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This study aims to investigate the role of board 

characteristics in achieving financial 

sustainability for firms listed on the Iraq Stock 

Exchange, as well as to evaluate and analyze 

the effects of board size, board independence, 

gender diversity, director duality, and the 

frequency of board meetings on these firms’ 

financial sustainability. To achieve the 

research objectives, a main hypothesis was 

formulated to test the relationships among the 

study variables within the empirical 

framework. A quantitative, application 

oriented methodology was adopted, relying on 

mathematical evaluation and analysis. Annual 

financial statements of the listed companies 

and the Exchange’s official bulletins for the 

period 2014–2023 served as data sources. The 

study sample comprised nineteen companies 

listed on the Iraq Stock Exchange. A set of 

quantitative measures was employed to capture 

board characteristics, while the DuPont model 

was used to assess corporate financial 

sustainability. The findings reveal a positive 

and statistically significant impact of board 

size and director duality, a negative and 

statistically significant impact of board gender 

diversity, and no significant effects of board 

independence or meeting frequency on 

financial sustainability. Among the key 

recommendations is to reorganize the board 

structure by increasing its size and leveraging 

director duality as mechanisms to enhance 

financial sustainability, while adopting 

targeted gender diversity policies to mitigate 

its adverse effects. 
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 سح ٔأحشْب فً الاعتذايّ انًبنٍخخصبئص يزهظ الإدا

دساعخ تطجٍمٍخ نؼٍُخ يٍ انششكبد انًذسرخ فً عٕق انؼشاق نلأٔساق انًبنٍخ
*
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 الاداسح ٔالالتصبدكهٍخ  -ربيؼخ دْٕن 

Ac415.gulav.ghiath@gmail.com 

 أ.و.د. ٌَٕظ ػجذانكشٌى اصًذ

 كهٍخ الاداسح ٔالالتصبد -ربيؼخ دْٕن 

younus.ahmed@uod.ac 

 انًغتخهص

ّيذف ثلذحث إلَ دْجن دًس خصاجة  جلساظ ثادثسر  اِ صح ْاس ثاعاضذثجز ثل جلْاز لس اش جس 

ثل ذسجااز  ااِ عااٌا ثلؼااشثا لاالًسثا ثل جلْاازي   االل ػااا ص ْااْ  ًصحسْااا صااج ْش  لاا  جلسااظ ثادثسري 

ثعض للْز جلسظ ثادثسري ثلنٌع ثاجض جػِي ثصدًثجْز ثػ جء جلسظ ثادثسري ػذد ثجض جػجس جلسظ 

سر  ااِ ثاعااضذثجز ثل جلْااز لس ااش جس ػْنااز ثلذحااثق ًددااشا صح ْااس ثىااذثف ثلذحااث   ااذ صاا  صذنااِ ثادث

 شضْز سةْغز جٌجيز اخضذاجس ثلؼلةاز داْا جضدْاشُ ثلذحاث  اِ ثجاجس ثللجلاخ ثلؼ ساِ لسذحاثي إر صا  

جلْاز صذنِ ثل نيج ثلضطذْ ِ ثل جة  ػساَ ثلض ْاْ  ًثلضحسْاا ثل  اِ ثلشّجضاِي  ْاث صا  ثػض اجد ثلذْجلاجس ثل 

ثلغنٌّز لس ش جس ثل ذسجاز  اِ عاٌا ثلؼاشثا لالًسثا ثل جلْاز ًثلن اشثس ثلشعا ْز لسغاٌا   صاجدس 

(ق إر ص ثسااش ػْنااز ثلذحااث  ااِ ػْنااز جااا ثل ااش جس ثل ذسجااز  ااِ عااٌا 4843-4882لسذْجلااجس لس ااذر  

ْاجط ( شش زق ًةاذ صا  صذناِ جل ٌػاز جاا ثل  اجّْظ ثل  ْاز ل 81ثلؼشثا للًسثا ثل جلْز ًثلضِ دسدش  

( ل ْااجط ثاعااضذثجز ثل جلْااز DuPontخصااجة  جلسااظ ثادثسري  ااِ  ااْا صاا  ثػض ااجد ل ااٌر  ل ااٌر   

لس ش جسق ًةذ صٌصا ثلذحاث ثلاَ جل ٌػاز جاا ثلنضاجةج جاا ثدشصىاج  ن ىناجا صاب ْش ثّلاجدِ ًجؼناٌُ 

لخجصااْضِ  لاا  ثل لسااظ ًثصدًثجْااز ثاػ ااجءي  ااِ  ااْا ثن ىنااجا صااج ْش ػ غااِ ًجؼنااٌُ لخجصااْز 

جض ااجػِ اػ ااجء جلسااظ ثادثسري دْن ااج لاا  ّ ااا ىنااجا صااج ْش جؼنااٌُ ل ااا جااا خجصااْضِ ثلنااٌع ثا

ثعض للْز ثاػ جء ًػذد ثاجض جػجس  ِ ثاعضذثجز ثل جلْزق   ج ةذم ثلذحث ثلؼذّذ جا ثلضٌصْجس  اجن 

جااا  ى يااج إػااجدر ىْ سااز جلسااظ ثددثسر لضّااجدر  ل ااو ًثعااضث جس ثصدًثجْااز ثلؼ ااٌّز   لْااجس لضؼضّااض 

 ضذثجز ثل جلْزي جغ صذنِ عْجعجس لٌػْز لسضنٌع ثاجض جػِ صؼجلج   شه ثلؼ غِقثاع

خصجة  جلسظ ثادثسري  ٌ  ز ثل ش جسي ثاعضذثجز ثل جلْزي ثل طجع غْش ثل اجلِي عاٌا  انكهًبد انًفتبصٍخ:

 قثلؼشثا للًسثا ثل جلْز

 :. انًمذيخ8
 لاا  جلسااظ ثادثسري ثعااض للْز جلسااظ ثادثسري جااا  ْااث  خصااجة  جلسااظ ثددثسر صؼااذ            

جااا ثل حااجًس  ي ثصدًثجْااز ثػ ااجء جلسااظ ثادثسري ػااذد ثجض جػااجس جلسااظ ثادثسرثلضنااٌع ثاجض ااجػِ

ثاعجعْز  ِ دسثعز  ٌ  ز ثل ش جسي إر صغي  ىزه ثلخصجة  جلض ؼز  ِ ص  ْا دنْز سةجدْاز صاسذز 

ً اِ  ق(Al-Matari, 2019: 16)  ضّاض ثل افج ْزص  ا ثصغجا ثل شثسثس ًص سْا جخججش ثلٌ جلاز ًصؼ

ثل  جداي ّ ْش جفيٌم ثاعضذثجز ثل جلْز إلَ ةذسر ثل ش ز ػسَ ثل حج ظز ػسَ ىْ اا س عا جلِ جضاٌثصن 

دااْا جصااجدس ثلض ٌّااا ثلزثصْااز   جاسدااج  ثل حضلااضر ً  ااٌا ثل س ْااز( ًثلض ٌّااا ثلخااجسجِ   جلااذّا 

ل ًصؼظْ  ثل شًلز ثل جلْزق   ج صضطساخ ثاعاضذثجز ثل جلْاز ًثل شًا(ي د ج ّ  ا ص سْا ص سفز س ط ثل ج

صٌلْذ صذ  جس ل ذّز ص دْسْز جنضظ ز ً ج ْز لضدطْاز ثلنف اجس ثلض ادْسْزي ًخذجاز ثلاذٌّني ًص ٌّاا خطا  

ثلضن ْز ثل غاض ذسْزي ج اج ّ ا ا ثعاض شثس ثلن اٌ ػساَ ثل اذٍ ثلذؼْاذ دًن ثل غاجط د اذسر ثل اش ز ػساَ 

                                                 
*
 ثلذحث جغضا جا سعجلز جججغضْش لسذج ث ثاًلق 
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ثل غااااااضث شّا جلْااااااز صلااااااجه ثلااااااذثةنْا ًثل ااااااٌسدّا ًثلحفااااااج  ػسااااااَ   ااااااز ثلٌ ااااااجء دجلضضثججصيااااااج ثل 

(Dargenidou & Penman, 2024: 1; Zhong, 2025: 146)ق 

غض ذ ثلؼلةز ثلنظشّز داْا خصاجة  جلساظ ثددثسر ًثاعاضذثجز ثل جلْاز  ى ْضياج جاا ص ججاا ص             

لز ًثل ضنٌػز لس لجلظ صغي   ِ صٌ ْاذ  جليْج ا ثل ضٌثص يلظشّضِ ثلٌ جلز ًثل ٌثسد  ِ إججس ثلحٌ  ز

ثلخذشثس ثلل جػْز لشصذ ًصنفْاز ثاعاضشثصْلْجس ثل جلْاز دفؼجلْازي  اِ  اْا  ن  الل جاا  لا  ثل لساظ 

ًصؼذد جغؤًلْجس ثاػ جء ّ سك ثل ذسر ػسَ صؼضّاض ثل فاجءر  ًي إرث غاجح ػني اج ثاعاسٌح ثل نيلاِي 

 ق(Al-Matari, 2019: 10; Endrikat et al., 2020: 2120) إدطاجء ػ سْاجس صانغ ثل اشثس

 ن خصجة  ثل لسظ ا صؼ ا د ؼضل ػا جؤشاشثس ثاعاضذثجز ثل جلْازي داا صناذجج  جًػسْوي ّظيش جسْ

 ,Zhong) جٌّساز ثاجاا ججلْازجؼيج لضٌجْو ثلغْجعجس ثل جلْز ًإدثسر ثل خججش د ج ّذػ  دنجء ثعضذثجز 

 ق(146 :2025

 . يُٓزٍخ انجضج ٔانذساعبد انغبثمخ2
 يُٓزٍخ انجضج 1.2

 :يشكهخ انجضج 1.1.2

صٌثجو ثل ش جس ثل ذسجز  ِ عٌا ثلؼشثا للأًسثا ثل جلْز صحذّجس  ِ ثلحفج  ػسَ صٌثصلياج            

 اِ  اا دْتاز ص اشّؼْز غْاش  جدضاز ًضاؼ  دنْاز   (Ibrahim et al., 2024: 3)ثل اجلِ جٌّاا ثاجاا

جا  ل  ثل لسظ ًلغذز  جلسظ ثددثسرخصجة  إعيجم ّصذح جا ثل شًسُ  ح  جذٍ  ثلحٌ  زي

 ااِ صشعااْي دنْااز ي ثاجض جػااجس ًػااذدًثصدًثجْااز ثلؼ ااٌّز  ًثلضنااٌع ثاجض ااجػِثاػ اجء ثل غااض سْا 

 (Al-Matari et al., 2014: 1636) سةجدْز ةجدسر ػسَ ضذ  ثل خاججش ًص سْاا ص اجسح ثل صاجلح

ر ص ثْااا ثاػ ااجء غْااش إلااَ  ن صّااجد (Adams & Ferreira, 2009: 296)ز ًةااذ  شااجسس دسثعاا

ع ثلخذااشثس ّش ااغ جااا  ؼجلْااز إشااشثف ثل لسااظ ػسااَ ثاعااضشثصْلْجس ثل جلْااز ًّؼااضص  لٌ ثلضنفْاازّْا ًصناا

إا  ن ثلغْجا ثلؼشثةِ دخصجةصو ثلغٌةْز ًثلضنظْ ْز ّغضذػِ إجشثء دسثعز صطذْ ْز ص     قثل فج ْز

 ,Ahmed & Ali) س ثل حسْاازثا ااش ثلنغااذِ لياازه ثل ضدْااشثس ػسااَ ثاعااضذثجز ثل جلْااز  ااِ ثل ااش ج

ق ًػسااَ ثلااشغ  جااا ثلذسثعااجس ثلغااجد زي إا ثن ثلؼلةااز دااْا خصااجة  جلسااظ ثادثسر  (202 :2025

