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  :اٌٍّخض

ِؾذداد إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ,  ثبخزجبسا٘زّذ ٘زٖ اٌذساعخ 

( ِشب٘ذح ِٓ اٌششوبد اٌّذسعخ ثجٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ 552ششوخ ) 222ٚرٌه ٌؼ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

, ٚلذ رُ 0222-0222لطبػبً الزظبد٠بً غ١ش ِبٌٟ فٟ اٌفزشح ِٓ  20اٌّظش٠خ ٚاٌزٟ رٕزّٟ ئٌٟ 

ٔغجخ إٌمذ٠خ ِٚب فٟ ؽىّٙب ئٌٟ ئعّبٌٟ الأطٛي, ٚلذ رُ ل١بط ل١بط إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثبعزخذاَ, 

اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ثبعزخذاَ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ِٓ اٌؼ١ٍّبد اٌزشغ١ٍ١خ خلاي اٌؼبَ ئٌٟ ئعّبٌٟ 

اٌم١ّخ ٚاؽذ فٟ ؽبٌخ  ٠أخزالأطٛي, ٚرُ ل١بط اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ اٌّذفٛػخ ثبعزخذاَ ِزغ١ش ّٟٚ٘ 

ذفغ رٛص٠ؼبد ٚطفش ثخلاف رٌه, ٚرُ ل١بط اٌشفغ اٌّبٌٟ ثبعزخذاَ ٔغجخ ئعّبٌٟ ل١بَ اٌششوخ ث

الإٌزضاِبد ئٌٟ ئعّبٌٟ الأطٛي, ٚرُ ل١بط ؽغُ اٌششوخ ثبعزخذاَ اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ لإعّبٌٟ 

ثبعزخذاَ ّٔٛرط الأؾذاس اٌّزؼذد, ئٌٟ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ  الاخزجبس٠خالأطٛي, ٚرٛطٍذ إٌزبئظ 

د إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ٚإٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب, ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ ث١ٓ اٌزذفمب

اٌّذفٛػخ ٚإٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب, ػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٟ ٚإٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب, ػذَ 

 ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ ؽغُ اٌششوخ ٚإٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب.

 , اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خCash holdings باٌّظطٍؾبد اٌشئ١غ١خ, إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙ

OperatingCash Flowsاٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ اٌّذفٛػخ , Dividends اٌشفغ ,

 . Company Size, ؽغُ اٌششوخ Leverageاٌّبٌٟ
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Abstract 

The recent study aimed to examine determinants of cash holding in 

Egyptian companies listed in the Egyptian stock exchange market 

applying on 550 observations extracted from 110 companies belong to 

12 economic sectors from 2013 to 2017. Cash holding was used as 

dependent variable measured by the ratio of cash and cash equivalents 

to total assets. While, independent variables were operating cash flow 

measured by dividing cash flows from operation activities on total 

assets, cash dividends as a dummy variable took the value (1) if the 

company paid cash dividends for stockholders and zero otherwise, 

leverage measured by the percentage of total liabilities to total assets 

and finally firm size measured by the natural logarithm of total 

assets.Results by multiple regression model indicate that there is a 

significant positive relationship between operating cash flows and cash 

holdings, a significant positive relationship betweencash dividends and 

cash holdings. Versus, there isn’t asignificant relationship between 

leverage and cash holdings and there isn’t a significant relationship 

between firm size and cash holdings.  

Keywords:Cash holdings, Operating Cash Flows, Dividend,Leverage, 

Firm Size.   
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 ِشىٍخ اٌذساعخ ِمذِخ ٚ

اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌجؾٛس فٟ ِغبٌٟ اٌّؾبعجخ ٚاٌز٠ًّٛ أْ إٌمذ٠خ ِب ٟ٘ ئلا ِىْٛ عٛ٘شٞ  أٚػؾذ 

أٔٗ ٠ٕظش ٌٍٕمذ٠خ  Ali et al., 2016)ٚ لذ أشبسد دساعخ) Hilgen, 2015)ِٓ ِىٛٔبد ا١ٌّضا١ٔخ )

ػٍٝ أٔٙب أطً ُِٙ ٌىض١ش ِٓ اٌششوبد, ٠ٚشعغ اٌغجت فٟ رٌه ٔظشاً ئٌٝ اٌذٚس اٌؾ١ٛٞ اٌزٞ ٠ٍؼجٗ 

ذ أطلالبً ِٓ أٔٗ ٠ّضً أؽذ أُ٘ اٌجٕٛد اٌّٛعٛدح داخً لغُ أطٛي اٌششوبد فٟ لبئّخ اٌّشوض اٌّبٌٟ إٌم

اٌخبطخ ثىً ششوخ  ٔظشاً ٌىٛٔٗ أوضش الأطٛي ع١ٌٛخ ٚ٘ٛ ِم١بط ٌمذسح اٌششوخ ٌذفغ ِذ١ٔٛ٠زٙب فٟ 

إٌمذ٠خ ِٚب فٟ ( أْ 0222. أ٠ؼبً أشبسد دساعخ )أثٛ اٌؼض, Gill and Shah, 2012)اٌٛلذ اٌّؾذد )

ؽىّٙب ثظفخ ػبِخ رزؼّٓ أسطذح إٌمذ٠خ اٌّزبؽخ لاعزخذاِبد إٌّشبح, ِٕٚٙب إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب 

فٟ خض٠ٕخ إٌّشبح, ٚاٌش١ىبد اٌمبثٍخ ٌٍزؾ٠ًٛ )أٚاٌزظ١ٙش(, ٚالأسطذح غ١ش اٌّم١ذح فٟ اٌؾغبثبد 

 اٌغبس٠خ ٌذٞ اٌجٕٛن, ٚؽغبثبد اٌزٛف١ش.

ثبٌٕغجخ لأٞ ششوخ ٠ّىٓ اٌمٛي أْ ارخبر اٌمشاس ف١ّب ٠زؼٍك ثمذس  ٔز١غخً لأ١ّ٘خ دٚس إٌمذ٠خ

إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ٠ّضً أؽذ اٌؼٛاًِ الأعبع١خ فٟ ئداسح اٌششوبد, ٚ٘ٛ ِب ٠ّىٓ ٚطفٗ ثأٔٗ ِشرجؾ 

اسرجبؽ ٚص١ك ثبٌؼ١ٍّبد ا١ِٛ١ٌخ  ٌٍششوبد ٚالاعزضّبس ٚخبطخ أْ إٌمذ٠خ ٟ٘ ِٓ أُ٘ الأطٛي اٌغبئٍخ 

ٟ ِطٍت ٘بَ ٌزأو١ذ اعزّشاس اٌؼ١ٍّبد اٌزغبس٠خ.  ٌٙزا أطجؼ ِٓ اٌّزؾزُ ػٍٝ اٌششوبد ٌٍششوبد, ٚ٘

ثبخزلاف أشطزٙب  أْ رؾذد اٌّغزٜٛ الأِضً ٌّمذاس ٌٍٕمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ٌزؾغٓ ػ١ٍّبرٙب ٚاٌّزٛافك 

 ,.Al-Amri et al). أ٠ؼبً أ٠ذد دساعخ (Kariuki et al., 2015)ِغ ؽج١ؼخ ا١ٌٙىً اٌز٠ٍّٟٛ ٌٙب 

أْ  لشاس الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٠ؼزجش ِٓ أُ٘ اٌمشاساد اٌّب١ٌخ ٚالإداس٠خ لأٞ ششوخ, ٠ٚغُٙ فٟ  (2015

ثمبئٙب ٚاعزّشاس٘ب, ثبلإػبفخ ئٌٟ أٔٗ ٠ٍؼت دٚس ُِٙ  فٟ الأصِبد اٌّب١ٌخ اٌؾذ٠ضخ. أ٠ؼبً أٚػؾزب 

ٔٗ عٛق ( أٔٗ فٟ ظً ارغبَ عٛق اٌّبي ثىٛ(Couderc, 2006; Wai and Zhu, 2013دساعزٟ 

ٔشؾ ٠ّىٓ اٌمٛي أٔٗ لا ٠ٛعذ دافغ ٌٍششوبد ٔؾٛ الاؽزفبظ ثٕمذ٠خ وج١شح, ؽ١ش أٔٗ ٠ّىٓ رؾ٠ًٛ الأطٛي 

ئٌٝ ٔمذ٠خ أٚ اٌؾظٛي ػٍٝ اٌز٠ًّٛ ثزىٍفخ ػبدٌخ فٟ اٌغٛق ِجبششح ػٕذ اٌؾبعخ ئٌٝ ٔمذ٠خ. ػٍٝ 

ػٕٗ رؾًّ رىب١ٌف إٌم١غ, ٠ٕطٛٞ اٌٛالغ اٌؼٍّٟ ػٍٝ ارغبَ اٌغٛق ثىٛٔٗ غ١ش ِىزًّ ِّب ٠ٕزظ 

 اٌّؼبِلاد ٔز١غخ ٚعٛد ؽبٌخ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ِّب ٠ٛفش أعبعبً ِٕطم١بً لاؽزفبظ اٌششوبد ثبٌٕمذ٠خ.

رٕبٌٚذ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد اٌجؾش ػٓ الزظبد٠بد اؽزفبظ اٌششوبد ثبٌٕمذ٠خ  ٚرؼذ ِٓ أٌٚٝ 

بٌٚذ رٛف١ش رىب١ٌف اٌّؼبِلاد (, ٚاٌزٟ رKeynes, 1936ٕاٌجؾٛس اٌزٟ رٕبٌٚذ رٍه اٌمؼ١خ  دساعخ )

(. Cash Holdingsٚاٌزؾٛؽ ػذ لظٛس إٌمذ٠خ فٟ اٌّغزمجً وذٚافغ ٌٍششوخ ٌلاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ )

( ئٌٝ ٚعٛد ٚعٙزٟ ٔظش ِفغشر١ٓ لاؽزفبظ اٌششوبد ثبٌٕمذ٠خ رزّضً Keynes, 1936) أشبسد دساعخ
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اٌزٞ ٠ٕطٛٞ ػٍٝ ل١بَ ( Transaction Motivationٚ) أٌٚٙب فٟ ِب ٠غّٝ ثذافغ اٌّؼبٍِخ

اٌششوبد ثبلارغبٖ ٔؾٛ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ ثغشع رخف١غ رىب١ٌف ِؼبِلاد اٌز٠ًّٛ أٚ رغٕت اٌزخٍض ِٓ 

الأطٛي ٔز١غخ ٌٍؾبعخ اٌؼبعٍخ ٌٍٕمذ٠خ, ثّؼٕٟ أْ اٌششوخ ٠ّىٕٙب أْ رٛفش رىب١ٌف ِؼبِلاد رؾ٠ًٛ ثذائً 

