh et al., 2019; 

Lim et al., 2018; Oliveira et al., 2013)، ٚالافزجبهٞ اٌغلي اٌمبئُ عٍٝ اٌَّزٜٛ إٌظو ٞ

اٌزٝ  -٠ّىٓ أْ رٍعجٗ اٌقٖبئٔ اٌغٛ٘و٠خ ٌ ٔٛا  اٌّقزٍفخ لإٍزوار١غ١بد الأعّبي  اٌنٞؽٛي اٌلٚه 

ـٝ اؽلاس َِز٠ٛبد  – Miles and Snow (2003, 1978)ٚـمب  ٌز١ٕٖؿ  ٠ّىٓ أْ رزجٕب٘ب اٌْووبد

، ٔز١غخ ٌزؤص١و٘ب عٍٝ (ِقبٛو الأعّبي )ٚفبٕخ ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خِقزٍفخ ِٓ 

  .زٝ رزعوٗ ٌٙب اٌْووبداٌّل٠و٠ٓ رغبٖ اٌّقبٛو اٌرغب٘بد اٌوثؾ١خ ِٚٛالؿ ا

، أْ اٌْووبد اٌزٝ رزجٕٝ Loukopoulos et al. (2017) كهاٍخ ،ؽ١ش أٚٙؾذ

رووي عٍٝ إٌّبـَخ ِٓ فلاي اٌجؾش عٓ أٍٛاق عل٠لح ٚاثزىبه  (Propectors)الإٍزوار١غ١خ اٌو٠بك٠خ 

و٠لح ِٓ ٔٛعٙب كْٚ ٚعٛك ثلائً ٌٙب لبثٍخ ٌٍز ج١ك، ٚمٌه كْٚ الا٘زّبَ ثبٌزىب١ٌؿ ٚالأٍعبه، ِٕزغبد ـ

ِي٠ظ  لاٍزؾلاس الاٍزضّبه اٌّىضؿ ـٝ أْٔ خ اٌجؾٛس ٚاٌز ٠ٛوِزبثعخ ثّب ٠ؾفي رٍه اٌْووبد ٔؾٛ 

و ِئولح لل ٠غعً رٍه الاٍزضّبهاد ؼ١ ،اٌنٞثبٌْىً  .أٍٛاق عل٠لح اٌٝبد ٚاٌلفٛي ّٕزغِزٕٛ  ِٓ اٌ

، ٚمٌه ؽزٝ ٌٛ ٚعلَ اٌزؤول اٌّزعٍمخ ثبٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ حِٓ اٌّقبٛو ِورفعخكهعخ  رٖبؽجٙبٚ

رٍه إٌزبئظ ل١ّخ ؽب١ٌخ ِٛعجخ ـٝ الأعً اٌ ٠ًٛ، الا اْ  ٕبـٟعٛائل ماد وبٔذ ٍزله رٍه الاٍزضّبهاد 

فوٛ ـٝ ـوٓ الاٍزضّبه الأوضو ـٝ ظً اٌزٍٛع اٌّ رزؾمك ـٝ الأعً اٌم١ٖوٚاٌّىبٍت اٌّزٛلعخ ٌٓ 

أٚ  ،أكا  رْؽ١ٍٟ ؼ١و ِزٛلعزوعُ لاؽمب  اٌٝ ٠لل نٞ اٌٚ، )ر٠ًّٛ ْٔبٛ اٌجؾٛس ٚاٌز ٠ٛو( ف ٛهح

ِعلي اٌفًْ اٌؾزّٝ اٌّورجٜ ثبٌزؽ١١و اٌَّزّو ـٝ ِٕزغبد ريا٠ل ، ٚمٌه ثَجت رلـمبد ٔمل٠خ رْؽ١ٍ١خ ألً

ٌٍزلـمبد ِعٗ رؾم١ك َِز٠ٛبد ِورفعخ ٠ٖعت لل  أٍٛاق عل٠لح، ثّب اٌٝاٌْووبد اٌو٠بك٠خ ٚاٌلفٛي 

 .إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ

، أْ إٌّٛ Ballas et al. (2021); Bentley et al. (2013)ـٝ ٘نا اٌْؤْ، ث١ٕذ كهاٍزٟ 

؛ ٔظوا  ٌّب (Sputs)الالزٖبكٜ ٌٍْووبد ماد الإٍزوار١غ١خ اٌو٠بك٠خ ٠ىْٛ عٍٟ ّىً كـعبد أٚ ٔٛثبد 

. ِٕزغبرُٙ عل٠لح ٚماد للهح رٕبـ١َخ ِورفعخريا٠ل ـٝ اٌّج١عبد عٕلِب رىْٛ  لل رظٙوٖ رٍه اٌْووبد ِٓ

، ِٚع ٔٚٛط إٌّزغبد اٌّجزىوح ٚرم١ٍل٘ب ِٓ إٌّبـ١َٓ، ـبْ الأكا  اٌزْؽ١ٍٟ ٍٛؾ ٠عٛك اٌٝ اٌّزٍٜٛ

ل ثّب لل ٠غعً رٍه اٌْووبد رٛاعٗ أقفبٙب  ـٝ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ عٓ َِزٛا٘ب اٌّزٛلع )ريا٠

ونٌه،  .(Hambrick, 1983)ٚعبئل ألً عٍٝ الاٍزضّبه  ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ(

اٌ فواد الالزٖبك٠خ ٌٍْووبد اٌو٠بك٠خ ِٖؾٛثخ ثّ بثمخ ٙع١فخ ث١ٓ الإ٠واكاد عبكح ِب رىْٛ 

٠ٛو( ٚاٌّٖوٚـبد ثَجت اٌّٖوٚـبد اٌّجبّوح ٌّعظُ الإٔٛي اٌٌّٛلح كاف١ٍب  )ٔز١غخ اٌجؾٛس ٚاٌز 

الزٖبك٠خ ـٝ  ِٕبـع، ٚمٌه عٍٝ أًِ أٔٙب ٍزٌٛل اٌزٝ ٠زُ الاعزواؾ ثٙب ـٝ اٌفزوح اٌزٝ ٠زُ أفبلٙب ـ١ٙبٚ

زيا٠ل ث اٌّٖؾٛثخ ، ثّب لل ٠ئكٜ اٌٝ ريا٠ل ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خاٌَّزمجً

 .ؼ١و اٌّئولح اٌزٝ رزجٕب٘ب رٍه اٌْووبداٌّؾفٛـخ ثبٌّقبٛو ٚالاٍزضّبهاد 

الإٍزوار١غ١خ اٌو٠بك٠خ )الاٍزجبل١خ( لل ر١ًّ اٌٝ اظٙبه هثؾ١خ  ٟاٌزٝ رزجٌٕنا، ـبْ اٌْووبد 

 ٌٓل٠ٙب ِٓ ِٛاهك ِب١ٌخ ـٝ ـولل ٠زٛـو ٚؽبعخ ِزيا٠لح ٌٍز٠ًّٛ اٌقبهعٝ، ٚمٌه ٔز١غخ ا٘لاه ِب  ،ِٕقفٚخ

ْ خ اٌجؾٛس ٚاٌز ٠ٛو( اٌّؾفٛـخ ثبٌّقبٛو ٚاٌّجزىوحالاٍزضّبه  ٙب ـٝ ؽبعخ أوجو ٌز١ٍٛع ٠غعٍثّب ، )أٔ

رٖجؼ رٍه ، ٚثبٌزبٌٝ ـٝ اٌَّزمجً ٌٚىٓ لل ٠ىْٛ مٌه عٍٝ ؽَبة ى٠بكح ِقبٛو رىجل٘ب فَبئو ،ِٛاهك٘ب

ٖبؽج ِٓ ؽبٌخّٛاعٙخ َِزٜٛ أعٍٝ اٌْووبد أوضو عوٙخ ٌ  اٌزْؽ١ٍ١خ ٌٍزلـمبد إٌمل٠خ خعلَ اٌزؤول اٌّ

(e.g., Bentley et al., 2019; Hsieh et al., 2019; Chen et al., 2017; Navissi et al., 

2017; Chay and Suh, 2009). 
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عٍٝ إٌم١٘، رعل اٌْووبد ماد الإٍزوار١غ١خ اٌلـبع١خ ثّضبثخ ّووبد ِٛعٙخ ٔؾٛ رؾم١ك 

ِٓ فلاي اٌزوو١ي عٍٝ ِغّٛعخ ِؾلٚكح ِٓ إٌّزغبد اٌزٕظ١ّٟ ٚاٌزْؽ١ٍٟ، ٚمٌه اٌىفب ح ٚالاٍزمواه 

ثّب ٠ّٚٓ ٌٙب أزبط ٚرٛى٠ع إٌّزغبد ٚاٌقلِبد ثىفب ح، ثٍخ ٌٍز ج١ك، ٚاٌقلِبد اٌزٝ ٌٙب ثلائً لب

 ٠لـعٙب ٔؾٛ رؾم١ك اٌّيا٠ب اٌزٕبـ١َخ عٓ ٛو٠ك رؾم١ك اٌغٛكح اٌّورفعخ ٚرقف١٘ الأٍعبه ٚاٌزىب١ٌؿٚ

الالزٖبه عٍٝ اٌّعبهؾ ِٓ صُ، ٠زُ  ثللا  ِٓ اٌَعٝ ٚها  أزبط ِٕزغبد عل٠لح ٚافزواق أٍٛاق عل٠لح.

لل ِّب ٚمٌه كْٚ اٌَعٝ ٔؾٛ ه٠بكح اٌَٛق ٚاوزَبة ِعبهؾ عل٠لح،  ،اٌّزٛـوح ٌلٜ اٌْووبداٌؾب١ٌخ 

٠ٕزظ عٕٗ لله ألً ِٓ علَ اٌزؤول ـٝ إٌزبئظ اٌّؾبٍج١خ ِمبهٔخ ثبٌْووبد ماد الإٍزوار١غ١خ اٌو٠بك٠خ 

 ,.e.g)ؤول أوضو ١ِلا  ٌزغٕت اٌّقبٛو ٚؽبٌخ علَ اٌزثّب لل ٠غعً اٌْووبد اٌلـبع١خ )الاٍزجبل١خ(، 

Martinez and Ferreira, 2019; Higgins et al., 2015; Bentley et al., 2013) . 

رّٕٛ ثْىً ؽنه ، أْ اٌْووبد اٌلـبع١خ Habib et al. (2024)ونٌه، أٚٙؾذ كهاٍخ 

ٚمٌه ٔز١غخ ّقبٛو ّٔٛ ألً ِمبهٔخ ثبٌْووبد اٌو٠بك٠خ، ٚرله٠غٟ عٕل افزواق اٌَٛق، ثّب ٠عوٙٙب ٌ

أْ ٔفٛهُ٘ الأعٍٝ ِٓ  ،ثبلإٙبـخ اٌٝ .عٍٝ ِغّٛعخ ِؾلٚكح ِٓ إٌّزغبد ٚاٌقلِبد زوو١يٌُ٘

رغعٍُٙ أوضو عوٙخ  ،اٌّقبٛوح ٚروو١يُ٘ عٍٝ رقف١٘ اٌزىب١ٌؿ ٚاٌزق ١ٜ اٌلل١ك ٚوفب ح الإٔزبط

ٌزغبٚى اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ اٌَّزٜٛ اٌّزٛلع ٌٙب، ثّب لل ٠ٕجٝ  عٓ أقفبٗ ِقبٛو ٘جٛٛ 

ً  ِٓ  بد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ.اٌزلـم  Chen et al. (2017); Miles and Snowوّب، أّبه و

(2003); Rajagopalan (1997); Hambrick (1983) اٌٝ أْ اٌْووبد اٌلـبع١خ رْبهن ،

ثبٌؾل الأكٔٝ ِٓ أْٔ خ اٌجؾٛس ٚاٌز ٠ٛو، ٚرووي ثْىً هئ١َٟ عٍٝ رقف١٘ اٌزىب١ٌؿ، ثّب ٠ؾل ِٓ 

، ٠ٚؾل ِٓ ِقبٛو رىجل اٌقَبئو اٌَّزمج١ٍخ، ثّب لل ٠ٕعىٌ عٍٝ ٌٟقبهعؽبعزٙب اٌٝ اٌز٠ًّٛ ا

 أقفبٗ ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ.

ثٖفخ عبِخ، اٍزٕلد الأكث١بد اٌّؾبٍج١خ ٚاٌز١ٍ٠ّٛخ اٌمبئّخ عٍٝ اٌّلفً اٌٛٙعٟ )الإ٠غبثٝ( 

اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثز١ٕٖفبرٙب  ٚمٌه عٕل رف١َو رؤص١و عٍٝ اٌؾغظ اٌّورج خ ثعلَ رّبصً اٌّعٍِٛبد،

عٍٝ َِزٜٛ اٌْووخ، ِٚٓ ّٕٙٙب ِقبٛو ٘جٛٛ  حاٌّقزٍفخ عٍٝ إٌزبئظ )اٌّقوعبد( اٌّؾبٍج١خ اٌّقزبه

اٌٝ ريا٠ل ؽلح ِْىٍخ ؛ ؽ١ش رئكٜ الإٍزوار١غ١خ اٌو٠بك٠خ اٌّٛعٙخ ٔؾٛ الاثزىبه اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ

علَ اٌزؤول ٚاهرفب  كهعخ اٌّقبٛو ٚعلَ اٍزمواه اٌظوٚؾ  علَ رّبصً اٌّعٍِٛبد ثَجت ريا٠ل ؽبٌخ

 ;Chin, 2023) اٌزْؽ١ٍ١خ ٔز١غخ اٌزؽ١١واد اٌَّزّوح ـٝ اٌع١ٍّبد ٌٍجؾش عٓ ِٕزغبد ٚأٍٛاق عل٠لح

Weber and Müßig, 2022) عٍٝ إٌم١٘، رعًّ اٌْووبد اٌلـبع١خ كافً ٍٛق ِٕزغبد ِؾلكح ثللخ .

ؾلكح، ثّب لل ٠غعً ِقبٛو٘ب ألً َٔج١ب  ٚرعبٔٝ ِٓ علَ رّبصً ألً ـٝ ٚرَزضّو ـٝ رم١ٕبد رىٌٕٛٛع١خ ِ

ـٝ  ريا٠لرعبٔٝ ِٓ ِمبهٔخ ثبٌْووبد اٌلـبع١خ ، لل ٠غعً اٌْووبد اٌو٠بك٠خ اٌنٞاٌّعٍِٛبد. الأِو 

 .(Habib et al., 2024; Bentley et al., 2013)ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ 

ٚـمب   –ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثز١ٕٖفبرٙب اٌّقزٍفخ  اٌّزىبٍِخعلالخ ٌفُٙ اٌ ،ٚاٍزىّبلا  

ِب اما زؾل٠ل ، ٌِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ - Miles and Snow (2003)ٌز١ٕٖؿ 

ٌىً ٔٛ  ِٓ أٔٛا  اٍزوار١غ١خ الأعّبي ٘ٝ اٌَّئٌٛخ ٚؽل٘ب ثْىً ِجبّو اٌقٖبئٔ اٌغٛ٘و٠خ وبٔذ 

الإكاهح لل ٠ىْٛ ٌل٠ٙب ِٓ  ،أَ أْ .د ثّقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خعٓ اؽلاس أٜ رؽ١وا

اٌّورج خ ثبٍزوار١غ١خ الأعّبي اٌزٟ ٌٍؾل ِٓ ِْىٍخ علَ رّبصً اٌّعٍِٛبد، ٚرل١ٔخ اٌّقبٛو اٌؾٛاـي 

اٌّؾبٍج١خ، ٚمٌه ثْىً ؼ١و )اٌّّبهٍبد( الأكٚاد  ٠زجعٛٔٙب، ٚمٌه ِٓ فلاي رفع١ً اٍزقلاَ ثع٘

إٌّجضمخ عٓ الإٍزوار١غ١خ اٌزْؽ١ٍ١خ  ٔٛارظوؤؽل  –و. ٌنا، ٠مزوػ اٌجبؽش أْ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ِجبّ
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بكاهح اٌّٛاهك اٌّب١ٌخ ٚرؾل٠ل ا١ٌَبٍبد ثرزجٕب٘ب الألَبَ اٌزْؽ١ٍ١خ اٌّع١ٕخ لل اٍزوار١غ١خ الأعّبي اٌزٝ 

ٝ ٠زُ رفع١ٍٙب ِٓ لجً اٌّلها  اٌّؾبٍج١خ اٌز)اٌّّبهٍبد( الأكٚاد أُ٘ لل ٠عل أؽل  -اٌّؾبٍج١خ اٌّزجعخ 

ثٙلؾ اؽلاس رؽ١١واد عٍٝ ٚمٌه  ،اٌْووبد رزجٕب٘بلإٍزوار١غ١خ الأعّبي اٌزٝ ِجبّوح وبٍزغبثخ 

 .ثْىً ؼ١و ِجبّو ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ

 رجب٠ٕذ ٔزبئظ الأكٌخ اٌجؾض١خ ؽٛي اٌعلالخ ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙبٚـٝ ٘نا الإٛبه، 

 .Habib et al زٍّٟبد اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ِٚٓ ث١ٕٙب اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ؛ ؽ١ش أٚٙؾذ كهاٍٚاٌّقزٍفخ 

(2024); Oliveira et al. (2013) ْٛأْ اٌْووبد ماد الإٍزوار١غ١خ اٌو٠بك٠خ )الاٍزجبل١خ( لل ٠ى ،

ٙبه َِزٜٛ )أٜ اظ ٚعلَ رقي٠ٓ الأفجبه ا١ٌَئخٌل٠ٙب ِٓ اٌؾٛاـي ٌٍىْؿ عٓ ِي٠ل ِٓ اٌّعٍِٛبد 

، ٚمٌه لإظٙبه اٌْفبـ١خ لإٔؾبة اٌّٖبٌؼ اٌؾب١١ٌٓ ٚاٌّؾز١ٍّٓ ـٝ اٌَّزمجً، أعٍٝ ٌٍزؾفظ اٌّؾبٍجٟ(

ثّب لل ٠غعً اٌْووبد اٌو٠بك٠خ رىظٙو َِزٜٛ ألً ِٓ علَ رّبصً اٌّعٍِٛبد ِمبهٔخ ثبٌْووبد ماد 

ِٕقف٘ اٌقبهعٝ ٝ اٌز٠ًّٛ إٌٛٛي اٌلل ٠ًَٙ عٍٝ اٌْووبد اٌو٠بك٠خ ، ٌنا .الإٍزوار١غ١خ اٌلـبع١خ

ِٓ أعً ر٠ًّٛ ِْوٚعبد  هأً اٌّبيق اٍٛاٌفٛائل ا٢فوٜ اٌزٝ رز١ؾٙب أرعظ١ُ الاٍزفبكح ِٓ ٚ ،اٌزىٍفخ

  .ثٙب اٌجؾٛس ٚاٌز ٠ٛو اٌقبٕخ

ثبٌزبٌٝ، ـبْ اٌْووبد اٌو٠بك٠خ )الاٍزجبل١خ( ِمبهٔخ ثؽ١و٘ب ِٓ اٌْووبد اٌلـبع١خ، لل رىظٙو 

ّْبهوخ اٌْووبد اٌو٠بك٠خ ـٝ ٌاٌّْوٚٛ، ٚمٌه ٔز١غخ فبٕخ ّؾبٍجٟ َِزٜٛ أعٍٝ ِٓ اٌزؾفظ اٌ

ٚاٍزٕياؾ ِٛاهك٘ب ثبٍزّواه ـٝ رم١ٕبد عل٠لح ِٚجزىوح ٌلاؽزفبظ ِْوٚعبد اٍزضّبه٠خ أوضو ف ٛهح 

٠عىٌ ريا٠ل ِقبٛو الاٍزضّبه اٌّٖؾٛثخ ثبؽزّبي أعٍٝ لأْ رٖجؼ لل ثّيا٠بُ٘ اٌزٕبـ١َخ اٌّزٕٛعخ، ثّب 

ٌلاٍزضّبهاد ألً ِٓ ل١ّزٙب اٌلـزو٠خ. ٚثبٌزبٌٝ، ريا٠ل اٌؾبعخ اٌٝ اعوا  افزجبهاد  اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ

ٚالاعزواؾ ثبٌقَبئو اٌّؾبٍج١خ ـٝ اٌزٛل١ذ إٌّبٍت؛ ٚعٍٝ ٍج١ً  ،أقفبٗ اٌم١ّخ ثْىً ِزىوه

ماد اٌزىٌٕٛٛع١ب اٌعب١ٌخ ِقبٛو رْؽ١ٍ١خ أعٍٝ ؽ١ش ٠ٖجؼ اٌّقيْٚ ِٕٙب ؾًّ إٌّزغبد اٌّضبي، رى 

 ,.e.g) رقف١٘ اٌم١ّخريا٠ل اؽزّبلاد كِب ، ِّب ٠ز ٍت اعوا  ِزىوه لافزجبهاد أقفبٗ اٌم١ّخ ِٚزمب

Hejranijami et al., 2020; Hsieh et al., 2019; Houqe et al., 2013) .رووي ث١ّٕب ،

ـٟ  زقٖٔ ثلهعخ أوجواٌ ؾفيُ٘ ٔؾٛاٌْووبد اٌلـبع١خ عٍٝ وفب ح اٌزىٍفخ ثللا  ِٓ الاثزىبه، ثّب لل ٠

 اٌنٞ، ثبٌْىً ٙئ١ٍخ اٍزضّبهارُٙ ـٟ اٌزم١ٕبد ٚإٌّزغبد اٌّجزىوح٠غعً الأٍٛاق ٚإٌّزغبد اٌزم١ٍل٠خ ٚ

، ٚاظٙبه َِزٜٛ ألً ِٓ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ رؾًّ ِقبٛو رْؽ١ٍ١خ ِٕقفٚخٕعىٌ عِّٛب  عٍٝ ٠

 Karampinis et) ٔز١غخ اٌقٚٛ  لافزجبهاد أقفبٗ ل١ّخ الإٔٛي ثْىً ألً رىواها   اٌّْوٚٛ

al., 2024; Ballas et al., 2021). 

أوضو روككا  اٌّٛعٙخ ٔؾٛ الاثزىبه ٍٍٛوب  اٌْووبد اٌو٠بك٠خ  رىظٙولل عٍٝ إٌم١٘ ِّب ٍجك، 

اٌزٝ رعبٔٝ ِٓ رٍه اٌْووبد ٌّٕبـ١َُٙ، ٚفبٕخ  عٓ ِي٠ل ِٓ اٌّعٍِٛبد اٌقبٕخـٝ اٌىْؿ ٚؽنها  

عٟ ٔؾٛ ، ثّب لل ٠غعً اٌْووبد اٌو٠بك٠خ رَ(Higher Prorietary Costs)اهرفب  رىب١ٌؿ اٌٍّى١خ 

 ,Habib and Hasan) ؽغت )رقي٠ٓ( الأفجبه ا١ٌَئخ )اظٙبه َِزٜٛ ألً ٌٍزؾفظ اٌّؾبٍجٟ(

 Weber) زمبه٠و اٌّب١ٌخ ا٠ٌَٕٛخ ِمبهٔخ ثبٌْووبد اٌلـبع١خاٌَ ٌؽخ أوضو رعم١لا  ـٝ ازقلٚاٍ ،(2017

and Müßig, 2022; Lim et al., 2018) ، اٌزٝ ٠زُ اٌىْؿ عٕٙب اٌّعٍِٛبد   أزمبِع ٚمٌه

ريكاك ِعٗ ؽبٌخ علَ  ،ثبٌْىً اٌنٞ .أْٔ زُٙ ـٝ ِغبي اٌجؾٛس ٚاٌز ٠ٛوبٌّقبٛو ٚاٌّزعٍمخ ثفبٕخ 

َِزٜٛ أعٍٝ رظٌٙو  ٙبغع٠ٍلل ِّب ٌْووبد اٌو٠بك٠خ، اٌقبٕخ ثباٌزؤول )ا١ٌم١ٓ( ثْؤْ إٌزبئظ اٌّؾبٍج١خ 

، ثَجت اٌّقبٚؾ اٌّزعٍمخ ثزىب١ٌؿ اٌٍّى١خ ،بٌْووبد اٌلـبع١خِمبهٔخ ث ِٓ علَ رّبصً اٌّعٍِٛبد

ٕٚعٛثخ اٌؾٖٛي عٍٝ ِعٍِٛبد كل١مخ ؽٛي رَع١و الإٔٛي ؼ١و اٌٍٍّّٛخ إٌبرغخ عٓ رىض١ؿ عٙٛك 

 .(Barth et al., 2001) اٌجؾٛس ٚاٌز ٠ٛو
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ز١غخ ٔ ،أْ اٌْووبد اٌو٠بك٠خ لل رٛاعٗ َِزٜٛ أعٍٝ ٌعلَ رّبصً اٌّعٍِٛبد، ثبلإٙبـخ اٌٝ

 ادالاٍزضّبهالإـواٛ ـٝ  ٛثٙب، ثّب لل ٠لـعٙب ٔؾاٌقبٓ ٚٔظبَ اٌولبثخ اٌلاف١ٍخ ٚعؿ ؽٛوّخ اٌْووبد ٌ

 ;Chen et al., 2022) اهرىبة اٌعل٠ل ِٓ ِقبٌفبد اعلاك اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخٚاٌّؾفٛـخ ثبٌّقبٛو 

Bentley et al., 2013)ٌٟٚريا٠ل اٌؽّٛٗ اٌّب ٘ َِزٜٛ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟزقف١؛ و (Wang, 

ثّب لل ٠ٕعىٌ ٍٍجب  عٍٝ عٛكح اٌّعٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ، ٠َٚبعل ِلها  اٌْووبد اٌو٠بك٠خ ـٝ رؾم١ك ، (2019

  .(Akindayomi and Amin, 2022)اٌزوثؼ الإكاهٜ عٍٝ ؽَبة َِبّٟ٘ الأل١ٍخ 

رٛعٗ اؽزّب١ٌخ ٠لعُ ٔظو٠ب  ، رٛلعب  Karampinis et al. (2024)وّب، للِذ كهاٍخ  

ٔز١غخ اٌز ج١ك اٌَّجك ٌٍزؾفظ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ َِزٜٛ د اٌو٠بك٠خ ٔؾٛ رقف١٘ اٌْووب

لل ٠ْٕؤ ثَججٗ  اٌنٞ؛ اٌَّئٛي عٓ اٌزقف١٘ اٌَّجك ٌٍم١ّخ اٌلـزو٠خ ٌ ٕٛي، ٚاٌّؾبٍجٟ ؼ١و اٌّْوٚٛ

ر ج١ك اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ل ١رم١ٚ (Accounting Slack)ّىلا  ِٓ أّىبي اٌزوافٝ اٌّؾبٍجٟ 

 ,.e.g., Ryan, 2006; Gassen et al) الاعزواؾ ثبٔقفبٗ ل١ّخ الإٔٛيٚٛ، أٚ رم١١ل اٌّْو

2006; Beaver and Ryan, 2005) ِورفعخْ، اٌْووبد اٌو٠بك٠خ ٌل٠ُٙ َِز٠ٛبد ا. ؽ١ش  ِٓ

فك  ،اٌزٟ ِٓ اٌّوعؼ أْ رٌٛل عٛائل َِزمج١ٍخ؛ س ٚاٌز ٠ٛو ٚاٌز٠َٛكٛاٌجؾأْٔ خ الإٔفبق عٍٝ  ٌٚىٕٙب رىٕ

اٌْووبد اٌٝ أْ  ،ِظب٘و اٌزؾفظ ؼ١و اٌّْوٚٛ. ٚ٘نا ١ْ٠وؤؽل وـٟ اٌعبَ اٌؾبٌٟ الاعزواؾ ثٙب ٠ٚزُ 

أفبق ثلهعخ أوجو عٍٟ اٍزضّبهارٙب ِٓ وٕز١غخ ٌّب لبِذ ثٗ  ،ظٙو ل١ّخ كـزو٠خ ألً ٌ ٕٛياٌو٠بك٠خ لل رى 

زّزع ثَّزٜٛ ِّبصً ٟ رـٟ الإٔٛي ؼ١و اٌٍٍّّٛخ اٌّ ٛهح كاف١ٍب ، ٚمٌه ِمبهٔخ ثبٌْووبد اٌلـبع١خ اٌز

وبد وْرواف١ب  ِؾبٍج١ب  أعٍٝ ٌٍلل ٠ْٕٝ  اٌّْوٚٛ ؼ١و ِٓ إٌْبٛ الالزٖبكٞ. ثبٌزبٌٟ، ـبْ اٌزؾفظ 

اٌٝ رؾم١ك فَبئو الزٖبك٠خ ٌزؾف١ي الاعزواؾ ثبٔقفبٗ ل١ّخ أوجو رىْٛ ٕ٘بن ؽبعخ ؽ١ش  خ؛٠بك٠اٌو

ِْوٚٛب  ثلهعخ رؾفظب   رظٌٙولل بك٠خ ـبْ اٌْووبد اٌو٠، ٌنا. )أٜ ر ج١ك اٌزؾفظ اٌّْوٚٛ( الإٔٛي

  .ْووبد اٌلـبع١خِٓ اٌألً 

رجب٠ٓ الأكٌخ اٌجؾض١خ ؽٛي افزلاؾ َِزٜٛ ر ج١ك اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ـ١ّب ث١ٓ ٚـٝ اٛبه ، ِّب رملَ

افزلاـب  عٛ٘و٠ب  ـٟ ل١ٚخ اكاهح ٚعٛك  ،٠زٛلع اٌجبؽش .و٠بك٠خ ٚاٌلـبع١خاٌْووبد ماد الإٍزوار١غ١خ اٌ

اٍزغبثخ ٚمٌه  ،ؾٛٛ ٙل اٌّقبٛو اٌٙج١ٛٛخ ٌٍزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ ـٟ رٍه اٌْووبداٌّقبٛو ٚاٌز

اكاهح (، أْ 2018ِٕٟ )ٛؽّل ٚاٌّكهاٍخ  ،أٚٙؾذؽ١ش  .بثٙ ر ج١ك اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ كهعخلافزلاؾ 

 رىٍفخ ٚفجوح ٌٍؾل ِٓ ِقبٛو ٘جٛٛوبٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ رعل ألً اٌّقبٛو اٌّج١ٕخ عٍٝ أٍبً اٌّؾبٍجخ 

ِبىاي ِؾً ٔمبُ ٚعلي لبئُ  ،كٚه اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ـٝ اكاهح اٌّقبٛو ،الا اْ .اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ

  ـ١ّب ٠زعٍك ثبٌزىب١ٌؿ ٚإٌّبـع اٌّورج خ ثبٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ وؤؽل هوبئي اٌّؾبٍجخ اٌّب١ٌخ.

ٌٝ ٚاٌلٚ (FASB)ّغٍَٟ ِعب١٠و اٌّؾبٍجخ الأِو٠ىٟ أٚٙؼ اٌّْوٚ  اٌّْزون ٌوّب، 

(IASB) ( َ2010ـٝ عب ) اٍزجعبك اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ِٓ فٖبئٔ اٌزّض١ً اٌٖبكق أ١ّ٘خ(Faithful 

Representation)  ـٝ اٌّعٍِٛبد اٌزٝ ٠زُ  رؾ١يِٓ ، ثّب لل ٠ٕزظ عٕٗ اٌؾ١بك٠خفب١ٕخ ٌعلَ رٛاـمٗ ِع

 Sari and)بٍج١خ الإـٖبػ عٕٙب ٠ٚئصو ٍٍجب  عٍٝ عٛكح اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ِٚب رزّٕٚٗ ِٓ ِعٍِٛبد ِؾ

Agustina, 2021). ٠ئكٜ اٌٝ اٌزعبًِ ِع ِفَٙٛ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ )اٌؾ١ خ( عٍٝ لل  ،اٌنٞبٌْىً ث

 ى٠بكح ؽلح رمٍجبد الأهثبػ ٚاٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خأٔٗ مه٠عخ لإكاهح الأهثبػ، ثّب لل ٠َُٙ ـٝ 

(Noviyanti and Agustina, 2021). 
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لاٍزجعبك اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ِٓ الإٛبه ِٓ الأزمبكاد  ٍوعبْ ِب ٚعٙذ اٌعل٠لٌىٓ، 

٠َزٙلؾ ؛ أ لالب  ِٓ أْ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ (IASB)اٌّفب١ّ٘ٝ ٌّغٌٍ ِعب١٠و اٌّؾبٍجخ اٌل١ٌٚخ 

 ،علَ اٌزؤولاٌزعبًِ ِع ؽبٌخ ِّبهٍخ اٌؾنه عٕل ِّبهٍخ الأؽىبَ اٌْق١ٖخ اٌزٟ رزفك ِع اٌؾ١بك٠خ رغبٖ 

ـخ اٌّقبٛو ٚعٕبٕو علَ اٌزؤول اٌّٖبؽجخ ٌىبـخ اٌع١ٍّبد اٌزٝ رمَٛ ثٙب ّٙبْ اٌزعبًِ ِع وبِٓ أعً 

ٚالإٌزياِبد مخ ثبلإٔٛي زعٌٍّا، ٚمٌه كْٚ اٌَّبػ ثبٌم١بً اٌّجبٌػ ـ١ٗ أٚ اٌّقف٘ ٌٍعٕبٕو اٌْووبد

ـٝ الإٛبه اٌّفب١ّ٘ٝ  (Prudence)هاط ِفَٙٛ اٌؾ١ خ اك. ٚثٕب   عٍٟ مٌه، رُ ٚاٌّىبٍت ٚاٌقَبئو

ّٙٓ اٌَّٛكح اٌّملِخ ٌزعل٠ً الإٛبه  (IASB)ـمب  ٌّب الزوؽٗ مٌه ٚٚ ،(2018)عبَ  اٌّعلي ـٝ

 رّذ الإّبهح ـ١ٗ اٌٝ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ عٍٝ أٔٗ أّجٗ ثجني اٌعٕب٠خ اٌنٞ؛ ٚ(2015)اٌّفب١ّٟ٘ عبَ 

ِٓ ا١ٌّٕٙخ اٌٛاعجخ عٕل ارقبم الأؽىبَ ٚاٌزمل٠واد اٌْق١ٖخ ـٝ ظً علَ اٌزؤول، ٚمٌه كْٚ اع ب  ٔٛ  

عٕل الاعزواؾ ثبٌّىبٍت ٚاٌقَبئو ـٝ ظً  -ٌٍزؾفظ اٌّؾبٍجٟ  ٞٚـمب  ٌٍّفَٙٛ اٌزم١ٍل -علَ اٌزّبصً 

    .(2019 )عجل إٌّعُ، ؽبٌخ علَ اٌزؤول

، أْ اٌزؾفظ (2023)؛ اٌغٛ٘وٜ ١ٍٍّٚبْ (2024)ؽج١جٗ زٟ ـٝ ٔفٌ ا١ٌَبق، ث١ٕذ كهاٍ

الإٔٛي ٚ/أٚ الأهثبػ )اٌزؾفظ  ٕبـٟرمل٠و ٠قف٘ اٌزؾ١ي اٌّؾبٍجٟ رغبٖ اٌّجبٌؽخ ـٝ اٌّؾبٍجٟ 

)أٚ  ٌقَبئوثب. ثبلإٙبـخ اٌٝ، رؾف١ي اٌّلها  ٔؾٛ الاعزواؾ ؼ١و اٌّزّبصً اٌّؾبٍجٟ ؼ١و اٌّْوٚٛ(

اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ اٌَبٌجخ( ِمبهٔخ ثبٌّىبٍت  ٕبـٟالأفجبه ا١ٌَئخ اٌّزعٍمخ ثبٌّْوٚعبد الاٍزضّبه٠خ ماد 

٠غعً ر ج١ك اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ٠َُٙ ـٝ رؾ١َٓ اٌج١ئخ  ،للثّب  .)اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ(

، ِٓ فلاي كٚهٖ ـٝ رقف١٘ ٠ٚؾل ِٓ ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ اٌّعٍِٛبر١خ ٌٍْووخ

اٌّزعٍمخ ثبٌل٠ْٛ عٓ ٛو٠ك اٌؾل ِٓ ِقبٛو ٔي  اٌٍّى١خ ٚر ج١ك ِعب١٠و أوضو  اٌٛوبٌخٚرىب١ٌؿ ِْبوً 

 Pasko) ِمبهٔخ ثبٌقَبئوالأفجبه اٌغ١لح الا اما وبٔذ لبثٍخ ٌٍزؾمك( أٚ )ٕواِخ ٌلاعزواؾ ثبٌّىبٍت 

et al., 2021; Wang, 2018) ثّب ٠ؾل ِٓ اٌّلـٛعبد اٌيائلح ٌٍَّب١ّ٘ٓ ـٝ ّىً رٛى٠عبد ،

١ل كٚاـع اٌّلها  ٔؾٛ الإـواٛ ـٝ ١مِٓ فلاي ر ،َُٙ ـٝ رعي٠ي اٌولبثخ عٍٝ أكا  الإكاهحٌ هثبػ، ٠ٚ

 Hsu et al., 2021; Jiang) اٌزع٠ٛٚبداٌّىبـؤد ٚٚف ٜ ٍزضّبه٠خ ؼ١و اٌّوثؾخ اٌّْوٚعبد الا

et al., 2020) صُ، اٌؾل ِٓ ِّبهٍبد اكاهح الأهثبػ ـٝ الأعً اٌ ٠ًٛ، ٚرقف١٘ اؽزّب١ٌخ ِٓٚ .

اٌىْؿ عٓ ٚ، (Solikhah and Jariyah, 2020)أقفبٗ الأهثبػ أٚ رواوُ اٌقَبئو َِزمجلا  

ٍزقلاِٙب ِٓ لجً اٌّلها  ٌٍّجبٌؽخ ثم١ّخ الإ٠واكاد ٚا ،ٍك ثبٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌَّزمج١ٍخاٌّعٍِٛبد اٌزٝ رزع

    .(Muttakin et al., 2019)اٌؾب١ٌخ 

عٍٝ ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ لإٍزوار١غ١خ الأعّبي  اٌّزىبٍِخ اٌعلالخثبٌزبٌٝ، ـبْ 

 اٌعلالخ ث١ٓٔز١غخ ٌؽّٛٗ ٚمٌه  ،ّه ِٚؾً خؼبِٚ ذعجو ر١ٍٜٛ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ِبىاٌ ْؽ١ٍ١خزاٌ

 - Miles and Snow (2003, 1978)ٚـمب  ٌز١ٕٖؿ  -اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ 

ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ ٚاٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ  اٌعلالخ ث١ٓؼّٛٗ  أ٠ٚب ،ٚ .اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟٚ

بٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ لل لا رؽ١واد عٍٝ ِقأٞ ـٝ ٘نٖ اٌؾبٌخ، ـبْ اؽلاس  .اٌزْؽ١ٍ١خ

ثً اٌٝ  ،ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ ٍزوار١غ١خ الأعّبيلإـمٜ اٌٝ اٌقٖبئٔ اٌغٛ٘و٠خ ثْىً ِجبّو ٠عيٜ 

ِٓ فلاي اٌزٝ ٠زجعٛٔٙب رغبٖ ِٛاعٙخ اٌّقبٛو اٌّورج خ ثبٍزوار١غ١خ الأعّبي اٌّزؽ١وح ٌّلها  اِٛالؿ 

و ١ٍٜٚ ـٝ اٌعلالخ ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ الاٍزعبٔخ ثبٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ )وّزؽ١

ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ( وؤؽل الأكٚاد اٌّؾبٍج١خ اٌَّزقلِخ لإكاهح رٍه اٌّقبٛو 

  .ٚـمب  ٌّب رُ عوٙٗ َِجمب   - ، ٚ٘نا الأِو إٔجؼ ِؾً ّىٛن أ٠ٚب  ٚفجوح ِّىٕخ ثؤلً رىٍفخ
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ٌٍزؾفظ ـٝ اٌلٚه ا١ٌٍٜٛ  عٍٝ اٌَّزٜٛ إٌظوٜ به اٌزْى١هثقلاؾ ِب رملَ، ٚـٝ اٛ

اٍزوار١غ١خ الأعّبي ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ. ٠مزوػ اٌجبؽش،  اٌّؾبٍجٟ ـٝ اٌعلالخ ث١ٓ

اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ٔظوا  لأْ أْ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ لل ٠ٍعت كٚها  ِٕظّب  ٌٙنٖ اٌعلالخ ١ٌٌٚ ١ٍٚ ب ، 

لا رَز ١ع اكاهح اٌْووخ اٌزؤص١و عٍٝ  ؽلس فبهعٝثّضبثخ لل ٠عل ٛ ٚؼ١و اٌّْوٚٛ( ثٕٛع١ٗ )اٌّْوٚ

 ,.Cedergren et al) فبهط عٓ ٔ بق ١ٍٚ وح اكاهح اٌْووخٔظوا  لأٔٗ  ،َِزٜٛ ر ج١مٗ ثٌَٙٛخ

؛ اٌزٝ رٌٍيَ (IFRS)ٚمٌه ـٝ اٛبه اٌزياَ اٌْووبد ثزجٕٝ ِعب١٠و اعلاك اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ  ،(2015

عٕل  اٌزؾفظ اٌّؾبٍجَِٟزٜٛ ِمجٛي ِٓ ر ج١ك ٚوٚهح ثـٝ ظً ريا٠ل ؽبٌخ علَ ا١ٌم١ٓ  اٌْووبد

، ٚاعجبه الإكاهح عٍٝ رٛـ١و ِعٍِٛبد اٌٍَٛن الأزٙبىٜ ٌلإكاهحِٓ أعً وجؼ  ،اعلاك اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ

ل ِٓ ٠ؾلل ِؾبٍج١خ ماد عٛكح ِورفعخ ِٓ فلاي اٌىْؿ عٓ الأفجبه ا١ٌَئخ ـٝ اٌزٛل١ذ إٌّبٍت، ثّب 

 .(Yan-Kun et al., 2021)علَ رّبصً اٌّعٍِٛبد ِٚب ٠ورجٜ ثٙب ِٓ رىب١ٌؿ ٌٍٛوبٌخ 

لل ٠عل أؽل ا١ٌ٢بد اٌولبث١خ  ؛، أْ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟLi (2020)ونٌه، أٚٙؾذ كهاٍخ 

اٌزٝ رَزٙلؾ اٌزقف١ؿ ِٓ ؽلح ا٢صبه اٌٍَج١خ اٌّؾزٍّخ لإٍزوار١غ١بد الأعّبي اٌزٝ ٌؾٛوّخ اٌْووبد 

ب اٌْووبد؛ ـّٓ اٌّوعؼ أْ ٠َُٙ رجٕٝ ثع٘ اٍزوار١غ١بد الأعّبي اٌ ّٛؽخ )وبلإٍزوار١غ١خ رزجٕب٘

ٔز١غخ ٌَع١ٙب ٚمٌه ـٝ ث١ئخ الأعّبي،  حاٌو٠بك٠خ( ـٝ اؽلاس ؽبٌخ ِٓ اٌؽّٛٗ ٚعلَ ا١ٌم١ٓ اٌّزيا٠ل

ٚر١ٍٛع اٌؾٖٔ اٌَٛل١خ ٌٙب ِٓ فلاي ى٠بكح  ،اٌَّزّو ٔؾٛ اٌجؾش عٓ ِٕزغبد أٚ فلِبد عل٠لح

اٌجؾٛس ٚاٌز ٠ٛو أٚ الإٔٛي اٌوأٍّب١ٌخ اٌّّبصٍخ، ٚع١ّع ٘نٖ الأْٔ خ ِٓ ّؤٔٙب أْ رؾمك ِي٠لا  ٔفمبد 

ِٓ الأهثبػ اٌَّزمج١ٍخ ٌزٍه اٌْووبد، ٌٚىٓ عٍٝ ؽَبة رؾًّ كهعخ ِورفعخ ِٓ اٌّقبٛو، ٍٛا  

خ ثَجت ِوٚٔخ وبٔذ: ِقبٛو ِب١ٌخ )وبلإـلاً ٚا١ٌٌَٛخ إٌمل٠خ(، ِقبٛو ٙعؿ ٔظبَ اٌولبثخ اٌلاف١ٍ

الإكاهح، ِٚقبٛو رْؽ١ٍ١خ ٔز١غخ ٌفًْ الاٍزضّبهاد ـٝ اٌجؾٛس ٚاٌز ٠ٛو. ٕ٘ب، لل ٠ؤرٝ كٚه اٌزؾفظ 

)اٌّموه الاٌزياَ ثٗ ـٝ ٙٛ  اٌّعب١٠و اٌّؾبٍج١خ ٚاّزواٛبد اٌّل١ٔٛ٠خ( ِٚب ٠َزٍيِٗ ِٓ اٌّؾبٍجٟ 

زم١١ل ٚمٌه ٌثبٌقَبئو اٌّؾزٍّخ،  ر ج١ك ِعب١٠و أوضو ٕواِخ عٕل الاعزواؾ ثبٌّىبٍت اٌّؾزٍّخ ِمبهٔخ

الاٍزضّبه ـٝ ٚاٌؾل ِٓ  (Managerial Myopia)اٌٍَٛن اٌقبٓ ثمٖو إٌظو الإكاهٜ 

 ,.Lara et al)اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ اٌَبٌجخ )أٚ اٌّٛعجخ ماد اٌّقبٛو اٌّورفعخ(  ٕبـٟاٌّْوٚعبد ماد 

٠ٕعىٌ عٍٝ لل ثّب  ،(Zhang and Wang, 2013)، ٚرقف١٘ اٌم١ٛك اٌّب١ٌخ ٌٍْووبد (2016

 .رعي٠ي اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ ٚاٌؾل ِٓ ِقبٛو رعوٙٙب ٌٍٙجٛٛ َِزمجلا  

ثبٌزبٌٝ، ٠ّىٓ اٌزٕجئ ثٛعٛك علالخ ِْزووخ )رفبع١ٍخ( ث١ٓ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ٚاٍزوار١غ١خ 

، Hsieh et al. (2019)ؽ١ش ث١ٕذ كهاٍخ الأعّبي ٌٍؾل ِٓ ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ؛ 

أْ اٌْووبد رٖجؼ أوضو للهح عٍٝ اكهان اٌزٙل٠لاد ؼ١و اٌّزٛلعخ اما ِبهٍذ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ثْىً 

أوضو ٕواِخ، ٚـٝ ٔفٌ اٌزٛل١ذ أظٙود أكا ا  ِورفعب  ـٝ رٕف١ن اٍزوار١غ١خ الأعّبي اٌزٝ رزجٕب٘ب، ثّب لل 

ثٙب ِٓ ِقبٛو؛ وّقبٛو ٘جٛٛ ٠غعٍٙب أوضو للهح عٍٝ ـُٙ اٌزٙل٠لاد إٌبّئخ عٕٙب ِٚب لل ٠ورجٜ 

أثؾبصب  ؽٛي اٌزؤص١و  أعوداٌزٝ اٌجؾض١خ  الأٚهاقٕ٘بن علك ِؾلٚك ِٓ  ،الا اْ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ.

اٌجؾش ِؾلكح ِٓ الالزٖبكٜ ٌٍغّع ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ٚاٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ِعب  عٍٝ ِغبلاد 

 ،(Ghazalat and AlHallaq, 2024) الإـلاًِقبٛو  ،(Li, 2020) اٌّؾبٍجٟ؛ وبلأكا  اٌّبٌٝ

 .(Yan-Kun et al., 2021) ٚث١ئخ اٌّعٍِٛبد
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اٌىْؿ عٓ اٌعلالخ ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ِٚقبٛو ٘جٛٛ ٠زٚؼ ٌٍجبؽش أْ ، ِّب ٍجك

. ونٌه، ـبْ اٌَبثمخ ًٕ الا٘زّبَ ثبٌمله اٌىبؾ ِٓ الأكث١بد اٌّؾبٍج١خرٌُ  ،اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ

ٕظُ(أٚ رٕظ١ّٙب  )وّزؽ١و ١ٍٜٚ( ل٠ل كٚه اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ـٝ رٍٜٛ ٘نٖ اٌعلالخرؾ ىِ  ،)وّزؽ١و 

ىً  فبٕخ ـٝ ث١ئخ الأٍٛاق اٌّب١ٌخ اٌّي٠ل ِٓ الأكٌخ اٌع١ٍّخ ؽٌٛٗ، رٛـ١و ٠ؾزبط اٌٝ ٍئالا  ثؾض١ب  ٠ىْ

 ،ٚ٘ٛ ِبلَ ا١ٌم١ٓ. ؽبٌخ عريا٠ل ماد الأٚٙب  الالزٖبك٠خ ؼ١و اٌَّزموح أٚ اٌزٝ ٠ؽٍت ع١ٍٙب إٌبّئخ 

ِٕظّب  ١ٍٚ ب  أَ ِب اما وبْ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ١ٍٍعت كٚها  بؽش لافزجبه ٠ٛـو ِغبلا  فٖجب  ٌٍجلل 

بٌز ج١ك عٍٝ ث١ئخ ثٚمٌه  ،ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خٌٍٚعلالخ ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي 

 الأعّبي اٌّٖو٠خ. 

 علهح انثضخُح انتانُح: نزا، ًَكٍ تهخُض يشكهح انثضج فً الأ

 انغؤال انثضخً الأول:

ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌّجبّوح ِب ٘ٝ ٛج١عخ اٌعلالخ  

 ثبٌز ج١ك عٍٝ ث١ئخ الأعّبي اٌّٖو٠خ ؟. ، ٚمٌهاٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ

 انغؤال انثضخً انخاٍَ:

ثْىً وؤؽل اٌمٕٛاد اٌَّئٌٛخ ثٕٛع١ٗ؛ ظ اٌّؾبٍجٟ ٠ّىٓ أْ ٠ٍعجٗ اٌزؾف اٌنِٞب ٘ٛ اٌلٚه 

ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد ٚعٓ رف١َو اٌعلالخ ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ  ،ؼ١و ِجبّو

 ثبٌز ج١ك عٍٝ ث١ئخ الأعّبي اٌّٖو٠خ ؟.ٚمٌه  ،إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ

 انغؤال انثضخً انخانج:

ٕظّخ ٌوؤؽل اٌثٕٛع١ٗ؛ اٌّؾبٍجٟ  ٠ّىٓ أْ ٠ٍعجٗ اٌزؾفظ اٌنِٞب ٘ٛ اٌلٚه  ىّ ٍعلالخ ّزؽ١واد اٌ

ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ، ٚمٌه ثبٌز ج١ك 

 عٍٝ ث١ئخ الأعّبي اٌّٖو٠خ ؟.

  أهذا  انثضج -3

 ُ٘: خ،هئ١َ١ؾ صلاصخ أ٘لاـٝ  ّْٗىٍخ اٌجؾش، رزّضً أ٘لاـاٌجؾض١خ ٌ الأٍئٍخ ،ر١ّْب  ِع

ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ ٚافزجبه اٌعلالخ اٌّجبّوح ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ  -

 ثبٌز ج١ك عٍٝ ث١ئخ الأعّبي اٌّٖو٠خ.ٚمٌه  ،اٌزْؽ١ٍ١خ

ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد ٚافزجبه اٌعلالخ ؼ١و اٌّجبّوح ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ  -

، ٚمٌه ثبٌز ج١ك عٍٝ ث١ئخ الأعّبي ثٕٛع١ٗ مل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ عجو ر١ٍٜٛ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟإٌ

  اٌزب١١ٌٓ: فوع١١ٓاٌٙلـ١ٓ ز ٍت مٌه، اٌزؾمك ِٓ ا٠ٌٚ .اٌّٖو٠خ

 اٌّجبّوح ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ ٚاٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ خاٌعلال افزجبه 

 ّبي اٌّٖو٠خ.، ٚمٌه ثبٌز ج١ك عٍٝ ث١ئخ الأعثٕٛع١ٗ

 ِٟٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ  ثٕٛع١ٗ افزجبه اٌعلالخ اٌّجبّوح ث١ٓ اٌزؾفظ اٌّؾبٍج

 اٌزْؽ١ٍ١خ، ٚمٌه ثبٌز ج١ك عٍٝ ث١ئخ الأعّبي اٌّٖو٠خ.

عٍٝ ثٕٛع١ٗ افزجبه اٌعلالخ اٌزفبع١ٍخ ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ ٚاٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ  -

 مبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ، ٚمٌه ثبٌز ج١ك عٍٝ ث١ئخ الأعّبي اٌّٖو٠خ.ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـ
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 أهًُح انثضج  -4

وٛٔٗ اِزلاكا  ٌ كث١بد اٌّؾبٍج١خ ٚاٌز١ٍ٠ّٛخ اٌّٙزّخ  ،انُاصُح انعهًُحأ١ّ٘زٗ ِٓ  ،اٌجؾش ٠َزّل

مب  ٌز١ٕٖؿ ٚـ -رٕبٚي ا٢صبه اٌّؾزٍّخ لإٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ بٌىْؿ عٓ اٌّقبٛو، ٚث

Miles and Snow (2003, 1978) - ٠عل ٘نا . ٌنا، لل عٍٝ ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ

ـٝ ١ٍبق  ٠ٙزُ ٕواؽخ ثبٍزوار١غ١خ الأعّبي اٌنٞ ؛ـٝ ؽلٚك عٍُ اٌجبؽش - ِٓ ٔٛعٗاٌجؾش الأٚي 

 Loukopoulos اٍزغبثخ ٌلعٛاد، ٚمٌه (Accounting Down Risk)ِقبٛو اٌٙجٛٛ اٌّؾبٍج١خ 

et al. (2017); Hambrick (2003); Miller and Reuer (1996) ،  ّي٠ل ِٓ اٌجؾٛس اٌلإعوا

ٛه٠قزٍؿ ؽٛي اٌعلالخ ث١ٓ الإٍزوار١غ١خ اٌزٕظ١ّ١خ ٚاٌّقبٛو اٌٙج١ٛٛخ )اٌٍَج١خ(؛ ؽ١ش ٠زٛلع أْ   رىٖ

اٌزٟ عّبي الأ خوار١غ١اٍز ٌزجب٠ٓرجعب  ٚمٌه ٌٍّقبٛو اٌزٝ لل رٛاعٙٙب ث وق ِقزٍفخ اٌْووبد )اكهان( 

 Accounting) ٠ّىٓ اٌٛلٛؾ ع١ٍٗ ِٓ فلاي الأهلبَ اٌّؾبٍج١خ الأٍب١ٍخ ،ٚ٘نا اٌٍَٛن .رزجٕب٘ب

Fundamentals)اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ.بلأهثبػ اٌّؾبٍج١خ ٚو ؛ 

ـٝ الأكث١بد اٌّؾبٍج١خ اٌّزعٍمخ ثبكاهح  عذ انفزىج انثضخُح ،َزٙلؾ اٌجؾش اٌؾبٌِٝٓ صُ، ٠

ِٓ فلاي رمل٠ُ ك١ًٌ عٍّٟ ِٓ اٌج١ئخ ّقبٛو اٌّورج خ ثٙجٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ، ٚمٌه اٌ

ٕلاؽ١خ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ ٌزىْٛ ِؾلك ٌّقزٍؿ عٛأت ِلٜ ؽٛي  ،اٌّٖو٠خ

، ٚأٔظّخ اٌزؾىُ (Ittner et al, 1997)ِضً: اٌزع٠ٛٚبد )اٌّىبـؤد( ٕٕع ٚارقبم اٌمواهاد، 

 Collins)، ٚلأؼواٗ اعلاك اٌّٛاىٔبد (Bentley et al., 2016; Simons, 1987)ٚاٌولبثخ 

et al., 1997) ٟٚاٌزق ١ٜ اٌّبٌٟ ٚاٌٚو٠ج ،(Higgins et al., 2015; Bentley et al., 

١ٍزُ اٌزوو١ي عٍٝ  ،ـٟ ٘نا اٌجؾشٌىٓ، . (Bentley et al., 2019)، ٚث١ئخ اٌّعٍِٛبد (2013

ثبٌزبٌٝ، ١ٍزُ ر١ٍٛع ٔ بق  وؤؽل اٌّقوعبد اٌوئ١َ١خ ٌع١ٍّخ اٌّؾبٍجخ. -٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ اٌزلـمبد إٌمل

ٍزوار١غ١خ اٌقٖبئٔ اٌغٛ٘و٠خ لإِٓ فلاي البِخ اهرجبٛ ِجبّو ث١ٓ  ،الأكث١بد اٌّؾبٍج١خ اٌَبثمخ

ٍٚع ثّب لل ٠عىٌ ر ج١ك أِقبٛو اٌٙجٛٛ اٌَّزّلح ِٓ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ، ٚالأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ 

ظو ا١ٌٙب َِجمب   -لإٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ  ل١بً ِقبٛو ـٝ ِٛٙٛ   -ِّب وبْ ٠ىٕ

 اٌّورج خ ثّقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ. الأعّبي

اٙبـخ اٌٝ الأكث١بد وٛٔٗ ، انُاصُح انعهًُحأ١ّ٘زٗ ِٓ اٌجؾش اٌؾبٌٝ ىزَت ، ٠ونٌه

 ؛الأعّبي اٌّورج خ ثّقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ بٛواٌّؾبٍج١خ اٌَّئٌٛخ عٓ اكاهح ِق

ججٙب اٍزوار١غ١ٚ ِٓ ٚمٌه ، ٘ب ِلها  اٌْووبدبثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ اٌزٝ ٠زجٕالأعّبي  بداٌزٝ لل رىَ

عٓ ٚاٌؾل ِٕٙب، ٌزٍه اٌّقبٛو ِٚٛالفُٙ رغبٖ اٌزعبًِ ِعٙب اكهان اٌّلها  ٚاثواى ِلٜ ٚعٝ فلاي 

ـٝ ٙٛ  ِئ٠لٜ ِٚعبهٟٙ ر ج١ك اٌزؾفظ  –ِٓ علِٗ زؾفظ اٌّؾبٍجٟ ٌالاَ ٛو٠ك رفع١ً اٍزق

 بؾلصٙثبعزجبهٖ اٍزغبثخ عملا١ٔخ )ه١ّلح( ٌؾبٌخ علَ ا١ٌم١ٓ أٚ اٌؽّٛٗ اٌّبٌٟ اٌزٝ لل رى  ؛اٌّؾبٍجٟ

ثّب لل ٠غعً اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ أؽل أكٚاد اكاهح ِقبٛو  ،اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ

بد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ ِٕقفٚخ اٌزىٍفخ، ٚأؽل اٌٍٛبئً اٌٛلبئ١خ ٌؾّب٠خ إٔؾبة اٌّٖبٌؼ ـٝ ٘جٛٛ اٌزلـم

 انفزىج انثضخُح عذ١ٍَُٙ اٌجؾش اٌؾبٌٝ ـٝ  . ثبٌزبٌٝ،ظً ريا٠ل ؽبٌخ علَ ا١ٌم١ٓ ٚاٌؽّٛٗ اٌّبٌٝ

ؽ١خ ِلٜ ٕلازم١١ُ ٌرمل٠ُ ك١ًٌ عٍّٟ ِٓ اٌج١ئخ اٌّٖو٠خ ٌ كث١بد اٌّؾبٍج١خ اٌَبثمخ، ِٓ فلاي 

اٌّْوٚٛ( ـٝ رف١َو اٌعلالخ ث١ٓ ٚاٌلٚه ا١ٌٍٜٛ ٌٍزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ثٕٛع١ٗ )ؼ١و اٌّْوٚٛ، 

 .اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ
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ٌ كث١بد اٌّؾبٍج١خ اٌَبثمخ، ِٓ فلاي  انفزىج انثضخُح عذوّب، ١ٍَُٙ اٌجؾش اٌؾبٌٝ ـٝ 

لل ٠ٍعجٗ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ وؤؽل اٌّزؽ١واد  اٌنٞ ٍّٟ ِٓ اٌج١ئخ اٌّٖو٠خ ٌزم١١ُ اٌلٚهرمل٠ُ ك١ًٌ ع

ٕظِّخ( ٌٍعلالخ ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ  ىّ اٌّٛلف١خ )اٌ

 ;Yan-Kun et al., 2021)اٌزْؽ١ٍ١خ، ٚمٌه ـٝ اٛبه ِب أٚهكرٗ ثع٘ الأكث١بد اٌّؾبٍج١خ اٌَبثمخ 

Li, 2020) ثْؤْ اٌعلالخ اٌزفبع١ٍخ ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ٚاٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ وؤكٚاد رىب١ٍِخ ،

ٌزؾ١َٓ الأكا  اٌّبٌٝ ٚث١ئخ اٌّعٍِٛبد، ثّب لل ٠ٕجٝ  عٓ اِىب١ٔخ اٌزعبًِ ِع اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ 

ىِعلي( ٌٍعلالخ ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍ ٕظُ ) ىِ فخ ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد وّزؽ١و 

 .  ، ٚ٘ٛ ِب ٌُ رز وق ٌٗ أٞ ِٓ اٌلهاٍبد اٌَبثمخإٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ

 الأثعبك اٌزب١ٌخ:، ِٓ فلاي انُاصُح انعًهُحثبلإٙبـخ ٌّب ٍجك، ٠َزّل اٌجؾش أ١ّ٘زٗ ِٓ 

اس غُشهى يٍ طاَعً لشانًغتخًشٍَ والأكادًٍَُُ واكهان ٠زٛلع أْ رَُٙ ٔزبئظ اٌجؾش، ـٝ رعي٠ي  -

، ؽٛي أ١ّ٘خ اٍزوار١غ١خ الأعّبي لأؼواٗ اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٝ ٚرم١١ُ انًانٍُُ انًضههٍُيٍ الاعتخًاس 

 ;e.g., Koller et al., 2020; Lev and Gu, 2016; Palepu et al., 2020)اٌْووبد 

Penman, 2012; Thomas and Gup, 2011).  ِٚع مٌه، ٔبكها  ِب رزُ ِٕبلْخ آصبه

ّبي اٌّقزٍفخ عٍٝ اٌّقبٛو اٌٙج١ٛٛخ ٌٍزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ ٌٍْووبد؛ اٍزوار١غ١بد الأع

ىً فٖبئٔ الأهثبػ اٌّؾبٍج١خ  ع١ٍّخ عٕل اعوا   اٌٚوٚه٠خثبعزجبه٘ب أؽل اٌّىٛٔبد اٌزٝ رىْ

٠زٛلع أْ ٠زُ ِواعبح ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ  ٌنا، ٚرم١١ُ اٌْووبد. اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٝ

ٓ اٍزوار١غ١بد الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ ٚكِغٙب ثْىً ِٕبٍت ـٟ رٕجئاد اٌّؾ١ٍٍٓ إٌبرغخ ع

 اٌّب١١ٌٓ ٌ هثبػ، ٚرؾ١ًٍ إٌَت، ٚرم١١ُ الأٍُٙ.

وانًغتخًشٍَ وغُشهى يٍ طاَعً  يذساء انششكاخ٠زٛلع أْ رَُٙ ٔزبئظ اٌجؾش، ـٝ رعي٠ي اكاهن   -

٠قٚع ١ٌَ وح لل )ثبعزجبهٖ ِزؽ١و ١ٍٜٚ  أ١ّ٘خ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجِٟلٜ ؽٛي لشاس الاعتخًاس، 

ٚكٚهٖ ـٝ رم١١ُ ؽغُ ٚرٛل١ذ ٚظوٚؾ علَ اٌزؤول اٌّورج خ ثبٌزلـمبد إٌمل٠خ  ٚرؾىُ الإكاهح(

أؽل أكٚاد اكاهح ِقبٛو الأعّبي اٌّورج خ ثٙجٛٛ اٌزلـمبد اٌزْؽ١ٍ١خ اٌّزٛلعخ، ثّب لل ٠غعٍٗ 

 زغبثخ لإٍزوار١غ١خ الأعّبي اٌزٝ رزجٕب٘ب.إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ؛ اٌزٝ لل رزعوٗ ٌٙب اٌْووبد اٍ

وانًغتخًشٍَ وغُشهى يٍ طاَعً  يذساء انششكاخ٠زٛلع أْ رَُٙ ٔزبئظ اٌجؾش، ـٝ رعي٠ي اكاهن  -

اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ )وؤؽل الأكٚاد اٌولبث١خ الإٌيا١ِخ ثّٛعت  ؽٛي ِب اما وبْلشاس الاعتخًاس، 

ُ )٠زٛلؿ ع١ٍٗ( اٌعلالخ ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ٕظِ اٌّعب١٠و اٌّؾبٍج١خ ٚاّزواٛبد اٌّل١ٔٛ٠خ( لل ٠ى 

ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ، ٚمٌه ٌلٚهٖ ـٝ اٌؾل ِٓ اٌزؤص١واد اٌٍَج١خ اٌّؾزٍّخ 

 لإٍزوار١غ١بد الأعّبي عٍٝ ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ. 

ؽٛي ِلٜ ٕؾخ ِٚٛصٛل١خ اٌّمب١٠ٌ  انثاصخٍُاكهان  ٔزبئظ اٌجؾش، ـٝ رعي٠ي٠زٛلع أْ رَُٙ  -

، Miles and Snow (2003, 1978)اٌمبئُ عٍٝ  اٌَّزقلِخ ـٝ ر١ٕٖؿ اٍزوار١غ١خ الأعّبي

ٌزؾل٠ل اٌلهعخ اٌى١ٍخ  Bentley et al. (2013)ٛٛهرٗ كهاٍخ  اٌنٞـمب  ٌٍّم١بً مٌه ٚٚ

٠ٛو ِمب١٠ٌ أوضو كلخ ـٝ اٌَّزمجً اٌٝ ر  ، ٚرؾل٠ل ِب اما وبٔذ ٕ٘بن ؽبعخلإٍزوار١غ١خ الأعّبي

، ٌزؾل٠ل آصبه٘ب ـٝ رف١َو ِٚٛصٛل١خ ٌز١ٕٖؿ اٍزوار١غ١خ الأعّبي اٌزٟ ٠زجٕب٘ب ِلها  اٌْووبد

وفب ح الاٍزضّبه  ،اٌزق ١ٜ اٌٚو٠جٟ ،١٘ىً هأً اٌّبي :ِضً ؛ٚاٌؾٛوّخ ٔزبئظ اٌّؾبٍجخ ٚاٌز٠ًّٛ

 .ٌّٕبؿ ٚرمبه٠و اٌىوثِْٛٚقبٛو ا ،١ٍبٍخ رٛى٠ع الأهثبػ ،ا١ٙٔبه أٍعبه الأٍُٙ ،ـٟ اٌعّبٌخ
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انًغلىنح انهُلح انعايح نهشلاتح انًانُح وانزهاخ ٠زٛلع أْ رَُٙ ٔزبئظ اٌجؾش، ـٝ رعي٠ي اكاهن   -

، ؽٛي إٌّبـع يهُح انًضاعثح وانًغلىنح عٍ إطذاس يعاَُش انًضاعثح انًظشَح عٍ تُظُى

ٕظُِ(  )ٍٛا  وبْ ِزؽ١و ١ٍٜٚ أٚثٕٛع١ٗ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ  اٌّورج خ ثز ج١ك ِمبهٔخ ثبٌزىب١ٌؿ ىِ

اٍزوار١غ١خ  مٌه ٌٍؾل ِٓ ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ إٌبرغخ عٓٚاٌّزورجخ ع١ٍٗ، 

    .ثٖفخ أٍب١ٍخ الأعّبي اٌزٝ رزجٕب٘ب اٌْووبد

 انثضج وَطاق صذود  -5

 انتانُح: الأتعادانثضج فً وَطاق صذود  ،تتًخم

 Miles and Snowقزٍفخ لإٍزوار١غ١خ الأعّبي ثقلاؾ ر١ٕٖؿ اٌز١ٕٖفبد اٌّ ،ٌُ ٠زٕبٚي اٌجؾش -

، ٚر١ٕٖؿ (March, 1991)، ر١ٕٖؿ (Porter, 1980)وز١ٕٖؿ  ؛(1978 ,2003)

(Treacy and Wiersema, 1993).  ٠عل، ر١ٕٖؿMiles and Snow (1978, 2003) ،

الأوضو ثبعزجبهٖ  ؛Bentley et al. (2013)ٛٛهرٗ كهاٍخ  اٌنّٞم١بً ٚـمب  ٌٍاٌّم١ٌ اعوائ١ب  

 .(Habib et al., 2024)ّٙوح ٚاٍزقلاِب  ِٓ لجً اٌلهاٍبد اٌَبثمخ 

ٌُ ٠زٕبٚي اٌجؾش، اٌّمب١٠ٌ الإعوائ١خ اٌّقزٍفخ ٌٍزعج١و عٓ ٔٛعٟ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ )اٌّْوٚٛ  -

 ;e.g., Ball and Shivakumar, 2005) ٚؼ١و اٌّْوٚٛ( ٚـمب  ٌ كث١بد اٌّؾبٍج١خ اٌَبثمخ

Penman and Zhang, 2002; Beaver and Ryan, 2000; Basu, 1997) ٚمٌه ،

، ٌٍزعج١و عٓ Khan and Watts (2009)اٌّ ٛه ِٓ لجً كهاٍخ  (C-Score)ثبٍزضٕب  ِم١بً 

، Givoly and Hayn (2000)اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ. ثبلإٙبـخ اٌٝ، اٍزقلاَ ِم١بً 

 ٌخ الاٍزؾمبلبد ؼ١و اٌزْؽ١ٍ١خ اٌّزواوّخثللا ،ٌٍزعج١و عٓ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ؼ١و اٌّْوٚٛ

(Accumlation of Non- Operating Accruals). 

اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌعلالخ ث١ٓ  ٚرٕظ١ُ ٌُ ٠زٕبٚي اٌجؾش، اٌمٕٛاد اٌّقزٍفخ ٌزف١َو -

زفبظ ؽلاا١ٙىً اٌٍّى١خ، ٔٛ  اٌٍّى١خ، إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ؛ واٌّقزٍفخ عٍٝ ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد 

ثٕٛع١ٗ  اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ،ثبٍزضٕب  ١ٍبٍبد رٛى٠ع الأهثبػ. ٚمٌهٚثبٌٕمل٠خ، وفب ح الاٍزضّبه، 

ثبعزجبهٖ أؽل أكٚاد اكاهح ِقبٛو الأعّبي ِٕقفٚخ اٌزىٍفخ، ٚاٌزٝ  )اٌّْوٚٛ ٚؼ١و اٌّْوٚٛ(؛

  . (Hejranijamil et al., 2020)٠ز ٍت ر ج١مٙب فجوح ألً 

ت ع١ٕخ عْٛائ١خ ِٓ اٌْووبد اٌَّبّ٘خ اٌّم١لح ثبٌجٛهٕخ اٌّٖو٠خ، ٌُ ٠عزّل اٌجؾش، عٍٝ ٍؾ -

ٔظوا  لاٍزجعبك اٌجع٘ ِٕٙب، لأٍجبة لل روعع اٌٝ: أْ ٘نٖ اٌْووبد لل رعل لٛائّٙب ثعٍّخ أعٕج١خ، 

، 2023ؽزٝ  2014، ٚمٌه عجو ٍٍٍَخ ى١ِٕخ رّزل ِٓ عبَ ٚ علَ رٛاـو اٌج١بٔبد اٌقبٕخ ثٙبأ

 اٌزَبإلاد اٌجؾض١خ اٌقبٕخ ثٗ.رؾم١مب  لأ٘لاؾ اٌجؾش ٚ

ٌُ ٠زٕبٚي اٌجؾش، ل بعٟ اٌجٕٛن ٚاٌقلِبد اٌّب١ٌخ ؼ١و اٌّٖوـ١خ، ٔظوا  ٌ ج١عزٙب اٌقبٕخ،  -

ٚفٚٛ  ع١ٍّخ اعلاك اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ـٝ رٍه اٌم بعبد ٌّموهاد ٌغٕخ ثبىي، ثقلاؾ اٌمٛاعل 

 ٘نٖ اٌم بعبد. إٌّظّخ الأفوٜ اٌزٝ رٖله٘ب اٌغٙبد اٌزٕظ١ّ١خ ٚاٌولبث١خ عٍٝ
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 خطح انثضج -6

رؾم١مب  ٌّْىٍخ ٚأ٘لاؾ اٌجؾش اٌوئ١َ١خ ٚاٌفوع١خ، ٠َزٙلؾ اٌغي  اٌزبٌٝ ث١بْ اٌقٍف١خ 

٠ٍٝ مٌه، ر١ُّٖ  .١ٖبؼخ ـوٚٗ اٌجؾشر١ّٙلا  ٌ ،إٌظو٠خ ـٝ ٙٛ  ِواععخ اٌلهاٍبد اٌَبثمخ

ٚؽلٚك  أف١وا ، ث١بْ اٌقلإخٚ. اٌلهاٍخ الافزجبه٠خ ِٕٚبلْخ ٔزبئظرؾ١ًٍ صُ، ، اٌلهاٍخ الافزجبه٠خ

 ٚأُ٘ ِغبلاد اٌجؾٛس اٌَّزمج١ٍخ.إٌزبئظ 

 انثضج عوفش طُاغحيشارعح انذساعاخ انغاتمح وانخهفُح انُظشَح فً ػىء  -7

اٌجؾض١خ، ٚالأ٘لاؾ اٌوئ١َ١خ ٚاٌفوع١خ ٌٍجؾش، ٠ّىٓ اٍزعواٗ ثع٘ ِٓ ئٍخ ٍر١ّْب  ِع الأ

 ّب ٠ٍٟ:، وبد هئ١َ١خِغّٛع صلاسمٌه ِٓ فلاي رم١َّٙب اٌٝ اٌلهاٍبد اٌَبثمخ اٌّزعٍمخ ثّغبي اٌجؾش، ٚ

انًثاششج تٍُ إعتشاتُزُح الأعًال ويخاؽش انعلالح ت: انذساعاخ انغاتمح انًتعهمح انًزًىعح الأونٍ

 هثىؽ انتذفماخ انُمذَح انتشغُهُح

 رعًّ اٌْووبد ـٟ ث١ئخ ِزؽ١وح، ٚرؾزبط اٌٝ اٌزعبًِ ِع اٌعل٠ل ِٓ اٌّٛالؿ ٚاٌزؾل٠بد،

 Kitsios)ِضً ر ٠ٛو ِٕزغبد أٚ فلِبد عل٠لح، ٌزؾم١ك ١ِيح رٕبـ١َخ ٚرٍج١خ اؽز١بعبد اٌعّلا  

and Kamariotou, 2016)ٞ٠و .،  ِٓ  ً  Miles and Snow (2003, 1978); Porterو

اٍزغبثخ  ٌج١ئزٙب اٌزٕبـ١َخ،  اٌْووخٍزوار١غ١بد الأعّبي ٟ٘ ا١ٌَبٍبد اٌزٟ رزقن٘ب ا، ثؤْ (1974)

١و  ِٚغّٛعخ ٟ ٘لؾ اٌزفٛق عٍٝ ِٕبـ١َٙب. ِٓ ٔبؽ١خ أفوٜ، ٠ىْ طّ  Miles andِٓ اٌم١ُ اٌزٟ رىٕ

Snow  ِٓ  اٌمبثٍخ ٌٍز ج١ك ـٝ اٌٛالع اٌعٍّٟ، ُ٘ ٍزوار١غ١بد الأعّبيااٌٝ ٚعٛك صلاصخ أٔٛا: 

 . (Analytical)ٚاٌزؾ١ٍ١ٍخ  ،(Defender) اٌلـبع١خ ،(Prospector) اٌو٠بك٠خ

 رٙزُ ثّٛاعٙخ صلاصخ ِْىلادٍزوار١غ١خ ِٓ اٍزوار١غ١بد الأعّبي وً اعل٠و ثبٌنوو، أْ ٚ

 ("Administrative" الإكاه٠خٚ، "Engineering" ، إٌٙل١ٍخ"Entrepreneurial" )اٌو٠بك٠خ

اٌّٛعٙخ ٔؾٛ اٌىفب ح )اٌو٠بكح ـٝ  لـبع١خٚاٍعخ إٌ بق ث و٠مخ ِقزٍفخ؛ ؽ١ش رٙزُ الإٍزوار١غ١خ اٌ

)اٌّٙزّخ ثى١ف١خ رعو٠ؿ اٌْووخ ِب رملِٗ ِٓ ِٕزغبد  ْىٍخ اٌو٠بك٠خاٌِّع  اٌزىب١ٌؿ( ثبٌزعبًِ

أزبط ٚرٛى٠ع ِغّٛعخ ِؾلكح ِٓ إٌّزغبد ِٓ فلاي  ِغبي اٌَٛق اٌقبٓ ثٙب(أ٠ٚب  ٚ ،ٚفلِبد

٠زُ ؽً اٌّْىٍخ إٌٙل١ٍخ )اٌّٙزّخ  ،ث١ّٕب ١ي عٍٝ الأٍٛاق اٌمبئّخ اٌَّزموح.ٚاٌقلِبد ِع اٌزوو

ِٓ اٌزم١ٕبد اٌزىٌٕٛٛع١خ اٌَّزقلِخ ـٝ أزبط ٚرٛى٠ع إٌّزغبد ٚاٌقلِبد  ثبفز١به ِغّٛعخ ِٕبٍجخ

اٌّقزبهح( ِٓ فلاي روو١ي اٌغٙٛك عٍٝ أْب  ٚرؾ١َٓ اٌىفب ح اٌزْؽ١ٍ١خ، ٚالاٍزعبٔخ ثزم١ٕبد 

١ٍبٍبد  اٌزىٍفخ، ثّب ٠َّؼ ٌُٙ ثبٌّٕبـَخ عٍٝ أٍبً ِٕقفٚخٚرىٌٕٛٛع١خ ماد للهاد أزبط ١ِّيح 

إٌّزغبد ماد اٌغٛكح اٌّورفعخ، ٠ٚزورت عٍٝ مٌه ٍٍٍَخ ل١ّخ رز١ّي ثلهعخ عب١ٌخ ِٓ اٌزَع١و ٚ/أٚ 

اٌوٚر١ٓ ٚا١ٌّىٕخ. أِب، اٌّْىٍخ الإكاه٠خ )اٌّٙزّخ ثبْٔب  ا١ٌٙبوً ٚاٌع١ٍّبد الإكاه٠خ اٌزٝ رّٚٓ 

اٌّوالجخ اٌفعبٌخ ٚر١َ١و أْٔ خ اٌزْؽ١ً اٌقبٕخ ثبٌْووخ( ٠زُ ِٛاعٙزٙب ثّٛعت الإٍزوار١غ١خ 

اٌلـبع١خ ِٓ فلاي رجٕٝ أٔظّخ اكاه٠خ ر١ّٙٓ ع١ٍٙب اٌولبثخ اٌّووي٠خ اٌٖبهِخ ٚالاٍزضّبهاد اٌٚقّخ 

 ٌٍجؾش عٓ ـوٓ اٍزضّبه٠خ عل٠لحـٝ اٌزىٌٕٛٛع١ب، ِٚؾلٚك٠خ الا٘زّبَ ثؤْٔ خ اٌَّؼ اٌج١ئٟ 

(Habib et al., 2024). 

، رورجٜ اٌْووبد عٍٝ إٌم١٘ ِٓ فٖبئٔ اٌْووبد اٌزٟ رزجع الإٍزوار١غ١خ اٌلـبع١خ

)ِضً: اٌْووبد اٌلافٍخ  ماد الإٍزوار١غ١خ اٌو٠بك٠خ )الاٍزجبل١خ(ٚاٌّٛعٙخ ٔؾٛ اٌقبهط اٌّجزىوح 

رزووي عٙٛك٘ب ـٝ ِٛاعٙخ ؽ١ش ، ثبٌّٕٛ اٌَو٠ع ٚاهرفب  كهعخ اٌزعم١ل اٌزٕظ١ٌٍَّٟٛق لأٚي ِوح(، 

، ثّب اٌّزبؽخ اٌفوٓ اٌَٛل١خٍزؽلاي لاِْىٍزٙب اٌو٠بك٠خ ِٓ فلاي اثزىبه ِٕزغبد ٚفلِبد عل٠لح 

، ٚ٘ٛ ِب ٠غعٍٙب رَعٝ عب٘لح ـٝ ِٛإٍخ عٙٛك٘ب ثىضبـخ ـٝ ِغبٌٟ اٌز٠َٛك ٚاٌجؾٛس ٚاٌز ٠ٛو
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، ٚٔظوا  ٌٍزٕٛ  اٌٛاٍع ـٝ إٌّزغبد ٚالأٍٛاق اٌزٝ رعًّ ٠ز ٍت ثلهٖٚ ر ٠ٛو رم١ٕبد ِزعلكح ِٚعملح

ل اٌزىٌٕٛٛعٟ ٌع١ٍّبرٙب، ـبٔٙب ٍزٖجؼ أوضو ثٙب اٌْووبد ماد الإٍزوار١غ١خ اٌو٠بك٠خ اٌٝ عبٔت اٌزعم١

ٌنا، ـبْ اٌّْىٍخ إٌٙل١ٍخ ٌٍْووبد  ؽبعخ ٌٍّوٚٔخ ٌلاٍزغبثخ ثَوعخ ٌٍزؽ١و اٌج١ئٝ ٚؽبٌخ علَ اٌزؤول.

اٌزٝ رزجع الإٍزوار١غ١خ اٌو٠بك٠خ رىّٓ ـٝ اٌَعٝ كِٚب  ٔؾٛ رؾم١ك اٌّوٚٔخ اٌزىٌٕٛٛع١خ ثللا  ِٓ 

وا  ِٓ اٌّوٚٔخ ـٝ إٌظبَ الإكاهٜ ٌؾً اٌّْىٍخ الإكاه٠خ ٌٍْووبد اٌزٝ اٌىفب ح، ٠ٚز ٍت مٌه للها  وج١

ٌٍع١ٍّبد ِع أٔظّخ رؾىُ لاِووي٠خ  رزجٕٝ الإٍزوار١غ١خ اٌو٠بك٠خ، ٚمٌه ِٓ فلاي ر ٠ٛو آ١ٌبد ١٘ى١ٍخ

 ,.Higgins et al)ٚكهعخ ِٕقفٚخ ِٓ اٌو١ٍّخ ٌلاٍزغبثخ ثَوعخ ٌظوٚؾ اٌَٛق اٌّزؽ١وح 

2015; Bentley et al., 2013). 

ثبٌزبٌٝ، ـبْ اٌْووبد ماد الإٍزوار١غ١خ اٌو٠بك٠خ رزّزع ثقٖبئٔ ِزعبهٙخ ِمبهٔخ 

اٍزوار١غ١خ الأعّبي رعل ثّض١ٍزٙب ِٓ اٌْووبد اٌزٝ رزجع ثبلإٍزوار١غ١خ اٌلـبع١خ، ٚأ لالب  ِٓ أْ 

مع ـبْ الإٍزوار١غ١خ اٌلـبع١خ رمع ـٝ أؽل ٛوـ١ٙب ث١ّٕب ر، (Continuum) ع١ٍّخ َِزّوح

الإٍزوار١غ١خ اٌو٠بك٠خ ـٝ اٌ وؾ ا٢فو، أِب الإٍزوار١غ١خ اٌزؾ١ٍ١ٍخ )اٌٙغ١ٕخ( رغّع ث١ٓ فٖبئٔ 

، ٚ٘ٛ ِب كـع اٌجبؽش ٔؾٛ اٌزوو١ي ع١ٍّٙب ـٝ اٌزؾ١ًٍ، ٚمٌه ولا الإٍزوار١غ١ز١ٓ اٌلـبع١خ ٚاٌو٠بك٠خ

 ,.e.g., Habib et al., 2024; Ballas et al)ر١ّْب  ِع اٌعل٠ل ِٓ الأكث١بد اٌّؾبٍج١خ اٌَبثمخ 

2021; Lin et al., 2021; Higgins et al., 2015; Bentley et al., 2013) . 

ا١ٌّّيح ٌىً ٔٛ  ِٓ أٔٛا  اٍزوار١غ١خ الأعّبي ِٚب لل رؾلصٗ قٖبئٔ اٌرجب٠ٓ  ،ـٝ اٛبه

أْ ، اٌعل٠ل ِٓ الأكث١بد اٌَبثمخ ،أٚٙؾذ .اٌزٝ رٛاعٙٙب اٌْووبدلأعّبي اِقبٛو ؽلح ـٝ  ريا٠لِٓ 

كهعخ أعٍٝ ِٓ اٌْووبد اٌزٝ رزجع الإٍزوار١غ١خ اٌو٠بك٠خ ِمبهٔخ ثبٌلـبع١خ رظٙو ١ِلا  أعٍٝ ٌزؾًّ 

 Bentley etأظٙو اٌّضبي،  عٍٝ ٍج١ً .ٌّغبلاد رْؽ١ٍ١خ ِؾلكحزٟ لل رّزل اٌّقبٛو الإٍزوار١غ١خ اٌ

al. (2013)وضو علٚا١ٔخ ـٟ ُ٘ أ ،، أْ اٌْووبد ماد الإٍزوار١غ١خ اٌو٠بك٠خ ِمبهٔخ ثبٌلـبع١خ

، أْ رؾًّ اٌْووبد Higgins et al. (2015)ِّبهٍبرُٙ عٕل اعلاك اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ. ثبٌّضً، أظٙو 

ً  ِٓ أظٙو ،اٌو٠بك٠خ ٌٍّقبٛو الأعٍٝ ٠زوعُ اٌٝ اٍزوار١غ١خ رق ١ٜ ٙو٠جٟ أوضو علٚا١ٔخ. وّب  و

Bentley et al. (2019) and Bentley et al. (2016)ئٔ اٌّزؤٍٕخ ـٟ ، أٔٗ ثَجت اٌقٖب

ُ٘  اٌْووبد اٌو٠بك٠خرٙب )عٍٝ ٍج١ً اٌّضبي، إٌفٛه ِٓ اٌّقبٛوح(، ـبْ بصمبـخ اٌْووخ ٚاٍزوار١غ١

ْووبد ِمبهٔخ  ثبٌ (Riskier Auditor Clients)ٌٍّواعع١ٓ ثبٌَٕجخ عّلا  أوضو ف ٛهح 

 ، لأْ ٌل٠ُٙ أٔظّخ هلبثخ كاف١ٍخ أٙعؿ ٚث١ئبد ِعٍِٛبد أوضو ؼّٛٙب .اٌلـبع١خ

، أٔٗ ِٓ اٌّوعؼ أْ رْزون Bentley et al. (2017)ٚرؤو١لا  عٍٝ ِب ٍجك، ث١ٕذ كهاٍخ 

ؼ١و ِئولح ِٖٚؾٛثخ ثلهعخ اٌْووبد ماد الإٍزوار١غ١خ اٌو٠بك٠خ ِمبهٔخ ثبٌلـبع١خ ـٝ اٍزضّبهاد 

ر ٠ٛو ٚاثزىبه ِٕزغبد أٚ  :ِضً ٔز١غخ ٌٚعؿ أٔظّخ اٌولبثخ اٌلاف١ٍخ ٌل٠ٙب، - أعٍٝ ِٓ اٌّقبٛو

، ثّب لل ٠غعً اٌّىبٍت ِبد عل٠لح ٚافزواق اٌعل٠ل ِٓ الأٍٛاق ـٝ ِٕبٛك عؽواـ١خ عل٠لحفل

رٍه رٕف١ن ِزبثعخ اٌّزٛلعخ ِٕٙب لل لا رزؾمك ـٝ الأعً اٌم١ٖو عٍٝ اٌوؼُ ِٓ اٌزٍٛع اٌّفوٛ ـٝ 

ٛ ثٙنا اٌْىً، ـبْ اٌْووبد ماد الإٍزوار١غ١خ اٌو٠بك٠خ )اٌّٛعٙخ ٔؾ لاٍزضّبهاد الأوضو ف ٛهح.ا

ِٙو اٌعل٠ل ِٓ اٌّقبٌفبد عٕل اعلاك اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخاٌّقبٛو( لل  ؽٛوّخ ر ج١ك ٚعؿ ٌ ٔز١غخ ،رىظ

ثّب لل  ،الإـواٛ ـٝ الاٍزضّبهاد الأوضو ف ٛهحٚ ٌل٠ٙب ٙعؿ أٔظّخ اٌولبثخ اٌلاف١ٍخٚاٌْووبد 

 ,.e.g., Habib and Hasan, 2017; Navissi et al)رقف١٘ ّفبـ١خ اٌّعٍِٛبد ٠َُٙ ـٝ 

2017; Bentley et al., 2013).  
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ٌنا، ـبْ اٌْووبد ماد الإٍزوار١غ١خ اٌو٠بك٠خ ِمبهٔخ ثبٌلـبع١خ لل ر١ًّ اٌٝ اظٙبه هثؾ١خ 

عوا  ٍع١ٙب اٌلائُ ٔؾٛ الاٍزضّبهاد الأوضو ف ٛهح، ثّب لل ٠َُٙ ألً ٔز١غخ ا٘لاه ِٛاهك٘ب اٌّب١ٌخ 

ٌخ علَ اٌزؤول اٌّورج خ ثبٌزلـمبد إٌمل٠خ ـٝ اهرفب  َِزٜٛ رمٍت الأكا  اٌزْؽ١ٍٝ ٚ/أٚ ريا٠ل ؽب

  .(Akindayomi and Amin, 2022)اٌزْؽ١ٍ١خ 

ـبْ اٍزوار١غ١خ الأعّبي لل رْىً عبِلا  َِبّ٘ب  ـٝ ِقبٛو الأعّبي اٌزٝ رٛاعٙٙب  ثبٌزبٌٝ،

 ٚعٍٝ هأٍٙب ِقبٛو اٌٙجٛٛ الإعّب١ٌخ ٌ هثبػ اٌّؾبٍج١خ ِٚىٛٔبرٙب اٌّقزٍفخ )اٍزؾمبلبداٌْووبد، 

 بفزجبه اصوث، Loukopoulos et al. (2017)ا٘زّذ كهاٍخ ؛ ؽ١ش ٚرلـمبد ٔمل٠خ رْؽ١ٍ١خ(

الإعّب١ٌخ ٌّقبٛو عٍٝ ا Miles and Snow (2003,1978)ٚـمب  ٌز١ٕٖؿ اٍزوار١غ١بد الأعّبي 

رعزجو ِٓ اٌّؾبٍج١خ ِٚىٛٔبرٙب اٌّقزٍفخ لأْ الأهثبػ ٔظوا   اٌّؾبٍج١خ ثّىٛٔبرٙب اٌّقزٍفخ؛هثبػ ٌ 

رعىٌ اٌزؤص١و اٌغّبعٟ ٌّقزٍؿ عٛأت الأعّبي، ِٓ  ؽ١شاٌّقوعبد اٌوئ١َ١خ ٌع١ٍّخ اٌّؾبٍجخ، 

١ٍبٍبد اٌٚوائت ٚاٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ اٌٝ علَ اٌزّبصً ـٟ اٌّعٍِٛبد. ٚعٍٝ ٘نا إٌؾٛ، ـبٔٙب رٛـو 

 .ووبدافزجبها  أوضو ع١ِّٛخ ٌلٚه اٍزوار١غ١خ الأعّبي ـٟ رْى١ً ٍِؿ اٌّقبٛو اٌنٞ رٛاعٙٗ اٌْ

أْ اٌْووبد اٌزٟ رزجع ، Loukopoulos et al. (2017)كهاٍخ ٔزبئظ  ،أٚٙؾذ

الإٍزوار١غ١خ اٌو٠بك٠خ أوضو عوٙخ لأقفبٗ هثؾ١زٙب اٌلاؽمخ ِمبهٔخ ثبٌْووبد اٌزٟ رزجع 

أْ اٌْووبد اٌزٟ رزجع  ،د ٔزبئظ اٌلهاٍخالإٍزوار١غ١خ اٌلـبع١خ. ٚعٍٝ ٔؾٛ ِّبصً، أظٙو

خ أوضو عوٙخ ٌزىجل فَبئو أوضو رىواها  )أوجو ؽغّب ( ٚاٌفًْ ـٟ رؾم١ك الإٍزوار١غ١خ اٌو٠بك٠

، عّبيِب اما وبٔذ اٍزوار١غ١خ الأ ٘زّذ ٘نٖ اٌلهاٍخ ثزؾل٠لَِز٠ٛبد الأكا  اٌّزٛلعخ. ثعل مٌه، ا

أْ اٌْووبد اٌزٟ اٌٝ  ،ٚـٝ ٘نا الإٛبه، رٍٕٛذ اٌلهاٍخّضً عبِلا  أٍب١ٍب  ٠ؾلك ِقبٛو الأهثبػ. رى 

ٍزوار١غ١خ اٌو٠بك٠خ ِعوٙخ ٌّقبٛو أهثبػ أعٍٝ، ٚ٘نا ٠عيٜ ثْىً أٍبٍٟ اٌٝ عٕٖو رزجع الإ

  هثبػ.الإعّب١ٌخ ٌّقبٛو اٌاٌّقبٛو اٌٙج١ٛٛخ ِٓ 

ّىٛٔبد ، ثبٌز ج١ك عٍٝ اٌLoukopoulos et al. (2017)ٔزبئظ كهاٍخ  ث١ٕذوّب، 

اٌْووبد ماد أْ  اٌزْؽ١ٍ١خ(، خإٌمل٠ بدالاٍزؾمبلبد ٚاٌزلـم ِٟىٛٔ) ٌ هثبػ اٌّؾبٍج١خ الأٍب١ٍخ

٠ٕعىٌ ـٟ  ، ثّب٠وويْٚ ِٛاهكُ٘ عٍٝ ِجبكهاد إٌّٛ اٌّؾفٛـخ ثبٌّقبٛوالإٍزوار١غ١خ اٌو٠بك٠خ 

ِٙو إٌزبئظ اهرفب  )أقفبٗ( اؽزّب١ٌخ اٌّقبٛو اٌٖعٛك٠خ )اٌٙج١ٛٛخ( ٌلاٍزؾمبلبد. و أْ نٌه، رظٌ

ٛعٗ ِٛاهك٘ب اٌٝ اٌغٙٛك اٌوا١ِخ اٌٝ ؽ١ش ر ؛اٌْووبد اٌلـبع١خ رعبًِ اٌّقبٛو ث و٠مخ ِعبوَخ

٠ٕعىٌ ٘نا اٌٍَٛن ـٟ أقفبٗ )اهرفب ( اؽزّب١ٌخ اٌّقبٛو اٌٙج١ٛٛخ  ٚ ،رقف١٘ اٌّقبٛو ٚاٌزىب١ٌؿ

ِع ِب  خٌلهاٍ٘نٖ ا. ثْىً عبَ، رزٛاـك ٔزبئظ خ اٌزْؽ١ٍ١خإٌمل٠ بد)اٌٖعٛك٠خ( ـٟ ِىْٛ اٌزلـم

 ،اٌٝ عبٔت .ٌّقبٛوارغٕت ووبد اٌلـبع١خ ٔؾٛ اٌْعٙٛك ثْؤْ رووي  ،إٌظو٠خ اٌزٕظ١ّ١خ أٚٙؾزٗ

اٌّئّواد اٌّؾبٍج١خ  عٍٝ اعزّبك ٔظُ اٌؾٛاـي ٚاٌّىبـؤد اٌقبٕخ ثّلها  رٍه اٌْووبد ثلهعخ أوجو

 .ْووبد اٌو٠بك٠خٌ كا  ِمبهٔخ ثبٌ

، أْ اٍزوار١غ١بد Ghazalat and Alhallaq (2024)عٍٝ إٌم١٘، أّبهد كهاٍخ 

١ٌٌ ٌٙب رؤص١و ِعٕٜٛ عٍٝ  – Miles and Snow (2003, 1978)ٚـمب  ٌز١ٕٖؿ  -الأعّبي 

رُ رعو٠فٗ ِٓ إٌّظٛه اٌّورىي عٍٝ الإعوا اد عٍٝ أٔٗ "ٍٍٍَخ ِٓ  اٌنِٞقبٛو الإـلاً؛ 

الأؽلاس اٌّززب١ٌخ اٌزٝ رجلأ عٕلِب رٛاعٗ اٌْووبد أقفبٙب  ـٝ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ، ثّب لل 

 ٌنا،خ رْؽ١ٍ١خ ٍٍج١خ، ١ٍ٠ٙب أقفبٙب  ـٝ رٛى٠عبد الأهثبػ صُ الإـلاً". ٠ئكٜ اٌٝ رؾم١ك رلـمبد ٔمل٠

ـَود اٌلهاٍخ ٔزبئغٙب، ثْؤْ علَ ٚعٛك رؤص١و ِعٕٜٛ لإٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ عٍٝ 
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ٚـمب  ٌّفَٙٛ الإـلاً  –ِقبٛو الإـلاً ِٚٓ لجٍٙب ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ ٚالأهثبػ 

رجٕزٗ اٌلهاٍخ، اٌٝ أْ اٌْووبد لل لا ر جك اٍزوار١غ١برٙب ثفعب١ٌخ ٌٍؾل ِٓ ٘نٖ اٌّقبٛو. ثّب  ٞاٌن

 Sriram and، ٠ٚزعبهٗ ِع ٔزبئظ كهاٍزٟ ٠Meskendahl (2010)زفك، ِع ٔزبئظ كهاٍخ 

Ram (2018); Agustia et al. (2020). 

ثبفزجبه اٌعلالخ ث١ٓ اٍزوار١غ١خ ِّب رملَ، ٠لاؽظ اٌجبؽش ِؾلٚك٠خ اٌلهاٍبد اٌَبثمخ اٌّٙزّخ 

 .Loukopoulos et al. (2017)الأعّبي ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ، ثبٍزضٕب  كهاٍخ 

، ٚمٌه ثبٌز ج١ك عٍٝ ث١ئخ Loukopoulos et al. (2017) اِزلاكا  ٌلهاٍخ٠عل  ،اٌجؾش اٌؾبٌٌٝنا، ـبْ 

 Loukopoulos et al. (2017)جؾض١خ ث١ٓ كهاٍزٟ . ونٌه، ـبْ رجب٠ٓ الأكٌخ اٌالأعّبي اٌّٖو٠خ

ٚGhazalat and Alhallaq (2024) ٛٛؽٛي اٌعلالخ ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ِٚقبٛو ٘ج ،

اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ، ٠عل كاـعب  ل٠ٛب  ٌٍجبؽش ٌزؾل٠ل ِب اما وبٔذ ٕ٘بن علالخ ِجبّوح ث١ٓ اٍزوار١غ١خ 

 .أَ لا ـٝ ث١ئخ الأعّبي اٌّٖو٠خ، و ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خِٚقبٛثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ الأعّبي 

 عٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:ٚمٌه ـٝ ١ٕؽخ اٌعلَ،  طُاغح انفشع الأول نهثضجزُ ١ٍ ٌنا،

"لا تىرذ علالح يثاششج تٍُ إعتشاتُزُح الأعًال تأَىاعها انًختهفح ويخاؽش هثىؽ 

 هً تُلح الأعًال انًظشَح".انتذفماخ انُمذَح انتشغُهُح، ورنك تانتطثُك ع

انًزًىعح انخاَُح: اعتذلالاخ انذساعاخ انغاتمح صىل انعلالح غُش انًثاششج تٍُ إعتشاتُزُح 

الأعًال ويخاؽش هثىؽ انتذفماخ انُمذَح انتشغُهُح عثش تىعُؾ انتضفع 

 انًضاعثٍ

اٌّقزٍفخ ِٚقبٛو  اٍزىّبلا ، ٌفُٙ ٚرف١َو اٌعلالخ اٌّزىبٍِخ ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب

٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ. ٠مزوػ اٌجبؽش، اِىب١ٔخ الاعزّبك عٍٝ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ثٕٛع١ٗ )اٌّْوٚٛ 

اٌعلالخ ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب رف١َو ـٝ ٚؼ١و اٌّْوٚٛ( وؤؽل اٌمٕٛاد ا١ٌٍٛ خ اٌّؾزٍّخ 

ٚـٝ اٛبه، اٌزؾمك ِٓ اٌلٚه  .، ٚمٌه ثْىً ؼ١و ِجبّوخاٌّقزٍفخ ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١

 ،٠َزعوٗ اٌجبؽش .ٌٍزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ـٝ ٘نٖ اٌعلالخ ِؾً اٌجؾش عٍٝ اٌَّزٜٛ إٌظوٞ ا١ٌٍٜٛ اٌّزٛلع

ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب ث١اٌّٙزّخ ثَّبهٞ اٌعلالخ ؼ١و اٌّجبّوح اٌلهاٍبد اٌَبثمخ ثع٘ ٔزبئظ 

 اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ عجو ر١ٍٜٛ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ، ٚمٌه عٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ: اٌّقزٍفخ ِٚقبٛو ٘جٛٛ

َتائذ انذساعاخ انغاتمح انًهتًح تاختثاس انعلالح تٍُ إعتشاتُزُح الأعًال تأَىاعها انًختهفح  -أ

    وانتضفع انًضاعثٍ

اد اٌْووبد مأْ رورجٜ  ٗ ِٓ اٌّوعؼ، أٔBentley et al. (2013)ٚصمذ، كهاٍخ 

، ٚمٌه اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخعٕل اعلاك ّقبٌفبد ٔزٙبوبد ٚاٌلإثبهرىبة اٌّي٠ل ِٓ االإٍزوار١غ١خ اٌو٠بك٠خ 

ِٓ فلاي أزبط رمبه٠و ِب١ٌخ ٠ٍٕٛخ ٠ٖعت ـّٙٙب ِمبهٔخ ثّض١ٍزٙب ِٓ اٌْووبد ماد الإٍزوار١غ١خ 

ٙب ٌؽخ أوضو ٚمٌه ٔز١غخ اٍزقلاِ، (Habib and Hasan, 2020; Lim et al., 2018) اٌلـبع١خ

 Weber and)ٚمٌه ِمبهٔخ ثبٌْووبد اٌلـبع١خ  ،رعم١لا  عٕل ّوػ ِعٍِٛبرٙب اٌّزعٍمخ ثبٌّقبٛو

Müßig, 2022) ، ٠لعُ ـو١ٙخ اٌزعز١ُ أٚ اٌؽّٛٗ ثّب لل(Obfuscation Hypothesis)  ٌٜل

اٌٍّى١خ  ي٠ل ِٓ اٌّعٍِٛبد ٌزغٕت رىب١ٌؿأوضو روككا  ـٝ اٌىْؿ عٓ ِ ٠ٚغعٍٙب اٌْووبد اٌو٠بك٠خ

اٌعل٠ل ِٓ ، لل ٠ٛـو ٌّل٠وٜ اٌْووبد اٌو٠بك٠خ اٌنٞ. ثبٌْىً اٌّورج خ ثبلإـٖبؽبد الافز١به٠خ
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٠َُٙ ـٝ لل ثّب اٌؾٛاـي ١ٌىٛٔٛا ألً ٕواؽخ عٕل الإـٖبػ عٓ الأفجبه ا١ٌَئخ ـٟ اٌزٛل١ذ إٌّبٍت، 

 رقف١٘ َِزٜٛ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ.

ِمبهٔخ اٌّٛعٙخ ٔؾٛ الاثزىبه اٌو٠بك٠خ  أْ اٌْووبد، Zhang (2021)وّب، ريعُ كهاٍخ 

ِٙو أقفبٙب  ـٝ  ،ثبٌْووبد اٌلـبع١خ ِٙو ِعٍِٛبر١خ أٍعبه الأٍُٙ اٌقبٕخ ثٙب )أٞ رظٌ ريآِ رظٌ

زق١ٍٙب عٓ ر ج١ك اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ٚرقي٠ٕٙب ٌ ٚمٌه ٔز١غخ(، ِع اٌّعٍِٛبد اٌقبٕخ ثبٌَٛق ِورفع

 ،اهرىبثٙب اٌعل٠ل ِٓ ِقبٌفبد اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ، ٚ(Habib and Hasan, 2017)ٌ فجبه ا١ٌَئخ 

ٌزٛاوت  ً رٍه الأٔظّخٚاٌؾبعخ اٌٝ الاٍزّواه ـٝ رعل٠ ،ثَجت ٙعؿ أٔظّخ اٌولبثخ اٌلاف١ٍخ ٌٙب

 .اٌقبٕخ ثٙب ٚاٌزؽ١١و اٌَّزّو ـٝ الأٍٛاق ٚإٌّزغبد ٚالأٔظّخ الإكاه٠خ ،ريا٠ل ؽبٌخ علَ اٌزؤول

٠عىٌ ريإِب  ثّب  ،اٌٝ اٌَٛق بد اٌو٠بك٠خٌْووٍعبه أٍُٙ أمً ِعٍِٛبد ألً رؾل٠لا  لأ ِٓ صُ،ٚ

اٌّي٠ل ِٓ اٌّعٍِٛبد  كِبطلإأعٍٝ ٌٍْووبد اٌو٠بك٠خ ِمبهٔخ ثبٌْووبد اٌلـبع١خ، ٚمٌه ٔز١غخ 

 اٌو٠بك٠خ. ْووبداٌّض١ٍزٙب ِٓ ِمبهٔخ ث اٌو٠بك٠خ ْووبداٌاٌقبٕخ ثبٌَٛق ٚاٌٖٕبعخ ـٟ أٍعبه أٍُٙ 

أْ اٌْووبد اٌو٠بك٠خ اٌزٟ اٌٝ ، Bentley et al. (2019) كهاٍخأٚٙؾذ  عهً انُمُغ،

٠ؾووٙب ريا٠ل ؽبٌخ علَ اٌزؤول )ا١ٌم١ٓ(، رَعٝ كِٚب  ٔؾٛ رؾ١َٓ عٛكح ث١ئخ اٌّعٍِٛبد اٌقبٕخ ثٙب 

؛ ؽ١ش فز١به٠خ(لارٛـ١و اٌّي٠ل ِٓ الإـٖبؽبد اٌ ٛع١خ )ار ج١ك اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ، ِٚٓ فلاي 

إلاه رْبهن أوضو ـٝ  ،وّب .اكاهح الأهثبػعٓ كاد أوضو رىواها  له اٌْووبد اٌو٠بك٠خ اهّبِٖ رى 

ٌزٛع١خ اٌَّزضّو٠ٓ ٚؼ١وُ٘ ِٓ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ اٌمبئ١ّٓ عٍٝ رؽ ١زٙب، ثّب لل اٌج١بٔبد اٌٖؾف١خ 

ِٕٙب  رعبٟٔ؛ اٌزٝ لل ٠َُٙ ـٝ اٌؾل ِٓ ٕواعبد اٌٛوبٌخ ٚرقف١٘ ؽبٌخ علَ رّبصً اٌّعٍِٛبد

ٔخ ثّض١ٍزٙب ِٓ اٌْووبد اٌلـبع١خ، ٔز١غخ رىض١ؿ عٙٛك اٌجؾٛس ٚاٌز ٠ٛو، اٌْووبد اٌو٠بك٠خ ِمبه

عٍٝ ِعٍِٛبد كل١مخ ؽٛي رَع١و الإٔٛي ؼ١و اٌٍٍّّٛخ أْ رؾًٖ ٚعلَ اٌملهح ـٝ اٌؽبٌت عٍٝ 

 . (Chin, 2023)اٌٌّٛلح كاف١ٍب  

ب رؤص١و أْ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ٌٙ، Hsieh et al. (2019)، ث١ٕذ كهاٍخ ِب ٍجكرؤو١لا  عٍٝ 

اٌّورج خ ثبـواٛ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ، ٚمٌه اٍزغبثخ ٌزيا٠ل ؽبٌخ علَ اٌزؤول )ا١ٌم١ٓ( كهعخ عٍٝ 

اٌْووبد اٌو٠بك٠خ ـٝ اٌّْوٚعبد الاٍزضّبه٠خ اٌّؾفٛـخ ثبٌّقبٛو ٚاٌمبئّخ عٍٝ عٙٛك اٌجؾٛس 

ّٛٗ اٌّبٌٝ، ٚريا٠ل ؽبعخ ٠َُٙ ـٝ ريا٠ل كهعخ اٌؽلل ، ثّب ٚاٌز ٠ٛو ؼ١و اٌّئولح ٔزبئغٙب َِزمجلا  

َِبّٟ٘ اٌْووبد اٌو٠بك٠خ ِمبهٔخ ثّض١ٍزٙب ِٓ اٌْووبد اٌلـبع١خ ٔؾٛ اٌزٍٛع ـٝ ر ج١ك اٌزؾفظ 

، ثّب (FASB, 2008)هك ـعً ؽى١ُ ـٟ ِٛاعٙخ ؽبٌخ علَ ا١ٌم١ٓ ثبعزجبهٖ ٚمٌه  ،اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ

ِٕٗ  رعبٟٔلل  اٌنٞاٌّبٌٝ اٌؽّٛٗ ٠ٕٖؼ ثٗ ـٟ ِٛاعٙخ لل  ،ٚ٘ٛ ِب .اهرجبٛٗ اٌٛص١ك ثبٌؾنهعىٌ ٠

 ٚمٌه ٌ ٍجبة اٌزب١ٌخ: اٌْووبد اٌو٠بك٠خ ِمبهٔخ ثّض١ٍزٙب ِٓ اٌْووبد اٌلـبع١خ،

أوضو عوٙخ ٌٍجمب  ٚإٌغبػ عٕلِب ٠زجع اٌّبٌٝ اٌزٟ رٛاعٗ اٌؽّٛٗ اٌو٠بك٠خ اٌْووبد  ،رعل -

َّزضّوْٚ ـٟ ٠وؼت اٌؽ١ش  ؛(Ben-Haim, 2014)ِل٠وٚ٘ب لٛاعل ارقبم اٌمواه اٌؾنهح 

افز١به  ٔؾ١ّ٠ٍْٛٛ ها  لل رىّٓ اٌّْىٍخ ـٟ أْ اٌّللل ٌىٓ، عٍٝ اٌم١بَ ثنٌه. ها  رْغ١ع اٌّل

اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ اٌَبٌجخ أٚ اٌّٛعجخ ماد اٌّقبٛو اٌّورفعخ،  ٕبـٟاٌّْوٚعبد الاٍزضّبه٠خ ماد 

 علَ ّب لل ٠لـعُٙ ٔؾٛث ،(Graham et al., 2013)الإـواٛ ـٟ اٌضمخ ٚاٌزفبإي ٚمٌه ٔز١غخ 

 .ِٓ فلاي رَو٠ع الإثلاغ عٓ الأفجبه ا١ٌَئخ ثعل ٚلٛعٙب، ٚمٌه لأفجبه ا١ٌَئخثبىبـٟ اٌ٘زّبَ لاا

الا اْ، اٌَّزضّو٠ٓ ٚؼ١وُ٘ ِٓ اٌغٙبد اٌولبث١خ اٌقبهع١خ )اٌّواعع١ٓ ٚاٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ 

؛ ِّٓ ٠عٍّْٛ عٍٝ ِوالجخ رٖوـبد اٌّلها ، ٠َعْٛ ٔؾٛ اعزّبك اٌزؾفظ (ٍٚٚبئً الإعلاَ

اٌّؾبٍجٟ )ـٝ اٌْووبد اٌو٠بك٠خ ِمبهٔخ ثبٌْووبد اٌلـبع١خ( وؤكاح أوضو ـعب١ٌخ ٌزؾف١ي اٌؾنه، 

ٚمٌه ِٓ فلاي رْغ١ع الإثلاغ ـٟ اٌزٛل١ذ إٌّبٍت عٓ الأفجبه ا١ٌَئخ ِمبهٔخ ثبلأفجبه اٌغ١لح. 
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عٍٝ ا٠لا  ا٘زّبَ وبؾ  ٌٍٕزبئظ ا١ٌَئخ اٌّؾزٍّخ َِجمب  عٕلِب ها  اٌّؾبٍجٟ اٌّل ٠ْغع اٌزؾفظأٜ، 

 (. Ball, 2001)افز١به ِْوٚعبرُٙ الاٍزضّبه٠خ 

٠ٓ ٚؼ١وُ٘ ِٓ ٕبٔعٝ لواه الاٍزضّبه فبٕخ ـٝ اٌْووبد اٌو٠بك٠خ ِمبهٔخ اٌَّزضّوؽبعخ  ،ريا٠ل -

بٍجٟ، ِّٚبهٍخ ألٖٝ كهعبد اٌؾنه عٕل اٌٝ ر ج١ك َِزٜٛ ِورفع ِٓ اٌزؾفظ اٌّؾ بٌلـبع١خ،ث

اٌْووبد ر ج١ك اٍزوار١غ١خ الأعّبي اٌو٠بك٠خ ِمبثً  ٟريا٠ل ؽلح اٌؽّٛٗ اٌّبٌٝ، ٚمٌه ثَجت رجٕ

، ٙوٚهح ٚٙع ٚىْ أوجو ٌ فجبه Epstein and Schneider (2008)اٌلـبع١خ. ٌنا، أٚٙؼ 

ٍٝ الإعوا اد اٌْو١ٛخ ِضً لواهاد رئصو الأفجبه ا١ٌَئخ عؽ١ش  ،ا١ٌَئخ ِمبهٔخ ثبلأفجبه اٌغ١لح

بما ٔمٍذ اّبهح ؼبِٚخ أفجبها  ع١لح )١ٍئخ(، ـبْ أٍٛأ ؽبٌخ ٟ٘ ـ ؛اٌزؾفظ أوضو ِٓ الأفجبه اٌغ١لح

رئصو عٍٝ لل  ،ْ الأفجبه ا١ٌَئخـب ِٓ صُ، أْ رىْٛ الإّبهح ؼ١و ِٛصٛلخ )ِٛصٛلخ ٌٍؽب٠خ(.

الأفجبه  ٛاأْ ٠زٍم ُالأُ٘ ثبٌَٕجخ ٌٙ غعًثّب لل ٠أوضو ِٓ الأفجبه اٌغ١لح،  ٠ٓرٖوـبد اٌَّزضّو

، ثّب ٠لـعُٙ ٔؾٛ رجٕٝ ر ج١ك اٌّي٠ل ِٓ اٌزؾفظ ذ إٌّبٍت ١ٌٌٚ الأفجبه اٌغ١لح١ٛلزا١ٌَئخ ـٟ اٌ

 .رل١ٔخ ِْبوً اٌٛوبٌخٚ ،علَ رّبصً اٌّعٍِٛبدؽبٌخ اٌّؾبٍجٟ ٌقف٘ 

اما وبٔذ  ثزؾل٠ل ِب، Hejranijamil et al. (2020)كهاٍخ ا٘زّذ ، ـٝ ٔفٌ الإٛبه

٠ّىٓ أْ رئكٜ اٌٝ ى٠بكح  –ثللاٌخ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ -ؽبٌخ علَ ا١ٌم١ٓ اٌّزيا٠لح 

اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ عٕل اعلاك اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ، ٚمٌه ثبٌز ج١ك عٍٝ ع١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ ر ج١ك َِزٜٛ 

اٌفزوح اٌي١ِٕخ اٌّّزلح فلاي ِٓ اٌْووبد اٌّلهعخ ثجٛهٕخ ٛٙواْ ٌ ٚهق اٌّب١ٌخ ّووخ  (183)

لهاٍخ، أْ اٌْووبد اٌزٝ رجٕذ اٍزوار١غ١خ الأعّبي اٌث١ٕذ ٔزبئظ  .2018ؽزٝ عبَ  2013ِٓ عبَ 

 .، ٛجمذ أٍب١ٌت أوضو رؾفظب  ـٝ رمبه٠و٘ب اٌّب١ٌخ(ِمبهٔخ ثبٌلـبع١خ)اٌو٠بك٠خ 

 لأعّبي اٌو٠بك٠خثبٌزبٌٝ، ـبْ ِٛاعٙخ ؽبٌخ علَ ا١ٌم١ٓ الأٍٚع ٔ بلب  ٔز١غخ رجٕٟ اٍزوار١غ١خ ا

رجني اٌْووبد اٌزٟ ؽ١ش  وضو رؾفظب ؛الأ)ِمبهٔخ ثبٌلـبع١خ( رئكٜ اٌٝ ارجب  ١ٍب١ٍخ الإثلاغ اٌّبٌٝ 

ٍزوار١غ١خ اٌلـبع١خ عٙٛكا  ٙئ١ٍخ لاٍزىْبؾ ـوٓ الأعّبي اٌغل٠لح اٌزٟ رملِٙب اٌزؽ١واد لإرزجٕٝ ا

د الأعّبي لا رْىً ِٖله لٍك ثبٌَٕجخ ٌزٍه ثْؤْ اٌزؽ١واد ـٟ ث١ئب ،، ـبْ ؽبٌخ علَ ا١ٌم١ٌٓنااٌج١ئ١خ. 

عٍٝ رعي٠ي الاثزىبه  ،اٌو٠بك٠خ خٍزوار١غ١لإاٌْووبد. ِٓ ٔبؽ١خ أفوٜ، رعًّ اٌْووبد اٌزٟ رزجٕٝ ا

ٛلا  عٍٝ اٌزؽ١واد ـٟ ث١ئبد لإَعٝ ثْٕبٛ اٌٝ اٚمٌه ِٓ فلاي اٌ ،ثللا  ِٓ اٌزؤو١ل عٍٝ اٌوثؾ١خ

أْ رزٛلع  ،اٌو٠بك٠خِٓ الأ١ّ٘خ ثّىبْ ٌٍْووبد إٔجؼ  صُ،ِٓ الأعّبي ٚرؾل٠ل ـوٓ اٌَٛق اٌغل٠لح. 

ٚثبٌزجع١خ ى٠بكح َِزٜٛ علَ رّبصً اٌزؽ١١واد اٌزٟ لل رغٍت َِزٜٛ أعٍٝ ِٓ ؽبٌخ علَ ا١ٌم١ٓ 

ٚاٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ اٌزم١١ُ اٌلل١ك ٌ هثبػ  ِقبٛو٠بكح ىثّب لل ٠ئكٜ اٌٟ اٌّعٍِٛبد، 

اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ٌٍزقف١ؿ ِٓ ر ج١ك اٌّي٠ل ِٓ اٌ ٍت عٍٝ ِعٗ  زيا٠ل٠لل . الأِو اٌنٞ، اٌَّزمج١ٍخ

 بٌلـبع١خ.ثـٝ اٌْووبد اٌو٠بك٠خ ِمبهٔخ  وضو ٚٙٛؽب  الأؽبٌخ علَ اٌزّبصً ـٟ اٌّعٍِٛبد 

، ثبفزجبه اٌعلالخ ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي Ballas et al. (2021)كهاٍخ  لبِذوّب، 

زٍفخ ٌغٛكح الأهثبػ )اكاهح الأهثبػ ثبلاٍزؾمبلبد ٚالأْٔ خ ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ عٍٝ اٌقٖبئٔ اٌّق

ٍزّواه٠خ الأهثبػ(، ٚمٌه ثبٌز ج١ك عٍٝ ع١ٕخ ك١ٌٚخ ِىٛٔخ ااٌؾم١م١خ، اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ، 

، ثبعّبٌٝ علك ِْب٘لاد 2009ؽزٝ عبَ  2005( كٌٚخ فلاي اٌفزوح اٌي١ِٕخ اٌّّزلح ِٓ عبَ 30ِٓ )

ِٙو  ،بٌلـبع١خ(ث)ِمبهٔخ ، اٌٝ أْ اٌْووبد اٌو٠بك٠خ ٍٕٛذ اٌلهاٍخ( ِْب٘لح. ر120205للهٖ ) رىظ

)أقفبٗ(  اهرفب ٔز١غخ ٚمٌه  ،ـٝ اكاهح الأهثبػ ثبلاٍزؾمبلبد )أقفبٙب ( ثْىً ِٕزظُ اهرفبعب  

ِٙو أقفبٙب   ـٝ اكاهح الأهثبػ ثبلأْٔ خ )اهرفبعب ( اٌم١ّخ اٌّ ٍمخ ٌلاٍزؾمبلبد الافز١به٠خ. وّب، رىظ

ً  ِٓ )اهرفب ( أقفبِٗٓ فلاي ٚمٌه  ،م١خاٌؾم١ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ ؼ١و اٌعبك٠خ ٚرىب١ٌؿ  و

ِٙو اٌْووبد اٌو٠بك٠خ اهرفبعب   ،ث١ّٕب .الإٔزبط ؼ١و اٌعبك٠خ ـٝ اكاهح الأهثبػ ثبلأْٔ خ )أقفبٙب ( رىظ
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بك٠خ. علاٚح عٍٝ مٌه، ٌٍٕفمبد الافز١به٠خ ؼ١و اٌع )ألً( ِٓ فلاي اظٙبه ل١ُ أعٍٝٚمٌه  ،اٌؾم١م١خ

ِٙو رؾفظب  ِْوٚٛب  أعٍٝ ،)اٌلـبع١خ(ـبْ اٌْووبد اٌو٠بك٠خ   ٍزّواه٠خ.ا )ألً( ٚأهثبػ أوضو )ألً( رىظ

أكٌخ ِقزٍ خ ؽٛي رؤص١و  ،ثبلإٙبـخ ٌّب ٍجك، للِذ ثع٘ الأكث١بد اٌّؾبٍج١خ اٌَبثمخ

اٌّْوٚٛ ٚؼ١و اٌّْوٚٛ(؛ ؽ١ش ٔٛعٟ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ )اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ عٍٝ 

، ثبفزجبه اٌعلالخ ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب Karampinis and Lessis (2021)ا٘زّذ كهاٍخ 

اٌّقزٍفخ ٚرىٍفخ هأً اٌّبي اٌٍّّٛن عجو ر١ٍٜٛ صلاصخ لٕٛاد هئ١َ١خ، ُ٘: ٌيٚعخ اٌزىٍفخ، اٌزؾفظ 

ع١ٕخ ِٓ اٌْووبد الأِو٠ى١خ اٌّلهعخ ـٝ  ،ٍٝثبٌز ج١ك عٍٚزّواه٠خ الأهثبػ. ااٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ، ٚ

 ،رٍٕٛذ اٌلهاٍخ .2020ؽزٝ عبَ  1980فلاي اٌفزوح اٌي١ِٕخ ِٓ عبَ  ،ثٛهٕخ ٠ٛ١ٔٛهن )أٚ ٔبٍلان(

أْ اٌٝ  ،عجو اٌّوؽٍخ الأٌٚٝ ِٓ رؾ١ًٍ اٌٍٛبٛخ )أٜ ِٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي اٌٝ اٌّزؽ١واد ا١ٌٍٛ خ(

ِٙو رىب١ٌؿ أوض و ٌيٚعخ ٚرؾفظ ِؾبٍجٟ ِْوٚٛ ألً. وّب، ر١ْو اٌّوؽٍخ اٌضب١ٔخ ِٓ اٌْووبد اٌو٠بك٠خ رىظ

اٌٝ أقفبٗ رىٍفخ هأً اٌّبي  ،اٌٍٛبٛخ )أٜ ِٓ اٌّزؽ١واد ا١ٌٍٛ خ اٌٝ رىٍفخ هأً اٌّبي اٌٍّّٛن(

 %(. 8.01بٌلـبع١خ )ثَٕجخ ث%( ِمبهٔخ 7.44اٌٍّّٛن ثبٌَٕجخ ٌٍْووبد اٌو٠بك٠خ )ثَٕجخ 

اٌزىٍفخ ٚاٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ رعل ِؾووب  ٌٍٕزبئظ، ـٝ  ثبٌزبٌٝ، ـبْ َِبهاد ٌيٚعخ

 Karampinis and Lessisهاٍخ كأهععذ ٌنا، ٍزّواه٠خ الأهثبػ ألً أ١ّ٘خ. اؽ١ٓ ٠جلٚ َِبه 

ثَجت اٌَعٝ ٚمٌه  ،اٌٝ ِٛاعٙخ اٌْووبد اٌو٠بك٠خ ؼّٛٙب  أوجو ثْؤْ َِزمجٍُٙٔزبئغٙب ، (2021)

ٚا٠غبك ِٕزغبد عل٠لح ِٓ فلاي أْٔ خ اٌجؾٛس ٚاٌز ٠ٛو، ثّب اٌَّزّو ٔؾٛ اٍزؽلاي ـوٓ إٌّٛ 

٠لـع اٌّلها  ـٝ رٍه اٌْووبد ٔؾٛ الإـواٛ ـٝ الاٍزضّبه ـٝ الإٔٛي ؼ١و اٌٍٍّّٛخ اٌزٝ رىؾًّ 

 .ر ج١مب  ٌٍزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ؼ١و اٌّْوٚٛ (GAAP)ثبٌّٖوٚـبد اٌّزعٍمخ ثٙب عٍٝ اٌفٛه ٚـمب  ٌـ 

اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ. ـٝ اٌّمبثً، رزّزع اٌْووبد اٌلـبع١خ لل ٠ع١ك ر ج١ك  ،اٌنٞثبٌْىً 

٠ٛاعْٙٛ ِقبٛو أعٍٝ ٌٍزمبكَ اٌزىٌٕٛٛعٟ ٌّب وّب  ،ثَّز٠ٛبد ألً ٌٍزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ؼ١و اٌّْوٚٛ

ِٙو رؾفظب  ِْوٚٛب  أعٍٝ.  لل، ثّب .٠زٛـو ٌل٠ُٙ ِٓ ِقيْٚ  ٠غعً رٍه اٌْووبد رىظ

، عٕل افزجبه أصو اٍزوار١غ١خ الأعّبي Mahdi (2023)ـٝ ٔفٌ ا١ٌَبق، أٚٙؾذ كهاٍخ 

 -ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ عٍٝ الأكا  اٌّبٌٝ ٌٍْووبد عجو ر١ٍٜٛ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ؼ١و اٌّْوٚٛ 

ؽزٝ  2017ثبٌز ج١ك عٍٝ ع١ٕخ ِٓ اٌْووبد اٌعوال١خ إٌّز١ّخ ٌم بعبد ِقزٍفخ فلاي اٌفزوح ِٓ عبَ 

١ٓ ِزؽ١واد اٌلهاٍخ؛ ؽ١ش ٠يكاك رؤص١و اٍزوار١غ١خ ، أْ ٕ٘بن علالخ ِٛعجخ ِٚع٠ٕٛخ ث2021عبَ 

الأعّبي عٍٝ الأكا  اٌّبٌٝ ٌٍْووخ عجو ر١ٍٜٛ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ. ٌنا، ـبْ اٌْووبد اٌو٠بك٠خ 

)اٌلـبع١خ( رظٙو َِزٜٛ أعٍٝ )ألً( ٌٍزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ؼ١و اٌّْوٚٛ، ثّب ٠ٕعىٌ ا٠غبث١ب  )ٍٍج١ب ( 

 .(Tobins Q)ِم١بً عٍٝ الأكا  اٌّبٌٝ ٌٍْووبد ثللاٌخ 

 Karampinis and، وبِزلاك ٌلهاٍخ Karampinis et al. (2024)، ا٘زّذ كهاٍخ وّب

Lessis (2021) ثبفزجبه رؤص١و اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ عٍٝ فٖبئٔ عٛكح الأهثبػ ،

ثبٌز ج١ك ٚثبػ. ٍزّواه٠خ ٚر١ّٙل الأها)اكاهح الأهثبػ ثبلاٍزؾمبلبد، اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ، ٚ

 ،(17264)ثبعّبٌٝ علك ِْب٘لاد للهٖ  (3112)عٍٝ، ع١ٕخ ِٓ اٌْووبد الأِو٠ى١خ اٌجبٌػ علك٘ب 

اٌٝ أْ اٌْووبد  ،رٍٕٛذ اٌلهاٍخ .0212ؽزٝ عبَ  0222فلاي اٌفزوح اٌي١ِٕخ اٌّّزلح ِٓ عبَ 

ِٙو ل١ّب  ِ ٍمخ أعٍٝ )ألً( ٌلاٍزؾمبلبد الافز١به٠خ اٌّملهح، ٚأهثبػ أوضو  اٌو٠بك٠خ )اٌلـبع١خ( رىظ

اٌٝ ثع٘ الأكٌخ ؽٛي  ،ٍزّواه٠خ، ٚر١ّٙل أهثبػ ألً )أعٍٝ(. وّب، رٍٕٛذ اٌلهاٍخا)ألً( 

الافزلاـبد ـٝ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ، عٍٝ اٌوؼُ ِٓ أْ الاهرجبٛبد وبٔذ أٙعؿ ٚؽَبٍخ 

٠خ رؾفظب  ِؾبٍج١ب  ٌزى٠ٛٓ ع١ٕخ اٌلهاٍخ فبٕخ ـٝ اٌج١ئخ الأِو٠ى١خ؛ ؽ١ش أظٙود اٌْووبد اٌو٠بك
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ٌُ رزًٕٛ  ،ث١ّٕب .ِْوٚٛب  أعٍٝ ِمبهٔخ ثبٌْووبد اٌزٝ رزجع الإٍزوار١غ١خ اٌزؾ١ٍ١ٍخ أٚ اٌٙغ١ٕخ

 اٌلهاٍخ اٌٝ أكٌخ ِّبصٍخ ثبٌَٕجخ ٌٍْووبد اٌلـبع١خ.

٠زٚؼ ٌٍجبؽش ثؤٔٗ لا رٛعل رٛلعبد ٚاٙؾخ ؽٛي ِب اما وبْ ٕ٘بن رؤص١وا  ٚاٙؾب  ، رملَِّب 

اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ثٕٛع١ٗ  عٍٝعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ )اٌو٠بك٠خ، اٌزؾ١ٍ١ٍخ، اٌلـبع١خ( لإٍزوار١غ١خ الأ

ٚاٍزىّبلا ، ٌٍزؾمك  )اٌّْوٚٛ ٚؼ١و اٌّْوٚٛ(، ِع ريا٠ل اؽزّبلاد ٚعٛك رؤص١واد رع١ٚ٠ٛخ ث١ّٕٙب.

ٛ ِٓ اٌلٚه ا١ٌٍٜٛ ٌٍزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ثٕٛع١ٗ ـٝ اٌعلالخ ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ِٚقبٛو ٘جٛ

١زُ اٍزموا  الأكث١بد اٌّؾبٍج١خ ـ١ّب ٠قٔ اٌعلالخ ث١ٓ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ٍاٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ، 

 ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ، وّب ١ٍوك لاؽمب .

هثىؽ  انًضاعثٍ ويخاؽشَتائذ انذساعاخ انغاتمح انًهتًح تاختثاس انعلالح تٍُ انتضفع  -ب 

  انتذفماخ انُمذَح

ِٓ ؾل ِفَٙٛ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ـٟ اٌ َّزٕلح اٌٝاكاهح اٌّقبٛو اٌِّبهٍبد  أْ رَُٙ ،٠زٛلع

أْ اٌلٚه  ،Biddle et al. (2012)كهاٍخ  أٚٙؾذؽ١ش  ؛اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ ِقبٛو ٘جٛٛ

بٖ اٌّقبٛو ٠ٕجع ِٓ رعو٠فٗ ثؤٔٗ "هك ـعً ؽى١ُ أٚ عملأٝ رغ اٌّؾزًّ ٌٍزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ـٝ اكاهح

ثبٌنوو، أْ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ٠ٕمَُ اٌٝ  عل٠وٚاٌّقبٛو ٚؽبٌخ علَ ا١ٌم١ٓ اٌّزؤٍٕخ ـٝ ث١ئخ الأعّبي". 

اٌّؾبٍج١خ  ٠ٕزظ عٓ ر ج١ك اٌّجبكٜ  اٌنٞ ؛: اٌزؾفظ ؼ١و اٌّْوٚٛ )اٌزؾفظ اٌَبثك(ٔٛع١ٓ، ّ٘ب

بً، ثّب ٠عىٌ افز١به اٌّمجٌٛخ لجٛلا  عبِب  ٚاٌّعب١٠و اٌّؾبٍج١خ الأوضو ٕواِخ ـٝ الاعزواؾ ٚاٌم١

 ِٓ الإٔٛي ٌٖبـٟ اٌلـزو٠خ اٌم١ّخ ِٚٓ الأهثبػ رقف٘ ِٓ اٌزٟ اٌّؾبٍج١خ ٚا١ٌَبٍبد الإكاهح اٌ وق

 ثللا   وّٖوٚـبد ثٕفمبد الاٍزضّبه وبلاعزواؾ ؛الالزٖبك٠خ اٌّزبؽخ الأفجبه عٓ ثّعييمٌه ٚ ،اٌجلا٠خ

أِب، اٌزؾفظ اٌّْوٚٛ  .بـٟ اٌوثؼٕٚ الإٔٛي ٕبـٟ أقفبٗ ،ع١ٍٗ ٠زورتلل  ّبث .هٍٍّزٙب ِٓ

ِٓ ّؤٔٙب أْ ٠زُ رعغ١ً الاعزواؾ ثبلأفجبه  ٛلٛ  أؽلاس ٚأٔجب  ِع١ٕخعل ِمزؤب  ث)اٌزؾفظ اٌلاؽك(، ٠

ا١ٌَئخ )اٌّٖوٚـبد ٚاٌقَبئو( ٚرؤع١ً الاعزواؾ ثبلأفجبه اٌَبهح )الإ٠واكاد ٌؾ١ٓ رؾم١مٙب(؛ ٚعٍٝ 

 Ruch)عٓ اٌّقيْٚ اٌٍَعٟ  َٛق أ٠ّٙب ألً عٕل اٌّؾبٍجخٍج١ً اٌّضبي، اٍزقلاَ ٛو٠مخ اٌزىٍفخ أٚ اٌ

and Talyor, 2015). 

ثبفزجبه ، Biddle et al. (2012)ٌّفَٙٛ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ٚأٔٛاعٗ، لبِذ كهاٍخ  ،ٚـمب  ٚ

اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ثؤٔٛاعٗ )اٌّْوٚٛ ٚؼ١و اٌّْوٚٛ( عٍٝ ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌعلالخ ث١ٓ 

٠ٛ١ٔٛهن ٚأِو٠ىبْ ه ثبٌز ج١ك عٍٝ ع١ٕخ ِٓ اٌْووبد الأِو٠ى١خ اٌّلهعخ ـٝ ثٛهٕخ ٚمٌ اٌزْؽ١ٍ١خ،

، ثبعّبٌٝ علك 2007ؽزٝ عبَ  1992اوَجو٠ٌ ٚٔبٍلان، فلاي اٌفزوح اٌي١ِٕخ اٌّّزلح ِٓ عبَ 

اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ِْب٘لح فلاي ـزوح اٌلهاٍخ. أٚٙؾذ ٔزبئظ اٌلهاٍخ، أْ  (28425)ِْب٘لاد للهٖ 

)اٌّْوٚٛ( ٠ؾً ِؾً )٠ىًّ( اٌزؾٛٛ اٌؾم١مٟ ٌٍْووبد ـٟ اٌزقف١ؿ ِٓ ِقبٛو  ؼ١و اٌّْوٚٛ

اٌٝ أْ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ  ،ٍزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ. وّب، ر١ْو إٌزبئظٌاٌغبٔت اٌٍَجٟ )ِقبٛو ٘جٛٛ( 

رقف١٘ اٌّقبٛو اٌزْؽ١ٍ١خ ِٓ فلاي  ،٠َبعل ـٟ رقف١٘ ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ

ثبعزجبه٘ب علالخ ١ِىب١ٔى١خ ث١ٓ  ،اٌزٝ رزيا٠ل ِع رؾَٓ وفب ح الاٍزضّبهٚ ؛رج خ ثٍٍََخ اٌزٛه٠لاٌّو

الاٍزؾمبلبد ثعلَ اٌز بثك ث١ٓ ل١بٍٙب رُ  ،١خّقبٛو اٌزْؽ١ٍاٌـبْ ٌنا،  الاٍزؾمبلبد ٚاٌزلـمبد إٌمل٠خ.

لإٔٛي( ٚاٌمٛح اٌزفب١ٙٚخ )َٔجخ اٌفوق ث١ٓ اٌل٠ْٛ اٌؾب١ٌخ ٚإٌمل٠خ اٌّؾزفظ ثٙب َٔجخ اٌٝ اعّبٌٝ ا

اٌٖعٛثبد ـٟ فلِخ اٌل٠ْٛ اٌزٟ ٠ّىٓ أْ رع ً اٌٝ  ،ٌٍعّلا ؛ ؽ١ش ٠عىٌ علَ ر بثك الاٍزؾمبلبد

رعىٌ اٌمٛح اٌزفب١ٙٚخ ٌٍعّلا  الاٙ واثبد ِٓ عبٔت ث١ّٕب،  .ع١ٍّبد اٌْووخ ِٓ عبٔت اٌعوٗ
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٠زٛلع أْ ٠َُٙ ـٝ رل١ٔخ  ،ٚٛ(اٌع١ًّ. ِٓ صُ، ـبْ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ثٕٛع١ٗ )ؼ١و اٌّْوٚٛ ٚاٌّْو

ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ عجو اكاهح ولا إٌٛع١ٓ ِٓ ِقبٛو أم ب  ٍٍٍَخ اٌزٛه٠ل، 

 ٚمٌه ثْىً ؼ١و ِجبّو.

كٚه اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ؼ١و زبئغٙب ؽٛي ٔ، Biddle et al. (2012)كهاٍخ  أهععذ، وّب

ـٝ اٌؾل ِٓ ِقبٛو  ، أٚ ٠ؾً ِؾٍٗخ اٌزؾٛٛ اٌؾم١مٝثبٍزقلاَ ٚـعب١ٌ ٠ورجٜ ٍٍجب  اٌّْوٚٛ ـٝ أْ 

 ٌ ٍجبة اٌزب١ٌخ:ٚمٌه ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ، 

ؼ١و اٌّْوٚٛ ثْىً ِزَك َِجمب ، ٚاما وبْ ـعبلا  ـٟ رقف١ؿ ا٢صبه اٌّؾبٍجٟ ر ج١ك اٌزؾفظ  ،٠زُ -

، ـّٓ ؼ١و اٌٚوٚهٞ خ١ٍ١اٌزْؽ خإٌمل٠ بداٌزلـم ٘جٛٛاٌٍَج١خ ٌٍّقبٛو اٌزْؽ١ٍ١خ عٍٝ ِقبٛو 

ـّٓ اٌّوعؼ أْ ٠َجك  ٌنا،اٌجل  ـٟ ثواِظ اٌزؾٛٛ الأوضو رىٍفخ ٚاٌؾفبظ عٍٝ اٌجواِظ اٌَّزّوح. 

 اٌزؾٛٛ ٠ٚؾً ِؾً ـعب١ٌخ ثواِظ اٌزؾٛٛ اٌغبه٠خ. اٌزؾفظ ؼ١و اٌّْوٚٛ 

اٌزؾفظ ٠ْىً ؽ١ش  ؛ؼ١و اٌّْوٚٛ ثبٌزؾٛٛ ألً رىٍفخ ِٓ اٌعىٌاٌّؾبٍجٟ اٍزجلاي اٌزؾفظ  ،٠عل -

َُٙ ثْىً هئ١َٟ ـٟ ٠لل  ،لأٔٗ .ؼ١و اٌّْوٚٛ ِؾٛه روو١ي اٌّواعع١ٓ ٚاٌغٙبد اٌزٕظ١ّ١خ

زقلَ ثْىً ِٕٙغٟ ِٚزىوه عٍٝ ِلٜ ـزوح  ،اٌىٍٟاٌّؾبٍجٟ اٌزؾفظ   Ryan)٠ٍٛٛخ ى١ِٕخ ٠ٚىَ

أًٍٙ ـٟ اٌزم١١ُ ِٓ فلاي ع١ٍّبد لل ٠عل  ،ؼ١و اٌّْوٚٛاٌّؾبٍجٟ أْ اٌزؾفظ  ،. وّب(2006

ٌٛل أفجبها  ١ٍئخ أٚ "ٕلِبد" رٕظ١ّ١خ ٠وؼت اٌّواععْٛ ٚاٌغٙبد ٠ٚلا  ،عخ اٌوٚر١ٕ١خاٌّواع

. ثبٌزبٌٟ، ـٟ ظً اٌّوالجخ اٌلل١مخ (Qiang, 2007) ٘ٙببرغ اٌزٕظ١ّ١خ ـٟ اٌزٙوة ِٓ َِئ١ٌٚبرُٙ

٠ٛاعٗ اٌّل٠وْٚ رىب١ٌؿ رؤك٠ج١خ لل ِٓ عبٔت اٌّواعع١ٓ ٚاٌغٙبد اٌزٕظ١ّ١خ،  خاٌٖبهِ ٚاٌّواععخ

عٍٝ ٍج١ً اٌّضبي، ـملاْ  ؛ؼ١و اٌّْوٚٛ ثْىً وبؾ  اٌّؾبٍجٟ رفعخ ٌفٍُْٙ ـٟ ر ج١ك اٌزؾفظ ِو

وّب اٌٛظ١فخ، اٌعمٛثبد اٌمب١ٔٛٔخ، اٌعمٛثبد اٌزٕظ١ّ١خ، ٚالإٙواه ثبٌَّعخ. ـٟ اٌٛلذ ٔفَٗ، 

ِب  ،لا ٠ٕ ٛٞ اٌؽب  ثواِظ اٌزؾٛٛ اٌمبئّخ عٍٝ رىب١ٌؿ رؤك٠ج١خ، Beatty et al. (2012)أٚٙؼ 

  .اٌّزعٍمخ ثبٌل٠ْٛرفبل١بد ٕٔ عٍٝ مٌه ـٟ الإُ ٠ٌ ٌ

ٍزؾٛٛ ـٟ ٌ ٚـعبي وجل٠ً ِْوٚ لل ٠ٍٖؼ  ،ؼ١و اٌّْوٚٛاٌّؾبٍجٟ ـبْ اٌزؾفظ  ،ِٓ صُ

، Biddle et al. (2012)وّب، ـَود كهاٍخ  خ.اٌزْؽ١ٍ١ خإٌمل٠ بداٌزلـم ٘جِٛٛٓ ِقبٛو  أْ ٠ؾل

ٍزقلاَ اٌزؾٛٛ ـٝ اٌؾل ِٓ ْٛ ِىًّ لاْ ٠ىـٝ أ ،ٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛأزبئغٙب ؽٛي كٚه 

 ٌ ٍجبة اٌزب١ٌخ:ٚمٌه ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ، 

ثّب  ،وئاٌقَبرؾًّ ٠قْْٛ اٌّقبٛوح ٚ ِّٓ ؛ها اٌّْوٚٛ عٍٝ رؾف١ي اٌّلاٌّؾبٍجٟ اٌزؾفظ  ،٠عًّ -

، ٚمٌه ٔز١غخ الإثلاغ اٌمبئّخ ثواِظ رؾٛٛ عل٠لح ٚ/أٚ رعي٠ي ـعب١ٌخ ثواِظ اٌزؾٛٛـٝ جل  ا٠ٌلـعُٙ ٔؾٛ 

ر ج١مب   ،ٍٛق الإٔٛي ـٟ اٌزٛل١ذ إٌّبٍتؼ١و اٌّزٛلعخ ـٝ ٖلِبد اٌعٓ الأفجبه ا١ٌَئخ إٌبّئخ عٓ 

 . اٌّْوٚٛاٌّؾبٍجٟ ٌٍزؾفظ 

ْٔ خ اكاهح اٌَّب١ّ٘ٓ ٚؽبٍِٟ اٌل٠ْٛ لأعٍٝ رعي٠ي ِوالجخ اٌّْوٚٛ اٌّؾبٍجٟ اٌزؾفظ  ،٠عًّ -

٠عًّ  ،وّب .(Ball et al., 2008; Ahmed and Duellman, 2007)اٌّقبٛو ـٟ اٌْووخ 

ّزواٛبد اٌّل١ٔٛ٠خ أزٙبوبد اذ إٌّبٍت عٍٝ رَو٠ع ١ٛلزالإثلاغ عٓ الأفجبه ا١ٌَئخ ـٟ اٌ

٠ئكٞ اٌٝ رْل٠ل ِوالجخ لل، ّب ث .ّزواٛبد اٌّل١ٔٛ٠خ اٌمبئّخ عٍٝ الإٔٛيااٌّورج خ ثبلأهثبػ ٚ

لل رَُٙ  ،نٌهاٌّزعٍمخ ثبٌزؾٛٛ ٙل رمٍجبد أٍعبه اٌفبئلح. وّزواٛبد اٌّل١ٔٛ٠خ لإ ؽبٍِٟ اٌل٠ْٛ

َ اٌْووبد ثبٌٛـب  ٍيِ رعي٠ي اٌزؾٛٛ اٌ ٛعٟ اٌنٞ ٠ى ـٟ  ،ؽبٍِٟ اٌل٠ِْٛٓ لجً ّوالجخ اٌى٠بكح 

  .(Beatty et al., 2012)ٌزياِبد اٌل٠ْٛ ٚرم١١ل ٍٍٛو١بد رؾ٠ًٛ اٌّقبٛو الإكاه٠خ بث
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)ٚمٌه عٍٝ عىٌ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ؼ١و اٌّْوٚٛ ؾبٍجٟ اٌّأْ ٠ؾً اٌزؾفظ  ،ِٓ ؼ١و اٌّوعؼ -

اٌّعزّلح عٍٝ اٌّؾبٍجخ ٚالألً  ّقبٛواٌاكاهح ٚاد أك؛ ثبعزجبهٖ أؽل ِؾً اٌزؾٛٛاٌّْوٚٛ( 

ؽزواىٞ لإلا ٠ّىٕٗ اٍزجعبك أٚ اٍزجبق اٌزؾٛٛ ا ،اٌّْوٚٛاٌّؾبٍجٟ ـبْ اٌزؾفظ ٌنا،  رىٍفخ.

