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 ممخص البحث
أثتتا هبا تت   احاوت ت فادهتتفتب   ادلبفغتتخ ادهىتتكلاغخ أاتا هاا تتخ اأا اد تت   تتت  تهتتاا   استهدفت  ادفااستتخ ااه تت ا الهدد: :

احز تت   فاتستتهبااالا تعتتدر أتتا فااستتخ ادتتففا اد بطتتفسي  داتتافا ل ادسغ ستتغخ أاتتا ادطد تتخ دتتلا هبا تت   احاوتت ت فادهتتفتب   
 ادلبفغخ ادهىكلاغخ فهاا خ اأا اد    ت  تهاا  احز    فاتسهبااا. 

ادتتافا ل ادسغ ستتغخ أاتتا ادطد تتخ دتتلا هبا تت   احاوتت ت فادهتتفتب    استتهاف   ادفااستتخ  لدكتت ر ل غتت ر دهبلتتغ  أثتتا يدد :المنهج
دإك ت د   ىت افا  ( ىتالخ 43) طللتخ  لفلتخ  تاادلبفغخ ادهىكلاغخ فهاا تخ اأا اد ت   تت  تهتاا  احز ت   فاتستهبااا د

ادىتتال   اد بلتتفم  ستتفا احفااا  إك تت د  %(  تتا81.31(  ىتت افم  فزأتتخ أاتتا ستت    س أتت   دلستت خ )374داكتت  )
ف ف اأه ف  ادفااسخ تاه  ا تافعد  أاا هحالل اتلحتفاا اداست   . 8088 - 8001اد  دغخ اد صاي اد  اد هام 

 اد هطفف فااه  ا لافسل   فادغا.  

إدا ه  لا أثا هبا    احاو ت أاا هاا خ اأا اد    ده  لا تهاا  احز    فاتسهبااالا  ااص  له ئج ادفااسخ :لنتائجا
حلتتل دتتفحو فكتتفف أثتتا ستتاد  دهبا تت   احاوتت ت أاتتا هاا تتخ اأا اد تت   تتت  تهتتام احز تتخ اد  دغتتخ ففا اد هتتاا  احاتتا لا 

تهاا  احز    فاتسهبااا حلل دفحو فكفف ه  لا أثا هبا    ادهفتب   ادلبفغخ ادهىكلاغخ أاا هاا خ اأا اد    ده  لا 
 %( 8أثا ساد  دهبا    ادهفتب   ادلبفغخ ادهىكلاغخ أاا هاا خ اأا اد    ت  تهاا  احز    ألف  سهف   طلفغخ )
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 أاتا%(لا   لإع تخ إد  أف  ه  لا أثا ادبفم ادسغ سغخ فاتهص   ادسغ س  5فت  تهام اتسهبااا ألف  سهف   طلفغخ )
هبا تت   احاوتت ت فهاا تتخ اأا اد تت   تتت  تهتتاا  احز تت   فاتستتهبااا حلتتل دتتفحو أتتف  فكتتفف أثتتا  طلتتفي  ادطد تتخ دتتلا

 ادطد تتخ دتتلا أاتتا اد تت  لا ه تت لا أثتتا ادبتتفم ادسغ ستتغخ هبا تت   احاوتت ت فهاا تتخ اأا ادطد تتخ دتتلا اتتاا ل ادسغ ستتغخ أداتتاف 
هبا تت   ادهتتفتب   ادلبفغتتخ ادهىتتكلاغخ فهاا تتخ اأا اد تت   تتت  تهتتاا  احز تت   فاتستتهبااا حلتتل ل لتت  دابتتفم ادسغ ستتغخ أثتتا 

ادهىتتكلاغخ فهاا تتخ اأا اد تت   تتت  تهاهتت  احز تتخ اد  دغتتخ فادسغ ستتغخ  هبا تت   ادهتتفتب   ادلبفغتتخ ادطد تتخ دتتلا أاتتاالكتت د  
حلل هؤفي إدا عطف احثا ادساد  دهبا    ادهتفتب   ادلبفغتخ ادهىتكلاغخ أاتا هاا تخ اأا اد ت  لا ل ت  أندتا  ادلهت ئج 

   ت  تهاا  احز    هبا    ادهفتب   ادلبفغخ ادهىكلاغخ فهاا خ اأا اد  ادطد خ دلا أاا ه  لا أثا اتهص   ادسغ س 
هبا ت   ادهتفتب   ادلبفغتخ ادهىتكلاغخ فهاا تخ اأا  ادطد تخ دتلا أاتاأثتا ستاد   فاتسهبااا حلل لت ا ددهصت   ادسغ ست 

اد تت   تتت  تهتتام أز تتخ لفافلتت  حلتتل أفي إدتتا زبتت فم احثتتا ادستتاد  دهبا تت   ادهتتفتب   ادلبفغتتخ ادهىتتكلاغخ أاتتا هاا تتخ اأا 
هبا    احاو تلا ادبفم ادسغ سغخلا فاتهصت   حف  تهاا  احز    فاتسهبااا فكفف تافا  طلفغخ دلا اد   لا تعدر أا 
 هبا    ادهفتب   ادلبفغخ ادهىكلاغخلا فهاا خ اأا اد   .  حف هاك اد هاا  فكفف تافا  طلفغخ دلا  ادسغ س لا فأف 

داتافا ل ادسغ ستغخ أاتا  فادستادغخ الإلك دغتخ لآثت اا تت  لتل  تا ادهحبق اد   ا احفدغ   ت  ادفااسخ هس ا  الأهمي :
أكتتل  ادطد تتخ دتتلا هبا تت   احاوتت ت فادهتتفتب   ادلبفغتتخ ادهىتتكلاغخ فهاا تتخ اأا اد تت   تتت  تهتتاا  احز تت   فاتستتهبااا  تتا
د بت   هحفلف  ص فا اده فبل اد ل س خ دهل لذ اتسهث  اا  فاداسل اد سهبداغخ     لؤفي إدا زب فم  تفام ادىتال   أاتا ا

  فادل ف ت  اد سهبدل ا صخ ت  نل تهاا  احز   .

هبا ت   احاوت ت / هبا ت   ادهتفتب   ادلبفغتخ ادهىتكلاغخ / هاا تخ اأا اد ت  /ادافا ل ادسغ ستغخ /  الكممات المفتاحيد :
 تهاا  احز    فاتسهبااا.
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The Impact of Earnings, Operating Cash Flow Volatility on the Cost  

of Capital in Crisis and Stability Periods: The Moderating Role           

of Political Connections  

Abstract 

Purpose: This study examines the impact of earnings volatility, operating cash 
flow volatility on the cost of capital in crisis and stability periods. Additionally, the 
moderating role of political connections on the relationship between earnings 
volatility and operating cash flow volatility and the cost of capital in crisis and 
stability periods. 

Methodology: The study uses a quantitative approach to assess the impact of 
political connections on the relationship between earnings volatility, operating cash 
flow volatility and the cost of capital in crisis and stability periods for a sample of 
(34) firms in (7) sectors representing (18.48%) of the total number of all firms listed 
on the Egyptian Stock Exchange from 2008 to 2021 with (476) firm-year 
observations. The multiple linear regression analysis and the Kruskal-Wallis test are 
used to test the hypotheses. 

Findings: The results resented that the impact of earnings volatility on the cost of 
capital varied according to crisis and stability periods, where there was a negative 
impact of earnings volatility on the cost of capital in the financial crisis period and 
not in other periods. The impact of operating cash flow volatility on the cost of 
capital varied according to crisis and stability periods, where there was a negative 
impact of operating cash flow volatility on the cost of capital in crisis periods at a 
level of significance of 1% and in a stability period at a level of significance of 5%. 
There was insignificant impact of political connections on the relationship between 
earnings volatility and the cost of capital in crisis and stability periods. The impact 
of political strength varied on the relationship between operating cash flows 
volatility and the cost of capital in crisis and stability periods, where political 
strength had a positive impact on the relationship between operating cash flow 
volatility and the cost of capital in financial and political crisis periods, as it leads to 
a weak of a negative impact of operational cash flow volatility on the cost of capital. 
There was a variance in the impact of political connectivity on the relationship 
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between cash flow volatility and the cost of capital in crisis and stability periods. 
Where political connectivity had a negative impact on the relationship between 
operating cash flow volatility and the cost of capital in the Corona crisis, as it leads 
to an increase of a negative impact of operational cash flow volatility on the cost of 
capital. Finally, the results show significant differences between crisis and stability 
periods regarding earnings volatility, political strength, and political connectivity, 
and the absence of significant differences between those periods regarding 
operating cash flow volatility and the cost of capital. 

Originality/value: The study contributes to the literature by investigating both 
the positive and negative effects of political connections on the relationship 
between earnings volatility, operating cash flow volatility, and the cost of capital in 
crisis and stability periods in order to identify appropriate financing sources for the 
implementation of investments and future plans, which leads to an increase in the 
ability of companies continuity and growth in the future, especially in times of 
crisis. 

Keywords: Earnings Volatility, Cash Flow Volatility, Cost of Capital, Political 
Connections, Crisis and Stability Periods. 
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 مق:م  ومشكم  ال:راس    -1
هب ثل  طاف    احاو ت إحف  ادال ئز احس سغخ تهات ذ ادبتاااا  ات هصت فغخ داستااح أصتح ص اد صت د لا 

ادتتتاو  اد ح ستتتد  اتتتف اد بطدتتتا احس ستتت  أتتتا ادهستتتفا تتتت  ثتتتافم حلتتتل لتتتا   ستتت ا ف ف تتتدك ادىتتتالخ أا ا تتت  
اد دك فهطنغ   غ خ ادىالخ. ل   غطهدا اد حفف احس س  دسغ سخ ادهفزبط   ادلبفغتخ ف ل تت م  تفلاي ادىتالخلا 
دلل ت  لتا  ادتفائلفا فاد باعتتفا أا ا ت  ادتاو  اد ح ستد     تتافل ت غبطتف فدتغدر ل تغت ر دبتتفام ادىتالخ أاتا ادل تتف 

تستته ااا حلتتل لكتتص اتأه تت ف أاتتا استته ااابخ احاوتت ت تتت  اد ستتهبدل فل تتف احاوتت ت فادهتت   تتف هطستت  ادثبتتخ فا
دا باعلا ت   ف   فام ادىالخ أاا سفاف ادهزا  هد   صلام فسفباخ احكل ف ا ث  ادبفام أاا اد ب   فادل ف 

(Huq, 2016; Ilyas et al., 2016 .) 

حاو ت ت  اد سهبدل ل بغ ا د ب   ادىتالخ فل فات  تبتف اهكتع ادطفلتف  تا فحها غ لا  غ ا  ف  اسه ااابخ ا
 ;Allyannis and Weston, 2003; Jayarman ,2008; Dreyer, 2010)ادفااست   اد ح ستدغخ 

Nguyet, 2017; Shahid, 2018; Rusdiyanto and Nasra, 2019; Pongrangga and 
Kurniawati, 2020; Ikhsan, 2022)  تتت  اتأه تت ا أثتتا هبا تت   احاوتت ت أاتتا  تتاااا   إدتتا احاتتذ

أصح ص اد ص د لا حلل أى ا  إدا أا هبا    احاو ت هتؤثا  ىتلل لدلتا أاتا ادطفلتف  تا اد هكلتاا  فادهت  
له ثل أا د  ت   سهف  اتحه  ظ   دلبفغخلا فسلفدخ احسد لا فاسهفا خ احاو ت اد ح سدغخلا فاغلل اأا اد ت  لا 

  لا فهاا خ اح فا  اد  افلخ فاد بهاعخ ف ا ث  أاا  غ خ ادىالخ للل.ف سهف  ادهح و اد ح سد

ادطفلتتف  تتا ادفااستت   سدغطتتخ ادطد تتخ دتتلا هبا تت   احاوتت ت فهاا تتخ اأا اد تت   حلتتل  تتف هتتؤف    ف تتف هل فدتت
هبا تت   احاوتت ت إدتتا الا تت د ثبتتخ ادتتفائللا تتت   تتفام ادىتتالخ أاتتا ستتفاف ادهزا  هدتت  فتتت   تتفاهد  أاتتا ادل تتف 

ه  ع هاا خ اأا اد    فادهفس  ت  اد سهبدل     لؤفي إدا ااه  ع هاا خ ات هااد فاده  هلطلا سا  ر أاا اا 
(Hunt et al., 1997; Dreyer, 2010; Huq, 2016; Ilyas et al., 2016).  فأاا ادك لص الآاا

( إدتا فكتفف Pongrangga and Kurniawati, 2020; Ikhsan, 2022تبتف أىت ا  فااستخ لتل  تا )
أاا ات  لسص ت ئفم ادبافد  أد خ سافغخ دلا هبا    احاو ت فهاا خ اأا اد    لناار دطف   فام اد باعلا

 ا صخ  طف تهاا  احز    لهلكخ هف ف ادسفا فأف   فام اد بهاعلا أاا  فاكدخ أز  هد  اد  دغخ.

فت  ل ا ادسغ ا فت  أأب ص تهاا  احز    اد هدحبخ  ا أز      دغخ فسغ سغخ فصحغخلا تبف زاف ااه    
تا  طاف تتتت   ه صتتتتلاغخ أتتتتا اد ف تتتتف ادهىتتتتكلا  أصتتتتح ص اد صتتتت د    طاف تتتت   ادهتتتتفتب   ادلبفغتتتتخ فادهتتتت  هتتتتف 

فاده فبا  فاتسهث  اي تت  ادىتال  لا تعتدر أتا ه ثلاات  أاتا هاا تخ اأا اد ت  لا حلتل لتؤفي ااه ت ع هبا ت   
ادهتفتب   ادلبفغتتخ إدتا زبتت فم  لتتل ادىتال   إدتتا استتهافا  سغ ست   ه فبتتل   دتتفلفا  صتلام احكتتل. تلا تت  زاف  

تتتزفح هبا تتت   ادهتتتفتب   ادلبفغتتتخ لا تتت   ااه طتتت  هاا تتتخ اأا اد تتت   اد بهتتتاد لهلكتتتخ ااه تتت ع أستتتط ا اد  ئتتتفم فأب
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اد باعتتلا أتتا ه فبتتل ادىتتال   دطتتف  ثبتتخ ادتتفائللا تتت   تتفام ادىتتالخ أاتتا ستتفاف ادهزا  هدتت . فبه تتق ذدتتك  تت  
لنابتتتخ إفاام اد اتتت سا فادهتتت  هىتتتلا إدتتتا أا كدتتتفف اد تتتفلابا هطه تتتف أاتتتا ها تتتغد هبا تتت   ادهتتتفتب   ادلبفغتتتخ 

 ,Memon et al., 2018; Shahid, 2018; Kefee and Nguyen)هطنتغ   غ تخ ادىتالخ   كتاد
أىتتت ا  إدتتتا فكتتفف أد تتتخ سافغتتتخ دتتلا هبا تتت   ادهتتتفتب    Roddenhof (2019). إت أا فااستتخ (2020

إدتا أتف  هت ثا هاا تتخ اأا  Joos and Ohlin (2017)ادلبفغتخ فهاا تخ اأا اد ت  لا ل ت  ااصت  فااستتخ 
   ت  ادهفتب   ادلبفغخ أاا  سهف  ادبس أ   للل.اد      دهبا  

ف تف حنت    دتف  هاا تخ اأا اد ت     اه ت   لدلتتا ا صتخ لهلكتخ دهطتفف فهدحتق احز ت   اد  دغتخ فادسغ ستتغخ 
فادصحغخ حلل زاف ادكتف  تت  اد لتا اد ح ستد  تغ ت  لهطاتق   ا غتخ هحفلتف هاا تخ اأا اد ت   ففااستخ ادطفا تل 

الخ اتستتتهث  ابخ فاد ه ثاتتتخ تتتت  كتتتذص استتتهث  اا   تتتا اتتتد  عتتت  اؤفا أ تتتفا  اد تتتؤثام أاتتتا  تتتاااا  ادىتتت
اد ستت ا لا أف اداكتتف  د صتت فا ه فباغتتخ ا اكغتتخ ددتتذل اتستتهث  اا  هه ثتتل تتت  اده فبتتل   دتتفلفا ستتفا ر أا لتت  
 صلام أف سفباخ احكل. فهطه ف اذل ادباااا  أاا حس ص  هفسل هاا خ اأا اد   . ت تا ل حغتخ اأا اد ت   

د بهادلا هده  ادىال    آدغخ حس ص اد  ئفم اد فتفأخ دا باعلالا أ ت   تا ل حغتخ هاا تخ اأا اد ت   اد  اتفك ا
هدتته   آدغتتخ هفزبطتت   احاوتت ت أاتتا اد ستت ا لا فاد تتدك. إت أا ادل تتف تتت  احفا  ادهىتتكلا  داىتتالخ ت لتتلطلا 

ل   هطلا أا ت   تبل  ا اد  ل ف احاو ت أف اسه ااابخ احاو ت أف ادبفام أاا اده لدؤ   حاو ت اد سهبداغخلا فا 
ادهتتفتب   ادلبفغتتخ  ىتتتلل لدلتتا ادل تتف تتتت  ادط اغتت   ادهىتتكلاغخ داىتتتالخ فلتتذدك  تتفاهد  أاتتتا  فاكدتتخ أ اغ هدتتت  

 اده فباغخ فهحبلق اسسد  اد سهبداغخ  ا اد  أا    ادهفتب   ادلبفغخ. 

فغخ    هفاكدتع ادىتال   تت  تهتاا  احز ت   اد  دغتخ فهطلا ادهبا    ت  احاو ت فادهبا    ت  ادهفتب   ادلب
فادسغ سغخ فادصحغخ فاده  غلفا ددت  ثث اات  ادستادغخ أاتا احفا  اد ت د  داىتالخ. إذ هطاعت  اد لسبتخ ادطاوغتخ 
دساساخ  ا ادثفاا  ادسغ سغخ فاده  لهج ألد  أز    ىفلفم د  هااج  طن  ادفف   لد  حها الآالا حلل لهج 

ادسغ ستتغخ أتتف  ل  غتخ ادهتتفتب   ادلبفغتتخ فادستلفدخ اددز تتخ د   استتخ اد دت   ادهىتتكلاغخ داىتتالخ  أتا اتتذل احز ت  
فزبتت فم ألىتتتسهد  اده فباغتتخ لهلكتتتخ اداكتتتف  دد هتتااد فالا تتت د حتت ف تتتت  ألىتتتسهد  اتستتهث  ابخ   تتت  أف  إدتتتا 

اتتد  اد هتتام  ااه تت ع هاا تتخ اأا اد تت   لهلكتتخ أتتزفح اد باعتتلا أتتا إ تتااد ادىتتال  . ل تت  هطتتاد ادطتت د 
  إدتتا أز تت   صتتحغخ هه ثتتل تتت  الهىتت ا ف تت   لفافلتت  فادتتذي أف  إدتتا إ تتدا لاتت  2021إدتتا   2020 تتا

إك  اي ت  فف  ادط د  ه ثل تت  تتاد  لتفف أاتا حالتخ احتتااف فهف تف ىت ع لات  داصت فاا  فادتفاافا    ت  
بخلا   ت  أف  إدتا  غت   ادىتال   الطلتا أاتا هتفافا احفا  اد ت د  داىتال   فهف تف ل تف ادط اغت   اتستهث  ا 

   د حل أا  ص فا ه فبل كفلفم هه ثل ت  ات هااد فادذي الطلا  نددع أاا هاا خ اأا اد   .

ف تف هاكت  ادىتال   إدتا استتهكد  افا سدت  ادسغ ستغخ دااتافج  تا أز  هدتت  اد  دغتخ فادصتحغخ فادسغ ستغخ ستتفا  
ع ادبتااا  تا أكتل ادحصتف  أاتا  زاغت  ه فباغتخ دااتافج  ا اد  اسهكد  ادبفم ادسغ سغخ داهت ثلا أاتا صتل 
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 تتا دتتؤام احز تت   اد هدحبتتخلا أف  تتا اتتد  استتهكد  اتهصتت   ادسغ ستت  د ستت ا لد   صتتل ع ادبتتااا فادتتففائا 
 ;Boubakri et al., 2008)ادهل لذغتخ دهحبلتق أ صتا استه  فم   للتخ. ف تف أىت ا ادطفلتف  تا ادفااست   

Bliss and Gul, 2012; Benchrikh and taktak, 2017; Tee, 2018)  إدتا ففا ادتافا ل
ادسغ ستتتغخ تتتت  حصتتتف  ادىتتتال   أاتتتا  تتتافد   طتتتفت  ت ئتتتفم  لا عتتتخ أتتتا  ثغدهدتتت   تتتا ادىتتتال    لتتتا 
اد اه سخ سغ سغ ر لناار دبفام  فلاي اذل ادىال   أاا    اسخ عكفط أاا  هاذي ادبتااالا أف أا ادىتال   

عتتخ دا اتت سا  تتا لنلااهدتت   تتا ادىتتال   احاتتا . ل تت  ألدتت  هطستت  داىتتالخ اد اه ستتخ سغ ستتغ ر هاتتفا أ تتل أا 
 لتتزم أتتا ادىتتال   ادط ئاغتتخ أف ادا صتتخ تتت  ادبتتفام أاتتا أاتتذ صتتفا  هطتتففم  تتا ادتتفأ  ادحلتتف    ه تتثدر تتت  

 (.2019 زاغ  عابدغخ ف ط  اخ  ا ادكد   ادحلف غخ احاا  )اد ب  فادزل لا 

لفألالا حلل له ثتل ادلتفع احف  تت  اتهصت   ادسغ ست  فادتذي غطدتا  فغ لا هصللف ادافا ل ادسغ سغخ إدا
أا هالز  ااغخ ادىالخ ت  اد ااغخ ادحلف غخ أف إذا ل ا اد فلا ادهل لذي داىالخ أف ائغا  كاتا الإفاام أف 
أي  ا الإفاام ادطاغ  داىالخ للهسص إدا كدخ هل لذغخ أف أعف   دداد  ا أف فزبا ت  ادحلف تخ أف  ابتص  تا 
ادففائا ادسغ سغخ  هاذم ادبااا. دلل   له ثل ادلفع ادث ل  ت  ادبفم ادسغ سغخ فاده  هطدا أا أفف احتااف فااتل 
  كاتتتتتتتتتتتا الإفاام فادتتتتتتتتتتتتذلا ددتتتتتتتتتتت  افا تتتتتتتتتتتتل سغ ستتتتتتتتتتتغخ هه ثتتتتتتتتتتتتل تتتتتتتتتتتت  اتلهستتتتتتتتتتتت ص إدتتتتتتتتتتتا كدتتتتتتتتتتتتخ هل لذغتتتتتتتتتتتتخ أف 
 أعتتتتتتتتتتتف   دداد تتتتتتتتتتت ا أف فزبتتتتتتتتتتتا تتتتتتتتتتتتت  حلف تتتتتتتتتتتخ ادففدتتتتتتتتتتتخ أف  ابتتتتتتتتتتتص  تتتتتتتتتتتتا ادتتتتتتتتتتتففائا ادسغ ستتتتتتتتتتتغخ  هاتتتتتتتتتتتتذم 

-Egghe, 2019; Xie and Zhang, 2020; Abdel-Fattah et al., 2020; El)ااا ادبت
Shayeb, 2023). 

