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 انًهخص
ٚٓدف ْذر   نحسذإ ىنذٗ سز ظذث رذالٛس  ناذدزر   س زٚذث ةهذٗ خذٕسر  نماذيزٚس  نًينٛذث نصُٛذث يذٍ  نًفذيزف  نًدزخذث  ذٙ ظذٕ   نصذس         

(. رصد  نادزر   س زٚذث ةذييلار زسٛعذٛري  ذٙ رصصٚذص خذٕسر  نماذيزٚس  نًينٛذثث زٛذإ رذللس ةهذٗ ةًهٛذث 2023-2016نلأٔز    نًينٛث خلال  نفمسر )

  .يت  نًينٛث بدقث ٔشفي ٛثىةد س  نًصهٕي

 ةمًد  نحسإ ةهٗ  نًُٓح  لاظماس سٙ  ٙ يس خصث  لأسبٛيت  نًينٛث ٔ نًسيظحٛث  نًمصهاث بينًٕضٕعث كًي رذى  ظذماد و  نًذُٓح  لاظذمُحي ٙ 

 نحسثٛذث. رذى رٕفٛذ   نمسهٛم  نصلاقث بٍٛ  نًمغٛس تث يٍ خلال رسهٛم  نًسمٕٖ نهحٛيَذيت  نًينٛذث  نفذيسزر ةذٍ  نًفذيزف  نً ذًٕنث  ذٙ  نصُٛذث

خذٕسر رسهٛم  لاَسذد ز  نًمصذدس لاخمحذيز  نفسضذٛيت  نسسٛعذٛثث ٔ نمذٙ رذُن ةهذٗ تٌ ُْذي  رذالٛسر  ىٚديبٛرذي ٔس لار ىزفذيسٛري نهاذدزر   س زٚذث ةهذٗ 

 . نمايزٚس  نًينٛث

 نًينٛذذثث زٛذذإ رعذذيْى  نًٓذذيز ت  تفٓذذست  نُمذذيسح تٌ ُْذذي  ةلاقذذث ىٚديبٛذذث بذذٍٛ  زرفذذيع يعذذمٕٖ  ناذذدزر   س زٚذذث ٔرسعذذٍٛ خذذٕسر  نماذذيزٚس

دز ظذث تٌ   س زٚث  نفصينث  ٙ رصصٚص  ن في ٛثث ٔراهٛم  نًًيزظيت  نًسيظحٛث غٛس  ندقٛاثث يًي ٚصٚد يذٍ يٕلٕقٛذث  نماذيزٚس  نًينٛذث. كًذي بُٛذ   ن

 .زف  لأخسٖ نًفيزف  نمٙ رًمهك ىس ز ت رُفٛرٚث ذ ت كفيءر ةينٛث رمًمع بدٕسر رايزٚس يينٛث ت ضم يايزَث بينًفي

خهن  نحسإ ىنٗ تٌ رطٕٚس يٓيز ت  نًدٚسٍٚ  نمُفٛرٍٚٛث ٔ لانمص و بًصيٚٛس  نًسيظحث ٔ  بلاغ  نًينٙث ًٚكٍ تٌ ٚعيْى ب كم يحيشس  ذٙ 

آنٛذيت رسعٍٛ خٕسر  نمايزٚس  نًينٛث. ٕٔٚصٙ  نحسإ بضسٔزر  نمسكٛص ةهٗ رطٕٚس  نحس يح  نمدزٚحٛث نذدس زر  نمُفٛرٚذثث ٔر ذدٚد  نسقيبذث ةهذٗ 

 ىةد س  نمايزٚس  نًينٛث نضًيٌ رصصٚص  نثاث  ٙ  لأظٕ    نًينٛث

 مقالة بحثٌة

نع ُدح يدٍ انًرداةل انًرةخدح  د   اثر انمدرةج ادااةةدح ىهدو خدىاج انيمداةةر انًان دح

   ضىق انعراق نلأوةاق انًان ح
   حسام عٌدان جلٌد و   مصطفى عبد الحسٌن علً المنصوري

 . لاس زر ٔ لاقمفيس كهٛث –  نًثُٗخييصث 

 .كهٛث  لاس زر ٔ لاقمفيس –خييصث  نًثُٗ 

 

 

 . نادزر  لاس زٚث, خٕسر  نمايزٚس  نًينٛثث  ن في ٛث  نًينٛث ث زٕكًث  ن سكيت ث    فيذ  نًينٙث يصيٚٛس  نًسيظحث  ندٔنٛثانكهًاخ انًفياح ح: 

 انًمريح  
نُديذ  نٕزد ت  لاقمفيسٚثث زٛإ ٚمصهق  لايس بكٛفٛث  ظذماد و  نًذٕ زس  نح ذسٚث ٔ نًينٛذث رصد  نادزر   س زٚث يٍ  نصُيصس  لأظيظٛث 

نمساٛذذق تْذذد ف  نٕزذذدر.  ذذذٙ  ناطذذيع  نًذذينٙ ٔ نًفذذس ٙث رهصذذذو  ناذذدزر   س زٚذذث سٔزر  يسٕزٚرذذي  ذذذٙ  نمذذالٛس ةهذذٗ  لأس ء  نصذذيو نهٕزذذذدر 

 نفذس  ٔ نمسذدٚيت ٔ راذيذ  ناذس ز ت  نًُيظذحث  ذٙ  نٕقذ   نًُيظذو. زٛذإ  لاقمفيسٚثث زٛإ ًٚكذٍ نهًذدٚسٍٚ ذٔ٘  نكفذيءر  نصينٛذث رسدٚذد 

ر ًم  ناذدزر   س زٚذث يدًٕةذث يذٍ  نًٓذيز ت ٔ نًصذيزف  نمذٙ رعذيةد  نًذدز ء  ذٙ  نماطذٛو ٔ نمُهذٛى ٔ نمٕخٛذّ ٔ نسقيبذث.  صُذديي ٚمًمذع 

ش يذٍ قذدزر  نًلظعذث ةهذٗ رساٛذق  نسبسٛذث ٔ نًُذٕ.  يذي  نًدز ء بادز ت ىس زٚث  صينثث ًٚكذُٓى رُفٛذر  ناطذو ٔ نعٛيظذيت بكفذيءرث يًذي ٚصذص

ي  ٙ بُيء  نثاث يع  نًعمثًسٍٚ ٔتصسيب  نًفهسث. رمطهو خٕسر  نمايزٚس  نًينٛذث سقذث ٔشذفي ٛث  رً  ذٙ خٕسر  نمايزٚس  نًينٛث  مصد ةييلار زيظ

ِ  نمايزٚس ةهٗ  نادزر   س زٚثث زٛذإ ٚدذو تٌ ةسض  نحٛيَيت  نًينٛثث يًي ًُٚكٍ  نًعمثًسٍٚ يٍ  رايذ قس ز ت يدزٔظث. رصمًد خٕسر ْر

يذٍ ركٌٕ ُْي  ةًهٛث  صينث ندًع ٔرسهٛم  نحٛيَيت  نًينٛث.  نًلظعيت  نمٙ رمًمع بادزر ىس زٚث قٕٚث رعمطٛع رسعٍٛ خٕسر  نمايزٚس  نًينٛذث 

زٛذإ ٚصُذد  ٓذى  نصلاقذث  نمفيةهٛذث بذٍٛ  ناذدزر  خلال رطحٛق يصيٚٛس  نًسيظحث  ندٛدر ٔ لايمثيل نًصيٚٛس  لابلاغ  نًينٙ  ٙ  ناطذيع  نًفذس ٙ.

