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 اٌجؾشٍِخص 

فٟ  اٌزؤولاٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ٚػلَ اٍزٙلف اٌجؾش كهاٍخ ٚافزجبه أصو َِزٛٞ 

ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ ػٍٟ اٍزضّبهاد اٌْووبد اٌّم١لح فٟ اٌجٛهٕخ اٌّٖو٠خ ، ػ٩ٚح 

ػٍٟ )ِؼب ٚوً ػٍٟ ؽلح( اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ غّٛٗ ٚرؼمل ػٍٟ افزجبه اٌلٚه اٌّؼلي ٌ

ٚاػزّل اٌجبؽش ػٍٟ أٍٍٛة رؾ١ًٍ اٌّؾزٛٞ ٌؼ١ٕخ  ِؾً اٌلهاٍخ . اٌؼ٩لز١ٓ اٌوئ١َ١ز١ٓ

-8116ّووخ ِٓ ِقزٍف اٌمطبػبد ف٩ي اٌفزوح ) 65ِْب٘لح ٠ٍٕٛخ ٌؼلك  615ِٓ 

،  ٍؼل٠ل ِٓ اٌٖلِبد اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخٌ ا٦لزٖبك اٌّٖوٞف٩ٌٙب رؼوٗ ٚاٌزٟ (، 8182

 زؤول فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ.اٌػلَ ؽلح  ىاكد ِٓ

ٌىً ِٓ َِزٛٞ اٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ رأص١ش عٍجٟ ِؼٕٛٞ فٍٔ اٌجؾش اٌٟ ٚعٛك 

ػٍٟ اٍزضّبهاد اٌْووبد اٌّم١لح ثبٌجٛهٕخ فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ  اٌزؤولٚػلَ 

ر١ًّ  ففٟ فزواد ػلَ اٌزؤول اٌّورفغ ،،  ثّب ٠ذػُ ٔظش٠خ اٌخ١بساد اٌؾم١مخ اٌّٖو٠خ

لواه ِىٍف )ومواه  ارقبمأٍّبٌٟ ، ثل٨ ِٓ اٌْووبد اٌٟ رؤع١ً أٚ فف٘ أفبلٙب اٌو

فبٕخ ٚأْ ِؼظُ اٍزضّبهارٙب اٌوأٍّب١ٌخ رزّزغ  ( ٌٗ ػٛالت غ١و ِئولح ،ا٦ٍزضّبه

. ٠ٚوعغ مٌه اٌٟ أْ ػلَ Irreversibilityثلهعخ ػب١ٌخ ِٓ ػلَ اِىب١ٔخ اٌوعؼخ ف١ٙب 

مواهارٙب اٌز١ٍ٠ّٛخ ٚاٌوأٍّب١ٌخ ، ا٦كاهح ٌ ارقبمِقبٛو  ٠ي٠ل ِٓاٌّورفغ اٌزؤول 

اٌؼًّ فٟ ث١ئخ ١ٍب١ٍخ ٚالزٖبك٠خ ِؼملح ٚغ١و َِزموح ٠ٖٚؼت اٌزٕجئ ٠ٚفوٗ ػ١ٍٙب 

 رقبم٦ ٠ٚٚغٜ ػ١ٍٙب، ػٍٟ اٌزق١ٖٔ اٌىفء ٌّٛهاك٘ب  للهرٙبثٗ ، ِّب لل ٠ؼ١ك ِٓ 

 .لواهاد اٍزضّبه٠خ أوضو رؾفظًب 
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اٌغ١ٍٛ١بٍٟ ٚا٦لزٖبكٞ  اٌزؤولغّٛٗ ٚرؼمل اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ فٟ فزواد ػلَ أْ وّب 

 بٔقفبٗفػٍٟ اٍزضّبهاد اٌْووبد ،  اٌغٍجٟ رأص١شّ٘بؽلح اٌّورفغ ٍٛف ٠ي٠ل ِٓ 

،  ِْبوً اٌٛوبٌخػلَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚعٛكح ّٚفبف١خ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ٠فبلُ ِٓ ؽلح 

ً ا٤ِو اٌنٞ ٠ٕؼىٌ  .٠ٚي٠ل ِٓ ا٦ؽزىبوبد اٌز١ٍ٠ّٛخ ٚاٌم١ٛك اٌّب١ٌخ  ػٍٟ للهح ٍٍجب

ٚإٌٛٛي ٌز٠ًّٛ فبهعٟ اٌوأٍّب١ٌخ اٌّزبؽخ ،  فوٕٙباٌْووبد ػٍٟ رمل٠و ػٛائل 

ع١ً ٚفف٘ أفبلٙب ؤِّب ٠لفؼٙب اٌٟ ر، أٚ رٛف١و ِٛهاك ر٠ًّٛ كاف١ٍخ ثزىٍفخ ِٕقفٚخ 

 .ٌؾ١ٓ ىٚاي ػلَ اٌزؤول اٌوأٍّبٌٟ

،  ٠خالإلزصبدفٟ اٌغ١بعخ  اٌزأوذػذَ  ، اٌغ١ٛع١بع١خاٌّخبغش :  اٌشئ١غ١خاٌىٍّبد 

 .اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخٚرؼمذ غّٛض 

The Impact of  geopolitical risks and economic policy 

uncertainty on companies’ investments: The moderating role 

of financial reporting opacity and complexity – Evidence from 

companies listed on the Egyptian Stock Exchange 

Abstract :  

The research aimed to test the impact of the level of geopolitical 

risks (GR) and economic policy uncertainty (EPU) on the 

investments of companies listed on the Egyptian Stock 

Exchange. in addition to testing the moderating role of opacity 

and complexity of financial reports (together and separately) on 

the two main relationships under study. The researcher relied on 

the content analysis for a sample of 516 annual observations of 

86 companies from various sectors during the period (2018-

2023), during which the Egyptian economy was exposed to many 
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geopolitical shocks, which increased the economic policy 

uncertainty. 

The research concluded that there is a significant negative impact 

of both the level of geopolitical risks (GR) and economic policy 

uncertainty (EPU) on the investments of companies listed on the 

Egyptian Stock Exchange, which supports the theory of real 

options. In periods of high uncertainty, companies tend to 

postpone or reduce their capital spending, rather than making a 

costly decision (such as an investment decision) with uncertain 

consequences, especially since most of their capital investments 

have a high degree of irreversibility. This is because uncertainty 

increases the risks of management making its financing and 

capital decisions, and forces them to work in a complex, unstable 

and difficult-to-predict political and economic environment, 

which may hinder their ability to allocate their resources 

efficiently, and pressure them to make more conservative 

investment decisions. 

The opacity and complexity of financial reporting in periods of 

high geopolitical and economic uncertainty will further 

exacerbate their negative impact on corporate investments. The 

decline in the quality and transparency of financial reporting 

exacerbates information asymmetry and agency problems and 

increases financing frictions and financial constraints. This 

negatively impacts companies’ ability to estimate the returns on 

their available capital opportunities, access external financing at 



 

 .....ض وتعقد  أثر المخاطر الجيوسياسية وعدم التأكد في السياسة الإقتصادية علي إستثمارات الشركات : الدور المعدل لغمو 
 د. عمرو محمد خميس محمد 

 2025ابريل  - الثانيالمجلد السابع                                                                          العدد  

4 
 

low cost, or provide internal financing resources, which prompts 

them to postpone and reduce their capital spending until the 

uncertainty is removed. 

Key words: Geopolitical Risk، Economic Policy Uncertainty, 

Financial Reporting Opacity and Complexity. 

 ِمذِخ-1

 The Age of" اٌزأوذػصش ػذَ عْٛ و١ٕ١ش عبٌجو٠ش وزبثٗ ثؼٕٛاْ " ِٕن ْٔو

Uncertainty) ، )ػٛالجٗ ٚاٌّقزٍفخ ِٖبكهٖ ٚ اٌزؤول١ٚخ ػلَ مىاك ا٦٘زّبَ ث

ً ِزيا٠ل ذّىٍوٛٔٙب ، ّؾزٍّخ اٌ ٌلٞ وبفخ إٌّظ١ّٓ ٚاٌْووبد  اً ِٖله لٍمب

ٚرؼل ؽب٨د ػلَ . (Pringpong et al., 2023)ٚاٌّْبهو١ٓ فٟ ا٤ٍٛاق اٌّب١ٌخ 

ػلَ ٚ ،  Geopolitical Risk (GPR)اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخاٌّقبٛو  إٌبرغخ ػٓ اٌزؤول

ٚػلَ ،  Economic Policy Uncertainty (EPU) ٠خا٦لزٖبكفٟ ا١ٌَبٍخ  اٌزؤول

 اٌزؤولصبٌٛس ػلَ  ِىٛٔبدٟ٘  ، Political Uncertainty (PU)ا١ٌَبٍٟ  اٌزؤول

“Uncertainty Trinity” (Ramesh and Athira, 2024)  ،ٚٞآصبه  ٠ٌٛل اٌن

ٚاٌَّزٛٞ اٌغيئٟ )اٌْووبد( ، اٌَّزٛٞ اٌىٍٟ )اٌلٚي( لزٖبك٠خ ٍٍج١خ وج١وح ػٍٟ ا

 Wang et al., 2024; Al-Thaqeb and)فٟ ا٤ع١ٍٓ اٌم١ٖو ٚاٌط٠ًٛ 

Algharabali 2019). ٚ ٟاٌؼبٌّٟ ِؾبٕوًا  ا٦لزٖبكإٔجؼ ، إٌَٛاد ا٤ف١وح ف

أؼىٌ رؤص١و٘ب ( ، (Yousefi and Yung, 2022 اٌزؤولثؾبٌخ غ١و َِجٛلخ ِٓ ػلَ 

 ,.Hoang et al)ا٤ْٔطخ اٌزغبه٠خ ثْىً ِزيا٠ل اٌمطبػبد ٚاٌلٚي ِٚقزٍف  ػٍٟ

لزٖبك٠خ ِززب١ٌخ اأىِبد ٕلِبد ع١ٍٛ١ب١ٍخ ٚفٍمل ّٙل اٌؼملاْ اٌّب١ٙبْ  .(2021

لزٖبك٠بد أْ ا بىاك ِٓ ؽلرٙ،  (Farooq et al., 2024)اٌؼبٌّٟ ٍزمواه ٘يد ا٦

 ا٤ِو اٌنٞ ( ،Korsah and Mensah, 2023ثْىً ٨ ٠ٕفُٖ ) خِورجط اٌلٚي

ٚفبلُ ِٓ آصبه٘ب ، ث١ٓ اٌلٚي ، ٚىاك ِٓ ٍوػخ اٌؼلٜٚ  ٘بلٕبح هئ١َ١خ ٦ٔزْبه ّىً

 (.Tee et al., 2023) اٌٍَج١خ
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ٌٚىٕٙب ، اٌَبثمخ ف١ّب ث١ٕٙب ِٓ ؽ١ش أٍجبة ْٔؤرٙب  اٌزؤولػلَ ِٖٚبكه ؽب٨د ٚرقزٍف 

 اٌزأوذػذَ ٠ْٕؤ ، ؽ١ش ثؼ١لح اٌّلٜ ل١ٖوح ٚٚػٛالجٙب فٟ رؤص١و٘ب ٌؾل ِب رزفك 

اٌغ١ٛع١بعٟ
1

اٌٖلِبد اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ، ٚاٌزٟ رًّْ اٌزٛرواد ٚاٌؼل٠ل ِٓ ِٓ ؽلٚس  

، اٌؾوٚة ٚاٌٙغّبد اٌؼَىو٠خ ٚا٤ػّبي ا٦ه٘بث١خ ؛ ػٍٝ ٍج١ً اٌّضبي ٨ اٌؾٖو 

 ;Aksoy-Hazır et al., 2023)ف٩ًٚ ػٓ اٌٖواػبد اٌلثٍِٛب١ٍخ ث١ٓ اٌلٚي 

Adra et al., 2022) .اٌزغ١واد  ٠خالإلزصبدفٟ اٌغ١بعخ  اٌزأوذػذَ ٠ْٕؤ  ث١ّٕب ِٓ

 Mokdadi and)ٌٍلٚي اٌٚو٠ج١خ فٟ ا١ٌَبٍبد إٌمل٠خ ٚاٌّب١ٌخ ٚاٌَّزّوح 

Saadaoui, 2023) .  اٌظوٚف ا١ٌَب١ٍخ غ١و  اٌغ١بعٟ اٌزأوذػذَ ٚأف١واً ، ٠ْٕؤ ِٓ

ا٦ٔزقبثبد اٌوئب١ٍخ أٚ اٌضٛهاد أٚ اٌزغ١واد فٟ ا٤ٔظّخ ا١ٌَب١ٍخ  اٌَّزموح ٔز١غخ

(Pringpong et al., 2023).   

 Ramesh and Athira, 2024; Haque et)اٌجبؽضْٛ ا٘زُ ،  ثبكٞء ا٤ِوفٟ ٚ

al., 2023; Korsah and Mensah, 2023)  َػٍٝ اٌّورفغ  اٌزؤولثآصبه ػل

 ;Barman and Mahakud, 2024) ذ كهاٍزٟفٍمل ٚصماٌىٍٟ ،  ا٦لزٖبكِزغ١واد 

Haque et al., 2023)  أقفبٗاٌٟ  ٠ئكٞاٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ َِزٛٞ أْ اهرفبع 

،  اٌجطبٌخَِزٛٞ ٠ي٠ل ِٓ ٚاٌّجبّوح اد ا٤عٕج١خ ا٦ٍزضّبهرلفك ِٓ  ٠ؼ١كٚا٦ٔزبع١خ 

. ٌٍلٚي ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ ا٦عّب٠ٌٟٚخ ا٦لزٖبكاٌز١ّٕخ ِؼل٨د ٍٍجبً ػٍٝ  ٠ئصوِّب 

َجت اٌ اٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ٟ٘ أْ Mokdadi and Saadaoui (2023)ٚأٙبف 

فٟ اٌطٍت ٚاٌؼوٗ فٟ أٍٛاق اٌطبلخ ٚاٌٍَغ ا٤ٍب١ٍخ ِضً اٌغناء  اٌزؤولٌؼلَ  ا٤ثوى

رؼط١ً ١ٍٚبٍبد اٌزغبهح ٚاٌزجبكي اٌزغبهٞ ، ِّب ٠ئكٞ اٌٟ رمٍجبد فٟ أٚ اٌن٘ت 

ً ّب ٠ئصو ٍٍج، ٩ًٍٍِ اٌزٛه٠ل اٌؼب١ٌّخ   ٛػبد ٌٍؼل٠ل ِٓ اٌلٚيفػٍٟ ١ِياْ اٌّل ب

                                                           
1

،  أْ اٌج١ئخ اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ٍزىْٛ أوضو رٕبف١َخ١ْ٠و أؽلس رمو٠و ٕبكه ػٓ ِغٌٍ ا٨ٍزقجبهاد إٌٟٛٛ ا١ِ٤ووٟ اٌٝ  

اٌؾوة اٌؾب١ٌخ ث١ٓ ، ػ٩ٚح ػٍٟ أْ  زْىً ثفؼً رؾلٞ ا١ٌٖٓ ٠٨ٌٍٛبد اٌّزؾلح ٚإٌظبَ اٌلٌٟٚ اٌنٞ ٠مٛكٖ اٌغوةرٚاٌزٟ 

فطٛهح رغبٚىد ، ٌٚمل  Ramesh and Athira, (2024) اٌٝ رٚق١ُ اٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخأكد ه١ٍٚب ٚأٚووا١ٔب 

اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ اٌّقبٛو ا١ٌَجوا١ٔخ ١ٌزُ ا٨ػزواف ثٙب ثبػزجبه٘ب اٌّقبٛو اٌؼب١ٌّخ ا٤ٌٚٝ ٌٍْووبد فٟ ػبَ  اٌّقبٛو

8181Haque et al., 2023)). 
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 Ramesh, 2024 ; Al-Thaqeb). ِٓ ٔبؽ١خ أفوٞ ، ارفك اٌجؼ٘  اٌَّزٛهكح

and Algharabali , 2019; Baker et al., 2016)  َفٟ  اٌزؤولػٍٟ أْ ػل

،  فٟ ِؼل٨د اٌٚوائت ٚاٌوٍَٛ اٌغّوو١خرمٍجبد  ٠ئكٞ ا٠ٌٟخ ا٦لزٖبكا١ٌَبٍخ 

ٚرؼمل كٚهاد ا٤ػّبي ، ، أٍؼبه اٌٖوف  ػلَ اٍزمواهٚاهرفبع ِؼل٨د اٌزٚقُ ، ٚ

  َِزمج٩ً. ٞووٛك ا٨لزٖبكا٠ٌي٠ل ِٓ اؽزّب١ٌخ  ِّب

وً ثؼل ِٓ رؤص١و ْؤْ ٚفٟ ا٤ٚٔخ ا٤ف١وح ، ىاك اٌيفُ فٟ أكث١بد اٌّؾبٍجخ ٚاٌز٠ًّٛ ث

 اٌجبؽضْٛارفك فٍمل ، )اٌَّزٛٞ اٌغيئٟ( اٌْووبد ػٍٟ  اٌزؤولػلَ صبٌٛس أثؼبك 

(Gupta etal., 2024; Ramesh and Athira, 2024; Rumokoy et al., 

2023; Haque et al., 2023; Kurniawan et al., 2023) ٍٟاٌزؤولػلَ أْ  ػ 

ػ١ٍّخ ٕٕغ اٌمواه ا٦كاهٞ كافً اٍزوار١غ١خ ٚاٌّورفغ ٌٗ ػٛالت ٚاٍؼخ إٌطبق ػٍٟ 

، ٠ٚفوٗ ػ١ٍٙب اٌؼًّ فٟ اٌّقزٍفخ  لواهارٙب ارقبم٠ي٠ل ِٓ ِقبٛو فٙٛ ،  اٌْووبد

ا٤صبه  ػ٩ٚح ػٍٟ أْ .ِؼملح ٚغ١و َِزموح ٠ٖٚؼت اٌزٕجئ ثٗث١ئخ ١ٍب١ٍخ ٚالزٖبك٠خ 

اٌغ١ٍٛ١بٍٟ أٚ ا٦لزٖبكٞ اٌّورفغ  اٌزؤولٌؼلَ  ػٍٟ َِزٛٞ ا٦لزٖبك اٌىٍٟاٌٍَج١خ 

ً ػٍٟ رٍٛف   Barman and)ٚل١ّخ اٌْووبد  ّٚٔٛهثؾ١خ ٕؼىٌ ونٌه ٍٍجب

Mahakud, 2024; Pringpong et al., 2023) ٚ ،َِز٠ٛبد ا٦ؽزفبظ ي٠ل ِٓ ٠

٠ٚئعً لواه  ، (Guizani, 2024; Aksoy-Hazır et al., 2023) ثبٌٕمل٠خ

، ٠ٚفبلُ ِٓ  (Choi and Park, 2024 ;Adra et al., 2022)رٛى٠ؼبد ا٤هثبػ 

ونٌه ٚ،  (Adra et al., 2022; Tran, 2021) ٚاف٩ٍٙباٌّبٌٟ  رؼضو٘بِقبٛو ؽلح 

٠ٚئكٞ ،  (Fiorillo et al., 2024; Du et al., 2023) أٍّٙٙبا١ٙٔبه أٍؼبه  فطو

 ,.Farooq et al., 2024; Ren et al)ٚاٌز١ٍ٠ّٛخ ػ١ٍٙب  اٌٟ رْل٠ل اٌم١ٛك اٌّب١ٌخ

 .٠خ ٚاٌز١ٍ٠ّٛخا٦ٍزضّبه٠ٕؼىٌ ٍٍجب ػٍٟ وفبءح لواهارٙب اٌزْغ١ٍ١خ ٚ وً مٌه،  (2023

 ;Trinh, 2024; Hamza et al., 2024)ارفك اٌجبؽضْٛ فٟ ١ٍبق ِزًٖ ، 

Carney et al., 2024; Guizani, 2024)  ٍٟا٦ٔفبق  ا٦ٍزضّبهلواه أْ ػ(

 خاٌوأٍّبٌٟ( ٘ٛ أؽل أُ٘ اٌمواهاد ا٦ٍزوار١غ١خ ٧ٌكاهح اٌزٟ رئصو ػٍٝ هثؾ١خ اٌْوو

ب لواهًا ٕؼجبً  ا٦ٍزضّبهٌٚىٓ رٛل١ذ  ّٚٔٛ٘ب ٚأكائٙب اٌَّزمجٍٟ ، ًّ فبٕخ ػٕلِب ، كائ
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اٌغّٛٗ  رؼبٟٔ ِِٓؼملح ظً ث١ئخ  غ١و ِئولح فٟرٖجؼ إٌزبئظ اٌَّزمج١ٍخ 

 ٞٚلواه اٌزؤولاٌؼ٩لخ ث١ٓ ػلَ ، ِّب ٠غؼً اٌّزيا٠ل اٌغ١ٍٛ١بٍٟ ٚا٦لزٖبكٞ 

  .ٚاٌز٠ًّٛ ِؼملح ِٚزْبثىخ ا٦ٍزضّبه

 ,.Ramesh, 2024; Jumah et al)ارفمذ اٌؼل٠ل ِٓ اٌلهاٍبدفٟ ٘نا اٌٖلك ، ٚ

2024; Gupta etal., 2024; Rumokoy et al., 2023; Hoang et al., 

2023; Feng et al., 2023)  ْب ػٍٟ أ ًّ ًٍب ٔظو٠بً ١ٍٍ ٕ٘بن ػلح ٔظو٠بد ّىٍذ أٍب

خ اٌوأٍّب١ٌاٍزغ٩ي اٌفوٓ ثٙلف  ا٦ٍزضّبهٌمواه  ارقبم٘بٌزف١َو ٍٍٛن ا٦كاهح ػٕل 

فٟ ٘نا  اػزّل ِؼظُ اٌجبؽض١ٓؽ١ش  .اٌّورفغ اٌزؤولاٌّزبؽخ ف٩ي فزواد ػلَ إٌبكهح 

 ,.Kurniawan et al., 2024; Feng et al., 2023; Shabir et al) اٌْؤْ

 Real Option or Waitٔزظبه ٚاٌزولتػٍٟ ٔظو٠خ اٌق١به اٌؾم١مٟ أٚ ا٦ (2023

and See Theory   اٌجل٠ٍخ( ، ٚاٌزٟ ر١ْو اٌٟ أْ )اٌزٟ رووي ػٍٝ رىٍفخ اٌفوٕخ

 ارقبمثل٨ ِٓ اٌّورفغ  اٌزؤولٔزظبه ٚاٌزولت ف٩ي فزواد ػلَ اٌْووبد رفًٚ ا٦

( ٚاٌنٞ لل رىْٛ ٌٗ ػٛالت غ١و ِئولح ، ؽ١ش رمَٛ ا٦ٍزضّبهلواه ِىٍف )ومواه 

 ، زؾمك ٚٙغ أفًٚ فٟ اٌَّزمج٠ًخ ؽزٟ اٌوأٍّب١ٌاٌْووبد ثزؤع١ً أٚ فف٘ ٔفمبرٙب 

اد رزّزغ ثلهعخ ا٦ٍزضّبهفبٕخ ٚأْ ِؼظُ زؤف١و أػٍٝ ، اٌؽ١ش رىْٛ ل١ّخ ف١به 

ر١ًّ اٌْووبد اٌٝ رؤف١و ؽ١ش  .Irreversibilityػب١ٌخ ِٓ ػلَ اِىب١ٔخ اٌوعؼخ ف١ٙب 

 إٌفمبد اٌوأٍّب١ٌخ اما وبْ ِٓ اٌٖؼت اػبكح ث١غ ا٤ٕٛي اٌزٟ رّزٍىٙب فٟ اٌَّزمجً

((Carney et al., 2024.  

 ;Gupta  etal., 2024; Rumokoy et al., 2023)للَ ثؼ٘ اٌجبؽض١ٓ ث١ّٕب 

Hoang et al., 2023) ؽزىبن اٌّبٌٟ ٔظو٠خ ا٦Financial Frictions Theory 

ؽزىبوبد اٌّورفغ رزفبلُ ا٦ اٌزؤولففٟ فزواد ػلَ ، اٌز٠ًّٛ( رىٍفخ )اٌزٟ رووي ػٍٝ 

ثّب ٠ئكٞ اٌٟ رْل٠ل اٌم١ٛك اٌّب١ٌخ ٚاهرفبع رىٍفخ اٌز٠ًّٛ فٟ ٍٛق اٌز٠ًّٛ  اٌّب١ٌخ

( اهرفبع ٠1ٕؼىٌ ٍٍجب ًػٍٟ اٍزضّبهاد اٌْووبد ثطو٠مز١ٓ ؛ ) ا٤ِو اٌنٞ، اٌقبهعٟ 

اٌٟ رؾٛي ثؼ٘  ِّب ٠ئكٞفٟ رم١١ُ اٌفوٓ ا٦ٍزضّبه٠خ اٌَّزقلَ  ِؼلي اٌقُٖ

( ٕؼٛثخ اٌؾٖٛي ػٍٟ اٌز٠ًّٛ 8، )خ ِٓ ِوثؾخ اٌٟ غ١و ِوثؾخاٌوأٍّب١ٌاٌفوٓ 
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 . Under Investmentلً ِٓ ا٩ٌىَ ا٤ وفبءح ا٤ٍزضّبه ٔز١غخ ا٦ٍزضّبه ٠ؼ١كِّب 

 Precautionary Motives Theoryٔظو٠خ اٌلٚافغ ا٨ؽزواى٠خ ونٌه  ٌُٚمل كػّزٙ

اٌّورفغ ر١ًّ  اٌزؤولفزواد ػلَ  ، ففٟثبٌٕمل٠خ(  ا٦ؽزفبظ)اٌزٟ رووي ػٍٝ َِزٛٞ 

ٌّٛاعٙخ ِْبوً ا١ٌٌَٛخ  اؽزوىا٠خٌلٚافغ ثبٌٕمل٠خ  ا٦ؽزفبظاٌْووبد اٌٟ ى٠بكح َِزٛٞ 

ثّب ٠ؼ١ك ِٓ للهح اٌْووبد ػٍٟ اٍزغ٩ي ، اٌقبهعٟ َِزمج٩ً ٚاهرفبع رىٍفخ اٌز٠ًّٛ 

  .(Fiorillo et al., 2024; Lee et al., 2023) زبؽخاٌّخ اٌوأٍّب١ٌاٌفوٓ 

 Yuan et al., 2022; Tajaddini and)، للِذ كهاٍزٟ ِٓ مٌه ػٍٟ إٌم١٘ 

Gholipour, 2021)  ٟٔظو٠خ أفوٞ ِقزٍفخ ٟٚ٘ ٔظو٠خ ف١به إٌّٛ ا٨ٍزوار١غ

Strategic Growth Option Theory  ، )فٟ ظً ف)اٌزٟ رووي ػٍٝ ّىً إٌّبفَخ

ِٓ اٌّورفغ  اٌزؤولَ إٌّبفَخ غ١و اٌىبٍِخ ري٠ل اٌْووبد اٌزٟ رؼًّ فٟ ظً ث١ئبد رزَُ ثؼل

اما وبْ  فبٕخ، ٚاٍزّواه٘ب فوٓ ثمبئٙب  ى٠بكحاٍزضّبهارٙب ٌزؾ١َٓ ١ِيرٙب اٌزٕبف١َخ ٚ

ًٕب  اٌزؤولثَجت ػلَ  ا٦ٍزضّبهلواه  ارقبماٌزؤفو فٟ  ٍزضّبه٠خ ٌٍّٕبف١َٓالل ٠ٌٛل فو
2

 . 

 ,.Le et al., 2024; Bermpei et al)ارفمذ ػلح كهاٍبد ٍبثمخ  ِٓ ٔبؽ١خ أفوٞ ،

2022; Wang et al., 2022; Dhole et al., 2021)  ٍٟأْ اهرفبع َِزٛٞ ػ

ونٌه ػٍٟ  اْفٟ ا١ٌَبٍخ ا٤لزٖبك٠خ ٠ئصو اٌزؤولاٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ٚػلَ 

ٚكٚه٘ب ٚلبث١ٍزٙب ٌٍمواءح ، ،  ِٚؾزٛا٘ب اٌّؼٍِٛبرٟ،  اػلاك اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخِّبهٍبد 

ٌي٠بكح ٚاٌزغٕت اٌٚو٠جٟ بكاهح ا٤هثبػ ى٠خ وا٦ٔزٙبّّبهٍبد اٌريكاك  ؽ١شاٌزم١١ّٟ ، 

ػ٩ٚح ػٍٟ . اٌَّزمج١ٍخ ٌّٛاعٙخ ِْبوً ا١ٌٌَٛخ ٚاٌز٠ًَِّٛزٛٞ ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمل٠خ 

ا٦فٖبػ ا٦فز١بهٞ  َِزِٛٞٓ ف٩ي اٌزٍٛغ فٟ ى٠بكح اٌؾًّ اٌيائل ٌٍّؼٍِٛبد 

، ثب٦ٙبفخ اٌٟ إٌجوح  ٌقف٘ رىٍفخ اٌز٠ًّٛ اٌقبهعٌٟزؾ١َٓ ٕٛهح ٍّٚؼخ اٌْووخ 

ٚرؼمل غّٛٗ  ، وً ٘نا ِٓ ّؤٔٗ أْ ٠ي٠ل ِٓ ٧ٌفٖبػ اٌَوكٞاٌغبِٚخ ٚاٌزْبإ١ِخ 

                                                           
8

، لبِذ أغٍت 8111اٌٝ ػبَ  1991ػٍٝ ٍج١ً اٌّضبي، ف٩ي ٛفوح اٌلٚد وَٛ )أٚ فمبػخ اٌزىٌٕٛٛع١ب( ِٓ ػبَ   

ثٙلف اوزَبة ِيا٠ب  ْ َِزمجً ا٦ٔزؤذ ثز١ٍٛغ اٍزضّبهارٙب فٟ اٌجؾش ٚاٌزط٠ٛواٌْووبد اٌزٟ ٌُ رىٓ ِزؤولح ثْؤ

 . Yuan et al., 2022)رٕبف١َخ َِزمج١ٍخ )
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ِٓ ٔبؽ١خ  .ِٓ عٙخ أفوٞ ّٚفبف١زٙبعٛكرٙب  أقفبٗٚ، ِٓ عٙخ  اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ

 ,.Bendriouch et al., 2024; Kurniawan et al)اٌىض١وْٚأفوٞ ، ارفك 

2024; Mokdadi and Saadaoui 2023; Chauhan and Jaiswall ,2023) 

 ا٦ٍزضّبه٠ئصو ػٍٟ لواه اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ِٓ ّؤٔٗ أْ  رؼملأْ ى٠بكح غّٛٗ أٚ ػٍٟ 

ثللخ  خ اٌّزبؽخاٌوأٍّب١ٌاٌفوٓ ػٍٟ رمل٠و ػٛائل  ح ا٦كاهح( ٠ؼ١ك ِٓ لله1ٌَجج١ٓ ، )

٠ي٠ل ِٓ ا٦ؽزىبوبد ٚ ِْٚبوً اٌٛوبٌخ ،ػلَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد  ؽلح( ٠فبلُ ِٓ 8، )

 .اٌقبهعٟ اهرفبع رىٍفخ اٌز٠ًّٛٚاٌّب١ٌخ اٌز١ٍ٠ّٛخ ٚاٌم١ٛك 

  ِشىٍخ اٌجؾش  -2

) اٌغ١ٍٛ١بٍٟ ،  ثؤثؼبكٖ اٌض٩سً  اٌزؤولػلَ فٟ أكث١بد اٌّؾبٍجخ ٚاٌز٠ًّٛ ، إٔجؼ 

ػٍٟ ونٌه ا٦لزٖبك اٌىٍٟ ٚأؼىبٍٗ ٚػٛالجٗ اٌّؾزٍّخ ػٍٝ ٞ ، ا١ٌَبٍٟ( ا٦لزٖبك

ً ٔبّئبً ٚاٌْووبد ١ٍبٍبد ٚلواهاد  ً٘ب ثؾض١ب ً ، ِزٕب١ِارغب ثبٌؼل٠ل ِٓ  ٗهثط ش ر١ُؽب

 ,.Kurniawan et al) عٛكح اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخػٍٟ غواه ؛ اٌغٛأت ٚاٌمٚب٠ب اٌٙبِخ 

2024; Bermpei et al., 2022)  ، لبث١ٍخ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍّمبهٔخDhole et al., 

 Lee and Jeong, 2024; Kim and)ِّبهٍبد اكاهح ا٤هثبػ ،  ((2021

Yasuda, 2021)  ،ػرٛى٠ؼبد ا٤هثب (Adra et al., 2022; Attig et al., 

 ,.Fiorillo et al., 2024; Du et al) ِقبٛو ا١ٙٔبه أٍؼبه ا٨ٍُٙ،  (2021

 Athira and Ramesh, 2024; Haque)ِّبهٍبد اٌزغٕت اٌٚو٠جٟ ،  (2023

etal., 2023; Shen et al., 2021) خ، أكاء ٚل١ّخ اٌْوو (Jumah et al., 2024 

;Pringpong et al., 2023)،  ٜٛثبٌٕمل٠خ ا٦ؽزفبظَِز(Guizani, 2024; 

Ramesh, 2024;Aksoy-Hazır et al., 2023; Lee et al ., 2023; El 

Ghoul et al., 2023)  ،ًبٌٍّى١خثثبٌل٠ْٛ أٚ  رىٍفخ اٌز٠ّٛ (Carney et al., 

2024; Mokdadi and Saadaoui, 2023)  ، عٙل ِوالت اٌؾَبثبد ٚأرؼبة

، كلخ ٚرْزذ  (Yun and Chun, 2021; Zhang et al., 2018)اٌّواعؼخ 

 . (Le et al., 2024; Chourou et al., 2021)رٕجئاد اٌّؾ١١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ 
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ا٦كاهح ف٩ي ٚلواهاد ٍٍٛن ٘ٛ  فٟ ٘نا اٌْؤْٚا٤ؽلس ٌٚىٓ وبْ اٌّغبي ا٤ثوى 

لواه  اٌزٟ ِٓ أثوى٘باٌّورفغ ، ٚاٌغ١ٍٛ١بٍٟ ٚا٦لزٖبكٞ  اٌزؤولفزواد ػلَ 

ً ِىٍفلواهاً  وٛٔٗخ اٌّزبؽخ اٌوأٍّب١ٌفٟ اٌفوٓ  ا٦ٍزضّبه فبٕخ ٌٍْووبد ٌٍغب٠خ  ب

ٚعٛك  ػ٩ٚح ػٍٟ، رزّزغ ثلهعخ ػب١ٌخ ِٓ ػلَ اِىب١ٔخ اٌوعؼخ ف١ٙب ٩ٌٍزضّبهاد اٌزٟ 

 ;Ramesh, 2024; Gupta etal., 2024)ػلح ٔظو٠بد ِزٕبلٚخ فٟ ٘نا اٌْؤْ 

Rumokoy et al., 2023; Hoang et al., 2023; Kong et al., 2022). 

ِٓ كاٌخ فٟ ِغّٛػخ ِٓ اٌؼٛاًِ اٌّقزٍفخ  ٘ٛ ا٦ٍزضّبهلواه  ٠ٚوعغ مٌه اٌٟ أْ

اٌؼبِخ ١ٍٚبٍخ ا٨لزٖبك اٌىٍٟ  ا١ٌَبٍخ اٌّب١ٌخٚاٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ َِزٛٞ اٌّقبٛو  أثوى٘ب

للهح اٌْووخ ػٍٟ رٛف١و اهرجبٛٗ ثمواه اٌز٠ًّٛ ، ٚ ف٩ٚ ػٓ،  ٚأٍٛاق هأً اٌّبي

) اٌقبهعٟ اٌز٠ًّٛ أٚ ) ِٓ ف٩ي ى٠بكح َِزٛٞ ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمل٠خ( اٌز٠ًّٛ اٌلافٍٟ 

 .  اٌّزبؽخ خاٌوأٍّب١ٌٌفوٕٙب ثبٌل٠ْٛ أٚ اٌٍّى١خ( 

 ,.Kurniawan et al., 2024; Gupta et al)٠زفك اٌىض١وْٚ ،  فٟ ١ٍبق ِزًٖ

2024;Bermpei et al., 2022; Yung and Root, 2019) ْاٌؼ٩لخ ث١ٓ  ػٍٟ أ

ٚغّٛٗ أٚ رؼمل اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ِٛٙٛػبً ٚاٌز٠ًّٛ  ا٦ٍزضّبهٚلواه  اٌزؤولػلَ 

رٕقف٘ عٛكح ّٚفبف١خ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ اٌّورفغ  اٌزؤولفزواد ػلَ  ففٟ، ّٚبئىبً عل١ٌبً 

ٚمٌه ٔز١غخ اٌؼل٠ل ِٓ اٌٍَٛو١بد ِْبوً اٌٛوبٌخ ٚ ػلَ رّبصً اٌّؼٍِٛبدٚرزفبلُ ؽلح 

ٌي٠بكح  (ِّبهٍبد اكاهح ا٤هثبػ أٚ اٌزغٕت اٌٚو٠جٟ؛ ػٍٟ غواه )ا٦كاه٠خ ا٦ٔزٙبى٠خ 

َِزٛٞ ا٨ؽزفبظ ثبٌٕمل٠خ وّٛهاك كاف١ٍخ ٌّٛاعٙخ أٞ ِْبوً ١ٌٍٛخ ِؾزٍّخ َِزمج٩ 

، فبْ ى٠بكح  ػ٩ٚح ػٍٟ مٌهخ. اٌوأٍّب١ٌٚرٛف١و اٌّٛهاك ا٩ٌىِخ ٌز٠ًّٛ اٌفوٓ 

غّٛٗ أٚ رؼمل اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ٍٛف ٠ئكٞ اٌٟ ى٠بكح اٌم١ٛك اٌّب١ٌخ ػٍٟ اٌْووبد ، 

، إٌٛٛي ٤ٍٛاق اٌّبي ، ٠ٚي٠ل ِٓ رىٍفخ اٌز٠ًّٛ اٌقبهعٟ ٠ٚؼ١ك ِٓ للهرٙب ػٍٟ 

، ٚ٘نا لل ٠لفغ اٌْووبد اٌٝ رؤع١ً  ػولٍخ لٕٛاد ا١ٌٌَٛخ ٚاٌز٠ًّٛئكٞ اٌٟ ٠ِّب

  . اٌزؤولٌؾ١ٓ ىٚاي ػلَ  خاٌوأٍّب١ٌ لواهارٙب

وً ِٓ ئصو ٠ً٘  ػٍٝ ا٤ٍئٍخ اٌزب١ٌخ ؛ ٚرزّضً ِشىٍخ اٌجؾش فٟ و١ف١خ الإعبثخ ػ١ٍّب  

اٍزضّبهاد ٠خ ػٍٟ ا٦لزٖبكفٟ ا١ٌَبٍخ  اٌزؤولاٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ٚػلَ َِزٛٞ 
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اٌّقبٛو َِزٛٞ وً ِٓ ٌْووبد اٌّم١لح ثبٌجٛهٕخ اٌّٖو٠خ ؟ ً٘ ٠قزٍف ربص١و ا

اٌّم١لح اٍزضّبهاد اٌْووبد ٠خ ػٍٟ ا٦لزٖبكفٟ ا١ٌَبٍخ  اٌزؤولاٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ٚػلَ 

 . ٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ؟اٚرؼمل غّٛٗ ثبٌجٛهٕخ اٌّٖو٠خ ثبفز٩ف َِزٛٞ 

   ٘ذف اٌجؾش -3

فٟ ا١ٌَبٍخ  اٌزؤولٚػلَ  اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخاٌّقبٛو َِزٛٞ كهاٍخ ٚافزجبه أصو ٠ٙلف اٌجؾش اٌٝ 

ػ٩ٚح ػٍٟ افزجبه ٠خ ػٍٟ اٍزضّبهاد اٌْووبد اٌّم١لح فٟ اٌجٛهٕخ اٌّٖو٠خ ، ا٦لزٖبك

 ِؾً اٌلهاٍخ . ز١ٓاٌوئ١َ١ ز١ٓاٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ػٍٟ اٌؼ٩لغّٛٗ ٚرؼمل ٌاٌلٚه اٌّؼلي 

 أ١ّ٘خ ٚدٚافغ اٌجؾش -4

فٟ اٌفىو  اٌغل١ٌخِؾبٌٚخ ا٦ٙبفخ ٤ؽل ِٕبٛك اٌجؾش اٌٟ  رشعغ أ١ّ٘خ اٌجؾش اٌؼ١ٍّخ

اٌغ١ٍٛ١بٍٟ  اٌزؤولػلَ رؤص١و  ٍؼذ ٦فزجبها٤ف١وح ، ٚاٌزٟ  ف٩ي إٌَٛاداٌّؾبٍجٟ 

)ػٍٟ اٌَّزٛٞ ٍٍٛو١بد اكاهح اٌْووبد ػٍٝ اٌّلٜ اٌط٠ًٛ ٚاٌم١ٖو ػٍٟ ٚا٦لزٖبكٞ 

اٌنٞ ٨ ٠ياي غ١و َِزىْف اٌٝ ؽل  ) ا٦ٔفبق اٌوأٍّبٌٟ( ا٦ٍزضّبهلواه ، فبٕخ  اٌغيئٟ(

ِٓ ومٕبح ِؾزٍّخ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ غّٛٗ ٚرؼمل كٚه خ اظٙبه ِؾبٌٚثب٦ٙبفخ اٌٟ . وج١و

 اٌزؤولرئصو ِٓ ف٩ٌٙب اٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ٚػلَ ٠ّىٓ أْ أٚ َِبهاد ّٙٓ ػلح لٕٛاد 

فٟ ظً ٔمٔ ِٖبكه  اٌوأٍّبٌٟ أفبلٙبٚػٍٟ اٍزضّبهاد اٌْووبد  ٠خا٦لزٖبكفٟ ا١ٌَبٍخ 

  اٌّورفغ. اٌزؤولف٩ي فزواد ػلَ اٌقبهعٟ اٌز٠ًّٛ 

اد إٌبّخ ا٦لزٖبكوؤؽل أوجو ِٖو ِٓ روو١يٖ ػٍٟ  اٌجؾش أ١ّ٘زٗ اٌؼ١ٍّخ ٠َٚزّل

ٕؼجخ ثؼل فوٚعٙب ِٓ ؽمجخ صٛهاد أزمب١ٌخ  لزٖبك٠خاّو ثّوؽٍخ ر اٌزٟأفو٠م١ب ، ٚفٟ 

ا٦لزٖبك٠خ  ١ٍبٍبرٙبّٙلد َِزٛٞ ِورفغ ِٓ ػلَ رؤول فٟ  ؽ١ش،  اٌوث١غ اٌؼوثٟ

 ٚرؾو٠وفٟ ا١ٌَبٍبد اٌّب١ٌخ ٚإٌمل٠خ ٚاٌٚو٠ج١خ اٌّز٩ؽمخ اٌؼل٠ل ِٓ اٌزغ١واد ٔز١غخ 

أٔٗ فٟ ػٖو اٌزٛرواد ػ٩ٚح  .ِؼل٨د اٌزٚقُ اهرفبع أٍؼبه اٌٖوف ٚ

اٌٖلِبد  صبه اٌٍَج١خ ٌىُ ٘بئً ِِٓٓ ا٤ اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ اٌّزيا٠لح رؼبٟٔ ِٖو

اٌؾوة اٌو١ٍٚخ ا٨ٚووا١ٔخ ٚ، ؛ )ا٤ٚثئخ  ػٍٟ غواهاٌؼب١ٌّخ  اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ٚاٌزٛرواد

 . اٌلٌٍٟٚزمطبة ا١ٌَبٍٟ ، ٚاٌزٕبفٌ ػٍٝ اٌّٛاهك ، ٚا٦اٌؼلٚاْ ػٍٟ غيح( ٚ، 

اٌّورفغ  اٌزؤولٚٔز١غخ ٌٙنا فبْ ا٨لزٖبك اٌؾم١مٟ اٌّٖوٞ إٔجؼ ٠ٛاعٗ ؽبٌخ ِٓ ػلَ 
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ث١ٓ اٌْووبد اٌمٍك اٌّزيا٠ل  ىاك ، ِٓ ٔبؽ١خ أفوٞ .زٗ اٌَّزمج١ٍخ ثْؤْ آفبلٗ ٚارغب٘

ثْؤْ اٌّْٙل اٌغ١ٍٛ١بٍٟ اٌّٖو٠خ ٚاٌَّزضّو١٠ٓ ٚاٌجٕٛن ِٚغزّغ ا٤ػّبي 

٠ٚئصو ٍٍجب ػٍٟ اٌّّبهٍبد ،  ثَوػخٚاٌزغ١و اٌنٞ ٠َزّو فٟ اٌزطٛه ٞ ا٦لزٖبكٚ

ؽبعخ ٍِؾخ ٌّؼوفخ  ثوىدٌنا ،  ٚا٦ٍزمواه ا٦لزٖبكٞ ٚكٚهاد ا٤ػّبياٌزغبه٠خ 

اٌلٚي ؽ١ش ٠ىْٛ اٌزؤص١و ػٍٝ ،  ػٍٟ ٍٍٛن ٚلواهاد اٌْووبد اٌّٖو٠خ مٌه أؼىبً

 .رملِب ا٤وضوأوضو ػّمب ِٓ ٔظ١وارٙب إٌب١ِخ ِضً ِٖو 

اٌّخبغش ٌّؼشفخ ِشدٚد ِؾبٌٚخ ثؾض١خ أٔٗ ٘ٛ ا٨ ِٓ أّ٘ٙب  ٚسغُ وضشح دٚافغ اٌجؾش

ٌَل  اٌششوبدإعزضّبساد ٠خ ػٍٟ الإلزصبدفٟ اٌغ١بعخ  اٌزأوذػذَ اٌغ١ٛع١بع١خ ٚ

رّذ  فٟ ٘نا اٌْؤْلهاٍبد اٌِؼظُ ، فبٕخ ٚأْ فٟ ا٤كث١بد اٌّؾبٍج١خ عل١ٌخ فغٛح 

ح ػٍٟ ٕ٘بن ٔلهٌىٓ ، ٚٔزبئغٙب ِزؼبهٙخ ٠٨ّٚىٓ رؼ١ّّٙب عبءد ٚفٟ اٌلٚي اٌّزملِخ 

اٌزٟ ِٖو اد إٌبّئخ ِضً ا٦لزٖبك ػٍٟاعواء ٘نٖ اٌلهاٍبد فٟ  (ؽل ػٍُ اٌجبؽش)

فٟ ِورفغ  ػلَ رؤولػ٩ٚح ػٍٟ ،  ػب١ٌّخ ٚال١ّ١ٍخع١ٍٛ١ب١ٍخ ٕلِبد ػلح رٛاعٗ 

ِؼل٨د اٌزٚقُ رؾو٠و أٍؼبه اٌٖوف ٚاهرفبع فٟ ظً  ٠خا٦لزٖبك ١ٍبٍبرٙب

  .إٌمل اٌلٌٟٚ  قّوٚٛ ٕٕلٚٚ

 ؽذٚد اٌجؾش -5

اٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ  ٠مزٖو اٌجؾش ػٍٟ كهاٍخ أصو ٚفم ب لأ٘ذاف اٌجؾش ِٚشىٍزٗ ؛

اٌّم١لح فٟ غ١و اٌّب١ٌخ اٍزضّبهاد اٌْووبد ػٍٟ  فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ اٌزؤولٚػلَ 

رىٍفخ أٚ لواه اٌز٠ًّٛ ٚ ا١ٌَبٍٟ اٌزؤولػلَ ٠ٚقوط ػٓ ٔطبلٗ ؛ . اٌجٛهٕخ اٌّٖو٠خ

ٚونا  ، ، ٚرٛى٠ؼبد ا٤هثبػ هغُ وٛٔٙب ِورجطخ ثمواه ا٦ٔفبق اٌوأٍّبٌٟاٌز٠ًّٛ 

ٚأف١واً فبْ لبث١ٍخ ٔزبئظ اٌجؾش ٌٍزؼ١ُّ ٍزىْٛ ِْوٚٛخ ثٚٛاثٜ اٌّئٍَبد اٌّب١ٌخ .

