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 انًغرخهص:

إٌبرظ ا١ٌَبٍٟ فٟ ِظو  الاٍزمواهػلَ اٍزٙلف اٌجؾش كهاٍخ ٚافزجبه أصو 

 Earnings الأهثبػ اٌّؾبٍج١خ (اٍزّواه٠خاٍزلاِخ )ػٍٝ   3122ػٓ أؽلاس 

Persistence ٍٝػٍٝ اٌزٕجإ ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌَّزمج١ٍخ. ٚرُ اٍزقلاَ للهرٙب ، ٚػ

ّٔبمط الأؾلاه اٌقطٟ ػٍٝ ث١بٔبد ػ١ٕخ ِٓ اٌشووبد اٌّم١لح ثبٌجٛهطخ اٌّظو٠خ 

الأهثبػ اٌّؾبٍج١خ رزَُ ئٌٝ أْ اٌجؾش . ٚرٛطً 3124-3112اٌفزخ ِٓ فلاي 

وىً. غ١و  اٌجؾشثبلاٍزلاِخ ٌٚٙب للهح رٕجإ٠خ ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌَّزمج١ٍخ فلاي فزوح 

الأهثبػ، وّب ٠ؾل ِٓ للهح ِؼ٠ٕٛبً ػٍٝ اٍزلاِخ ٍٍجبً ٠ٚإصو ا١ٌَبٍٟ  ػلَ الاٍزمواهأْ 

ٚلل أشبهد الافزجبهاد الإػبف١خ ِٓ . ٌٕمل٠خ اٌَّزمج١ٍخٌزٕجإ ثبٌزلفمبد اػٍٝ الأهثبػ ا

ئٌٝ أْ وً ِٓ  رفظ١ً الأهثبػ ئٌٝ ِىٛٔبرٙب )الاٍزؾمبلبد ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ(فلاي 

 اٌجؾش رزَُ ثبلاٍزلاِخ ٚالاٍزمواه فلاي فزوح  ِىٛٔبد الاٍزؾمبلبد ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ 

وىً، وّب أْ ِىٛٔبد الأهثبػ ٌٙب للهح رٕجإ٠خ ِؼ٠ٕٛخ ػٍٝ اٌزٕجإ ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ 

وىً، ٚوبٔذ اٌزلفمبد إٌمل٠خ ٟ٘ اٌؼٕظو الأوضو  اٌجؾشاٌَّزمج١ٍخ فلاي فزوح 

للهح رٕجإ٠خ أوجو ِٓ الاٍزؾمبلبد.  باٍزمواهاً ٚألً رمٍجبً  فٟ ِىٛٔبد اٌلفً وّب أْ ٌٙ
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١بٍٟ أكٜ ثظٛهح ِؼ٠ٕٛخ ئٌٝ اٌؾل ِٓ اٍزلاِخ الاٍزؾمبلبد اٌَ ػلَ الاٍزمواهٚأْ 

ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ ونٌه أكٜ ئٌٝ اٌؾل ِٓ اٌملهح اٌزٕجإ٠خ ٌىً ِّٕٙب ػٍٝ اٌزٕجإ 

رم١َُ فزوح  يوّب رٛطٍذ الافزجبهاد الأفوٜ ِٓ فلا ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌَّزمج١ٍخ.

ػلَ ٚفزوح  3121-3112فزوح الاٍزمواه ِٓ ػبَ )ئٌٝ فزور١ٓ فوػ١ز١ٓ  اٌجؾش

( ئٌٝ أْ رفظ١ً الأهثبػ ئٌٝ ِىٛٔبرٙب 3124-3122ا١ٌَبٍٟ ِٓ ػبَ  الاٍزمواه

اٍزلاِخ الأهثبػ فمؾ فلاي فزوح الاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ، اٌمٛح اٌزف١َو٠خ ٌّٕٛمط ِٓ ٠ؾَٓ 

فلاي ٌزٕجإ ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌزشغ١ٍ١خ فمؾ رفظ١ً الأهثبػ ٌّىٛٔبرٙب ِٓ اث١ّٕب ٠ؾَٓ 

، ٠ّٚىٓ أْ ا١ٌَبٍٟ ثظٛهح وج١وح ِمبهٔخ ثبلأهثبػ اٌّغّؼخ ػلَ الاٍزمواهفزوح 

رَبػل رٍه إٌز١غخ فٟ رف١َو اٌزؼبهع فٟ ٔزبئظ اٌلهاٍبد اٌَبثمخ ثشأْ أفؼ١ٍخ رم١َُ 

ِىٛٔبد اٌوثؼ أَ رغ١ّغ اٌوثؼ ٌزؾ١َٓ الاٍزلاِخ ٚاٌملهح اٌزٕجإ٠خ ٌٍّٕٛمط، فبٌٕز١غخ 

 . رقزٍف ثؾَت اٌٛػغ ا١ٌَبٍٟ

الأهثبػ، اٌملهح  اٍزلاِخ )اٍزّواه٠خ(: ػلَ الاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ، انكهًاخ انًفراؼيح

إ٠خ ٌلأهثبػ، اٌشووبد اٌّلهعخ فٟ اٌجٛهطخ اٌّظو٠خ، الاٍزؾمبلبد، اٌزلفمبد ٕجاٌز

 .اٌزشغ١ٍ١خ إٌمل٠خ

Abstract 

The research aimed to study and test the impact of political 

instability in Egypt accompanying the events of 2011 on the 

earnings sustainability (persistence), and its predictive ability to 

predict future cash flows. Linear regression models were used on 

a sample of companies listed on the Egyptian Stock Exchange 

during the period 2008-2013. The  research concluded that 

accounting profits are sustainable and have a predictive ability to 

predict future cash flows during the study period as a whole. 

However, political instability has a significant negative impact on 
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the earnings sustainability, and limits the earnings ability to 

predict future cash flows. Additional tests, by disaggregating 

profits into their components (accruals and cash flows), indicated 

that both accruals and cash flows components are sustainable and 

persistent during the study period as a whole, and that both profit 

components have a significant predictive ability during the study 

period as a whole. Cash flows were the most stable and persistent 

component of profit components, and had a greater predictive 

ability than accruals. The results showed that, political instability 

significantly reduced the sustainability of accruals and cash 

flows, and also reduced the predictive ability of each to forecast 

future cash flows. Other analytical tests, by dividing the study 

period into two sub-periods (the period of stability from 2008-

2010 and the period of political instability from 2011-2013), 

found that disaggregating profits into their components improves 

the explanatory power of the earnings sustainability model only 

during the period of political stability, while significantly 

improving the explanatory power of predicting operating cash 

flows only during the period of political instability compared to 

aggregate profit. This result may help explain the conflicting 

results of previous studies on whether it is better to disaggregate  

the profit components or to use the aggregated value of the profit 

to improve the sustainability and predictive ability of the profit, 

depending on the political situation.  

 



 

 

 ....أشش ػذو الاعرقشاس انغياعي ػهٗ اعرذايح انشتػ انًؽاعثي ٔيقذسذّ انرُثؤيح تانرذفقاخ انُقذيح 

 د. إتشاْيى أؼًذ إتشاْيى ششف صغهٕل&د. ششيف ػهي خًيظ إتشاْيى كؼًٕػ

 

 
 0202أكتوبر  -العدد الرابع                                     المجلد السادس                              

 
234 

 

Keywords: Political instability, earnings sustainability 

(persistence), earnings predictability, Egyptian listed 

companies, accruals, operating cash flows. 

 يقذيح ٔيشكهح انثؽس: -1

 فبطخ فٟ ِظوٚ ػبِخ أ١ّ٘خ فبطخ ٌلٜ اٌَّزضّو٠ٓ٠ىزَت اٌوثؼ اٌّؾبٍجٟ 

أْ اٌَّزضّو٠ٓ فٟ ِظو ٠وويْٚ ٕ٘بن ِٓ ٠وٜ  أْئم ، ػٕل اٌزم١١ُ ٚارقبم اٌمواهاد

ػٍٝ الأهثبػ ٚلبئّخ اٌلفً ثظٛهح أوجو ِٓ أهطلح اٌّووي اٌّبٌٟ ٌغوع اٌزم١١ُ 

. ٚثبٌزبٌٟ فاْ كهاٍخ عٛكح الأهثبػ (Mostafa, 2016) ٚارقبم اٌمواهاد

رؼل ِٓ الأِٛه اٌٙبِخ فٟ اٌّغبي اٌجؾضٟ اٌّؾبٍجٟ، الأِو اٌنٞ ٠ملَ ٚفظبئظٙب 

الأهثبػ ِٓ ؽ١ش ٚعٛكح كافؼبً ٌلهاٍخ اٌؼٛاًِ اٌزٟ ِٓ اٌّّىٓ أْ رإصو فٟ فظبئض 

ثأْ  ارفبق ث١ٓ اٌؼل٠ل ِٓ اٌلهاٍبد اٌّؾبٍج١خ نٕ٘بٚ للهرٙب ػٍٝ اٌزٕجإ.اٍزلاِزٙب ٚ

اٍزلاِخ الأهثبػ ٚللهرٙب اٌزٕجإ٠خ ِٓ أُ٘ ِؾلكاد عٛكح الأهثبػ ٚاٌزٟ لاثل أْ رإفن 

 Menggalawati and)فٟ الاػزجبه ِٓ لجً اٌَّزضّو٠ٓ لارقبم لواهاد الاٍزضّبه 

Hardiningsih, 2024; Karampinis et al. 2024; Callista and 

Lukman, 2024; Fan and Zhou, 2024;  .Pirveli, 2020)  فبٌملهح اٌزٕجإ٠خ

الأهثبػ رؼل ئم اٌّؾبٍجٟ، اٌوثؼ فظبئض ِلاءِخ ِؼٍِٛبد  ٜؽلئرؼجو ػٓ 

٠إكٞ ئٌٝ ّٔٛمط اٌزٕجإ ئكهاعٙب وأؽل ِلفلاد  وبْاٌّؾبٍج١خ ماد للهح رٕجإ٠خ ئما 

ٌزٕجإ ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ػٕل افبطخ  ،(Sloan, 1996)عٛكح اٌزٕجإاد رؾ١َٓ 

(Passos and Cavalcante, 2021 ْٚػٍٝ اٌغبٔت ا٢فو، فا .) اٍزلاِخ

١ًِ الأهثبػ ػٓ أٔٙب رؼجو الأهثبػ رؼجو أ٠ؼبً ػٓ عٛكح رٍه الأهثبػ ئم اٍزّواه٠خ( )

ماد ِٚٓ صُ رىْٛ الأهثبػ  ،فٟ اٌفزوح اٌؾب١ٌخ لأْ رٕؼىٌ ٚرّزل ئٌٝ اٌفزوح اٌلاؽمخ

اٌفزوح و اٌيِٓ ث١ٓ هثؼ ػج ًئما وبْ ٕ٘بن اهرجبؽ ِزٍََالاٍزلاِخ للهح ػٍٝ 

 . (Callista  and Lukman 2024)ٚهثؼ اٌفزوح اٌزب١ٌخ  اٌّؾبٍج١خ
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ؼٛاًِ ِغّٛػز١ٓ ِٓ اٌئٌٝ  Dichev and Tang (2008)كهاٍخ ٚلل أشبهد 

؛ اٌؼٛاًِ الالزظبك٠خ، ّٚ٘ب اٌزٟ ٠ّىٓ أْ رإصو ػٍٝ فظبئض اٌوثؼ اٌّؾبٍجٟ

ٛ اٌؼٛاًِ ا١ٌَب١ٍخ، لا ٠٘قزجو ِغبلاً صبٌضبً ٚٚاٌؼٛاًِ اٌّؾبٍج١خ، غ١و أْ ٘نا اٌجؾش 

اٌجؾش فلاي فزوح ٚرّضً اٌج١ئخ اٌّظو٠خ  .ا١ٌَبٍٟ ػلَ الاٍزمواه١ٍّب فٟ فزواد 

ً ٠ّىٓ ِٓ فلاٌٗ فٙ رٍه اٌزأص١واد ا١ٌَب١ٍخ ػٍٝ فظبئض ٚعٛكح الأهثبػ  ُّٔٛمعب

ا١ٌَبٍٟ ػٍٝ  ػلَ الاٍزمواه. فزأص١و زمبه٠و اٌّب١ٌخاٌ اٌّؾبٍج١خ، ِٚٓ صُ عٛكح 

الأهثبػ ٚللهرٙب ػٍٝ اٌزٕجإ ٠ؼل ِٓ  اٍزلاِخفظبئض اٌوثؼ اٌّؾبٍجٟ ِٓ ؽ١ش 

اٌّغبلاد اٌجؾض١خ اٌٙبِخ اٌزٟ ٌُ رٍك الا٘زّبَ اٌىبفٟ فٟ الأكة اٌّؾبٍجٟ، فبطخ ف١ّب 

. فؼلَ الاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ، ٚاٌزؾٛلاد ثبٌجٛهطخ اٌّظو٠خ ٠زؼٍك ثبٌشووبد اٌّلهعخ

ِٓ اٌّّىٓ  أْ رإصو ػٍٝ  3122ٛلؼخ اٌزٟ ٚاوجذ الأؽلاس ِٕن ػبَ ا١ٌَب١ٍخ غ١و اٌّز

 . الأػّبي، ِّب لل ٠ىْٛ ٌٗ أؼىبٍبد ِؾبٍج١خ ٘بِخث١ئخ 

الأهثبػ ٚللهرٙب اٌزٕجإ٠خ  اٍزلاِخؼٍٝ اٌوغُ ِٓ ا٘زّبَ الأكة اٌّؾبٍجٟ ثبفزجبه ف

 ,Pirveli, 2020; Sloan)ٍٛاء ػٍٝ َِزٜٛ اٌوثؼ وىً أٚ ػٍٝ َِزٜٛ ِىٛٔبرٗ 

، ئلا أْ اٌم١ًٍ علا ِٓ اٌلهاٍبد رٕبٚي اٌزأص١واد ا١ٌَب١ٍخ ػٍٝ رٍه (1996

ا١ٌَبٍٟ لل ٠ىْٛ ٌلٜ ئكاهح اٌشووبد اٌؾبفي  ػلَ الاٍزمواهاٌقظبئض. ففٟ فزوح 

لإكاهح الاٍزؾمبلبد )وأؽل ِىٛٔبد اٌوثؼ( ٌٍٛطٛي ئٌٝ ٔزبئظ رؾمك ِظبٌؼ ِؼ١ٕخ، ثً 

اٌزلفمبد إٌمل٠خ رٛل١ذ كاهح رَزط١غ ئكاهح الأوضو ِٓ مٌه فٕٙبن ِٓ ٠وٜ أْ الإ

 Passos and)( ٌٍزأص١و ػٍٝ ل١ّخ اٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌّفظؼ ػٕٙب ٌٍوثؼ ّىْٛ اٌضبٟٔاٌ)

Cavalcante, 2021; Roychowdhury, 2006)  فؼلاً ػٓ اٌزأص١واد إٌبرغخ .

اٌظوٚف ػٓ اٌزمٍت فٟ اٌؼٛائل ٚػلَ ا١ٌم١ٓ اٌّورجؾ ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ ثَجت رٍه 

، ٚاٌزأص١و اٌىج١و ٌزٍه اٌظوٚف ػٍٝ (Passos and Cavalcante, 2021)ا١ٌَب١ٍخ 

، ِّٚبهٍبد الاٍزلاِخ (Barman and Mahakud; 2024)الأكاء اٌّبٌٟ ٌٍشووبد 

وً مٌه ٚلا شه أْ . (Jiang et al., 2024; Abdullah et al. 2024)اٌقبطخ ثٙب 

ً ٠فوع رَبؤلاً  ؽٛي ِب ئما وبٔذ رٍه اٌؼٛاًِ ٠ّىٓ أْ رإصو فٟ عٛكح الأهثبػ   ِٕطم١ب

ٚثبٌزبٌٟ ٠مَٛ اٌجؾش ػٍٝ فوػ١خ أٔٗ  اٌوثؼ ٚللهرٗ اٌزٕجإ٠خ. ثبٍزلاِخاٌّؾبٍج١خ ِمبٍخ 
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فٟ ظً اٌج١ئبد ا١ٌَب١ٍخ غ١و اٌَّزموح، ٠ّىٓ أْ رفمل الأهثبػ ِٚىٛٔبرٙب عٛكرٙب ِٓ 

ٕجإ٠خ، ِّب ٠قٍك طؼٛثبد فٟ اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٟ أٚ للهرٙب اٌزالاٍزلاِخ ؽ١ش للهرٙب ػٍٝ 

 ٚارقبم اٌمواهاد.

ٚاٌزٟ رؼل ِٓ اٌلهاٍبد  ،Sloan (1996)رٛطٍذ ٔزبئظ كهاٍخ  ٚػٍٝ عبٔت آفو،

ئٌٝ ٔز١غخ ِفبك٘ب أْ رم١َُ الأهثبػ اٌّؾبٍج١خ ئٌٝ ِىٛٔبرٙب اٌىلا١ٍى١خ فٟ ٘نا اٌّغبي، 

لأْ وً ِٓ الاٍزؾمبلبد ٚاٌزلفمبد  ٠ي٠ل ِٓ اٌملهح اٌزٕجإ٠خ ٌلأهثبػ اٌّؾبٍج١خ، مٌه

ؽ١ش ٠زُ افزجبه  ،ثاعواء افزجبه ئػبفٟ بٌْنٌه ١ٍمَٛ اٌجبؽضإٌمل٠خ ٌّٙب ٍٍٛن ِقزٍف. 

ا١ٌَبٍٟ ػٍٝ اٍزلاِخ ِىٛٔبد الأهثبػ )الاٍزؾمبلبد ٚاٌزلفمبد  ػلَ الاٍزمواهأصو 

إٌمل٠خ( ٚللهرٙب اٌزٕجإ٠خ ِٓ فلاي رم١َُ اٌوثؼ فٟ الافزجبهاد الإػبف١خ ئٌٝ 

رأصو ػلَ الاٍزمواه ٌٍؾظٛي ػٍٝ فُٙ أوجو ٌى١ف١خ  الاٍزؾمبلبد ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ

 .ٙبٝ ِىٛٔبرػٍالأصو كهاٍخ ِٓ فلاي  فظبئض الأهثبػا١ٌَبٍٟ ػٍٝ 

ً ِغ اٌلهاٍبد اٌَبثمخ ِضًالأهثبػ اٍزلاِخ  اٌجؾشقزجو ٠ٚ  Dichev andارَبلب

Tang (2008)   خِمبٍ اٌفزوح اٌزب١ٌخ فٌٟزجٕإ ثٕفَٙب ػٍٝ ا لأهثبػاللهح ِٓ فلاي 

اٌملهح  اٌجؾشقزجو ٠وّب . ٚهثؼ اٌفزوح اٌزب١ٌخاٌؾب١ٌخ ح وثبلأؾلاه اٌّزًٍََ ث١ٓ هثؼ اٌفز

 تانرذفقاخ انُقذيح انًغرقثهيحالأهثبػ ػٍٝ اٌزٕجإ ٘نٖ للهح اٌزٕجإ٠خ ٌلأهثبػ ِٓ فلاي 

ّٔبمط اٌزم١١ُ لأغواع اٌمواهاد وأُ٘ اٌّلفلاد فٟ لأ١ّ٘خ اٌزٕجإ ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ 

 . (Dichev and Tang, 2008)ٚالائزّب١ٔخالاٍزضّبه٠خ 

 اٌزَبؤلاد اٌزب١ٌخ: ًشىٚثٕبءً ػ١ٍٗ ٠ّىٓ ط١بغخ ِشىٍخ اٌجؾش فٟ 

 اٌّظو٠خ ثبلاٍزلاِخ؟اٌّلهعخ ثبٌجٛهطخ ٍشووبد ٠ٌزَُ اٌوثؼ اٌّؾبٍجٟ ً٘  -

اٌّظو٠خ ثبٌملهح ػٍٝ اٌّلهعخ ثبٌجٛهطخ ٍشووبد ًٌ٘ ٠زَُ اٌوثؼ اٌّؾبٍجٟ  -

 اٌزٕجإ ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌَّزمج١ٍخ؟

ٌٙنٖ  ا١ٌَبٍٟ ػٍٝ اٍزلاِخ الأهثبػ اٌّؾبٍج١خ ػلَ الاٍزمواهإصو ٠ً٘  -

 ؟اٌشووبد
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ٌزٕجإ ػٍٝ اػٍٝ للهح الأهثبػ اٌّؾبٍج١خ ٠إصو ػلَ الاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ ً٘  -

 ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌزشغ١ٍ١خ اٌَّزمج١ٍخ؟

 ٗا١ٌَبٍٟ ػٍٝ اٍزلاِخ اٌوثؼ اٌّؾبٍجٟ ٚللهر ػلَ الاٍزمواهقزٍف أصو ٠ً٘  -

 ٌٕمل٠خ(؟ػٍٝ اٌزٕجإ ئما ِب رُ رم١َّٗ ئٌٝ ِىٛٔبرٗ )الاٍزؾمبلبد ٚاٌزلفمبد ا

 ْذف انثؽس: -2

ا١ٌَبٍٟ فٟ ِظو فٟ  ػلَ الاٍزمواه٠ٙلف اٌجؾش ئٌٝ كهاٍخ ٚافزجبه رأص١و 

ػٍٝ فظبئض اٌوثؼ اٌّؾبٍجٟ ِٓ فلاي افزجبه الأصو  3122أػمبة اؽلاس ٠ٕب٠و 

اٌَّزمج١ٍخ وأُ٘ اٌزشغ١ٍ١خ الأهثبػ، ٚللهرٙب ػٍٝ اٌزٕجإ ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ  اٍزلاِخػٍٝ 

ٚوٙلف فوػٟ ١ٍزُ ئعواء افزجبه ئػبفٟ ػٍٝ َِزٜٛ ػٛاًِ عٛكح اٌوثؼ اٌّؾبٍجٟ. 

