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 مطتدلص البشح

اعزٙذفذ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ رؾذ٠ذ اٌولالخ ث١ٓ الأسثبػ اٌّؾزغضح ٚلشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ، ٚثشىً 

، اخزجبس الأصش إٌّلُ ٌؾغُ اٌششوخ هٍٝ ٘زٖ اٌولالخ. ٌٚزؾم١ك ٘زا اٌٙذف، رُ رـج١ك أوضش رؾذ٠ذاً

ششوخ ِغبّ٘خ غ١ش ِب١ٌخ ِم١ذح فٟ ثٛسطخ الأٚساق  88اٌذساعخ الاخزجبس٠خ هٍٝ ه١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

 .8188ؽزٝ هبَ  8107اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ خلاي اٌفزشح اٌض١ِٕخ اٌّّزذح ِٓ هبَ 

١بط ِزغ١شاد اٌذساعخ، فمذ رُ ل١بط اٌّزغ١ش اٌّغزمً )الأسثبػ ٚف١ّب ٠زوٍك ثّٕٙغ١خ ل

اٌّؾزغضح( ِٓ خلاي ٔغجخ ئعّبٌٟ الأسثبػ )اٌخغبئش( اٌّشؽٍخ ِمغِٛخ هٍٝ ئعّبٌٟ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ 

ٌؾمٛق اٌٍّى١خ. أِب اٌّزغ١ش اٌزبثن )لشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ(، فمذ رُ ل١بعٗ ثمغّخ ئعّبٌٟ اٌمشٚع 

اٌزٟ ؽظٍذ ه١ٍٙب اٌششوخ )ثوذ اعزجوبد اٌمشٚع اٌؾغٕخ ثذْٚ فبئذح ئْ  ٚاٌزغ١ٙلاد الائزّب١ٔخ

ٚعذد( هٍٝ ئعّبٌٟ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ. ٚرغذس الإشبسح ئٌٝ أْ اٌذساعخ اعزخذِذ أ٠ؼبً 

هذداً ِٓ اٌّزغ١شاد اٌؼبثـخ ٌٍزؾىُ فٟ اٌوٛاًِ اٌّإصشح، ٚاٌزٟ رّضٍذ ف9ٟ ِوذي اٌوبئذ هٍٝ 

 .سأط اٌّبي، ٚاٌٛفٛساد اٌؼش٠ج١خ، ٚٔغجخ اٌغ١ٌٛخ الأطٛي، ٚوضبفخ

ٚثزؾ١ًٍ اٌج١بٔبد ئؽظبئ١بً، رٛطٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ ئٌٝ ٚعٛد هلالخ ِٛعجخ راد دلاٌخ 

ئؽظبئ١خ ث١ٓ الأسثبػ اٌّؾزغضح ٚلشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ، ِّب ٠ش١ش ئٌٝ أْ رغ١ش ؽغُ الأسثبػ اٌّؾزغضح 

جبشش هٍٝ لشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ اٌزٟ رزخز٘ب ٘زٖ ِٓ فزشح لأخشٜ فٟ ششوبد اٌو١ٕخ ٠إصش ثشىً ِ

اٌششوبد. ٚهٍٝ اٌغبٔت ا٢خش، أكٙشد إٌزبئظ ٚعٛد هلالخ عبٌجخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌؼبثـخ 

اٌّغزخذِخ ٚلشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ فٟ اٌولالخ الأعبع١خ ثبٌذساعخ. ٚفؼلًا هٓ رٌه، فمذ وشفذ اٌذساعخ 

لالخ ث١ٓ الأسثبػ اٌّؾزغضح ٚلشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ، هٓ ٚعٛد أصش ِٕلُ ئ٠غبثٟ ٌؾغُ اٌششوخ هٍٝ اٌو

ؽ١ش اسرفوذ ِو٠ٕٛخ ٘زٖ اٌولالخ ثشىً ٍِؾٛف هٕذ ئدخبي اٌّزغ١ش إٌّلُ )ؽغُ اٌششوخ(. ٚفٟ 

اٌغ١بق رارٗ، أٚػؾذ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٟ ٚعٛد هلالخ عبٌجخ ث١ٓ ِزغ١ش وضبفخ سأط اٌّبي 

ِّب ٠وٕٟ أْ اٌششوبد راد اٌىضبفخ اٌشأعّب١ٌخ ٚلشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ فٟ اٌششوبد ِؾً اٌذساعخ، 

اٌّشرفوخ ر١ًّ ئٌٝ الاهزّبد ثذسعخ ألً هٍٝ اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ ِمبسٔخ ثٕل١شارٙب راد اٌىضبفخ 

 .اٌشأعّب١ٌخ إٌّخفؼخ

 .الأسثبػ اٌّؾزغضح، لشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ، ؽغُ اٌششوخ :الهلنات الدالة
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 مػهلة البشح

خ ثذٚس ِؾٛسٞ فٟ ر١ّٕخ الالزظبد اٌمِٟٛ، ؽ١ش رغُٙ رؼـٍن اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠

فٟ رٛف١ش إٌّزغبد ٚخٍك فشص هًّ ِزٕٛهخ ٌٍؾذ ِٓ اٌجـبٌخ، ِّب ٠جشص أ١ّ٘زٙب الاعزشار١غ١خ فٟ 

اٌّغزّن. ِٚن رٌه، رٛاعٗ اٌوذ٠ذ ِٓ ٘زٖ اٌششوبد رؾذ٠بد عٛ٘ش٠خ فٟ رٛف١ش اٌز٠ًّٛ إٌّبعت 

 )هجذ اٌؾ١ّذ، هٍٝ اعزّشاس٠زٙب ّٚٔٛ٘ب اٌّغزمجٍٟ اٌزٞ ٠زلاءَ ِن دٚسح ؽ١برٙب ٌٍّؾبفلخ

 .(088ص8100

ٚفٟ ٘زا اٌغ١بق، رزؾذد لشاساد اٌز٠ًّٛ ٌٍششوبد فٟ ػٛء ِغّٛهخ ِٓ اٌوٛاًِ اٌشئ١غ١خ 

ِٕٙب9 اٌؾغُ، ٚاٌشثؾ١خ، ِٚوذي اٌؼش٠جخ اٌفوٍٟ، ٚاٌّضا٠ب اٌؼش٠ج١خ. ٚرغذس الإشبسح ئٌٝ أْ ٘زٖ 

خ، الأِش اٌزٞ ٠إصش ثشىً ِجبشش هٍٝ لشاسارٙب الاعزضّبس٠خ. ٚلذ اٌوٛاًِ رخزٍف ٚفمبً ٌؾغُ اٌششو

أكٙشد الأدث١بد اٌّؾبعج١خ رجب٠ٕبً فٟ ٚعٙبد إٌلش ثشأْ لشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ؛ فّٓ ٔبؽ١خ، أٚػؾذ 

( أْ اٌششوبد راد اٌّذ١ٔٛ٠خ اٌّشرفوخ رىْٛ أوضش هشػخ 923 ص8102دساعخ )اٌوجذٌٟ، 

ِٓ ٔبؽ١خ أخشٜ أْ اسرفبم ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ  (Myers, 2001: p21) ٌٍّخبؿش، ث١ّٕب ث١ٕذ دساعخ

٠إدٞ ئٌٝ ص٠بدح ل١ّخ اٌششوخ ثّمذاس اٌّضا٠ب اٌؼش٠ج١خ. ٚثٕبءً ه١ٍٗ، فاْ ٚعٙبد إٌلش رخزٍف 

 .ثبخزلاف ؽغُ اٌششوخ

ٚفٟ ئؿبس عوٟ اٌششوبد ٔؾٛ رؾم١ك أ٘ذافٙب الاعزشار١غ١خ اٌّزّضٍخ فٟ اٌشثؾ١خ ٚإٌّٛ 

ع هٍٝ ئداسرٙب ػشٚسح ارخبر لشاساد اعزشار١غ١خ ثذلخ ٚفمبً لاؽز١بعبرٙب ِٓ ٚالاعزّشاس٠خ، ٠ُفش

اٌّٛاسد اٌّزبؽخ. ٚروذ لشاساد الاعزضّبس ٚاٌز٠ًّٛ ِٓ أُ٘ ٘زٖ اٌمشاساد، ؽ١ش ٠ش١ش لشاس الاعزضّبس 

 ئٌٝ و١ف١خ اعزخذاَ اٌّٛاسد اٌّزبؽخ ٚرٛص٠ن الاعزضّبساد، فٟ ؽ١ٓ ٠ٙزُ لشاس اٌز٠ًّٛ ثبخز١بس اٌّض٠ظ

 .(954 ص8105اٌز٠ٍّٟٛ الأِضً ٚرؾذ٠ذ ٔغجخ اٌز٠ًّٛ ِٓ وً ِظذس ٚآعبٌٗ )ثٛهجذٌٟ، 

ٚهلاٚح هٍٝ رٌه، ٠ٕزظ هٓ اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ ثبٌمشٚع ِب ٠ُوشف ثبٌشافوخ اٌّب١ٌخ، اٌزٟ 

رُمبط ثٕغجخ ِغّٛم الاٌزضاِبد ئٌٝ أطٛي اٌششوخ. ٚثبٌشغُ ِٓ اٌّضا٠ب اٌّزوذدح اٌزٟ رؾممٙب 

١خ ٌٍششوبد ِضً اٌٛفٛساد اٌؼش٠ج١خ اٌّزّضٍخ فٟ خظُ أعوبس اٌفبئذح ِٓ طبفٟ اٌشثؼ، اٌشافوخ اٌّبٌ

ٚأخفبع رىٍفخ اٌذ٠ٓ ِمبسٔخ ثزىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خ فٟ ثوغ اٌؾبلاد، ئلا أْ ص٠بدح الاهزّبد هٍٝ 

اٌز٠ًّٛ ثبلأِٛاي اٌّمزشػخ دْٚ وفبءح فٟ اعزخذاِٙب لذ ٠وشع اٌششوخ ٌّخبؿش الإفلاط 

 .(Donaldson, 1961: p45) اٌغٛق ٚاٌخشٚط ِٓ
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ٚٔلشاً ٌّب عجك، ٠ُوذ لشاس اٌز٠ًّٛ ِٓ أُ٘ لشاساد الإداسح اٌّب١ٌخ ٚأوضش٘ب روم١ذاً، ؽ١ش رّضً 

ه١ٍّخ اٌؾظٛي هٍٝ الأِٛاي ٚرشش١ذ٘ب ٔؾٛ اٌفشص الاعزضّبس٠خ ِّٙخ أعبع١خ لإداسح اٌششوبد، 

ٌّذ٠ش٠ٓ اٌّب١١ٌٓ ٌزؾذ٠ذ و١ف١خ اٌؾظٛي هٍٝ ِّب ٠إوذ أ١ّ٘خ اخز١بس لشاس اٌز٠ًّٛ إٌّبعت ِٓ لجً ا

ٚرزوذد ِظبدس  .(Karadeniz et al., 2011: p761) الأِٛاي اٌلاصِخ فٟ اٌزٛل١ذ إٌّبعت

اٌز٠ًّٛ ٚرزجب٠ٓ فٟ خظبئظٙب ٚرىٍفزٙب ٚهٛائذ٘ب، ٚفٟ ٘زا اٌظذد، رُوذ ٔلش٠خ رشر١ت أ٠ٌٛٚبد 

 ,Donaldson) ساد اٌّذ٠ش٠ٓ اٌز١ٍ٠ّٛخِظبدس اٌز٠ًّٛ ِٓ أوضش إٌلش٠بد أ١ّ٘خ فٟ رفغ١ش لشا

1961: p45) ًؽ١ش رمؼٟ ثأْ اٌششوبد رفؼً الاهزّبد هٍٝ ِظبدس اٌز٠ًّٛ اٌذاخ١ٍخ ِض ،

 .الأسثبػ اٌّؾزغضح ثبٌّمبسٔخ ثبٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ ِضً اٌمشٚع

ٚعذ٠ش ثبٌزوش أْ ِظبدس اٌز٠ًّٛ رزٕٛم أِبَ اٌششوبد ٚرخزٍف فٟ رىب١ٌفٙب ٚششٚؽ اٌؾظٛي 

ٚخظبئظٙب. ٚهٍٝ اٌشغُ ِٓ ٘زا اٌزٕٛم، فمذ كً الا٘زّبَ ِٕظجبً ثشىً أوجش هٍٝ و١ف١خ رشى١ً ه١ٍٙب 

ا١ٌٙىً اٌز٠ٍّٟٛ ٌٍششوخ ث١ٓ أِٛاي اٌٍّى١خ ٚأِٛاي اٌذ٠ْٛ، ٔلشاً ٌّب ٌٙزا اٌز٠ٕٛن ِٓ رأص١ش ٚاػؼ هٍٝ 

 .(903 ص8180هٕظش٠ٓ أعبع١١ٓ فٟ ٔشبؽ اٌششوخ9 اٌوبئذ ٚاٌّخبؿشح )هجذ اٌؾ١ّذ، 

دساعخ ِغؾ١خ ٌٍّّبسعبد  (Gordon & Donaldson) فٟ ع١بق ِزظً، أعشٜٚ

اٌز١ٍ٠ّٛخ ٌو١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌىجشٜ فٟ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ، اعزٕزغب ِٕٙب ٔلش٠خ ٌزشر١ت 

أ٠ٌٛٚبد ِظبدس اٌز٠ًّٛ ِٓ ٚعٙخ ٔلش اٌششوبد، ٚاٌزٟ رُ رـ٠ٛش٘ب لاؽمبً. ٚرزٍخض أثوبد ٔلش٠خ 

 :(Myers, 2001, p45) بدس اٌز٠ًّٛ فٟ إٌمبؽ اٌغزخ اٌزب١ٌخرشر١ت أ٠ٌٛٚبد ِظ

رفؼ١ً اٌششوبد ٌّظبدس اٌز٠ًّٛ اٌذاخٍٟ ِٓ الأسثبػ اٌّؾزغضح وّؾبٌٚخ ٌٍزم١ًٍ ِٓ رىب١ٌف  -0

 .اٌز٠ًّٛ الأخشٜ ِضً اٌمشٚع، ٚرخف١غ هذَ رّبصً اٌّوٍِٛبد ٚثبٌزبٌٟ رم١ًٍ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ

زٛص٠وبد الأسثبػ ثٕبءً هٍٝ رٛلوبرٙب ثشأْ اٌفشص رى١١ف اٌششوبد ٌٕغجٙب اٌّغزٙذفخ ٌ -8

 -فٟ كً اٌلشٚف اٌوبد٠خ  -الاعزضّبس٠خ اٌّزبؽخ، ثؾ١ش رىْٛ الأسثبػ اٌّؾزغضح وبف١خ 

 .ٌز٠ًّٛ اٌفشص الاعزضّبس٠خ اٌّزبؽخ

، ئر ٠زُ روذ٠ً إٌغت اٌّغزٙذفخ (Sticky) ارجبم اٌششوبد ٌغ١بعبد رٛص٠ن أسثبػ ِغزمشح -2

س٠غٟ ٌّلاءِخ اٌفشص الاعزضّبس٠خ اٌم١ّخ أٚ اٌز١ٍ٠ّٛخ اٌّزبؽخ، رغٕجبً ٌٍزٛص٠وبد ثشىً رذ

لإؽذاس رغ١١شاد ِفبعئخ فٟ ع١بعبد رٛص٠ن الأسثبػ ٌٍؾفبف هٍٝ ؽمٛق أطؾبة اٌّظبٌؼ 

 .ٚعزة اٌّغزضّش٠ٓ
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فٟ ؽبٌخ رمٍجبد غ١ش ِزٛلوخ فٟ أسثبػ اٌششوخ أٚ فٟ فشص الاعزضّبس اٌّزبؽخ، فاْ ارجبم  -3

ثبػ ِغزمشح ٠وٕٟ أْ الأِٛاي اٌّزٌٛذح داخ١ٍبً لذ رض٠ذ أٚ رمً هٓ إٌفمبد ع١بعبد رٛص٠ن أس

الاعزضّبس٠خ. فّٓ عٙخ، هٕذِب رفٛق الأِٛاي اٌّزٌٛذح داخ١ٍبً الاعزضّبس اٌشأعّبٌٟ، ٠ُٛعٗ 

اٌفبئغ ٌغذاد اٌذ٠ْٛ أٚ ٌلاعزضّبس فٟ أٚساق ِب١ٌخ لبثٍخ ٌٍزذاٚي. ِٚٓ عٙخ أخشٜ، هٕذِب 

الاعزضّبس اٌشأعّبٌٟ اٌؼشٚسٞ، رغؾت اٌششوخ ِٓ سط١ذ٘ب إٌمذٞ أٚ  رمً ٘زٖ الأِٛاي هٓ

 .ِؾفلخ أٚسالٙب اٌّب١ٌخ

هٕذ اٌؾبعخ ٌٍز٠ًّٛ اٌخبسعٟ ٌلاعزضّبس اٌشأعّبٌٟ، رظذس اٌششوخ الأٚساق اٌّب١ٌخ الأوضش  -4

ٓ أِبٔبً أٚلًا )اٌذ٠ْٛ لجً ؽمٛق اٌٍّى١خ(. ِٚن رضا٠ذ اٌؾبعخ ٌٍز٠ًّٛ اٌخبسعٟ، رٕزمً اٌششوخ ِ

اٌذ٠ٓ ا٢ِٓ ئٌٝ اٌذ٠ٓ الأوضش خـٛسح، ٚسثّب ئٌٝ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌمبثٍخ ٌٍزؾ٠ًٛ أٚ الأعُٙ 

 .اٌّّزبصح، ٚأخ١شاً ئٌٝ ئطذاس أعُٙ عذ٠ذح وّلار أخ١ش

ٌٍز٠ًّٛ  (Cumulative Requirement) روىظ ٔغجخ د٠ْٛ وً ششوخ ِزـٍجبرٙب اٌّزشاوّخ -5

 .اٌخبسعٟ

 ٕلش٠خ ئٌٝ أْ اٌششوبد رغزخذَ رغٍغلًا ٘ش١ِبً ٌٍز٠ًّٛثٕبءً هٍٝ ِب رمذَ، رش١ش ٘زٖ اٌ

(Hierarchy of Financing)  خلاي رشر١ت أ٠ٌٛٚبد ِظبدس ر٠ٍّٛٙب، دْٚ رؾذ٠ذ خ١ٍؾ ِٓ

ِغزٙذف ِٓ اٌذ٠ْٛ ٚؽمٛق اٌٍّى١خ داخً ١٘ىً اٌز٠ًّٛ. فٛفمبً ٌٙزٖ إٌلش٠خ، لا ٠ٛعذ ِض٠ظ أٚ 

ٍّى١خ، ؽ١ش ٠ٛعذ ٔٛهبْ ِٓ ؽمٛق اٌٍّى١خ9 داخ١ٍخ خ١ٍؾ ِضبٌٟ ِؾذد ٔغج١بً ِٓ اٌذ٠ْٛ ٚؽمٛق اٌ

)الأسثبػ اٌّؾزغضح( ٚخبسع١خ )ئطذاس أعُٙ عذ٠ذح(، ِن ٚلٛم الأِٛاي اٌّمزشػخ فٟ ِٛلن ِزٛعؾ 

 .(8106؛ ثغ١ٟٛٔ، 0887ث١ّٕٙب )ٕ٘ذٞ، 

ِّب عجك، ٠زؼؼ أْ ٔلش٠خ رشر١ت أ٠ٌٛٚبد ِظبدس اٌز٠ًّٛ ث١ٕذ أْ اٌششوبد الأوضش سثؾ١خ 

اؽزغبص اٌّض٠ذ ِٓ الأسثبػ دْٚ رٛص٠وٙب، ٚرمًٍ ِٓ الالزشاع ٌزٛفش اٌز٠ًّٛ اٌذاخٍٟ ر١ًّ ئٌٝ 

اٌىبفٟ ٌّششٚهبرٙب الاعزضّبس٠خ. ٚفٟ اٌّمبثً، رغوٝ اٌششوبد الألً سثؾ١خ ٌٍؾظٛي هٍٝ 

الالزشاع ٌوذَ وفب٠خ ِب ٠ّىٓ اؽزغبصٖ ِٓ أسثبػ ٌزٍج١خ اؽز١بعبرٙب. ٚثبٌزبٌٟ، ٚفمبً ٌٙزٖ إٌلش٠خ، 

 .ٟ هٍٝ اٌششوبد اٌٍغٛء ئٌٝ اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ فمؾ هٕذِب ٠ىْٛ اٌز٠ًّٛ اٌذاخٍٟ غ١ش وبف٠ٍٕجغ

ٚهٍٝ طو١ذ آخش، رؾظً اٌششوبد اٌّمزشػخ هٍٝ ١ِضح ػش٠ج١خ ِٓ ِذفٛهبد اٌفبئذح 

اٌخبطخ ثبٌذ٠ْٛ )ػّٓ ؽذٚد ِو١ٕخ ٚفمبً ٌٍمبْٔٛ(، ٔز١غخ اٌٛفٛساد اٌؼش٠ج١خ اٌّزؾممخ، ِّب ٠غوً 

اع اٌؾم١م١خ ألً ِٓ عوش اٌفبئذح اٌّزوبلذ ه١ٍٗ. ٚثٕبءً هٍٝ رٌه، ٠ىْٛ اٌوبئذ الإعّبٌٟ رىٍفخ الالزش
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اٌّزبػ ٌؾٍّخ الأعُٙ أوجش فٟ ؽبٌخ اٌششوخ اٌزٟ روزّذ هٍٝ اٌمشٚع ِمبسٔخ ثبٌششوخ اٌزٟ لا 

 .(902 ص0873رغزخذَ ٘زا إٌٛم ِٓ اٌز٠ًّٛ )ٌجذح، 

ي الالزشاع رز١ؼ ٌٍششوبد ١ِضح ػش٠ج١خ ٚفٟ ػٛء ِب عجك، فاْ لشاساد اٌز٠ًّٛ ِٓ خلا

رؾمك سثؾ١خ رغزف١ذ ِٕٙب. فّن ٚعٛد ػشائت هٍٝ دخً اٌششوبد، ٠ّىٓ أْ رشرفن اٌم١ّخ اٌغٛل١خ 

ٌٍششوخ ِن ص٠بدح ٔغجخ الأِٛاي اٌّمزشػخ ٔز١غخ اٌٛفٛساد اٌؼش٠ج١خ اٌزٟ رؾممٙب ِذفٛهبد اٌفبئذح 

 .(Chaklader & Sayeed, 2024) هٍٝ اٌذ٠ْٛ ػّٓ ؽذٚد ِو١ٕخ

ئٌٝ أْ  (Modigliani and Miller, 1963, p55) ٚرأو١ذاً هٍٝ رٌه، أشبسد دساعخ

اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوخ رشرفن ثبٌزضآِ ِن ص٠بدح ٔغجخ الأِٛاي اٌّمزشػخ، ٚرٌه ثغجت اٌٛفٛساد 

بد اٌؼش٠ج١خ اٌزٟ رؾممٙب ِذفٛهبد اٌفبئذح اٌّزوٍمخ ثبٌذ٠ْٛ، ؽ١ش رُوذ فٛائذ اٌذ٠ْٛ ِٓ اٌّظشٚف

اٌزٟ رخظُ ِٓ الإ٠شاداد لجً ؽغبة اٌؼش٠جخ، ِّب ٠ٌٛذ ٚفٛساد ػش٠ج١خ راد آصبس ئ٠غبث١خ هٍٝ 

 .صشٚح اٌّلان

ٚثبلأزمبي ئٌٝ اٌغ١بق اٌّؾٍٟ، ٚثّشاعوخ أؽىبَ لبْٔٛ اٌؼش٠جخ اٌّظشٞ هٍٝ اٌذخً سلُ 

 8114ٌغٕخ  (880، ٚلائؾزٗ اٌزٕف١ز٠خ اٌظبدسح ثّٛعت لشاس ٚص٠ش اٌّب١ٌخ سلُ )8114( ٌغٕخ 80)

ٚروذ٠لارّٙب، ف١ّب ٠زوٍك ثبٌّوبٌغخ اٌؼش٠ج١خ ٌٍوٛائذ اٌّذ٠ٕخ هٍٝ اٌمشٚع ٚاٌغٍف١بد اٌزٟ رؾظً 

ه١ٍٙب إٌّشأح لاعزخذاِٙب فٟ ِّبسعخ إٌشبؽ، ٠زج١ٓ أْ اٌّششم اٌؼش٠جٟ لذ ٚػن ؽذاً ألظٝ 

ٛ ِب ٠وبدي ٌٍمشٚع اٌزٟ ٠غّؼ ثخظُ هٛائذ٘ب )أٚ فٛائذ٘ب( ػّٓ اٌزىب١ٌف ٚاعجخ اٌخظُ، ٚ٘

 .(30، ص0888أسثوخ أِضبي ِزٛعؾ ؽمٛق اٌٍّى١خ )ٕ٘ذٞ، 

( ٌغٕخ 80( ِٓ لبْٔٛ اٌؼش٠جخ هٍٝ اٌذخً سلُ )48ٚرغذس الإشبسح ئٌٝ أْ اٌّبدح سلُ )

( ِٕٙب، ٔظذ هٍٝ أ9ٗٔ "لا ٠وذ ِٓ اٌزىب١ٌف ٚاعجخ اٌخظُ اٌوٛائذ اٌّذ٠ٕخ 0، فٟ اٌجٕذ سلُ )8114

( ِٓ ٘زا اٌمبْٔٛ هٍٝ اٌمشٚع 30س٠خ إٌّظٛص ه١ٍٙب فٟ اٌّبدح )اٌزٟ رذفوٙب الأشخبص الاهزجب

ٚاٌغٍف١بد اٌزٟ ؽظٍذ ه١ٍٙب ف١ّب ٠ض٠ذ هٍٝ أسثوخ أِضبي ِزٛعؾ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚفمبً ٌٍمٛائُ اٌّب١ٌخ 

اٌزٟ ٠زُ ئهذاد٘ب ؿجمبً ٌّوب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌّظش٠خ، ٚلا ٠غشٞ ٘زا اٌؾىُ هٍٝ اٌجٕٛن ٚششوبد 

 ".شوبد اٌزٟ رجبشش ٔشبؽ اٌز٠ًّٛ اٌزٟ ٠ظذس ثزؾذ٠ذ٘ب لشاس ِٓ اٌٛص٠شاٌزأ١ِٓ، ٚوزٌه اٌش

ٚفٟ ٘زا الإؿبس، أربؽذ اٌّوبٌغخ اٌؼش٠ج١خ اٌزٟ عبء ثٙب لبْٔٛ اٌؼش٠جخ هٍٝ اٌذخً سلُ 

ٌٍوٛائذ اٌّذ٠ٕخ هٍٝ اٌمشٚع ٚاٌغٍف١بد فشطخ ِٕبعجخ ٌٍششوبد اٌّغبّ٘خ  8114( ٌغٕخ 80)

جٟ. فّٓ اٌّزٛلن أْ رمَٛ ٘زٖ اٌششوبد ثبؽزغبص اٌّض٠ذ ِٓ الأسثبػ اٌّظش٠خ ٌٍم١بَ ثبٌزخـ١ؾ اٌؼش٠

اٌّزٌٛذح ٌذ٠ٙب دْٚ رٛص٠وٙب، ِّب ٠ض٠ذ ِزٛعؾ ؽمٛق اٌٍّى١خ، ٚثبٌزبٌٟ ٠ض٠ذ ِجٍغ اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ٓ اٌزٞ 
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٠إدٞ ئٌٝ اهزّبد اٌّض٠ذ ِٓ رىٍفخ اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ٓ ػّٓ اٌزىب١ٌف ٚاعجخ اٌخظُ، ِٚٓ صُ الزٕبص 

اٌٛفٛساد اٌؼش٠ج١خ، الأِش اٌزٞ ٠ٌٛذ ٌذٜ ٘زٖ اٌششوبد اٌذافن ٌٍزٛعن فٟ ه١ٍّخ  لذس أوجش ِٓ

الالزشاع. ٚه١ٍٗ، فأٗ هٍٝ هىظ رٛلوبد ٔلش٠خ رشر١ت أ٠ٌٛٚبد ِظبدس اٌز٠ًّٛ، فاْ اٌششوبد 

الأوضش سثؾ١خ، ٚاٌزٟ ٠ّىٕٙب اؽزغبص اٌّض٠ذ ِٓ الأسثبػ، عززٛفش ٌٙب فشطخ أوجش ٌٍزٛعن فٟ 

غخ اسرفبم اٌؾذ الألظٝ ٌٍمشٚع اٌزٟ ٠غّؼ ثخظُ هٛائذ٘ب ػّٓ اٌزىب١ٌف ٚاعجخ الالزشاع، ٔز١

ٚفٟ اٌّمبثً، ع١زمٍض ١ًِ اٌششوبد الألً سثؾ١خ ٔؾٛ اٌزٛعن فٟ .(8180اٌخظُ )أثٛ عبٌُ، 

الالزشاع، ٚرٌه لأْ ِب ٠ّىٓ اؽزغبصٖ ِٓ أسثبػ ٌٓ ٠ىْٛ وبف١بً ٌٍؾظٛي هٍٝ اٌّض٠ذ ِٓ 

ؾممٙب اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ٓ، ٔز١غخ أخفبع اٌؾذ الألظٝ ٌٍمشٚع اٌزٟ ٠غّؼ اٌٛفٛساد اٌؼش٠ج١خ اٌزٟ ٠

 .ثخظُ هٛائذ٘ب ػّٓ اٌزىب١ٌف ٚاعجخ اٌخظُ

ِّٚب لا شه ف١ٗ أْ اٌز٠ًّٛ ٠ُوذ ئ٠غبد ٚرٛف١ش اٌّٛاسد اٌّب١ٌخ اٌلاصِخ ٌٍّششٚهبد 

ٙب9َ ً٘ ٠إصش لشاس الاعزضّبس٠خ، ٚثٙزا فٙٛ خـٛح ر١ّٙذ٠خ ٌٍمشاس الاعزضّبسٞ، ٕٚ٘ب ٠جشص اٌزغبؤي اٌ

اٌز٠ًّٛ هٍٝ وفبءح اٌمشاس الاعزضّبسٞ؟ روٕٟ اٌىفبءح الاعزضّبس٠خ اٌزخظ١ض الأِضً ٌّٛاسد 

اٌششوخ، ثؾ١ش رغزضّش فٟ ع١ّن اٌّششٚهبد راد اٌم١ّخ اٌّؼبفخ اٌّزٛلوخ )طبفٟ ل١ّخ ؽب١ٌخ 

 .(Chen et al., 2011, p14) ِٛعجخ( ِن رغٕت اٌّششٚهبد راد طبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ اٌغبٌجخ

ئلا أْ ٘زا اٌٛػن اٌّضبٌٟ ٔبدس اٌؾذٚس فٟ اٌٛالن اٌوٍّٟ، ؽ١ش غبٌجبً ِب ٠ىْٛ ٕ٘بن اعزضّبس ألً أٚ 

أوضش ِٓ اٌلاصَ، ِّب ٠ش١ش ئٌٝ هذَ وفبءح اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ ٠ٚإصش عٍجبً هٍٝ ل١ّخ اٌششوخ 

 ,Xu et al., 2022) سد دساعخِٚٛاسد اٌّغزّن ٚاٌز١ّٕخ الالزظبد٠خ ٌٍذٌٚخ. ٚفٟ ٘زا اٌغ١بق، أشب

p66) ئٌٝ ٚعٛد هلالخ هىغ١خ ث١ٓ اٌشفن اٌّبٌٟ ٚوفبءح الاعزضّبس. 

