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 اءة الإشتجمار بالتدفل النكدي الحر والجكة الإدارية السائدةأثر نصبة المديونية على علاقة نف

 بالتطبيل على عينة من شرنات المصاهمة المصذلة في البورصة المصرية" "دراشــة اختبارية

 

 اٌٍّخص

ٛذكذ اُذساعخ ا٠ُ رلغ٤ش أعجبة رجب٣ٖ ٗزبئظ اُذساعبد اُغبثوخ ؽٍٞ ػلاهخ ًلبءح الاعزضٔبس 

ضوخ الإداس٣خ اُضائذح، ٓغ اُزش٤ًض ػ٠ِ رؤص٤ش ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ )اُشاكؼخ أُب٤ُخ( ثبُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝاُ

ششًخ ؿ٤ش ٓب٤ُخ ٓذسعخ ك٢ اُجٞسطخ أُظش٣خ  107ػ٠ِ ٛزٙ اُؼلاهبد. رْ رطج٤ن اُذساعخ ػ٠ِ 

(، ثبعزخذاّ ٜٓ٘غ٤خ رؾ٤َِ الاٗؾذاس اُخط٢ أُزؼذد. رْ ه٤بط ًلبءح 2022–2018خلاٍ اُلزشح )

ٓغ ٓشاػبح  ،(Richardson, 2006; Biddle et al., 2009) عزخذاّ ٗٔٞرع٢الاعزضٔبس ثب

أظٜشد اُ٘زبئظ إٔ اُزذكن اُ٘وذ١  .ٓزـ٤شاد ػبثطخ ٓضَ ؽغْ اُششًخ ٝٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ

اُؾش ُْ ٣ٌٖ ُٚ رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ػ٠ِ ًلبءح الاعزضٔبس، ٓٔب ٣ذػْ اُلشػ٤خ اُوبئِخ ثؼذّ ٝعٞد ػلاهخ 

ػ٠ِ ًلبءح الاعزضٔبس، ٓٔب  ب  ػٌغ٤ ب  ٓؼ٣ٞ٘ ا  د اُضوخ الإداس٣خ اُضائذح رؤص٤شَ، أظٜشث٤ٜ٘ٔب. ك٢ أُوبث

 ا  ٤خ ٓغ اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش رؤص٤ش٣ذػْ ٝعٞد ػلاهخ عِج٤خ ث٤ٜ٘ٔب. ًٔب أظٜش رلبػَ اُشاكؼخ أُبُ

عزضٔبس. ، ٓٔب ٣ش٤ش ا٠ُ إٔ ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ رؼذٍ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ًٝلبءح الاب  ٓؼ٣ٞ٘

ٝٓغ رُي، ُْ ٣ٌٖ ُ٘غجخ أُذ٤ٗٞ٣خ رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُضوخ الإداس٣خ اُضائذح ًٝلبءح 

ػ٠ِ  ب  ٓؼ٣ٞ٘ ب  ؽشد٣ ا  ٠ِ الأطٍٞ رؤص٤شالاعزضٔبس. ٖٓ ث٤ٖ أُزـ٤شاد اُؼبثطخ، أظٜش ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ

 .ًلبءح الاعزضٔبس، ث٤٘ٔب ُْ ٣ٌٖ ُؾغْ اُششًخ رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘

ًلبءح الاعزضٔبس، اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش، اُضوخ الإداس٣خ اُضائذح، ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ،  :ّفزبحُخاٌىٍّبد اٌ

 .اُشاكؼخ أُب٤ُخ، اُششًبد ؿ٤ش أُب٤ُخ، اُجٞسطخ أُظش٣خ
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:مكدمة ومصهلة الدراشةأولًا:  

 ٣Shahzad etؼزجش الإعزضٔبس ٖٓ أْٛ اُشًبئض الأعبع٤خ اُز٢ رؼَٔ ػ٠ِ خِن ه٤ٔخ لأٟ ٓ٘شؤح ) 

al., 2019 ٝإٔ اٌُلبءح ك٤خ رئصش ػ٠ِ سثؾ٤خ أُ٘شؤح ٝرطٞسٛب أُغزوج٢ِ ٝهذسرٜب اُز٘بكغ٤خ ٝرض٣ذ )

 (.Abolverdi and Kheradmand, 2017; Du et al., 2018ٖٓ ًلبءح الاهزظبد اُو٠ٓٞ )

ْٛ ٖٝٓ ٛ٘ب أطجؾذ ط٘بػٚ ٝارخبر اُوشاساد الاعزضٔبس٣ٚ ُزؾو٤ن ًلبءح الاعزضٔبس ٝاؽذٙ ٖٓ أ

عَ ٝرُي ٖٓ ن أٛذاف أُ٘شآد ؽ٣ِٞخ ٝهظ٤شح الأٛبٓب  ك٢ رؾو٤ ع٤بعبد أُ٘شآد اُز٢ رِؼت دٝسا  

خلاٍ اُؾلبظ ػ٠ِ ػلاهزٜب ثبلاؽشاف ر١ٝ أُظبُؼ أُخزِلٚ ٖٓ داخَ أٝ خبسط أُ٘شبح. ٣ٝشرجؾ 

ك٢  رؾو٤ن ًلبءٙ الاعزضٔبس ثؼشٝسٙ رغب١ٝ ؽغْ الاعزضٔبس اُلؼ٢ِ ٓغ ؽغْ الاعزضٔبس أُزٞهغ

ػٞء كشص اُ٘ٔٞ أُزبؽٚ ك٢ اُششًخ ٝ ك٢ ؽبُٚ ػذّ رؾو٤ن رُي اُٞػغ رزؾون ؽبُٚ ٖٓ ػذّ 

 (.Biddle et al., 2009) ًلبءٙ الاعزضٔبس

( إٔ الإعزضٔبس ك٢ اُششًبد ٣ؼزٔذ ٝثشٌَ أعبع٠ Biddle et al., 2009ٝأ٣ذد ٗزبئظ دساعخ )

٣غت ػ٠ِ اُششًخ إٔ روّٞ ثبلإعزضٔبس ك٢  ػ٠ِ ٓؼذٍ ٗٔٞ أُج٤ؼبد ك٢ اُؼبّ اُغبثن كبرا رؾون رُي

اُؼبّ اُؾب٢ُ ك٢ الإٗلبم اُشأعٔب٠ُ ٝ/أٝ الإٗلبم ؿ٤ش اُشأعٔب٢ُ، ٝػ٘ذٛب رزغ٘ت اداسح أُ٘شؤح 

ٝرغزضٔش   Negative Net present valueالإعزضٔبس ك٢ ٓشبس٣غ رؾون طبك٠ ه٤ٔخ ؽب٤ُخ عبُجخ 

، ٣ٝشبس ا٠ُ ٛزٙ Positive Net present valueه٤ٔخ ؽب٤ُخ ٓٞعجخ  ٢ك٢ ٓشبس٣غ رؾون طبك

 اُظبٛشح ثبعْ ًلبءح الإعزضٔبس.

ًٔب ٣ٞعذ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُؼٞآَ اُز٢ ٣ٌٕٞ عججٜب ؽذٝس ٗٞع ٖٓ ػذّ رؾو٤ن أُ٘شؤٙ أُغزٟٞ 

)اُخطش الاخلاه٠ ٝالإخز٤بس أُؼبًظ  خالأٓضَ ٖٓ الأعزضٔبس ٝاُز٢ ٣ٌٕٞ أٜٛٔب ٓشٌلاد اًُٞبُ

ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ث٤ٖ اداسح أُ٘شؤٙ ٝؽِٔخ الأعْٜ ٖٝٓ صْ  خشٌُِِٔذ٣ش٣ٖ( اُزٟ ٣٘زظ ػٜ٘ب ٓ

(، Lambert, 2001;Biddle et al., 2009ك٢ الإعزضٔبس) ح٣ئدٟ رُي ا٠ُ ؽذٝس ػذّ اٌُلبء

عِٞة ٣ؼَٔ ػ٠ِ رو٤ِض ٓشٌِخ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٣غت إٔ ٣ئدٟ ا٠ُ أٝث٘بء  ػ٠ِ رُي كبٕ أ١ 

  (.Ander et al., 2014ب أشبسد ا٤ُٚ دساعخ )رؾو٤ن اٌُلبءٙ ك٢ الإعزضٔبس ًٔ

ك٢ عبٗت ٓ٘ٚ ثذساعخ  Positive Research ٝك٠ اؽبس رش٤ًض اُجؾش أُؾبعج٠ الإ٣غبث٠ 

(، ٝػلاهخ ًلبءح الاعزضٔبس Muchtar et al., 2021ػلاهخ ًلبءح الاعزضٔبس ثبُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش )

 ;Longjie and Anfeng, 2017; EL Gaied and  Amina, 2018ثبُضوخ الإداس٣خ اُضائذح )

He et al., 2019 ،ٖلاؽظذ اُجبؽضخ ٖٓ خلاٍ ٓشاعؼزٜب ُ٘زبئظ اُذساعبد ٝالأدُخ  2021؛ ؽغ ،)
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اُجؾض٤خ اُغبثوخ ُؼلاهخ ًلبءح الاعزضٔبس ثبُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝعٞد رؼبسع ثشٌَ ِٓؾٞظ، ؽ٤ش 

ٝعذ ػلاهخ عبُجخ ٝاُجؼغ ٝعذد ثؼغ اُذساعبد ػلاهخ ٓٞعجخ ٝاُجؼغ ا٥خش ٖٓ اُذساعبد 

 ,.Wang et alاُضبُش ٖٓ اُذساعبد ُْ ٣غذ أ١ ػلاهخ ػ٠ِ الإؽلام ًٔب ك٢ دساعخ ًَ ٖٓ )

2015; Jiang, 2016; Thien, 2017; Kantudu and Dumar, 2021; Muchtar et al., 

2021.) 

بءح الاعزضٔبس ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ عبُجخ ٌُل (Jensen, 1986) ٝرش٤ش ٗظش٣خ اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ُـ

ثبُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش، ؽ٤ش رلزشع إٔ أُذ٣ش٣ٖ ٤ٔ٣ِٕٞ لاعزخذاّ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُؾشح ك٢ 

ٓششٝػبد ؿ٤ش ٓغذ٣خ اهزظبد٣ب  ثٜذف رؼظ٤ْ ٓ٘بكؼْٜ اُشخظ٤خ ػ٠ِ ؽغبة ٓظبُؼ أُغب٤ٖٔٛ، 

ًذ إٔ ص٣بدح ٓٔب ٣ئد١ ا٠ُ اٗخلبع ًلبءح الاعزضٔبس. ٝرذػْ ٗظش٣خ اًُٞبُخ ٛزا الارغبٙ، ؽ٤ش رئ

اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُؾشح رلبهْ ٖٓ ٓشٌِخ اًُٞبُخ ٝرض٣ذ ٖٓ اؽزٔب٤ُخ الاعزضٔبس ؿ٤ش اٌُقء ٗز٤غخ 

 رؼبسة أُظبُؼ ث٤ٖ أُذ٣ش٣ٖ ٝأُغب٤ٖٔٛ.

 ُـ Pecking Order Theory ٖٓ ٗبؽ٤خ أخشٟ، روذّ ٗظش٣خ رشر٤ت أ٣ُٞٝبد ٓظبدس اُز٣َٞٔ

Myers and Majluf, 1984)  )ِلب ، ؽ٤ش رش٤ش ا٠ُ آٌب٤ٗخ ٝعٞد ػلاهخ ٓٞعجخ ٓ٘ظٞسا  ٓخز

ث٤ٜ٘ٔب ػ٘ذٓب رغُزخذّ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُؾشح ك٢ ر٣َٞٔ أُششٝػبد الاعزضٔبس٣خ أُشثؾخ، خبطخ ك٢ 

ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ك٢ اُغٞم. ٝرئًذ ٗظش٣خ  ظَ اسرلبع رٌِلخ اُز٣َٞٔ اُخبسع٢ أٝ

ذ٣خ ؽشح ٓشرلؼخ هذ ٣ٌٕٞ اشبسح ا٣غبث٤خ ػٖ إٔ ٝعٞد رذكوبد ٗو  Signaling Theoryالإشبساد

 هذسح اُششًخ ػ٠ِ ر٤ُٞذ اُ٘وذ ٝثبُزب٢ُ هذسرٜب ػ٠ِ الاعزضٔبس ثٌلبءح.

ًٔب لاؽظذ اُجبؽضخ أ٣ؼب  ٖٓ خلاٍ ٓشاعؼزٜب ُ٘زبئظ اُذساعبد ٝالأدُخ اُجؾض٤خ اُغبثوخ ُؼلاهخ 

ِٓؾٞظ، ؽ٤ش ٝعذد ثؼغ ًلبءح الاعزضٔبس ثبُضوخ الإداس٣خ اُضائذح ٝعٞد رؼبسع أ٣ؼب  ثشٌَ 

اُذساعبد ػلاهخ ٓٞعجخ ٝاُجؼغ ا٥خش ٖٓ اُذساعبد ٝعذ ػلاهخ عبُجخ ٝاُجؼغ اُضبُش ٖٓ 

 ;Chen and Lin, 2012اُذساعبد ُْ ٣غذ أ١ ػلاهخ ػ٠ِ الإؽلام ًٔب ك٢ دساعخ ًَ ٖٓ )

Longjie and Anfeng, 2017; EL Gaied and  Amina, 2018; He et al., 2019; 

Mo et al., 2019 .) 

( ا٠ُ إٔ اُضوخ الإداس٣خ اُضائذح Malmendier and Tate; 2005ؽ٤ش أشبسد دساعخ ًَ ٖٓ )

لا ٣ٞعذ ُٜب ٓلّٜٞ ٝاؽذ ٓؾذد ٝطش٣ؼ شؤٜٗب شؤٕ ًض٤ش ٖٓ أُظطِؾبد الأخشٟ ؽ٤ش 

رؼزجشأُجبُـخ ك٢ اُضوخ ثبُ٘لظ ُِٔذ٣ش٣ٖ ٖٓ أًضش اُ٘ضػبد الإدسا٤ًخ اُز٢ رْ دساعزٜب ثشٌَ ٝاعغ 
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٢٘ ٓجبُـخ الاكشاد ك٢ روذ٣ش طؾٚ آسائْٜ ٝأؽٌبْٜٓ، كبُٔذ٣ش٣ٖ اُٞاصو٤ٖ ثؤٗلغْٜ ثشٌَ ٓجبُؾ ك٤ٚ ٝرؼ

٣ز٤ٔضٕٝ ثبلإ٣غبث٤خ ثشٌَ ػبّ ٝلا ٣شٕٝ أ١ اؽزٔبٍ ثؤٕ ٣شرٌجٕٞ أ١ أخطبء ٝػبدح ٣٘غجٕٞ اُلؼَ 

ْٜ ٣٘غجٕٞ لأٗلغْٜ ػ٘ذ ٗغبػ رٞهؼبرْٜ ٝهشاسرْٜ أٓب ك٢ ؽبُٚ ٝهٞع أخطبء ٝكشَ ك٢ رؾو٤ن  رٞهؼبر

 رُي ا٠ُ اُظشٝف أُؾ٤طخ ثبُغٞم ٝاُٞػغ الإهزظبدٟ.

 ,.Lambert, 2007; Biddle et al 2009; Blanchard et alٝٗغذ إٔ دساعخ ًَ ٖٓ )

( رٞطِذ ا٠ُ إٔ ٛ٘بى ػلاهخ عبُجٚ ث٤ٖ اُضوٚ الإداس٣ٚ اُضائذٙ ُذٟ أُذ٣ش٣ٖ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ًٝلبءح 1994

٘ل٤ز٤٣ٖ ثبرجبع أُٔبسعبد الإٗزٜبص٣ٚ اُز٢ رؼَٔ ػ٠ِ عؼ٠ أُذ٣ش٣ٖ الإعزضٔبس ؽ٤ش ه٤بّ أُذ٣ش٣ٖ اُز

اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ا٠ُ رؾو٤ن ٓظبُؾْٜ اُزار٤ٚ دٕٝ اُ٘ظش ا٠ُ ٓظبُؼ ؽِٔخ الأعْٜ ًبرخبر هشاساد ٖٓ 

شؤٜٗب إ رؼَٔ ػ٠ِ ػذّ اُزخظ٤ض الأٓضَ ُِٔٞاد أُزبؽٚ ُذٟ أُ٘شآد ٖٓ خلاٍ رٞع٤ٜٜب ا٠ُ 

ٚ اُزار٤ٚ ًٔب ٣ٌْٜٔ٘ اُزلاػت ك٢ سهْ اُشثؼ ٖٓ خلاٍ اداسح الأسثبػ اُز٢ الإرغبٙ اُزٟ ٣ؼظْ ٓ٘بكؼ

رئدٟ ا٠ُ اٗؼذاّ اُضوٚ ُذٟ أُغزضٔش٣ٖ ٝٓوذ٠ٓ سأط أُبٍ الآش اُزٟ ٣ؼَٔ ػ٠ِ ص٣بدح ٓشٌَ 

اًُٞبُٚ ٖٝٓ صْ ص٣بدح ٓشٌِخ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٓٔب ٣ئدٟ ك٢ اُٜ٘ب٣ٚ ا٠ُ ػذّ اٌُلبءٙ ك٢ 

 الإعزضٔبس.

( ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ Nguyen et al. , 2020بؽ٤خ أخشٟ، رٞطِذ دساعخ ًَ ٖٓ )ٖٝٓ ٗ

ٓٞعجخ ث٤ٖ اُضوخ اُضائذح ُِٔذ٣ش٣ٖ ًٝلبءح الاعزضٔبس، ٣ٝشعغ رُي ا٠ُ إٔ أُذ٣شٕٝ اُز٘ل٤ز٣ٕٞ اُز٣ٖ 

٣زٔزؼٕٞ ثضوخ صائذح ك٢ هذسارْٜ ٝروذ٣شْٛ ُِٔخبؽش، ٤ٔ٣ِٕٞ لارخبر هشاساد اعزضٔبس٣خ أًضش عشأح 

ٓب رئد١ ا٠ُ  ب  الا أٜٗب ؿبُج -ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ أٜٗب هذ رجذٝ ٓخبؽشح  -. ٛزٙ اُوشاساد اُغش٣ئخ ب  ٝؽٔٞؽ

ػٞائذ أػ٠ِ ُلاعزضٔبساد. ُٝزُي، كبٕ اُششًبد اُز٢ ٣زٔزغ ك٤ٜب أُذساء اُز٘ل٤ز٣ٕٞ ثوذس أًجش ٖٓ 

 اُضوخ اُضائذح، ر٤َٔ اعزضٔبسارٜب ا٠ُ إٔ رٌٕٞ أًضش ًلبءح ٝسثؾ٤خ.

