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 نهؼهىو الاداسيحيذسس انًحاصثح تانًؼهذ انؼانً 

 ششليح -تهثيش 

 يهخض انذساصح

طغظٜذف ٛزٙ حُذسحعش حخظزخس حطـخٙ ٝهٞس ٝدلاُش حُؼلاهش ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش 

)ٓؼزشحً ػٜ٘خ رخ٤ٌُِٔش حلادحس٣ش ، ٝه٤ٔش حُششًش ٖٓ ؿٜش ، ٝحخظزخس طؤػ٤ش ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش 

ػ٘ذ حدخخُٜخ ًٔظـ٤ش ٓ٘ظْ ُظِي حُؼلاهش ٖٓ ؿٜش ح٤ٌُِٔش حُٔئعغ٤ش ، ح٤ٌُِٔش حلاؿ٘ز٤ش( 

ششًش ٓغخٛٔش ٓظش٣ش ٓو٤ذس ك٠ رٞسطش  202أخشٟ . ٝرُي ػ٠ِ ػ٤٘ش هٞحٜٓخ 

، ؿ٤ش ٓخ٠ُ  خً ـٝط٘ظ٠ٔ ا٠ُ خٔغش ػشش هطخػخً حهظظخد٣حلأٝسحم حُٔخ٤ُش حُٔظش٣ش ، 

 . ٝهذ حػظٔذص حُذسحعش0222كظ٠ ػخّ  0222ٖٓ ػخّ  حُض٤٘ٓش حُٔٔظذسلظشس حُخلاٍ 

لاخظزخس حُلشٝع حُزلؼ٤ش ػ٠ِ طل٤َِ حلاٗلذحس حُخط٠ ٓظؼذد حُٔظـ٤شحص رخعظخذحّ 

ح٥ػخس حُؼخرظش. ٝهذ طٞطِض ٗظخثؾ حُذسحعش ا٠ُ ػذس ٗظخثؾ أٜٛٔخ إٔ ٛ٘خى ػلاهش ٗٔٞرؽ 

ٓلَ حُذسحعش عِز٤ش ٝرحص دلاُش ٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًخص 

حكظخث٤خً ك٠ ظَ ٝؿٞد دٝحكغ ُذٟ حُششًخص ُلاكظلخظ  . ًٔخ هذٓض حُذسحعش د٤ُلاً 

رخُ٘وذ٣ش ، ػ٠ِ ٝؿٞد طؤػ٤ش عِز٠ رٝ دلاُش ٓؼ٣ٞ٘ش ٤ٌَُٜ ح٤ٌُِٔش ٓؼزشحً ػٜ٘خ رخ٤ٌُِٔش 

ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًخص ٓلَ حُغِز٤ش حلادحس٣ش ػ٠ِ حُؼلاهش 

ٝؿٞد دٝحكغ ُذٟ حُششًخص حُذسحعش . ًزُي هذٓض حُذسحعش د٤ُلاً حكظخث٤خً ك٠ ظَ 

ُلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ، ػ٠ِ ٝؿٞد طؤػ٤ش ح٣ـخر٠ رٝ دلاُش ٓؼ٣ٞ٘ش ٤ٌَُٜ ح٤ٌُِٔش )ٓؼزشحً 

ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ  حُغِز٤شػٜ٘خ رخ٤ٌُِٔش حُٔئعغ٤ش ، ح٤ٌُِٔش حلاؿ٘ز٤ش( ػ٠ِ حُؼلاهش 

 . رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًخص ٓلَ حُذسحعش
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The Effect of Ownership Structure on the Relationship 

Between the Level of Cash Holdings and Firm Value 

Empirical Study on the Egyptian Listed Companies 

Abstract 

This study aimed to test the relationship between the level of cash 

holdings and the firm value , in addition to test the effect of the 

ownership structure was measured by (managerial ownership 

,institutional  ownership , foreign ownership) when introduced as 

moderator variables to this relationship , using 120 non–financial 

companies listed in the Egyptian stock exchange, and covering 

different 15 sectors, over the period of  2017 to 2019 . fixed effects 

Model (FEM) , regression model was adopted to test the research 

hypotheses .the study concluded to several findings , most important 

of which that a negative significant relationship between the level of 

cash holdings and the firm value .the study also provided a statistical 

evidence of the existence in the presence of companies motivation to 

hold cash , a negative significant effect of the ownership structure was 

measured by (managerial ownership) on the negative relationship 

between the level of cash holdings and the firm value . and in the 

presence of companies motivation to hold cash , a positive significant 

effect of the ownership structure was measured by (managerial 

ownership ,institutional  ownership , foreign ownership)  on the 

negative relationship between the level of cash holdings and the firm 

value .  

    

Kay wards : Ownership Structure , Cash Holdings , Firm Value. 
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  : يمذيح -1

ْ حُوشحسحص حُٔخ٤ُش حُظ٠ أٛ ٖٓ Cash  Holding))ؼذ هشحس حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٣        

رٜخ  دٝسح ٛخٓخ ٝٓلٞس٣خ ك٠  ُٔلظلع ح حُ٘وذ٣شطِؼذ  ك٤غ، طظخزٛخ ادحسس حُششًش 

 ٣ٝوظذ .(   ,Al - Amri et al 2015) حُٔخ٤ُشصٓخص ٝحُٔخخؽش ٓٞحؿٜش حلأ

ظ٤خؿخص كسطذس ٗوذ٣ش ٓظشحًٔش طض٣ذ ػٖ حلا: ط٣ٌٖٞ حُششًخص لأ رخلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش

حُلذ١ ٝحُظٌِلش حُلذ٣ش ُٜزٙ ٣لذع حُظٞحصٕ ر٤ٖ حلا٣شحد  ، رخُوذس حُٔ٘خعذ حُزٟ حُظو٤ِذ٣ش

ٝطؼظزش حُ٘وذ٣ش ٖٓ أًؼش حُلغخرخص خطٞسس ٗظشحً  .(  Cai  et al, 2016)  ٣شذحُ٘و

لاسطزخؽٜخ رخُؼذ٣ذ ٖٓ حُٔؼخٓلاص حُٔلخعز٤ش ، كؼلاً ػٖ عُٜٞش حعظـلاُٜخ ٓوخسٗش 

رخلأطٍٞ حلأخشٟ ، ٖٝٓ ػْ كبٜٗخ رحص أ٤ٔٛش ًز٤شس رخُ٘غزش ُِؼذ٣ذ ٖٓ أطلخد 

حُششًش ػ٠ِ حُٞكخء رخُظضحٓخطٜخ ؽ٣ِٞش  حُٔظخُق ك٢ حُششًش ، ٝرُي ُظو٤٤ْ ٓذٟ هذسس

ٓٞحؿٜش ٓخخؽش حُظوِزخص ؿ٤ش حُٔظٞهؼش ٝحُظلٞؽ ٜٓ٘خ ، ٝطٞص٣ؼخص حلأسرخف ، ٝحلأؿَ ، 

طوّٞ رخُظخ٠ُ كبٕ حُششًخص ٝ.  (Bick et al ,2018) ٝحعظـلاٍ حُلشص حلاعظؼٔخس٣ش 

لأؿَ ، أٝ أدحء ح ُلاعظخذحّ هظ٤شُلاعظخذحّ ؽ٣َٞ حلأؿَ ، ٤ُٝظ  رخلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش

 . (0222،  ٤ْلاعظٔشحس ٝروخء حُششًخص ) عِ ػ٤ِٔخطٜخ حُظـخس٣ش ح٤ٓٞ٤ُش ، كٜزح أٓش كظ٠ٔ

ك٤غ حُ٘وذ٣ش ٝٓخ ك٢ كٌٜٔخ ، ( ، 2ٓؼ٤خس حُٔلخعزش حُٔظشٟ سهْ )ُٝوذ ػشف    

حُ٘وذ٣ش طظؼٖٔ حُ٘وذ٣ش رخُظ٘ذٝم ٝحُٞدحثغ طلض حُطِذ ، ٝحُ٘وذ٣ش ٝٓخ ك٢ كٌٜٔخ طظٔؼَ 

ؼٔخسحص هظ٤شس حلأؿَ ٝػخ٤ُش حُغ٤ُٞش ٝحُظ٠ ٣ٌٖٔ طل٣ِٜٞخ رغُٜٞش ا٠ُ ٓزخُؾ ك٢ حلاعظ

ٗوذ٣ش ٓلذدس، ٝحُظ٠ ٣ٌٕٞ طؼشػٜخ ُٔخخؽش حُظـ٤ش ك٢ ه٤ٔظٜخ ػج٤لاً )ٓؼخ٤٣ش حُٔلخعزش 

 (0223حُٔظش٣ش ،

ٝٗظ٤ـش ُلأ٤ٔٛش حُظ٠ كظ٠ رٜخ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش خلاٍ حُؼوذ٣ٖ حُٔخػ٤٤ٖ ، كوذ   

كخُٝض حُؼذ٣ذ ٖٓ حُذسحعخص حعظٌشخف حُذٝحكغ حُظ٠ طـؼَ حُششًخص طلظلع رٔغظ٣ٞخص 

  ك٤ٔخ ٠ِ٣ : ُذٝحكغح ٓشطلؼش ٖٓ حُ٘وذ٣ش ، ٝهذ طٔؼِض ٛزٙ

 دافغ انًؼايلاخ (Motive (Transaction رخُ٘وذ٣ش  ُظخل٤غ ، طلظلع حُششًخص

أٝ طـ٘ذ حُخخسؿ٤ش ، حُظ٣َٞٔ حُٔشطزطش رخُلظٍٞ ػ٠ِ ٓظخدس ٔؼخٓلاص حُ طٌخ٤ُق
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حُؼخؿِش ُِ٘وذ٣ش حُِٔلش ٝٗظ٤ـش حُلخؿش ٝر٤ؼٜخ ٍ طٞحُظخِض ٖٓ حلأ

(Keynes,1936,Opler et al ,1999,Gu,2017) . 

 دافغ انىلايح (Motive  Precautionary )  طظـٚ حُششًخص ُلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ،

ُظؤ٤ٖٓ حُظ٣َٞٔ حُلاصّ ُِلشص حلاعظؼٔخس٣ش خخطش ػ٘ذٓخ ٣ٌٕٞ حُظ٣َٞٔ حُخخسؿ٠ 

خٕ ٝؿٞد كشص ــُؼٔخص ؿ٤ش حُٔظٞهؼش ، ٝــ، ُٝٔٞحؿٜش حُظوِزٓشطلغ حُظٌِلش 

ش ـــ٘وذ٣ح٠ُ ــُـخع ٛزٙ حُلشص رغزذ حلاكظوخس ارذلا ٖٓ ػ٤ خس ٓشرلش ُِششًخصـحعظؼٔ

(2011, Sheikh and Khan , 2015 , Rizeanu ,  1936  Keynes ,   ) 

  دافغ انًضاستح(The Speculative Motive)  ،ا٠ُ حلاكظلخظ  ط٤َٔ حُششًخص

ش ــحعظـلاٍ حُلشص حلاعظؼٔخس٣حؿظ٘خّ ٝرخلأسطذس حُ٘وذ٣ش ُظٞك٤ش حُغ٤ُٞش رٜذف 

 Sheikh and Khan , 2015,Ozkan ( حُٔشرلش حُظ٠ هذ طلذع ك٢ حُٔغظوزَ

and Ozkan,2004, Opler et al ,1999  (. 

  دافغ انىكانح(Agency Motive) ٠ُ حسطلخع ٓغظٟٞ ، ك٤غ ٣ش٤ش دحكغ حًُٞخُش ا

حُ٘وذ٣ش حُٔلظلع رٜخ ك٢ حُششًخص حُظ٠ طؼخ٠ٗ ٖٓ حسطلخع ٓشخًَ حًُٞخُش حُ٘خطـش ػٖ 

 (Dittmar et al ,2003 , Dittmar andطؼخسد حُٔظخُق ر٤ٖ حلادحسس ٝحُٔلاى 

(Mahrt-smith,2007 .  حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ػٖ طٞص٣غ )ٖٝطلؼَ حلادحسس )حُٔذ٣ش٣

خف ػ٠ِ حُٔغخ٤ٖٔٛ ، ٓٔخ ٣غخػذ حلادحسس ػِــ٠ حُظلٌْ ك٢ حُوشحسحص حلأسر

حلاعظؼٔخس٣ــــش ُِششًش ، ٝطلو٤ن ٓظخُلٜخ حُشخظ٤ـــش ػ٠ِ كغخد حُٔلاى 

(Magerakis, 2015; Loncan and Calderia, 2014; Al Zoubi, 2013). 

 دافغ انضشائة (The Tax Motive)  ، ٝكوخً ُذحكغ حُؼشحثذ طوّٞ حُششًخص

، ك٤غ طلون ٛزٙ حُششًخص أسرخف أؿ٘ز٤ش طغظلن ٓظؼذدس حُـ٘غ٤خص رخلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش 

ػ٤ِٜخ ػشحثذ ٓشطلؼش  ك٢ دُٝش حُششًش حلأّ ، ٣ٌٕٝٞ ٓؼذٍ حُؼشحثذ ك٢ حُزِذ 

حُظخرؼش أهَ ، ٝرخُظخ٠ُ طلؼَ ٛزٙ حُششًخص حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ك٢ حُزِذ حُظخرؼش 

طلَٔ لاٗخلخع ٓؼذٍ حُؼش٣زش رٜخ رذلاً ٖٓ اػخدس طِي حلأٓٞحٍ ا٠ُ حُششًش حلأّ ٝ

أٟ طوّٞ .  (Wu, 2017; Pinkowitz et al., 2016)حُؼشحثذ حُٔشطلؼش 
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خً ُِؼشحثذ حُٔشطلؼش ـ٠ ٗوذ٣ش طـ٘زـــش اُــَ حلأطٍٞ حلأؿ٘ز٤ـــظل٣ٞر حُششًخص

خطـش ػٖ حػخدس حُؼٞحثذ حلأؿ٘ز٤ش ، ٓٔخ ٣ئدٟ ا٠ُ حٗخلخع حُؼذء حُؼش٣ز٠ ــحُ٘

(Bates et al,2009,Sanchez and Yurdagul,2013) . 

