
 
 

 .............دساعخ ٚاخزجبس أثش لبث١ٍخ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍّمبسٔخ ػٍٝ ِغزٛٞ الاززفبظ ثبٌٕمذ٠خ

 محمد ػجذ اٌشز١ُسػب ِسّٛد /  .َ.دأ                                                                  
   

 
     

  

66 

ت
دا
سا

 ال
نة

دي
 م

عة
ام

ج
 .
..

ة 
ار

ج
لت
 ا
ية

كل
 .
..
ة 

جع
را

لم
وا

ة 
سب

حا
لم

 ا
سم

 ق

2025اٌّدٍذ اٌثبٌث .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّســـثخ الإــِدٍ        

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 هـ4117 –م 2025  

  

 

 

 

دساعخ ٚاخزجبس أثش لبث١ٍخ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍّمبسٔخ ػٍٝ ِغزٛٞ 

الاززفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٌٍششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ: اٌذٚس 

 اٌٛع١ؾ ٌٍم١ٛد اٌّب١ٌخ.اٌذٚس 

 إػذاد

 سػب ِسّٛد محمد ػجذ اٌشز١ُ /  أ.َ.د

 أعزبر اٌّسبعجخ اٌّغبػذ 

 و١ٍخ الاػّبي )اٌزدبسح عبثمب( خبِؼخ الاعىٕذس٠خ 

Reda.abdelrahim@alexu.edu.eg 



 
 

 .............دساعخ ٚاخزجبس أثش لبث١ٍخ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍّمبسٔخ ػٍٝ ِغزٛٞ الاززفبظ ثبٌٕمذ٠خ

 محمد ػجذ اٌشز١ُسػب ِسّٛد /  .َ.دأ                                                                  
   

 
     

  

66 

ت
دا
سا

 ال
نة

دي
 م

عة
ام

ج
 .
..

ة 
ار

ج
لت
 ا
ية

كل
 .
..
ة 

جع
را

لم
وا

ة 
سب

حا
لم

 ا
سم

 ق

2025اٌّدٍذ اٌثبٌث .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّســـثخ الإــِدٍ        

 اٌّغزخٍض:
أصش هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ػ٠ِ ٓغزٟٞ  دساعخ ٝاخزجبسا٠ُ  ٠ٙذف ٘زا اٌجسث

الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ك٢ اُششًبد ٓغ اخزجبس اُذٝس اُٞع٤ؾ اُو٤ٞد أُب٤ُخ. ٣٘طِن اُجؾش ٖٓ 

الأ٤ٔٛخ اُغٞٛش٣خ ُِٔوبسٗخ أُؾبعج٤خ ك٢ ر٤ٌٖٔ أُغزضٔش٣ٖ ٖٓ ارخبر هشاساد سش٤ذح 

ج٤ن ػ٠ِ ػ٤٘خ اُششًبد ؿ٤ش أُب٤ُخ أُو٤ذح ثبُجٞسطخ ٝرؼض٣ض ًلبءح الأعٞام. ٝرْ رُي ثبُزط

ششًخ رٔضَ ٓخزِق اُوطبػبد ٝرُي  99ٓشبٛذح ُؼذد  493أُظش٣خ، ؽ٤ش ثِؾ ؽغْ اُؼ٤٘خ 

. ٝاػزٔذد اُذساعىخ ػ٠ِ ٗٔبرط الاٗؾذاس اُخط٢ أُزؼذد 3235 – 3232خلاٍ اُلزشح ٖٓ 

 عخ.، لاخزجبس كشػ٢ اُذسا(SEM)ٝٗٔٞرط أُؼبدلاد ا٤ٌِ٤ُٜخ 

ك٢ ظَ اُزؾ٤َِ الأعبع٢ ٝرؾ٤َِ اُؾغبع٤خ ا٢ُ إٔ هبث٤ِخ  ٚرٛطٍذ ٔزبئح اٌذساعخ

اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ رئصش عِجبً ٝٓؼ٣ٞ٘بً ػ٠ِ ٓغزٟٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ، ٝٛٞ ٓب ٣ؼٌظ رو٤َِ 

ؽبُخ ػذّ اُزؤًذ أُب٢ُ ٣ٝض٣ذ صوخ اُششًبد ك٢ اُٞطٍٞ ا٠ُ ٓظبدس اُز٣َٞٔ اُخبسع٢. ًٔب 

ك٢ ظَ اُزؾ٤َِ الأعبع٢ ٝالإػبك٢ ا٢ُ إٔ اُو٤ٞد أُب٤ُخ رٔضَ ٓزـ٤شًا  ٔزبئح اٌذساعخ رٛطٍذ

ٝع٤طًب عضئ٤بً، ؽ٤ش رؼَٔ ػ٠ِ رؼ٤٤ن ٗطبم الأصش أُجبشش ُوبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ 

ػ٠ِ ٓغز١ٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ، ٓٔب ٣ؼٌظ إٔ اُششًبد اُز٢ رٞاعٚ ه٤ٞداً ٓب٤ُخ ر٤َٔ ا٠ُ 

 .ظ ثٔض٣ذ ٖٓ اُغ٤ُٞخالاؽزلب

ثؼشٝسح رؼض٣ض ع٤بعبد الإكظبػ ٝاُشلبك٤خ ك٢ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ، ثٔب  أٚطذ اٌذساعخ

٣غْٜ ك٢ رو٤َِ اُو٤ٞد اُز٤ِ٣ٞٔخ ٝرؾغ٤ٖ اداسح اُغ٤ُٞخ. ًٔب أٝطذ ٓزخز١ اُوشاس ثزط٣ٞش 

ٖٓ  اعخٚالزشزذ اٌذس .أؽش ٓؾبعج٤خ ٝٓؼب٤٣ش داػٔخ ُض٣بدح هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ

ػٖٔ ٓغبلاد اُجؾش أُغزوج٤ِخ إٔ ٣زْ اخزجبس أصش اُؼلاهخ ث٤ٖ هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ 

 ٝٓغز١ٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ثبعزخذاّ أعب٤ُت اُزًبء الاطط٘بػ٢. 

 

 ٓغز١ٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ. –اُو٤ٞد أُب٤ُخ  –هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ  :اٌىٍّبد اٌّفزبز١خ
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Abstract: 
This study aims to examine the effect of financial statement 

comparability on corporate cash holdings, while testing the mediating 

role of financial constraints. The research is motivated by the 

fundamental importance of accounting comparability in enabling 

investors to make rational decisions and enhancing market efficiency. 

The empirical analysis was conducted on a sample of non-financial 

firms listed on the Egyptian Stock Exchange, comprising 392 firm-

year observations for 98 companies representing various sectors 

during the period 2021–2024. The study employed multiple linear 

regression models and structural equation modeling (SEM) to test the 

research hypotheses. 
 

The findings, based on both the fundamental and sensitivity 

analysis, reveal that financial statement comparability has a negative 

and statistically significant effect on cash holdings. This outcome 

reflects reduced financial uncertainty and greater confidence among 

firms in accessing external financing. Furthermore, the results indicate 

that financial constraints act as a partial mediator, narrowing the direct 

impact of financial statement comparability on cash holdings, 

suggesting that firms facing tighter financial constraints tend to 

accumulate more liquidity. 
 

The study recommends enhancing disclosure and transparency 

policies in financial reporting to reduce financing constraints and 

improve liquidity management. It also advises policymakers to 

develop accounting frameworks and standards that strengthen 

financial statement comparability. Furthermore, the study suggested 

that future research should examine the impact of the relationship 

between financial statement comparability and cash holdings using 

artificial intelligence techniques. 
 

Keywords: Financial Statement Comparability – Financial 

Constraints – Cash Holdings. 
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 اٌّمذِخ: -7

رؼزجش اُوٞائْ أُب٤ُخ اُٞع٤ِخ الاعبع٤خ ُزٞط٤َ ٓخشعبد ٗظبّ أُؾبعجخ أُب٤ُخ، ؽ٤ش 

رِزضّ ع٤ٔغ اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ ثبلاكظبػ ػٖ أُؼِٞٓبد أُب٤ُخ اُز٢ رغبػذ 

أُغزضٔش٣ٖ ٝاطؾبة أُظبُؼ ػ٠ِ رو٤٤ْ الاداء ٝأُشًض أُب٢ُ ُِششًخ، ثٔب ٣ٌْٜٔ٘ ٖٓ 

. ٢ٌُٝ رل٢ ٝرؾون أُؼِٞٓبد (Roszkowska,2021)ظبد٣خ اُشش٤ذح ارخبر اُوشاسد الاهز

أُب٤ُخ أُؼشٝػخ ٝأُلظؼ ػٜ٘ب ثبُوٞائْ أُب٤ُخ ثبؽز٤بعبد أُغزخذ٤ٖٓ ٣٘جـ٢ إٔ رزغْ ٛزٙ 

أُؼِٞٓبد ثٔغٔٞػخ ٖٓ اُخظبئض اُ٘ٞػ٤خ ُِٔؼِٞٓبد أٜٛٔب هبث٤ِخ ٛزٙ أُؼِٞٓبد ُِٔوبسٗخ 

اء اُششًبد ٝاعشاء أُوبسٗبد ثوذس ًج٤ش ٖٓ ثؾ٤ش ٣ٌٖٔ اعزخذآٜب ُزو٤٤ْ أد

 .  (Jameel,2022)أُٞػٞػ٤خ

ُٝوذ ؽبصد خبط٤خ اُوبث٤ِخ ُِٔوبسٗخ ػ٠ِ اٛزٔبّ ٓغِغ٢ ٓؼب٤٣ش أُؾبعجخ أُب٤ُخ 

ثبػزجبسٛب اؽذ١ اُخظبئض اُ٘ٞػ٤خ اُٜبٓخ ُِٔؼِٞٓبد  IASBٝاُذ٢ُٝ  FASBالآش٢ٌ٣ 

بس أُلب٢ٔ٤ٛ ُِزوبس٣ش أُب٤ُخ رٔضَ اُوبث٤ِخ ُِٔوبسٗخ أُؾبعج٤خ، كٞكوب ُِ٘غخخ أُؼذُخ ٖٓ الاؽ

اؽذ١ اُخظبئض اُ٘ٞػ٤خ أُؼضصح ُِٔؼِٞٓبد ٝاُز٢ رؼشف ػ٠ِ أٜٗب رشبثٚ اُ٘ظبّ أُؾبعج٢ 

 ; 3232ُِششًبد ٝاُز١ ٣زشعْ أُؼبٓلاد الاهزظبد٣خ ا٢ُ اُج٤بٗبد أُؾبعج٤خ )أثٞ اُؼلا,

Zhang ,2018 .) 

ك٢ رخل٤غ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٖٓ خلاٍ اُغٔبػ ُٔغزخذ٢ٓ ٝرغبْٛ اُوبث٤ِخ ُِٔوبسٗخ 

اُوٞائْ أُب٤ُخ ثزؾذ٣ذ أٝعخ اُزشبثخ ٝالاخزلاف ث٤ٖ ػ٘بطش اُوٞئْ أُب٤ُخ، ٝآٌب٤ٗخ أُوبسٗخ 

ٓغ أُؼِٞٓبد أُ٘بظشح ُِششًبد الاخش١، أٝ ُ٘لظ اُششًخ ػجش كزشاد ص٤٘ٓخ ٓخزِلخ، ثٔب 

زظبد١ ُِششًبد ثشٌَ اكؼَ ثبُ٘غجخ ُِششًبد أُٔبصِخ، ٣غبػذ ػ٠ِ كْٜ ٝرو٤٤ْ الاداء الاه

ثٜذف رؾغ٤ٖ ٓ٘لؼخ ٝدلاُخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔغزضٔش٣ٖ ٝاطؾبة أُظبُؼ ػ٘ذ ارخبر هشاسارْٜ 

ٝثبُزب٢ُ كبٕ اسرلبع هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ٣وَِ اُٞهذ ٝاُغٜذ أُطِٞة ُٔؼبُغخ 

٢ ٣خلغ ؽبكض رغ٤ٔغ أُؼِٞٓبد لاؽذ الاؽشاف ػ٠ِ أُؼِٞٓبد ثٞاعطخ أُغزضٔش٣ٖ ٝثبُزبُ

 (.Kuang, 2023 ; 3233ؽغبة اُطشف الاخش )أ٤ٖٓ, 

ٖٝٓ ٗبؽ٤خ أخش١ رؼزجش اُغ٤ُٞخ أؽذ أْٛ أُئششاد اُز٢ ٣ٜزْ ثٜب ٓغزخذ٢ٓ اُوٞائْ 

أُب٤ُخ، ك٢ٜ رؼٌظ ٓذ١ هذسح اُششًخ ػ٠ِ عذاد اُزضآبرٜب ٝرؾذ٣ذ اؽز٤بعبرٜب اُزشـ٤ِ٤خ ك٢ 

 & Nguyen ; 3232ػ٤ذ أُؾذدح ٝٓذ١ اعزٔشاس٣خ اُششًخ ثشٌَ ػبّ )ػجذ اُؼبٍ,أُٞا

Nguyen, 2021) ، ٖٝثبُزب٢ُ كبٕ ر٣ٌٖٞ اُششًبد لاسطذح ٗوذ٣خ ٓزشأًخ رض٣ذ ػ

الاؽز٤بعبد اُزو٤ِذ٣خ، ثبُوذس أُ٘بعت اُز١ ٣ؾذس رٞصإ ث٤ٖ الا٣شاد اُؾذ١ ٝاُزٌِلخ اُؾذ٣خ 

(، ٣ؼزجش أؽذ أْٛ اُوشاساد 3236الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ )٣ٞٗغ٢, ُٜزٙ اُ٘وذ٣خ ٝٛٞ ٓب ٣وظذ ثٚ 

الاداس٣خ اُز٢ رزخزٛب اداسح اُششًخ، ُزؾو٤ن أٛذاف اُششًخ الاعزشار٤غ٤خ، ٝٓوبثِخ الاؽز٤بعبد 

ؿ٤ش أُئًذح اُز٢ رزؼشع ُٜب، ٝاُؾلبظ ػ٠ِ اُششًخ ٖٓ اُزؤص٤ش اُغِج٢ أُزؼِن ثبلاؽزلبظ 

  .(da Costa Moraes et al.,2025) اُ٘وذ٣خ أًضش ٖٓ اُؾبعخ ا٤ُٚ

٣ٝؾون الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ اُؼذ٣ذ ٖٓ أُ٘بكغ ٜٓ٘ب ٓٞاعٜخ الاصٓبد ٝأُخبؽش أُب٤ُخ، 

اهز٘بص كشص اُ٘ٔٞ أُزبؽخ ثبُغٞم، ص٣بدح أُشٝٗخ أُب٤ُخ ُٜب ٝأُغبػذح ك٢ الاعزغبثخ 

، الا أٗٚ ػ٠ِ (Chang et al.,2024)ُزـ٤شاد اُغٞم أُئصشح ك٢ ٗٔٞ اُ٘شبؽ ٝالاعزضٔبساد 
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اُغبٗت الاخش اؽزلبظ اُششًخ ث٘وذ٣خ أًضش ٖٓ اُلاصّ هذ ٣زشرت ػ٤ِٚ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُزٌب٤ُق ٓضَ 

رٌِلخ اُلشطخ اُجذ٣ِخ ُلاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ثزٞك٤ش ٓؼذٍ ػبئذ ٓ٘خلغ ٓوبسٗخ ثبلاطٍٞ الاخش١ 

ُٔذ٣ش٣ٖ ُزؾو٤ن ؿ٤ش اُ٘وذ٣خ، رٌب٤ُق اًُٞبُٚ أُشرجؾ ثبعبءح اعزخذاّ اُ٘وذ٣خ ٖٓ هجَ ا

ٓظبُؾْٜ اُخبطخ، ٖٓ خلاٍ اُذخٍٞ ك٢ ٓششٝػبد راد طبك٢ ه٤ٔخ ؽب٤ُخ عبُجخ دٕٝ 

اُخؼٞع ُِشهبثخ ٝأُزبثؼخ اُز٢ رلشع ؽبٍ اُؾظٍٞ ػ٠ِ ر٣َٞٔ ٖٓ ٓظذس خبسع٢. 

 ( 3236)٣ٞٗغ٢ , 

ٝرزٔضَ اُو٤ٞد أُب٤ُخ ك٢ رِي اُظشٝف اُز٢ رٞاعٚ أُ٘شبح ٝرزغت ك٢ ػؼق هذسح 

ٖ ؽ٤ش اُؾظٍٞ ػ٠ِ اُز٣َٞٔ اُلاصّ لاٗشطزٜب اُزشـ٤ِ٤خ ٝالاعزضٔبس٣خ ٝاُز٤ِ٣ٞٔخ أُ٘شبح ٓ

اُؾب٤ُخ ٝأُغزوج٤ِخ، عٞاء ًبٕ ٛزا اُز٣َٞٔ خبسع٢ اٝ داخ٢ِ أٝ الاص٤ٖ٘ ٓؼب. )ػجذ اُزٞاة, 

3233 ; Ahn et al.,2020 ٍٞٝهذ رٞاعٚ اُششًبد ه٤ٞد ٓب٤ُخ رؾذ ٖٓ هذسرٜب ػ٠ِ اُؾظ )

خبسع٢، ٓٔب ٣زشرت ػ٤ِٚ ػذّ اُوذسح ػ٠ِ الاهزشاع ٝطؼٞثخ اُؾظٍٞ ػ٠ِ ٓظبدس ر٣َٞٔ 

ػ٠ِ اُوشٝع أُظشك٤خ، ثغجت اسرلبع رٌِلخ ٓظبدس اُز٣َٞٔ اُخبسع٤خ ػٖ ٓظبدس اُز٣َٞٔ 

اُذاخ٤ِخ، ًٝزُي ػذّ هذسح اُششًخ ػ٠ِ اعزـلاٍ ًَ اُلشص الاعزضٔبس٣خ أُزبؽخ ُٜب اُز٢ 

لظذ اُششًخ ثٔغز١ٞ أٓضَ ٖٓ اُ٘وذ٣خ اُز٢ رٔضَ أؽذ ًبٕ ٖٓ أٌُٖٔ الاعزضٔبس ك٤ٜب ُٞ اؽز

ٓظبدس اُز٣َٞٔ اُذاخ٢ِ ُِششًخ. ٝرغْٜ هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ك٢ اُزـِت ٝاُؾذ ٖٓ 

ٓشٌِخ اًُٞبُخ ٖٓ خلاٍ اٗخلبع ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ث٤ٖ الاؽشاف داخَ اُششًخ 

لاد ٖٓ خبسعٜب ثزٌِلخ ٓ٘خلؼخ، ٝخبسعٜب ٝثبُزب٢ُ هذسح اُششًخ ػ٠ِ اُؾظٍٞ ػ٠ِ ر٣ٞٔ

 Pu ,2024; Soetanto & Proboyo)ٓٔب ٣ئصش ػ٠ِ ٓغز١ٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ُذ٣ٜب

,2024; Al-Hamshary et al.,2025). 

 ِشىٍخ اٌجسث: -2

رؼَُذّ هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ٖٓ اُوؼب٣ب اُغٞٛش٣خ ك٢ أُؾبعجخ أُب٤ُخ، ُٔب ُٜب ٖٓ 

٘غجخ ُِٔغزضٔش٣ٖ ٝأُ٘ظ٤ٖٔ ٝٝاػؼ٢ أُؼب٤٣ش أُؾبعج٤خ. ك٢ٜ ٖٓ ٓ٘ظٞس أ٤ٔٛخ ثبُـخ ثبُ

رزؼٖٔ هشاساد الاعزضٔبس اُشش٤ذح ُزو٤٤ْ اُلشص أُغزوج٤ِخ ُِششًخ ٓوبسٗخ أُغزضٔش٣ٖ 

ثلشص اُششًبد أُٔبصِخ، ٝٛزا ٣ذػْ دٝس هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ٖٓ أعَ رو٤٤ْ أكؼَ 

. ًٔب أٜٗب ٖٓ ٓ٘ظٞس أُؼب٤٣ش أُؾبعج٤خ رٔضَ داكؼبً (Chen et al, 2011)لاداء اُششًبد 

سئ٤غ٤ًب ُزو٤ِض كغٞاد أُٔبسعبد أُؾبعج٤خ، ٝرؼض٣ض اُشلبك٤خ ثٔب ٣غْٜ ك٢ رخل٤ق اُو٤ٞد 

 . (Habib et al, 2017) اُز٤ِ٣ٞٔخ ٝرؾغ٤ٖ اُوذسح ػ٠ِ عزة أُٞاسد أُب٤ُخ

سًا اعزشار٤غ٤بً ؽ٣ٞ٤بً ُِششًبد، خظٞطًب ك٢ ٖٓ ٗبؽ٤خ أخشٟ، ٣ؼُذَّ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ هشا

ظَ روِجبد الاهزظبد اُؼب٢ُٔ. كبُ٘وذ٣خ دٕٝ أُغزٟٞ الأٓضَ هذ رغجش اُششًبد ػ٠ِ اُِغٞء 

ا٠ُ ٓظبدس ر٣َٞٔ ٓشرلؼخ اُزٌِلخ، ث٤٘ٔب ٣ئد١ رغبٝصٛب ا٠ُ رؼط٤َ أُٞاسد أُب٤ُخ اُز٢ ٣ٌٖٔ 

   (Opler et al.,1999; Almeida et al.,2004)اعزضٔبسٛب ثشٌَ أًضش ًلبءح 

ٝك٢ ع٤بم ٓب عجن، كِوذ رجب٣٘ذ اُذساعبد اُز٢ اٛزٔذ ثبٌُشق ػٖ اُؼلاهخ ث٤ٖ هبث٤ِخ 

 ,.Chen et al) . كجؼغ اُذساعبد ٓضَاُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ٝث٤ٖ ٓغز١ٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ

2011; Mehrabanpour el al, 2020)  ّرئًذ إٔ اسرلبع اُوبث٤ِخ ُِٔوبسٗخ ٣وَِ ٖٓ ػذ
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رٔبصَ أُؼِٞٓبد، ٓب ٣خلق ٖٓ اُو٤ٞد أُب٤ُخ ٣ٝض٣ذ ٖٓ اُوذسح ػ٠ِ اُٞطٍٞ ا٠ُ اُز٣َٞٔ 

ك٢ ؽ٤ٖ رش٤ش دساعبد  اُخبسع٢، ٝثبُزب٢ُ ٣ئد١ ا٠ُ خلغ ٓغز٣ٞبد الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ.

ا٠ُ إٔ اُوبث٤ِخ  (Habib et al., 2017; Farooq & El Bahar, 2019)أخشٟ ٓضَ 

ُِٔوبسٗخ هذ رشرجؾ ثض٣بدح ٓغز٣ٞبد اُ٘وذ٣خ ٗز٤غخ ُزؼض٣ض اُشلبك٤خ ٝصوخ أُغزضٔش٣ٖ، ٓب ٣ذكغ 

 Harford et)اُششًبد ُلاؽزلبظ ثبُغ٤ُٞخ ًبعشاء ٝهبئ٢. ًٔب رٞطِذ ثؼغ اُذساعبد ٓضَ

al., 2008; Denis & Sibilkov, 2010) إٔ اُؼلاهخ ٓؾَ اُذساعخ هذ رخزِق ثؾغت 

 & Tehrani)ٓضَ   خظبئض اُششًبد ٝاُج٤ئخ أُؾ٤طخ ثٜب. ث٤٘ٔب ُْ رغذ دساعبد أخشٟ

Hesarzade, 2009) ٝثبُزب٢ُ . د٤ُلاً ٓؼ٣ٞ٘بً ه٣ٞبً ٣ضجذ ٝعٞد ٛزٙ اُؼلاهخ ثشٌَ ٝاػؼ

ً ٝرطج٤وب ػ٠ِ اُزغبإٍ اُزب٢ُ:  َٛ رئصش هبث٤ِخ رٌٖٔ ٓشٌِخ اُجؾش ك٠ ٤ًل٤خ الإعبثخ ٗظش٣ب

ُِٔوبسٗخ ػ٠ِ ٓغز١ٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ك٢ اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ  اُوٞائْ أُب٤ُخ

 ؟ Mediating Variableأُظش٣خ، ٓجبششح أٝ ػجش اُو٤ٞد أُب٤ُخ ًٔزـ٤ش ٝع٤ؾ 

 ٘ذف اٌجسث: -7

٣ٜذف ٛزا اُجؾش ا٢ُ ا٣غبد د٤َُ ػ٢ِٔ ػ٠ِ ٓذ١ ٝعٞد ػلاهخ رؤص٤ش٣خ ُوبث٤ِخ اُوٞائْ 

الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ُِششًبد ٝاُو٤ٞد أُب٤ُخ ك٢ ث٤ئخ الاػٔبٍ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ػ٠ِ ٓغز١ٞ 

ٝأُٔبسعخ أُؾبعج٤خ أُظش٣خ، ٝرؾذ٣ذا اُزؤص٤ش أُجبشش ٝؿ٤ش أُجبشش ُوبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ 

ُِٔوبسٗخ ػ٠ِ ٓغز١ٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ُِششًبد ٖٓ خلاٍ اُو٤ٞد أُب٤ُخ ًٔزـ٤ش ٝع٤ؾ، 

بد ؿ٤ش أُب٤ُخ أُو٤ذح ثجٞسطخ الاٝسام أُب٤ُخ أُظش٣خ ٝرُي ثبعزخذاّ ػ٤٘خ ٖٓ اُششً

 .3235ؽز٢ 3232خلاٍ اُلزشح ٖٓ 

 أ١ّ٘خ ٚدٚافغ اٌجسث: -4

، ٖٓ ًٞٗٚ آزذاد ُِذساعبد اُغبثوخ ك٢ ٓغبٍ أ١ّ٘خ اٌجسث ِٓ إٌبز١خ الاوبد١ّ٠خر٘جغ 

هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ، ٝٓشدٝدٛب ػ٠ِ أطؾبة أُظبُؼ. كؼ٠ِ اُشؿْ ٖٓ رؼذد 

اُذساعبد اُز٢ ر٘بُٝذ أ٤ٔٛخ ٝٓ٘بكغ هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ الا إٔ ٛ٘بى ٗذسح ك٢ 

ؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ُِششًبد. ٝرظٜش أ٤ٔٛخ اُذساعبد اُز٢ ر٘بُٝذ ٓ٘بكؼٜب ٝأصشٛب ػ٠ِ ٓغز١ٞ الا

اُجؾش أ٣ؼب، ك٢ ًٞٗٚ أػبكخ ُِلٌش أُؾبعج٢ ثظلخ ػبٓخ ٝك٢ ٓظش ثظلخ خبطخ. ًٔب 

ك٢ ًٞٗٚ ٣غؼ٢ لاخزجبس الأصش أُجبشش ُوبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ  رىّٓ أ١ّ٘خ اٌجسث اٌؼ١ٍّخ

ش ؿ٤ش أُجبشش ُزِي اُؼلاهخ ُِٔوبسٗخ ػ٠ِ ٓغز١ٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ثبلاػبكخ ا٢ُ اخزجبس الاص

ك٢ ظَ اُو٤ٞد أُب٤ُخ، ٝٛٞ ٓغبٍ ثؾض٢ ٣ؼب٢ٗ ٖٓ ٗذسح ٗغج٤خ ك٢ ٓظش )ك٢ ؽذٝد ػِْ 

 اُجبؽش(.

، ٗذسح اُجؾٞس اُزطج٤و٤خ ك٢ ٓغبٍ ٓلّٜٞ ٚسغُ وثشح ٚرؼذد دٚافغ اٌجسث إلا أّ٘ٙب

٢ اُغذ٣ذ ٝه٤بط ٝٓشدٝد اُخظبئض اُ٘ٞػ٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ، ٝكن الاؽبس أُلب٤ٛٔ

ُِٔؾبعجخ أُب٤ُخ ػ٤ِٔب ك٢ ٓظش. كؼلا ػٖ ا٣غبد د٤َُ ػ٢ِٔ ػ٠ِ ٓذ١ طؾخ اُؼلاهخ ٓؾَ 

 اُذساعخ ٖٓ ػذٓخ ك٢ اُششًبد ؿ٤ش أُب٤ُخ أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ. 
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 ٔطبق ٚزذٚد اٌجسث: -5

٣شًض اُجؾش ػ٠ِ دساعخ ٝاخزجبس أصش هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ػ٠ِ ٓغز١ٞ الاؽزلبظ 

ثبُ٘وذ٣خ ٓجبششح ٝػجش اُو٤ٞد أُب٤ُخ ًٔزـ٤ش ٝع٤ؾ. ٣ٝخشط ػٖ ٗطبم اُجؾش أ١ خظبئض 

ٗٞػ٤خ  ٓؼضصح ُِٔؼِٞٓبد ثخلاف اُوبث٤ِخ ُِٔوبسٗخ )ٓضَ اُوبث٤ِخ ُِزؾون ٝاُوبث٤ِخ ُِلْٜ 

ًٝزُي ٣خشط ػٖ ٗطبم اُذساعخ أُؾذاداد الأخشٟ ُٔغز١ٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ  ٝاُٞهز٤خ(،

، ٣ٝخشط أ٣ؼب ؽًٞٔخ اُششًبد ٝعٞدح أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ(ثخلاف اُو٤ٞد أُب٤ُخ )ٓضَ 

ػٖ ٗطبم اُذساعخ أ١ ٓزـ٤شاد سهبث٤خ اخش١ ثخلاف رٞص٣ؼبد الأسثبػ ٝؽغْ اُششًخ 

اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ. ٝأخ٤شاً، كبٕ هبث٤ِخ اُ٘زبئظ ُِزؼ٤ْٔ ٝٓغز١ٞ اُشكغ أُب٢ُ ٝاُزذكوبد 

ٓششٝؽخ ثؾذٝد اُجؾش ٝػٞاثؾ اخز٤بس ٓغزٔغ ٝػ٤٘خ ٝكزشح اُذساعخ ه٤بط ٓزـ٤شاد 

 اُذساعخ.

 خطخ اٌجسث -6

ُزؾو٤ن ٛذف اُجؾش ٝك٢ ػٞء ٓشٌِخ اُجؾش ٝأ٤ٔٛزٚ ٝدٝاكؼٚ ٝؽذٝدٙ كبٕ اُجؾش 

 عٞف ٣غزٌَٔ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ: 

 ؽبس اُ٘ظش١ ٝاشزوبم كشٝع اُجؾش.الا -7/2

 ٜٓ٘غ٤خ اُجؾش. -7/3

 اُ٘زبئظ ٝاُزٞط٤بد ٝٓغبلاد اُجؾش أُوزشؽخ. -7/4

 الاؽبس إٌظشٞ ٚاشزمبق فشٚع اٌجسث. -6/7

هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ٝٓغز١ٞ اؽزلبظ عٞف ٣ز٘بٍٝ اُجبؽش رؾ٤َِ أصش اُؼلاهخ ث٤ٖ 

ٝاشزوبم كشٝع اُجؾش، ٝرُي  اُٞع٤ؾ ُٔزـ٤ش اُو٤ٞد أُب٤ُخاُششًبد ثبُ٘وذ٣خ ك٢ ظَ اُذٝس 

 ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:

 لبث١ٍخ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍّمبسٔخ ِٚغزٛٞ الاززفبظ ثبٌٕمذ٠خ: -6/7/7

ٝٓغز١ٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ  هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ٣ٌٖٝٔ ُِجبؽش رؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ 

 ُِششًبد ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:

 لبث١ٍخ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍّمبسٔخ: )اٌّفَٙٛ ٚاٌّزطٍجبد ٚإٌّبفغ ٚاٌّسذداد( -6/7/7/7

 ,.Alali & Cao,2010; DeFond et al) اٌذساعبد اٌغبثمخهذٓذ اُؼذ٣ذ ٖٓ 

2011; De Franco et al., 2011; Chen ,2016; Stallings ,2017; Zhang 

ػ٠ِ أٜٗب دسعخ  Alali & Cao (2010)، ؽ٤ش ػشكٜب رؼش٠فبد ٌٍمبث١ٍخ ٌٍّمبسٔخ (2018,

الاعٔبع أُزؼِوخ ثبخز٤بس اُغ٤بعبد ٝاُجذائَ أُؾبعج٤خ ُؼ٘ظش ٓؼ٤ٖ ٖٓ ػ٘بطش اُوٞائْ 

ثبٗٚ ٣ٌٖٔ اُٞطٍٞ ا٢ُ ُِوبث٤ِخ  DeFond et al., (2011)أُب٤ُخ. ٣ٝزلن ٓؼٚ دساعخ 

ُٔؼبُغخ أُؾبعج٤خ ُِٔوبسٗخ ػ٘ذٓب رزج٢٘ ع٤ٔغ اُششًبد اُز٢ رؼَٔ ك٢ ظشٝف ٓزٔبصِخ ٗلظ ا

ثؤٜٗب رشبثخ  De Franco et al., (2011)ُِٔؼبٓلاد أُزٔبصِخ. ٝك٢ ٗلظ اُغ٤بم ػشكٜب

اُ٘ظبّ أُؾبعج٢ ُِششًبد ٝاُز١ ٣زشعْ أُؼبٓلاد الاهزظبد٣خ ا٢ُ اُج٤بٗبد أُؾبعج٤خ، ؽ٤ش 

٤خ هٞائْ ٣ٌٕٞ ُذ١ اُششًبد أٗظٔخ ٓؾبعج٤خ هبثِخ ُِٔوبسٗخ ارا أٗزغذ رِي الأٗظٔخ أُؾبعج

ٓب٤ُخ ٓزٔبصِخ ٝرُي ُٔغٔٞػخ ٖٓ أُؼبٓلاد الاهزظبد٣خ أُزٔبصِخ. ٝك٢ ٗلظ الاؽبس، ٣ش٤ش 

Chen (2016)  ا٢ُ أٜٗب ٓذ١ اهزشاة الأسثبػ أُلظؼ ػٜ٘ب ٗز٤غخ الارغبم ك٢ رطج٤ن
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 Stallings ,2017; Zhang)اُوٞاػذ أُؾبعج٤خ ػجش اُششًبد. ٣ٝزلن ٓؼٚ دساعز٢ 

اُوبث٤ِخ ُِٔوبسٗخ ثؤٜٗب ٓذ١ رشبثخ اُ٘ظبّ أُؾبعج٢ ُِششًبد ٗظشا اُز٢ ػشكذ  (2018,

 لارغبهٜب ك٢ اُوٞاػذ أُؾبعج٤خ أُطجوخ ٓٔب ٣ؼضص ٖٓ ٓ٘لؼخ اُوٞائْ أُب٤ُخ.