  س زٚث ٔخٕسر  نمايزٚس  نًينٛذث تيذسر  زٕٛٚرذي نمصصٚذص تس ء  نًلظعذيت. يذٍ خذلال رطذٕٚس ْذرِ  نصُيصذس ب ذكم يمكييذمث ًٚكذٍ نهًلظعذيت 

 .رساٛق يٛصر رُي عٛث  ٙ بٛئث  لأةًيل  نًمغٛسرث يًي ٚعٓى  ٙ َديزٓي ٔ ظمد يمٓي ةهٗ  نًدٖ  نطٕٚم

بصد رُئل  نًاديث ٚمى راعٛى يي رحاٗ يٍ  نحسإ ةهٗ تزبصث يسئزث  نًسٕز  لأٔل ٚمى يٍ خلانّ  ظمصس ض    يز  نًُٓدٙ نهحسذإ 

 نر٘ ٚمًثم بً كهث ٔتًْٛث ٔتْد ف ٔ سضذٛيت  نحسذإ كذرنك زذدٔس ٔ ظذهٕب ٔةُٛذث  نحسذإث  يذي  نًسذٕز  نثذيَٙ ٚذمى  ٛذّ ةذسض  نديَذو 

لاقث بًُٛٓيث ٔ نًسٕز  نثينإ ٚمى  ّٛ  نديَو  نصًهذٙ نًمغٛذس ت  نحسذإث ٔ خٛذس ر  ذٙ  نًسذٕز  نس بذع ٚذمى  ٛذّ  نُهس٘ نًمغٛس ت  نحسإ ٔ نص

 .ذكس تْى  لاظمُميخيت ٔ نمٕصٛيت  نمٙ ٚمى  نمٕصم  نٛٓي  ٙ  نديَو  نُهس٘ ٔ نصًهٙ نهحسإ

 ادطاة انًُهد  نهثحث
 ناي  بًمغٛس ت  نحسإ ٔكًي نك ٚمُئل  نفسضٛث ٔ نسدٔس ٔ نًُٓح ٚمى  ٙ ْر   نًسٕز رُئل  ًْٛث ٔي كهث ٔ ْد ف  نحسإ كر

 :ٚارٙ 

 :اهً ح انثحث

ٚصد  نحسإ  نسينٛث  يمد س  نٗ  لاسبٛيت  نًسيظحٛث ٔ لاس زٚث  نمٙ ظص   نٗ رسدٚد  لس  نافيسن  نفسسٚث نهًدز ء  نمُفٛرٍٚٛ ةهٗ 

قدزرّ ةهٗ ةسض  نمايزٚس  نًينٛث بدٕسر ةينٛث  ذ ٚسئل  نحسإ  قس ز ت  نًفيزف َٔميسح رهك  ناس ز ت ةهٗ  َ طث  نًفسف ٔيدٖ

بٍٛ   نسينٙ قٛيض  لس  نادزر  لاس زٚث ) نادزر  لاس زٚث نهًدٚس  نمُفٛر٘(  ٙ خٕسر  نمايزٚس  نًينٛث يًي ٚعيْى  ٙ رفعٛس  لاخملاف  نسيصم

 هث. نًفيزف  ٙ خٕسر  نًصهٕييت  نًينٛث ٔقدزرٓي ةهٗ يٕ خٓث  نًاي س  نًسمً
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 :يشكهح انثحث

 نًينٙ نهًفيزفث زٛإ رصُد   نغسض  نسسٛعٙ يٍ ىةد س  نمايزٚس  نًينٛث ْٕ رٕ ٛس يصهٕييت يفٛدر ةٍ  لأس ء  نًينٙ ٔغٛس

مُحل  نًصهٕييت  نًمصهاث بينسبسٛث ٔراٛٛى  لأس ء  نًينٙ  لأكثس تًْٛث نًمار٘  ناس ز ت  لاقمفيسٚث. سقث  نحٛيَيت  نًينٛث ٔقدزرٓي ةهٗ  ن

هحٙ زغحث  نًعيًٍْٛ  ٙ بيلأزبيذ  نًعماحهٛث رصُمحس ةٕ يم تظيظٛث نًس قحث تس ء  نًفيزف ٔ نسد يٍ ةًهٛيت  نملاةو بيلأزبيذث يًي ٚ

 نسفٕل ةهٗ سخم يعمًس سٌٔ راهحيت غٛس يمٕقصث. ر ٛس  نادزر   س زٚث ىنٗ قدزر ىس زر  نًفسف ةهٗ رصهٛى قًٛمّ يٍ خلال 

دزر  لاظماد و  نفصيل نهًٕ زس.  نًدز ء  نًلْهٌٕ ًٚكُٓى رسعٍٛ خٕسر  نمايزٚس  نًينٛث يٍ خلال قس ز رٓى  نم غٛهٛثث ٔةُديي رمكييم  نا

 نر  رمًثم ي كهث  نحسإ بينمعيؤل  لارٙ :   س زٚث يع خٕسر  نمايزٚس  نًينٛثث ٚسدث رالٛس ىٚديبٙ يمحيسل

 انمرةج الإااةةح نهًرةرةٍ انيُف ذة ٍ    انًراةل ىهو خىاج انيماةةر انًان ح ؟هم تىثر 

 :اهرال انثحث
 نهًدٚسٍٚ  نمُفٛرٍٚٛ  ٙ خٕسر  نمايزٚس  نًينٛث.ٚمًثم  نٓدف  نسسٛعٙ نهحسإ  ٙ بٛيٌ رالٛس  نادزر  لاس زٚث 

 : رض ح انثحث
 بُيء  ةهٗ ي كهث  نحسإ ٔ ْد  ّ رمًثم  سضٛث  نحسإ بيلارٙ : 

 ٕٚخد  لس ذٔ سلانث  زفيسٛث نهادزر  لاس زٚث نهًدٚسٍٚ  نمُفٛرٍٚ نهًفيزف  ٙ خٕسر  نمايزٚس  نًينٛث.

 :ُح انثحثيديًع وى 

ٚمًثم يدمًع  نحسإ  ٙ  ناطيع  نًفس ٙ  نصس قٙ ٔ نًمًثم بينًفيزف  نًدزخث  ٙ ظٕ   نصس   نلأٔز    نًينٛث ٔ نحينغ ةدسْي 

ٔذنك بصد  ظمحصيس  نًفيزف   ظلايٛث ٔ نًفيزف  2023ٔنغيّٚ  2016يفسف ٔنفمسِ يٍ  10يفسف. زٛإ رمكٌٕ  نصُٛث يٍ  46

سِ  نحسإ ٔ نًفيزف  نمٙ نى ردزج  ٙ  نعٕ  خلال  مسِ  نحسإ  ٘ رهك  نمٙ رى  سز خٓي بصد ةيو  نمٙ رى  ٚايف  نمد ٔل  ٛٓي خلال  م

2023. 

 :يُهح انثحث

رى  لاةمًيس ةهٗ  نًُٓح  لاظماس سٙ  ٙ يس خصث  لاسبٛيت  نًسيظحٛث ٔ نًينٛث ٔ لاس زٚث  نًمصهاث  ٙ يٕضٕع  نحسإ بٓدف 

حسإ ٔ نًُٓح  لاظمُحي ٙ نغسض  ظمك يف  نصلاقث بٍٛ  نادزر  لاس زٚث ٔخٕسر  نمايزٚس  لاظمفيسر يُٓي  ٙ صٛيغّ  نديَو  نُهس٘ نه

 نًينٛث كًي ظٕف ٚإو  نحيزإ بمغطٛث  نديَو  نصًهٙ نهحسإ يٍ خلال  ظهٕب رسهٛم  نًسمٕٖ نغسض  سن  نمايزٚس  نعُٕٚث نصُّٛ 

 ي. نحسإ ٔذنك نغسض قٛيض يمغٛس ت  ندز ظث ٔ خمحيز  نصلاقث  ًٛي بُٛٓ

 ادطاة انُظري

 ااةةح    خىاج انيماةةر انًان ح لأثر انمرةج اد

 :انمرةج ادااةةح اود.

 :يفهىو انمرةج ادااةةح .1
صفث ىس زٚث تظيظٛث رمضًٍ  نًصس ث ٔ نًٓيزر ٔ ناحسرث ْٔٙ خصء لا ٚمدصت يٍ سٔز  نًدٚس. ْرِ رصد  نادزر  لاس زٚث ةحيزر ةٍ 

ر ًم  ٓى  نًدٚس نلأظٕ   ٔ لاظمس رٛدٛيت ٔ نمكُٕنٕخٛيث بي ضي ث ىنٗ رس كى  ناحس ت  نمٙ رصصش قدزرّ  نففث رعمًد يٍ  نمدسبث  نمٙ 

. ٔرصسف  نادزر  لاس زٚث بيَٓي  لاظماد و  لايثم نهًٕ زس يٍ قحم (Huang & Sun, 2017:3) ةهٗ ىس زر يٕ زس  نًفسف بفصينٛث

َّ ةُد يعمٕٖ ليب  يٍ  نًٕ زس ًٚكٍ  نٕصٕل  نٗ  نسد  لاقفٗ نهصيسد  ٔ ٚدو  ظماد و يٕ زس  قم نهٕصٕل  نٗ  نًدٚسٍٚ, ٔٚصُٙ  

. ٔةس    ٚضي بيَٓي خيصٛث يًٓث رسٖ  نًفيزف قًٛمٓي  ٙ رٕفٛ   نًدز ء ٔرسدٚد رصٕٚضيرٓى (Salehi et al., 2020:690) نصيسد

و  لأيثم نهًٕ زس  نًميزث نهًفسف ٔرافٛفٓي بطسٚاث رصهى يٍ ٔيكي آرٓى. ْرِ  نادزر   س زٚث نهًدٚس ًٚكٍ تٌ رللس ةهٗ  لاظماد 

 .(2023:339 )زعٍ ٔ زعٍٛ,قًٛث  نًفسف 

 :اهرال انمرةج ادااةةح .2
رمدعد  نادزر  لاس زٚث  ٙ  نًدٚس  نمُفٛر٘ث ٔركمعو يٍ خلال  ناحس ت  نعيباث  نمٙ زفم ةهٛٓيث ٔ نمٙ رًكُٓى يٍ  ٓى  حٛصث 