لا إٔ ٛ٘خى طٌخ٤ُق ٗخطـش ػٖ حلاكظلخظ رٔغظ٣ٞخص ٓشطلؼش ٖٓ حُ٘وذ٣ش ، طظٔؼَ ك٠ ا    

حُظ٠ طؼزش ػٖ حُؼخثذ حُٔظٞهغ حُلظٍٞ ػ٤ِٚ ٖٓ حعظؼٔخس حُ٘وذ٣ش  حُزذ٣ِشطٌِلش حُلشطش 

حُٔلظلع رٜخ ك٠ حُٔششٝػخص رحص حُو٤ٔش حُلخ٤ُش حُٔٞؿزش ، ٝحُظ٠ طلون ٓؼذلاص سرل٤ش 

٠ُ حلأػزخء حُؼش٣ز٤ش حُٔظٞهؼش ُلأسطذس حُ٘وذ٣ش ا رخلإػخكش،  (Sher,2014)ٓشطلؼش 

حُششًخص  طؼَٔرخُظخ٠ُ ٝ ، (Bigelli and Sanchez-Vidal,2012)حُٔلظلع رٜخ 

ٝكوخً ُ٘ظش٣ش حُٔلخػِش حُغخً٘ش ، ٖٓ ٓؼَ ُلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ػ٠ِ طلذ٣ذ حُٔغظٟٞ حلأ

خلاٍ طلو٤ن حُظٞحصٕ ر٤ٖ حُٔ٘خكغ حُ٘خطـش ػٖ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝحُظٌخ٤ُق حُلذ٣ش 

رٜذف طلو٤ن ٓضح٣خ هذ طٌغزٜخ ػوش ٝرُي ،   (Dittmar et al,2003)حُٔشطزطش رٜخ 

حُٔغظؼٔش٣ٖ ٝحُٔوشػ٤ٖ ٝحُٔغخ٤ٖٔٛ ، ٝؿ٤شْٛ ٖٓ أطلخد حُٔظخُق حلأخشٟ ، ك٤غ 

ك٠  ح٤ُ٘ش، ُٝذ٣ٜخ حدحسس كغ٘ش  ٖٓ حُ٘وذ٣ش إٔ حُششًخص حُظ٠ ُذ٣ٜخ أسطذس ٓشطلؼش

ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًخص ، ًٔخ  ا٣ـخر٢ٕ رُي ٣٘ؼٌظ رشٌَ عظـلاٍ ٛزٙ حُ٘وذ٣ش رٌلخءس ، كبح

٣ٞكش طشحًْ حُ٘وذ٣ش رخُششًش حُؼذ٣ذ ٖٓ كشص حُ٘ٔٞ ٓوخسٗش رخُششًخص حُٔ٘خكغش ، ك٤غ 

دٕٝ حُلخؿش ح٠ُ ٓظخدس   وخطٜخ حلاعظؼٔخس٣ش حُٔظٞهؼش٣غخػذ حُششًش ػ٠ِ ط٣َٞٔ طل

ٝٓخخؽشٛخ ، ٓٔخ ٣ئدٟ ح٠ُ طؼظ٤ْ ه٤ٔش ْ رخسطلخع طٌخ٤ُلٜخ غحُظ٣َٞٔ حُخخسؿ٤ش حُظ٠ طظ

٠ُ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش رٜذف طو٤َِ ٓخخؽش طزرزد طغؼ٠ حُششًخص ا، ًٔخ حُششًش 

 ( . 0222حُظذكوخص ) كغ٤ٖ ، 

 خّ حُؼذ٣ذ ٖٓ حُزخكؼ٤ٖ ، ٗظشحً لاسطلخعُٝوذ أػخس ٓلّٜٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش حٛظٔ    

 . ٓغظ٣ٞخص حُ٘وذ٣ش حُٔلظلع رٜخ ك٠ حٌُؼ٤ش ٖٓ حُششًخص ػ٠ِ ٓغظٟٞ دٍٝ حُؼخُْ

(Dittmar and Mahrt-smith,2007, Bates et al,2009, Al- Najjar And 

Belghitar,2011,Seifert and Gonenc,2018,El-Zayat,2018,Phan et 

al ,2019 . )  ٖك٤غ ٣ئدٟ حسطلخع ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ك٢ ظَ حٗلظخٍ ح٤ٌُِٔش ػ

خّ ـــــ، ٝه٤ ُلإدحسسخصٟ ـــخدس حُغِٞى حلاٗظٜــــٓشخًَ حًُٞخُش ، ٝص٣ حػخسسحلادحسس ا٠ُ 
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ق ــٓظخ٠ُ كغخد ــش ػِـــخ حُشخظ٤ــــ٠ طلون ٓظخُلٜــخر حُوشحسحص حُظــحلادحسس رخطخ

 ٠ ٣ٌٖٔـــحُظ خسٛخ أعَٜ حلأطٍٞــخ رخػظزـــُغُٜٞش حُظظشف ك٤ٜ، ٗظشح  حُٔلاى

ذح ػٖ ٓظخُق حُٔلاى ـــرؼ٤ حلإدحسسش ٖٓ هزَ ـــخكغ شخظ٤ــ٠ ٓ٘ـــخ حُــخ ٝطل٣ِٜٞـــحعظـلاُٜ

1999 , Konig ,2015 ,Garanina and Kaikova,2016)    Opler  et al ، )

رشٌَ عِز٠ ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش ، ًٔخ إٔ طشحًْ حُ٘وذ٣ش رخُششًش هذ ٣ظشطذ ػ٤ِٜخ  ٣ئػشٓٔخ 

 ٝك٠ ٓشخس٣غ ؿ٤ش ٓـذ٣ش ، ٓٔخ ٣ئدٟ ح٠ُ حٗخلخع ه٤ٔش حُششًش ) كغٞرش  حلاعظؼٔخس

 ( . 0222ػٔخسس ، 

ٖ كش٣ش حُظظشف ٝحُو٤خّ رؼ٤ِٔخص ٓ حلإدحسس٣ؼط٠  حلإدحسسػٖ  ح٤ٌُِٔشٕ حٗلظخٍ ا    

ذحد ، ؽشف آخش رٔخ ٣ل٤ذ ٓظخُلٜخ حُشخظ٤ش ) كشؤٜٗخ طل٣َٞ حُؼشٝس ٖٓ ؽشف ح٠ُ 

ظلو٤ن ٓظخُلْٜ حُخخطش رحُٔذ٣ش٣ٖ  ه٤خّك٠ ٓشخًَ حًُٞخُش  طظٔؼَ( ، ك٤غ  0222

، ٣ٝشؿغ رُي ُؼذّ هذسٙ حُٔلاى ػ٠ِ ٓشحهزش ؿ٤ٔغ أٗشطش ػ٠ِ كغخد ٓظخُق حُٔلاى 

حُلًٞٔش حُـ٤ذس طؼظزش أكذ حلأعخ٤ُذ حُظ٠ طغخْٛ  ٝرخُظخ٠ُ كبٕ، ٝطو٤٤ْ أدحثْٜ حُٔذ٣ش٣ٖ 

ٝطغخػذ ػ٠ِ طخل٤ق ٓشخًَ حًُٞخُش ، ٝطلو٤ن طوخسد حُٔظخُق ر٤ٖ حلادحسس ٝحُٔلاى ، 

ك٤غ  ش حُششًش ،ـــُ٘وذ٣ حُغ٢ءخ ـــٝحعظـلاُٜ ُلإدحسسٝحُلذ ٖٓ حُغِٞى حلاٗظٜخصٟ 

حُٔذ٣ش٣ٖ رظطز٤ن خّ ـــ٠ ٓشحهزش أدحء حُٔذ٣ش٣ٖ ، ٝطؼٖٔ ه٤ـــطغخػذ حُٔلاى ػِ

٠ ـــُئدٟ اـــغ طؼظ٤ْ ػشٝس حُٔلاى ، ٓٔخ ٣ش طظٞحكن ٓـــخص ُلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ـــع٤خع

 ,Anedebrhan  2012، 0223ػل٤ل٠ ، ،  0224ع٤ِٔخٕ ،  )طؼظ٤ْ ه٤ٔش حُششًش 

Dittmar et al,2003  ) . ٢ حعظـلاُٜخ ـــحلاٗظٜخصٟ كُِٝظخل٤ق ٖٓ عِٞى حُششًخص

ٝحُٔلاى  حلإدحسسق ر٤ٖ ـــرظٞحكن حُٔظخُٜخ ، طوّٞ رؼغ حُششًخص ــر ش حُٔلظلعـــُِ٘وذ٣

 ( .Jensen 1993,) حلإدحسسٖٓ خلاٍ ص٣خدس ٤ٌِٓش 

 يشكهح انذساصح : -2

كوذ ٣ٌٕٞ ُٚ أػش ح٣ـخر٠ ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش أٝ ٕ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش علاف رٝ كذ٣ٖ ا       

ُٔغظٟٞ حُٔ٘خعذ هذ ٣لوذ حُششًش ححُ٘وذ٣ش ػٖ  ٓغظٟٞ، ك٤غ إٔ حٗخلخع أػش عِز٠ 

، ٝحُظ٠ هذ طظخف ُِششًش ك٠ ٝهض طلظوش ك٤ٚ ظـلاٍ حُلشص حلاعظؼٔخس٣ش حُٔشرلشحع

٠ُ ٓشخًَ ػذّ حُٞكخء رخلاُظضحٓخص ع حُششًش اأٝ هذ ٣ؼش، غظٟٞ حٌُخك٠ ٖٓ حُ٘وذ٣ش ُِٔ
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ٝك٠  .ٝطٌزذٛخ خغخثش ٓخ٤ُش ًز٤شس ٓخ٤ُخً ؽ٣ِٞش حلأؿَ ، ٓٔخ ٣ئدٟ ح٠ُ طؼؼش حُششًش 

٣ذ ٖٓ ٕ ػذّ حلاكظلخظ رخُٔغظٟٞ حُٔ٘خعذ ٖٓ حُ٘وذ٣ش ٝسحء حُؼذػٞء ٗظش٣ش حًُٞخُش كب

ٕ حكظلخظ حُششًش ر٘وذ٣ش صحثذس ػٖ كخؿظٜخ ، هذ أخشٟ كبٖٝٓ ٗخك٤ش  .ٓشخًَ حًُٞخُش 

هذ ٣ٌٕٞ ٌِٓلخً ُؼذّ ٓؼَ ، ٝحُزٟ ُ٘وذ٣ش ٝػذّ حعظـلاُٜخ رخُشٌَ حلأ٣ئدٟ ح٠ُ طؼط٤َ ح

ػ٠ِ أدحء ٝه٤ٔش رُي رشٌَ عِز٠ ٝسحء ٛزٙ حُ٘وذ٣ش ، ٓٔخ ٣٘ؼٌظ ػخثذ ٖٓ  طلو٤ن أٟ

سطذس حُ٘وذ٣ش رخُششًش هذ ٣ظشطذ ػ٤ِٚ حعظؼٔخسٛخ ك٠ ٓشخس٣غ ًٔخ إٔ طشحًْ حلأ .حُششًش 

أٓخ  . ئدٟ ح٠ُ حٗخلخع ه٤ٔش حُششًش٣، ٓٔخ ؿ٤ش ٓشرلش لا طٌٕٞ ك٠ ٓظِلش حُششًش 

حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ك٠ ظَ حٗلظخٍ ح٤ٌُِٔش ػٖ حلادحسس ٝػذّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ، كوذ ٣ض٣ذ 

دحسس ح أعخءص حلإ، ٝرُي حر ٝحُٔلاى حلإدحسسٖٓ ٓشخًَ حًُٞخُش ٝطؼخسد حُٔظخُق ر٤ٖ 

رشٌَ خخؽت ُظلو٤ن ٓظخُلٜخ حُخخطش ػ٠ِ كغخد ٝحعظخذٓظٜخ حُ٘وذ٣ش ،  حعظـلاٍ

، كغٞرش 0222 كذحد ،ؼٌظ عِز٤خ ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش )، ٝحُزٟ ٣٘ حُٔلاىٓظِلش 

 .( 0222، ٝػٔخسس 

حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش رشٌَ خخص ، ُِٝلذ ٖٓ ٓشخًَ حًُٞخُش رشٌَ ػخّ ٝحُ٘خطـش ػٖ     

٠ُ ٤ُخص حُلًٞٔش اٟ ططز٤ن آك٤غ ٣ئد كًٞٔش ه٣ٞش رخُششًش ،ٛ٘خى ذ إٔ ٣ٌٕٞ ٣ـ

ٝطؼظ٤ْ  ، ُلإدحسسحُغِٞى حلاٗظٜخصٟ  ٝحُلذ ٖٓ،  ر٤ٖ حلادحسس ٝحُٔلاى  طٞحكن حُٔظخُق

   Greiner ,2013)  ٓٔخ ٣٘ؼٌظ رُي رشٌَ ح٣ـخر٠ ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش،  حُٔلاىػشٝس 

,Anedeberhan , 2012  2012 ,  Louis et al. ) 

دٝسح ٛخٓخ ك٠ ػزؾ عِٞى   ٤ُخص حُلًٞٔشرخػظزخسٙ أكذ آ٣ِٝؼذ ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش    

ًٔخ ٣غخْٛ ٤ٌَٛ ش ػ٠ِ هشحسحطٜخ حُٔظؼِوش رٔغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ، هخرشحلإدحسس ٝحُ

ح٤ٌُِٔش ك٠ طخل٤ق ٓشخًَ حًُٞخُش ٝحٗخلخػٜخ ، ٝص٣خدس حُذٝس حُشهخر٠ ُِٔلاى ػ٠ِ 

، الا إٔ طلؼ٤َ دٝس   (Dharmastuti and Wahyudi,2013)طظشكخص حلادحسس 

ظشكخطٜخ ٣ؼظٔذ ػ٠ِ ٗٞع ٤ٌَٛ ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ، ٝطلو٤ن حُشهخرش ػ٠ِ عِٞى حلادحسس ٝط

ح٤ٌُِٔش ، ك٤غ أٝػلض ٗظخثؾ حُؼذ٣ذ ٖٓ حُذسحعخص )ػ٠ِ عز٤َ حُٔؼخٍ 

(Jensen,1993,Matnor and Sulong,2017  إٔ حسطلخع ٗغزش حلأعْٜ حًُِٔٔٞش

ٝص٣خدس  طوخسد  ،ُلإدحسس )ح٤ٌُِٔش حلادحس٣ش( ٣ئدٟ ا٠ُ حٗخلخع ٓشخًَ حًُٞخُش 
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إٔ ح٤ٌُِٔش  Alves,2012))  دسحعش. ًٔخ أٝػلض ٝحُٔلاى  حلإدحسسر٤ٖ  حُٔظخُق 

