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المقالةتاريخ   

2024 سبتمبر ، وهو متاح على الإنترنت2024 أغسطس27، وتم قبوله في  2024 يوليو30تم استلامه في   
 

 ʖʲॺال ʝʳمل  

ــʙة الʻقǽʙةتأثʛʽ    اخॼʱاريهʙف هʚا الʘʴॼ الى   ــلة الʨʱرʙȄ على الأرصـ ــلʶـ ــة الʺʸـــȄʛة    تʺȄʨل سـ ات فى الʨʰرصـ ʛؗــ للʷـ

  ʛʽأثʱـــــافة إلى ال ـــ ات الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة    الʺعʙلǼالإضــــــ ʛؗد شــــــــــــــʙلع ʧة مʛʱفي الف ʥ2022إلى   2016وذل.    ʙʺʱاع

ʙʵام نʺʨذج   انʷــــʢة  . وقʙ اســــفʛت نʱائج الʴʱلʽل الاحʸــــائى على ان الʺȃʛعات الʸــــغȐʛ العادǽةالॼاحʘ على اســـɦـ

ء تʕثʛʡ ʛدǽا ومعȄʨʻا على الأرصــʙة الʻقǽʙة Ǽʺا يʱفȘ مع الȄʛʤʻة القائʺة على تʺȄʨل ســلʶــلة الʨʱرʙȄ الʺقʙمة للعʺلا

 ʛهʤǽ ʙȄرʨʱــــة الʶل ســــلȄʨʺراتها وأن تʙادة قȄʜة لǽʙقʻل الʲة مʺॽʁاردها الʨم مʙʵ ات تʶـــɦـ ʛؗــــʷان ال Ȑʛى تʱارد والʨʺال

الة والʱى تʷـــــʛʽ إلى أن تʺȄʨل ســـــلʶـــــلة   ʨؗة الȄʛʤمع ن Șفʱت ʥلʚؗ .تفعةʛة مǽʙة نقʙة إلى  أرصـــــ ʛؗـــــʷفع الʙي ʙȄرʨʱال

 ʧم ʙʴȄة وʡʛة الʺفǽʙقʻة الʙللأرصـ ʧȄʛيʙʺام الʙʵ ɦء اسـʨسـ ʧقلل مǽ مʺا ʙȄرʨʱلة الʁـ ة مʨاردها الʻقǽʙة فى سـل ـ̫ارؗ م

الة.   ʨؗلة الȞʷم  

ــلة الʨʱرʙȄ الʺقʙمة   ــ ــلʶـــ ــʢة تʺȄʨل ســـــ ــ ــॽا ومعȄʨʻا على العلاقة بʧʽ أنʷـــ ــ ات الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة عʶȞـــ ʛؗــ ــ يʕثʛ عʙد شـــ

ات الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة تعʺل على الʅॽɿʵʱ مʧ القʨʽد الʺالॽة مʧ مʺا ʷǽـــʛʽ إلى أن رصـــʙة الʻقǽʙة  للعʺلاء والأ ʛؗشـــ

ــʙة الʻقǽʙة؛ ʚؗلʥ تعʺل على تعʜز  ــȞॼة الȄʨʺʱل وتʠॽɿʵ تؔلفة الȄʨʺʱل مʺا ʵǽفʠ مʧ الأرصــــــ ــॽع شــــــ خلال تʨســــــ

ات وزȄادة تʻاسȘ الʺعلʨمات مʺا يʕدȐ إلى ضȌॼ سلʨك الʺʙيʧȄʛ وا ʛؗʷة الʺ ʨؗة.حǽʙقʻة الʙفاض الأرصʵن  

  .الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة؛  الأرصʙة الʻقǽʙة؛  الȄʛʤʻة القائʺة على الʺʨارد؛  تʺȄʨل سلʶلة الʨʱرʙȄالؔلʺات الʺفʱاحॽة:  

Abstract : 
This research aims to test the effect of supply chain financing on the cash balances of 
companies in the Egyptian Stock Exchange, in addition to the moderating effect of the number 
of fintech companies, during the period from 2016 to 2022. The researcher relied on the use of 
the ordinary  least squares model. The results of the statistical analysis showed that supply 
chain financing activities provided to customers have a positive and significant effect on cash 
balances, consistent with the resource-based theory, which states that companies use their 
valuable resources such as cash to increase their capabilities, and that supply chain financing 
shows high cash balances. It also agrees with the agency theory, which indicates that supply 
chain financing prompts the company to share its cash resources in the supply chain, which 
reduces managers' misuse of excessive cash balances and limits the agency problem.  
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The number of fintech companies has an inverse and significant effect on the relationship 
between supply chain financing activities provided to customers and cash balances, indicating 
that fintech companies are working to alleviate financial constraints by expanding the financing 
network and reducing the cost of financing, which reduces cash balances; It also enhances 
corporate governance and increases information consistency, which leads to controlling 
managers’ behavior and reducing cash balances.  

Keywords: Supply chain finance; Resource-based theory; Cash balances; Financial 
technology. 

  مقʗمة   .1

للʅॽɿʵʱ مʧ   تʺȄʨل ســــلʶــــلة الʨʱرʙȄ  أصــــॼح تʺȄʨل ســــلʶــــلة الʨʱرʙȄ هʨ الʺʛʴك لإدارة ســــلʶــــلة الʨʱرʣ .ʙȄهʛ مفهʨم 

ات مʧ خلال تʨفʛʽ تʺȄʨل ʛؗــ ــ ــʛʽ  القʨʽد الʺالॽة الʱى تʨاجهها الʷـــ ــ خالى مʧ الʺʵاʛʡ لإدارة رأس الʺال   الأجل  قʸـــ

ــة ʨد  و   العامل لʺʨاجهة الʺʻافʶــــ ʛؗحالات الȐــاد ــي الأمʛاض    الاقʸʱــــ ونقʟ الائʱʺان وارتفاع تؔلفة الاقʛʱاض  وتفʷــــ

)Tang & Zhuang, 2020; Sahoo & Ashwani, 2020; Sajid and Safdar,2023; Jia et al., 

2020; Ali et al.,2020.(    

اءلʺʱʵلف    يʴʱʺل الʺʙيʛون مʶــʕولॽة تʸʵــʟॽ الأمʨال ʛؗــʷال   ʙȄرʨʱــلة الʶــلة  لفي ســلʶــلʶة لॽــʶافʻʱرة الʙالق ʧ ʶʴʱـ̔ـ

ʙȄرʨʱال  )pan et al, 2020  .(  الة إلى أن ʨؗة الȄʛʤن ʛʽــʷن  تʨʯ ʙʵام مʨارد الʺʙيʧȄʛ قʶǽ ʙـ̔ـ ةاسـɦـ ʛؗــʷال  )Jensen 

and Meckling, 1976(,    ʥا في ذلʺǼةǽʙقʻال  ʛثʕى تʱل   والȞـــــʷǼ Ȑʨʻص  معʛام فʻʱات على اغ ʛؗـــــʷرة الʙعلى ق

ـʚؗلـʥ تلॽʰـة   ـؗات و ʛــــــــــــــʷـ̋ل بهـا ال ـɦأكـʙ الʱى تʶʱــــــــــــــʦ بهـا الʯʽʰـة الʱى تع ـ̋اǽـة مʧ حـالات عـʙم ال ʴال ʛʽفʨق وتʨــــــــــــــʶال

  ʧȄʛيʙʺام الॽʀ .ات ʛؗــ ــ ــॽة وتʖʻʳ مʵاʛʡ الاحॽʱاجات الʨʽمॽة للʷـــ ــ ــــʸʵـــ ــالʴهʦ الʷـــ ــ Ǽالاحʱفاȍ الʺفǼ ȋʛالʻقǽʙة لʺʸـــ

اء فى ســلʶــلة   ʛؗــʷلل ʖاســʻʺل الȄʨʺʱال ʛʽفʨم تʙخلال ع ʧم ʙȄرʨʱــلة الʶعلى ؗفاءة إدارة ســل ʛثʕارجى يʵل الȄʨʺʱال

) ʧʽʺاهʶʺوة الʛث ʦॽʤف تعʙعلى ه ʛثʕمʺا ي ʙȄرʨʱالUllah & Zeb, 2023.(  

Ȑأد  ʱـا والॽجʨلʨʻؔʱال ʧʽـؔامل ب ʱلالȄʨʺ    ىʱـة والॽـ̋ال ات الʨʻؔʱلʨجॽـا ال ʛؗر شــــــــــــــʨهʣ ل  إلىȄʨʺت ʧʽȞʺت فى تʙـــــاع ــــــ ســـ

 Moretto and Caniato, 2021; Sahoo et(  وتʅॽɿʵ قʨʽد الȄʨʺʱل  تʨســـॽع شـــȞॼات الȄʨʺʱلســـلʶـــلة الʨʱرʙȄ و 

al., 2023.(  ات  تعالج ʛؗـــــــــ ـــــــــʨح عʨʽب الȄʨʺʱل مʧالʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة   شـــ الة،    عʙم وضـــ ʨؗال ʅॽمات، وتؔالʨالʺعل

مʧ الأســالʖʽ الʱقلǽʙʽة إلى الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة إلى تقلʽل    ǽةيʕدȑ تȄʨʴل نʤام إدارة الʻقʙ.  وعॼʁات الȄʨʺʱل الʵارجي

    .)Ullah and Zeb, 2023(  مʺا ʶǽاعʙ على تʟॽʸʵ الʺʨارد ȞǼفاءة فى سلʶلة الʨʱرʙȄالʻقǽʙة    أرصʙة 
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2. ʖʲॺلة الȜʵم  

لȄʨʺʱل  إلى الȄʛʤʻات الʴالॽة    تʺȄʨل سـلʶـلة الʨʱرʙȄ  ما الʧȞʺǽ ȑʚ أن ǽʹـॽفه هام عʧ  سـʕال  ʛʡJansen,2020ح 

ات ʛؗــʷمات  الʨا الʺعلॽجʨلʨʻؔت ʦॽʂل ومفاȄʨʺʱقات الॽʰʢأن و   وت ʧȞʺǽ ʅॽؗǽ  ʠفي خف ʙȄرʨʱــلة الʶل ســلȄʨʺت ʦــاهʶ

ʙȄرʨʱلة الʶلة في سلʨʽʶوال ʛʡاʵʺال ʧم ʙʴرأس الʺال وال ʅॽتؔال.  

ʻتʗقة  اولǼاʁـ ـʁلة الʨʱرʙȄ وتʨصـلʗ إلى انه    العʙيʙ مʧ الʙراسـات ال العʙيʙ    هʻاك  لا تʜالالʨʳانʖ الʺʱʵلفة لȄʨʺʱل سـل

  ʙȄرʨʱـلة الʶل سـلȄʨʺلح تʢـʸʺات لʛʽـʶفʱال ʧاتم ʛؗـʷال ʧم ʙيʙوأن الع    ʦمʺارسـاتتل ʙائʨف ʙعǼ يʻʳ   ـلةʶل سـلȄʨʺت

ʙȄرʨʱفي   هلأن  ال ʙيʙم جʨمفه  ʙجʨʱات ف ʛؗʷل الȄʨʺقه فتॽʰʢاح تʳعلى ن ʛثʕة تȄʛʷॼارد الʨʺالǼ علقةʱات مॼʁع  ȑʛيʙʺ

ـʁلة الʨʱرʙȄ غʛʽ ملʺʻʺǼ ʧʽهʳه ة  سـل ʛ̫ؗـ   . )Huang, 2021; Moretto et al., 2021(  ومȐʙ تأثʛʽه على ॽʀʺة ال

ــلʶـــلة الʨʱرʙȄ    نقʟ الʺعʛفة والʺعلʨمات حʨلفʛض  مʺا دفع الॼاحʧʽʲ لʨʱجॽه الʺʙȄʜ    هصـــعȃʨات في تॽʰʢقتʺȄʨل سـ

 ʧه  مʱراسʙل ʙهʳال)Garg and Kashav, 2021; Gupta, 2020; Moretto & Caniato, 2021.(  

ــلة الʨʱرʙȄ  حʤى ــلʶـ ــار فʛʽوس ʨؗرونا   تʺȄʨل سـ ــʛʱاتॽʳॽة    Ǽاعॼʱاره Ǽاهʱʺام مʜʱايʙ خلال فʛʱة انʷʱـ ــعىاسـ للʅॽɿʵʱ    تʶـ