 Precautionary) ٗ دافغ اٌٛلب٠خ أٚ اٌؾّب٠خإٌمذ٠خ ئٌٟ ٔمذ٠خ. ث١ّٕب ٠زّضً صب١ّٔٙب ف١ّب ٠طٍك ػ١ٍ

Motivation ٚاٌزٞ ٠ٕطٛٞ ػٍٝ ػّبْ ٚعٛد فشص اعزضّبس ِشثؾخ ٌٍششوبد ثذلاً ِٓ فمذ رٍه )

 (.0225اٌفشص ثغجت الافزمبس ئٌٝ ٚعٛد  ٔمذ٠خ ِؾزفع ثٙب )ػف١فٟ, 

 ;Opler et al., 1999; Ozkan and Ozkan, 2004ٕٚ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد ِضً )

Harford et al., 2008; Tahir et al., 2020 ٟثبٌٕمذ٠خ ِضً  الاؽزفبظثّؾذداد  ا٘زّذ( ٚاٌز

, ٚ٘ذفذ ؽغُ اٌششوخ, اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ, اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ اٌّذفٛػخ, اٌشفغ اٌّبٌٟ, اٌشثؾ١خ

ثّغز٠ٛبد ِشرفؼخ ِٓ  الاؽزفبظاٌظشٚف اٌزٟ رإدٞ ثبٌششوبد ئٌٟ  اعزىشبف٘زٖ اٌذساعبد ئٌٟ 

إٌمذ٠خ. ٚاعزٕذد ٘زٖ اٌذساعبد ػٍٟ ٔظش٠بد ِخزٍفخ ٌزفغ١ش اؽزفبظ اٌششوبد ثبٌٕمذ٠خ, ِضً ٔظش٠خ 

 ٠ٌٛٚبد ِظبدس اٌز٠ًّٛ, ٔظش٠خ اٌزذفك إٌمذٞ اٌؾش, ٔظش٠خ اٌٛوبٌخأاٌّفبػٍخ اٌغبوٕخ, ٔظش٠خ رشر١ت 

 (0225)ػف١فٟ, 

 عخ فٟ الإعبثخ ػٓ اٌزغبؤي اٌزبٌٟ:ٚثٕبء ػٍٟ ِب عجك ٠ّىٓ ط١بغخ ِشىٍخ اٌذسا

 ِب ٟ٘ ِؾذداد إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ؟

 :اٌجؾش٘ذف 

فٟ ػٛء ِشىٍخ اٌجؾش, ٠زّضً اٌٙذف اٌشئ١غٟ فٟ دساعخ ٚاخزجبس ِؾذداد إٌمذ٠خ اٌّؾزفع 

 ثٙب فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ.

 :اٌجؾشأ١ّ٘خ 

  ػبفخ ئٌٟ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌّٙزّخ ثذساعخ ِؾذداد إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب. ئرؼزجش ٘زٖ اٌذساعخ 

  ٟٔذسح اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٟ رٕبٌٚذ ِؾذداد إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ ) ٚرٌه ف

 .ؽذٚد ػٍُ اٌجبؽضخ(

  اٌجبؽضْٛ رىّٓ ا١ّ٘خ ٘زٖ اٌذساعخ فٟ ِغبّ٘زٙب ثزمذ٠ُ ِؼٍِٛبد سثّب ٠زٛلغ أْ ٠غزفذ ِٕٙب

 .ٚالأوبد١ّ٠ْٛ فٟ رخظض اٌّؾبعجخ

  رؼبسة ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ ػٓ ِؾذداد إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب, ِّب ٠ؼٕٟ اٌؾبعخ ئٌٟ اٌّض٠ذ

 ِٓ اٌذساعبد ػٓ ِؾذداد إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب.
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 خطخ اٌجؾش:

ع اٌمغُ الأٚي فٟ ػٛء ِشىٍخ اٌجؾش ٚرؾم١ك لأ٘ذافٗ, رزؼّٓ خطخ اٌجؾش صلاصخ ألغبَ, ٠زؼش       

, ث١ّٕب ٠زؼشع اٌمغُ اٌضبٟٔ ئٌٟ اٌذساعبد اٌغبثمخ ٚرط٠ٛش فشػ١بد إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙبئٌٟ ٔظش٠بد 

 .الاخزجبس٠خاٌجؾش, ٠ٚزؼشع اٌمغُ اٌضبٌش ئٌٟ اٌذساعخ 

 ٔظش٠بد إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب: اٌمغُ الأٚي

( ٚعٛد دافؼ١ٓ أعبع١١ٓ لاؽزفبظ اٌششوبد ثبٌٕمذ٠خ, ؽ١ش Hilgen, 2015أٚػؾذ دساعخ )      

٠زّضً اٌذافغ الأٚي ف١ّب ٠ؼشف ثذافغ رىب١ٌف اٌّؼبِلاد, فٕٙبن رىب١ٌف صبثزٗ ِٚزغ١شح ِشرجطخ ثؾغُ 

ساط اٌّبي اٌخبسعٟ ٚاٌزٞ ٠غجش اٌششوبد ػٍٟ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ. أِب ػٓ اٌذافغ اٌضبٟٔ فٙٛ ٠زّضً ف١ّب 

٠خ ٔز١غخ ٌٛعٛد ؽبٌخ ِٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚرىب١ٌف اٌٛوبٌخ رؼطش اٌششوبد ٠ؼشف ثذافغ اٌٛلب

 ٌلاؽزفبظ ثّجبٌغ ٔمذ٠خ وج١شح, ٚف١ّب ٠ٍٟ ػشع ٌٍٕظش٠بد اٌزٟ فغشد دٚافغ اؽزفبظ اٌششوبد ثبٌٕمذ٠خ:

 (Static Tradeoff Theoryٚلاً:ٔظش٠خ اٌّفبػٍخ اٌغبوٕخ )أ

ٍٟ افزشاع أْ رىب١ٌف اٌّؼبِلاد ٚاٌذٚافغ اٌٛلبئ١خ رّضً أُ٘ رٕطٛٞ ٔظش٠خ اٌّفبػٍخ اٌغبوٕخ ػ       

( Ozkan and Ozkan, 2004الأعجبة اٌزٟ رذفغ اٌششوخ ٌلاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ, ٚلذ اٚػؾذ دساعخ )

أْ رىب١ٌف اٌّؼبِلاد ٠مظذ ثٙب أْ اٌششوبد رمَٛ ثبلاؽزفبظ ثبؽز١بؽٟ ٔمذٞ ثغجت اٌزىب١ٌف اٌّشرجطخ 

ٌه فبٌششوبد راد اٌز٠ًّٛ اٌذاخٍٟ اٌّؾذٚد ٠ّىٓ أْ رزغٕت ِضً ٘زٖ ثبٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ, ِٚغ ر

اٌزىب١ٌف ػٓ ؽش٠ك ث١غ اطٌٛٙب ٚؽشػ ل١ّخ الأعُٙ أٚ رم١ًٍ ِذفٛػبد ؽظخ أسثبػ الأعُٙ. اٌغذ٠ش 

ثبٌضوش أْ إٌّظٛس اٌّزٛاصْ ٌٍٕمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ٠مَٛ ػٍٟ افزشاع ٚعٛد ِغزٛٞ اعزؾٛار ٔمذٞ 

د ثزم١١ُ اٌفٛائذ اٌؾذ٠خ ٚاٌزىب١ٌف اٌؾذ٠خ ٌلاعزؾٛار إٌمذٞ, أ٠ؼبً أٚػؾذ اِضً ػٕذ ل١بَ اٌششوب

( أٔٗ ٠ٛعذ ِغزٛٞ أِضً ٌٍٕمذ٠خ ػٕذِب رىْٛ اٌزىٍفخ اٌؾذ٠خ ٌٕمض Opler et al., 1999دساعخ )

 .(Al- Najjar, 2015)ػغض( إٌمذ٠خ ِغب٠ٚخ ٌٍزىٍفخ اٌؾذ٠خ ٌلاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ )

 Borhanuddin andاٌٛلبئ١خ ٌلاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ فمذ أٚػؾذ دساعخ ) اٌذٚافغأِب ػٓ        

Ching, 2011 .أٔٙب رؼزّذ ػٍٟ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚرىٍفخ ٚوبٌخ اٌذ٠ْٛ ٚالاؽزفبظ ثأطٛي عبئٍخ )

( أْ Borhanuddin and Ching, 2011ف١ّب ٠زؼٍك ثؼذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد, اٚػؾذ دساعخ )

ؼٍِٛبد ث١ٓ اطؾبة اٌّظبٌؼ ٠غؼً ِٓ اٌظؼت عّغ إٌمذ اٌخبسعٟ, ٚعٛد ؽبٌخ ِٓ ػذَ رّبصً اٌّ

ػّبْ أْ الأٚساق اٌّب١ٌخ غ١ش ِجبٌغ  ٠ش٠ذْٚؽ١ش أْ أطؾبة اٌّظبٌؼ اٌخبسع١١ٓ ِضً اٌّغزضّش٠ٓ 

فٟ عؼش٘ب ٚثبٌزبٌٟ ٠زُ خظّٙب ثشىً ِٕبعت, ٠ٚشعغ اٌغجت فٟ رٌه ٔظشاً اٌٟ أْ الأؽشاف خبسط 
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ٞ اٌششوبد فخظّٙب ثّب ٠خفغ عؼش٘ب الأْ. فٟ اٌٛالغ سثّب ٠طٍت الإداسح ٠ؼشفٛا ألً ِٓ ِذ٠ش

أطؾبة اٌّظبٌؼ )ِٓ ُ٘ خبسط اٌششوخ( ؽذٚس رخف١غ وج١ش فٟ أعؼبس الأٚساق اٌّب١ٌخ ثذسعخ وج١شح 

ثذلاً ِٓ  الاعزضّبسادؽزٟ رغذ الإداسح أٔٗ ِٓ الأوضش سثؾ١خ ٌٙب ألا رمَٛ ثبٌج١غ فٟ اٌٛلذ اٌؾبٌٟ ٚرمًٍ 

 , ٠ّىٓ اٌمٛي أْ ٚعٛد ؽبٌخ ِٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٠غؼً إٌمذ اٌخبسعٟ أوضش غلاءً.رٌىجّؼٕٟ اخش

( أْ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ Opler et al., 1999أِب ػٓ رىٍفخ ٚوبٌخ اٌذ٠ْٛ فجٙزا اٌظذد أٚػؾذ دساعخ ) 

ئذ رضداد ػٕذ اخزلاف فٛائذ أطؾبة الأعُٙ ػٓ فٛائذ أطؾبة اٌذ٠ٓ ِٚٓ اٌّؾزًّ ػٕذِب رخزٍف اٌفٛا

( أٔٗ Jensen and Meckling, 1976ث١ٓ اٌطجمبد اٌّخزٍفخ ِٓ اطؾبة اٌذ٠ْٛ. اشبسد دساعخ )