لهع      سدق زب فم ااه    ادفااس   ادس  بخ دفااسخ فهحالل سدغطخ ادطد تخ دتلا هبا ت   احاوت ت فهبا ت   
ف أاا اها ذ ادباااا  فهحفلف ادهفتب   ادلبفغخ ادهىكلاغخ فهاا خ اأا اد    د   هفتال  ا  طاف    ا  خ هس أ

 صتتت فا اده فبتتتل اد اها تتتخ. إت ألتتتع دتتتفحو فكتتتفف ااتتتهدح دتتتلا لهتتت ئج ادفااستتت   ادستتت  بخ حتتتف  سدغطتتتخ اتتتذل 
ادطد خلا فادففا ادذي غ لا أا هبف   ع ادافا ل ادسغ سغخ ل هكلا  بطفسي  ت  اده ثلا أاتا اتذل ادطد تخ ا صتخ 

هبثلتتا  ىتتلاخ ادفااستتخ ادطفلتتف  تتا ادهستت ؤت  ادهتت  هطلتتا كتتفاا  اتتد  تهتتاا  احز تت   فاتستتهبااا. ف تتا ثتت 
 اد ىلاخ اد حثغخ فاده  هه ثل ت  احسئاخ اده دغخ:

    اف أثا هبا    احاو ت أاا هاا خ اأا اد    ت  تهاا  احز    فاتسهبااا؟ 1-1

 تهاا  احز    فاتسهبااا؟   اف أثا هبا    ادهفتب   ادلبفغخ ادهىكلاغخ أاا هاا خ اأا اد    ت   1-2

   اف أثا ادافا ل ادسغ ستغخ أاتا ادطد تخ دتلا هبا ت   احاوت ت فهاا تخ اأا اد ت   تت  تهتاا  احز ت    1-3
 فاتسهبااا؟
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   اف أثا ادافا ل ادسغ سغخ أاا ادطد خ دلا هبا    ادهفتب   ادلبفغخ ادهىكلاغخ فهاا خ اأا اد    ت   1-4
 تهاا  احز    فاتسهبااا؟ 

 تت   تتف  اتاتتهدح دتتلا تهتتاا  احز تت   فاتستتهبااا حتتف  هبا تت   احاوتت ت فادهتتفتب   ادلبفغتتخ ادهىتتكلاغخ  1-5
 ؟فهاا خ اأا اد    فادافا ل ادسغ سغخ

 أه:ا  ال:راس    -2
له ثتتل اددتتفح احس ستت  دافااستتخ تتت  هحفلتتف أثتتا هبا تت   احاوتت ت فهبا تت   ادهتتفتب   ادلبفغتتخ ادهىتتكلاغخ أاتتا 

تهتتاا  احز تت   فاتستتهبااالا تعتتدر أتتا هحفلتتف ادتتففا اد بطتتفسي  داتتافا ل ادسغ ستتغخ أاتتا  تتت هاا تتخ اأا اد تت   
دهىتتكلاغخ فهاا تتخ اأا اد تت   تتت  تهتتاا  احز تت   فاتستتهبااا ادطد تتخ دتتلا هبا تت   احاوتت ت فادهتتفتب   ادلبفغتتخ ا

 كتتتتاد هحفلتتتتف  صتتتت فا اده فبتتتتل اد ل ستتتت خ داىتتتتتالخ ذا  ادهاا تتتتخ اد لا عتتتتخ دهل لتتتتذ استتتتهث  ااهد  فاسسدتتتتت  
اد ستتهبداغخ   دىتتلل ادتتذي لتتتلطلا أاتتا زبتت فم  تتفاهد  أاتتتا اد بتت   فادل تتف تتت  اد ستتتهبدل. فغ لتتا هحبلتتق اتتتذا 

 اد اأغخ اده دغخ:  اددفح  ا اد  احافاح

 هحفلف أثا هبا    احاو ت أاا هاا خ اأا اد    ت  تهاا  احز    فاتسهبااا. 2-1

 ااه  ا أثا هبا    ادهفتب   ادلبفغخ ادهىكلاغخ أاا هاا خ اأا اد    ت  تهاا  احز    فاتسهبااا. 2-2

هاا تخ اأا اد ت   تت  تهتاا  احز ت   تحص أثا ادافا ل ادسغ سغخ أاا ادطد تخ دتلا هبا ت   احاوت ت ف  2-3
 فاتسهبااا. 

ادهحبتتق  تتا أثتتا ادتتافا ل ادسغ ستتغخ أاتتا ادطد تتخ دتتلا هبا تت   ادهتتفتب   ادلبفغتتخ ادهىتتكلاغخ فهاا تتخ اأا  2-4
 اد    ت  تهاا  احز    فاتسهبااا. 

   ادلبفغخ ادهىتكلاغخ هحفلف  ف  اتاهدح دلا تهاا  احز    فاتسهبااا حف  هبا    احاو ت فادهفتب 2-5
 فهاا خ اأا اد    فادافا ل ادسغ سغخ.

 أهمي  ال:راس   -3
 هسه ف ادفااسخ أا لهد   ا  ك فأخ اد س ا    اده دغخ:

ا تتت   تتتف  هلتتت ف  احفدغتتت   اد ح ستتتدغخ دهاا تتتخ اأا اد تتت  لا إت أا فااستتتخ أثتتتا هبا تتت   احاوتتت ت فهبا تتت    3-1
ادهتتفتب   ادلبفغتتخ ادهىتتكلاغخ أاتتا هاا تتخ اأا اد تت   اتتد  تهتتاا  احز تت   اد اها تتخ دتت  هحتتو   تاه تت   

د طاتتخ ست    ادىتال   ادا ت  ت  اد لتا اد ح ستد  تت  اددلئتخ ادطاوغتخ فاتف  ت  غ ثتل إستد   ر دافااستخ 
اد صتتتتابخ تتتتت  تهتتتتاا  احز تتتت   )اد  دغتتتتخ فادسغ ستتتتغخ فادصتتتتحغخ( فتتتتت  تهتتتتاا  اتستتتتهبااالا فوغتتتت ا  تتتتف  
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اتاهدح دلا  س أ   ستفا احفااا اد  دغتخ اد صتاي تغ ت  لهطاتق دهبا ت   احاوت ت فهبا ت   ادهتفتب   
ستخ ادتففا اد بطتفسي  داتافا ل ادسغ ستغخ ادلبفغتخ ادهىتكلاغخ فه ثلاات  أاتا هاا تخ اأا اد ت    تا ل حغتخلا ففاا

 أاا اذل ادطد خ  ا ل حغخ أااي.

هفكغتتتع ااه تتت   أصتتتح ص اد صتتت د  اد اها تتتخ إدتتتا  حتتتففا  هاا تتتخ اأا اد تتت    تتتا اتتتد  هبتتتفغ  فدلتتتل  3-2
هسدغب  حتف  أثتا هبا ت   احاوت ت فهبا ت   ادهتفتب   ادلبفغتخ ادهىتكلاغخ أاتا هاا تخ اأا اد ت   تت  دلئتخ 

 صتتتابخ تتتت  تهتتتاا  احز تت   فاتستتتهبااالا   تتت  لتتتؤفي إدتتا هتتتفتلا  طاف تتت   د هاتتتذي ادبتتتااا احأ تت   اد
دهكلتتص عتتغ ع تتتاص استتهث  ابخ لهلكتتخ ااه تت ع هاا تتخ  صتت فا اده فبتتل ادا اكغتتخ أف هكلتتص الإتتتااط تتت  

 اتسهث  ا لهلكخ هفاتا  ص فا اده فبل ادفاااغخ.

ادسغ سغخ ت  ادهت ثلا أاتا ادطد تخ دتلا هبا ت   احاوت ت  هفكغع ااه    إفاام ادىال   إدا أا غخ ادافا ل 3-3
فهبا    ادهفتب   ادلبفغخ ادهىكلاغخ فهاا خ اأا اد    ا صخ ت  تهاا  احز    فاتسهبااا  تا اتد  
صغ  خ ل فذج  بهات دفااسخ أثا ادافا ل ادسغ سغخ أاا ادطد خ دلا هبا    احاو ت فهبا    ادهتفتب   

فهاا تتتخ اأا اد تتت   تتتت  تهتتتاا  احز تتت   فاتستتتهبااالا   تتت  لتتتؤفي إدتتتا زبتتت فم ادتتتفأ   ادلبفغتتتخ ادهىتتتكلاغخ
  صتت فا اده فبتتل اح تتل هاا تتخ فادحصتتف  أاتتا  زاغتت  ه فباغتتخ دااتتافج  تتا الآثتت ا ادستتادغخ اتتد  تهتتام 

 احز   .

ا ادتتذي إكتتاا  ادفااستتخ ادهسدغبغتتخ أاتتا ستتفا احفااا اد  دغتتخ اد صتتاي اتتد  تهتتاا  احز تت   فاتستتهباا 3-4
غطهدا أحف اد بف    احس سغخ دهحبلق ادهل غخ ات هص فغخ فأحف أا  ادافاتف اده  هطلا  صفام    ىام 

 أثا احز    أاا ات هص ف اد صاي.

 نطاق ال:راس   -4
ا هصتتا  ادفااستتخ ادح دغتتخ تتت   غتت ا هاا تتخ اأا اد تت   أاتتا ل تتفذج اد هفستتل اد تتاك  دهاا تتخ اأا اد تت   

ادل تت ذج استتهافا  ر تتت  ادفااستت   اد ح ستتدغخلا ل تت  ألتتع أاثتتا ف تتخ  تتا ل تت ذج ادبغتت ا  فادتتذي غطهدتتا  تتا أاثتتا
 Frank and)احاتتا  حلتتل لهعتت ا لتتدر  تتا هاا تتخ اأا اد تت   اد  اتتفك فهاا تتخ اأا اد تت   اد بهتتاد 

Shen, 2016; Suto and Takehara, 2017). 

 ستغخ فاتهصت   ادسغ ست  ففا اد بت لغا ل   ا هصا  ادفااسخ ت   غ ا ادافا ل ادسغ سغخ أاتا ادبتفم ادسغ
احاا  اده  ه اذ ت  اأه  اا  اد ااغخ ادحلف غخ أف  ااغخ اد س ا  اد سغسا ادحلتف  لا ف  ت  له تق ذدتك  ت  

 ,.Egghe, 2019; Xie and Zhang, 2020; Abdel-Fattah et al) ادفااست   ذا  ادصتاخ
2020; El-Shayeb, 2023). 
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 لا حلتل هت  2021إدتا أت    2005دغبغخ أاا اد هام ادز لغخ اد  هفم  تا أت   دلل   ا هصا  ادفااسخ ادهس
إدتا أت    2005  فل ل  اد هام  ا أت   2021إدا أ    2008 غ ا  هكلاا  ادفااسخ أا اد هام  ا أ   

  عتتافابخ دبغتت ا هبا تت   احاوتت ت فهبا تت   ادهتتفتب   ادلبفغتتخ ادهىتتكلاغخ فادهتت  هطه تتف أاتتا اتلحتتااح 2007
 اي دا ا سلفا . ل   ه  هبسغ  اد هام ادز لغخ إدا أاو  تهاا  ز لغخ هه ثل ت  تهام احز خ اد  دغخ  تا اد طغ
 لا تهتام اتستهبااا  تا 2013إدا أ    2011 لا تهام احز خ ادسغ سغخ  ا أ   2010إدا أ    2008أ   
  .2021إدا أ    2020لا فتهام أز خ لفافل   ا أ   2019إدا أ    2014أ   

 ط  ال:راس  خ -5
 ا أكل هحبلق أافاح ادفااسخلا تبف ه  هبستغ   ت  ه بتا  تا ادفااستخ إدتا ستهخ أ ست   ائغستغخ فات   ااكطتخ 
احفدغتتت   ذا  ادصتتتاخ فهستتتفبا تتتتافد ادفااستتتخلا  لدكغتتتخ ادفااستتتخ ادهسدغبغتتتخلا هحالتتتل لهتتت ئج ادفااستتتخلا لهتتت ئج 

 .ادفااسخلا هفصغ   ادفااسخلا تعدر أا  ك ت  ادفااسخ اد سهبداغخ

 مراجع  الأ:بيات ذات الصم  وتطوير فروض ال:راس   -6
 مفهوم ونماذج قياس تكمف  رأس المال 6-1

زاف ااه    اد لا اد ح سد  دهاا خ اأا اد     ا أكل هحفلف  ص فا اده فبل اددز خ داىتالخ دهل لتذ      
ادتذي لا تص ألتفل  ست ا   ت  أف اسهث  ااهد  فاسسد  اد سهبداغخ. فهىلا هاا خ اأا اد ت   إدتا  طتف  ادط ئتف 

 باد    ت  هبفغ  ه فبل إدا ىتالخ  طللتخ اأه ت فار أاتا  طتف  اد ات سا ادتذي غ لتا هح اتع. فلا ت  زاف  
(. فهه ثتل  صت فا اده فبتل Comman, 2011 سهفغ   اد ا سا اد حه اخ لا ت  زاف  هاا تخ اأا اد ت   )
هافا  اتحهغ سغت   فاحاوتت ت اد حهكتزملا   لإعتت تخ تت  اد صت فا ادفاااغتتخ  تا اتتد  زبت فم اأا اد ت   أف استت

 (.Zhang, 2013إدا اد ص فا ادا اكغخ  ا اد  اده فبل   دفلفا  صلام أف سفباخ احكل )

فغ لتتتا  غتتت ا هاا تتتخ اأا اد تتت    تتتا اتتتد  هاا تتتخ اأا اد تتت   اد  اتتتفكلا فهاا تتتخ اأا اد تتت   اد بهتتتادلا 
 Sengupta, 1998; Lee et al., 2008; Liu, 2010; Orens)فاد هفسل اد اك  دهاا خ اأا اد    

et al., 2010; Aubert et al., 2017) إذ هىتلا هاا تخ اأا اد ت   اد  اتفك إدتا ادحتف احفلتا داط ئتف .
اد سافص هحبغبع أاا اتسهث  اا  ت  احسد  ادط فغخ فادذي لكص أت غبل أا ادط ئف ادتذي غ لتا ادحصتف  

(. 2018اتتف تتت  استتهث  اا  أاتتا  ددتت  ل تتا  ستتهف  اد اتت سا )ادحلتت فيلا أاغتتع تتت  ح دتتخ استتهث  ا ل تتا اد د
فغ لا  غ ا هاا خ اأا اد  افك  تا اتد  ل ت ذج ادتفال اد   ىتا ادهت  هه ثتل تت  ل تفذج هستطلا احصتف  

لا إت أا اتذل ادل ت ذج لؤاتذ أالدت  أتف   تفاهد  أاتا Fama and French, 1996اداأست  دغخ أف ل تفذج 
دلبفغخ اد ستهبداغخلا أف  تا اتد  ل ت ذج ادتفال  لتا اد   ىتا ادهت  هه ثتل تت  ل ت ذج اصت  ادهلدؤ   دهفتب   ا
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ادهفتب   ادلبفغتخ اد ستهبداغخلا فل ت ذج اصت  ادهفزبطت  لا فل ت ذج ادتفال اد ه بت لا فل ت ذج ادل تف  لتا ادطت في 
تت  ادبغت ا ف تفام  ت  احاو ت. إت ألع لؤاذ أاا اذل ادل  ذج اتأه  ف أاتا هحاتغد  فهلدتؤا    دغتخ  طبتفم

ادىتتال   أاتتا إفاام هلدتتؤا  اد حااتتلا اد تت دللا دااوتت ت فادهتتفتب   ادلبفغتتخ  تتا أكتتل صتتغ  خ أتعتتل هلدتتؤا  
  للخ هاف   ص د  إفاام ادىالخلا تعدر أا ل  ذج  هفسل هاا خ اأا اد ت   اد  اتفك. إت أا هسدلتق اتذل 

 تت    تتف ت هاتتفا  هتتفاتام تتت  احستتفاا ادل ىتتئخ ادل تت ذج غلتتفا  طبتتفار  ىتتلل لدلتتا فغحهتت ج إدتتا هحالتتل  طاف 
(Lee et al., 2008 .) 

دلل تت  هه ثتتل هاا تتخ اأا اد تت   اد بهتتاد تتت   طتتف  اد  ئتتفم اد ساتتفص  ب دتتل اده فبتتل   دتتفلفا أف ات هتتااد 
(لا فاتف ادلتفع احاثتا استهافا  ر دتلا ادىتال   داحصتف  أاتا اده فبتل ادتدز  2018سفبل احكل )ادحل فيلا 

 Beatty et al., 2008; Aldamen and)  لإل ت ا اتستهث  اي أف  فاكدتخ اتدهزا ت   اد حه اتخ  دابغت  
Duncan, 2012). 

تت  حتتلا غطهدتتا اد هفستتل اد تتاك  دهاا تخ اأا اد تت    بغ ستت ر   دغتت ر دهتتاكغ  ادتفزا ادلستتد  داتتل  صتتفا  تتا 
(. فغطهدتتا ل تتفذج اد هفستتل اد تتاك  دهاا تتخ اأا اد تت    تتا أاثتتا 2020 صتت فا ه فبتتل اأا اد تت   )دابتتكلا 

د  اتتفك فهاا تتخ اأا ادل تت ذج استتهافا  ر تتت  ادفااستت   اد ح ستتدغخ حلتتل لهعتت ا لتتدر  تتا هاا تتخ اأا اد تت   ا
 .(Frank and Shen, 2016; Suto and Takehara, 2017)اد    اد بهاد 

 طبيع  العلاق  بين تقمبات الأرباح وتكمف  رأس المال 6-2
ادطفلتتف  تتا ادفااستت   سدغطتتخ ادطد تتخ دتتلا هبا تت   احاوتت ت فهاا تتخ اأا اد تت  . إت ألتتع دتتفحو فكتتفف   هل فدتت

ه  لا دلا له ئج هاك ادفااس   حف  سدغطخ اذل ادطد خلا حلل  ف لؤفي ااه  ع هبا    احاو ت إدا الا ت د 
فست  تت  اد ستهبدل   ت  لتؤفي إدتا ثبخ ادفائللا ت   فام ادىالخ أاتا ستفاف ادهزا  هدت  ف تفاهد  أاتا ادل تف فاده

 Hunt et al., 1997; Keefe and)ااه ت ع هاا تخ ات هتااد ف ت  غستهه طع  تا زبت فم هاا تخ اأا اد ت   
Yaghoubi, 2014; Huq, 2016; Ilyas et al., 2016)  ل ت  ألتع تت  تهتاا  احز ت   فا صتخ تت .
    ت  أستط ا ادصتاح لهلكتخ التفف أ اغت   تهاا  احز    اد  دغخ هلا د  فام ادىالخ أاا  فاكدخ ادهبا

اتسهلااف فادهصفلا     لااق  ى ال ت  ادط اغ   ادهىكلاغخ داىالخ فالا ت د  تفاهد  أاتا ه فبتل اسسدت  
 ,.Hallsten et al)اتسهث  ابخ  ا اد   ص فا اده فبل ادفاااغخ     لؤف  إدا زب فم هاا خ اأا اد    

2010; Ahmed et al., 2020; Zachariadis, 2020; Arianpoor and Asali, 2023). 

أتا فكتفف أثتا ستاد  دهبا ت   احاوت ت أاتا  Hunt et al. (1997)فتت  اتذا ادستغ ا تبتف لىت   فااستخ 
 ىتتت افم ( 11976)( ىتتتالخ دإك تتت د   ىتتت افا  داكتتت  2284هاا تتتخ اأا اد تتت   فذدتتتك دطللتتتخ  لفلتتتخ  تتتا )

اده  أكاب  أاا أللخ  Dreyer (2010)ا  فااسخ  . ت  حلا هفص1992  إدا 1983اد  اد هام  ا 
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  2009  إدا 1999( ىالخ  بلفم ت  سفا احفااا اد  دغخ دكفا لسداج اد  اد هام  ا 110 لفلخ  ا )
 Huqإدتتا فكتتفف أد تتخ ألستتغخ دتتلا هبا تت   احاوتت ت فهاا تتخ اأا اد تت   اد بهتتاد. ل تت  ااصتت  فااستتخ 

وتت ت أاتتا هاا تتخ اأا اد تت   اد بهتتاد فذدتتك دطللتتخ  لفلتتخ  تتا إدتتا فكتتفف أثتتا ستتاد  دهبا تت   احا  (2016)
إدتا  Ilyas et al. (2016) . دلل   أىت ا  فااستخ 2013  إدا 2006( ىالخ اد  اد هام  ا 77833)

فكفف أثا ساد  دهبا    احاو ت أاا اغلل اأا اد    لناار حا ااه  ع هبا    احاو ت لؤف  إدتا الا ت د 
ادىتتال   أاتتا ستتفاف ادهزا  هدتت  ف تتفاهد  أاتتا ادل تتف فادهفستت  تتت  اد ستتهبدل فذدتتك  تتا  ثبتتخ ادتتفائللا تتت   تتفام

( ىتتالخ  تتا ادىتتال    لتتا اد  دغتتخ اد  استته لغخ 267اتتد  فااستتخ هسدغبغتتخ أكابتت  أاتتا أللتتخ  لفلتتخ  تتا )
  .2014  إدا 2006اد  اد هام  ا 

إدتا ا تدا لات  داتفف  فتتاد  فأاا ادك لص احاا ت ت  نتل احز ت   فا صتخ أز تخ لفافلت  فادهت  أف 
ادبلتتفف أاتتا حالتتخ احتتتااف فادستتتا  فاداتتف    أ د غتت رلا فالا تت د هبا تتت   احاوتت ت لهلكتتخ ادهف تتف ادكزئتتت  أف 
اداا  داىال   أاا  سهف  ادط د لا فلناار دطف   فام اد باعلا أاا ات   طف  اد  ئفم أاا ادبافد لهلكخ 

دخ أز  هد  اد  دغخ تبف أف  ذدك إدا فكفف أد خ سافغتخ دتلا هف ف ادسفا فأف   فام اد بهاعلا أاا  فاك
 (.Pongrangga and Kurniawati,2020; Ikhsan, 2022هبا    احاو ت فهاا خ اأا اد    )

إدا فكفف أثا الك د   Pongrangga and Kurniawati (2020)فت  اذا ادسغ ا تبف أى ا  فااسخ 
(  ىتت افم اتتد  1100اد بهتتاد  ت دهسدلق أاتتا أللتتخ  لفلتخ  تتا )دهبا ت   احاوتت ت أاتتا هاا تخ اأا اد تت   

إدتتا فكتتفف أثتتا الكتت د  دهبا تت    Ikhsan (2022) . ل تت  هفصتتا  فااستتخ 2016  إدتتا 2012اد هتتام  تتا 
احاوتت ت أاتتا اغلتتل اأا اد تت   اتتد  تهتتام أز تتخ لفافلتت   تتا اتتد  فااستتخ هسدغبغتتخ أكابتت  أاتتا ىتتال   

 .Tjondro et al . دلل   ااص  فااسخ 2020  إدا 2010د هام  ا ادبس ع ادصح  اتلففلغس  اد  ا
( 310( ىتتالخ  لتتا   دغتتخ دإك تت د   ىتت افا  داكتت  )62فادهتت  أكابتت  أاتتا أللتتخ  لفلتتخ  تتا ) (2020)

  إدتا أتف  فكتفف أثتا  طلتفي دتلا هبا ت   احاوت ت أاتا هاا تخ 2018  إدتا 2014 ى افم اد  اد هتام  تا 
 اأا اد    اد بهاد.