  .ِىٛٔبد الأهثبػ )الاٍزؾمبلبد ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ(

 أًْيح انثؽس  -3

٠زٕبٚي أؽل ٚاٌنٞ روعغ أ١ّ٘خ اٌجؾش ِٓ أ١ّ٘خ ِٛػٛػٗ فٟ اٌّغبي اٌّؾبٍجٟ 

ِبد اٌّؾبٍج١خ. ؽ١ش أْ فُٙ و١ف١خ رأص١و ػلَ اٌّؾلكاد ماد اٌزأص١و ػٍٝ ٔفؼ١خ اٌّؼٍٛ

اٌغل٠وح ِٓ الأِٛه اٌٙبِخ  لالاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ ػٍٝ فظبئض الأهثبػ اٌّؾبٍج١خ ٠ؼ

  ثبٌجؾش اٌّؾبٍجٟ ف١ٙب.

ئٌٝ الأكث١بد اٌّٛعٛكح ثشأْ اٌجؾش اٌؾبٌٟ ٠ؼ١ف  في انًعال انثؽصي ٔالأكاديًيف

عٛكح الأهثبػ، فبطخ ِٓ فلاي اٌزطج١ك و١ف١خ رأص١و اٌؼٛاًِ اٌج١ئ١خ اٌقبهع١خ ػٍٝ 

 ٚاػطواثبد، ؽ١ش أْ ثؼغ اٌلهاٍبد اٌم١ٍٍخطؼٛثبد ذ ١ٍب١ٍخ ٚاعٙػٍٝ ث١ئخ 

اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌزأص١واد ا١ٌَب١ٍخ رّذ فلاي فزواد الأزقبثبد ٚاٌزٟ اػزجورٙب  الأعٕج١خ

٠ؼل فو٠لاً  اٌجؾشث١ئخ ١ٍب١ٍخ غ١و َِزموح، غ١و أْ اٌٛػغ فٟ ِظو فلاي فزوح 

ً ٌٙنا اٌّغبي اٌجؾضٟ. ٚ إٌظوٞ ٌغٛكح ملَ ك١ٌلاً ٠ؼيى ِٓ اٌفُٙ ٠ اٌجؾشأْ وّب ٘بِب

ِٓ فلاي كهاٍخ فظبئض رٍه الأهثبػ ٚاٌزوو١ي ػٍٝ اٌقظبئض إٌٛػ١خ الأهثبػ، 

وّب وأؽل أثؼبك رؾم١ك فبط١خ اٌّلاءِخ. اٌّملهح اٌزٕجإ٠خ ٌٍّؼٍِٛبد ٚاٌزٟ رزؼّٓ 

افزجبه ِب ئما  ياٌلهاٍبد فٟ مٌه اٌّغبي ِٓ فلا ٠فزؼ اٌجؾش اٌّغبي أِبَ اٌؼل٠ل ِٓ
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وبٔذ رأص١واد ػلَ الاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ ػٍٝ فظبئض اٌوثؼ اٌّؾبٍجٟ وبْ هاعؼبً 

ٌؼٛاًِ ِؾبٍج١خ )ِضً ئكاهح الأهثبػ( أَ ٌؼٛاًِ رمٍجبد إٌشبؽ، ِٓ فلاي اٍزقلاَ رٍه 

ٌوثؼ اٌّزغ١واد وّزغ١واد ١ٍٚطخ ث١ٓ ػلَ الاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ ٚفظبئض ا

 اٌّؾبٍجٟ.

ٌٍَّزضّو٠ٓ ٚطٕبع ا١ٌَبٍبد ٚاٌشووبد ِٓ أ١ّ٘زٗ ٔذشظغ الأًْيح انؼًهيح نهثؽس 

اٌزٕجإ٠خ اٌّملهح وح ٚماد ّاٌَّزبلأهثبػ غ١و فاٌؼبٍِخ فٟ ث١ئبد غ١و َِزموح ١ٍب١ٍبً. 

٠ؼزّل  ، ؽ١شغ١و طؾ١ؾخ٠ّىٓ أْ رإكٞ ئٌٝ افز١بهاد اٍزضّبه٠خ إٌّقفؼخ 

اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رٛفو٘ب الأهثبػ ٌٍزٕجإ ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌَّزمج١ٍخ ػٍٝ اٌَّزضّوْٚ 

ً ٘بِك١ٌلاً اٌجؾش  ا٘نملَ ٠ٚثبٌزبٌٟ  ِٚٓ صُ اٍزقلِٙب فٟ ّٔبمط اٌزم١١ُ. ٌٍَّزضّو٠ٓ  ب

ً  فٟ الأٍٛاق اٌّزمٍجخالاٍزضّبه اٌن٠ٓ ٠ؾبٌْٚٛ  ْ فُٙ و١ف١خ رأص١و ػلَ ؽ١ش أ ،١ٍب١ٍب

 .هش١لحف١بهاد اٍزضّبه٠خ ػًّ ٠َبػل فٟ أْ ٠ّىٓ ػ الاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ ػٍٝ الأهثب

 ااٍزقلاَ إٌزبئظ اٌَّزقٍظخ ِٓ ٘نِٓ لبث١ٍخ  أًْيح انثؽس نهعٓاخ انًُظًحٚروعغ 

ٌظ١بغخ اٍزوار١غ١بد رَبػل فٟ اٌؾل ِٓ اٌزأص١واد اٌٍَج١خ ٌؼلَ الاٍزمواه  اٌجؾش

فلاي فُٙ اٌؼلالخ ث١ٓ ػلَ الاٍزمواه  فظبئض اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبٍج١خا١ٌَبٍٟ ػٍٝ 

اٌَّزٙلفخ ٌزؼي٠ي اٌزغ١١واد ثؼغ  الأِو اٌنٞ لل ٠ؾُلس، فظبئض الأهثبػٚا١ٌَبٍٟ 

ثؼغ الأِٛه فٟ ػٓ ٚرٛف١و اٌّي٠ل ِٓ اٌشفبف١خ ٚالإفظبػ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ عٛكح 

 .اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ فٟ ِضً رٍه اٌظوٚف

 ؼذٔد انثؽس: -4

ٚئِىب١ٔخ رؼ١ّّٙب فٟ ظً اٌؾلٚك اٌغغواف١خ ٌٍجؾش، ٠غت أْ رإفن ٔزبئظ اٌجؾش 

ػلَ ؽ١ش أعوٞ اٌجؾش فٟ ِظو ٚفٟ فزوح ى١ِٕخ ِؾلكح شٙلد  ،ٚاٌؾلٚك اٌي١ِٕخ

. وّب ٠غت أْ رإفن ٔزبئظ اٌجؾش فٟ ؽلٚك ػ١ٕخ اٌجؾش ِٓ ٔٛع فبص١ٍبٍٟ اٍزمواه 

لِخ اٌَّزقإٌّبمط ؽو٠مخ ل١بً اٌّزغ١واد ٚ، ٚفٟ ػٛء ٌٍجبؽض١َٓاٌزٟ رٛافود 

 لافزجبه فوٚػٗ.

 يُٓعيح انثؽس:  -5
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ً ٌٙلفٗ فمل رُ رم١َُ اٌجؾش ئٌٝ ل١َّٓ؛ أؽلّ٘ب  ٌلإعبثخ ػٍٝ أٍئٍخ اٌجؾش ٚرؾم١مب

اٌٛطٛي ٌٍفغٛح اٌجؾض١خ اٌلهاٍخ إٌظو٠خ ٌزؾ١ًٍ ٚرم١ُ اٌلهاٍبد اٌَبثمخ ثٙلف 

رٕبٚي اٌغبٔت اٌزطج١مٟ ِٓ اٌجؾش اٌنٞ . صُ اٌمَُ اٌضبٟٔ اٌجؾشرط٠ٛو فوٚع ٚ

ِٓ فلاي رطج١ك ّٔبمط الأؾلاه اٌقطٟ ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌشووبد فوٚػٗ لافزجبه 

، ٚمٌه لافزجبه رأص١و 3124-3112اٌّم١لح ثبٌجٛهطخ اٌّظو٠خ فلاي اٌفزوح ِٓ 

. وّب رُ ئعواء ثؼغ ٚللهرٙب اٌزٕجإ٠خ الأهثبػ اٌّؾبٍج١خاٍزلاِخ اٌٛػغ ا١ٌَبٍٟ ػٍٝ 

الأهثبػ اٌّؾبٍج١خ ئٌٝ ِىٛٔبرٙب )الاٍزؾمبلبد ِٓ فلاي رم١َُ  ساخ الإضافيحالاخرثا

ػ١ٕخ اٌجؾش ٌؼ١ٕز١ٓ فوػ١ز١ٓ الأٌٚٝ رّضً فزوح رم١َُ فؼلاً ػٓ ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ(، 

اٌؼلالخ ِؾً ا١ٌَبٍٟ ٚافزجبه  ػلَ الاٍزمواهالاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ ٚاٌضب١ٔخ رّضً فزوح 

 فٟ وً فزوح ػٍٝ ؽلٖ.اٌلهاٍخ 

 خطح انثؽس: -6

اٌغيء اٌّزجمٟ ِٓ رٕظ١ُ ٠زُ ٍؼ١بً ٌزؾم١ك ٘لف اٌجؾش ٚالإعبثخ ػٍٝ أٍئٍزٗ، 

 اٌجؾش ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:

 ػلَ الاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ ٚرجؼبرٗ اٌّب١ٌخ ٚاٌّؾبٍج١خ. 7-2

 ٚللهرٙب اٌزٕجإ٠خالأهثبػ اٌّؾبٍج١خ اٍزلاِخ  7-3

 ٚللهرٙب اٌزٕجإ٠خاٍزلاِخ الأهثبػ أصو ػلَ الاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ ػٍٝ رؾ١ًٍ  7-4

 اٌجؾشٚرط٠ٛو فوٚع 

 ٚافزجبهاد اٌفوٚع اٌلهاٍخ اٌزطج١م١خ 7-5

 .ػبف١خالإفزجبهاد الا 7-6

 اٌقلاطخ ٚاٌزٛط١بد ِٚغبلاد اٌجؾش اٌّمزوؽخ 7-7

 :ٔذثؼاذّ انًانيح ٔانًؽاعثيح ػذو الاعرقشاس انغياعي 6-1

ئْ ػلَ الاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ ٠إكٞ ئٌٝ ػلَ اٍزمواه الأٍٛاق ٚئؽلاس ٔٛع ِٓ ػلَ 

د ٚاٌزشو٠ؼبد الالزظبك٠خ، الأِو اٌنٞ ٠زورت ػ١ٍٗ ؽبٌخ ِٓ ػلَ با١ٌم١ٓ ثشأْ ا١ٌَبٍ

ٌنٌه فّٓ ، Ahmed, 2017ٚ)؛ 3133)ػّبهح،  اٌزأول ثشأْ اٌزٕجإاد اٌَّزمج١ٍخ
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الأهثبػ  اٍزلاِخٌلأهثبػ اٌّؾبٍج١خ اٌزٟ رشًّ  الأٍب١ٍخرزأصو اٌقظبئض  اٌّؾزًّ أْ

  اٌزٕجإ٠خ. رٙبد، ٚأ٠ؼبً للهٔز١غخ اٌزمٍجبد فٟ أػّبي اٌشووب

ا١ٌَبٍٟ ِٓ ٚعٙبد  ػلَ الاٍزمواهرٕبٌٚذ اٌؼل٠ل ِٓ اٌلهاٍبد ِٛػٛع ٚلل 

ففٟ ِغبي الأصو ػٍٝ اٍزمواه الأٍٛاق اٌّب١ٌخ، افزجود كهاٍخ  .ٔظو ِزؼلكح

(Ahmed, 2017)  3122ا١ٌَبٍٟ فٟ ِظو فلاي اٌفزوح ِٓ  ػل الاٍزمواهأصو-

ٚرٛطٍذ اٌلهاٍخ  ،، ػٍٝ ٍٍٛن ٍٛق الأٍُٙ، ِٓ ؽ١ش اٌؼبئلاد أٚ اٌزمٍجبد3125

ئٌٝ أْ ػلَ الاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ ٌٗ أصو وج١و ػٍٝ اٌؼبئل ٚاٌّقبؽو ٌغ١ّغ لطبػبد 

ا١ٌَبٍٟ  ػلَ الاٍزمواهإصو ٠وّب ٠ّىٓ أْ  .ِقزٍفخثلهعبد الأٚهاق اٌّب١ٌخ ٍٛق 

ٍٝ اٌٛػغ الالزظبكٞ ثَجت ِب رفوػٗ رٍه اٌؾبٌخ ِٓ ػلَ رأول ِورجؾ ثب١ٌَبٍبد ػ

اٌظوف الأعٕجٟ ٍؼو ١ٍبٍبد ؼو٠ج١خ ٚاٌالالزظبك٠خ اٌَّزمج١ٍخ ِضً ا١ٌَبٍبد 

ِّب لل ٠إكٞ ئٌٝ رواعغ  .ٚرأ١ِٓ ؽمٛق اٌٍّى١خ، ٚرلفك هؤًٚ الأِٛاي ِٓ اٌقبهط

 ،الاٍزضّبه ٚعٙٛك اٌجؾش ٚاٌزط٠ٛو، فؼلاً ػٓ ئػواثبد اٌؼّبي ٚأقفبع الإٔزبع١خ

ٚلا شه أْ وً مٌه لل ٠ىْٛ ٌٗ رأص١واد ٍٍج١خ ػٍٝ هثؾ١خ اٌشووبد )ػّبهح، 

رٛطٍذ كهاٍخ ػٍٝ مٌه ؽ١ش اٌزطج١م١خ  بدلهاٍأٌزبئظ أولد ٚلل . (3133

Abdullah et al. (2022) ٌا١ٌَبٍٟ فٟ ثٕغلاك٠ش وبْ ٌٗ رأص١و الاعرقشاس ٝ أْ ئ

 Barman andكهاٍخ ٚأ٠لد مٌه  ،ئ٠غبثٟ ػٍٝ هثؾ١خ اٌشووبد ٚأكائٙب اٌّبٌٟ

Mahakud (2024)  ٍٍج١أصود  انًشكلاخ انغياعيحأْ رٛطٍذ ئٌٝ ؽ١ش ً ػٍٝ  ب

الأكاء اٌّبٌٟ ٌٍشووبد، ٚأْ الإفظبػ ػٓ اٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخ وبْ ٌٗ كٚهاً ِؼللاً فٟ 

ٚمٌه ِٓ فلاي كهاٍخ أصو ػلَ اٌزأول ا١ٌَبٍٟ ٚاٌّشبوً  اٌؾل ِٓ مٌه اٌزأص١و اٌٍَجٟ

 كٌٚخ.  34اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ػٍٝ الأكاء اٌّبٌٟ ٌٍشووبد ػٍٝ 

ئٌٝ الأصو اٌّبٌٟ زغبٚى ِغوك ٌز ػ١برٙبرلا٠ّىٓ أْ رّزل اٌزأص١واد ا١ٌَب١ٍخ وّب أْ 

، ثّب ٠ش١و ئٌٝ ٍٍجٟ ػٍٝ الأكاء اٌج١ئٟ ٚالاعزّبػٟ ٚاٌؾٛوّٟ ٌٍشووبدٚعٛك رأص١و 

أْ إٌّبؿ ا١ٌَبٍٟ الأوضو اٍزمواهاً ٠ؾفي اٌشووبد ػٍٝ رؼي٠ي ِّبهٍبد الاٍزلاِخ 

ٚمٌه ػٍٝ اٌوغُ  .(Jiang et al., 2024; Abdullah et al. 2024)  اٌقبطخ ثٙب
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 El-Bassiouny andرٛطٍذ كهاٍخ ؽ١ش ، ٕ٘بن ِٓ ٚعل ٔزبئظ ػى١َخِٓ أْ 

Letmathe (2020) ؽبٌخ ئٌٝ أْ  ١3122ك ػٍٝ ِظو فلاي أؽلاس صٛهح جثبٌزط

ا١ٌَبٍٟ ٌُ ٠ىٓ ٌٙب رأص١و ػٍٝ الأكاء اٌّبٌٟ ٌٍشووبد، وّب أْ رأص١و٘ب ػلَ الاٍزمواه 

ً ػٍٝ اٌَّإ١ٌٚخ الاعزّبػ١خ  فٟ ؽ١ٓ أٔٙب أصود ػٍٝ ػلَ اٌزأول  ،ٚاٌج١ئ١خ وبْ ئ٠غبث١ب

ص١و ئ٠غبثٟ ِٚؼٕٛٞ ػٍٝ اٌَّإ١ٌٚخ أاٌّورجؾ ثبلأٍٛاق اٌّب١ٌخ ٚاٌنٞ وبْ ٌٗ ر

 الاعزّبػ١خ ٚاٌج١ئ١خ ٌٍشووبد.

ا١ٌَبٍٟ ػٍٝ عٛكح اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ، فمل  ػلَ الاٍزمواهٚفٟ ِغبي رأص١و 

أصو  Yung and Root (2019)رٕبٌٚذ كهاٍخ عبءد إٌزبئظ ِزؼبهػخ. فؼٍٝ عبٔت 

ػلَ اٌزأول ا١ٌَبٍٟ ػٍٝ ِّبهٍبد ئكاهح الأهثبػ، ٚرٛطٍذ اٌلهاٍخ ئٌٝ أٔٗ وٍّب ىاك 

اٌزأول ا١ٌَبٍٟ وٍّب ىاكد ِّبهٍبد الإكاهح لاٍزغلاي الافز١بهاد اٌّؾبٍج١خ  لَػ

 Andradeكهاٍخ غ١و أْ ج١وح ثم١ّخ  اٌشووخ. لإكاهح الأهثبػ ٚ٘ٛ ِب ٠ؼو ثظٛهح و

et al. (2023)  ػى١َخ ػلالخ ٚؽلد ؽ١ش فٟ اٌجواى٠ً، ئٌٝ ٔز١غخ ػى١َخ رٛطٍذ

الاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ ٚث١ٓ الاٍزؾمبلبد الافز١به٠خ، ثّب ٠ش١و ئٌٝ أْ اٌشووبد ر١ًّ ث١ٓ 

ٚ٘ٛ ِب أولد ػ١ٍٗ أ٠ؼبً ٔزبئظ  .ئٌٝ رقف١غ ِّبهٍبد ئكاهح الأهثبػ أصٕبء رٍه اٌفزواد

اٌزأول ٚاٌزٟ أشبهد ئٌٝ أْ ى٠بكح ػلَ ثب١ٌبثبْ  Kim and Yasuda (2024)كهاٍخ 

 -اٌزٟ ٠ّىٓ أْ رىْٛ أؽل ٔٛارظ ػلَ الاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ –ا١ٌَب١ٍخ الالزظبك٠خ ثشأْ 

 Rameshث١ّٕب أشبهد كهاٍخ  .الأهثبػ٠قفغ ِٓ هغجخ ٚؽبفي الإكاهح ػٍٝ ئكاهح 

and Athira (2024) ئٌٝ أْ اٌّقبؽو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ
(2)

رلفغ اٌشووبد ئٌٝ اٌّي٠ل ِٓ  

اٌزغٕت اٌؼو٠جٟ ٚأْ مٌه اٌٍَٛن ٠يكاك ثي٠بكح اٌم١ٛك اٌّب١ٌخ ػٍٝ اٌشووبد فلاي رٍه 

  اٌفزواد.

