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لأرباح المحتجسة على قرارات المديوىية فى ظل تطبيل أحكاو قاىوٌ الطريبة تأثير ا

 و5005( لصية 99على الدخل رقه )المصرى 

 " المصرية المصاٍنة الصركات على اختبارية دراشة"

 شيد شالم محند أبو شالم

 ِذسط ثمغُ اٌّؾبعجخ، وٍيخ اٌزغبسح، عبِؼخ اٌضلبصيك، ِظش

 ملدص

 اٌّذيٛٔيخ لشاساد ػٍٝ اٌّؾزغضح الأسثبػٌزؾمك ِٓ رأصيش اعزٙذف اٌجؾش اٌؾبٌٝ ا

ػٍٝ اٌّظشٜ فٝ ظً رطجيك أؽىبَ لبْٔٛ اٌؼشيجخ  ٍششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظشيخٌ

ِؾبٌٚخ ٌفُٙ اٌزأصيشاد اٌؼشيجيخ ٌمبْٔٛ  َ، ٚرٌه ف5002ٝ( ٌغٕخ 99اٌذخً سلُ )

، خبطخً فٝ اٌؼشائت اٌّظشٜ ػٍٝ اٌخيبساد اٌزّٛيٍيخ ٌٍششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظشيخ

فٝ اٌجيئخ اٌّظشيخ. ِٚٓ  ٘زا اٌزأصيشظً ٔذسح اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٝ رؼشػذ ٌذساعخ 

ششوخ ِغبّ٘خ  99اٌجؾش، اػزّذ اٌجبؽش ػٍٝ ػيٕخ ِىٛٔخ ِٓ  اخزجبس فشػيخأعً 

ً  970ِظشيخ ) ً الزظبديب  ِشب٘ذح( ِميذح ثبٌجٛسطخ ٚرٕزّٝ ئٌٝ أسثؼخ ػشش لطبػب

ٚثؼذ ػجؾ اٌزأصيشاد اٌّؾزٍّخ ٌىً  َ.5099َ 5092ِٚٝ غيش ِبٌٝ فٝ اٌفزشح ثيٓ ػب

ِٓ اٌّؾممخ اٌٛفٛساد اٌؼشيجيخ ، ٘يىً الأطٛي )اٌؼّبٔبد( اٌششوخ، ِٓ ؽغُ

 ػٍٝ ِغزٜٛ ِذيٛٔيزٙب،ٚفشص ّٔٛ اٌششوخ ، ٔغجخ اٌغيٌٛخ ،لزشاعِظبدس ثذيٍخ ٌلإ

ٚعٛد رٛطً اٌجبؽش ِٓ خلاي الإػزّبد ػٍٝ ّٔٛرط الإٔؾذاس اٌخطٝ اٌّزؼذد ئٌٝ 

رٍه إٌزيغخ ثيٓ ؽيبرٙب  ٚرؾًّ اٌّؾزغضح ٚٔغجخ اٌّذيٛٔيخ. الأسثبػ ػلالخ ِٛعجخ ثيٓ

 ً ً ٚاػؾب ً ئِجشيميب اٌّؼبٌغخ اٌؼشيجيخ اٌزٝ عبء ثٙب لبْٔٛ أْ زٛلؼبد اٌجبؽش ثٌ دػّب

اٌمشٚع َ ٌٍؼٛائذ اٌّذيٕخ ػٍٝ 5002( ٌغٕخ 99اٌؼشيجخ اٌّظشٜ ػٍٝ اٌذخً سلُ )

ٍيٙب إٌّشأح ثٙذف اعزخذاِٙب فٝ ِضاٌٚخ إٌشبؽ، عزذؽغ اٌزٝ ؽظٍذ ػ ٚاٌغٍفيبد

ثشأْ اعزخذاَ اٌششوبد اٌزغٍغً  ِٓ رٛلؼبد ٔظشيخ رشريت أٌٚٛيبد ِظبدس اٌزّٛيً

 اٌٙشِٝ ٌٍزّٛيً.

الأسثبػ اٌّؾزغضح، ٔغجخ اٌّذيٛٔيخ، ٔظشيخ رشريت أٌٚٛيبد اٌىٍّبد اٌذاٌخ: 

، ِظبدس اٌزّٛيً، لبْٔٛ اٌؼشيجخ اٌّظشٜ ػٍٝ اٌذخً

 اٌزخطيؾ اٌؼشيجٝ.
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 مصكلة البخث .9

أِبَ اٌششوبد فٝ ٚلزٕب اٌشا٘ٓ، ِظبدس رّٛيً ِزؼذدح، رزجبيٓ فٝ يٛعذ 

ٚسغُ رؼذد ِظبدس بئظٙب، ٚرخزٍف فٝ رىبٌيف ٚششٚؽ اٌؾظٛي ػٍيٙب. ظخ

اٌزّٛيً اٌّزبؽخ أِبَ اٌششوبد، ٚاخزلاف أشىبٌٙب، لا صاي الإ٘زّبَ ِٕظجبً ػٍٝ 

شىيً اٌٙيىً اٌزّٛيٍٝ ٌٍششوخ ثيٓ أِٛاي اٌٍّىيخ ٚأِٛاي اٌطشيمخ اٌزٝ يزُ ثٙب ر

اٌذيْٛ، ٌّب ٌٙزا اٌزٕٛيغ ِٓ رأصيش ػٍٝ ػٕظشيٓ أعبعييٓ فٝ ٔشبؽ اٌششوخ، 

.(5099ػجذ اٌؾّيذ، ) ّ٘ب: اٌؼبئذ ٚاٌّخبؽشح
(9)

 

 The Pecking Order) ِظبدس اٌزّٛيً رشريت أٌٚٛيبدٚرؼذ ٔظشيخ 

Theory ) ؽيش رأصيشاً فٝ ِغبي رّٛيً اٌششوبدِٓ أوضش إٌظشيبد ٚاؽذح ،

يٕظت ئ٘زّبَ رٍه إٌظشيخ ػٍٝ رفغيش اٌغجت ٚساء لشاساد اٌزّٛيً، دْٚ أْ 

 . رزذخً فٝ رؾذيذ اٌخٍيؾ اٌّغزٙذف ِٓ اٌذيْٛ ٚؽمٛق اٌٍّىيخ داخً ٘يىً اٌزّٛيً

 (Gordon Donaldson) ٜأعشعزيٕبد اٌمشْ إٌّظشَ فٝ أٚائً ف

، ٌزّٛيٍيخ ٌؼيٕخ ِٓ وجشيبد اٌششوبد الأِشيىيخٌٍّّبسعبد ا ِغؾيخدساعخ 

ِٓ ٚعٙخ ٔظش  ِظبدس اٌزّٛيً زشريت أٌٚٛيبدثٕظشيخ ٌخشط ِٕٙب 

،اٌششوبد
(5)

 Myers, 1984; Myers andوً ِٓ )ِٓ لجً ؽٛسد فيّب ثؼذ  

Majluf, 1984).  

 اٌغذفٝ إٌمبؽ  ِظبدس اٌزّٛيً رشريت أٌٚٛيبدٔظشيخ ٚرزٍخض أثؼبد 

 :(Myers, 2001) اٌزبٌيخ

اٌذاخٍٝ، اٌّزّضٍخ فٝ  الاػزّبد ػٍٝ ِظبدس اٌزّٛيً رفؼً أْ اٌششوبد (9

.اٌخبسعٝ اٌزّٛيً ػٍٝ ،الأسثبػ اٌّؾزغضح أٚ اٌّغزجمبح
(3)

رٌه ئٌٝ أْ شعغ يٚ 

 .اٌخبسعٝ ثبٌزّٛيً فمؾ طٍخ رٚ أٔٗ ّفزشعِٓ اٌ يىْٛ اٌّؼٍِٛبد رّبصً ػذَ

                                                            
، فٝ صيبدح اٌؼبئذ رٙبرّٛيً اعزضّبسافٝ  - ثذلاً ِٓ ؽمٛق اٌٍّىيخ - اٌذيْٛػزّبد اٌششوخ ػٍٝ اصيبدح  يغُٙ (9)

اٌّزٛلغ، ٚرٌه ٔزيغخ لأخفبع رىبٌيف الأِٛاي اٌّمزشػخ ثبٌّمبسٔخ ثزىبٌيف ؽمٛق اٌٍّىيخ. غيش أٔٗ ِٓ 

شأْ ٘زا الارغبٖ فٝ رّٛيً اعزضّبساد اٌششوخ أْ يإدٜ فٝ ٔفظ اٌٛلذ ئٌٝ صيبدح ِخبؽش الإفلاط 

(Bankruptc Riskٚرٌه ئرا ِب ٚاعٙذ اٌششوخ ظشٚفبً طؼج ،) خ، رإصش فٝ لذسرٙب ػٍٝ اٌٛفبء ثميّخ رٍه

 (.9999اٌمشٚع أٚ اٌذيْٛ ٚفٛائذ٘ب ػٕذِب يؾيٓ ربسيخ الاعزؾمبق )ٕ٘ذٜ، 

أْ اٌششوبد رفؼً أٚلاً رّٛيً ِٓ خلاي اٌذساعخ اٌّغؾيخ اٌزٝ أعشا٘ب، ( Donaldson, 1961لاؽع ) ((5

(، صُ، ػٕذِب رؾزبط أِٛالاً Retained Earningsاعزضّبسارٙب ِٓ خلاي الأسثبػ اٌّؾزغضح أٚ اٌّشؽٍخ )

 خبسعيخ، فأٙب رفؼً ئطذاس اٌذيْٛ ػٍٝ ئطذاس الأعُٙ اٌغذيذح.

 ؽممزٗ اٌزٜ ٌٍزٛصيغ اٌمبثً اٌفبئغ ِٓ اٌغضء رٌه ػٓ ػجبسح ٘ٝ ،غيش اٌّٛصػخ(أٚ الأسثبػ اٌّؾزغضح ) (3)

 ٚاٌزٜ ،رٛصيؼبد شىً فٝ يذفغ ٌُٚ اٌغبثمخ، اٌغٕٛاد أٚ خاٌغبسي اٌغٕخ ٔشبؽٙب، خلاي ِّبسعخ ِٓ اٌششوخ

 اٌٍّىيخ. ؽمٛق ػٕبطش ػّٓ ٌٍششوخ اٌؼِّٛيخ اٌّيضأيخ فٝ يظٙش
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رٛلؼبرٙب  لأسثبػ ثٕبءً ػٍٝأْ اٌششوبد رىيف ٔغجٙب اٌّغزٙذفخ ٌزٛصيؼبد ا (5

ثؼجبسح أخشٜ، أْ اٌششوبد رأخز فٝ . اٌفشص الاعزضّبسيخ اٌّزبؽخ ثشأْ

، أْ رىْٛ الأسثبػ ٔغجٙب اٌّغزٙذفخ ٌزٛصيؼبد الأسثبػاػزجبس٘ب ػٕذ رؾذيذ 

اٌفشص ٌزّٛيً  -فٝ ظً اٌظشٚف اٌؼبديخ  -اٌّؾزغضح أٚ اٌّغزجمبح وبفيخ 

 .أِبَ اٌششوخ الاعزضّبسيخ اٌّزبؽخ

إٌغت أْ ٚ ،(Sticky) عيبعبد رٛصيغ أسثبػ ٌضعخرزجغ اٌششوبد  (3

ثشىً رذسيغٝ ٌٕمٍٙب أٚ رؾٛيٍٙب  يزُ رؼذيٍٙباٌّغزٙذفخ ٌٍزٛصيؼبد اٌّذفٛػخ 

. اٌّزبؽخ ٌٍششوخ فٝ ٔطبق أٚ ِذٜ اٌفشص الاعزضّبسيخ اٌميّّخ أٚ اٌضّيٕخ

ٛصيغ عيبعبد رثّؼٕٝ أْ اٌششوبد رزغٕت ئؽذاس أٜ رغييشاد ِفبعأح فٝ 

اٌّزجؼخ، خبطخً اٌزغييشاد اٌزٝ رٕطٜٛ ػٍٝ رخفيغ فٝ ليّخ  سثبػالأ

 الأسثبػ اٌّٛصػخ.

 فشصفٝ ٚ أسثبػ اٌششوخ فٝ ِزٛلؼخ غيش رمٍجبدفٝ ؽبٌخ ؽذٚس  (9

 أْ يؼٕٝ غيبعبد رٛصيغ أسثبػ ٌضعخٌ خاٌششوفاْ ئرجبع  ،اٌّزبؽخ الاعزضّبس

ً  اٌّزٌٛذح الأِٛاي  وبٔذ فارا. الاعزضّبسيخ بدإٌفم ٓػ رضيذ أٚ رمً لذ داخٍيب

ً  اٌّزٌٛذح الأِٛاي يّىٓ  اٌفبئغ٘زا  فاْ اٌشأعّبٌٝ، الاعزضّبس رفٛق داخٍيب

ً  سائغخ ، أٚ يٛعٗ ٌلإعزضّبس فٝ أٚساق ِبٌيخاٌذيْٛ ٌغذاد أْ يٛعٗ  عٛليب

(Marketable Securities.)  اٌّزٌٛذح الأِٛاي وبٔذ ئراأِب  ً رمً  داخٍيب

 أٚلاً  عزغؾت اٌششوخ فاْ ،ٌزٜ يظؼت رأعيٍٗا اٌشأعّبٌٝ الاعزضّبس ػٓ

ً  اٌشائغخ اٌّبٌيخ أٚسالٙب ِؾفظخ أٚ اٌّزبػ إٌمذٜ سطيذ٘ب ِٓ  .عٛليب

2)  ً ، فاْ اٌششوخ عزضّبس اٌشأعّبٌٌٝلا ئرا وبْ اٌزّٛيً اٌخبسعٝ ِطٍٛثب

، أٜ أٚلاً  (Safest Security) الإِٓخ أٚ اٌؾزسحزظذس الأٚساق اٌّبٌيخ ع

، عزؼًّ ّٝغ صيبدح اٌؾبعخ ئٌٝ اٌزّٛيً اٌخبسعف. ىيخاٌذيْٛ لجً ؽمٛق اٌٍّ

، يٓ الآِٓ ئٌٝ اٌذيٓ الأوضش خطٛسح، ِٓ اٌذٍٝ خفغ اٌزشريتاٌششوخ ػ

( Convertible Securities)ٚسثّب ئٌٝ الأٚساق اٌّبٌيخ اٌمبثٍخ ٌٍزؾٛيً 

 .وّلار أخيش ئطذاس أعُٙ عذيذح، ٚأخيشاً ئٌٝ أٚ الأعُٙ اٌّّزبصح

اٌّزشاوّخ ِزطٍجبرٙب  ٝثبٌزبٌ زؼىظعششوخ ٔغجخ ديْٛ وً أْ  (6

(Cumulative Requirement) ٌٍٝزّٛيً اٌخبسع. 

رؾبٚي رٌٛيذ أفىبس رفيذ ثأْ اٌششوبد ٕظشيخ رٍه اٌ٘ىزا يزؼؼ أْ ٚ

ِٓ خلاي  (Hierarchy of Financing) ٌٍزّٛيً ٝعزغزخذَ اٌزغٍغً اٌٙشِ

رزذخً فٝ رؾذيذ  يخ لارٍه إٌظش أْوّب يزؼؼ  .أٌٚٛيبد ِظبدس رّٛيٍٙب رشريت
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، ففٝ ٘زٖ اٌخٍيؾ اٌّغزٙذف ِٓ اٌذيْٛ ٚؽمٛق اٌٍّىيخ داخً ٘يىً اٌزّٛيً

لا يٛعذ ِضيظ أٚ خٍيؾ ِغزٙذف ِٓ اٌذيْٛ ٚؽمٛق اٌٍّىيخ ِؼشف أٚ إٌظشيخ 

لأْ ٕ٘بن ٔٛػيٓ ِٓ ؽمٛق اٌٍّىيخ، داخٍيخ ٚخبسعيخ، ٚاؽذح ٚرٌه ِؾذد عيذاً، 

زّٛيً )أٜ الأسثبػ اٌّؾزغضح(، ٚٚاؽذح رمغ رمغ فٝ طذاسح أٌٚٛيبد ِظبدس اٌ

، صُ رأرٝ الأِٛاي اٌّمزشػخ فٝ ِٛلغ ِب فٝ اٌمبع )أٜ ئطذاس أعُٙ عذيذح(

.(5097؛ ثغيٛٔٝ، 9998)ٕ٘ذٜ،  ثيّٕٙب
(9)

 

الأوضش  أْ اٌششوبد ِظبدس اٌزّٛيً رشريت أٌٚٛيبدٔظشيخ رزٛلغ ، ٌزا

ّزٌٛذح ٌذيٙب، ٌٓ رغؼٝ ئٌٝ ِٓ الأسثبػ اٌ اٌّضيذاٌزٝ يّىٕٙب اؽزغبص ٚ سثؾيخ،

 ٌزّٛيًوبفٍ  ٝلأٔٗ عيىْٛ ٌذيٙب رّٛيً داخٍ، ٚرٌه اٌزٛعغ فٝ الإلزشاع

. ٚػٍٝ اٌؼىظ ِٓ رٌه، عزغؼٝ اٌششوبد الألً سثؾيخ الاعزضّبسيخ ِششٚػبرٙب

ٌٍؾظٛي ػٍٝ اٌّضيذ ِٓ الأِٛاي اٌّمزشػخ، ٚرٌه لأْ ِب يّىٓ اؽزغبصٖ ِٓ 

ً ٌزٍه إٌظشيخ، يغت ػٍٝ اٌششوبد أْ  ٙب.أسثبػ لا يىفٝ ٌزٍجيخ اؽزيبعبر فٛفمب

 رؾظً ػٍٝ اٌزّٛيً اٌخبسعٝ فمؾ، ػٕذِب يىْٛ اٌزّٛيً اٌذاخٍٝ غيش وبفٍ. 