  تت  ستتدق فكتتفف ااتتهدح دتتلا لهتت ئج ادفااستت   ادستت  بخ حتتف  سدغطتتخ ادطد تتخ دتتلا هبا تت   احاوتت ت لهعتت  
فهاا خ اأا اد    لناار دطف  فكفف  ؤىاا  فاعحخ حثا هبا    احاوت ت أاتا زبت فم )الا ت د( هاا تخ اأا 

فادبفاللا اد لن خ اد    ت  ادىال   ا صخ ت  تهاا  احز   . ف ف لاك  ذدك إدا ااهدح دلئخ ادىال   
فسدغطتخ ادصتل أخ ف تف  ل ت  م احستتفاا اد  دغتخلا   ت  لهساتص عتافام هحفلتتف أثتا هبا ت   احاوت ت أاتا هاا تتخ 
اأا اد    ت  دلئخ احأ    اد صابخ فاده   ف هاهاف أا اددلئخ احكلدغتخ. ف  دهت د  غ لتا صتغ  خ اد تاد 

 احف  ل   لا :
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 مبات الأرباح عمى تكمف  رأس المال في فترات الأزمات والاستقرار". "لا يوج: أثر ذو :لال  إحصائي  لتق 

 طبيع  العلاق  بين تقمبات الت:فقات النق:ي  التشغيمي  وتكمف  رأس المال 6-3
ادطفلتتف  تتا ادفااستت   ادستت  بخ سدغطتتخ ادطد تتخ دتتلا هبا تت   ادهتتفتب   ادلبفغتتخ ادهىتتكلاغخ فهاا تتخ اأا   هل فدتت

اد تت  لا إت ألتتع دتتفحو فكتتفف ه تت لا دتتلا لهتت ئج هاتتك ادفااستت   حتتف  سدغطتتخ اتتذل ادطد تتخ. إذ  تتف هتتؤفي زبتت فم 
ال   ادهتت  هفاكتتع  ىتت ال هبا تت   ادهتتفتب   ادلبفغتتخ ادهىتتكلاغخ إدتتا الا تت د هاا تتخ اأا اد تت   حلتتل إا ادىتت

ههطاتتق دهبا تت   ادهتتفتب   ادلبفغتتخ هاكتت  إدتتا  صتت فا اده فبتتل ادا اكغتتخ لنتتاار حا حس ستتغخ  تتاااا  اتستتهث  ا 
دهبا تت   ادهتتفتب   ادلبفغتتخ هاتتفا أادتتا داىتتال   ادهتت  هطه تتف أاتتا اده فبتتل اداتت اك . فبه تتق ذدتتك  تت  لنابتتخ 

  اده  دفلد  هبا     اه طخ ت  ادهفتب   ادلبفغتخ ه لتل إدتا إفاام اد ا سا فاده  هبف  أاا أس ا أا ادىال 
استهافا  سغ ست   ه فبتتل   دتفلفا  صتتلام احكتل. تلا تت  زاف  هبا ت   ادهتتفتب   ادلبفغتخ لا تت  الا عت  هاا تتخ 

فائللا اد باعلا أا ه فبل ادىال   دطف  ثبخ ادكخ تاه  ع أسط ا اد  ئفم فأزفح اأا اد    اد بهاد لهل
 Memon et al., 2018; Shahid, 2018; Kefee and)ادهزا  هدت  دىتالخ أاتا ستفاف تت   تفام ا

Nguyen, 2020). 

ادهت  هطهدتا إحتف  ادفااست    Minton and Schrand (1998)فتت  اتذا ادستغ ا تبتف أىت ا  فااستخ 
أاتا أللتخ اداائفم إدا فكتفف أثتا ستاد  دهبا ت   ادهتفتب   ادلبفغتخ أاتا هاا تخ اأا اد ت   اد بهتاد  ت دهسدلق 

 Dudley and . ل ت  هفصتا  فااستخ 1994  إدتا 1989ىتالخ اتد  اد هتام  تا ( 1135) لفلتخ  تا 
James (2015)  إدا فكفف أثا ساد  دهبا ت   ادهتفتب   ادلبفغتخ أاتا اأا اد ت   اد بهتاد )  دتفلفا(  تا

 . 2005إدا   1980( ىالخ صل أغخ أ ابلغخ اد  اد هام  ا 4459اد  فااسخ هسدغبغخ أكاب  أاا )
( ىالخ  بلفم ت  198اده  أكاب  أاا أللخ  لفلخ  ا ) Santosuosso (2015)دلل   ااص  فااسخ 

  إدتا فكتفف أد تخ ألستغخ دتلا هبا ت   2018  إدتا 2005سفا احفااا اد  دغخ الإغس د  اد  اد هام  ا 
أتتا فكتتفف أد تتخ ألستتغخ دتتلا ادهتتفتب   ادلبفغتتخ ف طتتف  ادتتفلفا سفباتتخ احكتتل إدتتا إك تت د  ادتتفلفالا تعتتدر 

ادااتطخ اد  دغخ  ب سخ دإك  د  ادفلفا إدا إك ت د  احصتف  فهبا ت   ادهتفتب   ادلبفغتخ فا صتخ تت  ادىتال   
ذا  ادهباص اد لا د ت  ادهفتب   ادلبفغخ. دلل ت  دت  هندتا اتذل ادطد تخ  ت  ادىتال   ذا  ادهبا ت   ادط دغتخ 

 ت  ادهفتب   ادلبفغخ.

أا فكفف أد خ ألستغخ دتلا هبا ت   ادهتفتب   ادلبفغتخ فهاا تخ اأا  Karimli (2018)ل   لى   فااسخ 
 . تت  حتلا 2016  إدتا 1980اد    اد بهاد   دهسدلق أاا ادىال   ادط  خ اح ابلغخ اتد  اد هتام  تا 

إدتا فكتفف أثتا ستاد  دهبا ت   ادهتفتب   ادلبفغتخ أاتا هاا تخ اأا  Memon et al. (2018)أىت ا  فااستخ 
  إدتتتا 1997( ىتتتالخ صتتتللغخ اتتتد  اد هتتتام  تتتا 2235   اد بهتتتاد  تتت دهسدلق أاتتتا أللتتتخ  لفلتتتخ  تتتا )اد تتت
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  حلل ه لل ادىال   ادصللغخ إدا اسهافا  ادفلفا  صلام احكتل تت  ه فبتل اأا اد ت   اد بهتاد. 2015
إدتا فكتفف أثتا ستاد  دهبا ت   ادهتفتب   ادلبفغتخ أاتا لا Kefee and Nguyen (2020)فااستخ فهفصتا  

( ففدتتخ اتتد  42(  ىتت افم تتت  )206,445هاا تتخ اأا اد تت   اد بهتتاد  تت دهسدلق أاتتا أللتتخ  لفلتتخ  تتا )
  حلل ه لل ادىال   ذا  ادهبا    ادط دغخ ت  ادهفتب   ادلبفغتخ إدتا اده فبتل 2015  إدا 1990اد هام  ا 

   سهافا  ادفلفا  صلام احكل.

ااه ت ا أثتا هبا ت   ادهتفتب    Joos and Ohlin (2017)فأاتا ادك لتص احاتا تبتف استهدفت  فااستخ 
ادلبفغخ أاا اغلل اأا اد    ت  تهاا      دل فأثل   ف طف احز    اد  دغخ   دهسدلق أاا أللخ  لفلتخ  تا 

 . ف ف أى ا  2016  إدا 2006س    س أ    بلفم ت  سفا احفااا اد  دغخ  سهفلدفد  اد  اد هام  ا 
اأا اد تت     دهبا تت   تتت  ادهتتفتب   ادلبفغتتخ أاتتا  ستتهف  ادبس أتت  ر للتتل تتت  ادفااستتخ إدتتا أتتف  هتت ثا اغلتتل 

اد هاا  اد اها خ  دل فأثل   ف طف احز    اد  دغخ. ت  حلا فكف  أثاار إلك دغ  دهبا    ادهفتب   ادلبفغخ أاتا 
ع اغلتتتل اأا اد تتت   تتتت  ىتتتال    ستتت ع صتتتل أ   ادستتتا  ادكذائغتتتخ اتتتد  ف طتتتف احز تتت   اد  دغتتتخ فتتتت   ستتت 

إدتا فكتفف  Roddenhof (2019)اداف    اد  دغتخ تت  تهتام  ت   طتف احز ت   اد  دغتخ. ل ت  ااصت  فااستخ 
أد تتتخ سافغتتتخ دتتتلا هبا تتت   ادهتتتفتب   ادلبفغتتتخ فهاا تتتخ اأا اد تتت   اد  اتتتفك  تتت دهسدلق أاتتتا أللتتتخ  لفلتتتخ  تتتا 

  .2018  إدا 2009اد  اد هام  ا أاا  سهفي ادط د  ( ىالخ  فاكخ 5721)

 تت  ستتدق فكتتفف ااتتهدح دتتلا لهتت ئج ادفااستت   ادستت  بخ حتتف  سدغطتتخ ادطد تتخ دتتلا هبا تت   ادهتتفتب   لهعتت   
ادلبفغخ ادهىكلاغخ فهاا خ اأا اد    لناار دطف  فكفف  ؤىاا  فاعحخ حثا هبا    ادهفتب   ادلبفغخ ادهىكلاغخ 

ف تتتف لاكتتت  ذدتتتك إدتتتا أاتتا زبتتت فم )الا تتت د( هاا تتتخ اأا اد تتت   تتت  ادىتتتال   ا صتتتخ تتتت  تهتتتاا  احز تت  . 
ااهدح اددلئخ ادهسدغبغخلا فسدغطخ ادصل أخلا فاد هام ادز لغخلا ف ؤىاا  سفا احفااا اد  دغتخ دهاتك ادفااست  لا 
    لهساص عافام هحفلف أثا هبا ت   ادهتفتب   ادلبفغتخ ادهىتكلاغخ أاتا هاا تخ اأا اد ت   تت  اددلئتخ اد صتابخ 

 لا :  د  غ لا صغ  خ اد اد ادث ل  ل  فاده   ف هاهاف أا اددلئخ احكلدغخ. ف  ده

"لا يوجد: أثددر ذو :لالدد  إحصددائي  لتقمبددات التدد:فقات النق:يد  التشددغيمي  عمددى تكمفدد  رأس المددال فددي فتددرات  
 الأزمات والاستقرار".  

 طبيع  العلاق  بين الروابط السياسي  وتكمف  رأس المال 6-4
ه ثتل ادتافا ل ادسغ ستغخ إحتتف  احففا  ادهت  هستهاف د  ادىتتال   داحصتف  أاتا  زاغتت  ه فباغتخ  تا اتتد  
اسهكد  أد     س ا   أف ائغا  كاا الإفاام أف اد فلا ادهل لذي داىالخ فادذي  ف غلفا دفغع أد ت   

لها دغخ دا اىتحلا داداد ت ا    إحف  ادففائا ادسغ سغخلا أف أا غلفا  ى ال ر ت  فأ  أف ه فبل ادح د  ات
أف ادائ ستتخ أف أا غلتتفا دفغتتع صتتاخ  اا تتخ أف لستتص أف صتتفا خ  تت  أحتتف  تتا اد بتتاولا داستتاسخ ادهىتتابطغخ أف 
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 Winsu, 2019; Abdul Wahab et)ادستاسخ ادهل لذغتخ داففدتخ أف أا غلتفا أعتفار تت   كاتا ادلتفاص 
al., 2020; Mehta et al., 2020; Junus et al., 2022; Tawfik et al., 2022; Chen et 

al., 2023). 

ف ف هل فد  ادفااس   ادس  بخ سدغطخ ادطد خ دلا ادافا ل ادسغ ستغخ فهاا تخ اأا اد ت   حلتل أىت ا  لهت ئج 
إدا الا  د هاا خ اأا اد    داىال   ذا  ادتافا ل ادسغ ستغخ ادبفغتخ  Boubakri et al. (2008)فااسخ 

ادسغ ستتتغخ اد لا عتتتخ لنتتتاار د لتتتل اد ستتتهث ابا داهط  تتتل  تتت  ادىتتتال   ذا   ب التتتخ   دىتتتال   ذا  ادتتتافا ل 
ادتتتافا ل ادسغ ستتتغخ ادبفغتتتخ اأهبتتت فار  تتتلد    لا تتت د  ستتتهف  اد اتتت سا تلدتتت   ب التتتخ   دىتتتال   ذا  ادتتتافا ل 

إدتتا أد تتخ ألستتغخ دتتلا ادىتتال    Bliss and Gul (2012)ادسغ ستتغخ اد لا عتتخ. ل تت  هفصتتا  فااستتخ 
فهاا تتخ اأا اد تت   اد  اتتفك لنتتاار دبتتفام ادىتتال   اد اه ستتخ سغ ستتغ ر أاتتا ادحصتتف  أاتتا  اد اه ستتخ سغ ستتغ ر 

 طفت  ت ئفم  لا عخ  ا اد باعلا لهلكخ داطد    ادسغ سغخ د فلاي اذل ادىال   فذدك  ت دهسدلق أاتا 
 . دلل تتت  ااصتتت  فااستتتخ 2004  إدتتتا 2001( ىتتتالخ   دلزبتتتخ اتتتد  اد هتتتام  تتتا 1667أللتتتخ  لفلتتتخ  تتتا )

Bencheikh and Taktak (2017)  إدا فكفف أثا ساد  داتافا ل ادسغ ستغخ أاتا هاا تخ اده فبتل   دتفلفا
ت  ادىال   ذا  ادافا ل ادسغ سغخ  ب الخ   ثغدهدت   لتا اد اه ستخ سغ ستغ ر تت  تهتام  ت   دتل ادثتفام ادهفلستغخ 

ىتتالخ  دتتل ف طتتف ادثتتفام تتت  أتت   ( 40 ب التتخ   هتتام  تت   طتتف ادثتتفام ادهفلستتغخ  تت دهسدلق أاتتا أللتتخ  لفلتتخ  تتا )
2011.  

أا احثا ادساد  داتافا ل ادسغ ستغخ أاتا هاا تخ اأا اد ت    Harjan et al. (2019)ل   لى   فااسخ 
اد بهتاد داىتتال   ذا  ادتافا ل ادسغ ستتغخ  ب التخ   دىتتال    لتتا اد اه ستخ سغ ستتغ ر لنتاار دهتتفاتا اد طاف تت   

تغ   لهطاق   دبفاللا فادهط  فا  فادسغ ست   ادعتابدغخ اد  لتزم د تفلاي دف   فلاي ادىال   اد اه سخ سغ سغ ر 
(  ىتت افم داىتتال   5163هاتتك ادىتتال   فذدتتك  تتا اتتد  فااستتخ هسدغبغتتخ أكابتت  أاتتا أللتتخ  لفلتتخ  تتا )

إدتا  Pupitasari et al. (2019) . دلل ت  هفصتا  فااستخ 2013  إدتا 2011ادصللغخ اد  اد هتام  تا 
( ىتتتالخ 144) تتت    تتت دهسدلق أاتتتا أللتتتخ  لفلتتتخ  تتتا افا ل ادسغ ستتتغخ فهاا تتتخ اأا ادأد تتتخ ألستتتغخ دتتتلا ادتتت

إدتا  Junus et al. (2022)فااستخ  . تت  حتلا ااصت  2017  إدتا 2014الففلغسغخ اتد  اد هتام  تا 
 تتخ أد تخ ألستغخ دتلا ادتتافا ل ادسغ ستغخ فهاا تخ ادتتفلفا لنتاار دبتفام اد تفلابا ذفي ادتتافا ل ادسغ ستغخ أاتا إ  

أد    ه للد   ا ادحصف  أاا ه فبل  افد   طفت  ت ئفم  لا عخ  ب الخ دلناائد   لتا اد تاه سلا 
( 1722( ىتالخ الففلغستغخ دإك ت د   ىت افا  داكت  )327سغ سغ ر فذدتك  ت دهسدلق أاتا أللتخ  لفلتخ  تا )

  .  2017  إدا 2010 ى افم اد  اد هام  ا 

أد تخ سافغتخ دتلا ادتافا ل  فكتفف تبتف ااصت  إدتا Tawfik et al. (2022)أ ت  ادفااستخ ادهت   ت   ددت  
ادسغ سغخ فلل  ا اده فبتل ادتفااا   ب ست ر   طتف  احاوت ت اد حهكتزم فاده فبتل ادات اك   ب ست ر دلست خ ادتفلفا 
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  صلام احكل إدا إك  د  احصف  فلس خ ادفلفا سفباخ احكل إدا إك  د  احصف  لناار د لل اد سهث ابا
 كاتتا ادهطتت فا اداالكتت  إدتتا فكتتفف أتتتااف ادط ئاتتخ اد  داتتخ تتت   كاتتا الإفاام فذدتتك  تت دهسدلق أاتتا  تتت  فف 

( ىتالخ  لتا   دغتخ  بلتفم ددفاصت   فف   كاتا ادهطت فا اداالكت  اتد  اد هتام  تا 181أللخ  لفلخ  تا )
ادهت   إدا أا ادىال   ادصللغخ ادا صخ Alonso et al. (2022) . ل   أى ا  فااسخ 2016 - 2009

%(  تتتا 11دتتتفلد   تتتفلابا ذفي افا تتتل سغ ستتتغخ غحصتتتافا أاتتتا ه فبتتتل   دتتتفلفا   طتتتف  ت ئتتتفم أ تتتل دلستتت خ )
  .2012 الفا لفاا صلل  فذدك ت  تهام     طف أز    أ    32لناائد      غط ف  

إدتا أا ادىتال   اد اه ستخ سغ ستغ ر  Liu and Zhao (2023)فأاا ادك لص احاتا تبتف ااصت  فااستخ 
دتتفت  اد زبتتف  تتا ادعتتاائصلا فهبتتف  دهىتتكلل اد زبتتف  تتا ادطتت  الا فهطتت ل   ىتتلل لدلتتا تتت  أفائدتت  اد تت د  هبتتف  

(  ىت افم اتد  اد هتام  تتا 12689ا صتخ تت  تهتام ك ئحتخ لفافلتت  فذدتك  ت دهسدلق أاتا أللتخ  لفلتتخ  تا )
تهتتام  إدتتا أا ادتتافا ل ادسغ ستتغخ  طتتف El- Shayeb (2023) . ل تت  أىتت ا  فااستتخ 2020   إدتتا2019

ادثفاا  ادطاوغخ )احز    ادسغ سغخ( دغا دد  أد تخ    ىتام  بتفام ادىتالخ أاتا اد بت   فاتسته ااا دلل ت  لت ا 
اده  أل دلا ادبفم ادسغ سغخ فاتهص   ادسغ س  ل ؤىابا داافا ل ادسغ ستغخ فاتحه ت ظ   دلبفغتخ دتع أثتا ستاد  

دستتادغخ  تتا ادستتفا ادهتت  هحتت ف  ادحتتف  تتا اد ستت ف أاتتا   داغتتخ ادىتتالخ أاتتا اتستته ااا  ستتدص اففف اد طتتل ا
فهحستتلا اددلئتتخ ادسغ ستتغخ اد صتتابخلا تعتتدر أتتا فكتتفف أثتتا الكتت د  داه  أتتل دتتلا ادبتتفم ادسغ ستتغخ فاتحه تت ظ 
  دلبفغخ أاا  فام ادىالخ أاا اد ب   فاتسته ااا لنتاار حا زبت فم أتفف ادسغ ستللا   دىتالخ لتؤف  إدتا هتفأغ  

  . 2019  إدا 2014  فهحسلا  فاهد  أاا اتسه ااا ا صخ اد  اد هام  ا ادس طخ ادسل خ داىال 

لهدلا     سدق ااتهدح لهت ئج ادفااست   ادست  بخ حتف  سدغطتخ ادطد تخ دتلا ادتافا ل ادسغ ستغخ فهاا تخ اأا 
اد تت   لهلكتتخ تاتتهدح صتتفا ادهتتفال ادسغ ستت  د ستت ا   أف  تتفلاي ادىتتال    تتا ففدتتخ حاتتا  فادهتت   تتف 

اتتتهدح سدغطتتتخ ادبتتتفاللا اد لن تتتخ داط تتتللا فاددلئتتتخ ادهسدغبغتتتخلا فسدغطتتتخ ادصتتتل أخلا ف ؤىتتتاا  ستتتفا هاكتتت  ت
احفااا اد  دغخلا     لهساص عافام هحفلف أثا ادتافا ل ادسغ ستغخ أاتا هاا تخ اأا اد ت   تت  اددلئتخ اد صتابخ 

   لا فادا  ا ل   لا :فاده   ف هاهاف أا اددلئخ احكلدغخ. ف  ده د  غ لا صغ  خ اد افد ادث دللا فاداا

الفرض الثالث: "لا يوج: أثر ذو :لال  إحصائي  لمروابط السياسي  عمى العلاق  بين تقمبات الأرباح وتكمف  
 رأس المال في فترات الأزمات والاستقرار". 

الفددرض الرابددلا: "لا يوجدد: أثددر ذو :لالدد  إحصددائي  لمددروابط السياسددي  عمددى العلاقدد  بددين تقمبددات التدد:فقات 
 النق:ي  التشغيمي  وتكمف  رأس المال في فترات الأزمات والاستقرار".

الفرض الخامس: "لا توج: فروق ذات :لال  إحصائي  بين فترات الأزمات والاستقرار حدول تقمبدات الأربداح 
 والت:فقات النق:ي  التشغيمي  وتكمف  رأس المال والروابط السياسي ".
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 منهجيد  ال:راسد  التطبيقي  -7
   لدكغتتتخ ادفااستتتخ ادهسدغبغتتتخ لتتتدر  تتتا  كه تتت  فأللتتتخ ادفااستتتخلا ف هكلتتتاا  ادفااستتتخ فستتتاا  غ ستتتد لا ههلتتت ف 

فل تت ذج ادفااستتخلا ف صتت فا ك تت  اددغ لتت  لا تعتتدر أتتا احستت دلص الإحصتت ئغخ اد ستتهاف خ تتت  هحالتتل دغ لتت   
 ادفااسخ.

 مجتملا وعين  ال:راس  7-1
ف  أستتد د  تت  ستفا احفااا اد  دغتتخ اد صتاي اتتد  لهاتفا  كه ت  ادفااستتخ  تا ادىتال   اد بلتتفم فاد هتفا

( ىالخ  فزأخ أاا ث  لغخ أىا  س أ ر فتب ر 184  فاد  دف أففا  )2021  إدا أ   2008اد هام  ا أ   
(. ف تتف هتت  ااهغتت ا 2022  )اددفاصتتخ اد صتتابخلا 2022دادغ لتت   اد طالتتخ  تتا ك لتتص اددفاصتتخ اد صتتابخ تتت  

  دغخ:أللخ ادفااسخ فتب ر داىافط اده

  2008اسه ااا  لف فهفاف  أسد  ادىالخ ت  سفا احفااا اد  دغخ اد صاي اد  اد هام  ا أ    7-1-1
 ادحصف  أاا اددغ ل   ادا صخ   هكلاا  ادفااسخ.  لإ ل لغخ  2021إدا أ   

 هفاتا ادهب ابا اد  دغخ داىالخ اد  تهام ادفااسخ. 7-1-2

  ب الخ له ئج ادفااسخ.  لإ ل لغخ 31/12ادىال   اده  هطف هب اباا  اد  دغخ ده اب   7-1-3

 ادىال   اده  هطاد هب اباا  اد  دغخ   دكلغخ اد صاي. 7-1-4

اسه ط ف  س ع اداف    اد  دغخ ف س ع اددلفك لنتاار دسدغطتخ لىت سد   فاعتفأد   لإىتااح فا   تخ  7-1-5
( ىتالخ دلست خ 34دلق ادىافط ادس  بخ تبف داتف أتفف ىتال   ادطللتخ )اددلك اد الزي اد صاي. فوهس

(  ىتت افم 476%(  تا إك ت د  أتفف ىتال    كه تت  ادفااستخ دإك ت د   ىت افا  داكت  )18.48)
 فزأخ أاا س    س أ  . فغ لا هفعغ  أفف ىال   ادطللخ فاال لتل  ست ع فلست خ ه ثلادت  تت  

 ( اده د :1ادطللخ  ا اد  ادكفف  ا   )
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  شركات عين  ال:راسال : توصيف1ج:ول 
نسبت 

توثيلها* 

)%( 

عدد شركاث العينت 

 داخل كل قطاع

الشركاث 

 الوستبعدة

الشركاث 

 الوقيدة
 م اسن القطاع

 1 الاتصبلاد والاعلاَ وتىٕىٌىجٍب اٌّعٍىِبد 7 7 ــــــــ صفش

 2 الأغزٌخ واٌّششوثبد واٌتجغ 84 83 8 844378

 3 اٌجٕىن 88 88 ــــــــ صفش

 4 اٌتجبسح واٌّىصعىْ 4 4 ــــــــ صفش

 5 خذِبد إٌمً واٌشذٓ 3 3 ــــــــ صفش

 6 اٌخذِبد اٌتعٍٍٍّخ 8 8 ــــــــ صفش

 7 اٌخذِبد اٌّبٌٍخ غٍش اٌّصشفٍخ 88 88 ــــــــ صفش

 8 اٌخذِبد وإٌّتجبد اٌصٕبعٍخ واٌغٍبساد 7 5 8 54118

 9 اٌصذٍخ والأدوٌخاٌشعبٌخ  81 84 8 54118

 10 اٌغٍبدخ واٌتشفٍه 8 4 4 14183

 11 اٌطبلخ واٌخذِبد اٌّغبٔذح 8 8 ــــــــ صفش

 12 اٌعمبساد 43 84 88 484454

 13 اٌّشافك 8 8 ــــــــ صفش

 14 اٌّمبولاد والإٔشبءاد اٌهٕذعٍخ 7 4 8 84838

 15 إٌّغىجبد واٌغٍع اٌّعّشح 7 7 ــــــــ صفش

 16 ِىاد اٌجٕبء 80 80 ــــــــ صفش

 17 اٌّىاسد الأعبعٍخ 84 80 4 874437

 18 اٌىسق وِىاد اٌتعجئخ واٌتغٍٍف 8 8 ــــــــ صفش

 الإجوالي 813 150 34 100

  (2022اد صفا: )اددفاصخ اد صابخلا        
 أفف ىال   ادطللخ  إك  د÷ = أفف ىال   ادطللخ فاال لل  س ع ه ثلل ادطللخ *لس خ        