                                                           
(4)

مثل الثورات،  تشمل عدداً من العوامل المختلفة حيثلا يوجد تعريف واحد متفق عليه للمخاطر الجيوسياسية  

الجماعات الاستقرار السياسي والمجتمعي مثل لاعبين جدد في تمثل لدولة لوظهور قوى غير تابعة والحروب،  
بأنها  Caldara and Iacoviello (2018)ويعرفها . (Jawadi et al., 2024) الإرهابية، والجماعات شبه الحكومية

ي تؤثر على المسار الطبيعي والسلمي المخاطر المرتبطة بالحروب والأعمال الإرهابية والتوترات بين الدول والت
المحتمل في تصعيد ال، والمخاطر الجديدة المرتبطة بالناتجة عن الأحداث الحاليةوتشمل المخاطر ، للعلاقات الدولية

 .الحاليةالأحداث 
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ا١ٌَبٍٟ ػٍٝ ١ٍبٍبد اٌشووبد، فمل رٛطٍذ  ػل الاٍزمواهرأص١و عبٔت ػٍٝ ٚ

ٌؼلَ الاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ أصو ٍٍجٟ ٚعٛك ئٌٝ  Abdullah et al. (2024)كهاٍخ 

ٚفٟ ٔفٌ  .ػٍٝ رىٍفخ هأً اٌّبي ٚالاٍزضّبه اٌّإٍَٟ ٚا١ٌٌَٛخ إٌمل٠خ ٌٍشووبد

وبْ ، ئٌٝ أْ اٌّقبؽو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ Wang et al. (2024)رٛطٍذ كهاٍخ ا١ٌَبق 

ً ٌٙب رأص١و ٍٍجٟ وج١و ػٍٝ ١ٍبٍخ الاؽزفبظ ثبٌٕمل٠خ، ؽ١ش أْ اٌشووبد رقفغ ثشى

اٍزوار١غٟ اٌزلفمبد إٌمل٠خ ِٓ أٔشطخ اٌز٠ًّٛ ٌٍؾل ِٓ ِشبوً اٌٛوبٌخ فٟ ظً اهرفبع 

ِّب ٠قفف ِٓ اٌزأص١و اٌٍَجٟ ٌٍّقبؽو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ػٍٝ ل١ّخ  ،اٌّقبؽو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ

اٌّقبؽو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ثشىً وج١و ػٍٝ اٌشووخ، فٟ ؽ١ٓ رٛطٍذ اٌلهاٍخ ٌؼلَ رأص١و 

الأٔشطخ اٌزشغ١ٍ١خ، فٟ ؽ١ٓ ريكاك اٌزلفمبد إٌمل٠خ ِٓ أٔشطخ اٌزلفمبد إٌمل٠خ ِٓ 

ئػبفخ ئٌٝ مٌه رٛطٍذ اٌلهاٍخ ئٌٝ أْ اٌشووبد ماد اٍزملا١ٌخ أوجو  ،الاٍزضّبه

ثشىً أوجو ػٕلِب رورفغ اٌّقبؽو ٌّغٌٍ الإكاهح رقفغ ِٓ َِز٠ٛبد إٌمل٠خ 

 .ِٕظٛهًا عل٠لاً لأكث١بد ؽٛوّخ اٌشووبدِّب ٠ملَ  اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ

ؼيي ػٓ إٌشبؽ ّث رؾلسِّب ٍجك ئٌٝ أْ اٌزأص١واد ا١ٌَب١ٍخ لا  انثاؼصأٌيخهص 

الالزظبكٞ ٚاٌّبٌٟ اٌنٞ رؼًّ ف١ٗ اٌشووبد، ثً لل ٠ىْٛ ٌٗ رأص١واد ِجبشوح ػٍٝ 

ٔزبئظ رٍه اٌشووبد، الأِو اٌنٞ ِٓ اٌّّىٓ أْ ٠ىْٛ ٌٗ رأص١واد ػٍٝ أهثبػ اٌشووبد 

ً ٌزمٍت إٌشبؽ الالزظبكٞ ٚللهرٙب اٌزٕجإ٠خ، ٍاٍزلاِزٙب ٚ ً ؽج١ؼ١ب ٛاء وبْ مٌه ٔبرغب

ٚػلَ اٌزأول اٌّظبؽت ٌٍزمٍجبد ا١ٌَب١ٍخ، أٚ ػّل٠بً ِٓ لجً ئكاهح اٌشووبد لاٍزغلاي 

خ ٚ٘ٛ ِب رٛطٍذ ئ١ٌٗ مٌه اٌٛػغ ِٓ فلاي ئكاهح الأهثبػ ٌزؾم١ك ِظبٌؼ فبط

. الأِو  Passos and Lucena  ٚet al. (2022) Gonçalves)2024(  كهاٍزٟ 

ً ػٍٝ فظبئض الأهثبػ ٚعٛكرٙب، ٚ٘ٛ ِب ٠لفؼٕب ئٌٝ رٕبٚي  اٌنٞ لل ٠ٕؼىٌ ٍٍجب

 ِٓ ِٕظٛه الأكة اٌّؾبٍجٟ.اٍزلاِخ الأهثبػ ٚللهرٙب اٌزٕجإ٠خ 
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 :ٓا انرُثؤيحذٔقذس انًؽاعثيح الأستاغاعرذايح  6-2

 e.g. Kimouche, 2021; Pagalung and) اٌؼل٠ل ِٓ اٌلهاٍبدأشبهد 

Sudibdyo, 2012; Dichev and Tang, 2008) ْأُ٘ فظبئض  أؽل ئٌٝ أ

ٚروٜ كهاٍخ . ٌٚٙب للهح رٕجإ٠خ (َِزّوحَزلاِخ )أْ رىْٛ ِالأهثبػ اٌّؾبٍج١خ ٟ٘ 

Pirveli (2020)  ًٍََوٍزب رىْٛ أٔٗ فٟ ظً اٍزقلاَ الأؾلاه اٌقطٟ اٌّز

الأهثبػ ئٌٝ اٌّلٜ اٌنٞ رىْٛ ف١ٗ الأهثبػ اٍزلاِخ ٓ، ؽ١ش رش١و ١اٌقبط١زبْ ِزىبٍِز

فٟ ؽ١ٓ رىشف للهح اٌؾب١ٌخ لبكهح ػٍٝ اٌجمبء فٟ اٌفزوح اٌزب١ٌخ ِٓ ٍٍٍَخ الأهثبػ، 

ػٓ للهح الأهثبػ اٌؾب١ٌخ ػٍٝ رمل٠و أهثبػ  الأهثبػ ػٍٝ اٌزٕجإ ثبلأهثبػ اٌَّزمج١ٍخ

٠ّضً اٌملهح ػٍٝ اٌزٕجإ  . ِٚٓ صُ فبٍزمواه الأهثبػ ٠ّىٓ أْٚالاهرجبؽ ثٙب اٌؼبَ اٌّمجً

. غ١و أْ مٌه ثبلأهثبػ فٟ اٌفزوح اٌزب١ٌخ ئما رُ اٍزقلاَ ّٔٛمط الأؾلاه اٌّزًٍََ

اٌَّزمج١ٍخ، ٚ٘ٛ ِب اٌزشغ١ٍ١خ لأهثبػ ٌٍزٕجإ ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ الهح للا ٠ؼىٌ  إٌّظٛه

  فٟ ٘نا اٌجؾش. اٌجبؽضب٠ْووي ػ١ٍٗ 

اٌوثؼ اٍزلاِخ ػٍٝ أ١ّ٘خ  Karampinis et al. (2024)ٚلل أولد كهاٍخ 

، ٚاٌنٞ ٠ؼل أ٠ؼبً أؽل أُ٘ الاػزجبهاد اٌزٟ اٌّؾبٍجٟ وأؽل أُ٘ فظبئض عٛكح الأهثبػ

 Callista)٠غت ػٍٝ اٌَّزضّو٠ٓ أفن٘ب فٟ الاػزجبه ػٕل ارقبم لواهاد الاٍزضّبه 

and Lukman, 2024)،  ؽ١ش أٔٙب اٌّؾلك اٌوئ١َٟ لاٍزّواه٠خ الأهثبػ ٚعٛكح

ً ٌلهاٍخ ف. (Menggalawati and Hardiningsih, 2024)اٌزمو٠و اٌّبٌٟ  ٛفمب

(Pirveli (2020  اٌَّزضّو٠ٓ لا ٠ٙزّْٛ فمؾ  إٌظو٠خ اٌىلا١ٍى١خ اٌغل٠لح ثأْ رفزوع

رٍه الأهثبػ فٟ اٍزّواه٠خ فٟ لواهارُٙ، ٌٚىُٕٙ ٠ٙزّْٛ ثّلٜ ثبلأهثبػ اٌؾب١ٌخ 

ئٌٝ أْ الأهثبػ  Dichev and Tang (2008) كهاٍخلجً مٌه  ٚلل اشبهد  اٌَّزمجً.

ً ضو صجبروالألً رمٍجبً رىْٛ أ اٍزّواه٠خ أٚ اٍزلاِخ اٍزقلاَ ِزغ١و  ١ٓٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٓ ٌٍجبؽضَ  .ب

( ً اَ ِمب١٠ٌ الأؾواف اٌّؼ١بهٞ لثللاً ِٓ اٍزقالأهثبػ ٌٍزؼج١و ػٓ الأهثبػ الألً رمٍجب

رمٍت الأهثبػ ٠ؾزبط ٍٍٍَخ ى١ِٕخ ٚ٘ٛ  ل١بًؽ١ش ٚاٌزجب٠ٓ فٟ الأهثبػ وّم١بً ٌٍزمٍت، 

٠ظؼت ل١بً الأؾواف اٌّؼ١بهٞ ٚاٌزجب٠ٓ ٌّلح ئم اٌجؾش غ١و ِزٛفو فٟ ظً فزورٟ 

  إٌزبئظ ألً كلخ(.ؽ١ش رىْٛ فزوح فوػ١خ  ًصلاس ٍٕٛاد ٌىً شووخ ٌى
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اٌقظبئض إٌٛػ١خ ٌٍّؼٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ اٌٛاهكح  ٜؽلئاْ فو فػٍٝ اٌغبٔت ا٢

اٌّؼٍِٛبد ِلائّخ، ٌٚىٟ رىْٛ ٘نٖ ثبلإؽبه اٌّفب١ّٟ٘ ٌٍزمو٠و اٌّبٌٟ ٟ٘ أْ رىْٛ 

و١ل٠خ ٚالأ١ّ٘خ أثغبٔت اٌم١ّخ اٌز نٓا قيًح ذُثؤيحاٌّؼٍِٛبد ِلائّخ ف١غت أْ ٠ىْٛ 

أؽل أُ٘ اٌؼٛاًِ اٌزٟ رؼطٟ ٌٍّؼٍِٛبد  إٌَج١خ. ٚثبٌزبٌٟ فبٌملهح اٌزٕجإ٠خ ٌلأهثبػ ٟ٘

ٍٛاء ِٓ ؽ١ش للهح الأهثبػ ػٍٝ اٌزٕجإ ثبلأهثبػ اٌَّزمج١ٍخ أٚ  اٌّؾبٍج١خ أ١ّ٘زٙب

ِٚىٛٔبرٙب  لأهثبػاللهح  اٌجبؽضبْافزبه ٚلل . (Pirveli, 2020)ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ 

 ,Passos and Cavalcante)، اٍزٕبكاً ئٌٝ نهرُثؤ تانرذفقاخ انُقذيح انًغرقثهيح

اٌزم١١ُ فٟ  ، ؽ١ش ٠ؼزّل وز١و ِٓ ّٔبمط اٌزم١١ُ ػٍٝ اٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌّقظِٛخ(2021

اٌجؾش ْ . ٚثبٌزبٌٟ فا(Dichev and Tang, 2008) لأغواع اٌمواهاد الاٍزضّبه٠خ

اٍزلاِخ ش١و رالأهثبػ، ٚث١ٓ اٌملهح اٌزٕجإ٠خ ٌلأهثبػ، ؽ١ش اٍزلاِخ فوق ث١ٓ ٠اٌؾبٌٟ 

ِٓ فلاي ِؼبكٌخ اٌزب١ٌخ ٌٙب اٌفزوح  تأستاغ اٌؾب١ٌخ اٌفزوح أستاغالأهثبػ ئٌٝ اهرجبؽ 

٘ٛ أهثبػ اٌفزوح اٌزبثغ ، ِٚزغ١و٘ب اٌؾب١ٌخ ٘ٛ أهثبػ اٌفزوحاٌَّزمً أؾلاه٠خ ِزغ١و٘ب 

ً ٌٍاٌملهح اٌزٕجإ٠خ ٌلأهثبػ ١و شرث١ّٕب  .اٌزب١ٌخ ػٍٝ  ح الأهثبػللهاٌؾبٌٟ ئٌٝ جؾش ٚفمب

٠زُ افزجبه مٌه ِٓ فلاي ػلالخ أؾلاه٠خ ٠ىْٛ ٚ، نرذفقاخ انُقذيح انًغرقثهيحانرُثؤ تا

اٌؾب١ٌخ ِٚزغ١و٘ب اٌزبثغ ٘ٛ اٌزلفمبد إٌمل٠خ ٌٍفزوح اٌَّزمً ٘ٛ هثؼ اٌفزوح ِزغ١و٘ب 

ً ِغ اٌلاؽمخ،    ;Nhu et al. 2023; Kimouche, 2021) اٌجؼغ ٚمٌه ارَبلب

Passos and Cavalcante, 2021). 

ً ٌلهاٍخ  فاْ رم١َُ اٌوثؼ ئٌٝ ِى١ٔٛٓ أٍب١١ٍٓ اٌىلا١ٍى١خ،  Sloan (1996)ٚٚفمب

أْ ١ش ٚعل ؽ ،اٌم١ّخ اٌزٕجإ٠خ٠إكٞ ئٌٝ ى٠بكح )الاٍزؾمبلبد ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌزشغ١ٍ١خ( 

اٌزلفمبد إٌمل٠خ ٌٙب لٛح ٚأْ ، ٍٍٛن اٌزلفمبد إٌمل٠خ ٠قزٍف ػٓ ٍٍٛن الاٍزؾمبلبد

ِٓ الأهثبػ مارٙب فٟ اٌزٕجإ ثبلأهثبػ أوجو ثبلاٍزؾمبلبد ثً ٚرٕجإ٠خ أوجو ِمبهٔخ 

فٟ ظً رأص١و ػلَ إٌزبئظ اٌَّزمج١ٍخ. ٚ٘ٛ ِب ٠فزؼ اٌّغبي ِوح أفوٜ ٌلهاٍخ رٍه 

 .اٌجبؽضبِْٓ فلاي الافزجبه الإػبف١خ اٌزٟ ٠مَٛ ثٙب  الاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ
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ٌؼل٠ل ِٓ اٌلهاٍبد فٟ ث١ئبد الزظبك٠خ ِقزٍفخ أْ الأهثبػ اٌّؾبٍج١خ ٚلل أ٠لد ا

 ,Yessica and Feliana)رزَُ ثبلاٍزلاِخ، ٚأْ ٌٙب للهح رٕجإ٠خ، فمل أ٠ل وً ِٓ 

2020; Puspa et al., 2018)  أْ اٌوثؼ اٌّؾبٍجٟ وبْ ٌٗ للهح ػٍٝ الاٍزّواه٠خ

ً ػٍٝ هثؼ ٚالاٍزلاِخ، ؽ١ش وبْ ِؼبًِ أؾلاه هثؼ اٌفزوح وّ زغ١و َِزمً، ِؼ٠ٕٛب

اٌلهاٍبد اٌزٟ أعو٠ذ ػٍٝ ثؼغ ٚأولد ػٍٝ مٌه  ،اٌفزوح اٌزب١ٌخ وّزغ١و َِزمً

 ،ِٕظٛه؛ 3122هِؼبْ، ؛ 3122اٌشووبد اٌّظو٠خ ِضً كهاٍبد )اٌؾٛشٟ، 

فمل  أِب ِٓ ؽ١ش اٌملهح اٌزٕجإ٠خ ٌلأهثبػ ٌٍزٕجإ ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌَّزمج١ٍخ،. (3122

ً كهاٍبد   (Yessica and Feliana, 2020; Puspa et al. 2018)أولد أ٠ؼب

ػٍٝ أْ الأهثبػ ٌل٠ٙب للهح ػٍٝ اٌزٕجإء ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ ثبٌزطج١ك ػٍٝ أل١َ١ٔٚب 

أْ اٌزلفمبد ثبٌزطج١ك ػٍٝ إٌٙل  Dawar (2015) . وّب رٛطٍذ كهاٍخخاٌَّزمج١ٍ

ٌٍزٕجإ ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌَّزمج١ٍخ،  خاٌّغّؼجو ِٓ الأهثبػ وإٌمل٠خ ٌٙب للهح رٕجإ٠خ أ

الاٍزؾمبلبد ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌَّزمج١ٍخ ٌُ رؾَٓ  ٙب؛ٚأْ رم١َُ الأهثبػ ئٌٝ ِىٛٔبر

ِٓ اٌملهح اٌزٕجإ٠خ ثبلأهثبػ ٌٍزٕجإ ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌَّزمج١ٍخ، ٚلله ٠وعغ مٌه ئٌٝ 

ٔٗ ٌٝ أئ Kimouche (2021)وّب رٛطٍذ كهاٍخ اٌزمٍت اٌنٞ رؾلصٗ الاٍزؾمبلبد. 

أْ الأهثبػ ٌٙب للهح ػٍٝ الاٍزّواه ئلا أْ ١ٌٌ ٌٙب للهح ػٍٝ اٌزٕجإ  ػٍٝ اٌوغُ ِٓ

، ٚأهعؼذ ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌَّزمج١ٍخ ٚمٌه ثبٌزطج١ك ػٍٝ شووبد فٟ فؤَب ٚأغٍزوا

؛ 3122)اٌؾٛشٟ،  بدٚفٟ ِظو فمل أولد كهاٍ. اٌلهاٍخ مٌه ئٌٝ ئكاهح الأهثبػ

(  ػٍٝ للهح الأهثبػ ػٍٝ اٌزٕجإ ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ 3122 ،ِٕظٛه؛ 3122هِؼبْ، 

اٌَّزمج١ٍخ ِٓ فلاي أؾلاه أهثبػ اٌفزوح ػٍٝ اٌزلفمبد إٌمل٠خ ٌٍفزوح اٌزب١ٌخ. وّب 

ٙب ِىٛٔبرالأهثبػ ٚ  ػٍٝ للهح (3132ٚآفوْٚ ) ٟػٍ ـٛػؾذ ٔزبئظ كهاٍخ

، ثً أْ رم١َُ ٕجإ ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌَّزمج١ٍخ)الاٍزؾمبلبد ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ( ػٍٝ اٌز

ِىٛٔبرٗ ٠إكٞ ئٌٝ رؾ١َٓ اٌملهح اٌزٕجإ٠خ ٌلأهثبػ ٌٍزٕجإ ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ  ٝاٌوثؼ ئٌ

 .اٌَّزمج١ٍخ

، فمل فيًا يرؼهق تانؼٕايم انري قذ ذؤشش في اعرذايح الأستاغ ٔقذسذٓا انرُثؤيحٔ

الاٍزلاِخ أٔشطخ . ففٟ ِغبي رأص١و اٌؼٛاًِ ٘نٖ د اٌَبثمخ اٌؼل٠ل ِٓبرٕبٌٚذ اٌلهاٍ
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ثبٌزطج١ك  Jia and LI (2021)فمل رٛطٍذ كهاٍخ ٚاٌَّإ١ٌٚخ الاعزّبػ١خ ٚاٌؾٛوّخ 

ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌشووبد الاٍزوا١ٌخ ثأْ أكاء اٌشووبد فٟ ِغبي الاٍزلاِخ وبْ ٌٗ 

ً ػٍٝ اٍزلاِخ الأهثبػ ٚللهرٙب ػٍٝ اٌزٕجإ ثبٌزلفمبد إٌ مل٠خ اٌَّزمج١ٍخ. رأص١واً ِؼ٠ٕٛب

ِٓ فلاي اٌلهاٍخ ػٍٝ ٚاٌزٟ رٛطٍذ  Ma et al. (2022)ٚأولد ػٍٝ مٌه كهاٍخ 

ئٌٝ أْ أٔشطخ ئكاهح الاٍزلاِخ ٌٙب رأص١و ئ٠غبثٟ ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌشووبد اٌىٛه٠خ 

اٍزّواه٠خ الأهثبػ ِٚىٛٔبرٙب، ؽ١ش رٙزُ رٍه الأٔشطخ ثبٌَّإ١ٌٚخ الاعزّبػ١خ ٚهفغ 

ِٓ ِّبهٍبد ئكاهح الأهثبػ ٚاٌزٟ أ٠لد اٌلهاٍبد اٌَبثمخ اٌٛػٟ ثبٌشووخ ٚرؾل 

 .Khuong et alٚ٘ٛ ِب أ٠لرٗ ٔزبئظ كهاٍخ  رأص١و٘ب اٌٍَجٟ ػٍٝ اٍزلاِخ اٌوثؼ.

ٌٙب رأص١و ٚاٌزٟ رٛطٍذ ئٌٝ أْ اٌَّإ١ٌٚخ الاعزّبػ١خ ٌٍشووبد فٟ ف١زٕبَ  (2022)

ئٌٝ أْ  Zhang et al. (2023)وّب رٛطٍذ كهاٍخ  ئ٠غبثٟ ػٍٝ اٍزلاِخ الأهثبػ. 

ِؼلي ػٍٝ اٍزلاِخ ٌلأهثبػ اٌّؾبٍج١خ  رأص١واٌَّإ١ٌٚخ الاعزّبػ١خ ٌٍشووبد ٌٙب 

ٚرٛطٍذ كهاٍخ  ثبٌزطج١ك ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌشووبد اٌّم١لح فٟ ثٛهطخ ؽٙواْ.

(Zainal et al. 2024) ٍٝػ١ٕخ ِٓ اٌشووبد فٟ أل١َ١ٔٚب ئٌٝ أْ ثؼغ  ثبٌزطج١ك ػ

اٌؼٛاًِ اٌؾٛو١ّخ اٌزٟ افزجورٙب اٌلهاٍخ ِضً اٌٍّى١خ اٌّإ١ٍَخ ٚاٌٍّى١خ الإكاه٠خ 

 اٍزملا١ٌخ اٌّغٌٍ ٌٚغٕخ اٌّواعؼخ ٌٙب رأص١و ِؼٕٛٞ ػٍٝ اٍزلاِخ ٚعٛكح الأهثبػ.

ض ٚفٟ ِغبي اٌّّبهٍبد الأزٙبى٠خ لإكاهح الأهثبػ ٚرأص١و٘ب ػٍٝ فظبئ

أصو ئكاهح الأهثبػ اٌؾم١م١خ فٟ ظً  Nhu et al. (2023)افزجود كهاٍخ الأهثبػ، فمل 

أىِخ وٛهٚٔب ػٍٝ اٍزمواه الأهثبػ ٚللهرٙب اٌزٕجإ٠خ فٟ ف١زٕبَ، ٚرٛطٍذ اٌلهاٍخ ئٌٝ 

أْ ئكاهح الأهثبػ اٌؾم١م١خ ٌٙب رأص١و ٍٍجٟ ػٍٝ اٍزلاِخ الأهثبػ ِٚىٛٔبرٙب )اٌزلفمبد 

لبد(، ٚأٔٙب رإصو ثظٛهح أوجو ػٍٝ اٌزلفمبد إٌمل٠خ ِمبهٔخ إٌمل٠خ ٚالاٍزؾمب

. وّب أٔٙب رؾل ِٓ اٌملهح اٌزٕجإ٠خ ٌلأهثبػ ٌٍزٕجإ ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ ثبلاٍزؾمبلبد

أوضو لٛح فٟ فزوح وٛهٚٔب، ثّب ٠ش١و ئٌٝ اٌٍَج١خ  اداٌزأص١و ٖ٘ن ذاٌَّزمج١ٍخ، ٚلل وبٔ

اٍزلاِخ ى٠بكح الأصبه اٌٍَج١خ ػٍٝ  أْ الأىِبد ػٍٝ اٌَّزٜٛ اٌىٍٟ لل رإكٞ ػٍٝ

  Callista and Lukman (2024)وّب رٛطٍذ كهاٍخ  الأهثبػ ٚللهرٙب اٌزٕجإ٠خ.
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ثبٌزطج١ك ػٍٝ اٌشووبد الأل١َ١ٔٚخ ئٌٝ أْ ئكاهح الأهثبػ اٌؾم١م١خ ٌٙب رأص١و ٍٍجٟ ػٍٝ 

  اٍزلاِخ الأهثبػ.

رٛطٍذ كهاٍخ ٚفٟ ِغبي رأص١و رمٍت الأٔشطخ ٚاٌؼ١ٍّبد اٌقبطخ ثبٌشووخ، فمل 

Menggalawati and Hardiningsih (2024)  ثبٌزطج١ك ػٍٝ اٌشووبد

الأل١َ١ٔٚخ ئٌٝ أْ رمٍت اٌّج١ؼبد )ٚاٌنٞ ٠ش١و ئٌٝ رمٍت ٔشبؽ اٌشووخ ٚػ١ٍّبرٙب( ٌٗ 

ٕبػخ ٌٙب أصو ِؼٕٛٞ ػٍٝ اٍزلاِخ طج١ؼخ اٌظوبْ ٌأصو ٍٍجٟ ػٍٝ اٍزلاِخ الأهثبػ، وّب 

ئٌٝ ٔز١غخ ػى١َخ  (Setyaningrum et al., 2024)ث١ّٕب رٛطٍذ كهاٍخ   الأهثبػ.