ــادǽة    الʱأكʙمʧ حالة عʙم   ــ ــأن الʨʱقعات الاقʸʱـــ ــ ــــاكل مʢʱلॼات رأس الʺال  ʷǼـــ ــــهʽلات  العامل و ومʷـــ عʙم ؗفاǽة الʶʱـــ

 Moretto & Caniato, 2021; Sahoo et(  الائʱʺانॽة وارتفاع أســــــعار الفائʙة في الʤʻام الʺʸــــــʛفي الʛســــــʺي

al,2023; Kaur et al,2023 .(    ة أدتȄرʚارات جʛاذ قʵات ʧȄʛيʙʺضــــــع ؗان على الʨا الʚقاء في هॼأجل ال ʧوم

  ).  Hofmann et al., 2021(  الʻقǽʙة وتأجʽل اسʲʱʺاراتهʦ الʛأسʺالॽة  أرصʙتهʦ في الʻهاǽة إلى تآكل  

  ʙتعʙقʻةالǽ  رد فعالʨليلا مʽــــــغʷʱال ȋــــــاʷʻة الȄارʛʺ ॽɿॽؗة تأثʛʣ ʛʽوف    قʙرة على تʙʴيȂʙذا ؗان لȐʙ الʺʙيʧȄʛ  و   ســـــɦـ

ـــعȃʨات    احʛʱازȄة تʰʻʳهʦ الʻقǽʙة فʶـــــــــʨȞॽن Ǽʺقʙورهʦ اتʵاذ إجʛاءات    الأرصـــــــــʙة معʻʽة على   ـــ ـــل بهʦ صـــ ـــ إلى    قʙ تʸـــ

مʺا يʙȄʜ مʧ القʨʽد الʺالॽة   في ســلʶــلة الʨʱرǼ ʙȄأكʺلهاإدارة الʻقǽʙة قاصــʛة على الʺʨʤʻر الفʛدȐ    أصــʗʴॼ.  الإفلاس

ʙȄرʨʱلة الʶاء سلʴع أنॽʺفي ج  )Bukalska and Maziarczyk, 2023(.  

ــــــة    أشـــــــــارت ʜʽ على   الʺʙيʖʳǽʧȄʛ على   إلى أنه  Sahoo et al,2023دراســـ ʛؗʱةالॽفعال  ʙقʻةإدارة الǽ   ورأس الʺال

ʙȄرʨʱـــــلة ال ــلʶــــــ ـــ ات   العامل مʧ خلال تʻفʚʽ حلʨل تʺȄʨل ســــــ ʛؗـــــــــــʷة الॽʺʻʱا  لॽة مالʙʽل على الʺقʨـــــــــــʸʴخلال ال ʧم

ضــــــعف   فى  Ȅʨʺʱل ســــــلʶــــــلة الʨʱرʙȄالعʨائȘ الʺالॽة الʱي تʨʴل دون الȘʽʰʢʱ الʻاجح لتʲʺʱل    الʶʱــــــهʽلات الائʱʺانॽة.

ȑʙقʻال Șفʙʱضـع الʺاو   إدارة الʨضـعف ال  ʧرديʨʺو لي لل.ʙȄرʨʱلة الʁـ العʨائȘ    تʲʺʱل  الʙʱفȘ الʻقȑʙ غʛʽ الʺʙؗʕ في سـل

ــʛʢاǼات عʺلॽة الʙفع   ات الهǽʙʻة فى اضـ ʛؗــ ــلة الʨʱرʙȄ فى الʷـ ــلʶـ وتقلʽل فʛص الʨʻؔʱلʨجॽا الʱي تʨاجه تʻفʚʽ تʺȄʨل سـ

    .الʢʵأ
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الةʅ مʧ مʷـاكل  ɿʵʱॽمʧ خلال الالʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة  تعʺل  ʨؗات    ال ʛؗـʷة الʺ ʨؗات حॽآل ʧـʶʴع  وتॽ rـʷم تʙعلى ع

ـyعʖ  الʻقǽʙة غʛʽ الʺʛʰرة   الأرصـʙة  ǽ ي  مʺاyـ ʵ̫ـ ʙʵام ال ɦارد للاسـʨʺل الȄʨʴت ʧȄʛيʙʺعلى ال  )Lv and Xiong, 

2022(.  

ــة الʺʨؗʚرة أعلاه،   ــلة الʨʱرʙȄ  على أســــاس الʺʻاقʷــ ــلʶــ ــلʨبيʱʹــــح أهʺॽة تʺȄʨل ســ ما إذا ؗان قادراً على و جʙيʙ    ؗأســ

ʙʵام   ــــــــɦـ ـــــــــʙة الʻقǽʙةاســـ على الʛغʦ مʧ أن الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة قʙ حʙȄʜʺǼ ʗʽʤ مȞǼ  . ʧفاءة أمǼ ʛالغ الأهʺॽة  الأرصـــ

لʦ يʲʴǼ ʦʱها ʷǼــȞل  تأثʛʽها على العلاقة بʧʽ تʺȄʨل ســلʶــلة الʨʱرʙȄ والأرصــʙة الʻقǽʙة  الاهʱʺام إلا أن الأʴǼاث حʨل  

ـʘ̔    كـافٍ في الأدبॽـات الʺʨجʨدة  Ȑʨ الؔليتʤُهʛ الأدبॽـات الʺʨجʨدة أح ـ̋الॽـة    دلـة على الʺʶـــــــــــــɦـ ـɦأثʛʽ الʨʻؔʱلʨجॽـا ال ل

  سـॽاق  في  الʺالॽة  الʨʻؔʱلʨجॽا مʳال في  الʰȄʛʳʱي  Ǽالʘʴॼ قامʗ  الʱي  الʙراسـات مʧ  قلʽل  عʙد هʻاك  علʺʻا  حʙ علىو 

ة ʚؗلʥ تفʱقʛ الادبॽات الʴالॽة إلى الأدلة الॽʰȄʛʳʱة حʨل   ʛؗــʷخ  و الॽســʛة تعʺل على تॽا الʺالॽجʨلʨʻؔʱال ʗما إذا ؗان

  ʘʽح ʧم ʧȄʛيʙʺة الʙة  الأرصــــــǽʙقʻالي،  الʱالȃفإن  و ʘʴॼا الʚه   Ȑʛʲات  يॽعلقة  الأدبʱʺات  ال ʛؗــــــʷالǼ  لʨا   حॽجʨلʨʻؔʱال  

  .الʺالॽة

ʘʴॼا الʚه ʛʰʱي العلاقة  اخʰȄʛʳل تȞــــʷǼ ʙȄرʨʱــــلة الʶل ســــلȄʨʺت ʧʽة  بȄʛــــʸʺات ال ʛؗــــʷة للǽʙقʻة الʙعلاوة   .والأرصــــ

  ،ʥعلى ذلʛʰʱل    اخʺʱʴʺور الʙةالॽا الʺالॽجʨلʨʻؔʱلل  ʙȄرʨʱــلة ال ــــ ــلʶـــ ــــــʙة   في العلاقة الʺقʛʱحة بʧʽ تʺȄʨل ســـــــ والأرصـــ

ـȄʛyة خلال الفʛʱة مʧ عام   ات الʺ ʛ̫ؗـ الȄʨʺʱل ʧȞʺǽ مʧ خلال مʛاجعة ادبॽات   .2022حʱى عام   2016الʻقǽʙة لل

  صॽاغة مȞʷلة الʘʴॼ فى الʶʱاؤل الʱالى:

  ʙثʓي ʃॻؕ "ةȂʙʁـ ʸات ال ʙؕɻـ ـɹلة الʦʯرʗȂ على الأرصـʗة الʹقǻʗة لل ات الʦʹؒʯلʦجॻا    تȂʦʸل سـل ʙؕɻـ والʗور الʸعʗل ل

  "  ؟   الʸالॻة

  ʧȞʺǽ الاجاǼة عʧ هʚا الʶʱاؤل مʧ خلال الاجاǼة على الاسʯلة الفॽɺʛة الʱالॽة:

ات الʺʙʴدة  الأساسॽة العʨامل هي ما -1 ʛؗʷة للǽʙقʻة الʙاقع في للأرصʨ؟  الȑʛʸʺال 

ات فى الʨاقع الʺȐʛʸ؟   الʨʱرʙȄتʺȄʨل سلʶلة    يʕثʛهل ʧȞʺǽ أن   -2 ʛؗʷة للǽʙقʻة الʙعلى الأرص 

ات فى الʨاقع   معʙلهل الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة لها دور  -3 ʛؗʷة للǽʙقʻة الʙوالأرص ʙȄرʨʱلة الʶل سلȄʨʺت ʧʽفى العلاقة ب

 الʺȐʛʸ؟  

3. ʖʲॺة الॻʸاه  

ـــفة في   الʘʴॼ غʢى ʷؔـــ ـɦـ اتالفʨʳة غʛʽ الʺʶــــ ʛؗــ ــلة    مʧ خلال تʙʴيʙ العلاقة بʧʽ  أدبॽات تʺȄʨل الʷــــ ـــلʶــــ تʺȄʨل ســـ

ʙȄرʨʱة  الȄʛـــــʸʺات ال ʛؗـــــʷة للǽʙقʻة الʙدور    والأرصـــــ ʙيʙʴي مع تʰȄʛʳل تȞـــــʷǼةॽا الʺالॽجʨلʨʻؔʱال   ʛʽغʱʺؗلʙفي  مع

 ʧȞʺǽ ʙيʙد جʙʴʺ ــافʱه إلى مʙʴدات الأرصـــʙة الʻقǽʙة.الʱأثʛʽ على تلʥ العلاقة وؗ  هʻاك  علʦ الॼاحʘ،  حʙ على  إضـ
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ة  سॽاق في  الʺالॽة  الʨʻؔʱلʨجॽا مʳال في  الʰȄʛʳʱي  Ǽالʘʴॼ قامʗ  الʱي  الʙراسات مʧ  قلʽل  عʙد ʛؗʷالي،.  الʱالȃفإن  و 

ات  الʺʱعلقة  الأدبॽات  تȑʛʲ   دراسʻʱا ʛؗʷالǼ  لʨا  حॽجʨلʨʻؔʱة  الॽالʺال. 

ة وخاصــة مع ســاعʙ الʘʴॼ على زȄادة   ʛؗــʷل الʰق ات على فهʦ تʺȄʨل ســلʶــلة الʨʱرʙȄ وتأثʛʽها على مʶـɦـ ʛؗــʷرة الʙق

.ʙȄرʨʱلة الʶل سلȄʨʺʱاجح لʻال Șʽʰʢʱق الʨة تعȄʛʷǼ قاتʨد معʨجʨقة بǼاʶراسات الʙال ʧم ʙيʙإشارة الع 

ــʨاق الʺالॽة للʙول الʺ ــئ ʱʵǽلف عʧ الأسـ ــʨق ناشـ ــǼ Ȑʛاعॼʱاره سـ ــʨق رأس الʺال الʺʸـ ʜʽ على سـ ʛؗʱمة  الʙقʱ  ʙيʙوالع

ʛــʸة في مʛاشــॼقها مॽʰʢت ʧȞʺǽ مة لاʙقʱʺاق الʨائج للأســʱʻال ʧم.    ʥلʚيل  ʛفʨ Ȑʛــʸʺق رأس الʺال الʨة    ســʙʽة جʯʽب

  ʛʽة تأثॽɿॽؗ ʦلفه  ʙȄرʨʱــلة الʶل ســلȄʨʺعلىت   ʧʽاض بʛاســات الإقॽفى ســ ʛʽʽإلى تغ Ȑدʕت ʙى قʱة والǽʙقʻة الʙالأرصــ

.ʙȄرʨʱلة الʶات فى سل ʛؗʷال 

ــادǽة   2022حʱى عام   2016غʢى الʘʴॼ مʙة زمॽʻة مʧ عام   ــ ـــ وهى فʛʱة اتʚʵت فʽها العʙيʙ مʧ القʛارات الاقʸʱـــ

ʚلʥ هى فʛʱة   ʛانى  وʙȃ  19-جائʴة ʨؗفʙʽفى جʺهʨرȄة مʸــʛ العॽȃʛة مʲل تعʦȄʨ الॽʻʳه وؗ اǽة الʸــʛاع الʛوســى الاوؗ

ات الʺȄʛʸة  سلʶلة الʨʱرʙȄتأثʛʽ تʺȄʨل  تʨضح ȞʷǼل أفʹل  كل تلʥ الʛʤوف   ʛؗʷة للǽʙقʻة الʙعلى الأرص.  

