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 دساسخ رطجُمُخ ػهً انجىسصخ انًصشَخ

 

 د. أسبيخ وعذٌ  د. عُهبٌ ػًش 

 عبيؼخ الأهشاو انكُذَخ -لسى إداسح الأػًبل 

 

 أكبدًَُخ أخجبس انُىو -لسى ػهىو الإداسح 

  

 ص:ًهخان

ذؽيٞو أشش اىَينٞح ا٣داسٝح ػيٚ اىؼ٦قح تِٞ ٕٞنو سأط اىَاه هــــــــذف انجحش: 

اىَقٞذج فٜ اىث٘سطح اىَظشٝح  ١ػَاه اىَظشٝحٍْظَاخ اذ٘صٝغ ا١ستاغ فٚ  قشاسٗ

، فٚ ظو ذثاِٝ ّرائط اىذساعاخ اىغاتقح ؼ٘ه  ٕٕٕٓئىٚ  ٖٕٔٓخ٦ه اىفرشج ٍِ 

 ٍْظَاخ ا١ػَاه.قَٞح اّؼناعاخ اىَينٞح ا٣داسٝح ػيٚ 
 

: ذثْٚ اىثؽس أعي٘ب ذؽيٞو اىَغاس ٥خرثاس اىذٗس اىَؼذه ىيَينٞح رصًُى انجحش

ا١ستاغ  ذ٘صٝغقشاسٗا٣داسٝح فٚ اىؼ٦قح تِٞ ٕٞنو سأط اىَاه تاػرثاسٓ ٍرغٞش ٍْثئ 

غٞش اىَاىٞح  ّاذط، ٗرىل ٍِ خ٦ه ػْٞح ذشَو ٍائح ٗعرح ٍِ ٍْظَاخ ا١ػَاه  شمَرغٞ

ذٌ  .ٕٕٕٓئىٚ  ٖٕٔٓاىَقٞذج فٜ اىث٘سطح اىَظشٝح خ٦ه اىفرشج ٍِ ٗغٞش اىؼقاسٝح 

 ، ٍقاتو (َْثئاىَرغٞش )اىدسظح اىشافؼح اىَاىٞح ىيرؼثٞش ػِ ٕٞنو سأط اىَاه اعرخذاً 

ؼرفاظ اىر٘صٝغ اىْقذٛ، اىر٘صٝغ اىَعاّٜ ى٢عٌٖ، ا٣:  رؼَِٝٗذ٘صٝغ ا١ستاغ قشاس

ذٌ ٍؼاىعح اىثٞاّاخ اىشارج ٗاخرثاس ٥خرثاس فشػٞاخ اىثؽس   .اذط()اىَرغٞش اىْتا١ستاغ

-Crossذطثٞق موٍ ٍِ أعي٘ب اىرؽيٞو اىَغرؼشع ٍغاعرقشاس اىغ٦عو اىضٍْٞح، 

sectional analysis  ّؽذاس اىٖشٍٜ ثٞاّاخ ٗذؽيٞو ا٣ىيHierarchical 

Regression .مأعاىٞة اعرذ٥ىٞح 
 

ثٞاّاخ ئىٚ ذفاػو مو ٍِ يذشٞش ٍخشظاخ أعي٘ب اىرؽيٞو اىَغرؼشع ى َزـــبئظ انجحش:

ذ٘صٝغ ا١ستاغ تظ٘سٓ قشاس "ٕٞنو سأط اىَاه" ٗ"اىَينٞح ا٣داسٝح" فٚ اىرأشٞش ػيٚ 

ٗمزىل اىؽاه  تا١ستاغؼرفاظ اىر٘صٝغ اىْقذٛ، اىر٘صٝغ اىَعاّٜ ى٢عٌٖ، ا٣ ; اىص٦شح
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قذسج ّؽذاس اىٖشٍٜ، ؼٞس ذثِٞ أُ اىَينٞح ا٣داسٝح ذؼضص عي٘ب ذؽيٞو ا٣ؽثقاً ٣

قشاس اىَرغٞش اىَغرقو ) ٕٞنو ساط اىَاه ( فٜ ذفغٞش اىرغٞش اىنيٜ  فٜ اىَرغٞش اىراتغ )

ئ ذ٘صٝغ ا١ستاغ )اىَرغٞش اىَرْثقشاس ، ٕٗ٘ ا١ٍش اىزٛ ٝشٞش ئىٚ أُ  (ذ٘صٝغ ا١ستاغ

ْثئ( ٗاىَينٞح ا٣داسٝح  َُ تٔ( ٕ٘ ّاذط ػِ ذفاػو م٦ً ٍِ ٕٞنو سأط اىَاه )اىَرغٞش اى

خاطحً ػْذ اذخار قشاسٛ "اىر٘صٝغ اىْقذٛ" ٗ"اىر٘صٝغ اىَعاّٜ"  ،)اىَرغٞش اىَؼذه(

تِٞ اعرخذاً أٍ٘اه اىَينٞح  اىَفاػيح١عٌٖ ٍْظَاخ ا١ػَاه اىَظشٝح، ؼٞس ذرٌ 

 .رَ٘ٝو خطؾ اىر٘عغ ى اىَذّٝ٘ٞحاعرخذاً ٍقاتو 
  

  اىَينٞح ا٣داسٝحذأشٞشّؽ٘  ٍخريفِٞ ذعإِٞ فنشِٝٞقذً اىثؽس اعرؼشاػًا ٣اِصبس انًزشرجخ: 

مذ تؼؼٖا أ، ؼٞس  اىذساعاخ اىغاتقح  ػيٜ قَٞح ٍْظَاخ ا١ػَاه ٗرىل اػرَادا ػيٜ ّرائط

ػيٜ اىـرأشٞش ا٥ٝعاتٜ ىيَينٞح ا٣داسٝح ػيٜ قَٞح ٍْظَاخ ا١ػَاه ، تَْٞا امذخ ٍعَ٘ػح 

، ٍْظَاخ ا١ػَاه قَٞح اخشٛ ٍِ اىذساعاخ ػيٜ اىرأشٞش اىغيثٜ ىيَينٞح ا٣داسٝح ػيٜ 

عرخذاً اىنفء ىيَ٘اسد ؽثقاً ىْظشٝح َٗٝنِ ذفغٞش م٦ اىؽاىرِٞ ئٍا فٚ ظو فشع ا٣

اىؽاىرِٞ ميرا اىظف٘ف اىؼيٞا ، ٍقاتو فشع اىرشتػ ا٣داسٛ ؽثقاً ىْظشٝح اى٘ماىح. ٗفٚ 

اىؼ٦قح تِٞ ٕٞنو سأط اىَاه ٗ ذ٘صٝغ ا١ستاغ  فٜذيؼة اىَينٞح ا٣داسٝح دٗس ٍؼذه 

اىَظشٛ،  ٕٗ٘ ا١ٍش اىزٛ ٝرطية ذط٘ٝش م٘د اىؽ٘مَح ، تَْظَاخ ا١ػَاه اىَظشٝح

ٕزا َٕٞح أتصٝادج ٗػٜ اىَِْٖٞٞ ٗاىَرذاٗىِٞ فٚ اىث٘سطح اىَظشٝح ػشٗسج ػ٘ػًا ػِ 

ٗذؽقٞق ٍظاىػ  قَٞح اىَْظَح ،  ذؼظٌٞاساخ ذغاػذ فٜ ٍٗا ٝرشذة ػيٞٔ ٍِ قش،  اىذٗس 

ىزا اّرٖٚ اىثؽس تَعَ٘ػح ٍِ اىر٘طٞاخ شَيد اىعٖاخ  . ظَٞغ ا١ؽشاف راخ اىظيح

  اىَرؼاٍيِٞ، ٍْٗظَاخ ا١ػَاه. اىرْظَٞٞح ٗاىشقاتٞح،

 انكهًبد انًفزبحُخ:

قشاس  –ٕٞنو سأط اىَاه  -ّظشٝح اىظف٘ف اىؼيٞا  –ّظشٝح اى٘ماىح  –اىَينٞح ا٣داسٝح  

 ا١ستاغ. ٝغذ٘ص
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Abstract :  

 

Research Objective: Analyzing the impact of managerial 

ownership on the relationship between capital structure and 

dividend distributions in the Egyptian business institutions listed in 

EGX during the period  from  2013 to 2022, in light of the varying 

results of previous studies regarding the implications of managerial 

ownership on the value of  business organizations.  
 

       Research Design: The study adopted the path analysis method 

to test the moderating role of managerial ownership in the 

relationship between capital structure as an independent variable 

and dividend distribution decision as a dependent variable. This 

was done through a sample of one hundred and six business 

organizations listed on the Egyptian Stock Exchange during the 

period from 2013 to 2022, where the degree of financial leverage 

was estimated to represent the capital structure, compared to the 

classification of dividend distribution patterns into cash distribution, 

free stock distribution, and profit retention. Where outlier data were 

addressed and time series stability was tested, with the application 

of both the cross-sectional analysis method for data and hierarchical 

regression analysis as inferential methods. 
 

Research Results: The outputs of the cross-sectional analysis 

method indicate the interaction between "capital structure" and 

"managerial ownership" in influencing the decision to distribute 
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profits in its three forms. Similarly, according to the hierarchical 

regression analysis method, it was found that managerial ownership 

enhances the explanatory power of profit distribution decisions in 

light of capital structure. This suggests that the profit distribution 

decision (the dependent variable) results from the interaction 

between capital structure (the independent variable) and managerial 

ownership (the moderating variable), especially when making the 

decisions of "cash distribution" and "free distribution" of shares of 

Egyptian business institutions, where there is a trade-off between 

using equity funds versus debt.  
 

Implications: The research has presented a review of two 

intellectual trends towards the effect of managerial ownership on 

the firm value , where the results of previous studies vary between 

positive impacts for some and negative impacts for others. Both 

cases can be explained either under the assumption of efficient 

resource use according to the upper echelon theory for positive 

impacts, or under the assumption of managerial opportunism 

according to the agency theory. In both cases, managerial 

ownership plays a moderating role in the relationship between 

capital structure and the dividend distribution decision in Egyptian 

business organizations. This requires the development of the 

Egyptian governance code, instead of increasing the awareness of 

professionals and traders in the Egyptian stock market about this 

role. Therefore, the research concluded with a set of 
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recommendations that included regulatory and supervisory 

authorities, traders, and business organizations. 

Keywords:  

Managerial ownership – Agency theory – Upper echelon theory – 

Capital structure – Dividends 

 يمذيخ: 

ٍِ  Dividendsٗذ٘صٝغ ا١ستاغ  Capital Structureسأط اىَاه  ٝؼَُذُّ ٕٞنو

 Noronha)ا١ػَاه  اىقؼاٝا اىشئٞغح اىرٜ ذشغو إرَاً اىثاؼصِٞ فٜ ئداسج ٍْظَاخ

et al., 1996; Aggarwal and Kyaw, 2010; AlNajjar, 2011; Hasan 

et al., 2023 )،  ذفاػو تِٞ ٍظادس اىرَ٘ٝو ُ أؼٞس ٝعة ػيٚ ئداسج اىَْظَح

 ٍِ ذناىٞف ٍظادس ا١ٍ٘اه اىَنّ٘ح م٦ً  رؽقق اىر٘اصُ ا١ٍصو تِٞٗرىل ى، اىَخريفح 

تذ٥خ اىَخاؽش اىَطي٘تح ٍِ قثو ؼَيح  ٍٗا ذرؼَْٔ ٍِ ،  ىيَْظَحسأط اىَاه  ىٖٞنو

ٍِ  ٍِ ٍقذاس َّٗؾ ذ٘صٝغ ا١ستاغ ػيٚ اىَغإَِٞ ٍقاتو م٦ً  ،ا١عٌٖ ٍِ ظاّة

ذؽقٞق اىَْ٘ اىَغرذاً اىٜ  ؼاظح اىَْظَح  فٜ ا٣ػرثاس  اخزاً  ظاّة اخش، 

Sustainable growth (Ikhtiar and Islam, 2008) .  

 Ownership structureإرٌ اىؼذٝذ ٍِ اىثاؼصِٞ تَ٘ػ٘ع ٕٞنو اىَينٞح ٗقذ 

 قشاساخ ٍِ آشاس ٍخريفح ػيٚ  ىَا ىٔ، ػرثاسٓ ٍِ إٌ ٍنّ٘اخ ٕٞنو ساط اىَاه  ات

اعرؽ٘ار ٍخريف أّ٘اع اىَاىنِٞ  ٍؼذ٥ختأّٔ  اىَينٞحٗٝؼُشف ٕٞنو  .ٍْظَاخ ا١ػَاه 

ِٖش ؽثٞؼح ٗىزىل فٖ٘  ،( Mossadak et al., 2016ػيٚ سأط ٍاه اىَْظَح ) ٝظُْ

 ,Listianawati and Hersugondo) فٜ سأط ٍاه اىَْظَح ٗؼظظٌٖاىَاىنِٞ 

ٍضٝط ٍظادس  ػِٗاىزٛ ٝؼثش ٕٞنو سأط اىَاه  ٗٝخريف ٕٞنو اىَينٞح ػِ   .(2023

عرصَاسٝح ا١ػَاه فٚ أّشطرٖا اىرشغٞيٞح ٗا٣ اخا١ٍ٘اه اىرٚ ذغرخذٍٖا ٍْظَ

ػادجً ٍا ذرؼَِ موٍ ٍِ أٍ٘اه اىذُٝ٘ ؽ٘ٝيح ا١ظو تعاّة أٍ٘اه  ٗاىرَ٘ٝيٞح، ٗاىرٜ

ؼٞس ذرؼَِ ػذج  ذرْ٘ع اَّاؽ ٕٞنو اىَينٞح  ٗ(. Siddik, et al., 2017اىَينٞح )
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 ,.Managerial Ownership (e.g. Zhang et balاىَينٞح ا٣داسٝح اشناه ٍْٖٗا 

2023; Shan et al., 2024; Pu and Zulkafli, 2024) ، اىَينٞح اىَإعغٞح

Institutional Ownership (e.g. Benlemlih et al., 2023; Diab et al., 

2023; Wang et al., 2023) اىَينٞح ا١ظْثٞح ،foreign ownership (e.g. 

Ellimäki et al., 2023; Nguyen et al., 2023; Saleh and Mansour, 

 ;family ownership (e.g. de (Groote et al., 2023اىَينٞح اىؼائيٞح ٗ، (2024

Cordeiro et al., 2023; Khelil and Khlif, 2023) 

ىَا ىٖا  ٍِ  ، َينٞحاىٕٞنو ٌٕ اَّاؽ أذؼذ اىَينٞح ا٣داسٝح ٍِ ٗفٜ ٕزا اىظذد 

ذؼشف اىَينٞح ا٣داسٝح ٗ .هٍْظَاخ ا١ػَا ٗقشساخ فٜ ذ٘ظٞٔ عي٘ك مثٞش ذأشٞش

Managerial Ownership  فٜ  ىؽظضتأّٖا اٍر٦ك أػؼاء ٍِ فشٝق ا٣داسج اىؼيٞا

تَشنيح اىرؽظِٞ ٝشذثؾ  ٕٗ٘ ٍا ، ( 2ٕٔٓاىَْظَح اىرٜ ٝذٝشّٖٗا )عَ٘س ٗدسغاً،  أعٌٖ

قشاساخ ؽَاٝح ت  ذشذثؾ تذٗسٕاٗاىرٜ  ،Management Entrenchmentا٣داسٛ 

فٜ ا١ظو  اىَْظَحقشاساخ  ظ٘دجاّخفاع ٍيؽ٘ظ فٜ  ٍَا ٝرشذة ػيٞٔ  ، ا٣داسج اىؼيٞا

ٗمَا ٝإمذ   .اىقَٞح اىغ٘قٞح ١عَٖٖا اىَرذاٗىح فٚ ا١ظو اىط٘ٝو ٗاّخفاع   ،اىقظٞش

عؼٜ ٕزا اىَْؾ ٍِ اىَينٞح ئىٚ ذأٍِٞ اىَظاىػ اىشخظٞح ىفشٝق ا٣داسج اىؼيٞا  ػيٜاىثؼغ 

، ػ٘ػًا ػِ (Mandaci and Gumus, 2010)ؼَيح ا١عٌٖ ػيٚ ؼغاب ذؼظٌٞ ششٗج 

 .(Liu, 2023ذأشٞشٕا ػيٚ ػَيٞاخ اىشقاتح اىذاخيٞح )

 Type I Agencyَشنيح اى٘ماىح ٍِ اىْ٘ع ا١ٗه ت ا٣داسٝح  اىَينٞح ذشذثؾ  مَاٗ

Problemىفظو تِٞ اىَينٞح ااى٘ماىح اىشأعٞح، ٗذْشأ ّرٞعح  نيح، ٗٝطيق ػيٖٞا أٝؼًا ٍش

، ٗٝطيق Type II Agency Problemٍشنيح اى٘ماىح ٍِ اىْ٘ع اىصاّٜ مزىل ٗٗا٣داسج، 

ذؼضٝض ذثاِٝ اىنرو اىرظ٘ٝرٞح تاىعَؼٞاخ خ٦ه  ػيٖٞا ٍشنيح اى٘ماىح ا١فقٞح، ٗذْشأ ٍِ

تِٞ  رىل فٜ ػ٘ء ذؼاسع اىَظاىػ ٗ، (Dhillon and Rossetto, 2015) اىؼٍَ٘ٞح

 ا١طٞو –ٗٝؼشف رىل تَْ٘رض ا١طٞو  اىَغإَِٞ اىَغٞطشِٝ ٗغٞش اىَغٞطشِٝ

(Lei et al., 2013 et al., 2010;Janakiraman  ; Young et al., 2008.) 
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ٍؽ٘سًا أعاعٞاً فٜ سأط اىَاه  ٕٗٞنوا٣داسٝح  تزىل ذشنو اىؼ٦قح تِٞ اىَينٞحٗ

(، Rashid, 2016; Rahmawati, 2018اىفنش اىَاىٜ خاطحً فٚ ظو ٍشنيح اى٘ماىح )

ىٜ اذخار ئ داسج اىؼيٞا ٗتِٞ فشٝق ا٣ تِٞ اىَغإَِٞ َظاىػىاذؼاسب ؼٞس ٝإدٛ ٗظ٘د 

فاُ صٝادج أّ ٍِ ّاؼٞح اخشٛ  ا٥٣ ذخذً ٍظيؽح اىَْظَح ػيٚ اىَذٙ اىط٘ٝو،  ساخ اقش

ٍِ خ٦ه  ٗرىلاسب اىرؼٕزا ؼظح فشٝق ا٣داسج اىؼيٞا فٜ اىَْظَح قذ ٝخفف ٍِ ؼذج  

،  اذخار قشاساخ ذَ٘ٝيٞح ذغإٌ فٜ ذؼضٝض قَٞح اىَْظَح ٗاعرقشاسٕا اىَاىٜ   عؼٌٖٞ ئىٜ

مَا ٗ .(Jensen and Meckling, 1976)ػيٜ ذأٍِٞ ٍظاىؽٌٖ اىشخظٞح  ؼشطاً 

ذعآ ئىٚ ٝفؼو فشٝق ا٣داسج اىؼيٞا اىزٛ َٝيل أعٌٖ فٜ اىَْظَح اىخاػؼح ٣داسذٌٖ ا٣

َخاؽش اىَاىٞح اىْاذعح ٍِ اعرخذاً أٍ٘اه اىرقيٞو ٍِ يى ، خفغ ٍؼذ٥خ ا٥قرشاع

ٗذعْة اىَخاؽش  اىْاذعح ػِ   ، تغشع ؼَاٝح اعرصَاساذٌٖ اىشخظٞحاىَذّٝ٘ٞح، ٗرىل 

ٍشّٗح اىَْظَح فٜ ٍ٘اظٖح ا١صٍاخ  ىضٝادج  ، ٗ ٍِ ظاّة اىذُٝ٘ػِ عذاد  اىؼعض

أُ ا٥ػرَاد ػيٚ أدٗاخ  اخشُٗٝشٛ ٗ . 2014 (Wahba)  )اىَاىٞح ٍِ ظاّة آخش

، قذ ٝ٘فش ٍضاٝا ػشٝثٞح ىنو ٍِ اىَْظَح ٗؼَيح أعَٖٖا مَظذس ذَ٘ٝو  اىَذّٝ٘ٞح 

 .ئرا اذغَد قشاساخ ئداسج اىَْظَح تاىششذٗرىل 

ذ٘صٝغ ا١ستاغ  قشاسٍؽذد ٕاً فٜ ذشنٞو ا٣داسٝح  ػيٚ اىعاّة اٟخش، ذؼُرثش اىَينٞح

ق ٝأُ ذؼضص ٍِ اىر٘افق تِٞ ٍظاىػ فشا٣داسٝح  داخو ٍْظَاخ ا١ػَاه، ؼٞس َٝنِ ىيَينٞح

ٍِ خ٦ه ٗرىل ، ٍٗظاىػ تاقٜ ؼَيح ا١عٌٖ ٍِ ظاّةٍ آخش، ا٣داسج اىؼيٞا ٍِ ظاّة 

 اذخار قشاساخ أمصش سشذً ئىٚ  ، ٍَا ٝإدٛاىغؼٜ اىٜ ذؼظٌٞ اىقَٞح اىغ٘قٞح ١عٌٖ اىَْظَح

ٍٗقذاس ،  ا٣ؼرفاظ تا١ستاغ (-ذ٘صٝغ ٍعاّٜ  -)ذ٘صٝغ ّقذٛ َّؾ ذ٘صٝغ ا١ستاغ تشأُ 

(. فؼْذٍا َٝريل فشٝق ا٣داسج اىؼيٞا ؼظظًا Nugraha et al., 2021ذ٘صٝغ ا١ستاغ )

تاغ ا١س ذ٘صٝغقشاساخ دػٌ ئىٚ  مثٞشج فٜ أعٌٖ اىَْظَح اىخاػؼح ٣داسذٌٖ، فاٌّٖ َٝٞيُ٘

اى٘ماىح اىرٜ َٝنِ أُ  حأػَاىٌٖ ٗاعرصَاساذٌٖ، ٍَا ٝغٌٖ فٜ ذقيٞو ٍشنيذؼنظ قَٞح تظ٘سج 

 ,Wahba )ٝإمذٗ . ػِ ٍظاىػ تاقٜ ؼَيح ا١عٌٖ اىؼيٞا  ذْشأ ػْذٍا ذرثاِٝ ٍظاىػ ا٣داسج

ذؼضص ٍِ اعرقشاس عٞاعح ذ٘صٝغ ا١ستاغ، ؼٞس ٝغؼٚ ا٣داسٝح  أُ اىَينٞح ػيٜ  (2014
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اىرذفقاخ اىْقذٝح اىنافٞح ىؼَاُ ذ٘صٝغ ا١ستاغ تاّرظاً، ٍَا ػَاُ ئىٚ  فشٝق ا٣داسج اىؼيٞا

 (.Wahba, 2014ٝؼ٘د تاىْفغ ػيٚ ظَٞغ ؼَيح ا١عٌٖ )

مَرغٞش ٍؼذه ىيؼ٦قح تِٞ ا٣داسٝح  ٍا عثق َٝنِ ذ٘ػٞػ دٗس اىَينٞح ػ٘ءفٚ 

 (.ٔٗ ذ٘صٝغ ا١ستاغ ٍِ خ٦ه اىشنو سقٌ )سأط اىَاه  ٕٞنو

 
 انؼبو نهجحش( الإغبس 1شكم سلى )

 ٌ.بانًصذس: انشكم يٍ إػذاد انجبحض

 ( َٝنِ ئٝعاص ٍرغٞشاخ اىثؽس، ٗاىرٜ ذرَصو فيٜ ٕٞنيؤٍِ خ٦ه اىشنو سقٌ )

 ستيياغ تَْظَيياخاىَيياه، تاػرثيياسٓ ٍرغٞييش ٍْثييئ رٗ ذييأشٞش ػيييٚ قييشاس ذ٘صٝييغ ا١سأط 

ٗ أستياغ طي٘سج قيشاس ذ٘صٝيغ ا١ ُ ٝأخيزأػرثياسٓ ٍرغٞيش ّياذط، ؼٞيس َٝنيِ اتا١ػَاه 

عيٌٖ ١ ٜعيٌٖ"، "ذ٘صٝيغ ٍعياّستياغ اىَْظَيح ػييٚ ؼَييح ا١١ ٛمصش ٍِ "ذ٘صٝغ ّقذأ

ُ أ٥ ئيٖا فيٚ ؼقي٘ا اىَينٞيح"  ٞستاغ ٗػذً اىر٘صٝيغ ٗذغيعاىَْظَح"، ٗ"ا٥ؼرفاظ تا١

 ;Banerjee and De, 2015) ذ٘صٝغ ا١ستياغٗقشاس سأط اىَاه  اىؼ٦قح تِٞ ٕٞنو

Tse, 2020 ) ِاىرييٜ ذؼنييظ دْٝاٍٞنٞييح تٞ ييح  اىَرشاتطييح  اىَرغٞييشاخذرييأشش تاىؼذٝييذ ٍيي

ٕيٌ ذييل أاؼيذ ا٣داسٝيح  ؼيذ اىَينٞيحؼٞيس ذُ  . ٗذششش فٜ فؼاىٞح ٕيزٓ اىقيشاساخ   ا١ػَاه
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 ، ٗميزىل عيرصَاس اىريٜ ذرفاػيو تظي٘سج ٍثاشيشج ٍيغ قيشاساخ اىرَ٘ٝيو ٗا٥  اىَرغٞيشاخ

ا٣ّؼناعياخ فيٜ ذؼظيٌٞ ذغإٌ قذ ٗتاىراىٜ ، تَْظَاخ ا١ػَاه  تاغ سذ٘صٝغ ا١ قشاسٗ

ٗذيشذثؾ اىَينٞيح   .أٗ ذأمٞذ اشاسٕا اىغيثٞح ػيٜ قَٞح اىَْظَح  ا٣ٝعاتٞح ىٖزٓ اىقشاساخ 

 ,.Janakiraman et al)اسذثاؽاً تَثاششاً تَشنيح اى٘ماىح ٍِ اىْ٘ع اىصياّٜ  ا٣داسٝح 

2010; Luo et al., 2012; Lei et al., 2013،)  ٗاىْاشي ح ػيِ ظيإشج  اىنريو

اىقييشاساخ اىَشذثطييح ترؽذٝييذ نثيياس اىَغييإَِٞ اىرييأشٞش ػيييٚ ىؼٞييس َٝنييِ ،  ٘ذٞٞحاىرظيي

خي٦ه ػَيٞياخ اىرظي٘ٝد فيٚ اىعَؼٞيح  ٕٞنو سأط اىَاه ٗذؽذٝذ َّؾ ذ٘صٝغ ا١ستاغ 

ا ػييٜ ٍَيا قيذ ٝيإشش عييثً  (،Abdel-Halim and Bino, 2013) اىؼٍَ٘ٞيح ىيَْظَيح

اىريٜ  اىؼذٝيذ ٍيِ اىذساعياخ اىغياتقحؽياس ٝ٘ظيذ ٗفٜ ٕيزا ا٣ .ؼق٘ا اطؽاب اىَظيؽح

 ستاغ ٍِ ظاّةٍ ذ٘صٝغ ا١  قشاسٗظ٘د ػ٦قح تِٞ ٕٞنو اىَينٞح ٍِ ظاّة ٗأمذخ ػيٜ 

 ;Myers, 1984) (ٕٕٕٓ  ػيييٜ ٗآخييشُٗ، 2ٕٔٓ)ئعييَاػٞو ٗآخييشُٗ،  خييشآ

Jensen et al., 1992; DeAngelo and DeAngelo, 2007; Ullah et al., 

2012; Vo and Nguyen, 2014; Mossadak et al., 2016; Shahid et 

al., 2016; Kulathunga and Abdul Azeez, 2016; Abdulrahman, 

2017; Mehdi et al., 2017; Obaidat, 2018; Farooq et al., 2024). 

سأط  ٗظي٘د ػ٦قيح تيِٞ ٕٞنيو ذإميذ ػييٍٜعَ٘ػح ٍِ اىذساعياخ اىريٜ ذ٘ظذ  ىل زٗم

 AlNajjar and Taylor, 2008; Shoaib) (ٕٕٓٓ)صىيؾ، اىَينٞح ٕٞنو ٗاىَاه 

and Yasushi, 2015; Khan and Yasushi, 2015; Maji and Mishra, 

سأط  ٍيِ ٕٞنيو ا ػِ ٗظي٘د تؼيغ اىق٘اعيٌ اىَشيرشمح ىَؽيذداخ ميوٍ ػ٘ػً ، ( 2020

ػَياه، ٍْٖٗا ستؽٞح ٍْظَيح ا١ ،خشآ ستاغ ٍِ ظاّةٍ ٍِ ظاّة ٗقشاس ذ٘صٝغ ا١اىَاه 

، ّٗييي٘ع اىظيييْاػح - َيَ٘عيييحاىا١طييي٘ه  خاطيييحً  -اىَْظَيييح طييي٘ه أؽثٞؼيييح ٕٞنيييو 

(AlNajjar, 2011)، ىٚ ٍؼذ٥خ ذشمض َّٗيؾ اىَينٞيح )ئػافح تا٣Rajverma et 

al., 2019)، ٜٝعؼيو ٍيِ ّظشٝيح اى٘ماىيح أؼيذ اىشميائض اىفنشٝيح اىري ٕٛٗ٘ ا١ٍيش اىيز 

اىؼ٦قييح تييِٞ ٕٞنييو ساط اىَيياه ٗ ذ٘صٝييغ دْٝاٍٞنٞييح  فييٜ دساعييح  ىٖٞييائَٝنييِ ا٥عييرْاد 

 .(Florackis et al., 2015)ٗاىذٗس اىَؼذه ىيَينٞح ا٣داسٝح  ا١ستاغ 
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َييذخو اى٘طييفٜ اىرؽيٞيييٜ ىيؼ٦قييح تييِٞ اىييص٦ز اىٝؼرَييذ اىثؽييس اىؽيياىٜ ػيييٚ ذثْييٜ       

اىَقٞيذج تاىث٘سطيح ا١ػَياه  ٍرغٞشاخ، ٗرىل ٍِ خي٦ه دساعيح ذطثٞقٞيح ػييٚ ٍْظَياخ

ذيؼيية اىث٘سطييح اىَظييشٝح دٗسا ًٍؽ٘سٝيًيا  فييٜ ذييذػٌٞ عٞاعيياخ  اىرَْٞييح  ، ؼٞييس اىَظييشٝح

تاػرثاسٕييا أؼييذ قْيي٘اخ ذيي٘فٞش ٍظييادس اىرَ٘ٝييو اىَغييرذاً ،  فييٜ ٍظييش ؼاىٞيياً  ا٣قرظييادٝح 

عي٘اء ٍيِ ظاّية اىؽنٍ٘يح  IPOا١ػَاه اىَظشٝح، ػثش ػَيٞاخ اىطيشغ اىؼياً  ىَْظَاخ

، قاٍييد ٍٖٕٓٓظييش  سؤٝييحاىَظييشٝح أٗ ٍييِ سظيياه ا١ػَيياه اىَظييشِٝٞ. ٗاعييرْادًا ئىييٚ 

ح  اىؽنٍ٘ح اىَظشٝـح تاػ٦ُ ٗشٞقح ٍينٞح اىذٗىح تاػرثاسٕا ئؽاس ٍرناٍو ٣ػادج ٕٞنيح ٍينٞيـ

ر٘ٙ اىقطاػياخ اىَخريفيحاىذٗىـح ى٢طـ٘ه، ٍٗقرشؼاخ اىرخاس رْادً ،  ض ػييٚ ٍغيـ ا ٗرىيل اعيـ

أطيثؽد اىث٘سطيح اىَظيشٝح خٞياس ٗىزىل . فٜ ٕزا اىَعاه ئىٚ اىرعـاسب اىذٗىٞـح اىْاظؽـح

اىؽنٍ٘يح اىَظيشٝح، اىظيْذٗا ىعَٞغ اىعٖياخ راخ اىظييح فيٜ ٍظيش تيذء ٍيِ اعرشاذٞعٜ 

اىغٞادٛ اىَظشٛ، ٍْظَاخ ا١ػَاه اىؼائيٞح، اذؽياداخ اىؼياٍيِٞٞ اىَغيإَِٞ، ٗاىؼذٝيذ ٍيِ 

شع اىرأعيٞظ أٗ صٝيادج سأط اىَياه أٗ اىرخياسض أٗ ذ٘عيٞغ قاػيذ ٍْظَاخ ا١ػَاه، أٍيا تغي

ٍَييا ٥ شييل فٞيئ  (. ٕٕٕٓ)ٗظييذٛ، فرؽييٜ،  ٍييِ ٕييزٓ ا١ٕييذاف  ذؽقٞييق اىَييضٝط اىَينٞييح أٗ

اىيٜ اىؼذٝيذ ٍيِ اىرؽيذٝاخ ا٣قرظيادٝح ٗ فيٜ ٍظيش   ؼاىٞياً  َْظَياخٕيزٓ اى ذرؼشع  ظَٞيغ 

ٍيِ ٗ عيرشاذٞعٞح ػييٜ ذؽقٞيق إيذافٖا ا٣ قيذسذٖا  فيٜا٣ظرَاػٞح ٗاىرنْ٘ى٘ظٞح  اىرٜ ذإشش 

 ؽيشاف راخ اىظييحظَٞيغ ا١ٍظياىػ  سػياء ئٗ ششٗج اى٦َك  ٍيِ ّاؼٞيح ،  ذؼظٌٞ  َٕٖا أ

اىرؼاٍييو ٍييغ  ػييشٗسج  اىرأمٞييذ ػيييٜ   َٕٞييح أٗفييٜ ٕييزا اىظييذد  ذييضداد   . خييشٛأٍييِ ّاؼٞييح 

، ٍٗشينيح اى٘ماىيح ) فظيو اىَينٞيح ػيِ ا٣داسج( اّؼناعاخ ٍشنيح اى٘ماىح ٍيِ اىْي٘ع ا١ٗه 

ؼاىٞيح ظَٞيغ اىقيشاساخ ػييٜ ف َيا ىَٖيا ٍيِ ذيأشٞش مثٞيشى ) اىنرو اىرظ٘ٝرٞح( اىصاٍِّٜ اىْ٘ع 

ٍٗيِ إَٖييا ،  تؼيَاُ ؼقي٘ا اىَغيإَِٞ ٗذؼظيٌٞ قَٞيح اىَْظَيح عيرشاذٞعٞح  اىَشذثطيح ا٣

دساعييح ظَٞييغ َٕٞييح  أمييذ أذر مَييا . ستيياغ ٗذ٘صٝؼيياخ ا١  عييرصَاساىرَ٘ٝييو ٗا٣ قييشاساخ 

 ، ىئ ٍِٗ إَٖا َّؾ اىَينٞح ا٥داسٝيح ، اىَؽذداخ اىَشذثطح تفؼاىٞح ٗؼ٘مَح ٕزٓ اىقشاساخ 

قذسج اىَْظَح ػيٜ ؼَاٝح ٍظياىػ  ػيٜ  ىٖا ٍِ اّؼامغاخ مثٞشج  قذ ذنُ٘ اٝعاٝثح اٗ عيثٞح

ٗتْياء ػييٜ رىيل ذي٘فش اىشيشماخ اىَذسظيح تاىث٘سطيح اىَظيشٝح تخظائظيٖا   .اىَغإَِٞ
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اىؼ٦قح تِٞ اىَرغٞيشاخ اىشئٞغيح ىيثؽيس ٗذرؼيَِ  ىفٌٖ دْٝاٍٞنٞح اىؽاىٞح عٞاا تٞ ٚ ٍْاعة 

ؼييذه ( ىَينٞييح ا٣داسٝييحا َُ ٕٞنييو سأط اىَيياه )اىَرغٞييش اىَغييرقو( ٗذ٘صٝييغ ،  ) اىَرغٞييش اى

 .ا١ستاغ )اىَرغٞش اىراتغ(

 

)اىَقذٍح(، ٝرؼَِ اىثؽس خَظ أقغاً ذرؼَِ اىقغٌ اىؽاىٜ ىرؽقٞق ٕزا اىثؽس       

"اىرأطٞو اىفنشٛ ٗاىذساعاخ اىغاتقح"، "ٍْٖعٞح ٗذظٌَٞ اىثؽس"، ئىٚ  تا٣ػافح

"ذؽيٞو اىثٞاّاخ ٗاخرثاساخ اىفشٗع"، أٍا اىقغٌ اىخاٍظ ٗا١خٞش فٖ٘ "اىْرائط 

 ٗاىر٘طٞاخ".