فظ اٌّ جك ثعل ٚلٛ  اٌؾلس ٚثْىً ِزم ع ثْىً إٔؽو ـٟ اٌزؾلل ٠َُٙ ٚ اٌنٞ ؛ٌٍّقبٛو

(Ryan, 2006). ٗٔاٍزجلاي ثؤبِظ رؾٛٛ َِزّو ِٓ فلاي  ،ِٓ اٌَّزؾ١ً أ٠ٚب   ِٓ صُ، ـب

 اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ ثْىً ِزم ع. ر ج١ك

افزجبه أصو اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ، (2018)ـٝ ٔفٌ ا١ٌَبق، اٍزٙلـذ كهاٍخ ؽّل ٚإٌِّٟٛ 

عٍٝ اكاهح ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ ـٝ اٌْووبد اٌّلهعخ ـٝ اٌّْوٚٛ ٚؼ١و اٌّْوٚٛ 

. رٍٕٛذ 2014ؽزٝ عبَ  2005ثٛهٕخ عّبْ ٌ ٚهاق اٌّب١ٌخ فلاي اٌفزوح اٌي١ِٕخ اٌّّزلح ِٓ عبَ 

ّبهً رى  ،ٔزبئظ اٌلهاٍخ، اٌٝ أْ اٌْووبد اٌّلهعخ ـٝ ثٛهٕخ عّبْ )اٌٖٕبع١خ ٚاٌقلِبد اٌّب١ٌخ(

ّبهً اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ٠ى لل  ،اٌم ب  اٌّبٌٝ ،الا اْ .بٍجٟ اٌّْوٚٛ ٚؼ١و اٌّْوٚٛاٌزؾفظ اٌّؾ

ٚعٛك أصو ٍبٌت ِٚعٕٜٛ ٌٍزؾفظ  ، لاؽظذ اٌلهاٍخ،ثلهعخ أوجو ِٓ ل ب  اٌٖٕبعخ ٚاٌقلِبد. وّب

اٌّؾبٍجٟ ثٕٛع١ٗ عٍٝ ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ ـٝ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ اٌٖبكهح عٓ 

اٌٝ أْ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ٠عل أؽل  ٔزبئغٙب ،اٌلهاٍخ أهععذ. د اٌّلهعخ ـٝ ثٛهٕخ عّبْاٌْووب

أكٚاد اكاهح اٌّقبٛو ِٕقفٚخ اٌزىٍفخ؛ ٚاٌنٞ ثّٛعجٗ ٠زُ رؤع١ً الاعزواؾ ثبلإ٠واكاد ٚرعغ١ً 

٠َُٙ ـٝ رم١١ل ِّبهٍبد اكاهح الأهثبػ، ٚرعي٠ي ِوالجخ اٌع١ٍّبد لل الاعزواؾ ثبٌّٖوٚـبد، ثّب 

٠ٕعىٌ ا٠غبث١ب  عٍٝ رقف١٘ اٌّقبٛو لل ، اٌنٞبٕخ ثبٌْووبد ٚأْٔ خ اكاهح اٌّقبٛو. ثبٌْىً اٌق

علَ اٌّجبٌؽخ ـٝ الأهثبػ  ٟعٍ ٙب٠ْغعلل ّب ثأصٕب  ِّبهٍخ أعّبٌٙب، اٌزْؽ١ٍ١خ اٌزٝ رٛاعٙٙب اٌْووبد 

اٌّعٍِٛبد ِٓ فلاي رعي٠ي لبث١ٍخ اٌزؾمك ِٓ ٚمٌه  ،ٚرؾ١َٓ ِٖلال١خ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ٌٍْووبد

٠ىّٓ ـٝ ِٛاىٔخ اكاهح الأهثبػ لل  ،ر ج١ك اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟاٌٙلؾ ِٓ اٌّؾبٍج١خ. ثبلإٙبـخ اٌٝ، أْ 

 ٠َُٙ ـٝ اٌؾل ِٓ ٔمٔ الاٍزضّبهادلل، ِّب  .ثؤوضو ِٓ ل١ّزٙب الأهثبػرم١١ُ ٚعلَ اٌّجبٌؽخ ـٝ 

 مل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ.اٌزلـمبد إٌِٓ ِقبٛو ٘جٛٛ ِٓ أعً اٌؾل مٌه ٚ ٚاٌٖلِبد ؼ١و اٌّزٛلعخ،

، ثبٌزؾمك Hamad et al. (2019)كهاٍخ  ،ا٘زّذ. (2018)ِزلاكا  ٌلهاٍخ، ؽّل ٚإٌِّٟٛ ٚا

٠َّٙبْ ـٝ اٌؾل ِٓ ِقبٛو ٘جٛٛ  (اٌّْوٚٛ ٚؼ١و اٌّْوٚٛ)ِّب اما وبْ ٔٛعٟ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ 

 (160)ع١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ ، ٚمٌه ثبٌز ج١ك عٍٝ ؽزفبظ ثبٌٕمل٠خعجو ر١ٍٜٛ الا اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ

. 2014ؽزٝ عبَ  2005اٌْووبد الأهك١ٔخ اٌّلهعخ ـٝ ثٛهٕخ عّبْ فلاي اٌفزوح ِٓ عبَ  ّووخ ِٓ

ِٚعٕٜٛ عٍٝ إٌمل٠خ اٌّؾزفظ  ِٛعت٠ئصواْ ثْىً  ،ٔٛعٟ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟٚرٍٕٛذ اٌلهاٍخ، اٌٝ أْ 

عٍٝ  ْوٚٛ ٚؼ١و اٌّْوٚٛ()اٌّ ٌٍزؾفظ اٌّؾبٍجِٟٚعٕٛٞ  ٍجٟرؤص١و ٍٚعٛك ثٙب. ثبلإٙبـخ اٌٝ، 

اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ ـٟ اٌْووبد الأهك١ٔخ اٌزٟ رّزٍه اٌّي٠ل ِٓ الأهٕلح إٌمل٠خ  ٘جِٛٛقبٛو 

هٕلح الأرئكٞ اٌٝ ى٠بكح  ،ْ ى٠بكح اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟـب ِٓ صُ، ، ٚمٌه ثْىً ؼ١و ِجبّو.اٌّؾزفظ ثٙب

  اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ. ٘جِٛٛقبٛو ف١٘ رقاٌٝ ـٝ إٌٙب٠خ ّب ٠ئكٞ ثإٌمل٠خ اٌّؾزفظ ثٙب، 

، اٍزٕبكا  اٌٝ كٚه اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ Hamad et al. (2019)كهاٍخ ٠ّىٓ رجو٠و ٔزبئظ ٌنا، 

ثٕٛع١ٗ ـٝ رقف١٘ رىٍفخ اٌل٠ْٛ، ٚمٌه ٔز١غخ اٌؾل ِٓ ِقبٛو الإـواٛ ـٝ اعوا  رٛى٠عبد الأهثبػ 

ثبٌْىً  .اٌل٠ْٛ، ثّب رٕقف٘ ِعٗ رىٍفخ الالزواٗ ٌٍَّب١ّ٘ٓ عٍٝ ؽَبة اٌفٛائل اٌَّزؾمخ ٌؾبٍِٝ

٠ٚغعٍٙب أوضو للهح عٍٝ ِٛاعٙخ  ٠ٕعىٌ عٍٝ رقف١٘ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌقبهعخ ِٓ اٌْووخ، اٌنٞ

اٌْووبد ماد اٌَّز٠ٛبد الأعٍٟ ٌٍزؾفظ ِٓ صُ، ـبْ  ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ.
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وؾبعي ٙل اٌعغي إٌملٜ  إٌمل٠خالأهٕلح ّي٠ل ِٓ ة اٌبوزَرٖجؼ أوضو للهح عٍٝ ا ،اٌّؾبٍجٟ

٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ  ِقبٛورل١ٔخ ٌزياِبد فلِخ اٌل٠ْٛ ٚاّب ٠ّٕؾٙب اٌملهح عٍٝ رٍج١خ ث، اٌَّزمجٍٟ

 الإـلاً اٌلاؽمخ.اٌزْؽ١ٍ١خ ِٚقبٛو 

ِع ِب أٚٙؾزٗ  ،(2023)رٛاـمذ ٔزبئظ كهاٍخ اٌغٛ٘وٜ ١ٍٍّٚبْ ـٝ اٌج١ئخ اٌّٖو٠خ، 

ً  (2023)اٌغٛ٘وٜ ١ٍٍّٚبْ ا٘زّذ كهاٍخ ؛ ؽ١ش Hamad et al. (2019)كهاٍخ   ، ثبفزجبه أصو و

وؤؽل ا١ٌ٢بد اٌزٝ ٠ّىٓ الاعزّبك  ؛ِٓ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ٚأّٔبٛ اٌٍّى١خ عٍٝ َِزٜٛ الاؽزفبظ ثبٌٕمل٠خ

 (85)ِٓ  ِىٛٔخع١ٍٙب ـٝ اٌؾل ِٓ ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ، ٚمٌه ثبٌز ج١ك عٍٝ ع١ٕخ 

فلاي اٌفزوح اٌي١ِٕخ اٌّّزلح ِٓ عبَ ٚمٌه  ،ٓ اٌْووبد اٌّٖو٠خ اٌّلهعخ ثبٌجٛهٕخ اٌّٖو٠خّووخ ِ

ً  ِٓ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ . ٚرٍٕٛذ اٌلهاٍخ، اٌٝ ٚعٛك أصو ِٛعت ِٚعٕٜٛ 2020ؽزٝ عبَ  2016 ٌى

٠خ. ونٌه، أّبهد ثٕٛع١ٗ )اٌّْوٚٛ ٚؼ١و اٌّْوٚٛ( ٚاٌٍّى١خ الإكاه٠خ عٍٝ َِزٜٛ الاؽزفبظ ثبٌٕمل

إٌزبئظ اٌٝ ٚعٛك أصو ٍبٌت ِٚعٕٛٞ ٌَّزٜٛ الاؽزفبظ ثبٌٕمل٠خ عٍٝ ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ 

. ثبٌزبٌٝ، ـبْ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ثٕٛع١ٗ ٠ورجٜ ثعلالخ عى١َخ ِع ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ

 اٌزْؽ١ٍ١خ عجو ر١ٍٜٛ الاؽزفبظ ثبٌٕمل٠خ.

، ثبفزجبه الأصو اٌّجبّو )ؼ١و اٌّجبّو( ٌّلافً اٌّواععخ (2024)اٍخ ؽج١جٗ ونٌه، ا٘زّذ كه

ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ )عجو ر١ٍٜٛ اٌزؾفظ  عٍٝاٌقبهع١خ "اٌّْزووخ ٚاٌضٕبئ١خ" 

ّووخ ِٓ اٌْووبد ؼ١و اٌّب١ٌخ  (24)اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ(، ٚمٌه ثبٌز ج١ك عٍٝ ع١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

عٍٝ  ،ثبٌمب  اٌٚٛ . 2020ٚؽزٝ عبَ  2015ٛهٕخ اٌّٖو٠خ، فلاي اٌفزوح ِٓ عبَ اٌّلهعخ ثبٌج

 – ٔزبئظ اٌَّبه اٌّجبّو ث١ٓ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ

أظٙود ٔزبئظ اٌلهاٍخ، ٚعٛك رؤص١و ٍبٌت ِٚعٕٜٛ ٌّّبهٍبد اٌزؾفظ  ِٛٙع ا٘زّبَ اٌجؾش اٌؾبٌٝ.

ثّب ٠عىٌ للهح اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ،  اٌّْوٚٛ عٍٝ ِقبٛواٌّؾبٍجٟ 

عٍٝ اٌؾل ِٓ علَ رّبصً اٌّعٍِٛبد ٚرقف١٘ رىٍفخ هأً اٌّبي، اٌٝ عبٔت رؾف١ي اٌّلها  عٍٝ ارقبم 

٠عًّ اٌزؾفظ لل لواهاد اٍزضّبه٠خ وؿ  ٌزعظ١ُ الأكا  اٌزْؽ١ٍٟ ٌْووبرُٙ. ٚـٝ ٔفٌ اٌزٛل١ذ، 

عٍٝ رعي٠ي ِوالجخ اٌَّزضّو٠ٓ ٚعلَ رْغ١ع الإكاهح عٍٝ اٌّجبٌؽخ ـٝ الأهثبػ ٚرعي٠ي  ،اٌّؾبٍجٟ

ٝ رم١١ل ِّبهٍبد اكاهح الأهثبػ ٚرؾ١َٓ عٍ ،ثّب ٠عًّ .اِىب١ٔخ اٌزؾمك ِٓ اٌّعٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ

بد ـٝ اٌزٛل١ذ ٕمٍٗ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ِٓ ِعٍِِٖٛلال١خ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ٌٍْووبد، ٚمٌه ٔز١غخ ٌّب ٠ى 

إٌّبٍت لإٔؾبة اٌّٖبٌؼ ٚاٌَّزضّو٠ٓ ؽٛي أكا  اٌْووبد ِٚقبٛو٘ب، ثّب ٠غعً اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ 

 اٌّْوٚٛ ِف١لا  ٌّٛاعٙخ ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ.

، (2019)ِع ِب أّبهد ا١ٌٗ كهاٍخ عجل إٌّعُ  ، (2024)ٔزبئظ كهاٍخ ؽج١جٗرزٛاـك ٌنا، 

١ٌٌٚ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ  -فظ اٌّؾبٍجٟ ثٕٛع١ٗ )اٌّْوٚٛ ٚؼ١و اٌّْوٚٛ( للهح اٌزؾ ؽٛي

اٌؾل ِٓ ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ ـٝ اٌزمبه٠و عٍٝ  - (2024)ـمٜ وّب ـٝ كهاٍخ ؽج١جٗ 

، ثّب ٠عىٌ للهح اٌزؾفظ 2018ؽزٝ عبَ  2016اٌّب١ٌخ ٌٍْووبد اٌّٖو٠خ فلاي اٌفزوح ِٓ عبَ 

ِٓ  ،رعي٠ي ِوالجخ الاٍزضّبهاد ٚاٌؾل ِٓ ٔمٔ اٌز٠ًّٛرم١١ل أْٔ خ اكاهح الأهثبػ ٚجٟ عٍٝ اٌّؾبٍ

ِلائّخ ٌٍزعبلل عٍٝ اٌل٠ْٛ )رقف١٘ ِعللاد فلاي ى٠بكح للهح اٌْووخ عٍٝ الالزواٗ ٚا٠غبك ّوٚٛ 

ٌزلـمبد اٌفبئلح(، ثّب ٠َُٙ ـٝ رؾ١َٓ وفب ح الاٍزضّبه ٚاٌؾل ِٓ اٌٖلِبد اٌزْؽ١ٍ١خ ِٚقبٛو ٘جٛٛ ا

 إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ.
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اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ؼ١و اٌّْوٚٛ ٚاٌّْوٚٛ ٠عل اٍزغبثخ ٛج١ع١خ ِّب رملَ، ٠لاؽظ اٌجبؽش أْ 

ٌؾبٌخ اٌّقبٛو ٚعلَ ا١ٌم١ٓ  اٌزٝ رَٛك ث١ئخ الأعّبي اٌقبٕخ ثبٌْووخ، ٚمٌه ِٓ فلاي رٛلع اٌقَبئو 

عٍٟ اٌزقف١٘  ،عًّ اٌزؾفظ ؼ١و اٌّْوٚٛاٌّؾزٍّخ ٚ/أٚ الإثلاغ عٍٝ اٌفٛه ثبلأفجبه ا١ٌَئخ. ؽ١ش، ٠

اٌلفً، ٚمٌه ِٓ فلاي رؾف١ي رواوُ الاٍزؾمبلبد ٚالاؽزفبظ  ٕبـٟالإٔٛي ٚ ٕبـٟثبٍزّواه ِٓ 

 e.g., Biddle et al. 2012; Kirschenheiter and)ؽزواى٠خ اثبٌٕمل٠خ لأؼواٗ 

Ramakrishnan 2010)ٚ ٟلذ لاؽك، ٚفبٕخ ؛ اٌزٟ رعيي اٌْووخ َِجمب  عٓ رؾم١ك اٌّقبٛو ـ

اٌٖلِبد عٍٝ اٌزلـمبد إٌمل٠خ ِٓ ؽلح زقف١ؿ اٌَبعل ـٟ ٠ ثّبرٍه اٌّزعٍمخ ثبٌع١ٍّبد اٌزْؽ١ٍ١خ، 

ؼ١و اٌّْوٚٛ وؤكاح اٌّؾبٍجٟ (. ٚثٙنا اٌّعٕٝ، ٠ّىٓ أْ ٠عًّ اٌزؾفظ Lins et al., 2010اٌَّزمج١ٍخ )

خ )اٌّقبٛو اٌٙج١ٛٛخ( ثللا  ِٓ اٌّقبٛو لإكاهح اٌّقبٛو لجً ٚلٛ  اٌؾلس، ٚاٌزٟ رزٛلع اٌّقبٛو اٌٍَج١

اٌّْوٚٛ ِٓ فلاي الاعزواؾ اٌّؾبٍجٟ اٌٖعٛك٠خ لجً ٚلٛ  اٌؾلس. ٚثبٌّمبهٔخ، ـبْ اٌزؾفظ 

ثبٌّقبٛو اٌٍَج١خ اٌّؾممخ )ِقبٛو اٌٙجٛٛ( ثعل ٚلٛ  اٌؾلس، لا ٠ّىٕٗ ث ج١عزٗ رٛـ١و ِقٖٖبد 

رملَ رمبه٠و  ،ثً أٙب .(Ryan, 2006) خ اٌزْؽ١ٍ١خٌٍزلـمبد إٌمل٠ ٌّٛاعٙخ اٌّقبٛو اٌٙج١ٛٛخ )اٌٍَج١خ(

ؼ١و اٌّؾبٍجٟ اٌزٟ ٌُ رىٓ ِزٛلعخ ِٓ فلاي اٌزؾفظ  ؛ـٟ اٌزٛل١ذ إٌّبٍت ٚرزؾىُ ـٟ ِقبٛو اٌٙجٛٛ

 اٌزؾٛٛ.  ،ِضً ؛اٌّْوٚٛ ٚ/أٚ رعيى أكٚاد اكاهح اٌّقبٛو اٌؾم١م١خ

اهح اٌّقبٛو ثعل ٚلٛ  اٌّْوٚٛ أ٠ٚب  وؤكاح لإكاٌّؾبٍجٟ ٌنا، ٠ّىٓ أْ ٠عًّ اٌزؾفظ 

عٍٝ ارقبم اعوا اد علاع١خ ٌّعبٌغخ  ا٢فوٜ، بٌؼٚإٔؾبة اٌّٖ ْٚؾفي اٌّل٠و٠ ثّب للاٌؾلس، 

ٚرٕجع رٍه اٌؾغخ، ِٓ ِفَٙٛ اٌّقبٛو اٌٍَج١خ )ِقبٛو اٌٙجٛٛ( لجً ٚلٛ  اٌؾلس أٚ ثعلٖ ِجبّوح. 

فجبه ا١ٌَئخ ٚالأفجبه اٌغ١لح ـ١ّب الاعزواؾ ؼ١و اٌّزىبـئ ث١ٓ الأعٍٝ  اٌمبئُاٌّْوٚٛ اٌّؾبٍجٟ اٌزؾفظ 

٠ؾفي إٔؾبة اٌّٖبٌؼ لل ثّب  ٌ ٕٛي، اٌم١ُ اٌلـزو٠خ ٕبـٟثبلأهثبػ ٚاٌزقف١ٚبد اٌّمبثٍخ ـٟ عٍك ٠ز

اٌزلـمبد إٌمل٠خ  ٘جٛٛـٟ اٌْووخ عٍٝ ارقبم الإعوا اد اٌزٟ رَبعل ـٟ ا١ٌَ وح عٍٝ ِقبٛو 

إٌّزغبد ؼ١و اٌّزٛلعخ ٚأقفبٗ أٍعبه اٌٍَع  اٌزْؽ١ٍ١خ. عٍٝ ٍج١ً اٌّضبي، ِع ى٠بكح ٕلِبد ٍٛق

 ،اٌّْوٚٛ(اٌّؾبٍجٟ بٌزىٍفخ أٚ اٌَٛق أ٠ّٙب ألً )ٔٛ  ِٓ اٌزؾفظ ثالأٍب١ٍخ، ـبْ لبعلح رم١١ُ اٌّقيْٚ 

ذ ١ٛلز٘نا اٌعلاط ـٟ اٌرٛـ١و  ِٓ صُ، ـبْذ إٌّبٍت لجً ث١ع إٌّزظ. ١ٛلزَغً إٌفمبد ٚاٌقَبئو ـٟ اٌرى 

رؤع١ً الإٔزبط أٚ رٕف١ن  ،ِضً ؛اٌّل٠و٠ٓ ارقبم اعوا اد ـٛه٠خ لإكاهح اٌّقبٛو ٠فوٗ عٍٝلل  ،إٌّبٍت

 ٘جٛٛرم١١ل ِقبٛو  ،ٚثبٌزبٌٟ .ٌّٕع اٌٖلِبد اٌٍَج١خ عٍٝ ع١ٍّبد اٌْووخ ،ثواِظ اٌزؾٛٛ اٌٍَعٟ

لل  (،اٌّْوٚٛؼ١و اٌّْوٚٛ ٚاٌّؾبٍجٟ ثٕٛع١ٗ )ـبْ اٌزؾفظ ِٓ صُ،  .خ اٌزْؽ١ٍ١خإٌمل٠ بداٌزلـم

اٌزٟ رٕعىٌ ـٟ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ ّقبٛو ٘جٛٛ ثٟ ٌٍزٕجئ اٌَّجك ٍِبْ عٍٝ ٔؾٛ رى٠عّلا

 .اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ

، أْ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ِعجوا  عٕٗ Gigler et al. (2009)كهاٍخ  ريعُعٍٝ اٌوؼُ ِٓ مٌه، 

ثبلأفجبه اٌغ١لح )الأهثبػ ثبٌزٛل١ذ ؼ١و اٌّزّبصً ٌلإعلاْ عٓ الأفجبه اٌَئ١خ )الأهثبػ اٌَبٌجخ( ِمبهٔخ 

١ْ٠و اٌٝ ّىً ِٓ أّىبي اٌّجبٌؽخ ـٟ هك اٌفعً رغبٖ  ،ٚ٘ٛ ِب .اٌّٛعجخ( ٠قٍك "أناهاد وبمثخ"

رزيا٠ل ِعٗ  ،اٌنٞثبٌْىً  .ع ً ع١ٍّبد اٌْووخ ٚأْٔ خ اكاهح اٌّقبٛو٠٠ّىٓ أْ  ثّب ،اٌّقبٛو

، اٌٝ أْ Gao and Liang (2011) . ثبٌّضً، أّبهد كهاٍخخ اٌزْؽ١ٍ١خإٌمل٠ بدِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـم

رع١ك وفب ح الاٍزضّبه ٚرق١ٖٔ  ،اهرفب  عٛكح اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ٔز١غخ ر ج١ك اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ

٠ٚزَجت ـٝ اهرفب   ،٠زَجت ـٝ ٙعؿ هكٚك اٌفعً عٍٝ ِعٍِٛبد أٍعبه الأٍُٙلل اٌّٛاهك، ثّب 

، اٌٝ ٚعٛك علالخ Shirayeh (2024)ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ. وّب، ث١ٕذ كهاٍخ 
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ِٛعجخ ث١ٓ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ِٚقبٛو اـلاً اٌْووبد؛ اٌزٝ ٠َجمٙب اهرفب  ـٝ ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد 

أْ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ٠ٛاىْ اكاهح الأهثبػ اٌٖعٛك٠خ  ،Gao (2013)ِع مٌه، ٠مزوػ إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ. 

 اٌزؾفظ اٌّؾبٍج٠َُٟٙ أْ  ٠زٛلع   عٍٝ ٘نا إٌّ ك، ٠ٚٛـو ِعٍِٛبد ألً رؾ١يا  ٚأوضو ِلا ِخ. ٚثٕب

 .خاٌزْؽ١ٍ١ خإٌمل٠ بدٙجٛٛ اٌزلـماٌّورج خ ثاكاهح اٌّقبٛو  ـٝ (اٌّْوٚٛ ؼ١و اٌّْوٚٛ) ثٕٛع١ٗ

ؽٛي اٌعلالخ ث١ٓ اٌَبثمخ، جع٘ اٌلهاٍبد ٌاٍزعواٙٗ ِٓ ٔزبئظ تُاءً عهً يا عثك، 

 ،اٌقبٕخاٌَبثمخ اٌلهاٍبد  ،اٌٝ عبٔت .ظ اٌّؾبٍجٟاٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ ٚاٌزؾف

اٌعلالخ ث١ٓ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ثٕٛع١ٗ )اٌّْوٚٛ ٚؼ١و اٌّْوٚٛ( ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد  ثبفزجبه

ؼ١و ِجبّوح ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي . ٠ّىٓ ٌٍجبؽش، أْ ٠زٛلع اِىب١ٔخ ٚعٛك علالخ إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ

 ،ٚ٘ٛ ِب .ٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ عجو ر١ٍٜٛ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ ِٚقبٛو ٘جٛ

عٍٝ  ،ٌٍجؾش ـٝ ١ٕؽخ اٌفوٗ اٌعلِٝ ٍطُاغح انفشع انشئُغٍ انخآَِ فلاي  ،١ٍزُ اٌزؾمك ِٕٗ

 إٌؾٛ اٌزبٌٝ:

هثىؽ "لا تىرذ علالح غُش يثاششج تٍُ إعتشاتُزُح الأعًال تأَىاعها انًختهفح ويخاؽش 

ورنك تانتطثُك عهً تُلح الأعًال  ،عثش تىعُؾ انتضفع انًضاعثٍ ح انتشغُهُحانتذفماخ انُمذَ

 انًظشَح".

 اٌضبٔٝ اٌفو١ٙٓ اٌفوع١١ٓ اٌزب١١ٌٓ: ٟاٌفوٗ اٌوئ١َ ،٠ٕٚجضك عٓ

لا تىرذ علالح يثاششج تٍُ إعتشاتُزُح الأعًال تأَىاعها انًختهفح وانتضفع انًضاعثٍ تُىعُه  -

 تانتطثُك عهً تُلح الأعًال انًظشَح.)انًششوؽ وغُش انًششوؽ(، ورنك 

لا تىرذ علالح يثاششج تٍُ انتضفع انًضاعثٍ تُىعُه )انًششوؽ وغُش انًششوؽ( ويخاؽش هثىؽ  -

 انتذفماخ انُمذَح انتشغُهُح، ورنك تانتطثُك عهً تُلح الأعًال انًظشَح.

علالح هكًتغُش يُظى ن نتضفع انًضاعثٍدوس اانًزًىعح انخانخح: اعتذلالاخ انذساعاخ انغاتمح صىل 

 إعتشاتُزُح الأعًال ويخاؽش هثىؽ انتذفماخ انُمذَح انتشغُهُح تٍُ 

ٚعٛك علالخ رفبع١ٍخ اِىب١ٔخ أكٌخ ثؾض١خ ؽٛي  ،ثقلاؾ ِب رملَ، للِذ ثع٘ اٌلهاٍبد اٌَبثمخ

ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ ٚاٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ـٝ اٌزؤص١و عٍٝ ثع٘ اٌّغبلاد 

 ,.Yan-Kun et al)، ث١ئخ اٌّعٍِٛبد (Fatima et al., 2022)اكاهح الأهثبػ ّؾبٍج١خ ِضً: اٌ

 ,Ghazalat and Alhallaq. وّب، رعبٍِذ كهاٍخ (Li, 2020) الأكا  اٌّبٌٝ ٌٍْووبد، ٚ(2021

ب ِزؽ١واد ِفَوح )َِزمٍخ( ٌّقبٛو ّ، ِع اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ٚاٍزوار١غ١بد الأعّبي عٍٝ أٔٙ(2024

بد الأعّبي ١غاٌعلالخ اٌزؤص١و٠خ ث١ٓ اٍزوار١ ذرغبٍ٘اٌلهاٍخ،  ِٓ صُ، ـبْ ٘نٖ .)وّزؽ١و ربثع( لاًالإـ

اٍزوار١غ١خ الأعّبي )أؽل َِبهاد اٌعلالخ ؼ١و اٌّجبّوح ث١ٓ  ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ ٚاٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ

 اٌّؾبٍجٟ(.  ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ عجو ر١ٍٜٛ اٌزؾفظ

 e.g., Fatima et al., 2022; Yan-Kun)عل٠و ثبٌنوو، أْ الأكث١بد اٌّؾبٍج١خ اٌَبثمخ ٚ

et al., 2021; Li, 2020) اٌزٝ للِذ ٌٛعٛك علالخ رفبع١ٍخ ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب ،

بػ، ث١ئخ اٌّعٍِٛبد، اٌّقزٍفخ ٚاٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ـٝ اٌزؤص١و عٍٝ ثع٘ اٌّغبلاد اٌّؾبٍج١خ )اكاهح الأهث

ثع٘ اٌّورج خ ثّقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ، اٍزٕلد اٌٝ  -ٚالأكا  اٌّبٌٝ ٌٍْووبد( 

، ثبفزجبه Fatima et al. (2022)اٌقبٕخ ثىً كهاٍخ عٍٝ ؽلح؛ ؽ١ش ا٘زّذ كهاٍخ اٌّجوهاد 
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١م١ٓ )ِم١َخ ثبٍزوار١غ١خ الأعّبي ؽبٌخ علَ اٌاٌلٚه اٌّعلي )إٌّظُ( ٌٍزؾفظ اٌّؾبٍجٟ عٍٝ اٌعلالخ ث١ٓ 

ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ( ٚاكاهح الأهثبػ، ٚمٌه ثبٌز ج١ك عٍٝ ع١ٕخ ِٓ اٌْووبد ؼ١و اٌّب١ٌخ اٌجبوَزب١ٔخ 

 . 2020ؽزٝ عبَ  2007فلاي اٌفزوح اٌي١ِٕخ اٌّّزلح ِٓ عبَ 

 Miller andأٔٗ ٚـمب  لأكث١بد اٌز٠ًّٛ  ،Fatima et al. (2022) كهاٍخ ،أٚٙؾذ

Friesen (1982)ٕؽبٌخ اٍزوار١غ١بد أعّبي ِقزٍفخ َِز٠ٛبد ِقزٍفخ ِٓ  ٟ، رٛاعٗ اٌْووبد اٌزٝ رزج

 ,e.g., Bloom et al., 2018; Basu and Bundick). وّب، ٚصمذ اٌعل٠ل ِٓ اٌلهاٍبد علَ ا١ٌم١ٓ

2017; Bachmann and Bayer, 2014) ٍٝرؤص١و ؽبٌخ علَ ا١ٌم١ٓ عٍٝ َِزٜٛ الالزٖبك اٌىٍٟ ع ،

علَ ا١ٌم١ٓ عٍٝ َِزٜٛ ؽبٌخ أْ ِٓ ٌّٕٛ الالزٖبكٜ ٚكٚهح الأعّبي ٚالاٍزضّبه. ٚعٍٝ اٌوؼُ، ا

٠ئصواْ عٍٝ  )ثللاٌخ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ( الالزٖبك اٌىٍٟ ٚعٍٝ َِزٜٛ اٌْووخ

 ,.e.g., Arif et al)اٌمواهاد الإكاه٠خ، ثّب ـٝ مٌه اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ٚالاٍزضّبه ٚاٌزٛظ١ؿ ٚالإعلاْ 

2016; Gulen and Ion, 2016; Stein and Stone, 2013).  اٌمواهاد الأزٙبى٠خ اٌزٟ  ،اْالا

؛ ؽ١ش ٠ّزٍه اٌَّبّْ٘ٛ ِعٍِٛبد (Moral Hazard)لل رقٍك ِقبٛو أفلال١خ  ،رزقن٘ب الإكاهح

ِٓ فلاي  ،الأزٙبى٠خ٠ّىٓ اٌزؾىُ ـٟ ِضً ٘نٖ اٌٍَٛو١بد ٌنا، . ِمبهٔخ ثّب ٠زٛـو ٌلٜ الإكاهح ِؾلٚكح

اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ. اٌزٝ رَزٕل ـٝ ِعظّٙب عٍٝ  ؛(Commerford et al., 2018)ِعب١٠و اٌّؾبٍجخ 

ِٓ ـوٓ اكاهح ؾل ٠لل  ،، ـبْ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟGuay and Verrecchia (2006)ٚٚـمب ، ٌـ 

 ثبلأهثبػ )اٌّىبٍت(.  الاعزواؾؤع١ً ثَجت الاعزواؾ ـٟ اٌزٛل١ذ إٌّبٍت ثبٌقَبئو ٚرٚمٌه  ،الأهثبػ

 ،اعلاك اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ عٕلِٓ ـوٓ اٌٍَٛن الأزٙبىٞ ؾل ٠لل  ،أْ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ،وّب

 Adverse)ثبٌّقبٛو الأفلال١خ ٚالافز١به اٌعىَٟ اٌّزعٍمخ ِٓ فلاي رقف١٘ ِْبوً اٌٛوبٌخ ٚمٌه 

Selection) (e,g., Wang, 2018; Kim et al., 2015; Watts, 2003; Watts and 

Zimmerman, 1978) . ِٓ علَ ا١ٌم١ٓ ؽبٌخ ثبٌزبٌٝ، ـبْ اٌْووبد اٌزٝ رٛاعٗ َِز٠ٛبد ِقزٍفخ

ٔز١غخ ٌّب رزجٕبٖ ِٓ اٍزوار١غ١بد أعّبي ِقزٍفخ، لل رىْٛ ٘ٝ اٌَّئٌٛخ عٓ هؼجخ اٌْووبد ماد 

وح أٚ اٌلـبع١خ ـٝ الإٍزوار١غ١خ اٌو٠بك٠خ )اٌمبئّخ عٍٝ اٌجؾٛس ٚاٌز ٠ٛو( ِمبهٔخ ثبٌْووبد ؼ١و اٌّجزى

اٌّْبهوخ ثلهعخ أوجو ـٝ اكاهح الأهثبػ ٌزٍج١خ رٛلعبد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ، اٌٝ عبٔت هؼجزٙب ـٟ 

اٌؾٖٛي عٍٝ اٌز٠ًّٛ اٌلاىَ ٌٙب ٌز٠ًّٛ اٌّْوٚعبد الاٍزضّبه٠خ اٌغل٠لح. الا اْ، ر ج١ك اٌزؾفظ 

 ٍّعب١٠و اٌّؾبٍج١خاٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ٚـمب  ٌٌزياَ ثبعلاك لإاٍزغبثخ ٌّز ٍجبد اٌج١ئخ اٌزٕظ١ّ١خ ٚااٌّؾبٍجٟ 

(IFRS)، ٠غعً اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ِزؽ١و ِٕظُ لل، ثّب  .لل ٠م١ل رٍه اٌّّبهٍبد ٠ٚؾل ِٓ اكاهح الأهثبػ

 .(Fatima et al., 2022)ٌٍعلالخ ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ٚاكاهح الأهثبػ 

زؾفظ اٌّؾبٍجٟ ٚلبث١ٍخ اٌّمبهٔخ ، ثبفزجبه اٌYan-Kun et al. (2021)ث١ّٕب، ا٘زّذ كهاٍخ 

، ٚمٌه ثبٌز ج١ك عٍٝ وّزؽ١واد ِٕظّخ ٌٍعلالخ ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ ٚث١ئخ اٌّعٍِٛبد

 .2017ؽزٝ عبَ  1976فلاي اٌفزوح اٌي١ِٕخ اٌّّزلح ِٓ عبَ الأِو٠ى١خ ؼ١و اٌّب١ٌخ ع١ٕخ ِٓ اٌْووبد 

ثؤْ ١٘بوً اٌولبثخ ـٝ اٌْووبد اٌو٠بك٠خ ِؤخ ٚلاِووي٠خ، ٚمٌه  ،رجٕذ اٌلهاٍخ، ٚعٙخ إٌظو اٌمبئٍخ

، اٌٝ أْ اٌْووبد اٌْج١ٙخ Chenhall (2003)ٌٍزى١ؿ ثَوعخ ِع ظوٚؾ اٌَٛق اٌّزؽ١وح. ١ْ٠ٚو 

بْ ؽبعخ ثبٌزبٌٝ، ـرفزمو اٌٝ اعوا اد ِٛؽلح ثَجت اٌز١َٕك اٌّعمل ث١ٓ اٌّْبه٠ع اٌّزٕٛعخ.  ،و٠بك٠خثبٌ

، ٚاٌزٟ ثلٚٔٙب ٌٓ ٠زّىٕٛا ِٓ الاٍزغبثخ ٔغبؽٙبٌٝ ٙٛاثٜ ِؤخ عي  لا ٠زغيأ ِٓ ا اٌْووبد اٌو٠بك٠خ

ـبْ رٕف١ن اٌْووبد اٌو٠بك٠خ ثَوعخ ٌّغبلاد اٌَٛق اٌّزؽ١وح لاٍزؽلاي اٌفوٓ اٌغل٠لح. علاٚح عٍٝ مٌه، 

ٌنا،  . ٠ٛواٌجؾش ٚاٌز بدع١ٍّو ٌوجأَِبؽخ رْؽ١ً ّٕؾُٙ رلل  ،اٌغل٠لحٚعبد الاٍزضّبه٠خ ّْواٌٌٍعل٠ل ِٓ 
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ؼ١و اٌّؾبٍجٟ ٌٍزؾفظ رجٕٝ َِزٜٛ ِورفع ٚ، ـبْ ٙعؿ ٔظُ اٌولبثخ اٌّؾبٍج١خ عٍٝ اٌْووبد اٌو٠بك٠خ

عٍٝ ٘نٖ اٌّْوٚعبد الاٍزضّبه٠خ اٌغل٠لح، لل ٠َُٙ ـٝ رّزع اٌْووبد اٌو٠بك٠خ ثج١ئخ ِعٍِٛبد  اٌّْوٚٛ

 .اٌلـبع١خأٙعؿ ِٓ اٌْووبد 

خ ثج١ئخ ِعٍِٛبد أـًٚ ِمبهٔخ ثبٌْووبد اٌو٠بك٠خ، ٚثوهد اٌلهاٍخ، رّزع اٌْووبد اٌلـبع١

ثبلإٙبـخ اٌٝ، أْ رجٕٝ َِزٜٛ  .١ٍٍّخٚ اٌٝ أْ اٌْووبد اٌلـبع١خ رزّزع ثٕظُ هلبثخ ِؾبٍج١خ ٕبهِخ

لل ٠َُٙ ـٟ رقف١٘ ؽلح  ،ؼ١و اٌّْوٚٛ وؤؽل آ١ٌبد ؽٛوّخ اٌْووبداٌّؾبٍجٟ ِورفع ٌٍزؾفظ 

ٙٙب رٍه اٌْووبد عٕل ِّبهٍخ أعّبٌٙب، ٚمٌه ِٓ فلاي وجؼ اٌّقبٛو ٚؽبٌخ علَ ا١ٌم١ٓ اٌزٝ لل رٛاع

عٓ ٛو٠ك اعجبه الإكاهح عٍٝ رمل٠ُ  ،)رم١١ل( اٌٍَٛن الأزٙبىٞ ٌٍّلها  ٚاٌؾل ِٓ ِْبوً اٌٛوبٌخ

اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ٚاٌىْؿ عٓ الأفجبه ا١ٌَئخ ـٟ  ِٟعٍِٛبد ِؾبٍج١خ ماد عٛكح ِورفعخ ِٓ فلاي رجٕ

٠ٚغعً اٌْووبد اٌلـبع١خ رزّزع ثج١ئخ  ،علَ رّبصً اٌّعٍِٛبدؽبٌخ ِٓ  ،٠ؾلّب ث .ذ إٌّبٍت١ٛلزاٌ

  .ِعٍِٛبر١خ أـًٚ ِمبهٔخ ثبٌْووبد اٌو٠بك٠خ

 ِٛعت، اٌٝ ٚعٛك أصو ِٕظُ Yan-Kun et al. (2021)ثٖفخ عبِخ، أّبهد ٔزبئظ كهاٍخ 

ٌّعٍِٛبد، ثّب ٠عىٌ ِٚعٕٜٛ ٌٍزؾفظ اٌّؾبٍجٟ عٍٝ اٌعلالخ ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي اٌو٠بك٠خ ٚث١ئخ ا

رّزع اٌْووبد اٌو٠بك٠خ ثَّزٜٛ ِورفع ِٓ علَ رّبصً اٌّعٍِٛبد. عٍٝ إٌم١٘، رٍٕٛذ اٌلهاٍخ اٌٝ 

ِٚعٕٜٛ ٌٍزؾفظ اٌّؾبٍجٟ عٍٝ اٌعلالخ ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي اٌلـبع١خ ٚث١ئخ  ٍبٌتٚعٛك أصو ِٕظُ 

 ٓ علَ رّبصً اٌّعٍِٛبد. اٌّعٍِٛبد، ثّب ٠عىٌ رّزع اٌْووبد اٌلـبع١خ ثَّزٜٛ ِٕقف٘ ِ

، ا٘زّذ ثبفزجبه اٌزؤص١و اٌّْزون لإٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب Li (2020)أِب، كهاٍخ 

ِعب  عٍٝ الأكا  اٌّبٌٟ ٌٍْووبد ا١ٕ١ٌٖخ  )اٌّْوٚٛ ٚؼ١و اٌّْوٚٛ( اٌّقزٍفخ ٚاٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ

خ اٌّّزلح ِٓ عبَ فلاي اٌفزوح اٌي١ِٕٚمٌه ، (Shanghai; ShenZhen)اٌّلهعخ ـٝ ثٛهٕزٟ 

، رٍٕٛذ Yan-Kun et al. (2021)ٚعٍٝ إٌم١٘، ِٓ ٔزبئظ كهاٍخ  .2012ؽزٝ عبَ  2008

اٌزٝ ٠ّىٓ  ؛، أْ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ثٕٛع١ٗ ٠عًّ وآ١ٌخ ِٓ آ١ٌبد ؽٛوّخ اٌْووبدLi (2020) كهاٍخ

ثلهعخ ِورفعخ ِٓ  أْ رقفؿ ِٓ اٌزؤص١و اٌٍَجٝ لإٍزوار١غ١بد الأعّبي اٌ ّٛؽخ )اٌو٠بك٠خ( اٌزٝ رزَُ

أ١ّ٘خ اٌزؤص١و اٌّْزون ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ ٚاٌزؾفظ  ،ثّب ٠عىٌ .اٌؽّٛٗ

اٌّؾبٍجٟ ثٕٛع١ٗ عٍٝ الأكا  اٌّبٌٟ ٌٍْووبد، فبٕخ ـٝ ظً ٙعؿ عٛكح ٔظُ اٌولبثخ اٌلاف١ٍخ 

ك اٍزوار١غ١بد ٠لعُ ر ج١ ،، أْ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟLi (2020)أٚٙؾذ كهاٍخ وّب،  ٌٍْووبد.

 الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ ٌزؾ١َٓ الأكا  اٌّبٌٝ ٌٍْووبد، ٚمٌه ٌ ٍجبة اٌزب١ٌخ:

اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ـٝ اٌؾل ِٓ ؽبٌخ اٌؽّٛٗ اٌزٝ لل رزَجت ثٙب اٍزوار١غ١خ الأعّبي اٌو٠بك٠خ  ،٠َُٙ -

ـٟ اٌزلـمبد إٌمل٠خ  ثْؤْ الأقفبٗ اٌّؾزًّ ،أقفبٗ عزجبد اٌزؾمكِمبهٔخ ثبٌلـبع١خ، ٚمٌه ٔز١غخ 

ِمبهٔخ  ثبٌي٠بكح اٌَّزمج١ٍخ ـ١ٙب، ثّب لل ٠ْٕٝ  افزلاـب  ـٝ ؽٛاـي اٌّل٠و٠ٓ ٌلإثلاغ عٓ اٌّعٍِٛبد 

ـجّغوك أْ ٠ىملطه   ؛(Ball and Shivakumar,2005)اٌّب١ٌخ اٌّزعٍمخ ثبٌقَبئو ٚاٌّىبٍت 

زُ هـ٘ أْ ٠ ،ـّٓ اٌّوعؼ .ُاٌّل٠وْٚ َِجمب  اؽزّب١ٌخ رىجل أٞ ِْوٚ  فَبئو فلاي ـزوح عٍّٙ

اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ اٌّٛعجخ  ٕبـٟاٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ اٌَبٌجخ أٚ الاٍزضّبهاد ماد  ٕبـٟالاٍزضّبهاد ماد 

١ٍزغبً٘ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌّزٛلعخ  ،ِع مٌه، ـبْ رؤع١ً الاعزواؾ ثبٌقَبئو .ِورفعخ اٌّقبٛو

زىؾزَت ٔز١غخ الاٍزضّبهاد ـٟ ـزواد رئعً اٌْووبد الاعزواؾ ثبٌقَبئو، ٍ ،ٚعٕلِب .اٌؾم١م١خٚ

اٌزٟ لل رىْٛ فبهط ـزوح عًّ اٌّل٠و٠ٓ اٌؾب١١ٌٓ. ٌنٌه، ـبْ اٌزؾفظ ٚ ؛اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ اٌزب١ٌخ

ا ِٓ ٔظبَ اٌولبثخ اٌّئ١ٍَخ،  ـٝ عٓ الاٍزضّبه  و٠ْٚم١ل اٌّل٠لل اٌّؾبٍجٟ، اٌنٞ ٠ىعزجو عي  

اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ اٌّٛعجخ  ٕبـٟماد  ٚعبدّْواٌاٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ اٌَبٌجخ أٚ  ٕبـٟماد  ٚعبدّْواٌ

 اٌّورفعخ. اٌّقبٛوٚ
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اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ـٝ اٌؾل ِٓ ِْبوً اٌٛوبٌخ ث١ٓ اٌْووبد اٌو٠بك٠خ ٚؽبٍِٝ اٌل٠ْٛ؛ ٔظوا   ،٠َُٙ -

ٌز٠ًّٛ ِْوٚعبرٙب الاٍزضّبه٠خ  اٌقبهعٟ ٌزٍٛع اٌْووبد اٌو٠بك٠خ ِمبهٔخ ثبٌلـبع١خ ـٝ الالزواٗ

. ثبٌزبٌٝ، ـبْ ر ج١ك اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ـٝ اٌْووبد اٌو٠بك٠خ ٌل٠ٙب اٌجؾٛس ٚاٌز ٠ٛواٌغل٠لح ٚأْٔ خ 

 ،ٚمٌه ٌّب .ِٕٙب رٍه اٌْووبد رعبٟٔلل ٠َُٙ ـٝ رقف١ؿ اٌم١ٛك اٌّب١ٌخ اٌزٝ لل  ،ِمبهٔخ ثبٌلـبع١خ

بلاعزواؾ ثبٌقَبئو اٌّؾزٍّخ ـٝ اٌزٛل١ذ ث ل١بَ اٌْووبد ٠مز١ٚٗ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ِٓ ٙوٚهح

ّٕبٍت ٚرؤع١ً الاعزواؾ ثبٌّىبٍت اٌّؾزٍّخ، ثّب ٠ئكٜ اٌٝ اهٍبي اّبهاد ّٛؤٔخ ٌٍَّزضّو٠ٓ اٌ

ؽٛي أقفبٗ ِقبٛو الإئزّبْ ٚرىب١ٌؿ الالزواٗ ٌٍْووبد اٌو٠بك٠خ ِمبهٔخ  ،ِٚموٟٙ اٌل٠ْٛ

 ثبٌلـبع١خ، ٚمٌه ـٝ ظً اهرفب  َِزٜٛ ر ج١ك اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ.

١ٌبد ؽٛوّخ اٌْووبد ـٝ رم١١ل لٖو إٌظو الإكاهٞ اٌّورجٜ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ وجل٠ً ٢ ،٠َُٙ -

ٚمٌه رؾم١مب  ٌّٖبٌؾُٙ اٌْق١ٖخ عٕل  ،ثّجبٌؽخ اٌّلها  ـٝ رم١١ُ ؽمٛق ٍِى١خ اٌْووبد ٚإٌٔٛٙب

ِٓ ِْبوً  ٠ؾللل  ،ـبْ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجِٟٓ صُ،  .اهرفب  اٌم١ّخ اٌَٛل١خ لأٍُٙ ٚف١بهاد اٌْووخ

مٜٚ اٌّعٍِٛبد ٚالأٛواؾ  ً اٌّعٍِٛبد ث١ٓ الأٛواؾ اٌلاف١ٍخاٌٛوبٌخ إٌبرغخ عٓ علَ رّبص

 ،ِٓ ؽبٍِٝ اٌل٠ْٛ ٚالأٍُٙ، ثّب ٠لعُ رٕف١ن اٍزوار١غخ الأعّبي اٌو٠بك٠خ ِمبهٔخ ثبٌلـبع١خ اٌقبهع١خ

ـٝ رٛـ١و اٌز٠ًّٛ اٌلاىَ ٌُٙ )ٍٛا  ِٓ فلاي اٌز٠ًّٛ ثبلالزواٗ أٚ ثبلأٍُٙ( ٌٍم١بَ ثؤْٔ خ اٌجؾٛس 

   واق أٍٛاق عل٠لح.  ٚاٌز ٠ٛو ٚافز

، ثبٌمب  اٌٚٛ  عٍٝ اٌلٚه Ghazalat and Alhallaq (2024)لبِذ كهاٍخ  أف١وا ،

ً  ِٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ ٚاٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ـٝ اٌؾل ِٓ ِقبٛو  اٌزىبٍِٟ ٌى

هٕخ عّبْ ّووخ ِٓ اٌْووبد اٌّلهعخ ـٝ ثٛ (83)الإـلاً، ٚمٌه ثبٌز ج١ك عٍٝ ع١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

ٚأٚٙؾذ اٌلهاٍخ، أْ اٍزوار١غ١خ . 2019ؽزٝ عبَ  2013فلاي اٌفزوح اٌي١ِٕخ اٌّّزلح ِٓ عبَ 

الأعّبي ِب ٘ٝ الا ِغّٛعخ ِٓ اٌع١ٍّبد إٌّٛمع١خ اٌَّزقلِخ ـٝ اٌَعٝ ٌزؾم١ك الأ٘لاؾ 

 ،ٚونٌه .اٌٝ رؾل٠ل الأ٘لاؾ ٚالأؼواٗ الأٍب١ٍخ ٠ٍٛٛخ الأعً ،الإٍزوار١غ١خ. ٌنا، رؾزبط الإكاهح

 رؾل٠ل الإعوا اد ٚرق١ٖٔ اٌّٛاهك اٌلاىِخ ٌزٕف١ن رٍه الأ٘لاؾ. 

ػ اٌْووخ بهثأِٓ ّؤٔٗ أْ ٠عيى  ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ، ِٓ صُ، ـبْ ـُٙ اٍزوار١غ١خ الأعّبي

٠َُٙ ـٝ ى٠بكح الاؽزفبظ ثبٌٕمل٠خ ٚالإٔٛي الأفوٜ، ٠ٚؾل ِٓ ِقبٛو لل إٌٔٛٙب، ثّب  ٕبـٟٚ

ٌه، ـبْ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ٠َزقلَ اٌّٛاهك ٌزؾم١ك ٔزبئظ ـع١ٍخ؛ ِضً: اٍزّواه الإـلاً. ثبلإٙبـخ اٌٝ م

ِٛاعٙخ اٌؽّٛٗ اٌَّزمجٍٟ. ثبٌزبٌٝ، ـبْ اٌزؾفظ ٚاٌع١ٍّبد، رؾم١ك الأهثبػ، علَ رٛلؿ اٌعًّ، 

اٌْووبد عٍٝ اٌزؾمك ِٓ وؤكاح رٕج١خ ٌَّبعلح ِعب  ٠ّىٓ أْ ٠َّٙبْ  ،اٌّؾبٍجٟ ٚاٍزوار١غ١بد الأعّبي

 ،ه٘ب ٌّٚبْ رؾم١ك الأ٘لاؾ اٌّ ٍٛثخ، ٚرغٕت ِقبٛو الإـلاً. الا اْ ٔزبئظ اٌلهاٍخ أٚٙؾذِٖبك

ٚعٛك رؤص١و ٍٍجٟ ِٚعٕٜٛ عٍٝ ِقبٛو الإـلاً. ِٚع مٌه، ـبْ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ 

بد لا ر جك اٌزٝ رزجٕب٘ب اٌْووبد ١ٌٌ ٌٙب رؤص١و ِعٕٜٛ عٍٝ ِقبٛو الإـلاً، ِّب ١ْ٠و اٌٝ أْ اٌْوو

 اٍزوار١غ١برٙب ثفعب١ٌخ ٌٍؾل ِٓ ِقبٛو الإـلاً.

اٌزعبًِ ِع اٌزؾفظ اِىب١ٔخ أْ ٠زًٕٛ اٌٝ اٍزللالاد ِٕ م١خ ؽٛي  ،ِّٚب رملَ، ٠ّىٓ ٌٍجبؽش

اٌّؾبٍجٟ وّزؽ١و ِٕظُ ٌٍعلالخ ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد 

ٍٛا  ٌىٛٔٗ أؽل أُ٘ ا١ٌ٢بد اٌلاعّخ ٌز ج١ك  -ّب لل ٠ملِٗ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ٌإٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ، ٚمٌه 

ِٓ كعُ لإٍزوار١غ١بد  - (IFRS)ؽٛوّخ اٌْووبد أٚ ثّٛعت رجٕٝ ِعب١٠و اعلاك اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ 

وّب،  .ـٝ اٌؾل ِٓ ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خعٍٝ افزلاؾ أٔٛاعٙب الأعّبي اٌزٝ رزجٕب٘ب اٌْووبد 

 ؼ اٌجبؽش ـٝ إٌمبٛ اٌزب١ٌخ: ١ٍٛٙ
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 رعبٔٝ اٌْووبد اٌزٝ رزجٕٟ اٍزوار١غ١خ الأعّبي اٌو٠بك٠خ ِمبهٔخ ثبٌلـبع١خ، ِٓ اهرفب  ِقبٛو  ،لل

٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ )ٚمٌه ٚـمب  ٌّب اٍزعوٙٗ اٌجبؽش ـٝ كهاٍبد اٌّغّٛعخ الأٌٚٝ(. 

فٖبئٔ اٍزوار١غ١بد الأعّبي اٌ ّٛؽخ اٌزٝ  رىبِلا  ِع ثبٌزبٌٝ، ـبْ ر ج١ك اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ

ـٝ رقف١٘ ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ ـٝ اٌْووبد ّٙبْ لل ٠َ رزجٕب٘ب اٌْووبد،

ثّب  علَ أفن الأهثبػ اٌّؾزٍّخ ّٙٓ أهثبػ اٌفزوح اٌؾب١ٌخ،اٌو٠بك٠خ ِمبهٔخ ثبٌلـبع١خ، ٚمٌه ِٓ فلاي 

ٌزٝ لل لا رزؾمك عٍٝ ؽٍّخ الأٍُٙ. ثبلإٙبـخ اٌٝ، أْ ٠ؾّٝ إٔؾبة اٌل٠ْٛ ِٓ رٛى٠ع اٌّىبٍت ا

ِٓ فلاي رم١١ل ؽٛاـي اٌّلها  ٔؾٛ اٌّؽبلاح ـٝ  ،ؽٍّخ الأٍُِٖٙبٌؼ ٠ؾّٟ لل  ،اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ

٠َبعل عٍٝ رقف١٘ ِقبٛو لل، ثّب  اٌّؾبٍجٟ. اٌوثؼ ٕبـٟ اٌمبئّخ عٍٝ ِىبـؤد ٚؽٛاـي الإكاهح

ٔز١ؾخ اعزّبك٘ب عٍٝ اٌز٠ًّٛ ٚمٌه بٕخ ـٝ اٌْووبد اٌو٠بك٠خ، ف ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ

 .ٍٛا  ِٓ فلاي الالزواٗ أٚ ؽمٛق اٌٍّى١خ

 اٌْووبد ٔؾٛ اٌزٍٛع ـٝ أْٔ خ  ـٝ ل١بَ ،اٍزوار١غ١خ الأعّبي اٌو٠بك٠خ ِمبثً اٌلـبع١خ ٟرج٠َُٕٙ  ،لل

الا  .عؽواـ١خ عل٠لح ٚمٌه لاٍزؾلاس ِٕزغبد عل٠لح ٚافزواق أٍٛاق ـٝ ِٕبٛك ،اٌجؾٛس ٚاٌز ٠ٛو

٠لـع لل، ثّب  .لل لا رزؾمك ـٝ الأعً اٌم١ٖو ،اٌّىبٍت اٌّزٛلعخ ِٓ ٚها  رٍه الاٍزضّبهاد ،ْا

٠ٕعىٌ ٍٍجب  عٍٟ ريا٠ل ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد ٚ، اٌّلها  ٔؾٛ اٌزٍٛع ـٝ ِّبهٍبد اكاهح الأهثبػ

ًّ عٍٝ رم١١ل اٌفوٓ اٌّؾزٍّخ ٌٍؽِ ٠علل  ،ز ج١ك اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟاٌزَّه ث. ٌىٓ، إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ

ٚاٌزلاعت ِٓ لجً الإكاهح، ٚمٌه ِٓ فلاي رقف١٘ ؽبٌخ اٌزفبإي اٌّفوٛ اٌزٝ لل رمع ـ١ٙب الإكاهح عٕل 

. ثٙنا اٌّؾبٍجٟ اٌوثؼ ٕبـٟهلُ عٍٝ اٌّج١ٕخ اٌزمو٠و عٓ الأهثبػ ا٠ٌَٕٛخ، ثّب ٠وـع وفب ح اٌزعبللاد 

ل عٍٝ اظٙبه الأهثبػ الالزٖبك٠خ اٌعبكٌخ ٚاٌزلـمبد إٌمل٠خ لل ٠َبع ،اٌْىً، ـبْ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ

فبٕخ ـٝ  ،ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خل١ٔخ ر ُٙ ـ٠َٝلل اٌّزٛلعخ َِزمجلا ، ثّب 

 اٌْووبد اٌو٠بك٠خ ِمبهٔخ ثبٌلـبع١خ.

 ؽٍّخ الأٍُِٙٓ لج اٌٝ ريا٠ل اؽزّبلاد اٌزمبٙٝ ،رزعوٗ اٌْووبد اٌو٠بك٠خ ِمبهٔخ ثبٌلـبع١خ ،لل ً ،

 .ـٝ أْٔ خ اٌجؾٛس ٚاٌز ٠ٛواٌّزيا٠لح ـٝ ؽبي علَ رؾمك اٌّىبٍت اٌّزٛلعخ ِٓ اٍزضّبهارٙب ٚمٌه 

 ٚـوٗ اٌّي٠ل ِٓ ثبلإٙبـخ اٌٝ، أْ رٍه اٌْووبد لل رىْٛ ِعوٙخ ثلهعخ أوجو ٌٍزلفً اٌؾىِٟٛ

ٝ أزبعٙب ثٕب   عٍٝ أْٔ خ اٌزٝ لبِذ عٍٍّٕزغبد اٌغل٠لح ٌ ٘بٔز١غخ اؽزىبهٚمٌه  ،اٌزىب١ٌؿ ا١ٌَب١ٍخ

ٌؾ١ٓ رم١ٍل٘ب  ٚمٌه ،٠غعٍٙب رؾزفظ ثجوا اد الافزوا  اٌقبٕخ ثٙبلل اٌجؾٛس ٚاٌز ٠ٛو ٌل٠ٙب، ثّب 

٠َُٙ ـٝ ى٠بكح ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ. الا اْ، ر ج١ك اٌزؾفظ لل ِٓ إٌّبـ١َٓ، ثّب 

اٌزىب١ٌؿ ا١ٌَب١ٍخ ـٝ اٌْووبد اٌو٠بك٠خ رقف١٘ اؽزّبلاد اٌزمبٙٝ ٚ لل ٠َُٙ ـٟ ،اٌّؾبٍجٟ

ٚرؤع١ً الاعزواؾ  ا١ٌَئخ ـٝ اٌزٛل١ذ إٌّبٍت ثبلأٔجب ِمبهٔخ ثبٌلـبع١خ، ٚمٌه ٔز١غخ الاعزواؾ 

 ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ.ل١ٔخ ، ثّب لل ٠َُٙ ـٝ رثبلأٔجب  اٌغ١لح

  ،ـٝ الاٍزضّبهاد اٌمبئّخ عٍٝ أْٔ خ اٌجؾٛس ثبٌزٍٛع  لـبع١خ،ِمبهٔخ ثبٌرزَُ اٌْووبد اٌو٠بك٠خ لل

ٚافزواق أٍٛاق عل٠لح، ثّب لل ٠لـع اٌّلها  ٔؾٛ لجٛي الاٍزضّبه ـٝ ٚاٌز ٠ٛو ٚاٌز٠َٛك 

، ثّب اٌّورفعخ ماد اٌّقبٛواٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ اٌَبٌجخ أٚ اٌّٛعجخ  ٕبـٟاٌّْوٚعبد الاٍزضّبه٠خ ماد 

اٌزْؽ١ٍ١خ. الا اْ، اٌزَّه ثز ج١ك اٌزؾفظ  ٠َُٙ ـٝ ى٠بكح ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خلل 

ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ، ِٓ فلاي اؽىبَ اٌولبثخ ل١ٔخ ر َُٙ ـ٠ٟلل  ،اٌّؾبٍجٟ

اٌّئ١ٍَخ عٍٝ اٌمواهاد الاٍزضّبه٠خ اٌزٝ رٖله٘ب الإكاهح، ٚمٌه ٔز١غخ لأقفبٗ ؽبٌخ علَ رّبصً 

عٍٝ غجو الإكاهح ى٠بكح وفب ح الاٍزضّبهاد، ٠ٚب ٠َُٙ ـٝ اٌّعٍِٛبد ث١ٓ الإكاهح ٚؽٍّخ الأٍُٙ، ثّ

ف١ْخ الاعزواؾ ثبٌقَبئو اٌّورج خ ثٙب ٔز١غخ ر ج١ك ٚمٌه اٌزقٍٝ عٓ اٌّْوٚعبد اٌقبٍوح، 

     اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ.  
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ـٝ  ،عل كاعّب  ل٠ٛب  لإٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخثبٌزبٌٝ، ـبْ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ لل ٠

٠ئٍ٘ٗ لأْ ٠ٍعت كٚها  ِٕظّب  ٌٍعلالخ ث١ٓ  ،ثّب لل .ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ اٌؾل ِٓ

، ١ٍزُ اٌزؾمك اٌنٞاٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ. الأِو 

 عٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ:ٚمٌه ، ٟـٝ ١ٕؽخ اٌفوٗ اٌعلٌٍِجؾش  انخانجطُاغح انفشع انشئُغٍ ِٕٗ ِٓ فلاي 

"لا َؤحش انتضفع انًضاعثٍ تُىعُه عهً انعلالح تٍُ إعتشاتُزُح الأعًال تأَىاعها 

 انًختهفح ويخاؽش هثىؽ انتذفماخ انُمذَح انتشغُهُح، ورنك تانتطثُك عهً تُلح الأعًال انًظشَح".

 تمُُى انذساعاخ انغاتمح واعتخلاص انفزىج انثضخُح  -8

 ٚاٌَبثك الإّبهح ا١ٌٙب، رج١ٓ ٌٍجبؽش ِب ٠ٍٟ: -اٌَبثمخ اٌّٙزّخ ثّٛٙٛ  اٌجؾش  ثّواععخ اٌلهاٍبد

اٌّٙزّخ ثبفزجبه اٌعلالخ ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي )ـٝ ؽلٚك عٍُ اٌجبؽش(، ٔلهح اٌلهاٍبد اٌَبثمخ  -

ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد  Miles and Snow, (2003, 1978)ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ ٚـمب  ٌز١ٕٖؿ 

 .Loukopoulos et alاٌزْؽ١ٍ١خ، ٍٛا  ـٝ ث١ئبد أعٕج١خ أٚ عوث١خ، ٚمٌه ثبٍزضٕب  كهاٍخ  إٌمل٠خ

اٌّٙزّخ ثبفزجبه اٌعلالخ ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ِٚقبٛو ٘جٛٛ الأهثبػ اٌّؾبٍج١خ  ؛(2017)

قبٛو ١ووي ـمٜ عٍٝ ٍِالا اْ، اٌجؾش اٌؾبٌٝ  .ثّىٛٔبرٙب )الاٍزؾمبلبد، اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ(

رعىٌ رؤص١واد أْٔ خ اكاهح اٌّقبٛو عٍٝ ؛ ٔظوا  لأٔٙب اٌؾب١ٌخ ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ

، ثّب ٠غعً ِقبٛو ٘جٛٛ (Zhang, 2008) اٌع١ٍّبد اٌؾم١م١خ ٌٍْووخ أوضو ِٓ رمٍجبد الأهثبػ

 ,.Koonce et al) رؾٛم عٍٝ ِعظُ ا٘زّبِبد اٌَّزضّو٠ٓ اٌؾب١ٌخ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ

اٌزٝ رعىٌ أوضو ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد  ؛ٚمٌه ثلهعخ أوجو ِٓ ِقبٛو ٘جٛٛ الأهثبػ ،(2005

 .Loukopoulos et alِزلاكا  ٌلهاٍخ آِ صُ، ـبْ اٌجؾش اٌؾبٌٝ ٠عل  .إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ اٌَّزمج١ٍخ

اٌْووبد اٌزٝ رزجٕب٘ب الأعّبي  خٍزوار١غ١لإٌٍزعوؾ عٍٝ رؤص١و اٌقٖبئٔ اٌغٛ٘و٠خ ، (2017)

ثبٌز ج١ك عٍٝ ٚكٚه٘ب ـٝ ِٛاعٙخ ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ، ٚمٌه ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ، 

 ث١ئخ الأعّبي اٌّٖو٠خ.

ثؤٔٛاعٙب ؽٛي ٔٛ  اٌعلالخ ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي  ،الأكٌخ اٌجؾض١خ عٍٝ اٌَّزٜٛ الافزجبهٞ ،رجب٠ٓ -

اٌعلالخ ث١ٓ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ٓ الأكٌخ اٌجؾض١خ ؽٛي ٛج١عخ رجب٠ ،ٚونٌه .ٚاٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟاٌّقزٍفخ 

ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ. ثبلإٙبـخ اٌٝ، رجب٠ٓ الأكٌخ اٌجؾض١خ عٍٝ اٌَّزٜٛ 

بد الأعّبي اٌزٝ ١اٍزغبثخ لإٍزوار١غ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ٚاٌّزعٍمخ ثّيا٠ب ٚع١ٛة ر ج١ك ؛ٞإٌظو

، ٠ٍمٟ اٌنٌٞؾل ِٓ ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ. ثبٌْىً رزجٕب٘ب اٌْووبد، ٚكٚهٖ ـٝ ا

٠ّىٓ أْ ٠ٍعجٗ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ـٝ اٌعلالخ ث١ٓ  اٌنٞؽٛي اٌلٚه ا١ٌٍٜٛ  ،ثظلاي ِٓ اٌْه

١ٍَعٝ  ،اٍزوار١غ١خ الأعّبي ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ. ثبٌزبٌٝ، ـبْ اٌجؾش اٌؾبٌٝ

ِٓ اٌلٚه ا١ٌٍٜٛ ٌٍزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ـٝ رف١َو اٌعلالخ اٌّجبّوح ِٛٙع ا٘زّبَ عب٘لا  ٔؾٛ اٌزؾمك 

 اٌجؾش اٌؾبٌٝ.