 افز١به ػ١ٕخ اٌجؾش.

 فشٚض اٌجؾش -6

 إٌؾٛ اٌزبٌٝ:عٛف ٠زُ لاؽمب  اشزمبق فشٚض اٌجؾش ػٍٝ 

رٛعل ػ٩لخ ٍٍج١خ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ َِزٛٞ اٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ : H1))اٌفشض الأٚي 

 ٚاٍزضّبهاد اٌْووبد اٌّم١لح ثبٌجٛهٕخ اٌّٖو٠خ. 
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فٟ ا١ٌَبٍخ  اٌزؤولرٛعل ػ٩لخ ٍٍج١خ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ َِزٛٞ ػلَ : H2)اٌفشض اٌضبٟٔ )

 ا٦لزٖبك٠خ ٚاٍزضّبهاد اٌْووبد اٌّم١لح ثبٌجٛهٕخ اٌّٖو٠خ.

ػٍٟ َّزٛٞ اٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ٠ٌقزٍف اٌزؤص١و اٌّؼٕٛٞ  :H3)اٌفشض اٌضبٌش )

 اٍزضّبهاد اٌْووبد اٌّم١لح ثبٌجٛهٕخ اٌّٖو٠خ ثبفز٩ف َِزٛٞ غّٛٗ ٚرؼمل

 اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ.

فٟ ا١ٌَبٍخ  اٌزؤولَّزٛٞ ػلَ ٠ٌقزٍف اٌزؤص١و اٌّؼٕٛٞ اٌٍَجٟ  :H4)اٌفشض اٌشاثغ )

اٍزضّبهاد اٌْووبد اٌّم١لح ثبٌجٛهٕخ اٌّٖو٠خ ثبفز٩ف َِزٛٞ ػٍٟ ا٦لزٖبك٠خ 

 .اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ غّٛٗ ٚرؼمل

 خطخ اٌجؾش -7

فٟ ظٛء ِشىٍخ اٌجؾش ٚرؾم١مب  ٌٙذفٗ، ٚٚفمب  ٌؾذٚدٖ، عٛف ٠غزىًّ اٌجؾش 

 وبٌزبٌٝ:

 ٚاٌّوكٚكب١ٍخ : اٌّفَٙٛ ٚاٌم١بً ١اٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ( 7-1)

 ٚاٌّوكٚك: اٌّفَٙٛ ٚاٌم١بً  ٠خا٦لزٖبكفٟ ا١ٌَبٍخ  اٌزؤولػلَ ( 7-8)

 غّٛٗ ٚرؼمل اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ِٓ ِٕظٛه إٔؾبة اٌّٖبٌؼ( 7-2)

فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ  اٌزؤول( رؾ١ًٍ اٌؼ٩لخ ث١ٓ اٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ٚػلَ 7-1)

 ٚاٍزضّبهاد اٌْووبد ٚاّزمبق فوٟٙ اٌجؾش ا٤ٚي ٚاٌضبٟٔ

اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ػٍٟ اٌؼ٩لخ ث١ٓ اٌّقبٛو غّٛٗ ٚرؼمل ٌٌّؼلي رؾ١ًٍ اٌلٚه ا( 7-6)

ٚاّزمبق ٠خ ٚاٍزضّبهاد اٌْووبد ا٦لزٖبكفٟ ا١ٌَبٍخ  اٌزؤولاٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ٚػلَ 

 فوٟٙ اٌجؾش اٌضبٌش ٚاٌواثغ.

 اٌجؾشِٕٙغ١خ ( 7-5)

 . اٌق٩ٕخ ٚإٌزبئظ ٚاٌز١ٕٛبد ِٚغب٨د اٌجؾش اٌّمزوؽخ( 7-7)

 ٚاٌّشدٚد: اٌّفَٙٛ ٚاٌم١بط  اٌغ١ٛع١بع١خ( اٌّخبغش 7-1)

ٌٍلٌٚخ اٌمٛح ا١ٌَب١ٍخ ٚاٌؼ٩لبد ث١ٓ اٌلٚي ، ١ْ٠و ِفَٙٛ اٌغغواف١ب ا١ٌَب١ٍخ اٌٟ 

اٌغغوافٟ ٚلوثٙب ِٓ اٌّٛاهك اٌطج١ؼ١خ  ِٛلؼٙب٠خ ٚا٦لزٖبك ثّٛهاك٘باٌّورجطخ 

(Fiorillo et al., 2024)  ، لٚب٠ب ١ًٌّْ فٟ ا٤ٚٔخ ا٤ف١وح ٘نا اٌّفَٙٛ ٚاِزل
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فٍُ رؼل . (Adel and Naili, 2024)رغ١و إٌّبؿ اٌؾوٚة ٚا٦ه٘بة ٚأفوٞ ِضً 

، فٟٙ إٔجؾذ  اٌج١ئخ اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ا١ٌَٛ ػٍٝ ا٩ٛ٦ق ِب هأ٠ٕبٖ فٟ اٌّبٟٙ رْجٗ

١ٍئخ ثبٌزٛرواد ٚاٌٖلِبد اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخِ
3

١ٍبٍبد اٌؼ٩لبد ٍٍٚجبً ػٍٟ  ٚاٌزٟ أصود،  

 (.Ramesh and Athira, 2024اٌزجبكي اٌزغبهٞ ث١ٓ اٌلٚي )

أثؼبك وؤؽل أثوى ( GPR) اٌّخبغش اٌغ١ٛع١بع١خ، ثوى ِفَٙٛ ٚفٟ ا٤ٚٔخ ا٤ف١وح 

فٟ اٌْووبد إٔجؾذ فٍمل  (Caldara and Iacoviello, 2022) اٌزؤولصبٌٛس ػلَ 

 ، (Ramesh and Athira, 2024)رزٛاىْ ػٍٝ ؽبفخ اٌٙب٠ٚخ اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ أٞ كٌٚخ 

ً ػٍٝ ػ١ٍّبرٙب ٚأكائٙب اٌزؤولػلَ ٔز١غخ ى٠بكح َِزٛٞ  ،  اٌغ١ٍٛ١بٍٟ اٌنٞ ٠ئصو ٍٍجب

، ِّب ٠ي٠ل ِٓ َِزٛٞ اٌّقبٛو  ٠ٚوثه للهرٙب ػٍٝ رى٠ٛٓ هإ٠خ ٚاٙؾخ ٌٍَّزمجً

 ,.Haque et al) ٌىبفخ لواهارٙب اٌزْغ١ٍ١خ ٚا٦ٍزضّبه٠خ ٚاٌز١ٍ٠ّٛخ ارقبم٘بػٕل 

2023; Pringpong et al., 2023) . 

اٌزؼو٠ف ا٤ثوى  Caldara and Iacoviello (2022) كهاٍخ ، للِذ ٚثشأْ رؼش٠فٙب

ثؤٔٙب اٌقطو اٌّورجٜ ثبٌؾوٚة ٚا٤ػّبي ا٦ه٘بث١خ  (GPR) ٌٍّخبغش اٌغ١ٛع١بع١خ

. ث١ّٕب  اٌلٚي اٌزٟ رئصو ػٍٝ اٌَّبه اٌطج١ؼٟ ٚاٌٍَّٟ ٌٍؼ٩لبد اٌل١ٌٚخٚاٌزٛرواد ث١ٓ 

ػٓ  ٟءثؤٔٙب فطو اٌزؤص١و ػٍٝ اٌؼ٩لبد اٌل١ٌٚخ إٌبّ Ren et al. (2023)ػوفزٙب كهاٍخ 

 ؽزىبوبد ث١ٓ اٌلٚي ٚاٌٖواػبد اٌؼَىو٠خ ٚرٙل٠لاد اٌؾوة ٚا٦ه٘بة.اٌٖلِبد ٚا٦

٘ٛ ِٖطٍؾًب ّب٩ًِ  اٌغ١ٍٛ١بٍٟ، اٌزؤولػلَ  أْ Lee et al. (2023)كهاٍخ  ٚأٙبفذ

ٚاٌّقبٛو اٌّورجطخ ثبٌٖواػبد اٌٍَّؾخ ٚا٦ه٘بة ٚاٌّٛاعٙبد ث١ٓ  اٌزؤولٌؾب٨د ػلَ 

 Adel and، ػوفٙب ١ٍبق ِزًٖ ٚفٟ .اٌل١ٌٚخاٌزٟ ٠ّىٓ أْ رمٍت ١ِياْ اٌؼ٩لبد  اٌلٚي

Naili (2024)  ٠خ ٚا٨عزّبػ١خ ا٦لزٖبكا١ٌَب١ٍخ ٚثؤٔٙب ا٢صبه اٌٍَج١خ اٌّؾزٍّخ ٥ٌؽلاس

                                                           
2

، ِٓ كاػِ ٚى٠بكح اٌزٙل٠لاد ا٦ه٘بث١خ ،  اٌزٛرواد اٌزغبه٠خ اٌل١ٌٚخ ث١ٓ ا٠٨ٌٛبد اٌّزؾلح ٚا١ٌٖٓػٍٟ غواه  

ِقبٚف ٚأىِخ ا٩ٌعئ١ٓ ٚ، ثْؤْ ثؤبِظ ث١ٛٔغ ٠بٔغ ٥ٌٍٍؾخ ا٠ٌٕٚٛخ،  اٌّْب١ٌخٚاٌزٖؼ١ل ث١ٓ ا٠٨ٌٛبد اٌّزؾلح ٚوٛه٠ب 

، ٚاٌٖواع اٌؼَىوٞ اٌوٍٟٚ ا٤ٚووأٟ  ٚفوٚط ثو٠طب١ٔب ِٓ ا٨رؾبك ا٤ٚهٚثٟ ، اٌٙغوح اٌّورجطخ ثبٌوث١غ اٌؼوثٟ

١ٌَذ ٚ٘غّبد اٌؾٛص١١ٓ، ٟٚ٘ ٌٚجٕبْ ٚأف١واً اٌؼلٚاْ ا٦ٍوائ١ٍٟ ػٍٟ لطبع غيح ،  ٚاٌزٙل٠لاد ا٠ٌٕٚٛخ اٌّورجطخ ثٗ

 ;Fiorillo et al., 2024) ٍٜٛ أِضٍخ ل١ٍٍخ ػٍٝ ا٨ؽزىبوبد اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ اٌزٟ رٙلك ا٨ٍزمواه ا٨لزٖبكٞ اٌؼبٌّٟ
Rumokoy et al., 2023).  
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ً اٌٟ ؽلاً ِب ، ثؤٔٙب  Voeller (2024)ٚللَ . اٌلٚيػٍٝ اٍزمواه ٚاىك٘به  رؼو٠فب ِقزٍفب

اؽزّب١ٌخ رؤص١و اٌغٙبد اٌفبػٍخ ا١ٌَب١ٍخ اٌل١ٌٚخ ٚا٤ؽلاس ثْىً ِجبّو أٚ غ١و ِجبّو ػٍٝ 

ػ١ٍّبد اٌْووبد أٚ ّووبئٙب اٌوئ١١َ١ٓ فٟ ٍٍٍَخ اٌم١ّخ ، ِّب ٠ئكٞ اٌٝ فَبهح ا٠٦واكاد 

 . خاٌوأٍّب١ٌفوٓ اٌأٚ 

اٌّئّو ونٌه  Caldara and Iacoviello (2022)للِذ كهاٍخ  ٚثشأْ اٌم١بط ،

ٚ٘ٛ  اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخا٤ثوى اٌَّزقلَ ػٍٟ ٔطبق ٚاٍغ ث١ٓ اٌجبؽض١ٓ فٟ ل١بً اٌّقبٛو 

((GPR Index ٚ ٍٍٟزقلاَ فٛاهى١ِخ رؼزّل ػٍٝ ػ١ٍّبد اٌجؾش ا١ٌٖٕخ ا١ٌ٢خ ااٌمبئُ ػ

ٟ ا٠٨ٌٛبد اٌّزؾلح ٌٍّمب٨د فٟ اٌٖؾف اٌوائلح إٌّْٛهح ف فٟ ا٤ه١ّفبد ا٦ٌىزو١ٔٚخ

ِقزٍفخِؼبوَخ لٚب٠ب ع١ٍٛ١ب١ٍخ ػلح  ٠ٚزّٚٓ ٘نا اٌّئّوٚاٌٍّّىخ اٌّزؾلح ٚوٕلا. 
4

  ،

 ,Korsah and Mensah) ا٤ؽلاس اٌّؾفٛفخ ثبٌّقبٛو اٌّٖبؽجخ ٌٙبوبفخ ونٌه ٚ

٨ٚ  .((Ramesh and Athira, 2024، ِّب ٠غؼٍٗ لبث٩ً ٌٍّمبهٔخ ػجو اٌلٚي  (2023

، ٌٚىٕٗ  اٌّئّو ف٩ي فزواد اٌووٛك ٚا٤ىِبد اٌّب١ٌخ ٚا٨ٔزقبثبد اٌوئب١ٍخ٘نا ٠ورفغ 

 ، ِضً اٌؾوٚة ٚا٤ػّبي ا٦ه٘بث١خ. ٠ورجٜ ثْىً ِٕٙغٟ ثب٤ؽلاس اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ اٌّؼبوَخ

اٌنٞ  Global Risks Annual Reportٚثبٌوغُ ِٓ أْ رمو٠و اٌّقبٛو اٌؼب١ٌّخ إٌَٛٞ 

٠ملَ رٖٛهاد ػب١ٌّخ ٌٍّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ّٟ لزٖبكٞ اٌؼب٠ٌْٕوٖ إٌّزلٜ ا٦

ٌىٕٗ ػٍٝ إٌم١٘ ِٓ اٌّم١بً أػ٩ٖ ، فبٔٗ ٨ ،  ٌٍلٚي ٚا٨لزٖبك٠خ ٚاٌج١ئ١خ ٚاٌزىٌٕٛٛع١خ

  ( .(Voeller, 2024 ٠ملَ ٍٍٍَخ ى١ِٕخ ٌٍّقبٛو اٌقبٕخ ثىً ثٍل
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 ٚاٌغغواف١خ عٛأت ِقزٍفخ ِٓ اٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ، ٠ّٚىٓ رم١َّٙب ِٓ إٌبؽ١خ اٌّفب١ّ١٘خ رُ رٕبٚيفٟ ٘نا اٌّم١بً ،  

 اٌؾْل اٌؼَىوٞ )اٌىٍّبد اٌؼَىو٠خ ٚ(( 2، ) رٙل٠لاد ا٩ٌََ (8، ) اٌزٙل٠لاد اٌؾوث١خ(  1) ؛ٟٚ٘هئ١َ١خ أثؼبك  6اٌٟ 

 ا٤ػّبي ا٦ه٘بث١خ( 6، ) رٖؼ١ل اٌؾوة( 7، )  اٌؾوة( ثلا٠خ 5، ) ا٦ه٘بث١خ ( اٌزٙل٠لاد6، ) اٌزٙل٠لاد ا٠ٌٕٚٛخ( 1، )

(Caldara and Iacoviello, 2022) .  ُر١ُّٖ فٛاهى١ِخ اٌجؾش إٌٖٟ ا١ٌ٢خ ثضّبٟٔ فئبد: ٚرC1  رٙل٠لاد(

 C6)اٌزٙل٠لاد ا٦ه٘بث١خ(،  C5)اٌزٙل٠لاد ا٠ٌٕٚٛخ(،  C4)اٌؾْل اٌؼَىوٞ(،  C3)رٙل٠لاد ا٩ٌََ(،  C2اٌؾوة(، 

اٍزؼ٩َ ثؾش ٠زىْٛ ِٓ  )ا٤ػّبي ا٦ه٘بث١خ(. ٠زُ رّض١ً وً فئخ ِٓ ف٩ي C8)رٖؼ١ل اٌؾوة(، ٚ C7)ثلا٠خ اٌؾوة(، 

ِغّٛػبد ِٓ وٍّز١ٓ. رزؤٌف اٌّغّٛػخ ا٤ٌٚٝ ِٓ وٍّبد ِٛٙٛػ١خ ِضً "ؽوة" أٚ "ػَىو٠خ" أٚ "٠ٚٛٔخ" ث١ّٕب 

(، ِضً "رٙل٠ل" أٚ C8اٌٝ  C6( أٚ وٍّبد "فؼً" )ٌٍفئبد C5اٌٝ  C1رزّٚٓ اٌّغّٛػخ اٌضب١ٔخ وٍّبد "رٙل٠ل" )ٌٍفئبد 

 ((Yaghoubi, 2024  غَٛ" أٚ "لزً" أٚ "لٕجٍخ" ٥ٌفؼبي."رؾن٠و" أٚ "فطو" ٌٍزٙل٠لاد، ٚ"٘
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رمل٠ُ  ؽبٌٚذ، ّٙل اٌفىو اٌّؾبٍجٟ ر١بهاً ٘بئ٩ً ِٓ اٌجؾٛس اٌزٟ  ٚثشأْ ِشدٚد٘ب

فّٓ ٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ػٍٝ اٌَّز١٠ٛٓ اٌىٍٟ ٚاٌغيئٟ . ا رؤص١وؽٛي ِقزٍفخ هإٜ 

ٌٍٖلِبد اٌؼل٠ل ِٓ ا٢صبه اٌٍَج١خ اٌجبؽضْٛ ، ٚصك اٌىٍٟ  الإلزصبدِٕظٛس  رجٕٟخلاي 

؛ ػبكحلزٖبك٠خ و١ٍخ ٠ٍٛٛخ ا٤ِل ٠ٖبؽجٙب ارئكٞ اٌٝ ٕلِبد  اٌزٟاٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ 

 اٌّجبّوح اد ا٤عٕج١خا٦ٍزضّبه فف٘ٚ،  اٌجطبٌخ َِزٛٞى٠بكح ٚ، ا٦ٔزبع١خ  أقفبٗ

(Barman and Mahakud, 2024)  ٠خ ، ا٦لزٖبكِّب ٠ئصو ٍٍجبً ػٍٝ اٌز١ّٕخ

 ,.Haque et al) ٌٍلٚي ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ ا٦عّبٌٟ اٌؾم١مٟ ٚونٌه ػٍٟ ِؼلي

فٟ اٌطٍت  اٌزؤولػٍٝ أٔٙب اٌَّجت اٌوئ١َٟ ٌؼلَ  ١ٙب. ػ٩ٚح ػٍٟ أٔٗ ٠ُٕظو اٌ(2023

ً اٌلٚاء ٚرؼطِضً اٌغناء ٚاٌل١ٌٚخ ٚاٌؼوٗ فٟ أٍٛاق اٌطبلخ ٚاٌٍَغ ا٤ٍب١ٍخ 

اٌٝ رمٍجبد فٟ ئكٞ ِّب ٠،  (Mokdadi and Saadaoui, 2023)٩ًٍٍ اٌزٛه٠ل 

إٌب١ِخ اٌجٍلاْ ثْىً هئ١َٟ  رزٚوه ِٕٙب١ٍبٍبد اٌزغبهح ٚاٌزجبكي اٌزغبهٞ 

ئكٞ اٌٟ رمٍجبد ١ّلح فٟ أٍؼبه اٌن٘ت ٚاٌؼ٩ّد ر ٙباٌَّزٛهكح. ثب٦ٙبفخ اٌٟ أٔ

اد اٌّزملِخ ا٦لزٖبكاٌول١ّخ ِّب ٠ي٠ل ِٓ اؽزّب١ٌخ ؽلٚس هوٛك َِزمجٍٟ فٟ 

(Fiorillo et al., 2024) . 

ػٍٟ إٌم١٘ ِٓ مٌه ، فبْ اٍزىْبف رؤص١و اٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ػٍٟ ٍٍٛن 

 ً ً ٚلواهاد اٌْووبد ٨ ٠ياي ِغب٨ً ثؾض١ب اٌٝ ؽل وج١و فٟ أكث١بد اٌّؾبٍجخ  فٖجب

 .Attig et al ذ كهاٍخرٍٕٛٚ. رٛص٠ؼبد الأسثبػ ثغ١بعخرُ سثطٙب  فٍمذٚاٌز٠ًّٛ. 

١ٍبٍخ ث١ٓ اٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ٚاٌؼ٩لخ ثْؤْ اٌٟ أْ ٕ٘بن هأ١٠ٓ  (2021)

ر١ًّ اهرفبع َِزٛٞ اٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ  ػٕلأٔٗ  ،( ا٤ٚي 1) ؛رٛى٠ؼبد ا٤هثبػ 

 ٌّٛاعٙخ اهرفبعٌي٠بكح ا٦ؽز١ب١ٛبد إٌمل٠خ رٛى٠ؼبد أهثبػ اٌْووبد اٌٟ ػلَ اعواء 

ػٕل اهرفبع َِزٛٞ أٔٗ ،  اٌضبٟٔ( 8، )اٌم١ٛك اٌّب١ٌخ  ٚى٠بكحرىب١ٌف اٌز٠ًّٛ اٌقبهعٟ 

اٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ر١ًّ اٌْووبد اٌٟ اعواء رٛى٠ؼبد أهثبػ أػٍٟ فٛفب ِٓ ى٠بكح 

ومٕبح ثْىً أزٙبىٞ ٧ؽز١ب١ٛبد إٌمل٠خ ٌٔز١غخ اٍزغ٩ي ا٦كاهح ، رىب١ٌف اٌٛوبٌخ 

رجٕذ  ٌٚملِٓ اٌَّب١ّ٘ٓ. ٌٙب ٚٔمً اٌضوٚح  ٦rent extractionٍزقواط ا٠٦غبه 

أٔٗ ػٕل ؽلٚس ٕلِخ ، ثّؼٕٟ  لاؽمب  اٌشأٞ الأٚي Adra et al. (2022) كهاٍخ
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أوضو رؾفظب ِٓ ف٩ي اٌؾل ِٓ ػ١ٍّبد  رٛى٠ؼبدع١ٍٛ١ب١ٍخ رزجٕٝ اٌْووبد ١ٍبٍخ 

فٟ  اٌزؤول، ػ٩ٚح ػٍٟ أْ ػلَ ى٠ؼبد ٔمل٠خ ِٕقفٚخ ٛراعواء أٚ اػبكح ّواء ا٤ٍُٙ 

بْ ِؾزٍّزبْ رئصو ِٓ ف٩ٌّٙب اٌّقبٛو ّ٘ب لٕبر اٌزؼضو اٌّبٌٟاٌزلفك إٌملٞ ِٚقبٛو 

 .ا٤هثبػ ٛى٠ؼبدراٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ػٍٝ ١ٍبٍخ 

 Pringpongكهاٍخ  فٍمل ٍؼذ،  أداء ٚل١ّخ اٌششوخثرُ سثطٙب فٟ ع١بق ِزصً ، ٚ

et al. (2023)  ٌٟافزجبه رؤص١و اٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ػٍٝ ل١ّخ اٌْووبد غ١و ا

ٚرٍٕٛذ اٌٝ ٚعٛك ػ٩لخ ٍٍج١خ ث١ٓ اٌّقبٛو  كٌٚخ ٔبّئخ. 11 فٟاٌّب١ٌخ 

 وفبءح رق٠ٔ١ٖؼ١ك اٌؾ١ٍٛ١بٍٟ  اٌزؤولؽ١ش أْ ػلَ اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ٚل١ّخ اٌْووخ ، 

ٚ٘ٛ ٔفٌ  ِٓ ل١ّخ اٌْووخ.٠قف٘ ػ٩ٚح ػٍٟ اهرفبع رىٍفخ اٌز٠ًّٛ ، ِّب اٌّٛاهك ، 

اٌجٕٛن هثؾ١خ ٌٚىٓ ثبٌزطج١ك ػٍٟ  Adel and Naili (2024)ِب فٍٖذ ا١ٌٗ كهاٍخ 

 اٌٟ ٚعٛك ٚفٍٖذاد إٌبّئخ فٟ ع١ّغ أٔؾبء اٌْوق ا٤ٍٜٚ ٚأفو٠م١ب ، ا٦لزٖبكفٟ 

ث١ّٕب لبِذ كهاٍخ ؽَب١ٍخ وج١وح ٌوثؾ١خ اٌجٕٛن رغبٖ اٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ. 

Barman and Mahakud (2024)  فٟ ا١ٌَب١ٍخ  اٌزؤولػلَ وً ِٓ ثبفزجبه رؤص١و

كٌٚخ. ٚفٍٖذ اٌٟ  82فٟ  اٌّبٌٟكاء ا٤ ٠خ ٚاٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ػٍٝا٦لزٖبك

٠خ ٚاٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ا٦لزٖبكفٟ ا١ٌَب١ٍخ  اٌزؤولث١ٓ ػلَ  خ ٍٍج١خلػ٩ٚعٛك 

 . اٌٍَجِٟٓ رؤص١وّ٘ب  ا٨ٍزلاِخ، ٠ٚقفف ا٦فٖبػ ػٓ ٚا٤كاء اٌّبٌٟ 

 Haque et al. (2023)، لبِذ كهاٍخ  ٚثشأْ ػلالزٙب ثّّبسعبد اٌزغٕت اٌعش٠جٟ

رؤص١و اٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ػٍٝ اٌم١ٛك اٌّب١ٌخ ِّٚبهٍبد اٌزغٕت اٌٚو٠جٟ  ثبفزجبه

. ٚرٍٕٛذ اٌٟ 8119اٌٝ ػبَ  8116فٟ اٌْووبد ا٤ِو٠ى١خ ف٩ي اٌفزوح ِٓ ػبَ 

ِمبٍخ )ّبهٍبد اٌزغٕت اٌٚو٠جٟ ِٚعٛك ػ٩لخ ا٠غبث١خ ث١ٓ اٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ٚ

ووبد اٌزٟ رؼبٟٔ ِٓ ل١ٛك ِب١ٌخ ٌٍْفبٕخ ،  (ِؼل٨د اٌٚوائت اٌفؼبٌخ بٔقفبٗث

ػٕل افزجبه  Ramesh and Athira (2024)أػٍٝ. ٚ٘ٛ ٔفٌ ِب فٍٖذ ا١ٌٗ كهاٍخ 

ٚاٌٍَٛن اٌٚو٠جٟ ٌٍْووبد فٟ ػ١ٕخ ك١ٌٚخ ف٩ي  اٌؼ٩لخ ث١ٓ اٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ

رٍٕٛذ اٌٝ أْ اٌْووبد ري٠ل ِٓ ِّبهٍبد اٌزغٕت  ؽ١ش .8119-1999 اٌفزوح ِٓ

فبٕخ ٧ٌؽزفبظ ثبؽز١ب١ٛبد ٔمل٠خ ِورفؼخ اٌٚو٠جٟ ِغ ى٠بكح اٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ 



 

 .....ض وتعقد  أثر المخاطر الجيوسياسية وعدم التأكد في السياسة الإقتصادية علي إستثمارات الشركات : الدور المعدل لغمو 
 د. عمرو محمد خميس محمد 

 2025ابريل  - الثانيالمجلد السابع                                                                          العدد  

18 
 

ٍؼذ كهاٍخ ٚثشأْ ػلالزٙب ثّخبغش إ١ٙٔبس أعؼبس الاعُٙ ،  ِغ ى٠بكح اٌم١ٛك اٌّب١ٌخ .

Fiorillo et al. (2024) خ ػٍٝ ِقبٛو ا١ٙٔبه اٌٟ افزجبه رؤص١و اٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍ

أٍؼبه ا٤ٍُٙ ثبٍزقلاَ ػ١ٕخ ك١ٌٚخ وج١وح ِٓ اٌْووبد. ٚرٍٕٛذ اٌٟ أْ اهرفبع ِؼلي 

اٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ٠ئكٞ اٌٝ ؽلٚس ا١ٙٔبهاد فٟ أٍؼبه ا٤ٍُٙ ثْىً ِزىوه ، 

 ؾفي اٌّل٠و٠ٓ ػٍٝ اففبء ا٤فجبه ا١ٌَئخ ثَجت ؽَب١ٍخ ِىبفبرُٙ ٥ٌكاء.ر وٛٔٙب

رؤص١و ى١ف١خ ٌ ٚاٌفُٙٚاْ ٌّي٠ل ِٓ اٌلهاٍخ ْ ا٢آأٔٗ  فٟ ظٛء ِبعجك٠ٚؼزمذ اٌجبؽش 

اٌَّزٛٞ اٌغيئٟ ، ِٓ ف٩ي هثطٙب ثٍَٛو١بد ٚلواهاد اٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ػٍٟ 

رٛى٠ؼبد ، ػٍٟ غواه ؛ عٛكح اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ اٌؼل٠ل ِٓ اٌمٚب٠ب اٌّؾبٍج١خ ا٦كاهح ٚ

ؽ١ش أْ ا٤هثبػ ، اٌزؾفع اٌّؾبٍجٟ ، رىٍفخ اٌز٠ًّٛ ، ِّبهٍبد اكاهح ا٤هثبػ . 

رؤص١و٘ب ػٍٟ اٌَّزٛٞ اٌىٍٟ ٨ ِؾً علاي ثْؤٔٗ ، ٌٚىٓ ٠جمٟ رؤص١و٘ب ػٍٟ اٌَّزٛٞ 

ّبئىخ رؾزبط ٌّي٠ل ِٓ اٌغٙٛك اٌجؾض١خ ، فبٌْووبد ٨رؼًّ ل١ٚخ عل١ٌخ ٚاٌغيئٟ 

ٚا٤ؽلاس ، فبٕخ ِغ ريا٠ل ؽلح ٚرىواه رٍه اٌٖلِبد  ثّؼيي ػٓ اٌج١ئخ اٌقبهع١خ

ػٍٟ رؤص١و٘ب اٌّؼلٞ فٟ ظً اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ، ٚاِزلاك رؤص١و٘ب ١ًٌّْ اٌؼل٠ل ِٓ اٌلٚي 

ػٍٟ ٚفبٕخ ،  ٚاٌؼلٚاْ ػٍٟ غيح  غواه ِب ؽلس فٟ اٌؾوة اٌو١ٍٚخ ا٤ٚووا١ٔخ

 .اٌلٚي إٌب١ِخ ػٍٟ غواه ِٖو 

 ٚاٌّشدٚد: اٌّفَٙٛ ٚاٌم١بط  ٠خالإلزصبدفٟ اٌغ١بعخ  اٌزأوذ( ػذَ 7-2) 

ّٙبْ ٚاٌىٍٟ ،  ا٦لزٖبكػٍٝ  أؽل أكٚاد اٌلٌٚخ ١ٌٍَطوح٠خ ا٦لزٖبكرؼزجو ا١ٌَبٍخ 

 ,.Su et al) ) ا٤عٕج١خ عبمثخ ٧ٌٍزضّبهاد رْى١ً ث١ئخ أػّبيٍٚزمواه ا٤ٍٛاق ، ا

٠ّىٓ  ٨ ٠خ ٚرطج١مٙبا٦لزٖبك، فبْ ػ١ٍّخ ١ٕبغخ ثؼ٘ ا١ٌَبٍبد  ِٚغ مٌه، 2020

فٟ  اٌزؤول٠ٕجغ ػلَ ؽ١ش  .(Kong et al., 2022)اٌّؾزٍّخ  بٚثؤصبه٘ باٌزٕجئ ثٙ

٠خ ا٦لزٖبكثْىً أٍبٍٟ ِٓ ِب اما وبٔذ ا١ٌَبٍبد  (EPU)٠خ ا٦لزٖبكا١ٌَبٍخ 

اٌؾب١ٌخ ٍززغ١و فٟ اٌَّزمجً اٌمو٠ت ، أٚ ِٓ اٌزؤص١و غ١و اٌّؼوٚف ١ٌٍَبٍبد 

ْ اٌزغ١واد فٟ أٚػٍٟ اٌوغُ ِٓ  . (Yung and Root, 2019)٠خ اٌغل٠لح ا٦لزٖبك

ب اٌٝ رؾ١َٓ اٌج١ئخ ر٠خ ا٦لزٖبكا١ٌَبٍخ  ًِ ٠ّىٓ أْ رض١و  ٙب٠خ ، فبٔا٦لزٖبكٙلف ػّٛ

ً ػٍٝ ٍٍٛن   ;Jumah et al., 2024) لواهاد اٌْووبدٚاٌّقبٚف ٚرئصو ٍٍجب
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Naidenova, 2022)  ، ، ف٩ٚ ػٓ وٛٔٙب اّبهح ِّٙخ ٌٍزغ١و فٟ اٌج١ئخ اٌزْغ١ٍ١خ

ف١ّب ٠زؼٍك ثبٌوثؾ١خ ٚا٤ؽلاس اٌٍَج١خ اٌؾب١ٌخ ٚاٌَّزمج١ٍخ  اٌزؤولي٠ل ِٓ ػلَ ر أٔٙب

(Jin et al., 2019)  ،اٌّقزٍفخ اٌمواهاد ا٦كاه٠خ ارقبمِقبٛو ِٓ  ٚونٌه 

(Chauhan and Jaiswall, 2023) ٚ ،ألً للهح ػٍٝ رْى١ً ؽىُ  ا٦كاهح غؼًر

، ( ا٦ٍزضّبهَِجك َِزمو ِٚزَك ػٍٝ ظوٚفٙب اٌّب١ٌخ )اٌزلفك إٌملٞ ٚاٌؼبئل ػٍٝ 

 . (Liu et al., 2021)اٌز٠ًّٛ( ٚث١ئزٙب اٌقبهع١خ )فوٓ إٌّٛ ٚرىٍفخ 

 ٠خالإلزصبدفٟ اٌغ١بعخ  اٌزأوذرؼش٠ف ٚاظؼ ٌؼذَ ٠٨ٚٛعل ارفبق ث١ٓ اٌجبؽض١ٓ ػٍٟ 

(EPU)  ،ِٗفبٌزؼو٠ف اٌوائل لل Baker et al. (2016)  َثْؤْ  اٌزؤولثؤٔٗ ػل

اٌىٍٟ ثّب فٟ مٌه ا١ٌَبٍبد اٌّب١ٌخ ٚاٌزٕظ١ّ١خ ٚإٌمل٠خ ، وّب ػوفٗ  ا٦لزٖبك١ٍبٍبد 

Jin et al. (2019)  َف١ّب ٠زؼٍك ثبٌزٛل١ذ ٚاٌّؾزٜٛ ٚاٌزؤص١و  اٌزؤولثؤٔٗ ِملاه ػل

اٌزٟ رغ١و اٌج١ئخ اٌزٟ رؼًّ ف١ٙب اٌْووبد. ٚللَ ٠خ ا٦لزٖبكٌمواهاد ا١ٌَبٍخ  اٌّؾزًّ

Nagar et al. (2019)  ٌَلٜ اٌَّزضّو٠ٓ  اٌزؤولرؼو٠فب عل٠لاً ٌٗ ثؤٔٙب ؽبٌخ ِٓ ػل

ٚاٌّل٠و٠ٓ ثْؤْ ا٦عواءاد اٌؾى١ِٛخ اٌزٟ رمغ اٌٝ ؽل وج١و فبهط ٔطبق ١ٍطورُٙ. 

ٟ رؼو٠فٗ ػٍ ((Li 2019;Thaqeb and Algharabali 2019ارفمذ كهاٍزٟ  ث١ّٕب

فٟ ا١ٌَبٍبد اٌّب١ٌخ أٚ إٌمل٠خ أٚ أٞ ١ٍبٍبد ؽى١ِٛخ أفوٜ رغ١واد غ١و ِزٛلؼخ  ثؤٔٗ

ػٍٝ ٍٍٛن ٚلواهاد اٌْووبد . ث١ّٕب  ٚرٕؼىٌٞ ٌٍلٌٚخ ، ا٦لزٖبكرئصو ػٍٝ إٌظبَ 

اؽزّبي افز٩ف ا١ٌَبٍبد اٌَّزمج١ٍخ ػٓ ا١ٌَبٍبد ثؤٔٗ  Cui et al. (2021)ػوفٗ 

أْ رئصو ٘نٖ اٌزغ١١واد ػٍٝ ا٤ْٔطخ ا٦لزٖبك٠خ ػٍٝ اٌَّزٜٛ  اٌؾب١ٌخ ، ٚو١ف ٠ّىٓ

ثْؤْ ا٦عواءاد  اٌزؤولثؤٔٗ ػلَ  Attig et al. (2021 . ٚأٙبف )اٌىٍٟ ٚاٌغيئٟ

 .٠Bermpei et alخ ، ٚ٘ٛ ٠زفك ِغ رؼو٠ف ا٦لزٖبكاٌؾى١ِٛخ اٌزٟ رئصو ػٍٝ اٌج١ئخ 

ٚللِذ كهاٍخ  ٌٍؾىِٛخ. ٠خا٦لزٖبكثؤٔٗ أؼلاَ ا٤ِٓ ثْؤْ ا١ٌَبٍبد  (2022)

Tabash et al. (2022)  َعل٠لاً ٌؼل ً ٠خ ثؤٔٗ ا٦لزٖبكفٟ ا١ٌَبٍخ  اٌزؤولرؼو٠فب

 ٠خ اٌّقزٍفخ.ا٦لزٖبك٤ْٔطخ ا رلفك٠خ غ١و اٌّئولح اٌزٟ لل رؼ١ك ا٦لزٖبكا٤ؽلاس 

ِٚزغ١واد ا٦لزٖبك اٌىٍٟ  ِئّوادػٍٟ ثؼ٘  رُ ا٦ػزّبك فٟ اٌّبٟٙ،  ٚثشأْ اٌم١بط

،  ٚأٍؼبه اٌفبئلح، اٌزٚقُ ِؼل٨د ،   (GDP) رمٍت إٌبرظ اٌّؾٍٟ ا٦عّبٌٟ غواه ؛ )ػٍٟ 
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ا٨ أٔٗ ٠خ ، ا٦لزٖبكفٟ ا١ٌَبٍخ  اٌزؤول( وّمب١٠ٌ ٌؼلَ ، ِٚؼل٨د اٌجطبٌخ  ٚأٍؼبه اٌٖوف

 BBD)اٌزؤول فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ اٍزقلاَ ِئّو ث١ٓ اٌجبؽض١ٓ إٔجؼ ِٓ اٌْبئغ 

index)  ٗاٌنٞ الزوؽBaker et al. (2016)  ٍٞزقلاِٗ ػٍٝ ٔطبق ٚاٍغ ارُ لجٌٛٗ ٚٚاٌن

، ؽ١ش ؽلك  ٠خا٦لزٖبكفٟ ا١ٌَبٍخ  اٌزؤول٠ًّْ ِؼظُ اٌؼٛاًِ اٌزٟ رئصو ػٍٝ ػلَ فٙٛ ، 

( رمبه٠و ٕؾف١خ ػٓ ٠1خ ٟٚ٘ ؛ )ا٦لزٖبكفٟ ا١ٌَبٍخ  اٌزؤولأهثؼخ ِٖبكه هئ١َ١خ ٌؼلَ 

( 2اٌّزؼٍك ثب١ٌَبٍبد اٌٚو٠ج١خ ، ) اٌزؤول( ٚػلَ 8، ) ٠خا٦لزٖبكفٟ ا١ٌَبٍخ  اٌزؤولػلَ 

ثْؤْ  اٌزؤول( ٚػلَ 1، )٠خ ؽٛي ا١ٌَبٍخ إٌمل٠خ اٌَّزمج١ٍخ ا٦لزٖبكٚرْزذ اٌزٛلؼبد 

ًٛب ٚص١مبً ثبٌّمب١٠ٌ اٌواٍقخ ٌؼلَ اٌزؤول  .ا١ٌَبٍبد اٌّب١ٌخ اٌَّزمج١ٍخ ٠ٚورجٜ ٘نا اٌّئّو اهرجب

ا٨لزٖبكٞ ٚا١ٌَبٍٟ ، ِٚغ مٌه فٙٛ غ١و ِزؾ١ي ٣ٌهاء ا١ٌَب١ٍخ ٤ٞ ِٓ اٌٖؾف 

 . (Li, 2019)اٌّلهعخ فٟ اٌّئّو 

فٟ اٌلٚي فبٕخ  اٌجبؽض١ٓثل٠ً اػزّل ػ١ٍٗ ثؼ٘ ّبئغ ٕ٘بن ِم١بً أفو  ِٓ ٔبؽ١خ أفوٞ ،

ٚ٘ٛ  (Tran et al., 2024; Shabir et al., 2023; Guizani et al., 2023) إٌب١ِخ

 WUI)اٌؼبٌّٟ ) اٌزؤولِئّو ػلَ 
6

رملِٙب ٚؽلح اٌّؼٍِٛبد ا٨لزٖبك٠خ اٌزٟ فٟ اٌزمبه٠و  

 Economist Intelligence Unit (EIU)ٌٛؽلح ا٨ٍزقجبهاد ا٦لزٖبك٠خ  ٌىً كٌٚخ

( ، ٠ٚزُ ل١بٍٗ ِٓ ف٩ي (BBD indexوٛٔٗ أوضو كلخ ٨ًّّٛٚ ٚلبث١ٍخ ٌٍّمبهٔخ ِٓ ِئّو 

ِؼٍِٛبد ػٓ رزّٚٓ ٟٚ٘ ، ( غ١ش ِؤوذ" )ِْٚزمبرٙب، اٌزؤولؽَبة رىواه وٍّخ "ػلَ 

٠خ فٟ وً كٌٚخ ، اٌٝ عبٔت اٌزٛلؼبد اٌَّزمج١ٍخ اٌّزؼٍمخ ثب١ٌَبٍبد ا٦لزٖبكاٌزٍٛؼبد 

 ، ٟٚ٘ ِزبؽخ ػٓ وً ص٩صخ أّٙو. خ٠ا٦لزٖبك

ػ٩ٚح ػٍٟ ِبٍجك ، ٚثق٩ف اٌّمب١٠ٌ اٌَبثمخ اٌزٟ رؼزّل ػٍٟ اٌزؾ١ًٍ إٌٖٟ ، للَ 

Viana et al. (2023)  ؼلَ ا٦ٍزمواه ا٦لزٖبكٞ اٌىٍٟ ٌِئّو

                                                           
6

فٟ اٌؼبٌُ ػٍٝ اٌَّزٜٛ ا٨لزٖبكٞ ٚػٍٝ  اٌزؤولِم١بً هثغ ٍٕٛٞ ٌؼلَ  WUI))ِؤشش ػذَ اٌزأوذ اٌؼبٌّٟ ٠ؼذ  

 ٚرٕبلِ رمبه٠و ٚؽلح اٌّؼٍِٛبد ا٨لزٖبك٠خ اٌزطٛهاد ا١ٌَب١ٍخ ٚا٨لزٖبك٠خثٍلا  ٠112غطٟ ، َِزٜٛ ا١ٌَبٍبد 

ٚرمبً كهعخ أزمبي رلاػ١بد ػلَ . اٌوئ١َ١خ فٟ وً كٌٚخ، اٌٝ عبٔت اٌزؾ١ًٍ ٚاٌزٛلؼبد ٌٍظوٚف ا١ٌَب١ٍخ ٚا٨لزٖبك٠خ

" فٟ رٍه اٌزمبه٠و ثبٌموة اٌزؤولِٓ وً الزٖبك ِٓ ا٨لزٖبكاد اٌّئصوح ػٍٝ إٌظبَ ؽَت رٛارو موو ػجبهح "ػلَ  اٌزؤول

 ٖبك اٌّئصو ػٍٝ إٌظبَ. ِٓ أٞ وٍّخ رزؼٍك ثبٌجٍل اٌّؼٕٟ مٞ ا٨لز
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Macroeconomic instability  َفٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ  اٌزؤولوجل٠ً ٌؼل

ثب٤ػزّبك ػٍٟ ث١بٔبد فؼ١ٍخ ، ِٓ ف٩ي رطج١ك أٍٍٛة رؾ١ًٍ اٌّىٛٔبد ا٤ٍب١ٍخ 

(Principal Component Analysis-PCA)  ػٍٝ ٍزخ ِزغ١واد رؼىٌ اٌظوٚف

٥ٌٍُٙ اٌّزلاٌٚخ فٝ ٍٛق ا٤ٚهاق  ا٨لزٖبك٠خ، ُٚ٘: ِؼلي اٌزٚقُ، ٚاٌم١ّخ اٌَٛل١خ

، ٚاٌٖبكهاد ِٓ اٌٍَغ  ، ١ِٚياْ اٌؾَبة اٌغبهٜ ٌّؾٍٝ ا٦عّبٌٝ، ٚإٌبرظ ا اٌّب١ٌخ

، ثؾ١ش رؼىٌ اٌم١ُ اٌىج١وح ٌزٍه اٌّزغ١واد َِز٠ٛبد  ، ِٚؼلي اٌجطبٌخ ٚاٌقلِبد

 ا٨لزٖبكٜ. اٌزؤولأػٍٝ ِٓ ػلَ 

ػٍٟ  اً ثلء٠خ ثب٘زّبَ أوبك٠ّٟ ٚاٍغ إٌطبق ، ا٦لزٖبكفٟ ا١ٌَبٍخ  اٌزؤولٌٚمل ؽظٟ ػلَ 

رمٍت أٍؼبه إٌفٜ ،  َِججبدأؽل أوجو أٔٗ اٌٟ  اٌجبؽضْٛ فٍٔؽ١ش اٌَّزٛٞ اٌىٍٟ ، 

ٞ ، ٚاهرفبع ِؼل٨د اٌجطبٌخ ، ٚرمٍت أٍؼبه اٌٖوف ، ٚرؼمل كٚهاد ا٦لزٖبكٚاٌووٛك 

وّب أٗ  (Ramesh, 2024 ; Al-Thaqeb and Algharabali , 2019)ا٤ػّبي 

ذ اٌؼل٠ل ِٓ أكث١بد ٍؼؽ١ش ،  َزٛٞ اٌغيئٟؽظٟ ثمله وج١و ِٓ ا٦٘زّبَ ػٍٟ اٌّ

 ,Feng et al., 2023; Shabir et al., 2023; Liu and Wang)اٌّؾبٍجخ ٚاٌز٠ًّٛ 

عٛأت ِقزٍفخ ِٓ أْٔطخ فٟ ا١ٌَبٍخ ا٤لزٖبك٠خ ػٍٝ  اٌزؤولػلَ رؤص١و  افزجبهاٌٟ  (2022

 .اٌٙبِخ ٧ٌكاهحِقزٍف اٌمواهاد ، ٚاٌْووبد 

فٟ كهاٍخ ك١ٌٚخ Tran (2021) ، رٍٕٛذ كهاٍخ جشبْ ػلالبرٙب ثزىٍفخ اٌز٠ًّٛ ف

فٟ ا١ٌَبٍخ  اٌزؤول، اٌٟ أْ ػلَ  8115اٌٟ  8112كٌٚخ ف٩ي اٌفزوح ِٓ  17ػٍٟ 

( ى٠بكح 1ا٦لزٖبك٠خ ٠ئصو ا٠غبثبً ػٍٝ رىٍفخ اٌز٠ًّٛ ثبٌل٠ْٛ ِٓ ف٩ي آ١ٌز١ٓ ّٚ٘ب ؛ )

( ى٠بكح ِقبٛو اٌزقٍف ػٓ اٌَلاك. ث١ّٕب اٍزٙلفذ كهاٍخ 8ػلَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ، )

Liu and Wang (2022)  َػٍٝ  فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ اٌزؤولافزجبه رؤص١و ػل

فٟ ا١ٌَبٍخ  اٌزؤولٚفٍٖذ اٌٟ أْ ػلَ ،  فٟ اٌْووبد ا١ٕ١ٌٖخرىٍفخ هأً اٌّبي 

رىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خ  ٚفبٕخا٦لزٖبك٠خ ٠ئكٞ اٌٝ ى٠بكح رىٍفخ هأً اٌّبي ا٦عّب١ٌخ ، 

اٌٝ  Tabash et al. (2022)ثل٨ً ِٓ رىٍفخ اٌل٠ْٛ.  فٟ ١ٍبق ِزًٖ ، ٍؼذ كهاٍخ 

بك٠خ ١٘ٚىً اٌز٠ًّٛ ٌٍْووبد فٟ فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖ اٌزؤولافزجبه اٌؼ٩لخ ث١ٓ ػلَ 

ٍزخ الزٖبكاد فٟ آ١ٍب ، ِٓ ف٩ي اٌزوو١ي ػٍٟ ف١بهاد اٌز٠ًّٛ اٌّزبؽخ. ٚرٍٕٛذ 
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فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ ٌٗ رؤص١و ٍٍجٟ ػٍٝ اٌز٠ًّٛ ثبٌل٠ْٛ ،  اٌزؤولاٌٟ أْ ػلَ 

 ئزّبْ اٌزغبهٞ.ٚا٠غبثٟ ػٍٟ اٌز٠ًّٛ ثبٌٍّى١خ ، ٚونٌه رؤص١و ٍٍجٟ ػٍٝ لٕٛاد ا٦

، عبءد إٌزبئظ ِزؼبهٙخ  ٚثشأْ رأص١شٖ ػٍٟ ٚفبء اٌششوبد ثّغئ١ٌٛبرٙب الاعزّبػ١خ

اٌٟ أٔٗ ػٕلِب رىْٛ اٌج١ئخ  Borghesi and Chang (2020)فٍٖذ كهاٍخ ؽ١ش 

١ٌخ ئٛاٌَّأْٔطخ اد اٌَبثمخ فٟ ا٦ٍزضّبه، فبْ اٌْووبد رَزف١ل ِٓ  ٠خ ِزمٍجخا٦لزٖبك

كهاٍخ  ٚارفمذ ِؼٗ. رقف١٘ ل١ٛك٘ب اٌز١ٍ٠ّٛخفٟ ا٨عزّبػ١خ أوضو ِٓ غ١و٘ب 

Ongsakul et al. (2021)  ٚكهاٍخ ،  اٌّخبغش خفطٚفمب ٌفشظ١خYuan et al. 