 انزأصُم انفكشٌ  -2

 

 انًهكُخ الإداسَخ    2-1

 قشاساخ ٍْظَاخ ذإشش تشنو ٍثاشش ػيٚ  ٜأؼذ اىؼ٘اٍو اىرا٣داسٝح  اىَينٞحذؼذ 

 Type IIَشنيح اى٘ماىح ٍِ اىْ٘ع اىصاّٜ تا٣داسٝح  اىَينٞح ذشذثؾا١ػَاه، ؼٞس 

Agency Problem َِٕٞٗاىرٜ ذْشأ فٚ ػ٘ء ذؼاسع اىَْافغ تِٞ اىَغا ،

 Janakiramanاىَغٞطشِٝ ٍِ ظاّة ٗاىَغإَِٞ غٞش اىَغٞطشِٝ ٍِ ظاّة آخش )

et al., 2010; Luo et al., 2012; Lei et al., 2013.)  ٗاىَغرؼشع ىيفنش

، قشاساخ اىَْظَح  ػيٜ داسٝحّؼناعاخ اىَينٞح ا٣ئاىَاىٜ ٝعذ ظذىٞح فنشٝح ؼ٘ه 

ٗعٞيح ىيَ٘ائَح تِٞ ا٣داسٝح  ٝؼرثش اىثؼغ اىَينٞحٗ . قَٞرٖا فٜ ا١ظو اىط٘ٝو  ٗػيٜ 

ٍظاىػ ؼَيح ا١عٌٖ ٗاىَذٝشِٝ، ؼٞس ٝؼرثش أػؼاء فشٝق ا٣داسج اىؼيٞا فٜ ٕزٓ 

قشاساخ ذؼظٌ  ػيٜ اذخار ٕزا اىفشٝق  ٝؽشصاىؽاىح ٍغإَِٞ فٜ اىَْظَح، ٗتاىراىٜ 

صٝادج ا٣ّؼناعاخ ٍَا ٝغاػذ فٜ ،  (Jenesen et al., 1976أستاغ اىَْظَح )

ّؼناعاخ إٌٔ ا٣ ٍِٗ  .اى٘ماىح ٗاىؽذ ٍِ ا٣ّؼناعاخ اىغيثٞحا٣ٝعاتٞح ىَشنيح 

ذقيٞو ذؼاسب اىَظاىػ تِٞ فشٝق ا٣داسج اىؼيٞا ٗتاقٜ  ; ا٣ٝعاتٞح ىيَينٞح ا٣داسٝح

صٝادج شقح ، عرقشاس اىَاىٜ ىيَْظَحا٣فشٝق ا٣داسج اىؼيٞا ،  أداءذؽفٞض  ،اىَغإَِٞ

 Jensen and)  ذ٘صٝغ ا١ستاغ قشاساىرأشٞش ا٣ٝعاتٜ ػيٚ ، اىَغرصَشِٝ
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Meckling,1976; Li et al.,2007; Kamardin, 2014; Wahba, 2014; 

Susanto and Nuringsih, 2020; Alkurdi et al., 2021; Nugraha et 

al., 2021; Chikosi and Mutezo, 2023; Widati et al., 2023; Elamir 

et al., 2024; Shan et al., 2024):  

مذخ ػيٜ ػذً أاىرٜ  ا١خشٛ اىذساعاخ تؼغ ذ٘ظذػيٚ اىْقٞغ ٍَا عثق       

ٗقذ ٝشظغ رىل  ، ٗقَٞرٖا  قشاساخ اىَْظَح  ػيٜىيَينٞح ا٣داسٝح  ذأشٞش اٝعاتٜٗظ٘د 

 Florackisذثاِٝ ا١عاىٞة ا٥خرثاسٝح اىَغرخذٍح فٚ ذؽذٝذ ؽثٞؼح ٕزٓ اىؼ٦قح ) اىٜ 

et al., 2009).  اىؼ٦قح تِٞ اىَينٞحاىْرائط اىخاطح ت ذرثاِٝ فؼيٜ عثٞو اىَصاه 

، ؼٞس Effectiveness of Internal Controlٗفؼاىٞح اىشقاتح اىذاخيٞح ا٣داسٝح 

ا٣داسٝح  ، فؼْذٍا ذرخطٚ اىَينٞحNonlinear Functionذأخز شنو داىح غٞش خطٞح 

قح ػنغٞح ػيٚ خ٦ف ٗظ٘د ػ٦، ٍغر٘ٙ اىقطغ ذشذفغ مفاءج ػَيٞاخ اىشقاتح اىذاخيٞح 

 اىؼ٦قح تِٞ اىَينٞحػيٜ ٕٗ٘ ٍا ْٝطثق اٝؼا  ،  (Liu, 2023)قثو ٕزا اىَغر٘ٙ 

ذإدٛ تَْظَاخ ا١ػَاه، ؼٞس قذ  Financial Distressٗاىؼائقح اىَاىٞح ا٣داسٝح 

ا١ػَاه  ذؼشع ٍْظَاخئىٚ  %( 2ٔ -%  ٕٔ) خ٦ه ّطاا ٍؼِٞا٣داسٝح  اىَينٞح

. أٍا ػِ ذ٘صٝؼاخ ا١ستاغ فْعذ (Shan et al., 2024)ىؼائقح اىَاىٞح تاؼرَاه أمثش 

ذ قشاساخ ذ٘صٝغ ا١ستاغ، خاطحً ػْذ ٞششذقذ ذؼَو ػيٚ ػذً ا٣داسٝح  أُ اىَينٞح

 Bian et) رؽاىف تِٞ أػؼاء فشٝق ا٣داسج اىؼيٞا ٍغ تاقٜ اىَغإَِٞ رٗ اىغٞطشجاى

al., 2023) .ٍَا ٝؼظٌ ٍِ ٍشنيح اى٘ماىح 

 هُكم ساط انًبل    2-2

ا فٜ ذؽذٝذ ا١داء اىَاىٜ ىيَْظَح ٗاعرذاٍرٖا سأط اىَاه  ٝيؼة ٕٞنو      ًَ دٗسًا ؼاع

رَ٘ٝو ؽ٘ٝيح ا١ظو ٍصو اىغْذاخ اىػيٚ اىَذٙ اىط٘ٝو، ػثش ئذاؼح ٍضٝذ ٍِ اىَظادس 

اىقشٗع ؽ٘ٝيح ا١ظو ىرَ٘ٝو أّشطرٖا ٗمزىل اىَؽرعضج،  ٗا١ستاغٗا١عٌٖ اىََراصج 

تشنو سأط اىَاه  قشاساخ اىَرؼيقح تٖٞنواىذإشش  ٗ عرصَاسٝح ٗاىرَ٘ٝيٞح. اىرشغٞيٞح ٗا٣
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 ٍِ ستؽٞح اىَْظَح ٍٗخاؽشٕا، ٕٗ٘ ٍا ْٝؼنظ تاىؼشٗسج ػيٚ اىقَٞح ٍثاشش ػيٚ م٦ً 

ئػادج ئىٚ ا١ػَاه  ٍْظَاخ ٗػادجً ٍا ذؽراض .اىغ٘قٞح ١عَٖٖا اىَرذاٗىح فٚ أع٘اا اىَاه

ا١ٍصو ٍِ أٍ٘اه اىَينٞح )ٍقذٍح ٍِ اىَغإَِٞ( ٍٗذّٝ٘ٞح )ٍقذٍح ٍِ ذؽذٝذ اىَضٝط 

ٍِ  فٜ اىؼذٝذ رغٞشاخ اىَر٦ؼقح اىفٚ ػ٘ء ٗرىل ، تظ٘سج دٗسٝح  اىَقشػِٞ(

اىؼذٝذ ٍِ  اخ اىَْظَٕزٓ ع٘ف ذ٘اظٔ ٥ ئفٚ تٞ ح ا١ػَاه، ٗ اىَإششجاىؼ٘اٍو 

، ػ٘ػًا ػِ اىَخاؽش اىَاىٞح اىَاهرنيفح اىَشظؽح ىشأط اىاسذفاع ت اىَشن٦خ اىَشذثطح 

 عرخذاً أٍ٘اه اىَذّٝ٘ٞح.اىَظاؼثح ٣

 اىَاىٜ تاىؼذٝذ ٍِ اىشمائض اىفنشٝح اىَفغشج ىٖٞنو اىفنشفٚ ٕزا ا٣ؽاس ٝزخش ٗ

إٌٔ ٕزٓ اىشمائض ٗذفغٞش اىغي٘ك اىرَ٘ٝيٜ ىٖا. ٍِٗ ا١ػَاه  ىَْظَاخسأط اىَاه 

ّظشٝح ذشذٞة اىرفؼ٦ٞخ  ، ّظشٝح اىَفاػيح ، ّظشٝح ٍ٘دٝعيٞاّٜ ٍٗٞيش  اىفنشٝح 

ّظشٝح ذ٘قٞد ٗاخٞشاً ، ّظشٝح اىرذفق اىْقذٛ اىؽش ،ّظشٝح اى٘ماىح ، ىَظادس اىرَ٘ٝو

قطح ّ Modigliani and Miller, 1958  شيىدَغهُبٍَ ويُهَظشَُخ  ذؼذٗ .اىغ٘ا 

فقاً ىَقذٍٜ اىْظشٝح، ٗاىَاه، ٗسأط  ّط٦ا ىَؼظٌ اىَْاقشاخ ؼ٘ه ّظشٝح ٕٞنوا٣

ؼٞس ٥ ذ٘ظذ ، فٜ ؼاىح اىغ٘ا اىَصاىٜ  ٥ ذإشش ػيٚ قَٞح اىَْظَحفرشمٞثح سأط اىَاه 

ٔ ػشائة أٗ ذناىٞف ى٤ف٦ط، ٗىنِ ػْذ ذؼَِٞ اىؼشائة، ٝفؼو اعرخذاً اىذِٝ ١ّ

 ,.Chang et al., 2019; Neugebauer et al) َٝنِ أُ ٝقيو ٍِ اىؼةء اىؼشٝثٜ

 Trade-off theory of capitalَظشَخ انًفبظهخ ذٌ ذط٘ٝش ٗقذ   (.2023

structure  ّرٞعح ى٦ّرقاداخ اىرٜ ذٌ ذ٘ظٖٖٞا ىْظشٝح(Modiglian & Miller) ،

ا١ٍصو ٝرؽذد ٍِ خ٦ه اىَفاػيح تِٞ اىَْافغ سأط اىَاه  أُػيٜ ٕزٓ اىْظشٝح  ذإمذ ٗ

قرشاع ٗاىرٜ ذرَصو فٜ اى٘ف٘ساخ اىؼشٝثٞح اىرٜ ذؽققٖا ٍذف٘ػاخ اىَرشذثح ػيٚ ا٣

ٗاىَرَصيح فٜ ذناىٞف ا٣ف٦ط ، اىفائذج اىَرؼيقح تاىذُٝ٘ ٍغ اٟشاس اىغيثٞح اىْاذعح ػْٔ 

سأط اىَاه  ٕٞنوئىٚ ا١ػَاه  اى٘ط٘ه ٍْظَاخئىٚ  ٝإدٛ ٕزا اىر٘اصُٗٗاى٘ماىح. 

 Peckingرشرُت انزفعُلاد نًصبدس انزًىَم  ٗٗفقا ىْظشٝح(. ٕٕٓٓا١ٍصو )ػطٞح، 

Order Theory  ذَ٘ٝو ٍشاسٝؼٖا ٍِ خ٦ه ا١ستاغ ا١ػَاه  ذفؼو ٍْظَاخ

اىَؽرعضج أ٥ًٗ، شٌ ٍِ خ٦ه اىذُٝ٘، ٗأخٞشًا ٍِ خ٦ه ئطذاس ا١عٌٖ )اىضتٞذٛ 
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ٗ  )ٕٗٔٓ ،ٗع٦ٍح أُ ذنيفح ئىٚ  ّظشٝح ذشذٞة اىرفؼ٦ٞخ اىغثة فٜ رىل ذشظغ، 

ػثش ا١عٌٖ ذنُ٘ أػيٚ تغثة اىَؼيٍ٘اخ غٞش اىَرناف ح تِٞ اىَغإَِٞ اىؽاىِٞٞ اىرَ٘ٝو 

 The Agencyَظشَخ انىكبنخ ذؼرَذ  .(Kim, et al., 2007ٗاىَغرصَشِٝ اىعذد )

Theory  ٜٝق ا٣داسج اىؼيٞا ٗؼَيح ا١عٌٖؼاسع اىَظاىػ تِٞ فشفشػٞح  ذظو ػي ،

تاػرثاسٕا ٗعٞيح ىيؽذ ٍِ عي٘مٞاخ فشٝق اعرخذاً أٍ٘اه اىَذّٝ٘ٞح ئىٚ  ْٝظشؼٞس 

ا٣داسج اىؼيٞا غٞش اىَشغ٘ب فٖٞا، ؼٞس ذضٝذ ٍِ اىرضاٌٍٖ ترؽقٞق ا١داء اىَاىٜ اىعٞذ 

أُ أػؼاء  ػيٜ  إمذ ٕزٓ اىْظشٝحمَا ذٗ .(Tuan et al., 2019ىرعْة ا٣ف٦ط )

مَظذس  اىذُٝ٘ؼيُ٘ ٝفَٝرينُ٘ ظضءًا ٍِ أعٌٖ اىَْظَح اىزِٝ فشٝق ا٣داسج اىؼيٞا 

ٗصٝادج  -منريح ذظ٘ٝد  -ٍِ أظو اىؽفاظ ػيٚ ؼق٘قٌٖ ٗرىل  تذ٥ً ٍِ ا١عٌٖ  ىيرَ٘ٝو 

 ذخفٞغ ٍشامو اى٘ماىح.ئىٚ  اىذافغ ىذٌٖٝ ىرؼظٌٞ ٍظيؽح اىَغإَِٞ، ٍَا ٝإدٛ

أُ أٍ٘اه   ئىٜ The Free Flow Theoryَظشَخ انزذفك انُمذٌ انحش ذشٞش

اىٞف ٍِ خ٦ه اىؽذ ٍِ اىرذفق اىْقذٛ اىؽش ٗئٝعاد اىَذّٝ٘ٞح ذغإٌ فٜ ذخفٞغ اىرن

ذخار قشاساخ اعرصَاسٝح أفؼو، ٗاىؼَو تنفاءج ؼافض ىذٙ أػؼاء فشٝق ا٣داسج اىؼيٞا ٣

مَا أُ ّغثح اىذُٝ٘ ذغإٌ فٚ صٝادج  .أمصش ىخذٍح اىذُٝ٘ ٗاىؽذ ٍِ ٍخاؽش ا٣ف٦ط

قَٞح اىَْظَح فٜ ؼاىح صٝادج اىرذفقاخ اىْقذٝح اىرشغٞيٞح اىْاذعح ػِ اىَششٗػاخ 

َظشَخ رىلُذ ذإمذ اخٞشً ٗ (.ٕٕٓٓا٥عرصَاسٝح راخ اىعذٗٙ ا٥قرظادٝح )ػطٞح، 

ػشٗسج ئداسج اىَْظَح ىيؼ٦قح تِٞ  ػهٍ  Market Timing Theoryانسىق 

ٗتاىراىٜ  ، ذَ٘ٝيٜ أٍصو طاىرذاٗه ىرؽقٞق ٍضٝ ع٘اس ا١عٌٖ ٗقَٞرٖا فٜ ذ٘قٞد ئطذا

ٝفؼو اىرَ٘ٝو تاطذاس ا١عٌٖ اىعذٝذج ئرا ماّد اىقَٞح اىغ٘قٞح ى٢عٌٖ ٍقَٞح تقَٞح أػيٚ 

غٌٖ ذنيفح اىرَ٘ٝو تا١عٌٖ اىؽاىٞح فٜ خفغ ٗفٜ ٕزٓ اىؽاىح ذُ  ،ٍِ قَٞرٖا اىذفرشٝح

ترنيفح اىرَ٘ٝو تاىذُٝ٘ فٜ ٕزا اىر٘قٞد  اىرَ٘ٝو ٍقاسّحً  اىرنيفح اىنيٞح اىَشظؽح ىٖٞنو

 (. Chang et al., 2019: ٕٕٔٓ  ٍغؼ٘د، ٕٗٔٓ)ّاطػ ٗاىثذساُ، 

فيٜ ا١ػَاه  ػيٚ اىشغٌ ٍِ أُ ظَٞغ اىْظشٝاخ اىغاتقح قذ فغشخ عي٘ك ٍْظَاخٗ    

، ئ٥ أُ اىعذه تشأُ ذيل اىرفغٞشاخ ٍاصاه قائَاً، ّظشاً ىرشمٞض ٍاىٖاسأط  اخرٞاس ٕٞنو

  .ٗذعإو ػ٘اٍو اخيشٛ اىَاهسأط  ػيٚ تؼغ اىؼ٘اٍو اىَؽذدج ىٖٞنو اخْظشٝاىمافح 
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ؼٞس سمضخ ّظشٝح اىَفاػيح ػيٚ اىَضاٝا اىؼشٝثٞح، ٗسمضخ ّظشٝح أٗى٘ٝيح ٍظيادس 

ذ٘قٞد اىغ٘ا ػيٚ ذ٘قٞد  اىرَ٘ٝو ػيٚ ػذً ذَاشو اىَؼيٍ٘اخ، فٜ ؼِٞ سمضخ ّظشٝح

ّظشٝيح اىريذفق اىْقيذٛ اىؽيش ػييٚ ذنياىٞف اى٘ماىيح،  خاىرَ٘ٝيو، تَْٞيا سميضئىيٚ  اىؽاظح

ا١ٍصييو ٕيي٘ اىرنيفييح سأط اىَيياه  خرٞيياس ٍييضٝط ٕٞنييوأطييثػ اىؼاٍييو اىؽييامٌ ٣ ٗتييزىل 

 اىَشظؽح ىشأط اىَاه.

اىؼذٝيذ ٍيِ ٝيشذثؾ ت ا١ٍصيو  سأط اىَاه ُ اذخار قشاس ذؽذٝذ ٕٞنواٝعة ٦ٍؼظح  ٗمَا         

ذ، ٕٕٓٓ)ػطٞيح،  ٝعة اخزٕا فٜ ا٣ػرثياساىؼ٘اٍو اىؽامَح اىرٜ    ػثيذاىيطٞف ۲ٕٔٓ  اىغيٞ

(، ٍٗييِ إَٖٔييا: "ؼعييٌ اىَْظَييح"، "ٍشؼيييح دٗسج ؼٞييآ ٕٕٔٓ  ٍغييؼ٘د، 2ٕٔٓٗاىييذتؼٜ، 

اىَْظَح"، "اىَؼذ٥خ ٗاىغٞاعاخ اىؼشٝثٞح"، "ستؽٞح اىَْظَح"، "عٞاعيح ذ٘صٝيغ ا١ستياغ"، 

ا اىَْظَيح"، "ذنيفيح ا٣داسج اىؼيٞا ّؽ٘ اىَخاؽش"، "اىظْاػح اىريٜ ذْرَيٜ ئىٖٞي "ذ٘ظٖاخ فشٝق

اا اىَياه"، "ٕٞنيو أس ا١ٍ٘اه اىَراؼح أٍاً اىَْظَح"، "ؼاىح دذَ٘ٝو مو ٍظذس ٍِ ٍظا عي٘

ه ٗاىرضاٍيياخ اىَْظَييح"، ػ٘ػًييا ػييِ "اىَرطيثيياخ اىقاّّ٘ٞييح ٗاىرْظَٞٞييح" تا٣ػييافح ئىييٚ  أطيي٘

 Kraus andتؼييييغ اىَرغٞييييشاخ اىنيٞييييح مَؼييييذ٥خ اىرؼييييخٌ ٍٗؼييييذ٥خ اىفائييييذج )

Litzenberger, 1973; Chang et al. 2019; Ratih 2019; Ramlia et al., 

2019; Yildirim et al., 2018; Nathan et al., 2020; Saif-Alyousfi et al. 

2020; Reddy et al., 2022; Daskalakis et al., 2023; Rehan et al., 2023  .) 

 سثبػ لشاس رىصَغ الأ  3-2
 

ػَيياه، فر٘صٝؼيياخ َْظَيياخ ا١اىقييشاساخ اىَاىٞييح تستيياغ ٍييِ إٔييٌ ذ٘صٝييغ ا١ قييشاس ٝؼييذ    

ذؼثش ػِ ّظيٞة اىَي٦ك ٍيِ اىؼائيذ اىعياسٛ ٗاىيزٛ ٝيرٌ ذ٘صٝؼئ ئٍيا فيٜ طي٘سج  ا١ستاغ

ّقذٝييح أٗ طيي٘سج غٞييش ّقذٝييح، أٙ أُ عٞاعييح ذ٘صٝييغ ا١ستيياغ ٕييٚ ا١عييي٘ب اىييزٛ ذرثؼيئ 

تريييل اىرييٜ ٝييرٌ  ٍيِ ا١ستيياغ اىرييٜ ذيُ٘صع ػيييٚ اىَغييإَِٞ ٍقاسّيحً  اىْغييثحاىَْظَيح ىرؽذٝييذ 

فيٚ اىَقاتيو ٝؼشفٖيا  .(Farrukh et al., 2017عيرصَاسٕا فيٜ اىَغيرقثو )ا٥ؼرفاظ تٖا ٣

 ،ر٘صٝيغ ا١ستياغ ىيَغيإَِٞى رشاذٞعٞاخ اىريٜ ذؼرَيذٕا اىَْظَيح اىثؼغ اٟخش تأّٖا ا٥عي
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ذ٘صٝيغ ٗٝيإشش قيشاس   .(Rehman, 2016) ٗاىرٜ ذؼنظ سؤٝرٖا ىيَْ٘ ٗاعرذاٍح ا١ستاغ

ػْظيش سئيٞظ فيٜ اىرخطيٞؾ  ٔ ٝؼيذ ٗمَا اّاىقَٞح اىغ٘قٞح ١عٌٖ اىَْظَح،  ػيٜ ا١ستاغ 

فشٝييق ا٣داسج اىؼيٞييا ىرقييذٌٝ ٍؼيٍ٘يياخ  ٍييِ قثييو  ٝغييرخذً، ؼٞييس عييرشاذٞعٜ ىيَْظَييح ا٣

فياا اىَغيرقثيٞح ىيَْظَيح. ٗذرْي٘ع عٞاعياخ ذ٘صٝيغ ا١ستياغ ىرشيَو ا١ئٝعاتٞح فَٞا ٝرؼييق ت

سُبسةخ فةبئط انزىصَؼةبد  (:ٕٙٔٓ  اىَيذت٘ىٜ، ٕٙٔٓػذج تذائو ٍِ إَٖٔا )اىظياٗٛ، 

ػييٜ قيشاس ذ٘صٝيغ ا١ستياغ   اىَفاػييح تيِٞ  أُئىيٚ  ذشيٞش ٗ :أو سُبسخ الأسثبػ انًزجمُخ

اىَراؼييح ىيَْظَييح ٝر٘قييف ػيييٚ اىؼائييذ اٗ ا٥ؼرفيياظ تٖييا ىرَ٘ٝييو ا٥عييرصَاساخ اىَغييإَِٞ 

أمثيش  اىَر٘قيغ ٍيِ ٕيزٓ ا٣عيرصَاساخ  فارا مياُ ٕيزا اىؼائيذ  .عرصَاساخاىَر٘قغ ٍِ ذيل ا٣

١ستاغ ىرَ٘ٝو ؼرفاظ تاُ ػيٚ ا٣ٍِ٘ اىؼائذ اىزٛ ٝطيثٔ اىَغإَِٞ فيِ ٝؼرشع اىَغإَ

أُ ئىييٚ  : ذغييرْذ ٕييزٓ اىغٞاعييحسُبسةةخ اسةةزمشاس الأسثةةبػ انًىصػةةخ. اعييرصَاساخ اىَْظَييح

ػيييٚ ذؽقٞييق  ؼييذ دىيي٦ًٞ ػيييٚ ا١داء اىعٞييذ ىيَْظَييح ٗقييذسذٖااعييرقشاس ٍقييذاس اىر٘صٝؼيياخ ُٝ 

فيياظ ػيييٚ اعييرقشاس ٍؼييذه اىؽئىييٚ  غاىثيًياا١ػَيياه  ىييزىل ذغييؼٚ ٍْظَيياخ ،أستيياغ ٍر٘قؼييح

 ػْييذٍا ذ٘اظيئ ٍْظَيياخٗذرثييغ ٕييزٓ اىغٞاعييح : سُبسةةخ انزىصَؼةةبد الإظةةبفُخاىر٘صٝؼيياخ.

تر٘صٝؼاخ ئػافٞح فٜ اىفرشاخ اىريٜ ذشذفيغ فٖٞيا  ؼٞس ذقً٘ ، ذقيثاخ فٜ أستاؼٖا ا١ػَاه 

: سُبسةخ رىصَؼةبد أسثةبػ  ُةش َمذَةخؼرفاظ تٖيا.اىَْظَح فٜ ؼاظح ى٤ا١ستاغ ٥ٗ ذنُ٘ 

ا١عيٌٖ تيذ٥ً ٍيِ دفيغ ذ٘صٝيغ أعيٌٖ ٍعاّٞيح ػييٚ ؼَييح ئىيٚ ا١ػَاه  ٍْظَاخ ؼٞس ذيعأ 

 .أستاغ ّقذٝح

ا١ػَاه  ػيٚ اىشغٌ ٍِ ذْ٘ع عٞاعاخ ذ٘صٝغ ا١ستاغ اىرٜ َٝنِ ىَْظَاخٗ    

 ٍا ٝرٌ ذغٞٞشٕا ٍِ ٗقد ١خش ؽثقا ىيرغٞش فٜ ظشٗف اىَْظَح  ػادج  ٔذطثٞقٖا، ئ٥ أّ

ا ىغٞاعاخ ذ٘صٝغ ا١ستاغ سمائض فنشٝح ذقذً ذفغٞشً  حخَغ اىَاىٜىزا ٝ٘ظذ فٚ اىفنش 

فٚ  :Bird-in Hand Theoryَظشَخ ػصفىس فٍ انُذ  ػيٚ اىَغإَِٞ ٍِ إَٖٔا:

 ،قَٞح اىَْظَحػيٚ ؼذ اىؼ٘اٍو راخ اىرأشٞش أؼذ ذ٘صٝؼاخ ا١ستاغ ئؽاس ٕزٓ اىْظشٝح ذُ 

أُ تؼغ اىَغرصَشُٗ ٝفؼيُ٘ اعر٦ً اىر٘صٝؼاخ فٜ اى٘قد اىؽاػش ػِ اعر٦ٍٖا ؼٞس 

فٜ اىَغرقثو، ّٗظشًا ىظشٗف ػذً اىرأمذ ٗاىَخاؽش اىَشذثطح تا٥عرصَاساخ اىَغرقثيٞح، 

 Agency َظشَخ انىكبنخفاُ ٕزٓ اىر٘صٝؼاخ قذ ذنُ٘ تَصاتح ػظف٘س فٜ اىٞذ. 
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Theory :ٗ فٜ اىفنش اىَاىٜ ىرفغٞش عٞاعح ذقذً ٕزٓ اىْظشٝح ا٣ؽاس ا١مصش قث٥ً٘ 

أُ ذ٘صٝؼاخ ا١ستاغ ئىٚ  ((Jensen, 1986 دساعح فقذ أشاسخ، ذ٘صٝؼاخ ا١ستاغ 

ع٘ف ذؽذ ٍِ ذؼاسػاخ اى٘ماىح ٍِ خ٦ه ذقيٞو ؼعٌ اىرذفقاخ اىْقذٝح اىؽشج، ٗاىرٜ قذ 

 ٍِ ذؼظٌٞ ششٗج اىَغإَِٞ، مَا ىرؽقٞق ٍْافؼٌٖ اىخاطح تذ٥ً ٝغرخذٍٖا اىَذٝشِٝ 

أُ ذ٘صٝؼاخ ا١ستاغ ذذفغ فشٝق ا٣داسج اىؼيٞا ئىٚ  (Easterbrook, 1984أشاسخ )

ٕٗ٘ ٍا قذ ٝؼشع اىَْظَح  ،ىعَغ ا١ٍ٘اه تشنو ٍرنشس ٗئطذاس ؼق٘ا ٍينٞح ظذٝذج

 La Porta et). ٗقذ قذً ىَراتؼح ٍٗشاقثح ٍغرَشج ٍِ قثو اىَرؼاٍيِٞ فٜ ع٘ا اىَاه

al., 2000) :Atanassov and Mandell, 2018). َظشَخ الإيذاد ثبنزىصَؼبد 

Catering Theory: عرشاذٞعٞح اؽثقاً ىٖزٓ اىْظشٝح ذغرخذً ذ٘صٝؼاخ ا١ستاغ م

ىرؽقٞق سػا ؼَيح ا١عٌٖ ٍِ خ٦ه اىر٘اصُ تِٞ ئظشاء ذ٘صٝؼاخ ا١ستاغ فٜ ا١ظو 

فٚ ٕزا  .(ٕٗٔٓاىَغإَِٞ فٜ ا١ظو اىط٘ٝو )ػفٞفٜ، اىقظٞش ٗذؼظٌٞ ششٗاخ 

ذقً٘ تضٝادج ا١ػَاه  أُ ٍْظَاخاىٜ  (Tangjitprom, 2013) اىغٞاا أشاس

ئػادج ئىٚ  ذ٘صٝؼاخ ا١ستاغ ػْذٍا ذنُ٘ ػ٦ٗج اىر٘صٝؼاخ ٍشذفؼح، فٜ ؼِٞ ذرعٔ

َظشَخ دوسح حُبح انزىصَؼبد  ششاء ا١عٌٖ ػْذٍا ذنُ٘ اىؼ٦ٗج ٍْخفؼح. 

Dividends Life Cycle Theory: ( ًٗفقاFama and French, 2001 ذرغٞش )

عٞاعح ذ٘صٝغ ا١ستاغ خ٦ه ٍشاؼو دٗسج ؼٞاج اىَْظَح، ففٜ اىَشؼيح اىَثنشج ٍِ دٗسج 

 ،عرصَاسٝحأطغش ٗأقو ستؽٞح، ٗىذٖٝا اىَضٝذ ٍِ اىفشص ا٣ا١ػَاه  اىؽٞاج ذنُ٘ ٍْظَاخ

عرصَاسٝح تذ٥ً ٍِ تاىْقذٝح ىرَ٘ٝو ٍششٗػاذٖا ا٣ؼرفاظ ىزىل ذفؼو ٕزٓ اىَْظَاخ ا٣

فٜ ٍشؼيح اىْؼط ذنُ٘ ا١ػَاه  فٜ اىَقاتو فاُ ٍْظَاخ .ذ٘صٝؼٖا ػيٚ اىَغإَِٞ

 ،ىذٖٝا اىقذسج ػيٚ ذ٘ىٞذ ذذفقاخ ّقذٝح داخيٞاًذنُ٘ مَا  ،مثٞشج، ٗىذٖٝا فشص َّ٘ أقو

ٝؼاخ ا١ستاغ فٜ ٕزٓ اىَشؼيح ٗتاىراىٜ ٝر٘افش ىذٖٝا أسطذج ّقذٝح ٍرشامَح، ىزىل فاُ ذ٘ص

ٍَٖا ىيغاٝح ؼٞس ذغإٌ فٜ اىؽذ ٍِ ذؼاسػاخ اى٘ماىح ٍِ خ٦ه ذقيٞو اىرذفقاخ  اٝؼذ أٍشً 

ٗفقاً ىٖزٓ اىْظشٝح ٝغرخذً  :Signaling Theoryَظشَخ الإشبسح  اىْقذٝح اىؽشج. 

ذفقاخ فشٝق ا٣داسج اىؼيٞا عٞاعح ذ٘صٝؼاخ ا١ستاغ ٣سعاه ئشاسج ىيَغرصَشِٝ ػِ اىر
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ذضاٝذ ئىٚ  اىْقذٝح اىَغرقثيٞح ىيَْظَح، فضٝادج )أٗ ّقض( ذ٘صٝؼاخ ا١ستاغ ٝؼذ ئشاسج

 (.ٕٗٔٓ)أٗ ّقض( فٜ اىرذفقاخ اىْقذٝح اىَغرقثيٞح اىَر٘قؼح )ػفٞفٜ، 

فٚ ٕزا اىغٞاا ٝرثِٞ أُ عٞاعح ذ٘صٝغ ا١ستاغ ذرأشش تؼذج ػ٘اٍو ذؽذد مٞفٞح ٗمَٞح ٗ      

فٖٜ  ، أٍا ػِ إٌٔ ٍؽذداخ ذ٘صٝغ ا١ستاغاىَغإَِٞا١ستاغ اىرٜ ٝرٌ ذ٘صٝؼٖا ػيٚ 

قرظادٝح، َّؾ دٗسج ؼٞاج اىَْظَح، اىؼشائة ػيٚ ا١ٗػاع ا٣ ذرؼَِ ٍرطيثاخ اىرَ٘ٝو،

 ;Aivazian et al., 2003)ا١ػَاه  ٞ٘ىح تاىَْظَحذ٘صٝؼاخ ا١ستاغ، ٍ٘قف اىغ

Griffin, 2010; Saravana Kumar, 2011; Attig et al., 2021.) 

 

سأط اىَياه  ٕٞنيوٗذ٘صٝيغ ا١ستياغ  قشاستِٞ  مثٞش ؽاسذثا ٗظ٘د ٝرثِ تْاء ػيٜ ٍا عثق ٗ    

ٚ اىرَ٘ٝو تاعرخذاً أٍ٘اه اىَذّٝ٘ٞح ذعذ ا١ػَاه  ىيَْظَح، فَْظَاخ ٜ ذؼرَذ تشنو مثٞش ػي اىر

ّفغٖا ٍيضٍح ترخظٞض ؼظح أمثش ٍِ أستاؼٖا ىغذاد أقغاؽ اىذُٝ٘ ٗاىف٘ائذ اىَغرؽقح ػيٖٞا، 

ػيٚ اىَغإَِٞ، ؼٞس ٝيرٌ ذ٘ظٞئ مثٞشج ٕزا ا٥ىرضاً اىَاىٜ ٝؽذ ٍِ قذسذٖا ػيٚ ذ٘صٝغ أستاغ 

 .ٍرطيثاخ اىذائِْٞ ظضء مثٞش ٍِ ا١ستاغ ىريثٞح

ِ ٕٞنييو ٗ        ييا فييٜ اىؼ٦قييح تييٞ ًٍ سأط اىَيياه  فييٚ ٕييزا ا٣ؽيياس ذيؼيية ذنيياىٞف اى٘ماىييح دٗسًا ٕا

ا اىَينٞيح، قيذ ا١ػَياه  ٗذ٘صٝغ ا١ستاغ، ففيٜ ٍْظَياخ اىريٜ ذؼرَيذ تشينو أعاعيٜ ػييٚ ؼقي٘

اه اىَراؼييح ئىييٚ  ٝغييؼٚ اىَغييإَُ٘ ء اعييرخذاً ا٣داسج ى٢ٍيي٘ ىيَْظَييح، اىؽييذ ٍييِ ٍخيياؽش عيي٘

اسد  ٗىرؽقٞق رىل، قذ ٝؼغؾ اىَغإَُ٘ ػيٚ ا٣داسج ىر٘صٝغ أستياغ أمثيش، ٍَيا ٝقييو ٍيِ اىَي٘

ُ فيٜ ٍظييؽح اىَغيإَِٞ )  ,Jensenاىَراؼيح ىي٤داسج ٥ذخيار قيشاساخ اعيرصَاسٝح قيذ ٥ ذني٘

ٗعٞاعيح سأط اىَياه  ذإشش تشنو مثٞش ػيٚ اىؼ٦قح تِٞ ٕٞنيواىؼشائة  ٗمَا ذإشش (. 1986

١ستاغ، ؼٞس ذرَرغ ٍظادس اىرَ٘ٝو ػِ ؽشٝق أٍ٘اه اىَذّٝ٘ٞح تَٞضج ػشٝثٞح ّظيشًا ذ٘صٝغ ا

ا١ػَياه  ١ُ اىف٘ائذ اىَذف٘ػح ػيٚ اىذُٝ٘ ذنُ٘ ٍؼفاج ٍِ اىؼيشائة، ىيزىل ذفؼيو ٍْظَياخ

ً أٍ٘اه اىَذّٝ٘ٞح تذ٥ً ٍِ أٍ٘اه اىَينٞح ىرَ٘ٝو أّشطرٖا ىرقيٞو ذناىٞف اىؼشائة ٕٗزا  ،اعرخذا

 (.DeAngelo and DeAngelo, 2006ػيٚ ذ٘صٝغ ا١ستاغ )ٝإشش عيثاً 
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  :انذساسبد انسبثمخ -3

فٚ ػ٘ء ذؼذد ٍؽاٗس اىذساعاخ اىغاتقح اىرٚ ذْاٗىد ٍرغٞشاخ اىثؽس، ذٌ 

 ٍعَ٘ػاخ ٍرعاّغح ػيٚ اىْؽ٘ اىراىٜ: ئىٚ  ذظْٞف ذيل اىذساعاخ

 انًبل: سأط  دساسبد رُبونذ كم يٍ هُكم انًهكُخ وهُكم 1– 3    

ٗقشاساخ ا٣داسٝح  تاخرثاس اىؼ٦قح تِٞ اىَينٞح (Arslan, 2008) دساعحقاٍد  

اىذُٝ٘، ٗذ٘صٝؼاخ ا١ستاغ،  ٗاعرؽقاااىَاه، تَا فٜ رىل اىشافؼح اىَاىٞح، سأط  ٕٞنو

اىرشمٞح، ؼٞس اػرَذخ ا١ػَاه  ٗقؼاٝا ا١عٌٖ، ٍِ خ٦ه دساعح ذطثٞقٞح ػيٚ ٍْظَاخ

ٍذسظح فٜ ت٘سطح ئعطْث٘ه ا١ػَاه  ذٝشِٝ تَْظَاخٍ ٖٓٔاىذساعح ػيٚ اعرقظاء آساء 

ISE، ظاّة ا٣داسٝح  ْٕاك ػ٦قح اسذثاؽ تِٞ اىَينٞحئىٚ  ، ٗقذ خيظد اىذساعح ٍِ

ٗاّخفاع ذ٘صٝؼاخ ا١ستاغ ٍِ  قظٞشج ا١ظوٗاعرؽقاا اىذُٝ٘   ٗاّخفاع اىشافؼح اىَاىٞح

 اىَقٞذ ػيٚ قشاساخ ئطذاس ا١عٌٖ.ّفظ اىرأشٞش ا٣داسٝح  ظاّة آخش، تَْٞا ٥ ٝ٘ظذ ىيَينٞح
 

 اىؼ٦قح تِٞ ٕٞنو اىَينٞح ٕٗٞنو خفقذ اخرثش  (ٕٓٔٓأٍا دساعح )اىن٦ّٜٞ، 

ٗقذ أظٖشخ ّرائط اىذاسعح أُ ، اىظْاػٞح ا١سدّٞح ا١ػَاه  فٜ ٍْظَاخسأط اىَاه 

اعرخذاً أٍ٘اه اىَينٞح فٜ ذَ٘ٝو ئىٚ  اىظْاػٞح ا١سدّٞح ذَٞوا١ػَاه  ٍْظَاخ

أُ أػؼاء  اىذساعح  %، مَا أظٖشخ2.۲ّٕشاؽاذٖا ئرا تيغ ٍر٘عؾ ّغثح اىَذّٝ٘ٞح 

مَا  ،ٕٜٗ ّغثح ٍشذفؼح  % ٍِ أعٌٖ اىَْظَحٍٙٗعيظ ا٣داسج َٝينُ٘ ٍا ٝقاسب 

أُ ئىٚ  ٗخيظد اىذساعح ،%ٕ٘أظٖشخ أُ ذشمض اىَينٞح ىذٙ مثاس اىَغإَِٞ تيغد 

 اىَاه. سأط  َينٞح ٝإشش ػيٚ ٕٞنواىٕٞنو 

 فقذ اخرثشخ اىؼ٦قح تِٞ اىَينٞح (Shoaib and Yasushi, 2015) ٍا دساعحأ

ؼق٘ا اىَينٞح( ٍِ خ٦ه دساعح ذطثٞقٞح ئىٚ  )ّغثح اىذِٝسأط اىَاه  ٕٗٞنوا٣داسٝح 

 اىثامغراّٞح. ٗقذ اػرَذخ اىذساعح ػيٚ ػْٞح ٍِ ٍْظَاخا١ػَاه  ػيٚ ٍْظَاخ

قذ ٗ، ٕٕٔٓٗ 2ٕٓٓغٞش اىَاىٞح اىَذسظح فٜ ت٘سطح مشاذشٜ تِٞ ػاٍٜ ا١ػَاه 

،  اىَينٞح ا٣داسٝح ٕٗٞنو سأط اىَاه تِٞ Uٗظذخ اىذساعح ػ٦قح ػيٚ شنو ؼشف 

 ،اسذثاؽاً ئٝعاتٞاً تاىشافؼح اىَاىٞح ػْذ ٍغر٘ٝاخ ٍْخفؼحا٣داسٝح  ؼٞس ذشذثؾ اىَينٞح
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اىَينٞح. فؼْذٍا ذنُ٘ ٍينٞح اىَذٝشِٝ ى٢عٌٖ ٗىنْٖا ذرؼاءه ػْذ ٍغر٘ٝاخ أػيٚ ٍِ 

 اعرخذاً اىَضٝذ ٍِ اىذُٝ٘ ىرؽغِٞ اىؼ٘ائذ ػيٚ ؼق٘ا اىَينٞحئىٚ  ٍْخفؼح، َٝٞيُ٘

ٍغر٘ٙ ٍؼِٞ، ٝقو ئىٚ  أٗ سفغ عؼش اىغٌٖ، ٗىنِ ػْذٍا ذشذفغ ّغثح ٍينٞرٌٖ ى٢عٌٖ

٦َك اػرَادٌٕ ػيٚ اىذِٝ ١ٌّٖ ٝظثؽُ٘ أمصش ؼشطًا ػيٚ ؼَاٝح ٍظاىؽٌٖ م

 سئٞغِٞٞ.