اٌعلالخ اٌزفبع١ٍخ ث١ٓ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ٚاٍزوار١غ١خ أصو اٌلهاٍبد اٌَبثمخ اٌّٙزّخ ثبفزجبه  ،ٔلهح -

ٕ٘بن ثع٘ ِٓ الا اْ،  .عٍٝ ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ

اٌلهاٍبد اٌَبثمخ، اٌزٝ ا٘زّذ ثبفزجبه أصو رٍه اٌعلالخ اٌزفبع١ٍخ ر ج١مب  عٍٟ ثع٘ اٌّغبلاد 

 ,.Yan-Kun et al)، ث١ئخ اٌّعٍِٛبد (Fatima et al., 2022)اٌّؾبٍج١خ؛ ِضً: اكاهح الأهثبػ 

بـخ اٌٝ الأكث١بد . ٌنا، ـبْ اٌجؾش اٌؾبٌٝ ١ٍعل اٙ(Li, 2020)، ٚالأكا  اٌّبٌٝ ٌٍْووبد (2021
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اٌّؾبٍج١خ اٌَبثمخ؛ ٔظوا  لأٔٗ ١ٍٙزُ ثبفزجبه أصو رٍه اٌعلالخ اٌزفبع١ٍخ عٍٝ ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد 

 .إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ

ٚـٝ اٛبه، رم١١ُ اٌلهاٍبد اٌَبثمخ اٌّزعٍمخ ثّٛٙٛ  اٌجؾش، ١ٍَعٝ اٌجؾش اٌؾبٌٝ اٌٝ ٍل 

بّوح ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ ِٚقبٛو اٌّزعٍمخ ثبفزجبه اٌعلالخ اٌّج انفزىج انثضخُح

٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ. ثبلإٙبـخ اٌٝ، ؽَُ اٌغلي ٚإٌمبُ عٍٝ اٌَّزٜٛ إٌظوٞ 

ٚالافزجبهٞ، ؽٛي ِب اما وبْ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ٠زٍٜٛ ٘نٖ اٌعلالخ اٌّجبّوح )ثبعزجبهٖ ِزؽ١و ١ٍٜٚ(، 

ٚمٌه ثعل  ،١ٍٛٙؾٗ اٌجبؽش لاؽمب   ،ٚ٘ٛ ِب ٙنٖ اٌعلالخ اٌّجبّوح.أَ أٔٗ ١ٍعًّ وّزؽ١و ِٕظُ ٌ

ر١ّٙلا  ٌّٕبلْخ ٔزبئغٙب ٚالإعبثخ عٍٝ الأٍئٍخ اٌجؾض١خ اٌّزعٍمخ ، اٍزعواٗ ر١ُّٖ اٌلهاٍخ الافزجبه٠خ

  ثّٛٙٛ  اٌجؾش.  

 تظًُى انذساعح الاختثاسَح  -9

ِٚب  ،به اٌفوٚٗ اٌوئ١َ١خ ٌٍجؾشر١ُّٖ اٌلهاٍخ الافزجبه٠خ ر١ّٙلا  لافزج ،٠زٕبٚي اٌجبؽش

 ٠زّٚٓ اٌجع٘ ِٕٙب ِٓ ـوٚٗ ـوع١خ، ٚمٌه ِٓ فلاي اٌزوو١ي عٍٝ اٍزعواٗ إٌمبٛ اٌزب١ٌخ:

 يتغُشاخ انثضج وكُفُح لُاعها إرشائُاً  1-9

 Operating Cash Flowانًتغُش انتاتع: يخاؽش هثىؽ انتذفماخ انُمذَح انتشغُهُح  -أ 

Downside Risk 

اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ  ثلهعخ افزلاؾو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ رورجٜ، ِقبٛ 

(. ٌنا، رٕٖوؾ 2019، عجل إٌّعُعٓ اٌَّزٜٛ اٌّزٛلع ٌٙب ِٓ ؽ١ش اٌزٛل١ذ ٚ/أٚ اٌّملاه ) اٌفع١ٍخ

ل٠خ ٔؾٛ اٌؾل ِٓ رمٍجبد أقفبٗ أٚ رلٔٝ اٌزلـمبد إٌم ،اكاهح ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ

؛ ٔظوا  لأْ اٌّقبٛو رظٙو (Biddle et al., 2012)ٌٙب  اٌزْؽ١ٍ١خ اٌٝ ألً ِٓ اٌَّزٜٛ اٌّزٛلع

، ؽ١ش رٛى  اٌزلـمبد إٌمل٠خ ٞ( ثللا  ِٓ الارغبٖ اٌٖعٛكٟثٖٛهح ٚاٙؾخ ـٝ اٌغبٔت اٌٍَجٟ )اٌٙجٛٛ

إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ لألً عٍٝ رمٍت اٌزلـمبد  ،ِٓ صُ، ١ٍووي اٌجؾش اٌؾبٌٝ اٌزْؽ١ٍ١خ ثٖٛهح ؼ١و ِزّبصٍخ.

ِٓ اٌَّزٜٛ اٌَّزٙلؾ ٌزعىٌ ثْىً أـًٚ أقفبٗ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ ؼ١و اٌّزٛلعخ ـٝ 

 .(2016؛ ؽّل )Biddle et al. (2012)اٌَّزمجً، ثّب ٠زّبّٟ ِع كهاٍزٟ 

رزعٍك ثٕٛع١ٓ هئ١١َ١ٓ ِٓ  ،ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خٚعل٠و ثبٌنوو، أْ 

 :(2019)عجل إٌّعُ، ّقبٛو، ّ٘ب اٌ

رّبهٍٗ اٌْووخ  اٌنٞ ج١عخ إٌْبٛ ٘نٖ اٌّقبٛو ث ،رورجٜ: (Business Risk)ِقبٛو الأعّبي  -

رعبٔٝ ِٓ اهرفب  كهعخ علَ اٌزؤول الا اْ، ٘نٖ اٌزلـمبد  .رلـمبد ٔمل٠خ رْؽ١ٍ١خِٚب ٠زٌٛل عٕٙب ِٓ 

ً  ِٓ الإ٠واكاد ٚاٌ ،اٌّٖبؽجخ ٌٙب ٕفمبد اٌّمبثٍخ ٌٍزلـمبد إٌمل٠خ عٓ َِزٛا٘ب ٔز١غخ أؾواؾ و

ً  ِٓ ِقبٛو الإ٠واكاد أٚ اٌّج١عبد )اٌمبئّخ عٍٝ اٌظوٚؾ  اٌّزٛلع. ٌنا، ـبْ ٘نٖ اٌّقبٛو رورجٜ ثى

، ِٚقبٛو الالزٖبك٠خ اٌَبئلح ٚ/أٚ أٍعبه ٚو١ّخ اٌّج١عبد، اٌزٝ لل لا رىْٛ ِزٛاـمخ ِع ِب رُ رٛلعٗ(

َٔجخ إٌفمبد اٌضبثزخ ِٓ ِغّٛ  إٌفمبد اٌزْؽ١ٍ١خ اٌمبئّخ عٍٝ اهرفب  ) اٌضبثزخٚ اٌّزؽ١وحإٌفمبد 

ِمبهٔخ ثَٕجخ إٌفمبد اٌّزؽ١وح، ثّب ٠عىٌ اهرفب  اٌّقبٛو اٌزْؽ١ٍ١خ(. ِٓ صُ، ٠ّىٓ اٌزعج١و عٓ 
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ِقبٛو الأعّبي ثلهعخ ؽَب١ٍخ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ ٌٍزؽ١واد ـٝ ؽبٌخ اٌ ٍت عٍٝ ِٕزغبد 

 خ ثعلك اٌٛؽلاد اٌّجبعخ، ٚاٌّعجو عٕٙب ثلهعخ اٌواـعخ اٌزْؽ١ٍ١خ.اٌْووخ ِم١َ

 رورجٜ، ٘نٖ اٌّقبٛو ثّٖبكه ر٠ًّٛ اٌع١ٍّبد اٌقبٕخ :(Financial Risk)اٌّقبٛو اٌّب١ٌخ  -

ؽمٛق اٌٍّى١خ )الأهثبػ اٌّؾزغيح،  ٍٛا  ِٓ ِٖبكه ر٠ًّٛ ٠ٍٛٛخ الأعً، ٚ/أٚ ِٓ ،ثبٌْووخ

٠ئكٜ اٌٝ ظٙٛه اٌزياِبد صبثزخ ِورج خ ثٙب. ثبٌْىً اٌنٞ، ٠زورت  إلاه أٍُٙ ٍِى١خ عل٠لح(، ثّب

ع١ٍٗ ى٠بكح اٌّقبٛو اٌّب١ٌخ ِم١َخ ثلهعخ ؽَب١ٍخ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌّزبؽخ ٌٍّلان )اٌزلـمبد إٌمل٠خ 

اٌزْؽ١ٍ١خ ِ وٚؽب  ِٕٙب اٌفٛائل ٚاٌٚوائت( ٌٍزؽ١و ـٝ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ، ِعجوا  عٕٙب ثلهعخ 

 واـعخ اٌّب١ٌخ.اٌ

ٌلٚهّ٘ب ـٝ ٚمٌه أْ ٠ٙزُ اٌّلان ثىً ِٓ اٌواـعخ اٌزْؽ١ٍ١خ ٚاٌّب١ٌخ،  ،ٌنا، ِٓ اٌٚوٚهٜ

غعً ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد لل ٠، اٌنٞثبٌْىً  .رؾل٠ل اٌّقبٛو اٌّٖبؽجخ ٌٍزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ

 إٌمل٠خ مٍجبد اٌزلـمبداٌزْؽ١ٍ١خ رىزَت أ١ّ٘خ أوجو ِمبهٔخ ثّقبٛو ٘جٛٛ الأهثبػ؛ ٔظوا  لأْ ر

رؤص١واد أْٔ خ اكاهح اٌّقبٛو عٍٝ اٌع١ٍّبد  ،اٌزْؽ١ٍ١خ رعىٌ ثلهعخ أوجو ِٓ رمٍجبد الأهثبػ

 .Biddle et alٚـٝ ِملِزٙب كهاٍخ  ؛اٌؾم١م١خ ٌٍْووخ. ٌنا، ا٘زّذ الأكث١بد اٌّؾبٍج١خ اٌَبثمخ

ٕمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ ـٝ ٌؾظخ عيئ١خ عنه رلٔٝ اٌزلـمبد اٌعٍٟ  اٍزٕبكا   م١بً رٍه اٌّقبٛوث، (2012)

Root Lower Partial Moment (RLPM-OCF) ٠عجو عٓ اٌغنه اٌزوث١عٟ لأكٔٝ  اٌنٞ؛

اٌٝ ِب كْٚ اٌَّزٜٛ اٌّزٛلع َٔجخ اٌٝ  (OCF)ِٓ أقفبٗ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ ٌؾظخ عيئ١خ 

 .Root Upper Partial Moment (RUPM)اٌغنه اٌزوث١عٟ اٌّمبثً لأعٍٝ ٌؾظخ عيئ١خ 

 ;e.g., Hamad et al., 2019)اٌعل٠ل ِٓ الأكث١بد اٌّؾبٍج١خ اٌَبثمخ  ،ٚر١ّْب  ِع

Loukopoulos et al., 2017; Biddle et al., 2012; Lou et al., 2012)( ؛ 2024ؽج١جٗ، ؛

١ٍعزّل اٌجبؽش عٍٝ ٘نا اٌّم١بً ٌٍزعج١و عٓ ِقبٛو  ،(2018ؽّل ٚإٌِّٛٝ، ؛ 2019عجل إٌّعُ، 

 :اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ، ٚمٌه عٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ ٘جٛٛ

Rlpm_OCFit = log [(1 + RLPM2 (OCFit) / (1 + RUPM2 (OCFit)]         (1) 

Where: 

RLPM2(OCFit) = [(1/3)Σ((έit*Iέit< 0)
2
]
1/2

  

RUPM2(OCFit) = [(1/3)Σ((έit*Iέit≥ 0)
2
]
1/2 

 صُج إٌ:

RLPM : ٝعيئ١خ ِٓ أقفبٗ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ اٌٝ ِب كْٚ لأكٔٝ ٌؾظخ  اٌغنه اٌزوث١ع

 اٌَّزٜٛ اٌّزٛلع ٌٙب. 

RUPM :  ٓاٌزتلـمبد إٌمل٠تخ اٌزْتؽ١ٍ١خ  اهرفتب  )أٚ رَتبٜٚ(اٌغنه اٌزوث١عٝ لأعٍٟ ٌؾظخ عيئ١تخ ِت

 اٌَّزٜٛ اٌّزٛلع. )ِع( عٓ 

έit : ٝائ زٛلتتع  اٌق تتؤ اٌعْتتٛ الٝ( اٌّ مط)اٌجتتٛ ّتتٛ  Fama andٌقتتبٓ ثتتـ ا (2هلتتُ ) ِتتٓ رمتتل٠و إٌ
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French (1997) ٜمل٠تخ اٌزْتؽ١ٍ١خ، عٍتٝ ِتل ـزتواد ِب١ٌتخ ِززب١ٌتخ  صتلاس، ٌٍزٕجئ ثبٌزتلـمبد إٌ

ٛٙؼ أكٔبٖ.   رؽ ٝ اٌفزوح اٌؾب١ٌخ ٚاٌفزور١ٓ اٌَبثمز١ٓ، اٌّ

Iέit< 0 :  زٛلعخ ِتٓ اما وبٔذ ل١ّخ اٌق ؤ اٌعْٛائٝ اٌّ ؛اٌٛاؽل اٌٖؾ١ؼِزؽ١و عْٛائٝ، ٠ؤفن ل١ّخ

   .، ألً ِٓ اٌٖفوFama and French (1997)( اٌقبٓ ثـ 2ّٕٛمط هلُ )اٌرمل٠و 

Iέit≥ 0 :  اما وبٔتذ ل١ّتخ اٌق تؤ اٌعْتٛائٝ اٌّزٛلعتخ ِتٓ رمتل٠و  ؛اٌٖتفول١ّخ ِزؽ١و عْٛائٝ، ٠ؤفن

، أوجتتو ِتتٓ أٚ رَتتبٜٚ Fama and French (1997)( اٌقتتبٓ ثتتـ 2إٌّتتٛمط هلتتُ )

 اٌٖفو.  

ثْتؤْ ، Dechow et al. (1998); Dechow (1994) ٚأ لالتب ، ِّتب أٚٙتؾزٗ كهاٍتزٟ

)اٌٙجٛٛٝ( ثللا  ِٓ اٌغبٔت الإ٠غبثٟ )اٌٖعٛكٜ(؛ ؽ١تش  اٌٍَجٟاهرجبٛ اٌّقبٛو ثْىً هئ١َٟ ثبٌغبٔت 

١ووي اٌجؾتش اٌؾتبٌٝ، رّْت١ب  ٍتاْ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ رزٛى  ثْىً ؼ١و ِزّبصً ث١ٓ اٌغتبٔج١ٓ. ٌتنا، 

 ;e.g., Hamad et al., 2019; Loukopoulos et al., 2017)َتبثمخ ِتع الأكث١تبد اٌّؾبٍتج١خ اٌ

Biddle et al., 2012; Lou et al., 2012;) ؛ ؽّتتل 2019؛ عجتتل اٌّتتٕعُ، 2024)ؽج١جتتٗ، ؛

، عٍٝ رمٍتت اٌزتلـمبد إٌمل٠تخ اٌزْتؽ١ٍ١خ اٌتٝ ِتب كْٚ اٌَّتزٜٛ اٌّزٛلتع ٌتزعىٌ عٍتٝ (2018ٚإٌِّٛٝ، 

ِٓ صُ، ١ٍعزّل اٌجبؽش عٍتٝ رمتل٠و  اٌَّزمجً. ٠ٟخ اٌزْؽ١ٍ١خ اٌّزٛلعخ ـٔؾٛ أـًٚ أقفبٗ اٌزلـمبد إٌمل

ـزتواد ِب١ٌتخ  أهثتع، ٌٍزٕجئ ثبٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ، عٍٝ ِلٜ Fama and French (1997)ّٔٛمط 

خ ٌزؾل٠ل ِم١بً ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْتؽ١ٍ١ ، ٚمٌهخاٌَبثماد ـزواٌضلاس ِززب١ٌخ رؽ ٝ اٌفزوح اٌؾب١ٌخ ٚ

 عٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ:وّب ١ٍٛٙؼ اٌجبؽش  اٌٝ ِب كْٚ َِزٛا٘ب اٌّزٛلع،

OCFit = β0 + β1OCFit-1 + β2OCFit-2 + β3OCFit-3 + β4SALEit-1 + β5SIZEit-1 + 

β6 LEVERAGEit-1 + β7STD_OCFit-1 + εit     (2) 

 صُج إٌ:

OCFit :  اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ ٌٍْووخ(i)  اٌّب١ٌتخ ـٝ ٔٙب٠خ اٌفزتوح(t) .ث١ّٕتب، رعجتو 

OCFit-1; it-2; it-3،  ٓاٌزتتلـمبد إٌمل٠تتخ اٌزْتتؽ١ٍ١خ ٌٍْتتووخ عتت(i)  ـتتٝ ٔٙب٠تتخ

  .  (t-1; t-2; t-3) اٌضلاصخ اٌَبثمخ اٌّب١ٌخ اداٌفزو

SALEit-1 :  اعّتتبٌٝ اٌّج١عتتبد َٔتتجخ اٌتتٝ اعّتتبٌٝ الإٔتتٛي ٌٍْتتووخ(i)  ـتتٝ ٔٙب٠تتخ اٌفزتتوح

   .(t-1)اٌّب١ٌخ 

SIZEit-1 : ُي اٌقبٕتتخ  ؛اٌْتتووخ ؽغتت ِعجتتوا  عٕتتٗ ثبٌٍٛؼتتبه٠زُ اٌ ج١عتتٝ لإعّتتبٌٝ الإٔتتٛ

   .(t-1)ـٝ ٔٙب٠خ اٌفزوح اٌّب١ٌخ  (i)ثبٌْووخ 

LEVERAGEit-1 :  ٝاٌواـعخ اٌّب١ٌخ؛ ِعجوا  عٕٙب ثَٕجخ اعّبٌٝ اٌل٠ْٛ لٖت١وح ٠ٍٛٛٚتخ الأعتً اٌت

 .(t-1)ـٝ ٔٙب٠خ اٌفزوح اٌّب١ٌخ  (i)اعّبٌٝ الإٔٛي ٌٍْووخ 

STD_OCFit-1 :  الإٔؾواؾ اٌّع١بهٞ ٌٍزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ ٌٍْووخ(i)  ـٝ ٔٙب٠خ اٌفزوح

 (i) ، عٍٝ أْ ٠ؾزَت ِزٍٜٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ ٌٍْووخ(t-1) اٌّب١ٌخ

  . ٍٕٛاد( 5 -3) ِٓـزوح فلاي 

εit : ٚاٌق تتؤ اٌعْتتٛائٝ، ِعجتتوا  عتتٓ ٘جتتٛٛ اٌزتتلـمبد إٌمل٠تتخ اٌزْتتؽ١ٍ١خ اٌتتٝ ِتتب ك ْ

 َِزٛا٘ب اٌّزٛلع، ٚمٌه اما وبٔذ ل١ّزٗ ٍبٌجخ )ألً ِٓ ٕفو(. 
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ثؤلتً اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْتؽ١ٍ١خ ٠ّىٓ الاٍزللاي عٍٝ ِقبٛو ٘جٛٛ ، ـٝ ٙٛ  إٌّٛمط اٌَبثك

 Operating Cash Flow Drops Below Its Expected Level)ِتتٓ َِتتزٛا٘ب اٌّزٛلتتع 

"DOCF")ْوّزؽ١تو ّٚ٘تٟ ٠ؤفتن (2)ٛائٝ اٌّمتله ِتٓ إٌّتٛمط هلتُ ، ِٓ فلاي الاٍزعبٔخ ثبٌق ؤ اٌع ،

ثؤلتً ِتٓ َِتزٛا٘ب  (OCF)ل١ّخ اٌٛاؽل اٌٖؾ١ؼ اما وبٔذ ل١ّزٗ ٍبٌجخ )ألً ِٓ اٌٖفو(؛ ٌت١عىٌ ٘جتٛٛ 

الأوضتو رعم١تلا ، ٚمٌته ثتتللا   (RLPM-OCF). الا اْ، اٌجبؽتش ٍت١عزّل عٍتٝ ِم١تتبً (DOCF)اٌّزٛلتع 

ؽَتتبً ٌؾغتتُ  (RLPM-OCF)ر ج١متتٗ؛ ٔظتتوا  لأْ ِم١تتبً الأوضتتو ٍتتٌٙٛخ ـتتٝ  (DOCF)ِتتٓ ِم١تتبً 

أٔٗ ٠ؤفن ـٝ اعزجبهٖ ع١ّع َِتز٠ٛبد اٌقَتبهح. أِتب،  ،اٌٝ عبٔت .ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ

٠مٌتتبً ٔظتتوا  لأٔتتٗ  ؛ؼ١تتو ؽَتتبً ٌؾغتتُ ِقتتبٛو ٘جتتٛٛ اٌزتتلـمبد إٌمل٠تتخ اٌزْتتؽ١ٍ١خ ،(DOCF)ِم١تتبً 

 .(اٌٖفو ٚأٌٛاؽل اٌٖؾ١ؼ اصٕبئ١خ )ّزؽ١و ّٚ٘ٝ ٠ؤفن ل١ّخ و

ٌٍزعج١تتو عتتٓ ِقتتبٛو ٘جتتٛٛ اٌزتتلـمبد إٌمل٠تتخ  (RLPM-OCF)ٚعتتل٠و ثبٌتتنوو، أْ ِم١تتبً 

أـٚتً ِتٓ اٌّمتب١٠ٌ اٌزم١ٍل٠تخ اٌزتٝ ٠تزُ ثٙتب ل١تبً ِقتبٛو اٌٙجتٛٛ؛ وتبلأؾواؾ اٌّع١تبهٜ ٠عتل اٌزْؽ١ٍ١خ 

 (.ٕمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ اٌٝ ألً ِٓ اٌّزٍٛتّٜجٗ اٌزجب٠ٓ )َٔجخ اٌزمٍت ـٝ اٌزلـمبد اٌٌٍٚزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ 

٠ؤفتن ـتٝ اعزجتبهٖ وبـتخ اٌّقتبٛو اٌٖتعٛك٠خ ٚاٌٙج١ٛٛتخ ِتع  ؛٠وعع مٌه، اٌتٝ أْ الأؾتواؾ اٌّع١تبهٜٚ

اع ب ّ٘ب ٔفٌ اٌٛىْ. أِب، ّتجٗ اٌزجتب٠ٓ؛ ٠ؤفتن ـتٝ اعزجتبهٖ اٌّقتبٛو اٌٙج١ٛٛتخ ـمتٜ )اٌغبٔتت اٌَتٍجٟ(، 

زتلـمبد إٌمل٠تخ اٌزْتؽ١ٍ١خ اٌّزٛلعتخ ثىبـتخ ؽبٌزٙتب )ٕتعٛكا  ٠ّضتً اٌ اٌتنٌٞىٓ ٠عزّل عٍٝ ؽَتبة اٌّزٍٛتٜ 

 (.2016ٚ٘جٛٛب ( )ؽّل، 

  Business Strategyإعتشاتُزُح الأعًال : انًغتممانًتغُش  -ب 

 ٠Miles and Snow’sعزّل اٌجبؽش، عٍٝ رٕف١تن ّٔتٛمط اٍتزوار١غ١خ الأعّتبي اٌتنٞ ٚٙتعٗ 

. Bentley et al. (2013)ارجعزتتٗ كهاٍتخ  اٌتنٞاٌّ تٛه ٚـمتب  ٌٍّم١تتبً الإعوائتٝ ، (1978 ,2003)

 ِٕفٖتلا  ِم١بٍتب  ِووجتب   ،Bentley et al. (2013)لزتوػ ا، Ittner et al. (1997)كهاٍخ  ،ٚثٕب   عٍٝ

ؽ١تش  ؛ثبٍزقلاَ ٍزخ َٔت ِب١ٌتخ رعىتٌ عٕبٕتو ِقزٍفتخ ِتٓ اٍتزوار١غ١خ أعّتبي اٌْتووخ ،ٌلإٍزوار١غ١خ

 ,e.g., Cao et al., 2022; Lin et al., 2021; Habib and Hasan)، ِتب ٠ٍتٟ رًّْ ٘تنٖ إٌَتت

2020, Martinez and Ferreira, 2019): 

رم١ٌ ٘نٖ إٌَجخ، ِلٜ ٔغبػ اٌْووخ ـتٝ اٌجؾتش  :(R&D5) اٌّج١عبد اٌَٝٔجخ اٌجؾٛس ٚاٌز ٠ٛو  -

عتتٓ ِٕزغتتبد عل٠تتلح ِجزىتتوح ثٙتتلؾ ر تت٠ٛو اٌؾٖتتخ اٌَتتٛل١خ اٌؾب١ٌتتخ ٚافزتتواق أٍتتٛاق ـتتٝ ِٕتتبٛك 

 عل٠لح.عؽواـ١خ 

أزبع١تخ ِتٛظفٟ اٌْتووخ ٚلتلهرُٙ رمت١ٌ ٘تنٖ إٌَتجخ، : (EMPS5) اٌّج١عبد اٌَٝٔجخ علك اٌّٛظف١ٓ  -

ِتتلٜ اٌىفتتب ح عٍتتٝ رٛى٠تتع اٌَتتٍع ٚاٌقتتلِبد اٌقبٕتتخ ثٙتتب ثىفتتب ح ٚـتتٝ اٌزٛل١تتذ إٌّبٍتتت، ثّتتب ٠عىتتٌ 

اٌعب١ٍِٓ(، ٚاٌعّتً ٚمٌه ِٓ فلاي الاٍزعبٔخ ثعلك ِٕبٍت ِٓ اٌّٛظف١ٓ ) ،ٍْووخٌاٌزْؽ١ٍ١خ ٚالإٔزبع١خ 

 لإٔغبى اٌّٙبَ اٌّٛوٍخ ٌُٙ ٌزؾم١ك أ٘لاؾ ٚهٍبٌخ اٌْووخ. ،عٍٝ ر١ٙئخ ظوٚؾ اٌزْؽ١ً اٌّضٍٝ ٌُٙ

ج١عبد - ئ٠ٛخ ا٠ٌَٕٛخ ٌٍزؽ١و ـٝ اٌّ َجخ اٌّ ج١عتبد اٌقبٕتخ : (REV5) إٌ ّتٛ اٌزتبه٠قٝ ٌٍّ َتجخ، إٌ رم١ٌ ٘تنٖ إٌ

زبؽخ )ا عٍٝؾ ثبٌْووخ ِٓ أعً اٌزعو ّٛ اٌّ زبؽخ( ٌلٜ اٌْووخ.ف١بهاد إٌ  ٌفوٓ الاٍزضّبه٠خ اٌّ

: رمتت١ٌ ٘تتنٖ إٌَتتجخ، لتتلهح اٌْتتووخ ِتتٓ (SGA5) اٌّج١عتتبد اٌتتٝٚالإكاه٠تتخ َٔتجخ اٌّٖتتوٚـبد اٌج١ع١تتخ  -

برٙب عٍتتٝ ا٠غتتبك ـتوٓ رَتت٠ٛم١خ عل٠تتلح ٍتتٛا  ٌٍّٕزغتبد اٌؾب١ٌتتخ أٚ إٌّزغتتبد اٌغل٠تتلح ١فتلاي اٍتتزوار١غ

 ل٠لح.ٚمٌه ِٓ فلاي افزواق الأٍٛاق اٌغ ،اٌّجزىوح



 (2222 يناير، 2، ج1، ع7والبحوث المالية والتجارية )مالمجلة العلمية للدراسات 

 السيد أحمد محمود فودةد. 

 

- 887 - 

 

 الإٔتتٛي ٟاٌتتٝ اعّتتبٌ َٔتتجخ الإٔتتٛي اٌضبثزتتخ )اٌّّزٍىتتبد ٚاٌزغ١ٙتتياد ٚاٌّعتتلاد ثقتتلاؾ الأهاٙتتٝ( -

(CAP5) ٜرمتت١ٌ ٘تتنٖ إٌَتتجخ، ِتتلٜ لتتلهح اٌْتتووخ عٍتتٝ اٍتتزقلاَ إٔتتٌٛٙب اٌضبثزتتخ، ِتتع ِوالجتتخ ِتتل :

ٌزىٌٕٛٛع١تتب ا٘زّتبَ اٌْتووخ ثبٌزٍٛتع ـتٝ الإٔفتبق الاٍتتزضّبهٜ ـتٝ الإٔتٛي اٌضبثزتخ، ٚاكفتبي اٌزم١ٕتبد ٚا

اٌؾل٠ضتتخ ـتتٝ ِغتتبي الإٔزتتبط، ِتتٓ أعتتً اٍتتزؽلاي اٌفتتوٓ الاٍتتزضّبه٠خ اٌّزبؽتتخ ِٚٛاوجتتخ اٌز تتٛهاد 

 ٚأزبط ِٕزغبد عل٠لح.اٌزىٌٕٛٛع١خ 

ِتتتلٜ الاٍتتتزمواه رمتتت١ٌ ٘تتتنٖ إٌَتتتجخ،  :(σEMP5) عتتتلك اٌّتتتٛظف١ٓ ٟالأؾتتتواؾ اٌّع١تتتبهٞ لإعّتتتبٌ -

 ي إٌَٛاد اٌقٌّ اٌَبثمخ ٌٍفزوح اٌؾب١ٌخ.اٌزٕظ١ّٝ ِم١َب  ثّعلي كٚهاْ اٌّٛظف١ٓ ثبٌْووخ فلا

ٍتت١زُ ؽَتتبة ع١ّتتع إٌَتتت اٌَتتزخ اٌَتتبثمخ، ، Ittner et al. (1997)كهاٍتتخ  ،ٚرّْتت١ب  ِتتع

عٍٝ ِلٜ إٌَٛاد اٌقٌّ اٌَبثمخ ِٓ أعتً اٌزمتبٛ  (Rolling Average)اٌّزؾون ثبٍزقلاَ اٌّزٍٜٛ 

رعىٌ ١ًِ اٌْووخ اٌتٝ  ،(R&D5)، أْ َٔجخ اٌزٛعٗ ٠ًٛٛ الأعً لإٍزوار١غ١خ الأعّبي. ٚعل٠و ثبٌنوو

؛ ٔظتوا  لأٔٙتُ (Prospectors)الاثزىبه، ٚ٘ٛ ِب لل ٠ٕبٍت اٌْتووبد اٌزتٝ رزجٕتٟ الإٍتزوار١غ١خ اٌو٠بك٠تخ 

٠جؾضتتْٛ ثبٍتتزّواه عتتٓ ِٕزغتتبد ٚرم١ٕتتبد عل٠تتلح، ثّتتب ٠زٛلتتع أْ ٠ىتتْٛ ٌتتل٠ُٙ وضبـتتخ اثزىتتبه أعٍتتٝ ِتتٓ 

رعّتً َٔتجخ وّتب، . (Hambrick, 1983) (Defenders)١تخ اٌْتووبد اٌزتٝ رزجٕتٟ الإٍتزوار١غ١خ اٌلـبع

(EMPS5)،  وّم١تتبً لإٔزبع١تتخ ِتتٛظفٟ اٌْتتووخ ٚلتتلهرٙب عٍتتٝ رٛى٠تتع ٍتتٍعٙب ٚفتتلِبرٙب ـتتٟ اٌٛلتتذ

ٔؾتٛ اٌىفتب ح،  (Defenders) اٌْتووبد، ٚٔظتوا  ٌزٛعتٗ (Thomas, et al., 1991)إٌّبٍت ٚثىفتب ح 

ك ألتتً ِتتٓ اٌّتتٛظف١ٓ ٌز١ٌٛتتل وتتً كٚلاه ِتتٓ الإ٠تتواكاد زٛلتتع أْ رؾزتتبط ِضتتً ٘تتنٖ اٌْتتووبد اٌتتٝ عتل٠ ٗـبٔت

 .  (Prospectors)بٌْووبد ِمبهٔخ ث

ثتتل٠لا  ٌق١تتبهاد ّٔتتٛ  ٠عتتل ِم١بٍتتب  رمو٠ج١تتب   ،(REV5ِم١تتبً إٌّتتٛ اٌزتتبه٠قٟ ٌٍّج١عتتبد )أِتتب، 

 (Defenders)اٌْتتووبد اٌتتٝ أْ  ،٠Miles and Snow’s (2003, 1978)ْتت١و ؽ١تتش  ؛اٌْتتووخ

ترى  ،ـتٟ ؽت١ٓ .فتلاي افزتواق اٌَتٛق ٠ّْٕٛ ثؾنه ٚصجبد ِتٓ ِٙ ّٔ تب  ِتٓ  (Prospectors)اٌْتووبد و ظ

جتو و، ثّتب ٠زٛلتع أْ رزّزتع ٘تنٖ اٌْتووبد ثفتوٓ ّٔتٛ أإٌّٛ اٌَو٠ع ِٓ فلاي ر ٠ٛو إٌّزغبد ٚاٌَٛق

( اٌزمتبٛ اٌغٙتٛك اٌزَت٠ٛم١خ SGA5َٔتجخ )ث١ّٕب، رَتزٙلؾ  .(Defenders)ِمبهٔخ ثّض١ٍزٙب ِٓ اٌْووبد 

اٌٝ اٌزؤو١ل عٍتٝ رفتوك ِٕزغتبرُٙ أٚ فتلِبرُٙ ٚاٌزتو٠ٚظ  (Prospectors)اٌْووبد ؾزبط ر ؽ١ش ؛ٌٍْووخ

رضم١ؿ ِٛظف١ُٙ ٌٍزعبًِ ِع اٌزم١ٕتبد اٌّعمتلح. ٚثبٌزتبٌٟ، ـّتٓ اٌّزٛلتع أْ ٠ىتْٛ ٌتل٠ُٙ  ،ثبلإٙبـخ اٌٝ .ٌٙب

 .  (Defenders)ْووبد ٔفمبد ث١ع ٚرٛى٠ع ِٖٚوٚـبد اكاه٠خ ٚع١ِّٛخ أعٍٝ ِٓ اٌ

لاٌزمتتبٛ رىٌٕٛٛع١تتب الإٔزتتبط ٚأزبع١تتخ  ،(CAP5رٖتت١ُّ َٔتتجخ وضبـتتخ هأً اٌّتتبي ) رتتُوتتنٌه، 

ٌقفتت٘ ِتتٓ علِتتٗ أرّزتتخ الإٔزتتبط عزّتتل عٍتتٝ ِتتب اما وبٔتتذ اٌْتتووخ رٚمٌتته ٌزؾل٠تتل الإٔتتٛي ـتتٟ اٌْتتووخ، 

ِمبهٔتخ ثبٌْتووبد  ، ثىضبـخ هأً ِتبي أعٍتٝ(Defenders)ٌنا، ِٓ اٌّزٛلع أْ رزّزع اٌْووبد رىب١ٌفٙب. 

(Prospectors) ٠مزٟٚ، ثّب ( عىٌ ل١ّخCAP5( أِتب، َٔتجخ .)ζEMP5 ْرعجتو عتٓ ِعتلي كٚها ،)

 ،وّتب .ِعجتوا  عٕٙتب ثتبلأؾواؾ اٌّع١تبهٜ ٌعتلك اٌّتٛظف١ٓ ؛اٌّٛظف١ٓ عٍٝ ِلٜ إٌَٛاد اٌقٌّ اٌَتبثمخ

عٍتتتٝ عىتتتٌ  (Defenders)اٌْتتتووبد ، ـتتتبْ ٠Miles and Snow’s (2003, 1978)تتتيعُ 

(Prospectors) ، لتل ثّتب ـزتوح عّتً ٠ٍٛٛتخ، الاؽزفبظ ثّب ٌل٠ُٙ ِتٓ ِتٛظف١ٓ )عتب١ٍِٓ(  ٔؾٛ ١ّ٠ٍْٛلل

  .  (Prospectors)ِمبهٔخ  رمٍجبد ألً ـٟ علك اٌّٛظف٠ٓ١غعٍٙب رْٙل 

زُ ؽَبة اٌّئّواد اٌَتزخ اٌَتبثمخ ٠، Higgins et al. (2015) كهاٍخ ِعر١ّْب  ِّٚب ٍجك، 

 َزع١ٕب  ثبٌج١بٔبد اٌقبٕخ ثبٌقٌّ ٍٕٛاد اٌَتبثمخ.عٍٝ ؽلح، ِ ٌىً ّووخ ـٝ وً ـزوح ِب١ٌخ ِؾً اٌجؾش

٠تزُ  ٌتنٞ(؛ اCAP5وضبـخ هأً اٌّتبي ) ِئّورورت ل١ُ رٍه اٌّئّواد رٕبى١ٌب ، ٚمٌه ثبٍزضٕب   ،عٍٝ أْ

اٌتتٝ  اٌقبٕتتخ ثىتتً ِئّتتو عٍتتٝ ؽتتلح ٠تتزُ رمَتت١ُ اٌّْتتب٘لادوّتتب، رٖتتبعل٠ب .  اٌقبٕتتخ ثتتٗ متت١ُاٌرور١تتت 

؛ إٌّز١ّتتخ ٌتتٕفٌ اٌٖتتٕبعخ زٜٛ وتتً ـزتتوح ِب١ٌتتخ ٌىتتً اٌْتتووبد، ٚمٌتته عٍتتٝ َِتت(quintiles)فّبٍتت١بد 
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ٌّ اٌزبٌٟ رؾًٖ (5)ـٝ اٌقٌّ الأعٍٝ عٍٝ كهعخ ثؾ١ش رؾًٖ اٌّْب٘لاد  ، ٚرٍه اٌّٛعٛكح ـٟ اٌقى

ٌّ الأكٔٝ رؾًٖ عٍتٝ كهعتخ (4)عٍٝ كهعخ  . أِتب، (1). ٚ٘ىنا، ٕٚٛلا  ثبٌّْب٘لاد اٌزٝ رمع ـٟ اٌقى

(، اٌزتٝ رمتع ـتٝ اٌقّتٌ الأكٔتٝ رؾٖتً CAP5ّو وضبـتخ هأً اٌّتبي )ثبٌَٕجخ ٌٍّْب٘لاد اٌقبٕخ ثّئ

ٌّ اٌزبٌٟ رؾًٖ عٍٝ كهعخ (5)عٍٝ ل١ّخ  . ٚ٘ىتنا، ٕٚتٛلا  ثبٌّْتب٘لاد (4)، ٚرٍه اٌّٛعٛكح ـٟ اٌقى

ٌّ الأعٍتٝ رؾٖتً عٍتٝ كهعتخ  أف١توا ، ٠تزُ رغ١ّتع اٌتلهعبد اٌزتٝ رؾٖتً ع١ٍٙتب  .(1)اٌزٝ رمع ـٟ اٌقى

 اٌَزخ اٌَبثك الإّبهح ا١ٌٙب، ٚمٌه ـٝ ٔٙب٠خ وً ـزوح ِب١ٌخ ِٓ ـزواد اٌجؾش. اٌْووخ ثبٌَٕجخ ٌٍّمب١٠ٌ

. (30)اٌتٝ  (6)ثّم١تبً مٚ كهعتبد ِٕفٖتٍخ رزتواٚػ ِتٓ  الأعّتبي اٍتزوار١غ١خِٓ صتُ، رمتبً 

[ 30اٌتٝ  24ِٓ  ( ]اٌّورفعخ23اٌٝ  13ِٓ  )اٌّزٍٛ خ (12)اٌٝ  (6)ِٓ  اٌم١ُ إٌّقفٚخ ،ر١ْوؽ١ش 

 ,.Bentley et al) عٍتٝ اٌزتٛاٌٟ ،( ]اٌو٠بك٠خ[زؾ١ٍ١ٍخ)اٌرزجٕٟ الإٍزوار١غ١خ اٌلـبع١خ  اٌزْٝووبد اٌاٌٝ 

الا اْ اٌجبؽش، ١ٍعًّ عٍتٝ اٍتزجعبك اٌّم١تبً اٌقتبٓ ثَٕتجخ اٌجؾتٛس ٚاٌز ت٠ٛو اٌتٝ اٌّج١عتبد  .(2013

(R&D5)، ٔظتتوا  ٌعتتلَ رتتٛـو اٌج١بٔتتبد اٌقبٕتتخ ثتتٗ ـتتٝ ؼبٌج١تتخ اٌْتتووبد اٌَّتتبّ٘خ اٌّٖتتو٠خ اٌّم١تتلح 

ثّم١تبً مٚ  ،ٚاٌّزلاٚي أٍّٙٙب ثبٌجٛهٕخ اٌّٖو٠خ. ثٕب   عٍٝ مٌه، ٠زُ اٌزعج١و عٓ اٍزوار١غ١خ الأعّتبي

 اٌتتٝ ،(10)اٌتتٝ  (5) ِتتٓ؛ عٍتتٝ أْ رْتت١و اٌمتت١ُ إٌّقفٚتتخ (25)اٌتتٝ  (5)كهعتتبد ِٕفٖتتٍخ رزتتواٚػ ِتتٓ 

، رْتت١و اٌتتٝ (19)اٌتتٝ  (11)أِتتب، اٌمتت١ُ اٌّزٍٛتت خ ِتتٓ  .اٌْتتووبد اٌزتتٝ رزجٕتتٟ الإٍتتزوار١غ١خ اٌلـبع١تتخ

، اٌتٝ (25)اٌتٝ  (20) ِتٓأف١وا ، ر١ْو اٌمت١ُ اٌزتٝ رزتواٚػ ٚاٌْووبد اٌزٝ رزجٕٟ الإٍزوار١غ١خ اٌزؾ١ٍ١ٍخ. 

 اٌْووبد اٌزٝ رزجٕٟ الإٍزوار١غ١خ اٌو٠بك٠خ.

 Accounting Conservatism asانًتغُش انىعُؾ )أو انًُظى(: انتضفع انًضاعثٍ  -رـ 

Mediator (Or Moderator) Variable  

ـٝ ِٛاعٙخ ؽبٌخ عتلَ ا١ٌمت١ٓ  (Prudence)عٍٝ أٔٗ هك ـع١ً ؽى١ُ  ، اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟعوؾ٠ى 

)علَ اٌزؤول( اٌزٝ رزَُ ثٙب ث١ئخ الأعّبي، ثّب ١ْ٠و اٌٝ الاهرجتبٛ اٌٛص١تك ثت١ٓ اٌتزؾفظ اٌّؾبٍتجٟ ٚاٌؾتنه، 

، لتل ٠ٚت و الإكاهح اٌتنٞبٌْتىً ث )أٚ اٌؽّتٛٗ(. ٚمٌه ـٝ ظً اٌظوٚؾ اٌزٝ رزَُ ثعتلَ اٌزؤوتل ٚاٌْته

ً  ِتتٓ الإٔتتٛي ٚاٌتتلفً )اٌقٖتتَٛ ٚاٌّٖتتوٚـبد(  اٌتتٝ عتتلَ اٌّجبٌؽتتخ ـتتٝ ى٠تتبكح )رقفتت١٘( ل١ّتتخ وتت

(FASB, 2008)ٟاٌٝ ٔٛع١ٓ هئ١١َ١ٓ، ّ٘ب: ،. ٠ّٚىٓ، ر١ٕٖؿ اٌزؾفظ اٌّؾبٍج 

   Conditional Conservatism انتضفع انًضاعثٍ انًششوؽ -

لأٔٗ ٠عزّل عٍٝ ٚلٛ  أؽلاس أٚ أٔجب  َِزمج١ٍخ ِع١ٕتخ ٠ىعوؾ، ثبٌزؾفظ اٌجعلٜ )اٌلاؽك(؛ ٔظوا  

ثللاٌخ اّبهح ٚٛج١عخ عٛائل الأٍُٙ اٌقبٕخ ثبٌْووخ. ثبٌزبٌٝ، ٠تورجٜ ٘تنا إٌتٛ  ِتٓ اٌتزؾفظ ثتبٌفوق ـتٝ 

٠تزُ الاعزتواؾ ثبلأٔجتب  اٌَت١ئخ ـتٝ اٌزٛل١تذ ٔظتوا  لأٔتٗ  ،رٛل١ذ الاعزواؾ ثبلأٔجب  الالزٖتبك٠خ اٌَّتزمج١ٍخ

اعتتوا اد  ،أٍتتو  ِتتٓ الاعزتتواؾ ثبلأٔجتتب  اٌغ١تتلح. ِٚتتٓ أِضٍتتخ ٘تتنا إٌتتٛ  ِتتٓ اٌتتزؾفظإٌّبٍتتت ٚثْتتىً 

رقفت١٘ اٌم١ّتخ ٌ ٕتٛي ٠ٍٛٛتتخ الأعتً ٚاٌٌّٛتلح كاف١ٍتتب ، ٚرم١ت١ُ اٌّقتيْٚ ثبٌزىٍفتتخ أٚ اٌَتٛق أ٠ّٙتب ألتتً 

(Hsieh et al., 2019)  . 

اٌّزّبصتً ؛ الأٌٚتٝ ِتٓ ٔٛعٙتب ِّتٓ ا٘زّتذ ثتوثٜ اٌزٛل١تذ ؼ١تو Basu (1997)رعتل، كهاٍتخ 

ثبٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ، ٚمٌته اٍتزٕبكا  اٌتٝ  (Earnings Asymmetric Timeliness)ٌ هثبػ 

اٌفوٙتت١خ اٌمبئٍتتخ ثتتؤْ أٍتتعبه الأٍتتُٙ رعىتتٌ ع١ّتتع اٌّعٍِٛتتبد اٌّزبؽتتخ ٌٍغّٙتتٛه ٍتتٛا  وتتبْ ِٖتتله٘ب 

ؾ٠ٛٗ ِٓ أٔجتب  ع١تلح رلل ثّب  ،اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ٌٍْووبد، أٚ أ٠خ ِٖبكه أفوٜ ٌٍّعٍِٛبد ٠زٍَّٙب اٌَٛق

رتٕعىٌ ـتٛها  ـتٝ أٍتعبه الأٍتُٙ ٍتٛا  ثبٌي٠تبكح  ،، ٠ّىٓ ِعٗ رؾم١ك عٛائل ِقزٍفتخاٌنٞأٚ ١ٍئخ. ثبٌْىً 
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فزتتوٗ أْ ٠ى  ،ٌٍزَّتته ثز ج١تتك اٌتتزؾفظ اٌّؾبٍتتجٟ اٌّْتتوٚٛ ،ٚٔز١غتتخ .)اٌّٛعجتتخ( أٚ اٌزقفتت١٘ )اٌَتتبٌجخ(

 ،١ذ إٌّبٍت ٚثْىً أٍتو  ِتٓ الأٔجتب  اٌغ١تلحرٕعىٌ وبـخ الأٔجب  ا١ٌَئخ ـٝ الأهثبػ اٌّؾبٍج١خ ـٝ اٌزٛل

 ٚ٘ٛ ِب ٠عوؾ ثبٌزٛل١ذ ؼ١و اٌّزّبصً ٌ هثبػ.

، ٌزؾل٠تتل اٌزٛل١تتذ ؼ١تتو اٌّزّبصتتً Basu (1997)ٍتت١زُ رْتتؽ١ً ّٔتتٛمط  كخطددىج أونددً،ٌتتنا، 

 ٌ هثبػ ٚالاٍزللاي عٍٝ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ، ٚمٌه عٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ:

𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 /𝑃𝑖𝑡−1 = 𝛽1+ 𝛽2𝐷𝑅𝑖𝑡 + 𝛽3𝑅𝑖𝑡 + 𝛽4𝐷𝑅𝑖𝑡   𝑅𝑖𝑡 + 𝜖𝑖𝑡          (1) 

 صُج إٌ:

𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 :  هثؾ١خ اٌَُٙ ٌٍْووخ(i)  ـٝ ٔٙب٠خ اٌفزوح اٌّب١ٌخ(t)  . 

𝑃𝑖𝑡−1 : ـززبؽٟ ٌٍْووخ لإٍعو اٌَُٙ ا(i)  ـٝ ٔٙب٠خ اٌفزوح اٌّب١ٌخ(t-1). 

𝑅𝑖𝑡 :  اٌعبئل عٍٝ ٍُٙ اٌْووخ(i) ٔٙب٠خ اٌفزوح اٌّب١ٌخ ـ ٝ(t). 

𝐷𝑅𝑖𝑡 :  ِزؽ١تتو ّٚ٘تتٝ ٠ؾٖتتً عٍتتٝ ل١ّتتخ اٌٛاؽتتل اٌٖتتؾ١ؼ اما وبٔتتذ ل١ّتتخ(Rit)  ٍتتبٌجخ، ٕٚتتفو

 ثقلاؾ مٌه. 

𝛽3 : .)ِم١بً اٌزٛل١ذ إٌّبٍت لاٍزغبثخ الأهثبػ ـٝ ؽبٌخ الأٔجب  اٌغ١لح )اٌّىبٍت 

𝛽4 : الأٔجب  ؼ١و اٌغ١لح )اٌقَتبئو( ِمبهٔتخ  ِم١بً اٌزٛل١ذ إٌّبٍت لاٍزغبثخ الأهثبػ ـٝ ؽبٌخ

ثبلأٔجب  اٌغ١لح، ٠ٚم١ٌ ٘نا اٌّعبًِ اٌزؾفظ اٌّؾبٍتجٟ اٌّْتوٚٛ، ِٚتٓ اٌّزٛلتع أْ ٠ىتْٛ 

 ٘نا اٌّعبًِ ِٛعت ِٚعٕٜٛ.

𝜖𝑖𝑡 : .ٟاٌق ؤ اٌعْٛائ 

، ثبعزجتبهٖ الأوضتو ّتٙوح ـتٝ ِغتبي Basu (1997)عٍتٝ اٌتوؼُ، ِتٓ ّت١ٛ  اٍتزقلاَ ّٔتٛمط 

 ؛(. الا أٗ، ٠ٖعت ر ج١مٗ عٍتٝ َِتزٜٛ ّتووخ ِع١ٕتخ2024اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ )ؽج١جٗ،  رؾل٠ل اٌزؾفظ

(. ٌتنا، 2016لأٔٗ ٠عزّل عٍٝ اٌزمل٠و الإؽٖبئٝ ٌّعبِلاد الأؾلاه عٍٝ َِزٜٛ اٌع١ٕتخ ثبٌىبِتً )ؽّتل، 

، ِتتٓ فتتلاي الزتتواػ Basu (1997)، ثز تت٠ٛو ّٔتتٛمط Khan and Watts (2009)لبِتتذ كهاٍتتخ 

، ٌزؾل٠ل كهعخ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ ٠ٍٕٛب  ٌٚىً ّووخ عٍٝ ؽتلح، ٚمٌته ِتع (C-Score)ِم١بً 

ِواعتتبح اٌقٖتتبئٔ اٌزب١ٌتتخ: ؽغتتُ اٌْتتووخ، َٔتتجخ اٌم١ّتتخ اٌَتتٛل١خ اٌتتٝ اٌم١ّتتخ اٌلـزو٠تتخ ٌؾمتتٛق اٌٍّى١تتخ، 

خ ٚاٌواـعتتخ اٌّب١ٌتتخ، ٚمٌتته ٌزؤص١و٘تتب اٌّزٛلتتع عٍتتٝ َِتتزٜٛ اٌتتزؾفظ اٌّؾبٍتتجٟ اٌّْتتوٚٛ ثبٌزمتتبه٠و اٌّب١ٌتت

 ٌٍْووبد، وّب رٛٙؼ اٌّعبكلاد اٌزب١ٌخ:

G-Score = 𝛽3 = μ1 + μ2 Sizei + μ3 M/Bi + μ4 LEVi            (2) 

C-Score = 𝛽4 = λ1 + λ2 Sizei + λ3 M/Bi + λ4 LEVi             (3) 

 صُج إٌ:

G-Score :  .)رم١ٌ رٛل١ذ اٍزغبثخ الأهثبػ رغبٖ الأٔجب  اٌَبهح )اٌغ١لح 

C-Score :  رم١ٌ اٌزٛل١ذ اٌّزيا٠تل لاٍتزغبثخ الأهثتبػ رغتبٖ لأفجتبه اٌَت١ئخ عٍتٝ َِتزٜٛ اٌْتووخ

اٌّؾبٍتتتجٟ اٌتتتٝ ى٠تتتبكح اٌتتتزؾفظ  (C-Score)فتتتلاي اٌعتتتبَ؛ ٠ْٚتتت١و اهرفتتتب  كهعتتتخ 

 .اٌّْوٚٛ

Size : ِم١َب  ثبٌٍٛؼبه٠زُ اٌ ج١عٝ لإعّبٌٝ الإٔٛي. ؛ؽغُ اٌْووخ 

M/B : زو٠خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ.َٔجخ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ اٌٝ اٌم١ّخ اٌلـ 

LEV : ٌب  ِم١َخ ثَٕجخ اعّبٌٝ اٌل٠ْٛ )ل١ٖوح ٠ٍٛٛٚخ الأعً( اٌٝ اعّبٌٝ الإٔٛي. ؛خ١اٌواـعخ اٌّ



 (2222 يناير، 2، ج1، ع7والبحوث المالية والتجارية )مالمجلة العلمية للدراسات 

 السيد أحمد محمود فودةد. 

 

- 887 - 

 

μi& λi :  ِعبِلاد الأؾلاه اٌّمتلهٖ ِتٓ الأؾتلاهاد اٌَت٠ٕٛخ عجتو اٌم تب  اٌَّتزعوٗ ٌع١ٕتخ

 اٌْووبد. 

ً  ِتٓ Basu (1997)ِّب ٍتجك، ٚوق تٛح صب١ٔتخ، ٍت١زُ اعتبكح رْتؽ١ً ّٔتٛمط  ، ِتع اٍتزجلاي وت

(β4; β3) ( ُثبٌّعتبكٌز١ٓ هلّتٟ 1ـٟ إٌّتٛمط هلت )(2 ,3) ً٠غعتً ّٔتٛمط اٌتنٞ، عٍتٝ اٌزتٛاٌٟ. ثبٌْتى ،

Basu (1997):ٌٟ٠ؤفن اٌْىً اٌزب ، 

𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 /𝑃𝑖𝑡−1 = 𝛽1+ 𝛽2𝐷𝑅𝑖𝑡 + 𝑅𝑖𝑡 (μ1 + μ2 Sizeit + μ3 M/Bit + μ4 LEVit) + 

𝐷𝑅𝑖𝑡 𝑅𝑖𝑡 (λ1 + λ2 Sizeit + λ3 M/Bit + λ4 LEVit) + (δ1 Sizeit + δ2 

M/Bit + δ3 LEVit + δ4 𝐷𝑅𝑖𝑡  Sizeit + δ5 𝐷𝑅𝑖𝑡   M/Bit + δ6 

𝐷𝑅𝑖𝑡  LEVit) + 𝜖𝑖𝑡                                                  (4)  

ٍٝ اعوا  أؾتلاهاد ِم ع١تخ ِٓ صُ، ١ٍعزّل اٌجبؽش عٕل ل١بً اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ، ع

، ِتٓ أعتً اٌؾٖتٛي عٍتٝ اٌّعتبِلاد اٌّمتلهٖ (4)٠ٍٕٛخ ٌع١ٕخ اٌْووبد، ٚمٌه ثبٍتزقلاَ إٌّتٛمط هلتُ 

(λi) اٌَّتتزقلِخ ـتتٝ اٍتتزقواط ل١ّتتخ(C-Score)  ٚوٍّتتب، ىاكد كهعتتخ .(C-Score)  ىاكد كهعتتخ

 اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ ثبٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ٌٍْووبد.

   Unconditional Conservatism اعثٍ غُش انًششوؽانتضفع انًض -

ثبٌزؾفظ اٌَّزمً أٚ اٌزؾفظ اٌمجٍٝ )اٌَبثك(؛ ٔظوا  لأٔٗ لا ٠عزّل عٍٝ ٚلتٛ  أؽتلاس أٚ  ،٠ىعوؾ

اٌزٝ رَُٙ ـٝ رقفت١٘ الأهثتبػ ٠عزّل عٍٝ افز١به الإكاهح ٌٍ وق ٚا١ٌَبٍبد اٌّؾبٍج١خ  ،ثً .أٔجب  ِع١ٕخ

ٚمٌته ثّعتيي عتٓ الأفجتبه الالزٖتبك٠خ  ،ِٕتن ثلا٠تخ كٚهح ؽ١تبح الإٔتً اٌم١ّخ اٌلـزو٠خ ٌ ٕتٛي ٕبـٟٚ

ٔفمتبد اٌجؾتٛس ٚاٌز ت٠ٛو ٚاٌؾّتلاد  ِعبٌغتخ ٛوق الإ٘لان اٌّعغً، ،اٌّزبؽخ؛ ِٕٚٙب عٍٝ ٍج١ً اٌّضبي

 ,.Hsieh et al., 2019; Hammad et al)الإعلا١ٔتخ ٚاٌلعبئ١تخ وّٖتوٚـبد رؾّتً ٌٍفزتوح اٌؾب١ٌتخ 

 Givoly andٌجبؽش عٕل ل١تبً اٌتزؾفظ اٌّؾبٍتجٟ ؼ١تو اٌّْتوٚٛ عٍتٝ ّٔتٛمط . ٌنا، ١ٍعزّل ا(2019

Hayn (2000) ٚمٌته رّْت١ب  ِتع اٌعل٠تل ِتٓ اٌلهاٍتبد اٌَتبثمخ ،(e.g., Mahdi, 2023; Pasko et 

al., 2021; Saeed, 2020; Hsieh et al., 2019; Hammad et al., 2019; Biddle et al., 

 ٌٝ:، اٌّج١ٓ عٍٝ إٌؾٛ اٌزب(2012

ACONSV_UACCit = (IBit + DPit – OCFit) / TAit   -1 

 صُج إٌ: 

CONSV_UACCit :  اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ؼ١و اٌّْوٚٛ ٌٍْووخ(i)  ـٝ ٔٙب٠خ اٌفزوح اٌّب١ٌخ(t) . 

IBit : ٟاٌلفً لجً اٌجٕٛك ؼ١و اٌعبك٠تخ ٚالاٍتزضٕبئ١خ ٌٍْتووخ  ٕبـ(i)  ـتٝ ٔٙب٠تخ

 .  (t)اٌفزوح اٌّب١ٌخ 

DPit : ا٘لان الإٔٛي اٌضبثزخ ٌٍْووخ  ِٖوٚؾ(i)  ـٝ ٔٙب٠خ اٌفزوح اٌّب١ٌخ(t)  . 

OCFit :  اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ ٌٍْووخ(i)  ـٝ ٔٙب٠خ اٌفزوح اٌّب١ٌخ(t). 

TAit :  اعّبٌٝ الإٔٛي ٌٍْووخ(i)  ـٝ ٔٙب٠خ اٌفزوح اٌّب١ٌخ(t). 

ٝ أؽتل ل١بٍتزٙب ٌٍتزؾفظ ، اعزّتلد ـتGivoly and Hayn (2000)عتل٠و ثبٌتنوو، أْ كهاٍتخ 

 اٌعتبَاٌّؾبٍجٟ ؼ١و اٌّْوٚٛ عٍٝ اعّبٌٝ الاٍزؾمبلبد اٌَبٌجخ، ٚمٌه عٍٝ ِلٜ ٔبـتنح ِزؾووتخ رْتًّ 

، هوتي عٍتٝ رتؤص١و اٌتزؾفظ Givoly and Hayn (2000)ْ ّٔتٛمط ـتب، ٌتنااٌؾتبٌٟ ٚاٌعتب١ِٓ اٌَتبثم١ٓ. 
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ٍزّواه٠خ ٚعٛك اٍتزؾمبلبد ٍتبٌجخ اْ لبئّخ اٌلفً عٍٝ ِلٜ ـزوح ى١ِٕخ ٠ٍٛٛخ، ٔظوا  لأاٌّؾبٍجٟ عٍٝ 

(، لتل ـزتواد ِب١ٌتخاٌوثؼ( عجو ـزوح ى١ِٕتخ ِعمٌٛتخ )صتلاس  ٕبـٟ)اٌفوق ث١ٓ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ ٚ

اٌتوثؼ اٌّعٍتٓ  ٕتبـٟأعىَتذ ـتٝ رقفت١٘ ١ْ٠و اٌٝ اعزّتبك اٌْتووخ عٍتٝ ١ٍبٍتبد ِؾبٍتج١خ ِزؾفظتخ 

ْؽ١ٍ١خ ثلهعخ أوجو ِٓ الأهثبػ، ٔظوا  ٌٛعتٛك أهثتبػ ع١تلح ٍزّواه٠خ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزاعٕٗ، ثّب ٠عىٌ 

 ؼ١و ِعزوؾ ثٙب. 

، لبَ ثبٍتزجعبك ِٖتوٚؾ الإ٘تلان Givoly and Hayn (2000)عٍٝ اٌوؼُ، ِٓ أْ ّٔٛمط 

وّتب ٘تٛ ِجت١ٓ ـتٝ  – ٟاٌتوثؼ اٌّؾبٍتج ٕتبـِٟتٓ فتلاي اٙتبـزٗ اٌتٝ  ،ِٓ ؽَبة اعّبٌٝ الاٍتزؾمبلبد

، ٚمٌتته ِتتٓ أعتتً اؽتتلاس رٛاـتتك ثتت١ٓ الأهثتتبػ ٌّؾبٍتتجٟ ؼ١تتو اٌّْتتوٚٛاٌٖتت١ؽخ اٌَتتبثمخ ٌم١تتبً اٌتتزؾفظ ا

ثتتنٌه لتتل رغب٘تتً  ،الا أٔتتٗ .ٚاٌزتتلـمبد إٌمل٠تتخ اٌزْتتؽ١ٍ١خ ثبٌّٖتتوٚـبد ؼ١تتو إٌمل٠تتخ )وتتبلإ٘لان( اٌّعلٌتتخ

ِتب لتل ٠عىتٌ اؽتلٜ  ،ٌعتً مٌته .ٌٚتُ ٠ؤفتنٖ ـتٝ الاعزجتبه ،عٕٖوا  ٘بِب  ـٝ أٍبً الاٍتزؾمبق اٌّؾبٍتجٟ

ٙخ ٌٙنا اٌّم١بً. ـٝ اٌّمبثً، ٠زَتُ ٘تن اٌّم١تبً ثَتٌٙٛخ ٚاِىب١ٔتخ ر ج١متٗ عٍتٝ وبـتخ ٔمبٛ اٌٚعؿ اٌّٛع

 .ـو اٌج١بٔبد اٌقبٕخ ثٗ ثْىً عبَاٌزٛٚمٌه  ،اٌْووبد

، ٍت١عزّل اٌجبؽتش Biddle et al. (2012); Ahmed et al. (2002) ٟكهاٍتز ،رّْت١ب  ِتعٚ

 Givolyمبلبد اٌَتبٌجخ، ٚـمتب  ٌلهاٍتخ ـٝ ل١بً اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ؼ١تو اٌّْتوٚٛ عٍتٝ اعّتبٌٝ الاٍتزؾ

and Hayn (2000) ، ٝعٍتٝ أْ ٠تزُ ؽَتبة ٘تنا اٌّم١تبً ثبٍتزقلاَ ِزٍٛتٜ اعّتبٌٝ الاٍتزؾمبلبد عٍت

اٌؾبٌٟ ٚاٌعب١ِٓ اٌَبثم١ٓ، ٚمٌه رّْت١ب  ِتع  اٌعبَرًّْ  ـزواد ِب١ٌخ خِلاه ـزوح ى١ِٕخ ِعمٌٛخ رًٖ ٌضلاص

، عٍتٝ أْ ٠تزُ ٙتوة ٘تنا Lara et al. (2009); Ahmed and Duellman (2007)كهاٍتزٟ 

ـٝ َِزٜٛ اٌزؾفظ اٌّؾبٍتجٟ ؼ١تو )أقفبٙب ( اهرفبعب   )اٌَبٌجخ( ٌزعىٌ اٌم١ُ اٌّٛعجخ ،(1-)اٌّم١بً ـٟ 

 زمبه٠و اٌّب١ٌخ ٌٍْووخ.اٌّْوٚٛ ثبٌ

  Control Variables انًتغُشاخ انشلاتُح )انؼاتطح( -د 

اٌغتتٛ٘وٜ ؛ 2024ؽج١جتتٗ، اٌج١ئتتخ اٌّٖتتو٠خ ) ـتتٝ اٌعل٠تتل ِتتٓ اٌلهاٍتتبد اٌَتتبثمخ ،ِتتع رٛاـمتتب  

(. ثبلإٙتبـخ اٌتٝ، اٌعل٠تل ِتٓ اٌلهاٍتبد 2018ؽّتل ٚاٌّتِٕٛٝ، ؛ 2019عجل اٌّتٕعُ، ؛ ١ٍٍٚ2023ّبْ، 

 e.g., Hamad et al., 2019; Hsieh et al., 2019; Loukopoulos et) ـتٝ اٌج١ئتبد الأعٕج١تخ

al., 2017; Biddle et al., 2012)ٍثع٘ ِتٓ اٌّزؽ١تواد اٌولبث١تخ )اٌٚتبث خ( ، ١ٍعزّل اٌجبؽش ع ٟ

اٌّزٛلتتع أْ رتتئصو عٍتتٝ ِقتتبٛو ٘جتتٛٛ اٌزتتلـمبد إٌمل٠تتخ اٌزْتتؽ١ٍ١خ )وّزؽ١تتو رتتبثع(، ٚاٌتتزؾفظ اٌّؾبٍتتجٟ 

عٕل افزجتبه ٍٚتبٛخ اٌتزؾفظ اٌّؾبٍتجٟ ثٕٛع١تٗ، ثٕٛع١ٗ اٌّْوٚٛ ٚؼ١و اٌّْوٚٛ )وّزؽ١و ربثع(؛ ٚمٌه 

الأعّتتبي ثؤٔٛاعٙتتب اٌّقزٍفتتخ )وّزؽ١تتو َِتتزمً( ٚاٌتتزؾفظ  ٠تتوثٜ ثتت١ٓ اٍتتزوار١غ١خ اٌتتنٞـتتٟ اٌَّتتبه فبٕتتخ 

أْ ٠َتزعوٗ أ٘تُ اٌّزؽ١تواد اٌولبث١تخ ٚٛو٠متخ ل١بٍتٙب  ،اٌّؾبٍجٟ ثٕٛع١ٗ )وّزؽ١و ربثع(. ٠ّىتٓ ٌٍجبؽتش

 ، عٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ:(1)اعوائ١ب ، ٚمٌه وّب ٠ٛٙؼ اٌغلٚي هلُ 
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 ُاً انًتغُشاخ انشلاتُح وؽشَمح لُاعها إرشائ: (1)رذول سلى 

 انمُاط الإرشائً انشيض انًتغُشاخ انشلاتُح

 الأحش انًتىلع

يخاؽش 

 هثىؽ ان

انتضفع 

 انًضاعثٍ

 CASHit-1∆ اٌزؽ١و ـٝ إٌمل٠خ

اٌزؽ١تتو ـتتٝ إٌمل٠تتخ ِٚتتب ٠عبكٌٙتتب َٔتتجخ اٌتتٝ 

ـتتٝ رتتبه٠ـ  (i)ٌٍْتتووخ  اعّتتبٌٝ الإٔتتٛي

   .(t-1)ٔٙب٠خ اٌفزوح اٌّب١ٌخ 

+ − 

الاٍزضّبهاد  َٔجخ

 اٌوأٍّب١ٌخ
CAPXit-1 

الاٍتتتزضّبهاد ٠ٍٛٛتتتخ الأعتتتً َٔتتتجخ اٌتتتٝ 

ـتتٝ رتتبه٠ـ  (i)اعّتتبٌٝ الإٔتتٛي ٌٍْتتووخ 

 .  (t-1)ٔٙب٠خ اٌفزوح اٌّب١ٌخ 

+ + 

 ROAit-1 اٌعبئل عٍٝ الإٔٛي

اٌوثؼ ِٚبـب  ا١ٌتٗ ِٖتوٚؾ  ٕبـَٟٔجخ 

اٌفٛائل اٌقبٌٝ ِٓ اٌٚوائت اٌتٝ ِزٍٛتٜ 

ـتتٝ رتتبه٠ـ  (i)اعّتتبٌٝ الإٔتتٛي ٌٍْتتووخ 

 .(t-1)ّب١ٌخ ٔٙب٠خ اٌفزوح اٌ

− + 

اٌعبئل عٍٝ ؽمٛق 

 اٌٍّى١خ
ROEit-1 

ؽمتتٛق ِزٍٛتتٜ اٌتتوثؼ اٌتتٝ  ٕتتبـَٟٔتتجخ 

ـٝ ربه٠ـ ٔٙب٠خ اٌفزتوح  (i)اٌٍّى١خ ٌٍْووخ 

 .  (t-1)اٌّب١ٌخ 

− + 

 LEVit-1 اٌواـعخ اٌّب١ٌخ

َٔتتتجخ اعّتتتبٌٝ الإٌزياِتتتبد اٌتتتٝ اعّتتتبٌٝ 

ـتتتٝ رتتتبه٠ـ ٔٙب٠تتتخ  (i)الإٔتتتٛي ٌٍْتتتووخ 

 .(t-1)اٌفزوح اٌّب١ٌخ 

+ − 

 SIZEit-1 ؽغُ اٌْووخ

اٌٍٛهؼتتتب٠زُ اٌ ج١عتتتٝ لإعّتتتبٌٝ الإٔتتتٛي 

ـٝ ربه٠ـ ٔٙب٠خ اٌفزتوح اٌّب١ٌتخ  (i)ٌٍْووخ 

(t-1). 

− + 

 LOSSit-1 رؾم١ك اٌقَبئو

ِزؽ١و ّٚ٘ٝ ٠ؾٖتً عٍتٝ ل١ّتخ )اٌٛاؽتل 

 (i)اٌٖتتؾ١ؼ( ـتتٝ ؽبٌتتخ رؾم١تتك اٌْتتووخ 

، (t-1)فَتتبئو ـتتٝ ٔٙب٠تتخ اٌفزتتوح اٌّب١ٌتتخ 

 ٚ)ٕفو( ثقلاؾ مٌه.