ػ٩لخ ا٠غبث١خ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ  ثٛعٛك الاعزشار١غٟٚفمب ٌٕظش٠خ خ١بس إٌّٛ ٌٚىٓ  (2022)

 ٦ػطبءٚٚفبء اٌْووبد ثَّئ١ٌٛزٙب ا٦عزّبػ١خ ،  ٠خا٦لزٖبكفٟ ا١ٌَبٍخ  اٌزؤولػلَ 

اّبهح ا٠غبث١خ ٤ٕؾبة اٌٍّٖؾخ فٟ اٌفزوح اٌؾب١ٌخ ٚرم١ًٍ اٌٖلِبد اٌٍَج١خ ٚاٌؾفبظ 

اٌٟ  Tee et al. (2023)كهاٍخ ػٍٟ إٌم١٘ ِٓ مٌه ، رٍٕٛذ ٚ  .ل١ّزٙبػٍٝ 

اٌجّٖخ اٌىوث١ٔٛخ ٠ٚخ ا٦لزٖبكفٟ ا١ٌَبٍخ  اٌزؤولػلَ  ث١ٓٚعٛدح ػلالخ عٍج١خ 

لل ٚ،  ، رىْٛ اٌزلفمبد إٌمل٠خ ٌٍْووخ ِزمٍجخاٌّورفغ  اٌزؤولفزواد ػلَ  ففٟ، ٌٍْووبد 

رئعً ٌنٌه ،  ٨ ٠ىْٛ ٌلٜ اٌؾىِٛخ اٌز٠ًّٛ اٌىبفٟ ٌلػُ اٌّجبكهاد اٌقٚواء

 اٌزؤولاٌّؾزًّ فٟ اٌزىٌٕٛٛع١ب اٌقٚواء اٌٝ أْ رٙلأ ؽبٌخ ػلَ  اٍزضّبه٘باٌْووبد 

، ِٓ ف٩ي كهاٍخ ك١ٌٚخ  Bose et al. (2024)كهاٍخ  ٚارفمذ ِؼٙبٞ. ا٦لزٖبك

ػٍٟ  ٔجؼبصبد اٌىوثْٛا٠خ ٚا٦لزٖبكفٟ ا١ٌَبٍخ  اٌزؤولػ٩لخ ا٠غبث١خ ث١ٓ ػلَ  ثٛعٛك

ً اٌٝ أْ اٌْووخ. ل١ّخ  ٟثّب ٠ٕؼىٌ ٍٍجب ػٍ،  َِزٛٞ اٌْووخ ٠ٚوعغ ٘نا عيئ١ب

٨رَزط١غ رٛف١و اٌز٠ًّٛ ا٩ٌىَ ٌز٠ًّٛ اٌّورفغ  اٌزؤولاٌْووبد ػٕلِب رٛاعٗ ػلَ 

 . أْٔطخ فف٘ ا٦ٔجؼبصبد

 Chang et al. (2019)، رٍٕٛذ كهاٍخ  ٚثشأْ رأص١شٖ ػٍٟ أداء ٚل١ّخ اٌششوخ

فٟ  اٌزؤولِٓ ف٩ي اٍزغ٩ي ٕلِز١ٓ فبهع١ز١ٓ ، اٌٟ ٚعٛك ػ٩لخ ٍٍج١خ ث١ٓ ػلَ 

اٌٟ أٔٗ ِغ ريا٠ل  Xu (2020)وّب رٍٕٛذ كهاٍخ ٠خ ٚأكاء اٌْووخ. ا٦لزٖبكا١ٌَبٍخ 

، فبْ اٌْووبد رٛاعٗ ِزٍٛطًب ِوعؾًب أػٍٝ  فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ اٌزؤولؽبٌخ ػلَ 

ُ ػٍٟ  ٌزىٍفخ هأً اٌّبي ِّب ٠ؼ١ك ا٨ثزىبه ٠ٚغؼٍٙب رجزىو ثْىً ألً ِّب ٠ٕؼىٌ ٍٍجب
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اٌٟ أْ ٕ٘بن  Hoang et al. (2021)ػٍٟ إٌم١٘ ِٓ مٌه ، فٍٔ أكائٙب اٌّبٌٟ. 

 ٚاٌز٠ٕٛغ فٟ اٌْووبد ا١ٕ١ٌٖخ ،ا٦لزٖبك٠خ فٟ ا١ٌَبٍخ  اٌزؤولٛ ا٠غبثٟ ث١ٓ ػلَ اهرجب

٠ؼًّ اٌز٠ٕٛغ ؽ١ش  Value Enhancement Theoryٚفمب ٌٕظو٠خ رؼي٠ي اٌم١ّخ 

، ِّب ٠ؼيى ِٓ ا٤كاء  ٠خا٦لزٖبكثْىً فؼبي ػٍٝ رقف١ف اٌّقبٛو اٌّورجطخ ثب١ٌَبٍخ 

ِب  Feng et al. (2023)ث١ّٕب كػّذ ٔزبئظ كهاٍخ  اٌّبٌٟ ، ٚرؾ١َٓ ل١ّخ اٌْووخ.

٠خ ا٦لزٖبكفٟ ا١ٌَبٍخ  اٌزؤولثؤْ ػلَ  Chang et al. (2019)رٍٕٛذ ا١ٌٗ كهاٍخ 

فٙٛ ٠مًٍ ِٓ ؽٛافي اٌْووبد ٌز١ٍٛغ ػ١ٍّبرٙب ِٓ ف٩ي ٠ئصو ٍٍجب ػٍٝ أكاء اٌْووخ ، 

 تء اٌٚو٠جٟ.، ٚاٌؼ بٌٕمل٠خث ا٦ؽزفبظَِزٛٞ ، ٚ ص٩س لٕٛاد ٟٚ٘؛ اٌّقبٛوح

فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ ٠ئصو ٍٍجبً ػٍٝ  اٌزؤولثؤْ ػلَ  Yu and Jin (2024)أٙبف 

ا٤كاء اٌّبٌٟ ٌٍْووبد ا١ٕ١ٌٖخ ، ٘نا اٌزؤص١و اٌٍَجٟ ٠زُ رقف١فٗ ثبٌَٕجخ ٌٍْووبد اٌزٟ 

 رزّزغ ثَّزٛٞ اؽزفبظ ثبٌٕمل٠خ ِورفغ َٚٔت هفغ ِبٌٟ ِٕقفٚخ. 

فٟ  اٌزؤولاٌٟ أْ ػلَ  Jumah et al. (2024a)رٍٕٛذ كهاٍخ ِٓ ٔبؽ١خ أفوٞ ، 

٠خ ٠ئصو ٍٍجبً ػٍٝ هثؾ١خ اٌْووبد ا٤ِو٠ى١خ ، فٟ ؽ١ٓ أْ اٌج١ٕخ اٌزؾز١خ ا٦لزٖبكا١ٌَبٍخ 

ٚ٘ٛ ٔفٌ ِب فٍٖذ ا١ٌٗ  اٌٍٛعَز١خ رؼًّ ثْىً ا٠غبثٟ ػٍٝ رقف١ف ٘نا اٌزؤص١و اٌٍَجٟ.

ثبٌزطج١ك ػٍٟ لطبع ا١ٌٚبفخ ا٠٦طبٌٟ  Menicucci and Paolucci (2024)كهاٍخ 

 .Jumah et alوّب رٍٕٛذ كهاٍخ  ا٨لزٖبكٞ. اٌزؤولوٛٔٗ ّل٠ل اٌؾَب١ٍخ ٌؼلَ 

(2024b)  ٌَٚىٓ ، ٠خ ٠ئصو ٍٍجبً ػٍٝ ل١ّخ اٌْووخا٦لزٖبكفٟ ا١ٌَبٍخ  اٌزؤولاٌٟ أْ ػل 

 Azimli andث١ّٕب رٍٕٛذ كهاٍخ اٌزؤص١و اٌٍَجٟ ػٍٝ ل١ّخ اٌْووخ. ٘نا ز٠ٕٛغ ٠قفف ِٓ اٌ

Cek (2024) ثبٌزطج١ك ػٍٟ كٚيG7   ِٓ أٔٗ ٚفمب ٌفو١ٙخ ثٕبء اٌَّؼخ ، ٠ّىٓ ٌٍْووبد ،

 reputationِب ٠َّٟ ثوأً ِبي اٌَّؼخ  اً اٌج١ئٟ ٚا٨عزّبػٟ ثٕبء ا٦ٍزضّبهف٩ي 

capital  َػٍٝ  فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ اٌزؤولٚاٌنٞ ٠ّىٓ أْ ٠قفف ِٓ اٌزؤص١و اٌٍَجٟ ٌؼل

 زٍٟفٍٖزب كهاٌٚىٓ ثبٌزطج١ك ػٍٟ لطبع اٌجٕٛن ، فٟ ٔفٌ ا١ٌَبق ،  .ل١ّخ اٌْووخ

Olalere and Mukuddem-Petersen (2024)   ٍٟثٕه ِٓ ثٕٛن  116اٌزٟ ٛجمذ ػ

اٌٟ  كٌٚخ ، 19ثٕىب ِٓ  671اٌزٟ ٛجمذ ػٍٟ  Shabir et al. (2023) كٚي اٌجو٠ىٌ ،

 ٞ ٚاٌغ١ٍٛ١بٍٟ ٚأكاء ِقبٛو ٚاٍزمواه اٌجٕٛنا٦لزٖبك اٌزؤولٚعٛك ػ٩لخ ٍٍج١خ ث١ٓ ػلَ 
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 أقفبٗا٤كاء اٌّبٌٟ ٌٍجٕٛن ِٓ ف٩ي  أقفبٗ( 1ص٩س لٕٛاد هئ١َ١خ ) ِٓ ف٩ي

( ٍٍٛن اٌمط١غ 2، )رْلك اٌجٕٛن فٟ ِٕؼ اٌموٚٗ ٚاٌٍَف١بد ( 8ا٤هثبػ ٚل١ّخ اٌجٕه، ، )

  اٌّٖوفٟ.فٟ إٌظبَ 

 .Jin et al، اٍزٙلفذ كهاٍخ  ٚثشأْ إٔؼىبعٗ ػٍٟ ِخبغش ا١ٙٔبس اعؼبس الاعُٙ

(2019b)  َ٠خ ػٍٝ ِقبٛو ا١ٙٔبه أٍؼبه ا٦لزٖبكفٟ ا١ٌَبٍخ  اٌزؤولافزجبه رؤص١و ػل

ث١ٓ ػلَ ِؼ٠ٕٛخ ا٤ٍُٙ فٟ اٌْووبد ا١ٕ١ٌٖخ. ٚرٍٕٛذ اٌٟ ٚعٛك ػ٩لخ ا٠غبث١خ 

 ّٚ٘ب ِٓ ف٩ي آ١ٌز١ٓ ٠خ ِٚقبٛو ا١ٙٔبه أٍؼبه ا٤ٍُٙا٦لزٖبكفٟ ا١ٌَبٍخ  اٌزؤول

ٚ٘ٛ  .ٚاٌّؼزملاد غ١و اٌّزغبَٔخ ٌٍَّزضّو٠ٓ( 8، )٥ٌفجبه ا١ٌَئخ  ا٦كاهحاففبء ( 1)

ثؤْ اٌْووبد رىْٛ أوضو  Luo and Zhang (2020)ٔفٌ ِب فٍٖذ ا١ٌٗ كهاٍخ 

ٟ ا١ٌَبٍخ ف اٌزؤولأٍؼبه ا٤ٍُٙ ػٕل ى٠بكح ػلَ فٟ ػوٙخ ٌٍزؼوٗ ١ٙٔ٨بهاد 

ِٓ ٚعٙخ ٔظو  ػٍٝ ؽغت ا٤فجبه ا١ٌَئخ. ٌي٠بكح هغجخ ٚللهح ا٦كاهح،  ٠خا٦لزٖبك

 اٌزؤولافزجبه ً٘ ١ٍئكٞ ػلَ  Tang and Wan (2022)اٍزٙلفذ كهاٍخ أفوٞ ، 

٠خ اٌٝ رؼي٠ي ِؼٍِٛبر١خ أٍؼبه ا٤ٍُٙ ؟ ، ٚفٍٖذ اٌٟ أْ ػلَ ا٦لزٖبكفٟ ا١ٌَبٍخ 

٠خ ٠ٚؼف ِٓ ِؼٍِٛبر١خ ا٤ٍُٙ ٚ ٠غؼً أٍؼبه ا٤ٍُٙ ا٦لزٖبكفٟ ا١ٌَبٍخ  اٌزؤول

فٟ ا١ٌَبٍخ  اٌزؤولاٌٟ أْ ػلَ  Du et al. (2023)أوضو رمٍجب . ث١ّٕب رٍٕٛذ كهاٍخ 

ػلَ  ى٠بكحي٠ل ثْىً وج١و ِٓ ِقبٛو ا١ٙٔبه أٍؼبه ا٤ٍُٙ ِٓ ف٩ي ١ٍ ٠خا٦لزٖبك

اٌٟ  Kim et al. (2024)ػٍٟ إٌم١٘ ِٓ مٌه ، رٍٕٛذ كهاٍخ رّبصً اٌّؼٍِٛبد. 

قف٘ ِٓ ِقبٛو ا١ٙٔبه أٍؼبه ا٤ٍُٙ فٟ ٠٠خ ا٦لزٖبكفٟ ا١ٌَبٍخ  اٌزؤولأْ ػلَ 

اٌَّزمجً ِٓ ف٩ي ى٠بكح افٖبػ اٌْووبد ػٓ ا٤فجبه ا١ٌَئخ ٚى٠بكح َِزٛٞ اٌزؾفع 

ِٓ ِقبٛو ا١ٙٔبه  ٠قف٘اٌّؼٍِٛبد ٚثبٌزبٌٟ  رّبصًاٌّؾبٍجٟ ثّب ٠قف٘ ِٓ ػلَ 

 أٍؼبه ا٤ٍُٙ.

١ٓ زلبئّ، وبْ ٕ٘بن ٚعٙزٟ ٔظو فٟ ٘نا اٌْؤْ  ػلالزٗ ثّّبسعبد اٌزغٕت اٌعش٠جٟٚثشأْ 

 Precautionary motive( فو١ٙخ اٌلافغ ا٨ؽزواىٞ 1ّٚ٘ب )ػٍٟ فو١ٙز١ٓ 

hypothesis ( ،8 ٚفو١ٙخ كافغ اٌٛوبٌخ )Agency motive hypothesis . فٍمل أ٠لد

فشظ١خ  ;Nguyen and Nguyen, 2020) (Kang and Wang, 2021كهاٍزٟ 
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ِّبهٍبد ٠خ ٚا٦لزٖبكفٟ ا١ٌَبٍخ  اٌزؤولثٛعٛك ػ٩لخ ا٠غبث١خ ث١ٓ ػلَ  اٌذافغ الاؽزشاصٞ

اٌزغٕت اٌٚو٠جٟ ِّبهٍبد رٕقوٛ اٌْووبد فٟ ففٟ فزواد ػلَ اٌزؤول اٌزغٕت اٌٚو٠جٟ ، 

ووك فؼً ػٍٝ ا٨ؽزىبوبد اٌّزيا٠لح فٟ  ، ٚفبٕخ اٌزٟ رؼبٟٔ ِٓ ل١ٛك ِب١ٌخثْىً أوجو 

فٟ  اٌزؤولأٔٗ ف٩ي فزواد ػلَ  Benkraiem et al. (2022)ٚأٙبف . اٌز٠ًٍّٛٛق 

ؽ١ش ، ٚعبمث١خ ٠خ ٍٛف رىْٛ ِّبهٍبد اٌزغٕت اٌٚو٠جٟ أوضو لج٨ًٛ ا٦لزٖبكا١ٌَبٍخ 

فٛائل ٠مًٍ اٌَّزضّوْٚ ِٓ ّؤْ أٞ ِّبهٍبد ٍٍج١خ أٚ ِؾفٛفخ ثبٌّقبٛو ِغ ى٠بكح اٌ

 Athira and)ٚػٍٟ إٌم١٘ ِٓ مٌه ، أ٠لد كهاٍزٟ  اٌّؾزٍّخ ٌٍزغٕت اٌٚو٠جٟ.

Ramesh, 2024; Shen et al., 2021) ثٛعٛك ػ٩لخ ٍٍج١خ ث١ٓ  فشظ١خ دافغ اٌٛوبٌخ ،

ّغ اهرفبع َِزٛٞ ػلَ ف ِّٚبهٍبد اٌزغٕت اٌٚو٠جٟ ، ٠خا٦لزٖبكفٟ ا١ٌَبٍخ  اٌزؤولػلَ 

، ٚثبٌزبٌٟ رٕقف٘  اٌوأٍّب٠ٌٟخ رقف٘ اٌْووبد ِٓ أفبلٙب ا٦لزٖبكفٟ ا١ٌَبٍخ  اٌزؤول

ِٓ ا٦كاهح ِّب لل ٠ّىٓ اٌزغٕت اٌٚو٠جٟ ، ِّبهٍبد ل١ّخ اٌزلفك إٌملٞ إٌبرظ ػٓ 

ٌزؼظ١ُ صوٚارُٙ اٌقبٕخ ٚثٕبء اِجواٛٛه٠زُٙ ػٍٟ اٍزغ٩ي اٌٛفٛهاد إٌمل٠خ ثْىً أزٙبىٞ 

  ا٩ٌّن.ؽَبة 

 Tranكهاٍخ رٍٕٛذ ،  ٚفٟ ظٛء اٌفشظ١ز١ٓ اٌغبثمز١ٓ الاسثبػٚثشأْ رٛص٠ؼبد 

، ٚونٌه ػ١ٍّبد اػبكح ّواء ا٤ٍُٙ فٟ  رٛى٠ؼبد ا٤هثبػ أقفبٗاٌٟ  (2020)

رٖجؼ اٌجٕٛن أوضو ؽىّخ ٚروككاً فٟ ، ؽ١ش اٌؼب١ٌخ  اٌزؤولاٌجٕٛن ف٩ي فزواد ػلَ 

اٌم١بَ ثزٛى٠ؼبد ا٤هثبػ ِٓ أعً اٌؾفبظ ػٍٝ اٌّٛاهك ٌٍٛلب٠خ ِٓ اٌظوٚف اٌّب١ٌخ 

كهاٍخ ٚ٘ٛ ٠زفك ِغ ِب فٍٖذ ا١ٌٗ  .فشظ١خ اٌذافغ الاؽزشاص٠ٞذػُ اٌّؼبوَخ ثّب 

Sarwar and Hassan (2021) فٟ ا١ٌَبٍخ  اٌزؤولؤٔٗ ثّغوك ظٙٛه ؽبٌخ ػلَ ث

وّب رٍٕٛذ .  ٥هثبػٌرٛى٠غ  بك٠خ رزواعغ اٌْووبد ػٓ لواه٘ب ثبٌم١بَ ثؤٞا٦لزٖ

ثْىً ٍٍجٝ ٠ئصو فٝ ا١ٌَبٍخ ا٨لزٖبك٠خ  اٌزؤولػلَ أْ اٌٟ  (8182كهاٍخ ػَواْ )

اٌوثؾ١خ ٌىٓ هغجخ فٟ ى٠بكح َٔجخ  أقفبٗثَجت  ١ٌٌ، ػٍٝ ١ٍبٍخ رٛى٠غ ا٤هثبػ 

ا١ٌٌَٛخ ِٓ أعً ِؼبٌغخ ِقبٛو ا١ٌٌَٛخ اٌَّزمج١ٍخ ٚاٍزغ٩ي اٌفوٓ إٌبعّخ ػٓ 

فٟ  اٌزؤولاٌٟ أْ ػلَ  Choi and Park (2024)كهاٍخ ث١ّٕب فٍٖذ ا٤ىِخ. 

رٚطو  ، ؽ١ش ٌٍْووبد اٌىٛه٠خا١ٌَبٍخ ا٨لزٖبك٠خ ِورجٜ ٍٍجبً ثزٛى٠ؼبد ا٤هثبػ 
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بٌٕمل٠خ ث ا٦ؽزفبظٌي٠بكح َِزٜٛ  رجبع ١ٍبٍخ رٛى٠غ أهثبػ أوضو رؾفظًبااٌْووبد اٌٝ 

ػٍٟ إٌم١٘ ِٓ مٌه ، كػّذ ٔزبئظ كهاٍخ  ٌزغٕت اٌم١ٛك اٌّب١ٌخ. ؽزشاصٞإوذافغ 

Attig et al. (2021) كٌٚخ ، ٚفٍٖذ  19ثبٍزقلاَ ث١بٔبد ِٓ  فشظ١خ دافغ اٌٛوبٌخ

فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ ٚرٛى٠ؼبد ا٤هثبػ.  اٌزؤولاٌٟ ٚعٛك ػ٩لخ ا٠غبث١خ ث١ٓ ػلَ 

 اٌزؤولفّٓ اٌّوعؼ أْ رىْٛ اٌْووبد أوضو ػوٙخ ٌّْبوً اٌٛوبٌخ ف٩ي فزواد ػلَ 

ٌٙب ثْىً ٚاٍزغ٩ ثل٨ ِٓ اؽزغبى٘بزٛى٠ؼبد ا٤هثبػ اٌم١بَ ثاٌؼب١ٌخ ، ٌنٌه ٠فًٚ 

 Tran and Baoكهاٍخ ٨ؽمب . ٚ٘ٛ ٔفٌ ِب فٍٖذ ا١ٌٗ أزٙبىٞ ِٓ لجً ا٦كاهح

 . اٌف١زٕب١ِخٌْووبد اٌٚىٓ ثبٌزطج١ك ػٍٟ  (2025)

 Zhang et al. (2018)، اٍزٙلفذ كهاٍخ  ٚثشأْ أرؼبة ٚعٙذ ػ١ٍّخ اٌّشاعؼخ

٠خ ٚأرؼبة اٌّواعؼخ فٟ صّب١ٔخ ا٦لزٖبكفٟ ا١ٌَبٍخ  اٌزؤولافزجبه اٌؼ٩لخ ث١ٓ ػلَ 

ثٍلاْ ، ٚرٍٕٛذ اٌٟ ل١بَ ِوالجٟ اٌؾَبثبد ثزقف١٘ أرؼبة اٌّواعؼخ ػٕلِب ريكاك 

 Yun and Chunكهاٍخ  رٍٕٛذ٠خ. ث١ّٕب ا٦لزٖبكفٟ ا١ٌَبٍخ  اٌزؤولؽبٌخ ػلَ 

ٚعٙل ٠خ ا٦لزٖبكفٟ ا١ٌَبٍخ  اٌزؤولػلَ ٚعٛكح ػ٩لخ ا٠غبث١خ ث١ٓ اٌٟ  (2021)

ً ثفٟ اٌْووبد اٌىٛه٠خ اٌّواعؼخ  ي٠بكح ِقبٛو ٌ، ٔز١غخ  َبػبد اٌّواعؼخِمبٍب

افزجبه ػٕل  Lee et al. (2024)كهاٍخ ٔزبئظ ٨ؽمب  ِب كػّزٗٚ٘ٛ اٌز٩ػت ثب٤هثبػ. 

فٟ ا١ٌَبٍخ  اٌزؤولػلَ  فٟ ظًِقبٛو اكاهح ا٤هثبػ ٚاٌؼ٩لخ ث١ٓ عٛكح اٌّواعؼخ 

فٟ ٌٚىٓ  Ma et al. (2024)وّب رٍٕٛذ كهاٍخ . فٟ اٌْووبد اٌىٛه٠خ ٠خا٦لزٖبك

أْ ِوالجٟ اٌؾَبثبد ٠ؾّْٛ أٔفَُٙ ِٓ اٌّقبٛو ا١ٌَب١ٍخ اٌج١ئخ اٌّب١ٌي٠خ ، اٌٟ 

ً )ِمبٍ ٌؼ٩ّئُٙ أرؼبة ِواعؼخ  ِٓ ف٩ي فوٗ،  ا٦لزٖبك٠خ(ٍخ بفٟ ا١ٌَ اٌزؤولثؼلَ  ب

ا٨ٍزّواه٠خ. ِؼلٌخ ثْؤْ آهاء  ٚاػطبءرؤف١و أٛٛي فٟ رمو٠و اٌّواعؼخ. ٚ، أػٍٝ 

ٌٚىٓ ثبٌزطج١ك ػٍٟ اٌْووبد  Ha (2024)ٚ٘ٛ ٔفٌ ِب فٍٖذ ا١ٌٗ كهاٍخ 

فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ رٕقوٛ  اٌزؤولؽَب١ٍخ ٌؼلَ  ا٤وضو، ثؤْ اٌْووبد  ا٤ِو٠ى١خ

غّٛٗ رمبه٠و٘ب اٌّب١ٌخ ، ٠ي٠ل ِٓ فٟ اٌّي٠ل ِٓ ِّبهٍبد اكاهح ا٤هثبػ ِّب 

 . ِواعؼزٙبأرؼبة  رورفغ ٚثبٌزبٌٟ
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اٌٟ  Chahine et al. (2021)رًٕٛ  ، ٚثشأْ خصبئص رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ

فٟ  اٌزؤولػلَ  فزوادفٟ ثْؤْ ا٤كاء اٌَّزمجٍٟ ٌٍْووبد كلخ رٕجئاد اٌّؾ١ٍٍٓ  أقفبٗ

ٚاٌزجب٠ٓ فٟ ٔز١غخ ى٠بكح رمٍجبد اٌَٛق ٚغّٛٗ اٌّؼٍِٛبد ٚمٌه ٠خ ، ا٦لزٖبكا١ٌَبٍخ 

عٛكح  أقفبٗاٌٟ  Chourou et al. (2021)فٍٔ وّب . ِؼزملاد اٌّْبهو١ٓ فٟ اٌَٛق

ِّب ٠ي٠ل ِٓ أفطبء رٕجئاد  ، ا٦لزٖبك٠خفٟ ا١ٌَبٍخ  اٌزؤولػلَ  ِغ اهرفبعث١ئخ اٌّؼٍِٛبد 

ثبٍزقلاَ ػ١ٕخ ِٓ  Le et al. (2024)ٚأٙبف  رٕجئارُٙ.اٌّؾ١ٍٍٓ ، ٚونٌه كهعخ رْزذ 

ثْىً ا٠غبثٟ ثؾغُ  ا٤لزٖبك٠خ ٠ورجٜفٟ ا١ٌَبٍخ  اٌزؤولأْ ػلَ اٌْووبد ا٤ٍزوا١ٌخ ، 

زؤص١و ألٜٛ ثبٌَٕجخ ٌٍزٕجئاد ل١ٖوح ٘نا ا٠ٌىْٛ ٚ. ادِٚلٜ رْزذ اٌزٕجئ ادأفطبء اٌزٕجئ

 ، ٌٍْٚووبد ماد آفبق إٌّٛ ٚاٌوثؾ١خ ا٤ػٍٝ.  ا٤عً

أٔٗ ػٍٟ اٌوغُ ِٓ ٚعٛك ّجٗ ارفبق ث١ٓ اٌجبؽض١ٓ فٟ اٌفىو اٌّؾبٍجٟ ػٍٟ أْ   ٠ٚؼزمذ اٌجبؽش

ٍٍٛوٙب  رٚطو اٌٝ رغ١١ولل فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ  اٌزؤولف٩ي فزواد ػلَ ا٦كاهح 

)١ٍبٍخ رٛى٠ؼبد ا٤هثبػ ، اٌٛفبء ثَّئ١ٌٛبرٙب اٌج١ئ١خ  فٟ ػلح ِغب٨دٚلوهاهرٙب 

ٗ وبٍزغبثخ ٌؼٛالج( ِّبهٍبد اكاهح ا٤هثبػ،  ، ِّبهٍبد اٌزغٕت اٌٚو٠جٟ ٚا٨عزّبػ١خ

أْ ٔزبئغٙب عبءد ِزؼبهٙخ  ا٨،  ػٍٟ َِزٛٞ اٌّقبٛو ٌٍْووخ ٚآفبلٙب اٌَّزمج١ٍخ اٌّؾزٍّخ

ٓ ٔبؽ١خ ِ. ثْىً وج١و ِغ افز٩ف ث١ئخ اٌزطج١ك ، ِّب ٠غؼٍٙب ث١ئخ ف١ٖخ ٌّي٠ل ِٓ اٌجؾش

وبفخ ِٚؼزملاد ٍٍٛو١بد  اٌٟفٟ ا١ٌَبٍخ ا٤لزٖبك٠خ  اٌزؤولػلَ  رؤص١و ٠زٚؼ اِزلاكأفوٞ ، 

ػٍٟ غواه؛ ) عٙل ٚأرؼبة ِوالت اٌؾَبثبد ، كلخ اٌّورجطخ ثبٌْووخ ا٨ٛواف ا٤فوٞ 

 .( رىٍفخ اٌز٠ًّٛ،  ٚرْزذ رٕجئاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ

 اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِٓ ِٕظٛس أصؾبة اٌّصبٌؼٚرؼمذ ( غّٛض 7-3) 

إٔؾبة ىبفخ ٌ ٍّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ ٚغ١و اٌّب١ٌخٌ اٌّٖله اٌوئ١َٟرؼل اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ 

اٌّزبؽخ  رّٚٓ اٌزٛى٠غ ا٤ِضً ٌٍّٛهاك لواهاد ه١ّلح  ارقبمَّبػلرٙب ػٍٟ ٌاٌّٖبٌؼ 

رؾم١ك وفبءح ّٚبْ ٌرقف١٘ ِْبوً اٌٛوبٌخ ِٓ ف٩ي اٌؾل ِٓ ػلَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚ

 Lu et)ٚ٘نا ِب ٠فَو اٌز١به اٌجؾضٟ اٌّزيا٠ل فٟ اٌفىو اٌّؾبٍجٟ ٍٛق هأً اٌّبي . 

al., 2024; Lee and Jeong, 2024; Salehi et al., 2023; Bermpei et 

al., 2022) ٌِّ فٟ ؼوفخ ِوكٚك ِٕٚفؼخ اٌّؼٍِٛبد اٌٛاهكح فٟ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ؾبٌٚخ
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أثوى٘ب عٛكح اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ِٓ ظً ػلح ١َِّبد ِقزٍفخ ِٚقزٍطخ ِٓ ىٚا٠ب ِزؼلكح 

Financial Reporting Quality أٚ ّفبف١خ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ  Financial 

Reporting Transparency  ، ػلح ِفب١ُ٘ فٟ ا٤ٚٔخ ا٤ف١وح ٚاٌٍناْ لبثٍّٙب

 Financial Reportingَِزؾلصخ ػٍٟ غواه غّٛٗ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ػى١َخ 

Opacity  أٚ رؼمل اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ،Financial Reporting Complexity  ،

 كة اٌّؾبٍجٟ. فٟ ا٤ث١ٓ اٌجبؽض١ٓ ٘زّبَ ٨لذ اٌىض١و ِٓ ا٦ٚا٩ٌرٟ 

ٚو١ف١خ ل١بٍٙب وٛٔٙب  اٌّمٖٛك ثزٍه اٌّفب١ُ٘ؽٛي  ا٤كة اٌّؾبٍجٟافزٍف  ٌٚمل

ؽ١ش ٠زُ ٕٚف اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ثؤٔٙب ماد عٛكح ِورفؼخ اما ِٚزلافٍخ ،  ِزْبثىخ

ارَّذ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ ثبٌقٖبئٔ إٌٛػ١خ ٌغٛكح اٌّؼٍِٛبد )اٌوئ١َ١خ 

رؼجو ثٖلق ٚكلخ ػٓ اٌٛٙغ ا٨لزٖبكٞ ٌٍْووخ ٚٔزبئظ  ِّب ٠غؼٍٙبٚاٌّؼيىح( ، 

 .Kurniawan et alأّبه  وّب .(Khalaf and  Hussein, 2024)أػّبٌٙب 

ًٛ ِٓ  ا٤وضوأْ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ِورفؼخ اٌغٛكح ٟ٘  (2024) اوزّب٨ً ٚؽ١بك٠خ ٚفٍ

ٚا٤كاء ٚاٌزٟ رٛفو ِؼٍِٛبد رٕجئ٠خ أٚ رؤو١ل٠خ ؽٛي اٌٛٙغ ا٨لزٖبكٞ  ، ا٤فطبء

اٌّمب١٠ٌ ٌٍْووخ فٟ ٙٛء اٌّؼب١٠و ٚا٦هّبكاد اٌّؾبٍج١خ. ٚرؼلكد  اٌّبٌٟ

 )عٛكح ا٤هثبػ ، ا٦ٍزؾمبلبد(.اٌَّزقلِخ ٌم١بً عٛكح اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ِٓ أثوى٘ب 

 ٌٙبػٍٟ اٌلٚه اٌزم١١ّٝ ٚٔفؼ١خ اٌّؾزٛٞ اٌّؼٍِٛبرٟ  ّفبف١خ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخث١ّٕب رووي 

وٛٔٙب رزؼٍك ثبكهان إٔؾبة اٌّٖبٌؼ ٌّٕفؼخ اٌّؼٍِٛبد اٌٛاكهح ف١ٙب ، ٚاِىب١ٔخ 

اٌمواهاد ، ٟٚ٘ ٍّخ ِزؼلكح ا٤ثؼبك ٨ ٠ّىٓ ل١بٍٙب ثْىً  ارقبما٨ػزّبك ػ١ٍٙب فٟ 

ِجبّو . ػ٩ٚح ػٍٟ أْ ا٦فز٩فبد ث١ٓ اؽز١بعبد ا٤ٛواف اٌّقزٍفخ ماد اٌٍٖخ 

 Salehi)ٖؼت ا٦رفبق ػٍٟ ِفَٙٛ ٚاٙؼ ٌٍْفبف١خ ثؼ١ٍّخ اٌزمو٠و اٌّبٌٟ عؼً ِٓ اٌ

et al., 2023; Bermpei et al., 2022) . 

غّٛٗ ٚرؼمل اٌّفب١ُ٘ اٌؼى١َخ اٌجل٠ٍخ ػٍٟ غواه بٌؼل٠ل ِٓ ِٚٓ ٕ٘ب ثوى ا٦٘زّبَ ث

 رؼبس٠ف، رؼذدد جشأْ غّٛض اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ف .لل ٠ًَٙ ل١بٍٙب اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ

 .Dempsey et al ػوفٗ فٍمل، غّٛض اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِفٖٙٛ اٌجبؽض١ٓ ؽٛي 

ثؤٔٗ اٍزوار١غ١خ أٚ ١ٍبٍخ ا٦فٖبػ اٌّّّٖخ ِٓ لجً اكاهح اٌْووبد ٌٍزؼز١ُ  (2012)
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 Kim and Zhang ، ٚارفك ِؼٗ رؼو٠ف اٌّبٌٟ اٌؾم١مٟ ٌٍْووخ ٥ٌكاءففبء ا٦ٚ

ثؤٔٗ رجٕٟ ا٦كاهح ٨ٍزوار١غ١خ افٖبػ رٙلف اٌٟ رؤع١ً ا٦فٖبػ أٚ ؽغت  (2014)

 ثٙلفٌفزواد ٠ٍٛٛخ ٚرؼغ١ً ا٦فٖبػ ػٓ ا٤فجبه اٌَبهح ،  غ١و اٌَبهحا٤فجبه 

أٚ ػلَ وفب٠خ ٔمٔ  ؤٔٗث Ding et al. (2020) ١ًٍٚ إٔؾبة اٌّٖبٌؼ. وّب ػوفٗر

 Chaeث١ّٕب ػوفٗ اٌؼبكٌخ ٌٍْووخ.  اٌنٞ ٠ّٕغ اٌَّزضّو٠ٓ ِٓ رؾل٠ل اٌم١ّخ اٌّؼٍِٛبد

et al. (2020)  ففبء ٦ثؤٔٗ للهح ا٦كاهح ػٍٝ اففبء أٚ ؽغت ِؼٍِٛبد ٘بِخ

ِٓ ف٩ي اٌزؾىُ فٟ و١ّخ ٚرٛل١ذ ا٦فٖبػ ٌي٠بكح ػلَ رّبصً  ،ٍٍٛو١برُٙ ا٦ٔزٙبى٠خ 

 ٍْووخ. ٌّب ٠ؼ١ك للهح إٔؾبة اٌّٖبٌؼ ػٍٝ ِؼوفخ ا٤ٚٙبع اٌؾم١م١خ ثاٌّؼٍِٛبد ، 

ػٍٝ ِّبهٍبد ِٓ عبٔت ا٦كاهح اٌّزؼّل اٌزؤص١و ؽٛي  ٚرلٚه ِؼظُ رٍه اٌزؼبه٠ف

ؽغت ثؼ٘ ف٩ي ِٓ اكاهح ِؾزٛا٘ب اٌّؼٍِٛبرٟ ثٙلف اػلاك اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ 

ر٠ِْٛ ا٦فٖبػ رؼّل اٌّؼٍِٛبد اٌغٛ٘و٠خ ٚغ١و اٌّٛار١خ ٚػلَ ا٦فٖبػ ػٕٙب ، أٚ 

ٌوغجخ ا٦كاهح فٟ أِب ٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ، ز١ًٍٚ َِزقلِٟ آٌِ ف٩ي اٌٍغخ اٌَّزقلِخ 

ٍزؼز١ُ ػٍٝ ثؼ٘ ٌأٚ  ،ثغوٗ رؾم١ك ِٕفؼخ فبٕخ اففبء ِّبهٍبرٙب ا٦ٔزٙبى٠خ 

٠ئكٞ ِّب ،  (Callen et al., 2020) ا٦فٖبؽبد اٌزٟ لل رٚو ثّووي٘ب اٌزٕبفَٟ

. ػٍٟ ٍٛق اٌّبي٠ىْٛ ٌٗ أؼىبً ٚػٛالت  غ١و ّفبفخغبِٚخ اٌٝ رمبه٠و ِب١ٌخ 

 ثؤْ (Khalaf and  Hussein, 2024 ;Ding et al., 2020)كهاٍزٟ  ٙبفذأ

ِوٚٔخ اٌمٛاػل ٚا١ٌَبٍبد اٌّؾبٍج١خ اٌّزبؽخ فٟ  ٔبرظلل ٠ىْٛ غّٛٗ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ 

اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ، ِّٚبهٍبد اٌزؾفع اٌّؾبٍجٟ ، ٚػلَ أٚ ػٕبٕو ِؼبٌغخ ثٕٛك 

ٚرغ١١و ا٤هلبَ اٌّؾبٍج١خ ِٓ ف٩ي  ح ، ٚر٠ْٛٗاٌّؼملاٌّؼب١٠و ثؼ٘ اٍز١فبء ِزطٍجبد 

  ا٦فز١بهٞ.ا٦فٖبػ ٚأكٚاد ، ِٚزطٍجبد  اٍزغ٩ي اٌضغواد فٟ اٌّؼب١٠و اٌّؾبٍج١خ

 ;Chae et al., 2020; Callen et al., 2020)ِٓ ٔبؽ١خ أفوٞ ، ارفك اٌجبؽضْٛ 

Ding et al., 2020)  ٟػٍٟ أْ اٌّوكٚك اٌٍَجٟ ٌغّٛٗ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ٠زّضً ف

ِّبهٍبد اكاهح ، ٚى٠بكح  ى٠بكح ؽلح ػلَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد، ٚرفبلُ ِْبوً اٌٛوبٌخ

ثبٌل٠ْٛ أٚ  اهرفبع رىٍفخ اٌز٠ًّٛٚاٌّبٌٟ ٚا٦ف٩ً ،  اٌزؼضوِقبٛو ا٨هثبػ ، ٚ

)محمد  و ا١ٙٔبه أٍؼبه ا٤ٍُٙاؽزّبي رؼوٗ اٌْووخ ٌّقبٛ ى٠بكحػ٩ٚح ػٍٟ ،  ثبٌٍّى١خ
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 ,Yu and Zhao)كلخ ٚرْزذ رٕجئاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ  أقفبٗ، ٚ (8182، 

2024). 

  Khalaf and)، ارفك اٌجبؽضْٛ  ٚف١ّب ٠زؼٍك ثى١ف١خ ل١بط غّٛض اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ

Hussein, 2024;Chae et al., 2020; Ding et al., 2020)  ٍٟأفًٚ ِم١بً أػ ْ

ٕظو اٌٝ ٠اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ٘ٛ ِلٞ ل١بَ اٌْووخ ثّّبهٍبد اكاهح ا٤هثبػ ؽ١ش ٌُغّٛٗ 

 للِذاكاهح ا٤هثبػ وآ١ٌخ ٦ففبء ا٤فجبه ا١ٌَئخ ثْىً فبٓ ، ث١ّٕب ِّبهٍبد رواوُ 

 Kim andكهاٍخ فوٞ ِمب١٠ٌ ثل٠ٍخ ٌغّٛٗ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ػٍٟ غواه ؛ أكهاٍبد 

Zhang (2014) اػبكح إلاه اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ( 1) ؛ اٌزٟ للِذ ِم١بٍبْ ّٚ٘ب Financial 

Statement Restatement  ؽ١ش لل رمَٛ اٌْووخ ثنٌه ٔظوا ٨وزْبف أفطبء عٛ٘و٠خ ،

( ث١ّٕب ٠زّضً 8) ٚ رل١ٌٌ ثزٍه اٌمٛائُ ِّب ٠غؼً اٌّؼٍِٛبد اٌٛاهكح ثٙب ٍٍِٚخ ،أٚ غِ أ

 Material Internalفٝ اٌولبثخ اٌلاف١ٍخ  اٌّئّو اٌضبٔٝ فٝ ٚعٛك ٙؼف عٛ٘وٜ

Control Weakness  .ٓللِذ كهاٍخ  فٟ ؽ١Callen et al. (2020)  ِم١بً أفو

، وٍّب وبٔذ ١ٍبٍخ اػلاك اٌزمبه٠و  F، فىٍّب اهرفؼذ كهعخ  F-scoreِئّو كهعخ ٚ٘ٛ 

ًٙب، ٚىاكد اؽزّب١ٌخ ل١بَ اٌْووخ ثبٌز٩ػت ثبٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ ،  ٚأٙبفذ اٌّب١ٌخ أوضو غّٛ

رْزذ ِم١بً أفو ٠ووي ػٍٟ أؽل ٍٚطبء اٌّؼٍِٛبد ٚ٘ٛ  Ding et al. (2020)كهاٍخ 

 اٌّب١١ٌٓ.رٕجئاد اٌّؾ١١ٍٍٓ 

 ,Chen et al., 2022; Chychyla)ض١ٓ ، ارفك اٌؼل٠ل ِٓ اٌجبؽ ػ٩ٚح ػٍٟ ِبٍجك

)2017Filzen anf Schutte,  ;et al., 2019 ٔاٌؼٌّٛخ  ٗ فٟ ظًػٍٟ أ

، ا٦فز١بهٞ ثزىبهاد اٌّب١ٌخ ٚرؼمل اٌّؼب١٠و اٌّؾبٍج١خ ِٚزطٍجبد ا٦فٖبػ ٚا٦

ّفبف١خ ٌزل٘ٛه  ِّب أكٞ،  ا ثّوٚه اٌٛلذرؼملإٔجؾذ اٌزمبه٠و ا٠ٌَٕٛخ أٛٛي ٚأوضو 

٠ٚٛعل ّجٗ اعّبع ، ٚرفبلُ ِْىٍخ لبث١ٍخ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ٌٍفُٙ ٚاٌمواءح ث١ئخ اٌّؼٍِٛبد 

م١بط ػىغٟ أخش ِ سغُ وٛٔٗ ػٓ اٌغّٛضِب  إٌٟ ؽذا   اٌزؼمذ ٠خزٍفػٍٟ أْ  ث١ُٕٙ

، ٌٚىٕٗ ٌٍٚفُٙ ٠ٙزُ ثّلٞ لبث١ٍخ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ٌٍمواءح ؽ١ش،  شفبف١خ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخٌ

 .ِٛٙٛع ِض١و ٌٍغلي ، ِٚؾً ٔمبُ َِزّو٘ٛ ا٤فو 
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٨ٚ ٠ٛعل رؼو٠ف ٚاٙؼ ِٚؾلك ٌزؼمل اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ٔظوا ٌزلافٍٗ ِغ ِفَٙٛ غّٛٗ 

ٌٚىٕٙب ع١ّؼٙب رٕطٛٞ ػٍٝ ٕؼٛثخ فُٙ ٚاػلاك ٚرؾ١ًٍ ٚلواءح اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ، 

ػٕل ارغب٘بد ص٩س  ٕ٘بنٌىٓ ٚ . ((Hoitash and Hoitash, 2018اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ 

٠مٖل ثزؼمل  ( الإرغبٖ الاٚي ،1)( ؛ 8181رؼمل اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ )١ٍٍّبْ ، رؼو٠ف 

ػٍٝ  ٙبػٍٝ وُ ٘بئً ِٓ اٌّؼٍِٛبد ٠فٛق للهٖ َِزقل١ِؽزٛائٙب ااٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ 

اٌمواهاد ا١ٌٍَّخ فٟ اٌزٛل١ذ  رقبمٚاٍزق٩ٓ اٌّؼٍِٛبد ا٩ٌّئّخ ٦ فّٙٙب ٚرْغ١ٍٙب

 ػٓا٦فٖبػ اٌّفوٛ ػٓ ٔبرظ ، ٚ٘ٛ  (Hoitash and Hoitash, 2018) إٌّبٍت

ثغوٗ ، ٌزٍج١خ ِزطٍجبد ا٦فٖبػ ا٦فز١بهٞ  إٌٛف١خ ٚاٌى١ّخاٌّؼٍِٛبد ثؼ٘ 

اٌزمبه٠و  ٌٚىٓ .ِٓ عٙخ أفوٞاٌْفبف١خ  ٚرؼي٠ي، ِٓ عٙخ رؾ١َٓ ث١ئخ اٌّؼٍِٛبد 

رزطٍت ِي٠لاً ِٓ اٌٛلذ ٚاٌغٙل ٨ٍزقواط اٌّؼٍِٛبد ماد اٌٍٖخ، ِّب ٠غؼً  اٌّؼملح

ٚأٙبف  .(Guay et al., 2016)رؾ١ٍٍٙب أوضو رىٍفخ ِٓ لجً َِزقل١ِٙب 

Aghamolla and Smith (2023)  ْ٠ّىٓ ٧ٌكاهح ثوى ِؾلكاد اٌزؼمل ٘ٛ أٗ أأ

ا٦فٖبػ اٌج١َٜ ، )ة( أْ رقزبه ث١ٓ ص٩صخ أٔٛاع ِٓ ا٦فٖبػ ا٦فز١بهٞ ؛ )أ( 

،  ا٦فٖبػ "اٌّؼمل اٌّؼٍِٛبرٟ"، ٚ٘ٛ ِؼمل ٌٚىٕٗ أوضو افبكح ِٓ ا٦فٖبػ اٌج١َٜ

  ٚ)ط( ا٦فٖبػ "اٌّؼمل غ١و اٌّؼٍِٛبرٟ"، ٚ٘ٛ ِؼمل ٚغ١و ِؼٍِٛبرٟ َٔج١بً.