اُغبثوٚ ؽٍٞ ػلاهٚ ًلبءح الإعزضٔبس ثبُزذكن  خٗزبئظ اُذساعبد ٝالأدُٚ اُجؾض٤ ٝٗز٤غخ ُزؼبسة

 خثؾض٤ خاُ٘وذٟ اُؾش ٝاُضوخ الإداس٣خ اُضائذح. ٛزا ٣ش٤ش ا٠ُ ػشٝسح أُض٣ذ ٖٓ اُجؾٞس ٝارجبع ٜٓ٘غ٤

إٔ ٣ٌٕٞ ٛ٘بى ٓزـ٤ش ٓ٘ظْ ٣ؼَٔ  خاُؾب٤ُ خٓخزِلٚ لإخزجبس اُؼلاهٚ ٓٞػٞع اُجؾش، ٝروزشػ اُذساع

ًلبءح الإعزضٔبس ثبُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝاُضوخ الإداس٣خ اُضائذح ٖٓ  خ٠ِ اؽذاس رـ٤٤ش لإرغبٙ ػلاهػ

 )اُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش، ٝاُضوخ الإداس٣خ اُضائذح(. خاعسخلاٍ رلبػِٚ ٓغ أُزـ٤شاد أُغزوِخ ٓؾَ اُذ

ػبكزٚ ًٔزـ٤ش ؽ٤ش ٣زٞاكش ك٢ أُزـ٤ش أُ٘ظْ ٝٛٞ ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ )اُشاكؼخ أُب٤ُخ( ششٝؽ ا

ٓغ أُزـ٤شاد أُغزوِخ )اُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش، ٝاُضوخ الإداس٣خ اُضائذح(  خٓ٘ظْ، كلا ٣شرجؾ ثؼلاهٚ خط٤
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 خ، ث٤٘ٔب ٣شرجؾ ثؼلاهخٝك٠ ؽذٝد أُغؼ اُزٟ هبٓذ ثٚ ُِذساعبد اُغبثو – خك٢ ؽذٝد ػِْ اُجبؽض –

دساعخ ًَ  ٚٞ اُؾبٍ ك٤ٔب رٞطِذ ا٤ُ)ًلبءح الإعزضٔبس( ًٔب ٛ خٓغ أُزـ٤ش اُزبثغ ٓؾَ اُذساع خخط٤

( ٖٓTemple, 2011; Liu, 2018 ػ٠ِ )( ا٠ُ ٝعٞد أصش ٓؼٟ٘ٞ ُ٘غجخ أُذ٤ٗٞ٣خ )اُشاكؼخ أُب٤ُخ

 ًلبءح الإعزضٔبس.

ٝرؼذ ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ )اُشاكؼخ أُب٤ُخ( أداح سهبث٤خ كؼبُخ ك٢ رؾغ٤ٖ ًلبءح الاعزضٔبس، ؽ٤ش رؼَٔ 

ك٢  (Jensen, 1986) زٔضِخ ك٢ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُؾشح. كوذ أشبسػ٠ِ اُؾذ ٖٓ ٓشٌِخ اًُٞبُخ أُ

 Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and" دساعزٚ اُشائذح

Takeovers" ٠ُ إٔ اُذ٣ٕٞ رِؼت دٝسا  سهبث٤ب  ٜٓٔب  ك٢ رو٤٤ذ رظشكبد أُذ٣ش٣ٖ ٝرؾغ٤ٖ ًلبءح ا

 Determinants of" ك٢ دساعزٚ (Myers, 1977) اعزخذاّ ٓٞاسد اُششًخ. ًٔب أًذ

Corporate Borrowing"   إٔ ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ )اُشاكؼخ أُب٤ُخ( رغبْٛ ك٢ رخل٤ق ٓشٌِخ ٗوض

 الاعزضٔبس ٖٓ خلاٍ اُضاّ أُذ٣ش٣ٖ ثبخز٤بس أُشبس٣غ راد اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ اُظبك٤خ أُٞعجخ. ٝهذ دػْ

(Stulz, 1990) ٚٛزا اُطشػ ك٢ ثؾض "Managerial Discretion and Optimal 

Financing Policies"  ٍٓٞػؾب  إٔ اُذ٣ٕٞ رلشع اٗؼجبؽب  ػ٠ِ هشاساد الاعزضٔبس ٖٓ خلا

 رو٤٤ذ هذسح أُذ٣ش٣ٖ ػ٠ِ الاعزضٔبس ك٢ ٓشبس٣غ ؿ٤ش ٓشثؾخ. 

ٝرغذس الإشبسح ا٠ُ إٔ كؼب٤ُخ ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ )اُشاكؼخ أُب٤ُخ( ًؤداح سهبث٤خ رضداد ػ٘ذٓب روزشٕ 

 McConnellاداس٣خ ك٢ اُششًخ، ؽ٤ش ٣ظجؼ ٛ٘بى رٞاكن أًجش ث٤ٖ ٓظبُؼ أُذ٣ش٣ٖ ) ث٤ٌِٔخ

and Servaes, 1995 ( ٝأُغب٤ٖٔٛ ٝثبُزب٢ُ، كبٕ ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ )اُشاكؼخ أُب٤ُخ( رغبْٛ ك٢

رؾغ٤ٖ ًلبءح الاعزضٔبس ٖٓ خلاٍ )كشع ه٤ٞد ػ٠ِ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُؾشح، اُضاّ أُذ٣ش٣ٖ ثبخز٤بس 

س٣غ الأًضش سثؾ٤خ، رخل٤ق ٓشٌِخ ٗوض الاعزضٔبس، رؾغ٤ٖ اُزٞاكن ث٤ٖ ٓظبُؼ أُذ٣ش٣ٖ أُشب

 ).ٝأُغب٤ٖٔٛ

ٝث٘بء  ػ٠ِ ٓب عجن ٝك٠ ػٞء اُزؼبسة أُِؾٞظ ُ٘زبئظ اُذساعبد ٝالأدُٚ اُجؾض٤ٚ اُغبثوٚ اُز٢ 

ػٞء ٓب رٞطِذ دسعذ ػلاهخ ًلبءح الإعزضٔبس ثبُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝاُضوخ اُـذاس٣خ اُضائذح، ، ٝك٠ 

 ;Wang et al.,2010ا٤ُٚ ٗزبئظ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد اُز٢ رٔذ ك٢ ث٤ئبد أع٘ج٤خ ٓخزِلخ )

Temple, 2011; Chen et al., 2012; Longjie and Anfeng, 2017; Liu, 2018; El 

and Zgarni, 2018; Mo et al., 2019; Chen et al., 2019; Nguyen et al. , 2020 )

خ ٓؼ٣ٞ٘ٚ ٌُلبءح الإعزضٔبس ث٘غجخ أُذ٤ٗٞ٣خ )اُشاكؼخ أُب٤ُخ(، ٝك٠ ػٞء رٞاكش ا٠ُ ٝعٞد ػلاه
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ط٤بؿخ ٓشٌِخ  خششٝؽ اػبكزٚ ًٔزـ٤ش ٓ٘ظْ ػ٠ِ اُؼلاهخ الأعبع٤خ ٓؾَ اُجؾش، ٣ٌٖٔ ُِجبؽض

 اُذساعخ ك٢ شٌَ رغبإٍ ٓشًت ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:

واٌثمخ الإداسَخ اٌضائذح، "هً ِٓ ػلالخ ٌىفبءح الاسزثّبس ثىً ِٓ اٌزذفك إٌمذي اٌحش 

وهً ِٓ رأثُش ٌٕسجخ اٌّذَىُٔخ )اٌشافؼخ اٌّبٌُخ( ػًٍ رٍه اٌؼلالخ ورٌه فٍ ششوبد 

 اٌّسبهّخ اٌّسدٍخ ثبٌجىسصخ اٌّصشَخ؟"

الدراشـــة: هدفثانياً:  

اُذساعخ كبٕ اُٜذف ٛٞ اُجؾش ك٢ ػلاهخ ًلبءح الاعزضٔبس ثبُزذكن اُ٘وذ١  خك٢ ػٞء ٓوذٓخ ٝٓشٌِ 

 اُضوخ الإداس٣خ اُضائذح، رؾذ٣ذ ٓذٟ رؤص٤ش ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ ػ٠ِ اُؼلاهز٤ٖ ٓؾَ اُذساعخ.اُؾش ٝ

 ثالجاً: أهمية الدراشـــة: 

 ٣ٌٖٔ ثِٞسح أ٤ٔٛخ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ك٢ ٗٞػبٕ ٖٓ الا٤ٔٛخ، ٝٛٔب ًٔب ٢ِ٣:   

 الأهُّخ اٌؼٍُّخ: -3/1

أُب٤ُخ( ػ٠ِ ػلاهخ ًلبءح ٗذسح اُذساعبد اُز٢ ر٘بُٝذ أصش ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ )اُشاكؼخ  

الاعزضٔبس ثبُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝاُضوخ الإداس٣خ اُضائذح ك٢ اُج٤ئخ اُؼشث٤خ ثظلخ ػبٓخ ٝاُج٤ئخ 

ٓش اُز١ ٣غبْٛ ك٢ ك٢ عذ اُلغٞح ٝرُي ك٢ ؽذٝد ػِْ اُجبؽضخ، الأ - أُظش٣خ ثظلخ خبطخ

 اُجؾض٤خ ُِذساعبد اُز٢ ر٘بُٝذ اُؼلاهخ الأعبع٤خ ٓؾَ اُجؾش.

اُذساعخ اؽبسا  ٗظش٣ب  ٓزٌبٓلا  ٣شثؾ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُذساعخ اُؾب٤ُخ )ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ، روذّ  

ًلبءح الاعزضٔبس، اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش، ٝاُضوخ الإداس٣خ اُضائذح( ٓٔب ٣غبْٛ ك٢ كْٜ أكؼَ 

 ُٔؾذداد ًلبءح الاعزضٔبس ُِششًبد خبطخ ك٢ ظَ ٝعٞد ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ ًٔزـ٤ش ٓ٘ظْ.

كخ ػ٤ِٔخ ك٢ ٓغب٢ُ أُؾبعجخ ٝاُز٣َٞٔ اُغ٢ًِٞ، ؽ٤ش رز٘بٍٝ رؤص٤ش رؼذ اُذساعخ اػب 

 اُؼٞآَ اُغ٤ًِٞخ )اُضوخ الإداس٣خ اُضائذح( ػ٠ِ اُوشاساد الاعزضٔبس٣خ ُِششًبد.

 هُّخ اٌؼٍُّخ:الأ -3/2

رؾغ٤ٖ هشاساد أُغزضٔش٣ٖ ٖٓ خلاٍ رٞػ٤ؼ رؤص٤ش رلبػَ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُؾشح ٝاُضوخ  

ػ٠ِ ًلبءح الاعزضٔبس ك٢ اُششًبد أُذسعخ ثبُجٞسطخ أُظش٣خ، رؾذ٣ذ  اُضائذح ُِٔذ٣ش٣ٖ

اُششًبد الأًضش ػشػخ ُِٔخبؽش اُ٘برغخ ػٖ اُضوخ اُضائذح ُلإداسح أٝ عٞء اعزخذاّ 

 اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُؾشح، خبطخ ػ٘ذ اخزلاف ٓغز٣ٞبد أُذ٤ٗٞ٣خ.
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خ أُب٤ُخ ك٢ رؼذ٣َ اُؼلاهخ رٞع٤ٚ اُغ٤بعبد أُب٤ُخ ٝاُشهبث٤خ ػٖ ؽش٣ن رؾ٤َِ دٝس اُشاكؼ 

ث٤ٖ اُضوخ الإداس٣خ اُضائذح ًٝلبءح الاعزضٔبس، ٓغبػذح أُششػ٤ٖ ٝا٤ُٜئبد اُشهبث٤خ ك٢ 

 ٝػغ ػٞاثؾ ُِؾذ ٖٓ ا٥صبس اُغِج٤خ ُـبُضوخ أُلشؽخ ُِٔذ٣ش٣ٖ ػ٠ِ اُوشاساد الاعزضٔبس٣خ.

بد ث٤ٖ الإداسح رؼظ٤ْ ًلبءح عٞم الأٝسام أُب٤ُخ ٖٓ خلاٍ رو٤َِ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓ 

ٝأُغزضٔش٣ٖ ػجش ًشق رؤص٤ش اُؼٞآَ اُغ٤ًِٞخ )ٓضَ اُضوخ اُضائذح( ٝأُب٤ُخ )ٓضَ اُزذكوبد 

اُ٘وذ٣خ ٝأُذ٤ٗٞ٣خ(، رؾغ٤ٖ رخظ٤ض سأط أُبٍ ػجش رؾذ٣ذ أُششٝػبد الأًضش ًلبءح ك٢ 

 ظَ ٛزٙ أُزـ٤شاد.

ؽٍٞ رؤص٤ش اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ  اصشاء الأدث٤بد أُؾ٤ِخ ثزوذ٣ْ أدُخ رطج٤و٤خ ٖٓ اُغٞم أُظش١ 

 اُؾشح ٝاُضوخ الإداس٣خ اُضائذح ػ٠ِ ًلبءح الاعزضٔبس.

 رابعاً: الدراشات الصابكة واشتكام الفرضيات:

 اٌّدّىػخ الأوًٌ: دساسبد رٕبوٌذ ػلالخ وفبءح الاسزثّبس ثبٌزذفك إٌمذٌ اٌحش: 

 (:Thien, 2017دساسخ ) 

اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ًٝلبءح الاعزضٔبس، ٝرُي ُؼ٤٘خ رغزٜذف ٛزٙ اُذساعخ اخزجبس اُؼلاهخ ث٤ٖ 

ك٢ ك٤ز٘بّ. ٝرٞطِذ  2015ا٠ُ ػبّ  2011ٓشبٛذح خلاٍ اُلزشح ٖٓ ػبّ  505ٌٓٞٗخ ٖٓ 

اُذساعخ ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ عبُجخ ث٤ٖ ًلبءح الاعزضٔبس ٝاُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش، ٣ٝؼضٟ رُي ا٠ُ 

 ح ُِششًبد راد اُغ٤ُٞخ اُؼب٤ُخ.ػؼق اُشهبثخ ٝاُؾًٞٔخ، ٝػذّ رٞكش كشص اعزضٔبس٣خ ع٤ذ

 (:Fakhroni et al., 2018دساسخ ) 

اُذساعخ اخزجبس اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝػذّ ًلبءح الاعزضٔبس، ٝرُي  ٛزٙرغزٜذف 

ك٢  2016ا٠ُ ػبّ  2012ششًخ ط٘بػ٤خ خلاٍ اُلزشح ٖٓ ػبّ  165ُؼ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ 

خ عبُجخ ث٤ٖ ًلبءح الاعزضٔبس ٝاُزذكن اُ٘وذ١ اٗذ٤ٗٝغ٤ب. ٝرٞطِذ اُذساعخ ا٠ُ ٝعٞد ػلاه

اُؾش، ؽ٤ش ٣ئد١ اسرلبع اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُؾشح ا٠ُ اعزـلاٍ أُذ٣ش٣ٖ ُٜب ك٢ اعزضٔبساد ؿ٤ش 

 ٓغذ٣خ ُزؾو٤ن ٓظبُؾْٜ اُشخظ٤خ ػ٠ِ ؽغبة أُغب٤ٖٔٛ.

 (:Zhu, 2019دساسخ ) 

ًلبءح الاعزضٔبس، ٝرُي ُؼ٤٘خ رغزٜذف ٛزٙ اُذساعخ اخزجبس اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝ

ك٢  2015ا٠ُ ػبّ  2006ٓشبٛذح( خلاٍ اُلزشح ٖٓ ػبّ  2722ششًخ ) 422ٌٓٞٗخ ٖٓ 

٤ٗٞص٣ِ٘ذا. ٝرٞطِذ اُذساعخ ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ ٓٞعجخ ث٤ٖ اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ًٝلبءح 
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شبس٣غ الاعزضٔبس، ؽ٤ش رٞكش اُغ٤ُٞخ اُذاخ٤ِخ ٓٞاسد ٓب٤ُخ رٌٖٔ اُششًبد ٖٓ الاعزضٔبس ك٢ ٓ

 ٓشثؾخ ثزٌِلخ أهَ ٓوبسٗخ ثبُز٣َٞٔ اُخبسع٢.

 (:Kantudu and Uumar, 2021دساسخ ) 

اُذساعخ اخزجبس اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ًٝلبءح الاعزضٔبس، ٝرُي ُؼ٤٘خ  ٛزٙرغزٜذف 

ك٢ ٤ٗغ٤ش٣ب.  2018ا٠ُ ػبّ  2008ٓشبٛذح( خلاٍ اُلزشح ٖٓ ػبّ  528ششًخ ) 48ٌٓٞٗخ ٖٓ 

ساعخ ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ عبُجخ ث٤ٖ اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ًٝلبءح الاعزضٔبس، ٝرُي ٝرٞطِذ اُذ

ثغجت ٓشٌلاد اًُٞبُخ اُز٢ رذكغ أُذ٣ش٣ٖ لاعزـلاٍ الأٓٞاٍ اُضائذح ك٢ اعزضٔبساد ٓلشؽخ 

 ٝؿ٤ش ًقء ُزؾو٤ن ٓظبُؾْٜ اُشخظ٤خ.

 (:2022دساسخ )فهٍّ،  

ُ٘وذ٣خ اُؾشح ًٝلبءح الاعزضٔبس، ٝرُي ُؼ٤٘خ رغزٜذف ٛزٙ اُذساعخ اخزجبس اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزذكوبد ا

ك٢ ٓظش.  2020ا٠ُ ػبّ  2015ٓشبٛذح( خلاٍ اُلزشح ٖٓ ػبّ  264ششًخ ) 44ٌٓٞٗخ ٖٓ 

ٝرٞطِذ اُذساعخ ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ ٓٞعجخ ث٤ٖ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُؾشح ًٝلبءح الاعزضٔبس، ؽ٤ش 

ٓشثؾخ ثزٌِلخ ٓ٘خلؼخ، ٓٔب رؼٌظ اُغ٤ُٞخ اُضائذح هذسح اُششًبد ػ٠ِ ر٣َٞٔ اعزضٔبساد 

 ٣ؼضص اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ٝاُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ.