ؽ١ش رٛطٍذ ئٌٝ أْ رمٍت اٌّج١ؼبد ٌٗ رأص١و ئ٠غبثٟ ػٍٝ اٍزمواه الأهثبػ ٚمٌه 

 ثبٌزطج١ك أ٠ؼبً ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌشووبد الأل١َ١ٔٚخ.

أْ الارغب٘بد اٌؾل٠ضخ ٌٍلهاٍبد ف١ّب ٠زؼٍك  يًا عثق انثاؼصأٌيغرخهص 

ٗ ِٚوويح ؽٛي اٌؼٛاًِ اٌزٟ ٠ّىٓ أْ ٙٙب اٌزٕجإ٠خ وبٔذ ِٛعرٚلله ػثبٍزلاِخ الأهثب

رإصو فٟ رٍه اٌقظبئض ٌٍوثؾ١خ، ٚأٔٙب رٕبٌٚزٙب ِٓ ٚعٙبد ٔظو ِزؼلكح، ٠ٚش١و مٌه 

ثأ١ّ٘خ ٚل١ّخ اٍزلاِخ ِٓ لجً اٌفىو اٌّؾبٍجٟ اٌّزيا٠ل فٟ ا٢ٚٔخ الأف١وح ئٌٝ الا٘زّبَ 

ا٘زّبِبً  اٌُ ٠غل بْٛكح اٌمواهاد. ئلا أْ اٌجبؽضعالأهثبػ ٚللهرٙب اٌزٕجإ٠خ ٚرأص١و٘ب ػٍٝ 

وبف١بً ِٓ لجً رٍه اٌلهاٍبد لافز١به رأص١و اٌؼٛاًِ ا١ٌَب١ٍخ فٟ رأص١و٘ب ػٍٝ اٍزلاِخ 

 الأهثبػ ٚللهرٙب اٌزٕجإ٠خ.

ؾبٌخ ػلَ ٌٍوثؼ اٌّؾبٍجٟ ث٠ٚجمٝ اٌزَبؤي اٌٙبَ ً٘ رأصود رٍه اٌقظبئض 

ٚ٘نا ِب ١ٍغ١ت ػٕٗ  ؟3122و فٟ أػمبة أؽلاس ٠ٕب٠و ظا١ٌَبٍٟ فٟ ِالاٍزمواه 

 اٌجؾش ػ١ٍّبً.
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ذؽهيم أشش ػذو الاعرقشاس انغياعي ػهٗ اعرذايح الأستاغ ٔقذسذٓا انرُثؤيح  6-3

 ٔذطٕيش فشٔض انثؽس

ئٌٝ أْ اٌؼٛاًِ اٌزٟ رُ افزجبه٘ب  Dichev and Tang (2008)أشبهد كهاٍخ 

ثشأْ رمٍت الأهثبػ ٚللهرٙب اٌزٕجإ٠خ روويد ؽٛي ِغّٛػز١ٓ ِٓ اٌؼٛاًِ ٟٚ٘ اٌؼٛاًِ 

الالزظبك٠خ ٚاٌؼٛاًِ اٌّؾبٍج١خ، ِش١وح ئٌٝ أْ اٌشووبد اٌزٟ رؼًّ فٟ ث١ئبد ماد 

٠خ. أِب رمٍجبد الزظبك٠خ ٚطلِبد وج١وح أْ ٠ىْٛ ٌل٠ٙب أهثبػ ِزمٍجخ، ٚألً للهح رٕجإ

اٌؼٛاًِ اٌّؾبٍج١خ فززؼٍك ثبٌٕمض اٌّٛعٛك فٟ اٌّمبثٍخ ث١ٓ الإ٠واكاد ٚاٌّظوٚفبد، 

ٚاؽزّب١ٌخ اٌزلاػت فٟ الاٍزؾمبلبد، ئٌٝ عبٔت اٌؼٕبطو اٌّإلزخ فٟ طبفٟ اٌلفً، ٚ٘ٛ 

لهً ِؾٛهاً ٠ اٌؾبٌٟ اٌجؾشِب ٠ّىٓ أْ ٠قفغ ِٓ اٌمٛح اٌزٕجإ٠خ ٌلأهثبػ. غ١و أْ 

ً ٠زؼٍك ثزأ ص١و اٌؼٛاًِ ا١ٌَب١ٍخ ػٍٝ فظبئض الأهثبػ اٌّؾبٍج١خ ِٓ ؽ١ش ِقزٍفب

  اٍزّواه٠زٙب ٚونٌه للهرٙب ػٍٝ اٌزٕجإ.

ٌزٟ رٕبٌٚذ رأص١و ػلَ الاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ افاْ اٌلهاٍبد  اٌجبؽضبْٚفٟ ؽلٚك ػٍُ 

 Passos andػٍٝ فظبئض الأهثبػ ٟ٘ ِؾلٚكح ٌٍغب٠خ، فمل افزجود كهاٍخ 

Cavalcante, (2021)  ٟثفزواد الأزقبثبد ف ً أصو ػلَ الاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ ِمبٍب

كٚي أِو٠ىب اٌلار١ٕ١خ ػٍٝ للهح ِىٛٔبد اٌوثؼ )الاٍزؾمبلبد ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ( ػٍٝ 

-١َبٍٟ َ الاٍزمواه اٌلٚرٛطٍذ اٌلهاٍخ ئٌٝ أْ ػ ،اٌزٕجإ ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌَّزمج١ٍخ

ً ثبٌفزواد الأزقبث١خ فٟ رٍه اٌلٚي ٌٗ رأص١و ٍٍجٟ ػٍٝ اٌملهح اٌزٕجإ٠خ ٌٍزلفمبد  -ِمبٍب

ٚفٟ ٔفٌ إٌمل٠خ اٌَّزمج١ٍخ ث١ّٕب ٌُ ٠ىٓ ٌٗ رأص١و ػٍٝ اٌملهح اٌزٕجإ٠خ ٌلاٍزؾمبلبد. 

رأص١و ػلَ اٌزأول ا١ٌَبٍٟ ِٓ  et a. (2022) Gonçalvesإٌَك افزجود كها١ٍخ 

الأهثبػ ٚرٛطٍذ كٌٚخ أٚهٚث١خ ػٍٝ ِّبهٍبد ئكاهح  26فلاي فزواد الأزقبثبد فٟ 

ً ثّّبهٍبد ئ اهح الأهثبػ. ٚأولد أ٠ؼب كئٌٝ أْ ػلَ اٌزأول ا١ٌَبٍٟ ٠ورجؾ ِؼ٠ٕٛب

ؽ١ش رٛطٍذ ئٌٝ أْ ػلَ اٌزأول ا١ٌَبٍٟ   Passos and Lucena (2024) كهاٍخ

 ػ١ٕخ ِٓ اٌلٚي فٟ أ١ِووب اٌلار١ٕ١خ اهرجؾ ثاكاهح الأهثبػ.فٟ 
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رؼجو ػٓ فزوح ػلَ اٍزمواه  3122أْ اٌؾبٌخ اٌّظو٠خ فلاي فزوح  انثاؼصأٌيشٖ 

فؼلاً ػٓ رٕبٚي  ،فزواد الأزقبثبد اٌزٟ رٕبٌٚزٙب رٍه اٌلهاٍخث١ٍبٍٟ عٛ٘وٞ ِمبهٔخ 

، فلاي رٍه اٌفزوحٚللهرٙب اٌزٕجإ٠خ  زٙباٍزّواه٠عبٔت آفو ِٓ فظبئض الأهثبػ ٚ٘ٛ 

ُ ِىٛٔبد الأهثبػ صٚمٌه ثبلافزجبه ػٍٝ َِزٜٛ الأهثبػ اٌّغّؼخ وبفزجبهاد أٍب١ٍخ، 

  .د ئػبف١خاوبفزجبه

 Passos andالأهثبػ ِٚىٛٔبرٙب، فمل أشبهد كهاٍخ ثبٍزلاِخ ٚف١ّب ٠زؼٍك 

Cavalcante, (2021)  ْئٌٝ أْ ػلَ الاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ ٠ي٠ل ِٓ ػلَ ا١ٌم١ٓ ثشأ

اٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌَّزمج١ٍخ ٌٍشووبد، ِّب ٠ش١و ئٌٝ رمٍت أوجو )اٍزّواه٠خ ألً( فٟ 

فؼلاً ػٓ أٔٗ فٟ ِضً رٍه اٌظوٚف فّٓ اٌّؾزًّ أْ  .اٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌَّزمج١ٍخ

هاً فٟ رمل٠و الاٍزؾمبلبد ِّب ثشىً أوضو رىوا -أٚ غ١و ِزؼّلح ِزؼّلح-رؾلس أفطبء 

  .ٚى٠بكح رمٍجٙب ٠إصو ػٍٝ عٛكح رمل٠و الاٍزؾمبلبد

ف١ّب ٠زؼٍك ثبٌملهح اٌزٕجإ٠خ ٌلأهثبػ ِٚىٛٔبرٙب ػٍٝ اٌزٕجإ ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ أِب 

 ً  اٌَّزمج١ٍخ، فّٓ اٌّزٛلغ أصٕبء فزوح اٌزمٍجبد ا١ٌَب١ٍخ أْ رىْٛ اٌزلفمبد إٌمل٠خ أوضو رمٍجب

 Passos andٚاٌّقبؽو الالزظبك٠خ )فٟ ث١ئخ الأػّبي ٌطج١ؼخ اٌزمٍجبد 

Cavapcante, 2021 ،) ٟفؼلاً ػٓ اؽزّب١ٌخ رؼوع اٌزلفمبد إٌمل٠خ ٌٍزلاػت ف

 Yung and)رٛل١زبرٙب )ئكاهح اٌزلفمبد إٌمل٠خ( وّب أشبهد ثؼغ اٌلهاٍبد اٌَبثمخ )

Root 2019; Roychowdhury, 2006 ْٛللهرٙب اٌزٕجإ٠خ ػٍٝ اٌزٕجإ ، ٚثبٌزبٌٟ رى

أِب ف١ّب ٠زؼٍك ثبٌملهح اٌزٕجإ٠خ ٌلاٍزؾمبلبد فمل رٕقفغ ئِب  .ثبٌزلفمبد اٌَّزمج١ٍخ ألً

ػٕل فٟ ِضً رٍه اٌظوٚف اٌّزؼّل الإكاهح رؾ١ي ، أٚ ثَجت اٌزمٍت فٟ الاٍزؾمبلبد

، أٚ ٠ىْٛ (Yung and Root, 2019) ٔفَٙب )وّزغ١و َِزمً( الاٍزؾمبلبدرمل٠و 

لٚافغ الإكاهح فبطخ فٟ ظً ف. فٟ اٌزلفمبد إٌمل٠خ )وّزغ١و ربثغ(ٌه ٔبرظ ػٓ اٌزمٍت م

رٍه الأؽلاس ا١ٌَب١ٍخ ٚػلَ اٌزأول اٌّورفغ لل ٠لفؼٙب لاٍزقلاَ الافز١بهاد اٌّؾبٍج١خ 

ً ئٌٝ عٕت ِغ ئكاهح اٌزلفمبد إٌمل٠خ ٌزؾم١ك ِظبٌؾٙب اٌشقظ١خ،  لإكاهح الأهثبػ عٕجب
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 ّؼٍِٛبد ٚللهرٙب اٌزٕجإ٠خ ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌَّزمج١ٍخرٍه اٌ ِّب ٠إصو ػٍٝ عٛكح

(Passos and Cavalcante, 2021). 

ِٓ رؾ١ًٍ ٚرم١١ُ اٌلهاٍبد اٌَبثمخ ئٌٝ أْ اٌزأص١و اٌٍَجٟ ػٍٝ  ٔيخهص انثاؼصاٌ

اٍزلاِخ الأهثبػ ٚللهرٙب اٌزٕجإ٠خ لل ٠وعغ ٌؼٛاًِ ِؾبٍج١خ واكاهح الأهثبػ وّب 

 (Nhu et al., 2023; Callista and Lukman, 2024)ٍبد رٛطٍذ ثؼغ اٌلها

 Menggalawati andأٚ لل رىْٛ هاعؼخ ٌؼٛاًِ رمٍت إٌشبؽ وّب أشبهد كهاٍخ 

Hardiningsih ( 2024) َفٟ ؽ١ٓ اشبهد اٌلهاٍبد الأفوٜ ئٌٝ أْ ػل ،

 Passos and)الاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ ٠ّىٓ أْ ٠إكٞ ئٌٝ رمل٠ُ كٚافغ لإكاهح الأهثبػ 

); Yung and Root, 2019et a., 2022 GonçalvesLucena, 2024;  ،  وّب

ٔز١غخ اهرفبع ػلَ اٌزأول )ػّبهح، ٌٍشووبد إٌشبؽ ٠ّىٓ أْ ٠إكٞ ئٌٝ رمٍجبد فٟ 

ٚثغّغ رٍه إٌزبئظ ِؼبً ٠ىْٛ ِٓ اٌّزٛلغ أْ ٠إصو  (.Ahmed et. Al. 2017؛ 3133

ئِب ِٓ فلاي اٌزأص١و  ػلَ الاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ ػٍٝ اٍزلاِخ الأهثبػ ٚللهرٙب اٌزٕجإ٠خ

اٌّؾبٍجٟ واكاهح الأهثبػ، أٚ اٌزأص١و ِٓ فلاي رمٍت الأٔشطخ ٚثبٌزبٌٟ رمٍت اٌزلفمبد 

 .، ٚ٘ٛ ِب ٠َؼٝ اٌجؾش لافزجبهٖإٌمل٠خ اٌؾم١م١خ

 ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ: اٌجؾشبءً ػٍٝ ِب ٍجك ٠ّىٓ ط١بغخ فوٚع ٚثٕ

H1 :ذرغى الأستاغ انًؽاعثيح نهششكاخ انًقيذج تانثٕسصح انًصشيح تالاعرذايح 

H2 ٗذرغى الأستاغ انًؽاعثيح نهششكاخ انًقيذج تانثٕسصح انًصشيح تانقذسج ػه :

 انرُثؤ تانرذفقاخ انُقذيح انًغرقثهيح

H3 اعرذايح الأستاغ انًؽاعثيح ػهٗ ٕياً ُٔيؼاً يعهثانغياعي  ػذو الاعرقشاس: يؤشش

 نهششكاخ انًقيذج تانثٕسصح انًصشيح

H4 انًؽاعثيح  قذسج الأستاغػهٗ ٔيؼُٕياً انغياعي عهثياً  ػذو الاعرقشاس: يؤشش

نهششكاخ انًقيذج تانثٕسصح نهرُثؤ تانرذفقاخ انُقذيح انًغرقثهيح 

 انًصشيح
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يٍ ٔنهًضيذ يٍ انفٓى ؼٕل ذهك انقضيح فئٌ انثؽس يقٕو تًعًٕػح يٍ الاخرثاساخ 

 ذقغيى الأستاغ انًؽاعثيح إنٗ يكَٕاذٓا )الاعرؽقاقاخ ٔالأستاغ(: خلال

افزواع ثأْ رم١َُ  Sloan (1996)للِذ كهاٍخ ىّب ٍجك ٚأٚػؼ اٌجبؽضبْ، ف

٠خ ٌلأهثبػ اٌّؾبٍج١خ، مٌه لأْ وً الأهثبػ اٌّؾبٍج١خ ئٌٝ ِىٛٔبرٙب ٠ي٠ل ِٓ اٌملهح اٌزٕجإ

ِٓ الاٍزؾمبلبد ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ ٌّٙب ٍٍٛن ِقزٍف. ٚرٕبٌٚذ اٌؼل٠ل ِٓ اٌلهاٍبد رجؼبً 

ٚرٛطٍذ رٍه  ٌنٌه رٍه اٌمؼ١خ ػٕل ِؾبٌٚخ رم١١ُ اٌملهح اٌزٕجإ٠خ ٌلأهثبػ ٚاٍزلاِزٙب 

 ,Passos and Cavalcante ؛3132)ػٍٟ ٚآفوْٚ،  اٌلهاٍبد ٌٕزبئظ ِزؼبهػخ

2021; Dawar, 2015; Pirveli 2020; Sloan, 1996).  ٌٚؼً اٌَجت فٟ مٌه

ع افزلاف ا١ٌَبق اٌىٍٟ اٌنٞ رّذ ف١ؼٗ رٍه اٌلهاٍبد ِٓ ؽ١ش اٌؼٛاًِ هاٌزؼب

ا١ٌَب١ٍخ ٚالالزظبك٠خ ٚاٌج١ئ١خـ ٠ٚفزؼ مٌه اٌّغبي ئٌٝ اٌّي٠ل ِٓ الافزجبهاد فٟ ١ٍبق 

ِٓ فلاي ِغّٛػخ  اٌجبؽضبْا١ٌَبٍٟ ٚ٘ٛ ِب ١ٍملِٗ الاٍزمواه  ؽبلاد ػلَأفو ٚ٘ٛ 

 ِٓ الافزجبهاد الإػبف١خ
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 :ٔاخرثاساخ انفشٔض انذساعح انرطثيقيح 6-4

 أْذاف انذساعح انرطثيقيح: 6-4-1

فظبئض فوٚع اٌجؾش، ٌٍٛلٛف ػٍٝ رَزٙلف اٌلهاٍخ اٌزطج١م١خ افزجبه 

هثبػ فٟ اٌشووبد اٌّم١لح ثبٌجٛهطخ اٌّظو٠خ )اٍزلاِخ الأهثبػ ٚللهرٙب اٌزٕجإ٠خ( الأ

، صُ افزجبه رأص١و ػلَ الاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ فٟ ِظو 3124-3112فلاي اٌفزوح ِٓ 

 ,Passos and Cavalcante)، ػٍٝ اٍزلاِخ الأهثبػ 3122فٟ أػمبة أؽلاس 

ٛػخ ِٓ الافزجبهاد الإػبف١خ ئػبفخ ئٌٝ ئعواء ِغّ ٚللهرٙب اٌزٕجإ٠خ. (2021

ثٙلف اٌزؼوف ػٍٝ رأص١و رم١َُ اٌوثؼ اٌّؾبٍجٟ ئٌٝ ِىٛٔبرٗ )الاٍزؾمبلبد 

 .Sloan  (1996)بٍبً ػٍٝ ١ل اٌّؾبٍج١خ، ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ( ػٍٝ إٌزبئظ اٌَبثمخ

 انثؽسيعرًغ ٔػيُح  6-4-2

ع١ّغ اٌشووبد غ١و اٌّب١ٌخ اٌّم١لح ثبٌجٛهطخ اٌّظو٠خ،  اٌجؾش٠شًّ ِغزّغ 

، ٚلل رُ افز١به ٘نٖ اٌفزوح ٔظواً ٌلأؽلاس اٌزٟ 3124ئٌٝ  3112فلاي اٌفزوح ِٓ 

ِلح صلاس ٍٕٛاد رؼجو ػٓ  اٌجبؽضبْ، ٚثبٌزبٌٟ افزبه 3122ِود ثٙب اٌجلاك فٟ ٠ٕب٠و 

، صُ فزوح صلاس 2121-3112ٟٚ٘ إٌَٛاد ِٓ  3122فزوح الاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ لجً 

 اٌجبؽضبٌُْٚ ٠أفن . 3124-3122ا١ٌَبٍٟ ِٓ  ػلَ الاٍزمواه حفزورّضً ٍٕٛاد 

اٌفزوح اٌلاؽمخ ٌزٍه الأؽلاس وفزوح اٍزمواه ١ٍبٍٟ ؽ١ش لا ٠ٛعل ربه٠ـ لبؽغ ٠َزط١غ 

أفن  اٌجبؽضبْ ًرٍه الأؽلاس ٌنا فؼرأص١واد ِٓ فلاٌٗ رؾل٠ل ِزٝ أزٙذ  اٌجبؽضبْ

ع١ّغ اٌشووبد اٌزٟ  اٌجؾشٚلل شٍّذ ػ١ٕخ وفزوح اٍزمواه ١ٍبٍٟ. اٌفزوح اٌَبثمخ 

اٌؾظٛي ػٍٝ ث١بٔبرٙب اٌىبٍِخ ٚاٌزٟ ٠زٛافو ف١ٙب اٌّزغ١واد اٌّطٍٛثخ  ٌٍجبؽض١َٓأِىٓ 

ماد اٌج١بٔبد غ١و اٌىبٍِخ ٚطٍذ اٌؼ١ٕخ إٌٙبئ١خ ئٌٝ  اٌّشب٘لادٌٍجؾش. ٚثؼل اٍزجؼبك 

ِشب٘لح ٠ٍٕٛخ. ٠ٚٛػؼ اٌغلٚي هلُ  316طٕبػبد، ػجبهح ػٓ  7شووخ رّضً  42

 ثؾَت ػلك اٌمطبػبد ( ث١بٔبد اٌؼ١ٕخ2)
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 (1ظذٔل سقى )

 انثؽسػيُح 

 ػذد انًشاْذاخ ػذد انششكاخ اعى انقطاع

 26 5 انكيًأياخ

 76 14 يٕاد انثُاء ٔانرشييذ

 6 1 انصؽح ٔالأدٔيح

 35 7 الأغزيح ٔانًششٔتاخ ٔانًطاؼٍ

 21 4 ٔانًقألاخانرشييذ ٔانؼقاساخ 

 23 4 انًلاتظ ٔانًُغٕظاخ

 18 3 انغياؼح

 225 38 الإظًاني

 :ثؽسيرغيشاخ انذٕصيف ٔقياط  6-4-3

ٚرمبً ثظبفٟ اٌوثؼ فٟ اٌفزوح  :(t) انؽانيح الأستاغ في انفرشجانًرغيش انًغرقم:  -أ 

(t)  ػٍٝ ئعّبٌٟ الأطٛي فٟ ٔٙب٠خ اٌفزوح ً )اٌؼبئل ػٍٝ الأطٛي(  (t)ِمَِٛب

 ;Pirveli, 2020) ل١بٍبً ػٍٝث١ٓ اٌشووبد نرؽييذ أشش انرشرد في قيًح الأستاغ 

Roychawdhury, 2006; Sloan, 1996) . 