.  مكٌٕ (2024 :67)ةهٙ ٔ  خسٌٔ,  نٕزد ت  لاقمفيسٚث, ٔ نمكُٕنٕخٛي  نًعماديث  ٛٓي ٔ لاظمس رٛدٛيت  نر٘ رطًر  ٙ  نٕصٕل ىنّٛ 

 -رعصٗ  نٕزد ت  لاقمفيسٚث نمساٛآي يُٓي يي ٚهٙ :نهادزر  لاس زٚث يدًٕةث يٍ  لاْد ف 

    َفي  نكم يٍ  لاَفي  رسعٍٛ قًٛث  نُاد  نر٘ ٚسمفظ بّ  نًفسفث  ٘ رسدٚد قًٛث  نًٕخٕس ت  نُادٚث يٍ خلال  نمسكٛص ةهٗ يٕزس

 .(Aliahmadi et al., 2016:21) ٕٚم  لاخم ٔ لاَفي  قفٛس  لاخم 

  رساٛق  نمالٛس  لاظمس رٛدٙ  ٙ  سصث  لاظمثًيز ٔةًم  نًفسف ٔقًٛمّ ٔيدٖ يعيًْمّ  ٙ رطٕٚس ٔص  يفيًْٛٙ نّ يٍ  نُيزٛث

 .(Nawaz et al., 2020:314) نكًٛث  ٙ  نعٕ   نُييٛث 

  رصصٚص قًٛث  نًفيزف  نفغٛسر ٔ نًمٕظطثث ىذ رصد قدزر  نًدٚسٍٚ يًٓث لاظمد يث ًَٕٔ  نًفيزف  نفغٛسر ٔ نًمٕظطث لأَٓى قد

 .(Park & Byun, 2021:1)ٚفماسٌٔ ىنٗ  نٕةٙ بينًٕ زس ٔ نمكُٕنٕخٛي ٔ نعًصث  يايزَث بينًفيزف  نكحٛسر 

  ناٛيو بيندٔز  نٕظٛو نهادزر   س زٚث  ٙ ةلاقث ْٛكم زتض  نًيل يع تس ء  نًفيزفث ىذ رصًم  نادز ت  لاس زٚث ةهٗ رصصٚص رالٛس 

 .(Simamora, 2021:191) نًيل  ٙ تس ء  نًفيزف  ْٛكم زتض

 يماة ص ل اش انمرةج ادااةةح. 3
يدٖ يعيًْث  نفسٚق   س ز٘  نمُفٛر٘  ٙ رصهٛى تس ء  نًفسفث  زهٛ  ةًهٛث قٛيض  نادزر   س زٚث بيْمًيو كحٛس نًصس ث ٔ خمحيز

ٚهدا  نحيزثٌٕ ىنٗ يدًٕةث يٍ  نًايٚٛط  نكًٛث  نمٙ رصكط قدزر  نًدز ء  نمُفٛرٍٚٛ ةهٗ رساٛق  لأْد ف ٔرسعٍٛ تس ء  نًفسف.  زٛإ

 يٍ بٍٛ ْرِ  نًايٚٛط  لارٙ:

 ر  لاظم ٓيس بٕظيسم   ةلاو: زٛإ ٚمى قٛيض  نادزر  لاس زٚث بٓر   نًاٛيض يٍ خلال تس ء  نًدٚسٍٚ  نمُفٛرٍٚٛ  نًْٕٕبٍٛ ىس زٚي  ٙ ىس ز

 نًفيزف, ٔٚصمًد ْر   نًاٛيض ةهٗ ةدس  نًايلات  نمٙ ر ٛد باس ء  نًدٚس  نمُفٛر٘  ٙ ٔظيسم   ةلاو يثم  ندس سد  لأظحٕةٛث  نمٙ 

 .(329:2019)يهٛدٙ ٔ يهٛدٙ, نحٕزصث خلال  مسر  ناًط ظُٕ ت  نعيبق رفدزْي  
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  :٘ٚس  نمُفٛر٘  ٙ يُفحّ  ٙ  نٕزدر ٚمًثم ياٛيض سٔز ٌ  نًدٚس  نمُفٛر٘  ٙ ةدس  نعُٕ ت  نمٙ ٚ غهٓي  نًدسٔز ٌ  نًدٚس  نمُفٛر

ث ٔتٌ زٛإ رصد  نعُٕ ت  نر٘ رى شغهٓي  ٙ  نًُفو سنٛلار ةهٗ راٛٛى تةضيء يدهط   س زر نادزر ذنك  نًدٚس  نمُفٛر٘  لاقمفيسٚثث 

ر نرنك  اٌ  بايسّ نًدر   ٕل ًٚكٍ تٌ ٚمًثم  ٙ شٚيسر قدزرّ ةهٗ  س زر  نً يزٚع  نًسفٕ ث بينًاي س نغسض رساٛق  ْد ف ليبمثث ٔٔ اي

 . (Simsek, 2007:656) نًدٚس  نمُفٛر٘ ًٚكٍ تٌ ًٚمهك  نادزر  لاس زٚث  نصينٛث بعحو بايسّ يدر   ٕل  ٙ يُفحّ 

 ٕل  نًصدٌل بينفُيةث )يصدل  نصيسد ةهٗ  لاص(IAROA :( ناطيعٚعمادو ياٛيض يصدل  نصيسد ةهٗ  لأصٕل  نًصدل بينفُيةث  )

ناٛيض قدزر  نًدز ء  نمُفٛرٍٚٛث زٛإ ٚاٛى يصدل  نصيسد ةهٗ  لأصٕل  نًصدل زعو  نفُيةث تس ء  نًدٚس  نمُفٛر٘  ٙ  نعُٕ ت  نثلاث 

د ةهٗ  لأصٕل  نًفسف  نمٙ ٚصًم بٓي  نًدٚس  نمُفٛر٘ ٔيصدل  نصيسد ةهٗ  لأصٕل بٍٛ يصدل  نصيس نعيباث يٍ خلال  نفس   نًمٕظو 

ىٚديبٛريث  ٓر  ٚصُٙ تٌ  IAROA)نهفُيةث  نمٙ ٚفُ   ٛٓي  نًفسف . ىذ  كيٌ يصدل  نصيسد ةهٗ  لأصٕل  نًصدل زعو  نفُيةث)

 نًدٚس  نمُفٛر٘ ٚإس  نًفسف ىنٗ تس ء ت ضم َعحٛري يٍ  ناطيع باكًهٓيث ْٔٙ ىشيزر ىنٗ تٌ  نًدٚس  نمُفٛر٘ ٚمًمع بادزر ت ضم يٍ 

 ,Weng & Chen)ٚكٌٕ يٍ خلال  نًصيسنث  نمينٛث IAROA ل  نًدٚسٍٚ  ٜخسٍٚ  ٙ َفط  نفُيةث.  نسعيب  نمففٛهٙ

2017:4)  : 

 
ْٕ  نصيسد ةهٗ  لأصٕل  t  , ROA i,t-k ٙ  نعُث  iْٕ  نصيسد ةهٗ  لأصٕل  نًصدل بينفُيةث نهًفسف  IAROA i,t  ٌزٛإ 

ْٕ  نصدس   خًينٙ  i  ,Nنهفُيةث بيظمثُيء  نًفسف  ْٕ يمٕظو  نصيسد  ٙ  لاصٕل  k  ,ROA j,t-k ٙ آخس ظُث   iنهًفسف 

 .نهًفيزف  ٙ  نفُيةث

 يفهىو خىاج انيماةةر انًان ح .4
(  نمايزٚس  نًينٛث بيَٓي ٔليسق رادو يصهٕييت يينٛث نلأغس ض  نصييثث يًي ٚمى يٍ IASBةسف يدهط  نًصيٚٛس  نًسيظحث  ندٔنٛث )     

خلانٓي يعيةدر  نًعمثًسٍٚ  نسينٍٛٛ ٔ نًسمًهٍٛث ٔ نًاسضٍٛ ٔ ند سٍُٛ  ٜخسٍٚ  ٙ  رايذ  ناس ز ت  نًفٛدر ب اٌ رٕ ٛس  نًٕ زس 

كًي ةس    ندٕسر بيَٓي َمٛدث  نصًم  ندٛد ٔ نمفيةمث تٔ يصٚح يٍ ةدر ظًيت يامهفثث  .(Mbawuni, 2019:30)نهٕزد ت  لاقمفيسٚث 

ايزٚس  نًينٛث يصهٕييت رعيةد  نًعماديٍٛ ةهٗ  رايذ  ناس ز ت ب اٌ  ْمًييٓى بينًلظعثث  ضلار ةٍ رهحٛث ٔنٛط ٔ زدر  او. رادو  نم