 اٌّدّىػخ اٌثبُٔخ: دساسبد رٕبوٌذ ػلالخ وفبءح الاسزثّبس ثبٌثمخ الإداسَخ اٌضائذح:

 (:Longjie and Anfeng, 2017دساسخ ) 

ٝرُي ُؼ٤٘خ  ٛزٙ اُذساعخ اخزجبس اُؼلاهخ ث٤ٖ صوخ أُذساء أُلشؽخ ًٝلبءح الاعزضٔبس، رغزٜذف

ك٢ اُظ٤ٖ. ٝرٞطِذ  2013ا٠ُ ػبّ  2003ششًخ خلاٍ اُلزشح ٖٓ ػبّ  1438ٌٓٞٗخ ٖٓ 

اُذساعخ ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ عبُجخ ث٤ٖ ًلبءح الاعزضٔبس ٝصوخ أُذساء اُضائذح، ؽ٤ش ٤ٔ٣َ أُذساء 

 اُز٣ٖ ٣ٔزٌِٕٞ ٗغجخ ًج٤شح ٖٓ أعْٜ ششًبرْٜ ا٠ُ أُجبُـخ ك٢ روذ٣ش ٓشبس٣غ الاعزضٔبس ٓٔب

 ٣ئد١ ا٠ُ اٗخلبع اٌُلبءح.

 (:EL Gaied and Amina, 2018دساسخ ) 

رغزٜذف ٛزٙ اُذساعخ اخزجبس اُؼلاهخ ث٤ٖ اُضوخ اُضائذح ُِٔذ٣ش٣ٖ ًٝلبءح الاعزضٔبس، ٝرُي ُؼ٤٘خ 

ك٢ رٞٗظ. ٝرٞطِذ  2013ا٠ُ ػبّ  2006ششًخ خلاٍ اُلزشح ٖٓ ػبّ  195ٌٓٞٗخ ٖٓ 

ّ ًلبءح الاعزضٔبس ٝاُضوخ اُضائذح ُِٔذ٣ش، ؽ٤ش ٤ٔ٣َ اُذساعخ ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ ٓٞعجخ ث٤ٖ ػذ

أُذ٣شٕٝ أُلشؽٕٞ ك٢ اُضوخ ا٠ُ أُجبُـخ ك٢ روذ٣ش اُلشص الاعزضٔبس٣خ ٝاُزو٤َِ ٖٓ 

 ٓخبؽشٛب.
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 (:Mo et al., 2019دساسخ ) 

رغزٜذف ٛزٙ اُذساعخ اخزجبس اُؼلاهخ ث٤ٖ اُضوخ اُضائذح ُلإداسح ًٝلبءح اعزضٔبس اُؼٔبُخ، ٝرُي 

ك٢ ًٞس٣ب  2010ا٠ُ ػبّ  2000ٓشبٛذح خلاٍ اُلزشح ٖٓ ػبّ  1219خ ٌٓٞٗخ ٖٓ ُؼ٤٘

اُغ٘ٞث٤خ. ٝرٞطِذ اُذساعخ ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ عبُجخ ث٤ٖ اُضوخ اُضائذح ُلإداسح ًٝلبءح اعزضٔبس 

اُؼٔبُخ، ؽ٤ش ٣ئد١ اُزٞظ٤ق اُضائذ ث٘بء ػ٠ِ رٞهؼبد ٓجبُؾ ك٤ٜب ا٠ُ اسرلبع اُزٌب٤ُق دٕٝ 

 ص٣بدح الإٗزبع٤خ.

 (:2019دساسخ )فىدح،  

رغزٜذف ٛزٙ اُذساعخ اخزجبس اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزلبإٍ الإداس١ ًٝلبءح الاعزضٔبس، ٝرُي ُؼ٤٘خ 

ك٢ ٓظش. ٝرٞطِذ  2016ا٠ُ ػبّ  2008ششًخ خلاٍ اُلزشح ٖٓ ػبّ  124ٌٓٞٗخ ٖٓ 

ٕٝ اُذساعخ ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ عبُجخ ث٤ٖ اُزلبإٍ الإداس١ ًٝلبءح الاعزضٔبس، ؽ٤ش ٤ٔ٣َ أُذ٣ش

 أُزلبئِٕٞ ا٠ُ الاعزضٔبس أُلشؽ ٓٔب ٣وَِ اٌُلبءح.

 (:Mashayekh and Morshedi, 2020دساسخ ) 

رغزٜذف ٛزٙ اُذساعخ اخزجبس اُؼلاهخ ث٤ٖ اُضوخ اُضائذح ُِٔذ٣ش٣ٖ ًٝلبءح الاعزضٔبس، ٝرُي ُؼ٤٘خ 

ك٢  2015ا٠ُ ػبّ  2006ٓشبٛذح( خلاٍ اُلزشح ٖٓ ػبّ  3000ششًخ ) 100ٌٓٞٗخ ٖٓ 

٘بّ. ٝرٞطِذ اُذساعخ ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ ٓٞعجخ ث٤ٖ اُضوخ اُضائذح ًٝلبءح الاعزضٔبس، ؽ٤ش ك٤ز

 رئد١ اُوشاساد اُغش٣ئخ ا٠ُ ػٞائذ أػ٠ِ.

 (:2021دساسخ )حسٓ،  

رغزٜذف ٛزٙ اُذساعخ اخزجبس اُؼلاهخ ث٤ٖ اُضوخ الإداس٣خ اُضائذح ًٝلبءح الاعزضٔبس، ٝرُي ُؼ٤٘خ 

ك٢ ٓظش. ٝرٞطِذ  2018ا٠ُ ػبّ  2014ح ٖٓ ػبّ ششًخ خلاٍ اُلزش 120ٌٓٞٗخ ٖٓ 

اُذساعخ ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ عبُجخ ث٤ٖ اُضوخ اُضائذح ًٝلبءح الاعزضٔبس، ؽ٤ش رئد١ اُضوخ أُلشؽخ 

 ا٠ُ رغبَٛ أُخبؽش ٝارخبر هشاساد اعزضٔبس٣خ خبؽئخ.

 اٌّدّىػخ اٌثبٌثخ: دساسبد رٕبوٌذ ػلالخ وفبءح الاسزثّبس ثبٌشافؼخ اٌّبٌُخ:

 (:Eghbalnia et al., 2013) دساسخ 

رغزٜذف ٛزٙ اُذساعخ اخزجبس اُؼلاهخ ث٤ٖ اُشكغ أُب٢ُ ًٝلبءح الاعزضٔبس، ٝرُي ُؼ٤٘خ ٌٓٞٗخ 

ك٢ ا٣شإ. ٝرٞطِذ اُذساعخ ا٠ُ  2011ا٠ُ ػبّ  2006ششًخ خلاٍ اُلزشح ٖٓ ػبّ  72ٖٓ 
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ذ٣ٕٞ ٖٓ رٌب٤ُق اًُٞبُخ ٝعٞد ػلاهخ عبُجخ ث٤ٖ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ًٝلبءح الاعزضٔبس، ؽ٤ش رض٣ذ اُ

 ٝالإكلاط ٓٔب ٣ذكغ اُششًبد ُزغ٘ت أُششٝػبد راد اُؼبئذ أُشرلغ.

 (:Ebrati et al., 2013دساسخ ) 

رغزٜذف ٛزٙ اُذساعخ اخزجبس اُؼلاهخ ث٤ٖ اُشكغ أُب٢ُ ًٝلبءح الاعزضٔبس، ٝرُي ُؼ٤٘خ ٌٓٞٗخ  

ٕ. ٝرٞطِذ اُذساعخ ا٠ُ ك٢ ا٣شا 2011ا٠ُ ػبّ  2009ششًخ خلاٍ اُلزشح ٖٓ ػبّ  85ٖٓ 

ٝعٞد ػلاهخ عبُجخ ث٤ٖ اُشكغ أُب٢ُ ًٝلبءح الاعزضٔبس، ؽ٤ش ٣ئد١ الاػزٔبد أُلشؽ ػ٠ِ 

 اُذ٣ٕٞ ا٠ُ رو٤َِ أُٞاسد أُب٤ُخ أُزبؽخ ُلاعزضٔبس ثٌلبءح.

 (:Yuan and Motohashi, 2014دساسخ ) 

لاعزضٔبس، ٝرُي ُؼ٤٘خ ٌٓٞٗخ رغزٜذف ٛزٙ اُذساعخ اخزجبس اُؼلاهخ ث٤ٖ اُشكغ أُب٢ُ ًٝلبءح ا 

ك٢ اُظ٤ٖ. ٝرٞطِذ اُذساعخ  2010ا٠ُ ػبّ  2003ششًخ خلاٍ اُلزشح ٖٓ ػبّ  13608ٖٓ 

ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ عبُجخ ث٤ٖ اُشكغ أُب٢ُ ًٝلبءح الاعزضٔبس ٗز٤غخ ص٣بدح رٌب٤ُق اًُٞبُخ ث٤ٖ 

 أُغزضٔش٣ٖ ٝاُذائ٤ٖ٘.

 (:Sarkhe et al., 2015دساسخ ) 

اعخ اخزجبس اُؼلاهخ ث٤ٖ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ًٝلبءح الاعزضٔبس، ٝرُي ُؼ٤٘خ ٌٓٞٗخ رغزٜذف ٛزٙ اُذس 

ك٢ ا٣شإ. ٝرٞطِذ اُذساعخ  2013ا٠ُ ػبّ  2009ٓشبٛذح خلاٍ اُلزشح ٖٓ ػبّ  1140ٖٓ 

ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ عبُجخ ث٤ٖ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ًٝلبءح الاعزضٔبس، ؽ٤ش ٣ئد١ اسرلبع اُذ٣ٕٞ ا٠ُ 

 س٣خ أهَ ًلبءح.ارخبر هشاساد اعزضٔب

 (:Banerjee et al., 2023دساسخ ) 

رغزٜذف ٛزٙ اُذساعخ اخزجبس اُؼلاهخ ث٤ٖ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ًٝلبءح الاعزضٔبس، ٝرُي ُؼ٤٘خ ٌٓٞٗخ 

ك٢ اُٜ٘ذ ٝاُظ٤ٖ ٝسٝع٤ب  2020ا٠ُ ػبّ  2011ششًخ خلاٍ اُلزشح ٖٓ ػبّ  3176ٖٓ 

ػلاهخ عبُجخ ث٤ٖ اُشاكؼخ أُب٤ُخ  ٝاُجشاص٣َ ٝع٘ٞة أكش٣و٤ب. ٝرٞطِذ اُذساعخ ا٠ُ ٝعٞد

 ًٝلبءح الاعزضٔبس، ؽ٤ش رض٣ذ اُذ٣ٕٞ ٖٓ رٌِلخ الإكلاط ٓٔب ٣وَِ اُشؿجخ ك٢ الاعزضٔبس.

التعليل على الدراشات الصابكة: 

ُِٝؼلاهبد ُِٝٔزـ٤شاد ٓؾَ  ك٢ ػٞء ٓب رْ اعزؼشاػٚ ٖٓ اُذساعبد اُغبثوخ اُز٢ رٞاكشد ُِجبؽضخ 

 :اُجؾش ٣ٌٖٔ اعزخلاص ا٥ر٢
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إٔ ٛزٙ اُذساعبد رٔذ ك٢ ث٤ئبد ٓخزِلخ ٓضَ: )اُظ٤ٖ، اٗذ٤ٗٝغ٤ب، ك٤ز٘بّ، ٤ٗٞص٣ِ٘ذا، ٤ٗغ٤ش٣ب،  

ٓظش، رب٣ٞإ، رٞٗظ، ًٞس٣ب اُغ٘ٞث٤خ، ا٣شإ، اُٞلا٣بد أُزؾذح الأٓش٤ٌ٣خ، اُذٗٔبسى، ع٘ٞة 

 أكش٣و٤ب، اُٜ٘ذ، سٝع٤ب، اُجشاص٣َ( ٝأصٓ٘خ ٓخزِلخ، ٝأٝػؾذ ا٥ر٢:

- ئظ ُؼلاهخ اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ثٌلبءح الاعزضٔبس ُِششًبد.ٝعٞد رجب٣ٖ ك٢ اُ٘زب 

- ٝعٞد رجب٣ٖ ك٢ اُ٘زبئظ ُؼلاهخ اُضوخ الإداس٣خ اُضائذح ثٌلبءح الاعزضٔبس ُِششًبد. 

ٝعٞ ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ )اُشاكؼخ أُب٤ُخ( ًٝلبءح الاعزضٔبس ك٢   -

 اُششًبد.

خ ٖٓ دساعخ ا٠ُ أخشٟ عٞاء ًبٗذ ٝعٞد رلبٝد ك٢ ػذد ٓلشداد اُؼ٤٘خ أُغزخذٓ  -

 أؽغبٜٓب ثبُٔشبٛذاد أٝ ثبُششًبد.

- ٝعٞد رلبٝد ك٢ كزشاد اُزطج٤ن ٖٓ دساعخ ا٠ُ أخشٟ. 

ٝعٞد ارلبم ك٢ ع٤ٔغ اُذساعبد اُغبثوخ ك٢ الإػزٔبد ػ٠ِ ٗٔٞرط الإٗؾذاس اُخط٢   -

 أُزؼذد.

شثؾ٤خ، ٝعٞد ارلبم ك٢ أؿِت ٛزٙ اُذساعبد ؽٍٞ اعزخذاّ ًَ ٖٓ )ؽغْ اُششًخ، اُ  -

 كشص اُ٘ٔٞ، ٝاُغ٤ُٞخ( ًٔزـ٤شاد ػبثطخ.

اُز١ ٣ٔضَ      ارلوذ أؿِت اُذساعبد اُغبثوخ ك٤ٔب ث٤ٜ٘ب ػ٘ذ ه٤بط اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش 

أُزـ٤ش أُغزوَ الأعبع٠ الأٍٝ ك٢ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ػ٠ِ أُو٤بط اُز١ هذٓزخ دساعخ 

(, 2006Richardson ،2022(، ًٔب اػزٔذد دساعخ )ك٢ٜٔ ) اُز٢ رٔذ ك٢ اُج٤ئخ أُظش٣خ

(، ٝٛٞ ٓب ع٤زْ آخزح ك٢ 2006Richardson ,ػ٢ِ ٗلظ أُو٤بط أُوذّ ٖٓ هجَ دساعخ )

 الاػزجبس ػ٘ذ اُو٤بّ ثبُغضء الاخزجبس١ ٖٓ اُذساعخ اُؾب٤ُخ.

اُز١       اخزِلذ اُذساعبد اُغبثوٚ ك٤ٔب ث٤ٜ٘ب ػ٘ذ ه٤بط ٓزـ٤ش اُضوخ الإداس٣خ اُضائذٙ   

ُٔزـ٤ش أُغزوَ الأعبع٢ اُضب٢ٗ ك٢ اُذساعخ اُؾب٤ُخ، ؽ٤ش اػزٔذد ثؼغ اُذساعبد ٣ٔضَ ا

(Mashayekh and Morshedi, 2020 ،ٖػ٠ِ أُو٤بط أُوذّ ٓوجَ دساعخ 2021؛ ؽغ )

(Ahmed and Duellman, 2013( ٝاػزٔذد دساعخ ،)Huang et al., 2011 ػ٠ِ )

( 2019(، ٝاػزٔذد دساعخ )كٞدح، Nguyen et al., 2020أُو٤بط أُوذّ ٖٓ هجَ دساعخ )

 Mo(، ٝاػزٔذد دساعخ )Hribar and Yang, 2017ػ٠ِ أُو٤بط أُوذّ ٖٓ هجَ دساعخ )
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et al., 2019( ػ٠ِ أُو٤بط أُوذّ ٖٓ هجَ دساعخ )Roll, 1986( ٝاػزٔذد دساعخ ،)He 

et al., 2019( ػ٠ِ أُو٤بط أُوذّ ٖٓ هجَ دساعخ )Malmendier et al., 2008 ،)

( ػ٠ِ أُو٤بط أُوذّ ٖٓ هجَ دساعخ EL Gaied and Amina, 2018ٝاػزٔذد دساعخ )

(Schr and Zechman, 2012( ٝاػزٔذد دساعخ ،)Longjie and Feng, 2017 ػ٠ِ )

 ,.٤ٌِٓChen and Lin et alخ أُذ٣ش٣ٖ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ك٢ أعْٜ اُششًخ، ٝاػزٔذد دساعخ )

(، ٝعٞف روّٞ اُجبؽضخ ثبلاػزٔبد Heaton, 2002دساعخ )( ػ٠ِ أُو٤بط أُوذّ ٖٓ هجَ 201

( ٝاُز٢ ك٤ٜب رْ الاػزٔبد ػ٠ِ أُو٤بط أُوذّ ٖٓ هجَ He et al., 2019ػ٠ِ ٜٗظ دساعخ )

(، ٝٛٞ ٓب ع٤زْ أخزح ك٢ الاػزجبس ػ٘ذ اُو٤بّ ثبُغضء Malmendier et al., 2008دساعخ )

ٗبد ُذٟ ٛزا أُو٤بط ك٢ ث٤ئخ الأػٔبٍ الاخزجبس١ ٖٓ اُذساعخ اُؾب٤ُخ، ؽ٤ش رٞاكش اُج٤ب

أُظش٣خ كؼلا  ػٖ أٗخ ٖٓ أًضش أُوب٤٣ظ اُز٢ ا٣زخذٓذ ك٢ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد اُز٢ ًبٕ 

 ك٤ٜب )اُضوخ الإداس٣خ اُضائذح( أؽذ ٓزـ٤شاد دساعزٜب.