ٝرُي ُظٞحكش حلآٌخ٤ٗخص ك٠ ٤ٛجخص حلاعظؼٔخس  ،حُٔئعغ٤ش ُٜخ أ٤ٔٛش ًز٤شس ك٢ حُششًخص 

ُِشهخرش ػ٠ِ حلادحسس ٝحُلذ ٖٓ حُغِٞى حلاٗظٜخصٟ ُٜخ ، ٓٔخ ٣ش٤ش ا٠ُ أ٤ٔٛش أٗٞحع 

 ٙ حكذ آ٤ُخص كًٞٔش حُششًخص .ًَ ح٤ٌُِٔش ك٠ طلؼ٤َ دٝس ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش رخػظزخسخ٤ٛ

دٝسحً ٛخٓخً ك٠ طلذ٣ذ ٓغظٟٞ حُ٘وذ٣ش حُٔلظلع رٜخ ، ك٤غ  ًٔخ ٣ِؼذ ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش    

( إٔ ح٤ٌُِٔش حلادحس٣ش طِؼذ دٝسح ٛخٓخ , Luo and Hachiya   2005ض دسحعش )ـــر٤٘

ك٠ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ، ٝإٔ ح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش طظٞحؿذ ك٠ حُششًخص حُظ٠ طلون 

، ًٔخ أعلشص   ، ٝطلظلع رٔغظ٣ٞخص ٓشطلؼش ٖٓ حُ٘وذ٣ش حُشرل٤شٓؼذلاص ٓشطلؼش ٖٓ 

دحس٣ش ش حلاــخؽ ح٤ٌُِٔـــػٖ حسطز (Azinfar and Shiraseb,2016)خثؾ دسحعش ــٗظ

خثؾ دسحعش ـــش حُٔلظلع رٜخ ، ر٤٘ٔخ أظٜشص ٗظـــخص حُٔشطلؼش ٖٓ حُ٘وذ٣ــرخُٔغظ٣ٞ

(Mohd et al,2015)  ٟٞأ٤ٔٛش ح٤ٌُِٔش حلادحس٣ش ٝح٤ٌُِٔش حُٔئعغ٤ش ك٢ طلذ٣ذ ٓغظ

حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ، ٓٔخ ٣ش٤ش ا٠ُ أ٤ٔٛش ٗٞع ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ك٢ طلذ٣ذ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ 

 رخُ٘وذ٣ش .

رخخظزخس أػش ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ػ٠ِ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ، ُٝوذ هخٓض دسحعخص ػذ٣ذس    

ٝطلذ٣ذ ؽز٤ؼش حُؼلاهش ر٤ٜ٘ٔخ ، حلا أٜٗخ ُْ طغلش ػٖ ٗظخثؾ كخعٔش ٝشخرٜخ حُظ٘خهغ 

ا٠ُ ٝؿٞد ػلاهش  (Mohd et al,2015)ٝحُظؼخسع ، ك٤غ أشخسص ٗظخثؾ دسحعش 

ٟ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ، ٝػلاهش عِز٤ش ر٤ٖ ح٤ٌُِٔش ح٣ـخر٤ش ر٤ٖ ح٤ٌُِٔش حلادحس٣ش ٝٓغظٞ

 (Kusnadi et alحُٔئعغ٤ش ٝٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش . ر٤٘ٔخ خِظض ٗظخثؾ دسحعش 

ا٠ُ ٝؿٞد ػلاهش ح٣ـخر٤ش ر٤ٖ ح٤ٌُِٔش حُٔئعغ٤ش ٝٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش .   ) 2015,

هش عِز٤ش ر٤ٖ ا٠ُ ٝؿٞد ػلا (Abdioglu , 2016)ك٢ ك٤ٖ طٞطِض ٗظخثؾ دسحعش 

كوذ أظٜشص  (Vo ,2018). أٓخ دسحعش ح٤ٌُِٔش حلادحس٣ش ٝٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش 

 ٗظخثـٜخ إٔ ٛ٘خى طؤػ٤ش ح٣ـخر٠ ٤ٌُِِٔش حلادحس٣ش ػ٠ِ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش .
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رخخظزخس أػش حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش ، حُذسحعخص  حُؼذ٣ذ ٖٓهخٓض  ًٔخ     

ؽز٤ؼش حُؼلاهش ر٤ٜ٘ٔخ ، الا أٜٗخ ُْ طغلش أ٣ؼخً ػٖ ٗظخثؾ كخعٔش ، رَ شخرٜخ ٝطلذ٣ذ 

٠ُ ا ) Feyzi  el al 2013, ) ، ك٤غ أشخسص ٗظخثؾ دسحعشحُظ٘خهض ٝحُظزخ٣ٖ حٌُز٤ش

. ر٤٘ٔخ ش ٝه٤ٔش حُششًش ـــش ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ـػذّ ٝؿٞد ػلاهش ٓؼ٣ٞ٘

ش ـؿ٤ش خط٤إٔ ٛ٘خى ػلاهش   ) Nguyen  et al , 2016 (أظٜشص ٗظخثؾ دسحعش 

ش ـخثؾ دسحعـخ طٞطِض ٗظـًٔ .ش حُششًشـش ٝه٤ٔـــخظ رخُ٘وذ٣ـــر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلش ـــػٌغ٤

) ,2018 Asante  et al ) ٝؿٞد ػلاهش ح٣ـخر٤ش ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش  ا٠ُ

ػٖ   ,Anton  and  Nucu) (2019ك٠ ك٤ٖ خِظض ٗظخثؾ دسحعش  . ٝه٤ٔش حُششًش

 ٝؿٞد ٓغظٟٞ ٓؼخ٠ُ ٖٓ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ، ٝحُزٟ ٖٓ شؤٗٚ طؼظ٤ْ ه٤ٔش حُششًش . 

ٛ٘خى ٗذسس ك٠ حُذسحعخص حُظ٠ ط٘خُٝض أػش ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ  ٓغظٟٞ ٝ     

إٔ  (   Sumiati،  2020ك٤غ أظٜشص دسحعش ) حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًش ، 

وٟٞ ٣ٝؼضص حُؼلاهش ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ حُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حٗخلخع ح٤ٌُِٔش حلإدحس٣ش ٣

 0221، ، حُغ٤ذ  0222،  كذحد : ٓؼَ)حهظظشص ٣ؼغ حُذسحعخص  ُٝوذ، حُششًش 

،2016  , Abdioglu,  ,2015  Mohd et al   ٟٞػ٠ِ ػلاهش ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش رٔغظ )

)كذحد  حُٔؼخٍلاخش ٖٓ حُذسحعخص ػ٠ِ ع٤زَ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ، ر٤٘ٔخ حهظظش حُزؼغ ح

،0222( ،2015)   ,Zahedi  et al,  2015 Sheikh and Khan,   ػ٠ِ ػلاهش )

ٝهذ أؿش٣ض ٓؼظْ ٛزٙ حُذسحعخص ػ٠ِ ر٤جخص أؿ٘ز٤ش طخظِق  رو٤ٔش حُششًش٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش 

 خظخثظٜخ حخظلاكخ ؿزس٣خ ػٖ خظخثض حُز٤جش حُٔظش٣ش .

حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًش ٖٓ ٗخك٤ش ،  ٝؿٞد ػلاهش ر٤ٖ ٓغظٟٞ لإٌٓخ٤ٗشٝٗظ٤ـش   

حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًش  ح٤ٌُِٔش ػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ ٓغظٟٞ ٝٝؿٞد طؤػ٤ش ٤ٌَُٜ

غ ٛزح ٛٞ حُزخػ كوذ ًخٕغخٛٔش حُٔظش٣ش ، خك٤ش أخشٟ ، ٝرُي ك٠ حُششًخص حُٖٔٗٓ 

خلاٍ ٛزٙ حُذسحعش حُزٟ دكغ حُزخكؼش ا٠ُ حُوخء حُؼٞء ػ٠ِ ٛزح حُٔٞػٞع ٖٓ حلاعخع٠ 

، ٖٝٓ ػْ طؼ٤ش ٓشٌِش حُذسحعش حُؼذ٣ذ ٖٓ حُظغخإلاص حُظ٠ طؼٌظ ؿٞٛش حُٔشٌِش ،  

طَ ح٠ُ ٗظخثؾ ٣ٌٖٔ حلاعظلخدس ٜٓ٘خ ػ٠ِ ش رذسحعظٜخ رـ٤ش حُظٞٝحُظ٠ عٞف طوّٞ حُزخكؼ

 : ك٠ ح٥ط٠ حُظغخإلاص ، ٝطظٔؼَ ٛزٙحُٔغظٟٞ حُؼ٠ِٔ ك٠ ر٤جش حلاػٔخٍ حُٔظش٣ش 
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ٝه٤ٔش حُششًخص  رخُ٘وذ٣ش حلاكظلخظ رحص دلاُش ٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ ٓغظَٟٞٛ ٛ٘خى ػلاهش  -

ٝحرح ٓخ ٝؿذص  طِي حُؼلاهش ، كٔخ ٠ٛ حطـخٜٛخ ٝهٞطٜخ  ؟ش ــحُٔغخٛٔش حُٔظش٣

 ؟.ٝدلاُظٜخ 

َٛ ٛ٘خى طؤػ٤ش رٝ دلاُٚ ٓؼ٣ٞ٘ش ٤ٌَُٜ ح٤ٌُِٔش ػ٘ذ حدخخُٚ ًٔظـ٤ش ٓ٘ظْ ُِؼلاهش  -

ٝحرح ٓخ ٝؿذ  ؟حُٔغخٛٔش حُٔظش٣ش ًخص حُششر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش  

 ؟.، كٔخ ٛٞ حطـخٛٚ ٝهٞطٚ ٝدلاُظٚ  حُظؤػ٤شٛزح 

 أهذاف انذساصح : -3

 :انرانً نً ذحميك انهذف انشئيضً ء يشكهح انذساصح ، ذضؼً انذساصح إفً ضى

حُششًخص حُٔغخٛٔش حُٔظش٣ش ،  ٝه٤ٔشدسحعش حُؼلاهش ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش 

كؼلا ػٖ دسحعش طؤػ٤ش ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ػ٘ذ حدخخُٚ ػ٠ِ طِي حُؼلاهش ًٔظـ٤ش ٓ٘ظْ ، 

٠ُ طلو٤ن حلأٛذحف حُلشػ٤ش عش حُلخ٤ُش احطغؼ٠ حُذس ،ٝٝطٞلا ح٠ُ طلو٤ن حُٜذف 

 حُظخ٤ُش :

ظ حخظزخس حطـخٙ ٝهٞس ٝ دلاُش حُؼلاهش حلاسطزخؽ٤ش حُظؤػ٤ش٣ش ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخ -

 .حُذسحعش  ػ٤٘شحُٔظش٣ش حُٔٔؼِش ك٠  رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًخص حُٔغخٛٔش 

دلاُش طؤػ٤ش ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ) ٓؼزشح ػ٘ٚ رخ٤ٌُِٔش حلادحس٣ش ، حخظزخس حطـخٙ ٝهٞس ٝ -

ح٤ٌُِٔش حُٔئعغ٤ش ، ح٤ٌُِٔش حلاؿ٘ز٤ش ( ػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش 

 .حُذسحعش  ػ٤٘ش ٔٔؼِش ك٠حُ ٝه٤ٔش حُششًخص حُٔغخٛٔش حُٔظش٣ش

 أهًيح انذساصح : -4

 أٜٛٔخ ٓخ ٠ِ٣ :   ٖٓ ُؼ٠َُ ػذس ػٞحَٓ ٝحػظزخسحص طشؿغ أ٤ٔٛش حُذسحعش ا     

حُذسحعش حُلخ٤ُش أ٤ٔٛظٜخ ٖٓ خلاٍ ًٜٞٗخ حٓظذحدح ُِذسحعخص حُغخروش حُظ٠  طغظٔذ -

، ك٤غ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًش  ط٘خُٝض حُؼلاهش حُٔظزرزرش ر٤ٖ ٓغظٟٞ 

 حعظـلاء حُؼلاهش ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ حُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش  ا٠ُ طغؼ٠ حُذسحعش حُلخ٤ُش

 .حُششًش 
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در٤خص حُغخروش حُظ٠ طغظخذّ ٗظش٣خص ػذ٣ذس ُظلغ٤ش طؼذ حُذسحعش ٓغخٛٔش ك٠ حلأ -

، ٗظش٣ش طشط٤ذ أ٣ُٞٝخص ٗظش٣ش حُٔلخػِش حُغخً٘ش :  ٓؼَ  رخُ٘وذ٣ش  حلاكظلخظدٝحكغ 

 . كن حُ٘وذٟ حُلش، ٗظش٣ش حًُٞخُش ش٣ش حُظذ٣َٞ ، ٗظٓظخدس حُظٔ

 ٤ن حُلـٞس حُزلؼ٤ش ك٠ حُلٌش حُٔلخعز٠ ٖٓ خلا٠ٍُ طؼ٤طغؼ٠ حُذسحعش حُلخ٤ُش ا -

ع٤خعش حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش  ػٔخٍ  حُٔظش٣ش ، ػٖ طؤػ٤شطوذ٣ٜٔخ د٤ُلا ػ٤ِٔخ ٖٓ ر٤جش حلأ

ٖٓ   حُٔغخٛٔش حُٔظش٣شخص ص حُظللع حُٔخ٠ُ ( ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًخعخ٤) ًؤكذ ع

ٝطؤػ٤ش ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش ،  ٗخك٤ش

  حُششًخص حُٔغخٛٔش حُٔظش٣ش حُٔٔؼِش ك٠ ػ٤٘ش حُذسحعش ٖٓ ٗخك٤ش أخشٟ .