نًينٛث ىنٗ كفيءر ٔخٕسر َهيو  نًصهٕييت  نًسيظحٛث  نًطحق ر ٛس خٕسر  نمايزٚس   . كًي(Hesarzadeh, 2020:8)يطينو  نًعماديٍٛ 

 ٙ  نٕزد ت  لاقمفيسٚث ناديث ٔيعيةدر   س زر  نصهٛي  ٙ رساٛق تقفٗ  يسدر يًكُثث  ينًصهٕييت  نًسيظحٛث  نًُمدث يٍ خلال َهى 

 نماطٛو ٔ نسقيبث ٔ نمسهٛم  نُ ي   نٕزدر   نًصهٕييت  نًسيظحٛث ْد ٓي ْٕ رٕ ٛس  نًصهٕييت نضًيٌ خٕسر  نمايزٚس  نًينٛث ٔذنك ندةى

ٔرصسف خٕسر  نمايزٚس  نًينٛث  ٚضي بآَي يصهٕييت يينٛث كييهث ٔغٛس يمسٛصر  .(Abdelraheem et al., 2021:192) لاقمفيسٚث 

 & Magaji)ٔخينٛث يٍ  لأخطيء ٔذ ت  حٛصث رُحلّٚ قًٛث رهٓس  نٕضع  لاقمفيس٘  نساٛاٙ ٔتس ء  نًفسف  ٙ  مسر شيُٛث يصُٛث 

Abubakar, 2023:114). 

 اهً ح خىاج انيماةةر انًان ح .5
لاظمكًيل يفٕٓو ٔ ٓى تًْٛث  نمايزٚس  نًينٛث ذ ت  ندٕسر  نصينٛث نفيَصٙ  نعٛيظيت ٔت٘ تصسيب يفهسث ةهٗ سز ٚث بينمايزٚس 

 نًينٛثث  ًٛي ٚهٙ يدًٕةث يٍ  ندز ظيت  نًسيظحٛث  نمٙ رمُئل  نًينٛثث ٔىفٓيز ْرِ  لأًْٛث ٔرساٛق  لأًْٛث  ن ييهث ندٕسر  نمايزٚس 

 تًْٛث  نمايزٚس  نًينٛث ةينٛث  ندٕسر ةهٗ  نُسٕ  نمينٙ:

  رصًم  نمايزٚس  نًينٛث ذ ت  ندٕسر  نصينٛث ةهٗ رصصٚص  ن في ٛثث ٔراهم ةدو رًيلم  نًصهٕييت ٔرهحٙ  زمٛيخيت  نًعمثًسٍٚ ٔتصسيب

 .(Pamungkas et al., 2018:7) نًفهسث 

  ناس ز ت غٛس  نفسٛسث يٍ خلال رسعٍٛ يس قحث ٚصمحس ىةد س  نمايزٚس  نًينٛث ذ ت  ندٕسر  نصينٛث تيس ر بينغ  لأًْٛث ٔذنك نًُع 

 .(Aulia & Siregar, 2018:4)  س زر 

  يٍ خلال خٕسر  نمايزٚس  نًينٛث ٚمى  فٓيز  س ء  نًدز ء  ٙ  نًلظعيت(Al’Alam & Firmansyah, 2019:40). 

  رادو خٕسر  نمايزٚس  نًينٛث نهًدٚسٍٚ يصهٕييت ذ ت خٕسر ةينٛث نًعيةدرٓى  ٙ  رايذ  ناس ز ت  لاظمثًيزٚث  لا ضم ٔذنك نمًمع

 . (Assad & Alshurideh, 2020:199) نًدٚسٍٚ بادزر   ضم ةهٗ رسدٚد  نً يزٚع  نًسبسث 

  رعيةد  نمايزٚس  نًينٛث ذ ت  ندٕسر  نصينٛث  ٙ راهٛم قس ز ت  لاظمثًيز  نعٛئث ث يًي  ٚعًر بمسدٚد  سصي لاظمثًيز ب كم ت ضم

(Al’Alam & Firmansyah, 2019:40). 

 يماة ص خىاج انيماةةر انًان ح .6

رصد خٕسر  نمايزٚس  نًينٛث يٍ  نصٕ يم  نسسٛعٛث  نمٙ رللس ةهٗ سقث  نًصهٕييت  نًينٛث  نًاديث نهًعمثًسٍٚث تصسيب  ناس زث 

ٓي ٔ ندٓيت  نسقيبٛث. َهسر  لأًْٛمٓيث رى رطٕٚس ةدر ًَيذج ناٛيض خٕسر  نمايزٚس  نًينٛث رٓدف ىنٗ رسدٚد يدٖ يفد قٛمٓي ٔشفي ٛمٓي ٔقدزر

 -زر زاٛاٛث ةٍ  لأس ء  نًينٙ نهًلظعث. ٔيٍ ْرِ  نًايٚٛط يي ٚيرٙ:ةهٗ رادٚى صٕ

 (Jones Model, 1991يم اش خىَس ) .أ 

ي  ٙ قٛيض خٕسر  نمايزٚس  نًينٛثث ْٕٔ يفًى لاكم يف  نملاةو  ٙ  لأزبيذ تٔ ىس زر  ٚصد ياٛيض خَٕص يٍ تكثس  نًُيذج  ظماد ير

( Discretionary Accrualsمًد  نًُٕذج ةهٗ زعيب  نًعمسايت غٛس  نصيسٚث ) لأزبيذ يٍ خلال رسهٛم  نًعمسايت  نًسيظحٛث. ٚص

 (,Jones 1991: 211كًلشس ةهٗ خٕسر  نمايزٚس  نًينٛث. ٚمى ذنك ةحس  نًصيسنث  نمينٛث: )

NDAit/Ait-1= a1 ( I/Ait-1) + a2 (ΔREVit/Ait-1) + a3 (PPEit/Ait-1( 

 (Modified Jones Model, 1995يم اش خىَس انًعرل ) .ب 

نٛفحر تكثس سقث  ٙ  كم يف  نملاةو  نًسيظحٙث زٛإ  1995( ةيو  Dechow et al)رى رصدٚم ياٛيض خَٕص  لأصهٙ يٍ قحم 

نًينٛث: رى  لأخر بصٍٛ  لاةمحيز رالٛس  نمغٛس ت  ٙ  نريى  نًدُٚث ةهٗ  لأزبيذ.  ًٍ خلال  ظماد و  نًصيسنث  لارٛث ٚمى قٛيض خٕسر  نمايزٚس  

(225-193 : Dechow et al.,1995) 

TAi,t/Ai,t-1-a+B1(1/Ai,t-1)+B2((AREVI,t-ARECI,t)/Ai,t-1)+ẞ3(PPEi,t/Ai,t-1)+ei,t 

 ًَىذج اضيًراةةح الأةتاذ .ج 
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ٚصُٗ ْر   نًُٕذج بماٛٛى يدٖ  ظمد يث ٔيفد قٛث  لأزبيذ  نًصهُثث ٔذنك يٍ خلال رسهٛم يكَٕيت  لأزبيذ ٔ نمد ايت  نُادٚث. ٚٓدف 

يي ىذ  كيَ   لأزبيذ َيردث ةٍ تَ طث ر غٛهٛث زاٛاٛث تو َمٛدث نًًيزظيت يسيظحٛث رٓدف ىنٗ رسعٍٛ  نفٕزر  نًينٛث ىنٗ رسدٚد 

 ):نهًفسفث يًي ٚمى  ظماد و يصييلات  لاَسد ز بٍٛ  لأزبيذ خلال  نفمسر  نسينٛث ٔ لأزبيذ  ٙ  نفمسر  نًعماحهٛث ٔ ق  نًُٕذج  نمينٙ

Ibrahim, 2021:85 & Faris) 

Xt+1= αt + βXt+ £t 

 .تكثس  ظمًس ز ر  (Xt) ( كهًي كيَ 1ت٘ كهًي  قمسب  يٍ ) (β) زٛإ ٚمى  لاةمًيس ةهٗ يصييم بٛمي

 ىلالح انمرةج ادااةةح    خىاج انيماةةر انًان ح .7

 ينصلاقث بٍٛ  نادزر   س زٚث رصد  نادزر   س زٚث يٍ  نصٕ يم  لأظيظٛث  نمٙ رللس  ٙ خٕسر  نمايزٚس  نًينٛث  ٙ ت٘ ٔزدر  قمفيسٚث. 