 Ahn et al., 2020; Nguyen) اػزٔذد ؿبُج٤خ اُذساعبد اُغبثوخٖٝٓ ٗبؽ٤خ أخش١ 

& Nguyen,2021; Kuang, 2023; Neel & Safdar,2024)  ٖٓ ِٕظٛس الإطذاساد

ػ٠ِ رؼش٣ق الاؽبس أُلب٢ٔ٤ٛ ُِٔؾبعجخ أُب٤ُخ اُظبدس ٖٓ عبٗت ٓغِغ٢ ، اٌّسبعج١خ

ُوبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ،  IASBٝاُذ٢ُٝ  FASBٓؼب٤٣ش أُؾبعجخ أُب٤ُخ الآش٢ٌ٣ 

ُز٢ ٝاُز١ ٣ش٤ش ا٢ُ أٜٗب رٔضَ اؽذ١ اُخظبئض اُ٘ٞػ٤خ أُؼضصح ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ٝا

رٌٖٔ ٓغزخذ٤ٜٓب ٖٓ رؾذ٣ذ ٝكْٜ أٝعٚ اُزشبثٚ ٝالاخزلاف ث٤ٖ ػ٘بطش اُوٞائْ أُب٤ُخ. ٣ٝؼزجش 

اُزؼش٣ق اُٞاسد ثبلاؽبس أُلب٢ٔ٤ٛ ُِٔؾبعجخ أُب٤ُخ رؼش٣لب ٓ٘بعجب ٝده٤وب ُِوبث٤ِخ ُِٔوبسٗخ 

ػ٠ِ ٗلظ ٓغز١ٞ الا٤ٔٛخ ُِوبث٤ِخ  ثؼذ٠ٓػ٠ِ ٝعٞد  Neel & Safdar (2024)ؽ٤ش ٣ئًذ 

، ٝاُز١ ٣ش٤ش ا٢ُ ٓب ارا ًبٗذ اُششًبد راد أُؼبٓلاد ثؼذ اٌزشبثخِٔوبسٗخ ٝٛٔب: ُ

، ٝاُز١ ٚثؼذ الاخزلافالاهزظبد٣خ أُزٔبصِخ روّٞ ثبلاكظبػ ػٖ ٓؼِٞٓبد ٓؾبعج٤خ ٓزٔبصِخ. 

٣ش٤ش ا٢ُ ٓب ارا ًبٗذ اُششًبد راد أُؼبٓلاد الاهزظبد٣خ أُخزِلخ رلظؼ ػٖ ٓؼِٞٓبد 

 ٓؾبعج٤خ ٓخزِلخ.

 De Franco et)ا٢ُ ٝعٞد ارلبم ث٤ٖ اُذساعبد اُغبثوخ  ٠ٚخٍض اٌجبزث ِّب عجك

al., 2011; Zhang ,2018; Ahn et al., 2020; Kuang, 2023; Neel & 

Safdar,2024)  ؽٍٞ ٓلّٜٞ اُوبث٤ِخ ُِٔوبسٗخ ؽ٤ش رٔضَ اؽذ١ اُخظبئض اُ٘ٞػ٤خ أُؼضصح

ٞٓبد أُؾبعج٤خ ٖٓ ٓوبسٗخ رِي أُؼِٞٓبد ُِٔؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ٝاُز٢ رٌٖٔ ٓغزخذ٢ٓ أُؼِ

ث٤ٖ اُششًبد ٝر٤٤ٔض اٝعخ اُ٘شبثخ ٝالاخزلاف ك٤ٔب ث٤ٜ٘ب، ٝاُز٢ رزؾن ػ٘ذٓب ٣وّٞ اُ٘ظبّ 

أُؾبعج٢ ُِششًبد ثبٗزبط ٓؼِٞٓبد ٓؾبعج٤خ ٓزشبثٜخ ك٢ ظَ رشبثخ أُؼبٓلاد الاهزظبد٣خ 

 الاهزظبد٣خ.ٝاٗزبط ٓؼِٞٓبد ٓؾبعج٤خ ٓخزِلخ ك٢ ظَ اخزلاف أُؼبٓلاد 

، اشبسد هبئٔخ ٓلب٤ْٛ أُؾبعجخ أُب٤ُخ ِزطٍجبد لبث١ٍخ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍّمبسٔخٝثشؤٕ 

(SFAC 2)  ٖاُظبدسح ػFASB  رٞاكش ششٝؽ ٓؼ٤٘خ ؽز٢  رزطٍتا٢ُ إٔ اُوبث٤ِخ ُِٔوبسٗخ

اٌزّبثً فٟ ػشع اٌمٛائُ : أٚلارٌٕٞ ٗزبئظ أُوبسٗخ ع٤ِٔخ، ٝرزٔضَ ٛزٙ اُششٝؽ ك٢ ًَ ٖٓ 

، ٣ٝوظذ ثٚ رٔبصَ اُوٞائْ أُب٤ُخ ك٢ ٓغ٤ٔبد ٝرج٣ٞت ث٘ٞدٛب ًٝزا دسعخ رلبط٤َ رِي ٌّب١ٌخا

ثب١ٔب: اٌزّبثً فٟ اُج٘ٞد، ٣ٝؼط٢ ٛزا اُزٔبصَ ا٣ؾبء ُٔغزخذ٢ٓ رِي اُوٞائْ ػ٠ِ رٔبصِٜب. 

، ٣ٝوظذ ثٚ رٔبصَ أعظ اُو٤بط أُؾبعج٢ أُزجؼخ ك٢ اػذاد اُوٞائْ أُب٤ُخ كؼلا ػٖ اٌم١بط

ٝؽذح اُو٤بط. ٝثبُشؿْ ٖٓ اُؾبعخ ا٢ُ اُزٔبصَ أُٞػٞػ٢ ُِٞطٍٞ ا٢ُ اُوبث٤ِخ  صجبد

ُِٔوبسٗخ أًضش ٖٓ اُزٔبصَ اُش٢ٌِ الا إٔ اُزؤًذ ٖٓ ٛزا اُزٔبصَ ٣ؼزجش رؾذ١ ؽو٤و٢ ُٔغزخذ٢ٓ 

;  3232Luong etاُوٞائْ أُب٤ُخ ارا ٓب رٔذ ٓوبسٗزٚ ثبُزٔبصَ ك٢ اُؼشع.)أثٞ اُؼلا, 

al.2025 ; et al.,2021Black ) 

ك٢ اُوٞائْ أُب٤ُخ، كوذ أٝػؾذ  ِٕبفغ رٛافش خبط١خ اٌمبث١ٍخ ٌٍّمبسٔخٝثشؤٕ 

 ;Chircop et al.,2020; Olayinka, 2022; Jiu et al.,2023)اُذساعبد اُغبثوخ 

Brown et al.,2023)  ٖٓذ١ ؽبعخ ثؼغ أطؾبة أُظبُؼ ثظلخ ػبٓخ ٝأُغزضٔش٣
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ٔوبسٗخ ُ٘لظ اُششًخ ُؼذح كزشاد أٝ ششًبد داخَ ٗلظ ثظلخ خبطخ ُوٞائْ ٓب٤ُخ هبثِخ ُِ

اُظ٘بػخ ُ٘لظ اُلزشح، ؽ٤ش رض٣ذ هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ٖٓ رؾغ٤ٖ دهخ رؾذ٣ذ 

ُو٤ٔخ اُششًخ ٖٓ خلاٍ ٓوبسٗخ أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ اُخبطخ ثبُششًخ  اٌّغزثّش٠ٓ

ذ ٖٓ ٓ٘لؼخ أُؼِٞٓبد أُشرجطخ ٝٛٞ ٓب ٣ض٣ ثبُٔؼِٞٓبد أُب٤ُخ اُخبطخ ثبُششًبد الأخشٟ،

اٌّس١ٍٍٓ . ًٝزُي روّٞ اُوبث٤ِخ ُِٔوبسٗخ ثزؼض٣ض هذسح (Chircop et al.,2020) ثبُششًخ

ػ٠ِ اُز٘جئ ثبسثبػ اُششًخ ٖٓ خلاٍ اعزخذاّ أُؼِٞٓبد أُٔبصِخ ػٖ اُششًبد،  اٌّب١١ٌٓ

ِٞٓبد أُزبؽخ كؼلا ػٖ اٗخلبع رٌِلخ اُؾظٍٞ ػ٠ِ أُؼِٞٓبد ٝص٣بدح ٤ًٔخ ٝعٞدح أُؼ

;Olayinka, 2022) ػٖ اُششًبد، ٓٔب ٣زشرت ػ٤ِٚ ص٣بدح ػذد أُؾ٤ِِٖ أُزبثؼ٤ٖ ُِششًخ

 )Lee & Lee2024 . 

ٖٝٓ ٗبؽ٤خ روّٞ اُوبث٤ِخ ُِٔوبسٗخ ثزخل٤غ عٜذ ٝٝهذ ػ٤ِٔخ أُشاعؼخ ٝاؽزٔبٍ ٝعٞد 

أُشاعؼخ ، كؼلا ػٖ دٝسٛب ك٢ رؾغ٤ٖ ًلبءح ػ٤ِٔخ ِشالت اٌسغبثبدأخطبء ك٢ سا١ 

، ٣زشرت ػ٠ِ ص٣بدح اُوبث٤ِخ ُِٔوبسٗخ ثبلإػبفخ اٌٟ ِب عجك. (Jiu et al.,2023)ٝدهزٜب

رخل٤غ رٌب٤ُق اهز٘بء ٝرشـ٤َ أُؼِٞٓبد، ٖٝٓ صْ رخل٤غ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد، ٝثبُزب٢ُ، 

رؾو٤ن اُؼذ٣ذ ٖٓ الاصبس الاهزظبد٣خ الإ٣غبث٤خ ٝاُز٢ رزٔضَ ك٢ رخل٤غ رٌِلخ أٓٞاٍ ا٤ٌُِٔخ 

 Brown et)ٝص٣بدح ع٤ُٞخ أعْٜ اُششًخ، ٝص٣بدح أُؾز١ٞ أُؼِٞٓبر٢ لاعؼبس الأعْٜ

)Salehi et al.,2025 al.,2023; .إٔ رؾغ٤ٖ هبث٤ِخ اُوٞائْ  ٠ٚخٍض اٌجبزث ِّب عجك

أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ٣ؾون اُؼذ٣ذ ٖٓ أُ٘بكغ ٝالاصبس الإ٣غبث٤خ ُِؼذ٣ذ ٖٓ ٓغزخذ٢ٓ اُوٞائْ أُب٤ُخ 

ؼ، ٝاُز٢ رغبػذْٛ ٖٓ ارخبر اُوشاساد الاهزظبد٣خ ثٔب ٣لغش الاٛزٔبّ ٝأطؾبة أُظبُ

أُزضا٣ذ ٖٓ هجَ اُجبؽض٤ٖ ٝا٤ُٜئبد اُز٘ظ٤ٔ٤خ ٝا٤ُٜ٘ٔخ ثؼشٝسح رؾو٤ن ٓغز١ٞ ٓزضا٣ذ ٖٓ 

 اُوبث٤ِخ ُِٔوبسٗخ. 

 ;3229اُظب١ٝ ,، أٝػؼ اُجؼغ )ِسذداد لبث١ٍخ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍّمبسٔخٝثشبٕ 

إٔ ُوبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ اُؼذ٣ذ ٖٓ أُؾذداد ٜٓ٘ب (   2018Zhang, ;3233أ٤ٖٓ ,

٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ ٝعٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝأُشاعؼخ اُخبسع٤خ ٝخظبئض ٓغزخذ٢ٓ اُوٞائْ 

إٔ أُشاعؼخ اُخبسع٤خ أؽذ ٓؾذداد هبث٤ِخ  Zhang (2018)أُب٤ُخ، ؽ٤ش أٝػؾذ دساعخ 

ش عٞدح أُشاعؼخ اُخبسع٤خ ػ٠ِ اُوبث٤ِخ ُِٔوبسٗخ ٖٓ خلاٍ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ، ؽ٤ش رئص

ؽش٣وخ ٝأعِٞة أُشاعؼخ أُغزخذّ، ٝثبُزب٢ُ اُششًبد اُز٢ ٣زْ ٓشاعؼزٜب ثٞاعطخ ٓشاهج٢ 

ؽغبثبد ٓخزِل٤ٖ أٝ ثٞاعطخ أؽذ ٌٓبرت أُشاعؼخ الأسثؼخ رٌٕٞ أًضش هبث٤ِخ ُِٔوبسٗخ. ك٢ 

ششًبد ٝعٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٣ئصشإ ػ٠ِ ٤ٌَٛ ٤ٌِٓخ اُ( إٔ 3229اُظب١ٝ )ؽ٤ٖ أًذ 

ٓغز١ٞ اُوبث٤ِخ ُِٔوبسٗخ ث٤ٖ اُششًبد أُخزِلخ، كؼ٠ِ عج٤َ أُضبٍ ٝعٞد ٓغزضٔش ٓئعغ٢ 

رزٞاكش ُذ٣خ اُخجشح ٝاُوذسح ػ٠ِ اعشاء اُزؾ٤َِ أُوبسٕ، ٣ضداد ؽِجْٜ ػ٠ِ عٞدح اُزوبس٣ش 

اُششًبد، ٝثبُٔضَ اُذٝس اُشهبث٢ ٤ٌُِِٔخ أُب٤ُخ ٝثبُزب٢ُ ص٣بدح ٓغز١ٞ اُوبث٤ِخ ُِٔوبسٗخ ث٤ٖ 

الأع٘ج٤خ ٣غبػذ ػ٠ِ رٞؽ٤ذ ٓٔبسعبد اػذاد اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٓٔب ٣زشرت ػ٤ِٚ رؾغ٤ٖ 

( أٗٚ ٓغ ٝعٞد اُخ٤بساد أُؾبعج٤خ ٣ٌٖٔ 3233ٓغز٣ٞبد اُوبث٤ِخ ُِٔوبسٗخ. ٝأٝػؼ أ٤ٖٓ )

بث٤ِخ ُِٔوبسٗخ. ًٝزُي رؼذ إٔ ٣ؾلض أُذ٣ش٣ٖ ػ٠ِ ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ ٓٔب ٣ئصش ػ٠ِ اُو
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خظبئض ٓغزخذ٢ٓ اُوٞائْ أُب٤ُخ ٖٓ ٓؾذداد هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ث٤ٖ اُششًبد 

 أُخزِلخ، كبُٔغزخذ٤ٖٓ اُز٣ٖ ُذ٣ْٜ هذس أًجش ٖٓ اُٞػ٢ ٣ئد١ ُض٣بدح دٝس اُوبث٤ِخ ُِٔوبسٗخ. 

ٓٔب عجن ا٢ُ أٗٚ ثشؤٕ ٓلّٜٞ هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ثؤٜٗب رٔضَ  ٠ٚخٍض اٌجبزث

 ا٠ُ رٞاكشٛب ٣ئد١ اُز٢ اُغٞدح، ٓشرلؼخ أُؾبعج٤خ اؽذٟ اُخظبئض اُ٘ٞػ٤خ ُِٔؼِٞٓبد

 أٝعٚ ٝر٤٤ٔض اُششًبد ث٤ٖ أُؾبعج٤خ ٓوبسٗخ أُؼِٞٓبد ٖٓ أُؼِٞٓبد ٓغزخذ٢ٓ ر٤ٌٖٔ

 ثبٗزبط ُِششًبد ٣وّٞ اُ٘ظبّ أُؾبعج٢ ػ٘ذٓب رزؾون ٝاُز٢ ث٤ٜ٘ب، ك٤ٔب ٝالاخزلاف اُزشبثٚ

 ٝاٗزبط ٓؼِٞٓبد ٓؾبعج٤خ الاهزظبد٣خ الأؽذاس رشبثٚ ظَ ك٢ ٓزشبثٜخ ٓؾبعج٤خ ٓؼِٞٓبد

الاهزظبد٣خ. ٝك٤ٔب ٣زؼِن ثٔٞهؼٜب ٖٓ الاؽبس أُلب٢ٔ٤ٛ  الأؽذاس اخزلاف ظَ ك٢ ٓخزِلخ

ٓغ  أُب٤ُخ ُِٔؾبعجخ أُلب٤ٔ٤ٛخ الأؽُش ؿبُج٤خ ا٠ُ ارلبم خٍض اٌجبزثُِٔؾبعجخ أُب٤ُخ، ًٔب 

 ُِٔوبسٗخ أُب٤ُخ اُوٞائْ هبث٤ِخ اػزجبس اُذ٤ُٝخ ك٢ أُؾبعجخ ٓؼب٤٣ش ُٔغِظ أُلب٢ٔ٤ٛ الإؽبس

ؼضصح اُ٘ٞػ٤خ اؽذٟ اُخظبئض ُٔ ٠خٍض  أُؾبعج٤خ. ٝك٤ٔب ٣زؼِن ثؤ٤ٔٛزٜب، ُِٔؼِٞٓبد اُ

 ع٤ُٞخ ٝص٣بدح ا٤ٌُِٔخ، أٓٞاٍ رٌِلخ ا٠ُ رخل٤غ رئد١ ُِٔوبسٗخ اُوبث٤ِخ ا٠ُ إٔ ص٣بدح اٌجبزث

لأعؼبس  أُؼِٞٓبر٢ أُؾز١ٞ ٝص٣بدح أدائٜب، ه٤ٔخ اُششًخ ٝرؾغ٤ٖ ٝص٣بدح اُششًخ، أعْٜ

 أٜٗب ا٠ُ اٌجبزث خٍضأُشاعؼخ اُخبسع٤خ. ٝثشؤٕ ٓؾذدرٜب،  ٝعٞدح ًلبءح الأعْٜ، ٝص٣بدح

 ٝعٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ.ٖٓ ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ، ٝآ٤ُبد ؽًٞٔخ اُششًبد،  ثٌلاً  رزؾذد

 ِغزٛٞ الاززفبظ ثبٌٕمذ٠خ: )اٌّفَٙٛ ٚاٌّمب١٠ظ ٚاٌّسذداد ٚاٌذٚافغ  -6/7/7/2

 ٚإٌظش٠بد اٌّفغشح(

٣ؼذ اُزخظ٤ض الأٓضَ ُٔٞاسد اُششًخ أؽذ أْٛ اُؼٞآَ ُ٘ٔٞٛب، ُٝزؼظ٤ْ صشٝح ؽِٔخ 

ٝرؼزجش اُ٘وذ٣خ أؽذ أْٛ الأطٍٞ  (Sumiati, 2020الأعْٜ، ٝاُؾلبظ ػ٠ِ ثوبء اُششًخ )

أُزذاُٝخ أُزبؽخ ُذ١ اُششًخ ُِو٤بّ ثبٗشطبرٜب أُخزِلخ، ُزا رؾزبط اُششًبد كْٜ ؽٍٞ ٤ًل٤خ 

اداسح اُ٘وذ٣خ، ؽ٤ش إٔ آزلاى ٤ًٔخ ًج٤شح ٖٓ اُ٘وذ٣خ ٣ٌٖٔ إٔ ٣وذّ ٓ٘بكغ ٓخزِلخ ٓضَ ر٣َٞٔ 

ًخ ٓضَ كوذ اُلشص الاعزضٔبس٣خ الاؽز٤بعبد اُؼش٣ٝخ، ًٔب أٗٚ هذ ٣ئد١ ا٢ُ خغبئش ُِشش

أُزبؽخ ٌُغت اُشثؼ ٝثبُزب٢ُ ٣ؼذ ٖٓ اُؼشٝس١ ػ٠ِ اداسح اُششًخ ر٘ظ٤ْ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ 

ُذ٣ٜب ُِؾلبظ ػ٠ِ اُ٘وذ٣خ ػ٘ذ أُغز١ٞ الأٓضَ ثٔب ٣ِج٢ اؽز٤بعبد اُششًخ ٖٓ اُزؤًذ ٖٓ ػذّ 

 .(Ekadjaja et al.,2021)ٝعٞد أٓٞاٍ ػبؽِخ 

( ُغ٘خ 5أُؼ٤بس أُظش١ سهْ )ٓغ  Nguyen & Nguyen (2021)رزلن دساعخ 

اُ٘وذ٣خ ثؤٜٗب الأطٍٞ ( ؽٍٞ رؼش٣ق 7ثؼ٘ٞإ "هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ" ك٢ اُلوشح ) 3226

، ٢ٛٝ الأسطذح اُ٘وذ٣خ أُزبؽخ ك٢ اُششًخ ثبلإػبكخ إٌمذ ِٚب فٟ زىّٗاُغبئِخ اُز٢ رشَٔ 

ؼب٤ُخ ٝاُز٢ ٣ٌٖٔ رؾ٣ِٜٞب ثغُٜٞخ ا٠ُ ٓجبُؾ ا٠ُ الاعزضٔبساد هظ٤شح الأعَ راد اُغ٤ُٞخ اُ

ٗوذ٣خ ٓؾذدح، ٓغ اٗخلبع ًج٤ش ك٢ ٓخبؽش رـ٤ش ه٤ٔزٜب. ٛزٙ اُ٘وذ٣خ رٔضَ أُظذس الأًضش 

ٓشٝٗخ ُز٣َٞٔ الأٗشطخ اُزشـ٤ِ٤خ أٝ الاعزضٔبس٣خ ُِششًخ، ٝرؼُذ خؾ اُذكبع الأٍٝ ك٢ ٓٞاعٜخ 

 Rahmatika & Kholidاُغ٤بم ػشف ٝك٢ ٗلظ  .الاُزضآبد اُلٞس٣خ أٝ الاصٓبد أُب٤ُخ

اُ٘وذ٣خ ثبٜٗب رزٔضَ ك٤ٔب رٔزٌِٚ اُششًخ ٖٓ أطٍٞ ٗوذ٣خ ٝاُز٢ ٣ٌٖٔ اعزخذآٜب ك٢  (2021)

 الاٗلبم ػ٠ِ الاعزضٔبساد أٝ اُو٤بّ ثزٞص٣ؼٜب ػ٠ِ أُغب٤ٖٔٛ. 
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إٌغجخ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ثؤٜٗب  Nguyen & Nguyen (2021)ًٝزُي رؼشف دساعخ 

، ٝرؼجش ػٖ ٓذٟ اؽزلبظ اُششًخ ِٚب فٟ زىّٙب إٌٝ طبفٟ أطٛي اٌششوخث١ٓ إٌمذ٠خ 

 إٌّبفغثبُغ٤ُٞخ ٓوبسٗخ ثؾغْ ٓٞاسدٛب ا٤ٌُِخ. ٣ُٝ٘ظش ا٤ُٜب ًٔئشش اعزشار٤غ٢ ٣ٞاصٕ ث٤ٖ 

)ٓضَ ر٣َٞٔ اُلشص الاعزضٔبس٣خ راد اُو٤ٔخ أُٞعجخ دٕٝ اُؾبعخ ُز٣َٞٔ خبسع٢ ٓشرلغ 

ٓضَ رٌِلخ اُلشطخ اُجذ٣ِخ ُشأط ) اٌزىب١ٌفأُلبعئخ( ٝ اُزٌِلخ، ٝرـط٤خ اؽز٤بعبد اُغ٤ُٞخ

ٝٝكوب ُذساعخ أُبٍ، ٝٓخبؽش اًُٞبُخ أُزٔضِخ ك٢ عٞء اعزخذاّ أُذ٣ش٣ٖ ُِٔٞاسد أُزبؽخ(. 

: اُؾذ أٌّٚٙب؛  ( ٣ٌٖٔ اُز٤٤ٔض ث٤ٖ ٓل٤ٜٖٓٞ ٓشرجط٤ٖ ثبلاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ٣ٞٗ3236غ٢ )

الاد٢ٗ ُلاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ٝاُز١ ٣زؾذد ٖٓ خلاٍ ه٤ٔخ أُذكٞػبد اُلاصٓخ ُِٔؼبٓلاد ٝاُٞكبء 

:اُؾذ الأٓضَ ُلاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ٝاُز١ ٣زؾذد ثٔذ١ هذسح ٚثب١ّٔٙبثبلاُزضآبد هظ٤شح الاعَ. 

ص اُششًخ ػ٠ِ ٓٞاعٜخ الاؽذاس ؿ٤ش أُزٞهؼخ، اػبكخ ا٢ُ ٓذ١ هذسرٜب ػ٠ِ اعزـلاٍ اُلش

الاعزضٔبس٣خ أُزبؽخ، ٝر٣َٞٔ أُششٝػبد الاعزضٔبس٣خ، ٝرُي ٖٓ خلاٍ أُلبػِخ ث٤ٖ ٓ٘بكغ 

 ٝرٌب٤ُق الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ. 

ٖٓ اُوشاساد أُب٤ُخ الاعزشار٤غ٤خ راد الأصش اُجبُؾ ػ٠ِ  لشاساد الاززفبظ ثبٌٕمذ٠خرؼُذ 

ٜب أؽذ أْٛ ػ٘بطش الأطٍٞ اعزوشاس اُششًخ ٝاعزذآخ أٗشطزٜب، ار رٔضَ اُ٘وذ٣خ ٝٓب ك٢ ؽٌٔ

اُز٢ رٔ٘ؼ اُششًخ أُشٝٗخ ك٢ ٓٞاعٜخ الاُزضآبد أُزذاُٝخ، ٝالاعزلبدح ٖٓ اُلشص 

الاعزضٔبس٣خ راد اُؼٞائذ أُغض٣خ، ٝاُزؼبَٓ ٓغ اُزؾذ٣بد أُلبعئخ ك٢ ث٤ئخ الأػٔبٍ. 

اُزذكوبد كبلاؽزلبظ ثٔغز٣ٞبد ٓ٘بعجخ ٖٓ اُ٘وذ٣خ ٣ز٤ؼ ُِششًبد اُوذسح ػ٠ِ ٓٞاعٜخ روِجبد 

اُ٘وذ٣خ، ٝاُزـِت ػ٠ِ اُو٤ٞد اُز٤ِ٣ٞٔخ، ٝرؾو٤ن اُزٞاصٕ ث٤ٖ اُغ٤ُٞخ اٌُبك٤خ ٝاُؼبئذ ػ٠ِ سأط 

);Ashhari & -Mohd Habib et al.,2017ٝرش٤ش اُذساعبد اُغبثوخ أُبٍ أُغزضٔش. 

Hajiha & Chenari,2019; Ahn et al.,2020; Nguyen &  ;Faizal,2018

Soetanto & Proboyo,2024; Denis &  ;et al.,2022Khatib  Nguyen,2021;

Hamshary et -Al da Costa Moraes et al.,2025; Pu ,2024; Wang,2024;

)al.,2025  ٕٝاُز٢ رشرجؾ دٚافغػذح الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ٣ٌٖٔ روغ٤ٜٔب ا٠ُ  دٚافغا٠ُ أ ،

 ًٔب ٢ِ٣: ٌٙب الأؽش إٌظش٠خ اٌّفغشحثؼذد ٖٓ اسرجبؽًب ٝص٤وب 

٣ٔضَ أؽذ اُذٝاكغ  ،(Precautionary Motive)اٌٛلبئٟ أٚ اٌزسٛؽٟ اٌذافغ أٝلاً،

ؽزلبظ ثٔغز٣ٞبد ٓ٘بعجخ ٖٓ اُ٘وذ٣خ اُششًبد ا٢ُ الااُشئ٤غ٤خ ُلاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ، ؽ٤ش رغؼ٢ 

، ٝرخل٤غ ٓخبؽش اُزؼشع ُلاكلاط ُٔٞاعٜخ ؽبلاد ػذّ اُزؤًذ أٝ روِجبد اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ

، ثٔب ٣ؼٖٔ هذسح اُششًخ ػ٠ِ اُٞكبء ثبُزضآبرٜب أُب٤ُخ، الائزٔب٢ٗ ُِششًخٝرؾغ٤ٖ اُزظ٤٘ق 

ٓضَ عذاد اُذ٣ٕٞ أٝ رـط٤خ اُ٘لوبد اُزشـ٤ِ٤خ، ؽز٠ ك٢ كزشاد اُشًٞد الاهزظبد١ أٝ رشاعغ 

اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ثٔب ٣ؼ٢٘ اعزٔشاس اُ٘شبؽ دٕٝ اُؾبعخ ُز٣َٞٔ خبسع٢ ٓشرلغ اُزٌِلخ 

; Nguyen & Nguyen,2021; da Costa 2018Ashhari & Faizal,-Mohd(

Moraes et al.,2025).  

اُز٢ رلزشع ٝعٞد   (Trade-off Theory) اٌّفبػٍخ ثـٕظش٠خ٣ٝشرجؾ ٛزا اُذاكغ 

ٓغزٟٞ أٓضَ ُِ٘وذ٣خ ٣ؾون رٞاصٗبً ث٤ٖ أُ٘بكغ، ٓضَ رغ٘ت اُزؼضش أُب٢ُ، ٝاُزٌب٤ُق، ٓضَ رٌِلخ 

ٝثبُزب٢ُ ٣ؾون الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ٓ٘لؼخ ٝاػؾخ رزٔضَ ك٢ رغ٘ت  .اُلشطخ اُجذ٣ِخ ُشأط أُبٍ
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ٓخبؽش اُزؼضش أُب٢ُ أٝ كوذإ اُضوخ ٖٓ هجَ أُغزضٔش٣ٖ ٝاُذائ٤ٖ٘. ًٔب إٔ ٛزا اُذاكغ ٣ٌزغت 

أ٤ٔٛخ خبطخ ُذٟ اُششًبد اُز٢ رٞاعٚ طؼٞثبد ك٢ اُؾظٍٞ ػ٠ِ ر٣َٞٔ خبسع٢ ثغشػخ 

خ أُؾزغضح ثٔضبثخ خؾ اُذكبع الأٍٝ أٓبّ اُظذٓبد أٝ ثزٌِلخ ٓ٘خلؼخ، ٝٛٞ ٓب ٣غؼَ اُ٘وذ٣

أُب٤ُخ. ٝثزُي، ٣ظجؼ اُذاكغ اُزؾٞؽ٢ أداح اعزشار٤غ٤خ ُزؼض٣ض ٓشٝٗخ اُششًخ ك٢ ٓٞاعٜخ 

  ;Habib et al.,2017)الأصٓبد، ٝػٔبٕ اعزٔشاس ػ٤ِٔبرٜب اُزشـ٤ِ٤خ دٕٝ اٗوطبع

Hamshary et al.,2025)-Soetanto & Proboyo,2024 Al . 

، ٣ٝزٔضَ ك٢ الاؽزلبظ ثبُغ٤ُٞخ (Transaction Motive) دافغ اٌّؼبِلادثب١ٔبً، 

ؽ٤ش رغزط٤غ اُششًخ اُلاصٓخ ُزـط٤خ اُ٘لوبد اُزشـ٤ِ٤خ ا٤ٓٞ٤ُخ ٝاُظلوبد أُزٌشسح، 

ثٔب ٣وَِ ٖٓ اُؾبعخ  الاعزلبدح ٖٓ اُلشص الاعزضٔبس٣خ اُغ٤ذح ٝأُؼبٓلاد اُزغبس٣خ أُشثؾخ

٣ٝئد١ رُي ُزغ٘ت اُششًخ رٌب٤ُق اُز٣َٞٔ  طٍٞ هظ٤شح الأعَ.ُلاهزشاع أٝ رظل٤خ الأ

أُشرلؼخ ًٝزُي اُزٌب٤ُق أُشرجطخ ثزؾ٣َٞ أطٍٞ اُششًخ ا٢ُ أطٍٞ ٗوذ٣خ، ٝثبُزب٢ُ رزؾون 

 ;Habib et al.,2017)ٓ٘بكغ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ٖٓ خلاٍ رخل٤غ رٌب٤ُق أُؼبٓلاد

025)Hamshary et al.,2-Hajiha & Chenari,2019; Al.  