ٖٓ ٗظخثؾ حُذسحعش  حُلخ٤ُشحٌٓخ٤ٗش حعظلخدس حُـٜخص حُٔؼ٤٘ش حُٜٔظٔش رٔـخٍ حُذسحعش  -

 .  ٝحلاعظلخدس ٜٓ٘خ ك٠ حُل٤خس حُؼ٤ِٔش

ش حُٔظش٣ش ػٖ طؤػ٤ش ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش سس ك٠ حُذسحعخص حُظ٠ طٔض ك٠ حُز٤جٕ ٝؿٞد ٗذا -

ػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ  رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًخص ٣ؼل٠ أ٤ٔٛش ػ٠ِ 

 . حُلخ٤ُشحُذسحعش 

حُظؤ٤ًذ ػ٠ِ أ٤ٔٛش ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ًؤكذ آ٤ُخص حُلًٞٔش ، ٝحُظ٠ طِؼذ دٝسحً ك٣ٞ٤خً ك٠  -

حُلًٞٔش ، ٓٔخ ٣ئدٟ ا٠ُ حٗخلخع ٓشخًَ حًُٞخُش ، ٝطوخسد حُٔظخُق ر٤ٖ طلؼ٤َ 

حلادحسس ٝحُٔلاى ، ٝحُشهخرش حُلؼخُش ػ٠ِ طظشكخص حلادحسس ٝحُلذ ٖٓ عًِٜٞخ 

 حلاٗظٜخصٟ ، ٝحلاعظخذحّ حلأٓؼَ ُِ٘وذ٣ش .

طٞؿ٤ٚ حٛظٔخّ أطلخد حُٔظخُق رخُششًخص ٗلٞ أْٛ أٗٞحع ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش حُظ٠ طئػش  -

ٟ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ، ٓٔخ ٣ئدٟ ا٠ُ طشش٤ذ ػ٤ِٔش حطخخر حُوشحس، ٝطؼظ٤ْ ػ٠ِ ٓغظٞ

 ه٤ٔش حُششًش ، ٝص٣خدس ػشٝس حُٔلاى .

طوذ٣ش ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٖٓ خلاٍ ط٤خؿش ٗٔٞرؽ ٓوظشف ٌٕٓٞ ٖٓ أْٛ  -

حُؼٞحَٓ حُٔئػشس ػ٠ِ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ، ٓٔخ ٣غخػذ حُششًخص ػ٠ِ حطخخر 

 رٔغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش .حُٔشطزطش شش٤ذس حُحُوشحسحص 

 

 



 
 ..."دراسة اختبارية  تأثير هيكل الملكية على العلاقة بين مستوى الاحتف اظ بالنقدية وقيمة الشركة  

 ريم محمد محمود عبد المنعمد/  
 

                                                                                             222                                                                                         0202حُؼذد حلأٍٝ   

 

 

 َظشياخ الاحرفاظ تانُمذيح   -5

ٓؼَ ُِ٘وذ٣ش حُٔلظلع رٜخ ٖٓ ظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝطلذ٣ذ حُٔغظٟٞ حلأأطزق ٓلّٜٞ حلاك    

، ٖٝٓ حُوشحسحص حُٜخٓش حُظ٠ طئػش حُٔٞػٞػخص حُظ٠ أػخسص حٛظٔخّ حُؼذ٣ذ ٖٓ حُزخكؼ٤ٖ 

س  ك٠ حٌُشق ػٖ ًز٤ش حً ذسحعخص ؿٜٞدحُؼذ٣ذ ٖٓ حُرزُض  ُزح كوذ ، ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش 

 ٖٓ حُ٘ظش٣خص حُلخًٔش ٝحُٔلغشس ُذٝحكغ حُششًخص ٗلٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ،  ٓـٔٞػش

ٛزٙ حُ٘ظش٣خص أْٛ ٝطظٔؼَ ٝطلذ٣ذ أْٛ حُؼٞحَٓ حُٔلذدس ُٔغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ، 

 ك٤ٔخ ٠ِ٣ :

 :  Trade Off Theory                            َظشيح انًمايضح  -أ

ك٤غ  ٓؼَ ُلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ،حً  ُظلذ٣ذ حُٔغظٟٞ حلأطلغ٤ش ٗظش٣ش حُٔوخ٣ؼش  هذٓض     

غؼ٠ حُششًش خ طـــش حُٔلظلع  رٜـــش إٔ ٛ٘خى ٓغظٟٞ أٓؼَ ُِ٘وذ٣ـــٛزٙ حُ٘ظش٣ طلظشع

حُٔشطزطش ش ـــحُلذ٣ش ٝحُٔ٘خكغ ـــش ر٤ٖ حُظٌخ٤ُق حُلذ٣ــحصُٗظلو٤وٚ ٖٓ خلاٍ حُٔٞ

    ,0221،  حرشح٤ْٛش حُششًش ) ــش ، ٝرُي رٜذف طؼظ٤ْ ه٤ٔـــخلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ـــر

2015 Kariuki  et al ,   ). ًٔخى ـــ٠ إٔ ٛ٘ــ٠ ٗظش٣ش حُٔوخ٣ؼش ػِــخ طز٘ــ

ش ـدحكغ حُٔؼخِٓش  ٝ دحكغ حُٞهخ٣ : خــٛٔ حُششًخص رـخُ٘وذ٣ش ع٤٤ــٖ لاكظلخظٖ أعخـــدحكؼ٤

( ،  ,Al- Najjar and Clark,  1999  Opler et  al ,  2017ش ) ـحُلٔخ٣ أٝ

غ طٌخ٤ُق دحكغ حُٔؼخِٓش إٔ حُششًخص طظـٚ ٗلٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش رٜذف طخل٤ ظشف ٣ٝو

ٕ ص٣خدس حلاػظٔخد ػ٠ِ حُظ٣َٞٔ حُخخسؿ٠ هذ ٣ٌٕٞ ٌِٓلخ ٓؼخٓلاص حُظ٣َٞٔ ، ك٤غ أ

ؼخٓلاص حُٔشطزطش رخعظخذحّ طٞك٤ش طٌخ٤ُق حُٔ٘وذ٣ش ، أٝ رٜذف ًؼ٤شح ػٖ حلاكظلخظ رخُ

ٗظ٤ـش حُلخؿش حُِٔلش ح٠ُ حُ٘وذ٣ش ، أٟ  ٝر٤ؼٜخطٍٞ حُ٘وذ٣ش دٕٝ حُلخؿش ح٠ُ طظل٤ش حلأ

  ,Guizani 2017رٜذف طٞك٤ش طٌخ٤ُق ٓؼخٓلاص طل٣َٞ رذحثَ حُ٘وذ٣ش ح٠ُ ٗوذ٣ش )

,1936, Keynes ). ، إٔ  ك٤غ ر٤٘ٔخ ٣وظشف دحكغ حُٞهخ٣ش أٝ حُلٔخ٣ش ٖٓ حُٔخخؽش

ش حُٔظٞهؼش ــحُششًخص ط٤َٔ ح٠ُ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ُؼٔخٕ ط٣َٞٔ حُلشص حلاعظؼٔخس٣

أٝ ٠ حُ٘وذ٣ش ، ــُخ رغزذ حلاكظوخس اــحُٔٞؿزش ، رذلا ٖٓ كوذٛش ــحُلخ٤ُحُو٤ٔش  رحص طخك٠

 شـش حُظٌِلـــؿ٠ ؿ٤ش ٓظٞكشس أٝ ٓشطلؼَ حُخخســكوذٛخ ػ٘ذٓخ طٌٕٞ ٓظخدس حُظ٣ٞٔ

(Dao & Maggi,2018,Lin et al ,2018,Chenxi,2016,Lu et al 
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,2016,Al-Dhumari and Ismail,2015,Al-Najjar and Belghitar,2011 

أٟ إٔ حُششًش طغظخذّ أسطذطٜخ ٝحكظ٤خؽخطٜخ حُ٘وذ٣ش حُٔلظلع رٜخ ُظؼ٣ٞغ هظٞس   

 .( Rizeanu ،  2011 ٠ حُٔغظوزَ )ـحُ٘وذ٣ش ك

يُافغ الاحرفاظ  ذرًصم(  Ferreirea and Vilela، 2004 ح َظش ) ـا نىظهـووفم

 انُمذيح فً الاذً : ت

ٓخ٤ُش أٝ طؼؼش ٓخ٠ُ ، ك٤غ ٣ؼظزش طخلغ ٖٓ حكظٔخ٤ُش طؼشع حُششًش ُؼـٞؽ  .2

أصٓخص ٓخ٤ُش أٝ  ُٝٔٞحؿٜش أٟ ؽٞحسة أٔؼخرش طٔخّ أٓخٕ  خُ٘وذ٣ش ررحلاكظلخظ 

 . ، أٝ حُو٤ٞد ػ٠ِ حُظ٣َٞٔ حُخخسؿ٠ ؿ٤ش ٓظٞهؼشٝطوِزخص خغخثش 

عُٜٞش ططز٤ن حُغ٤خعخص حلاعظؼٔخس٣ش حُٔؼ٠ِ ك٠ كخُش طؼٞرش حُلظٍٞ ػ٠ِ  .0

 .ٓظخدس حُظ٣َٞٔ حُخخسؿ٤ش أٝ حسطلخع طٌخ٤ُلٜخ 

 . حُ٘خؿلشطغخػذ حُششًش ػ٠ِ ٓٞحطِظٜخ حُغؼ٠ ٗلٞ ط٣َٞٔ حُظلوخص حلاعظؼٔخس٣ش   .1

ظ٣َٞٔ حُخخسؿ٠ ، أٝ ٖٓ حُظٌخ٤ُق حُٔظؼِوش حُغ ٖٓ طٌخ٤ُق حُلظٍٞ ػ٠ِ طخل .2

 ٜخ .س  ُظغ٤٤ِرظظل٤ش ٝر٤غ حلأطٍٞ حُٔٞؿٞد

 تيًُا ذرًصم ذكانيف الاحرفاظ تانُمذيح فً الآذً :    

خلخع حُؼخثذ ػ٠ِ حُ٘وذ٣ش ٓوخسٗش ٗطٌِلش حُلشطش حُزذ٣ِش ُشأط حُٔخٍ حُ٘خطـش ػٖ ح .2

 . (Gill and Shah,2012)٠ ُٜخ ٗلظ حُٔخخؽش رخلاعظؼٔخسحص حلأخشٟ حُظ

 ش حُٔلظِٔش ُِ٘وذ٣ش حُٔلظلع رٜخـــش ػٖ حُؼ٤ٞد حُؼش٣ز٤ــق حُ٘خطــــحُظٌخ٤ُ .0

(Bigelli and Sanchez-  Vidal,2012)    .  

 :     Peckine Order Theory ( POT ) َظشيح ذشذية أونىياخ يظادس انرًىيم  -ب

ش ــخظ رخُ٘وذ٣ـــَ ُلاكظلــٞؿذ ٓغظٟٞ أٓؼــٚ لا ٣ـــش أٗــٛزٙ حُ٘ظش٣ طلظشع     

(1984, Majluf,  &Myers , 1984 Myers,   ) ، حخظلاف أ٣ُٞٝخص  ٗظ٤ـشٝرُي

( ،   Lin  et al، ٣2012ش٣ٖ ٝحُٔلاى رشؤٕ طٌخ٤ُق  ٝٓ٘خكغ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ) حُٔذ
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حلاكظ٤خؿخص ٜٓخ ًلخؿض ر٤ٖ حلاسرخف حُٔلظـضس ٝحك٤غ إٔ حُ٘وذ٣ش ٣ٌٖٔ حعظخذ

 . Loncan and Caldira )، ( 2014 حلاعظؼٔخس٣ش 

ٝطؼظٔذ ٛزٙ حُ٘ظش٣ش ك٠ طلغ٤ش حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝحُٔلخػِش ر٤ٖ ٓظخدس حُظ٣َٞٔ     

حُٔخظِلش ػ٠ِ ػذّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ، ك٤غ ٣ظْ حلاػظٔخد ػ٠ِ ٓظخدس حُظ٣َٞٔ حلأهَ 

ح٣ـخر٤ش ر٤ٖ طٌِلش ٓظخدس حُظ٣َٞٔ ، ٗظشحً ُٞؿٞد ػلاهش كغخع٤ش ُؼذّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص

 (Myers,1984). ٝهذ عخٛٔض دسحعش  (Al-Najjar,2013) ٝػذّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص

ك٢ ٝػغ كشٝع ٗظش٣ش طغِغَ ٓظخدس  (Myers and Majluf,1984)ٝدسحعش 

حُظ٣َٞٔ ، ك٤غ أٝػلض حُذسحعظ٤ٖ إٔ حخظلاف طٌِلش ٓظخدس حُظ٣َٞٔ ٣شؿغ ا٠ُ ػذّ 

 حلاخظ٤خس ر٤ٖ ٓظخدس حُظ٣َٞٔ حُٔخظِلش . ٣ئػش ػ٠ِ هشحس  طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ، ٓٔخ

 ٛزٙ حُ٘ظش٣ش إٔ حُششًخص طشطذ حعظخذحّ أدٝحص )ٓظخدس( حُظ٣َٞٔ ًٔخ طوظشف    

حلأ٠ُٝ ٖٓ خلاٍ حعظخذحّ ، ك٤غ ٣ٔؼَ حُظ٣َٞٔ حُذحخ٠ِ حلأ٣ُٞٝش حلأ٣ُٞٝش  كغذ

ُؼذّ طؤػشٛخ رٔشٌِش ػذّ طٔخػَ  حً ظـضس ٝحُ٘وذ٣ش حُٔلظلع رٜخ ، ٗظشحلأسرخف حُٔل

٣ُٞٝش حُظ٣َٞٔ ، ًٔخ أٜٗخ طٞكش كش٣ش أًزش لاعظخذحٜٓخ ، ػْ ٤ِ٣ٚ ك٠ حلأحُٔؼِٞٓخص 

حلاهظشحع ٝحُٔظٔؼَ ك٠ حُذ٣ٕٞ ، ٝرُي ك٠ كخُش ػذّ ًلخ٣ش ٓظخدس حُخخسؿ٠ ٖٓ خلاٍ 

ش ــٞم ح٠٤ٌُِٔ كوـــْ حلاػظٔخد ػِـــ، ػ ش ــحُظ٣َٞٔ حُذحخ٤ِش ُظِز٤ش حلاكظ٤خؿخص حُظ٤ِ٣ٞٔ

ش حلأسرخف حُٔلظـضس ــ٠ كخُش ػذّ ًلخ٣ـــٝرُي ك ٖٓ خلاٍ حطذحس أعْٜ ؿذ٣ذس ،

خص ٓذٟ حُلخؿش ـــ٣ُٞٝٛزٙ حلأ ٖٝٓ ػْ طلذد ش حلاكظ٤خؿخص حُظ٤ِ٣ٞٔش ، ـٝحُذ٣ٕٞ ُظِز٤

     ش ــــحُٔخ٤ُٚ حُو٤ٞد ـــوَ ك٤ظشٝف عٞم ط٠ ظَ ــٝرُي ك، ٠ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ـــُا

(Al- Najjar and Clark,2017, Kariuki  et  al,2015, Al- Najjar,2014, 

Uyar  and Kuzey,2014, Al- Najjar  and belghitar,2011, Myers 

and Majluf,1984 (  .   