، ٝاُز١ ٣ٔضَ       ارلوذ أؿِت اُذساعبد اُغبثوٚ ػ٠ِ ه٤بط ٓزـ٤ش ًلبءح الإعزضٔبس 

 Richardson, 2006; Biddle etـ٤ش اُزبثغ ك٢ اُذساعخ اُؾب٤ُخ اعز٘بدا  ا٠ُ دساعخ )أُز

al., 2009.ٓب ع٤زْ أخزٙ ك٢ الإػزجبسػ٘ذ اُو٤بّ ثبُغضء الاخزجبس١ ٖٓ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ٞٛٝ ،) 

ٝاُزٟ     ارلوذ ٓؼظْ اُذساعبد اُغبثوٚ ػ٠ِ ه٤بط ٓزـ٤ش ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ )اُشاكؼخ أُب٤ُخ(  

ٔضَ أُزـ٤ش أُ٘ظْ ك٢ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ػ٠ِ ٗغجخ ٓغٔٞع اُذ٣ٕٞ  )ث٘ذ اُذائٕ٘ٞ، ٝأٝسام ٣

 Rajan andاُذكغ( ٤ُٝظ ٓغٔٞع الاُزضآبد ا٠ُ ٓغٔٞع الأطٍٞ اعز٘بدا  ا٠ُ دساعخ )

Zingales, 1995) ٖٓ ٓب ع٤زْ أخزح ك٢ اُؾغجبٕ ػ٘ذ اُو٤بّ ثبُغضء الاخزجبس١ ٞٛٝ ،

 اُذساعخ اُؾب٤ُخ.

ٝك٠ ؽذٝد اُذساعبد اُز٢ اعزطبػذ  –ك٢ ؽذٝد ػِْ اُجبؽضٚ  –ٞعذ دساعبد عبثوخ لا ر 

هبٓذ ثذساعخ أصش ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ ُؼلاهخ ًلبءح الاعزضٔبس ثبُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش  –اُٞطٍٞ ا٤ُٜب 

ٝاُضوخ الإداس٣خ اُضائذح ك٢ اُج٤ئخ الأع٘ج٤خ ٝاُج٤ئخ اُؼشث٤خ ثظلخ ػبٓخ ٝث٤ئخ الأػٔبٍ أُظش٣خ 

خبطخ ٝٛزٙ ٢ٛ اُلغٞٙ اُجؾض٤خ اُز٢ ٣شاد اُؼَٔ ػ٠ِ رؼ٤٤وٜب، ُزُي عٞف رٌٕٞ ٛزٙ  ثظلخ

اُذساعخ ٌِٓٔخ ُِذساعبد اُغبثوخ ك٢ ٓؾبُٝخ ُغذ اُلغٞح اُجؾض٤خ ٝخلغ اُزؼبسع أُٞعٞد 

ك٢ ٗزبئظ اُذساعبد اُغبثوخ ُِؼلاهخ الأعبع٤خ ٓؾَ اُجؾش )ػلاهخ اُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش ٝاُضوخ 

 .ئذح ثٌلبءح الإعزضٔبس(الإداس٣خ اُضا
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اشكام وصياغة الفروض البحجية:  

ث٘بء  ػ٠ِ ٓب رْ ػشػخ ٖٓ اُذساعبد اُغبثوخ ٝاُزؼ٤ِن ػ٠ِ ٜٓ٘غ٤زٜب ٝأُـ٤شاد اُز٢ ر٘بُٝزٜب  

ٝاُ٘زبئظ اُز٢ رٞطِذ ا٤ُٜب ٖٓ ٝعٞد رؼبسة ك٢ ػلاهخ ًلبءح الاعزضٔبس ثبُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝاُضوخ 

ٓؼ٣ٞ٘خ ُؼلاهخ ًلبءح الاعزضٔبس ث٘غجخ أُذ٤ٗٞ٣خ )اُشاكؼخ أُب٤ُخ(، ٝرلغ٤ش  الإداس٣خ اُضائذح، ٝٝعٞد

 ٛزٙ اُ٘زبئظ، ٣ٌٖٔ ُِجبؽضخ اشزوبم ٝط٤بؿخ كشػ٤بد اُذساعخ ك٢ طٞسح اُؼذّ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:

 "ػذَ وخىد ػلالخ ٌىفبءح الإسزثّبس ثبٌزذفك إٌمذي اٌحش". :   

جخ اٌّذَىُٔخ )اٌشافؼخ اٌّبٌُخ( ػًٍ ػلالخ وفبءح الاسزثّبس "ػذَ وخىد رأثُش ٌٕس :   

 ثبٌزذفك إٌمذي اٌحش".

 "ػذَ وخىد ػلالخ ٌىفبءح الاسزثّبس ثبٌثمخ الإداسَخ اٌضائذح". :   

"ػذَ وخىد رأثُش ٌٕسجخ اٌّذَىُٔخ )اٌشافؼخ اٌّبٌُخ( ػًٍ ػلالخ وفبءح الاسزثّبس  :   

 ئذح".ثبٌثمخ الإداسَخ اٌضا

 خامصاً: تصميم البحح:

 اٌذساسخ: ّٔىرج -5/1 

عٞف رؼزٔذ اُجبؽضخ ك٢ اخزجبس كشػ٤بد اُجؾش ػ٠ِ ٗٔٞرط الإٗؾذاس اُخط٠ أُزؼذد  

Multiple Linear Regression Model ْٝػ٠ِ رُي ٝلإخزجبس كشػ٤بد اُذساعخ عٞف ٣ز ،

 :                شٝع ٣ز٠ُٞ اخزجبس اُلالإػزٔبد ػ٠ِ ٗٔٞرط الاٗؾذاس اُزب٢ُ، ٝاُز١ 

                                             

                                         ... (1) 

 :ث أْحُ

رش٤ش ا٠ُ ه٤ٔخ ثٞاه٢ ٗٔٞرط اٗؾذاس اُز٘جئ ثبلإعزضٔبس )اُو٤ٔخ أُطِوخ :                                               

، ٝاُز٢ رؼجش ػٖ tك٠ ٜٗب٣خ اُلزشح  iُِجٞاه٢ أُزؾظَ ػ٤ِٜب( ُِششًخ 

 ًلبءح أٝ ػذّ ًلبءح الاعزضٔبس.

 .tك٢ ٜٗب٣خ اُلزشح   iرش٤ش ا٠ُ اُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش ُِششًخ :                                           

 .tك٠ ٜٗب٣خ اُلزشح  iرش٤ش ا٠ُ ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ )اُشاكؼخ أُب٤ُخ( ُِششًخ :                                           

 .tك٠ ٜٗب٣خ اُلزشح  iوخ الإداس٣خ اُضائذح ُِششًخ رش٤ش ا٠ُ اُض:                                    
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رش٤ش ا٠ُ اُزلبػَ ث٤ٖ ٓزـ٤شٟ ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ )اُشاكؼخ أُب٤ُخ( ٝاُزذكن :                          

 .tك٢ ٜٗب٣خ اُلزشح   iاُ٘وذٟ اُؾش  ُِششًخ 

ٓزـ٤شٟ ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ )اُشاكؼخ أُب٤ُخ( ٝاُضوخ رش٤ش ا٠ُ اُزلبػَ ث٤ٖ :                        

 .tك٢ ٜٗب٣خ اُلزشح   iالإداس٣خ اُضائذح  ُِششًخ 

، tك٢ ٜٗب٣خ اُلزشح  iرش٤ش ا٠ُ أُزـ٤شاد اُؼبثطخ ثبُ٘ٔٞرط ُِششًخ :                           

ذٍ اُؼبئذ ، ٝٓؼ       (، ٝرش٤ش ا٠ُ ؽغْ اُششًخ K= 1, 2) ؽ٤ش

 ػ٠ِ اُزشر٤ت.       ػ٠ِ الأطٍٞ 

 رش٤ش ا٠ُ اُغضء اُضبثذ ك٢ ٗٔبرط الإٗؾذاس.:                                               

 :  رش٤ش ا٠ُ ٓؼبٓلاد الإٗؾذاس ُِٔزـ٤شاد أُغزوِخ اُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش                   

ٝاُضوخ الإداس٣خ اُضائذح ٝأُزـ٤ش أُ٘ظْ ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ )اُشاكؼخ أُب٤ُخ( 

ٝث٤ٖ أُزـ٤ش  ث٤ْٜ٘ٝٓزـ٤شاد اُزلبػَ ث٤ٜ٘ٔب، اُز٢ رؾذد ارغبٙ اُؼلاهخ 

 .اُزبثغ

: رش٤ش ا٠ُ ٓؼبٓلاد الإٗؾذاس ُِٔزـ٤شاد اُؼبثطخ ثبُ٘ٔٞرط اُز٢ رؾذد                                 

(، K= 1, 2) ٙ اُؼلاهخ ث٤ٖ ًَ ٓزـ٤ش ػبثؾ ٝأُزـ٤ش اُزبثغ، ؽ٤شارغب

، ٝٓؼبَٓ اٗؾذاس ٓؼذٍ        ٝرش٤ش ا٠ُ ٓؼبَٓ اٗؾذاس ؽغْ اُششًخ

 ػ٠ِ اُزشر٤ت.       اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ 

Ԑ
                                           

شـــٞائ٢ ثبُ٘ٔٞرط أٝ اُو٤ٔخ ؿ٤ش أُلغشح : رشـــــ٤ش ا٠ُ ه٤ٔخ اُخطؤ اُؼ 

 )أُزجو٢ اؽظبئ٤ب ٖٓ روذ٣ش اُ٘ٔٞرط(.
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اٌزؼشَفبد الإخشائُخ ٌّزغُشاد اٌذساسخ: - 5/2

 ُٜب:  Operational Definiation ك٤ٔب ٢ِ٣ ٝطلب  ُٔزـ٤شاد اُذساعخ، ٝاُزؼش٣ق الإعشائ٢ 

 :       وفبءحالإسزثّبس]: اٌّزغُش اٌزبثغ -5/2/1

٣زْ ه٤بعٚ ٤ًٔب  اعز٘بدا ا٠ُ ٗٔٞرط اٗؾذاس اُز٘جئ ثبلإعزضٔبس ٝاُزٟ رْ اعزخذآخ ك٢  عٞف

Chen et al., 2011; Biddle et al., 2009; Richardson; 2006 ;دساعخ ًَ ٖٓ )

Ramadan, 2017 ،ٍػجبسح ػٖ اُو٤ٔخ أُطِوخ 2022؛ ٓشهض، 2020؛ ثلا ٞٛٝ ،)

أُزٞهغ اُلؼ٢ِ ُلاعزضٔبس ػٖ ٞاه٢ أُزؾظَ ػ٤ِٜب ٖٓ اُ٘ٔٞرط  ًبٗؾشاف ػٖ أُغزٟٞ ُِج

 ، ٝرُي ًٔب ك٢ ٗٔٞرط الإٗؾذاس أُزؼذد اُزب٠ُ:بسٝاُز٢ رش٤ش ا٠ُ ػذّ اٌُلبءح ك٢ الإعزضٔ

                                           

                 .................................................... (3) 

 حُث أْ:

رش٤ش ا٠ُ  اعٔب٢ُ الإعزضٔبساد اُلؼ٤ِخ ٠ٛٝ رٔضَ ٗغجخ ]طبك٠  :                       

ُٔزؾظَ ا tك٢ ٜٗب٣خ اُلزشح  اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٖٓ أٗشطخ الإعزضٔبس

ػ٤ِٜب ٖٓ هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ
1

ٓوغٞٓب ػ٠ِ اعٔب٢ُ الأطٍٞ ك٢ 

 .t ثذا٣خ اُلزشح

٣ؤخز ه٤ٔخ ٝاؽذ طؾ٤ؼ ارا ًبٕ ٓؼذٍ ٗٔٞ ا٣شاد  ٠ٔٛٝٓزـ٤ش  :                        

ٝك٠ ٜٗب٣خ  iأُج٤ؼبد عبُجب ، ٣ٝؤخز اُو٤ٔخ طلش ثخلاف رُي ُِششًخ 

 .tاُلزشح 

ٝك٠ ٜٗب٣خ  iاُغ١ٞ٘ ُ٘ٔٞ ا٣شاد أُج٤ؼبد ُِششًخ  أُؼذٍرش٤ش ا٠ُ  :             

ٖٓ خلاٍ tاُلزشح 
2
 : 

                                                
٠ٛٝ ػجبسح ػٖ  1

ه٤ٔخ 
اعٔب٢ُ الإعزضٔبساد اُلؼ٤ِخ ك٢ الأطٍٞ اُضبثزخ ٝالإعزضٔبساد ؽ٣ِٞخ الأعَ ٓطشٝؽب  ٜٓ٘ب 

ه٤ٔخ 
أُوجٞػبد اُ٘وذ٣خ ٖٓ 

ث٤غ
ذاد ٝأُ٘شآد.أُٔزٌِبد ٝأُؼ 

 

2
=  tك٢ اُلزشح  أُج٤ؼبدٗٔٞٗغجخ  

 ٓج٤ؼبد اُلزشح       ٓج٤ؼبد اُلزشح     

ٓج٤ؼبد اُلزشح    
 * 100  

 .133(، ص: 1ساعغ ِٓؾن )ُِزؼشف ػ٠ِ ششًبد اُؼ٤٘خ ٝاُوطبػبد اُ٘ٞػ٤خ اُز٢ ر٘ز٢ٔ ا٤ُٜب  3

٠ِ ٝعٞد اسرجبؽ خط٢ أٝ شجٚ خط٢ ث٤ٖ ُِذلاُخ ػ Multicollinearity ٣غُزؼَٔ ٓظطِؼ الإصدٝاط اُخط٢ 4

2
=  tك٢ اُلزشح  أُج٤ؼبدٗٔٞٗغجخ  

 ٓج٤ؼبد اُلزشح       ٓج٤ؼبد اُلزشح     

ٓج٤ؼبد اُلزشح    
 * 100  
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أٝ أُزجو٢ اؽظبئ٤ب  ٖٓ روذ٣شاد اُ٘ٔٞرط أٝ اُو٤ٔخ ؿ٤ش  اُؼشٞائ٠اُخطؤ :                                 

 ػذّ ًلبءح الإعزضٔبس(.ًلبءح ٝأُلغشح )ٓئشش 

اٌّزغُشاد اٌّسزمٍخ: - 5/2/2

 :       اٌزذفك إٌمذي اٌحش  -5/2/2/1 

 ;Brigham and Ehrhadt, 2011; El and Zgarni, 2018دساعخ ًَ ٖٓ ) أشبسد

Pham and Do, 2020  ا٠ُ إٔ اُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش ػجبسح ػٖ اُزذكن اُ٘وذٟ اُضائذ )

خ هغؾ الإٛلاى اُغ١ٞ٘ ٓطشٝؽب  ٓ٘ٚ ٝأُزؾون ُِششًخ ٖٓ سثؼ ػ٤ِٔبد اُزشـ٤َ ثؼذ اػبك

 طبك٠ الإعزضٔبساد اُغذ٣ذح، ٣ٝزْ ؽغبثٚ ثبعزخذاّ أُؼبدُخ اُزب٤ُخ:

                          ………………...…….……… (4) 

 حُث أْ:

 .t ٝك٠ ٜٗب٣خ اُلزشح iخ ا٠ُ اُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش ُِششً رش٤ش:                                   

: رش٤ش ا٠ُ طبك٠ اُشثؼ اُزشـ٠ِ٤ ثؼذ اُؼش٣جخ ٓؼبكب  ا٤ُخ هغؾ             

 .tٝك٠ ٜٗب٣خ اُلزشح  i ُِششًخ Dالإٛلاى  

: رش٤ش ا٠ُ ه٤ٔخ طبك٠ الإعزضٔبس ك٢ سأط أُبٍ اُزشـ٠ِ٤ ٝاُزٟ ٣ٔضَ                               

(، t-1 ٝطبك٠ الإعزضٔبس ُِلزشٙ ٤tٖ )طبك٠ الإعزضٔبس ُِلزشح اُلشم ث

ػِٔب  ثؤٕ سأط أُبٍ أُغزضٔش ٣ٔضَ )طبك٠ ساط أُبٍ اُؼبَٓ + 

 .t ٝك٠ ٜٗب٣خ اُلزشح i(، ٝرُي ُِششًخ زضٔبس ك٢ الأطٍٞ اُضبثزخالإع

 :         اٌثمخ الإداسَخ اٌضائذح  -5/2/2/2

اُضائذح ثبعزخذاّ ٓو٤بط هبئْ ػ٠ِ الاعزضٔبس ٖٓ خلاٍ اُ٘لوبد ه٤بط اُضوخ الإداس٣خ  رْ

 (. Schrand and Zechman, 2012; Zaher, 2019اُشأعٔب٤ُخ )

( ػٖ t( ك٢ اُلزشح )iرْ ؽغبة ٗغجخ اُ٘لوبد اُشأعٔب٤ُخ ا٠ُ اعٔب٢ُ الأطٍٞ ُِششًخ ) أولاً،

 اُلزشح. ؽش٣ن هغٔخ اُ٘لوبد اُشأعٔب٤ُخ ُِششًخ ػ٠ِ اعٔب٢ُ أطُٜٞب ُ٘لظ 

ُِ٘لوبد اُشأعٔب٤ُخ ُ٘لظ اُؼبّ ك٢ اُوطبع. ارا ًبٗذ  اُٞع٤ؾ رٔذ ٓوبسٗخ ٛزٙ اُ٘غجخ ٓغ  ،بً ثبُٔ

رؤخز  ك٢ رُي اُؼبّ ُِوطبعاُغ١ٞ٘  اُٞع٤ؾٖٓ  أًجشٗغجخ اُ٘لوبد اُشأعٔب٤ُخ ُِششًخ 

 ٝخلاف رُي طلش. ،اُو٤ٔخ ٝاؽذ
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اٌّزغُش إٌّظُ: وهّب ِزغُشاْ: - 5/2/3

 :        سجخ اٌّذَىُٔخ ٔ -5/2/3/1 

ٝك٠  iعٞف ٣زْ ه٤بعٚ ٤ًٔب  ث٘غجخ اعٔب٢ُ الإُزضآبد ا٠ُ اعٔب٢ُ ه٤ٔخ الأطٍٞ ُِششًخ 

 .tٜٗب٣خ اُلزشح 

 :ُٓاٌزفبػٍُ اٌّزغُشَٓ -5/2/3/2

 :            اٌزأثُش اٌّشزشن ٌٕسجخ اٌّذَىُٔخ واٌزذفك إٌمذٌ اٌحش -5/2/3/2/1

٣ؼجش ػٖ ؽبطَ ػشة  ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ ثبُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش٣ٌٖٝٔ ٖٓ خلاُخ ٝٛٞ ٓزـ٤ش 

رؾذ٣ذ ٓب ارا ًبٕ ٛ٘بى أصش ٓ٘ظْ ُِشاكؼخ أُب٤ُخ )ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ( ػ٠ِ ػلاهخ ًلبءح الإعزضٔبس 

 ثبُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش أّ لا.