لبث١ٍخ ا٦فٖبؽبد اٌَوك٠خ  أقفب٠ٗمٖل ثزؼمل اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ( الإرغبٖ اٌضبٟٔ ، 2) 

ا٦فٖبؽبد ا١ٌٖٕخ اٌط٠ٍٛخ ٌٍغب٠خ ٚ/أٚ اٌزٟ ٠ٖؼت لواءرٙب ٚ٘ٛ ٔبرظ ػٓ ، ٌٍمواءح 

ػٛاًِ رزؼٍك ثقٖبئٔ إٌٔ اٌّىزٛة ِٓ ؽ١ش ِلٜ ٕؼٛثخ ا١ٌٖبغخ ثَجت 

ٚمٌه وؤٍٍٛة ٌٍز٠ِْٛ ٚاٌؾل ِٓ للهح ،  ٗاٌٍغ٠ٛخ ٚإٌؾ٠ٛخ اٌَّزقلِخ فٟ وزبثز

٠مٖل  ( الإرغبٖ اٌضبٌش ،2) ، (Pajuste et al., 2020) اٌمبهة ػٍٝ اٌمواءح ٚاٌفُٙ

ا٤فجبه غ١و  اٌغٛ٘و٠خ أٚاففبء ِزؼّل ٌجؼ٘ اٌّؼٍِٛبد ٘ٛ  ثزؼمل اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ

 Deاٌَٛق ٙل هكٚك اٌفؼً اٌٍَج١خ فٟ  ٌٍؾّب٠خ ٚفمب ٌفو١ٙخ اٌزؼز١ُ ا٦كاهٞ اٌَبهح

Souza et al., 2019))  ، َؽ١ش أْ اٌْووبد ماد ا٤كاء اٌّبٌٟ اٌٚؼ١ف رَزقل

، وؾ١ٍخ ٦ففبء اٌّؼٍِٛبد اٌٍَج١خ ِٖطٍؾبد ر١ٙٛؾ١خ ٠ٍٛٛخ فٟ اٌزمبه٠و ا٠ٌَٕٛخ 
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ِّب ٠ؼ١ك ا٨رٖبي اٌفؼبي ث١ٓ اٌْووخ ٚإٔؾبة اٌٍّٖؾخ ، ٠ٚقٍك ػلَ وفبءح فٟ 

  (.(Dao and Xu ,2024 اٌزؤولي٠ل ِٓ ػلَ ٠ٚاٌَٛق 

ِٓ ػلح رْٕؤ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ اٌّؼملح  ٗ ٚفمب ٌٍلهاٍبد اٌَبثمخ فبْأٔ ٠ٚؼزمذ اٌجبؽش

اٌْووبد ثؼ٘ ، ٔظوًا ٤ْ ( اٌزْغ١ٍٟزؼمل اٌ)رؼمل اٌؼ١ٍّبد اٌزغبه٠خ ( 1ِٖبكه ؛ )

فٟ ٘نٖ اٌؾبٌخ، ٨ ٠ؼىٌ اٌزؼمل ف١بهًا ِزؼّلاً ِٓ عبٔت ،  ارؼملِورجطخ ثّؼب٩ِد أوضو 

اػلاك اٌَّزقلِخ فٟ ٍغخ اٌٍٍٛة ٚا٤( رؼمل 8، )(Donkor et al., 2024) ا٦كاهح 

اٌزمو٠و اٌّبٌٟ ٚمٌه ٌؼٛاًِ رزؼٍك ثقٖبئٔ إٌٔ اٌّىزٛة ِٓ ؽ١ش ِلٜ ٕؼٛثخ 

 ,Aghamolla and Smith) ا١ٌٖبغخ اٌٍغ٠ٛخ ٚإٌؾ٠ٛخ اٌَّزقلِخ فٟ وزبثزٗ 

ٚاٌنٞ ( اٌّؾبٍجٟزؼمل اٌ)( اٌزؼمل إٌبعُ ػٓ ِؼب١٠و اػلاك اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ 2) ، (2023

ثؼ٘ اٌّغب٨د اٌّؼملح ٌٚٛٛٙب، ٕٚؼٛثخ فّٙٙب، ٚرىٍفخ رطج١ك ِزطٍجبرٗ ،  ٠ِْٕٓؤ 

ػٍٝ  اٌّج١ٕخػٓ ا٤كٚاد اٌّب١ٌخ ، اٌّلفٛػبد  اٌّؾبٍجخ ػٍٟ غواه )ِؾبٍجخ اٌزؾٛٛ ،

 ، ٚاٌّؾبٍجخ ػٓ اٌٚوائت اٌّئعٍخ( ِٕبفغ اٌّٛظف١ٓ، ٚاٌّؾبٍجخ ػٓ  ا٤ٍُٙ

(Bendriouch  et al., 2023) ( ،1) اٌزؾ١ًّ اٌيائل ٌٍّؼٍِٛبد Information 

Overloading  ٌٓزْز١ذ أزجبٖ زٍٛغ فٟ ِغب٨د ا٦فٖبػ ا٦فز١بهٞ اٌاٌنٞ ٠ٕزظ ػ

 Alm El-Din) اٌَّزقل١ِٓ ِّب ٠ئكٞ اٌٝ رمبه٠و ٠ٍٕٛخ أٛٛي ٚألً لبث١ٍخ ٌٍمواءح

et al., 2022) . 

 ;Yu and Zhao, 2024)، ارفك اٌجبؽضْٛ  اٌّب١ٌخٚف١ّب ٠زؼٍك ثى١ف١خ ل١بط رؼمذ اٌزمبس٠ش 

Chen et al., 2024; Rajabalizadeh, 2023; Ishinagi and Shiiba, 2023; 

)De Souza et al., 2019 ;Satt and Iatridis, 2023  ّْ٘ب ِم١بٍبْ  ٕ٘بنػٍٟ أ

اٌزْغ١ٍٟ ِضً ػلك اٌمطبػبد اٌزغبه٠خ ٚاٌغغواف١خ  زؼمل( ِمب١٠ٌ ا1ٌ) ؛ ا٤ثوى فٟ ٘نا اٌْؤْ

 ا ٠زُرؼملٚعٛك ػ١ٍّبد الزٖبك٠خ أوضو ِئّو ػٍٟ  وٛٔٙب،  ك١ٌٚخػ١ٍّبد فوٚع ٚٚٚعٛك 

مبث١ٍخ اٌ، ثّب فٟ مٌه  اٌٍغٛٞ زؼملاٌِمب١٠ٌ ( 8، )ِؼملح اٌٝ افٖبؽبد ِؾبٍج١خ  زٙبروعّ

ؽغُ ا٦فٖبػ ٚ Lengthٛٛي أٚ ، ( SMOGِٚئّو  FOGػٍٟ غواه )ِئّو ٍمواءح ٌ

ً ِمبٍفٟ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ  ؼلك ٕفؾبد ٌ ٚأثبٌٍٛغبه٠زُ اٌطج١ؼٟ ٌؾغُ اٌٍّف أٚ ٌؼلك اٌىٍّبد  ب

 .أٚ ٌؼلك ا٠٦ٚبؽبد اٌّزّّخ  اٌَّزٕل
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ل اٌزمبه٠و مفٍٜ ٚاٙؼ ٕٚؼٛثخ ث١ٓ ِفِٟٙٛ غّٛٗ ٚرؼ ٕ٘بنأْ ٠ٚؼزمذ اٌجبؽش 

، ثْىً ٚاٙؼ اٌفًٖ ث١ّٕٙب اٌز١١ّي ٚفٟ ظً ٕؼٛثخ  ا٤كة اٌّؾبٍجٟاٌّب١ٌخ فٟ 

اٌزؼمل اٌزْغ١ٍٟ ( 1أّٔٙب ٠ٕجؼبْ ِٓ ص٩س ِٖبكه هئ١َ١خ؛ )ػٍٟ  عّبعٌٚىٓ ٕ٘بن ا

اٌزؼمل اٌّؾبٍجٟ ٌٖؼٛثخ رطج١ك ثؼ٘ اٌّؼب١٠و  (8، )ٌٍّؼب٩ِد ٚاٌفوٚع اٌزغبه٠خ 

. وّب ِٛبداٌزؾ١ًّ اٌيائل ٌٍّؼٍ (2، )اٌّؾبٍج١خ اٌَّزقلِخ فٟ اػلاك اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ 

وفبءح ٚػٍٟ اٌٍَجٟ ػٍٟ َِزقلِٟ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ،  ّ٘بِوكٚكفبق ػٍٟ ر٠ٛعل ّجٗ ا

فغٛح ِؼٍِٛبر١خ  ٠ٚقٍمبْ، ّؼٍِٛبد رّبصً ا٠ٌفبلّبْ ِٓ ؽلح ػلَ  فّٙبث١ئخ اٌّؼٍِٛبد 

 ِٓ ف٩ي أٍٛاق اٌّبياٌْووبد ٚ اٌٍَجٟ ػٍٟ ٠ٕٚؼىٌ ِوكٚكُ٘، ث١ٓ اٌّزؼب١ٍِٓ 

، ٚاهرفبع رىٍفخ هأً اٌّبي ، ٚرْزذ رٕجئاد ى٠بكح ِقبٛو ا١ٙٔبه أٍؼبه ا٤ٍُٙ 

 .اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٚػلَ كلزٙب

فلللٟ اٌغ١بعلللخ  اٌزأولللذ( رؾ١ٍلللً اٌؼلاللللخ ثللل١ٓ اٌّخلللبغش اٌغ١ٛع١بعللل١خ ٚػلللذَ 7-4) 

 ٠خ ٚإعزضّبساد اٌششوبد ٚإشزمبق فشظٟ اٌجؾش الأٚي ٚاٌضبٟٔالإلزصبد

 Ramesh, 2024; Hoang et al., 2023; Montes)ارفك اٌؼل٠ل ِٓ اٌجبؽض١ٓ 

and Nogueira, 2022; Jain et al., 2021)  ْأؽل أُ٘  ا٦ٍزضّبهلواه ػٍٟ أ ٛ٘

 ثمبء اٌْووخ ّٚٔٛ٘بٞ ٠ؼزّل ػ١ٍٗ نٚاٌ ا٦كاهحاٌمواهاد ا٦ٍزوار١غ١خ اٌزٟ رزقن٘ب 

اٍزضّبه ِؼ١ٓ اٌلفٛي فٟ لزٕبء إًٔ أٚ ِؾبٌٚخ ا ٠ٚمٖل ثٗ. ٚاٍزلاِزٙب َِزمج٩ً 

ٍزفبكح ِٕٗ فٟ ر١ٌٛل اٌلفً أٚ اػبكح ث١ؼٗ ثَؼو أػٍٝ فٟ اٌَّزمجً ِغ ثغوٗ ا٦

ٔلِبط ِٚٓ أثوى أِضٍزٗ ا٦ ،ا٦ٍزؼلاك ٌزؾًّ ِقبٛو ِؼ١ٕخ فٟ ٍج١ً رؾم١ك مٌه 

 اٌوأٍّبٌٟ ، ٚٔفمبد اٌجؾش ٚاٌزط٠ٛو .  ٔفبقٍزؾٛام ، ٚا٦ٚا٦

 برقبمأٔٗ ٚفمب ٌٕظو٠خ اٌز٠ًّٛ رمَٛ اٌْووبد ث اٌٟ Drobetz et al. (2018) ١ْ٠ٚو

، ثب٦ػزّبك ػٍٝ  (NPV) لواه ا٦ٔفبق اٌوأٍّبٌٟ ثبٍزقلاَ ِٕٙظ ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ

خ ، ؽ١ش رىْٛ رىٍفخ اٌز٠ًّٛ اٌوأٍّب١ٌاٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌّقِٖٛخ ٌٍفوٕخ 

(WACC)  ا٦ٍزضّبهٌمواه  ارقبم٘بػٕل ٟ٘ ِؼلي اٌقُٖ اٌَّزقلَ. ٚرَؼٟ ا٦كاهح 

اٌٝ ّٙبْ رؾم١ك اٌزق١ٖٔ ا٤ِضً ٌٍّٛاهك ا٦لزٖبك٠خ اٌّزبؽخ ٌٙب ػٍٟ وبفخ اٌفوٓ 

 Investment ا٦ٍزضّبهىفبءح ِب٠َّٟ ثخ اٌّزبؽخ ثٙلف رؾم١ك اٌوأٍّب١ٌ
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Efficiency (Hamza et al., 2024). ٚفمٜ  ب٦ٍزضّبهىفبءح ل١بَ اٌْووخ ثب٠ٌمٖل ث

خ ماد ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ اٌّٛعجخ ، ٚلل رٛاعٗ اٌوأٍّب١ٌفٟ وبفخ اٌّْوٚػبد 

-Underِٓ ا٩ٌىَ ) ا٤لً ا٦ٍزضّبه( 1) ؛ ّٚ٘باٌىفبءح اٌْووخ اؽلٜ ٕٛهرٝ ػلَ 

investment ٓخ ٚاٌزٝ لل رىْٛ اٌوأٍّب١ٌ( ٚاٌنٜ ٠ؼٕٝ رف٠ٛذ اٌْووخ ٌجؼ٘ اٌفو

-Overِٓ ا٩ٌىَ ) ا٤وضو ا٦ٍزضّبه( 8)، ماد ٕبفٝ ل١ّخ ؽب١ٌخ ِٛعجخ 

investment ٝثؾ١ش رزجٕٝ ثؼ٘  ا٦ٍزضّبه( ٚاٌنٜ ٠زّضً فٝ رٍٛغ اٌْووخ ف

  .(Trinh, 2024)خ اٌزٝ لل رىْٛ ماد ٕبفٝ ل١ّخ ؽب١ٌخ ٍبٌجخ اٌوأٍّب١ٌاٌفوٓ 

ٚاٌز٠ًّٛ ِٛٙٛػبً عل١ٌبً فٟ اٌفىو  ا٦ٍزضّبهٚلواهاد  اٌزؤولٚرظً اٌؼ٩لخ ث١ٓ أثؼبك ػلَ 

ب ٌجؼ٘ اٌّقبٛو، ا٦ٍزضّبهأْ اٌّؾبٍجٟ ، ؽ١ش  ًّ اد ثؤٞ ّىً ِٓ ا٤ّىبي رقٚغ كائ

، ٌٚىٓ أٞ ٕلِخ الزٖبك٠خ أٚ  ب٦ٍزضّبهٌنٌه ٠غت رؾل٠ل ٚاكاهح اٌّقبٛو اٌّورجطخ ث

ػٍٝ اٌج١ئخ  و٠ٚئص،  ا٦ٍزضّبهي٠ل ِٓ ِقبٛو ِورفغ ١ٍ٠ب١ٍخ رؼزجو ثّضبثخ ؽبٌخ ػلَ رؤول 

 ,.Gupta etal) خاٌوأٍّب١ٌاٌزٟ رمَٛ ف١ٙب اٌْووبد ثز٠ًّٛ اٍزضّبهارٙب ١ٕٚبغخ ١ٍبٍبرٙب 

 ;Kurniawan et al., 2024؛ (Aksoy-Hazır et al., 2023ٚارفك اٌجبؽضْٛ . (2024

(Lei and Luo, 2024;  َاٌغ١ٍٛ١بٍٟ ٚا٦لزٖبكٞ ٠ئك٠بْ اٌٝ رفبلُ  اٌزؤولػٍٟ أْ ػل

ا٨ؽزىبوبد اٌز١ٍ٠ّٛخ 
(5) 

ػٍٝ َِزٜٛ  ٠خا٦ٍزضّبهرزٚبءي اٌفوٓ ؽ١ش ٚاٌوأٍّب١ٌخ ، 

اٌْووبد ٚاٌٖٕبػخ ، ٚريكاك ػلَ للهح اٌْووبد ػٍٝ رْى١ً ؽىُ َِجك َِزمو ِٚزَك 

اٌقبهع١خ )فوٕخ إٌّٛ  ( ٚث١ئزٙبا٦ٍزضّبهػٍٝ ظوٚفٙب اٌّب١ٌخ )اٌزلفك إٌملٞ ٚاٌؼبئل ػٍٝ 

ب فٟ ا٨ػزجبه ػٛاًِ ػلَ  ٚرىٍفخ اٌز٠ًّٛ(. ًّ اٌزٟ لل رئصو  اٌزؤولٌٚنٌه ، رؤفن اٌْووبد كائ

                                                           
لا يمكن لمذركات الحرهل عمي  ،  In a frictionless context المال سهق  فيالتمهيمية  الاحتكاكات سياق في(6)

التمهيل اللازم لتمهيل كافة المذروعات الاستثمارية ذات صافي القيمة الحالية المهجبة نظراً لمعديد من المذاكل في 
خمق قيهد مالية إضافية لمذركات  والتي تداهم في" المعمهمات تماثل عدم" و" الهكالة مذاكل" مثلسهق المال 

 حيث ، الاستثمار كفاءةمن  تعيقوالتي قد  أو في الدياسة الإقترادية في فترات عدم التأكد الجيهسياسي خاصة 
،   overinvestment or underinvestment اللازم من أقل إستثمار أو اللازم من أكثر إستثمار إما عنها ينتج

 Mokdadi and  استثماراتها بدلا من التمهيل الخارجي لتمهيل الداخمي مالها الذركات إلي الاعتماد عمي رأس

Saadaoui, 2023).) 
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ثللخ  ا٦ٍزضّبها٠غبثبً أٚ ٍٍجبً ػٍٝ فططٙب اٌوأٍّب١ٌخ ، أٚ رؼ١ك للهرٙب ػٍٟ رمل٠و ػٛائل 

(Shabir et al., 2023) . 

 Feng et al., 2023; Shabir et al., 2023; Tee et)ٚاػزّل ِؼظُ اٌجبؽض١ٓ 

al., 2023; Liu and Wang, 2022)  َاٌزؤولاٌن٠ٓ ثؾضٛا فٟ اٌؼ٩لخ ث١ٓ ػل 

فٟ اٌْووبد ػٍٟ  (اٌوأٍّبٌٟٚ ا٤ٔفبق أ) ا٦ٍزضّبهٞ ٚلواه ا٦لزٖبكاٌغ١ٍٛبٍٟ أٚ 

 Real Option Theory or زظبس ٚاٌزشلترٔظش٠خ اٌخ١بس اٌؾم١مٟ أٚ ٔظش٠خ الإ

Wait and See Theory ،  ٔزظبه ٚاٌزولت اٌٟ أْ اٌْووبد رفًٚ ا٦ٚاٌزٟ ر١ْو

( ٚاٌنٞ لل رىْٛ ا٦ٍزضّبهلواه ِىٍف )ومواه  ارقبمثل٨ ِٓ  اٌزؤولف٩ي فزواد ػلَ 

ؽزٟ أزظبه  أفبلٙب اٌوأٍّبٌٌٟٗ ػٛالت غ١و ِئولح ، ؽ١ش رمَٛ اٌْووبد ثزؤع١ً 

،  غبِٚخٚمٌه وبعواء اؽزواىٞ ٙل أؽلاس الزٖبك٠خ َِزمج١ٍخ  اٌزؤولىٚاي ػلَ 

اد رزّزغ ثلهعخ ػب١ٌخ ِٓ ػلَ اِىب١ٔخ اٌوعؼخ ا٦ٍزضّبهفبٕخ أْ ِؼظُ 

Irreversibility. ٘للِذ كهاٍزٟ ِٓ مٌه ػٍٟ إٌم١ ،(Yuan et al., 2022; 

Tajaddini and Gholipour, 2021)  ٟ٘ٚ ٔظش٠خ خ١بس ٔظو٠خ أفوٞ ِقزٍفخ

، ففٟ ظً إٌّبفَخ  Strategic Growth Option Theoryإٌّٛ الاعزشار١غٟ 

 ي٠بكحث اٌزؤولاٌْووبد اٌزٟ رؼًّ فٟ ظً ث١ئبد رزَُ ثؼلَ  ، رمَٛغ١و اٌىبٍِخ 

ٚر١ٍٛغ فوٓ ثمبئٙب ، ٚرؤ١ِٓ ؽٖزٙب اٌَٛل١خ اٍزضّبهارٙب ٌزؾ١َٓ ١ِيرٙب اٌزٕبف١َخ 

ب ٠ٌٛل ثل٨ ِٓ اٌزؤفو اٌنٞ لل  ًٕ  ٌٍّٕبف١َٓ.ٍزضّبه٠خ افو

، ّٔب  أؽذاس ٚصذِبد ع١ٛع١بع١خ ِزضا٠ذحٚفٟ إٌَٛاد ا٤ف١وح ِغ ِب ّٙلٖ اٌؼبٌُ ِٓ 

اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ  ٚ٘ٛ اٌّقبٛو اٌزؤولأُ٘ َِججبد ػلَ أؽل ث١ٓ ر١به ثؾضٟ ٘بئً ٠ٙزُ ثبٌؼ٩لخ 

 Le andكهاٍخ ٍؼذ فٍمل  .ٚاٍزضّبهاد اٌْووبد (GPR)اٌغ١ٍٛ١بٍٟ(  اٌزؤول)ػلَ 

Tran (2021)  ٌٍٟزضّبهاد اٌْووبد فٟ اٌلٚي اافزجبه رؤص١و اٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ػٍٝ ا

ا٠ٛ١ٍ٢خ إٌبّئخ. ٚرٍٕٛذ اٌٟ أْ اٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ رورجٜ ٍٍجبً ثبٍزضّبهاد اٌْووبد 

رىٍفخ  ( اهرفبع8)؛  ٠خا٦ٍزضّبهٕؼٛثخ اٌزٕجئ ثبٌؼٛائل اٌَّزمج١ٍخ ٌٍفوٓ  (1) ؛ ٌَجج١ٓ ٚمٌه

ػولٍخ لٕٛاد ا١ٌٌَٛخ ٍزضّبهاد كْٚ اٌَّزٜٛ ا٤ِضً ثَجت ائكٞ اٌٝ ِّب ٠اٌز٠ًّٛ 

بك ػٍٟ زّثب٦ػ ٨Caldara & Iacoviello (2022ؽمب كهاٍخ ) ب كػّزِٗ. ٚ٘ٛ ٚاٌز٠ًّٛ
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ٍزضّبهارٙب ف٩ي فزواد اٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ اثؤْ اٌْووبد ر١ًّ اٌٝ فف٘ ػ١ٕخ ك١ٌٚخ ، 

ثبٌزطج١ك ٌٚىٓ  Tan et al. (2022)كهاٍخ ونٌه ٚأولرٗ ّم١لح ِب١ٌبً. اٌّورفؼخ فبٕخ اٌ

ػٍٟ اٌْووبد ا١ٕ١ٌٖخ ،  ثبٌزطج١ك Ren et al. (2023) ٚأٙبف اٌزوو١خ. ػٍٟ اٌْووبد 

 اٌوأٍّبٌٟأفبلٙب أٚ رؤع١ً ئكٞ اٌٝ ل١بَ اٌْووبد ثقف٘ ٠اٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ اهرفبع أْ 

 Rumokoy etفٍٖذ ا١ٌٗ  ِبِغ  وّب رّبّٟاٌّقبٛو. ٍزؼلاك٘ب ٌزؾًّ ا أقفبٗٔز١غخ 

al. (2023)  ًف٩ي فزواد أفبلٙب اٌوأٍّبٌٟ ، ثؤٔٗ ِٓ اٌّوعؼ أْ رمَٛ اٌْووبد ثزؤع١

رٕطٛٞ ػٍٝ ِقبٛو  وٛٔٙبا٤ؽلاس اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ اٌٍَج١خ فٟ ٕٕبػخ اٌزؼل٠ٓ ا٤ٍزوا١ٌخ 

  .اٍزوكاك ٠ٍٛٛخ فزوادٌٍزضّبهاد هأٍّب١ٌخ وج١وح رؾزبط ارزطٍت ، ٚػب١ٌخ 

 ,Adel and Naili 2024 ; Ma and Hao) فٟ ١ٍبق ِزًٖ ، ارفك اٌجؼ٘

 Financialاٌّورفغ ٠ورجٜ ثبؽزىبوبد ِب١ٌخ اٌغ١ٍٛ١بٍٟ  اٌزؤولأْ ػلَ ػٍٟ  (2022

Frictions ( اهرفبع 1ِٓ ف٩ي ػلح ارغب٘بد ؛ )ئكٞ اٌٝ رفبلُ اٌم١ٛك اٌّب١ٌخ ، ر

رىٍفخ اٌز٠ًّٛ ثبٌل٠ْٛ ، ؽ١ش ١ّ٠ً اٌّموْٙٛ اٌٝ اٌّطبٌجخ ثؼ٩ٚح ِقبٛو ِورفؼخ ، 

( اهرفبع رىٍفخ 8) ، ٍْٛزؾمبق اٌل٠اّٚوٚٛ ائزّب١ٔخ أوضو ٕواِخ ، ٚرم١ٖو فزوح 

اٌز٠ًّٛ ثبٌٍّى١خ ، ٔز١غخ اهرفبع ػ٩ٚح ِقبٛو ا٤ٍُٙ ثَجت رآوً صمخ اٌَّزضّو٠ٓ . 

ا٤كاء اٌّبٌٟ ٌٍْووبد ، ِّب ٠قف٘ ِٓ رلفمبرٙب إٌمل٠خ اٌزْغ١ٍ١خ ٠ٚلِو  أقفبٗ( 2)

 .  ٔفبق اٌوأٍّبٌٟا٦ِّب ٠ٕؼىٌ ٍٍجبُ ػٍٝ لواه للهرٙب اٌز١ٍ٠ّٛخ اٌلاف١ٍخ ، 

 ;Shen et al., 2021; Cui et al., 2021)، ١ْ٠و اٌجؼ٘  خ أفوِٞٓ ٔبؽ١

Nguyen and Nguyen, 2020)  ٍٝػٍٟ أْ رؤص١و اٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ػ

ثبٌَّبهاد غ١و أ٠ٚب اٍزضّبهاد اٌْووبد ٌىٟ ٠زُ رٛص١مٗ ثْىً ع١ل ، ٠غت ا٦٘زّبَ 

خ ، ِٓ ف٩ي اٌزوو١ي اٌّجبّوح ٌّٛاعٙخ اهرفبع رىٍفخ اٌز٠ًّٛ اٌقبهعٟ ٚاٌم١ٛك اٌّب١ٌ

هويد ثؼ٘ اٌلهاٍبد ػٍٟ ٘نا اٌٖلك ،  ٟٚف .ثبٌٕمذ٠خ الإؽزفبظ ِغزٛٞ ػٍٟ

 Demir et al. (2019)اٍزٙلفذ كهاٍخ لطبػبد ِؾلكح ، ففٟ لطبع ا١ٌٚبفخ ، 

بٌٕمل٠خ ٌٍْووبد فٟ ث ا٦ؽزفبظَزٛٞ ِٚ افزجبه اٌؼ٩لخ ث١ٓ اٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ

أٔٗ  ٚفٍٖذ اٌٟ. 8117-8116الزٖبكاد ٔبّئخ ٌٍفزوح َجؼخ ّووبد ا١ٌٚبفخ ٌ

 ا٦ؽزفبظف٩ي فزواد اهرفبع اٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ، ر١ًّ ّووبد ا١ٌٚبفخ اٌٝ 
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 Kotcharinكهاٍخلطبع اٌْؾٓ ، رٍٕٛذ ثبٌزطج١ك ػٍٟ ٌٚىٓ ثؤِٛاي ٔمل٠خ ألً. 

and Maneenop (2020)   ٌّٟووبد اٌْؾٓ  اٌٟ أْ ؽ١ش فٍٖذٔزبئظ ِقزٍفخ ، ا

 وبٍزغبثخ ٌٍزغ١و فٟ اٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخري٠ل اؽز١ب١ٛبرٙب إٌمل٠خ ثْىً وج١و 

 Wang etٚ٘ٛ ٔفٌ ِب فٍٖذ ا١ٌٗ كهاٍخ اٌزٟ رؼبٟٔ ِٓ ل١ٛك ِب١ٌخ أوجو. ٚٚفبٕخ 

al. (2021)  ، ٜر١ًّ اٌْووبد إٌفط١خ اٌٝ ٚرظٙو اٌٟ أٔٗ ثبٌزطج١ك ػٍٟ لطبع إٌف

  ٌّٛاعٙخ اٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ اٌؼب١ٌخ. ٠خٕملثّي٠ل ِٓ اٌ ا٦ؽزفبظ

 Guizani, 2024 ;Aksoy-Hazır et al., 2023; Lee et)اٌجبؽض١ٓ وبفخ ػزّل ٚا

al., 2023; Guizani et al., 2023; Javadi et al. 2021)  فٟ رف١َو رٍه إٌزبئظ

فو١ٙخ اٌلافغ ا٨ؽزواىٞ ( 1)؛ فٟ ٘نا اٌْؤْ ّٚ٘ب  ١ٓػٍٟ فو١ٙزاٌّزؼبهٙخ 

Precautionary motive hypothesis  ْ٠ّىٓ أْ ٠َبػل  ٠خثبٌٕمل ا٦ؽزفبظؽ١ش أ

اٌْووبد ػٍٝ رغٕت اٌؾبعخ اٌٝ عّغ ا٤ِٛاي ػٕلِب رىْٛ رىٍفخ اٌز٠ًّٛ اٌقبهعٟ 

لل ٠ئكٞ  Agency motive hypothesis( ٚفو١ٙخ كافغ اٌٛوبٌخ 8، ) ِورفؼخ

ٌزؾم١ك ِٓ ا٩ٌىَ  ا٤وضو ب٦ٍزضّبهثٌٕمل٠خ اٌٝ ل١بَ ا٦كاهح ثب ا٦ؽزفبظى٠بكح َِزٛٞ 

 ِٖبٌؾُٙ اٌْق١ٖخ ثل٨ً ِٓ رؼظ١ُ ل١ّخ اٌْووخ. 

اٌزٟ ٛجمذ ػٍٟ اٌْووبد ا١ٕ١ٌٖخ ،  Lee and Wang (2021)ٚلل كػّذ ٔزبئظ كهاٍخ 

فشظ١خ اٌزٟ ٛجمذ ػٍٟ اٌْووبد اٌزوو١خ  Aksoy-Hazır et al. (2023)ٚٔزبئظ كهاٍخ 

إٌمل٠خ وبعواء اؽزواىٞ  وزٕبى اٌّي٠ل ِٓااٌْووبد اٌٝ ، ؽ١ش ر١ًّ  ٞاصاٌذافغ الاؽزش

اٌزٟ رؼبٟٔ ِٓ ل١ٛك ِب١ٌخ ٌٍؾفبظ ػٍٝ  فبٕخ ِورفؼخػٕلِب رٛاعٗ ِقبٛو ع١ٍٛ١ب١ٍخ 

ٚونٌه ٔزبئظ ِوٚٔخ ِب١ٌخ ٩ٌٍزضّبه اٌّوثؼ فٟ اٌَّزمجً.  ، ٚرٛف١و اٍزضّبهارٙب ٚػ١ٍّبرٙب

اٌْووبد  ثؤْ، كٌٚخ(  18اٌزٟ ٛجمذ ػٍٟ ػ١ٕخ ك١ٌٚخ ) Lee et al. (2023)كهاٍخ 

اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ. ثب٦ٙبفخ ؽزواى٠خ ٙل اٌّقبٛو ااٌٝ ى٠بكح ِّزٍىبرٙب إٌمل٠خ ٌلٚافغ رٚطو 

اٌزٟ رّذ ػٍٟ اٌْووبد إٌٙل٠خ ،  Behera and Mahakud (2024)اٌٟ ٔزبئظ كهاٍخ 

ٕمل٠خ ثَجت اهرفبع ا٨ؽزىبن اٌز٠ٍّٟٛ ٚػلَ رّبصً ثبٌ ا٦ؽزفبظر١ًّ اٌٟ ؽ١ش أْ اٌْووبد 

ٚ٘ٛ ٍزضّبهارٙب اٌغبه٠خ. ااٌّؼٍِٛبد، وّٕطمخ ػبىٌخ ٙل اٌم١ٛك اٌّب١ٌخ ِٚٛإٍخ ػ١ٍّبرٙب ٚ

اٌٍزبْ ٛجمزب  (Guizani, 2024;Guizani et al., 2023)ٔفٌ ِب فٍٖذ ا١ٌٗ كهاٍزٟ 



 

 .....ض وتعقد  أثر المخاطر الجيوسياسية وعدم التأكد في السياسة الإقتصادية علي إستثمارات الشركات : الدور المعدل لغمو 
 د. عمرو محمد خميس محمد 

 2025ابريل  - الثانيالمجلد السابع                                                                          العدد  

38 
 

فٟ ا١ٌَبٍخ  اٌزؤولػلَ ٚ ١ٍب١ٍخاٌّقبٛو اٌغ١ٛػٍٟ اٌْووبد اٌَؼٛك٠خ ، ٚعّؼزب ث١ٓ 

ثبٌٕمل٠خ و١ٍٍٛخ اؽز١ب١ٛخ ٙل  ا٦ؽزفبظر١ًّ اٌْووبد اٌَؼٛك٠خ اٌٝ  ؽ١ش،  ا٦لزٖبك٠خ

اٌٖلِبد اٌٍَج١خ اٌزٟ رزؼوٗ ٌٙب رلفمبرٙب إٌمل٠خ ، ٠ٚىْٛ مٌه أوضو ٚٙٛؽًب فٟ اٌْووبد 

ٌنٌه ر١ًّ اٌْووبد اٌٝ ا٨ؽزفبظ ثّي٠ل ِٓ إٌمل٠خ ٨ٔزظبه أفًٚ ، ل١ٛكاً ِب١ٌخ ا٤وضو

 Wang et al., (2024)ػٍٟ إٌم١٘ ِٓ مٌه ، كػّذ ٔزبئظ كهاٍخ  ٩ٌٍزضّبه.فوٕخ 

أْ اٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ١خ اٌٛوبٌخ ، ٚفٍٖذ اٌٟ ٙاٌزٟ ٛجمذ ػٍٟ اٌْووبد ا١ٕ١ٌٖخ فو

 اٌٛوبٌخ.ٌٍزقف١ف ِٓ ِْبوً إٌمل٠خ  ا٦ؽزفبظٌٙب رؤص١و ٍٍجٟ ػٍٝ َِزٛٞ 

ثؤْ ا٤صبه ا٦لزٖبك٠خ اٌٍَج١خ اٌى١ٍخ ٦هرفبع اٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ  اٌجبؽش ؼزمذ٠ٚ

ٚرؼمل ٚاهرمبع َِزٛٞ اٌزٚقُ ٚاٌّزّضٍخ فٟ رمٍت أٍؼبه اٌطبلخ ٚاٌٍَغ ا٤ٍب١ٍخ 

إٌمل٠خ رلفمبرٙب ، ٍٛف رٕؼىٌ ونٌه ػٍٟ اٌْووبد ِٓ ف٩ي رمٍت كٚهاد ا٤ػّبي

ػ٩ٚح ػٍٟ ى٠بكح اٌم١ٛك اٌّب١ٌخ اٌزٟ ،  أهثبؽٙبعٛكح ٚاٍزّواه٠خ  أقفبٗاٌزْغ١ٍ١خ ٚ

ِٓ عٙخ أفوٞ ، ثب٦ٙبفخ اٌٟ اٌقبهعٟ رٛاعٙٙب ِٓ عٙخ ٚاهرفبع رىٍفخ اٌز٠ًّٛ 

ا٤ؽلاس اٌٍَج١خ اٌّزٛلؼخ ّٛاعٙخ لٚافغ اؽزواى٠خ ٌبٌٕمل٠خ ٌثفٟ ا٦ؽزفبظ  هغجزٙبى٠بكح 

ِّب ٍٛف ٠ٕؼىٌ اٌّؾزٍّخ لٕٛاد ا١ٌٌَٛخ ٚاٌز٠ًّٛ  ٍخػول ٘نا ِٓ ّؤٔٗ،  َِزمج٩

ً ػٍٟ اٍزضّبهاد اٌْووبد  ٚفٟ ظٛء ِبعجك ٠ّىٓ إشزمبق فشض اٌجؾش ، ٍٍجب

 الأٚي :

H1:  ٓاٌّخبغش اٌغ١ٛع١بع١خ ٚإعزضّبساد ِغزٛٞ رٛعذ ػلالخ عٍج١خ ِؼ٠ٕٛخ ث١

 اٌششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ. 

فٟ ا١ٌَبٍخ  اٌزؤول٠ٙزُ ثبٌؼ٩لخ ث١ٓ ػلَ أفو ، ّٔب ر١به ثؾضٟ فٟ ٔفٌ ا١ٌَبق 

 Demir andكهاٍخ  رٍٕٛذفٍمل ، ٚاٍزضّبهاد اٌْووبد (EPU)  ا٦لزٖبك٠خ

Ersan (2017) ٍٟكٚي اٌجو٠ىٌ ثبٌزطج١ك ػBRIC   ،ٌٟػلَ اٌزؤول  ػٕل اهرفبعٗ أٔ ا

وؤكاح رؾٛٛ ، ٚ٘نا  ٠خثّي٠ل ِٓ إٌمل ا٦ؽزفبظاٌْووبد  رفًٚفٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ 

 ػٍٟ إٌم١٘ ، رٍٕٛذخ اٌّوثؾخ . اٌوأٍّب٠١ٌئصو ٍٍجب وفبءح رق١ٖٔ ا٤ِٛاي ٌٍفوٓ 

الزٖبك٠خ اٌزٟ رؼًّ فٟ ث١ئخ  بداٌٝ أْ اٌْوو Chakraborty et al. (2017)كهاٍخ 

غ١و  اٌٍَج١خ ا٤ؽلاساٌزؼبًِ ِغ  فٟغ١و ِئولح لل رَزف١ل ِٓ رواوُ إٌمل٠خ اٌّؾزفع ثٙب 
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اٍزغ٩ي اٌفوٓ ا٦ٍٕضّبه٠خ ف٩ي رٍه ِٓ عٙخ ، ٚاٌّزٛلؼخ )اٌلافغ ا٨ؽزواىٞ( 

 .Drobetz et al اٍزٙلفذ كهاٍخث١ّٕب  ِٓ عٙخ أفوٞ. )كافغ اٌّٚبهثخ( اٌفزواد

 ا٦ٍزضّبه٠خ ػٍٝ اٌؼ٩لخ ث١ٓ ا٦لزٖبكفٟ ا١ٌَبٍخ  اٌزؤولافزجبه رؤص١و ػلَ  (2018)

ٚرىٍفخ هأً اٌّبي فٟ ٚاؽل ٚػْو٠ٓ كٌٚخ ، ٚفٍٖذ اٌٟ أْ لٛح اٌؼ٩لخ اٌٍَج١خ ث١ٓ 

٠خ. ا٦لزٖبكفٟ ا١ٌَبٍخ  اٌزؤولٚرىٍفخ هأً اٌّبي رزٕبلٔ ف٩ي أٚلبد ػلَ  ا٦ٍزضّبه

فٟ ا١ٌَبٍخ  اٌزؤولاٌٟ أٔٗ ف٩ي فزواد ػلَ  Li (2019)كهاٍخ  رٍٕٛذوّب 

هعٟ ٕؼجب ثَجت ى٠بكح ا٨ؽزىبوبد اٌّب١ٌخ ِٚقبٛو ، لل ٠ىْٛ اٌز٠ًّٛ اٌقبا٦لزٖبك٠خ 

ثبٌٕمل٠خ  ا٦ؽزفبظٌنٌه ٠غت ػٍٟ اٌْووبد ى٠بكح َِزٛٞ  اٌزْغ١ٍٟ ، اٌزلفك إٌملٞ

 . اٌقبهعٟ  ٙل ٕلِبد اٌز٠ًّٛاٌَّزمج١ٍخ ٍزضّبهارٙب اٌؾّب٠خ 

 ر١ًّ اٌٟاٌْووبد أْ  اٌٟ Phan et al. (2019) كهاٍخ رٍٕٛذِٓ ٔبؽ١خ أفوٞ ، 

ٌٍؾفبظ ػٍٝ  فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ اٌزؤولاهرفبع ؽبٌخ ػلَ  ػٕل ا٦ٍزضّبهلواه رؤف١و 

اٌزٟ ٠ّىٓ اٍزغ٩ٌٙب بٌٕمل٠خ ث ا٦ؽزفبظَِزٛٞ ى٠بكح  ٚونٌه، ِٛلف اٍزضّبهٞ ؽنه 

ث١ّٕب . اٌزؤولاٌّوثؾخ ػٕلِب رٕؾَو ؽبٌخ ػلَ  خاٌوأٍّب١ٌفوٓ اٌ َِزمج٩ فٟ ر٠ًّٛ

 اٌزؤولؤْ اٌؼ٩لخ ث١ٓ ػلَ ٌٛعٙخ ٔظو ِقزٍفخ ، ث Su et al. (2020)رٍٕٛذ كهاٍخ 

، ؽ١ش ر١ًّ  U ثبٌٕمل٠خ ػٍٝ ّىً ؽوف ا٦ؽزفبظَِزٛٞ فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ ٚ

 اٌوأٍّبٌٟػٓ ٛو٠ك رقف١٘ اٌٍَٛن بٌٕمل٠خ ث َِزٛٞ ا٦ؽزفبظاٌْووبد اٌٝ ى٠بكح 

، ِّب ٠ٛفو  فٛه٠خ ٖٛهح ٠ىْٛ ثا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ اٌغل٠لح ٨ ٌٚىٓ رؤص١وا٨ٍزجبلٟ. 

اٌقبٕخ ثٙب. ٚ٘ىنا، فٟ  ا٦ٍزضّبهٍزوار١غ١بد اٌزْغ١ً ٚافوٕخ ٌٍْووبد ٌزؼل٠ً 

َِزٛٞ  رقف١٘ر١ًّ اٌْووبد اٌٝ لل اٌّوؽٍخ اٌّجىوح ِٓ رٕف١ن ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ، 

فوٓ اٌزٟ اٌخ ٩ٌٍزفبكح ِٓ اٌوأٍّب١ٌٚاٌجؾش ػٓ اٌّي٠ل ِٓ اٌمٕٛاد ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمل٠خ 

 Wu et al. (2020)ٚ٘ٛ ٠زفك ِغ ِب فٍٖذ ا١ٌٗ كهاٍخ  .رٌٛل٘ب ا١ٌَبٍخ اٌغل٠لح 

 ا٦ٔفبقفٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ َِٚزٛٞ  اٌزؤولٛعٛك ػ٩لخ ا٠غبث١خ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ػلَ ث

اٌوأٍّبٌٟ فبٕخ ٌٍْووبد اٌزٟ ٌل٠ٙب إٔٛي ٍٍِّٛخ أوضو، ٚرلفمبد ٔمل٠خ رْغ١ٍ١خ 

 أػٍٝ ، ٚأهثبػ أػٍٝ ، ٚرٛى٠ؼبد أهثبػ ألً. 
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فٟ  اٌزؤولأْ ػلَ  اٌٟ Chen et al. (2020) رٍٕٛذ كهاٍخ فٟ ١ٍبق ِزًٖ ،

ٍّب١ٌخ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ ٌٗ رؤص١و ٍٍجٟ َِزّو )ؽزٝ أهثغ ٍٕٛاد( ػٍٝ إٌفمبد اٌوأ

 ا٦ٍزضّبهثَجت ػلَ لبث١ٍخ  ا٦ٍزضّبه٠ضجٜ فوٓ  ٌٍْٗووبد ا٦ٍزوا١ٌخ ، ؽ١ش أْ أٔ

ٌٚىٓ  Guedhami et al. (2021)ٌٍزواعغ. ٚ٘ٛ ٠زفك ِغ ِب فٍٖذ ا١ٌٗ كهاٍخ 

٠ئكٞ اٌٝ ا٦لزٖبك٠خ فٟ ا١ٌَبٍخ  اٌزؤولثبٌزطج١ك ػٍٟ اٌْووبد اٌفو١َٔخ ، ثؤْ ػلَ 

اٌّٛهاك. اٍزضّبهاد اٌْووبد ٚرْٛ٘بد فٟ وفبءح اٌزق١ٖٔ َِزٛٞ  أقفبٗ

فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ ٠ئكٞ اٌٝ ػولٍخ  اٌزؤولأْ ػلَ  Liu et al. (2021)ٚأٙبف 

 assetثْىً ألً ثبٌَٕجخ ٌٍْووبد اٌزٟ رّزٍه أ٨ًٕٛ لبثٍخ ٌٍزواعغ  ا٦ٍزضّبه

reversibility  فٟ ؽبٌخ اٌٚبئمخ  ثَوػخ ثزىٍفخ ِٕقفٚخ ٙبأْ رج١ؼ ٠ّىٕٙب، ؽ١ش

فٟ ا١ٌَبٍخ  اٌزؤولػلَ  أقفبٗاٌٟ أْ  Goodell et al. (2021) ١ْواٌّب١ٌخ. ٠ٚ

اٌّؾزفع ثٙب ريكاك أ١ّ٘خ إٌمل٠خ ٌنٌه ،  ا٦ٍزضّبه٠ورجٜ ثّي٠ل ِٓ َِزمج٩ً ا٦لزٖبك٠خ 

  .اٌزؤول٠خ ػٕل ىٚاي ػلَ ا٦ٍزضّبهاٌفوٓ  ٍزغ٩ي٦ اٌّورفغ اٌزؤولفزواد ػلَ ف٩ي 

فٟ ا١ٌَبٍخ  اٌزؤولاٌٟ أْ ػلَ  Yousefi and Yung (2022)ث١ّٕب رٍٕٛذ كهاٍخ 

ا٦لزٖبك٠خ ٟ٘ ِقبٛو غ١و لبثٍخ ٌٍز٠ٕٛغ ، ٌٚىٓ اٌّوٚٔخ اٌّب١ٌخ )ٟٚ٘ اٌْووبد اٌزٟ 

فٟ  اٌزؤولٌل٠ٙب ك٠ْٛ غ١و َِزقلِخ( لبكهح ػٍٝ رقف١ف اٌؼ٩لخ اٌٍَج١خ ث١ٓ ػلَ 

فٟ رؾًّ اٌّقبٛوح ٚاٌم١بَ ثبٍزضّبهاد اٙبف١خ.  ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ ْٚٔبٛ اٌْووبد

اٌزٟ رّذ فٟ ا١ٌٖٓ ِغ ٔزبئظ هاٍخ  Chen et al. (2023)وّب ارفمذ ٔزبئظ كهاٍخ 

Heeney et al. (2023)  َاٌزؤولاٌزٟ رّذ فٟ ا٠٨ٌٛبد اٌّزؾلح ٚأٍزوا١ٌب ثؤْ ػل 

ػٍٟ إٌم١٘  فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ ٌٗ رؤص١و ٍٍجٟ ػٍٝ اٍزضّبهاد اٌْووبد. ٌٚىٓ

ّب ر١ْو ا١ٌٗ ِؼظُ ا٤كث١بد اٌَبثمخ ثؤْ اٌْووبد ثْىً ػبَ رقف٘ اٍزضّبهارٙب فٟ ِ

اٌزٟ    Hoang et al. (2023)فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ ، فبْ كهاٍخ اٌزؤولظً ػلَ 

اٌمواهاد  ارقبمػٍٝ  (EPU) فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ اٌزؤولؽبٌٚذ افزجبه رؤص١و ػلَ 

بد إٌبّئخ فٟ ا١ٌبثبْ. فٍٖذ اٌٟ أْ اٌٍَٛو١بد اٌوأٍّب١ٌخ اٌوأٍّب١ٌخ ٌٍْوو

ٌٍْووبد إٌبّئخ ِٓ اٌّوعؼ أْ رىْٛ ِقزٍفخ وٛٔٙب ٠زؼ١ٓ ػ١ٍٙب كائّب اٌزٕبفٌ ِٓ 
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فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ ػٍٝ  اٌزؤولٌنٌه ٠ٛعل رؤص١و ا٠غبثٟ ِؼٕٛٞ ٌؼلَ  .أعً اٌجمبء

 فٟ اٌْووبد إٌبّئخ .  ا٦ٍزضّبه

، فٍمل رٍٕٛذ كهاٍخ  ا٦ٍزضّبهػٍٟ أؽل عٛأت  اٌجؼ٘ ِبٍجك ، هويٚح ػٍٟ ٩ػ

Zeng et al. (2020) ْ٠ئصو ثْىً ٍٍجٟ  فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ اٌزؤولػلَ  اٌٟ أ

ِجبّو ػٍٝ اٌّقيْٚ وبٍزضّبه ل١ٖو ا٤عً ، ٔز١غخ اٌؼًّ فٟ ث١ئخ ر٠ًّٛ أوضو 

زغٕت اٌزؼوٗ ٌثبٌٕمل٠خ  ا٦ؽزفبظَِزٛٞ هغجخ اٌْووبد فٟ ى٠بكح  ٚونٌهٕواِخ ، 

 Tajaddini and Gholipourكهاٍخ  ػٍٟ إٌم١٘ ، فبٌْٚبئمخ ِب١ٌخ َِزمج١ٍخ. 

فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ ٚٔفمبد  اٌزؤولفزجبه اٌؼ٩لخ ث١ٓ ػلَ ااٌٟ اٌزٟ ٍؼذ  (2021)

فٟ ا١ٌَبٍخ  اٌزؤولكٌٚخ ، فٍٖذ اٌٟ أْ ػلَ  19 فٟ(R&D) اٌجؾش ٚاٌزط٠ٛو 

ا٦لزٖبك٠خ ٠ؾفي اٌْووبد ػٍٝ أفبق اٌّي٠ل ػٍٝ اٌجؾش ٚاٌزط٠ٛو ، ففٟ ث١ئخ رٕبف١َخ 

رزَبثك اٌْووبد ٌزىْٛ أٚي ِٓ ٠ؾًٖ ػٍٝ ثواءح افزواع ٌزؾَٓ ١ِيرٙب اٌزٕبف١َخ 

ٚا٨ٍزفبكح ِٓ فوٓ إٌّٛ اٌَّزمج١ٍخ ٚى٠بكح فوٓ ثمبئٙب ثّب ٠زفك ِغ ٔظو٠خ ف١به 

اٌٟ ٔزبئظ ِزؼبهٙخ  Naidenova (2022)كهاٍخ فٍٖذ  ث١ّٕب ٟ.إٌّٛ ا٨ٍزوار١غ

فٟ هأً اٌّبي  ا٦ٍزضّبهٌٚىٓ ثبٌزطج١ك ػٍٟ رزفك ِغ ٔظو٠خ اٌق١بهاد اٌؾم١مخ  

اٌّورفغ رٕقف٘ اٍزضّبهاد اٌْووبد فٟ هأً اٌّبي  اٌزؤول، ففٟ فزواد ػلَ اٌجْوٞ 

١ٌف اٌزٛظ١ف ٚاٌزله٠ت غ١و لبثٍخ ٌٍزواعغ عيئ١بً ثَجت اهرفبع رىباٌجْوٞ وٛٔٙب 

 . ٌٍؼب١ٍِٓ  ٚاٌفًٖ

 ;Das et al., 2024; Ramesh, 2024)اٌؼل٠ل ِٓ اٌجبؽض١ِٓٓ ٔبؽ١خ أفوٞ ، لبَ ٚ

El Ghoul et al., 2023; Tran 2023; Zhao and Niu ,2023) ز١ٍٜٛ ث

فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ  اٌزؤولرف١َو اٌؼ٩لخ ػلَ  ٌّؾبٌٚخثبٌٕمل٠خ  ا٦ؽزفبظَِزٛٞ 

( فو١ٙخ اٌلافغ ا٨ؽزواىٞ 1)ٚاٍزضّبهاد اٌْووبد فٟ ٙٛء فو١ٙزٟ؛ 

Precautionary motive hypothesis ( ،8 ٚفو١ٙخ كافغ اٌٛوبٌخ )Agency 

motive hypothesisكهاٍخ  . فٍمل ٚصمذJavadi et al. (2021)  اٌؼ٩لخ اٌٍَج١خ

ثبٌٕمل٠خ ٌٍْووبد غ١و  ا٦ؽزفبظفٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ َِٚزٛٞ  اٌزؤولاٌم٠ٛخ ث١ٓ ػلَ 

ؽ١ش ٠َبػل فف٘ اٌو١ٕل  ،كٌٚخ رّب١ّبً ِغ ٚعٙخ ٔظو اٌٛوبٌخ  19ا٤ِو٠ى١خ ِٓ 
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ِْبوً اٌٛوبٌخ  رقف١٘إٌملٞ ٌٍْووبد ٍٜٚ ػلَ اٍزمواه ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ ػٍٟ 

أً اٌّبي ٌغّغ اٌز٠ًّٛ ، ٠ٚئكة اٌّل٠و٠ٓ ٤ٔٗ ١ٍغجوُ٘ ػٍٝ اٌن٘بة اٌٝ ٍٛق ه

اٌزٟ ؽبٌٚذ  El Ghoul et al. (2023)ٚ٘ٛ ِب كػّزٗ ٔزبئظ كهاٍخ  اٌقبهعٟ.

ػٍٝ َِزٛٞ ا٦ؽزفبظ إٌمل٠خ ٌٍْووبد  فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ اٌزؤولافزجبه رؤص١و ػلَ 

ٚفٍٖذ اٌٟ ٚعٛك ػ٩لخ ٍٍج١خ ث١ٓ  .كٌٚخ 19ثبٍزقلاَ ػ١ٕخ وج١وح ِٓ اٌْووبد ِٓ 

َِٚزٛٞ إٌمل٠خ اٌّؾزفع ثٙب ثّب ٠لػُ فو١ٙخ  فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ اٌزؤولػلَ 

اٌٛوبٌخ . ثؼجبهح أفوٞ ، رىْٛ اٌزىٍفخ اٌّؾزٍّخ ٧ٌؽزفبظ ثبٌٕمل٠خ )أٞ اٌزو١ٍـ ا٦كاهٞ 

 managerial entrenchment and political)ٚا٨ٍزقواط ا١ٌَبٍٟ( 

extraction) اٌّؾزٍّخ بِٕفؼزٙثىض١و فٛق ر  . 

اٌزٟ ٛجمذ ػٍٟ  Zhao and Niu (2023)ٌٕم١٘ ِٓ مٌه ، رٍٕٛذ كهاٍخ ػٍٟ ا

اٌْووبد ا١ٕ١ٌٖخ ، اٌٟ أٔٗ ِٓ اٌٖؼت ػٍٝ اٌْووبد اٌزٕجئ ثللخ ثزٛل١ذ ِٚؾز٠ٛبد 

فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ ، ٌنٌه رٚطو اٌْووبد اٌٝ اٌزقٍٟ ػٓ  اٌزؤولٚرؤص١واد ػلَ 

 فشظ١خز١ب١ٛبد إٌمل٠خ فٟ ٙٛء ؽاٌّوثؾخ ، ٚرؾزفع ثّي٠ل ِٓ ا٦ ا٦ٍزضّبهفوٓ 

ؤْ اٌْووبد ث Fujitani et al. (2023). ٚارفمذ ِؼٙب كهاٍخ اٌذافغ الاؽزشاصٞ

فٟ ا١ٌَبٍخ  اٌزؤولا١ٌبثب١ٔخ رَزضّو ألً ٚرؾزفع ثبٌّي٠ل ِٓ إٌمل٠خ ػٕلِب ٠ي٠ل ػلَ 

ا٤لزٖبك٠خ ، ؽ١ش ٍزئعً اٌْووبد اٍزضّبهارٙب ٚرؾزفع ثبٌّي٠ل ِٓ إٌمل٠خ ثْىً 

ٍؼذ وّب  .هثؾ١خ فٟ اٌفزوح ا٩ٌؽمخ ا٤وضو ا٦ٍزضّبهاٍزوار١غٟ ٩ٌٍزفبكح ِٓ فوٓ 

فٟ ا١ٌَبٍخ  اٌزؤولاٌٟ افزجبه ا٢صبه اٌّْزووخ ٌؼلَ  Das et al. (2024)كهاٍخ 

ٌٍْووبد ا٤ِو٠ى١خ ِٓ  إٌمل٠خ ٌٍْووبد ا٦ؽزفبظِٚقبٛو اٌزٚقُ ػٍٝ  ٠خا٦لزٖبك

أٔٗ رؾزفع اٌْووبد ثؤِٛاي ٔمل٠خ أػٍٝ فٟ اٌٝ  ٚفٍٖذ. 8181اٌٝ ػبَ  8111ػبَ 

ثَجت اٌم١ٛك اٌّفوٚٙخ  فٟ ا١ٌَبٍخ ا٤لزٖبك٠خ ٚاٌّقبٛو اٌزٚق١ّخ اٌزؤولٚلذ ػلَ 

ثبٌزطج١ك ػٍٟ  Tran et  al. (2024)ٚأٙبفذ كهاٍخ ػٍٝ اٌز٠ًّٛ اٌقبهعٟ. 

ػٍٝ َِزٛٞ فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ  اٌزؤول٠ٚؼف رؤص١و ػلَ  أٌْٔٗووبد اٌف١زٕب١ِخ ا

ا٨ؽزفبظ ثبٌٕمل٠خ ٌٍْووبد اٌزٟ رزّزغ ثؼ٩لبد ١ٍب١ٍخ ِمبهٔخ ثزٍه اٌزٟ ٨ رزّزغ 

وّب رٍٕٛذ  .اٌز٠ًّٛ اٌقبهعٟوٛٔٙب ٌٙب أف١ٍٚخ ل٠ٛخ ٌٍؾٖٛي ػٍٝ  ؼ٩لبد ١ٍب١ٍخث
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فٟ ا١ٌَبٍخ  غاٌّورف اٌزؤولػلَ  ف٩ي فزواداٌٟ أٔٗ  Ramesh (2024)كهاٍخ 

 ،ٔفمبرٙب اٌوأٍّب١ٌخ  فف٘ٚ، ر١ًّ اٌْووبد اٌٝ ى٠بكح اؽز١ب١ٛبرٙب إٌمل٠خ،  خ٠ا٦لزٖبك

 .Gupta et alكهاٍخ  ٚ٘نا ِب كػّزٗ ٔزبئظ ٚرف١ًٚ ف١بهاد اٌز٠ًّٛ اٌّّٚٛٔخ. 

فٟ  اٌزؤولػلَ  رٍٕٛذ اٌٝ أْؽ١ش  .إٌٙل٠خّووبد اٌز١ٕٖغ فٟ ٌٚىٓ  (2024)

٨ٔٗ ٠ي٠ل ِٓ  اد ٌٍزلفمبد إٌمل٠خا٦ٍزضّبه ٠ي٠ل ِٓ ؽَب١ٍخ ٠خا٦لزٖبكا١ٌَبٍبد 

٠ٖجؼ  ؽ١ش، رىٍفخ اٌز٠ًّٛ اٌقبهعٟ ٠ٚقف٘ ِٓ َِزٛٞ اٍزضّبهاد اٌْووبد

 .٠ؼزّل ثْىً وج١و ػٍٝ رٛافو اٌز٠ًّٛ اٌلافٍٟ  ا٦ٍزضّبه

 رٍٕٛذ، فٍمل  ا٦ٍزضّبهػٍٟ ثؼل أفو ٚ٘ٛ وفبءح رُ اٌزوو١ي ػ٩ٚح ػٍٟ ِب ٍجك ، 

فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ ٠ي٠ل ِٓ  اٌزؤولاٌٟ أْ ػلَ  Kong et al. (2022)كهاٍخ 

ِٓ  ا٤لًِٓ ا٩ٌىَ أٚ  ا٤وضو ا٦ٍزضّبه، ؽ١ش ريكاك ِقبٛو  ا٦ٍزضّبهػلَ وفبءح 

اٌٝ أْ اٌْووبد اٌزٟ ري٠ل ِٓ  Trinh  et al. (2022)ا٩ٌىَ. وّب فٍٖذ كهاٍخ 

 رظٙو ف١ٙبفٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ اٌّورفغ  اٌزؤولؽ١بىارٙب إٌمل٠خ ف٩ي فزوح ػلَ 

 Hamza et al. (2024)اٍزٙلفذ كهاٍخ ث١ّٕب ِٓ ا٩ٌىَ.  ا٤لً ا٦ٍزضّبهِْىٍخ 

فٟ  ا٦ٍزضّبه( ػٍٝ وفبءح EPUفٟ ا١ٌَبٍخ ا٨لزٖبك٠خ ) اٌزؤولافزجبه رؤص١و ػلَ 

. 8181-8116( اٌفو١َٔخ ف٩ي اٌفزوح SMEsاٌْووبد اٌٖغ١وح ٚاٌّزٍٛطخ )

فٟ ا١ٌَبٍخ ا٨لزٖبك٠خ ٠قفف ثْىً وج١و ِٓ ػلَ وفبءح  اٌزؤولأْ ػلَ  ٚفٍٖذ اٌٟ

ِٓ ا٩ٌىَ أٚ  ا٤وضو ا٦ٍزضّبهفٟ اٌْووبد ، ٚ٘ٛ ِب ٠ٕؼىٌ فٟ اٌؾل ِٓ  ا٦ٍزضّبه

افزجبه رؤص١و ػلَ اٌٟ  Trinh (2024)هاٍخ كوّب ٍؼذ . ِٓ ا٩ٌىَ ا٤لً ا٦ٍزضّبه

اٌطبلخ  فٟ ّووبد ا٦ٍزضّبه( ػٍٝ وفبءح EPUفٟ ا١ٌَبٍخ ا٨لزٖبك٠خ ) اٌزؤول

 اٌزؤولػلَ  ٚرٍٕٛذ اٌٟ أْ. 8188اٌٝ ػبَ  8111ا٤ٍزوا١ٌخ ف٩ي اٌفزوح ِٓ ػبَ 

فٟ ا١ٌَبٍخ ا٨لزٖبك٠خ ٠ي٠ل ِٓ ل١ٛك اٌز٠ًّٛ أٚ ٠ؾش اٌْووبد ػٍٝ رؤع١ً ِْبه٠غ 

 خ. اٌوأٍّب١ٌ، ٚثبٌزبٌٟ رم١ًٍ وفبءرٙب ا٦ٍزضّبه

أٔٗ ػٍٟ اٌوغُ ِٓ أْ اٌلهاٍبد اٌَبثمخ اٌزٟ ٍؼذ ٦فزجبه أصو ػلَ  ٠ؼزمذ اٌجبؽشٚ

٠خ ػٍٟ اٍزضّبهاد اٌْووخ أعو٠ذ فٟ ث١ئبد ِقزٍفخ ػٍٟ ا٦لزٖبكفٟ ا١ٌَبٍخ  اٌزؤول

 Wu et)، أٍزوا١ٌب  (Kong et al., 2022; Zeng et al., 2020)غواه؛ ا١ٌٖٓ 
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al., 2020) ، ( إٌٙل(Ramesh, 2024; Gupta etal., 2024  ْا١ٌبثب ،(Hoang 

et al., 2023)  أٚ كهاٍبد ك١ٌٚخ ،(Kurniawan et al ., 2024; Tajaddini 

and Gholipour, 2021)  . ْػٍٟ  ا٦ٍزضّبهرُ ػٍٟ ثؼ٘ أٚعٗ  ِٕٙب ِبوّب أ

 اٌجؾش ٚاٌزط٠ٛوفٟ أْٔطخ  فٟ اٌّقيْٚ ، ا٦ٍزضّبه (Zeng et al., 2020) غواه؛

(Tajaddini and Gholipour, 2021)  ، ٞفٟ هأً اٌّبي اٌجْو(Naidenova, 

فٟ  اٌزؤولػلَ  ف٩ي فزوادٗ فبٔٙب ٔزبئغٙب عبءد ِزفمخ اٌٟ ؽل وج١و ثؤٔ (2022

اٌنٞ ٠ٖؼت اٌوعٛع ف١ٗ  ا٦ٍزضّبهرمَٛ اٌْووبد ثزؤع١ً لواه ٠خ ا٦لزٖبكا١ٌَبٍخ 

، فبٕخ ِغ رفبلُ ا٨ؽزىبوبد اٌز١ٍ٠ّٛخ ٚاهرفبع اٌم١ٛك اٌّب١ٌخ  اٌزؤولٌؾ١ٓ ىٚاي ػلَ 

اٌز٠ًّٛ ِّب ٠زؼنه ػٍٟ اٌْووبد رٛف١و ا٤كاء اٌّبٌٟ ،  أقفبٗٚٚرىٍفخ اٌز٠ًّٛ 

ٚفٟ ظٛء ِبعجك ٠ّىٓ إشزمبق فشض ،  اٌلافٍٟ ٚاٌقبهعٟ ٌفوٕٙب ا٦ٍزضّبه٠خ

 اٌجؾش اٌضبٟٔ :

H2:  ٓ٠خ الإلزصبدفٟ اٌغ١بعخ  اٌزأوذػذَ ِغزٛٞ رٛعذ ػلالخ عٍج١خ ِؼ٠ٕٛخ ث١

 ٚإعزضّبساد اٌششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ. 

اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ػٍٟ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّخلبغش  ٚرؼمذ غّٛضٌ( رؾ١ًٍ اٌذٚس اٌّؼذي 7-5)

٠خ ٚإعلزضّبساد اٌشلشوبد ٚإشلزمبق الإلزصلبدفلٟ اٌغ١بعلخ  اٌزأوذاٌغ١ٛع١بع١خ ٚػذَ 

 اٌجؾش اٌضبٌش ٚاٌشاثغ. ظٟفش

 ;Kurniawan et al. ,2024; Bendriouch et al., 2024)ٍؼٟ اٌجبؽضْٛ 

Bermpei,2022; Wang et al., 2022)  َاٌٟ ِؾبٌٚخ افزجبه اٌؼ٩لخ ث١ٓ أثؼبك ػل

َِٚزٛٞ رؼمل أٚ  ا٨لزٖبك٠خ(فٟ ا١ٌَبٍخ  اٌزؤولاٌغ١ٍٛب١ٍخ ٚػلَ  )اٌّقبٛو اٌزؤول

 .Jin et alفٍمل اٍزٙلفذ كهاٍخ  ثْىً ِجبّو أٚ غ١و ِجبّو. اٌّب١ٌخغّٛٗ إٌمبه٠و 

(2019a)  َجٜ ثغّٛٗ أهثبػ فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ ٠ور اٌزؤولافزجبه ِب اما وبْ ػل

فٟ ا١ٌَبٍخ  اٌزؤولاٌجٕٛن ، ٚرٍٕٛذ اٌٟ ٚعٛك ػ٩لخ ا٠غبث١خ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ػلَ 

ا٦لزٖبك٠خ ٚغّٛٗ ا٤هثبػ )ِمبٍخ ثؾغُ ِقٖٖبد فَبئو اٌموٚٗ اٌزمل٠و٠خ( ، 

 ِّب ٠ي٠ل ِٓ غّٛٗ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ.ٚػ٩لخ ٍٍج١خ ِؼ٠ٕٛخ ثَّزٜٛ اٌزؾفع اٌّؾبٍجٟ 

فٟ  اٌزؤولاٌٟ أْ اهرفبع َِزٛٞ ػلَ  Nagar et al. (2019)رٍٕٛذ كهاٍخ ث١ّٕب 
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٠ي٠ل ِٓ ػلَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد فٟ اٌْووبد ا٤ِو٠ى١خ ، ؽ١ش  ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ

رمَٛ اٌْووبد ثزؼل٠ً رمبه٠و٘ب اٌّب١ٌخ ٍٍٚٛو١بد ا٦فٖبػ ٌزم١ًٍ ِقبٛو اٌّؼٍِٛبد 

  به٠و اٌّب١ٌخ.اٌّورفغ ِّب ٠قف٘ ِٓ عٛكح اٌزم اٌزؤولف٩ي فزواد ػلَ 

ِٓ ف٩ي ػ١ٕخ ك١ٌٚخ اٌٟ أٔٗ رمَٛ  Yung and Root (2019)رٍٕٛذ كهاٍخ  وّب

فٟ  اٌزؤولػٕلِب ٠ىْٛ ػلَ  اٌْووبد ثي٠بكح )فف٘( ِّبهٍبد اكاهح ا٤هثبػ اٌؾم١مخ

ب(. ٚ٘ٛ ٔفٌ ِب فٍٖذ ا١ٌٗ ٨ؽمب كهاٍخ  ًٚ  .Jain et alا١ٌَبٍخ ِورفؼبً )ِٕقف

اٌٟ ٚعٛك ػ٩لخ ا٠غبث١خ ِؼ٠ٕٛخ  Cui et al. (2021)وّب رٍٕٛذ كهاٍخ  .(2021)

فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ ِّٚبهٍبد اكاهح أهثبػ فٟ اٌْووبد ا١ٕ١ٌٖخ ،  اٌزؤولث١ٓ ػلَ 

ؽ١ش لل ٠ىْٛ ٌلٜ اٌّل٠و٠ٓ اٌؾبفي ٌٍم١بَ ثّّبهٍبد اكاهح ا٤هثبػ ٌزقف١ف رمٍجبد 

خ اٌٝ إٔؾبة اٌّٖبٌؼ ا٤هثبػ، ٚرؾ١َٓ اٍزّواه٠خ ا٤هثبػ ، ٚٔمً اّبهح ا٠غبث١

 Kim and Yasudaٌقف٘ رىٍفخ اٌز٠ًّٛ. ػٍٟ إٌم١٘ ِٓ مٌه ، فٍٖذ كهاٍخ 

 فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ اٌزؤولاٌٟ ٚعٛك ػ٩لخ ٍٍج١خ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ػلَ  (2021)

ِّٚبهٍبد اكاهح ا٤هثبػ فٟ اٌْووبد ا١ٌبثب١ٔخ ، ٚمٌه ٤ٔٙب رؼزّل ػٍٟ اٌجٕٛن فٟ 

ٟ( ٠مَٛ ثّّبهٍخ كٚه اّوافٟ ٚهلبثٟ ٠ؾل ِٓ ِّبهٍبد ر٠ٍّٛٙب )وَّزضّو ِئٍَ

اٌٟ أْ اهرفبع ؽبٌخ ػلَ اٌزؤول فٟ  Ozili (2021)وّب أّبهد كهاٍخ  .اكاهح ا٤هثبػ

ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ ١ٍؾفي اٌْووبد ػٍٟ رجٕٟ ف١به اٌم١ّخ اٌؼبكٌخ ٚى٠بكح ِّبهٍبد 

ع١ً إٌفمبد اٌؾب١ٌخ ٌٍَٕٛاد اكاهح ا٤هثبػ ٌزؼغ١ً اٌلفً اٌَّزمجٍٟ ٌٍؼبَ اٌؾبٌٟ ٚرؤ

 .اٌّمجٍخ ِّب لل ٠ئصو ٍٍجبً ػٍٟ ّفبف١خ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ

ٚعٛك اهرجبٛ ٍٍجٟ ث١ٓ ػلَ  Dhole et al. (2021)ٚصمذ كهاٍخ  ِٓ ٔبؽ١خ أفوٞ ،

وؤؽل فٖبئٔ عٛكح اٌّؼٍِٛبد ٚاٌمبث١ٍخ ٌٍّمبهٔخ  اٌزؤول فٟ ا١ٌَبٍخ ا٨لزٖبك٠خ

اٌٍَجٟ ٠يكاك فٟ اٌْووبد اٌزٟ رزّزغ ثغٛكح اٍزؾمبلبد ٍبثمخ ، ٘نا اٌزؤص١و  اٌّؾبٍج١خ

 El Ghoul et al. (2021)ِٕقفٚخ ٚرمٍجبد أػٍٝ فٟ ا٤هثبػ. وّب اٍزٙلفذ كهاٍخ 

، افزجبه و١ف١خ رؤص١و ػلَ  8116-1991كٌٚخ ف٩ي اٌفزوح  19ثبٍزقلاَ ث١بٔبد ِٓ 

 Nikolaev’sثّٕٛمط  اٌزؤول فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ ػٍٝ عٛكح اٌّؾبٍجخ ِمبٍخ

ػلَ اٌزؤول فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ  . ٚرٍٕٛذ اٌٟ ٚعٛك ػ٩لخ ٍٍج١خ ث١ٓ(2018)
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اٌٝ ِمب١٠ٌ اٌزؤص١و اٌٍَجٟ ّزل ٠ٚعٛكح اٌّؾبٍجخ ِمبٍخ ثبٌَّزؾمبد اٌزمل٠و٠خ ، ٚ

اٌٟ  Bermpei et al. (2022)رٍٕٛذ كهاٍخ ث١ّٕب ثل٠ٍخ ٌقٖبئٔ ا٤هثبػ. أفوٞ 

ػلَ اٌزؤول فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ ٚعٛكح اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ث١ٓ ٚعٛك ػ٩لخ ٍٍج١خ 

ففٟ فزواد ػلَ اٌزؤول اٌّورفغ ريكاك ِّبهٍبد اكاهح ا٤هثبػ ٌٍْووبد ا٤ِو٠ى١خ ، 

ً ، ٚاٌزٟ رؼبٟٔ ِٓ ٙبئمخ ِب١ٌخ أوجو.  فبٕخ اٌؼبٍِخ فٟ اٌٖٕبػبد اٌؾَبٍخ ١ٍب١ٍب

ثبٍزقلاَ ػ١ٕخ وج١وح ِٓ اٌْووبد  Wang et al. (2022)وّب فٍٖذ كهاٍخ 

٠ئكٞ اٌٝ رفبلُ ِْىٍخ ػلَ  ا١ٕ١ٌٖخ ، اٌٟ أْ اهرفبع ػلَ اٌزؤول فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ

 عٛكح اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ. أقفبٗرّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚ

اٌؼ٩لخ ا٠٦غبث١خ  Chauhan and Jaiswall (2023)كػّذ كهاٍخ فٟ ١ٍبق ِزًٖ ، 

ٌٚىٓ ثبٌزطج١ك ػٍٟ اٌْووبد إٌٙل٠خ ،  Cui et al. (2021)اٌزٟ فٍٖذ ا١ٌٙب كهاٍخ 

ٍزؾمبلبد اٌزمل٠و٠خ ف٩ي فزواد ى٠بكح ؽ١ش ١ّ٠ً اٌّل٠و٠ٓ اٌٟ ر١ّٙل اٌلفً ِٓ ف٩ي ا٦

 .Viana et al  وّب رًٕٛا٦لزٖبكٞ ٌزم١ًٍ رمٍجبد ا٤هثبػ اٌّفٖؼ ػٕٙب.  اٌزؤولػلَ 

، رمَٛ  ا٨ٍزمواه فٟ ا٨لزٖبك اٌىٍٟاٌٝ أٔٗ ػٕل ِٛاعٙخ لله أوجو ِٓ ػلَ  (2023)

اٌْووبد ِٓ اٌجٍلاْ اٌّزملِخ )ا٤ٍٛاق إٌبّئخ( ثقف٘ )ى٠بكح( َِزٜٛ اكاهح ا٤هثبػ ػٍٝ 

، وّب رمَٛ اٌْووبد ِٓ و٩ إٌٛػ١ٓ ِٓ اٌجٍلاْ ثقف٘ َِزٜٛ اكاهح  أٍبً ا٨ٍزؾمبق

اٌؼ٩لخ اٌٍَج١خ اٌزٟ  Lee and Jeong (2024)ث١ّٕب كػّذ ٔزبئظ كهاٍخ ا٤هثبػ اٌؾم١م١خ. 

ٌٚىٓ ثبٌزطج١ك ػٍٟ اٌج١ئخ اٌىٛه٠خ ،  Kim and Yasuda (2021)فٍٖذ ا١ٌٙب كهاٍخ 

فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ ِورفؼب، ريكاك عٛكح  اٌزؤولفٍمل رٍٕٛذ اٌٟ أٔٗ ػٕلِب ٠ىْٛ ػلَ 

اٌّواعؼخ ، ِّب٠ئكٞ اٌٟ رقف١٘ ِّبهٍبد اكاهح ٍٚبػبد اٌّواعؼخ )ِمبٍخ ثؤرؼبة 

 ا٤هثبػ ِٓ ف٩ي ا٨ٍزؾمبلبد . 

فٟ ا١ٌَبٍخ ػلَ اٌزؤول ثؤْ اٌْووبد رَزغ١ت ٌؾب٨د  Lu et al. (2024)ٚأٙبف 

ٚى٠بكح ػلَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ِٓ ف٩ي ا٨ٌزياَ ثَّز٠ٛبد أػٍٝ ِٓ  ا٦لزٖبك٠خ

 ػٍٟ إٌم١ط ، خٍصذ اٌّب١ٌخ.مبه٠و ِّب لل ٠ي٠ل رؼم١ل اٌز ا٦فٖبػ ا٦فز١بهٞ

اٌٟ أْ ى٠بكح َِزٛٞ ا٦فٖبػ ا٨فز١بهٞ ا١ٌَبٍٟ   Lei and Luo (2024)كهاٍخ

(CPD)  َِّب ٠ي٠ل ِٓ عٛكح اٌزمبه٠و ،  فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ اٌزؤولف٩ي فزواد ػل
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كٚي ثبٌزطج١ك ػٍٟ  Alkhalaileh et al. (2024)كهاٍخ  وّب فٍٖذ.  اٌّب١ٌخ

ٌٗ رؤص١و ا٠غبثٟ فٟ ا١ٌَبٍخ ا٤لزٖبك٠خ  اٌزؤولاٌٟ أْ ػلَ ِغٌٍ اٌزؼبْٚ اٌق١ٍغٟ 

ّوالجخ اٌٍَٛو١بد ٌاٌّب١ٌخ،  اٌمٛائُ فِٟؼٕٛٞ ػٍٝ َِزٛٞ اٌزؾفع اٌّؾبٍجٟ 

ا٨ٔزٙبى٠خ ٧ٌكاهح ثْىً فؼبي، ِضً اٌّجبٌغخ فٟ رمل٠و اٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌَّزمج١ٍخ أٚ 

 Mos وّب رٍٕٛذ كهاٍخ اٌٍَج١خ. رؤف١و أٙبء اٌّْبه٠غ ماد اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ اٌٖبف١خ 

فٟ  اٌزؤولث١ٓ عٛكح اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ٚػلَ اٌٟ ٚعٛك ػ٩لخ ٍٍج١خ ِؼ٠ٕٛخ (2024)

ا٤ٚي ثّب ٠زفك ِغ ٚعٙخ إٌظو كٌٚخ  ١89بٍخ ا٨لزٖبك٠خ ثبٌزطج١ك ػٍٟ ػ١ٕخ ِٓ اٌَ

ًٛب فٟ اٌؾٖٛي ػٍٝ  اٌزؤولثؤٔٗ فٟ أٚلبد ػلَ  اٌؼبٌٟ، ٠ىْٛ اٌَّزضّوْٚ أوضو أقوا

ِؼٍِٛبد ِب١ٌخ فبٕخ ثبٌْووخ. فٟ ٘نٖ اٌؾبٌخ، رزّضً ؽٛافي ا٦كاهح فٟ رؾ١َٓ ا٤كاء 

 .هٍبد اكاهح ا٤هثبػٚرغٕت اٌقَبئو ثبٍزقلاَ ِّب

اٌّورفغ ) ى٠بكح اٌّقبٛو  اٌزؤولأٔٗ فٟ فزواد ػلَ  ػٍٟأْ ٕ٘بن ّجخ ارفبق  ٠ٚؼزمذ اٌجبؽش

فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ( ٍٛف ٠يكاك ٚغّٛٗ ٚرؼمل  اٌزؤولاٌغ١ٍٛب١ٍخ ، ٚاهرفبع ػلَ 

ا٦فز١بهٞ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ثَجت ى٠بكح ِّبهٍبد اكاهح ا٤هثبػ ، ٚى٠بكح َِز٠ٛبد ا٦فٖبػ 

 ، ٚإٌجوح اٌغبِٚخ ٚاٌزْبإ١ِخ ػٕل اػلاك اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ .

 ;Kurniawan et al. ,2024; Bendriouch et al., 2024)اٌجبؽضْٛ ؽبٚي وّب

Chauhan and Jaiswall ,2023; Bermpei et al. ,2022; Wang et al., 

زضّبهاد اٌْووبد ِٓ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ٚاٍ رؼملأٚ  غّٛٗافزجبه اٌؼ٩لخ ث١ٓ  (2022

ٚرْل٠ل ، ٚثزىٍفخ ِٕقفٚخ ا٩ٌىَ للهرٙب فٟ اٌؾٖٛي ػٍٟ اٌز٠ًّٛ  رقف١٘ف٩ي 

 Bermpei et al. (2022)، فٍمل أّبه  اٌّورفغ اٌزؤولف٩ي فزواد ػلَ  اٌم١ٛك اٌّب١ٌخ

فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ ٠ي٠ل ِٓ اٌم١ٛك اٌّب١ٌخ اٌزٟ رٛاعٙٙب اٌْووبد ،  اٌزؤولأْ ػلَ 

 ِّب ٠ّضً ؽبفي اٌّل٠و٠ٓ ٦كاهح ا٤هثبػ ٔؾٛ ا٤ػٍٝ ٌٍزمو٠و ػٓ ا٤هثبػ اٌّزٚقّخ

( اٌٟ 8182ٍؼذ كهاٍخ ٕبٌؼ )وّب  ٕٛٛي اٌٝ ٍٛق اٌز٠ًّٛ اٌقبهعٟ .اٌز١ًَٙ ٌ

فٟ اٌْووبد اٌّٖو٠خ ،  ا٦ٍزضّبهٚوفبءح  افزجبه اٌؼ٩لخ ث١ٓ غّٛٗ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ

ٚرٍٕٛذ اٌٟ ٚعٛك ربص١و ٍٍجٟ )ا٠غبثٟ( ِؼٕٛٞ ٌؼّٛٗ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ػٍٟ وفبءح 

 ا٦ٍزضّبه، ٘نا اٌزؤص١و ٠ًّْ ٕٛهرٟ ػلَ اٌىفبءح ) )ػلَ وفبءح( اٍزضّبه اٌْووبد 
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 Bendriouch et al. (2023)كهاٍخ  ؽبٌٚذ ث١ّٕب ِٓ ا٩ٌىَ( . ا٤لًٚ ا٤وضو

 اٍزىْبف ا٤صبه اٌّزورجخ ػٍٟ رؼمل اٌزمبه٠و ا٠ٌَٕٛخ ٌٍْووبد فٟ ا٠٨ٌٛبد اٌّزؾلح.

ٚعٛك ػ٩لخ ٍٍج١خ ث١ٓ  رؼمل اٌزمبه٠و ا٠ٌَٕٛخ ٚاٍزغ٩ي اٌفوٓ ٚرٍٕٛذ اٌٟ 

 .ا٦ٍزضّبهػٍٟ وفبءح ٍٍجب ونٌه خ ثّب ٠ٕؼىٌ اٌوأٍّب١ٌ

ثبفزجبه رؤص١و ػلَ  Mokdadi and Saadaoui (2023)لبِذ كهاٍخ فٟ ١ٍبق ِزًٖ ، 

اٌغ١ٍٛ١بٍٟ ػٍٝ رىٍفخ اٌز٠ًّٛ ثبٌل٠ْٛ ٚاٌلٚه اٌّؼلي ٌؼلَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد فٟ  اٌزؤول

اٌغ١ٍٛ١بٍٟ ٌٗ رؤص١و ا٠غبثٟ ِؼٕٛٞ ػٍٝ  اٌزؤولاٌْووبد ا٤ٌّب١ٔخ. ٚرٍٕٛذ اٌٟ أْ ػلَ 

٠ئكٞ اٌٝ ّوٚٛ ائزّب١ٔخ ِّب ، ػلَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد  ٠يكاك ِغ رفبلُرىٍفخ اٌز٠ًّٛ ثبٌل٠ْٛ ، 

خ ٌٍْووبد ٚثمبئٙب. ث١ّٕب هثطزٙب اٌوأٍّب١ٌأوضو ٕواِخ ، ا٤ِو اٌنٞ ٠مٛٗ ِٓ اٌملهح 

ِغ رىٍفخ اٌز٠ًّٛ ثؾمٛق اٌٍّى١خ ، ٚفٍٖذ اٌٟ أْ  Carney et al. (2024) كهاٍخ

ٕبّئخ اهرفبع َِزٛٞ اٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ٠ي٠ل ِٓ رىٍفخ اٌز٠ًّٛ ثبٌٍّى١خ فٟ ا٦لزٖبكاد اٌ

، ؽ١ش أْ ا٤ؽلاس اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ري٠ل ِٓ ِقبٛو اٌَّزضّو٠ٓ ِّب ٠لفؼُٙ اٌٟ رؾ٠ًٛ 

وّب ؽبٌٚذ كهاٍخ  ٚٔٚغبً.هإًٚ أِٛاٌُٙ ثؼ١لا ػٓ ا٤ٍٛاق إٌبّئخ اٌٝ أٍٛاق أوضو أِبٔب 

فٟ ا١ٌَبٍخ ا٨لزٖبك٠خ ٚاػبكح إلاه  اٌزؤولاٌؼ٩لخ ث١ٓ ػلَ ( افزجبه 8181ػجل إٌبٕو )

اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ وّم١بً ٌغّٛٗ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ػٍٟ ؽغُ ا٨ئزّبْ اٌزغبهٞ فٟ اٌْووبد 

ٌٝ أْ ل١بَ اٌْووبد ثبػبكح إلاه لٛائّٙب اٌّب١ٌخ فٟ ظً فزواد ػلَ اٚرٍٕٛذ . اٌّٖو٠خ 

ِّب ٠ؾُِل ِٓ للهرٙب ػٍٝ  فٟ ا١ٌَبٍخ ا٨لزٖبك٠خ ٠ي٠ل ِٓ ػلَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد اٌزؤول

 .إٌٛٛي اٌٝ ا٨ئزّبْ اٌزغبهٞ

ا٤ِو٠ى١خ اٌٟ أْ اٌْووبد  Yaghoubi (2024)كهاٍخ  رٍٕٛذِٓ ٔبؽ١خ أفوٞ ، 

رؾفظًب ػٕل اهرفبع َِزٛٞ اٌّقبٛو  ا٤وضورزجٕٝ ف١بهاد ١٘ىً هأً اٌّبي 

ٚى٠بكح اٌّؼوٚٗ ِٓ اٌل٠ْٛ ٚرْل٠ل ِؼب١٠و ا٨ئزّبْ  أقفبٗاٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ٔز١غخ 

 رٍٕٛذث١ّٕب  . ٠خا٦ٍزضّبهِّب ٠ؼ١ك للهرٙب ػٍٟ ر٠ًّٛ اٌفوٓ  رىٍفخ اٌل٠ْٛ

 اٌزؤولأْ ػلَ ، اٌٟ كٌٚخ ٔب١ِخ  111 ثبٌزطج١ك ػٍٟ  Farooq et al. (2024)كهاٍخ

فٟ ا١ٌَبٍخ ا٤لزٖبك٠خ ٠ئكٞ اٌٟ رفبلُ اٌم١ٛك اٌّب١ٌخ ِٓ ف٩ي ص٩س لٕٛاد هئ١َ١خ ؛ 

( ػيٚف ِملِٟ هأً اٌّبي ػٓ اٌّقبٛوح ِّب ٠ٕؼىٌ فٟ ػ٩ٚح اٌّقبٛوح ا٤ػٍٝ 1)
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( ى٠بكح 2، )اٌزْغ١ٍ١خ ( اٌزؤص١و ٍٍجبً ػٍٝ أكاء اٌْووخ ٚى٠بكح رمٍت اٌزلفمبد إٌمل٠خ 8، )

به ، فّٓ ٍِٖؾخ ِملِٟ هأً اٌّبي ا٨ٔزظبه ثل٨ ِٓ ِٕؼ ا٨ئزّبْ ل١ّخ ف١به ا٨ٔزظ

عٛكح اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ رلػُ ِٓ صمخ اٌّزؼب١ٍِٓ ف١ّب رؾز٠ٛٗ ٘نٖ ٌٚىٓ  ، ٌٍْووبد

ز٠ًّٛ ِٕقف٘ اٌزىٍفخ ثّب اٌاٌزمبه٠و ِٓ ِؼٍِٛبد ٚرؾفيُ٘ ػٍٝ رمل٠ُ اٌّي٠ل ِٓ 

 . Kurniawan et alٍؼذ كهاٍخ وّب  .ثبٌْووبد ا٦ٍزضّبه٠َُٙ فٟ ى٠بكح وفبءح 

ػٍٝ اٌؼ١ٍّبد اٌزغبه٠خ  افزجبه رؤص١و ػلَ اٌزؤول فٟ ا١ٌَبٍبد ا٦لزٖبك٠خ (2024)

ٚارغب٘بد اٌّقبٛوح ٚعٛكح اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ٌٍْووبد فٟ صّب١ٔخ ثٍلاْ ِٓ ِٕطمخ آ١ٍب 

ٚر١ْو إٌزبئظ اٌٝ أْ اٌْووبد ر١ًّ اٌٝ فف٘ َِز٠ٛبد  .ٚاٌّؾ١ٜ اٌٙبكة

عٛكح  أقفبٗ، فبٕخ ِغ  خ٠ارٙب ػٕلِب ٠ي٠ل ػلَ اٌزؤول فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبكاٍزضّبه

 اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ

 Le et al., 2024; Haque etal., 2023; Bermpei) اٌىض١و٠ٚٓ٠زفك اٌجبؽش ِغ أهاء 

et al., 2022; Wang et al., 2022; Dhole et al., 2021) ؤْ اهرفبع َِزٛٞ ث

ً اٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ٚػلَ اٌزؤول فٟ ا١ٌَبٍخ ا٤لزٖبك٠خ ٠ئصو  ػٍٟ ِّبهٍبد اػلاك  ٍٍجب

ِمبٍخ ثقٖبئٖٙب  عٛكح اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبٍج١خٚاٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ، ِٚؾزٛا٘ب اٌّؼٍِٛبرٟ 

ػطبء اٌْووبد ١ِيح ٦ؽ١ش ريكاك اٌّّبهٍبد ا٦كاه٠خ ا٦ٔزٙبى٠خ وبكاهح ا٤هثبػ  .إٌٛػ١خ

اٌزغٕت اٌٚو٠جٟ ٌي٠بكح َِزٛٞ ا٦ؽزفبظ ِّبهٍبد ٚرٕبف١َخ فٟ ٍٛق اٌز٠ًّٛ اٌقبهعٟ ، 

، ػ٩ٚح ػٍٟ ى٠بكح  ّٖلهًا اٙبف١بً )أٚ ثل٩٠ً( ٦هرفبع رىٍفخ اٌز٠ًّٛ اٌقبهعٟوثبٌٕمل٠خ 

ٟ ، اٌؾًّ اٌيائل ٌٍّؼٍِٛبد ٌزؾ١َٓ ٕٛهح ٍّٚؼخ اٌْووخ ٌقف٘ رىٍفخ اٌز٠ًّٛ اٌقبهع

ثب٦ٙبفخ اٌٟ إٌجوح اٌغبِٚخ ٚاٌزْبإ١ِخ ٧ٌفٖبػ اٌَوكٞ ، وً ٘نا ِٓ ّؤٔٗ أْ ٠ي٠ل ِٓ 

عٛكرٙب ّٚفبف١زٙب ِٓ عٙخ أفوٞ . ِٓ  أقفبٗغّٛٗ ٚرؼمل اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ِٓ عٙخ ، ٚ

فبْ ى٠بكح غّٛٗ أٚ رؼمل اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ِٓ ّؤٔٗ أْ ٠ئصو ػٍٟ لواه ٔبؽ١خ أفوٞ ، 

( ٠ؼ١ك ِٓ للهح ا٦كاهح ػٍٟ رمل٠و ػٛائل اٌفوٓ اٌوأٍّب١ٌخ اٌّزبؽخ 1ج١ٓ ، )ٌَج ا٦ٍزضّبه

( ٠فبلُ ِٓ ؽلح ػلَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ِْٚبوً اٌٛوبٌخ ، ٠ٚي٠ل ِٓ ا٦ؽزىبوبد 8ثللخ ، )

 اٌّزبؽخ . ا٦ٍزضّبهفوٓ  أقفبٗ( 2اٌز١ٍ٠ّٛخ ٚاٌم١ٛك اٌّب١ٌخ ٚاهرفبع رىٍفخ اٌز٠ًّٛ ، )

(Kurniawan et al., 2024; Mokdadi and Saadaoui 2023;)  
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اٌّقبٛو ِٓ رؾ١ًٍ رٍه اٌلهاٍبد اٌَبثمخ أٗ رُ افزجبه اٌؼ٩لخ ث١ٓ  ٠ٚؼزمذ اٌجبؽش

فٟ ا١ٌَبٍخ ا٨لزٖبك٠خ ٚرؼمل أٚ غّٛٗ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ِٓ  اٌزؤولػلَ اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ٚ

عٙخ ، ٚونٌه افزجبه اٌؼ٩لخ ث١ٓ رؼمل أٚ غّٛٗ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ٚاٍزضّبهاد 

رؼمل أٚ غّٛٗ ث١ٓ ، ٌنا ِٓ إٌّطمٟ افزجبه ا٨صو اٌزفبػٍٟ ِٓ عٙخ أفوٞ اٌْووبد 

ا١ٌَبٍخ ا٨لزٖبك٠خ ٚاٌنٞ  فٟ اٌزؤولاٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ٚػلَ ٚاٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ 

ِٓ ّؤٔٙب أْ رئصو  ٠Interactive Variablesّىٓ أْ ٠ٌٛل ِزغ١واد رفبػ١ٍخ عل٠لح 

ٚفٟ ظٛء ِبعجك ٠ّىٓ إشزمبق ، ػٍٟ لٛح أٚ ارغبٖ اٌؼ٩لخ اٌوئ١َ١خ ِؾً اٌلهاٍخ 

 فشظٟ اٌجؾش اٌضبٌش ٚاٌشاثغ :

 ((H3 اٌغ١ٛع١بع١خ ػٍٟ إعزضّبساد : ٠خزٍف اٌزأص١ش اٌّؼٕٛٞ ٌّغزٛٞ اٌّخبغش

اٌزمبس٠ش  اٌششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ ثئخزلاف ِغزٛٞ غّٛض ٚرؼمذ

 اٌّب١ٌخ.