ʘʴॼة في  حاول الॽا الʺالॽجʨلʨʻؔʱات ال ʛؗــ ــاف دور شــ ʷؔــ ـɦـ ــلة الʨʱرʙȄعلاقة  اســ ــلʶــ ــʙة الʻقǽʙة    تʺȄʨل ســ على الأرصــ

  ʘʽات ح ʛؗام شॽʀ ةॽɿॽؗ ʟʴف ʦʱي ʦةلॽا الʺالॽجʨلʨʻؔʱا    الʚه ʜȄʜعʱبʛʽأثʱل شامل  الȞʷǼ. 

4. ʖʲॺاف الʗاه  

ات الʺʙرجة فى الʨʰرصة الʺȄʛʸة.  الʱعʛف - ʛؗʷة للǽʙقʻة الʙدات الأرصʙʴعلى م 

-   ʛʽة تأثॽɿॽؗ ف علىʛعʱلالȄʨʺــلة  تʶرجة    ســلʙʺات ال ʛؗــʷة للǽʙقʻة الʙعلى الأرصــ ʙȄرʨʱرصــة   الʨʰفى ال

 الʺȄʛʸة.

ـــــʙة الʻقǽʙة    الʺعʙل  الʙورالʱعʛف على  - ـــ ــــــــلة الʨʱرʙȄ والأرصـــ للʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة فى العلاقة بʧʽ تʺȄʨل ســـــــــــلʶـــ

ات الʺȄʛʸة ʛؗʷلل. 

    وتʙȂʦʠ الفʙوض  الʗراسات الʴاǺقة .5

5.1  ) ʗȂرʦʯلة الʴل سلȂʦʸتSCF(   

أشــــــارت الʙراســــــات الʶــــــاǼقة إلى انه ʧȞʺǽ تʻاول مفهʨم تʺȄʨل ســــــلʶــــــلة الʨʱرʙȄ مʧ أكʛʲ مʧ مʨʤʻر فʺʧ الʺʨʤʻر  

مʧ خلال تقʦǽʙ الʙʵمات الʺالॽة    ʴل مʷــاكل الȄʨʺʱل لأعʹــاء ســلʶــلة الʨʱرʙȄل  يهʙف تʺȄʨل ســلʶــلة الʨʱرʙȄالʺالى  

ʧ رأس الʺال العامللمʧ مʨʤʻر ســـــلʶـــــلة الʨʱرʙȄ فإنه نʤام  .  الʙʳيʙة  ات    ʶʴʱــــ̔ـ ʛؗـــــʷال ʧʽفىب ʙȄرʨʱـــــلة الʶســـــل   ʧم

ʙʵام الʴلʨل الʺالॽة وغʛʽ الʺالॽة Li et al,2023;Hofmann et al., 2021 .(    ʧ(  خلال اســɦـ مʧ مʨʤʻر تʶʴــ̔ـ

  ʙȄرʨʱــلة ال ــلʶــ ــلة الʨʱرʱʴǽ ʙȄاج تʺȄʨل ســ ــلʶــ اء فى ســ ʛؗــ  ,Ȅʨʺʱ)Templarل  الʨʻؔʱلʨجॽا و الالʱعاون و إلى  الॽʁʺة للʷــ
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Findlay, & Hofmann., 2016(  .  ʛʡاʵʺر الʨʤʻم ʧام مʤعʺل نǽ    ʙȄرʨʱــــلة ال ـــ ــــلʶـــ ـــ ــــاعʙة  على تʺȄʨل ســـ ـــ مʶـــ

ات ʛؗʷؔلفة أقل فى  الʱȃو ʛʡاʵʺال ʧان خالي مʺʱل على ائʨʸʴال  )Caniato et al., 2016(.   

ʖيلع  ʙȄرʨʱــلة ال ــلʶــــ ة للعʺل في ʣل  حȄʨʽادورًا    تʺȄʨل ســــ ʛؗــ ʻʯاف الʷــــ ـɦـ ʴॽة في اســــ ـɹـ والأزمات   الʺʨارد الʺالॽة الʷــــ

Ǽأن   Sajid,2023أشــار    ). Shi and Mena, 2021; Sahoo et al,2023(  والʛʴوب  فʛʽوس ʨؗروناالʺالॽة و 

  ʙȄرʨʱــلة ال ــلʶــ ʧ رأس    الʱعاون   أدوار وهʺا :  ثلاثة  يلعʖتʺȄʨل ســ ـ̔ـ ــلة الʨʱرʙȄ مʺا يʕدȑ إلى تʶʴــ ــلʶــ ــاء ســ بʧʽ أعʹــ

 ʦيهʙار.  الʺال العامل لʛقʱخلال   الاس ʧم  مʙالإفلاس وع ʛʡاʵم ʧم ʙʴالʙأكʱال  ʙȄرʨʱلة الʶسل Ȑʨʱʶعلى م  . ʜȄʜتع

اء سلʶلة الʨʱرʙȄ  الॽʁʺة ʛؗʷالأداء الʺالي ل ʧʽʶʴخلال ت ʧم.  

  Ȑʛردتʨم ʨه ʙȄرʨʱــلة ال ــلʶــ ــʙʵʱام   الȄʛʤʻة القائʺة على الʺʨارد إلى تʺȄʨل ســ ذو ॽʀʺة ǽعʺل على تʴقȘʽ أفʹــــل اســ

ʙȄرʨʱــــلة الʶاء فى ســــل ʛؗــــʷاحة للʱʺارد الʨʺلل  )Sajid,2023;Li et al,2023.(    ʛʽــــʷائج دراســــة  تʱنPan et al, 

ــة الʨʱرǼ  ʙȄأن  2020 ــلʶـ ــʧ   تʺȄʨل سـ ــʙة ʶʴǽـ ــॽة   الأرصـ ــʛع دورانها الʻقȑʙ وȄعʜز قʙرتها الʻʱافʶـ ة وʶȄـ ʛؗــ .  الʻقǽʙة للʷـ

ʨلة مع زȄادة خʛʢ الإفلاس  ة الأرصـʙيʕدȑ عʙم ؗفاǽة  ة    . لʚلʥالʻقǽʙة إلى حʙوث مʷـȞلات في الʶـ̔ ʛؗـʷم الʨتق ʙق

ʨلة ؗاॽɾة في ســـلʶـــلة الʨʱرʙȄ  الأرصـــʙة بȄʜادة   هʨ تʺȄʨل ســـلʶـــلة الʨʱرʙȄ    .(Li et al., 2020a)  الʻقǽʙة لʹـــʺان ســ̔ـ

لة تʺȄʨل تʨʴل   اء فىإلى مʜʽة تʻافʶـــــــॽة مʧ خلال    الأرصـــــــʙة الʻقǽʙةوســــــ̔ـ ʛؗـــــــʷها مع الʱ ــارؗ ــ ــــلة الʨʱرʙȄ  مʷـــ ــلʶـــ ــ   ســـ

)Wang et al,2023.(  

ʙقʻلل ʝــلʶال Șفʙʱة الॽʺعلى أه ʙʽأكʱال ʧȄʛيʙʺعلى ال ʖʳǽةǽ   دارة رأس الʺال العاملȂء إدارة   لأنوʨةســǽʙقʻال    ȑدʕي

ʱلة الʁـ اء سـل ʛؗات أمام شـǽʙʴل تȞ̫ـ Ȅو ʙȄرʨʱلة الʁـ  ʨ  )Li et al,2023;Hofmann etرʙȄإلى نʙرة الȄʨʺʱل في سـل

al., 2021; Sahoo et al,2023   .( خلال ʧة مॽلȄʨʺʱد الʨʽالق ʧم ʅॽɿʵʱعلى ال ʙȄرʨʱـــلة ال ـــلʶـــ ǽعʺل تʺȄʨل ســـ

ــʙة الʻقǽʙة   اء والʱأثʛʽ على الأرصـــــــــ ʛؗــ ات إلى عʙم الاحʱفاȍ  زȄادة تʻاســـــــــــȘ الʺعلʨمات بʧʽ الʷـــــــــ ʛؗــ مʺا يʙفع الʷـــــــــ

ــلة الʨʱرʙȄ مʺا يʙȄʜ مʧ ؗفاءة إدارة   ــلʶـــ ات الأخȐʛ فى ســـ ʛؗــ ــاعʙة الʷـــ Ȅʨات مʛتفعة مʧ الʻقǽʙة وتʨجʽهها لʺʶـــ ـɦـ ʶʺǼـــ

  ʙȄرʨʱــــــــــــلة الʶســــــــــــل)Zheng&Chen,2024; Li et al,2023.(    Ȑʙن لʨȞॽــــــ عʙʻما تʨؔن هʻاك أمʨال ؗاॽɾة ســــــ

Ȅʨʺʱال ʛʽفʨة في تʙايʜʱة مॼɼات ر ʛؗـــʷلال  ) ʙȄرʨʱـــلة الʶل في ســـلȄʨʺʱد الʨʽق ʧن مʨعانǽ ʧيʚائها ال ʛؗـــʷلYu and 

Wang, 2022.(  

 Ȑʛة  تȄʛʤؗالة  نʨأن  إلى  ال ʧȄʛيʙʺال ʙن  قʨʰلاعʱة  يʙـــ ـــॽة الʻقǽʙة  Ǽالأرصـــ ـــʸʵـــ ــالʴهʦ الʷـــ ـــ ـــʙةتʕدȑ و   لʴʱقȘʽ مʸـ  الأرصـــ

ة ʛؗــــʷة الʺॽʁǼ ʛــــʹǽ ؗالة مʺاʨلة الȞــــʷم ʦة إلى تفاقǽʙقʻاردها  .الʨة م ات إلى مʷــــارؗ ʛؗــــʷفع الʙي ʙȄرʨʱــــلة الʶل ســــلȄʨʺت

ائها فى ســلʶــلة الʨʱرʙȄ مʺا ǽقلل مʧ ســʨء اســʙʵʱام الʺʙيʧȄʛ للأرصــʙة الʻقǽʙة الʺفʡʛة وʙʴȄ مʧ مʷــȞلة  ʛؗة مع شــǽʙقʻال

  ʧȞʺǽ صॽاغة الفʛض الأول ؗʺا يلى:  أعلاه الȐʛʤʻ  الʴʱلʽل على بʻاءً  .(Kaur et al,2023) الʨؗالة

  ".تʦجʗ علاقة ʙʟدǻه ذات دلالة معʹȂʦة بʥʻ تȂʦʸل سلʴلة الʦʯرʗȂ والأرصʗة الʹقǻʗة  " 
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5.2  ʙʶة فى مॻالʸا الॻجʦلʦʹؒʯال    

ــهʽل  هى الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة   ــʛفي لʙعʦ وتʶـ ʙʵم الʨʻؔʱلʨجॽا الʙʴيʲة والʺʛؔʱʰة في القʢاع الʺالي غʛʽ الʺʸـ ـɦـ آلॽة تʶـ

ــʢة والʙʵمات الʺالॽة ــȐʛ    الأنʷــ Ȑʜ الʺʸــ ʛؗʺال ʥʻʰإلى    افتقرت).  2022(ال ʛــ ــʢة الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة في مʸــ أنʷــ

ـــــʙور قانʨن  ـــــة حʱى صـــ بهʙف تʶــــــــهʽل    2022ودخʨله حʜʽ الʻʱفʚʽ عام   2020الʨʻʰك عام   رقاǼة تॽʺॽʤʻة ملʺʨســـ

  .  الʱؔامل الʶلʝ للʨʻؔʱلʨجॽا في الʙʵمات الʺالॽة غʛʽ الʺॽɾʛʸة

 ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰك الʨʻʰن الʨة  كلف قانॽا الʺالॽجʨلʨʻؔʱاع الʢق ʛȄʨʢة في تʙـــاع ـــ ȑʜ .  الʺʸـــــــــǼ ȑʛالʺʶـــ ʛؗʺال ʥʻʰم الʙق

  ʛʰʺـــــــــــʶǽؔار في دʱة والابॽا الʺالॽجʨلʨʻؔʱة الॽʳॽاتʛʱاســـــــــــ ȑʛـــــــــــʸʺا   2019الॽجʨلʨʻؔʱي للʯʽʰام الʤʻال ʜȄʜف تعʙبه

ـ̋الॽـة ȑʜ الʺʸــــــــــــــȑʛ  .  ال ʛؗʺال ʥ̒ـ ʰال Șلʡـ̋ا أ لأجॽـال  بهـʙف تʅॽʁʲ ا  2020في فʛʰايFinYology”     ʛ“بʛنـامجؗ

ȑʜ الʺȑʛʸ في دFinTech Egypt"    ʛʰʺʶǽ"  أʡلقʗ مॼادرة   .حʨل الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة ʛؗʺال ʥʻʰال ʧادرة مॼوهي م

Ȑʜ الʺʸــــــȐʛ  أخʛًʽا،    .لʱعʜȄʜ رȄادة الأعʺال والابʱؔار في مʳال الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة 2022 ʛؗʺال ʥʻʰــــــاف الʹʱاســــــ

ʛʺتʕمSeamless North Africa 2023    ʨʽلʨي  للا 2023في يʯʽʰام الʤʻال ʜȄʜقʺي وتعʛـــاد الʸʱقال إلى الاقʱن

ʛʸة في مॽا الʺالॽجʨلʨʻؔʱلل  .  