( ئٌٝ أْ الاعزضّبس الألً أٚ 06-908 ص 8107ٚاعزىّبلًا ٌّب عجك، رش١ش دساعخ )لٕذ٠ً، 

فخ. الأوضش ِٓ اٌلاصَ ٌٍششوبد ٠شعن ئٌٝ ِمذِٟ اٌز٠ًّٛ ٚاٌزىٍفخ ٚاٌوبئذ ِٓ ِظبدس اٌز٠ًّٛ اٌّخزٍ

( ِٓ 48فّظذس اٌز٠ًّٛ اٌزٞ ٠ؾمك ٚفٛساد ٌٍششوبد لذ ٠غوٍٙب رزغٗ ئ١ٌٗ، ٌٚىٓ فٟ ئؿبس اٌّبدح )

لبْٔٛ اٌؼشائت، ٠ظجؼ ِٓ اٌغًٙ هٍٝ اٌششوبد وج١شح اٌؾغُ اٌٛطٛي ئٌٝ عٛق اٌذ٠ْٛ ثغٌٙٛخ، 

 .هٍٝ هىظ اٌششوبد اٌظغ١شح ِٚزٛعـخ اٌؾغُ

ً٘  ساسح انسانُح نلإخاتح عهُه فًُا َهٍ:، َرًثم انسؤال انثسثٍ انزٌ ذسعً انذيًا سثك

ٕ٘بن رأص١ش ٌؾغُ اٌششوخ هٍٝ اٌولالخ ث١ٓ الأسثبػ اٌّؾزغضح ٚلشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ فٟ كً لبْٔٛ 

 ؟8114( ٌغٕخ 80اٌؼشائت اٌّظشٞ هٍٝ اٌذخً سلُ )
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 ٍدف البشح

 :ئٌٝ رؾم١ك الأ٘ذاف اٌزب١ٌخ ٠غوٝ اٌجؾش

زغضح ٚلشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ فٟ ث١ئخ الأهّبي اٌّظش٠خ دساعخ ٚاخزجبس اٌولالخ ث١ٓ الأسثبػ اٌّؾ -0

 (.8188 -8107خلاي اٌفزشح ِٓ )

دساعخ ٚاخزجبس أصش ؽغُ اٌششوخ هٍٝ اٌولالخ ث١ٓ الأسثبػ اٌّؾزغضح ٚلشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ فٟ  -8

َ خلاي اٌفزشح 8114( ٌغٕخ 80كً رـج١ك أؽىبَ لبْٔٛ اٌؼش٠جخ اٌّظشٞ هٍٝ اٌذخً سلُ )

( ِٓ8107- 8188.) 

 البشحنية أٍ

 :رٕجن أ١ّ٘خ ٘زٖ اٌذساعخ ِٓ اٌغٛأت اٌزب١ٌخ

هٕذ ِغؼ الأدث١بد اٌغبثمخ اٌّزوٍمخ ثبٌولالخ ث١ٓ الأسثبػ اٌّؾزغضح  :سذ انفدىج انثسثُح -0

ٚلشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ، رج١ٓ ٚعٛد ٔذسح ٔغج١خ فٟ اٌجؾٛس 

ّٕلُ ٌؾغُ اٌششوخ ه١ٍٙب، ِّب ٠وذ عججبً ل٠ٛبً اٌزٟ رٕبٌٚذ ٘زٖ اٌولالخ، فؼلًا هٓ اٌذٚس اٌ

 .ٌذساعزٙب فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ

أكٙشد اٌذساعبد اٌغبثمخ ٔزبئظ ِزؼبسثخ ؽٛي اٌولالخ  :ذؼاسب َرائح انذساساخ انساتمح -8

ث١ٓ الأسثبػ اٌّؾزغضح ٚلشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ، ِّب ٠غزذهٟ ئعشاء اٌّض٠ذ ِٓ اٌذساعبد ٌزؾذ٠ذ 

 .ٌّذ١ٔٛ٠خ ث١ٓ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خدٚافن ِٚؾذداد لشاساد ا

ِٓ اٌّزٛلن أْ رف١ذ ٔزبئظ ٘زٖ اٌذساعخ اٌّغزخذ١ِٓ اٌخبسع١١ٓ  :انًُفعح انعًهُح نهًسرخذيٍُ -2

ٌٍمٛائُ اٌّب١ٌخ هٕذ طٕبهخ لشاسارُٙ اٌز١ٍ٠ّٛخ، أـلالبً ِٓ أْ ِغزٜٛ الأسثبػ اٌّؾزغضح 

 .ٛاًِ اٌّإصشح هٍٝ لشاسارُٙٚهلالزٙب اٌّزٛلوخ ثمشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ روذ أؽذ اٌو

رغبُ٘ الأسثبػ اٌّؾزغضح فٟ ص٠بدح وفبءح الاعزضّبس ٚالإلشاع،  :ذعضَض كفاءج الاسرثًاس -3

ٚثبٌزبٌٟ ِغبهذح ِغزخذِٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ هٍٝ رم١١ُ أداء اٌششوبد ٚارخبر لشاساد وفإح هٕذ 

 .اعزخذاَ اٌّٛاسد اٌّزبؽخ، ِّب ٠غُٙ فٟ رٕش١ؾ أعٛاق اٌّبي

اٌؾبعخ ئٌٝ ِوشفخ اٌزأص١شاد اٌؼش٠ج١خ إٌبرغخ هٓ رـج١ك لبْٔٛ  :اِثاس انؼشَثُحذمُُى  -4

هٍٝ لشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ، ٚرؾذ٠ذ ِظبدس اٌز٠ًّٛ  8114( ٌغٕخ 80اٌؼشائت اٌّظشٞ سلُ )

 .الأفؼً ٌٍششوبد
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٠زٛلن أْ رغُٙ ٔزبئظ ٘زٖ اٌذساعخ فٟ الأدث١بد اٌزٟ رغوٝ ئٌٝ رفغ١ش دٚافن  :الإسهاو انُظشٌ -5

 .شاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ، ِضً ٔلش٠خ اٌّفبػٍخ اٌغبوٕخ ٚٔلش٠خ رشر١ت أ٠ٌٛٚبد ِظبدس اٌز٠ًّٛل

 سدود البشح

 عٛف ٠ٛاعٗ اٌجؾش اٌؾبٌٝ اٌم١ٛد أٚ اٌؾذٚد اٌزب١ٌخ9

هٍٝ اٌششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّغبّ٘خ اٌّم١ذح فٝ عٛق الأٚساق  َمرظش ذـثُك انثسث انسانً

اٌششوبد اٌزٟ رٕزّٝ ئٌٝ لـبهٟ اٌجٕٛن ٚاٌخذِبد اٌّب١ٌخ ثخلاف اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ ، ؽ١ش ع١زُ اعزجوبد 

اٌجٕٛن ِٓ ه١ٕخ اٌجؾش اٌؾبٌٟ، ٔلشاً لاخزلاف ؿج١وخ هٍّٙب ٚع١بعبرٙب اٌز١ٍ٠ّٛخ هٓ ِض١لارٙب فٝ 

اٌششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ، فؼلًا هٓ ؿج١وخ رمبس٠ش٘ب اٌّب١ٌخ ٚاٌزٝ رغوً ِٓ رمذ٠ش ل١ُ ثوغ اٌّزغ١شاد 

 ؾبٌٟ أِشاً طوجبً. اٌخبطخ ثبٌجؾش اٌ

 خطة البشح

أـلالبً ِٓ أ١ّ٘خ اٌجؾش ٚرؾم١مبً لأ٘ذافٗ ٚالإعبثخ هٓ رغبؤلارٗ اٌجؾض١خ، فمذ رُ اعزىّبي اٌجؾش 

9 انمسى انثا9ٍَ  اٌزأط١ً إٌلشٞ ٌّزغ١شاد اٌجؾش، ث١ّٕب ٠زٕبٚي انمسى الأولهٍٝ إٌؾٛ اٌزب9ٌٟ ٠وشع 

٠زُ رظ١ُّ اٌجؾش  انمسًٍُ انثانث وانشاتعجؾش. أِب فٟ رؾ١ًٍ اٌذساعبد اٌغبثمخ ٚاشزمبق فشػ١بد اٌ

 ٚرؾ١ًٍ ٔزبئظ اٌجؾش ٚاخزجبس فشػ١برٗ. ٠ٚوشع اٌمغُ اٌخبِظ خلاطخ اٌجؾش ٚاٌذساعبد اٌّغزمج١ٍخ. 
 

اٌجؾش، ٘ذف اٌجؾش، أ١ّ٘خ اٌجؾش، ؽذٚد اٌجؾش، خـخ  ِشىٍخثوذ أْ رٕبٚي اٌجبؽش 

اٌزأط١ً إٌلشٞ  ٌّزغ١شاد اٌجؾش ولًا هٍٝ ؽذح  اٌجؾش، ع١زٕبٚي اٌجبؽش فٟ اٌمغُ اٌزبٌٟ هشع

 ٚرٛػ١ؼ اٌولالخ ث١ُٕٙ .

 التأصيل اليعسي لمتػيرات البشح: الكطه الأول

 مكدمة:

فٝ ا٢ٚٔٗ الأخ١شح صادد إٌّبفغخ ث١ٓ اٌششوبد، ٚاٌزٝ فشػذ ػشٚسح ِٛاوجخ اٌزغ١شاد اٌزٝ 

م١ك أ٘ذافٙب، ٚأؽذ أُ٘ ٘زٖ الأ٘ذاف ٘ٛ رؾذس ثغٛق اٌوًّ ٌٍؾفبف هٍٝ الاعزّشاس٠خ، ٚرٌه ِٓ خلاي رؾ

لأٔٙب روىظ ٔغبػ ئداسح اٌششوخ ٚلذسرٙب هٍٝ الإعزغلاي الأِضً ٌٍّٛاسد اٌزٝ رؾذ  ،رؾم١ك اٌشثؾ١خ

  (Sultan, 2022: pp15-21). اٌزٝ ٠زُ ث١وٙب ٌزؾم١ك سثؼ ع١ذ رظشفٙب، ِٓ خلاي ص٠بدح و١ّخ الإٔزبط

٠ٓ ١٘ىً سأط اٌّبي ثبٌششوبد، ؽ١ش أْ ٕ٘بن ِظذس٠ٓ ِٚٓ صُ الا٘زّبَ ثى١ف١خ ئعزخذاِٗ فٝ رىٛ
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أعبع١ٓ ٌظٕبهخ لشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ ثبٌششوبد ّٚ٘ب اٌمشٚع ٚؽمٛق اٌٍّى١خ، ٚأْ وً ِظذس ِّٕٙب 

٠خزٍف هٓ الاخش، ؽ١ش ٠ش١ش اٌز٠ًّٛ ثبٌمشٚع ِٓ اٌجٕٛن ٠فشع ه١ٍٗ رىب١ٌف ِضً عوش اٌفبئذح اٌزٜ 

ذدٖ، ثبلإػبفخ اٌٝ اٌز٠ًّٛ ثبٌٍّى١خ ٚاٌزٜ ٠ذفن هٕٗ رىب١ٌف رذفوٗ اٌششوبد هٍٝ الغبؽ اٌمشٚع اٌّغ

 .ذاس الاعُٙ اٌوبد٠خ فٝ عٛق اٌّبيا٠ؼبً ِضً رىب١ٌف ئط

ٚثبٌزبٌٝ فاْ ه١ٍّخ اٌز٠ًّٛ ِٓ أُ٘ اٌمشاساد اٌزٝ رزخز٘ب ئداسح اٌششوبد، ؽ١ش ٠زُ ِٓ 

ٍف أٔشـخ اٌششوخ ٚرٌه ِٓ خلاٌٙب رؾذ٠ذ اٌى١ف١خ اٌزٝ ٠زُ رذث١ش ثٙب الأِٛاي اٌلاصِٗ ٌز٠ًّٛ ِخز

خلاي اٌّمبسٔخ ث١ٓ اٌوبئذ ٚاٌزىب١ٌف ٌىً ِظذس ِٓ ِظبدس اٌز٠ًّٛ،عٛاء وبْ ر٠ًّٛ ِٓ اٌخبسط 

ثبٌمشٚع، أَ ثبلأسثبػ اٌّؾزغضح اٌزٝ رّضً عضء ِٓ طبفٝ سثؼ اٌششوخ ٠غزخذَ لإهبدح الإعزضّبس، 

ٌٚىٓ ثبٌشغُ ِٓ أ١ّ٘خ  (14ص :0202،)انـُةثشىً ٠وضص اٌّشوض اٌّبٌٝ ٌٍششوخ ٚص٠بدح سثؾ١زٙب 

الأسثبػ اٌّؾزغضح وّظذس ر٠ًّٛ داخٍٝ ئلا أٔٗ ٠خزٍف ثاخزلاف أؽغبَ اٌششوبد ٚلذسرٙب هٍٝ رؾم١ك 

اٌشثؾ١خ ٌٚىٓ ئرا وبْ اٌششوخ رغزخذَ ِظبدس ر٠ًّٛ خبسع١خ فاْ أسثبػ اٌّغب١ّ٘ٓ عٛف رٕخفغ 

وىظ ِٓ رٌه ارا صادد الأسثبػ فٝ اٌٛلذ اٌزٜ ٠ؾزبعْٛ ف١ٗ اٌٝ أِٛاي لظ١شح الأعً ، هٍٝ اٌ

اٌّٛصهخ عٛف رٕخفغ الأسثبػ اٌّؾزغضح ِّب ٠ذفن اٌششوخ ئٌٝ اٌجؾش هٓ ِظبدس ر٠ًّٛ أخشٜ 

(Tumiwa, 2021; p554) ٌُغٕخ  80، ثبلاػبفخ اٌٝ ِب ٠فشػخ لبْٔٛ اٌؼشائت اٌّظشٜ سل

الأسثبػ اٌّؾزغضح  هٍٝ أسثبػ اٌششوبد ٚ إٌغت اٌّؾذدٖ اٌزٝ ٠ؼن ٌٙب اٌمبْٔٛ ؽذ ِو١ٓ ِٓ 8114

ؽزٝ ٠غّؼ ٌٍششوخ ثبلإلزشاع، الأِش اٌزٜ عوً اٌششوبد رغوٝ ٌض٠بدح ؽغُ الأسثبػ اٌّؾزغضح 

ثبٌشىً اٌزٜ ٠غّؼ ثٗ اٌمبْٔٛ ٌٍؾظٛي هٍٝ اٌز٠ًّٛ ثبٌمشٚع ٚالإعزفبدح ِٓ اٌٛفٛساد اٌؼش٠ج١خ، 

خ، ٚاٌذٚس إٌّلُ ٌؾغُ الأِش اٌزٜ ٠غزذهٝ ثؾش اٌولالخ ث١ٓ الأسثبػ اٌّؾزغضح ٚلشاساد اٌّذ١ٔٛ٠

 اٌششوبد هٍٝ ٘زٖ اٌولالخ .

 انرأطُم انُظشٌ نًرغُشاخ انثسث كًا َهٍ:سُرى  فٍ ػىء يا سثك 

 ماٍية الأزباح المحتذصة: :4/4

رٌه اٌغضء ِٓ اٌفبئغ اٌمبثً ثأٔٙب الأسثبػ اٌّؾزغضح  (11ص ،0241)تسُىًَ،هشفذ دساعخ  

ؿٙب خلاي اٌغٕخ اٌغبس٠خ أٚ اٌغٕٛاد اٌغبثمخ، ٌُٚ ٠ذفن فٝ ٌٍزٛص٠ن اٌزٜ ؽممزٗ اٌششوخ ِٓ ِّبسعخ ٔشب

لغُ ؽمٛق اٌٍّى١خ ، فجذلًا ِٓ  ػّٓ  ، شىً رٛص٠وبد ٚاٌزٜ ٠لٙش فٝ لبئّخ اٌّشوض اٌّبٌٝ ٌٍششوخ

ؽغبثبد ِغزمٍخ ثاعُ الإؽز١بؿ١بد، فٝ  ٗرٛص٠ن ٘زا اٌغضء ِٓ الأسثبػ رمَٛ اداسح اٌششوخ ثزخظ١ظ

% ِٓ طبفٝ الأسثبػ ثششؽ ألا 4ثٕغجخ  9ٗ ٚرمَٛ اٌششوخ ثزى٠ٕٛانماَىًَ الإزرُاؿًٚاٌزٝ ِٓ أّ٘ٙب 

ؽز١بؿٝ رمَٛ اداسح اٌششوخ ثزى٠ٕٛٗ 9 ٚ٘ٛ االإزرُاؿً انُظايً% ِٓ سأط ِبي اٌششوخ .٠01زوذٜ 
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ؽ١ش رمَٛ ثزؾذ٠ذ ٔغجخ ِٓ الأسثبػ ٌّٛاعٙخ اٌّخبؿش اٌزٝ لذ رزوشع ٌٙب اٌششوخ فٝ اخز١بس٠بً، 

9 لذ عّؼ اٌمبْٔٛ ٌٍششوبد ثوذ رؾذ٠ذ ٔظ١ت الاعُٙ ِٓ الاسثبػ ؿُاخ الأخشيالإزرُااٌّغزمجً .

 .ؼّٓ ثمبئٙب ٚاعزّشاسا٘ب فٝ اٌغٛقأْ رمَٛ ثزى٠ٛٓ أٜ اؽز١بؿ١بد رٍضَ ٌٍششوخ ٚر ،اٌظبف١خ

ٚ٘ٝ ِجبٌغ ِٓ الاسثبػ اٌّزجم١خ ثوذ رٛص٠ن الاسثبػ هٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ، ٠ٚزُ رشؽ١ً  الأستاذ انًشزهح:

 أٚاٌغٕٛاد اٌّمجٍخ اٌزٝ رغزـ١ن ِٓ خلاٌٙب اٌششوبد عذاد اٌزضاِبرٙب اٌـبسئخ  ئٌّٝزجمٝ ٘زا اٌغضء اٌ

 اٌم١بَ ثّشبس٠ن اعزضّبس٠خ عذ٠ذح.

اٌغضء ِٓ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزٝ رؾممٙب رٌه ٠ّىٓ روش٠ف الأسثبػ اٌّؾزغضح ثأٔٙب ِّب عجك، 

اٌزضاِبد ؿبسئٗ ِضً اٌزٛعن فٝ اٌششوخ خلاي فزشح ِب١ٌخ ِو١ٕٗ ٚرمَٛ ثاؽزغبص٘ب ٌّٛاعٙخ أٜ 

ئعزضّبساد ؽب١ٌخ أٚ ِششٚهبد اعزضّبس٠خ عذ٠ذح ٚأْ ٘زا اٌغضء ِٓ الإ٠شاداد اٌزٜ ٌُ ٠ؾظً ه١ٍٗ 

 .اٌّغب١ّ٘ٓ فٝ شىً رٛص٠وبد ٠زُ الاؽزفبف ثٗ ٚاهبدح اعزضّبسح ِشٖ أخشٜ ثبٌششوخ

 في التنويل: المحتذصة الأزباح الاعتناد علىأٍنية  : 4/0

 أ١ّ٘خ الأسثبػ اٌّؾزغضح ِٓ خلاي إٌمبؽ اٌزب١ٌخ٠9ّىٓ ث١بْ 

اٌّغب١ّ٘ٓ، ِٓ خلاي ص٠بدح اٌم١ّخ ٠إدٜ ص٠بدح الاسثبػ اٌّؾزغضح ثبٌششوبد اٌٝ ص٠بدح ؽمٛق  -0

 .(01ص : 0204،)انششَفًّب ٠وذ رمش٠جبً ٌلأعوبس اٌغٛل١خ ِاٌذفزش٠خ لأعُٙ اٌششوبد، 

ئٌٝ ص٠بدح هذد  ب١ّ٘ٓ أعُٙ ِغب١ٔخ رإدٜاِىب١ٔخ سعٍّخ الأسثبػ اٌّؾزغضح ِٓ خلاي ِٕؼ اٌّغ -8

 ِٚٓ صُ ص٠بدح ٔظ١ت ؽٍّخ الأعُٙ ِٓ الأسثبػ اٌّٛصهخ.الأعُٙ اٌّظذسح ثبٌششوخ، 

 اعزضّبسٚرٌه لأْ ئهبدح  .اٌغوش اٌغٛلٝ ٚاٌذفزشٜ ٌٍغُٙ اسرفبمرإدٜ الأسثبػ اٌّؾزغضح ئٌٝ  -2

ٌٍششوخ هٓ ئِىب١ٔخ  أسثبػ اٌششوبد ٠وضص ِٓ ل١ّخ الأعُٙ، ٠ٚىشف ؽغُ اٌز٠ًّٛ اٌذاخٍٝ

 (. Offor & Okwo, 2023: p66)ّٔٛ٘ب ٚئعزّشاسا٘ب ثبٌّغزمجً 

اْ الإفظبػ هٓ الأسثبػ اٌّؾزغضح ٠وـٝ اطؾبة اٌّظبٌؼ ٚخبطخ اٌّغب١ّ٘ٓ اشبسح هٓ  -3

ٚثبٌزبٌٝ اٌمذسح هٍٝ رم١١ُ اداء ٍّٛاسد اٌّب١ٌخ اٌٌّٛذٖ داخ١ٍبً، داسح اٌششوخ ٌئِذٜ اعزخذاَ 

 .(p717 Purohit, 2024 :)اٌٛوبٌخ  ِشبوً اٌؾذ ِٓ إدٞ ئٌٝ ، ثّب لذ ٠داسحالا

إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ أطؾبة اٌّظبٌؼ ِٓ اٌزٕجإ ثبٌزذفمبد اٌّغب١ّ٘ٓ ٚ اٌّؾزغضحىٓ الأسثبػ رّ -4

اٌزٝ رؾزفق ثٙب ب ٠ؾذس لأعوبسالأعُٙ ثبٌششوبد ِٚٓ خلاي ِ -ـ ِإشش ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خٌٍششوخ

أسثبػ ع١ذٖ ٌذٜ  هٍٝ ر١ٌٛذِذٜ لذسح الاداسح  ؽٛيغزضّش٠ٓ دْٚ رٛص٠وٙب ِّب ٠وـٝ ئشبسح ٌٍّ

 .  (Abdullahi, 2021: p112)ص٠بدح ل١ّزٙب اٌغٛل١خ  ئ٠ٌٝإدٜ  ، ِٚٓ صُاٌششوخ
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هٍٝ اٌشغُ ِّب عجك، ثشأْ أ١ّ٘خ الأسثبػ اٌّؾزغضح وّظذس ٌٍز٠ًّٛ اٌذاخٍٝ الا أْ دساعخ        

الاعزضّبس٠خ ثذلًا  ِششٚهبرٙبٍٝ اٌذ٠ْٛ ٌز٠ًّٛ رشٜ ثأْ اهزّبد اٌششوبد ه (42: ص4111،)هُذي

الأِٛاي اٌّمزشػخ رىب١ٌف ٔخفبع لإز١غخ لذ ٠إدٜ اٌٝ ص٠بدح اٌوبئذ اٌّزٛلن، وِٓ ؽمٛق اٌٍّى١خ 

 ِمبسٔخ ثزىب١ٌف ؽمٛق اٌٍّى١خ.

ئٌٝ الاهزّبد هٍٝ اٌوذ٠ذ ِٓ الأزمبداد اٌّٛعٙٗ  (Purohit, 2024: p77)وّب ث١ٕذ دساعخ 

الأسثبػ اٌّؾزغضح   اعزخذاَأٔٗ لا ٠ظٍؼ ؾزغضح وّظذس داخٍٟ ٌٍز٠ًّٛ، ٚاٌزٝ ِٓ أّ٘ٙب9 الأسثبػ اٌّ

وّظذس ر٠ًّٛ ثشىً ِزىشس لأٔٗ خبػن ٌلأٔشـخ اٌزشغ١ٍ١خ أٜ الأسثبػ الأعبع١خ اٌزٝ رؾممٙب اٌششوبد 

ثبلإػبفخ اٌٝ أٔٗ ِٓ اٌظوت هٍٝ الإعزّشاس فٝ رؾم١ك رٍه الأسثبػ، ِٚذٜ لذسح اٌششوخ هٍٝ 

ٌششوبد اٌظغ١شح ٚاٌّزٛعـخ اٌؾغُ الإعزفبدح ِٓ اٌز٠ًّٛ ثبلأسثبػ اٌّؾزغضح ٚرٌه ٌظغش ؽغُ ا

 أسثبؽٙب اٌزشغ١ٍ١خ. أخفبعأهّبٌٙب ٚثبٌزبٌٝ 

 : اليعسيات المفطسة للتنويل بالأزباح المحتذصة:4/2

ٚأُ٘  (411ص  :0204،)انـشاوَحِٓ أُ٘ إٌلش٠بد اٌزٝ رجٕذ ِظبدس اٌز٠ًّٛ اٌّزوذدح 

 ساد اخز١بس أ٠بً ِٓ ٘زٖ اٌّظبدس ٚاٌزٝ ِٕٙب ِب ٠ٍٝ 9ِجش

  The Pecking Order Theory :ىعسية تستيب أولويات مصادز التنويل  4/2/4

 9(Gaud et al., 2005: pp 21-32) ٚرزٍخض أثوبد ٘زٖ إٌلش٠خ ف١ّب ٠ٍٝ

الأسثبػ اٌّؾزغضح  اٌششوبد رفؼً الاهزّبد هٍٝ اٌز٠ًّٛ ِٓ خلاي اٌّظبدس اٌذاخ١ٍخ اٌّزّضٍخ فٝ -

هٍٝ اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٝ، ٚاٌغجت فٝ رٌه ٠شعن اٌٝ هذَ رّبصً اٌّوٍِٛبد لأٔٗ رٚ طٍخ ثبٌز٠ًّٛ 

 اٌخبسعٝ فمؾ .

ْ اٌششوبد رؾذد ٔغت الأسثبػ اٌّٛصهخ ثٕبءً هٍٝ اٌفشص الاعزضّبس٠خ اٌّزبؽخ ٌٙب، أٜ هٕذِب أ -

 الاعزضّبس٠خ ٌٙب .هٕذِب رىْٛ الأسثبػ اٌّؾزغضح وبف١خ ٌز٠ًّٛ اٌّششٚهبد 

رمَٛ اٌششوبد ثوًّ ع١بعخ رٛص٠ن ٌضعخ ٚأْ إٌغت اٌّغزٙذفخ ٌٍزٛص٠وبد ٠زُ روذ٠ٍٙب ثشىً  -

رذس٠غٝ ٌزؾ٠ٍٛٙب اٌٝ فشص اعزضّبس٠خ، ثّوٕٝ اْ اٌششوبد رؾبٚي رغٕت اٌزغ١شاد اٌّفبعئخ فٝ 

 ع١بعبد رٛص٠وبد الأسثبػ.

عّبٌٝ فاْ اٌششوخ عٛف رمَٛ ثاطذاس أٚساق ارا وبْ اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٝ ِـٍٛة ٌلإعزضّبس اٌشأ -

 ِب١ٌخ )اٌذ٠ْٛ لجً ؽمٛق اٌٍّى١خ( صُ أٚساق ِب١ٌخ ِٓ أعُٙ ِّزبصح، صُ أعُٙ هبد٠خ.
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ي رشر١ت أْ إٌلش٠خ رغزخذَ اٌزغٍغً اٌٙشِٝ ٌٍز٠ًّٛ ِٓ خلا ٠ّىٓ اعزخلاص ،ِّب عجك

اؽزغبص أسثبػ ١خ رغزـ١ن أْ اٌششوبد الأوضش سثؾ إٌلش٠خ ؽ١ش رزٛلنأ٠ٌٛٚبد ِظبدس اٌز٠ًّٛ، 

لأْ ) (Pibowei& Jimoh2021pp 32-41، اٌز٠ًّٛ ثبلإلزشاع ئٌِٝٓ غ١ش٘ب ٌٚٓ رغوٝ أوضش 

اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٝ فمؾ هٕذِب  ئٌٝٚرٍغأ زٍج١خ ئؽز١بعبرٙب، وبف١خ ٌثبٌششوخ اٌذاخ١ٍخ  ِظبدس اٌز٠ًّٛ

ؽزغبص اوبد الأوضش سثؾ١خ ٠ّىٕٙب ثبٌزبٌٝ رزٛلن إٌلش٠خ أْ اٌششرىْٛ الأسثبػ اٌّؾزغضح غ١ش وبف١خ. 

ٚرٌه لأْ ٌذ٠ٙب ر٠ًّٛ دْٚ اٌغوٟ ٔؾٛ اٌزٛعن فٝ الإلزشاع، ِٓ الأسثبػ اٌّزٌٛذح ٌذ٠ٙب  ِض٠ذ

 داخٍٝ وبفٝ ٌّششٚهبرٙب الإعزضّبس٠خ هٍٝ هىظ اٌششوبد طغ١شح اٌؾغُ راد اٌشثؾ١خ إٌّخفؼخ .