ِيضح ػشيجيخ  ثبٌذيْٛاٌّزؼٍمخ  اٌفبئذحِذفٛػبد  رزيؼِٓ ٔبؽيخ أخشٜ، 

ّب رؾممٗ رٍه اٌّذفٛػبد ِٓ ٚفٛساد ٌٔزيغخ  ، ٚرٌهٌٍششوبد اٌّمزشػخ

عؼً رىٍفخ الإلزشاع اٌؾميميخ اٌزٝ رزؾٍّٙب إٌّشأح ألً ِٓ رغُٙ فٝ  ،ػشيجيخ

فاْ اٌؼبئذ الإعّبٌٝ اٌّزبػ ٌؾٍّخ الأعُٙ  ،عؼش اٌفبئذح اٌّزؼبلذ ػٍيٗ. ٚثبٌزبٌٝ

إٌّشأح اٌزٝ لا رؼزّذ ػٍٝ  ٗ فٝ ؽبٌخيىْٛ أوجش فٝ ؽبٌخ إٌّشأح اٌّمزشػخ ػٕ

 .(9989ٌجذح، ) اٌمشٚع فٝ اٌزّٛيً

                                                            
يىّٓ اٌغجت الأعبعٝ ٚساء ٚلٛع اٌزّٛيً اٌذاخٍٝ فٝ طذاسح أٌٚٛيبد ِظبدس اٌزّٛيً فٝ أٔٗ ِظذس  (9)

ضّشيٓ اٌّؾزٍّيٓ ِٓ ػبدحً لا يٛاعٗ ثبٌّؼبسػخ، ئػبفخً ئٌٝ أٔٗ يؼفٝ الإداسح ِٓ اٌغؼٝ ٌلإرظبي ثبٌّغز

ِمشػيٓ ِٚلان. وّب يجؼذ اٌششوخ ػٓ اٌٛلٛع رؾذ رأصيش ِٕطك عٛق سأط اٌّبي فٝ ؽبٌخ ئطذاس اٌّضيذ 

ِٓ الأعُٙ. فاطذاس وّيخ وجيشح ِٓ الأعُٙ لذ يزشن أصشاً ػىغيبً ػٍٝ اٌميّخ اٌغٛليخ ٌٍغُٙ، وّب يؾزًّ أْ 

يخ. وزٌه لا يٕطٜٛ اٌزّٛيً اٌذاخٍٝ ػٍٝ رىبٌيف يؾذس رغييشاً فٝ ِشاوض اٌّلان داخً اٌغّؼيخ اٌؼِّٛ

 اٌغجت أِب (.9998ٛيً اٌخبسعٝ )ٕ٘ذٜ، ئطذاس، وّب ٘ٛ اٌؾبي فٝ ؽبٌخ الاػزّبد ػٍٝ ِظبدس اٌزّ

 اٌخبسعٝ، ٌٍزّٛيً اٌّزبؽخ اٌّظبدس وأؽذ عذيذح أعُٙ ئطذاس ػٍٝ ػزّبدالإ فىشح ٔجز ٚساء الأعبعٝ

 اٌّغبّ٘يٓ ػٍٝ اٌغذيذح الأعُٙ لإطذاس اٌغٍجٝ ثبٌزأصيش فيزؼٍك ً،اٌزّٛي ِظبدس أٌٚٛيبد لبع فٝ ٚعؼٍٙب

 اٌّؼٍِٛبد فٝ رّبصً ٚعٛد ػذَ اٌزّٛيً ِظبدس أٌٚٛيبد رشريت ٔظشيخ ئفزشاع ظً فٝ خبطخً  اٌمذاِٝ،

ً  يزظشفْٛ اٌّذيشيٓ أْ رٍه إٌظشيخ فزشعر ؽيش. ٚالإداسح اٌّغزضّشيٓ ثيٓ  اٌّغبّ٘يٓ ِظٍؾخ فٝ دائّب

رٍه  رفزشع وّب(. Under-valued Shares) ليّزٙب فٝ ِجخظ أعُٙ ئطذاس يشفؼْٛ أُٔٙٚ اٌؾبٌييٓ،

ٍٜ  اٌؾميميخ اٌميّخ يؼشفْٛ لا اٌّغزضّشيٓ أْ إٌظشيخ  .اٌّزبؽخ الاعزضّبسيخ اٌفشص أٚ اٌمبئّخ الأطٛي ِٓ لأ

 ٌزا،. ثذلخ عذيذ اعزضّبس ٌزّٛيً اٌّظذسح اٌّبٌيخ ٌلأٚساق ليّخ ٚػغ يغزطيؼْٛ لا اٌّغزضّشيٓ فاْ ٌزٌه،

 ٚ٘زا الإٔخفبع، ٔؾٛ الأعُٙ أعؼبس اٌفٛس ػٍٝ يمٛد عٛف عذيذح أعُٙ ئطذاس ػٓ الإػلاْ فاْ

 رّبصً ػذَ ؽيش وجيشاً  يىْٛ أْ يٕجغٝ اٌغذيذح الأعُٙ ئطذاس ػٓ الإػلاْ ػٕذ اٌغؼش فٝ الإٔخفبع

    .(Myers and Majluf, 1984) وجيشاً  يىْٛ اٌّؼٍِٛبد
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، يزٛلغ وً ِٓ ػٍٝ دخً اٌششوبدٚعٛد ػشائت فٝ ظً ف

(Modigliani and Miller, 1963 أْ رشرفغ اٌميّخ اٌغٛليخ ٌٍّٕشأح )

ثبػطشاد ِغ اٌضيبدح فٝ ٔغجخ الأِٛاي اٌّمزشػخ، ٔزيغخ ٌٍٛفٛساد اٌؼشيجيخ 

ؽيش رؼزجش فٛائذ اٌذيْٛ ِٓ فٛػبد اٌفبئذح اٌّزؼٍمخ ثبٌذيْٛ. اٌزٝ رؾممٙب ِذ

لإيشاداد لجً ؽغبة اٌؼشيجخ، ِٚٓ صُ يزٌٛذ اٌّظشٚفبد اٌزٝ رخظُ ِٓ ا

 . صشٚح اٌّلانػٕٙب ٚفٛساد ػشيجيخ رزشن آصبساً ئيغبثيخ ػٍٝ 

( ٌغٕخ 99لبْٔٛ اٌؼشيجخ اٌّظشٜ ػٍٝ اٌذخً سلُ )أؽىبَ  ٚثّشاعؼخ

( 999َ، ٚلائؾزٗ اٌزٕفيزيخ اٌظبدسح ثّٛعت لشاس ٚصيش اٌّبٌيخ سلُ )5002

ب يخض اٌّؼبٌغخ اٌؼشيجيخ ٌٍؼٛائذ اٌّذيٕخ َ ٚرؼذيلارّٙب، ٚرٌه في5002ٌّغٕخ 

اٌزٝ ؽظٍذ ػٍيٙب إٌّشأح ثٙذف اعزخذاِٙب فٝ  اٌمشٚع ٚاٌغٍفيبدػٍٝ 

ً أٚ لذ ٚػغ  اٌزششيغ اٌؼشيجٝ اٌّظشٜأْ  ٚعذ اٌجبؽشِضاٌٚخ إٌشبؽ،  عمفب

اٌزىبٌيف ٌٍمشٚع اٌزٝ يغّؼ ثخظُ ػٛائذ٘ب )أٚ فٛائذ٘ب( ػّٓ  ؽذاً ألظٝ

 .أسثؼخ أِضبي ِزٛعؾ ؽمٛق اٌٍّىيخيؼبدي  ، ٚ٘ٛ ِبٚاعجخ اٌخظُ

( ٌغٕخ 99لبْٔٛ اٌؼشيجخ ػٍٝ اٌذخً سلُ )ِٓ ( 25ٔظذ اٌّبدح سلُ ) فمذ

لا يؼذ ِٓ اٌزىبٌيف ٚاعجخ اٌخظُ: ػٍٝ أٔٗ: "( ِٕٙب، 9فٝ اٌجٕذ سلُ ) ،5002َ

إٌّظٛص ػٍيٙب فٝ اٌّبدح اٌؼٛائذ اٌّذيٕخ اٌزٝ رذفؼٙب الأشخبص الاػزجبسيخ 

ػٍٝ اٌمشٚع ٚاٌغٍفيبد اٌزٝ ؽظٍذ ػٍيٙب فيّب يضيذ زا اٌمبْٔٛ ( ِٓ 97٘)

ػٍٝ أسثؼخ أِضبي ِزٛعؾ ؽمٛق اٌٍّىيخ ٚفمبً ٌٍمٛائُ اٌّبٌيخ اٌزٝ يزُ ئػذاد٘ب ؽجمبً 

،ٌّؼبييش اٌّؾبعجخ اٌّظشيخ
(2)

ٚلا يغشٜ ٘زا اٌؾىُ ػٍٝ اٌجٕٛن ٚششوبد  

يظذس ثزؾذيذ٘ب لشاس اٌزأِيٓ، ٚوزٌه اٌششوبد اٌزٝ رجبشش ٔشبؽ اٌزّٛيً اٌزٝ 

 ".ِٓ اٌٛصيش

لبْٔٛ اٌؼشيجخ يشٜ اٌجبؽش أْ اٌّؼبٌغخ اٌؼشيجيخ اٌزٝ عبء ثٙب ٚ

اٌمشٚع َ ٌٍؼٛائذ اٌّذيٕخ ػٍٝ 5002( ٌغٕخ 99ػٍٝ اٌذخً سلُ )اٌّظشٜ 

                                                            
ػٍٝ أٔٗ:  ،5002َ( ٌغٕخ 99اٌؼشيجخ ػٍٝ اٌذخً سلُ ) ( ِٓ اٌلائؾخ اٌزٕفيزيخ ٌمب28ْٛٔ) لُس اٌّبدح ٔظذ (2)

وً ِب يزؾٍّٗ اٌشخض  ،( ِٓ اٌمب25ْٛٔ( ِٓ اٌّبدح )9فٝ رطجيك ؽىُ اٌجٕذ ) ،"رشًّ اٌؼٛائذ اٌّذيٕخ

د ٚالأرْٚ. ٚرشًّ الإػزجبسٜ ِٓ ِجبٌغ ِمبثً ِب يؾظً ػٍيٗ ِٓ اٌمشٚع ٚاٌغٍفيبد أيبً وبْ ٔٛػٙب ٚاٌغٕذا

اٌجٕذ، اٌغٕذاد ٚأيخ طٛسح ِٓ طٛس اٌزّٛيً ثبٌذيٓ ِٓ خلاي ٘زا اٌمشٚع ٚاٌغٍفيبد، فٝ رطجيك ؽىُ 

 ػٍٝ أٔٗ: ، وزٌه،ٍمبٌِْٔٛٓ اٌلائؾخ اٌزٕفيزيخ  راد اٌّبدح ٔظذوّب أٚساق ِبٌيخ راد ػبئذ صبثذ أٚ ِزغيش." 

( ِٓ اٌمبْٔٛ، سأط اٌّبي اٌّذفٛع ِؼبفبً ئٌيٗ 25ٌّبدح )( ِٓ ا9فٝ رطجيك ؽىُ اٌجٕذ ) ،"يمظذ ثؾمٛق اٌٍّىيخ

ً ِٕٗ اٌخغبئش اٌّشؽٍخ، ػٍٝ أْ يزُ اعزجؼبد فشٚق ئػبدح  وً ِٓ الاؽزيبؽيبد ٚالأسثبػ اٌّشؽٍخ ِٚخظِٛب

اٌزمييُ اٌّشؽٍخ ئٌٝ الاؽزيبؽيبد فٝ ؽبٌخ ػذَ خؼٛػٙب ٌٍؼشيجخ. ٚفٝ ؽبٌخ ٚعٛد خغبئش ِشؽٍخ فأٙب 

اٌّشؽٍخ ٚالاؽزيبؽيبد فمؾ، ٚرؾغت إٌغجخ ػٍٝ أعبط ئعّبٌٝ اٌمشٚع ٚاٌغٍفيبد رخظُ ِٓ الأسثبػ 

 ".ِٕغٛثبً ئٌٝ ثبلٝ ؽمٛق اٌٍّىيخ ثؼذ خظُ اٌخغبئش اٌّشؽٍخ ٚثؾذ أدٔٝ سأط اٌّبي اٌّذفٛع
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، اٌزٝ ؽظٍذ ػٍيٙب إٌّشأح ثٙذف اعزخذاِٙب فٝ ِضاٌٚخ إٌشبؽ ٚاٌغٍفيبد

ً ٌٍششوبد اٌّغب ّ٘خ اٌّظشيخ ٌٍميبَ ثبٌزخطيؾ اٌؼشيجٝ، رؼزجش ِذخلاً ِٕبعجب

 ِٓ الأسثبػ اٌّزٌٛذح ٌذيٙب اٌّضيذثبؽزغبص  ؽيش يزٛلغ أْ رمَٛ رٍه اٌششوبد

ٚالإثمبء ػٍيٙب دْٚ رٛصيغ، فيضيذ ِزٛعؾ ؽمٛق اٌٍّىيخ، فيضيذ ِجٍغ اٌزّٛيً 

ػّٓ اٌزىبٌيف  ػزّبد اٌّضيذ ِٓ رىٍفخ اٌزّٛيً ثبٌذيٓااٌزٜ يإدٜ ئٌٝ ثبٌذيٓ 

ٌٛفٛساد اٌؼشيجيخ اٌزٝ رؾممٙب ا، ِٚٓ صُ ئلزٕبص لذس أوجش ِٓ اٌخظُ ٚاعجخ

ٚثبٌزبٌٝ عيزٌٛذ ٌذيٙب اٌذافغ ػٍٝ  ،بٌزّٛيً ثبٌذيٓثِذفٛػبد اٌفبئذح اٌّزؼٍمخ 

.اٌزٛعغ فٝ ػٍّيخ الإلزشاع
(6)

 

ِظبدس  رشريت أٌٚٛيبديزٛلغ اٌجبؽش، ٚػٍٝ اٌؼىظ ِٓ رٛلؼبد ٔظشيخ  ،ٌزا

ٚاٌزٝ يّىٕٙب اؽزغبص اٌّضيذ ِٓ الأسثبػ  ،وضش سثؾيخ، أْ اٌششوبد الأاٌزّٛيً

ٔزيغخ ئسرفبع اٌغمف اٌّزٌٛذح ٌذيٙب، عززٛفش ٌٙب فشطخ أوجش ٌٍزٛعغ فٝ الإلزشاع، 

ٌٍمشٚع اٌزٝ عيغّؼ ثخظُ ػٛائذ٘ب )أٚ فٛائذ٘ب( ػّٓ أٚ صيبدح اٌؾذ الألظٝ 

لألً عيزمٍض ِيً اٌششوبد اٚػٍٝ اٌؼىظ ِٓ رٌه، اٌزىبٌيف ٚاعجخ اٌخظُ. 

، ٚرٌه لأْ ِب يّىٓ اؽزغبصٖ ِٓ أسثبػ ٌٓ ٌزٛعغ فٝ ػٍّيخ الإلزشاعٔؾٛ اسثؾيخ 

ً ٌٍؾظٛي ػٍٝ اٌّضيذ ِٓ اٌٛفٛساد اٌؼشيجيخ اٌزٝ يؾممٙب اٌزّٛيً  يىْٛ وبفيب

ٌٍمشٚع اٌزٝ عيغّؼ ، ٔزيغخ ئٔخفبع اٌغمف أٚ ئٔخفبع اٌؾذ الألظٝ ثبٌذيٓ

 .اعجخ اٌخظُثخظُ ػٛائذ٘ب )أٚ فٛائذ٘ب( ػّٓ اٌزىبٌيف ٚ

ً ٌّضيذ ِٓ  ِٓ ٘زا إٌّطٍك،ٚ يزؼؼ أْ ٘زٖ اٌمؼيخ رؼذ ِغبلاً خظجب

زشوٗ ياٌزٜ يّىٓ أْ  اٌزأصيشرفُٙ ٚدساعخ  ٚأٔٗ ِٓ اٌؼشٚسٜاٌجؾش ٚاٌذساعخ، 

ٌزا،  .ػٍٝ ِغزٜٛ ِذيٛٔيزٙب ٍّضيذ ِٓ الأسثبػ اٌّزٌٛذح ٌذيٙبٌ اٌششوبد اؽزغبص

هى رأثيز  ِب :اٌزبٌٝ اٌزغبؤي ؽشػ خلاي ِٓ اٌؾبٌٝ اٌجؾش ِشىٍخ ثٍٛسح يّىٓ

 ظً فً اٌّصزيخ اٌّظبهّخ ٌٍشزوبداٌّذيىٔيخ  لزاراد عًٍ اٌّحزدشح الأرثبذ

 ؟2005َ ٌظٕخ( 91) رلُ اٌذخً عًٍ اٌّصزي اٌضزيجخ لبٔىْ أحىبَ رطجيك

                                                            
أدٜ ئٌٝ  5002َ( ٌغٕخ 99أْ رطجيك لبْٔٛ اٌؼشيجخ اٌّظشٜ ػٍٝ اٌذخً سلُ )، يؼضص ِٓ ٘زا اٌزٛلغ (6)

ً ٌٍؾظٛي ػٍٝ اٌٛفٛساد اٌؼشيجيخ، ٚرٌه ِٓ خلاي ؽشِبْ اٌ ششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظشيخ ِظذساً ِّٙب

َ ٚرؼذيلارٗ، ٚاٌزٜ وبْ يّٕؼ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ 9989( ٌغٕخ 927ئٌغبئٗ أؽىبَ اٌمبْٔٛ اٌغبثك ٌٗ سلُ )

فٛع رؼبدي إٌغجخ اٌّظشيخ ؽبفضاً ٌضيبدح سأعّبٌٙب، ِزّضلاً فٝ ئػفبء ِجٍغ يؼبدي ٔغجخ ِٓ سأط اٌّبي اٌّذ

( ِٓ 950سلُ )اٌّبدح  اٌزٝ يمش٘ب اٌجٕه اٌّشوضٜ اٌّظشٜ ػٍٝ اٌٛدائغ ٌذٜ اٌجٕٛن. ؽيش وبٔذ رٕض

( ِٕٙب، ػٍٝ 9َ، فٝ اٌجٕذ سلُ )9993( ٌغٕخ 987َ اٌّؼذي ثبٌمبْٔٛ سلُ )9989( ٌغٕخ 927اٌمبْٔٛ سلُ )

ٛع ثّب لا يضيذ ػٍٝ اٌفبئذح اٌزٝ يمش٘ب اٌجٕه أٔٗ: "يؼفٝ ِٓ اٌؼشيجخ ِجٍغ يؼبدي ٔغجخ ِٓ سأط اٌّبي اٌّذف

اٌّشوضٜ اٌّظشٜ ػٍٝ اٌٛدائغ ٌذٜ اٌجٕٛن ػٓ عٕخ اٌّؾبعجخ، ٚرٌه ثششؽ أْ رىْٛ اٌششوخ ِٓ ششوبد 

 اٌّغبّ٘خ اٌزبثؼخ ٌٍمطبع اٌؼبَ أٚ اٌخبص، ٚأْ رىْٛ أٚسالٙب اٌّبٌيخ ِميذح فٝ عٛق الأٚساق اٌّبٌيخ."   
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 ٍدف البخث .5

اخزجبس فٝ ػٛء ِشىٍخ اٌجؾش، يزّضً اٌٙذف الأعبعٝ ٌٍجؾش اٌؾبٌٝ فٝ 

 ٌٍّضيذ ِٓ الأسثبػ اٌّزٌٛذح ٌذيٙب اٌّغبّ٘خ اٌّظشيخ وبداؽزغبص اٌشش رأصيش

ً ، ػٍٝ ِغزٜٛ ِذيٛٔيزٙب  اٌؼشيجخ لبْٔٛ أؽىبَ رطجيك ظًفٝ  ٚخظٛطب

اٌّؼبٌغخ اٌؼشيجيخ ٌٍؼٛائذ  ، ثشأ5002َْ ٌغٕخ( 99) سلُ اٌذخً ػٍٝ اٌّظشٜ

ثٙذف  رٍه اٌششوبداٌزٝ ؽظٍذ ػٍيٙب  اٌمشٚع ٚاٌغٍفيبداٌّذيٕخ ػٍٝ 

 .فٝ ِضاٌٚخ إٌشبؽاعزخذاِٙب 

 أٍنية البخث .3

 ِٓ ٌؼً اػزجبساد أٚ ػٛاًِ ػذح ئٌٝ اٌؾبٌٝ اٌجؾشئعشاء  أّ٘يخ رشعغ

 :يٍٝ ِب أّ٘ٙب

اٌزأصيشاد اٌؼشيجيخ  اٌؾبعخ اٌّبعخ ٌذساعخ ِٕٙغيخ رغزٙذف اٌزؼشف ػٍٝ (9

 اٌذخً ػٍٝ اٌّظشٜ اٌؼشيجخ لبْٔٛ أؽىبَ رطجيك بيّىٓ أْ يزشوٙ زٝاٌ

اٌزّٛيٍيخ ٌٍششوبد اٌّغبّ٘خ  اٌخيبسادٍٝ َ ػ5002( ٌغٕخ 99سلُ )

ً ثؼذ ِشٚسٚ اٌّظشيخ، ، رضيذ ػٍٝ اٌخّغخ فزشح صِٕيخ ؽٛيٍخ خظٛطب

  ػٍٝ ئطذاس ٚرطجيك ٘زا اٌمبْٔٛ. ػشش ػبِبً،

اٌزٝ الأفىبس اٌزؾمك ِّب ئرا وبٔذ  رغزٙذف ِٕٙغيخ ٌذساعخ اٌّبعخ اٌؾبعخ (5

اعزخذاَ شأْ ث ٔظشيخ رشريت أٌٚٛيبد ِظبدس اٌزّٛيً ِٓ لجً ؽشؽذ

ِٓ خلاي رشريت أٌٚٛيبد ِظبدس  ،اٌزغٍغً اٌٙشِٝ ٌٍزّٛيًاٌششوبد 

فٝ ، عزٕطجك ثبٌؼشٚسح ػٍٝ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظشيخ، خبطخً رّٛيٍٙب

( ٌغٕخ 99ظً رطجيك أؽىبَ لبْٔٛ اٌؼشيجخ اٌّظشٜ ػٍٝ اٌذخً سلُ )

 ٍفيبداٌمشٚع ٚاٌغثشأْ اٌّؼبٌغخ اٌؼشيجيخ ٌٍؼٛائذ اٌّذيٕخ ػٍٝ  5002َ

 .اٌزٝ ؽظٍذ ػٍيٙب إٌّشأح ثٙذف اعزخذاِٙب فٝ ِضاٌٚخ إٌشبؽ

اٌزٜ يّىٓ  اٌزأصيش ٚاخزجبس دساعخ رغزٙذف ِٕٙغيخ ٌذساعخ اٌّبعخ اٌؾبعخ (3

ػٍٝ ِغزٜٛ  اؽزغبص اٌششوبد ٌٍّضيذ ِٓ الأسثبػ اٌّزٌٛذح ٌذيٙب يّبسعٗأْ 

اٌزٝ  - بؽشاٌج ػٍُ ٌؾذ - اٌغبثمخ اٌذساعبد ٔذسح ظً فٝ خبطخً  ،ِذيٛٔيزٙب

 ئعشاؤ٘ب رُ اٌزٝ اٌغبثمخ اٌذساعبد ٔذسحاخزجشد ٘زا اٌزأصيش ثشىً ػبَ، ٚ

 .اٌزأصيش ثشىً خبص ا٘ز ؽجيؼخ ِٓ ٌٍزؾمك اٌّظشيخ الأػّبي ثيئخ فٝ
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اٌّؼبٌغخ ْ ثيئخ ِلائّخ ٌذساعخ ِشىٍخ اٌجؾش اٌؾبٌٝ، ٚرٌه لأرؼزجش ِظش  (9

ٛائذ اٌّذيٕخ ػٍٝ اٌؼشيجيخ اٌزٝ عبء ثٙب اٌزششيغ اٌؼشيجٝ اٌّظشٜ ٌٍؼ

اٌزٝ ؽظٍذ ػٍيٙب إٌّشأح ثٙذف اعزخذاِٙب فٝ ِضاٌٚخ  اٌمشٚع ٚاٌغٍفيبد

إٌشبؽ، يفزؼ اٌّغبي أِبَ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظشيخ ٌٍميبَ ثبٌزخطيؾ 

اٌزٜ يغزٙذف رخفيغ الإٌزضاِبد اٌؼشيجيخ اٌّغزؾمخ ػٍٝ  اٌؼشيجٝ

 . شع ِشىٍخ اٌجؾشػٕذ ػ اٌششوخ، ٚرٌه ػٍٝ إٌؾٛ اٌغبثك الإشبسح ئٌيٗ

 ،اٌششوخ اعزضّبساد ثزشريت أٌٚٛيبد ِظبدس رّٛيًبص اٌمشاس اٌخ يؼذ (2

ً ِٚإصشاً فٝ  اً ٚاؽذ ِٓ أُ٘ اٌمشاساد اٌزّٛيٍيخ اٌزٝ ثبرذ رٍؼت دٚساً ؽيٛيب

ٌزا، فاْ ِؾبٌٚخ ششػ ٚرفغيش عٍٛن اٌزّٛيً اٌفؼٍٝ  .صشٚح اٌّلانرؼظيُ 

اؽزغبص اٌششوبد  يزشوٗأْ ٌٍششوبد، ٚاٌزؼشف ػٍٝ اٌزأصيش اٌزٜ يّىٓ 

يؼفٝ اٌّضيذ ِٓ  ،ػٍٝ ِغزٜٛ ِذيٛٔيزٙب ٌٍّضيذ ِٓ الأسثبػ اٌّزٌٛذح ٌذيٙب

 الأّ٘يخ ػٍٝ اٌجؾش اٌؾبٌٝ.