ʙــه ــॽʺا خلال الʸʻـــف الأول مʧ عام    تشـ ʲʺارȄًا ʛًʽʰؗا لا سـ ـɦـ ، على الʨʴʻ الʺʧʽʰ  2022الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة نʺʨًا اسـ

ȑʜ للʸʻـــــف الأول مʧ عام   تقʛȄʛفي  ʛؗʺال ʥʻʰة.    2022الॽا الʺالॽجʨلʨʻؔʱار في الʺʲ ـɦـ ʜ على الاســـ ʛؗي تʱال  ʘʽح

ــॼة   ــار الʱقʛȄʛ إلى أن نʶـ ʲʺارات يʦʱ تʨجʽهه6أشـ ـɦـ ــॽɻفة  % مʧ تلʥ الاسـ ــॼة ضـ ات وهى نʶـ ʛؗــ ا إلى الȄʨʺʱل بʧʽ الʷـ

ات الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة والʳهات الॽʺॽʤʻʱة. ʛؗش ʧم ʙهʳال ʧم ʙȄʜاج إلى مʱʴت  

ات الʦʹؒʯلʦجॻا الʸالॻة    الʸعʗلالʗور    5.3 ʙؕʵل  

ات الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة    2008أدت الأزمة الʺالॽة العالʺॽة عام  ʛؗر شـــــــــʨهʣ ى أدت إلى  إلىʱـــاوال ـــ ت تغʛʽʽ مʺارســـ

تقʦǽʙ مʸʻــــــات مʛؔʱʰة لॼʱادل الʺعلʨمات لʱعʜȄʜ أوضــــــاع رأس الʺال مʧ خلال  الائʱʺان الʳʱارȑ والȄʨʺʱل الʱقلǽʙʽة  

ــلة الʨʱرʙȄالعامل  ــلʶـ اء فى سـ ʛؗــ ــار    ). Thakor, 2020(  للʷـ ــلة الʨʱرǼ  ʙȄأن   Sahoo et al,2023أشـ ــلʶـ تʺȄʨل سـ

ʙعǽ    مًاʙقʱا مॽًجʨلʨʻؔعʺل علىحلاً تǽ أʢʵص الʛل فʽفع وتقلʙة الॽع عʺلȄʛʶاتو   تॽتؔلفة العʺل.    

ʧʽȄʨ الؔلي والʜʳئي ـɦـ ʷؔـــــــــــف الॼاحʨʲن آثار الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة على الʺʶـــــــــ ـɦـ أن    Wan et al. 2022وجʙ    .اســـــــــ

أن الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة تʕثAhmad et al. 2021    ʛوجʙ    .الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة تʶــاهʷǼ ʦــȞل ʛʽʰؗ في حʺاǽة الʯʽʰة

ȑــــــادʸʱالاق ʨʺʻعلى ال ʛʽʰؗ لȞــــــʷǼ.  ʛهʤعلى  الأدلة ت   Ȑʨ ات  مʶـــــɦـ ʛؗــــــʷا أن  الॽجʨلʨʻؔʱة  الॽالʺال   ʦــــــاهʶل   تȞــــــʷǼ  

ʲʺار  ؗفاءة  في  إʳǽابي ـɦـ ــ ـــ ات  اســــــ ʛؗــ ــ ـــ  ,.sahoo et al(  الʺالॽة  القʨʽد  وتʵفف  ،)Lv and Xiong, 2022(  الʷــــــ

2023(  .ʗʺة   ساهॽا الʺالॽجʨلʨʻؔʱات ال ʛؗلة  شʶل سلȄʨʺت ʧʽȞʺانفى تʺʱائ ʛʽفʨخلال ت ʧم ʙȄرʨʱة الأجل   الʛʽʸق

ات فى سلʶلة الʨʱرʙȄلʧʽʶʴʱ رأس الʺال العامل  ʛؗʷلل  )Moretto and Caniato, 2021 .(  
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ʛقʱات  تفॽة  أدلة  إلى  الأدبॽʰȄʛʳل  تʨح  ȋاॼا  ارتॽجʨلʨʻؔʱة  الॽالʺال   Ȑʨ ات وهʚا ما  في  الʻقǽʙة  الأرصــــــʙة   ومʶـــــɦـ ʛؗــــــʷال

الʱأثʛʽ على العلاقة بʧʽ  نʨʱقع أن تعʺل الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة على   .تʶلȌॽ الʹʨء علʽهاʲʺǽل فʨʳة ॽʲʴǼة تʱʴاج إلى  

ة  سـلʶـلة الʨʱرʙȄ والأرصـʙة  ʛؗـʷة للǽʙقʻال  ʛʽد تأثʨوج Ȑʛهʺا يʙأح ʧʽʰجان ʧم ʛʽأثʱا الʚه ʗاولʻقة تǼـاʶراسـات الʙال .

الʱقلǽʙʽة إلى    ǽةعلى أن الانʱقال مʧ إدارة الʻقʙأولا؛    حʱʳهʦ على الʨʳانʖ الʱالॽة:تʛتʜؔ ســــلʰى للʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة و 

ʙقʻفاءة إدارة ال ــفاॽɾة وؗ ʧ شـ ـ̔ـ ʕدȑ إلى تʶʴـ ـ̔ـ ة  عǽ  ȘȄʛʡ ʧةالʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة سـ ʛؗــ مʧ   مʜامʻة الʙʱفقات الʻقǽʙة للʷـ

ॽع  ولʚلʥ  مʺا ǽقلل مʧ فʛص الأخʢاء والاحॽʱال ـrـ ــʙة   لا يʦʱ تʷــ   .لʺالॽة الʻقǽʙة غʛʽ الʺʛʰرة مع الʨʻؔʱلʨجॽا ا  الأرصــ

  Ȍॽــ ــ ــــــ ــȞॼة الȄʨʺʱل وتʶॼـــ ــ ــॽع شـــــــــ ــ ثانॽًا، تُعʛف الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة Ǽقʙرتها على تʅॽɿʵ القʨʽد الʺالॽة مʧ خلال تʨســـــــــ

 أمʛاً غʛʽ مʛغʨب ॽɾـــه  بʻقـــǽʙــة مʛتفعـــةوȃــالʱـــالي، تʵʻفʠ تؔلفـــة الȄʨʺʱــل وʸȄــــــــــــــॼح الاحʱفـــاȍ    إجʛاءات الإقʛاض

)sahoo et al., 2023(  .اʛًʽات إلى أن  وأخॽالأدب ʛʽــ ــ ات    ، تʷـــ ʛؗــ ــ ʺة الʷـــ ʨؗز حʜة تعॽا الʺالॽجʨلʨʻؔʱال ʧم ʙȄʜوت

  Șاســʻماتتʨالʺعل (Lv and Xiong, 2022)   إلى Ȑدʕمʺا ي  Ȍॼك  ضــʨســل    ʧȄʛيʙʺفاض  و الʵة انʙة    الأرصــǽʙقʻال

  .لʱلॽʰة مʢʱلॼات العʺل

:    حʱʳهʦ على الʨʳانــʖ الʱــالॽــةتʛتʜؔ  و تʛتʜؔ وجهــة الʛʤʻ الأخȐʛ على وجʨد تــأثʛʽ إʳǽــابى للʨʻؔʱلʨجॽــا الʺــالॽــة  

ȞǼ ʧفاءة، وتʶॼــــــȌॽ عʺلॽة الإقʛاض وزȄادة إمȞانॽة   تعʺل الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة على تقʦॽʽ الʙʳارة الائʱʺانॽة للʺقʛʱضــــــ̔

ات إلى الأمʨال ʛؗـــــ ـــــʨل الʷـــ ات وʙȄʜȄ مʧ القʨʽد الʺ والʅॽɿʵʱ مʧ  وصـــ ʛؗـــــ ـــــʙتهاالॽة الʱي تʨاجهها الʷـــ   الʻقǽʙة   أرصـــ

)Ullah&Zeb,2023.(  ،اॽثان  ʙȄرʨʱـــلة الʶل ســـلȄʨʺمʺارســـات ت ʙʽف ـɦـ مʧ مʸʻـــات الʨʻؔʱلʨجॽا الʛقʺॽة الʺʛؔʱʰة   تʶـ

ة  ات الʺʷـارؗ ʛؗـʷلة للʨ ʧ الʶـ̔   الȐʛʤʻ   الʴʱلʽل على  بʻاءً   ).Rogers et al., 2020(الʱي تعʺل بʙورها على تʶʴـ̔

  ʧȞʺǽ صॽاغة الفʛض الʲانى ؗʺا يلى:  أعلاه 

  "  ʗȂرʦʯلة الʴل سلȂʦʸت ʥʻة على العلاقة بॻالʸا الॻجʦلʦʹؒʯات ال ʙؕش ʙثʓةتǻʗة الʹقʗوالأرص."  

  على الʙراسات الʶاǼقة لاحȎ الॼاحʘ ما يلى:  تعقॼʽاً 

ات ǽعʺل على تʧʽʶʴ الʨʽʶلة والأرصʙة الʻقǽʙة ورأس   - ʛؗʷل الȄʨʺفى ت ʛؔʱʰم مʨمفه ʨه ʙȄرʨʱلة الʶل سلȄʨʺت

ة وȄعʜز مʧ قʙراتها الʻʱافॽʶة فى ʣل  ʛؗʷة  الʺال العامل للॽʯʽʰة والॽةالازمات الʺالॽاسॽʶوال    ʧʽʶʴخلال ت ʧم

     .الʨصʨل إلى الȄʨʺʱل وȂدارة الʙʱفقات الʺالॽة

فادة مʻه  - ɦالاسـ ʧات م ʛ̫ؗـ ـȄʛ̫ة تʺʻع ال Ǽ دʨʽق ʙȄرʨʱلة الʁـ الة أن   فȐʛʱ نȄʛʤةيʨاجه تȘʽʰʢ مفهʨم تʺȄʨل سـل ʨؗال

ة مʨاردها الʻقǽʙة فى ســلʶــلة الʨʱرʙȄ مʺا ǽقلل ة إلى مʷــارؗ ʛؗــʷفع الʙي ʙȄرʨʱــلة الʶل ســلȄʨʺام    تʙʵʱء اســʨســ ʧم

ال ʨؗلة الȞʷم ʧم ʙʴȄة وǽʙقʻة الʙللأرص ʧȄʛيʙʺة.ال 

الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة فى الʶــــʨق الʺʸــــȐʛ مʧ خلال إصــــʙار    لʧʽȞʺʱاتʚʵت مʸــــʛ العʙيʙ مʧ الʨʢʵات الʳادة   -

 ـ̋ Ȑʜ وزȄـادة الʨعى Ǽـالʨʻؔʱلʨجॽـا ال ʛؗʺال ʥ̒ـ ʰلفـة للʱʵʺـادرات الॼʺـة والॽـ̋ال ـ̋ة للʨʻؔʱلʨجॽـا ال ʤʻʺال ʧʽانʨـة على القॽال
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ـــــʛ أن  Ȅʨات مʺا هʽئ مʸـــ ــــɦـ ـــــȌ  جʺॽع الʺʶـــ ـــــʛق الأوســـ تʱʴل الʺʛتॼة الʛاǼعة في أفॽʁȄʛا والʲانॽة في مʢʻقة الʷـــ

 .الʺالॽةوشʺال أفॽʁȄʛا مʧ حʘʽ الاسʲʱʺارات في الʨʻؔʱلʨجॽا  

-   ʙȄرʨʱلة الʶل سلȄʨʺت ʧʽة على العلاقة بॽا الʺالॽجʨلʨʻؔʱال ʛʽقة على تأثǼاʶراسات الʙال ʗة  اتفقǽʙقʻة الʙوالأرص

 لʻؔهʦ اخʱلفʨا فى ʨؗن هʚا الʱأثʛʽ اʳǽابى أم سلʰى.