ً اِ ضاٌء جاج ص اذم ّ  اا ًثاعضذثجز ثل جلْاز لا  صذحاث دؼ اس  اِ دْتاز ثل اش جس ثلؼشثةْاز ثل ذسجازق 

جسىااج ػسااَ جغااضٌٍ ثلذْتااز ضغااج ل ثلااشةْظ ثٓصااِ ص يْااذثل اخضذثلثلذسثعااز جااا خاالل  ج اا سزصصااٌّش 

ًصضفاشع جنياج  خصابئص يزهاظ اداسح انشاشكبد فاً الاعاتذايخ انًبنٍاخ .تاثحٍش ٔياب ػقلاخ ثلؼشثةْز2 

 ثلضغج اس ثلفشػْز ثلضجلْز2

 ٌصب ْش  ل  جلسظ ثددثسر  ِ ثاعضذثجز ثل جلْز؟ىجج  -8

 ٌصب ْش ثعض للْز جلسظ ثددثسر  ِ ثاعضذثجز ثل جلْز؟ىجج  -4

 ل لسظ ثادثسر  ِ ثاعضذثجز ثل جلْز؟ ثاجض جػِب ْش ثلضنٌع ٌصىجج  -3

 ٌصب ْش ثصدًثجْز ثػ جء جلسظ ثادسثر  ِ ثاعضذثجز ثل جلْز؟ىجج  -2

 ٌصب ْش ػذد ثجض جػجس جلسظ ثددثسر  ِ ثاعضذثجز ثل جلْز؟ىجج  -5

 :اْذاف انجضج 2.1.2
خصجة  جلسظ ثادثسر  ِ ثاعضذثجز ثل جلْاز لس اش جس  ّيذف ثلذحث ثلَ صحسْا ًص ْْ  صج ْش          

 جا خلل2

 .صحسْا   ش  ل  جلسظ ثددثسر ػسَ ثعضذثجز ثل ش جس ثل جلْلز  -8

 .ةْجط صب ْش ثعض للْز ثاػ جء  ِ صح ْس ثل شًلز ًثلض ٌّا ثل ضٌثصن  -4

 .ثادثء  ِ جلسظ ثددثسر  ِ ضذ  ثل خججش ًصؼضّض ثاجض جػِص ْْ  دًس ثلضنٌع   -3

دحااث جااذٍ ثعااضفجدر ثاعااضذثجز ثل جلْااز جااا ثصدًثجْااز ػ ااٌّز ثاػ ااجء ػذااش جنجصااخ صنفْزّااز   -2

 .ًسةجدْز
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 .دسثعز ػلةز ػذد ثجض جػجس ثل لسظ د فجءر ثلشةجدز ًصٌلْذ ثلضذ  جس ثلن ذّز ثلض دْسْز  -5

 :أًٍْخ انجضج 3.1.2
 صنذغ ثى ْز ثلذحث جا خلل ثٓص2ِ       

ص غي  ثلذسثعز  ِ صطٌّش  ي   ٌ  از ثل اش جس  اِ ثلغاٌا ثلؼشثةْازي   اج ص اذم 2 انُظشٌخالأًٍْخ   .1

 .ثاجال ٌرججل ػ سْجل ل ْجط خصجة  جلسظ ثددثسر ًدًسىج  ِ صح ْس ثعضذثجز ججلْز جٌّسز 

صااٌ ش لضااجةج ثلذحااث صٌصااْجس لس  ااشػْا ًثلليااجس ثلضنظْ ْااز لضصاا ْ  عْجعااجس 2 الأًٍْااخ انؼًهٍااخ. 2

جااا ىْ سااز جلااجلظ ثددثسري   ااج صٌجااو جااذّشُ ثل ااش جس لحااٌ صشصْااخ ثاًلٌّااجس  ااِ   ٌ  ااز صؼااضص

 .ص  ْا ثل لسظ ًضذ  جذًل  ػ جلو لضح ْس ثعض شثس ججلِ

 :فشضٍخ انجضج 4.1.2
ّضذنااَ ثلذحااث ثلحااجلِ  ااِ ضااٌء ثلضغااج ل ثلااشةْظ ًىااذف ثلذحااث ثخضذااجس ثلفشضااْز ثلشةْغااز           

 الاعاتذايخ انًبنٍاخ فاً  نخصابئص يزهاظ الاداسحراد دلاناخ يؼٌُٕاخ تٕراذ ػقلاخ ٔتاثحٍش  لاثلضجلْز2 

 :انفشضٍبد انفشػٍخ اَتٍخٔتتفشع انى 

 ق  ل  جلسظ ثادثسر  ِ ثاعضذثجز ثل جلْزدالز جؼنٌّز دْا  ًٌجذ صب ْش رّق ا 1

 قثعض للْز جلسظ ثادثسر  ِ ثاعضذثجز ثل جلْز دالز جؼنٌّز دْا ًٌجذ صب ْش رّق ا 2

ػ ااجء جلسااظ ثادثسر  ااِ ثاعااضذثجز اثلضنااٌع ثاجض ااجػِ دالااز جؼنٌّااز دااْا  ًٌجااذ صااب ْش رّا ق 3

 ق ثل جلْز

 ق ثصدًثجْز ثػ جء جلسظ ثادثسر  ِ ثاعضذثجز ثل جلْزدالز جؼنٌّز دْا  ًٌجذ صب ْش رّا ق 2

 ق ذثجز ثل جلْزػذد ثجض جػجس جلسظ ثادثسر  ِ ثاعضدالز جؼنٌّز دْا  ًٌجذ صب ْش رّا ق 5

 :يُٓذ انجضج ٔأعهٕة رًغ انجٍبَبد 5.1.2
عْض  صذنِ ثل نيج ثاعضنذججِ  ِ ثججس ثللجلخ ثلنظشُي  ِ  ْا ص  صذنِ ثل نيج ثاعض شثةِ  ِ إججس 

 ثللجلخ ثلؼ سِ ً جٓص2ِ

 ق ثل اانيج ثل  ااِ ثلضلشّذااِ  ااِ ةْااجط جضدْااشثس ثلذحااث دجاػض ااجد ػسااَ ثلض ااجسّش ثل جلْااز لؼْنااز جااا 

 ثل ش جس ثل ذسجز  ِ عٌا ثلؼشثا للأًسثا ثل جلْزق

حق ثل نيج ثاعضذالِ ثل  ِ ثل جة  ػسَ ثعاضخذثم ثلضحسْاا ثا صاجةِ ثاعاضذالِ  اِ ثخضذاجس  شضاْز 

 ثلذحث ًػشا ًصحسْا لضجةلوق

 :صذٔد انجضج 6.1.2
 ّضحذد ثلذحث ثلحجلِ د ج ّس2ِ 

ث  ِ ثل ش جس ثل ذسجز  اِ ثلغاٌا ثلؼشثةْاز لالأًسثا  ق ثلحذًد ثل  جلْز2 صض ثا ثلحذًد ثل  جلْز لسذح

 ثل جلْزق

 ق 4843ًلدجّز  4882حق ثلحذًد ثلضججلْز2 ّض ثا  ذًد ثلذحث ثلضطذْ ْز دجلفضشر جا 

  انذساعبد انغبثمخ  2.2
أحش خصبئص يزهظ الإداسح ػهاى الأدا  انًابنً: دساعاخ تطجٍمٍاخ "  (2221  يضًذدساعخ ) 1.2.2

 الأسدٍَخ انًذسرخ فً ثٕسصخ ػًبٌ". ٌخػهى انجُٕن انتزبس

ثادثء ثل اجلِ  اِ ثلذناٌا   اِىذ ش ثلذسثعز إلَ ثلضؼشف ػسَ   اش خصاجة  جلساظ ثددثسر           

ثلضلجسّز ثاسدلْزي  ْث ثػض ذس ثلذسثعز ػسَ جل ٌػز جا خصجة  جلساظ ثددثسر ًثل ض ثساز د اا 

ػ ااجءي لأثلضخصصااجس ثا جدّ ْااز ل يػ ااجءلأثل اايجدثس ثل ينْااز لي جض جػااجسي ػااذد ثاحلاا  ثلجااا 
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ػ اجء(ق ًثػض اذس للأ ًثلضناٌع ثاجض اجػِ ػ جءي صش ض ثل س ْازي ثاػ جءي ثعض للْز ثصدًثجْز ثا

ي ًص اٌن جلض اغ ثلذسثعاز جاا ج ْاغ ثلذناٌا ثلضلجسّاز ثاسدلْاز ثل  اِ ثلضحسْساِثلذسثعز ػساَ ثل انيج 

صٌصاسش ثلذسثعاز ًةاذ ق (2019-2010)ر ل ثلفضش( دن جلي خل83ثل ذسجز  ِ دٌسصز ػ جن ًػذدىج  

ًثًصاش  .ًجٌد   ش لخصجة  جلساظ ثددثسر ػساَ ثادثء ثل اجلِ  اِ ثلذناٌا ثلضلجسّاز ثاسدلْاز ثلَ

ثدىض جم دذةز ثلذْجلجس ثل ضؼس ز دخصجة  جلسظ ثددثسر جا خلل ثلضش ْض ػسَ  صاٌل ثلذسثعز ثلَ 

ّ دسٌن ػ ٌّجس  ِ جلجلظ إدثسثس جخضسفاز ل اج ليا   ػ جء جلسظ ثددثسر لس يجدثس ثل ينْزي ً ن 

 قجا   ش إّلجدِ ػسَ ثادثء ثل جلِ

2.2.2 (Maimako & Abdul Latiff, 2024): “Effects Of Board 

Characteristics on Financial Sustainability Of Quoted Nigerian Banks” .

 جُٕن انٍُزٍشٌخ انًذسرخ.تثحٍش خصبئص يزهظ الاداسح فً فً الاعتذايخ انًبنٍخ نه

صااب ْش  دؼااجد خصااجة  جلسااظ ثددثسر ثل ض ثسااز  ااِ  صحسْااا ًص ْااْ ىااذ ش ىاازه ثلذسثعااز إلااَ            

ً لا  جلساظ ثددثسر  جلساظ ثددثسر ػ اجءا ًثلضناٌع ثاجض اجػِجلساظ ثددثسر  ْز ثػ اجءثعض لل

خالل صحسْاا ثلذْجلاجس ثل ن اٌسر  اِ  ثل انيج ثل  اِ ثلضطذْ اِ جاا ص  ثعضخذثمق ًػسَ ثاعضذثجز ثل جلْز

ق (4848-4882( دناااك جذسجاااز  اااِ ثلذٌسصاااز ثلنْلْشّااازي لسفضاااشر  83ثلض اااجسّش ثل جلْاااز لؼْناااز جاااا  

ًإّلاجدِ ػساَ ثاعاضذثجز  جؼناٌُجلسظ ثددثسر ليج صب ْش  ثػ جء إلَ  ن ثعض للْزًصٌصسش ثلذسثعز 

جلسااظ ثددثسر ً ل ااو ػسااَ ثاعااضذثجز ثل جلْااز ػ ااجء ا ثلضنااٌع ثاجض ااجػِّااؤ ش   ثل جلْاازي دْن ااج لاا

دضّااجدر ثاػ ااجء ثل غااض سْا ًصااذسّذي ي جااغ ثلحفااج  ػسااَ  لاا  جضااٌثصن  ًثًصااش ثلذسثعاازلسذنااٌاق 

 .لس لسظ ًثلضش ْض ػسَ جٌدر ثلخذشثس

جني ج  ِ ػاذر جٌثلاخ جي ازي جاا  ث ن ّغضفْذ لسذج ثْا  ػسَ ثلذسثعضْا ثلغجد ضْاي ّ  ا  ثثػض جد        

ىج2 دػ  ثللجلخ ثلنظشُ ًثلضحسْسِ جا خلل إ ذاجس ًجاٌد ػلةاز داْا خصاجة  جلساظ ثددثسر  دشص