 :Agency Theoryىعسية الونالة  4/2/0

ِزّبصٍخ ٌذٜ غ١ش  اٌّوٍِٛبدذ٠ٍخ ٌٕلش٠خ اٌّجبدٌخ ٚرفزشع اْ روزجش ٘زٖ إٌلش٠خ ث

ؽ١ش رجذأ ثبٌزذفمبد إٌمذ٠خ ثزشر١ت ِظبدس اٌز٠ًّٛ ثبٌزشر١ت،  ٚرمَٛ اٌّغزضّش٠ٓ فٝ عٛق اٌّبي،

صُ ١ٍ٠ٙب اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٝ ارا وبْ رٌه ػشٚس٠بً ١خ ٌٍششوبد أٜ ِٓ أسثبػ اٌششوبد، اٌذاخٍ

 (.411 -411ص ص  ،0202 )انـشاوَح، ثبٌششوخ اٌزشغ١ٍ١خ ٌلأشـخ 

ؽز١ّخ  (Jensen & Meckling, 1976)الأسثبػ اٌّؾزغضح فمذ ث١ٕذ دساعخ  ٠زوٍكٚف١ّب 

لأْ اٌزوبسع اٌزٜ ٠ؾذس ث١ٓ ؽٍّخ الأعُٙ ششوبد، ٚلٛم رىب١ٌف اٌٛوبٌخ فٝ ِغبي ر٠ًّٛ اٌ

ُ ٠ّىُٕٙ رؾم١ك أسثبػ ؽ١ش أْ ؽٍّخ الأعِٙخبؿش هذَ اٌغذاد أٚ اٌزأخش هٕٗ،  )اٌّلان( ٠ٕشأ هٕٗ

٠ّٚىٓ أ٠ؼبً أْ ٠مَٛ اٌّذ٠ش٠ٓ ثارخبر لشاساد ١ّخ اٌذ٠ْٛ اٌؾب١ٌخ هٍٝ اٌششوبد، هٕذِب رٕخفغ ل

٘زٖ ِٓ وبئذ اٌ لأْٔز١غخ  ،رٛص٠وبد الأسثبػ عخ ِخبؿش هب١ٌخ ِّب ٠إصش هٍٝاعزضّبس٠خ راد دس

. (Myer, 2001: p321)اٌّششٚهبد الاعزضّبس٠خ لا ٠زٕبعت ِن دسعخ اٌّخبؿش اٌّظبؽجخ ٌٗ 

اٌٝ أٔٗ ٠ّىٓ أْ ٠مَٛ اٌّذ٠ش٠ٓ ثبعزغلاي ا١ٌّضح  (12ص: 0241 ،)عثذانسًُذٚرش١ش دساعخ 

ٚثبٌزبٌٝ لذ رٍغأ  ،خفبء ِوٍِٛبد ؽٛي أطٛي اٌششوخ هٓ اٌّغب١ّ٘ٓااٌّوٍِٛبر١خ ٌذ٠ُٙ ِٓ خلاي 

 ِظذس ر٠ًّٛ أخش. ئٌٝاٌششوبد 

 (Signaling Theory) ىعسية الإغازة 4/2/2

أْ اٌششوبد اٌزٝ رغزـ١ن رؾم١ك أسثبػ ع١ذح ٠ىْٛ ٌذ٠ٙب  Fosterالزشػ  4111هبَ فٝ 

٠ٚذهُ  ،ٚرٌه ِٓ خلاي رٛف١ش ئفظبػ اخز١بسٜٔفغٙب هٓ ثبلٝ اٌششوبد الأخشٜ،  ر١ّض لأْاٌؾبفض 

ع١ذح ِٓ اٌّؾزًّ أْ  أٔجبءرٌه فشع اشبسح اٌّوٍِٛبد ٚاٌزٜ ٠مؼٝ ثأْ اٌششوبد فٝ كً ٚعٛد 
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 ٚفٟ راد اٌغ١بق أشبسد .(Ross, 1979: pp112-117)ػبف١خ اوٍِٛبد رفظؼ أوضش هٓ ِ

الإفظبػ هٓ ِمذاس الأسثبػ اٌّؾزغضح ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ أْ  ئٌٝ (Lee etsl, 2010: p23)دساعخ 

٠وـٝ ئشبسح ِٛعجخ ٌٍّغزضّش٠ٓ ٚأطؾبة اٌّظبٌؼ ؽٛي اٌمٛح الإ٠شاد٠خ اٌزبس٠خ١خ ٌفزشاد عبثمخ 

 ِغزمجلًا. ٌّٕٛ اٌششوبدروذ ِإشش ٌٍششوخ هٓ الأسثبػ ٚاٌزٝ 

أْ دفن ئٌٝ  (Chaklader, 2024: p99)ٚهٍٝ إٌم١غ ِٓ رٌه فمذ أشبسد دساعخ 

الأسثبػ ٚرٛص٠وٙب هٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ دْٚ اؽزغبص٘ب ٠ذهُ ِب رإ٠ذٖ ٔلش٠خ الإشبسح ثأٔٗ ٠وذ ئشبسح 

اسد اٌّزبؽخ ٌٙب، اعزضّبس٘ب ٌٍِّٛٛعجخ ٌٍّغب١ّ٘ٓ فٝ اٌغٛق ثشأْ لذسح ٚوفبءح الإداسح هٍٝ 

   اٌم١ّخ اٌغٛل١خ لأعُٙ اٌششوخ. ِّب ٠إدٞ ئٌٝ ص٠بدحٚثبٌزبٌٝ ٠ذهُ صمخ اٌّغزضّش٠ٓ فٝ اٌششوخ 

 ىعسية التنيص الضسيبى: 4/2/1

رمَٛ ٘زٖ إٌلش٠خ هٍٝ أعبط أٔٗ ئرا وبْ ِوذي اٌؼش٠جخ هٍٝ اٌزٛص٠وبد ٠ض٠ذ هٓ ِوذي 

لإعزضّبس فٝ الأسثبػ اٌّؾزغضح" فاْ اٌّغزضّش٠ٓ اٌؼش٠جخ هٍٝ الأسثبػ اٌشأعّب١ٌخ "إٌبرغخ هٓ ا

الأسثبػ، رٛص٠وبد  رشرفن ثٙب ٔغجخعٛف ٠ـبٌجْٛ ثّوذي ِشرفن هٍٝ الإعزضّبس فٝ اٌششوبد اٌزٝ 

ٚرٌه ِمبسٔخ ثبٌششوبد اٌّّبصٍخ اٌزٝ رؾزغض ٔغجخ وج١شح (.420 – 488، ص ص 8182)اٌـ١ت، 

ٍفخ الأِٛاي ثبٌششوبد اٌزٝ رمَٛ ثوًّ رٛص٠وبد سرفبم رىاِٚٓ صُ لذ ٠إدٜ رٌه ئٌٝ  ،ِٓ الأسثبػ

 ا٠غبثب٠ًّىٓ اٌمٛي ثأْ الأسثبػ اٌّؾزغضح لذ رإصش ٌزٌه،  ٚثبٌزبٌٝ أخفبع ل١ّزٙب اٌغٛل١خ. ،أسثبػ

ٚرؾذ٠ذ ِظبدس اٌز٠ًّٛ ثشىً أفؼً ٌوذح أعجبة ِٓ أّ٘ٙب لأعُٙ اٌششوخ، هٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ 

ذي اٌؼشائت هٍٝ سثبػ اٌشأعّب١ٌخ ِمبسٔخ ثّوؽذٚس ئٔخفبع فٝ ِوذي اٌؼشائت هٍٝ الأ

 الأِش اٌزٜ ٠ش١ش ئٌٝ أْ اٌز٠ًّٛ الأفؼً ٠ىْٛ ثبلأسثبػ اٌّؾزغضحرٛص٠وبد الأسثبػ، 

 (422-421ص ص  8107)ؽف١ؼخ،

 قـسازات المديوىية 4/0

أؽذّ٘ب ِظذس ر٠ًّٛ رارٟ، ٠ٚزّضً فٟ ؽمٛق ٕ٘بن ِظذساْ ٌٍز٠ًّٛ ِٓ عبٔت اٌششوبد، 

اٌششوبد هٍٝ اٌذ٠ْٛ وّظذس  ، روزّذ(25،ص8106)ثغ١ٛٔٝ،عبٔت رٌه اٌّظذساٌٍّى١خ، ٚئٌٝ 

رزّضً فٝ رىٍفخ اٌذ٠ْٛ ٚاٌزٝ رضداد هٍٝ اٌششوبد  ،ٌٍز٠ًّٛ ٠زؼّٓ دسعخ ِٚغز٠ٛبد ِٓ اٌّخبؿشح

ٌزٌه روشف رىٍفخ اٌذ٠ْٛ ثأٔٙب  اٌغذاد فٝ اٌّٛاه١ذ اٌّؾذدٖ ٌٙب،فٝ ؽبٌخ اٌزأخش أٚ اٌزخٍف هٓ 

 ثبلأشـخ اٌّخزٍفخٌٍم١بَ  اٌغ١شاٌزٝ رزؾٍّٙب اٌششوبد ٔز١غخ ؽظٌٛٙب هٍٝ أِٛاي ِٓ  الأهجبء اٌّب١ٌخ
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أٔٙب اٌزىب١ٌف اٌزٝ رذفوٙب اٌششوخ ثوذ روذ٠ٍٙب ثّمذاس اٌؼشائت أٚ ( 11ص : 0201،)انذسىلً

 ٚع١زُ رٕبٚي لشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ ِٓ خلاي إٌمبؽ اٌزب١ٌخ9  ٔز١غخ ؽظٌٛٙب هٍٝ أِٛاي ؿ٠ٍٛخ الأعً.

  قسازات المديوىيةمفَوو  4/0/4

 ٌٍجذ٠ً الأِضً ٚالأفؼً ٌز٠ًّٛ أٔشـزٙب ٚرٛعوبرٙب اٌٛطٛي رغوٝ اٌششوبد ئٌٝ

٠ٚوشف لشاس اٌّذ١ٔٛ٠خ ثأٔٗ اٌخ١ٍؾ ِٓ الأِٛاي اٌزٝ رؾظً ه١ٍٙب اٌششوخ ِٓ ِظبدس  ،الإعزضّبس٠خ

)تٍ عُشح، سد دساعخ ؽ١ش أشبد اٌّفظؼ هٕٙب ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ، ِخزٍفخ رزىْٛ ِٓ اٌوٕبطش ٚاٌجٕٛ

ؽ١ش أٔٗ ك ثزشى١ٍخ ِظبدس ١٘ىً سأط اٌّبي، ثأْ لشاس اٌّذ١ٔٛ٠خ ٘ٛ لشاس ٠زوٍ (41ص: 0202

اٌولالخ ث١ٓ اٌذ٠ْٛ  ي هٍٝ الأِٛاي ٚو١ف١خ اعزخذاِٙب، ٚروشفاؿبس ٠ظف و١ف١خ ارخبر لشاس اٌؾظٛ

 .ٌشافوخ اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد٠غّٝ ثب ثّباٌٍّى١خ ٚ

ٌمٛي ثأْ لشاسد اٌّذ١ٔٛ٠خ ٘ٝ رٍه اٌمشاساد اٌزٝ رشرجؾ ثى١ف١خ أٔٗ ٠ّىٓ ا ئٌٝثبلإػبفخ 

 ٚرؾذ٠ذ ٔغجخ اٌز٠ًّٛ ِٓ وً ِظذس ،اخز١بس اٌّض٠ظ اٌز٠ٍّٛٝ الأفؼً ٌز٠ًّٛ الأطٛي ثبٌششوبد

ٚثبٌزبٌٝ اٌمذسح هٍٝ اٌٛلٛف هٍٝ اٌّظبدس اٌذاخ١ٍخ  (،ؿ٠ًٛ الأعً أَ لظ١ش الأعً ) ر٠ٍّٟٛ

  (.11ص: 0241،)انُسىسِوشفخ ٔغجخ وً ِٕٙب ٚ ،ٚاٌّظبدس اٌخبسع١خ ٌٍز٠ًّٛ

  مـشددات قـسازات المديوىيـة: 4/0/0

ؽ١ش ٠زٌٛذ هٓ رىجذ أٚ رؾًّ اٌششوخ ٌفٛائذ طبفٝ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ثبٌششوخ،  9 ٚ٘ٛانعايم الأول -أ

اٌمشٚع اٌزٝ رؾمك ٚفٛساد ػش٠ج١خ ٚاٌزٝ رإدٜ اٌٝ ص٠بدح طبفٝ اٌشثؼ ٚثبٌزبٌٝ اٌزذفمبد 

 ٚرول١ُ اٌوبئذ ٌٍّغب١ّ٘ٓاٌغٛل١خ ٌٍششوخ،  اٌخبطخ ثبٌششوخ ِٚٓ صُ ص٠بدح اٌم١ّخإٌمذ٠خ 

(Donaldson, 1961: p45) . 

ٕبطش اٌزٝ ٠ٚزّضً فٝ اٌّزٛعؾ اٌّشعؼ ٌزىٍفخ اٌوثزىٍفخ سأط اٌّبي، 9 ٠زوٍك انعايم انثاًَ -ب

ٌوٕبطش الأخشٜ وٍّب وبٔذ رىٍفخ الإلزشاع ألً ِٓ رىٍفخ ا ٠زىْٛ ِٕٙب سأط اٌّبي، ؽ١ش أٔٗ

اٌزٝ ٠زىْٛ ِٕٙب ١٘ىً سأط اٌّبي وٍّب أدٜ رٌه اٌٝ ص٠بدح اٌز٠ًّٛ ثبلإلزشاع ٚرخف١غ رىٍفخ 

 سأط اٌّبي . 

9 ٠زٛلف اخز١بس ا١ٌٙىً اٌز٠ٍّٛٝ )لشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ( هٍٝ دسعخ اٌشفن اٌزشغ١ٍٝ انعايم انثانث -خـ

هٍٝ ِمذاس اٌزىٍفخ اٌّظبؽجخ ٌٗ، ثبٌششوخ، ؽ١ش ٠إصش لشاس ِظذس اٌز٠ًّٛ اٌزٜ ٠زُ اخز١بسح 

ِٚٓ صُ رض٠ذ الإٌزضاِبد هٍٝ اٌششوبد، ٚثبٌزبٌٝ ٠ٙذف لشاس اٌّذ١ٔٛ٠خ اٌٝ اخز١بس اٌجذ٠ً اٌزٜ ٌٗ 

 .(12-11:ص ص 0241)انُسىس، هبئذ أوجش ِٓ اٌزىٍفخ
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 :أٍنية قسازات المديوىية  4/0/2

١خ الأعبع١خ اٌزٝ ٠زٌٛذ هٕٙب ٌٍم١بَ ثبلأٔشـخ اٌزشغ١ٍ ئٌٝ الأِٛاي اٌلاصِخرؾزبط اٌششوبد 

 )تسُىًَ، اٌز٠ًّٛ اٌلاصَ ِب ٠ٍِٟٚٓ أُ٘ اٌوٕبطش اٌلاصِٗ ٌزؾذ٠ذ ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ،  الأسثبػ

 9(11ص  :0241

ِٓ أعً  وذ اٌؾظٛي هٍٝ سأط اٌّبي إٌمذٜ، ؽ١ش ٠زُ رى9ٕٗ٠ٛ ٠أرٝ ثانرًىَم لأعًال الاسرثًاس -أ

ش٘ب ِٓ الأطٛي اٌزشغ١ٍ١خ ساػٝ ٚاٌّجبٔٝ ٚغ١الا ًاٌؾظٛي هٍٝ أطٛي صبثزخ رشغ١ٍ١خ ِض

اٌخبَ ٚغ١ش٘ب ِٓ  اٌّٛادٚاٌزٜ ٠زّضً فٝ  ،رى٠ٛٓ سأط اٌّبي اٌوبًِ ئٌٝثبلإػبفخ ٌٍششوخ، 

 .(012-014،ص ص 0241)َاطر،اٌلاصِٗ ٌلإٔزبط  اٌّٛاد

ط 9 ٠ٚزّضً فٝ و١ف١خ اعزغلاي اٌّٛاسد اٌّزبؽخ ٌذٜ ئداسح اٌششوخ فٝ الإٔزبذًىَم الإَراج -ب

ٌزٝ رزوٍك ثبٌو١ٍّبد اٌزشغ١ٍ١خ أٞ اٌـبلخ الأزبع١خ ٌٍششوخ، ّٛاعٙخ إٌفمبد ٌذٜ اٌششوبد ٚاٌ

 ٌٚزا ٠زُ خٍؾ هٕبطش الإٔزبط اٌّخزٍفخ ؽ١ش ٠ذِظ سأط اٌّبي اٌضبثذ ِن سأط اٌّبي اٌوبًِ

(Xu,2022;p67). 

اد اٌغٍن ٚإٌّزغبد ٌٍج١ن 9 ٚرجذأ ه١ٍّخ اٌج١ن ثوذ أزٙبء الإٔزبط ٚئهذذًىَم انثُع )انرسىَك( -خـ 

ٚرزُ ه١ٍّخ اٌج١ن ثوذ رؾًّ اٌششوبد رىب١ٌف أزبعٙب ه١ٍّبد اٌزخض٠ٓ ٚاٌزٛص٠ن ٚغ١ش٘ب، ِضً 

 ثبٌىبًِ، ٚهٕذ اٌج١ن ٠ظجؼ ٌذٜ اٌششوبد ع١ٌٛخ ٔمذ٠خ ِٓ اٌو١ٍّبد اٌزشغ١ٍ١خ الاعبع١خ

 .(11:ص 0241)تسُىًَ،

 ازات المديوىية:باح المحتذصة و قسالعلاقة بين التنويل بالأز 4/2

روزّذ اٌششوبد ثشىً دائُ هٍٝ الأسثبػ اٌّؾزغضح وّظذس ٌٍز٠ًّٛ ٚاٌزٜ ٠وذ أؽذ ثذائً 

اٌز٠ًّٛ ثبٌٍّى١خ ٚالألً رىٍفخ ِٓ اٌّظبدس الأخشٜ ِض9ً ئطذاس اعُٙ هبد٠خ، ثبلإػبفخ اٌٝ أْ 

لأِش اٌزٜ ٠ٕوىظ اٌز٠ًّٛ ثبلأسثبػ اٌّؾزغضح ٠وىظ لذسح اٌششوخ هٍٝ رؾم١ك الأسثبػ اٌّغزمج١ٍخ، ا

 (، 14،ص 0202)انـُة، ا٠غبث١بً هٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوخ

ٚثبٌشغُ ِٓ رٌه فٝ ػٛء ئ٘زّبَ اٌّغب١ّ٘ٓ ثزٛص٠وبد الأسثبػ ٠زشرت ه١ٍٙب اٌمشاساد 

الاعزضّبس٠خ ٚ اٌز١ٍ٠ّٛخ اٌّغزمج١ٍخ،فاْ رٌه ٠زٛلف هٍٝ ١٘ىً سأط اٌّبي، وّب أْ اٌزٛص٠وبد هٍٝ 

سح ؽٛي اٌٛػن اٌّبٌٝ ٌٍششوبد ٚثبٌزبٌٝ ص٠بدح صمخ اٌّغزضّش٠ٓ ٚرٌه هٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ روـٝ اشب

هىظ اؽزغبص الأسثبػ ٚهذَ رٛص٠وٙب ثّب لذ ٠إصش ثبٌغٍت هٍٝ لشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ ثبٌششوبد 
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يكىَاخ هُكــــم سأط ٌزٌه عٛف ِٕبلشخ ِب عجك ِٓ خلاي )(.441-441، ص0221)يظـفً،

ٌ ذرعشع نهـــا انششكـاخ، انعلالح تٍُ الأستاذ انًسردضج يال انششكـاخ، انًخاؿش انرً ًَكٍ أ

 ولشاساخ انًذَىَُح(.

 مهوىات ٍيهل زأع مال الػسنات. 4/2/4

اٌٝ أْ رٛع١ٗ ِظبدس اٌز٠ًّٛ ئٌٝ  (101-102،ص 0241)زفُؼح،أشبسد دساعخ 

ل١ّزٙب  الإعزخذاِبد اٌّضٍٝ فٝ اٌششوبد ِٓ أُ٘ الأ٘ذاف اٌزٝ رغوٝ اٌششوبد اٌٝ رؾم١مٙب ٌزول١ُ

اٌغٛل١خ ٚرؾغٓ طٛسرٙب أِبَ اٌّغب١ّ٘ٓ، ٚف١ّب ٠زوٍك ثٛعٛد فبئغ فٝ الأِٛاي اٌزٝ رؾممٙب 

اٌششوبد ِٓ أشـزٙب اٌزشغ١ٍ١خ ٔغذ أٔٗ ٠ٛعذ اٌوذ٠ذ ِٓ اٌجذائً اٌزٝ ٠ّىٓ ٌلإداسح اٌّفبػٍخ 

ٛص٠وبد هٍٝ ٚالاخز١بس ِٓ ث١ٕٙب ٚرٌه ِٓ خلاي ئهبدح ششاء الأعُٙ ٚاٌزٝ روذ ثّضبثخ أؽذ أُ٘ اٌز

اٌّغب١ّ٘ٓ ٌٚىٕٙب رؼوف ِٓ ؽمٛق اٌٍّى١خ ثبٌششوبد، ٚهٍٝ اٌشغُ ِٓ رٌه فأٙب رش١شاٌٝ 

 أخفبع هذَ رّبصً اٌّوٍِٛبد ث١ٓ الإداسح ٚ اٌّغزضّش٠ٓ ثغٛق اٌّبي . 

 ٌٚزٌه ٠ّىٓ اٌمٛي ثأْ ١٘ىً سأط اٌّبي اٌزٜ ٠شًّ اٌمشٚع ؽ١ش ٠زوٍك ثوب١ٍِٓ ّٚ٘ب9 

 دية بالػسنات:صافى التدفكات اليك  -

ٚاٌزٝ ؽ١ش ٠زٌٛذ هٓ رؾًّ إٌّشأح فٛائذ اٌمشٚع ١ِّضاد هذ٠ذح أّ٘ٙب اٌٛفشاد اٌؼش٠ج١جخ 

رإدٜ ئٌٝ ص٠بدح طبفٝ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ثبٌششوخ ِٚٓ صُ ص٠بدح اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٙب، ٚثبٌزبٌٝ رول١ُ 

 .(Royer,2017:pp393-411)اٌوبئذ ٌذٜ اٌّغب١ّ٘ٓ أٚ اٌّلان 

 المال : تهلفة زأع  -

زٛعؾ اٌّشعؼ ٌزىٍفخ وً هٕظش ٠زىْٛ ِٕٗ ١٘ىً سأط اٌّبي، ٚٔلشاً لأْ ١٘ىً  ٚاٌزٜ ٠زّضً فٝ اٌّ

ٌٍششوخ فأٗ وٍّب وبٔذ رىٍفخ الإلزشاع  ١ف ِٓ وً لشاس ر٠ٍّٛٝ  زىبٌ ّبي ٠زٛلف هٍٝ رؾذ٠ذ اٌوبئذ ٚاٌ سأط اٌ

ّىٛٔٗ ١ٌٙىً سأط  ب صاد الاهزّبد هٍٝ لشاس ألً ِٓ رىٍفخ اٌوٕبطش الأخشٜ أٚ ثبلٝ اٌوٕبطش اٌ اٌّبي وٍّ

بي  مشٚع ٚرٌه ٌزخف١غ رىٍفخ سأط اٌّ  (.(Le & Moore, 2023, pp223-251اٌز٠ًّٛ ثبٌ

 المداطس التى يمهً أٌ تتعسض لها الػسنات . 4/2/0

 لراطس الأعنال:  -أ

ٚ٘ٝ روجش هٓ دسعخ اٌّخبؿشح اٌّشرجـخ ثمشاساد اٌششوخ ٔؾٛ الاعزضّبس فٝ الاطٛي  

ض٠ذ ٚرمً ؽغت اٌوذ٠ذ ِٓ اٌوٛاًِ ٚاٌزٝ ِٓ أّ٘ٙب ، دسعخ اعزمشاس اٌـٍت هٍٝ ِٕزغبد ٚاٌزٝ ر
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ِوذي اٌششوخ ِٚمذاس اٌزغ١ش فٝ أعوبس اٌج١ن،ثّب ٠زٛافك ِن اٌزغ١شاد فٝ اٌو١ٍّخ الإٔزبع١خ ٌٍششوخ ، 

 زخاٌض٠بدح فٝ هٕبطش اٌزىب١ٌف ِمبسٔخ ثبٌّج١وبد ِٚذٜ لذسح اٌششوخ هٍٝ رغـ١خ اٌزىب١ٌف اٌضبث

(Sadia,2012:pp5-17). 

 المداطس المالية: -ب

ٚ٘ٝ رٍه اٌّخبؿش اٌّزوٍمخ ثمشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ ٌٍششوبد ٚاٌزٝ ٠زىْٛ ِٕٙب ا١ٌٙىً اٌّبٌٝ 

ٌٍششوخ، ٚرؾذس هٕذِب ٠ضداد اهزّبد اٌششوبد هٍٝ اٌذ٠ْٛ وّظذس ٌٍز٠ًّٛ اٌخبسعٝ ثبٌشىً اٌزٜ 

ش اٌغ١ٌٛخ اٌّب١ٌخ ٚاٌزٝ رإدٜ اٌٝ هذَ اٌمذسح رض٠ذ ف١ٗ اٌّخبؿش ثؾمٛق وٍـ١خ اٌشىشح ِضً ِخبؿ

هٍٝ عذاد الاٌزضاِبد اٌّغزؾمخ فٝ ِٛاه١ذ٘ب، ٚرضداد ٘زٖ اٌّخبؿش هٕذ ؽذٚس ئٔخفبع دسعخ 

اٌغ١ٌٛخ ثبلأطٛي اٌضبثزخ، ٚالأطٛي اٌّزذاٌٚخ ٚخبطخ اٌّخضْٚ.ٚئٔخفبؽ ِوذي اٌوبئذ ِٓ الأِٛاي 

 .(Mateev&Invanov,2013:pp28-51) اٌّغزضّشح ٚئسرفبم ِوذي اٌفبئذح هٍٝ اٌمشٚع

 العلاقة بين الأزباح المحتذصة وقسازات المديويية. 4/2/2

أْ اٌششوبد وج١شح اٌؾغُ ٚالأوضش ثؾ١خ ٠ّىٕٙب  (01،ص 0241)تسُىًَ،رش١ش دساعخ 

رؾم١ك أسثبػ ِؾزغضح أوضش ِٓ غ١ش٘ب ٌٚٓ رغوٝ اٌٝ اٌزٛعن فٝ الإلزشاع لأْ ٌذ٠ٙب ر٠ًّٛ داخٍٝ 

سثبػ اٌّؾزغضح ٚهٍٝ هىظ ِب عجك، فاْ اٌششوبد الألً سثؾ١خ لا رغزـ١ن ر٠ًّٛ وبفٝ ِٓ الأ

 أٔشـزٙب الأعبع١خ ِٓ الأسثبػ اٌّؾزغضح ٚثبٌزبٌٝ لذ رٍغأ ئٌٝ الإلزشاع ِٓ اٌخبسط . 

ٚثبٌزبٌٝ، فاْ الأسثبػ اٌّؾزغضح روىظ لذسح اٌششوبد هٍٝ ئهبدح ئعزضّبس الأسثبػ ٚاٌؾفبف 

ٛ ؿ٠ًٛ الأعً، ؽ١ش ٠زُ ئؽزغبص عضء ِٓ الأسثبػ ثوذ اٌؼشائت دْٚ هٍٝ الإعزّشاس٠خ ٚ إٌّ

رٛص٠وٙب هٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ ٌلأطٛي اٌظبف١خ ٌٍششوخ ٚرٌه وّؾبٌٚخ ٌٍزم١ًٍ ِٓ اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ 

ٚثبٌزبٌٝ رخف١غ اٌّخبؿش اٌّب١ٌخ ِٚخبؿش اٌغذاد ٚالأهّبي اٌزٝ ٠ّىٓ أْ رزوشع ٌٙب اٌششوبد فٝ 

 (.Agembe,2024,p677) اٌّغزمجً

 الدوز الميعه لحذه الػسنة فى علاقة الأزباح المحتذصة بكسازات المديوىية 4/2/1

رؾزبط اٌششوبد ئٌٝ الأِٛاي ٌٍّؾبفلخ هٍٝ ّٔٛ٘ب ٚثمبئٙب فٝ اٌغٛق ٚرٌه ِٓ خلاي لذسرٙب 

هٍٝ رغـ١خ الإؽز١بعبد اٌّب١ٌخ ٌٍز٠ًّٛ ٚاٌزٛعن الإعزضّبسٜ، ِّب ٠غوٍٙب رجؾش هٓ ِظبدس ر٠ًّٛ 

، ٠ٚوذ ِٓ أُ٘ (11،ص 4114)زًُذ،ثشىً ٠ٕبعجٙب عٛاء وبٔذ ؿ٠ٍٛخ أَ لظ١شح الاعً هذ٠ذح 

ِؾذداد ِظبدس اٌز٠ًّٛ ؽغُ اٌششوخ ِٚذٜ أصشح هٍٝ لشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ اٌزٝ روزّذ ه١ٍٙب 
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ثأْ ِؾٛس لشاساد اٌّذ٠ٛ٠ٕخ فٝ (، 11،ص 0241)َاطر،اٌششوبد، ؽ١ش أشبسد دساعخ 

هٕٗ، وّب أٔٗ ِٓ أُ٘ ِظبدس اٌز٠ًّٛ اٌزار١خ أٚ اٌذاخ١ٍخ اٌششوبد ٘ٛ سلُ اٌشثؾ١خ اٌّفظؼ 

ثبٌششوبد ثبٌشغُ ِٓ أٔٗ ٠ظبؽجخ اٌوذ٠ذ ِٓ اٌّخبؿش ِض9ً هذَ رٛص٠وبد الأسثبػ ٚ ِخبؿش ئهبدح 

اعزضّبس ٘زٖ الأِٛاي ِشٖ أخشٜ فٝ الأٔشـخ الأعبع١خ ثبٌششوخ، ثبلإػبفخ ئٌٝ اٌّخبؿش اٌّب١ٌخ 

 ٠ّىٓ ِٕبلشخ ِب عجك ِٓ خلاي ِب 9ٍٝ٠ٚ  اٌّظبؽجخ ٌٍز٠ًّٛ اٌخبسعٝ.