اُز٢ رئًذ  (Trade-off Theory) ٔظش٠خ اٌّفبػٍخ٣ٝذػْ ٛزا اُذاكغ أ٣ؼًب اؽبس 

ٝاُز١ ٣ش٤ش ا٢ُ إٔ عجت الاؽزلبظ ػ٠ِ رو٤َِ رٌب٤ُق أُؼبٓلاد ٝاُز٣َٞٔ هظ٤ش الأعَ، 

ثبُ٘وذ٣خ ٣شعغ ُِزٌب٤ُق أُشرلؼخ ٝرٌِلخ اُلشطخ اُجذ٣ِخ ك٢ ؽبٍ ػغض اُ٘وذ٣خ، ٝثبُزب٢ُ ه٤بّ 

ثزِج٤خ اؽز٤بعبرٜب اُلاصٓخ ُِو٤بّ ثبٗشطزٜب اُطج٤ؼ٤خ ٖٓ خلاٍ اُ٘وذ٣خ أُزبؽخ ُذ٣ٜب ثذلا اُششًخ 

 & Habib et al.,2017; Hajiha)ٖٓ اُِغٞء ا٢ُ ٓظبدس اُز٣َٞٔ اُخبسع٢ ثزٌِلخ ػب٤ُخ

Chenari,2019; da Costa Moraes et al.,2025). 

 Investment Opportunities) دافغ اغزٕبَ اٌفشص الاعزثّبس٠خصبُضبً، 

Motive) ،ٝاُز١ ٣ؼذ ٖٓ أثشص اُذٝاكغ لاؽزلبظ اُششًبد ثٔغز٣ٞبد ٓشرلؼخ ٖٓ اُ٘وذ٣خ ،

ٌّٖ اُغ٤ُٞخ أُزبؽخ اُششًخ ٖٓ ر٣َٞٔ أُششٝػبد راد  طبفٟ اٌم١ّخ اٌسب١ٌخ ؽ٤ش رٔ

رزغْ  ثغشػخ ٝدٕٝ رؤخ٤ش، ٝٛٞ أٓش ثبُؾ الأ٤ٔٛخ ك٢ ث٤ئبد الأػٔبٍ اُز٢ (NPV) اٌّٛخجخ

ثبُٔ٘بكغخ اُشذ٣ذح أٝ اُزوِجبد الاهزظبد٣خ. كٞعٞد اُ٘وذ٣خ رؾذ رظشف الإداسح ٣ز٤ؼ ُٜب 

اُزؾشى اُلٞس١ ُلاعزلبدح ٖٓ اُلشص الاعزضٔبس٣خ أُشثؾخ، خبطخ ػ٘ذٓب رٌٕٞ ٛزٙ اُلشص 

)Khatib  2018Ashhari & Faizal,-Mohd;ؿ٤ش ٓزٞهؼخ أٝ راد اؽبس ص٢٘ٓ ٓؾذٝد

.)2420; Pu ,2022et al., . 

، ؽ٤ش إٔ (Trade-off Theory) ٔظش٠خ اٌّفبػٍخ٣ٝلُغَّش ٛزا اُذاكغ ٖٓ خلاٍ 

الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ك٢ ٛزا اُغ٤بم ٣ؾون ٓ٘لؼخ رزٔضَ ك٢ رغ٘ت رٌب٤ُق اُلشطخ اُؼبئؼخ 

 ٍز٠ًّٛاٌزغٍغً اٌٙشِٟ ٌٔظش٠خ اُ٘برغخ ػٖ ػذّ اعزـلاٍ ٛزٙ اُلشص. ًٔب رلغش 

(Pecking Order Theory)  ٖٓ ٛزا اُذاكغ، ؽ٤ش رلؼَ اُششًبد ر٣َٞٔ اعزضٔبسارٜب

أُٞاسد اُذاخ٤ِخ أٝلاً ُزغ٘ت رٌب٤ُق ٝٓخبؽش اُز٣َٞٔ اُخبسع٢. ٝرضداد أ٤ٔٛخ ٛزا اُذاكغ ك٢ 

الأعٞام اُ٘بشئخ أٝ اُششًبد اُز٢ رٞاعٚ ه٤ٞداً ر٤ِ٣ٞٔخ، ار هذ ٣ٌٕٞ اُٞطٍٞ ا٠ُ اُز٣َٞٔ 

ُ٘وذ٣خ أُؾزغضح ٝع٤ِخ اعزشار٤غ٤خ ُزؼض٣ض اُوذسح اُخبسع٢ ٌِٓلبً أٝ طؼجًب، ٓٔب ٣غؼَ ا
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 ,da Costa Moraes et 2024(Denis & Wang ;اُز٘بكغ٤خ ٝػٔبٕ اعزذآخ اُ٘ٔٞ

)2025al.,. 

٣ٔضَ ٝاُز١  (Reducing Agency Costs) دافغ رخف١غ ِخبؽش اٌٛوبٌخساثؼب: 

خبطخ ك٢ اُج٤ئبد اُز٢ رزٔزغ أؽذ اُذٝاكغ أُٜٔخ اُز٢ رشغغ اُششًبد ػ٠ِ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ، 

ثذسعخ ػب٤ُخ ٖٓ اُشلبك٤خ ٝهبث٤ِخ أُوبسٗخ ك٢ اُوٞائْ أُب٤ُخ. كل٢ ظَ رٞكش ٓؼِٞٓبد ٓب٤ُخ 

هبثِخ ُِٔوبسٗخ، رظجؼ هذسح أُغزضٔش٣ٖ ٝأطؾبة أُظِؾخ ػ٠ِ ٓشاهجخ أداء الإداسح أًضش 

ذ٣خ أٝ رٞع٤ٜٜب ٗؾٞ كبػ٤ِخ، ٓٔب ٣ؾذ ٖٓ كشص أُذ٣ش٣ٖ ك٢ اعبءح اعزخذاّ أُٞاسد اُ٘و

 Habib et al.,2017; Ahn et)ٓششٝػبد ٓ٘خلؼخ اُؼبئذ أٝ رخذّ ٓظبُؾْٜ اُشخظ٤خ

al.,2020; Pu ,2024; da Costa Moraes et al.,2025) . 

، كبٕ رؼ٤٤ن كغٞح أُؼِٞٓبد ث٤ٖ (Agency Theory) ٌٕظش٠خ اٌٛوبٌخٝٝكوبً 

٣ٝؼضص اُضوخ ك٢ هشاساد الإداسح، ٝٛٞ ٓب أُغب٤ٖٔٛ ٝأُذ٣ش٣ٖ ٣وَِ ٖٓ رٌب٤ُق اُشهبثخ 

٣غؼَ أُغزضٔش٣ٖ أهَ ؽغبع٤خ رغبٙ ٓغز٣ٞبد اُغ٤ُٞخ أُشرلؼخ. ٝك٢ ٛزا اُغ٤بم، رظجؼ 

اُ٘وذ٣خ أُؾزغضح أداح اعزشار٤غ٤خ ٣ٌٖٔ رٞظ٤لٜب ك٢ اعزضٔبساد راد ه٤ٔخ ٓؼبكخ دٕٝ 

أ٤ٔٛخ ٛزا اُذاكغ ك٢  اُزخٞف ٖٓ أُخبؽش اُزو٤ِذ٣خ أُشرجطخ ثبُغ٤ُٞخ اُضائذح. ٝرضداد

الأعٞام اُ٘بشئخ اُز٢ رغؼ٠ ُزؼض٣ض اُؾًٞٔخ ٝاُشلبك٤خ أُب٤ُخ ٖٓ أعَ رؾغ٤ٖ صوخ 

)Rezaei et  Ashhari & Faizal,2018-Mohd ; أُغزضٔش٣ٖ أُؾ٤٤ِٖ ٝالأعبٗت

Hamshary et -al.,2020; Nguyen & Nguyen,2021; Pu ,2024; Al

al.,2025) 

 Lower Cost of Internal) اٌز٠ًّٛ اٌذاخٍٟدافغ خفغ رىٍفخ ٝأخ٤شا، 

Financing)ٝ ، ٖٓ ٣ؼُذ ٖٓ اُذٝاكغ أُٜٔخ اُز٢ رذكغ اُششًبد ُلاؽزلبظ ثٔغز٣ٞبد ٓ٘بعجخ

ث٤ٖ الإداسح ٝأُغزضٔش٣ٖ. كل٢  ػذَ رّبثً اٌّؼٍِٛبداُ٘وذ٣خ، خبطخ ك٢ ظَ ٝعٞد ٓشٌِخ 

أًضش  –اع أٝ اطذاس الأعْٜ عٞاء ٖٓ خلاٍ الاهزش –ٛزٙ اُؾبُخ، ٣ظجؼ اُز٣َٞٔ اُخبسع٢ 

 Habib) رٌِلخ، ٗظشًا ُِٔخبؽش الإػبك٤خ اُز٢ ٣طِت أُغزضٔشٕٝ أٝ أُوشػٕٞ رؼ٣ٞؼٜب

; Pu ,2024)Ashhari & Faizal,2018-Mohdet al.,2017; .  

، ر٤َٔ (Pecking Order Theory) ٍز٠ًّٛاٌزغٍغً اٌٙشِٟ ٌٔظش٠خ ٝٝكوبً 

اُششًبد ا٠ُ رلؼ٤َ أُٞاسد اُذاخ٤ِخ أٝلاً ُز٣َٞٔ اعزضٔبسارٜب، ًٜٞٗب أهَ رٌِلخ ٝأعشع ك٢ 

اُزٞظ٤ق ٝلا رزطِت اكظبؽبد ٓٞعؼخ أٝ رؾَٔ أػجبء كٞائذ. ًٔب إٔ الاػزٔبد ػ٠ِ اُ٘وذ٣خ 

أُؾزغضح ٣ٔ٘ؼ الإداسح ٓشٝٗخ أًجش ك٢ اؿز٘بّ اُلشص الاعزضٔبس٣خ دٕٝ اُزؼشع ُٔخبؽش 

ٞم أٝ ششٝؽ اُز٣َٞٔ أُو٤ذح. ٝرٌزغت ٛزٙ الاعزشار٤غ٤خ أ٤ٔٛخ خبطخ ك٢ الأعٞام اُغ

اُ٘بشئخ أٝ اُلزشاد اُز٢ رشٜذ رشذداً ك٢ ششٝؽ الائزٔبٕ، ؽ٤ش ٣ٔضَ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ٝع٤ِخ 

 Karpuz et)كؼبُّخ ُزو٤َِ رٌب٤ُق سأط أُبٍ ٝػٔبٕ اعزذآخ اُ٘شبؽ الاعزضٔبس١ ُِششًخ 

et al.,2020; Denis & Wang,2024; da Costa Moraes et al.,2020; Ahn 

al.,2025). 

ٓٔب عجن ا٢ُ رؼذد دٝاكغ اؽزلبظ اُششًبد ثبُ٘وذ٣خ، ٝرشَٔ اُذاكغ  ٠ٚخٍض اٌجبزث

ُزـط٤خ  اٌّؼبِلارُٟٔٞاعٜخ ؽبلاد ػذّ اُزؤًذ ٝػٔبٕ اُٞكبء ثبلاُزضآبد، ٝ اٌزسٛؽٟ
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ُز٣َٞٔ ٓششٝػبد راد ه٤ٔخ  اٌفشص الاعزثّبس٠خاغزٕبَ اُ٘لوبد اُزشـ٤ِ٤خ ٝالاعزضٔبس٣خ، ٝ

ك٢ ظَ اسرلبع رٌِلخ اُز٣َٞٔ اُخبسع٢  خفغ رىٍفخ اٌز٠ًّٛ اٌذاخٍٟٓؼبكخ ثغشػخ، ٝ

ك٢ ث٤ئبد ػب٤ُخ اُشلبك٤خ،  رم١ًٍ ِخبؽش اٌٛوبٌخاُ٘برغخ ػٖ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد، اػبكخ ا٠ُ 

ا٢ُ ٛزٙ  خٍض اٌجبزثٔخ. ًٔب ك٢ ث٤ئبد ػؼ٤لخ اُؾًٞ الاعزخذاِبد الأزٙبص٠خ ٌٍٕمذ٠خٝ

 Trade-off) ٔظش٠خ اٌّفبػٍخاُذٝاكغ ٣ٌٖٔ رلغ٤شٛب ٖٓ خلاٍ ػذح أؽش ٗظش٣خ، أثشصٛب 

Theory)  اُز٢ رغؼ٠ ُزؾذ٣ذ أُغزٟٞ الأٓضَ ُلاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ٖٓ خلاٍ ٓٞاصٗخ أُ٘بكغ

لؼَ اُز٢ ر  (Pecking Order Theory) ٍز٠ًّٛاٌزغٍغً اٌٙشِٟ ٌٔظش٠خ ٝاُزٌب٤ُق، ٝ

 ٔظش٠خ اٌٛوبٌخاُز٣َٞٔ اُذاخ٢ِ ػ٠ِ اُخبسع٢ ُزو٤َِ اُزٌب٤ُق ٝٓخبؽش الإكظبػ، ٝ

(Agency Theory)  َاُز٢ رجشص أصش اُشلبك٤خ ٝاُؾًٞٔخ ك٢ ػجؾ عِٞى الإداسح ٝرو٤ِ

ٓخبؽش عٞء اعزخذاّ أُٞاسد اُ٘وذ٣خ. ٝثزُي، ٣زؾذد ٓغزٟٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ٣زؤصش ثٔض٣ظ 

خ ٝاُزشـ٤ِ٤خ ٝالاعزضٔبس٣خ ٝاُز٤ِ٣ٞٔخ ٝاُؾًٞٔخ، ٝإٔ ٓذٟ هٞح ٛزٙ ٖٓ اُؼٞآَ اُزؾٞؽ٤

 .اُذٝاكغ ٣خزِق ثبخزلاف خظبئض ًَ ششًخ ٝث٤ئزٜب أُئعغ٤خ ٝدسعخ اُشلبك٤خ أُب٤ُخ

 ;Jamil et al.,2016; Brick & Liao,2017)ث٘بءً ػ٠ِ رؾ٤َِ اُذساعبد اُغبثوخ 

Manoel et al.,2018; Mohd-Ashhari & Faizal,2018; Jebran et al.,2019; 

da Costa Moraes et al.,2025) ، رأث١ش ِسذداد ٚاٌزٟ أرفمذ ٚاخزٍفذ ٔزبئدٙب زٛي

ػ٠ِ ٝعٞد رؤص٤ش  رٍه اٌذساعبد، رزلن ٓؼظْ زدُ اٌششوخ. كل٤ٔب ٣زؼِن ثـالاززفبظ ثبٌٕمذ٠خ

ب ا٠ُ الاؽزلبظ ث٘وذ٣خ أػ٠ِ. ٣ُ  ًٔ ؼضٟ رُي ا٠ُ ػذح ا٣غبث٢، ؽ٤ش ر٤َٔ اُششًبد الأًجش ؽغ

أعجبة ٜٓ٘ب اُوذسح ػ٠ِ اُٞطٍٞ الأكؼَ ا٠ُ أعٞام سأط أُبٍ، ثبلإػبكخ ا٠ُ ٗظش٣خ 

اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش اُز٢ رش٤ُش ا٠ُ إٔ ٓذ٣ش١ اُششًبد اٌُجشٟ ٣زٔزؼٕٞ ثغِطخ روذ٣ش٣خ أًجش 

 زدُ ِدٍظ الإداسحإٔ  Manoel et al (2018)دساعخ ُلاؽزلبظ ثبُغ٤ُٞخ. ًٔب أظٜشد 

جؾ ا٣غبث٤بً ثبلاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ، ٓٔب هذ ٣ؼٌظ رؾذ٣بد رزؼِن ثٔغئ٤ُٝبد اًُٞبُخ ث٤ٖ ٣شر

 .أُذ٣ش٣ٖ ٝأُغب٤ٖٔٛ

، ثٜب رؤص٤ش ا٣غبث٢ ٝه١ٞ ٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خػ٠ِ إٔ ا رٍه اٌذساعبدًٔب أعٔؼذ 

ٝرٝ دلاُٚ اؽظبئ٤خ ػ٠ِ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ، كٌِٔب صادد اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ ُِششًخ، 

صادد هذسرٜب ػ٠ِ ر٤ُٞذ اُغ٤ُٞخ داخ٤ِبً، ٓٔب ٣وَِ ٖٓ ؽبعزٜب ُِز٣َٞٔ اُخبسع٢ ٣ٝض٣ذ ٖٓ 

ص٣بدح اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ا٠ُ إٔ  Jebran et al (2019)أسطذرٜب اُ٘وذ٣خ أُزبؽخ. ٝهذ أشبسد 

ٝؽذح. ٛزا الاسرجبؽ  2.23ثٔوذاس ٝؽذح ٝاؽذح رئد١ ا٠ُ ص٣بدح الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ثٔوذاس 

 .اُو١ٞ ٣جشص اُذٝس أُؾٞس١ ُِزذكوبد اُ٘وذ٣خ ًٔظذس سئ٤غ٢ ُِغ٤ُٞخ

ارغبهبً ًج٤شًا ك٢ اُزؤص٤ش  اٌذساعبد اٌّشبس ا١ٌٙب عبثمبٖٓ ٗبؽ٤خ أخشٟ، رظُٜش ٗزبئظ 

ػ٠ِ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ. كٌِٔب صادد ٓغز٣ٞبد د٣ٕٞ اُششًخ )اُشاكؼخ  ٌٍشافؼخ اٌّب١ٌخ اُغِج٢

 da Costa Moraesأُب٤ُخ(، اٗخلؼذ ٓغز٣ٞبد اُ٘وذ٣خ أُؾزلع ثٜب. ٝهذ دػٔذ دساعخ 

et al (2025)   ٛزا الاعز٘زبط ثبظٜبس إٔ ص٣بدح اُشاكؼخ أُب٤ُخ ثٔوذاس ٝؽذح ٝاؽذح رئد١ ا٠ُ

ٝؽذح. ٛزا الأصش اُغِج٢ ٣لُغش ثؤٕ  2.26ُ٘وذ ا٠ُ اعٔب٢ُ الأطٍٞ ثٔوذاس اٗخلبع ٗغجخ ا

اُششًبد راد اُشكغ أُب٢ُ أُشرلغ رؼُط٢ الأ٣ُٞٝخ لاعزخذاّ اُ٘وذ ك٢ عذاد اُزضآبرٜب أُب٤ُخ 

 .ٍز٠ًّٛاٌزغٍغً اٌٙشِٟ ٌثذلاً ٖٓ الاؽزلبظ ثٚ، ٝٛٞ ٓب ٣زٞاكن ٓغ ٗظش٣خ 
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2025اٌّدٍذ اٌثبٌث .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّســـثخ الإــِدٍ        

ؽٍٞ  اٌّشبس ا١ٌٙب عبثمبٔزبئح اٌذساعبد ، كوذ رجب٣٘ذ رٛص٠ؼبد الأسثبذأٓب ك٤ٔب ٣خض 

ا٠ُ  Brick & Liao (2017)رؤص٤شٛب ػ٠ِ ٓغزٟٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ. كوذ أشبسد دساعخ 

ٝعٞد ػلاهخ عِج٤خ، ؽ٤ش إٔ ه٤بّ اُششًخ ثزٞص٣غ أسثبػ ػ٠ِ أُغب٤ٖٔٛ ٣وَُِ ٖٓ اُ٘وذ أُزبػ 

إٔ اُؼلاهخ  Mohd-Ashhari & Faizal (2018)ُذ٣ٜب. ٝك٢ أُوبثَ، ٝعذد دساعخ 

ا٣غبث٤خ ٝراد دلاُخ اؽظبئ٤خ، ٝرُي لإٔ اُششًبد اُز٢ رِزضّ ثذكغ أسثبػ ٓ٘زظٔخ رؾزبط ا٠ُ 

الاؽزلبظ ثبؽز٤بؽ٤بد ٗوذ٣خ ًبك٤خ ُؼٔبٕ هذسرٜب ػ٠ِ اُٞكبء ثٜزٙ الاُزضآبد ك٢ أُغزوجَ، 

 .ٓٔب ٣جشص اُزضاّ الإداسح رغبٙ ٓغب٤ٜٔٛب

ا٢ُ رجب٣ٖ ٗزبئظ اُذساعبد ك٤ٔب ٣زؼِن ثٔؾذداد الاؽزلبظ  ك٠ٚخٍض اٌجبزث ِّب عج

ُٜٔب أصش  اٌزذفمبد إٌمذ٠خٝ زدُ اٌششوخؽ٤ش أظٜشد اُذساعبد ارلبهبً ػ٠ِ إٔ ثبُ٘وذ٣خ، 

ا٣غبث٢ ػ٠ِ ٓغزٟٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ، كٌِٔب صادد أطٍٞ اُششًخ أٝ رذكوبرٜب اُ٘وذ٣خ، صادد 

ػلاهخ ا٣غبث٤خ ثبلاؽزلبظ  زدُ ِدٍظ الإداسحٓغز٣ٞبد اُ٘وذ٣خ أُؾزلع ثٜب. ًزُي، أظٜش 

اٌشافؼٗ ثبُ٘وذ٣خ ك٢ اؽذٟ اُذساعبد. ٝػ٠ِ اُ٘و٤غ، ٛ٘بى شجٚ اعٔبع ػ٠ِ إٔ ٓغز١ٞ 

رئصش عِجبً ػ٠ِ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ، كض٣بدح اُذ٣ٕٞ رذكغ اُششًبد ُخلغ ع٤ُٞزٜب. أٓب  ١ٌخاٌّب

، كوذ رجب٣٘ذ اُ٘زبئظ، كجؼغ اُذساعبد رش٤ش ا٠ُ ػلاهخ عِج٤خ، ث٤٘ٔب ٌزٛص٠ؼبد الأسثبذثبُ٘غجخ 

 رش٤ش أخشٟ ا٠ُ ػلاهخ ا٣غبث٤خ.

أُؾذداد اُز٢ ك٢ ٛزا اُغضء ٖٓ اُذساعخ لاْٛ اُ٘ظش٣بد ٝ رؼشع اٌجبزثٝثؼذ 

ؽٞسد أٝ اُز٢ ٣ٌٖٔ رط٣ٞؼٜب ُزلغ٤ش دٝاكغ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ، ٝاُز٢ ٣ٌٖٔ إٔ رشٌَ ًزُي 

أعبعب ُِذساعبد اُزؾ٤ِ٤ِخ ػٖ أصش اُؼلاهخ ث٤ٖ هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ٝٓغز١ٞ الاؽزلبظ 

ؤص٤ش٣خ ث٤ٖ هبث٤ِخ ثبُ٘وذ٣خ، ٣وّٞ اُجبؽش ك٢ اُغضء اُزب٢ُ ٖٓ اُذساعخ ثبُزؼشع ُِؼلاهخ اُز

 اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ٝٓغز١ٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ك٢ ظَ اُذٝس اُٞع٤ؾ ُِو٤ٞد أُب٤ُخ.

رس١ًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ لبث١ٍخ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍّمبسٔخ ِٚغزٛٞ الاززفبظ ثبٌٕمذ٠خ  -6/7/7/7

 ٚاشزمبق فشع اٌجسث الأٚي:

ٔب ك٢ رؾذ٣ذ أُغز١ٞ الآضَ ُلاؽزلبظ رِؼت هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ دٝسا ٜٓ

ثبُ٘وذ٣خ ُذ١ اُششًبد، ٝرؼزجش ٛزٙ اُؼلاهخ ث٤ٖ هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ٝٓغزٟٞ 

ك٢ اُذساعبد أُؾبعج٤خ. كٖٔ ٗبؽ٤خ رش٤ش اُؼذ٣ذ ٖٓ  عذ٤ُبالاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ٓٞػٞػًب 

 Peterson et al.,2015; Habiba et al.,2017; Hajiha and)اُذساعبد 

Chenari,2019; Mirbargkar et al,,2021; Kuang,2023; Soetanto & 

Agustia,2024)  ا٠ُ ٝعٞد أصش عِج٢ ُوبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ػ٠ِ ٓغز١ٞ الاؽزلبظ

 & Rezaei et al.2020; Ghasemi)ثبُ٘وذ٣خ، ث٤٘ٔب ٛ٘بى ارغبٛبد ثؾض٤خ أخشٟ 

Asadnia,2020; Ahn et al.,2020; Nguyen & Nguyen,2021; Kim et 

al.,2021; Daghighi Masouleh et al.,2023; Soetanto & Proboyo,2024)  

رجشص أصشًا ا٣غبث٤ًب، ٓٔب ٣ؼٌظ رؼذد الأؽش اُ٘ظش٣خ ٝاُج٤ئبد اُز٘ظ٤ٔ٤خ ٝالاهزظبد٣خ اُز٢ رئصش 

 ك٢ ٛزا اُغ٤بم. 

ُِؼلاهخ ث٤ٖ  الأثش اٌغٍجٟرذػُ ٝك٢ اؽبس الارغبٙ اُجؾض٢ ُِذساعبد أُؾبعج٤خ اُز١ 

 .Peterson et al هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ٝٓغز١ٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ، ًشلذ دساعخ
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إٔ هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ روَِ ٖٓ دٝاكغ اداسح الأسثبػ، ؽ٤ش ٣ئد١ اٗخلبع  (2015)

ٓٔب ٣وَِ ٖٓ ؽبعزٜب  ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ا٠ُ رغ٤َٜ ٝطٍٞ اُششًبد ُِز٣َٞٔ اُخبسع٢،

 .Habiba et al ُلاؽزلبظ ثٔغز٣ٞبد ٗوذ٣خ ٓشرلؼخ لأؿشاع اؽزشاص٣خ. ٝرزلن دساعخ

ٖٓ خلاٍ رؾ٤ِِٜب ُؼ٤٘خ ٝاعؼخ ٖٓ أُشبٛذاد ُؼ٤٘خ ٖٓ ٓغ ٗز٤غخ اُذساعخ اُغبثوخ  (2017)

، ار ٝعذد ػلاهخ عبُجخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ 3224ؽز٠  2992ُششًبد الأٓش٤ٌ٣خ خلاٍ اُلزشح ٖٓ 

ث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ٝٓغزٟٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ، ٓٔب ٣ش٤ش ا٠ُ إٔ ص٣بدح شلبك٤خ هب

أُؼِٞٓبد ٝرخل٤غ رٌب٤ُق اُز٣َٞٔ رغؼَ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ أهَ ػشٝسح. ًزُي، أًذد 

ٛزٙ اُؼلاهخ اُغِج٤خ ُذٟ اُششًبد أُو٤ذح ك٢   Hajiha and Chenari (2019) دساعخ 

ام أُب٤ُخ، ٓجشس٣ٖ رُي ثؤٕ اُوبث٤ِخ اُؼب٤ُخ ُِٔوبسٗخ هذ رؾلض الإٗلبم ثٞسطخ ؽٜشإ ُلأٝس

الاٗزٜبص١ ٖٓ هجَ أُذ٣ش٣ٖ ػ٠ِ اعزضٔبساد راد ه٤ٔخ ؽب٤ُخ طبك٤خ عبُجخ، ٓٔب ٣ذكغ ا٠ُ 

 .رو٤َِ ٓغز١ٞ الاؽز٤بؽبد اُ٘وذ٣خ

اُذٝس اُٞع٤ؾ ُغٞدح  Mirbargkar et al (2021) ٝك٢ راد اُغ٤بم، ر٘بُٝذ دساعخ

أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ، ؽ٤ش أظٜشد إٔ اسرلبع هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ٣ؼضص ٓشاهجخ 

أُغزضٔش٣ٖ لأداء الإداسح، ٓب ٣وَِ ٖٓ دٝاكغ الاؽزلبظ ث٘وذ٣خ ًج٤شح، رٔبش٤بً ٓغ ٗظش٣خ اًُٞبُخ. 

  Kuang (2023)  ٝSoetanto & Agustia (2024)اػبكخ ُزُي، رذػْ ٝرؼضص دساعز٢ 

ٛزا الارغبٙ اُغِج٢ ُِؼلاهخ، ؽ٤ش أظٜشد الأ٠ُٝ إٔ هبث٤ِخ أُوبسٗخ رئد١ ا٠ُ خلغ ٓغز١ٞ 

الاؽز٤بؽ٢ اُ٘وذ١ ػجش رو٤َِ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝرؾغ٤ٖ اُشهبثخ اُخبسع٤خ، ك٢ ؽ٤ٖ 

٤َ أظٜشد اُضب٤ٗخ إٔ دٝس أداء اُؾًٞٔخ اُج٤ئ٤خ ٝالاعزٔبػ٤خ ٣ؼضص ٖٓ هذسح اُششًبد ػ٠ِ روِ

 .ٓغز٣ٞبد اُ٘وذ أُؾزلع ثٚ ثلؼَ اُشلبك٤خ أُزضا٣ذح

ُوبث٤ِخ اُوٞائْ  أظٙشد الأثش اٌغٍجٟا٢ُ إٔ رِي اُذساعبد  ٠ٚخٍض اٌجبزث ِّب عجك

أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ػ٠ِ ٓغز١ٞ الاؽزلبرع ثبُ٘وذ٣خ ٣شعغ ُؼذح ٗزبئظ أٜٛٔب، اٗخلبع ػذّ رٔبصَ 

هبثِخ ُِٔوبسٗخ، ٣ظجؼ ٖٓ الأعَٜ ػ٠ِ ػ٘ذٓب رٌٕٞ اُوٞائْ أُب٤ُخ  أُؼِٞٓبد ؽ٤ش

أُغزضٔش٣ٖ ٝأُؾ٤ِِٖ كْٜ أداء اُششًخ ٝٓشاهجخ هشاساد الإداسح ٝٛزا ٣وَِ ٖٓ ػذّ اُزؤًذ 

أعَٜ ٝثزٌِلخ أهَ. ٝثبُزب٢ُ، روَ ؽبعخ اُششًخ   ٣ٝغؼَ اُؾظٍٞ ػ٠ِ اُز٣َٞٔ اُخبسع٢

. ٝرخل٤ق ٓشٌِخ (Habiba et al.,2017)ُلاؽزلبظ ثٔغز٣ٞبد ػب٤ُخ ٖٓ اُ٘وذ٣خ ًبؽز٤بؽ٢ 

ؽ٤ش ٣ؾزلع أُذ٣شٕٝ ثبُ٘وذ٣خ اُضائذٙ لاعزخذآٜب ك٢ ٓشبس٣غ ؿ٤ش ٓغذ٣خ رخذّ  اًُٞبُخ

ٓظبُؾْٜ اُشخظ٤خ. ٌُٖٝ ػ٘ذٓب رٌٕٞ اُوٞائْ أُب٤ُخ هبثِخ ُِٔوبسٗخ، رضداد شلبك٤خ اُششًخ 

ُضائذٙ ٝرظجؼ الإداسح أًضش ػشػخ ُِٔغبءُخ، ٓٔب ٣وَِ ٖٓ ٤ِٜٓب ُلاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ا

(Mirbargkar et al,2021)هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ  . ٝرؾغ٤ٖ ث٤ئخ أُؼِٞٓبد ؽ٤ش رئد١

ُِٔوبسٗخ ا٠ُ ث٤ئخ ٓؼِٞٓبد أًضش صشاءً ًٝلبءح، ٓٔب ٣ض٣ذ ٖٓ دهخ اُز٘جئاد أُب٤ُخ ُِٔؾ٤ِِٖ. 