ات الʺقʙʽة فى  ʛؗــ ــʙة Ǽالʻقǽʙة للʷـ ــلة الʨʱرʙȄ على الأرصـ ــلʶـ هʙف هʚا الʘʴॼ الى مʴاولة الʱعʛف تأثʛʽ تʺȄʨل سـ ـɦـ ʶǽـ

ʚلʥ الʱعʛف على الʙور   ــȄʛة وؗ ــ ــة الʺʸـــ ــ ات الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة على تلʥ العلاقة   الʺعʙلالʨʰرصـــ ʛؗــ ــ والʱى على لʷـــ

  حȐʙ علʦ الॼاحʘ لʦ يʦʱ تʻاولها فى الʙراسات الʶاǼقة.

6  .  ʖʲॺة الॻʱمʹه 

6.1  ʖʲॺة الʹʻع وعʸʯʱم    

ات جʺॽع فى الʘʴॼ مʱʳʺع يʲʺʱل ʛؗــ ــة الʺقʙʽة  الʷــ ــȄʛة بʨʰرصــ  فهى الʘʴॼ عʻʽة عʧ اما.  الاوراق الʺالॽة الʺʸــ

ــة الॽʰانات تʽʺʴل وʦʱȄ   العʻʽة تلʥ فى الʘʴॼالʱى ʱʴǽاج الʽها   الॽʰانات لʨʱافʛنʛʤا   تॽʺȞʴة عʻʽة ـــ  بهʚه  الʵاصـــ

ات ʛؗــʷة  خلال الʛʱم  الفʧ ʛايʻى 2016 يʱح ʛʰʺــʶǽة  وهى 2022 دʛʱاح الفʱʺها الʽانات فॽʰاصــة الʵدات الʛفʺǼ 

  : ملاحʤة مع الʙراسة  عʻʽة

 .الʵاصة الʺالॽة لॽʰʢعʱها نʛʤا العʻʽة مʧ الʨʻʰك قʢاع اسॼʱعاد . 1

ات اسॼʱعاد . 2 ʛؗʷى الʱلا ال ʛافʨʱها تʻانات عॽب ʧات عʛʽغʱم ʘʴॼة  خلال الʛʱف  .ʘʴॼال 

ات اسॼʱعاد . 3 ʛؗʷرجة الʙʺها الʻؔال ولʜلا ت ʛʽة غʢʷاول نʙʱال. 

ات  Ǽعʙ إزالة الॽʰانات غʛʽ الʺʱاحة  بلغ عʙد ʛؗـــــ ـــ ة 88  الʷـــ ʛؗـــــ ـــ ـــــʨل على جʺॽع الॽʰانات الʺالॽة مʧ  .شـــ ـــ يʦʱ الʸʴـــ

Datastream   جʺع  و ʦــة  تॽــا الʺــال ॽجʨلʨʻؔʱــات ال ʛؗــ ــانــات الʺʱعلقــة Ǽعــʙد شــــــــــــ ॽʰاال ــً Ȅوʙيــ    Ȑʜ ʛؗʺال ʥــʻʰقع الʨم ʧم

 Ȑʛʸʺال.  

6.2    ʖʲॺال ʛॻات ومقايʙʻغʯم  

    )الʯʸغʙʻ الʯاǺع) (CHالأرصʗة الʹقǻʗة (  6.2.1

ʙʵام نʶــــॼة   ة.اعʙʺʱ الʘʴॼ على اســـɦـ ʛؗــــʷة للǽʙقʻة الʙاس للأرصــــॽʁʺؗ لʨة إلى الأصــــǽʙقʻال  ȑʚن   والʨؔʱي  ʧم   ʙقʻال  

ـــــʨمة على  والʻقʙ الʺعادل ـــــʨل إجʺالي  مقʶـــ ة  أصـــ ʛؗـــــ ʙʵم .  الʷـــ ɦـــــ العʙيʙ مʧ  في  واســــــــع  نʢاق  على  الʺॽʁاس  هʚا  ʶǽـــ

  ).Batuman et al.,2022(  الʙراسات
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6.2.2  ʗȂرʦʯلة الʴل سلȂʦʸت  )SCF(  ʙʻغʯʸال)  قلʯʴʸال(    

ʧ لȄʨʺʱل ســــلʶــــلة الʨʱرʙȄ وهʺا: معʙل دوران حʶــــاǼات الʠॼʁ والȐʚ يʨضــــح   ـ̔ـ ʙʵام مॽʁاســ ـɦـ اعʙʺʱ الʘʴॼ على اســ

  .ʧرديʨʺال ʧة م ʛؗــــــʷل الȄʨʺـــح ت ـــاǼات الʙائʻة والȐʚ يʨضـــ ة للعʺلاء. معʙل دوران الʶʴـــ ʛؗــــــʷل الȄʨʺات  تǼـــا الʶʴـــ

ʧعان مʨة نʻائʙات الǼاʶʴة والʻيʙʺال  ǽ ʙȄرʨʱلة الʶل سلȄʨʺص تʛل على فʨʸʴفي ال ʙȄرʨʱلة الʶاء سل ʛؗان شʙاعʶ

ــار    .(Wang et al., 2020; Sajid, 2023)  الȄʨʺʱل ــلة الʨʱرLiu et al.,2021  ʙȄأشــ ــلʶــ ــاعǼ   ʙأن تʺȄʨل ســ   ʶǽــ

ات ʛؗــــــʷل  على  الȄʨʴات  تǼــــــاʶإلى  ح ʠॼʁة  الǽʙنق  ʙȄرʨʱــــــلة الʶل ســــــلȄʨʺل علاقة  له  وأن تʙعʺǼ ات   دورانǼــــــاʶʴال  

  الʺʙيʻة.

    )الʸعʗل  ) (الʯʸغFTʙʻالʦʹؒʯلʦجॻا الʸالॻة (  6.2.3

ʙʵام معʙل نʺʨ عʙد ـــــɦـ ات  اعʙʺʱ الʘʴॼ على اســــــ ʛؗــــــ Ȑʨ   لॽʁاس ؗʺʱغFT  (ʛʽ(  الʺالॽة  الʨʻؔʱلʨجॽا شــــــ ـــــɦـ  تʨʢر  مʶــــــ

  .  Wang et al., 2021; Ni et al.,2023فى مʛʸ وذلʥ اتॼاعا لʻهج    الʺالॽة  الʨʻؔʱلʨجॽا

6.2.4   ʙʻغʯʸة  اتالॻقابʙال    

 )DIVتʦزȂعات الأرȁاح (.  1

ـــــفʛ إذا   ـــ ة قʛار بʨʱزȄع الأرȃاح وȄأخʚ صـــ ʛؗـــــ ـــ ʙʵام مʱغʛʽ وهʺى ǽأخʚ واحʙ اذا اتʚʵت الʷـــ ــــɦـ ـــ اعʙʺʱ الʘʴॼ على اســـ

ة قʛار Ǽعʙم تʨزȄع الأرȃاح. اخʱلفʗ الʙراســـــات الʶـــــاǼقة حʨل تأثʛʽ مʙفʨعات الأرȃاح على الأرصـــــʙة   ʛؗـــــʷت الʚʵات

ــــارت Ǽعʠ الʙراســـــــات إلى وجʨد علاقة عʶȞـــــــॽة   ــــة نȄʛʤة  يʙعʦ  ما وهʨالʻقǽʙة فأشـــ  لأن  نʛʤا  الʺॼادلة او الʺقاǽʹـــ

ات الʱي ʛؗــ ا  تʨاجه  عʙʻما  الأرȃاح مʙفʨعات  خفȘȄʛʡ  ʠ عʺلॽاتها عʧ  تʺȄʨل ʻȞʺǽها  أرȃاحًا  تʙفع  الʷــــــ ـــــً نقǽًʙا    نقʸـــ

)Ferreira and Vilela,2004ـــــــــل ات   ). يȐʛ الॼعʠ مʧ الʙراســــــــــــات وجʨد علاقة اʳǽابॽة حʘʽ تفʹـــ ʛؗـــــــــ   الʷـــ

ʺʛار ɦاح  دفع في  الاسـȃما الأر  ʦاجه  لʨاح  أزمة  تȃالأر ʧعاتها مʨفʙم ʦعʙة لǽʙة نقʙأرصـǼ ات ʛؗـʷال Ȏفʱʴا تʚة لهॽمال  

)Harford et al., 2008.(  

  )MATاسʲʯقاق الʗيʦن (.  2

ʙʵام  ʴقاق  إلى إجʺالي    الʸʵـــــــــــــʨم قʸـــــــــــــʛʽة الأجلنʶـــــــــــــॼة    اعʙʺʱ الʘʴॼ على اســــــــــــɦـ الʸʵـــــــــــــʨم ؗʺॽʁاس لاســــــــــــɦـ

ــʙة    ).  Batuman et al.,2022(الʙيʨن  ʴقاق الʙيʨن على الأرصـ ـɦـ ــاǼقة حʨل تأثʛʽ اسـ ــات الʶـ تॼايʗʻ نʱائج الʙراسـ

ات ʛؗʷا لأن الʛʤة نॽʶȞعلاقة ع ʙوج ʧم ʦهʻʺة فǽʙقʻم   الʙʵʱʶن   تʨيʙة   الʛʽʸيل  الأجل  قʙʰؗ  ةǽʙقʻمʺا  لل  ʛʽʷǽ   إلى  

)Ferreira & Vilela, 2004(.  ا لأنʛʤة نॽابʳǽعلاقة ا Ȑʛراســــــات الاخʙت الʙات وج ʛؗــــــʷي  الʱيها  الʙة   لॼــــــʶن  

  الاحʱفاȍ  على  ʴǽفʜها  قʙ مʺا  الʙيʨن   ســـʙاد مʨعʙ  اقʛʱاب مع مالॽة  تʨاجه صـــعȃʨات  الأجل  قʸـــʛʽة   الʙيʨن  مʧ  أعلى

    ). Harford et al., 2008(أعلى    نقǽʙة  Ǽأرصʙة 
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3  .) Ȏʗالʹق ȖفʗʯالCF(  

ʘʴॼم الʙʵ ـɦـ ــــ ـــ ــॼة    اســـ ــــ ـــ ــʛائʖنʶـــ ــــ ـــ ــافى الȃʛح قʰل الفʨائʙ والʹـــ ــــ ــʨل  صــــــ ــــ ـــ ؗʺॽʁاس للʙʱفȘ الʻقȐʙ    إلى إجʺالي الأصـــ

)Batuman et al.,2022; Ullah&Zeb,2023.(  ة  وفقاȄʛʤʻــة  ل ــ ـــ ات فإن  الʺقاǽʹـــ ʛؗــ ــ   تʙفقات   لʙيها  الʱي  الʷــــــ

ــʙة نقǽʙة مʛتفعة  إلى  تʱʴاج لا نقǽʙة مʛتفعة ॽʢع لأنها أرصــــــ   الʻقǽʙة   تʙفقاتها  خلال مʧ  الʻقǽʙة  مʢʱلॼاتها  تلॽʰة  تʶـــــــɦـ

Ȅʨات  تʳاوزت  إذا  أنه الهʛمي  الʛʱتʖʽ  نȄʛʤة  تʙعي  ذلʥ، ومع.  )Kim et al., 1998(  الʴالॽة ɦـــʶم  Șفʙʱال   ȑʙقʻال  

ات ʛؗــ ʦʱ   احॽʱاجاتها  للʷـــ ـ̔ـ ــʙة الʻقǽʙة  الاحʱفاȍ  فʶـــ ʲʺار  أو  وقائॽة  لأغʛاض إما  الʜائʙة   Ǽالأرصـــ ـɦـ قʰلي  للاســـ ـɦـ   مʺا  الʺʶـــ

  ).Ranajee and Pathak,2019(  الʻقǽʙة  والʺʺʱلؔات  الʻقǽʙة  الʙʱفقات  بʧʽ  إʳǽابॽة علاقة  وجʨد  ǽعʻي

مʱغʛʽات ومقايʝॽ الʘʴॼ  :1جʗول  

 ʘاحॼاد الʙر: اعʙʸʺال 

  الʖʲॺنʦʸذج    6.3

ــلة  لاخॼʱار العلاقة بpanel data regression    ʧʽ انʙʴار الॽʰانات الإʡارȄة على  الʘʴॼ  اعتمد ــ ـــ ـــــــلʶــــــ تʺȄʨل ســــــ

ــʙة الʻقǽʙة والʙور   ات الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة.    الʺعʙلالʨʱرʙȄ والأرصـــ ʛؗــ ــائॽة  لʷـــ حʘʽ تʦ إجʛاء معالʳة الॽʰانات الإحʸـــ

  الدراسة نستخدم نموذجي التقدير التاليين:مع أهداف هذه  تʺاشॽًا    ǼEVIEWS version 8اسʙʵʱام 

  يقيس العلاقة بين تمويل سلسلة التوريد والاحتفاظ بالنقدية.  النموذج الأول

𝐶𝐻ூ் = 𝑏଴ + 𝑏ଵ𝑆𝐶𝐹1୧୲ + 𝑏ଶ𝑆𝐶𝐹2୧୲ + 𝑏ଷ𝐹𝑇୧୲ + 𝑏ସDIV + 𝑏ହ𝑀𝐴𝑇୧୲ + 𝑏଺𝐶𝐹୧୲ + ε୧୲ 
لشـركات التكنولوجيا المالية فى مصـر على العلاقة بين تمويل سـلسـلة التوريد   المعدليقيس الدور    النموذج الثانى

  والاحتفاظ بالنقدية.