ٔز١غخ ٌٛعٛد ٘زا إٌٛع ِٓ اٌزىب١ٌف ٠ّىٓ اٌمٛي أْ اٌششوبد راد ِغزٛٞ اٌشفغ اٌّبٌٟ اٌّشرفغ رغذ 

رغذ ا٠ؼبً ِٓ ِٓ اٌظؼٛثخ ٚاٌغلاء اٌم١بَ ثغّغ ِمذاس أوجش ِٓ إٌمذ اٌخبسعٟ ٚاؽ١بٔبً ٘زٖ اٌششوبد 

اٌّغزؾ١ً ئػبدح فؾض ارفبل١بد اٌذ٠ْٛ اٌّٛعٛدح ٌّٕغ الإفلاط ِضً ٘زٖ اٌششوبد ٌذ٠ٙب ؽٛافض ػب١ٌخ 

ٌٍّشبسوخ فٟ اعزجذاي الأطٛي, ٔز١غخ ٌزٌه ٠ّىٓ أْ ٠ؾذس اسرفبع فٟ ِغزٛٞ اٌذ٠ٓ ٚثشىً خبص 

٘زٖ اٌششوبد ا٠ؼبً ِشىٍخ ف١ّب ٠زؼٍك ثبٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٚوزٌه ِظبس٠ف اٌذ٠ٓ, ِٚٓ اٌّؾزًّ أْ رٛاعٗ 

(. ثؼجبسح اخشٞ,٠ّىٓ اٌمٛي أْ اٌم١بَ Myers, 1977ٚ٘ٛ ِب ا٠ذرٗ ٔزبئظ دساعخ ) الاعزضّبسٔمض 

سثّب ٠ىْٛ رٞ فبئذح لأطؾبة اٌذ٠ْٛ ئلا أٗ ػٍٟ إٌم١غ لذ لا ٠ضّش رؾم١ك  ٌلاعزضّبسثغّغ إٌمذ٠خ 

ّبس ػٍٟ اٌشغُ ِٓ أْ اٌششوبد ٌذ٠ٙب فبئذح لأطؾبة الأعُٙ, ٌزٌه لا ٠فؼً أطؾبة الأعُٙ الاعزض

ِششٚػبد ل١ّخ. أطلالبً ِٓ رٌه رزٌٛذ سغجخ ٌذٞ اٌششوبد فٟ رغٕت ِٛاعٙخ اٌّٛالف اٌزٟ رزغُ ف١ٙب 

رىب١ٌف ٚوبٌخ اٌذ٠ْٛ ثبٔٙب ػب١ٌخ عذاً ٌٍذسعخ اٌزٟ لارّىُٕٙ ِٓ اٌم١بَ ثغّغ أِٛاي ٌز٠ًّٛ أٔشطزُٙ 

 (Opler et al., 1999) ٚاعزضّبس٘ب فٟ ِششٚػبد ل١ّخ

 (Pecking Order Theoryصب١ٔبً: ٔظش٠خ رشر١ت أ٠ٌٛٚبد ِظبدس اٌز٠ًّٛ )

 Ditmar et al., 2003; Borhanuddinأشبسد اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌجؾٛس فٟ ِغبي اٌز٠ًّٛ ِضً )       

and Ching, 2011 أْ ٔظش٠بد اٌز٠ًّٛ رمَٛ ػٍٟ اٌفشع اٌمبئً ثأٔٗ لا ٠ٛعذ ِغزٛٞ أِضً ٌٍٕمذ٠خ )

ثٙب, ٚأْ أسطذح إٌمذ٠خ ِب ٟ٘ ئلا ػجبسح ػٓ ٔزبئظ سثؾ١خ اٌششوخ ٚاؽز١بعبد اٌز٠ًّٛ.  اٌّؾزفع

اٌغذ٠ش ثبٌزوش أْ ٔظش٠خ رشر١ت أ٠ٌٛٚبد ِظبدس اٌز٠ًّٛ رٕطٛٞ ػٍٟ اٌفشع اٌمبئً ثأْ اٌششوبد رغذ 

غخ اٌغٛق ثٛعٛد ؽبٌخ ِٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد, ٚٔز١ ارغبَأْ ؽمٛق اٌٍّى١خ ِىٍفخ ٌٍغب٠خ ثغجت 

ثىٛٔٙب أػٍٟ ِٓ رىٍفخ اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ.  الاعزضّبس٠خٌزٌه رزغُ رىٍفخ اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ ٌٍّششٚػبد 

أطلالبً ِٓ رٌه, رزغٗ اٌششوبد ٔؾٛ اعزخذاَ إٌمذ٠خ اٌٌّٛذح داخ١ٍبً لجً عؼ١ٙب ٔؾٛ اٌؾظٛي ػٍٟ 

فؼلاً ٌٍششوبد فٟ ظً ر٠ًّٛ خبسعٟ, ٌٚٙزا فاْ الاؽزفبظ ثأسطذح ٔمذ٠خ لذس الإِىبْ فٟ ا١ٌذ ٠ؼذ ِ
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, ػٍٟ ٚعٗ اٌخظٛص ٌزٍه اٌزٟ رٛاعٗ رؾذ٠بد أوجش فٟ اٌؾظٛي الاعزضّبس٠خٚعٛد اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌفشص 

 ػٍٟ ر٠ًّٛ خبسعٟ, ٌٚزٌه لا رٍغأ اٌششوبد ٌض٠بدح اٌز٠ًّٛ ِٓ خلاي ؽمٛق اٌٍّى١خ.

رٛافش ِظبدس ر٠ًّٛ ٌٟ أٔٗ ٠ّىٓ ٌٍششوخ ػبدح أْ رظذس د٠ْٛ فٟ ؽبٌخ ػذَ ئ٠ؼبً أرغذس الإشبسح 

وبف١خػٍٟ إٌم١غ, فٟ ؽبٌخ رٛافش ِظبدس ر٠ًّٛ وبف١خ عٛف رغزخذَ اٌششوبد الأِٛاي فٟ ِششٚػبد 

ِشثؾخ ِزبؽخ, ٚاٌم١بَ ثبٌزغذ٠ذاد اٌّغزؾمخ ػٓ الأطٛي أٚ رشاوُ الأطٛي اٌغبئٍخ. رٕطٛٞ ا٠ؼبً 

عٛف ٠زضا٠ذاْ ثشىً أٟ فٟ  ٔظش٠خ رشر١ت أ٠ٌٛٚبد ِظبدس اٌز٠ًّٛ ػٍٟ افزشاع أْ إٌمذ٠خ ٚاٌذ٠ْٛ

ظً رٛافش ِظبدس ر٠ًّٛ وج١شح رؾذ رظشف اٌششوخ. ثّؼٕٟ اخش, أٔٗ لا ٠ٛعذ رخط١ؾ ٌلاؽزفبظ 

 (0225) ػف١فٟ, ثّغزٛٞ ِؾذد ِٓ إٌمذ٠خ

 ((Free Cash Flow Theoryصبٌضبً: ٔظش٠خ اٌزذفك إٌمذٞ اٌؾش

إٌبرغخ ػٓ  اٌىجشٜ( رٕبٚي ثٙب رؾ١ٍلاً ٌظشاػبد اٌٛوبٌخ Jensen, 1986فٟ دساعخ أعش٘ب )   

( Jensen, 1986أفظبي اٌٍّى١خ ػٓ الإداسح ٚاٌّشرجطخ ثبلاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٌذٞ اٌششوبد, ٚلذ اشبس )

ئٌٟ أْ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٠خٍك طشاػبد ٚوبٌخ وجشٞ ث١ٓ أطؾبة الأعُٙ ٚاٌّذ٠ش٠ٓ ٚ٘زا اٌظشاع ِٓ 

ؼ١خ رّضً ِشىٍخ ثؾض١خ رؾٛص ا٘زّبَ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌجبؽض١ٓ, ٚاعزٕبداً ٌٕظش٠خ شأٔٗ أْ ٠غؼً ٘زٖ اٌم

اٌٛوبٌخ ٠ّىٓ اٌمٛي أْ اٌّذ٠ش٠ٓ ٠فزشػْٛ أُٔٙ عٛف ٠زظشفْٛ ؽجمبً ٌّظبٌؾُٙ اٌشخظ١خ ٚأطلالبً 

 Hedman andِٓ ٘زا رزٌٛذ اٌشغجخ ٌذٞ اٌّذ٠ش٠ٓ فٟ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ عبئلاً لذس الإِىبْ 

Peersson, 2014).) 

رمَٛ ٔظش٠خ اٌزذفك إٌمذٞ اٌؾش ػٍٟ اٌفشع اٌمبئً ثأٔٗ فٟ ظً ٚعٛد رىٍفخ اٌٛوبٌخ ٌٍخ١بس      

الإداسٞ فشثّب رؾزفع الإداسح ثبٌٕمذ٠خ ٌزٕف١ز ِششٚػبرٙب ػٍٟ ؽغبة أطؾبة الأعُٙ ٚ٘ٛ الأِش اٌزٞ 

ئداسح اٌششوخ ثأسطذح  ٠فغش ؽذٚصٗ ٚفمبً ٌٙزٖ إٌظش٠خ أطلالبً ِٓ ٚعٛد صلاصخ أعجبة سئ١غ١خ لاؽزفبظ

ٔمذ٠خ وج١شح ٠زّضً أٌٚٙب فٟ دافغ رغٕت اٌّخبؽش, ؽ١ش أْ الإداساد اٌزٟ رزغٕت اٌّخبؽش ر١ًّ ئٌٟ 

اِزلان ِجبٌغ وج١شح ِٓ إٌمذ٠خ وّبٔغ ػذ أٞ ِخبؽش ٠ّىٓ أْ رٕشأ فٟ اٌّغزمجً. أِب ػٓ اٌذافغ اٌضبٟٔ 

غجخ ِشٚٔخ أوجش فٟ رٕف١ز ِششٚػبرٙب اٌخبطخ. ف١زّضً فٟ سغجخ الإداسح فٟ اٌغّبػ ٌٕفغٙب ثبٌزّزغ ثٕ

أِب ػٓ اٌذافغ اٚ اٌغجت اٌضبٌش ف١زّضً فٟ سغجخ الإداسح فٟ ػذَ اٌم١بَ ثذفغ ؽظض أطؾبة الأعُٙ 

 Borhanuddin and) ِٓ الأسثبػ رفؼ١لاً ٌلاؽزفبظ ثٙزٖ الأسثبػ فٟ طٛسح ٔمذ٠خ داخً اٌششوخ

Ching, 2011.) 