+ + 

  والأعانُة الإصظائُح انًغتخذيح ًَىرد انثضج 2-9

ر١ّْب  ِع، الأٍئٍخ اٌجؾض١خ ٌٍجؾش ٚأ٘لاـتٗ، ٠ٙتزُ ّٔتٛمط اٌجؾتش ثبفزجتبه اٌعلالتخ اٌّجبّتوح ثت١ٓ 

اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْتؽ١ٍ١خ. ثبلإٙتبـخ اٌتٝ، اٌزؾمتك 

اٌّؾبٍتتجٟ ٠ٍعتتت كٚها  ٍٚتت١ ب  ـتتٝ ٘تتنٖ اٌعلالتتخ، أَ ِٕظّتتب  ٌٙتتب. ٌتتنا، ٠ّىتتٓ رغَتت١ل  ِّتتب اما وتتبْ اٌتتزؾفظ

 :(1)اٌزٖٛه اٌّجلئٝ ٌٍعلالبد ث١ٓ ِزؽ١واد اٌجؾش ر١ّٙلا  لافزجبه٘ب ع١ٍّب ، ـٝ اٌْىً اٌزبٌٝ هلُ 
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 تٍُ يتغُشاخ انثضجانًتىلعح : انتظىس انًثذئً نهعلالاخ (1)شكم سلى 

اٌّٛٙؼ ٌٍزٖٛه اٌّجلئٝ ٌٍعلالتبد اٌّزٛلعتخ ثت١ٓ ِزؽ١تواد اٌجؾتش،  اٌَبثك، ـٝ ٙٛ  اٌْىً

٠زٚؼ أْ صجٛد اٌلٚه ا١ٌٍٜٛ ٌٍتزؾفظ اٌّؾبٍتجٟ ـتٝ اٌعلالتخ ثت١ٓ اٍتزوار١غ١خ الأعّتبي ِٚقتبٛو ٘جتٛٛ 

ً  ِتٓ ِع٠ٕٛتخ ٠مزٚتٟاٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ،  ار١غ١خ أٜ صجتٛد ِع٠ٕٛتخ اٌعلالتخ ثت١ٓ اٍتزو؛ (a1;b1) وت

ٚأ٠ٚب  اٌعلالخ ث١ٓ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزتلـمبد إٌمل٠تخ  ،(a1) الأعّبي ٚاٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ

ث١ّٕتب، ـتٝ ؽبٌتخ  . b1) (a1رٖجؼ ل١ّخ اٌلٚه ا١ٌٍٜٛ َِتب٠ٚخ ٌؾبٕتً ٙتوة ثنٌه، ٚ. (b1) اٌزْؽ١ٍ١خ

عّتبي ِٚقتبٛو ٘جتٛٛ اٌزتلـمبد اٌّؾبٍجٟ وّزؽ١و ِٕظُ ٌٍعلالخ ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأ ٌزؾفظا ِع٠ٕٛخصجٛد 

أٚ  ،(a1;b1)ِعتبِلاد الأؾتلاه عٍتٝ الألتً ـْتً صجتٛد ِع٠ٕٛتخ أؽتل  ٠مزٟٚمٌه ـبْ إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ، 

اٌعلالخ اٌزفبع١ٍخ لإٍزوار١غ١خ الأعّبي ٚاٌتزؾفظ اٌّؾبٍتجٟ ِعتب  ولاّ٘ب ِعب . ثبلإٙبـخ اٌٝ، صجٛد ِع٠ٕٛخ 

   عٍٝ ِقبٛو اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ.

 (Structure Equation Model)ّٔنعتخ اٌّعتبكلاد ا١ٌٙى١ٍ١تخ ٌنا، ٍت١عزّل اٌجبؽتش عٍتٝ 

 .(Path Analysis)، ٚرْؽ١ً أٍٍٛة رؾ١ٍتً اٌَّتبه (Mediation Model)ٌجٕب  ّٔٛمط اٌٍٛبٛخ 

، لافزجتبه General Method of Moments (GMM Model) اٍتزقلاَ ّٔتٛمطثبلإٙبـخ اٌتٝ، 

ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد  وّزؽ١و ِٕظُ ٌٍعلالخ ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبيع١ٗ ثٌٕٛزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اكٚه 

 ٌٍتزقٍٔ ِتٓ ِْتبوً (Robust Standard Errors)إٌمل٠تخ اٌزْتؽ١ٍ١خ، ٚمٌته ِتع اٍتزقلاَ أٍتٍٛة 

، ٚعتتتتتتتتتلَ رّبصتتتتتتتتتً اٌزجب٠ٕتتتتتتتتتبد (Autocorrelation)الاهرجتتتتتتتتتبٛ اٌتتتتتتتتتنارٝ ثتتتتتتتتت١ٓ الأف تتتتتتتتتب  

(Hetrokedasiticity)ثؤتبِظ ، ٚمٌه ِٓ فتلاي رْتؽ١ ًStata(V.17).  عتل٠و ثبٌتنوو، أْ ّٔتٛمط

(GMM-Model)،  ٠ّىٕتتتٗ ِعبٌغتتتخ ِْتتتىٍخ(Endogeneity)  ٓأٚ اٌزتتتؤص١و اٌّزجتتتبكي اٌّؾزّتتتً ثتتت١

ثزمتل٠و اٌّزؽ١تو  ،ِٓ صُ، ١ٍمَٛ اٌجبؽش اٍزوار١غ١خ الأعّبي ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ.

ْب٘لاد اٌقبٕخ ثٕفٌ اٌّزؽ١و ـٝ اٌفزواد اٌّب١ٌتخ اٌضلاصتخ ثبٍزقلاَ اٌّ ،اٌقبٓ ثبٍزوار١غ١خ الأعّبي

ٌتتٗ ٔفتتٌ ِٛإتتفبد  ،(Instrumental Varaiable)وّزؽ١تتو ثتتل٠ً ٚمٌتته  ؛ٌٍفزتتوح اٌؾب١ٌتتخاٌَتتبثمخ 

رتتُ ر١ٌٛتتلٖ عل٠تتلا  ـتتٝ افزجتتبه اٌعلالتتخ ثتت١ٓ  اٌتتن٠ٞتتزُ اٍتتزقلاَ اٌّزؽ١تتو  ،عٍتتٝ أْ .اٌّزؽ١تتو الإٔتتٍٝ

 .ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خزٍفخ ثؤٔٛاعٙب اٌّقاٍزوار١غ١خ الأعّبي 
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ًَىرد ِّب ٍجك، ٠ّىٓ ٌٍجبؽش أْ ٠َزعوٗ إٌّٛمط الإؽٖبئٝ ٌٍجؾش اٌَّزقلَ ـٝ ثٕب  

 :(2)، وّب ٠ٛٙؼ اٌْىً اٌزبٌٝ هلُ انىعاؽح

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 : انًُىرد الإصظائً نىعاؽح انتضفع انًضاعثٍ تٍُ يتغُشاخ انثضج(2)شكم سلى 

ٗ  ـٝ ٙٛ  يِتع اٍتزقلاِ مط الإؽٖتبئٝ اٌّ ّتٛ ١ى١ٍتخ ٌٍٕ عتبكلاد اٌٙ ٠و اٌّ اٌْىً اٌَبثك، ٠ّىٓ رٖتٛ

مل٠تخ اٌزْتؽ١ٍ١خ. ٚوتنٌه،  ٛ اٌزتلـمبد إٌ جبّوح ثت١ٓ اٍتزوار١غ١خ الأعّتبي ِٚقتبٛو ٘جتٛ ـٝ اٌزؾمك ِٓ اٌعلالخ اٌّ

ؾبٍجٟ   اٌزب١ٌخ:ٜ ٘نٖ اٌعلالخ، ٚمٌه وّب ـٝ ِعبكلاد الأؾلاه ١ـٝ رٍٛثٕٛع١ٗ كٚه اٌزؾفظ اٌّ

Y = iy+ Q1X + b1 M1 + Ʃ Rn D + ey                              (1) 

Y = iy+ Q1X + d1 M2 + Ʃ Rn D + ey                              (2) 

M1 = iM1+ a1 X + Ʃ Jn D + eM1     (3) 

M2 = iM2+ c1 X + Ʃ Kn D + eM2        (4) 

Y = iy+ Q1X + (a1×b1) M1 + Ʃ Rn D + ey     (5) 

Y = iy+ Q1X + (c1×d1) M2 + Ʃ Rn D + ey     (6) 

 

ّىٓ ٌٍجبؽش ٠، (5 ,6)فبٕخ ِعبكٌزٟ الأؾلاه هلّٟ  ،اٌّعبكلاد ا١ٌٙى١ٍخ اٌَبثمخـٝ ٙٛ  

أْ ٠َزلي عٍٝ اٌعلالخ ؼ١و اٌّجبّوح ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ 

)اٌّْوٚٛ ٚؼ١و اٌّْوٚٛ(. وّب، ١ٍعزّل اٌجبؽش عٕل اٌزؾمك  اٌّؾبٍجٟ ثٕٛع١ٗعجو ر١ٍٜٛ اٌزؾفظ 

ٌٍعلالخ ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ِٚقبٛو ٘جٛٛ  كًتغُش يُظى ثٕٛع١ٗ ِٓ كٚه اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ

 عٍٝ ر١ُّٖ ّٔٛمط الأؾلاه اٌّزعلك اٌزبٌٝ: ،اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 م: انًتغُش انًغتم

X :انًختهفح تأَىاعها إعتشاتُزُح الأعًال 

 تُىعُه انًتغُشاخ انىعُطح: انتضفع انًضاعثٍ
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M2 :انتضفع انًضاعثٍ غُش انًششوؽ 
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RLPM-OCFit = β0 + β1 B.Sit-1 + β2 CACCit-1 + β3 B.Sit-1× CACCit-1 + 

∑ 𝛽    𝑡       
  
           (7) 

RLPM-OCFit = γ0 + γ1 B.Sit-1 + γ2 UACC it-1 + γ3 B.Sit-1× UACCit-1 + 

∑      𝑡       
  
               (8) 

 صُج إٌ:

RLPM-OCFit : ٌٌٍْٕووخ  مل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد ا(i)  ـٝ ٔٙب٠خ اٌفزوح اٌّب١ٌخ(t) . 

B.Sit-1 : اٌْتتبًِ لإٍتتزوار١غ١خ الأعّتتبي ثؤٔٛاعٙتتب اٌّقزٍفتتخ ٌٍْتتووخ  ًاٌّم١تتب(i)  ـتتٝ ٔٙب٠تتخ

 .  (t-1)اٌفزوح اٌّب١ٌخ 

CACCit-1 : ٌٍْٛٚووخ  اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اٌّْو(i)  ـٝ ٔٙب٠خ اٌفزوح اٌّب١ٌخ(t-1) . 

UACCit-1 : ٌاٌّْوٚٛ ٌٍْووخ ؼ١و زؾفظ اٌّؾبٍجٟ ا(i)  ـٝ ٔٙب٠خ اٌفزوح اٌّب١ٌخ(t-1) . 

B.Sit-1× CACCit-1 :  اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ ٌٍْووخ رفبعً اٍزوار١غ١خ الأعّبي ِع(i)  ـتٝ ٔٙب٠تخ

 .(t-1)اٌفزوح اٌّب١ٌخ 

B.Sit-1× UACCit-1 :  ْٟتوٚٛ ٌٍْتووخ اٌّؼ١تو رفبعً اٍزوار١غ١خ الأعّبي ِع اٌزؾفظ اٌّؾبٍج(i)  ٝـت

 .(t-1)ٔٙب٠خ اٌفزوح اٌّب١ٌخ 

Controlsit-1 :  )اٌَبثك الإّبهح ا١ٌٙب. -اٌّزؽ١واد اٌولبث١خ )اٌٚبث خ 

، ٚصجٛد ِع٠ٕٛخ ِعبٍِٟ الأؾلاه (7 ,8)ٚـٝ ٙٛ  رْؽ١ً ّٔٛمعٟ الأؾلاه اٌّزعلك هلّٟ 

(γ3, β3) ، ٓثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ زوار١غ١خ الأعّبي ا٠ٍّىٓ اصجبد ٕؾخ الإكعب  اٌقبٓ ثزٛلؿ اٌعلالخ ث١

)اٌّْوٚٛ ٚؼ١و كهعخ ر ج١ك اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ثٕٛع١ٗ  عٍِٝٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ 

 . . ٚ٘ٛ ِب، ١ٍزُ اٌزؾمك ِٕٗ لاؽمب  ِٓ ٔزبئظ اٌلهاٍخ الافزجبه٠خاٌّْوٚٛ(

 يزتًع وعُُح وفتشج انثضج  3-9

اٌَّبّ٘خ اٌّٖو٠خ اٌّم١لح ٚاٌّزلاٚي أٍّٙٙب ـٝ ثٛهٕخ ِغزّع اٌجؾش ـٝ اٌْووبد  ،٠زّضً

فلاي اٌٍٍََخ اٌي١ِٕخ اٌّّزلح ِٓ عبَ  ،ِٓ ِغزّع اٌجؾش ١َِوحٍؾت ع١ٕخ  ،ز١ٍُٚ .الأٚهاق اٌّب١ٌخ

 ،ٚمٌه ٌٚوٚهح .2018. عٍٝ أْ، رجلأ ـزوح رمل٠و ّٔٛمط اٌجؾش ِٓ عبَ 2023ؽزٝ عبَ  2014

ثّب ـ١ٙب ـزوح ثلا٠خ رمل٠و  ،ـزواد ِب١ٌخ ٍبثمخ فٌّفزوح لله٘ب رٛاـو ٍٍٍَخ ِٓ اٌج١بٔبد اٌّزٍٖخ ٌ

ً  ِٓ ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ  إٌّٛمط اٌقبٓ ثم١بً اٍزوار١غ١خ الأعّبي. وّب، ٠ز ٍت ل١بً و

 صلاساٌزْؽ١ٍ١خ ٚاٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ؼ١و اٌّْوٚٛ، اٍزقلاَ ٍٍٍَخ ِٓ اٌج١بٔبد اٌّزٍٖخ ٌفزوح لله٘ب 

ً  ِّٕٙب. ـزواد ِب١ٌخ ٍب  ثمخ ثّب ـ١ٙب ـزوح ثلا٠خ رمل٠و إٌّٛمط اٌقبٓ ثى

ِٓ فلاي اٌفزوح اٌي١ِٕخ اٌّّزلح عل٠و ثبٌنوو، أْ اٌجبؽش ١ٍعزّل عٍٝ رمل٠و ّٔٛمط اٌجؾش ٚ

رؾل٠ب  أِبَ اٌْووبد ـٝ ث١ئخ الأعّبي ، ٚمٌه ثبعزجبه٘ب اٌفزوح الأوضو 2023ؽزٝ عبَ  2018عبَ 

لَ اٌزؤول اٌّورج خ ثزل٘ٛه الأٚٙب  الالزٖبك٠خ ٚاٌّب١ٌخ عٍٝ اٌَّزٜٛ ريا٠ل ؽبٌخ ع ٔز١غخ ،اٌّٖو٠خ

ثَجت أقفبٗ ل١ّخ اٌعٍّخ اٌّٖو٠خ ٚاهرفب  ِعللاد اٌزٚقُ ٚرفبلُ اٌعغي ـٝ ا١ٌّياْ  ؛اٌىٍٟ

. ثبٌْىً (Thiemann, 2024) (19)، ٚونٌه رلاع١بد أىِخ عبئؾخ وٛـ١ل اٌزغبهٜ ٚاٌل٠ْٛ اٌقبهع١خ

اٌلاـع  ،ّب ٠ٛـوث .اٌزْؽ١ٍ١خاٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌْووبد ٌّقبٛو ٘جٛٛ ؽزّبلاد رعوٗ أـوى ريا٠ل ا، اٌنٞ

ٔؾٛ اٌزؾمك ِٓ ِلٜ ارجب  اٌْووبد لإٍزوار١غ١خ الأعّبي إٌّبٍجخ ٌّٛاعٙخ رٍه  ،ٌلٞ اٌجبؽش

و١ٍٜٛ أَ ِٕظُ ٌٍعلالخ ث١ٓ اٍزوار١غ١خ كٚه اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اٌٛلٛؾ عٍٝ اٌّقبٛو. ثبلإٙبـخ اٌٝ، 

 ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ.ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ عّبي الأ
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رٛاـو اٌمٛائُ ٚاٌزمبه٠و ثْوٛ  ،اٌجؾش١َِوح ِٓ اٌْووبد ِؾً َؾت ع١ٕخ ث ٌنا، لبَ اٌجبؽش

ثبلإٙبـخ اٌٝ، رٛاـو علك ِٕبٍت ِٓ اٌْووبد كافً  اٌّب١ٌخ ٌٍْووبد فلاي اٌٍٍََخ اٌي١ِٕخ ٌٍجؾش.

ا١ٌٙب اٌْووبد ِؾً اٌجؾش، ٚمٌه ٌزمل٠و  رٕزّّٟووبد وؾل أكٔٝ( اٌزٝ  5) وً ل ب  ِٓ اٌم بعبد

رىٛٔذ ع١ٕخ اٌجؾش ِٓ ، ٌنا اٌزٝ رزجٕب٘ب اٌْووبد كافً وً ل ب  عٍٝ ؽلح. اٍزوار١غ١خ الأعّبي

 رٕزّٟوّب،  .ِْب٘لح فلاي ـزوح اٌجؾش (624)ٚمٌه ثبعّبٌٝ علك ِْب٘لاد للهٖ  ،ّووخ (104)

رُ عل٠و ثبٌنوو، أٔٗ ٚ .ل ب  (18)ل ب  الزٖبكٞ ِقزٍؿ ِٓ اعّبٌٝ  (11)اٌٝ اٌْووبد ِؾً اٌجؾش 

ٔظوا  لافزلاؾ ٛج١عخ عٍّّٙب ٚٛج١عخ  ؛اٍزضٕب  ل بعٝ )اٌجٕٛن، ٚاٌقلِبد اٌّب١ٌخ ؼ١و اٌّٖوـ١خ(

ر ج١مب   -ل بعبد  فٌّرُ اٍزجعبك  ،ونٌه .رمبه٠وّ٘ب اٌّب١ٌخ اٌزٝ رقٚع لأؽىبَ ِٚموهاد ثبىي

، اٌقلِبد اٌزع١ّ١ٍخ، إٌمً ٚاٌْؾٓ، اٌ بلخ ٚاٌقلِبد اٌَّبٔلح ،اٌّواـكز١به اٌع١ٕخ، ُ٘: ٌّعب١٠و اف

 .ح ِٚٛىعْٛهٚرغب

 :عهً انُضى انتانٍ ،انتىصَع انمطاعً نعُُح انثضج (2)َىػش انزذول سلى يٍ حى، 

 : انتىصَع انمطاعً نعُُح انثضج(2)رذول سلى 

 َغثح انعُُح انعُُح الإرًانً انمطاعاخ و

 74% 23 31 أؼن٠خ ِْٚوٚثبد ٚرجػ 1

 78% 14 18 هعب٠خ ٕؾ١خ ٚأك٠ٚخ 2

 63% 5 8 ارٖبلاد ٚاعلاَ ٚرىٌٕٛٛع١ب اٌّعٍِٛبد 3

 64% 7 11 ِٛاك اٌجٕب  4

 39% 5 13 ِمبٚلاد ٚأْب اد ٕ٘ل١ٍخ 5

 85% 11 13 ِٛاهك أٍب١ٍخ 6

 50% 6 12 ا١ٌَبؽخ ٚاٌزوـ١ٗ 7

 47% 16 34 اٌعمبهاد 8

 83% 5 6 ِٛاك رعجئخ ٚرؽ١ٍؿٚهق ٚ 9

 71% 5 7 فلِبد ِٕٚزغبد ٕٕبع١خ ١ٍٚبهاد 10

 70% 7 10 َِٕٛعبد ٍٍٚع ِعّوح 11

ششكح  الإرًانً ششكح   153 104  %68 

 يُالشح َتائذ انذساعح الاختثاسَح تضهُم و -10

ٌّٕبلْتخ ٘نا اٌمَتُ ثج١تبْ ٔزتبئظ الافزجتبهاد الإؽٖتبئ١خ اٌّزعٍمتخ ثفتوٚٗ اٌجؾتش ر١ّٙتلا   ،٠ٙزُ

 ٚرؾ١ًٍ ٔزبئغٙب، ٚمٌه ِٓ فلاي اٍزعواٗ إٌمبٛ اٌزب١ٌخ:

 : الإؽٖب اد إٌٛف١خ.1/10

 : رؾ١ًٍ ِٖفٛـخ الاهرجبٛبد اٌضٕبئ١خ.2/10

 : رؾ١ًٍ ِٕٚبلْخ ٔزبئظ افزجبهاد ـوٚٗ اٌجؾش.3/10

 ؽلٚك إٌزبئظ.اٌقلإخ ٚ: 4/10

 اٌَّزمج١ٍخ. اٌجؾٛس: 5/10

 :عهً انُضى انتانٍورنك  ،تفظُلاً انغاتمح ؽ تهك انُمانزا، عُتُاول انثاصج 
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 الإصظاءاخ انىطفُح 1/10

، أُ٘ الإؽٖب اد إٌٛف١خ ٌٍّزؽ١واد اٌّورج خ ثفوٚٗ اٌجؾش، (3)وٗ اٌغلٚي هلُ ٠ع

عٍٝ وّب ٘ٛ ِج١ٓ  ،ٚمٌه ٌٍزعوؾ عٍٝ اٌقٖبئٔ ا١ٌّّيح ٌٙب عٍٝ َِزٜٛ اٌْووبد ِؾً اٌجؾش

 إٌؾٛ اٌزبٌٝ:

 الإصظاءاخ انىطفُح: (3)رذول سلى 

  

خ انشيض انًتغــُشاخ  
ذا
ه
شا
نً
ا

 

 يماَُظ الإصظاء انىطفً

 انىعُؾ انًتىعؾ
الاَضشا  

 انًعُاسي

يعايم 

 الاختلا 

 أدًَ

 لًُح 

 أعهً 

 لًُح

Obs. Mean Median S.D C.V Min Max 

 انًتغُش انتاتع: (1)

ِقتتتبٛو ٘جتتتٛٛ اٌزتتتلـمبد 

 إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ

RLPM-OCF 

(Y) 
624 0.0002 -0.0003 0.0584 287.64 -0.271 0.3156 

 انًتغُش انًغتمم: (2)

 B.S (X) 624 14.399 14 3.290 0.228 6 23 اٍزوار١غ١خ الأعّبي

 تُىعُه انتضفع انًضاعثٍ انًتغُش انىعُؾ )انًُظى(: (3)

 CACC (M1)  624 0.1434 0.1728 2.5479 17.773 -39.196 7.7334 اٌّْوٚٛظ اٌزؾف

 UACC (M2) 624 -0.0333 -0.0243 0.1224 -3.680 -0.6386 0.6703 ؼ١و اٌّْوٚٛاٌزؾفظ 

 انًتغُشاخ انؼاتطح: (4)

 CASH (U1) 624 0.0052 0.0021 0.0672 12.842 -0.330 0.4097∆ اٌزؽ١و ـٝ إٌمل٠خ

١ٌخ بّ وأٍ بّهاد اٌ زٍض جَخ الا ٔ CAPX (U2) 624 0.1577 0.0446 0.2360 1.497 0 1.1189 

 ROA (U3) 624 0.0497 0.0472 0.1115 2.243 -0.6916 0.4133 اٌعبئل عٍٝ الإٔٛي

 ROE (U4) 624 0.1850 0.1137 0.7428 4.015 -2.374 16.459 اٌعبئل عٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ

 LEV (U5) 624 0.4948 0.4763 0.3835 0.775 0.0008 4.7132 خاٌواـعخ اٌّب١ٌ

 SIZE (U6) 624 20.857 20.758 1.5838 0.076 17.298 25.624 ؽغُ اٌْووخ

 LOSS (U7) 624 رؾم١ك اٌقَبئو

 الإرًانً انُغثح انتكشاساخ لُى انًتغُش

0 485 % 77 % 77 

1 139 % 23 % 100 

Total 624 100  %  
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 ٚثبٌمب  إٌظو عٍٝ ِمب١٠ٌ الإؽٖب  إٌٛفٝ ٠زٚؼ ِب ٠ٍٝ: ،اٌغلٚي اٌَبثك ـٝ ٙٛ 

٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ  ّزٍٜٛ، أظٙود ع١ٕخ اٌْووبد ِؾً اٌجؾش أقفبٙب  ـٝ ِقبٛوـٝ اٌ -

ٚمٌه ثّزٍٜٛ ٠مزوة ِٓ اٌٖفو ٚثم١ّخ لله٘ب  فلاي ـزوح اٌجؾش، (RLPM-OCF)اٌزْؽ١ٍ١خ 

الألً ِٓ اٌّزٍٜٛ، ر١ْو اٌٝ أْ ٖٔؿ اٌع١ٕخ  (0.0003-). ِع مٌه، ـبْ ل١ّخ ا١ٌٍٜٛ (0.0002)

ٍزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ، ِّب ٠عىٌ رٛى٠عب  ؼ١و ِزّبصً ٌٍم١ُ ٌ ١خٙجٌّٛٛقبٛو اٌاهرفب  ا٠عبٟٔ ِٓ 

 بدووع١ٕخ اٌْ، ٚ٘ٛ ِب ٠ز ٍت ـؾٖب  كل١مب  ٌٍظوٚؾ اٌزْؽ١ٍ١خ ٌ)اٌم١ُ اٌَبٌجخ( ١ّ٠ً ٔؾٛ الأقفبٗ

، (287.64%)ِٚعبًِ الافزلاؾ اٌّورفع  (0.0584)أِب، الأؾواؾ اٌّع١بهٞ  .ؾً اٌجؾشِ

ؽ١ش اٍزمواه  أكا  اٌْووبد ِٓرفبٚد أٞ  ؛كهعخ عب١ٌخ ِٓ اٌزْزذ ؽٛي اٌّزٍٜٛـ١عىَبْ 

وفب ح اكاهح اٌٛاٙؼ ث١ٓ ع١ٕخ اٌْووبد ِؾً اٌجؾش ؽٛي زجب٠ٓ اٌاٌزلـمبد اٌزْؽ١ٍ١خ، ثّب ٠عىٌ 

، ٚ٘ٛ ِب زْؽ١ٍ١خإٌمل٠خ اٌزلـمبد ـٝ رؾم١ك اٌ م١ك الاٍزمواه ٚالاٍزّواه٠خرؾٚهأً اٌّبي اٌعبًِ، 

 .(RLPM-OCF)ٌـ  (0.3156)ٚاٌمٖٜٛ  (0.271-) اٌم١ُ اٌل١ٔبرٛٙؾٗ 

ِٙو ع١ٕخ اٌْووبد ِؾً اٌجؾش رج١ٕٙب لإٍزوار١غ١خ الأعّبي اٌزؾ١ٍ١ٍخ )اٌٙغ١ٕخ( -  ؛ـٝ اٌّزٍٜٛ، رىظ

، ٚمٌه ثّزٍٜٛ للهٖ اٌزٝ رغّع ث١ٓ ٍّبد اٍزوار١غ١زٟ الأعّبي اٌلـبع١خ ٚاٌو٠بك٠خ )الاٍزجبل١خ(

يا٠ل ١ِٛي ع١ٕخ اٌْووبد فلاي ـزوح اٌجؾش ٔؾٛ رؾم١ك اٌزٛاىْ ـٝ ر ،ثّب ٠عىٌ .(14.399)

ِٓ ؽ١ش اٌؾفبظ عٍٝ رؾم١ك اٌىفب ح اٌزْؽ١ٍ١خ ٚعلَ اٌّغبىـخ ثبلإـواٛ ٚمٌه  ،رٛعٙٙب الإٍزوار١غٟ

ِٓ اٌّزٍٜٛ، اٌٝ اٌزٛى٠ع اٌّزّبصً َٔج١ب  ٌم١ُ  (14)ـٝ الاٍزضّبه. وّب، ١ْ٠و الزواة ل١ّخ ا١ٌٍٜٛ 

الاٍزوار١غ١بد اٌلـبع١خ أٚ اٌو٠بك٠خ. ٌنا، ـبْ ِب رجٕٟ ٚعلَ ا١ًٌّ ٔؾٛ  (B.S)عّبي اٍزوار١غ١خ الأ

ِٓ ع١ٕخ اٌْووبد فلاي اٌفزوح اٌجؾش ر١ًّ اٌٝ رجٕٟ اٍزوار١غ١خ الأعّبي  (50%)لا ٠مً عٓ 

ِٓ صُ، ـبْ  .(0.228)ِٚعبًِ افزلاؾ للهٖ  (3.290)اٌزؾ١ٍ١ٍخ، ٚمٌه ثبٔؾواؾ ِع١بهٞ للهٖ 

ٔؾٛ علَ  ،كـع ع١ٕخ اٌْووبد فلاي ـزوح اٌجؾش ،اٍزوار١غ١بد الأعّبيّعزلي ـٟ رجٕٟ اٌزجب٠ٓ اٌ

ٚ٘ٛ  .رغبٖ الإٍزوار١غ١خ اٌلـبع١خ أٚ اٌو٠بك٠خٍٛا  اٍزوار١غ١خ الأعّبي فٜ الارغبٖ ٔؾٛ أؽل ٛوـٟ 

ً  رئولٖ اٌم١ّخ إٌّقفٚخ ٌّعبًِ الافزلاؾ ،ِب  اٌّزٍٜٛ، عٓ ٚاٙؼ؛ ؽ١ش لا رزجبعل إٌزبئظ ثْى

 رزجٕٟ اٍزوار١غ١خ الأعّبي اٌزؾ١ٍ١ٍخ. ،أْ أؼٍج١خ ع١ٕخ اٌْووبد فلاي ـزوح اٌجؾشعٍٝ ِب ٠لي 

لإٍزوار١غ١خ الأعّبي، اٌٝ ٚعٛك علك ِٓ  (23)ٚاٌمٖٜٛ  (6)ونٌه، رٛٙؼ اٌم١ّخ اٌل١ٔب 

اٌْووبد كافً ع١ٕخ اٌجؾش ١ّ٠ً ٔؾٛ رجٕٟ اٍزوار١غ١زٟ الأعّبي اٌلـبع١خ ٚاٌو٠بك٠خ، عٍٝ 

اٌزور١ت. ثّب ١ْ٠و، اٌٝ رجب٠ٓ اٌزٛعٙبد الإٍزوار١غ١خ ٌع١ٕخ اٌْووبد ِؾً اٌجؾش، عٍٝ اٌوؼُ ِٓ 

     ١خ. رٛعٗ أؼٍجٙب ٔؾٛ رجٕٝ اٍزوار١غ١خ الأعّبي اٌزؾ١ٍٍ

ٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اِّبهٍبد  ٟٔؾٛ رج١ِٕلا  ع١ٕخ اٌْووبد فلاي ـزوح اٌجؾش  رىظٙوـٝ اٌّزٍٜٛ،  - 

ثّب ٠عىٌ ارغب٘ب  عبِب  ٔؾٛ ِّبهٍخ اٌؾنه  ،(0.1434)لله٘ب ِٛعجخ ، ثم١ّخ (CACC) اٌّْوٚٛ

فب  ٛف١ؿ ـٟ اٌّورجٜ ثبلاعزواؾ ثبلأفجبه ا١ٌَئخ ثْىً أٍو  ِٓ الأفجبه اٌغ١لح، ِع ٚعٛك اهر

ّب ٠لي عٍٝ أْ ؼبٌج١خ اٌْووبد )أٚ ٖٔؿ ع١ٕخ ِعٓ اٌّزٍٜٛ،  (0.1728)ل١ّخ ا١ٌٍٜٛ 

 ،ِمبهٔخ ثبٌّزٍٜٛ. وّباٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ اٌْووبد( ر١ًّ اٌٝ ر ج١ك َِزٜٛ أعٍٝ ِٓ اٌزؾفظ 

 ا  د ماد ل١ُ ِٕقفٚخ علِٓ اٌْووب ٚعٛك علك ِّب ١ْ٠و اٌٝ ب ،ٍبٌجٕؾوؾ لل ر (CACC)أْ ل١ُ 

ع١ٕخ اٌْووبد فلاي ـزوح اٌجؾش، ِٓ  رعبٟٔونٌه، . (CACC)ٌـ  اٌّزٍٜٛ اٌعبََُٙ ـٝ رل١ٔخ رلل 

ٚعٛك افزلاـبد عنه٠خ ـ١ّب ث١ٕٙب ؽٛي كهعخ اٍزغبثزٙب ٌ فجبه ا١ٌَئخ ِمبهٔخ ثبلأفجبه اٌغ١لح، 

َب  ار، ٚ(17.773)ِٚعبًِ الافزلاؾ  (2.5479)ٚمٌه ٔز١غخ اهرفب  ل١ّزٟ الأؾواؾ اٌّع١بهٜ 

، ثّب ٠عىٌ ريا٠ل اؽزّب١ٌخ (CACC)ٌـ ل١ّخ  (7.73) ٚألٖٝ (39.19-) اٌّلٜ ـ١ّب ث١ٓ أكٔٝ

 .ٚعٛك ل١ُ ّبمح )ِز وـخ( ٌٙنا اٌّزؽ١و



 (2222 يناير، 2، ج1، ع7والبحوث المالية والتجارية )مالمجلة العلمية للدراسات 

 السيد أحمد محمود فودةد. 

 

- 878 - 

 

ِّبهٍبد  ٟـٝ اٌّزٍٜٛ، رىظٙو ع١ٕخ اٌْووبد فلاي ـزوح اٌجؾش ٍٍٛوب  ِٕزظّب  َِٚزّوا  ـٝ رجٕ -

، ثّب ٠عىٌ ل١بَ (0.033-)ٍٜٛ ٍبٌت للهٖ ، ٚمٌه ثّز(UACC) اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ؼ١و اٌّْوٚٛ

ٍبٌجخ ثٖفخ َِزّوح، ٚمٌه ٔز١غخ رؤع١ً )رعغ١ً(  رواو١ّخؼبٌج١خ ع١ٕخ اٌْووبد ثزؾم١ك اٍزؾمبلبد 

-)الألً اٌَبٌجخ ٚوّب، رعىٌ ل١ّخ ا١ٌٍٜٛ  الاعزواؾ ثبلإ٠واكاد )اٌّٖوٚـبد( ثْىً ِٕزظُ.

ِّب ، لل رٕؾوؾ ٛف١فب  ـٝ الارغبٖ اٌَبٌت (UACC)أْ ل١ُ ٘نا اٌّزؽ١و ِٓ اٌّزٍٜٛ، اٌٝ  (0.024

أوضو رواو١ّخ أعٍٝ )اٍزؾمبلبد ؼ١و ِْوٚٛب   ب  ٕبن ثع٘ اٌْووبد اٌزٟ رّبهً رؾفظأْ ٘عٍٝ  ٠لي

 ِمبهٔخ ثّلٜ اٌم١ُ (0.1224)ونٌه، أقفبٗ ل١ّخ الأؾواؾ اٌّع١بهٜ  .ٍٍج١خ( رئصو ـٟ اٌّزٍٜٛ

١ّب ث١ٓ ع١ٕخ اٌْووبد ؽٛي َِزٜٛ ر ج١ك اٌزؾفظ اٌزفبٚد ـأقفبٗ ، ر١ْو اٌٝ (0.64- ,0.67)

، (3.680-)الافزلاؾ  أِب، اٌم١ّخ اٌَبٌجخ ٌّعبًِ .ا  ؼ١و اٌّْوٚٛ، ٌٚىٕٗ لا ٠ياي ِٛعٛكجٟ ٍاٌّؾب

ر١ْو، اٌم١ّخ اٌّ ٍمخ ٌّعبًِ الافزلاؾ، اٌٝ ؽ١ش ٍبٌجخ.  خعب  ثم١ّأ٠ٚب  روعع اٌٝ أْ اٌّزٍٜٛ 

ٌزؾمك ِٓ ٚعٛك رجب٠ٕبد ز ٍت ٙوٚهح ا١ٓ ع١ٕخ اٌْووبد، ِّب ٠اهرفب  كهعخ اٌزْزذ َٔج١ب  ـ١ّب ث

 .عٛ٘و٠خ ث١ٓ اٌْووبد أٚ ِٓ ٚعٛك ل١ُ ّبمح )ِز وـخ(

ـٝ اٌّزٍٜٛ، ّٙلد ع١ٕخ اٌْووبد فلاي ـزوح اٌجؾش ّٔٛا  ٛف١فب  ـٝ إٌمل٠خ ثَٕجخ رًٖ اٌٝ  -

ْؤح عٍٝ ر١ٌٛل ، ثّب ٠عىٌ للهح إٌّ(CASH∆) ِٓ اعّبٌٝ إٔٛي اٌفزوح اٌَبثمخ (%0.52)

 Oplerِٕقف٘ َٔج١ب  ِمبهٔخ ثّب أٚٙؾزٗ كهاٍخ  ل٘نا اٌّزٍٜٛ ٠ع ،ْارلـمبد ٔمل٠خ ِٛعجخ. الا 

et al. (1999) ـ١ّب ث١ٓ ـٟ اٌْووبد اٌٖٕبع١خ الأِو٠ى١خ ، ثْؤْ رواٚػ ِزٍٜٛ اٌزؽ١و ـٟ إٌمل٠خ

ٚعٛك أؾواؾ ٌٝ ااٌّزٍٜٛ،  عٓ (0.0021)ل١ّخ ا١ٌٍٜٛ أقفبٗ . وّب، ١ْ٠و (3%)اٌٝ  (%1)

ـٟ  عبك٠خؼ١و  حثع٘ اٌْووبد ى٠بكرؾم١ك ئكٜ اٌٝ ثّب ٠ ،ـٟ اٌج١بٔبد (Skewness) ِٛعت

عيى ٚمٌه ثّب ٠ ،ا١ٌٍٜٛ عٓ (CASH∆)ٌـ  اٌّزٍٜٛـٝ اهرفب  ل١ّخ لل ٠َُٙ إٌمل٠خ، ِّب 

ٌم١ّخ ونٌه، ر١ْو ا .)اٌْبمح( اؽزّب١ٌخ ٚعٛك رٛى٠عبد ؼ١و ِزّبصٍخ رزؤصو ثجع٘ اٌم١ُ اٌّز وـخ

اهرفب  كهعخ ، اٌٝ (12.842)ِٚعبًِ الافزلاؾ  (0.0672)اٌّورفعخ ٌلأؾواؾ اٌّع١بهٜ 

، ٚمٌه ٍّؾٛظ ـٟ ٍٍٛو١بد اٌْووبد رغبٖ اكاهح إٌمل٠خاٌزجب٠ٓ اٌاٌزْزذ ؽٛي اٌّزٍٜٛ، ثّب ٠عىٌ 

ْؽ١ٍ١خ ا١ٌَبٍبد اٌزافزلاؾ أٚ ا١ٌٙب ع١ٕخ اٌْووبد  رٕزّٟاٌزٝ فزلاؾ اٌم بعبد لا لل ٠ىْٛ ٔز١غخ

ثع٘  ـملاْ؛ ٠عىٌ (CASH∆)أِب، اٌّلٜ اٌٛاٍع ٌم١ُ  اٌقبٕخ ثزٍه اٌْووبد. ٚاٌز١ٍ٠ّٛخ

ؽممذ  ،ث١ّٕب .ِٓ ل١ّخ إٌٔٛٙب ـٟ ٕٛهح رلـمبد ٔمل٠خ ٍبٌجخ (33%)اٌْووبد ِب ٠ًٖ اٌٝ 

ثّب ٠عىٌ  ،ِٓ إٌٔٛٙب (41%)لله٘ب ثَٕجخ ٠بكح ـٝ رلـمبرٙب إٌمل٠خ ىثع٘ اٌْووبد ا٢فوٜ 

١و ؼٍزضٕبئ١خ لااثع٘ اٌع١ٍّبد  رؾمك ٚأ، ٠خٍزوار١غ١بد اكاهح إٌملابٚد ؽبك ـٟ رف ٚعٛك

  .ـٝ ا١ٌٌَٛخأىِخ  ؽلٚسٕٛي أٚ اٌؾٖٛي عٍٝ ر٠ًّٛ ِفبعئ أٚ الأث١ع  :ِضً ؛ّزىوهحاٌ

لبِذ ع١ٕخ اٌْووبد فلاي ـزوح اٌجؾش ثبٍزضّبهاد ٠ٍٛٛخ الأعً ثَٕجخ رًٖ اٌٝ ـٝ اٌّزٍٜٛ،  -

. الا اْ، أقفبٗ ل١ّخ ا١ٌٍٜٛ (CAPX)إٌٔٛٙب ـٝ اٌفزوح اٌَبثمخ ِٓ اعّبٌٝ  (%15.8)

ثلهعخ  ِٓ ع١ٕخ اٌْووبد ثبلاٍزضّبهاد ٠ٍٛٛخ الأعً (50%) ل١بَعٓ اٌّزٍٜٛ، رعىٌ  (0.0446)

اٌزٝ رٕقوٛ ـٝ الاٍزضّبهاد ٠ٍٛٛخ الأعً ثَّز٠ٛبد علك ِٓ اٌْووبد ٠ٛعل ألً ِٓ اٌّزٍٜٛ، ث١ّٕب 

١ْو اٌٝ اؽزّب١ٌخ ٚعٛك اـواٛ ـٟ الاٍزضّبه ٌلٜ ثع٘ ١ٌ ؛اٌّزٍِٜٛٓ ل١ّخ  ،ّب ٠وـعث .ا  ِورفعخ عل

ً   ،ٌٚعً .اٌْووبد ، (1.497) ِٚعبًِ الافزلاؾ (0.2360) ِٓ الأؾواؾ اٌّع١بهٜ اهرفب  ل١ّخ و

اٌٝ ٚعٛك كهعخ عب١ٌخ ِٓ علَ الارَبق أٚ اٌزْزذ ـٟ اٌج١بٔبد، ثّب ٠عىٌ ٚعٛك رجب٠ٓ ٚاٙؼ ر١ْو 

 (1.1189)ٚألٖٝ  (0)وّب، رٛٙؼ أكٔٝ  .بد ؽٛي ؽغُ الاٍزضّبهاد اٌوأٍّب١ٌخث١ٓ ع١ٕخ اٌْوو

، اٌٝ أْ ٕ٘بن ثع٘ اٌْووبد اٌزٟ ٌُ رمُ ثؤٞ اٍزضّبهاد (CAPX)ل١ّخ ٌـلاٍزضّبهاد اٌوأٍّب١ٌخ 

 هأٍّب١ٌخ عل٠لح، ِّب لل ٠عىٌ ريا٠ل اٌم١ٛك ِب١ٌخ ٌع١ٕخ اٌْووبد أٚ الاوزفب  ثبٌج١ٕخ اٌزؾز١خ اٌمبئّخ.

اٌْووبد ِٓ ع١ٕخ جع٘ ل١بَ اٌاٌٝ  )الأوجو ِٓ اٌٛاؽل اٌٖؾ١ؼ(، اٌم١ّخ اٌمٖٜٛر١ْو ٝ اٌعىٌ، عٍ
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بلاعزّبك اِب ث٠زُ مٌه ثبٍزضّبهاد ٠ٍٛٛخ الأعً رزغبٚى اعّبٌٟ إٌٔٛٙب ـٟ اٌفزوح اٌَبثمخ، ٚلل 

 ١ٙىٍخ.اٌثبعبكح اٌم١بَ قبهعٟ )لوٚٗ/أٍُٙ( أٚ اٌز٠ًّٛ اٌّىضؿ عٍٝ اٌ

 ؽممذ ع١ٕخ اٌْووبد فلاي ـزوح اٌجؾش، أقفبٙب  ـٝ ِعلي اٌعبئل عٍٝ الإٔٛي ـٝ اٌّزٍٜٛ، -

(ROA)  ًللهح اٌْووبد عٍٝ ر١ٌٛل أهثبػ ِٓ رْؽ١ً  اٌّج١ٕخ عٍٝ اظٙبهٌٍىفب ح اٌزْؽ١ٍ١خ )وّم١ب

الا اْ اهرفب  كهعخ اٌزْزذ ، (4.97%)( ٚمٌه ثَٕجخ لله٘ب ز٠ًّٛاٌ أصوعل رؾ١١ل ثٚمٌه إٌٔٛٙب 

عبكح ِب ٠ورجٜ ثبٔقفبٗ عٛكح ، (2.243)اٌجبٌػ ل١ّزٗ ٚ (ROA)ٌـ  عبًِ الافزلاؾاٌّم١َخ ثّ

اٌجبٌػ ل١ّزٗ ٚ (ROA)ٌـ الأؾواؾ اٌّع١بهٜ  ،أِب .الأهثبػ ٚاهرفب  َِزٜٛ اٌّقبٛو اٌزْؽ١ٍ١خ

ثّب ٠ٛاىٜ رمو٠جب  ٙعفٟ ل١ّخ اٌّزٍٜٛ، ٠عىٌ ٚعٛك رجب٠ٓ ٚاٙؼ ـٟ َِز٠ٛبد هثؾ١خ  (0.1115)

عؿ اٌملهح عٍٝ رع١ُّ اٌىفب ح اٌزْؽ١ٍ١خ ث١ٓ اٌْووبدثّب لل  ٌْووبد،الإٔٛي عجو ا ٠ىؾزًّ وّب،  .٠ىٚ

؛ ؽ١ش ؽممذ ثع٘ اٌْووبد أكٔٝ أْ رعبٟٔ ثع٘ اٌْووبد ِٓ ٙعؿ ٚاٙؼ ـٟ اكاهح إٌٔٛٙب

فَبئو رْؽ١ٍ١خ ؽبكح ِمبهٔخ ثؾغُ اظٙبه ، ثّب ٠عىٌ (69.16-%)ثّعلي للهٖ  (ROA)ل١ّخ ٌـ 

ث١ّٕب، ٍغٍذ  .اٌزىب١ٌؿ اٌضبثزخـٝ أقفبٗ ؽبك ـٟ اٌّج١عبد أٚ اهرفب  اٌٝ ٚعٛك الإّبهح ، ٚالإٔٛي

ثّب ٠عىٌ ، (41.33%)ثّعلي للهٖ  (ROA)ع١ٕخ اٌْووبد فلاي ـزوح اٌجؾش ألٖٝ ل١ّخ ٌـ 

 الاٍزقلاَ اٌفعبي ٚاٌّوثؼ لإٌٔٛٙب.

)وّم١بً  (ROE)ى١خ اٌٍّ ؽمٛقعٍٝ  ا  ـٝ اٌّزٍٜٛ، ؽممذ ع١ٕخ اٌْووبد فلاي ـزوح اٌجؾش، عبئل -

٠عىٌ ِوكٚك٠خ هأً اٌّبي اٌٍّّٛن ٌٍَّب١ّ٘ٓ، ٌىٕٗ ٠زؤصو ثْلح ثبٌواـعخ اٌّب١ٌخ، ِّب ٠غعٍٗ أوضو 

، ثّب ٠فٛق ِعلي اٌعبئل (18.5%)ثم١ّخ لله٘ب ؽَب١ٍخ ٌزمٍجبد الأهثبػ أٚ ٙعؿ ا١ٌٙىً اٌز٠ٍّٟٛ( 

الاعزّبك اٌّزيا٠ل ِٓ لجً ع١ٕخ  لل ٠عىٌ رؤص١و اٌواـعخ اٌّب١ٌخ ٔز١غخٚمٌه  ،(ROA)عٍٝ الإٔٛي 

ِم١بٍٟ اٌْووبد عٍٝ اٍزقلاَ اٌز٠ًّٛ ثبلالزواٗ ٌزعظ١ُ اٌعبئل عٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ. الا اْ، 

أوضو  (ROE)أْ ، ٠عىَبْ (4.015)ِٚعبًِ الافزلاؾ ثم١ّخ  (0.7428)الأؾواؾ اٌّع١بهٜ ثم١ّخ 

، ثّب ٠عىٌ علَ اٍزمواه ٍِؾٛظ  (ROA)رمٍجب  ٚف ٛهح وّئّو ٌ كا  اٌّبٌٟ ٌٍْووبد ِمبهٔخ ثـ

اٌوثؼ، أٚ  ٕبـٟـٟ اٌوثؾ١خ إٌَج١خ ٌؾمٛق اٌّلان، ٚمٌه ٔز١غخ ٌٛعٛك رؽ١واد ٍِؾٛظخ ـٝ 

أقفبٙبد ِزىوهح ـٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ثَجت ريا٠ل اٌقَبئو اٌّزواوّخ أٚ اعوا  رٛى٠عبد أهثبػ 

، ٚعٛك ّووبد ماد هـع (ROE)ل١ّخ ٌـ  (2.374-)ٚأكٔٝ  (16.459)ِورفعخ. وّب، رظٌٙو ألٖٝ 

أٚ ِبٌٝ ؽبك )ّووبد ماد ؽمٛق ٍِى١خ ِٕقفٚخ علا  ِمبثً رؾم١ك أهثبػ ِزٍٛ خ أٚ ِورفعخ(، 

ٌل٠ٗ ِلٜ   (ROA)ّووبد رعوٙذ ٌقَبئو ٙقّخ ـٟ ِمبثً هأً ِبي ِؾلٚك. عٍٝ إٌم١٘، ـبْ

 خ.أوضو اٍزمواها  ـٟ رم١١ُ اٌىفب ح اٌزْؽ١ٍ١ ا  ِئّوأوضو ارَبلب ، ثّب ٠غعٍٗ 

ـٝ اٌّزٍٜٛ، رىظٙو ع١ٕخ اٌْووبد فلاي ـزوح اٌجؾش، اعزّبك٘ب عٍٝ اٌل٠ْٛ )الالزواٗ اٌقبهعٝ(  -

ٌز٠ًّٛ ِب ٠موة ِٓ ٖٔؿ إٌٔٛٙب؛ ؽ١ش ثٍػ ِزٍٜٛ اٌواـعخ اٌّب١ٌخ ٌع١ٕخ اٌْووبد ِب ل١ّزٗ 

أْ  ،وّب .ٚرعىٌ ٘نٖ إٌَجخ اٌزٛاىْ إٌَجٟ ث١ٓ اٌز٠ًّٛ اٌنارٟ ٚاٌز٠ًّٛ ثبلالزواٗ ،(%49.48)

، ر١ْو اٌٝ ٚعٛك ارَبق ِمجٛي ـٟ اٍزوار١غ١بد ِٓ اٌّزٍٜٛ (0.4763)الزواة ل١ّخ ا١ٌٍٜٛ 

اٌز٠ًّٛ كافً ع١ٕخ اٌْووبد، ِع ٚعٛك رجب٠ٓ ًٍِّٛ ـٟ َِز٠ٛبد اٌواـعخ اٌّب١ٌخ ـ١ّب ث١ٓ ع١ٕخ 

ل١ّخ ِعبًِ  ونٌه، أقفبٗ .(0.3835)اٌْووبد، ٚمٌه ٚـمب  ٌم١ّخ الأؾواؾ اٌّع١بهٜ اٌجبٌػ ل١ّزٗ 

ىٓ ِعٗ الاعزّبك (0.775)الافزلاؾ ثؤلً ِٓ اٌٛاؽل اٌٖؾ١ؼ  ، رعىٌ أْ اٌج١بٔبد ؼ١و ِْززخ، ثّب ٠ىّ

، ثّب ٠عىٌ ٚعٛك (0.0008)أِب، أكٔٝ ل١ّخ ٌٍواـعخ اٌّب١ٌخ ثٍؽذ عٍٝ اٌّزٍٜٛ وّئّو ر٠ٍّٟٛ عبَ. 

ي إٌٔٛٙب ثبٌىبًِ ِٓ فلاي ؽمٛق اٌٍّى١خّووبد رى  طٛ لٖٝ ل١ّخ ٌٍواـعخ اٌّب١ٌخ رعجو أ ،ث١ّٕب .ّ

 ،)الالزواٗ اٌقبهعٝ( ل٠ْٛثبٌز٠ًّٛ اٌرعزّل عٍٝ اٌزٝ ، عٓ ٚعٛك ثع٘ اٌْووبد (4.7132)
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اؽزّبي ٚعٛك فَبئو  عٍِٝئّوا  ّب ٠ىعل ثأٙعبؾ،  أهثعخ٠زغبٚى إٌٔٛٙب ثؤوضو ِٓ ثّعلي ٚمٌه 

 .ُْٛ َٔجخ اٌل١٠رٚقـٝ  ٍٚبّ٘ذ ِزواوّخ أصطود عٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ

اٌّزٍٜٛ، ّٙلد ع١ٕخ اٌْووبد ِؾً اٌجؾش فلاي ـزوح اٌجؾش، رمبهثب  ـٝ أؽغبَ اٌْووبد ـٝ  -

(SIZE) ٍٜٛاٌٝ أْ اٌزٛى٠ع اٌ ج١عٟ  (20.75)ٚا١ٌٍٜٛ  (20.85)؛ ؽ١ش ١ْ٠و رمبهة ل١ّخ اٌّز

َ اٌْووبد لا ٠عبٟٔ ِٓ رؾ١طي ّل٠ل )أٞ ؼ١و ٍِزٛٞ ثْلح(، ِّب ٠لعُ ـو١ٙخ اٌزٛى٠ع اٌمو٠ت ِٓ بؽغلأ

اٌٝ ٚعٛك كهعخ ِعزلٌخ ِٓ اٌزْزذ ؽٛي  (1.58). وّب، ١ْ٠و الأؾواؾ اٌّع١بهٜ  ج١عٟ ٌٍج١بٔبداٌ

اٌّزٍٜٛ، ِب ٠لي عٍٝ ٚعٛك رجب٠ٓ ث١ٓ أؽغبَ اٌْووبد، كْٚ أْ رىْٛ ّل٠لح اٌزجعضو ؽٛي اٌّزٍٜٛ. 

 ْووبد.، ١ْ٠و اٌٝ ِؾلٚك٠خ اٌزْزذ إٌَجٟ لأؽغبَ ع١ٕخ اٌ(0.076)أِب، أقفبٗ ِعبًِ الافزلاؾ 

 .(25.62)ٚ  (17.29)ـزوح اٌجؾش ـ١ّب ث١ٓ  فلايِٓ صُ، رزوٚاػ أؽغبَ ع١ٕخ اٌْووبد 

ّٙلد، ؼبٌج١خ ع١ٕخ اٌْووبد فلاي ـزوح اٌجؾش رؾم١ك ٔزبئظ ِب١ٌخ ا٠غبث١خ؛ ؽ١ش أظٙو اٌّزؽ١و  -

كفً  ٕبـٟرؾم١ك ِعظُ ع١ٕخ اٌْووبد فلاي ـزوح اٌجؾش  (LOSS)اٌقبٓ ثزؾم١ك اٌقَبئو 

زْؽ١ٍ١خ اٌىفب ح ٌٍ. ٚلل ٠وعع مٌه اٌٝ، اِب (77%)ِْب٘لح ٚثَٕجخ لله٘ب  (485)مٌه ثٛالع ِٛعت، ٚ

. ث١ّٕب، اٌٝ ١ٍبٍبد ِؾبٍج١خ رغ١ٍ١ّخ ٌزغٕت اظٙبه اٌقَبئو ٘ب، أٚ ٌغٛ ٌزٍه اٌْووبدّب١ٌخ اٌٚ

 (139)ٚمٌه ثٛالع  ،كفً ٍبٌت )فَبئو( ٕبـٟأظٙو اٌجع٘ ا٢فو ِٓ ع١ٕخ اٌْووبد رؾم١ك 

 .(23%)ٚثَٕجخ لله٘ب  ِْب٘لح

ِّب ٍجك، ٚـٝ اٛبه ِب رُ اٍزعواٙٗ ِٓ اؽٖب اد ٕٚف١خ ٌّزؽ١واد اٌجؾش، ٠زٚؼ أْ 

ٔز١غخ ٚعٛك ثع٘ اٌم١ُ اٌّز وـخ ٚمٌه  ،ِٓ ِْىٍخ رْزذ اٌج١بٔبد ٚـمب  ٌّعبًِ الافزلاؾ ٠عبِٟٔعظّٙب 

ِٓ ٚعٛك ثع٘ اٌم١ُ اٌّز وـخ  ثٗ رعبٟٔرق١ٍٔ ِزؽ١واد اٌجؾش ِّب لل  )اٌْبمح(. ٌنا، ١ٍٍغؤ اٌجبؽش اٌٝ

ثللا  ِٓ اٍزجعبك٘ب ٚـمل اٌعل٠ل ِٓ  -)اٌْبمح( ثٙب، ٚمٌه ِٓ فلاي رؾ٠ٍٛٙب اٌٝ ألوة ل١ُ ِمجٌٛخ 

ثبٍزضٕب  اٍزوار١غ١خ  ،(0.01)ـٝ ؽلٚك  (Winsorization)عٓ ٛو٠ك اٍزقلاَ أٍٍٛة اٌّْب٘لاد، 

ٚؽغُ اٌْووخ  (LEV): اٌواـعخ اٌّب١ٌخ ٟٚ٘، ٚثع٘ اٌّزؽ١واد اٌولبث١خ )اٌٚبث خ(، (B.S)الأعّبي 

(SIZE)  ٚرؾم١ك اٌقَبئو(LOSS)،  كهاٍخ ٚمٌه ر١ّْب  ِعChristensen et al. (2021). 

 تضهُم يظفىفح الاستثاؽاخ انخُائُح 2/10

 ،(Bivariate Correlation Matrix Analysis)اٌضٕبئ١خ  ِٖفٛـخ الاهرجبٛبدرؾ١ًٍ  ،ٙز٠ُ

اٌّفزوٙخ ث١ٓ ِزؽ١واد اٌجؾش لجً ثٕب  ّٔبمط الأؾلاه، الأ١ٌٚخ رغبٖ اٌعلالبد ثبٌزؾمك الأٌٚٝ ِٓ لٛح ٚا

رؾ١ًٍ الاهرجبٛبد صٕبئ١خ اٌّزؽ١و ِٓ اٌلهعخ ٚعلَ ٚعٛك ِْىٍخ الاىكٚاط اٌق ٝ ث١ٕٙب، ٚمٌه ِٓ فلاي 

 عٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ: (4)وّب ٠ٛٙؼ اٌغلٚي هلُ  اٌجؾش،ث١ٓ ع١ّع ِزؽ١واد  (Spearman)اٌٖفو٠خ ٌـ 
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 انخُائُح يظفىفح الاستثاؽاخ: (4)رذول سلى 

 

 

 

 

 

(U7) (U6) (U5) (U4) (U3) (U2) (U1) (M2) (M1) (X) (Y)  

          1 RLPM-OCF (Y)  

         1 -0.0135 

0.7441 
B.S (X)  

        1 -0.0261 

0.5212 

-0.0432 

0.2963 
CACC (M1)  

       1 0.0141 

0.7286 

-0.0098 

0.8098 

-0.787* 

0.000 
UACC (M2) 

      1 0.0443 

0.2765 

0.0128 

0.7532 

-0.0023 

0.9558 

-0.212* 

0.0000 

∆CASH (U1) 

     1 -0.0699 

0.0856 

0.0324 

0.4254 

0.103* 

0.0111 

0.172* 

0.0000 

0.0781 

0.0585 

CAPX (U2) 

    1 -0.0367 

0.3668 

0.150* 

0.0002 

-0.356* 

0.0000 

0.0382 

0.3476 

-0.0067 

0.8687 

-0.247* 

0.0000 

ROA (U3) 

   1 0.219* 

0.0000 

-0.081* 

0.0468 

0.0508 

0.2122 

-0.113* 

0.0055 

-0.162* 

0.0001 

0.0072 

0.8595 

-0.0675 

0.1025 

ROE (U4) 

  1 0.0338 

0.4065 

-0.488* 

0.0000 

-0.316* 

0.0000 

0.0182 

0.6546 

0.0482 

0.2362 

-0.116* 

0.0041 

0.033 

0.4136 

0.118* 

0.0041 

LEV (U5) 

 1 0.0432 

0.2889 

0.101* 

0.0067 

0.296* 

0.0000 

0.124* 

0.0023 

0.0543 

0.1822 

-0.089* 

0.0277 

-0.0278 

0.4949 

-0.0138 

0.7343 

0.0293 

0.4781 

SIZE (U6) 

1 -0.227* 

0.0000 

0.225* 

0.0000 

-0.195* 

0.0000 

-0.639* 

0.0000 

0.0501 

0.2183 

-0.096* 

0.0185 

0.323* 

0.0000 

-0.091* 

0.0245 

0.0448 

0.2708 

0.087* 

0.0353 
LOSS (U7) 

 ٍِؾٛظخ:

العخ ثغبٔجٙب ـٝ اٌَ و الأٚي أِبَ اٌّزؽ١واد ِؾً اٌجؾش ثّٖفٛـخ الاهرجبٛبد.- (*)  : رعىٌ ٘نٖ الإّبهح، ِع٠ٕٛخ ل١ّخ ِعبِلاد الاهرجبٛ اٌٛ

 .(P-Value)ّٖفٛـخ الاهرجبٛبد، ١ْ٠و اٌٝ َِزٜٛ اٌّع٠ٕٛخ اٌولُ اٌّىزٛة ـٝ اٌَ و اٌضبٔٝ أِبَ اٌّزؽ١واد ِؾً اٌجؾش ث -

العخ ـٝ اٌَ و الأٚي أِبَ اٌّزؽ١واد ِؾً اٌجؾش ثّٖفٛـخ الاهرجبٛبد؛ ٚاٌزٝ رزوٚاػ ث١ٓ  - ، رؾلك لٛح ٚارغبٖ اٌعلالخ الاهرجب١ٛتخ اٌضٕبئ١تخ )اٌ وك٠تخ أٚ اٌعىَت١خ( (+1 , -1)ل١ّخ ٚاّبهح ِعبِلاد الاهرجبٛ اٌٛ

 د اٌجؾش، ٚمٌه عٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ:ث١ٓ ِزؽ١وا

  ِٓ( ٛلٜٛ علا .0.99اٌٝ  0.90ِعبِلاد الاهرجب )(، رعىٌ اهرجبٛ ٛوكٜ )أٚ عىَٟ ؽَت ٔٛ  الإّبهح 

  ِٓ( ٛلٜٛ.0.89اٌٝ  0.70ِعبِلاد الاهرجب )(، رعىٌ اهرجبٛ ٛوكٜ )أٚ عىَٟ ؽَت ٔٛ  الإّبهح 

  ِٓ( ٛرعىٌ اهرجبٛ 0.69اٌٝ  0.50ِعبِلاد الاهرجب ،).ٍٜٛٛوكٜ )أٚ عىَٟ ؽَت ٔٛ  الإّبهح( ِز 

  ِٓ( ٛٙع١ؿ.0.49اٌٝ  0.30ِعبِلاد الاهرجب )(، رعىٌ اهرجبٛ ٛوكٜ )أٚ عىَٟ ؽَت ٔٛ  الإّبهح 

  ِٓ( ٛٙع١ؿ علا .0.29اٌٝ  0.01ِعبِلاد الاهرجب )(، رعىٌ اهرجبٛ ٛوكٜ )أٚ عىَٟ ؽَت ٔٛ  الإّبهح 

 صُج إٌ:

RLPM-OCF (Y) :د إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ.ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمب 

B.S (X) :.)اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ )اٌو٠بك٠خ، اٌزؾ١ٍ١ٍخ، اٌلـبع١خ 

CACC (M1) :.ٛٚاٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اٌّْو 

UACC (M2): .ٛٚاٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ؼ١و اٌّْو 

∆CASH (U1) :.اٌزؽ١و ـٝ إٌمل٠خ 

CAPX (U2) :.َٔجخ الاٍزضّبهاد اٌوأٍّب١ٌخ 

ROA (U3): .ِعلي اٌعبئل عٍٝ الإٔٛي 

ROE (U4) :.ِعلي اٌعبئل عٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ 

LEV (U5) :.اٌواـعخ اٌّب١ٌخ 

SIZE (U6) :.ؽغُ اٌْووخ 

LOSS (U7) :.رؾم١ك اٌقَبئو 
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علَ ٚعٛك علالتخ اهرجتبٛ ِع٠ٕٛتخ ثت١ٓ اٍتزوار١غ١خ لاؽظ اٌجبؽش ـٝ ٙٛ  اٌغلٚي اٌَبثك، 

. ثّب ١ْ٠و، اٌٝ أْ رجٕتٟ (RLPM-OCF)ٌٕمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد ا (B.S)الأعّبي 

لا ٠تتتٕعىٌ  –ٍتتتٛا  وبٔتتتذ ه٠بك٠تتتخ أٚ رؾ١ٍ١ٍتتتخ أٚ كـبع١تتتخ  –اٌْتتتووبد لأّٔتتتبٛ اٍتتتزوار١غ١خ ِع١ٕتتتخ 

ثبٌٚتتوٚهح عٍتتٝ اٍتتزمواه أٚ رمٍتتت اٌزتتلـمبد إٌمل٠تتخ اٌزْتتؽ١ٍ١خ ٌتتل٠ٙب. ِتتٓ صتتُ، ـتتبْ اٌعٛاِتتً اٌّورج تتخ 

 ؛لل رىْٛ أوضو رتؤصوا  ثمتواهاد رْتؽ١ٍ١خ ١ِٛ٠تخ، أٚ ثقٖتبئٔ أفتو١ٜخ اٌزْؽ١ٍثبكاهح اٌزلـمبد إٌمل٠خ 

عتتٛكح الأهثتتبػ، أٚ ِوٚٔتتخ اٌزىتتب١ٌؿ، أٚ كهعتتخ اٌتتزؾفظ اٌّؾبٍتتجٟ، ٌٚتت١ٌ ـمتتٜ ثبلافز١تتبهاد  :ِضتتً

 .الإٍزوار١غ١خ اٌى١ٍخ

عتتلَ ٚعتتٛك علالتتخ اهرجتتبٛ ِع٠ٕٛتتخ ثتت١ٓ اٌتتزؾفظ اٌّؾبٍتتجٟ اٌّْتتوٚٛ وّتتب، رجتت١ٓ ٌٍجبؽتتش 

(CACC) ٘ جتتٛٛ اٌزتتلـمبد إٌمل٠تتخ اٌزْتتؽ١ٍ١خ ِٚقتتبٛو(RLPM-OCF) ْٚلتتل ٠وعتتع مٌتته، اٌتتٝ أ .