 ( إدتتا أاوت  تهتاا  اتت  تهتاا : احز تتخ 2021   إدتا2008ل ت  هت  هبستتغ  ادساستاخ ادز لغتخ دافااستتخ ) تا 
اد  دغتتخلا احز تتخ ادسغ ستتغخلا أز تتخ لفافلتت لا فتهتتام اتستتهبااا. فغ لتتا هفعتتغ  تهتتاا  احز تت   فاتستتهبااا فأتتفف 

  : ( اده د2 ا اد  ادكفف  ا   ) اد ى افا 

 الأزمات والاستقرار فترات: 2ج:ول 
 عدد الوشاهداث السلسلت السهنيت الفترة م

 808 8080َ-8001َ الأصِخ اٌّبٌٍخ 1

 808 8084َ-8088َ الأصِخ اٌغٍبعٍخ 2

 41 8088َ-8080َ أصِخ وىسؤب 3

 803 8088َ-8083َ الاعتمشاس 4

 476 الإجوالي
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 قياسها وطرق متغيرات ال:راس   7-2
ادفااستتخ أاوطتتخ ألتتفاع  تتا اد هكلتتاا  حلتتل له ثتتل اد هكلتتا ادهتت    تتت  هاا تتخ اأا اد تت  لا ههعتت ا  هكلتتاا  

دلل تت  له ثتتل اد هكلتتااا اد ستتهبدا تتت  هبا تت   احاوتت تلا فادهتتفتب   ادلبفغتتخ ادهىتتكلاغخلا تتت  حتتلا له ثتتل اد هكلتتا 
ادىتالخلا ادااتطتخ اد  دغتخلا  اد بطفسي  ت  ادافا ل ادسغ سغخلا تعدر أا اد هكلاا  ادا  دغتخ فادهت  هه ثتل تت  حكت 

 طف  ادط ئف أاا احصف لا ف طف  ل ف احصف . فغ لتا هفعتغ  ادطد تخ دتلا  هكلتاا  ادفااستخ  تا اتد  
 ادىلل اده د :

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 : العلاق  بين متغيرات ال:راس 1شكل 
 اد صفا: إأفاف اد  حثلا

ُّعذِّي  اٌّتغٍش اٌ

 PCاٌشواثط اٌغٍبعٍخ 

 اٌمىح اٌغٍبعٍخ

PCS 

 الاتصبي اٌغٍبعً

PCC 

 تمٍجبد اٌتذفمبد إٌمذٌخ اٌتشغٍٍٍخ
COFV 

 EVتمٍجبد الأسثبح 

 اٌّتغٍشاْ اٌّغتملاْ

 تىٍفخ سأط اٌّبي
 

 

اٌّتىعط اٌّشجخ ٌتىٍفخ سأط 

 اٌّبي

WACC 

 اٌّتغٍش اٌتبثع

 اٌّتغٍشاد اٌشلبثٍخ

 ِعذي ّٔى الأصىي

AGR 

 اٌعبئذ عٍى الأصىي

ROA 

 اٌّبٌٍخاٌشافعخ 

Lev 

 دجُ اٌششوخ

Size 

H3 

H1 

H2 

H4 
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ف تتتف هتتت  هحفلتتتف فهفصتتتلف هاتتتك اد هكلتتتاا  تتتت  عتتتف  ادفااستتت   ادستتت  بخ ذا  ادطد تتتخ دهاا تتتخ اأا اد تتت  لا 
 هكلتتاا  ادفااستتخ فستتتاا فغ لتتا هفعتتغ   هبا تت   احاوتت ت فادهتتفتب   ادلبفغتتخ ادهىتتكلاغخلا فادتتافا ل ادسغ ستتغخ.

  غ سد  ل   لا :

 المتغير التابلا 7-2-1
له ثتتل اد هكلتتا ادهتت    تتت  هاا تتخ اأا اد تت   ادهتت  هطدتتا أتتا هاا تتخ ادحصتتف  أاتتا اده فبتتل ادتتدز  دهادغتتخ 
احهغ ك   ادىالخ  ا  ص فا اده فبل اد اها خلا حلل هىلا إدا  طف  ادط ئف ادتذي لا تص ألتفل  ست ا   ت  

هبتتتتفغ  ه فبتتتتل إدتتتتا ىتتتتالخ  طللتتتتخ اأه تتتت فار أاتتتتا  طتتتتف  اد اتتتت سا ادتتتتذي غ لتتتتا هح اتتتتع أف  بتتتتاد  تتتت  تتتتت  
(Comman, 2011   لا فهه ثتتتتتل هاا تتتتتخ اأا اد تتتتت   تتتتتت  هاا تتتتتخ اأا اد تتتتت   اد  اتتتتتفك فهاا تتتتتخ اأا اد تتتتت)

اد بهادلا ف ف اأه ف  ادفااسخ ادح دغخ ت   غ ا هاا خ اأا اد    أاا اد هفسل اد اك  دهاا خ اأا اد ت   
(لا 2020ادذي غىلا إدا هاا خ لل  صفا  ا  ص فا اده فبتل  اكحتخ  ت فزاا لستدغخ داتل  صتفا )دابتكلا 

 ;Brealey et al.,2014)لتا  غت ا اد هفستل اد تاك  دهاا تخ اأا اد ت    تا اتد  اد ط فدتخ اده دغتخ فغ 
Suto and Takehara, 2017) : 

WACC = (EQ/V × COE) + (DE/V × COD) 

 حلل إا:

WACC   اد هفسل اد اك  دهاا خ اأا اد : 

EQإك  د  حبفا اد ااغخ : 

DE إك  د  ادفلفا : 

V إك  د   لفل   اأا اد    فادذي غط ف  إك  د  حبفا اد ااغخ  ع ت ر إدغع إك  د  ادفلفا : 

COEهاا خ اأا اد    اد  افك : 

CODهاا خ اأا اد    اد بهاد : 

فغطهدتتتا ل تتتفذج  غتتت ا اد هفستتتل اد تتتاك  دهاا تتتخ اأا اد تتت    تتتا أاثتتتا ادل تتت ذج استتتهافا  ر تتتت  ادفااستتت   
 تخ  تا ل ت ذج ادبغت ا احاتا  حلتل لهعت ا لتل  تا هاا تخ اأا اد ت   اد  اتفك اد ح سدغخلا ل   ألتع أاثتا ف

 (. Frank and Shen, 2016; Suto and Takehara, 2017فهاا خ اأا اد    اد بهاد )

فهىلا هاا خ اأا اد    اد  افك إدا  طف  ادط ئف اد سافص هحبغبع أاا اتسهث  اا  تت  احستد  ادط فغتخ 
ادط ئتتف ادتتذي غ لتتا ادحصتتف  أاغتتع تتت  ح دتتخ استتهث  ا ل تتا اد داتتف تتت  استتهث  اا   فادتتذي لكتتص أت غبتتل أتتا
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(. ف تتف اأه تتف  ادفااستتخ تتت   غتت ا هاا تتخ اأا اد تت   2018ادحلتت فيلا )أاتتا  ددتت  ل تتا  ستتهف  اد اتت سا 
 (:Block et al., 2012)اد  افك أاا ل فذج ل ف ادهفزبط    ا اد  اد ط فدخ اده دغخ 

 الممموك = )توزيعات الأرباح/القيم  السوقي  لمسهم( + مع:ل نمو التوزيعاتتكمف  رأس المال 

 حلل إا:

  طف  ادط ئف أاا حبفا اد س ا لا × طف  ل ف ادهفزبط   =  طف  احاو ت اد حهكزم 

 ص ت  أاو ت ادط   ÷ طف  احاو ت اد حهكزم = ادهكلا ت  اصلف احاو ت اد حهكزم 

  هفسل حبفا اد س ا لا  ÷ لا = ص ت  أاو ت ادط    طف  ادط ئف أاا حبفا اد س ا

دلل تتت  هىتتتلا هاا تتتخ اأا اد تتت   اد بهتتتاد إدتتتا  طتتتف  اد  ئتتتفم اد ساتتتفص  ب دتتتل ات هتتتااد سفبتتتل احكتتتل 
(. ف تتتتف اأه تتتتف  ادفااستتتتخ تتتتت   غتتتت ا هاا تتتتخ اأا اد تتتت   اد بهتتتتاد أاتتتتا اد ط فدتتتتخ اده دغتتتتخ 2018)ادحلتتتت فيلا 

(Beatty et al., 2008; Aldamen and Duncan, 2012 :) 

 مع:ل الضريب ( – 1) ×إجمالي ال:يون(  ÷تكمف  رأس المال المقترض = )مصرو  الفوائ: 

دخلا فادا  دغخ، اد سهباخ هكلاا  ادغ لا هفعغ  ل     :( اده د 3 ا اد  ادكفف  ا   )فساا  غ سد   اد بطفسي
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 طرق قياس متغيرات ال:راس : 3ج:ول 
رهس 

 الوتغير
 الورجع القياشطريقت  الوتغير

 الوتغيراث الوستقل

EV تمٍجبد الأسثبح 
الأذشاف اٌّعٍبسي ٌٕغجخ صبفً اٌشثخ 

 إٌى إجّبًٌ الأصىي ٌّذح خّظ عٕىاد

(Ahmed et al., 2020) 

(Arianpoor and Asali, 2023) 

COFV 
تمٍجبد اٌتذفمبد 

 إٌمذٌخ اٌتشغٍٍٍخ

الأذرررشاف اٌّعٍررربسي ٌٕغرررجخ اٌترررذفمبد 

اٌتشررغٍٍٍخ إٌررى إجّرربًٌ الأصررىي إٌمذٌررخ 

 ٌّذح خّظ عٕىاد

(Memon et al., 2017) 

(Keefe and Nguyen, 2020) 

 

 الوتغير الوُعدِّل

PCS اٌمىح اٌغٍبعٍخ 

عذد أعضبء الاتصبي اٌغٍبعً ثبٌششوخ 

)سئررررررٍظ ِجٍررررررظ الإداسح أو اٌّررررررذٌش 

اٌتٕفٍزي أو أعضبء ِجٍظ الإداسح اٌزٌٓ 

 ٌهرررررُ اتصررررربي ثرررررذوائش صرررررٕع اٌمرررررشاس

اٌغٍبعررً أو ِغررئىلاو دىىٍِرربو أو عضررىاو 

 ثّجٍظ إٌىاة(4

(Egghe, 2019) 

El- Shayeb, 2023)) 

 

PCC ًالاتصبي اٌغٍبع 

ِتغٍررش ويّررً ٌاخررز اٌمٍّررخ )وادررذ( إرا 

وررربْ سئرررٍظ ِجٍرررظ الإداسح أو اٌّرررذٌش 

اٌتٕفٍزي أو أدرذ أعضربء ِجٍرظ الإداسح 

ِغررررئىلاو دىىٍِرررربو أو عضررررىاو ثّجٍررررظ 

ِررٓ اٌررذوائش اٌغٍبعررٍخ إٌررىاة أو لشٌجرربو 

ثبٌذوٌررخو وٌاخررز اٌمٍّررخ )صررفش( ثخررلاف 

 رٌه4

(Abdel-Fattah, et al., 2020) 

El- Shayeb, 2023)) 

 

 الوتغيراث الرقابيت

Size اٌٍىغبسٌتُ اٌطجٍعً لإجّبًٌ الأصىي  دجُ اٌششوخ 
(Ilyas et al., 2019) 

(Huq, 2019) 

Lev إجّبًٌ الأصىي÷ إجّبًٌ الاٌتضاِبد  اٌشافعخ اٌّبٌٍخ 

(Rusdiyanto and Nasra, 2019) 

(Pongrangga and Kurniawati, 

2019) 

ROA 
ِعذي اٌعبئذ عٍى 

 الأصىي

إجّربًٌ ÷ صبفً اٌذخً لجً اٌضرشائت 

 الأصىي

(Shahid, 2018) 

(Chen et al., 2023) 

AGR ِعذي ّٔى الأصىي 
أصررىي اٌغررٕخ  -)أصررىي اٌغررٕخ اٌذبٌٍررخ 

 أصىي اٌغٕخ اٌغبثمخ  ÷ اٌغبثمخ( 

(Joos and Ohlin, 2017) 

(Hussain et al., 2019) 
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 نماذج ال:راس  7-3
هدفح ادفااسخ ادح دغخ إدا ااه  ا أثتا هبا ت   احاوت ت فادهتفتب   ادلبفغتخ ادهىتكلاغخ أاتا هاا تخ اأا اد ت   

فاتستتتهبااالا فلتتتذدك ففا ادتتتافا ل ادسغ ستتتغخ ل هكلتتتا  بطتتتفسي  أاتتتا ادطد تتتخ دتتتلا هبا تتت   تتتت  تهتتتاا  احز تتت   
احاوتتت ت فادهتتتفتب   ادلبفغتتتخ ادهىتتتكلاغخ فهاا تتتخ اأا اد تتت   تتتت  تهتتتاا  احز تتت   فاتستتتهبااا. فهحبغبتتت ر حاتتتفاح 

 ادفااسخ غ لا أاد ل  ذج اتلحفاا اد بهاحخ أاا ادلحف اده د :

تقمبات الأرباح عمدى تكمفد  رأس المدال فدي فتدرات الأزمدات والاسدتقرار  نموذج اختبار أثر 7-3-1
 :كما هو مبين بالمعا:ل  التالي 

WACC = β 0 + β1 EV + β2 Size + β3 Lev + β4 ROA + β5 GRA 

نموذج اختبار أثر تقمبات الت:فقات النق:ي  التشغيمي  عمى تكمف  رأس المال في فترات  7-3-2
 :كما هو مبين بالمعا:ل  التالي  الأزمات والاستقرار

WACC = β 0 + β1 COFV + β2 Size + β3 Lev + β4 ROA + β5 GRA 

ل 7-3-3 لمروابط السياسي  عمى العلاق  بين تقمبات الأرباح وتكمف   نموذج اختبار ال:ور المُع: ِّ
 :رأس المال في فترات الأزمات والاستقرار كما هو مبين بالمعا:ل  التالي 

WACC = β 0 + β1 EV + β2 PCS + β3 PCC + β4 PCS×EV + β5 PCC×EV + β6 

Size+ β7 Lev + β8 ROA + β9 GRA 

ل 7-3-4 لمددروابط السياسددي  عمددى العلاقددد  بددين تقمبددات التددد:فقات  نمددوذج اختبددار الدد:ور المُعددد: ِّ
النق:يدد  التشددغيمي  وتكمفددد  رأس المددال فددي فتدددرات الأزمددات والاسددتقرار كمدددا هددو مبدددين 

 :ل  التالي بالمعا:
WACC = β 0 + β1 COFV + β2 PCS + β3 PCC + β4 PCS×COFV + β5 

PCC×COFV + β6 Size + β7 Lev + β8 ROA + β9 GRA 

            مصا:ر جملا البيانات 7-4
ادهت  ف أاتا ادطفلتف  تا اد صت فا  تافعتد ادحصتف  أاتا اددغ لت   اددز تخ تاه ت ا   اأه تف  ادفااستخ تت

  تا اد هتام اد  دغتخ اتد ا اد فا ت  الإداهافلغتخ داىتال    حتل ادفااستخ أتادصت فام ادهب ابا اد  دغتخ هه ثل ت  
 ف تتت  ف (لا http://www.egx.com.egاد ف تتت  اتداهافلتتت  دادفاصتتتخ اد صتتتابخ )ف  لا 2021   إدتتتا2008

 (.https://www.mubasher.info)  طاف       ىا  صا

http://www.egx.com.eg/
https://www.mubasher.info/
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 تحميل بيانات ال:راس  يالأساليب الإحصائي  المستخ:م  ف 7-5
 ادفااسخ ادهسدغبغخ اأه  فار أاا احس دلص الإحص ئغخ اده دغخ:  تافده  ااه  ا 

د حتتتتص  تتتتف  ه طغتتتتخ  هكلتتتتاا   Shapiro-Wilkفااه تتتت ا لا Kolmogorov-Smirnovااه تتتت ا  7-5-1
  فهحفلتتتف احستتت دلص اتحصتتت ئغخ اد طا غتتتخ أف ادد طا غتتتخ اد ستتتهاف خ تتتت ادسدغطتتت ادفااستتتخ داهفزبتتت  

 هحالل دغ ل   ادفااسخ. 

فهحفلتف   د حتص  تف  فكتفف  ىتلاخ ادهتفاال اداست Multicollinearityاداست  ااه  ا ادهتفاال  7-5-2
لا ف تتف اأه تتف  ادفااستتخ أاتتا هاا تتخ اأا اد تت  أاتتا ه ستتلا احثتتا   ادفااستتخ تتت ل تت ذج تتف   تتفام 

 تتتا اتتد  هحفلتتتف  غ تتخ هعتتتا  اده تت لا ف غ تتتخ  Collinearity Diagnosticsاستتهافا   بغتت ا 
 اده  لا اد س فت  ع. 

ل ت ذج   تت  د حص  ف  فكفف  ىلاخ اتاه ت ط ادتذاه Autocorrelation  ااه  ا اتاه  ط ادذاه 7-5-3
دهبا تتت   احاوتتت ت فادهتتتفتب   ادلبفغتتتخ ادهىتتتكلاغخ فادتتتافا ل  حبغبتتت أثتتتا فهحفلتتتف  تتتف  فكتتتفف  ادفااستتتخ
 Durbin Watsonف تتف اأه تتف  ادفااستخ أاتتا استتهافا   غ تخ  هاا تتخ اأا اد ت  .أاتتا  ادسغ ستغخ
(D-W). 

 كتاد فصتف دغ لت   أللتخ ادفااستخ حلتل اأه تف   Descriptive Analysis  ادهحالتل ادفصت  7-5-4
 ادفااسخ أاا اسهافا  اد هفسس   ادحس دغخلا ادحف احفلالا ادحف احأاالا فاتلحاات   اد طغ ابخ.

هاا تتخ دهبتتفلا  ل تت ذجددلتت    Multiple Linear Regression اداستت  اد هطتتففهحالتتل اتلحتتفاا  7-5-5
أاتتتا ادطد تتتخ دتتتلا هبا تتت    دسغ ستتتغخ ل هكلتتتا  بطتتتفسي اأا اد تتت  لا تعتتتدر أتتتا هحفلتتتف أثتتتا ادتتتافا ل ا

    .احاو ت فادهفتب   ادلبفغخ ادهىكلاغخ فهاا خ اأا اد    ت  تهاا  احز    فاتسهبااا

هبا تت   حتتف   تهتتاا  احز تت   فاتستتهباااد حتتص اد تتافا اد طلفغتتخ دتتلا  Kruskal-wallisااه تت ا  7-5-6
  .هاا خ اأا اد   لا فادافا ل ادسغ سغخ احاو ت فادهفتب   ادلبفغخ ادهىكلاغخلا

  تحميل نتائج ال:راس   -8
هبا تت   احاوتت ت فادهتتتفتب    أثتتتاهتت  ادحصتتتف  أالدتت  ددتتفح هحفلتتف  ادهتت    تت  ادفااستتخ دهفنلتتف اددغ لتتت   

ادلبفغتتخ ادهىتتكلاغخ أاتتا هاا تتخ اأا اد تت  لا تعتتدر أتتا ادتتففا اد بطتتفسي  داتتافا ل ادسغ ستتغخ تتت  تهتتاا  احز تت   
-Kolmogorovااه ت ا   لا ف ف اأه ف  ادفااسخ أاا اسهافا  احس دلص الإحصت ئغخ اد ه ثاتخ تتفاتسهبااا
Smirnov فااه تتتتتت ا لاShapiro-Wilkلا ادهحالتتتتتتل  لا ااه تتتتتت ا اتاه تتتتتت ط ادتتتتتتذاه ااه تتتتتت ا ادهتتتتتتفاال اداستتتتتت لا
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 كتتاد هحالتتل اددغ لتت   فااه تت ا  Kruskal-wallisااه تت ا ف لا اداستت  اد هطتتففهحالتتل اتلحتتفاا  لا ادفصتت 
   : ادفااسخ فاسهادص له ئكد لا فغ لا هفعغ  ذدك ل   لا تافد ف  صحخ 

 اختبار صلاحي  بيانات ال:راس   8-1
 تتا اتتد  ااه تت ا  تتف  ه طغتتخ  هكلتتاا   الإحصتت ئ غ لتتا تحتتص  تتف  صتتدحغخ دغ لتت   ادفااستتخ داهحالتتل 

ل فذج ادفااسخلا تعدر أتا ااه ت ا   ت   ىلاخ ادهفاال اداسلا ااه  ا  ف  فكفف  ادفااسخ داهفزب  ادسدغط
 : هؤثا أاا ف خ له ئج ل فذج ادفااسخلا فغ لا هفعغ  ذدك ل   لا  اده   ف  فكفف  ىلاخ اتاه  ط ادذاه

 ياختبار التوزيلا الطبيع 8-1-1
تبتتتتتتتف اأه تتتتتتتف  ادفااستتتتتتتخ أاتتتتتتتا لتتتتتتتل  تتتتتتتا   د حتتتتتتص  تتتتتتتف  ه طغتتتتتتتخ  هكلتتتتتتتاا  ادفااستتتتتتتخ داهفزبتتتتتتت  ادسدغطتتتتتت

إذا   لا حلتتل هه تت  اد هكلتتاا  ادهفزبتت  ادسدغطتتShapiro-Wilkلا فااه تت ا Kolmogorov-Smirnovه تت ااا
(لا فغ لا هفعغ  ااه  ا  ف  ه طغتخ 2015)  تل لا  0.05أادا  ا  (.Sig)ل ل   غ خ  طلفغخ اتاه  ا 

 : ( اده د4 ا اد  ادكفف  ا   )   هكلاا  ادفااسخ داهفزب  ادسدغط

 اختبار التوزيلا الطبيعي: نتائج 4ج:ول 
 الأزهت الواليت الأزهت السياسيت أزهت كىرونا الاستقرار

 الوتغير
Shapiro- 

Wilk 

Kolmogorov

-Smirnov 

Shapiro-

Wilk 

Kolmogor

ov-

Smirnov 

Shapiro

-Wilk 

Kolmogo

rov-

Smirnov 

Shapiro-

Wilk 

Kolmogoro

v-Smirnov 

Sig. Stat. Sig. Stat. Sig. Stat. Sig. Stat. Sig. Stat. Sig. Stat. Sig. Stat. Sig. Stat. 