 العلاقة الʦʯʸقع Descriptionالʦصف  Variablesالʯʸغʙʻات 
  Dependent variableالʯʸغʙʻ الʯاǺع 

الأصʦل. مقʦʴمة على الʸعادل الʹقǻʗة والʹقǻʗة نॺʴة الاحʯفاǺ ȋالʹقǻʗة    
  independent variablesالʯʸغʙʻات الʯʴʸقلة  

 ʗȂرʦʯلة الʴل سلȂʦʸعات على   .1 تॻʮʸة الॺʴوهى ن ʞॺɿات الǺاʴل دوران حʗمع
 ʞॺɿأوراق ال ȊسʦʯمSCF1. 

معʗل دوران حʴاǺات الʗفع وهى نॺʴة تؒلفة الʷॺاعة   .2
  . SCF2على مʦʯسȊ أوراق الʗفع 

 + 
 
 
 - 

ات الʦʹؒʯلʦجॻا معʗل نʦʸ عʗد )   الʦʹؒʯلʦجॻا الʸالॻة  ʙؕةشॻالʸال   FT )  - 
  Control Variablesالʯʸغʙʻات الʙقابॻة 

ة تʗفع  مʯغʙʻ وهʸى ǻأخʸॻɾ ʘة واحʗ صॻʲح  تʦزȂعات الأرȁاح  ʙؕʵال ʕإذا ؕان
. في غʙʻ ذلʣوصفʙ  أرȁاحاً نقǻʗة  

-/ +  

الʦʶʳم. إلى إجʸالي  الʦʶʳم قʙʻʶة الأجلنॺʴة  اسʲʯقاق الʗيʦن   -/ +  
 Ȏʗالʹق Ȗفʗʯة  الॺʴنʔائʙʷوال ʗائʦل الفʮح قȁʙل صافى الʦإلى الأص .  /- + 
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𝐶𝐻ூ் = 𝑏଴ + 𝑏ଵ𝑆𝐶𝐹1୧୲ + 𝑏ଶ𝑆𝐶𝐹2୧୲ + 𝑏ଷ𝐹𝑇୧୲ + 𝑏ସDIV + 𝑏ହ𝑀𝐴𝑇୧୲ + 𝑏଺𝐶𝐹୧୲

+ 𝑏଻(𝑆𝐶𝐹1 × 𝐹𝑇)୧୲ + 𝑏଼(𝑆𝐶𝐹2 × 𝐹𝑇)୧୲ + ε୧୲ 

 

 

 

 

 ʖاحॺاد الʗر: إعʗʶʸال 

6.4  ʖʲॺوض الʙف      

  . تʨجʙ علاقة ʛʡدǽه ذات دلالة معȄʨʻة بʧʽ معʙل دوران حʶاǼات الʠॼʁ والأرصʙة الʻقǽʙة . 1

  . تʨجʙ علاقة عॽʶȞة ذات دلالة معȄʨʻة بʧʽ معʙل دوران حʶاǼات الʙفع والأرصʙة الʻقǽʙة . 2

3 .  ʙجʨةتॽʶȞة  علاقة عȄʨʻد  ذات دلالة معʙع ʨʺن ʧʽاتب ʛؗة.   شǽʙقʻة الʙة والأرصॽا الʺالॽجʨلʨʻؔʱال  

  بʧʽ قʛار تʨزȄع الأرȃاح والأرصʙة الʻقǽʙة.  ذات دلالة معȄʨʻة تʨجʙ علاقة   . 4

  بʧʽ اسʴʱقاق الʙيʨن والأرصʙة الʻقǽʙة.  ذات دلالة معȄʨʻة تʨجʙ علاقة   . 5

 Ș الʻقȐʙ والأرصʙة الʻقǽʙة. بʧʽ الʙʱف ذات دلالة معȄʨʻة تʨجʙ علاقة   . 6

ات الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة على العلاقة بʧʽ تʺȄʨل سلʶلة الʨʱرʙȄ والأرصʙة الʻقǽʙة . 7 ʛؗش ʛثʕت .  

 الʹʯائج والʲʯالʻل الإحʶائॻة  . 7

  Descriptive statisticsالإحʶاء الʦصفى    7.1

ات العʻʽة والʱي تʨفʛت عʻها بॽانات عʧ مʱغʛʽات  2يʨضــــــح جʙول( ʛؗــــــʷل ʘʴॼات الʛʽغʱʺة لॽɿصــــــʨــــــاء الʸالإح (

  ʘʴॼة الʛʱراسة خلال فʙال ʧى   2016مʱ2022ح.  

الإحʸاء الʨصفى:2جʗول  

 mean median SD.Dev Jarqu-Bera 
Prob. 

Dependent variable 
CH1 0.07 0.06 0.05 0.00 
Independent and control variables 
SCF1 3.56 3.32 2.40 0.00 
SCF2 3.87 3.62 2.89 0.00 
FT 0.08 0.08 0.04 0.00 
Div2 0.59 1 0.49 0.00 
MAT 0.91 0.90 0.07 0.00 
CF 0.04 0.05 0.05 0.53 

ات لا تʱʴفǼ0.05    Ȏانʛʴاف مॽɻارȐ    0.07بلغ مʨʱســــــȌ نʶــــــॼة الʻقǽʙة إلى الأصــــــʨل   ʛؗــــــʷإلى أن ال ʛʽــــــʷǽ مʺا

  ʙʺʱتع ʙالعʺلاء أو ق ʦل ودعȄʨʺة فى تǽʙقʻاردها الʨام مʙʵ ات Ǽاســɦـ ʛؗـــʷام الॽʀ ل علىʙتفعة مʺا يʛة مǽʙة نقʙأرصـــǼ
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  ʧʽʱالʴاد وفى ؗلا الʨʺال ʧم ʦاجاتهॽʱاح ʛʽفʨفى ت ʧرديʨʺالى  على الʱالȃة وʛʽʰؗ ةǽʙة نقʙات لأرصــــ ʛؗــــʷاج الʱʴلا ت

  .ʙȄرʨʱلة الʶل سلȄʨʺة تʢʷفى أن ȋʛʵʻت  

ــلة الʨʱرʙȄ لʺعʙل دوران الʶʴــــاǼات الʺʙيʻة   ــلʶــ و لʺعʙل دوران الʶʴــــاǼات الʙائʻة    3.56بلغ مʨʱســــॽʀ Ȍʺة تʺȄʨل ســ

3.94    Ȑارॽɻاف مʛʴانǼ2.40   ات فى  2.89و ʛؗــ ــة الʷـ ــʛʽ إلى مʺارسـ ــʢة  على الʨʱالى مʺا ʷǽـ عʻʽة الʘʴॼ لأنʷـ

  .ʧرديʨʺال ʧل مȄʨʺʱل على الʨــــʸʴخلال ال ʧل للعʺلاء أو مȄʨʺʱال ʛʽفʨخلال ت ʧاء مʨســــ ʙȄرʨʱــلة ال ــلʶــ تʺȄʨل ســ

ات.   ʛؗʷال ʧʽب ʙȄرʨʱلة الʶل سلȄʨʺة فى تʛʽʰؗ لافاتʱد اخʨإلى وج ʛʽʷǽ ʥلʚك  

ات الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة   ʛؗد شـــʙع ʨʺن Ȍســـʨʱ0.08بلغ م  ʛؗشـــ ʨʺل على نʙجع  مʺا يʛى تʱة والॽا الʺالॽجʨلʨʻؔʱات ال

ل الأمʨال وتʨفʛʽ الȄʨʺʱل   ات الʱي تʨفʛʡ ʛق مʛؔʱʰة لʸʴʱـــــ̔ـ ʛؗــــــʷال ʥر تلʨهʣ ة علىॽʻهات الʺعʳع الॽ إلى تʷـــــrـ

ات.   ʛؗʷاللازم لل  

ات الʱي تقʨم بʨʱزȄع أرȃاح نقǽʙة   ʛؗـــــʷة الॼـــــʶن Ȍســـــʨʱة. بلغ    0.59بلغ مǽʙة نقʙاج إلى أرصـــــʱʴة تʛʽʰؗ ةॼـــــʶوهى ن

ـʨyم   ʵن إلى إجʺالى الʨيʙقاق الʴ ɦة اسـॼʁـ ات فى العʻʽة    0.91مʨʱسـȌ ن ʛ̫ؗـ ـʛʽ̫ إلى اعʱʺاد ال ـॼʁة مʛتفع ت وهى ن

ــʙاده فى الʺʨعʙ الʺʙʴد. بلغ   ــʙة نقǽʙة حʱى يʦʱ الʨفاء Ǽه وســــــ ــʛʽ الأجل والʱʴǽ Ȑʚاج إلى أرصــــــ على الȄʨʺʱل قʸــــــ

  Ȑʙقʻال Șفʙʱال Ȍسʨʱل ا 0.04مʰح قȃʛة صافى الॼʶن ʧع ʛʰعǽ Ȑʚإلى إجʺالى  وال (لʽغʷʱح الȃر) ʖائʛʹوال ʙائʨلف

  الأصʨل.

ــʛʽ اخॼʱار ــ ـــ ــॼة لاخॼʱار الʨʱزȄع الॽʰʢعى لॽʰانات الʺʱغʛʽات    ʷǽ  Jarque-Beraــــــ ــ ـــ Ǽان جʺॽع الʺʱغʛʽات تʴقǼ  Șالʶʻــــــ

ʧة اقل مȄʨʻ0.05 مع    Ȑʙقـʻال Șفʙɦـ ـ̋ا يʙل على عʙم تʴقȘʽ الʨʱزȄع الॽʰʢعى لॽʰـانات  ما عʙا مʱغʛʽ ال الʺʱغʛʽات.  م

ʧات عʙــاه ــات إلى انه فى حالة زȄادة عʙد الʺʷـ ــارت العʙيʙ مʧ الʙراسـ ــاهʙة فانه لا 30 اشـ ــاكل   مʷـ ʖ اȐ مʷـ ـhـ تʶـ

(Field 2009, p.134)    ʙراسة  وقʙات الʙاهʷد مʙع ʗة  616بلغʙاهʷم.      