 



15 

 ((Agency Theory ساثؼبُ: ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ

اٌش١ٙش )صشٚح الأُِ(  Adam Smithرّزذ اٌغزٚس اٌزبس٠خ١خ ٌٕظش٠خ اٌٛوبٌخ ئٌٟ ِب ٚسد ثىزبة          

ثأٔٗ وً ئٔغبْ ٠غؼٟ ئٌٟ رؼظ١ُ ِٕفؼزٗ اٌزار١خ, ٚرٕشأ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ وبٔؼىبط ٌٛلٛع ِشبوً اٌٛوبٌخ 

لالخ اٌٛوب١ٌخ إٌبرظ ػٓ ٚعٛد ؽبٌخ ػذَ فٟ اٌّظبٌؼ ث١ٓ أؽشاف اٌؼ الارفبقٚاٌزٟ رؾذس ثغجت ػذَ 

رّبصً اٌّؼٍِٛبد اٌّزٛافشح ٌطشفٟ اٌؼلالخ اٌٛوب١ٌخ. ٚرٕشأ ٘زٖ اٌؾبٌخ ِٓ ِؾبٌٚخ اٌٛو١ً لإخفبء أٚ 

فٟ ٘زا اٌظذد ػٍٟ أْ الأطً  Adm Smithرش٠ٛٗ عضء ِٓ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ ٠ّزٍىٙب الأط١ً, ٠ٚإوذ 

١ف ٚوبٌخ ٠زؾٍّٙب اٌّلان أٚ اٌّغبّْ٘ٛ ِشعؼٗ الأعبعٟ فٟ ِشىٍخ اٌٛوبٌخ ِٚب ٠ٕزظ ػٕٙب ِٓ رىبٌ

ٚعٛد فغٛح ِؼٍِٛبر١خ ثبٌذسعخ الأٌٟٚ, ِٓ لجً ِٓ ٠مَٛ ثاػذاد٘ب, ِٚٓ ٠زؾىُ ف١ٙب وّبً ٚو١فبً, صُ ِٓ 

٠مَٛ ثبعزخذاِٙب. ٚثٛعٗ ػبَ ٠ّىٓ اٌمٛي أْ ٚعٛد ٘زٖ اٌفغٛح ث١ٓ ِؼذٞ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ 

شئ١غٟ ٌّشبوً اٌٛوبٌخ ٚرىب١ٌفٙب, ٔظشاً لإربؽخ اٌفشطخ ٌلإداسح ٌٍم١بَ ِٚغزخذ١ِٙب ٠ؼذ اٌّظذس اٌ

ثبٌزؾىُ فٟ اٌّؼٍِٛبد ثاخفبئٙب أٚ ثاظٙبس٘ب فٟ طٛسح ِغب٠شح ٌٍؾم١مخ, ٚاٌغج١ً اٌشئ١غٟ ئٌٟ رٌه ٘ٛ 

اٌزؾىُ فٟ اخز١بس ثذائً ِؾبعج١خ ِؼ١ٕخ ٚئّ٘بي ثذائً أخشٞ لذ رىْٛ الأوضش ِلاءِخ ػٕذ ئػذاد ٘زٖ 

 (29992ِٛبد )ص٘شاْ, اٌّؼٍ

( أْ اٌؼلالخ ث١ٓ ِشىلاد اٌٛوبٌخ ٚالاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ غ١ش Dittmar et al., 2003أٚػؾذ دساعخ )

ٚاػؾخ وّب ٘ٛ اٌؾبي فٟ ٔظش٠بد الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ اٌغبثمخ, ؽ١ش ٠ّىٓ أْ رٕشأ طشاػبد ث١ٓ 

ٞ ٔظش٠خ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّذ٠ش٠ٓ ٚأطؾبة الأعُٙ ف١ّب ٠زؼٍك ثزٛص٠غ سأط اٌّبي اٌذاخٍٟ. رٕطٛ

اٌغ١ذح ٠ؾزًّ أْ ٠غّغ اٌّذ٠ش٠ٓ إٌمذ٠خ ٚلا  الاعزضّبساٌؾشح ػٍٟ اٌفشع اٌمبئً ثأٔٗ فٟ غ١بة فشص 

( ثأْ اٌششوبد ٠Dittmar et al., 2003ٛصػٛٔٙب ػٍٟ أطؾبة الأعُٙ, ٚ٘ٛ ِب أٚػؾزٗ دساعخ )

ؽّب٠خ ٌزٌه ٠ؾزًّ أْ ِشىلاد اٌزٟ رؼًّ فٟ دٚي راد ١٘ىً ؽٛوّخ ػؼ١ف رغؼً اٌّغزضّش٠ٓ ألً 

 اٌٛوبٌخ رىْٛ أوضش ؽذح.

( أْ ِشىلاد اٌٛوبٌخ Kelvecha and Lins, 2007) دساعخ١ٌظ ٘زا فؾغت, ٚئّٔب أ٠ذد ٔزبئظ     

ث١ٓ اٌّذ٠ش٠ٓ ٚاٌّغزضّش٠ٓ اٌخبسع١١ٓ رإصش عٍج١بً ػٍٟ ل١ّخ اٌششوخ ػٓ ؽش٠ك اٌزم١١ُ الألً ٌلاؽزفبظ 

ثبٌٕمذ٠خ, ٚفٟ إٌٙب٠خ ٠ّىٓ أْ ٠ٕشأ طشاع ث١ٓ أطؾبة الأعُٙ الأل١ٍخ ٚأطؾبة الأعُٙ اٌىجبس, 

ُ اٌىجبس ٌمشاساد ِٓ شأٔٙب رّى١ُٕٙ ِٓ أطؾبة الأعٙ ارخبر٠ٚشعغ اٌغجت فٟ رٌه ئٌٟ أٔٗ ِٓ اٌّزٛلغ 

 اٌؾظٛي ػٍٟ فٛئذ خبطخ أػٍٟ ِٓ خلاي ع١طشرُٙ.

رٕطٛٞ ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ ػٍٟ اٌفشع اٌمبئً ثأٔٗ اٌششوبد اٌزٟ ٌذ٠ٙب ِغز٠ٛبد ػب١ٌخ ِٓ اٌزذفمبد      

لاعزضّبس فٟ إٌمذ٠خ اٌؾشح ِٓ اٌّّىٓ أْ رؼبٟٔ ِٓ ٔزبئظ طشاػبد اٌٛوبٌخ ئرا ٌُ رغزخذَ ٘زٖ إٌمذ٠خ ٌ
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ِششٚػبد ِشثؾخ. ا٠ؼبً ِٚٓ اٌّّىٓ أْ ٠ض٠ذ اٌّذ٠ش٠ٓ ِىبعجُٙ اٌخبطخ ثزى٠ُٛ إٌمذ ١ٌٕبٌٛ اٌمٛح 

اٌّغ١طشح ٚثزٌه رض٠ذ طشػبد اٌٛوبٌخ ث١ٓ اٌّذ٠ش٠ٓ ٚأطؾبة الأعُٙ. ٚثٙزا اٌظذد أشبسد دساعخ 

(Chen, 2008ٌ ٟئٌٟ أْ اٌّذ٠ش٠ٓ عٛف ٠زّزؼْٛ ثمٛح أوجش فٟ اٌششوبد اٌز ) ِٓ ٍٟٙب ِغز٠ٛبد أػ

( ثأْ اٌّذ٠ش٠ٓ ٠ض٠ذٚا ِٓ Myers and Rajan, 1998إٌمذ٠خ, ٚ٘ٛ ِب أ٠ذرٗ ٔزبئظ دساعخ )

فٛائذُ٘ ثغغ إٌظش ػٓ رؾم١ك أ٘ذاف اٌششوخ ِٓ ػذِٗ )ٚثشىً خبٌض فٟ اٌششوبد راد ِغز٠ٛبد 

ِغز٠ٛبد ػب١ٌخ ِٓ  ْ فٟ اٌششوبد اٌزٟ رّزٍهٚإٌمذ٠خ اٌؼب١ٌخ(.ٔز١غخ ٌزٌه, ٠ّىٓ اٌمٛي أْ اٌّذ٠ش

إٌمذ٠خ ٠ّىٓ اػزجبسُ٘ ِٕزٙض٠ٓ )أزٙبص٠خ( ِّب ٠إدٞ ئٌٟ ٚلٛع ٔٛع طشاػبد اٌٛوبٌخ ٚثبٌزبٌٟ 

 .رىب١ٌفٙباسرفبع 

ؼذ إٌمذ٠خ أؽذ اٌؼٕبطش اٌٙبِخ ٚالأعبع١خ اٌزٟ رغُٙ فٟ ٔٗ رُ أٌٟ ئِّب عجك رخٍض اٌجبؽضخ:        

اٌششوخ ٚثمبئٙب, فمذ ٌؼجذ دٚسا ٘بِب فٟ الأصِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ, فبٌششوبد اٌزٟ ٌذ٠ٙب  اعزّشاس٠خ

, ِٚٓ الالزشاعأْ رظّذ ػذ اٌىغبد, ٚثبٌزبٌٟ رطٍجذ ؽبعخ ألً ئٌٟ  اعزطبػذِغزٛٞ ٔمذ٠خ وج١ش 

ٗ ٚرٌه ثغجت ع١ٌٛزٗ ٚؽج١ؼز الاعزخذأَبؽ١خ أخشٞ رؼٕجش إٌمذ٠خ ٟ٘ الأطً الأوضش ػشػخ لإعبءح 

اٌزمذ٠ش٠خ, ٚرٌه ػٓ ؽش٠ك اٌّذ٠ش٠ٓ, ػٕذِب ٠ؾزفع اٌّذ٠ش٠ٓ ثٕمذ٠خ أوضش ٠ىْٛ ٌذ٠ُٙ اٌذافغ ٌزٛع١غ 

ئِجشاؽٛس٠زُٙ ٚرؾم١ك ِٕبفغ شخظ١خ ػٍٟ ؽغبة ثبلٟ ؽٍّخ الأعُٙ, ٚرٌه ػٓ ؽش٠ك ئٔفبق ٔمذ٠خ 

 أوضش ػٍٟ ِششٚػبد راد طبفٟ ل١ّخ ؽب١ٌخ عبٌجخ.