إ طغِغَ ٓظخدس حُظ٣َٞٔ ٣شؿغ ا٠ُ حخظلاف طٌِلش ٛزٙ حُٔظخدس ٗظ٤ـش ُؼذّ طٔخػَ     

٠ طلؼ٤َ حُششًخص ُٔظخدس حُظ٣َٞٔ حلأهَ كغخع٤ش ُؼذّ حُٔؼِٞٓخص ، ٓٔخ ٣ئدٟ اُ

طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٝٓلخُٝش طـ٘ذ حُِـٞء ا٠ُ حطذحس حلأعْٜ حلأًؼش كغخع٤ش ُؼذّ طٔخػَ 

 ( . 0221حُٔؼِٞٓخص ٝحلاػظٔخد ػ٤ِٜخ ًزذ٣َ أخ٤ش ُِظ٣َٞٔ )حُغ٤ذ ، 
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حُظ٣َٞٔ ُوشحسحص ٗظ٤ـش ( حُ٘وذ٣ش ٣ظلذد ٝك٠ ظَ ٛزٙ حُ٘ظش٣ش ، كخٕ سط٤ذ )ٓغظٟٞ

كؼ٘ذٓخ طشطلغ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُظشـ٤ِ٤ش ، كخٕ حُششًش ، ك٠  حُششًش  ٝحلاعظؼٔخس

طغظخذٜٓخ ك٠ ط٣َٞٔ حلاعظؼٔخسحص حُـذ٣ذس ، ٝعذحد حُذ٣ٕٞ ، ٝدكغ طٞص٣ؼخص حلأسرخف 

سرخف حُٔلظـضس ػ٘ذٓخ طٌٕٞ حلأٝ ٝحلاكظلخظ رخُٔض٣ذ ٖٓ حلأسطذس حُ٘وذ٣ش ، ُِٔغخ٤ٖٔٛ ،

سطذس حُ٘وذ٣ش حُـذ٣ذس ،  كبٕ حُششًش طغظخذّ حلأ َ حعظؼٔخسحص حُششًشؿ٤ش ًخك٤ش ُظ٣ٞٔ

 ــش٠ كخُـــد٣ٞٗخ ؿذ٣ذس ، ٝك ٠ طْ حلاكظلخظ رٜخ ، ٝحرح ُضّ حلأٓش طظذسحُٔظشحًٔش حُظ

أٝسحم ٓخ٤ُش ، ٝطزؼخ  ربطذحسخ طوّٞ ــٜٗش حُذ٣ٖ ، كبــ٠ خذٓــهذسس حُششًش ػِ حٗخلخع

 Ferrira and Vilel , 2004)  حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣شإٔ ٣ظؤػش ٓغظٟٞ ٖٓ حُٔظٞهغ ُزُي 

2011, Chenxi, 2016, Guizani,2017  Al-Najjar and Belghitar , (  .  

ا٠ُ ػشٝسس حسطلخع  (Boyle and Guthrie ,2003)ٝهذ أشخسص دسحعش    

حلاكظ٤خؽ٤خص حُ٘وذ٣ش ك٢ حُششًخص ، ٝرُي ُظـ٘ذ حلاػظٔخد ػ٠ِ ٓظخدس حُظ٣َٞٔ 

حُخخسؿ٤ش رحص حُٔخخؽش ٝحُظٌخ٤ُق حُٔشطلؼش ، ٝحلاػظٔخد ػ٠ِ ٓظخدس حُظ٣َٞٔ حُذحخ٤ِش 

ك٢ حُلظٍٞ ػ٠ِ كشص حعظؼٔخس٣ش ٓـذ٣ش ، ٓٔخ ٣ئدٟ ا٠ُ طؼظ٤ْ ه٤ٔش حُششًش ٝص٣خدس 

     ػشٝس حُٔلاى.

 :   Theory Free  Cash  Flow     َظشيح انرذفك انُمذي انحش  -ظـ 

طش٤ش ٛزٙ حُ٘ظش٣ش ا٠ُ ٝؿٞد طؼخسع ك٠ حُٔظخُق ر٤ٖ حلادحسس ٝحُٔلاى كٍٞ      

طلظشع ٛزٙ حُ٘ظش٣ش إٔ حسطلخع ٓغظٟٞ حُ٘وذ٣ش حُٔلظلع حُغ٤خعش حُ٘وذ٣ـش ُِششًش ، ًٔخ 

، كل٠ كخُش طلون   Agencey Motiveرٜخ ك٠ حُششًخص  هذ ٣شؿغ ح٠ُ دحكغ حًُٞخُش  

حُظذكن حُ٘وذٟ حُلش ٣ٌٕٞ حُ٘ضحع كٍٞ ٤ًل٤ش طلل٤ض حلادحسس لإؿشحء طٞص٣ؼخص ٗوذ٣ش 

،  (Jensen,1986)ٍ ُِٔغخ٤ٖٔٛ رذلاً ٖٓ حلاعظؼٔخس رٔؼذٍ أهَ ٖٓ طٌِلش سأط حُٔخ

ط٤َٔ ح٠ُ حلاكظلخظ رٔغظ٣ٞخص ٓشطلؼش ٖٓ حُ٘وذ٣ش رٜذف طلو٤ن  حلإدحسسك٤غ إٔ 

ؿ٤ش ٓـذ٣ش  ك٠ طلوخص حعظؼٔخس٣ش ٓظخُلٜخ حُخخطش ، ٝرُي ٖٓ خلاٍ حلاعظؼٔخس

ّ ٓ٘خكؼْٜ ، أٝ رحص طخك٠ ه٤ٔش كخ٤ُش عخُزش ، ٝحُظ٠ ٖٓ ٝؿٜش ٗظشْٛ طخذ حهظظخد٣خً 

ش حُٔشطزطش رخُظ٣َٞٔ حُخخسؿ٠ ، ٓٔخ ٣ئػش عِزخ ػ٠ِ ُِشهخرحُشخظ٤ش دٕٝ حُظؼشع 

ػشٝحص حُٔغخ٤ٖٔٛ حٗخلخع طذ٤ٗٚ ه٤ٔش حُششًش ٝ ، كؼلاً ػًٖلخءس هشحسحص حلاعظؼٔخس 
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  Asante – Darko et al ,2018،  0222)ع٤ِْ ، ش ــخع طٌخ٤ُق حًُٞخُـٝحسطل

Shin et al ,2017, Huang et al,2014, Martinez - Sola et al,2013, 

(Saddour,2006, Jensen,1986 .  

( حُظذكن حُ٘وذ١ حُلش رؤٗٚ حُلخثغ ٖٓ حُظذكوخص  Jensen،  1986ٝهذ ػشف )       

،  حُٔٞؿزشلخ٤ُش حُو٤ٔش حُرحص طخك٠  ٣ش حُ٘وذ٣ش رؼذ ط٣َٞٔ ؿ٤ٔغ حُٔششٝػخص حلاعظؼٔخس

( إٔ ٗظش٣ش حُظذكن حُ٘وذٟ حُلش طشطزؾ رشٌَ ًز٤ش ٓغ  Jensen،  1986ًٔخ أشخس ) 

ٓشٌِش حًُٞخُش ، ٝطظلخهْ ٛزٙ حُٔشٌِش ك٠ حُششًخص حُظ٠ ٣ضدحد ك٤ٜخ كـْ حُظذكن حُ٘وذٟ 

حُلش، ك٤غ إٔ طؼخسد حُٔظخُق ر٤ٖ حلادحسس  ٝحُٔلاى ط٘شؤ ٗظ٤ـش حػظوخد حُٔلاى رؤٕ 

حُٔلاى ،  ٠ِ كغخد ٓظخُق حلادحسس طغظـَ  حُ٘وذ٣ش  ُظلو٤ن ٓظخُلٜخ حُشخظ٤ش ػ

 ،   Jia  Datta and  ،2004 ،Ozkan and Ozkan،  2014ٝٝحكوٚ ك٠ رُي )

1999 ، Harford) . 

ٝطؼخسد حُٔظخُق ٝطـذس حلاشخسس ح٠ُ ٝؿٞد ؽشم ػذ٣ذس ُِلذ ٖٓ ٓشٌِش حًُٞخُش    

ك٤غ طظٔؼَ حُطش٣وش حلأ٠ُٝ ك٠  حُ٘خطـش ػٖ حُظذكن حُ٘وذٟ حُلش،ر٤ٖ حلادحسس ٝحُٔلاى 

ا٠ُ إٔ حُلًٞٔش  (Dittmar et al,2003)أشخسص دسحعش  هذكًٞٔش حُششًخص ، ٝ

حُـ٤ذس طئدٟ ا٠ُ حُلذ ٖٓ حعظـلاٍ حلادحسس ُلاكظ٤خؽ٤خص حُ٘وذ٣ش ك٢ طلو٤ن ٓظخُلٜخ 

طٞص٣ؼخص ٗوذ٣ش ُِٔغخ٤ٖٔٛ ، ٝرُي  ربؿشحءحُزحط٤ش ػ٠ِ كغخد حُٔلاى ، ٝه٤خّ حلادحسس 

رخُششًش ، ٝحسعخٍ حشخسحص ح٣ـخر٤ش ػٖ حُششًش ، ٓٔخ ٣ؼظْ  ٤غ حلأسطذس حُ٘وذ٣شُظخل

ٖٓ ه٤ٔش حُششًش ٝػشٝس حُٔلاى . أٓخ حُطش٣وش حُؼخ٤ٗش كظظٔؼَ ك٢ حلاػظٔخد ػ٠ِ حُظ٣َٞٔ 

٠ حُظ٣َٞٔ حُخخسؿ٠ ( ، إٔ حلاػظٔخد ػِ Jensen،  1986أٝػق )  حُخخسؿ٠ ، ُٝوذ 

، ك٤غ طظزق  حُ٘خطـش ػٖ حُظذكن حُ٘وذٟ حُلش ٓشخًَ حًُٞخُش " حُذ٣ٖ " ٣لذ ٖٓ

٣ـذ حُظضحٓخ ػ٠ِ حُششًش  ٣ؼظزشحُذ٣ٖ  ، ٝرُي لإٔػ٤ٖ شحهزش ٖٓ هزَ حُٔوشحُششًش ٓ

  (Stretcher and Johnson,2011)حعظلوخهٚ ، ٝهذ حطلوض دسحعش طخس٣خ عذحدٙ ك٠ 

ٓغ ٓخ عزن ، ك٤غ أٝػلض إٔ حلاػظٔخد ػ٠ِ حُظ٣َٞٔ حُخخسؿ٠ )حُذ٣ٖ( ٣ئدٟ ا٠ُ 

طخل٤غ طؼخسع حُٔظخُق ٖٓ خلاٍ حُلذ ٖٓ حُظذكن حُ٘وذٟ حُلش ، ٝحُؼَٔ رٌلخءس 

ػ٠ِ إٔ طٞؿٚ حُششًخص (   Easterbrook، 1984ًٔخ أًذ ) أًزش ُخذٓش حُذ٣ٖ .  
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 حلاٗظٜخصٟ .دحسس ٝسهخرش عًِٜٞخ حلإ٠ أعٞحم حُٔخٍ ٣غْٜ ك٠ حٗؼزخؽ ُرشٌَ ٓغظٔش ا

٠ طٞص٣غ حلأسرخف ػ٠ِ حُٔغخ٤ٖٔٛ ًٜٞٗخ طخلغ حُ٘وذ٣ش حُؼخُؼش كحُطش٣وش  ر٤٘ٔخ طظٔؼَ

حُ٘وذ٣ش ك٠ شٌَ طٞص٣ؼخص ، ٝهذ حلادحسس رذكغ  طلض ع٤طشس حلادحسس ، أٟ ه٤خّ حُظ٠ طوغ 

ٔغظ٣ٞخص ص ٗظش٣ش حُظذكن حُ٘وذٟ حُلش ػلاع أعزخد ُظلغ٤ش حكظلخظ حلادحسس رٝكش

 ( :  Opler et al،  1999ٓشطلؼش ٖٓ حُ٘وذ٣ش أٝ طلَٔ طٌِلش حًُٞخُش ) 

طـ٘ذ حُٔخخؽش ، ك٤غ ط٤َٔ حلادحسس حٌُخسٛش  ُِٔخخؽش ٗلٞ حلاكظلخظ رٔغظ٣ٞخص  .2

ٖٓ  حُظشٝف حُطخسثش ٝحُٔلخؿجش حُظ٠ ٣ٌٖٔ ٝحُلٔخ٣ش ٖٓ حُ٘وذ٣ش ، ُِٞهخ٣ش  ٓشطلؼش

 .إٔ طلذع ك٠ حُٔغظوزَ 

ح٠ُ طشحًْ أسطذس حُ٘وذ٣ش ُظغخػذ ٗلغٜخ ػ٠ِ طلو٤ن أٛذحف خخطش رٜخ طظـٚ حلادحسس  .0

ػ٠ِ ٣ٌٕٞ حُغٞم  ، أٝ ٠ٌُ طغٔق ُ٘لغٜخ رخُو٤خّ  رظ٣َٞٔ طلوخص حعظؼٔخس٣ش لا

 .حعظؼذحد ُظ٣ِٜٞٔخ 

إٔ حلادحسس سرٔخ ط٤َٔ ح٠ُ طشحًْ حُ٘وذ٣ش رغزذ أٜٗخ لا طشؿذ ك٠ حُو٤خّ رذكغ  .1

 .خظ   رخُ٘وذ٣ش دحخَ حُششًش حُٔغخ٤ٖٔٛ ، ٝطلؼَ حلاكظل طٞص٣ؼخص

  Agence Theore                       َظشيح انىكانح  -د

ٔشخًَ حًُٞخُش ، ك٤غ كغشٛخ رؤٜٗخ ( أٍٝ ٖٓ حٛظْ رsmith , ٣1826ؼذ أدّ ع٤ٔغ )   