 :اٌانراتؼ ٌانًرغيشا -ب 

  انشتؽيح في انفرشج(t+1) ROAt+1:  ٍٝػ ً ٚرمبً ثظبفٟ هثؼ اٌفزوح ِمَِٛب

 ئعّبٌٟ الأطٛي.

  انرذفقاخ انُقذيح انرشغيهيح في انفرشج(t+1) CFOt+1:  ٚرمبً ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ

 (t+1)اٌفزوح ٔٙب٠خ ِمَِٛخ ػٍٝ ئعّبٌٟ الأطٛي فٟ  (t+1)اٌزشغ١ٍ١خ فٟ اٌفزوح 

ً ػٍٝ ث١ٓ اٌشووبدنرؽييذ أشش انرشرد في قيًح انرذفقاخ انُقذيح    ل١بٍب

(Roychawdhury, 2006; Sloan, 1996) . 
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  :انؼلاقح الاَؽذاسيح - ط

ٚاٌّزغ١و اٌزبثغ  (ROAt)ث١ٓ اٌّزغ١و اٌَّزمً  ذشيش انؼلاقاخ الاَؽذاسيح

 ;Oktavia and Susanto 2022)ػٓ اٍزلاِخ الأهثبػ  (ROAt+1)الأٚي 

Pirveli, 2020; Dichev and Tang, 2008). 

ٚاٌّزغ١و اٌزبثغ اٌضبٟٔ  (ROAt)ث١ٓ اٌّزغ١و اٌَّزمً  ذشيش انؼلاقح الاَؽذاسيح

(CFOt+1)  .ػٓ اٌملهح اٌزٕجإ٠خ ٌلاهثبػ ٌٍزٕجإ ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌَّزمج١ٍخ

(Passos and Cavalcante, 2021) 

 

ّزغ١و ّٟٚ٘ وٚرُ ل١بٍٗ  :PLOIT ػذو الاعرقشاس انغياعي انًرغيش انًؼذل: - ك

ئٌٝ  3122ٟ ئٌٝ اٌفزوح ِٓ ٍٕخ ّ( ئما وبٔذ ٍٕخ اٌّشب٘لح رٕز٠2أفن اٌم١ّخ )

ً ػٍٝ ثقلاف مٌه (طفو)٠ٚأفن اٌم١ّخ  3124ٍٕخ   Passos and) ل١بٍب

Cavalcante, 2021; Yung and Root, 2019). 

 انًرغيشاخ انشقاتيح: -ِ 

ّٔٛ اٌّج١ؼبد ػٍٝ  ِؼليؽ١ش ِٓ اٌّزٛلغ أْ ٠إصو  :GROWTH ًَٕ انًثيؼاخ -أ 

َٔجخ ثللاٌخ هثؼ اٌشووخ ِٚىٛٔبرٗ )الاٍزؾمبلبد ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ(، ٚرُ اؽزَبثٗ 

 .Passos and Cavalcante (2021)ل١بٍبً ػٍٝ كهاٍخ  اٌّج١ؼبداٌزغ١و فٟ 

ِٓ اٌّزٛلغ أْ ٠ىْٛ ٌؾغُ اٌشووخ رأص١و ػٍٝ اٌوثؾ١خ  : SIZEؼعى انششكح -ة 

ل١بٍبً  ، ٚرُ ل١بٍٗ ثبٌٍٛغبه٠ُ اٌطج١ؼٟ ٌلأطٛيفٟ اٌفزوح اٌزب١ٌخ ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ

 .(Passos and Cavalcante, 2021; Pirveli, 2020)ػٍٝ اٌجؼغ 

ِٓ اٌّزٛلغ أْ ٠إصو ١٘ىً اٌز٠ًّٛ ػٍٝ هثؾ١خ اٌشووخ : LEV ْيكم انرًٕيم -ط 

÷ ، ٚرُ ل١بٍٗ ثبٌوفغ اٌّبٌٟ )ئعّبٌٟ الاٌزياِبدفٟ اٌفزوح اٌزب١ٌخ ٚرلفمبرٙب إٌمل٠خ

 . Pirveli (2020)ل١بٍبً ػٍٝ كهاٍخ  ئعّبٌٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ(
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 رض الاخرثاساخ الإؼصائيح.اًَ 6-4-4

أؾلاه فطٟ ٠ىْٛ ِزغ١وٖ اٍزقلاَ ّٔٛمط ٠زُ ، الأستاغ اعرذايحلاخرثاس 

، 3122)اٌؾٛشٟ،  ٘ٛ هثؼ إٌَخ اٌزب١ٌخ اٌزبثغٚاٌّزغ١و اٌؾب١ٌخ اٌَّزمً ٘ٛ هثؼ إٌَخ 

فٟ الافزجبهاد صُ   ،(Previli, 2020, Kmuuche, 2021؛ 3122هِؼبْ، 

الإػبف١خ ١ٍزُ رم١َُ الأهثبػ ئٌٝ ِىٛٔبرٙب )الاٍزؾمبلبد ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ( ٌٍّي٠ل ِٓ 

ا١ٌَبٍٟ ػٍٝ اٍزلاِخ ِىٛٔبد  ػلَ الاٍزمواهاٌزف١َو ٌٍٕزبئظ ٚفُٙ ؽج١ؼخ رأص١و 

 Passos and Cavalcante, 2021; Pirveli, 2020; Pagalung and)اٌوثؼ

Sudibdyo 2012; Dichev and Tang, 2008; Sloan, 1996). 

٠زُ اٍزقلاَ ّٔٛمط  ،هرُثؤ تانرذفقاخ انُقذيح انرشغيهيحنأيا لاخرثاس انقذسج انرُثؤيح نلأستاغ 

إٌمل٠خ ٚاٌّزغ١و اٌزبثغ ٘ٛ اٌؾب١ٌخ أؾلاه فطٟ ٠ىْٛ ِزغ١وٖ اٌَّزمً ٘ٛ هثؼ إٌَخ 

صُ فٟ  ، (3122اٌؾٛشٟ،  ;Kimouche, 2021; Previli, 2020) ٍَٕخ اٌزب١ٌخاٌزشغ١ٍ١خ ٌ

الافزجبهاد الإػبف١خ ١ٍزُ رم١َُ الأهثبػ ئٌٝ ِىٛٔبرٙب )الاٍزؾمبلبد ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ( 

 اٌملهح اٌزٕجإ٠خا١ٌَبٍٟ ػٍٝ  ػلَ الاٍزمواهٌٍّي٠ل ِٓ اٌزف١َو ٌٍٕزبئظ ٚفُٙ ؽج١ؼخ رأص١و 

 .(Passos and Cavalcante, 2021; Sloan, 1996) ّىٛٔبد اٌوثؼٌ

ا١ٌَبٍٟ( فمل رُ اٍزقلاَ ّٔٛمط ِشبثٗ  ػلَ الاٍزمواه) انًرغيش انًؼذل دخالٔلإ

 ٚثٕبءً ػ١ٍٗ ٠زُ اٍزقلاَ إٌّبمط اٌزب١ٌخ: Zhang et al. (2023)ٌّٕٛمط كهاٍخ 

 لافزجبه اٌفوع الأٚي رُ اٍزقلاَ ِؼبكٌخ الأؾلاه اٌزب١ٌخ: (:1ًَٕرض )

ROAit+1= β0 + β1GROWTHit + β2LEVit + β3SIZEit +  β4ROAit + εit 
……….

(1) 

 لافزجبه اٌفوع اٌضبٟٔ رُ اٍزقلاَ ِؼبكٌخ الأؾلاه اٌزب١ٌخ: (:2ًَٕرض )

CFOit+1= β0 + β1GROWTHit + β2LEVit + β3SIZEit +  β4ROAit + εit 
……….

(2) 
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 رُ اٍزقلاَ ِؼبكٌخ الأؾلاه اٌزب١ٌخ: اٌضبٌش اٌفوعلافزجبه  (:3ًَٕرض )

ROAit+1= β0 + β1GROWTHit + β2LEVit + β3SIZEit + β4POLITt + β5ROAit 

+ β6POLITt*ROAit + εit 
……………….………….

(3) 

 رُ اٍزقلاَ ِؼبكٌخ الأؾلاه اٌزب١ٌخ: اٌواثغلافزجبه اٌفوع  :(4ًَٕرض )

CFOit+1= β0 + β1GROWTHit + β2LEVit + β3SIZEit + β4POLITt + β5ROAit + 

β6POLITt*ROAit + εit 
……………….………….(4) 

 

 ٔيهخص انعذٔل انراني ذؼشيف انًرغيشاخ انٕاسدج ترهك انًُارض:
 (2ظذٔل سقى )

 ذؼشيف انًرغيشاخ تًُارض الاَؽذاس

ROAit شووخ اٌبٌؼبئل ػٍٝ الأطٛي ِزغ١و ٠ؼجو ػٓ هثؾ١خ اٌشووخ، ٠ٚمبً ث(i)  فٟ اٌفزوح(t) ٠ٚؼجو ػٓ طبفٟ هثؼ ،

 *الأطٛياٌشووخ ثؼل اٌؼو٠جخ ِمَِٛبً ػٍٝ ئعّبٌٟ 

POLITt فٟ اٌفزوح  ا١ٌَبٍٟ ػلَ الاٍزمواه، ٠ٚؼجو ػٓ اٌّؼليو ١اٌّزغ(t)( ئما وبٔذ اٌّشب٘لح 2، ؽ١ش ٠أفن اٌم١ّخ )

 ثقلاف مٌه. (طفواٌم١ّخ )ٚ 3124-3122رٕزّٟ ٌلأػٛاَ 

POLITt*ROAit  ٚهثؼ اٌفزوح اٌؾب١ٌخ.ا١ٌَبٍٟ ػٍٝ  ٌؼلَ الاٍزمواهاٌزفبػٍٟ الأصو 

GROWTHit ِزغ١و هلبثٟ ٠ٚؼجو ػٓ ؽغُ إٌّٛ فٟ ِج١ؼبد اٌشووخ (i)  فلاي اٌفزوح(t) ٠ٚمبً ثَٕجخ اٌزغ١و فٟ اٌّج١ؼبد ،

 )ِج١ؼبد إٌَخ اٌؾب١ٌخ ٔبلظبً ِج١ؼبد إٌَخ اٌَبثمخ، ِمَِٛبً ػٍٝ ِج١ؼبد إٌَخ اٌَبثمخ(

LEVit  ًاٌوفغ اٌّبٌٟ ٌٍشووخ ِزغ١و هلبثٟ ٠ّض(i)  فٟ اٌفزوح(t) ، ًَٕجخ الاٌزياِبد ئٌٝ ثِؼجواً ػٓ ١٘ىً اٌز٠ًّٛ ٠ٚمب

 ؽمٛق اٌٍّى١خ.

SIZEit  ؽغُ اٌشووخ، ٠ٚمبً ثبٌٍٛغبه٠زُ اٌطج١ؼٟ لإعّبٌٟ أطٛي اٌشووخ(i)  فٟ اٌفزوح(t). 

 

 ;Pirveli, 2020ٌزؾ١١ل أصو اٌزشزذ فٟ ل١ّخ الأهثبػ ث١ٓ اٌشووبد رُ رم١َُ وبفخ ل١ُ اٌوثؾ١خ ِٚىٛٔبرٙب ػٍٝ ئعّبٌٟ الأطٛي ) *

Roychawdhury, 2006; Sloan, 1996) 

 

 الإؼصاء انٕصفي: 6-4-5

الأٍب١ٍخ. وّب ٠ؼوع  اٌجؾش( الإؽظبء اٌٛطفٟ ٌّزغ١واد ٠4ؼوع اٌغلٚي هلُ )

، ؽ١ش ٠زؼؼ أْ ٕ٘بن ػلالخ ث١ٓ اٌجؾش( ِؼبِلاد الاهرجبؽ ث١ٓ ِزغ١واد 5) اٌغلٚي هلُ

ػلالبد ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اهثبػ اٌفزوح ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ ، ونٌه ٕ٘بن اٌوثؼ ِٚىٛٔبرٗ فلاي اٌفزوح

ثّب ٠ش١و ئٌٝ ػؼف  اٌؼلالخ ٖٚالأهثبػ فٟ اٌفزوح اٌَبثمخ، ث١ّٕب ٌُ رظٙو الاٍزؾمبلبد ٘ن

 اٌلاؽمخح واٍزلاِخ الاٍزؾمبلبد، فٟ ؽ١ٓ اهرجؾ اٌزلفمبد إٌمل٠خ ٌٍفزوح ِغ أهثبػ اٌفز

ٌٍوثؼ اٌّغّغ ِٚىْٛ اٌزلفمبد إٌمل٠خ ػٍٝ اٌزٕجإ  ثّب ٠ش١و ٌٍملهح اٌزٕجإ٠خ ٚرلفمبرٙب إٌمل٠خ

اهرجبؽبً ِؼ٠ٕٛبً ؽبٌخ ػلَ الاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ . ٚأظٙود ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ فٟ اٌفزوح اٌلاؽمخ
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غ١و أْ رٍه اٌؼلالبد ٠غت أْ ٠زُ افزجبه٘ب ئؽظبئ١بً فٟ  .، ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خوثؾ١خاٌٍبٌجبً ِغ 

ظً اٌزفبػً ث١ٕٙب ٚفٟ ظً اٌّزغ١واد اٌولبث١خ ٌٍزؾمك ِٓ طؾخ رٍه الاكػبءاد ٚ٘ٛ ِب 

 ٔؾلاه لافزجبه اٌفوٚع.لا١ٍزُ افزجبهٖ ِٓ فلاي ّٔبمط ا
 عحا( الإؼصاء انٕصفي نًرغيشاخ انذس3ظذٔل سقى )

Descriptive Statistics 

 
N Minimum Maximum Mean 

Std. 

Deviation 

ROA 206 -.25856 1.133649 .08530 .1244207 

CFO 206 -.34574 1.707408 .100939 .17268266 

ACCR 206 -1.75315 7.75115 .017993 .56968282 

POLIT 206 0 1 .45 .498 

GROWTH 205 -7 8 -.02 .801 

LEV 206 .0025 1.0466 .392517 .2069504 

SIZE 206 10.3445450 16.35728 13.49626 1.302596 

Valid N (listwise) 205     

 
 انثؽس( يؼايلاخ الاسذثاط تيٍ يرغيشاخ 4ظذٔل سقى )

Correlations 

 ROAt

+1 

CFOt+

1 ROAt CFOt ACCRt 

POLI

T

t 

POLIT

*ROAt 

POLIT

*CFOt 

POLIT

*ACCR

t 

GRO

WTH LEV SIZE 

ROAt+1 1 .401** .528** .378** .024 -.178* .251** .112 .030 .038 -.218** .140* 

CFO t+1  1 .285** .180** -.043 -.090* .099 .002 -.041 .110 .058 .052 

ROAt    1 .292** .065 -.098 .735** .081 .056 -.042 -.217** .199** 

CFOt     1 -.248** .011 .115 .765** -.205** .027 -.109 .022 

ACCRt      1 .030 .078 -.225** .988** -.632** .012 .013 

POLIT       1 .369** .345** .040 -.093 .003 .001 

POLIT*ROAt       1 .255** .082 -.068 -.120 .069 

POLIT*CFOt        1 -.224** -.035 -.089 -.105 

POLIT*ACCRt         1 -.623** .016 .006 

GROWT

H 

          1 -.002 .007 

LEV            1 .038 

SIZE             1 

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

* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).  
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 :َرائط اخرثاساخ انفشٔض 6-4-6

 :الأٔل انثؽساخرثاس فشض  6-4-6-1

ِٓ فلاي )اٌؼبئل ػٍٝ الأطٛي( اٌّؾبٍج١خ اٍزلاِخ الأهثبػ فزجبه ِلٜ رُ ا

 P-Value (.000)، ٚوبٔذ إٌز١غخ ِؼ٠ٕٛخ ثَّزٜٛ (2هلُ ) الأؾلاهِؼبكٌخ 

ٚوبْ إٌّٛمط وىً ِؼ٠ٕٛبً ؽ١ش وبٔذ ئؽظبئ١خ  7.990 (t)ؽ١ش وبٔذ ئؽظبئ١خ 

(F) 20.982  ٚوبٔذ ل١ّخ(R
2
(. 2افزجبه هلُ 6علٚي هلُ ( 281.رَبٚٞ  (

ٚرش١و رٍه إٌز١غخ ئٌٝ أْ الأهثبػ اٌّؾبٍج١خ رزَُ ثبلاٍزّواه٠خ ثظفخ ػبِخ فلاي 

ٚرزفك رٍه إٌز١غخ ِغ  الأٔل. انثؽسقثٕل فشض ٚثبٌزبٌٟ ٠زُ  ،الاعّب١ٌخ اٌجؾشفزوح 

 ,.Yessica, 2020; Puspa et al)ِضً ِب رٛطٍذ ئ١ٌٗ ثؼغ اٌلهاٍبد 

( ِٓ أْ الأهثبػ رزَُ 3122؛ هِؼبْ 3127)اٌؾٛشٟ، ِضً فٟ ِظو ٚ (2019

أْ مٌه ٠إول ػٍٝ أ١ّ٘خ اٌوثؼ اٌّؾبٍجٟ فٟ اٌشووبد  ٔيشٖ انثاؼصاٌ. ثبلاٍزلاِخ

اٌّم١لح ثبٌجٛهطخ اٌّظو٠خ لأغواع ػ١ٍّخ اٌزم١١ُ ٚارقبم اٌمواهاد، ٚللهرٗ ػٍٝ 

الاٍزّواه٠خ فٟ اٌَّزمً، ثّب ٠ش١و ئٌٝ أْ الأهثبػ اٌّؾبٍج١خ ٠ّىٓ الاػزّبك ػ١ٍٙب 

 ٌزمل٠و الأهثبػ اٌَّزمج١ٍخ ثظٛهح ِؼ٠ٕٛخ.

 

Indep. Var. 

 

 

               Dep Var. 

 (5ظذٔل َرائط سقى ) 

  (H1)اخرثاس اعرًشاسيح الأستاغ

 Test (1) 

ROAt+1 

ككم انثؽسفرشج   

 Test (2) 

ROAt+1 

 انغياعي ػذو الاعرقشاسفرشج 

 Test (3) 

ROAt+1 

 فرشج الاعرقشاس انغياعي

 

        

(Constant)  .007 

(.095) 

 -.098 

(-1.094) 

 .126 

(1.059) 

 

GROWTH  .009 

(.986) 

 .001 

(.144) 

 .012 

(.807) 

 

LEV  -.067* 

(-1.83) 

 -.101** 

(-2.443) 

 -.022 

(-.380) 

 

SIZE  .004 

(.720) 

 .012* 

(1.861) 

 -.007 

(-.790) 

 

ROAt  .500*** 

(7.990) 

 .376*** 

(6.547) 

 .783*** 

(5.863) 

 

        

F  20.972  10.253  15.915  

sig.  .000  .000  .000  

N  204  90  113  

Adj. R2  .281  .399  .247  

 ذى ٔضؼٓا تيٍ قٕعيٍ (t)% ػهٗ انرشذية. اؼصائيح 1% ، 5%، 12*، **، *** ذًصم يؼُٕيح ػُذ 
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ٍزّواه٠خ فٟ ظً فزورٟ ٌٍٛلٛف ػٍٝ ؽج١ؼخ رٍه الاٚ ،ٔكاخرثاس إضافي

ا١ٌَبٍٟ، رُ رم١َُ اٌؼ١ٕخ ئٌٝ ػ١ٕز١ٓ فوػ١ز١ٓ، الأٌٚٝ  ٚالاٍزمواها١ٌَبٍٟ الاػطواة 

 ٠3ظٙو ثبلافزجبه هلُ  ب( و3124ّ-3122ا١ٌَبٍٟ )ِٓ  ػلَ الاٍزمواهرّضً فزوح 

ثبلافزجبه ( وّب ٠ظٙو 3121 -3112(، ٚاٌضب١ٔخ فزوح الاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ ِٓ )6)علٚي 

ه٠خ ٚالاٍزمواه فلاي (، ٚارؼؼ أْ اٌوثؼ اٌّؾبٍجٟ ٠زَُ ثبلاٍزّوا6علٚي ) 4هلُ 

 ػلَ الاٍزمواه، غ١و أٔٗ ِٓ اٌّلاؽع أقفبع ِؼبًِ ث١زب فٟ ظً اٌجؾشفزورٟ 

فٟ ظً الاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ ثّب ٠ش١و  (β=.783)ثؼل أْ وبْ  (β=.376)ا١ٌَبٍٟ ئٌٝ 

اٌفوق ث١ٓ اٍزّواه٠خ الأهثبػ ٚلافزجبه ِؼ٠ٕٛخ . الأهثبػ ئٌٝ اؽزّب١ٌخ أقفبع اٍزلاِخ

فلاي  ٓ، ١ٍزُ مٌه ِا١ٌَبٍٟ ػلَ الاٍزمواهفٟ ظً الاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ ِمبثً ؽبٌخ 

 . (H3)افزجبه اٌفوع اٌضبٌش 

 انصاَي:  انثؽساخرثاس فشض  6-4-6-2

رُ افزجبه اٌملهح اٌزٕجإ٠خ ٌلأهثبػ ٌٍزٕجإ ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌزشغ١ٍ١خ اٌَّزمج١ٍخ( ِٓ فلاي 

ٚوبٔذ إٌز١غخ ِؼ٠ٕٛخ ( 7ٚرش١و إٌزبئظ ثبٌغلٚي هلُ ) .(3الأؾلاه هلُ )ِؼبكٌخ 

ٚوبْ إٌّٛمط وىً  3.225 (t)ؽ١ش وبٔذ ئؽظبئ١خ  P-Value (.001)ثَّزٜٛ 

R)ٚوبٔذ ل١ّخ  3.080 (F)ِؼ٠ٕٛبً ؽ١ش وبٔذ ئؽظبئ١خ 
2
علٚي هلُ ( 039.رَبٚٞ  (

ٌٙب للهح رٕجإ٠خ ِؼ٠ٕٛخ ٚرش١و رٍه إٌز١غخ ئٌٝ أْ الأهثبػ اٌّؾبٍج١خ (. 2افزجبه هلُ 7

يرى ، ٚثبٌزبٌٟ اٌجؾشثظفخ ػبِخ فلاي فزوح  ٌٍزٕجإ ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌزشغ١ٍ١خ اٌَّزمج١ٍخ

. ٚرزفك رٍه إٌز١غخ ِغ ِب رٛطٍذ ئ١ٌٗ ثؼغ اٌلهاٍبد ِضً انصاَي انثؽسقثٕل فشض 

(Yessica, 2020; Puspa et al., 2019) ٚ ،ٟ؛ 3127فٟ ِظو ِضً )اٌؾٛش

 ٔيشٖ انثاؼصاٌ .Kimouche (2021)، ٚرزؼبهع ِغ ٔز١غخ كهاٍخ (3122هِؼبْ 

أْ رٍه إٌز١غخ رإول ػٍٝ عٛكح الأهثبػ اٌّؾبٍج١خ ٌٍشووبد اٌّم١لح ثبٌجٛهطخ 

اٌّظو٠خ، ٚللهرٙب اٌزٕجإ٠خ )وأؽل أُ٘ ِؾلكاد فبط١خ اٌّلاءِخ(، ثّب ٠غؼٍٙب ِٓ 

١أفن٘ب اٌَّزّوْٚ ٚاٌّموٚع فٟ الاػزجبه ػٕل ارقبم لواهاد ٌالأ١ّ٘خ ثّىبْ 

 ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌَّزمج١ٍخ. الاٍزضّبه ٚالائزّبْ، ٌملهرٙب ػٍٝ اٌزٕجإ
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Indep. Var. 