 : سذه الػسنة ننتػير ميعه ننا داء فى اليعسيات 1/4

 ىعسية المبادلة بين المياف  و التهاليف:  -أ

رمؼٝ ٘زٖ إٌلش٠خ ثأْ أٜ ص٠بدح فٝ ِغزٜٛ اٌذ٠ْٛ رإدٜ اٌٝ اٌزوضش ِٚٓ صُ افلاط 

ً سأط اٌّبي ثشىً أِضً ِٓ ، ٌزٌه ِٓ اٌّّىٓ رؾذ٠ذ ١٘ى(50-24،ص ص 8107)ؽف١ؼخ،اٌششوخ

خلاي اٌزٛاصْ ث١ٓ اٌٛفشاد اٌؼش٠ج١خ ٚاٌزىب١ٌف اٌزٝ رٕزظ هٕٙب .ٌزٌه فاْ ٔلش٠خ اٌّجبدٌخ رزٛلن ٔغجخ 

ِٓ اٌذ٠ْٛ ِغزٙذفخ ِغجمبً ٚاٌزٝ رخزٍف ؽغت ؽغُ اٌششوخ، ؽ١ش أْ اٌششوبد وج١شح اٌؾغُ أطٌٛٙب 

اسرفبم أسثبؽٙب ٚثبٌزج١و١خ ؿبلخ الزشاػ١خ  أوجش ِٓ غ١ش٘ب ِٚٓ صُ رؾمك ٚفشاد ػش٠ج١خ أوجش ٔز١غخ

وج١شٖ، ٚ٘ٛ ِب ٠ش١ش اٌٝ أْ ص٠بدح اعزخذاَ اٌز٠ًّٛ اٌّمزشع لذ ٠إدٜ اٌٝ ص٠بدح ل١ّخ اٌششوخ، ٚرٌه 

هٍٝ هىظ اٌششوبد طغ١شح اٌؾغُ راد الاسثبػ إٌّخفؼخ هٓ غ١ش٘ب، ٌٚزٌه فاْ ٘زٖ إٌلش٠خ 

 .       ؽغُ اٌششوخ ٚثشىً هملأٝ ِٚزٛاصْرزجٕٝ ٔغجبً ِؾذدٖ ِٓ اٌذ٠ْٛ أٚ اٌمشٚع ؽغت 

 ىعسية تطلطل مصادز التنويل: -ب

أْ اٌششوبد وج١شح  (Gitman, 2012, p533)روذ ثذ٠ٍخ ٌٕلش٠خ اٌّجبدٌٗ، ؽ١ش رشٜ دساعخ         

اٌؾغُ ٌذ٠ٙب اسثبػ أوجش ِٓ غ١ش٘ب هٕذِب، ٚاٌزٝ رغًٙ هٍٝ اٌّذ٠ش٠ٓ اعزخذاِٙب ٌز٠ًّٛ اٌّششٚهبد 

٠خ أٚ ِٛاعٙخ أٜ اٌزضاِبد ؿبسئخ رزوشع ٌٙب اٌششوخ، ٌٚىٓ ٔز١غخ ٚعٛد هذَ رّبصً الاعزضّبس

ِوٍِٛبد ث١ٓ الإدساح ٚاٌّغزضّش٠ٓ لذ ٠ؾذس شه ِٓ لجً اٌّغزضّش٠ٓ فٝ أٔشـخ اٌششوبد ؽ١ش أٔٗ لذ 

٠مشس اٌّذ٠ش٠ٓ سفغ ِششٚهبد اعزضّبس٠خ راد ل١ّخ ؽب١ٌخ ِٛعجخ ٚرٌه ٌزغٕت ث١ن اعُٙ اٌٍّى١خ 

ِٕخفؼخ، ٌٚزٌه ٚػوذ ٘زٖ إٌلش٠خ رشر١ت ٌّظبدس اٌز٠ًّٛ اٌٛاعت هٍٝ اٌششوخ الأخز ثٙب ثأعوبس 

ٚ٘ٝ اٌز٠ًّٛ اٌذاخٍٝ ٚ٘ٛ أٌٚٝ ِظبدس اٌز٠ًّٛ ثبٌششوخ، اٌوٛائذ ٚفشص الاعزضّبس ٚاٌزٝ رخزٍف 

ِٓ عٕخ لأخشٜ ؽغت ؽغُ اٌششوخ، ئرا ٌُ رىفٝ الاِٛاي اٌذاخ١ٍخ ٌلاعزضّبس ف١غت هٍٝ اٌششوبد اْ 

 .(Royer,2017:pp393-411) )ثبٌذ٠ْٛ( ٍغأ ٌٍز٠ًّٛ اٌخبسعٝر
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 ىعسية الإغازة : -دـ 

رجذأ ثافزشاع أْ اٌغٛق ٔبدساً ِب ٠ىْٛ ِزٛاصْ، ؽ١ش ٠ىْٛ ِٛلف اٌّذ٠ش٠ٓ أفؼً ِٓ         

غ١شُ٘ ٔؾٛ رٛلوبد اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ ٌٍششوخ ٌّب ٌذ٠ُٙ ِٓ ِوٍِٛبد أوضش هٓ الأٔشـخ 

اْ ٔغجخ اٌذ٠ٓ اٌٝ  (Mark & Sheric, 2006, P88)بٌششوبد، ؽ١ش ث١ٕذ دساعخ اٌخبطخ ث

 ؽمٛق اٌٍّى١خ روذ اشبسح ٌٍغٛق ٌٕمً ِوٍِٛبد ٌٍّغزضّش٠ٓ ٚأّ٘ٙب ِب 9ٍٝ٠

ِوٍِٛبد رزوٍك ثبلأصِبد ٚاٌزٝ ف١ٙب ٠زغٕت اٌّذ٠ش٠ٓ الافظبػ هٓ ِوٍِٛبد ؽٛي روشع  -0

فلاط ِٚٓ صُ همٛثبد اطذاس اٌذ٠ْٛ، ٌٚزٌه ٠ىْٛ اٌششوخ ٌظوٛثبد ِب١ٌخ ٚثبٌزبٌٝ روشػٙب ٌلإ

ٌذٜ اٌّذ٠ش٠ٓ ؽبفض لٜٛ لإطذاس اشبساد طؾ١ؾخ ؽٛي ِذٜ لذسح اٌششوخ هٍٝ عذاد د٠ٛٔٙب 

 ٚ٘ٛ ِب رغزـ١ن اٌششوبد وج١شح اٌؾغُ اٌم١بَ ثٗ ثوىظ اٌششوبد طغ١شح اٌؾغُ .

وخ ٚاٌزٝ روذ ِوٍِٛٗ ٘بِخ ِوٍِٛبد رزوٍك ثاطذاس الأعُٙ اٌوبد٠خ اٌزٝ رظذس٘ب ئاداسح اٌشش -8

 ٌٍّغزضّش٠ٓ ٌّغبهذرٗ هٍٝ رم١١ُ اٌم١ّخ اٌؾم١مخ لأعُٙ اٌششوخ . 

٠أخز اٌشىً ِٓ ؽ١ش ِب ارا وبْ ٚثزٌه ٠خزٍف لشاس اٌّذ١ٔٛ٠خ اٌّىْٛ ١ٌٙىً سأط اٌّبي، 

لا ٠ّىٓ ٌٍششوخ  (Donaldson,1961:pp12-31) ٚٚفمبً ٌٕلش٠خ هذَ الاسرجبؽ ،الاِضً أَ لا، 

ىٍفخ سأط اٌّبي ِٓ خلاي رغ١١ش ٔغجخ اٌذ٠ْٛ اٌٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ هٍٝ افزشاع هذَ ٚعٛد رغ١١ش ر

 ػشائت ٚلا رىب١ٌف ٚوبٌخ ثبلاػبفخ اٌٝ افزشاع اْ اٌّوٍِٛبد غ١ش ِزّبصٍخ . 

 .0221لطية  14: ودَات اليعس المؤيدة و المعازضة فى ضوء قاىوٌ الضسائب المصسى زقه  1/0

ثأْ لشاس اٌذ٠ْٛ ِششٚؽ ( Van Binsbergen &Yang, 2010, p92) رش١ش دساعخ

ثبٌوذ٠ذ ِٓ اٌخظبئض ِٓ أّ٘ٙب ؽغُ اٌششوبد، ؽ١ش أْ ؽغُ اٌششوخ ٠إدٜ اٌٝ ص٠بدح اٌٛفٛساد 

اٌؼش٠ج١خ اٌزٝ رغزف١ذ ِٕٙب اٌششوبد وج١شح اٌؾغُ هٕذ اٌز٠ًّٛ ثبٌمشٚع، ثوىظ اٌششوبد طغ١شح 

ٍز٠ًّٛ ِٓ خلاي الأسثبػ اٌّؾزغضح أٚ ِٓ اٌؾغُ. ٚاخزٍفذ ٚعٙبد إٌلش ث١ٓ ِإ٠ذ ِٚوبسع ٌ

ؽ١ش أْ اٌششوبد وج١شح اٌؾغُ 9 اٌزٝ رؾمك ِغز٠ٛبد هب١ٌخ ِٓ  خلاي اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٝ ثبٌمشٚع،

الأسثبػ ر١ًّ اٌٝ ر٠ًّٛ اعزضّبسارٙب ِٓ خلاي الأسثبػ اٌّؾزغضح .ٚهٍٝ هىظ ٚعخ إٌلش اٌغبثمخ، 

وبد اٌىج١شح ر١ًّ ٌلإلزشاع ٚاٌظغ١شح لا أْ اٌشش (42،ص0204)أتى سانى، فمذ أٚػؾذ دساعخ

ر١ًّ، ؽ١ش أْ  اٌششوبد وج١شح اٌؾغُ  ٠ّىٕٙب رؾم١ك سثؾ١خ هب١ٌٗ ٚاٌزٝ رّىٕٙب ِٓ اؽزغبص اٌّض٠ذ 

ِٓ الأسثبػ اٌّزٌٛذٖ داخ١ٍبً ٌذ٠ٙب ِّب ٠وـ١ٙب رٌه فشطٗ أوجش فٝ اٌزٛعن ثبلإلزشاع ٔز١غخ اسرفبم 

 رغّؼ ثخظُ اٌوٛائذ ػّٓ اٌزىب١ٌف ٚاعجخ اٌخظُ . اٌغمف أٚ اٌؾذ الألظٝ ٌٍمشٚع اٌزٝ عٛف
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ِّب عجك، ٠زؼؼ ٚعٛد رجب٠ٓ ٚئخزلاف ث١ٓ لشاساد اٌز٠ًّٛ عٛاء ثبلأسثبػ اٌّؾزغضح أٚ 

اٌمشٚع ؽغت ؽغُ اٌششوخ وج١شح أٚ طغ١شح اٌؾغُ، ٚفٝ ؽذٚد هٍُ اٌجبؽضخ ٌُ رزـشق اٌذساعبد 

ُ، الأِش اٌزٜ ٠غزذهٝ ِوشفخ رأص١ش الأسثبػ اٌغبثمخ ئٌٝ لشاساد اٌّذ٠ٛ٠ٕخ ثبٌششوبد ِزٛعـخ اٌؾغ

 اٌّؾزغضح هٍٝ لشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ ٌٍششوبد اٌىج١شح ٚاٌّزٛعـخ ٚطغ١شح اٌؾغُ فٝ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ.

 

 تحليل الدزاضات الطابكة واغتكام فسضيات البشح: الكطه الجاىى

رجـخ ثٗ ٠زـٍت إٌّٙظ اٌوٍّٟ ٌذساعخ أٞ ِٛػٛم هشع ٚرؾ١ًٍ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌّش

ٌٍٛلٛف هٍٝ إٌزبئظ الأعبع١خ اٌزٟ رٛطٍذ ئ١ٌٙب وّٕـٍك ٌٍذساعبد اٌلاؽمخ. ٚرؾم١مبً ٌٙزا اٌغشع، 

 :رُ رمغ١ُ اٌذساعبد اٌغبثمخ وّب ٠ٍٟ

 تحليل الدزاضات الطابكة 0/4

 تحليل الدزاضات التي تياولت العلاقة بين الأزباح المحتذصة وقسازات المديوىية  0/4/4

 هٓ ِؾذداد لشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ ٚهلالزٙب ثبلأسثبػ اٌّؾزغضح، ٘ذفذ دساعخفٟ ئؿبس اٌجؾش 

(Chaklade, 2024)   ئٌٝ اخزجبس اٌولالخ ث١ٓ الأسثبػ اٌّؾزغضح ٚلشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ ِٓ خلاي

ششوخ  063اٌشافوخ اٌّب١ٌخ، ٚرأص١ش رٌه هٍٝ رٛص٠وبد الأسثبػ. ؿجمذ اٌذساعخ هٍٝ ه١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

ششوخ ِزٛعـخ اٌؾغُ( خلاي  041ششوخ طغ١شح ٚ 84الأؽغبَ فٟ إٌٙذ )ِٕٙب غ١ش ِب١ٌخ ِخزٍفخ 

. ٚرُ ل١بط ِزغ١ش اٌشافوخ اٌّب١ٌخ ثٕغجخ ئعّبٌٟ اٌزضاِبد 8108ؽزٝ ِبسط  8100اٌفزشح ِٓ أثش٠ً 

اٌششوخ ئٌٝ ئعّبٌٟ أطٌٛٙب، ٚالأسثبػ اٌّؾزغضح ثظبفٟ اٌذخً ثوذ اٌؼشائت ِـشٚؽبً ِٕٗ أسثبػ 

، ٚؽغُ اٌششوخ ثبٌٍٛغبس٠زُ اٌـج١وٟ لإعّبٌٟ الأطٛي فٟ ٔٙب٠خ اٌوبَ. ٚرٛطٍذ الأعُٙ اٌّذفٛهخ

إٌزبئظ ئٌٝ أْ إٌمذ اٌضائذ ٠إصش ثشىً ِٛعت هٍٝ لشاس دفن الأسثبػ فٟ وً ِٓ اٌششوبد اٌّزٛعـخ 

ٚاٌظغ١شح اٌؾغُ، وّب أْ اٌششوبد ِزٛعـخ اٌؾغُ رغزخذَ الأسثبػ اٌّؾزغضح ٌٍزٛعن ثذلًا ِٓ 

 .ثبػ، ث١ّٕب ر١ًّ اٌششوبد طغ١شح اٌؾغُ ئٌٝ رٛص٠ن الأسثبػرٛص٠ن الأس

اٌّفبػٍخ ث١ٓ ع١بعخ رٛص٠ن الأسثبػ  (Sultan, 2022) ٚفٟ ع١بق ِزظً، رٕبٌٚذ دساعخ

ٚالأسثبػ اٌّؾزغضح ٚأعوبس الأعُٙ وّظبدس ٌز٠ًّٛ أٔشـخ اٌششوبد، ٚاعزٙذفذ هٍٝ ٚعٗ اٌزؾذ٠ذ 

بس الأعُٙ ٚثبٌزبٌٟ هٍٝ أٔشـخ اٌششوخ ٚل١ّزٙب. ٚلذ رؾذ٠ذ رأص١ش ع١بعخ رٛص٠ن الأسثبػ هٍٝ أعو

ؿُجمذ اٌذساعخ هٍٝ ه١ٕخ ِٓ أسثن ششوبد ِٓ لـبهبد ِخزٍفخ ِذسعخ فٟ عٛق الأعُٙ اٌوشال١خ 

. ٚلذ خٍظذ ٔزبئظ ٘زٖ اٌذساعخ ئٌٝ أْ ع١بعخ رٛص٠ن الأسثبػ 8103ؽزٝ  8114خلاي اٌفزشح ِٓ 
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د ٚر٠ٍّٛٙب، ؽ١ش ئْ رٛص٠ن الأسثبػ دْٚ اؽزغبص٘ب ٌٙب أ١ّ٘خ وج١شح ٌزأص١ش٘ب هٍٝ ل١ّخ اٌششوب

٠وـٟ ئشبسح ئ٠غبث١خ ٌٍّغزضّش٠ٓ ِٓ خلاي الإفظبػ هٓ اٌّوٍِٛبد اٌّزبؽخ ٌذٜ الإداسح ثشأْ 

 .الأسثبػ اٌزٟ رؾممٙب اٌششوبد

   (Ugwa & Onyekwelu,2021)ٚثبلأزمبي ئٌٝ دساعخ أخشٜ راد طٍخ، فمذ ٘ذفذ دساعخ

اساد اٌز٠ًّٛ اٌذاخ١ٍخ ثبلأسثبػ اٌّؾزغضح هٍٝ أداء اٌششوبد فٟ ١ٔغ١ش٠ب ئٌٝ ِوشفخ ِذٜ رأص١ش لش

ثبعزخذاَ أعٍٛة رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌخـٟ اٌجغ١ؾ. ٚرؾم١مبً ٌٙذف اٌذساعخ، رُ ثؾش رأص١ش الأسثبػ 

اٌّؾزغضح )وّزغ١ش ِغزمً( هٍٝ ِوذي اٌوبئذ هٍٝ الأطٛي ِٚوذي اٌوبئذ هٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ، ٚرٌه 

. ٚلذ أعفشد 8107ؽزٝ  8118ششوبد فٟ لـبم إٌفؾ ٚاٌغبص خلاي اٌفزشح ِٓ  3ٓ ٌو١ٕخ ِىٛٔخ ِ

ٔزبئظ اٌذساعخ هٓ أْ الأسثبػ اٌّؾزغضح ٌٙب رأص١ش ثغ١ؾ هٍٝ ِوذي اٌوبئذ هٍٝ الأطٛي، فٟ ؽ١ٓ 

أكٙشد رأص١شاً ِو٠ٕٛبً ٌٍزغ١ش فٟ سط١ذ الأسثبػ اٌّؾزغضح هٍٝ ِوذي اٌوبئذ هٍٝ ؽمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ. 

ٓ رٌه، أثشصد اٌذساعخ أْ اٌز٠ًّٛ ِٓ خلاي الأسثبػ اٌّؾزغضح ٠ُوذ أفؼً ِظبدس اٌز٠ًّٛ ٚفؼلًا ه

 .لأخفبع دسعخ اٌّخبؿشح ِمبسٔخ ثّظبدس اٌز٠ًّٛ اٌخبسع١خ

( ئٌٝ اخزجبس ِذٜ رأص١ش 8180ٚثبٌزٛعٗ ٔؾٛ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ، ٘ذفذ دساعخ )أثٛ عبٌُ، 

بد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ فٟ كً رـج١ك أؽىبَ لبْٔٛ الأسثبػ اٌّؾزغضح هٍٝ لشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ ٌٍششو

، ٚرٌه ثغشع فُٙ اٌزأص١شاد اٌؼش٠ج١خ ٌٙزا 8114( ٌغٕخ 80اٌؼش٠جخ اٌّظشٞ هٍٝ اٌذخً سلُ )

اٌمبْٔٛ هٍٝ اٌخ١بساد اٌز١ٍ٠ّٛخ ٌٍششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ وج١شح اٌؾغُ ٚاٌّغغٍخ ثبٌجٛسطخ. 

ِشب٘ذح( ِم١ذح  361خ ِغبّ٘خ ِظش٠خ )ششو 83ٚلذ ؿُجمذ اٌذساعخ هٍٝ ه١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

. 8108ؽزٝ  8104ثبٌجٛسطخ ٚرٕزّٟ ئٌٝ أسثوخ هشش لـبهبً الزظبد٠بً غ١ش ِبٌٟ خلاي اٌفزشح ِٓ 

ٚلذ أكٙشد ٔزبئظ اٌذساعخ ٚعٛد هلالخ ِٛعجخ ث١ٓ الأسثبػ اٌّؾزغضح ٚٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ، ِّب ٠ش١ش 

ٌٍز٠ًّٛ ثبٌمشٚع فبئذح فٟ خفغ اٌزىب١ٌف ئٌٝ أٔٗ فٟ كً رـج١ك لبْٔٛ اٌؼشائت اٌّزوٛس، ٠ظجؼ 

 .ِٓ خلاي الاعزفبدح ِٓ اٌٛفٛساد اٌؼش٠ج١خ

ِوشفخ  (Oketah, 2020) ٚاعزىّبلًا ٌٍغٙٛد اٌجؾض١خ فٟ ٘زا اٌّغبي، اعزٙذفذ دساعخ

ِؾذداد الأسثبػ اٌّؾزغضح وأداح ٌز٠ًّٛ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ ١ٔغ١ش٠ب فٟ لـبم اٌزظ١ٕن، 

. ٚلذ وشفذ ٔزبئظ ٘زٖ 8107ؽزٝ  8118ششوبد خلاي اٌفزشح ِٓ  01خ ِٓ ٚرٌه ٌو١ٕخ ِىٛٔ

اٌذساعخ هٓ ٚعٛد أصش هىغٟ ٌٕغجخ الأسثبػ اٌزٟ رؾممٙب اٌششوبد ٠ٚزُ اؽزغبص عضء ِٕٙب هٍٝ 

ِوذي اٌوبئذ هٍٝ الأطٛي ٌز٠ًّٛ اعزضّبساد ؿ٠ٍٛخ الأعً، الأِش اٌزٞ ٠وٕٟ أْ الاؽزفبف ثبلأسثبػ 
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ح اٌششوبد ٠إدٞ ئٌٝ أخفبع ِوذي اٌوبئذ هٍٝ الأطٛي. ٚثٕبءً ه١ٍٗ، أشبسد وزٕجإاد صبثزخ لإداس

ٔزبئظ اٌذساعخ ئٌٝ ػشٚسح ل١بَ اٌششوبد ثبٌّٛاصٔخ ث١ٓ ؽغُ الأسثبػ اٌّؾزغضح ٚالأسثبػ اٌزٟ ٠زُ 

 .رٛص٠وٙب هٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ

ئٌٝ ِوشفخ أفؼً ِظبدس  (Viet & Scott, 2020) ٚفٟ ئؿبس ِّبصً، عوذ دساعخ

ً اٌلاصِخ ٌٍششوبد ِٓ خلاي دساعخ رأص١ش ِظبدس اٌز٠ًّٛ هٍٝ ِوذي اٌوبئذ هٍٝ الأطٛي اٌز٠ّٛ

ِٚوذي اٌوبئذ هٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ، ٚرؾ١ًٍ اٌزشر١ت اٌٙشِٟ ٌّظبدس اٌز٠ًّٛ اٌذاخ١ٍخ ٚاٌخبسع١خ 

 ششوخ فٟ لـبم اٌجٕبء فٟ ف١زٕبَ 26اٌّزبؽخ أِبَ اٌششوبد. ٚلذ ؿُجمذ اٌذساعخ هٍٝ ه١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

، ِن اهزجبس الأسثبػ اٌّؾزغضح وّزغ١ش ِغزمً، ٚاٌشافوخ اٌّب١ٌخ 8105ؽزٝ  8114خلاي اٌفزشح ِٓ 

ٚؽغُ اٌششوخ ٚاٌغ١ٌٛخ وّزغ١شاد ػبثـخ. ٚلذ خٍظذ ٔزبئظ اٌذساعخ ئٌٝ أْ اٌششوبد طغ١شح 

اٌؾغُ ٠ٕجغٟ ه١ٍٙب أْ رمًٍ ِٓ رٛص٠وبد الأسثبػ ٌجٕبء سط١ذ ِٓ اٌّٛاسد ٠غبهذ٘ب هٍٝ إٌّٛ 

 .الاعزّشاس فٟ اٌغٛق ٚاٌمذسح هٍٝ اٌٛطٛي ئٌٝ عٛق اٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ هٕذ اٌؾبعخٚ

هٍٝ ثؾش رأص١ش ٔغجخ  (Onyekwelu & Onwe, 2019) ِٚٓ عبٔت آخش، سوضد دساعخ

الأسثبػ اٌّؾزغضح ٚرٛص٠وبد الأسثبػ ٚئعّبٌٟ الأطٛي هٍٝ أعوبس الأعُٙ فٟ اٌغٛق، ثبٌزـج١ك 

 3، ٌو١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 8106ئٌٝ  8111هبِبً ِٓ  ٠07ب ٌّذح هٍٝ لـبم إٌفؾ ٚاٌغبص فٟ ١ٔغ١ش

ششوبد. ٚلذ أعفشد ٔزبئظ ٘زٖ اٌذساعخ هٓ أْ رٛص٠وبد الأسثبػ ٚئعّبٌٟ الأطٛي ٌّٙب رأص١ش 

ِٛعت ِوٕٛٞ هٍٝ أعوبس الأعُٙ، ث١ّٕب وبْ ٕ٘بن رأص١ش عبٌت ٌلأسثبػ اٌّؾزغضح هٍٝ أعوبس 

ذساعخ ثؼشٚسح ل١بَ اٌششوبد فٟ ه١ٕخ اٌذساعخ ثزٛص٠ن الأعُٙ. ٚثٕبءً هٍٝ ٘زٖ إٌزبئظ، أٚطذ اٌ

 .الأسثبػ هٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ دْٚ اؽزغبص٘ب ٌؼّبْ صمخ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ أعُٙ اٌششوبد

( ئٌٝ اخزجبس ِؾذداد 8106ٚفٟ ع١بق ِزظً ثبٌج١ئخ اٌّظش٠خ، ٘ذفذ دساعخ )اٌجغ١ٟٛٔ، 

عخ اٌخظبئض اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد ١٘ىً سأط اٌّبي داخً اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ، ِٓ خلاي دسا

)١٘ىً سأط اٌّبي، اٌغ١ٌٛخ، اٌشثؾ١خ، اٌشافوخ اٌّب١ٌخ، ٚالاؽز١بؿ١بد ِٓ الأسثبػ اٌّؾزغضح، 

اٌٛفٛساد اٌؼش٠ج١خ اٌّؾممخ ِٓ ِظبدس ثذ٠ٍخ ٌلالزشاع، دسعخ ِخبؿش الأهّبي، ٔغجخ اٌغ١ٌٛخ، 

ً اٌٍّى١خ. ٚلذ ؿُجمذ اٌذساعخ ِٚوذي اٌؼشائت اٌفوٍٟ( ٚاٌخظبئض اٌّزوٍمخ ثّغٍظ الإداسح ١٘ٚى

ِشب٘ذح( ِم١ذح ثبٌجٛسطخ ٚرٕزّٟ ئٌٝ  511ششوخ ِغبّ٘خ ِظش٠خ ) 011هٍٝ ه١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

. ٚلذ رٛطٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ ئٌٝ ٚعٛد هلالخ 8104ئٌٝ  8101لـبهبد غ١ش ِب١ٌخ خلاي اٌفزشح ِٓ 

ٔبد(، دسعخ ِخبؿش ِٛعجخ ث١ٓ وً ِٓ ؽغُ اٌششوخ، فشص ّٔٛ اٌششوخ، ١٘ىً الأطٛي )اٌؼّب
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الأهّبي، اٌٍّى١خ الإداس٠خ، اٌٍّى١خ اٌّإعغ١خ ٚاٌشافوخ اٌّب١ٌخ )اٌّذ١ٔٛ٠خ(. وّب وشفذ اٌذساعخ هٓ 

ٚعٛد هلالخ عبٌجخ ث١ٓ وً ِٓ سثؾ١خ اٌششوخ، اٌٛفٛساد اٌؼش٠ج١خ اٌّؾممخ ِٓ ِظبدس ثذ٠ٍخ 

اٌشافوخ اٌّب١ٌخ. ٚهلاٚح ٌلالزشاع، ٔغجخ اٌغ١ٌٛخ، ِوذي اٌؼشائت اٌفوٍٟ، ؽغُ ِغٍظ الإداسح ٚ

هٍٝ رٌه، أشبسد ٔزبئظ اٌذساعخ ئٌٝ أْ اخزلاف اٌلشٚف اٌج١ئ١خ ٚاٌزشر١جبد اٌّإعغ١خ ِٓ دٌٚخ 

 .لأخشٜ ٠إصش هٍٝ إٌزبئظ اٌّزٛطً ئ١ٌٙب

ئٌٝ  (Royer, 2017) ٚف١ّب ٠زوٍك ثأ١ّ٘خ اٌز٠ًّٛ ثبلأسثبػ اٌّؾزغضح، فمذ أشبسد دساعخ

شفخ اٌّضا٠ب اٌزٟ رٛفش٘ب سعٍّخ الأعُٙ اٌمبئّخ هٍٝ الأسثبػ ٘زٖ الأ١ّ٘خ، ؽ١ش ٘ذفذ ئٌٝ ِو

اٌّؾزغضح ومشاس ٌٍّذ١ٔٛ٠خ، ثبٌزـج١ك هٍٝ اٌغّو١بد اٌزوب١ٔٚخ اٌضساه١خ فٟ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح 

ٚرٌه ٌٍزٛعن فٟ اٌز٠ًّٛ ِٓ  -اٌزٟ روًّ ثٕلبَ ؽغض الأسثبػ فٟ طٕبد٠ك خبطخ  -الأِش٠ى١خ 

. ٚلذ 8118ششوخ صساه١خ فٟ هبَ  011، ٌو١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ خلاي الأعُٙ ٚالأسثبػ اٌّؾزغضح

أكٙشد ٔزبئظ اٌذساعخ ٚعٛد هلالخ ِٛعجخ ث١ٓ اٌز٠ًّٛ ثبلأسثبػ اٌّؾزغضح ٚلشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ 

ثبٌغّو١بد اٌزوب١ٔٚخ ٔلشاً ٌظغش ؽغُ رىب١ٌف اٌز٠ًّٛ، ثبلإػبفخ ئٌٝ أٔٙب لا ر١ًّ ئٌٝ الالزشاع 

٠خؼن ٌّوذي ػش٠جخ ِٕخفغ ٚثبٌزبٌٟ لا رغزف١ذ ثشىً وج١ش  اٌخبسعٟ لأْ ٘زا إٌٛم ِٓ إٌشبؽ

 .ِٓ اٌٛفٛساد اٌؼش٠ج١خ

أصش ١٘ىً لشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ  (Abebe, 2016) ٚفٟ دساعخ أخشٜ راد طٍخ، رٕبٌٚذ دساعخ

فٟ ١٘ىً سأط اٌّبي )ِضً ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚالأسثبػ اٌّؾزغضح( هٍٝ اٌز٠ًّٛ اٌلاصَ ٌٍّششٚهبد 

، ِن 8104ؽزٝ  8100ششوبد فٟ ئص١ٛث١ب خلاي اٌفزشح ِٓ  ١01ٕخ ِىٛٔخ ِٓ الاعزضّبس٠خ، ٚرٌه ٌو

اهزجبس ِوذي اٌوبئذ هٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚالأسثبػ اٌّؾزغضح ِٚوذي دٚساْ الأطٛي وّزغ١شاد 

ِغزمٍخ. ٚلذ خٍظذ ٔزبئظ اٌذساعخ ئٌٝ أْ اٌزغ١ش فٟ الأسثبػ اٌّؾزغضح ثبٌششوبد ه١ٕخ اٌذساعخ 

ٍّى١خ، وّب أشبسد ئٌٝ أْ ؽغُ اٌششوخ لذ لا ٠إصش هٍٝ لشاساد اٌز٠ًّٛ ٠إصش هٍٝ ل١ّخ ؽمٛق اٌ

 .ٔلشاً لاخزلاف ِزـٍجبد اٌششوبد ِٓ اٌّششٚهبد الاعزضّبس٠خ اٌّغزمج١ٍخ

 Oboh) ٚخزبِبً ٌٙزا اٌوشع، ٚفٟ ئؿبس اٌّمبسٔخ ث١ٓ أفؼً ِظبدس اٌز٠ًّٛ، ٘ذفذ دساعخ

& Adeyeye, 2013)  لأ٠ٌٛٚبد ِظبدس اٌز٠ًّٛ ٚأ٠ٙب أفؼً ئٌٝ ِوشفخ ِذٜ رشر١ت اٌششوبد

ؽغت اخزلاف أؽغبِٙب، ٚو١ف١خ ؽظٛي اٌششوخ هٍٝ ١٘ىً سأط اٌّبي الأِضً ٚدساعخ اٌزغ١ش فٟ 

ٌّوشفخ رأص١ش سثؾ١خ اٌششوخ هٍٝ  8116ششوخ ٌوبَ  34ِغز٠ٛبد اٌذ٠ْٛ، ٚرٌه ٌو١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

خزٍفخ. ٚلذ رٛطٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ ئٌٝ اخز١بس٘ب ٌّظذس اٌذ٠ٓ ٚو١ف١خ رأص١ش٘ب هٍٝ ِظبدس اٌذ٠ْٛ اٌّ
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ٚعٛد هلالخ عبٌجخ ث١ٓ اٌشثؾ١خ ٚخ١بساد اٌذ٠ْٛ ٌٍششوبد، ٚفٟ اٌّمبثً، أكٙشد ٚعٛد هلالخ 

ِٛعجخ ث١ٓ ؽغُ اٌششوخ ٚرشر١ت ِظبدس اٌذ٠ْٛ اٌزٟ روزّذ ه١ٍٙب، ؽ١ش رشرجؾ أؽغبَ اٌششوبد 

 .ثبٌض٠بدح أٚ إٌمض فٟ ؽغُ اٌذ٠ٓ اٌزٞ رمشسٖ

اٌوشع اٌغبثك ٌٍذساعبد، ٠ّىٓ اعزخلاص هذح ِلاؽلبد عٛ٘ش٠خ، أثشص٘ب  ٚرأع١غبً هٍٝ

ٔذسح اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌولالخ ث١ٓ الأسثبػ اٌّؾزغضح ٚلشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ، فؼلًا هٓ 

رجب٠ٓ ٔزبئغٙب ثشىً ٍِؾٛف. فّٓ عٙخ، أشبسد ثوغ اٌذساعبد ئٌٝ ٚعٛد رأص١ش ِوٕٛٞ ِٛعت 

لشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ، ٚفغشد رٌه ثأْ الأسثبػ اٌّؾزغضح روذ ألً ِظبدس ٌلأسثبػ اٌّؾزغضح هٍٝ 

 Chaklede, 2024; Oboh) اٌز٠ًّٛ رىٍفخ، ثبلإػبفخ ئٌٝ أخفبع اٌّخبؿش اٌّغزمج١ٍخ ٌٍششوبد