ًثادثء ثل جلِ  ً ثاعضذثجز ثل جلْزي ج ج ّؼضص  ى ْز ثل ضدْشثس ثل غاض سز ثل غاضخذجز  اِ ىازث ثلذحاثي 

ثلضحسْساِ  جثا ثاعض للْزي ثلحل ي ًػاذد ثاجض جػاجسق   اج  ن ثػض اجد ثلذسثعاضْا ػساَ ثل انيج ثل  اِ

ّ  ا ثلذنجء ػسْو  ِ صص ْ  ثلذسثعز ثلحجلْزق  جج جا  ْث ل جج ثاخضلفي  اْ  ا  جنيلْجل  ٌّ ش  عجعجل 

ش اض ّ ًليج  ِ ثلغْجا ثللدشث اِ   ْاث صنجًلاش ثلذسثعاضجن دْتاجس جخضسفاز  ثاسدن ًلْلْشّاج(ي دْن اج 

  جااا  ْااث ثل طااجعي  ذْن ااج ػسااَ ثل ااش جس ثلؼشثةْااز ثل ذسجاازق   ااج  ن لطااجا ثلذحااث ّخضساا ثلذج ثااجن

ثل ذسجز  ِ عٌا ثلؼشثا   ثل طجع غْش ثل جلِ( ثل ش جس نجس ضس ثلذسثعضجن ػسَ ثلذنٌاي ّ  ا دحث

( صنجًلش ثادثء ثل جلِ   ضدْاش صاجدغي  اِ 4848للأًسثا ثل جلْزق إضج ز إلَ رلكي  ئن دسثعز  جح ذي 

 .جخضسفجل  صحسْسْجل  ثل ّ نحو دؼذ ي ججثل  ْا ّش ض ىزث ثلذحث ػسَ ثاعضذثجز ثل جلْز صحذّذ

 . انزبَت انُظشي نهجضج3
 الإداسح:خصبئص يزهظ  1.3

صل غ خصجة  جلسظ ثددثسري ًخجصز  ل  ثل لسظي دْا ثلؼنجصش ثليْ سْز ًثلٌ ْفْاز ثلضاِ ص ا ا 

لس ااش ز ًصٌجااو ػ سْااز صاانغ ثل ااشثسق ًصذااشص ثل ذااجدا ثلضٌجْيْااز ل نظ ااز ثلضؼااجًن  ثدجااجس ثلحااٌ  ِ

 ى ْز صحذّاذ  لا  جنجعاخ لس لساظ  إر ّ اْش ثلض شّاش إلاَ  ن ثلحلا   (OECD) ثاةضصجدُ ًثلضن ْز

اعض طجح خذشثس جضنٌػزي دًن  ن ّؤدُ إلَ صؼ ْاذ ّذطاب جاا ثلؼ اجد ثللسغاجس  جل ّنذدِ  ن ّ ٌن  ج ْ

دْا ثلضنٌع ًثل فجءرق  ؼسَ ثلشغ   إن جلسظ إدثسر رً  ل  جضٌثصن ّح س صٌثصلجل ق إر  شثسثس ً ثصخجر ثل

   اي  ئن صّجدصو ةذ صاؤدُ إلاَ دا ء  ًإششث جل  جؼش ْجل  جل جا ثاػ جء ةذ ٌّ ش صنٌػ  ذْشثل  جا  ن ػذدثل 

 ثل ااش زػسااَ عااشػز ثصخااجر ثل ااشثس ً فااجءر  ٌ  ااز  ثلضنغااْس ًثصد ااجم ثل نجة ااجسي ج ااج ّااؤ ش عااسذجل 

(OECD, 2024: 18) اذ  شاجسس  ق   (Brogi et al., 2021: 136)  إلاَ  ن ثلحلا  ثاجثاا ّؼاضص

ًجغ صٌعغ ثلحلا ي ّذاشص دًس ثاعاض للْز   لْاز سةجدْاز ق ثلضٌثصن دْا س ٍ ثاػ جء ً فجءر ثلؼ سْجس

جسح سةْغاازي  ْااث ّ فضااشا  ن ّغااي  ًجااٌد لغااذز  ج ْااز جااا ثاػ ااجء ثل غااض سْا  ااِ ثلحااذل جااا ص اا

ًصضلةااَ  (Lippi & Galavotti, 2024: 83) ثل صااجلح ًصؼضّااض ثل اافج ْز ًثد صااج  ثل ااجلِ
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 ثلضناٌع ثاجض اجػِثاعض للْز جغ خجصْز ثلضنٌع ثلضِ ص ْ   دؼجدثل د شّز ً  ج ْز لس لسظي إر ّ غاي  

دجعاااض طجح س ٍ ًث  اااجس جذّاااذر ص ثاااشُ ثل ؼش ااازي ج اااج ّاااؤدُ ثلاااَ ثدض اااجس  ساااٌل ثلخذاااشثس صؼاااذد ً

 ُ صاٌلِ " ًسغ  ثلفٌثةذ ثلغجد زي ةاذ صح اا ثصدًثجْاز ثلؼ اٌّزق ًثعضذثجز  ؼجلْزثعضشثصْلْجس   ثش ً

إر ّ  اا  ن صاٌثة  داْا ثل ْاجدر ثلضنفْزّاز  ي نجةْز  اِ   شىاج" ػ ٌ ًث ذ جنصذجل صنفْزّجل ًسةجعز ثل لسظ

 آلْااجس ثل غااجءلز ًصؼ ااذًثدشااشثف ثاعااضشثصْلِي ل نيااج  ااِ ثلٌةااش لفغااو ص ااؼ  ثلحْااجد ثلشةااجدِ 

(Makri et al., 2022: 2)ً اِ عاْجا جضصااي ّؼاذ صاٌثصش ثاجض جػاجس جؤشاشثل ػساَ جاذٍ ثلضاضثم ق 

ثل لسااظ دٌثجذااو ثلشةااجدِ ًثاعااضشثصْلِي  ضغااجى  ثاجض جػااجس ثل نضظ ااز  ااِ جضجدؼااز جؤشااشثس ثادثء 

ي ٌةش د ا ا  جثااّ  ا ثعضخذثم ثل جش ضثل ًجشثجؼز ثل خججش دفؼجلْزي ششج  ن صص   جذًل  ػ جل 

 ِ دنجء لظجم  ٌ  ز ةجدس ػسَ دػ  ثاعاضذثجز ثل جلْاز ًثلن اٌ  ى زث صض ججا خصجة  جلسظ ثددثسرً

 ق(Brogi et al., 2021: 136)ثاجا جٌّا 

 :الاعتذايخ انًبنٍخ 2.3

 صؼاذ ثاعاضذثجز ثل جلْاز لس ااش جس ػنصاشثل  ٌّْاجل ل ا جن ثعااض شثسّز ثاػ اجل ًصح ْاس ثلن ااٌ           

جٌّااا ثاجاااي  ْااث صؼض ااذ ػسااَ ةااذسر ثل ااش ز  ااِ صح ْااس صااٌثصن دااْا ثدّااشثدثس ًثلنف ااجسي ًإدثسر 

ثل خااججش ثل جلْااز د فااجءرق ًصضطسااخ ثاعااضذثجز ثل جلْااز صذنااِ ثعااضشثصْلْجس ججلْااز جغااضذثجزي جثااا صؼضّااض 

عاجس ثاعاضذثجز ثل فجءر ثلض دْسْزي ًصنٌّغ جصجدس ثلذخاي ًصؼضّض ثل فج ْز ثل جلْازق   اج  ن صذناِ ج جس

 سْااا ثل خااججش ثل غااض ذسْزي ج ااج ّؼااضص   ااز ثل غااضث شّا ً صااحجح ّّغااي   ااِ صحغااْا ثادثء ثل ااجلِ ً

ق ًجاا خالل صطذْاس جذاجدا ثلحٌ  از ثلششاْذر ًثددثسر (Gleißner et al, 2022: 473)ثل صاجلح 

يااز ثلضحااذّجس ثل جلْااز ثلفؼجلاازي ّ  ااا لس ااش جس صح ْااس ثعااض شثس جااجلِ ّ اا ا ليااج ثل ااذسر ػسااَ جٌثج

 (قDavis, 2021: 112ثاةضصجدّز ًصح ْس ةْ ز جغضذثجز  

 :الاعتذايخ انًبنٍخفً  خصبئص يزهظ الاداسحاَؼكبعبد  3-3

إن ثلؼلةز دْا خصجة  جلسظ ثددثسر ًثاعضذثجز ثل جلْز ص ثاا جحاٌسث جي اج  اِ  يا   ْفْاز           

ثلنضجةج ثل جلْزق  جل لجلظ ثلضِ صض ضغ دضش ْذز  ؼجلز جاا ثلض جل صب ْش ثلحٌ  ز جا ثل غضٌٍ ثددثسُ إلَ 

ص ٌن   ثش ةاذسر ػساَ ج جسعاز دًسىاج  اِ صٌجْاو ثل اش ز ِ  ْث ثلض ٌّا ًثليْ ا ًثلغسٌا ثل ؤعغ

لحٌ  ىذثف ثعضشثصْلْز صح س ثل فجءر ًثلؼذثلز ًثل غؤًلْزي ًىاِ ثاعاظ ثلضاِ ص اٌم ػسْياج ثاعاضذثجز 

 ,Alshareef & Sulimany)دْناش دسثعاز  إر  ق(Lukman & Humaira,2024: 6) زثل جلْا

 ن  ؼجلْز جلسظ ثددثسر ا صؼض ذ   ا  ػساَ ًجاٌدهي داا ػساَ جذْؼاز خصجةصاو ثلذثخسْاز  (1 :2024

ثلضِ صحذد جغضٌٍ ثلضفجػا جغ ثل خججشي ًدسجز ثال ذجج ثل جلِي ًجذٍ ثل ذسر ػساَ ثصخاجر ةاشثسثس 

جسعز جججذري دا جنظٌجز صضب ش دجلؼٌثجا ثلضنظْ ْز ًثلث ج ْز ًان ثلحٌ  ز لْغش ج  .سشْذر ًجضٌثصلز

ًثاةضصااجدّزي  اائن خصااجة  جلسااظ ثددثسر صؼااذ جؤشااشث  ٌّْااج ػسااَ جااذٍ جشًلااز ىاازه ثل نظٌجااز 

ًةذسصيج ػسَ ثاعضلجدز لضحذّجس ثلض ٌّاا ًثددثسر ثلحذّثازق ًجاا ىناج صذاشص  ى ْاز دسثعاز خصاجة  

جنفصسزي دا   نظٌجز جض ججساز صغاي   اِ سعا  ثل غاجس ثل اجلِ جلسظ ثددثسر لْظ دجػضذجسىج ػنجصش 

لس ش زق  اجلفي  ثاػ اس لطذْؼاز ثلؼلةاز داْا ىازه ثلخصاجة  ًداْا ثاعاضذثجز ثل جلْاز ّ  اا  ن ّاٌ ش 

 عجعج ػس ْج لصْجغز عْجعجس إدثسّز ًججلْز   ثاش  جػسْازي   اج ّغاجػذ ثل غاضث شّا ً صاحجح ثل اشثس 

 قلحٌ  ز لضح ْس ثاىذثف جٌّسز ثاجذ ِ ص ْْ  جذٍ جلءجز ىْ ا ث

 . انزبَت انتطجٍمً نهجضج4
   لٍبط انًتغٍش انًغتمم: 1.4

ّض ثا ىزث ثل ضدْش  ِ ثلخصجة  ثليْ سْاز ًثلشةجدْاز ل لساظ ثددثسر  اِ ثل اش جس ثل ذسجاز            

 ااِ عااٌا ثلؼااشثا لاالأًسثا ثل جلْاازي دٌصاافو ثلليااز ثلؼسْااج ثل غااؤًلز ػااا سعاا  ثلغْجعااجس ثلؼججااز 