 ((H4 ٠خزٍف اٌزأص١ش اٌّؼٕٛٞ اٌغٍجٟ ٌّغزٛٞ ػذَ اٌزأوذ فٟ اٌغ١بعخ الإلزصبد٠خ :

ػٍٟ إعزضّبساد اٌششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ ثئخزلاف ِغزٛٞ غّٛض 

 ٠ش اٌّب١ٌخ.اٌزمبس ٚرؼمذ

 ِٕٙغ١خ اٌجؾش : (7-6)

رَزٙلف ٘نٖ اٌغيئ١خ ِٓ اٌجؾش ػوٗ ِٕٙغ١خ اٌجؾش ر١ّٙلاً ٦فزجبه فوٚٙٗ . ٚفٟ  

ٍج١ً رؾم١ك ٘نا اٌٙلف ٍٕؼوٗ وً ِٓ ؛ أ٘لاف اٌلهاٍخ اٌزطج١م١خ ، ِٚغزّغ ٚػ١ٕخ 

 ٚأكٚاد ٚاعواءاد اٌلهاٍخ ، ٚر١ٕٛف ٚل١بً ِزغ١واد اٌلهاٍخ ، اٌلهاٍخ ،

٦فزجبه فوٚٗ اٌلهاٍخ ، ٚٔزبئظ افزجبه  ٚا٤ٍب١ٌت ٚإٌّبمط ا٦ؽٖبئ١خ اٌَّزقلِخ

 فوٟٙ اٌجؾش ، ٚمٌه ػٍٟ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:

 اٌزطج١م١خ٘ذف اٌذساعخ  (7-6-1)

رَزٙلف اٌلهاٍخ اٌزطج١م١خ ، افزجبه فوٚٗ اٌجؾش ، ٌزؾل٠ل ِب اما وبْ ى٠بكح َِزٛٞ 

 ;Rumokoy et al., 2023; Ren et al., 2023)اٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ل١بٍبً ػٍٟ 

Tan et al., 2022)  ٍٟأٚ اهرفبع َِزٛٞ ػلَ اٌزؤول فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ ل١بٍبً ػ
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Hamza et al., 2024; Chen et al.,2023; Heeney et al., 2023) ٍٛف )

ً ػٍٟ اٍزضّبهاد اٌْووبد اٌّم١لح ثبٌجٛهٕخ اٌّٖو٠خ. ػ٩ٚح  ً ِٚؼ٠ٕٛب ٠ئصواْ ٍٍجب

ػٍٟ افزجبه اٌلٚه اٌّؼلي ٌغّٛٗ أٚ رؼمل اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ػٍٟ اٌؼ٩لخ اٌوئ١َ١خ ِؾً 

 Kurniawan et al., 2024; Gupta et al., 2024; Adel)اٌلهاٍخ ل١بٍبً ػٍٟ 

and Naili, 2024; Wang et al., 2022). 

 ِغزّغ ٚػ١ٕخ اٌذساعخ  (7-6-2)

أٍّٙٙب فٟ اٌجٛهٕخ غ١و اٌّب١ٌخ اٌّم١لح ٚاٌّزلاٚي  ِٓ وً اٌْووبد اٌلهاٍخ ِغزّغ ٠زىْٛ

، ٚهوي اٌجبؽش ػٍٟ رٍه اٌفزوح  (8182( ؽزٝ ػبَ )8116اٌّٖو٠خ ف٩ي اٌفزوح ِٓ ػبَ )

غواه ؛ اٌؾوة اٌو١ٍٚخ اٌزٟ ّٙلد ف١ٙب ِٖو اٌؼل٠ل ِٓ اٌٖلِبد اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ػٍٟ 

ا٤ٚووا١ٔخ ٚاٌؼلٚاْ ػٍٟ لطبع غيح ٚ٘غّبد اٌؾٛص١١ٓ فٟ اٌجؾو ا٤ؽّو ٚاٌزٟ أكد اٌٟ 

ا٠واكاد لٕبح ا٠ٌٌَٛ  أقفبٗاهرفبع أٍؼبه اٌطبلخ ٚاٌٍَغ ا٤ٍب١ٍخ ػٍٟ اٌَّزٛٞ اٌلٌٟٚ ٚ

لزٖبك٠خ . ػ٩ٚح ػٍٟ ِب ػبٔزٗ ِٖو ف٩ي رٍه اٌفزوح ِٓ ػلَ رؤول ِورفغ فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦

ٔز١غخ لواهاد اٌزؼ٠ُٛ ٚرؾو٠و ٍؼو اٌٖوف ، ِزطٍجبد ٕٕلٚق إٌمل اٌلٌٟٚ ثوفغ اٌلػُ 

ػٓ اٌّؾوٚلبد ٚاٌىٙوثبء ِّب أكٞ اٌٟ اهرفبع ِؼل٨د اٌزٚقُ ٌَّز٠ٛبد ِورفؼخ ٚمٌه 

ً ػٍٟ   Menicucci and Paolucci ,2024; Das et al.,2024; Haque et)ل١بٍب

al., 2023; Pringpong et al. ,2023) . 

ًٍب ػٍٝ  ػ١ٕخ رؾى١ّخٚرؼل ػ١ٕخ اٌلهاٍخ ٟ٘  فمل رُ اٍزجؼبك ع١ّغ اٌْووبد اٌّب١ٌخ ل١ب

(Trinh ,2024; Aksoy-Hazır et al., 2023; Fujitani et al., 2023; 

Hoang et al., 2023; Kong et al., 2022)  ٔظواً ٌطج١ؼزٙب اٌقبٕخ. وّب افزبه

( أْ رزٛافو اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ 1ٚفمبً ٌٍٚٛاثٜ اٌزب١ٌخ ؛ )اٌجبؽش ػ١ٕخ اٌلهاٍخ اٌزؾى١ّخ 

( اٍزّواه رَغ١ً اٌْووخ فٝ اٌجٛهٕخ ف٩ي فزوح اٌلهاٍخ 8) ،ػٓ اٌْووخ ثبٔزظبَ 

( اٍزجؼبك اٌْووبد اٌزٟ 2ٚأ٨ رىْٛ لل رؼوٙذ ٌٍْطت أٚ ا٦ٔلِبط أٚ اٌزٛلف ، )

  رؼوٗ لٛائّٙب اٌّب١ٌخ ثؼٍّخ ثق٩ف اٌغ١ٕٗ اٌّٖوٞ. 
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ّووخ ِٓ ِقزٍف اٌمطبػبد  65ِْب٘لح ٠ٍٕٛخ ٌؼلك  615ٚلل ثٍغ ؽغُ اٌؼ١ٕخ إٌٙبئٟ 

( . ٠ٚٛٙؼ اٌغلٚي هلُ 8182( ؽزٝ ػبَ )8116اٌٖٕبػ١خ ف٩ي اٌفزوح ِٓ ػبَ )

 اٌمطبػبد اٌٟ رٕزّٟ ا١ٌٙب ّووبد اٌؼ١ٕخ.( 7-1)

 ( ػ١ٕخ اٌذساعخ ٚفمب ٌٍمطبػبد اٌزٟ رٕزّٟ ا١ٌٙب ششوبد اٌؼ١ٕخ1-7عذٚي )

 ٔغجخ اٌّشب٘ذاد ػذد اٌّشب٘ذاد الاعّب١ٌخ ششوبد اٌؼ١ٕخ  إعّبٌٟ اٌمطبع لطبػبد اٌجٛسصخ

 %1.1 6 1 2 اٌطبلخ ٚخذِبد ِغبٔذح

 %13.1 72 12 33 اٌؼمبساد

 %1.1 6 1 3 خذِبد إٌمً ٚاٌشؾٓ

 %1.1 6 1 1 اٌّشافك

 %5.5 33 5 7 اٌخذِبد ٚإٌّزغبد اٌصٕبػ١خ ٚاٌغ١بساد

 %13.4 54 1 11 ِٛاد اٌجٕبء

 %3.4 15 3 3 اٌٛسق ِٚٛاد رؼجئخ ٚاٌزغ١ٍف 

 %4.6 24 4 7 اٌّمبٚلاد ٚالإٔشبءاد إٌٙذع١خ

 %13.4 54 1 12 اٌّٛاسد الأعبع١خ

 %4.6 24 4 5 إٌّغٛعبد ٚاٌغٍغ اٌّؼّشح

 %16.2 54 14 21 الأغز٠خ ٚاٌّششٚثبد ٚاٌزجغ

 %1.1 6 1 7 اٌغ١بؽخ ٚاٌزشف١ٗ

 %16.2 54 14 15 ٚالأد٠ٚخاٌشػب٠خ صؾ١خ 

 %2.2 12 2 6 رغبسح ِٚٛصػْٛ

 %4.6 24 4 5 الإرصبلاد ٚالإػلاَ 

 %2.3 12 2 5 اٌخذِبد اٌزؼ١ّ١ٍخ

 %133 516 56 163 الإعّبٌٟ

 أدٚاد ٚإعشاءاد اٌذساعخ  (7-6-3)

 Das)رُ اعواء اٌلهاٍخ اٌزطج١م١خ اٍزٕبكاً اٌٟ ِٕٙغ١خ اٌلهاٍبد اٌَبثمخ فٟ ٘نا اٌْؤْ 

et al.,2024; Aksoy-Hazır et al., 2023; Fujitani et al., 2023; Hoang 

et al., 2023; Haque et al., 2023; Pringpong et al. ,2023)  ف٩ي ِٓ

اٌفؼ١ٍخ اٌٛاهكح ثبٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ  Secondary Dataرؾ١ًٍ اٌّؾزٛٞ ٌٍج١بٔبد اٌضب٠ٛٔخ 

ٚؽزٟ ٍٕخ  8116مٌه ػٓ اٌفزوح ِٓ ٍٕخ أٚ ػٍٟ اٌّٛالغ ا٦ٌىزو١ٔٚخ ٌٍْووبد ٚ

 ٚلل اػزّل اٌجبؽش فٟ عّغ اٌج١بٔبد ػٍٝ ػلح ِٖبكه رّضٍذ فٟ ؛ ا٨ٍزؼبٔخ. 8182

ػٍٝ اٌّٛالغ ا١ٌ٨ىزو١ٔٚخ ٌجؼ٘ اٌْووبد اٌٛاهكح ثؼ١ٕخ اٌلهاٍخ ،  ثبٌج١بٔبد اٌّزبؽخ

( ، ٚاٌّٛلغ www.mubasher.info/egِٖو ػٍٟ ا٦ٔزؤذ ) ِٚٛلغ ِجبّو

( ، ثب٦ٙبفخ ٌّٛلغ ّووخ www.egx.com.egا٦ٌىزوٟٚٔ ٌٍجٛهٕخ اٌّٖو٠خ )

http://www.mubasher.info/countries/eg
http://www.egx.com.eg/
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(. ٚثّغوك ا٨ٔزٙبء ِٓ ل١بً www.egidegypt.comِٖو ٌْٕو اٌّؼٍِٛبد )

ِزغ١واد اٌلهاٍخ ، رُ ٚٙؼٙب فٟ ّىً علاٚي اٌىزو١ٔٚخ ثبٍزقلاَ ثؤبِظ 

Microsoft Excel.ر١ّٙلاً ٦عواء اٌزؾ١ًٍ ا٦ؽٖبئٟ ٌٙب ، 

 ( ّٔٛرط اٌذساعخ ٚرٛص١ف ٚل١بط ِزغ١شارٙب 7-6-4) 

 اٍزٕبكاً اٌٝ فوٚٗ اٌجؾش ، ٠ّىٓ ػوٗ ّٔٛمط اٌلهاٍخ وّب٠ٍٟ :

 

 ٚرُ رٛص١ف ٚل١بط ِزغ١شاد اٌذساعخ وّب ٠ٍٝ:

 : ْاٌّغزملا ْاٌّزغ١شا-أ

اػزّل اٌجبؽش فٟ ل١بً َِزٛٞ : GPR)ِغزٛٞ اٌّخبغش اٌغ١ٛع١بع١خ ) -1/أ

 GPR)ٚ٘ٛ ) ث١ٓ اٌجبؽض١ٓاٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ػٍٟ اٌّئّو ا٤ثوى اٌَّزقلَ 

Index  ِٓ َاٌّملCaldara and Iacoviello (2022)،  ٚاٌنٞ ٠زّٚٓ ػلح لٚب٠ب

ل١بٍب ػٍٟ  وبفخ ا٤ؽلاس اٌّؾفٛفخ ثبٌّقبٛو اٌّٖبؽجخ ٌٙبٚ،  ع١ٍٛ١ب١ٍخ ِقزٍفخ

(Yaghoubi ,2024 ; Haque et al., 2023)  ثب٦ػزّبك ػٍٟ اٌج١بٔبد إٌّْٛهح

http://www.egidegypt.com/


 

 .....ض وتعقد  أثر المخاطر الجيوسياسية وعدم التأكد في السياسة الإقتصادية علي إستثمارات الشركات : الدور المعدل لغمو 
 د. عمرو محمد خميس محمد 

 2025ابريل  - الثانيالمجلد السابع                                                                          العدد  

54 
 

ٌَّزٛٞ اٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ٌؼلك ِٓ اٌلٚي ِٓ ف٩ي اٌّٛلغ 

 ) https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm(ا٦ٌىزوٟٚٔ 
 7

 . 

 

ٚٔظواً ٤ْ اٌّم١بً ّٙوٞ ، فٍمل اػزّل اٌجبؽش ػٍٟ ِزٍٜٛ اٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ 

 ف٩ي إٌَخ وّب ٠ٍٟ :

 ( ِؤشش اٌّخبغش اٌغ١ٛع١بع١خ اٌشٙشٞ ٌّصش 2-7عذٚي )
Egypt GPR Index-Specific Geopolitical Risk Index -Country 

 2023 2022 2021 2020 2019 2018 اٌشٙش

 0.06 0.06 0.13 0.28 0.17 0.11 ٠ٕب٠ش

 0.13 0.09 0.05 0.15 0.03 0.08 فجشا٠ش

 0.34 0.25 0.07 0.1 0.05 0.15 ِبسط

 0.24 0.12 0.05 0.06 0.29 0.11 اثش٠ً

 0.1 0.14 0.35 0.09 0.14 0.13 ِب٠ٛ

ٛ١ٔٛ٠ 0.07 0.09 0.12 0.13 0.17 0.1 

ٛ١ٌٛ٠ 0.07 0.16 0.11 0.06 0.19 0.09 

 0.08 0.24 0.12 0.09 0.06 0.12 اغغطظ

                                                           
7

أِو٠ىب ( ، وٕلا، اٌّى١َه، ا٠٨ٌٛبد اٌّزؾلح ا٤ِو٠ى١خ):  أِو٠ىب اٌّْب١ٌخوّب ٠ٍٟ ؛  ٟٚ٘ ِٛصػخ ػٍٟ وبفخ اٌمبساد 

اٌلّٔبهن، فٍٕٕلا، اٌّغو، إٌو٠ٚظ، )أٚهٚثب : ( ، ا٤هعٕز١ٓ، اٌجواى٠ً، ر١ٍْٟ، وٌِٛٛج١ب، اٌج١وٚ، فٕي٩٠ٚ):  اٌغٕٛث١خ

(  ثٍغ١ىب، فؤَب، أٌّب١ٔب، ا٠طب١ٌب، ٌٕ٘ٛلا، اٌجورغبي، اٍجب١ٔب، ٠ٍَٛوا،  ثٌٕٛلا، ه١ٍٚب، ا٠ٌَٛل، أٚووا١ٔب، اٌٍّّىخ اٌّزؾلح

آ١ٍب ( ، ، اٌٍّّىخ اٌؼوث١خ اٌَؼٛك٠خ، عٕٛة أفو٠م١ب، رٌٛٔ، روو١باٌى١بْ ا١ٌِٖٟٖٙٛٔو، ):  اٌْوق ا٤ٍٜٚ ٚأفو٠م١ب، 

أٍزوا١ٌب، ا١ٌٖٓ، ٘ٛٔظ وٛٔظ، ا١ٌبثبْ، وٛه٠ب اٌغٕٛث١خ، اٌفٍج١ٓ، رب٠ٛاْ، أل١َ١ٔٚب، إٌٙل، ِب١ٌي٠ب، رب٩٠ٔل، )ٚأٚل١ب١ٍٛٔب: 

 ( .ف١زٕبَ

 

https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm
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 0.13 0.07 0.07 0.13 0.11 0.06 عجزّجش

 1.1 0.05 0.11 0.09 0.07 0.13 أوزٛثش

 1.13 0.22 0.08 0.09 0.1 0.17 ٔٛفّجش 

 0.93 0.04 0.05 0.11 0.18 0.06 د٠غّجش

 0.369 0.136 0.105 0.118 0.120 0.105 اٌّزٛعػ

اػّٕل اٌجبؽش ػٍٟ ِئّو  :EPU)ِغزٛٞ ػذَ اٌزأوذ فٟ اٌغ١بعخ الإلزصبد٠خ ) -2أ/

WUI)ػلَ اٌزؤول اٌؼبٌّٟ )
6

ل١بٍب ػٍٟ اٌؼل٠ل ِٓ  Ahir et al. (2018)اٌنٞ للِٗ  

 Tran et al., 2024; Shabir et al., 2023; Guizani)اٌجبؽض١ٓ فٟ اٌلٚي إٌب١ِخ 

et al., 2023)  ، وٛٔٗ أوضو كلخ ٨ًّّٛٚ ٚلبث١ٍخ ٌٍّمبهٔخ ٚألً رؾ١ياً ِٓ ِئّو

BBD index) ، ) ُػٍٟ اٌزٕم١ت فٟ ٖٔٛٓ ٚث١بٔبد اٌزمبه٠و اٌزٟ رملِٙب فٙٛ لبئ

ُ فبْ اٌج١بٔبد ِٚٓ ص، غٙخ ِقزٖخ ثبٌٛٙغ ا٦لٖبكٞ ٚؽلح اٌّؼٍِٛبد ا٨لزٖبك٠خ و

 اٌٛاهكح ثبٌٖؾفاٌٛاهكح ثٙنٖ اٌزمبه٠و لل رىْٛ أوضو ِٖلال١خ ِٓ اٌج١بٔبد ا٨لزٖبك٠خ 

 اٌزٟ لل رقٚغ ٌجؼ٘ ا٦ػزجبهاد اٌْق١ٖخ أٚ ٚعٙبد إٌظو اٌّقزٍفخ.

 
                                                           

6
فٟ اٌؼبٌُ ػٍٝ اٌَّزٜٛ ا٨لزٖبكٞ ٚػٍٝ  اٌزؤولبً هثغ ٍٕٛٞ ٌؼلَ ِم١ WUI))ِؤشش ػذَ اٌزأوذ اٌؼبٌّٟ ٠ؼذ  

ٚرٕبلِ رمبه٠و ٚؽلح اٌّؼٍِٛبد ا٨لزٖبك٠خ اٌزطٛهاد ا١ٌَب١ٍخ ٚا٨لزٖبك٠خ ثٍلا  ٠112غطٟ ، َِزٜٛ ا١ٌَبٍبد 

رلاػ١بد ػلَ  ٚرمبً كهعخ أزمبي. اٌوئ١َ١خ فٟ وً كٌٚخ، اٌٝ عبٔت اٌزؾ١ًٍ ٚاٌزٛلؼبد ٌٍظوٚف ا١ٌَب١ٍخ ٚا٨لزٖبك٠خ

" فٟ رٍه اٌزمبه٠و ثبٌموة اٌزؤولِٓ وً الزٖبك ِٓ ا٨لزٖبكاد اٌّئصوح ػٍٝ إٌظبَ ؽَت رٛارو موو ػجبهح "ػلَ  اٌزؤول

 ِٓ أٞ وٍّخ رزؼٍك ثبٌجٍل اٌّؼٕٟ مٞ ا٨لزٖبك اٌّئصو ػٍٝ إٌظبَ. 
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، اػزّل اٌجبؽش ػٍٟ ِزٍٜٛ ػلَ اٌزؤول فٟ ا١ٌَبٍخ  ٤ْٚ اٌّم١بً هثغ ٍٕٛٞ

 ا٦لزٖبك٠خ ف٩ي إٌَخ وّب ٠ٍٟ: 

 ( ِؤشش ػذَ اٌزأوذ فٟ اٌغ١بعخ الألزصبد٠خ اٌشثغ عٕٛٞ ٌّصش3-7عذٚي )

World Uncertainty Index for Egypt, Index, Quarterly, Adjusted 

 2023 2022 2021 2020 2019 2018 ث١بْ

Q1 0.1412 0.14156 0 0.1505 0.1606 0.0859 

Q2 0.0779 0.0811 0.31589 0.2257 0.1866 0.1903 

Q3 0.1362 0 0.1277 0.0601 0 0.2341 

Q4 0.1154 0 0.1934 0.0605 0.1933 0.0619 

 0.143 0.135 0.124 0.159 0.055 0.117 اٌّزٛعػ

فٟ ل١بً اٍزضّبهاد  اػزّل اٌجبؽش: CI)اٌّزغ١ش اٌزبثغ )إعزضّبساد اٌششوبد( )-ة

  (CAPEX /ASSET) اٌْووخ ػٍٟ َٔجخ إٌفمبد اٌوأٍّب١ٌخ اٌٝ اعّبٌٟ ا٤ٕٛي

 Barman and Mahakud, 2024;Feng et al., 2023; Le and)ل١بٍب ػٍٟ 

Tran, 2021;)   

  ْاٌّؼذلا ْاٌّزغ١شا -ط

ل١بً غّٛٗ اػزّل اٌجبؽش فٟ (: OPACITYغّٛض اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ) -1ط/

( ٌؾَبة اٌّغّٛع اٌّزؾون ٌّغّٛع Dechow, 1995ّٔٛمط )اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ػٍٝ 

 ,Khalaf and  Husseinا٨ٍزؾمبلبد ا٨فز١به٠خ ٌض٩س فزواد ِززب١ٌخ ل١بٍب ػٍٟ )

Chae et al., 2020 2024;) : ٚمٌه ثبٌقطٛاد ا٤ر١خ 

 اٌخطٛح الأٌٚٝ: رؾذ٠ذ ل١ّخ إعّبٌٟ الاعزؾمبلبد

TACC i,t = (NI i,t – OCF i,t)/ Assets i,t-

1.………………………..………..(1) 

 ؽ١ش:

TACC i,t  اعّبٌٝ اٌْووخi  فٟ إٌَخt. 

NI i,t  )ًٕاابفٝ اٌاالفً لجااً اٌجٕااٛك غ١ااو اٌؼبك٠ااخ ٚا٨ٍاازضٕبئ١خ )كفااً اٌزْااغ١

 .tفٝ اٌؼبَ  iٌٍْووخ 

OCFi,t  اٌزلفمبد إٌمل٠خ ِٓ اٌؼ١ٍّبد اٌزْغ١ٍ١خ ٌٍْووخi  َفٝ اٌؼبt. 
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Assetsi,t-

1 
 .t-1فٝ ٔٙب٠خ اٌؼبَ  iاعّبٌٝ ا٤ٕٛي ٌٍْووخ 

 اٌضب١ٔخ : رمذ٠ش ِؼبدٌخ الإٔؾذاس اٌّمطؼٟ   اٌخطٛح

TACC i,t /Assets i,t-1 = α0 (1/Assets i,t 1-  ) + β1 (ΔREV i,t /Assets 

i,t-1) + β2 (PPEi i,t /Assets i,t-1) +  i,t. …..(2) 

 ؽ١ش:
ΔSalesi,t  اٌزغ١ش اٌغٕٜٛ فٝ إ٠شاداد اٌششوخi  ٌٍَؼبt ،t-1. 

PPEi,t  الأصٛي اٌضبثزخ اٌٍّّٛعخ ٌٍششوخi  َفٝ ٔٙب٠خ اٌؼبt  . 

α0, β1, β2 .اٌم١ُ اٌّمذسح ٌّؼٍّبد إٌّٛرط ٚاٌزٝ رغزخذَ فٝ رؾذ٠ذ ل١ّخ ؽغبثبد الاعزؾمبق الاخز١بس٠خ 

i,t .ثٛالٝ ّٔٛرط الإٔؾذاس 

 اٌضبٌضخ : ؽغبة ل١ّخ الاعزؾمبلبد غ١ش الاخز١بس٠خ   اٌخطٛح

NACC i,t = α0 (1/Assets i,t-1  ) + β1 ((ΔREV i,t /ΔRec i,t)/Assets i,t-

1  ) + β2 (PPE i,t /Assets i,t-1 ) +  i,t ……..(3) 

  ؽ١ش:
NACCi,t  ؽغبثبد الاعزؾمبق غ١ش الاخز١بس٠خ ٌٍششوخi  َفٝ اٌؼبt . 

ΔReci,t  اٌزغ١ش اٌغٕٜٛ فٝ ؽغبثبد اٌمجط )اٌؼّلاء+أٚساق اٌمجط( ٌٍششوخi  ٌٍَؼبt ،t-1. 

α0, β1, β2  اٌملل١ُ اٌّمللذسح ٌّؼٍّللبد إٌّللٛرط ٚاٌزللٝ رغللزخذَ فللٝ رؾذ٠للذ ل١ّللخ ؽغللبثبد الاعللزؾمبق

 (.6الاخز١بس٠خ اٌزٝ رُ اٌؾصٛي ػ١ٍٙب ِٓ ِؼبدٌخ الإٔؾذاس اٌغبثمخ سلُ )

i,t .ثٛالٝ ّٔٛرط الإٔؾذاس 

 اٌخطٛح اٌشاثؼخ : ؽغبة ل١ّخ الاعزؾمبلبد الاخز١بس٠خ 

DISACC i,t = TACC i,t – NACC i,t 

………………………………….…..(4) 

  ؽ١ش:

DISACCi,t  ل١ّخ ا٨ٍزؾمبلبد ا٨فز١به٠خ ٌٍْووخi  َفٝ اٌؼبt . 

 اٌخبِغخ : ؽغبة ل١ّخ غّٛض فٝ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌخطٛح
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OPACITY i,t = AbsV(DISACC i,t-1) + AbsV(DISACC i,t-2) + 

AbsV(DISACC i,t-3  ( ………(5) 

  ؽ١ش:
OPACITYi,t  ل١ّخ اٌغّٛض فٝ اٌزمبس٠ش ٌٍششوخi  َفٟ اٌؼبt. 

AbsV(DISACCi,t-1)  رش١ش إٌٝ اٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌلاعزؾمبلبد اٌزمذ٠ش٠خ ٌٍششوخi  فٟ اٌغٕخt-1. 

AbsV(DISACCi,t-2)  رش١ش إٌٝ اٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌلاعزؾمبلبد اٌزمذ٠ش٠خ ٌٍششوخi  فٟ اٌغٕخt-2. 

AbsV(DISACCi,t-3)  رش١ش إٌٝ اٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌلاعزؾمبلبد اٌزمذ٠ش٠خ ٌٍششوخi  فٟ اٌغٕخt-3. 

دي رٌه ػٍٝ ٚعٛد غّٛض ٚاٌؼىظ ٚرٌه ل١بعب  OPACITY ٚوٍّب صادد ل١ّخ

 .);Chae et al., 2020) Khalaf and  Hussein, 2024 ػٍٟ 

ل١بً رؼمل اٌزمبه٠و اػزّل اٌجبؽش فٟ (: Complexityرؼمذ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ )-2ط/

ِئّو ِووت فٟ ظً ػلَ ارفبق اٌجبؽض١ٓ ثْىً ٚاٙؼ ػٍٟ ِلٞ أف١ٍٚخ اٌّب١ٌخ ػٍٝ 

 Yu and Zhao, 2024; Chen)ِمب١٠ٌ اٌزؼم١ل اٌزْغ١ٍٟ أٚ ِمب١٠ٌ اٌزؼم١ل اٌٍغٛٞ  

et al., 2024; Rajabalizadeh, 2023; Ishinagi and Shiiba, 2023; Satt 

and Iatridis, 2023; De Souza et al., 2019)  ِٓ ٠ٚزىْٛ اٌّئّو اٌّمزوػ ،

( اٌزؼمل اٌزْغ١ٍٟ ٌٍْووخ ِٓ ف٩ي رؼلك اٌفوٚع ٚٚعٛك فوٚع 1ػٕبٕو ٟٚ٘ ؛ ) 2

ّؼب١٠و اٌّؼملح ( اٌزؼمل اٌّؾبٍجٟ ٔز١غخ رجٕٟ اٌْووخ ٌجؼ٘ ا8ٌٚػ١ٍّبد ك١ٌٚخ ، )

ِؼ١به اٌّؾبٍجخ ػٓ ا٤كٚاد  ػٍٟ غواه ؛ ِؼ١به اٌم١ّخ اٌؼبكٌخ ، ِؼ١به ا٠٦غبه ،

( اٌزؾ١ًّ اٌيائل ٌٍّؼٍِٛبد ٔزغخ ٛٛي ٚوجو ؽغُ 2ٚاٌّْزمبد اٌّب١ٌخ ، ) اٌّب١ٌخ

ِم١بط ِغّغ ٠بخز ل١ّخ رزشٚاػ ِب اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ اٌّٖلهح ِٓ لجً اٌْووخ ،  ٚ٘ٛ 

 .اٌؼٕبصش رٍه رٛافش ِذٜ تؽغ 3ث١ٓ صفش: 

 اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ   -د

ٚف١ّب ٠زؼٍك ثبٌّزغ١واد اٌولبث١خ ، رُ ر١ّٚٓ ِغّٛػخ ِٓ اٌقٖبئٔ ػٍٝ َِزٜٛ 

ػٍٟ غواه ِب رّٕٚزٗ اٌلهاٍبد اٌْووخ ٚاٌزٟ لل رئصو ػٍٝ اٍزضّبه اٌْووبد ، 

 ;Le et al., 2024; Fiorillo et al., 2024; Hoang et al., 2023)اٌَبثمخ 

Bermpei et al., 2022; Wang et al., 2022; Le and Tran, 2021)  ٟ٘ٚ

ٟٚ٘ ثّضبثخ ِؤشش ِمبٍخ ثَٕجخ ٕبفٟ اٌلفً اٌٟ اعّبٌٟ ا٤ٕٛي ROA) اٌشثؾ١خ )
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شفغ اٌّبٌٟ اٌ، ٚ ػٍٝ ِذٜ وفبءح اٌششوبد فٟ اعزخذاَ أصٌٛٙب ٌز١ٌٛذ الأسثبػ

(LEV)  ثَٕجخ اعّبٌٟ اٌل٠ْٛ اٌٟ اعّبٌٟ ا٤ٕٛي وّئّو ػٍٟ ى٠بكح ً ِمبٍب

ً ثبٌٍٛغبه٠زُ اٌطج١ؼٟ ٌؼلك إٌَٛاد  (AGEػّش اٌششوخ )اٌّقبٛو اٌّب١ٌخ ، ٚ ِمبٍب

ِٕن ربه٠ـ أْبء اٌْووخ وّئّو ٦ثواى اٌْووبد إٌبّئخ اٌزٟ فٟ ؽبعخ ٦عواء 

ِمبٍبً ثَٕجخ إٌمل٠خ ِٚب ( CASHHؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ )ِغزٜٛ الإإٌفمبد اٌوأٍّب١ٌخ ، ٚ

 فٟ ؽىّٙب اٌٟ اعّبٌٟ ا٤ٕٛي وّئّو ػٍٟ رٛافو اٌّٛهاك اٌز١ٍ٠ّٛخ اٌلاف١ٍخ.

 أدٚاد ٚإعشاءاد اٌزؾ١ًٍ الإؽصبئٟ  (7-6-5)

( SPSS- 24اػزّل اٌجبؽش ػٍٝ ثؤبِظ اٌؾيَ ا٦ؽٖبئ١خ ٌٍؼٍَٛ ا٦عزّبػ١خ )

ٌج١بٔبد اٌلهاٍخ ِٓ ف٩ي ا٦ػزّبك ػٍٟ ثؼ٘ ا٦فزجبهاد ٦عواء اٌزؾ١ًٍ ا٦ؽٖبئٟ 

ٚاٌزؾ٩١ٍد ا٦ؽٖبئ١خ ٌزؾل٠ل ا٦فزجبهاد اٌَّزقلِخ ٚرؾل٠ل اٌَّبد اٌوئ١َ١خ 

 ٌّزغ١واد اٌلهاٍخ ٚمٌه ثبرجبع ا٦عواءاد اٌزب١ٌخ :

 اخزجبس إػزذا١ٌخ ٚرغبٔظ اٌج١بٔبد (7-6-5-1)

٠غ اٌطج١ؼٟ ، ِٓ ف٩ي اعواء افزجبه رُ افزجبه ِلٞ رجؼ١خ ث١بٔبد اٌلهاٍخ ٌٍزٛى 

Kolmogorov-Smirnov Test  ٌٍزؾمك ِٓ أْ اٌجٛالٟ اٌّؼ١به٠خ ٚغ١و اٌّؼ١به٠خ

، أْ Panel A( 4-6عذٚي )ٌّٕٛمط ا٦ٔؾلاه رزجغ اٌزٛى٠غ اٌطج١ؼٟ ، ٠ٚزٚؼ ِٓ 

( ٦ؽٖبئ١خ ٘نا Sig)ٔزبئظ ٘زا الاخزجبس رش١ش إٌٟ أْ ِغزٛٞ اٌّؼ٠ٕٛخ 

% ، ٠ٚزُ لجٛي فوٗ اٌؼلَ ٚهف٘ اٌفوٗ اٌجل٠ً ، 5أوجو ِٓ ( 0.385ا٦فزجبه)

٘نا ٠ؼٕٟ أْ اٌج١بٔبد رزجغ اٌزٛى٠غ اٌطج١ؼٟ ، ٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٓ اٍزقلاَ ا٤ٍب١ٌت اٌّؼ١ٍّخ 

فٟ اعواء اٌزؾ١ًٍ ا٦ؽٖبئٟ . ٌنٌه اٍزقلَ اٌجبؽش ٨فزجبه فوٟٙ اٌجؾش رؾ١ًٍ 

، ٌٚزمل٠و ِؼٍّبد ّٔبمط  Multiple Linear Regressionا٦ٔؾلاه اٌقطٟ اٌّزؼلك 

٨فزجبه ِؼ٠ٕٛخ  ANOVAا٦ٔؾلاه اٌقبٕخ ثىً فوٗ ، ٚونٌه رؾ١ًٍ اٌزجب٠ٓ 

 ,.Le et al., 2024; Fiorillo et al)ل١بٍب ػٍٟ  F-Testإٌّٛمط ثبٍزقلاَ 

2024; Hoang et al., 2023; Bermpei et al., 2022;)  ٚلل رُ افزجبه

زُ سفط فشض اٌؼذَ ٚثبٌزبٌٟ لجٛي اٌفشض ٠ٚ% ، 5اٌفوٚٗ ػٕل َِزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ 

( ِؼٍّبد Sig( ٌٍّٕٛمط ، أٚ )(P-Value، اما وبٔذ اٌم١ّخ ا٨ؽزّب١ٌخ  اٌجذ٠ً
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ث١ّٕب ٠زُ لجٛي فشض اٌؼذَ ٚثبٌزبٌٟ %. 5ا٦ٔؾلاه ٌٍّزغ١واد اٌَّزمٍخ ، ألً ِٓ 

( ٌٍّٕٛمط أوجو ِٓ أٚ (P-Value، اما وبٔذ اٌم١ّخ ا٨ؽزّب١ٌخ سفط اٌفشض اٌجذ٠ً 

( ٌٍؾىُ ػٍٝ R Square% . وّب رُ ا٦ػزّبك ػٍٟ اٍزقلاَ ِؼبًِ اٌزؾل٠ل )5رَبٚٞ 

 ٍّٕٛمط .ٌاٌملهح اٌزف١َو٠خ 

ث١ٓ  Auto Correlationِٚٓ ٔبؽ١خ أفوٞ ، رُ اٌزؾمك ِٓ ِْىٍخ ا٨هرجبٛ اٌنارٟ 

ٚمٌه ثبٍزقلاَ  t-1ِغ أفطبء إٌّٛمط فٟ اٌفزوح tأفطبء ّٔٛمط ا٦ٔؾلاه فٟ اٌفزوح 

ِٓ اٌغذٚي ، ٚارٚؼ  1.933ٚاٌزٟ ٠زٚؼ أٔٙب ثٍغذ   Durbin-Watsonاؽٖبئ١خ 

(7-4 )Panel A ( 1.757أٔٙب رمغ ث١ٓ اٌؾل ا٨لٖٟ ٧ٌؽٖبئ١خ اٌغل١ٌٚخ )

اٌؾل ا٤لٖٟ ٧ٌؽٖبئ١خ اٌغل١ٌٚخ(، ٚ٘نا ٠ؼٕٟ ػلَ ٚعٛك ِْىٍخ  -1( )2.243ٚ)

 ا٦هرجبٛ اٌنارٟ ث١ٓ ا٤فطبء . 

 ٔزبئظ اخزجبس إػزذا١ٌخ ٚرغبٔظ اٌج١بٔبد ٚاٌزؼذد٠خ اٌخط١خ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ( 4-7) عذٚي

Panel A: Kolmogorov-Smirnov Test 

 

 

Durbin-Watson 

1.933 

Asymp. Sig. (2-tailed) Test Statistic N Residual 

0.385 0.385 516 Unstandardized 

Residual 

0.000 0.000 516 Standardized Residual 

Panel B: Test of Homogeneity of Variance 

 Sig Test Statistic N Perform Based on Mean 

0.306 0.801 516 

Panel B: Collinearity Statistics 

 

 

VIF Tolerance Variable 

2.180 .652 CI 

1.181 .742 GPR 

1.247 .459 EPU 

1.366 .247 OPACITY 

1.178 .802 Complexity 

2.827 .732 ROA 

1.072 .849 SIZE 

2.139 .354 LEV 

1.848 .633 CASH 

1.354 .468 AGE 

ِٓ ف٩ي افزجبه  Homogeneity of Varianceوّب رُ اٌزؾمك ِٓ رغبٌٔ اٌج١بٔبد 

Leven' s Test  ،( 4-7)٠زٚؼ ِٓ اٌغلٚي  ؽ١شPanel B  ، أْ اٌم١ّخ ا٦ؽزّب١ٌخ
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% ، ٠ٚزُ لجٛي فوٗ اٌؼلَ ٚهف٘ 5أوجو ِٓ  (Sig= 0.306)٦ؽٖبئ١خ ا٤فزجبه 

 اٌفوٗ اٌجل٠ً ، ٚ٘نا ٠ؼٕٟ أْ ِزغ١واد ػ١ٕخ اٌلهاٍخ ِزغبَٔخ اٌزجب٠ٓ .

 Multicolliniarityاخزجبس اٌزؼذد٠خ اٌخط١خ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ  (7-6-5-2)

Diagnostic 

ث١ٓ ِزغ١واد  Multicolliniarity Diagnosticط اٌقطٟ افزجبه ا٨ىكٚارُ 

اٌلهاٍخ ٌزؾل٠ل كهعخ ا٦هرجبٛ اٌقطٟ اٌّزؼلك ث١ٓ وً أٚ ثؼ٘ اٌّزغ١واد ِٓ ف٩ي 

ٚاٌنٞ ٠مَٛ ػٍٝ اؽزَبة  Collinearity Diagnosticsا٦ػزّبك ػٍٟ ِم١بً 

( ٌىً ِزغ١و ِٓ اٌّزغ١واد اٌَّزمٍخ، ِٚٓ صُ Toleranceِؼبًِ اٌزجب٠ٓ اٌَّّٛػ )

ٌىً ِزغ١و ِٓ  Variance Inflation Factor (VIF)ا٠غبك ِؼبًِ رٚقُ اٌزجب٠ٓ 

( ، ِٚؼبًِ رٚقُ 1اٌّزغ١واد اٌَّزمٍخ ، فبما وبْ ِؼبًِ اٌزجب٠ٓ اٌَّّٛػ ألً ِٓ )

ا٤ىكٚاط  ( فبْ مٌه ١ْ٠و اٌٝ ػلَ ٚعٛك ِْىٍخ11اٌزجب٠ٓ فبما وبٔذ ل١ّزٗ ألً ِٓ )

أْ ِؼبًِ اٌزجب٠ٓ اٌَّّٛػ ثٗ  Panel C( 4-7اٌغذٚي )٠ٚزٚؼ ِٓ  اٌقطٝ اٌّزؼلك.

، ٚ٘نا ٠ؼٕٟ ػلَ ٚعٛك ٘نٖ  10)ِؼبًِ رٚقُ اٌزجب٠ٓ ألً ِٓ )( 0.1ٚأوجو ِٓ )

اٌّْىٍخ ث١ٓ ِزغ١واد اٌلهاٍخ ، ٚ٘نا ٠زفك ِغ ِب ٍزٛٙؾٗ ٨ؽمب ِٖفٛفخ ا٦هرجبٛ 

 ;Le et al., 2024; Fiorillo et al., 2024)بً ػٍٟ ث١ٓ اٌّزغ١واد ف١ّب ثؼل ل١بٍ

Hoang et al., 2023; Bermpei et al., 2022) 

 ( ِصفٛفخ الإسرجبغ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ7-6-5-3)

ث١ٓ ِزغ١واد اٌلهاٍخ ،  ( ِٖفٛفخ ِؼب٩ِد ا٦هرجبٛ )ث١وٍْٛ(6-7)٠ٛٙؼ اٌغلٚي 

، ٠ٚزٚؼ ِٓ ٘نا اٌغلٚي Multicollinearity ثٙلف افزجبه ِْىٍخ اٌزؼلك٠خ اٌقط١خ 

أْ ِؼب٩ِد ا٦هرجبٛ ث١ٓ اٌّزغ١و اٌَّزمً ٚاٌّزغ١واد اٌولبث١خ ٚثؼٚٙب اٌجؼ٘ 

ث١ُٕٙ ،  %( ، ِّب ١ْ٠و اٌٝ ػلَ ٚعٛك ِْىٍخ اٌزؼلك٠خ اٌقط١خ 70ٙؼ١فخ )رمً ػٓ 

٠لٖ. ٚ٘نا ٚ٘نا ٠لي ػٍٝ لٛح ّٔٛمط اٌلهاٍخ فٟ رف١َو ا٤صو ػٍٝ اٌّزغ١و اٌزبثغ ٚرؾل

، ِٚئّو اٌزجب٠ٓ  Inflation Factor (VIF)ِؼبًِ رٚقُ اٌزجب٠ٓ  أقفب٠ٗزفك ِغ 

 .اٌنٞ ٍجك ر١ٙٛؾٗ Toleranceاٌَّّٛػ ثٗ 
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 ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ ( ِصفٛفخ الإسرجبغ )ث١شعْٛ(5-7عذٚي )
 CI GPR EPU Opacity Complexity ROA SIZE LEV CASH AGE 

CI Pearson 

Correlation 

1          

Sig. (2-tailed)           

GPR Pearson 

Correlation 

.294*- 1         

Sig. (2-tailed) .033          

EPU Pearson 

Correlation 

.133- .211* 1        

Sig. (2-tailed) .156 .000         

Opacity Pearson 

Correlation 

-.157 -.010 .046 1       

Sig. (2-tailed) .034 .823 .296        

Complexi

ty 

Pearson 

Correlation 

.321 .000 .000 -.248** 1      

Sig. (2-tailed) .429 1.00 1.0 .000       

ROA Pearson 

Correlation 

.417 .095* .028 .041 -.020 1     

Sig. (2-tailed) .111 .032 .533 .353 .645      

SIZE Pearson 

Correlation 

.22** .039 .035 -.191** .286** -.139** 1    

Sig. (2-tailed) .000 .378 .432 .000 .000 .002     

LEV Pearson 

Correlation 

-.316 .095* .029 .040 -.020 1.000** -.137** 1   

Sig. (2-tailed) .016 .030 .512 .367 .643 .000 .002    

CASH Pearson 

Correlation 

.419** .007 -.027 -.012 .176** .100* -.192** .104* 1  

Sig. (2-tailed) .000 .876 .548 .787 .000 .023 .000 .018   

AGE Pearson 

Correlation 

-.107* .064 .062 .079 -.095* .025 .026 .021 -.047 1 

Sig. (2-tailed) .015 .149 .159 .074 .031 .565 .555 .627 .287  

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

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

 

فجشأْ الإسرجبغ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌزبثغ إعزضّبساد اٌششوبد )ِغزٛٞ الإٔفبق اٌشأعّبٌٟ( 

(CI ٞٛٚاٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ِغز ،)( اٌّخبغش اٌغ١ٛع١بع١خGPR َِٚغزٛٞ ػذ ، )

( -0.133،  -*0.294ارٚؼ ٚعٛك اهرجبٛ ٍبٌت ) (EPUاٌزأوذ فٟ اٌغ١بعخ الإلزصبد٠خ )

ٚ٘نا ١ْ٠و أٔٗ وّب وبْ ِزٛلغ وٍّب ىاك  ( ػٍٟ اٌزٛاٌٟ .0.156، 0.033 ثَّزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ )

أقف٘  َِزٛٞ اٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ َِٚزٛٞ ػلَ اٌزؤول فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ  َِزٜٛ

ٔظو٠خ اٌق١به اٌؾم١مٟ ، ؽ١ش َِزٛٞ ا٦ٔفبق اٌوأٍّبٌٟ فٟ اٌْووبد اٌّٖو٠خ ثّب ٠زفك ِغ 

لواه  ارقبمرفًٚ اٌْووبد ا٦ٔزظبه ٚاٌزولت ف٩ي فزواد ػلَ اٌزؤول اٌّورفغ ثل٨ ِٓ 

( ، ِٓ ف٩ي رؤع١ً أٚ فف٘ ٔفمبرٙب اٌوأٍّب١ٌخ اٌزٟ ٠ٖؼت ا٦ٍزضّبهِىٍف )ومواه 
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 Feng et al., 2023; Shabir et) اٌوعؼخ ف١ٙب ؽزٟ ٠زؾمك ىٚاي ػلَ اٌزؤول ثّب ٠زفك ِغ

al., 2023; Tee et al., 2023) . 