 ٔخٕسر  نمايزٚس  نًينٛث رإو ةهٗ تٌ   س زر  نكفلرث  نمٙ رًمهك  نًٓيز ت ٔ نًصس ث  نكي ٛثث رعيْى  ٙ رسعٍٛ سقث ٔيٕلٕقٛث  نمايزٚس

نًمصهاث بينصلاقث بٍٛ  نًينٛثث يًي ُٚصكط ب كم ىٚديبٙ ةهٗ  رايذ  ناس ز ت س خم  نًلظعيت. ٔيٍ خلال  نحسإ  ٙ  لأسبٛيت  نصهًٛث  

رلس٘  نادزر   س زٚث ٔخٕسر  نمايزٚس  نًينٛثث ًٚكٍ يلازهث تٌ   س زر  نإٚث  نمٙ رًمهك  ناحسر  ٙ  نمُهٛى ٔ  شس ف ٔ نسقيبث  نًينٛث 

د يٍ  ندز ظيت ر ٛس ىنٗ ىنٗ رسعٍٛ ةًهٛث ىةد س  نمايزٚس  نًينٛث ٔضًيٌ  نمص يٓي بينًصيٚٛس  نًسيظحٛث  ندٔنٛث. ٔةهٗ  نسغى يٍ تٌ  نصدٚ

 ,García-Meca & García-Sánchez) ٔخٕس  لس  ٚديبٙ نهادزر  لاس زٚث  ٙ خٕسِ رايزٚس يينٛث ٔ ْى ْرِ  ندز ظيت ْٙ )

؛ (Abernathy et al., 2018:2)؛ (142:2023 )ةحد نًدٛد ٔ ن ٓس٘, ؛ (306:2019)يهٛدٙ ٔ يهٛدٙ, ؛ (2018:545

(Puwanenthiren et al., 2019:3) ؛(Choi et al., 2015:619) ؛(Phan, 2021:195) ؛(Demerjian et al., 

ُْي  سز ظيت  خسٖ ر ٛس  نٗ ٔخٕس  لس ظهحٙ نهادزر  لاس زٚث  ٙ خٕسِ .  لا  ٌ ((Ngo & Nguyen, 2024:544)؛ (2012:1230

(.  ٙ (Juliani & Siregar, 2019:1)؛ (Yung & Chen, 2018:1008) نمايزٚس  نًينٛث, ٔيٍ ْرِ  ندز ظيت ْرٍٚ  ندز ظمٍٛ )

زٍٛ رٕخد سز ظيت ر ٛس  نٗ يسدٔسٚث رالٛس  نادزر  لاس زٚث ةهٗ خٕسِ  نمايزٚس  نًينٛث, ٔيٍ ْرِ  ندز ظيت  ندز ظمٍٛ  لارٛمٍٛ 

 ندز ظيت  نمٙ رى ذكسْي  ٙ  لاةهٗ ب كم  كثس  (. ًٔٚكٍ رٕضٛر(Berk & Stanton, 2007:530)؛ (19:2019)ةحد نًدٛد, )

 ٌ  نًدٚسٍٚ ذٔ٘  نادز ت  لاس زٚث  نصينٛث  (García-Meca & García-Sánchez, 2018:545)ٔضس   ندز ظث رففٛلا. زٛإ 

ٚصًهٌٕ ةهٗ راهٛن  دٕر ةدو  نمًيلم  ٙ  نًصهٕييت يع  ناطيةيت  ٙ فم  لأشيث  نًينٛثث بٓدف رساٛق خٕسر تةهٗ نهمايزٚس  نًينٛث, 

تخسٖ ٔصصٕبث راهٛدْي ب كم  ٔكهًي كيَ   نادزر  نًمسظاث ندٖ  نًدٚسٍٚ تكثس رسدٚدر ث ش ست  زمًينٛث ضص  قيبهٛث َاهٓي ىنٗ يفيزف

. ٔرٕصه   ندز ظث خي  يٍ قحم  نًُي عٍٛث يًي ٚدصهٓي يفدزر  قٕٚري نلأس ء  نًمفٕ   ٙ  ةد س  نمايزٚس  نًينٛث ذ ت  ندٕسر  نصينٛث

 نادزر   س زٚث نهًدٚسٍٚ  نمُفٛرٍٚٛ نٓي رالٛس ىٚديبٙ ةهٗ يلشس ت خٕسر  نمايزٚس  نًينٛث لأٌ  نٗ  ٌ  (306:2019ٔ يهٛدٙ,  )يهٛدٙ

 نًدٚسٍٚ ٚعماديٌٕ  ًٓٓى نحٛئث  نم غٛم نمُفٛر ظٛيظيت يسيظحٛث يمسفهثث ٔشٚيسر    فيذ  نًسيظحٙ نماهٛم ةدو رُيظق  نًصهٕييتث 

)ةحد نًدٛد ٔ ن ٓس٘, ييت  ٙ  نٕق   نًسدسث ٔ ظماد و نغث يمفيسهث  ةلاٌ  لأزبيذ. زٛإ ٔضس   ندز ظث ٔ نك   ةٍ  نًصهٕ

خٛدر بثاي مّ  ٌ  نًدٚسٍٚ  نمُفٛرٍٚٛ  لأكفيء ًٚمهكٌٕ يصس ث ٔخحسر ٔ ظصث  ٙ َ ي يت  نًفسف ْٔى ةهٗ سز ٚث  (142:2023

 ٔ نًُي ق  نًسٛطث بّ, بينًايزَث يع َهس سٓى  لأقم كفيءرث  إَٓى قيسزٌٔ ةهٗ خًع تٔ ردًٛع  نًصهٕييت ٔ ظماد يٓي نحُيء ًَيذج رادٚسٚث

. كًي رٕصه   ندز ظث يٍ تخم رطٕٚس  لأزكيو ٔ نمادٚس ت بطسٚاث تكثس يلاءيث ٔسقثث يًي ٚلس٘ ىنٗ ز ع يعمٕٖ  نمايزٚس  نًينٛث

(Abernathy et al., 2018:2) زٚث لأَٓي رامفس  نٕق   نٗ  ٌ ظسةث ىةد س  نمايزٚس  نًينٛث رمالس ب كم ىٚديبٙ بينادزر   س 

 Puwanenthiren et) نًعمغس   ٙ  ظمكًيل رايزٚس  نمدقٛقث ٔرعهٛى  نمايزٚس  نًينٛث ىنٗ  نحٕزصث  ٙ  نٕق   نًسدس. ٔزعو  ندز ظث 

al., 2019:3)  ًٚمهك  نًدٚسٍٚ  لأةهٗ قدزر ىس زٚث يصس ث ٔ ٓى ت ضم نطحٛصث تةًيل يلظعيرٓى ْٔى ةهٗ سز ٚث  ٚضي بينمغٛس ت

 نايزخٛث يٍ خلال  نمايزٚس   لاقمفيسٚث ذ ت  نفهث, نرنك ٚصمًدٌٔ ةهٗ رهك  نًصس ث  ٙ َام  ناًٛث  نساٛاٛث نًلظعيرٓى ىنٗ  لأ س ف

 Choi et)كًي بٍٛ كم يٍ  . نًينٛث ب كم تكثس يفد قٛث, يًي ٚاهم يٍ ي كهث ةدو رُيظق  نًصهٕييت  نمٙ رٕ خٓٓي تظٕ   زتض  نًيل

al., 2015:619) ٔث يٍ خلال قس ز رٓى  نادز ت  لاس زٚث  نصينٛث رالٛس  كحٛس  ةهٗ تس ء  نٕزد ت  لاقمفيسٚ ٘ ٌ نهًدٚسٍٚ  نمُفٛرٍٚٛ  ذ

 ,Phan) نم غٛهٛثث بي ضي ث ىنٗ  َٓى ٚهصحٌٕ  سٔز  زسٛعٛي  ٙ ةًهٛث ىةد س  نمايزٚس  نًينٛث ٔقس ز ت  نٕزد ت  لاقمفيسٚث. ٔٚسٖ 

ر  ٙ رسدٚد تس ء  نًفسفث زٛإ ٚمى  لاةمًيس  (2021:195  ٙ  ةهٗ يٓيز ت  نًدٚسٍٚ ٔخحس رٓى  ٌ  نادزر   س زٚث رلس٘ سٔز ر ْييي

 Demerjian)خٕسر  نمايزٚس  نًينٛث. ٔرٕكد  ندز ظث  قس ز ت  نم غٛم  نٕٛيٛث  نًسرحطث بيلاظمثًيز ٔ نمُٕٚع ٔ نًاي س ٔ نمسكٛص ةهٗ

et al., 2012:1230) زس  نًعماديث يٍ خلال رافٛض  ٌ  نًدٚسٍٚ ذٔ٘  نادزر  نًسرفصث ٚإيٌٕ بمٕنٛد   ٚس س ت ٔ رصهٛى كفيءر  ن ًٕ

بصض  نًفسٔ يت نمساٛق قدز يصٍٛ يٍ   ٚس س تث زٛإ ٚعمطٛع ْللاء  نًدٚسٍٚ  ٓى  رديْيت  نادييت  نمٙ ٚاديَٕٓي ٔ نمُحل بينطهو 

كًي رُئل كم يٍ  ةهٗ رهك  نادييت ٔ نمُٕع  ٛٓي يٍ خلال  لاظمثًيز ٔ لاظمفيسر يُٓي بمساٛق ةٕ سد يٕخحث يايزَث بينًدٚسٍٚ  ٜخسٍٚ.