ًثدشااشثف ػسااَ صنفْاازىجي   االل ػااا دًسه ثلشةااجدِ  ااِ صٌجْااو ثادثء ًضاا جن ثالضااضثم دجالظ ااز 

سق ًّؼذ جلسظ ثددثسر   ذ ثلش جةض ثاعجعْز  ِ دػ  لظجم ثلحٌ  ز ثل ؤعغْزي  ْاث صغاي  ًثلضؼسْ ج
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خصجةصو  ِ صؼضّض ثل فج ْزي ًص سْا ثل خججشي ًصح ْس ثل فجءر ثلض دْسْز ًثل جلْزي د ج ّانؼ ظ د ا ا 

 .جذجشش ػسَ ةذسر ثل ش ز  ِ صح ْس ثاعضذثجز ثل جلْز

خصاجة  جلساظ ثددثسر د ضدْاش ثاعاضذثجز ثل جلْاز لس اش جسي   اذ صا  ًلظشثل اسصذجج جضدْاش           

ثلضؼذْش ػنو  ِ ىزه ثلذسثعز جا خلل خ ظ خصجة  سةْغز صؼ ظ جذْؼز ص ٌّا ثل لسظ ًجغضٌٍ 

 : ؼجلْضو ثلشةجدْز ًثددثسّزي ً  ج ّبصِ

غااضٌٍ _ لاا  جلسااظ ثددثسر2 ّ ااْش إلااَ ػااذد ثاػ ااجء ثل  ااٌلْا لس لسااظي ًّؼااذ جؤشااشثل ػسااَ ج8

ثلض ثْااا ًثلضنااٌع  ااِ ثٓسثءي  ْااث ّفضااشا  ن ثلحلاا  ثاجثااا ّغااي   ااِ صؼضّااض ثل ااذسر ػسااَ ثصخااجر 

ّ جط  ل  جلساظ ثددثسر دئج اجلِ ػاذد  ػ اجء جلساظ إدثسر  .ثل شثسثس ثاعضشثصْلْز دصٌسر  ؼجلز

 ثل ش ز  ً دجلسٌغجسّض  ثلطذْؼِ دج جلِ ػذد ثاػ جءق

نغااذز ثاػ ااجء غْااش ثلضنفْاازّْا إلااَ إج ااجلِ ػااذد د ىاازث ثل ضدْااش ا ثااّض_لغااذز ثاػ ااجء ثل غااض سْا2 4

ثاػ جءي ًص ؼذ جا  ى  جؤششثس ثلحٌ  زي ل اج لياج جاا دًس  اِ صؼضّاض ثلشةجداز ًثلحاذ جاا ص اجسح 

ثل صجلح دثخا ثل لسظي ص جط ثعض للْز جلسظ ثددثسر جاا خالل لغاذز  ػ اجء جلساظ ثددثسر غْاش 

 دئج جلِ ػذد  ػ جء جلسظ ثددثسرق ثلَثلضنفْزّْا  ً ثل غض سْا 

ذ ؼااػ جء ثل لسظي ًّ ثاجض جػ2ِ ّ ْش إلَ ثلضنٌع ثل ش ز جلسظ إدثسر ِ ثلضنٌع ثاجض جػِ _ 3

جااا ثلؼٌثجااا ثلضااِ صؼااضص جااا جااٌدر ثلن جشااجس ًثل ااشثسثس ثل ضخاازري جااا خاالل صااٌ ْش س ٍ جضؼااذدر 

جء جلساظ ثددثسر ػساَ ثاةاا جاا ثلنغاجءي ( إرث  جن   اذ  ػ ا8ّ جط ىزه ثل ضدْش دجل ْ ز   .ًجض ججسز

 ًثل ْ ز  صفش( إرث  جن  ججا  ػ جء جلسظ ثددثسر جا ثلز ٌسق

ًجنصاخ  ص اشّؼ2ِ ّ جط ىزث ثل ؤشش د ذٍ ثلل غ دْا جنصخ ر جلسظ ثددثس ثػ جءصدًثجْز ث_ 2

ثخا  اِ صنفْزُ  ِ شخ  ًث ذي إر صؼاذ ثاصدًثجْاز عاسذْجل  اِ عاْجا ثلحٌ  ازي ل اج ةاذ صغاذذو جاا صاذ

( إرث صاا  ثلل اغ دااْا ً ْفضااِ سةااْظ 8ثلغاسطجس ًضااؼ   ااِ ثلشةجداز ثل غااض سزي ًّااض  ثلضؼذْاش دجل ْ ااز  

 جلسظ ثددثسر ًثلشةْظ ثلضنفْزُي ًثل ْ ز  صفش( إرث ل  ّض  ثلل غ دْني جق

ػذد ثجض جػجس جلسظ ثددثسر2 ّغضخذم    ْجط لن جج ثل لسظ ًجذٍ ثلضضثجو  ِ جضجدؼز ثل اؤًن  _5

ثسّااز ًثل جلْااز لس ااش ز دصااٌسر دًسّاازي إر ّؼااذ ص ااشثس ثاجض جػااجس جؤشااشثل ػسااَ  جػسْااز ثل لسااظ ثدد

 قً شصو ػسَ ثل ضجدؼز ثل غض شري   ج ّ جط دجلسٌغجسّض  ثلطذْؼِ لؼذد ثجض جػجس جلسظ ثددثسر

 لٍبط انًتغٍش انتبثغ:  2.4
ةذسر ثل ش جس ػسَ صح ْس ثلضاٌثصن ّ ثا ىزث ثل ضدْش   ذ ثل ؤششثس ثللٌىشّز ثلضِ صؼ ظ             

ثل جلِ جٌّا ثاجذي ًثاعض شثس  ِ صٌلْذ ثدّشثدثس ثللصجز لضدطْاز ثالضضثجاجس ثلحجلْاز ًثل غاض ذسْزي 

ًثل حج ظز ػسَ  فجءر ثلؼ سْجس ثلض دْسْز د ج ّ  ا ثلٌ جء دجلضضثججصيج ثل جلْاز دًن ثدضاشثس د اذسصيج 

ج ثلح فج  ػسَ عٌْلز  ج ْزي ًصح ْس ػٌثةذ جغض شري ًص سْاا ثاػض اجد ػسَ ثلن ٌ ًثلضٌعغق ًص  ا  ّ ل

خصٌصاجل  اِ ثلذْتاجس ثلذّنججْ ْاز ثلضاِ صضغا  دجلض سذاجس ثاةضصاجدّز ًثل خاججش ي ػسَ ثلذٌّن ثل شصفؼز

 .ثلغٌةْز

 (g) ًلظشثل اى ْز ىزث ثل ضدْش  ِ ص ْْ  ثل ٌر ثل جلْز لس ش جسي   ذ ص  ةْجط ثاعضذثجز ثل جلْز          

ثل ؼذللي ًىٌ جا ثلن جر  ثل ججسز ًثل ؼض اذر  اِ ص ْاْ   DuPont  ِ ىزه ثلذسثعز ثػض جدثل ػسَ ل ٌر 

ثادثء ثل جلِي  ْث ّض ْض د ذسصو ػسَ صف ْك ػنجصش ثلؼجةذ ػسَ   اٌا ثل س ْاز إلاَ ج ٌلاجس جضؼاذدر 

 .صؼ ظ جصجدس ثلشدحْز ًثل فجءر ثلض دْسْز ًثليْ ا ثل جلِ

خاالل ثل ؼجدلااز ًجاا , Dupontي ًّحغااخ ً  اج ل ااٌر   (g) ا ثاعاضذثجز ثل جلْاازًةاذ صاا  ثلضؼذْاش ػاا

 ( 285 4844 ث  ذ ًثلح ذثلِي ثٓصْز

g = b × PM × TAT × EM 

 : ْث إن

 :gثا جؤشش ثاعضذثجز ثل جلْز ّ. 

:b ثاسدج  ثل حضلضر :(Retention Ratio)  ًّؼذش ػنيج دنغذز ثاسدج  ثلضِ صحضفظ ديج ثل اش ز جاا

 .صج ِ ثلذخا دذال جا صٌصّؼيج  بسدج 
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:PM   ثلشدحا ثلياجج ِ:(Profit Margin)  ػساَ صاج ِ  ىاجج  ثلاشدحًّحغاخ جاا خالل ةغا ز

 .ثل ذْؼجسي ًّؼ ظ ةذسر ثل ش ز ػسَ صحٌّا ثدّشثدثس إلَ  سدج 

TAT2 جؼاذل دًسثن ثل ٌجاٌدثس :(Total Asset Turnover)  صاج ِ ًّ حغاخ جاا خالل ةغا ز

 .ػسَ إج جلِ ثل ٌجٌدثسي ًّؼذ جؤششثل ػسَ  فجءر ثعضخذثم ثاصٌلثل ذْؼجس 

:EM  ج اااجػ    اااٌا ثل س ْاااز :(Equity Multiplier)  ِحغاااخ جاااا خااالل ةغااا ز إج اااجل ًّ

جداا ثلض ٌّاا ثل ٌجٌدثس ػسَ   ٌا ثل س ْزي ًّؼ ظ دسجز ثػض اجد ثل اش ز ػساَ ثلض ٌّاا دجلاذٌّن ج 

 .ثلزثصِ

جا ثادًثس ثلضحسْسْز ثلفؼجلاز  اِ ص ْاْ  ثادثء ثل اجلِي  ْاث ّؼْاذ دناجء ثلؼجةاذ   DuPontؼضذش ل ٌر  ّ

ىاجج  صاج ِ ثلاشدح ثلازُ  :ػذاش صفصاْسو إلاَ  ل از ج ٌلاجس سةْغاْز  (ROE) ػساَ   اٌا ثل س ْاز

ثل اٌثسدي ًثلشث ؼاز ثل جلْاز ثلضاِ  ّؼ ظ ثل فجءر ثلض دْسْزي ًدًسثن ثاصٌل ثلزُ ّ ْظ  فجءر ثعاضخذثم

صذْا ثػض جد ثل ش ز ػسَ ثلض ٌّا دجلاذٌّنق ىازث ثلضف ْاك ّضاْح لا دثسر صضذاغ جصاجدس ثل اٌر ًثلخساا  اِ 

ثادثء ثل جلِ د  ا   ثش دةزي ًّغجػذ  ِ صؼضّض ثاعضذثجز ثل جلْاز لس اش ز ػذاش ةاشثسثس ثعاضشثصْلْز 

 ق(Barbier, 2020: 2)   ثش ثعضيذث ج

خصاجة  جلساظ  2 ّضنجًل ىزث ثلن اٌر  ثخضذاجس ثلؼلةاز داْا جضدْاشٕرد اختجبس فشضٍخ انجضجًَ 3.4

  2ثٓصْز ثلفشضْجس ثلفشػْزػْنز ثلذحثي جا خلل  ثادثسر ًجضدْش ثاعضذثجز ثل جلْز لس ش جس

نضزااى يزهااظ الاداسح فااً لا ٌٕرااذ تااثحٍش رٔ دلانااخ يؼٌُٕااخ ًثلضااِ صاان  " انفشضااٍخ انفشػٍااخ الأنااى

 ًةذ ص  ثعضخذثم ل ٌر  ثالحذثس ثلضجلِ اخضذجس ثلؼلةز2 ". الاعتذايخ انًبنٍخ

(FS)it = β0 + β1 )Sz  + εit 

 صٍج أٌ:

FS 2قثاعضذثجز ثل جلْز 

β8 2 ج ذثس ثلثجدشق 

β82 جؼججلس ثل ضدْشثس ثل غض سزق 

Sz 2ق ل  جلسظ ثادثسر 

ε2 صؼذش ػا ثلخطب ثلؼ ٌثةِ  ِ ثلن ٌر ق 

لاعاتمقنٍخ اػااب  يزهاظ انفشضٍخ انفشػٍاخ انخبٍَاخ انتاً تاُص "لا ٌٕراذ تاثحٍش رٔ دلاناخ يؼٌُٕاخ 