 البخث تطوير فرضية .4

 فٝ بدأٌٚٛي( ئٌٝ أْ اٌششوبد يىْٛ ٌذيٙب رشريت Myers, 1984يشيش )

 أٚ اٌّغزجمبح ، ؽيش رأرٝ الأسثبػ اٌّؾزغضحاعزضّبسارٙبرّٛيً  اخزيبس ِظبدس

 رٕطٜٛ ػٍٝ، رزجؼٙب اٌذيْٛ اٌزٝ الأفؼٍيخفٝ ِمذِخ ِظبدس اٌزّٛيً ِٓ ؽيش 

ٚوبٌخ ٌٚىٓ يمبثٍٙب ٚفٛساد ػشيجيخ، ٚأخيشاً يأرٝ اٌزّٛيً ثاطذاس  يفٌبرى

 ٚوبٌخ دْٚ ٚعٛد ٌٍٛفٛساد اٌؼشيجيخ.  رىبٌيفأعُٙ عذيذح اٌزٜ لذ يٕطٜٛ ػٍٝ 

( ٘زا اٌغٍٛن ئٌٝ Myers and Majluf, 1984وً ِٓ ) عغٚيش

ٚاٌزٝ يّىٓ ػضٚ٘ب ثشىً  ،ئطذاس الأعُٙ اٌغذيذح اٌّزشرجخ ػٍٝ زىبٌيفاٌ

ثيٓ  (Information Asymmetry) سئيغٝ ئٌٝ ِشىٍخ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد

أْ ثاٌّزؼبٍِيٓ فٝ اٌغٛق  ففٝ ظً ئدسان .ٚالإداسح اٌّشرمجيٓ اٌّغزضّشيٓ

عٛف يظً اٌّغزضّشْٚ  ِزبؽخ ٌُٙ، ٌذيٙب ِؼٍِٛبد لذ لا رىْٛيزٛافش الإداسح 

يفغشْٚ لشاس ئطذاس أعُٙ عذيذح ػٍٝ أٔٗ ِؾبٌٚخ ِٓ الإداسح  اٌّشرمجْٛ

ِٓ خلاي اٌؼًّ ػٍٝ ئٔزمبي ٚرٌه ٌظبٌؼ اٌّغزضّشيٓ اٌمذاِٝ،  ُٙلاعزغلاٌ

يٕجغٝ رغٕت  ،ِٚٓ صُ ػّٕٝ ٌٍضشٚح ِٓ اٌّلان اٌغذد ئٌٝ اٌّلان اٌمذاِٝ.

 ِظبدس اٌزّٛيً ثمذس اٌّغزطبع. الاػزّبد ػٍٝ ٘زا اٌّظذس ِٓ

ٌزا، يظجؼ ِٓ اٌّزٛلغ أْ رزغٗ اٌششوبد اٌزٝ رزّيض ثاسرفبع ِؼذلاد 

ئٌٝ  ،اٌّضيذ ِٓ الأسثبػ اٌّزٌٛذح ٌذيٙبٚرزبػ ٌٙب فشطخ اؽزغبص  ،سثؾيزٙب

ٚثذسعخ أوجش ػٍٝ الأِٛاي  ،الاػزّبد ثذسعخ ألً ػٍٝ الأِٛاي اٌّمزشػخ
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 ً ٚئرا وبْ ٌٍششوخ أْ رؾظً (. لأسثبػ اٌّؾزغضحِزّضٍخ فٝ ا)اٌّزٌٛذح داخٍيب

ً ثغؼً ٔغجخ رّٛيً  ػٍٝ أِٛاي ِٓ ِظبدس خبسعيخ، فؼٍيٙب أْ رؾزبؽ ِغجمب

ِٕخفؼخ ٔغجيبً، ؽزٝ ئرا عبء اٌٛلذ اٌزٜ رؾزبط فيٗ فٝ ٘يىً اٌزّٛيً اٌذيْٛ 

ئٌٝ ِٛاسد ئػبفيخ، يظجؼ ِٓ اٌّّىٓ اٌؾظٛي ػٍٝ اٌّضيذ ِٓ اٌذيْٛ، ٚرٌه 

 . (9998)ٕ٘ذٜ،  ش فٝ ئطذاس أعُٙ عذيذحلجً أْ رفى

 ,Titman and Wessels)ِضً: ٚلذ دػّذ دساعبد عبثمخ ػذيذح

1988; Rajan and Zingales, 1995; Nivorozhkin, 2002; Bauer, 

2004; Gaud et al., 2005; Serrasqueiro and Nunes, 2008; 

Akhtar and Oliver, 2009; Sheikh and Wang, 2011; Cortez 

and Susanto, 2012; Jensen, 2013; Thippayana, 2014; Güner, 

2016; Cevheroglu-Acar, 2018; Vu et al., 2020 ) أسعؾيخ ِٓ

أْ اٌششوبد ؽيش رٛطٍذ رٍه اٌذساعبد اٌغبثمخ ئٌٝ  ،ٚعٙخ إٌظش اٌغبثمخ

، ٚرزبػ ٌٙب فشطخ اؽزغبص اٌّضيذ إٌبعؾخ اٌزٝ رؾمك ِغزٛيبد ػبٌيخ ِٓ اٌشثؼ

 .يىْٛ ٌذيٙب ِيً ألً ٌلاػزّبد ػٍٝ اٌذيْٛ وّظذس ٌٍزّٛيً الأسثبػ،ِٓ 

إٌزبئظ اٌزٝ رٛطً ئٌيٙب ػذد آخش ِٓ اٌذساعبد  رٛفش، ِٓ ٔبؽيخ أخشٜ

 ,Fauzi et al., 2013; Sangeetha and Sivathaasanِضً:اٌغبثمخ )

2013; Tarazi, 2013 )ٌٛعٙخ ٔظش ً أْ اٌششوبد  رشعؼ ثذيٍخ دػّبً ئِجشيميب

سثّب يىْٛ ٌذيٙب ِيً أوجش ، ٌٕبعؾخ اٌزٝ رؾمك ِغزٛيبد ػبٌيخ ِٓ اٌشثؼا

ثذافغ ؽّبيخ أسثبؽٙب ِٓ  ، ٚرٌهٌلاػزّبد ػٍٝ اٌذيْٛ فٝ رّٛيً اعزضّبسارٙب

اٌزّٛيً عزفبدح ِّب يٛفشٖ الاػزّبد ػٍٝ الإ ػٓ ؽشيك ،اٌخؼٛع ٌٍؼشيجخ

 .ٚفٛساد ػشيجيخ ثبٌذيٓ ِٓ

 ؼمٌٛيخ ٚعٙخ إٌظش اٌغبثمخ، ئلا أْأٔٗ ػٍٝ اٌشغُ ِٓ ِٚيشٜ اٌجبؽش 

ِؾبٌٚخ رفغيش اٌغٍٛن اٌزّٛيٍٝ ٌٍششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظشيخ ٚفمبً ٌٙب، لا يٕجغٝ 

( ٌغٕخ 99لبْٔٛ اٌؼشيجخ اٌّظشٜ ػٍٝ اٌذخً سلُ ) أْ يزُ ثّؼضي ػّب عبء ثٗ

اٌمشٚع بٌّؼبٌغخ اٌؼشيجيخ ٌٍؼٛائذ اٌّذيٕخ ػٍٝ ِٓ أؽىبَ رخزض ث 5002َ

 ،ٝ ؽظٍذ ػٍيٙب إٌّشأح ثٙذف اعزخذاِٙب فٝ ِضاٌٚخ إٌشبؽاٌز ٚاٌغٍفيبد

ً أٚ ؽذاً ألظٝ  ٚاٌزٝ ٚػغ ِٓ خلاٌٙب اٌّششع اٌؼشيجٝ اٌّظشٜ عمفب

ٌٍمشٚع اٌزٝ يغّؼ ثخظُ ػٛائذ٘ب )أٚ فٛائذ٘ب( ػّٓ اٌزىبٌيف ٚاعجخ 

( 9( ِٓ اٌمبْٔٛ عبٌف اٌزوش فٝ اٌجٕذ سلُ )25اٌّبدح سلُ ) رٗؽذداٌخظُ، 

ً ٌٍمٛائُ اٌّبٌيخ اٌزٝ يزُ  ، ٚرٌهخ أِضبي ِزٛعؾ ؽمٛق اٌٍّىيخأسثؼثِٕٙب،  ٚفمب

 .ئػذاد٘ب ؽجمبً ٌّؼبييش اٌّؾبعجخ اٌّظشيخ
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لبْٔٛ ( ِٓ 25اٌّبدح سلُ ) اٌزٝ عبءد ثٙب ففٝ ظً اٌّؼبٌغخ اٌؼشيجيخ

فأٗ يٕجغٝ ػٍٝ ، 5002َ( ٌغٕخ 99اٌؼشيجخ اٌّظشٜ ػٍٝ اٌذخً سلُ )

اٌٛفٛساد اٌؼشيجيخ اٌزٝ رؾممٙب لذس أوجش ِٓ  ئلزٕبص فٝ اٌزٝ رشغت اٌششوبد

ً ثبؽزغبص اٌّضيذ ِٓ ، ثبٌزّٛيً ثبٌذيِٓذفٛػبد اٌفبئذح اٌّزؼٍمخ  الإؽزيبؽ ِغجمب

الأسثبػ اٌّزٌٛذح ٌذيٙب ٚالإثمبء ػٍيٙب دْٚ رٛصيغ، فيضيذ ِزٛعؾ ؽمٛق اٌٍّىيخ، 

 اٌزّٛيً ثبٌذيٓ فيضيذ ِجٍغ اٌزّٛيً ثبٌذيٓ اٌزٜ يإدٜ ئٌٝ اػزّبد اٌّضيذ ِٓ رىٍفخ

 .ػّٓ اٌزىبٌيف ٚاعجخ اٌخظُ

اؽزغبص اٌّضيذ ِٓ ٚاٌزخطيؾ اٌؼشيجٝ، اٌششوخ ثٙزا  ليبَٚيشٜ اٌجبؽش أْ 

ػٍٝ ٘زا إٌؾٛ، عيؾمك ٌٍششوخ  ٚالإثمبء ػٍيٙب دْٚ رٛصيغ، ٌذيٙبالأسثبػ اٌّزٌٛذح 

خ رزّضً فٝ عؼً ٔغجخ اٌذيْٛ ئٌٝ ؽمٛق اٌٍّىيخ رجذٚ ِٕخفؼ ،ِيضح ئػبفيخ أخشٜ

ٔغجيبً، ؽزٝ ئرا عبء اٌٛلذ اٌزٜ رؾزبط فيٗ اٌششوخ ئٌٝ ِٛاسد ئػبفيخ، يظجؼ ِٓ 

فٝ ئطذاس اٌششوخ اٌّّىٓ اٌؾظٛي ػٍٝ اٌّضيذ ِٓ اٌذيْٛ، ٚرٌه لجً أْ رفىش 

ٍّضيذ ِٓ الأسثبػ اٌّزٌٛذح ٌ اٌششوخ اؽزغبصخش، عيإدٜ آثّؼٕٝ  أعُٙ عذيذح.

  ح اٌطبلخ الإلزشاػيخ ٌٍششوخ.ئٌٝ صيبد ،ٚالإثمبء ػٍيٙب دْٚ رٛصيغ ،يٙبٌذ

اٌزٛعغ فٝ ػٍّيخ ػٍٝ  ؾبفضاٌيزمٍض يزٛلغ أْ ٚػٍٝ اٌؼىظ ِٓ رٌه، 

أٚ اٌششوبد اٌزٝ رزؼشع ٌؼغٛؽ ، اٌششوبد الألً سثؾيخ ٌذٜ الإلزشاع

،الأسثبػرٛصيؼبد  لإعشاء اٌّضيذ ِِٓٓ لجً اٌّغبّ٘يٓ ِغزّشح 
(7)

ٚرٌه لأْ  

اٌٛفٛساد بفيبً ٌٍؾظٛي ػٍٝ اٌّضيذ ِٓ ِب يّىٓ اؽزغبصٖ ِٓ أسثبػ ٌٓ يىْٛ و

ٌٍمشٚع ئٔخفبع اٌؾذ الألظٝ  ثغجت، اٌؼشيجيخ اٌزٝ يؾممٙب اٌزّٛيً ثبٌذيٓ

 اٌزٝ عيغّؼ ثخظُ ػٛائذ٘ب )أٚ فٛائذ٘ب( ػّٓ اٌزىبٌيف ٚاعجخ اٌخظُ.

اؽزغبص اٌششوبد اٌزٝ اخزجشد رأصيش  اٌذساعبد اٌغبثمخٔذسح ػٛء  فٝٚ

، ثشىً ِجبشش ٚطشيؼ ػٍٝ ِغزٜٛ ِذيٛٔيزٙب ٌذيٙب ٌٍّضيذ ِٓ الأسثبػ اٌّزٌٛذح

، فأٗ يّىٓ ٌٍجبؽش ثشأْ ٘زا اٌزأصيش اٌزؾٍيلاد اٌّزٕبلؼخ ٚوزٌه ٚعٛد رٍه

 اٌزبٌٝ:  إٌؾٛ ػٍٝ ، ٚرٌهاٌؼذَ فشع طٛسح فٝاٌؾبٌٝ  فشػيخ اٌجؾش طيبغخ

 .خ اٌشزوخِذيىٔيِظزىي عًٍ  ٌلأرثبذ اٌّحزدشح رأثيز ىخذي لا: ف

 

                                                            
اعشاء رٛصيؼبد الأسثبػ وغضء ِٓ ؽضِخ "اٌّشالجخ/ اٌؼّبٔخ" اٌّضٍٝ اٌزٝ رؼًّ لذ يطبٌت اٌّغبّْ٘ٛ ث ((7

(. ؽيش يّىٓ ٌزٛصيؼبد الأسثبػ أْ رٛفش Rozeff, 1982ػٍٝ خفغ رىبٌيف اٌٛوبٌخ داخً اٌششوخ )

ً ٌّشبوً اٌٛوبٌخ اٌمبئّخ ثيٓ اٌّذيشيٓ ٚاٌّغبّ٘يٓ، ٚرٌه ِٓ خلاي رخفيغ فشص الإد ً عضئيب اسح ػلاعب

اٌّزبػ ٌٍششوخ، فٝ اٌّششٚػبد اٌزٝ رخذَ ِظبٌؼ الإداسح ػٍٝ ؽغبة ش بس اٌزذفك إٌمذٜ اٌؾلاعزضّ

 .(Jensen, 1986)اٌّغبّ٘يٓ 
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 تصنيه البخث .5

  البخثمجتنع وعيية .  9.5

يزّضً ِغزّغ اٌجؾش اٌؾبٌٝ فٝ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّميذح ثبٌجٛسطخ 

ِٛصػخ خلاي َ، ٚاٌزٝ وبٔذ 5099َ 5092ٚاٌّظشيخ فٝ اٌفزشح ثيٓ ػبِٝ 

ً ؽيٕٙب ِٓ لجً ئداسح  ً ٌٍزظٕيف اٌمطبػٝ اٌزٜ وبْ ِطجمب رٍه اٌفزشح، ٚفمب

ً  عجؼخ ػششح اٌجٛسطخ اٌّظشيخ، ػٍٝ ً  لطبػب  الأغزيخ: ٘ٝ ِخزٍفبً، الزظبديب

 اٌظٕبػيخ ٚإٌّزغبد اٌخذِبد اٌؼمبساد، اٌجٕبء، ِٚٛاد اٌزشييذ ٚاٌّششٚثبد،

 الأعبعيخ، اٌّٛاسد ٚاٌزشفيٗ، اٌغيبؽخ ٚالأدٚيخ، اٌظؾيخ اٌشػبيخ ٚاٌغيبساد،

 اٌزغضئخ، ٚرغبس اٌّٛصػْٛ اٌىيّبٚيبد، ٚاٌشخظيخ، إٌّضٌيخ إٌّزغبد

 ٚاٌخذِبد اٌجٕٛن، اٌّشافك، اٌزىٌٕٛٛعيب، الإػلاَ، ٚاٌجزشٚي، اٌغبص الإرظبلاد،

.اٌّبٌيخ ثبعزضٕبء اٌجٕٛن
(8)

 

 اٌجٕٛن لطبػٝ ئٌٝ رٕزّٝ اٌزٝ اٌششوبد ٚلذ لبَ اٌجبؽش ثبعزجؼبد

 لاخزلاف ٚرٌه ٔظشاً  اٌجؾش اٌؾبٌٝ، ػيٕخ ِٓ اٌجٕٛن ثخلاف اٌّبٌيخ ٚاٌخذِبد

ِٓ لبْٔٛ  (25بَ اٌّبدح سلُ )ؼذَ عشيبْ أؽىٌ ٔظشاً ٚوزٌه  ػٍّٙب، ؽجيؼخ

ػٍٝ اٌجٕٛن ٚششوبد اٌزأِيٓ،  5002َ( ٌغٕخ 99اٌؼشيجخ ػٍٝ اٌذخً سلُ )