ٝٛزا ٣غبػذ أُغزضٔش٣ٖ ػ٠ِ ارخبر هشاساد أكؼَ ثشؤٕ رو٤٤ْ اُششًخ، ٓٔب ٣شكغ ٖٓ اُو٤ٔخ 

   (Soetanto & Agustia,2024) .اُغٞه٤خ ُِ٘وذ٣خ أُؾزلع ثٚ

 ٚخٛد أثش إ٠دبثٟػ٠ِ اُطشف ا٥خش، رٞطِذ دساعبد أخشٟ ُ٘ز٤غخ ٓؼبًغخ، رئًذ 

 .Rezaei et al ُوبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ػ٠ِ ٓغزٟٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ. كل٢ دساعخ

ظٜشد دلاُخ اؽظبئ٤خ رذػْ رؤص٤ش هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ػ٠ِ ٓغز١ٞ  (2020)
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أ٤ٔٛخ عٞدح اُزوبس٣ش   Ghasemi & Asadnia (2020) الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ، ث٤٘ٔب أظٜشد

إٔ اُششًبد   Ahn et al.   (2020) أُب٤ُخ ٝاُغ٤ُٞخ ك٢ رؼض٣ض ٛزٙ اُؼلاهخ. ًٔب ٝعذد

٤خ رؾظ٠ ثو٤ٔخ عٞه٤خ أًجش ُٔغز١ٞ اُ٘وذ٣خ أُؾزلع ثٜب، ٓٔب ٣ؼٌظ راد اُوبث٤ِخ ُِٔوبسٗخ اُؼبُ

صوخ أُغزضٔش٣ٖ ك٢ ًلبءح اداسح اُ٘وذ٣خ ٖٓ خلاٍ خلغ ٓشبًَ اًُٞبُخ، ٝثبلأخض اُزذكوبد 

 .اُ٘وذ٣خ اُؾشح، ٢ٛٝ ٗزبئظ رذػْ الأصش الإ٣غبث٢

ٓغ ٛزا الارغبٙ اُجؾض٢ ٖٓ خلاٍ  Nguyen & Nguyen (2021) دساعخ ٝرزلن

زبئغٜب اُز٢ أظٜشد ػلاهخ ا٣غبث٤خ ث٤ٖ هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ٝٓغزٟٞ الاؽزلبظ ٗ

ثبُ٘وذ٣خ ُذٟ اُششًبد اُل٤ز٘ب٤ٓخ، ٝرلغ٤شْٛ ُٜزٙ اُ٘ز٤غخ ٣ؤر٢ ٖٓ هذسح هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ 

 ُِٔوبسٗخ ػ٠ِ رؼض٣ض أُشاهجخ ٝرو٤َِ اؽزٔب٤ُخ اعزـلاٍ أُٞاسد، ٓٔب ٣ؾلض الإداسح ػ٠ِ

الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ لأؿشاع اعزضٔبس٣خ داخ٤ِخ ثذلاً ٖٓ الاػزٔبد ػ٠ِ اُز٣َٞٔ اُخبسع٢. ًٔب 

ػ٠ِ إٔ اُششًبد راد اُوٞائْ أُب٤ُخ اُوبثِخ ُِٔوبسٗخ  Kim et al. (2021) شذدد دساعخ

رؾزلع ث٘وذ٣خ أًجش لإٔ أُغزضٔش٣ٖ ٣ضوٕٞ ك٢ اعزؼٔبٍ أُٞاسد أُب٤ُخ ثشٌَ أٓضَ. ًٝزُي، 

إٔ ص٣بدح هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ   Daghighi Masouleh et al. (2023) دساعخٝعذد 

ُِٔوبسٗخ رئد١ ا٠ُ اسرلبع اُو٤ٔخ اُؾذ٣خ ُِ٘وذ٣خ أُؾزلع ثٜب، ٓٔب ٣ؼٌظ صوخ أُغزضٔش٣ٖ 

 .أُزضا٣ذح ك٢ اداسح اُ٘وذ٣خ

ا٠ُ ٝعٞد أصش  Soetanto & Proboyo (2024) ٝك٢ راد اُغ٤بم، رٞطِذ دساعخ

ُوبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ػ٠ِ ٓغز١ٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ُذٟ ػ٤٘خ ٖٓ اُششًبد  ا٣غبث٢

الإٗذ٤ٗٝغ٤خ ك٢ ث٤ئبد راد ؽٔب٣خ ٓؾذٝدح ُِٔغزضٔش٣ٖ ٝرٌب٤ُق ًٝبُخ ٓشرلؼخ، ٝٛٞ ٓب ٣لغش 

اسرلبع ٓغز٣ٞبد اُ٘وذ٣خ ًبعزشار٤غ٤خ ُزلبد١ طؼٞثبد اُز٣َٞٔ اُخبسع٢ اػزٔبداً ػ٠ِ 

 .٢ِاُز٣َٞٔ اُذاخ

ُوبث٤ِخ اُوٞائْ  أظٙشد الأثش الا٠دبثٟا٢ُ إٔ رِي اُذساعبد  ٠ٚخٍض اٌجبزث ِّب عجك

رؼض٣ض هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ػ٠ِ ٓغز١ٞ الاؽزلبرع ثبُ٘وذ٣خ ٣شعغ ُؼذح ٗزبئظ أٜٛٔب، 

ذ٣خ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ُضوخ أُغزضٔش٣ٖ ٝأُغب٤ٖٔٛ ك٢ هذسح الإداسح ػ٠ِ اعزخذاّ أُٞاسد اُ٘و

 .Ahn et al دساعخ رٞطِذثٌلبءح، ٓٔب ٣ض٣ذ ٖٓ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِ٘وذ٣خ أُؾزلع ثٜب ًٔب 

ٌّٖ الأؽشاف  (2020) كج٤ئخ أُؼِٞٓبد أُؾغ٘خ ثلؼَ اُوبث٤ِخ ُِٔوبسٗخ ث٤ٖ اُششًبد رُٔ

أُؼ٤٘خ ٖٓ رو٤٤ْ الأطٍٞ اُ٘وذ٣خ ػ٠ِ ٗؾٞ أكؼَ، ٓٔب ٣ذػْ الاؽزلبظ ثٔخظظبد ٗوذ٣خ أًجش 

ر٣َٞٔ اُلشص الاعزضٔبس٣خ اُذاخ٤ِخ ٝرو٤َِ الاػزٔبد ػ٠ِ اُز٣َٞٔ اُخبسع٢. رشكغ ُؼٔبٕ 

هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ٖٓ ٓغزٟٞ سهبثخ أُغزضٔش٣ٖ ػ٠ِ الإداسح، ٓٔب ٣ؾذ ٖٓ 

ع٤ًِٞبد الاٗلبم اُؼشٞائ٢ ٣ٝشغغ أُذ٣ش٣ٖ ػ٠ِ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ لأؿشاع اعزضٔبس٣خ 

، رذكغ هبث٤ِخ (Nguyen & Nguyen,2021)ُؼ شخظ٤خ أٝ اٗزٜبص٣خ ؽ٣ِٞخ الأٓذ، لا ُٔظب

ُِٔوبسٗخ اُششًبد ا٠ُ اػزٔبد اعزشار٤غ٤بد ؽزسح رؼضص الاؽز٤بؽبد اُ٘وذ٣خ اُوٞائْ أُب٤ُخ 

ُزٞك٤ش ٓشٝٗخ ٓب٤ُخ أًجش ُٔٞاعٜخ ٓخبؽش اُز٣َٞٔ ٝاُزوِجبد الاهزظبد٣خ، ٓٔب ٣٘ؼٌظ ػ٠ِ 

 .٣خ رؾغٖ ٖٓ كشص اُ٘ٔٞ ٝاُزٞعغ أُب٢ُ أُغزذاّاُزٞعٚ ٗؾٞ الاؽزلبظ ثٔغز٣ٞبد ٗوذ

اُؼلاهخ ث٤ٖ هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ا٢ُ إٔ  ٠خٍض اٌجبزث ِٓ رس١ًٍ اٌذساعبد اٌغبثمخ

. كٖٔ عٜخ، رغغَ اُؼذ٣ذ ٖٓ رزغُ ثبٌزٕٛع فٟ اٌزأث١شُِٔوبسٗخ ٝٓغزٟٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ 
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،  (Peterson et al.,2015; Habiba et al.,2017; Kuang,2023)اُذساعبد، ٓضَ 

ٝاػؾًب ُوبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ػ٠ِ ٓغز١ٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ، ٓغز٘ذح ك٢  أثشًا عٍج١ًب

رلغ٤شٛب ا٠ُ رو٤َِ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝرو٤َِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ اُخبسع٢، ٓٔب ٣وَِ اُؾبعخ 

 Nguyen & Nguyen ُ٘وذ٣خ اؽزشاص٣خ ٓشرلؼخ. ٖٝٓ ٗبؽ٤خ أخشٟ، رج٤ٖ دساعبد ٓضَ

(2021)  ٝSoetanto & Proboyo (2024) ؽ٤ش ر٤َٔ اُششًبد أثش إ٠دبثٟ، ٝعٞد ،

ا٠ُ الاؽزلبظ ث٘وذ٣خ أًجش ُزؼض٣ض هذسرٜب ػ٠ِ ر٣َٞٔ اُ٘شبؽبد اُذاخ٤ِخ ٝرخل٤ق اُزؾذ٣بد 

 .اُز٤ِ٣ٞٔخ

 Habiba et alُزِي اُذساعبد ؽ٤ش أٛزٔذ دساعبد  اخزلاف ِدبي اٌزطج١كٛزا ٓغ 

)(2017  ٝAhn et al (2020)  ٝKim et al (2021)  ثبُششًبد الآش٤ٌ٣خ أُو٤ذح

ٝ  Hajiha  and Chenari (2019)ثجٞسطخ الأٝسام أُب٤ُخ، ث٤٘ٔب اٛزٔذ دساعبد 

Ghasemi & Asadnia (2020) ٝ Mirbargkar et al (2021)  ثبُششًبد أُو٤ذح

اٛزٔذ ثبُزطج٤ن ػ٠ِ ػ٤٘خ  Kuang  (2023)ثجٞسطخ ؽٜشإ ُلأٝسام أُب٤ُخ، أٓب دساعخ 

اُششًبد  Soetanto & Agustia  (2024)ٖٓ اُششًبد ا٤ُبثب٤ٗخ ًٝزُي اٛزٔذ دساعخ 

 Nguyen & Nguyenالاٗذ٤ٗٝغ٤خ أُو٤ذح ك٢ اُجٞسطخ، ثبلإػبكخ ا٢ُ ه٤بّ دساعخ 

   ثبُزطج٤ن ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ اُششًبد اُل٤ز٘ب٤ٓخ أُو٤ذح ثبُجٞسطخ. (2021)

 Deكوذ اػزٔذد ٓؼظْ اُذساعبد أُشبس ا٤ُٜب ػ٠ِ ٜٓ٘غ٤خ  ٌم١بط اٌّزغ١شادٚثبٌٕغجخ 

Franco et al. (2011)  ُو٤بط هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ًٝزُي ه٤بط ٓغز١ٞ الاؽزلبظ

ث٘غجخ سط٤ذ اُ٘وذ٣خ ا٢ُ اعٔب٢ُ الأطٍٞ، ٝثزؾ٤َِ رِي اُذساعبد ٜٓ٘غ٤ب ارؼؼ ثبُ٘وذ٣خ 

ٚ٘زا ِب ٠ِ رطج٤ن ٗٔبرط الاٗؾذاس لاخزجبس اُلشٝع ٝرلغ٤ش اُ٘زبئظ، ارلبهٜب ثشؤٕ الاػزٔبد ػ

لاخز٤بس أُٜ٘ظ اُزطج٤و٢ لاخزجبس اُؼلاهخ اُزؤص٤ش٣خ ٓؾَ اُذساعخ. ٝث٘بءا  ٠جشس رٛخٗ اٌجبزث

ػ٠ِ اُزؾ٤َِ اُغبثن، ُِذساعبد اُز٢ ر٘بُٝذ أصش هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ػ٠ِ ٓغز١ٞ 

ٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٓ اشزمبق زٞهغ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ٝعٞد أصش عِج٢ ُزِي اُؼلاهخ، الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ر

 وّب ٠ٍٟ : (H1)اٌفشع الأٚي ٌٍجسث 

(: رؤثش لبث١ٍخ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍّمبسٔخ عٍجب ِٚؼ٠ٕٛب ػٍٝ ِغزٛٞ H1اٌفشع الأٚي )

 الاززفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٌٍششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ.

لبث١ٍخ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍّمبسٔخ ِٚغزٛٞ الاززفبظ ثبٌٕمذ٠خ فٟ ظً اٌؼلالخ ث١ٓ  -6/7/2

 اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد وّزغ١ش ٚع١ؾ.

ٝٓغز١ٞ الاؽزلبظ  هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ٣ٌٖٝٔ ُِجبؽش رؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ 

 ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:ك٢ ظَ اُو٤ٞد أُب٤ُخ ُِششًبد ًٔزـ٤ش ٝع٤ؾ. ثبُ٘وذ٣خ ُِششًبد 

 اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد: اٌّفَٙٛ ٚاٌّسذداد ٚاٌّمب١٠ظ -6/7/2/7

ف  ثؤٜٗب اُظؼٞثبد اُز٢ رؾذّ ٖٓ هذسح اُششًخ ػ٠ِ اُ٘لبر ا٠ُ اُز٣َٞٔ  اٌم١ٛد اٌّب١ٌخرؼُشَّ

اُخبسع٢ ثزٌِلخ ٝك٢ رٞه٤ذ ٓ٘بعج٤ٖ، ٓب ٣ذكؼٜب ُلاػزٔبد ثذسعخ أًجش ػ٠ِ أُٞاسد اُذاخ٤ِخ. 

ثبسرلبع ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝرٌب٤ُق الاخز٤بس أُؼبًظ، كزضداد رشرجؾ ٛزٙ اُو٤ٞد ػبدحً 

رٌِلخ سأط أُبٍ ٣ٝزوِّض ػشع الائزٔبٕ أُزبػ ُِششًبد. ٝٗز٤غخً ُزُي، ر٤َٔ اُششًبد 

ثذاكغ ٝهبئ٢  الاززفبظ ثّغز٠ٛبد أػٍٝ ِٓ إٌمذ٠خاُٞاهؼخ رؾذ ه٤ٞد ٓب٤ُخ ًج٤شح ا٠ُ 
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بساد ػ٘ذ رؼزسّ اُز٣َٞٔ اُخبسع٢. ًٔب ٣شٟ ُٔٞاعٜخ طذٓبد اُغ٤ُٞخ ٝر٣َٞٔ الاعزضٔ

أُغبٕٛٔٞ إٔ رشاًْ اُ٘وذ ُذٟ اُششًبد أُو٤ذح ٓب٤ًُب أٓش ٓجشس ثغجت ٓؾذٝد٣خ كشص 

اُز٣َٞٔ اُخبسع٢ خلاٍ اُلزشاد اُؾشعخ، الا إٔ رضا٣ذ اُ٘وذ٣خ ك٢ اُششًبد الأهَ ه٤ٞداً ؿبُجًب 

 .ٓب ٣ض٤ُش ُذ٣ْٜ ٓخبٝف ٖٓ عٞء اعزـلاٍ أُٞاسد

ِخٍ ُغ٤بعبد اُغ٤ُٞخ داخَ اُششًبد ٖٓ خلاٍ  ثٜزا ٌِّ ش ُٓ أُؼ٠٘، رؼَٔ اُو٤ٞد أُب٤ُخ ًآ٤ُخٍ 

رٞع٤ٚ رلؼ٤لارٜب ث٤ٖ اُز٣َٞٔ اُذاخ٢ِ ٝاُخبسع٢. ٝك٢ أُوبثَ، ٣غُْٜ رؾغ٤ٖ اُج٤ئخ 

ك٢ رخل٤ق رِي اُو٤ٞد ثٔب ٣٘ؼٌظ  —هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ٜٝٓ٘ب  —أُؼِٞٓبر٤خ

 ,Almeida et al.,2004; Denis & Sibilkov) هشاساد الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خٓجبششحً ػ٠ِ 

2010). 

ث٤ٖ اُششًبد  ػذَ رّبثً اٌّؼٍِٛبدرشرجؾ اُو٤ٞد أُب٤ُخ اسرجبؽًب ٝص٤وبً ثٔشٌِخ 

ٝأُغزضٔش٣ٖ، ؽ٤ش رضداد رٌِلخ سأط أُبٍ اُخبسع٢ ًِٔب اسرلؼذ دسعخ اُـٔٞع ؽٍٞ 

ؼش٣ق ٣شًض ػ٠ِ إٔ اُو٤ٞد أُب٤ُخ رٔضَ ػوجخ رشـ٤ِ٤خ الأداء أُغزوج٢ِ ُِششًبد. ٛزا اُز

رغؼَ اُششًبد رؼزٔذ ثشٌَ أًجش ػ٠ِ اُغ٤ُٞخ أُزُٞذح داخ٤ِبً ثذلًا ٖٓ اُِغٞء ا٠ُ الأعٞام 

إٔ اُششًبد اُز٢ رٞاعٚ طؼٞثخ ك٢  Opler et al. (1999) أُب٤ُخ. ٝهذ أظٜشد دساعخ

بد ٓشرلؼخ ٖٓ اُ٘وذ٣خ ًآ٤ُخ ُزؼ٣ٞغ اُ٘وض اُٞطٍٞ ا٠ُ الائزٔبٕ ر٤َٔ ا٠ُ الاؽزلبظ ثٔغز٣ٞ

اُز١ ٣زغجت ‖ اُؾشٓبٕ اُز٢ِ٣ٞٔ―ك٢ اُز٣َٞٔ اُخبسع٢. ثزُي، رؼٌظ اُو٤ٞد أُب٤ُخ ؽبُخ ٖٓ 

 .ك٢ رـ٤شّ أٗٔبؽ اُوشاساد الاعزضٔبس٣خ ٝاُز٤ِ٣ٞٔخ ُِششًبد

إٔ اُو٤ٞد أُب٤ُخ لا رلُْٜ  Denis & Sibilkov (2010) ٖٓ ٓ٘ظٞس آخش، رش١ دساعخ

رى٠ٛٓ وؾ ًؼبئن ٣ٔ٘غ اُٞطٍٞ ا٠ُ اُز٣َٞٔ، ثَ ًؾبكض اعزشار٤غ٢ ٣ذكغ اُششًبد ا٠ُ ك

ُؾٔب٣خ كشص الاعزضٔبس أُغزوج٤ِخ. كبُششًبد أُو٤ّذح ٓب٤ُبً ػبدح ٓب رزج٠٘  ازز١بؽ١بد ٔمذ٠خ

ع٤بعبد ٓؾبكظخ ك٢ اداسح اُغ٤ُٞخ، ٗظشًا لإدساًٜب لاؽزٔب٤ُخ كوذإ كشص اعزضٔبس٣خ ارا ُْ 

ُِو٤ٞد أُب٤ُخ، ار  اٌجؼُذ اٌٛلبئٟذ٣ٜب ٗوذ ًبفٍ ػ٘ذ اُؾبعخ. ٛزا أُلّٜٞ ٣شًض ػ٠ِ ٣زٞاكش ُ

٣ٞػؼ إٔ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ٤ُظ ثبُؼشٝسح هشاسًا ؿ٤ش ًقء، ثَ ٛٞ اعزغبثخ ؽج٤ؼ٤خ 

 . ُؼـٞؽ الأعٞام أُب٤ُخ أُو٤ذح

رشرجؾ ك٢  ا٠ُ إٔ اُو٤ٞد أُب٤ُخ Harford et al., (2008) ػ٠ِ اُغبٗت ا٥خش، ٣ش٤ش

ًض٤ش ٖٓ الأؽ٤بٕ ثؼؼق ؽًٞٔخ اُششًبد، ؽ٤ش رٞاعٚ اُششًبد راد اُو٤ٞد أُشرلؼخ 

ٓشٌلاد ك٢ اُشهبثخ اُذاخ٤ِخ رئد١ ا٠ُ رشاًْ ٓغز٣ٞبد ػب٤ُخ ٖٓ اُ٘وذ٣خ ؿ٤ش أُغزـِخ 

ثٌلبءح. ٝٝكوًب ُٜزا اُطشػ، لا رٌٖٔ أُشٌِخ كوؾ ك٢ ٗذسح اُز٣َٞٔ اُخبسع٢، ثَ ك٢ ؿ٤بة 

ُشهبث٤خ اُز٢ رؼٖٔ اعزخذاّ اُ٘وذ٣خ أُزبؽخ لأؿشاع اٗزبع٤خ. ٛزا اُزلغ٤ش ٣ؼغ ا٤ُ٥بد ا

اُو٤ٞد أُب٤ُخ ك٢ اؽبس أًضش رؼو٤ذاً، ؽ٤ش ٣غٔغ ث٤ٖ ٓؾذٝد٣خ أُٞاسد ٝػؼق اُشهبثخ 

 .ًؼٞآَ ٓزذاخِخ رئصش ػ٠ِ ع٤بعبد اُغ٤ُٞخ

ضَ طؼٞثخ أٝ رٔ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخػ٠ِ إٔ ٠خٍض اٌجبزث اٌٟ ارفبق اٌذساعبد اٌغبثمخ 

رٌِلخ اػبك٤خ ُِؾظٍٞ ػ٠ِ اُز٣َٞٔ اُخبسع٢، ٌُٜ٘ب رخزِق ك٢ رلغ٤ش عٞٛشٛب ٝٝظ٤لزٜب. 

 ,.Opler et al) كج٤٘ٔب ٣٘ظش ا٤ُٜب اُجؼغ ًؼوجخ رشـ٤ِ٤خ رؾذّ ٖٓ ؽش٣خ اُششًخ ك٢ اُز٣َٞٔ

، ٣شاٛب آخشٕٝ ًآ٤ُخ ٝهبئ٤خ اعزشار٤غ٤خ رلشع ػ٠ِ اُششًبد ر٣ٌٖٞ اؽز٤بؽ٤بد (1999
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، ك٤ٔب ٣شثطٜب ارغبٙ صبُش ثؼؼق اُؾًٞٔخ ٝعٞء  (Denis & Sibilkov, 2010) ٗوذ٣خ

ٝثزُي ٣ظٜش إٔ اُو٤ٞد أُب٤ُخ ٓلّٜٞ ُٚ رلغ٤شاد  (Harford et al., 2008) اداسح أُٞاسد

 .ٓز٘ٞػٚ ث٤ٖ اُغبٗت اُز٢ِ٣ٞٔ، ٝالاعزشار٤غ٢، ٝاُؾ٢ًٔٞ

ٖٓ أثشص أُؾذداد  َ رّبثٍٙبفدٛح اٌّؼٍِٛبد ٚػذرؼُذّ ٚثشأْ ِسذداد اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ 

اُغٞٛش٣خ ُِو٤ٞد أُب٤ُخ. ار إٔ اسرلبع دسعخ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ث٤ٖ اُششًبد 

سح ٖٓ عبٗت ا٤ُُٖٞٔٔ، ٝثبُزب٢ُ اسرلبع رٌِلخ  َّٞ ٝأُغزضٔش٣ٖ ٣ئد١ ا٠ُ ص٣بدح أُخبؽش أُزظ

اُششًبد إٔ   Almeida et al., (2004) سأط أُبٍ ٝاٗخلبع ػشع الائزٔبٕ. ٝهذ ث٤ٖ

راد اُلغٞح أُؼِٞٓبر٤خ اُٞاعؼخ رظجؼ أًضش ػشػخ ُِزو٤٤ذ أُب٢ُ، ٓب ٣ذكؼٜب ُلاػزٔبد ػ٠ِ 

اُغ٤ُٞخ أُزُٞذح داخ٤ِبً ُزؼ٣ٞغ ٗوض اُز٣َٞٔ اُخبسع٢. ٝٛزا ٣ٞػؼ إٔ اُو٤ٞد أُب٤ُخ ؿبُجبً 

 .ٓب رٌٕٞ اٗؼٌبعًب ٓجبششًا ُٔذٟ ًلبءح ث٤ئخ أُؼِٞٓبد أُؾ٤طخ ثبُششًبد

ٖٓ أُؾذداد اُشئ٤غخ ُِو٤ٞد أُب٤ُخ.  زدُ اٌششوخ ٚػّش٘بٗت أُؼِٞٓبد، ٣ؼُزجش ا٠ُ عب

اُششًبد اُظـ٤شح أٝ اُ٘بشئخ ؿبُجبً ٓب رٞاعٚ طؼٞثخ أًجش ك٢ اُؾظٍٞ ػ٠ِ اُز٣َٞٔ ثغجت 

 & Hadlock اكزوبسٛب ُِزبس٣خ الائزٔب٢ٗ أٝ اُغٔؼخ أُب٤ُخ اُشاعخخ. ٝهذ أًذد دساعخ

Pierce (2010)  ٙاُؼٞآَ رلغش عضئ٤بً ُٔبرا رٞاعٚ اُششًبد اُظـ٤شح ٓغز٣ٞبد إٔ ٛز

أػ٠ِ ٖٓ اُو٤ٞد أُب٤ُخ ٓوبسٗخً ثبُششًبد اٌُجشٟ. ٛزا اُطشػ ٣ٞػؼ إٔ اُو٤ٞد أُب٤ُخ لا 

رؼزٔذ كوؾ ػ٠ِ خظبئض الأعٞام أُب٤ُخ، ٝاٗٔب ػ٠ِ اُخظبئض ا٤ٌِ٤ُٜخ ُِششًبد رارٜب، ٓب 

 .٣غؼِٜب أًضش أٝ أهَ ػشػخ ُِزو٤٤ذ

ثض٣بدح ؽذح اُو٤ٞد أُب٤ُخ. ؽ٤ش إٔ  ػؼف زٛوّخ اٌششوبدٖٓ ٗبؽ٤خ أخشٟ، ٣شرجؾ 

اُششًبد اُز٢ رلزوش ا٠ُ أٗظٔخ سهبث٤خ ه٣ٞخ رٞاعٚ طؼٞثخ ك٢ اه٘بع ا٤ُُٖٞٔٔ ثوذسرٜب ػ٠ِ 

اعزخذاّ أُٞاسد أُب٤ُخ ثٌلبءح، ٓب ٣ئد١ ا٠ُ ص٣بدح رٌب٤ُق الاهزشاع ٝرو٤ِض كشص 

إٔ اُششًبد راد اُؾًٞٔخ اُؼؼ٤لخ لا   Harford et al., (2008) اُز٣َٞٔ. ٝهذ أظٜش

رؼب٢ٗ كوؾ ٖٓ رشاًْ ع٤ُٞخ ؿ٤ش ٓغزـِخ، ثَ أ٣ؼًب ٖٓ ه٤ٞد ٓب٤ُخ أًجش رؼ٤ن هذسرٜب ػ٠ِ ر٘ل٤ز 

اعزضٔبساد ٓشثؾخ. ٝٛزا ٣ٞػؼ إٔ اُؾًٞٔخ رؼذ ػبٓلاً ٓؾذداً ٝٓئصشًا ك٢ ٓغزٟٞ اُو٤ٞد اُز٢ 

 .رٞاعٜٜب اُششًبد

ب ك٢ رؾذ٣ذ  ظشٚف اٌغٛق ٚالأصِبد الالزظبد٠خعجن، رِؼت اػبكخً ا٠ُ ٓب  ًٔ دٝسًا ٜٓ

شذح اُو٤ٞد أُب٤ُخ. كل٢ كزشاد الأصٓبد أُب٤ُخ، ٣ضداد رشذد اُج٘ٞى ك٢ ٓ٘ؼ اُوشٝع ٝرشرلغ 

رٌِلخ اُز٣َٞٔ، ٓٔب ٣ئد١ ا٠ُ ارغبع اُلغٞح ث٤ٖ اُششًبد أُو٤ذح ٝؿ٤ش أُو٤ذح ٓب٤ُب. ٝهذ 

إٔ الأصٓبد رغؼَ اُو٤ٞد أُب٤ُخ أًضش ؽذحّ ؽز٠  Campello et al (2010) أظٜشد دساعخ

ثبُ٘غجخ ُِششًبد اُز٢ لا رٞاعٚ ػبدحً طؼٞثبد ك٢ اُز٣َٞٔ. ٝٛزا ٣ؼٌظ إٔ اُو٤ٞد أُب٤ُخ 

 Campello) ٤ُغذ صبثزخ، ثَ رزـ٤ش د٣٘ب٤ًٌ٤ٓب ٓغ روِجبد الأعٞام ٝظشٝف الاهزظبد ا٢ٌُِ

et al., 2010). 

رزؾذد ثٔغٔٞػخ ٖٓ اُؼٞآَ أُزذاخِخ،  اٌم١ٛد اٌّب١ٌخإٔ ٠ٚخٍض اٌجبزث ِّب عجك 

، ٝاُخظبئض ا٤ٌِ٤ُٜخ ُِششًبد ًبُؾغْ (Almeida et al., 2004) رشَٔ كغٞح أُؼِٞٓبد

 ,.Harford et al)، ٝٓغزٟٞ ؽًٞٔخ اُششًبد  (Hadlock & Pierce, 2010) ٝاُؼٔش

 ,.Campello et al) ، ٝظشٝف الاهزظبد ا٢ٌُِ خبطخ ك٢ أٝهبد الأصٓبد(2008
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أٓب ٓشدٝد ٛزٙ اُو٤ٞد ك٤٘ؼٌظ ثٞػٞػ ػ٠ِ عِٞى اُششًبد ٖٓ خلاٍ ص٣بدح  .(2010

اػزٔبدٛب ػ٠ِ اُز٣َٞٔ اُذاخ٢ِ، ٝسكغ ٓغز٣ٞبد الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ، ٝرشاعغ ًلبءح الاعزضٔبس. 

شًبد ٝثزُي، رٔضَ اُو٤ٞد أُب٤ُخ ػ٘ظشًا ٓؾٞس٣بً ُلْٜ الاخزلاكبد ك٢ اُوشاساد اُز٤ِ٣ٞٔخ ُِش

 .ػجش اُج٤ئبد أُخزِلخ

 ٣ؼزجش ٓو٤بط ؽغبع٤خ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ُِ٘وذ٣خ ِمب١٠ظ ِٚؤششاد اٌم١ٛد اٌّب١ٌخٝثشؤٕ 

(Cash-Flow Sensitivity of Cash)   ك٢  اٌّؤششاد اٌّجىشح ٚالأوثش ش١ٛػًبٖٓ أثشص

إٔ  Almeida et al (2004) اُذساعبد ُو٤بط ٓغزٟٞ اُو٤ٞد أُب٤ُخ. ؽ٤ش أٝػؾذ دساعخ

اُششًبد أُو٤ّذح ٓب٤ُبً رظُٜش اسرجبؽًب ه٣ٞبً ث٤ٖ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُذاخِخ ٝؽغْ اُ٘وذ٣خ أُؾزلع 

ثٜب؛ ثٔب ٣ؼ٠٘ إٔ ًَ ص٣بدح ك٢ اُزذكوبد اُذاخ٤ِخ رزُشعْ ٓجبششحً ا٠ُ ص٣بدح ك٢ اُ٘وذ٣خ أُؾزلع 

اُذاخ٢ِ ٗز٤غخ  ثٜب ثذلًا ٖٓ اعزضٔبسٛب، ٝٛٞ ٓب ٣ؼٌظ اػزٔبد ٛزٙ اُششًبد ػ٠ِ اُز٣َٞٔ

طؼٞثخ اُؾظٍٞ ػ٠ِ ٓٞاسد خبسع٤خ. ٝهذ اػزٔذ اُجبؽضٕٞ ػ٠ِ ٛزا أُو٤بط ػجش روذ٣ش 

 (CF)  ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ (ΔCash) ٓؼبدُخ اٗؾذاس رشثؾ ث٤ٖ اُزـ٤ش ك٢ اُ٘وذ٣خ أُؾزلع ثٜب

ΔCash=α+βCF+ε 

ًبٕ ٓٞعجبً ٝٓؼ٣ٞ٘بً، دسعخ ؽغبع٤خ اُ٘وذ٣خ ُِزذكوبد اُ٘وذ٣خ، ٝارا  (β) ؽ٤ش ٣ٔضَّ أُؼبَٓ

كٜزا ٣ش٤ش ا٠ُ إٔ اُششًبد رض٣ذ ٖٓ اؽز٤بؽ٤برٜب اُ٘وذ٣خ ًِٔب اسرلؼذ اُزذكوبد اُذاخِخ، ٝٛٞ 

دساعبد  ٓب ٣ؼٌظ اسرلبع ٓغزٟٞ اُو٤ٞد أُب٤ُخ. ٝثزُي أطجؼ ٛزا أُو٤بط ؽغش أعبط ك٢

 Almeida et) ُ٘وذ٣خثبُزلغ٤ش اُؼلاهخ ث٤ٖ اُو٤ٞد أُب٤ُخ ٝعِٞى الاؽزلبظ  أُؾبعجخ ٝاُز٣َٞٔ

al., 2004). 