 ًةذ ص  ثعضخذثم ل ٌر  ثالحذثس ثلضجلِ اخضذجس ثلؼلةز2 ". الاداسح فً الاعتذايخ انًبنٍخ

(FS)it = β0 + β1 )BI + εit 

 صٍج أٌ:

BI 2قثعض للْز جلسظ ثادثسر 

ػااب  هتُإع الارتًابػً لأنانتاً تاُص "لا ٌٕراذ تاثحٍش رٔ دلاناخ يؼٌُٕاخ  انخبنخخانفشضٍخ انفشػٍخ 

 ًةذ ص  ثعضخذثم ل ٌر  ثالحذثس ثلضجلِ اخضذجس ثلؼلةز2 ". يزهظ الاداسح فً الاعتذايخ انًبنٍخ

(FS)it = β0 + β1 )GD   + εit 

 صٍج أٌ:

GD 2قػ جء جلسظ ثادثسرثلضنٌع ثاجض جػِ ا 

لاصدٔارٍاخ اػااب  يزهاظ انتاً تاُص "لا ٌٕراذ تاثحٍش رٔ دلاناخ يؼٌُٕاخ  انشاثؼاخانفشضٍخ انفشػٍخ 

 ًةذ ص  ثعضخذثم ل ٌر  ثالحذثس ثلضجلِ اخضذجس ثلؼلةز2 ". الاداسح فً الاعتذايخ انًبنٍخ

(FS)it = β0 + β1 )DM   + εit 

 صٍج أٌ:

DM 2قثصدًثجْز ثػ جء جلسظ ثادثسر 

نؼااذد ارتًبػاابد يزهااظ انتااً تااُص "لا ٌٕرااذ تااثحٍش رٔ دلانااخ يؼٌُٕااخ  انخبيغااخانفشضااٍخ انفشػٍااخ 

  ًةذ ص  ثعضخذثم ل ٌر  ثالحذثس ثلضجلِ اخضذجس ثلؼلةز2". الاداسح فً الاعتذايخ انًبنٍخ

(FS)it = β0 + β1 )NM   + εit 
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 صٍج أٌ:

NM 2قػذد ثجض جػجس جلسظ ثادثسر  

2 صا  ثخضْاجس ثل اش جس ثل ذسجاز  اِ عاٌا ثلؼاشثا لالأًسثا ػٍُخ انجضج ٔيصبدس رًغ انجٍبَابد 4.4

( ثلضااِ ص ثااا ثلحااذًد ثل  جلْااز ًثلضججلْااز لسذحااثق إر دساا  ػااذد 4843-4882ثل جلْااز لس ااذر ثلضجنْااز  

( شاااااااااااش ز 832ثل اااااااااااش جس ثل ذسجاااااااااااز  اااااااااااِ عاااااااااااٌا ثلؼاااااااااااشثا لااااااااااالأًسثا ثل جلْاااااااااااز  

).isc.gov.iq/index.phphttps://www( ق ًةااذ صاا  ثخضْااجس  لاا  ثلؼْنااز دجلطشّ ااز ثلؼ ذّااز ً  ااجل

 (82لس شًج ثللصجز لسذحثي ًثل ٌضحز دجللذًل  

 ( إجشثءثس ثخضْجس ثلؼْنز ثلنيجةْز لسذحث8جذًل  

 الإرشا 
ػذد 

 انششكبد

انُغجخ انًئٌٕخ يٍ إرًبنً انششكبد 

 انًذسرخ فً انغٕق

 100% 832 يزتًغ انذساعخ

مطبع انًبنً )انًصبسف  ششكبد انتبيٍٍ  انٌطشس: 

 ٔششكبد الاعتخًبس(
88 %25 

نهفتشح  ثٍبَبد يبنٍخ نٓبٌطشس: انششكبد انتً لا تتٕافش 

(2214-2223) 
52 %28 

 14% 19 صزى انؼٍُخ انذساعخ انُٓبئٍخ

 دجاػض جد ػسَ ل شثس عٌا ثلؼشثا للأًسثا ثل جلْزق ثلذج ثجن2 جا إػذثد انًصذس

( شش ز ًثلضاِ ص ثاا جخضسا  ةطجػاجس ثلغاٌاي  ُ دنغاذز جؼجّناز دسداش 81لزث   ذ دسدش ػْنز ثلذحث  

 ( شش زق832%( جا  ج جلِ ثل ش جس ثل ذسجز  ِ عٌا ثلؼشثا للأًسثا ثل جلْز ثلذجلدز  82 

( شاش ز خالل 81( جضدْاشثس ًدحلا  ػْناز  4لزث   ذ دس  ػذد ثل ضدْشثس ثلشةْغْز ثلخجضؼز لسذحث  

( عاانٌثسي إر دساا  ػااذد ثل  ااجىذثس ثلغاانٌّز ثل ذسًعااز 88نٌثس ثلذسثعاازي  ْ ااج دسدااش جااذر ثلذحااث  عاا

 ( ج جىذرق818 

 . انُتبئذ5

 الاصصب اد انٕصفٍخ: 1.5

 2014-2023( ثلٌص  ثا صجةِ لس ضدْش ثل ؼض ذ ًج جّْظ ثل ضدْش ثل غض ا لسفضشر 4جذًل  

 انًمبٌٍظ

(y) 

الاعتذايخ 

 انًبنٍخ

(X1) 

يمٍبط صزى 

 الاداسح

(X2) 

اعتمقنٍخ 

 يزهظ الاداسح

(X3) 

انتُٕع الارتًبػً 

 فً يزهظ الاداسح

(X4) 

اصدٔارٍخ اػاب  

 يزهظ الاداسح

(X5) 

ػذد ارتًبػبد 

 يزهظ الاداسح

N 190 190 190 190 190 190 

Missing 

Value 
0 0 0 0 0 0 

Mean 
-

120.0819 
1.898228 0.650402 0.210526 0.284211 1.837801 

Median 
-

0.162700 
1.945900 0.666700 0.000000 0.000000 1.945900 

Maximum 192.2287 2.564900 0.909100 1.000000 1.000000 2.995700 

Minimum 
-

23207.66 
1.386300 0.000000 0.000000 0.000000 0.693100 

Std. Dev. 1683.947 0.222430 0.172967 0.408760 0.452229 0.588659 

Sum 
-

22815.56 
360.6633 123.5764 40.00000 54.00000 349.1821 

 دجاػض جد ػسَ ثلذْنجس ثل ن ٌسر  ِ ثلض جسّش ثل جلْزق ثلذج ثْا  2 جا ثػذثد انًصذس

دجاعااضذثجز ثل جلْااز  ثل ض ثااا (y)( ثػااله ّل ااظ ثن ثل ضدْااش ثل ؼض ااذ 4جااا خاالل ثللااذًل             

 Std. Deviation (1683.947)ًدااجلحشثف ةْجعااِ  Mean (-120.082) صااا ػسااَ جضٌعاا  

https://www.isc.gov.iq/index.php
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ي ثجاااج ج اااجّْظ Maximum (192.2287)ًثػساااَ ةْ اااز  Minimum (-23207.7)ًثةاااا ةْ اااز 

دحلا  ج ْاجط ثددثسر  صاا ػساَ جضٌعا   ثل ض ثاا (X1)ثل ضدْش ثل غض ا  ْل ظ ثن ثل  ْجط ثاًل 

Mean (1.898228)  ًِداجلحشثف ةْجعاStd. Deviation (0.22243)  ًثةاا ةْ ازMinimum 

ثل ض ثااا دجعااض للْز  (X2)ي ثجااج ثل  ْااجط ثلثااجلِ Maximum (2.5649)ًثػسااَ ةْ ااز  (1.3863)

 Std. Deviationًدااجلحشثف ةْجعااِ  Mean (0.650402)جلسااظ ثادثسر  صااا ػسااَ جضٌعاا  

جن ق  اازلك  ااMaximum (0.9091)ًثػسااَ ةْ ااز  Minimum (0.0)ًثةااا ةْ ااز  (0.172967)

 Mean ااِ جلسااظ ثادثسر  صااا ػسااَ جضٌعاا  ثلضنااٌع ثاجض ااجػِ  ثل ض ثااا (X3)ثل  ْااجط ثلثجلااث 

 Minimum (0.0)ًثةااا ةْ ااز  Std. Deviation (0.40876)ًدااجلحشثف ةْجعااِ  (0.210526)

ثل ض ثاا دجصدًثجْاز ثػ اجء جلساظ  (X4)  ج ثن ثل  ْاجط ثلشثداغ  قMaximum (1.0)ًثػسَ ةْ ز 

 Std. Deviationًداااااجلحشثف ةْجعاااااِ  Mean (0.284211)جضٌعااااا  ثادثسر  صاااااا ػساااااَ 

ًثخْاااشثل  اااجن  قMaximum (1.0)ًثػساااَ ةْ اااز  Minimum (0.0)ًثةاااا ةْ اااز  (0.452229)

 Meanثل ض ثاااا دؼاااذد ثجض جػاااجس جلساااظ ثادثسر  صاااا ػساااَ جضٌعااا   (X5)ثل  ْاااجط ثلخاااججظ 

 Minimumًثةااااا ةْ ااااز  Std. Deviation (0.588659)ًدااااجلحشثف ةْجعااااِ  (1.837801)

 قMaximum (2.9957)ًثػسَ ةْ ز  (0.6931)

 :  اختجبس رٕدح انجٍبَبد 2.5
خساا  ْياجي ةذاا ثلذاذء دضحسْسياج ً  اج جج ثرث  اجن ىناجا ّض  ثجشثء  ح  لسذْجلجس جا ثجا ثل    ػا  

 ّس2ِ

 اختجبس انمٍى انًفمٕدح:  1.2.5

خسا ّضطسخ ثاجش ثن ا ّ ٌن ىنجا ل   ثً ةاْ  جا ثجا ثلحصٌل ػسَ لضجةج  ججسز دذًن  ُ          

( ثلخجص دجلٌصا  ثا صاجةِ ل  اجّْظ ثل ضدْاش ثل غاض ا 2جف ٌدر  ِ ثلذْجلجسي ًجا خلل ثللذًل  

ثن ا ٌّجاذ ىناجا ةاْ  جف اٌدر  Missing Valueًثل ضدْش ثل ؼض ذ  ػلهي ّل اظ ًجاا خالل ثلح اا 

  ِ ثلذْجلجسق

   اختجبس انؼقلخ انخطٍخ: 2.2.5

 Multicollinearity( ثخضذجسثس ثل    ػا ج  سز ثلؼلةز ثلخطْز ثل ضؼذدر 3جذًل  
Collinearity Statistics 

Variable Tolerance VIF 

(X1) 1.154 0.866 صزى يمٍبط الإداسح 

(X2) 1.366 0.732 اعتمقنٍخ يزهظ الإداسح 

(X3) 1.077 0.929 انتُٕع الارتًبػً فً يزهظ الإداسح 

(X4) 1.286 0.778 اصدٔارٍخ اػاب  يزهظ الإداسح 

(X5) 1.118 0.895 ػذد ارتًبػبد يزهظ الإداسح 

 ق(EViews)دجاػض جد ػسَ جخشججس دشلججج  ثلذج ثْا2 جا ثػذثد انًصذس

ج ج ّذل ػسَ ثن ا ٌّجاذ ىناجا  10ثةا جا  (VIF)(  ػله ثن ج ْغ ةْ  3خلل ثللذًل  جا ّل ظ 

جاا    ذاش اجن  (Tolerance) ػلةجس خطْاز داْا ثل ضدْاشثس ثلضنذؤّازي   اج ثن ةاْ  جؼججاا ثلغا ج ْز

 قثل فغشرج ج ّذل  زلك ػسَ ثن ا ٌّجذ ىنجا ج  سز صؼذد ثلؼلةز ثلخطْز دْا ثل ضدْشثس  0.1

 اختجبس انمٍى انشبرح: 3.2.5

 لس    ػا ثل ْ  ثل جرر Mahalanobis distance( ثخضذجس 4جذًل  

 انًصشف
Mahal. 