 :            اٌزأثُش اٌّشزشن ٌٕسجخ اٌّذَىُٔخ واٌثمخ الإداسَخ اٌضائذح -5/2/3/2/2

ٝٛٞ ٓزـ٤ش ٣ؼجش ػٖ ؽبطَ ػشة  ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ ثبُضوخ الإداس٣خ اُضائذح ٣ٌٖٝٔ ٖٓ 

خلاُخ رؾذ٣ذ ٓب ارا ًبٕ ٛ٘بى أصش ٓ٘ظْ ُِشاكؼخ أُب٤ُخ ػ٠ِ ػلاهخ ًلبءح الإعزضٔبس ثبُضوخ 

 الإداس٣خ اُضائذح أّ لا.

اٌّزغُشاد اٌضبثطخ: - 5/3

أُزـ٤شاد ؿ٤ش أُشرجطخ ثؤٛذاف اُذساعخ ٝك٠ ٗلظ اُٞهذ ٣ٌٕٞ  رش٤ش أُزـ٤شاد اُؼبثطخ ا٠ُ 

ُٜب رؤص٤شػ٠ِ أُزـ٤ش اُزبثغ، ٣ٝزْ ادخبٍ ٛزٙ أُزـ٤شاد ك٢ اُ٘ٔٞرط ُٔؼشكخ رؤص٤شٛب ػ٠ِ أُزـ٤ش 

(، ٝرؼَٔ ػ٠ِ رض٣ٝذ اُوٞح اُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط ٝرو٤َِ اُخطؤ 2017اُزبثغ )اثشا٤ْٛ ٝص٣ذإ، 

ك٢ اُ٘ٔٞرط، ٝع٤زْ رؾذ٣ذ  ُْٝ ٣ذسعٜبزـ٤شاد اُز٢ أؿلِٜب اُجبؽش اُؼشٞائ٠ اُزٟ ٣ؼٌظ أُ

أُزـ٤شاد اُؼبثطخ ث٘بء  ػ٠ِ  أصش أُزـ٤شاد اُز٢ ٝعذد اُذساعبد اُغبثوخ أٜٗب راد رؤصش ػ٠ِ 

 أُزـ٤ش اُزبثغ )ًلبءح الإعزضٔبس( ٠ٛٝ أُزـ٤شاد اُزب٤ُخ:

 : 𝐒𝐈𝐙𝐄 𝐢𝐭 حدُ اٌششوخ  -5/3/1

 . tٝك٠ ٜٗب٣خ اُلزشح  ٤ًٔiب  ثبُِٞؿبس٣زْ اُطج٤ؼ٢ لإعٔب٢ُ ه٤ٔخ الأطٍٞ ُِششًخ  عٞف ٣زْ ه٤بعٚ

 : 𝐑𝐎𝐀 𝐢𝐭 ِؼذي اٌؼبئذ ػًٍ الأصىي  -5/3/2

 .tٝك٠ ٜٗب٣خ اُلزشح ٣iزْ ه٤بعٚ ٤ًٔب  ث٘غجخ طبك٠ اُشثؼ ا٠ُ اعٔب٢ُ ه٤ٔخ الأطٍٞ ثبُششًخ  عٞف
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ٌّٕبرج اٌذساسخ: اٌّزغُشاد اٌضبثطخ وِجشساد إضبفزهب - 5/4 

رش٤ش اُذساعبد اُغبثوخ ا٠ُ إٔ ًلبءح الإعزضٔبس هذ رزؤصش ثٔزـ٤شاد أخشٟ ؿ٤ش أُزـ٤شاد 

( ، ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ، ٝاُزلبػَ ث٤ٜ٘ٔباُزذكن اُ٘وذٟ اُؾش، ُذساعخ )اُضوخ الإداس٣خ اُضائذحأُغزوِخ ٓؾَ ا

زؤص٤ش ػ٠ِ أُزـ٤ش اُزبثغ )ًلبءح راد اُ ٔزـ٤شاد اُؼبثطخ ُ٘ٔبرط الإٗؾذاسُزا عٞف ٣زْ اػبكخ اُ

أُزؾظَ ػ٤ِٜب ٖٓ ٗٔٞرط اٗؾذاس  1-ٓؼشٝثخ ك٢ الإعزضٔبس ٓؼجشا  ػ٘ٚ ثبُو٤ٔخ أُطِوخ ُِجٞاه٠ 

الإعزضٔبس(؛  ٝػذّ ًلبءح اُز٘جئ ثبلإعزضٔبس ًبٗؾشاف ػٖ أُغزٟٞ أُزٞهغ ٝاُز٢ رش٤ش ا٠ُ ًلبءح

  ٝرُي ُٔب ٠ِ٣:

 حدُ اٌششوخ:  --5/4/1

ٝعٞد ػلاهخ ٓٞعجخ ث٤ٖ ؽغْ أُ٘شبح ًٝلبءح (Xiao et al., 2017) أ٣ذد دساعخ 

الاعزضٔبس. ؽ٤ش رٔزِي اُششًبد ًج٤شح اُؾغْ أُٞاسد ٝاُؾٞاكض اُز٢ رئِٜٛب ُِٔشبسًخ ثشٌَ 

ًج٤ش ك٢ الأٗشطخ الاعزضٔبس٣خ ٝرغؼ٠ ا٠ُ رخل٤غ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ث٤ٖ أُذ٣ش٣ٖ 

 ًٞبُخ.ٝأُغزضٔش٣ٖ ٝثبُزب٢ُ رخل٤غ رٌِلخ اُ

 ِؼذي اٌؼبئذ ػًٍ الأصىي:  - 5/4/2

ٝعٞد ػلاهخ ٓٞعجخ ث٤ٖ سثؾ٤خ اُششًخ ٓؼجشا  ػٜ٘ب  (Chen et al., 2019) أ٣ذد دساعخ 

ثٔؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ ًٝلبءح الإعزضٔبس. كٌِٔب صاد ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ ًٔو٤بط 

ُٜب ٝاٗخلبع أُخبؽش  ُِشثؾ٤خ دٍ رُي ػ٠ِ رؾغٖ ٝػغ اُششًخ أُبدٟ ٝأُشًض أُب٢ُ

  أُغزوج٤ِخ. ٓٔب ٣٘ؼٌظ ػ٠ِ اٌُلبءح ك٢ الإعزضٔبس.

 ِدزّغ وػُٕخ وفزشح وحذود اٌذساسخ: -5/4

 ِدزّغ وػُٕخ  اٌذساسخ:  -5/4/1

رٔزذ اُذساعخ ُزشَٔ اُششًبد ؿ٤ش أُب٤ُخ أُذسعخ ثجٞسطخ الاٝسم أُب٤ُخ ٖٓ اُوطبػبد 

 ب  ٗٞػ٤ ب  هطبػ 12ششًخ ٖٓ  107أُخزِلخ، ٝاُز٢ رؼٔ٘ذ 
(3)

ٓشبٛذح طبُؾخ  535، ٓٔب أربػ 

 .2022ا٠ُ  2018ُِزؾ٤َِ الإؽظبئ٢ خلاٍ اُلزشح ٖٓ 

 فزشح  اٌذساسخ: -4/4/2

 ّ.2022ّ  ؽز٠ ػبّ 2018اد ٖٓ ػبّ رـط٢ كزشح اُذساعخ اُغ٘ٞ

 

                                                

 .133(، ص: 1ساعغ ِٓؾن )ُِزؼشف ػ٠ِ ششًبد اُؼ٤٘خ ٝاُوطبػبد اُ٘ٞػ٤خ اُز٢ ر٘ز٢ٔ ا٤ُٜب  3
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 أسٍىة وِصبدس خّغ ثُبٔبد اٌذساسخ: -5/5

 :أُزؼِوخ ثششًبد ػ٤٘خ اُذساعخ ٝٛٔب اػزٔذ اُجبؽش ػ٠ِ أسثؼخ ٓظبدس سئ٤غ٤خ ُغٔغ اُج٤بٗبد

أُٞاهغ الإٌُزش٤ٗٝخ اُشع٤ٔخ ُِششًبد أُغبٛٔخ أُو٤ذح ٝاُز٠ رشَٔ ػ٠ِ الإكظبؽبد  

 (Investor Relations).ٝاُزوبس٣ش اُذٝس٣خ أُزبؽخ ك٢ هغْ ػلاهبد أُغزضٔش٣ٖ 

( Egypt for Information Dissemination - EGIDششًخ ٓظش ُ٘شش أُؼِٞٓبد ) 

ٝاُز٢ روذّ خذٓبد ٗوَ ث٤بٗبد اُزذاٍٝ اُِؾظ٢ ٝاُج٤بٗبد الأعبع٤خ ُِششًبد أُو٤ذح 

 .ثبُجٞسطخ أُظش٣خ

زؼٔ٘خ ٖٓ روبس٣ش الإكظبػ الإُضا٤ٓخ ُِوٞائْ أُب٤ُخ  ٣أُٞهغ اُشع٢ٔ ُِجٞسطخ أُظش٣خ ثٔب  

 .اُز٢ رٞكشٛب اُجٞسطخ أُظش٣خ

٤خ اُذٝس٣خ ُِششًبد أُغبٛٔخ أُو٤ذح ٝاُز١ ٣ؾز١ٞ ػ٠ِ اُزوبس٣ش أُبُ ٓٞهغ ٓجبشش ٓظش 

 .ثبُجٞسطخ أُظش٣خ

 شادشاً: تحليل النتائر واختبار فروض البحح:

 الإحصبءاد اٌىصفُخ  ٌّزغُشاد اٌذساسخ وِذي إػزذاٌُخ ثُبٔبرهب: -6/1

 الإحصبءاد اٌىصفُخ )ٌّزغُشاد اٌذساسخ اٌىُّخ(: -6/1/1

 Measure of Central Tendencyض٣خ ( ثؼغ ٓوب٤٣ظ اُ٘ضػخ أُش٣3ًٞػؼ اُغذٍٝ سهْ )

ًبلإٗؾشاف  Measures of Disppersion، ٝثؼغ ٓوب٤٣ظ اُزشزذ Meanًبُٞعؾ اُؾغبث٢ 

ٌُبكخ  Maximumٝاُؾذ الأػ٠ِ  Minimum ٝاُؾذ الأد٠ٗ  Standard Deviationأُؼ٤بس١ 

اس ثٜب، ٢ٛٝ: ثبُذساعخ ٝأُذسعخ ك٢ ٗٔبرط الإٗؾذQuantitative variables أُزـ٤شاد ا٤ٌُٔخ 

ًلبءح الإعزضٔبس أُؼجش ػٜ٘ب ثبُجٞاه٢ أُوذسح ٖٓ ٗٔٞرط اُز٘جئ ثبلاعزضٔبس )أُزـ٤ش اُزبثغ(، اُزذكن 

اُ٘وذ١ اُؾش ٝاُضوخ الإداس٣خ اُضائذح )أُزـ٤شاد أُغزوِخ(، رلبػَ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ٓغ اُزذكن اُ٘وذ١ 

ائذح )أُزـ٤شاد اُزلبػ٤ِخ(، ٝأُزـ٤شاد اُؼبثطخ اُؾش ٝرلبػَ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ٓغ اُضوخ الإداس٣خ اُض

)ؽغْ اُششًخ، ٝٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ(، ٝرُي ثٜذف اظٜبس اُخظبئض ا٤ُٔٔضح ُزِي 

 أُزـ٤شاد ػ٠ِ ٓغزٟٞ ششًبد اُذساعخ ٓؾَ اُجؾش.
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 (:3خذوي )

 الإحصبءاد اٌىصفُخ ٌىبفخ اٌّزغُشاد اٌىُّخ ثبٌذساسخ

 اٌّزغُشاد
ػذد 

 اٌّشبهذاد

ٌحذ ا

 الأدًٔ

اٌحذ 

 الأػًٍ
 ظُاٌىس

الإٔحشاف 

 اٌّؼُبسٌ

 اٌّزغُش اٌزبثغ

 0.67658 0.010- 10.55 1.23- 107             ًلبءح الإعزضٔبس 

 اٌّزغُش اد اٌّسزمٍخ

 28.331 0.0148 0.682 508.27- 107         اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش

 اٌّزغُش إٌّظُ

 0.4498 0.432 4.706 0.001 107          اُشاكؼخ أُب٤ُخ

 اٌّزغُشاد اٌزفبػٍُخ
رفبػً اٌشافؼخ اٌّبٌُخ ِغ اٌزذفك إٌمذٌ اٌحش 

              
107 -381.94 0.527 0.0036 18.252 

رفبػً اٌشافؼخ اٌّبٌُخ ِغ اٌثمخ الإداسَخ اٌضائذح 
              

107 0.000 3.686 0.0589 0.385 

 طخاٌّزغُشاد اٌضبث

 1.3529 1.539 25.20 18.42 107         ؽغْ اُششًخ 

 25.317 0.1468 134.0 2.00 107         ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ

 ششوخ 107 (nحدُ اٌؼُٕخ )

 اٌزىشاساد وإٌست اٌّئىَخ )ٌّزغُشاد اٌذساسخ اٌىهُّخ(: -6/1/2

( ٝثؼغ  Frequenciesساد( ػذد ٓشاد ظٜٞس ًَ ه٤ٔخ )اُزٌشا٣4ٞػؼ اُغذٍٝ سهْ ) 

ثبُذساعخ اُؾب٤ُخ،  Variable Dummyُِٔزـ٤ش ا٢ُٔٛٞ  Percentiles ٓوب٤٣ظ اُ٘غت أُئ٣ٞخ 

ٛٞ: اُضوخ الإداس٣خ اُضائذح، ٝرُي ثٜذف اظٜبس اُخظبئض ا٤ُٔٔضح ُزِي أُزـ٤ش ػ٠ِ ٓغزٟٞ 

 ششًبد اُجؾش.

 (:4خذوي )

 ٌٍّزغُش اٌىهٍّإٌست اٌّئىَخ واٌزىشاساد 

 إٌسجخ اٌؼذد اٌّسزىَبد شاداٌّزغُ

 اٌّزغُش اٌّسزمً

           اُضوخ الإداس٣خ اُضائذح
0 262 49.0 

1 273 51.0 

 %100 ِشبهذح 535 اٌّدّىع
 

 اخزجبس الإػزذاٌُخ ٌّزغُشاد اٌذساسخ: -6/1/3

-ع٤ٔشٗٞف ٝشبث٤شٝ-( ٗزبئظ اخزجبس١ اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢ )ًُٞٔٞعٞسٝف5)سهْ ٣ؼشع اُغذٍٝ 

٣ِي( ُِٔزـ٤شاد ا٤ٌُٔخ ك٢ اُذساعخ. رٜذف ٛزٙ الاخزجبساد ا٠ُ رؾذ٣ذ ؽج٤ؼخ اُج٤بٗبد ٝثبُزب٢ُ ٝ
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 -عٞاء ًبٗذ اخزجبساد ٓؼ٤ِٔخ أٝ لآؼ٤ِٔخ  -رؾذ٣ذ ٗٞع الاخزجبساد الإؽظبئ٤خ أُ٘بعجخ ُِزطج٤ن 

 :ٞ اُزب٢ُػ٘ذ اعشاء اُزؾ٤ِلاد الإؽظبئ٤خ ُٔزـ٤شاد اُذساعخ ٝاخزجبس كشػ٤برٜب، ٝرُي ػ٠ِ اُ٘ؾ

 (:5خذوي )

 ٔزبئح إخزجبس ِذي إػزذاٌُخ اٌجُبٔبد

 اٌّزغُشاد

Kolmogorov-

Smirnov 
Shapiro-Wilk 

لُّخ 

 الإحصبءح

(Statistic) 

ِسزىٌ 

 اٌذلاٌخ

(Sig.) 

لُّخ 

 الإحصبءح

(Statistic) 

ِسزىٌ 

 اٌذلاٌخ

(Sig.) 

 اٌّزغُش اٌزبثغ

 0.000 0.168 0.000 0.375             ًلبءح الإعزضٔبس 

 اٌّزغُش اٌّسزمً

 0.000 0.044 0.000 0.505         اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش

 اٌّزغُش إٌّظُ

 0.000 0.682 0.000 0.151        اُشاكؼخ أُب٤ُخ 

 اٌّزغُشاد اٌزفبػٍُخ

 0.000 0.041 0.000 0.503              رلبػَ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ٓغ اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش

 0.000 0.662 0.000 0.253                رلبػَ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ٓغ اُضوخ الإداس٣خ اُضائذح

 اٌّزغُشاد اٌضبثطخ

 0.001 0.990 0.003 0.049         ؽغْ اُششًخ 

 0.000 0.816 0.000 0.157        ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ 

 ِشبهذح 535 (nحدُ اٌؼُٕخ )

 رحًٍُ الإسرجبط ٌّزغُشاد اٌذساسخ: ِصفىفخ -6/2

أداح سئ٤غ٤خ ٌُِشق ػٖ  (Pearson Correlation Matrix) رؼُزجش ٓظلٞكخ اسرجبؽ ث٤شعٕٞ

(Multicollinearity)ٓشٌِخ الاصدٝاط اُخط٢ 
(4)

ث٤ٖ ه٤ْ أُزـ٤شاد اُزلغ٤ش٣خ. ٝرظُٜش ٓظلٞكخ  

(، إٔ 6ٛٞ ٓج٤ٖ ك٢ اُغذٍٝ سهْ )الاسرجبؽ ُج٤شعٕٞ ػ٠ِ ٓغزٟٞ ششًبد اُؼ٤٘خ ٓؾَ اُذساعخ، ًٔب 

الاصدٝاط اُخط٢ لا ٣شٌَ ػبئوب  ك٢ اُذساعخ اُؾب٤ُخ. ٣ٝشعغ رُي ا٠ُ إٔ ع٤ٔغ ٓؼبٓلاد الاسرجبؽ 

  (Gujarati, 2003).(0.80ث٤ٖ أُزـ٤شاد اُزلغ٤ش٣خ ك٢ اُذساعخ روَ ػٖ )

 

 

                                                

٠ِ ٝعٞد اسرجبؽ خط٢ أٝ شجٚ خط٢ ث٤ٖ ُِذلاُخ ػ Multicollinearity ٣غُزؼَٔ ٓظطِؼ الإصدٝاط اُخط٢ 4

ا٠ُ إٔ ٓغزٟٞ الإصدٝاط اُخط٢ ث٤ٖ   (Gujarati, 2003)أُزـ٤شاد اُزلغ٤ش٣خ ث٘ٔبرط اُذساعخ. ٣ٝش٤ش 

وِن ارا ُْ ٣زغبٝص ٓؼبَٓ الإسرجبؽ ث٤ٖ أ١ اص٤ٖ٘ ٜٓ٘ب ؽذا  أهظ٠ هذسٙ ُٓ  أُزـ٤شاد اُزلغ٤ش٣خ ٣ؼُزجش ٓوجٞلا  ٝؿ٤ش 

(0.80.) 