.000 .879 .000 .163 .000 .638 .000 .211 .000 .717 .000 .208 .000 .492 .000 .248 EV 

.000 .747 .000 .188 .000 .730 .000 .227 .000 .729 .000 .189 .000 .372 .000 .302 COFV 

.000 .956 .000 .090 .589 .985 .200 .066 .002 .958 .001 .122 .000 .912 .004 .109 WACC 

.000 .464 .000 .479 .000 .608 .000 .414 .000 .380 .000 .517 .000 .477 .000 .487 PCS 

.000 .353 .000 .445 .000 .534 .000 .383 .000 .247 .000 .474 .000 .347 .000 .443 PCS×EV 

.000 .694 .000 .296 .000 .531 .000 .301 .000 .580 .000 .350 .000 .611 .000 .322 PCC×EV 

.000 .245 .000 .420 .000 .314 .000 .384 .000 .324 .000 .495 .000 .364 .000 .449 
PCS×CO

FV 

.000 .566 .000 .306 .000 .630 .000 .275 .000 .636 .000 .370 .000 .629 .000 .331 
PCC×C

OFV 

.000 .801 .009 .073 .111 .971 .200 .095 .027 .972 .200 .061 .076 .977 .108 .080 Size 

.005 .980 .200 .037 .026 .959 .200 .071 .002 .956 .000 .133 .005 .962 .026 .094 Lev 

.000 .828 .000 .136 .310 .979 .200 .095 .000 .910 .000 .131 .000 .898 .000 .141 ROA 

.000 .900 .000 .126 .000 .325 .000 .334 .000 .649 .000 .197 .000 .542 .000 .292 AGR 

 فا: له ئج ادهحالل الإحص ئ اد ص   
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لا Kolmogorov-Smirnovااه تتت ا ( دتتتفحو أا  تتتغ  اد طلفغتتتخ داتتتل  تتتا 4  حتتتص لهتتت ئج ادكتتتفف  ا تتت  )
(   تتت  غىتتتلا إدتتتا أتتتف  ا هتتتااص  هكلتتتاا  ادفااستتتخ  تتتا ادهفزبتتت  0.05أ تتتل  تتتا ) Shapiro-Wilkفااه تتت ا 
تإلتع  هكلتا فا تت  ذا   تغ  ثل ئغتخ ادهفزبتت  ت  ت د هكلا اد بطتفسي  اتهصتت   ادسغ ست  لا أ ت  تغ ت  لهطاتتق  ادسدغطت

 .  اع  دىافط ادهفزب  ادسدغطل

  ياختبار الت:اخل الخط 8-1-2
  تت  د حتص  تف  فكتفف  ىتلاخ ادهتفاال اداست Multicollinearityاداست  له  اكاا  ااه  ا ادهتفاال  

 .ه ستتلا احثتتا أاتتا اد هكلتتا ادهتت     اتتذل اد ىتتلاخ إدتتا عتتطف  تتفام ل تتفذج ادفااستتخ تتت يادل تتفذج حلتتل هتتؤف
حلتتل لتته  هحفلتتف  غ تتخ هعتتا   Collinearity Diagnosticsفبتته  اكتتاا  اتتذا اتاه تت ا   ستتهافا   بغتت ا 

تتإذا ل لت   غ تخ . Toleranceف غ تخ اده ت لا اد ست فت  تع  Variance Inflation Factor (VIF)اده ت لا 
( تدتتذا غىتتلا إدتتا أتتف  فكتتفف 0.05اد ستت فت  تتع أادتتا  تتا )( ف غ تتخ اده تت لا 10هعتتا  اده تت لا أ تتل  تتا )

  دل ت ذج ااه ت ا ادهتفاال اداست فوتإكاا  .(O'Brien, 2007)ل تفذج ادفااستخ   تت   ىتلاخ ادهتفاال اداست
دتخلا ف اد هكلتتاا   اد ستهباخلااد هكلتتاا  ) دا تتتخ اد هكلتاا   تغ  هعتتا  اده ت لا دتتفحو أا ادفااستخ اد هكلتتاا  اد بطفسي
(   تت  غىتتتلا إدتتا أتتف  فكتتتفف 0.05(لا ل تتت  أا  تتغ  اده تت لا اد ستت فت  تتتع أادتتا  تتا )10 تتا )أ تتل  ادا  دغتتخ(

   .هاا خ اأا اد   ه سلا احثا أاا   ادفااسخ ت ل  ذجف فم    ىلاخ ادهفاال اداس
 ياختبار الارتباط الذات 8-1-3

  تتت ادتتذاه د حتتص  تتف  فكتتفف  ىتتلاخ اتاه تت ط  Autocorrelation  لتته  اكتتاا  ااه تت ا اتاه تت ط ادتتذاه
دا هكلتاا  اد ستهباخ أاتا اد هكلتا ادهت   لا فبته  اكتاا    اذل اد ىلاخ إدا أثا  لا حبغب يادل فذج حلل هؤف

( 2.5: 1.5تتإذا ل لت  اتذل ادبغ تخ ههتاافت دتلا ) Durbin Watson (D-W)اذا اتاه  ا   سهافا   غ تخ 
 ,Basheer)هتؤثا أاتا ف تخ لهت ئج ل تفذج ادفااستخ   ادهت  تدذا غىلا إدا أف  فكفف  ىلاخ اتاه ت ط ادتذاه

            هبتتتت  فااتتتتل اد تتتتف  (D-W)دتتتتفحو أا  غ تتتتخ    دل تتتت ذج ادفااستتتتخااه تتتت ا اتاه تتتت ط ادتتتتذاه فوتتتتإكاا لا (2003
 هؤثا أاا ف خ له ئج ل فذج ادفااسخ.  ادهف   دا أف  فكفف  ىلاخ اتاه  ط ادذاه(     غىلا إ2.5: 1.5)

 لمتغيرات ال:راس   يالتحميل الوصف 8-2
أاتتتا هبستتتغ   هكلتتتاا  ادفااستتتخ إدتتتا  هكلتتتاا   هصتتتاخ ف هكلتتتاا    ادهحالتتتل ادفصتتت   اأه تتتف  ادفااستتتخ تتتت

 : ( اده د5دهاك اد هكلاا   ا اد  ادكفف  ا   )   ل صاخلا فغ لا هفعغ  ادهحالل ادفص 
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 : نتائج التحميل الوصفي لمتغيرات ال:راس 5ج:ول
 الأزمة المالية الأزمة السياسية أزمة كورونا الاستقرار

 المتغير
Std. 

Dev. 
Max. Min. Mean 

Std. 

Dev. 
Max. Min. Mean 

Std. 

Dev. 
Max. Min. Mean Std. Dev. Max. Min. Mean 

: المتغيرات المتصلة
ً
 أولا

.03072 .17 .00 .0390 .07254 .51 .00 .0594 .05092 .28 .00 .0482 .09350 .85 .00 .0647 EV 

.09706 .58 .00 .0921 .10456 .46 .00 .0970 .06730 .37 .00 .0696 .21982 2.06 .00 .1165 COFV 

.09766 .38 -.28 .0894 .12310 .31 -.27 .0642 .08099 .33 -.21 .0930 .09651 .25 -.25 .0928 WACC 

1.06419 6.00 .00 .4265 1.26086 6.00 .00 .6912 .76981 3.00 .00 .2647 1.34613 5.00 .00 .5686 PCS 

.05773 .36 .00 .0179 .09702 .44 .00 .0445 .05086 .44 .00 .0117 .13291 .80 .00 .0403 Size 

.02823 .11 .00 .0179 .07192 .51 .00 .0375 .02809 .15 .00 .0142 .04440 .19 .00 .0238 Lev 

.34217 2.89 .00 .0793 .28620 1.65 .00 .0841 .05488 .41 .00 .0157 .17088 .89 .00 .0548 ROA 

.09045 .58 .00 .0457 .09394 .46 .00 .0562 .03837 .22 .00 .0216 .05839 .22 .00 .0328 AGR 

: المتغيرات المنفصلة
ً
 ثانيا

(0) (1) (0) (1) (0) (1) (0) (1) 
 المتغير

Per. Frequ. Per. Frequ. Per. Frequ. Per. Frequ. Per. Frequ. Per. Frequ. Per. Frequ.  Per.       Frequ. 

55.9 114 44.1 90 44.1 30 55.9 38 65.7 67 34.3 35 61.8 63 38.2 39 PCC 

  اد صفا: له ئج ادهحالل الإحص ئ       

ه تت لا  هفستتل هبا تت   احاوتت ت دتتلا تهتتاا  احز تتخ اد  دغتتخلا احز تتخ دتتفحو  (5دغ لتت   ادكتتفف  ا تت  )   حتتص
أاتتا ادهاهلتتصلا  (0.039لا 0.059 لا0.048لا 0.065)ادسغ ستتغخلا أز تتخ لفافلتت لا فتهتتام اتستتهبااا حلتتل داتتف 

    غىلا إدا الا  د  سهف  هبا ت   احاوت ت داىتال   اتد  تهتام اتستهبااا  ب التخ   هتاا  احز ت   حلتل 
لا تعتتتدر أتتتا ااه تتت ع  ستتتهف  هبا تتت   احاوتتت ت %(3.9)ستتتكا  أفلتتتا  هفستتتل دهبا تتت   احاوتتت ت فادتتتذي داتتتف 

. فبه ق ذدك  ت  %(6.5)احاو ت داف  داىال   اد  تهام احز خ اد  دغخ حلل سكا  أأاا  هفسل دهبا   
 ;Nguyet, 2017; Al-Momani and Obeidat, 2017) هفستل هبا ت   احاوت ت تت  فااستخ لتل  تا 

Tjondro et al., 2020) ( أاا ادهاهلص. 0.058لا 0.036لا 0.044حلل داف  هفسل هبا    احاو ت )لا
( حلتتل داتتف  هفستتل 2022؛ ااتتفلا 2022لا فتغ تت  لهطاتتق   ددلئتتخ اد صتتابخ له تتق ذدتتك  تت  فااستتخ )أدتتف ستت د 

 ,.Hunt et al( أاتتا ادهاهلتتصلا إت ألتتع لاهاتتف  ت  فااستتخ لتتل  تتا )0.050لا 0.041هبا ت   احاوتت ت )
1997; Rusdiyanto and Nasra, 2019 )( 0.022لا 0.028حلتل داتف  هفستل هبا ت   احاوت ت )

 أاا ادهاهلص. 
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ه تت لا  هفستتل هبا تت   ادهتتفتب   ادلبفغتتخ ادهىتتكلاغخ دتتلا تهتتاا  احز تتخ اد  دغتتخلا احز تتخ ادسغ ستتغخلا دتتفحو ل تت  
أاتتا ادهاهلتتصلا   تت  غىتتلا  (0.092لا 0.097 لا0.070لا 0.117)أز تتخ لفافلتت لا فتهتتام اتستتهبااا حلتتل داتتف 

غ ستغخ  ب التخ   هتاا  إدا الا  د  سهف  هبا    ادهتفتب   ادلبفغتخ ادهىتكلاغخ داىتال   اتد  تهتام احز تخ ادس
لا   لإعت تخ إدتا %(7)احز    فاتسهبااا حلل سكا  أفلا  هفسل دهبا    ادهفتب   ادلبفغخ ادهىكلاغخ داتف 

ااه تت ع  ستتتهف  هبا تت   ادهتتتفتب   ادلبفغتتخ ادهىتتتكلاغخ داىتتال   اتتتد  تهتتام احز تتتخ اد  دغتتخ حلتتتل ستتكا  أأاتتتا 
. فبه تتق ذدتتك  تت   هفستتل هبا تت   ادهتتفتب   %(11.7)ي داتتف  هفستتل دهبا تت   ادهتتفتب   ادلبفغتتخ ادهىتتكلاغخ فادتتذ

حلتل لا (Dudley and James, 2015; Chen et al., 2023)ادلبفغتخ ادهىتكلاغخ تت  فااستخ لتل  تا 
( أاتتتا ادهاهلتتتصلا إت ألتتتع لاهاتتتف  تتت  فااستتتخ لتتتل  تتتا 0.07لا 0.08داتتتف  هفستتتل هبا تتت   ادهتتتفتب   ادلبفغتتتخ )

(Jayarman, 2007; Joos and Ohlin, 2017) ( 0.01حلتل داتف  هفستل هبا ت   ادهتفتب   ادلبفغتخ 
 لا( أاا ادهاهلص.0.03

ه  لا  هفسل هاا خ اأا اد    دلا تهاا  احز خ اد  دغتخلا احز تخ ادسغ ستغخلا أز تخ لفافلت لا فتهتام دفحو ل   
أاتتا ادهاهلتتصلا   تت  غىتتلا إدتتا الا تت د هاا تتخ  (0.090لا 0.064 لا0.093لا 0.093)اتستتهبااا حلتتل داتتف 

اد    داىال   اتد  تهتام أز تخ لفافلت   ب التخ   هتاا  احز ت   فاتستهبااا حلتل ستكا  أفلتا  هفستل  اأا
لا دلل   دفحو هس ف   هفسل هاا تخ اأا اد ت   داىتال   اتد  تهاهت  احز تخ %(6.4)دهاا خ اأا اد    داف 

. ل تت  دتتفحو هبتت اص  هفستتل %(9.3)اد  دغتتخ فاحز تتخ ادسغ ستتغخ حلتتل ستتكا   هفستتل هاا تتخ اأا اد تت   داتتف 
. %(9)هاا خ اأا اد    داىال   اد  تهام اتسهبااا    تهاه  احز خ اد  دغخ فاحز خ ادسغ سغخ حلل داتف 

(لا إت 0.058حلتل داتف )( Tjondro et al., 2020)فبه ق ذدتك  ت   هفستل هاا تخ اأا اد ت   تت  فااستخ 
 لا(Santosuosso, 2015; Pongrangga and Kurniawati, 2020ألع لاهاف  ت  فااستخ لتل  تا )

 ( أاا ادهاهلص.0.029لا 0.023حلل داف  هفسل هاا خ اأا اد    )

ه تت لا  هفستتل ادبتتفم ادسغ ستتغخ دتتلا تهتتاا  احز تتخ اد  دغتتخلا احز تتخ ادسغ ستتغخلا أز تتخ لفافلتت لا فتهتتام دتتفحو ل تت  
أاا ادهاهلصلا   ت  غىتلا إدتا الا ت د  ستهف   (0.427لا 0.691 لا0.265لا 0.569)اتسهبااا حلل داف 

ادبتتفم ادسغ ستتغخ داىتتال   اتتد  تهتتام احز تتخ ادسغ ستتغخ  ب التتخ   هتتاا  احز تت   فاتستتهبااا حلتتل ستتكا  أفلتتا 
لا   لإعتت تخ إدتتا ااه تت ع  ستتهف  ادبتتفم ادسغ ستتغخ داىتتال   اتتد  تهتتام %(26.5) هفستتل دابتتفم ادسغ ستتغخ داتتف 

. فبه تتتق ذدتتتك  تتت   هفستتتل ادبتتتفم %(69.1)هفستتتل دابتتتفم ادسغ ستتتغخ داتتتف أز تتتخ لفافلتتت  حلتتتل ستتتكا  أأاتتتا  
 Bencheikh and Taktak, 2017; Harjan, et al., 2019; Ahmed)ادسغ ستغخ دفااستخ لتل  تا 

and McMilan, 2021, Junus et al., 2022; El- Shayeb, 2023) لا حلتل داتف  هفستل ادبتفم
( أاتتا ادهاهلتتص. إت ألتتع لاهاتتف  تت   هفستتل ادبتتفم 0.288لا 0.555لا0.707لا 0.320لا 0.243ادسغ ستتغخ )
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 Boubakri et al., 2008; Al-Hadi et al., 2017; Puspitasari)ادسغ ستغخ تت  فااستخ لتل  تا 
and Sari, 2019) ( أاا ادهاهلص.0.197لا 0.06لا 0.104حلل داف  هفسل ادبفم ادسغ سغخ )لا 

هصتت   ادسغ ستت  تبتتف دتتفحو ه تت لا  ستتهف  اتهصتت   له ثتتل تتت  ات ادتتذيأ تت  تغ تت  لهطاتتق  تت د هكلا اد ل صتتل 
لا %38.2)ادسغ ستت  دتتلا تهتتاا  احز تتخ اد  دغتتخلا احز تتخ ادسغ ستتغخلا أز تتخ لفافلتت لا فتهتتام اتستتهبااا حلتتل داتتف 

أاا ادهاهلصلا     غىلا إدا الا ت د  ستهف  اتهصت   ادسغ ست  داىتال    %(44.1لا %55.9لا 34.3%
اد  تهام احز خ ادسغ سغخ  ب الخ   هاا  احز    فاتسهبااا حلل ستكا  أفلتا  ستهف  ددهصت   ادسغ ست  

اتتتد  هاتتتك اد هتتتاملا   لإعتتت تخ إدتتتا  (  ىتتت افم102)  (  ىتتت افم  تتتا إك تتت د35غطتتت ف  ) %(   تتت 34.3)داتتتف 
ف  اتهصتت   ادسغ ستت  داىتتال   اتتد  تهتتام أز تتخ لفافلتت  حلتتل ستتكا  أأاتتا  ستتهف  ددهصتت   ااه تت ع  ستته
اتد  هاتك اد هتام. فبه تق ذدتك  (  ىت افم68)  (  ى افم  ا إك  د38غط ف  ) %(    55.9)ادسغ س  داف 

حلل داف  هفستل اتهصت   ادسغ ست   لا ;El- Shayeb,  2023) (Harjan et al., 2019   فااسخ لل  ا
 %( أاا ادهاهلص.38.1%لا 32.5)
 أثر تقمبات الأرباح عمى تكمف  رأس المال في فترات الأزمات والاستقرار اختبار 8-3

لته  ادهحبتق  تا  تف   أثا هبا    احاوت ت أاتا هاا تخ اأا اد ت   تت  تهتاا  احز ت   فاتستهباااتاه  ا 
لتقمبدات الأربداح عمدى تكمفد  رأس المدال ذو :لالد  إحصدائي   أثدر"لا يوج: ادب ئل   لتع ف  احف صحخ اد اد 

دهحفلتتف أاتت   اداستت  اد هطتتففف تتف اأه تتف  ادفااستتخ أاتتا أستتافص اتلحتتفاا  ."فددي فتددرات الأزمددات والاسددتقرار
غ لتا  تا ادددت    دكاد صغ  خ ل فذج  لفا  ا أا  ادطفا تل ادهت هاا خ اأا اد   ادطفا ل اد ؤثام أاا 

 ا اتد  ادكتفف   اداس  اد هطفففغ لا هفعغ  له ئج هحالل اتلحفاا  .دف خ أ دغخ اد   هاا خ اأا  هبفلا
    :  ( اده د6ا   )

 : نتائج تحميل الانح:ار لأثر تقمبات الأرباح عمى تكمف  رأس المال 6 ج:ول

 اد صفا: له ئج ادهحالل الإحص ئ 

Model (4) 

 فترة الإستقرار

Model (3) 

 زهت كىروناأ

Model (2) 

 الأزهت السياسيت

Model (1) 

 Variable الأزهت الواليت

B Sig. VIF Tol. B Sig. VIF Tol. B Sig. VIF Tol. B Sig. VIF Tol. 

.126 .568 1.059 .945 -.054 .802 1.058 .945 -.216 .194 1.140 .877 -.298 .003 1.013 .987 EV 

.001 .652 1.433 .698 .019 .037 1.344 .744 -.005 .346 1.389 .720 .003 .557 1.165 .859 Size 

-.068 .035 1.440 .694 -.071 .263 1.426 .701 -.059 .158 1.470 .680 -.057 .184 1.261 .793 Lev 

.138 .020 1.189 .841 .082 .699 1.228 .814 -.070 .466 1.372 .729 -.187 .068 1.286 .777 ROA 

-.071 .006 1.106 .904 -.005 .718 1.045 .957 -.065 .070 1.055 .948 .003 .815 1.008 .992 AGR 

1.844 1.904 1.629 1.655 D-W 

.087 -.297 .242 .084 Constant 

.317 .285 .306 .346 R 

10.0% 8.1% 9.4% 12.0% R2 

7.8% 0.7% 4.7% 7.4% Adj. R2 

(5,198) (5,62) (5,96) (5,96) d.f. 

4.411 1.097 1.989 2.615 F Stat. 

2.26 2.37 2.19 2.19 F Tab. 

.001 .371 .087 .029 Sig. 
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ادتذي غطدتا أتا اد بتفام اده ستلابخ دال تفذج   ط  تل ادهحفلتف اد طتف ه ت لا  (6لهت ئج ادكتفف  ا ت  ) لهدلا  تا
تتت  تهتتاا  احز تتخ اد  دغتتخلا احز تتخ   ط  تل ادهحفلتتف اد طتتف  ده ت لا تهتتاا  احز تت   فاتستتهبااا حلتتل داكتت   تتغ 

أاتتتا ادهاهلتتتصلا حلتتتل دتتتفحو أا  (%7.8%لا 0.7%لا 4.7لا %7.4)ادسغ ستتتغخلا أز تتتخ لفافلتتت لا فاتستتتهبااا 
تهاه  اتسهبااا فاحز خ اد  دغتخ ل لهت  أأاتا  بتفام ه ستلابخ دهاا تخ اأا اد ت    ب التخ   هاهت  احز تخ ادسغ ستغخ 

د بفام اده سلابخ دال فذج أاا ه سلا اده  لل   ت  هاا خ اأا اد    تت  فأز خ لفافل لا     غىلا إدا ااه  ع ا
تهاهتتت  اتستتتهبااا فاحز تتتخ اد  دغتتتخلا فالا تتت د اد بتتتفام اده ستتتلابخ دال تتتفذج تتتت  تهاهتتت  احز تتتخ ادسغ ستتتغخ فأز تتتخ 

 لتصأاتا ادهاه (2.615لا 4.411) تت  تهاهت  اتستهبااا فاحز تخ اد  دغتخ اد حستف خ F تغ   ل   داك لفافل . 
( 0.029لا 0.001) ألف  سهف   أاا ادهاهلص (2.19لا 2.26داك  )  ادكففدغخ اده Fأادا  ا  غ خ  فا 

فاستهبددغخ ادطفا تل اد تؤثام أاتا  ل تفذك  تهاهت  اتستهبااا فاحز تخ اد  دغتخف تخ  أاا ادهاهلصلا   ت  غىتلا إدتا
 هاا خ اأا اد   . 

اد ت   ده ت لا تهتاا  احز ت   فاتستهبااا حلتل دتفحو  ل   لهع  ه  لا أثا هبا    احاو ت أاا هاا تخ اأا
-فكتتتفف أثتتتا ستتتاد  دهبا تتت   احاوتتت ت أاتتتا هاا تتتخ اأا اد تتت   تتتت  تهتتتام احز تتتخ اد  دغتتتخ   ط  تتتل الحتتتفاا داتتتف )

(لا دلل تت  دتتفحو أتتف  فكتتفف أثتتا  طلتتفي دهبا تت   احاوتت ت أاتتا هاا تتخ 0.003( ألتتف  ستتهف   طلفغتتخ )0.298
  .اأا اد    ت  اد هاا  احاا 

ف ف لاك  ذدك إدا أا ااه  ع هبا    احاو ت لؤفي إدا الا ت د ثبتخ ادتفائللا تت   تفام ادىتالخ أاتا ستفاف 
ادهزا  هد  ف فاهد  أاا ادل ف فادهفست  تت  اد ستهبدل   ت  لتؤفي إدتا ااه ت ع هاا تخ ات هتااد ف ت  غستهه طع  تا 

ألتع تت  تهتاا  احز ت   فا صتخ تت  . ل ت  (Huq, 2016; Ilyas et al., 2016)زبت فم هاا تخ اأا اد ت   
احز تت   اد  دغتتخ هتتلا د  تتفام ادىتتالخ أاتتا  فاكدتتخ هبا تت   أستتط ا ادصتتاح لهلكتتخ التتفف أ اغتت   اتستتهلااف 
فادهصتتتتفلا   تتتت  لااتتتتق  ىتتتت ال تتتتت  ادط اغتتتت   ادهىتتتتكلاغخ داىتتتتالخ فالا تتتت د  تتتتفاهد  أاتتتتا ه فبتتتتل اسسدتتتت  

إدتتتتا  صتتتت فا اده فبتتتتل ادا اكغتتتتخ ذا  ادهاا تتتتخ  اتستتتتهث  ابخ  تتتتا اتتتتد   صتتتت فا اده فبتتتتل ادفاااغتتتتخ فاداكتتتتف 
 ,.Hallsten et al., 2010; Ahmed et al)فاد ا سا اد اه طخ     لتؤفي إدتا زبت فم هاا تخ اأا اد ت   

2020; Arianpoor and Asali, 2023) فبه ق ذدك    له ئج فااسخ لل  ا .(Hunt et al., 1997; 
Dreyer, 2010; Huq, 2016) ت  لهتت ئج فااستخ لتل  تتا إت ألتع لاهاتتف لا (Pongrangga and 

Kurniawati, 2020; Ikhsan, 2022)  اده  ااص  إدا فكفف أثا الكت د  دهبا ت   احاوت ت أاتا هاا تخ
 اأا اد   . 