 اٌجؾش٠ش فشػ١بد اٌذساعبد اٌغبثمخ ٚرطٛاٌمغُ اٌضبٟٔ:

 :اٌذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ٚإٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب

( ئٌٟ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ Opler et al., 1999رٛطٍذ ٔزبئظ دساعخ )

اٌذساعخ  ( ِغOzkan and Ozkan, 2004اٌزشغ١ٍ١خ ٚإٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب, ٚارفمذ ٔزبئظ دساعخ )

 2209اٌغبثمخ ثٛعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ٚإٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب, ٚرٌه ٌؼذد 

( Le et al., 2018, ٚاشبسد ٔزبئظ دساعخ )2999ئٌٟ  2991ششوخ ثش٠طب١ٔخ ٚرٌه خلاي اٌفزشح ِٓ 

ع ثٙب, ٚرٌه ػٍٟ ػ١ٕخ ِىٛٔخ اٌزشغ١ٍ١خ ٚإٌمذ٠خ اٌّؾزف اٌٟ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ

٠ذرٗ ٔزبئظ دساعخ أ, ٚ٘زا ِب 0224ئٌٟ  0222ششوخ فٟ ٌٕذْ, ٚرٌه خلاي اٌفزشح ِٓ  154ِٓ 

(Maheshwari and Rao, 2017 ِٓ ٚرٌه ػٍٟ ػ١ٕخ ِىٛٔخ )ششوخ ٕ٘ذ٠خ ٚرٌه خلاي  295

غ اٌذساعبد ( ِزفمخ Gill and Shah, 2012ِ, ٚعبءد ٔزبئظ دساعخ )0220ئٌٟ  0222اٌفزشح ِٓ 
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اٌغبثمخ ثٛعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ٚإٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب, ثبعزخذاَ ػ١ٕخ 

 . 0222ئٌٟ  0229ششوخ فٟ وٕذ٠خ ٚرٌه خلاي اٌفزشح ِٓ  244ِىٛٔخ ِٓ 

٠ّٚىٓ رفغ١ش رٌه ثأْ اٌششوبد فٟ ظً رذفمبد ٔمذ٠خ وج١شح عٛف رؾزفع ثّغز٠ٛبد ِشرفؼخ ِٓ 

 , ثغجت أْ اٌّذ٠ش٠ٓ ٠فؼٍْٛ اعزخذاَ ِظبدس اٌز٠ًّٛ اٌذاخ١ٍخ, ػٍٟ رٍه اٌخبسع١خ.إٌمذ٠خ

إٌمذ٠خ, ٚرٌه ٠زؼّٓ ػلالخ ػىغ١خ  ٌلاؽز١بؽ١بدثشغُ رٌه فبْ ر١ٌٛذ رذفك ٔمذٞ ٠ّىٓ سؤ٠زٗ وجذ٠ً 

 (0225فٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ )ػف١فٟ, 

ػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ  ئٌٟ( Hilgen, 2015ٚثبٌشغُ ِٓ رٌه رٛطٍذ دساعخ )

 0225ششوخ أٌّب١ٔخ خلاي اٌفزشح ِٓ  022اٌزشغ١ٍ١خ ٚإٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب, ٚرٌه ػٍٟ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

 , ٠ّٚىٓ ئسعبع رٌه اٌٟ اخزلاف ث١ئخ اٌزطج١ك ٚاٌزٟ رإدٞ اٌٟ اخزلاف إٌزبئظ.0222ئٌٟ 

 ِّٚب عجك ٠ّىٓ ط١بغخ اٌفشػ١خ الأٌٟٚ وّب ٠ٍٟ:

 .: رٛعذ ػلالخ ث١ٓ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ٚإٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب2ف

 :اٌذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ اٌّذفٛػخ ٚإٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب

( اٌٟ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ Ozkan and Ozkan, 2004رٛطٍذ دساعخ )

ششوخ ثش٠طب١ٔخ خلاي اٌفزشح  2209ثٙب, ٚرٌه ثبعزخذاَ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ اٌّذفٛػخ ٚإٌمذ٠خ اٌّؾزفع 

( ئٌٟ اْ اٌزٛص٠ؼبد Ahmed et al., 2020, وّب أٚػؾذ ٔزبئظ دساعخ )2999ئٌٟ  2991ِٓ 

ششوخ  225إٌمذ٠خ اٌّذفٛػخ رض٠ذ ِٓ ِغزٛٞ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب, ٚرٌه ػٍٟ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

 Maheshwari and, ٚرٛطٍذ ٔزبئظ دساعخ )0224ئٌٟ  0220ط١ٕ١خ, ٚرٌه خلاي اٌفزشح ِٓ 

Rao, 2017 ِٓ ئٌٟ 0220ئٌٟ  0222ششوخ ٕ٘ذ٠خ خلاي اٌفزشح ِٓ  295( ثبعزخذاَ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ,

 Lee etٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ اٌّذفٛػخ ٚإٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب, ٚارفمذ دساعخ )

al., 2018 د ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ اٌّذفٛػخ ٚإٌمذ٠خ ثٛعٛ( ِغ اٌذساعبد اٌغبثمخ

ئٌٟ  0222ِشب٘ذح فٟ ثٛسطخ ٌٕذْ خلاي اٌفزشح ِٓ  154اٌّؾزفع ثٙب, ٚرٌه ػٍٟ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

0224. 

 ٚ٘زٖ إٌز١غخ رزفك ِغ ّٔٛرط رىب١ٌف اٌّؼبِلاد أْ الأطٛي اٌغبئٍخ رض٠ذ ِغ ؽغُ رٛص٠ؼبد اٌششوخ.

( ئٌٟ ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ث١ٓ اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ Opler et al., 1999داسعخ )أ٠ؼب رٛطٍذ ٔزبئظ 

اٌّذفٛػخ ٚإٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب, ٚٔزبئظ ٘زٖ اٌذساعخ رزفك ِغ ٔظش٠خ رشر١ت أ٠ٌٛٚبد ِظبدس اٌز٠ًّٛ, 

 ٚاٌزٟ رمزشػ ثأْ اٌششوبد اٌزٟ رمَٛ ثذفغ رٛص٠ؼبد ع١ىْٛ ٌذ٠ٙب ٔمذ٠خ ألً.
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( ئٌٟ ػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ Gill and Shah, 2012ٔزبئظ دساعخ ) ٚػٍٟ اٌشغُ ِٓ رٌه رٛطٍذ

ششوخ وٕذ٠خ خلاي  244اٌز٠ٛؼبد إٌمذ٠خ اٌّذفٛػخ ٚإٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب, ٚرٌه ػٍٟ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

( ٚرٌه ػٍٟ ػ١ٕخ ٠Aras et al., 2019ذرٗ ٔزبئظ دساعخ )أ, ٚ٘زا ِب 0222ئٌٟ  0229اٌفزشح ِٓ 

 فٟ ثٛسطخ رشو١ب. 0221ئٌٟ  0225ي اٌفزشح ِٓ ِشب٘ذح خلا 912ِىٛٔخ ِٓ 

 ِّٚب عجك ٠ّىٓ ط١بغخ فشػ١خ اٌذساعخ اٌضب١ٔخ وّب ٠ٍٟ:

 .: رٛعذ ػلالخ ث١ٓ اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ اٌّذفٛػخ ٚإٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب0ف

 :اٌذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٟ ٚإٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب

( ئٌٟ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٟ ٚإٌمذ٠خ Kariuki et al., 2015)رٛطٍذ ٔزبئظ دساعخ 

 ,Shahششوخ فٟ و١ٕ١ب, وّب اٚػؾذ ٔزبئظ دساعخ ) 521اٌّؾزفع ثٙب, ٚرٌه ػٍٟ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

ئٌٟ ٚعٛد ػلالخ  0229ئٌٟ  2994ششوخ خلاي اٌفزشح ِٓ  292( ٚرٌه ػٍٟ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 2011

( Gill and Shah, 2012ذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب, ٚاشبسد ٔزبئظ دساعخ )ٚإٌمِٛعجخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٟ 

ئٌٟ ٚعٛد ػلالخ  0222ئٌٟ  0229ششوخ وٕذ٠خ خلاي اٌفزشح ِٓ  244ٚرٌه ػٍٟ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

 ِٛعجخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٟ ٚإٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب.

أْ رؾزفع ثٕمذ٠خ ( ثأْ اٌششوبد فٟ ظً د٠ْٛ ِٕخفؼخ ٠زٛلغ Opler, 1999ٚ٘زا ِب فغشرٗ دساعخ )

أوضش, ٚرٌه ثغجت أْ اٌششوخ رىْٛ ِؼشػخ ٌّشالجخ ألً ِٓ لجً اٌغٛق, ثبلإػبفخ ئٌٟ رٌه ثأْ رىٍفخ 

الأِٛاي رض٠ذ ِغ اٌشفغ اٌّبٌٟ ٠ٚإدٞ رٌه ٌزىٍفخ اٌفشطخ اٌجذ٠ٍخ ٌؾ١بصح أطٛي عبئٍخ )ػف١فٟ, 

0225). 

 ,Opler et al., 1999 ;Ozkan and Ozkan٘زا ثبلإػبفخ ئٌٟ رٌه رٛطٍذ دساعخ ولاً ِٓ  )

 ,Hligen( ئٌٟ ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٟ ٚإٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب, ٚاشبسد دساعخ ) 2004

ئٌٟ ٚعٛد  0222ئٌٟ  0225ششوخ أٌّب١ٔخ خلاي اٌفزشح ِٓ  022( ٚرٌه ػٍٟ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 2015

 ,.٠Ahmed et alؼبً دساعخ )ػلالخ عبٌجخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٟ ٚإٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب, ٚرٛطٍذ ا

ئٌٟ ٚعٛد  0224ئٌٟ  0220ششوخ ط١ٕ١خ, خلاي اٌفزشح ِٓ  225( ٚرٌه ػٍٟ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 2020

 ػلالخ عبٌجخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٟ ٚإٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب.

ٚ٘زا ٠زفك ِٓ ٔظش٠خ رشر١ت أ٠ٌٛٚبد ِظبدس اٌز٠ًّٛ, أْ اٌشفغ اٌّبٌٟ ٌٍششوخ ٠زفبػً ثشىً ػىغٟ 

فٟ ِظبدس اٌز٠ًّٛ اٌذاخ١ٍخ ٌٍششوخ, ففٟ ظً رغ١ّغ اٌششوخ لأِٛاي ِٓ اٌذاخً ٠ٕخفغ  ٌٍزغ١شاد
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اٌشفغ اٌّبٌٟ ٌٙب, ٚثزٌه فبْ اٌزغ١شاد فٟ اٌّٛاسد اٌذاخ١ٍخ رؼزجش اٌمٛٞ اٌّؾشوخ ٌٍزغ١شاد فٟ الاؽزفبظ 

 .(0225ثبٌٕمذ٠خ )ػف١فٟ, 

ػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٟ ( ئٌٟ Aras et al., 2019ٚػٍٟ اٌشغُ ِٓ رٌه رٛطٍذ دساعخ )

فٟ  0221ئٌٟ  0225ِشب٘ذح خلاي اٌفزشح ِٓ  912ٚإٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب, ٚرٌه ػٍٟ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

 .ثٛسطخ رشو١ب

 ِّٚب عجك ٠ّىٓ طجبغخ اٌفشػ١خ اٌضبٌضخ ٌٍذساعخ وّب ٠ٍٟ:

 .: رٛعذ ػلالخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٟ ٚإٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب2ف

( ئٌٟ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ ؽغُ اٌششوخ ٚإٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب, Shah, 2011رٛطٍذ دساعخ )

, وّب اٚػؾذ 0229ئٌٟ  2994ششوخ ثبوغزب١ٔخ خلاي اٌفزشح ِٓ  292ٚرٌه ػٍٟ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

رؾزفع ثٕمذ٠خ أوضش ِمبسٔخ  اٌىجشٜأْ اٌششوبد  (Ozkan and Ozkan, 2004ٔزبئظ دساعخ )

, 2999ئٌٟ  2991ششوخ خلاي اٌفزشح ِٓ  2209زخذاَ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ , ٚرٌه ثبعاٌظغشٜثبٌششوبد 

( ئٌٟ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ ؽغُ اٌششوخ ٚإٌمذ٠خ Le et al., 2018ٚرٛطٍذ ٔزبئظ دساعخ )

فٟ  0224ئٌٟ  0222ِشب٘ذح ٚرٌه خلاي اٌفزشح ِٓ  154اٌّؾزفع ثٙب, ٚرٌه ػٍٟ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

( ئٌٟ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ ؽغُ  Aras et al,. 2019) شبسد ٔزبئظ دساعخأثٛسطخ ٌٕذْ, ٚ

ئٌٟ  0225ِشب٘ذح خلاي اٌفزشح ِٓ  5912اٌششوخ ٚإٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ٚرٌه ػٍٟ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

( ثٛعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ ؽغُ اٌششوخ Opler et al., 1999ٔزبئظ دساعخ ) ٠ذرٗأ, ٚ٘زا ِب 0221

 ٚإٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب.