Distance 
   

 27.141 انششكخ يذٌُخ انؼبة انكشط انغٍبصٍخ_ثغذاد _َشبط خذيً انًتضذ نقعتخًبس

َشبط -يختهطخ ثغذاد  خلانجغخ انزبْضح ٔانتزبسح انؼبيخ_يغبًْاانششكخ اَتبد  11.070

 صُبػً يصشف ثبثم

13.675 

11.800 
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انًُصٕس نهصُبػبد انذٔائٍخ ٔانًغتهضيبد انطجٍخ ٔيٕاد انتزًٍم ٔيٍبِ انششكخ 

 َشبط صُبػً-يؼمًخ _يغبًّْ خبصخ ثغذاد 
12.797 

 11.991 َشبط صُبػً-انششكخ ثغذاد نصُبػخ يٕاد تغهٍف_يغبًْخ ثغذاد 

 ق(EViews)دجاػض جد ػسَ جخشججس دشلججج  ثلذج ثْا2 جا ثػذثد انًصذس

 جااغ ةْ اااز (Mahalanobis distance)( ًد  جسلااز ةاااْ  4ثللاااذًل  ص ااْش ثلنضااجةج ثلظاااجىشر  ااِ  

ثن ىاازه ثل ااْ    ذااش جااا ثل ْ ااز  ي ّل ااظ(0.05)ًد غااضٌٍ جؼنٌّااز  (5)ثللذًلْااز دذسجااز  شّااز    

 ثللذًلْزق دزلك صحذد ىزه ثل ْ  ػسَ ثليج ةْ  شجررق

 تغٍشاد انًذسٔعخ:اختجبس اعتمشاسٌخ انغهغهخ انضيٍُخ نهً 4.2.5

 ( ثخضذجس جزس ثلٌ ذر لس ضدْشثس5جذًل  

Status Measurement 

الاعتذايخ 

 انًبنٍخ

(y) 

صزى 

يمٍبط 

 الإداسح

(X1) 

اعتمقنٍخ 

يزهظ 

 الإداسح

(X2) 

انتُٕع 

الارتًبػً 

فً يزهظ 

 الاداسح

(X3) 

اصدٔارٍخ 

اػاب  

يزهظ 

 الإداسح

(X4) 

ػذد 

ارتًبػبد 

يزهظ 

 الإداسح

(X5) 

With 

constant 

Statistic 
-

13.7438 
-4.2439 -3.8403 -5.9361 -3.9957 -5.7908 

p-value 0.000 0.0007 0.003 0.000 0.0018 0.000 

Decision *** *** *** *** *** *** 

With 

constant 

and 

Trend 

Statistic 
-

13.7695 
-4.2629 -4.2123 -5.9303 -5.0045 -5.8888 

p-value 0.000 0.0044 0.0052 0.000 0.0003 0.000 

Decision *** *** *** *** *** *** 

Without 

constant 

and 

Trend 

Statistic 
-

13.7099 
-0.4009 -0.9692 -5.1824 -3.3586 -1.0642 

p-value 0.000 0.5382 0.2964 0.000 0.0009 0.259 

Decision *** NO NO *** *** NO 

At first Difference 

With 

constant 

Statistic 
-

11.6146 

-

13.5191 
-17.9772 -9.8999 -14.8263 -13.6087 

p-value 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

Decision *** *** *** *** *** *** 

With 

constant 

and 

Trend 

Statistic 
-

11.5824 

-

13.5118 
-17.9531 -9.8814 -14.8315 -13.5767 

p-value 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

Decision *** *** *** *** *** *** 

Without 

constant 

and 

Trend 

Statistic 
-

11.6468 

-

13.5559 
-18.025 -9.9274 -14.8661 -13.6457 

p-value 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

Decision *** *** *** *** *** *** 

a: (*) Significant at the 10%; (**) Significant at the 5%; (***) Significant at 

the 1% and (no) Not Significant   

 ق(EViews)دجاػض جد ػسَ جخشججس دشلججج  ثلذج ثْا2 جا ثػذثد انًصذس
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للاذ ثن ثل ضدْاش  ًثل ض ا ا ثخضذاجس جازس ثلٌ اذر اعاض شثسّز ثلغسغاسز ثلضجنْاز (5جا لضجةج ثللذًل  

(X1)  ًثل ض ثااا دااج   لاا  ج ْااجط ثددثسر(ي ًثل ضدْااش(X2)   ًثل ض ثااا  ثعااض للْز جلسااظ ثددثسر( لاا

 ُ ثن  (0.05)ًلل ْاغ ثل ضدْاشثس ثةاا جااا  Pّغاض شث ثا دؼاذ ثخاز ثلفاشا ثاًلي  ْاث  ياشس ةْ از 

 ثلغسغز ثلضجنْز جغض شرق

 اختجبس انتٕصٌغ انطجٍؼً: 5.2.5

 جٍؼً نًتغٍشاد انذساعخانتٕصٌغ انط َتبئذ اختجبس( 6رذٔل )
Tests of Normality 

Kolmogorov-Smirnov 

P-value N Statistic انٕصف 

 (y) الاعتذايخ انًبنٍخ 0.511 190 0.000

 (X1)صزى يمٍبط الإداسح  0.243 190 0.000

 (X2)اعتمقنٍخ يزهظ الإداسح  0.128 190 0.000

 (X3)انتُٕع الارتًبػً فً يزهظ الإداسح  0.486 190 0.000

 (X4)اصدٔارٍخ اػاب  يزهظ الإداسح  0.451 190 0.000

 (X5)ػذد ارتًبػبد يزهظ الإداسح  0.132 190 0.000

 ق(EViews)دجاػض جد ػسَ جخشججس دشلججج  ثلذج ثْا2 جا ثػذثد انًصذس

( ثلااَ ثن ج ْااغ ثل ضدْااشثس ا صضذااغ ثلضٌصّااغ ثا ض ااجلِ 6جااا جل ظااز ثلنضااجةج ثل ذْنااز  ااِ ثللااذًل  

 ق(0.05)ًلل ْغ ثل ضدْشثس  يشس ثةا جا  Pثلطذْؼِ ًرلك  ٌن ثن ةْ ز 

 اختجبس تزبَظ انتجبٌٍ: 6.2.5

 ( ثخضذجس صلجلظ صذجّا ثلخطب9جذًل  
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

F-statistic 0.928 Prob. F(5,184) 0.463 

 ق(EViews)دجاػض جد ػسَ جخشججس دشلججج  ثلذج ثْا2 جا ثػذثد انًصذس

( ًىاِ 0.463( دسدش  Prob( ثن ثل ْ ز ثا ض جلْز ثا صجةْز  9ًصؤشش ثلنضجةج ثل ذْنز  ِ ثللذًل  

 (ي لزث عٌف ص ذا  شضْز ثلؼذم ًثلضِ صن  ػسَ صلجلظ صذجّا ثلخطبق0.05  ذش جا  

 الاستجبط انزاتً:اختجبس  7.2.5

( ًىاِ 0.746( دسداش  Prob( ثن ثل ْ از ثا ض جلْاز د صاجةْز  10ثلنضجةج ثل ذْنز  ِ ثللذًل   صذْا

(ي لاازث عااٌف ل ذااا  شضااْز ثلؼااذم ًثلضااِ ص ااْش ثلااَ ثن ا ٌّجااذ ثسصذااجج رثصااِ دااْا 0.05  ذااش جااا  

 ثاخطجءق

 ( ثخضذجس ثاسصذجج ثلزثصِ دْا ثاخطجء10جذًل  
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 

F-statistic 0.293 Prob. F (15,170) 0.746 

 ق(EViews)دجاػض جد ػسَ جخشججس دشلججج  ثلذج ثْا2 جا ثػذثد انًصذس

 اختجبس فشضٍبد انذساعخ 3.5

 عْض   ِ ىزه ثلف شر ثخضذجس ثلفشضْز ثلخجصز دجلذسثعز ً  ج ّس2ِ

 دلانخ يؼٌُٕخ نًتغٍشاد انذساعخ فً يتغٍش الاعتذايخ انًبنٍخٌٕرذ تثحٍش رٔ انفشضٍخ انشئٍغخ: 

ّ  ا صٌضْح لضجةج ثخضذجس ثلفشضْز ثػله ًثلزُ صض ا ا ج اذسثس ػلةاز ثا اش ًجؼنٌّضاو  ل ضدْاشثس 

 ااِ جلسااظ ثلضنااٌع ثاجض ااجػِ ثلذسثعااز ثل ض ثسااز   لاا  ج ْااجط ثددثسري ثعااض للْز جلسااظ ثددثسري 

لسااظ ثددثسري ػااذد ثجض جػااجس جلسااظ ثددثسر(  ااِ جضدْااش ثاعااضذثجز ثددثسري ثصدًثجْااز ثػ ااجء ج

 ( ثدلجه882ثل جلْز لضحذّذ  ُ ثل ضدْشثس جؼنٌّز ً  ج جٌضح جا خلل ثللذًل  
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 ( جذًل لضجةج ثخضذجس  شضْز ثلن ٌر 88جذًل  

Test of Hypothesis 

R
2
 Fcal. p-value 

0.77 429.960 0.000 

 ق(EViews)دجاػض جد ػسَ جخشججس دشلججج  ثلذج ثْا2 جا ثػذثد انًصذس

ًثلضاِ صاذل ػساَ ثن  0.77 جلاش صغاجًُ    (  ػاله ّل اظ ثن ةْ از 88جا خلل ثللذًل            

جااا ثلضدْااشثس ثلحجصااسز  ااِ ثل ضدْااش ثلضااجدغ ًثل ض ثااا ثاعااضذثجز ثل جلْااز عااذذيج  ااِ ثلضدْااشثس  88%

اخضذااجس  Fاخضذااجس  p-valueق ثجااج ةْ ااز ثل ؼنٌّاازثل ضدْااشثس ثل ذسًعااز رثس ثلذالااز ثلحجصااسز  ااِ 

ج ج ّؼنِ س ض  شضْز ثلؼذم ًةذاٌل ثلفشضاْز ثلذذّساز  0.05ثةا جا  (0.000)ثلفشضْز  ػله  جلش 

ًثلضِ صن  ػسَ ثن ٌّجذ   ش جؼنٌُ رً دالز إ صجةْز ل ضدْش صنذؤُ ًث اذ ػساَ ثاةاا  اِ ثل ضدْاش 

ُ ثن ثلن ٌر  جؼنٌُ ًّ  ا ثلضنذؤ داو   ُ ثلضنذاؤ داجل ضدْش ثل ؼض اذ ثلضجدغ ًثل ض ثا دجاعضذثجز ثل جلْزق  

 ثل ض ثا دجاعضذثجز ثل جلْزق

ًجااا ثجااا جؼش ااز  ُ جااا ثل ضدْااشثس ثلضنذؤّااز ىااٌ ثل ضدْااش ثلاازُ لااو  صااب ْش جؼنااٌُ  ااِ جضدْااش         

 ثاعضذثجز ثل جلْزي عْض  ثخضذجس ثلفشضْضْا ثاصْضْا2

دلاناخ اصصابئٍخ يؼٌُٕاخ نهًتغٍاشاد انتُجاٌاخ انًذسٔعاخ فاً  ٔتاثحٍش ر(: لا ٌٕراذ H0فشضٍخ انؼاذو )