 ٚصيشيً اٌزٝ يظذس ثزؾذيذ٘ب لشاس ِٓ ٚوزٌه اٌششوبد اٌزٝ رجبشش ٔشبؽ اٌزّٛ

 ِٓ اٌّبدح عبٌفخ اٌزوش. (9) سلُ بٌجٕذاٌّبٌيخ اٌّظشٜ، ٚرٌه ٚفمبً ٌّب عبء ث

 ً عزجؼبد اٌششوبد غيش اٌّبٌيخ اٌزٝ رضاٚي ٔشبؽٙب ثٕظبَ ثب لبَ اٌجبؽش ،أيؼب

رٍه  ػفبءلإإٌّبؽك اٌؾشح اٌؼبِخ ٚاٌخبطخ )ِٕٚٙب لطبع الإػلاَ(، ٚرٌه ٔظشاً 

ً ٌمبْٔٛ  ػّبٔبد ٚؽٛافض اٌششوبد ِٓ اٌخؼٛع ٌٍؼشيجخ ػٍٝ اٌذخً ؽجمب

أؽىبَ خبسط ٔطبق عشيبْ  ، ِّب يؼٕٝ ٚلٛع رٍه اٌششوبداٌّظشٜ الاعزضّبس

                                                            
ػٍّيخ ئػبدح رظٕيف لطبػٝ عذيذ ػٍٝ ػٛء  ثزفؼيً 5050َػبَ  ثذايخفٝ اٌّظشيخ لبِذ ئداسح اٌجٛسطخ  (8)

اٌمطبػبد اٌّخزٍفخ ثٕبءً  ٝيٓ اٌششوبد ف، ِغ ئػبدح رغىاٌغٛق اٌّظشٜ٘يىٍخ شبٍِخ ؽبٌذ وً لطبػبد 

 سفغ رغزٙذف خطٛح فٝ ٚرٌهالإيشاد ثؾغت الأؽٛاي،  ٝػٍٝ ٔشبؽٙب اٌشئيغي اٌٌّٛذ ٌلإيشاد أٚ طبف

 .الاعزضّبسيخ اٌزذفمبد ِٓ ِضيذ لاعززاة ِّٙخ أداح وٛٔٗ اٌّظشٜ، اٌّبي عٛق ٚرٕبفغيخ ػّك ٚصيبدح وفبءح
 اٌّبٌيخ أٚسالٙب اٌّميذ ٌٍششوبد اٌمطبػٝ اٌزمغيُ ٘يىٍخ ئػبدح ٍيخػّ اٌّظشيخ ِٓ اٌجٛسطخ لذ اعزٙذفذٚ

 وجيش لذس ئؽذاس ٚوزٌه ٌٙب، اٌزبثؼخ اٌششوبد ٔشبؽ أوجش ثشىً رؼىظ لطبػبد رٛفيش اٌجٛسطخ، ثغذاٚي

 عبٔجيٓ سئيغييٓ، اٌٙيىٍخ ئػبدح ػٍّيخ ٚرؼّٕذ .اٌٛاؽذ إٌشبؽ ؽجيؼخ راد اٌششوبد ثيٓ اٌفشص رىبفإ ِٓ

 ٚرؼذيً ٚدِظ فظً ػٍّيبد رؼّٓ ٚاٌزٜ رارٗ، اٌمطبػٝ اٌزظٕيف فٝ إٌظش ئػبدح :الأوي اٌدبٔت

 اٌّظذس أّ٘ٙب ػٛاًِ ٌؼذح ٚفمب اٌششوبد رجٛيت ئػبدح رؼّٓ :اٌثبًٔ واٌدبٔت لطبػبد؛ ٚاعزؾذاس

ٙيىٍخ اٌ ئػبدح أعفشد ػٍّيخلذ ٚ .اٌششوخ ٚٔشبؽ الأؽٛاي ثؾغت الايشاد طبفٝ أٚ ٌلإيشاد، اٌٌّٛذ اٌشئيغٝ

ششوخ رغييش اعُ اٌمطبع  23لطبع، فيّب شٙذد ٔؾٛ  97لطبع ثذلاً ِٓ  98ٌٝ ئػٓ صيبدح ػذد اٌمطبػبد 

ٌٕشبؽٙب،  ٌٝٝ لطبػبد أخشٜ ثؼذ دساعخ اٌّظذس اٌشئيغئششوخ  95 وّب أزمٍذ ٌيٗ،ئ ٝرٕزّ ٜاٌز

يّىٓ  ،اٌشأٌّْٚضيذ ِٓ اٌزفظيً ؽٛي ٘زا . ثزاد اٌمطبع دْٚ رؼذيً ٝششوخ وّب ٘ 999 ٚاعزّشد

اٌشاثؾ اٌزبٌٝ: رؾّيً َ، ٚرٌه ػجش 5099اٌشعٛع ئٌٝ اٌزمشيش اٌغٕٜٛ ٌٍجٛسطخ اٌّظشيخ ٌؼبَ 

https://www.egx.com.eg/get_pdf.aspx?ID=26553&Lang=ARB. 
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( ٌغٕخ 99ػٍٝ اٌذخً سلُ )اٌّظشٜ ( ِٓ لبْٔٛ اٌؼشيجخ 25بدح سلُ )اٌّ

يجٝ ػٓ رٍه اٌششوبد، ٌميبَ ثبٌزخطيؾ اٌؼش، ِٚٓ صُ ئٔزفبء دٚافغ ا5002َ

اٌّؼبٌغخ اٌؼشيجيخ اٌزٝ عبء ثٙب لبْٔٛ اٌؼشيجخ اٌّظشٜ ػٍٝ ٚاٌّزٌٛذح ٔزيغخ 

اٌزٝ  غٍفيبداٌمشٚع ٚاٌَ ٌٍؼٛائذ اٌّذيٕخ ػٍٝ 5002( ٌغٕخ 99اٌذخً سلُ )

، ٚرٌه ػٍٝ إٌؾٛ ؽظٍذ ػٍيٙب إٌّشأح ثٙذف اعزخذاِٙب فٝ ِضاٌٚخ إٌشبؽ

 ِشىٍخ اٌجؾش اٌؾبٌٝ. اٌغبثك ئيؼبؽٗ ػٕذ ػشع

ٚلذ ئٔزٙٝ اٌجبؽش ئٌٝ اخزيبس ػيٕخ ِيغشح ِٓ اٌششوبد غيش اٌّبٌيخ 

ششوخ  99اٌّميذح، ٚاٌّزبػ الاعزؼبٔخ ثٙب فٝ ئرّبَ اٌجؾش اٌؾبٌٝ، يجٍغ ؽغّٙب 

(970  ً ً ئلزظبديب غيش ِبٌٝ )ِشفك  ِشب٘ذح( ِٛصػخ ػٍٝ أسثؼخ ػشش لطبػب

، :29، :23، :23" ثأعّبء ششوبد ػيٕخ اٌجؾش(، ٚثّب يؼبدي 9ٍِؾك سلُ "

ً ِٓ ئعّبٌٝ :26، :22 اٌّغبّ٘خ غيش اٌّبٌيخ اٌّميذح،  اٌششوبد ػذد رمشيجب

اٌذساعخ  فزشح اٌخّظٚاٌّزبػ عؾت ػيٕخ اٌجؾش اٌؾبٌٝ ِٕٗ خلاي اٌغٕٛاد 

( اٌؼيٕخ اٌّجذئيخ ٌٍجؾش ِظٕفخ ٚفمبً 9ػٍٝ اٌزشريت. ٚيٛػؼ اٌغذٚي سلُ )

 ٌٍزٛصيغ اٌمطبػٝ ٌٍجٛسطخ اٌّظشيخ. 

 اٌجحث اٌمطبعً ٌشزوبد عيٕخ اٌزصٕيف(: 1) خذوي رلُ

 بعـاٌمط َ

د 
عذ

د
ذا

ه
شب

ٌّ
ا

 

 اٌظٕىاد وعذد اٌشزوبد

2015 2016 2017 2018 2019 

عذد 

 اٌشزوبد

عذد 

 زوبداٌش

عذد 

 اٌشزوبد

عذد 

 اٌشزوبد

عذد 

 اٌشزوبد

 92 92 92 92 92 72 اٌؼمــبساد 9

 99 99 99 99 99 70 اٌزشييذ ِٚٛاد اٌجٕبء 5

ثٚبد 3 ٌّشش اٚ  95 95 95 95 95 60 الأغزيخ 

 9 9 9 9 9 92 خذِبد ِٕٚزغبد طٕبػيخ ٚعيبساد 9

 9 9 9 9 9 92 اٌشػبيخ اٌظؾيخ ٚالأدٚيخ 2

 8 8 8 8 8 90 فيٗاٌغيبؽخ ٚاٌزش 6

 7 7 7 7 7 32 اٌىيّبٚيبد 7

 2 2 2 2 2 52 إٌّزغبد إٌّضٌيخ ٚاٌشخظيخ 8

 2 2 2 2 2 52 اٌّٛاسد الأعبعيخ 9

 9 9 9 9 9 50 اٌّٛصػْٛ ٚرغبس اٌزغضئخ 90

 5 5 5 5 5 90 اٌزىٌٕٛٛعيب 99

 5 5 5 5 5 90 اٌغبص ٚاٌجزشٚي 95

 9 9 9 9 9 2 الإرظبلاد 93

 9 9 9 9 9 2 فكاٌّشا 99

 94 94 94 94 94 470 إخّبًٌ

عذد اٌشزوبد اٌّميذح ثبٌجىرصخ 
(9)

 221 222 222 220 218 

 51 49 47 46 43 اٌّبٌيخ اٌّميذحعذد اٌشزوبد 

 167 171 175 176 178 غيز اٌّبٌيخ اٌّميذحعذد اٌشزوبد 

 :56 :55 :54 :53 :53 غيز اٌّبٌيخ اٌّميذحٔظجخ شزوبد اٌعيٕخ إًٌ اٌشزوبد 

 

                                                            
 .(https://www.egx.com.eg/ar/MarketIndicator.aspxِٛلغ اٌجٛسطخ اٌّظشيخ )اٌّظذس: ( 9)
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 البخث بياىات على الحصول مصادر 5.5

ثشأْ اٌؾظٛي ػٍٝ وبفخ  اٌجبؽش ػٍٝ أسثؼخ ِظبدس أعبعيخ اػزّذ

 ( اٌّٛالغ الإٌىزشٚٔيخ9، ٘ٝ: ششوبد ػيٕخ اٌجؾش اٌؾبٌٝاٌجيبٔبد اٌخبطخ ث

ٌٍششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّميذح ثّب رزؼّٕٗ ِٓ ئفظبؽبد ٚرمبسيش دٚسيخ  اٌشعّيخ

( ثزٍه اٌششوبد Investor Relationsاٌّغزضّشيٓ )يٛفش٘ب لغُ ػلالبد 

ٍجٛسطخ اٌّظشيخ ثّب يزؼّٕٗ ِٓ رمبسيش ئفظبػ ٌشعّٝ ٌّٛلغ ااٌ( 5اٌّميذح، 

ئٌضاِيخ، ٚاٌزٝ رؼذ٘ب ٚرشعٍٙب اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّميذح لإداسح الإفظبػ 

( ِٛلغ ِجبشش ِظش ثّب يؾزٛيٗ ِٓ 3ثبٌجٛسطخ ثّٛعت لٛاػذ اٌميذ ٚاٌشطت، 

 ٌٕشش ِظش ( ششوخ9ِبٌيخ دٚسيخ ٌٍششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّميذح، ٚ رمبسيش

ٔمً  خذِبد، ٚاٌزٝ رمَٛ ػٍٝ رمذيُ ٍجٛسطخ اٌّظشيخٌ اٌّؼٍِٛبد اٌٍّّٛوخ

 ً  اٌجيبٔبد الأعبعيخ ، ٚرٛفيشثيبٔبد اٌزذاٚي اٌٍؾظٝ ٌٍششوبد اٌّميذح ِؾٍيبً ٚدٌٚيب

 .اٌّظشيخ ٌٍششوبد اٌّميذح ثبٌجٛسطخ

 لمتغيراتقياس او لبخثلعاو لاينوذج الصياغة  3.5

ٍٝ ّٔٛرط ثشأْ اخزجبس فشػيخ اٌجؾش اٌؾبٌٝ ػ يؼزّذ اٌجبؽشعٛف 

،  (Multiple Linear Regression Model)ٌلإٔؾذاس اٌخطٝ اٌّزؼذد

الأسثبػ يؼذ داٌخ فٝ وً ِٓ  اٌششوخ ِذيٛٔيخِغزٜٛ  جٕٝ ػٍٝ إْٔٚاٌزٜ ي

 لالخ اٌذاٌيخ اٌزبٌيخ:، ٚاٌّزغيشاد اٌؼبثطخ، ٚرٌه ِٓ خلاي اٌؼاٌّؾزغضح

 + اٌّزغيشاد اٌؼبثطخ(الأسثبػ اٌّؾزغضح = داٌخ )ِذيٛٔيخ اٌششوخ ِغزٜٛ 

 ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ:اٌؾبٌٝ ٍجؾش اٌؼبَ ٌّٕٛرط اٌٚثزٌه، يّىٓ طيبغخ 

β0 + β1RETEit + β2SIZEit + β3TANGit + β4NDTSit + 

β5LIQit + β6GROWit + εit……………………..….. (1) 

= DRit 

 ْ:ؽيش ئ

β0 = صبثذ الإٔؾذاس 

β1 =  الأسثبػ اٌّؾزغضحِؼبًِ الإٔؾذاس ٌّزغيش 

β2 - β6 = ِؼبِلاد الإٔؾذاس ٌٍّزغيشاد اٌؼبثطخ 

εit =  ٝؽظبئيبً ِٓ رمذيش إٌّٛرط )اٌخطأ اٌؼشٛائٝ(ئاٌّزجم 

DRit = ٌٍششوخ ٔغجخ اٌّذيٛٔيخ i  ٝاٌفزشحف t 

RETEit =  ٌٍششوخالأسثبػ اٌّؾزغضح i  ٝفزشحاٌف t 

SIZEit = ٌششوخؽغُ ا i  ٝاٌفزشحف t 
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TANGit = )ٍششوخٌ ٘يىً الأطٛي )اٌؼّبٔبد i  ٝاٌفزشحف t 

NDTSit = ٍششوخٌ لزشاعاٌٛفٛساد اٌؼشيجيخ ِٓ ِظبدس ثذيٍخ ٌلإ i  ٝاٌفزشحف t 

LIQit = ٌٍششوخ ٔغجخ اٌغيٌٛخ i  ٝاٌفزشحف t 

GROWit = فشص ّٔٛ اٌششوخ i  ٝاٌفزشحف t 

ً ٌّزغيشاد اٌجؾش اٌؾبٌٝ ٚاٌزؼشيف 5ؼ اٌغذٚي سلُ )ٚيٛػ ( ٚطفب

، ٚاٌّزغيشاد الأسثبػ اٌّؾزغضح، ٔغجخ اٌّذيٛٔيخالإعشائٝ ٌٙب، ؽيش يزُ ليبط 

 اٌؼبثطخ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ:

 : اٌزعزيفبد الإخزائيخ ٌّزغيزاد اٌجحث(2) رلُ خذوي

 اٌّزغيزاد
 اٌزعزيف الإخزائً ٌٍّزغيزاد

 ٌّزغيزرِش ا اطُ اٌّزغيز

 اٌّزغيز اٌزبثع

 DRit ٔغجخ اٌّذيٛٔيخ

اٌمشٚع ٚاٌزغٙيلاد ِٓ خلاي لغّخ ئعّبٌٝ  بيزُ ؽغبثٙ

ثؼذ ئعزجؼبد اٌمشٚع ]الإئزّبٔيخ اٌزٝ ؽظٍذ ػٍيٙب اٌششوخ 

اٌميّخ اٌذفزشيخ ئعّبٌٝ ػٍٝ  [ئْ ٚعذد اٌؾغٕخ )ثذْٚ فبئذح(

فٝ ٔٙبيخ  iوّب رظٙش ثبٌّيضأيخ اٌؼِّٛيخ ٌٍششوخ  ٌؾمٛق اٌٍّىيخ

   .t اٌفزشح

 اٌّزغيز اٌّظزمً

 RETEit الأسثبػ اٌّؾزغضح

وّب رظٙش ثبٌّيضأيخ اٌؼِّٛيخ  اٌّشؽٍخ )اٌخغبئش( ئعّبٌٝ الأسثبػ

اٌميّخ اٌذفزشيخ ئعّبٌٝ ػٍٝ ِمغِٛخ  t فٝ ٔٙبيخ اٌفزشح iٌٍششوخ 

فٝ ٔٙبيخ  iوّب رظٙش ثبٌّيضأيخ اٌؼِّٛيخ ٌٍششوخ  ٌؾمٛق اٌٍّىيخ

   .t اٌفزشح

 اٌّزغيزاد اٌضبثطخ

 SIZEit اٌششوخ ؽغُ
فٝ  iاٌششوخ طٛي اٌميّخ اٌذفزشيخ لأاٌٍٛغبسيزُ اٌطجيؼٝ لإعّبٌٝ 

 .t ٔٙبيخ اٌفزشح

٘يىً الأطٛي 

 )اٌؼّبٔبد(
TANGit 

وّتتب  لأطتتٛي اٌضبثزتتخٌ اٌميّتتخ اٌذفزشيتتخ ِتتٓ ختتلاي لغتتّخيتتزُ ليبعتتٙب 

ػٍٝ ئعّبٌٝ  t حفٝ ٔٙبيخ اٌفزش iرظٙش ثبٌّيضأيخ اٌؼِّٛيخ ٌٍششوخ 

   .t فٝ ٔٙبيخ اٌفزشح i  ٌششوخا اٌميّخ اٌذفزشيخ لأطٛي

اٌٛفٛساد اٌؼشيجيخ ِٓ 

 لزشاعِظبدس ثذيٍخ ٌلإ
NDTSit 

ئعّتتبٌٝ ِظتتشٚفبد ئ٘تتلان الأطتتٛي  ِتتٓ ختتلاي لغتتّخيتتزُ ليبعتتٙب 

فتتٝ ٔٙبيتتخ  iٌشتتشوخ ا اٌميّتتخ اٌذفزشيتتخ لأطتتٛيػٍتتٝ ئعّتتبٌٝ اٌضبثزتتخ 

 .t اٌفزشح

 LIQit ٔغجخ اٌغيٌٛخ

يتتزُ ليبعتتٙب ثٕغتتجخ اٌزتتذاٚي، ٚاٌزتتٝ يتتزُ ؽغتتبثٙب ِتتٓ ختتلاي لغتتّخ 

ئعّتتتبٌٝ الأطتتتٛي اٌّزذاٌٚتتتخ ػٍتتتٝ ئعّتتتبٌٝ الإٌزضاِتتتبد اٌّزذاٌٚتتتخ 

 .tفٝ ٔٙبيخ اٌفزشح  i ٌٍششوخ

 GROWit فشص ّٔٛ اٌششوخ

 ،ٍّىيخاٌٌؾمٛق يزُ ليبعٙب ثٕغجخ اٌميّخ اٌغٛليخ ئٌٝ اٌميّخ اٌذفزشيخ 

 ي لغّخ اٌميّخ اٌغٛليخ ٌؾمٛق اٌٍّىيخٚاٌزٝ يزُ ؽغبثٙب ِٓ خلا

ػذد الأعُٙ اٌمبئّخ فٝ عؼش الإلفبي ٌٍغُٙ  )ِزّضٍخ فٝ ؽبطً ػشة

وّب  ػٍٝ اٌميّخ اٌذفزشيخ ٌؾمٛق اٌٍّىيخ فٝ ربسيخ ئػذاد اٌّيضأيخ(

   .t فٝ ٔٙبيخ اٌفزشح iرظٙش ثبٌّيضأيخ اٌؼِّٛيخ ٌٍششوخ 
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 ذج العاو للبخثمبررات إضافة المتغيرات الطابطة للينو 4.5