ا٣داسٝح  ( اىَينٞحSusanti et al., 2017فٚ ٍقاتو ٍا عثق، ذْاٗىد دساعح )

قَٞح اىَْظَح، ؼٞس اػرَذخ اىذساعح ٗسأط اىَاه  مَرغٞش ٍؼذّه فٜ اىؼ٦قح تِٞ ٕٞنو

أُ ئىٚ  اىَذسظح فٜ ت٘سطح ئّذّٗٞغٞا، ٗقذ خيظد اىذساعحا١ػَاه  ػيٚ ٍْظَاخ

 اىَينٞح ىٖا ذأشٞش ئٝعاتٜ ػيٚ قَٞح اىَْظَح، مَا أُ اىَينٞحؼق٘ا ئىٚ  ّغثح اىذِٝ

ٍرغٞشًا ٍؼذ٥ً، ا٣داسٝح  ىٖا ذأشٞش عيثٜ ػيٚ قَٞح اىَْظَح، ٗذؼرثش اىَينٞحا٣داسٝح 

فٜ اىرأشٞش ػيٚ قَٞح ا٣داسٝح  ٗاىَينٞحسأط اىَاه  ؼٞس ٝ٘ظذ ذفاػو ئٝعاتٜ تِٞ ٕٞنو

 ػيٚ قَٞح اىَْظَح.سأط اىَاه  صاد ذأشٞش ٕٞنو نيَا صادخ اىَينٞح ا٣داسٝح،فاىَْظَح، 

 

ِ ٕٞنيو اىَينٞيح اػرَيادًا Hayat et al., 2018أٍيا دساعيح ) ( فقيذ ذْاٗىيد اىؼ٦قيح تيٞ

ٍييِ ظاّييةٍ آخييش، ٗرىييل سأط اىَيياه  ػيييٚ ا١عيياط ا٣داسٛ ٗاىَإعغييٜ ٍييِ ظاّيية ٕٗٞنييو

ِ مييو ٍييِ اى٥٘ٝيياخ اىَرؽييذج ا١ٍشٝنٞييح فييٜا١ػَيياه  ػيييٚ ٍْظَيياخ تيياىرطثٞق   ٗقييذ ،ٗاىظييٞ

ِ اىَينٞييحئىييٚ  خيظييد اىذساعييح د ػ٦قييح غٞييش خطٞييح تييٞ ٗاىرَ٘ٝييو تاىييذِٝ فييٜ ا٣داسٝييح  ٗظيي٘

ِ، ٍَييا ٝؼْييٜ أُ ذييأشٞش اىَينٞييح ٝرغٞييش ٗفقيياً ىَغيير٘ٙ سأط اىَيياه  ػيييٚ ٕٞنييوا٣داسٝييح  اىظييٞ

أٍييا ػيييٚ  .، ٗذخريييف ٕييزٓ اىْرٞعييح ػييِ ّرييائط اىرطثٞييق تاى٥٘ٝيياخ اىَرؽييذج ا١ٍشٝنٞييحاىَينٞييح 

ح  ِ اىَينٞييح اىَإعغييٞ ح، أظٖييشخ اىْرييائط أُ ْٕيياك ػ٦قييح ئٝعاتٞييح تييٞ طييؼٞذ اىَينٞييح اىَإعغييٞ

 ٗاىرَ٘ٝو تاىذِٝ فٜ اى٥٘ٝاخ اىَرؽذج، فٜ ؼِٞ ماّد اىؼ٦قح عيثٞح فٜ اىظِٞ.

سأط  ( أشش آىٞاخ اىرؽظِٞ ا٣داسٛ ػيٚ ذنيفحٕٕٕٓذْاٗىد دساعح )ٍؽَذ، 

 خ، ٗقذ اػرَذاىَظشٝحا١ػَاه  ٍْظَاخٞقٞح ػيٚ ٗرىل ٍِ خ٦ه دساعح ذطثاىَاه 

خ٦ه اىفرشج ٍِ  ٗرىلٍْظَح ٍقٞذج فٜ اىث٘سطح اىَظشٝح،  ۲٘اىذساعح ػيٚ 

ٗظ٘د ػ٦قح ػنغٞح تِٞ ا٥صدٗاظٞح فٜ ئىٚ  ، ٗقذ خيظد اىذساعح2ٕٔٓ -ٕ٘ٔٓ
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 ٞحاىَاه، ٗأٝؼًا ٗظ٘د ػ٦قح عاىثح تِٞ اىَينسأط  دٗس اىَذٝش اىرْفٞزٛ ا١ٗه ٗذنيفح

ىٚ اىذٗس اىٖاً اىزٛ َٝنِ أُ ئفٚ اىْٖاٝح ذشٞش اىذساعح ٗاىَاه، سأط  ٗذنيفحا٣داسٝح 

ذيؼثٔ آىٞاخ اىرؽظِٞ ا٣داسٛ خاطح )ا٥صدٗاظٞح فٜ دٗس اىَذٝش اىرْفٞزٛ ا١ٗه، 

 اىَاه.سأط  اىَينٞح ا٣داسٝح( فٜ ذؽذٝذ ذنيفح

 ورىصَغ الأسثبػ: دساسبد رُبونذ كم يٍ هُكم انًهكُخ 2– 3

اىؼ٦قييح تييِٞ ذنييِ٘ٝ ٍعيييظ  (Abdelsalam et al., 2008) اخرثييشخ دساعييح

 ٍيِ خي٦ه دساعيح ذطثٞقٞيح ػييٚ ٍْظَياخ ا١ستاغا٣داسج ٕٗٞنو اىَينٞح ٗعٞاعاخ ذ٘صٝغ 

ا١ػَيياه  ٍْظَياخ ٍيِتيغيد خَغييُ٘  ػْٞيحاػرَيذخ اىذساعييح ػييٚ ٗاىَظيشٝح، ا١ػَياه 

أُ ئىيٚ  . ٗقذ خيظد اىذساعيحٕ٘ٓٓٗ ٖٕٓٓاىَذسظح فٚ اىث٘سطح اىَظشٝح تِٞ ػاٍٜ 

ا١ستياغ  ْٕاك ػ٦قح اسذثاؽ ئٝعياتٜ تيِٞ اىَينٞيح اىَإعغيٞح ٗميو ٍيِ قيشاس دفيغ ذ٘صٝؼياخ

 ّٗغثح ذ٘صٝغ ا١ستاغ.

اىؼ٦قح تِٞ ٕٞنو اىَينٞح ٗعٞاعح  (Ullah et al., 2012)تَْٞا ذْاٗىد دساعح 

ٍِ خ٦ه دساعح ذطثٞقٞح ٗرىل فٜ ظو ّظشٝح اى٘ماىح ا١ػَاه  ذ٘صٝؼاخ أستاغ ٍْظَاخ

ٍْظَح  ۲ٓاىثامغراّٞح. اػرَذخ اىذساعح ػيٚ ػْٞح ٍنّ٘ح ٍِ ا١ػَاه  ػيٚ ٍْظَاخ

ذٌ   .ٕٓٔٓئىٚ  ٖٕٓٓفٜ تامغراُ خ٦ه اىفرشج ٍِ  KSE -100ٍقٞذج ػيٚ ٍإشش 

 اعرخذاً ذؽيٞو ا٥ّؽذاس اىَرؼذد اىرذسٝعٜ ٥خرثاس اىؼ٦قح تِٞ ٍرغٞشاخ اىَينٞح )اىَينٞح

أُ ْٕاك اسذثؾ ئىٚ  ٗاىَإعغٞح ٗا١ظْثٞح( ٗذ٘صٝؼاخ ا١ستاغ. خيظد اىذساعحٝح ا٣داس

١ػؼاء فشٝق  ٍقاتو ذ٘صٝؼاخ ا١ستاغ، ؼٞس َٝنِا٣داسٝح  عيثٜ تِٞ ٍينٞح ا١عٌٖ

، .ا٣داسج اىؼيٞا اعرخذاً ذ٘صٝؼاخ ا١ستاغ ٗاىَينٞح مأدٗاخ تذٝيح ىَؼاىعح ٍشامو اى٘ماىح

ينٞح اىَإعغٞح ٗا١ظْثٞح ى٢عٌٖ اسذثاؽاً ئٝعاتٞاً تر٘صٝؼاخ اسذثاؽ اىَئىٚ  تا٣ػافح

اىَينٞح اىَإعغٞح تأػيٚ ق٘ج ذفغٞشٝح ىر٘صٝؼاخ ا١ستاغ،  ذرَرغئىٚ  تا٣ػافح ا١ستاغ،

 ٗاىَينٞح ا١ظْثٞح. ا٣داسٝح  ذيٖٞا اىَينٞح

اىؼ٦قح تِٞ عٞاعح  خفقذ اخرثش (Abdel-Halim and Bino, 2013) أٍا دساعح

ٕٗٞنو ٍينٞح اىَْظَح مأؼذ آىٞاخ اىؽ٘مَح، ٍِ خ٦ه ا١ػَاه  ذ٘صٝؼاخ أستاغ تَْظَح

ا١ػَاه  ا١سدّٞح. اػرَذخ اىذساعح ػيٚ ٍْظَاخا١ػَاه  دساعح ذطثٞقٞح ػيٚ ٍْظَاخ
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َّارض اقرظاد اىقٞاعٜ، ٗقذ  ٍِ خ٦ه اعرخذاً 2ٕٓٓ - ٕٗٓٓغٞش اىَاىٞح خ٦ه اىفرشج 

 ّٗغثحا١ػَاه  ٗظ٘د ػ٦قح عيثٞح تِٞ ّغثح ذ٘صٝغ أستاغ ٍْظَاخئىٚ  اىذساعحخيظد 

تَظطيػ ذشمض  ، ٕٗ٘ ٍا ٝؼشفاىزٛ َٝينٔ أطؽاب اىنرو )مثاس اىَغإَِٞ( سأط اىَاه 

ذأشٞش مثاس اىَغإَِٞ ػيٚ اىرظ٘ٝد فٚ اىعَؼٞح ئىٚ  اىَينٞح، ٕٗ٘ ا١ٍش اىزٛ ٝشٞش

 ا١قيٞح.ؼق٘ا ٍغإَٜ ٍٗظادسج اىؼٍَ٘ٞح، 
 

سأط  اىرؼشف ػيٚ أشش قشاساخ ٕٞنوئىٚ  (Mallik, 2015ٕذفد دساعح )

 BSE 500ئىٚ  اىرٜ ذْرَٜا١ػَاه  ػيٚ ّغثح ذ٘صٝغ ا١ستاغ ػيٚ ٍْظَاخاىَاه 

 – ٕٙٓٓئىٚ  ٕٕٓٓ – ٕٔٓٓفرشج ٍا قثو ٍٗا تؼذ فرشج اىشم٘د اىؼاىَٜ ٍِ اىخ٦ه 

اىٖاٍح أُ َّ٘ ا١ط٘ه ٗاىشتؽٞح ٍِ اىؼ٘اٍو  ، ٗأظٖشخ ّرائط اىذساعح۲ٕٓٓ

ٗاىَإششج تشنو ئٝعاتٜ ػيٚ عٞاعح ذ٘صٝغ ا١ستاغ قثو فرشج اىشم٘د، فٜ ؼِٞ أُ 

ػيٚ عٞاعح ذ٘صٝغ ا١ستاغ تؼذ فرشج  اىَإششج اىٖاٍح  اىشافؼح اىَاىٞح ٕٜ ٍِ ا١ٍ٘س

نو اىرَ٘ٝو ٗذ٘صٝغ ٖٞت فَٞا ٝرؼيقاىشم٘د، تزىل ٝعذ اىثاؼصاُ أُ قشاساخ ا٣داسج اىؼيٞا 

 ذشذثؾ اٝؼا تؼ٘اٍو اىَْظَح  ٗئَّا ت ٞحا١ستاغ ٥ ذؼرَذ فقؾ ػيٚ ػ٘اٍو داخي

   اىَثاششج أٗ غٞش اىَثاششج.ا١ػَاه  فٚ تٞ ح خاسظٞح 
 

اخرثاس أشش م٦ً ٍِ قاٍد ت( فقذ Al-Gharaibeh et al., 2013دساعح ) أٍا

دساعح  خ٦هػيٚ عٞاعح ذ٘صٝغ ا١ستاغ ٍِ ا٣داسٝح  اىَينٞح اىَإعغٞح ٗاىَينٞح

 ا١سدّٞح، ٗقذ اػرَذخ اىذساعح ػيٚ ػْٞح ٍِ ٍْظَاخا١ػَاه  ٍْظَاخذطثٞقٞح ػيٚ 

، ٗقذ ٕٓٔٓ – ٕ٘ٓٓاىَذسظح فٜ ت٘سطح ا١سدُ خ٦ه اىفرشج ٍا تِٞ ا١ػَاه 

تِٞ اىَينٞح اىَإعغٞح ٗعٞاعاخ ٗظ٘د اسذثاؽ ػنغٜ ٍؼْ٘ٛ ئىٚ  خيظد اىذساعح

 .ا١ستاغذ٘صٝغ 
 

 & Jiang) مو ٍِاخرثشفٚ دساعح ٍقاسّح تِٞ ا١ع٘اا اىذٗىٞح ٗاىْاش ح ٗ

Jiranyakul, 2013عٞاعاخ ٗذنيفح اىذُٝ٘ ٍغ سأط اىَاه  ( اىؼ٦قح تِٞ ٕٞنو

 ٍِ ع٘ا ا١ٗساا اىَاىٞح تْٞ٘ٝ٘سك ٗع٘ا ا١ٗساا اىَاىٞح ىن٦ً  ذ٘صٝغ ا١ستاغ

أُ ْٕاك ػ٦قح ؽشدٝح تِٞ اىرَ٘ٝو تاىذِٝ ٗعٞاعاخ ئىٚ  خيظد اىذساعح .تشْغٖاٛ



 
المال وتوزيع الأرباح: دراسة تطبيقية على البورصة المصريةالدور المعدل للملكية الإدارية في العلاقة بين هيكل رأس    

أسامة وجدي  /د  جيهان عمر  /د  &   

 0202أكتوبر  -العدد الرابع                                     عشر                    المجمد الخامس

  971 
 

 
 

 

ذ٘صٝغ ا١ستاغ فٜ اىغ٘ا ا١ٍشٝنٞح، ٗىٌ ذظٖش اىْرائط اسذثاؽ ٍؼْ٘ٛ تِٞ ٍظذس 

مَا امذخ ّرائط اىذساعح  .اىرَ٘ٝو تاىذُٝ٘ ٗعٞاعاخ ذ٘صٝغ ا١ستاغ فٜ ع٘ا شْغٖاٛ

و تؽق٘ا ٗظ٘د ػ٦قح ػنغٞح ٍؼْ٘ٝح تِٞ عٞاعاخ ذ٘صٝغ ا١ستاغ ٗاىرَ٘ٝ ػيٜ

ػ٦قح ؽشدٝح تِٞ عٞاعاخ ذ٘صٝغ ا١ستاغ  ذ٘طيد اىذساعح اىٜ ٗظ٘داىَينٞح، ٗأخٞشًا 

. تزىل ٝعذ اىثاؼصاُ ذثاِٝ فٚ فقؾ  ٗذنيفح اىرَ٘ٝو تاىذُٝ٘ ٗرىل فٜ اىغ٘ا ا١ٍشٝنٜ

َّؾ اىؼ٦قح تِٞ ٕٞنو اىرَ٘ٝو ٗذ٘صٝغ ا١ستاغ تِٞ ا١ع٘اا اىذٗىٞح ٍقاتو ا١ع٘اا 

 اىْاش ح.

ذأشٞش ٕٞنو اىَينٞح ػيٚ  (Mossadak et al., 2016)فٚ اىَقاتو اخرثشخ دساعح 

اىَغشتٞح مأؼذ ا١ػَاه  عٞاعح ذ٘صٝغ ا١ستاغ ٍِ خ٦ه دساعح ذطثٞقٞح ػيٚ ٍْظَاخ

ٗظذخ اىذساعح ، ٗقذ ٍشإذج  ٙٗٔا١ع٘اا اىْاش ح، ٗقذ اػرَذخ اىذساعح ػيٚ ػْٞح تيغد 

 .اىَينٞح ٗعٞاعح ذ٘صٝؼاخ ا١ستاغػ٦قح ئٝعاتٞح ٕٗاٍح تِٞ ٕٞنو 
 

اىرؼشف ػيٚ أشش ٕٞنو اىَينٞح ػيٚ مو ئىٚ  (Khan et al., 2016ٕذفد دساعح )

ٗقذ ، ٕٗٔٓ -ٕٙٓٓفٜ تامغراُ خ٦ه اىفرشج سأط اىَاه  ٍِ عٞاعح ذ٘صٝغ ا١ستاغ ٕٗٞنو

تَْٞا سأط اىَاه  أظٖشخ ّرائط اىذساعح أُ اىَينٞح اىَإعغٞح ىٖا ذأشٞش عيثٜ ػيٚ ٕٞنو

 أُ اىَينٞحئىٚ  ٍِ ّاؼٞح أخشٙ ذشٞش اىْرائط  .ذأشٞش ئٝعاتٜ ػيٚ ّغثح ذ٘صٝغ ا١ستاغ ذَريل 

مَا أظٖشخ ّرائط اىذاسعح أُ عٞاعح ذ٘صٝغ   .ا ػيٚ ّغثح ذ٘صٝغ ا١ستاغذإشش عيثً ا٣داسٝح 

 ٝإششاُ فٜ تؼؼَٖا تشنو عيثٜ. سأط اىَاه  ا١ستاغ ٕٗٞنو
 

سأط  ( فقذ ذْاٗىد أشش م٦ً ٍِ ٕٞنوFaulkender et al., 2006أٍا دساعح )

ٗعٞاعاخ ذ٘صٝغ ا١ستاغ ػيٚ قَٞح اىَْظَح، ٗرىل ٍِ خ٦ه دساعح ذطثٞقٞح اىَاه 

اىَذسظح فٜ ع٘ا ا١ٗساا اىَاىٞح ا١ٍشٝنٞح خ٦ه اىفرشج ٍا ا١ػَاه  ػيٚ ٍْظَاخ

ِٞ م٦ أُ ْٕاك ػ٦قح ػنغٞح ٍؼْ٘ٝح تئىٜ ، ٗقذ خيظد اىذساعح ٕٕٓٓ- 22ٕٔتِٞ 

ٍِ "ٍظذس اىرَ٘ٝو تاىذُٝ٘" ٗ"عٞاعاخ ذ٘صٝغ ا١ستاغ" ٍِ ظاّة ٍغ "اىقَٞح 

اىغ٘قٞح ى٢عٌٖ" ٍِ ظاّة آخش، مَا أٗػؽد اىْرائط أُ ْٕاك اسذثاؽاً ػنغٞاً تِٞ 

ٗم٦ً ٍِ ٍظذس اىرَ٘ٝو تاىذُٝ٘ ٗعٞاعاخ ذ٘صٝغ ا١ستاغ فٞقاتو ا٣داسٝح  اىرؼ٘ٝؼاخ
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% ٘.٘خ اّخفاػًا فٜ ٍإشش اىشافؼح اىَاىٞح ت٘اقغ % صٝادج فٜ ؼعٌ اىرؼ٘ٝؼأمو 

أشش ئىٚ  َٝنِ ىيثاؼصاُ ا٣شاسجٗ%. ٔ.٘ٗاّخفاع فٜ ؼعٌ اىر٘صٝؼاخ اىغْ٘ٝح ت٘اقغ 

 اىَاه.سأط  ٍْافغ أػؼاء فشٝق اىقٞادج اىؼيٞا ٍغ ٕٞنو
 

ٍِ ّطاا ا٥خرثاس، ؼٞس  (Shahid et al., 2016) تَْٞا ٗعؼد دساعح

ذْاٗىد اىؼ٦قح تِٞ آىٞاخ اىؽ٘مَح )ٕٞنو اىَينٞح، ٗؼعٌ ٍعيظ ا٣داسج، ٗذنِ٘ٝ 

ٍعيظ ا٣داسج، ٗاصدٗاظٞح اىشئٞظ اىرْفٞزٛ( ٗعٞاعح ذ٘صٝغ ا١ستاغ ٍِ خ٦ه دساعح 

اىْٖذٝح ٗاىثامغراّٞح مأع٘اا ٍاىٞح ّاش ح. اػرَذخ ا١ػَاه  ذطثٞقٞح ػيٚ ٍْظَاخ

ىرؽذٝذ ٍا ئرا ماُ َّ٘رض اىرأشٞشاخ  VIF ٗHausmanػيٚ اخرثاساخ اىذساعح 

اعرخذاً َّ٘رض اىرأشٞشاخ اىصاترح.  ٜاىؼش٘ائٞح أٗ اىرأشٞشاخ اىصاترح أمصش ٦ٍءٍح، ٗذٌ ذثْ

ٗقذ ٗظذخ اىذساعح اسذثاؽاخ ئٝعاتٞح تِٞ اىَينٞح ا٣داسٝح، ٗؼعٌ ٍعيظ ا٣داسج، 

اسذثاؽ عيثٜ تِٞ ذشمٞض  ْٕاكا١ستاغ، ٗىنِ ٗاعرق٦ه ٍعيظ ا٣داسج ٗعٞاعح ذ٘صٝغ 

 اىَينٞح ٗعٞاعح ذ٘صٝغ ا١ستاغ.
 

 ا١سدّٞحا١ػَاه  ٍِ ظاّة آخش، ٗتاعرخذاً دساعح ذطثٞقٞح ػيٚ ٍْظَاخ

( ئُ اىغثة اىشئٞغٜ ٗساء ا٥سذثاؽ ٕٕٔٓذاٗٛ ٗآخشُٗ، يأٗػؽد ّرائط دساعح )اى

ا١ستاغ ٕ٘ ا٥عرخذاً ا٥ّرٖاصٛ ٗعٞاعاخ ذ٘صٝغ ا٣داسٝح  ا٣ٝعاتٜ تِٞ اىَينٞح

اىخاؽئ ىْظشٝح ئشاسج اىر٘صٝؼاخ ٍِ قثو أػؼاء ٍعيظ ا٣داسج، ٗقذ اعرْذخ 

ششمح ٍذسظح تغ٘ا  ٘ٔذيل اىْرٞعح ػيٚ ػْٞح ٍنّ٘ح ٍِ ئىٚ  اىذساعح ىي٘ط٘ه

 .2ٕٔٓ – ٖٕٔٓػَاُ ى٢ٗساا اىَاىٞح خ٦ه اىفرشج 
 

ذيييأشٞش ٕٞنيييو اىَينٞيييح  (Rajverma, 2024) ذْاٗىيييد دساعيييح ٍخرييييف فيييٚ اذعيييآٍ 

ا، تاعييرخذاً ّظشٝيياخ اى٘ماىييح  ٘ىح اىغيي٘ ٗذ٘صٝؼيياخ ا١ستيياغ ػيييٚ اىَخيياؽش اىفشدٝييح ٗعييٞ

اىْٖذٝيح، ٗقيذ اػرَيذخ ا١ػَياه  خ٦ه دساعح ذطثٞقٞح ػيٚ ٍْظَاخٍِ ٗا٣شاسج ٗا٣ف٦ط، 

ؼٞيس ذيٌ  ،۲ٕٔٓػياً ئىيٚ  ٕٙٓٓىيفريشج ٍيِ ػياً ا١ػَياه  اىذساعح ػيٚ ػْٞح ٍِ ٍْظَاخ

ا ٍٗؼاٍيو تٞريا. ٗقيذ خيظيد اىذساعيح ذ أُ ئىيٚ قذٝش اىَخاؽش اىَْرظَح تاعرخذاً ػ٘ائذ اىغي٘

قٞح أقيو ٍيِ ٍْظَياخا١ػَاه  ٍْظَاخ ٘ىح عي٘  اىؼائيٞح ىذٖٝا ٍخاؽش غٞش ٍْرظَح أػييٚ ٗعيٞ



 
المال وتوزيع الأرباح: دراسة تطبيقية على البورصة المصريةالدور المعدل للملكية الإدارية في العلاقة بين هيكل رأس    

أسامة وجدي  /د  جيهان عمر  /د  &   

 0202أكتوبر  -العدد الرابع                                     عشر                    المجمد الخامس

  977 
 

 
 

 

ذ٘صٝؼياخ ا١ستيياغ  عياػذخ . فيٚ ٕيزا ا٣ؽياس  اىََي٘ميح راخ ٕٞنيو اىَينٞيح اى٘اعيغا١ػَياه 

ٍيِ ظاّية، ػ٘ػًيا أُ ْٕياك ذثياِٝ ا١ػَياه  ٍْظَياخاىرٜ ذ٘اظئ َخاؽش اىػيٚ ذخفٞف ٍِ 

 ٍٗؼذ٥خ اىغٞ٘ىح ؽثقاً ىْ٘ع اىقطاع.ا١ػَاه  فٚ ٍغر٘ٙ ٍخاؽش ٍْظَاخ

 ورىصَغ الأسثبػ:سأط انًبل  دساسبد رُبونذ هُكم 3- 3

سأط اىَيياه  ( اخرثيياس اىؼ٦قييح تييِٞ ٕٞنييوAlNajjar, 2011ذْاٗىييد دساعييح )

ا١سدّٞيح، ا١ػَياه  ا١ستياغ ٍيِ خي٦ه دساعيح ذطثٞقٞيح ػييٚ ٍْظَياخٗعٞاعح ذ٘صٝيغ 

ّظشٝيياخ اى٘ماىييح، ا٣شيياسج، ذشذٞيية اىْقييش، ا٣فيي٦ط. اػرَييذخ  مييو ٍييِٗرىييل فييٚ ظييو 

اىذساعيييح ػييييٚ ذقيييذٝش َّيييارض اىَؼادىيييح اىَفيييشدج َّٗيييارض اىَؼادىيييح اىٖٞنيٞيييح، ٗذؽذٝيييذًا 

ٗعٞاعيح سأط اىَياه  ىٖٞنيواىَؼاد٥خ اىشنيٞح اىَخرظشج ىفؽض اىَؽذداخ اىَشيرشمح 

ئىيٚ  ٗظي٘د ػ٦قيح ئٝعاتٞيح تيِٞ ّغيثح اىيذِٝئىيٚ  ٗقيذ خيظيد اىذساعيح ،ذ٘صٝغ ا١ستاغ

 (P/E)اىقَٞيح اىذفرشٝيح ئىيٚ  ّٗغثح عؼش اىغيٌٖ تاىغي٘ا، َيَ٘عح ٗاىشتؽٞح اىا١ط٘ه 

 ػ٦قح عيثٞح ٍغ اىشتؽٞح. ذ٘ظذٗاىغٞ٘ىح ٗؼعٌ اىششمح ٗذظْٞف اىظْاػح، ٗىنِ 

ػيٚ سأط اىَاه  ( اخرثاس اىؼ٦قح تِٞ ٕٞنوSharawi, 2023دساعح )ذْاٗىد ٗ

اػرَيذخ ٗاىَظيشٝح، ا١ػَياه  ا١داء اىَاىٜ ٍيِ خي٦ه دساعيح ذطثٞقٞيح ػييٚ ٍْظَياخ

غٞش اىَاىٞح اىَذسظح تاىث٘سطح اىَظشٝح خ٦ه اىفرشج ا١ػَاه  ػيٚ ػْٞح ٍِ ٍْظَاخ

اىريٜ ىيذٖٝا ّغييثح ا١ػَياه  أُ ٍْظَيياخئىيٚ  (، ٗقيذ خيظيد اىذساعيحٕٕٕٓ - ٕٗٔٓ)

ٗقيذ فغيشخ ، ٍشذفؼحأستاؼٖا ؼق٘ا اىَينٞح َٝنِ أُ ذنُ٘ ذ٘صٝؼاخ ئىٚ  أػيٚ ىيذُٝ٘

اىَرؼياٍيِٞ فيٚ ئىيٚ  اىذساعح رىل ا١ٍش تاػرثاس أُ رىل اىر٘صٝغ ٝؼُذ ئشياسذِٞ ٍشعييرِٞ

اىث٘سطح ػيٚ ظيذاسذٖا اىَاىٞيح ٍيِ ظاّية، ػ٘ػًيا أّٖيا ذقييو ٍيِ ذنياىٞف اى٘ماىيح ٍيِ 

 ّة آخش.ظا

 ورىصَؼبد الأسثبػ:سأط انًبل  دساسبد رُبونذ هُكم انًهكُخ وهُكم 4 – 3

ػيييٚ اىؼ٦قييح تييِٞ ا٣داسٝييح  ( ذييأشٞش اىَينٞييحWahba, 2014ذْاٗىييد دساعييح )

اىَذسظيح فيٜ اىث٘سطيح اىَظيشٝح، ٗقيذ أظٖيشخ ّريائط ا١ػَاه  اىذُٝ٘ ٗأداء ٍْظَاخ
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اىؼ٦قييح تييِٞ اىييذُٝ٘ ٗأداء اىَْظَييح، ؼٞييس ٝؼييذه ا٣داسٝييح  اىذساعييح أُ ذشمٞييض اىَينٞييح

ذنُ٘ اىؼ٦قح عيثٞح فٜ ؼاه اٍر٦ك اىَذٝشِٝ ىْغثح مثٞشج ٍِ أعيٌٖ اىَْظَيح، ٗػ٦قيح 

ئىيٚ  أشياسخ اىذساعيح ٗمَا .أٗ ػذً ٗظ٘دٕاا٣داسٝح  ئٝعاتٞح فٜ ؼاىح اّخفاع اىَينٞح

 ٍاه ٕٗٞنو ٍينٞح ٍصاىٜ.سأط  ػذً ٗظ٘د ٕٞنو

( اىؼ٦قيح تيِٞ عٞاعيح ذ٘صٝيغ Florackis et al., 2015ذْاٗىيد دساعيح ) تَْٞيا

َُ  ٍغ ٍشاػياج اٟشياسا٣داسٝح  ا١ستاغ ٗاىَينٞح ؼذىيح ىييذُٝ٘ ٗاىقٞي٘د اىَاىٞيح ٍغرششيذًا اى

تْظشٝح اى٘ماىح ماؽاس ّظشٛ ىيذساعح. ٗاػرَذخ اىذساعيح ؽيشا اىرقيذٝش اىثياسا ٍرشٝيح 

ػيذً اىخطٞيح فيٜ اىثٞاّياخ. ٗقيذ خيظيد  ىرؽذٝيذتعاّة ؽشا اىرقذٝش شثٔ اىثاسا ٍرشٝيح 

ذؼقٞذًا ٍَا ماُ ٝؼرقذ عاتقاً، ٗا١ستاغ أمصش ا٣داسٝح  أُ اىؼ٦قح تِٞ اىَينٞحئىٚ  اىذساعح

ئٝعاتٞيح ئىٚ  ذرؽ٘ها٣داسٝح  ٍغ ٗظ٘د ػ٦قح عيثٞح ػْذ ٍغر٘ٝاخ ٍْخفؼح ٍِ اىَينٞح

ػييٚ ٍغير٘ٝاخ اىَذّٝ٘ٞيح  ػْذ ٍغر٘ٝاخ ػاىٞح ظذًا، ٗأُ ٕزٓ اىؼ٦قح ذخريف أٝؼًا تْاءً 

 تَْظَح ػ٘ػًا ػِ اىقٞ٘د اىَاىٞح اىرٚ ذرؼشع ىٖا.

ذؽيٞيو دٗس ٕٞنيو اىَينٞيح ػييٜ ( Rajverma et al., 2019دساعيح ) سميضخ 

فييٚ سأط اىَيياه  ٗذنيفييحسأط اىَيياه  فييٚ اىؼ٦قييح تييِٞ عٞاعييح ذ٘صٝييغ ا١ستيياغ ٕٗٞنييو

ا١ػَيياه  ػيييٚ ٍْظَياخ ٍيِ خيي٦ه دساعيح ذطثٞقٞيحٗرىيل ، اىؼائيٞييح ا١ػَياه  ٍْظَياخ

اػرَييذخ اىذساعييح ػيييٚ َّزظييح اىَؼيياد٥خ اىَرضاٍْييح ىيَشتؼيياخ اىظييغشٙ ٗ  .اىْٖذٝييح

راخ اىَينٞييح اىؼائيٞيح ذرغييٌ ا١ػَياه  ٗقيذ ٗظيذخ اىذساعييح أُ ٍْظَياخ ش٦شٞح اىَشاؼو.

أقييو ٍقاسّييح سأط اىَيياه  تر٘صٝؼيياخ أستيياغ أقييو، ّٗغيية دٝييُ٘ أػيييٚ، ٍٗر٘عييؾ ذنيفييح

اسذثياؽ اسذفياع ذشمٞيض ئىيٚ  ىََي٘ميح ػييٚ ّطياا ٗاعيغ، تا٣ػيافحاا١ػَياه  تَْظَاخ

 اىَاه.سأط  َينٞح اىؼائيٞح تاّخفاع ٍر٘عؾ ذنيفحاى

( ذؽيٞو اىؼ٦قح تِٞ Farhangdoust et al., 2020فٚ اىَقاتو ذْاٗىد دساعح )

 ٍييِ خيي٦ه دساعييح ذطثٞقٞييح ػيييٚ ٍْظَيياخ ٗدٝييُ٘ ٍْظَيياخ ا١ػَيياها٣داسٝييح  اىَينٞييح

ا٣ٝشاّٞح. ٗقذ اػرَذخ اىذساعح ػيٚ ٍْٖعٞيح ّظياً اىَؼياد٥خ اىَرضاٍْيح، ٍيِ ا١ػَاه 

خ٦ه اعرخذاً ذؽيٞو اّؽذاس اىَشتؼاخ اىظغشٙ ػيٚ ٍيشؼيرِٞ ٗاىَشتؼياخ اىظيغشٙ 

ٍْظَح ٍذسظيح فيٜ ت٘سطيح ؽٖيشاُ خي٦ه  22ٔػيٚ ش٦شح ٍشاؼو، ىثٞاّاخ ػْٞح ٍِ 
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ىؼ٦قح اىَقاٝؼح تيِٞ اً ٍؼْ٘ٝح ػذذ٘طيد ّرائط اىذساعح اىٜ  .  2ٕٔٓ-ٕٔٔٓاىفرشج 

ػييذً ذييأشٞش اىَغييإَِٞ ئىييٚ  ٗاعييرخذاً أٍيي٘اه اىَذّٝ٘ٞييح، تا٣ػييافحا٣داسٝييح  اىَينٞييح

 ٗدٝييُ٘ ٍْظَيياخا٣داسٝييح  اىَغييٞطشِٝ ٍٗؼييذ٥خ ػييشٝثح ػيييٚ اىؼ٦قييح تييِٞ اىَينٞييح

 أٗ ٝخففٖا.ا١ػَاه 

 انزؼهُك ػهً الإغبس انفكشٌ وانذساسبد انسبثمخ: 5 - 3

 ٍا ٝيٜ:ئىٚ  ، خيض اىثؽستْاء ػيٜ اعرؼشاع اىذساعاخ اىغاتقح  

ّظشٝيييح  اىيييذافغ  اىَؽيييشك ىرطييي٘ٝشٕ٘ اىفظيييو تيييِٞ اىَينٞيييح ٗا٣داسج ٍثيييذأ  ئُ .أ 

اى٘ماىح، ٗاىرٜ ذؼْٜ ترفغٞش اّؼناعاخ ٕزا اىفظو ػييٚ أداء اىَْظَيح، ػ٘ػًيا 

ػييِ شييشٗج ؼَيييح ا١عييٌٖ اىَظييذسج ػييِ ذيييل اىَْظَييح ٍييِ ظاّيية، ٍٗؽييذداخ 

ٍيِ ظاّية  ػيٚ ذييل اىَْظَيح جغٞطشتاىقشاساخ فشٝق ا٣داسج اىؼيٞا اىزٛ ٝقً٘ 

خ اىؽ٘مَيح اىريٜ ذؼْيٜ . ٕٗ٘ ا١ٍش اىزٛ ظؼو ٍِ ٕٞنو اىَينٞيح أؼيذ آىٞيااخش 

 تاىؽذ ٍِ ذناىٞف اى٘ماىح. 

ذرؼذ أَّاؽ ٕٞنو اىَينٞح، ؼٞس َٝنِ ذظْٞف رىل اىٖٞنو فٚ ػ٘ء ػذد ٍِ  .ب 

اىَؼاٝٞش ٍْٖا ذشمض اىَينٞح )اىنرو اىرظ٘ٝرٞح فٚ اىعَؼٞح اىؼٍَ٘ٞح(، اىَينٞح 

 دذرؼذ ٗاىَإعغٞح، اىَينٞح ا١ظْثٞح، اىَينٞح اىؽنٍ٘ٞح، ٗاىَينٞح ا٣داسٝح. 