ٖٓ أًضش أُوب٤٣ظ  Kaplan & Zingales (KZ Index) ِؤشش ث٤٘ٔب ٣ؼزجش

ب ك٢ ه٤بط اُو٤ٞد أُب٤ُخ، ؽ٤ش هذّٓٚ ًٓ ثبػزجبسٙ  Kaplan & Zingales (1997) اعزخذا

 ٓئششًا ٓشًجب ٣غٔغ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد ٓب٤ُخ ٝاعزضٔبس٣خ أعبع٤خ ٓضَ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ، ٝاُشاكؼخ

 :أُب٤ُخ، ٝرٞص٣ؼبد الأسثبػ، ٝٓغزٟٞ الاعزضٔبس، ٝاُ٘وذ٣خ أُزبؽخ. ٝرزٔضَ ٓؼبدُزٚ ك٢

KZ= −1.002CF + 0.283Q + 3.139Leverage − 39.368Dividends 

−1.315Cash 

ؽ٤ش اسرلبع ه٤ٔخ أُئشش ٣ش٤ش ا٠ُ ه٤ٞد ٓب٤ُخ أًجش، ؽ٤ش ٣ؼٌظ اػزٔبد اُششًخ ػ٠ِ 

ػ٠ِ اُؾظٍٞ ػ٠ِ ر٣َٞٔ خبسع٢. ٝسؿْ الاٗزوبداد اُز٢ اُز٣َٞٔ اُذاخ٢ِ ٝرشاعغ هذسرٜب 

ب ٓغزٟٞ اُو٤ٞد أُب٤ُخ ثذهخ، الا أٗٚ ظَ ٓو٤بعًب  ًٔ عّٜذ ُٜزا أُئشش ٌُٞٗٚ هذ لا ٣ظُٜش دائ ُٝ

ًّت  ٝاعغ الاٗزشبس ك٢ الأثؾبس اُزطج٤و٤خ ٗظشًا ُغُٜٞخ ؽغبثٚ ٝهذسرٚ ػ٠ِ روذ٣ْ ٓئشش ٓش

 .(Kaplan & Zingales, 1997) ُٔب٤ُخ٣ؼٌظ أًضش ٖٓ ثؼُذ ٖٓ أثؼبد اُو٤ٞد ا

ثبػزجبسٙ  WW ِؤشش Whited & Wu (2006) ثبلإػبكخ ا٢ُ رُي، هذّٓذ دساعخ

، ؽ٤ش ٣شًض ػ٠ِ اُؼٞآَ ا٤ٌُٔخ أُشرجطخ ثبلاعزضٔبس KZرط٣ٞشًا أًضش ش٤ُٞٔخ ُٔئشش

ُٔب٤ُخ، ٝاُز٣َٞٔ. ٣زؼٖٔ أُئشش ٓزـ٤شاد ٓضَ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ، رٞص٣ؼبد الأسثبػ، اُشاكؼخ ا

 :ٗٔٞ أُج٤ؼبد، ؽغْ اُششًخ، ٝٗٔٞ أُج٤ؼبد ك٢ اُوطبع، ٣ٝؾُغت ٝكن أُؼبدُخ

WW=−0.091CF − 0.062Div + 0.021Lev − 0.044Gro + 0.102Size − 

0.035Ind Sales Gro 
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ػ٠ِ اسرلبع ٓغزٟٞ اُو٤ٞد أُب٤ُخ اُز٢ رٞاعٜٜب  WW اُو٤ٔخ الأػ٠ِ ُٔئششٝرذٍ 

ش ثؤٗٚ ٣ؼٌظ ثظٞسح أكؼَ رؤص٤ش اُؼٞآَ اُغٞه٤خ ٝاُوطبػ٤خ اُششًبد. ٣ٝز٤ٔض ٛزا أُئش

، ٓٔب عؼِٚ أداح ٜٓٔخ ُِجبؽض٤ٖ ك٢ رلغ٤ش اخزلاف اُو٤ٞد ػجش اُج٤ئبد KZ ٓوبسٗخ ثٔئشش

الاهزظبد٣خ أُز٘ٞػخ. ٝٓغ رُي، ٣ش٤ش ثؼغ اُجبؽض٤ٖ ا٠ُ إٔ ٗزبئغٚ هذ رخزِق ثبخزلاف 

 .(Whited & Wu, 2006) ػ٤٘بد اُششًبد ٝؽج٤ؼخ الأعٞام أُذسٝعخ

ٖٓ أثغؾ أُئششاد  Hadlock & Pierce (2010) اُز١ هذّٓٚ SA ِؤشش٣ٝؼُزجش 

ٝأًضشٛب ٓجبششح ك٢ ه٤بط اُو٤ٞد أُب٤ُخ، ؽ٤ش ٣ؼزٔذ ػ٠ِ ٓزـ٤ش٣ٖ سئ٤غ٤٤ٖ كوؾ ٛٔب ؽغْ 

 :ٝرظُبؽ ٓؼبدُزٚ ًٔب ٢ِ٣ .(Age) ٝػٔشٛب (Size) اُششًخ

SA= −0.737Size + 0.043Size 2 − 0.040Age 

ه٤ٞداً ٓب٤ُخ أًجش، خبطخ ُذٟ اُششًبد اُظـ٤شح  SA ٝرؼٌظ اُو٤ٔخ الأػ٠ِ ُٔئشش

ٝاُ٘بشئخ اُز٢ رلزوش ا٠ُ عٔؼخ ائزٔب٤ٗخ ه٣ٞخ أٝ ربس٣خ ؽ٣َٞ ك٢ اُزؼبَٓ ٓغ الأعٞام أُب٤ُخ. 

، الا KZ ٝWW ٓضَ ٝسؿْ إٔ ٛزا أُئشش ٣لزوش ا٠ُ اُش٤ُٞٔخ ٓوبسٗخ ثبُٔئششاد الأخشٟ

ثبعزخذاّ ٝاعغ ك٢ اُذساعبد ثغجت عُٜٞخ رطج٤وٚ ٝهذسرٚ ػ٠ِ ػٌظ اُجؼُذ أٗٚ ٣ؾظ٠ 

 ,Hadlock & Pierce) ا٢ٌِ٤ُٜ ُِو٤ٞد أُب٤ُخ أُشرجؾ ثبُخظبئض اُذاخ٤ِخ ُِششًبد

2010). 

ٓوب٤٣ظ اُو٤ٞد أُب٤ُخ ث٤ٖ أُئششاد اُغ٤ًِٞخ ٓضَ ٠خٍض اٌجبزث ِّب عجك إٌٟ رٕٛع 

، ٝأُئششاد أُشًجخ ٓزؼذدح (Almeida et al., 2004) خزغبع١خ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ٌٍٕمذ٠

 KZ Index (Kaplan & Zingales, 1997)  ٝWW Indexأُزـ٤شاد ٓضَ 

(Whited & Wu, 2006)ًَٝزُي أُئششاد ا٤ٌِ٤ُٜخ ٓض ،SA Index (Hadlock & 

Pierce, 2010)  . ٕٝسؿْ اخزلاف ٛزٙ أُوب٤٣ظ ٖٓ ؽ٤ش اُذهخ ٝعُٜٞخ اُزطج٤ن، كب

٣ؼُزجشإ الأًضش ش٤ٞػًب ك٢ اُذساعبد اُزطج٤و٤خ، ث٤٘ٔب ٣غُزخذّ ٓو٤بط   KZ  ٝWWش١ ٓئش

اُؾغبع٤خ ُِ٘وذ٣خ ًؤداح ًلاع٤ٌ٤خ ك٢ الأثؾبس اُ٘ظش٣خ. ٝٛزا اُز٘ٞع ٣ؼٌظ ؿ٤بة اُوبث٤ِخ 

ُِزؾون ؽٍٞ أُو٤بط الأٓضَ، ٌُ٘ٚ ٣ظُٜش إٔ ع٤ٔؼٜب رزلن ػ٠ِ ٛذف سئ٤غ٢ ٝٛٞ ه٤بط ٓذٟ 

 .ػ٠ِ اُز٣َٞٔ اُذاخ٢ِ ثغجت طؼٞثخ اُٞطٍٞ ا٠ُ اُز٣َٞٔ اُخبسع٢اػزٔبد اُششًبد 

رس١ًٍ اٌذٚس اٌٛع١ؾ ٌٍم١ٛد اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد فٟ اٌؼلالخ ث١ٓ لبث١ٍخ اٌمٛائُ  -6/7/2/2

 ٌٍجسث: اٌثبٟٔاٌّب١ٌخ ٌٍّمبسٔخ ِٚغزٛٞ الاززفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚاشزمبق اٌفشع 

 Oplerثذأ الاٛزٔبّ ثذٝس اُو٤ٞد أُب٤ُخ ك٢ رؾذ٣ذ ٓغز٣ٞبد الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ٓغ دساعخ 

et al (1999) َاُز٢ أٝػؾذ إٔ اُششًبد اُز٢ رٞاعٚ طؼٞثبد ك٢ اُٞطٍٞ ا٠ُ اُز٣ٞٔ ،

اُخبسع٢ ر٤َٔ ا٠ُ الاؽزلبظ ثٔغز٣ٞبد ٓشرلؼخ ٖٓ اُ٘وذ٣خ ًآ٤ُخ ٝهبئ٤خ. ٝرٔضَ اُ٘وذ٣خ ٝع٤ِخ 

٣َٞ ك٢ ٓٞاعٜخ كغٞاد اُغ٤ُٞخ ٝؿ٤بة ٓظبدس اُز٣َٞٔ ٓ٘خلؼخ اُزٌِلخ. ٛزا ثذ٣ِخ ُِزٔ

اُزظٞس ٝػغ الأعبط الأٍٝ ُلْٜ اُؼلاهخ الإ٣غبث٤خ ث٤ٖ اُو٤ٞد أُب٤ُخ ٝٓغزٟٞ الاؽزلبظ 

 .ثبُ٘وذ٣خ

 Kaplan سًضد ػ٠ِ اُغِٞى أُب٢ُ، الا إٔ Opler et al (1999)ٝسؿْ إٔ دساعخ 

& Zingales (1997)   ٓغبٛٔخ ٜٓٔخ ػجش رط٣ٞش ٓئششهذٓٞا KZ  اُز١ ٣غٔؼ ثو٤بط

دسعخ اُو٤ٞد أُب٤ُخ اػزٔبداً ػ٠ِ ث٤بٗبد ٓؾبعج٤خ ٝٓب٤ُخ. ٝهذ أعْٜ ٛزا أُو٤بط ك٢ رٞك٤ش أداح 
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رطج٤و٤خ لاخزجبس اُلشػ٤بد أُزؼِوخ ثزؤص٤ش اُو٤ٞد أُب٤ُخ ػ٠ِ ٓغز١ٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ، ٝٛٞ 

 .اُز٢ سثطذ ث٤ٖ ٛزٙ أُئششاد ٝعِٞى الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ٓب ٜٓذ اُطش٣ن ُِذساعبد اُلاؽوخ

 & Almeida et al.,2004; Whited)رش٤ش اُذساعبد أُؾبعج٤خ ؽ٤ش 

Wu,2006; Harford et al.,2008; Denis & Sibilkov,2010; Hadlock & 

Pierce,2010; Chen et al.,2011; Farre-Mensa & Ljungqvist,2016; Habib 

et al.,2017; Kurt,2017; Hajiha & Chenari,2019; Ho & Lu,2023; Al 

Barak,2025)  ّا٠ُ إٔ هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ رؼُذّ ٖٓ اُؼٞآَ اُز٢ روَِ ٖٓ ػذ

رٔبصَ أُؼِٞٓبد ث٤ٖ اُششًبد ٝأُغزضٔش٣ٖ، ٓٔب ٣خلّغ ٖٓ رٌِلخ اُز٣َٞٔ اُخبسع٢ ٣ٝض٣ذ 

 Opler et alٓغ دساعخ  Almeida et al (2004) ٖ صوخ ا٤ُُٖٞٔٔ، ؽ٤ش أرلوذ دساعخٓ

اُششًبد أُو٤ذح ٓب٤ًُب روّٞ ثض٣بدح اؽز٤بؽ٤برٜب اُ٘وذ٣خ ًِٔب اسرلؼذ اُزذكوبد ػ٠ِ إٔ  (1999)

اُذاخِخ، ث٤٘ٔب ر٤َٔ اُششًبد الأهَ رو٤٤ذاً ا٠ُ اعزضٔبس ٛزٙ اُزذكوبد ك٢ كشص ٗٔٞ. ٓٔب ٣ؼٌظ 

بداً أًجش ػ٠ِ اُز٣َٞٔ اُذاخ٢ِ ػ٘ذ ٝعٞد ه٤ٞد ر٤ِ٣ٞٔخ. ٝسؿْ إٔ ٛزٙ اُذساعخ سًضد اػزٔ

ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزذكوبد ٝاُغ٤ُٞخ، الا أٜٗب ٜٓذد اُطش٣ن ُذساعبد لاؽوخ ر٘بُٝذ ٤ًق 

 .٣ٌٖٔ ُوبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ إٔ روَِ ٖٓ ٛزٙ اُؾغبع٤خ ػجش رخل٤ق شذح اُو٤ٞد أُب٤ُخ

إٔ اُششًبد راد   Whited & Wu (2006) اد اُغ٤بم رٞطِذ ٗزبئظ دساعخ ٝك٢ ر

اُو٤ٞد أُب٤ُخ أُشرلؼخ رؾزلع ثٔغز٣ٞبد أًجش ٖٓ اُ٘وذ٣خ ُٔٞاعٜخ طؼٞثبد اُز٣َٞٔ 

اُخبسع٢، الا أٜٗب دػٔذ ثظٞسح ؿ٤ش ٓجبششح اُلٌشح اُوبئِخ ثؤٕ رؾغ٤ٖ اُوبث٤ِخ ُِٔوبسٗخ ك٢ 

ٖٓ شذح اُو٤ٞد اُز٤ِ٣ٞٔخ ػجش خلغ ؽبُخ ػذّ اُزبًذ اُز٢ رٞاعٚ  اُوٞائْ أُب٤ُخ ٣ٌٖٔ إٔ ٣وَِ

 .أُوشػ٤ٖ ٝأُغزضٔش٣ٖ

أثشصد عبٗجبً أًضش رؼو٤ذاً ٖٓ اُؼلاهخ ث٤ٖ هبث٤ِخ  Harford et al (2010) الا إٔ دساعخ

اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ٝٓغز١ٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ، ٝاُز٢ أٝػؾذ إٔ رؤص٤ش اُو٤ٞد أُب٤ُخ 

غز١ٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ٣زؤصش ثوٞح ؽًٞٔخ اُششًبد. كبُششًبد راد اُؾًٞٔخ اُؼؼ٤لخ ػ٠ِ ٓ

هذ رغ٢ء اعزخذاّ الاؽز٤بؽ٤بد اُ٘وذ٣خ أُزشأًخ، ٓب ٣ئد١ ا٠ُ عٞء رخظ٤ض أُٞاسد. ث٤٘ٔب 

اُششًبد راد اُؾًٞٔخ اُو٣ٞخ رغزط٤غ ٓٞاصٗخ اُؾبعخ ُلاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ٓغ رو٤َِ رٌب٤ُق 

 .٣ٞػؼ إٔ اُو٤ٞد أُب٤ُخ لا رؼَٔ ثٔؼضٍ، ثَ رزلبػَ ٓغ ػٞآَ ٓئعغ٤خ أخشٟ اًُٞبُخ. ٛزا

إٔ اُششًبد أُو٤ذح ٓب٤ُبً رؾزلع  Denis & Sibilkov (2010) ٝأٝػؾذ دساعخ

ثٔغز٣ٞبد ٓشرلؼخ ٖٓ اُ٘وذ٣خ ٤ُظ كوؾ لأؿشاع ٝهبئ٤خ ٝاٗٔب أ٣ؼًب ُؼٔبٕ اعزٔشاس٣خ 

ُجبؽضبٕ ا٠ُ إٔ ٛزا اُغِٞى هذ ٣لشع رٌب٤ُق ًٝبُخ اعزضٔبسارٜب أُغزوج٤ِخ. ٝٓغ رُي، أشبس ا

اػبك٤خ ػ٠ِ اُششًبد ٝأُغزضٔش٣ٖ. ٝثبُزب٢ُ، كبٕ رؼض٣ض اُوبث٤ِخ ُِٔوبسٗخ ٖٓ خلاٍ رؾغ٤ٖ 

الإكظبػ أُؾبعج٢ ٣ٌٖٔ إٔ ٣وَِ ٖٓ ٛزٙ اُزٌب٤ُق ػجش خلغ اُو٤ٞد أُب٤ُخ، ٓٔب ٣غٔؼ 

 .ثلشص اُ٘ٔٞ ؽ٣ِٞخ الأعَ ُِششًبد ثبداسح اُغ٤ُٞخ ثٌلبءح أًجش دٕٝ اُزؼؾ٤خ

إٔ اُششًبد  Hadlock & Pierce (2010) ٝك٢ راد اُغ٤بم أٝػؾذ ٗزبئظ دساعخ 

اُظـ٤شح اُؾغْ ر٤َٔ ا٠ُ الاؽزلبظ ث٘وذ٣خ ٓشرلؼخ ُزؤ٤ٖٓ اعزٔشاس٣زٜب. ٖٝٓ صْ، ٣ٌٖٔ اُوٍٞ 

ٙ اُو٤ٞد ٖٓ إ اُوبث٤ِخ ُِٔوبسٗخ ك٢ اُوٞائْ أُب٤ُخ هذ رغبػذ اُششًبد اُظـ٤شح ػ٠ِ رغبٝص ٛز

ثبلإػبكخ ا٢ُ رُي،  .خلاٍ رؾغ٤ٖ صوخ أُوشػ٤ٖ ٝأُغزضٔش٣ٖ ك٢ هذسرٜب ػ٠ِ اُغذاد ٝاُ٘ٔٞ
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ا٠ُ إٔ اُششًبد راد روبس٣ش ٓب٤ُخ ػب٤ُخ اُغٞدح،  Chen et al (2011) كوذ أشبسد دساعخ

٤ِ٣ٞخ. ٝاُز٢ رزؼٖٔ هبث٤ِخ ُِٔوبسٗخ، رغزط٤غ رؾغ٤ٖ ًلبءح اعزضٔبسارٜب ػجش رو٤َِ اُو٤ٞد اُزٔ

ٛزا ٣ٞػؼ إٔ اُوبث٤ِخ ُِٔوبسٗخ لا رؼضص كوؾ الإكظبػ، ٝاٗٔب رشكغ ٖٓ ًلبءح رخظ٤ض سأط 

 .أُبٍ ػجش رو٤َِ اُؼـٞؽ اُز٤ِ٣ٞٔخ

ٓشاعؼخ شبِٓخ ُٔوب٤٣ظ  Farre-Mensa & Ljungqvist (2016) ٝهذّٓذ دساعخ

رلغ٤ش أصشٛب ػ٠ِ اُو٤ٞد أُب٤ُخ، ٝرٞطِذ ا٢ُ إٔ دهخ ٛزٙ أُوب٤٣ظ ر٘ؼٌظ ثشٌَ ٓجبشش ػ٠ِ 

ٓغز٣ٞبد الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ. ٝأٝػؾب إٔ ثؼغ أُوب٤٣ظ رجبُؾ ك٢ روذ٣ش شذح اُو٤ٞد أُب٤ُخ، 

ث٤٘ٔب ٓئششاد أخشٟ رؼٌغٜب ثذهخ أًجش. ٝٓغ رُي، أًذد اُذساعخ إٔ اُششًبد أُو٤ذح ٓب٤ًُب 

ب رؾزلع ثٔغز٣ٞبد ٓشرلؼخ ٖٓ اُ٘وذ٣خ. ٝٛزٙ اُ٘زبئظ رجشص إٔ دٝس اُو٤ٞ ًٓ د أُب٤ُخ ًٔزـ٤ش ػٔٞ

ٝع٤ؾ ٣ؼزٔذ ػ٠ِ دهخ ه٤بعٜب، ٝٛٞ ٓب ٣لغش رجب٣ٖ ٗزبئظ اُذساعبد اُغبثوخ ؽٍٞ اُؼلاهخ ٓؾَ 

 .اُجؾش

إٔ هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ رؾذ  Habib et al (2017) لاؽوبً، أٝػؾذ دساعخ

ض ُلاؽزلبظ ٖٓ اُو٤ٞد أُب٤ُخ ػجش رو٤ِض كغٞح أُؼِٞٓبد، ٝٛٞ ٓب ٣وَِ ثذٝسٙ ٖٓ اُؾبك

ثغ٤ُٞخ ٓلشؽخ. دػٔذ ٛزٙ اُ٘زبئظ ثٞػٞػ كٌشح إٔ اُو٤ٞد أُب٤ُخ رزٞعؾ اُؼلاهخ ث٤ٖ هبث٤ِخ 

ٝك٢ أعٞام ٗبشئخ ٓضَ ا٣شإ، هذٓذ  .اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ٝٓغزٟٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ

أدُخ   Mehrabanpour et al. (2020)  ٝHajiha & Chenari (2019)دساعز٢ 

٘ٔب ٝعذد ثؼغ اُ٘زبئظ إٔ هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ روَِ ٖٓ اُو٤ٞد أُب٤ُخ ٓخزِطخ. كج٤

ٝثبُزب٢ُ روِض ٓغز٣ٞبد الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ، أشبسد أخشٟ ا٠ُ إٔ اُو٤ٞد أُب٤ُخ ٓب رضاٍ رِؼت 

دٝسًا ه٣ٞبً ًٞع٤ؾ ك٢ ث٤ئبد ػؼ٤لخ اُشلبك٤خ. ٛزا الاخزلاف ٣ؼٌظ ؽغبع٤خ اُذٝس اُٞع٤ؾ 

 .ٔب٤ُخ ُطج٤ؼخ اُج٤ئخ أُئعغ٤خ ٝاُز٤ِ٣ٞٔخُِو٤ٞد اُ

إٔ اُو٤ٞد أُب٤ُخ ُِششًبد  Ames et al (2022) ثبلإػبكخ ا٢ُ ٓب عجن، أًذد دساعخ

ثبُ٘وذ٣خ ك٢ ظَ الأعٞام اُ٘بشئخ. ٝهذ  الاؽزلبظ  اُجشاص٤ِ٣خ رظَ داكؼبً أعبع٤بً ُض٣بدح ٓغز٣ٞبد

 Pecking Order)٢ٓ ُِز٣َٞٔ كغشد اُ٘زبئظ رُي اعز٘بداً ا٠ُ ٗظش٣خ اُزغِغَ اُٜش

Theory) ٝؽ٤ش رِغؤ اُششًبد ا٠ُ رٌذ٣ظ اُ٘وذ٣خ ًجذ٣َ ػٖ اُز٣َٞٔ اُخبسع٢ أٌُِق أ ،

ؿ٤ش أُزبػ. رزغن ٛزٙ اُ٘زبئظ ٓغ الارغبٛبد اُغبثوخ اُز٢ أثشصد اُزؤص٤ش الإ٣غبث٢ ُِو٤ٞد 

 .أُب٤ُخ ػ٠ِ ٓغز١ٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ

إٔ الأداء أُغزذاّ أُوزشٕ  Ho & Lu (2025)  ٝك٢ راد اُغ٤بم، أًذد دساعخ

ثبُشلبك٤خ أُب٤ُخ ٣خلق ٖٓ شذح اُو٤ٞد اُز٤ِ٣ٞٔخ، الأٓش اُز١ ٣٘ؼٌظ ك٢ رو٤ِض الاؽزلبظ 

ا٠ُ إٔ الأصٓبد   Kumar & Symss (2025) ثبُ٘وذ٣خ أُجبُؾ ك٤ٚ، ك٢ ؽ٤ٖ أشبس

ثبُ٘وذ٣خ ٝرغؼَ اُوبث٤ِخ اُغ٤ٞع٤بع٤خ هذ رض٣ذ ٖٓ أصش اُو٤ٞد أُب٤ُخ ػ٠ِ ٓغز١ٞ الاؽزلبظ 

 Al Barak ُِٔوبسٗخ ػبٓلًا عضئ٤بً ك٢ رو٤َِ ٛزٙ ا٥صبس. ٝأخ٤شًا، أظٜشد ٗزبئظ دساعخ

ثبُزطج٤ن ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ اُششًبد اُغؼٞد٣خ إٔ اُوشاساد أُزؼِوخ ثبلاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ   (2025)

وبسٗخ ٣غْٜ ك٢ رو٤ِض رشرجؾ ثوٞح ثبُو٤ٞد اُز٤ِ٣ٞٔخ، ٝإٔ رؾغ٤ٖ هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔ

 .اُؾبعخ ا٠ُ اُ٘وذ٣خ ًٞع٤ِخ ٝهبئ٤خ
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 ;Habib et al., 2017) ٖٓ رؾ٤َِ اُذساعبد اُغبثوخ  ٠خٍض اٌجبزث

Mehrabanpour et al., 2020; Ghasemi & Asadnia, 2020; Mirbargkar et 

al., 2021)  ٕاُو٤ٞد أُب٤ُخ ػجش ٛ٘بى ارلبهبً ػ٠ِ إٔ هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ روَِ ٖٓ أ

خلغ كغٞح أُؼِٞٓبد ث٤ٖ الإداسح ٝأُغزضٔش٣ٖ ٝرؼض٣ض صوخ الأعٞام. ٝٓغ رُي، رخزِق 

اُذساعبد ٖٓ ؽ٤ش اُزؤص٤ش؛ كجؼؼٜب أثشص الاصش أُجبشش ُوبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ك٢ 

 ، ث٤٘ٔب(Chen et al., 2011; Ghasemi & Asadnia, 2020)رو٤َِ اُو٤ٞد أُب٤ُخ 

 ;Habib et al., 2017; Hajiha & Chenari, 2019)سًضد دساعبد 

Mehrabanpour et al., 2020)  ٖػ٠ِ إٔ اُو٤ٞد أُب٤ُخ هذ رؼَٔ ًٔزـ٤ش ٝع٤ؾ ٣شثؾ ث٤

هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ٝٓغزٟٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ، ٌُٖ ٗزبئظ ٛزا اُذٝس اُٞع٤ؾ عبءد 

 (Almeida et al., 2004; Denis & Sibilkov, 2010)ٓزجب٣٘خ ث٤ٖ الأعٞام أُزوذٓخ 

، ٝٛزا ٣لزؼ  (Mehrabanpour et al., 2020; Mirbargkar et al., 2021)ٝاُ٘بشئخ 

أُغبٍ لاخزجبس اُلشػ٤خ ك٢ ث٤ئخ ٓخزِلخ ٓضَ ث٤ئخ الاػٔبٍ أُظش٣خ، اُز٢ هذ رٌٕٞ ُٜب 

ُوبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ  ٖٓ أُزٞهغ إٔ ٣ٌٕٞخظبئض خبطخ ك٢ ث٤ئزٜب ٝٓؼِٞٓبرٜب، ؽ٤ش 

ُِٔوبسٗخ رؤص٤ش ٓجبشش ػ٠ِ ٓغز١ٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ٝؿ٤ش ٓجبشش أ٣ؼب ٖٓ خلاٍ اُذٝس 

وّب  (H2)اشزمبق اٌفشع اٌثبٟٔ ٌٍجسث  آٌب٤ٗخٓٔب ٣جشس اُٞع٤ؾ ُِو٤ٞد أُب٤ُخ ُِششًبد، 

:ٍٟ٠ 

اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍّمبسٔخ رزٛعؾ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ اٌؼلالخ ث١ٓ لبث١ٍخ (: H2اٌفشع اٌثبٟٔ )

 ِٚغزٛٞ الاززفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٌٍششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ.

 ِٕٙد١خ اٌجسث -6/2

ُؼشع ٜٓ٘غ٤خ اُجؾش عٞف ٣ؼشع اُجبؽش ٌَُ ٖٓ، ٛذف اُذساعخ اُزطج٤و٤خ، ٓغزٔغ  

ٝػ٤٘خ اُذساعخ، أدٝاد ٝاعشاءاد اُذساعخ، ٗٔٞرط اُجؾش ٝرٞط٤ق ٝه٤بط أُزـ٤شاد، 

اُ٘ٔبرط الأؽظبئ٤خ أُغزخذٓخ لاخزجبس كشٝع اُذساعخ، ٝٗزبئظ اخزجبس كشٝػٚ، ٝاُزؾ٤ِلاد 

 الأخش١ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ: 

 ٘ذف اٌذساعخ اٌزطج١م١خ:  -6/2/7 

رغزٜذف اُذساعخ اُزطج٤و٤خ اخزجبس كشٝع اُجؾش، ٖٝٓ صْ اخزجبس أصش هبث٤ِخ اُوٞائْ 

أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ٓجبششح ػ٠ِ ٓغز١ٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ُِششًبد أُظش٣خ أُو٤ذح ثبُجٞسطخ 

ًٝزُي ػ٠ِ اُو٤ٞد أُب٤ُخ، ه٤بعب ػ٠ِ  ،(Habib et al .,2017)ه٤بعب ػ٠ِ 

)Mehrabanpour et al.,2020(  اخزجبس رؤص٤ش اُو٤ٞد أُب٤ُخ ًٔزـ٤ش ٝع٤ؾ ، ثبلإػبكخ ا٢ُ
(2)

ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ٝٓغز١ٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ُِششًبد 

 . (Habib et al.,2017)أُظش٣خ أُو٤ذح ثبُجٞسطخ ه٤بعب ػ٠ِ 

 

                                                             
ثبُ٘ز٤غخ  Independent variableٛٞ ٓزـ٤ش صبُش ٣شثؾ ٣ٝظَ اُغجت )أُزـ٤ش أُغزوَ(  Mediating Variableأُزـ٤ش اُٞع٤ؾ  (2) 

، ؽ٤ش ٣ؾَٔ اُزبص٤ش ٖٓ أُزـ٤ش أُغزوَ ا٢ُ أُزـ٤ش اُزبثغ. ُِٝزبًذ ٖٓ ًٞٗٚ ٓزـ٤ش ٝع٤ؾ ٣غت رؾون Dependent variable)أُزـ٤ش اُزبثغ( 
ٝأُزـ٤ش اُزبثغ، ( إٔ ٣ٌٕٞ ٛ٘بى ػلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤ش اُٞع٤ؾ 3( إٔ ٣ٌٕٞ ٛ٘بى ػلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤ش أُغزوَ ٝأُزـ٤ش اُزبثغ، )2صلاصخ ششٝؽ ٢ٛٝ )

ُِٔزـ٤ش أُغزوَ ٖٓ خلاٍ عؾت عضء أٝ ًَ ربص٤شٙ ػ٠ِ أُزـ٤ش اُزبثغ  β( ٣ئد١ دخٍٞ أُزـ٤ش اُٞع٤ؾ ك٢ ٓؼبدُخ الاٗؾذاس ا٢ُ رخل٤غ ه٤ٔخ 4)
(Habib et al .,2017) . 
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 ِدزّغ ٚػ١ٕخ ٚأدٚاد ٚإخشاءاد اٌذساعخ:  -6/2/2

٣زٌٕٞ ٓغزٔغ اُذساعخ ٖٓ اُششًبد أُظش٣خ أُغغِخ ٝأُزذاٍٝ أعٜٜٔب ثجٞسطخ 

، ٝلاخزجبس ػ٤٘خ اُذساعخ رْ اعزجؼبد 3235ؽز٢  3232الأٝسام أُب٤ُخ خلاٍ اُلزشح 

أُئعغبد أُب٤ُخ )اُج٘ٞى ٝششًبد اُزؤ٤ٖٓ(، ٗظشاً ُخؼٞع ٛزا اُوطبع ُجؼغ أُؼب٤٣ش 

 ;Habib et al.,2017)ي ه٤بعب ػ٠ِ دساعز٢ ٝأُزطِجبد اُشهبث٤خ اُخبطٚ ٝرُ

Mehrabanpour et al.,2020)  ٕادساط أُئعغبد ؽ٤ش اشبساد اُذساعخ الأ٢ُٝ ا٢ُ ا

أُب٤ُخ هذ ٣ئد١ ا٠ُ رؾ٤ض اُ٘زبئظ ٗظشًا لاخزلاف ٤ٛبًِٜب أُب٤ُخ، ث٤٘ٔب هبٓذ اُذساعخ اُضب٤ٗخ 

بثِخ ُِٔوبسٗخ ٓغ اُششًبد ؿ٤ش ثبعزجؼبد رِي أُئعغبد لإٔ ؽج٤ؼخ أٗشطزٜب رغؼِٜب ؿ٤ش ه

، ٝهذ ثِؾ ؽغْ ػ٤٘خ اُذساعخ أُب٤ُخ، ٓب ٣ؼضص ٖٓ ٓظذاه٤خ اُ٘زبئظ أُغزخِظخ ٖٓ اُؼ٤٘خ

أػٞاّ( ٖٓ ٓخزِق هطبػبد اُظ٘بػخ ثؼذ اعزجؼبد  5ششًخ ك٢  99ٓشبٛذح ) 493اُٜ٘بئ٢ 

كشٝع ػذد ٖٓ اُششًبد ُؼذّ رٞاكش ث٤بٗبرٜب ك٢ ثؼغ ع٘ٞاد اُؼ٤٘خ، ٝرُي لاخزجبس 

 اُذساعخ، ٣ٝزٔضَ رٞص٣غ ٓشبٛذاد ػ٤٘خ اُذساعخ ؽغت اُوطبػبد ًٔب ك٢ اُغذٍٝ اُزب٢ُ: 

 ( رٛص٠غ ِشب٘ذاد ػ١ٕخ اٌذساعخ زغت اٌمطبػبد 7خذٚي )

 اٌمطبع َ

اخّبٌٟ 

 ػذد
 ػذد ػذد ٚٔغجخ ششوبد

ششوبد 

 اٌمطبع

اٌؼ١ٕخ ِٓ اخّبٌٟ 

 اٌمطبع
 اٌّشب٘ذاد

 06 %67 76 70 الاغز٠خ ٚاٌّششٚثبد 7

 76 %50 4 0 اٌخذِبد ٚإٌّزدبد اٌظٕبػ١خ ٚاٌغ١بساد 2

 6 %50 2 4 اٌٛسق ِٚٛاد اٌزؼجئخ ٚاٌزغ١ٍف 7

 52 %66 77 76 اٌشػب٠خ اٌظس١خ ٚالاد٠ٚخ 4

 76 %05 6 72 ِٛاد اٌجٕبء 5

 76 %77 4 72 اٌّمبٚلاد ٚالأشبءاد إٌٙذع١خ 6

 56 %00 74 76 اٌّٛاسد الأعبع١خ 0

 24 %60 6 6 ٚاٌغٍغ اٌّؼّشحإٌّغٛخبد  6

 52 %76 77 74 اٌؼمبساد 6

70 
الارظبلاد ٚالاػلاَ ٚرىٌٕٛٛخ١ب 

 اٌّؼٍِٛبد
6 7 76% 72 

 6 %20 2 70 اٌغ١بزخ ٚاٌزشف١ٗ 77

 4 %50 7 2 اٌطبلخ ٚاٌخذِبد اٌّغبٔذح 72

 72 %50 7 6 اٌزدبسح ٚاٌزٛص٠غ 77

 4 %77 7 7 إٌمً ٚاٌشسٓ 74

 4 %50 7 2 ِشافك 75

 72 %60 7 5 خذِبد رؼ١ّ١ٍخ 76

 762 66 767 الاخّبٌٟ
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ٝهذ اخزبس اُجبؽش ػ٤٘خ رؾ٤ٌٔخ ُِذساعخ ٝرُي ٖٓ اعَ رٞاكش اُزوبس٣ش أُب٤ُخ خلاٍ كزشح 