786 

 

 (:6خذوي )

 ِصفىفخ الإسرجبط )ثُشسىْ( ٌّزغُشاد اٌذساسخ

 اٌّزغُشاد َ

ح 
ء
فب

و
بس

ثّ
سز

لا
ا

 

 ٌ
مذ

ٌٕ
 ا
ك

ذف
ٌز
ا

حش
اٌ

 

خ 
سَ

دا
لإ
 ا
مخ

ٌث
ا

ذح
ائ
ٌض

ا
 

ُخ
بٌ
ٌّ

 ا
ؼخ

اف
ٌش

ا
 

رفبػً 

اٌشافؼخ 

اٌّبٌُخ ِغ 

اٌزذفك 

إٌمذٌ 

 اٌحش

رفبػً 

اٌشافؼخ 

اٌّبٌُخ 

ِغ اٌثمخ 

الإداسَخ 

 اٌضائذح

وخ
شش

 اٌ
دُ

ح
 

ِؼذي 

اٌؼبئذ 

ػًٍ 

الاصى

 ي

        1 ًلبءح الاعزضٔبس 1

       1 0.000 اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش 2

3 
اُضوخ الإداس٣خ 

      1 0.070 0.057- اُضائذح

     1 0.004- 0.017- 0.011- اُشاكؼخ أُب٤ُخ 4

5 

رلبػَ اُشاكؼخ 

أُب٤ُخ ٓغ اُزذكن 

 اُ٘وذ١ اُؾش

-0.001 0.691** 0.066 -0.024 1    

6 

رلبػَ اُشاكؼخ 

أُب٤ُخ ٓغ اُضوخ 

 الإداس٣خ اُضائذح

-0.029 0.045 0.652** 0.490** 0.043 1   

 0.023 *0.098 **0.139 0.030 0.036- حدُ اٌششوخ 7
0.134*

* 
1  

8 
ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ 

 الاطٍٞ
0.002 0.017 0.095* -0.595** 0.011 -0.273** 0.166** 1 

 (. .Sig<0.01 حُث إْ ) (،0.01** الاسرجبط داي ػٕذ ِسزىي ِؼٕىَخ )

 (.  .Sig<0.05 ) ، حُث إْ(0.05* الاسرجبط داي ػٕذ ِسزىي ِؼٕىَخ )

ث٤ٖ  (Multicollinearity) ٝٓٔب عجن ٗغز٘زظ أٗٚ لا رٞعذ ٓشٌِخ خط٤شح ٖٓ الاصدٝاط اُخط٢

أُزـ٤شاد اُزلغ٤ش٣خ ك٢ اُذساعخ اُؾب٤ُخ، ؽ٤ش إٔ ع٤ٔغ ٓؼبٓلاد الاسرجبؽ ث٤ٖ أُزـ٤شاد اُزلغ٤ش٣خ 

٤ش ٣ٌٖٔ اعزخذاّ ٛزٙ اُؼلاهبد ُلْٜ ه٣ٞب  ُزؾ٤َِ الاٗؾذاس، ؽ ب  (. ٛزٙ اُ٘زبئظ رٞكش أعبع0.80روَ ػٖ )

 .رؤص٤ش أُزـ٤شاد اُزلغ٤ش٣خ ػ٠ِ ًلبءح الاعزضٔبس ثشٌَ أكؼَ
 

 ٔزبئح إخزجبس فشوض اٌذساسخ: -6/2

ك٢ اُجذا٣خ ٝهجَ اُزطشم ُزؾ٤َِ ٗزبئظ 6/2/1  ِشىلاد اٌمُبط اٌزٍ رىاخخ ّٔبرج اٌذساسخ: -

 ثذ ٖٓ اُزؾون ٖٓ خِٞ ٗٔٞرط اُذساعخ ٖٓ اُزشـ٤َ الإؽظبئ٢ ُ٘ٔبرط الإٗؾذاس اُخط٢ أُزؼذد، لا

أُشٌلاد اُز٢ رٞاعخ ػبدح ٗٔبرط رؾ٤َِ الإٗؾذاس أُزؼذد ٝرؼٞم رؾو٤ن اكزشاػبرخ الأعبع٤خ، ٖٝٓ 

أْٛ ٛزٙ أُشٌلاد
(5)

 ٓب ٢ِ٣: 

                                                

ٗظشا  ، ُلأخطبء اُؼشٞائ٤خ Normality Distribution Testضخ ػٖ ػٔذ اخزجبس اػزذا٤ُخ اُزٞص٣غ اُجبؽ ذرغبِٛ 5

( ا٠ُ أٗخ ٝكوب  ُ٘ظش٣خ اُٜ٘ب٣خ أُشًض٣خ Verbeek, 2017ٓلشدح(، ؽ٤ش أشبس ) 535ُجِٞؽ ؽغْ اُؼ٤٘خ )
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 (:Heteroskedasticityِشىٍخ ػذَ ثجبد اٌزجبَٕبد ٌٍجىالٍ ) -6/2/2

ُِزؾون ٖٓ خِٞ ٗٔٞرط اُذساعخ  White Test for Heteroskedasticityرْ اعشاء اخزجبس 

( ٗزبئظ ٛزا الإخزجبس، 7ئ٤خ، ٣ٝٞػؼ اُغذٍٝ سهْ )ٖٓ ٓشٌِخ ػذّ صجبد رجب٣٘بد الأخطبء اُؼشٞا

، أ١ إٔ رجب٣٘بد ٝاُز٢ رؤًذ رؾون ٛزا الاكزشاع ُ٘ٔٞرط اُذساعخ أُغزخذٓخ ك٢ اخزجبس كشٝػٜب

٘ٔٞرط صبثزخ، ٝلا رزـ٤ش ثزـ٤ش ه٤ْ أُزـ٤شاد أُلغشح، الأخطبء اُؼشٞائ٤خ ُو٤ْ أُزـ٤ش اُزبثغ ك٢ اُ

ثٔغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ                  ؽ٤ش أٗخ ثٔوبسٗخ اُو٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ ُ٘ٔٞرط اُذساعخ 

، ٝٛزا                      ٣زج٤ٖ إٔ        أُوجٍٞ ك٢ اُؼِّٞ الاعزٔبػ٤خ ٝٛٞ 

 جبد ُزجب٣٘بد الأخطبء اُؼشٞائ٤خ ُ٘ٔٞرط اُذساعخ.، ٝاُوبئَ ٝعٞد ص    ٣ؼ٢٘ هجٍٞ اُلشع اُؼذّ 

 (:7خذوي )

 ٔزبئح إخزجبس ثجبد رجبَٕبد الأخطبء اٌؼشىائُخ

 إٌّبرج 

 (Whiteإخزجبس )

 لُّخ الإحصبءح 

(Chi-Square) 

 ِسزىٌ اٌذلاٌخ

(Sig.) 

 0.000 115.470 ٗٔٞرط اُذساعخ 

 ِشبهذح 535 (nحدُ اٌؼُٕخ )
 

 (:MultiCollinearityاٌخطٍ ثُٓ اٌّزغُشاد اٌزفسُشَخ ) ِشىٍخ الإصدواج -6/2/3

ُغ٤ٔغ  (Variance Inflation Factor – VIF) رْ ؽغبة ه٤ْ ٓؼبَٓ رؼخْ اُزجب٣ٖ

أُزـ٤شاد اُزلغ٤ش٣خ ك٢ ٗٔٞرط اُذساعخ ثٜذف اُزؾون ٖٓ ػذّ ٝعٞد ٓشٌِخ الاسرجبؽ اُخط٢ 

( ٗزبئظ ٛزٙ اُو٤ْ، ٝاُز٢ رئًذ خِٞ اُ٘ٔٞرط 8أُزؼذد )الاصدٝاط اُخط٢( ث٤ٜ٘ب. ٣ٝج٤ٖ اُغذٍٝ سهْ )

ُغ٤ٔغ أُزـ٤شاد اُزلغ٤ش٣خ ػٖٔ  (VIF) ٖٓ ٛزٙ أُشٌِخ، ؽ٤ش ظٜشد ه٤ْ ٓؼبَٓ رؼخْ اُزجب٣ٖ

( ُٔزـ٤ش )رلبػَ اُشاكؼخ أُب٤ُخ 9.148اُؾذٝد أُوجُٞخ. ٝهذ ثِـذ أػ٠ِ ه٤ٔخ ُٔؼبَٓ رؼخْ اُزجب٣ٖ )

ٕ ٓشٌِخ الاسرجبؽ اُخط٢ أُزؼذد ث٤ٖ أُزـ٤شاد اُزلغ٤ش٣خ ٝاُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش(، ٓٔب ٣ش٤ش ا٠ُ أ

٤ُغذ راد خطٞسح رزًش. ٝثبُزب٢ُ، ٣ٌٖٔ الاػزٔبد ػ٠ِ ؽش٣وخ أُشثؼبد اُظـشٟ ُزوذ٣ش ٓؼبٓلاد 

اُ٘ٔٞرط، ٓٔب ٣غْٜ ك٢ دهخ روذ٣ش الأصش اُ٘غج٢ ُِٔزـ٤شاد اُزلغ٤ش٣خ ػ٠ِ أُزـ٤ش اُزبثغ )ًلبءح 

 .(2011الاعزضٔبس( )ػ٘ب٢ٗ، 

 

                                                                                                                       

رزجغ اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢ دٕٝ  ٓلشدح كبٕ اُج٤بٗبد 50الإؽظبئ٤خ ًٔب عجن اُوٍٞ أٗٚ ارا ًبٕ ؽغْ اُؼ٤٘خ أًجش ٖٓ 

 اُؾبعخ ا٠ُ أ١ اخزجبساد رزؼِن ثٔذٟ اػزذا٤ُخ اُزٞص٣غ اُطج٤ؼ٢ ُِج٤بٗبد.
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 (:8خذوي )

 ٔزبئح حسبة لُُ ِؼبِلاد رضخُ اٌزجبَٓ ٌّٕىرج اٌذساسخ
 

 (VIF)لُُ ِؼبِلاد رضخُ اٌزجبَٓ   اٌّزغُشاد اٌزفسُشَخ

 9.148         اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش

 2.348          اُضوخ الإداس٣خ اُضائذح 

 2.272        اُشاكؼخ أُب٤ُخ 

      ُزذكن اُ٘وذ١ اُؾشرلبػَ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ٓغ ا
       

9.148 

      رلبػَ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ٓغ اُضوخ الإداس٣خ اُضائذح
         

3.037 

 1.111         ؽغْ اُششًخ 

 1.709        ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ 

 ِشبهذح 535 (nحدُ اٌؼُٕخ )

 (:Autocorrelationِشىٍخ الإسرجبط اٌزارٍ ثُٓ اٌجىالٍ ) -3/1/3

ُِزؾون ٖٓ اكزشاع اعزولا٤ُخ الأخطبء  (Durbin-Watson) رْ رطج٤ن اخزجبس دسثٖ ٝاؽغٕٞ

(، كبٕ 9اُؼشٞائ٤خ ٝػذّ ٝعٞد اسرجبؽ رار٢ ث٤ٜ٘ب ك٢ ٗٔٞرط اُذساعخ. ًٝٔب ٣ظٜش ك٢ اُغذٍٝ سهْ )

دسثٖ ٝاؽغٕٞ ٗزبئظ الاخزجبس رئًذ طؾخ ٛزا الاكزشاع. ؽ٤ش رج٤ٖ ٖٓ خلاٍ ٓوبسٗخ ه٤ْ ٓؼبٓلاد 

ُٜزا الاخزجبس إٔ اُ٘ٔٞرط أُغزخذّ ك٢ اُذساعخ لا ٣ؼب٢ٗ     أُؾغٞثخ ثبُو٤ْ أُض٠ِ ٢ٛٝ اُو٤ٔخ 

. ٛزٙ اُ٘ز٤غخ رؼضص ٖٓ       ٖٓ ٓشٌِخ الاسرجبؽ اُزار٢ ث٤ٖ الأخطبء اُؼشٞائ٤خ؛ ؽ٤ش ه٤ٔخ 

 ,Gujaratiرط اُذساعخ )ٓٞصٞه٤خ اُزؾ٤ِلاد الإؽظبئ٤خ أُغزخذٓخ ٝدهخ اُ٘زبئظ أُغزخِظخ ٖٓ ٗٔب

2009; Wooldridge, 2016.) 

 (:9خذوي )

 اٌذساسخ ّٕىرجٔزبئح اخزجبس داسثٓ واطسىْ ٌ

 إٌّبرج 
 (Durbin-Watson) لُُ

 

 1.918 ٗٔٞرط اُذساعخ

 ِشبهذح 535 (nحدُ اٌؼُٕخ )

 

 اٌذساسخ )إخزجبساد اٌفشوض(: رحًٍُ الإٔحذاس ٌّٕىج -3/2

ػبد الأعبع٤خ اُز٢ رٞاعخ ػبدح  ٗٔبرط الاٗؾذاس اُخط٢ أُزؼذد، ثؼذ اُزؤًذ ٖٓ طؾخ الإكزشا

أطجؼ ٗٔٞرط الاٗؾذاس ُِذساعخ اُؾب٤ُخ طبُؼ ُِزشـ٤َ الإؽظبئ٢ ؽ٤ش لا ٣ٞاعٚ أ١ ٓشٌلاد ه٤بط 

رٜذد طؾخ اُ٘زبئظ أُغزخِظخ ٖٓ رشـ٤ِٜب، ٝهذ اػزٔذ اُجبؽش ك٢ روذ٣ش ٓؼبٓلاد )ٓؼبُْ 
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Parameters ؽش٣وخ أُشثؼبد اُظـشٟ ( ٗٔٞرط اُذساعخ ػ٠ِOLS ٛزا ٝرْ اُزٞطَ ا٠ُ ،

 ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ: Enter( ثبعزخذاّ ؽش٣وخ 10ٗزبئظ رؾ٤َِ الإٗؾذاس ثبُغذٍٝ سهْ )

 (:Goodness of Fitلىح رفسُش إٌّىرج ) -3/2/1

، ٓٔب ٣ؼ٢٘ إٔ أُزـ٤شاد أُغزوِخ ك٢ اُ٘ٔٞرط 0.111ثِـذ ه٤ٔزٜب   𝐑𝟐 ِؼبًِ اٌزحذَذ  :

ٖٓ اُزـ٤شاد ك٢ أُزـ٤ش اُزبثغ )ًلبءح الاعزضٔبس(. ٛزٙ اُ٘غجخ رؼزجش ٓ٘خلؼخ % 11.1 رلغش

، ٓٔب ٣ش٤ش ا٠ُ إٔ ٛ٘بى ػٞآَ أخشٟ ؿ٤ش ٓذسعخ ك٢ اُ٘ٔٞرط هذ رئصش ػ٠ِ ًلبءح ب  ٗغج٤

 .الاعزضٔبس

  𝐑𝟐   ، ٢ٛٝ هش٣جخ ٖٓ ه٤ٔخ%11 ثِـذ ه٤ٔزٜب: 𝐑𝟐          ِؼبًِ اٌزحذَذ اٌّؼذي  

، ٓٔب ٣ذٍ ػ٠ِ إٔ اػبكخ أُزـ٤شاد اُؼبثطخ ُْ رؾغٖ ثشٌَ ًج٤ش %10اُز٢ ثِـذ ه٤ٔزٜب 

 .ٖٓ هٞح رلغ٤ش اُ٘ٔٞرط

  (Overall Model Significance): دلاٌخ إٌّىرج الإحصبئُخ  -3/2/2

ثٔب إٔ  ٣0.000غب١ٝ (.Sig) ٓغ ٓغزٟٞ دلاُخ9.43 أُؾغٞثخ (F) ثِـذ ه٤ٔخ :    اخزجبس 

(، كبٕ اُ٘ٔٞرط ًٌَ رٝ 0.05أهَ ٖٓ ٓغزٟٞ اُذلاُخ أُوجٍٞ ) (P-Value) ٔخ الاؽزٔب٤ُخاُو٤

 دلاُخ اؽظبئ٤خ. ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إٔ ٛ٘بى ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ أُزـ٤ش اُزبثغ )ًلبءح الاعزضٔبس(

 ٝأُزـ٤شاد أُغزوِخ.