حُؼلاهخص حُظؼخهذ٣ش حُظ٠  ٖٓ. ٝط٘شؤ ٓشخًَ حًُٞخُش ٝحلادحسس ٗظ٤ـش حُلظَ ر٤ٖ ح٤ٌُِٔش  

حًَُٔٞ ٝح٤ًَُٞ ( ، ٝحُظ٠ طوّٞ ػ٠ِ أعخط حُلظَ ر٤ٖ ش )ُخطلٌْ أؽشحف ػوذ حًُٞ

. ٝطظلخهْ ٛزٙ حُٔشخًَ ك٠ ظَ ػذّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص حُظ٠ طُٞذ كخُٚ ٝحلإدحسس ح٤ٌُِٔش 

لا حُظ٠ طؼِٜٔخ ٝحلإدحسس حُٔؼِٞٓخص حُٔظخكش  ُٜخ ٓشطلؼش ٖٓ ػذّ حُظؤًذ ، ك٤غ طغظخذّ 

٣ؼِٜٔخ حُٔلاى ك٠ طلو٤ن أٛذحكٜخ حُخخطش ، ٝحُظ٠ هذ طظؼخسع ٓغ ٓظِلش حُٔلاى حُظ٠ 

( Deegan and Unerman , 2011ػشٝطْٜ )ه٤ٔش حُششًش ٝ ص٣خدس طظٔؼَ ك٠ طؼظ٤ْ 

٠ كغخد ــخطش ػِـــٚ حُخــش ٣لخٍٝ طؼظ٤ْ ػشٝطــ٠ طِي حُؼلاهـــكٌَ ؽشف ك

حُٔظخُق ر٤ٖ حلادحسس ٝحُٔلاى ، ٠ ٣لذع طؼخسع ــش حُطشف حلاخش ، ٝرخُظخُــٓظِل
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ش حُششًش ــ٠ ه٤ٔــخّ ػِــئػش عِزـــش ، ٣ٝـــق حًُٞخُـــَ حُششًش رظٌخ٤ُخ ٣لٔـــٓٔ

(1976 , Jensen and Meckling ). 

طؼظزش ٓشخًَ حًُٞخُش أكذ حُؼٞحَٓ حُٔلذدس ُٔغظٟٞ حلاكظلخظ  ٝكوخ لأدد حًُٞخُش ،     

 ، ك٤غ إٔ  Dittmar et al,2003, Azinfar and Shiraseb,2016))رخُ٘وذ٣ش 

ُٝوذ أشخسص دسحعش حٗخلخع ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٣ئػش ح٣ـخر٤خ ػ٠ِ ٓشٌِش حًُٞخُش ، 

(2016 , Garanina And Kaikovaا٠ُ )  ٖٓ َِإٔ حٗخلخع ٓغظٟٞ حُ٘وذ٣ش هذ ٣و

ع٢ء ، حُ٘وذ٣ش رشٌَ حُغِٞى حلاٗظٜخصٟ حُزٟ طغٌِٚ حلادحسس ك٠ حعظـلاٍ ٝحعظخذحّ طِي 

ش ــحُٔغظ٣ٞخص حُٔشطلؼش ٖٓ حُ٘وذ٣ خـــ. أٓحُٔلاى  ٓغ ٓظخُق ٠ٝحطخخر هشحسحص لا طظٔخش

وذ ٠ ٛزٙ حُ٘وذ٣ش ، ُٝـــزش ك٠ حُظظشف كش أًـــطٞكش ُِٔذ٣ش٣ٖ كش٣ٜخ ـــكبٗحُٔلظلع رٜخ 

ٗلٞ طـخٙ حلا٠ ــُدحسس ط٤َٔ اإٔ حلإ( Papaioannou et al , 1992ش )ـــأٝػلض دسحع

خ حػخك٤ش ٝطلو٤ن ـــحلاكظلخظ رٔغظ٣ٞخص ٓشطلؼش ٖٓ حُ٘وذ٣ش ، ٝرُي ُِلظٍٞ ػ٠ِ ٓضح٣

( إٔ حلادحسس Myers and Rajan،  1998ش )ــخ ر٤٘ض دسحعـــًٔ ،ٚ ــكغ شخظ٤ٓ٘خ

 ذ٣ش حُٔلظلع رٜخ ٤ُٝظ ٖٓ خلاٍ ر٤غطلؼَ حُلظٍٞ ػ٠ِ ٓ٘خكؼٜخ حُخخطش ٖٓ خلاٍ حُ٘و

( ، كوذ أظٜشص إٔ حُٔذ٣ش٣ٖ  Jensen , 1986أٓخ دسحعش ) . أٝ طظل٤ظٜخ ُظغ٤٤ِٜخ حلاطٍٞ

 ، ٝهذ أ٣ذصُِٔغخ٤ٖٔٛ  شــحُ٘وذ٣ ٣لؼِٕٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش رذلا ٖٓ دكغ حُظٞص٣ؼخص

ٖ ٣لؼِٕٞ ــإٔ حُٔذ٣ش٣خ عزن ، ك٤غ أٝػلض ــــٓ(  Opler et al , 1999ش )ــــدسحع

خ أشخسص دسحعش ـــر٤٘ٔ  حُٔذكٞػخص ُِٔغخ٤ٖٔٛ .خدس ـــش رذلا ٖٓ ص٣ـــخظ رخُ٘وذ٣ــــحلاكظل

(1976 , Jensen and Meckling ا٠ُ إٔ حسطلخع ) ٓغظٟٞ حُ٘وذ٣ش حُٔلظلع رٜخ ك٠

حُششًش هذ ٣ذكغ حلادحسس ا٠ُ حلاكشحؽ ك٠ حُٔششٝػخص حلاعظؼٔخس٣ش رحص طخك٠ حُو٤ٔش 

 .ش حُغخُزش ػ٠ِ كغخد ٓظخُق حُٔلاىحُلخ٤ُ

ش ــ٠ كخُـــٝحُٔلاى سرٔخ ٣٘شؤ ك حلإدحسسطؼخسع حُٔظخُق ر٤ٖ ٕ ٝرخُظخ٠ُ كب     

( Jensen and Mecklin , 1976) شـــحُ٘وذ٣خظ حُششًش رٔغظ٣ٞخص ٓشطلؼش ٖٓ ــحكظل

ش رذلا ٖٓ دكغ ـــ٠ إٔ حلادحسس طلؼَ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ـــُش حًُٞخُش اـــ، ٝطش٤ش ٗظش٣

ٚ ٣ٌٕٞ أعَٜ ـ٠ ٓ٘خكغ رحط٤ـُش اـــحُ٘وذ٣ٔغخ٤ٖٔٛ ، ك٤غ إٔ طل٣َٞ حُظٞص٣ؼخص حُ٘وذ٣ش ُِ

خ ـٜخُششًش ُظغ٤٤ِرطٍٞ حُٔٞؿٞدس حلأغ ـ٠ ٓ٘خكغ ٖٓ خلاٍ ر٤ـػِ حُلظٍٞػ٘ذ  ُلإدحسس
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(1998 , Myers and Rajan( ًٔخ أٝػلض ، )2003  Dittmar el al,   ٕأ )

 ٓشخًَ حًُٞخُش طؼظزش ٓلذد ٛخٓخ لاكظلخظ حُششًخص رخُ٘وذ٣ش .

ٓٔخ عزن ، إٔ ٛ٘خى حخظلاف ر٤ٖ طِي حُ٘ظش٣خص كٍٞ دٝحكغ حلاكظلخظ حُزخكؼش طغظ٘ظؾ    

ٝشخِٓش  ٓلذدسأٗٚ لا ٣ٞؿذ حطلخم ٖٓ هزَ حلاًخد٤٤ٔ٣ٖ ٝحُزخكؼ٤ٖ ػ٠ِ ٗظش٣ش رخُ٘وذ٣ش ، ٝ

ُغِٞى ٝدٝحكغ حُششًخص ٗلٞ حلاكظلخظ  رخلاطلخم حُٔلخعز٠ ك٠ طلغ٤شٛـخ  طلظ٠

حُ٘ظش٣خص ػ٘ذ طز٤ٜ٘خ طلغ٤شحص ُظِي حُذٝحكغ ، ك٤غ سًضص ٗظش٣ش  ضرخُ٘وذ٣ش ، رَ حخظِل

حُٔوخ٣ؼش ػ٠ِ دحكؼ٠ حُٔؼخٓلاص ٝحُٞهخ٣ش أٝ حُلٔخ٣ش ، ٝسًضص ٗظش٣ش طشط٤ذ 

، ر٤٘ٔخ سًضص ٗظش٣ش حُظذكن  )حُذحكغ حُٞهخث٠(حلأ٣ُٞخص ػ٠ِ دحكغ حُظلٞؽ ػذ حُٔخخؽش

ٓشخًَ حًُٞخُش ، ك٠ ك٤ٖ ٝ )حُٞهخث٠(حُ٘وذٟ حُلش ػ٠ِ دحكؼ٠ حُظلٞؽ ػذ حُٔخخؽش

 . طٌخ٤ُلٜخ خلغ  ٓشخًَ حًُٞخُش ٝطخل٤ق سًضص ٗظش٣ش حًُٞخُش ػ٠ِ دحكغ  

أٝ حُذسحعش لأْٛ حُ٘ظش٣خص حُظ٠ ؽٞسص  ٝرؼذ طؼشع حُزخكؼش ك٠ ٛزح حُـضء ٖٓ    

 عخعخً أ دٝحكغ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ، ٝحُظ٠ ٣ٌٖٔ إٔ طشٌَ ًزُي ٜخ ُظلغ٤شؼ٣حُظ٠ ٣ٌٖٔ ططٞ

طوّٞ عٞف ه٤ٔش حُششًش ، حُؼلاهش ر٤ٖ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝل٤ِ٤ِٚ ػٖ ُِذسحعخص ُظ

ر٤ٖ ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ٝحلاكظلخظ  ٖٓ حُذسحعش رخُظؼشع ُِؼلاهش حُظخ٠ُحُزخكؼش ك٠ حُـضء 

 رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًخص .

 انؼلالح تيٍ هيكم انًهكيح والاحرفاظ تانُمذيح وليًح انششكح :  -6

 تانُمذيح وليًح انششكح :الاحرفاظ انؼلالح تيٍ  6/1

ش حُششًش ٝػشٝٙ حُٔلاى ، ٝرُي ٖٓ ـش طؼظ٤ْ ه٤ٔـن حلادحسس ٓغج٤ُٞـ٠ ػخطـ٣وغ ػِ     

عٞحء ًخٗض هشحسحص  حلإدحسس٠ طظخزٛخ ـش ٖٓ حُوشحسحص حُٔخظِلش حُظــخلاٍ ٓلظِ

ش ٝؿ٤شٛـخ ٖٓ حُوشحسحص حُٜخٓش ـخُ٘وذ٣ـش أٝ هشحس حلاكظلخظ رــٚ أٝ حعظؼٔخس٣ــط٤ِ٣ٞٔ

ش ُِششًخص كخثؾ طذ ػذ أصٓخص حُغ٤ُٞش حُٔغظوز٤ِش ــ( ، ٝطٞكش حُ٘وذ0222٣)كذحد ، 

٠ ــش حُٔلظلع رٜخ دٝسحّ ك٣ٞ٤خ ٝٛخٓخ كــٔظٞهؼش ، ك٤غ طِؼذ حلأسطذس حُ٘وذ٣حُؿ٤ش 

٠ حُغٞم ــطؤ٤ٖٓ حُغ٤ُٞش حُ٘وذ٣ش رخُششًخص ، ٝرُي ك٠ ظَ ػذّ ٝؿٞد طٞحصٗخص ك

ش ــخؽ٠ ٗوذٟ ًز٤ــِي حكظ٤ظ٠ طٔــٕ حُششًخص حُظ. كؼلا ػٖ رُي كب( 0223)ػل٤ل٠ ، 
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ٜخ ، ك٤غ طٞكش حلأسطذس ــٖ أدحثـش ٝطلغ٤ــؼظ٤ْ ه٤ٔظٜخ حُغٞه٤ـش حكظٔخلا ُظـطٌٕٞ أًؼ

ٔٞ ٓوخسٗش رخُٔ٘خكغ٤ٖ ، ٝطغخػذ ـش ٖٓ كشص حُ٘ــٜخ ُِششًخص حٌُؼ٤ـش حُٔلظلع رــحُ٘وذ٣

ٚ دٕٝ ــٓٞؿزش ــكخ٤ُش ــ٠ٔ ٓششٝػخص رحص طخك٠ ه٤ــخس كــ٠ حلاعظؼٔــػِحُششًخص 

لؼش ــ٠ رحص حُظٌخ٤ُق ٝحُٔخخؽش حُٔشطـَ حُخخسؿـ٠ ٓظخدس حُظ٣ٞٔــحلاػظٔخد ػِ

(2013 Horioka & Terada – Hagiwara, , 2010 , Fresard ).  ًػٖ كؼلا 

ش طزرزد ٕ حلاكظلخظ رٔغظ٣ٞخص ٓشطلؼش ٖٓ حُ٘وذ٣ش ٣ؼَٔ ػ٠ِ طو٤َِ ٓخخؽبرُي ك

 ,Bates et al 2009ظزق حُظذكوخص حُٔغظوز٤ِش أًؼش خطٞسس )حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ػ٘ذٓخ ط

 ٠ُ ٝؿٞد ػلاهش ح٣ـخر٤ش ر٤ٖ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًش .ا( ، ٣ٝش٤ش ٓخ عزن 

ش ٝحُٔ٘خكغ ــق حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ــ٠ طلو٤ن حُظٞحصٕ ر٤ٖ طٌخ٤ُــًُٔخ طغؼ٠ حُششًخص ا   

ٝحُزٟ ُلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ،  ٠ حُٔغظٟٞ حلأٓؼَ ــُٝرُي رٜذف حُٞطٍٞ اخطـش ػٜ٘خ ، ـحُ٘

٤ش ح٠ُ ٝؿٞد ( ، ٓٔخ ٣ش Nguyen et al , 2017ش حُششًش ) ــ٠ طؼظ٤ْ ه٤ٔــ٣ُئدٟ ا

أٓخ ك٠ كخُش  شس ( ر٤ٖ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًش .ػلاهش ؿ٤ش خط٤ٚ ) ٓوؼ

 طلو٤ن ٓظخُلٜخِ٘وذ٣ش حُٔلظلع رٜخ رطش٣وش ع٤جش ٝحعظـلاُٜخ ك٠ حعظخذحّ حلادحسس ُ

طلخهْ ٓشخًَ حًُٞخُش حُ٘خطـش حُخخطش ػ٠ِ كغخد ٓظخُق حُٔلاى ، كبٕ ٛزح ٣ئدٟ ا٠ُ 

 ٣ئػش رشٌَ عِز٠ ٖٓ حسطلخع طٌخ٤ُق حًُٞخُش ، ٓٔخ خٝٓخ ٣ظخكزٜ طؼخسع حُٔظخُقػٖ 

ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش ، ٝٛٞ ٓخ ٣ش٤ش ح٠ُ ٝؿٞد ػلاهش عِز٤ش ر٤ٖ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش 

 حُششًش .