ػبدح ِب رؾزفع ثّغزٛٞ ِشرفغ ِٓ إٌمذ٠خ ٌٍّؾبفظخ ػٍٟ  اٌىجش٠ّٜٚىٓ رفغ١ش رٌه ثأْ اٌششوبد    

 .الاعزضّبسِغزٛٞ عٛدح اٌؼ١ٍّبد ٚفشص 

( ئٌٟ ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ث١ٓ ؽغُ اٌششوخ ٚإٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب, Hilgen, 2015ٚرٛطٍذ دساعخ )  

شبسد ٔزبئظ أٚ 0222ئٌٟ  0225ٌفزشح ِٓ ششوخ أٌّب١ٔخ خلاي ا 022ٚرٌه ػٍٟ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

( ئٌٟ ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ث١ٓ ؽغُ اٌششوخ ٚإٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب, Gill and Shah, 2012دساعخ )

٠ذرٗ أ, ٚ٘زا ِب  0222ئٌٟ  0229ششوخ وٕذ٠خ خلاي اٌفزشح ِٓ  244ٚرٌه ػٍٟ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

ششوخ ٕ٘ذ٠خ خلاي  295ِىٛٔخ ِٓ ( ٚرٌه ػٍٟ ػ١ٕخ Maheshwari and Rao, 2017دساعخ )

 . 0220ئٌٟ  0222اٌفزشح 

ػىغ١بً ٌذسعخ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚرىٍفخ اٌز٠ًّٛ ِم١بعبً  ٠ؼزجش٠ّٚىٓ رفغ١ش رٌه ثأْ ؽغُ اٌششوخ 

 ٔٗ ِٓ اٌّزٛلغ اؽزفبظ اٌششوبد اٌظغ١شح ثأسطذح ٔمذ٠خ أوجش ِمبسٔخ ثبٌششوبد اٌىج١شح.أاٌخبسعٟ, ٚ
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( اٌٟ ػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ ؽغُ Wasiuzzaman, 2014طٍذ دساعخ )ٚػٍٟ اٌشغُ ِٓ رٌه رٛ

ششوخ ِب١ٌض٠خ ٚرٌه خلاي اٌفزشح ِٓ  290اٌششوخ ٚإٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب, ٚرٌه ػٍٟ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

 . 0222ئٌٟ  0222

 ِّٚب عجك ٠ّىٓ ط١بغخ اٌفشػ١خ اٌشاثؼخ ٌٍذساعخ وّب ٠ٍٟ: 

 ٌّؾزفع ثٗؽغُ اٌششوخ ٚإٌمذ٠خ ا : رٛعذ ػلالخ ث1ٓ١ف

 اٌذساعخ الاخزجبس٠خ : اٌمغُ اٌضبٌش

 ٚلاً: رظ١ُّ اٌذساعخ الاخزجبس٠خأ

 ِغزّغ ٚػ١ٕخ اٌذساعخ: -2

٠زّضً ِغزّغ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ 

فٟ  الاػزّبدِخزٍفبً, ٠ٚزُ  الزظبد٠بً لطبػبً  20ِٛصػخ ػٍٟ  0222ئٌٟ 0222اٌّظش٠خ خلاي اٌفزشح ِٓ 

 ػ١ٕخ ِٓ رٍه اٌششوبد. اخزجبسئرّبَ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ػٍٟ 

 ( اٌزٛص٠غ اٌمطبػٟ ٌؼ١ٕخ اٌذساعخ. ٠ٚ2ٛػؼ اٌغذٚي سلُ )

 (2عذٚي سلُ ) 

 اٌزٛص٠غ اٌمطبػٟ ٌؼ١ٕخ اٌذساعخ

 إٌغجخ اٌؼ١ٕخ اٌمطبع َ

 %0.20 2 الارظبلاد 2

 %20.20 21 الأغز٠خ ٚاٌّششٚثبد 0

 %22.92 20 اٌزش١١ذ ِٚٛاد اٌجٕبء 2

 %0.20 2 اٌزىٌٕٛٛع١ب 1

 %20.20 21 خذِبد ِٕٚزغبد طٕبػ١خ ٚع١بساد 5

 %9.29 22 اٌشػب٠خ اٌظؾ١خ 4

 %9.29 22 ٚاٌزشف١ٗاٌغ١بؽخ  2

 %22.4 25 اٌؼمبساد 9

 %4.24 2 اٌى١ّب٠ٚبد 9

 %9.29 22 ِٕزغبد ِٕض١ٌخ ٚشخظ١خ 22

 %2.02 9 اٌّٛاسد الأعبع١خ 22

 %2.42 1 ِٛصػ١ٓ ٚرغبس اٌزغضئخ 20

 %222 222 الإعّبٌٟ 
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 ِظبدس اٌؾظٛي ػٍٟ اٌج١بٔبد: -0

ػٍٟ ششوخ ِظش  الاخزجبس٠خاٌجبؽضخ فٟ اٌؾظٛي ػٍٟ وبفخ اٌج١بٔبد اٌلاصِخ لإرّبَ اٌذساعخ  اػزّذد

اٌج١بٔبد اٌلاصِخ ٌم١بط اٌّزغ١ش  اعزخشاطٌٕشش اٌّؼٍِٛبد, ئر أِذرٙب ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد ثٙذف 

 .اٌزبثغ, ٚاٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ 

 ؽذٚد اٌذساعخ:  -2

ػٍٟ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌّم١ذح فٟ ثٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ  الاخزجبس٠خ٠مزظش رطج١ك اٌذساعخ 

 ثؼذ اعزجؼبد الارٟ: الزظبد٠بلطبػبً  20اٌّظش٠خ ٚاٌزٟ رٕزّٟ ئٌٟ 

 لطبػٟ اٌجٕٛن ٚاٌخذِبد اٌّب١ٌخ ٔظشاً ٌطج١ؼخ ٔشبؽ وً ِّٕٙب. اعزجؼبدرُ  -2

خشٞ ٟٚ٘ )الإػلاَ, ٚاٌّشافك, ٚاٌغبص ٚاٌجزشٚي( ٔظشاً ٌؼذَ ث١بٔبد ألطبػبد  صلاس اعزجؼبدرُ  -0

 وبٍِخ خبطخ ثىً ششوخ.

 إٌّٛرط اٌؼبَ ٌٍذساعخ:-1

 الأؾذاس اٌّزؼذد اٌزبٌٟ: رؼزّذ اٌجبؽضخ فٟ اخزجبس فشػ١بد اٌذساعخ ػٍٟ ّٔٛرط

Chit =  β0 +  β1CFOit + β2DVIDit + β3LEVit + β4SIZit + εit 

 ؽ١ش أْ:

 Chit فٟ اٌؼبَ  i: إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ٌٍششوخ 

 t Β1CFOitفٟ اٌؼبَ  i: اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ٌٍششوخ 

 t Β2DVIDitفٟ اٌؼبَ  i: اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ اٌّذفٛػخ ٌٍششوخ 

 t Β3LEVitفٟ اٌؼبَ  i: اٌشفغ اٌّبٌٟ ٌٍششوخ 

 t Β4SIZitفٟ اٌؼبَ  i: ؽغُ اٌششوخ 

 الأؾذاس: صبثذ 

 : ثٕذ اٌخطأ اٌؼشٛائٟ 

Β0 

Εit 
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 اٌزؼش٠ف الإعشائٟ ٌّزغ١شاد اٌجؾش-5

 ( اٌزؼش٠ف الإعشائٟ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ0عذٚي سلُ )

 اٌّزغ١شاد
 اٌزؼش٠ف الإعشائٟ ٌٍّزغ١شاد

 سِض اٌّزغ١ش اعُ اٌّزغ١ش

 اٌّزغ١ش اٌزبثغ                                         اٌزؼش٠ف الإعشائٟ ٌٍّزغ١شاد

 ٔغجخ إٌمذ٠خ ِٚب فٟ ؽىّٙب ئٌٟ ئعّبٌٟ الأطٛي  CH إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب

 

 اٌزؼش٠ف الإعشائٟ ٌٍّزغ١شاد                                   اٌّغزمٍخاٌّزغ١شاد 

اٌزذفمبد إٌمذ٠خ 

 اٌزشغ١ٍ١خ

CFO  ٌٟاٌزذفمبد إٌمذ٠خ ِٓ اٌؼ١ٍّبد اٌزشغ١ٍ١خ خلاي اٌؼبَ ئ

 ئعّبٌٟ الأطٛي

اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ 

 اٌّذفٛػخ

DIVID  ّٟ٘ٚ اٌم١ّخ ٚاؽذ فٟ ؽبٌخ ل١بَ اٌششوخ ثذفغ  ٠أخزِزغ١ش

 رٛص٠ؼبد ٚطفش ثخلاف رٌه.