تبهً ـمتٜ عٕتل ٚهٚك أفجتبه ٍتٍج١خ أٚ  ؽتلٚس أقفتبٗ ـعٍتٟ ـتٟ عٕتل اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ ٠ىّ

ِٚتع . ٍمتٛائُ اٌّب١ٌتخ ـتٟ ـزتواد اٌزتل٘ٛهٌ اٌزؾَت١ٓ اٌّفتوٛأٞ أٔٗ ٠عًّ عٍٝ اٌؾل ِتٓ  ؛الأكا  اٌّبٌٟ

 ،ِضتتً ؛لا ٠ىعتتل أكاح اٍتتزجبل١خ ٌزقفتت١٘ اٌّقتتبٛو اٌَّتتزمج١ٍخلتتل  ٌّؾبٍتتجٟ اٌّْتتوٚٛمٌتته، ـتتبْ اٌتتزؾفظ ا

ـطو للهح ِجبّوح ٌٍْتووخ عٍتٝ رغٕطتت رٍته لل ٔظوا  لأٔٗ  ،اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ ِقبٛو ٘جٛٛ لا ٠ىٛ

ؽ١تتش  ؛، ٘تتنا الارغتتبٖLara et al. (2016): اٌّقتتبٛو لجتتً ؽتتلٚصٙب. ٚلتتل كعّتتذ كهاٍتتبد؛ ِضتتً

تتٓ ِتتٓ عتتٛكح اٌزمتتبه٠و اٌّب١ٌتتخأ ،أٚٙتتؾذ طَ لا ٠قفطتت٘ لتتل ٌىٕتتٗ  ،ْ اٌتتزؾفظ اٌّؾبٍتتجٟ اٌّْتتوٚٛ ٠ىؾ

 .ثبٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خثبٌٚوٚهح ِٓ اٌّقبٛو اٌزْؽ١ٍ١خ اٌَّزمج١ٍخ اٌّورج خ 

ك علالتتخ اهرجتتبٛ ٍتتبٌجخ ِٚع٠ٕٛتتخ )عٕتتل َِتتزٜٛ  ( ثتت١ٓ 1%ـتتٝ اٌّمبثتتً، وْتتفذ إٌزتتبئظ عتتٓ ٚعتتٛ

ٛ اٌزتتتلـمبد إٌمل٠تتتخ اٌزْتتتؽ١ٍ١خ  (UACC)ّْتتتوٚٛ اٌتتتزؾفظ اٌّؾبٍتتتجٟ ؼ١تتتو اٌ -RLPM)ِٚقتتتبٛو ٘جتتتٛ

OCF) .ٚ ،اٌ ج١عخ اٌٛلبئ١خ ٌٍزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ؼ١و اٌّْوٚٛ؛ ؽ١ش ٠ى جَّتك ثبٍتزّواه ـتٟ رعىٌ ٘نٖ إٌز١غخ

٠ؾتل ِتٓ اٌزمتل٠واد اٌّب١ٌتخ اٌّزفبئٍتخ لتل ع١ّع اٌظوٚؾ كْٚ أزظبه ٚلٛ  ِئّتواد أٚ أؽتلاس ٍتٍج١خ، ِّتب 

ى اٌّ ٛ ِفتبعئ ـتٟ لل ٛصٛل١خ ٚالاٍزمواه ـٟ إٌزبئظ اٌّب١ٌخ. ٘نا ثلٚهٖ، ٠ٚعيط ٠مًٍ ِٓ ـوٓ اٌزعتوطٗ ٌٙجتٛ

عٍتتٝ أ١ّ٘تتخ اٌتتزؾفظ ، Li (2018); Kuo (2018) اٌزتتلـمبد إٌمل٠تتخ اٌزْتتؽ١ٍ١خ. وّتتب، أوتتلد كهاٍتتزٟ

رعتيى ِتٓ  اٌزتٝ ؛ا١ٌ٢تبد اٌّب١ٌتخ ٌؾٛوّتخ اٌْتووبدّٙٓ  ولبث١خؽل الأكٚاد اٌؼ١و اٌّْوٚٛ وؤاٌّؾبٍجٟ 

 ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ.ِٓ ؾل وفب ح اٌزٕجئ ثبٌّقبٛو ٚر

 (B.S)لَ ٚعٛك علالخ اهرجبٛ ِع٠ٕٛخ ثت١ٓ اٍتزوار١غ١خ الأعّتبي أٚٙؾذ إٌزبئظ، ع، نٌهو

 ،٘تنٖ إٌز١غتخرزٛاـتك . ٚ(CACC)ٚؼ١و اٌّْتوٚٛ  (CACC)ٚاٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ثٕٛع١ٗ اٌّْوٚٛ 

ثْؤْ علَ ٚعٛك ك١ًٌ لبٛع عٍتٝ ٚعتٛك علالتخ ِجبّتوح أٚ ، Wang (2018) خِع ِب أٚٙؾزٗ كهاٍ

اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ  كهعخٚث١ٓ  -ّٜ الإٍزوار١غ١خ اٌّزجع ٚثبٌزجع١خ ٔ - أؾواؾ الإٍزوار١غ١خ ّٔ ١خ ث١ٓ

فبٕتخ ـتٝ اٌْتووبد اٌٍّّٛوتخ ٌٍلٌٚتخ. الا أٙتب، رٕٛتٍذ ٚمٌته ، اٌَّزقلَ ـتٟ اعتلاك اٌمتٛائُ اٌّب١ٌتخ

  ٍبٌجخ ِٚع٠ٕٛخ ـٝ اٌْووبد اٌٍّّٛوخ ٌٍم ب  اٌقبٓ. ٌٛعٛك علالخ

ٌزؾ١ٍ١ٍتخ اٌلـبع١تخ أٚ ا خٍتزوار١غ١لإاٌْتووبد ماد اأْ  ث١ّٕب، أٚٙؾذ ٔزبئظ اٌجؾش اٌؾتبٌٝ،

 ِٙ  اٌقبٕخ ثٙب، ٚمٌته ِمبهٔتخ ثّض١ٍزٙتباٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ  عٕل اعلاك ب  أوضو رؾفظ ب  و ثبٌٚوٚهح ٍٍٛولا رىظ

 اٌّؾبٍتجٟ اٌتٝ أْ اٌعٛاِتً اٌّتئصوح عٍتٝ رجٕتٟ اٌتزؾفظ ،٠ىعتيٜ مٌتهلتل . ٚو٠بك٠تخاٌ خٍزوار١غ١لإماد ا

ِتتٓ  أ١ّ٘تتخأوضتتو  ا  خ( لتتل رٍعتتت كٚهاٌزٕظ١ّ١تتٚ اٌج١ئتتخ اٌّئٍَتت١خٚاٌؾٛوّتتخ، اٌّقتتبٛو، ١٘ىتتً  :ِضتتً)

، أْ ر ج١تك اٌتزؾفظ Khan and Watts (2009)؛ ؽ١تش أظٙتود كهاٍتخ ٍزوار١غ١خ الأعّبي مارٙتبا

 اٌمب١ٔٛٔتخ اٌج١ئخْىً أوجو ثعٛاًِ فبهع١خ؛ ِضً: اٌزؽ١واد الالزٖبك٠خ أٚ اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ ٠ورجٜ ث
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ؼ١و اٌّْوٚٛ، ٚاٌتنٞ اٌّؾبٍجٟ ثبٌَٕجخ ٌٍزؾفظ . أِب، ، ١ٌٌٚ ثق١بهاد اٍزوار١غ١خ كاف١ٍخٚاٌزٕظ١ّ١خ

ً ثْتتىً َِتتزّو ٚكْٚ أزظتتبه اّتتبهاد ٍتتٍج١خ، ـتتلا رٛعتتل  تتبه  ل٠ٛتتخ عٍتتٝ أٔتتٗ ٠تتورجٜ ثتتّٕٜ أكٌتتخ ٠ىّ

ظو ا١ٌٗ ؼبٌجغ١خ ااٍزوار١  و١َبٍخ ِؾبٍج١خ رعىتٌ اٌضمبـتخ اٌّؾبٍتج١خ أٚ اٌج١ئتخ اٌولبث١تخ ب  لأعّبي، ثً ٠ىٕ

ٌتلإكاهح ِّضٍتخ  أوضو ِّتب رعىتٌ الأ٘تلاؾ الإٍتزوار١غ١خ )ِؾلكاد اٌج١ئخ اٌّئ١ٍَخ ٚا١ٌّٕٙخ ٌٍّؾبٍجخ(

ضطتً ٍتٍٛوب  أْ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ  ،ـٝ اٍزوار١غ١خ الأعّبي اٌزٝ رزجٕب٘ب. ٌنا، رلعُ ٘نٖ إٌز١غخ ثٕٛع١ٗ ٠ىّ

ٗ ثلهعخ أوجو عجو الإٛبه اٌّئٍَٟ  عَّ ِؾبٍج١ب  َِزملا  َٔج١ب  عٓ لواهاد اٌزق ١ٜ الإٍزوار١غٟ، ٠ٚىٛ

 .ٚاٌولبثٟ اٌّؾ١ٜ ثبٌْووخ

 ّعتتتتبِلاد الاهرجتتتتبٛ ثتتتت١ٓ ِقتتتتبٛو ٘جتتتتٛٛ اٌزتتتتلـمبد إٌمل٠تتتتخ اٌزْتتتتؽ١ٍ١خثبٌَٕتتتتجخ ٌ أِتتتتب،

(RLPM-OCF) ٚعتتٛك علالتتخ  عتتٓوْتتفذ إٌزتتبئظ ث خ(، ٚثعتت٘ ِتتٓ اٌّزؽ١تتواد اٌولبث١تتخ )اٌٚتتب

ً  ِتٓ اٌزؽ١تو ـتٟ إٌمل٠تخ  ،ِٚع٠ٕٛخاهرجبٛ ٍبٌجخ  ِٚعتلي اٌعبئتل  (CASH∆)ٌٚىٓ ٙع١فخ علا  ثت١ٓ وت

 ،أٜ أْ .ِتٓ عٙتخ أفتوٜ ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ ِٓ عٙخ، ِٚقبٛو (ROA) عٍٝ الإٔٛي

الأكا  اٌّتتبٌٝ اٌعتتبَ ِم١َتتب  ؿ ثبٔقفتتبٗ هرفتتب  ِقتتبٛو ٘جتتٛٛ اٌزتتلـمبد اٌزْتتؽ١ٍ١خ ٠تتورجٜ ثْتتىً ٛف١تتا

للهح اٌْووبد عٍٝ ر١ٌٛل رتلـمبد ٔمل٠تخ َِتزموح ِتٓ ع١ٍّبرٙتب ٚأقفبٗ  ،الإٔٛي ّعلي اٌعبئل عٍٝث

اٌتتٝ أقفتتبٗ اٌىفتتب ح اٌزْتتؽ١ٍ١خ أٚ  ،ثّتتب ٠ْتت١و ٕتتبـٟ اٌزؽ١تتو ـتتٟ إٌمل٠تتخ،اٌزْتتؽ١ٍ١خ ِم١َتتخ ثبٔقفتتبٗ 

ً  ِتٓ  ِٓ صُ،. ١ٍخاٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١اٌزمٍجبد ـٝ اكاهح   (CASH; ROA∆)ـبْ الاعزّبك عٍتٝ وت

أْ ٠تزُ مٌته ـتٝ  ،ثتً ٠غتت .لا ٠عل وبـ١ب  لل  ،وّئّواد أناه ٌّقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ

ِضً:  ؛ّٙٓ اٛبه رؾ١ًٍ أًّّ ٠زّٚٓ ِغّٛعخ أٍٚع ِٓ اٌّئّواد الأفوٜ ٚا١ٌَبٍبد اٌّؾبٍج١خ

 .اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ثٕٛع١ٗ اٌّْوٚٛ ٚؼ١و اٌّْوَِٚٛٚزٜٛ  عٛكح الأهثبػ، وفب ح الاٍزضّبه،

ٌٚىتٓ ٙتع١فخ عتلا   ،ِٚع٠ٕٛتخعٍٝ إٌم١٘، وْفذ إٌزبئظ عٓ ٚعٛك علالخ اهرجتبٛ ِٛعجتخ 

ً   (RLPM-OCF)ث١ٓ ِقبٛو ٘جتٛٛ اٌزتلـمبد إٌمل٠تخ اٌزْتؽ١ٍ١خ  ِتٓ اٌواـعتخ اٌّب١ٌتخ  ِتٓ عٙتخ، ٚوت

(LEV)  ٚرؾم١ك اٌقَبئو(LOSS)  .ٜ٘تنٖ اٌعلالتخ، ٚاْ وبٔتذ ماد كلاٌتخ اؽٖتبئ١خ، ِٓ عٙخ أفتو

ً  ِتٓ اٌواـعتخ اٌّب١ٌتخ ٚرؾم١تك  خاٌزفَت١و٠ اٌمتٛح٠عىتٌ ِؾلٚك٠تخ لل  ،الا أْ ٙعؿ ِعبًِ الاهرجبٛ ٌىت

ِتع ِتب أٚٙتؾزٗ كهاٍتخ  ،ٚرزفتك ٘تنٖ إٌز١غتخ اٌقَبئو عٍٝ ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠تخ اٌزْتؽ١ٍ١خ.

Biddle et al. (2009)ّْورفعتخ ٌّقتبٛو عتلَ اٌّل١ٔٛ٠تخ اٌوبد ماد َِتز٠ٛبد ٌْتوا رعتوٗ ، ثْؤ

ٔز١غخ لاعزّبك٘ب عٍٝ ِٖبكه ر٠ّٛتً فبهع١تخ، ٚمٌه اٌملهح عٍٝ ر١ٌٛل رلـمبد ٔمل٠خ رْؽ١ٍ١خ َِزموح، 

رىتْٛ ـتٟ لتل ِّب ٠ي٠ل ِٓ اٌٚؽٜ اٌّبٌٟ ٠ٚؾل ِٓ اٌّوٚٔخ اٌزْؽ١ٍ١خ. ِع مٌه، ـبْ كهعخ ٘نا اٌزؤص١و 

 ٍت١ّب ـتٟ اٌم بعتبد اٌزتٟ رزّزتع ث١ٙبوتً ر١ٍ٠ّٛتخ َِتزموح أٚ رتلـمبد ثع٘ اٌؾبلاد ٙتع١فخ َٔتج١ب ، لا

لتتل ٠ىتتْٛ  أْ رؾم١تتك اٌقَتتبئو اٌّؾبٍتتج١خ، Almasri (2021) ث١ٕتتذ كهاٍتتخٔمل٠تتخ ٍِٛتت١ّخ. وتتنٌه، 

، الا أْ رؤص١وٖ اٌفعٍٟ عٍٝ ِقبٛو ٘جٛٛ رٍته اٌزتلـمبد اٌزْؽ١ٍ١خ ِٖؾٛثب  ثزمٍجبد ـٟ اٌزلـمبد إٌمل٠خ

وقَبئو الأقفبٗ ـتٝ  -ب ، فبٕخ اما وبٔذ رٍه اٌقَبئو ٔبرغخ عٓ ثٕٛك ؼ١و ٔمل٠خ ٠ظً ِؾلٚكا  َٔج١

 خ اٌزْؽ١ٍ١خ.إٌمل٠ بدأٚ ع١ٍّبد رم١١ُ ِؾبٍج١خ لا رٕعىٌ ِجبّوح عٍٝ اٌزلـم ،ل١ّخ الإٔٛي

ثّتتب ـ١ٙتتب اٌّزؽ١تتواد عتتب د ِعظتتُ ِعتتبِلاد الاهرجتتبٛ ثتت١ٓ اٌّزؽ١تتواد اٌَّتتزمٍخ أف١تتوا ، 

ٌٚىتٓ ثَّتزٜٛ لتٛح ٠زتواٚػ  ،اٌؾتبلادؼ١و ِع٠ٕٛخ، ٚاْ وبٔذ ِع٠ٕٛخ ـٝ ثعت٘ اٌٚبث خ )اٌولبث١خ( 

ِٚعتتلي اٌعبئتتل عٍتتٝ  (LOSS)ثت١ٓ اٌٚتتع١ؿ عتتلا  ٚاٌٚتتع١ؿ، ثبٍتتزضٕب  اٌعلالتتخ ثتت١ٓ رؾم١تتك اٌقَتتبئو 

 ،١ٌٕجٝ  مٌته اٌمٛح. ِع٠ٕٛخ ٚثَّزٜٛ ِزٍٜٛ٘نٖ اٌعلالخ الاهرجب١ٛخ عب د ؽ١ش  ؛(ROA)الإٔٛي 

، ثّتتب لتتل ٠زَتتجت ـتتٝ ؽتتنؾ أؽتتل رٍتته (Multicollinearity) ٚاط اٌق تتٝىكلاعتتٓ ٚعتتٛك ِْتتىٍخ ا
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 Robust Standard)اٌّزؽ١واد عٕتل رْتؽ١ً ّٔتبمط الأؾتلاه. وّتب، ٍت١عزّل اٌجبؽتش عٍتٝ أٍتٍٛة 

Errors)  ثٙلؾ اٌتزقٍٔ ِتٓ ِْتىٍزٟ الاهرجتبٛ اٌتنارٝ ثت١ٓ الأف تب ،(Autocorrelation)  َٚعتل

، ٚمٌتته عٕتتل رْتتؽ١ً ّٔتتبمط الأؾتتلاه اٌَّتتئٌٛخ عتتٓ افزجتتبه (Hetrokedasiticity)رّبصتتً اٌزجب٠ٕتتبد 

   ـوٚٗ اٌجؾش.

 تضهُم ويُالشح َتائذ اختثاساخ فشوع انثضج 3/10

افزجتبه اٌعلالتخ اٌّجبّتوح ثت١ٓ ر١ّْب  ِع الأٍئٍخ اٌجؾض١خ اٌقبٕتخ ثتٗ،  رَزٙلؾ، ـوٚٗ اٌجؾش

ثبلإٙتبـخ اٌتٝ، اٌزؾمتك . اٌزْتؽ١ٍ١خ لـمبد إٌمل٠خاٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌز

ثت١ٓ  اٌعلالتخ )أٚ رٕظت١ُ( لل ٠ٍعجٗ اٌزؾفظ اٌّؾبٍتجٟ وّزؽ١تو ٍٚت١ٜ )أٚ ِتٕظُ( ـتٝ رفَت١و اٌنِٞٓ اٌلٚه 

اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠تخ. ٌتنا، ١ٍَتعٝ اٌجبؽتش اٌتٝ رتٛـ١و 

ؽتتٛي ٛج١عتتخ اٌعلالتتخ اٌّجبّتتوح ثتت١ٓ اٍتتزوار١غ١خ الأعّتتبي ثؤٔٛاعٙتتب اٌّقزٍفتتخ  ،اعبثتتبد ع١ٍّتتخ ِٕٚ م١تتخ

أٍتتتٍٛثٟ ّٔنعتتتخ اٌّعتتتبكلاد ا١ٌٙى١ٍ١تتتخ ِٚقتتتبٛو ٘جتتتٛٛ اٌزتتتلـمبد إٌمل٠تتتخ اٌزْتتتؽ١ٍ١خ، ٚمٌتتته ثبٍتتتزقلاَ 

(Structure Equation Model) ٚرؾ١ٍتتتً الأؾتتتلاه اٌق تتٝ اٌّزعتتتلك ،(Multiple Linear 

Regression) ثبٍتتتتزقلاَ ّٔتتتتتٛمط (GMM) ٌٍزؽٍتتتتتت عٍتتتتتٝ ِْتتتتتىٍخ اٌنار١تتتتتخ أٚ اٌزتتتتتؤص١و اٌّزجتتتتتبكي ،

(Endogeneity)  ٚاٌّؾزّتتً ثتت١ٓ اٍتتزوار١غ١خ الأعّتتبي ثؤٔٛاعٙتتب اٌّقزٍفتتخ ِٚقتتبٛو ٘جتتٛٛ اٌزتتلـمبد أ

 .اٌزٝ لا ٠ّىٓ اٌزٖلٜ ٌٙب ثبٍزقلاَ أٍٍٛة ّٔنعخ اٌّعبكلاد ا١ٌٙى١ٍ١خ إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ،

اٌّعتتتبكلاد ا١ٌٙى١ٍ١تتتخ ٌجٕتتتب  ّٔتتتٛمط اٌٍٛتتتبٛخ  نعتتتخوّتتتب، ٍتتت١زُ الاعزّتتتبك عٍتتتٝ أٍتتتٍٛة ّٔ

(Mediation Model) ٚرْؽ١ً أٍٍٛة رؾ١ًٍ اٌَّتبه ،(Path Analysis) ٚمٌته لافزجتبه اٌتلٚه ،

اٌٍٛتت١ٜ ٌٍتتزؾفظ اٌّؾبٍتتجٟ ـتتٝ اٌعلالتتخ ثتت١ٓ اٍتتزوار١غ١خ الأعّتتبي ثؤٔٛاعٙتتب اٌّقزٍفتتخ ِٚقتتبٛو ٘جتتٛٛ 

، لافزجتبه اؽزّب١ٌتخ اٌزعبِتً (GMM)جبؽتش عٍتٝ ّٔتٛمط اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ. ث١ّٕتب، ٍت١عزّل اٌ

ِع اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ وّزؽ١و ِٕظُ ٌٍعلالخ ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ ِٚقبٛو ٘جتٛٛ 

ِٚتتب  -افزجتبه ـوٙتتٟ اٌجؾتش الأٚي ٚاٌضتبٟٔ اٌزتلـمبد إٌمل٠تخ اٌزْتؽ١ٍ١خ. ِتتٓ صتُ، ٠ّىتٓ عتتوٗ ٔزتبئظ 

 ، عٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ:(5)ه وّب ٠ٛٙؼ اٌغلٚي هلُ ِٓ ـوٚٗ ـوع١خ، ٚمٌورجٜ ثّٙب ٠

َتائذ اختثاساخ تىعؾ انتضفع انًضاعثٍ تُىعُه انعلالح تٍُ إعتشاتُزُح الأعًال : (5)رذول سلى 

 ويخاؽش هثىؽ انتذفماخ انُمذَح انتشغُهُح تأَىاعها انًختهفح

 انًغاساخ

Paths 

 ُحانًتغُش انتاتع: يخاؽش هثىؽ انتذفماخ انُمذَح انتشغُه

 RLPM-OCF (Y) 

  انتضفع انًضاعثٍ غُش انًششوؽ   انتضفع انًضاعثٍ انًششوؽ

Model (1): SEM (1):CACC (M1) Model (2): SEM (2):UACC (M2) 

 Accounting Conservatism (M)  

B.S (X) -0.0246 [0.0387] -0.00005 [0.00185] 

Controls: 

∆CASH (U1) ------ 0.2089 [0.0847]
**

 

CAPX (U2) 0.9285 [0.4136]
** 

------ 

ROA (U3) ------
 

-0.4443 [0.1108]
***

 

ROE (U4) -0.5794 [0.0438]
*** 

------ 

LEV (U5) ------ -0.0646 [0.0227]
**
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َتائذ اختثاساخ تىعؾ انتضفع انًضاعثٍ تُىعُه انعلالح تٍُ إعتشاتُزُح : (5)رذول سلى تاتع 

 ويخاؽش هثىؽ انتذفماخ انُمذَح انتشغُهُح الأعًال تأَىاعها انًختهفح

 انًغاساخ

Paths 

 ُحانًتغُش انتاتع: يخاؽش هثىؽ انتذفماخ انُمذَح انتشغُه

 RLPM-OCF (Y) 

  انتضفع انًضاعثٍ غُش انًششوؽ   انتضفع انًضاعثٍ انًششوؽ

Model (1): SEM (1):CACC (M1) Model (2): SEM (2):UACC (M2) 

LOSS (U7) -0.9089 [0.3063]
** 

0.04246 [0.01645]
**

 

_Cons 2.2385 [1.3405]
* 

-0.0991 [0.0773] 

 RLPM-OCF (Y)  

B.S (X) -0.00098 [0.00069] -0.0000253 [0.00038] 

CACC (M1) -0.00042 [0.0007] ------ 

UACC (M2) ------ -0.4382 [0.01725]
***

 

Controls: 

∆CASH (U1) -0.1522 [0.0541]
** 

-0.05412 [0.0238]
**

 

ROA (U3) -0.1638 [0.0525]
** 

-0.3595 [0.02413]
***

 

LEV (U5) ------ -0.0294 [0.0054]
***

 

SIZE (U6) 0.0035 [0.0016]
** 

0.00619 [0.00081]
***

 

LOSS (U7) -0.0178 [0.0075]
** 

------ 

_Cons -0.05745 [0.0306]
*
 -0.110097 [0.01645]

***
   

Observations 624 624 

Method: Generalized Structure Equation Model (GSEM) Using Robust Std. error. 

SEM (1): 

Indirect effect (a×b): " _b[m1:x] × _b[y1:m1] ; Indirect Effect (a×b): 0.0000244 

"Direct effect (c'): " _b[y1:x]; Direct Effect (c'): -0.000415 

"Total effect: " _b[y1:x] + (_b[m1:x] × _b[y1:m1]); Total Effect: -0.00039 

SEM (2): 

"Indirect effect (a×b): " _b[m2:x] × _b[y1:m2]; Indirect Effect (a×b): 0.000021 

"Direct effect (c'): " _b[y1:x]; Direct Effect (c'): -0.000025 

"Total effect: " _b[y1:x] + (_b[m2:x] × _b[y1:m2]); Total Effect: - 4.307e-06 

 صُج إٌ:

RLPM-OCF (Y) :ٌزٌتتلـمبد ا ٛ ا ج٘تتٛ ١ٍخ، ِقتتبٛو  زٌْتتؽ١ قزٍفتتخ : B.S (X)ٕمل٠تتخ ا اٛعٙتتب اٌّ اٍتتزوار١غ١خ الأعّتتبي ثؤٔ

لـبع١تخ(، ١ٍتخ، اٌ ١ٍ زٌؾ و٠بك٠تخ، ا ْتوٚٛ ،CACC (M1) )اٌ ؾبٍتجٟ اٌّ تزؾفظ اٌّ ؾبٍتجٟ UACC (M2) : اٌ تزؾفظ اٌّ : اٌ

ْوٚٛ، ٌٕمل٠تخ،CASH (U1)∆ ؼ١و اٌّ زٌؽ١و ـتٝ ا ١ٌخ، َٔتجخ: CAPX (U2) : ا ب وأٍتّ : ROA (U3) الاٍتزضّبهاد اٌ

ي،ِعت عبئتل عٍتٝ الإٔتٛ ٍّى١تخ،ROE (U4) لي اٌ ق اٌ عبئتل عٍتٝ ؽمتٛ ١ٌتخ،LEV (U5) : ِعتلي اٌ ب واـعتخ اٌّ  SIZE : اٌ

(U6)،ْووخ قَبئو.LOSS (U7) : ؽغُ اٌ  : رؾم١ك اٌ

 يهضىظح:

 -  ِٓ  ً  ;M1) ;(Y)رُ اكهاط اٌّزؽ١واد اٌٚبث خ )اٌولبث١خ( اٌزٝ صجزذ ِع٠ٕٛزٙب ـٝ اٌَّبهاد اٌزٝ رٕزٙٝ ثى

M2). 

اًٛ رعجتو عتٓ ا - لاد Robust. std. err: [   ]لأهلبَ كافً الأل : ل١ّتخ ِعتبِ اًٛ عتٓ ّتب رعجتو الأهلتبَ فتبهط الألت ، ث١ٕ

 .Coefficientالأؾلاه 

 ، عٍٝ اٌزٛاٌٝ.  1%، 5%، 10%: عٓ َِزٜٛ اٌّع٠ٕٛخ عٕل (* ,** ,***)رعجو  -
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ّىٍٙب إٌٙبئٝ ٚمٌه ٠َزعوٗ اٌجبؽش إٌّبمط ا١ٌٙى١ٍخ اٌّّّٖخ ـٝ ـٝ اٌغلٚي اٌَبثك، 

ثعل رعل٠ٍٙب ٌزؾظٝ ثّلائّخ ِمجٌٛخ ِٓ فلاي ٚلٛ  ِئّواد ؽَٓ اٌّ بثمخ ٌزٍه إٌّبمط ـٝ اٌّلٜ 

اٌّمجٛي ٚاٌّلائُ ٌٙب، ٚمٌه ٌٍزؤول ِٓ ؽَٓ ِلائّخ إٌّبمط ا١ٌٙى١ٍخ لجً اٍزعواٗ ٔزبئظ رؾ١ًٍ 

ثبٌنوو، أْ اٌجبؽش اعزّل  ٚعل٠و .(1)وّب ٘ٛ ِٛٙؼ ثٍّؾك اٌجؾش هلُ  –اٌَّبهاد اٌقبٕخ ثٙب 

، لاٍزعواٗ اٌلٚه ا١ٌٍٜٛ ٌٍزؾفظ اٌّؾبٍجٟ (SEM_1; SEM_2)عٍٝ ر١ُّٖ ّٔٛمع١ٓ ١٘ى١١ٍٓ 

 ـٝ رف١َو اٌعلالخ ث١ٓ (UACC-M2) ٚؼ١و اٌّْوٚٛ (CACC-M1) ثٕٛع١ٗ اٌّْوٚٛ

 . اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ

مط ٛثّمبهٔخ ِئّواد ؽَٓ اٌّ بثمخ ٌٍّٕبمط ا١ٌٙى١ٍخ الأٍب١ٍخ اٌّمزوؽخ، ٠زٚؼ أْ إٌّٚ

وّزؽ١و  (CACC-M1)٠زّٚٓ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ  اٌنٞ - (SEM_1) ا١ٌٙىٍٟ اٌّمزوػ

؛ ثّب ١ْ٠و اٌٝ (RMSEA; CFI; TLI)٠زّزع ثّ بثمخ ِضب١ٌخ ِٓ ؽ١ش اٌّمب١٠ٌ ا١ٌٙى١ٍخ  – ١ٍٜٚ

ِؾلٚك٠خ ، رعىٌ (CD)ِٚع مٌه، ـبْ أقفبٗ ل١ّخ ِٓ إٌبؽ١خ إٌظو٠خ ٚاٌجٕبئ١خ. ط إٌّٛم ٕلاؽ١خ

أْ ٕ٘بن َٔجخ أٜ اٌزف١َو اٌىّٟ ٌٍزجب٠ٓ ـٟ اٌّزؽ١و اٌزبثع )ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ(؛ 

أٚ ـٟ  وج١وح ِٓ اٌزجب٠ٓ ؼ١و ِفَوح، ِّب لل ٠ز ٍت اعبكح إٌظو ـٟ اٌّزؽ١واد اٌّلهعخ ثبٌّٕٛمط،

ٛج١عخ اٌعلالبد اٌّفزوٙخ ث١ٓ اٌّزؽ١واد. ث١ّٕب، رىظٙو ِئّواد ؽَٓ اٌّ بثمخ ٌٍّٕٛمط ا١ٌٙىٍٟ 

(SEM_2) - ٞ٠زّٚٓ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ؼ١و اٌّْوٚٛ  اٌن(UACC-M2)  ٜأٔٗ  –وّزؽ١و ١ٍٚ

اٌلافٍٟ  ٠زّزع ثّ بثمخ ِضب١ٌخ رمو٠جب  ٍٛا  ِٓ ؽ١ش اٌّمبهٔخ ثبٌّٕبمط اٌّوعع١خ أٚ ِٓ ؽ١ش ا١ٌٙىً

(Structural Fit)وّب، أْ اٌم١ّخ اٌّورفعخ ٌّعبًِ اٌزؾل٠ل . (CD) ، و ٔؾٛ رلي عٍٝ أْ إٌّٛمط طَ ٠ف

ثبٌزبٌٝ، ـبْ ٚ )ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ(. ِٓ اٌزجب٠ٓ ـٟ اٌّزؽ١و اٌزبثع (%69)

ثملهح رف١َو٠خ ل٠ٛخ، ِّب  لا ٠زّزع ـمٜ ثّ بثمخ ّى١ٍخ ع١لح، ثً أ٠ٚب   (SEM_2)إٌّٛمط ا١ٌٙىٍٟ 

 .٠عيى ِٓ ٕلاؽ١زٗ لأؼواٗ اٌزٕجئ ٚاٌزؾ١ًٍ اٌىّٟ

٠ّىٓ الاٍزّواه ـٝ اٌزؾ١ًٍ  ،ٚثعل الاّٛئٕبْ عٍٝ عٛكح إٌّبمط ا١ٌٙى١ٍخِّب ٍجك،  

ٚاٍزعواٗ ٔزبئظ اٌَّبهاد اٌّجبّوح ٚؼ١و اٌّجبّوح ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ 

اٌّْوٚٛ ٚؼ١و )د إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ ـٝ ظً ٍٚبٛخ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ثٕٛع١ٗ ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمب

 ؾٛ اٌزبٌٝ: ٕ، ٚمٌه عٍٝ اٌ(اٌّْوٚٛ

إعتشاتُزُح الأعًال تأَىاعها انًختهفح ويخاؽش هثىؽ َتائذ تضهُم انًغاس انًثاشش تٍُ أولاً: 

 انتذفماخ انُمذَح انتشغُهُح

ٍزوار١غ١خ لإ اٌّجبّو الأصو اٌٍَجٟلَ ِع٠ٕٛخ عٓ ع ،ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌَّبه اٌّجبّو ،أٍفود

 ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ عٍٝ ("B.S"X)الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ 

 (RLPM-OCF) ٓـٝ إٌّٛمع١ٓ ا١ٌٙى١١ٍ ،(SEM_1; SEM_2) ٚمٌه رؤو١لا ، عٍٝ ٔزبئظ .

 ("B.S"X)ٌّجبّوح ث١ٓ ؽٛي علَ ِع٠ٕٛخ اٌعلالخ اٌَبٌجخ ا ،ِٖفٛـخ الاهرجبٛبد اٌضٕبئ١خ

ٚ(RLPM-OCF).  ٌٍٝنا، رعل ٘نٖ إٌز١غخ، ماد أ١ّ٘خ ٔظو٠خ ٚر ج١م١خ؛ ؽ١ش رٍَٜ اٌٚٛ  ع

اٌلـبعٟ( ٚ، اٌزؾ١ٍٍٟ، ٍٞزوار١غٟ اٌنٞ رزجٕبٖ اٌْووبد )اٌو٠بكلإأعلاَ اٌعلالخ اٌّجبّوح ث١ٓ اٌزٛعٗ ا

رفزوٗ إٌظو٠خ اٌمبئّخ ٕبؽ١خ إٌظو٠خ؛ ّٓ اٌـٚٛج١عخ اٍزمواه أٚ رنثنة اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ. 

، أْ رجٕٟ اٍزوار١غ١بد أعّبي ِؾلكح ٠ّىٓ أْ ٠َُٙ (Resource-Based Theory)عٍٝ اٌّٛاهك 

  .اٌزعوٗ ٌٍّقبٛول١ٔخ ـٝ رؾ١َٓ الأكا  ٚر

ف ١خ أٚ رىْٛ لل لا  ٘نٖ اٌعلالخر١ْو اٌٝ أْ  ،ِٓ إٌبؽ١خ اٌز ج١م١خ ٘نٖ إٌز١غخ ،ْاالا 

ٍزوار١غ١خ اٚمٌه ثَجت اٌزفبعً اٌّعمل ث١ٓ عزّل عٍٝ رفبعلاد ِزعلكح كاف١ٍخ ٚفبهع١خ، ِجبّوح، ثً ر
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؛ ؽ١ش أٚٙؾذ كهاٍخ ٚاٌّزؽ١واد اٌج١ئ١خ ٚاٌزٕظ١ّ١خ ٚاٌّب١ٌخ الأفوٜالأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ 

Banker et al. (2014)ٍزوار١غ١خ الأعّبي لل رئصو عٍٝ اٌمواهاد الاٍزضّبه٠خ ٚاٌزْؽ١ٍ١خ، أْ ا 

 لا رٕعىٌ ثبٌٚوٚهح ـٟ ٕٛهح رؾ١َٓ ِجبّو ـٟ اٍزمواه اٌزلـمبد إٌمل٠خلل ، ٌىٕٙب ٌٍْووبد

ثَجت ك٠ٕب١ِىخ اٌَٛق أٚ ٚمٌه  ،، فبٕخ ـٟ الأعً اٌم١ٖو أٚ ـٟ اٌج١ئبد اٌّزمٍجخاٌزْؽ١ٍ١خ

ِٓ  اٌزٟ لل رغعً اٍزوار١غ١بد الأعّبي رئصو عٍٝ الأكا  اٌّبٌٟ عجو ٍلاًٍ ِعملح ِّبهٍبد الإكاهح

 ("B.S"X) ٠غعً اٌعلالخ ث١ٓلل ، ِّب رجعب  ٌٕٛ  اٌم ب  اٌٖٕبعٟ ٚؽلح إٌّبـَخ اٌّزفبٚرخ اٌمواهاد

ٚ(RLPM-OCF).ؼ١و ٚاٙؾخ عٕل اٌفؾٔ اٌّغوك ، 

أْ ؼبٌج١خ ع١ٕخ اٌْووبد رزجٕٟ  ،ـٝ اٌّزٍٜٛ ٔزبئظ الإؽٖب اد إٌٛف١خ وّب، أظٙود

ي٠غب  ِٓ ٍّبد اٍزوار١غ١زٟ الأعّبي اٌو٠بك٠خ ٚاٌلـبع١خ، اٍزوار١غ١خ الأعّبي اٌزؾ١ٍ١ٍخ؛ ٚاٌزٟ رّضً ِ

 ,.Bentley et al)ؽ١ش رٛاىْ ث١ٓ الاثزىبه ٚٙجٜ اٌزىب١ٌؿ، ٚرَعٝ ٌزؾم١ك ِٛلع رٕبـَٟ ِعزلي 

. ـٟ ٙٛ  ٘نٖ إٌز١غخ، ٠ّىٓ رف١َو ؼ١بة اٌعلالخ اٌّع٠ٕٛخ ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي (2013

 ، ّ٘ب:ؽ١ٍ١خ ِٓ ِٕظٛه٠ِٓٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْ

وؾ رىع  انطثُعح انًتىاصَح نلإعتشاتُزُح انتضهُهُح تؼُعف انتثاٍَ انغهىكٍ تٍُ انششكاخ:  -

ثؤٔٙب رمَٛ عٍٝ رؾم١ك اٌزٛاىْ ث١ٓ الاٍزمواه ٚاٌّقبٛوح، ـبٌْووبد اٌزٟ  ؛ٍزوار١غ١خ اٌزؾ١ٍ١ٍخلإا

، ٚلا رٍزيَ اد الإٍزوار١غ١خ اٌو٠بك٠خاٌْووبد مِضً  ِورفعخلا رٕقوٛ ـٟ ِقبٛو رٍٛع١خ لل رزجٕب٘ب 

 ;Miles and Snow (1978). ٚٚـمب ، ٌلهاٍزـٟ خع١باٌلـوبٌْووبد ثم١ٛك رم١ٍل٠خ ٕبهِخ 

Banker et al. (2014) ـبْ اٌْووبد اٌزؾ١ٍ١ٍخ ر١ًّ اٌٝ ٙجٜ رلـمبرٙب إٌمل٠خ ِٓ فلاي ،

ٝ رل١ٔخ ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد ١ٍبٍبد رْؽ١ٍ١خ ِؤخ، ٚاٍزوار١غ١بد ِب١ٌخ ِزٍٛ خ، ِّب ٠ئكٞ اٌ

ووطي اٌع١ٕخ ثٕب   ع١ٍٗ، ر   .إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ، ٚمٌه كْٚ الإـواٛ ـٟ َِزٜٛ اٌّقبٛوح اٌزٝ رزؾٍّٙب

٠ئكٞ اٌٝ أقفبٗ اٌزجب٠ٓ ـٟ اٌّزؽ١و اٌَّزمً لل ؽٛي اٍزوار١غ١خ أعّبي ٚاؽلح )اٌزؾ١ٍ١ٍخ(، 

عؿ اٌملهح الإؽٖبئ١خ ٌٍّٕٛمط عٍٝ لل إٌَجٟ ٚثبٌزبٌٟ، ـبْ ٘نا اٌزغبٌٔ  الأعّبي(. ٍزوار١غ١خا) ٠ىٚ

 ِٚقبٛو اٌزلـمبد إٌمل٠خثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ الأعّبي ٍزوار١غ١خ اهٕل علالبد ماد كلاٌخ ث١ٓ 

ـٝ ئكٞ ٠ نٞاٌ ؛(Restriction of Range)٠َّٝ ـٟ اٌزؾ١ًٍ الإؽٖبئٟ ثـ  ،٘نا ِبٚ. اٌزْؽ١ٍ١خ

ٓ علالبد ماد كلاٌخ اؽٖبئ١خ ؽزٝ ٚاْ وبٔذ اٌٝ أقفبٗ لٛح إٌّٛمط ـٟ اٌىْؿ عاٌؽبٌت 

 .(Cohen et al., 2003)ِٛعٛكح ـٟ اٌٛالع 

رعىٌ اٌ ج١عخ اٌّؤخ  :انطثُعح انًشَح نلإعتشاتُزُح انتضهُهُح تؼُعف انتثاٍَ انغهىكٍ تٍُ انششكاخ  -

ب  ٚأوضو اٌزياِب  ٌلإٍزوار١غ١خ اٌزؾ١ٍ١ٍخ، أْ اٌْووبد اٌزٝ رزجٕب٘ب ؼبٌجب  ِب رىْٛ أوضو أٚجبٛب  ِب١ٌ

ثبلإـٖبػ اٌّزٛاىْ، ثّب ٠ئكٞ اٌٝ رعي٠ي اٌْفبـ١خ ٚرل١ٔخ ِقبٛو اٌزمل٠واد اٌّؾبٍج١خ اٌٍٍّٚخ. وّب، 

أكٚاد ِزٛاىٔخ ـٟ اكاهح هأً اٌّبي اٌعبًِ ٚرق ١ٜ اٌزلـمبد اٌزْؽ١ٍ١خ،  عٍٝرعزّل ٘نٖ اٌْووبد 

 Bentley et)مبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ ـٟ اٌزلـ ؽلٚس ٘جٛٛ ِفبعئٚ٘ٛ ِب ٠ؾل ث ج١عزٗ ِٓ اؽزّبلاد 

al., 2013)،  ْاٌّقبٛو اٌزْؽ١ٍ١خل١ٔخ ثؾل مارٙب أكاح كاف١ٍخ ٌزلل رىْٛ ٍزوار١غ١خ اٌزؾ١ٍ١ٍخ لإاٌنا، ـب. 

اٌٝ أقفبٗ اٌزجب٠ٓ ـٟ َِز٠ٛبد اٌّقبٛو عجو اٌْووبد، ِّب مٌه ٠ئكٞ لل اٌٛلذ، ٔفٌ ـٟ  ،ٌىٓ

 .بئ١خ ـٟ اٌزؾ١ًٍ اٌىّٟاصجبد علالخ ماد كلاٌخ اؽِٖعٗ ٖعطت ٠  

 ("B.S"X)علَ ِع٠ٕٛخ اٌعلالخ اٌّجبّوح ث١ٓ  ثبلإٙبـخ اٌٝ ِب ٍجك، ٠وٜ اٌجبؽش أْ

ٚ(RLPM-OCF)،  ْٚـمب  ٌّٕٛمط -إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ  ِم١بً ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبدلل ٠وعع اٌٝ أ 

Biddle et al. (2012) ٙبد َِزمج١ٍخ، ١ٌٌٚ لأقفبإٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ ٠عىٌ ؽَب١ٍخ اٌزلـمبد ، لل
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ِٓ صُ، ـٝ اٍزوار١غ١بد الأعّبي ٚؽل٘ب. لل لا ٠زؤصو ثٌَٙٛخ ثبلافزلاـبد  ،ٚثبٌزبٌٟ .ِزٍٜٛ الأكا 

 عٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ:ٚمٌه اٌعلِٟ، ـٝ اٌْىً  ٚاٌّٖبغٌٍجؾش  الأولاٌفوٗ اٌوئ١َٝ  لثىل٠ّىٓ 

ح ويخاؽش هثىؽ "لا تىرذ علالح يثاششج تٍُ إعتشاتُزُح الأعًال تأَىاعها انًختهف

  انتذفماخ انُمذَح انتشغُهُح، ورنك تانتطثُك عهً تُلح الأعًال انًظشَح".

، ٠وٜ اٌجبؽش، أْ ؼ١بة اٌعلالخ اٌّجبّوح ٚاٌّع٠ٕٛخ ث١ٓ اٍزوار١غ١بد الأعّبي ٚـٝ إٌٙب٠خ

خ، لل لا اٌلـبع١خ( ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١ٚ اٌزؾ١ٍ١ٍخ، ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ )اٌو٠بك٠خ،

٠ىؾزًّ أْ اٌعلالخ ث١ٓ اٌ وـ١ٓ ١ٌَذ ِجبّوح، ثً رّو عجو لٕٛاد  ،ثً .ٔعلاَ اٌزؤص١و اٌىٍٟا٠عىٌ 

 (Mediating Variables) ؼ١و ِوئ١خ ـٟ اٌزؾ١ًٍ اٌج١َٜ، ٚ٘ٛ ِب ٠ىعوؾ ثٛعٛك ِزؽ١واد ١ٍٚ خ

ىِ  ٌخ أٚ ِٕظّخأٚ ِزؽ١واد   ،ام .بٖ اٌعلالخرغارئصو ـٟ ٛج١عخ أٚ  (Moderating Variables) علِّ

ر١ْو الأكث١بد اٌّؾبٍج١خ اٌؾل٠ضخ، اٌٝ أْ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ لل رئصو عبكح عٍٝ 

ِضً: عٛكح اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ، َِزٜٛ اٌزؾفظ  ؛ٍٍٛو١بد اٌْووبد ِٓ فلاي لٕٛاد ؼ١و ِجبّوح

زمواه اٌزلـمبد إٌمل٠خ رئصو عٍٝ َِزٜٛ اٍلل اٌّؾبٍجٟ، ٚوفب ح رق١ٖٔ اٌّٛاهك، ٟٚ٘ ثلٚه٘ب 

 .(e.g., Biddle et al., 2009; Khan and Watts, 2009)اٌزْؽ١ٍ١خ 

علاٚح عٍٝ مٌه، لل رزجب٠ٓ آصبه اٍزوار١غ١خ الأعّبي رجعب  ٌٕٛ  اٌم ب  اٌٖٕبعٟ أٚ كهعخ 

ٍزوار١غ١خ ثبفزلاؾ ٛج١عخ لإاٌّقبٛو اٌج١ئ١خ اٌّؾ١ خ ثبٌْووخ، ؽ١ش رقزٍؿ ٔزبئظ ر ج١ك ٔفٌ ا

 ب  َِٚزٜٛ إٌّبـَخ ٚاٌزمٍجبد الالزٖبك٠خ، ٟٚ٘ عٛاًِ ٌُ ٠زُ اٌزؾىُ اٌىبًِ ـ١ٙب ـٟ إٌّٛمط اٌم

اٌزؾ١ٍٍٟ. ـعٍٝ ٍج١ً اٌّضبي، لل رٕغؼ اٍزوار١غ١خ الأعّبي اٌو٠بك٠خ ـٟ ر١ٌٛل رلـمبد ٔمل٠خ َِزموح ـٟ 

 خ أٚ ِْجعخاٌٖٕبعبد ماد إٌّٛ اٌّورفع، ٌىٕٙب لل رورجٜ ثّقبٛو أوجو ـٟ ل بعبد رم١ٍل٠

(Higgins et al., 2015; Banker et al., 2014).  ٌنا، ١ٍَعٝ اٌجبؽش عب٘لا ، ٔؾٛ اٌزؾمك

اٌّجبّوح ث١ٓ  اٌعلالخـٝ  -اٌّْوٚٛ ٚؼ١و اٌّْوٚٛ  -ٍبٛخ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ثٕٛع١ٗ لاؽمب  ِٓ ٚ

 .اٍزوار١غ١بد الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ

حاَُاً: َتائذ تضهُم انًغاس غُش انًثاشش تٍُ إعتشاتُزُح الأعًال تأَىاعها انًختهفح ويخاؽش هثىؽ 

 انتذفماخ انُمذَح انتشغُهُح عثش تىعُؾ انتضفع انًضاعثٍ تُىعُه انًششوؽ وغُش انًششوؽ

 ("B.S "X)اٌعلالخ ؼ١و اٌّجبّوح ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ  ،رزّٚٓ

 عجو ر١ٍٜٛ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ثٕٛع١ٗ (RLPM-OCF) قبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خِٚ

(CACC-M1; UACC-M2)  عٍٝ َِبه٠ٓ، أؽلّ٘ب؛ ٠وثٜ ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب

اٌّقزٍفخ ٚاٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ثٕٛع١ٗ. ث١ّٕب، ٠وثٜ ا٢فو ث١ٓ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ثٕٛع١ٗ ِٚقبٛو ٘جٛٛ 

 عٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ: ، اٍزعواٗ ٔزبئظ رٍه اٌَّبهاد٠ّٚىٓ .إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ اٌزلـمبد

وانتضفع انًضاعثٍ َتائذ تضهُم انًغاس انًثاشش تٍُ إعتشاتُزُح الأعًال تأَىاعها انًختهفح  -1

 تُىعُه )انًششوؽ وغُش انًششوؽ(

وّب رُ  -ٙب اٌّقزٍفخ ثؤٔٛاع علَ ٚعٛك علالخ ِع٠ٕٛخ ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ،ٕزبئظاٌظٙود أ

اٌّْوٚٛ ٚؼ١و )، َِٚزٜٛ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ثٕٛع١ٗ Bentley et al. (2013) ٌّٕٛمط ب  ل١بٍٙب ٚـم

عٍٝ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ ٍزوار١غ١خ لإ ٠عىٌ ٙعؿ اٌزؤص١و اٌّجبّو أٚ اٌق ٟ ،ٚ٘ٛ ِب (.اٌّْوٚٛ

ٚرزفك ٘نٖ إٌز١غخ، ِع الأكث١بد  .اٌّؾبٍجٟ اٌم١بًاٌؾنهح ـٝ ١َبٍبد اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ثٕٛع١ٗ؛ وؤؽل اٌ

لا ٠ىعل ٔزبعب  ِجبّوا   -ٍٛا  وبْ ِْوٚٛب  أٚ ؼ١و ِْوٚٛ  -اٌّؾبٍج١خ اٌزٟ روٜ أْ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ 
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٠ورجٜ ثْىً أوجو ثقٖبئٔ اٌْووخ الأفوٜ، ِضً:  ،ثً .ٌٍزٛعٙبد الإٍزوار١غ١خ اٌزٝ رزجٕب٘ب اٌْووبد

ٛ اٌمب١ٔٛٔخر ج١ك ٜ كهعخ اٌّقبٛو اٌزْؽ١ٍ١خ، َِزٛ ٜ اٌولبثخ اٌزٕظ١ّ١خ، ٚاٌٚؽٛ  Khan)اٌؾٛوّخ، َِزٛ

and Watts, 2009; Givoly and Hayn, 2000) . 

وّب، ٠ّىٓ أْ ٠ىْٛ ِٓ ث١ٓ اٌزف١َواد إٌّ م١خ ٌٙنٖ إٌز١غخ، أْ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ 

ْ  ٠مَٛ عٍٝ ٍوعخ الاعزواؾ ثبٌقَبئو عٕل رؾم -اٌّْوٚٛ، ثٕٛفٗ ٍٍٛوب  ِؾبٍج١ب   ك ِئّواد رل

بهً ثلهعخ ِزمبهثخ ث١ٓ اٌْووبد ثٖوؾ إٌظو عٓ اٍزوار١غ١ رٙب اٌزٕبـ١َخ، ٔظوا  بالزٖبكٞ، ٠ىّ

ٌٛعٛك ِؾلكاد فبهع١خ ِٛؽلح ـٟ ث١ئخ اٌزمو٠و اٌّبٌٟ، ثّب ـٟ مٌه اٌّعب١٠و اٌّؾبٍج١خ ٚاٌٚؽٛٛ 

ٟ ٠زؤصو ثلهعخ اٌْفبـ١خ ، أْ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجFrancis et al. (2005). ؽ١ش أٚٙؾذ، كهاٍخ اٌولبث١خ

ِٓ رؤصوٖ ثبٌزٛعٙبد ٚمٌه ثلهعخ أوجو  ،اٌّب١ٌخ، ؽغُ اٌٚؽٛٛ اٌولبث١خ، ٚاٌّقبٛو اٌمب١ٔٛٔخ

٠ورجٜ ؼبٌجب  ثعٛاًِ  ،ونٌه، ـبْ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ؼ١و اٌّْوٌْٚٛووبد. زٝ رزجٕب٘ب االإٍزوار١غ١خ اٌ

بد اٌّزجعخ ـٟ رمل٠و الإ٠واكاد ٚالإٔٛي. ِٓ أوضو اٍزمواها ، ِضً: اٌزمب١ٌل اٌّؾبٍج١خ ٌٍْووخ ٚا١ٌَبٍ

لل ٠ىْٛ ؼ١و ِجبّو ٠ٚزٍٛ ٗ ١٘ىً  ،رؤص١و اٍزوار١غ١خ الأعّبي عٍٝ اٌّقوعبد اٌّؾبٍج١خصُ، ـبْ 

اٌؾٛوّخ أٚ عٛكح اٌولبثخ اٌلاف١ٍخ، ِّب ٠فَو ٙعؿ أٚ ؼ١بة اٌعلالخ اٌّجبّوح ِع اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ 

(Bentley et al., 2013). 

ِٓ ؼ١بة اٌللاٌخ الإؽٖبئ١خ لإٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ عٍٝ  عٍٝ اٌوؼُ،

للاٌخ ثثع٘ اٌّزؽ١واد اٌٚبث خ )اٌولبث١خ( إٌزبئظ، اؽزفبظ ـمل أظٙود  .اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ

ماد اٌزؤص١و اٌّٛعت ٚاٌّعٕٜٛ  ؛(CAPX-U2)ِع٠ٕٛخ ل٠ٛخ، ٟٚ٘: َٔجخ الاٍزضّبهاد اٌوأٍّب١ٌخ 

ٝ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ، ثّب ١ْ٠و اٌٝ أْ اٌْووبد اٌزٟ رووي عٍٝ اٍزضّبهاد ( ع5ٍ%)عٕل 

٠ٍٛٛخ الأعً ر١ًّ اٌٝ ر ج١ك كهعخ أعٍٝ ِٓ اٌزؾفظ اٌّْوٚٛ، هثّب ثَجت ارَب  ـغٛح علَ رّبصً 

 Khan and)اٌّعٍِٛبد ٚريا٠ل ؽبٌخ علَ اٌزؤول اٌّورج خ ثبلأـك اٌيِٕٟ اٌ ٠ًٛ ٌٙنٖ الاٍزضّبهاد 

Watts, 2009)ـٝ اٌّمبثً، أظٙو ِعلي اٌعبئل عٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ . (ROE-U4)   رؤص١وا  ٍبٌجب

(، ِّب ٠عىٌ أْ اٌْووبد ماد اٌوثؾ١خ اٌّورفعخ ر١ًّ اٌٝ ر ج١ك َِزٜٛ ألً ِٓ 1%ِٚع٠ٕٛب  )عٕل 

اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ، ٚ٘ٛ ِب ٠زَك ِع اٌوإ٠خ اٌزٟ روٜ أْ اٌْووبد اٌواثؾخ ر١ًّ اٌٝ 

ٔ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ ٌلإـٖبػ عٓ ٔزبئظ ا٠غبث١خ. ونٌه، وبْ ٌّزؽ١و رؾم١ك اٌقَبئو رم١ٍ

(lOSS- U7)  (، ثّب ١ْ٠و اٌٝ ١ًِ اٌْووبد اٌقبٍوح اٌٝ رقف١٘ 5%أصو ٍبٌت ِٚعٕٛٞ )عٕل

ِّبهٍبد اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ، هثّب ٌزفبكٞ اٌّي٠ل ِٓ رآوً اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٌٍْووبد أٚ 

، ـٟ Francis et al. (2005)، ثّب ٠زفك ِع ِب أّبه ا١ٌٗ (Income Smoothing)اٌلفً ٌز١ّٙل 

 رف١َو ٍٍٛن اٌْووبد اٌقبٍوح رغبٖ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ. 

 ِعلي اٌعبئل عٍٝ الإٔٛي ؼ١و اٌّْوٚٛ، رج١ٓ أْاٌّؾبٍجٝ ثبٌَٕجخ ٌٍزؾفظ  ،أِب

(ROA-U3)  ّب ١ْ٠و ، ثؼ١و اٌّْوٚٛاٌّؾبٍجٝ ظ اٌزؾف( عٍٝ 1%مٚ رؤص١و ٍبٌت ِٚعٕٜٛ )عٕل

ـ١ّب ٠قٔ  ب  اعزّبك ١ٍبٍبد ِؾبٍج١خ ألً رؾفظ اٌٝ أْ اٌْووبد ماد الأكا  اٌزْؽ١ٍٟ الألٜٛ ر١ًّ اٌٝ

)عٕل  ِٚعٕٛٞ ماد رؤص١و ٍبٌت (ROA-U5)ٌواـعخ اٌّب١ٌخ ـبْ اونٌه، . رمل٠و الإ٠واكاد ٚالإٔٛي

اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ َِز٠ٛبد  ثزل١ٔخاٌّورفعخ ّل١ٔٛ٠خ اٌْووبد ماد اٌ ؽم١مخ ل١بَ، ٚ٘ٛ ِب ٠ىعيى (%5

عٍٝ إٌم١٘، ـبْ رؾم١ك  .رغٕت اؽلاس أ جب  ٍٍجٟ ٌلٜ اٌلائ١ٕٓؼ١و اٌّْوٚٛ، ٚمٌه ثٙلؾ 

(، ِّب ٠عىٌ الجبي اٌْووبد اٌقبٍوح 5%رؤص١و ِٛعت ِٚعٕٜٛ )عٕل  ادم (LOSS-U7)اٌقَبئو 

 .ؽزٛا  اٌّقبٛو اٌزعبلل٠خ أٚ اٌمب١ٔٛٔخلإوآ١ٌخ  ،َِز٠ٛبد اٌزؾفظ ؼ١و اٌّْوٚٛ ٔؾٛ ى٠بكح
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ثْؤْ علَ ٚعٛك علالخ ِع٠ٕٛخ ث١ٓ  ،ِّب ٍجك، ٠وٜ اٌجبؽش أْ ِب رًٕٛ ا١ٌٗ ِٓ ٔز١غخ

اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ ٚاٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ثٕٛع١ٗ )اٌّْوٚٛ ٚؼ١و اٌّْوٚٛ(، 

؛ ِٕٚٙب عٍٝ ٍج١ً اٌّضبي، كهاٍخ خِٓ الأكث١بد اٌّؾبٍج١خ اٌؾل٠ضثع٘ ٠َٕغُ ِع ِب م٘جذ ا١ٌٗ 

Ghazalat and AlHallaq (2024)اٌزٝ أٚٙؾذ أٔٗ لا ٠ٛعل رؤص١و ِعٕٛٞ لإٍزوار١غ١خ  ؛

بي ٌٍزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ثّب  .عٍٝ رل١ٔخ رٍه اٌّقبٛو الأعّبي عٍٝ ِقبٛوح الإـلاً، هؼُ اٌلٚه اٌفعط

عٛ٘و٠ب  لأكا  اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ.  اٌٝ أْ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثبفزلاؾ أٔٛاعٙب ١ٌَذ ِؾلكا   ،١ْ٠و

ٍزوار١غٟ ٚاٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ رزقن لإأْ اٌعلالخ ث١ٓ الأؾواؾ ا، Zou (2022)وّب، أظٙود كهاٍخ 

ِمٍٛة(. ِٓ صُ، ٠ٖعت اٌمٛي ثٛعٛك رؤص١و ِجبّو َِٚزّو  U ّىلا  ؼ١و ف ١ب  )عٍٝ ّىً ؽوؾ

 ٍجٟ ثٕٛع١ٗ.اٌّؾب لإٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ عٍٝ اٌزؾفظ

عٍٝ إٌم١٘، رزعبهٗ ٔزبئظ اٌجؾش اٌؾبٌٝ، ثْؤْ اٌعلالخ ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي 

 :ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ ٚاٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ثٕٛع١ٗ، ِع ٔزبئظ اٌعل٠ل ِٓ اٌلهاٍبد اٌَبثمخ؛ ِٕٚٙب

(e.g., Li, 2020; Hsieh et al., 2019; Li, 2015)، ٌأْ اٌْووبد اٌزٝ رزجٕٟ  أٚٙؾذزٝ ا

 ب  ِؾبٍج١ ب  رؾفظظٙو رى  ،ماد اٌزٛعٙبد الاثزىبه٠خ ِورفعخ اٌّقبٛو -ٍزوار١غ١خ الأعّبي اٌو٠بك٠خ ا

، لا ٔز١غخ هؼجزٙب ـٟ اظٙبه أكا  ِبٌٟ أوضو رفبإلا  ٌلعُ ع١ٍّبد اٌز٠ًّٛ ٚإٌّٛٚمٌه  ،ثلهعخ ألً

أْ  ،بداٌلهاٍ٘نٖ ٚعلد وّب، ١ٍّب ـٟ ِواؽً ر ٠ٛو إٌّزغبد اٌغل٠لح ٚاٌلفٛي لأٍٛاق عل٠لح. 

ّٜٔ الإٍزوار١غ١خ ٠ئصو ـٟ رٛل١ذ الاعزواؾ ثبٌقَبئو، ؽ١ش ٠مً ا١ًٌّ اٌٝ الاعزواؾ اٌّجىو 

أِب، اٌْووبد اٌزٝ رزجٕٟ اٍزوار١غ١خ  ثبٌقَبئو ـٟ اٌْووبد ماد اٌ بثع الاٍزضّبهٞ اٌّىضؿ.

ؾفظ اٌّؾبٍجٟ ؼ١و رورجٜ ثَّز٠ٛبد أعٍٝ ِٓ اٌزماد اٌ بثع اٌزْؽ١ٍٟ اٌَّزمو،  -الأعّبي اٌلـبع١خ 

ٔز١غخ ١ٍِٙب اٌٝ رل١ٔخ اٌزمل٠واد اٌّؾبٍج١خ اٌّزفبئٍخ وغي  ِٓ ٔٙغٙب ، (Mahdi, 2023)اٌّْوٚٛ 

ـٟ اكاهح اٌّقبٛو ٚؽبٌخ علَ اٌزؤول، فبٕخ ـٟ اٌٖٕبعبد الأوضو رٕظ١ّب  ٚاٌج١ئبد ماد اٌولبثخ 

ِٓ ٔبؽ١خ أفوٜ، ٚ اٌمب١ٔٛٔخ.ٚمٌه ٌٚجٜ اٌزٛلعبد اٌَٛل١خ ٚرل١ٔخ اٌّقبٛو اٌزٕظ١ّ١خ اٌّورفعخ، 

ذ كهاٍخ  رزؤصو  اٌّؾبٍجٟ أْ اٌعلالخ ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ٚاٌزؾفظ، Chi et al. (2009)ث١طٕ

ؽ١ش رٚعؿ ٘نٖ اٌعلالخ ـٟ ٚعٛك ِغبٌٌ اكاهح أٚ ٌغبْ  ؛ثٛعٛك آ١ٌبد ؽٛوّخ ل٠ٛخ عٛ٘وٜثْىً 

ـٟ رؾل٠ل  ب  ّؽبٍ ا  رٍعت كٚهلل ِٕظّخ اٌٝ ٚعٛك ِزؽ١واد ١ْ٠و لل ّب ث ،َِزمٍخ ٚـعبٌخِواععخ 

 الأعّبي. ٍزوار١غ١خرىبِلا  ِع ااٌّؾبٍجٟ ٍٍٛن اٌزؾفظ 

 :ِٓ فلايأْ اٌزٕبل٘ ث١ٓ ٔزبئظ الأكٌخ اٌجؾض١خ اٌَبثمخ، ٠ّىٓ رف١َوٖ  ٌنا، ٠وٜ اٌجبؽش،

زٕظ١ّ١خ، افزلاؾ ث١ئبد اٌز ج١ك )الأٍٛاق اٌّب١ٌخ اٌّزملِخ ِمبثً إٌبّئخ(، رجب٠ٓ ا١ٌ٢بد اٌولبث١خ أٚ اٌ

ٚفٖبئٔ أفوٜ، ِضً: ؽغُ اٌْووخ، ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ اٌزفبعً ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي اؽزّب١ٌخ 

، ٠لـع اٌجبؽش ٔؾٛ اٌزفى١و ـٝ أْ اٌعلالخ ث١ٓ اٌنِٞقبٛو اٌٖٕبعخ، ّٚفبـ١خ الإـٖبػ. الأِو 

 رز ٍت ّٔٛمعب  رفبع١ٍب   اٍزوار١غ١خ الأعّبي ٚاٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ١ٌَذ ِ ٍمخ أٚ ِجبّوح كائّب ، ٚأّب لل

(Moderated Model) اٌعٛاًِ اٌزٕظ١ّ١خ الأفوٜ، ٚمٌه ثّب ٠ٙلك اٌلٚه ا١ٌٍٜٛ  ٠ٖؤفن ـٟ اعزجبه

ٌٍزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ـٝ اٌعلالخ ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد 

لخ ِع٠ٕٛخ ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ، فبٕخ ثعل ـًْ اٌجبؽش ـٝ اصجبد ٚعٛك علا

وؤؽل َِبهاد اٌعلالخ ؼ١و اٌّجبّوح ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب  -ٚاٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ثٕٛع١ٗ 

اٌّقزٍفخ ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ عجو ر١ٍٜٛ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ثٕٛع١ٗ. ٌىٓ، 

ث١ٓ اٌزؾفظ ٠وثٜ  اٌنٌٍٞعلالخ ؼ١و اٌّجبّوح؛ ا٢فو اٌزؾمك ِٓ ِع٠ٕٛخ اٌَّبه  ،١ٍٛإً اٌجبؽش

 عٍٝ إٌؾٛ اٌّج١ٓ لاؽمب .ٚمٌه ، اٌّؾبٍجٟ ثٕٛع١ٗ ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ
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َتائذ تضهُم انًغاس انًثاشش تٍُ انتضفع انًضاعثٍ تُىعُه )انًششوؽ وغُش انًششوؽ(  -2 

 ويخاؽش هثىؽ انتذفماخ انُمذَح انتشغُهُح

اٌٝ ٚعٛك رجب٠ٓ ٚاٙؼ ـٟ أصو ٔٛعٟ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ عٍٝ ِقبٛو ٘جٛٛ ٌٕزبئظ، ا أّبهد

؛ ؽ١ش Biddle et al. (2012)اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ، ٚـمب  ٌّب رُ رمل٠وٖ ثبٍزقلاَ ّٔٛمط 

 Khan and، وّب رُ ل١بٍٗ ٚـمب  ٌّٕٛمط (CACC)أظٙود إٌزبئظ، أْ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ 

Watts (2009) ًِلا ٠ورجٜ ثْىً ِعٕٛٞ ثٙنٖ اٌّقبٛو، ٚ٘ٛ ِب رعىَٗ اٌم١ّخ اٌَبٌجخ ٌّعب ،

. ٘نا ١ْ٠و اٌٝ، أْ الاعزّبك عٍٝ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ (0.00042-)الأؾلاه ٚؼ١و اٌّع٠ٕٛخ 

اٌزلـمبد ّقبٛو ٘جٛٛ اٌٍَج١خ، لا ٠ىعل وبـ١ب  ٌٍزٕجئ ث )الأؽلاس( اٌّْوٚٛ، اٌنٞ ٠ىفعً ـٟ ظً الأفجبه

اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ لل  ،ٚ٘ٛ ِب ٠زَك، ِع ثع٘ اٌلهاٍبد اٌزٟ ث١ٕذ أْ .خاٌزْؽ١ٍ١ إٌمل٠خ

اٌٍَج١خ ـٟ ـزواد اٌٙجٛٛ ١ٌٌٚ ثبٌٚوٚهح أعىبٍب  ِجبّوا   ثبلأؽلاس )الأفجبه(٠ىْٛ أوضو اهرجبٛب  

  .(Bushman and Piotroski, 2006)لإكاهح اٌّقبٛو اٌزْؽ١ٍ١خ ٠ٍٛٛخ الأعً 

ثْؤْ علَ ِّبهٍخ ٘نا إٌٛ  ، Iatridis (2011)خ ِب م٘جذ ا١ٌٗ كهاٍ ،ٌ وػ٠ىعيى ٘نا ا

ً ـمٜ عٕل رؾمك ِئّواد ٍٍج١خ ِئولح،  ِٓ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ ثْىً اٍزجبلٟ، ثً ٠ىفعط

و١ٍٍٛخ ٌزل١ٔخ ؽلح آصبه رٍه الأؽلاس عٍٝ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ. ٚأّبهد اٌلهاٍخ، اٌٝ أْ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ 

زقلَ ووك ـعً (Reactive Disclosure)ّضً أؽل أّىبي الإـٖبػ اٌزفبعٍٟ اٌّْوٚٛ ٠ ؛ ؽ١ش ٠ىَ

ِٓ صُ، ـبْ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ لا  عٍٝ الأؽلاس اٌٍَج١خ، لا وؤكاح ٌٍٛلب٠خ ِٕٙب أٚ اٌزٕجئ ثٙب.

ً عجو ر ج١ك لٛاعل  ؛٠عًّ ثْىً كائُ أٚ رٍمبئٟ، ثً ٘ٛ هك ـعً ِؾبٍجٟ ٌٛلٛ  ؽلس ٍٍجٟ، ٠ٚىفعَّ

ّقٖٖبد ـٟ ؽبٌخ اهرفب  اٌ، رى٠ٛٓ (Impairment)ِضً: افزجبهاد أقفبٗ اٌم١ّخ ٌ ٕٛي 

 ,Ball and Shivakumar)اؽزّبلاد اٌقَبهح، علَ الاعزواؾ ثبلإ٠واكاد الا ثعل رؾممٙب ثبٌىبًِ 

2005; Basu, 1997) ٠ؾلط ِٓ للهح اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ لل . ثبٌزبٌٟ، ـبْ ٘نا إٌّٜ ِٓ الإـٖبػ

 ْوٚٛ عٍٝ رل١ٔخ اٌّقبٛو اٌزْؽ١ٍ١خ اٌَّزمج١ٍخ أٚ اٌزٕجئ ثزمٍجبد الأكا .اٌّ

اٌّمبً ثبٍزقلاَ  - (UACC)أظٙو اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ؼ١و اٌّْوٚٛ  ـٝ اٌّمبثً، 

رؤص١و٠خ ، علالخ Givoly and Hayn (2000)الاٍزؾمبلبد الإعّب١ٌخ اٌزواو١ّخ اٌَبٌجخ ٚـمب  ٌّٕٛمط 

اٌٝ أْ اعزّبك  ،ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد اٌزْؽ١ٍ١خ. ٚر١ْو ٘نٖ إٌز١غخٍٝ ع (1%)عٕل  ِع٠ٕٛخٍبٌجخ ٚ

الاعزواؾ اٌلٚهٞ ثبٌّٖوٚـبد ٚاٌزمل٠واد  -ثْىً كائُ زؾفظخ اٌْووبد عٍٝ ١ٍبٍبد ِؾبٍج١خ ِ

٠َُٙ ـٟ رعي٠ي عٛكح اٌزمبه٠و  -ثؽ٘ إٌظو عٓ رٛل١ذ ؽلٚس الأفجبه اٌٍَج١خ اٌّزؾفظخ اٌّؾبٍج١خ 

ِع ِب أولرٗ  ،اٌَّزمج١ٍخ. ٚ٘نا ِب ٠زفكإٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ اٌزلـمبد ٙجٛٛ اٌّقبٛو اٌّورج خ ثاٌّب١ٌخ ٠ٚؾل ِٓ 

ؼ١و اٌّْوٚٛ ِئّوا  عٍٝ اٌؾ١ خ اٌّؾبٍجٟ اٌزؾفظ  ؽٛي وْٛ ،D’Augusta (2022)كهاٍخ 

ِٓ  .مجٍٟد اٌٍَج١خ ـٟ الأكا  اٌّبٌٟ اٌَّزؤٓ اٌّفبعؾل ِاٌَّزّوح اٌزٟ رعيى ِٖلال١خ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٚر

، ثْؤْ اهرجبٛ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ Biddle et al. (2012) خصُ، ـبْ ٘نٖ إٌز١غخ رزفك ِع ِب أٚهكرٗ، كهاٍ

  ؼ١و اٌّْوٚٛ ثبعلاك رمبه٠و ِب١ٌخ أوضو اٍزمواها  ٚـعب١ٌخ ـٟ اٌزٕجئ ثبٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ اٌَّزمج١ٍخ.

١واد ِع٠ٕٛخ ِٚزّبٍىخ ِع ِٕ ك علاٚح عٍٝ مٌه، أظٙود ثع٘ اٌّزؽ١واد اٌٚبث خ رؤص

  ً  ِٚعلي اٌعبئل عٍٝ الإٔٛي (CASH-U1∆) ِٓ اٌزؽ١و ـٟ إٌمل٠خ إٌزبئظ، ؽ١ش اهرجٜ و

(ROA-U3) ِب ٠عىٌ أ١ّ٘خ وفب ح إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ ثْىً ٍبٌت ِٚعٕٛٞ ثّقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد ،

 ؽغُ اٌْووخ ئصو٠ ،بهرىبى ٌٍؾل ِٓ ٘نٖ اٌّقبٛو. وّاالأكا  اٌزْؽ١ٍٟ ٚا١ٌٌَٛخ وٕمبٛ 

(SIZE-U6)  ٜٕٛأْ ١ْ٠و اٌٝ  ثّب، ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ عٍٝثْىً ِٛعت ِٚع
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اٌْووبد وج١وح اٌؾغُ رىظٙو َِز٠ٛبد أعٍٝ ِٓ ٘نٖ اٌّقبٛو، ٚ٘ٛ ِب لل ٠ىعيٜ اٌٝ علح أٍجبة 

ْؽ١ٍ١خ ٔز١غخ ٌىجو ؽغُ ِؾزٍّخ، أّ٘ٙب: أْ اٌْووبد وج١وح اٌؾغُ أوضو عوٙخ ٌزعمل ع١ٍّبرٙب اٌز

اٌٝ  .ّب ٠غعٍٙب أوضو ؽَب١ٍخ ٌلاٙ واثبد ـٟ اٌَٛق أٚ ٍلاًٍ اٌزٛه٠لثأْٔ زٙب الالزٖبك٠خ، 

ريا٠ل اعزّبك اٌعل٠ل ِٓ اٌْووبد وج١وح اٌؾغُ عٍٝ اٌز٠ًّٛ اٌقبهعٝ ٌّٛاعٙخ وضبـخ عبٔت، 

زْؽ١ٍ١خ ٌزؽ ١خ اٌزياِبرٙب ٌاّب ٠ي٠ل ِٓ ِقبٛو علَ وفب٠خ اٌزلـمبد إٌمل٠خ ثالاٍزضّبه اٌوأٍّبٌٟ، 

ثْؤْ  ،Almeida et al. (2011)ٚ٘نٖ إٌز١غخ، رزٛاـك ِع ِب رٍٕٛذ ا١ٌٗ كهاٍخ  ل١ٖوح الأعً.

ِٓ ّلح اٌزمٍجبد ـٟ اٌزلـمبد  -هؼُ ٚـوح ِٛاهك٘ب اٌّب١ٌخ  -ِب لل رٛاعٗ اٌْووبد وج١وح اٌؾغُ 

 Al-Najjar andزٟونٌه، أٚٙؾذ كهاٍإٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ ٌزؽ ١خ اٌزياِبرٙب اٌزْؽ١ٍ١خ اٌضبثزخ. 