& Adeyeye, 2013).  عٙخ أخشٜ، أشبسد دساعبد أخشٜ ئٌٝ أْ الأسثبػ اٌّؾزغضح ِٓٚ

ْ اٌز٠ًّٛ ثبلالزشاع فٟ كً لبْٔٛ اٌؼشائت اٌّظشٞ سلُ ١ٌغذ اٌجذ٠ً الأِضً ٌٍز٠ًّٛ، ٚرٌه لأ

٠ّىّٓ اٌششوخ ِٓ الاعزفبدح ِٓ اٌٛفٛساد اٌؼش٠ج١خ ٚثبٌزبٌٟ خفغ رىب١ٌف اٌز٠ًّٛ  8114ٌغٕخ  80

 (.8180ٌٍّششٚهبد اٌّغزمج١ٍخ )أثٛ عبٌُ، 

 ِٚٓ اٌغذ٠ش ثبٌزوش أ٠ؼبً اخزلاف ث١ئبد اٌزـج١ك ث١ٓ اٌذساعبد اٌّوشٚػخ، ؽ١ش أُعش٠ذ

 Onyekwelu) فٟ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ، ث١ّٕب أُعش٠ذ دساعخ  (Royer, 2017)  دساعخ

& Onwe,  2019)   ٟ١ٔغ١ش٠ب، ئػبفخ ئٌٝ دساعبد فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ، ِضً دساعبد )أثٛ ف

(. ٚ٘زا اٌزٕٛم فٟ ث١ئبد اٌزـج١ك ٠ضشٞ الأدث١بد 8106؛ ثغ١ٟٛٔ، 8108؛ اٌمش٠شٟ، 8180عبٌُ، 

اٌّغبي ٠ٚز١ؼ ئعشاء ِمبسٔبد ِف١ذح ؽٛي رأص١ش اٌوٛاًِ اٌج١ئ١خ ٚاٌّإعغ١خ اٌّخزٍفخ هٍٝ فٟ ٘زا 

 .اٌولالخ ث١ٓ الأسثبػ اٌّؾزغضح ٚلشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ

الدزاضات التي تياولت تأثير سذه الػسنة على العلاقة بين الأزباح المحتذصة وقسازات تحليل  0/4/0

 المديوىية

بد اٌغبثمخ، ٚأزمبلًا ئٌٝ اٌّؾٛس اٌضبٟٔ اٌّزوٍك ثزأص١ش ؽغُ اعزىّبلًا لاعزوشاع اٌذساع

 ,Elisabeth) اٌششوخ هٍٝ اٌولالخ ث١ٓ الأسثبػ اٌّؾزغضح ٚلشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ، فمذ اعزٙذفذ دساعخ

رؾذ٠ذ رأص١ش ِغّٛهخ ِٓ اٌّزغ١شاد اٌٙبِخ اٌّزّضٍخ فٟ ع١بعخ رٛص٠ن الأسثبػ ٚاٌغ١ٌٛخ  (2024

لشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ فٟ ششوبد اٌزظ١ٕن اٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ ئٔذ١ٔٚغ١ب.  ّٚٔٛ اٌششوخ ٚؽغّٙب هٍٝ

ٚلذ اهزّذد ِٕٙغ١خ اٌذساعخ هٍٝ اٌـش٠مخ اٌى١ّخ، ؽ١ش رُ عّن اٌج١بٔبد ِٓ اٌمٛائُ ٚاٌزمبس٠ش 

. ٚلذ رٛطٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ ئٌٝ أْ 8188ؽزٝ  8107اٌّب١ٌخ اٌغ٠ٕٛخ ٌٍششوبد خلاي اٌفزشح ِٓ 
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لأسثبػ الأهٍٝ ر١ًّ ئٌٝ اهزّبد ألً هٍٝ ر٠ًّٛ اٌذ٠ْٛ، الأِش اٌزٞ ٠إوذ اٌششوبد راد رٛص٠وبد ا

ٚعٛد هلالخ رجبد١ٌخ )ِفبػٍخ( ث١ٓ رٛص٠ن الأسثبػ هٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ ِٚشاوّخ اٌذ٠ْٛ ٌّٛاعٙخ 

الاؽز١بعبد الاعزضّبس٠خ ٚاٌزشغ١ٍ١خ. ٚرفغش اٌذساعخ رٌه ثأْ رفؼ١ً رٛص٠ن الأسثبػ لذ ٠شعن ئٌٝ 

هٍٝ صمخ اٌّغب١ّ٘ٓ ٚرٍج١خ رٛلوبرُٙ ثشأْ رذفمبد اٌذخً إٌّزلّخ. ِٚٓ أثشص ِب  اٌشغجخ فٟ اٌؾفبف

رٛطٍذ ئ١ٌٗ اٌذساعخ أْ ؽغُ اٌششوخ ثشص وّؾذد ُِٙ ٌمشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ، ؽ١ش رلٙش اٌششوبد 

الأوجش ؽغّبً ١ِلًا أوجش ٌلاعزفبدح ِٓ اٌٛفٛساد اٌؼش٠ج١خ اٌزٟ رزؾمك ِٓ اٌذ٠ْٛ، ٚرٌه ٔلشاً 

ٌٙب ئٌٝ أعٛاق سأط اٌّبي ٚأخفبع رىب١ٌف الزشاػٙب. ٚفٟ اٌغ١بق رارٗ، رُلٙش ٌغٌٙٛخ ٚطٛ

إٌزبئظ أْ اٌششوبد اٌىج١شح غبٌجبً ِب رغزخذَ ر٠ًّٛ اٌذ٠ْٛ ٌز٠ًّٛ ِجبدساد اٌزٛعن ٚرؾغ١ٓ ١٘ىً 

سأط اٌّبي ٌزوض٠ض صمخ اٌّغب١ّ٘ٓ فٟ أداء ئداسرٙب، فٟ ؽ١ٓ رلٙش اٌششوبد الأعشم ّٔٛاً اهزّبداً 

ش هٍٝ ر٠ًّٛ اٌذ٠ْٛ. ٚلذ خٍظذ اٌذساعخ ئٌٝ ٚعٛد رأص١ش ئ٠غبثٟ ٌٍّٕٛ ٚاٌغ١ٌٛخ هٍٝ لشاساد أوج

 .اٌّذ١ٔٛ٠خ فٟ ششوبد اٌزظ١ٕن، ث١ّٕب وبْ ٌؾغُ اٌششوخ رأص١ش عٍجٟ هٍٝ ٘زٖ اٌمشاساد

ئٌٝ  (Nugraha, 2020) ٚفٟ ِؾبٌٚخ ِّبصٍخ ٌفُٙ ِؾذداد لشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ، ٘ذفذ دساعخ

زٖ اٌّؾذداد هٍٝ لشاساد اٌّغزضّش٠ٓ، ِٓ خلاي دساعخ اخزلاف اٌششوبد ِٓ ؽ١ش ِوشفخ رأص١ش ٘

ششوخ فٟ  82أؽغبِٙب ِٚمذاس سثؾ١زٙب. ٚرؾم١مبً ٌٙزا اٌٙذف، اعزخذِذ اٌذساعخ ه١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

. ٚهٍٝ هىظ ِب 8107ؽزٝ  8103لـبم اٌظٕبهبد اٌغزائ١خ ٚاٌّششٚثبد خلاي اٌفزشح ِٓ 

، فمذ أكٙشد ٔزبئظ ٘زٖ اٌذساعخ ٚعٛد ِزغ١ش٠ٓ فمؾ (Elisabeth, 2024) رٛطٍذ ئ١ٌٗ دساعخ

اٌزٟ ٌٙب رأص١ش  -٠إصشاْ هٍٝ لشاساد اٌذ٠ْٛ ٌٍششوبد ه١ٕخ اٌذساعخ9 الأٚي ٘ٛ أطٛي اٌششوخ 

اٌزٞ ٌٗ هلالخ عبٌجخ ِن  -ئ٠غبثٟ هٍٝ ع١بعخ اٌذ٠ْٛ ٚلشاساد اٌششوخ، ٚاٌضبٟٔ ٘ٛ ّٔٛ اٌششوخ 

ٍك ثّزغ١شٞ ؽغُ اٌششوخ ٚسثؾ١زٙب، فمذ أشبسد إٌزبئظ ئٌٝ هذَ ٚعٛد ع١بعخ اٌذ٠ْٛ. أِب ف١ّب ٠زو

رأص١ش ٌّٙب هٍٝ ع١بعخ اٌذ٠ْٛ فٟ اٌششوبد ِؾً اٌذساعخ، ِّب ٠ش١ش ئٌٝ رجب٠ٓ رأص١ش ؽغُ اٌششوخ 

 .هٍٝ لشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ ثبخزلاف ؿج١وخ اٌمـبم ٚث١ئخ الأهّبي

 ,Pattiruhu) ٌذساعخ، ٘ذفذ دساعخٚاعزىّبلًا ٌفُٙ اٌولالبد اٌّزذاخٍخ ث١ٓ ِزغ١شاد ا

ئٌٝ اعزىشبف ِذٜ رأص١ش اٌغ١ٌٛخ ٚاٌشثؾ١خ ٚاٌشافوخ اٌّب١ٌخ هٍٝ رٛص٠ن الأسثبػ، ِن الأخز  (2020

ششوبد ِٓ لـبم اٌومبساد  8فٟ الاهزجبس اخزلاف أؽغبَ اٌششوبد فٟ ه١ٕخ اٌذساعخ اٌّىٛٔخ ِٓ 

. ٚلذ اهزّذد اٌذساعخ هٍٝ رؾ١ًٍ 8108 ئٌٝ 8105اٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ ئٔذ١ٔٚغ١ب خلاي اٌفزشح ِٓ 

، اٌوبئذ هٍٝ ؽمٛق (CR) ث١بٔبد ِب١ٌخ أ١ٌٚخ ِغزّذح ِٓ اٌجٛسطخ، ِضً ٔغجخ اٌز١بس إٌمذٞ
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، (DER)  ، ٔغجخ اٌذ٠ْٛ ئٌٝ ؽمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ(ROA) ، اٌوبئذ هٍٝ الأطٛي(ROE) اٌّغب١ّ٘ٓ

اٌذساعخ ئٌٝ أْ ٔغجخ اٌز١بس ٚؽغُ اٌششوخ، ِٚزغ١شاد ع١بعخ رٛص٠ن الأسثبػ. ٚرٛطٍذ ٔزبئظ 

إٌمذٞ، ٚاٌوبئذ هٍٝ ؽمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ، ٚؽغُ اٌششوخ ١ٌظ ٌٙب رأص١ش ئ٠غبثٟ ِٚوٕٛٞ هٍٝ ع١بعخ 

رٛص٠ن الأسثبػ. ٚفٟ اٌّمبثً، أكٙشد إٌزبئظ أْ ٔغجخ اٌذ٠ْٛ ئٌٝ ؽمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ ٚاٌوبئذ هٍٝ 

، ِّب ٠إوذ ٚعٛد هلالخ ِجبششح ث١ٓ الأطٛي ٌّٙب رأص١ش ئ٠غبثٟ ِٚوٕٛٞ هٍٝ ع١بعخ رٛص٠ن الأسثبػ

 .١٘ىً سأط اٌّبي ٚع١بعبد رٛص٠ن الأسثبػ

رأص١ش ِغّٛهخ ِٓ  (Baloch & Sethi, 2015) ِٚٓ صا٠ٚخ أخشٜ، رٕبٌٚذ دساعخ

اٌّزغ١شاد اٌّزّضٍخ فٟ ؽغُ اٌششوخ ٚالأطٛي اٌٍّّٛعخ ٚالأسثبػ اٌّؾزغضح هٍٝ ٔغجخ اٌز٠ًّٛ 

ه ثٙذف ِغبهذح اٌّذ٠ش٠ٓ فٟ اخز١بس اٌّغزٜٛ الأِضً ٌٍشافوخ اٌّب١ٌخ اٌّزّضٍخ فٟ اٌشافوخ اٌّب١ٌخ، ٚرٌ

ٌزوض٠ض ِظبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ. ٚلذ ؿُجمذ اٌذساعخ هٍٝ لـبم اٌغ١بساد فٟ ثبوغزبْ، اٌزٞ ٠شًّ 

ششوخ  88لـبهبد فشه١خ9 اٌغ١بساد ٚاٌّمـٛساد ٚلـن غ١بس اٌغ١بساد، ٚرٌه ٌو١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

. ٚلذ رٛطٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ ئٌٝ أْ ؽغُ اٌششوخ ٍِّٚٛع١خ 8100ؽزٝ  8115خلاي اٌفزشح ِٓ 

الأطٛي ٠إصشاْ ثشىً وج١ش ٚعٍجٟ هٍٝ اٌشافوخ اٌّب١ٌخ، ٚ٘ٛ ِب ٠زٛافك عضئ١بً ِن ِب رٛطٍذ ئ١ٌٗ 

ف١ّب ٠زوٍك ثزأص١ش ؽغُ اٌششوخ. ِٚٓ عٙخ أخشٜ، أكٙشد إٌزبئظ أْ  (Elisabeth, 2024) دساعخ

ش ِوٕٛٞ هٍٝ اٌشافوخ اٌّب١ٌخ، ِّب ٠ش١ش ئٌٝ أْ لشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ الأسثبػ اٌّؾزغضح ١ٌظ ٌٙب رأص١

 .فٟ لـبم اٌغ١بساد لذ رزأصش ثوٛاًِ أخشٜ غ١ش الأسثبػ اٌّؾزغضح

اٌولالخ  (Asgari, 2015) ٚثبلأزمبي ئٌٝ دساعخ أعش٠ذ فٟ ث١ئخ ِخزٍفخ، فمذ رٕبٌٚذ دساعخ

ثبػ اٌّؾزغضح ٌٍششوبد اٌّذسعخ فٟ ث١ٓ فشص ّٔٛ اٌششوخ ٚؽغّٙب هٍٝ ٔغجخ اٌزغ١شاد فٟ الأس

. ٚهٍٝ 8100ئٌٝ  8115ششوخ خلاي اٌفزشح ِٓ  010ثٛسطخ ؿٙشاْ، ٚرٌه ٌو١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

خلاف اٌذساعبد اٌغبثمخ، رٛطٍذ ٔزبئظ ٘زٖ اٌذساعخ ئٌٝ هذَ ٚعٛد هلالخ ِو٠ٕٛخ ث١ٓ فشص إٌّٛ 

ٕزبط ُِٙ ِفبدٖ أْ اٌز٠ًّٛ ٚٔغجخ اٌزغ١شاد فٟ الأسثبػ اٌّؾزغضح ٌٍششوبد، ِّب ٠ش١ش ئٌٝ اعز

ثبلأسثبػ اٌّؾزغضح لذ لا ٠ىفٟ ٌز٠ًّٛ اٌّششٚهبد الاعزضّبس٠خ ؿ٠ٍٛخ الأعً، ٚثبٌزبٌٟ رٛاعٗ 

 .اٌششوبد طوٛثخ فٟ اعزّشاس٘ب ّٚٔٛ٘ب ِغزمجلًا ئرا اهزّذد فمؾ هٍٝ ٘زا اٌّظذس اٌز٠ٍّٟٛ

 ,Mateev) فذ دساعخٚفٟ ع١بق الا٘زّبَ ثزأص١ش ؽغُ اٌششوخ هٍٝ لشاساد اٌز٠ًّٛ، اعزٙذ

ِوشفخ ِؾذداد ١٘ىً سأط ِبي اٌششوبد اٌظغ١شح ٚاٌّزٛعـخ فٟ أٚسٚثب اٌٛعـٝ  (2013

ٚاٌششل١خ، ِٓ خلاي اخزجبس رأص١ش خظبئض اٌششوخ هٍٝ ١٘ىً سأط ِبٌٙب. ٚلذ أعشد اٌذساعخ 
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، 8114-8110ششوخ طغ١شح ِٚزٛعـخ ِٓ عجن دٚي خلاي اٌفزشح  2064رؾ١ٍلًا شبِلًا ٌج١بٔبد 

١ش رُ ٚػن ّٔٛرط ٌٕغجخ اٌشفن اٌّبٌٟ وذاٌخ ٌٍخظبئض اٌّؾذدح ٌٍششوخ ٚفمبً ٌٕلش٠خ ١٘ىً سأط ؽ

اٌّبي. ٚثبعزخذاَ اٌزذفك إٌمذٞ وّزغ١ش رٛػ١ؾٟ، رُ اخزجبس ثوغ رٕجإاد ٔلش٠خ اٌزشر١ت اٌٙشِٟ. 

١ٌخ ثبٌششوخ، ٚلذ رٛطٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ ئٌٝ أْ اٌزذفك إٌمذٞ ٘ٛ اٌّؾذد اٌمٛٞ ٌمشاساد اٌشافوخ اٌّب

ّش٘ب. ٚرغذس الإشبسح ئٌٝ أْ ٚأْ ِؾذداد اٌشفن اٌّبٌٟ رخزٍف ثشىً وج١ش ؽغت ؽغُ اٌششوخ ٚه

إٌزبئظ أكٙشد أْ ِوبًِ اٌزذفك إٌمذٞ ٠لً عٍج١بً ٚرا دلاٌخ ئؽظبئ١خ فمؾ ٌٍششوبد اٌّزٛعـخ 

اٌؾغُ، ِّب ٠ش١ش ئٌٝ اعزٕزبط ُِٙ ٚ٘ٛ أْ اٌششوبد الأوجش ؽغّبً اٌزٟ ٌذ٠ٙب أِٛاي داخ١ٍخ وبف١خ 

ّّبصٍخ. ٚهلاٚح هٍٝ رٌه، فمذ كٙشد ٔزبئظ رغزخذَ ر٠ّٛلًا خبسع١بً ألً ِمبسٔخ ثبٌششوبد الأطغش اٌ

ِشبثٙخ هٕذ رمذ٠ش إٌّٛرط ؽغت هّش اٌششوخ، ؽ١ش أكٙشد اٌششوبد الألذَ عٍٛوبً ِّبصلًا 

ٌٍششوبد الأوجش ؽغّبً، ِّب ٠وضص فّٕٙب ٌٍولالخ ث١ٓ هّش اٌششوخ ٚؽغّٙب ٚرأص١شّ٘ب هٍٝ لشاساد 

 .اٌز٠ًّٛ

 (Thirumalaisamy, 2013) ٚػؾذ دساعخٚفٟ دساعخ راد طٍخ ٚص١مخ ثّٛػٛم اٌجؾش، أ

ششوخ  038رأص١ش ّٔٛ اٌششوبد هٍٝ ِمذاس الأسثبػ اٌّؾزغضح ؽغت ؽغّٙب، ٚرٌه ِٓ خلاي دساعخ   

. ٚلذ رٛطٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ 8101ئٌٝ  0885ٕ٘ذ٠خ ساثؾخ هجش عجن طٕبهبد ِخزٍفخ خلاي اٌفزشح ِٓ 

الأوضش رأص١شاً هٍٝ الأسثبػ اٌّؾزغضح، ٚأْ اٌششوبد  ئٌٝ أْ اٌزذفك إٌمذٞ ٚرٛص٠ن الأسثبػ ّ٘ب اٌوبِلاْ

راد فشص الاعزضّبس إٌّخفؼخ ٌٍّٕٛ ٚاٌزٛعن ر١ًّ ئٌٝ رٛص٠ن اٌىض١ش ِٓ أسثبؽٙب ٔمذاً. ٚرفغش اٌذساعخ 

رٌه ثأْ اٌفشص الاعزضّبس٠خ اٌّؾزٍّخ ٌٙزٖ اٌششوبد لذ رلٙش فٟ اٌّغزمجً اٌجو١ذ، ِّب ٠وٕٟ أْ الأسثبػ 

زجمٝ ٌفزشح ؿ٠ٍٛخ أٚ عزغزضّش فٟ فشص لظ١شح الأعً راد هبئذ ِٕخفغ ٔغج١بً. غ١ش اٌّغزخذِخ ع

ٚثٕبءً ه١ٍٗ، رفؼً ٘زٖ اٌششوبد دفن الأسثبػ ٚعّن سأط اٌّبي هٕذ اٌؾبعخ، ِّب ٠إدٞ ئٌٝ اعزٕزبط 

 .سئ١غٟ ِفبدٖ أْ ِغزٜٛ الأسثبػ اٌّؾزغضح ٠زأصش ثشىً وج١ش ثّوذي ّٔٛ اٌششوبد

 زوٍمخ ثزأص١ش ؽغُ اٌششوخ هٍٝ لشاساد اٌز٠ًّٛ، ٘ذفذ دساعخٚاعزىّبلًا ٌٍذساعبد اٌّ

(Sadia, 2012)  ُئٌٝ ِوشفخ رأص١ش ِغّٛهخ ِٓ اٌّزغ١شاد اٌّزّضٍخ فٟ وضبفخ سأط اٌّبي ٚؽغ

اٌششوخ ٚاٌشثؾ١خ هٍٝ اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ، ٚرٌه فٟ طٕبهخ اٌغضي ٚإٌغ١ظ اٌجبوغزب١ٔخ. ٚلذ رُ دساعخ 

ضبفخ سأط اٌّبي، ؽغُ اٌششوخ، اٌشثؾ١خ( هٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثن )اٌز٠ًّٛ رأص١ش اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ )و

ثبٌذ٠ْٛ(، ٚرٌه ثبعزخذاَ ث١بٔبد ِٓ اٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ ٌٍششوبد اٌّخزبسح فٟ لـبم إٌّغٛعبد 

اٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ وشارشٟ. ٚلذ خٍظذ ٔزبئظ اٌذساعخ ئٌٝ أْ ٔغجخ اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ رزأصش ثشىً 
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د ٚؽغّٙب ٚوضبفخ سأط ِبٌٙب فٟ لـبم إٌغ١ظ اٌجبوغزبٟٔ، ِّب ٠ش١ش ئٌٝ وج١ش ثشثؾ١خ اٌششوب

ػشٚسح ارخبر لشاساد ِزأ١ٔخ ف١ّب ٠زوٍك ثزغ١١شاد ١٘ىً سأط اٌّبي، ِن ِشاهبح رأص١ش ٘زٖ اٌوٛاًِ، 

 .ٚ٘ٛ ِب ٠ّىٓ أْ ٠غبهذ فٟ الزشاػ ئطلاؽبد ِب١ٌخ ِغزمج١ٍخ ٌٍششوبد فٟ ٘زا اٌمـبم اٌؾ١ٛٞ

ع اٌزؾ١ٍٍٟ اٌغبثك ٌٍذساعبد، ٠ّىٓ اعزخلاص هذح ِلاؽلبد عٛ٘ش٠خ، ٚثٕبءً هٍٝ اٌوش

أّ٘ٙب رجب٠ٓ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ ؽٛي رأص١ش ؽغُ اٌششوخ هٍٝ اٌولالخ ث١ٓ الأسثبػ اٌّؾزغضح 

ئٌٝ أْ  (Pattiruhu, 2020; Nugraha, 2020) ٚلشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ. فّٓ عٙخ، أشبسد دساعبد

ٍٝ لشاساد اٌز٠ًّٛ، ٚأْ ص٠بدح ٔغجخ اٌذ٠ْٛ لذ رإدٞ ئٌٝ طوٛثخ ّٔٛ ؽغُ اٌششوخ ١ٌظ ٌٗ رأص١ش ه

أْ اٌز٠ًّٛ ثبلأسثبػ  (Asgari, 2015) اٌششوخ أٚ اعزّشاس٠زٙب. ِٚٓ عٙخ أخشٜ، ث١ٕذ دساعخ

اٌّؾزغضح ٠خزٍف ثبخزلاف ؽغُ اٌششوبد، ؽ١ش لذ لا رؾمك اٌششوبد اٌظغ١شح ٚاٌّزٛعـخ لذساً 

ٍٝ اٌزٛعن فٟ ِششٚهبد اعزضّبس٠خ ؿ٠ٍٛخ الأعً، ِّب ٠ذفوٙب ئٌٝ وبف١بً ِٓ الأسثبػ ٠غبهذ٘ب ه

اٌز٠ًّٛ ثبلالزشاع. ٚثٕبءً هٍٝ رٌه، فاْ اٌششوبد وج١شح اٌؾغُ لذ لا رٍغأ ئٌٝ اٌز٠ًّٛ ثبٌمشٚع 

ٚرفؼً اعزخذاَ الأسثبػ اٌّؾزغضح ٔلشاً لاسرفبم أسثبؽٙب، هٍٝ هىظ اٌششوبد طغ١شح اٌؾغُ وّب 

 ,Thirumalaisamy) ٚئػبفخ ئٌٝ ِب عجك، فمذ أوذد دساعخ .(Mateev, 2013) أشبسد دساعخ

هٍٝ أ١ّ٘خ اٌّٛاصٔخ ث١ٓ ِظبدس اٌز٠ًّٛ ِٓ خلاي الاعزفبدح ِٓ اٌٛفٛساد اٌؼش٠ج١خ  (2013

 .ٌٍمشٚع ٚاؽزغبص الأسثبػ هٕذ اٌؾبعخ

ِٚٓ اٌّلاؽلبد اٌّّٙخ أ٠ؼبً اٌزجب٠ٓ فٟ ث١ئبد اٌزـج١ك ث١ٓ اٌذساعبد اٌّوشٚػخ، ؽ١ش 

هٍٝ  (Thirumalaisamy, 2013) فٟ ئٔذ١ٔٚغ١ب، ٚدساعخ (Elisabeth, 2024) ش٠ذ دساعخأع

اٌششوبد الأٚسٚث١خ، ِّب ٠ضشٞ اٌشؤ٠خ  (Mateev, 2013) اٌششوبد إٌٙذ٠خ، ث١ّٕب رٕبٌٚذ دساعخ

 .اٌجؾض١خ ٠ٚز١ؼ اٌّمبسٔخ ث١ٓ ٔزبئظ اٌذساعبد فٟ ث١ئبد الزظبد٠خ ٚرشش٠و١خ ِخزٍفخ

عجك، رش١ش ٔزبئظ اٌذساعبد ئٌٝ أْ اٌششوبد الأوجش ؽغّبً لذ رىْٛ ألً ٚثبلإػبفخ ئٌٝ ِب 

هشػخ ٌلإفلاط ٔلشاً ٌزٕٛم أٔشـزٙب ِمبسٔخ ثبٌششوبد الأطغش، اٌزٟ رؾبٚي غبٌجبً اٌزغٍت هٍٝ 

فغٛح اٌّوٍِٛبد اٌّىٍفخ هٕذ اٌزوبًِ ِن اٌّمشػ١ٓ ٌٍؾظٛي هٍٝ ر٠ًّٛ خبسعٟ. ٚٔز١غخ ٌٙزا 

د اٌظغ١شح فٟ وض١ش ِٓ الأؽ١بْ هٍٝ ِظبدس ر٠ًّٛ خبسع١خ ألً ِٓ الاخزلاف، روزّذ اٌششوب

اٌششوبد اٌىج١شح اٌزٟ رزّزن ثمذس ألً ِٓ هذَ رّبصً اٌّوٍِٛبد، الأِش اٌزٞ ٠ض٠ذ ِٓ لذسرٙب هٍٝ 

 .اٌٛطٛي ئٌٝ عٛق اٌذ٠ْٛ ٔلشاً لأخفبع رىٍفخ ر٠ًّٛ اٌذ٠ْٛ فٟ ٘زٖ اٌؾبلاد
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د أكٙشد رجب٠ٕبً فٟ عٍٛن اٌششوبد رغبٖ لشاساد ٚخزبِبً، رغذس الإشبسح ئٌٝ أْ اٌذساعب

اٌز٠ًّٛ ٚفمبً ٌؾغّٙب، فّٓ ٔبؽ١خ، ر١ًّ اٌششوبد وج١شح اٌؾغُ ئٌٝ رؾم١ك أسثبػ وج١شح ٚثبٌزبٌٟ 

اٌز٠ًّٛ ثبلأسثبػ اٌّؾزغضح ٌزم١ًٍ رىب١ٌف اٌز٠ًّٛ، ٌٚمذسرٙب هٍٝ هضي رىب١ٌف اٌٛوبٌخ إٌبرغخ هٓ 

لًا را ِخبؿش ألً. ِٚٓ ٔبؽ١خ أخشٜ، رشٜ ثوغ اٌذساعبد أْ اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ، ِّب ٠غوٍٗ ر٠ّٛ

اٌششوبد وج١شح اٌؾغُ اٌزٟ رؾمك أسثبؽبً هب١ٌخ ر١ًّ ئٌٝ اٌز٠ًّٛ ثبلالزشاع ٚارخبر لشاساد 

ِذ١ٔٛ٠خ خبسع١خ ٌز٠ًّٛ اعزضّبسارٙب، ٚرٌه ثذافن ؽّب٠خ أسثبؽٙب ٚالاعزفبدح ِٓ اٌٛفٛساد اٌؼش٠ج١خ 

رشبثه اٌوٛاًِ اٌّإصشح فٟ لشاساد اٌز٠ًّٛ ٚاٌّذ١ٔٛ٠خ ٌٍششوبد اٌّزبؽخ، ِّب ٠وىظ روم١ذ ٚ

 .اٌّخزٍفخ الأؽغبَ

  البشحاغتكام فسضيات  0/0

 "الفسض الأول: "لا تودد علاقة بين الأزباح المحتذصة وقسازات المديوىية 0/0/4

ك رغزٕذ ٘زٖ اٌفشػ١خ ئٌٝ اٌزٕبلؼبد اٌٛاػؾخ فٟ الأدث١بد اٌّب١ٌخ ٚاٌّؾبعج١خ ف١ّب ٠زوٍ

ثبٌولالخ ث١ٓ الأسثبػ اٌّؾزغضح ٚلشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ. فّٓ إٌبؽ١خ إٌلش٠خ، رش١ش ٔلش٠خ رشر١ت 

 Gordonوّب ؿٛس٘ب وً ِٓ (Pecking Order Theory) أ٠ٌٛٚبد ِظبدس اٌز٠ًّٛ

ٚDonaldson  ٚأشبس ئ١ٌٙب Myers (2001)  ئٌٝ أْ اٌششوبد رفؼً الاهزّبد هٍٝ ِظبدس

بػ اٌّؾزغضح وخ١بس أٚي، صُ رٕزمً ئٌٝ اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ، ٚأخ١شاً ئٌٝ اٌز٠ًّٛ اٌذاخٍٟ ِٓ الأسث

ئطذاس أعُٙ عذ٠ذح وّلار أخ١ش. ٚفمبً ٌٙزٖ إٌلش٠خ، ِٓ اٌّزٛلن ٚعٛد هلالخ عبٌجخ ث١ٓ الأسثبػ 

اٌّؾزغضح ٚلشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ، ؽ١ش ئْ اٌششوبد الأوضش سثؾ١خ ر١ًّ ئٌٝ اؽزغبص اٌّض٠ذ ِٓ 

 .شاعالأسثبػ ٚرم١ًٍ الالز

ِٚن رٌه، ٠لٙش ارغبٖ ٔلشٞ آخش فٟ ػٛء اٌٛفٛساد اٌؼش٠ج١خ اٌّزؾممخ ِٓ خلاي 

ئٌٝ أْ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوخ  Modigliani and Miller (1963) الالزشاع. فمذ أشبسد دساعخ

رشرفن ثبٌزضآِ ِن ص٠بدح ٔغجخ الأِٛاي اٌّمزشػخ، ٚرٌه ثغجت اٌٛفٛساد اٌؼش٠ج١خ اٌزٟ رؾممٙب 