(Ngo & Nguyen, 2024:544)  نصلاقث بٍٛ  نادزر  لاس زٚث ٔخٕسر  نمايزٚس  نًينٛث زٛإ  كد  ةهٗ تٌ  نادز ت   س زٚث رهصو سٔز ر 

ر  ٙ خٕسر  نمايزٚس  ن ًينٛث  ٙ  نحُٕ ث ٔتٌ  نًدٚسٍٚ  نًفس ٍٛٛ  لأكفيء تقم يٛلار ىنٗ ىس زر  لأزبيذ ب كم  َمٓيش٘, ٔٚارٙ ْر   ٙ ْييي

ث  نٕق   نًُيظو َهس ر نهماكٛد  لأخٛس ةهٗ خٕسر تزبيذ  نحُٕ  ةهٗ يدٖ  نعُٕ ت  ناهٛهث  نًيضٛثث ٔ لاَمايس ت  نًٕخٓث نهادز ت   س زٚ

ر نٓر   نًُهٕزث  (19:2019)ةحد نًدٛد, ٚسٖ   ٙ زٍٛ .بصد  لأشيث  نًينٛث يسدٔسٚث رالٛس  نادزر   س زٚث  ٙ خٕسر  نمايزٚس  نًينٛث, ٔٔ اي

  إٌ  نادز ت   س زٚث  نمٙ ٚمًمع بٓي  نًدٚسٌٔ  نمُفٛرٌٕٚ ركٌٕ يسدٔسر ةهٗ َميسح تةًيل  نًلظعثث َٔمٛدث نرنكث  إٌ خصءر  كحٛسر  يٍ

ىنٗ  نعًيت  نًماصهث  ٙ  نًلظعثث تٔ ةٕٛب  نًدٚسٍٚ  نمُفٛرٍٚٛث تٔ زاٛاث تٌ   س زر رصًم نمساٛق يفينسٓي  نايصث   نُميسح ٚسخع

يسدٔسٚث رالٛس  نادزر  لاس زٚث يٍ خلال  نُهس  (Berk & Stanton, 2007:530)بدلار يٍ يفينر  نًعيًٍْٛ. كًي بُٛ   ندز ظث 

عٓى تٔ رفيةلارٓى  نًمحيُٚث يع  نإ ةد ٔ نسٕ  ص  نًسٛطث بٓىث  إٌ ْر   لا مس ض ٚاٛد ب در صفيت  نًدٚسٍٚ لازمًينٛث  َافيض رديَ

  نمُفٛرٍٚٛ تٔ ظًيرٓى. ٔبينمينٙث  إٌ تس ء  نًلظعث ْٕ َمٛدث نعًيرٓي  نايصث ٔ نحٛئث  لاقمفيسٚث  نمٙ رصًم  ٛٓي تكثس يٍ كَّٕ َمٛدث

ٔخٓث َهس ليَٛث تٌ  نًدٚسٍٚ  نمُفٛرٍٚٛ ذٔ٘  نادز ت  (Yung & Chen, 2018:1008)مُفٛرٍٚٛ. ٚسٖ نهًٓيز ت   س زٚث نهًدٚسٍٚ  ن

  س زٚث  نصينٛث ٚمًمصٌٕ بادز تكحس يٍ  نسسٚث ٔ نًسَٔث  ٙ  خمٛيز  نعٛيظيت  نًسيظحٛث بًي ٚادو يفينسٓى  نايصث تٔ  لاَمٓيشٚث ةهٗ 

ز رٓى   س زٚث ٔخٕسر يسمٕٖ  نمايزٚس زعيب يفينر  نًعمثًسٍٚ ٔتصسيب  نًفهسث  ٜخسٍٚث  إٌ ُْي  ةلاقث  زرحي  ظهحٛث بٍٛ قد

 ٙ رالٛس  نادزر   س زٚث ةهٗ خٕسر  نمايزٚس  نًينٛث بيظماد و بينمساٛق  (Juliani & Siregar, 2019:1)ةلأر ةهٗ ذنكث قيو   نًينٛث.

ٔٔخدت  ندز ظث تٌ  نادزر   س زٚث نٓي رالٛس ظهحٙ ةهٗ خٕسر  7816ىنٗ  7818 نحُٕ   نًدزخث  ٙ بٕزصث ىَدَٔٛعٛي خلال  نفمسر يٍ 

ًٛم ىنٗ تٌ ٚكٌٕ  َمٓيشٚري ٔٚمار ىخس ء ت )يثم ىس زر  نمايزٚس  نًينٛث, قد ٚكٌٕ ْر  بعحو تَّ ةُديي ٚمًمع  نًدٚس بادزر تةهٗث  إَّ ٚ

  لأزبيذ  لاَمٓيشٚث( ٔبينمينٙ رفحر  لأزبيذ تقم  ظمًس زر  ٔتقم قيبهٛث نهمُحل بدٕسر  نمايزٚس  نًينٛث  نًُافضث. 
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ىلالح ذاخ تأث ر ييثاال, ح ث اٌ الإااةج يٍ خلال انرةاضاخ اني  تى ذكرها ضاتما، َدر أٌ انعلالح ت ٍ انمرةج الإااةةح وخىاج انيماةةر انًان ح 

انًان ح،  انكفؤج تمىو تروة يحىةي    تحط ٍ انشفا  ح وتمه م انيلاىة انًان  يٍ خلال تطث ك أَظًح ةلاتح ااخه ح  عانح، وتُط ك خ ر ت ٍ الألطاو

ال مح ويىثىلح، وهى يا ةعسز انثمح    انًؤضطاخ وةمهم ويىاكثح انيغ راخ    يعاة ر انًحاضثح, هذِ انعىايم تطاهى    ضًاٌ إىراا تماةةر يان ح 

 يٍ انًخاطر انًان ح.

 يرخلا تطث م ا –انمرةج ادااةةح وخىاج انيماةةر انًان ح انعلالح ت ٍ  ثاَ ا.
 نمٙ رعمادو   نًفيزفْر   نديَو يافن نٕص  ةُٛث  نحسإ ٔرطحٛق  ًَٕذج يافن خعيسس  ناسٔض لاكم يف   

 نًًيزظيت  نًسيظحٛث  ٙ ةُٛث  ندز ظث ث بيلاةمًيس ةهٗ  ناطٕ ت  نًعماديث  ٙ ًَٕذج خَٕص  نًصدل  ناٛيض ٔك    نًًيزظيت 

  ٙ ةُٛث  ندز ظث.  ظمادو يًيزظيت  نًسيظحث.  نًفيزف نًسيظحٛث ث ٔسز ظث سٔ  ع 

 وصف ى ُح انثحث .1

( يفس ي يدزخي  ٙ ظٕ   نصس   نلأٔز    نًينٛث ٔرًكٍ  نحيزإ  نسفٕل ةهٗ 46) ( يفيزف يٍ ب10ٍٛرًثه  ةُٛث  نحسإ  ب) 

  نحٛيَيت  نعُٕٚث  خلال رهك  نًدر ٔكًي يٕضر  ٙ خدٔل  سَيِ

 ت اَاخ انًراةل ى ُح انثحث 1)اندرول ةلى )

 ةيس اضى انًررل خ
ضُح  

 انيأض ص

ةاش يال انًررل ىُر 

 انيأض ص
 ةاش يال انًررل انحان 

 BNOI 1995 400000000 250000000000 ادهه  يررل 1

 BUND 1994 1000000000 300000000000 يررل انًيحر نلاضيثًاة 2

 BIBI 1993 100000000 250000000000 يررل ادضيثًاة 3

 BCOI 1992 150000000 250000000000 انًررل انيداةي 4

 BROI 1998 200000000 250000000000 يررل ادئيًاٌ 5

 BGUC 1999 600000000 300000000000 يررل انخه ح انيداةي 6

 BIME 1993 400000000 250000000000 يررل انشرق ادوضط 7

 BMFI 2001 1000000000 252000000000 يررل انًىصم 8

 يررل تغراا 9
BBOB 

 
1992 100000000 250000000000 

 BSUC 1999 400000000 250000000000 يررل ضىير 10

 اخيثاة انفرض ح  .2
 نهادزر  لاس زٚث  ٙ خٕسر  نمايزٚس  نًينٛثنغسض  خمحيز  نفسضٛث  نفسةٛث  لأٔنٗ  نمٙ رُن ةهٗ )ٕٚخد تلس ذٔ سلانث  زفيسٛث  

 - ٙ  نًفيزف ةُٛث  نحسإ( ظٕف ٚمى  نمساق يٍ   مس ضيت  خمحيز  لاَسد ز  ناطٙ  نًمصدس قحم  خس ء  لاخمحيز ٔكًي ٚهٙ :