اعزجؼبد اُششًبد اُز٢ اُذساعخ، ٝرٞاكش أُؼِٞٓبد اُلاصٓخ ُؾغبة ٓزـ٤شاد اُذساعخ، ٓغ 

رؼُذ هٞائٜٔب أُب٤ُخ ثؼِٔخ أع٘ج٤خ، ثؾ٤ش رٌٕٞ اُوٞائْ أُب٤ُخ ٌَُ ششًبد اُؼ٤٘خ ٓؼذح ثبُغ٤٘ٚ 

، ٝالاػزٔبد ػ٠ِ اُششًبد (Farooq  & El Bahar,2019)أُظش١ ٝرُي ه٤بعب ػ٠ِ 

ٝرُي ُزٞؽ٤ذ أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ د٣غٔجش ٖٓ ًَ ػبّ،  42اُز٢ ٣٘ز٢ٜ ػبٜٓب أُب٢ُ ك٢ 

ٖٓ أعَ رؾغ٤ٖ هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ٝرغ٘ت اُزؾ٤ضاد اُ٘برغخ ػٖ اخزلاف ٓٞاػ٤ذ اُزوبس٣ش 

   (Habib et al.,2017).ُِٔوبسٗخ ث٤ٖ اُششًبد ٝرُي ه٤بعب ػ٠ِ 

 رٛط١ف ٚل١بط اٌّزغ١شاد: ّٔٛرج اٌجسث ٚ -6/2/7

؛ ٗٔٞرط ٓغبٍ اُذساعخ، اعزِضّ رُي ر٘بٍٝ ًَ ٖٓلأؿشاع اخزجبس اُؼلاهبد اُزؤص٤ش٣خ 

 ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ: ، ، ٝرٞط٤ق ٝه٤بط أُزـ٤شاداُجؾش

 ّٔٛرج اٌجسث: -6/2/7/7

؛ ٓزـ٤ش ٓغزوَ ٝٛٞ، هبث٤ِخ ٠زؼر ِٓ رزجغ فشٚع اٌجسث أْ ِزغ١شاد اٌذساعخ رزؼّٓ

اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ، ٝٓزـ٤ش ربثغ ٝٛٞ ٓغز١ٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ُِششًبد، ٝٓزـ٤ش ٝع٤ؾ 

٣ٔضَ اُو٤ٞد أُب٤ُخ ُِششًبد، ٝأسثغ ٓزـ٤شاد سهبث٤خ ٢ٛٝ، رٞص٣ؼبد الأسثبػ ، ٝؽغْ 

٠ٚظٙش ّٔٛرج ٤ِ٤خ. اُششًخ ، ٝٓغز١ٞ اُشكغ أُب٢ُ ُِششًخ ٝأخ٤شا اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ

 رجؼب ُزُي ًٔب ٢ِ٣:اٌجسث 

 (: ّٔٛرج اٌجسث7شىً )
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 رٛط١ف ٚل١بط ِزغ١شاد اٌذساعخ: -6/2/7/2

 ٣ٞػؼ اُغذٍٝ اُزب٢ُ رٞط٤ق ٝه٤بط ٓزـ٤شاد اُذساعخ:

 (: رٛط١ف ٚل١بط ِزغ١شاد اٌجسث2خذٚي )

 رٛط١فٗ ٚل١بعٗ ٔٛػٗ اٌشِض اٌّزغ١ش
 ػلالزٗ

 اٌّزٛلؼخ

لبث١ٍخ 

اٌمٛائُ 

اٌّب١ٌخ 

 ٌٍّمبسٔخ

 

Comp 
ِزغ١ش 

 ِغزمً

رؼزجش الأسلبَ اٌّسبعج١خ لبثٍخ ٌٍّمبسٔخ ػٕذِب 

رٛاخٗ ششوزبْ ٔفظ إٌزبئح الالزظبد٠خ، ٚرزّبثً 

أسلبِّٙب اٌّسبعج١خ. ِٚٓ اٌّزٛلغ ٚخٛد ػلالخ 

عبٌجٗ )غ١ش ِسذدح الاردبٖ( ث١ٓ اٌمبث١ٍخ ٌٍّمبسٔخ 

ِٚغزٛٞ الاززفبظ ثبٌٕمذ٠خ، ٠ٚمبط ثبٌّمبسٔخ 

ِثلا، ِٓ  j  ،iاٌضٚخ١خ ٌٍٕظبَ اٌّسبعجٟ ٌششوز١ٓ 

خلاي اززغبة اٌفشق اٌّطٍك ث١ٓ الأسثبذ اٌّمذسح 

ثبعزخذاَ إٌظبَ اٌّسبعجٟ ٌٍششوز١ٓ، ٚرٌه ل١بعب 

 De Franco et al., 2011; Ahn et)ػٍٝ 

al., 2020; Kim et al., 2020; 

Tseng &  Mehrabanpour et al., 2020;

).Zhong,2024 

- 

ِغزٛٞ 

اززفبظ 

اٌششوخ 

 ثبٌٕمذ٠خ

 

CH 
ِزغ١ش 

 ربثغ

رش١ش إٌٟ إٌمذ٠خ اٌزٟ رسزفع ثٙب اٌششوخ فٟ 

طٛسح ٔمذ٠خ ثبٌجٕه ٚاٌخض٠ٕخ ِٚب فٟ زىّٙب 

ٚرمبط ثٕغجخ إٌمذ٠خ ِٚب فٟ زىّٙب اٌٟ طبفٟ 

 ((Habib et al .,2017الأطٛي ل١بعب ػٍٝ 

 

اٌم١ٛد 

 اٌّب١ٌخ

 

FC 
ِزغ١ش 

 ٚع١ؾ

-KZرُ ل١بعٗ فٟ اٌزس١ًٍ الأعبعٟ ثّؤشش 

Index  ٠ٚزُ زغبة ِؤشش KZ-Index  ِٓ

 خلاي الاػزّبد ػٍٝ اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ:

KZ=−1.002CF+ 0.283Q + 3.139Lev − 

39.368Div −1.315Cash 

ٔغجخ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ِٓ الأٔشطخ  :CF ز١ث رّثً

إٌٟ إخّبٌٟ أطٛي  tفٟ اٌفزشح iاٌزشغ١ٍ١خ ٌٍششوخ 

: ِم١بط Q، ٚرّثً  ،t-1فٟ اٌفزشح  iاٌششوخ

Tobin Q  ٚاٌزٟ ٠زُ ل١بعٙب ِٓ خلاي لغّخ

ِدّٛع اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلاعُٙ اٌؼبد٠خ ٚاٌّّزبصح 

فٟ  iٚاٌم١ّخ اٌذفزش٠خ لاخّبٌٟ الأطٛي ٌٍششوخ 

: ٔغجخ اٌشفغ اٌّبٌٟ ٠ٚزُ  LEV. ٚرّثً  tاٌفزشح 

فٟ  iزغبثٙب ثمغّخ اخّبٌٟ الاٌزضاِبد ٌٍششوخ 

 tح فٟ اٌفزش iػٍٝ اخّبٌٟ الأطٛي ٌٍششوخ  tاٌفزشح 

 : ٔغجخ اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ ٌٍششوخ,DIVٚرّثً .

 -+ أٚ 
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i فٟ اٌفزشحt  إٌٟ إخّبٌٟ أطٛي اٌششوخi  فٟ اٌفزشح

t-1 ًٚرّث .CASHA ٔغجخ اخّبٌٟ سط١ذ :

إٌٟ  tفٟ اٌفزشح  iإٌمذ٠خ ِٚب فٟ زىّٙب ٌٍششوخ 

. ل١بعب t-1فٟ اٌفزشح   iإخّبٌٟ أطٛي اٌششوخ 

 ((Ho  & Lu,2025ػٍٝ 

رٛص٠ؼبد 

 الأسثبذ
Div 

ِزغ١ش 

 سلبثٟ

رش١ش اٌٟ ِذٞ ل١بَ اٌششوخ ثزٛص٠غ أسثبذ ػٍٝ 

زٍّخ الأعُٙ ، ِٚٓ اٌّزٛلغ ِٓ اٌششوبد اٌزٟ 

رذفغ أسثبزب أْ رسزفع ثٕمذ٠خ ألً، لاْ ِثً ٘زٖ 

اٌششوبد ِٓ اٌّشخر أْ رىْٛ الً ِخبؽشح ، ِٚٓ 

اٌّزٛلغ ٚخٛد ربث١ش عبٌت ٌزٛص٠ؼبد الأسثبذ ػٍٝ 

ثبٌٕمذ٠خ ٚرمبط ثّزغ١ش ّٟٚ٘ ِغزٛٞ الاززفبظ 

( فٟ زبٌخ ٚخٛد رٛص٠ؼبد أسثبذ اٌؼبَ ٠7أخز ل١ّخ )

( ثخلاف رٌه. ٚلذ اعزخذَ 0اٌسبٌٟ، ٚربخز اٌم١ّخ )

 ((Ho  & Lu,2025 وّزغ١ش سلبثٟ ل١بعب ػٍٝ

- 

زدُ 

 اٌششوخ
SIZE 

ِزغ١ش 

 سلبثٟ

٠مبط ثٍٛغبس٠زُ إخّبٌٟ الاطٛي وّب رظٙش ثمبئّخ 

اعزخذَ وّزغ١ش سلبثٟ ل١بعب اٌّشوض اٌّبٌٟ. ٚلذ 

 (Habib et al .,2017)ػٍٝ

- 

ِغزٛٞ 

اٌشفغ 

 اٌّبٌٟ

LEV 
ِزغ١ش 

 سلبثٟ

٠مبط ثٕغجخ اخّبٌٟ الاٌزضاِبد إٌٝ اخّبٌٟ 

الأطٛي. ٚلذ اعزخذَ وّزغ١ش سلبثٟ ل١بعب ػٍٝ 

(Habib et al .,2017) 

- 

اٌزذفمبد 

إٌمذ٠خ 

 اٌزشغ١ٍ١خ

CFO 
ِزغ١ش 

 سلبثٟ

رش١ش اٌٟ اٌفشق ث١ٓ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌذاخٍٗ 

ٚاٌخبسخخ ِٓ اٌؼ١ٍّبد اٌزشغ١ٍ١خ وّب ثمبئّخ 

اٌزذفمبد إٌمذ٠خ، ٚلذ رسزفع اٌششوخ اٌزٟ ٌذ٠ٙب 

رذفمبد ٔمذ٠خ رشغ١ٍ١خ أػٍٟ ثّض٠ذ ِٓ إٌمذ٠خ ِٚٓ 

اٌّزٛلغ ٚخٛد رأث١ش ِٛخت ٌٙب ػٍٝ ِغزٛٞ 

د ِٓ الاززفبظ ثبٌٕمذ٠خ ، ٚرمبط ثظبفٟ اٌزذفمب

الأٔشطخ اٌزشغ١ٍ١خ اٌٟ اخّبٌٟ الأطٛي ٚلذ اعزخذَ 

 ((Ho  & Lu,2025وّزغ١ش سلبثٟ ل١بعب ػٍٝ 

+ 

 )اػذاد اُجبؽش( 

 أدٚاد ٚإخشاءاد اٌذساعخ:  -6/2/4

ػ٘ذ اعشاء اُذساعخ اُزطج٤و٤خ ػ٠ِ  أػزّذ اٌجبزثٝثشؤٕ أدٝاد اُذساعخ اُزطج٤و٤خ 

اُج٤بٗبد اُضب٣ٞٗخ اُلؼ٤ِخ اُٞاسدح اُوٞائْ ٝاُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُششًبد ػ٤٘خ اُذساعخ خلاٍ اُلزشح 

، ثبلإػبكخ ا٢ُ اُج٤بٗبد أُزبؽخ ػ٠ِ ٓٞهغ ٓجبشش ٓظش 3235ؽز٢  3232ٖٓ 

)prices-mubasher.info/egx/stockswww.(  ٝرُي ُِؾظٍٞ ػ٠ِ أُؼِٞٓبد

أُزؼِوخ ثٔزـ٤شاد هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ، ٓغز١ٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ُِششًبد، اُو٤ٞد 

 Panelأُب٤ُخ، ٝأُزـ٤شاد اُشهبث٤خ، ٝاُز٢ رْ اعشائٜب ثبعزخذاّ أعِٞة اُج٤بٗبد اُوطبػ٤خ 

http://www.mubasher.info/egx/stocks-prices
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Data اُض٢٘ٓ ٓغ اُششًبد أُخزِلخ، ٣ٝ٘بعت رُي اُ٘ٞع ٖٓ اُج٤بٗبد اخزجبس  اُز٢ رذٓظ اُجؼذ

 Fixed، ًٝزُي اعزخذاّ ٗٔٞرط اُزبص٤شاد اُضبثزخ أصش اُوبث٤ِخ ُِٔوبسٗخ ٝاُو٤ٞد أُب٤ُخ

Effects Model ٝٗٔٞرط اُزبص٤شاد اُؼشٞائ٤خ ،Random Effects Model  ٝرُي ُوذسح

ثٔب ٣ئد١  Unobservedاُؼٞآَ ؿ٤ش أُشبٛذح  رِي اُ٘ٔبرط ػ٠ِ اُزؾٌْ ٝاُغ٤طشح ك٢

;Mehrabanpour et  (Habib et al .,2017ُ٘زبئظ أًضش دهخ ٝٓٞصٞه٤خ، ٝرُي ه٤بعب ػ٠ِ 

al.,2020). 

 إٌّبرج الازظبئ١خ اٌّغزخذِخ لاخزجبس فشٚع اٌذساعخ:  -6/2/5

أػزٔذ اُجبؽش ك٢ اخزجبس كشػ٢ اُجؾش ػ٠ِ اعزخذاّ ًَ ٖٓ اُجشٗبٓظ الاؽظبئ٢ 

SPSS ( ًْٝزُي اُجشٗبٓظ الاؽظبئ٢ "30الإطذاس سه )AMOS" ( ْ26الإطذاس سه )

، Mehrabanpour et al (2020)ٝرُي ثبعزخذاّ ٗٔبرط الاٗؾذاس أُزؼذد ه٤بعب ػ٠ِ 

زٜب ك٢ ث٤بٕ اُؼلاهبد اُغجج٤خ ٝرؾ٤َِ اُٞعبؽخ ٗٔبرط أُؼبدلاد ا٤ٌِ٤ُٜخ، ٗظشا لا٤ًٔٛٝزُي 

( (Path Analysisؽ٤ش اػزٔذ اُجبؽش ػ٠ِ ٗٔبرط رؾ٤َِ أُغبساد  ،ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُجؾش

ثبػزجبسٛب الأًضش ش٤ٞػب ٝاعزخذآب ػ٘ذ رطج٤ن ٗٔبرط أُؼبدلاد ا٤ٌِ٤ُٜخ، ٝرُي ه٤بعب ػ٠ِ 

Habib et al (2017). 

ٝاُز١ ٣ز٘بٍٝ أصش هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ػ٠ِ  (،H1ٚلاخزجبس اٌفشع الأٚي )

ٓغز١ٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ُِششًبد أُو٤ذٙ ثبُجٞسطخ أُظش٣خ. رْ اعزخذاّ ٗٔٞرط الاٗؾذاس 

 ( اُزب2:٢ُأُزؼذد سهْ )

CH = β0 + β1 Comp + β3 Div + β4 SIZE + β5 LEV + β6 CFO + ε          

      

: Div : هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ،Comp: ٓغز١ٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ، CHؽ٤ش، 

: اُزذكوبد CFO: ٓغز١ٞ اُشاكؼخ أُب٤ُخ، LEV: ؽغْ اُششًخ، SIZEرٞص٣ؼبد الأسثبػ، 

: اُغضء اُضبثذ، ٝاُز١ ٣ٔضَ اُو٤ٔخ أُزٞهؼخ ُٔغز١ٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ 0β اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ،

ؽبُخ ؽظٍٞ هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ػ٠ِ اُو٤ٔخ طلش )أُزـ٤ش  )أُزـ٤ش اُزبثغ( ك٢

 ٓؼبَٓ اُزؤص٤ش أُجبشش اُز١ ٣ؼٌظ أُغبساد أُجبششح ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُجؾش،: 1β، أُغزوَ(

2β:5β ٓؼبٓلاد الإٗؾذاس ُِٔزـ٤شاد اُشهبث٤خ :،εبء اُؼشٞائ٢: اُخط. 

اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد وّزغ١ش ، ٝاُز١ ٣ز٘بٍٝ رؤص٤ش (H2ٚلاخزجبس اٌفشع اٌثبٟٔ ) 

ُِششًبد  اُؼلاهخ ث٤ٖ هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ٝٓغز١ٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خك٢  ٚع١ؾ

 Habib et al)اخزجبسٙ ػ٠ِ صلاس ٓشاؽَ ه٤بعب ػ٠ِ أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ، رْ 

)Lu,2025 Ho & Mehrabanpour et al.,2020; .,2017; اٌّشزٍخ الاٌٟٚك٢ ، ؽ٤ش 

ثبػزجبسٛب ٓزـ٤ش ربثغ، ًٔب ك٢  اٌمبث١ٍخ ٌٍّمبسٔخ ػٍٝ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد٣زْ روذ٣ش أصش 

 ( اُزب3:٢ُاُ٘ٔٞرط سهْ )

FC = β0 + β1 COMP + ε                          

 رٔضَ هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ. COMPرٔضَ اُو٤ٞد أُب٤ُخ ،  FCؽ٤ش : 
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، ًٔب اٌمبث١ٍخ ٌٍّمبسٔخ ػٍٝ ِغزٜٛ الاززفبظ ثبٌٕمذ٠خ ِجبششحً ٣زْ روذ٣ش أصش  اٌّشزٍخ اٌثب١ٔخ

 ( اُزب4:٢ُك٢ اُ٘ٔٞرط سهْ )

CH = β0 + β1 Comp + ε                          

 (.3( ٝ )2( ًٔب ك٢ اُ٘ٔبرط )4ؽ٤ش ع٤ٔغ ٓزـ٤شاد ٗٔٞرط )

ك٢ ٓؼبدُخ  اٌمبث١ٍخ ٌٍّمبسٔخ ٚاٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ِؼبًك٤زْ ادخبٍ ًَ ٖٓ  اٌّشزٍخ اٌثبٌثخأٓب ك٢ 

الاٗؾذاس اُخبطخ ثٔغز١ٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ، لاخزجبس اُزؤص٤ش ؿ٤ش أُجبشش ُِو٤ٞد أُب٤ُخ 

 ( اُزب5:٢ُُِششًبد ػ٠ِ ٛزٙ اُؼلاهخ، ًٔب ك٢ اُ٘ٔٞرط سهْ )

CH = β0 + β1 Comp + β2 FC + ε            

 ( 3( ٝ )2( ًٔب ك٢ اُ٘ٔبرط )5ؽ٤ش ع٤ٔغ ٓزـ٤شاد ٗٔٞرط )

 رس١ًٍ ٔزبئح اٌذساعخ اٌزطج١م١خ: -6/2/6

 ٚعٛف ٠زُ ػشع إٌزبئح وّب ٠ٍٟ:

 Descriptive Analysis الازظبءاد اٌٛطف١خ: -6/2/6/7

رزٔضَ ك٢ ( الإؽظبئ٤بد اُٞطل٤خ ُٔزـ٤شاد اُذساعخ ٝاُز٢ ٣3ٞػؼ اُغذٍٝ سهْ )

، ٝأد٢ٗ ه٤ٔخ StndDeviation)( ٝالإٗؾشاف أُؼ٤بس١ )Meanاُٞعؾ اُؾغبث٢ )

(Minimum( ٝأهظ٢ ه٤ٔخ )Maximum ٕٝاُز١ ٣زؼؼ ٖٓ خلاُٚ أ .)ٓغز١ٞ  ِزٛعؾ

 (0.113)ٝأُوبط ث٘غجخ اُ٘وذ٣خ ا٢ُ اعٔب٢ُ الأطٍٞ ٣جِؾ  (CH) الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ُِششًبد

ٓٔب ٣ش٤ش ا٠ُ إٔ اُششًبد ك٢ أُزٞعؾ رؾزلع ث٘غجخ ٓؾذٝدح ٖٓ اُ٘وذ٣خ، ٝهذ ٣شعغ رُي ا٢ُ 

ع٤بعخ ر٤ِ٣ٞٔخ رزغْ ثبُؾزس اُ٘غج٢ ٓغ ا٤َُٔ ا٠ُ رٞظ٤ق أُٞاسد ك٢ الأٗشطخ اُزشـ٤ِ٤خ 

ٝاُز١ ٣ش٤ش ا٢ُ ٝعٞد رجب٣ٖ ٝاػؼ ث٤ٖ ششًبد  (0.124) ثئٔسشاف ِؼ١بسٞ ٝالاعزضٔبس٣خ.

ع٤بعبد الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ، ثٔب ٣ؼ٢٘ إٔ ثؼؼٜب ٤ٔ٣َ ا٠ُ ر٣ٌٖٞ اؽز٤بؽ٤بد  اُؼ٤٘خ ٖٓ ؽ٤ش

اٌم١ُ ث٤٘ٔب ثِـذ  ٗوذ٣خ ٓشرلؼخ، ث٤٘ٔب رزج٠٘ الأخشٟ ع٤بعبد أًضش رشذداً ك٢ رو٤َِ اُغ٤ُٞخ.

رٞػؼ إٔ ثؼغ اُششًبد لا رؾزلع كؼ٤ِبً ثؤ١ ٝاُز٢   (0.000 - 0.792) اٌذ١ٔب ٚاٌؼظّٝ

% ٖٓ 79إٔ أخشٟ رظَ ثٔغزٟٞ اؽز٤بؽ٤برٜب اُ٘وذ٣خ ا٠ُ ٓب ٣وبسة  ع٤ُٞخ روش٣جبً، ك٢ ؽ٤ٖ

اعٔب٢ُ أطُٜٞب، ٝٛٞ ٓغزٟٞ ٓشرلغ ٗغج٤بً ٣ؼٌظ ؽبُخ ٖٓ اُزؾٞؽ اُشذ٣ذ أٝ طؼٞثخ ك٢ 

 .اُٞطٍٞ ا٠ُ اُز٣َٞٔ اُخبسع٢

 ( ٔزبئح الإزظبء اٌٛطفٟ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ3خذٚي سلُ )

 اٌّزغ١شاد
ػذد 

 اٌّشب٘ذاد
 سِض اٌّزغ١ش

اٌٛعؾ 

 اٌسغبثٟ

الإٔسشاف 

 اٌّؼ١بسٞ
 أوجش ل١ّخ ألً ل١ّخ

 أٚلا : اٌّزغ١شاد اٌّزظٍخ

ِغزٛٞ 

الاززفبظ 

ثبٌٕمذ٠خ 

 ٌٍششوبد

762 CH .1430 0.124 0.000 .6920 

لبث١ٍخ اٌمٛائُ 

اٌّب١ٌخ 

 ٌٍّمبسٔخ

762 COMP .2220- .29210 .47- .00560- 
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 اٌّزغ١شاد
ػذد 

 اٌّشب٘ذاد
 سِض اٌّزغ١ش

اٌٛعؾ 

 اٌسغبثٟ

الإٔسشاف 

 اٌّؼ١بسٞ
 أوجش ل١ّخ ألً ل١ّخ

 أٚلا : اٌّزغ١شاد اٌّزظٍخ

 SIZE 9.251 .5720 5.992 11.219 762 زدُ اٌششوخ

ِغزٛٞ اٌشفغ 

 اٌّبٌٟ

762 
LEV 0.5282 0.4894 0.1005 5.1897 

اٌزذفمبد ِٓ 

الأٔشطخ 

 اٌزشغ١ٍ١خ

762 

CFO 0.7204 0.7726 0.7466 0.4660 

اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ 

 ٌٍششوبد

762 
FC 0.392 0.1987 0.016 0.843 

 ثب١ٔب: اٌّزغ١شاد إٌّفظٍخ

 سِض اٌّزغ١ش اٌّزغ١شاد

 ٔغجخ اٌزٛص٠غ

(7) (0) 

 % رىشاس % رىشاس

 DIV 266 0.07 706 0.20 رٛص٠ؼبد الأسثبذ

 )أُظذس: اُزؾ٤َِ الإؽظبئ٢ ُِج٤بٗبد(

ُِششًبد ٓؾَ  ِزٛعؾ لبث١ٍخ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍّمبسٔخ( أ٠ؼب أْ ٠ٚ2ٛػر خذٚي )

، ثٔب ٣ؼٌظ رجب٣٘بً ث٤ٖ اُششًبد ك٢ 0.2627أسشاف ِؼ١بسٞ ، ٓغ 0.222–اُذساعخ ثِـذ 

( رؼٌظ 2.2267–ا٠ُ  4.5–) ألً ٚأػٍٟ ل١ّخدسعخ ارغبم أُخشعبد أُؾبعج٤خ. ًٔب إٔ 

ٝعٞد ششًبد راد هبث٤ِخ ُِٔوبسٗخ ٓ٘خلؼخ، سثٔب ثغجت ر٘ٞع اُغ٤بعبد أُؾبعج٤خ أٝ 

ٓؾذٝد٣خ الإكظبػ، ك٢ ؽ٤ٖ إٔ ثؼغ اُششًبد الأخشٟ ُِؼ٤٘خ هش٣جخ ٖٓ أػ٢ِ ه٤ٔخ ٓٔب 

أُب٤ُخ ٣ش٤ش ا٠ُ ٓغزٟٞ أػ٠ِ ٗغج٤بً ٖٓ اُزغبٗظ ٝأرلوذ الإؽظبءاد اُٞطل٤خ ُوبث٤ِخ اُوٞائْ 

ٝاُز٢ أظٜشد  Chen et al (2011)   ٝHabib et al (2017)ُِٔوبسٗخ ٓغ دساعز٢

اُششًبد ك٢ ثؼغ الأعٞام اُ٘بشئخ اٝ اُذٍٝ اُ٘ب٤ٓخ ٓغز٣ٞبد أهَ ثٌض٤ش ٓوبسٗخ ثبلأعٞام 

 .أُزوذٓخ، ٝٛٞ ٓب ٣جشس الاٗؾشاف أُؼ٤بس١ أُشرلغ ٝاُو٤ْ اُذ٤ٗب ك٢ اُذساعخ اُؾب٤ُخ

  اٌم١ٛد اٌّب١ٌخإٔ ٓزٞعؾ أُزـ٤ش اُٞع٤ؾ ٝأُزٔضَ ك٢ ( 2ٚي )٠ٚٛػر خذًٝزُي 

، ثٔب ٣ؼٌظ ٓغزٟٞ ٓزٞعؾ ٖٓ (0.392)ثِؾ  خلاٍ كزشح اُذساعخ (FC)ُِششًبد 

، ٝٛٞ (0.1987الأسشاف اٌّؼ١بسٞ )اُظؼٞثبد اُز٤ِ٣ٞٔخ اُز٢ رٞاعٜٜب اُششًبد. ٝهذ ثِؾ 

الاػزٔبد ػ٠ِ اُز٣َٞٔ اُذاخ٢ِ أٝ ٓب ٣ش٤ش ا٠ُ ٝعٞد رجب٣ٖ ث٤ٖ اُششًبد ٖٓ ؽ٤ش دسعخ 

إٔ ( 0.843ا٢ُ   0.016)ٖٓ  ألً ٚأػٍٟ ل١ّخا٠ُ أعٞام اُذ٣ٖ. ٝأٝػؾذ  اُٞطٍٞ عُٜٞخ

ثؼغ اُششًبد رؼب٢ٗ ٖٓ ه٤ٞد ٓب٤ُخ ٓ٘خلؼخ رؼٌظ هٞح ٓشاًضٛب أُب٤ُخ ٝشلبك٤زٜب 

أُذ٤ٗٞ٣خ  أُؼِٞٓبر٤خ، ث٤٘ٔب رٞاعٚ ششًبد أخشٟ ٓغز٣ٞبد ٓشرلؼخ ٖٓ اُو٤ٞد ٗز٤غخ اسرلبع

 Almeida et al.,2004; Denis)أٝ ٓؾذٝد٣خ الإكظبػ. ٝرزلن ٛزٙ اُ٘زبائظ ٓغ دساعبد 

& Sibilkov,2010; Chen et al.,2011). 
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 زدُ اٌششوخإٔ ٓزٞعؾ  (2أٚػر خذٚي )ٝأخ٤شا، ثبُ٘غجخ ُِٔزـ٤شاد اُشهبث٤خ 

 (0.572)ثبٗؾشاف ٓؼ٤بس١  (9.251)بُِٞؿبس٣زْ اُطج٤ؼ٢ لإعٔب٢ُ أطُٜٞب ثجِؾ ٝأُوبط ث

إٔ ، ٝٝٛٞ ٓب ٣ؼٌظ ٝعٞد رغبٗظ ٗغج٢ ث٤ٖ اُششًبد ٓغ ثؼغ اُزجب٣ٖ اُطج٤ؼ٢ ك٢ أؽغبٜٓب

، ثٔب ٣ؼ٢٘ إٔ اُز٣َٞٔ (0.5282ُِششًبد ٓؾَ اُذساعخ ثِؾ ) ِزٛعؾ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ

% ٖٓ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ. ٝ ٣ش٤ش ٛزا 63.9اُخبسع٢ )اُذ٣ٕٞ( ٣شٌَ ك٢ أُزٞعؾ ؽٞا٢ُ 

الأسشاف اٌّؼ١بسٞ ٠ اػزٔبد ٓزٞاصٕ ٗغج٤بً ػ٠ِ ًَ ٖٓ اُز٣َٞٔ اُذاخ٢ِ ٝاُخبسع٢. أٓب اُ

( ك٤ٞػؼ ٝعٞد رجب٣ٖ ث٤ٖ اُششًبد ٖٓ ؽ٤ش اعزخذاّ اُذ٣ٕٞ، ؽ٤ش ر٤َٔ 0.4664اٌجبٌغ )

(، ث٤٘ٔب رظَ أخشٟ ا٠ُ 2.2226ثؼغ اُششًبد ا٠ُ ٓغز٣ٞبد ٓ٘خلؼخ ٖٓ أُذ٤ٗٞ٣خ )

 ِزٛعؾ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ(، ٝإٔ ٤6.2995خ )ٓغز٣ٞبد ٓشرلؼخ ٖٓ أُذ٣ٞٗ

، ٝٛٞ ٓب ٣ؼٌظ هذسح رشـ٤ِ٤خ ٓؼزذُخ ُز٤ُٞذ  0.1204ُِششًبد ٓؾَ اُذساعخ ثِؾ ؽٞا٢ُ 

ك٤ٞػؼ ٝعٞد رجب٣ٖ ث٤ٖ اُششًبد ك٢  0.7726الأسشاف اٌّؼ١بسٞ اٌجبٌغ اُ٘وذ٣خ. أٓب 

ًلبءرٜب اُزشـ٤ِ٤خ، ٝٛٞ رجب٣ٖ ؽج٤ؼ٢ ك٢ ػٞء اخزلاف اُوطبػبد ُؼ٤٘خ اُذساعخ. ٝأخ٤شا، 

أؽذ أُزـ٤شاد أُ٘لظِخ اُز٢ ٣زْ ه٤بعٜب ثبعزخذاّ ٓزـ٤ش  رٛص٠ؼبد الأسثبذ٣ؼُزجش ٓزـ٤ش 

ذ٣خ خلاٍ اُغ٘خ أُب٤ُخ، ارا هبٓذ اُششًخ ثزٞص٣غ أسثبػ ٗو  (1) ٢ٔٛٝ، ثؾ٤ش ٣ؤخز اُو٤ٔخ

% ٖٓ  54ُزٞص٣ؼبد الأسثبػ ارا ُْ روْ ثبُزٞص٣غ. ٝرٞػؼ الإؽظبءاد اُٞطل٤خ  (0) ٝاُو٤ٔخ

 ششًبد اُؼ٤٘خ ٣وٞٓٞا ثزٞص٣ؼبد الأسثبػ. 