ّؼناعاخ اىْاذعح ػِ خظائض رىل اىٖٞنو ػيٚ مو ٍِ أداء اىَْظَح ا٣

(Ahmed, N., & Hadi, 2017; Alabdullah, 2021; Lin and 

Nguyen, 2022 ٗششٗج ؼَيح أعَٖٖا ٍِ ظاّةٍ آخش.، ( ٍِ ظاّة 

اىفنشٝح ا١عاعٞح  ٍقاتو ّظشٝح اىظف٘ف اىؼُيٞا ٕٜ اىشمائضذؼذ ّظشٝح اى٘ماىح  .ض 

اىَاه" سأط  رفغٞش قشاساخ فشٝق ا٣داسج اىؼيٞا ّؽ٘ مو ٍِ "ٕٞنواىرٜ ذؼْٜ ت

اساخ اىرٜ ذرخزٕا اىقشعَٞغ فٍِ ظاّة ٗ"ذ٘صٝؼاخ ا١ستاغ" ٍِ ظاّة آخش. 

 ؼٞس ٝشذثؾ .ئؼذٙ ٕاذِٞ اىْظشٝرِٞا  ذؼرَذ تظ٘سج مثٞشج  ػيٜ ا٣داسج اىؼيٞ

 اعرخذاً ؼٞس ٝرٌ ،عرخذاً اىنفء ىيَ٘اسدفشػٞح ا٣تّؼناط ا٣ٝعاتٜ ا٣

ىضٝادج فؼاىٞح قشاساخ اىَْظَح  أػؼاء فشٝق ا٣داسج اىؼيٞا ٍٖاساخ ٍؼاسف ٗ
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 ، فشػٞح اىرشتػ ا٣ٝعاتٜ،فٞشذثؾ تّؼناط اىغيثٜ ا٣اٍا . ٖاذؽقٞق إٔذافٗ

٣ذخار اعرخذاً ٍؼاسف ٍٖٗاساخ أػؼاء فشٝق ا٣داسج اىؼيٞا ؼٞس ٝرٌ 

 إٔذافٌٖ اىشخظٞح.قشاساخ ذخذً 

اىؽثشٜ،   ٕٕٕٓ ،ٜح أؼذ آىٞاخ اىرؽظِٞ ا٣داسٛ )ػيٝا٣داسذؼذ اىَينٞح  .د 

تغشع ا١ػَاه  أػؼاء فشٝق اىقٞادج اىؼيٞا تَْظَاخٜ ٝرثْإا اىر( ٖٕٕٓ

ػَاُ عٞطشذٌٖ ػيٚ طْغ ٗاذخار اىقشاساخ تاىَْظَاخ اىخاػؼح ٣داسذٌٖ 

 ٌعيطرٖ تاعرغ٦ه )اىرؽظِٞ ا٣داسٛ ٝؼْٚ قٞاً أػؼاء فشٝق ا٣داسج اىؼيٞا 

٥ذخار قشاساخ ذخذً ٍظاىؽٖا اىخاطح تظ٘س ذؼش تَظيؽح اىَْظَح أٗ 

ٍٗا ٝرثؼٖا ٍِ ذؽظِٞ تَشنيح اى٘ماىح ا٣داسٝح  اىَينٞحٗذشذثؾ  .ؼَيح أعَٖٖا(

 Dhillon and Rossetto, 2015; Bokpin andٍِ اىْ٘ع اىصاّٜ )

Arko, 2009; Caprio et al., 2011; Tayachi et al., 2023.) ٗؼذد رذ

  .فٚ تٞ ح ا١ع٘اا اىَاىٞح اىَرقذٍح ٗاىْاش حا٣داسٝح  اىَشذثطح تاىَينٞح شاس ا٥
 

اىؼذٝذ ٍِ اىذساعاخ اىرٚ ذْاٗىد  ذ٘ظذاىث٘سطح اىَظشٝح ت فَٞا ٝرؼيق  .ٓ 

سأط  اىَينٞح ا٣داسٝح تاػرثاسٕا أؼذ آىٞاخ اىرؽظِٞ ا٣داسٛ ٍغ مو ٍِ ذنيفح

ا١عٌٖ )ظَٞو ٗاىٖعاُ، (، ٍخاؽش اّٖٞاس أعؼاس ٕٕٕٓ)ٍؽَذ، اىَاه 

(، ٖٕٕٓ)اىؽثشٜ، (، اىرؽفع اىَؽاعثٜ ٕٕٗٓٗآخشُٗ،    اىؼذٕٕٗٛٗٓ

اىَْؼٌ،  (، ظ٘دج ا١ستاغ )ػثذٖٕٕٓٗمفاءج ا٥عرصَاس )ػفٞفٜ ٗػثذاىشؼَِ، 

 (، ٍغر٘ٙ ا٥ؼرفاظ تاىْقذٝح )ئتشإٌٞ،ٖٕٕٓ  طاىػ ٗآخشُٗ، ٕٕٔٓ

 .(2ٕٔٓثذ اىشؼٌٞ،   ػ2ٕٔٓ(، قَٞح اىَْظَح )أت٘ عاىٌ ٗػي٘اُ، ٕٕٓٓ
 

 ػرَاد ػيٚ ّظشٝح اى٘ماىح مشمٞضج سئٞغح ىيفنش ا٣داسٛا٣ٍِ ػيٚ اىشغٌ  .ٗ 

، ئ٥ أُ ٍفًٖ٘ اىَشذثؾ تا١شاس اىَرشذثح ػيٜ اىفظو تِٞ اىَينٞح ٗا٣داسج 

ٗاعؼح فَٞا فنشٝح  تعذىٞاخاىرٚ ذرغٌ  ٍِ اىَفإٌٞ اىرٜ  ٝؼذ ا٣داسٝح  اىَينٞح

ٝعاٝثح ٗاىغيثٞح ػيٜ اىفظو تِٞ اىَينٞح ٗا٥ئداسج  ا٣ّؼناعاخ ذساعح ا٣تٝرؼيق 

خاطح ٍغ ذثاِٝ اىْرائط  ٗػيٜ قشاساخ اىَْظَح ٗقَٞرٖا فٜ ا١ظو اىط٘ٝو 
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-Al)فٜ ٕزا اىَعاه ا٥خرثاسٝح تِٞ مو ٍِ ا١ع٘اا اىذٗىٞح ٗاىْاش ح 

Fayoumi et al., 2010; Ullah et al., 2012; Alabdullah, 2016; 

Abdioglu, 2016; Hayat et al., 2018; Din et al., 2022; 

Farooq et al., 2022.) 
 

ػْٖا ٍِ مريح ذظ٘ٝرٞح فٚ ذ٘ظٞٔ قشاساخ  ْٝرطٍٗاا٣داسٝح  اىَينٞح ذإشش .ص 

ٍِٗ إَٖا اىقشساخ ، ىخذٍح اىَظاىػ اىشخظٞح ىفشٝق ا٣داسجاىؼيٞا  اىَْظَح 

اىغ٘قٞح ػشاس تاىقَٞح اىٜ ا٣، ٍَا ٝإدٛ شذثطح تغٞاعاخ ذ٘صٝغ ا١ستاغ َاى

 Brailsford et(، )ٕٕٔٓذاٗٛ ٗآخشُٗ، يػيٚ اىَذٙ اىط٘ٝو )اىىيَْظَح 

al., 2002; Ruan et al., 2011; Rossi et al., 2018; Hayat et al., 

2018; Nicodano and Regis, 2019; Ezat, 2019; 

Farhangdoust et al.,2020;.) 
 

ػيٚ ا٣داسٝح  ذأشٞش ىيَينٞح ٔ ٝ٘ظذ أّاىغاتقح أظٖشخ ّرائط اىؼذٝذ ٍِ اىذساعاخ  .غ 

ٗظ٘د ػ٦قاخ  اىذساعاخ ئؼذٍٙاه اىَْظَح، ؼٞس أٗػؽد ّرائط سأط  ٕٞنو

غٞش خطٞح تِٞ ٍغر٘ٝاخ ٕٞنو اىَينٞح ٍٗؼذ٥خ ا٥ػرَاد ػيٚ أٍ٘اه اىَذّٝ٘ٞح 

ػَا خيظد ػ٘ػا  ،(Hayat et al., 2018ٍاه اىَْظَح )سأط  داخو ٕٞنو

تِٞ ا١ع٘اا اىذٗىٞح  اخذثاِٝ ىٖزٓ اىؼ٦ق ت٘ظ٘داخشٛ رثاسٝح ئىٞٔ دساعاخ اخ

 (.Jiang and Jiranyakul, 2013; Hayat et al., 2018) ٗاىْاش ح
 

سأط اىَاه  أظٖشخ ّرائط تؼغ اىذساعاخ اىغاتقح أُ ْٕاك اسذثاؽ تِٞ ٕٞنو .ؽ 

ٗعٞاعاخ ذ٘صٝغ ا١ستاغ، ؼٞس ذؽقق أٍ٘اه اىَذّٝ٘ٞح دٗس فؼاه فٜ مو ٍِ 

 "صٝادج ٍغر٘ٙ ذَاشو اىَؼيٍ٘اخ" ٗ"خفغ ذناىٞف اى٘ماىح".
 

ػ٦قح ػنغٞح تِٞ اىرَ٘ٝو تاىذُٝ٘  ذ٘ظذ ٔمَا أظٖشخ تؼغ اىذساعاخ أّ .ٛ 

، ؼٞس ّظشٝح ا١فؼيٞاخ اىرَ٘ٝيٞح ٕٗ٘ ٍا ٝرفق ٍغ ٗعٞاعاخ ذ٘صٝغ ا١ستاغ 

ؼرفاظ ا٣ عؼٞاً اىٜ ٍِ فشٝق ا٣داسج اىؼيٞا  ا٣داسٝح  ٍَاسعاخ اىؽظاّحذرغغ 
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تأمثش قذس ٍِ اىْقذٝح معضء ذؽظْٜٞ ٝؽذ ٍِ اىَخاؽش اىَظاؼثح ىيرَ٘ٝو تاىذِٝ 

 ,Baker and Weigandػيٚ عٞاعح ذ٘صٝغ ا١ستاغ ) ٕٗ٘ ٍا ٝإشش عيثاً 

2015.)  

 

  انفغىح انجحضُخ: .4

انزةةٍ رسةةؼٍ   خنسةةبثمخ ًَكةةٍ رهخةةُص انفغةةىح انجحضُةةثُةةبع ػهةةٍ عًُةةغ انذساسةةبد ا

 :فٍ ظىع انُمبغ انزبنُخ   سذهبيؼهب و انزؼبيمانذساسخ انٍ 

  ًذ٘صٝغ ا١ستياغ،  قشاسػيٚ اىَينٞح ا٣داسٝح ذأشٞش تشأُ  اىغاتقح اذغاا اىْرائط  ػذ

ذشييٞش تؼييغ اىذساعيياخ ئىييٚ ٗظيي٘د ػ٦قييح عيييثٞح تييِٞ اىَينٞييح ا٣داسٝييح  فثَْٞييا

ذإمييذ تؼييغ اىذساعيياخ ، (Wen and Jia, 2010)) ٗذ٘صٝؼيياخ ا١ستيياغ

فيٚ اىَقاتيو ٍيِ ، ( Chen et al., 2005) ػ٦قح اٝعاٝثح ػيٜ ٗظ٘د ا١خشٛ

( أٛ اسذثيياؽ ٍؼْيي٘ٛ تييِٞ اىَينٞييح Mehrani et al., 2011رىييل، ىييٌ ٝعييذ )

 .ػاخ ا١ستاغ ا٣داسٝح ٍٗذف٘
 

  اىَينٞييح ا٣داسٝييح ٕٗٞنييو سأط اىَيياه ا ػييذً ا٣ٕرَيياً اىنييافٜ تذساعييح ِ ىرفاػييو تييٞ

 اىغيياتقح ئىييٚ اىرشمٞييض ػيييٚ ذَٞييو ٍؼظييٌ اىذساعيياخؼٞييس  ،ٗذ٘صٝؼيياخ ا١ستيياغ

" ٍيِ ا١ستياغتِٞ "اىَينٞح ا٣داسٝح" ٗ"ذ٘صٝغ ٍا صْائٞح ئٍا اىاىؼ٦قاخ  دساعح 

  ("عٞاعيح ذ٘صٝيغ ا١ستياغ" ٍيِ ظاّيةظاّية، أٗ تيِٞ "ٕٞنيو سأط اىَياه" ٗ

(AlNajja,2011; Ghasemi, 2016  ، ٍِيِ ٍَا ٝرطية تزه ظٖذ امثش ٍي

تيييِٞ  ىرفييياػ٦خ اىذْٝاٍٞنٞيييح افٖيييٌ  اىيييٜ  عيييؼٞاً ظاّييية اىثييياؼصِٞ ا١ميييادَِٝٞٞ 

قييشاساخ ٍْظَيياخ  اىَرغٞييشاخ اىص٦شييح  ٍعرَؼييح ىَييا ىٖييا ٍييِ ذييأشٞش مثٞييش فييٜ 

 ا١ػَاه فٜ ا١ع٘اا اىْاش ح. 
 

  ه اٟىٞيياخ اىرييٜ ذييشتؾ اىَينٞييح اىؽاظييح ئىييٚ ٍضٝييذ ٍييِ ا٥خرثيياساخ ا٣ؼظييائٞح ؼيي٘

ذفرقش اىذساعاخ اىغياتقح ئىيٚ غ ، ؼٞس ٗذ٘صٝؼاخ ا١ستاسأط اىَاه  ا٣داسٝح تٖٞنو

فٌٖ ٗاػػ ى٠ىٞاخ ا١عاعٞح اىرٜ ذإشش ٍِ خ٦ىٖيا اىَينٞيح ا٣داسٝيح ػييٚ ٕٞنيو 
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ففيٜ ؼيِٞ أُ ّظشٝيح اى٘ماىيح ذي٘فش ئؽياسًا  .سأط اىَاه ٗقشاساخ ذ٘صٝغ ا١ستياغ

ّظشٝيًيا ىفٖييٌ اىؼ٦قييح تييِٞ ٕٞنييو اىَينٞييح ٗعييي٘ك فشٝييق ا٣داسج اىؼيٞييا تَْظَيياخ 

َينٞييح ا٣داسٝييح ماٍييو اىرفاػييو اىييذقٞق تييِٞ اى تشيينو ذ٘ػييػ ا ٥ا١ػَيياه، ئ٥ أّٖيي

فْٖياك ؼاظيح ئىيٚ ٍضٝيذ ٍيِ ٗىيزىل ذ٘صٝيغ ا١ستياغ.  قيشاس ٗ ٕٗٞنو سأط اىَياه

اىرفاػو فٚ تٞ ح ا١ػَاه اىَظيشٝح، خاطيح ٍيغ دْٝاٍٞنٞح ٕزا اىثؽس ٥عرنشاف 

ا٥قرظييادٝح دػييٌ اىذٗىييح اىَظييشٝح ىييذٗس اىقطيياع اىخيياص فييٚ دفييغ ػعيييح اىرَْٞييح 

 ظاّثا ٍغ ظْة دػ٘ج ٍْظَاخ ا١ػَاه اىَظشٝح ىيقٞذ فٚ اىث٘سطح اىَظشٝح.
 

سأط  فٚ اىؼ٦قح تِٞ ٕٞنوا٣داسٝح  دٗس اىَينٞحدساعح ؼذ ذٗتْاء ػيٜ ٍا عثق 

ىٌ ٝيقٚ ا٥ٕرَاً  ٕاً ؽصٍٜعاه تذ٘صٝغ ا١ستاغ فٜ ا١ع٘اا اىْاش ح  قشاسٗاىَاه 

اىنافٜ ٍِ ظاّة ا١مادَِٝٞٞ ٗاىَِْٖٞٞ فٚ اىث٘سطح اىَظشٝح ػيٚ اىشغٌ ٍِ مّٖ٘ا 

ٍِ أقذً ت٘سطاخ اىؼاىٌ، ػ٘ػًا ػِ أّٖا ٗاؼذج ٍِ إٌٔ ا١ع٘اا اىَاىٞح اىْاش ح فٚ 

سمضخ ظَٞغ  ؼذٗد ػيٌ اىثاؼصاُٗفٜ ئفشٝقٞا ٗاىششا ا١ٗعؾ. ٍِ ظاّة آخش 

ػيٜ دساعح اىؼ٦قح تِٞ ٍرغٞشِٝ ػيٜ اىرٜ ذَد فٜ ٕزا ا٣ؽاس  اىذساعاخ اىغاتقح 

ا١مصش ٍِ اىَرغٞشاخ اىص٦شح اىرٜ ذشمض ػيٖٞا اىذساعح اىؽاىٞح  ، ٗىزىل ذؼذ ٕزٓ 

تفؽض دْٝاٍٞنٞح اىؼ٦قح تِٞ اىذساعح ٕٜ ا١ٗىٜ فٜ اىثٞ ح اىَظشٝح  اىرٜ ذٖرٌ 

ذ٘صٝغ ا١ستاغ  قشاسش ٍغرقو ، مَرغٞ ٕٞنو سأط اىَاه ;اىَرغٞشاخ اىص٦شح ٍعرَؼح 

قشاس ٕٞنو سأط اىَاه ػيٜ  مَرغٞش ذاتغ ، ٗاىَينٞح ا٣داسٝح مَرغٞش ٍؼذه ىرأشٞش 

اىؼ٦قح تِٞ ٕزٓ  ىذْٝاٍٞنٞحاىفٌٖ اىشاٍو  ٝغاػذٍَٗا ٥ شل فٞٔ  . ستاغ ا١ ذ٘صٝغ

فٜ   فٜ ذذػٌٞ  ادتٞاخ ا٣داسج اىَاىٞح ٍِ ّاؼٞح ، ٗمزىل ٝغاػذاىَرغٞشاخ اىص٦شح 

 ذط٘ٝش ػَيٞح اذخار اىقشساخ اىَشذثطح ترؼظٌٞ ششٗج اى٦َك  ٗصٝادج قَٞح اىَْظَح ػيٜ

 .ا١ظو اىط٘ٝو 

   كهخ انجحش: شي -5

أؼييذ سمييائض اىفنييش اىَيياىٜ اىرييٜ ذؼْييٜ تؼَيٞييح طييْغ اىقييشاس ذؼييذ ّظشٝييح اى٘ماىييح 

َيا ٝؼيشف تَشينيح اى٘ماىيح ٍيِ اىْي٘ع ا١ٗه ت حٗذشذثؾ ذيل اىْظشٝيتَْظَاخ ا١ػَاه، 
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Type I Agency Problem ،ٍٗيا قيذ ، ٗاىْاش ح ّرٞعح ىيفظو تيِٞ اىَينٞيح ٗا٣داسج

ٝييح اساخ ذٖييذف اىييٜ ؼَااذخييار قييشئىييٚ  فشٝييق ا٣داسج اىؼيٞييا ٍييِ ذ٘ظيئ  ٝغييثثٔ  رىييل 

 ذؼيياّٜ ٍْظَيياخٗمَييا .  ٍظيياىػ ؼَيييح ا١عييٌٖ ػيييٜ ؼغيياب ، ٍظيياىؽٌٖ اىشخظييٞح 

 Type IIاىريٜ ذرغيٌ تَينٞيح ئداسٝيح تيَْؾ ٍشينيح اى٘ماىيح ٍيِ اىْي٘ع اىصياّٜ ا١ػَياه 

Agency Problem ٗاىْييياذط ٍيييِ ذثييياِٝ اىنريييو اىرظييي٘ٝرٞح تاىعَؼٞييياخ اىؼٍَ٘ٞيييح ،

(Dhillon and Rossetto, 2015 ؼٞيس ٝيشذثؾ ٕيزا ،) تقيذسج ؼَييح ا١عيٌٖ  اىيَْؾ

 Bokpinاىَظيذسج ىرييل ا١عيٌٖ )قيشاس فيٚ اىَْظَيح اىػَيٞيح طيْغ  فيٜريأشٞش اىػيٚ 

and Arko, 2009; Caprio et al., 2011; Tayachi et al., 2023).  ٗػادج ٍا 

ا٥ٕرَياً تَظياىػ اىيثؼغ ٍيِ ؼَييح ا١عيٌٖ ئىيٚ  اسذفاع ٍؼذ٥خ ذشمض اىَينٞيح  ٝإدٛ

 .(۲ٕٔٓدُٗ ا٥ٕرَاً تَظاىػ اٟخشِٝ )اىشإذ ٗاىؼْاذٜ، 
 

 ٍٗييِ خيي٦ه اعييرؼشاع اىذساعيياخ اىغيياتقح راخ اىؼ٦قييح ذثييِٞ ىيثاؼصيياُ ظذىٞييح  

 اخٍْظَيٗقَٞيح قيشاساخ ػييٚ ا٣داسٝيح  تاىفنش اىَاىٜ ّؽي٘ اّؼناعياخ اىَينٞيحٗاػؽح 

 .ّؼناعيياخ اىغيييثٞح، ٍقاتييو ا٥ّؼناعيياخ ا٣ٝعاتٞييحػَياه، ؼٞييس ذرثيياِٝ اٟساء تييِٞ ا٣ا١

 ذييل اىقيشاساخػييٚ ا٣داسٝح  ىيَينٞح حاىغيثٞ اخّؼناعا٣  فثؼغ اىذساعاخ ذإمذ ػيٜ 

(e.g. Janakiraman et al., 2010; Mandaci and Gumus, 2010; 

Boubaker and Mezhoud, 2011; Din and Javid, 2011; Lei et al., 

2013; Susanti et al., 2017; Saepudin and Yunita, 2019; Shah et 

al., 2022; Salim et al., 2022; Iqbal et al., 2024)  تَْٞيا ذإميذ ٍعَ٘ػيح ،

ٗقَٞيح قيشاساخ ػييٚ ا٣داسٝح  ىيَينٞح حا٣ٝعاتٞ اخّؼناعا٣ اخشٛ ٍِ اىذساعاخ ػيٜ 

 ;e.g. Jensen and Meckling,1976; Li et al.,2007)ا١ػَياه  ٍْظَياخ

Kamardin, 2014; Wahba, 2014; Susanto and Nuringsih, 2020; 

Alkurdi et al., 2021; Nugraha et al., 2021; Chikosi and Mutezo, 

2023; Widati et al., 2023; Elamir et al., 2024; Shan et al., 2024). 

ظذىٞح فنشٝيح فيٚ ٍْظَاخ ا١ػَاه قشاساخ ٗا٣داسٝح  اىَينٞحتزىل ذشنو اىؼ٦قح تِٞ ٗ

 (.Rashid, 2016; Rahmawati, 2018ظو ٍشنيح اى٘ماىح )
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ٍيييِ إٔيييٌ  ٗ ذ٘صٝيييغ ا١ستييياغ سأط اىَييياه  ٖٞنيييوت ٗذؼيييذ اىقيييشساخ اىَشذثطيييح 

رىل ٗ، ْظشٝح اى٘ماىح ت ٍرغٞشاخ ذشذثؾ  فٚ ظو  َٝنِ ذفغٞشٕااىرٜ قشاساخ اىَْظَح 

ٍٗا ٝرشذة ػيٚ رىل ٍِ ٗظي٘د ػيذً ذَاشيو  ،فظو ا٣داسج ػِ اىَينٞح تغثة ذذاػٞاخ 

اىَينٞيح، ٕٗي٘ ٍييا ٝيإشش عييثاً أٗ ئٝعاتيًا ػيييٚ َؼيٍ٘ياخ تيِٞ مافيح اىَي٦ك داخييو ٕٞنيو يى

ذ٘صٝيييغ  ٗ َّيييؾ أسأط اىَييياه  تاخرٞييياس ٕٞنيييو اىَرؼيقيييح داسج اىؼيٞيييا قيييشاساخ فشٝيييق ا٣

ستياغ ٍيِ اىرأشٞشاخ اىَرثادىيح تيِٞ قيشاساخ ذ٘صٝيغ ا١ ٗمزىل ذ٘ظذ اىؼذٝذ ٍِ  .ا١ستاغ

ٍييا ذؽييذز اىَفاػيييح ٍييا تييِٞ  ؼٞييس ػييادجً  ،خييشآ ٍييِ ظاّييةٍ سأط اىَيياه  ظاّيية ٕٗٞنييو

 شٞش ٕياً ػييٜ قيشاس َّٗيؾ أ، ٗم٦َٕيا ىَٖيا ذياىرَ٘ٝو تؽق٘ا اىَينٞح أٗ اىرَ٘ٝو تاىذِٝ 

 ٛقيشاسٍيِ قيشاس ٍشيرق  ٓستياغ تاػرثياسقيشاس ذ٘صٝيغ ا١ئىٚ  ذ٘صٝغ ا١ستاغ. ىزا ْٝظش

 .اىرَ٘ٝو ٗعرصَاسا٣
 

قيشاساخ ػييٜ ، ع٘اء اىغيثٞح أٗ ا٣ٝعاتٞيح   أٍا ػِ ذفغٞش اّؼناعاخ اىَينٞح ا٣داسٝح

ٍييِ قثِييو فشٝييق ا٣داسج اىؼيٞييا  عييرخذاً اىنييفء ىيَيي٘اسد، فيياُ فييشع ا٣ٍْظَيياخ ا١ػَيياه

ٝقيذً  Upper Echelon Theory ٗاىْياتغ ٍيِ ّظشٝيح اىظيف٘ف اىؼيٞياا١ػَياه  تَْظَيح

، ؼٞيس ٝشيٞش ػييٜ ذييل اىقيشاسخ  ّؼناعياخ ا٣ٝعاتٞيح ىيَينٞيح ا٣داسٝيحى٤ ٗاػيؽاً  شًاٞفغذ

(Ma et al., 2019ئىييٚ أُ ٍْظَيياخ )  اىرييٜ ٝرَرييغ ٍييذٝشٕٗا تقييذساخٍ ئداسٝييح ا١ػَيياه

عيرفادج ى٤ ٍرْ٘ػيح  ٍظيادس ذَ٘ٝيو ٗذي٘فٞش ا٥عيرصَاساخٍشذفؼح ذغرطٞغ ظزب اىَضٝذ ٍِ 

ٍِ اىفشص ا٥عرصَاسٝح اىَراؼح، تَيا ٝؽقيق ا٣ٝيشاداخ اىَغيرٖذفح ٗٝؼَيو ػييٚ ذ٘ىٞيذ قَٞيح 

ػييٜ ىيَينٞيح ا٣داسٝيح  ا٥ّؼناعياخ اىغييثٞح ت فَٞيا ٝرؼييقٍيا أط٘ٝو. اىاقرظادٝح ػيٚ ا١ظو 

)ٝؼيشف ٕيزا  ػ ا٣داسٛفيشع اىريشتُ  فٜ ػي٘ء ٕا ٍْظَاخ ا١ػَاه فَٞنِ ذفغٞشقشاساخ 

 Rent Extraction نراتييياخ تاىيغيييح ا٣ّعيٞضٝيييح ػييييٚ اىْؽييي٘ اىرييياىٜاىفيييشع فيييٜ اى

Hypothesis،)  ِاى٘ماىيحّظشٝيح ٗاىْياتغ ٍي Agency theoryٜىيٚ ذثْيئٝشيٞش  ٛ، ٗاىيز 

ػيييٜ اىخاطييح  ٌٖػيييٚ ذؼظييٌٞ ٍْييافؼذؼَييو اىرييٜ ىيََاسعيياخ  داسج اىؼيٞيياػؼيياء فشٝييق ا٣أ

 :ٜىيثاؼصاُ اىرغاؤه اىراىىزا ٝظٖش ؼغاب ٍظاىػ اىَْظَح ٍٗظاىػ ؼَيح ا١عٌٖ 
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الأػًةبل  رىصَةغ الأسثةبػ فةً يُظًةبد لةشاسوسأط انًةبل  هُكةمهم رزأصش انؼلالةخ ثةٍُ 

 ثًسزىَبد انًهكُخ الاداسَخ؟

 فشوض انجحش: - 6  

ذْ٘ع قشاساخ ذ٘صٝغ ػِ ا ٕذافٔ، ػ٘ػً ا ١فٚ ػ٘ء ٍشنيح اىثؽس ٗذؽقٞقً 

َٝنِ ذظْٞفٖا ئىٚ ش٦ز ؼا٥خ ٕٜٗ "اىر٘صٝغ اىْقذٛ"، "اىر٘صٝغ  ٜستاغ ٗاىرا١

اىَعاّٜ ى٢عٌٖ"، "ا٥ؼرفاظ تا١ستاغ"، تزىل َٝنِ طٞاغح اىفشٗع اىثؽس ػيٚ 

 اىْؽ٘ اىراىٜ: 

 انفشض الأول: 

ٗذ٘صٝؼاخ سأط اىَاه  ػيٚ اىؼ٦قح تِٞ ٕٞنوا٣داسٝح  ٥ ٝ٘ظذ ذأشٞش ٍؼْ٘ٛ ىيَينٞح

 اىَظشٝح. ا١ػَاه  تَْظَاخا١ستاغ اىْقذٝح 

 انفشض انضبٍَ: 

ٝ٘ظذ ذأشٞش ٍؼْ٘ٛ ىيَينٞح ا٣داسٝح ػيٚ اىؼ٦قح تِٞ ٕٞنو سأط اىَاه ٗاىر٘صٝؼاخ ٥ 

 اىَعاّٞح ١عٌٖ ٍْظَاخ ا١ػَاه اىَظشٝح.

 انفشض انضبنش: 

ا٥ؼرفاظ ٝ٘ظذ ذأشٞش ٍؼْ٘ٛ ىيَينٞح ا٣داسٝح ػيٚ اىؼ٦قح تِٞ ٕٞنو سأط اىَاه ٗقشاس ٥ 

 تا١ستاغ تَْظَاخ ا١ػَاه اىَظشٝح.

 أهذاف انجحش: 7-    

تٔ اىثاؼصاُ ٍِ اعرؼشاع ى٤ؽاس اىفنشٛ ىيؼ٦قح تِٞ  افٚ ػ٘ء ٍا قاٍ

اىَرغٞشاخ ٍؽو اىرؽيٞو، ػ٘ػًا ػِ اعرؼشاع اىذساعاخ اىغاتقح، ٍٗا ّرط ٍِ ذؽيٞو 

ىغذ ٕزٓ اىفع٘اخ اىرٜ  ح، ٗطٞاغح ىَشنيح اىثؽس، ٗظذ اىثاؼصاُ ؼاظحٞاىفع٘اخ اىثؽص

ذؼاّٜ ٍْٖا اىذساعاخ اىغاتقح ػْذ اىرؼاٍو ٍغ ٍرغٞشاخ اىثؽس ىٞظ ػيٚ ّطاا 

ا١ع٘اا اىْاش ح منو، ٕٗ٘ ا١ٍش ئىٚ  اىث٘سطح اىَظشٝح فقؾ، تو ذَرذ ذيل اىفع٘اخ

اىذٗس  اىْاذط ىنو ٍِ ا١مادَِٝٞٞ ٗاىَِْٖٞٞ ػْذ ذؽيٞو اىزٛ ٝذه ػيٚ تاىغ ا١َٕٞح
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اىَاه" ٗ"ذ٘صٝؼاخ ا١ستاغ"، سأط  ػيٚ اىؼ٦قح "ٕٞنوا٣داسٝح  ينٞحاىَؼذه ىيَ

 َٗٝنِ ئٝعاص إٔذاف اىثؽس ػيٚ اىْؽ٘ اىراىٜ:

ح ا٣داسٝح" ٗ"ٕٞنو سأط اىَينٞ"ذقذٌٝ ئؽاس فنشٛ ٍقرشغ ىرؽيٞو اىؼ٦قح تِٞ  .أ 

ا١ستاغ"، تغاٝح ذؽيٞو اّؼناط اىَينٞح ا٣داسٝح ػيٚ ٍْظَح  ذ٘صٝغ قشاساىَاه" ٗ"

 ا١ػَاه ٗششٗج ؼَيح أعَٖٖا.

ا١ػَاه  ذ٘صٝغ ا١ستاغ" تَْظَاخ قشاساىَاه" ٗ"سأط  اخرثاس اىؼ٦قح تِٞ "ٕٞنو .ب 

 اىَرذاٗىح فٜ اىث٘سطح اىَظشٝح. 

سأط  اخرثاس اىذٗس اىَؼذه اىخاص تـ "اىَينٞح ا٣داسٝح" ػيٚ اىؼ٦قح تِٞ "ٕٞنو .ض 

اىَرذاٗىح فٜ اىث٘سطح ا١ػَاه  ذ٘صٝغ ا١ستاغ" تَْظَاخ ٗقشاساىَاه" "

  اىَظشٝح.

ٍِ خ٦ه ذؽقٞق ذيل ٕزٓ ا١ٕذاف، َٝنِ ىيثاؼصِٞ اىَغإَح فٜ ذط٘ٝش أؽش ّظشٝح 

ذط٘ٝش ٍَاسعاخ اىؽ٘مَح تٖا، ػ٘ػًا ػَيٞح  فٚ ا١ػَاه  َٝنِ أُ ذغرششذ تٖا ٍْظَاخ

ؼذ أذؼذ  ٜض مفاء ا١ع٘اا اىَاىٞح فٜ اىث٘سطح اىَظشٝح ٗاىرٝؼضاىَغإَح فٜ ذ ػِ خ

 اىَاىٞح اىْاش ح. ا١ع٘اا

 أهًُخ انجحش: - 8

 ٝغرَذ ٕزا اىثؽس إَٔٞرٔ ٍِ ػذج اػرثاساخ ػيَٞح ٗػَيٞح، ٍِ إَٖٔا:

 الأهًُخ انؼهًُخ: 1– 8

اخرٞياس ت ىييذٗافغ  اىَشذثطيح ؼي٘ه اىْظشٝياخ اىَفغيشج  اعرؼشاع اىعذه اىفنشٛ -أ 

ستاؼٖيا أ، َّٗيؾ ذ٘صٝيغ  اىَْظَح ٍِ ظاّية ٍاهسأط  ٖٞنوىداسج اىؼيٞا فشٝق ا٣

 خش. آ ٍِ ظاّةٍ 

 قَٞيييح قيييشاساخ ٗ  ػييييٚا٣داسٝيييح  اعيييرؼشاع اىعيييذه ّؽييي٘ ؽثٞؼيييح اّؼناعييياخ اىَينٞيييح -ب 

ِ ا٣ ٝ٘ظييذ ٍْظَيياخ ا١ػَيياه، ؼٞييس  ٝعاتٞييح ىييذٙ ذثيياِٝ فييٚ اىْرييائط ا٥عييرذ٥ىٞح تييٞ

 خش.اىثؼغ، ٗاىغيثٞح ىذٙ اىثؼغ اٟ
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ج اىَؼشفٞييح تاىذساعيياخ اىؼشتٞييح فَٞييا  -ج  مَرغٞييش ٍؼييذه ا٣داسٝييح  ٝرؼيييق تاىَينٞييحعييذ اىفعيي٘

ِ ٕٞنييو ستيياغ مَرغٞييش ّيياذط، مَرغٞييش ٍْثييئ، ٗقييشاس ذ٘صٝييغ ا١سأط اىَيياه  ىيؼ٦قييح تييٞ

ا٣داسٝييح  ؼٞييس ٝؼرثييش اىثؽييس اىؽيياىٜ ٕيي٘ أٗه تؽييس تاىيغييح اىؼشتٞييح اعييرخذً اىَينٞييح

 .- فٜ ؼذٗد ػيٌ اىثاؼصاُ –مَرغٞش ٍؼذه ىقٞاط اىؼ٦قح تِٞ ٕزِٝ اىَرغٞشِٝ 

 الأهًُخ انؼًهُخ: 2 – 8

ىيٚ ظاّية دٗس ئمَرغٞيش ٍْثيئ سأط اىَياه  ذ٘طٞف اى٘اقغ اىفؼييٜ ىيذٗس ٕٞنيو -أ 

ا ػييٚ قيشاس مَرغٞيش ٍؼيذه، ٗفٖيٌ ذفاػيو ٕيزاُ اىَرغٞيشاُ ٍؼًيا٣داسٝح  اىَينٞح

 اىَظشٝح.ا١ػَاه  ستاغ تَْظَاخذ٘صٝغ ا١

فيٜ ا٣داسٝيح  ذ٘ظٞٔ إرَاً أطؽاب اىَظاىػ ّؽ٘ إَٔٞح اىذٗس اىَؼيذه ىيَينٞيح -ب 

ا١ػَياه  ستياغ فيٚ ٍْظَياخػيٚ قيشاس ذ٘صٝيغ ا١سأط اىَاه  ذفغٞش أشش ٕٞنو

 ع٘اا اىَاه.أاىَظشٝح، ٍَا ٝغاػذ ػيٚ ذششٞذ قشاساخ اىَرؼاٍيِٞ فٚ 

فٚ ظو ق٘اػذ اىؽ٘مَح اىَظشٝح، ٍِ خي٦ه ا٣داسٝح  اىنشف ػِ دٗس اىَينٞح -ج 

ٚ ذؼضٝيض فؼاىٞيح ق٘اػيذ طؽاب اىَظاىػ، ٍَا ٝغإٌ فيأذؽيٞو اّؼناعاذٖا ػيٚ 

 .اىصاّٜؽذ ٍِ ٍشنيح اى٘ماىح ٍِ اىْ٘ع ياىؽ٘مَح، ى

اىَظيياىػ، ىييذػٌ مفيياءج اىث٘سطييح  ١طييؽابذقييذٌٝ ٍعَ٘ػييح ٍييِ اىر٘طييٞاخ  -د 

 خش.آ اىَظشٝح ٍِ ظاّة، ٗؼَاٝح ؼق٘ا طغاس اىَغإَِٞ ٍِ ظاّةٍ 

 يُهظ ويذخم انجحش: 9-

 يُهظ انجحش: 9-1  

َْإط اىؼيَٞح اىثؽصٞح، اىزٙ ا٥عرقشائٜ، ٕٗ٘ أؼذ اىٝرثْٚ اىثؽس اىؽاىٜ اىَْٖط  

تاعرْراض اىؽقائق ٍِ خ٦ه دساعح ٍشنيح ػيَٞح ّاذعح ػِ فع٘ج ٍؼشفٞح، ٗرىل فٜ  ٌٖٝرُّ 

قشاساخ ػيٚ ا٣داسٝح  خرثاسٝح ّؽ٘ اّؼناعاخ اىَينٞحػ٘ء ذثاِٝ ّرائط اىذساعاخ ا٣

سأط  فٚ اىؼ٦قح تِٞا٣داسٝح  ىٚ غَ٘ع دٗس اىَينٞحئػافح ػَاه، تا٣ٍْظَاخ ا١

ٗرىل فٜ ظو ٍا ذخيض ئىٞٔ موٍ ٍِ ّظشٝح اىظف٘ف  ،ستاغٗقشاس ذ٘صٝغ ا١اىَاه 
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عرخذاً اىنفء ىيَ٘اسد ٍِ قثِو فشٝق ا٥داسج اىؼيٞا تَْظَح اىؼيٞا، فٜ ظو فشع ا٣

 ا١ػَاه، ٍقاتو "ّظشٝح اى٘ماىح"، ٗرىل فٜ ظو فشػٞح اىرشتػ ا٣داسٛ.