 يتغٍش الاعتذايخ انًبنٍخ

دلانخ اصصابئٍخ يؼٌُٕاخ نًتغٍاش ٔاصاذ ػهاى الالام فاً يتغٍاش  ٌٕٔرذ تثحٍش ر (:H1انفشضٍخ انجذٌهخ )

 الاعتذايخ انًبنٍخ

 ( ثلضجل842ًِةذ ص  ثخضذجس ثلفشضْز  ػله ًثلنضجةج جٌضحز  ِ ثللذًل  

 ثاعضذثجز ثل جلْزػلةز ثلضب ْش ل ضدْشثس ثلذسثعز  ِ جضدْش ( 84ثللذًل  

انمًٍخ 

 الاصتًبنٍخ

P-value 

Z-

Statistic 

انخطث انًؼٍبسي 

 نًؼبيم الاَضذاس

Se.(β) 

 يؼبيم الاَضذاس

Estimate(β) 

انًتغٍش 

 انتبثغ

اتزبِ 

 انؼقلخ
 اد انتجاٌخانًتغٍش

0.000 -10.917 0.078 -0.860 

الاعتذايخ 

 انًبنٍخ

 C 

 صزى يمٍبط الإداسح  0.380 0.035 10.601 0.000

0.191 -1.306 0.054 -0.071 
اعتمقنٍخ يزهظ  

 الإداسح

انتُٕع الارتًبػً فً   0.269- 0.020 12.9521- 0.000

 يزهظ الإداسح

0.000 11.622 0.019 0.231 
اصدٔارٍخ اػاب   

 يزهظ الاداسح

ػذد ارتًبػبد يزهظ   0.027- 0.014 1.840- 0.065

 الاداسح

 ق(EViews)دجاػض جد ػسَ جخشججس دشلججج  ثلذج ثْا2 جا ثػذثد انًصذس

( ثػاالهي ّل ااظ ثن ىنااجا ػلةااجس صااب ْش دااْا جضدْااشثس ثلذسثعااز ثلضنذؤّااز 84جااا خاالل ثللااذًل  

 ًثل ضدْش ثلضجدغ ً  ج ّس2ِ

ًثل ض ثا داج   لا  جلساظ ثددثسر( ًثل ضدْاش  (X1)ثلضنذؤُ ثاًل جشدُ دْا ثل ضدْش  ٌجذ صب ْشّ -8

ثلضجدغ ًثلض ثا دج  ثاعضذثجز ثل جلْز( ًرلك جاا خالل ثاشاجسر ثل ٌجذاز ل ْ از ثل ؼججاا ثل  اذس لس ضدْاش 

دالز ث صجةْز جؼنٌّز ًرلك  اٌن  ًلو  صب ْش ر (X1)ي   ج ثن ىزث ثل ضدْش (0.380875)ًثلضِ دسدش 

سفض فشضٍخ ق ًديزث ّ  ا (0.05)ًىِ ثةا جا  (0.000) يشس صغجًُ  .prob ض جل ثن ةْ ز ثا



Journal of Business Economics for Applied Research, Vol. (7), No. (2), Part (2): 830-847 

Doi: https://dx.doi.org/10.37940/BEJAR.2025.7.3.43 

023 

انؼذو انتً تُص ػهى اَّ لا ٌٕرذ تبحٍش رٔ دلانخ اصصبئٍخ نًتغٍش صزى يزهظ الاداسح فً الاعاتذايخ 

ٌٕرذ تبحٍش رٔ دلانخ اصصبئٍخ نًتغٍش صزى يزهظ الاداسح  انًبنٍخ. َٔمجم انفشضٍخ انجذٌهخ انتً تُص

 الاعتذايخ انًبنٍخ. فً

ًىزه ثلنضْلز ةذ صفغش جا دًس  ل  جلسظ ثددثسر  ِ صنٌّغ ثلخذشثس ًصٌعْغ ةجػذر ثلشةجدز            

ًثدشااشثفق   س ااج صثد ػااذد ثاػ ااجء د اا ا جضااٌثصني صثدس ثل ااذسر ػسااَ صحسْااا ثل خااججشي ًثصخااجر 

ثلضؼاذد  اِ ًجياجس ثلنظاش  اِ دناجء  ةشثسثس ججلْز جذسًعز صذػ  ثعض شثس ثلضذ  جس ثلن ذّازق   اج ّغاي 

عْجعجس ص ٌّا   ثش ًثةؼْزي ص سا جا ثالحشث جس ًصذػ  ثلضخطْ  ثل جلِ جٌّاا ثاجااق ىازث ثلضاٌثصن 

ًىاز ثلنضْلاز صضفاس جاغ  .ّؼضص ةذسر ثل ش ز ػسَ جٌثجيز ثاصججس ًصح ْس ثاعض شثس ثل اجلِ ثل غاضذثم

 ق ;Gwaison&Maimako, 2021)  (Mahmood et al., 2018جج صٌصسش ثلْو دسثعز 

ًثل ض ثاا داج  ثعاض للْز جلساظ ثادثسر( ًثل ضدْاش  (X2)صب ْش دْا ثل ضدْش ثلضنذؤُ ثلثاجلِ  ٌّجذا  -4

ثلضجدغ ًثلض ثا دج  ثاعاضذثجز ثل جلْاز( ًرلاك جاا خالل ثاشاجسر ثلغاجلذز ل ْ از ثل ؼججاا ثل  اذس لس ضدْاش 

ًىِ   ذاش جاا جغاضٌٍ ثل ؼنٌّاز ثل ؼض اذر  prob. (0.191)ق ًد ْ ز ث ض جلْز (0.071-)ًثلضِ دسدش 

لجٕل فشضٍخ انؼذو انتً تُص ػهى اَّ لا ٌٕرذ تبحٍش رٔ دلانخ اصصبئٍخ نًتغٍش ق ًديزث ّ  ا (0.05)

ٌٕراذ تابحٍش رٔ  اعتمقنٍخ يزهظ الاداسح فً الاعتذايخ انًبنٍخ. َٔشفض انفشضٍخ انجذٌهخ انتً تاُص

 الاداسح فً الاعتذايخ انًبنٍخ. دلانخ اصصبئٍخ نًتغٍش صزى يزهظ
ًةذ ّفغش ثلغذخ  ِ ػذم ًجٌد ػلةز صب ْش دْا ثعض للْز جلسظ ثادثسر ًثاعضذثجز ثل جلْاز             

ًجٌد ثاػ جء ثل غض سْا ا ّ ا ا دجل اشًسر ج اجس ز  جػساز  اِ ثلشةجداز  ً ثصخاجر ثل اشثسي ثلَ ثن 

  اج  ن ثلضاب ْش ثلضنظْ اِ  ً ثليْ ساِ ق ثلضاب ْش ثلفؼساِ خصٌصجل إرث  جلش ػ ٌّضي  ش سْز ًصفض اش إلاَ

جثا ثلضش ْض ثلغْجعِ  ً عْطشر جغجى  ْا سةْغْْاي ةذ ّطدَ ػسَ ثل ذسر ثلفؼسْز لس غض سْا  ضَ ػناذ 

ًجٌدى   ؼسْجلي ج ج ّسدِ   ش ثعض للْضي  ػسَ ثلنضجةج ثل جلْزق ًصضفاس ىازه ثلنضْلاز جاغ جاج صٌصاسش ثلْاو 

 (Bhagat & Black, 2002)دسثعز 

 اِ جلساظ ثلضناٌع ثاجض اجػِ ًثل ض ثاا داج   (X3)صب ْش ػ غْز دْا ثل ضدْش ثلضنذاؤُ ثاًل  ٌّجذ -3

ثادثسر( ًثل ضدْش ثلضجدغ ًثلض ثا دج  ثاعضذثجز ثل جلْز( ًرلك جا خلل ثاشاجسر ثلغاجلذز ل ْ از ثل ؼججاا 

دالااز ث صااجةْز  ًلااو  صااب ْش ر (X2)ي   ااج ثن ىاازث ثل ضدْااش (0.26933-)ثل  ااذس لس ضدْااش ًثلضااِ دسدااش 

ق ًديازث (0.05)ًىاِ ثةاا جاا  (0.000) يشس صغاجًُ  .probجؼنٌّز ًرلك  ٌن ثن ةْ ز ثا ض جل 

انتُاإع سفااض فشضااٍخ انؼااذو انتااً تااُص ػهااى اَااّ لا ٌٕرااذ تاابحٍش رٔ دلانااخ اصصاابئٍخ نًتغٍااش ّ  ااا 

ٌٕراذ تابحٍش  خ انًبنٍخ. َٔمجم انفشضٍخ انجذٌهاخ انتاً تاُصفً يزهظ الاداسح فً الاعتذايالارتًبػً 

 فً يزهظ الاداسح فً الاعتذايخ انًبنٍخ.انتُٕع الارتًبػً  رٔ دلانخ اصصبئٍخ نًتغٍش 
ةاذ ّاؤدُي  اِ  ثاجض اجػِ  ن ثلضناٌع ًةذ ّؼٌد ثلغذخ  ِ ىزه ثلؼلةز ثلضج ْشّز ثلؼ غْز ثلَ            

 جسح  ِ ًجياجس ثلنظاش ًصاؼٌدجس  اِ ثلضٌصاا إلاَ صٌث اس دثخاا دؼض ثلذْتجس ثل ؤعغْزي إلَ ص

ثل لسظي ج ج ةذ ّذطب ػ سْز ثصخجر ثل شثس ًّاؤ ش ػساَ  فاجءر ثلضٌجْاو ثل اجلِ ًثاعاضشثصْلِي خجصاز 

 ِ ثاعٌثا ثلنجشتز  ً ثلذْتجس ثلضِ صفض ش إلَ ج جسعجس  ٌ  ز جض ذجزق   ج  ن غْجح آلْاجس ثعاضث جس 

 اِ  عاسذْجل  إلاَ ػاذم ثاعاضفجدر جاا جضثّاجه ثل حض سازي ًّلؼاا جاا ثلضناٌع ػاججلل  ؼجلز لسضنٌع ةاذ ّاؤدُ 

ًىااازه ثلنضْلاااز صضفاااس جاااغ دسثعاااز  ثل اااذٍ ثل صاااْشي داااذال جاااا  ن ّ اااٌن سث ؼاااز للعاااضذثجز ثل جلْااازق

(Alshareef & Sulimany, 2024)ق 

ثػ ااجء جلسااظ ًثل ض ثااا دااج  ثصدًثجْااز  (X4)صااب ْش جااشدُ دااْا ثل ضدْااش ثلضنذااؤُ ثاًل  ٌّجااذ -2

ثادثسر( ًثل ضدْش ثلضجدغ ًثلض ثا دج  ثاعضذثجز ثل جلْز( ًرلك جا خلل ثاشجسر ثل ٌجذز ل ْ ز ثل ؼججاا 

دالاز ث صاجةْز  ًلاو  صاب ْش ر (X4)ي   اج ثن ىازث ثل ضدْاش (0.231313)ثل  اذس لس ضدْاش ًثلضاِ دسداش 

ق ًديازث (0.05)ًىاِ ثةاا جاا  (0.000) يشس صغاجًُ  .probجؼنٌّز ًرلك  ٌن ثن ةْ ز ثا ض جل 

سفض فشضٍخ انؼذو انتاً تاُص ػهاى اَاّ لا ٌٕراذ تابحٍش رٔ دلاناخ اصصابئٍخ نًتغٍاش اصدٔارٍاخ ّ  ا 

ٌٕرذ تبحٍش رٔ دلانخ  اػاب  يزهظ الاداسح فً الاعتذايخ انًبنٍخ. َٔمجم انفشضٍخ انجذٌهخ انتً تُص

 يخ انًبنٍخ.اصصبئٍخ نًتغٍش اصدٔارٍخ اػاب  يزهظ الاداسح فً الاعتذا
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ثاّلجدِ دْا ثصدًثجْز ثػ اجء جلساظ ثادثسر ًثاعاضذثجز ثل جلْاز ثلاَ ث ثلضب ْشفغش ىزّ  ًةذ             