، 8114( ٌغٕخ 80ٌفبئذح. ٚلذ أوذ ٘زا اٌزٛعٗ لبْٔٛ اٌؼش٠جخ اٌّظشٞ هٍٝ اٌذخً سلُ )ِذفٛهبد ا

اٌزٞ عّؼ ثخظُ هٛائذ اٌذ٠ْٛ ػّٓ اٌزىب١ٌف ٚاعجخ اٌخظُ ثؾذ ألظٝ ٠وبدي أسثوخ أِضبي 

 .ِزٛعؾ ؽمٛق اٌٍّى١خ

، ٘زا اٌزٕبلغ إٌلشٞ أوىظ فٟ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌزـج١م١خ. فمذ رٛطٍذ دساعخ )أثٛ عبٌُ

( ئٌٝ ٚعٛد هلالخ ِٛعجخ ث١ٓ الأسثبػ اٌّؾزغضح ٚٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ، ِش١شح 8180
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ئٌٝ أْ اٌششوبد رغوٝ ٌلاعزفبدح ِٓ اٌٛفٛساد اٌؼش٠ج١خ هٕذ رـج١ك لبْٔٛ اٌؼشائت. ث١ّٕب 

هذَ ٚعٛد رأص١ش ِوٕٛٞ ٌلأسثبػ اٌّؾزغضح هٍٝ  (Baloch & Sethi, 2015) أكٙشد دساعخ

خ اٌّب١ٌخ فٟ لـبم اٌغ١بساد اٌجبوغزبٟٔ، ِّب ٠ش١ش ئٌٝ أْ لشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ لذ رزأصش ثوٛاًِ اٌشافو

 .أخشٜ

ئٌٝ أْ اٌز٠ًّٛ ِٓ  (Ugwa & Onyekwelu, 2021) ٚفٟ اٌغ١بق رارٗ، رٛطٍذ دساعخ

خلاي الأسثبػ اٌّؾزغضح ٠وذ أفؼً ِظبدس اٌز٠ًّٛ لأخفبع دسعخ اٌّخبؿشح ِمبسٔخ ثّظبدس 

 (Royer, 2017) ٌخبسع١خ، ِّب ٠شعؼ اٌولالخ اٌغبٌجخ ث١ّٕٙب. فٟ اٌّمبثً، أشبسد دساعخاٌز٠ًّٛ ا

ئٌٝ ٚعٛد هلالخ ِٛعجخ ث١ٓ اٌز٠ًّٛ ثبلأسثبػ اٌّؾزغضح ٚلشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ فٟ اٌغّو١بد اٌزوب١ٔٚخ 

 .اٌضساه١خ، ٌظغش ؽغُ رىب١ٌف اٌز٠ًّٛ

ج١ك ٚاٌمـبهبد الالزظبد٠خ ٚالأؿش ٠ٚلاؽق أْ اٌذساعبد اخزٍفذ فٟ ٔزبئغٙب ؽغت ث١ئخ اٌزـ

اٌمب١ٔٛٔخ ٚاٌؼش٠ج١خ، ِّب ٠ؼوف اٌشؤ٠خ اٌٛاػؾخ ٌٍولالخ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ ٠ٚذهُ فشػ١خ اٌوذَ. وّب أْ 

ِضً ١٘ىً الأطٛي، ٚاٌغ١ٌٛخ، ِٚوذي اٌؼشائت اٌفوٍٟ،  -روذد اٌوٛاًِ اٌّإصشح فٟ لشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ 

 .زغضح غ١ش ٚاػؼ اٌّوبٌُ أٚ غ١ش ِوٕٛٞ ئؽظبئ١بًلذ ٠غوً رأص١ش الأسثبػ اٌّؾ -ٚفشص إٌّٛ 

 الفسض الجاىي: "لا يودد أثس لحذه الػسنة على العلاقة بين الأزباح المحتذصة وقسازات 0/0/0

 "المديوىية 

٠ّىٓ اشزمبق ٘زٖ اٌفشػ١خ ِٓ اٌزجب٠ٓ اٌٍّؾٛف فٟ ٔزبئظ اٌذساعبد ؽٛي دٚس ؽغُ اٌششوخ 

زغضح ٚلشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ. ِٚٓ إٌبؽ١خ إٌلش٠خ، ٠ُفزشع أْ فٟ رشى١ً اٌولالخ ث١ٓ الأسثبػ اٌّؾ

ؽغُ اٌششوخ لذ ٠إصش هٍٝ ٘زٖ اٌولالخ ِٓ خلاي هذح آ١ٌبد9 لذسح اٌششوبد اٌىج١شح هٍٝ رؾم١ك 

أسثبػ أهٍٝ، عٌٙٛخ ٚطٌٛٙب ئٌٝ أعٛاق سأط اٌّبي، أخفبع رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ٚاٌّوٍِٛبد 

 .خ رٕٛم أٔشـزٙباٌّزّبصٍخ، ٚأخفبع ِخبؿش الإفلاط ٔز١غ

 ِٚن رٌه، أكٙشد اٌذساعبد اٌزـج١م١خ ٔزبئظ ِزجب٠ٕخ ثشىً ٍِؾٛف. فمذ أشبسد دساعبد

(Pattirulhu, 2020; Nugraha, 2020)  ٌٝأْ ؽغُ اٌششوخ ١ٌظ ٌٗ رأص١ش هٍٝ لشاساد ئ

ئٌٝ أْ ؽغُ اٌششوخ لذ لا ٠إصش هٍٝ لشاساد  (Abebe, 2016) اٌز٠ًّٛ. ٚثبٌّضً، رٛطٍذ دساعخ

 .٠ًّٛ ٔلشاً لاخزلاف ِزـٍجبد اٌششوبد ِٓ اٌّششٚهبد الاعزضّبس٠خ اٌّغزمج١ٍخاٌز

أْ ؽغُ اٌششوخ ثشص وّؾذد ُِٙ  (Elisabeth, 2024) هٍٝ إٌم١غ ِٓ رٌه، ث١ٕذ دساعخ

ٌمشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ، ؽ١ش رلٙش اٌششوبد الأوجش ؽغّبً ١ِلًا أوجش ٌلاعزفبدح ِٓ اٌٛفٛساد اٌؼش٠ج١خ 



11 

ئٌٝ أْ اٌز٠ًّٛ ثبلأسثبػ اٌّؾزغضح  (Asgari, 2015) ٠ْٛ. وّب أشبسد دساعخاٌزٟ رزؾمك ِٓ اٌذ

٠خزٍف ثبخزلاف ؽغُ اٌششوبد، ؽ١ش لذ لا رؾمك اٌششوبد اٌظغ١شح ٚاٌّزٛعـخ لذساً وبف١بً ِٓ 

 .الأسثبػ ٠غبهذ٘ب هٍٝ اٌزٛعن

أْ ِؾذداد اٌشفن اٌّبٌٟ رخزٍف ثشىً وج١ش ؽغت  (Mateev, 2013) ٚأكٙشد دساعخ

اٌششوخ، ٚأْ اٌششوبد الأوجش ؽغّبً اٌزٟ ٌذ٠ٙب أِٛاي داخ١ٍخ وبف١خ رغزخذَ ر٠ّٛلًا خبسع١بً ألً ؽغُ 

ئٌٝ ٚعٛد  (Oboh & Adeyeye, 2013) ِمبسٔخ ثبٌششوبد الأطغش. ٚثبٌّضً، أشبسد دساعخ

 .هلالخ ِٛعجخ ث١ٓ ؽغُ اٌششوخ ٚرشر١ت ِظبدس اٌذ٠ْٛ اٌزٟ روزّذ ه١ٍٙب

ؾٛف، ٠ّىٓ رجش٠ش فشػ١خ اٌوذَ ثأْ رأص١ش ؽغُ اٌششوخ لذ ٠ىْٛ ٚفٟ ػٛء ٘زا اٌزجب٠ٓ اٌٍّ

غ١ش ِجبشش أٚ ِؾىِٛبً ثوٛاًِ أخشٜ ِضً اٌمـبم الالزظبدٞ، ٚاٌج١ئخ اٌزٕل١ّ١خ ٚاٌؼش٠ج١خ، ِٚشؽٍخ 

دٚسح ؽ١بح اٌششوخ، ١٘ٚىً اٌغٛق، ٚاٌلشٚف الالزظبد٠خ اٌغبئذح. وّب أْ اٌزـج١ك فٟ ث١ئبد ِخزٍفخ 

 .ثبوغزبْ، أٚسٚثب اٌٛعـٝ ٚاٌششل١خ، ِظش( لذ ٠غُٙ فٟ ٘زا اٌزجب٠ٓ )ئٔذ١ٔٚغ١ب، إٌٙذ،

ثبلإػبفخ ئٌٝ رٌه، لذ رىْٛ اٌولالخ ث١ٓ الأسثبػ اٌّؾزغضح ٚلشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ ِؾىِٛخ 

ثمشاساد اعزشار١غ١خ هٍٝ ِغزٜٛ الإداسح اٌو١ٍب ٌٍششوخ ٚفٍغفزٙب اٌّب١ٌخ، ثغغ إٌلش هٓ ؽغُ 

ِضً ١٘ىً اٌٍّى١خ، ٚاٌؾٛوّخ اٌّإعغ١خ، ٚرشو١جخ ِغٍظ الإداسح  اٌششوخ. ٚلذ رٍوت هٛاًِ أخشٜ

 .(8106دٚساً أوضش أ١ّ٘خ فٟ رشى١ً ٘زٖ اٌولالخ، وّب أشبسد دساعخ )اٌجغ١ٟٛٔ، 

ٚثٕبءً هٍٝ ِب عجك، رغزٕذ فشػ١خ "لا ٠ٛعذ أصش ٌؾغُ اٌششوخ هٍٝ اٌولالخ ث١ٓ الأسثبػ 

ظ اٌزغش٠ج١خ ٚروم١ذ اٌوٛاًِ اٌّزذاخٍخ اٌزٟ لذ رؼوف اٌّؾزغضح ٚلشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ" ئٌٝ رجب٠ٓ إٌزبئ

 .أٚ رٍغٟ أصش ؽغُ اٌششوخ وّزغ١ش ِوذي فٟ ٘زٖ اٌولالخ
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 تصنيه البشح: الكطه الجالح

 :البشحلدتن  وعيية  2/4

٠زّضً ِغزّن اٌجؾش فٟ ع١ّن اٌششوبد اٌّغبّ٘خ غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ خلاي 

(8188 -8107 اٌفزشح ِٓ )
 

ثوذ اعزجوبد اٌششوبد اٌّب١ٌخ اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ ٚاٌّزّضٍخ فٟ لـبهٟ اٌجٕٛن، 

ثشأْ ئرّبَ اٌجؾش ٚ . ٚاٌخذِبد اٌّب١ٌخ ثخلاف اٌجٕٛن، ٚرٌه ٌزؾم١ك ٔٛم ِٓ اٌزغبٔظ ث١ٓ ششوبد اٌو١ٕخ

خ هٍٝ ه١ٕخ ١ِغشح ِٓ رٍه اٌششوبد اٌّم١ذح ٚاٌؾظٛي هٍٝ اٌّشب٘ذاد اٌخبطرُ الاهزّبد اٌؾبٌٝ 

ورنك فٍ  (Firm- Year Observations) ثّفشداد ٘زٖ اٌو١ٕخ خلاي عٕٛاد اٌذساعخ ٚفمبّ ٌّذخً 

9 أْ رزٛافش اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ اٌغ٠ٕٛخ ٌٍششوبد خلاي فزشح اٌذساعخ، ٚأْ رىْٛ أهًها، ػىء عذج اعرثاساخ

ثبٔزلبَ خلاي فزشح  اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد ثبٌوٍّخ اٌّظش٠خ، ٚأْ ٠ىْٛ لذ رُ رذاٚي أعُٙ اٌششوبد

لـبهبً ئلزظبد٠بً غ١ش ِبٌٟ، ٠ٚٛػؼ  (7)( ششوخ ِٛصهخ هٍٝ 88اٌذساعخ.  ثٍغذ اٌو١ٕخ إٌٙبئ١خ ٌٍذساعخ )

 اٌو١ٕخ إٌٙبئ١خ ٌٍجؾش ِظٕفخ ٚفمب ٌٍزٛص٠ن اٌمـبهٝ ٌغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ. (4اندذول سلى )

 (: انرظُُف انمـاعٍ نششكاخ عُُح انثسث4خذول سلى )

 اعــــــالكط و

د 
د
ع

ت
دا
ٍ
ا
ػ
الم

 

 الطيوات وعدد الػسنات

8107 8108 8181 8180 8188 

عدد 

 الػسنات

عدد 

 الػسنات

عدد 

 الػسنات

عدد 

 الػسنات

عدد 

 الػسنات

 04 04 04 02 02 421 الأغزَح وانًششوتاخ  4

 40 40 42 40 44 12 يىاسد أساسُح 0

 02 00 02 02 01 441 عماساخ 2

 1 1 1 1 1 21 انثُاء يىاد 1

 1 1 1 1 1 01 يُسىخاخ وسهع يعًشج 1

 42 44 1 1 42 11 سعاَح طسُح وأدوَح 1

 1 1 1 1 1 21 سُازح وذشفُه 1

 1 1 1 1 1 04 يماولاخ وإَشاءاخ هُذسُح 1

 10 10 10 11 11 111 الإخًانٍ

 مصادز جم  البياىات: 2/0

ُاَاخ انفعهُح انرٍ ذمذيها انششكاخ يٍ خلال اعرًذخ انذساسح انسانُح فٍ انسظىل عهً انث

9 ثلاثح يظادس أساسُح، وهٍ، ٚاٌزٟ ٠زُ اٌؾظٛي ه١ٍٙب ِٓ خلاي انمىائى وانرماسَش انًانُح انسُىَح

، ثّب ٠زؼّٕٗ ِٓ رمبس٠ش ٚلٛائُ ِب١ٌخ ع٠ٕٛخ ٌٍششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّم١ذح يىلع يعهىياخ يثاشش يظش

، ثّب رؾز٠ٛٗ ويىلع تىسطح الأوساق انًانُح. شش انًعهىياخيىلع ششكح يظش نُثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ، 

 ِٓ رمبس٠ش ئفظبػ ئٌضا١ِخ روذ٘ب اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ، ؿجمب ٌمٛاهذ اٌم١ذ.
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 البشح صياغة نماذز 2/2

ثشأْ اخزجبس فشػ١بد اٌجؾش، ٠زُ الاهزّبد هٍٝ ّٔٛرط  رؾ١ًٍ ٌلإٔؾذاس اٌخـٝ اٌّزوذد       

(Regression Analysis Multiple Liner ،ؽ١ش ع١وزّذ اٌجؾش هٍٝ ّٔٛرع١ٓ  ٌلإٔؾذاس ،)

هٍٝ أْ لشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ  روذ داٌخ فٝ  ٠ٚجٕٝ الأول تاخرثاس فشػُح انثسث الأونً،٠زوٍك إٌّٛرط 

 9يٍ خلال انعلالح انذانُح انرانُح، ٚاٌّزغ١شاد اٌؼبثـخ، ٚرٌه الأسثبػ اٌّؾزغضحوً ِٓ 

 نًذَىَُح = دانح )الأستاذ انًسردضج + انًرغُشاخ انؼاتـح(لشاساخ ا

 (:4وتزنك ًَكٍ طُاغح ًَىرج الاَسذاس الأول عهً انُسى انًثٍُ تانًعادنح سلى )

LEVit= B0 + B1RetainedEarningsit + B2ROAit + B3CIit + B4NDTSit +B5 

LIQit+ Ʃ it ............................................................................................................................  (1) 

، ٠ٚجٕٝ هٍٝ أْ لشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ روذ ػُح انثسث انثاَُحتًُُا َرعهك انًُىرج انثاٍَ تاخرثاس فش      

اٌزفبهً ث١ٓ )الأسثبػ اٌّؾزغضح  ٚؽغُ اٌششوخ(، ٚاٌّزغ١شاد اٌؼبثـخ، ٚرٌه ِٓ خلاي  ِٓداٌخ فٝ وً 

 اٌولالخ اٌذا١ٌخ اٌزب١ٌخ9

= دانح )الأستاذ انًسردضج * زدى انششكح( + انًرغُشاخ انؼاتـح(لشاساخ انًذَىَُح   

 (:0ٍ طُاغح ًَىرج الاَسذاس انثاًَ عهً انُسى انًثٍُ تانًعادنح سلى )وتزنك ًَك

LEVit= B0 + B1RetainedEarningsit + B2SIZEit + B3RetainedEarningsit* 

SIZEit + B4ROAit +B5 CIit+B6NDTSit+B7LIQit+Ʃ it ..............  (2) 

 سيح إٌ :

LEVit  انشافعح انًانُح نهششكح :i  فً َهاَح انفرشجt تع()يرغُش ذا 

B0 َسذاس نهًُىرجلا: ثاتد ا 

Retained Earningsit  الأستاذ انًسردضج نهششكح :i  فً َهاَح انفرشجt )يرغُش يسرمم ( 

SIZEit  زدى انششكح :i  فً َهاَح انفرشجt )يرغُش يُظى ( 

ROAit نهششكح  : يعذل انعائذ عهً الأطىلi  فً َهاَح انفرشجt )يرغُش ػاتؾ( 

CIit نهششكح أط انًال : كثافح سi  فً َهاَح انفرشجt )يرغُش ػاتؾ( 

NDTSit  نهششكح : انىفىساخ انؼشَثُحi  فً َهاَح انفرشجt )يرغُش ػاتؾ( 

LIQit   نهششكح : َسثح انسُىنحi  فً َهاَح انفرشجt )يرغُش ػاتؾ( 

Ʃ it ) ًانًرثمً ازظائُا يٍ ذمذَش انًُىرج ) انخـأ انعشىائ : 
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 لإدسائية لمتػيرات البشح التعسيفات ا 2/3

 (0تاندذول سلى )فًُا َهٍ وطف نًرغُشاخ انذساسح وانرعشَفاخ الإخشائُح نها 

(: انرعشَفاخ الاخشائُح نثالٍ يرغُشاخ انذساسح0خذول سلى )  

 المتػيرات

 مصدز البياىات التعسيف الإدسائي للنتػيرات

 زمص المتػير اضه المتػير

 المتػير التاب 

 LEVit يوىيةىطبة المد

٠زُ ؽغبثٙب ِٓ خلاي لغّخ ئعّبٌٟ اٌمشٚع ٚاٌزغ١ٙلاد الائزّب١ٔخ 

اٌزٟ ؽظٍذ ه١ٍٙب اٌششوخ )ثوذ اعزجوبد اٌمشٚع اٌؾغٕخ ثذْٚ 

فبئذح ئْ ٚعذد( هٍٝ ئعّبٌٟ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ وّب 

 .t فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح i رلٙش ثب١ٌّضا١ٔخ اٌو١ِّٛخ ٌٍششوخ

اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ 

 ٌغٕٛٞ ٌٍششوخا

 المتػير المطتكل

 R.Eit الأزباح المحتذصة 

ئعّبٌٟ الأسثبػ )اٌخغبئش( اٌّشؽٍةخ وّةب رلٙةش ثب١ٌّضا١ٔةخ ِمغةِٛخ      

هٍةٝ ئعّةبٌٟ اٌم١ّةخ اٌذفزش٠ةخ ٌؾمةٛق اٌٍّى١ةخ وّةب رلٙةش ثب١ٌّضا١ٔةةخ         

 .t فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح i اٌو١ِّٛخ ٌٍششوخ

اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ 

 اٌغٕٛٞ ٌٍششوخ

 هالمتػير الميع

 –المتػير الميعه 

 سذه الػسنة
SIZEit َ٠زُ ل١بعٗ ثبٌٍٛغبس٠زُ اٌـج١وٟ لإعّبٌٟ الأطٛي فٟ ٔٙب٠خ اٌوب. 

اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ 

 اٌغٕٛٞ ٌٍششوخ

 المتػيرات الضابطة

 ROAit العائد على الأصول
٠زُ ؽغبثٗ ِٓ خلاي لغّخ طبفٟ اٌشثؼ ثوذ اٌؼشائت وّب ٠لٙش 

 .t أطٛي اٌششوخ خلاي اٌفزشح ثمبئّخ اٌذخً هٍٝ ِزٛعؾ ئعّبٌٟ

اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ 

 اٌغٕٛٞ ٌٍششوخ

 CIit نجافة زأع المال
٠زُ ل١بعٙب ِٓ خلاي لغّخ ئعّبٌٟ الأطٛي اٌضبثزخ هٍٝ ئعّبٌٟ 

 .t فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح i أطٛي اٌششوخ

اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ 

 اٌغٕٛٞ ٌٍششوخ

 NDTSit الوفوزات الضسيبية
ظشٚفبد ئ٘لان الأطٛي ٠زُ ل١بعٙب ِٓ خلاي لغّخ ئعّبٌٟ ِ

 .t فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح i اٌضبثزخ هٍٝ ئعّبٌٟ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌٍششوخ

اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ 

 اٌغٕٛٞ ٌٍششوخ

 LIQit ىطبة الطيولة

٠زُ ل١بعٙب ِٓ خلاي ٔغجخ اٌزذاٚي، اٌزٟ رؾغت ثمغّخ ئعّبٌٟ 

فٟ  i الأطٛي اٌّزذاٌٚخ هٍٝ ئعّبٌٟ الاٌزضاِبد اٌّزذاٌٚخ ٌٍششوخ

 .t ٌفزشحٔٙب٠خ ا

اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ 

 اٌغٕٛٞ ٌٍششوخ

 :مبرزات إضافة المتػيرات الضابطة 2/1

رش١ش اٌذساعبد اٌغبثمخ ئٌٝ أْ لشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ لذ رزأصش ثبٌوذ٠ذ ِٓ اٌّزغ١شاد ثخلاف ؽغُ 

 :الأسثبػ اٌّؾزغضح، ٌزا ع١زُ اعزخذاَ اٌّزغ١شاد اٌزب١ٌخ وّزغ١شاد ػبثـخ ِن رٛػ١ؼ اٌّجشس

 :ئد على الأصولالعا 2/1/4

٠شرجؾ ١٘ىً الأطٛي ثبٌششوخ ثزؾذ٠ذ ِغزٜٛ ِذ١ٔٛ٠برٙب، ؽ١ش روذ الأطٛي اٌٍّّٛعخ ثّضبثخ 

ػّبٔبد ؽم١م١خ رمذِٙب اٌششوبد ٌٍذائ١ٕٓ. ٚثبٌزبٌٟ، فاْ اسرفبم ٔغجخ أطٛي اٌششوخ ٠غوً اٌّمشػ١ٓ 
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ئٌٝ أٔٗ وٍّب  (Scott, 1977) أوضش اعزوذاداً ٌز٠ٍّٛٙب ثّب رؾزبعٗ ِٓ لشٚع. ٚلذ أشبسد دساعخ

صادد ٔغجخ الأطٛي اٌٍّّٛعخ، صادد ل١ّخ اٌزظف١خ ٌٍششوخ، ٚأطجؼ اٌّمشػْٛ أوضش اعزوذاداً 

  ٌزض٠ٚذ٘ب ثبٌمشٚع اٌلاصِخ، ِّب ٠إدٞ ئٌٝ ص٠بدح ٔغجخ ِذ١ٔٛ٠زٙب. ٚهٍٝ اٌوىظ، ث١ٕذ دساعخ

(Sapar and Lukose, 2002)  ْلأطٛي لذ رٛاعٗ اٌششوبد اٌزٟ ١ٌظ ٌذ٠ٙب ػّبٔبد وبف١خ ِٓ ا أ

 .ششٚؽ الزشاع أوضش طشاِخ، ِّب ٠ض٠ذ ِٓ رىٍفخ اٌذ٠ْٛ ٠ٚإدٞ ئٌٝ أخفبع ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ

 )مسد ( :نجافة زأع المال 2/1/0

٠ٕزظ هٓ اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ ِفَٙٛ اٌشافوخ اٌّب١ٌخ، ئلا أْ ص٠بدح الاهزّبد هٍٝ اٌز٠ًّٛ ِٓ خلاي 

زخذاِٙب لذ ٠وشع اٌششوبد ٌؼغٛؽ ِب١ٌخ ِغزمج١ٍخ اٌذ٠ْٛ ٚالأِٛاي اٌّمزشػخ دْٚ وفبءح فٟ اع

رزوٍك ثغذاد رىٍفخ ٘زٖ الأِٛاي. ٚثبٌزبٌٟ، ٠ّىٓ ٌٍششوبد اعزغلاي ٘زٖ اٌذ٠ْٛ فٟ ص٠بدح وضبفخ سأط 

اٌّبي ٚالأطٛي اٌٍّّٛعخ ٌزمذ٠ُ ػّبٔبد ٌغذاد اٌذ٠ْٛ، ٚالاعزفبدح ِٓ اٌّضا٠ب اٌؼش٠ج١خ اٌّشرجـخ 

ذ رإدٞ ص٠بدح وضبفخ سأط اٌّبي ئٌٝ ص٠بدح ٔغجخ اٌزىب١ٌف اٌضبثزخ فٟ ثبٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ. ِٚن رٌه، ل

١٘ىً سأط ِبي اٌششوخ، ِّب ٠ؾٍّٙب رىب١ٌف ئػبف١خ رغوٍٙب رزغٕت الالزشاع اٌخبسعٟ، ٚثبٌزبٌٟ 

 (8188,اٌغ١ذ) لذ ٠إصش رٌه هٍٝ لشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ

 :الوفوزات الضسيبية 2/1/2

٠ًٛ ثبٌذ٠ْٛ اٌـش٠مخ اٌٛؽ١ذح ٌٍؾظٛي هٍٝ اٌٛفٛساد لا روذ ِذفٛهبد اٌفبئذح اٌخبطخ ثبٌزّ

اٌؼش٠ج١خ ٚخفغ الإهفبءاد اٌؼش٠ج١خ ٌٍششوبد ٔز١غخ دخٌٛٙب فٟ اعزضّبساد عذ٠ذح. فبٌششوبد 

اٌزٟ ٌذ٠ٙب ؽغُ وج١ش ِٓ اٌٛفٛساد اٌؼش٠ج١خ ِٓ ِظبدس ثذ٠ٍخ ٌلالزشاع رظجؼ ألً ١ِلًا ٔؾٛ 

 ;Bradley et al., 1984) شبسد دساعبدر٠ًّٛ اعزضّبسارٙب ثبٌذ٠ْٛ. ٚهٍٝ إٌم١غ، أ

Graham,  2006)   ٌٝأْ اٌششوبد اٌزٟ رغزضّش ثىضبفخ فٟ الأطٛي رفؼً اسرفبم ٔغت ئ

 .ِذ١ٔٛ٠زٙب ٌز٠ًّٛ ٘زٖ الاعزضّبساد

 :ىطبة الطيولة 2/1/1

أْ اٌششوبد راد ٔغت اٌغ١ٌٛخ اٌّشرفوخ ر١ًّ ألً ئٌٝ  (Shukurov, 2020) أٚػؾذ دساعخ

اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ، لأْ ٔغجخ اٌغ١ٌٛخ اٌوب١ٌخ روذ ِإششاً هٍٝ رٛفش ِٛاسد داخ١ٍخ ع١ذح، ِّب الاهزّبد هٍٝ 

ئٌٝ  (Brigham and Houson, 2007) ٠مًٍ ؽبعزٙب ٌٍز٠ًّٛ اٌخبسعٟ. ٚفٟ اٌّمبثً، أشبسد دساعخ

وضش لذسح أْ اسرفبم ٔغجخ اٌغ١ٌٛخ ٠وذ ِإششاً هٍٝ لذسح اٌششوخ هٍٝ عذاد اٌزضاِبرٙب، ٚثبٌزبٌٟ رظجؼ أ

 .هٍٝ اٌز٠ًّٛ ثبلالزشاع ٚرمذ٠ُ الاٌزضاِبد أِبَ اٌّمشػ١ٓ
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 البشحتحليل اليتائر واختباز فسضيات  :لساب الكطه ا

رُ ثزٛك١ف اٌج١بٔبد اٌزٝ رُ اٌؾظٛي ه١ٍٙب ثٙذف رؾذ٠ذ اٌولالخ ث١ٓ الأسثبػ اٌّؾزغضح 

ذ اهزّذد اٌذساعخ هٍٝ اٌششوخ هٍٝ ٘زٖ اٌولالخ، ٚل ٌؾغُٚلشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ، ٚاٌذٚس إٌّلُ 

ئعزخذاَ هذد ِٓ الأعب١ٌت الإؽظبئ١خ ثغشع رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد ٚاخزجبس فشػ١بد اٌذساعخ 

 ٚاعزخلاص ٔزبئغٙب، ٠ّٚىٓ رٛػ١ؼ رٌه وّب 9ٍٟ٠

 :البشحالإسصاءات الوصفية لمتػيرات  1/4

بعزخذاَ ثذا٠خ ٠ٕجغٟ اٌز٠ٕٛٗ ئٌٝ أٔٗ رُ اعشاء اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٟ اٌخبص ثج١بٔبد اٌذساعخ ث

( الإؽظبءاد اٌٛطف١خ ٌٍّزغ١شاد اٌّزؼّٕخ فٝ ّٔبرط 3، ٠وشع عذٚي سلُ )STATAثشٔبِظ 

اٌجؾش اٌؾبٌٝ ِٓ ؽ١ش اٌٛعؾ اٌؾغبثٟ ٚالأؾشاف اٌّو١بسٜ ٚاٌؾذ٠ٓ الأدٔٝ ٚالألظٝ ٌىً ِزغ١ش 

ِٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ، ٚرٌه ثٙذف ئكٙبس اٌخظبئض ا١ٌّّضح ٌزٍه اٌّزغ١شاد هٍٝ ِغزٜٛ ششوبد 

١ٕخ اٌذساعخ، ؽ١ش روـٟ ٘زٖ الاؽظبءاد اٌٛطف١خ فىشح أ١ٌٚخ هٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ، ٠ٚٙزُ ه

 اٌجؾش ٕ٘ب ثاٌمبء اٌؼٛء هٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثن ٚاٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ثبٌذساعخ. 