Belghitar (2011); Bates et al. (2009)،  أْ اٌزٍٛع ـٟ ؽغُ الإٔٛي ٌلٜ اٌْووبد وج١وح

 رْؽ١ٍ١خ ؼ١و ِوئ١خ. ب  ، ثً لل ٠ىقفٟ ٙؽٛٛاٌؾغُ لا ٠ّٚٓ كائّب  اٍزمواه اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ

إٌزبئظ ٚعٛك علالخ ٍبٌجخ ِٚع٠ٕٛخ عٍٝ فلاؾ اٌزٛلعبد اٌزم١ٍل٠خ، أظٙود ٚ عٍٟ إٌم١٘،

ً  ِٓ رؾم١ك اٌقَبئو  ، ٚاٌواـعخ اٌّب١ٌخ ـٟ إٌّٛمط (SEM_1)ـٟ إٌّٛمط  (LOSS-U7)ث١ٓ و

(SEM_2) ٚث١ٓ ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ، ثّب ١ْ٠و اٌٝ أْ اٌْووبد اٌزٟ رعزوؾ ،

خ اٌّزؾفظخ أٚ اٌز ج١ك اٌغ١ل ٌمٛاعل ثبٌقَبئو ثْىً ِجىو ٕٚو٠ؼ ٍٛا  ثَجت ا١ٌَبٍبد اٌّؾبٍج١

مٌه ؽٛوّخ اٌْووبد، رىْٛ أوضو ّفبـ١خ ٚرىظٙو للهح عٍٝ ِعبٌغخ اٌزل٘ٛه ـٟ الأكا  لجً أْ ٠ٕعىٌ 

 ,Watts, 2003; Basu)ـع١ٍب  ِٓ ِقبٛو ٘جٛٛٙب لاؽمب   لل ٠ؾلعٍٝ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ، ِّب 

ٌّورفعخ رقٚع ؼبٌجب  ٌولبثخ ر١ٍ٠ّٛخ أّل ِٓ لجً . ونٌه، ـبْ اٌْووبد ماد اٌواـعخ ا(1997

اٌزْؽ١ٍ١خ زؾ١َٓ اكاهح اٌزلـمبد إٌمل٠خ ٌاٌلائ١ٕٓ، ثّب ٠لـعٙب ٌزجٕٟ ١ٍبٍبد رْؽ١ٍ١خ أوضو أٚجبٛب  

ٌزياِب  ثبلإـٖبػ اِقبٛو ا١ٌٌَٛخ. وّب، أْ ٘نٖ اٌْووبد لل رىْٛ أوضو  ٌّٛاعٙخٚرم١١ل الإٔفبق 

ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ رل١ٔخ  عٍّٝب ٠ٕعىٌ ثؿ اٌز٠ًّٛ اٌَّزمج١ٍخ، رىب١ٌل١ٔخ اٌّبٌٟ اٌؾنه ٌز

 .(Jensen and Meckling, 1976)اٌزْؽ١ٍ١خ 

ِّب ٍجك، ٠زٚؼ ٌٍجبؽش أْ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ؼ١و اٌّْوٚٛ ٠ورجٜ ٍٍجب  ٚثْىً ِعٕٛٞ 

علالخ ِع٠ٕٛخ ثٙنٖ اٌّقبٛو. ثّقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ، ث١ّٕب لا ٠ىظٙو اٌزؾفظ اٌّْوٚٛ 

ٚرزَك ٘نٖ إٌزبئظ، ِع علك ِٓ اٌلهاٍبد اٌؾل٠ضخ اٌزٟ أولد ـعب١ٌخ اٌزؾفظ ؼ١و اٌّْوٚٛ ـٟ اٌؾل ِٓ 

، Hamad et al.  (2019)ِٚٓ أثوى٘ب، كهاٍخ  ؛اٌزمٍجبد اٌّب١ٌخ اٌَّزمج١ٍخ ٚى٠بكح عٛكح اٌزٕجئاد اٌّب١ٌخ

وٚٛ ٠ؾل ِٓ رمٍجبد اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ، ٠َُٚٙ ـٟ اٌزٝ أٚٙؾذ أْ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ؼ١و اٌّْ

رئول ، وّبرٛـ١و ِعٍِٛبد ِؾبٍج١خ أوضو ِٛصٛل١خ رّىٓ اٌَّزقل١ِٓ ِٓ رم١١ُ اٌّقبٛو ثْىً أـًٚ. 

اٌّ جمخ ٌٍزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ؼ١و اٌّْوٚٛ ثْىً كائُ أْ اٌْووبد عٍٝ ، Biddle et al. (2012)كهاٍخ 

رم١١ّبد ألً ٌٍّقبٛو ِٓ لجً َُٙ ـٝ اؽلاس ّب ٠ثٟ رجب٠ٓ اٌعٛائل إٌمل٠خ، رزّزع ثبٔقفبٗ ـ ،َِزّوٚ

 . اٌَّزضّو٠ٓ

ؼ١و اٌّْوٚٛ ٠عيى ِٓ اٌّؾبٍجٟ أْ اٌزؾفظ ، Kim et al. (2019)ونٌه، ث١ٕذ كهاٍخ 

ّب ٠ؾَٓ ثرعل٠لاد ـغبئ١خ ـٟ اٌزمل٠واد اٌّؾبٍج١خ، اٌٝ اعوا  ِٓ اٌؾبعخ ؾل اٍزمواه الأكا  اٌّبٌٟ ٠ٚ

ؼ١و اٌّؾبٍجٟ رلعُ ـٍَفخ اٌزؾفظ  ،٘نٖ إٌزبئظٌنا، ـبْ  إٌّْٛهح. اٍزغبثخ اٌَٛق ٌٍزمبه٠و اٌّب١ٌخِٓ 

زٛـ١و ؽّب٠خ أوجو ٙل اٌزمل٠و ٌو١ٍٍٛخ  (Prudence) اٌزٟ رئول عٍٝ أ١ّ٘خ اٌؾ١ خ اٌلائّخ ؛اٌّْوٚٛ

 .(Watts, 2003) ولعلَ اٌزؤ اٌزٝ رزَُ ثبهرفب  ؽبٌخاٌّفوٛ ٌ هثبػ ٚالإٔٛي، فبٕخ ـٟ اٌج١ئبد 

 ا  لل ٠ٍعت كٚهثع٘ اٌلهاٍبد اٌٝ أْ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ ٚٙؾذ ـٟ اٌّمبثً، أٌىٓ، 

اٌّقبٛو اٌّورج خ ثبلأكا  اٌَّزمجٍٟ، ٚفبٕخ ـٟ ـزواد اٌٙجٛٛ الالزٖبكٞ أٚ ل١ٔخ أوضو أ١ّ٘خ ـٟ ر
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 Ball andكهاٍخ  ، ِٚٓ أثوى٘بثّب ٠زعبهٗ ِع ٔزبئظ اٌجؾش اٌؾبٌٝ - رل٘ٛه الأكا  اٌّبٌٟ

Shivakumar (2005) ٝاٌّْوٚٛ ٠َّؼ ثبكهاط اٌقَبئو اٌّزٛلعخ اٌّؾبٍجٟ أظٙود أْ اٌزؾفظ ، اٌز

٠ىعيى ِٓ للهح اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ عٍٝ عىٌ اٌزل٘ٛه ـٟ الأكا  ـٛه ؽلٚصٗ، ثَوعخ أوجو ِٓ الأهثبػ، ِّب 

١خ، ٚ٘ٛ ِب ٠لعُ كٚه ٘نا إٌٛ  ِٓ ٠ٚىمًٍ ِٓ عٕٖو اٌّفبعؤح اٌّورجٜ ثبلإـٖبػ عٓ اٌّعٍِٛبد اٌٍَج

اٌزؾفظ ـٟ رعي٠ي اٌْفبـ١خ ٚالأٚجبٛ اٌّؾبٍجٟ ـٟ ـزواد اٌزمٍت أٚ الأىّبُ. وّب، أٚٙؾذ كهاٍخ 

Cui et al. (2021) ، اٌّْوٚٛ ٠يٚك اٌَّزضّو٠ٓ ثّئّواد ِجىوح عٓ اٌزؽ١واد اٌّؾبٍجٟ أْ اٌزؾفظ

ث١ٕذ ، ونٌه. ـغٛح اٌزٛلعبد ٚرم٠ٛخ ؽٛوّخ اٌّعٍِٛبدل١ٔخ اٌٍَج١خ ـٟ اٌج١ئخ اٌزْؽ١ٍ١خ، ٚ٘ٛ ِب ٠َُٙ ـٟ ر

اٌّْوٚٛ ٠عيى ِٓ ِٖلال١خ الإـٖبؽبد اٌّؾبٍج١خ اٌّؾبٍجٟ أْ اٌزؾفظ ، Hsu et al. (2011)كهاٍخ 

 .ـٟ اٌؾبلاد اٌزٟ رورفع ـ١ٙب اٌزمل٠واد اٌنار١خ أٚ اؽزّبلاد اٌزعضو اٌّبٌٟ

ح ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ اٌعلالخ ؼ١و اٌّجبّو ٞاعّبلا ، ٌٕزبئظ َِبه

ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ عجو ر١ٍٜٛ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ثٕٛع١ٗ )اٌّْوٚٛ ٚؼ١و 

ٔعىبٍب  ِجبّوا  لإٍزوار١غ١خ الأعّبي ااٌّْوٚٛ(. ٠زٚؼ ٌٍجبؽش، أْ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ثٕٛع١ٗ لا ٠ىعل 

عٙب، ثً ٠عل ٍٍٛوب  ِؾبٍج١ب  رؾىّٗ عٛاًِ رٕظ١ّ١خ ِٚئ١ٍَخ اٌزٝ رزجٕب٘ب اٌْووبد ثبفزلاؾ أٔٛا

ِٚقبٛو فبهع١خ، ِّب ٠عيى ِٓ اٍزملا١ٌخ ِّبهٍخ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ثٕٛع١ٗ عٓ اٌزٛعٙبد 

اٌفوٗ اٌفوعٟ الأٚي إٌّجضك عٓ اٌفوٗ  لثىل٠ّىٓ ، ِٓ صُالإٍزوار١غ١خ اٌزْؽ١ٍ١خ ٌٍْووبد. 

لا تىرذ علالح يثاششج تٍُ "ثؤٔٗ:  ،ٌفوٗ اٌعلِٝ اٌمبئًـٝ ١ٕؽخ اعجو عٕٗ اٌّ ،اٌوئ١َٝ اٌضبٔٝ

إعتشاتُزُح الأعًال تأَىاعها انًختهفح وانتضفع انًضاعثٍ تُىعُه )انًششوؽ وغُش انًششوؽ(، 

اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ؼ١و ٠زٚؼ ٌٍجبؽش، أْ ونٌه،  ".ورنك تانتطثُك عهً تُلح الأعًال انًظشَح

اٌزْؽ١ٍ١خ ِمبهٔخ ثبٌزؾفظ إٌمل٠خ اٌزلـمبد  ٘جِٛٛقبٛو  ١ٔخرلاٌّْوٚٛ ٠ٍعت كٚها  أوضو ـعب١ٌخ ـٟ 

ِٓ اٌزمٍجبد ٚرّٕؼ اٌَّزضّو٠ٓ ؾل اٌّْوٚٛ، ٚمٌه ٔظوا  ٌ ج١عزٗ اٌلٚه٠خ ٚاٌزواو١ّخ اٌزٟ راٌّؾبٍجٟ 

تانمثىل ٔؾٛ ارقبم لواه  ،، ٚمٌه ثّب ٠لـع اٌجبؽشِئّوا  أوضو رؾفظب  ٚأِبٔب  عٓ الأكا  اٌَّزمجٍٟ

إٌّجضك عٓ اٌفوٗ اٌوئ١َٝ اٌضبٔٝ، اٌّعجو عٕٗ ـٝ ١ٕؽخ اٌفوٗ ضبٔٝ اٌفوعٟ اٌ ٌٍفوٗ انزضئٍ

"لا تىرذ علالح يثاششج تٍُ انتضفع انًضاعثٍ تُىعُه )انًششوؽ وغُش  ثؤٔٗ: ،اٌعلِٝ اٌمبئً

 انًششوؽ( ويخاؽش هثىؽ انتذفماخ انُمذَح انتشغُهُح، ورنك تانتطثُك عهً تُلح الأعًال انًظشَح".

ث١ٓ )أٚ أؽلّ٘ب عٍٝ الألً( ـبْ علَ ِع٠ٕٛخ ولا َِبهٞ اٌعلالخ ؼ١و اٌّجبّوح ثبٌزبٌٝ، 

اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ عجو ر١ٍٜٛ اٌزؾفظ 

اٌفوٗ اٌوئ١َٝ اٌضبٟٔ ٌٍجؾش،  لثىلاٌّؾبٍجٟ ثٕٛع١ٗ )اٌّْوٚٛ ٚؼ١و اٌّْوٚٛ(، ٠لـع اٌجبؽش ٔؾٛ 

"لا تىرذ علالح غُش يثاششج تٍُ إعتشاتُزُح ٌّعجو عٕٗ ـٝ ١ٕؽخ اٌفوٗ اٌعلِٝ اٌمبئً، ثؤٔٗ: ٚا

الأعًال تأَىاعها انًختهفح ويخاؽش هثىؽ انتذفماخ انُمذَح انتشغُهُح، عثش تىعُؾ انتضفع انًضاعثٍ 

ٛلؿ اٌعلالخ اٌزفى١و ـٝ رٚ٘ٛ ِب، ٠لـع اٌجبؽش ٔؾٛ   ورنك تانتطثُك عهً تُلح الأعًال انًظشَح".

عٍٝ أؽل  ،اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خاٌّجبّوح ث١ٓ 

ٚـمب  ٌّب للِٗ اٌجبؽش ٍبثمب  ِٓ أٍب١ٔل  –اٌّٛلف١خ )إٌّظّخ(؛ وبٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ثٕٛع١ٗ  اٌّزؽ١واد

 ـٝ اٌغي  اٌزبٌٝ.لاؽمب  ش ع١ٍّخ ِئ٠لح ٌنٌه اٌزٛعٗ، ٚ٘ٛ ِب ٍٛؾ ٠زؾمك ِٕٗ اٌجبؽ

عهً انعلالح  نهتضفع انًضاعثٍ تُىعُه )انًششوؽ وغُش انًششوؽ( الأحش انًُظىحانخاً: َتائذ تضهُم 

 إعتشاتُزُح الأعًال تأَىاعها انًختهفح ويخاؽش هثىؽ انتذفماخ انُمذَح انتشغُهُحتٍُ 

ٌٍزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اٌلٚه ا١ٌٍٜٛ  اٌزؾمك ِٓ علَ ٕلاؽ١خرؤ١ٍَب  عٍٝ ِب ٍجك، ٚثعل 

ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد اٌّجبّوح ثٕٛع١ٗ ـٝ اٌعلالخ 

. ١ٍَعٝ اٌجبؽش، ٔؾٛ افزجبه اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ثٕٛع١ٗ وّزؽ١و ِٕظُ ٌٙنٖ اٌعلالخ إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ
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١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب ثعل صجٛد علَ ِع٠ٕٛخ اٌعلالخ ثفبٕخ ٚمٌه اٌّجبّوح ِؾً اٌجؾش، 

ٌ ٍجبة اٌَبثك موو٘ب. ٌىٓ، لجً اٌجل  ـٝ اٌزؾمك ِٓ اٌلٚه  –اٌّقزٍفخ ٚاٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ثٕٛع١ٗ 

ـٟ ١ٍَعٝ اٌجبؽش اٌٝ اٌزؾم١ك إٌّظُ ٌٍزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ثٕٛع١ٗ ٌٍعلالخ اٌّجبّوح ِٛٙع اٌجؾش، 

غ١خ الأعّبي ثّقزٍؿ أٔٛاعٙب، اٌّم١َخ ٚـمب  ٌّٕٛمط ث١ٓ اٍزوار١ خِزجبكٌ ٠خاؽزّب١ٌخ ٚعٛك علالخ رؤص١و

Bentley et al. (2013) ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ اٌّؾَٛثخ ثٕب   عٍٝ ّٔٛمط ،

Biddle et al. (2012) ، ٚمٌه ِٓ فلاي اعزّبك اٌجؾش اٌؾبٌٝ عٍٝ ّٔٛمط(GMM 

"Generalized Method of Moments")، ٌ١ت اٌم١ب١ٍخ اٌْبئعخ ٌّعبٌغخ ٚمٌه وؤؽل الأٍب

علالخ ٚعٛك اؽزّب١ٌخ ٚاٌزٟ لل رٕزظ عٓ  ،(Endogeneity) اٌلافٍٟ )اٌزغبٌٔ( ِْىٍخ اٌزلافً

 جؾش.ٍجج١خ ِزجبكٌخ ث١ٓ اٌّزؽ١واد ِؾً اٌ

لإٍزوار١غ١خ  (Instrumental Variable)ثل٠ً ٌٚزعي٠ي ِٛصٛل١خ اٌزمل٠و، رُ اٍزقلاَ ِزؽ١و 

ٚرُ رمل٠وٖ  جبٛٙب ثعلالخ كائو٠خ ِع ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ،الأعّبي اٌّْىٛن ـٝ اهر

ٚمٌه  .فلاي اٌضلاس ٍٕٛاد اٌَبثمخ ٌفزوح اٌزمل٠ولإٍزوار١غ١خ الأعّبي اٌج١بٔبد اٌزبه٠ق١خ ثبٍزقلاَ 

 ،ِٕبٍجخ ثل٠ٍخ١ٌخ اٌّزؽ١واد اٌَبثمخ وؤكٚاد بثْؤْ ـع ،ِب ر١ْو ا١ٌٗ الأكث١بد اٌّؾبٍج١خ ،اٍزٕبكا  اٌٝ

ِع اٌق ؤ اٌعْٛائٟ  (أٚ ِٕعلِخ)عٕل رٛاـو علالخ ل٠ٛخ ِع اٌّزؽ١و اٌزف١َوٞ ٚٙع١فخ ٚمٌه فبٕخ 

ل١ٔخ ـٟ ر ،٠َُٚٙ ٘نا إٌٙظ. (Larcker and Rusticus, 2010; Wooldridge, 2010) ٌٍّٕٛمط

ِٛٙٛع١خ ، ٚرؾم١ك رمل٠واد أوضو ارَبلب  ٚ(Endogeneity)ِْىٍخ عٓ  خاؽزّبلاد اٌزؾ١ي إٌبرغ

 .ٌٍعلالخ ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ

رُ الأعّبي، لإٍزوار١غ١خ  (Instrumental Variable)اٌّزؽ١و اٌجل٠ً ٕلاؽ١خ  ،ٌٍٚزؤول ِٓ

١خ ٌنٌه اٌّزؽ١و، ٚمٌه لجً ر١ّٕٚٗ ـٝ ّٔٛمعٟ الأؾلاه هلّٟ فزجبهاد اٌزْق١ٖلااعوا  علك ِٓ ا

 Arellano-Bond) ٔزبئظ افزجبه ،ؽ١ش أظٙود .(6)هلُ اٌزبٌٝ بٌغلٚي ث ؼٛٙ٘ٛ ِوّب  ،(3 ,4)

test) ،ل١ّخ علَ ِع٠ٕٛخ (Z)، ّب ١ْ٠و اٌٝ ؼ١بة الاهرجبٛ اٌنارٟ ِٓ اٌلهعخ اٌضب١ٔخ ـٟ اٌجٛالٟ، ٚ٘ٛ ث

علَ  ،(Hansen-test)افزجبهٔزبئظ  دأظٙو ،وّب .(GMM)ّٔٛمط  ّوٛ ٙوٚهٞ ٌٖؾخ رمل٠واد

 Instrumental) اٌّزؽ١و اٌجل٠ً ، ِّب ٠لعُ ـو١ٙخ علَ اهرجبٛ(Chi2)اؽٖبئ١خ وبٞ روث١ع  ِع٠ٕٛخ

Variable) افزجبهٔزبئظ  دأظٙو ،اٌعْٛائٟ ٕٚلاؽ١زٗ وّؾلك فبهعٟ. ونٌه ثبٌق ؤ 

(Difference-in-Hansen test)، وبٞ روث١ع اؽٖبئ١خ  علَ ِع٠ٕٛخ(Chi2)،  ِٖب ٠لعُ ثلٚه ٛ٘ٚ

كٚاد فبهع١خ رعل ثّضبثخ أ (Instrumental Variable)الإٙبـ١خ اٌَّزقلِخ ـو١ٙخ أْ الأكٚاد 

 .(Exogenous) ٕبٌؾخ

لإٍزوار١غ١خ  (Instrumental Variable)ٕلاؽ١خ اٌّزؽ١و اٌجل٠ً ، ِٓ ثعل اٌزؾمك

رْؽ١ً  ،١ٍزُ .اٌَبثمخ خٚاٌّمله ثٛاٍ خ ِزٍٜٛ اٍزوار١غ١خ الأعّبي فلاي إٌَٛاد اٌضلاص ،الأعّبي

 )وّزؽ١و ربثع( اٌنٞ رٕؾله ـ١ٗ ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خٚ ؛(GMM Model) ّٔٛمط

(RLPM-OCF)  ٍٝاٍزوار١غ١خ الأعّبي )اٌّزؽ١و اٌجل٠ً اٌّمله(ع (B.S) اٌّؾبٍجٟ ثٕٛع١ٗ  ٚاٌزؾفظ

ً  عٍٝ ؽلح( وّزؽ١واد َِزمٍخ "UACC" ٚؼ١و اٌّْوٚٛ "CACC" )اٌّْوٚٛ وّب ـٝ  –، و

٠غّع ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي  اٌنٞ ٟ، ثبلإٙبـخ اٌٝ اٌّزؽ١و اٌزفبعٍ(3 ,4) هلّٟ ؾلاهّٔٛمعٟ الأ

. ٠ّٚىٓ، اٍزعواٗ ٔزبئظ رْؽ١ً (B.S ×CACC; B.S ×UACC) ٚاٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ثٕٛع١ٗ

 ، عٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ:(3 ,4)ّٔٛمط الأؾلاه هلّٟ 
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ىعُه كًتغُش يُظى نهعلالح تٍُ إعتشاتُزُح َتائذ اختثاساخ انتضفع انًضاعثٍ تُ: (6) سلى رذول

 تأَىاعها انًختهفح ويخاؽش هثىؽ انتذفماخ انُمذَح انتشغُهُح الأعًال

 انتضفع انًضاعثٍ انًششوؽ انتضفع انًضاعثٍ غُش انًششوؽ

 Model (4) انًتغُشاخ انًغتمهح

 RLPM-OCF (Y) 

Model (3) 

  RLPM-OCF (Y) 

-0.0004 [0.0006] -0.0021 [0.0012]
* 

B.S (X) 

------ -0.0688 [0.0388]
*

 CACC (M1) 

-0.2917 [0.0579]
***

 ------ UACC (M2) 

------ 0.0047 [0.0027]
*
  B.S ×CACC (X × M1) 

-0.0082 [0.0040]
**

  ------ B.S ×UACC (X × M2) 

××× ××× ∆CASH (U1) 

××× ××× CAPX (U2) 

-0.3635 [0.0261]
***

 -0.2319 [0.0717]
***

 ROA (U3) 

××× 0.0350 [0.0147]
**

 ROE (U4) 

-0.0385 [0.0124]
**

 ××× LEV (U5) 

0.0056 [0.0012]
***

 ××× SIZE (U6) 

××× -0.0202 [0.0109]
*

 LOSS (U7) 

-0.0879 [0.0242]
***

 0.0542 [0.0496]  _Cons 

312   312 Observations 

Method: GMM weight matrix: Robust using Instrumental Variable for (X) = L.X; L2.X; 

L3. X 

Arellano-Bond test for AR(2) in 

first differences: z =  -0.27  Pr > z 

=  0.789 

Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: 

z =  -1.38  Pr > z =  0.167 

Hansen test excluding group: 

chi2(6)    =   6.39  Prob > chi2 =  

0.603 

Difference (null H = exogenous): 

chi2(2)    =   0.00  Prob > chi2 =  

0.957 

Hansen test excluding group: 

chi2(6)    =   3.87  Prob > chi2 =  0.694 

Difference (null H = exogenous):  

chi2 (2)    =   2.52  Prob > chi2 =  0.284 

0.8136 0.1171 Adj. R-squared 

783.75 32.16 Wald chi2(10) 

0.0000 0.0004 Prob > chi2 

ٛ اٌزتلـمبد إٌمل٠تخ اٌزْتؽ١ٍ١خ، : RLPM-OCF (Y) صُدج إٌ: اٍتزوار١غ١خ الأعّتبي ثؤٔٛاعٙتب : B.S (X)ِقتبٛو ٘جتٛ

اٌتتزؾفظ  :UACC (M2) اٌتتزؾفظ اٌّؾبٍتتجٟ اٌّْتتوٚٛ،: CACC (M1) اٌّقزٍفتتخ )اٌو٠بك٠تتخ، اٌزؾ١ٍ١ٍتتخ، اٌلـبع١تتخ(،

ب١ٌخ َٔتتجخ: CAPX (U2) اٌزؽ١تتو ـتتٝ إٌمل٠تتخ،: CASH (U1)∆ ،اٌّؾبٍتتجٟ ؼ١تتو اٌّْتتوٚٛ  ،الاٍتتزضّبهاد اٌوأٍتتّ

ROA (U3) :،ي ق اٌٍّى١تخ،: ROE (U4) ِعتلي اٌعبئتل عٍتٝ الإٔتٛ اٌواـعتخ : LEV (U5) ِعتلي اٌعبئتل عٍتٝ ؽمتٛ

 و.رؾم١ك اٌقَبئ: LOSS (U7) ؽغُ اٌْووخ،: SIZE (U6) اٌّب١ٌخ،

اٌزتٝ رٕزٙتٝ  (4,3)الأؾتلاه   ٟمعٛرُ اكهاط اٌّزؽ١واد اٌٚبث خ )اٌولبث١خ( اٌزٝ صجزذ ِع٠ٕٛزٙب ـٝ ّٔ - يهضىظح:

 .RLPM-OCF (Y)ثـ 

رعجتو الأهلتبَ فتبهط الألتٛاً عتٓ ل١ّتخ  ،ث١ّٕتب .Robust. std. err: [   ]الأهلتبَ كافتً الألتٛاً رعجتو عتٓ  -

 .Coefficientِعبِلاد الأؾلاه 

 اٌٝ علَ ِع٠ٕٛخ ِعبِلاد الأؾلاه اٌقبٕخ ثبٌّزؽ١واد اٌولبث١خ )اٌٚبث خ(. )×××(جو الإّبهح اٌقبٕخ ثـ رع -

 ، عٍٝ اٌزٛاٌٝ.  1%، 5%، 10%: عٓ َِزٜٛ اٌّع٠ٕٛخ عٕل (* ,** ,***)رعجو  -
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 ، عٓ إٌزبئظ اٌزب١ٌخ:(3)ًَىرد الاَضذاس سلى ، أٍفو رْؽ١ً فً ػىء انزذول انغاتك

، (Wald chi2= 32.16)وىً، ٚ٘ٛ ِب ٠ظٙو ـٟ ل١ّخ  (3)ّٛمط الأؾلاه هلُ ِع٠ٕٛخ ٔ -

، ِّب ٠لي عٍٝ أْ اٌّزؽ١واد اٌَّزمٍخ (1%)ِٚع٠ٕٛزٙب الإؽٖبئ١خ عٕل َِزٜٛ كلاٌخ ألً ِٓ 

، اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ "B.S"ٚاٌزٟ رزّٚٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ )ِغزّعخ 

رَُٙ  ،(، ٚثع٘ ِٓ اٌّزؽ١واد اٌٚبث خ"B.S×CACC"ّٕٙب ، اٌزفبعً ث١"CACC"اٌّْوٚٛ 

، (RLPM-OCF)ثْىً ِعٕٛٞ ـٟ رف١َو اٌزجب٠ٓ ـٟ ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ 

 .(Adj. R-Squared)، ٚـمب  ٌم١ّخ ِعبًِ اٌزؾل٠ل اٌّعلٌخ (12%)ٚمٌه ثمٛح رف١َو٠خ لله٘ب 

١واد أفوٜ فبهط إٌّٛمط اٌؾبٌٟ. ٚ٘نٖ إٌز١غخ، اٌٝ ِزؽ (88%)رىعيٜ إٌَجخ اٌّزجم١خ  ،ث١ّٕب

ٚعٍٝ اٌوؼُ،  رعىٌ اٌ ج١عخ اٌّعملح ٚاٌّزعلكح الأثعبك ٌّقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ.

ِٓ أْ ٘نٖ إٌَجخ لل رجلٚ ِعزلٌخ، الا أٔٙب رعزجو ِمجٌٛخ ـٟ اٌلهاٍبد اٌّؾبٍج١خ ٚاٌّب١ٌخ، فٖٕٛب  

و١بد ِعملح ِٚزْبثىخ رزؤصو ثعٛاًِ فبهع١خ ِزعلكح ٠ٖعت ل١بٍٙب وّب  ـٟ إٌّبمط اٌزٟ رزٕبٚي ٍٍٛ

 .(Christensen et al., 2021)ثللخ 

ِٙو افزجبهاد اٌٖلاؽ١خ اٌلاف١ٍخ ٌٍّٕٛمط - ٛجمب  ٌٕزبئظ افزجبه الاهرجبٛ اٌنارٟ ِٓ اٌورجخ اٌضب١ٔخ  ،رىظ

(Arellano-Bond)ٟاٌفوٚلبد الأٌٚٝ ، أْ إٌّٛمط ٠قٍٛ ِٓ ِْىٍخ الاهرجبٛ اٌنارٟ ـ 

(z = -1.38, Pr > z = 0.167) ، ثّب ٠لعُ ٕؾخ رمل٠واد ّٔٛمط(GMM)  ،اٌَّزقلِخ. ونٌه

 Instrumental)، ٕلاؽ١خ اٌّزؽ١و اٌجل٠ً (Hansen-test) أٚٙؾذ علَ ِع٠ٕٛخ ٔزبئظ افزجبه

Varaible)  ٔفٌ اٌّزؽ١و  اٌّمله ثبٍزقلاَ ل١ُ -لإٍزوار١غ١خ الأعّبي ٚعلَ اهرجبٛٗ ثجٛالٝ إٌّٛمط

، (Difference-in-Hansen-test)ٌضلاصخ ـزواد ِب١ٌخ ٍبثمخ. وّب، ث١ٕذ علَ ِع٠ٕٛخ ٔزبئظ افزجبه 

ثّب ٠ىعيى ِٓ ِٛصٛل١خ  ،(Exogenous)أْ اٌّزؽ١و اٌجل٠ً اٌَّزقلَ، ٠ّىٓ اعزجبهٖ ِزؽ١وا  فبهع١ب  

 إٌزبئظ اٌَّزقٍٖخ.

 )وّزؽ١و( 1%)عٕل َِزٜٛ  (ROA-U3)ٛي ّعلي اٌعبئل عٍٝ الإٌٔ ٌت ِٚعٕٛٞٚعٛك أصو ٍب -

ِب ٠عىٌ أْ اٌىفب ح ، (RLPM-OCF)( عٍٝ ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ ٙبثٜ

اٌزْؽ١ٍ١خ الأعٍٝ رَُٙ ـٟ رل١ٔخ اؽزّبلاد رل٘ٛه اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ، ثّب ٠زٛاـك ِع كهاٍخ 

Dechow et al. (2010) اٌزٝ أٚٙؾذ أْ اهرفب ؛ (ROA) ، ٠عل ِئّوا  عٍٝ عٛكح الأهثبػ

  ٚاٍزلاِخ الأْٔ خ اٌزْؽ١ٍ١خ.

)عٕل َِزٜٛ  (LOSS-U7)ٚعٛك أصو ٍبٌت ِٚعٕٛٞ ٌزؾم١ك ع١ٕخ اٌْووبد فَبئو ِؾبٍج١خ  -

. ٚر١ْو (RLPM-OCF)( )وّزؽ١و ٙبثٜ( عٍٝ ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ %10

بئو ِؾبٍج١خ رىْٛ ألً عوٙخ ٌّقبٛو الأقفبٗ ٘نٖ إٌز١غخ، اٌٝ أْ اٌْووبد اٌزٟ رَغً فَ

اٌؾبك ـٟ رلـمبرٙب إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ. ٚرجلٚ ٘نٖ إٌز١غخ، ؼ١و ِزٛلعخ ٌىٕٙب رىزَت ِٕ مب  عٕل 

 .Biddle et alرف١َو٘ب ّٙٓ اٛبه اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ٚعٛكح اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ. ٚر١ّْب  ِع، كهاٍخ 

ؽ١ش  ؛عل ّىلا  ِٓ أّىبي الإـٖبػ اٌزؾٟٛٛ الاٍزجبلٟ، ـبْ رَغ١ً اٌقَبئو ٠ّىٓ أْ ٠ى (2012)

ىطٓ اٌَّزقل١ِٓ ِٓ اٌزٕجئ ثبٌّقبٛو  رمَٛ الإكاهح ثبلاعزواؾ اٌّجىو ثزل٘ٛه الأكا  اٌّزٛلع، ثّب ٠ىّ

ىٓ  لجً رؾممٙب ـع١ٍب ، ٠ٚؾل ِٓ اٌّفبعؤد اٌَّزمج١ٍخ ٌٍَٛق. ٌنا، ـبْ الاعزواؾ اٌّجىو ثبٌقَبئو ٠ىّ

 :ٛ اٌزلـمبد اٌزْؽ١ٍ١خ ِٓ فلاي رؾ١َٓ لواهاد الأٛواؾ ماد اٌعلالخ، ِضًأْ ٠قفؿ ِٓ ؽلح ٘جٛ

اٌّٛهك٠ٓ ٚاٌَّزضّو٠ٓ ٚا١ٌٌّّٛٓ. وّب، أْ رَغ١ً اٌقَبئو ـٟ ٚلذ ِجىو، ٠عيى ِٓ وفب ح 

الأٍٛاق عجو رم١ًٍ ـغٛح اٌزٛل١ذ ث١ٓ اٌزل٘ٛه الالزٖبكٞ ٚالاعزواؾ اٌّؾبٍجٟ ثٗ، ٚ٘ٛ ِب لل 

زٜٛ اٌّقبٛو اٌزْؽ١ٍ١خ ـٟ اٌْووبد اٌزٟ رَغً فَبئو ثْىً رؾٟٛٛ ٠فَو عيئ١ب  أقفبٗ َِ

(Khan and Watts, 2009; Lara et al., 2009). 
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( 5%)عٕل َِزٜٛ  (ROE-U4)ٌّعلي اٌعبئل عٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ  ٚعٛك أصو ِٛعت ِٚعٕٜٛ -

، أْ . ثّب ٠عىٌ(RLPM-OCF))وّزؽ١و ٙبثٜ( عٍٝ ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ 

الاهرفب  اٌّجبٌػ ـ١ٗ ـٟ اٌعبئل عٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ، لا ١ٍّب إٌبرظ عٓ هاـعخ ِب١ٌخ ِورفعخ، لل ٠ىْٛ 

 .Richardson et alِٖؾٛثب  ثزمٍجبد أعٍٝ ـٟ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ، ثّب ٠زٛاـك ِع كهاٍخ 

١ٍ٠ٛخ لا ٠ورجٜ كائّب  ، اٌزٟ ث١ٕذ أْ اهرفب  الأكا  اٌّبٌٝ اٌّؾمك عجو اٌّقبٛوح اٌزّ(2005)

    . ثبٍزمواه اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ

ِقبٛو  عٍٝ)وّزؽ١و َِزمً(  (B.S)ٍزوار١غ١خ الأعّبي لإ (10%)عٕل  ِٚعٕٛٞ أصو ٍبٌتٚعٛك  -

ٍزوار١غ١خ ا، ِّب ٠عٕٟ أْ اٌزؾٛي ٔؾٛ ر ج١ك (RLPM-OCF)٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ 

٠ورجٜ ثـبٔقفبٗ ِقبٛو ٘جٛٛ اٍزوار١غ١خ الأعّبي"  فب  ل١ّخ ِئّواهر"عٕل و٠بك٠خ الأعّبي اٌ

لل ٠وعع مٌه، ٚ. Loukopoulos et al. (2017)، ٚمٌه ثّب ٠قبٌؿ كهاٍخ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ

 ٚالاٍزغبثخ اٌَو٠عخ ٌٍزؽ١واد اٌَٛل١خ، ،الاثزىبه عٍٝ رووياٌو٠بكٞ، ماد اٌزٛعٗ اٌٝ أْ اٌْووبد 

٠غعٍٙب أوضو للهح عٍٝ ر٠ٕٛع ِٖبكه كفٍٙب ٚى٠بكح ِوٚٔزٙب ثّب لل اٌغل٠لح، ٚاٍزىْبؾ اٌفوٓ 

ر١ٌٛل اٌزلـمبد ٌٖلِبد ٔمل٠خ ٍٍج١خ ٠ٚغعٍٙب أوضو للهح عٍٝ  رعوٙٙباٌزْؽ١ٍ١خ، ِّب ٠ؾل ِٓ اؽزّبلاد 

ٍزوار١غ١خ لإ، ٚمٌه ِمبهٔخ  ثبٌْووبد ماد ااٌزؤولإٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ، ؽزٝ ـٟ ظً ريا٠ل ؽبٌخ علَ 

 .الأْٔ خ اٌّؾلٚكحٚ ٌلـبع١خا

 اٌنٌٍٞجؾش ـٝ ١ٕؽخ اٌفوٗ اٌعلِٟ، ٚ الأولاٌفوٗ اٌوئ١َٝ  سفغِّب ٍجك، ٠ّىٓ 

علالح يثاششج تٍُ إعتشاتُزُح الأعًال تأَىاعها انًختهفح ويخاؽش هثىؽ "لا تىرذ أٔٗ: ٠ٕٔ عٍٝ 

ِب رُ  ،ٚمٌه ثّب ٠قبٌؿ ."انتذفماخ انُمذَح انتشغُهُح، ورنك تانتطثُك عهً تُلح الأعًال انًظشَح

اٌزًٕٛ ا١ٌٗ ِٓ لجً عٕل افزجبه اٌعلالخ اٌّجبّوح ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ ِٚقبٛو 

 .٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ، ٚـمب  ٌٍّٕٛمط ا١ٌٙىٍٟ اٌُّّٖ ِٓ لجً ٛجمب  لأٍٍٛة رؾ١ًٍ اٌَّبه

ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب  -ٝ رُ اصجبد ِع٠ٕٛزٙب ٠وٜ أْ اٌعلالخ اٌّجبّوح اٌز ، اٌجبؽشالا اْ

رُ رْؽ١ٍٗ  اٌنٞ ٚـمب  ٌّٕٛمط الأؾلاه اٌّزعلك ،اٌّقزٍفخ ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ

، (10%)ٙع١فخ اؽٖبئ١ب  ٚؼ١و كاٌخ الا عٕل َِزٜٛ ِع٠ٕٛخ ِٕقف٘  ، عب د(GMM) ثؤٍٍٛة

 ، ٚ٘ٛ ِب لل ٠ؾلط ِٓ اٌملهح اٌزف١َو٠خ ٌٙنا الأصو.(0.0021-)١ب  ٚأ٠ٚب  ثّعبًِ أؾلاه ِٕقف٘ َٔج

ٚفبٕخ  –ٍزوار١غ١بد الأعّبي ااٌٝ وْٛ لل ٠وعع  ؛أْ ٙعؿ ٘نا الأصوٌنا، ٠وٜ اٌجبؽش، 

رؤص١و٘ب ؼ١و ِجبّو أٚ  رووي عٍٝ إٌّٛ ٚالاثزىبه ٚإٌّبـَخ ٠ٍٛٛخ الأعً، ِّب لل ٠غعً –اٌزؾ١ٍ١ٍخ ِٕٙب 

ٕلِبد  ،ِضً ؛رزؤصو ثعٛاًِ ـٛه٠خلل اٌزْؽ١ٍ١خ، اٌزٟ إٌمل٠خ جخ ٌّقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد ثبٌَٕ ب  ِئعً ى١ِٕ

اٍزوار١غ١خ  أْ ؽٛي، Li (2020)ِب رٍٕٛذ ا١ٌٗ كهاٍخ  ،اٌَٛق أٚ ِؾلٚك٠خ ا١ٌٌَٛخ. ٠ٚلعُ مٌه

أٔظّخ اكاهح  لا رؾل ِٓ اٌّقبٛو ثْىً ِجبّو، الا اما الزؤذ ثفعب١ٌخ ٔظُ اٌولبثخ اٌلاف١ٍخ ٚوفب حعّبي الأ

اٌّعٍِٛبد. ثبٌزبٌٝ، ـبْ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ لل رعًّ عٍٝ اٌؾل ِٓ اٌزمٍجبد أٚ اٌّقبٛو 

ٓ ٠عيى اٌللخ ٚاٌْفبـ١خ.  طٖ  اٌزْؽ١ٍ١خ ـمٜ ّٙٓ اٛبه ِئٍَٟ ِؾ

ٍزوار١غ١خ الأعّبي ـٟ اٌؾل ِٓ اأْ كٚه  ،Habib et al. (2024) كهاٍخ أٚٙؾذ ،وّب

عزّل ثلهعخ وج١وح عٍٝ ِلٜ رىبٍِٙب ِع اٌج١ٕخ اٌّئ١ٍَخ ٌٍولبثخ ٚالإـٖبػ، ٚ٘ٛ ِب لل ٠فَو اٌّقبٛو ٠

 Hassan كهاٍخ أقفبٗ اٌزؤص١و ـٟ ؼ١بة ٘نٖ اٌزفبعلاد اٌّئ١ٍَخ. ثبلإٙبـخ اٌٝ مٌه، أّبهد

: ، ِضًخِٕظِّزؽ١واد رٕظّٙب لل ِب  ٚاٌّقبٛو ؼبٌجب  اٍزوار١غ١خ الأعّبي اٌٝ أْ اٌعلالخ ث١ٓ ، (2021)

ِقبٛو ٘جٛٛ  عٍٝالأعّبي ٍزوار١غ١خ لإالأصو اٌّجبّو اٌظب٘و ِٓ ٚعؿ ٠ى لل  ثّب، اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ

مٌه،  عٍٕٝب   ٚث .عٕل رؾ١ًٍ اٌعلالخ ثبٍزقلاَ ّٔبمط ِزعلكح اٌّزؽ١واداٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ، ٚمٌه 
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أ١ّ٘خ افزجبه إٌّبمط اٌزفبع١ٍخ أٚ اكهاط ، ِع الأفن ـٟ الاعزجبه ا  ؽنه ا  ـبْ ٘نٖ إٌز١غخ رَزلعٟ رف١َو

 وّب ١ٍوك لاؽمب .  –، ٌفُٙ ٛج١عخ اٌعلالخ ثْىً أوضو كلخ ١ٌّّٛٚخ ٕظّخاٌّزؽ١واد اٌّ

)وّزؽ١و  (CACC)( ٌٍزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ 10% َِزٜٛ أصو ٍبٌت ِٚعٕٜٛ )عٕلٚعٛك  -

ِب ١ْ٠و اٌٝ أْ اهرفب  ، (RLPM-OCF)ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ  عٍَِٝزمً( 

٠َُٙ ـٟ اٌؾل ِٓ ِقبٛو  (،C-Score)ِعجوا  عٕٗ ثلهعخ  َِزٜٛ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ

ثْؤْ  ،الأكث١بد اٌّؾبٍج١خثع٘ ِٓ ِع ِب أولرٗ  ،مٌه ٠ٚزّبّٝ. ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ

ِٓ فلاي الاعزواؾ اٌّجىو رعي٠ي ِٖلال١خ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ّْوٚٛ ـٟ اٌاٌّؾبٍجٟ كٚه اٌزؾفظ 

٠َّؼ ٌٍَّزضّو٠ٓ ٚؼ١وُ٘ ِٓ ٕبٔعٝ لواه الاٍزضّبه ثبٌزٕجئ ثبٌزل٘ٛه لل ّب ثثبٌقَبئو اٌّؾزٍّخ، 

 ,Basu) اٌّبٌٟ ـٟ ِوؽٍخ ِجىوح، ٚارقبم لواهاد اٍزجبل١خ رؾل ِٓ ٚلع اٌّقبٛو اٌَّزمج١ٍخ

ظ اٌّؾبٍجٟ ، أْ اٌزؾفGao and Wagenhofer (2021)وّب، أٚٙؾذ كهاٍخ  .(1997

ُٙ ـٟ رم٠ٛخ آ١ٌبد اٌؾٛوّخ اٌلاف١ٍخ، ٚمٌه ِٓ فلاي رؾ١َٓ عٛكح الإثلاغ اٌّبٌٟ لل  ،اٌّْوٚٛ ٠ىَ

 .Lara et alِضً: ؛ِع مٌه، ـبْ ثع٘ اٌلهاٍبدٚرل١ٔخ اٌزؾ١ي الإ٠غبثٟ ـٟ اٌم١بً اٌّؾبٍجٟ. 

(2009); Khan and Watts (2009) ،ر ج١ك  الإـواٛ ـٝرَبإلاد ؽٛي ِب اما وبْ  أصبهد

اٌٝ اففب  اٌزٛعٙبد اٌؾم١م١خ ٌ كا  اٌّبٌٟ اٌَّزمجٍٟ،  ب  ٠ئكٞ أؽ١بٔلل  ،ْوٚٛاٌّاٌّؾبٍجٟ اٌزؾفظ 

ٔزمبئ١خ ـٟ اٌزمل٠و اٌّؾبٍجٟ، ٚ٘ٛ ِب لل ٠ئصو عٍٝ ا١َبٍبد اكاه٠خ وبْ ِٖؾٛثب  ثاما ِب فبٕخ 

 .اٌم١ٖو الأعًكلخ اٌزٕجئ ثبٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ ـٟ 

( ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ٚاٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ 10% َِزٜٛ )عٕلرفبعٍٟ ِٛعت ِٚعٕٜٛ ٚعٛك أصو  -

-RLPM)عٍٝ ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ )وّزؽ١و َِزمً(  (B.S×CACC)اٌّْوٚٛ 

OCF) ، ِّب ٠لي عٍٝ ٚعٛك أصو ِٕظُ ٌٍزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ عٍٝ اٌعلالخ ث١ٓ اٍزوار١غ١خ

جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ. ٚ٘ٛ ِب، ١ٍلـع اٌجبؽش، ٔؾٛ اٌزوو١ي عٍٝ الأصو الأعّبي ِٚقبٛو ٘

ثللا  ِٓ الأصو الأٍبٍٟ )اٌّجبّو( ٌىً ٚاؽل ِّٕٙب عٍٝ ؽلح عٍٝ  (B.S×CACC)اٌزفبعٍٟ ث١ٓ 

(RLPM-OCF)ِّٕٙب عٍٝ ؽلح عٍٝ  ِزؽ١ؤظوا  لأْ الأصو اٌّجبّو ٌىً  ؛(RLPM-OCF) ،

رٛؽٟ ٘نٖ إٌز١غخ، ثؤْ اٌغّع ث١ٓ اٍزوار١غ١خ  ( عٍٝ رؤص١و اٌّزؽ١و ا٢فو.إٔجؼ ِو٘ٛٔب  )ِٛلٛـب  

الأعّبي اٌو٠بك٠خ )عٕل اهرفب  ل١ّخ ِئّو اٍزوار١غ١خ الأعّبي( َِٚزٛٞ ِورفع ِٓ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ 

لل ٠ورجٜ )عٍٝ فلاؾ ِب ٘ٛ ِزٛلع( ثبهرفب  ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ، ١ٌٌٚ  ،اٌّْوٚٛ

-RLPM)عٍٝ  (B.S×CACC)٠ّٚىٓ رف١َو ٘نٖ إٌز١غخ، اٌظب٘وح ٌ صو اٌزفبعٍٟ ث١ٓ  بٔقفبٙٙب.ث

OCF) فلاي ـؾٔ فٖبئٔ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ ٔفَٗ ِمبهٔٗ ثبٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ؼ١و ِٓ ،

 :(7)اٌّْوٚٛ، ٚمٌه وّب ٠ٛٙؼ اٌغلٚي هلُ 
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 طثُك انتضفع انًضاعثٍ انًششوؽ وغُش انًششوؽت يغتىيَتائذ تضهُم انتثاٍَ تٍُ  :(7)رذول سلى 

 انشيض انًتغــُشاخ

 انًتىعؾ انًشاهذاخ
انخطأ 

 انًعُاسٌ

الاَضشا  

 انًعُاسي
 انخمح صذٌ

Obs. Mean Std. err. Std.dev. 
[% 95 

conf.interval] 

 CACC (M1) 624 0.14336 0.1035 2.5479 -0.059 0.3466 اٌّْوٚٛاٌزؾفظ 

ْوٚٛزٌؾفظ ا  UACC (M2) 624 -0.0333 0.00497 0.12241 -0.043 -0.0235 ؼ١و اٌّ

 diff 624 0.17663 0.1036 2.5491 -0.026 0.37999 اٌفوق

mean (diff) = mean (m1 - m2)             t =   1.7057 

H0: mean (diff) = 0                              Degrees of freedom =      623 

Ha: mean (diff) < 0            Ha: mean(diff) != 0             Ha: mean(diff) > 0 

 Pr (T < t) = 0.9557            Pr (|T| > |t|) = 0.0886          Pr (T > t) = 0.0443 

زلاؾ ث١ٓ ٠ٙزُ ثبٌزؾمك ِٓ ِع٠ٕٛخ الاف اٌنٞ - (Paired t-test)أٚٙؾذ، ٔزبئظ افزجبه 

اهرفب  ِزٍٜٛ  َِز٠ٟٛ ر ج١ك اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ ٚؼ١و اٌّْوٚٛ فلاي ـزوح اٌجؾش،

ثفبهق كاي ٚمٌه  ،ِمبهٔخ ثبٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ؼ١و اٌّْوٚٛ ر ج١ك اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ

أْ َِزٜٛ ر ج١ك اٌزؾفظ اٌٝ ، ثّب ١ْ٠و. (0.176)ٚثم١ّٗ لله٘ب  (5%)اؽٖبئ١ب  عٕل َِزٜٛ 

ىّ جك كافً ع١ٕاٌّ اٌْووبد ِؾً اٌجؾش، أعٍٝ َٔج١ب  ِٓ ٔظ١وٖ ؼ١و  خؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ اٌ

زظ  ٔ جبعب  ِفوٛب  ثبٌزْبإَ اٌّؾبٍجٟ ـٟ ظً رجٕٟ اٍزوار١غ١خ الأعّبي اٌو٠بك٠خ ااٌّْوٚٛ، ِّب لل ٠ىٕ

 ٌّقبٛوح.ٌو٠بكح ٚا)عٕل اهرفب  ل١ّخ ِئّو اٍزوار١غ١خ الأعّبي( اٌزٟ رزَُ ثب

لل  ،ه٠بك٠خأعّبي  خٍزوار١غ١ا ٟى٠بكح اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ ـٟ ث١ئخ رزجٕبٌزبٌٟ، ـبْ ث

ُٙ لل ّجبٌؽخ ـٟ رمل٠و اٌزل٘ٛه اٌّبٌٟ أٚ رعظ١ُ ؽغُ اٌقَبئو اٌّؾبٍج١خ اٌّؾزٍّخ، ِب اٌرىئكٞ اٌٝ  ٠ىَ

فظ اما وبٔذ الأٌٍ اٌزمل٠و٠خ ٌٍزؾخ ٕب، فإٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ ـٟ هـع رمل٠واد ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد

٠زفك ِع ِب  ،. ٘نا الارغبِٖورفعخ ؽَب١ٍخ مادرعزّل عٍٝ رٛلعبد َِزمج١ٍخ اٌّْوٚٛ  ٟاٌّؾبٍج

ِب لل ٠زَجت ثٗ  ثْؤْ ،Lara et al. (2009); Khan and Watts (2009)كهاٍزٟ  ا١ٌٗ دأّبه

 ثّب لل، عبكي ٌٍْووبد كا  اٌّبٌٟ اٌٌ اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ ِٓ ر٠ْٛٗاٌزؾفظ الإـواٛ ـٝ ر ج١ك 

 ب  ١ٍّب ـٟ اٌْووبد اٌزٟ رّبهً ْٔبٛلواهاد لبئّخ عٍٝ رؾن٠واد ِجبٌػ ـ١ٙب، لا ارقبم ٠ىئكٞ اٌٝ 

  .ث ج١عزٗ ب  ك٠ٕب١ِى١ ب  اٍزوار١غ١

 Penalva and Wagenhofer خعٍٝ اٌوؼُ ِّب أٚٙؾزٗ كهآٍِ ٔبؽ١خ أفوٜ، ٚ

 ٚالإـٖبػ اداٌزعبلل اٌّْوٚٛ ـٟ رؾ١َٓ وفب حاٌّؾبٍجٟ الأصو اٌٛلبئٟ ٌٍزؾفظ  ، ثْؤْ(2021)

ـٟ اٌجؾش  (RLPM-OCF)عٍٝ  (B.S×CACC)بٌت ٌـ اٌَ ٟاٌزفبعٍالأصو  ،ْاالا  .اٌّؾبٍجٟ

 ب  ؽبٍّ ا  اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ ٠ٍعت كٚهٍزوار١غٟ اٌنٞ ٠ى جطك ـ١ٗ اٌزؾفظ لإ٠ىجوى أْ ا١ٌَبق ااٌؾبٌٟ، 

ُّ إٌظبَ اٌّؾبٍجٟ ثّب ٠عىٌ ا ،ـٟ رؾل٠ل أصوٖ إٌٙبئٟ. ـبما ٌُ اٌزٝ ٌ ج١عخ اٌل٠ٕب١ِى١خ ٌ ْٔ خ ٠ىٖ

وٛٔٗ لل ٠زؾٛي ِٓ اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ اٌو٠بك٠خ، ـبْ اٌزؾفظ رزجٕب٘ب اٌْووبد ٚـمب  لإٍزوار١غ١برٙب 

قُ ل١ٔخ أكاح ٌز  .أصو٘بِٓ اٌّقبٛو اٌٝ عٕٖو ٠ىٚ

٠غعً اٌْووبد اٌزٝ رزجٕٝ اٍزوار١غ١خ الأعّبي اٌو٠بك٠خ، عٕجب  اٌٝ عٕت ِع الأِو اٌنٞ، لل 

ج١ك َِزٜٛ ِورفع ٌٍزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ، أوضو عوٙخ ٌّٛاعٙخ ى٠بكح ـٝ ِقبٛو ٘جٛٛ ر 

، ٚـمب  ٌـ (Prospector Strategy)اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ؛ ؽ١ش ر١ْو الإٍزوار١غ١خ اٌو٠بك٠خ 
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Bentley et al. (2013); Miles and Snow (1978) ،اٌٝ رٛعٗ اٌْووبد ٔؾٛ الاثزىبه ،

اٌمله الأوجو  لرَزٕف لل، ٠غعٍٙب. ثّب ، ٚافزواق أٍٛاق عل٠لحعل٠لحرىٌٕٛٛع١خ رجٕٟ رم١ٕبد  اٌّقبٛوح،

أْٔ خ اٌجؾٛس ٚاٌز ٠ٛو، ِٓ أعً اٌلفٛي ـٟ أٍٛاق ؼ١و ِؤٌٛـخ، ٚرٕف١ن  ـِٟٓ ِٛاهك٘ب اٌّب١ٌخ 

عخ عب١ٌخ رمزوْ ث١ئخ الأعّبي اٌقبٕخ ثزٍه اٌْووبد ثله ِٓ صُ، عٕلِباٍزضّبهاد ؼ١و ِئولح اٌعبئل. 

لل  ، ثّب ٠َزٍيَ ِعٙب ر ج١ك َِزٜٛ ِورفع ٌٍزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ، ـبْ مٌهِٓ علَ اٌزؤول

٠زَجت ـٟ اٌّجبٌؽخ ـٟ اٌم١بً اٌٍَجٟ ٌ كا  اٌّؾبٍجٟ، ثّب لل ٠ئكٜ اٌٝ الاعزواؾ اٌّجىو ثبٌقَبئو 

 . (Khan and Watts, 2009)أٚ رقف١٘ ل١ّخ الإٔٛي لجً رؾمك أقفبٗ ـعٍٟ 

لل ٠َُٙ ـٝ اٙعبؾ ِئّواد  ،ب، أْ الإـواٛ ـٝ ر ج١ك اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛوّ

رجٕٟ اٌْووبد اٍزوار١غ١خ الأعّبي ـٝ ظً الأكا ، فبٕخ عٕلِب رىْٛ إٌزبئظ اٌَّزمج١ٍخ ؼ١و ِئولح 

اٌَّزمج١ٍخ إٌمل٠خ ٕٛهح ِب١ٌخ ِزْبئّخ ؽزٝ ٚاْ وبٔذ اٌزلـمبد اهٍبي ٠ئكٞ اٌٝ لل  ثّب اٌو٠بك٠خ،

، لل ٠زَجت ـٟ اصبهح هكٚك أـعبي ٍٍج١خ ِٓ الأٛواؾ اٌقبهع١خ؛ وبٌَّزضّو٠ٓ، اٌنٞ. ثبٌْىً ؾزٍّخِ

ّب لل ٠زَجت ـٟ ثٚاٌجٕٛن، ثَجت اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ اٌّزؾفظخ ٚاٌزٝ رعىٌ ٙعفب  ِزيا٠لا  ـٟ الأكا ، 

ر١ٌٛل اٌّي٠ل  ـٟووبد أقفبٗ اٌملهح اٌز١ٍ٠ّٛخ، ٚى٠بكح رىب١ٌؿ هأً اٌّبي، ٠ٚئصو ٍٍجب  عٍٝ للهح اٌْ

 .(Lara et al., 2009) ِٓ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ

، ـبْ اهرفب  َِزٜٛ ر ج١ك اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ ـٟ ظً رجٕٟ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ِٓ صُ

ْ اٌزمل٠وااٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خاٌو٠بك٠خ، لل ٠ىعيى ِٓ رمل٠واد ِقبٛو ٘جٛٛ  اى  د ، لا ١ٍّب اما ٌُ رىٛ

عٍٝ إٌم١٘، ٚٚـمب  ٌٕزبئظ اٌجؾش، ـبْ رجٕٟ اٌْووبد  .ٍزوار١غ١خ اٌّ ٍٛثخلإاٌّؾبٍج١خ ثبٌّوٚٔخ ا

لإٍزوار١غ١خ الأعّبي اٌلـبع١خ، ثغبٔت ر ج١ك َِزٜٛ ِٕقف٘ ٌٍزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ، ١ٍَُٙ ـٝ 

 Defender) خؽ١ش رزَُ الإٍزوار١غ١خ اٌلـبع١ رقف١٘ ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ؛

Strategy)اٌْووبد ثّب ٠غعً، ٘نٖ  .ثزوو١ي٘ب عٍٝ اٌىفب ح اٌزْؽ١ٍ١خ، الاٍزمواه، ٚرغٕت اٌّقبٛو ؛

ِٓ صُ، . رعزّل عٍٝ أٍٛاق ِؤٌٛـخ، ِٕزغبد ِؾلكح، ٚرىفًٚ رؾ١َٓ اٌع١ٍّبد ثللا  ِٓ اٌزٍٛع أٚ اٌّقبٛوح

ـبْ اٌّْوٚٛ، ّؾبٍجٟ اٌزؾفظ ف٘ ٌٍَِزٜٛ ِٕقِع ر ج١ك ٍزوار١غ١خ لإ٘نٖ ار ج١ك  ٠مزوْ ِب ٠زُعٕل

ّب ثثَجت ٛج١عخ إٌْبٛ اٌَّزموح،  ؛الأكا  اٌفعٍٟٚرؾم١ك الارَبق ث١ٓ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ  :مٌه لل ٠َُٙ ـٝ

ُٙ ـٟ رؾ١َٓ رّض١ً الأكا  إٌملٞ اٌؾم١مٟخاٌّؾبٍج١ ادِٓ ـوٓ اٌزؾ١ي اٌٍَجٟ ـٟ اٌزمل٠و ؾل٠  .، ٠ٚىَ

اٌزمل٠واد اٌّؾبٍج١خ أوضو  ثبػ ٚاٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ، ثّب ٠غعًثبلإٙبـخ اٌٝ، ّٙبْ اٍزمواه الأه

ٚأف١وا ، رؾ١َٓ اٌعلالبد  .(Kim and Shim, 2023)لبث١ٍخ ٌٍزٕجئ ٚلا رز ٍت رؾفظب  ِْوٚٛب  ِورفعب  

ّب ٠ؾل ِٓ اؽزّبلاد ٔمٔ اٌز٠ًّٛ ثٔز١غخ عوٗ أكا  ِبٌٟ أوضو اٍزمواها ،  ،ِع اٌغٙبد اٌز١ٍ٠ّٛخ

 عٓ رل١ٔخ ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ.  ٟخ ثْىً هئ١َاٌَّئٌٛ

ٚعٛك ث١ئخ ِٕقفٚخ رجٕٟ اٌْووبد لإٍزوار١غ١خ الأعّبي اٌلـبع١خ ـٝ ظً ، ـبْ ٌنا

لل  ،ّْوٚٛاٌّؾبٍجٟ اٌزؾفظ ثبلإٙبـخ اٌٝ ر ج١ك َِزٜٛ ِٕقف٘ ٌٍاٌّقبٛو ث ج١عزٙب اٌزْؽ١ٍ١خ، 

 إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ ِٓ رمٍجبد اٌزلـمبدؾل ٠لل ّب ثكل١ك ٌ كا ، رّض١ً عبكي ٚ ـٝ رؾم١كِعب  ٠َّٙبْ 

اٌزؾفظ ر ج١ك ثٚوٚهح ِٛا ِخ َِزٜٛ جبؽش ٕٟٛ ا٠ٌ، ِٓ صُ .٠ٚقف٘ اٌّقبٛو اٌّورج خ ثٙب

ٍزوار١غ١خ اٌّزجعخ، ثؾ١ش ٠زؾمك رٛاىْ ث١ٓ اٌؾنه اٌّؾبٍجٟ لإِع ٛج١عخ ااٌّْوٚٛ اٌّؾبٍجٟ 

١ٌخ الإـٖبػ أٚ بِٓ ـع رؾللل ٌٍٛلٛ  ـٟ ِّبهٍبد  ب  ٚمٌه رغٕج ٚاٌزّض١ً اٌعبكي ٌ كا  اٌّزٛلع،

  .اٌزْؽ١ٍ١خ رٚعؿ كلخ اٌزٕجئ ثبٌزلـمبد إٌمل٠خ

تانتضفع ـ١ّب ٠زعٍك  - اٌفوٗ اٌوئ١َٟ اٌضبٌش ٌٍجؾش سفغٚع١ٍٗ، ٠ّىٓ ٌٍجبؽش، 

ًضاعثٍ "لا َؤحش انتضفع انعٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ:  ،اٌّٖبغ ـٝ اٌْىً اٌعلِٝٚ، انًضاعثٍ انًششوؽ

تُىعُه عهً انعلالح تٍُ إعتشاتُزُح الأعًال تأَىاعها انًختهفح ويخاؽش هثىؽ انتذفماخ انُمذَح 
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ٚمٌه ٌٛعٛك أصو ِٛعت ِٚعٕٜٛ ٌٍزؾفظ  ؛انتشغُهُح، ورنك تانتطثُك عهً تُلح الأعًال انًظشَح"

ٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ عٍٝ اٌعلالخ ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ ِٚقب

 إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ.

عٍٝ اٌعلالخ ث١ٓ  ٌزؾمك ِٓ الأصو إٌّظُ ٌٍزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ؼ١و اٌّْوٚٛاٚـٝ اٛبه، 

اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ. ١ٍَزعوٗ 

ٍبثمب  وّب ٘ٛ ِٛٙؼ  – (4)سلى  تشغُم ًَىرد الاَضذاساٌجبؽش، أُ٘ ِب رًٕٛ ا١ٌٗ ِٓ ٔزبئظ عٕل 

 : عٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ، ٚمٌه (6)ثبٌغلٚي هلُ 

  ُوىً، ٚ٘ٛ ِب ٠ظٙو ـٟ ل١ّخ  (4)ِع٠ٕٛخ ّٔٛمط الأؾلاه هل(Wald chi2 = 783.75) ،

، ِّب ٠لي عٍٝ أْ اٌّزؽ١واد اٌَّزمٍخ (1%)ِٚع٠ٕٛزٙب الإؽٖبئ١خ عٕل َِزٜٛ كلاٌخ ألً ِٓ 

ؼ١و ، اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ "B.S"ر١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ اٌزٟ رزّٚٓ اٍزوا)ِٚغزّعخ 

رَُٙ ( ، ٚثع٘ ِٓ اٌّزؽ١واد اٌٚبث خ(B.S×UACC)، اٌزفبعً ث١ّٕٙب "UACC"اٌّْوٚٛ 

، (RLPM-OCF)ثْىً ِعٕٛٞ ـٟ رف١َو اٌزجب٠ٓ ـٟ ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ 

 ،ث١ّٕب .(Adj. R-Squared)خ ِعبًِ اٌزؾل٠ل اٌّعلٌخ ، ٚـمب  ٌم١ّ(81%)ٚمٌه ثمٛح رف١َو٠خ لله٘ب 

. ثّب ٠عىٌ، للهح إٌّٛمط اٌٝ ِزؽ١واد أفوٜ فبهط إٌّٛمط اٌؾبٌٟ (19%)رىعيٜ إٌَجخ اٌّزجم١خ 

 .اٌزْؽ١ٍ١خإٌمل٠خ وىً عٍٝ رفَو َٔجخ وج١وح ِٓ اٌزجب٠ٓ ـٟ ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد 

 ِٙو افزجبهاد اٌٖلاؽ١خ اٌلاف١ٍخ ٌٍّٕٛمط ٛجمب  ٌٕزبئظ افزجبه الاهرجبٛ اٌنارٟ ِٓ اٌورجخ اٌضب١ٔخ  ،رىظ

(Arellano-Bond)ٌٝٚأْ إٌّٛمط ٠قٍٛ ِٓ ِْىٍخ الاهرجبٛ اٌنارٟ ـٟ اٌفوٚلبد الأ ، 

 (z = -0.27, Pr > z = 0.789)، ّٔٛمط ّب ٠لعُ ٕؾخ رمل٠وادث (GMM)  ،اٌَّزقلِخ. ونٌه

 Instrumental)اٌّزؽ١و اٌجل٠ً ٕلاؽ١خ ، (Hansen-test) افزجبهٔزبئظ علَ ِع٠ٕٛخ أٚٙؾذ 

Varaible)  اٌّمله ثبٍزقلاَ ل١ُ ٔفٌ اٌّزؽ١و  -لإٍزوار١غ١خ الأعّبي ٚعلَ اهرجبٛٗ ثجٛالٝ إٌّٛمط

، (Difference-in-Hansen-test)وّب، ث١ٕذ علَ ِع٠ٕٛخ ٔزبئظ افزجبه  .ٌضلاصخ ـزواد ِب١ٌخ ٍبثمخ

ِٛصٛل١خ ثّب ٠ىعيى ِٓ  ،(Exogenous)بهٖ ِزؽ١وا  فبهع١ب  أْ اٌّزؽ١و اٌجل٠ً اٌَّزقلَ، ٠ّىٓ اعزج

 .إٌزبئظ اٌَّزقٍٖخ

 ( ٚعٛك أصو ٍبٌت ِٚعٕٛٞ ٌّعلي اٌعبئل عٍٝ الإٔٛيROA-U3 ٜٛوّزؽ١و 1%( )عٕل َِز( )

طَٓ  ،(. ثّب ١ْ٠وRLPM-OCFٙبثٜ( عٍٝ ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ ) اٌٝ أْ رؾ

علي اٌعبئل عٍٝ الإٔٛي( ٠ورجٜ ثبٔقفبٗ ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ الأكا  اٌّبٌٟ )اهرفب  ِ

، ثْؤْ رّزع اٌْووبد ماد  Liu et al. (2023)أٚٙؾزٗ كهاٍخرزّبّٝ ٘نٖ إٌز١غخ، ِع ِب اٌزْؽ١ٍ١خ. 

الاٍزمواه ـٝ ر١ٌٛل اٌزلـمبد  اٌوثؾ١خ اٌّورفعخ ثملهح أوجو عٍٝ اِزٖبٓ اٌٖلِبد اٌزْؽ١ٍ١خ ٚرؾم١ك

ٙجٛٛ اٌّقبٛو ِٓ اؽزّبلاد اٌزعوٗ ٌ ٠ؾلّب ث، (ERP)فبٕخ ثعل ر ج١ك ٔظبَ  اٌزْؽ١ٍ١خإٌمل٠خ 

بلا   ا  ل ِئّوعلل ٠ ،(ROA) ْـب ِٓ صُ، .ـٟ ا١ٌٌَٛخ اٌزْؽ١ٍ١خ حؾبكاٌ وفب ح زم١١ُ عٛكح الإكاهح ٌٚ ـعط

 .ٟ اٌَّزمجًـاٌزْؽ١ٍ١خ اٌضمخ ـٟ اٍزّواه٠خ اٌزلـمبد إٌمل٠خ ٕعىٌ عٍٝ ريا٠ل ّب ٠ثٌّٛاهك، ارق١ٖٔ 

 ( ٚعٛك أصو ٍبٌت ِٚعٕٛٞ ٌٍواـعخ اٌّب١ٌخLEV-U5 ٜٛعٍٝ 5%( )عٕل َِز )ٜوّزؽ١و ٙبث( )

ِب م٘جذ ا١ٌٗ اٌعل٠ل ِٓ  ،ثّب ٠قبٌؿٚمٌه  .(RLPM-OCFِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ )

 ،(e.g., Naser et al., 2024; Shubita, 2023; Yilmaz, 2022) الأكث١بد اٌّؾبٍج١خ اٌَبثمخ

اٌجؾش اٌؾبٌٟ ثْؤْ اٌواـعخ  ٔز١غخ٠ّىٓ رف١َو ٌنا،  ثْؤْ اهرجبٛ اٌواـعخ اٌّب١ٌخ ثي٠بكح اٌّقبٛو.