 يذخم انجحش: 2 –9

، Descriptive Analyticalذييٌ ا٥ػرَييياد ػييييٚ اىَييذخو اى٘طيييفٜ اىرؽيٞييييٜ  

ؽي٦ع ػييٚ اىثٞاّياخ اىَؽظييح ىرؽذٝذ َّؾ اىؼ٦قح تِٞ اىَرغٞشاخ اىص٦شيح ٍيِ خي٦ه ا٣

اىَقٞييذج تاىث٘سطييح ا١ػَيياه  ٍييِ اىرقيياسٝش اىَاىٞييح ٗغٞييش اىَاىٞييح اىظييادسج ػييِ ٍْشيي خ

ؼ٦قييح ٗخاطييح قاػييذج اىثٞاّيياخ اىَاىٞييح ى٘ماىييح سٗٝرييشص ، ٗا١ؽييشاف راخ اىاىَظييشٝح

Reuters تٖيييذف ذقيييذٝش ٍرغٞيييشاخ ٍؽيييو اىرؽيٞو)دسظيييح اىشافؼيييح اىَاىٞيييح، اىَينٞيييح ،

(، ٍٗؼاىعرٖا تا١عاىٞة ا٣ؼظائٞح اى٦َئَح تغٞيح ذؽذٝيذ ٍيذٙ ا١ستاغا٥داسٝح، ذ٘صٝغ 

ػَيٞيياخ  قثيي٘ه أٗ سفييغ فييشٗع اىثؽييس، ٗاىر٘طييو ئىييٚ ّرييائط ٗذ٘طييٞاخ ٍييِ ّريياض

فيٜ ّقيو أشيش ا٣داسٝيح  ا٥عرذ٥ه ا٣ؼظائٜ، ٗاىرٜ ذظٖش ؽثٞؼح اىيذٗس اىَؼيذه ىيَينٞيح

 ستاؼٖا.أػيٚ قشاس ذ٘صٝغ ا١ػَاه  ٍاه ٍْظَاخسأط  ٕٞنو

 أسهىة انجحش:  3 -9

اىَرغٞيش اىَْثيئ فٚ ػ٘ء َّؾ اىؼ٦قح تِٞ ٍرغٞشاخ اىثؽس ٗاىرٜ ذشَو ميو ٍيِ 

اىَرغٞش اىَؼيذه ػ٘ػًا ػِ  ،ستاغ(اىْاذط )قشاس ذ٘صٝغ ا١اىَاه(، اىَرغٞش سأط  )ٕٞنو

 Pathقييذ ذثْيييٚ اىثاؼصيياُ أعييي٘ب ذؽيٞيييو اىَغيياس فداسٝييح( )اىَرَصييو فييٜ اىَينٞيييح ا٣

Analysis ٚا ى٘طف اىَْي٘رض اىغيثثٜ، ٗؽثقيًا ئىي ًٍ ا ػا ًٍ )ظي٦ه،  دساعيح تظفرٔ ٍفٖ٘

اخ ذرؼَِ اىر٘صٝغ ( فاُ ذطثٞق ٕزا ا١عي٘ب ٝرطية ذؽقٞق ػذدًا ٍِ ا٥شرشاؽ2ٕٔٓ

تيِٞ اىَرغٞيشاخ،  Linearاىطثٞؼٜ ىَرغٞشاخ اىثؽس، ٗأُ ذنُ٘ ْٕياك ػ٦قياخ خطٞيح 

 تِٞ اىَرغٞشاخ اىذاخيح فٚ اىرؽيٞو. Co-Linearityٗأ٥ ٝنُ٘ ْٕاك اصدٗاض خطٜ 

 ًَبرط انجحش:  4 –9

ػيٚ  اىثؽس اىص٦شحَّارض ٥خرثاساخ اىفشٗع ح اعرؼشاع ش٦ش ىيثاؼصاَُٝنِ 

 : ٜاىْؽ٘ اىراى
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 ٌ:لشاس انزىصَغ انُمذانًُىرط الأول: اخزجبس  9-4-1

CDI,T = ß0 + ßfl FLI,T + ßmo MOI,T + ěI,T 

 (ٍٔؼادىح سقٌ )

  ؼٞس 

CDI,T  ٗقَٞح )طفش( فٚ ؼاىح اىْقذٛ ( فٚ ؼاىح اىر٘صٝغ ٔاىقَٞح ) ٝأخزقشاس اىر٘صٝغ ؼٞس

 (t) ( فٚ اىؼاiًىيَْظَح ) ٛػذً اىر٘صٝغ اىْقذ

ß0  ٗاىَرغٞشاخ اىَغرقيح اىذاخيح فٚ اىْقذٛ اىعضء اىصاتد ٍِ اىؼ٦قح تِٞ قشاس اىر٘صٝغ

 اىرؽيٞو

ßfl  ٍٗغر٘ٙ اىشافؼح اىَاىٞح اىْقذٛ ٍٞو اىؼ٦قح تِٞ قشاس اىر٘صٝغ 

FL ا١ػَاه  ٍؼذه اىشافؼح اىَاىٞح فٚ ٍْظَح(I( ًفٚ اىؼا )T ) 

ßmo  ا٣داسٝح  ٍٗغر٘ٙ اىَينٞحىْقذٛ اٍٞو اىؼ٦قح تِٞ قشاس اىر٘صٝغ 

MOI,T ا١ػَاه  فٚ ٍْظَحا٣داسٝح  ٍؼذه اىَينٞح(I( ًفٚ اىؼا )T) 

ěI,T  َ٘رض اىْقذٛ خطاء اىرقذٝش ىيؼ٦قح تِٞ قشاس اىر٘صٝغ ٗاىَرغٞشاخ اىَغرقيح اىذاخيح فٚ اىْ

 ا٣ؼظائٜ

 

 :سهىنلأ انًغبٍَلشاس انزىصَغ انًُىرط انضبٍَ:  9-4-2  

SDI,T= ß0 + ßfl FLI,T + ßmo MOI,T + ěI,T 

 (ٍٕؼادىح سقٌ )

  ؼٞس 

SDI,T ٝ عٌٖ ٗقَٞح )طفش( ى٢ ٜ( فٚ ؼاىح اىر٘صٝغ اىَعأّخز اىقَٞح )أقشاس اىر٘صٝغ ؼٞس

 (t( فٚ اىؼاً )iعٌٖ ىيَْظَح )ى٢ ٜفٚ ؼاىح ػذً اىر٘صٝغ اىَعاّ

ß0 ّغرقيح اىذاخيح ٗ عٌٖى٢ ٜاىعضء اىصاتد ٍِ اىؼ٦قح تِٞ قشاس اىر٘صٝغ اىَعا اىَرغٞشاخ اىَ

و  .فٚ اىرؽيٞ

ßfl ٍّغر٘ٙ اىشافؼح اىَاىٞح ٗ عٌٖى٢ ٍٜٞو اىؼ٦قح تِٞ قشاس اىر٘صٝغ اىَعا 

FL ا١ػَاه  ٍؼذه اىشافؼح اىَاىٞح فٚ ٍْظَح(I( ًفٚ اىؼا )T ) 

ßmo ّا٣داسٝح  ٍغر٘ٙ اىَينٞحٗ عٌٖى٢ ٍٜٞو اىؼ٦قح تِٞ قشاس اىر٘صٝغ اىَعا 

MOI,T ا١ػَاه  فٚ ٍْظَحا٣داسٝح  ٍؼذه اىَينٞح(I( ًفٚ اىؼا )T) 

ěI,T ّاىَرغٞشاخ اىَغرقيح ٗ عٌٖى٢ ٜخطاء اىرقذٝش ىيؼ٦قح تِٞ قشاس اىر٘صٝغ اىَعا

 .ٜظائؼاىذاخيح فٚ اىَْ٘رض ا٣
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 :سثبػلشاس الاحزفبظ ثبلأانًُىرط انضبنش:  3–4–9
REI,T= ß0 + ßfl FLI,T + ßmo MOI,T + ěI,T 

 (ٍٖؼادىح سقٌ )

  ؼٞس 

REI,T  ٗقَٞح )طفش( فٚ ؼاىح ػذً  تا١ستاغ( فٚ ؼاىح ا٥ؼرفاظ ٔاىقَٞح ) ٝأخزقشاس اىر٘صٝغ ؼٞس

 (t( فٚ اىؼاً )iىيَْظَح ) ا١ستاغاىر٘صٝغ 

ß0  اىَرغٞشاخ اىَغرقيح اىذاخيح فٚ تا١ستاغ ٗاىعضء اىصاتد ٍِ اىؼ٦قح تِٞ قشاس ا٥ؼرفاظ

 اىرؽيٞو

ßfl  ٍغر٘ٙ اىشافؼح اىَاىٞح تا١ستاغ ٍٗٞو اىؼ٦قح تِٞ قشاس ا٥ؼرفاظ 

FL ا١ػَاه  ٍؼذه اىشافؼح اىَاىٞح فٚ ٍْظَح(I( ًفٚ اىؼا )T ) 

ßmo  ا٣داسٝح  ٍغر٘ٙ اىَينٞحاىْقذٛ ٗ تا١ستاغٍٞو اىؼ٦قح تِٞ ا٥ؼرفاظ 

MOI,T ا١ػَاه  فٚ ٍْظَحا٣داسٝح  ٍؼذه اىَينٞح(I( ًفٚ اىؼا )T) 

ěI,T  قشاس ا٥ؼرفاظ ِ غرقيح اىذاخيح فٚ اىَْ٘رض تا١ستاغ ٗخطاء اىرقذٝش ىيؼ٦قح تٞ اىَرغٞشاخ اىَ

 ا٣ؼظائٜ

  

 الأسبنُت الإحصبئُخ: 5 - 9

خرثاساخ ا٣ؼظائٞح ىرؽيٞو اىثٞاّاخ اىَرظيح تَشنيح قاً اىثاؼصاُ ترطثٞق ا٣

 اىذساعح ٗرىل تاعرخذاً مو ٍِ: 

، ٕٜٗ ذيل ا١عاىٞة اىرٜ Descriptiveالأسبنُت الإحصبئُخ انىصفُخ  1–5 – 9

 ٜٗاىر ،ذؼُْٜ تاػطاء ٍؼيٍ٘اخ ػِ خظائض اىثٞاّاخ اىذاخيح ئىٚ اىرؽيٞو

داسٝح، قشاس ذ٘صٝغ ذرؼَِ مو ٍِ دسظح اىشافؼح اىَاىٞح، ٍؼذه اىَينٞح ا٣

ذؽذٝذ  ٗ اىَرغٞشاخاىر٘صٝغ اىطثٞؼٜ ىريل ىرؽذٝذ ٍذٙ اّطثاا ٗرىل ستاغ ا١

ٍذٙ اعرقشاس ٗشثاخ اىغ٦عو اىضٍْٞح ٍؽو اىرؽيٞو، ػ٘ػًا ػِ امرشاف َّؾ 

 اىؼ٦قاخ تِٞ اىَرغٞشاخ اىذاخيح فٜ اىرؽيٞو.

، ٕٜٗ ذيل ا١عياىٞة اىريٜ ذؼُْيٚ Inferentialالأسبنُت الإحصبئُخ الاسزذلانُخ   2–5 – 9

ه أٗ سفيغ فيشٗع اىثؽيس، ئػيافح ئىيٚ ذؽذٝيذ مي٦ً ٍيِ  تاػطاء ّرائط ػِ ٍيذٙ قثي٘

ٍغيير٘ٝاخ اىصقييح ٗاىَؼْ٘ٝييح ىْرييائط ا٥خرثيياس، ؼٞييس ذييٌ اعييرخذاً اىرؽيٞييو اىَغييرؼشع 
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مأعاط ٥خرثاس فشٗع اىثؽس، ٍغ ذطثٞيق  Cross-sectional analysis ىيثٞاّاخ

 .ٛخرثاس ذأمٞذأم Hierarchical Regression ٜىٖشٍّؽذاس اذؽيٞو ا٣

 حذود انجحش: 6 – 9

 َٝنِ اعرؼشاع ؼذٗد اىثؽس ػيٚ اىْؽ٘ اىراىٜ:

اىَظييشٝح ا١ػَيياه  أقرظييش ٕييزا اىثؽييس ػيييٚ ٍْظَيياخ انحةةذود انًكبَُةةخ: 1– 6 – 9

 .EGXاىَقٞذج تاىث٘سطح اىَظشٝح 

 .ٕٕٕٓئىٚ  ٖٕٔٓغطٚ ٕزا اىثؽس اىفرشج اىضٍْٞح ٍِ  انحذود انضيُُخ:  2– 6 – 9

اىٞيحا١ػَياه  : ذؼَِ ٕزا اىثؽس ذؽيٞو ٍْظَاخانحذود انفُُخ  3– 6 – 9 ظيشٝح غٞيش اىَ  ،اىَ

ْظَاخ ٍِ عَاخ خاطح تٖا قذ  ا ىريل اىَ  ّرائط ا٥خرثاساخ ا٣ؼظائٞح. ذقيو ٍِ دقح ىَ

 يغزًغ وػُُخ انجحش: 7 – 9

ٗغٞش اىؼقاسٝح  غٞش اىَاىٞح  ا١ػَاه  مافح ٍْظَاخٝرَصو ٍعرَغ اىثؽس فٚ 

ح صٍْٞح راخ أعاط يػيٚ عيغ اَرذاٗىح فٚ اىث٘سطح اىَظشٝح، ٗرىل اػرَادً اىاىَقٞذج ٗ

ػثش ػْٞح ذؽنَٞح، ؼٞس ذٌ اعرثؼاد  ٕٕٕٓئىٚ  ٖٕٔٓ ٍِ يفرشجىعْ٘ٛ ٍرغٞش 

ا١ػَاه  ، ػ٘ػًا ػِ ٍْظَاخٖٕٔٓاىرٚ ىٌ ذنِ ٍقٞذج قثو ػاً ا١ػَاه  ٍْظَاخ

ٗاىَْظَاخ اىؼاٍيح فٜ  ىقطاػاخ اىثْ٘ك ٗاىخذٍاخ اىَاىٞح غٞش اىَظشفٞح ٜاىرٜ ذْرَ

ػيٚ  ذإشش ٗاىرٜ ّظشا ىيطثٞؼح اىَؽاعثٞح  اىخاطح ىريل اىقطاػاخ ، اىقطاع اىؼقاسٛ

فٜ ػ٘ء اىق٘اػذ  تٖا  تا٣ٝشاد ٗا١ستاغ ػَيٞاخ اىقٞاط ٗا٥ػرشاف ٗا٣فظاغ 

اىرٜ ذظذس ق٘ائَٖا ا١ػَاه  ٍْظَاخاٝؼا ذٌ اعرثؼاد ، ٗ-اىرْظَٞٞح راخ اىؼ٦قح 

اىرٜ ذظذس ذيل اىق٘ائٌ ا١ػَاه  اىَاىٞح تؼَيح أظْثٞح ٗاقرظاس اىثؽس ػيٚ ٍْظَاخ

ظذٗه سقٌ ٍْٗظَح،  ٙٓٔتاىعْٞح اىَظشٛ، تزىل ٝنُ٘ ػذد ٍفشداخ تؼْٞح اىثؽس 

 خ ػْٞح اىثؽس ػيٚ ا١عاط اىقطاػٜ.( ٝؼشع ٕٞنو ٍنّ٘أ)
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 (: هُكم ػُُخ انجحش1عذول سلى )

 انمطبع و
ػذد يُظًبد 

 الاػًبل

 يٍ هزا انمطبعالأػًبل  انىصٌ انُسجٍ نًُظًبد

 أعًبنٍ يفشداد انؼُُخإنً 

 %ٕٖ.ٔٔ ٕٔ ٍ٘اسد أعاعٞح 1

 %ٕٖ.ٔٔ ٕٔ سػاٝح طؽٞح ٗأدٗٝح 2

3 
خذٍاخ ٍْٗرعاخ طْاػٞح 

 ٗعٞاساخ
٘ ٗ.۲ٕ% 

 %٘٘.۲ 2 عٞاؼح ٗذشفٞٔ 4

5 
اذظا٥خ ٗئػ٦ً 

 ٗذنْ٘ى٘ظٞا اىَؼيٍ٘اخ
ٖ ٕ.2ٖ% 

 %ٗٙ.ٕٕ ٕٗ أغزٝح ٍٗششٗتاخ ٗذثغ 6

 %۲۲.ٖ ٗ ذعاسج ٍٗ٘صػُ٘ 7

 %2ٖ.ٕ ٖ خذٍاخ اىْقو ٗاىشؽِ 8

 %22.ٔ ٕ خذٍاخ ذؼيَٞٞح 9

 %2ٖ.ٓٔ ٔٔ ٍقا٥ٗخ ٗئّشاءاخ ْٕذعٞح 11

 %ٓٙ.ٙ ۲ ٍْغ٘ظاخ ٗعيغ ٍؼَشج 11

 %ٖٗ.2 ٓٔ ٍ٘اد اىثْاء 12

 %۲ٕ.ٗ ٘ ٗسا ٍٗ٘اد ذؼث ح ٗذغيٞف 13

 %ٓٓٔ ٙٓٔ ا٣ظَاىٜ 

    

(، ٝرثِٞ أُ أمصش اىقطاػاخ ذَص٦ًٞ فٚ ػْٞح اىذساعح ٕ٘ ٍِٔ خ٦ه ظذٗه سقٌ )

% ٍقاتو ٗٙ.ٍْٕٕظَح ت٘صُ ّغثٜ قذسٓ  ٕٗقطاع "أغزٝح ٍٗششٗتاخ ٗذثغ"، ت٘اقغ 

ٗاىرٜ ٝؼُذ أقو اىقطاػاخ ذَص٦ًٞ فٚ ػْٞح اىثؽس، ؼٞس تيغد قطاع خذٍاخ ذؼيَٞٞح 

َٝنِ  -% ٍِ ئظَاىٜ ٍفشداخ اىؼْٞح 22.ٔت٘صُ ّغثٚ قذسٓ  ٕػذد ٍْظَاخ اىََصيح 

 .ٍيؽق )أ( ٥عرؼشاع ٍفشداخ ػْٞح اىثؽس اىشظ٘ع
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 لُبط انًزغُشاد:  8 – 9

 اىؼ٦قح تِٞ ٕٞنوشٞش ػيٚ أفٚ اىرا٣داسٝح  فٜ عثٞو اعرقشاء ؼقٞقح دٗس اىَينٞح

ستاؼٖا، ذٌ ا٥ػرَاد ػيٚ تٞاّاخ أٗىٞح أاىَظشٝح ٗذ٘صٝغ ا١ػَاه  ٍاه ٍْظَاخسأط 

ٗشاّ٘ٝح ػيٚ ؼغة ا١ؼ٘اه  ؼٞس ذٌ ذظْٞف ٍرغٞشاخ اىثؽس ئىٚ ش٦ز ٍعَ٘ػاخ، 

اىَاه(، ٗاىَرغٞش اىَؼذه )اىَينٞح سأط  ذرؼَِ موٍ ٍِ اىَرغٞش اىَْثئ )ٕٞنو

ستاغ(، َٗٝنِ اعرؼشاع أعي٘ب قٞاط ذيل ْاذط )قشاس ذ٘صٝغ ا١داسٝح(، ٗاىَرغٞش اىا٣

 اىَرغٞشاخ ػيٚ اىْؽ٘ اىراىٜ:

 انًبل:سأط  انًؤششاد انًسزخذيخ فٍ لُبط هُكم 9-8-1

ئظَاىٜ ا١ط٘ه فٞ٘ػػ ٕزا ئىٚ  ذؼثش اىشافؼح اىَاىٞح ػِ ّغثح ئظَاىٜ اىذُٝ٘

اىَْشأج تْ٘ػٖٞا )ا١ط٘ه اىَإشش ّغثح ٍغإَح مو ظْٞٔ ٍِ اىذُٝ٘ فٜ اعرصَاساخ 

 اىَرذاٗىح ٗا١ط٘ه اىصاترح(، ٗٝرٌ ؼغاب ٕزا اىَإشش ٗفق اىَؼادىح اىراىٞح:
 

 اىشافؼح اىَاىٞح =
  ئظَاىٜ اىخظً٘ 

  ئظَاىٜ ا١ط٘ه

سأط  اعرخذاً ٕزا اىَإشش ىقٞاط اىَرغٞش اىخاص تٖٞنو ػيٚػرَذ اىثاؼصاُ ٗا

ا اىَاه  ًٍ اىذساعاخ اىغاتقح  فٜؼٞس ٝؼرثش ٕزا اىَإشش ٍِ ا١مصش اىَإششاخ اعرخذا

(Faulkender et al., 2006; DeAngelo and DeAngelo, 2007; Kim et 

al., 2007; Rossi et al., 2018; Sakr and Bedeir, 2020;.) 

 لشاس رىصَغ الأسثبػ: 9-8-2

ا١ػَاه  ذ٘صٝغ ا١ستاغ ىَْظَاخقاً اىثاؼصاُ تا٥ػرَاد ػيٚ ذظْٞف قشاساخ 

ؼثش ػِ ؼا٥خ اىر٘صٝغ اىَخريفح، ٗاىرٜ ذشَو اىر٘صٝغ ش٦شح أَّاؽ ذُ ئىٚ  اىَظشٝح

اىْقذٛ، اىر٘صٝغ اىَعاّٜ ى٢عٌٖ، ا٥ؼرفاظ تا١ستاغ. ؼٞس ٝرٌ ا٥ػرَاد ػيٚ ٍقٞاط 

ٍِ  ( فٜ ؼاىح ذؽقٞق ٕزا اىَْؾٔ(، )طفش(، ؼٞس ٝؼُطٚ اىقَٞح )ٔٝأخز اىقٌٞ )ّ٘ػٜ 

 اىر٘صٝغ، ٍقاتو )طفش( فٜ ؼاىح ػذً اّطثاقٔ ػيٚ اىغْح اىَاىٞح ٍؽو اىرؽيٞو.
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 انًهكُخ الإداسَخ: 3- 9-8

ا٘ػذ اىؽ٘مَح  قاً اىثاؼصاُ تا٥ػرَاد ػيٚ ا٣فظاغ اىذٗسٛ ىٖٞنو اىَينٞح ؽثقاً ىق

رٌٝ  ٕٙٔٓ( ىغْح 22سقٌ ) ٕٞ ح اىشقاتح اىَاىٞح اىَظشٝح اىظادسج تقشاس ٗذؼذ٦ٝذٔ، ؼٞس 

ينٞح ا٣داسٝح.  ا٥ػرَاد ػيٚ ّغة اىَذٝشِٝ اىرْفٞزِٝٞ تغشع ا٥ؼرفاظ مأعاط ىرقذٝش اىَ

 رحهُم انجُبَبد واخزجبساد انفشوض:  -11

 رحهُم اسزمشاس انجُبَبد:  11-1

فٚ اىَقاتو ٍِ  %،ٕقاً اىثاؼصاُ تَؼاىعح اىقٌٞ اىشارج ىيغ٦عو اىضٍْٞح ػْذ ٍغر٘ٙ 

اىغ٦عو اىضٍْٞح ىَفشداخ ػْٞح اىثؽس فٜ ػ٘ء  ٗاعرقشاستاخرثاس شثاخ  اىثاؼصاُ ارىل قاٍ

: اىخطأ اىؼش٘ائٜ ٗاىَر٘عؾ ٗاىرثاِٝ ماّ٘ا شاترِٞ خ٦ه اىفرشاخ ٍؽو eافرشاع أُ اىـ 

ا٥خرثاس، ٗذٌ ذقٌٞٞ شثاخ اىغ٦عو اىضٍْٞح ىقٌٞ "اىَرغٞش اىَْثئ" ٗ"اىَرغٞش اىَؼذه" 

(" ٗ"فٞيٞثظ تٞشُٗ ADF) خ٦ه اخرثاساخ "دٝنٜ ف٘ىش اىَؼضصٗ"اىَرغٞش اىْاذط" ٍِ 

(PP( ٘ىِٞ ٗذش"ٗ ")LLC( ٙ٘ٗقذ ماّد مافح ا٥خرثاساخ ٍؼْ٘ٝح ئٍا ػْذ ٍغر ،")ٔ 

 %( ػيٚ ؼغة ا١ؼ٘اه. ٘%(، أٗ ػْذ ٍغر٘ٙ )

 : انىصفٍانزحهُم  2 – 11

َٝنِ اعرؼشاع ٍؼاىٌ ا٣ؼظاء اى٘طفٜ ىَرغٞشاخ اىذساعح ٍِ خ٦ه 

 (ٕاىعذٗه سقٌ )

 (: الإحصبع انىصفٍ نًزغُشاد انذساسخ2) سلىعذول 

 
 SPSSيخشعبد حضيخ انجشايظ الإحصبئُخ نؼهىو الاعزًبػُخ انًصذس: 
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 ا١ستاغاعرؼشاع ٍؼا٦ٍخ ا٥سذثاؽ تِٞ قشاس ذ٘صٝغ  فٜ اىَقاتو َٝنِ

 (ٖسقٌ )ٍِ خ٦ه ظذٗه ا٣داسٝح  ٍٗينٞحسأط اىَاه  اىص٦شح ٍغ مو ٍِ ٕٞنو تأَّاؽٔ

 .( ػيٚ اىرشذٞةٗ)ٗ

 انًبلسأط  (: يؼبيم الاسرجبغ ثٍُ لشاساد انزىصَغ وهُكم3عذول )

 
 SPSSيخشعبد حضيخ انجشايظ الإحصبئُخ نؼهىو الاعزًبػُخ انًصذس: 

ػْذ ػنغٞح ( ٝرثِٞ أُ ْٕاك ػ٦قح اسذثاؽ ٍؼْ٘ٝح ٍِٖ خ٦ه اىعذٗه سقٌ )

اىَظشٝح ٍِ ظاّة، ا١ػَاه  ىَْظَاخسأط اىَاه  تِٞ ٕٞنو% ٍٔغر٘ٙ ٍؼْ٘ٝح 

ٗقشاساخ ذ٘صٝغ ا١ستاغ ىريل اىَْظَاخ ٍِ ظاّة آخش، ؼٞس ماُ ٍؼاٍو ا٥سذثاؽ 

( ٔٗ.ٓ-( ٍقاتو )2ٙٔ.ٓ-ٗقشاس اىر٘صٝغ اىْقذٛ ٍقذس تـ )سأط اىَاه  تِٞ ٕٞنو

 (۲ٔٗ.ٓمَؼاٍو اسذثاؽ ٍغ قشاس اىر٘صٝغ اىَعاّٜ ١عٌٖ ذيل اىَْظَاخ، ٗأخٞشًا )

 اسذثاؽ ٍغ قشاس ا٥ؼرفاظ تا١ستاغ. مَؼاٍو

 الإداسَخ  (: يؼبيم الاسرجبغ ثٍُ لشاساد انزىصَغ وانًهكُخ4عذول )

 
 SPSSيخشعبد حضيخ انجشايظ الإحصبئُخ نؼهىو الاعزًبػُخ انًصذس: 
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ػْذ ػنغٞح ( ٝرثِٞ أُ ْٕاك ػ٦قح اسذثاؽ ٍؼْ٘ٝح ٍِٗ خ٦ه اىعذٗه سقٌ )

اىَظشٝح ٍِ ظاّة، ا١ػَاه  ىَْظَاخا٣داسٝح  % تِٞ اىَينٞحٍٔغر٘ٙ ٍؼْ٘ٝح 

ٗقشاساخ ذ٘صٝغ ا١ستاغ ىريل اىَْظَاخ ٍِ ظاّة آخش، ؼٞس ماُ ٍؼاٍو ا٥سذثاؽ 

( ٕٙ٘.ٓ-ٍقذس تـ )ٗا٥ؼرفاظ تا١ستاغ اىر٘صٝغ اىْقذٛ ٛ ٗقشاسا٣داسٝح  تِٞ اىَينٞح

قشاس اىر٘صٝغ ػذً ٍؼْ٘ٝح اىؼ٦قح ٍغ اسذثاؽ ٍغ  ٜمَؼاٍي ػيٚ اىرشذٞة (2ٕٕ.ٓ+)ٗ

 .اىَعاّٜ ١عٌٖ ذيل اىَْظَاخ

 (: نلأسثبػ ٌول )لشاس انزىصَغ انُمذنهفشض الأ ٍانزحهُم الاسزذلان 3– 11

 : اىراىَٜٝنِ اعرؼشاع طٞاغح اىفشع فٚ ط٘سج اىؼذً ػيٚ اىْؽ٘ 

ورىصَؼبد سأط انًبل  ػهً انؼلالخ ثٍُ هُكمالإداسَخ  نهًهكُخ ٌلا َىعذ رأصُش يؼُى

 انًصشَخ.الأػًبل  انُمذَخ ثًُظًبدسثبػ الأ

 َٝنيِ اعيرؼشاع ٍخشظياخ ذؽيٞيوٍفيشداخ ػْٞيح اىذساعيح تٞاّاخ  ٍؼاىعح ػ٘ءفٚ ٗ

 ٜا٥ّؽيذاس اىٖشٍيظاّية ئىيٚ  ،ثٞاّياخيى اىَغيرؼشعاىرؽيٞو  ٜعي٘تأػيٚ  دًااػرَا ٜا٥عرذ٥ى

 ػيٚ اىرشذٞة. ( ۲(، )ٙ) سقَٜٗاىعذٗىِٞ ( ٘ػيٚ اىْؽ٘ اىَثِٞ فٚ ظذٗه سقٌ )

 هجُبَبدنسهىة انزحهُم انًسزؼشض أػهً  ا(: اخزجبس انفشض الأول اػزًبد  5عذول )

 
 EViewsانًصذس: يخشعبد خضيخ انجشايظ الإحصبئُخ نؼهىو انًبنُخ والالزصبدَخ 
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اىَ٘ػييؽح فييٚ ثٞاّيياخ اىَغرؼشػييح يى ٍٜييِ خيي٦ه ٍخشظيياخ ا٥خرثيياس ا٥عييرذ٥ى

ظاّية ئىيٚ  ،اىَياهسأط  ٍؼْ٘ٝح ىنيو ٍيِ ٕٞنيوُ ْٕاك أ ُِ ىيثاؼصاٞٝرث(، ٘ظذٗه سقٌ )

 ٔ%(، ) ٘ماّيد ٍغير٘ٝاخ اىَؼْ٘ٝيح )فقيذ ، ٛػييٚ قيشاس اىر٘صٝيغ اىْقيذا٣داسٝيح  اىَينٞح

ذؼثيش ػيِ ؽثٞؼيح  ٜىذسظح اىشافؼح اىَاىٞح ٗاىر ٜذأشٞش عيثٝ٘ظذ %( ػيٚ اىرشذٞة، ؼٞس 

راخ ا٣داسٝيح  ىيَينٞيح ئٝعياتٍٜقاتيو ذيأشٞش  ٛػييٚ قيشاس اىر٘صٝيغ اىْقيذسأط اىَياه  ٕٞنو

ػْييذ سأط اىَياه  ٍييغ ٕٞنيوا٣داسٝيح  ذفاػييو اىَينٞيحئىيٚ  ٝشيٞش ٍٛيش اىييزٕٗي٘ ا١ ،اىقيشاس

ٍؽيو اىرؽيٞيو، َٗٝنيِ اىرأمٞيذ ػييٚ ا١ػَاه  ستاغ ٍْظَاخ١ ٛاذخار قشاس اىر٘صٝغ اىْقذ

اىر٘صٝغ ٗقشاس سأط اىَاه  ىطثٞؼح اىؼ٦قح تِٞ ٕٞنوا٣داسٝح  اىَؼذه ىيَينٞح سَٕٞح اىذٗأ

 ٝشيٞش ٛ، ٗاىيزAdjusted R-squaredؼاٍيو اىرؽذٝيذ اىَؼيذه فيٚ ػي٘ء قَٞيح ٍ ٛاىْقذ

 اىيٜ ئىيٚ ٝؼي٘د   ستياغ اىْقذٝيحقيشاساخ ذ٘صٝيغ ا١ %( ٍِ ذغٞشاخ 2ٙ.2ٗ) اُ ّغثح ئىٚ 

ىَْظَح ا٣داسٝح  اىَاه( ٍٗؼذه اىَينٞحسأط  إشش ىٖٞنوَمو ٍِ دسظح اىشفؼح اىَاىٞح )م

ىيرأمٞيذ  ٜعيي٘ب ذؽيٞيو ا٥ّؽيذاس اىٖشٍيأىيثاؼصاُ اخرثياس راخ اىثٞاّياخ تػَاه. َٗٝنِ ا١

 (.۲(، )ٙ) سقَٜعذٗىِٞ اى ػيٚ ذيل اىْرٞعح مَا ٕ٘ ٍ٘ػػ فٚ

 الأولنهفشض  ٍ(: يؼُىَخ ًَىرط الاَحذاس انهشي6عذول )

 
 SPSSيخشعبد حضيخ انجشايظ الإحصبئُخ نؼهىو الاعزًبػُخ انًصذس: 
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ذؽيٞو  ٍِٜ ٍشؼير ٍشؼيح ( فٚ مو Fُ ٍؼاٍو )أ ٝرثِٞ( ٙسقٌ )ٍِ خ٦ه ظذٗه        

ٗقذ ماّد ذيل اىقٌٞ  ،ٜ( ػيٚ اىر٘اى2ٕٗ.ٕٖ٘(، )۲2ٕ.ٕٗقذ ععيد ) ّٜؽذاس اىٖشٍا٣

سأط  ىنو ٍِ ٕٞنو اىَؼْ٘ٛ ا١ششئىٚ  ٝشٞش ٛاىز ا١ٍشٕ٘ ٗ ،%(ٍٔؼْ٘ٝح ػْذ ٍغر٘ٙ )

َٝنِ اىرؼشف ػيٚ اىقذسج اىرفغٞشٝح ٗ ،اىْقذٛػيٚ قشاس اىر٘صٝغ ا٣داسٝح  ٗاىَينٞحاىَاه 

 .(۲فٚ ظو ذيل اىَرغٞشاخ ٍِ خ٦ه اعرؼشاع ظذٗه سقٌ ) ا١ستاغىقشاس ذ٘صٝغ 

 ٌ(: انمذسح انزفسُشَخ نمشاس انزىصَغ انُمذ7عذول سلى )

 
 SPSSيخشعبد حضيخ انجشايظ الإحصبئُخ نؼهىو الاعزًبػُخ انًصذس: 

 

ِ ۲ٍييِ خيي٦ه ظييذٗه سقييٌ ) قييذ ػييضصخ اىقييذسج ا٣داسٝييح  ىيثاؼصيياُ اُ اىَينٞييح(، ٝرثييٞ

%(  2.2ٖ)ئىيٚ  اىَظيشٝح ىٞظيوا١ػَياه  ستياغ ٍْظَياخ١ ٛح ىقشاس اىر٘صٝغ اىْقذٝاىرفغٞش

ء ٕٞنيو Adjusted R-squaredاىرؽذٝذ اىَؼيذه  اٍو ؽثقا ىَؼ ٍاىٖيا، ٍقاتيو سأط  فيٚ ػي٘

شييش اىَينٞييح أٍيياه اىَْظَييح فقييؾ ٍييغ اعييرثؼاد سأط  %( فييٚ ظييو ا٥ػرَيياد ػيييٚ ٕٞنييو ۲.ٖ)

 :تزىل َٝنِ ىيثاؼصاُ سفغ فشع اىؼذً ٗقث٘ه اىفشع اىثذٝو اىقائو تـٗ ا٣داسٝح،

ورىصَؼبد سأط انًبل  ػهً انؼلالخ ثٍُ هُكمالإداسَخ  نهًهكُخ ٌَىعذ رأصُش يؼُى

 انًصشَخ.الأػًبل  سثبػ انُمذَخ ثًُظًبدالأ

 سهى(: نلأ انًغبٍَ)لشاس انزىصَغ  انضبٍَنهفشض  الاسزذلانٍانزحهُم  11-4

 : اىراىٜفٚ ط٘سج اىؼذً ػيٚ اىْؽ٘ اىصاّٜ َٝنِ اعرؼشاع طٞاغح اىفشع 
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وانزىصَؼبد سأط انًبل  ػهً انؼلالخ ثٍُ هُكمالإداسَخ  نهًهكُخ ٌلا َىعذ رأصُش يؼُى

 انًصشَخ.الأػًبل  سهى يُظًبدانًغبَُخ لأ

ٍفيشداخ ػْٞيح اىذساعيح َٝنيِ اعيرؼشاع ٍخشظياخ ذؽيٞيو  تٞاّاخ ٍؼاىعح ػ٘ءٗفٚ 

ظاّية ا٥ّؽييذاس اىٖشٍييٜ ئىييٚ  اىرؽيٞيو اىَغييرؼشع ىثٞاّياخ ٜعييي٘تأػييٚ  اً داػرَييا ٜا٥عيرذ٥ى

 ( ػيٚ اىرشذٞة. ٓٔ( ٗ)2) سقَٜ( ٗاىعذٗىِٞ 2ػيٚ اىْؽ٘ اىَثِٞ فٚ ظذٗه سقٌ )

 انًسزؼشض نجُبَبد سهىة انزحهُمأا ػهً اػزًبد   ٍ(: اخزجبس انفشض انضب8َعذول )

 
 EViewsانًصذس: يخشعبد خضيخ انجشايظ الإحصبئُخ نؼهىو انًبنُخ والالزصبدَخ 

 

اىَ٘ػييؽح فييٚ  ىثٞاّيياخ اىَغرؼشػييحا ا٥عييرذ٥ىٍٜييِ خيي٦ه ٍخشظيياخ ا٥خرثيياس 

 اىَينٞييح ٗسأط اىَيياه  ُ ْٕيياك ٍؼْ٘ٝييح ىنييو ٍييِ ٕٞنييوأ( ٝرييثِ ىيثاؼصيياُ 2ظييذٗه سقييٌ )

ؼييذ طيي٘س أاىَظييشٝح تاػرثيياسٓ ا١ػَيياه  ٥عييٌٖ ٍْظَيياخػيييٚ قييشاس اىر٘صٝييغ ا٣داسٝييح 

ستياغ اىَْظَيح أٍيِ  ٍيِ خي٦ه ذَ٘ٝيٖيا سأط اىَياه  عيٌٖ صٝيادجأذ٘صٝغ اىيشتػ ػثيش ٍيْػ 