 

 

               Dep Var. 

 (6ظذٔل َرائط سقى ) 

  (H2)اخرثاس انقذسج انرُثؤيح نلأستاغ نهرُثؤ تانرذفقاخ انُقذيح انرشغيهيح 

 Test (1) 

CFOt+1 

ككم انثؽسفرشج   

 Test (2) 

CFOt+1 

 انغياعي ػذو الاعرقشاسفرشج 

 Test (3) 

CFOt+1 

 فرشج الاعرقشاس انغياعي

 

        

(Constant)  .045 

(.453) 

 .136 

(.862) 

 .049 

(.395) 

 

GROWTH  .022* 

(1.860) 

 .052*** 

(2.833) 

 -.006 

(-.427) 

 

LEV  .088* 

(1.875) 

 .055 

(.758) 

 .145** 

(2.457) 

 

SIZE  -.002 

(-.254) 

 -.007 

(-.610) 

 -.006 

(-.637) 

 

ROAt  .370*** 

(4.596) 

 .233** 

(2.302) 

 .717*** 

(5.151) 

 

        

F  6.297  3.162  7.402  

sig.  .000  .018  .000  

N  204  90  113  

Adj. R2  .094  .088  .185  

 ذى ٔضؼٓا تيٍ قٕعيٍ (t)% ػهٗ انرشذية. اؼصائيح 1% ، 5%، 12*، **، *** ذًصم يؼُٕيح ػُذ 

ػلَ ، ٌٍٚٛلٛف ػٍٝ ؽج١ؼخ رٍه الاٍزّواه٠خ فٟ ظً فزورٟ ٔكاخرثاس إضافي

ا١ٌَبٍٟ ٚالاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ، رُ رم١َُ اٌؼ١ٕخ ئٌٝ ػ١ٕز١ٓ فوػ١ز١ٓ، الأٌٚٝ  الاٍزمواه

 3( وّب ٠ظٙو ثبلافزجبه هلُ 3124-3122ا١ٌَبٍٟ )ِٓ  ػلَ الاٍزمواهرّضً فزوح 

( وّب ٠ظٙو ثبلافزجبه 3121 -3112(، ٚاٌضب١ٔخ فزوح الاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ ِٓ )7)علٚي 

وبْ ٌٗ للهح ػٍٝ اٌزٕجإ ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ (، ٚارؼؼ أْ اٌوثؼ اٌّؾبٍجٟ 7)علٚي  4هلُ 

، غ١و أٔٗ ِٓ اٌّلاؽع ا١ٌَبٍٟ ػلَ الاٍزمواهٚ الاٍزمواه ا١ٌَبٍٟوً ِٓ لزورٟ فلاي 

ثؼل أْ وبْ  (β=.233)ا١ٌَبٍٟ ئٌٝ  ػلَ الاٍزمواهأقفبع ِؼبًِ ث١زب فٟ ظً 

(β=.717)  ٍٟٚاٌزٟ رؼجو ػٓ اهرجبؽ هثؼ اٌفزوح ثبٌزلفمبد فٟ  فٟ ظً الاٍزمواه ا١ٌَب

اٌفزوح اٌزب١ٌخ ٚثبٌزبٌٟ اٌّملهح اٌزٕجإ٠خ،  ثّب ٠ش١و ئٌٝ اؽزّب١ٌخ أقفبع اٌملهح اٌزٕجإ٠خ 

ٚلافزجبه ِؼ٠ٕٛخ اٌفوق ث١ٓ للهح الأهثبػ اٌزٕجإ٠خ فٟ ظً الاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ  ٌلأهثبػ.

اٌواثغ  اٌجؾشِٓ فلاي افزجبه فوع ا١ٌَبٍٟ، ١ٍزُ مٌه  ػلَ الاٍزمواهٌخ ِمبثً ؽب

(H4). 
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 انصانس: انثؽساخرثاس فشض  6-4-6-3

ً انصانس لاخرثاس انفشض ( 4ؼبكٌخ هلُِرُ ئعواء رؾ١ًٍ الأؾلاه ) ٚوبٔذ  إؼصائيا

ٌٗ رأص١و  ٟا١ٌَبٍػلَ الاٍزمواه رش١و ئٌٝ أْ ( 7علٚي هلُ  2افزجبه هلُ )إٌز١غخ 

 وّب ٠ش١و ِؼبًِ اٌّزغ١و% 6ثَّزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  ػٍٝ اٍزّواه٠خ الأهثبػٍٍجٟ ِؼٕٛٞ 

ٚوبٔذ ئؽظبئ١خ  (016.)رَبٚٞ  P-Value وبٔذؽ١ش  (POLIT*ROA) اٌزفبػٍٟ

(t)  ٞٚؽ١ش  بٚوبْ إٌّٛمط ِؼ٠ٕٛ، (2.433-)رَبP-value  ٞٚيؤيذ ثّب  ،(000.)رَب

 Passos and  كهاٍزِٟب أشبهد ئ١ٌٗ ٚرزفك رٍه إٌز١غخ ِغ   .انصانس انثؽسفشض 

Cavalcante (2021)  ٚYung and Root (2019) ػلَ الاٍزمواه ِٓ أْ ؽبلاد

ف١ٙب، فؼلاً رمٍت أوجو ٠ٚإكٞ ئٌٝ ا١ٌَبٍٟ ٠ي٠ل ِٓ ػلَ ا١ٌم١ٓ ثشأْ اٌزلفمبد إٌمل٠خ 

 الاٍزؾمبلبد.ّزؼّلح ثشىً أوضو رىواهاً فٟ رمل٠و اٌّزؼّلح، أٚ غ١و ػٓ اٌزمٍجبد اٌ

أْ رٍه اٌزمٍجبد اٌزٟ أشبهد ٌٙب اٌلهاٍخ اٌزٟ ٠ّىٓ أْ رزظ ػٓ ؽبٌخ  ٔيشٖ انثاؼصاٌ

ػلَ الاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ ، لل أؼىَذ ٍٍج١بً ٚثظٛهح ِؼ٠ٕٛخ ػٍٝ اٍزلاِخ ٚاٍزمواه 

 .3122الأهثبػ ٌٍشووبد اٌّم١لح ثبٌجٛهطخ اٌّظو٠خ فٟ أػمبة أؽلاس ٠ٕب٠و 

 

Indep. Var. 

 

              Dep Var. 

 (7ظذٔل َرائط سقى ) 

 انصانس ٔانشاتغ انثؽساخرثاس فشضي 

 Test (1) 

ROAt+1 

 Test (1) 

CFOt+1 

 

      

(Constant)  .026 

(.340) 

 .060 

(.605) 

 

GROWTH  .008 

(.830) 

 .022* 

(1.855) 

 

LEV  -.059 

(-1.638) 

 .102** 

(2.182) 

 

SIZE  .002 

(.332) 

 -.006 

(-.739) 

 

POLIT  .000 

(-.023) 

 .702*** 

(4.817) 

 

ROAt  .715*** 

(6.352 

 .033 

(1.289) 

 

POLIT*ROAt  -.317** 

(-2.433) 

 -.466*** 

(2.771) 

 

      

      

F  16.369  5.697  

sig.  .000  .000  

N  204  204  

Adj. R2  .331  .121  

 ذى ٔضؼٓا تيٍ قٕعيٍ (t)% ػهٗ انرشذية. اؼصائيح 1% ، 5%، 12*، **، *** ذًصم يؼُٕيح ػُذ 
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 انشاتغ: انثؽساخرثاس فشض  6-4-6-4

 ً  ،(5رُ ئعواء رؾ١ًٍ الأؾلاه )ِؼبكٌخ هلُ لافزجبه اٌفوع اٌواثغ ئؽظبئ١ب

اٌملهح ٚوبٔذ إٌز١غخ رش١و ئٌٝ أْ ػلَ الاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ ٌٗ رأص١و ِؼٕٛٞ ٍٍجٟ ػٍٝ 

 اٌزفبػٍٟ ِؼبًِ اٌّزغ١و٠ٛػؼ % وّب 6ثَّزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  اٌزٕجإ٠خ ٌلأهثبػ

(POLIT*ROA t)،  وبٔذ ؽ١شP-Value  ٞٚٚوبٔذ ئؽظبئ١خ  (006.)رَب(t) 

ً ، ٚوبْ إٌّٛمط ِؼ٠ٕٛ(2.771-)رَبٚٞ  يؤيذ ثّب  .(000.)رَبٚٞ  P-valueؽ١ش  ب

ٚرزفك رٍه إٌز١غخ ِغ ِب أشبهد   .(7علٚي هلُ  3)افزجبه هلُ  انشاتغ انثؽسفشض 

ِٓ أْ ؽبلاد ػلَ الاٍزمواه  Passos and Cavalcante, (2021) ئ١ٌٗ كهاٍخ 

ا١ٌَبٍٟ ٠ي٠ل اٌزمٍت فٟ اٌوثؼ اٌّؾبٍجٟ ِّب ٠غؼً رٍه الأهثبػ ألً للهح ػٍٝ اٌزٕجإ 

 ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌَّزمج١ٍخ.

اٌّؾبٍج١خ ٌٍشووبد اٌّم١لح ، أٔٗ ػٍٝ اٌوغُ ِٓ أْ الأهثبػ ٔيشٖ انثاؼصاٌ

، ٚثبٌملهح ػٍٝ (H1)خ اٌّظو٠خ رزَُ ثظفخ ػبِخ ثبلاٍزلاِخ ٚالاٍزّواه٠خ طثبٌجٛه

ئلا أْ ػلَ الاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ اٌزٟ رجغ أؽلاس  (H2)اٌزٕجإ ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌَّزمج١ٍخ 

ؼ٠ٕٛخ أكٜ ئٌٝ ى٠بكح كهعخ اٌزمٍت فٟ الأهثبػ ثّب أصو ثظٛهح ٍٍج١خ ِٚ ٠3122ٕب٠و 

، (H4)، ٚللهرٙب ػٍٝ اٌزٕجإ ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌَّزمج١ٍخ (H3)  ػٍٝ اٍزلاِخ الأهثبػ

ً ػٍٝ عٛكح الأهثبػ  ثّب ٠ّىٓ ِؼٗ اٌمٛي ثأْ ػلَ الاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ ٠ٕؼىٌ ٍٍجب

٠ٚزفك مٌه ِب رٛطٍذ ئ١ٌٗ كهاٍزٟ  اٌّؾبٍج١خ ِٚٓ صُ ٔفؼ١زٙب ٌٍزم١١ُ ٚارقبم اٌمواهاد.

. (2022)et a Gonçalves ٚPassos and Lucena (2024)  ِٓ  َأْ ػل

ً ػٍٝ عٛكح الأهثبػ ٌىٓ ثّم١بً أفو ٚ٘ٛ ئكاهح  الاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ ٠ٕؼىٌ ٍٍج١ب

 Menggalawati and)ِب رٛطٍذ ئ١ٌٗ كهاٍخ ِغ رٍه إٌزبئظ رزَك وّب  .الأهثبػ

Hardiningsih, 2024)  ِٓ ٟأْ اٌزمٍت فٟ اٌّج١ؼبد )وّؼجو ػٓ كهعخ اٌزمٍت ف

إٌشبؽ( ٌٗ أصو ٍٍجٟ ػٍٝ اٍزّواه٠خ الأهثبػ ٚللهرٙب اٌزٕجإ٠خ ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ، ٚثبٌزبٌٟ 

٠ّىٓ رف١َو ٔزبئظ اٌجؾش ثأٔٗ فٟ ظً ػلَ الاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ ٠ؾلس ٔٛػبً ِٓ اٌزمٍت فٟ 

ً ػٍٝ عٛكح فظبئض ث١ئخ الأػّبي ٚرمٍجبد فٟ ٔشبؽ اٌشووبد، ٚ٘ٛ  ِب ٠ٕؼىٌ ٍٍجب



 

 

 ....أشش ػذو الاعرقشاس انغياعي ػهٗ اعرذايح انشتػ انًؽاعثي ٔيقذسذّ انرُثؤيح تانرذفقاخ انُقذيح 
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ٌؼلَ الاٍزمواه ثأْ ٕ٘بن رف١َو٠ٓ ٌلأصو اٌٍَجٟ ٠ٚقٍض اٌجبؽضبْ ِٓ مٌه الأهثبػ. 

ً ػٍٝ   ِؾبٍج١خ )واكاهح الأهثبػ( ًػ، ئِب ٌؼٛاِبا١ٌَبٍٟ ػٍٝ فظبئض الأهث ل١بٍب

s and Lucens (2024)oPass ٚet a. (2022) Gonçalves  أٚ ٔز١غخ رمٍجبد

ل١بٍب ػٍٝ اٌزٟ ٠ّىٓ أْ ٠ؾلصٙب ػلَ الاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ ؽم١م١خ فٟ إٌشبؽ 

Menggalawati and Hardiningsih (2024)  ِٓ ِب ٠فزؼ اٌّغبي ٌٍّي٠ل ٛ٘ٚ

 اٌجؾٛس لاٍزىشبف رٍه اٌؼٛاًِ.

 اخرثاساخ إضافيح:  6-5

فٛفمبً ٌّب  ،ٔانرذفقاخ انُقذيح(ذقغيى انشتػ انًؽاعثي نًكَٕاذّ )الاعرؽقاقاخ ؼيس ذى 

الاٍزؾمبلبد ٠قزٍف ػٓ ٍٍٛن اٌزلفمبد إٌمل٠خ ِٓ أْ   Sloan (1996) للِٗ

، ٚثبٌزبٌٟ أظٙود كهاٍزٗ أْ رم١َُ اٌوثؼ ٠إكٞ ئٌٝ ى٠بكح اٌمٛح ؼوّىٛٔبد ٌٍوث

ػٍٝ  ِضً ثؼغ اٌلهاٍبد ِغ رٍه إٌز١غخٚارفمذ اِزٙب، لاٌزٕجإ٠خ ٌلأهثبػ ٚاٍز

 Dawarِضً  ث١ّٕب رٛطٍذ كهاٍبد أفوٜ ٌٕزبئظ ِقزٍفخ ،(3132ٚأفوْٚ )

، ٌٚؼً ٘نا الافزلاف فٟ إٌزبئظ لل ٠ىْٛ هاعؼبً ٌزأص١و ػٛاًِ فبهع١خ )ِضً (2015)

 رٍه اٌلهاٍبد. ِٓ لجًاٌظوٚف ا١ٌَب١ٍخ( ٚاٌزٟ ٌُ رإفن فٟ الاػزجبه ثظٛهح وبف١خ 

إصو ٠جبهاد ٌٙلف١ٓ الأٚي رف١َو و١ف ٠ّىٓ أْ ئٌٝ رمل٠ُ ٘نٖ الافز اٌجؾشَؼٝ ٠ٌنٌه 

زٙب، ِا١ٌَبٍٟ ػٍٝ عٛكح ِىٛٔبد الأهثبػ ٚللهرٙب ػٍٝ اٌزٕجإ ٚاٍزلا ػلَ الاٍزمواه

ٚاٌٙلف اٌضبٟٔ ِؾبٌٚخ اٌجؾش ػٓ أؽل الأٍجبة اٌزٟ ٌُ رقزجو ِٓ لجً ٚاٌزٟ لل رفَو 

 اٌزؼبهع فٟ ٔزبئظ اٌلهاٍبد اٌَبثمخ فٟ ٘نا اٌشأْ.

: ؽ١ش ٠زُ رطج١ك ّٔٛمط الأؾلاه اخرثاس اعرذايح يكَٕاخ انشتػ: الأٔنٗانؽانح  (أ )

 (.Sloan, 1996ل١بٍبً ػٍٝ ) اٌزبٌٟ

ROAit+1= β0 + β1GROWTHit + β2LEVit + β3SIZEit + β4CFOt + β5ACCRt  

+ εit 
……………….………….(5) 

 



 

 

 ....أشش ػذو الاعرقشاس انغياعي ػهٗ اعرذايح انشتػ انًؽاعثي ٔيقذسذّ انرُثؤيح تانرذفقاخ انُقذيح 
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رؼجو ػٓ الاٍزؾمبلبد الإعّب١ٌخ ٚرُ ل١بٍٙب ػٓ ؽو٠ك اٌفوق  ACCRؽ١ش: 

 ,Dechow, and Ge) ث١ٓ طبفٟ اٌوثؼ اٌّؾبٍجٟ ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌزشغ١ٍ١خ

2006) 

( ئٌٝ أْ وً ِٓ 2( الافزجبه هلُ )2وّب ثبٌغلٚي هلُ ) أشاسخ انُرائطٔ

 (3132فوْٚ )ػٍٟ ٚآ ٠ٚزفك مٌه ِغ ٔزبئظ كهاٍخ .ِىٟٛٔ اٌوثؼ ٠زَُ ثبلاٍزلاِخ

 وثؼ أوجو ِٓ ِىْٛ الاٍزؾمبلبدٌٚئْ وبٔذ اٍزلاِخ ٚاٍزّواه٠خ اٌّىْٛ إٌملٞ فٟ ا

ً ِغ كهاٍخ  ؽ١ش عبءد ل١ّخ ،  Pirveli (2020)ٚكهاٍخ Sloan (1996)ارفبلب

 (P-value= .000)ٚثَّزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  (β= .295) ِؼبًِ ِزغ١و اٌزلفمبد إٌمل٠خ

ث١ّٕب عبءد ل١ّخ ِؼبًِ ِزغ١و الاٍزؾمبلبد  (6.219)رَبٚٞ  (t)وبٔذ ئؽظبئ١خ ٚ

(β= .052)  ٚثَّزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ(P-value= .006)  ؽ١ش وبٔذ ئؽظبئ١خ(t)  ٞٚرَب

، ٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٓ اٌمٛي أْ الاٍزؾمبلبد ٟ٘ اٌؼٕظو الأوضو رمٍجبً كافً اٌلفً (2.802)

إٌز١غخ ِغ ٚرزفك رٍه وىً ػٍٝ اٌوغُ ِٓ ِؼ٠ٕٛخ اٍزّواه٠زٗ.  اٌجؾشفلاي فزوح 

 .   Dawar (2015) ٔز١غخ كهاٍخ

ً أْ ل١ّخ  R)وّب ٠زؼؼ ِٓ إٌز١غخ أ٠ؼب
2
ٚل١ّخ  (206.)ٌٍّٕٛمط رَبٚٞ  (

، ٚثّمبهٔخ مٌه إٌّٛمط اٌّفظً ف١ٗ ِىٛٔبد (11.555)رَبٚٞ  (F)ئؽظبئ١خ 

( ٠زؼؼ 6علٚي هلُ  2الأهثبػ ثبٌّٕٛمط اٌنٞ ٠ظٙو اٌوثؼ وولُ ِغّغ )افزجبه هلُ 

Rأْ ِؼبًِ 
2

ٌٍّٕٛمط  (F)ٚوبٔذ ئؽظبئ١خ  (281.)فٟ إٌّٛمط اٌّغّغ وبٔذ   

، ٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٓ اٌمٛي أْ اٌوثؼ اٌّغّغ ٠ظٙو اٍزلاِخ أفؼً  (20.972)رَبٚٞ

ٌلأهثبػ ٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٓ اٍزقلاِٗ ٌٍزٕجإ ثأهثبػ اٌفزوح اٌلاؽمخ ثظٛهح أوجو ِٓ رفظ١ً 

 Sloan (1996)غخ اٌزٟ رٛطً ٌٙب اٌوثؼ ئٌٝ ِىٛٔبرٗ، ٚرقزٍف رٍه إٌز١غخ ِغ إٌز١

فرشج ٚفٟ ظً  انًصشيحانًقيذج تانثٕسصح  انششكاخٌٚىٓ فٟ ١ٍبق اٌزطج١ك ػٍٝ 

 ٘بِخ. تٓا ذقهثاخ عياعيح انكايهح ٔانري ذضًُد فرشج فشػيح ذساعحان

  



 

 

 ....أشش ػذو الاعرقشاس انغياعي ػهٗ اعرذايح انشتػ انًؽاعثي ٔيقذسذّ انرُثؤيح تانرذفقاخ انُقذيح 
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Indep. Var. 

 

 

               Dep Var. 