 Correlation Analysisرس١ًٍ ٔزبئح الإسرجبؽ   -6/2/5/2

( ٓؼبٓلاد اسرجبؽ ث٤شعٕٞ ث٤ٖ أُزـ٤ش اُزبثغ )ٓغز١ٞ الاؽزلبظ ٣4ؼشع عذٍٝ )

(، ًٝزُي ٓؼبٓلاد COMP( ٝأُزـ٤ش أُغزوَ )هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ CHثبُ٘وذ٣خ 

 :اُٞع٤ؾ ٝأُزـ٤شاد اُشهبث٤خ ًٔب ٢ِ٣ الإسرجبؽ ٓب ث٤ٖ أُزـ٤ش اُزبثغ ٝأُغزوَ ٓغ أُزـ٤ش

 Pearson سرجبؽ اٌخطٟ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ ( ِظفٛفخ الإ4خذٚي )

Correlation 

DIV LEV CFO SIZE FC COMP CH Variables 

      1 CH 

     1 -0.341
**

 COMP 

    1 -0.229 0.405
**

 FC 

   1 -0.388 0.281
*

 -0.283
*

 SIZE 

  1 0.200
*

 -0.211 0.138 0.361
**

 CFO 

 1 -0.177 -0.361
**

 0.401
**

 -0.182 0.258
*

- LEV 

1 -0.146 0.259
**

 0.202
*

 -0.281 0.154 -0.19
**

 DIV 

392 392 392 392 392 392 392 N 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

 )أُظذس: اُزؾ٤َِ الإؽظبئ٢ ُِج٤بٗبد(
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2025اٌّدٍذ اٌثبٌث .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّســـثخ الإــِدٍ        

ٝاُز٢ رظٜش اُؼلاهبد أُجذئ٤خ ث٤ٖ ٣ٝزؼؼ ٖٓ خلاٍ ٓظلٞكخ الإسرجبؽ ث٤شعٕٞ 

ث٤ٖ ٓغز١ٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ٝهبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ٓزـ٤شاد اُذساعخ إٔ ٛ٘بى اسرجبؽ عِج٢ 

ؽ٤ش إٔ ص٣بدح هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ روَِ ٖٓ ػذّ اُزؤًذ ٝرض٣ذ ٖٓ اُٞطٍٞ ُِٔوبسٗخ، 

٣ٝشرجؾ ٓغز١ٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ  .س اُز٣َٞٔ، ٓٔب ٣خلغ اُؾبعخ ُلاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خا٢ُ ٓظبد

، ؽ٤ش إٔ اُششًبد أُو٤ذح ٓب٤ُبً ر٤َٔ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٌششوبد اٌؼ١ٕخاسرجبؽًب ٓٞعجًب ٓغ 

، ك٤ظٜش زدُ اٌششوخُلاػزٔبد ػ٠ِ اُز٣َٞٔ اُذاخ٢ِ، كزؾزلع ثغ٤ُٞخ أًجش. أٓب ثبُ٘غجخ ا٠ُ 

٤ب ٓغ ٓغز١ٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ، ار إٔ اُششًبد الأًجش رزٔزغ ثبٌٓب٤ٗخ أعَٜ اسرجبؽب ػٌغ

 اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خُِؾظٍٞ ػ٠ِ ر٣َٞٔ خبسع٢. ك٢ ؽ٤ٖ ٣ظٜش اسرجبؽ ٓٞعت ث٤ٖ 

ٝٓغزٟٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ، ؽ٤ش رز٤ؼ اُزذكوبد أُٞعٞدح ر٣ٌٖٞ اؽز٤بؽ٤بد ٗوذ٣خ ُِششًبد. 

، ك٢ٜ رشرجؾ ػٌغ٤بً ٓغ ٓغز١ٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ، ٗظشًا شافؼخ اٌّب١ٌخاٌٝثبُ٘غجخ ا٠ُ ٓغز١ٞ 

لاسرلبع اُزضآبد خذٓخ اُذ٣ٖ.ٝأخ٤شًا، رش٤ش ٗزبئظ رؾ٤َِ الاسرجبؽ ا٠ُ إٔ اُششًبد أُٞصػخ 

ُلأسثبػ رؾزلع ثغ٤ُٞخ أهَ ٓوبسٗخ ثبُششًبد ؿ٤ش أُٞصػخ، ٓٔب ٣ؼٌظ ع٤بعخ أًضش اٗلزبؽًب 

 رغبٙ أُغب٤ٖٔٛ.

كبٕ اُٜذف اُشئ٤غ٢ ُٔظلٞكخ الإسرجبؽ ٛٞ اخزجبس ٓشٌِخ اُزؼذ٣ذح اُخط٤خ  ،أخ٤شاً 

Multicollinearity( ٣ش٤ش 70، ؽ٤ش إٔ ٝعٞد اسرجبؽ ث٤ٖ ٓزـ٤ش٣ٖ ٓغزو٤ِٖ ٣لٞم )%

ا٠ُ ٝعٞد ٓشٌِخ الاسرجبؽ اُخط٢ أُزؼذد. ٝأظٜشد ٓؼبٓلاد الاسرجبؽ ث٤ٖ أُزـ٤شاد 

%( ٝٛزا ٣ش٤ش ا٠ُ ػذّ ٝعٞد 70أُغزوِخ ك٢ اُذساعخ ٝعٞد اسرجبؽ ػؼ٤ق )أهَ ٖٓ 

رذاخ٢ِ خط٢ ث٤ٖ أُزـ٤شاد أُغزوِخ، ٝٛزا ٣ذٍ ػ٠ِ هٞح ٗٔٞرط اُذساعخ ك٢ رلغ٤ش الأصش 

غ ٝرؾذ٣ذٙ. ٌُٖٝ الإخزجبس اُز١ ٣ؾغْ ٝعٞد ٓشٌِخ الاسرجبؽ اُخط٢ ػ٠ِ أُزـ٤ش اُزبث

، ٝاُز١ ٣وّٞ ػ٠ِ اؽزغبة Collinearity Diagnosticsأُزؼذد ٛٞ الإػزٔبد ػ٠ِ ٓو٤بط 

ٌَُ ٓزـ٤ش ٖٓ أُزـ٤شاد أُغزوِخ، ٖٝٓ صْ ا٣غبد  (Tolerance)ٓؼبَٓ اُزجب٣ٖ أُغٔٞػ 

ٌَُ ٓزـ٤ش ٖٓ أُزـ٤شاد  Variance Inflation Factor (VIF)ٓؼبَٓ رؼخْ اُزجب٣ٖ

( كبٕ رُي ٣ش٤ش ا٠ُ ػذّ ٝعٞد ٓشٌِخ 2أُغزوِخ، كبرا ًبٕ ٓؼبَٓ اُزجب٣ٖ أُغٔٞػ أهَ ٖٓ )

الأصدٝاط اُخط٠ أُزؼذد، ٝك٠ ؽبُخ الإػزٔبد ػ٠ِ ٓؼبَٓ رؼخْ اُزجب٣ٖ كبرا ًبٗذ ه٤ٔزٚ أهَ 

. ٣ٝٞػؼ عذٍٝ سهْ )Haslwanter,2(016( ُٖ رظٜش ٛزٙ أُشٌِخ ه٤بعب ػ٠ِ 22ٖٓ )

 ( ٗزبئظ اخزجبس الأصدٝاط اُخط٠: 5)

 اٌخطٟ( ٔزبئح اخزجبس الإصدٚاج 5خذٚي سلُ )

VIF Tolerance Variable 

7.742 0.572 COMP 

2.760 0.066 Size 

7.466 0.760 LEV 

7.657 0.627 CFO 

2.602 0.472 DIV 

2.665 0.665 FC 



 
 

 .............دساعخ ٚاخزجبس أثش لبث١ٍخ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍّمبسٔخ ػٍٝ ِغزٛٞ الاززفبظ ثبٌٕمذ٠خ
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2025اٌّدٍذ اٌثبٌث .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّســـثخ الإــِدٍ        

(، ٝه٤ْ ٓؼبَٓ 1اُزجب٣ٖ أُغٔٞػ ًبٗذ أهَ ٖٓ )( إٔ ه٤ْ ٓؼبَٓ ٣ٝ5ظٜش عذٍٝ )

(VIF( ٖٓ َُغ٤ٔغ أُزـ٤شاد أه )ٓٔب ٣ش٤ش ا٠ُ ػذّ ٝعٞد ٓشٌِخ الأصدٝاط اُخط٠ 10 ، )

 Farre-Mensa & Ljungqvist,2016; Habib et)أُزؼذد ٝرُي ٣زغن ٓغ دساعبد 

al.,2017; Mehrabanpour et al.,2020) . 

 ٚاخزجبس اٌفشٚع:رس١ًٍ إٌزبئح  -6/2/5/7

 أٚلا: فٟ ظً اٌزس١ًٍ الأعبعٟ:

 ك٤ٔب ٢ِ٣ ٣ؼشع اُجبؽش ٗزبئظ اخزجبس اُلشٝع ًٔب ٢ِ٣: 

 ( فٟ ظً اٌزس١ًٍ الأعبعٟ:H1ٔز١دخ اخزجبس فشع اٌجسث ) -أ

اعزٙذف ٘زا اٌفشع اخزجبس ِب ارا وبْ ٕ٘بن ربث١ش عٍجٟ ٌمبث١ٍخ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍّمبسٔخ 

وّزغ١ش ِغزمً ِٚغزٛٞ الاززفبظ ثبٌٕمذ٠خ وّزغ١ش ربثغ ، ٚرٌه ثبلاػزّبد ػٍٝ ّٔٛرج 

 ( ٚفمب ٌٍّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ: 7الأسذاس اٌّزؼذد سلُ )

CH = β0 + β1 Comp + β3 Div + β4 SIZE + β5 LEV + β6 CFO + ε          

           

(. 2ًٔب ٛٞ ٓشبس ا٤ُٜب عبثوب ث٘ٔٞرط سهْ ) (CH,Comp,SIZE,LEV,CFO,Div)ؽ٤ش: 

 ٝلاخزجبس ٛزا اُلشع اؽظبئ٤ب رْ اػبدح ط٤بؿزٚ ًلشع ػذّ، ًٔب ٢ِ٣:

 (H0 لا رؤثش لبث١ٍخ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍّمبسٔخ عٍجب ِٚؼ٠ٕٛب ػٍٝ ِغزٛٞ الاززفبظ :) ثبٌٕمذ٠خ

 ٌٍششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ.
 

ّٔبرج ُٝزؾذ٣ذ اُ٘ٔٞرط الإؽظبئ٢ الأٗغت لاخزجبس اُلشع الأٍٝ، رْ الاػزٔبد ػ٠ِ 

، ٝٛٞ ٓب (Panel Data Regression Models)الأسذاس اٌخطٟ ٌٍج١بٔبد اٌمطبػ١خ 

ٝٗٔٞرط  (Fixed Effects Model) اعزذػ٠ أُلبػِخ ث٤ٖ ٗٔٞرط اُزؤص٤شاد اُضبثزخ

ُٝزؾذ٣ذ أ١ اُ٘ٔٞرع٤ٖ أًضش ٓلاءٓخ،   .(Random Effects Model) اُزؤص٤شاد اُؼشٞائ٤خ

، ٣ٝزٔضَ هجٍٞ أٝ سكغ كشع اُؼذّ  Hausman (Hausman, 1978) اخزجبسرْ رطج٤ن 

ِٓؼِٔبد  ثٔلائٔخ ٗٔٞرط اُزؤص٤شاد اُؼشٞائ٤خ ٝػذّ ٓلائٔخ ٗٔٞرط اُزؤص٤شاد اُضبثزخ ُزوذ٣ش

ٝاُو٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ  (Chi-square) اُ٘ٔٞرط ثطش٣وخ ٓلائْ، ٝث٘بءً ػ٠ِ ه٤ٔخ اؽظبء الاخزجبس

(p-value) رفؼ١ً ّٔٛرج % ٣ش٤ش ا٠ُ 6، كبٕ سكغ كشع اُؼذّ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ

، ٣ٝؼشع رفؼ١ً ّٔٛرج اٌزأث١شاد اٌؼشٛائ١خ، ك٢ ؽ٤ٖ إٔ هجُٞٚ ٣ؼ٢٘ اٌزأث١شاد اٌثبثزخ

ثذسعبد ؽش٣خ  (Chi-square)اُزب٢ُ ٗزبئظ الاخزجبس، ٓٞػؾب ٓؼِٔخ اخزجبس ( 6عذٍٝ سهْ )

 ؽغت ػذد أُزـ٤شاد أُغزوِخ، ٝرُي ًٔب ٢ِ٣:

 Hausman Test( ٔزبئح اخزجبس 6خذٚي سلُ )

 ٓغز١ٞ أُؼ٣ٞ٘خ دسعبد اُؾش٣خ اُو٤ٔخ أُؾغٞثخ 

 0.02 6 18.24 اُزبص٤ش اُؼشٞائ٢ ٝكن اُضٖٓ 

ٝإ  29.35( إٔ اُو٤ٔخ أُؾغٞثخ لاؽظبئ٤خ الاخزجبس 6سهْ )ٝرظٜش ٗزبئظ اُغذٍٝ 

سفغ اٌفشع اٌؼذَ ٚثبٌزبٌٟ ٠غزخذَ لاخزجبس ٝثبُزب٢ُ  0.05ٓغز١ٞ أُؼ٣ٞ٘خ أهَ ٖٓ 

 .اٌفشع الأٚي ّٔٛرج اٌزأث١شاد اٌثبثزخ



 
 

 .............دساعخ ٚاخزجبس أثش لبث١ٍخ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍّمبسٔخ ػٍٝ ِغزٛٞ الاززفبظ ثبٌٕمذ٠خ
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2025اٌّدٍذ اٌثبٌث .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّســـثخ الإــِدٍ        

 ( ا٢ُ ٓب 7:٢ِ٣ٝرش٤ش ٗزبئظ ٗٔٞرط اُزبص٤شاد اُضبثزخ ثبُغذٍٝ سهْ )

 .Β Sig اٌّزغ١شاد

 0.211 0.008-   (COMP)  لبث١ٍخ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍّمبسٔخ  

 0.008 0.352 (DIV)رٛص٠ؼبد الأسثبذ                   

 0.117 0.022-    (SIZE)          زدُ اٌششوخ              

 0.085 0.000- (LEV)ِغزٛٞ اٌشفغ اٌّبٌٟ              

 0.098 0.000  (CFO)اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ       

R اٌمذسح اٌزفغ١ش٠خ ٌٍّٕٛرج 
2
 = 0.194 

 F = 20.74 0.000 ِؼ٠ٕٛخ ٚطلاز١خ إٌّٛرج 
 

رٝ اُزؤص٤شاد ٗٔٞرط الاٗؾذاس ُِج٤بٗبد اُوطبػ٤خ ( ػ٘ذ رطج٤ن 7ٝكوب ُ٘زبئظ عذٍٝ سهْ )

اُشكغ اُضبثزخ ك٢ ظَ ٝعٞد أُزـ٤شاد اُشهبث٤خ )رٞص٣ؼبد الأسثبػ ، ؽغْ اُششًخ، ٓغز١ٞ 

٢ٛٝ أًجش ٖٓ ه٤ٔزٜب  F (20.74)أُب٢ُ، اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ( ثِـذ اؽظبئ٤خ الاخزجبس

ٚ٘ٛ ِب ٠ش١ش  ،0.05( ػ٘ذ ٓغز١ٞ ٓؼ٣ٞ٘خ Sig.=0.000اُغذ٤ُٝخ ًٝبٕ اُ٘ٔٞرط ٓؼ٣ٞ٘ب )

ٝهذ ثِؾ ٓؼبَٓ  إٌٝ أْ إٌّٛرج ٠ّىٕٗ ِؼ٠ٕٛب رفغ١ش اٌزغ١شاد اٌزٟ رطشأ ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ.

R)اُزؾذ٣ذ اُز١ ٣جِؾ 
2
ؽ٤ش  ٚ٘ٛ ٠ش١ش إٌٟ اٌمذسح اٌزفغ١ش٠خ اٌّؼمٌٛخ ٌٍّٕٛرج (0.194=

اعٔب٢ُ اُزـ٤شاد اُز٢ رؾذس ك٢ أُزـ٤ش اُزبثغ )ٓغز١ٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ(  % ٖٓ 19.4إٔ 

ٔزـ٤شاد ٣ٌٖٔ رلغ٤شٛب ٖٓ خلاٍ أُزـ٤ش أُغزوَ )هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ( ًٝزُي اُ

اُشهبث٤خ )رٞص٣ؼبد الأسثبػ ، ؽغْ اُششًخ، ٓغز١ٞ اُشكغ أُب٢ُ، اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزشـ٤ِ٤خ( 

% رشعغ ا٠ُ اُخطب اُؼشٞائ٢ ك٢ اُزوذ٣ش، أٝ ُؼذّ اداسط  80.6ٝثبه٢ اُزـ٤شاد ٝهذسٛب 

ٓزـ٤شاد ٓغزوِخ أخش١ ًبٕ ٖٓ أٌُٖٔ ادساعٜب ػٖٔ اُ٘ٔٞرط ٣ٌٕٝٞ ُٜب رؤص٤ش ػ٠ِ 

 . اُؼلاهخ

 ًٔب رج٤ٖ ُِٔزـ٤ش أُغزوَ )هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ( ٝعٞد رؤص٤ش عِج٢ ٓؼ١ٞ٘ )

(sig.= 0.008  ػ٠ِ ٓغز١ٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ُِششًبد أُظش٣خ أُو٤ذح ثبُجٞسطخ(CH) ،

ٝٛٞ ٓب ٣ؼٌظ إٔ اسرلبع  ( ،β1= -0.211ٝثِؾ ٓؼبَٓ اٗؾذاس هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ )

دسعخ اُوبث٤ِخ ُِٔوبسٗخ ث٤ٖ اُوٞائْ أُب٤ُخ ٣ئد١ ا٠ُ اٗخلبع ٓغز٣ٞبد الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ُذٟ 

اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ. ٣ٝشعغ رُي ا٠ُ إٔ ص٣بدح اُوبث٤ِخ ُِٔوبسٗخ روَِ ٖٓ ؽبُخ ػذّ 

ثٔب ٣وَِ ٖٓ اُؾبعخ ا٠ُ اُزؤًذ أُؼِٞٓبر٢ ٝرؾُغٖ ٖٓ كشص اُٞطٍٞ ا٠ُ اُز٣َٞٔ اُخبسع٢، 

 ;sig.=0.022)ًٝزُي رج٤ٖ ٝعٞد رؤص٤ش عِج٢ ٓؼ١ٞ٘  الاؽزلبظ ثبؽز٤بؽ٤بد ٗوذ٣خ ٓشرلؼخ.

β1= -0.117)  ُؾغْ اُششًخ(Size)  ٝرؤص٤ش عِج٢ ٓؼ١ٞ٘(sig.=0.000; β1= -0.085) 

 =sig.=0.000; β1)ٝرؤص٤ش ا٣غبث٢ ٓؼ١ٞ٘  (LEV)ُٔغز١ٞ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ُِششًخ 

ث٤٘ٔب  (CH)ػ٠ِ ٓغز١ٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ُِششًبد أُظش٣خ أُو٤ذح ثبُجٞسطخ  (0.098

ُزٞص٣ؼبد  (sig.=0.352; β1=0.008)رٞطِذ اُ٘زبئظ ُٞعٞد رؤص٤ش ا٣غبث٢ ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘ 

 .(CH)أسثبػ اُششًبد ػ٠ِ ٓغز١ٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ُِششًبد أُظش٣خ أُو٤ذح ثبُجٞسطخ 
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اٌمبئً   (H1)ٚلجٛي اٌفشع اٌجذ٠ً  (H0)ٚثٕبء ػٍٝ ِب عجك ٠زُ سفغ اٌفشع اٌؼذَ 

ثٛخٛد أثش عٍجٟ ِؼٕٛٞ ٌمبث١ٍخ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍّمبسٔخ ػٍٝ ِغزٛٞ الاززفبظ ثبٌٕمذ٠خ 

 ٌٍششوبد اٌّظش٠خ اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ.

 Chen et al.,2011; Farre-Mensa and) ٕزبئح ِغ دساعبد٘زٖ اٌرزفك ٚ

Ljungqvist,2016; Habib et al.,2017; Mehrabanpour et al., 2020;)  ، ث١ّٕب

 ;Opler et al., 1999; Harford et al.,2008) اخزٍفذ ِغ ِب رٛطٍذ إ١ٌٗ دساعبد

Kim et al., 2013; Denis and Sibilkov,2010)  ٌٕٞاُز٢ أظٜشد إٔ اُؼلاهخ هذ ر ،

اخزلاف ظشٝف ٝأٝػبع اُششًبد أٝ ؽج٤ؼخ  رُي ا٠ُ ٣ٝشعغا٣غبث٤خ أٝ ؿ٤ش ٓؼ٣ٞ٘خ، 

 .الأعٞام ٓؾَ اُزطج٤ن

إٔ ٗز٤غخ اخزجبس اُلشع الأٍٝ ُِذساعخ أًضش ٓ٘طو٤خ ك٢ ث٤ئخ الاػٔبٍ  ٠ٚخٍض اٌجبزث

أُظش٣خ، ؽ٤ش رزغْ اُجٞسطخ أُظش٣خ ثبسرلبع ٓغز٣ٞبد ػذّ اُزؤًذ أُؼِٞٓبر٢ ٝٝعٞد 

ائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ أداح ٜٓٔخ ُزو٤ِض كغٞح رؾذ٣بد ر٤ِ٣ٞٔخ ِٓؾٞظخ، ٓٔب ٣غؼَ هبث٤ِخ اُوٞ

أُؼِٞٓبد ٝرؼض٣ض صوخ أُغزضٔش٣ٖ ٝا٤ُُٖٞٔٔ. ٝث٘بءً ػ٠ِ رُي، كبٕ رؼض٣ض اُوبث٤ِخ ُِٔوبسٗخ 

٣خلق ٖٓ اُو٤ٞد اُز٤ِ٣ٞٔخ ٣ٝوَِ ؽبعخ اُششًبد ا٠ُ الاؽزلبظ ثبؽز٤بؽ٤بد ٗوذ٣خ ٓشرلؼخ، 

 .ساعبد ك٢ الأعٞام أُزوذٓخٝٛٞ ٓب ٣ذػْ ٗزبئظ اُذساعخ ٤ٔ٣ٝضٛب ػٖ ثؼغ اُذ

 ( فٟ ظً اٌزس١ًٍ الأعبعٟ:H2ٔز١دخ اخزجبس فشع اٌجسث ) -ة

اعزٜذف ٛزا اُلشع اخزجبس ٓب ارا ًبٗذ اُو٤ٞد أُب٤ُخ ُِششًبد رزٞعؾ اُؼلاهخ ث٤ٖ هبث٤ِخ 

اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ٝٓغز١ٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ُِششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ. ٝرْ 

 اخزجبسٙ ػ٠ِ صلاس ٓشاؽَ ثبلاػزٔبد ػ٠ِ أُؼبدلاد ٝاُ٘ٔبرط اُزب٤ُخ:

 

FC = β0 + β1 COMP + ε                             

CH = β0 + β1 COMP + ε                             

CH = β0 + β1 COMP + β2 FC + ε               

ٚلاخزجبس ٘زا (، 5ا٢ُ  3( ًٔب ٛٞ ٓشبس ا٤ُٜب عبثوب ث٘ٔبرط ) COMP , FC  ,CHؽ٤ش: )

 اٌفشع إزظبئ١بً رُ إػبدح ط١بغزٗ وفشع ػذَ، وّب ٠ٍٟ:

 (H0 لا :) ٞٛرزٛعؾ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ اٌؼلالخ ث١ٓ لبث١ٍخ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍّمبسٔخ ِٚغز

 الاززفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٌٍششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ.
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 (5( ا٢ُ )3( ٗزبئظ ٗٔبرط الإٗؾذاس ٖٓ سهْ )8اُغذٍٝ سهْ )٣ٝٞػؼ 

 (H2)( ٔزبئح رس١ًٍ الإٔسذاس اٌجغ١ؾ ٚاٌّزؼذد لاخزجبس اٌفشع 6خذٚي سلُ )

 اٌّزغ١شاد
ٔزبئح ّٔٛرج 

(2) 

ٔزبئح ّٔٛرج 

(3) 

ٔزبئح ّٔٛرج 

(4) 

هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ 

(COMP)  

0.000
*

 

-0.165 

0.000
* 

0.215- 

0.000
*

 

0.095- 

 - -  (FC)اُو٤ٞد أُب٤ُخ ُِششًبد    
0.000

*
 

0.187 

R)    اُوذسح اُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط
2
) 0.173 0.207 0.241 

ِؼ٠ٕٛخ ٚطلاز١خ 

 إٌّٛرج

 16.716 19.894 20.432 (F)   ه٤ٔخ

 0.000 0.000 0.000 (F)ٓؼ٣ٞ٘خ 

 .Dep)أُزـ٤ش اُزبثغ 

variable) 
FC CH CH 

   اُزؾ٤َِ الإؽظبئ٢ ُِج٤بٗبد()أُظذس: 

٣ٞعذ رؤص٤ش عِج٢ ٓؼ١ٞ٘ ُوبث٤ِخ اُوٞائْ  (2ثبٌٕغجخ ٌّٕٛرج سلُ )( 8ٝكوب ُ٘زبئظ عذٍٝ )

ػ٘ذ  (Sig. =0.000; β1 = -0.165)أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ػ٠ِ اُو٤ٞد أُب٤ُخ ُِششًبد ثٔوذاس 

ثٔب ٣ؼ٢٘ إٔ ص٣بدح اُوبث٤ِخ ُِٔوبسٗخ رؾذ ٖٓ شذح اُو٤ٞد أُب٤ُخ ػجش ، 2.26ٓغز١ٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 

 ;Chen et al.,2011)رُي ٓغ دساعز٢  ٠ٚزفكرؼض٣ض شلبك٤خ أُؼِٞٓبد ٝرو٤َِ ػذّ رٔبصِٜب 

Habib et al.,2017)  ثُ رسمك اٌششؽ الأٚي ٌمجٛي اٌفشع اٌثبٟٔ ٌٍجسث ِٓٚ(H2). 

ٝٝعٞد  (0.095-)ثبلإػبكخ ا٢ُ اٗخلبع ٓؼبَٓ اٗؾذاس هبُج٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ا٢ُ 

رؤص٤ش ا٣غبث٢ ٝٓؼ١ٞ٘ ُِو٤ٞد أُب٤ُخ ُِششًبد ػ٠ِ ٓغز١ٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ُِششًبد 

ش٤ش رُي ا٠ُ إٔ ، ٣ٝ ;β (Sig. =0.000 2(0.187 =أُظش٣خ أُو٤ذح ثبُجٞسطخ ثٔوذاس 

ح ٓب٤ُبً ر٤َٔ ُض٣بدح اؽز٤بؽ٤برٜب اُ٘وذ٣خ ًآ٤ُخ ٝهبئ٤خ، ؽز٠ ٓغ اسرلبع هبث٤ِخ اُششًبد أُو٤ذ

ٓغ دساعز٢  ٠زفكاُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ، ٝٛٞ ٓب ٣غؼَ اُزلغ٤ش اُٞع٤ؾ عضئ٤بً لا ٤ًِبً ٝرُي 

(Denis & Sibilkov,2010; Mehrabanpour et al.,2020) . ٚرٌه ٚفمب ٌٍّٕٛرج

ٝأخ٤شا، ٝعٞد  .(H2)( ِٚٓ ثُ رسمك اٌششؽ اٌثبٟٔ ٌمجٛي اٌفشع اٌثبٟٔ ٌٍجسث 4سلُ )

رؤص٤ش عِج٢ ٝٓؼ١ٞ٘ ُوبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ػ٠ِ ٓغز١ٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ُِششًبد 

ٛٞ ٓب ٣ؼٌظ هذسح ،  ;β (Sig. =0.000 1 =-(0.215أُظش٣خ أُو٤ذح ثبُجٞسطخ ثٔوذاس 

اُششًبد راد اُزوبس٣ش الأًضش هبث٤ِخ ُِٔوبسٗخ ػ٠ِ اُٞطٍٞ لأعٞام اُز٣َٞٔ دٕٝ اُؾبعخ ا٠ُ 

 (Opler et al., 1999; Almeida et al.,2004)ٓغ دساعز٢  ٠زفكع٤ُٞخ صائذح ٝرُي 

 .(H2)( ٚ٘ٛ ٠سمك اٌششؽ اٌثبٌث ٌمجٛي اٌفشع اٌثبٟٔ ٌٍجسث 3ٚفمب ٌٍّٕٛرج سلُ )

ٝث٘بء ػ٠ِ ٓب عجن، ٣ٌٖٔ اُوٍٞ ثبٌٓب٤ٗخ رؤص٤ش هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ عبُجب 

ثظٞسح ؿ٤ش ٓجبششح ػ٠ِ ٓغز١ٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ُِششًبد أُظش٣خ أُو٤ذح ثبُجٞسطخ ٖٓ 

ٚثبٌزبٌٟ فمذ رُ سفغ اٌفشع اٌؼذَ ٚلجٛي اٌفشع اٌجذ٠ً خلاٍ اُو٤ٞد أُب٤ُخ ُِششًبد 

١ٛد اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد رزٛعؾ اٌؼلالخ ث١ٓ لبث١ٍخ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍّمبسٔخ اٌمبئً ثأْ اٌم
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ِٚٓ ثُ لجٛي اٌفشع ِٚغزٛٞ الاززفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٌٍششوبد اٌّظش٠خ اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ، 

  . (H2)اٌثبٟٔ ٌٍجسث 

 ;Opler et al.,1999)ٓغ ٓب رٞطِذ ا٤ُٚ دساعبد  اخزٍفذ ٔزبئح اٌذساعخٚلذ 

Denis and Sibilkov,2010; Kim et al.,2013; Farre-Mensa and 

Ljungqvist,2016)  إٔ ثؼغ ٓوب٤٣ظ اُو٤ٞد أُب٤ُخ ُِششًبد لا ، ٝاُز٢ أسعؼذ رُي ا٢ُ

رؼٌظ كؼ٤ِبً اُظشٝف اُز٤ِ٣ٞٔخ، ٝٛٞ ٓب هذ ٣لغّش ػؼق الأصش اُٞع٤ؾ ك٢ ثؼغ اُج٤ئبد 

  ٜٝٓ٘ب ث٤ئخ الاػٔبٍ ك٢ ٓظش.

اُو٤ٞد أُب٤ُخ لا رغزط٤غ ٝؽذٛب رلغ٤ش اُؼلاهخ ث٤ٖ هبث٤ِخ اُوٞائْ ٠خٍض اٌجبزث إٌٟ أْ ٝ

أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ٝٓغزٟٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ثشٌَ ًبَٓ، ٝاٗٔب رلغش عضءًا ٜٓ٘ب كوؾ. كبُض٣بدح 

ك٢ هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ رغُْٜ ك٢ رخل٤غ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝرغَُٜ ػ٠ِ 

٣َٞٔ اُخبسع٢ ثزٌِلخ أهَ، ٓٔب ٣ئد١ ا٠ُ رشاعغ اُؾبعخ ُلاؽزلبظ اُششًبد اُؾظٍٞ ػ٠ِ اُز

ِخبؽش اٌغٛق، ٚزٛوّخ ثبُ٘وذ٣خ. ٝك٢ اُٞهذ ٗلغٚ، رظَ ٛ٘بى ػٞآَ أخشٟ ٓضَ 

، رذكغ اُششًبد ُلاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ؽز٠ ك٢ ظَ اٌششوبد، ٚاعزشار١د١بد الإداسح فٟ اٌغ١ٌٛخ

، ؽ٤ش ر٘زوَ ثؼغ آصبس ٚعبؽخ خضئ١خشٌَ  اٗخلبع اُو٤ٞد أُب٤ُخ. ُزُي ٣ظٜش اُزؤص٤ش ك٢

اُوبث٤ِخ ُِٔوبسٗخ ػجش اُو٤ٞد أُب٤ُخ، ث٤٘ٔب ٣ؾزلع عضء آخش ثزؤص٤شٙ أُجبشش ػ٠ِ ٓغز١ٞ 

  الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ. 

ُِو٤ٞد أُب٤ُخ ٣ؼُذّ أًضش ٓ٘طو٤خ ك٢  اٌٛعبؽخ اٌدضئ١خ أ٣ؼب، ا٢ُ إٔ ٠خٍض اٌجبزثٝ

كجبُشؿْ ٖٓ إٔ اسرلبع هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ  الأعٞام اُ٘بشئخ ٓضَ اُجٞسطخ أُظش٣خ.

٣وَِ ثذسعخ ِٓؾٞظخ ٖٓ ؽذح اُو٤ٞد أُب٤ُخ، الا إٔ اُج٤ئخ الاهزظبد٣خ ٝأُئعغ٤خ ك٢ ٛزٙ 

ِسذٚد٠خ اٌٛطٛي إٌٝ اٌز٠ًّٛ اٌخبسخٟ، ٚاسرفبع رىٍفخ الأعٞام ٓب صاُذ رزغْ ثوذس ٖٓ 

رظَ اُششًبد ٓؼطشح ُلاؽزلبظ ثغضء ٖٓ اُ٘وذ٣خ ٝثبُزب٢ُ،  .سأط اٌّبي، ٚاٌزمٍجبد اٌغٛل١خ

لأؿشاع ٝهبئ٤خ ؽز٠ ٓغ رٞاكش روبس٣ش ٓب٤ُخ ػب٤ُخ اُوبث٤ِخ ُِٔوبسٗخ. ٛزا اُزذاخَ ث٤ٖ الأصش 

أُجبشش ُِوبث٤ِخ ُِٔوبسٗخ ٝالأصش ؿ٤ش أُجبشش ػجش اُو٤ٞد أُب٤ُخ ٣لغش اُطبثغ اُغضئ٢ ُِٞعبؽخ 

 ك٢ ٗزبئظ اُذساعخ.