ثّزغيشاد زأصش رلذ  لشاساد اٌّذيٛٔيخرشيش اٌذساعبد اٌغبثمخ ئٌٝ أْ 

اٌّزغيشاد  ٌزا، لبَ اٌجبؽش ثاػبفخ .الأسثبػ اٌّؾزغضحثخلاف أخشٜ  ئػبفيخ

 اٌؾبٌٝ. ٌٍّٕٛرط اٌؼبَ ٌٍجؾشاٌزبٌيخ اٌؼبثطخ 

 حجه الصركة 9.4.5

 ,Rajan and Zingales, 1995; Antoniou et al)يشيش وً ِٓ 

( ئٌٝ أٔٗ يّىٓ ئػزجبس ؽغُ اٌششوخ ِميبعبً ػىغيبً لاؽزّبي الإفلاط. ٚرٌه 2008

، وّب أْ أٔشطزٙب اٌششوبد اٌىجيشح رزّزغ ثمذس أوجش ِٓ الإعزمشاسئٔطلالبً ِٓ أْ 

ٚ٘ٛ ِب يؼضص ِٓ  ٚثبٌزبٌٝ يىْٛ ٌذيٙب رجبيٓ ألً فٝ الأسثبػ، رىْٛ أوضش رٕٛيؼبً،

ٌزؾًّ اٌزىبٌيف اٌّزشرجخ  ٚاعزؼذاداً  يغؼٍٙب أوضش عب٘ضيخٚ ،لذسرٙب ػٍٝ الاعزذأخ

 .(Sibindi, 2016) عزذأخ ِمبسٔخً ثبٌششوبد اٌظغيشحػٍٝ رٍه الا

ؽغُ اٌششوخ  أْ (Rajan and Zingales, 1995)وً ِٓ يشٜ  أيؼبً،

ػٓ  ْ ِٓ ِؼٍِٛبدْٛ اٌخبسعيٚلذ يىْٛ ِميبعبً أٚ ِإششاً ٌّب يّزٍىٗ اٌّغزضّش

لبدسح ػٍٝ اٌٛطٛي ئٌٝ أعٛاق رىْٛ  ْ اٌششوبد اٌىجيشح، فاصُِٚٓ . اٌششوخ

، ٚ٘ٛ الأِش اٌزٜ يؼضص ِٓ لذسرٙب ػٍٝ خفغ رىبٌيف اٌذيْٛ ثغٌٙٛخ

 اٌفبئذح دخفغ ِؼذلا ِٓٚيّىٕٙب  ،اٌّشرجطخ ثاطذاس اٌذيْٛ اٌّؼبِلاد

ٌذٜ اٌششوبد  ٔغجخ اٌّذيٛٔيخرزضايذ  أْ اٌّزٛلغ ِٓ يىْٛ ،ٌزا .اٌّزؼبلذ ػٍيٙب

  .(Eriotis et al., 2007) ِمبسٔخً ثبٌششوبد اٌظغيشح ىجيشحاٌ

 ٍيكل الأصول )الطناىات( 5.4.5

ً فٝ رؾذيذ  ِغزٜٛ يٍؼت ٘يىً الأطٛي اٌخبص ثبٌششوخ دٚساً ِّٙب

ثّضبثخ  (Tangible Assets) ؽيش يّىٓ اػزجبس الأطٛي اٌٍّّٛعخ ،ِذيٛٔيزٙب

 ٔغجخ سرفبعفا ٌذائٕيٙب.اٌؼّبٔبد اٌؾميميخ اٌزٝ يّىٓ أْ رٛفش٘ب اٌششوخ 

اٌّمشػْٛ  يغؼً ،اٌّمزشػخ اٌششوبد أطٛي ٘يبوً فٝ اٌٍّّٛعخ الأطٛي

ٔطلالبً ِٓ ئٚرٌه أوضش اعزؼذاداً ٌزضٚيذ رٍه اٌششوبد ثّب يؾزبعٛٔٗ ِٓ لشٚع، 

 Sayılgan) ٌزٍه اٌمشٚع بدوْٛ رٍه الأطٛي اٌٍّّٛعخ رؼذ ثّضبثخ اٌؼّبٔ

et al., 2006.)
(90)

 

                                                            
( أْ ٕ٘بن ػبٍِيٓ سئيغييٓ يمٛػبْ Nivorozhkin, 2002يشٜ )ٚعٙخ إٌظش اٌغبثمخ،  ػٍٝ اٌشغُ ِٓ أّ٘يخ ((90

ً فٝ الالزظبديبد إٌبشئخ اٌزٝ رّش ثّشاؽً  ٔزمبٌيخ، ئِٓ أّ٘يخ الأطٛي اٌٍّّٛعخ وؼّبٔبد، ٚخظٛطب
إٌفبر يزؼٍك ثبلأٔظّخ اٌمبٔٛٔيخ اٌّزخٍفخ ٚغيش اٌفؼبٌخ اٌزٝ لذ رؼيك ئلبِخ ػمٛد ديْٛ ٚاعجخ  :أوٌهّب

(Enforceable Debt Contracts) عزشداد اٌؼّبٔبد، فٝ ؽبلاد اٌزخٍف ػٓ اٌغذاد، ئ، ِّب يغؼً ػٍّيخ
 Thin and Illiquid Secondary) فيزؼٍك ثبٌغٛق اٌضبٔٛيخ اٌٙضيٍخ ٚغيش اٌغبئٍخ :ثبٔيهّبأِب  .ؽٛيٍخِىٍفخ ٚ

Market) عزشداد اٌميّخ اٌغٛليخ ٌزٍه الأطٛي، ئثٍيخ اٌزٝ رخٍك ؽبٌخ ِٓ ػذَ اٌيميٓ ثشأْ لبٚ ،لأطٛي اٌششوخ
  ِّب يإدٜ ئٌٝ خفغ ليّخ اٌؼّبٔخ ٌلأطٛي اٌٍّّٛعخ. ،أٚ رخٍك ِشىٍخ رؼطيً أٚ رأخيش ِؾزٍّخ
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( أْ الأطٛي اٌٍّّٛعخ رؾزفع ثبٌّضيذ ِٓ Scott, 1977أيؼبً، يشٜ )

فٝ ٘يىً  اٌزظفيخ. ِٚٓ صُ، فأٗ وٍّب صادد ٔغجخ الأطٛي اٌٍّّٛعخ ػٕذاٌميّخ 

، Liquidation Value)، وٍّب صادد ليّخ اٌزظفيخ ٌٍششوخ )أطٛي اٌششوخ

ِّب يإدٜ ، ّب رؾزبعٗ ِٓ لشٚعث ٌزضٚيذ٘بٚأطجؼ اٌّمشػْٛ أوضش ئعزؼذاداً 

فٝ رٛفيش  خئخفبق اٌششوٚػٍٝ اٌؼىظ ِٓ رٌه، فاْ  ٔغجخ ِذيٛٔيزٙب. ضايذئٌٝ ر

ِٓ لشٚع، لذ يذفغ اٌّمشػْٛ ٌفشع ششٚؽ  رؾزبعٗػّبٔبد وبفيخ ٌّب 

ِٓ  يً أوضش رىٍفخرغؼً ِٓ اعزخذاَ اٌذيْٛ وّظذس ٌٍزّٛ ،ئلشاع وجيشح

خفغ ، ِّب يإدٜ ئٌٝ ئؽغبَ اٌششوخ ػٓ الإعزذأخ، ِٚٓ صُ يٕاٌزّٛيً ثبلأعُٙ

 .(Sapar and Lukose, 2002) ِذيٛٔيزٙبِغزٜٛ 

 قتراضمً مصادر بديلة للإالمحككة الوفورات الطريبية  3.4.5

أْ ِذفٛػبد  ئٌٝ( DeAngelo and Masulis, 1980)وً ِٓ  يشيش

ٌٍؾظٛي ػٍٝ  اٌفبئذح اٌّزؼٍمخ ثبٌزّٛيً ثبٌذيٓ ٌيغذ ٘ٝ اٌطشيمخ اٌٛؽيذح

اٌزٝ رمغ ػٍٝ ػبرك  ػجبء اٌؼشيجيخٚاٌؾذ ِٓ الأ ،اٌٛفٛساد اٌؼشيجيخ

ئعزٙلان الأطٛي  بدؾممٙب ِظشٚفرفبٌٛفٛساد اٌؼشيجيخ اٌزٝ  .اٌششوبد

ٔزيغخ دخٌٛٙب  بداٌضبثزخ، ٚوزٌه الإػفبءاد اٌؼشيجيخ اٌزٝ رؾظً ػٍيٙب اٌششو

فٝ اعزضّبساد عذيذح رشغؼٙب اٌؾىِٛخ، رؼذ ثذائً ٌٍٛفٛساد اٌؼشيجيخ اٌزٝ 

 .يؾممٙب اٌزّٛيً ثبٌذيٓ

أْ اٌششوبد  (DeAngelo and Masulis, 1980)وً ِٓ ٌزا، يزٛلغ 

ٌذيٙب لذساً وجيشاً ِٓ اٌٛفٛساد اٌؼشيجيخ اٌزٝ يّىٓ رؾميمٙب ِٓ  عيزٛافشاٌزٝ 

ٌذيٙب اٌؾبفض  يزٕبلضع ،(Non-debt Tax Shields) ِظبدس ثذيٍخ ٌلإلزشاع

ٛفٛساد اٌٝ رؾميك اٌزّٛيً ثبٌذيٓ ف ػٍٝ اٌفبئذح اٌّزشرجخ ٌلإعزفبدح ِٓ ِذفٛػبد

 اٌذيْٛ ػٍٝ ػزّبدٌلإ زظجؼ ألً ِيلاً ع، ٚٚرخفيغ أػجبئٙب اٌؼشيجيخ ؼشيجيخاٌ

 اعزضّبسارٙب. رّٛيً فٝ

 ;Bradley et al., 1984)وً ِٓ ، يشٜ ٚػٍٝ إٌميغ ِٓ رٌه

Graham, 2006) ٍّّْٛعخ،اٌ طٛيالأ فٝ ثىضبفخ رغزضّش اٌزٝ اٌششوبد أ 

ً  ٌيخػب ِغزٛيبد ٌذيٙب يزٌٛذِٚٓ صُ   ،رٍه الأطٛي عزٙلانئ بدِظشٚف ِٓ ٔغجيب

 اٌّزضايذحٔزيغخ ؽبعزٙب أْ رىْٛ راد ٔغت ِذيٛٔيخ ِشرفؼخ، ٚرٌه  رّيً ئٌٝ

ٚ٘ٛ الأِش اٌزٜ يؾش ػٍٝ خٍك . لأِٛاي اٌلاصِخ ٌزّٛيً رٍه الاعزضّبسادٌ

ػلالخ ِٛعجخ ثيٓ اٌٛفٛساد اٌؼشيجيخ اٌّؾممخ ِٓ ِظبدس ثذيٍخ ٌلإلزشاع 

  .ٔيخٚٔغجخ اٌّذيٛ
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 الصيولةىصبة  4.4.5

أْ اٌششوبد راد ٔغت اٌغيٌٛخ اٌّشرفؼخ  (Eriotis et al., 2007)يشٜ 

ٔغجخ اٌغيٌٛخ رؼذ ٍٙب ٌلاػزّبد ػٍٝ اٌزّٛيً ثبٌذيٓ، ٚرٌه ئٔطلالبً ِٓ أْ يٕخفغ ِي

ً ٌٍششوخ )إٌمذيخ اٌّزشاوّخ  طٛي الأِٚإششاً ػٍٝ ؽغُ اٌّٛاسد اٌّزٛفشح داخٍيب

ً  اٌزٝ خشٜاٌّزذاٌٚخ الأ  ،(يّىٓ رؾٛيٍٙب ئٌٝ ٔمذيخ فٝ فزشح صِٕيخ لظيشح ٔغجيب

 ٚاٌزٝ رغزخذَ أٚلاً وّظبدس داخٍيخ ٌٍزّٛيً لجً اٌٍغٛء ٌٍزّٛيً اٌخبسعٝ.

 أْ( Brigham and Houston, 2007) ِٓ ٔبؽيخ أخشٜ، يشٜ وً ِٓ

ئٔخفبع ِخبؽش اٌزخٍف ػٓ عذاد يؼذ ِإششاً ػٍٝ ئسرفبع ٔغجخ اٌغيٌٛخ 

ٌٍششوخ. ٚ٘ٛ الأِش اٌزٜ يؾش ػٍٝ خٍك ػلالخ ِٛعجخ ثيٓ  اٌّزذاٌٚخ الإٌزضاِبد

ً ِٓ، ِٚغزٜٛ ِذيٛٔيخ اٌششوخٔغجخ اٌغيٌٛخ  أٔٗ وٍّب وبْ ٌذٜ  ٚرٌه ئٔطلالب

 ، اٌزٝ يّىٓ رؾٛيٍٙب ثغشػخ ئٌٝ ٔمذيخ،اٌّزذاٌٚخاٌششوخ اٌؼذيذ ِٓ الأطٛي 

زمذيُ رٍه الأطٛي ِٓ خلاي اٌزؼٙذ ث ،وٍّب أِىٕٙب الإلزشاع ثشىً أوضش عٌٙٛخ

  .رغبٖ اٌّمشػْٛ ٙبٌٍٛفبء ثاٌزضاِبر

 فرص نمو الصركة 5.4.5

اٌششوبد راد  ٗ ِٓ اٌّشعؼ أْ رزخٍٝئٌٝ أٔ (Myers, 1977)يشيش 

أٚ ٍميٛد ػٓ فشص اعزضّبسيخ ِٛاريخ، ٚرٌه ٔزيغخ ٌٔغت اٌّذيٛٔيخ اٌّشرفؼخ 

اػزّبد٘ب  ؽبيػٍٝ اٌششوبد اٌّمزشػخ يفشػٙب اٌّمشػْٛ اٌزٝ الإشزشاؽبد 

أْ رٕخفغ ٔغجخ  اعزضّبسارٙب. ٌزا، يىْٛ ِٓ اٌّزٛلغػٍٝ اٌذيْٛ فٝ رّٛيً 

ٚرٌه سغجخً  ،اٌششوبد اٌزٝ رزّزغ ثفشص ّٔٛ ِغزمجٍيخ ِزضايذح اٌّذيٛٔيخ ٌذٜ

رغٕت لجٛي اخزيبس اعزضّبسارٙب اٌّغزمجٍيخ، ٚفٝ رؾميك ٔٛع ِٓ اٌّشٚٔخ فٝ  ِٕٙب

 .فشص اعزضّبسيخ دْٚ اٌّغزٜٛ الأِضً

 رىبٌيف ئسرفبع ،رضايذ فشص إٌّٛ اٌّغزمجٍيخ يؼٕٝ لذِٓ ٔبؽيخ أخشٜ، 

اٌزّٛيً اٌذاخٍٝ عيىْٛ ػٍٝ الأسعؼ غيش ، ِٚٓ صُ فاْ ٚاٌزشغيً الاعزضّبس

وبفٝ ٌزّٛيً فشص الاعزضّبس اٌّزبؽخ أِبَ اٌششوبد اٌزٝ رزّزغ ثفشص ّٔٛ 

فٝ اٌذيْٛ ػزّبد ػٍٝ يذفؼٙب ئٌٝ صيبدح الا، ٚ٘ٛ الأِش اٌزٜ لذ ِغزمجٍيخ ِزضايذح

 .(Sapar and Lukose, 2002; Wei, 2014)رّٛيً اعزضّبسارٙب 

 



19 
 

 تحليل اليتائج .6

 إحصاءات وصفية .9.6

( ثؼغ الإؽظبءاد اٌٛطفيخ ٌّزغيشاد اٌجؾش 3يؼشع عذٚي سلُ )

، (اٌّزغيش اٌزبثغ) ٔغجخ اٌّذيٛٔيخاٌؾبٌٝ ِظٕفخ ئٌٝ صلاس ِغّٛػبد، ٚ٘ٝ: 

، ٚرٌه ثٙذف اٌؼبثطخ اٌّزغيشادٚ ،(يش اٌّغزمًاٌّزغ) الأسثبػ اٌّؾزغضح

 ئظٙبس اٌخظبئض اٌّّيضح ٌزٍه اٌّزغيشاد ػٍٝ ِغزٜٛ ششوبد ػيٕخ اٌجؾش.

 اٌجحثحصبءاد وصفيخ ٌّزغيزاد إ(: 3) رلُ خذوي

 اٌّزغيزاد
 اٌحذ

 الأدًٔ

اٌحذ 

 الألصً
 اٌىطيظ اٌّزىطظ

الإٔحزاف 

 اٌّعيبري

 (ٔظجخ اٌّذيىٔيخ) اٌّزغيز اٌزبثع

 0,000 5,965 0,592 0,037 0,356 (DRit)اٌّذيٛٔيخ  ٔغجخ

 (الأرثبذ اٌّحزدشح) اٌّزغيز اٌّظزمً

 0,996 0,895 0,998 0,068 0,966- (RETEit) اٌّؾزغضح الأسثبػ

 اٌّزغيزاد اٌضبثطخ

 97,598 59,905 50,206 50,296 9,269 (SIZEit) اٌششوخ ؽغُ

 0,0005 0,999 0,995 0,958 0,987 (TANGit) [اٌؼّبٔبد]٘يىً الأطٛي 

اٌٛفتتتتٛساد اٌؼتتتتشيجيخ ِتتتتٓ ِظتتتتبدس ثذيٍتتتتخ 

 (NDTSit) لزشاعٌلإ
0,0005 0,905 0,099 0,093 0,099 

 0,538 920,58 9,926 9,659 95,889 (LIQit) اٌغيٌٛخ ٔغجخ

 0,995 50,270 9,275 9,097 9,963 (GROWit) فشص ّٔٛ اٌششوخ

 ِشبهذح 470  =(Nعذد اٌّشبهذاد )

اٌّزؼّٕخ الإؽظبءاد اٌٛطفيخ رٛػؼ ، ثٕغجخ اٌّذيٛٔيخزؼٍك فيّب ي

اٌميّخ ئعّبٌٝ ئٌٝ اٌمشٚع ٚاٌزغٙيلاد الإئزّبٔيخ ٔغجخ  أْ (3ثبٌغذٚي سلُ )

ػٍٝ ِغزٜٛ ششوبد اٌؼيٕخ خلاي اٌغٕٛاد  (DRit) اٌذفزشيخ ٌؾمٛق اٌٍّىيخ

( ٚرٌه ثّزٛعؾ :596,5، :رزشاٚػ ِب ثيٓ )طفش فزشح اٌذساعخ، اٌخّظ

رؼىظ ٚ رمشيجبً. 0,356( ٚأؾشاف ِؼيبسٜ لذسٖ :3,7) :59,2ؾ( يجٍغ )ٚعي

ػٍٝ ش ٌلإػزّبد ثشىً أوج ، فٝ اٌّزٛعؾ،اٌؼيٕخ ِيً ششوبدالإؽظبءاد رٍه 

بٌمشٚع ث ِمبسٔخً اٌزشغيٍيخ  فٝ رّٛيً اعزضّبسارٙب ٚأٔشطزٙب ؽمٛق اٌٍّىيخ

 .ٚاٌزغٙيلاد الإئزّبٔيخ

 اٌٛطفيخ الإؽظبءاد ، رجيٓاٌّشؽٍخ اٌّؾزغضح أٚ ثبلأسثبػفيّب يزؼٍك أِب 

ئعّبٌٝ  الأسثبػ )اٌخغبئش( اٌّشؽٍخ ئٌٝ أْ ٔغجخ (3) سلُ ثبٌغذٚي اٌّزؼّٕخ

ػٍٝ ِغزٜٛ ششوبد اٌؼيٕخ خلاي  (RETEit) اٌميّخ اٌذفزشيخ ٌؾمٛق اٌٍّىيخ

( ٚرٌه :89,5، :99,6-اٌغٕٛاد اٌخّظ فزشح اٌذساعخ، رزشاٚػ ِب ثيٓ )

رمشيجبً.  0,966( ٚأؾشاف ِؼيبسٜ لذسٖ :6,8) :99,8ثّزٛعؾ )ٚعيؾ( يجٍغ 
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الإؽظبءاد أّ٘يخ اٌٛصْ إٌغجٝ ٌلأسثبػ اٌّؾزغضح داخً ٘يىً رؼىظ رٍه ٚ

 ششوبدِٓ ؽمٛق ٍِىيخ  :95سة بِب يماٌؼيٕخ، ؽيش أْ  ششوبدؽمٛق ٍِىيخ 

اٌّزٌٛذح اٌؼيٕخ، فٝ اٌّزٛعؾ، يزأرٝ ِٓ اؽزغبص رٍه اٌششوبد ٌغضء ِٓ أسثبؽٙب 

 ٍّغبّ٘يٓ.ٌ رٛصيؼبد شىً فٝ ػذَ دفؼٙبٚ ٌذيٙب،

فيّب يخض اٌّزغيشاد اٌؼبثطخ، رظٙش الإؽظبءاد اٌٛطفيخ اٌّزؼّٕخ ٚ

بٌٍٛغبسيزُ اٌطجيؼٝ ثأؽغبَ ششوبد اٌؼيٕخ ِمبعخً ِزٛعؾ  أْ( 3ثبٌغذٚي سلُ )