 Financially) ب  ِب١ٌ ب  ٚجبٛأْ اٌْووبد ماد اٌواـعخ اٌّب١ٌخ الأعٍٝ لل رىْٛ أوضو أاٌٝ ، اٌّب١ٌخ

Disciplined)ٛبد اٚاّزو (١ٓاٌلائ١ٕلجً اٌغٙبد اٌّموٙخ )ِٓ  خٛ اٌولبث١ٛثَجت اٌٚؽ ، ٚمٌه

ٌٍؾل ِٓ اٌّقبٛو اٌزْؽ١ٍ١خ ٚرؾم١ك الاٍزمواه اٌؾٛوّخ اٌزعبلل٠خ اٌزٟ رعل أؽل آ١ٌبد  ؛اٌّل١ٔٛ٠خ
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ِٙ رى لل  ،ع١ٕخ اٌْووبد ِؾً اٌجؾشثبلإٙبـخ اٌٝ، أْ  .إٌَجٟ ـٝ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ و ٍٍٛوب  ظ

 د إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ.ٌٍزلـمب وؿ  ـٝ اٍزقلاَ اٌل٠ْٛ ـٝ ر٠ًّٛ إٔٛي ِلهح

  ٚعٛك أصو ِٛعت ِٚعٕٛٞ ٌؾغُ اٌْووخ(SIZE-U6)  ٜٛوّزؽ١و ٙبثٜ( عٍٝ 1%)عٕل َِز( )

رعوٗ اٌْووبد الأوجو  ،ثّب ٠عىٌ .(RLPM-OCFِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ )

 ؛ؽ١ٍ١خٌٍّي٠ل ِٓ اٌٚؽٛٛ الالزٖبك٠خ ٚالإٙ واثبد اٌزْ ،اٌؾغُ حؽغّب  ِمبهٔخ ثّض١ٍزٙب ٕؽ١و

 ثَجت رعمل ع١ٍّبرٙب ٚارَب  ٚرٕٛ  أٍٛالٙب. ثبٌْىً اٌنٞ، لل ٠َُٙ ـٝ ععً اٌْووبد وج١وح اٌؾغُ

ِٙو اٍزغبثخ أث ؤ ٌزؽ١واد اٌَٛق ٕؽ١وح اٌؾغُ(ّض١ٍزٙب ِٓ اٌْووبد )ِمبهٔخ ث ٔز١غخ أزْبه٘ب  ،رىظ

رزَجت ـٝ ريا٠ل لل  ،اٌغؽواـٟ ٚرٕٛ  ع١ٍّبرٙب، ثّب لل ٠غعٍٙب رٛاعٗ ِقبٛو رْؽ١ٍ١خ ِعملح

 .(Acharya et al., 2013)اؽزّبلاد رعوٙٙب ٌّقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ 

  عٕل أٜ َِزٜٛ(اٌَبٌت علَ ِع٠ٕٛخ الأصو(  لإٍزوار١غ١خ الأعّبي(B.S)  ٍٟع )ًوّزؽ١و َِزم(

لجً  ِب أٚهكٖ اٌجبؽش ِٓ ،٠لعُ ّبث .(RLPM-OCF)ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ 

 (B.S)اؽزّب١ٌخ رٛلؿ اٌعلالخ اٌّجبّوح ث١ٓ ، ثْؤْ (3)عٕل ِٕبلْخ ٔزبئظ ّٔٛمط الأؾلاه هلُ 

ٚ(RLPM-OCF)  ًأٙعؿ لٛح  اٌنٞعٍٝ ثع٘ اٌّزؽ١واد إٌّظّخ؛ وبٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ. ثبٌْى

ٔؾلاه ، ٚـمب  ٌّب رُ ِٕبلْزٗ ـٝ ّٔٛمط الا(10%)٘نٖ اٌعلالخ ِٚع٠ٕٛزٙب ِٓ لجً عٕل َِزٜٛ ِع٠ٕٛخ 

عٕل ِٕبلْخ  (RLPM-OCF)ٚ (B.S)اٌّجبّوح ث١ٓ  اٌعلالخرّبِب  ِع٠ٕٛخ . ث١ّٕب، افزفذ (3)هلُ 

ٌٍجؾش  الأولاٌوئ١َٝ اٌفوٗ  لثىل٠ئكٜ اٌٝ ، اٌنٞ. الأِو (4)ٔزبئظ ّٔٛمط الأؾلاه هلُ 

"لا تىرذ علالح يثاششج تٍُ إعتشاتُزُح ٠ٕٔ عٍٝ أٔٗ:  اٌنٞاٌعلِٟ، ٚ ٚاٌّٖبغ ـٝ اٌْىً

لأعًال تأَىاعها انًختهفح ويخاؽش هثىؽ انتذفماخ انُمذَح انتشغُهُح، ورنك تانتطثُك عهً تُلح ا

  ".الأعًال انًظشَح

  ٜٛاٌّْوٚٛ )ؼ١و ( ٌٍزؾفظ اٌّؾبٍجٟ 1%ٚعٛك أصو ٍبٌت ِٚعٕٜٛ )عٕل َِزUACC وّزؽ١و( )

اٌٝ أْ اهرفب   ،ّب ١ْ٠وث .(RLPM-OCFِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ ) عٍَِٝزمً( 

، ٠َُٙ ـٟ زواو١ّخ(اٌاٌَبٌجخ )ِعجوا  عٕٙب ثبلاٍزؾمبلبد  اٌّْوٚٛؼ١و َِزٜٛ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ 

ر١ْو ٘نٖ إٌز١غخ، اٌٝ أْ ارجب  ١ٍبٍبد ِؾبٍج١خ  اٌؾل ِٓ ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ.

اٌزْؽ١ٍ١خ عجو ـزواد ى١ِٕخ  ِزؾفظخ ثْىً ؼ١و ِْوٚٛ ٠َُٙ ـٟ رؾ١َٓ اٍزمواه اٌزلـمبد إٌمل٠خ

 اؽزّب١ٌخ الأقفبٙبد اٌّفبعئخ ٚؼ١و اٌّزٛلعخ ـٟ الأكا  اٌزْؽ١ٍٟ. رل١ٔخِّزلح، ِٓ فلاي 

، (UACC)رزٛاـك ٘نٖ إٌز١غخ، ِع ِب أٚٙؾزٗ الأكث١بد اٌّؾبٍج١خ؛ اٌزٟ رئول عٍٝ أْ 

ك اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ، ، رىفوٗ عٍٝ ع١ّع ثٕٛ(Ex-Ante Prudence)ثّضبثخ آ١ٌخ رؾن٠و َِجمخ  ٠ىعل

 -(CACCثقلاؾ ) –( UACC)لا ٠عزّل  ،ؽ١ش .ثؽ٘ إٌظو عٓ ظوٚؾ اٌَٛق أٚ أكا  اٌْووخ

عٍٝ ظٙٛه أكٌخ الزٖبك٠خ ٍٍج١خ ٌزفع١ٍٗ، ثً ٠ىزوعُ اٌٝ ِّبهٍبد ِؾبٍج١خ كائّخ رزّٚٓ رقف١٘ 

وّب، ث١ٕذ  .(Watts, 2003)اٌزمل٠واد اٌّزفبئٍخ ٌ هثبػ ٚرم١١ل الاعزواؾ ثبٌّىبٍت اٌَّزمج١ٍخ 

٠ئصو ثْىً ا٠غبثٟ عٍٝ وفب ح رق١ٖٔ  (UACC، أْ )Meucci et al. (2025)كهاٍخ 

الاعزّبك عٍٝ اٌزمل٠واد اٌنار١خ، ثّب ٠عيى كلخ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ  رل١ٔخالاٍزضّبهاد ِٓ فلاي 

اٌٝ أْ  ،Urakova (2025) كهاٍخ أٚٙؾذٚـٟ ا١ٌَبق مارٗ، اٌّزٛلعخ ٠ٚؾل ِٓ كهعخ رمٍجٙب. 

٠ورجٜ ثبٔقفبٗ ؽلح اٌّقبٛو اٌزْؽ١ٍ١خ اٌَّزمج١ٍخ، ٚمٌه ِٓ فلاي  (UACC)اهرفب  َِزٛٞ 

ثّب ٠زٛاـك، ِع ِب فف٘ اٌزٛلعبد اٌّفوٛخ ٌلاثزىبه أٚ اٌزٍٛع ؼ١و اٌّجوه ـٟ الاٍزضّبهاد. 

أْ اٌْووبد اٌزٟ رىظٙو َِز٠ٛبد أعٍٝ ِٓ ؽٛي  ،Salehi et al. (2025)كهاٍخ  أٚهكرٗ

(UACC)،  ٚمٌه ٔز١غخ ، ٌٍزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ اٌقبٕخ ثٙب أـًٚر١ًّ اٌٝ اظٙبه اٍزمواه

 .علَ اٌزؤولؽبٌخ ِٓ اٌزمل٠و اٌّبٌٟ ٠زَُ ثبٌؾنه ٚاٌزم١١ل اٌَّجك ـٟ ِٛاعٙخ  ب  لارجبعٙب ّٔ 

اٌٝ أْ اعزّبك اٌْووبد عٍٝ  ،Kim and Shawn (2022) أّبهد كهاٍخونٌه، 

اٌٝ اعلاك رمبه٠و ِب١ٌخ أوضو ٚالع١خ ٚألً رفبإلا ، ِّب ٠َُٙ ـٟ رؾ١َٓ  ( ٠ئكUACCِّٞبهٍبد )
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اٌملهح اٌزٕجئ٠خ ٌٍزلـمبد إٌمل٠خ ٠ٚمًٍ ِٓ "أؾواؾ اٌزٛلعبد" أٚ ـغٛح اٌّعٍِٛبد ث١ٓ الإكاهح 

، وّبٚاٌَّزضّو٠ٓ، ٚ٘ٛ ِب ٠عيى وفب ح اٌَٛق ـٟ رَع١و اٌّقبٛو اٌّورج خ ثبٌزلـمبد اٌَّزمج١ٍخ. 

ُٙ ـٟ  ،(UACC) أْ اٌزْؽ١ٍ١خ، ١ٌٌ ـمٜ ِٓ فلاي إٌمل٠خ ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد اٌؾل ِٓ ٠ىَ

الأٚجبٛ  اهٍب  لٛاعلِٓ فلاي  ب  ٍج١خ اٌّزبؽخ ٌٍَّزضّو٠ٓ، ثً أ٠ٚرؾ١َٓ عٛكح اٌّعٍِٛبد اٌّؾب

اٌزٟ رزَُ ثبهرفب  ج١ئبد ـٟ اٌ، ٚمٌه فبٕخ اٌّئٍَٟ ٚاٌؾل ِٓ اٌٍَٛو١بد الإكاه٠خ الأزٙبى٠خ

ـ اٌلٚه اٌٛلبئٟ ٌيكاك ِعٗ ٠ثّب أٚ ٙعؿ اٌج١ئخ اٌّئ١ٍَخ، ـٝ اٌّعٍِٛبد علَ اٌزّبصً ؽبٌخ  َِزٛٞ

(UACC)، وآ١ٌخ اٍزجبل١خ لإكاهح اٌّقبٛو. 

  ٍٟاٌّْوٚٛ ؼ١و ِٚعٕٜٛ ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ٚاٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ  ٍبٌتٚعٛك أصو رفبع

(B.S×UACC)  )ًٌٕمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ عٍٝ ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد ا)وّزؽ١و َِزم(RLPM-OCF) ؛

، ٚمٌه عٕل َِزٜٛ  (0.0082-)ِب ل١ّزٗ (B.S×UACC)ؽ١ش ثٍؽذ ل١ّخ ِعبًِ اٌزفبعً ث١ٓ 

٠عيى ِٓ للهح اٌْووبد عٍٝ رل١ٔخ ِقبٛو ٘جٛٛ ٍبٌت ٚعٛك أصو ِٕظُ  عىٌ،ّب ٠ث .(5%)ِع٠ٕٛخ 

ٌّْوٚٛ، فبٕخ ـٟ ظً رجٕٟ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ عٕل اهرفب  َِزٜٛ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ؼ١و ا

. ٚ٘ٛ ِب، ١ٍلـع اٌجبؽش، ٔؾٛ اٌزوو١ي عٍٝ الأصو اٌزفبعٍٟ ث١ٓ اٌْووبد اٍزوار١غ١بد الأعّبي اٌو٠بك٠خ

(B.S×UACC)  ٍٝثللا  ِٓ الأصو الأٍبٍٟ )اٌّجبّو( ٌىً ٚاؽل ِّٕٙب عٍٝ ؽلح ع(RLPM-

OCF) ٍٝٔظوا  لأْ الأصو اٌّجبّو ٌىً ِزؽ١و ِّٕٙب عٍٝ ؽلح ع ،(RLPM-OCF)  إٔجؼ ِو٘ٛٔب ،

 )ِٛلٛـب ( عٍٝ رؤص١و اٌّزؽ١و ا٢فو.

 (B.S×UACC)أْ ٔزبئظ اٌعلالخ اٌزفبع١ٍخ ث١ٓ ـٝ ٙٛ  إٌز١غخ اٌَبثمخ، ٠زٚؼ ٌٍجبؽش، 

، رلعُ اٌفوٗ اٌمبئً ثؤْ اٌعلالخ ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب (RLPM-OCF)ـٟ اٌزؤص١و عٍٝ 

رزؤصو ثعٛاًِ  ،ثً .إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ ١ٌَذ ف ١خ أٚ ِجبّوح ـؾَتاٌّقزٍفخ ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد 

عؿ ِٓ ؽلح الأصو.  اٌٝ أٔٗ وٍّب رجٕذ اٌْووبد  ،ـٟ ٘نا ا١ٌَبق، ر١ْو إٌزبئظِٕظّخ رىعيى أٚ رىٚ

اٌزٟ رز١ّي ثبلاثزىبه، اٌزٍٛع، ٚرؾًّ  – (Prospector Strategy) و٠بك٠خاٌعّبي الأ خٍزوار١غ١ا

ٍزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ؼ١و اٌّْوٚٛ، ٌ ِورفع َِزٛٞر ج١ك ثبٌزٛاىٞ ِع  –َ اٌزؤول كهعبد عب١ٌخ ِٓ عل

اٌٝ أْ اٌزؾفظ  ،٠ىعيٜ مٌهلل ٚ. ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ رل١ٔخـبْ مٌه ٠َُٙ ـٟ 

غً اٌقَبئو ثٕب   عٍٝ رمل٠واد ؽنهح ٚؼ١و ِورج خ ِجبّوح ثؾلٚس  ؛اٌّؾبٍجٟ ؼ١و اٌّْوٚٛ اٌنٞ ٠ىَ

ٍج١خ ِؾلكح، ٠عًّ وآ١ٌخ اٍزجبل١خ رؾ١ٕ١ٖخ، رىعيى ِٓ للهح اٌْووخ عٍٝ اِزٖبٓ اٌٖلِبد ٚلبئع ٍ

 .اٌّقبٛوح ِٚورفعخ ىٍٟزوار١غ١بد ماد اٌ بثع اٌل٠ٕب١ِلإإٌبرغخ عٓ ٛج١عخ ٘نٖ ا

؛ (Defender Strategy)الأعّبي اٌلـبع١خ  خـٝ اٌّمبثً، ـبْ اعزّبك اٌْووبد عٍٝ اٍزوار١غ١

ىفب ح اٌزْؽ١ٍ١خ ٚرقف١٘ اٌزىب١ٌؿ ّٙٓ أٍٛاق َِزموح َٔج١ب ، كْٚ أْ ٠ٖبؽجٙب اٌزٟ رووي عٍٝ اٌ

َِزٜٛ ِٕبٍت ِٓ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ؼ١و اٌّْوٚٛ، لل ٠ئكٞ اٌٝ اهرفب  ًٍِّٛ ـٟ ِقبٛو ٘جٛٛ 

ـٟ  اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ؼ١و اٌّْوٚٛ أقفبٗ َِزٜٛ ر ج١كاٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ. ٠ىفَو مٌه، ثؤْ 

أٚ اٌزعبًِ ِع اٌزمٍجبد ؼ١و  ،ِٓ ِوٚٔخ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ـٟ اٌزٕجئ ثبٌقَبئو اٌّؾزٍّخ لل ٠ؾلٌخ ٘نٖ اٌؾب

اٌّورج خ ثّقبٛو عٍٝ كلخ اٌزمل٠واد  ب  رئصو ٍٍجلل ـغٛاد ِعٍِٛبر١خ اؽلاس كٞ اٌٝ ّب ٠ئثاٌّزٛلعخ، 

 .٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ
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الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ  خاٌزىب١ٍِخ ث١ٓ اٍزوار١غ١رئول ٘نٖ إٌزبئظ عٍٝ اٌ ج١عخ ثبٌزبٌٝ، 

ىٓ كهاٍخ  ،ام ٌّٛاعٙخ ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ. ٚاٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ؼ١و اٌّْوٚٛ لا ٠ىّ

أصو اٍزوار١غ١خ الأعّبي عٍٝ ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ ـٟ ِعيي عٓ اٌج١ٕخ اٌّؾبٍج١خ اٌزٟ 

ظُ ٚرىم١ط  ُٙ ـٟ ِٛاىٔخ  ،ل الإـٖبػ اٌّبٌٟ؛ ؽ١ش اْ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ؼ١و اٌّْوٚٛرىٕ ٠ّىٓ أْ ٠ىَ

طَٓ ِٓ الأٚجبٛ اٌّبٌٟ ـٟ ظً اهرفب  َِزٜٛ  اٌّقبٛو اٌّٖبؽجخ لإٍزوار١غ١بد الأعّبي اٌو٠بك٠خ، ٠ٚىؾ

 ،اٌلـبع١خ ؼ١بة ٘نا إٌٛ  ِٓ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ـٟ ظً رجٕٟ اٍزوار١غ١بد الأعّبي ،ـٟ ؽ١ٓ .علَ اٌزؤول

عؿ اٌملهح عٍٝ الاٍزغبثخ ٌٍّقبٛو اٌّفبعئخ، ؽزٝ ٚاْ وبٔذ اٌج١ئخ اٌزْؽ١ٍ١خ ألً رعم١لا .  لل ٠ىٚ

الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ ٍزوار١غ١خ ااٌٝ أْ أصو  اٌجؾش اٌؾبٌِٝٓ ٘نا إٌّ ٍك، ر١ْو ٔزبئظ 

، ثً ٠زْىً الأعّبي ٚؽل٘بخ ٍزوار١غ١ااٌزْؽ١ٍ١خ لا ٠زؾلك ـمٜ ث ج١عخ إٌمل٠خ عٍٝ ِقبٛو اٌزلـمبد 

، ٠ىعلط ِٓ صُاٌّزعٍمخ ثبٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ؼ١و اٌّْوٚٛ. ّٙٓ اٛبه أٍٚع ٠ًّْ اٌّّبهٍبد اٌّؾبٍج١خ 

الأعّبي  ٍزوار١غ١خاب١ٌخ عٛبثع رىبٍِٟ ٠عيى ِٓ ـ ٚم ِزؽ١وا  ِٕظّب  اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ؼ١و اٌّْوٚٛ 

ثْوٛ ٙجٜ َِزٛاٖ ثّب ٠زلا َ ِع ٚمٌه اٌزؽ١و، و٠عخ ٍاٌَّزموح أٚ ٍٛا  ـٟ اٌج١ئبد  ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ

 الأعّبي اٌزٝ رزجٕب٘ب اٌْووبد.ٍزوار١غ١خ أٛ  

أْ اٌزؾفظ ؽٛي ، Biddle et al. (2013) رزٛاـك ٘نٖ إٌزبئظ، ِع ِب أٚٙؾزٗ كهاٍخٌنا، 

لاي اٌؾل اٌّؾبٍجٟ ؼ١و اٌّْوٚٛ ٠َُٙ ـٟ رعي٠ي كٚه اٌّؾبٍجخ وؤكاح لإكاهح اٌّقبٛو اٌزْؽ١ٍ١خ ِٓ ف

 Beaver and Ryan ث١ٓ ،ِٓ اٌزمل٠واد اٌّزفبئٍخ ٚرؾم١ك اٍزمواه َٔجٟ ـٟ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ. وّب

اٌزنثنة ـٟ ٔزبئظ الأعّبي عجو رَغ١ً اٌم١ُ ل١ٔخ ٠ئكٞ اٌٝ ر ،أْ ٘نا إٌٛ  ِٓ اٌزؾفظ، (2005)

ٍزوار١غ١خ ارقبم لواهاد رَُٙ ـٟ ا ب  لبعلح ِعٍِٛبد أوضو رؾفظّب ٠ٛـو ثاٌلـزو٠خ ثْىً ؽنه ِٕٚٚجٜ، 

ٌىٓ، ـٟ اٌّمبثً، وْفذ إٌزبئظ عٓ ٚعٛك أصو ِٛعت ِٚعٕٛٞ ٌٍزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ . ِلهٍٚخ

اٌزْؽ١ٍ١خ. إٌمل٠خ ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ ٍزوار١غ١بد الأعّبي اعٍٝ اٌعلالخ ث١ٓ 

ََّو ٘نا الارغبٖ ً الاعزواؾ  ؛ْٛٚوّاٌاٌّؾبٍجٟ زؾفظ ثؤْ الإـواٛ ـٟ الاعزّبك عٍٝ اٌ ،٠ٚىف  اٌنٞ ٠ىئعط

ثبٌقَبئو ؽزٝ رؾمك أكٌخ ٚاٙؾخ عٍٝ ؽلٚصٙب، لل ٠ئكٞ اٌٝ رؤفو الاٍزغبثخ ٌٍّئّواد اٌّب١ٌخ 

عؿ ِٓ للهح الإكاهح عٍٝ ارقبم لواهاد رْؽ١ٍ١خ اٍزجبل١خ رزّبّٝ ِع ٛج١عخ لل ّب ثاٌٍَج١خ،  ٠ىٚ

اهرجبٛ  ؽٛي، Basu (1997)ٛاـك، ِع أّبهد ا١ٌٗ كهاٍخ . ٚمٌه ثّب ٠زاٌّزجعخالأعّبي ٍزوار١غ١خ ا

اٌّؾزٍّخ ِمبهٔخ ثبٌّىبٍت  ٌلاعزواؾ ثبٌقَبئوّبصً ٛ ثبٌزٛل١ذ ؼ١و اٌّزْٚوّاٌاٌّؾبٍجٟ ٌزؾفظ ا

)ِضً أقفبٗ ل١ّخ الإٔٛي  ـغٛح ى١ِٕخ ث١ٓ ؽلٚس اٌزل٘ٛه اٌّبٌٟاؽلاس اٌٝ ئكٜ ّب لل ٠ى ث، اٌّؾزٍّخ

 . ـٝ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٔعىبٍٗ اٌّؾبٍجٟاٚث١ٓ  لع(أٚ الأكا  اٌَّزمجٍٟ اٌّزٛ

اٌّؾبٍجٟ ، ام أٚٙؾذ أْ اٌزؾفظ زٛعٗ٘نا اٌ ،Lara et al. (2020)كعّذ كهاٍخ  ،وّب

لل ٠ىم١ل للهح الأهثبػ عٍٝ رمل٠ُ اّبهاد ِجىوح ؽٛي اٌّقبٛو اٌزْؽ١ٍ١خ،  -ِيا٠بٖ هؼُ  -ٛ ْٚوّاٌ

؛ وبلإٍزوار١غ١خ ِٓ اٌزٍٛع أٚ الاثزىبه ِورفعخبد ثَّز٠ٛ اٍزوار١غ١خ الأعّبيفبٕخ عٕلِب رمزوْ 

 اٌو٠بك٠خ ِمبثً اٌلـبع١خ.

اٌفوٗ اٌوئ١َٟ اٌضبٌش ٌٍجؾش و١ٍب ، ٚاٌّٖبغ ـٝ اٌْىً اٌعلِٝ، سفغ ِّب ٍجك، ٠ّىٓ 

لا َؤحش انتضفع انًضاعثٍ تُىعُه عهً انعلالح تٍُ إعتشاتُزُح الأعًال عٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ: "

ؽش هثىؽ انتذفماخ انُمذَح انتشغُهُح، ورنك تانتطثُك عهً تُلح الأعًال تأَىاعها انًختهفح ويخا

ٌٛعٛك أصو ِٛعت )ٍبٌت( ِٚعٕٜٛ ٌٍزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ )ؼ١و اٌّْوٚٛ(  ٔظوا   ؛انًظشَح"

 عٍٝ اٌعلالخ ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ.
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ىٓ أْ ٠ئكٞ إٌزبئظ اٌؾب١ٌخ اٌوأٞ اٌمبئً ثؤْ اٌزؾفظ اٌّؾبٍج رلعُثبٌزبٌٝ،  ٟ ؼ١و اٌّْوٚٛ ٠ىّ

٘جٛٛ اٌزلـمبد ِقبٛو ل١ٔخ ـٟ رثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ ٍزوار١غ١خ الأعّبي اب١ٌخ عـٟ رعي٠ي ـ ِٕظّب   ا  كٚه

عؿ اٌزؾفظ  ،ث١ّٕب .إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ ٌج١ئبد اٌزٟ ٛ ِٓ ٘نا اٌلٚه، لا ١ٍّب ـٟ اْٚوّاٌاٌّؾبٍجٟ لل ٠ىٚ

أ١ّ٘خ  ،ثّب ٠عىٌٚمٌه  .رز ٍت ِوٚٔخ اٍزجبل١خ ٍٚوعخ ـٟ اٌزفبعً ِع الأؽلاس الالزٖبك٠خ اٌّزؽ١وح

ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ عّبي الأ خٍزوار١غ١اعٕل كهاٍخ اٌعلالخ ث١ٓ اٌّؾبٍجٟ اٌزفولخ ث١ٓ ٔٛعٟ اٌزؾفظ 

ا١ٌَبٍبد  عٕل افز١بهالاعزجبه  ٙوٚهح أفن مٌه ثع١ِٓع ، ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ

 .اٌّؾبٍج١خ اٌَّزمج١ٍخ

ِٚب ٠ٕجضك عٓ اٌجع٘ ِٕٙب ِٓ ـوٚٗ  -فزبِب ، ٠ّىٓ رٍق١ٔ ٔزبئظ ـوٚٗ اٌجؾش اٌوئ١َ١خ 

 (GMM)ٚ (Path Analysis) رؾ١ًٍ اٌَّبه مطبٌّٕ، ٚمٌه ٚـمب  (8)ـوع١خ، ـٝ اٌغلٚي اٌزبٌٝ هلُ 

 ، عٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ:الأهثعخ

 : َتائذ اختثاساخ انفشوع انشئُغُح وانفشعُح نهثضج(8)رذول سلى 

 

 

ع
شو
نف
ا

 

 انفشوع طُغح

 الاختثاساخ الإصظائُح انًغتخذيح

Path Analysis 

Models  
GMM Models  

SEM_1 SEM_2 Model_3 Model_4 

CACC UACC CACC UACC 

H
1

 

لا رٛعتتل علالتتخ ِجبّتتوح ثتت١ٓ اٍتتزوار١غ١خ الأعّتتبي ثؤٔٛاعٙتتب اٌّقزٍفتتخ 

ئتتخ ِٚقتتبٛو ٘جتتٛٛ اٌزتتلـمبد إٌمل٠تتخ اٌزْتتؽ١ٍ١خ، ٚمٌتته ثتتبٌز ج١ك عٍتتٝ ث١

 الأعّبي اٌّٖو٠خ.
 لثىل لثىل

 (-)سفغ 

(%10) 
 لثىل

H
2

 

لا رٛعل علالخ ؼ١تو ِجبّتوح ثت١ٓ اٍتزوار١غ١خ الأعّتبي ثؤٔٛاعٙتب اٌّقزٍفتخ 

ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ، عجو ر١ٍٜٛ اٌتزؾفظ اٌّؾبٍتجٟ 

ٍ ٚمٌتته ثتتبٌز ج١ك عٍتتٝ ث١ئتتخ الأعّتتبي اٌّٖتتو٠خ.  وَُثخددك عُدده، انفشػددُ

 تانٍُُ:انفشعٍُُ ان

 ---- ---- لثىل لثىل

H
2
/1

 
لا رٛعتتتل علالتتتخ ِجبّتتتوح ثتتت١ٓ اٍتتتزوار١غ١خ الأعّتتتبي ثؤٔٛاعٙتتتب 

اٌّقزٍفتتتتخ ٚاٌتتتتزؾفظ اٌّؾبٍتتتتجٟ ثٕٛع١تتتتٗ )اٌّْتتتتوٚٛ ٚؼ١تتتتو 

 اٌّْوٚٛ(، ٚمٌه ثبٌز ج١ك عٍٝ ث١ئخ الأعّبي اٌّٖو٠خ.
 ---- ---- لثىل لثىل

H
2
/2

 

ع١تتتتٗ لا رٛعتتتتل علالتتتتخ ِجبّتتتتوح ثتتتت١ٓ اٌتتتتزؾفظ اٌّؾبٍتتتتجٟ ثٕٛ

)اٌّْوٚٛ ٚؼ١و اٌّْوٚٛ( ِٚقتبٛو ٘جتٛٛ اٌزتلـمبد إٌمل٠تخ 

 اٌزْؽ١ٍ١خ، ٚمٌه ثبٌز ج١ك عٍٝ ث١ئخ الأعّبي اٌّٖو٠خ.
 لثىل

 (-)سفغ 

(%1) 

 (-)سفغ 

(%10) 

 (-)سفغ 

(%1) 

H
3

 

لا ٠تتتئصو اٌتتتزؾفظ اٌّؾبٍتتتجٟ ثٕٛع١تتتٗ عٍتتتٝ اٌعلالتتتخ ثتتت١ٓ اٍتتتزوار١غ١خ 

ـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ، الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزل

 ٚمٌه ثبٌز ج١ك عٍٝ ث١ئخ الأعّبي اٌّٖو٠خ.
---- ---- 

 (+)سفغ 

(%10) 

 (-)سفغ 

(%5) 

 صُج إٌ:

CACC.ٛٚاٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اٌّْو : 

UACC.ٛٚاٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ؼ١و اٌّْو : 

 .(-)اٌعلالخ ٍبٌجخ رؤفن الإّبهح  . ث١ّٕب، اما وبٔذ(+): رعجو عٓ ٔٛ  اٌعلالخ؛ ـبما وبٔذ ِٛعجخ رؤفن الإّبهح (- ; +) 

 : رعجو عٓ َِز٠ٛبد اٌّع٠ٕٛخ اٌّقزٍفخ.(%1 ;%5 ;%10)
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ٚلجٛي اٌفوٗ اٌجل٠ً  (H1)هـ٘ اٌفوٗ اٌعلِٝ الأٚي ٠زٚؼ ـٝ ٙٛ  اٌغلٚي اٌَبثك، 

ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب  - (10%)َِزٜٛ ِع٠ٕٛخ عٕل  -رٛعل علالخ ِجبّوح  :اٌمبئً ثؤٔٗ

اٌّقزٍفخ ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ، ٚمٌه ثبٌز ج١ك عٍٝ ث١ئخ الأعّبي اٌّٖو٠خ. ٌىٓ، لا 

٠عزل ثٙنٖ اٌعلالخ اٌّجبّوح لأقفبٗ ِع٠ٕٛزٙب. ثبلإٙبـخ اٌٝ، رٛلؿ ٘نٖ اٌعلالخ اٌّجبّوح عٍٝ ِزؽ١و 

؛ ألا ٚ٘ٛ، اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ثٕٛع١ٗ اٌّْوٚٛ ٚؼ١و اٌّْوٚٛ، ٚمٌه و ِٕظُ ٌٙنٖ اٌعلالخ()وّزؽ١ صبٌش

، ٚـمب  ٌّب أٚٙؾزٗ ٔزبئظ فبٕخ ثعل ـًْ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ثٕٛع١ٗ ـٝ رٍٜٛ ٘نٖ اٌعلالخ اٌّجبّوح

هـ٘ اٌفوٗ . ٚثٕب   عٍٝ مٌه، رُ (H2/1; H2/2)ٚـوٚٙٗ اٌفوع١خ  (H2)اٌفوٗ اٌوئ١َٟ اٌضبٔٝ 

ٚلجٛي اٌفوٗ اٌجل٠ً؛ ٔظوا  ٌٛعٛك أصو ِٕظُ ِٛعت )ٍبٌت( ٌٍزؾفظ اٌّؾبٍجٟ  (H3)علِٝ اٌضبٌش اٌ

اٌّْوٚٛ )ؼ١و اٌّْوٚٛ( عٍٝ اٌعلالخ ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ ِٚقبٛو ٘جٛٛ 

 اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ.

 انخلاطح وصذود انُتائذ 4/10

اٌّجبّوح ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ ِٚقبٛو  اٌعلالخاٍزٙلؾ اٌجؾش، افزجبه 

ِب اما ؽٛي  ،ِٕبلْخ اٌغلي اٌمبئُ ـٝ الأكث١بد اٌّؾبٍج١خ ،ثبلإٙبـخ اٌٝ ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ.

رَزقلَ ـٝ )أٚ وّزؽ١و ١ٍٜٚ( ٠عًّ ومٕبح  (اٌّْوٚٛ ٚؼ١و اٌّْوٚٛ)اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ثٕٛع١ٗ وبْ 

أَ أْ، اٌزؾفظ . اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ ٌّقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ رؤص١ؤمً 

ٌٍعلالخ اٌّجبّوح ث١ٓ  )وّزؽ١و ِٕظُ( اٌّؾبٍجٟ ثٕٛع١ٗ )اٌّْوٚٛ ٚؼ١و اٌّْوٚٛ( ٠ٍعت كٚها  ِٕظّب  

٘نا ا١ٌَبق، ١ٍخ. ـٝ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١

 إٌزبئظ اٌزب١ٌخ: ،اٍزقٍٔ اٌجبؽش

الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ ِٚقبٛو  خؼ١بة اٌعلالخ اٌّجبّوح ث١ٓ اٍزوار١غ١رٛـ١و اٌل١ًٌ اٌعٍّٝ، ؽٛي  -

صجذ ـ١ٗ  اٌنٞ؛ "3")ثبٍزضٕب  إٌّٛمط هلُ  ث١ئخ الأعّبي اٌّٖو٠خ ـٟ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ 

زبئظ كهاٍزٟ ٔرٛاـمب  ِع ٚمٌه ، (10%اٌعلالخ اٌَبٌجخ عٕل َِزٜٛ ِٕقف٘ ٌٍّع٠ٕٛخ ِع٠ٕٛخ ٘نٖ 

Ghazalat and Alhallaq (2024); Meskendahl (2010) . ،ٓٔزبئظ اٌعل٠ل ِٓ  ثّب ٠قبٌؿٌى

 ,.e.g., Akindayomi and Amin, 2022; Agustia et al)الأكث١بد اٌّؾبٍج١خ اٌَبثمخ 

2020; Sriram and Ram, 2018; Loukopoulos et al., 2017)، ٚ  ٝعٓ اؽزّب١ٌخ ٠ٕج

ٚعٛك علالخ ؼ١و ِجبّوح ث١ٓ اٍزوار١غ١بد الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ 

 Mediating)١ٍٛ خ اٌّزؽ١واد ثبٌ َِّٟب ٠ى  رؾذ ،عجو لٕٛاد ؼ١و ِوئ١خاٌزْؽ١ٍ١خ، ٚمٌه 

Variables)،  ّٕٚظّخاٌٌخ أٚ علِ ىّ اٌّزؽ١واد اٌأ (Moderating Variables)٠زٛلؿ اٌزٝ لل  ؛

 .اٌّجبّوح ِؾً اٌجؾش رغبٖ اٌعلالخٚاٛج١عخ ع١ٍٙب 

 اٍزوار١غ١بد الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخاٌعلالخ اٌّجبّوح ث١ٓ رٛـ١و اٌل١ًٌ اٌعٍّٝ، ؽٛي ؼ١بة  -

ٚمٌه ثّب ٠قبٌؿ،  .ٖو٠خـٟ ث١ئخ الأعّبي اٌّ ٚاٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ثٕٛع١ٗ )اٌّْوٚٛ ٚؼ١و اٌّْوٚٛ(

 ;e.g., Karampinis et al., 2024)ٔزبئظ اٌعل٠ل ِٓ الأكث١بد اٌّؾبٍج١خ ثبفزلاؾ ث١ئبد اٌز ج١ك 

Mahdi, 2023; Karampinis and Lessis, 2021; Ballas et al., 2021; Hejranijamil 

et al., 2020; Bentley et al., 2019; Hsieh et al., 2019) .ٌْزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ا ِٓ صُ، ـب

لا ٠ىعل ٔزبعب  ِجبّوا  ٌٍزٛعٙبد الإٍزوار١غ١خ اٌزٝ رزجٕب٘ب لل ثٕٛع١ٗ )اٌّْوٚٛ ٚؼ١و اٌّْوٚٛ( 

اٌْووبد، ثً لل ٠ورجٜ ثْىً أوجو ثبٌقٖبئٔ الأفوٜ ٌٍْووبد، ِضً: كهعخ اٌّقبٛو اٌزْؽ١ٍ١خ، 

مب١ٔٛٔخ، ِٚلٜ الإٌزياَ ثزجٕٝ اٌز ج١ك اٌفعبي ٌؾٛوّخ اٌْووبد، َِزٜٛ اٌولبثخ اٌزٕظ١ّ١خ، اٌٚؽٛٛ اٌ

 . (IFRS)ِعب١٠و اعلاك اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ 
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ٚعٛك علالخ ٍبٌجخ ث١ٓ َِزٜٛ ر ج١ك اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ثٕٛع١ٗ رٛـ١و اٌل١ًٌ اٌعٍّٝ، ؽٛي  -

، ـٟ ث١ئخ الأعّبي اٌّٖو٠خِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ اٌّْوٚٛ ٚؼ١و اٌّْوٚٛ( )

، ثّب ٠زٛاـك ِع اٌعل٠ل ِٓ الأكث١بد (GMM)ٚ (Path Analysis)رؾ١ًٍ اٌَّبه  ٟٛجمب  ٌّٕٛمعٚمٌه 

؛ ؽّل 2019؛ عجل إٌّعُ، 2023؛ اٌغٛ٘وٜ ١ٍٍّٚبْ، 2024ؽج١جٗ، اٌّؾبٍج١خ اٌَبثمخ )

رٍه اٌعلالخ عٍٝ اٌوؼُ، ِٓ أقفبٗ ِع٠ٕٛخ ٚمٌه  .Hamad et al., 2019)؛ 2018ٚإٌِّٟٛ،

( ِمبهٔخ ثبٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ؼ١و اٌّْوٚٛ )عٕل 10%ْوٚٛ )عٕل َِزٜٛ ثبٌَٕجخ ٌٍزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اٌّ

 اٍزقلاَ افزفذ عٕل ،(. الا اْ، ِع٠ٕٛخ رٍه اٌعلالخ ثبٌَٕجخ ٌٍزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اٌّْو1ٛٚ%َِزٜٛ 

أ١ّ٘خ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ؼ١و . ٚرعىٌ رٍه إٌز١غخ، (Path Analysis)أٍٍٛة رؾ١ًٍ اٌَّبه 

وح ـٟ ا١ٌَبٍبد اٌّؾبٍج١خ ِٓ فلاي اٌزمل٠واد اٌّزؾفظخ اٌَّزّوح، ثؽ٘ اٌّْوٚٛ؛ اٌنٞ ٠ىلِظ ِجبّ

 اٌّورج خإٌظو عٓ الأؽلاس اٌقبهع١خ، ِّب ٠عيى كٚهٖ ـٟ رل١ٔخ اٌّقبٛو اٌّورج خ ثؾبٌخ علَ اٌزؤول 

بهً اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ بٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ. ث ً ـمٜث١ّٕب، لا ٠ىّ  ثْىً اٍزجبلٟ، ثً ٠ىفعط

لل ثّب  عٕل رؾمك ِئّواد ٍٍج١خ ِئولح، و١ٍٍٛخ ٌزل١ٔخ ؽلح آصبه رٍه الأؽلاس عٍٝ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ،

 ٠ؾل ِٓ كٚهٖ ـٝ اكاهح اٌّقبٛو اٌَّزمج١ٍخ اٌّورج خ ثٙجٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ.

 ، ـٝ أْ(اٌّْوٚٛ ٚؼ١و اٌّْوٚٛؾفظ اٌّؾبٍجٟ ثٕٛع١ٗ )اٌزعلَ للهح  ، ؽٛيٟرٛـ١و اٌل١ًٌ اٌعٍّ -

الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ ِٚقبٛو ٘جٛٛ  خاٌعلالخ ث١ٓ اٍزوار١غ١ رف١َوـٝ ٠ٍعت كٚها  ١ٍٚ ب  

 ٠وعع مٌه، اٌٝٚ .ـٟ ث١ئخ الأعّبي اٌّٖو٠خثْىً ؼ١و ِجبّو ٚمٌه  ،اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ

وار١غ١خ الأعّبي ث١ٓ اٍز)أٚ أؽلّ٘ب عٍٝ الألً( علَ ِع٠ٕٛخ ولا َِبهٞ اٌعلالخ ؼ١و اٌّجبّوح 

ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ عجو ر١ٍٜٛ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ثٕٛع١ٗ 

اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب ٠وثٜ ث١ٓ  اٌنٍٞٛا  اٌَّبه الأٚي؛  ،)اٌّْوٚٛ ٚؼ١و اٌّْوٚٛ(

 اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ثٕٛع١ٗٓ ٠وثٜ ث١ اٌنٞاٌّقزٍفخ ٚاٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ثٕٛع١ٗ. أٚ، اٌَّبه اٌضبٟٔ؛ 

 ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ.

رٛـ١و اٌل١ًٌ اٌعٍّٟ، ؽٛي ٚعٛك أصو ِٕظُ ِٛعت )ٍبٌت( ٌٍزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ )ؼ١و  -

اٌّْوٚٛ( عٍٝ اٌعلالخ ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ 

ً  ِٓ ،اـكثّب ٠زٛاٌزْؽ١ٍ١خ.   Fatima et al. (2022); Yan-Kun et ِع ِب أٚٙؾزٗ كهاٍخ و

al. (2021); Li (2020) ثْؤْ اِىب١ٔخ ٚعٛك علالخ رفبع١ٍخ ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب ،

اٌّقزٍفخ ٚاٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ـٝ اٌزؤص١و عٍٝ ثع٘ اٌّغبلاد اٌّؾبٍج١خ؛ ِضً: اكاهح الأهثبػ، ث١ئخ 

 كا  اٌّبٌٝ ٌٍْووبد. الأاٌّعٍِٛبد، ٚ

رعل اٙبـخ اٌٝ الأكث١بد اٌّؾبٍج١خ ـٝ ِغبي ِقبٛو ٘جٛٛ  ،ِٓ صُ، ـبْ ٔزبئظ اٌجؾش اٌؾبٌٝ

ـٟ اٌمب  اٌٚٛ  عٍٝ اٌ ج١عخ اٌزىب١ٍِخ ث١ٓ  ٟ،ٔز١غخ اٌجؾش اٌؾبٌَُٙ ر؛ ؽ١ش اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ

ىٓ كهاٍخ أصو اٍزوار١غ١خ  ،ام .ثٕٛع١ٗ اٍزوار١غ١بد الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ ٚاٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ لا ٠ىّ

ظُ ٚرىم١طل  الأعّبي عٍٝ ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ ـٟ ِعيي عٓ اٌج١ٕخ اٌّؾبٍج١خ اٌزٟ رىٕ

٠ىعلط اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ؼ١و اٌّْوٚٛ ِزؽ١وا  ِٕظّب  مٚ ٛبثع رىبٍِٟ ٠عيى ِٓ  ،الإـٖبػ اٌّبٌٟ. ؽ١ش

بي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ، ٍٛا  ـٟ اٌج١ئبد ٍو٠عخ اٌزؽ١و أٚ اٌَّزموح، ثْوٛ ٙجٜ ـعب١ٌخ اٍزوار١غ١خ الأعّ

َِزٛاٖ ثّب ٠زلا َ ِع ٔٛ  اٍزوار١غ١خ الأعّبي اٌزٝ رزجٕب٘ب اٌْووبد. ث١ّٕب، الإـواٛ ـٟ الاعزّبك عٍٝ 

ٚعؿ ِٓ لل ٠ئكٞ اٌٝ رؤفو الاٍزغبثخ ٌٍّئّواد اٌّب١ٌخ اٌٍَج١خ، ثّب لل ٠ى  ،اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ اٌّْوٚٛ

 .للهح الإكاهح عٍٝ ارقبم لواهاد رْؽ١ٍ١خ اٍزجبل١خ رزّبّٝ ِع ٛج١عخ اٍزوار١غ١خ الأعّبي اٌّزجعخ

      ، لل ريكاك ِعٗ ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ.اٌنٞثبٌْىً 
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ٚعٍٝ اٌوؼُ، ِٓ أ١ّ٘خ إٌزبئظ اٌزٝ رُ اٌزًٕٛ ا١ٌٙب. الا اْ، اٌجبؽش ٠وٜ ٙوٚهح أْ رئفن 

، هُتائذن اً صذودإٌزبئظ ثؾنه؛ ٔظوا  لأٔٙب ِورج خ ثّغّٛعخ ِٓ اٌم١ٛك اٌزٝ رْىً ـٝ ِغّٛعٙب  رٍه

 ِٚٓ أّ٘ٙب:

 ٛجمب  ٌلهاٍخ  -٠زَجت ل١بً اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ  ،للBentley et al. (2013) ،

ٚمٌه ثْىً  ،بيـٝ ر١ٕٖؿ ع١ٕخ اٌْووبد ِؾً اٌجؾش ـٟ أٔٛا  ِقزٍفخ لإٍزوار١غ١بد الأعّ

ب ـع١ٍب  ب٘زجٕرلا ٠عىٌ ثبٌٚوٚهح ٕٛهح كل١مخ لإٍزوار١غ١خ الأعّبي اٌزٝ  ،ثّب لل .رعَفٟفبٛٝ  أٚ 

ٚـمب  ٌٍجؾش  (11)ع١ٕخ اٌْووبد ِؾً اٌجؾش؛ ـعٍٝ ٍج١ً اٌّضبي، اٌْووبد اٌزٟ رؾًٖ عٍٝ كهعخ 

، رٖٕؿ عٍٝ Bentley et al. (2013)ـٝ كهاٍخ  (23)اٌؾبٌٝ أٚ ِب ٠مبثٍٙب ِٓ كهعخ رمله ثـ 

 ِٓ أٔٙب لل رزجع رٛعٙب  ِْبثٙب  ٌلاثزىبه رّبِب  ِضً ،عٍٝ اٌوؼُ رزجٕٟ اٍزوار١غ١خ أعّبي رؾ١ٍ١ٍخ.أٔٙب 

ماد رٛعٗ اٌْووخ  ذاٌم١بً ٕٕفٛو٠مخ  ،ٌىٓ اٌْووبد اٌزٝ رزجٕٟ اٍزوار١غ١خ الأعّبي اٌو٠بك٠خ.

 .اٍزوار١غٟ رؾ١ٍٍٟ

  لل، ٠ٌٛل ر١ٕٖؿBentley et al. (2013) -  ٌٝلإٍزوار١غ١بد الأعّبي اٌزٝ رزجٕب٘ب اٌْووبد، ؽٛا

ِٓ ع١ٕخ اٌْووبد ِؾً اٌجؾش ـٝ اٌمَُ اٌقبٓ ثبٌْووبد اٌزٝ رزجٕٟ اٍزوار١غ١خ الأعّبي  (%80)

اٌزؾ١ٍ١ٍخ؛ اٌزٝ رُ رغبٍ٘ٙب ِٓ لجً ؼبٌج١خ الأكث١بد اٌّؾبٍج١خ ٚاٌز١ٍ٠ّٛخ اٌَبئلح ٌٖعٛثخ اٌٛلٛؾ 

 .(Habib et al., 2024)وار١غٟ ٌزٍه اٌْووبد ثللخ وبـ١خ عٍٝ ٛج١عخ اٌزٛعٗ الإٍز

  ؾَت عٍٝ أٍبٍٙب اٌّم١بً اٌْبًِ لإٍزوار١غ١خ الأعّبي ٠ز ٍت، ل١بً اٌّمب١٠ٌ اٌّؾبٍج١خ اٌَزخ اٌزٝ ٠ى

ٍجؾٛس ٚاٌز ٠ٛو ٌ، اٍزجلاي اٌم١ُ اٌّفمٛكح Bentley et al. (2013)ٛجمب  ٌلهاٍخ  -ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ 

، ٔظوا  لأْ اٌْووبد لل رقزبه علَ اٌىْؿ عٓ ؼ١و ٕؾ١ؼ لإعوا نا، لل ٠عل ٘نا ا. ٌ(0)ثبٌم١ّخ 

ِعٍِٛبد اٌجؾٛس ٚاٌز ٠ٛو، ثّب لل ٠غعً رٛعٗ اٌْووبد ٔؾٛ رون اٌجٕل اٌقبٓ ثبٌجؾٛس ٚاٌز ٠ٛو 

ـبهؼب  أٚ علَ اٌفًٖ ث١ٓ ٔفمبد اٌجؾٛس ٚاٌز ٠ٛو عٓ إٌفمبد ا٢فوٜ، لواها  ٚاع١ب  ِٓ لجً اٌْووخ. 

ِٓ اٌم١ُ اٌّفمٛكح ٌٍج١بٔبد  (10.5%)، أْ Koh and Reeb (2015)ش أٚٙؾذ، كهاٍخ ؽ١

اٌقبٕخ ثبٌجؾٛس ٚاٌز ٠ٛو، رقٔ ثع٘ اٌْووبد اٌزٝ رزملَ ث ٍجبد ٚرزٍمٝ ثوا اد افزوا ، ٚ٘ٛ 

فزوا . ِوح عٓ ّووبد اٌجؾٛس ٚاٌز ٠ٛو اٌزٟ لا ٠ٛعل ثٙب أٞ ثوا اد ٌلا (14)ِب ٠ي٠ل ثّملاه 

كـع اٌجبؽش ٔؾٛ اٍزجعبك اٌّم١بً اٌقبٓ ثبٌجؾٛس ٚاٌز ٠ٛو، ثّب رورت ع١ٍٗ افزلاؾ  ،اٌنٞالأِو 

كهعبد اٌّم١بً اٌْبًِ لإٍزوار١غ١خ الأعّبي عٓ اٌّم١بً الإٍٟٔ لإٍزوار١غ١خ الأعّبي. ٚ٘ٛ ِب، لل 

 ٠ؾل ِٓ ٕعٛثخ رع١ّّٙب.لل ٠زَجت ـٝ ر٠ْٛٗ إٌزبئظ اٌزٝ رُ اٌزًٕٛ ا١ٌٙب، ثّب 

 ِ ٍٝم١بً لل، ٠عبة عBentley et al. (2013) - أْ لإٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ ،

عٍٝ أٍبٍٗ ٠زُ ر١ٕٖؿ ع١ٕخ  اٌنٞ؛ ٘نا اٌّم١بًاٌمبئ١ّٓ عٍٝ رؤ١ٌفٗ ٌُ ٠زؾممٛا ِٓ ٕؾخ ِٚٛصٛل١خ 

اٌْووبد عٍٝ الأٔٛا  اٌّقزٍفخ لإٍزوار١غ١بد الأعّبي. ٌنا، وبْ ِٓ اٌٚوٚهٜ أْ ٠زُ رؾل٠ل 

 اٌْووخ، عّو ،بد ماد اٌزٛعٙبد الإٍزوار١غ١خ اٌّقزٍفخ؛ ِضً: ؽغُ اٌْووخفٖبئٔ اٌْوو

ٚاٌقٖبئٔ اٌغؽواـ١خ اٌزٟ ٠زُ رؾ١ٍّٙب عٍٝ الأّٔبٛ الإٍزوار١غ١خ  ،فٖبئٔ ِغٌٍ الإكاهح

. ونٌه، ٠ّىٓ اعوا  ِمبثلاد ٚاٍز لاعبد ٌٍوأٜ ِٓ أعً اٌزؤول (Habib et al., 2024) اٌّقزٍفخ

ٛجمب   - ١ٟغ١خ ٌع١ٕخ اٌْووبد، ِٚ بثمخ رٍه إٌزبئظ ِع اٌز١ٕٖؿ الأه١ّفِٓ اٌزٛعٙبد الإٍزوار

 ٠ٖعت ِعٗ رع١ُّ إٌزبئظ اٌزٝ رُ اٌزًٕٛ ا١ٌٙب.لل ، ٚمٌه ثّب Bentley et al. (2013)ٌلهاٍخ 

  اٌزلـمبد  رمٍتلل، ٠ٖعت رع١ُّ إٌزبئظ اٌزٝ رُ اٌزًٕٛ ا١ٌٙب، ٚمٌه ٔز١غخ روو١ي اٌجؾش عٍٝ ل١بً ِقبٛو

م ٠ووي ـمٜ عٍٝ  اٌنٞٚ ؛Biddle et al. (2012) لهاٍخٌٍّم١بً اٌقبٓ ثٛجمب   -ل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ إٌ

َزضّو٠ٓ  مل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ، ٚمٌه ثبعزجبه٘ب الأوضو أ١ّ٘خ ِٓ ٚعٙخ ٔظو اٌّ ج١ٛٛخ ٌٍزلـمبد إٌ قبٛو اٌٙ اٌّ

ع١بهٜ ٌٍزلـمبد  ٖبٌؼ. ث١ّٕب، وبْ ٠ّىٓ اٍزقلاَ الأؾواؾ اٌّ مل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ، ٚؼ١وُ٘ ِٓ إٔؾبة اٌّ إٌ

مل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ. ج١ٛٛخ ٚاٌٖعٛك٠خ ٌٍزلـمبد إٌ قبٛو اٌٙ ً  ِٓ اٌّ  ٔظوا  لأٔٗ ٠ؤفن ـٝ اعزجبهٖ و
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 ًاٌزؾفظ  لل، ٠ٖعت رع١ُّ إٌزبئظ اٌزٝ رُ اٌزًٕٛ ا١ٌٙب، ٚمٌه ٔز١غخ روو١ي اٌجؾش عٍٝ ل١ب

اٌّْوٚٛ ٛجمب  ٌلهاٍخ  ِم١بً ٚؽ١ل ٌٍزؾفظ اٌّؾبٍجٟ ، ِٓ فلاي الاعزّبك عٍٝاٌّؾبٍجٟ ثٕٛع١ٗ

Khan and Watts (2009)  الاٍزؾمبلبد اٌزواو١ّخ الإعّب١ٌخ اٌَبٌجخ ، رُ الاعزّبك عٍٝ . أ٠ٚب- 

 . Givoly and Hayn (2000)ٛجمب  ٌلهاٍخ ٚمٌه  ،اٌّْوٚٛؼ١و ّم١بً ٚؽ١ل ٌٍزؾفظ اٌّؾبٍجٟ و

 غُ اٌع١ٕخ ٚأقفبٗ علك لل، ٠ٖعت رع١ُّ إٌزبئظ اٌزٝ رُ اٌزًٕٛ ا١ٌٙب، ٚمٌه ٔز١غخ ٌٖؽو ؽ

ٚالاعزّبك عٍٝ  (GMM)رْؽ١ً ّٔٛمط فلاي ـزوح اٌجؾش، فبٕخ ثعل اٌّورج خ ثٙب اٌّْب٘لاد 

 ؛(Endogeneity)ٌّعبٌغخ ِْىٍخ  ،لإٍزوار١غ١خ الأعّبي (Instrumental Variable) ِزؽ١و ثل٠ً

ٛو ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ ّٙزّخ ثبٌزؾمك ِٓ علَ ٚعٛك رؤص١و ِزجبكي ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ِٚقباٌ

ِْب٘لح، ٔظوا   (312)ِْب٘لح اٌٝ  (624)اٌزْؽ١ٍ١خ. ِّب رورت ع١ٍٗ، أقفبٗ علك اٌّْب٘لاد ِٓ 

 خصلاصاٌٝ  اِزلدثفزوح اث ب  الاعزّبك عٍٝ ٔفٌ ل١ُ اٌّزؽ١و اٌقبٓ ثبٍزوار١غ١خ الأعّبي رُ لأٔٗ 

 ـزواد ِب١ٌخ ِززب١ٌخ ٍبثمخ.

 انثضىث انًغتمثهُح 5/10

ـٝ ٙٛ  ؽلٚك ٔزبئظ اٌجؾش اٌعل٠ل ِٓ اٌّغبلاد اٌزٝ ٠ّىٓ أْ رْىً  ،وػ اٌجبؽش٠مز

 ِٓ أّ٘ٙب: ؛أٍبٍب  ٌجؾٛس ٚكهاٍبد َِزمج١ٍخ

؛ Miles and Snow (1978, 2003)خ ِٕٙغ١ ِع اعوا  ِمبهٔخ ث١ٓ ،اٌؾبٌٟجؾش رىواه ٔفٌ اٌ -

عل٠ل ِٓ الأكث١بد ٚاٌّزجعخ ِٓ لجً اٌ Bentley et al. (2013)ٚاٌّ ٛهح ِٓ عبٔت كهاٍخ 

 e.g., Higgins et al., 2015; Chen and Keung, 2019; Dalwai and)اٌّؾبٍج١خ اٌَبثمخ 

Salehi, 2021) ٚونٌه، ِٕٙغ١خ .(Porter, 1980) ، ٌز١ٕٖؿ اٍزوار١غ١بد الأعّبي ثؤٔٛاعٙب

 .Agustia et al. (2020); Purba et al. (2022) اٌّقزٍفخ، ٚمٌه رٛاـمب  ِع كهاٍزٟ

اِىب١ٔخ الاعزّبك عٍٝ أوضو ِٓ ِم١بً ٌٕٛعٟ ِع ر١ٍَٜ اٌٚٛ  عٍٝ  ،اٌجؾش اٌؾبٌٟىواه ٔفٌ ر -

ٚاعلاك ِم١بً ّبًِ ٠غّع وبـخ اٌّمب١٠ٌ اٌفوع١خ  )اٌّْوٚٛ ٚؼ١و اٌّْوٚٛ(، اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ

 .  Biddle et al. (2012)اٌَّزقلِخ ٌىً ٔٛ  عٍٝ ؽلح، ٚمٌه ر١ّْب  ِع كهاٍخ 

اٌعًّ عٍٝ ى٠بكح ؽغُ ع١ٕخ اٌْووبد ٚر١ٍٛع اٌفزوح اٌي١ِٕخ ِؾً اٌؾبٌٟ، ِع  اٌجؾشرىواه ٔفٌ  -

 .أـًٚ ِع٠ٕٛخ خٌكلاماد ، وّؾبٌٚخ ٌٍٕٛٛي اٌٝ ٔزبئظ اٌجؾش

رىواه ٔفٌ اٌجؾش اٌؾبٌٟ، ِع ِؾبٌٚخ اٌجؾش عٓ لٕٛاد ١ٍٚ خ رٍٖؼ ٌزف١َو اٌعلالخ ث١ٓ   -

وفبع١ٍخ ٔظبَ زلـمبد إٌمل٠خ اٌزْؽ١ٍ١خ؛ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌ

 .اٌولبثخ اٌلاف١ٍخ، ِوٚٔخ ا١ٌٙىً اٌز٠ٍّٟٛ، ٚوفب ح اكاهح هأً اٌّبي اٌعبًِ

ثقلاؾ اٌزؾفظ اٌّؾبٍجٟ )رىواه ٔفٌ اٌجؾش اٌؾبٌٟ، ِع ِؾبٌٚخ الزواػ ِزؽ١واد أفوٜ ِٕظّخ  -

و ٘جٛٛ اٌزلـمبد إٌمل٠خ ( ٌٍعلالخ ث١ٓ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ثؤٔٛاعٙب اٌّقزٍفخ ِٚقبٛثٕٛع١ٗ

 .ٚا١ٌ٢بد اٌولبث١خ ٌؾٛوّخ اٌْووبد، وٕٛ  اٌم ب اٌزْؽ١ٍ١خ؛ 
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 انًـشارع

 أولاً: انًشارع انعشتُح

. أصتو اٌتزؾفظ اٌّؾبٍتجٟ (2023)اثوا١ُ٘ ا١ٌَل ِؾّل اثوا١ُ٘؛ ١ٍٍّبْ، ؽبِتل ٔج١تً ؽبِتل.  اٌغٛ٘وٞ،

اٌؾل ِٓ ِقتبٛو أقفتبٗ اٌزتلـمبد إٌمل٠تخ ٚأّٔبٛ اٌٍّى١خ عٍٝ الاؽزفبظ ثبٌٕمل٠خ ٚكٚه٘ب ـٟ 

، 4 (1) اٌّغٍتتخ اٌع١ٍّتتخ ٌٍلهاٍتتبد ٚاٌجؾتتٛس اٌّب١ٌتتخ ٚاٌزغبه٠تتخ،اٌزْتتؽ١ٍ١خ: كهاٍتتخ ر ج١م١تتخ. 

197-151. 

، ِؾّتتل ِؾّتتل ِؾّتتل.  ْتتوٚٛ ـتتٝ اٌعلالتتخ ثتت١ٓ ِتتلافً (2024)ؽج١جتتٗ ؾبٍتتجٝ اٌّ ٍتت١ٜ ٌٍتتزؾفظ اٌّ . اٌتتلٚه اٌٛ

واععخ اٌقبهع١خ ِٚقبٛو ٘جٛٛ اٌزتلـم م١تلح ثبٌجٛهٕتخ اٌّ مل٠تخ اٌزْتؽ١ٍ١خ: ك١ٌتً ِتٓ اٌْتووبد اٌّ بد إٌ

ٖو٠خ.  ؾبٍج١خ،اٌّ  .1209-1269، 11 (1) ِغٍخ اٌجؾٛس اٌّ

. كٚه اٌتتزؾفظ اٌّؾبٍتتجٟ اٌّْتتوٚٛ ٚؼ١تتو اٌّْتتوٚٛ ـتتٝ اكاهح (2016)ؽّتتل، إِٓتتخ فّتت١ٌ ِؾّتتل. 

كهاٍتخ  ِقبٛو ٘جٛٛ اٌزتلـمبد إٌمل٠تخ اٌزْتؽ١ٍ١خ ـتٝ اٌْتووبد اٌّلهعتخ ـتٝ ثٛهٕتخ عّتبْ:

، و١ٍخ اٌلهٍبد اٌع١ٍب، عبِعتخ اٌعٍتَٛ الإٍتلا١ِخ هٍبٌخ كوزٛهاٖ ِْٕٛهح ـٝ اٌّؾبٍجخرؾ١ٍ١ٍخ. 

 اٌعب١ٌّخ.

 ِقتبٛو اكاهح ـٟ اٌّؾبٍجٟ اٌزؾفظ . أصو(2018)ؽّل، إِٓخ ف١ٌّ ِؾّل؛ إٌِّٛٝ، ِؾّل عجل الله. 

: كهاٍتخ رؾ١ٍ١ٍتخ. ـتٟ ثٛهٕتخ عّتبْ اٌّلهعتخ اٌْتووبد ـتٟ اٌزْتؽ١ٍ١خ إٌمل٠خ اٌزلـمبد ٘جٛٛ

 .81-107، 4(41) اٌّغٍخ الأهك١ٔخ ـٝ اكاهح الأعّبي،

. أصتو اٍتزوار١غ١خ أعّتبي اٌْتووخ (2023)الله؛ ؽْتبك، ٛتبهق ِؾتـّل عّتو.  علا  عبّٛه عجتل ىٌٜ،

 –١ِٚٛي اٌَّزضّو٠ٓ عٍٝ ِّبهٍبد اٌزغٕت اٌٚتو٠جٟ: اٌتلٚه اٌّعتلي ٌزٕتٛ  ِغٍتٌ الإكاهح 

 .141-212، 7 (3)ِغٍخ الأٍکٕله٠خ ٌٍجؾٛس اٌّؾبٍج١خ،٠خ. ك١ًٌ ر ج١مٟ ِٓ اٌج١ئخ اٌّٖو

. أصتتو عتتلَ ا١ٌمتت١ٓ ـتتٟ ا١ٌَبٍتتخ الالزٖتتبك٠خ عٍتتٝ اٌعلالتتخ ثتت١ٓ (2025)ٍتت١ٍُ، أ٠ّتتٓ ع تتٖٛ عتتياىٞ. 

اٌّغٍخ اٌع١ٍّخ اٍزوار١غ١خ الأعّبي ٚالأكا  اٌّبٌٟ ٌّْٕآد الأعّبي اٌّٖو٠خ: كهاٍخ ر ج١م١خ. 

 .328-398، 7 (1)ٌٍلهاٍبد اٌّؾبٍج١خ،

. ل١تتبً ٚرؾ١ٍتً رتؤص١و َِتتزٜٛ اٌتزؾفظ اٌّؾبٍتتجٟ اٌّْتوٚٛ ٚؼ١تتو (2019)اٌّتٕعُ، رتتبِو ٍتع١ل.  عجتل

اٌّْوٚٛ عٕل اعلاك اٌزمتبه٠و اٌّب١ٌتخ عٍتٝ ِقتبٛو ٘جتٛٛ اٌزتلـمبد إٌمل٠تخ اٌزْتؽ١ٍ١خ: كهاٍتخ 

 .1-62، 23 (2) ِغٍخ اٌفکو اٌّؾبٍجٝ،ر ج١م١خ. 
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 (1)يهضك سلى 

 وانًذي انًلائى نهاانًُارد انهُكهُح  ضغٍ يطاتمحانًشرعُح نًؤششاخ ان -أ

Threshold Measure Fit statistic 

  Likelihood ratio: 

--- chi2_ms 

(_) 

model vs. saturated 

> 0.05 (not statistically significant) P > chi2  

--- chi2_ms 

(_) 

baseline va. 

Saturated 

> 0.05 (not statistically significant) P > chi2  

  Population error: 

< 0.05 good; 0.05 - 0.1 moderate; > 0.1 

bad 

RMSEA Root mean squared error 

of approximation 

< 0.05 good; 0.05 - 0.1 moderate; > 0.1 

bad 

lower 

bound 

90% CI, 

< 0.05 good; 0.05 - 0.1 moderate; > 0.1 

bad 

Upper 

bound 

 

> 0.05 (not statistically significant) pclose Probability RMSEA <= 

0.05 

  Information criteria: 

Smaller values indicate a better fit 
AIC Akaikes information 

criterion 

Smaller values indicate a better fit 
BIC Bryesian information 

criterion 

  Baseline comparison: 

= 1 perfect fit; > 0.95 great; > 0.90 

traditional; > 0.80 sometimes 

permissible 

CFI Comparative fit index 

= 1 perfect fit; > 0.95 great; > 0.90 

traditional; > 0.80 sometimes 

permissible 

TLI Tuker-Lewis index 

  Size of residuals: 

= 0 perfect fit; < 0.09 good fit SRMR Standardized root mean 

squared residual 

= 1 perfect fit; A value close to 1 

indicates a good fit 

CD Coefficient of 

determination 

 اٌّٖله: 

ٚلبئّخ  (Kline, 2016; Browne and Cudeck, 1993)اعلاك اٌجبؽش ثبلاعزّبك عٍٝ: 

(Help)  ٝاٌقبٕخ ثبٌجؤبِظ الإؽٖبئ(STATA). 
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 (SEM_1)يؤششاخ صغٍ انًطاتمح نهًُىرد انهُكهً  -ب

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (SEM_2)صغٍ انًطاتمح نهًُىرد انهُكهً  يؤششاخ -رـ 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                                            

                  CD        0.164   Coefficient of determination

Size of residuals     

                                                                            

                 TLI        1.000   Tucker–Lewis index

                 CFI        1.000   Comparative fit index

Baseline comparison   

                                                                            

                 BIC     6112.138   Bayesian information criterion

                 AIC     5825.691   Akaike's information criterion

Information criteria  

                                                                            

              pclose        1.000   Probability RMSEA <= 0.05

         upper bound        0.000

 90% CI, lower bound        0.000

               RMSEA        0.000   Root mean squared error of approximation

Population error      

                                                                            

            p > chi2        0.000

         chi2_bs(17)      108.572   baseline vs. saturated

            p > chi2            .

          chi2_ms(0)        0.000   model vs. saturated

Likelihood ratio      

                                                                            

Fit statistic               Value   Description

                                                                            

. estat gof, stats(all)

Note: SRMR is not reported because of missing values.

                                                                            

                  CD        0.689   Coefficient of determination

Size of residuals     

                                                                            

                 TLI        1.000   Tucker–Lewis index

                 CFI        1.000   Comparative fit index

Baseline comparison   

                                                                            

                 BIC     1472.998   Bayesian information criterion

                 AIC     1186.551   Akaike's information criterion

Information criteria  

                                                                            

              pclose        1.000   Probability RMSEA <= 0.05

         upper bound        0.000

 90% CI, lower bound        0.000

               RMSEA        0.000   Root mean squared error of approximation

Population error      

                                                                            

            p > chi2        0.000

         chi2_bs(17)     1068.510   baseline vs. saturated

            p > chi2            .

          chi2_ms(0)        0.000   model vs. saturated

Likelihood ratio      

                                                                            

Fit statistic               Value   Description
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The Relationship between Business Strategy and Operating 

Cash Flow Downside Risks: Does Accounting Conservatism 

Play a Mediating or Moderating Role?  

 An Empirical Study in the Egyptian Listed Companies 

Abstract 

Purpose: This paper aims to investigate the direct relationship between 

various types of business strategy; following Miles and Snow (2003, 1978) 

classification and measured by using Bentley et al. (2013) model, and 

operating cash flow downside risks – measured by using root lower in 

operating cash flow at a partial moment following Biddle et al. (2012) 

Model. In addition to investigate whether both types of accounting 

conservatism (conditional and unconditional) have a mediating role in 

explaining that direct relationship or moderate it. 

Design/methodology: A time series of archival data is used, running Stata 

(V.17) as well as Path Analysis model - for investigating the mediating role of 

both types of accounting conservatism indirectly. Also, General Method of 

Moments (GMM) model - for investigating the moderating role of accounting 

conservatism’s both types, to solve the endogeneity problem associated with 

the possibility of a mutual influence between various types of business 

strategy and operating cash flow downside risks, robust standard errors used 

to eliminate autocorrelation between errors, and heteroskedasticity, using a 

sample of (104) non-financial companies traded on the Egyptian Stock 

Exchange, during the period from 2014 to 2023,  while, the estimation period 

of the research model is starting from 2018, to facilitate the process of 

calculating research variables of interest. 

Results: In general, results indicate that no direct relationship between various 

types of business strategy and operating cash flow downside risks, due to the 

conditionality of this direct relationship on a third variable; accounting 

conservatism (that moderate the strength and sign of this relationship), 

especially after verifying the invalidity of accounting conservatism’s both types 

in mediating this direct relationship. Results also reveal a moderate, positive 

(negative) effect of conditional (unconditional) accounting conservatism on the 

direct relationship. Therefore, obviously, the impact of various types of 

business strategy on operating cash flow downside risks is not determined 

solely by type of business strategy alone, but within a broader framework of the 

practices of accounting conservatism’s both types. 
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However, conditional accounting conservatism does not necessarily serve as 

an independent tool for reducing operating cash flow downside risks, 

especially given higher levels of conditional conservatism compared to 

unconditional. This may lead -when adopting a high-risk prospector (versus 

defender) business strategy- to an impression of excessive accounting 

pessimism, which contributes to increasing operating cash flow downside 

risks due to the exaggeration in the recognition of potential losses. 

In contrast, unconditional conservatism acts as a proactive tool, for 

recording losses based on cautious estimates not directly linked to specific 

adverse events. This enhances companies' ability to absorb shocks resulting 

from dynamic, high-risk nature of business strategies. Therefore, applying 

unconditional conservatism within reasonable limits balance risks associated 

with prospective business strategy and improves financial discipline during 

higher levels of uncertainty. Meanwhile, the absence of this type of 

conservatism when adopting defending business strategy may weaken the 

ability to respond to sudden risks, even if the environment is less complex. 

Accordingly, the researcher recommends aligning level of accounting 

conservatism with the type of strategy adopted, for achieving balance 

between accounting caution and fair representation of the expected 

performance, in order to avoid practices that undermine the accuracy of 

forecasting operating cash flows. 

Originality/Value: For the researcher best knowledge, this paper is one of 

the first that applied in the Egyptian environment to address the ongoing 

debate on whether accounting conservatism’s both types (conditional and 

unconditional) have a mediating role in explaining that direct relationship or 

moderate it. Thus, empirical evidence from the Egyptian business 

environment for this relationship is provided. Furthermore, it highlights the 

various effects of the complementary relationship between various types of 

business strategy and both types of accounting conservatism on operating 

cash flow downside risks. 

Keywords: Business strategy, Operating Cash Flow Downside Risks, 

Conditional Conservatism, Unconditional Conservatism. 