ذيأشٞش  ٗمَيا ٦ٝؼيع ٝ٘ظيذ، اىني٦ ٍَْٖي%(  ٔ، ؼٞس ماّد ٍغر٘ٝاخ اىَؼْ٘ٝح )اىَظذسج

ػييٚ قيشاس اىر٘صٝيغ سأط اىَياه  ؼثش ػِ ؽثٞؼح ٕٞنوذُ  ٜىذسظح اىشافؼح اىَاىٞح ٗاىر ٜعيث

 ،راخ اىقيشاسػييٜ ا٣داسٝيح  ىيَينٞيح ٜٝعياتئذيأشٞش  ، تَْٞيا ٝ٘ظيذ  عٌٖ اىَْظَيح١ ٜاىَعاّ

ػْيذ اذخيار قيشاس سأط اىَياه  ٍيغ ٕٞنيوا٣داسٝح  ذفاػو اىَينٞحئىٚ  ٝشٞش ٍٛش اىزٕٗ٘ ا١

 سَٕٞيح اىيذٗأٍؽو اىرؽيٞو، َٗٝنِ اىرأمٞذ ػيٚ ا١ػَاه  ٍْظَاخ ع١ٌٖ ٜاىَعاّاىر٘صٝغ 
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فيٚ  ٛٗقيشاس اىر٘صٝيغ اىْقيذسأط اىَياه  ىطثٞؼح اىؼ٦قح تِٞ ٕٞنيوا٣داسٝح  اىَؼذه ىيَينٞح

 ّغييثح ئىييٚ  ٝشييٞش ٛ، ٗاىييزAdjusted R-squaredػيي٘ء قَٞييح ٍؼاٍييو اىرؽذٝييذ اىَؼييذه 

ميو ٍيِ دسظيح ٝؼي٘د اىيٜ  عٌٖ اىَعاّٞحا١قشاساخ ذ٘صٝغ  فٜ %( ٍِ اىرغٞشاخ ٖٕ.2ٗ)

ػَيياه. ىَْظَييح ا١ا٣داسٝييح  اىَيياه( ٍٗؼييذه اىَينٞييحسأط  إشييش ىٖٞنييوَاىشفؼييح اىَاىٞييح )م

ىيرأمٞيذ ػييٚ ذييل  ٜعيي٘ب ذؽيٞيو ا٥ّؽيذاس اىٖشٍيأَٗٝنِ ىيثاؼصاُ اخرثاس راخ اىثٞاّياخ ت

 (.ٓٔ، )(2) سقَٜظذٗىِٞ اىْرٞعح مَا ٕ٘ ٍ٘ػػ فٚ 

 ٍانضبَ ٍنهفشض انفشػ ٍانهشي(: يؼُىَخ ًَىرط الاَحذاس 9عذول )

 
 SPSSيخشعبد حضيخ انجشايظ الإحصبئُخ نؼهىو الاعزًبػُخ انًصذس: 

 ٜ( فيٚ مي٦ ٍيِ اىَشؼييح ٍيِ ٍشؼيريFُ ٍؼاٍيو )أ( ٝرثيِٞ 2ٍِ خ٦ه ظذٗه سقيٌ )

ٗقيذ ماّيد  ٜ،( ػييٚ اىري٘اى2ٗ.2ٖٗٗ(، )۲۲ٙ.ٖٕٔقيذ عيعيد ) ٜذؽيٞو ا٥ّؽذاس اىٖشٍي

ىنو ٍِ  ٛشش اىَؼْ٘ا١ئىٚ  ٝشٞش ٍٛش اىزٕ٘ ا١ٗ ،%( ٔ) ذيل اىقٌٞ ٍؼْ٘ٝح ػْذ ٍغر٘ٙ

َٝنيِ اىرؼيشف ٗ اىَعاّٞح، ا١عٌٖػيٚ قشاس ذ٘صٝغ ا٣داسٝح  ٗاىَينٞحسأط اىَاه  ٕٞنو

فٚ ظو ذيل اىَرغٞشاخ ٍِ خ٦ه اعرؼشاع ا١عٌٖ ػيٚ اىقذسج اىرفغٞشٝح ىقشاس ذ٘صٝغ 

 .(ٓٔظذٗه سقٌ )
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 انًغبَُخالأسهى (: انمذسح انزفسُشَخ نمشاس انزىصَغ 11عذول سلى )

 
 SPSSضيخ انجشايظ الإحصبئُخ نؼهىو الاعزًبػُخ حانًصذس: يخشعبد 

قذ ػضصخ اىقذسج ا٣داسٝح  ُ اىَينٞحأ(، ٝرثِٞ ىيثاؼصاُ ٍِٓٔ خ٦ه ظذٗه سقٌ )

 ٕ.2ٗ)ئىٚ  اىَظشٝح ىٞظوا١ػَاه  ٍْظَاخ اىَعاّٜ ١عٌٖح ىقشاس اىر٘صٝغ ٝاىرفغٞش

%( فيٚ  ۲.ٍٙٔاىٖيا، ٍقاتيو )سأط  اىرؽذٝذ اىَؼذه فيٚ ػي٘ء ٕٞنيو اٍو ا ىَؼ%( ؽثقً 

داسٝييح. شييش اىَينٞييح ا٣أٍيياه اىَْظَييح فقييؾ ٍييغ اعييرثؼاد سأط  ظييو ا٥ػرَيياد ػيييٚ ٕٞنييو

  :تزىل َٝنِ ىيثاؼصاُ سفغ فشع اىؼذً ٗقث٘ه اىفشع اىثذٝو اىقائو تـٗ

 وانزىصَؼبدسأط انًبل  انؼلالخ ثٍُ هُكمػهً الإداسَخ  نهًهكُخ ٌَىعذ رأصُش يؼُى

 انًصشَخ.الأػًبل  سهى يُظًبدانًغبَُخ لأ

 سثبػ انًحزغضح(: نهفشض انضبنش )لشاس الأ ٍانزحهُم الاسزذلان 5 – 11

 : َٜٝنِ اعرؼشاع طٞاغح اىفشع فٚ ط٘سج اىؼذً ػيٚ اىْؽ٘ اىراى

هُكم سأط انًبل ولشاس لا َىعذ رأصُش يؼُىٌ نهًهكُخ الإداسَخ ػهً انؼلالخ ثٍُ 

 الاحزفبظ ثبلأسثبػ ثًُظًبد الأػًبل انًصشَخ.

تٞاّاخ ٍفشداخ ػْٞح اىذساعح َٝنِ اعرؼشاع ٍخشظاخ  ٍؼاىعح ػ٘ءٗفٚ 

ظاّة ئىٚ  ،يثٞاّاخىاىرؽيٞو اىَغرؼشع  ٜعي٘تأػيٚ  دًااػرَا ٜرؽيٞو ا٥عرذ٥ىاى

(، ٕٔ) سقَٜاىعذٗىِٞ ٗ( ٔٔا٥ّؽذاس اىٖشٍٜ ػيٚ اىْؽ٘ اىَثِٞ فٚ ظذٗه سقٌ )

 ( ػيٚ اىرشذٞة. ٖٔ)
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 سهىة انزحهُم انًسزؼشض نجُبَبدأ(: اخزجبس انفشض انضبنش اػزًبدا  ػهً 11عذول )

 
 EViewsانًصذس: يخشعبد خضيخ انجشايظ الإحصبئُخ نؼهىو انًبنُخ والالزصبدَخ 

يثٞاّيياخ اىَغرؼشػييح اىَ٘ػييؽح فييٚ ى ٍٜييِ خيي٦ه ٍخشظيياخ ا٥خرثيياس ا٥عييرذ٥ى

ظاّية ئىيٚ سأط اىَاه  ُ ْٕاك ٍؼْ٘ٝح ىنو ٍِ ٕٞنوأ(، ٝرثِ ىيثاؼصاُ ٔٔظذٗه سقٌ )

ؼق٘ا اىَينٞح ذؽيد ئىٚ  ستاغستاغ )ذؽ٘ٝو ا١ؼرفاظ تا١ا٣ػيٚ قشاس ا٣داسٝح  اىَينٞح

 خييشٙ..أستيياغ ٍؽرعييضج، اؼرٞاؽٞيياخ قاّّ٘ٞييح، اؼرٞاؽٞيياخ أ: ٜمصييش ٍَييا ٝيييأٗ أؼغيياب 

 ىنيو ٍيِ ٜٝعاتئذأشٞش  ٝ٘ظذ، ؼٞس ىنيَٖٞا%( ٔ، ؼٞس ماّد ٍغر٘ٝاخ اىَؼْ٘ٝح )ىخ(ئ

 َينٞييحٍٗؼييذ٥خ اىسأط اىَيياه  ؼثييش ػييِ ؽثٞؼييح ٕٞنييوذُ  ٜٗاىريي ،دسظييح اىشافؼييح اىَاىٞييح

 ىَينٞيحاٍؼيذه  مو ٍَِٕٞح أَٝنِ اىرأمٞذ ػيٚ ٗ ستاغ.ؼرفاظ تا١ػيٚ قشاس ا٣ا٣داسٝح 

فٚ ػ٘ء قَٞيح  ؼرفاظ تا١ستاغا٣ٗقشاس سأط اىَاه  تِٞ ٕٞنوىطثٞؼح اىؼ٦قح ا٣داسٝح 

 ٖ٘,ٔٔ) اُ ّغيثح ئىٚ  ٝشٞش ٛ، ٗاىزAdjusted R-squaredٍؼاٍو اىرؽذٝذ اىَؼذه 

ٍيِ دسظيح اىشفؼيح اىَاىٞيح  موٍ ئىٚ  ٝؼ٘د  ا٣ؼرفاظ تا١ستاغ قشاس فٜ  %( ٍِ اىرغٞشاخ

ػَاه. َٗٝنيِ ىيثاؼصياُ ىَْظَح ا١ا٣داسٝح  اىَاه( ٍٗؼذه اىَينٞحسأط  إشش ىٖٞنوَ)م

ىيرأمٞذ ػيٚ ذييل اىْرٞعيح مَيا ٕي٘  ّٜؽذاس اىٖشٍعي٘ب ذؽيٞو ا٣أاخرثاس راخ اىثٞاّاخ ت

 (.ٖٔ، )(ٕٔ) سقَٜ ِٞعذٗىاىٍ٘ػػ فٚ 
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 انضبنش ٍنهفشض انفشػ ٍ(: يؼُىَخ ًَىرط الاَحذاس انهشي12عذول )

 
 SPSSيخشعبد حضيخ انجشايظ الإحصبئُخ نؼهىو الاعزًبػُخ انًصذس: 

ذؽيٞو  ٍشؼيرٜ ٍِ ( فٚ م٦ً Fُ ٍؼاٍو )أ( ٝرثِٞ ٍِٕٔ خ٦ه ظذٗه سقٌ )

ٗقذ ماّد ذيل اىقٌٞ  ،ٜ( ػيٚ اىر٘اى۲2ٕ.٘ٙٔ(، )۲ٔ2.ٕٖٓقذ ععيد ) ّٜؽذاس اىٖشٍا٣

سأط  ٍِ ٕٞنو ىنوٍ  ٛشش اىَؼْ٘ا١ئىٚ  شٞشُٝ  ٛاىز ا١ٍشٕ٘ ٗ ،%( ٍٔؼْ٘ٝح ػْذ ٍغر٘ٙ )

َٝنِ اىرؼشف ػيٚ اىقذسج اىرفغٞشٝح ٗ ستاغ،ػيٚ قشاس ا٥ؼرفاظ تا١ا٣داسٝح  ٗاىَينٞحاىَاه 

 (ٖٔفٚ ظو ذيل اىَرغٞشاخ ٍِ خ٦ه اعرؼشاع ظذٗه سقٌ )تا١ستاغ ىقشاس ا٥ؼرفاظ 

 ثبلأسثبػ(: انمذسح انزفسُشَخ نمشاس الاحزفبظ 13عذول سلى )

 
 SPSSيخشعبد حضيخ انجشايظ الإحصبئُخ نؼهىو الاعزًبػُخ انًصذس: 
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قذ ػضصخ ا٣داسٝح  ُ اىَينٞحأ(، ٝرثِٞ ىيثاؼصاُ ٍِٖٔ خ٦ه ظذٗه سقٌ )

اىرؽذٝذ  اٍوا ىَؼ%( ؽثقً  ۲.ٖٕ)ئىٚ  ىٞظو تا١ستاغح ىقشاس ا٥ؼرفاظ ٝاىقذسج اىرفغٞش

 ا٥ػرَاد ػيٚ ٕٞنو%( فٚ ظو  ٕ.ٍٕٕاىٖا، ٍقاتو )سأط  اىَؼذه فٚ ػ٘ء ٕٞنو

تزىل َٝنِ ىيثاؼصاُ سفغ ٗشش اىَينٞح ا٥داسٝح. أ اعرثؼادٍاه اىَْظَح فقؾ ٍغ سأط 

 :فشع اىؼذً ٗقث٘ه اىفشع اىثذٝو اىقائو تـ

ولشاس الاحزفبظ سأط انًبل  ػهً انؼلالخ ثٍُ هُكمالإداسَخ  نهًهكُخ ٌَىعذ رأصُش يؼُى

 انًصشَخ.الأػًبل  ثًُظًبد ثبلأسثبػ

 انُزبئظ وانزىصُبد:  -11

 انُزبئظ ػهً يسزىي الإغبس انفكشٌ: 1 -11

  ذؼُذ ّظشٝح اى٘ماىح أؼذ اىشمائض اىفنشٝح اىشئٞغح ىيفنش اىَاىٜ، اىرٜ َٝنِ ذثْٖٞا

ػيٚ ذ٘صٝؼاخ أستاؼٖا فٚ ظو ا١ػَاه  ٍْظَاخسأط اىَاه  ىرفغٞش أشش ٕٞنو

ٍيغ ػيذد خَيظ سميائض  ظْيةئىيٚ  اىذٗس اىَؼذه ىيَينٞيح ا٣داسٝيح، ٗرىيل ظاّثيًا

ٍاىٖييا ذشييَو سأط  فييٜ اخرٞيياس ٕٞنييوا١ػَيياه  فنشٝييح ذفغييٞش عييي٘ك ٍْظَيياخ

، ّظشٝييح اىَفاػيييح Modigliani and Millerّظشٝييح ٍ٘دٝعيٞيياّٜ ٍٗٞيييش 

Trade-off theory ّظشٝح ذشذٞة اىرفؼ٦ٞخ ىَظادس اىرَ٘ٝو ،Pecking 

Order Theoryّظشٝح اىريذفق اىْقيذٛ اىؽيش ،The Free Flow Theory ،

اىرؼيشف  . ٍقاتيوMarket Timing Theoryٗأخٞيشًا ّظشٝيح ذ٘قٞيد اىغي٘ا 

قيييشاساخ ذ٘صٝيييغ ا١ستييياغ اىريييٚ ذقيييً٘ تٖيييا ذييييل اىَْظَييياخ ػييييٚ ػييييٜ دٗافيييغ 

اىَغإَِٞ ٍِ خ٦ه أستؼح سمائض فنشٝح ئػافٞح، ذشيَو ّظشٝيح ػظيف٘س فيٜ 

 Catering، ّظشٝييح ا٣ٍييذاد تاىر٘صٝؼيياخ Bird-in Hand Theoryاىٞييذ 

Theory ّظشٝيييح دٗسج ؼٞييياج اىر٘صٝؼييياخ ،Dividends Life Cycle 

Theory ّظشٝح ا٣شاسج ،Signaling Theory.  

  ؼييذ طيي٘س ٍشيينيح اى٘ماىييح، ؼٞييس ذظييْف تاػرثاسٕييا اىييَْؾ أا٣داسٝييح  اىَينٞييحذؼييذ

 ، ؼٞيس ذغيإٌ اىَينٞيحType II Agency Problemٍيِ ػ٦قيح اى٘ماىيح  ٜاىصياّ
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 Dhillon andاىؼٍَ٘ٞيح )ذؼضٝض ذثاِٝ اىنرو اىرظ٘ٝرٞح تاىعَؼٞاخ  فٜ ا٣داسٝح 

Rossetto, 2015)داسج تَيييا ٝؼيييشف ذَريييغ ا٣ئىيييٚ  ٝيييإدٙ ٍٛيييش اىيييز، ٕٗييي٘ ا١

ذؼضٝض عيٞطشذٌٖ  ئىٜ داسج اىؼيٞا ػؼاء فشٝق ا٣أ ٝرعٔ ، ؼٞس ا٣داسٛ تاىرؽظِٞ

، ٍَيا ا١عيٌٖ، ػثش ا٥عرؽ٘ار ػيٚ ظاّة ٍيِ ذييل ى٢عٌٖػيٚ اىَْظَح اىَظذسج 

خ اىعَؼٞح اىؼٍَ٘ٞح، تَا ٝؼيَِ ذؽقٞيق اقشاسفٜ  اىرأشٞشقذسج أمثش ػيٜ  ٝرٞػ ىٌٖ 

 ٍظاىؽٌٖ. 

 ٥ ئتاػرثاسٕا اؼذ ط٘سج ٍشينيح اى٘ماىيح، ا٣داسٝح  ػيٚ اىشغٌ ٍِ ذظْٞف اىَينٞح

قيشاساخ اىَْظَيح  ػييٜ  ؼ٘ه اّؼناعاخ ذييل اىَينٞيحٗاعؼاً   فنشٝاً  ظذه ٝ٘ظذ  ّٔئ

ٍْٖٗييا ػيييٜ  عاتٞييح ٝئّؼناعيياخ ٣ا فيياىثؼغ ٝرثٞييٚ ، رٖييا فييٜ ا١ظييو اىط٘ٝييو قَٞٗ 

عييٌٖ، ذؽفٞييض َيييح ا١ؼ ٜذقيٞييو ذؼيياسب اىَظيياىػ تييِٞ ا٥داسج ٗتيياق ;عييثٞو اىَصيياه 

ا١داء ىيييذٙ فشٝيييق ا٥داسج اىؼيٞيييا، ػييييَاُ ظٖييي٘د فشٝيييق ا٥داسج اىؼيٞيييا ىرؽقٞييييق 

فشٝيق  أػؼياءِ ػثش ذَييل ا٥عرقشاس اىَاىٜ ىيَْظَح، مغة اىَضٝذ شقح اىَغرصَشٝ

 Jensen and)٣داسذٖيييييٌا٥داسج اىؼيٞيييييا ٥عيييييٌٖ اىَْظَيييييح اىخاػيييييؼح 

Meckling,1976; Shleifer and Vishny, 1997; Li et al.,2007; 

Kamardin, 2014; Wahba, 2014 ). ٗ ٝإمييذ  اىؼذٝييذ ٍييِ فييٚ اىَقاتييو

ػيييٜ قييشاساخ اىَْظَييح ٗقَٞرٖييا ا٣داسٝييح  ىيَينٞييح ػيييٜ ا١شيياس اىغيييثٞح  اىثيياؼصِٞ 

ذؽظيِٞ داسج اىؼيٞيا ٍيِ ػؼياء فشٝيق ا٣أ ٔفيٚ ػي٘ء ٍيا ٝرَريغ تياىغ٘قٞح ، ٗرىل 

ذخيييار ٣ ٌٖعييييطر هعيييرغ٦اىٖيييٌ  ٝريييٞػ ( ٖٕٕٓاىؽثشيييٜ،   ٕٕٕٓ ئداسٛ )ػييييٚ،

ٍظيييؽح اىَْظَييح أٗ ؼَيييح اىشخظييٞح ػيييٜ ؼغيياب   ٌقييشاساخ ذخييذً ٍظيياىؽٖ

 ;Bokpin and Arko, 2009) اى٘ماىيحذفياقٌ ٍشينيح ٍَيا ٝضٝيذ ٍيِ  أعيَٖٖا(

Caprio et al., 2011; Dhillon and Rossetto, 2015; Tayachi et 

al., 2023.) 

 ٍؽ٘سًا سئٞغٞا ىيثؽس فٜ سأط اىَاه  ا١ستاغ ٕٗٞنو ذ٘صٝؼاخاىؼ٦قح تِٞ  ذؼذ

 Myers, 1984; Jensen et al., 1992; DeAngelo andٍعاه اىرَ٘ٝو)
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DeAngelo, 2007; Ullah et al., 2012; Vo and Nguyen, 2014; 

Mossadak et al., 2016; Shahid et al., 2016; Obaidat, 2018 

دٗاخ ذذّٞح ذنيفيح اى٘ماىيح أؼذ أستاغ تاػرثاسٕا اىٚ ذ٘صٝؼاخ ا١ ْٝظش( ؼٞس ،

ىيٚ ئخيش ْٝظيش (، ػيٚ اىعاّية اEasterbrook, 1984ٟ) هػَاتَْظَاخ ا١

ؼيذ أ ٓاىَْظَيح تاػرثياسسأط اىَياه  اىَذّٝ٘ٞيح فيٚ ٕٞنيوٍ٘اه أاسذفاع ٍغإَح 

، ٗػادج ٍيا ٝقيً٘ اىَخاؽش اىَٖذدج ىَظاىػ اىَغإَِٞ َإششاخ ػيٚ اسذفاع اى

  داسج اىؼيٞا تظْاػح ٗاذخار ٕزاُ اىقشاساُ.فشٝق ا٣

  ٝؼُييذ فشػييٜ "اىرييشتػ ا٣داسٛ"، ٗ"ا٥عييرخذاً اىنييفء ىيَيي٘اسد" َٕييا ا١عيياط

ٍْظَيح ا١ػَياه ، ئ٥ قَٞح قشاساخ ٗ ىرؽيٞو أشش اىَينٞح ا٣داسٝح ػيٚ اىفنشٛ 

(، ٕسميائض فنشٝيح أخيشٙ َٝنيِ اعرؼشػيٖا ٍيِ خي٦ه اىشينو سقيٌ ) أّ ذ٘ظذ

ٗاىزٛ ٝؼثش ػِ ا٣ؽاس اىفنشٛ اىَقرشغ ىرفغٞش اىذٗس اىَؼذه ىيَينٞح ا٣داسٝيح 

 .ػيٚ اىؼ٦قح تِٞ ٕٞنو سأط اىَاه ٗقشاس ذ٘صٝغ ا١ستاغ

 
(: الإغبس انفكشٌ نزحهُم انذوس انًؼذل نهًهكُخ الإداسَخ ػهً انؼلالخ2شكم سلى )  

 ثٍُ هُكم سأط انًبل ولشاس رىصَغ الأسثبػ

 انًصذس: يٍ إػذاد انجبحضبٌ.
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ٗفٜ ٕزا ا٣ؽاس ٝعة ػيْٞا فٌٖ اىؼ٦قح اىذْٝاٍٞنٞح تِٞ قشاس ٕٞنو سأط اىَياه  

)قيشاس ذ٘صٝيغ ا١ستياغ( ٕي٘ قيشاس  ٍشيرق ٍيِ  ٗقشاس ذ٘صٝغ ا١ستاغ، ؼٞس ٝؼُيذ ا١خٞيش

ا٣داسج  ٍٖٗياساخ تاىرياىٜ َٝنيِ ا٥عيرفادج ٍيِ ٍؼياسف قشاسٛ ا٥عيرصَاس ٗاىرَ٘ٝيو، ٗ

تِٞ ٍظادس ا١ٍ٘اه ٍِ ظاّية،  قشاس اىَفاػيح تِٞ  `اذخار  فٜ اىَْٖٞح ٗاىزْٕٞحاىؼيٞا 

ّظشٝييح اىظييف٘ف اىؼيٞييا"، "ٝرفييق ٍييغ  ، ٕيي٘ ٍييا  َّٗييؾ ذ٘صٝييغ ا١ستيياغ ٍييِ ظاّييةٍ آخييش

فيٜ   فشٝيق ا٣داسج اىؼيٞيا  ٍٖٗاساخ ىَ٘اسد  ا٥عرغ٦ه ا١ٍصو ػيٚ فشع ٗاىرٜ ذؼرَذ 

اىَينٞيح  ىزا  ٝؼُذ اىرؼشف ػيٚ .َح ٗؼَيح أعَٖٖا فٜ ا١ظو اىط٘ٝوذؽقٞق إٔذاف اىَْظ

ٍيِ اىؼ٘اٍيو اىَيإششج ػييٚ خظيائض فشٝيق ا٣داسج اىؼيٞيا  ا٣داسٝح ظْثاً ئىيٚ ظْية ٍيغ

ذغييإٌ فييٜ ذششييٞذ قييشاساخ اىَرؼيياٍيِٞ فييٜ عيي٘ا ا١ٗساا شييشٗج ؼَيييح ا١عييٌٖ، ٗاىرييٜ 

ٍغير٘ٙ ػيذً ذَاشيو اىَؼيٍ٘ياخ ىي٘طي٘ه ئىيٚ عي٘ا  ذقيٞيو ٗرىل ٍغ ػيشٗسج اىَاىٞح، 

 ٍاىٜ ق٘ٛ اىنفاءج.

 انُزبئظ ػهً يسزىي الإغبس الإحصبئٍ: 11-2

اىَقٞييذج فييٚ اىث٘سطييح ا١ػَيياه  ٍْظَيياخٍييِ  ٙٓٔا ػيييٚ تٞاّيياخ ذشييَو اػرَييادً 

 ْرائط اىراىٞح: اىئىٚ  خيض اىثاؼصاُٗ، ٕٕٕٓ - ٖٕٔٓخ٦ه اىفرشج  ٝحاىَظش

 ْ٘اىَظيشٝح ٍقاعياً ا١ػَياه  ٍياه ٍْظَياخسأط  تيِٞ ٕٞنيو ٛٝ٘ظذ اسذثاؽ ٍؼ

 -ٛ)اىْقيذ حاىص٦شي َّٔاؽأستاغ تا١ ذ٘صٝغتَقذاس دسظح اىشافؼح اىَاىٞح ٍغ قشاس 

ٕٗي٘ ا١ٍيش اىيزٛ  %(.ٔستاغ( ػْذ ٍغير٘ٙ ٍؼْ٘ٝيح )ا٥ؼرفاظ تا١ – ٜاىَعاّ

ٗظ٘د ئىٚ  اىرٜ ذشٞش (Jiang and Jiranyakul, 2013ٝرَاشٚ ٍغ دساعح )

 ذ٘صٝغ ا١ستاغ. قشاساخاسذثاؽ ٍؼْ٘ٛ تِٞ ٍظذس اىرَ٘ٝو تاىذُٝ٘ ٗ
 

  ِٝاىَظييشٝح ا١ػَيياه  َْظَيياخت ا١ستيياغ َّيياؽ اىؼ٦قييح تييِٞ قييشاس ذ٘صٝييغ أذرثييا 

ٗظي٘د ئىٚ  ؼظائٞحاىَاه، ؼٞس ذشٞش ا٥خرثاساخ ا٣سأط  ٕٞنو ٗتظ٘سٓ اىص٦شح 

 ٍٛيِ ظاّية ٗقيشاسسأط اىَياه  تيِٞ ٍغير٘ٙ اىشافؼيح اىَاىٞيح تٖٞنيو ػ٦قح عيثٞح 
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 ػ٦قح اٝعاٝثح اىَظشٝح، ٍقاتو ٗظ٘د ا١ػَاه  تَْظَاخ ٜٗاىَعاّ ٛاىر٘صٝغ اىْقذ

ستياغ ٍِ ظاّة ٗقشاس ا٥ؼرفياظ تا١سأط اىَاه  تِٞ ٍغر٘ٙ اىشافؼح اىَاىٞح تٖٞنو

ىٞييح ئشيياسخ أىفح اىييزمش ٍييغ ٍييا اذرَاشييٚ اىْرييائط عييٗاىَظييشٝح. ا١ػَيياه  تَْظَيياخ

 يشافؼيحىاىَاىٞيح اىؼيغ٘ؽ  ششيأ ذإمذ ػيٜ  ٜٗاىر (Guney et al., 2007) دساعح

ػ٦قيح  ذ٘ظيذؼٞيس ػَياه، اىَاىٞح ػيٚ قشاساخ ا٥ؼرفياظ تاىْقذٝيح فيٚ ٍْظَياخ ا١

 ٍٔيا ٝرعي ؼيادجً ف، ذٝيحغٞش خطٞح تِٞ دسظح اىشافؼح اىَاىٞيح ٍٗؼيذ٥خ ا٥ؼرفياظ تاىْق

داسج اىؼيٞييا ٥ذثيياع عييي٘ك اؼرييشاصٛ ػْييذ ٍغيير٘ٝاخ ٍشذفؼييح ٍييِ اىشافؼييح فشٝييق ا٣

 ٛشيش اىشافؼيح اىَاىٞيح ػييٚ قيشاسٝفغيش اىؼ٦قيح اىغييثٞح ١اىيزٛ ٍيش ٕٗ٘ ا١ ،اىَاىٞح

 .اىذساعح اىؽاىٞحّرائط  ٔىٞئعٌٖ اىَعاّٞح مَا خيظد ٗا١ ٛاىر٘صٝغ اىْقذ

 ْ٘اىَظشٝح ا١ػَاه  َْظَاخىا٣داسٝح  تِٞ ٍؼذ٥خ اىَينٞح ٛٝ٘ظذ اسذثاؽ ٍؼ

%(.  ٔػْيذ ٍغير٘ٙ ٍؼْ٘ٝيح ) تا١ستياغقشاسٛ اىر٘صٝغ اىْقيذٛ ٗا٥ؼرفياظ ٍغ 

، ٗاىريٜ (Al-Gharaibeh et al., 2013ٕٗ٘ ا١ٍش اىزٛ ٝرفيق ٍيغ دساعيح )

 ذ٘صٝغ ا١ستاغ. قشاسٗا٣داسٝح  ٗظ٘د اسذثاؽ ٍؼْ٘ٛ تِٞ اىَينٞحئىٚ  خيظد

  ذفاػو دسظيح ئىٚ  يثٞاّاخىا ىيرؽيٞو اىَغرؼشع ؽثقً  ٜا٥عرذ٥ىذشٞش ّرائط اىرؽيٞو

اىَيياه( ٍييغ اىَينٞييح سأط  رؼثٞييش ػييِ ٕٞنييوياىشافؼييح اىَاىٞييح )اىَإشييش اىَغييرخذً ى

 ٛاىر٘صٝيغ اىْقيذ ٛح ىقيشاسٝرفغيٞشاى جقيذساىتاسذفياع َّارض اىرؽيٞيو ذرغٌ ٗداسٝح، ا٣

%(،  2ٙ.2ٍٗؽييو اىرؽيٞييو ؼٞييس عييعيد )ا١ػَيياه  عييٌٖ ٍْظَيياخ١ ٜٗاىَعيياّ

فقييذ ماّييد تا١ستيياغ ،  ٍييا فييٚ ظييو قييشاس ا٥ؼرفيياظ أ%( ػيييٚ اىرشذٞيية.  ٖٕ.2ٗ)

 %( فقؾ.  ٖ٘.ٔٔ) :ح ٍقذسج تـٝاىقذسج اىرفغٞش

 ٘سأط اىَييياه  ٕٞنيييو ػيييٚ اىؼ٦قيييح تييِٞا٣داسٝيييح  ىيَينٞيييح ٛٝ٘ظييذ ذيييأشٞش ٍؼْيي

ّؽذاس فطثقا ىرؽيٞو ا٣اىَظشٝح، ا١ػَاه  ستاغ اىْقذٝح تَْظَاخٗذ٘صٝؼاخ ا١

ستاغ ١ ٛح ىقشاس اىر٘صٝغ اىْقذٝاىقذسج اىرفغٞشا٣داسٝح  ػضصخ اىَينٞح ٜاىٖشٍ

اىرؽذٝييذ  ؼاٍييو ا ىَ%( ؽثقيًي 2.2ٖ)ئىييٚ  اىَظييشٝح ىٞظييوا١ػَيياه  ٍْظَيياخ

%( فيٚ ظيو ا٥ػرَياد ػييٚ  ۲.ٍٖقاتيو )ٍاىٖيا، سأط  اىَؼذه فٚ ػي٘ء ٕٞنيو

 شش اىَينٞح ا٥داسٝح. أٍاه اىَْظَح فقؾ ٍغ اعرثؼاد سأط  ٕٞنو
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 ٘سأط اىَييياه  ػيييٚ اىؼ٦قيييح تييِٞ ٕٞنيييوا٣داسٝيييح  ىيَينٞيييح ٛٝ٘ظييذ ذيييأشٞش ٍؼْيي

فطثقيييا ىرؽيٞيييو اىَظيييشٝح. ا١ػَييياه  ٌٖ ٍْظَييياخعيييٗاىر٘صٝؼييياخ اىَعاّٞيييح ١

ىقييشاس اىر٘صٝييغ  ٝحاىقييذسج اىرفغييٞشا٣داسٝييح  ػييضصخ اىَينٞييح ّٜؽييذاس اىٖشٍييا٣

ا %( ؽثقيًي ٕ.2ٗ)ئىييٚ  اىَظييشٝح ىٞظييوا١ػَيياه  عييٌٖ ٍْظَيياخ١ ٜاىَعيياّ

%( فٚ ظو  ۲.ٍٙٔاىٖا، ٍقاتو )سأط  و اىرؽذٝذ اىَؼذه فٚ ػ٘ء ٕٞنواٍىَؼ

 شش اىَينٞح ا٥داسٝح. أٍغ اعرثؼاد  ،ٍاه اىَْظَح فقؾسأط  ا٥ػرَاد ػيٚ ٕٞنو

 ْ٘شاس قيٗسأط اىَياه  ػيٚ اىؼ٦قح تِٞ ٕٞنيوا٣داسٝح  ىيَينٞح ٛٝ٘ظذ ذأشٞش ٍؼ

 اىَظيييشٝح، فقيييذ ػيييضصخ اىَينٞيييحا١ػَييياه  ٍْظَييياخ فيييٜ ستييياغا٥ؼرفييياظ تا١

ا %( ؽثقً  ۲.ٖٕ)ئىٚ  ستاغ ىٞظوح ىقشاس ا٥ؼرفاظ تا١ٝاىقذسج اىرفغٞشا٣داسٝح 

ظو %( فٚ  ٕ.ٍٕٕاىٖا، ٍقاتو )سأط  اىرؽذٝذ اىَؼذه فٚ ػ٘ء ٕٞنو اٍوىَؼ

 داسٝح. شش اىَينٞح ا٣أٍاه اىَْظَح فقؾ ٍغ اعرثؼاد سأط  ا٥ػرَاد ػيٚ ٕٞنو

  فيٚ سأط اىَياه  ١شيش ٕٞنيوا٣داسٝيح  يَينٞيحاىيذٗس اىَؼيذه ىػيٚ اىيشغٌ ٍيِ ٍؼْ٘ٝيح

ٕٗي٘ ا١ٍيش اىيزٛ ٝرفيق ظضئٞيًا ٍيغ دساعيح  َّاؽٖيا اىص٦شيح،أذفغٞش قشاساخ اىر٘صٝيغ ت

(Susanti et al., 2017ش ا٣داسٝييح  يَينٞييحىا٣ٝعيياتٜ  اىرييأشٞشئىييٚ  ( ٗاىرييٜ ذشييٞ

 ٛقييشاست اىَغييإَح ا١مثييش ذييشذثؾ  ُ أ٥ ئ ،ػيييٚ قَٞييح اىَْظَييحسأط اىَيياه  ٕٗٞنييو

ٌ ٍْظَيياخ١ ٜٗاىر٘صٝييغ اىَعيياّ ٛاىر٘صٝييغ اىْقييذ ، ؼٞييس ذييرٌ اىَظييشٝحا١ػَيياه  عييٖ

 ا٣داسٝيح ، تَْٞا ٥ ذغإٌ اىَينٞيحاىَقاٝؼح تِٞ اعرخذاً أٍ٘اه اىَينٞح ٍقاتو اىَذّٝ٘ٞح

ا ستياغ ؽثقيًقيشاس ا٥ؼرفياظ تا١ ػييٜ  فٜ ذؼذٝو اشش ٕٞنو ساط اىَاه مثٞشج تظ٘سج 

 اىَظشٝح.ا١ػَاه  ؽاىح ٍْظَاخى

 ش ذُ اىرييٜ ، ُٜ اىْرٞعييح اىرييٚ خيييض ىٖييا اىثؽييس اىؽيياىئ  يَينٞييحىىييٚ اىييذٗس اىَؼييذه ئشييٞ

ذ٘صٝيغ ٗقيشاس سأط اىَاه  اىَظشٝح ىيؼ٦قح تِٞ ٕٞنوا١ػَاه  ٍْظَاخ ٜفا٣داسٝح 

ر٘افق ٍغ اىؼذٝذ ٍِ اىذساعاخ اىريٚ ذْاٗىيد اىيذٗس اىَؼيذه ىٖٞنيو اىَينٞيح، ذ ا١ستاغ 

فيٜ ا٣داسٝيح  ٗس ٍؼيذه ىيَينٞيحد ٝ٘ظيذ( Bian et al., 2023) دساعيح ا ىْريائطفطثقيً

ْٞح.ا١ػَياه  ٍْظَياخ ٜستاغ فاىؼ٦قح تِٞ ٍَاسعاخ اىؽ٘مَح ٗذ٘صٝؼاخ ا١  اىظيٞ

( ػييٚ راخ اىْرٞعيح ٍيِ خي٦ه اخرثياس ٕيزا Yilmaz, 2024ٗقيذ خيظيد دساعيح )
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( فقيذ Ahmad et al., 2023ٍيا دساعيح )أ اىرشمٞيح.ا١ػَياه  ػييٚ ٍْظَياخ اىيذٗس

ِ ا٣اىذٗس اىييىييٚ ئخيظييد   اىَغييإٗىٞحّفيياا ػيييٚ َؼييذه ىٖٞنييو اىَينٞييح ىيؼ٦قييح تييٞ

َؾ اىْٖذٝيح ؽثقيًا١ػَياه  تؼيغ ٍْظَياخ ٜاىؽقٞقٞح ف غستاداسج ا١ئا٥ظرَاػٞح ٗ ا ىيْ

ىيٚ دٗس ئفقيذ خيظيد  (Saleh and Mansour, 2024ٍا دساعح )إٔٞنو اىَينٞح. 