  انخط  ت ٍ انًيغ راخانيراخم 

قحم  خس ء رسهٛم  لاَسد ز   نًمصدس لاخمحيز  نفسضٛث  اد رى  نماكد يٍ ةدو ٔخٕس ي كهث  نمد خم  ناطٙ بٍٛ  نًمغٛس ت  نًعماهث       

 ٔ يي ٚصسف  (Test Multicollinearity) ٔ نًمغٛس ت  نضيبطث نهًفيزف ةُٛث  نحسإ ٔذنك يٍ خلال  خمحيز  نمد خم  ناطٙ

 Factor Inflationary) (VIF) ث ٔذنك بيلاظمسشيس بًلشسٍٚ ًْي يصييم رضاى  نمحيٍٚ (Diagnostics Collinearity) ٛيضبًا

Variance)ٙٔبيظمصًيل بسَييح  نمسهٛم  لازفيس (Eviews) ٙكاَ   نُميسح كيلار-: 

 

 اخيثاة انيراخم ت ٍ انًيغ راخ انًطيمهح (2)ةلى  درولان

Variable VIF 

MA 1.0367 

SIEZ 1.153 

LEV 1.0298 

AX 1.048141 

, ْٔر  ٚ ٛس ىنٗ ةدو ٔخٕس ي كهث  نمد خم  ناطٙ بٍٛ 10)) قم يٍ  ( VIF ) ( تٌ خًٛع  قٛى يصييم رضاى  نمحي2ٍٚٚحٍٛ خدٔل )

 . نًمغٛس ت  نًعماهث نهحسإ ْٕٔ شس  يٍ شسٔ   خس ء رسهٛم  لاَسد ز  ناطٙ  نًمصدس

 اخيثاة ادةتثاط انذات  ت ٍ انًيغ راخ (3درول ةلى )ان

Correlation MA SIEZ LEV AX 

MA 1.000000    

SIEZ 0.036956 1.000000   

LEV -0.182738 -0.070657 1.000000  

AX -0.031038 -0.060770 0.471571 1.000000 

( ةدو ٔخٕس  زرحي  ذ رٙ بٍٛ  نًمغٛس ت  نًعماهث )  نًمغٛس  نًعمام ٔ نًمغٛس ت  نضيبطث (  ذ 3ٚمضر يٍ خلال  نددٔل زقى )

رس ٔز    Durbin-Watson( تٌ قًٛ  5. كًي ٕٚضر  نددٔل زقى ) (%(70% ْٔٙ  سَٗ يٍ  47كاَ   ةهٗ قًٛث  زرحي  بُعحث 



 Al-MUTHANNA JOURNAL OF ADMINISTRATIVE AND ECONOMICS SCIENCES 2025;00:77–88 
 

 

يي ٚدل ةهٗ  (%5)يًي ٚ ٛس ىنٗ ةدو ٔخٕس  زرحي  ذ رٙ بٍٛ بٕ قٙ  نًُٕذج . كًي تٌ يصُٕٚث  نًُٕذج ككم  قم يٍ  2.5)ٔ  1.5)بٍٛ 

 نماكد يٍ  خمٛيش  ن سٔ   نٕ خو رٕ سْي لاخمحيز  لاَسد ز  نهمصًٛى. ٔبصدٔقيبهث  يُٓيتٌ َميسح  نًُٕذج نٛع  كيذبث ًٔٚكٍ  لاظمُيس 

  فسضٛث ٔ ق  نًُٕذج  لازفيسٙ  لارٙ ناطٙ  نًمصدس ظٛمى  خمحيز  ن

RQ i,t +1 = β0 + β1MA i,t + β2SIES i,t + β3LEVi,t + AX i,t + i,t+1 ……(1) 

                   زٛإ  ٌ:

RQ :خٕسر  نمايزٚس  نًينٛث 

MA نادزر  لاس زٚث : 

SIES i,t ٘ٚمى قٛيظّ بينهٕغيزٚمى  نطحٛصٙ نًدًٕع  نًٕخٕس ت : زدى  نًفسف ٔ نر 

LEVi,t :.نس  صث  نًينٛث يايظث يٍ خلال قعًث  خًينٙ  ندٌٕٚ  نٗ  خًينٙ  نًٕخٕس ت  

AXi,t ٙ  خٕسر  نمدقٛق  نايزخٙ  ذ رى قٛيظّ يٍ خلال  مسر  نمدقٛق نهًدقق  ٙ  نًفسف  ٘ يٍ خلال زعيب ةدس ظُٕ ت  نمدقٛق:

 . نًفسف 

 -كيلارٙ:كاَ   نُميسح  Eviewsٔبيظمصًيل بسَييح  نمسهٛم  لازفيسٙ 

 َيائح اخيثاة ادَحراة انًيعرا نهفرض ح (5درول ةلى )ان

 انًُىذج انثاَ 
Variable 

Prob. t-Sta Coef 

0.5287 -0.631 -0.001 MA 

0.007 -2.702 -0.003 SIEZ 

0.0551 1.931 0.072 LEV 

0.0051 -2.838 -0.109 AX 

0.0018 3.166 0.074 C 

0.44 R-squared 

14307 F-statistic 

0.003 Prob(F-statistic) 

1.73 Durbin-Watson 

خٕسر  نمايزٚس ةهٗ  نًمغٛس  نميبع   نادزر  لاس زٚثتلس  نًمغٛس  نًعمام  Coefficients( يصييلات س نث  لاَسد ز 5ٚحٍٛ خدٔل )

ٚمضر يٍ خلال  لاخمحيز  ٌ ُْينك ًَٕذخٍٛ  او كيٌ نهًمغٛس  نًعمام  نادزر  لاس زٚث   لس  ٙ زٛإ  ,Coefبٕ ظطث  نًصييم   نًينٛث

 ز خٕسر  نمايزٚس  نًينٛث   ٘  ٌ  ٙ زينث ٔخٕس شٚيسر   ٙ  نًمغٛس  نًعمام  نادزر  لاس زٚث  بًاد ز سزخث ٔ زدر ٚلس٘ ىنٗ  لازرفيع بًاد

 نًينٛث يع لحيت كم  نًمغٛس ت  نًعماهث  لاخسٖ . ٙ  نًمغٛس  نميبع خٕسر  نمايزٚس  ( 0.001)

 نمٙ  شيزت  نٗ ٔخٕس  Moghaddam&Abbaspour,2017(,) (Gombola,atel,2016) ٔرمفق ْرِ  نُمٛدث يع سز ظث

زبيذ ةلاقث  ٚديبٛث يي بٍٛ  نعٕٛنث ٔ س زر  لازبيذ ,ًٔٚكٍ  نإل  َّ ةُديي رصس س  نعٕٛنث  نًفس ٛث نهًفيزف ث رصس س ىس زر  لأ

ٔ لاظمسايقيت  نمادٚسٚث  ٚضي , بًصُٗ آخس ث يع شٚيسر يعمٕٖ  نعٕٛنث  نًفس ٛث  ٙ  نًفيزف, رصس س ىس زر  لأزبيذ ٔرُافض خٕسر 

 نمايزٚس  نًينٛث. ٔرٕ س  نًعمٕٚيت  نصينٛث يٍ  نعٕٛنث  نًفس ٛث ندس ز ت  نمٙ رصيَٙ يٍ ةدو ٔخٕس َهيو يُيظو نسٕكًث  نًفيزف ث 

 فٛر٘  ٌ ٚملاةو بيلأزبيذ.نهًدٚس  نمُ

 ادضيُياخاخ وانيىص اخ

 ادضيُياخاخاود. 

 ةهٗ ٔخّ  نمسدٚد, ْٔٙ كًي ٚهٙ:زٕل  ناطيع  نًفس ٙ ب كم ةيو ٔقطيع  نًفيزف ةُٛث  نحسإ  ٌ  ْى  لاظمُميخيت  نسسٛعٛث 

بصض  نًدٚسٍٚ  نمُفٛرٍٚٛ ةٍ تقس َٓى  ٙ  رصد  نادزر   س زٚث يدًٕةث ٔ ظصث ٔيمُٕةث يٍ  نًٓيز ت ٔ ناحس ت ٔ نًصيزف  نمٙ رًٛص .1

َفط  ناطيعث ٔرسعٍ يصس مٓى بصًهٛيت  نًفسف ٔ نحٛئث  نمٙ ٚصًم  ٛٓيث يًي رًكُٓى يٍ رساٛق  نُديذ يٍ خلال  رايذ ت ضم 

  ناس ز ت  ٙ  نٕق   نًُيظو, ٔ لاظماد و  نك ء نًٕ زس  نًفسف.