 إزظاءاخ وطفُح نًرغُشاخ انثسث(: 1خذول سلى )

 المتػيرات

عدد 

دات  المػاٍ

 نحساف المعيازىالإ المتوضط الحد الأقصى الحد الأدىى

 انًرغُش انراتع

 4876. 2922. 2.2853 0 455 لشاساخ انًذَىَُح

 انًرغُش انًسرمم

 455 -.6172 .8281 .0589 .2286 (R.Eitالأستاذ انًسردضج)

 انًُظىًرغُشاخ ان

 1.6525 20.6520 24.2039 17.2268 455 زدى انششكح

 انًرغُشاخ انؼاتـح

 0859. 0490. 3075. 1816.- 455 يعذل انعائذ عهً الأطىل

 2560. 4277. 9452. 0031. 455 كثافح ساط انًال

 0668. 0265. 45318. 00001. 455 انىفىساخ انؼشَثُح

 9.9779 4.6615 62.8369 0615. 455 َسثح انسُىنح

 :ثاٌمبء إٌلش هٍٝ الإؽظبءاد اٌٛطف١خ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ، ٠ّىٓ ِلاؽلخ ِب ٠ٍٟ

 :ػير التاب  )قسازات المديوىية(باليطبة للنت -أ

( ِٓ ئعّبٌٟ 8.87ٚ 1( ث١ٓ )8188-8107فٟ ششوبد اٌو١ٕخ خلاي اٌفزشح ) اٌذ٠ْٛرزشاٚػ ٔغجخ 

ه١ٕخ اٌذساعخ، ٠ٚجٍغ ِزٛعؾ ٘زٖ إٌغجخ  ( رمش٠جبً ثششوبد١8.8742خ، ثّذٜ ٠جٍغ )ؽمٛق اٌٍّى

 .( رمش٠جب1.3765ًبسٞ لذسٖ )( رمش٠جبً ِٓ ئعّبٌٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ، ٚرٌه ثبٔؾشاف ِو1.8888١)
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 :باليطبة للنتػير المطتكل )الأزباح المحتذصة( -ب

 ،- 1.5068رزشاٚػ ٔغجخ الأسثبػ اٌّؾزغضح فٟ ششوبد اٌو١ٕخ خلاي فزشح اٌذساعخ ث١ٓ )

( ٚأؾشاف ِو١بسٞ 1.1478( ِٚزٛعؾ )0.3342( ِٓ ئعّبٌٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ، ثّذٜ )1.7870

هٍٝ أ١ّ٘خ اٌٛصْ إٌغجٟ ٌلأسثبػ اٌّؾزغضح فٟ ١٘ىً ؽمٛق اٌٍّى١خ، ( رمش٠جبً. ٚ٘زا ٠ذي 1.8875)

عضء ِٓ أسثبؽٙب اٌّزٌٛذح داخ١ٍبً لأغشاع اٌز٠ًّٛ دْٚ رٛص٠وٙب هٍٝ اٌششوبد ثّب ٠وىظ اهزّبد 

 .هٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ

 :باليطبة للنتػير الميعه )سذه الػسنة( -ز

( 83.8131ٚ 06.8857عّبٌٟ الأطٛي، ث١ٓ )٠زشاٚػ ؽغُ اٌششوخ، ِمبعبً ثبٌٍٛغبس٠زُ اٌـج١وٟ لإ     

 ( رمش٠جبً. 0.5484( ٚأؾشاف ِو١بسٞ )81.5480( ِٚزٛعؾ )5.8668رمش٠جبً، ثّذٜ )

 :باليطبة للنتػيرات الضابطة -د

( ِٚزٛعؾ 1.3780( ثّذٜ )1.2164ٚ 1.0705-٠زشاٚػ ث١ٓ ) 9يعذل انعائذ عهً الأطىل -

 .( رمش٠جب1.1748ً( ٚأؾشاف ِو١بسٞ )1.1381)

( 1.3866( ِٚزٛعؾ )1.8380( ثّذٜ )1.8348ٚ 1.1120رزشاٚػ ث١ٓ ) 9كثافح سأط انًال -

 .( رمش٠جب1.8451ًٚأؾشاف ِو١بسٞ )

( ِٚزٛعؾ 1.34206( ثّذٜ )1.34207ٚ 1.11110رزشاٚػ ث١ٓ ) :انىفىساخ انؼشَثُح -

٘لان ا( رمش٠جبً. ٚ٘زا ٠ٛػؼ أْ ِظشٚفبد 1.1557( ٚأؾشاف ِو١بسٞ )1.18548)

ي اٌضبثزخ، اٌزٟ رّضً ِظذساً ٌٍز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ ِٓ اٌخبسط ٌزؾم١ك ٚفٛساد ػش٠ج١خ، الأطٛ

 .رمزشة ِٓ ٘زا اٌّزٛعؾ هٍٝ ِغزٜٛ اٌششوبد ه١ٕخ اٌذساعخ

( 3.5504( ِٚزٛعؾ )58.6643( ثّذٜ )58.7258ٚ 1.1504رزشاٚػ ث١ٓ ) 9َسثح انسُىنح -

ه١ٕخ اٌذساعخ هٍٝ  شوبدش( رمش٠جبً. ٚ٘زا ٠وىظ ِذٜ لذسح 8.8668ٚأؾشاف ِو١بسٞ )

 خ.اٌٛفبء ثبٌزضاِبرٙب اٌّزذاٌٚخ فٟ الأعً اٌمظ١ش خلاي فزشح اٌذساع

 تحليل الازتباط 1/0

( ِظفٛفخ ئسرجبؽ ث١شعْٛ، ٚاٌزٟ رّضً الأداح الأ١ٌٚخ لإوزشبف ِشىٍخ ٠4زؼّٓ اٌغذٚي سلُ )

شاد اٌجؾش وّب ٠ٛػؾٙب ٚثبٌٕلش هٍٝ اٌولالخ ث١ٓ ِزغ١الإصدٚاط اٌخـٝ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ. 

لا ٠ّضً ِشىٍخ فٝ اٌجؾش اٌؾبٌٝ، ؽ١ش أْ وً  الإصدواج انخـً(، ٠زج١ٓ ٌٍجبؽش أْ 01اٌغذٚي سلُ )

(، ؽ١ش ثٍغ ألظٝ 1.71ِوبِلاد الاسرجبؽ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ فٝ اٌجؾش اٌؾبٌٝ ألً ِٓ )
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ٚرلٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ هٍٝ الأطٛي.  ( رمش٠جبً ث١ٓ الأسثبػ اٌّؾزغضح ِٚوذي اٌوبئذ1.20ِوبًِ اسرجبؽ )

 (:1كًا هى يىػر تدذول سلى )الإسرجبؽ ٌج١شعْٛ هٍٝ ِغزٜٛ ششوبد ه١ٕخ اٌجؾش، 

 (: يظفىفح الإسذثاؽ )تُشسىٌ( نهعلالح تٍُ يرغُشاخ انثسث1خذول سلى )

 (8) (7) (6) (5) (4) (3) (2) (1) المتػيرات و

        1 لشاسخ انًذَىَُح((انشافعح  1

0925. (R.Eit)ستاذ انًسردضجالا 2
**

 1       

2739. زدى انششكح 3
***

  1745
***

 . 1      

1137.- 0040.- انرفاعم 4
** 

.1291
*** 

1     

، -1212 يعذل انعائذ عهً الاطىل 5
***

 .3134
***

 .2261
***

 -.1254
***

 1    

1682.- 0465.- كثافح ساط انًال 6
***

 0.0366 0.0275 1917،- 
***

 1   

  1 0.0459- 0.0685 0.0213 0.0515- 0.0170- 0508.- انىفىساخ انؼشَثُح 7

0.1758- َسثح انسُىنح 8
***

 0.0004 -0.0309 -0.0704 -0.1157
*

 -0.0941
*

 -0.1080
*

 1 

***
 ٪1الاسذثاؽ دال عُذ يسرىٌ يعُىَح  

**
 ٪5الاسذثاؽ دال عُذ يسرىي يعُىَح 

  
*
 ٪10الاسذثاؽ دال عُذ يسرىي يعُىَح  

                                                                                     

وذظهش َرائح ذسهُم الاسذثاؽ نثُشسىٌ عهً يسرىي ششكاخ عُُح انثسث كًا هى يىػر 

 ( فًُا َهٍ:1تدذول سلى )

( R.Eit)زغضح ٚعٛد اسرجبؽ ِٛعت ِٚوٕٛٞ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّغزمً ٚاٌّزّضً فٟ )الاسثبػ اٌّؾ -

 (.1014ٚاٌّزغ١ش اٌزبثن لشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ )هٕذ ِغزٛٞ ِو٠ٕٛخ 

ٚف١ّب ٠زوٍك ثبٌولالخ الاسرجبؿ١خ ث١ٓ ؽغُ اٌششوخ ٚاٌّزغ١شاٌّغزمً ٚاٌّزغ١ش اٌزبثن رلٙش  -

( ٚعٛد اسرجبؽ ِٛعت ِٚوٕٛٞ ث١ٓ وً ِٓ )ؽغُ 2ِظفٛفخ الاسرجبؽ اٌّٛػؾخ ثبٌغذٚي سلُ )

 (، 0.01ضح ٚلشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ )هٕذ ِغزٜٛ ِو٠ٕٛخ اٌششوخ ٚالاسثبػ اٌّؾزغ

وّب رلٙش ِظفٛفخ الاسرجبؽ ٚعٛد اسرجبؽ هىغٟ غ١ش ِوٕٛٞ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌزفبهٍٟ ٚاٌّزغ١ش اٌزبثن   -

لشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ" ٚوزٌه ٚعٛد اسرجبؽ هىغٟ ِٚوٕٛٞ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌزفبهٍٟ ٚالاسثبػ اٌّؾزغضح 

(R.Eit ) ٚهىغٟ ِوٕٛٞ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌزفبهٍٟ ٚؽغُ اٌششوخ )هٕذ ( (0.05هٕذ ِغزٜٛ ِو٠ٕٛخ

 (.2,24ِغزٛٞ ِو٠ٕٛخ 

ٕٛٞ هىغٟ ف١ّب ٠زوٍك ثّوذي اٌوبئذ هٍٝ الاطٛي رلٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ الاسرجبؽ ٚعٛد اسرجبؽ ِو -

 (0.01)طٛي ٚاٌّزغ١ش اٌزبثن لشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ هٕذ ِغزٜٛ ِو٠ٕٛخ ث١ٓ ِوذي اٌوبئذ هٍٝ الأ

ٚاٌّزغ١ش إٌّلُ ؽغُ ( R.Eit)ِن اٌّزغ١ش اٌّغزمً الاسثبػ اٌّؾزغضح  ٚاسرجبؽ ِوٕٛٞ ِٛعت
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غٟ ِوٕٛٞ ث١ٓ ِوذي وزٌه رج١ٓ اٌّظفٛفخ ٚعٛد اسرجبؽ هى0.01))هٕذ ِغزٜٛ ِو٠ٕٛخ  اٌششوخ

 (.0,01)هٕذ ِغزٛٞ ِو٠ٕٛخ  (ZSIZEZRETE)طٛي  ٚاٌزفبهً اٌوبئذ هٍٝ الأ

١ش ِوٕٛٞ ث١ٓ وضبفخ ساط اٌّبي ِظفٛفخ الاسرجبؽ ٚعٛد هلالخ هىغٟ غ ٠ؼبًأرلٙش  -

 ٚاٌّزغ١شاٌزبثن اٌّزّضً فٟ لشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ ٚٚعٛد هلالخ هىغٟ ِو٠ٕٛخ ث١ٓ وضبفخ ساط اٌّبي.

 .( (0.01هٕذ ِغزٜٛ ِو٠ٕٛخ  ( R.Eit)اٌّزّضً فٟ الاسثبػ اٌّؾزغضح  ٚاٌّزغ١ش اٌّغزمً -

بفخ ساط اٌّبي  ٚؽغُ اٌششوخ ٚرٛػؼ ا٠ؼب  اٌّظفٛفخ ٚعٛد هلالخ ِٛعجخ غ١ش ِو٠ٕٛخ ث١ٓ وض -

ٚاٌزفبهً ٚهلالخهىغ١خ ِو٠ٕٛخ ث١ٓ وضبفخ  ط اٌّبيأٚهلالخ ِٛعجخ غ١ش ِو٠ٕٛخ ث١ٓ وضبفخ س

 .((0.01ط اٌّبي  ِٚوذي اٌوبئذ هٍٝ الاطٛي هٕذ ِغزٜٛ ِو٠ٕٛخ أس

ثبٌٕغجخ ٌٍٛفٛساد اٌؼش٠ج١خ اكٙشد اٌّظفٛفخ ٚعٛد هلالخ هىغ١خ غ١ش ِو٠ٕٛخ ث١ٓ اٌٛفٛساد  -

ٚاٌّزغ١ش اٌّغزمً اٌّزّضً فٟ  ؼش٠ج١خ ٚوً ِٓ اٌّزغ١ش اٌزبثن اٌّزّضً فٟ لشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ اٌ

ٚاٌّزغ١ش إٌّلُ اٌّزّضً فٟ ؽغُ اٌششوخ ث١ّٕب رٛعذ هلالخ ِٛعجخ ( R.Eit)سثبػ اٌّؾزغضح الأ

طٛي ٚهلالخ ِٓ اٌزفبهً ٚ ِوذي اٌوبئذ هٍٝ الأغ١ش ِو٠ٕٛخ ث١ٓ اٌٛفٛساد اٌؼش٠ج١خ ٚوً 

خ غ١ش ِو٠ٕٛخ ث١ٓ اٌٛفٛساد اٌؼش٠ج١خ ٚوضبفخ ساط اٌّبي ٚرلٙش اٌّظفٛفخ ٚعٛد هلالخ هىغ١

 (.(0.01هىغ١خ ِو٠ٕٛخ ث١ٓ ٔغجخ اٌغ١ٌٛخ ٚاٌّزغ١ش اٌزبثن لشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ هٕذ ِغزٜٛ ِو٠ٕٛخ 

ٚرٛػؼ اٌّظفٛفخ ٚعٛد هلالخ ِٛعجخ غ١ش ِو٠ٕٛخ ث١ٓ ٔغجخ اٌغ١ٌٛخ ٚاٌّزغ١ش اٌّغزمً الاسثبػ  -

ٚهلالخ هىغ١خ غ١ش ِو٠ٕٛخ ث١ٓ ٔغجخ اٌغ١ٌٛخ ٚاٌّزغ١ش إٌّلُ ؽغُ اٌششوخ ( R.Eit)ؾزغضح اٌّ

وّب رٛػؼ ٚعٛد هلالخ هىغ١خ غ١ش ِو٠ٕٛخ ث١ٓ ٔغجخ اٌغ١ٌٛخ ٚاٌزفبهً ٚهلالخ هىغ١خ ِو٠ٕٛخ 

ٚهلالخ هىغ١خ  (0.05)طٛي هٕذ ِغزٜٛ ِو٠ٕٛخ غجخ اٌغ١ٌٛخ ِٚوذي اٌوبئذ هٍٝ الأث١ٓ ٔ

ٚهلالخ هىغ١خ (، (0.05ط اٌّبي هٕذ ِغزٜٛ ِو٠ٕٛخ أجخ اٌغ١ٌٛخ ٚوضبفخ سِو٠ٕٛخ ث١ٓ ٔغ

 (0.05)ِو٠ٕٛخ ث١ٓ ٔغجخ اٌغ١ٌٛخ ٚاٌٛفٛساد اٌؼش٠ج١خ هٕذ ِغزٜٛ ِو٠ٕٛخ 

 ىتائر تحليل الانحداز  1/2

 ("Ordinary Least Squares "OLS) رُ الاهزّبد هٍٝ ؿش٠مخ اٌّشثوبد اٌظغشٜ

اٌخـٟ اٌّزوذد اٌّغزخذِخ فٟ اٌذساعخ، ؽ١ش روزجش ٘زٖ اٌـش٠مخ ِٓ  ٌزمذ٠ش ِوبٌُ ّٔبرط الأؾذاس

أوضش اٌـشق اعزخذاِبً فٟ رمذ٠ش ِوبٌُ ّٔبرط الأؾذاس اٌخـ١خ. ٠ٚشعن رٌه ئٌٝ أْ اٌّمذساد 

اٌّزؾظً ه١ٍٙب ثبعزخذاَ ٘زٖ اٌـش٠مخ رز١ّض ثأٔٙب خـ١خ ٚغ١ش ِزؾ١ضح، فؼلًا هٓ أٔٙب رّزٍه ألً 

 .(8100ّمذساد اٌخـ١خ ٚغ١ش اٌّزؾ١ضح )هٕبٟٔ، رجب٠ٓ ِٓ ث١ٓ ع١ّن اٌ
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ٚلجً ئعشاء اخزجبس فشػ١بد اٌجؾش، ٚػّبٔبً ٌغلاِخ اٌّخشعبد الإؽظبئ١خ، رُ اٌزؾمك ِٓ 

 وّب 9ٍٟ٠ انرسمك يٍ يشاكم انمُاط، ثّوٕٝ ِذٜ رٛافش ثوغ اٌؼٛاثؾ ٚالاشزشاؿبد اٌٙبِخ

 (Autocorrelation) مػهلة الازتباط الراتي بين الأخطاء - أ

، ٠زؼؼ ِوبٔبح ث١بٔبد إٌّٛرط ِٓ ِشىٍخ "Wooldridge Test" ٓ ٚالن ٔزبئظ اخزجبسِ

ٌٍّٕٛرع١ٓ ٌفزشح ٚفزشر١ٓ هٍٝ اٌزٛاٌٟ، ٚ٘ٛ ِب  (P=0.0000) الاسرجبؽ اٌزارٟ ث١ٓ الأخـبء، ؽ١ش

 Robust Standard ٠وٕٟ ٚلٛم ولا إٌّٛرع١ٓ فٟ ٘زٖ اٌّشىٍخ. ٌٚولاعٙب رُ اعزخذاَ أعٍٛة

Error (Cluster standard Error). 

 (Normality)  اعتدالية الأخطاء العػوائية - ب

٠وذ أؽذ الافزشاػبد اٌٙبِخ اٌزٟ ٠مَٛ ه١ٍٙب ّٔٛرط الأؾذاس اٌخـٟ ٘ٛ أْ ٠زجن اٌخـأ 

اٌوشٛائٟ اٌزٛص٠ن اٌـج١وٟ ؽٛي اٌم١ّخ اٌّزٛلوخ ثّزٛعؾ ٠غبٚٞ اٌظفش، ٚرجب٠ٓ صبثذ اٌم١ّخ. 

١ٔخ اعزخذاَ الاخزجبساد الإؽظبئ١خ ٌّوبٌُ ّٔٛرط الأؾذاس، ٚاٌٙذف ِٓ ٘زا الافزشاع ٘ٛ ئِىب

 Shapiro-Wilk" ثبعزخذاَ اخزجبس .ٚاٌزٟ رزـٍت ث١بٔبد ٌّغزّن ئؽظبئٟ ِٛصم رٛص٠وبً ؿج١و١بً

W Test" فٟ ثشٔبِظ (Stata) رج١ٓ أْ الافزشاع غ١ش ِزؾمك ٚأْ الأخـبء اٌوشٛائ١خ لا رزجن ،

 ٚرُ ِوبٌغخ ٘زٖ اٌّشىٍخ ِٓ خلاي أعٍٛة .(p=0.0000 < 0.05) اٌزٛص٠ن اٌـج١وٟ ؽ١ش أْ

"Winsorizing" اٌزٞ ٠وًّ هٍٝ رؾ٠ًٛ اٌم١ُ اٌشبرح ئٌٝ ألشة ل١ُ ِمجٌٛخ. 

  (Multicollinearity)  مػهلة الاشدواز الخطي -ز

ِٓ الافزشاػبد الأعبع١خ ٌّٕٛرط الأؾذاس اٌخـٟ هذَ ٚعٛد هلالخ خـ١خ ربِخ ث١ٓ 

لأٔٗ فٟ ؽبٌخ ٚعٛد٘ب ٠ظوت اٌؾظٛي هٍٝ اٌم١ُ اٌوذد٠خ ٌزمذ٠شاد ِوبٌُ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ، 

اٌولالخ الالزظبد٠خ، ٚرىْٛ الأخـبء اٌّو١بس٠خ ٌٍزمذ٠شاد وج١شح عذاً، ِّب ٠غوً رـج١ك ؿش٠مخ 

 Variance Inflation) ثبعزخذاَ ِوبًِ رؼخُ اٌزجب٠ٓٚ .اٌّشثوبد اٌظغشٜ غ١ش ِّىٓ

Factor) ٚاط اٌخـٟ فٟ إٌّٛرط، رج١ٓ أٔٙب ِٕخفؼخ ٚغ١ش خـ١شح، ؽ١ش ٌٍؾىُ هٍٝ دسعخ الاصد

( ٚوبٔذ ٌّزغ١ش اٌوبئذ هٍٝ 0.88فٟ إٌّٛرط ) (VIF) ثٍغذ ألظٝ ل١ّخ ٌّوبِلاد رؼخُ اٌزجب٠ٓ

 01الأطٛي. ٚروزجش ِشىٍخ الاصدٚاط اٌخـٟ خـ١شح هٕذِب رض٠ذ ل١ّخ ِوبِلاد رؼخُ اٌزجب٠ٓ هٓ 

 .شٚؽ اعزخذاَ ّٔٛرط الأؾذاس دْٚ ِشبوً ل١بع١خ ِإصشح(. ٚثزٌه رزؾمك أُ٘ ش8100)هٕبٟٔ، 

 (Heteroscedasticity) مػهلة اختلاف التباييات -د

٠شزشؽ فٟ ّٔبرط الأؾذاس أْ رىْٛ رجب٠ٕبد اٌجٛالٟ ٌم١ُ اٌّزغ١ش اٌزبثن صبثزخ ٚلا رزغ١ش ثزغ١ش 

 :اٌّشىٍخ اٌزبٌٟ ٔزبئظ اخزجبس ٘زٖ( 5سلُ )ل١ُ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ. ٠ٚٛػؼ اٌغذٚي 
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 : َرائح اخرثاس يشكهح اخرلاف انرثاَُاخ(1خذول سلى )

 يشكهح

Heteroscedasticity 

 )Breusch- اخرثاس   

Pagan / Cook-

Weisberg test( 

 يشكهح

Heteroscedasticity 
)White’s Test اخرثاس )   انًُىرج 

 َعى
P=  2.222  

 )دال إزظائُا(
 َعى

P=  2.2201  

 )دال إزظائُا(

لشاساخ 

 انًذَىَُح

 (Autocorrelation)  مػهلة الازتباط الراتي بين الأخطاء -ٍـ

، رج١ٓ هذَ ِوبٔبح ث١بٔبد إٌّٛرط ِٓ ِشىٍخ "Wooldridge Test" ِٓ ٚالن ٔزبئظ اخزجبس

 .ٌٍّٕٛرع١ٓ هٍٝ اٌزٛاٌٟ  (P=0.8665 ،P=0.8462) الاسرجبؽ اٌزارٟ ث١ٓ الأخـبء، ؽ١ش

 الأزباح المحتذصة والمتػيرات الضابطة قسازات المديوىية على زىتائر تحليل انحدا 1/2/4

الأسثبػ اٌّؾزغضح ٚاٌّزغ١شاد ظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزوذد ٌزأص١شٔزبئ (6سلُ )٠وشع اٌغذٚي 

 9اٌؼبثـخ هٍٝ لشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ

 (1خذول سلى )

 نؼاتـحَرائح ذسهُم إَسذاس لشاساخ انًذَىَُح عهً الأستاذ انًسردضج وانًرغُشاخ ا

 المتػيرات

 قسازات المديوىية

معاملات الانحداز 

(β) 

Std.Error 

 (t) قينة
مطتوى الدلالة 

(Sig.) 

معامل تضده 

 (VIF) التبايً

 0.231472 0.091955 2.51 0.0122** 1.13 (R.Eitالأستاذ انًسردضج )

 1.16 ***0.000 4.77- 0.158824 0.757595- يعذل انعائذ عهً الأطىل

 1.07 ***0.017 3.15- 0.065599 0.206678- اط انًالكثافح س

 1.02 *0.0436 2.02- 0.146564 0.296557- انىفىساخ انؼشَثُح

 1.04 ***0.000 6.28- 0.001223 0.007685- َسثح انسُىنح

C 0.366835 0.047947 7.65 0.000*** 1.08 

***
  %1  رش١ش ئٌٝ أْ اٌذلاٌخ الإؽظبئ١خ هٕذ ِغزٜٛ ِو٠ٕٛخ 

 
**

  %5رش١ش ئٌٟ أْ اٌذاٌخ الإؽظبئ١خ هٕذ ِغزٜٛ ِو٠ٕٛخ
*

  %10رش١ش ئٌٟ اْ اٌذلاٌخ الإؽظبئ١خ هٕذ ِغزٛٞ ِو٠ٕٛخ 

Weighted Statistics 

 0.2093  (R²ِوبًِ اٌزؾذ٠ذ )

 0.2005 (R²ِوبًِ اٌزؾذ٠ذ اٌّوذي  )

 ****0.0000 ( Fدلاٌخ اخزجبس )

F-static 23.78 

 455 ( Nهذد اٌّشب٘ذاد )
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 :تعَس اليتائر ما يلي

  ،ًِو٠ٕٛخ ّٔٛرط أؾذاس لشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ هٍٝ اٌّزغ١شاد اٌّفغشح )اٌّزغ١ش اٌّغزم

  = P-Value) ، ؽ١ش رجٍغ ل١ّخ(F) ٚاٌّزغ١شاد اٌؼبثـخ(، وّب ٠زؼؼ ِٓ دلاٌخ اخزجبس

 .%0ٟٚ٘ ألً ِٓ ِغزٜٛ ِو٠ٕٛخ   (0.0000

  ثٍغذ ل١ّخ ِوبًِ اٌزؾذ٠ذ (R²) 0.20وٕٟ لذسح اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ فٟ إٌّٛرط هٍٝ ، ِّب ٠

% ِٓ اٌزجب٠ٓ )اٌزغ١شاد( فٟ لشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ )اٌّزغ١ش اٌزبثن(، ٚاٌجبلٟ ٠شعن 81رفغ١ش 

 .ٌوٛاًِ أخشٜ ٌُ رشد فٟ ّٔٛرط اٌذساعخ الأٚي

 ٚعٛد هلالخ ِٛعجخ ٚداٌخ ئؽظبئ١بً ث١ٓ الأسثبػ اٌّؾزغضح (R.Eit)  ٚلشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ هٕذ

%، ِّب ٠وٕٟ أٔٗ وٍّب صادد ٔغجخ الأسثبػ اٌّؾزغضح صادد ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ 4ٜٛ ِو٠ٕٛخ ِغز

 .)الاهزّبد هٍٝ اٌذ٠ْٛ فٟ ١٘ىً اٌز٠ًّٛ(

٘زٖ إٌز١غخ لا رذهُ اٌفشػ١خ الأٌٚٝ ٌٍذساعخ اٌزٟ رمؼٟ ثأٔٗ "لا رٛعذ هلالخ ث١ٓ الأسثبػ 

اٌزٟ رٛطٍذ ئٌٝ  (Royer, 2017) ساعخاٌّؾزغضح ٚلشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ". ٚرزفك ِن ِب أشبسد ئ١ٌٗ د

ٚعٛد هلالخ ِٛعجخ ث١ٓ اٌز٠ًّٛ ثبلأسثبػ اٌّؾزغضح ٚلشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ ثبٌغّو١بد اٌزوب١ٔٚخ ٔلشاً 

ٌظغش ؽغُ رىب١ٌف اٌز٠ًّٛ، ثبلإػبفخ ئٌٝ أٔٙب لا ر١ًّ ئٌٝ الالزشاع ِٓ اٌخبسط لأْ ٘زا إٌٛم ِٓ 

 . رغزف١ذ ثشىً وج١ش ِٓ اٌٛفٛساد اٌؼش٠ج١خإٌشبؽ ٠خؼن ٌّوذي ػش٠جخ ِٕخفغ ٚثبٌزبٌٟ لا

 ,Sankay, 2013; Onyekwelu & Onwe) ٚرخزٍف ِن ِب أشبسد ئ١ٌٗ دساعبد

ِٓ أْ ع١بعخ رٛص٠ن الأسثبػ دْٚ اؽزغبص٘ب ٌٙب أ١ّ٘خ وج١شح ٌزأص١ش٘ب هٍٝ ل١ّخ ٚر٠ًّٛ  (2019

ظبػ هٓ اٌّوٍِٛبد اٌششوبد، ؽ١ش ئْ رٛص٠ن الأسثبػ ٠وـٟ ئشبسح ئ٠غبث١خ ٌٍّغزضّش٠ٓ ثبلإف

اٌّزبؽخ ٌذٜ الإداسح ثشأْ الأسثبػ اٌّؾممخ. ٠ّٚىٓ رفغ١ش رٌه ثؼشٚسح رٛص٠ن الأسثبػ هٍٝ 

 .اٌّغب١ّ٘ٓ دْٚ اؽزغبص٘ب ٌؼّبْ صمخ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ أعُٙ اٌششوبد

ئٌٝ أْ ٘زٖ إٌز١غخ رخزٍف ؽغت ؽغُ اٌششوخ،  (Chaklade, 2024) وّب أشبسد دساعخ

ذ اٌضائذ ٠إصش ثشىً ئ٠غبثٟ هٍٝ لشاس دفن الأسثبػ فٟ اٌششوبد اٌّزٛعـخ ؽ١ش رٛطٍذ ئٌٝ أْ إٌم

ٚاٌظغ١شح، ٚأْ اٌششوبد ِزٛعـخ اٌؾغُ رغزخذَ الأسثبػ اٌّؾزغضح ٌٍزٛعن ثذلًا ِٓ رٛص٠ن 

 .الأسثبػ، ث١ّٕب ر١ًّ اٌششوبد طغ١شح اٌؾغُ ئٌٝ رٛص٠ن الأسثبػ

 ِٓوذي اٌوبئذ هٍٝ الأطٛي أكٙشد إٌزبئظ ٚعٛد هلالخ عبٌجخ ٚداٌخ ئؽظبئ١بً ث١ (ROAit) 

 .%0ٚلشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ هٕذ ِغزٜٛ ِو٠ٕٛخ 
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 ٚعٛد هلالخ هىغ١خ راد دلاٌخ ئؽظبئ١خ ث١ٓ وضبفخ سأط اٌّبي (CIit)  ٚلشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ هٕذ

 .%4ِغزٜٛ ِو٠ٕٛخ 

 ٚعٛد هلالخ هىغ١خ راد دلاٌخ ئؽظبئ١خ ث١ٓ اٌٛفٛساد اٌؼش٠ج١خ (NDTSit)  ٚلشاساد

 .(8106%، ٚ٘ٛ ِب ٠زفك ِن دساعخ )اٌجغ١ٟٛٔ، 4هٕذ ِغزٜٛ ِو٠ٕٛخ اٌّذ١ٔٛ٠خ 

 ٚعٛد هلالخ عبٌجخ راد دلاٌخ ئؽظبئ١خ ث١ٓ ٔغجخ اٌغ١ٌٛخ (LIQit)  ٚلشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ هٕذ

 .%0ِغزٜٛ ِو٠ٕٛخ 

  ٜٛٚعٛد هلالخ ث١ٓ اٌٛفٛساد اٌؼش٠ج١خ ثبٌششوبد ه١ٕخ اٌذساعخ ٚلشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ هٕذ ِغز

، ِّب ٠ش١ش ئٌٝ أْ اٌششوبد رغوٝ ئٌٝ اؽزغبص الأسثبػ ٌٍٛطٛي ئٌٝ اٌؾذ *1.1325ِو٠ٕٛخ 

ثشأْ اٌؾظٛي هٍٝ ِزٛعؾ  8114ٌغٕخ  80اٌّغّٛػ ثٗ فٟ لبْٔٛ اٌؼشائت اٌّظشٞ سلُ 

٠وبدي أسثوخ أِضبي ؽمٛق اٌٍّى١خ ؽزٝ رغزـ١ن اٌؾظٛي هٍٝ اٌمشٚع اٌلاصِخ ٚخظُ رىٍفخ 

( ِٓ أْ 8180زفك ِن ِب عبء فٟ دساعخ )أثٛ عبٌُ، اٌذ٠ٓ ِٓ اٌفبئذح اٌٛاعت دفوٙب. ٚ٘زا ٠

ِٓ لبْٔٛ اٌؼشائت عّؾذ ٌٍششوبد ثبٌزخـ١ؾ اٌؼش٠جٟ، ؽ١ش ٠ّىٓ ٌلإداسح هذَ  48اٌّبدح 

رٛص٠ن الأسثبػ هٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ ٌض٠بدح ؽمٛق اٌٍّى١خ ؽزٝ رظً ئٌٝ اٌؾذ الألظٝ اٌّغّٛػ ثٗ 

٠بدح ِمذاس اٌٛفٛساد اٌؼش٠ج١خ اٌمبثٍخ لبٔٛٔبً ٌٍؾظٛي هٍٝ اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ )الالزشاع( ٚص

 .ٌٍخظُ ِٓ اٌشثؼ اٌّفظؼ هٕٗ

ىتائر تحليل انحداز قسازات المديوىية على الأزباح المحتذصة في ظل ودود سذه الػسنة ننتػير  1/2/0

 ميعنس

( ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزوذد ٌزأص١شالأسثبػ اٌّؾزغضح ٚاٌّزغ١شاد ٠6وشع اٌغذٚي سلُ )

 لشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ9 اٌؼبثـخ هٍٝ
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 (1خذول سلى )

 َرائح ذسهُم إَسذاس لشاساخ انًذَىَُح عهً الأستاذ انًسردضج وانًرغُشاخ انؼاتـح 

 فٍ ظم وخىد زدى انششكح كًرغُش يُظى

 المتػيرات

 قسازات المديوىية

معيوية 

معاملات 

 الانحداز

Std.error قينة (t) 
 مطتوى الدلالة

(Sig.) 