 ( الاؽصبءاد اٌٛصف١خ7-6-5-4)

 ( ا٦ؽٖبءاد إٌٛف١خ ٌّزغ١واد اٌلهاٍخ وّب٠ٍٝ :5-٠7ٛٙؼ علٚي )

 ( الاؽصبءاد اٌٛصف١خ اٌخبصخ ثّزغ١شاد اٌذساعخ6-7عذٚي )
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

CI 516 0.00 0.71 0.0508 0.09001 

GPR 516 0.11 0.37 0.1726 .091650 

EPU 516 0.06 0.16 0.1140 0.03299 

OPACITY 515 0.03 2.31 0.7185 0.39976 

Complexity 516 0.00 1.00 0.4809 0.29015 

ROA 516 -0.48 103.17 0.2593 4.54004 

SIZE 516 14.74 25.82 20.8966 1.92830 

LEV 516 0.00 377.39 1.2358 16.59309 

CASH 516 0.00 22.57 .2622 1.58083 

AGE 516 1.95 4.86 3.4867 .47194 

،  (CIاٌشأعّبٌٟ( )إعزضّبساد اٌششوبد )ِغزٛٞ الإٔفبق ثبٌٕغجخ ٌٍّزغ١ش اٌزبثغ 

وؤلٖٟ ل١ّخ( ، ِٚزٍٛطٗ اٌؾَبثٟ  0.70وؤكٟٔ ل١ّخ ،  0.07فغٕٗ ٠مغ ث١ٓ )

إعزضّبساد )ِغزٛٞ الإٔفبق اٌشأعّبٌٟ( اٌششوبد  أقفبِّٗب ١ْ٠و اٌٟ  0.0508))

 ِغزٛٞ الإٔفبق اٌشأعّبٌٟاٌّٖو٠خ ، ٠٨ٚٛعل رفبٚد وج١و ث١ٓ ّووبد اٌؼ١ٕخ فٟ 

(. ٘نا إٌزبئظ ٨رقزٍف وض١واً ػٓ إٌزبئظ 0.09001ؽ١ش ثٍغ ا٦ٔؾواف اٌّؼ١بهٞ )

،  (Tan et al. ,2022) اٌزٟ رُ اٌزًٕٛ ا١ٌٙب اٌجبؽض١ٓ فٟ كٚي أفوٞ ِضً روو١ب 

، أٚ فٟ  (Guizani, 2024)( ، اٌٍّّىخ اٌؼوث١خ اٌَؼٛك٠خ (Ramesh ,2024إٌٙل 

 (. 8182ِٖو )ٕبٌؼ ،

، فبْ ِلٞ ( GPRاٌّغزمً الأٚي ِغزٛٞ اٌّخبغش اٌغ١ٛع١بع١خ ) ثبٌٕغجخ ٌٍّزغ١ش

وؤلٖٟ  0.37وؤكٟٔ ل١ّخ ،  0.11اٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ٌُ ٠ىٓ وج١وا ؽ١ش ٠مغ ث١ٓ )

ٌٚىٕٗ لل ٠جلٚه ِورفؼب ثبٌّمبهٔخ ِغ ثؼ٘  0.1726)ل١ّخ( ، ِٚزٍٛطٗ اٌؾَبثٟ )

 ,Caldara and Iacoviello)اٌلٚي ٚاٌزٟ ٛجمذ ػ١ٍٙب اٌّئّو اٌّمزوػ ِٓ 

ً ِٓ ثؼ٘ اٌلٚي  فٍٕٕلا ، إٌو٠ٚظ ، ا٠ٌَٛلػٍٟ غواه وٕلا ،  (2022 ، ٠ٚجلٚ لو٠جب
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( أْ 0.21405ا٤فوٞ ػٍٟ غواه رٌٛٔ ٚروو١ب . ٠ٚظٙو ا٦ٔؾواف اٌّؼ١بهٞ )

 .اٌّخبغش اٌغ١ٛع١بع١خٕ٘بن رفبٚد ث١ٓ ٍٕٛاد اٌؼ١ٕخ فٟ َِزٛٞ 

( EPUَ اٌزأوذ فٟ اٌغ١بعخ الإلزصبد٠خ )ثبٌٕغجخ ٌٍّزغ١ش اٌّغزمً اٌضبٟٔ ِغزٛٞ ػذ

 0.06ٌُ ٠ىٓ وج١وا ؽ١ش ٠مغ ث١ٓ ) ، فبْ ِلٞ ػلَ اٌزؤول فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ

ٌٚىٕٗ لل ٠جلٚ  0.1140)وؤلٖٟ ل١ّخ( ، ِٚزٍٛطٗ اٌؾَبثٟ ) 0.16وؤكٟٔ ل١ّخ ، 

 ( أٔٗ ٠ٛعل0.21405ِورفؼب ثبٌّمبهٔخ ِغ ثؼ٘ اٌلٚي . ٠ٚظٙو ا٦ٔؾواف اٌّؼ١بهٞ )

رفبٚد ٌؾل ِب ث١ٓ ٍٕٛاد اٌؼ١ٕخ فٟ َِزٛٞ ػلَ اٌزؤول فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ 

(EPU ففٟ ف٩ي رٍه اٌفزوح ّٙلد ِٖو اٌؼل٠ل ِٓ اٌزغ١واد فٟ أٍؼبه اٌٖوف )

َِزٛٞ اٌلػُ اٌؾىِٟٛ ٌٍطبلخ ِٚؼل٨د اٌزٚقُ  أقفبِٗٚؼل٨د اٌٚوائت ٚ

 ٚوبٔذ أصبه٘ب ِّزلح ف٩ي رٍه اٌفزوح.

٠ظٙو ا٦ٔؾواف اٌّؼ١بهٞ أْ ٕ٘بن رفبٚد وج١و ث١ٓ ،  ٌٍّزغ١شاد اٌشلبث١خثبٌٕغجخ ٚ

( ػٍٟ 16.59309، (4.54004ّووبد اٌؼ١ٕخ فٟ ِؼلي اٌوثؾ١خ َٚٔجخ اٌوفغ اٌّبٌٟ 

( ػٍٟ اٌزٛاٌٟ ، 1.2358،  0.259اٌزٛاٌٟ ، ٚ٘ٛ أػٍٝ ِٓ اٌٍٜٛ اٌؾَبثٟ ثىض١و )

ع١ٍبً فٟ ا٤كاء اٌّبٌٟ ٌٍْووبد اٌّٖو٠خ ، ػ٩ٚح ػٍٟ ى٠بكح  بٗأقفٚاٌنٞ ٠ظٙو 

َِزٛٞ اٌّل١ٔٛ٠خ ف١ٙب . فق٩ي فزوح اٌلهاٍخ ّٙلد ث١ئخ ا٤ػّبي ٕلِبد ع١ٍٛ١ب١ٍخ 

، اٌؾوة اٌو١ٍٚخ ا٤ٚووا١ٔخ ، ٚاٌؼلٚاْ ػٍٟ غيح ، ٚرؾو٠و  ٚالزٖبك٠خ ػٍٟ غواه

ً ػٍٟ أكاء ثؼ٘ ّووبد اٌؼ ١ٕخ )ؽممذ فَبهح وج١وح( ، ٍؼو اٌٖوف ِّب أصو ٍٍجب

وّب اٙطود اٌٟ اٌٍغٛء ثْىً ِىضف ٧ٌلزواٗ اٌقبهعٟ ٌزغٕت اٌزؼضو اٌّبٌٟ 

. وّب ٠ظٙو ا٦ٔؾواف اٌّؼ١بهٞ أْ ٕ٘بن  رٍه اٌٖلِبدٚا٦ف٩ً ِٚؾبٌٚخ رغبٚى 

( 1.58083، (1.92830َِٚزٛٞ ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمل٠خ  اٌْووبدرفبٚد وج١و فٟ ؽغُ 

( ٚاٌنٞ 0.2622،  20.8966ِٓ اٌٍٜٛ اٌؾَبثٟ ثىض١و )ػٍٟ اٌزٛاٌٟ ٚ٘ٛ أػٍٝ 

 ٠زفك ِغ فىوح أْ ٕ٘بن اهرجبٛ ث١ٓ ؽغُ اٌْووخ ٚللهرٙب ػٍٟ ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمل٠خ .

( وبْ OPACITY، فبْ ِلٞ غّٛٗ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ) ٚثبٌٕغجخ ٌٍّزغ١شاد اٌّؼذٌخ

وؤلٖٟ ل١ّخ( ، ِٚزٍٛطٗ اٌؾَبثٟ  2.31وؤكٟٔ ل١ّخ ،  0.03وج١وا ؽ١ش ٠مغ ث١ٓ )

( ٚاٌنٞ ٠ظٙو أْ ٕ٘بن َِزٛٞ ِورفغ 39976 .0ٚثبٔؾواف ِؼ١بهٞ ) 7185 .0))
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ِٓ اٌغّٛٗ فٟ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ٌٍْووبد اٌّٖو٠خ ٔز١غخ ى٠بكح ِّبهٍبد اكاهح 

، ٔفٌ ا٤ِو ٠ٕطجك  (8182،  ٕبٌؼ؛  8182ا٤هثبػ ثّب ٠زفك ِغ كهاٍزٟ )محمد ، 

 ( ٌٚىٓ ثلهعخ ألً .Complexityمبه٠و اٌّب١ٌخ )ػٍٟ رؼمل اٌز

 إٌّبرط الإؽصبئ١خ اٌّغزخذِخ فٟ اخزجبس فشٚض اٌجؾش  (7-6-6)

 ٠ّىٓ ر١ٙٛؼ ّٔبمط افزجبه فوٟٙ اٌجؾش فٟ ظً اٌزؾ١ًٍ ا٤ٍبٍٟ وّب ٠ٍٟ : 

 (  H1( ّٔٛرط اخزجبس اٌفشض الأٚي ٌٍجؾش )7-6-6-1)

ػٍاااٟ اٍااازضّبهاد اٌْاااووبد اٌّم١ااالح َِااازٛٞ اٌّقااابٛو اٌغ١ٍٛ١بٍااا١خ  ٨فزجااابه أصاااو

 ثبٌجٛهٕخ اٌّٖو٠خ ، رُ ا٦ػزّبك ػٍٟ ّٔٛمط ا٦ٔؾلاه اٌقطٟ اٌّزؼلك اٌزبٌٟ:

CI i,t = β0 + β1 GPR t + β2 ROA i,t + β3 LEV i,t + β4 AGE i,t + β5 

CASHH i,t +ε i,t    (1) 

 ؽ١ش أْ : 

CIi,t :ٌٍْووخ  اد الإعزضّبسi  فٟ ٔٙب٠خ إٌَخ اٌّب١ٌخt 

: β0  اٌغيء اٌضبثذ فٟ ِؼبكٌخ ا٦ٔؾلاه. 

β1  ٌٝإ β5 : ِؼب٩ِد ا٦ٔؾلاه اٌزٟ رؾلك ارغبٖ اٌؼ٩لخ، ٚرم١ٌ ِب رفَوٖ اٌّزغ١واد

 اٌَّزمٍخ ِٓ اٌزغ١واد فٟ اٌّزغ١و اٌزبثغ.

GPR t :فٟ ٔٙب٠خ إٌَخ اٌّب١ٌخ  َِزٛٞ اٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ٌٍلٌٚخt. 

ROAi,t : هثؾ١خ اٌْووخ ٟ٘ٚi  فٟ ٔٙب٠خ إٌَخ اٌّب١ٌخt  ٍِٟمبٍخ ثّؼلي اٌؼبئل ػ

 ا٤ٕٛي.

LEVi,t : كهعخ اٌوفغ اٌّبٌٟ ٌٍْووخi  فٟ ٔٙب٠خ إٌَخ اٌّب١ٌخt . 

SIZEi,t : ؽغُ اٌْووخ ِمبٍبً ثٍٛغبه٠زُ اعّبٌٟ ا٦ٕٛي ٌٍْووخi  فٟ ٔٙب٠خ إٌَخ

 . tاٌّب١ٌخ 

CASHH i,t :ٌٍْووخ  َِزٛٞ إٌمل٠خ اٌّؾزفع ثٙبi  فٟ ٔٙب٠خ إٌَخ اٌّب١ٌخt 

ε i,t :. ٟاٌقطؤ اٌؼْٛائ 
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 (  H2( ّٔٛرط اخزجبس اٌفشض اٌضبٟٔ ٌٍجؾش )7-6-6-2)

٨فزجبه أصو َِزٛٞ ػلَ اٌزؤول فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ ػٍٟ اٍزضّبهاد اٌْووبد 

 : اٌّم١لح ثبٌجٛهٕخ اٌّٖو٠خ ، رُ ا٨ػزّبك ػٍٟ ّٔٛمط ا٦ٔؾلاه اٌقطٟ اٌّزؼلك اٌزبٌٟ

CI i,t = β0 + β1 EPU t + β2 ROA i,t + β3 LEV i,t + β4 AGE i,t + β5 

CASHH i,t + +ε i,t    (2) 

 ؽ١ش أْ : 

CIi,t :ٌٍْووخ  اد الإعزضّبسi  فٟ ٔٙب٠خ إٌَخ اٌّب١ٌخt 

: β0  اٌغيء اٌضبثذ فٟ ِؼبكٌخ ا٦ٔؾلاه. 

β1  ٌٝإβ5 : رفَوٖ اٌّزغ١واد ِؼب٩ِد ا٦ٔؾلاه اٌزٟ رؾلك ارغبٖ اٌؼ٩لخ، ٚرم١ٌ ِب

 اٌَّزمٍخ ِٓ اٌزغ١واد فٟ اٌّزغ١و اٌزبثغ.

EPU t :فٟ ٔٙب٠خ إٌَخ اٌّب١ٌخ  َِزٛٞ ػلَ اٌزؤول فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ ٌٍلٌٚخt. 

 اٌجبلٟ وّب عجك

   (H3اخزجبس اٌفشض اٌضبٌش ٌٍجؾش ) ( ّٔٛرط7-6-6-3) 

٨فزجبه ِلٞ افز٩ف رؤص١و َِزٛٞ اٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١بٍا١خ ػٍاٟ اٍازضّبهاد اٌْاووبد 

رؼمال اٌزماابه٠و اٌّب١ٌااخ ، رااُ ا٨ػزّاابك  ٚاٌّم١الح ثبٌجٛهٕااخ اٌّٖااو٠خ ثاابفز٩ف غّااٛٗ 

 ػٍٟ ّٔٛمط ا٦ٔؾلاه اٌقطٟ اٌّزؼلك اٌزبٌٟ:

CI i,t = β0 + β1 GPR t + β2 OPACITY i,t + β3 COMPLEXITY i,t 

+ β4 GPR t *OPACITY i,t + β5 GPR t * COMPLEXITY i,t + β6 

GPR t *OPACITY i,t *COMPLEXITY i,t + β7ROA i,t + β8 LEV 

i,t + β9 AGE i,t + β10 CASHH i,t +ε i,t    (3) 

 ؽ١ش أْ : 

CIi,t :ٌٍْووخ  اد الإعزضّبسi  فٟ ٔٙب٠خ إٌَخ اٌّب١ٌخt 

: β0  اٌضبثذ فٟ ِؼبكٌخ ا٦ٔؾلاه اٌغيء. 
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β1  ٌٝإβ10: ِؼب٩ِد ا٦ٔؾلاه اٌزٟ رؾلك ارغبٖ اٌؼ٩لخ، ٚرم١ٌ ِب رفَوٖ اٌّزغ١واد

 اٌَّزمٍخ ِٓ اٌزغ١واد فٟ اٌّزغ١و اٌزبثغ.

GPR t :فٟ ٔٙب٠خ إٌَخ اٌّب١ٌخ  َِزٛٞ اٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ٌٍلٌٚخt. 

OPACITY i,t :ٌٍْووخ   َِزٛٞ غّٛٗ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخi  فٟ ٔٙب٠خ إٌَخ اٌّب١ٌخt. 

COMPLEXITY i,t :ٌٍْووخ   َِزٛٞ رؼمل اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخi  فٟ ٔٙب٠خ إٌَخ اٌّب١ٌخt. 

GPR t *OPACITY i,t :  اٌّزغ١و اٌزفبػٍٟ ٌغّٛٗ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ٌٍْووخi  ٟف

 .tاٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ٌٍلٌٚخ فٟ ٔٙب٠خ إٌَخ اٌّب١ٌخ ِغ َِزٛٞ  tٔٙب٠خ إٌَخ اٌّب١ٌخ 

GPR t * COMPLEXITY i,t:  اٌّزغ١و اٌزفبػٍٟ ٌزؼمل اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ٌٍْووخi  ٟف

 .tاٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ٌٍلٌٚخ فٟ ٔٙب٠خ إٌَخ اٌّب١ٌخ ِغ ِغ َِزٛٞ  tٔٙب٠خ إٌَخ اٌّب١ٌخ 

GPR t *OPACITY i,t *COMPLEXITY i,t:  ّٗٛاٌّزغ١و اٌزفبػٍٟ ٌغ

اٌّقبٛو ِغ َِزٛٞ  tفٟ ٔٙب٠خ إٌَخ اٌّب١ٌخ  iٚرؼمل اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ِؼب ٌٍْووخ 

 .tاٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ٌٍلٌٚخ فٟ ٔٙب٠خ إٌَخ اٌّب١ٌخ 

 اٌجبلٟ وّب عجك

   (H4اخزجبس اٌفشض اٌشاثغ ٌٍجؾش ) ( ّٔٛرط7-6-6-4) 

٨فزجااابه ِااالٞ افاااز٩ف راااؤص١و َِااازٛٞ ػااالَ اٌزؤوااال فاااٟ ا١ٌَبٍاااخ ا٦لزٖااابك٠خ ػٍاااٟ 

رؼمال اٌزمابه٠و  ٚاٍزضّبهاد اٌْاووبد اٌّم١الح ثبٌجٛهٕاخ اٌّٖاو٠خ ثابفز٩ف غّاٛٗ 

 : اٌّب١ٌخ، رُ ا٨ػزّبك ػٍٟ ّٔٛمط ا٦ٔؾلاه اٌقطٟ اٌّزؼلك اٌزبٌٟ

CI i,t = β0 + β1 EPU t + β2 OPACITY i,t + β3 COMPLEXITY i,t 

+ β4 EPU t *OPACITY i,t + β5 EPU t * COMPLEXITY i,t + β6 

EPU t *OPACITY i,t  *COMPLEXITY i,t  +  β7ROA i,t + β8 LEV 

i,t + β9 AGE i,t + β10 CASHH i,t +ε i,t    (4) 

 ؽ١ش أْ : 

CIi,t :ٌٍْووخ  اد الإعزضّبسi  فٟ ٔٙب٠خ إٌَخ اٌّب١ٌخt 
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: β0  اٌضبثذ فٟ ِؼبكٌخ ا٦ٔؾلاه اٌغيء. 

β1  ٌٝإβ10: ِؼب٩ِد ا٦ٔؾلاه اٌزٟ رؾلك ارغبٖ اٌؼ٩لخ، ٚرم١ٌ ِب رفَوٖ اٌّزغ١واد

 اٌَّزمٍخ ِٓ اٌزغ١واد فٟ اٌّزغ١و اٌزبثغ.

EPU t :فٟ ٔٙب٠خ إٌَخ اٌّب١ٌخ  َِزٛٞ ػلَ اٌزؤول فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ ٌٍلٌٚخt. 

OPACITY i,t : ٌٍّْٗٛووخ   اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخَِزٛٞ غi  فٟ ٔٙب٠خ إٌَخ اٌّب١ٌخt. 

COMPLEXITY i,t :ٌٍْووخ   َِزٛٞ رؼمل اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخi  فٟ ٔٙب٠خ إٌَخ

 .tاٌّب١ٌخ 

EPU t *OPACITY i,t : ٌٌغّٛٗ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ٌٍْووخ ّزغ١و اٌزفبػٍٟ اi  ٟف

فٟ ٔٙب٠خ  ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ ٌٍلٌٚخػلَ اٌزؤول فٟ ِغ َِزٛٞ  tٔٙب٠خ إٌَخ اٌّب١ٌخ 

 .tإٌَخ اٌّب١ٌخ 

EPU t * COMPLEXITY i,t:  اٌّزغ١و اٌزفبػٍٟ ٌزؼمل اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ٌٍْووخi 

فٟ ٔٙب٠خ  ِغ َِزٛٞ ػلَ اٌزؤول فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ ٌٍلٌٚخ tفٟ ٔٙب٠خ إٌَخ اٌّب١ٌخ 

 .tإٌَخ اٌّب١ٌخ 

EPU t *OPACITY i,t *COMPLEXITY i,t:  ّٗٛاٌّزغ١و اٌزفبػٍٟ ٌغ

ِغ َِزٛٞ ػلَ اٌزؤول فٟ  tفٟ ٔٙب٠خ إٌَخ اٌّب١ٌخ  iٚرؼمل اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ِؼب ٌٍْووخ 

 .tفٟ ٔٙب٠خ إٌَخ اٌّب١ٌخ  ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ ٌٍلٌٚخ

 اٌجبلٟ وّب عجك

 ٔزبئظ اخزجبس فشٚض اٌجؾش  (7-6-7)

فااٟ ظااً اٌزؾ١ٍااً ا٤ٍبٍااٟ ، ػٍااٟ إٌؾااٛ رزؼٍااك ٘اانٖ اٌغيئ١ااخ ثٕزاابئظ افزجاابه فوٙااٟ اٌجؾااش 

 اٌزبٌٟ:

 (H1( ٔز١غخ اخزجبس اٌفشض الأٚي ٌٍجؾش )7-6-7-1)

( ، 1ٔزبئظ رؾ١ًٍ ا٦ٔؾلاه ٌٍّٕٛمط هلُ ) (1-7)،  (5-7)،  (7-7)رٛٙؼ اٌغلاٚي 

 :((H1 اٌقبٓ ثبفزجبه اٌؼ٩لخ اٌوئ١َ١خ ِؾً اٌفوٗ ا٤ٚي
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Model Summary (: 7-7عذٚي )   

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 .471a .222 .212 .07988 

 

ANOVAa: (5-7عذٚي )  

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression .924 6 .154 24.139 000b. 

Residual 3.248 509 .006   

Total 4.172 515    

 

Coefficients: ( 1-7عذٚي)  

Model Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 (Constant) .242 .047  5.149 .000 

GPR -.110 .039 .112- 2.851 .005 

ROA .023 .030 1.166 .764 .445 

SIZE -.007 .002 -.155 -3.827 .000 

LEV -.007 .008 -1.253 -.821 .412 

CASH .023 .002 .398 9.791 .000 

AGE -.018 .008 -.094 -2.364 .018 
 

( ٚاٌزٟ رٛٙؼ اٌّملهح (Adj R2( أْ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾل٠ل 7-٠7زٚؼ ِٓ اٌغلٚي )

( ، ٟٚ٘ َٔجخ رف١َو اٌزغ١واد فٟ اٌّزغ١و 0.212اٌزف١َو٠خ ٌٍّٕٛمط لل ثٍغذ )

( ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛمط 6-7اٌَّزمً ٌٍزغ١واد فٟ اٌّزغ١و اٌزبثغ، وّب ٠زٚؼ ِٓ اٌغلٚي )

( ، 5%( )ألً ِٓ َِزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ 0.000( ٌٗ ثٍغذ )(Sigؽ١ش أْ اٌم١ّخ ا٨ؽزّب١ٌخ 

ً ٨فزجبه اٌؼ٩لخ ِؾً اٌلهاٍخ. ٚأ٠ٚ ً ٚفمبً ٚ٘ٛ ِب ١ْ٠و اٌٟ أْ إٌّٛمط ٕبٌؾب ب

( GPRِغزٛٞ اٌّخبغش اٌغ١ٛع١بع١خ )( ٠زٚؼ أْ اٌّزغ١و اٌَّزمً 9-7ٌٍغلٚي )

( ، ٠Sig)( ٌٗ )0.005ورجٜ ثؼ٩لخ ٍٍج١خ ِؼ٠ٕٛخ ؽ١ش ثٍغذ اٌم١ّخ ا٨ؽزّب١ٌخ 

( ً ٚثبٌزبٌٟ ٠زُ سفط فشض اٌؼذَ ٚلجٛي اٌفشض (، 0.110-ِٚؼبًِ أؾلاهٖ ٍبٌجب

ٕٛٞ عٍجٟ ٌّغزٛٞ اٌّخبغش اٌغ١ٛع١بع١خ ، اٌمبئً ثٛعٛد رأص١ش ِؼ(H1) اٌجذ٠ً 

ٚرزفك ٘نٖ إٌز١غخ ِغ ِب ػٍٟ إعزضّبساد اٌششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ. 

 ,.Aksoy-Hazır et al.,2023; Ren et al)رٍٕٛذ ا١ٌٗ ثؼ٘ اٌلهاٍبد اٌَبثمخ 

2023; Rumokoy et al. ,2023)  ٚاٌزٟ أ٠لد ٔظو٠خ اٌق١به اٌؾم١مٟ أٚ اٌزولت

٘نٖ إٌز١غخ اٌٟ أْ اٌْووبد رمَٛ ثزؤع١ً أٚ فف٘ أفبلٙب  ٠ٚشعغ اٌجبؽشه. ٚا٦ٔزظب

وزٍه اٌزٟ رؼوٙذ ٌٙب ِٖو  اٌوأٍّبٌٟ ف٩ي فزواد ا٤ؽلاس اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ اٌٍَج١خ

ػٍٟ غواه ) اٌؾوة اٌو١ٍٚخ ا٤ٚووا١ٔخ ، اٌؼلٚاْ ػٍٟ غيح ، ٘غّبد اٌؾٛص١١ٓ فٟ 



 

 .....ض وتعقد  أثر المخاطر الجيوسياسية وعدم التأكد في السياسة الإقتصادية علي إستثمارات الشركات : الدور المعدل لغمو 
 د. عمرو محمد خميس محمد 

 2025ابريل  - الثانيالمجلد السابع                                                                          العدد  

70 
 

ؽ١ش رىْٛ ل١ّخ ف١به اٌزؤف١و أػٍٝ ، اٌجؾو ا٤ؽّو ، اٌٖواع اٌَٛكأٟ اٌلافٍٟ( ، 

اد رزّزغ ثلهعخ ػب١ٌخ ِٓ ػلَ اِىب١ٔخ اٌوعؼخ ف١ٙب ا٦ٍزضّبهفبٕخ ٚأْ ِؼظُ 

Irreversibility. 

ً ٌٍغلٚي ) وّب ٠زٚؼ ِٓ رؾ١ًٍ ِؼب٩ِد عٍجٟ  رأص١ش( أْ ٕ٘بن 9-7ا٦ٔؾلاه ٚفمب

اٍزضّبهاد ( ػٍٟ AGE، ٚػّو اٌْووخ  SIZEٌىً ِٓ ) ؽغُ اٌْووخ  ِٚؼٕٛٞ

ػٍٟ  0.018) ، 0.000ثَّزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ )اٌْووبد )َِزٛٞ ا٦ٔفبق اٌوأٍّبٌٟ( 

 0.412ثَّزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ ) (LEV)اٌزٛاٌٟ ، ٚرؤص١و ٍٍجٟ غ١و ِؼٕٛٞ ِغ اٌوفغ اٌّبٌٟ 

ٍخ رَزط١غ رؤع١ً أفبلٙب ، ثّؼٕٟ أْ اٌْووبد وج١وح اٌؾغُ ٚاٌمبئّخ ِٓ فزواد ٠ٛٛ )

اٌوأٍّبٌٟ ف٩ي فزواد ػلَ اٌزؤول اٌغ١ٍٛ١بٍٟ اٌّورفغ ثبٌّمبهٔخ ِغ اٌْووبد 

٠خ ف٩ي رٍه ا٦ٍزضّبهٕغ١وح اٌؾغُ ٚإٌبّئخ ٚاٌزٟ روغت فٟ اٍزغ٩ي اٌفوٓ 

اٌفزواد ٌي٠بكح للهرٙب ػٍٟ اٌجمبء ٚإٌّبفَخ ثّب ٠زفك ِغ ٔظو٠خ ف١به إٌّٛ 

 (Yuan et al., 2022; Tajaddini and Gholipour, 2021)ا٦ٍزوار١غٟ . 

ػ٩ٚح ػٍٟ أْ اٌْووبد ماد َٔجخ اٌوفغ اٌّبٌٟ اٌّورفؼخ ٨رَزط١غ اٌؾٖٛي اٌز٠ًّٛ 

٠ٛعذ ٠خ اٌّزبؽخ. ِٓ ٔبؽ١خ أفوٞ ا٦ٍزضّبهاٌقبهعٟ ثزىٍفخ ِؼمٌٛخ ٌز٠ًّٛ فوٕٙب 

زضّبهاد اٌْووبد ػٍٟ اٍ(CASH) ٌَّزٛٞ ا٨ؽزفبظ ثبٌٕمل٠خ رـأص١ش إ٠غبثٟ ِؼٕٛٞ 

( ثّب ٠زفك ِغ فو١ٙخ اٌلافغ 0.000)َِزٛٞ ا٦ٔفبق اٌوأٍّبٌٟ( ثَّزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ )

ؽ١ش رؾزفع اٌْووبد  ، Precautionary motive hypothesisا٨ؽزواىٞ 

اٌزٟ رؼبٟٔ ِٓ ل١ٛك ِب١ٌخ  ثبؽز١ب١ٛبد ٔمل٠خ وّٖل ٙل اٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ٚفبٕخ

 Guizani, 2024;Aksoy-Hazır)رٙب ثّب ٠زفك ِغ ٌٍؾفبظ ػٍٝ اٍزضّبهارٙب ٚػ١ٍّب

et al., 2023) ٌَّزٛٞ هثؾ١خ اٌْووبد رـأص١ش إ٠غبثٟ ِؼٕٛٞ . ٚأف١واً ٠ٛعل

((ROA  ٍٟػ )ٌٟثَّزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ اٍزضّبهاد اٌْووبد )َِزٛٞ ا٦ٔفبق اٌوأٍّب

، أْ اٌْووبد ماد ا٤كاء اٌّبٌٟ ف٩ي فزواد ػلَ اٌزؤول اٌغ١ٍٛ١بٍٟ ،  (0.445)

ٍٛف ٠ٕقف٘ ٌل٠ٗ رمٍت اٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌزْغ١ٍ١خ ِّب ٠ي٠ل ِٓ للهرٙب اٌز١ٍ٠ّٛخ 

 اٌلاف١ٍخ. 
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 (H2ٔز١غخ اخزجبس اٌفشض اٌضبٟٔ ٌٍجؾش ) (7-6-7-2)

ٔزاابئظ رؾ١ٍااً ا٦ٔؾاالاه ٌٍّٕااٛمط هلااُ  (12-7)،  (11-7)،  (13-7)رٛٙااؼ اٌغاالاٚي 

 :((H2 ( ، اٌقبٓ ثبفزجبه اٌؼ٩لخ اٌوئ١َ١خ ِؾً اٌفوٗ اٌضب8ٟٔ)
Model Summary (: 13-7عذٚي )   

Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 

Estimate 

2 .461a .212 203. .08035 

 

ANOVAa: ( 11-7عذٚي )   

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

2 

Regression .886 6 .148 22.883 .000b 

Residual 3.286 509 .006   

Total 4.172 515    

Coefficientsa   ( 12-7عذٚي:)  

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

2 

(Constant) .237 .048  4.923 .000 

EPU -.159 .108 -.058 1.473 .041 

ROA .023 .030 1.176 .765 .445 

SIZE -.007 .002 -.151 -3.710 .000 

LEV -.007 .008 -1.253 -.815 .415 

CASH .023 .002 .400 9.787 .000 

AGE -.017 .008 -.091 -2.267 .024 
 

( ٚاٌزٟ رٛٙؼ اٌّملهح (Adj R2( أْ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾل٠ل 11-٠7زٚؼ ِٓ اٌغلٚي )

( ، ٟٚ٘ َٔجخ رف١َو اٌزغ١واد فٟ اٌّزغ١و 0.203اٌزف١َو٠خ ٌٍّٕٛمط لل ثٍغذ )

( ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛمط 11-7اٌَّزمً ٌٍزغ١واد فٟ اٌّزغ١و اٌزبثغ، وّب ٠زٚؼ ِٓ اٌغلٚي )

( ، 5%( )الً ِٓ َِزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ 0.000غذ )( ٌٗ ثٍ(Sigؽ١ش أْ اٌم١ّخ ا٨ؽزّب١ٌخ 

ً ٚفمبً  ً ٨فزجبه اٌؼ٩لخ ِؾً اٌلهاٍخ. ٚأ٠ٚب ٚ٘ٛ ِب ١ْ٠و اٌٟ أْ إٌّٛمط ٕبٌؾب

ػذَ اٌزأوذ فٟ اٌغ١بعخ الإلزصبد٠خ ( ٠زٚؼ أْ اٌّزغ١و اٌَّزمً 18-7ٌٍغلٚي )

(EPU ) ٠ورجٜ ثؼ٩لخ ٍٍج١خ ِؼ٠ٕٛخ ؽ١ش ثٍغذ اٌم١ّخ ا٨ؽزّب١ٌخSig)( ٌٗ )0.041 )

ٚثبٌزبٌٟ ٠زُ سفط فشض اٌؼذَ ٚلجٛي اٌفشض (، 0.159-، ِٚؼبًِ أؾلاهٖ ٍبٌجبً )

، اٌمبئً ثٛعٛد رأص١ش ِؼٕٛٞ عٍجٟ ٌّغزٛٞ ػذَ اٌزأوذ فٟ اٌغ١بعخ (H1) اٌجذ٠ً 
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ٚرزفك ٘نٖ إٌز١غخ الإلزصبد٠خ ػٍٟ إعزضّبساد اٌششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ. 

 Hamza et al., 2024; Ramesh)ٍبد اٌَبثمخ ِغ ِب رٍٕٛذ ا١ٌٗ ثؼ٘ اٌلها

2024 Heeney et al. ,2023) .٘نٖ إٌز١غخ اٌٟ أْ اٌْووبد  ٠ٚشعغ اٌجبؽش

)ا٦ٔفبق اٌوأٍّبٌٟ( ِغ اهرفبع ؽبٌخ ػلَ  ا٦ٍزضّبهاٌّٖو٠خ ِبٌذ اٌٟ رؤف١و لواه 

أٍؼبه اٌٖوف  رؾو٠وفٟ اٌج١ئخ اٌّٖو٠خ ٔز١غخ  اٌزؤول فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ

ِؼل٨د اٌزٚقُ ٌٍؾفبظ ػٍٝ اهرفبع َِزٛٞ اٌلػُ اٌؾىِٟٛ ٌٍطبلخ ٚ أقفبٗٚ

ثبٌىبًِ لجً  ؽزٝ ٠زجلك ػلَ اٌزؤول فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ،  ِٛلف اٍزضّبهٞ ؽنه

ثب٦ٙبفخ اٌٟ ى٠بكح هغجزٙب فٟ ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمل٠خ ٌلٚافغ  .ا٦ٍزضّبهلواهاد  ارقبم

 اٌّزٛلؼخ َِزمج٩.اؽزواى٠خ ٌّٛاعٙخ ا٤ؽلاس اٌٍَج١خ 

ً ٌٍغلٚي ) وّب ٠زٚؼ ِٓ رؾ١ًٍ ِؼب٩ِد عٍجٟ  رأص١ش( أْ ٕ٘بن 11-7ا٦ٔؾلاه ٚفمب

اٍزضّبهاد ( ػٍٟ AGE، ٚػّو اٌْووخ  SIZEٌىً ِٓ ) ؽغُ اٌْووخ  ِٚؼٕٛٞ

ػٍٟ  0.024) ، 0.000ثَّزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ )اٌْووبد )َِزٛٞ ا٦ٔفبق اٌوأٍّبٌٟ( 

ثَّزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ  (LEV)اٌزٛاٌٟ، ٚرؤص١و ٍٍجٟ غ١و ِؼٕٛٞ ِغ اٌوفغ اٌّبٌٟ 

، ثّؼٕٟ أْ اٌْووبد وج١وح اٌؾغُ ٚاٌمبئّخ ِٓ فزواد ٠ٍٛٛخ رَزط١غ رؤع١ً  (0.415)

أفبلٙب اٌوأٍّبٌٟ ف٩ي فزواد ػلَ اٌزؤول فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ اٌّورفغ ثبٌّمبهٔخ ِغ 

٠خ ف٩ي ا٦ٍزضّبهّئخ ٚاٌزٟ روغت فٟ اٍزغ٩ي اٌفوٓ اٌْووبد ٕغ١وح اٌؾغُ ٚإٌب

رٍه اٌفزواد ٌي٠بكح للهرٙب ػٍٟ اٌجمبء ٚإٌّبفَخ ثّب ٠زفك ِغ ٔظو٠خ ف١به إٌّٛ 

 (Yuan et al., 2022; Tajaddini and Gholipour, 2021)ا٦ٍزوار١غٟ . 

ٛي اٌز٠ًّٛ ػ٩ٚح ػٍٟ أْ اٌْووبد ماد َٔجخ اٌوفغ اٌّبٌٟ اٌّورفؼخ ٨ رَزط١غ اٌؾٖ

٠ٛعذ ٠خ اٌّزبؽخ. ِٓ ٔبؽ١خ أفوٞ ا٦ٍزضّبهاٌقبهعٟ ثزىٍفخ ِؼمٌٛخ ٌز٠ًّٛ فوٕٙب 

ػٍٟ اٍزضّبهاد اٌْووبد (CASH) ٌَّزٛٞ ا٨ؽزفبظ ثبٌٕمل٠خ رـأص١ش إ٠غبثٟ ِؼٕٛٞ 

( ثّب ٠زفك ِغ فو١ٙخ اٌلافغ 0.000)َِزٛٞ ا٦ٔفبق اٌوأٍّبٌٟ( ثَّزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ )

ؽ١ش رؾزفع اٌْووبد  ، Precautionary motive hypothesisا٨ؽزواىٞ 

 ٚفبٕخ ػذَ اٌزأوذ فٟ اٌغ١بعخ الإلزصبد٠خثبؽز١ب١ٛبد ٔمل٠خ وّٖل ٙل ِقبٛو 

 ,Guizani)اٌزٟ رؼبٟٔ ِٓ ل١ٛك ِب١ٌخ ٌٍؾفبظ ػٍٝ اٍزضّبهارٙب ٚػ١ٍّبرٙب ثّب ٠زفك ِغ 
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2024;Aksoy-Hazır et al., 2023).  ًرـأص١ش إ٠غبثٟ غ١ش ِؼٕٛٞ ٠ٛعل ، ٚأف١وا

اٍزضّبهاد اٌْووبد )َِزٛٞ ا٦ٔفبق ػٍٟ  ROA)ٌَّزٛٞ هثؾ١خ اٌْووبد )

، أْ اٌْووبد ماد ا٤كاء اٌّبٌٟ ف٩ي فزواد  (0.445ثَّزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ )اٌوأٍّبٌٟ( 

ػلَ اٌزؤول اٌغ١ٍٛ١بٍٟ ، ٍٛف ٠ٕقف٘ ٌل٠ٗ رمٍت اٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌزْغ١ٍ١خ ِّب ٠ي٠ل 

 ١ٍ٠ّٛخ اٌلاف١ٍخ. ِٓ للهرٙب اٌز

 (H3( ٔز١غخ اخزجبس اٌفشض اٌضبٌش ٌٍجؾش )7-6-7-3)

( ، اٌقاابٓ ثبفزجاابه 2ٔزاابئظ رؾ١ٍااً ا٦ٔؾاالاه ٌٍّٕااٛمط هلااُ ) (13-7)٠ٛٙااؼ اٌغاالٚي 

 :( ِٓ خلاي اٌزشغ١ً اٌغضئٟ ٌٍّٕٛرط(H3 اٌؼ٩لخ اٌوئ١َ١خ ِؾً اٌفوٗ اٌضبٌش

 فٟ ظً اٌزؾ١ًٍ اٌّزذسط ٌلأصش اٌزفبػٍٟ اٌفشض اٌضبٌش ٌٍجؾشٔزبئظ اخزجبس ( 13-7عذٚي سلُ )

Model D : Modrate  

GPR *OPACITY 

*COMPLEXITY 

Model C : Modrate  

GPR * OPACITY+ 

GPR * COMPLEXITY 

Model B : Modrate 

 GPR * COMPLEXITY 

Model A : Modrate  

GPR *OPACITY 

 

Variable 

Sig β Sig β Sig β Sig β 

0.000 0.236 0.000 0.222 0.000 0.200 .0000 0.271 Con 

0.001 -0.189 0.004 0.339- 0.000 0.344- 0.047 0.166- GPR 

 OPACITY 0.126- 0.165 ــــــ ــــــ 16 .0- 0.413 0.31- 0.134

 COMPLEXITY ــــــ ــــــ 0.080- 0.003 0.073- 0.008 0.015- 0.036

 GPR *OPACITY 0.459 0.031 ــــــ ــــــ 0.04- 0.068 ــــــ ــــــ

 GPR * COMPLEXITY ــــــ ــــــ -0.49 0.000 0.47- 0.000 ــــــ ــــــ

 GPR *OPACITY ــــــ ــــــ ــــــ ــــــ ــــــ ــــــ 0.228- 0.044

*COMPLEXITY 

0.354 0.028 0.209 0.038 0.218 0.037 0.446 0.023 ROA 

0.000 -0.007 0.000 -0.007 0.001 -0.007 0.000 -0.008 SIZE 

0.326 -0.008 0.188 0-.01 0.196 -.011 0.412 -0.007 LEV 

0.000 0.023 0.000 0.023 0.000 0.023 0.000 0.022 CASH 

0.015 -0.019 0.01 -0.018 0.013 -0.019 0.029 -0.017 AGE 

AdjR2  = 0.218 AdjR2  = 0.232 AdjR2  = 0.230 AdjR2  = 0.215  

F = 17.017 

Sig (0.000) 

F = 16.527  

Sig (0.000) 

F = 20.250  

Sig (0.000) 

F = 18.610   

Sig (0.000) 

DF = 1  N = 515 DF = 1  N = 515 DF = 1  N = 515 DF = 1  N = 515 

( اٌّؾَٛثخ ٌٍّٕبمط ا٤هثغ ٌزْغ١ً ّٔٛمط F( أْ ل١ّخ )12-٠7زٚؼ ِٓ اٌغلٚي هلُ )

( ٟٚ٘ ع١ّؼٙب ِؼ٠ٕٛخ  17.017،  16.527، 20.250، 18.610( )2ا٦ٔؾلاه )

% ، ٚ٘نا 5ألً ِٓ َِزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ  (P. Value=0.000)اؽٖبئ١بً ، ؽ١ش أْ ل١ّخ 

ِب ١ْ٠و اٌٟ أْ إٌّبمط ٕبٌؾخ ٨فزجبه اٌؼ٩لخ ِؾً اٌلهاٍخ. ٚأ٠ٚب ٚفمبً ٌٍغلٚي فبْ 

، A  ،B  ،Cهح اٌزف١َو٠خ ٌٍّٕبمط اٌض٩س )( فبْ اٌّملAdj R2ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾل٠ل )
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D ( لل ثٍغذ )َٔجخ ِمجٌٛخ روعغ 0.218،  0.232،  0.230، 0.215 ٟ٘ٚ )

اٌزغ١واد فٟ َِزٛٞ اٍزضّبهاد اٌْووبد )ا٦ٔفبق اٌوأٍّبٌٟ( اٌٟ اٌّزغ١واد اٌٛاهكح 

 فٟ إٌّٛمط . 

( لإخزجبس الأصش اٌزفبػٍٟ ث١ٓ ِغزٛٞ اٌّخبغش اٌغ١ٛع١بع١خ Aٚفٟ إٌّٛرط )

، ٠زٚؼ أْ َِزٛٞ اٌّقبٛو  (GPR *OPACITY)ٚغّٛض اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ 

ػٍٟ  (P. Value=0.047)( ِؼٕٛٞ -0.166ٌٙب ربص١و ٍٍجٟ ) (GPRاٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ )

اٍزضّبهاد اٌْووبد )ا٦ٔفبق اٌوأٍّبٌٟ(. وّب أْ غّٛٗ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ 

(OPACITY) ( ٟ( غ١و ِؼٕٛٞ )0.126-ٌٗ ربص١و ٍٍجP. Value=0.165 ٍٟػ )

اٍزضّبهاد اٌْووبد )ا٦ٔفبق اٌوأٍّبٌٟ(. ٌٚىٓ ا٤صو اٌزفبػٍٟ ث١ٓ َِزٛٞ اٌّقبٛو 

ٌٗ ربص١و ا٠غبثٟ  (GPR *OPACITY)اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ٚغّٛٗ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ 

د )ا٦ٔفبق اٍزضّبهاد اٌْووب( ػٍٟ P. Value=0.031) ( ِؼ0.459ٕٞٛ)

 Mokdadi and Saadaoui)، ٚ٘نا لل ٠قزٍف ِغ ٔزبئظ ثؼ٘ اٌلهاٍبد )اٌوأٍّبٌٟ

,2023;Cui et al., 2021)  ( ٌٞٚىٕٗ ٠زفك ِغ ثؼ٘ اٌلهاٍبد ا٤فو 

(Chauhan and Jaiswall 2023; Ozili, 2021 ٌٟ٠ٚؼزمل اٌجبؽش أْ ٘نا ٠وعغ ا

ػب١ٌّخ أٔٗ ػٕل اهرفبع اٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ٔز١غخ ؽلٚس ٕلِبد ع١ٍٛ١ب١ٍخ 

ّّبهٍبد اكاهح اٌزٍٛغ ثاٌْووبد اٌّٖو٠خ اٌٟ  كفغِزىوهح فٟ إٌَٛاد ا٤ف١وح ، 

فٟ أكائٙب اٌّبٌٟ ِّب ىاك ِٓ غّٛٗ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ اٌؾبك  ٔقفبٗا٤هثبػ ٌزغٕت ا٦

ِو اٌنٞ ٠زفبػً ِغ ى٠بكح ػلَ اٌزؤول اٌغ١ٍٛ١بٍٟ ٠ٕٚؼىٌ ٍٍجبُ ػٍٟ ػلَ رّبصً ، ا٤

٠لفغ ا٦كاهح اٌٟ ِؾبٌٚخ اٍزقواط ا٠٦غبه ثطو٠مخ  ِّباٌّؼٍِٛبد ِْٚبوً اٌٛوبٌخ 

فٟ ثؼ٘ اٌّْوٚػبد غ١و اٌّوثؾخ ثّب  أزٙبى٠خ ِٓ ف٩ي ى٠بكح ٔفمبرٙب اٌوأٍّب١ٌخ

 .ا٦ٍزضّبه٠ٕؼىٌ ٍٍجبً ػٍٟ وفبءح 

( لإخزجبس الأصش اٌزفبػٍٟ ث١ٓ ِغزٛٞ اٌّخبغش اٌغ١ٛع١بع١خ ٚرؼمذ Bٚفٟ إٌّٛرط )

، ٠زٚؼ أْ َِزٛٞ اٌّقبٛو  (GPR * COMPLEXITY)اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ 

ػٍٟ  (P. Value=0.000)( ِؼٕٛٞ-0.344ٌٙب ربص١و ٍٍجٟ ) (GPRاٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ )

ٌٗ  (COMPLEXITY)ب١ٌخ اٍزضّبهاد اٌْووبد اٌّٖو٠خ. وّب أْ رؼمل اٌزمبه٠و اٌّ
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اٍزضّبهاد اٌْووبد ( ػٍٟ P. Value=0.003) ( ِؼ0.080ٕٞٛ-ربص١و ٍٍجٟ )

)ا٦ٔفبق اٌوأٍّبٌٟ(. ٌٚىٓ ا٤صو اٌزفبػٍٟ ث١ٓ َِزٛٞ اٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ٚرؼمل 

 .P) ( ِؼٕٛٞ-0.49) ٍٍجٌٟٗ ربص١و  (GPR * COMPLEXITY)اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ 

Value=0.000 ٍٟٚ٘نا لل ٠قزٍف ) اٌوأٍّبٌٟاٍزضّبهاد اٌْووبد )ا٦ٔفبق ( ػ ،

 ,.Mokdadi and Saadaoui ,2023;Cui et al)ِغ ٔزبئظ ثؼ٘ اٌلهاٍبد

 Chauhan and Jaiswall) )ٌٚىٕٗ ٠زفك ِغ ثؼ٘ اٌلهاٍبد ا٤فوٞ   (2021

2023; Ozili, 2021  ٗٔاهرفبع اٌّقبٛو  ِغ٠ٚؼزمل اٌجبؽش أْ ٘نا ٠وعغ اٌٟ أ

ّىً اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ٔز١غخ ؽلٚس ٕلِبد ع١ٍٛ١ب١ٍخ ِزىوهح فٟ إٌَٛاد ا٤ف١وح ، 

ٍْووبد اٌّٖو٠خ اٌٟ ى٠بكح رؼمل اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ وؾ١ٍخ ٦ففبء اٌّؼٍِٛبد ٌ ؽبفي

اٌٍَج١خ ِٓ ف٩ي اٌزؼم١ل اٌٍغٛٞ ٧ٌفٖبػ اٌَوكٞ ِٓ عٙخ أٚ اٌؾًّ اٌيائل ٌٍّؼٍِٛبد 

ا٤ِو اٌنٞ ٠زفبػً ِغ ى٠بكح ػلَ اٌزؤول اٌغ١ٍٛ١بٍٟ ٠ٕٚؼىٌ ٍٍجبُ ِٓ عٙخ أفوٞ ، 

فوٓ ا٦ٍزضّبه٠خ اٌّزبؽخ ا٩ٌىَ ٌٍز٠ًّٛ اٌؾٖٛي ػٍٟ اٌ للهح اٌْووخ ػٍٟػٍٟ 

٠لفؼٙب اٌٟ رؤع١ً ٚفف٘ ِّب ، ثزىٍفخ ِؼمٌٛخ فٟ ظً ى٠بكح ا٦ؽزىبوبد ٚاٌم١ٛك اٌّب١ٌخ 

 إٌفمبد اٌوأٍّب١ٌخ .