 ن ثصدًثجْز ثل نجصخ ّ  ا  ن ص ٌن  دثر ثعضشثصْلْز لضؼضّض جٌةاغ ثل اش ز  اِ دْتضياج ثلخجسجْازق إر 

ثعااضخذثم شااذ جصو ثل خصااْز  إن ثل ااذّش ثلضنفْاازُ ثلاازُ ّ اادا  ّ ااج ػ ااٌّز  ااِ ثل لسااظ ّغااضطْغ

ًػلةجصو ثل ينْاز لسحصاٌل ػساَ جاٌثسد ّصاؼخ ثلٌصاٌل إلْياج ػذاش ثل ناٌثس ثلض سْذّازي جثاا س ًط 

 جااٌثل جااا جغااضث شّا  ذااجسي  ً شااشث جس ثعااضشثصْلْز جااغ جؤعغااجس ججلْااز  ً   ٌجْاازق ىاازه ثل ااٌثسد 

ٍي ً سيج صغاي   اِ صحغاْا ّ  ا  ن ص  ا  ّ ج ثل ٌثىخ ثلذ شّز  ً ثلذػ  ثاعض جسُ ػجلِ ثل غضٌ

ثل فااجءر ثلض اادْسْز ًصّااجدر جشًلااز ثل ااش ز  ااِ جٌثجيااز ثاصجااجسق ًىاازه ثلنضْلااز صضفااس جااغ دسثعااز 

(Hillman et al., 2009; Masulis et al., 2017)ق 

ًثل ض ثااا دااج  ػااذد  (X5)دالااز ث صااجةْز دااْا ثل ضدْااش ثلضنذااؤُ ثلثااجلِ  ًصااب ْش جؼنااٌُ ر ٌّجااذا  -5

ثادثسر( ًثل ضدْااش ثلضاجدغ ًثلض ثااا دااج  ثاعاضذثجز ثل جلْااز( ًرلااك جاا خاالل ثاشااجسر ثجض جػاجس جلسااظ 

ًىاِ  prob. (0.065)ق ًد ْ ز ث ض جلْاز (0.027-)ثلغجلذز ل ْ ز ثل ؼججا ثل  ذس لس ضدْش ًثلضِ دسدش 

لجاإل فشضااٍخ انؼااذو انتااً تااُص ػهااى اَااّ لا ٌٕرااذ تاابحٍش رٔ دلانااخ ق ًدياازث ّ  ااا (0.05)  ذااش جااا 

بئٍخ نًتغٍااش ػااذد ارتًبػاابد يزهااظ الاداسح فااً الاعااتذايخ انًبنٍااخ. َٔااشفض انفشضااٍخ انجذٌهااخ اصصاا

ٌٕرااذ تاابحٍش رٔ دلانااخ اصصاابئٍخ نًتغٍااش ػااذد ارتًبػاابد يزهااظ الاداسح فااً الاعااتذايخ  انتااً تااُص

 انًبنٍخ.
ِ ثادثء ًةذ ّفغش رلك ػساَ ثلاو ا ّضاشج  صذاجّا ػاذد ثاجض جػاجس إلاَ صحغاْا  ً صاذىٌس  ا           

ثل جلِي إر  ن  ؼجلْز ثلحٌ  ز ًصشعْي ثاعاضذثجز ثل جلْاز ا ّؼض اذثن   ا  ػساَ ػاذد ثاجض جػاجسي داا 

ّشصذطاااجن  ّ اااجل دؼ اااس ثاجاااش ثل ؤعغاااْز ًثلشةجدْاااز ًجاااٌدر ثاجناااذثس ثل طشً اااز لضح ْاااس  ىاااذثف 

ساظ ثددثسر ثل خججشق جا ثل نظاٌس ثل حجعاذِي ا ّ اضشج  ن ّ اٌن لؼاذد ثجض جػاجس جل ًضذ  ثلن ٌ

صااب ْش جذجشااش ػسااَ ثاعااضذثجز ثل جلْاازي إر إن  ؼجلْااز ثل ااشثسثس ًجٌدصيااج  ىاا  جااا ػااذدىجق   ااذ صؼ ااذ 

ثجض جػجس ػذّذر دًن ثلضٌصا إلَ ةشثسثس ثعضشثصْلْز صذػ  ثل فجءر ثل جلْز  ً صٌجو ثل اٌثسد د فاجءرق 

ججلْازي ًلظا  سةجداز دثخسْازي   ج  ن ثاعاضذثجز ثل جلْاز صضطساخ صخطْطلاج جٌّاا ثاجااي ًجاٌدر ص اجسّش 

ًىِ ػٌثجا ا صضح س دجل شًسر جا خلل ص شثس ثاجض جػجسق لزثي  ئن ثل فاجءر ثددثسّاز ًثل حضاٌٍ 

  ْ ْاازق ًىاازه ثلنضْلااز صضفااس جااغ جااج  ججلْااز ثلفؼسااِ للجض جػااجس  ىاا  جااا ص شثسىااج  ااِ صح ْااس ثعااضذثجز

 (Qadorah & Fadzil, 2018: 107)صٌصسش ثلْو دسثعز 

 عتُتبربد:الا .6
  يشس لضجةج صحسْا ثالحذثس  ن ثلن ٌر  ّض ضاغ دصال ْز ػجلْاز لسضنذاؤ دجاعاضذثجز ثل جلْازي  ْاث  -8

% جاا ثلضدْاش  اِ ثاعاضذثجز 88ي ج اج ّاذل ػساَ  ن لحاٌ 0.77لحاٌ  (R²) دسدش ةْ ز جؼججا ثلضحذّاذ

دالاز  (F)   اج   اذ ثخضذاجسثل جلْز ّ  ا صفغْشه جا خلل ثل ضدْشثس ثل غاض سز ثل ذسجاز  اِ ثلن اٌر ق 

ي ًىاِ  ةاا جاا جغاضٌٍ ثلذالااز 0.000 (p-value) ثلن اٌر  ثد صاجةْزي إر دسداش ثل ْ از ثا ض جلْاز

 .(ي ج ج ّؼضص جا  فجءر ثلن ٌر  ًةٌصو ثلضفغْشّز85ق8ثل ؼض ذ  

ٌدري ًل  ظيش ثلذْجلجس  ُ ج  لس جٌىشّز صؤ ش  ِ جصذثةْز ثلنضجةجق إر ل  ص غلا  ُ ةْ  جف ل  ص   -4

صل ظ ج  سز صؼذد ثلؼلةجس ثلخطْاز داْا ثل ضدْاشثس ثل غاض سزي  ْاث  جلاش ج ْاغ ةاْ  جؼججاا ثلضذاجّا 

ي إضج ز إلَ صلجلظ صذجّا ثاخطجء ًغْجح ج  سز ثاسصذجج ثلازثصِ داْا 88 ةا جا  (VIF) ثلض خ ِ

 .ثل ضدْشثس

ي  ْاث دسداش ةْ از جؼججاا جلْاز اِ ثاعاضذثجز ثل  حل  جلساظ ثددثسرل جؼنٌُ ًجشدُ صب ْش ىنجا -3

جاا جغاضٌٍ ثل ؼنٌّاز ثل ؼض ااذر  ثةااًىاِ  (p = 0.000). ( ػناذ جغاضٌٍ جؼنٌّاز308ق8ثالحاذثس  

 ق(0.05)

ي د ؼججاا  اِ ثاعاضذثجز ثل جلْازسضناٌع ثاجض اجػِ  اِ جلساظ ثددثسر ىنجا صج ْش جؼنٌُ ًػ غِ ل -2

 (قp = 0.000( ًةْ ز جؼنٌّز  481ق8– دس  
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ي  ِ ثاعاضذثجز ثل جلْاز ثصدًثجْز ثاػ جء  ِ جلسظ ثددثسرخجصْز جشدُ لجؼنٌُ ً ىنجا صب ْش -5

 (p = 0.000). ( ًدذالز جؼنٌّز ػجلْز438ق8د ؼججا دس   

ق ًد ْ ااز (0.071-)دساا  د ؼججااا ثاعااضذثجز ثل جلْااز ً ٌجااذ صااب ْش دااْا ثعااض للْز جلسااظ ثادثسرّا  -8

 ق(0.05)ًىِ   ذش جا جغضٌٍ ثل ؼنٌّز ثل ؼض ذر  prob. (0.191)ث ض جلْز 

 يثاعاضذثجز ثل جلْازًدالاز ث صاجةْز داْا ػاذد ثجض جػاجس جلساظ ثادثسر  ًصاب ْش جؼناٌُ ر ٌّجذا -8

 ق(0.05)ًىِ   ذش جا  prob. (0.065)ق ًد ْ ز ث ض جلْز (0.027-)دس   د ؼججا

 :انتٕصٍبد.7
ثاػ اجء د ا ا ّ ا ا صناٌع ثلخذاشثس ًثلاش ٍي جاغ ضشًسر ةْاجم ثدثسر ثل اش جس صٌعاْغ ػاذد  -8

 ثلحشص ػسَ ػذم ثلض خْ  ثلزُ ّؼْس عشػز ثصخجر ثل شثسق

جا ثل شًسُ ج جس ز  ؼسْز لس غاض سْا ػذاش جانحي  صال ْجس سةجدْاز ًثضاحز ًصاذسّخ جناضظ   -4

 .ػسَ آلْجس ثلحٌ  ز

ًدناجء  شّاس لسضخفْا  جاا   ج ز ش ٌلْز ًدًسثس صٌثصا  دن شضشًسر ةْجم جلسظ ثدثسر ثل ش ز  -3

 ثلصشثػجس ثل حض سز ًصحٌّا ثلضنٌع إلَ ةٌر إلضججْزق

ص لْغ ثاػ جء رًُ ثل نجصاخ ثلضنفْزّاز ًثلشةجدْاز ثل ضدًجاز ػساَ ثعاضخذثم شاذ جصي  ثلخجسجْاز  -2

 للزح جٌثسد ًشش جء ّؼضصًن ثاعضذثجزق

ص يْذّز ًجضجدؼز لضجةج صنفْاز ًضغ جذثًل  ػ جل جش ضر ً ىذثف ًثضحز ل ا ثجض جعي جغ ص جسّش  -5

 ثل شثسثس دذال جا صّجدر ثلض شثسق

 . انًصبدس8
 انًصبدس انؼشثٍخ 1.8

 انٕحبئك انشعًٍخ: 

 ل شر عٌا ثلؼشثا للًسثا ثل جلْزق ق8

 انشعبئم ٔالاطبسٌش انزبيؼٍخ

(ق   ش خصاجة  جلساظ ثددثسر ػساَ ثادثء ثل اجل2ِ دسثعاز 4848جح ذي ػذذ الله  لٌس  غاق   ق4

ْز ػسَ ثلذنٌا ثلضلجسّاز ثاسدلْاز ثل ذسجاز  اِ دٌسصاز ػ اجنق سعاجلز جججغاضْش  اِ ةغا  صطذْ 

 قثلؼسٌم ثل جلْز ًثل حجعذْزي  سْز ثاػ جلي جججؼز ثل شا ثاًع ي ثلؼ جن

  انجضٕث ٔانذٔسٌبد:

ةْاجط ثاعاضذثجز ثل جلْاز دجعاضخذثم .(2022) .   ذي جح ذ جح اٌدي ً ثلح اذثلِي سث ؼاز إداشثىْ  ق3

–4880ددٌلااش2 دحااث صحسْسااِ لس ااش جس ثلؼ جسّاز ثل غاالسز  ااِ دٌسصااز ػ ااجن لسفضااشر  ل اٌر  

 ق 88 -58ي (136)28ي (TANRA)ق جلسز صن ْز ثلشث ذّا 4848
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