 ث فٟ ظً اٌزس١ٍلاد الأخشٞ:ٔزبئح اٌجسثب١ٔب: 

؛ ٝاُز٠ ٣ؼزوذ اُجبؽش زبٌز١ٓ ِٓ اٌزس١ٍلاد الإػبف١خ٣ز٘بٍٝ اُجبؽش ك٠ ٛزٙ اُلشػ٤خ 

ثؤ٤ٔٛزٜب ٝدٝسٛب ك٠ رؤ٤ًذ ٝرلغ٤ش ٓب رٞطَ ا٤ُٚ ٖٓ ٗزبئظ ك٠ ٓشؽِخ اُزؾ٤َِ الاعبع٢ 

ػ٠ِ اُؼلاهخ ، اخزجبس اُذٝس اُٞع٤ؾ ُِو٤ٞد أُب٤ُخ ُِششًبد أٌّٚٙبلاخزجبس كشٝع اُجؾش. 

ثبعزخذاّ ثشٗبٓظ  ث٤ٖ هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ٝٓغز١ٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ُِششًبد.

Analysis of Amos v.26 ،اخزجبس ٓزبٗخ اُ٘زبئظ ُلشع اُجؾش الأٍٝ ثو٤بط ٚثب١ّٔٙب ،

 ثذ٣َ ُٔغز١ٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ.

 

 

 

 



 
 

 .............دساعخ ٚاخزجبس أثش لبث١ٍخ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍّمبسٔخ ػٍٝ ِغزٛٞ الاززفبظ ثبٌٕمذ٠خ

 محمد ػجذ اٌشز١ُسػب ِسّٛد /  .َ.دأ                                                                  
   

 
     

  

700 

ت
دا
سا

 ال
نة

دي
 م

عة
ام

ج
 .
..

ة 
ار

ج
لت
 ا
ية

كل
 .
..
ة 

جع
را

لم
وا

ة 
سب

حا
لم

 ا
سم

 ق

2025اٌّدٍذ اٌثبٌث .. اٌؼذد الأٚي .. د٠غّجش   .... ٟــبعجــذاع اٌّســـثخ الإــِدٍ        

 :Amosشوبد ثئعزخذاَ ثشٔبِح )أ( زبٌخ اخزجبس اٌذٚس اٌٛع١ؾ ٌٍم١ٛد اٌّب١ٌخ ٌٍش

اُو٤ٞد أُب٤ُخ ُِششًبد رزٞعؾ  اُوبئَ ثؤٕ (H2)اػبدح اخزجبس فشع اٌجسث اٌثبٟٔ رْ 

هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ٝٓغز١ٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ُِششًبد أُو٤ذح اُؼلاهخ ث٤ٖ 

 SPSSثؼذ ٓب رْ اخزجبسٙ ثبعزخذاّ ثشٗبٓظ  Amos، ثبعزخذاّ ثشٗبٓظ ثبُجٞسطخ أُظش٣خ

ُِزؤ٤ًذ ػ٠ِ دهخ ٝطؾخ اُ٘زبئظ ك٢ ظَ اُزؾ٤َِ الأعبع٢، ٝرُي ه٤بعب ػ٠ِ 

(Mehrabanpour et al.,2020:ٝرْ اُؾظٍٞ ػ٠ِ اُ٘زبئظ اُزب٤ُخ ) 

 (H2)( ٗزبئظ رؾ٤َِ أُغبساد لاخزجبس اُلشع 9عذٍٝ سهْ )

P C.R. S.E. Estimate  

0.000 -4.369 0.064 -0277 FC        COMP 

0.000 3.554 0.089 0.308 CH          FC 

0.002 3.509- 0.055 0.189- CH        COMP 

      )أُظذس: اُزؾ٤َِ الإؽظبئ٢ ُِج٤بٗبد(

( إٔ اُو٤ٞد أُب٤ُخ ُِششًبد رزٞعؾ اُؼلاهخ ث٤ٖ هبث٤ِخ اُوٞائْ ٣9زؼؼ ٖٓ عذٍٝ سهْ )

 & Baronأُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ٝٓغز١ٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ُزٞاكش اُششٝؽ اُضلاصخ اُز٢ ٝػؼٜب 

Kenny  رأوذد اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّغزمً لبث١ٍخ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ُزؾو٤ن اُٞعبؽخ ؽ٤ش

 ػلالخ عٍج١خ ِؼ٠ٕٛخ (FC)ٚاٌّزغ١ش اٌٛع١ؾ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد  (COMP)سٗخ ٌٍّمب

) 0277-=  estimate (P =0.000 ; ، ًٚربوذد اٌؼلالخ اٌّجبششح ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّغزم

ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ ِغزٛٞ الاززفبظ ثبٌٕمذ٠خ  (COMP)لبث١ٍخ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍّمبسٔخ 

(CH) 0.189 ػلالخ عٍج١خ ِؼ٠ٕٛخ)-=  estimate ; (P =0.002 ، ٓوّب ربوذد اٌؼلالخ ث١

 (CH)ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ ِغزٛٞ الاززفبظ ثبٌٕمذ٠خ  (FC)اٌّزغ١ش اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد 

ِغ ٚخٛد اٌّزغ١ش اٌّغزمً ،  ; estimate (P =0.000 (0.308 = ػلالخ إ٠دبث١خ ِؼ٠ٕٛخ

 ٚخٛد ٚعبؽخ خضئ١خ، ًٔب رٞطِذ اُ٘زبئظ ا٢ُ  (COMP)لبث١ٍخ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍّمبسٔخ 

٣ئصش ٓؼ٣ٞ٘ب ػ٠ِ  (COMP)ؽ٤ش لاصاٍ أُزـ٤ش أُغزوَ هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ 

اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٓغ ادخبٍ أُزـ٤ش اُٞع٤ؾ  (CH)أُزـ٤ش اُزبثغ ٝٓغز١ٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ 

 .(FC)ٌٍششوبد 

 :(H1))ة( رس١ًٍ اٌسغبع١خ ٌفشع اٌجسث الأٚي 

ًٜٔ٘غ٤خ ُزو٤٤ْ هٞح اُ٘زبئظ اُز٢ رْ  ٣Sensitivity Analysisغُزخذّ رؾ٤َِ اُؾغبع٤خ 

اُزٞطَ ا٤ُٜب ٖٓ خلاٍ اُزؾ٤َِ الأعبع٢ ٝث٤بٕ ٓذ١ اخزلاف اكزشاػبرٚ ػٖ ٗزبئظ اُزؾ٤َِ 

الأعبع٢، ٝرُي ٖٓ خلاٍ  اخزلاف ؽشم ه٤بط أُزـ٤شاد، ؽ٤ش رْ اػبدح رشـ٤َ اُ٘ٔٞرط 

ثذ٣ِخ ُِٔزـ٤ش اُزبثغ أػزٔبداً ػ٠ِ ؽش٣وخ ه٤بط  (H1)أُغزخذّ لاخزجبس كشع اُجؾش الأٍٝ 

ً ُِزؾ٤َِ الأعبع٢ ثبعزخذاّ ٗغجخ اُ٘وذ٣خ ا٢ُ  ٓغز١ٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ، ؽ٤ش رْ ه٤بعٚ ٝكوب

اعٔب٢ُ الأطٍٞ، ٤ُزْ اػبدح ه٤بعٚ ك٢ ظَ رؾ٤َِ اُؾغبع٤خ ثبُِٞؿبس٣زْ اُطج٤ؼ٢ ُ٘غجخ اُ٘وذ٣خ 

 .Bates et al (2009)ا٢ُ اعٔب٢ُ الأطٍٞ ٝرُي ه٤بعب ػ٠ِ 

( لاخزجبس فشٚع 7رس١ًٍ اٌسغبع١خ ثبلأػزّبد ػٍٝ ٔفظ ّٔٛرج الإٔسذاس سلُ ) ٚرُ إخشاء

 ، فٟ ظً اٌم١بط اٌجذ٠ً ٌٍّزغ١ش اٌزبثغ وبٌزبٌٟ:(H1)اٌجسث الأٚي 
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LN (CH) = β0 + β1 Comp + β3 Div + β4 SIZE + β5 LEV + β6 CFO + 

ε            

: رش٤ش ا٢ُ أُزـ٤ش اُزبثغ )ٓغز١ٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ( ٝأُوبط   LN (CH)ؽ٤ش، 

ثبُِٞؿبس٣زْ اُطج٤ؼ٢ ُ٘غجخ اُ٘وذ٣خ ا٢ُ اعٔب٢ُ الأطٍٞ ، ٝثبه٢ ٓزـ٤شاد اُ٘ٔٞرط ًٔب ك٢ 

 (.5ا٢ُ  2اُ٘ٔبرط اُغبثوخ ) ٖٓ 

فٟ ظً رس١ًٍ اٌسغبع١خ ٚاٌزس١ًٍ  (H1)( ٔزبئح اخزجبس اٌفشع الاٚي ٠70ظٙش خذٚي سلُ )

 عبعٟ:الأ

 ٔزبئح رس١ًٍ الأسذاس فٟ ظً اٌزس١ًٍ الاعبعٟ ٚرس١ًٍ اٌسغبع١خ (10)خذٚي سلُ 

 فٟ ظً رس١ًٍ اٌسغبع١خ

LN(Ratio)) CH =) 

 فٟ ظً اٌزس١ًٍ الاعبعٟ

Ratio) CH =) 
 إٌّٛرج

Sig β Sig β Variables 

0.014 -0.192 0.008 -0.211 COMP 

0.041 -0.133 0.352 0.008 DIV 

0.017 -0.162 0.022 -0.117 SIZE 

0.030 -0.118 0.000 -0.085 LEV 

0.001 0.204 0.000 0.098 CFO 

0.228 0.194 R
2

 

0.000 21.91 0.000 20.74 F 

 

% ُِ٘ٔٞرط ك٢ ؽبُخ رؾ٤َِ اُؾغبع٤خ، ًٔب ك٢ ؽبُخ اُزؾ٤َِ 5أهَ ٖٓ  Fًبٗذ ٓؼ٣ٞ٘خ اخزجبس 

اُؼلاهخ ٓؾَ اُذساعخ، ًٔب رش٤ش ٗزبئظ عذٍٝ الأعبع٢، ٓٔب ٣ؼ٢٘ طلاؽ٤خ اُ٘ٔٞرط لاخزجبس 

 (  اُغبثن ا٢ُ الار22:٢سهْ )

Rإٔ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ  -
2
( ٝاُز١ ٣ٞػؼ أُوذسح اُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط، صادد ك٢ ظَ (

%(، سؿْ طـش 29.5%( ػ٘ٚ ك٢ ؽبُخ اُزؾ٤َِ الأعبع٢ )33.9ٗٔٞرط رؾ٤َِ اُؾغبع٤خ )

 اُوٞح اُزلغ٤ش٣خ ُٜب.  

ك٤ٔب ٣زؼِن ثبُزؤص٤ش اُغِج٢ ُوبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ػ٠ِ ٓغز١ٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ كوذ   -

ًبٕ ُٚ رؤص٤ش عِج٢ ٓؼ١ٞ٘ ػ٠ِ ٓغز١ٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ك٢ ؽبُخ ًَ ٖٓ رؾ٤َِ 

ث٘ٔٞرط رؾ٤َِ  (H1اُؾغبع٤خ، ٝاُزؾ٤َِ الاعبع٢. ٝػ٤ِٚ رْ هجٍٞ اُلشع الأٍٝ )

 الأعبع٢ ُِذساعخ.اُؾغبع٤خ، ٝاُ٘ٔٞرط 

ك٤ٔب ٣زؼِن ثبُٔزـ٤شاد اُشهبث٤خ ُْ رخزِق ربص٤ش ٝٓؼ٣ٞ٘خ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد ؽغْ اُششًخ   -

ٝٓغز١ٞ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ػ٠ِ ٓغز١ٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ك٢ رؾ٤َِ 

ج٢ ٓؼ١ٞ٘ اُؾغبع٤خ ػ٘ٚ ك٢ اُزؾ٤َِ الأعبع٢، ث٤٘ٔب ٗغذ إٔ رٞص٣ؼبد الأسثبػ ُٚ ربص٤ش عِ

ػ٠ِ ٓغز١ٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ك٢ ظَ رؾ٤َِ اُؾغبع٤خ ٝاُز١ اخزِق ػٖ اُزؾ٤َِ الأعبع٢ 

 ٞعذ ُٚ ربص٤ش ا٣غبث٢ ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘. ؽ٤ش ٣
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ك٢ ظَ رؾ٤َِ  (H1)ٓٔب عجن إٔ ٗز٤غخ اُلشع الأٍٝ ُِجؾش  ٠خٍض اٌجبزثٝ

اُؾغبع٤خ ػ٘ذٓب رْ ه٤بط أُزـ٤ش اُزبثغ ثذلاُٚ اُِٞؿبس٣زْ اُطج٤ؼ٢ ُ٘غجخ اُ٘وذ٣خ الإعٔب٢ُ 

ػٜ٘ب ك٢ ظَ اُزؾ٤َِ الاعبع٢ ػ٘ذٓب رْ ه٤بط ٗلظ أُزـ٤ش ثذلاُٚ ٗغجخ  ٌُ رخزٍفالاطٍٞ 

ُِجؾش  اُ٘وذ٣خ لاعٔب٢ُ الاطٍٞ، ٝٛٞ ٓب ٣ئًذ ػ٠ِ دهخ ٝٓزبٗخ ٗزبئظ اخزجبس اُلشع الاٍٝ

(H1) .ك٢ ظَ اُزؾ٤َِ الأعبع٢ 

 إٌزبئح ٚاٌزٛط١بد ِٚدبلاد اٌجسث اٌّمزشزخ. -6/7

اعزٜذف اُجؾش دساعخ ٝاخزجبس أصش هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ػ٠ِ ٓغز١ٞ الاؽزلبظ 

ثبُ٘وذ٣خ ك٢ اُششًبد ؿ٤ش أُب٤ُخ أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ، ًٝزُي اخزجبس أصش اُو٤ٞد 

 ٚخٍض اٌجبزث إٌٟ:ِي اُششًبد ًٔزـ٤ش ٝع٤ؾ ُِؼلاهخ ٓؾَ اُذساعخ، أُب٤ُخ ُز

ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ عِج٤خ ث٤ٖ هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ٝٓغز١ٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ك٢   -

رش٤ش رِي اُؼلاهخ ا٠ُ إٔ اُششًبد اُز٢ رزٔزغ اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ، ؽ٤ش 

ثذسعخ أػ٠ِ ٖٓ اُوبث٤ِخ ُِٔوبسٗخ روَ ؽبعزٜب ا٠ُ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ. ٣ٝشعغ رُي ا٠ُ إٔ 

، ػذَ رّبثٍٙبٝروَِ ٖٓ  شفبف١خ اٌّؼٍِٛبدص٣بدح هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ رؼضص ٖٓ 

إٌفبر إٌٝ ٣ٝض٣ذ ٖٓ هذسرٜب ػ٠ِ ٓٔب ٣ؾُغٖ صوخ أُغزضٔش٣ٖ ٝأُوشػ٤ٖ ك٢ اُششًخ 

ثزٌِلخ أهَ؛ ًزُي كبٕ اُششًبد راد اُزوبس٣ش اُوبثِخ ُِٔوبسٗخ  ِظبدس اٌز٠ًّٛ اٌخبسخٟ

 ِظذال١زٙب الائزّب١ٔخ٣غَٜ ٓوبسٗزٜب ث٘ظشائٜب ك٢ ٗلظ اُوطبع، الأٓش اُز١ ٣شكغ ٖٓ 

رؼطش ٛزٙ  ٣ٝوَِ ٖٓ ػلاٝح أُخبؽش أُطِٞثخ ٖٓ اُذائ٤ٖ٘ ٝأُغزضٔش٣ٖ. ٝثزُي، لا

اُششًبد ا٠ُ الاؽزلبظ ثٔغز٣ٞبد ٓشرلؼخ ٖٓ اُ٘وذ٣خ ًٞع٤ِخ ٝهبئ٤خ ػذ اُظذٓبد 

 اُز٤ِ٣ٞٔخ، ثَ ٣ٌٜٔ٘ب رٞع٤ٚ ٓٞاسدٛب ثشٌَ أًضش ًلبءح ٗؾٞ الاعزضٔبساد أُ٘زغخ.

ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ عِج٤خ ث٤ٖ هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ٝاُو٤ٞد أُب٤ُخ ُِششًبد   -

رلُغَّش رِي اُؼلاهخ ثؤٕ اسرلبع اُوبث٤ِخ ُِٔوبسٗخ ٣ؾُغّٖ ٖٓ ُجٞسطخ أُظش٣خ، ٝأُو٤ذح ثب

، الأٓش اُز١ ٣وَِ ٖٓ خٛدح اٌّؼٍِٛبد اٌّسبعج١خ اٌّزبزخ ٌٍّغزثّش٠ٓ ٚاٌّمشػ١ٓ

كبُششًبد اُز٢ روذّ هٞائْ ٓب٤ُخ  .ث٤ٖ الأؽشاف أُخزِلخ ػذَ اٌزّبثً اٌّؼٍِٛبرٟٓغز٣ٞبد 

ٓوبسٗخ  رم١١ُ أدائٙب ِٚخبؽش٘بأًضش هبث٤ِخ ُِٔوبسٗخ ٣غَٜ ػ٠ِ أُغزضٔش٣ٖ ٝأُوشػ٤ٖ 

ث٘ظ٤شارٜب، ٓٔب ٣وَِ ٖٓ ػذّ اُزؤًذ أُؾ٤ؾ ثٜب ٣ٝخُلغ ٖٓ رٌِلخ سأط أُبٍ اُخبسع٢. 

غؼ١ش الأٚساق رًٝزُي، كبٕ اُوبث٤ِخ اُؼب٤ُخ ُِٔوبسٗخ رٔ٘ؼ الأعٞام هذسح أكؼَ ػ٠ِ 

، ٝٛٞ ٓب ٣وَِ ٖٓ أُخبؽش أُذسًخ ٖٓ عبٗت أُوشػ٤ٖ ٣ٝغَُٜ ػ٤ِٔخ اٌّب١ٌخ ثذلخ

رخف١ف زذح اٌم١ٛد ٝثزُي، ٣ئد١ اسرلبع اُوبث٤ِخ ُِٔوبسٗخ ا٠ُ  اُؾظٍٞ ػ٠ِ اُوشٝع

اُز٢ رٞاعٜٜب اُششًبد، ؽ٤ش رظجؼ أًضش هذسح ػ٠ِ اُؾظٍٞ ػ٠ِ اُز٣َٞٔ  اٌّب١ٌخ

ثٔب ٣ذػْ ًلبءرٜب اُز٤ِ٣ٞٔخ ٣ٝؾذ ٖٓ اُؼـٞؽ اُز٢ هذ رذكؼٜب ا٠ُ اُخبسع٢ ػ٘ذ اُؾبعخ، 

 .رو٤٤ذ اعزضٔبسارٜب

ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ا٣غبث٤خ ث٤ٖ اُو٤ٞد أُب٤ُخ ٝٓغز١ٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ُِششًبد أُو٤ذح  -

ا٠ُ إٔ اُششًبد اُز٢ رٞاعٚ ه٤ٞداً أًجش ك٢ ثبُجٞسطخ أُظش٣خ، ٝرشعغ رِي اُؼلاهخ 

ًٞع٤ِخ  ص٠بدح اػزّبد٘ب ػٍٝ اٌز٠ًّٛ اٌذاخٍٟاُز٣َٞٔ اُخبسع٢ ر٤َٔ ا٠ُ اُٞطٍٞ ا٠ُ 

ُزـط٤خ اؽز٤بعبرٜب أُغزوج٤ِخ. ك٢ ٛزا اُغ٤بم، رئد١ اُو٤ٞد اُز٤ِ٣ٞٔخ ا٠ُ سكغ رٌِلخ سأط 
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الاززفبظ أُبٍ اُخبسع٢ أٝ اُؾذ ٖٓ آٌب٤ٗخ اُؾظٍٞ ػ٤ِٚ، ٓٔب ٣ذكغ اُششًبد ا٠ُ 

ػذ أُخبؽش اُز٤ِ٣ٞٔخ. ًٝزُي رلؼَ  عخ رسٛؽ١خثبزز١بؽ١بد ٔمذ٠خ ِشرفؼخ وغ١ب

ردٕت اٌزخٍٟ ػٓ فشص اعزثّبس٠خ اُششًبد أُو٤ذح ٓب٤ُبً رلُؼَ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ٖٓ أعَ 

ك٢ ؽبٍ ؽذٝس طذٓبد ٓلبعئخ ك٢ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أٝ اسرلبع رٌب٤ُق الاهزشاع.  ِشثسخ

شًبد ُٔٞاعٜخ ػذّ اُزؤًذ أُشرجؾ ٝثبُزب٢ُ ٣ؼٌظ ٛزا اُ٘ٔؾ اعزشار٤غ٤خ سش٤ذح رزج٘بٛب اُش

ػذ ٗوض  خؾ دفبع أٚيثج٤ئخ اُز٣َٞٔ اُخبسع٢، ؽ٤ش ٣ظجؼ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ثٔضبثخ 

 .اُغ٤ُٞخ ٣ٝؼضص ٖٓ ٓشٝٗزٜب اُزشـ٤ِ٤خ ٝالاعزضٔبس٣خ

آٌب٤ٗخ رؤص٤ش هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ عبُجب ثظٞسح ؿ٤ش ٓجبششح ػ٠ِ ٓغز١ٞ الاؽزلبظ   -

ُِششًبد أُظش٣خ أُو٤ذح ثبُجٞسطخ ٖٓ خلاٍ اُو٤ٞد أُب٤ُخ ُزِي اُششًبد،  ثبُ٘وذ٣خ

ٖٓ خلاٍ  رم١ٍض زذح اٌم١ٛد اٌّب١ٌخكبسرلبع هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ٣ئد١ ا٠ُ 

ٝٓغ اٗخلبع اُو٤ٞد  رؾغ٤ٖ اُشلبك٤خ ٝرو٤َِ كغٞح أُؼِٞٓبد ث٤ٖ اُششًبد ٝا٤ُُٖٞٔٔ؛

ًغ٤بعخ ٝهبئ٤خ، ٓٔب  الاززفبظ ازز١بؽ١بد ٔمذ٠خ ِفشؽخا٠ُ  أُب٤ُخ، روَ ؽبعخ اُششًبد

٣خلغ ٖٓ ٓغز٣ٞبد اُ٘وذ٣خ أُؾزلع ثٜب. ٝثبُزب٢ُ، رِؼت اُو٤ٞد أُب٤ُخ دٝسًا ٝع٤طًب عضئ٤ًب؛ 

ؽ٤ش ٣ؼُؼق ادخبُٜب ٖٓ هٞح اُؼلاهخ أُجبششح ث٤ٖ هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ٝٓغزٟٞ 

ب. ٛزا ٓب ٣ؼٌظ إٔ هبث٤ِخ أُوبسٗخ رؾُغٖ ظشٝف الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ دٕٝ إٔ ٣ِـ ًٓ ٤ٜب رٔب

اُز٣َٞٔ اُخبسع٢، ٖٝٓ صْ رؾذ ٖٓ دٝاكغ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ، ٌُٖ ك٢ اُٞهذ رارٚ رظَ ٛ٘بى 

 .ػٞآَ أخشٟ رذكغ اُششًبد ا٠ُ الاؽزلبظ ثغضء ٖٓ اُغ٤ُٞخ ًبعشاء اؽزشاص١

 ٚػ١ٍٗ، ٠ٛطٟ اٌجبزث ثب٢رٟ:

٣ٞط٢ اُجبؽش ثؼشٝسح اُزش٤ًض ػ٠ِ ٓغزٟٞ هبث٤ِخ اُوٞائْ   :ٌٍّغزثّش٠ٓ .2

أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ػ٘ذ ارخبر أُغزضٔش٣ٖ ُوشاسارْٜ، ؽ٤ش إٔ اُششًبد راد اُوبث٤ِخ 

الأػ٠ِ رزٔزغ ثوذسح أكؼَ ػ٠ِ اُٞطٍٞ ا٠ُ ٓظبدس اُز٣َٞٔ اُخبسع٢، ٓٔب 

ٖٓ اعزوشاس ٣وَِ ٖٓ ٓخبؽش الاػزٔبد أُلشؽ ػ٠ِ الاؽز٤بؽ٤بد اُ٘وذ٣خ ٣ٝؼضص 

 .ع٤بعبرٜب أُب٤ُخ

ٗز٤غخ لاعٜبّ اُوبث٤ِخ   :ٌٍّمشػ١ٓ )اٌجٕٛن ٚاٌّؤعغبد اٌّب١ٌخ الأخشٞ( .3

ُِٔوبسٗخ ك٢ رو٤ِض كغٞح أُؼِٞٓبد ٝرؾغ٤ٖ اُشلبك٤خ، ٣ٞط٢ اُجبؽش ثؼشٝسح 

اعزخذاّ أُئعغبد أُوشػخ ُٔئششاد اُوبث٤ِخ ُِٔوبسٗخ ًبشبسح ا٣غبث٤خ ك٢ رو٤٤ْ 

ٝروذ٣ْ ششٝؽ ر٣َٞٔ أًضش ٓلاءٓخ ُِششًبد اُز٢ رز٤ٔض ٓخبؽش الائزٔبٕ، 

 .ثبسرلبع ٓغزٟٞ اُوبث٤ِخ ُِٔوبسٗخ

٣ٞط٢ اُجبؽش ثؤٕ ٣ٞاصٕ أُلاى ٝالإداسح ث٤ٖ ٓغز٣ٞبد   :ٌٍّلان ٚالإداسح .4

الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ٝٓزطِجبد اُ٘ٔٞ ٝالاعزضٔبس، ٓغ الاعزلبدح ٖٓ هبث٤ِخ اُوٞائْ 

اُو٤ٞد اُز٤ِ٣ٞٔخ ٝرؼض٣ض اُضوخ ك٢ اُششًخ. ًٔب ٣٘جـ٢ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ًؤداح ُزو٤َِ 

رٞع٤ٚ اُغ٤بعبد اُذاخ٤ِخ ٗؾٞ سكغ عٞدح الإكظبػ أُؾبعج٢ ٝالاُزضاّ ثٔؼب٤٣ش 

 .روبس٣ش ٓب٤ُخ ٓزغوخ ُزغ٤َٜ ػ٤ِٔخ اُوبث٤ِخ ُِٔوبسٗخ

ٕظ١ّٓ ٚٚاػؼٟ اٌغ١بعبد .5 ُّ ٣ٞص اُجبؽش ثزؼض٣ض الأؽش اُز٘ظ٤ٔ٤خ   :ٌٍ

اُز٢ رشكغ ٖٓ هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ث٤ٖ اُششًبد ٝأُؼب٤٣ش أُؾبعج٤خ 
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أُو٤ذح. كض٣بدح اُشلبك٤خ ٝرٞؽ٤ذ ؽشم الإكظبػ رغْٜ ك٢ رؼض٣ض ًلبءح أعٞام 

أُبٍ ٝرو٤َِ رٌب٤ُق اًُٞبُخ، ٝٛٞ ٓب ٣٘ؼٌظ ا٣غبثبً ػ٠ِ اعزوشاس اُغ٤ُٞخ ا٤ٌُِخ 

 .ُِششًبد أُو٤ذح ك٢ اُغٞم

د اٌجسث اٌّمزشزخ، ٠مزشذ اٌجبزث اٌّدبلاد اٌجسث١خ ٚأخ١شاً، ف١ّب ٠زؼٍك ثّدبلا

أصش هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ػ٠ِ عٞدح اُز٘جئ ثبلأسثبػ دساعخ رطج٤و٤ٚ ثبعزخذاّ  اٌزب١ٌخ:

ٗٔبرط اُزؼِْ اُؼ٤ٔن، دٝس عٞدح الإكظبػ أُؾبعج٢ ك٢ رؼض٣ض ًلبءح ع٤بعبد اُغ٤ُٞخ 

ُٔب٤ُخ ك٢ ث٤ئخ الأػٔبٍ اُشه٤ٔخ، رؤص٤ش اُوبث٤ِخ ُِششًبد ٓغ ك٢ ظَ اُذٝس اُٞع٤ؾ ُِو٤ٞد ا

ُِٔوبسٗخ ُِزوبس٣ش أُب٤ُخ ػ٠ِ رٌِلخ سأط أُبٍ ثبعزخذاّ رو٤٘بد اُز٘و٤ت ػٖ اُج٤بٗبد ًؤداح 

رؾ٤ِ٤ِخ ؽذ٣ضخ، اُذٝس أُؼذٍ ُوبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ ؽًٞٔخ اُششًبد 

بػ دساعخ رطج٤و٤خ، أصش اعزخذاّ رؾ٤ِلاد اُج٤بٗبد اُؼخٔخ اُشه٤ٔخ ػ٠ِ ع٤بعبد رٞص٣غ الأسث

ك٢ رؾغ٤ٖ هشاساد الاعزضٔبس ك٢ ظَ اُذسٝس اُٞع٤ؾ ُغٞدح أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ، أصش عٞدح 

 أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ػ٠ِ اداسح أُخبؽش أُب٤ُخ ثبعزخذاّ ٗٔبرط رؼِْ ا٥ُٚ دساعخ رطج٤و٤خ.
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 اٌّشاخغ

  :اٌؼشث١خاٌّشاخغ ثبٌٍغٗ أٚلا:

(. أصش اُخظبئض اُزشـ٤ِ٤خ ُِششًخ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ 3232أثٞ اُؼلا، أعبٓخ ٓغذ١ كئاد محمد )

هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ٝعٜذ أُشاعؼخ د٤َُ ٖٓ اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ. 

ٓغِخ الإعٌ٘ذس٣خ ُِجؾٞس أُؾبعج٤خ.هغْ أُؾبعجخ ٤ًِخ الاػٔبٍ عبٓؼخ الإعٌ٘ذس٣خ, 

 . 422 – 339(, 3(,اُؼذد )6ِذ )أُغ

(. اُذٝس أُؼذٍ ُغٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ 3233أ٤ٖٓ، ػظبّ ؽٔذ١ ٓظطل٢)

هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ٝاُزغ٘ت اُؼش٣ج٢: د٤َُ ٖٓ اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ 

خ اُزغبسح عبٓؼخ اٌُظش٣خ. أُغِخ اُؼ٤ِٔخ ُِذساعبد ٝاُجؾٞس أُب٤ُخ ٝاُزغبس٣خ. ٤ًِ

 .293-245(, 3)4د٤ٓبؽ, 

(. أصش هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ػ٠ِ ٓٔبسعبد اداسح 3229اُظب١ٝ، ػلذ أثٞ ثٌش محمد )

الأسثبػ: دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ اُششًبد أُظش٣خ أُغغِخ ك٢ ثشٝطخ الأٝسام أُب٤ُخ 

اُغبٓؼبد اُؼشث٤خ, . ٓغِخ أُؾبعجخ ٝأُشاعؼخ لارؾبد 3229-3227ك٢ اُلزشح ٖٓ 

9(2,)327-396 

(. أصش اُو٤ٞد أُب٤ُخ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ رٞص٣ؼبد الأسثبػ 3233ػجذ اُزٞاة، محمد ػضد.)

ٝأُغزؾوبد أُؾبعج٤خ الاخز٤بس٣خ ك٢ أُ٘شبد ؿ٤ش أُب٤ُخ دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ 

خ. اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ.أُغِخ اُؼ٤ِٔخ ُِجؾٞس ٝاُذساعبد اُزغبس٣

 .772 – 696, اُؼذد اُشاثغ ,  47أُغِذ 

(. ٓؾذداد اُؼلاهخ ؿ٤ش اُخط٤خ ث٤ٖ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ 3232ػجذ اُؼبٍ، ٓؾٔٞد ٓٞع٢.)

ٝالأداء أُب٢ُ ُِششًبد ؿ٤ش أُب٤ُخ ٖٓ ٓ٘ظٞس ٓؾبعج٢ :دساعخ رغش٣ج٤خ ػ٠ِ 

ح عبٓؼخ اُششًبد أُذسعخ ثبُجٞسطخ أُظش٣خ. ٓغِخ اُجؾٞس أُؾبعج٤خ ٤ًِخ اُزغبس

 .653 – 645( , 2, اُؼذد ) 5ؽ٘طب, أُغِذ 

(. أصش ٓغز١ٞ الاؽزلبظ ثبُ٘وذ٣خ ٝرشًض ا٤ٌُِٔخ ػ٠ِ ًلبءح ٣ٞٗ3236غ٢، ؽبصّ ٓؾلٞظ محمد.)

الاعزضٔبس دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ اُششًبد ؿ٤ش أُب٤ُخ أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ. 

(, 2)٤ًِ7خ اُزغبسح عبٓؼخ د٤ٓبؽ,أُغِخ اُؼ٤ِٔخ ُِذساعبد ٝاُجؾٞس أُب٤ُخ ٝاُزغبس٣خ. 

355-397. 
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