واَؼكاصاذها ػهً ليًح انؼلالح تيٍ هيكم انًهكيح ويضرىي الاحرفاظ تانُمذيح 6/2

 انششكح

ٖٓ ٓششٝػخص أدٟ حُظطٞس ك٠ أشٌخٍ حُٞكذحص حلاهظظخد٣ش ، ٝحٗظوخٍ ٤ٌِٓظٜخ      

٠ُ حخظلاف طش٤ًزٚ حُٔلاى ، ك٤غ ٣ظٌٕٞ سأط ٓخٍ حُششًخص كشد٣ش ُششًخص ٓغخٛٔش ا

ش ــٕ ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔب٠ كــًز٤ش ٖٓ حُٔغخ٤ٖٔٛ ، ٝرخُظخُخ ػذد ــحُٔغخٛٔش ٖٓ حعْٜ ٣ٔظٌِٜ

٠ حُششًش كؼلا ػٖ ٗغذ ٤ٌِٓش ٛئلاء حُٔغخ٤ٖٔٛ ــش حُٔغخ٤ٖٔٛ كــ٣ؼزش ػٖ ٣ٞٛ

،   ٠ُ0222 طلو٤ن ٓظخُق ٝأٛذحف ٓظزخ٣٘ش ك٤ٔخ ر٤ْٜ٘   ) كذحد ، ا حُز٣ٖ ٣غؼٕٞ  

1986 , Shlefier and Vishny , 2003 , Denis and Mc Connell )  .
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ش ػ٠ِ هشحسحص حلادحسس ، ــ٠ حُظؤػ٤ـخ كـك٣ٞ٤ٝش دٝسحّ ٛخٓخ ــخًَ ح٤ٌُِٔـٝطِؼذ أٗٞحع ٤ٛ

 , Azinfar and Shiraseb , 2016خ ) ـش حُٔلظلع رٜـخص حُ٘وذ٣ـذ ٓغظ٣ٞـٝطلذ٣

2015   ،Mohd et al  ٣ٌٖٝٔ ط٘خٍٝ أْٛ أٗٞحع ٤ٛخًَ ح٤ٌُِٔش ٝؽز٤ؼ٤ش ػلاهظٜخ ، )

 ك٤ٔخ ٠ِ٣ : رٔغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش

 انًهكيح الاداسيح :  -أ

َ حلادحسس ــــش ٖٓ هزــش ػٖ ٗغذ حلأعْٜ حًُِٔٔٞــــش حلادحس٣ـــــش ح٤ٌُِٔــطؼز    

(2016  ،Abdiogluٝٛ٘خى حخظلاف كٍٞ ؽز٤ ، ) حلإدحس٣ش ؼش حُؼلاهش ر٤ٖ ح٤ٌُِٔش

. كل٠ كخُش ٝؿٞد حدحسس كغ٘ش ح٤ُ٘ش ، ُٝذ٣ٜخ حُشؿزش ك٠ ٝٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش 

ش ٣للض حلادحسس خ ٝر٤ٖ حُٔلاى ، كخٕ حسطلخع ٗغزش ح٤ٌُِٔش حلادحس٣طٞحكن حُٔظخُق ر٤ٜ٘

أٝ حعخءس حعظؼٔخُٜخ ، ًٔخ ٣ئدٟ  ُٔٞحسد  حُششًش ٝػذّ حٛذحسٛخػ٠ِ حلاعظخذحّ حلأٓؼَ 

ٝص٣خدس ػشٝس حُٔلاى ٝحٗخلخع ٓشخًَ ٠ُ ص٣خدس دٝحكغ حلادحسس ك٠ طؼظ٤ْ ه٤ٔش حُششًش ا

ٖ طؼخسع حُٔظخُق ر٤ٖ حٗخلخع طٌخ٤ُق حًُٞخُش حُ٘خطـش ػ حًُٞخُش ٝٓخ ٣ظزؼٜخ ٖٓ

،  ٝكؼخ٤ُش رٌلخءس حُ٘وذ٣ش حُٔلظلع رٜخ  حعظخذحّحلادحسس  ٝحُٔلاى ، ٝرُي ٖٓ خلاٍ 

وذ٣ش ٠ُ حسطلخع حلأسطذس حُ٘ٓٔخ ٣ئدٟ اٝحعظـلاُٜخ ك٠ ٓششٝػخص حعظؼٔخس٣ش ٓشرلش ،  

. ٝهذ حطلوض حُؼذ٣ذ ٖٓ حُششًش  حُٔلظلع رٜخ ، ٣ٝئػش رشٌَ ح٣ـخر٠ ػ٠ِ أدحء ٝه٤ٔش

 (  ٓغ ٓخ Roy , 2015 al,  Mohd  et 2018 , , 0221حُذسحعخص ٓؼَ ) حُغ٤ذ ، 

٠ ٝؿٞد ػلاهش ح٣ـخر٤ش ٝٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ ح٤ٌُِٔش ـُحُذسحعخص اعزن ، ك٤غ طٞطِض ٛزٙ  

 .حلادحس٣ش ٝٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش 

٤ُظ ُذ٣ٜخ حُشؿزش ك٠ طٞحكن حُٔظخُق ر٤ٜ٘خ  ح٤ُ٘شأٓخ ػ٘ذٓخ ٣ٌٕٞ ٛ٘خى حدحسس ع٤جش     

غ٤طشس ػ٠ِ ٠ُ طؼٞرش حُخع ٗغزش ح٤ٌُِٔش  حلادحس٣ش ٣ئدٟ إ حسطلحُٔلاى ، كبٝر٤ٖ 

ٖٓ كشص حلادحسس ُِو٤خّ رخُغِٞى  ش ػ٤ِٜخ ، ٓٔخ ٣ض٣ذرخهحلادحسس ٝػذّ حكٌخّ حُش

٠ خصٟ ٝحعظـلاٍ حلأسطذس حُ٘وذ٣ش حُٔلظلع رٚ ُظلو٤ن ٓظخُلٜخ حُخخطش ػِــلاٗظٜح

٠ُ حٗخلخع ٓغظ٣ٞخص حُ٘وذ٣ش حُٔلظلع رٜخ ، كغخد ٓظخُق حُٔلاى ، ٓٔخ ٣ئدٟ ا

 خصـــذ ٖٓ حُذسحعــحُؼذ٣. ٝهذ حطلوض ش ـش حُششًــ٠ أدحء ٝه٤ٔــ٠ ػِــئػش رشٌَ عِزـ٣ٝ

 (2016 , ,Abdioglu 2015 , Sheikh and khan ػ٠ِ ٓخ عزن )  ك٤غ ،
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حس٣ش ٝٓغظٟٞ ٠ُ ٝؿٞد ػلاهش عِز٤ش ر٤ٖ ح٤ٌُِٔش حلادخِظض ٗظخثؾ ٛزٙ حُذسحعخص ا

 حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش .

 انًهكيح انًؤصضيح :  -ب

خص ــحًُِٔٔٞش ٖٓ خلاٍ حُٔئعغ٠ ٗغذ حلأعْٜ ـــُش اـــش حُٔئعغ٤ـــطش٤ش ح٤ٌُِٔ    

خد٣ن حُظوخػذ ٝحُٔؼخشخص ـخس ، ٝط٘ــٓؼَ  حُز٘ٞى ، ششًخص حُظؤ٤ٖٓ ، ط٘خد٣ن حلاعظؼٔ

 (2017 , Nagata and  Nguyen  ).  ٖٝٛ٘خى حخظلاف كٍٞ ؽز٤ؼش حُؼلاهش ر٤

٠ ــحُؼلاهش ػِ شــؽز٤ؼٝٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ، ك٤غ طؼظٔذ  حُٔئعغ٤شح٤ٌُِٔش 

ؿَ ط٤َٔ ٓئعغخص عظؼٔخسحص ؽ٣ِٞش حلأحلاكل٠ كخُٚ  .حُلظشس حُض٤٘ٓش ُلاعظؼٔخسحص 

ك٠ حعظخذحّ حُ٘وذ٣ش  ُلإدحسسش حُلؼخُش ٝحُلذ ٖٓ حُغِٞى حلاٗظٜخصٟ ٠ُ حُشهخرحلاعظؼٔخس ا

،  0221حُٔلظلع رٜخ ُظلو٤ن أٛذحكٜخ حُخخطش ػ٠ِ كغخد ٓظخُق حُٔلاى ) حُغ٤ذ ، 

2012 , Alves رُي رشٌَ ح٣ـخر٠ ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش ، ٝرخُظخ٠ُ ٣ئدٟ  ( ٓٔخ ٣٘ؼٌظ

حسطلخع ٗغزش ح٤ٌُِٔش حُٔئعغ٤ش ح٠ُ ص٣خدس حُذٝس حُشهخر٠ حُلؼخٍ ُٔئعغخص حلاعظؼٔخس 

طٞص٣ؼخص ٗوذ٣ش ػ٠ِ  رٔغظ٣ٞخص ٓشطلؼش ٖٓ حُ٘وذ٣ش ربؿشحء ٝحُضحّ حلادحسس حُظ٠ طلظلع

ش ــوذ٣خص حُ٘ــلخع ٓغظ٠٣ٞ حٗخــ٣ُئدٟ ا، ٓٔخ حُٔغخ٤ٖٔٛ رذلا ٖٓ حلاكظلخظ رٜخ 

ش ــش ر٤ٖ ٗغزش ح٤ٌُِٔـــ٠ ٝؿٞد ػلاهش ػٌغ٤ــ٤ُش اخ ٣شــحُٔلظلع رٜخ ، ٝٛٞ ٓ

ذص ٗظخثؾ دسحعظ٠ ٝهذ أ٣ ( . 0221ش ) حُغ٤ذ ، ـــش ٝٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ــحُٔئعغ٤

 (2014 , Megginson et al , 2004 , Ozkan and Ozkan   )زن ، ك٤غ ٓخ ع

ٝؿٞد ػلاهش ػٌغ٤ش ر٤ٖ ح٤ٌُِٔش حُٔئعغ٤ش ٝٓغظٟٞ  حُذسحعخص ا٠ُطٞطِض طِي 

 حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش .

حُٔظخؿشس ، كظٌٕٞ  شس حلاؿَ حُظ٠ طظْ رـشعحص هظ٤أٓخ ك٠ كخُش حلاعظؼٔخس     

٠ حلادحسس ، ك٤غ ط٤َٔ ــخُش ػِش حُٔئعغ٤ش ؿ٤ش هخدسس ػ٠ِ طلو٤ن حُشهخرش حُلؼــح٤ٌُِٔ

دحء حُؼؼ٤ق ػٖ غ أعْٜ حُششًخص رحص ٓغظٟٞ حلأــر٠٤ ـــُخص حلاعظؼٔخس اــٓئعغ

دحء ، ٖٝٓ ػْ حٗخلخع هذسس ٓئعغخص ٝطلغ٤ٖ حلأ حُٔٞحسد ك٠ حُشهخرش بٗلخمــرخّ ـــحُو٤

،  0221)حُغ٤ذ ،  ُلإدحسسحُشهخرش حُلؼخُش ٝحُلذ ٖٓ حُغِٞى حلاٗظٜخصٟ  ٠ِخس ػحلاعظؼٔ

2012 , Alves٘حسطلخع بٝرخُظخ٠ُ كش . ؼٌظ رُي عِز٤خ ػ٠ِ ه٤ٔش حُششً( ، ٓٔخ ٣ ٕ
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ٗغزش ح٤ٌُِٔش حُٔئعغ٤ش ٣ئدٟ ح٠ُ ػؼق حُشهخرش حُلؼخُش ٖٓ ؿخٗذ ٓئعغخص حلاعظؼٔخس 

٣ش٤ش  ٞص٣ؼخص ٗوذ٣ش ػ٠ِ حُٔغخ٤ٖٔٛ ، ٓٔخط ذّ هذسطٜخ ػ٠ِ حُضحّ حلادحسس ربؿشحءٝػ

ش ــظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝٓغظٟٞ حلاكــش حُٔئعغ٤ـش ؽشد٣ش ر٤ٖ ٗغزش ح٤ٌُِٔــ٠ ٝؿٞد ػلاهــُا

( ٓغ ٓخ عزن ، ك٤غ  Roy , 2018. ٝهذ حطلوض ٗظخثؾ دسحعش ) (  0221) حُغ٤ذ ، 

 .٤ش حُٔئعغ٤ش ٝٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ر٤ٖ حٌُِٔ خِظض ح٠ُ ٝؿٞد ػلاهش ؽشد٣ش

 انًهكيح الأظُثيح : -ظـ 

خٗذ ــعْٜ حًُِٔٔٞش ٖٓ ؿخٗذ حُٔغظؼٔش٣ٖ حلأؿش ػٖ ٗغزش حلأـــؼزش ح٤ٌُِٔش حلاؿ٘ز٤ط    

(2018 , Vo )ش حُؼلاهش ر٤ٖ ح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش ٝٓغظٟٞ . ٝٛ٘خى حخظلاف كٍٞ ؽز٤ؼ

٠ُ حُلظٍٞ ػ٠ِ حُلٞحثذ حُظ٠ ش حلأؿ٘ز٤ش طٜذف احلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ، ك٤غ إٔ ح٤ٌُِٔ