فزشح  اٌخّظخلاي اٌغٕٛاد  (SIZEit)طٛي اٌميّخ اٌذفزشيخ ٌلألإعّبٌٝ 

، 97,30زشاٚػ ِب ثيٓ )ي ٚرٌه ثّذٜ ٚاعغ بً،رمشيج 50,29 يجٍغ اٌذساعخ

  رمشيجبً. 9,269ٔؾشاف ِؼيبسٜ لذسٖ رمشيجبً(، ٚثب 59,90

ِزٛعؾ  ( أ3ْاٌّزؼّٕخ ثبٌغذٚي سلُ ) الإؽظبءاد اٌٛطفيخرظٙش  ،وزٌه

 (TANGit) لأطٛيٌاٌميّخ اٌذفزشيخ ئٌٝ  لأطٛي اٌضبثزخٌ اٌميّخ اٌذفزشيخٔغجخ 

 :99,5اٌغٕٛاد اٌخّظ فزشح اٌذساعخ يجٍغ  ػٍٝ ِغزٜٛ ششوبد اٌؼيٕخ خلاي

ٔؾشاف ٚثب ،(:99,9، :0,05زشاٚػ ِب ثيٓ )ٚرٌه ثّذٜ ٚاعغ ي رمشيجبً،

ً  0,987ِؼيبسٜ لذسٖ   الإؽظبءاد أّ٘يخ اٌٛصْ إٌغجٝرؼىظ رٍه ٚ .رمشيجب

ِٓ  :50ؽيش أْ ِب يمبسة  ،اٌؼيٕخ ششوبد أطٛيداخً ٘يىً  لأطٛي اٌضبثزخٌ

يّىٓ يزّضً فٝ أطٛي صبثزخ ٍِّٛعخ اٌّزٛعؾ،  اٌؼيٕخ، فٝ ششوبد أطٛي

ششوبد ػٍيٙب  رؾظًالإئزّبٔيخ اٌزٝ رمذيّٙب وؼّبٔبد ٌٍمشٚع ٚاٌزغٙيلاد 

 .ِٓ عٙبد الإلشاع اٌّخزٍفخاٌؼيٕخ 

 ( أ3ْاٌّزؼّٕخ ثبٌغذٚي سلُ ) الإؽظبءاد اٌٛطفيخ رجيٓأيؼبً، 

ائذ اٌذيْٛ فٝ ، ٚاٌزٝ رّضً ِظذساً ثذيلاً ٌفٛئ٘لان أطٛي اٌضبثزخِظشٚفبد 

ٔغجزٙب ػٍٝ ِغزٜٛ  يمزشة ِزٛعؾاٌؼيٕخ،  ششوبدٌرؾميك اٌٛفٛساد اٌؼشيجيخ 

اٌميّخ ئعّبٌٝ ِٓ  :5 ي اٌغٕٛاد اٌخّظ فزشح اٌذساعخ ِٓششوبد اٌؼيٕخ خلا

 ،(:90,5، :0,05زشاٚػ ِب ثيٓ )يٚرٌه ثّذٜ ٚاعغ  ،لأطٛيٌاٌذفزشيخ 

  رمشيجبً. 0,099بٔؾشاف ِؼيبسٜ لذسٖ ثٚ

 لذسح ( أ3ْاٌّزؼّٕخ ثبٌغذٚي سلُ ) الإؽظبءاد اٌٛطفيخؼ وّب رٛػ

خلاي  اٌّزذاٌٚخششوبد اٌؼيٕخ ػٍٝ اٌٛفبء ثاٌزضاِبرٙب ٌالأطٛي اٌّزذاٌٚخ 

ٚرٌه ، ِشح 9,2رمزشة، فٝ اٌّزٛعؾ، ِٓ اٌـ اٌغٕٛاد اٌخّظ فزشح اٌذساعخ 

ٔؾشاف ِؼيبسٜ لذسٖ ٚثب، (ِشح 920,58، 0,538يزشاٚػ ِب ثيٓ ) وجيشثّذٜ 

 (LIQit)ئسرفبع ٔغجخ اٌغيٌٛخ ئٌٝ الإؽظبءاد رٍه  شيشرٚ رمشيجبً. 95,889

 .ػٍٝ ِغزٜٛ ششوبد اٌؼيٕخ

 ( أ3ْاٌّزؼّٕخ ثبٌغذٚي سلُ ) الإؽظبءاد اٌٛطفيخ رظٙشأخيشاً، 

 ليّزٙب اٌذفزشيخئٌٝ ششوبد اٌؼيٕخ  ٌؾمٛق ٍِىيخاٌميّخ اٌغٛليخ ِزٛعؾ ٔغجخ 
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(GROWit)  ٚرٌه رمشيجبً،  9,275ذساعخ يجٍغ فزشح اٌ اٌخّظخلاي اٌغٕٛاد

 9,963ٔؾشاف ِؼيبسٜ لذسٖ (، ٚثب50,270، 0,995يزشاٚػ ِب ثيٓ )ثّذٜ 

 ، فٝ اٌّزٛعؾ، رزٛافشأْ ششوبد اٌؼيٕخئٌٝ الإؽظبءاد رٍه  شيشرٚ رمشيجبً.

 ٌؾمٛق ٍِىيخ، ؽيش أْ ِزٛعؾ ٔغجخ اٌميّخ اٌغٛليخ عيذح ٌٌٍّٕٛذيٙب فشص 

 .ذفزشيخ أوجش ِٓ اٌٛاؽذ اٌظؾيؼششوبد اٌؼيٕخ ئٌٝ ليّزٙب اٌ

 تحليل الإرتباط .5.6

 Pearson( ِظفٛفخ ئسرجبؽ ثيشعْٛ )9يؼشع اٌغذٚي سلُ )

Correlation Matrixاٌجؾش اٌؾبٌٝ. ٚرظٙش ِظفٛفخ  ِزغيشاد ثيٓ ( ٌٍؼلالخ

الإسرجبؽ ٌجيشعْٛ ػٍٝ ِغزٜٛ ششوبد ػيٕخ اٌجؾش، وّب ٘ٛ ِٛػؼ ثبٌغذٚي 

طٝ لا يّضً ِشىٍخ فٝ اٌجؾش اٌؾبٌٝ، ؽيش ثٍغ (، أْ الإصدٚاط اٌخ9سلُ )

ألظٝ ِؼبًِ ئسرجبؽ ثيٓ اٌّزغيشاد اٌزفغيشيخ اٌّزؼّٕخ ثبٌّٕٛرط اٌؼبَ ٌٍجؾش 

 (TANGit) [اٌؼّبٔبد٘يىً الأطٛي ]ٚرٌه ثيٓ ِزغيشٜ ( 0,69اٌؾبٌٝ )

.(NDTSit) لزشاعِٓ ِظبدس ثذيٍخ ٌلإاٌّؾممخ اٌٛفٛساد اٌؼشيجيخ ٚ
(99)

 

ً الإسرجبؽ ٌجيشعْٛ ػٍٝ ِغزٜٛ ششوبد ػيٕخ اٌجؾش، ٚرظٙش ٔزبئظ رؾٍي

 ِغزٜٛ ػٕذ)ٚعٛد ئسرجبؽ ِٛعت ِٚؼٕٜٛ (، 9وّب ٘ٛ ِٛػؼ ثبٌغذٚي سلُ )

رظٙش  . وّب(DRitاٌّذيٛٔيخ ) ٔغجخٚ (RETEit) اٌّؾزغضح الأسثبػثيٓ  :(9

( ٚعٛد ئسرجبؽ ِٛعت 9الإسرجبؽ اٌّٛػؾخ ثبٌغذٚي سلُ ) ٔزبئظ رؾٍيً

اٌّذيٛٔيخ  ٔغجخٚ (SIZEit) اٌششوخ ؽغُ ثيٓ :(9 ِغزٜٛ ػٕذ)ِٚؼٕٜٛ 

(DRit). ،( ٚعٛد 9الإسرجبؽ اٌّٛػؾخ ثبٌغذٚي سلُ ) ٔزبئظ رؾٍيً رجيٓ وزٌه

 ٔغجخٚ (LIQit) اٌغيٌٛخ ٔغجخ ثيٓ :(9 ِغزٜٛ ػٕذ)ِٚؼٕٜٛ  عبٌتئسرجبؽ 

 .(DRitاٌّذيٛٔيخ )

( ٚعٛد 9الإسرجبؽ اٌّٛػؾخ ثبٌغذٚي سلُ ) أيؼبً، رظٙش ٔزبئظ رؾٍيً

 فشص ّٔٛ اٌششوخ ثيٓ :(9 ِغزٜٛ ػٕذ)ئسرجبؽ ِٛعت ِٚؼٕٜٛ 

(GROWit) ٚٔغجخ ( اٌّذيٛٔيخDRit).  ،ًالإسرجبؽ  ٔزبئظ رؾٍيً رجيٓأخيشا

ٍٜ ِٓ 9اٌّٛػؾخ ثبٌغذٚي سلُ ) ِزغيشٜ ( ػذَ ٚعٛد ئسرجبؽ ِؼٕٜٛ ثيٓ أ

 ِٓاٌّؾممخ اٌٛفٛساد اٌؼشيجيخ ، أٚ (TANGit) [اٌؼّبٔبد٘يىً الأطٛي ]

 .(DRitاٌّذيٛٔيخ ) ٔغجخٚ (NDTSit) لزشاعِظبدس ثذيٍخ ٌلإ

                                                            
( ٌلإشبسح ئٌٝ ٚعٛد ػلالخ خطيخ أٚ لشيجخ ِٓ Multicollinearityالإصدٚاط اٌخطٝ ) ِظطٍؼيغزخذَ  ((99

( ئٌٝ أْ دسعخ Gujarati, 2003ٚيشيش ) دٌخ الإٔؾذاس اٌّزؼذد،اٌخطيخ ثيٓ اٌّزغيشاد اٌزفغيشيخ فٝ ِؼب
ٍٜ ِٕٙب  ٚغيش خطيشحالإصدٚاط اٌخطٝ ثيٓ اٌّزغيشاد اٌزفغيشيخ رؼذ ِمجٌٛخ  ئرا ثٍغ ِؼبًِ الإسرجبؽ ثيٓ أ

صدٚاط الإِشىٍخ  ِذٜ خطٛسحٕ٘بن اخزجبس آخش ٌٍؾىُ ػٍٝ ٚرغذس الإشبسح ئٌٝ أْ  ( وؾذ ألظٝ.0,80)
 ٌٕزبئغٗ اٌجبؽش زؼشعيع اٌّزؼّٕخ ثّٕٛرط اٌجؾش اٌؾبٌٝ،ٓ اٌّزغيشاد اٌزفغيشيخ اٌخطٝ فيّب ثي

 .ػٕذ اعزؼشاع ٔزبئظ رؾٍيً الإٔؾذاسثبٌزفظيً 
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 اٌجحثررجبط )ثيزطىْ( ٌٍعلالخ ثيٓ ِزغيزاد (: ِصفىفخ الإ4خذوي رلُ )

 (7) (6) (5) (4) (3) (2) (1) اٌّزغيزاد َ

       9 (DRit)اٌّذيٛٔيخ  ٔغجخ 1

      0,55** 9 (RETEit) اٌّؾزغضح الأسثبػ 2

     0,53** 0,90* 9 (SIZEit) اٌششوخ ؽغُ 3

    0,02 0,05 -0,99* 9 (TANGit) [اٌؼّبٔبد٘يىً الأطٛي ] 4

   0,09 -0,02 -0,09 0,69** 9- (NDTSit) لزشاعاٌٛفٛساد اٌؼشيجيخ ِٓ ِظبدس ثذيٍخ ٌلإ 5

  0,96** -0,90* -0,39** -0,97** -0,92** 9- (LIQit) اٌغيٌٛخ ٔغجخ 6

 0,50** 0,99** 0,59** 0,09 -0,05 -0,06 9 (GROWit) فشص ّٔٛ اٌششوخ 7

 ( عًٍ اٌززريت.:5(، ):1الإررجبط داي عٕذ ِظزىي ِعٕىيخ )**، * 
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 تحليل الإنحدارىتائج  .3.6

لإٔؾذاس ٌػٍٝ ّٔٛرط  اخزجبس فشػيخ اٌجؾش اٌؾبٌٝ ثشأْاٌجبؽش اػزّذ 

ػٍٝ أْ ِغزٜٛ ِذيٛٔيخ  ،وّب عجك الإشبسح ،ٚاٌزٜ يٕجٕٝ ،اٌخطٝ اٌّزؼذد

. ٚلذ وً ِٓ الأسثبػ اٌّؾزغضح، ٚاٌّزغيشاد اٌؼبثطخ اٌششوخ يؼذ داٌخ فٝ

ػٍٝ ؽشيمخ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ رط ّٕٛ٘زا اٌرمذيش ِؼبٌُ اػزّذ اٌجبؽش فٝ 

Ordinary Least Squares “OLS”)) ؽيش رؼزجش ٘زٖ اٌطشيمخ ِٓ أوضش ،

ٔؾذاس اٌخطيخ.اٌطشق اعزخذاِبً فٝ رمذيش ِؼبٌُ ّٔبرط الإ
(95) 

 

لافزشاػبد رؾٍيً الإٔؾذاس، اٌجؾش اٌؾبٌٝ يبٔبد ثٚلاخزجبس ِذٜ ِلائّخ 

 The Variance Inflation Factor) اعزؼبْ اٌجبؽش ثّؼبًِ رؼخُ اٌزجبيٓ

“VIF” )رط اٌجؾش ّٛٔصدٚاط اٌخطٝ فٝ ٌٍؾىُ ػٍٝ ِب ئرا وبٔذ دسعخ الإ

.خطيشح أَ لا اٌؾبٌٝ
(93)

 (،2ػٍٝ إٌؾٛ اٌّجيٓ ثبٌغذٚي سلُ ) جبؽشاٌرٛطً لذ ٚ 

 اٌؾبٌٝ رط اٌجؾشّٛٔفٝ  ثيٓ اٌّزغيشاد اٌزفغيشيخ صدٚاط اٌخطٝعخ الإئٌٝ أْ دس

( رُ VIFليّخ ٌّؼبِلاد رؼخُ اٌزجبيٓ ) ألظٝؽيش ئْ ِٕخفؼخ ٚغيش خطيشح، 

٘يىً وبٔذ ٌّزغيش ٚ (،9,993) اٌجؾش اٌؾبٌٝ ثٍغذرط ّٛٔاٌؾظٛي ػٍيٙب فٝ 

صدٚاط ٚيإوذ رٌه ػٍٝ ػذَ ٚعٛد ِشىٍخ ئ .(TANGit) [اٌؼّبٔبدالأطٛي ]

الأِش اٌزٜ يّىٓ ِؼٗ  ّٔٛرط اٌجؾش اٌؾبٌٝ،فٝ  اٌزفغيشيخخطٝ ثيٓ اٌّزغيشاد 

 ٌزمذيش ِؼبٌُ إٌّٛرط.( OLS)رطجيك ؽشيمخ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ 

 "ئدخبي"ٔؾذاس اٌّزؼذد ثطشيمخ ( ٔزبئظ رؾٍيً الإ2يؼشع اٌغذٚي سلُ )ٚ

(Enterاٌزٝ رُ اٌزٛطً ئٌيٙب ) ٌخ الإٔؾذاس ثشأْ ّٔٛرط اٌجؾش اٌؾبٌٝ )ِؼبد

 الأسثبػػٍٝ وً ِٓ  (DRitاٌّذيٛٔيخ ) ٔغجخ "( ٚاٌّزؼٍك ثبٔؾذاس9سلُ "

 ٚرظٙش ٔزبئظ رؾٍيً الإٔؾذاس ، ٚاٌّزغيشاد اٌؼبثطخ.(RETEit)اٌّؾزغضح 

 ٔغجخ ٔؾذاس اٌخطٝ ثيٓالإ ّٔٛرط ( ِؼٕٛيخ2اٌّٛػؾخ ثبٌغذٚي سلُ ) اٌّزؼذد

                                                            
ثأٔٙب خطيخ ٚغيش  (OLS) رزّيض اٌّمذساد اٌّزؾظً ػٍيٙب ثبعزخذاَ ؽشيمخ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ (95)

رزّيض ِمذساد اٌّشثؼبد  ،اٌّزؾيضح ِزؾيضح، فؼلاً ػٓ أٔٗ ِٓ ثيٓ عّيغ اٌّمذساد اٌخطيخ ٚغيش

 .(5099)ػٕبٔٝ،  أٜ أْ ٌٙب ألً رجبيٓ ،اٌظغشٜ ثأٔٙب أفؼً اٌّمذساد

صدٚاط اٌخطٝ ِب ئرا وبْ الإثشأْ ئعبثخ لبؽؼخ  يٕبْ اخزجبس ئؽظبئٝ يّىٓ أْ يؼطلا يٛعذ ؽزٝ الآ ((93

ٌٍزؼجيش ػٓ خطٛسح  (VIF) ٓجبيِؼبًِ رؼخُ اٌز يغزخذَاٌّزؼذد. ٌزا،  فٝ ّٔٛرط الإٔؾذاس ِٛعٛداً أَ لا

صدٚاط اٌخطٝ ، ٌٚيظ اٌؾىُ ػٍٝ ِب ئرا وبْ الإاٌّزؼذد فٝ ّٔٛرط الإٔؾذاس صدٚاط اٌخطٝالإِشىٍخ 

ٚعيٍخ ِّٙخ لاوزشبف ِذٜ ئسرجبؽ وً ِزغيش ِغزمً  (VIFخُ اٌزجبيٓ )ؼيؼذ ِؼبًِ رٚ .ِٛعٛداً أَ لا

ؽغبة ليّخ ، ٚ٘ٛ ِب يؼٕٝ أٔٗ يزُ لإٔؾذاس اٌّزؼذدا ثّٕٛرط اٌّزؼّٕخجميخ اٌّزغيشاد اٌّغزمٍخ الآخشٜ ث

ٔظشاً لأٔٗ لا رٛعذ عذاٚي ٚ. اٌّزؼذد ٌىً ِزغيش ِغزمً فٝ ِؼبدٌخ الإٔؾذاس ٌّؼبًِ رؼخُ اٌزجبيٓ

 رُ الاعزمشاس، فمذ (VIF) ئؽظبئيخ يّىٓ اعزخذاِٙب ٌٍؾىُ ػٍٝ ِؼٕٛيخ ليُ ِؼبِلاد رؼخُ اٌزجبيٓ

 ً ػٍٝ فاْ رٌه يؼزجش ِإششاً  ،(90ػٓ ) (VIF) ِؼبًِ رؼخُ اٌزجبيٓ ػٍٝ أٔٗ ئرا صادد ليّخ ئؽظبئيب

 (.5099)ػٕبٔٝ،  اٌّزؼذد الإٔؾذاس صدٚاط اٌخطٝ فٝ ّٔٛرطخطٛسح الإ
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، ٚ٘ٛ اٌّزؼّٕخ ثٙزا إٌّٛرط ِٚغّٛػخ اٌّزغيشاد اٌّغزمٍخ (DRitاٌّذيٛٔيخ )

-Pّمبسٔخ ليّخ الاؽزّبي )، ؽيش ئٔٗ ث(Fدلاٌخ اخزجبس ) ِب يغزذي ػٍيٗ ِٓ

Value) ٜٛ(2ٚ٘ٛ ) الاعزّبػيخ اٌؼٍَٛ فٝ اٌّمجٛي اٌّؼٕٛيخ ٌٍّٕٛرط ثّغز: ،

 .(P-Value = Sig. < 5%)أْ  يزجيٓ

 ،(2سلُ )اٌّٛػؾخ فٝ اٌغذٚي  اٌّزؼذدٔؾذاس ٔزبئظ رؾٍيً الإ ، رظٙشوزٌه

( ػٍٝ وً DRitاٌّذيٛٔيخ ) ٔغجخ اٌخبطخ ثبٔؾذاس R²)) اٌزؾذيذ ِؼبًِأْ ليّخ 

 (،0,960، ٚاٌّزغيشاد اٌؼبثطخ رؼبدي )(RETEit)اٌّؾزغضح  ِٓ الأسثبػ

 فٝ اٌزجبيٓ : 96ِٓرفغش  ٘زا إٌّٛرطفٝ  اٌّفغشحٚ٘ٛ ِب يؼٕٝ أْ اٌّزغيشاد 

 .اٌجؾشششوبد ػيٕخ ٌاٌّذيٛٔيخ  ٔغجخ

ٔؾذاس ٔزبئظ رؾٍيً الإرشيش خض اخزجبس فشػيخ اٌجؾش اٌؾبٌٝ، ٚفيّب ي

(، ئٌٝ ٚعٛد ػلالخ 2سلُ )بٌغذٚي ثاٌّٛػؾخ ٚ اٌّزؼذد ٌّٕٛرط اٌجؾش اٌؾبٌٝ،

ً ػٕذ ِغزٜٛ ِؼٕٛيخ ) ِٛعجخ اٌّؾزغضح  ( ثيٓ الأسثبػ:9ٚداٌخ اؽظبئيب

(RETEit) ٚٔغجخ ( اٌّذيٛٔيخDRit).  ش اٌجبؽ رٛلؼبدِٓ ٚرذػُ رٍه إٌزيغخ

اٌّؼبٌغخ اٌؼشيجيخ اٌزٝ عبء ثٙب لبْٔٛ اٌؼشيجخ اٌّظشٜ ػٍٝ اٌذخً سلُ أْ ث

اٌزٝ ؽظٍذ ػٍيٙب  اٌمشٚع ٚاٌغٍفيبدَ ٌٍؼٛائذ اٌّذيٕخ ػٍٝ 5002( ٌغٕخ 99)

ٔظشيخ ، عزذؽغ ِٓ رٛلؼبد إٌّشأح ثٙذف اعزخذاِٙب فٝ ِضاٌٚخ إٌشبؽ

غٍغً اٌٙشِٝ ثشأْ اعزخذاَ اٌششوبد اٌز رشريت أٌٚٛيبد ِظبدس اٌزّٛيً

أْ اٌششوبد اٌزٝ يّىٕٙب اؽزغبص اٌّضيذ ِٓ الأسثبػ شيش ئٌٝ ي زٜ، ٚاٌٌٍزّٛيً

الإلزشاع، ٚرٌه لأٔٗ عيىْٛ ػٍّيخ اٌّزٌٛذح ٌذيٙب، ٌٓ رغؼٝ ئٌٝ اٌزٛعغ فٝ 

 ٌذيٙب رّٛيً داخٍٝ وبفٍ ٌزّٛيً ِششٚػبرٙب الاعزضّبسيخ.