معامل تضده 

 التبايً

(VIF) 

 R.Eit) 0.286 0.052314 5.47 0,000*** 1.15الأستاذ انًسردضج( يرغُش يسرمم( )

 1.09 ***0,000 8.00 0.008316 0.066 زدى انششكح )يرغُش يُظى(

 1.04 ***0,0021 3.09 0.008630 0.026 * زدى انششكحالأستاذ انًسردضج 

 1.22 ***0,000 5.84- 0.162602 0.949- يعذل انعائذ عهً الأطىل )يرغُش ػاتؾ(

 4.94- 0.034489 0.170 كثافح ساط انًال )يرغُش ػاتؾ(
0,000***

 1.08 

 1.02 0.3629 0.91- 0.139116 0.126- انىفىساخ انؼشَثُح )يرغُش ػاتؾ(

 1.05 ***0,000 8.44- 0.000815 0.006- )يرغُش ػاتؾ( َسثح انسُىنح

C -1.027 0.153281 -6.70 0,000*** 1.09 

***
 %1  رش١ش ئٌٝ أْ اٌذلاٌخ الإؽظبئ١خ هٕذ ِغزٜٛ ِو٠ٕٛخ 

**
 %5رش١ش ئٌٝ أْ اٌذاٌخ الإؽظبئ١خ هٕذ ِغزٜٛ ِو٠ٕٛخ

*
 %10رش١ش ئٌٝ أْ اٌذلاٌخ الإؽظبئ١خ هٕذ ِغزٛٞ ِو٠ٕٛخ 

Weighted Statistics
 

(R²ِوبًِ اٌزؾذ٠ذ )
 

0.4590
 

(R²ِوبًِ اٌزؾذ٠ذ اٌّوذي  )
 

0.4505
 

(Fدلاٌخ اخزجبس )
 

1.1111****
 

F-static
 

54.188
 

(Nهذد اٌّشب٘ذاد )
 

455
 

اٌخبطخ ثبٔؾذاس لشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ  (R²) رلٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس أْ ل١ّخ ِوبًِ اٌزؾذ٠ذ

% ِٓ 35، ِّب ٠وٕٟ أْ ٘زٖ اٌّزغ١شاد رفغش ؽٛاٌٟ 1.348هٍٝ اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ روبدي 

ٖ إٌز١غخ ئٌٝ اسرفبم لذسح اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ )اٌّزغ١ش اٌزجب٠ٓ فٟ لشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ. ٚرش١ش ٘ز

اٌّغزمً، ٚاٌّزغ١ش إٌّلُ، اٌّزغ١ش اٌزفبهٍٟ، اٌّزغ١شاد اٌؼبثـخ( هٍٝ اٌزٕجإ ثمشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ 

 وّب رٛػؼ إٌزبئظ ٚعٛد هلالخ ِٛعجخ ٚداٌخ ئؽظبئ١بً ث١ٓ الأسثبػ اٌّؾزغضح .فٟ اٌّغزمجً

(R.Eit)  0هٕذ ِغزٜٛ ِو٠ٕٛخ  ٚلشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ%. 

ٚلشاساد  (SIZEit) ٚرلٙش ٚعٛد هلالخ ِٛعجخ راد دلاٌخ ئؽظبئ١خ ث١ٓ ؽغُ اٌششوخ    

اٌزٟ  (Pibowei, 2021) %. ٚرزفك ٘زٖ إٌز١غخ ِن دساعخ0اٌّذ١ٔٛ٠خ هٕذ ِغزٜٛ ِو٠ٕٛخ 
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ٓ ؽغُ رٛطٍذ ئٌٝ ٚعٛد هلالخ عبٌجخ ث١ٓ اٌشثؾ١خ ٚخ١بساد اٌذ٠ْٛ ٌٍششوبد، ٚهلالخ ِٛعجخ ث١

اٌششوخ ٚرشر١ت ِظبدس اٌذ٠ْٛ اٌزٟ روزّذ ه١ٍٙب، ؽ١ش رشرجؾ أؽغبَ اٌششوبد ثبٌض٠بدح أٚ إٌمض 

اٌزٟ ٚعذد أْ اٌزغ١ش  (Bradley & Kim, 2016) فٟ ؽغُ اٌذ٠ْٛ اٌّمشسح. ٚرخزٍف هٓ دساعخ

د فٟ الأسثبػ اٌّؾزغضح ٠إصش هٍٝ ل١ّخ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚأْ ؽغُ اٌششوخ لذ لا ٠إصش هٍٝ لشاسا

 .اٌز٠ًّٛ ٔلشاً لاخزلاف ِزـٍجبد اٌششوبد ِٓ اٌّششٚهبد الاعزضّبس٠خ اٌّغزمج١ٍخ

ثبٌٕغجخ ٌٍّزغ١شاد الأخشٜ، أكٙشد إٌزبئظ ٚعٛد هلالخ ِٛعجخ ٚداٌخ ئؽظبئ١بً ث١ٓ    

%، 0اٌّزغ١ش اٌزفبهٍٟ )الأسثبػ اٌّؾزغضح * ؽغُ اٌششوخ( ٚلشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ هٕذ ِغزٜٛ ِو٠ٕٛخ 

ٚلشاساد  (ROAit) لالخ هىغ١خ ٚداٌخ ئؽظبئ١بً ث١ٓ ِوذي اٌوبئذ هٍٝ الأطٛيث١ّٕب رٛعذ ه

%. وّب رٛعذ هلالخ ِو٠ٕٛخ راد دلاٌخ ئؽظبئ١خ ث١ٓ وضبفخ سأط 0اٌّذ١ٔٛ٠خ هٕذ ِغزٜٛ ِو٠ٕٛخ 

%، ٚهذَ ٚعٛد هلالخ ِو٠ٕٛخ ث١ٓ 0ٚلشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ هٕذ ِغزٜٛ ِو٠ٕٛخ  (CIit) اٌّبي

ٚلشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ، ٚٚعٛد هلالخ هىغ١خ راد دلاٌخ ئؽظبئ١خ  (NDTSit) اٌٛفٛساد اٌؼش٠ج١خ

 .ٚلشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ (LIQit) ث١ٓ ٔغجخ اٌغ١ٌٛخ

 يهخض َرائح انرسهُم الإزظائٍ نًُارج الاَسذاس انًسرخذيح فٍ انذساسح

B sig R المتػيرات
2

 

 الينوذز الأول

 **0.0122 0.231472 (ولشاساخ انًذَىَُحR.Eit)الأستاذ انًسردضج

0.2094 
 ***0.000 0.757595- يعذل انعائذ عهً الأطىل

 ***0.017 0.206678- كثافح ساط انًال
 *0.0436 0.296557- انىفىساخ انؼشَثُح

 ***0.000 0.296557- َسثح انسُىنح

 الينوذز الجاىي

 ***0,000 0.286 الأستاذ انًسردضج ولشاساخ انًذَىَُح

0.459 

 ***0,0021 0.026 )الأستاذ انًسردضج ولشاساخ انًذَىَُح( انرفاعم تٍُ
 0.0000 0.066 زدى انششكح

 ***0,000 0.949- يعذل انعائذ عهً الأطىل

 0.170 كثافح ساط انًال
0,000***

 
 0.3629 0.126- انىفىساخ انؼشَثُح

 ***0,000 0.006- َسثح انسُىنح

ظ ثٛعٛد هلالخ ِو٠ٕٛخ ِٛعجخ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّغزمً ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك، ٠ّىٓ رٍخ١ض إٌزبئ

**، 1.1088)الأسثبػ اٌّؾزغضح( ٚاٌّزغ١ش اٌزبثن )لشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ( هٕذ ِغزٜٛ ِو٠ٕٛخ 

ثبلإػبفخ ئٌٝ ِو٠ٕٛخ اٌّزغ١شاد اٌؼبثـخ. ٚهٕذ ئدخبي اٌّزغ١ش إٌّلُ فٟ اٌذساعخ، صاد ِغزٜٛ 
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***، ِّب ٠ش١ش ئٌٝ أْ ؽغُ اٌششوخ 1.1180 اٌّو٠ٕٛخ هٕذ ؽذٚس الأصش اٌزفبهٍٟ ١ٌظً ئٌٝ

 .وّزغ١ش ِٕلُ ٠إصش هٍٝ لشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ ثبٌششوبد ه١ٕخ اٌذساعخ أوضش ِٓ اٌولالخ الأعبع١خ

( اٌزٟ أشبسد ئٌٝ أْ ٘زٖ إٌز١غخ رخبٌف ِب 8180ٚ٘زا ٠زفك ِن ِب عبء فٟ دساعخ )أثٛ عبٌُ، 

ٟ رفزشع أْ اٌششوبد وج١شح اٌؾغُ راد اٌشثؾ١خ عبء فٟ ٔلش٠خ رشر١ت أ٠ٌٛٚبد ِظبدس اٌز٠ًّٛ، ٚاٌز

اٌوب١ٌخ روزّذ هٍٝ الأسثبػ اٌّؾزغضح وّظذس أعبعٟ ٌٍز٠ًّٛ. ٌٚىٓ ارؼؼ أٔٙب رغوٝ أ٠ؼبً ئٌٝ 

الالزشاع اٌخبسعٟ ٌلاعزفبدح ِٓ اٌٛفٛساد اٌؼش٠ج١خ اٌزٟ عّؼ ثٙب لبْٔٛ اٌؼش٠جخ اٌّظشٞ هٍٝ 

 .اٌؼش٠ج١خ ٌٍوٛائذ اٌّذ٠ٕخ هٍٝ اٌمشٚع ٚاٌغٍف١بدف١ّب ٠خض اٌّوبٌغخ  8114ٌغٕخ  80اٌذخً سلُ 

ِٓ ٘زا اٌمب9ْٛٔ "لا ٠وذ ِٓ اٌزىب١ٌف ٚاعجخ اٌخظُ اٌوٛائذ اٌّذ٠ٕخ اٌزٟ  48ٚٚفمبً ٌٍّبدح 

ِٓ ٘زا اٌمبْٔٛ هٍٝ اٌمشٚع  36رذفوٙب الأشخبص الاهزجبس٠خ إٌّظٛص ه١ٍٙب فٟ اٌّبدح 

)ِزغ١ش ػبثؾ( اٌزٞ ٌُ ٠غغً ِغزٜٛ ِو٠ٕٛخ فٟ  ٚاٌغٍف١بد"، ثبعزضٕبء ِزغ١ش اٌٛفٛساد اٌؼش٠ج١خ

 .الأصش اٌزفبهٍٟ ثبٌذساعخ

 يهخض َرائح اخرثاس فشوع انذساسح

  ىتيذة الاختباز صيػة الفسض الفسض

 سفغ اذ انًسردضج ولشاساخ انًذَىَُح ""لا ذىخذ علالح تٍُ الأست (4)

 سفغ دضج ولشاساخ انًذَىَُح"اذ انًسر"لا َىخذ أثش نسدى انششكح عهً انعلالح تٍُ الأست (0)

 

 والدزاضات المطتكبلية خلاصة البشح :الكطه الخامظ

 خلاصة البشح  1/4

اعزٙذفذ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ رؾذ٠ذ اٌولالخ ث١ٓ الأسثبػ اٌّؾزغضح ٚلشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ، ٚثشىً 

رُ رـج١ك  أوضش رؾذ٠ذاً، اخزجبس الأصش إٌّلُ ٌؾغُ اٌششوخ هٍٝ ٘زٖ اٌولالخ. ٌٚزؾم١ك ٘زا اٌٙذف،

ششوخ ِغبّ٘خ غ١ش ِب١ٌخ ِم١ذح فٟ ثٛسطخ الأٚساق  88اٌذساعخ الاخزجبس٠خ هٍٝ ه١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

 .8188ؽزٝ هبَ  8107اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ خلاي اٌفزشح اٌض١ِٕخ اٌّّزذح ِٓ هبَ 

ٚف١ّب ٠زوٍك ثّٕٙغ١خ ل١بط ِزغ١شاد اٌذساعخ، فمذ رُ ل١بط اٌّزغ١ش اٌّغزمً )الأسثبػ 

خلاي ٔغجخ ئعّبٌٟ الأسثبػ )اٌخغبئش( اٌّشؽٍخ ِمغِٛخ هٍٝ ئعّبٌٟ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ  اٌّؾزغضح( ِٓ

ٌؾمٛق اٌٍّى١خ. أِب اٌّزغ١ش اٌزبثن )لشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ(، فمذ رُ ل١بعٗ ثمغّخ ئعّبٌٟ اٌمشٚع 

ٚاٌزغ١ٙلاد الائزّب١ٔخ اٌزٟ ؽظٍذ ه١ٍٙب اٌششوخ )ثوذ اعزجوبد اٌمشٚع اٌؾغٕخ ثذْٚ فبئذح ئْ 

هٍٝ ئعّبٌٟ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ. ٚرغذس الإشبسح ئٌٝ أْ اٌذساعخ اعزخذِذ أ٠ؼبً  ٚعذد(
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هذداً ِٓ اٌّزغ١شاد اٌؼبثـخ ٌٍزؾىُ فٟ اٌوٛاًِ اٌّإصشح، ٚاٌزٟ رّضٍذ ف9ٟ ِوذي اٌوبئذ هٍٝ 

 .الأطٛي، ٚوضبفخ سأط اٌّبي، ٚاٌٛفٛساد اٌؼش٠ج١خ، ٚٔغجخ اٌغ١ٌٛخ

بً، رٛطٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ ئٌٝ ٚعٛد هلالخ ِٛعجخ راد دلاٌخ ٚثزؾ١ًٍ اٌج١بٔبد ئؽظبئ١

ئؽظبئ١خ ث١ٓ الأسثبػ اٌّؾزغضح ٚلشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ، ِّب ٠ش١ش ئٌٝ أْ رغ١ش ؽغُ الأسثبػ اٌّؾزغضح 

ِٓ فزشح لأخشٜ فٟ ششوبد اٌو١ٕخ ٠إصش ثشىً ِجبشش هٍٝ لشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ اٌزٟ رزخز٘ب ٘زٖ 

أكٙشد إٌزبئظ ٚعٛد هلالخ عبٌجخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌؼبثـخ اٌششوبد. ٚهٍٝ اٌغبٔت ا٢خش، 

اٌّغزخذِخ ٚلشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ فٟ اٌولالخ الأعبع١خ ثبٌذساعخ. ٚفؼلًا هٓ رٌه، فمذ وشفذ اٌذساعخ 

هٓ ٚعٛد أصش ِٕلُ ئ٠غبثٟ ٌؾغُ اٌششوخ هٍٝ اٌولالخ ث١ٓ الأسثبػ اٌّؾزغضح ٚلشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ، 

لالخ ثشىً ٍِؾٛف هٕذ ئدخبي اٌّزغ١ش إٌّلُ )ؽغُ اٌششوخ(. ٚفٟ ؽ١ش اسرفوذ ِو٠ٕٛخ ٘زٖ اٌو

اٌغ١بق رارٗ، أٚػؾذ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٟ ٚعٛد هلالخ عبٌجخ ث١ٓ ِزغ١ش وضبفخ سأط اٌّبي 

ٚلشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ فٟ اٌششوبد ِؾً اٌذساعخ، ِّب ٠وٕٟ أْ اٌششوبد راد اٌىضبفخ اٌشأعّب١ٌخ 

ثذسعخ ألً هٍٝ اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ ِمبسٔخ ثٕل١شارٙب راد اٌىضبفخ اٌّشرفوخ ر١ًّ ئٌٝ الاهزّبد 

 .اٌشأعّب١ٌخ إٌّخفؼخ

 دزاضات مطتكبلية  1/0

ثٕبءً هٍٝ ٔزبئظ اٌجؾش، ٕ٘بن اٌوذ٠ذ ِٓ اٌّغبلاد اٌزٟ رؾزبط ئٌٝ اٌجؾش اٌّغزمجٍٟ، ٚاٌزٟ روزجش 

 :اِزذاداً ٌٍذساعخ اٌؾب١ٌخ، ِٚٓ أّ٘ٙب

 .اٌّبي هٍٝ اٌولالخ ث١ٓ الأسثبػ اٌّؾزغضح ٚلشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خدساعخ ٚاخزجبس أصش ١٘ىً سأط  -0

دساعخ الأصش إٌّلُ ٌذٚسح ؽ١بح اٌششوخ هٍٝ اٌولالخ ث١ٓ الأسثبػ اٌّؾزغضح ِٚغزٜٛ اٌّذ١ٔٛ٠خ  -0

 .فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ
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  ــــالمساد

 باللػة العسبية:  مساد  -4

سثبػ اٌّؾزغضح هٍٝ لشاساد اٌّذ١ٔٛ٠خ فٝ كً أؽىبَ رأص١ش الأ"(. 8180أثٛ عبٌُ، ع١ذ عبٌُ ِؾّذ )

دساعخ اخزجبس٠خ هٍٝ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ  -"8114ٌغٕخ  80لبْٔٛ اٌؼش٠جخ هٍٝ اٌذخً سلُ 

عبِوخ ه١ٓ شّظ،   و١ٍخ اٌزغبسح،ِغٍخ اٌفىش اٌّؾبعجٟ، لغُ اٌّؾبعجخ ٚاٌّشاعوخ، اٌّظش٠خ. 

 316-9260 8، اٌوذد 84اٌّغٍذ 

 فٟ ٚاٌشثؾ١خ اٌّؾزغضح ثبلأسثبػ اٌذاخٍٟ اٌز٠ًّٛ" .(8108هجذاٌشػب،) ٘شِض فزؾ١خ اٌمش٠شٟ،

 وشوٛن عبِوخ ِغٍخ -اٌّب١ٌخ   ٌلأٚساق كجٟ ٚأثٛ دثٟ فٟ عٛلٟ رـج١م١خ دساعخ- "اٌششوبد

 83-90 8 اٌوذد ، 8ٚالالزظبد، اٌّغٍذ الإداسح و١ٍخ - وشوٛن ، عبِوخٚالالزظبد٠خ الإداس٠خ ٌٍوٍَٛ

سأط اٌّبي ثبٌّششٚهبد اٌظغ١شح  اصش اٌوٛاًِ اٌّؾذدح ١ٌٙىً").8188(ٜ ٔٛس ِؾّذ ثذا اٌوجذٌٝ،

 دساعخ رـج١م١خ، -"اٌّزٛعـخ اٌى٠ٛز١خ هٍٝ ل١ّخ إٌّشأح وأؽذ ِزـٍجبد رؾم١ك اٌز١ّٕخ اٌّغزذاِخٚ

 ،و١ٍخ اٌزغبسح ،عبِوخ ِذ٠ٕخ اٌغبداد، اٌّغٍخ اٌو١ٍّخ ٌٍذساعبد ٚاٌجؾٛس اٌّب١ٌخ ٚ الإدسا٠خ

 .02ِغٍذ

دساعخ ٚرؾ١ًٍ اٌولالخ ث١ٓ رمبس٠ش الاهّبي اٌّزىبٍِخ ٚرول١ُ ".)8107(جغ١ٛٔٝ، ١٘ضُ ِؾّذ هجذاٌفزبػ اٌ

دساعخ اخزجبس٠خ، و١ٍخ اٌزغبسح، 9"ل١ّخ اٌششوبد ثغشع رؾغ١ٓ دلخ رٕجإاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ 

 .8،اٌّغٍذ عبِوخ ؿٕـب

ٌّب١ٌخ هٍٝ رشوض اٌذ٠ْٛ ٚأوىبط رأص١ش غّٛع اٌمٛائُ ا"(. 8183ا٠ٙبة ِؾّذ اثشا١ُ٘ ) ،اٌذعٛلٝ

 ،عبِوخ ه١ٓ شّظ ،و١ٍخ اٌزغبسح ،ِغٍخ اٌفىش اٌّؾبعجٝ،دساعخ رـج١م١خ- "رٌه هٍٝ رىٍفخ اٌذ٠ٓ

 .0اٌوذد،87اٌّغٍذ 

 -"رأص١ش وضبفخ سأط اٌّبي هٍٝ اٌولالخ ث١ٓ اٌشافوخ اٌّب١ٌخ ٚل١ّخ اٌششوخ"(. 8188عو١ذ اٌغ١ذ. ) ،ٌغ١ذا

ِغٍخ اٌذساعبد اٌّب١ٌخ  ،د اٌّم١ذح ثجٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خدساعخ رـج١م١خ هٍٝ اٌششوب

 . 55432 ,(3)-.574ٚاٌزغبس٠خ

رأص١ش ١٘ىً اٌز٠ًّٛ فٝ روض٠ض ل١ّخ اٌششوخ ثاؿبس ٔلش٠خ "(. 8180وشاس هجبط ؽغ١ٓ ) ،اٌشش٠فٝ

 ،اٌّب١ٌخدساعخ رؾ١ٍ١ٍخ ٌو١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌظٕبه١خ اٌّذسعخ فٝ عٛق اٌوشاق ٌلأٚساق -"الاٌزمبؽ

 عبِوخ وشثلاء. ، و١ٍخ الإداسح ،غ١ش ِٕشٛسحسعبٌخ ِبعغز١ش

أصش ١٘ىً سأط اٌّبي هٍٝ اٌوبئذ اٌّبٌٝ ٌٍجٕٛن اٌزغبس٠خ الأسد١ٔخ "(. 8182ؽغ١ٓ أؽّذ  ) ، خاٌـشاٚٔ

-8104دساعخ رؾ١ٍ١ٍخ ٌٍفزشح ِٓ -"اٌّذسعخ فٝ اٌّذسعخ فٝ ثٛسطخ هّبْ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ 

 .8اٌوذد ، 8اٌّغٍذ  ،ٓ ؿلاي عبِوخ اٌؾغ١ٓ ث ،8108
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اخزجبس رأص١ش وً ِٓ الأسثبػ اٌّؾزغضح ٚاٌزغ١ش فٝ اٌم١ّخ "(. 8182اٌظبدق ِؾّذ عبٌُ ) ،اٌـ١ت

ِشوض اٌجؾٛس ٚرـ٠ٛش ،دساعخ رـج١م١خ -"اٌوبدٌخ ٌلإعزضّبساد اٌّب١ٌخ هٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ

 .5اٌّغٍذ، سِبػ، اٌّٛاسد اٌجشش٠خ 

أصش اٌمشاساد اٌز١ٍ٠ّٛخ الإعزشار١غ١خ هٍٝ الأداء اٌّبٌٝ ٌٍششوبد "(. 8106هٛدح )اعبِٗ عّبي  ،سإٌغٛ

ِغٍخ اٌّؾبعجخ ، "اٌظٕبه١خ اٌّغبّ٘خ اٌوبِٗ الأسد١ٔخ اٌّذسعخ فٝ ثٛسطخ هّبْ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ

 .3اٌوذد ، 8اٌّغٍذ  "عبِوخ عشػ ،اٌزذل١ك ٚاٌؾٛوّخ ٚ

دساعخ -"هٍٝ الأداء اٌّبٌٝ فٝ اٌّإعغبد الإلزظبد٠خ أصش ا١ٌٙىً اٌّبٌٝ "(. 8182وش٠ّخ ) ثٓ ه١شخ،

،  8181 -8104ل١بع١خ ٌو١ٕخ اٌّإعغبد اٌّذسعخ فٝ اٌغٛق اٌّبٌٝ اٌغوٛدٜ خلاي اٌفزشح ِٓ 

 .0اٌوذد  ،82ِشوض اٌجظ١شح ٌٍجؾٛس، ِغٍذ 

زٝ دساعخ ؽبٌخ ثٕه عٛع-"أصش ا١ٌٙىً اٌّاٌٝ هٍٝ سثؾ١خ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ".(8105أؽلاَ ) ،ثٛهجذٌٝ

 .54-933  5،اٌوذد  3،اٌٍّغذ  ِغٍخ اٌجبؽش الإلزظبدٜعٕشاي اٌغضائش ، 

دساعـخ اخزجبس٠خ ٌّؾـذداد ١٘ـىً سأط اٌّبي فٟ اٌششوبد "(.8106عبسح هجذاٌؾ١ّذ وبًِ )  ثغ١ٛٔٝ،

لغُ اداسح  عبِوخ اٌضلبص٠ك، و١ٍخ اٌزغبسح، ،سعبٌخ ِبعغز١ش غ١شِٕشٛسح-"اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ 

 الأهّبي. 

اخزجبس رأص١ش وً ِٓ ئهبدح ششاء الأعُٙ ٚ الأسثبػ اٌّؾزغضح هٍٝ ." (8107(ّذٔغش٠ٓ ِؾ ،خؽف١ؼ

و١ٍخ  ،ٌّغٍخ اٌو١ٍّخ ٌلإلزظبد ٚ اٌزغبسح -"أعوبس الأعُٙ فٝ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ

 . 455-09408اٌوذد ،0اٌّغٍذ ،بِوخ ه١ٓ شّظع،اٌزغبسح 

هٍٝ فوب١ٌخ ١٘ىً اٌز٠ًّٛ ٚرؾ١ًٍ اٌّزغ١شاد اٌّإصشح  دساعخ"(. 0880) ِؾّذ هضّبْ اعّبه١ً ،ؽ١ّذ

 ،عبِوخ إٌّٛف١خ،و١ٍخ اٌزغبسح ،ِغٍخ افبق عذ٠ذح ٌٍذساعبد اٌزغبس٠خ، دساعخ اٌزؾ١ٍ١ٍخ- "إٌّبعت

 .0اٌوذد، 2ٌّغٍذ ا

"دساعخ ِؾذداد ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ٌششوبد الأهّبي ثبعزخذاَ . )۳۱۲۲ (هجذ اٌؾ١ّذ، هلاء ِؾّذ شىشی

ِغٍخ و١ٍخ اٌزغبسح ٌٍجؾٛس ثبٌزـج١ك هٍٝ اٌششوبد اٌظٕبه١خ اٌوبِخ اٌّظش٠خ"، ّٔٛرط وّٟ 

 .۲١١-۲٦١و١ٍخ اٌزغبسح، عبِوخ أع١ٛؽ اٌوذد اٌٛاؽذ ٚاٌخّغ9ْٛ  اٌو١ٍّخ،

ٌزؾ١ًٍ اٌم١بعٝ ٚ الإؽظبئٝ ٌٍولالبد الإلزظبد٠خ9ِذخً ؽذ٠ش " ).8100(ِؾّذهجذاٌغ١ّن  ،هٕبٔٝ

 عبِوخ اٌضلبص٠ك.،و١ٍخ اٌزغبسح ،اٌّإٌف  ،"ضبٌضخاٌـجوخ اٌ Windows Spssثاعزخذاَ 

ٌغٕخ  076ثاطذاس لبْٔٛ اٌؼشائت هٍٝ اٌذخً ،اٌّوذي ثبٌمبْٔٛ سلُ  ،0870ٌغٕخ  046لبْٔٛ سلُ 

 َ.0882)ِىشس( اٌظبدس فٝ اٌٛاؽذ ٚاٌضلاص١ٓ ِٓ د٠غّجش 48،اٌغش٠ذح اٌشع١ّخ ،اٌوذد  0882
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دساعخ رـج١م١خ هٍٝ طٕبهخ  -اٌّب١ٌخ فٟ اٌمـبم اٌوبَ" (. "رمذَ اٌّشبو0873ًٌجذح، اٌغو١ذ ِؾّذ هٍٝ)

 عبِوخ ؿٕـب. -، و١ٍخ اٌزغبسح سعبٌخ دوزٛساح غ١ش ِٕشٛسح اٌغضي ٚإٌغ١ظ،

اٌذاس اٌغبِو١خ ،داسح اٌّب١ٌخ9اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٝ ٌّششٚهبد الأهّبي"لإ"ا. )8114 (ٔٙبي فش٠ذ ،ِظـفٝ

 الإعىٕذس٠خ.

اٌز٠ًّٛ ثشثؾ١خ اٌششوخ9 دساعخ رـج١م١خ هٍٝ ه١ٕخ ِٓ (. هلالخ ١٘ىً 8103هبدي ؽبرُ ) ،ٔبطؼ

و١ٍخ الإداسح  ،8100-8113ششوبد اٌمـبم اٌظٕبهٝ فٝ عٛق اٌوشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٌٍفزشح ِٓ 

 .26اٌوذد ، 01اٌّغٍذ  ،عبِوخ اٌجظشٖ ،الإلزظبدٚ

سف، "، ِٕشأح اٌّوباٌفىش اٌؾذ٠ش فٟ ِغبي ِظبدس اٌز٠ًّٛ(."0887)  ٕ٘ذٜ، ١ِٕش ئثشا١ُ٘

 الإعىٕذس٠خ.
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Abstract:  

The study aimed to analyze the relationship between retained earnings 

and debt decisions, while also examining the moderating effect of firm size 

on this relationship. The empirical study was conducted on a sample of 99 

non-financial publicly listed companies on the Egyptian Stock Exchange 

during the period from 2018 to 2022. Retained earnings were measured by 

the ratio of total retained profits (or losses) as shown in the balance sheet to 

the total book value of equity at the end of period t for company i. Debt 

decisions were measured by the ratio of total loans and credit facilities 

(excluding any interest-free loans, if applicable) to the book value of equity. 

The study also incorporated a number of control variables: return on 

assets, capital intensity, tax savings, and liquidity ratio. 

The findings revealed a positive relationship between retained 

earnings and debt decisions, indicating that changes in retained earnings 

over time affect the debt decisions of the companies studied. A negative 

relationship was also found between the control variables and debt 

decisions. Moreover, the moderating role of firm size was confirmed, 

strengthening the relationship between retained earnings and debt 

decisions, with statistical significance increasing upon inclusion of the 

moderating variable. Additionally, a negative relationship was observed 

between capital intensity and debt decisions among the sampled 

companies. 

Keywords: Retained Earnings, Debt Decisions, Firm Size. 

 