ِ ىعْيح اىَشاظؼيح ٍَٗاسعياخ ٍؼذه ىيَينٞيح ا١ ستياغ داسج ا١ئظْثٞيح ػييٚ اىؼ٦قيح تيٞ

 (،Boachie, 2023) ٝرَاشيٚ ٍيغ ٍٛيش اىيزاىفيغطْٞٞح. ٕٗ٘ ا١ا١ػَاه  تَْظَاخ

ِ ٍَاسعاخ ٜ راىٗظْثٞح ُ اىَينٞح ا١أىٚ ئؼٞس خيظد  ٚ تذٗس ٍؼذه ىيؼ٦قح تٞ ذؽظ

ٚ َّؾ ٕٞنو اىَينٞح، تو َٝرذ ٍش ا١ . ىنِتذٗىح غْٞٞاداء اىثْ٘ك أاىؽ٘مَح ٗ ٥ ٝقف ػي

ش ّريائطٕيزا اىائض ىيٚ خظيئ د ىيٚ ئ (Wen et al., 2023) ٖٞاميو، ؼٞيس ذشيٞ ٗظي٘

ِ ا١ػَياه  اىَؼذه ىرشمض اىَينٞيح تَْظَياخ اىذٗس ْٞح ػييٚ اىؼ٦قيح تيٞ قيشاساخ اىظيٞ

ُ ٍؼذه أ ىٚئفرشٞش  (Hashmi et al., 2024ٍا دساعح )أ داء اىَغرذاً.اىرَ٘ٝو ٗا١

 ٍ٘اه اىَينٞح.أذشمض اىَينٞح ٝؼَو ػيٚ ذؼذٝو اىؼ٦قح تِٞ ٍَاسعاخ اىؽ٘مَح ٗذنيفح 

 انزىصُبد:  12

 رىصُبد خبصخ ثأغشاف رو انؼلالخ:  

اىَظشٛ، ع٘اءً ٍِ ظاّة فٚ ػ٘ء اىََاسعاخ اىغائذج تغ٘ا ا١ٗساا اىَاىٞح 

اىعٖاخ اىرْظَٞٞح ىزىل اىغ٘ا ٗاىرٜ ذرَصو فٚ اىث٘سطح اىَظشٝح، أٗ ٍِ ظاّة 

اىعٖاخ اىشقاتٞح ٗاىرٜ ذرَصو فٚ ٕٞ ح اىشقاتح اىَاىٞح، أٗ ٍِ ظاّة اىَإعغاخ اىَاىٞح 

اىَظذسج ى٢ٗساا اىَاىٞح، ا١ػَاه  مثْ٘ك ٗطْادٝق ا٥عرصَاس، أٗ ٍِ ظاّة ٍْش خ

 ٌٝ اىر٘طٞاخ اىراىٞح: فرٌ ذقذ

 رىصُبد نهًزؼبيهٍُ فً انجىسصخ انًصشَخ:  5-3-2

ا٣داسٝح  َؼذ٥خ اىَينٞحتٕرَاً ٝعة ػيٚ اىَرؼاٍيِٞ فٚ اىث٘سطح اىَظشٝح ا٣

ذششٞذ قشاسذٌٖ ا٥عرصَاسٝح، ػثش  فٚىَْظَاخ ا١ػَاه، ؼٞس ذغإٌ ذيل اىَينٞح 

 ا١ٍشاىَرذاٗىح فٚ ع٘ا اىرذاٗه، ٕٗ٘ ا١ػَاه  ستاغ ىَْظَاخذؽذٝذ َّؾ ذ٘صٝغ ا١

 ظو اىط٘ٝو. ْٝؼنظ ػيٚ ذؼظٌٞ ششٗذٌٖ فٚ ا١ ٛاىز
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 رىصُبد نهًحهٍُُ وانغًؼُبد انًهُُخ:  

عٌٖ اىَرذاٗىح ٢ىيقَٞح اىؼادىح ىذٌٖ ااىَاىِٞٞ ذششٞذ ذقذٝشَؽيِٞٞ يَٝنِ ى

ٗقشاساخ ا٣داسٝح  فٚ ػ٘ء ذؽيٞو اىؼ٦قح تِٞ ٍؼذ٥خ اىَينٞح اىَظشٝحتاىث٘سطح 

ػادج ئْٝؼنظ ػيٚ اىقَٞح اىؼادىح فٚ ػ٘ء ػ٘ائذ  ٍٛش اىزستاغ، ٕٗ٘ ا١ذ٘صٝغ ا١

ط٘ه اىَْظَح، ٗذقذٝش ٍؼذ٥خ أا ىَؼذ٥خ اىؼائذ ػيٚ ستاغ اىَؽرعضج ؽثقً اعرصَاس ا١

ا ا ػِ ذقذٝش اىقَٞح اىؽاىٞح ىر٘صٝؼاذٖا اىْقذٝح ؽثقً ظو اىط٘ٝو، ػ٘ػً َّٕ٘ا فٚ ا١

ٗاىزٙ  Discounted Cash Dividendsىْقذٝح اىَخظٍ٘ح ىَْ٘رض اىر٘صٝؼاخ ا

  .Gordon Growth Modelا تَْ٘رض ظ٘سدُٗ ىيَْ٘ٝؼً أٝؼشف 

 :ًُخ وانشلبثُخُغهبد انزُظهرىصُبد ن 

تاػرثاسٕا اىعٖح اىرْظَٞٞح ىغ٘ا  -اىَظشٝح  اىث٘سطحٝ٘طٚ اىثاؼصاُ موٍ ٍِ 

تاػرثاسٕا اىعٖح اىشقاتٞح  -ػ٘ػًا ػِ ٕٞ ح اىشقاتح اىَاىٞح  -ا١ٗساا اىَاىٞح اىَظشٛ 

 تَا ٝيٜ: – ػيٚ راخ اىغ٘ا

ذؼظٌٞ ٍغر٘ٙ اىشفافٞح تغ٘ا ا١ٗساا اىَاىٞح اىَظشٛ، ٍيِ خي٦ه ذؼضٝيض ػَيٞياخ  -أ 

اىَظيشٝح، ٗرىيل ٝرؼيَِ اىرظيْٞفاخ  ا١ػَياه ٍينٞيح ٍْظَياخا٣فظاغ ػِ ٕٞنيو 

اىَينٞح اىَإعغٞح، اىَينٞح ا١ظْثٞيح، ذشميض  اىَينٞح اىؼائيٞح، اىراىٞح: )اىَينٞح ا٣داسٝح،

ا٣فظييياغ ػيييِ اىَؼيييا٦ٍخ ٍيييغ  تا٣ػيييافح ئىيييٚ ،اىَينٞيييح، اىريييذاٗه اىؽيييش... ئىيييخ(

فيٜ   ٕٗ٘ ا١ٍش اىزٛ ٝؼضص ٍِ ٍغر٘ٙ شقيح اىَغيرصَشِٝا١ؽشاف راخ اىؼ٦قح، 

ٗٝؽيييذ ٍيييِ ٍغييير٘ٙ ػيييذً ذَاشيييو اىَؼيٍ٘ييياخ تاىث٘سطيييح اداء ذييييل اىَْظَييياخ 

 .(Fadaly, 2016، ٕٗ٘ ٍا ٝرفق ٍغ ذٌ ا٣شاسج ئىٞٔ ٍِ قثو )اىَظشٝح

 ذؼضٝييض ػَيٞيياخ ا٣فظيياغ اىخاطييح تغٞاعيياخ ذ٘صٝييغ ا١ستيياغ اىرييٜ ذرثْإييا ٍْظَيياخ -ب 

ا اىَظييشٝح، ٕٗيي٘ ا١ٍييش اىييزٛ ٝؼييضص ٍييِ ٍغيير٘ٙ اىصقييح ٗاىشييفاا١ػَيياه  فٞح فييٜ عيي٘

 ا١ٗساا اىَاىٞح.

ذط٘ٝش ق٘اػيذ اىقٞيذ ٗشيطة ا١ٗساا اىَاىٞيح، ٗفقيًا ىقيشاس ٍعييظ ئداسج ٕٞ يح اىشقاتيح  -ج 

 ٛ، ىرط٘ٝش م٘د )ق٘اػيذ( اىؽ٘مَيح اىَظيشٗذؼذ٦ٝذٔ ٕٗٔٓ( ىغْح ٔٔاىَاىٞح سقٌ )
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ٍييا ٝرؼيييق تََاسعيياخ  خاطييحا٣داسٝييح  اىغيييثٞح ىيَينٞييح اٟشيياستَييا ٝؼَييو ػيييٚ ذذّٞييح 

 .ىفشٝق ا٥داسج اىؼيٞا ا٣داسٛاىرؽظِٞ 

صٝييادج ٍغيير٘ٙ ذ٘ػٞييح اىَرؼيياٍيِٞ فييٜ اىث٘سطييح اىَظييشٝح خاطييحً ٍييِ طييغاس  -د 

اىَرؼيياٍيِٞ تؽقيي٘قٌٖ ذعييآ فشٝييق ا٣داسج اىؼيٞييا تَْظَيياخ ا١ػَيياه، خاطييحً فَٞييا 

 ٝرؼيق تؽق٘ا اىرظ٘ٝد دخو اىعَؼٞاخ اىؼٍَ٘ٞح.

ىٞظ فٚ ٍظش فقؾ تو فٚ  –الأػًبل  الاداسح انؼهُب ثًُظًبدػعبع فشَك رىصُبد لأ   

 – Emerging and Frontier Marketsاىعاّة ا١ػظٌ ٍِ ا١ع٘اا اىْاش ح ٗاىَثرذئح 

   ػِعرخذاً اىنفء ىيَ٘اسد تذ٦ًٝ ّظشٝح اىظف٘ف اىؼيٞا، فٜ ظو فشع ا٣ٝرٌ ذثْٚ ٍْظ٘س 

ّظشٝح اىظف٘ف اىؼيٞا  ٜا٣داسٛ، ؼٞس ذؼّْظشٝح اى٘ماىح، ٗرىل فٜ ظو فشػٞح اىرشتػ 

عٌٖ، داسج اىؼيٞا ىرقذٌٝ قَٞح ٍؼافح ىؽَيح ا١ػؼاء فشٝق ا٣أتر٘ظٞف ٍٖاساخ ٍٗؼاسف 

 ٌداسج اىؼيٞا ىقشاساخ ذؼظٌ ٍِ ٍْافؼٖػؼاء فشٝق ا٣أاذخار  ػيٜ ّظشٝح اى٘ماىح تَْٞا ذشمض 

 ِ.اىَغإَٞ ٜط٘سج ؼرٚ ى٘ ذٌ رىل ػيٚ ؼغاب تاق أٛاىشخظٞح ت
 

 انًصشَخ:الأػًبل  ىصُبد نًُظًبدر  

 اىَظشٝح تَا ٝيٜ:ا١ػَاه  ٝ٘طٚ اىثاؼصاُ ٍْظَاخ

شييَو ميي٦ً ٍييِ أػؼيياء ذاىَظييشٝح ا١ػَيياه  ئٝعيياد ٕٞامييو ٍينٞييح ٍر٘اصّييح ىَْظَيياخ -أ 

ىنيي٦ً ٍييٌْٖ ّقيياؽ ٗفشٝييق ا٣داسج اىؼيٞييا، ٗاىَغييرصَش اىَإعغييٜ، ٗاىَغييرصَش ا١ظْثييٜ، 

ػيٚ ذؼضٝض شقح اىَرؼاٍيِٞ فيٜ ا٣داسٝح  ؼٞس ذؼَو اىَينٞح، اىَْظَحقَٞح   ق٘ج ذذػٌ 

اىغ٘ا تا١عٌٖ اىَظيذسج ٍيِ قثيو اىَْظَيح، أٍيا اىَينٞيح اىَإعغيٞح فٖيٜ ذؼيضص أداء 

. أٍيييا اىَينٞيييح ا١ظْثٞيييح فرؼَيييو ػييييٚ ّقيييو اىخثيييشاخ اىَْظَيييح فيييٜ ا١ظيييو اىط٘ٝيييو

 اىَظشٝح.ا١ػَاه  ٗذنْ٘ى٘ظٞا ا٣ّراض ئىٚ ٍْظَاخ

داسٝييح، َينٞييح ا٣اىخاطييح فَٞييا ٝرؼيييق ت ا٥خرٞيياسٛ ا٣فظيياغاخ اىر٘عييغ فييٚ ػَيٞيي -ب 

ا ػييِ خطييؾ ٗاىرؼ٘ٝؼيياخ، ػ٘ػًيي اىَنافيي خفظيياغ ػييِ خطييؾ ا٣ئىييٚ ػييافح تا٣

طييْادٝق اىؼيياٍيِٞ اىَغييإَِٞ، ٗتَييا ٝيير٦ءً ٍييغ اىََاسعيياخ اىذٗىٞييح راخ اىؼ٦قييح، 
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اىَرؼياٍيِٞ فيٚ ؼٞس ذؼَيو ذييل اىرقياسٝش ػييٚ اىؽيذ ٍيِ ػيذً ذَاشيو اىَؼيٍ٘ياخ تيِٞ 

 ع٘ا اىرذاٗه خاطح فَٞا ٝرؼيق تاىَؼيٍ٘اخ غٞش اىَاىٞح.

 :رىصُبد خبصخ ثبنذساسبد انًسزمجهُخ 

 :انُمبغ انزبنُخَظش الأكبدًٍَُُ إنً انجبحضبٌ  عهَى

 س، ٗاىذٜٗىَْطقح ظذىٞح فٚ اىفنش اىَاى ٜػيٚ اىشغٌ ٍِ ذغطٞح اىثؽس اىؽاى .أ 

ستاغ ٗقشاس ذ٘صٝغ ا١سأط اىَاه  تِٞ ٕٞنوفٚ اىؼ٦قح ا٣داسٝح  اىَؼذه ىيَينٞح

َٕٞح ػذً ذؼٌَٞ ّرائط ٍِ ا١ أّٔ ُ اىثاؼصاُ ٝعذاُأ٥ ئػَاه، تَْظَاخ ا١

 اُ ْٕاك ػذدً أٗ اىؼشتٞح، ؼٞس ّعذ أع٘اا اىْاش ح اىثؽس اىؽاىٜ ػيٚ مافح ا١

ذرَصو فٚ فاػيٞح  ٜٗاىر ،قذ ذإشش ػيٚ فاػيٞح ٕزا اىذٗس ٍِٜ اىؼ٘اٍو اىر

ٍش ع٘اا اىْاش ح ٗاىؼشتٞح، ٗمزىل ا١ذرثاِٝ تِٞ ا١ ٜٗاىر ،ٍَاسعاخ اىؽ٘مَح

اىثاؼصاُ  ٜٝؼا، ىزا ٝ٘طأع٘اا ىَغر٘ٝاخ ػذً ذَاشو اىَؼيٍ٘اخ تِٞ ذيل ا١

ٍَا  ،مثشأ ٜؼظائٞح ىرشَو ّطاا ظغشافخرثاساخ ا٣ا٥تؼشٗسج ذ٘عٞغ ّطاا 

 .ٜؼظاء ا٥عرذ٥ىرائط ا٣ٌ ّٞمثش ػيٚ ذؼَأٝعؼو ْٕاك قذسج 

٥ ٝقرظش فقؾ ػيٚ َّؾ اىَينٞح  فٜ ذؼظٌٞ  قَٞح اىَْظَح  ئُ دٗس ٕٞنو اىَينٞح .ب 

١َّاؽ ٕٞامو اىَينٞح ا١خشٙ، ماىَينٞح اىؼائيٞح، اىَينٞح  تو َٝرذ ا٣داسٝح، 

. ىزا  ٝ٘طٜ اىثاؼصاُ تر٘عٞغ ّطاا اىَإعغٞح، اىَينٞح ا١ظْثٞح، اىَينٞح اىؽنٍ٘ٞح،

 عاخ اىَغرقثيٞح ىرشَو ا١َّاؽ اىَخريفح ىٖٞنو اىَينٞح فٜ ٍْظَاخ ا١ػَاه.اىذسا

سأط اىَاه ئُ اىذٗس اىَؼذه ىٖٞنو اىَينٞح ٥ ٝقرظش فقؾ ػيٚ اىؼ٦قح تِٞ ٕٞنو  .ض 

خشٛ اىرٜ َٝرذ ا١ اىرْظَٞٞح  اىَرغٞشاخاىؼذٝذ ٍِ  ذ٘ظذٗذ٘صٝؼاخ ا١ستاغ، ؼٞس 

تٞ ح ا١ػَاه فٜ ا١ع٘اا دْٝاٍٞنٞح فٜ ظو  اىٖٞا اشش اىَينٞح ا١داسٝح ، ٗخاطح 

ٍْٖا ػيٚ عثٞو اىَصاه: ٗ ٘سطح اىَظشٝح تظفحٍ خاطحاىْاش ح تظفحٍ ػاٍح، ٗاىث

ؼعٌ اىَْظَح، اىقذسج ا٣داسٝح ىيَذٝشِٝ اىرْفٞزِٝٞ، اىصقح ا٣داسٝح اىَفشؽح، ّشظغٞح 

، ٍخاؽش ظ تاىْقذٝحا١داء اىَغرذاً، ا٥ؼرفااىَذٝش اىرْفٞزٛ مَرغٞشاخ ٍْث ح. ٍقاتو: 

 .ٍْظَاخ ا١ػَاه، اىقَٞح ا٥قرظادٝح اىَؼافح مَرغٞشاخ ّاذعح
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 انًصشَخ:الأػًبل  نهحذ يٍ يشكهخ انىكبنخ يٍ انُىع انضبٍَ فٍ ثُئخخطخ رُفُزَخ     

تٞ ح فٚ ػ٘ء ٍا خَيضَُ ئىٞٔ اىثاؼصاُ ٍِ ّرائط ئؼظائٞح ػ٘ػًا ػِ ٦ٍؼظاخ 

ٗاىث٘سطح اىَظشٝح تظفحٍ خاطح، ٝقذً ئىٚ اىعٖاخ اىَظشٝح تظفحٍ ػاٍح ا١ػَاه 

ػيٚ اىْؽ٘  ٜاىرْظَٞٞح ٗاىشقاتٞح خطح ذْفٞزٝح ىيؽذ ٍِ ٍشنيح اى٘ماىح ٍِ اىْ٘ع اىصاّ

 (:ٗٔاىَثِٞ فٜ ظذٗه سقٌ )

ىع انضبَ: (14عذول سلى ) ٍ يشكهخ انىكبنخ يٍ انُ  انًصشَخالأػًبل  فً ثُئخٍ خطخ رُفُزَخ نهحذ ي

 انًشحهخ و
انًسؤونخ ػهً انغهخ 

 انزُفُز

انُطبق 

 انضيًُ
 يؤششاد انُغبػ

ذؽيٞييييو اىرعيييياسب اىذٗىٞييييح فييييٚ ا١عيييي٘اا  ٔ

اىَاىٞييح اىذٗىٞييح ٗاىْاٍٞييح ٗاىَثرذئييح اىرييٚ 

ذْاٗىيييييد اىََاسعييييياخ اىغييييييثٞح ىيَينٞييييييح 

 ا٥داسٝح.

اىٖٞ ح اىؼاٍح ىيشقاتح 

 اىَاىٞح

ئطذاس ذقشٝش تاىََاسعاخ اىعٞذج ىؽذ ٍِ اىََاسعياخ  شٖش

 ىيَينٞح ا٥داسٝح. اىغيثٞح

اىؽ٘مَييح  -ق٘اػييذ-ذشيينٞو ىعْييح ىرطيي٘ٝش ميي٘د  ٕ

ىؽيييييذ ٍيييييِ ٍَاسعييييياخ اىرؽظيييييِٞ  ٛاىَظيييييش

، فيييٚ ػييي٘ء ذفؼٞيييو ٍؼييياٝٞش ىرظييي٘ٝد ا٣داسٛ

ىٞيييياخ آٍييييغ دػييييٌ ا٣داسٝييييح  ؼظييييض اىَينٞييييح

خيييييشٙ ىؼيييييَاُ ذؽقٞيييييق ا٥داسج اىؽ٘مَيييييح ا١

 اىششٞذج ٗػَاُ ؼق٘ا طغاس اىَغإَِٞ. 

اىٖٞ ح اىؼاٍح ىيشقاتح 

اىٞح تاىَشاسمح ٍغ مو اىَ

ٍِ اىث٘سطح اىَظشٝح، 

ٗصاسج اىرخطٞؾ، ٗصاسج 

اىثٞ ح، اىعَؼٞح اىَظشٝح 

ى٢ٗساا اىَاىٞح، اذؽاد 

 اىَغرصَشِٝ.

 ىٞياخ اىؽ٘مَيح فيٚ تٞ يحآا٣ػ٦ُ ػيِ ٍؽياٗس ذطي٘ٝش  .ٔ شٖش

 اىَظشٝح.ا١ػَاه 

 فظيياغ ػييِ ٕٞنييو اىَينٞييح تَْظَيياخذ٘عييٞغ ّطيياا ا٣ .ٕ

 اىَظشٝح.ا١ػَاه 

ىٞييياخ ذظييي٘ٝد اىَغيييإَِٞ فيييٚ اىعَؼٞييياخ آذطييي٘ٝش  .ٖ

اىؼٍَ٘ٞح، ٍغ اعرثؼاد اىنريح اىرظ٘ٝد اىخاطح تفشٝق 

ىظيييييْذٗا اىؼييييياٍيِٞ  ا١ٍيييييشا٥داسج اىؼيٞيييييا، ٗميييييزىل 

اىَؽغي٘تح ػْيذ اذخيار قيشاس  ا١طي٘اخاىَغإَِٞ ٍِ 

 اٗ ق٘ػذ اىَؼاٗػح. تا٣داسجذرؼيق 

 اىَظيييشٛىنييي٘د اىؽ٘مَيييح  ا١ٗىٞيييحاىَغييي٘دج  ئػييي٦ُ .ٗ

 اىَقرشغ.

دػييي٘ٓ ا١ؽيييشاف راخ اىؼ٦قيييح ىَشييياسمح فييييٚ  ٖ

 اىَظييييشٍْٛاقشييييح ٗذطيييي٘ٝش ميييي٘د اىؽ٘مَييييح 

 اىَقرشغ.

اىٖٞ يييييح اىؼاٍييييييح ىيشقاتييييييح 

 اىَاىٞح

اىعذٝييذ اىَرفييق  اىَظييشٛػييِ ٗشٞقييح ميي٘د اىؽ٘مَييح  ئػيي٦ُ ش٦شح شٖ٘س

 .اىَظشٛاىؼاٍيح فٚ ع٘ا اىَاه  ا١ؽشافػيٖٞا تِٞ 

 اىَظيييييشٛئػييييي٦ُ ٗذطييييي٘ٝش مييييي٘د اىؽ٘مَيييييح  ٗ

 اىَقرشغ

اىٖٞ يييييح اىؼاٍييييييح ىيشقاتييييييح 

 اىَاىٞح

اىَاىٞييح  ا١ٗسااذؽييذٝس ق٘اػييذ قٞييذ ٗاعييرَشاس قٞييذ ٗشييطة  شٖش

 اىٖٞ ح اىؼاٍح ىيشقاتح اىَاىٞح. ئداسجتقشاس ٍِ ٍعيظ 

اىَظشٛ م٘د اىؽ٘مَح  ٍْٜػ فرشج اّرقاىٞح ىرث ٘

 اىعذٝذ 

اىٖٞ ح اىؼاٍح ىيشقاتح 

اىَاىٞح تا٥شرشاك ٍغ 

 اىث٘سطح اىَظشٝح

اىٖٞ يح اىؼاٍيح ىيشقاتيح اىَاىٞيح  ئداسجقشاس ٍِ ٍعييظ  ئطذاس ش٦شح شٖ٘س

ٗذثْيييٚ اىََاسعييياخ  ا١ٗػيياعتَييْػ شييي٦ز شييٖ٘س ىر٘فٞيييق 

 اىعذٝذ اىَظشٛاىعٞذج ؽثقا ىن٘د اىؽ٘مَح 

 تَْظَاخ اىَغرصَشِٝػ٦قاخ  ٍغإٗىٜذذسٝة  ٙ

 اىَظشٝحا١ػَاه 

اىٖٞ ح اىؼاٍح ىيشقاتح 

 اىَاىٞح

ٗسػ ػَيييييو ٗدٗساخ ذذسٝثٞيييييح ىَيييييذسٙ ػ٦قييييياخ ذْفٞيييييز  ش٦شح شٖ٘س

اىَغييرصَشِٝ )اىؽيياىِٞٞ ٗاىَششييؽِٞ ىشييغو ٕييزا اىَْظيية( 

 اىَظشٝح.ا١ػَاه  تَْظَاخ

اىٖٞ ح اىؼاٍح ىيشقاتح  اىَظشٛاىَشاظؼح اىذٗسٝح ىن٘د اىؽ٘مَح  ۲

 اىَاىٞح

تؼذ ٍشٗس 

ػاً ػيٚ 

ىضاً ئ

ٍْظَاخ 

 ا٥ػَاه

اذخار اىقشاساخ اىرظيؽٞؽٞح ٗئػي٦ُ ذطي٘ٝش مي٘د اىؽ٘مَيح 

 اىَظشٛ
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ٍييِ ّرييائط اىذساعيياخ اىغيياتقح ّٗرييائط  ٔذييٌ اعرؼشاػيي ٗفييٜ ػيي٘ء ٍييا فييٚ اىْٖاٝييح 

ىيؼ٦قيح تيِٞ ىيَينٞيح ا٣داسٝيح  َؼيذه اىذٗس اىي اىثؽس اىؽياىٜ َٝنيِ اىر٘طيو اىيٜ ذأمٞيذ 

فييٜ ا١عيي٘اا اىْاشيي ح تظييفح ػاٍييح  ٍٗظييش  غستيياٗقييشاس ذ٘صٝييغ ا١سأط اىَيياه  ٕٞنييو

تظفح خاطح ، ٕٗ٘ ا١ٍش اىزٛ ٝرطية اىذػٌ ٍِ اىعٖاخ اىرْظَٞٞح ٗاىشقاتٞيح فيٚ ذييل 

اىشيفافٞح، فظياغ ٗذيذػٌ ٍَاسعياخ ا٣ٍيِ خي٦ه ذْفٞيز اىغٞاعياخ اىريٜ ٗرىل ا١ع٘اا  

ىٞنُ٘ أمصش فاػيٞيح، ٍَيا  ٛاىَظشرؼضٝض م٘د اىؽ٘مَح ى ٗػغ ى٘ائػ ذْفٞزٝحىٚ ظاّة ئ

ٝؼَييو ػيييٚ ئٝعيياد تٞ ييح أػَيياه أمصييش ػذاىييح ٗاعييرذاٍح ىعَٞييغ ا١ؽييشاف راخ اىؼ٦قييح  

مَْظَاخ ا١ػَاه، اىَرذاٗىِٞ فٚ ع٘ا اىَاه، ٗاىَإعغاخ اىَاىٞح.. ئىيخ. ٕٗيزا تيذٗسٓ 

َٝنِ أُ ٝؼضص ٍيِ شقيح ٍٗغير٘ٙ اىنفياءج اىَؼيٍ٘اذٞيح تغي٘ا ا١ٗساا اىَاىٞيح، ٗٝعيزب 

 َاس ا١ظْثٜ، ٗٝذفغ اىَْ٘ ا٥قرظادٛ فٜ ا١ع٘اا اىْاش ح.عرصا٣

 لبئًخ انًشاعغ

 : انًشاعغ ثبنهغخ انؼشثُخ

(، أشش اىَينٞح ا٣داسٝح ٗاىصقح ا٣داسٝح اىَفشؽح ىيَذٝش ٕٕٓٓ، أعَاء ئتشإٌٞ ػثذاىشؼٌٞ )ئتشإٌٞ

اىرْفٞزٛ ػيٚ ٍغر٘ٙ ا٥ؼرفاظ تاىْقذٝح فٜ اىششماخ اىَغإَح اىَظشٝح: دساعح اخرثاسٝح 

، ٗ، يغهخ الإسكُذسَخ نهجحىس انًحبسجُخػيٚ اىششماخ اىَغعيح فٜ اىث٘سطح اىَظشٝح، 

(ٔ ،)ٔ - ٗٗ. 

(، ذأشٞش آىٞاخ اىرؽظِٞ ا٣داسٛ ػيٚ 2ٕٔٓأت٘ عاىٌ، عٞذ عاىٌ ٍؽَذ  ػي٘اُ، ٍؽَذ فإاد ٍؽَذ )

قَٞح اىششمح: ّظشٝح اى٘ماىح ٍقاتو ّظشٝح ا٣ششاف: دساعح اخرثاسٝح ػيٚ اىششماخ 

 .2ٙٗ – ٓٔٗ(، ٕ)ٕٕ، انفكش انًحبسجٍاىَغإَح اىَظشٝح، 

(. 2ٕٔٓذ، خٞشٛ ٍؽَذ، ٗاىؽْاٗٛ، ٍؽَذ طاىػ. )ئعَاػٞو، اىغٞذج ػثذاىفراغ ػثذاىغ٦ً، اىغٞ

ذأشٞش ٕٞنو اىَينٞح ػيٚ عٞاعح اىر٘صٝؼاخ ىيششماخ اىَقٞذج فٜ ع٘ا ا١ٗساا اىَاىٞح 

 .2ٕ – ٔ(، ٕ)٘٘، يغهخ كهُخ انزغبسح نهجحىس انؼهًُخاىَظشٝح. 

يغهخ ، (،"ذؽيٞو اىَغاس فٜ اىؼيً٘ اىْفغٞح ٗاىرشت٘ٝح ٗا٥ظرَاػٞح"2ٕٔٓظ٦ه، خاىذ أؼَذ )

 .2۲ٔ-۲۲ٔ، ٕ، ع 2ٕ، ٍط دساسبد َفسُخ
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(، أشش اىرؽظِٞ ا٣داسٛ ػيٚ ٍخاؽش ٕٕٗٓ، ستاب ؼَذٛ  اىٖعاُ، ػثذاىؼضٝض ٍؽغِ )ظَٞو

انًغهخ انؼهًُخ اّٖٞاس أعؼاس ا١عٌٖ: اىذٗس اىَؼذه ىع٘دج ا١ستاغ ٍغ دساعح ذطثٞقٞح، 

 .۲ٕٓ - ٕٔٔ(، ٔ)ٙ، نهذساسبد انًحبسجُخ

(، أشش ذشمٞض اىَينٞح ٗاىَينٞح اىَإعغٞح ػيٚ اىؼ٦قح تِٞ اىرؽظِٞ ٖٕٕٓقادس )، ْٕاء ػثذاىاىؽثشٚ

انًغهخ ا٣داسٛ ٗاىرؽفع اىَؽاعثٜ: دىٞو ٍِ اىششماخ اىَقٞذج تاىث٘سطح اىَظشٝح، 

 .ٓ٘ٔ - ۲ٔ(. ٕ)ٓٔ، انؼهًُخ نهجحىس انزغبسَخ

(. "اخرثاس أشش تؼغ اىؼ٘اٍو اىَؽذدج ىٖٞنو سأط اىَاه ٕٗٔٓاىضتٞذٛ، ؼَضج، ٗع٦ٍح، ؼغِ )

يغهخ "، ۲ٕٓٓ -ٖٕٓٓدساعح ذؽيٞيٞح ىيششماخ اىَذسظح فٜ ا١ع٘اا اىَاىٞح اىغؼ٘دٝح :

 (.ٔ)ٕ٘. عبيؼخ انًهك ػجذ انؼضَض

ؼ٦قح تِٞ ذْ٘ع ٕٞنو (. أشش دٗسج ؼٞاج اىششمح فٜ ذفغٞش اىٕٕٓٓصىؾ، ػ٦ء ػاش٘س ػثذالله. )

انًغهخ اىَينٞح ٕٗٞنو سأط اىَاه تاىرطثٞق ػيٚ قطاع اىؼقاساخ تاىث٘سطح اىَظشٝح. 

 .ٖٓٔ – ٖٕٔ(، ٖ)ٕ، انؼهًُخ نهذساسبد انًحبسجُخ

(، أشش ئداسج ا١ستاغ فٜ عٞاعح ذ٘صٝغ 2ٕٔٓعَ٘س، ٍؽَذ ػ٦ء ئتشإٌٞ، دسغاً ُ ٍإش ٍ٘عٚ )

يغهخ انؼهىو الالزصبدٌ وانزسُُش وانؼهىو غ٘قٞح ىيششمح، ا١ستاغ ٗاّؼناعٖا ػيٚ اىقَٞح اى

 (.ٔ) ٕٔ انزغبس،

(، أشش اىؼ٘اٍو اىَؽذدج ىٖٞنو سأط اىَاه ٗاّؼناعٖا ػيٚ قَٞح ۲ٕٔٓاىغٞذ، ٍؽَذ طاتش ؼَ٘دج، )

دساعح ذطثٞقٞح ػيٚ اىَْش خ اىظغٞشج ٍٗر٘عطح اىؽعٌ اىَقٞذج فٜ ت٘سطح اىْٞو  –اىَْشأج 

 .2ٕٗ -2ٖٖ(، ٔ)۲ٗ، ؼهًُخ نلالزصبد وانزغبسحانًغهخ اناىَظشٝح"، 

(، أشش ٕٞنو اىَينٞح ٗخظائض ۲ٕٔٓاىشإذ، سَٝا ٍؽَ٘د عيَٞاُ، اىؼْاذٜ، سػ٘اُ ٍؽَذ، )

يغهخ انضسلبع اىششماخ ػيٚ ظ٘دج ا١ستاغ: دساعح اخرٞاسٝح ػيٚ قطاع اىرأٍِٞ ا١سدّٜ، 

 (.ٔ)۲ٔ، نهجحىس وانذساسبد الإَسبَُخ

(، أشش ٖٕٕٓىشؤٗف  عاىٌ، ٍذؼد ػثذاىششٞذ  ٍؽَ٘د، خي٘د ػثذاىنشٌٝ )، آٝح ٍذؼد ػثذاطاىػ

انًغهخ انؼهًُخ م٦ ٍِ ٕٞنو اىَينٞح ٕٗٞنو اىرَ٘ٝو ػيٚ ظ٘دج ا١ستاغ: دساعح ّظشٝح، 

 .ٓٓٔٔ - ۲ٗٓٔ، ٖ، عٗٔ، ٍطنهذساسبد انزغبسَخ وانجُئُخ
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ػيٚ عٞاعح ذ٘صٝؼاخ  (، أشش اخر٦ف ٕٞنو ٍينٞح اىششماخٕٙٔٓ، ػفد أت٘تنش ٍؽَذ، )اىظاٗٛ

، ميٞح يغهخ كهُخ انزغبسح نهجحىس انؼهًُخا١ستاغ ٍِ ٍْظ٘س ٍؽاعثٜ دساعح ذطثٞقٞح"، 

 .ٕٗٔ-2ٖ، ٔ(، ضٕ)ٖ٘اىرعاسج ظاٍؼح ا٣عنْذسٝح، 

(، دساعح ا١شش اىرفاػيٜ تِٞ آىٞاخ اىرؽظِٞ ا٣داسٛ ٗاعرق٦ىٞح 2ٕٔٓاىشؼٌٞ، أعَاء ئتشإٌٞ ) ػثذ

اىَْشأج: دساعح اخرثاسٝح ػيٚ اىششکاخ اىَغعيح فٚ اىث٘سطح  ٍعيظ ا٣داسج ػيٚ قَٞح

 .۲ٖ٘-ٖ٘ٔ(، ٖ)ٖ، يغهخ الإسكُذسَخ نهجحىس انًحبسجُخاىَظشٝح، 

، أشش دٗسج ؼٞاج اىَْشأج ػيٚ ٕٞنو سأط (2ٕٔٓ، ٝضٝذ طاىػ  اىذتؼٜ، ٍأٍُ٘ ٍؽَذ، )ػثذاىيطٞف

(، ٘ٔ)ٗ، انغبيؼخ الأسدَُخانًغهخ الأسدَُخ فٍ إداسح الأػًبل ٍاىٖا: دىٞو ٍِ ا١سدُ"، 

ٗٗ٘- ٗٙ٘. 

(، اىؼ٦قح تِٞ اىرؽظِٞ ا٣داسٛ ٗظ٘دج ا١ستاغ "دساعح ٕٕٔٓػثذاىَْؼٌ، سٌٝ ٍؽَذ ٍؽَ٘د )

، انًغهخ انؼهًُخ نهذساسبد انًحبسجُخاخرثاسٝح ػيٚ اىششکاخ اىَغإَح اىَظشٝح"، 

ٖ(ٕ ،)ٔ-۲٘. 

ا  ٍؽَذ، سغذج ؼغِ ػثذاىؽفٞع ، ّإذ عؼذ أؼَذ عٞذ  ٍؽَذ، ٍؽَذ ؼغِٞ ػثذاىشصااىؼذٗٛ

(، ذأشٞش آىٞاخ اىرؽظِٞ ا٣داسٛ ٍٗخاؽش اّٖٞاس أعؼاس ا١عٌٖ ػيٚ قَٞح ٍْش خ ٕٕٗٓ)

 .٘٘ٔ - ٔٙ(، ٔ)ٙ، انًغهخ انؼهًُخ نهذساسبد انًحبسجُخا١ػَاه: دساعح ذطثٞقٞح، 

ٚ اىقَٞح أشش عٞاعح ذ٘صٝغ ا١ستاغ ٕٗٞنو سأط اىَاه ػي(، ٕٕٓٓ، ٍر٘ىٚ اىغٞذ ٍر٘ىٚ، )ػطٞح

يغهخ الإسكُذسَخ نهجحىس اىغ٘قٞح ىيَظاسف اىَذسظح فٜ اىغ٘ا اىَاىٞح اىغؼ٘دٝح، 

 .۲- ٔ(، ٗ)ٖ، انًحبسجُخ

(، اىؼ٦قح تِٞ آىٞاخ ٖٕٕٓ، أششف اىغؼٞذ أؼَذ اىغٞذ  ػثذاىشؼَِ، ٗىٞذ ٍؽَذ ٍؽَذ اىغٞذ )ػفٞفٜ

اخرثاسٝح ػيٚ  اىرؽظِٞ ا٣داسٛ ٗمفاءج ا٥عرصَاس فٜ ئؽاس ّظشٝح اى٘ماىح: دساعح

 .ٗ٘ - ٔ، ٖ، عٔٗ، ٍطيغهخ انجحىس الإداسَخاىششماخ اىَغإَح اىَظشٝح، 

(. اىرأشٞشاخ اىَثاششج ٗاى٘عٞطح تِٞ ؼ٘مَح اىششماخ: ظ٘دج ٕٗٔٓػفٞفٜ، ٦ٕه ػثذاىفراغ. )

يغهخ ا١ستاغ، عٞاعح اىر٘صٝؼاخ اىْقذٝح: دساعح اخرثاسٝح ػيٚ اىششماخ اىَظشٝح. 