 ئعّبٌٟ الأطٛئغجخ ئعّبٌٟ الإٌزضاِبد ئٌٟ  LEV اٌشفغ اٌّبٌٟ

 اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ لإعّبٌٟ الأطٛي SIZE ؽغُ اٌششوخ

 

 صب١ٔبً: رؾ١ًٍ إٌزبئظ

 الإؽظبءاد اٌٛطف١خ: -2

( ثؼغ الإؽظبءاد اٌٛطف١خ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ, ثٙذف ئظٙبس ٠2ؼشع اٌغذٚي سلُ) 

ٙب ػٍٟ ِغزٛٞ ششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ, ٚرشًّ رٍه الإؽظبءاد اٌٛطف١خ ولاً اٌخظبئض اٌزٟ رزغُ ث

 اٌّؼ١بسٞ. الأؾشاف, اٌّزٛعؾ, ٚاٌٛع١ؾ, الألظٝ, اٌؾذ الأدِٔٝٓ اٌؾذ 
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 (2عذٚي سلُ ) 

 الإؽظبءاد اٌٛطف١خ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ

 اٌّزغ١شاد
ػذد 

 اٌششوبد
 الأدٔٝاٌؾذ 

اٌؾذ 

 الألظٝ
 اٌٛع١ؾ اٌّزٛعؾ

 الأؾشاف

 اٌّؼ١بسٞ

 اٌّزغ١ش اٌزبثغ

 2.202221 2.22524 2.2002 2.122912 2.22259 222 ٔغجخ إٌمذ٠خ لإعّبٌٟ الأطٛي

 اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ

 2.295291 2.245942 2.291222 2.255922 2.222520 222 اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ

 2.199514 2.2222 2.512424 2.22222 2.222 222 اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ اٌّذفٛػخ

 2.042422 2.292250 2.121242 2.214552 2.245952 222 اٌشفغ اٌّبٌٟ

 2.922540 9.224442 9.424092 9.990222 4.025224 222 ؽغُ اٌششوخ

ِٓ خلاي ِب رُ ػشػٗ ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك ِٓ ئؽظبءاد ٚطف١خ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ ٠ّىٓ 

 اٌٛلٛف ػٍٟ ِغّٛػخ ِٓ اٌّلاؽظبد اٌزب١ٌخ:

ف١ّب ٠زؼٍك ثّغزٛٞ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب لأعّبٌٟ الأطٛي, ٠لاؽع ٚعٛد ِذٞ ٚاعغ ٌم١ُ ٘زا  -

( فٟ ؽ١ٓ أْ ألً ل١ّخ 2.122912اٌّزغ١ش اٌزبثغ, ار ٠زج١ٓ أْ أوجش ل١ّخ ٌٍٕمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ٟ٘ )

د ( ٚ٘زا ٠ؼٕٟ ٚعٛد رفبٚد وج١ش ث١ٓ ششوب2.22259ٌٍٕمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب لإعّبٌٟ الأطٛي ٟ٘ )

 اٌؼ١ٕخ فٟ ِغزٛٞ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب.

( اْ 2ف١ّب ٠زؼٍك ثبٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ, رظٙش الإؽظبءاد اٌٛطف١خ اٌّزؼّٓ ثبٌغذٚي سلُ ) -

 (2.295291اٌّؼ١بسٞ ٌٗ ) الأؾشاف( ٚثٍغ 2.291222ِزٛعؾ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ثٍغ )

% ِٓ 51( ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أْ 2.512424ٔغذ أْ ثٍغ ِزٛعؾ اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ اٌّذفٛػخ )  وّب

% ِٓ ششوبد اٌؼ١ٕخ ٌُ رذفغ رٛص٠ؼبد, ٚلذ ثٍغ 14ششوبد اٌؼ١ٕخ رمَٛ ثذفغ رٛص٠ؼبد, ٚاْ 

 (.2.199514الإٔؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌٗ )

, 2.245952) ( ثّذٞ ٠زشاٚػ ث2.121242ٓ١وّب ٔغذ أْ ِزٛعؾ اٌشفغ اٌّبٌٟ ثٍغ )

, وّب ٔغذ ا٠ؼبً اْ ؽغُ ششوبد اٌؼ١ٕخ ) ِمبعبً (2.042422( ٚئٔؾشاف ِؼ١بسٞ لذسٖ )2.214552

( ِٚزٛعؾ 9.990222, 4.025224ثبٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ لإعّبٌٟ أطٛي اٌششوخ ( ٠زشاٚػ ِب ث١ٓ ) 

 ( رمش٠جبً ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٟ وجش ؽغُ اٌششوبد اٌّىٛٔخ ٌؼ١ٕخ اٌجؾش.9.424092ثٍغ )



55 

 بئظ رؾ١ًٍ الاسرجبؽٔز -0

( ٔزبئظ رؾ١ًٍ الاسرجبؽ ٌج١شعْٛ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌجؾش, ٚلإعشاء رؾ١ًٍ ٠1ظٙش اٌغذٚي سلُ ) 

 (pearsonالاسرجبؽ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ فمذ رُ اعزخذاَ ِظفٛفخ اسرجبؽ ث١شعْٛ ) 

ثبٌٕغجخ ٌؼلالخ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ِغ اٌّزغ١ش اٌزبثغ, ٠لاؽع أْ ٕ٘بن اسرجبؽ ِٛعت ٚداي  -

( ث١ٓ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ٚٔغجخ إٌمذ٠خ لإعّبٌٟ الأطٛي, 2.25اؽظبئ١بً ػٕذ ِغزٛٞ )

( ث١ٓ 2.25ٌٟ ٚعٛد اسرجبؽ ِٛعت ٚداي اؽظبئ١بً ٚرٌه ػٕذ ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ )ئوّب رش١ش إٌزبئظ 

اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ اٌّذفٛػخ ٚٔغجخ إٌمذ٠خ لإعّبٌٟ الأطٛي, ٚرش١ش إٌزبئظ اٌٟ ػذَ ٚعٛد 

اسرجبؽ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٟ ٚٔغجخ إٌمذ٠خ لإعّبٌٟ الأطٛي, ٚاظٙشد إٌزبئظ ا٠ؼبً اٌٟ ٚعٛد اسرجبؽ 

 ِٛعت ٚداي اؽظبئ١بً ث١ٓ ؽغُ اٌششوخ ٚٔغجخ إٌمذ٠خ لإعّبٌٟ الأطٛي.

سرجبؽ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ, ٌُ ٠ىٓ الاسرجبؽ ل٠ٛبً ٚاٌزٞ ٠غجت ِشىٍخ ثبٌٕغجخ ٌؼلالخ الا -

( ث١ٓ ؽغُ اٌششوخ ٚاٌشفغ اٌّبٌٟ, ٚوبٔذ ألً 2.01وجش ل١ّخ ٟ٘ )أاٌخطٟ ؽ١ش وبٔذ  الاصدٚاط

 ( ث١ٓ اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ اٌّذفٛػخ ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ.2.291ل١ّخ ٟ٘ )

 الإسرجبؽ )ث١شعْٛ( ٌٍؼلالخ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخِظفٛفخ ( 1عذٚي سلُ )

 اٌّزغــــــ١ش

إٌمذ٠خ 

لإعّبٌٟ 

 الأطٛي

اٌزذفمبد 

إٌمذ٠خ 

 اٌزشغ١ٍ١خ

اٌزٛص٠ؼبد 

إٌمذ٠خ 

 اٌّذفٛػخ

اٌشفغ 

 اٌّبٌٟ

ؽغُ 

 اٌششوخ

     2 إٌمذ٠خ لإعّبٌٟ الأطٛي

    2 **2.122 اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ

   2 **2.291 **2.229 إٌمذ٠خ اٌّذفٛػخ اٌزٛص٠ؼبد

ّبٌٟ   2 **2.29- **2.212 2.2222 اٌشفغ اٌ

 2 **2.01 2.229 **2.292 **2.291 ؽغُ اٌششوخ

.( 0.0.1> Sing   2( %  ** الاسرجبؽ داي ػٕذ ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ <

 .(Sing>0.05)< % 5 *الاسرجبؽ داي ػٕذ ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ 

 

 الأؾذاسٔزبئظ رؾ١ًٍ  -2

( ثشىً ٚاعغ ٌشثؾ ٠Multiple Linear Regressionغزخذَ الأؾذاس اٌخطٟ اٌّزؼذد )

اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌزبثغ ) إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب(, اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ )اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ, 
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اٌّشثؼبد اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ اٌّذفٛػخ, اٌشفغ اٌّبٌٟ, ؽغُ اٌششوخ( ٚلذ رُ الاػزّبد ػٍٟ ؽش٠مخ 

( ٌزمذ٠ش ِؼبٌُ الأؾذاس اٌخطٟ اٌّزؼذد, ار رؼزجش OLS( )Ordinary Least Squaresاٌظغشٜ )

٘زٖ اٌطش٠مخ ِٓ اوضش اٌطشق اعزخذاِبً فٟ رمذ٠ش ِؼبٌُ ّٔٛرط الأؾذاس اٌخطٟ, ٠ٚشعغ رٌه اٌٟ أْ 

فّٓ ث١ٓ اٌطشق  اٌّمذساد اٌّزؾظً ػ١ٍٙب ثبعزخذاَ ٘زٖ اٌطش٠مخ رز١ّض ثبٔٙب خط١خ ٚغ١ش ِزؾ١ضح,

ثبٔٙب أفؼً  اٌظغشٜاٌّغزخذِخ فٟ رمذ٠ش ِؼبٌُ ّٔٛرط الأؾذاس اٌخطٟ رز١ّض ؽش٠مخ اٌّشثؼبد 

 .(0222اٌّمذساد, لأٔٙب ألً رجب٠ٕبً )ػٕبٟٔ,

اٌؼلالخ ث١ٓ رشوض اٌٍّى١خ ٚٔغجخ  أؾذاس( ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٟ ٌّٕٛرط  ٠5ظٙش عذٚي سلُ )

 ٟ الأطٛي ؽ١ش رج١ٓ ِب ٠ٍٟ:إٌمذ٠خ ِٚب فٟ ؽىّٙب لإعّبٌ

 خٍٛ إٌّٛرط اٌّمذس ِٓ ا٠خ ِشبوً ل١بع١خ رإصش ػٍٟ ٔزبئغٗ -

 (.2.25( ٚرٌه ػٕذ ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ )2.222) Fأْ إٌّٛرط داي ئؽظبئ١بً, ؽ١ش رجٍغ دلاٌخ  -

( ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٟ أْ اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ فٟ إٌّٛرط رفغش 2.02ثٍغ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ٌٍّٕٛرط ) -

ئعّبٌٟ اٌزغ١شاد فٟ ٔغجخ إٌمذ٠خ ِٚب فٟ ؽىّٙب لإعّبٌٟ الأطٛي )اٌّزغ١ش اٌزبثغ(  ( 2.02ِٓ)

( ِٓ اٌّزغ١شاد رشعغ ئٌٟ اٌخطأ اٌؼشٛائٟ, أٚ اٌٟ ِزغ١شاد أخشٞ ٌُ ٠زُ ئدساعٙب فٟ 2.22ٚأْ )

 إٌّٛرط

( ث١ٓ اٌزذفمبد 2.25ِؼٕٛٞ ػٕذ ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ ) رأص١شوّب اظٙشد ٔزبئظ الأؾذاس ئٌٟ ٚعٛد  -

إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ٚٔغجخ إٌمذ٠خ لإعّبٌٟ الأطٛي, ٚرزفك ٘زٖ إٌز١غخ ِغ اغٍت ِب رٛطٍذ ا١ٌٗ 

 ,.Opler et al., 1999; Ozkan and Ozkan; Le et alٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ ِضً )

2018; Gill and Shah, 2012; Wasiuzzaman, 2014ٌزٟ رٛطٍذ ئٌٟ ٚعٛد ( ٚا

ٚثزٌه ٠زُ لجٛي اٌفشػ١خ ػلالخِٛعجخ ث١ٓ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ٚإٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب,

 .الأٌٟٚ ٌٍذساعخ ٚاٌمبئٍخ ثٛعٛد ػلالخ ث١ٓ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ٚإٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب

اؽظبئ١خ ث١ٓ اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ وّب رش١ش ٔزبئظ الأؾذاس اٌّزؼذد ئٌٟ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ رٚ دلاٌخ  -

اٌّذفٛػخ ٚإٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ٚرزغك رٍه إٌز١غخ ِغ ٔزبئظ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ ِضً 

(Wasiuzzaman, 2014; Ahmed et al., 2020; Ozkan and Ozkan, 2004; Le 

et al., 2018; Maheshwari, 2014)  ٚاٌمبئٍخ ٚثزٌه ٠زُ لجٛي اٌفشػ١خ اٌضب١ٔخ ٌٍذساعخ

 ثٛعٛد ػلالخ ث١ٓ اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ اٌّذفٛػخ ٚإٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب.