  (Regression Coefficients): رحًٍُ ِؼبِلاد الأحذاس  -3/2/3

 :ئُسُخاٌّزغُشاد اٌش 

 : 𝐅𝐂𝐅𝐢𝐭 اٌزذفك إٌمذٌ اٌحش  

 رظٜش ٗزبئظ رؾ٤َِ الاٗؾذاس ػذّ ٝعٞد ػلاهخ اؽظبئ٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش

(، ؽ٤ش ثِؾ ٓؼبَٓ الاٗؾذاس ه٤ٔخ 0.05ًلبءح الاعزضٔبس ػ٘ذ ٓغزٟٞ دلاُخ )ٝ         

٣ٞخ أُؾذد. ٝٛزا ٣ش٤ش ا٠ُ رلٞم ٓغزٟٞ أُؼ٘ (Sig. = 0.930) ( ثو٤ٔخ اؽزٔب٤ُخ0.030)

ػذّ ٝعٞد د٤َُ اؽظبئ٢ ٣ذػْ ٝعٞد رؤص٤ش ُِزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ػ٠ِ ًلبءح الاعزضٔبس ك٢ 

ُز٢ ر٘ل٢ ا       ػ٤٘خ اُذساعخ. ث٘بء  ػ٠ِ ٛزٙ اُ٘ز٤غخ، ٣زْ الإثوبء ػ٠ِ اُلشػ٤خ الأ٠ُٝ

 ,.Wang et al) ٝعٞد ػلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤ش٣ٖ، ٝٛٞ ٓب ٣زلن ٓغ ٓب رٞطِذ ا٤ُٚ دساعخ

٣ٝؼُضٟ رُي ا٠ُ اؽزٔبٍ إٔ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُؾشح ك٢ ث٤ئخ اُذساعخ ُْ رغُزـَ ك٢  (2015
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ٓشبس٣غ اعزضٔبس٣خ ؿ٤ش ًلئح، أٝ إٔ آ٤ُبد اُشهبثخ اُذاخ٤ِخ أٝ اُخبسع٤خ هذ ؽذد ٖٓ 

 .رؤص٤شٛب اُغِج٢ أُؾزَٔ ػ٠ِ ًلبءح الاعزضٔبس

 : 𝐎𝐕𝐂𝐎𝐍𝐢𝐭 اٌثمخ الإداسَخ اٌضائذح 

ًشلذ ٗزبئظ رؾ٤َِ الاٗؾذاس ػٖ ٝعٞد ػلاهخ ػٌغ٤خ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ اُضوخ 

(، ؽ٤ش 0.05ًٝلبءح الاعزضٔبس ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ )           الإداس٣خ اُضائذح

ٝرش٤ش ٛزٙ . (Sig. = 0.045) ( ثو٤ٔخ اؽزٔب٤ُخ0.112-عغَ ٓؼبَٓ الاٗؾذاس ه٤ٔخ )

اُ٘ز٤غخ ا٠ُ إٔ ًَ ص٣بدح ك٢ ٓغزٟٞ اُضوخ الإداس٣خ اُضائذح رئد١ ا٠ُ اٗخلبع ِٓؾٞظ ك٢ 

      %. ث٘بء  ػ٠ِ ٛزٙ اُ٘زبئظ، ٣زْ سكغ اُلشػ٤خ اُضبُضخ11.2ًلبءح الاعزضٔبس ث٘غجخ 

 Chen and) ٝٛٞ ٓب ٣زٞاكن ٓغ ٗزبئظ اُذساعبد اُغبثوخ،      ٝهجٍٞ اُلشػ٤خ اُجذ٣ِخ 

Lin, 2012; Longjie and Anfeng, 2017; EL Gaied and Amina, 2018 .)

٣ٌٖٝٔ رلغ٤ش ٛزٙ اُؼلاهخ اُغِج٤خ ٖٓ خلاٍ ٤َٓ أُذساء أُلشؽ٤ٖ ك٢ اُضوخ ا٠ُ رج٢٘ 

ع٤ًِٞبد اٗزٜبص٣خ، ؽ٤ش ٤ٔ٣ِٕٞ ا٠ُ ارخبر هشاساد اعزضٔبس٣خ ٓزؾ٤ضح رخذّ ٓظبُؾْٜ 

ب ٣ِغؤٕٝ ا٠ُ ٓٔبسعبد اداسح الأسثبػ اُز٢ اُشخظ٤خ ػ٠ِ ؽغبة ٓظبُؼ أُغب٤ٖٔٛ، ًٔ

روَِ ٖٓ شلبك٤خ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝرلبهْ ٓشٌلاد اًُٞبُخ ٝػذّ اُزٔبصَ أُؼِٞٓبر٢. ٛزٙ 

اُؼٞآَ ٓغزٔؼخ رئد١ ك٢ اُٜ٘ب٣خ ا٠ُ رشاعغ ًلبءح اُوشاساد الاعزضٔبس٣خ ٝرو٤ِض اُؼٞائذ 

 ػ٠ِ اعزضٔبساد اُششًخ.

 : 𝐋𝐄𝐕𝐢𝐭 اٌشافؼخ اٌّبٌُخ  

 0.032ٓؼبَٓ الاٗؾذاس =  

 .0.748=  (.Sig)  اُو٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ 

 .(0.05خ )ػ٘ذ ٓغزٟٞ دلاُ ؿ٤ش ٓؼ٣ٞ٘خ اُ٘ز٤غخ: اُؼلاهخ 

 .اُزلغ٤ش: لا ٣ٞعذ د٤َُ اؽظبئ٢ ػ٠ِ ٝعٞد ػلاهخ ث٤ٖ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ًٝلبءح الاعزضٔبس 

 :اٌّزغُشاد اٌزفبػٍُخ 

𝐋𝐄𝐕𝐢𝐭 ٌ اٌحش رفبػً اٌشافؼخ اٌّبٌُخ ِغ اٌزذفك إٌمذ   𝐅𝐂𝐅𝐢𝐭  : 

ًشلذ ٗزبئظ اُزؾ٤َِ الإؽظبئ٢ ػٖ ٝعٞد رؤص٤ش رلبػ٢ِ ر١ دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ اُشاكؼخ 

  0.05أُب٤ُخ ٝاُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ػ٠ِ ًلبءح الاعزضٔبس ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 
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ٔب٤ُخ رِؼت ، ؽ٤ش أظٜشد اُ٘زبئظ إٔ اُشاكؼخ اP = 0.035ُ)، 0.000)ٓؼبَٓ الاٗؾذاس = 

دٝسا  رؼذ٤ِ٣ب  ا٣غبث٤ب  ك٢ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُؾشح ًٝلبءح الاعزضٔبس. ث٘بء  ػ٠ِ ٛزٙ 

ٓٔب ٣ئًذ  ،     ٝهجٍٞ اُلشػ٤خ اُجذ٣ِخ        اُ٘زبئظ، رْ سكغ اُلشػ٤خ اُضب٤ٗخ

زٙ ؽٍٞ اُذٝس اُشهبث٢ ُِذ٣ٕٞ. ٝرش٤ش ٛ (Jensen, 1986)طؾخ ٓب عبءد ثٚ ٗظش٣خ 

اُ٘ز٤غخ ا٠ُ إٔ اُشاكؼخ أُب٤ُخ رؼَٔ ًآ٤ُخ ػجؾ كؼبُخ رؾذ ٖٓ عٞء اعزخذاّ اُزذكوبد 

اُ٘وذ٣خ اُؾشح، ؽ٤ش إٔ اُزضآبد عذاد اُذ٣ٕٞ رلشع سهبثخ طبسٓخ ػ٠ِ الإداسح، ٝروَِ 

ٖٓ أُٞاسد أُزبؽخ ُِٔشبس٣غ ؿ٤ش أُشثؾخ، ٓٔب ٣ؾغٖ ًلبءح رخظ٤ض أُٞاسد 

اُ٘ز٤غخ رئًذ إٔ ٝعٞد ٓغز٣ٞبد ٓ٘بعجخ ٖٓ اُشكغ أُب٢ُ ٣ٌٖٔ إٔ الاعزضٔبس٣خ. ًٔب إٔ ٛزٙ 

٣ؾذ ٖٓ أُٔبسعبد الاٗزٜبص٣خ ُلإداسح ك٢ اعزخذاّ اُلٞائغ اُ٘وذ٣خ، ٣ٝوَِ ٖٓ رج٢٘ 

ٓشبس٣غ اعزضٔبس٣خ ؿ٤ش ٓض٠ِ رٜذف ُزؼظ٤ْ أُ٘بكغ اُشخظ٤خ ػ٠ِ ؽغبة ٓظبُؼ 

 بس ا٤ٌُِخ ُِششًخ.أُغب٤ٖٔٛ، ٝٛٞ ٓب ٣٘ؼٌظ ا٣غبثب  ػ٠ِ ًلبءح الاعزضٔ

𝐋𝐄𝐕𝐢𝐭 رفبػً اٌشافؼخ اٌّبٌُخ ِغ اٌثمخ الإداسَخ اٌضائذح   𝐎𝐕𝐂𝐎𝐍𝐢𝐭 : 

 .0.077ٓؼبَٓ الاٗؾذاس =  

 0.565=   (.Sig)اُو٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ  

 .(0.05خ )ػ٘ذ ٓغزٟٞ دلاُ ؿ٤ش ٓؼ٣ٞ٘خ اُ٘ز٤غخ: اُؼلاهخ 

ٔب٤ُخ رؼذٍ ٖٓ رؤص٤ش اُضوخ الإداس٣خ اُزلغ٤ش: لا ٣ٞعذ د٤َُ اؽظبئ٢ ػ٠ِ إٔ اُشاكؼخ اُ 

 .اُضائذح ػ٠ِ ًلبءح الاعزضٔبس

اُز٢ ر٘ض ػ٠ِ ػذّ ٝعٞد       ػذّ سكغ اُلشػ٤خ اُشاثؼخ  ٣زْ: هشاس اُلشػ٤خ 

 .رؤص٤ش ُِشاكؼخ أُب٤ُخ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُضوخ الإداس٣خ اُضائذح ًٝلبءح الاعزضٔبس

 :اٌّزغُشاد اٌضبثطخ  

 :  𝐒𝐈𝐙𝐄𝐢𝐭 حدُ اٌششوخ  

 .0.014=  ٓؼبَٓ الاٗؾذاس 

 0.498=   (.Sig)اُو٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ  

 (.0.05ػ٘ذ ٓغزٟٞ دلاُخ ) ؿ٤ش ٓؼ٣ٞ٘خ اُ٘ز٤غخ: اُؼلاهخ 

 .اُزلغ٤ش: لا ٣ٞعذ د٤َُ اؽظبئ٢ ػ٠ِ ٝعٞد ػلاهخ ث٤ٖ ؽغْ اُششًخ ًٝلبءح الاعزضٔبس 
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 :  𝐑𝐎𝐀𝐢𝐭 ِؼذي اٌؼبئذ ػًٍ الأصىي  

 .0.068 ٓؼبَٓ الاٗؾذاس = 

 .0.033=   (.Sig)اُو٤ٔخ الاؽزٔب٤ُخ  

 .ؽشد١ ( ٝارغبٜٛب0.05ػ٘ذ ٓغزٟٞ دلاُخ ) ٓؼ٣ٞ٘خ اُ٘ز٤غخ: اُؼلاهخ 

 اُزلغ٤ش: ص٣بدح ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ رئد١ ا٠ُ رؾغٖ ًلبءح الاعزضٔبس. 

 وثٕبءً ػًٍ ِب سجك، َّىٓ اٌمىي أْ ٔزبئح رحًٍُ الإٔحذاس ٌّٕىرج اٌذساسخ َظهش الأرٍ:

ٕ اُضوخ الإداس٣خ اُضائذح ٝٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ ُٜٔب رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ػ٠ِ ًلبءح أ 

الاعزضٔبس، ؽ٤ش إٔ اُضوخ الإداس٣خ اُضائذح رئصش عِجب ، ث٤٘ٔب ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ ٣ئصش 

 ا٣غبثب .

اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝاُشاكؼخ أُب٤ُخ ثشٌَ كشد١ ٤ُظ ُٜٔب رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ػ٠ِ ًلبءح  

 بس.الاعزضٔ

رلبػَ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ٓغ اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش أظٜش رؤص٤شا  ٓؼ٣ٞ٘ب ، ٓٔب ٣ش٤ش ا٠ُ إٔ اُشاكؼخ  

 أُب٤ُخ رؼذٍ ٖٓ رؤص٤ش اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ػ٠ِ ًلبءح الاعزضٔبس.

رلبػَ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ٓغ اُضوخ الإداس٣خ اُضائذح ُْ ٣ٌٖ ٓؼ٣ٞ٘ب ، ٓٔب ٣ؼ٢٘ إٔ اُشاكؼخ أُب٤ُخ  

 ٖٓ رؤص٤ش اُضوخ الإداس٣خ اُضائذح ػ٠ِ ًلبءح الاعزضٔبس.لا رؼذٍ 

 ؽغْ اُششًخ ُْ ٣ٌٖ ُٚ رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ػ٠ِ ًلبءح الاعزضٔبس. 

 (:01خذوي سلُ )

 ٔزبئح رحًٍُ الإٔحذاس ٌّٕىرج اٌذساسخ

 اٌّزغُشاد اٌزفسُشَخ

ِؼبِلاد 

 الإٔحذاس

( ) 

اٌخطأ 

 اٌّؼُبسٌ

(Std. Error) 

 الإٔحذاسِؼٕىَخ ِؼبِلاد ّٔىرج 
ِؼبًِ رضخُ 

 اٌزجبَٓ
لُّخ 

 (tالإحصبءح)

ِسزىٌ 

 (.Sigاٌذلاٌخ)

 صبثذ الاٗؾذاس

           
0.333 0.406 0.820 0.412 9.148 

 اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش

        
0.030 0.004 0.087 0.930 2.348 

 اُضوخ الإداس٣خ اُضائذح

          
-0.112 0.090 -1.247 0.045** 2.272 

 أُب٤ُخاُشاكؼخ 

         
0.032 0.099 -0.322 0.748 9.148 

رلبػَ اُزذكن اُ٘وذٟ 

 اُؾش ٓغ اُشاكؼخ أُب٤ُخ

            

0.120 0.006 -0.064 0.035** 3.037 
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رلبػَ اُضوخ الإداس٣خ 

 اُضائذح ٓغ اُشاكؼخ أُب٤ُخ

              

0.077 0.133 0.578 0.565 1.111 

 اُششًخؽغْ 

         
-0.014 0.020 -0.678 0.498 1.709 

ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ 

 الأطٍٞ

        

0.068 0.262 0.015 0.033** 9.148 

 (.  .Sig<  0.01 (، ؽ٤ش إ )0.01*** اُلشٝم داُخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ )

 (.  .Sig<  0.05 (، ؽ٤ش إ )0.05** اُلشٝم داُخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ )

 (.  .Sig<  0.10 (، ؽ٤ش إ )0.10لشٝم داُخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ )* اُ  

 0.100=               ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ أُؼذٍ  0.111=      ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ 

 0.000أُؾغٞثخ =     ُو٤ٔخ       ٓغزٟٞ اُذلاُخ  9.43أُؾغٞثخ =     ه٤ٔخ 

 ِشبهذح 535 (nحدُ اٌؼُٕخ )

ٓشٌِخ عٞٛش٣خ رزغ٠ِ ك٢ رلغ٤ش أعجبة رجب٣ٖ اُجؾش  ر٘بٍٝ اشة والنتائرخلاصة الدر شابعاً: :

ٗزبئظ اُذساعبد الاخزجبس٣خ اُز٢ ر٘بُٝذ ػلاهخ ًلبءح الاعزضٔبس ثبُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝاُضوخ 

الإداس٣خ اُضائذح، ٓغ اُزش٤ًض ػ٠ِ رؤص٤ش ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ )اُشاكؼخ أُب٤ُخ( ػ٠ِ ٛزٙ اُؼلاهبد. ٝهذ 

خلاٍ دساعخ ٓذٟ ٝعٞد رؤص٤ش ُٜزٙ أُزـ٤شاد ػ٠ِ ًلبءح الاعزضٔبس ك٢ اُششًبد  رْ رُي ٖٓ

ؿ٤ش أُب٤ُخ أُذسعخ ك٢ اُجٞسطخ أُظش٣خ. ار ٣ٌٖٔ ُٜزٙ أُزـ٤شاد إٔ رئصش ػ٠ِ رٞاعذ 

اُؼلاهخ ٖٓ ػذٓٚ ث٤ٖ اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝاُضوخ الإداس٣خ اُضائذح ًٝلبءح الاعزضٔبس، أٝ ػ٠ِ ارغبٙ 

اُؼلاهخ ؽبٍ رٞاعذٛب ك٢ ث٤ئخ الأػٔبٍ أُظش٣خ، ٝٛٞ ٓب ٣غزٜذف ٓ٘ٚ ك٢ اُٜ٘ب٣خ  ٝهٞح ٛزٙ

 .ٓؾبُٝخ اعزٌشبف عبٗت ٖٓ أعجبة رجب٣ٖ ٗزبئظ ٛزٙ اُؼلاهخ

، رْ ارجبع ٜٓ٘غ٤خ ثؾض٤خ رؼزٔذ اثزذاء  ػ٠ِ رؾذ٣ذ ٓلّٜٞ ًلبءح الاعزضٔبس اُجؾشُزؾو٤ن ٛذف 

عشائ٤خ أُزغوخ ٓؼٚ. ٝهذ رْ ك٢ ٛزا اُظذد رج٢٘ ٓلّٜٞ ُِششًبد اُز١ رزج٘بٙ اُذساعخ ٝاُزؼش٣لبد الإ

ٌُلبءح الاعزضٔبس ٛٞ ػجبسح ػٖ "ه٤بّ اداسح اُششًبد ثبُذخٍٞ ك٢ أُشبس٣غ اُز٢ رؼَٔ ػ٠ِ رؾو٤ن 

طبك٢ ه٤ٔخ ؽب٤ُخ ٓٞعجخ ٝػذّ اُذخٍٞ ك٢ أُشبس٣غ اُز٢ رؾون طبك٢ ه٤ٔخ ؽب٤ُخ عبُجخ ك٢ ػٞء 

ٍٝ ث٤ٖ ؽغْ الاعزضٔبس اُلؼ٢ِ ٝأُزٞهغ ٝثبكزشاع اُلشص الاعزضٔبس٣خ أُزبؽخ، ثشش ؽ ؽذٝس رغب

 ػذّ ٝعٞد اؽزٌبًبد عٞه٤خ". ًٔب رْ رج٢٘ رؼش٣ق اعشائ٢ ٝاؽذ ٣زغن ٓغ ٛزا أُلّٜٞ، ٝٛٞ ٗٔٞرط

(Richardson, 2006) ٝٗٔٞرط (Biddle et al., 2009) ثؾ٤ش ٣ؼجشإ ٤ًٔب  ػٖ أُزـ٤ش ،

ؽبس ٛزٙ اُذساعخ داُخ خط٤خ ك٢ أُزـ٤شاد أُغزوِخ الأعبع٤خ اُزبثغ ٓٞػغ اُذساعخ، ٝاُز١ ٣ؼذ ك٢ ا

)اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝاُضوخ الإداس٣خ اُضائذح( ٝأُزـ٤ش أُ٘ظْ )ٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ(. ٝرُي ك٢ ظَ ٝعٞد 



794 

 

ػذد ٖٓ أُزـ٤شاد اُؼبثطخ رْ رج٤ٜ٘ب ث٘بء  ػ٠ِ ٓجشساد رؾ٤ِ٤ِخ ٝاك٤خ ُؼضٍ رؤص٤شٛب ػ٠ِ أُزـ٤ش 

ػٖ أُزـ٤شاد أُلغشح ٓؾَ اُذساعخ )أُغزوِخ ٝأُ٘ظٔخ(. ٝرزٔضَ ٛزٙ أُزـ٤شاد  اُزبثغ ثؼ٤ذا  

 اُؼبثطخ ك٢ ؽغْ اُششًخ، ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ.