 (8ظذٔل َرائط سقى ) 

  الأٔل يٍ خلال ذفصيم انشتػ إنٗ يكَٕاذّ  انثؽس اخ إضافيح نفشض اخرثاس

 Test (1) 

ROAt+1 

 Test (2) 

ROAt+1 

 ػذو الاعرقشاسفرشج 

 انغياعي

 Test (3) 

ROAt+1 

فرشج الاعرقشاس 

 انغياعي

  

         

(Constant)  -.074 

(.367) 

 -.183* 

(-1.893) 

 .173 

(1.462) 

  

GROWTH  .027** 

(2.144) 

 .104*** 

(3.730) 

 .005 

(.375) 

  

LEV  -.109*** 

(-2.874) 

 -.128*** 

(-2.984) 

 -.081 

(-1.506) 

  

SIZE  .013** 

(2.125) 

 .020*** 

(2.827) 

 -.008 

(-.853) 

  

CFOt  .295*** 

(6.219) 

 .291*** 

(5.510) 

 .625*** 

(6.324) 

  

ACCRt  .052*** 

(2.802) 

 .119*** 

(4.164) 

 .311*** 

(2.746) 

  

         

F  11.555  10.210  9.517   

sig.  .000  .000  .000   

N  204  90  113   

Adj. R2  .206  .338  .274   

 ذى ٔضؼٓا تيٍ قٕعيٍ (t)% ػهٗ انرشذية. اؼصائيح 1% ، 5%، 12*، **، *** ذًصم يؼُٕيح ػُذ 
 

 تؽغة الاعرقشاس انغياعي: انثؽسفرشج ذقغيى  :انؽانح انصاَيح (ة )

ا١ٌَبٍٟ  ػلَ الاٍزمواه، الأٌٚٝ فلاي فزوح ئٌٝ ػ١ٕز١ٓ فوػ١ز١ٓؽ١ش رُ رم١َُ اٌؼ١ٕخ 

(، ٚعبءد 3121-3112( ٚاٌضب١ٔخ فلاي فزوح الاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ )3124- 3122)

( أْ وً ِٓ ِىٟٛٔ 4، 3فزجبه٠ٓ هلّٟ )الا( 2إٌزبئظ وّب ٠زؼؼ ثبٌغلٚي هلُ )

رَّب ثبلاٍزلاِخ ٍٛاء فلاي فزوح الاٍزمواه اٌوثؼ اٌزلفمبد إٌمل٠خ ٚالاٍزؾمبلبد ا

ا١ٌَبٍٟ ؽ١ش عبء ِؼبِلاد اٌّزغ١و٠ٓ ِؼ٠ٕٛخ ػٕل  ػلَ الاٍزمواها١ٌَبٍٟ أٚ فزوح 

غ١و أٔٗ ِٓ اٌّلاؽع أقفبع ِؼبًِ ث١زب اٌّؼجو ػٓ  % فٟ ظً اٌفزور١ٓ.6ٜٛ زَِ

١ش أطجؼ اٍزّواه٠خ ٚاٍزلاِخ ِىٛٔبد اٌوثؼ ٚأؼىبٍٙب فٟ أهثبػ اٌفزوح اٌزب١ٌخ، ؽ



 

 

 ....أشش ػذو الاعرقشاس انغياعي ػهٗ اعرذايح انشتػ انًؽاعثي ٔيقذسذّ انرُثؤيح تانرذفقاخ انُقذيح 
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ثؼل أْ وبْ  (β= .291)ا١ٌَبٍٟ  ػلَ الاٍزمواهِؼبًِ ث١زب ٌٍزلفمبد إٌمل٠خ فٟ ظً 

(β =.625)  ًفٟ ظً الاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ، ث١ّٕب أطجؼ ِؼبًِ ث١زب ٌلاٍزؾمبلبد فٟ ظ

. ٌٍٚٛلٛف ػٍٝ ِؼ٠ٕٛخ (β =.311)ثؼل أْ وبْ  (β= .119)ا١ٌَبٍٟ  ػلَ الاٍزمواه

  .فٟ الافزجبهاد الإػبف١خ خاٌقبَِ اٌؾبٌخُ مٌه ِٓ فلاي زرٍه اٌفوٚق ١ٍ

ا١ٌَبٍٟ ٌىٓ  ػلَ الاٍزمواهِٚٓ اٌّلاؽع أ٠ؼبً اهرفبع ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛمط وىً فٟ ظً 

ً نرأشيش انًرغيشاخ انشقاتيحِٓ اٌٛاػؼ أْ مٌه  ؽ١ش أطجؼ وً ِٓ اٌزغ١و فٟ  كاٌ ساظؼا

ٔؼرٗ يرى ػضل أشش ذهك انًرغيشاخ ٔيصثػ اٌّج١ؼبد، ؽغُ اٌشووخ، ٚاٌوفغ اٌّبٌٟ ِؼ٠ٕٛخ، 

رُ ػًّ افزجبه ئػبفٟ ثبٍزجؼبك  انرغيش في انًُٕرض فقظ ساظؼاً لاعرذايح يكَٕاخ الأستاغ

)ٚ٘ٛ إٌّٛمط اٌنٞ اٍزقلِزٗ اٌؼل٠ل فمؾ ػٍٝ ِىٛٔبد اٌوثؼ  ٌٚلإثمبءاٌّزغ١واد اٌولبث١خ 

 3122؛ هِؼبْ ؛3122)اٌؾٛشٟ،  اٌلهاٍبد كْٚ ئكفبي أٞ ِزغ١واد هلبث١خ ِضً ِٓ

(Yessica and Feliana, 2020; Kimouche, 2021  ٌٝٚعبءد إٌزبئظ ٌزش١و ئ

فلاي فزوح  (6.711)فلاي فزوح الاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ ئٌٝ  (22.104)ِٓ  (F)أقفبع ل١ّخ 

Rا١ٌَبٍٟ، ونٌه أقفبع ل١ّخ  ػلَ الاٍزمواه
2
فلاي فزوح  (112.)ئٌٝ   (272.)ِٓ   

ػلَ ، ثً أْ ِؼبًِ الاٍزؾمبلبد أطجؼ غ١و ِؼ٠ٕٛبً فٟ ظً فزوح ا١ٌَبٍٟ ػلَ الاٍزمواه

ٍِؾك . ٚ٘ٛ ِب ٠ٛػؾٗ ا١ٌَبٍٟ ثؼل أْ وبْ ِؼ٠ٕٛبً فٟ فزوح الاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ الاٍزمواه

 .(2هلُ )

( ِمبهٔخ 6ٚػٍٝ عبٔت أفو رظٙو ٔزبئظ إٌّٛمط اٌّغّغ ٌٍوثؼ )علٚي هلُ 

( ف١ّب ٠زؼٍك ثبٍزلاِخ الأهثبػ 2ثبٌّٕٛمط اٌزفظ١ٍٟ ٌّىٛٔبد اٌوثؼ )علٚي هلُ 

Rأْ اٌمٛح اٌزف١َو٠خ اٌّغّؼخ ِمبثً رفظ١ً الأهثبػ ئٌٝ ِىٛٔبرٙب 
2  

اٌوثؼ ٌّٕٛمط 

ث١ّٕب وبٔذ فٟ ّٔٛمط  (247.)( 4)افزجبه  انغياعيفي فرشج الاعرقشاس وبٔذ  انًعًغ

Rبٔذ ل١ّخ وث١ّٕب  .(274.) ذفصيم يكَٕاخ انشتػ
2 

 ػذو الاعرقشاسفرشج فلاي 

 انرفصيهيث١ّٕب وبٔذ فٟ إٌّٛمط  (399.) انًعًغ( ٌٍّٕٛمط 3ا١ٌَبٍٟ )افزجبه 

اٌنٞ ٠ش١و ئٌٝ أْ اٌّملهح ٚ Sloan (1996)ٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٓ اٌمٛي أْ ّٔٛمط  (388.)

اٌزف١َو٠خ ٌّٕٛمط ِىٛٔبد اٌوثؼ أوجو ِٓ إٌّٛمط اٌّغّغ ٠ّىٓ أْ رٕطجك ػٍٝ 
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اٌّظو٠خ ٌىٓ فمؾ فٟ ظً فزوح الاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ، أِب اٌّم١لح ثبٌجٛهطخ اٌشووبد 

ً ِٓ اٌوثؼ  ػلَ الاٍزمواهفٟ فزوح  ا١ٌَبٍٟ فاْ ِىٛٔبد اٌوثؼ رظجؼ أوضو رمٍجب

 اٌّغّغ.

ؽ١ش رُ رطج١ك ّٔٛمط : اخرثاس انقذسج انرُثؤيح نًكَٕاخ انشتػ: حانصانصانؽانح  (ط )

 الأؾلاه اٌزبٌٟ:

CFOit+1= β0 + β1GROWTHit + β2LEVit + β3SIZEit + 

β4CFOt + β5ACCRt  + εit 
……………….………….

(6) 

( ئٌٝ أْ وً ِٓ ِىْٛ 3( الافزجبه هلُ )2وّب ثبٌغلٚي هلُ ) أشاسخ انُرائطٔ

اٌزلفمبد إٌمل٠خ فمؾ وبْ ٌٗ للهح رٕجإ٠خ ػٍٝ اٌزٕجإ ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌَّزمج١ٍخ ؽ١ش 

رَبٚٞ  (t)ؽ١ش وبٔذ ئؽظبئ١خ  (P-value= .004)عبءد ثَّزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

% 6ٕٛٞ ػٕل َِزٜٛ ث١ّٕب عبءد ل١ّخ ِؼبًِ ِزغ١و الاٍزؾمبلبد غ١و ِؼ (2.937)

(P-value=.184)  ؽ١ش وبٔذ ئؽظبئ١خ(t)  ٞٚٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٓ اٌمٛي (1.332)رَب ،

أْ الاٍزؾمبلبد غ١و لبكهح ػٍٝ اٌزٕجإ ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌزشغ١ٍ١خ اٌَّزمج١ٍخ فلاي فزوح 

مٌه وبْ ٔبرغبً ػٓ فزوح اٌزمٍت ا١ٌَبٍٟ أَ ٘نٖ إٌز١غخ رٕطجك  ًوىً ٌّٚؼوفخ ٘ اٌجؾش

 ػلَ الاٍزمواهوً ِٓ فزورٟ الاٍزمواه ٚاٌزمٍت ا١ٌَبٍٟ ١ٍزُ اكفبي ِزغ١و فزوح  ػٍٝ

 . وّب ثبٌؾبٌخ اٌَبكٍخ ِٓ الافزجبهاد الإػبف١خ (H4ا١ٌَبٍٟ وّزغ١و ِؼلي )
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Indep. Var. 

 

               Dep Var. 

 (9ظذٔل َرائط سقى ) 

 انصاَي يٍ خلال ذفصيم انشتػ إنٗ يكَٕاذّ   انثؽساخرثاساخ إضافيح نفشض 

 Test (1) 

CFOt+1 

ككم انثؽس فرشج   

 Test (2) 

CFOt+1 

انغياعي ػذو الاعرقشاسنفرشج   

 Test (3) 

CFOt+1 

 نفرشج الاعرقشاس انغياعي

  

         

(Constant)  -.012 

(-.113) 

 .156 

(1.123) 

 .074 

(.578) 

  

GROWTH  .033** 

(2.027) 

 .280*** 

(6.964) 

 -.012 

(-.747) 

  

LEV  .054 

(1.135) 

 .257*** 

(6.235) 

 .087 

(1.503) 

  

SIZE  .005 

(.610) 

 -.008 

(-.812) 

 -.004 

(-.462) 

  

CFOt  .176*** 

(2.937) 

 .300*** 

(3.953) 

 .506*** 

(4.729) 

  

ACCRt  .031 

(1.332) 

 .041 

(.663) 

 .264** 

(2.159) 

  

         

F  11.555  9.846  5.5115   

sig.  .000  .000  .000   

N  204  90  113   

Adj. R2  .206  .330  .154   

 ذى ٔضؼٓا تيٍ قٕعيٍ (t)% ػهٗ انرشذية. اؼصائيح 1% ، 5%، 12*، **، *** ذًصم يؼُٕيح ػُذ 

ً أْ ل١ّخ  R)وّب ٠زؼؼ ِٓ إٌز١غخ أ٠ؼب
2
 (036.)ٌٍّٕٛمط عبءد رَبٚٞ  (

، ٚثّمبهٔخ مٌه إٌّٛمط اٌّفظً ف١ٗ ِىٛٔبد (2.533)رَبٚٞ  (F)ٚل١ّخ ئؽظبئ١خ 

( ٠زؼؼ 7علٚي هلُ  2الأهثبػ ثبٌّٕٛمط اٌنٞ ٠ظٙو اٌوثؼ وولُ ِغّغ )افزجبه هلُ 

Rأْ ِؼبًِ 
2

ٌٍّٕٛمط  (F)ٚوبٔذ ئؽظبئ١خ  (094.)فٟ إٌّٛمط اٌّغّغ وبٔذ   

 للهح رٕجإ٠خ أفؼً وثؼ اٌّغّغ ٠ظٙو، ٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٓ اٌمٛي أْ اٌ (6.297)رَبٚٞ

رفظ١ً اٌوثؼ ئٌٝ ػٕل اٌزٕجإ ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌَّزمج١ٍخ ِمبهٔخ ثّٕٛمط  ٌلأهثبػ 

ظً ٚفٟ  انًصشيحانًقيذج تانثٕسصح انششكاخ فٟ ١ٍبق اٌزطج١ك ػٍٝ ٚمٌه  ِىٛٔبرٗ

 ٘بِخ فرشج انذساعح انكايهح ٔانري ذضًُد فرشج فشػيح تٓا ذقهثاخ عياعيح
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  :تؽغة الاعرقشاس انغياعي انثؽس: ذقغيى فرشج حانشاتؼانؽانح  (ك )

ا١ٌَبٍٟ  ػلَ الاٍزمواهئٌٝ ػ١ٕز١ٓ فوػ١ز١ٓ، الأٌٚٝ فلاي فزوح اٌجؾش رُ رم١َُ ػ١ٕخ 

(، ٚعبءد 3121-3112( ٚاٌضب١ٔخ فلاي فزوح الاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ )3124- 3122)

( أْ وً ِٓ ِىٟٛٔ اٌوثؼ 4، 3( افزجبه٠ٓ هلّٟ )9إٌزبئظ وّب ٠زؼؼ ثبٌغلٚي هلُ )

اٌزلفمبد إٌمل٠خ ٚالاٍزؾمبلبد وبْ ٌّٙب للهح رٕجإ٠خ ِؼ٠ٕٛخ فلاي فزوح الاٍزمواه 

ا١ٌَبٍٟ فمل عبءد اٌزلفمبد إٌمل٠خ فمؾ ٌٙب  لَ الاٍزمواهػا١ٌَبٍٟ، أِب فٟ ظً فزوح 

٠خ، فٟ ؽ١ٓ أطجؾذ الاٍزؾمبلبد غ١و ِؼ٠ٕٛخ. ٌٍٚٛلٛف ػٍٝ ِب ئما ٛللهح رٕجإ٠خ ِؼٕ

١ٍزُ افزجبه أَ لا ِؼ٠ٕٛبً ث١ٓ اٌفزور١ٓ اٌزٕجإ٠خ ٌٍزلفمبد إٌمل٠خ فوق اٌملهح وبٔذ اٌملهح 

 . اٌؾبٌخ اٌَبكٍخمٌه ِٓ فلاي 

ا١ٌَبٍٟ  ػلَ الاٍزمواهؽع أ٠ؼبً اهرفبع ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛمط وىً فٟ ظً ِٚٓ اٌّلا

 ً ً نرأشيش انًرغيشاخ انشقاتيحٌىٓ ِٓ اٌٛاػؼ أْ مٌه أ٠ؼب ؽ١ش أطجؼ وً  كاٌ ساظؼا

ٔؼرٗ يرى ػضل أشش ذهك انًرغيشاخ ِٓ اٌزغ١و فٟ اٌّج١ؼبد، ٚاٌوفغ اٌّبٌٟ ِؼٕٛٞ، 

رُ  ذغيش انقذسج انرُثؤيح نًكَٕاخ الأستاغ ٔيصثػ انرغيش في انًُٕرض فقظ ساظؼاً نرأشيش

ػًّ افزجبه ئػبفٟ ثبٍزجؼبك اٌّزغ١واد اٌولبث١خ ٌٚلإثمبء فمؾ ػٍٝ ِىٛٔبد اٌوثؼ، 

فلاي فزوح الاٍزمواه  (11.299)ِٓ  (F)ٚعبءد إٌزبئظ ٌزش١و ئٌٝ أقفبع ل١ّخ 

ِغ اٍزجؼبك ِزغ١واد  ا١ٌَبٍٟ ػلَ الاٍزمواهفلاي فزوح  (191.)ا١ٌَبٍٟ ئٌٝ 

ِؼبًِ الاٍزؾمبلبد غ١و ِؼ٠ٕٛبً فٟ أطجؼ وً ِٓ ِؼبًِ اٌزلفمبد إٌمل٠خ ٚ، ثً اٌولبثخ

ً فٟ فزوح الاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ.  ػلَ الاٍزمواهظً فزوح  ا١ٌَبٍٟ ثؼل أْ وبْ ِؼ٠ٕٛب

 .(3هلُ ) ٍِؾكٚ٘ٛ ِب ٠ٛػؾٗ 

( ِمبهٔخ 7لُ ٚػٍٝ عبٔت أفو رظٙو ٔزبئظ إٌّٛمط اٌّغّغ ٌٍوثؼ )علٚي ه

لأهثبػ ٌ( ف١ّب ٠زؼٍك ثبٌملهح اٌزٕجإ٠خ 9ثبٌّٕٛمط اٌزفظ١ٍٟ ٌّىٛٔبد اٌوثؼ )علٚي هلُ 

Rِمبثً رفظ١ً الأهثبػ ئٌٝ ِىٛٔبرٙب أْ اٌمٛح اٌزف١َو٠خ اٌّغّؼخ 
2 

انًعًغٌٍّٕٛمط 
 

ذفصيم ث١ّٕب وبٔذ فٟ ّٔٛمط  (185.)( 4)افزجبه   ا١ٌَبٍٟ فرشج الاعرقشاسوبٔذ فٟ 

Rبٔذ ل١ّخ و، ث١ّٕب (154.) انشتػيكَٕاخ 
2 

ا١ٌَبٍٟ  ػذو الاعرقشاسفرشج فلاي 
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 (380.) نرفصيهيث١ّٕب وبٔذ فٟ إٌّٛمط ا (088.)انًعًغ ( ٌٍّٕٛمط 3)افزجبه 

ٌٙب للهح ا١ٌَبٍٟ فاْ ِىٛٔبد اٌوثؼ  ػلَ الاٍزمواهٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٓ اٌمٛي أْ فٟ فزوح 

و ػٍٝ اٌزٕجإ ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ ِمبهٔخ ثبٌوثؼ اٌّغّغ، ث١ّٕب فٟ فزوح وجرٕجإ٠خ أ

 .ِٓ اٌوثؼ اٌّغّغالاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ ٠ىْٛ اٌوثؼ اٌّغّغ ٌٗ لٛح رٕجإ٠خ أػٍٝ 

فٟ ٔزبئظ اٌلهاٍبد ؽٛي أفؼ١ٍخ اٌوثؼ ٠ّٚىٓ أْ رفَو رٍه إٌز١غخ اٌزؼبهع  

 Passos and؛ 3132ٚآفوْٚ،  )ػٍٟ اٌزٕجإ٠خاٌّغّغ أَ ِىٛٔبرٗ فٟ رؾ١َٓ اٌملهح 

Cavalcante, 2021; Dawar, 2015; Sloan, 1996)  ؽ١ش أ٠لد اٌلهاٍخ ٔزبئظ

Sloan (1996)  ثشأْ أفؼ١ٍخ اٍزلاِخ ِىٛٔبد اٌوثؼ ٌىٓ فٟ ظً الاٍزمواه

ثشأْ أفؼ١ٍخ ِىٛٔبد ( 3132ػٍٟ ٚآفوْٚ ) ا١ٌَبٍٟ، ث١ّٕب أ٠لد ٔزبئظ كهاٍخ

ػلَ هٔخ ثبٌوثؼ اٌّغّغ فٟ رؾ١َٓ اٌزلفمبد إٌمل٠خ ٌٚىٓ فٟ ظً فزواد باٌوثؼ ِم

فٟ أْ رفظ١ً ِىٛٔبد اٌوثؼ ٌُ  Dawar (2015)، ٚأ٠لد ٔزبئظ ا١ٌَبٍٟ الاٍزمواه

 رملَ لٛح رٕجإ٠خ أفؼً ٌٚىٓ فٟ ظً فزواد الاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ.

: الأستاغ ػهٗ اعرذايح يكَٕاخ انًرغيش انرفاػهياخرثاس أشش  :انؽانح انخايغح (ِ )

 ؽ١ش رُ اٍزقلاَ ّٔٛمط الأؾلاه اٌزبٌٟ:

ROAit+1= β0 + β1GROWTHit + β2LEVit + β3SIZEit + β4CFOt + β5ACCRt  + 

β6POLITt + β7POLITt*CFOt  + β8POLITt*ACCRt + εit 
…….

(7) 
 

 ػلَ الاٍزمواه( ئٌٝ أْ 2( افزجبه هلُ )21وّب ثغلٚي هلُ )ٔقذ أشاسخ انُرائط 

اٌّزغ١و ا١ٌَبٍٟ وبْ ٌٗ رأص١و ٍٍجٟ ػٍٝ وً اٍزلاِخ ِىٟٛٔ اٌوثؼ؛ ؽ١ش ل١ّخ ِؼبًِ 

% ؽ١ش 6ِؼٕٛٞ ػٕل  ػٍٝ اٍزلاِخ اٌزلفمبد إٌمل٠خ  (PLOITt*CFOt)اٌزفبػٍٟ 

عبءد ِؼبًِ وّب  ،(3.488-)رَبٚٞ  (t)وبٔذ ئؽظبئ١خ ٚ (P-value= .001)وبٔذ 

 (P-value= .021) % ؽ١ش وبٔذ٠6خ ِؼٕٛٞ ػٕل َِزٜٛ ِؼٕٛ ِزغ١و الاٍزؾمبلبد

 ػلَ الاٍزمواهٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٓ اٌمٛي أْ  ،(2.328-)رَبٚٞ  (t)ؽ١ش وبٔذ ئؽظبئ١خ 

ً ػٍٝ اٍزلاِخ وً ِىْٛ ِٓ ا١ٌَبٍٟ ٌٗ أصو ٍٍجٟ ػٍٝ اٍزلاِخ الأ هثبػ وىً ٚأ٠ؼب

  ِىٛٔبد الأهثبػ.
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Indep. Var. 