 وّب اظٙشد ٔزبئظ الأؾذاس اٌّزؼذد اٌٟ ػذَ ٚعٛد ربص١ش ِؼٕٛٞ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٟ ٚإٌمذ٠خ اٌّؾزفع -

( ٚاٌزٟ رٛطٍذ ئٌٟ ػذَ ٚعٛد Aras et al., 2019ثٙب, ٚرزفك ٘زٖ إٌز١غخ ِغ دساعخ )
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ٚثزٌه ٠زُ سفغ اٌفشػ١خ اٌضبٌضخ ٌٍذساعخ ٚاٌمبئٍخ  غ اٌّبٌٟ ٚإٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب,ػلالخث١ٓ اٌشف

 ثٛعٛد ػلالخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٟ ٚإٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب.

ِؼٕٛٞ ث١ٓ ؽغُ اٌششوخ ٚإٌمذ٠خ اٌّؾزفع  رأص١ش٠ؼبً ئٌٟ ػذَ ٚعٛد أظٙشد ٔزبئظ الأؾذاس أوّب  -

( ٚاٌزٟ رٛطٍذ ئٌٟ ػذَ ٚعٛد Wasiuzzaman, 2014ثٙب, ٚرزغك ٘زٖ إٌز١غخ ِغ دساعخ )

ٚثزٌه ٠زُ سفغ اٌفشػ١خ اٌشاثؼخ ٌٍذساعخ ػلالخ ث١ٓ ؽغُ اٌششوخ ٚإٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب,

 ٚاٌمبئٍخ ثٛعٛد ػلالخ ث١ٓ ؽغُ اٌششوخ ٚإٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب.

 ( ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس٠5ٛػؼ اٌغذٚي سلُ )

 اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ
ِؼبِلاد 

 الأؾذاس

اٌخطأ 

 اٌّؼ١بسٞ
 (pل١ّخ ) (tل١ّخ )

ِؼبًِ رؼخُ 

اٌزجب٠ٓ 

(VIF) 

  2.222 2.292- 2.252209 2.229225- الأؾذاسصبثذ 

 2.09 2.2222 9.20294 2.242500 2.5590 اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ

 2.22 2.2202 2.24292 2.22959 2.209121 اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ اٌّذفٛػخ

 2.21 2.2202 2.59024- 2.202011 2.22290- اٌّبٌٟ اٌشفغ

 2.22 2.2442 2.29441 2.22599 2.22925 ؽغُ اٌششوخ

R(ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 
2

Rِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ اٌّؼذٌخ )  2.022(  
2

  )2.029 

 2.222( F) اخزجبسدلاٌخ  02.22( اٌّؾغٛثخ Fل١ّخ )

  222ؽغُ اٌؼ١ٕخ 

 إٌزبئظ:رؾ١ٍلاد اػبف١خ ٌٍزأوذ ِٓ طؾخ -1

رُ الاػزّبد ػٍٟ ّٔٛرط الأؾذاس اٌخطٟ اٌّزؼذد لاخزجبس ِؾذداد إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب, ثٙذف  -

 -Mػٍٟ ؽش٠مخ  الاػزّبداٌٛطٛي اٌٟ اُ٘ اٌّزغ١شاد اٌّإصشح فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ, وّب رُ 

Regression   ٔظشا ٌؼذَ ارجبع اٌج١بٔبد اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ, ٌزا ع١ظبس اٌٟ رذػ١ُ إٌزبئظ اٌؾب١ٌخ

 ثٕزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس رٌه.

 -M( ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد ٌّؾذداد إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ثطش٠مخ )٠4ؼشع اٌغذٚي سلُ ) -

Regression إٌّٛرط ٚ٘ٛ ِب ٠غزذي ػ١ٍٗ ( ٚلذ اظٙشد ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد ِؼ٠ٕٛخ

( وزٌه رظٙش ٔزبئظ الأؾذاس اٌّزؼذد اٌّٛػؾخ ثبٌغذٚي أْ F( )2.22ْ ل١ّخ )أ( ؽ١ش Fِٓ دلاٌخ )
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الأطٛي,  لإعّبٌٟعّبٌٟ اٌزغ١ش فٟ ٔغجخ إٌمذ٠خ ئ( ِٓ 2.20( رؼبدي )R2ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ )

د أخشٞ ٌُ ٠زُ ئدساعٙب فٟ ٌٟ اٌخطأ اٌؼشٛائٟ أٚ ِزغ١شائ( ِٓ اٌزغ١شاد رشعغ 2.49ْ )أٚ

 إٌّٛرط.

 (M-Regressionثطش٠مخ ) ِؾذداد إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب( 4عذٚي سلُ ) -

ِؼبًِ  - اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ -

 الأؾذاس

 Sig - (Zل١ّخ ) -

 2.599 - 2.52 - 2.029 - صبثذ الأؾذاس -

اٌزذفمبد إٌمذ٠خ  -

 اٌزشغ١ٍ١خ

- 2.122 - 9.02 - 2.222 

اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ  -

 اٌّذفٛػخ

- 2.2224 - 2.40 - 2.222 

 2.944 - 2.22 - 2.220 - اٌشفغ اٌّبٌٟ -

 2.499 - 2.12 - 2.2229 - ؽغُ اٌششوخ -

 2.22( Fدلاٌخ اخزجبس ) - 2.20( R2ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ) -

 خلاطخ ٚٔزبئظ اٌذساعخ

اعزٙذفذ اٌجبؽضخ فٟ ٘زٖ اٌذساعخ اخزجبس ِؾذداد إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ, ٚرُ  -

 اٌزٛطً ئٌٟ:

( ث١ٓ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ 2.25ؽظبئ١بً ػٕذ ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ )ئػلالخ ِٛعجخ ٚداٌٗ  ٚعٛد -

ثّغزٛٞ ٚإٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب, ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أْ اٌششوبد فٟ ظً رذفمبد ٔمذ٠خ وج١شح عٛف رؾزفع 

 ِشرفغ ِٓ إٌمذ٠خ, ثغجت أْ اٌّذ٠ش٠ٓ ٠فؼٍْٛ اعزخذاَ ِظبدس ر٠ًّٛ داخ١ٍخ ػٓ رٍه اٌخبسع١خ.

ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ٚداٌخ اؽظبئ١بَ ث١ٓ اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ اٌّذفٛػخ ٚإٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب, ٚ٘زا  -

 ٠زفك ِغ ّٔٛرط رىب١ٌف اٌّؼبِلاد أْ الأطٛي اٌغبئٍخ رض٠ذ ِغ ؽغُ اٌششوخ.

سعبع رٌه ئٌٟ اخزلاف ث١ئخ ئػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٟ ٚإٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب, ٠ّٚىٓ  -

 اٌزطج١ك.

َ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ ؽغُ اٌششوخ ٚإٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب, ٠ّٚىٓ اسعبع رٌه ئٌٟ اخزلاف ث١ئخ ػذ -

 اٌزطج١ك.

فٟ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ لذ ٠ىْٛ عجت اخزلاف اٌج١ئخ,  الاخزلافٚرشٞ اٌجبؽضخ أْ عجت ٘زا  -

 ٚاٌزٟ رٍؼت اٌذٚس اٌشئ١غٟ فٟ اخزلاف ٘زٖ إٌزبئظ.
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 اٌّشاعــــــــغ

 اٌؼشث١خ: أٚلاً: اٌّشاعغ

, و١ٍخ اٌزغبسح, الاعزضّبسٚالائزّبْرؾ١ًٍ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ لأغشاع . 0222أثٛ اٌؼض, ِؾّذ اٌغؼ١ذ. 

 عبِؼخ اٌضلبص٠ك.

ثبٌٕمذ٠خ, دساعخ اخزجبس٠خ  الاؽزفبظ. أصش ؽٛوّخ ِغٍظ الإداسح ػٍٟ 0225ػف١فٟ, ٘لاي ػجذ اٌفزبػ. 

, و١ٍخ اٌزغبسح, عبِؼخ ٌٍذساعبد اٌزغبس٠خاٌّغٍخ اٌّظش٠خ ػٍٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ, 

 إٌّظٛسح, اٌؼذد اٌشاثغ.

. اٌزؾ١ًٍ اٌم١بعٟ ٚالاؽظبئٟ ٌٍج١بٔبد ِذخً ؽذ٠ش ثبعزخذاَ 0222ػٕبٟٔ, ِؾّذ ػجذ اٌغ١ّغ. 

Spss .اٌذاس اٌغبِؼ١خ, اٌطجؼخ اٌضبٌضخ, الاعىٕذس٠خ , 

ٔظش٠بد اٌٛوبٌخ فٟ رؾ١ًٍ ِشبوً الاخز١بس ِٓ ث١ٓ  . اعزخذا2992َ. ص٘شاْ, ػلاء اٌذ٠ٓ ِؾّٛد

اٌطشق ٚاٌمٛاػذ اٌّؾبعج١خ اٌجذ٠ٍخ ِغ اٌزطج١ك ػٍٟ ثؼغ إٌّشئبد اٌّظش٠خ. سعبٌخ 

 ِبعغز١ش غ١ش ِٕشٛسح, و١ٍخ اٌزغبسح, عبِؼخ ػ١ٓ شّظ.
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