ٝاعز٘بدا  ا٠ُ ٓشاعؼخ ٝرؾ٤َِ اُذساعبد اُغبثوخ ٝالأعبط أُ٘طو٢ اُز١ رشرٌض ػ٤ِٚ الارغبٛبد 

ُزؾ٤َِ اُ٘ظش١ ٝأُ٘طو٢ ُزؤص٤ش اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش أُؼبدح ُِؼلاهخ الأعبع٤خ، ًٝزُي اعز٘بدا  ا٠ُ ا

ٝاُضوخ الإداس٣خ اُضائذح ٝٗغجخ أُذ٤ٗٞ٣خ ػ٠ِ ًلبءح الاعزضٔبس، كوذ رْ رط٣ٞش أسثغ كشػ٤بد سئ٤غ٤خ، 

٢ٛٝ: 

 "ػذَ وخىد ػلالخ ٌىفبءح الإسزثّبس ثبٌزذفك إٌمذي اٌحش". :   

)اٌشافؼخ اٌّبٌُخ( ػًٍ ػلالخ وفبءح الاسزثّبس  "ػذَ وخىد رأثُش ٌٕسجخ اٌّذَىُٔخ :   

 ثبٌزذفك إٌمذي اٌحش".

 "ػذَ وخىد ػلالخ ٌىفبءح الاسزثّبس ثبٌثمخ الإداسَخ اٌضائذح". :   

"ػذَ وخىد رأثُش ٌٕسجخ اٌّذَىُٔخ )اٌشافؼخ اٌّبٌُخ( ػًٍ ػلالخ وفبءح الاسزثّبس  :   

 ثبٌثمخ الإداسَخ اٌضائذح".

بس ٛزٙ اُلشػ٤بد اؽظبئ٤ب ، رْ اعزخذاّ أعِٞة رؾ٤َِ الاٗؾذاس اُخط٢ أُزؼذد ٓغ اُغٔغ ٝلاخزج

 12ششًخ ر٘ز٢ٔ ا٠ُ  107ث٤ٖ ث٤بٗبد اُغِغِخ اُض٤٘ٓخ ٝاُوطبػ٤خ ُششًبد اُؼ٤٘خ، ٝاُز٢ ثِؾ ػذدٛب 

ٓشبٛذح خلاٍ اُلزشح  535هطبػب  ٗٞػ٤ب ، ٝكشد ػذد ٓشبٛذاد طبُؾخ ُِزشـ٤َ الإؽظبئ٢ ثِؾ 

(. ًٔب رْ الاهزظبس ػ٠ِ اُششًبد ؿ٤ش أُب٤ُخ ٝاعزجؼبد اُششًبد 2022–2018غ اُذساعخ )ٓٞػ

أُب٤ُخ، ثٔب ك٤ٜب اُج٘ٞى ٝششًبد اُزؤ٤ٖٓ ٝط٘بد٣ن الاعزضٔبس، ٗظشا  ُطج٤ؼزٜب اُخبطخ اُز٢ رغزذػ٢ 

 .دساعزٜب ثظٞسح ٓ٘لظِخ ك٢ دساعبد ٓغزوج٤ِخ

شػ٤بد إٔ ٣غْٜ ك٢ كْٜ اُٞػغ اُغبئذ ك٢ ث٤ئخ ٝك٢ اؽبس ٛزٙ أُٜ٘غ٤خ، ٣٘زظش ٖٓ اخزجبس اُل

الأػٔبٍ أُظش٣خ ثشؤٕ ؽج٤ؼخ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝاُضوخ الإداس٣خ اُضائذح ًٝلبءح 

الاعزضٔبس، ٝرُي ٖٓ ؽ٤ش ٝعٞد ػلاهخ ٖٓ ػذٓٚ ٝارغبٜٛب ؽبٍ رٞاعذٛب. ك٢ ؽ٤ٖ ٣٘زظش ٖٓ 

ذ ٓذٟ ٝعٞد رؤص٤ش ُٜزا أُزـ٤ش ػ٠ِ اُؼلاهبد اخزجبس اُلشػ٤بد أُزؼِوخ ث٘غجخ أُذ٤ٗٞ٣خ رؾذ٣

 .أُذسٝعخ

 ٝهذ عبءد ثبُلؼَ ٗزبئظ اخزجبس كشٝع اُذساعخ ثبعزخذاّ اُؾو٤جخ الإؽظبئ٤خ ُِؼِّٞ الاعزٔبػ٤خ

(SPSS V.25 )ُزش٤ش ا٠ُ ٓب ٢ِ٣: 
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ُْ ٣ظٜش رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ػ٠ِ ًلبءح الاعزضٔبس، ٓٔب ٣ؼ٢٘ إٔ اُلشػ٤خ  :اٌزذفك إٌمذٌ اٌحش 

٠ اُز٢ ر٘ض ػ٠ِ ػذّ ٝعٞد ػلاهخ ث٤ٖ اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ًٝلبءح الاعزضٔبس ُْ ٣زْ الأُٝ

 .سكؼٜب

أظٜشد رؤص٤شا  ٓؼ٣ٞ٘ب  ػٌغ٤ب  ػ٠ِ ًلبءح الاعزضٔبس، ٓٔب ٣ذػْ  :اٌثمخ الإداسَخ اٌضائذح 

اُز٢ ر٘ض ػ٠ِ ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ اُضوخ الإداس٣خ اُضائذح ًٝلبءح  اُلشػ٤خ اُجذ٣ِخ

 .سالاعزضٔب

ُْ ٣ظٜش رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ٓجبشش ػ٠ِ ًلبءح الاعزضٔبس،  :ٔسجخ اٌّذَىُٔخ )اٌشافؼخ اٌّبٌُخ( 

ٌُٖٝ رلبػَ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ٓغ اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش أظٜش رؤص٤شا  ٓؼ٣ٞ٘ب ، ٓٔب ٣ذػْ اُلشػ٤خ 

اُجذ٣ِخ اُز٢ ر٘ض ػ٠ِ ٝعٞد رؤص٤ش ُِشاكؼخ أُب٤ُخ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش 

 .ًلبءح الاعزضٔبسٝ

ُْ ٣ظٜش رؤص٤شا  ٓؼ٣ٞ٘ب ، ٓٔب ٣ؼ٢٘ إٔ  :رفبػً اٌشافؼخ اٌّبٌُخ ِغ اٌثمخ الإداسَخ اٌضائذح 

اُز٢ ر٘ض ػ٠ِ ػذّ ٝعٞد رؤص٤ش ُِشاكؼخ أُب٤ُخ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُضوخ  اُلشػ٤خ اُشاثؼخ

 .الإداس٣خ اُضائذح ًٝلبءح الاعزضٔبس ُْ ٣زْ سكؼٜب

 

 :اٌّزغُشاد اٌضبثطخ 

 .ُْ ٣ظٜش رؤص٤شا  ٓؼ٣ٞ٘ب  ػ٠ِ ًلبءح الاعزضٔبس :اٌششوخ حدُ 

 .أظٜش رؤص٤شا  ٓؼ٣ٞ٘ب  ؽشد٣ب  ػ٠ِ ًلبءح الاعزضٔبس :ِؼذي اٌؼبئذ ػًٍ الأصىي 

: مصتكبلية مناً: دراشاتثا

ك٢ ػٞء ٓب رٞطِذ ا٤ُٚ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ٖٓ ٗزبئظ، رشٟ اُجبؽضخ إٔ ٛ٘بى اُؼذ٣ذ ٖٓ أُغبلاد  

 إٔ رشٌَ أعبعب  ُجؾٞس ٓغزوج٤ِخ، ٣ٝزٔضَ أٜٛٔب ك٤ٔب ٢ِ٣:اُجؾض٤خ اُز٢ ٣ٌٖٔ 

٣ٌٖٔ اعشاء دساعخ ٓٔبصِخ ػ٠ِ ششًبد ٓب٤ُخ ٓضَ اُج٘ٞى ٝششًبد : رىسُغ ٔطبق اٌذساسخ 

 .اُزؤ٤ٖٓ، ؽ٤ش هذ رخزِق اُؼٞآَ أُئصشح ك٢ ًلبءح الاعزضٔبس ثغجت ؽج٤ؼخ ٛزٙ اُششًبد

ػٞآَ أخشٟ ٓضَ عٞدح اُؾًٞٔخ ٣ٌٖٔ اعزٌشبف رؤص٤ش : دساسخ رأثُش ػىاًِ أخشي 

 .أُئعغ٤خ، ٤ٌَٛٝ ا٤ٌُِٔخ، ٝاُغ٤بعبد اُؼش٣ج٤خ ػ٠ِ ًلبءح الاعزضٔبس

 ٓضَ عبئؾخ ) ٣ٌٖٔ دساعخ رؤص٤ش الأصٓبد الاهزظبد٣خ: رحًٍُ أثش الأصِبد الالزصبدَخ 

COVID -19)  ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝاُضوخ الإداس٣خ اُضائذح ًٝلبءح

 .سالاعزضٔب
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 عــالمراد

 :ػشثُخأولاً: ِشاخغ 

(. رؤص٤ش آ٤ُبد اُزؾظ٤ٖ الإداس١ ػ٠ِ 2018أثٞ عبُْ، ع٤ذ عبُْ ٓؾٔذ؛ ػِٞإ، ٓؾٔذ كئاد ٓؾٔذ )

ه٤ٔخ اُششًخ: ٗظش٣خ اًُٞبُخ ٓوبثَ ٗظش٣خ الإششاف: دساعخ اخزجبس٣خ ػ٠ِ اُششًبد 

(، 2) 22بسح، عبٓؼخ ػ٤ٖ شٔظ، أُغبٛٔخ أُظش٣خ. ٓغِخ اُلٌش أُؾبعج٢، ٤ًِخ اُزغ

410-468. 

(. ه٤بط رؤص٤ش عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝآ٤ُبد ؽًٞٔخ 2019اُغجٞسٟ، ٓؾٔذ اثشا٤ْٛ ٓؾٔذ ؽغ٤ٖ )

اُششًبد ٝخظبئض أُذ٣ش٣ٖ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ػ٠ِ ًلبءح اُوشاساد الاعزضٔبس٣خ: دساعخ 

 .57-1(، 1) 32رطج٤و٤خ. ٓغِخ اُلٌش أُؾبعج٢، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ ػ٤ٖ شٔظ، 

(. ه٤بط أصش عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ػ٠ِ 2015اُظب٣ؾ، ػٔبد عؼذ ٓؾٔذ؛ ػجذأُغ٤ذ، ؽ٤ٔذح ٓؾٔذ )

ًلبءح اُوشاساد الاعزضٔبس٣خ ُِششًبد أُظش٣خ. ٓغِخ أُؾبعجخ ٝأُشاعؼخ، ٤ًِخ 

 .49-1(، 1) 3اُزغبسح، عبٓؼخ ث٠٘ ع٣ٞق، 

زؾلع أُؾبعج٠ ػ٠ِ اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ ك٢ (. ه٤بط أصش ا2017ُاُؼضة، أ٤ٓشح ٓؾٔذ ٓؾٔٞد )

ٓغ دساعخ رطج٤و٤خ. سعبُخ ٓبعغز٤ش ؿ٤ش ٓ٘شٞسح، ٤ًِخ  –ػٞء آ٤ُبد ؽًٞٔخ اُششًبد 

 اُزغبسح، عبٓؼخ أُ٘ظٞسح. 

(. أصش ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ ػ٠ِ اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ُِششًبد الأسد٤ٗخ 2019اُٞس٣ٌبد، أسٝاد ٗٞاف )

خ ٤ٓذا٤ٗخ. سعبُخ ٓبعغز٤ش، ٤ًِخ الأػٔبٍ عبٓؼخ ػٔبٕ أُغبٛٔخ اُؼبٓخ اُخذ٤ٓخ دساع

 .اُؼشث٤خ، الأسدٕ

(. رؤص٤ش ٓؼب٤٣ش اُزوش٣ش أُب٢ُ اُذ٤ُٝخ ػ٠ِ کلبءح الاعزضٔبس: دٝس 2021ؽغــٖ، ٗظـــــش ؽـــــٚ. )

 .753-714(، 1)25اُلکش أُؾبعج٠،  اُضوخ الإداس٣خ اُضائذح ٝدٝاكغ الإكظبػ. ٓغِخ 

(. أُؾزٟٞ أُؼِٞٓبر٢ ُِزذكن اُ٘وذ١ اُؾش 2007عبُْ، ػجذ اُشاصم ؽغ٤ٖ )ؽغ٤ٖ ػ٢ِ؛  خشبسٓخ،

 34دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ اُششًبد اُظ٘بػ٤خ أُغبٛٔخ اُؼبٓخ الأسد٤ٗخ. اُؼِّٞ الإداس٣خ، 

(2 ،)348-362. 

(. اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٝػٞائذ الأعْٜ 2010عٞصإ ػطب )، دسؿبّ، ٓبٛش ٓٞع٠؛ دسؿبّ

( دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ أُظبسف اُٞؽ٤٘خ اُؼبِٓخ 7ِٔؼ٤بس أُؾبعج٢ اُذ٢ُٝ سهْ )ُ ب  ٝكو

 .45-1(، 2) 30ك٢ كِغط٤ٖ. 

(. اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزذكن اُ٘وذ١ اُؾش ٝرٌب٤ُق اًُٞبُخ )دساعخ 2019طوش، ٓ٘بٍ؛ اُغبعْ، ٓشٝإ )

ح، ٓغِخ عبٓؼخ ؽٔب ٓغؾ٤خّ ػ٠ِ أُظبسف أُذسعخ ك٢ عٞم دٓشن ُلأٝسام أُب٤ُخ(.

11 (2.) 
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(. رؤص٤ش ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓغزٟٞ الاؽزلبظ 2021ػجذأُ٘ؼْ، س٣ْ ٓؾٔذ ٓؾٔٞد )

ثبُ٘وذ٣خ ٝه٤ٔخ اُششًخ: دساعخ اخزجبس٣خ ػ٠ِ اُششًبد أُغبٛٔخ أُظش٣خ. أُغِخ اُؼ٤ِٔخ 

 .272-166(، 3) 3ُِذساعبد أُؾبعج٤خ، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ ه٘بح اُغ٣ٞظ، 

(. رؤص٤ش ٓؼب٤٣ش اُزوش٣ش أُب٢ُ اُذ٤ُٝخ ػ٠ِ ًلبءح الاعزضٔبس: دٝس 2021ؽٚ ؽغٖ ) ػشكخ، ٗظش

 .39-1(، 1) 10اُضوخ الإداس٣خ اُضائذح ٝدٝاكغ الإكظبػ. ٓغِخ اُلٌش أُؾبعج٠، 

(. أصش ٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٢ ػ٠ِ کلبءح الاعزضٔبس 2022ك٢ٜٔ، أؽٔذ ٓؾٔـذ شٞه٢ ٓؾٔـذ. )

خ اُؾشح کٔزـ٤ش ٓؼذٍ دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ اُششکبد أُو٤ذح ك٢ ك٢ ظَ اُزذكوبد اُ٘وذ٣

 .52-1(، 1) 7ٓغِخ الاعک٘ذس٣خ ُِجؾٞس أُؾبعج٤خ،  اُجٞسطخ أُظش٣خ.

(. رؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزلبإٍ الإداسٟ ًٝلبءح الاعزضٔبس ٝأصشٛب 2019كٞدح، اُغ٤ذ أؽٔذ ٓؾٔٞد )

ٓغِخ أُؾبعجخ أُظش٣خ، ٤ًِخ  ٣خ.ػ٠ِ ه٤ٔخ اُششًخ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ: دساعخ اخزجبس

 .483-369(، 16اُزغبسح عبٓؼخ اُوبٛشح، )

رلغ٤ش اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُؾشح ٝا٤ٌَُٜ اُز٢ِ٣ٞٔ:  (2020). اؽٔذ ع٤ٔش عؼ٤ذ، هشطخ

 دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ اُششًبد أُذسعخ ك٢ ثٞسطخ كِغط٤ٖ.

ؾبعج٠ ٝرؤص٤شٛب ك٢ رؾغ٤ٖ ًلبءح اُلشاساد (. ٓٔبسعبد اُزؾلع ا2017ًُٔشاس، ع٤ِْ ػجذاُضٛشح )

 .404-374(، 3) 4الإعزضٔبس٣خ ٝرؼض٣ض ه٤ٔخ اُششًخ. ٓغِخ اُـض١ ُِؼِّٞ الاهزظبد٣خ، 
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The Impact of Debt Ratio on the Relationship between Investment 

Efficiency, Free Cash Flow, and Managerial Overconfidence 

"An Empirical Study" 

"Applied to a Sample of Joint Stock Companies Listed on the Egyptian Stock 

Exchange" 

 Abstract

The study aimed to explain the reasons behind the discrepancies in previous 

research findings regarding the relationship between investment efficiency, 

free cash flow, and managerial overconfidence, with a focus on the 

moderating effect of the debt ratio (financial leverage). The study was applied 

to 107 non-financial companies listed on the Egyptian Stock Exchange during 

the period (2018–2022), using multiple linear regression analysis. Investment 

efficiency was measured using models by (Richardson, 2006; Biddle et al., 

2009), while controlling for variables such as firm size and return on assets. 

The results showed that free cash flow did not have a significant impact on 

investment efficiency, supporting the hypothesis that there is no relationship 

between the two. In contrast, managerial overconfidence had a significant 

negative impact on investment efficiency, supporting the existence of an 

inverse relationship between the two. Additionally, the interaction between 

financial leverage and free cash flow showed a significant effect, indicating 

that the debt ratio moderates the relationship between free cash flow and 

investment efficiency. However, the debt ratio did not have a significant effect 

on the relationship between managerial overconfidence and investment 

efficiency. Among the control variables, return on assets had a significant 

positive impact on investment efficiency, while firm size did not show a 

significant effect. 

Keywords: Investment Efficiency, Free Cash Flow, Managerial 

Overconfidence, Debt Ratio, Financial Leverage, Non-Financial 

Companies, Egyptian Stock Exchange. 

 