جبس الأصش اٌزفبػٍٟ ث١ٓ ِغزٛٞ اٌّخبغش اٌغ١ٛع١بع١خ ( لإخزCٚفٟ إٌّٛرط )

، ِٚغزٛٞ اٌّخبغش  (GPR *OPACITY)ٚغّٛض اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ 

، ٠زٚؼ ِؼب  (GPR * COMPLEXITY)اٌغ١ٛع١بع١خ ٚرؼمذ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ 

 .P( ِؼٕٛٞ )-0.339ٌٙب ربص١و ٍٍجٟ ) (GPRأْ َِزٛٞ اٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ )

Value=0.004 ٍٟاٍزضّبهاد اٌْووبد اٌّٖو٠خ )ا٦ٔفبق اٌوأٍّبٌٟ(. وّب أْ ( ػ

 .P( غ١و ِؼٕٛٞ )-0.16ٌٗ ربص١و ٍٍجٟ ) (OPACITY)غّٛٗ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ 

Value=0.413 ٍٟاٍزضّبهاد اٌْووبد )ا٦ٔفبق اٌوأٍّبٌٟ( ، ٚونٌه رؼمل ( ػ

 .P) ( ِؼ0.073ٕٞٛ-ٌٗ ربص١و ٍٍجٟ ) (COMPLEXITY)اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ 

Value=0.008 ٍٟاٍزضّبهاد اٌْووبد اٌّٖو٠خ )ا٦ٔفبق اٌوأٍّبٌٟ(. ِٓ ٔبؽ١خ ( ػ

أفوٞ ، فبْ ا٤صو اٌزفبػٍٟ ث١ٓ َِزٛٞ اٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ٚغّٛٗ اٌزمبه٠و 

 .P)( غ١و ِؼ0.04ٕٞٛ-ٟ )ٍٍجٌٗ ربص١و  (GPR *OPACITY)اٌّب١ٌخ ِٓ عٙخ 
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Value=0.068)  ٍٟٚونٌه ا٤صو )بٌٟاٍزضّبهاد اٌْووبد )ا٦ٔفبق اٌوأٍّػ ،

 * GPR)اٌزفبػٍٟ ث١ٓ َِزٛٞ اٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ٚرؼمل اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ 

COMPLEXITY) ( ِٟؼٕٛٞ 0.47-ٌٗ ربص١و ٍٍج )(P. Value=0.000)  ٍٟػ

، ٚ٘نا  ٠زفك ِغ ٔزبئظ ثؼ٘ اٌلهاٍبد )اٍزضّبهاد اٌْووبد )ا٦ٔفبق اٌوأٍّبٌٟ

(Mokdadi and Saadaoui ,2023;Cui et al., 2021)   ، ْ٠ٚؼزمل اٌجبؽش أ

رؼوٗ اٌلٌٚخ اٌّٖو٠خ ٌٍؼل٠ل ِٓ اٌٖلِبد اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ اٌؼب١ٌّخ ػٍٟ غواه اٌؾوة 

اٌو١ٍٚخ ا٤ٚووا١ٔخ ، ٚاٌؼلٚاْ ػٍٟ لطبع غيح ، ىاك ِٓ ػلَ اٌزؤول فٟ ا١ٌَبٍخ 

ٌ ٍٍجبً ا٦لزٖبك٠خ  ، ٚعؼً أصوّ٘ب اٌزفبػٍٟ ِغ غّٛٗ ٚرؼمل اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ٠ٕؼى

ؽلح ػلَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ِْٚبوً اٌٛوبٌخ ػٍٟ اٍزضّبهاد اٌْووبد ، ؽ١ش ريكاك 

ٖؼت ػٍٟ اٌْووخ إٌٛٛي ٤ٍٛاق اٌز٠ًّٛ ٠ٚ، لٕٛاد ا١ٌٌَٛخ ٚاٌز٠ًّٛ  ٚرؼولً

ٌٍؾٖٛي ػٍٟ ر٠ًّٛ فبهعٟ ثزىٍفخ ِؼمٌٛخ ، وّب أٗ ٠٨ّىٓ ٌٍْووبد ا٦ٍزّواه فٟ 

٠ٍٛخ ٚاٌزٟ رٕؼىٌ ػٍٟ هثؾ١خ اٌْووخ ٚللهرٙب ػٍٟ اففبء ا٤فجبه اٌٍَج١خ ٌفزوح ٛ

ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمل٠خ وّٛهاك كاف١ٍخ ، ا٤ِو اٌنٞ ٠ٕؼىٌ ػٍٟ للهح اٌْووخ اٌنار١خ ػٍٟ 

 ٠خ اٌّزبؽخ ، ٠ٚلفؼٙب اٌٟ رؤع١ً ٚفف٘ إٌفمبد اٌوأٍّب١ٌخ .ا٦ٍزضّبهر٠ًّٛ اٌفوٓ 

بغش اٌغ١ٛع١بع١خ ( لإخزجبس الأصش اٌزفبػٍٟ ث١ٓ ِغزٛٞ اٌّخDٚفٟ إٌّٛرط )

 *GPR *OPACITY)ِؼب  ٚغّٛض ٚرؼمذ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ

COMPLEXITY) ، ( ٠زٚؼ أْ َِزٛٞ اٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخGPR ٌٙب ربص١و )

اٍزضّبهاد اٌْووبد اٌّٖو٠خ ( ػٍٟ P. Value=0.001( ِؼٕٛٞ )0.189-ٍٍجٟ )

ٌٗ ربص١و ٍٍجٟ  (OPACITY))ا٦ٔفبق اٌوأٍّبٌٟ(. وّب أْ غّٛٗ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ 

اٍزضّبهاد اٌْووبد اٌّٖو٠خ  ( ػP. Value=0.134ٍٟ( غ١و ِؼٕٛٞ )0.31-)

ٌٗ ربص١و  (COMPLEXITY))ا٦ٔفبق اٌوأٍّبٌٟ( ، ٚونٌه رؼمل اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ 

اٍزضّبهاد اٌْووبد اٌّٖو٠خ ( ػٍٟ P. Value=0.036) ( ِؼ0.015ٕٞٛ-ٍٍجٟ )

)ا٦ٔفبق اٌوأٍّبٌٟ(. ِٓ ٔبؽ١خ أفوٞ ، فبْ ا٤صو اٌزفبػٍٟ ث١ٓ َِزٛٞ اٌّقبٛو 

 GPR)اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ٚغّٛٗ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ٚرؼمل اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ  

*OPACITY* COMPLEXITY) ( ِٟؼ0.228ٕٞٛ-ٌٗ ربص١و ٍٍج ) (P. 
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Value=0.044)  ٍٟ٠ٚؼزمل  .) اٌوأٍّبٌّٟٖو٠خ )ا٦ٔفبق اٍزضّبهاد اٌْووبد اٌػ

اٌجبؽش أْ ؽلٚس ٕلِخ ع١ٍٛ١ب١ٍخ ٠ؼّك رؤص١وُ٘ اٌزفبػٍٟ ػٍٟ غّٛٗ ٚرؼمل 

لواهاد اٍزضّبه٠خ أوضو رؾفظًب ،  رقبماٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ،  ِّب ٠ٚغٜ ػٍٝ ا٦كاهح ٦

 ٚثبٌزبٌٟ رضج١ٜ ا٦ٔفبق اٌوأٍّبٌٟ.

 سفط فشض اٌؼذَ ٚلجٛي اٌفشض اٌجذ٠ً ٠زُ ٠ٚؼزمل اٌجبؽش فٟ ٙٛء إٌزبئظ اٌَبثمخ 

(H3) ٍٟاٌمبئً ثئخزلاف اٌزأص١ش اٌغٍجٟ اٌّؼٕٛٞ ٌّغزٛٞ اٌّخبغش اٌغ١ٛع١بع١خ ػ ،

ثئخزلاف ِغزٛٞ غّٛض أٚ رؼمذ  إعزضّبساد اٌششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ

، ٌٚىٓ رؼمل اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ٘ٛ أوضو رؤص١واُ اٌٟ ؽلاً ِب ػٍٟ َِزٛٞ  ِؼب اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ

ٚمٌه ٌىْٛ ِّبهٍبد اكاهح ، غّٛٗ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ  ثبٌّمبهٔخ ِغاٌوأٍّبٌٟ  ا٦ٔفبق

ا٤هثبػ فٟ اٌْووبد اٌّٖو٠خ وّب أٙب ٨رىْٛ كائّب ثلٚافغ أزٙبى٠خ فمل رىْٛ ثغوٗ 

ٌزؼمل اٌٍغٛٞ ٌٍزمبه٠و اٌّب١ٌخ أٚ ى٠بكح ؽغّٙب )اٌؾًّ اٌيائل ر١ّٙل اٌلفً ، ػٍٟ إٌم١٘ فبْ ا

ػٕل اٌزؼوٗ فبٕخ ٌٍّؼٍِٛبد( لل ٠ئكٞ اٌٟ اهثبن ٚر٠ِْٛ َِزقل١ِٙب ثٖٛهح أوجو 

ِئّو ػٍٟ رقي٠ٓ ا٦كاهح ٥ٌفجبه اٌٍَج١خ ِّب ٠ؼ١ك ِٓ للهح ٟٚ٘ ،  ٌٖلِخ ع١ٍٛ١ب١ٍخ

٠ٕؼىٌ ونٌه ٍٍجب ػٍٟ للهرٙب اٌلاف١ٍخ اٌْووخ ػٍٟ إٌٛٛي ٌٍز٠ًّٛ ثؤلً رىٍفخ ِّىٕخ ، ٚ

 .٠خ اٌّزبؽخا٦ٍزضّبهػٍٟ ر٠ًّٛ اٌفوٓ 

 (H4( ٔز١غخ اخزجبس اٌفشض اٌشاثغ ٌٍجؾش )7-6-7-4)

( ، اٌقاابٓ ثبفزجاابه 1ٔزاابئظ رؾ١ٍااً ا٦ٔؾاالاه ٌٍّٕااٛمط هلااُ ) (14-7)٠ٛٙااؼ اٌغاالٚي 

 :ٌٍّٕٛرط( ِٓ خلاي اٌزشغ١ً اٌغضئٟ (H4 اٌؼ٩لخ اٌوئ١َ١خ ِؾً اٌفوٗ اٌضبٌش

ّزذسط ٌلأصش اٌزفبػٍٟ اٌفشض اٌشاثغ ٌٍجؾشٔزبئظ اخزجبس ( 14-7عذٚي سلُ ) زؾ١ًٍ اٌ  فٟ ظً فٟ ظً اٌ

Model D : Modrate  

EPU *OPACITY 

*COMPLEXITY 

Model C : Modrate  

EPU * OPACITY+ 

EPU * COMPLEXITY 

Model B : Modrate 

 EPU * COMPLEXITY 

Model A : Modrate  

EPU *OPACITY 

 

Variable 

Sig β Sig β Sig β Sig β 

0.000 0.273 0.000 0.244 0.000 0.212 0.000 0.274 Con 

0.416 -0.112 0.339 -0.303 0.063 -0.364 0.432 -0.146 EPU 

 OPACITY 0.037- 0.220 ــــــ ــــــ 0.029- 0.060 0.029- 0.072

 COMPLEXITY ــــــ ــــــ 0.046- 0.287 0.037- 0.415 0.026- 0.273

 EPU *OPACITY 0.169- 0.002 ــــــ ــــــ 0.085- 0.047 ــــــ ــــــ

 EPU * COMPLEXITY ــــــ ــــــ 0.445- 0.008 0.415- 0.041 ــــــ ــــــ
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 EPU *OPACITY ــــــ ــــــ ــــــ ــــــ ــــــ ــــــ 0.188- 0.046

*COMPLEXITY 

0.384 0.027 0.389 0.026 0.414 0.025 0.444 0.023 ROA 

0.000 -0.007 0.000 -0.007 0.001 -0.007 0.000 -0.008 SIZE 

0.358 -0.008 0.361 -0.008 0.385 -0.007 0.415 -0.007 LEV 

0.000 0.023 0.000 0.023 0.000 0.023 0.000 0.023 CASH 

0.037 -0.016 0.028 -0.017 0.021 -0.018 0.036 -0.016 AGE 

AdjR2  = 0.207 AdjR2  = 0.207 AdjR2  = 0.203 AdjR2  = 0.207  

F = 15.885 

Sig (0.000) 

F = 14.420  

Sig (0.000) 

F = 17.378 

Sig (0.000) 

F = 17.773 

Sig (0.000) 

DF = 1  N = 515 DF = 1  N = 515 DF = 1  N = 515 DF = 1  N = 515 

( اٌّؾَٛثخ ٌٍّٕبمط ا٤هثغ ٌزْغ١ً ّٔٛمط F( أْ ل١ّخ )11-7هلُ )٠زٚؼ ِٓ اٌغلٚي 

( ٟٚ٘ ع١ّؼٙب ِؼ٠ٕٛخ 15.885،  14.420، 17.378، 17.773( )2ا٦ٔؾلاه )

% ، ٚ٘نا 5ألً ِٓ َِزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ  (P. Value=0.000)اؽٖبئ١بً ، ؽ١ش أْ ل١ّخ 

أ٠ٚب ٚفمبً ٌٍغلٚي فبْ ِب ١ْ٠و اٌٟ أْ إٌّبمط ٕبٌؾخ ٨فزجبه اٌؼ٩لخ ِؾً اٌلهاٍخ. ٚ

، A  ،B  ،C( فبْ اٌّملهح اٌزف١َو٠خ ٌٍّٕبمط اٌض٩س )Adj R2ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾل٠ل )

D ( لل ثٍغذ )َٔجخ ِمجٌٛخ روعغ 0.207،  0.207،  0.203، 0.207 ٟ٘ٚ )

اٌزغ١واد فٟ َِزٛٞ اٍزضّبهاد اٌْووبد )ا٦ٔفبق اٌوأٍّبٌٟ( اٌٟ اٌّزغ١واد اٌٛاهكح 

 فٟ إٌّٛمط . 

( لإخزجبس الأصش اٌزفبػٍٟ ث١ٓ ِغزٛٞ ػذَ اٌزأوذ فٟ اٌغ١بعخ Aفٟ إٌّٛرط )ٚ

، ٠زٚؼ أْ َِزٛٞ (EPU *OPACITY)الإلزصبد٠خ  ٚغّٛض اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ 

ِؼٕٛٞ ( غ١و 0.146-( ٌٙب ربص١و ٍٍجٟ )EPUػلَ اٌزؤول فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ )

(P. Value=0.432 ٍٟػ ) ْاٍزضّبهاد اٌْووبد )ا٦ٔفبق اٌوأٍّبٌٟ(. وّب أ

 .P( غ١و ِؼٕٛٞ )-0.037ٌٗ ربص١و ٍٍجٟ ) (OPACITY)غّٛٗ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ 

Value=0.220 ٍٟاٍزضّبهاد اٌْووبد )ا٦ٔفبق اٌوأٍّبٌٟ(. ٌٚىٓ ا٤صو ( ػ

 اٌزفبػٍٟ ث١ٓ َِزٛٞ ػلَ اٌزؤول فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ ٚغّٛٗ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ

(EPU *OPACITY) ( ِٟؼ0.169ٕٞٛ-ٌٗ ربص١و ٍٍج ) (P. Value=0.002 )

، ٚ٘نا لل ٠زفك ِغ ٔزبئظ ثؼ٘ ) اٍزضّبهاد اٌْووبد )ا٦ٔفبق اٌوأٍّبٌٟػٍٟ 

٠ٚؼزمل اٌجبؽش  (Kurniawan et al. ,2024; Bermpei et al. ,2022)اٌلهاٍبد 

ك ِٓ اٌم١ٛك اٌّب١ٌخ اٌزٟ أْ ٘نا ٠وعغ اٌٟ أْ ػلَ اٌزؤول فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ ىا

رٛاعٙٙب اٌْووبد اٌّٖو٠خ ٚى٠بكح اؽزّبي رؾم١مٙب ٌقَبئو ٔز١غخ اهرفبع ٍؼو 
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كفؼٙب اٌٟ رؤع١ً ِّب ،  لٕٛاد ا١ٌٌَٛخ ٚاٌز٠ًّٛ كاٌٖوف ػٍٟ ٍج١ً اٌّضبي، ثّب ٠ؼ١

 اٌوأٍّب١ٌخ. ٚفف٘ إٌفمبد

( لإخزجبس الأصش اٌزفبػٍٟ ث١ٓ ِغزٛٞ ػذَ اٌزأوذ فٟ اٌغ١بعخ Bٚفٟ إٌّٛرط )

، ٠زٚؼ أْ  (EPU * COMPLEXITY)الإلزصبد٠خ  ٚرؼمذ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ 

( غ١و 0.364-( ٌٙب ربص١و ٍٍجٟ )EPUَِزٛٞ ػلَ اٌزؤول فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ )

اٌوأٍّبٌٟ(. وّب أْ اٍزضّبهاد اٌْووبد )ا٦ٔفبق ( ػٍٟ P. Value=0.063ِؼٕٛٞ )

 ِؼٕٛٞغ١و ( 0.046-ٌٗ ربص١و ٍٍجٟ ) (COMPLEXITY)رؼمل اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ 

(P. Value=0.287 ٍٟػ ) .)ٌٟاٍزضّبهاد اٌْووبد اٌّٖو٠خ )ا٦ٔفبق اٌوأٍّب

ٌٚىٓ ا٤صو اٌزفبػٍٟ ث١ٓ َِزٛٞ ػلَ اٌزؤول فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ ٚرؼمل اٌزمبه٠و 

 .P) ( ِؼٕٛٞ-0.445ٌٗ ربص١و ٍٍجٟ ) (EPU * COMPLEXITY)اٌّب١ٌخ 

Value=0.008 ٍٟٚ٘نا لل ٠زفك ِغ ) اٌوأٍّبٌٟاٍزضّبهاد اٌْووبد )ا٦ٔفبق ( ػ ،

 ;Ramesh and Athira, 2024; Haque etal., 2023)ٔزبئظ ثؼ٘ اٌلهاٍبد 

Kang and Wang, 2021)  َثـؤٔٗ ٠يكاك رؼمل اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ف٩ي فزواد ػل

١َبٍخ ا٦لزٖبك٠خ ثَجت ى٠بكح َِز٠ٛبد ا٦فٖبػ ا٦فز١بهٞ ، ٚإٌجوح اٌزؤول فٟ اٌ

٠ْٚلك ِٓ ِّب ٠ٌٛل اؽزىبوبد ر١ٍ٠ّٛخ  اٌغبِٚخ ٚاٌزْبإ١ِخ ػٕل اػلاك اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ

، ٠ٚٚغٜ ٠خ اٌّزبؽخ ا٦ٍزضّبهؼ١ك ِٓ فوٓ اٌز٠ًّٛ ٌٍفوٓ اٌم١ٛك اٌّب١ٌخ ِّب ٠

 .لواهاد اٍزضّبه٠خ أوضو رؾفظًب رقبمػ١ٍٙب ٦

( لإخزجبس الأصش اٌزفبػٍٟ ث١ٓ ِغزٛٞ ػذَ اٌزأوذ فٟ اٌغ١بعخ Cٚفٟ إٌّٛرط )

، ٚ ِغزٛٞ ػذَ  (EPU *OPACITY)الإلزصبد٠خ  ٚغّٛض اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ 

 * EPU)اٌزأوذ فٟ اٌغ١بعخ الإلزصبد٠خ ٚرؼمذ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ 

COMPLEXITY) ػلَ اٌزؤول فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ  ، ٠زٚؼ أْ َِزٛٞ ِؼب

(EPU ) ( ٟ( غ١و ِؼٕٛٞ )-0.339ٌٙب ربص١و ٍٍجP. Value=0.339 ٍٟػ )

اٍزضّبهاد اٌْووبد اٌّٖو٠خ )ا٦ٔفبق اٌوأٍّبٌٟ(. وّب أْ غّٛٗ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ 

(OPACITY) ( ٟغ١و 0.029-ٌٗ ربص١و ٍٍج )( ِٕٞٛؼP. Value=0.060 ٍٟػ )

اٍزضّبهاد اٌْووبد )ا٦ٔفبق اٌوأٍّبٌٟ( ، ٚونٌه رؼمل اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ 
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(COMPLEXITY)  ِٟؼٕٛٞغ١و ( (0.037-ٌٗ ربص١و ٍٍج (P. Value=0.415 )

اٍزضّبهاد اٌْووبد )ا٦ٔفبق اٌوأٍّبٌٟ(. ِٓ ٔبؽ١خ أفوٞ ، فبْ ا٤صو اٌزفبػٍٟ ػٍٟ 

ٗ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ِٓ عٙخ ث١ٓ َِزٛٞ ػلَ اٌزؤول فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ ٚغّٛ

(EPU *OPACITY)  ( ِؼ0.085ٕٞٛ-) ٍٍجٌٟٗ ربص١و (P.Value=0.047) 

، ٚونٌه ا٤صو اٌزفبػٍٟ ث١ٓ )اٍزضّبهاد اٌْووبد اٌّٖو٠خ )ا٦ٔفبق اٌوأٍّبٌٟػٍٟ 

 * EPU)َِزٛٞ ػلَ اٌزؤول فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ ٚ رؼمل اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ 

COMPLEXITY)  ٍٍٟجٌٗ ربص١و (-( ِؼٕٛٞ )0.47P. Value=0.041 ٍٟػ )

، ٚ٘نا  ٠زفك ِغ ٔزبئظ ثؼ٘ اٌلهاٍبد )اٍزضّبهاد اٌْووبد )ا٦ٔفبق اٌوأٍّبٌٟ

(Ramesh and Athira, 2024; Haque etal., 2023; Kang and Wang, 

رؼوٗ اٌلٌٚخ اٌّٖو٠خ ٌٍؼل٠ل ِٓ اٌٖلِبد اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ  ٠ٚؼزمل اٌجبؽش أْ (2021

واه اٌؾوة اٌو١ٍٚخ ا٤ٚووا١ٔخ ، ٚاٌؼلٚاْ ػٍٟ لطبع غيح ، ىاك اٌؼب١ٌّخ ػٍٟ غ

ب اٌزفبػٍٟ ِغ غّٛٗ ّأصو٘ ، ٚعؼً ػلَ اٌزؤول فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ ِٓونٌه 

ً ػٍٟ اٍزضّبهاد اٌْووبد ، ؽ١ش أْ ػلَ اٌزؤول  ٚرؼمل اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ٠ٕؼىٌ ٍٍجب

اٌّورفغ ٠ي٠ل ِٓ رمٍت رلفمبرٙب إٌمل٠خ اٌَّزمج١ٍخ ٠ٚقف٘ ِٓ هثؾ١زٙب ِّب ٠ٕؼىٌ ٍٍجبً 

٠ؼ١ك ِٓ للهرٙب ٚػٍٟ ِٛهاك٘ب اٌلاف١ٍخ ٚللهرٙب ػٍٟ ا٦ؽزفبظ ثبٌٕمل٠خ ِٓ عٙخ ، 

ِٓ عٙخ أفوٞ ، اٌقبهعٟ ػٍٟ إٌٛٛي ٌّٖبكه اٌز٠ًّٛ ٠ٚي٠ل ِٓ رىٍفخ اٌز٠ًّٛ 

 لواهاد اٍزضّبه٠خ أوضو رؾفظًب. رقبما٦كاهح ٦ ِّب ٠ٚغٜ ػٍٝ

( لإخزجبس الأصش اٌزفبػٍٟ ث١ٓ ِغزٛٞ ػذَ اٌزأوذ فٟ اٌغ١بعخ Dٚفٟ إٌّٛرط )

 *EPU *OPACITY) ِؼب   الإلزصبد٠خ ٚغّٛض ٚرؼمذ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ

COMPLEXITY)  ٠زٚؼ أْ َِزٛٞ ػلَ اٌزؤول فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ ،

(EPU)  ٌٙب ربص١و( ٟ( غ١و ِؼٕٛٞ )0.112-ٍٍجP. Value=0.416 ٍٟػ )

اٍزضّبهاد اٌْووبد )ا٦ٔفبق اٌوأٍّبٌٟ(. وّب أْ غّٛٗ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ 

(OPACITY) ( ٟ( غ١و ِؼٕٛٞ )0.029-ٌٗ ربص١و ٍٍجP. Value=0.072 ٍٟػ )

اٍزضّبهاد اٌْووبد )ا٦ٔفبق اٌوأٍّبٌٟ( ، ٚونٌه رؼمل اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ 

(COMPLEXITY) ( ٟغ١و ِؼ0.026ٕٞٛ-ٌٗ ربص١و ٍٍج ) (P. Value=0.273 )
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اٍزضّبهاد اٌْووبد اٌّٖو٠خ )ا٦ٔفبق اٌوأٍّبٌٟ(. ِٓ ٔبؽ١خ أفوٞ ، فبْ ا٤صو ػٍٟ 

اٌزفبػٍٟ ث١ٓ َِزٛٞ ػلَ اٌزؤول فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ ٚغّٛٗ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ 

ٗ ونٌه ربص١و ٌ (EPU *OPACITY* COMPLEXITY)ٚرؼمل اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ  

اٍزضّبهاد اٌْووبد اٌّٖو٠خ ػٍٟ  (P. Value=0.046) ( ِؼ0.188ٕٞٛ– (ٍٍجٟ 

 .) اٌوأٍّبٌٟ)ا٦ٔفبق 

 ٠زُ سفط فشض اٌؼذَ ٚلجٛي اٌفشض اٌجذ٠ً ٠ٚؼزمل اٌجبؽش فٟ ٙٛء إٌزبئظ اٌَبثمخ 

(H4) اٌمبئً ثئخزلاف اٌزأص١ش اٌغٍجٟ اٌّؼٕٛٞ ٌّغزٛٞ ػذَ اٌزأوذ فٟ اٌغ١بعخ ،

ثئخزلاف ِغزٛٞ  الإلزصبد٠خ ػٍٟ إعزضّبساد اٌششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ

ً  غّٛض أٚ رؼمذ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ  ؽ١ش أْ اٌزغ١واد فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ، ِؼب

٠ّىٓ أْ رض١و اٌّقبٚف ٚرئصو ٍٍجبً ػٍٝ ٍٍٛن ٚلواهاد اٌْووبد ، ٚري٠ل ِٓ ػلَ 

اٌٍَج١خ اٌؾب١ٌخ ٚاٌَّزمج١ٍخ ،  ٠ٚغؼً ا٦كاهح ألً اٌزؤول ف١ّب ٠زؼٍك ثبٌوثؾ١خ ٚا٤ؽلاس 

للهح ػٍٝ رْى١ً ؽىُ َِجك َِزمو ِٚزَك ػٍٝ ظوٚفٙب اٌّب١ٌخ )اٌزلفك إٌملٞ 

 ٚاٌؼبئل ػٍٝ ا٦ٍزضّبه( ، ٚث١ئزٙب اٌقبهع١خ )فوٓ إٌّٛ ٚرىٍفخ اٌز٠ًّٛ( .

 ( إٌزبئظ ٚاٌزٛص١بد ِٚغبلاد اٌجؾش اٌّغزمج١ٍخ7-7)  

اٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ٚػلَ اٌزؤول فٟ اٍخ ٚافزجبه أصو َِزٛٞ اٍزٙلف اٌجؾش كه

ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ ػٍٟ اٍزضّبهاد اٌْووبد اٌّم١لح فٟ اٌجٛهٕخ اٌّٖو٠خ ، ػ٩ٚح 

اٌؼ٩لز١ٓ اٌوئ١َ١ز١ٓ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ػٍٟ غّٛٗ ٚرؼمل ػٍٟ افزجبه اٌلٚه اٌّؼلي ٌ

ِْب٘لح  615ّؾزٛٞ ٌؼ١ٕخ ِٓ ٚاػزّل اٌجبؽش ػٍٟ أٍٍٛة رؾ١ًٍ اٌ .ِؾً اٌلهاٍخ

-8116ّووخ ِٓ ِقزٍف اٌمطبػبد اٌٖٕبػ١خ ف٩ي اٌفزوح ِٓ ) ٠ٍٕٛ65خ ٌؼلك 

( ، ٚاٌزٟ ػبٔذ ف١ٙب ِٖو ِٓ ا٤صبه اٌٍَج١خ ٌىُ ٘بئً ِٓ اٌّقبٛو 8182

اٌؾوة اٌو١ٍٚخ ا٨ٚووا١ٔخ ، ٚاٌؼلٚاْ ػٍٟ ا٤ٚثئخ ، اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ػٍٟ غواه ؛ )

اهرفبع أٍؼبه اٌطبلخ ٚاٌٍَغ ا٤ٍب١ٍخ ٚاٌغناء ػٍٟ اٌَّزٛٞ غيح( ٚاٌزٟ أكد اٌٟ 

ا٠واكاد لٕبح ا٠ٌٌَٛ ٚى٠بكح ٚا٦ٍزمطبة ا١ٌَبٍٟ اٌلٌٟٚ ،  أقفبٗاٌلٌٟٚ ٚ

ٚاٌزٕبفٌ ػٍٝ اٌّٛاهك . ػ٩ٚح ػٍٟ ِب ػبٔزٗ ِٖو ف٩ي رٍه اٌفزوح ِٓ ػلَ رؤول 

أٍؼبه اٌٖوف ، ِورفغ فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ ٔز١غخ لواهاد اٌزؼ٠ُٛ ٚرؾو٠و 
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ٚونٌه ِزطٍجبد ٕٕلٚق إٌمل اٌلٌٟٚ ثوفغ اٌلػُ ػٓ اٌّؾوٚلبد ٚاٌىٙوثبء ِّب أكٞ 

 اٌٟ اهرفبع ِؼل٨د اٌزٚقُ ٌَّز٠ٛبد غ١و َِجٛلخ .

ٌَّزٛٞ اٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ػٍٟ رأص١ش عٍجٟ ِؼٕٛٞ فٍٔ اٌجؾش اٌٟ ٚعٛك ٌٚمل 

ب ٠زفك ِغ ّثٌجٛهٕخ اٌّٖو٠خ اٍزضّبهاد )ا٦ٔفبق اٌوأٍّبٌٟ( اٌْووبد اٌّم١لح ثب

، ؽ١ش ر١ًّ اٌْووبد اٌٟ رؤع١ً أٚ فف٘ أفبلٙب  ٔظش٠خ اٌخ١بساد اٌؾم١م١خ

لواه ِىٍف ومواه  ارقبماٌوأٍّبٌٟ ف٩ي فزواد اٌٖلِبد اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ، ثل٨ ِٓ 

ٚاٌنٞ لل رىْٛ ٌٗ ػٛالت غ١و ِئولح ،  ؽ١ش رىْٛ ل١ّخ ف١به اٌزؤف١و  ا٦ٍزضّبه

اد رزّزغ ثلهعخ ػب١ٌخ ِٓ ػلَ اِىب١ٔخ اٌوعؼخ ا٦ٍزضّبهأػٍٝ ، فبٕخ ٚأْ ِؼظُ 

 ارقبمفؼلَ اٌزؤول اٌغ١ٍٛ١بٍٟ اٌّورفغ ٠ي٠ل ِٓ ِقبٛو . Irreversibilityف١ٙب 

ٗ ػ١ٍٙب اٌؼًّ فٟ ث١ئخ ١ٍب١ٍخ ا٦كاهح ٌمواهارٙب اٌز١ٍ٠ّٛخ ٚاٌوأٍّب١ٌخ ، ٠ٚفو

ٚالزٖبك٠خ ِؼملح ٚغ١و َِزموح ٠ٖؼت اٌزٕجئ ثٗ ، ِّب لل ٠ؼ١ك ِٓ للهرٙب ػٍٟ 

رأص١ش ػ٩ٚح ػٍٟ ٚعٛك اٌزق١ٖٔ اٌىفء ٌّٛهاك٘ب ػٍٟ اٌفوٓ ا٦ٍزضّبه٠خ اٌّزبؽخ.

ٌَّزٛٞ ػلَ اٌزؤول فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ ػٍٟ اٍزضّبهاد اٌْووبد عٍجٟ ِؼٕٛٞ 

 فّغ اهرفبع ؽبٌخ ػلَ اٌزؤول فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ،  بٌجٛهٕخ اٌّٖو٠خاٌّم١لح ث

رمَٛ اٌْووبد ، اٌزٚقُ ٚٔز١غخ اٌزغ١واد فٟ أٍؼبه اٌٖوف ِٚؼل٨د اٌٚوائت 

ثبٌىبًِ  ِٛلف اٍزضّبهٞ ؽنه ، ؽزٝ ٠زجلك ػلَ اٌزؤول فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ برقبمث

فٟ ظً ٕؼٛثخ اٌؾٖٛي ػٍٟ اٌز٠ًّٛ ا٩ٌىَ ٌفوٕٙب  ا٦ٍزضّبهلواهاد  ارقبملجً 

 . ا٦ٍزضّبه٠خ ثزىٍفخ ِؼمٌٛخ

ٌَّزٛٞ  إخزلاف اٌزأص١ش اٌغٍجٟ اٌّؼِٕٛٞٓ ٔبؽ١خ أفوٞ ، فٍٔ اٌجؾش اٌٟ 

اٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ٚػلَ اٌزؤول فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ ػٍٟ اٍزضّبهاد اٌْووبد 

ففٟ .  اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخغّٛض ٚرؼمذ ِغزٛٞ ثئخزلاف اٌّم١لح ثبٌجٛهٕخ اٌّٖو٠خ 

فزواد ػلَ اٌزؤول اٌغ١ٍٛ١بٍٟ ٚا٦لزٖبكٞ اٌّورفغ ٠يكاك غّٛٗ ٚرؼمل اٌزمبه٠و 

ٔز١غخ  ا٤هثبػ أقفبٌّٗٛاعٙخ اٌّب١ٌخ ، ؽ١ش ريكاك ِّبهٍبد اكاهح ا٤هثبػ 

اٌٍَج١خ ففبء ا٤فجبه ٦ وّب ٠زٌٛل ؽبفي ٧ٌكاهح ،اٌزغ١واد فٟ ا١ٌَبٍبد ا٦لزٖبك٠خ 

٠ي٠ل ِٓ ؽلح ػلَ رّبصً . وً ٘نا ِٓ ّؤٔٗ أْ إٌبرغخ ػٓ اٌٖلِبد اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ
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٠ٌٚٛل اؽزىبوبد ِب١ٌخ رئكٞ اٌٟ رْل٠ل اٌم١ٛك اٌّب١ٌخ ، ٚرؼ١ك للهح اٌّؼٍِٛبد 

اٌٟ رؤع١ً ِّب ٠لفؼٙب ، اٌْووبد ػٍٟ اٌؾٖٛي ػٍٟ ر٠ًّٛ فبهعٟ ٠زىٍفخ ِؼمٌٛخ 

 ٚفف٘ إٌفمبد اٌوأٍّب١ٌخ .

ثٚوٚهح ل١بَ اٌلٌٚخ اٌّٖو٠خ ثٛٙغ ١ٍبٍبد  ظٛء إٌزبئظ اٌغبثمخ ؛ ٠ٛصٝ اٌجبؽشٚفٟ 

ػزجبه رؤص١و ػلَ اٌزؤول اٌغ١ٍٛ١بٍٟ ٚا٦لزٖبكٞ ِٓ أعً ِب١ٌخ ٚٔمل٠خ ِجزىوح رؤفن فٟ ا٦

اٌّقزٍفخ . وّب ٠ٕٟٛ  ٍٍٚٛو١بد ٚلواهاد اٌْووبداؽزٛاء رؤص١وّ٘ب اٌٍَجٟ ػٍٟ أكاء 

اٌجبؽش ١٘ئخ اٌولب٠خ اٌّب١ٌخ ثٚوٚهح ا٦٘زّبَ ثْفبف١خ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ فبٕخ ف٩ي فزواد 

ػلَ اٌزؤول اٌغ١ٍٛ١بٍٟ ٚا٦لزٖبكٞ اٌّورفغ ٌٍؾل ِٓ أصبهّ٘ب اٌٍَج١خ ػٍٟ اٌْووبد 

اٌّؼب١٠و . وّب ٠غت ػٍٟ اٌْووبد اٌؾنه فٟ اٌزؼبًِ ِغ  ٚاٌّزؼب١ٍِٓ فٟ ا٨ٍٛاق اٌّب١ٌخ

اٌّؾبٍج١خ ماد اٌٍٖخ ثظوٚف اٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ٚػلَ اٌزؤول فٟ ا١ٌَبٍخ ا٨لزٖبك٠خ 

ثّب ٠ّٚٓ ػىٌ أصبه٘ب ثللخ ّٚفبف١خ فٟ لٛائّٙب اٌّب١ٌخ. ٚأف١وا ، ٠ٕٟٛ اٌجبؽش ثٚوٚهح 

رط٠ٛو ِئّو ِٖوٞ هثغ ٍٕٛٞ ٌؼلَ اٌزؤول فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ ٠مَٛ ػٍٟ ث١بٔبد فؼ١ٍخ 

ؼل٨د اٌزٚقُ ، ّٚٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ ا٦عّبٌٟ ، ٚاٌزؼل٩٠د فٟ أٍؼبه اٌٖوف ِضً ِ

ِٚؼل٨د اٌٚوائت وجل٠ً ٌٍّئّواد اٌل١ٌٚخ اٌزٟ رؼزّل ػٍٟ اٌزؾ١ًٍ إٌٖٟ ٥ٌفجبه 

 اٌٛاهكح ػٓ ا٦لزٖبك اٌّٖوٞ . 

ٚثبٌشغُ ِٓ أ١ّ٘خ إٌزبئظ ٚ آصبس٘ب اٌؼ١ٍّخ ػٍٝ ٚاظؼٟ اٌغ١بعبد ٚ اٌّغزضّش١٠ٓ 

ا٨ أْ ِٓ أثوى ؽلٚك اٌجؾش اٌؾبٌٟ ِٚؼظُ اٌجؾٛس فٟ مٌه  غبد الإلشاض ؛ِٚؤع

اٌّٛٙٛع ٘ٛ ٕؼٛثخ إٌٛٛي ٌّم١بً أِضً ٌٍّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ أٚ ػلَ اٌزؤول فٟ 

ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ فبٕخ فٟ اٌلٚي إٌب١ِخ ِٕٚٙب ِٖو ، ٚا٦ػزّبك ػٍٟ ِمب١٠ٌ 

 غ اٌؾم١مٟ ٌٍلٌٚخ إٌب١ِخ.ك١ٌٚخ ر٩ئُ اٌلٚي اٌّزملِخ لل ٨رؼىٌ اٌٛال

ا، ٚفٝ ظٛء ِب رٛصً إ١ٌٗ اٌجؾش ِٓ ٔزبئظ، ٌّٚؼبٌغخ ؽذٚدٖ لذس الإِىبْ ؛  ٚأخ١ش 

ثّي٠ل ِٓ اٌجؾٛس اٌَّزمج١ٍخ ثْؤْ ِوكٚك ػلَ اٌزؤول اٌغ١ٍٛ١بٍٟ  ٠ٛصٝ اٌجبؽش

ٚونٌه ػلَ اٌزؤول فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ ػٍٟ اٌؼل٠ل ِٓ اٌمٚب٠ب اٌّؾبٍج١خ ػٍٟ 

بهٍبد اكاهح ا٤هثبػ ، رٛى٠ؼبد ا٤هثبػ ، ِقبٛو ا١ٙٔبه أٍؼبه ا٤ٍُٙ ، غواه )ِّ

رىٍفخ اٌز٠ًّٛ ، ِّبهٍبد اٌزغٕت اٌٚو٠جٟ ، أرؼبة ٚعٙل ِوالت اٌؾَبثبد( ، 
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ٚونٌه أصو٘ب اٌزفبػٍٟ ِغ اٌقٖبئٔ اٌٍَٛو١خ ٌٍّل٠و اٌزٕف١نٞ وبٌمٛح ٚاٌضمخ اٌّفوٛخ 

ب٠ب اٌٙبِخ . ِٓ ٔبؽ١خ أفوٞ ، ٙوٚهح ٚاٌملهح ا٦كاه٠خ ٚإٌوع١َخ ػٍٟ رٍه اٌمٚ

ػٕل ِؾبٌٚخ ِؼوفخ أصبه ثؼ٘ اٌٖلِبد  Event Studyرطج١ك ِلفً كهاٍخ اٌؾلس 

اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ػٍٟ لواهاد ٍٍٚٛو١بد ا٦كاهح ، أٚ رؤص١و٘ب ػٍٟ لطبػبد ِؾلكح ، أٚ 

 ِلفً اٌلهاٍبد اٌّمبهٔخ ث١ٓ اٌلٚي فٟ ٘نا اٌٖلك .  

ِؾبٌٚخ رؾ١َٓ  ض١خ أخشٞ ِّٙخ ِغزمجلا  ِٕٙب ،ػلاٚح ػٍٟ أْ ٕ٘بن ِغبلاد ثؾ

، ِٓ ف٩ي  ٌزقف١ف ؽلح ٘نٖ اٌّقبٛو ػٍٝ ا٨لزٖبك اٌّٖوّٞفبف١خ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ 

رط٠ٛو ا٦فٖبػ ػٓ اٌّقبٛو اٌغ١ٍٛ١ب١ٍخ ٚػلَ اٌزؤول فٟ ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ فٟ 

ػلَ اٌزؤول فٟ  اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ . ثب٦ٙبفخ اٌٟ ِؾبٌٚخ افزجبه ِوكٚك ثؼ٘ ِئّواد

ا١ٌَبٍخ ا٦لزٖبك٠خ وبٌزٚقُ أٚ اٌزغ١واد فٟ أٍؼبه اٌٖوف ػٍٟ عٛكح اٌزمبه٠و 

اٌّب١ٌخ ، أٚ ػٍٟ ثؼ٘ اٌقٖبئٔ إٌٛػ١خ ٌغٛكح اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ وبٌمبث١ٍخ 

ٌٍّمبهٔخ ، اٌٟ عبٔت اٍزقلاَ آ١ٌبد ٚرم١ٕبد اٌنوبء ا٦ٕطٕبػٟ ٚاٌزؼٍُ ا٢ٌٟ 

أٚ فٟ  بً ػلَ اٌزؤول اٌغ١ٍٛ١بٍٟ ٚا٦لزٖبكٞ كافً اٌلٚيٚاٌؾٍٛجخ اٌَؾبث١خ فٟ ل١

 . فغراٌزٕجئ ثبٌٕؼضو اٌّبٌٟ ٚأٍؼبه ا٨ٍُٙ فٟ ظً ظوٚف ػلَ اٌزؤول اٌّو
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 لبئّخ اٌّشاعغ

 أٚلا  : اٌّشاعغ اٌؼشث١خ

(. أصاااو اٌزؼضاااو اٌّااابٌٟ ػٍاااٝ ِّبهٍااابد اكاهح ا٤هثااابػ ١ٌٚ8181ااال ّاااؾبرخ محمد لبٍاااُ. ) ٍااا١ٍّبْ ،

ِغٍللخ اٌّؾبعللجخ ٚاٌّشاعؼللٗ لارؾللبد اٌغبِؼللبد  .ٚأؼىبٍااّٙب ػٍااٝ رؼماال اٌزماابه٠و اٌّب١ٌااخ

 . 171-128( ، 1)12.  اٌؼشث١خ

(. كهاٍخ ٚافزجبه أصو غّٛٗ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ػٍاٝ وفابءح اٍازضّبه 8182)ٕبٌؼ ، ربِو ِؾّٛك محمد.

 155-115( ، 1) 11.  ِغٍخ اٌجؾٛس اٌّؾبعلج١خ .اٌْووبد اٌّم١لح ثبٌجٛهٕخ اٌّٖو٠خ

. 

(. اٌلٚه اٌّؼالي ٌؼالَ ا١ٌما١ٓ فاٟ ا١ٌَبٍاخ ا٨لزٖابك٠خ ػٍاٝ اٌؼ٩لاخ 8181ػجل إٌبٕو ، محمد عّبي. )

ِغٍلللخ . ثااا١ٓ اػااابكح إااالاه اٌماااٛائُ اٌّب١ٌاااخ ٚؽغاااُ ا٨ئزّااابْ اٌزغااابهٞ: كهاٍاااخ رطج١م١اااخ

 .667-611( ،2)6 .الاعکٕذس٠خ ٌٍجؾٛس اٌّؾبعج١خ

(. راؤص١و ػالَ اٌزؤوال فاٟ ا١ٌَبٍاخ ا٨لزٖابك٠خ ٚفٖابئٔ 8182)ػَواْ ، محمد ٕابٌؼ ػجال اٌٍط١اف. 

اٌّغٍلخ اٌؼ١ٍّلخ  .اٌوئ١ٌ اٌزٕف١انٞ ػٍاٝ ١ٍبٍاخ رٛى٠اغ ا٤هثابػ: ك١ٌاً رغو٠جاٟ ِآ ِٖاو

 .865-866( ،8)19. ٌٍجؾٛس اٌزغبس٠خ )عبِؼخ إٌّٛف١خ(

ٚفطااو ا١ٙٔاابه  (. اٌؼ٩لااخ ثاا١ٓ رجٕااٟ ِؼااب١٠و اٌزمو٠ااو اٌّاابٌٟ اٌل١ٌٚااخ8181محمد ، ٍااؼل اؽّاال ؽَاا١ٓ. )

كهاٍاخ رطج١م١اخ ػٍاٝ اٌْااووبد –اٌالٚه اٌٍٛا١ٜ ٌغّاٛٗ اٌزمابه٠و اٌّب١ٌاخ–أٍاؼبه ا٤ٍاُٙ

 . 1171 -996( ، 1) 11.  ِغٍخ اٌجؾٛس اٌّؾبعج١خ .اٌّم١لح ثبٌجٛهٕخ اٌّٖو٠خ
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