، رشيش زّٛئًظشيخ رشريت أٌٚٛيبد ِظبدس اٌ فؼٍٝ اٌؼىظ ِٓ رٛلؼبد

اٌّؼبٌغخ اٌؼشيجيخ اٌزٝ عبء ثٙب لبْٔٛ اٌؼشيجخ اٌجؾش اٌؾبٌٝ ئٌٝ أْ  ٔزيغخ

اٌمشٚع َ ٌٍؼٛائذ اٌّذيٕخ ػٍٝ 5002( ٌغٕخ 99اٌّظشٜ ػٍٝ اٌذخً سلُ )

 فزؼر اٌزٝ ؽظٍذ ػٍيٙب إٌّشأح ثٙذف اعزخذاِٙب فٝ ِضاٌٚخ إٌشبؽ، ٚاٌغٍفيبد

 اٌزٜ اٌؼشيجٝ ثبٌزخطيؾ ٌٍميبَ اٌّظشيخ اٌّغبّ٘خ اٌششوبد أِبَ اٌّغبي

 ثبؽزغبص اٌششوبد، ٚرٌه ِٓ خلاي ليبَ رٍه اٌؼشيجيخأػجبئٙب  رخفيغ يغزٙذف

 ِزٛعؾ فيضيذ رٛصيغ، دْٚ ػٍيٙب ٚالإثمبء ٌذيٙب اٌّزٌٛذح الأسثبػ ِٓ اٌّضيذ

 ِٓ اٌّضيذ اػزّبد ئٌٝ يإدٜ اٌزٜ ثبٌذيٓ اٌزّٛيً ِجٍغ فيضيذ اٌٍّىيخ، ؽمٛق

 أوجش لذس ئلزٕبص صُ ِٚٓ اٌخظُ، ٚاعجخ اٌزىبٌيف ػّٓ ٌذيٓثب اٌزّٛيً رىٍفخ

، ثبٌذيٓ ثبٌزّٛيً اٌّزؼٍمخ اٌفبئذح ِذفٛػبد رؾممٙب اٌزٝ اٌؼشيجيخ اٌٛفٛساد ِٓ
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 رٍه أْ ٚيزؼؼ .ٚثبٌزبٌٝ عيزٌٛذ ٌذيٙب اٌذافغ ػٍٝ اٌزٛعغ فٝ ػٍّيخ الإلزشاع

 اٌّؾزغضح الأسثبػ ثيٓ ػلالخ ٚعٛد ثؼذَ اٌؾبٌٝ اٌجؾش فشػيخ رذػُ لا إٌزيغخ

 .لجٌٛٙب يّىٓ لا ٌزا، اٌّذيٛٔيخ، ٚٔغجخ

ٔؾذاس اٌّٛػؾخ ٔزبئظ رؾٍيً الإٚفيّب يخض اٌّزغيشاد اٌؼبثطخ، رظٙش 

 ( ثيٓ:2(، ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ٚداٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼٕٛيخ )2سلُ )بٌغذٚي ث

ٚرزغك رٍه إٌزيغخ ِغ ٚعٙخ  (.DRitاٌّذيٛٔيخ ) ٚٔغجخ (SIZEit) اٌششوخ ؽغُ

اٌششوبد اٌىجيشح رىْٛ لبدسح ػٍٝ اٌٛطٛي ئٌٝ أعٛاق ٕظش اٌزٝ رشعؼ أْ اٌ

ػٍّيخ ٌزؾًّ اٌزىبٌيف اٌّزشرجخ ػٍٝ  ٚاعزؼذاداً  أوضش عب٘ضيخٚ اٌذيْٛ ثغٌٙٛخ،

ً ِؼٗ الأِش اٌزٜ يىْٛالإلزشاع،  ٌذٜ اٌششوبد  ٔغجخ اٌّذيٛٔيخ رضايذ ِزٛلؼب

 .اٌىجيشح ِمبسٔخً ثبٌششوبد اٌظغيشح

(، ٚعٛد 2سلُ )بٌغذٚي ثٔؾذاس اٌّٛػؾخ بئظ رؾٍيً الإٔز رجيٓوزٌه، 

 [اٌؼّبٔبد٘يىً الأطٛي ]( ثيٓ :9ػلالخ ِٛعجخ ٚداٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼٕٛيخ )

(TANGit) ٚٔغجخ ( اٌّذيٛٔيخDRit.)  ٜٚرجشص ٘زٖ إٌزيغخ اٌذٚس اٌُّٙ اٌز

، ٚرؼضص ٘يىً الأطٛي اٌخبص ثبٌششوخ فٝ رؾذيذ ِغزٜٛ ِذيٛٔيزٙبيٍؼجٗ 

 أطٛي ٘يبوً فٝ اٌٍّّٛعخ الأطٛي ٔغجخ ئسرفبعأسعؾيخ أْ وزٌه ِٓ 

اٌّمشػْٛ أوضش اعزؼذاداً ٌزضٚيذ رٍه اٌششوبد ثّب  يغؼً اٌّمزشػخ، اٌششوبد

يؾزبعٛٔٗ ِٓ لشٚع، ٚرٌه ئٔطلالبً ِٓ وْٛ رٍه الأطٛي اٌٍّّٛعخ رؼذ ثّضبثخ 

 .ٌزٍه اٌمشٚعاٌؾميميخ اٌؼّبٔبد 

(، ٚعٛد 2سلُ )بٌغذٚي ثاٌّٛػؾخ ٔؾذاس ٔزبئظ رؾٍيً الإ رظٙشأيؼبً، 

 (LIQit) اٌغيٌٛخ ٔغجخ ( ثيٓ:90ٚداٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼٕٛيخ ) عبٌجخػلالخ 

ٚرذػُ رٍه إٌزيغخ ِٓ ٚعٙخ إٌظش اٌزٝ رشعؼ أْ  .(DRitاٌّذيٛٔيخ ) ٔغجخٚ

اٌششوبد راد ٔغت اٌغيٌٛخ اٌّشرفؼخ يٕخفغ ِيٍٙب ٌلاػزّبد ػٍٝ اٌزّٛيً 

ً ِٓ أْ ، ثبٌذيٓ  ؽغُئسرفبع ؼذ ِإششاً ػٍٝ ئغجخ اٌغيٌٛخ رفبع ئسئٔطلالب

ً ٌٍششوخ ٚاٌزٝ رغزخذَ أٚلاً وّظبدس داخٍيخ ٌٍزّٛيً  ،اٌّٛاسد اٌّزٛفشح داخٍيب

 .ٌٍزّٛيً اٌخبسعٝ لجً اٌٍغٛء

(، 2ٔزبئظ رؾٍيً الإٔؾذاس اٌّزؼذد اٌّٛػؾخ ثبٌغذٚي سلُ ) رجيٓأخيشاً، 

 ِٓ ٍٜ ِٓ ِظبدس اٌّؾممخ ٌؼشيجيخ اٌٛفٛساد اػذَ ٚعٛد ػلالخ ِؼٕٛيخ ثيٓ أ

 ٔغجخثيٓ ٚ (GROWit) فشص ّٔٛ اٌششوخ، أٚ (NDTSit) لزشاعثذيٍخ ٌلإ

 .(DRitاٌّذيٛٔيخ )
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 ٔظجخ اٌّذيىٔيخ عًٍ الأرثبذ اٌّحزدشح واٌّزغيزاد اٌضبثطخ ٔحذارإٔزبئح رحٍيً  (:5خذوي رلُ )

 اٌّزغيزاد اٌّظزمٍخ

 (DRitاٌّذيىٔيخ ) ٔظجخاٌّزغيز اٌزبثع: 

ِعبِلاد 

ٔحذار الإ

(β) 

اٌخطأ 

اٌّعيبري 

(Std. 

Error) 

 ِعٕىيخ ِعبِلاد الأحذار
خزجبر احصبءاد ا

 الإسدواج اٌخطً

 (tليّخ )
ِظزىي اٌذلاٌخ 

(Sig.) 

فززح 

 اٌظّبذ
Tolerance 

ِعبًِ رضخُ 

 (VIFاٌزجبيٓ )

   0,595 0,933 -9,295 0,995- (Constantصبثذ الأؾذاس )

 0,397 0,028 6,872 0,000*** 0,997 9,026 (RETEit) اٌّؾزغضح الأسثبػ

 0,099 0,006 5,505 0,058** 0,838 9,993 (SIZEit) اٌششوخ ؽغُ

 0,999 0,069 5,902 0,009*** 0,205 9,993 (TANGit) [اٌؼّبٔبد٘يىً الأطٛي ]

 0,502 0,696 -0,398 0,729 0,297 9,939- (NDTSit) لزشاعاٌٛفٛساد اٌؼشيجيخ ِٓ ِظبدس ثذيٍخ ٌلإ

 0,009 0,009 -9,665 0,097* 0,828 9,962- (LIQit) اٌغيٌٛخ ٔغجخ

 0,009 0,006 -0,709 0,983 0,955 9,089- (GROWit) فشص ّٔٛ اٌششوخ

 .اٌزشريت ػٍٝ (:90، ):(2) ،:(9) ِؼٕٛيخ ِغزٜٛ ػٕذ* اٌفشٚق داٌخ  ،** ،***

 0,960  (R²ِؼبًِ اٌزؾذيذ )

 Adjusted R²  0,998)) ِؼبًِ اٌزؾذيذ اٌّؼذي

 ***93,699 (Fدلاٌخ اخزجبس )ٚاٌّؾغٛثخ  F)ليّخ )

 9,836 ( Durbin-Watsonخزجبس )أزيغخ 

 937 ( N) ػذد اٌّشب٘ذاد
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 خلاصة البخث .7

ػٍٝ رفغيش اٌغجت  ِظبدس اٌزّٛيً رشريت أٌٚٛيبدٔظشيخ يٕظت ئ٘زّبَ 

ْٚ أْ رزذخً فٝ رؾذيذ ، داٌزٝ رزخز ِٓ لجً اٌششوبد ٚساء لشاساد اٌزّٛيً

رٍه  ٚرشعؼاٌخٍيؾ اٌّغزٙذف ِٓ اٌذيْٛ ٚؽمٛق اٌٍّىيخ داخً ٘يىً اٌزّٛيً. 

أْ اٌششوبد الأوضش سثؾيخ، ٚاٌزٝ يّىٕٙب اؽزغبص اٌّضيذ ِٓ الأسثبػ ٕظشيخ اٌ

الإلزشاع، ٚرٌه لأٔٗ عيىْٛ ػٍّيخ اٌّزٌٛذح ٌذيٙب، ٌٓ رغؼٝ ئٌٝ اٌزٛعغ فٝ 

ً ٌزٍه إٌظشيخ، ٌذيٙب رّٛيً داخٍٝ وبفٍ ٌز ّٛيً ِششٚػبرٙب الاعزضّبسيخ. فٛفمب

يغت ػٍٝ اٌششوبد أْ رؾظً ػٍٝ اٌزّٛيً اٌخبسعٝ فمؾ، ػٕذِب يىْٛ 

 اٌزّٛيً اٌذاخٍٝ غيش وبفٍ. 

اٌششوبد إٌبعؾخ اٌزٝ رٌٛذد ٚعٙخ ٔظش ثذيٍخ رشعؼ أْ ِٓ ٔبؽيخ أخشٜ، 

يذ ِٓ الأسثبػ اؽزغبص اٌّض ٚرزبػ ٌٙب فشطخ ،رؾمك ِغزٛيبد ػبٌيخ ِٓ اٌشثؼ

سثّب يىْٛ ٌذيٙب ِيً أوجش ٌلاػزّبد ػٍٝ اٌذيْٛ فٝ رّٛيً  ،اٌّزٌٛذح ٌذيٙب

 ػٓ ؽشيك ،ثذافغ ؽّبيخ أسثبؽٙب ِٓ اٌخؼٛع ٌٍؼشيجخ ، ٚرٌهاعزضّبسارٙب

 .ٚفٛساد ػشيجيخ اٌزّٛيً ثبٌذيٓ ِٓعزفبدح ِّب يٛفشٖ الاػزّبد ػٍٝ الإ

ٍٝ ٌٍششوبد اٌّغبّ٘خ ٚيشٜ اٌجبؽش أْ ِؾبٌٚخ رفغيش اٌغٍٛن اٌزّٛي

، لا يٕجغٝ أْ يزُ ثّؼضي ػّب عبء ثٗ لبْٔٛ ٌٛعٙخ إٌظش اٌغبثمخاٌّظشيخ ٚفمبً 

َ ِٓ أؽىبَ رخزض 5002( ٌغٕخ 99اٌؼشيجخ اٌّظشٜ ػٍٝ اٌذخً سلُ )

اٌزٝ ؽظٍذ ػٍيٙب  اٌمشٚع ٚاٌغٍفيبدثبٌّؼبٌغخ اٌؼشيجيخ ٌٍؼٛائذ اٌّذيٕخ ػٍٝ 

خ إٌشبؽ، ٚاٌزٝ ٚػغ ِٓ خلاٌٙب اٌّششع إٌّشأح ثٙذف اعزخذاِٙب فٝ ِضاٌٚ

ً أٚ ؽذاً ألظٝ ٌٍمشٚع اٌزٝ يغّؼ ثخظُ ػٛائذ٘ب  اٌؼشيجٝ اٌّظشٜ عمفب

( ِٓ اٌمبْٔٛ عبٌف اٌزوش 25ػّٓ اٌزىبٌيف ٚاعجخ اٌخظُ، ؽذدرٗ اٌّبدح سلُ )

 .أسثؼخ أِضبي ِزٛعؾ ؽمٛق اٌٍّىيخ( ِٕٙب، ث9فٝ اٌجٕذ سلُ )

( ِٓ لبْٔٛ 25عبءد ثٙب اٌّبدح سلُ ) اٌزٝ ففٝ ظً اٌّؼبٌغخ اٌؼشيجيخ

، فأٗ يٕجغٝ ػٍٝ 5002َ( ٌغٕخ 99اٌؼشيجخ اٌّظشٜ ػٍٝ اٌذخً سلُ )

اٌٛفٛساد اٌؼشيجيخ اٌزٝ رؾممٙب اٌششوبد اٌزٝ رشغت فٝ ئلزٕبص لذس أوجش ِٓ 

ً ثبؽزغبص اٌّضيذ ِٓ ِذفٛػبد اٌفبئذح اٌّزؼٍمخ  ثبٌزّٛيً ثبٌذيٓ، الإؽزيبؽ ِغجمب

ذح ٌذيٙب ٚالإثمبء ػٍيٙب دْٚ رٛصيغ، فيضيذ ِزٛعؾ ؽمٛق اٌٍّىيخ، الأسثبػ اٌّزٌٛ

 فيضيذ ِجٍغ اٌزّٛيً ثبٌذيٓ اٌزٜ يإدٜ ئٌٝ اػزّبد اٌّضيذ ِٓ رىٍفخ اٌزّٛيً ثبٌذيٓ

 .ػّٓ اٌزىبٌيف ٚاعجخ اٌخظُ
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 رشريت أٌٚٛيبدٌزا، يزٛلغ اٌجبؽش، ٚػٍٝ اٌؼىظ ِٓ رٛلؼبد ٔظشيخ 

ش سثؾيخ، ٚاٌزٝ يّىٕٙب اؽزغبص اٌّضيذ ِٓ ، أْ اٌششوبد الأوضِظبدس اٌزّٛيً

الإلزشاع، ػٍّيخ الأسثبػ اٌّزٌٛذح ٌذيٙب، عززٛفش ٌٙب فشطخ أوجش ٌٍزٛعغ فٝ 

ٌٍمشٚع اٌزٝ عيغّؼ ثخظُ ٔزيغخ ئسرفبع اٌغمف أٚ صيبدح اٌؾذ الألظٝ 

ٚػٍٝ اٌؼىظ ِٓ رٌه، ػٛائذ٘ب )أٚ فٛائذ٘ب( ػّٓ اٌزىبٌيف ٚاعجخ اٌخظُ. 