ل تت  لهعتت  ه تت لا أثتتا اد هكلتتاا  ادا  دغتتخ أاتتا هاا تتخ اأا اد تت   ده تت لا تهتتاا  احز تت   فاتستتهبااا حلتتل 
ادىتتالخ أاتتا هاا تتخ اأا اد تت   تتت  تهتتام أز تتخ لفافلتت    ط  تتل الحتتفاا داتتف  دتتفحو فكتتفف أثتتا الكتت د  دحكتت 

(لا فأف  فكفف أثا  طلفي دحك  ادىتالخ أاتا هاا تخ اأا اد ت   تت  0.037( ألف  سهف   طلفغخ )0.019)
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اد هتتتاا  احاتتتا . دلل تتت  دتتتفحو فكتتتفف أثتتتا ستتتاد  داااتطتتتخ اد  دغتتتخ أاتتتا هاا تتتخ اأا اد تتت   تتتت  تهتتتام اتستتتهبااا 
(لا فأف  فكفف أثا  طلفي داااتطخ اد  دغخ أاتا 0.035( ألف  سهف   طلفغخ )0.068-الحفاا داف )   ط  ل

هاا خ اأا اد    ت  اد هاا  احاا . ت  حلا دفحو فكفف أثتا ستاد  فالكت د  د طتف  ادط ئتف أاتا احصتف  
لا 0.187-)لحتتفاا داتتف أاتا هاا تتخ اأا اد تت   تت  تهاهتت  احز تتخ اد  دغتخ فاتستتهبااا أاتتا ادهاهلتص   طتت  ا  ا

أاا ادهاهلص. دلل   دفحو فكتفف أثتا ستاد   (0.020لا 0.068)أاا ادهاهلص ألف  سهف   طلفغخ  (0.138
           د طتتف  ل تتف احصتتف  أاتتا هاا تتخ اأا اد تت   تتت  تهاهتت  احز تتخ ادسغ ستتغخ فاتستتهبااا   طتت  ا  الحتتفاا داكتت  

 أاا ادهاهلص. (0.006لا 0.070)أاا ادهاهلص ألف  سهف   طلفغخ  (0.071-لا 0.065-)

حثتتا هبا تت   احاوتت ت أاتتا هاا تتخ اأا اد تت   تتت  تهتتاا   (4لا 3لا 2لا 1اتلحتتفاا ) ل تت ذجفغ لتتا صتتغ  خ 
   :( اده د 7احز    فاتسهبااا  ا اد  ادكفف  ا   )

                                        ال : نماذج انح:ار أثر تقمبات الأرباح عمى تكمف  رأس الم7ج:ول 
 الأزمات والاستقرار في فترات

 نواذج الانحدار رقن النوىذج الفتراث

الأزهت 

 الواليت
(8) 

WACC = 0.084 - 0.298 EV + 0.003 Size - 0.057 Lev 

            - 0.187 ROA + 0.003 AGR 

الأزهت 

 السياسيت
(8)  WACC = 0.242 - 0.216 EV - 0.005 Size - 0.059 Lev  

            - 0.070 ROA - 0.065 AGR 

أزهت 

 كىرونا
(4)  WACC = - 0.297 - 0.054 EV + 0.019 Size - 0.071 Lev  

            + 0.082 ROA - 0.005 AGR 

 الاستقرار
(3)  WACC = 0.087 + 0.126 EV + 0.001 Size - 0.068 Lev  

            + 0.138 ROA - 0.071 AGR 

لتقمبدات ذو :لالد  إحصدائي   أثدر"لا يوجد: لهع    ت  ستدق ألتع غ لتا اتتد اد تاد احف  فادب ئتل   لتع 
لا حلتل ااصت  لهت ئج ادفااستخ إدتا فكتفف أثتا "الأرباح عمى تكمف  رأس المال في فترات الأزمدات والاسدتقرار

 ساد  دهبا    احاو ت أاا هاا خ اأا اد    ت  تهام احز خ اد  دغخ. 

أثددر تقمبددات التدد:فقات النق:يدد  التشددغيمي  عمددى تكمفدد  رأس المددال فددي فتددرات اختبددار  8-4
 الأزمات والاستقرار

لته   اأا اد ت   تت  تهتاا  احز ت   فاتستهبااا أثا هبا ت   ادهتفتب   ادلبفغتخ ادهىتكلاغخ أاتا هاا تختاه  ا 
لتقمبددات التدد:فقات ذو :لالدد  إحصددائي   أثددر"لا يوجدد: ادب ئتتل   لتتع ف  ادثتت ل ادهحبتتق  تتا  تتف  صتتحخ اد تتاد 

ف ف اأه تف  ادفااستخ أاتا أستافص  ."النق:ي  التشغيمي  عمى تكمف  رأس المال في فترات الأزمات والاستقرار
دكتتاد صتتغ  خ ل تتفذج  لتتفا  هاا تتخ اأا اد تت  دهحفلتتف أاتت  ادطفا تتل اد تتؤثام أاتتا  اداستت  اد هطتتففاتلحتتفاا 
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فغ لتتا هفعتتغ  لهتت ئج هحالتتل  .دف تتخ أ دغتتخ هاا تتخ اأا اد تت   غ لتتا  تتا ادددتت  هبتتفلا   تتا أاتت  ادطفا تتل ادهتت
   :  ( اده د8 ا اد  ادكفف  ا   ) اداس  اد هطففاتلحفاا 

مبات الت:فقات النق:ي  التشغيمي  عمى تكمف  رأس المال : نتائج تحميل الانح:ار لأثر تق8ج:ول   

 اد صفا: له ئج ادهحالل الإحص ئ 

ادتذي غطدتا أتا اد بتفام اده ستلابخ دال تفذج   ط  تل ادهحفلتف اد طتف ه ت لا  (8لهت ئج ادكتفف  ا ت  ) لهدتلا  تا
تتت  تهتتاا  احز تتخ اد  دغتتخلا احز تتخ   ط  تتل ادهحفلتتف اد طتتف  ده تت لا تهتتاا  احز تت   فاتستتهبااا حلتتل داتتف  تتغ 

أاتا ادهاهلتصلا حلتل دتفحو أا  (%9.2%لا 7.3%لا 12.3لا %20.3)ا ادسغ سغخلا أز خ لفافلت لا فاتستهباا
تهتتام احز تتخ اد  دغتتخ أأاتتا  بتتفام ه ستتلابخ دهاا تتخ اأا اد تت    ب التتخ  تت د هاا  احاتتا لا دلل تت  حببتت  تهتتام أز تتخ 
لفافلتت  أفلتتا  بتتفام ه ستتلابخ دتتلا اد هتتاا  احاتتا  حلتتل تستتا  ادطد تتخ اداسغتتخ  تتا اده تت لا تتت  هاا تتخ اأا 

% تتت  تهتتام أز تتخ لفافلتت لا   تت  غىتتلا إدتتا ااه تت ع اد بتتفام 7.3% تتت  تهتتام احز تتخ اد  دغتتخ  ب دتتل 20.3اد تت   
اده ستتلابخ دال تتفذج أاتتا ه ستتلا اده  للتت   تتت  هاا تتخ اأا اد تت   تتت  تهتتام احز تتخ اد  دغتتخلا فالا تت د اد بتتفام 

لا 2.552لا 3.844لا 6.144اد حستتتتتف خ ) F تتتتغ   ل تتتت  داكتتتتت اده ستتتتلابخ دال تتتتفذج تتتتتت  تهتتتتام أز تتتتتخ لفافلتتتت لا 
أاتا  (2.26لا 2.37لا 2.19لا 2.19داكت  )  ادكففدغتخ ادهت Fفاا أادتا  تا  غ تخ  أاا ادهاهلص (5.111
ف تتخ  ( أاتتا ادهاهلتتصلا   تت  غىتتلا إدتتا0.000لا 0.044لا 0.003لا 0.000 ستتهفغ    طلفغتتخ )ألتتف  ادهاهلتتص
 فاتسهبااا. هاا خ اأا اد    ت  تهاا  احز   فاسهبددغخ ادطفا ل اد ؤثام أاا  ادل  ذج

ل تتت  لهعتتت  ه تتت لا أثتتتا هبا تتت   ادهتتتفتب   ادلبفغتتتخ ادهىتتتكلاغخ أاتتتا هاا تتتخ اأا اد تتت   ده تتت لا تهتتتاا  احز تتت   
فاتستتهبااا حلتتل دتتفحو فكتتفف أثتتا ستتاد  دهبا تت   ادهتتفتب   ادلبفغتتخ ادهىتتكلاغخ أاتتا هاا تتخ اأا اد تت   تتت  تهتتام 

( 0.330-لا 0.370-لا 0.203-  الحتفاا داكت  )احز خ اد  دغخلا احز خ ادسغ سغخلا فأز خ لفافلت    طت  د
( أاتتا ادهاهلتتتصلا تتت  حتتتلا دتتتفحو 0.039لا 0.002لا 0.000أاتتا ادهاهلتتتص ألتتف  ستتتهفغ    طلفغتتخ داكتتت  )

Model (8) 

 فترة الاستقرار

Model (7) 

 زهت كىروناأ

Model (6) 

 الأزهت السياسيت

Model (5) 

 Variable الأزهت الواليت

B Sig. VIF Tol. B Sig. VIF Tol. B Sig. VIF Tol. B Sig. VIF Tol. 

-.128 .064 1.047 .955 -.330 .039 1.277 .783 -.370 .002 1.064 .940 -.203 .000 1.044 .957 COFV 

.002 .922 1.429 .700 .013 .161 1.480 .676 -.006 .227 1.383 .723 .006 .991 1.193 .838 Size 

-.064 .046 1.448 .691 -.080 .193 1.432 .698 -.062 .114 1.415 .707 -.062 .120 1.262 .793 Lev 

.160 .007 1.202 .832 .195 .352 1.287 .777 -.053 .563 1.366 .732 -.177 .063 1.287 .777 ROA 

-.070 .007 1.106 .904 -.008 .578 1.048 .954 -.064 .061 1.055 .948 .005 .682 1.009 .991 AGR 

1.894 2.145 1.835 1.718 D-W 

.124 -.138 .282 .157 Constant 

.338 .377 .408 .492 R 

11.4% 14.2% 16.7% 24.2% R2 

9.2% 7.3% 12.3% 20.3% Adj. R2 

(5,198) (5,62) (5,96) (5,96) d.f. 

5.111 2.552 3.844 6.144 F Stat. 

2.26 2.37 2.19 2.19 F Tab. 

.000 .044 .003 .000 Sig. 
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فكفف أثا ساد  دهبا    ادهفتب   ادلبفغخ ادهىكلاغخ أاا هاا خ اأا اد ت   تت  تهتام اتستهبااا   ط  تل الحتفاا 
 (. 0.064ف )( ألف  سهف   طلفغخ دا0.128-داف )

ف ف لاك  ذدك إدا أا ادىال   اده  هفاكع  ى ال هه ثتل تت  هبا ت   ادهتفتب   ادلبفغتخ هفاكتع ذدتك  ت داكف  
إد   ص فا ه فباغخ ا اج ادىالخ حلتل أا حس ستغخ  تاااا  اتستهث  ا دهبا ت   ادهتفتب   ادلبفغتخ غلتفا أادتا 

ادهتتت  دتتتفلد  هبا تتت    اه طتتتخ تتتت  داىتتتال   ادهتتت  هبتتتف    تأه تتت ف أاتتتا اده فبتتتل اداتتت اك لا ل تتت  أا ادىتتتال   
ادهتتتفتب   ادلبفغتتتخ ه لتتتل إدتتتا استتتهافا  سغ ستتت   ه فبتتتل   دتتتفلفا  صتتتلام احكتتتل تلا تتت  زاف  هبا تتت   ادهتتتفتب   
ادلبفغتتخ لا تتت  الا عتتت  هاا تتتخ اأا اد تت   اد بهتتتاد لهلكتتتخ تاه تتت ع أستتط ا اد  ئتتتفم فأتتتزفح اد باعتتتلا أتتتا 

 ;Memon et al.,2018)لخ أاتتا ستتفاف ادهزا  هدتت  ه فبتتل ادىتتال   دطتتف  ثبتتخ ادتتفائللا تتت   تتفام ادىتتا 
Shahid, 2018; Kefee and Nguyen, 2020)فبه تق ذدتك  ت  لهت ئج فااستخ لتل  تا .(Karimli, 

2018; Memon et al., 2018; Kefee and Nguyen)إت ألع لاهاف    لهت ئج  لا(Roddenhof, 
 تب   ادلبفغخ فهاا خ اأا اد    اد  افك.لا اده  أى ا  إدا فكفف أد خ سافغخ دلا هبا    ادهف(2019

حثتتا هبا تت   ادهتتفتب   ادلبفغتتخ ادهىتتكلاغخ أاتتا هاا تتخ اأا  (8لا 7لا 6لا 5اتلحتتفاا ) ل تت ذجغ لتتا صتتغ  خ ف 
      :( اده د 9 ا اد  ادكفف  ا   ) اد    ت  تهاا  احز    فاتسهبااا

                                   : نماذج انح:ار أثر تقمبات الت:فقات النق:ي  التشغيمي  9ج:ول 
 عمى تكمف  رأس المال في فترات الأزمات والاستقرار

 نواذج الانحدار رقن النوىذج الفتراث

 (5) الأزهت الواليت
WACC = 0.157 - 0.203 COFV + 0.006 Size 

            - 0.062 Lev - 0.177 ROA + 0.005 AGR 

(4) الأزهت السياسيت  
WACC = 0.282 - 0.370 COFV - 0.006 Size  

            - 0.062 Lev - 0.053 ROA - 0.064 AGR 

(7) أزهت كىرونا  
WACC = - 0.138 - 0.330 COFV + 0.013 Size  

            - 0.080 Lev + 0.195 ROA - 0.008 AGR 

(1) الاستقرار  
WACC = 0.124 - 0.128 COFV + 0.002 Size  

          - 0.064 Lev + 0.160 ROA - 0.070 AGR 

لتقمبددات ذو :لالدد  إحصددائي   أثددرلا يوجدد: لهعتت    تت  ستتدق ألتتع غ لتتا اتتتد اد تتاد ادثتت ل  فادب ئتتل   لتتع  
حلتتل ااصتت  لهتت ئج  ."فتددرات الأزمددات والاسددتقرارالتدد:فقات النق:يدد  التشددغيمي  عمددى تكمفدد  رأس المددال فددي 

ادفااستخ إدتتا فكتتفف أثتا ستتاد  دهبا تت   ادهتتفتب   ادلبفغتخ ادهىتتكلاغخ أاتتا هاا تتخ اأا اد ت   تتت  تهتتاا  احز تت   
 فاتسهبااا.
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أثر الروابط السياسي  عمى العلاق  بين تقمبات الأرباح وتكمف  رأس المال في  اختبار 8-5
 فترات الأزمات والاستقرار

أثتتتا ادتتتافا ل ادسغ ستتتغخ أاتتتا ه ستتتلا ادطد تتتخ دتتتلا هبا تتت   احاوتتت ت فهاا تتتخ اأا اد تتت   تتتت  تهتتتاا  تاه تتت ا 
ذو :لالد  إحصدائي   أثر"لا يوج:  ادب ئل   لتعف  ادث دلله  ادهحبق  ا  ف  صحخ اد اد احز    فاتسهبااا 
ف تف  ."تقمبات الأرباح وتكمف  رأس المال في فتدرات الأزمدات والاسدتقرار العلاق  بين عمى لمروابط السياسي 

 طتت  د  اتلحتتفاا دا هكلتتاا  ادهتت  ه ثتتل  دهحفلتتف اداستت  اد هطتتففاأه تتف  ادفااستتخ أاتتا أستتافص اتلحتتفاا 
   احاو تلا تإذا ل ا اذا اد ط  ل  طلفغ ر تإا اذا غىلا إدتا فكتفف هت ثلا اده  أل دلا ادافا ل ادسغ سغخ فهبا 

فغ لتتا هفعتغ  لهت ئج هحالتتل  هبا تت   احاوت ت فهاا تخ اأا اد ت  . ادطد تخ دتلا أاتتا  طلتفي داتافا ل ادسغ ستغخ
اوتتت ت هبا تت   اح حثتتا ادتتافا ل ادسغ ستتغخ ل هكلتتتا  بطتتفسي  أاتتا ه ستتلا ادطد تتخ دتتلا اداستت  اد هطتتففاتلحتتفاا 

  :    ( اده د10 ا اد  ادكفف  ا   ) فهاا خ اأا اد   

                                     : نتائج تحميل الانح:ار لأثر الروابط السياسي  عمى العلاق 10ج:ول 
 بين تقمبات الأرباح وتكمف  رأس المال 

 اد صفا: له ئج ادهحالل الإحص ئ 
فادذي غطدا أا اد بتفام اده ستلابخ دال تفذج   ط  ل ادهحفلف اد طف ه  لا  (10له ئج ادكفف  ا   ) لهدلا  ا

تتت  تهتتاا  احز تتخ اد  دغتتخلا احز تتخ   ط  تل ادهحفلتتف اد طتتف  ده ت لا تهتتاا  احز تت   فاتستتهبااا حلتتل داكتت   تتغ 
أاتتا ادهاهلتتصلا حلتتل دتتفحو أا  (%9.9%لا 6.9%لا 7.2لا %14.5)ادسغ ستتغخلا أز تتخ لفافلتت لا فاتستتهبااا 

تهتتام احز تتخ اد  دغتتخ أأاتتا  بتتفام ه ستتلابخ دهاا تتخ اأا اد تت    ب التتخ   هتتاا  احز تت   احاتتا لا   تت  غىتتلا إدتتا 

Model (12) 

 فترة الاستقرار

Model (11) 

 زهت كىروناأ

Model (10) 

 الأزهت السياسيت

Model (9) 

 Variable الأزهت الواليت

B Sig. VIF Tol. B Sig. VIF   Tol. B Sig. VIF Tol. B Sig. VIF Tol. 

.248 .382 1.783 .561 .308 .535 6.097 .164 -.247 .170 1.374 .728 -.321 .002 1.162 .860 EV 

-.002 .898 8.800 .114 -.032 .228 5.092 .196 -.043 .015 2.920 .342 -.033 .045 6.111 .164 PCS 

.038 .132 3.726 .268 .062 .184 2.487 .402 .029 .336 3.324 .301 .075 .024 3.218 .311 PCC 

-.277 .397 8.366 .120 -.109 .745 4.938 .203 .421 .145 3.517 .284 .255 .107 5.488 .182 PCS×EV 

-.088 .852 4.122 .243 -.437 .431 7.452 .134 -.270 .621 3.869 .258 -.036 .920 3.147 .318 PCC×EV 

.002 .601 1.527 .655 .027 .006 1.575 .635 -.002 .667 1.534 .652 .003 .685 1.736 .576 Size 

-.046 .162 1.549 .645 -.052 .403 1.459 .686 -.079 .066 1.599 .625 -.091 .037 1.397 .716 Lev 

.138 .020 1.238 .808 .001 .995 1.505 .665 -.079 .413 1.400 .714 -.195 .052 1.323 .756 ROA 

-.065 .012 1.118 .894 -.005 .709 1.072 .933 -.068 .056 1.059 .944 .007 .611 1.054 .949 AGR 

1.932 2.196 1.761 1.711 D-W 

.055 -.473 .200 .095 Constant 

.373 .440 .393 .470 R 

13.9% 19.4% 15.5% 22.1% R2 

9.9% 6.9% 7.2% 14.5% Adj. R2 

(9,194) (9,58) (9,92) (9,92) d.f. 

3.481 1.550 1.868 2.901 F Stat. 

1.92 2.04 1.97 1.97 F Tab. 

.001 .152 .067 .005 Sig. 
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ااه تتت ع اد بتتتفام اده ستتتلابخ دال تتتفذج أاتتتا ه ستتتلا اده  للتتت   تتتت  هاا تتتخ اأا اد تتت   تتتت  تهتتتام احز تتتخ اد  دغتتتخلا 
 غ   ل   داك   تهاا  احز خ ادسغ سغخلا أز خ لفافل لا فتهام اتسهبااا. فالا  د اد بفام اده سلابخ دال  ذج ت

F أادتا  تا  غ تخ   فات أاتا ادهاهلتص (2.901لا 3.481) ت  تهاه  اتستهبااا فاحز تخ اد  دغتخ اد حسف خF 
( أاتا ادهاهلتص. 0.005لا 0.001 طلفغتخ ) ألف  ستهف   أاا ادهاهلص (1.97لا 1.92داك  ) اده ادكففدغخ 
هاا تتتخ اأا فاستتهبددغخ ادطفا تتل اد تتؤثام أاتتا  ل تتفذك  تهاهتت  اتستتتهبااا فاحز تتخ اد  دغتتخف تتخ  ا إدتتا  تت  غىتتل
 اد   .  

ل تت  لهعتت  ه تت لا أثتتا ادبتتفم ادسغ ستتغخ أاتتا هاا تتخ اأا اد تت   ده تت لا تهتتاا  احز تت   فاتستتهبااالا حلتتل     
احز تتخ اد  دغتتخلا فاحز تتخ ادسغ ستتغخ  دتتفحو فكتتفف أثتتا ستتاد  دابتتفم ادسغ ستتغخ أاتتا هاا تتخ اأا اد تت   تتت  تهاهتت 

( أاتتا 0.015لا 0.045( أاتتا ادهاهلتتص ألتتف  ستتهف   طلفغتتخ )0.043-لا 0.033-  طتت  ا  الحتتفاا داكتت  )
ادهاهلتتص. ف تتف لاكتت  ذدتتك إدتتا  لتتل اد ستتهث ابا داهط  تتل  تت  ادىتتال   ذا  ادتتافا ل ادسغ ستتغخ ادبفغتتخ اأهبتت فار 

 Boubakri et) دىتال   ذا  ادتافا ل ادسغ ستغخ اد لا عتخ  لد    لا  د  سهف  اد ا سا تلد   ب الخ  
al., 2008) تعدر أا  فام ادىال   اد اه سخ سغ ستغ ر أاتا ادحصتف  أاتا  طتفت  ت ئتفم  لا عتخ  تا .

. فبه تق ذدتك  ت  (Bliss and Gul, 2012)اد باعتلا لهلكتخ داطد ت   ادسغ ستغخ د تفلاي اتذل ادىتال   
 .(Harjan et al., 2019; Pupitasari et al., 2019; Junus et al., 2022)له ئج فااسخ لل  ا 

دلل تتتت  دتتتتفحو أتتتتف  فكتتتتفف أثتتتتا  طلتتتتفي دابتتتتفم ادسغ ستتتتغخ أاتتتتا هاا تتتتخ اأا اد تتتت   تتتتت  تهاهتتتت  أز تتتتخ لفافلتتتت لا 
فاتسهبااالا ف ف لاك  ذدك إدتا ألتع تت  تهتاا  احز ت   هتلا د ثبتخ اد باعتلا تت   تفام ادىتالخ أاتا ستفاف 

   أسط ا اد  ئفم   دىلل ادذي لكطل ادىالخ هاك  إدا اد ص فا ادفاااغتخ ده فبتل أ اغ هدت  ادهزا  هد  حلل هاه
 اتسهث  ابخ ف  ده د  ت غلفا دابفم ادسغ سغخ ه ثلا أاا ادسغ سخ اده فباغخ داىالخ.  