 .۲ٓٗ – 22ٕ، ٕ، عٖٙط، ٍانجحىس انزغبسَخ



 
المال وتوزيع الأرباح: دراسة تطبيقية على البورصة المصريةالدور المعدل للملكية الإدارية في العلاقة بين هيكل رأس    

أسامة وجدي  /د  جيهان عمر  /د  &   

 0202أكتوبر  -العدد الرابع                                     عشر                    المجمد الخامس

  997 
 

 
 

 

(، أشش اىَينٞح اىَإعغٞح ػيٚ اىؼ٦قح تِٞ اىرؽظِٞ ا٣داسٛ ٕٕٕٓػيٜ، ئتشإٌٞ صمشٝا ػشفاخ )

يغهخ انذساسبد ّٗ٘ع ٍشاقة اىؽغاتاخ: دساعح ذطثٞقٞح فٜ تٞ ح ا١ػَاه اىَظشٝح، 

 .۲٘ٗ - ۲ٕٗ، ٖٔ، عانزغبسَخ انًؼبصشح

(. ذأشٞش ٕٕٕٓذ ستٔ، ٗػثذ اىؼضٝض، ظَاه سشذٛ. )، عاسج ػثذاىَؼث٘د، ٍؽَذ، ٍؽَذ ٍؽَ٘د ػثػيٜ

اىَينٞح اىَإعغٞح ػيٚ اىؼ٦قح تِٞ ظ٘دج اىرقاسٝش اىَاىٞح ٗعٞاعح ذ٘صٝؼاخ ا١ستاغ: دساعح 

 .ٓٗ - ٖٔ(، ٖ) ٕٙ، انفكش انًحبسجٍذطثٞقٞح. 

(، اىؼ٦قح تِٞ ذشمٞثح اىَينٞح ٗذشمٞثح سأط اىَاه فٜ اىششماخ ٕٓٔٓاىن٦ّٜٞ، قٞظ أدٝة )

، ميٞح يغهخ رًُُخ انشافذٍَ(، 2ٕٓٓ- ٕٗٓٓاىظْاػٞح ا١سدّٞح دساعح ذطثٞقٞح ىيفرشج )

 (.ٕٖ) ٓٓٔظاٍؼح اىَ٘طو، –ا٣داسج ٗا٥قرظاد 

شٞش ٕٞنو اىَينٞح ػيٚ عٞاعح ذ٘صٝؼاخ ( ذإٕٔٔٓاىيذاٗٛ خٞشج، غشٝة ت٘ىشتاغ، خ٘ٝيذ ئتشإٌٞ )

ا١ستاغ دساعح ذطثٞقٞح ػيٚ اىششماخ اىَذسظح فٜ ع٘ا ػَاُ ى٢ٗساا اىَاىٞح خ٦ه 

 (. ٔ) ٓٔ، يغهخ انًؤسسخ، 2ٕٔٓ -ٖٕٔٓاىفرشج ٍِ: 

(، أشش آىٞاخ اىرؽظِٞ ا٣داسٛ ػيٚ ذنيفح سأط ٍٕٕٕٓؽَذ، فاؽَح ٍؽَ٘د ئتشإٌٞ اىذع٘قٜ )

انًغهخ سٝح ػيٚ اىششماخ اىَغإَح اىَذسظح تاىث٘سطح اىَظشٝح، اىَاه: دساعح اخرثا

 .۲ٓٗ - ٔٓٗ، ٗ، عٗ، ٍطانؼهًُخ نهذساسبد انًحبسجُخ

(، أشش ٕٞنو اىَينٞح ٗخظائض ٍعيظ ا٣داسج ػيٚ ذ٘صٝؼاخ ٕٙٔٓ، داىٞا ٍؽَذ خٞشٛ، )اىَذت٘ىٜ

فٜ اىث٘سطح  ا١ستاغ اىْقذٝح ٍِ ٍْظ٘س ٍؽاعثٜ: دساعح ذطثٞقٞح ػيٚ اىششماخ اىَغعيح

( ٕ)ٖ٘، ميٞح اىرعاسج ظاٍؼح ا٣عنْذسٝح، يغهخ كهُخ انزغبسح نهجحىس انؼهًُخاىَظشٝح"، 

 .ٕٓٙ-۲ٕٓ، ٔض

(، أشش دٗسج ؼٞاج اىششمح ػيٚ اىؼ٦قح تِٞ عٞاعح ذ٘صٝغ ٍٕٕٔٓغؼ٘د، عْاء ٍإش ٍـؽَـذٛ )

اىَظشٝح، ا١ستاغ ٕٗٞنو سأط اىَاه: دساعح ذطثٞقٞح ػيٚ اىششکاخ اىَقٞذج تاىث٘سطح 

 .۲2ٖ-ٕٖٔ، ٕ، ع٘، ٍط يغهخ الإسكُذسَخ نهجحىس انًحبسجُخ
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(. ػ٦قح ٕٞنو اىرَ٘ٝو تشؼثٞح اىششمح: ّٕٗٔٓاطػ، ػادىح ؼاذٌ، اىثذساُ، ػثذاىخاىق ٝاعِٞ )

دساعح ذطثٞقٞح ػيٚ ػْٞح ٌّ ششماخ اىقطاع اىظْاػٜ اىَغعيح فٜ ع٘ا اىؼشاا اىَاىٞح 

 (.۲ٖ)ٓٔ بدَخ،يغهخ انؼهىو الالزص( ٕٔٔٓ – ٕٗٓٓ)

(. ا٥عرشاذٞعٞاخ اىرشٗٝعٞح ىيطشٗؼاخ اىؼاٍح فٜ ا١ع٘اا ٕٕٕٓٗظذٛ، أعاٍح  فرؽٜ، ػاؽف )

انًغهخ انؼهًُخ نهذساسبد وانجحىس اىَاىٞح اىَظشٝح تِٞ اىََاسعاخ ٍٗؽذداخ اىْعاغ. 

 .2ٕ- ٔ(. ٔ) ٗٔ. انًبنُخ والإداسَخ
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ٔٓ 2ٖ,٘ٔٗ,ٕٓٓ 2ٖٕ٘ٔٗٓٓٓ 

 NINH ٕ۲/ٔٔ/ٔ22۲ ٍغرشفٚ اىْضٕٔ اىذٗىٜ ٕٕ

سػاٝح 

طؽٞح 
 ٗأدٗٝح

ٔ ٕٕٓ,ٓٓٓ,ٓٓٓ ٕٕٓٓٓٓٓٓٓ 

ٕٖ 
ٍَفٞظ ى٦دٗٝح 

 ٗاىظْاػاخ اىنَٞاٗٝح
MPCI ٕ۲/ٓ2/ٔ22٘ 

سػاٝح 

طؽٞح 
 ٗأدٗٝح

ٔٓ ٘,ٕٙ٘,ٓٓٓ ٕ٘ٙ٘ٓٓٓٓ 

ٕٗ 
ٍْٞا فاسً ى٢دٗٝح 

 ٗاىظْاػاخ اىنَٞاٗٝح
MIPH ٔٔ/ٓٔ/ٕٓٓٗ 

سػاٝح 

طؽٞح 

 ٗأدٗٝح

ٔٓ ٕٔ,ٕ2ٖ,ٗٗٓ ٕٕٔ2ٖٗٗٓٓ 

 ٕٙٓٓ/٘ٓ/SWDY ٔ2 اىغ٘ٝذٙ ئىنرشٝل ٕ٘

خذٍاخ 

ٍْٗرعاخ 

 طْاػٞح 

ٔ ٕ,ٔٗٓ,۲۲۲,2۲ٙ ٕٔٗٓ۲۲۲2۲ٙ 

ٕٙ 
اىؼشتٞح ىيظْاػاخ 

 اىْٖذعٞح
EEII ٓ٘/ٔٔ/ٔ22٘ 

خذٍاخ 
ٍْٗرعاخ 

 طْاػٞح 

ٓ.ٖ۲٘ ٕٕٕ,ٔٔٗ,ٙ2ٓ 2ٖٕ2ٖٓٓ٘ 

ٕ۲ 
اىنات٦خ اىنٖشتائٞح 

 اىَظشٝح
ELEC ٖٓ/ٖٓ/ٔ22٘ 

خذٍاخ 
ٍْٗرعاخ 

 طْاػٞح 

ٓ.ٕ ٖ,ٖٖٔ,٘ٗٓ,ٖ۲ٖ ٕٙٙ۲ٓ2ٓ۲ٗ.ٙ 

 GBCO ٓ۲/ٖٓ/ٕٓٓ۲ ظٚ تٚ م٘ست٘سٝشِ 2ٕ
خذٍاخ 

ٍْٗرعاخ 

 طْاػٞح 

ٔ ٔ,ٓ2٘,٘ٓٓ,ٓٓٓ ٔٓ2٘٘ٓٓٓٓٓ 

 DTPP ٕٔ/ٓ٘/ٕٓٓ2 دىرا ىيطثاػح ٗاىرغيٞف 2ٕ

خذٍاخ 

ٍْٗرعاخ 
 طْاػٞح 

٘ ٘,ٙٓٓ,ٓٓٓ ٕ2ٓٓٓٓٓٓ 

ٖٓ 
اىَظشٝح ىيَْرعؼاخ 

 اىغٞاؼٞح
EGTS ٔٓ/ٕٓ/ٔ222 

عٞاؼح 

 ٗذشفٞٔ
ٔ ٔ,ٓ٘ٓ,ٓٓٓ,ٓٓٓ ٔٓ٘ٓٓٓٓٓٓٓ 

ٖٔ 
اى٘ادٙ اىؼاىَٞح 

 اىرَْٞحٗ ى٦عرصَاس
ELWA ٓٙ/ٓ2/ٕٕٓٔ 

عٞاؼح 
 ٗذشفٞٔ

ٔ ٔ2ٕ,ٓٓٓ,ٓٓٓ ٔ2ٕٓٓٓٓٓٓ 

ٖٕ 

تٞشاٍٞضا ىيفْادا 

 -ٗاىقشٙ اىغٞاؼٞح 
 تٞشاٍٞضا

PHTV ٔ2/ٕٓ/ٔ22۲ 
عٞاؼح 

 ٗذشفٞٔ
ٕٓ ٕٓ,ٓٓٓ,ٓٓٓ ٗٓٓٓٓٓٓٓٓ 

ٖٖ 
اىقشٙ  ٣ّشاءسٍن٘ 

 اىغٞاؼٞح
RTVC ٕٔ/ٔٓ/ٔ222 

عٞاؼح 

 ٗذشفٞٔ
ٔٓ ٕٗٙ,۲2۲,2ٖٔ ٕٗٙ۲2۲2ٖٔٓ 

 ROTO ٕ2/ٔٓ/ٔ222 اىشٗاد -سٗاد اىغٞاؼح  ٖٗ
عٞاؼح 
 ٗذشفٞٔ

ٔٓ ٔ۲,ٖٔٔ,2ٓٓ ٔ۲ٖٔٔ2ٓٓٓ 

ٖ٘ 
شاسً دسَٝض ى٦عرصَاس 

 اىغٞاؼٚ
SDTI ٔ2/ٔٓ/ٕٓٓٓ 

عٞاؼح 

 ٗذشفٞٔ
ٔٓ ٕ٘,22٘,ٗٙٓ ٕ٘22٘ٗٙٓٓ 

ٖٙ 
ٍشعٚ ػيٌ ىيرَْٞح 

 اىغٞاؼٞح
MMAT ٓٙ/ٓ2/ٕٕٓٔ 

عٞاؼح 
 ٗذشفٞٔ

 

ٔ ٘ٓ,ٓٓٓ,ٓٓٓ ٘ٓٓٓٓٓٓٓ 
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 يهحك )أ(: يفشداد ػُُخ انجحش

 اعٌ اىَْظَح اىَظذسج ً
م٘د 

 سٗٝرشص
 اىقطاع ذاسٝخ اىقٞذ

اىقَٞح 

ا٥عَٞح 

 ىيغٌٖ

 ػذد ا١عٌٖ
ساط اىَاه 

 اىَذف٘ع

 MHOT ٔ٘/ٔٔ/ٔ22ٗ ٍظش ىيفْادا ۲ٖ
عٞاؼح 
 ٗذشفٞٔ

ٔ ٖ2ٙ,ٓٓٓ,ٓٓٓ ٖ2ٙٓٓٓٓٓٓ 

 ETEL ٕ2/ٕٔ/ٔ222 اىَظشٝح ى٦ذظا٥خ 2ٖ

اذظا٥خ 

ٗئػ٦ً 
 ٗذنْ٘ى٘ظٞا 

ٔٓ ٔ,۲ٓ۲,ٓ۲ٔ,ٙٓٓ ٔ۲ٓ۲ٓ۲ٔٙٓٓٓ 

ٖ2 
اىَظشٝح ىَذْٝح ا٣ّراض 

 ا٣ػ٦ٍٜ
MPRC ٕٙ/ٓ2/ٔ222 

اذظا٥خ 

ٗئػ٦ً 

 ٗذنْ٘ى٘ظٞا 

ٔٓ ٔ22,ٖٙٓ,ٓٓٓ ٔ22ٖٙٓٓٓٓٓ 

ٗٓ 
أٗساعنً٘ ى٦عرصَاس 

 اىقاتؼح
OIH ٕٓ/ٓٔ/ٕٕٓٔ 

اذظا٥خ 

ٗئػ٦ً 

 ٗذنْ٘ى٘ظٞا 

ٓ.ٔٔ ٘,ٕٗ٘,ٙ2ٓ,ٕٙٓ ٘۲۲ٕٓ٘2ٙ2.ٕ 

ٗٔ 
اظ٘اء ىيظْاػاخ 

 ٍظش -اىغزائٞح 
AJWA ٔ۲/ٓ2/ٔ22٘ 

أغزٝح 
ٍٗششٗتاخ 

 ٗذثغ

ٔٓ ٕٓ,ٓ2٘,ٖٓٓ ٕٓٓ2ٖ٘ٓٓٓ 

ٕٗ 
ا٥عَاػٞيٞح اى٘ؽْٞح 

 ىيظْاػاخ اىغزائٞح 
INFI ٓٙ/ٓ2/ٕٓٔٓ 

أغزٝح 
ٍٗششٗتاخ 

 ٗذثغ

٘ ٕٔ,ٙ٘ٓ,ٓٓٓ ٖٕٙ٘ٓٓٓٓ 

ٖٗ 
ا٥عَاػٞيٞح ٍظش 

 ىيذٗاظِ
ISMA ٓ۲/ٓٙ/ٔ22٘ 

أغزٝح 

ٍٗششٗتاخ 
 ٗذثغ

ٗ 22,2٘ٙ,ٗ22 ٖ٘2ٕٗ٘22ٙ 

 SUGR ٓ۲/ٓٗ/ٔ22ٕ اىذىرا ىيغنش ٗٗ

أغزٝح 

ٍٗششٗتاخ 
 ٗذثغ

٘ ٕٔٗ,ٔ22,ٓ۲٘ ۲ٔٓ22ٖٓ۲٘ 

ٗ٘ 
اىضٝ٘خ اىَغرخيظح 

 ٍْٗرعاذٖا
ZEOT ٔ۲/ٓ2/ٔ22٘ 

أغزٝح 

ٍٗششٗتاخ 
 ٗذثغ

ٔ ٕٓٓ,ٓٓٓ,ٓٓٓ ٕٓٓٓٓٓٓٓٓ 

ٗٙ 
اٝغرشُ  -اىششقٞح 

 مٍ٘ثاّٜ
EAST ٕ۲/ٓ2/ٔ22٘ 

أغزٝح 

ٍٗششٗتاخ 

 ٗذثغ

ٔ ٖ,ٓٓٓ,ٓٓٓ,ٓٓٓ ٖٓٓٓٓٓٓٓٓٓ 

ٗ۲ 
اىششقٞح اى٘ؽْٞح ى٦ٍِ 

 اىغزائٜ
SNFC ٕ۲/ٕٓ/ٔ22٘ 

أغزٝح 

ٍٗششٗتاخ 

 ٗذثغ

ٓ.٘ ٖٔٙ,2ٕ۲,ٕٔٓ 2ٔ2ٖٙ٘ٙٓ 

ٗ2 
اىؼاٍح ىيظ٘اٍغ 

 ٗاىرخضِٝ
GSSC ٕ2/ٓ٘/ٔ22ٙ 

أغزٝح 
ٍٗششٗتاخ 

 ٗذثغ

ٔٓ ٔ۲,٘ٓٓ,ٓٓٓ ٔ۲٘ٓٓٓٓٓٓ 

ٗ2 
اىؼشتٞح ىَْرعاخ 

 -ا١ىثاُ" آساب دٝشٙ 

 تاّذا"

ADPC ٕٗ/ٓٔ/ٕٓٓٔ 
أغزٝح 

ٍٗششٗتاخ 

 ٗذثغ

ٔ ٘ٓٓ,ٓٓٓ,ٓٓٓ ٘ٓٓٓٓٓٓٓٓ 

 POUL ٓ٘/ٔٔ/ٔ22٘ اىقإشج ىيذٗاظِ ٓ٘
أغزٝح 

ٍٗششٗتاخ 

 ٗذثغ
ٔ ٗ۲2,ٓٓٔ,ٙٓٓ ٗ۲2ٓٓٔٙٓٓ 

٘ٔ 
ىقإشج ىيضٝ٘خ 

 ٗاىظاتُ٘
COSG ٓ٘/ٓ٘/ٔ222 

أغزٝح 

ٍٗششٗتاخ 

 ٗذثغ
ٓ.ٔ ٖ,ٕٔٓ,ٓٓٓ,ٓٓٓ ٖٕٔٓٓٓٓٓٓ 

 ٕٔٓٓ/ٕٔ/ٙٓ EPCO اىَظشٝح ىيذٗاظِ ٕ٘
أغزٝح 

ٍٗششٗتاخ 

 ٗذثغ
ٕ ٕٗ,٘۲ٓ,ٓٓٓ 2٘ٔٗٓٓٓٓ 
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 يهحك )أ(: يفشداد ػُُخ انجحش

 اعٌ اىَْظَح اىَظذسج ً
م٘د 

 سٗٝرشص
 اىقطاع ذاسٝخ اىقٞذ

اىقَٞح 

ا٥عَٞح 

 ىيغٌٖ

 ػذد ا١عٌٖ
ساط اىَاه 

 اىَذف٘ع

 MPCO ٕٓ/ٕٓ/ٔ22٘ اىَْظ٘سج ىيذٗاظِ ٖ٘
أغزٝح 

ٍٗششٗتاخ 

 ٗذثغ

ٓ.ٕ ٕٙ٘,ٓٓٓ,ٓٓٓ ٕٔ٘ٓٓٓٓٓٓ 

٘ٗ 
اىْظش ىرظْٞغ 

 اىؽاط٦خ اىضساػٞح
ELNA ٔ۲/ٓٔ/ٕٓٓ۲ 

أغزٝح 
ٍٗششٗتاخ 

 ٗذثغ

ٔٓ ۲,2ٙ٘,ٕٗ2 ۲2ٕٙ٘ٗ2ٓ 

٘٘ 
ظْٖٞح ىيظْاػاخ 

 اىغزائٞح
JUFO ٔ2/ٓ٘/ٕٓٔٓ 

أغزٝح 

ٍٗششٗتاخ 
 ٗذثغ

ٔ 2ٗٔ,ٗٓ٘,ٓ2ٕ 2ٗٔٗٓ٘ٓ2ٕ 

٘ٙ 

ىيرَْٞح شَاه اىظؼٞذ 

ٗا٥ّراض اىضساػٚ 
 )ّٞ٘داب(

NEDA ٕ٘/ٔٔ/ٔ222 

أغزٝح 

ٍٗششٗتاخ 
 ٗذثغ

ٔ ٖٙ,ٗ2ٙ,٘٘ٓ ٖٙٗ2ٙ٘٘ٓ 

٘۲ 
ٍظش ىيضٝ٘خ 

 ٗاىظاتُ٘
MOSC ٓٔ/ٓ2/ٔ22ٙ 

أغزٝح 

ٍٗششٗتاخ 

 ٗذثغ

ٔٓ ٙ,ٓٓٓ,ٓٓٓ ٙٓٓٓٓٓٓٓ 

 EDFM ٔ2/ٓٙ/ٔ22ٙ ٍطاؼِ ششا اىذىرا 2٘

أغزٝح 

ٍٗششٗتاخ 

 ٗذثغ

ٔٓ ٙ,ٓٓٓ,ٓٓٓ ٙٓٓٓٓٓٓٓ 

 UEFM ٓٔ/ٓ2/ٔ22ٙ ٍطاؼِ ٍظش اىؼيٞا 2٘
أغزٝح 

ٍٗششٗتاخ 

 ٗذثغ

ٔٓ ۲,ٓٓٓ,ٓٓٓ ۲ٓٓٓٓٓٓٓ 

 CEFM ٕ۲/ٖٓ/ٔ22ٙ ٍطاؼِ ٍظش اى٘عطٜ ٓٙ
أغزٝح 

ٍٗششٗتاخ 

 ٗذثغ

ٔٓ ٔٗ,۲ٕٕ,2ٖ٘ ٔٗ۲ٕٕ2ٖ٘ٓ 

ٙٔ 
ٍطاؼِ ٗعؾ ٗغشب 

 اىذىرا
WCDF ٔٔ/ٓ٘/ٔ22ٙ 

أغزٝح 
ٍٗششٗتاخ 

 ٗذثغ

ٔٓ ۲,٘ٓٓ,ٓٓٓ ۲٘ٓٓٓٓٓٓ 

ٕٙ 
ٍٗخاتض ٍطاؼِ 

 ا٥عنْذسٝح
AFMC ٓٔ/ٓٗ/ٔ22۲ 

أغزٝح 

ٍٗششٗتاخ 
 ٗذثغ

٘ ٖٕ,22ٔ,۲۲2 ٔٙٗٗ٘222ٓ 

ٖٙ 
ٍطاؼِ ٍٗخاتض ظْ٘ب 

 اىقإشج ٗاىعٞضج
SCFM ٔٔ/ٓ٘/ٔ22ٙ 

أغزٝح 

ٍٗششٗتاخ 

 ٗذثغ

٘ ٙ,ٓٓٓ,ٓٓٓ ٖٓٓٓٓٓٓٓ 

ٙٗ 
ٍطاؼِ ٍٗخاتض شَاه 

 اىقإشج
MILS ٔ۲/ٓ2/ٔ22٘ 

أغزٝح 

ٍٗششٗتاخ 

 ٗذثغ

ٔٓ ٔٓ,۲ٓٓ,ٓٓٓ ٔٓ۲ٓٓٓٓٓٓ 

ٙ٘ 
اىذٗىٞٔ ىيَؽاطٞو 

 اىضساػٞٔ
IFAP ٕٖ/ٕٔ/ٔ222 

 ذعاسج

 ٍ٘صػُ٘ٗ
ٕ ٔٙٓ,ٓٓٓ,ٓٓٓ ٖٕٓٓٓٓٓٓٓ 

 SMFR ٓٔ/ٕٔ/ٔ222 عَاد ٍظش )اٝعٞفشخ( ٙٙ
 ذعاسج

 ٍ٘صػُ٘ٗ
٘ 2,ٙٓٓ,ٓٓٓ ٗ2ٓٓٓٓٓٓ 

ٙ۲ 
عٚ  .أً .ٍعَ٘ػح ظٚ

 ى٦عرصَاساخ 
GMCI ٓٗ/ٓٔ/ٕٓٓٙ 

 ذعاسج

 ٍ٘صػُ٘ٗ
ٕ ٗٔ,ٙٔٙ,ٖٖٖ 2ٖٕٖٕٙٙٙ 

 MFSC ٔ2/ٓٙ/ٔ22ٙ ٍظش ى٦ع٘اا اىؽشج 2ٙ
 ذعاسج

 ٍ٘صػُ٘ٗ
ٔ 2ٖ,۲٘ٓ,ٓٓٓ 2ٖ۲٘ٓٓٓٓ 

ٙ2 
ا٥عنْذسٝح ىرذاٗه 

 اىؽاٗٝاخ ٗاىثؼائغ
ALCN ٔٙ/ٓ2/ٔ22٘ 

خذٍاخ اىْقو 

 ٗاىشؽِ
ٓ.٘ ٕ,2۲2,٘ٓٙ,2ٓٓ ٔٗ22۲ٖ٘ٗٓٓ 



 
المال وتوزيع الأرباح: دراسة تطبيقية على البورصة المصريةالدور المعدل للملكية الإدارية في العلاقة بين هيكل رأس    

أسامة وجدي  /د  جيهان عمر  /د  &   

 0202أكتوبر  -العدد الرابع                                     عشر                    المجمد الخامس

  721 
 

 
 

 

 يهحك )أ(: يفشداد ػُُخ انجحش

 اعٌ اىَْظَح اىَظذسج ً
م٘د 

 سٗٝرشص
 اىقطاع ذاسٝخ اىقٞذ

اىقَٞح 

ا٥عَٞح 

 ىيغٌٖ

 ػذد ا١عٌٖ
ساط اىَاه 

 اىَذف٘ع

۲ٓ 
اىقْاج ىير٘م٦ٞخ 

 اى٦َؼٞح
CSAG ٕ۲/ٕٓ/ٔ22٘ 

خذٍاخ اىْقو 
 ٗاىشؽِ

ٔ ٖٓٓ,ٓٓٓ,ٓٓٓ ٖٓٓٓٓٓٓٓٓ 

۲ٔ 
اىَظشٝح ىخذٍاخ اىْقو 

 )اٝعٞرشاّظ(
ETRS ٕ2/ٕٔ/ٔ22ٕ 

خذٍاخ اىْقو 

 ٗاىشؽِ
ٔ ٔ٘ٙ,ٕٓٙ,٘ٓٓ ٕٔ٘ٙٓٙ٘ٓٓ 

۲ٕ 
اىقإشج ىيخذٍاخ 

 اىرؼيَٞٞح
CAED ٔٔ/ٓ2/ٕٓٓٓ 

خذٍاخ 
 ذؼيَٞٞح

ٗ ٕٔ,ٓٓٓ,ٓٓٓ ٗ2ٓٓٓٓٓٓ 

۲ٖ 
قْاج اىغ٘ٝظ ىر٘ؽِٞ 

 اىرنْ٘ى٘ظٞا
SCTS ٖٔ/ٖٓ/ٕٓٓٗ 

خذٍاخ 

 ذؼيَٞٞح
ٔٓ 2ٓ,2ٓٓ,ٓٓٓ 2ٓ2ٓٓٓٓٓٓ 

۲ٗ 
امشٍٗظش ىيشذاخ 

 ٗاىغقا٥خ اىَؼذّٞح
ACRO ٔ٘/ٓ2/ٔ22ٕ 

ٍقا٥ٗخ 
ٗئّشاءاخ 

 ْٕذعٞح

ٔٓ ٘٘,ٓ٘ٗ,ٙ2ٓ ٘٘ٓ٘ٗٙ2ٓٓ 

 GGCC ٔ2/ٓٙ/ٔ22۲ اىعٞضجاىؼاٍح ىيَقا٥ٗخ  ۲٘
ٍقا٥ٗخ 
ٗئّشاءاخ 

 ْٕذعٞح

ٓ.ٕ ٔ,ٕٗٗ,۲ٔٓ,ٕٔ٘ ٕ22ٕٖ٘ٗٓٗ 

۲ٙ 

اىظْاػاخ اىْٖذعٞح 

ى٦ّشاء اىَؼَاسٝح 
 ٗاىرؼَٞش

ENGC ٔ2/ٕٓ/ٔ22ٕ 

ٍقا٥ٗخ 

ٗئّشاءاخ 
 ْٕذعٞح

ٗ ٔٗ٘,٘ٓٓ,ٓٓٓ ٘2ٕٓٓٓٓٓٓ 

۲۲ 

اىؼاٍح ٥عرظ٦غ 

ا٥ساػٜ ٗاىرَْٞح 
 ٗاىرؼَٞش

AALR ٕٙ/ٓ2/ٔ22ٙ 

ٍقا٥ٗخ 

ٗئّشاءاخ 
 ْٕذعٞح

ٔٓ ٙ,٘ٔٓ,ٓٓٓ ٙ٘ٔٓٓٓٓٓ 

۲2 
اىؼشتٞح ٥عرظ٦غ 

 ا٥ساػٜ
EALR ٓٔ/ٓ2/ٔ22ٙ 

ٍقا٥ٗخ 

ٗئّشاءاخ 
 ْٕذعٞح

٘ ٘,ٕٓٓ,ٓٓٓ ٕٙٓٓٓٓٓٓ 

۲2 
اىَششٗػاخ اىظْاػٞح 

 ٗاىْٖذعٞح
IEEC ٔ٘/ٓ۲/ٔ22۲ 

ٍقا٥ٗخ 

ٗئّشاءاخ 

 ْٕذعٞح

ٓ.ٕ ٔ,ٗ٘2,ٓٓٓ,ٓٓٓ ٕ2ٔٙٓٓٓٓٓ 

2ٓ 
اىَظشٝح ىرط٘ٝش 

 طْاػح اىثْاء 
EDBM ٔٔ/ٓ2/ٔ222 

ٍقا٥ٗخ 

ٗئّشاءاخ 

 ْٕذعٞح

ٓ.ٕ٘ ٘ٙٔ,ٕ٘٘,۲ٗٗ ٖٖٔٗٓٔ2ٖٙ 

2ٔ 
اىَظشِٝٞ ى٦عرصَاس 

 ٗاىرَْٞح اىؼَشاّٞح
EIUD ٔٗ/ٓ۲/ٕٓٔٔ 

ٍقا٥ٗخ 
ٗئّشاءاخ 

 ْٕذعٞح

ٓ.ٔ ٔ,٘ٓٓ,ٓٓٓ,ٓٓٓ ٔ٘ٓٓٓٓٓٓٓ 

2ٕ 
ششمح اىْظش ى٢ػَاه 

 اىَذّٞح
NCCW ٓ۲/ٕٔ/ٔ22۲ 

ٍقا٥ٗخ 
ٗئّشاءاخ 

 ْٕذعٞح

ٔ ٔٙٔ,ٖ2ٗ,ٖ2ٓ ٖٔٙٔ2ٖٗ2ٓ 

2ٖ 

م٘تش ى٦عرصَاس 

اىرعاسٙ ٗاىرط٘ٝش 
 اىؼقاسٙ

COPR ٓ۲/ٓٗ/ٔ22ٕ 

ٍقا٥ٗخ 

ٗئّشاءاخ 
 ْٕذعٞح

ٓ.ٕ ٕ٘٘,٘ٗ۲,ٗٗٓ ٔٓ٘ٔٓ2ٗ22 

2ٗ 
ٗادٛ مً٘ اٍث٘ 

 ٥عرظ٦غ ا١ساػٜ
WKOL ٕ٘/ٔٔ/ٔ22٘ 

ٍقا٥ٗخ 

ٗئّشاءاخ 
 ْٕذعٞح

٘ ٘,ٙٓٓ,ٓٓٓ ٕ2ٓٓٓٓٓٓ 

2٘ 
ا٥عنْذسٝح ىيغضه 

 ٗاىْغٞط )عثْٞاىنظ(
SPIN ٔ۲/ٓ2/ٔ22٘ 

 ٍْغ٘ظاخ

 عيغ ٍؼَشجٗ
ٕ ٖٕٓ,ٙٗٓ,2ٓ2 ٕٙٗٔ2ٔٙٔ2 

 ACGC ٓ2/ٓ۲/ٔ22٘ ا١قطاُاىؼشتٞح ىؽيٞط  2ٙ
ٍْغ٘ظاخ 
 ٗعيغ ٍؼَشج

 

ٗ.٘ ٕٙٗ,2ٔ٘,22ٔ ٔٔ2ٔٙ۲ٔٗٙ٘ 
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 يهحك )أ(: يفشداد ػُُخ انجحش

 اعٌ اىَْظَح اىَظذسج ً
م٘د 

 سٗٝرشص
 اىقطاع ذاسٝخ اىقٞذ

اىقَٞح 

ا٥عَٞح 

 ىيغٌٖ

 ػذد ا١عٌٖ
ساط اىَاه 

 اىَذف٘ع

2۲ 
اىؼشتٞٔ ٗت٘ىفاسا ىيغضه 

 ّٝ٘ٞشاب -ٗاىْغٞط 
APSW ٕٓ/ٖٓ/ٕٕٓٓ 

ٍْغ٘ظاخ 
 ٗعيغ ٍؼَشج

٘ 2ٖ,ٙ2ٙ,٘ٙٓ ٗٙ2ٖٕٗ2ٓٓ 

22 
اىْغاظُ٘ اىششقُٞ٘ 

 ىيغعاد
ORWE ٔٗ/ٕٔ/ٔ22ٗ 

ٍْغ٘ظاخ 

 ٗعيغ ٍؼَشج
ٔ ٙٙ٘,ٔٓ۲,ٕٙ2 ٙٙ٘ٔٓ۲ٕٙ2 

22 
اىْظش ىي٦َتظ 

 مات٘ -ٗاىَْغ٘ظاخ 
KABO ٓ2/ٕٓ/ٔ22٘ 

ٍْغ٘ظاخ 
 ٗعيغ ٍؼَشج

ٔ ٗٙٗ,ٙ2ٖ,2ٗٔ ٗٙٗٙ2ٖ2ٗٔ 

 GTWL ٓ۲/ٓٗ/ٔ22ٕ ظ٘ىذُ ذنظ ى٦ط٘اف 2ٓ
ٍْغ٘ظاخ 

 ٗعيغ ٍؼَشج
ٔٓ ٔٗ,ٕ2ٖ,ٖٖٙ ٕٔٗ2ٖٖٖٙٓ 

 DSCW ٕٓ/ٓ۲/ٕٓٓ2 داٝظ ىي٦َتظ اىعإضج 2ٔ
ٍْغ٘ظاخ 
 ٗعيغ ٍؼَشج

ٓ.ٕ ٔ,۲2ٙ,ٙٗٗ,۲2ٔ ٖ٘۲ٖٕ22٘ٙ.ٕ 

 2ٙ۲ٖٖٓ٘ٙٓٔ 2ٙ۲,٘ٙٓ,ٖٖٔ ٓٔ ٍ٘اد اىثْاء ٕٓٓٓ/SCEM ٖٓ/ٓ۲ اعَْد عْٞاء 2ٕ

2ٖ 
اىؼاٍح ىَْرعاخ اىخضف 

 ٗاىظْٜٞ
PRCL ٔٓ/ٖٓ/ٔ22ٙ ۲ٖٔ2ٓٓٓٓٔ 2ٓٓ,ٖ٘ٙ,ٓ٘ ٕ ٍ٘اد اىثْاء 

2ٗ 
 -اىؼشتٞح ىيخضف 

 عٞشاٍٞنا سَٝاط
CERA ٓ۲/ٓٗ/ٔ22ٕ ۲2ٙ2۲٘ٓٓٔ ٓٓٓ,۲ٔ2,۲٘ٓ ٕ٘.ٓ ٍ٘اد اىثْاء 

 ۲ٗ2ٕٗ۲2۲ ۲ٗ,2ٕٗ,۲2۲ ٔ ٍ٘اد اىثْاء ARVA ٔٗ/ٕٓ/ٕٓٓ۲ اىؼشتٞح ىيَؽاتظ 2٘

2ٙ 
 اىؼض ىيغٞشاٍٞل

 اىعٕ٘شٓ -اىث٘سعيِٞ ٗ
ECAP ٓ2/ٕٔ/ٔ222 ۲ٕٕٔ٘ٙ٘ٙٙ ٖٔ٘,ٕٖٗ,ٖ٘ ٘ ٍ٘اد اىثْاء 

 2ٕٕٕٗٓٓٔٔٗ 2ٗٓ,ٕٙ٘,2ٕٗ ٘ ٍ٘اد اىثْاء SVCE ٓ2/ٔٓ/ٔ222 ظْ٘ب اى٘ادٙ ى٦عَْد 2۲

22 

سٗتنظ اىؼاىَٞٔ 

ىرظْٞغ اىث٦عرٞل 
 ٗا٥مشٝيل

RUBX ٓٔ/ٓٗ/ٔ22۲ 2ٗ22ٖٙ٘ٗٔ ۲2,2ٗٙ٘,۲٘ ٘.ٕ ٍ٘اد اىثْاء 

 ٓٓٓٓٓٓٓٓٗ ٓٓٓ,ٓٓٓ,2ٓ ٘ ٍ٘اد اىثْاء LCSW ٓ۲/ٓٗ/ٔ22ٕ ىٞغٞن٘ ٍظش 22

ٔٓٓ 
ٍظش تْٚ ع٘ٝف 

 ى٦عَْد
MBSC ٔٔ/ٓ2/ٔ222 2ٔ2ٖٓ٘ٔٔٙ 2ٔ2,ٖ٘ٔ,ٔٙ ٓٔ ٍ٘اد اىثْاء 

 2ٙٓٓٓٓٓٓٓ ٓٓٓ,ٓٓٓ,2ٙ ٓٔ ٍ٘اد اىثْاء ٕٓٓٓ/٘ٓ/ٕٗ MCQE قْا -ٍظش ى٦عَْد  ٔٓٔ

ٕٔٓ 
ا٥ٕشاً ىيطثاػح 

 ٗاىرغيٞف
EPPK ٖٓ/ٕٓ/ٕٖٓٓ 

ٗسا ٍٗ٘اد 

 ذؼث ح ٗذغيٞف
٘ 2,ٖٕٓ,ٓٓٓ ٗٔٙٓٓٓٓٓ 

ٖٔٓ 
اىششا ا١ٗعؾ ىظْاػح 

 اىضظاض
MEGM ٓ2/ٓ۲/ٕٕٓٓ 

ٗسا ٍٗ٘اد 
 ذؼث ح ٗذغيٞف

ٔ ٕٙ,ٕٙ۲,22ٖ ٕٕٙٙ۲22ٖ 

ٔٓٗ 
 -اىؼاٍح ىظْاػح اى٘سا 

 سامرا
RAKT ٔ٘/ٔٔ/ٔ22ٗ 

ٗسا ٍٗ٘اد 

 ذؼث ح ٗذغيٞف
٘ ٖٓ,ٓٓٓ,ٓٓٓ ٔ٘ٓٓٓٓٓٓٓ 

ٔٓ٘ 
اى٘سا ىيششا ا٥ٗعؾ 

 عَٞ٘ -
SIMO ٓٔ/ٓٗ/ٔ22۲ 

ٗسا ٍٗ٘اد 
 ذؼث ح ٗذغيٞف

ٔٓ ٘,ٓٓٓ,ٓٓٓ ٘ٓٓٓٓٓٓٓ 

ٔٓٙ 
ّٝ٘ٞفشعاه ىظْاػح 

 ٍ٘اد اىرؼث ح 
UNIP ٔٔ/ٔٓ/ٔ22٘ 

ٗسا ٍٗ٘اد 

 ٗذغيٞفذؼث ح 
ٓ.ٔ ۲ٖٙ,2ٔٗ,ٕٕٓ ۲ٖٙ2ٕٔٗٓ.ٕ 
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 يخشعبد انزحهُم الإحصبئٍيهحك )ة(: 
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