، ٚرٌه ٌزٛعغ فٝ ػٍّيخ الإلزشاعد الألً سثؾيخ ٔؾٛ اعيزمٍض ِيً اٌششوب

ً ٌٍؾظٛي ػٍٝ اٌّضيذ ِٓ  لأْ ِب يّىٓ اؽزغبصٖ ِٓ أسثبػ ٌٓ يىْٛ وبفيب

اٌٛفٛساد اٌؼشيجيخ اٌزٝ يؾممٙب اٌزّٛيً ثبٌذيٓ، ٔزيغخ ئٔخفبع اٌغمف أٚ 

ٌٍمشٚع اٌزٝ عيغّؼ ثخظُ ػٛائذ٘ب )أٚ فٛائذ٘ب( ئٔخفبع اٌؾذ الألظٝ 

 ف ٚاعجخ اٌخظُ.ػّٓ اٌزىبٌي

اؽزغبص اٌزأصيش اٌزٜ يّىٓ أْ يزشوٗ أْ  يشٜ اٌجبؽش ِٚٓ ٘زا إٌّطٍك،

يؼذ غبِؼبً  ػٍٝ ِغزٜٛ ِذيٛٔيزٙب اٌششوبد ٌٍّضيذ ِٓ الأسثبػ اٌّزٌٛذح ٌذيٙب

ٌزا،  خظجبً ٌّضيذ ِٓ اٌجؾش ٚاٌذساعخ. أْ ٘زٖ اٌمؼيخ رؼذ ِغبلاً ئٌٝ ؽذ ثؼيذ، ٚ

 اٌّظشيخ اٌّغبّ٘خ اٌششوبد اؽزغبص صيشرأ اخزجبس اعزٙذف اٌجؾش اٌؾبٌٝ

ً  ِذيٛٔيزٙب، ِغزٜٛ ػٍٝ ٌذيٙب اٌّزٌٛذح الأسثبػ ِٓ ٌٍّضيذ  ظً فٝ ٚخظٛطب

 َ،5002 ٌغٕخ( 99) سلُ اٌذخً ػٍٝ اٌّظشٜ اٌؼشيجخ لبْٔٛ أؽىبَ رطجيك

 ؽظٍذ اٌزٝ ٚاٌغٍفيبد اٌمشٚع ػٍٝ اٌّذيٕخ ٌٍؼٛائذ اٌؼشيجيخ اٌّؼبٌغخ ثشأْ

 .إٌشبؽ ِضاٌٚخ فٝ اعزخذاِٙب ثٙذف اٌششوبد رٍه ػٍيٙب

ششوخ ِغبّ٘خ  99اعزؼبْ اٌجبؽش ثؼيٕخ ِىٛٔخ ِٓ  ٌٚزؾميك ٘زا اٌٙذف،

ِشب٘ذح( ِميذح ثبٌجٛسطخ ٚرٕزّٝ ئٌٝ أسثؼخ ػشش لطبػبً  970ِظشيخ )

 ً َ. ٚثؼذ ػجؾ 5099َ 5092ٚغيش ِبٌٝ فٝ اٌفزشح ثيٓ ػبِٝ  الزظبديب

اٌٛفٛساد ، )اٌؼّبٔبد( ٘يىً الأطٛي اٌششوخ، رأصيشاد وً ِٓ ؽغُ

ٚفشص ّٔٛ ، ٔغجخ اٌغيٌٛخ ،لزشاعِٓ ِظبدس ثذيٍخ ٌلإاٌّؾممخ اٌؼشيجيخ 

، رٛطً اٌجبؽش ثبعزخذاَ الإٔؾذاس اٌخطٝ ِغزٜٛ ِذيٛٔيزٙبػٍٝ  اٌششوخ

ٚرذػُ  .خّذيٛٔياٌ ٔغجخٚ اٌّؾزغضح ثيٓ الأسثبػ ِٛعجخاٌّزؼذد ئٌٝ ٚعٛد ػلالخ 

اٌّؼبٌغخ اٌؼشيجيخ اٌزٝ عبء ثٙب لبْٔٛ  أْرٍه إٌزيغخ ِٓ رٛلؼبد اٌجبؽش ث

َ ٌٍؼٛائذ اٌّذيٕخ ػٍٝ 5002( ٌغٕخ 99اٌؼشيجخ اٌّظشٜ ػٍٝ اٌذخً سلُ )

اٌزٝ ؽظٍذ ػٍيٙب إٌّشأح ثٙذف اعزخذاِٙب فٝ ِضاٌٚخ  اٌمشٚع ٚاٌغٍفيبد

ثشأْ  إٌشبؽ، عزذؽغ ِٓ رٛلؼبد ٔظشيخ رشريت أٌٚٛيبد ِظبدس اٌزّٛيً

 .اٌٙشِٝ ٌٍزّٛيًاعزخذاَ اٌششوبد اٌزغٍغً 
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، رشيش ٔظشيخ رشريت أٌٚٛيبد ِظبدس اٌزّٛيً فؼٍٝ اٌؼىظ ِٓ رٛلؼبد

اٌّؼبٌغخ اٌؼشيجيخ اٌزٝ عبء ثٙب لبْٔٛ اٌؼشيجخ ٔزيغخ اٌجؾش اٌؾبٌٝ ئٌٝ أْ 

اٌمشٚع َ ٌٍؼٛائذ اٌّذيٕخ ػٍٝ 5002( ٌغٕخ 99اٌّظشٜ ػٍٝ اٌذخً سلُ )

 رفزؼ اِٙب فٝ ِضاٌٚخ إٌشبؽ،اٌزٝ ؽظٍذ ػٍيٙب إٌّشأح ثٙذف اعزخذ ٚاٌغٍفيبد

 اٌزٜ اٌؼشيجٝ ثبٌزخطيؾ ٌٍميبَ اٌّظشيخ اٌّغبّ٘خ اٌششوبد أِبَ اٌّغبي

 ثبؽزغبص اٌؼشيجيخ، ٚرٌه ِٓ خلاي ليبَ رٍه اٌششوبد أػجبئٙب رخفيغ يغزٙذف

 ِزٛعؾ فيضيذ رٛصيغ، دْٚ ػٍيٙب ٚالإثمبء ٌذيٙب اٌّزٌٛذح الأسثبػ ِٓ اٌّضيذ

 ِٓ اٌّضيذ اػزّبد ئٌٝ يإدٜ اٌزٜ ثبٌذيٓ اٌزّٛيً ٍغِج فيضيذ اٌٍّىيخ، ؽمٛق

 أوجش لذس ئلزٕبص صُ ِٚٓ اٌخظُ، ٚاعجخ اٌزىبٌيف ػّٓ ثبٌذيٓ اٌزّٛيً رىٍفخ

 ،ثبٌذيٓ ثبٌزّٛيً اٌّزؼٍمخ اٌفبئذح ِذفٛػبد رؾممٙب اٌزٝ اٌؼشيجيخ اٌٛفٛساد ِٓ

 . ٚثبٌزبٌٝ عيزٌٛذ ٌذيٙب اٌذافغ ػٍٝ اٌزٛعغ فٝ ػٍّيخ الإلزشاع

 اشات مصتكبليةدر .8

أْ ٕ٘بن اٌجبؽش  يشِٜٓ ٔزبئظ،  ٝاٌؾبٌ اٌجؾشػٛء ِب رٛطً ئٌيٗ  ػٍٝ

ً ٌجؾٛس  ِغزمجٍيخ، ٚدساعبد اٌؼذيذ ِٓ اٌّغبلاد اٌزٝ يّىٓ أْ رشىً أعبعب

 يزّضً أّ٘ٙب فيّب يٍٝ:

ٍششوبد اٌظغيشح ٌػٍٝ لشاساد اٌّذيٛٔيخ  الأسثبػ اٌّؾزغضح رأصيش دساعخ (9

 خ إٌيً.ٚاٌّزٛعطخ اٌّميذح ثجٛسط

 ػٍٝ لشاساد اٌّذيٛٔيخ الأسثبػ اٌّؾزغضح رأصيش ػٓ ِمبسٔخ دساعخئعشاء  (5

يغيخ ٌٍجٛسطخ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّميذح ثبٌّمظٛسح اٌشئ ِٓ ثىً

 اٌّظشيخ ٚاٌششوبد اٌظغيشح ٚاٌّزٛعطخ اٌّميذح ثجٛسطخ إٌيً.

 ّذيٛٔيخاٌ ػٍٝ لشاساد الأسثبػ اٌّؾزغضح رأصيش ػٓ ِمبسٔخ ئعشاء دساعخ (3

 اٌّغبّ٘خ ٚاٌششوبد اٌخبص ٌٍمطبع اٌٍّّٛوخ اٌّغبّ٘خ اٌششوبد ِٓ ثىً

 .اٌؼبَ الأػّبي ٌمطبع اٌٍّّٛوخ

 الأسثبػ اٌّؾزغضح ػٍٝ اٌؼلالخ ثيٓ رأصيش خظبئض ٘يىً اٌٍّىيخدساعخ  (9

 .اٌّظشيخ اٌّغبّ٘خ اٌششوبد ِٚغزٜٛ ِذيٛٔيخ

الأسثبػ  يٓػٍٝ اٌؼلالخ ثٌفشص إٌّٛ اٌّغزمجٍيخ إٌّظُ دساعخ اٌزأصيش  (2

 .اٌّظشيخ اٌّغبّ٘خ اٌششوبد ِذيٛٔيخِٚغزٜٛ  اٌّؾزغضح
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 ، ِزبػ ػٍٝ:5099اٌزمشيش اٌغٕٜٛ ٌٍجٛسطخ اٌّظشيخ، 

http://www.egx.com.eg/get_pdf.aspx?ID=26553&Lang=ARB 

 سأط ٘يىً ٌّؾذداد اخزجبسيخ "دساعخ، 5097محمد،  وبًِ ، عبسح ػجذاٌؾّيذثغيٛٔٝ

 وٍيخ ِٕشٛسح، ِبعغزيش غيش ، سعبٌخاٌّظشيخ" اٌّغبّ٘خ اٌششوبد فٝ اٌّبي

 .اٌضلبصيك عبِؼخ اٌزغبسح،

، "دساعخ ِؾذداد اٌٙيىً اٌّبٌٝ ٌششوبد 5099ػجذ اٌؾّيذ، ػلاء محمد شىشٜ، 

خ الأػّبي ثبعزخذاَ ّٔٛرط وّٝ ثبٌزطجيك ػٍٝ اٌششوبد اٌظٕبػيخ اٌؼبِ

 ،أعيٛؽ عبِؼخ اٌزغبسح، وٍيخ ،ِغٍخ وٍيخ اٌزغبسح ٌٍجؾٛس اٌؼٍّيخاٌّظشيخ"، 

 .999-969 :اٌٛاؽذ ٚاٌخّغْٛ اٌؼذد

: الالزظبديخ ٌٍؼلالبد ٚالاؽظبئٝ اٌميبعٝ اٌزؾٍيً"، 5099 اٌغّيغ، ػجذ محمد ػٕبٔٝ،

 وٍيخ اٌّإٌف، اٌضبٌضخ، اٌطجؼخ ،"Windows SPSS ثبعزخذاَ ؽذيش ِذخً

 .اٌضلبصيك بِؼخع اٌزغبسح،

اٌذخً، اٌّؼذي ثبٌمبْٔٛ  ػٍٝ اٌؼشائت ، ثاطذاس لب9989ٌْٛٔغٕخ  927لبْٔٛ سلُ 

)ِىشس( اٌظبدس فٝ  25، اٌؼذد اٌغشيذح اٌشعّيخ ،9993ٌغٕخ  987سلُ 

 َ.9993اٌٛاؽذ ٚاٌضلاصيٓ ِٓ ديغّجش 

 ،اٌغشيذح اٌشعّيخ اٌذخً، ػٍٝ اٌؼشيجخ ، ثاطذاس لب5002ٌْٛٔغٕخ  99لبْٔٛ سلُ 

 َ.5002)ربثغ( اٌظبدس فٝ اٌزبعغ ِٓ يٛٔيٗ  53اٌؼذد 

 اٌؼشيجخ ٌمبْٔٛ اٌزٕفيزيخ اٌلائؾخ ثاطذاس، 5002 ٌغٕخ 999 سلُ اٌّبٌيخلشاس ٚصيش 

، اٌؼذد اٌٛلبئغ اٌّظشيخ، 5002 ٌغٕخ 99 سلُ ثبٌمبْٔٛ اٌظبدس اٌذخً ػٍٝ

 َ.5002)ربثغ( اٌظبدس فٝ اٌغبثغ ٚاٌؼششْٚ ِٓ ديغّجش  592

"رمييُ اٌٙيبوً اٌّبٌيخ فٝ اٌمطبع اٌؼبَ: دساعخ رطجيميخ ، 9989غؼيذ محمد ػٍٝ، ٌجذح، اٌ

، سعبٌخ دوزٛساح غيش ِٕشٛسح، وٍيخ اٌزغبسح، ػٍٝ طٕبػخ اٌغضي ٚإٌغيظ"

 عبِؼخ ؽٕطب.

، ِٕشأح "اٌفىش اٌؾذيش فٝ ِغبي ِظبدس اٌزّٛيً"، 9998ٕ٘ذٜ، ِٕيش ئثشا٘يُ، 

 اٌّؼبسف، الإعىٕذسيخ.

، اٌطجؼخ "الإداسح اٌّبٌيخ: ِذخً رؾٍيٍٝ ِؼبطش"، 9999ثشا٘يُ، ٕ٘ذٜ، ِٕيش ئ

 اٌشاثؼخ، اٌّىزت اٌؼشثٝ اٌؾذيش، الإعىٕذسيخ.
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 (9ملخل رقه )

 قائنة بأسماء شركات عيية البخث

 اٌمطبع واٌشزوبد َ اٌمطبع واٌشزوبد َ

 اوزو ِصز ٌٍشذاد واٌظملاد اٌّعذٔيخ 26 دبراــلطبع اٌعم

 اٌدىهزح -اٌعش ٌٍظيزاِيه واٌجىرطٍيٓ  27 إعّبر ِصز ٌٍزّٕيخ 1

 "ثبويٓ"اٌجىيبد واٌصٕبعبد اٌىيّبويخ  28 اٌعجىر ٌلاطزثّبر اٌعمبري 2

 اٌديشح اٌعبِخ ٌٍّمبولاد والاطزثّبر اٌعمبري 29 طىبْ واٌزعّيزاٌمبهزح ٌلإ 3

 لطبع الأغذيخ واٌّشزوثبد واٌزعّيز طىبْاٌشّض ٌلإ 4

 اٌذٌزب ٌٍظىز 30 طىبْ واٌزعّيزاٌّزحذح ٌلإ 5

 اٌمبهزح ٌٍذواخٓ 31 اٌعبٌّيخ ٌلاطزثّبر واٌزّٕيخ 6

 طىٕذريخِطبحٓ الإ 32 اٌّدّىعخ اٌّصزيخ اٌعمبريخ 7

 إٌّصىرح ٌٍذواخٓ 33 اٌزعّيز والإطزشبراد اٌهٕذطيخ 8

 ِطبحٓ ِصز اٌعٍيب 34 عّيزطىبْ واٌزِصز اٌدذيذح ٌلإ 9

 ِطبحٓ شّبي اٌمبهزح 35 يواٌعمبر ًِيٕب ٌلاطزثّبر اٌظيبح 10

 ِطبحٓ ِصز اٌىططً 36 ٌلاطزثّبر واٌزعّيز يسهزاء اٌّعبد 11

 إيذيزب ٌٍصٕبعبد اٌغذائيخ 37 طلاِيخ ٌٍزّٕيخ اٌعّزأيخاٌغزثيخ الإ 12

 ٌٍصٕبعبد اٌغذائيخخهيٕخ  38 طىبْ واٌزّٕيخ واٌزعّيزاٌّصزييٓ ٌلإ 13

 اٌّصزيخ ٌٍٕشب واٌدٍىوىس 39 وزىثز ٌٍزّٕيخ والاطزثّبرأاٌظبدص ِٓ  14

 طّبعيٍيخ ِصز ٌٍذواخٓالإ 40 ًاٌعزث ياٌخٍيديخ اٌىٕذيخ ٌلاطزثّبر اٌعمبر 15

 الإطّبعيٍيخ اٌىطٕيخ ٌٍصٕبعبد اٌغذائيخ  41 لطبع اٌزشييذ وِىاد اٌجٕبء

 اٌصحيخ والأدويخلطبع اٌزعبيخ  طّٕذ طيٕبءأ 16

 خلاوظى طّيثىلايٓ 42 طّٕذاٌظىيض ٌلأ 17

 ِظزشفً إٌشهخ اٌذوًٌ 43 "لٕب" طّٕذِصز ٌلأ 18

 الإطىٕذريخ ٌٍخذِبد اٌطجيخشزوخ  44 ٔشبء واٌزعّيزدٌزب ٌلإ 19

 اٌّصزيخ اٌذوٌيخ ٌٍصٕبعبد اٌذوائيخ 45 إٌصز ٌلأعّبي اٌّذٔيخ 20

 دويخ واٌصٕبعبد اٌىيّبويخيخ ٌلأاٌعزث 46 خٕىة اٌىادي ٌلأطّٕذ 21

 واٌصٕبعبد اٌىيّبويخ دويخاٌمبهزح ٌلأ 47 اٌشزوخ اٌعزثيخ ٌٍّحبثض 22

 دويخ واٌصٕبعبد اٌىيّبويخِيٕب فبرَ ٌلأ 48 ِصز ثًٕ طىيف ٌلأطّٕذ 23

 طجأ اٌذوٌيخ ٌلأدويخ واٌصٕبعبد اٌىيّبويخ 49 "طيزاِيىب ريّبص"اٌعزثيخ ٌٍخشف  24

 واٌصٕبعبد اٌىيّبويخ الإطىٕذريخ ٌلأدويخ 50 والأوزيٍه ع اٌجلاطزيهروثىض ٌزصٕي 25
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 (9ملخل رقه )تابع 

 قائنة بأسماء شركات عيية البخث 

 اٌمطبع واٌشزوبد َ اٌمطبع واٌشزوبد َ

 لطبع إٌّزدبد إٌّشٌيخ واٌشخصيخ ظيبراداٌصٕبعيخ وإٌّزدبد اٌخذِبد واٌلطبع 

 اٌعزثيخ ٌحٍيح الالطبْ 75 فدٌزب ٌٍطجبعخ واٌزغٍي 51

 صىافخىٌذْ رىض ٌلأ 76 اٌمٕبح ٌٍزىويلاد اٌّلاحيخ 52

 إٌظبخىْ اٌشزليىْ ٌٍظدبد 77 الأهزاَ ٌٍطجبعخ واٌزغٍيف 53

 اٌعبِخ ٌّٕزدبد اٌخشف واٌصيٕي  78 اٌعزثيخ ٌٍصٕبعبد اٌهٕذطيخ 54

 ً"ْ وىِجبٔيظزز"إاٌشزوخ اٌشزليخ  79 اٌّصزيخ ٌخذِبد إٌمً واٌزدبرح 55

 لطبع اٌّىارد الأطبطيخ اٌشزوق اٌحذيثخ ٌٍطجبعخ واٌزغٍيف 56

 حذيذ عش 80 الإطىٕذريخ ٌزذاوي اٌحبويبد واٌجضبئع  57

 ِصــز ٌلأٌىِٕيىَ 81 يىٔيفزطبي ٌصٕبعخ ِىاد اٌزعجئخ واٌزغٍيف  58

 الأٌىِٕيىَ اٌعزثيخ 82 "ايىىْ"بريخ اٌصٕبعبد اٌهٕذطيخ اٌّعّ 59

 "أطىىَ"طيه ٌٍزعذيٓ أ 83 لطبع اٌظيبحخ واٌززفيه

 "عزبلخ"ِصز اٌىطٕيخ ٌٍصٍت  84 عجز اٌّحيطبد ٌٍظيبحخ 60

 وردبر اٌزدشئخلطبع اٌّىسعىْ  أوراطىىَ ٌٍفٕبدق واٌزّٕيخ 61

 ِصز ٌلأطىاق اٌحزح 85 رِىى لأشبء اٌمزي اٌظيبحيخ 62

 اٌمبهزح ٌٍخذِبد اٌزعٍيّيخ 86 "اٌزواد"شزوخ رواد اٌظيبحخ  63

 اٌعبِخ ٌٍصىاِع واٌزخشيٓ 87 اٌىادي اٌعبٌّيخ ٌلاطزثّبر واٌزّٕيخ 64

 ٌٍزدبرح واٌزّٕيخأطيىط الإطلاِيخ اٌىطٕيخ  88 ثيزاِيشا ٌٍفٕبدق واٌمزي اٌظيبحيخ 65

 لطبع اٌغبس واٌجززوي اٌشزوخ اٌّصزيخ ٌٍّٕزدعبد اٌظيبحيخ 66

 ِدّىعخ خً إَ طً ٌلاطزثّبراد  89 اٌّصزيخ ٌٍّشزوعبد اٌظيبحيخ اٌعبٌّيخ  67

 "ِىن"أالإطىٕذريخ ٌٍشيىد اٌّعذٔيخ  90 لطبع اٌىيّبويبد

 لطبع اٌزىٕىٌىخيب "ايديفزد"طّبد ِصز  68

 لٕبح اٌظىيض ٌزىطيٓ اٌزىٕىٌىخيب 91 اٌىيّبويبد ِصز ٌصٕبعخ 69

 رايخ اٌمبثضخ ٌٍزىٕىٌىخيب والإرصبلاد 92 اٌّبٌيخ واٌصٕبعيخ اٌّصزيخ 70

 لطبع اٌّزافك وفز اٌشيبد ٌٍّجيذاد واٌىيّبويبد 71

 شزوخ غبس ِصز 93 "ويّب"اٌصٕبعبد اٌىيّبويخ اٌّصزيخ  72

 طبع الارصبلادل "طيذثه"طيذي وزيز ٌٍجززوويّبويبد  73

 اٌّصزيخ ٌلإرصبلاداٌشزوخ  94 أثى ليز ٌلأطّذح واٌصٕبعبد اٌىيّبويخ 74
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Synopsis 

This study aimed to investigate the effect of retained earnings on 

debt decisions of the Egyptian listed companies under the 

provisions of the Egyptian income tax law No. 91 of 2005, in an 

attempt to understanding the tax effects of the Egyptian tax law 

on the financing options for these companies, especially in the 

light of the scarcity of the previous studies that have been 

subjected to study of this effect on the Egyptian environment. In 

order to test the hypotheses, the researcher relied on a sample of 

94 listed non-financial Egyptian companies, with 470 firm-year 

observations, between 2015 and 2019. After controlling the 

effects of firm size, asset structure (guaranties), non-debt tax 

shields, liquidity, and growth opportunities on the debt ratio, the 

researcher found, by using a multiple linear regression analysis, 

a positive relationship between retained earnings and the firm’s 

debt ratio. This result represents a clear empirical support for the 

researcher's expectations that the tax treatment stipulated in the 

Egyptian income tax law No. 91 for the deduction of the debit 

interest, it will refute from the predictions of the pecking order 

theory about the use of a hierarchy in finance by companies. 

Keywords: Retained Earnings, Debt Ratio, Pecking Order 

Theory, Egyptian Income Tax Law, Tax 

Planning.   