7.2    ȉاॺل الارتʻلʲتCorrelation analysis  

ـʙɹار  )  ǽ3عʛض جـʙول( ـ̔ل الارتॼـاȋ الـǽ ȑʚفʟʴ درجـة الʛʱاȌǼ الʢʵي بʧʽ عʨامـل الان ـɦائج تʴل ـ̋ان عـʙم  و ن ــ لʹــــــــــــ

ʵلʟ  أن  ʻʻȞʺǽا  .تʦ إجʛاء تʴلʽل ارتॼاȋ بʛʽســـــʨن   وجʨد علاقة خॽʢة مʱعʙدة بʧʽ الʺʱغʛʽات  علاقة  عʙم وجʨد  نʶــــɦـ

قلة  الʺʱغʛʽات  بʧʽ  الॽʢʵة  مʱعʙدة  ـɦـ علاوة على   (Field 2009, p.224)0.8 مʧ  أكʛʰ  ارتॼاȋ  يʨجʙ لا  حʘʽ  الʺʶــــ

ʥذل   ʦت  ʧايॼʱال ʦʵــ ــ قلة اقل مʧ   (VIF)  إجʛاء اخॼʱار عʨامل تʹـــ ـɦـ ــ ــح ان جʺॽع ʦॽʀ الʺʱغʛʽات الʺʶـــ ــ  5والȐʚ يʨضـــ

ʱʻج أنه لا يʨجʙ تॽɻॼة بʧʽ الʺʱغʛʽات الʱفʶـــــــȄʛʽةوȃالʱالى   ॼعاد أȑ مʱغʛʽات مʧ الʴʱلʽل    نʶــــــɦـ وȃالʱالي لا يॼʻغي اســــــɦـ

  .  )O’Brien, 2007(  مʱعʙد الʺʱغʛʽات
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 مʸفʨفة ارتॼاȋ بʛʽسʨن بʧʽ الʺʱغʛʽ الʱاǼع والʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة:3جʗول
 CH1 SCF1 SCF2 FT DIV MAT CF VIF 
CH1 1        
SCF1 0.11 

** 
1      1.48 

SCF2 -0.003 0.54 
*** 

1     1.53 

FT -0.08 
** 

-0.04 -0.12 
*** 

1    1.03 

DIV 0.21 
*** 

0.26 
*** 

0.17 
*** 

-0.05 
 

1   1.20 

MAT 0.11 
** 

0.04 0.08 
** 

-0.01 0.04 1  1.02 

CF 0.16 
*** 

0.24 
*** 

0.31 
*** 

-0.01 
 

0.32 
*** 

-0.001 1 1.22 

Significance Levels: 
*** CorrelaƟon is significant at the 0.01 level . 
** CorrelaƟon is significant at the 0.05 level . 

* CorrelaƟon is significant at the 0.1 level 
ة بȄʨʺʱل العʺلاء يʛتʷǼ ȌॼــȞل اʳǽابى ومعʷǽ3 Ȑʨʻــʛʽ جʙول( ʛؗــʷام الॽʀ خلال ʧم ʙȄرʨʱــلة الʶل ســلȄʨʺإلى أن ت (

ة على الȄʨʺʱل مʧ الʺʨرديʧ يʛتʷǼ ȌॼـȞل   ʛؗـʷل الʨـʸخلال ح ʧم ʙȄرʨʱـلة الʶل سـلȄʨʺا تʺʻʽة بǽʙقʻة الʙمع الأرصـ

ــلʰى وغʛʽ م ــʙة الʻقǽʙة. يʛتȌॼ قʛار  ســـ ــلॽʰا ومعȄʨʻا مع الأرصـــ ات الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة ســـ ʛؗــ عȐʨʻ. يʛتȌॼ نʺʨ عʙد شـــ

ة بʨʱزȄع ارȃاح واسʴʱقاق الʙيʨن والʙʱفقات الʻقǽʙة اʳǽابॽا ومعȄʨʻا مع الأرصʙة الʻقǽʙة. ʛؗʷال  

  Data quality testingاخॺʯار جʦدة ومعʹȂʦة الॻʮانات    7.3

الʨʰاقى  :  اولا فى  ــاȋ خʢى  ارتॼــ ــار وجʨد  ــAutocorrelation    ʘاخॼʱــ ــل  حʽــ ــامــ معــ  ʛʽــــــــــــــʷǽLagranage 

Multiplier    ــةʺॽʀ ــأنǼSig. > .05  اقىʨʰى للʢʵال ȋــاॼلــة الارتȞــــــــــــــʷد مʨم وجʙل على عــʙا يــʚــا:  فهــॽثــان .

ـــــــــــاهـʙات     Breusch Paganاخॼʱـار ـHeteroskedasticity    ʘ̔لاخॼʱـار اخʱلاف تॼـايʧ الʢʵـأ عʛʰ الʺʷـــ ح

ǽ  ʛʽــــــــــــــʷـار الى  مॼʱأن  عـامـل الاخSig. > .05    ـأʢʵال ʧـايॼلاف فى تʱد اخʨم وجʙل على عـʙـ̋ا يـ ـrة  م ॽʱن  ʥلـʚلـ

  Ȑʛــــغʸعات الȃʛʺار الʙʴح انॼــ قام الॼاحHeterogeneity    ʘ  اخॼʱار عʙم الʳʱانʝ  ثالʲا:  مʻاســــʸǽOLS  .ʖــ

انॽʀ ʗʺة   Hausmanمʧ خلال الॽʁام Ǽاخॼʱار    ǼFixed effects, Random effectالʜʽʽʺʱ بʧʽ اســلʨب   وؗ

P   ʧب    0.05أقل مʨــل ــʨف يʦʱ تȘʽʰʢ اســــــــ ــ ـــ ــȞلة ارتॼاȋ الʺʱغʛʽات  .  Fixed effectsوȃالʱالى ســـ ــ ـــ لا تʨجʙ مʷـــ

ــ   ــ والʱى قʙ تʙʴث نʳॽʱة خʢأ فى الॽʁاس والʺʱغʛʽات الʺʚʴوفة.    Endogeneity الʱفȄʛʽʶة Ǽالʢʵأ والʺعʛوفة بــ

  %.5اكʛʰ مP   ʧحʘʽ ان ॽʀʺة 
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  اخॺʯار فʙوض الʗراسة  7.4

  OLSنʳॽʱة نʺʨذج انʙʴار الʺȃʛعات الʸغȐʛ   :4يʦضح جʗول
 
Independent Variables 

Model 1 Model 2 
Coef Prob Coef Prob 

(Constant) 0.08 0.00** 0.06 0.12 
SCF1 0.003 0.00** 0.06 0.00** 
SCF2 -0.002 0.98 0.001 0.57 

FT 0.049 0.451 0.14 0.00* 
DIV -0.001 0.82 -0.001 0.86 

MAT -0.02 0.66 -0.07 0.86 
CF 0.08 0.00* 0.08 0.00* 

SCF1*FT   -0.03 0.00* 
SCF2*FT   -0.02 0.43 

Model indicator 
R2 0.59 0.59 

Prob(F-statistic) 0.00*** 0.00*** 
Significance Levels: 
*** Correlation is significant at the 0.01 level . 

** Correlation is significant at the 0.05 level . 
* Correlation is significant at the 0.10 level. 

  ) إلى:4تʙʻʵ نʯائج الʹʦʸذج الأول فى جʗول (

الفʛض الأول حʘʽ تʨجʙ علاقة ʛʡدǽه معȄʨʻة بʧʽ معʙل دوران حʶاǼات الʠॼʁ ونॼʶة الأرصʙة الʻقǽʙة  قʨʰل   -

ات تʷارك مʨاردها مع أʛʡاف    0.003حǽ ʘʽقʙر معامل تʺȄʨل سلʶلة الʨʱرʙȄ بـــ   ʛؗʷإلى ان ال ʥذل ʛʽʷȄو

العʺلاء لȄʨʺʱل  Ǽالʻقǽʙة   Ȏفʱʴت ʘʽبها ح الʵاصة   ʙȄرʨʱال تʺȄʨل    Liu et al,2021. ؗʺا أشار  سلʶلة  Ǽأن 

ات على تȄʨʴل حʶاǼات الʠॼʁ إلى نقǽʙة.  ʛؗʷال ʙاعʶǽ ʙȄرʨʱلة الʶسل  

قʨʰل الفʛض الʲانى حʘʽ تʨجʙ علاقة عॽʶȞة غʛʽ معȄʨʻة بʧʽ معʙل دوران حʶاǼات الʙفع والأرصʙة الʻقǽʙة   -

ات لا تʴ  0.002-حǽ ʘʽقʙر معامل تʺȄʨل سلʶلة الʨʱرʙȄ بـــ   ʛؗʷإلى ان ال ʥذل ʛʽʷȄة  وʛʽʰؗ ةǽʙنق ʖʶʻب Ȏفʱ

ات.   ʛؗʷة مع الǽʙقʻاردها الʨʺل ʧرديʨʺة ال   فى حالة حʨʸلها على الȄʨʺʱل مʧ الʺʨرديʧ مʺا ʛʽʷǽ إلى مʷارؗ

ات الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة ونॼʶة   - ʛؗد شʙع ʨʺن ʧʽة بȄʨʻمع ʛʽه غǽدʛʡ علاقة ʙجʨت ʘʽح ʘالʲض الʛالف ʠرف

ʱات ال ʛؗش ʨʺر معامل نʙقǽ ʘʽة حǽʙقʻة الʙة بـــ  الأرصॽا الʺالॽجʨلʨʻؔ0.049    ات ʛؗش ʨʺإلى ان ن ʥذل ʛʽʷǽ

ات  الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة فى جʺهʨرȄة مʛʸ العॽȃʛة ǽعʺل على تȌॽʶॼ عʺلॽة الإقʛاض   ʛؗʷل الʨة وصॽانȞادة إمȄوز

الأمʨال مʧ  إلى   ʅॽɿʵʱوال   ʧم  ʙȄʜȄو ات  ʛؗʷال تʨاجهها  الʱي  الʺالॽة  مع   الʻقǽʙة  الأرصʙةالقʨʽد   Șفʱي   وهʚا 
)Ullah&Zeb,2023 .(     

ة  - ʛؗʷار الʛر معامل قʙقǽ ʘʽة حǽʙقʻة الʙاح والأرصȃع ارȄزʨʱة ب ʛؗʷار الʛق ʧʽة بȄʨʻمع ʛʽة غॽʶȞد علاقة عʨوج

  ). Ullah&Zeb,2023( الʺॼادلة او الʺقاǽʹة  نȄʛʤةوتʨʱافȘ تلʥ الʳॽʱʻة مع  0.001-بʨʱزȄع ارȃاح بــــ  
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وجʨد علاقة عॽʶȞة غʛʽ معȄʨʻة بʧʽ نॼʶة اسʴʱقاق الʙيʨن ونॼʶة الأرصʙة الʻقǽʙة حǽ ʘʽقʙر معامل نॼʶة   -

بــــ ة  ʛؗʷلل أن    0.02-الʺॽʰعات  إلى   ʥذل  ʛʽʷȄاتو ʛؗʷن   الʨيʙال   للʻقǽʙة  ʙʰؗيل   الأجل  قʛʽʸة  تʙʵʱʶم 

)Ferreira & Vilela, 2004( . 

-   Șفʙʱة الॼʶن ʧʽة بȄʨʻه معǽدʛʡ د علاقةʨوج  Ȑʙقʻال Șفʙʱر معامل الʙقǽ ʘʽة حǽʙقʻة الʙة الأرصॼʶون Ȑʙقʻال

  الʙʱفȘ  مȄʨʱʶات   تʳاوزت  إذا   الهʛمي والʱى تʛʽʷ إلى أنه  الʛʱتʖʽ   وتʱفȘ تلʥ الʳॽʱʻة مع نȄʛʤة  0.08بــــ   

ȑʙقʻات  ال ʛؗʷاجاتها  للॽʱاح   ʦʱʽʶف  ȍفاʱالاح  ʙقʻالǼ  ʙائʜاض  إما  الʛة  لأغॽار  أو  وقائʺʲʱلي   للاسʰقʱʶʺال  

)Ranajee and Pathak,2019.(    

  ) إلى:4تʙʻʵ نʯائج الʹʦʸذج الʰانى فى جʗول (

  ʧʽة على العلاقة بॽȃʛالع ʛـــʸة مȄرʨة فى جʺهॽا الʺالॽجʨلʨʻؔʱات ال ʛؗــ ــلʰى ومعȐʨʻ لʨʺʻ عʙد شـ إلى وجʨد تأثʛʽ سـ

ات بʨʱفʛʽ الȄʨʺʱل   ʛؗـــʷال ʥام تلॽʀ إلى ʛʽـــʷǽ اʚة وهǽʙقʻة الʙمة للعʺلاء والأرصـــʙالʺق ʙȄرʨʱـــلة الʶل ســـلȄʨʺة تʢـــʷأن

  ʛʽتأث ʙجʨا يʺʻʽب .ʙȄرʨʱـــلة الʶة على اللازم للعʺلاء فى ســـلॽا الʺالॽجʨلʨʻؔʱات ال ʛؗــ ســـلʰى غʛʽ معȐʨʻ لʨʺʻ عʙد شـ

  العلاقة بʧʽ أنʢʷة تʺȄʨل سلʶلة الʨʱرʙȄ الʺقʙمة مʧ الʺʨرديʧ والأرصʙة الʻقǽʙة.   