 

               Dep Var. 

 (21علٚي ٔزبئظ هلُ ) 

 الأٚي ِٓ فلاي رفظ١ً اٌوثؼ ئٌٝ ِىٛٔبرٗ   اٌجؾشافزجبهاد ئػبف١خ ٌفوع 

 Test (1) 

ROAt 

 Test (2) 

CFOt 

     

(Constant)  -.005 

(-.067) 

 .056 

(.547) 

GROWTH  .020 

(1.605) 

 .026 

(1.628) 

LEV  -.104*** 

(-2.863) 

 .059 

(1.273) 

SIZE  .007 

(1.130) 

 -.002 

(-.310) 

CFOt-1  .567*** 

(6.408) 

 .494*** 

(4.321) 

ACCRt-1  -.004 

(-.240) 

 .023 

(.972) 

POLIT  .279*** 

(2.707) 

 .292** 

(2.198) 

POLIT* CFOt-1  -.371*** 

(-3.488) 

 -.434*** 

(-3.168) 

POLIT* ACCRt-1  -.240** 

(-2.328) 

 -.275** 

(-2.068) 

     

F  10.570  3.140 

sig.  .000  .002 

N  204  204 

Adj. R2  .273  .077 

 رُ ٚػؼٙب ث١ٓ ل١ٍٛٓ (t)% ػٍٝ اٌزور١ت. اؽظبئ١خ 2% ، 6%، 21*، **، *** رّضً ِؼ٠ٕٛخ ػٕل 
 

ػهٗ انًقذسج انرُثؤيح نًكَٕاخ انًرغيش انرفاػهي أشش  خرثاسلا: انؽانح انغادعح (ٔ )

 : ؽ١ش رُ اٍزقلاَ ّٔٛمط الأؾلاه اٌزبٌٟ:انشتػ

CFOit+1= β0 + β1GROWTHit + β2LEVit + β3SIZEit + β4CFOt + β5ACCRt  + 

β6POLITt + β7POLITt*CFOt  + β8POLITt*ACCRt + εit 
…….

(8) 
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 ػلَ الاٍزمواه( ئٌٝ أْ 3( افزجبه هلُ )21وّب ثغلٚي هلُ )ٔأشاسخ انُرائط 

اٌوثؼ؛ ؽ١ش ل١ّخ اٌّملهح اٌزٕجإ٠خ ٌىً ِٓ ِىٟٛٔ ا١ٌَبٍٟ وبْ ٌٗ رأص١و ٍٍجٟ ػٍٝ 

 (PLOITt*CFOt)ا١ٌَبٍٟ ػٍٝ اٍزلاِخ اٌزلفمبد إٌمل٠خ  ػلَ الاٍزمواهِؼبًِ أصو 

-)رَبٚٞ  (t)ٚوبٔذ ئؽظبئ١خ  (P-value= .002)% ؽ١ش وبٔذ 6ِؼٕٛٞ ػٕل 

% 6، وّب عبءد ِؼبًِ ِزغ١و الاٍزؾمبلبد ِؼٕٛٞ ػٕل َِزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ (3.168

ٚرزفك ، (2.068-)رَبٚٞ  (t)ؽ١ش وبٔذ ئؽظبئ١خ  (P-value= .040)ؽ١ش وبٔذ 

ً ِغ ٔز١غخ ٚاٌزٟ  Passos and Cavalcante, (2021)كهاٍخ  ٘نٖ إٌز١غخ عيئ١ب

رٛطٍذ ئٌٝ أْ ػلَ اٌزأول ا١ٌَبٍٟ أكٜ ئٌٝ رقف١غ اٌملهح اٌزٕجإ٠خ ٌٍزلفمبد إٌمل٠خ 

 ص١و ِؼٕٛٞ ػٍٝ الاٍزؾمبلبد. أٌُٚ ٠ىٓ ٌٗ ر

اٌملهح ا١ٌَبٍٟ ٌٗ أصو ٍٍجٟ ػٍٝ  ػلَ الاٍزمواهأْ ئٌٝ اٌجؾش قٍض ٠ٚثبٌزبٌٟ 

ٌ ً رٗ ػٕل اٍزقلاَ ِؼٍِٛبد اٌوثؼ ىً ِىْٛ ِٓ ِىٛٔباٌزٕجإ٠خ ٌٍوثؼ اٌّؾبٍجٟ ٚأ٠ؼب

 .فٟ اٌشووبد اٌّظو٠خ ٌٍزٕجإ ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌَّزمج١ٍخ

 انخلاصح ٔانرٕصياخ ٔيعالاخ انثؽس انًقرشؼح: 6-6

اٍزلاِخ اٌوثؼ اٌّؾبٍجٟ ٚللهرٗ اٌزٕجإ٠خ ػٍٝ اٌزٕجإ ثبٌزلفمبد افزجبه  اٌجؾشاٍزٙلف 

، 3124-3112إٌمل٠خ اٌَّزمج١ٍخ فٟ اٌشووبد اٌّم١لح ثبٌجٛهطخ اٌّظو٠خ فلاي اٌفزوح ِٓ 

ػٍٝ  3122اٌزٟ ؽلصذ فٟ أػمبة ا١ٌَبٍٟ  فزوح ػلَ الاٍزمواهٚمٌه ر١ّٙلاً لافزجبه أصو 

بػ ٚللهرٙب ػٍٝ اٌزٕجإ ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ الأهث اٍزلاِخفظبئض اٌوثؼ اٌّؾبٍجٟ )

)الاٍزؾمبلبد ٚاٌزلفمبد  اٍزلاِخ ِىٛٔبد الأهثبػ اٌوئ١َ١خافزجو اٌجؾش . وّب اٌَّزمج١ٍخ(

 . ٚللهرٙب اٌزٕجإ٠خ وبفزجبهاد ئػبف١خ ٌٍّي٠ل ِٓ اٌزؾ١ًٍ إٌمل٠خ(

ؽ١ش ٚلل رُ اٍزقلاَ ػ١ٕخ ِٓ اٌشووبد غ١و اٌّب١ٌخ اٌّم١لح ثبٌجٛهطخ اٌّظو٠خ، 

٘نا اٌموْ ث١ئخ ِلائّخ لإعواء مٌه الافزجبه،  ِٓرّضً اٌج١ئخ اٌّظو٠خ فٟ ِطٍغ اٌؼمل اٌضبٟٔ 

ػ١ٕخ اٌجؾش . ٌنٌه افزجو 3122ٔظواً ٌّب ِود ثٗ ِظو ِٓ أؽلاس ١ٍب١ٍخ ثلا٠خ ِٓ ػبَ 

، ؽ١ش ٠ّىٓ رم١َُ ٘نٖ اٌفزوح ئٌٝ فزور١ٓ 3124ئٌٝ  3112ِٓ اٌشووبد فلاي اٌفزوح ِٓ 
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ٚاٌزٟ  3124-3122رّضً فزوح اٍزمواه ١ٍبٍٟ ِمبثً اٌفزوح ِٓ  3121-3112 الأٌٚٝ ِٓ

 ا١ٌَبٍٟ فٟ ِظو.  ػلَ الاٍزمواهرّضً مهٚح فزوح 

الأهثبػ اٌّؾبٍج١خ ٌٍشووبد اٌّظو٠خ ثظفخ ئٌٝ أْ  اٌجؾشٚرٛطٍذ ٔزبئظ 

رزَُ ثبلاٍزلاِخ، ؽ١ش أْ أهثبػ اٌفزوح رّضً ِإشواً لأهثبػ  اٌجؾشػبِخ فلاي فزوح 

ونٌه وبٔذ ٌلأهثبػ اٌّؾبٍج١خ للهح  ،(الأٔل انثؽستًا يذػى فشض اٌفزوح اٌزب١ٌخ )

تًا يذػى فشض وىً )اٌجؾش رٕجإ٠خ ػٍٝ اٌزٕجإ ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌَّزمج١ٍخ فلاي فزوح 

هثبػ اٌّؾبٍج١خ ٌٍشووبد اٌّظو٠خ رزَُ (. ٚرش١و رٍه إٌزبئظ ئٌٝ أْ الأانصاَي انثؽس

ٚاٌزٟ رٛطٍذ ئٌٝ أْ  Mostafa (2016)ثبٌغٛكح، ٚ٘ٛ ِب ٠لػُ ِٓ ٔز١غخ كهاٍخ 

اهاد واٌَّزضّو٠ٓ فٟ ِظو ٠ؼزّلْٚ ثظفخ أٍب١ٍخ ػٍٝ ِؼٍِٛبد الأهثبػ لارقبم اٌم

 غ١و أْ رٍه اٌقظبئض اٌّؾبٍج١خ لل ِبد اٌّووي اٌّبٌٟ.ٛوضو ِٓ اػزّبكُ٘ ػٍٝ ِؼٍأ

، ٌنٌه أزمً 3122د فٟ ٠ٕب٠و رىْٛ رأصود فلاي فزوح الأؽلاس ا١ٌَب١ٍخ اٌزٟ ثلأ

ا١ٌَبٍٟ ػٍٝ فظبئض اٌوثؼ. اٌؾبٌخ ِٓ ػلَ الاٍزمواه اٌجؾش لافزجبه أصو رٍه 

وً ِٓ ػٍٝ ٍٍجٟ ا١ٌَبٍٟ وبْ ٌٗ رأص١و ِؼٕٛٞ  ػلَ الاٍزمواهئٌٝ أْ اٌجؾش  ٚرٛطً

 . انصانس ٔانشاتغ انثؽسفشضي قثٕل ِٚٓ صُ رُ ، للهرٙب اٌزٕجإ٠خٚالأهثبػ اٍزلاِخ 

ثؼًّ ِغّٛػخ ِٓ الافزجبهاد الإػبف١خ لإػبكح افزجبه فوٚع  اٌجبؽضبْصُ لبَ 

ِغ رم١َُ الأهثبػ ئٌٝ ِىٛٔبرٙب )الاٍزؾمبلبد ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ(، ٚرٛطً  اٌجؾش

ئٌٝ أْ وً ِٓ ِىٟٛٔ الأهثبػ وبْ ٌٗ للهح ػٍٝ الاٍزلاِخ، ٚونٌه للهح ػٍٝ  اٌجؾش

الأٚي  اٌجؾش)ٚ٘ٛ ِب ٠لػُ ِٓ ٔز١غخ فوػٟ  ،اٌزٕجإ ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌَّزمج١ٍخ

ٚاٌضبٟٔ(. غ١و أْ إٌزبئظ اشبهد ئٌٝ أْ اٌزلفمبد إٌمل٠خ ٟ٘ اٌّىْٛ الأوضو اٍزمواهاً 

وّب أٚػؾذ ٔزبئظ ٚ اٌملهح اٌزٕجإ٠خ الأػٍٝ. فٟ ِىٛٔبد اٌلفً ٟٚ٘ اٌّىْٛ م

ػٍٝ اٌشووبد اٌّظو٠خ  Sloan (1996)بهاد الإػبف١خ ػلَ أطجبق ّٔٛمط زجالاف

ػ١ٍٙب، ؽ١ش ٌُ ٠ىْٛ ٌزم١َُ  الافزجبهاداٌزٟ رُ ئعواء اٌىبٍِخ  اٌجؾشفزوح فلاي 

ِىٛٔبد اٌوثؼ ئٌٝ اٍزؾمبلبد ٚرلفمبد ٔمل٠خ رأص١و فٟ رؾ١َٓ اٍزلاِخ الأهثبػ أٚ 

ؽ١ش وبْ ّٔٛمط الأهثبػ اٌّغّغ ٌٗ لٛح رف١َو٠خ )اٌملهح اٌزٕجإ٠خ ٌٙب ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ 
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اه ئٌٝ فزورٟ الاٍزمو اٌجؾشغ١و أٔٗ ٚػٕل رم١َُ فزوح  ثبٌّٕبمط اٌّفظٍخ(. ٝأػٍ

ا١ٌَبٍٟ ارؼؼ أْ رفظ١ً الأهثبػ ئٌٝ ِىٛٔبرٙب رؾَٓ ِٓ  ػلَ الاٍزمواها١ٌَبٍٟ 

اٍزلاِخ الأهثبػ فلاي فزوح الاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ، ث١ّٕب رؾَٓ ِٓ اٌملهح اٌزٕجإ٠خ 

 ا١ٌَبٍٟ. ػلَ الاٍزمواههثبػ ػٍٝ اٌزٕجإ ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ فلاي فزوح ٌلأ

ثؼوٚهح أفن  انثاؼصاٌيٕصي  ،ئظٚثٕبء ػٍٝ ِب رٛطً ئ١ٌٗ اٌجؾش ِٓ ٔزب

ل اٍزقلاَ اٌّؼٍِٛبد ٓ اٌؼٛاًِ ا١ٌَب١ٍخ فٟ الاػزجبه ػ١ٕٓ ٚاٌّموػ٠اٌَّزضّو

ّٔبمط اٌمواهاد، ؽ١ش ا٠لد إٌزبئظ أْ رٍه اٌؼٛاًِ فٟ اٌّؾبٍج١خ ٌٍزٕجإاد، أٚ 

ً ػٍٝ عٛكح ئكفبي ِىٛٔبد  ٠غتاٌّؼٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ. وّب  ا١ٌَب١ٍخ رإصو ِؼ٠ٕٛب

ٚفٟ ا١ٌَبٍٟ،  الاٍزمواهفٟ ظً فزواد اٍزلاِخ الأهثبػ الأهثبػ فٟ ّٔبمط رم١١ُ 

وّب ٠ٛطٟ  .ا١ٌَبٍٟ ػلَ الاٍزمواهّٔبمط اٌزٕجإ ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ فٟ ظً فزواد 

اٌغٙبد ا١ٌّٕٙخ ٚاٌزٕظ١ّ١خ اٌَّإٌٚخ ػٓ رٕظ١ُ ِٕٙخ اٌّؾبٍجخ ئٌٝ ػوٚهح  اٌجبؽضبْ

صو ا١ٌَبٍٟ ػٍٝ عٛكح اٌّؼٍِٛبد ٌّؾبٌٚخ اٌؼًّ ػٍٝ رؾ١َٓ عٛكح الأزجبٖ ئٌٝ الأ

 ٚشفبف١خ الإفظبػ فٟ ِضً رٍه اٌظوٚف ثّب ٠ّىٓ أْ ٠ؾل ِٓ رٍه الأصبه اٌٍَج١خ.

ثّؾبٌٚخ اٌؼًّ ػٍٝ رط٠ٛو أٔظّخ ٌٍنوبء الاططٕبػٟ رَؼٝ  اٌجبؽضبْٚأف١واً ٠ٛطٟ 

ِغ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ فٟ ّٔبمط ٌٍزٕجإ رؾَٓ  ٘بئٌٝ كِظ اٌّزغ١واد ا١ٌَب١ٍخ ٚغ١و

 ِٓ عٛكح رٍه إٌّبمط ٌٍؾل ِٓ رٍه اٌزأص١واد ئٌٝ ألً لله ِّىٓ.

ئعواء اٌّي٠ل ِٓ اٌجؾٛس  ٠مزوػ اٌجبؽضبْ، فاْ تًعالاخ انثؽس انًقرشؼحٚف١ّب ٠زؼٍك 

عٛكح اٌزٟ رزؼّٓ رأص١و اٌؼٛاًِ اٌى١ٍخ ػٍٝ اٌَّزٜٛ اٌلٌٟٚ ٚالإل١ٍّٟ ٚاٌّؾٍٟ ػٍٝ 

٠غت ِٕٚفؼخ اٌّؼٍِٛبد ٌّب ٌٙنا اٌّٛػٛع ِٓ أ١ّ٘خ ثبٌغخ ػٍٝ ِٕٙخ اٌّؾبٍجخ. وّب 

واء ثؾٛس رزؼٍك ثبٍزقلاِبد اٌنوبء الاططٕبػٟ فٟ رؾ١َٓ اٌملهح اٌزٕجإ٠خ عئ

افزجبه أصو اٌؼٛاًِ ا١ٌَب١ٍخ ػٍٝ ١ٍبٍبد  اٌجبؽضبٌٍّْؼٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ. وّب ٠مزوػ 

ِٓ ِٕظٛه ِؾبٍجٟ ِٓ ؽ١ش رأص١وارٗ ػٍٝ  اٌشووبد ٔؾٛ اٌزغٕت اٌؼو٠جٟ

كٚه اٌغٙبى اٌّوويٞ ٌٍّؾبٍجبد ِٓ ٚاٌّّبهٍبد اٌّؾبٍج١خ ٚاٌزؾفع اٌّؾبٍجٟ، 

 اٌؾل ِٓ رٍه اٌّّبهٍبد ثبٌَٕجخ ٌٍشووبد اٌٍّّٛوخ ٌٍلٌٚخ أٚ شووبد لطبع الأػّبي.
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ئػبكح رٕبٚي ِٛػٛع اٌجؾش ِغ اٍزقلاَ ِزغ١واد ِؼلٌخ أفوٜ لل  اٌجبؽضب٠ْمزوػ وّب 

 ٌؼلَ الاٍزمواهاٌؼٛاًِ اٌّقزٍفخ اٌزٟ ٠ّىٓ أْ رؾل ِٓ ا٢صبه اٌٍَج١خ رفَو أٚ رٛػؼ 

، ِضً افزجبه ِّبهٍبد ئكاهح الأهثبػ بٍج١خؾا١ٌَبٍٟ ػٍٝ عٛكح اٌّؼٍِٛبد اٌّ

وّب ا١ٌَبٍٟ.  ػلَ الاٍزمواه ٚكٚه٘ب فٟ رمٍجبد الأهثبػ ٚللهرٙب اٌزٕجإ٠خ فٟ ظً

الأصو اٌٍَجٟ ٌؼلَ الاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ ػٍٝ فظبئض اٌوثبػ ٠ّىٓ افزجبه ِب ئما وبْ 

ٌؼٛاًِ ِؾبٍج١خ )ِضً ئكاهح الأهثبػ( أَ ٌؼٛاًِ رمٍجبد وّب أشبهد ٔزبئظ اٌجؾش هاعؼبً 

إٌشبؽ، ِٓ فلاي اٍزقلاَ رٍه اٌّزغ١واد وّزغ١واد ١ٍٚطخ ث١ٓ ػلَ الاٍزمواه 

افزجبه عٛكح آ١ٌبد اٌؾٛوّخ ٚاٌولبثخ  وّب ٠ّىٓ ا١ٌَبٍٟ ٚفظبئض اٌوثؼ اٌّؾبٍجٟ.

 ا١ٌَبٍٟ ػٍٝ عٛكح الأهثبػ. ػلَ الاٍزمواهػٍٝ اٌؾل ِٓ رأص١و 

 يشاظغ انثؽس

 أٔلاً: انًشاظغ انؼشتيح:

. افزجبه ِلٜ أفؼ١ٍخ اٌلفً اٌشبًِ وّم١بً لأكاء اٌشووخ ٚأصوٖ ػٍٝ 3122اٌؾٛشٟ، محمد ِؾّٛك. 

رٛى٠ؼبد الأهثبػ إٌمل٠خ: كهاٍخ رطج١م١خ ػٍٝ اٌشووبد اٌّم١لح ثبٌجٛهطخ اٌّظو٠خ. 

 463–416(:3)6ِغٍخ اٌجؾٛس اٌّؾبٍج١خ. عبِؼخ ؽٕطب، 

. اٌملهح إٌَج١خ ٌٍلفً اٌظبفٟ ٚاٌلفً اٌشبًِ ِٚىٛٔبرّٙب فٟ اٌزٕجإ 3122هِؼبْ، ِٙب محمد . 

اٌلفً اٌشبًِ كهاٍخ ِمبهٔخ رطج١م١خ ػٍٝ ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌَّزمج١ٍخ ٚاٌلفً اٌظبفٟ ٚ

اٌشووبد اٌّلهعخ فٟ اٌجٛهطخ اٌّظو٠خ )ثبٌٍغخ الإٔغ١ٍي٠خ(. ِغٍخ الإٍىٕله٠خ 

 . 47-2(: 3)3ٌٍجؾٛس اٌّؾبٍج١خ، 

. أصو اٌزلفمبد إٌمل٠خ 3132ػٍٟ، أثوا١ُ٘ محمد، ؽَٓ، هِظبْ ػط١خ، ِزٌٟٛ، ش١ّبء فزؾٟ محمد. 

بد ٌلأهثبػ فٟ ؽ١َٓ اٌملهح اٌزٕجإ٠خ ٌلأهثبػ )ثبٌٍغخ اٌزشغ١ٍ١خ ٚالاٍزؾمبلبد وّىٛٔ

 .47-6(: 4)54. عبِؼخ اٌيلبى٠ك. يعهح انثؽٕز انرعاسيحالأغ١ٍي٠خ(. 

يعهح كهيح . ػلَ الاٍزمواه ا١ٌَبٍٟ ٚإٌّٛ الالزظبكٞ فٟ اٌلٚي إٌب١ِخ. 3133ػّبه، أ١ِوح. 

 .41-7(: 5) 35عبِؼخ اٌمب٘وح،  الاقرصاد ٔانؼهٕو انغياعيح،
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. اٌّملهربْ اٌزف١َو٠خ ٚاٌزٕجإ٠خ ٌٍلفً اٌشبًِ ٚطبفٟ اٌلفً ِٓ ِٕظٛه 3122ِٕظٛه، محمد ا١ٌَل. 

كهاٍخ رطج١م١خ ػٍٝ اٌشووبد اٌّم١لح ثبٌجٛهطخ –فظبئض اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ 

 .297–264: 2(2)6اٌّظو٠خ. ِغٍخ اٌجؾٛس اٌّؾبٍج١خ. عبِؼخ ؽٕطب، 
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 (2ٍِؾك هلُ )

 انغياعي ٔالاعرقشاس انغياعي ػذو الاعرقشاساخرثاس اعرذايح يكَٕاخ الأستاغ نفرشذي 

 )يغ اعرثؼاد يرغيشاخ انشقاتح يٍ انًُٕرظيٍ نؼضل أشش انؼٕايم الأخشٖ ياػذا اعرذايح الأستاغ(
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