ا تتخ اأا إت ألتتع دتتفحو أتتف  ه تت لا أثتتا ادبتتفم ادسغ ستتغخ ل هكلتتا  بطتتفسي  أاتتا ادطد تتخ دتتلا هبا تت   احاوتت ت فها
لا 0.109-لا 0.421لا 0.255اد    ده  لا تهاا  احز    فاتسهبااا حلل داكت   تغ   طت  د  اتلحتفاا )

( أاتا ادهاهلتص.   ت  0.397لا 0.745لا 0.145لا 0.107( أاا ادهاهلص ألف  سهفغ    طلفغتخ )0.277-
الأربداح وتكمفد  رأس المدال تقمبدات  العلاقد  بدين عمدىالقوة السياسي  ليس لها تدثثير معندو  غىلا إدا أا 

 .   في فترات الأزمات والاستقرار

ل ت  لهعتت  ه تت لا أثتتا اتهصتت   ادسغ ستت  أاتتا هاا تتخ اأا اد تت   ده تت لا تهتتاا  احز تت   فاتستتهبااالا حلتتل 
دفحو فكفف أثا الك د  ددهص   ادسغ س  أاا هاا خ اأا اد    ت  تهام احز خ اد  دغخ   ط  ل الحفاا داف 

(. ف تف لاكت  ذدتك إدتا اففف اد طتل ادستادغخ  تا ادستفا ادهت  هحت ف  0.024لف  ستهف   طلفغتخ )( أ0.075)
(. ل ت  أا ادىتتال   El- Shayeb, 2023ادحتف  تا اد ستت ف فهحستلا اددلئتخ ادسغ ستتغخ تت  تهتام احز تت   )
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لل لدلتا تت  اد اه سخ سغ سغ ر هبف  دتفت  اد زبتف  تا ادعتاائص فهبتف  دهىتكلل اد زبتف  تا ادطت  الا فهطت ل   ىت
 (.Liu and Zhao, 2023أفائد  اد  د  )

ت  حلا دفحو أف  فكفف أثتا  طلتفي ددهصت   ادسغ ست  أاتا هاا تخ اأا اد ت   تت  اد هتاا  احاتا لا إت 
ألتتع دتتفحو أتتف  ه تت لا أثتتا اتهصتت   ادسغ ستت  ل هكلتتا  بطتتفسي  أاتتا ادطد تتخ دتتلا هبا تت   احاوتت ت فهاا تتخ اأا 

لا 0.437-لا 0.270-لا 0.036- ت   فاتستهبااا حلتل داكت   طت  د  اتلحتفاا )اد    ده  لا تهاا  احز 
بمدا ( أاتا ادهاهلتص. 0.852لا 0.431لا 0.621لا 0.920( أاا ادهاهلص ألف  سهفغ    طلفغخ )0.088-

تقمبات الأرباح وتكمف  رأس المدال  العلاق  بين عمىيشير إلى أن الاتصال السياسي ليس له تثثير معنو  
 .   لأزمات والاستقرارفي فترات ا

حثتتتا ادتتتافا ل ادسغ ستتتغخ أاتتتا ادطد تتتخ دتتتلا هبا تتت    (12لا 11لا 10لا 9اتلحتتتفاا ) ل تتت ذجفغ لتتتا صتتتغ  خ 
 :( اده د 11 ا اد  ادكفف  ا   ) احاو ت فهاا خ اأا اد    ت  تهاا  احز    فاتسهبااا

تقمبات الأرباح وتكمف  رأس : نماذج انح:ار أثر الروابط السياسي  عمى العلاق  بين 11ج:ول 
 المال في فترات الأزمات والاستقرار

 نواذج الانحدار رقن النوىذج الفتراث

 (8) الأزهت الواليت

WACC = 0.095 - 0.321 EV - 0.033 PCS + 0.075 PCC             

+0.255 PCS×EV- 0.036 PCC×EV+0.003 Size 

  - 0.091 Lev - 0.195 ROA + 0.007 AGR 

 الأزهت السياسيت
(80)  

WACC = 0.200 - 0.247 EV - 0.043 PCS + 0.029 PCC + 

0.421 PCS×EV - 0.270 PCC×EV - 0.002 Size 

    - 0.079 Lev - 0.079 ROA - 0.068 AGR 

 أزهت كىرونا
(88)  

WACC = - 0.473 + 0.308 EV - 0.032 PCS + 0.062 PCC   - 

0.109 PCS×EV - 0.437 PCC×EV + 0.027  Size 

            - 0.052 Lev + 0.001 ROA - 0.005 AGR 

 الاستقرار
(88)  

WACC = 0.055 + 0.248 EV - 0.002 PCS + 0.038 PCC - 

0.277 PCS×EV-0.088 PCC×EV+ 0.002 Size 

- 0.046 Lev + 0.138 ROA - 0.065 AGR 

لمددروابط ذو :لالدد  إحصددائي   أثددر"لا يوجدد: ادب ئتتل   لتتع ف  ادث دتتلاد تتاد   دتتف ألتتع غ لتتا  لهعتت    تت  ستتدق
لا حلتتل "تقمبددات الأربدداح وتكمفدد  رأس المددال فددي فتددرات الأزمددات والاسددتقرار العلاقدد  بددين عمددى السياسددي 

إدا أف  فكفف أثا  طلفي داافا ل ادسغ سغخ اده  هه ثل تت  ادبتفم ادسغ ستغخ فاتهصت    ادفااسخ هفصا  له ئج
   احاو ت فهاا خ اأا اد    ت  تهاا  احز    فاتسهبااا. هبا   ادطد خ دلا أاا ادسغ س 
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أثر الدروابط السياسدي  عمدى العلاقد  بدين تقمبدات التد:فقات النق:يد  التشدغيمي   اختبار 8-6
 وتكمف  رأس المال في فترات الأزمات والاستقرار

 ادلبفغخ ادهىكلاغخ فهاا خ اأا اد ت  أثا ادافا ل ادسغ سغخ أاا ه سلا ادطد خ دلا هبا    ادهفتب   تاه  ا 
ذو :لالد   أثدر"لا يوجد: ادب ئل   لع ف  اداا  له  ادهحبق  ا  ف  صحخ اد اد ت  تهاا  احز    فاتسهبااا 

التشدغيمي  وتكمفد  رأس المدال فدي  تقمبدات التد:فقات النق:يد  العلاقد  بدين عمدى لمروابط السياسدي إحصائي  
 طتت  د   دهحفلتتف اداستت  اد هطتتففف تتف اأه تتف  ادفااستتخ أاتتا أستتافص اتلحتتفاا  ."فتددرات الأزمددات والاسددتقرار

اتلحفاا دا هكلتاا  ادهت  ه ثتل اده  أتل دتلا ادتافا ل ادسغ ستغخ فهبا ت   ادهتفتب   ادلبفغتخ ادهىتكلاغخ. تتإذا لت ا 
 تت   ادهتتفتب   هبا ادطد تتخ دتتلا أاتتا اتتذا اد ط  تتل  طلفغتت ر تإلتتع غىتتلا إدتتا فكتتفف أثتتا  طلتتفي داتتافا ل ادسغ ستتغخ

حثتتا ادتتافا ل  اداستت  اد هطتتفففغ لتتا هفعتتغ  لهتت ئج هحالتتل اتلحتتفاا  ادلبفغتتخ ادهىتتكلاغخ فهاا تتخ اأا اد تت  .
 تتا  هبا تت   ادهتتفتب   ادلبفغتتخ ادهىتتكلاغخ فهاا تتخ اأا اد تت   ادسغ ستتغخ ل هكلتتا  بطتتفسي  أاتتا ه ستتلا ادطد تتخ دتتلا

 : ( اده د12اد  ادكفف  ا   )

يل الانح:ار لأثر الروابط السياسي  عمى العلاق  بين تقمبات الت:فقات : نتائج تحم12ج:ول 
 النق:ي  التشغيمي  وتكمف  رأس المال 

 اد صفا: له ئج ادهحالل الإحص ئ 
 

 

Model (16) 

 فترة الاستقرار

Model (15) 

 زهت كىروناأ

Model (14) 

 الأزهت السياسيت

Model (13) 

 Variable الأزهت الواليت

B Sig. VIF Tol. B Sig. VIF   Tol. B Sig. VIF Tol. B Sig. VIF Tol. 

-.092 .390 2.555 .391 .098 .666 2.856 .350 -.470 .000 1.219 .821 -.195 .000 1.084 .922 COFV 

-.006 .619 3.611 .277 -.031 .212 5.049 .198 -.056 .005 4.363 .229 -.034 .023 5.795 .173 PCS 

.025 .257 2.810 .356 .084 .077 2.823 .354 -.007 .804 3.986 .251 .097 .003 3.561 .281 PCC 

-.040 .392 6.156 .162 .013 .898 4.544 .220 .560 .045 4.459 .224 .257 .023 5.440 .184 PCS×COFV 

.107 .564 6.621 .151 -.563 .067 4.130 .242 .369 .322 3.935 .254 -.387 .144 3.511 .285 PCC×COFV 

.002 .592 1.489 .672 .019 .044 1.651 .606 -.006 .274 1.550 .645 -.003 .678 1.882 .531 Size 

-.054 .095 1.515 .660 -.057 .340 1.478 .677 -.070 .067 1.475 .678 -.095 .019 1.426 .701 Lev 

.147 .015 1.261 .793 .128 .530 1.330 .752 -.051 .570 1.413 .708 -.207 .027 1.352 .740 ROA 

-.064 .014 1.140 .877 -.005 .731 1.075 .930 -.063 .054 1.060 .943 .012 .367 1.049 .953 AGR 

1.937 2.207 2.052 1.916 D-W 

.076 -.311 .282 .209 Constant 

.377 .508 .528 .582 R 

14.2% 25.8% 27.9% 33.9% R2 

10.2% 14.3% 20.8% 27.4% Adj. R2 

(9,194) (9,58) (9,92) (9,92) d.f. 

3.568 2.243 3.954 5.244 F Stat. 

1.92 2.04 1.97 1.97 F Tab. 

.000 .032 .000 .000 Sig. 
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فادذي غطدا أا اد بتفام اده ستلابخ دال تفذج   ط  ل ادهحفلف اد طف ه  لا  (12له ئج ادكفف  ا   ) لهدلا  ا
تتت  تهتتاا  احز تتخ اد  دغتتخلا احز تتخ   ط  تل ادهحفلتتف اد طتتف  ده ت لا تهتتاا  احز تت   فاتستتهبااا حلتتل داكتت   تتغ 

أاتا ادهاهلتص. حلتل دتتفحو  (%10.2%لا 14.3%لا 20.8لا %27.4)ادسغ ستغخلا أز تخ لفافلت لا فاتستهبااا 
ادسغ ستتغخ ا تت  أأاتتا  بتتفام ه ستتلابخ دهاا تتخ اأا اد تت    ب التتخ   هاهتت  أز تتخ أا تهاهتت  احز تتخ اد  دغتتخ فاحز تتخ 

لفافلتت  فاتستتهبااالا   تت  غىتتلا إدتتا ااه تت ع اد بتتفام اده ستتلابخ دال تتفذج أاتتا ه ستتلا اده  للتت   تتت  هاا تتخ اأا 
أز تخ لفافلت   اد    ت  تهاه  احز خ اد  دغخ فاحز خ ادسغ سغخلا فالا  د اد بفام اده سلابخ دال  ذج ت  تهاه 

فاتتا أادتتا  أاتتا ادهاهلتتص (3.568لا 2.243لا 3.954لا 5.244اد حستتف خ ) F تتغ   ل تت  داكتت  فاتستتهبااالا
 ستتتهفغ    طلفغتتتخ ألتتتف  أاتتتا ادهاهلتتتص (1.92لا 2.04لا 1.97لا 1.97داكتتت  ) ادهتتت ادكففدغتتتخ  F تتتا  غ تتتخ 

فاستتتتهبددغخ ادطفا تتتتل  ادل تتتت ذجف تتتتخ  ( أاتتتتا ادهاهلتتتتصلا   تتتت  غىتتتتلا إدتتتتا0.000لا 0.032لا 0.000لا 0.000)
 هاا خ اأا اد    ت  تهاا  احز    فاتسهبااا.اد ؤثام أاا 

ل   لهع  ه  لا أثا ادبفم ادسغ سغخ أاا هاا خ اأا اد    ده ت لا تهتاا  احز ت   فاتستهبااالا حلتل دتفحو 
دسغ ستغخ   طت  ا  فكفف أثا ساد  دابتفم ادسغ ستغخ أاتا هاا تخ اأا اد ت   تت  تهاهت  احز تخ اد  دغتخلا فاحز تخ ا

( أاتتا ادهاهلتتص. 0.005لا 0.023( أاتتا ادهاهلتتص ألتتف  ستتهف   طلفغتتخ )0.056-لا 0.034-الحتتفاا داتتف )
 دلل   دفحو أف  فكفف أثا  طلفي دابفم ادسغ سغخ أاا هاا خ اأا اد    ت  تهاه  أز خ لفافل لا فاتسهبااا. 

اتا ادطد تخ دتلا هبا ت   ادهتفتب   ادلبفغتخ ادهىتكلاغخ إت ألع دفحو ه  لا أثا ادبفم ادسغ سغخ ل هكلا  بطتفسي  أ 
فهاا تتخ اأا اد تت   ده تت لا تهتتاا  احز تت   فاتستتهبااا حلتتل دتتفحو فكتتفف أثتتا الكتت د  دا هكلتتا اده تت أا  ادبتتفم 
ادسغ سغخ فهبا    ادهفتب   ادلبفغخ ادهىكلاغخ أاا هاا خ اأا اد    ت  تهاه  احز خ اد  دغخ فاحز خ ادسغ سغخ 

( أاتتتتا 0.045لا 0.023( أاتتتتا ادهاهلتتتص ألتتتتف  ستتتتهف   طلفغتتتتخ )0.560لا 0.257ا  الحتتتتفاا داتتتتف )  طتتت  
ادهاهلتتتص. دلل تتت  دتتتفحو أتتتف  فكتتتفف أثتتتا  طلتتتفي دا هكلتتتا اده تتت أا  ادبتتتفم ادسغ ستتتغخ فهبا تتت   ادهتتتفتب   ادلبفغتتتخ 

 طلفغتتتتخ ادهىتتتتكلاغخ أاتتتتا هاا تتتتخ اأا اد تتتت   تتتتت  تهاهتتتت  أز تتتتخ لفافلتتتت  فتهتتتتام اتستتتتهبااا حلتتتتل داتتتتف  ستتتتهف  اد
 العلاقدد  بددين عمددىالقددوة السياسددي  لهددا أثددر ايجددابي ( أاتتا ادهاهلتتصلا   تت  غىتتلا إدتتا أا 0.392لا 0.898)

التشدغيمي  وتكمفد  رأس المدال فدي فترتدي الأزمد  الماليد  والأزمد  السياسدي  حيدث  تقمبات التد:فقات النق:يد 
عمى تكمف  رأس المال. فضلًا عن عد:م التشغيمي   تؤ:  إلى ضعف الأثر السمبي لتقمبات الت:فقات النق:ي 

التشدغيمي  وتكمفد  رأس المدال  تقمبدات التد:فقات النق:يد  العلاق  بين عمى وجو: أثر معنو  لمقوة السياسي 
    في فترتي أزم  كورونا وفترة الاستقرار. 

ااالا حلتتل ل ت  لهعتت  ه تت لا أثتتا اتهصتت   ادسغ ستت  أاتتا هاا تتخ اأا اد تت   ده تت لا تهتتاا  احز تت   فاتستتهب
دتتفحو فكتتفف أثتتا الكتت د  ددهصتت   ادسغ ستت  أاتتا هاا تتخ اأا اد تت   تتت  تهاهتت  احز تتخ اد  دغتتخ فأز تتخ لفافلتت  

( أاتتتتا 0.077لا 0.003( أاتتتتا ادهاهلتتتص ألتتتتف  ستتتتهف   طلفغتتتتخ )0.084لا 0.097  طتتت  ا  الحتتتتفاا داتتتتف )
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 تت   تتت  تهاهتت  احز تتخ ادهاهلتتص. دلل تت  دتتفحو أتتف  فكتتفف أثتتا  طلتتفي ددهصتت   ادسغ ستت  أاتتا هاا تتخ اأا اد
 ادسغ سغخ فاتسهبااا.

إت ألتتتع دتتتفحو ه تتت لا أثتتتا اتهصتتت   ادسغ ستتت  ل هكلتتتا  بطتتتفسي  أاتتتا ادطد تتتخ دتتتلا هبا تتت   ادهتتتفتب   ادلبفغتتتخ 
ادهىكلاغخ فهاا خ اأا اد    ده  لا تهاا  احز    فاتسهبااا حلل دفحو فكتفف أثتا ستاد  دا هكلتا اده ت أا  

  ادهتفتب   ادلبفغتخ ادهىتتكلاغخ أاتا هاا تخ اأا اد تت   تت  تهتام أز تتخ لفافلت    ط  تتل اتهصت   ادسغ ست  فهبا تت 
(. دلل   دفحو أف  فكفف أثا  طلفي دا هكلا اده  أا  0.067( ألف  سهف   طلفغخ )0.563-الحفاا داف )

اد  دغتتتخلا اتهصتتت   ادسغ ستتت  فهبا تتت   ادهتتتفتب   ادلبفغتتتخ ادهىتتتكلاغخ أاتتتا هاا تتتخ اأا اد تتت   تتتت  تهتتتاا  احز تتتخ 
( أاتتتتا 0.564لا 0.322لا 0.144احز تتتتخ ادسغ ستتتتغخلا فتهتتتتام اتستتتتهبااا حلتتتتل داكتتتت   ستتتتهفغ   اد طلفغتتتتخ )

 تقمبددات التدد:فقات النق:يدد  العلاقدد  بددين عمددى الاتصددال السياسددي لدده أثددر سددمبيادهاهلتتصلا   تت  غىتتلا إدتتا أا 
ثدر السدمبي لتقمبدات التد:فقات التشغيمي  وتكمف  رأس المال في فترة أزم  كورونا حيدث يدؤ:  إلدى زيدا:ة الأ 

 عمددى التشددغيمي  عمددى تكمفدد  رأس المددال،  فضددلًا عددن عدد:م وجددو: أثددر معنددو  للاتصددال السياسددي النق:يدد 
التشددغيمي  وتكمفدد  رأس المددال فددي فتددرات الأزمدد  الماليدد ، الأزمدد   تقمبددات التدد:فقات النق:يدد  العلاقدد  بددين

 السياسي ، وفترة الاستقرار.   

حثتتا ادتتافا ل ادسغ ستتغخ أاتتا ادطد تتخ دتتلا هبا تت    (16لا 15لا 14لا 13اتلحتتفاا ) ل تت ذجغ لتتا صتتغ  خ ف 
( 13ادهتتفتب   ادلبفغتتخ ادهىتتكلاغخ فهاا تتخ اأا اد تت   تتت  تهتتاا  احز تت   فاتستتهبااا  تتا اتتد  ادكتتفف  ا تت  )

    :اده د 
ات النق:ي  : نماذج انح:ار أثر الروابط السياسي  عمى العلاق  بين تقمبات الت:فق13ج:ول 

 التشغيمي  وتكمف  رأس المال في فترات الأزمات والاستقرار
 نواذج الانحدار رقن النوىذج الفتراث

 (84) الأزهت الواليت

WACC = 0.209 - 0.195 COFV - 0.034 PCS 

+ 0.097 PCC + 0.257 PCS×COFV 

- 0.387 PCC× COFV - 0.003 Size 

- 0.095 Lev - 0.207 ROA + 0.012 AGR 

 الأزهت السياسيت
(83)  

WACC = 0.282 - 0.470 COFV - 0.056 PCS 

- 0.007 PCC + 0.560 PCS×COFV 

+ 0.369 PCC× COFV - 0.006 Size 

- 0.070 Lev - 0.051 ROA - 0.063 AGR 

 أزهت كىرونا
(85)  

WACC = - 0.311 - 0.098 COFV - 0.031 PCS 

+ 0.084 PCC + 0.013 PCS×COFV 

- 0.563 PCC× COFV + 0.019 Size 

- 0.057 Lev + 0.128 ROA - 0.005 AGR 

 الاستقرار
(84)  

WACC = 0.076 - 0.092 COFV - 0.006 PCS 

+ 0.025 PCC - 0.040 PCS×COFV 

+ 0.107 PCC× COFV + 0.002 Size 

- 0.054 Lev + 0.147 ROA - 0.064 AGR 
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لمددروابط ذو :لالدد  إحصددائي   أثددر"لا يوجدد: ادب ئتتل   لتتع ف  اداا تت اد تتاد  اتتتدألتتع غ لتتا  لهعتت    تت  ستتدق
التشددغيمي  وتكمفدد  رأس المددال فددي فتددرات الأزمددات  تقمبددات التدد:فقات النق:يدد  العلاقدد  بددين عمددى السياسددي 
هبا تت    ادطد تتخ دتتلا أاتتاإدتتا فكتتفف أثتتا الكتت د  دابتتفم ادسغ ستتغخ  ادفااستتخ هفصتتا  لهتت ئجلا حلتتل "والاسددتقرار

دهىتتكلاغخ فهاا تتخ اأا اد تت   تتت  تهاهتت  احز تتخ اد  دغتتخ فاحز تتخ ادسغ ستتغخ حلتتل هتتؤفي إدتتا ادهتتفتب   ادلبفغتتخ ا
عطف احثتا ادستاد  دهبا ت   ادهتفتب   ادلبفغتخ ادهىتكلاغخ أاتا هاا تخ اأا اد ت  لا تعتدر أتا أتف  فكتفف أثتا 

اد ت   تت  تهاهت  أز تخ  هبا    ادهفتب   ادلبفغتخ ادهىتكلاغخ فهاا تخ اأا ادطد خ دلا أاا  طلفي دابفم ادسغ سغخ
 ادطد خ دلا أاا لفافل  فتهام اتسهبااا. ل   ااص  له ئج ادفااسخ إدا فكفف أثا ساد  ددهص   ادسغ س 

هبا    ادهفتب   ادلبفغخ ادهىكلاغخ فهاا خ اأا اد    ت  تهام أز خ لفافل  حلل لؤفي إدا زب فم احثا ادساد  
أاتتتا هاا تتتخ اأا اد تتت  لا تعتتتدر أتتتا أتتتف  فكتتتفف أثتتتا  طلتتتفي ددهصتتت   دهبا تتت   ادهتتتفتب   ادلبفغتتتخ ادهىتتتكلاغخ 

هبا تت   ادهتتفتب   ادلبفغتتخ ادهىتتكلاغخ فهاا تتخ اأا اد تت   تتت  تهتتاا  احز تتخ اد  دغتتخلا  ادطد تتخ دتتلا أاتتا ادسغ ستت 
 احز خ ادسغ سغخلا فتهام اتسهبااا.

الأربددداح تقمبدددات حدددول  فتدددرات الأزمدددات والاسدددتقراراختبدددار مددد:لا الاخدددتلا  بدددين  8-7 
 والت:فقات النق:ي  التشغيمي  وتكمف  رأس المال والروابط السياسي 

هبا ت   احاوتت ت فادهتفتب   ادلبفغتخ فاد هفستتل حتف   تهتاا  احز ت   فاتستتهباااد حتص اد تافا اد طلفغتخ دتتلا 
"لا  ادب ئتتل   لتتعف  اداتت  التته  ادهحبتتق  تتا  تتف  صتتحخ اد تتاد  اد تتاك  دهاا تتخ اأا اد تت   فادتتافا ل ادسغ ستتغخ

 تقمبدات الأربداح والتد:فقات النق:يدد حدول  فتدرات الأزمدات والاسدتقرارتوجد: فدروق ذات :لالد  إحصدائي  بدين 
 Kruskal-wallisف تتف اأه تتف  ادفااستتخ أاتتا ااه تت ا  ."التشددغيمي  وتكمفدد  رأس المددال والددروابط السياسددي 

اتذا إا ( تت0.05أ ل  تا ) (.Sig)لا تإذا ل ل   غ خ  طلفغخ اتاه  ا تهاا  احز    فاتسهبااادلا  دا ب الخ
فغ لتتتا هفعتتتغ  لهتتت ئج  .(2015)  تلتتت لا  تهتتتاا  احز تتت   فاتستتتهباااغىتتلا إدتتتا فكتتتفف تتتتافا  طلفغتتتخ دتتتلا 

 : ( اده د14 ا اد  ادكفف  ا   ) تهاا  احز    فاتسهبااااد افا اد طلفغخ دلا 
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 المعنوي  بين فترات الأزمات والاستقرار حول متغيرات ال:راس : نتائج الفروق 14ج:ول 

 
 اد صفا: له ئج ادهحالل الإحص ئ 

أ تل  تا  فات ( 0.037)دهبا ت   احاوت ت  أا  غ خ  طلفغخ اتاه ت ا فبكف( 14  حص له ئج ادكفف  ا   )
( داكتت  2فذدتتك ألتتف  غ تتخ )لتت  تهتتاا  احز تت   فاتستتهبااا تت  غىتتلا إدتتا فكتتفف تتتافا  طلفغتتخ دتتلا  ( 0.05)
تهتتتاا  احز تتت   دتتتلا دهبا تتت   احاوتتت ت   (لا فبهعتتت  ذدتتتك  تتتا اهستتت ع  تتتف  اهتتتص اد هفستتتل ادحستتت د8.471)

 ( أاا ادهاهلص.  265.73لا 221.08هاافت دلا ادحف احفلا فادحف احأاا ) فادذي فاتسهبااا

د هاا  احز خ اد  دغتخلا   اد هفسل ادحس ددفحو أا اهص دهبا    احاو ت   ف  حص اهص اد هفسل ادحس د
أاتتا  (221.08لا 234.39لا 256.09لا 265.73داتتف ) أز تتخ لفافلتت لا احز تتخ ادسغ ستتغخلا فتهتتام اتستتهبااا

ف ت   تهتاا  احز ت   فاتستهبااادلا دهبا    احاو ت      غىلا إدا ااهدح اهص اد هفسل ادحس د  .ادهاهلص
      . هبا    احاو تحف   هاك اد هاا غسهه طع  ا فكفف تافا  طلفغخ دلا 

 تتتا  أادتتتا فاتتت ( 0.209)دهبا تتت   ادهتتتفتب   ادلبفغتتتخ ادهىتتتكلاغخ   غ تتتخ  طلفغتتتخ اتاه تتت ا أا دتتتفحو دلل تتت 
( داك  2فذدك ألف  غ خ )ل  تهاا  احز    فاتسهبااافكفف تافا  طلفغخ دلا  أف     غىلا إدا ( 0.05)
دتتلا دهبا تت   ادهتتفتب   ادلبفغتتخ ادهىتتكلاغخ    تتف  اهتتص اد هفستتل ادحستت د هبتت اصفبهعتت  ذدتتك  تتا  .(4.540)

( أاتتتتا 253.32لا 214.25هتتتتاافت دتتتتلا ادحتتتتف احفلتتتتا فادحتتتتف احأاتتتتا ) فادتتتتذي تهتتتتاا  احز تتتت   فاتستتتتهبااا
 ادهاهلص.  