 الʹʯائج والʦʯصॻات.  8

8.1  ʖʲॺائج الʯن  

  ʙȄرʨʱــــــلة الʶل ســــــلȄʨʺة تʢــــــʷمة للعʺلاء وأنʙالʺق ʙȄرʨʱــــــلة الʶل ســــــلȄʨʺة تʢــــــʷان ʛʽتأث Ȑʙار مॼʱاخ ʘاحॼحاول ال

ʚلʥ اخॼʱار الʙور   ات الʺقʙʽة فى الʨʰرصـــــة الʺʸـــــȄʛة وؗ ʛؗـــــʷة للǽʙقʻة الʙة الأرصـــــॼـــــʶعلى ن ʧرديʨʺال ʧمة مʙالʺق

ات الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة على تلʥ العلاقة.    الʺعʙل ʛؗد شـʙع ʨʺʻائج  لʱʻانات على الॽʰائى للyـ وقʙ اسـفʛ الʴʱلʽل الاح

  الʱالॽة:

ات   - ʛؗʷة للǽʙقʻة الʙة الأرصॼʶعلى ن Ȑʨʻل معȞʷȃا وǽدʛʡ مة للعʺلاءʙالʺق ʙȄرʨʱلة الʶل سلȄʨʺة تʢʷان ʛثʕت

الʺȄʛʸة بʻʽʺا تʕثʛ انʢʷة تʺȄʨل سلʶلة الʨʱرʙȄ الʺقʙمة مʧ الʺʨرديʧ عॽʶȞا وȞʷȃل غʛʽ معȐʨʻ على نॼʶة  

 ʙاردها  الأرصʨم مʙʵʱʶات ت ʛؗʷان ال Ȑʛى تʱارد والʨʺة القائʺة على الȄʛʤʻة مع الʳॽʱʻال ʥتل Șفʱة وتǽʙقʻة ال

الॽʁʺة مʲل الʻقǽʙة لȄʜادة قʙراتها وأن تʺȄʨل سلʶة الʨʱرǽ ʙȄعʜز مʧ ؗفاءة تʙفقات رأس الʺال وʤȄهʛ أرصʙة  

ʱالة وال ʨؗة الȄʛʤة مع نǽدʛʢالعلاقة ال Șفʱت ʥلʚؗ .تفعةʛة مǽʙفع  نقʙي ʙȄرʨʱلة الʶل سلȄʨʺإلى أن ت ʛʽʷى ت

  ʧȄʛيʙʺال اسʙʵʱام  ǽقلل مʧ سʨء  مʺا   ʙȄرʨʱال سلʶلة  ائها فى  ʛؗش الʻقǽʙة مع  مʨاردها  ة  إلى مʷارؗ ات  ʛؗʷال

الة.  ʨؗلة الȞʷم ʧم ʙʴȄة وʡʛة الʺفǽʙقʻة الʙللأرص 

ات الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة عॽʶȞا على العلاقة بʧʽ تʺȄʨل سلʶلة ا - ʛؗد شʙع ʨʺن ʛثʕة  يǽʙقʻة الʙة الأرصॼʶون ʙȄرʨʱل

وهʚا الʱأثʛʽ معȐʨʻ مع انʢʷة تʺȄʨل سلʶلة الʨʱرʙȄ الʺقʙمة للعʺلاء وغʛʽ معȐʨʻ مع انʢʷة تʺȄʨل سلʶلة  
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ات الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة تقʙم مʳʱʻات مالॽة  تعʙʺʱ على   ʛؗا إلى أن شʚه ʛʽʷȄو ʧرديʨʺال ʧمة مʙالʺق ʙȄرʨʱال

ى تغʛʽʽ مʺارسة الائʱʺان الʳʱارȐ والȄʨʺʱل الʱقلȐʙʽ مʧ خلال تقʦǽʙ مʸʻات  الʴلʨل الʨʻؔʱلʨجॽا والʱى ادت إل

ʙȄرʨʱلة الʶاء فى سل ʛؗʷاوضاع رأس الʺال العامل لل ʜȄʜعʱة لʛؔʱʰور  مʙة للॽʰلʶالعلاقة ال ʛʽʷل . تʙالʺع    ʨʺʻل

ة مʺا ǽقلل مʧ الاخʢاء ʛؗʷة للǽʙقʻفقات الʙʱة الʻامʜة إلى مॽا الʺالॽجʨلʨʻؔʱات ال ʛؗد شʙع    عॽʳʷم تʙالى عʱالȃو

ات الʨʻؔʱلʨجॽا الʺالॽة على الʅॽɿʵʱ مʧ القʨʽد الʺالॽة مʧ خلال   ʛؗتعʺل ش ʥلʚؗ رةʛʰʺال ʛʽة غǽʙقʻة الʙالأرص

تʨسॽع شȞॼة الȄʨʺʱل وتȌॽʶॼ إجʛاءات الإقʛاض وتʠॽɿʵ تؔلفة الȄʨʺʱل وȃالʱالى تॼʸح الأرصʙة الʻقǽʙة امʛا  

ʻؔʱات ال ʛؗز شʜتع ʥلʚؗ .هॽɾ بʨغʛم ʛʽمات مʺا غʨالʺعل Șاسʻت ʧم ʙȄʜات وت ʛؗʷة الʺ ʨؗة حॽا الʺالॽجʨلʨ

 يʕدȐ إلى ضȌॼ سلʨك الʺʙيʧȄʛ مʺا يʕدȐ إلى انʵفاض الأرصʙة الʻقǽʙة لʱلॽʰة مʢʱلॼات العʺل.   

ات فى الʨاقع   - ʛؗʷة للǽʙقʻال هʻاك مʨʺʳعة مʧ الʺʱغʛʽات والعʨامل الاساسॽة الʱي تʕثʛ على نॼʶة الأرصʙة 

  ʙʳن ʘʽح Ȑʛʸʺمع  ال Șفʱة مʺا يǽʙقʻة الʙة الأرصॼʶن ʧم ʙȄʜتفعة تʛʺة الǽʙقʻفقات الʙʱات ذات ال ʛؗʷأن ال

ات   الʻقȑʙ  الʙʱفȘ  مȄʨʱʶات  تʳاوزت  إذا   الهʛمي والʱى تʛʽʷ إلى أنه  الʛʱتʖʽ  نȄʛʤة ʛؗʷاجاتها  للॽʱاح   ʦʱʽʶف  

ȍفاʱالاح  ʙقʻالǼ  ʙائʜاض  إما  الʛة  لأغॽار  أو  وقائʺʲʱار    للاسʛلي. قʰقʱʶʺا على  الॼسل ʛثʕاح يȃع ارȄزʨʱة ب ʛؗʷال

ات الʱي  أن  القʨل  ʧȞʺǽ.  الʺॼادلة او الʺقاǽʹة  نȄʛʤة  يʙعʦ   ما  وهʨ  نॼʶة الاحʱفاǼ ȍالʻقǽʙة ʛؗʷفع  الʙاحًا  تȃأر  

ا  تʨاجه  عʙʻما  الأسهʦ   أرȃاح  مʙفʨعات  خفȘȄʛʡ  ʠ  عʧ  عʺلॽاتها  تʺȄʨل  ʻȞʺǽها  Ǽانʤʱام  ًy تʛتȌॼ نॼʶة    .نقǽًʙا  نق

اتاسʴʱقاق الʙيʨن قʛʽʸة الاجل عॽʶȞا مع نॼʶة الاحʱفاǼ ȍالʻقǽʙة وʛʽʷȄ ذلʥ إلى أن   ʛؗʷن  الʨيʙم الʙʵʱʶت  

 . للʻقǽʙة ʙʰؗيل الأجل  قʛʽʸة

8.2    ʖʲॺات الॻصʦت  

  فى ضʨء مʛاجعة أدبॽات الȄʨʺʱل وما تʦ الʨʱصل الॽه مʧ نʱائج يʨصى الॼاحǼ ʘʺا يلى:

للʘʴॼ العʙيʙ مʧ الآثار الإدارȄة فʙʳʻ أن الʶǽ ʘʴॼاعʙ الʺʙيʧȄʛ على فهʦ تأثʛʽ تʺȄʨل سلʶلة الʨʱرʙȄ على   -

ة لʺفهʨم تʺȄʨل سلʶلة الʨʱرʙȄ يʕدȐ لʧʶʴʱ الʙʱفȘ الʻقȐʙ وʧʶʴȄ  فالأرصʙة الʻقǽʙة ȞʷǼل أفʹل   ʛؗʷى الʻʰʱ

 مʧ فهʦ الʺʙيʧȄʛ لॽɿॽؔة تʟॽʸʵ الʻقǽʙة. 

ة على الʴفاȍ على عʺلائها ومʨرديها وتقلʽل مʵاʛʡ الʷʱغʽل الʵاصة   - ʛؗʷال ʙȄرʨʱلة الʶل سلȄʨʺام تʤن ʙاعʶǽ

 ȍفاʱخلال الاح ʧيل وضعها الʺالى مʙوتع ʦة  بهʙأرصǼ .ʦل اللازم لهȄʨʺʱال ʛʽفʨʱة لǽʙنق 

ات العʻʽة على تʻʰى مفهʨم تʺȄʨل سلʶلة الʨʱرʙȄ حʘʽ يʕدȐ لȄʜا  - ʛؗʷل ʧرديʨʺع الॽʳʷمات  تʨالʺعل Șاسʻدة ت

لʺʨاردها    ʧرديʨʺال ة  لʺʷارؗ الʱʻائج وجʨد علاقة غʛʽ معȄʨʻة  اʣهʛت   ʘʽح ʙȄرʨʱال اء فى سلʶلة  ʛؗʷال  ʧʽب

ات فى العʻʽة.  ʛؗʷة مع الǽʙقʻال 
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الʙور   -  ʦعلى فه ʘʴॼال  ʙلساعʙلة    الʺعʶل سلȄʨʺت  ʧʽالعلاقة ب الʺالॽة على  الʨʻؔʱلʨجॽا  ات  ʛؗد شʙع ʨʺʻل

  ʙȄرʨʱة  الʙاء  والأرصʢسʨك والʨʻʰال ʧلفة مʱʵʺة الॽلȄʨʺʱهات الʳع الॽʳʷʱمات بʨȞʴال ʘʴॼصى الʨȄة وǽʙقʻال

الʺالʧʽʽ على دعʦ تʻفʚʽ تʺȄʨل سلʶلة الʨʱرʙȄ للʱغلʖ على الʺȞʷلات الʺالॽة على مȐʨʱʶ سلʶلة الʨʱرʙȄ مʺا  

ات الʨʻؔʱلʨجॽا الʺا ʛؗاء شʷع إنॽʳʷت ʥلʚؗ .امʙʱʶم Ȑادʸʱاح اقʳن Șʽقʴعلى ت ʙاعʶǽ  ʛʸة مȄرʨة فى جʺهॽل

 .ʙȄرʨʱلة الʶات فى سل ʛؗʷل للȄʨʺʱص الʛادة فȄʜة لॽȃʛالع 

الʺالॽة    تॽʳʷع - الʨʻؔʱلʨجॽا  ات  ʛؗة وفقا  على  شॽالʴال الॼʶʻة  تʰلغ   ʘʽات ح ʛؗʷال زȄادة اسʲʱʺارها فى تʺȄʨل 

 Ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰال ʛȄʛقʱارات6لʺʲʱإجʺالى اس ʧم %.ʦه   

الॽʁام بʙراسات مʱʶقʰلॽة تʻʱاول تأثʛʽ تʺȄʨل سلʶلة الʨʱرʙȄ على    ʶǽاعʙ الʘʴॼ الاكادʧʽʽʺǽ مʧ خلال اقʛʱاح -

ات الʛʽʰؔة.   ʛؗʷائج الʱها مع نʱة ومقارنʢسʨʱʺة والʛʽغʸات ال ʛؗʷة فى الǽʙقʻة الʙالعلاقة الأرص ʥاول تلʻت ʥلʚؗ  

ات غʛʽ صʻاॽɺة.  ʛؗة وشॽɺاʻات ص ʛؗراسة الى شʙة الʻʽع ʦॽʶخلال تق ʧاعات مʻʸلفة للʱʵʺاع الʨعلى الان 

ات أخȐʛ فى دول ناشʯة وذلʥ لاخʱلاف تأثʛʽ تʺȄʨل   - ʛؗمة وشʙقʱات فى دول م ʛؗش ʧʽاء دراسة مقارنة بʛإج

 سلʶلة الʨʱرʙȄ على الأرصʙة الʻقǽʙة بʧʽ الʙول الʺʱقʙمة والʻاشʯة. 

ة. إجʛاء  - ʛؗʷة الʺॽʀل الأداء الʺالى وʲم Ȑʛأخ ʖانʨعلى ج ʙȄرʨʱلة الʶل سلȄʨʺت ʛʽف على تأثʛعʱدراسات لل 
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