ٍ  نًعمُد ت  نًسيظحٛث ٔ نًينٛث  نمٙ رًكٍ يٍ رٕ ٛس يصهٕييت يمُٕةث رمصهق ر ٛس خٕسر  نمايزٚس  نًينٛث ىنٗ يدًٕةث يمكييهث ي .7

بإَديش ت  نًلظعث  ٙ شكم ىزفيء ت يففهث, ٔرٓدف ْرِ  نمايزٚس ىنٗ رٕ ٛس يصهٕييت يفٛدر  ٙ راٛٛى تس ء  نًلظعيت ٔيٕ زسْي 

 ٌٕ تكحس  ئث يٍ  نًعماديٍٛثٔ نمص ييرٓي, ٔذنك يٍ تخم رهحٛث  زمٛيخيت  نًعمثًسٍٚ ٔ ند سٍُٛ  نرٍٚ ٚ كه

رصصش  نادزر   س زٚث  نصينٛث ٔ نكفلر يٍ يعمٕٚيت خٕسر  نمايزٚس  نًينٛثث  ينًدٚسٍٚ  نرٍٚ ٚمًٛصٌٔ بًعمٕٚيت ىس زٚث ةينٛث  نكفيءر  .3

رايزٚسْي  نًينٛث ٔخٕسر ةينٛث  ٙ   س زرث ةيسر يي ٚساإٌ رايزٚس يينٛث ةينٛث  ندٕسرث ت٘ بًصُٗ تَّ ًٚكٍ نهًلظعيت رسعٍٛ خٕسر 

 .يٍ خلال رٕفٛ  يدٚسٍٚ ذٔ٘ قدز ت ىس زٚث ةينٛث

  س زر  نفصينث ضسٔزٚث نصٚيسر  ن في ٛث ٔراهٛم  نملاةو  نًينٙ يٍ ٕٚخد ةلاقث يمحيسنث بٍٛ  نادزر  لاس زٚث ٔخٕسر  نمايزٚس  نًينٛث,  .4

زٛإ رعيةد ْرِ , يٕ كحث  نمغٛس ت  ٙ  نًصيٚٛس  نًسيظحٛثخلال رُفٛر تَهًث زقيبث س خهٛث  صينثث ٔ نمُعٛق  ندٛد بٍٛ   س ز تث ٔ

  نصُيصس ةهٗ ضًيٌ ىةد س رايزٚس يينٛث سقٛاث ٔخدٚسر بينثاثث يًي ٚاهم يٍ  نًاي س  نًينٛث ٔٚصصش  نثاث  نًلظعٛث.

ث يٍ قحم  س زر ٔخٕس ضص  بمادٚى سٔز ت  زشيسٚث نهًعمثًسٍٚ زٕل كٛفٛث  لاظمفيسر يٍ خٕسر  نمايزٚس  نًينٛث بطسٚاث كًٛ .5

  نًفيزف.
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ث ٕٚخد ةلاقث ىٚديبٛث بٍٛ  نادزر   س زٚث نهًدٚسٍٚ  نمُفٛرٍٚٛ ٔخٕسر  نمايزٚس  نًينٛث  نًايظث بيظمًس زٚث  لأزبيذث زٛإ كيَ   نصلاق .6

  سسٚث ٔيصُٕٚث.

 انيىص اخ ثاَ ا.
سإ بيلاةمًيس ةهٗ  نمسهٛلات ٔ نًُيق يت  نمٙ رٕصم  نحيزإ  نٗ ةدس يٍ  نمٕصٛيت  نًًٓث بُيء  ةهٗ  نُميسح  نمٙ رٕصم نٓي  نح

 رُئنٓي  نحيزإ ٔبيلاظمفيسر يٍ َميسح  نًصيسلات  نًامهفث لأخم  ناسٔج بينمٕصٛيت  نًُيظحث, ٔ ْى ْرِ  نمٕصٛيت يي ٚهٙ:

 نصًم ةهٗ رًُٛث ضسٔزر  ْمًيو  نًفيزف بدرب ٔ ظماطيب  نًدٚسٍٚ ذٔ٘  نادز ت   س زٚث  نصينٛثث ٔرٕ ٛس سٔز ت ردزٚحٛث نٓى ٔ .1

يٓيز رٓى ٔشٚيسر قدز رٓى بيظمًس زث بيةمحيزْى ًٚثهٌٕ زكُي يًٓي يٍ زتض  نًيل  نح س٘  ٙ  نًفسفث يًي ٚكٌٕ نّ رالٛس كحٛس ةهٗ 

  لأس ء  نسينٙ ٔ نًعماحهٙ نهًفسفث ٔكرنك ٚعُٓى  ٙ رسعٍٛ بٛئمّ  نًصهٕييرٛث ٔشٚيسر شفي ٛمّ.

ٕٚنٕٛ   ْمًييي كحٛس  بدز ظث  نصٕ يم  نمٙ رللس ةهٗ خٕسر  نمايزٚس  نًينٛث, ٔكٛفٛث رسعٍٛ ْرِ ةهٗ  نحيزثٍٛ  ٙ يديل  نًسيظحث  ٌ  .7

ي  ٙ بُيء  نثاث بٍٛ  نًفيزف  رً  نمايزٚس نضًيٌ  رايذ قس ز ت  ظمثًيزٚث يعمُٛسر, ٔذنك لاٌ خٕسر  نمايزٚس  نًينٛث رصمحس ةييلار زيظ

 ٔ صسيب  نًفهسث.

 نمايزٚس  نًينٛث  ٙ  نًفيزف نًُع  نًدٚسٍٚ  نمُفٛرٍٚٛ يٍ  نمفسف ب كم  َمٓيش٘ يٍ خلال  خمٛيز  ضسٔزر  لاْمًيو بصٚيسر خٕسر .3

  نًًيزظيت  نًسيظحٛث نًفهسمٓى  ن افٛث.

ضسٔزر  لاْمًيو بُميسح  ندز ظث  نمطحٛاٛث يٍ قحم  نًفيزفث زٛإ تٔضس   ندز ظث  نمطحٛاٛث  نمالٛس   ٚديبٙ نهادزر   س زٚث  .4

 نمُفٛرٍٚٛ ةهٗ خٕسر  نمايزٚس  نًينٛثث بًي ٚصُٙ تٌ  نادزر   س زٚث  نصينٛث نهًدٚسٍٚ  نمُفٛرٍٚٛ ظملس٘ ىنٗ شٚيسر خٕسر نهًدٚسٍٚ 

  نمايزٚس  نًينٛثث يًي ٚصٚد يٍ  لاةمًيس ةهٛٓي يٍ قحم  نًعماديٍٛ  نسينٍٛٛ ٔ نًسراحٍٛ ٔيمار٘  ناس ز ت.

ث نهًعمثًسٍٚ زٕل كٛفٛث  لاظمفيسر يٍ خٕسر  نمايزٚس  نًينٛث بطسٚاث كًٛث, ٔذنك ٚدو ةهٗ ىس ز ت  نًفيزف رادٚى سٔز ت  زشيسٚ .5

 لأًْٛث شٚيسر ةٕ سد  نًعمثًسٍٚ.

ٚدو ةهٗ يدهط ىس زر  نًفسف يس خصث ٔضًيٌ خٕسر  نمايزٚس  نًينٛث  نمٙ راديٓي  نًفيزف  نمديزٚث  نًدزخث  ٙ ظٕ   لأٔز    .6

  نًينٛث  نصس قٛث.

 

 انًرااة 

 (. رالٛس  نادز ت  لاس زٚث  ٙ  ظمًس زٚث  ن سكيت سز ظث ردسٚحٛث  ٙ  نحٛئث  نصس قٛث, 2023 ظًيء ٔةد. زعٍٛ, ةهٙ  بس ْٛى )زعٍ, 

 4(3)., يدهث  قمفيسٚيت  لأةًيل نهحسٕث  نمطحٛاٛث

ٍٛ  نادزر   س زٚث ٔيًيزظيت رًٓٛد (. سز ظث رسهٛهٛث نهصلاقث ب2022 نعصد٘, زعٍٛ محمد زعٍ.  نإنٙ, ْينث ةحدالله. كًيل,  يٛسر محمد )

 618.–572(, 4)13,  نًدهث  نصهًٛث نهدز ظيت  نمديزٚث ٔ نحٛئٛث ندخم ٔآليزْي ةهٗ خٕسر  نًسمٕٖ  نًصهٕييرٙ نهمايزٚس  نًينٛث. 

سز ظث -ز  لأظٓى(. قٛيض تلس  نادزر   س زٚث ةهٗ خٕسر  نماسٚس  نًينٙ ٔخطس  َٓٛيز تظصي2019ةحد  نسكٛى يهٛدٙ, يدد٘ يهٛدٙ. )

  3(3), 383-296.يدهث   ظكُدزٚث نهحسٕث  نًسيظحٛث, .رطحٛاٛث ةهٗ  ن سکيت  نًاٛدر بينحٕزصث  نًفسٚث
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