  دتتفحو أا اهتتص اد هفستتل ادحستت ددهبا تت   ادهتتفتب   ادلبفغتتخ ادهىتتكلاغخ   ف  حتتص اهتتص اد هفستتل ادحستت د
لا 243.26لا 253.32داتتتتتف )  احز تتتتتخ اد  دغتتتتتخلا أز تتتتتخ لفافلتتتتت لا تهتتتتتام اتستتتتتهبااالا فاحز تتتتتخ ادسغ ستتتتتغخ د هتتتتتاا

دهبا    ادهتفتب   ادلبفغتخ   اهص اد هفسل ادحس د هب اص    غىلا إدا.  أاا ادهاهلص (214.25لا 241.62
حتف   هاتك اد هتاا  فكتفف تتافا  طلفغتخ دتلا أتف  ف ت  غستهه طع  تا تهتاا  احز ت   فاتستهبااادلا ادهىكلاغخ 

     . هبا    ادهفتب   ادلبفغخ ادهىكلاغخ
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 تتتا  أادتتتا فاتتت ( 0.455)دا هفستتتل اد تتتاك  دهاا تتتخ اأا اد تتت     غ تتتخ  طلفغتتتخ اتاه تتت ا أا دتتتفحو ل تتت  
فادهت  ( 2فذدك ألف  غ خ )ل  تهاا  احز    فاتسهبااافكفف تافا  طلفغخ دلا  أف     غىلا إدا ( 0.05)

دا هفسل اد تاك  دهاا تخ اأا اد ت      ف  اهص اد هفسل ادحس د هب اصفبهع  ذدك  ا  .(2.614داك  )
( أاتتا 246.48لا 214.07هتتاافت دتتلا ادحتتف احفلتتا فادحتتف احأاتتا ) فادتتذي تهتتاا  احز تت   فاتستتهبااادتتلا 

 ادهاهلص.  

  ادحستت ددتتفحو أا اهتتص اد هفستتل دا هفستتل اد تتاك  دهاا تتخ اأا اد تت     ف  حتتص اهتتص اد هفستتل ادحستت د
لا 241.60لا 246.48داتتتتف )د هتتتتاا  احز تتتتخ اد  دغتتتتخلا احز تتتتخ ادسغ ستتتتغخلا تهتتتتام اتستتتتهبااالا فأز تتتتخ لفافلتتتت لا 

دا هفستل اد تاك  دهاا تخ   اهص اد هفسل ادحس د هب اص    غىلا إدا.  أاا ادهاهلص (214.07لا 241.11
حتف   هاتك اد هتاا فكتفف تتافا  طلفغتخ دتلا  أف  ف   غسهه طع  ا تهاا  احز    فاتسهبااادلا اأا اد    

       . اد هفسل اد اك  دهاا خ اأا اد   

 ت  غىتلا إدتا  ( 0.05أ تل  تا ) فات ( 0.044)دابفم ادسغ سغخ  دفحو أا  غ خ  طلفغخ اتاه  اتا حلا 
هعت  فب .(8.075داكت  )فادهت  ( 2فذدتك ألتف  غ تخ )لت  تهاا  احز ت   فاتستهبااافكفف تافا  طلفغخ دلا 

هتاافت دتلا  فادتذي تهاا  احز    فاتسهبااادلا دابفم ادسغ سغخ   ذدك  ا اهس ع  ف  اهص اد هفسل ادحس د
    ( أاا ادهاهلص. 263.96لا 223.17ادحف احفلا فادحف احأاا )

د هتاا  أز تخ لفافلتت لا   دتتفحو أا اهتص اد هفستل ادحست ددابتفم ادسغ ستغخ   ف  حتص اهتص اد هفستل ادحست د
أاتتا  (223.17لا 237.03لا 239.80لا 263.96داتف )اد  دغتخلا تهتتام اتستهبااالا فاحز تخ ادسغ ستتغخ احز تخ 
ف ت   تهتاا  احز ت   فاتستهبااادتلا دابتفم ادسغ ستغخ      غىلا إدا ااهدح اهص اد هفستل ادحست د  .ادهاهلص

       . ادبفم ادسغ سغخحف   هاك اد هاا غسهه طع  ا فكفف تافا  طلفغخ دلا 

 ت  غىتلا إدتا  ( 0.05أ تل  تا ) فات ( 0.033)ددهص   ادسغ ست   دفحو أا  غ خ  طلفغخ اتاه  ال   
فبهعت   .(8.742داكت  )فادهت  ( 2فذدتك ألتف  غ تخ )لت  تهاا  احز ت   فاتستهبااافكفف تافا  طلفغخ دلا 

هتاافت  فادتذي اتهاا  احز    فاتسهباادلا ددهص   ادسغ س    ذدك  ا اهس ع  ف  اهص اد هفسل ادحس د
  ( أاا ادهاهلص.  270.50لا 219.17دلا ادحف احفلا فادحف احأاا )

د هتتتاا  أز تتتخ  ادحستتت د دتتتفحو أا اهتتتص اد هفستتتل ددهصتتت   ادسغ ستتت    ف  حتتتص اهتتتص اد هفستتتل ادحستتت د
لا 228.50لا 242.50لا 270.50داتتتتتتف )لفافلتتتتتت لا تهتتتتتتام اتستتتتتتهبااالا احز تتتتتتخ اد  دغتتتتتتخلا فاحز تتتتتتخ ادسغ ستتتتتتغخ 

تهتتاا  دتتلا ددهصتت   ادسغ ستت     تت  غىتتلا إدتتا ااتتهدح اهتتص اد هفستتل ادحستت د  .ادهاهلتتصأاتتا  (219.17
      . اتهص   ادسغ س حف   هاك اد هاا ف   غسهه طع  ا فكفف تافا  طلفغخ دلا  احز    فاتسهبااا
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ن بثنده "لا توجد: فدروق ذات :لالد  إحصدائي  بديادب ئتل ف  ادا  الهدلا     سدق ألع غ لا اتد اد اد 
التشدغيمي  وتكمفد  رأس المدال والدروابط  تقمبدات الأربداح والتد:فقات النق:يد حدول  فترات الأزمات والاسدتقرار

احز تتتخ اد  دغتتتخلا احز تتتخ  تهتتتاا حلتتتل ااصتتت  لهتتت ئج ادفااستتتخ إدتتتا فكتتتفف تتتتافا  طلفغتتتخ دتتتلا  ."السياسدددي 
    . ادسغ سغخلا فاتهص   ادسغ س هبا    احاو تلا ادبفم حف  ادسغ سغخلا أز خ لفافل لا فتهام اتسهبااا 

    نتائج ال:راس  -9
هبا    احاو ت فادهفتب   ادلبفغتخ ادهىتكلاغخ أاتا هاا تخ اأا اد ت   تت  تهتاا   هحفلف أثااسهدفت  ادفااسخ 

  اىال   اد بلفم فاد هفاف  أستد د  تتداافا ل ادسغ سغخ فذدك د احز    فاتسهبااالا تعدر أا ادففا اد بطفسي 
هفصتا  ادفااستخ إدتا  ك فأتخ  تا ادلهت ئج غ لتا هل فددت  تبف عف  ذدك   فت ي.فااا اد  دغخ اد صا سفا اح

  : أاا ادلحف اده د
ه  لا أثا هبا    احاو ت أاا هاا خ اأا اد    ده  لا تهاا  احز    فاتستهبااا حلتل ااصت  لهت ئج  9-1

اأا اد تت   تت  تهتتام احز تخ اد  دغتتخ   ط  تتل ادفااستخ إدتتا فكتفف أثتتا ستتاد  دهبا ت   احاوتت ت أاتا هاا تتخ 
(لا دلل   هفصا  لهت ئج ادفااستخ إدتا أتف  فكتفف 0.003( ألف  سهف   طلفغخ )0.298-الحفاا داف )

أثتتا  طلتتفي دهبا تت   احاوتت ت أاتتا هاا تتخ اأا اد تت   تتت  تهتتاا  احز تتخ ادسغ ستتغخلا أز تتخ لفافلتت لا فتهتتام 
 اتسهبااا.

ادلبفغتتخ ادهىتتكلاغخ أاتا هاا تتخ اأا اد تت   ده ت لا تهتتاا  احز تت   فاتستتهبااا  ه ت لا أثتتا هبا تت   ادهتفتب   9-2
حلل لىت   لهت ئج ادفااستخ أتا فكتفف أثتا ستاد  دهبا ت   ادهتفتب   ادلبفغتخ ادهىتكلاغخ أاتا هاا تخ اأا 

لا 0.203-اد    ت  تهاا  احز خ اد  دغخلا احز خ ادسغ سغخلا فأز تخ لفافلت    طت  د  الحتفاا داكت  )
( 0.039لا 0.002لا 0.000( أاتتتتا ادهاهلتتتتص ألتتتتف  ستتتتهفغ    طلفغتتتتخ داكتتتت  )0.330-لا 0.370-

أاا ادهاهلص. تا حلا هفصا  له ئج ادفااسخ إدا فكفف أثا ساد  دهبا    ادهفتب   ادلبفغخ ادهىتكلاغخ 
( ألتتف  ستتهف   طلفغتتخ داتتف 0.128-أاتتا هاا تتخ اأا اد تت   تتت  تهتتام اتستتهبااا   ط  تتل الحتتفاا داتتف )

(0.064.) 

هبا تت   احاوتت ت فهاا تتخ اأا اد تت    ادطد تتخ دتتلا أاتتاأتتف  ه تت لا أثتتا ادتتافا ل ادسغ ستتغخ ل هكلتتا  بطتتفسي   9-3
ده تتت لا تهتتتتاا  احز تتتت   فاتستتتتهبااا. إذ أىتتت ا  لهتتتت ئج ادفااستتتتخ إدتتتتا أتتتف  ه تتتت لا أثتتتتا ادبتتتتفم ادسغ ستتتتغخ 

تهتتتتتاا  احز تتتتت   هبا تتتتت   احاوتتتتت ت فهاا تتتتتخ اأا اد تتتتت   تتتتتت   ادطد تتتتتخ دتتتتتلا أاتتتتتافاتهصتتتتت   ادسغ ستتتتت  
هبا ت    ادطد تخ دتلا أاتافاتسهبااالا حلل د  غلا دابفم ادسغ سغخ فاتهص   ادسغ ست  أي أثتا  طلتفي 

 احاو ت فهاا خ اأا اد    ت  تهاا  احز    فاتسهبااا. 
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فهاا تخ هبا ت   ادهتفتب   ادلبفغتخ ادهىتكلاغخ  ادطد تخ دتلا أاتاه  لا أثا ادافا ل ادسغ سغخ ل هكلتا  بطتفسي   9-4
 اأا اد    ده  لا تهاا  احز    فاتسهبااا. إذ هفصا  لهت ئج ادفااستخ إدتا ه ت لا أثتا ادبتفم ادسغ ستغخ

هبا    ادهتفتب   ادلبفغتخ ادهىتكلاغخ فهاا تخ اأا اد ت   تت  تهتاا  احز ت   فاتستهبااا  ادطد خ دلا أاا
ادهتفتب   ادلبفغتخ ادهىتكلاغخ فهاا تخ اأا هبا ت    ادطد خ دلا أااحلل ل ا دابفم ادسغ سغخ أثا الك د  

اد تتت   تتتت  تهاهتتت  احز تتتخ اد  دغتتتخ فاحز تتتخ ادسغ ستتتغخ حلتتتل هتتتؤفي إدتتتا عتتتطف احثتتتا ادستتتاد  دهبا تتت   
( 0.560لا 0.257ادهتتفتب   ادلبفغتتخ ادهىتتكلاغخ أاتتا هاا تتخ اأا اد تت   فذدتتك   طتت  ا  الحتتفاا داكتت  )

ا ادهاهلتتصلا تعتتتدر أتتتا أتتتف  فكتتتفف أثتتتا ( أاتتت0.045لا 0.023أاتتا ادهاهلتتتص ألتتتف  ستتتهف   طلفغتتتخ )
هبا    ادهفتب   ادلبفغخ ادهىكلاغخ فهاا خ اأا اد    ت  تهاه   ادطد خ دلا أاا  طلفي دابفم ادسغ سغخ

 أاتتتاأز تتخ لفافلتتت  فتهتتتام اتستتهبااا. ل تتت  ااصتتت  لهتتت ئج ادفااستتخ إدتتتا ه تتت لا أثتتا اتهصتتت   ادسغ ستتت  
كلاغخ فهاا تخ اأا اد ت   تت  تهتاا  احز ت   فاتستهبااا حلتل هبا    ادهفتب   ادلبفغخ ادهى ادطد خ دلا

هبا تت   ادهتتفتب   ادلبفغتتخ ادهىتتكلاغخ فهاا تتخ اأا  ادطد تتخ دتتلا أاتتا لتت ا ددهصتت   ادسغ ستت  أثتتا ستتاد 
اد تت   تتت  تهتتام أز تتخ لفافلتت  حلتتل لتتؤفي إدتتا زبتت فم احثتتا ادستتاد  دهبا تت   ادهتتفتب   ادلبفغتتخ ادهىتتكلاغخ 

(لا تعتدر 0.067( ألتف  ستهف   طلفغتخ )0.563-  فذدك   ط  ل الحتفاا داتف )أاا هاا خ اأا اد  
هبا تت   ادهتتفتب   ادلبفغتتخ ادهىتتكلاغخ  ادطد تتخ دتتلا أاتتا أتتا أتتف  فكتتفف أثتتا  طلتتفي ددهصتت   ادسغ ستت 

 فهاا خ اأا اد    ت  تهاا  احز خ اد  دغخلا احز خ ادسغ سغخلا فتهام اتسهبااا.     

حتتف  احز تتخ اد  دغتخلا احز تتخ ادسغ ستغخلا أز تتخ لفافلت لا فتهتتام اتستهبااا  تهتاا دتتلا فكتفف تتتافا  طلفغتخ  9-5
لا 0.037حلتتتل داكتتت   تتتغ   طلفغتتتخ اتاه تتت ا )هبا تتت   احاوتتت تلا ادبتتتفم ادسغ ستتتغخلا فاتهصتتت   ادسغ ستتت  

دلل    أاا ادهاهلص. (8.742لا 8.075لا 8.471) 2واك   غ  ل ف لا أاا ادهاهلص (0.033لا 0.044
هبا تت    حتتف احز تت   فاتستتهبااا  تهتتاا فكتتفف تتتافا  طلفغتتخ دتتلا  ادفااستتخ إدتتا أتتف ااصتت  لهتت ئج 

 ادهفتب   ادلبفغخ ادهىكلاغخلا فهاا خ اأا اد   .

 توصيات ال:راس  -10
  تإلع غ لا هبفغ  ادهفصغ   اده دغخ: لاهفصا  إدلد  ادفااسخ  عف  ادله ئج اده  ت
اتتتد  ففال اتأد تتت  فادهثبغ تتت  دهفأغتتتخ أصتتتح ص عتتتافام  غتتت   ستتتفا احفااا اد  دغتتتخ اد صتتتاي  تتتا  10-1

اد صتت د  اد اها تتخ   ا غتتخ اصتت ئص تهتتاا  احز تت   فاتستتهبااا تتت  دلئتتخ احأ تت   اد صتتابخ ل حتتف 
اد حففا  ادد  خ ده  لا هبا    احاو تلا فادافا ل ادسغ سغخ اده  هتؤثا أاتا هبتفلا هاا تخ اأا اد ت  . 

 د  اد اها تتخ ف تت  غستتهه طع  تتا فأتت   لتت   اتستتهث  ا   تت  لتتؤفي إدتتا هاىتتلف  تتاااا  أصتتح ص اد صتت
 فهحبلق ادهل غخ ات هص فغخ.
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ادط تتل أاتتا هطزبتتز ادتتفأ  دتتف  ادىتتال   دهتت ثلا  اتت سا هبا تت   احاوتت ت فادهتتفتب   ادلبفغتتخ ادهىتتكلاغخ  10-2
داحف  ا أاا ااه  ع هاا خ اأا اد    ت  تهاا  احز    فاتسهبااالا ف ح فدخ اها ذ ادهفادلا اددز خ 

الآث ا ادسادغخ دهاك ادهبا    أاا هاا خ اأا اد    فادهت   لدت  ادتافا ل ادسغ ستخ.   ت  لتؤفي إدتا زبت فم 
ادبتتفام أاتتا اده فبتتل اداتت اك   تتا اتتد  إ  تت   اد ستتهث ابا أاتتا عتت  استتهث  ااهد  تتت  ادىتتال   أف 

ادىتتال   أاتتا  كتتذص اتستتهث  اا   تتا اتتد  عتت  اؤفا أ تتفا  اد ستت ا لا ف تت  غستتهه طع  تتا  تتفام
 هل لذ اسهث  ااهد  فاسسد  اد سهبداغخ.

اد ستتهث ابا  صتتت خ أ  تتخلا ف تت لح  ادبتتافد فاد ستتت ا لا اد تتاهبدلا  ىتتلل اتتت صلا ااه تت    عتتافام 10-3
  حز تت   اد  دغتتخ لإحتتتف  ادصتتف    ادفاااغتتتخ ادهتت  ههطتتتاد ددتت  ادىتتتال   فادهتت  لزبتتتف ادددتت  احثتتتا 

أا اد     ب الخ   هاه  احز خ ادسغ سغخ فأز خ لفافل .     لؤفي ادساد  دهبا    احاو ت أاا هاا خ ا 
  تهاا  احز خ اد  دغخ. ت   ا صخ الإ ااد أف ىاا  أصف    دغخإدا هاىلف اها ذ  ااااهد  حف  

عتتافام ااه تت   أصتتح ص اد صتت د  اد اها تتخ  تت دافا ل ادسغ ستتغخ داىتتال   أاتتا ه ستتلا ادطد تتخ دتتلا  10-4
دهفتب   ادلبفغتخ ادهىتكلاغخ فهاا تخ اأا اد ت   حلتل هتؤفي ادبتفم ادسغ ستغخ إدتا عتطف هبا    احاو ت فا

احثتتا ادستتاد  دهبا تت   ادهتتفتب   ادلبفغتتخ ادهىتتكلاغخ أاتتا هاا تتخ اأا اد تت   ا صتتخ اتتد  تهاهتت  احز تتخ 
خ اد  دغتتخ فادسغ ستتغخ. ل تت  لتتؤفي اتهصتت   ادسغ ستت  إدتتا زبتت فم احثتتا ادستتاد  دهبا تت   ادهتتفتب   ادلبفغتت

ادهىكلاغخ أاا هاا خ اأا اد    ا صتخ اتد  تهتام أز تخ لفافلت لا تعتدر أتا أتف  فكتفف أثتا داتافا ل 
ادسغ سغخ أاا ه سلا ادطد خ دلا هبا    احاو ت فهاا خ اأا اد    اد  تهاا  احز    فاتستهبااا. 

 .        لؤفي إدا الا  د هاا خ اأا اد    فهاىلف  اااا  أصح ص اد ص د  اد اها خ

إأتتت فم ادلنتتتا تتتت   ستتتهفغ   الإتصتتت ت اتتتد  تهتتتاا  احز تتت  لا ف غتتت   ستتتفا احفااا اد  دغتتتخ  عتتتافام 10-5
كطتتل اد ح ستتد  ا صتتخ تتت  هاتتك اد هتتاا لا ف اتتصتت ت زبتت فم  ستتهف   دهىتتكغ  ادىتتال   أاتتا اد صتتاي 
 ستتتهف  ادستتتفالا   تتت  لتتتؤفي إدتتتا ااه تتت ع تتتت   أف استتته ااا ادبلتتتف عتتت ا  هسا تتت   الإفااج  ددتتت اتدهتتتزا 

الإتصت ت فزبتت فم ادبتفام أاتتا فااستخ فهحالتتل ادطفلتف  تتا اد هكلتاا  احاتتا  اد حتففم دهاا تتخ اأا اد تت   
   .ت  اددلئخ اد صابخ اد  تهاا  احز   

 مجالات ال:راس  المستقبمي  -11
ه ثتل اس ست ر دفااست     غ لتا ا هتاات ادطفلتف  تا اد كت ت  ادهت لاعف     هفصا  إدغتع لهت ئج ادفااستخ  ت
 :غ   لا هه ثل ت  سهبداغخ فاده 

فااسخ فهحالل ادففا اد بطفسي  داطفلف  ا اد هكلاا  اد اها خ اده  ه ثل ثدغ   حفل خ فاااغخ فا اكغتخ  11-1
فادهتت   تتف هتتؤثا أاتتا ادطد تتخ دتتلا هبا تت   احاوتت ت فادهتتفتب   ادلبفغتتخ فهاا تتخ اأا اد تت  لا فادهتت   لدتت  
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اد ت دللالا أل ت ط اغ اتل اد ااغتخلا اصت ئص  كاتا الإفاام فدكلتخ أاا سدلل اد ث   هكسغتخ اد حااتلا 
 اد ااكطخلا فثدغ   ادهحصلا الإفااي.

ااه تت ا أثتتا هبا تت   احاوتت ت فادهتتفتب   ادلبفغتتخ أاتتا هاا تتخ اأا اد تت   فالطلتت ا ذدتتك أاتتا  اتتت سا  11-2
 الدغ ا أسط ا احسد  اد سهبداغخ. 

خ تت  تهتاا  احز ت   فاتستهبااا ف تف  هت ثلا ادتافا ل فااسخ فهحالتل اصت ئص اد طاف ت   اد ح ستدغ 11-3
 ادسغ سغخ أاا هاك اداص ئص.

اددلفك فاداف    اد  دغخ داهطتاح أاتا  تف  اتاتهدح دتلا   س أ إكاا  اد زبف  ا ادفااس   أاا  11-4
أثتتتا هبا تتت   احاوتتت ت فادهتتتفتب   ادلبفغتتتخ أاتتتا هاا تتتخ اأا اد تتت   اتتتد  تهتتتاا  هاتتتك ادبس أتتت   حتتتف  

     فاتسهبااا.احز 

فهاا تتخ اأا اد تت   لا هاا تتخ اأا اد تت   اد  اتتفك ثتتل  أاتتاي دهاا تتخ اأا اد تت  اتأه ت ف أاتتا  بتت لغا  11-5
فادهتت   تتف  أاتتا هاتتك اد بتت لغاأثتتا هبا تت   احاوتت ت فادهتتفتب   ادلبفغتتخ  كتتاد فااستتخ فهحالتتل  اد بهتتاد

 .هؤفي إدا له ئج  اها خ
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