. ٝرٔخ إٔ حُ٘وذ٣ش أهَ حلأطٍٞ أطٍٞ حُششًش ك٠ حدحسس طؼظٔذ ػ٠ِ ٓذٟ ًلخءس حلادحسس 

٤ٌِش حلأؿ٘ز٤ش ٖٓ ٓغظ٣ٞخص خلغ حُٔٔظٞهغ إٔ طك٠ طلو٤ن حُؼٞحثذ ، كبٗٚ ٖٓ حُ

ش ـــٕ حسطلخع ٗغزب٠ كـــٝرخُظخُ ( ،Luo & Hachiya 2005,) ش حُٔلظلع رٜخ ــــحُ٘وذ٣

٠ُ طلو٤ن ػٞحثذ ص٣خدس دٝحكغ حُٔغظؼٔش٣ٖ حلأؿخٗذ اش ٣ئدٟ ح٠ُ ـــح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤

ؿخٗذ حُٔغظؼٔشٕٝ حلأ، ك٤غ ٣لؼَ ٓشطلؼش ٖٓ حدحسس أطٍٞ حُششًش رخلاف حُ٘وذ٣ش 

حُؼخثذ حُٔظلون ٖٓ حدحسس  غظ٣ٞخص ٓ٘خلؼش ٖٓ حُ٘وذ٣ش ٗظشح لاٗخلخعحلاكظلخظ رٔ

 Safdar, , 2018 , Roy (2017حلأخشٟ ك٠ حُششًش   رخلأطٍٞحُ٘وذ٣ش ٓوخسٗش 

Hamldullah et al,2014) ٠ُ ص٣خدس ٟ حسطلخع ٗغزش ح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش ا، ًٔخ ٣ئد

ػ٠ِ حُضحّ حدحسس حُششًش رخطزخع حُغ٤خعخص حُ٘وذ٣ش ٝحطخخر  هذسس حُٔغظؼٔش٣ٖ حلأؿخٗذ

، (  Safdar , 2017حُ٘وذ٣ش حُٔلظلع رٜخ ) حلأسطذسحُوشحسحص حُظ٠ ٖٓ شؤٜٗخ خلغ 

 .٠ُ ٝؿٞد ػلاهش ػٌغ٤ش ر٤ٖ ح٤ٌُِٔش حلاؿ٘ز٤ش  ٝٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٓٔخ ٣ش٤ش ا

٠ُ دكغ ػـِش حُ٘ٔٞ ا ٕ حُششًخص حُٔغخٛٔش طٜذفٖٝٓ ؿٜش ٗظش أخشٟ ، كب    

خص حلأدحء ٝطؼظ٤ْ ه٤ٔش ـحلأؿ٘ز٤ش ٝسكغ ٓغظ٣ٞ حلاعظؼٔخسحصحلاهظظخدٟ ٝؿزد 

حُ٘وذ٣ش حُٔلظلع رٜخ حُظ٠ طغخػذ حُششًخص  حلأسطذسٝرُي ٖٓ خلاٍ طٞحكش ، حُششًخص 

ػ٠ِ حلاعظؼٔخس ك٠ ٓششٝػخص ٓشرلش ، ٓٔخ ٣ئدٟ ح٠ُ ص٣خدس ػوش حُٔغظؼٔش٣ٖ حلأؿخٗذ 

طلون ٓؼذلاص ٓشطلؼش  ك٤غ أْٜٗ ٣لؼِٕٞ حلاعظؼٔخس ك٠ ششًخص ك٠ ٛزٙ حُششًخص ،
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. ٝرخُظخ٠ُ كخٕ حسطلخع ٗغزش ح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش ٣ئدٟ ح٠ُ ص٣خدس دٝحكغ حدحسس ٖٓ حُشرل٤ش 

حُششًش ػ٠ِ حلاكظلخظ رٔغظ٣ٞخص ٓشطلؼش ٖٓ حُ٘وذ٣ش ، ٝرُي لاعظخذحٜٓخ ك٠ ط٣َٞٔ 

٠ُ ٝؿٞد ػلاهش ح٣ـخر٤ش ٔخ ٣ش٤ش آحُٔٞؿزش ، حُٔششٝػخص رحص طخك٠ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش 

ذص ٗظخثؾ دسحعش ًَ ٖٓ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ، ٝهذ أ٣ر٤ٖ ح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش ٝ

(2014 , Megginson et al , 2018 , Voٓخ عزن ، ك٤غ خِظض )   ٕحُذسحعظخ

كؼلا ، ٠ُ ٝؿٞد ػلاهش ؽشد٣ش ر٤ٖ ٗغزش ح٤ٌُِٔش حلاؿ٘ز٤ش ٝٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ا

ٕ ح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش ُٜخ طؤػ٤ش ح٣ـخر٠ ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش ، ك٤غ إٔ كب ػٖ رُي 

حُٔغظؼٔشٕٝ حلأؿخٗذ ٣ؼِٕٔٞ ػ٠ِ طخل٤غ طٌخ٤ُق حًُٞخُش حُ٘خطـش ػٖ طؼخسع 

ش حُلؼخُش ٝحُلذ ٖٓ حُغِٞى ــحُٔظخُق ر٤ٖ حلادحسس ٝحُٔلاى ، ُٝذ٣ْٜ حُوذسس ػ٠ِ حُشهخر

 خى ػلاهشــٕ ٠٘ٛ كبــحُششًش ، ٝرخُظخُ شــْ ٖٓ ه٤ٔؼظــخ ٣ـٓٔ،  ُلإدحسسحلاٗظٜخصٟ 

  Ahmed and Lwaski , 2015ش حُششًش )ــه٤ٔش ٝــش حلاؿ٘ز٤ــش ر٤ٖ ح٤ٌُِٔــح٣ـخر٤

2014 , Mishra  ). 

ك٣ٞ٤خ ك٠ حكٌخّ حُشهخرش ػ٠ِ  حً ٓٔخ عزن ٣ٌٖٔ حُوٍٞ رؤٕ ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ٣ِؼذ دٝس      

حُششًخص ، ًٔخ ٣ئػش طؤػ٤ش ؿٞٛش٣خ ػ٠ِ ًَ ٖٓ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش 

ؿ٘ز٤ش ٖٓ أْٛ حُؼٞحَٓ حُٔئػشس ػ٠ِ ح٤ٌُِٔش حلادحس٣ش ٝحُٔئعغ٤ش ٝحلأ حُششًش ٝإٔ

 حُٔغظوز٤ِشٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ، ٝحُظ٠ طغخػذ ػ٠ِ طشش٤ذ حطخخر حُوشحسحص 

 .ش رٔغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش حُٔشطزط

ٝرؼذ حلاٗظٜخء ٖٓ طٞك٤ش حُظؤع٤ظ حُ٘ظشٟ ُِظؤػ٤شحص حُٔلظِٔش ٤ٌَُٜ ح٤ٌُِٔش ػ٠ِ   

ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝحٗؼٌخعخطٜخ ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش ، طوّٞ حُزخكؼش ك٠ حُـضء 

ٟ حُظخ٠ُ ٖٓ حُذسحعش رخعظؼشحع أْٛ حُذسحعخص حُغخروش حُظ٠ طْ حؿشحإٛخ ػ٠ِ حُٔغظٞ

حلاخظزخسٟ رشؤٕ طؤػ٤ش ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش 

 حُششًش ، رٔخ ٣غْٜ ك٠ طط٣ٞش كشٝع حُذسحعش حُلخ٤ُش .
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 انذساصح  انذساصاخ انضاتمح وذطىيش فشوع  -7

أْٛ حلاعٜخٓخص حُؼ٤ِٔش حُظ٠ هذٓظٜخ  ٠ُحُذسحعش اطظطشم حُزخكؼش ك٠ ٛزح حُـضء ٖٓ      

خُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًش ، ر حلاكظلخظحٛظٔض رذسحعش حُؼلاهش ر٤ٖ  حُذسحعخص حُغخروش حُظ٠

ػ٤ش ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ػ٘ذ حدخخُٜخ ًٔظـ٤ش ٓ٘ظْ ي حُذسحعخص حُظ٠ حٛظٔض رذسحعش طؤًٝزُ

 حُـضء حُغخرنػشػٜخ ك٠ ش حُظ٠ طْ ٤ُظِي حُؼلاهش ، ٝرُي رٜذف دػْ حُذسحعخص حُظل٤ِِ

٣غْٜ ك٠ طط٣ٞش كشٝع  رذسحعخص حخظزخس٣ش ػٖ حُؼلاهخص ر٤ٖ ٓظـ٤شحص حُذسحعش رٔخ

 جِظٜخ ، ٝرُي ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٠ُ :ؿخرش ػٖ أعحُذسحعش ٝحلإ

اهرًد تذساصح انؼلالح تيٍ يضرىي الاحرفاظ تانُمذيح وليًح  انرًذساصاخ ان 7/1

 انششكح :

رظِي حُؼلاهش ، طٞطِض حُزخكؼش ح٠ُ إٔ ٛزٙ رٔشحؿؼش حُذسحعخص حُظ٠ حٛظٔض     

حُذسحعخص هذ أخزص ك٠ دسحعظٜخ ٝطل٤ِِٜخ ٝحخظزخسٛخ ُظِي حُؼلاهش ٝؿٜخص ٗظش ٓخظِلش 

ششًش ؿ٤ش ٓخ٤ُش  112ش ٖٓ ــٌٓٞٗ ٠ ػ٤٘شــرٜخ حُظؼخسع ٝحُظ٘خهغ ، كؼ٣ِشٞ

دسحعش شص ــ، حخظز  0222كظ٠ ػخّ   2223 حُض٤٘ٓش ٖٓ ػخّ رخعظشح٤ُخ ، خلاٍ حُلظشس 

 (2012 , Ameer  حُؼلاهش ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ )٤ٔش حُششًش ، ٝهذ خُ٘وذ٣ش ٝهر

ش ٝه٤ٔش ــخُ٘وذ٣رش ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ ــ٠ ٝؿٞد ػلاهش ح٣ـخر٤ــُطٞطِض حُذسحعش ا

ٛظٔض رخخظزخس ( ، كوذ ح et al Martinez - Sola , 2013خ دسحعش ) ـأٓ  حُششًش .

، ٝٓؼشكش حُٔغظٟٞ حُٔؼخ٠ُ ُِ٘وذ٣ش ه٤ٔش حُششًش ػ٠ِ خُ٘وذ٣ش رأػش ٓغظٟٞ حلاكظلخظ 

ٝحُظلون ٖٓ أػش حلاٗلشحف ػٖ حُٔغظٟٞ حُٔؼخ٠ُ ُِ٘وذ٣ش  ،حُزٟ ٣ؼظْ ٖٓ ه٤ٔش حُششًش 

ش  ، ـش ػخٓش أٓش٤ٌ٣ـششًش ط٘خػ٤ 220ٚ رِؾ كـٜٔخ ــٝرُي ُؼ٤٘ ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش ،

٠ُ ٝؿٞد ٓغظٟٞ حُذسحعش ا، ٝهذ طٞطِض   0222 – 0222  حُض٤٘ٓشخلاٍ حُلظشس 

ُلشص  ر٤ٖ حُششًخص ٝكوخ ٣ٝخظِقٖٓ ه٤ٔش حُششًش ،  ٣ؼظْٓؼخ٠ُ ُلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش 

، ًٔخ ٠ُ أعٞحم سأط حُٔخٍ ٝكـْ حُششًش ٝٗغزش حُٔذ٤ٗٞ٣ش حُ٘ٔٞ حُٔلظِٔش ، ٝحُذخٍٞ ا

ٖ حُٔغظٟٞ حُٔؼخ٠ُ ُِ٘وذ٣ش ٣ئدٟ ا٠ُ حٗخلخع ه٤ٔش ض حُذسحعش إٔ حلاٗلشحف ػ٤٘ر

  . حُششًش
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حُلظشس حُٔٔظذس  خلاٍحطش٠ ششًش ٓذسؿش ك٠ رٞسطش ًش 042ٞحٜٓخ ه ػ٤٘شٝػ٠ِ    

( إٔ   ,Azmat 2014ٗظخثؾ دسحعش )  ض، ًشل  ٠ُ0221 ػخّ ا 0221ٖٓ ػخّ  

كظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٣لذع ػ٘ذٓخ طظؼخدٍ حُظٌِلش حُلذ٣ش ٓغ حُٔ٘لؼش  حُٔغظٟٞ حلأٓؼَ ُلا

ش ، ًٔخ أظٜشص ٗظخثؾ حُذسحعش إٔ حلاٗلشحف حُظ٠ طضدحد ػ٘ذٙ ه٤ٔش حُششًٝحُلذ٣ش ، 

. ًٔخ حعظٜذكض ٣ش ُٚ أػش عِز٠ ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش ػٖ حُٔغظٟٞ حلأٓؼَ ُلاكظلخظ رخُ٘وذ

خُ٘وذ٣ش ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش ر( حخظزخس أػش حلاكظلخظ  Cao and Chen , 2014دسحعش ) 

، خلاٍ  ششًش 0042، ٝرُي ػ٠ِ ػ٤٘ش ٖٓ حُششًخص حُظ٘خػ٤ش حُظ٤٘٤ش رِؾ كـٜٔخ 

ٗظخثؾ حُذسحعش ػٖ ٝؿٞد ػلاهش ح٣ـخر٤ش  ص، ٝهذ أعلش  0221 - 0222حُلظشس حُض٤٘ٓش  

٠ُ حُششًش ، ًٔخ ُْ طظٞطَ حُذسحعش ا خُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔشرٝٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ 

ٝأظٜشص ٗظخثؾ ،  حُؼ٤٘شطلذ٣ذ حُٔغظٟٞ حلأٓؼَ ُلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٗظشح ٌُزش كـْ 

ٝأسؿؼض حُذسحعش حُغزذ ُظ٤٘٤ش ط٤َٔ ا٠ُ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ، حُذسحعش إٔ حُششًخص ح

ك٠ رُي ح٠ُ ػذّ ًلخءس عٞم حُظ٣َٞٔ حُظ٠٘٤ ، ك٤غ إٔ حُششًخص حُظ٤٘٤ش ُذ٣ٜخ ه٤ٞد 

ط٤ِ٣ٞٔٚ طـؼِٜخ ؿ٤ش هخدسس ػ٠ِ ط٣َٞٔ حُٔششٝػخص رحص طخك٠ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش حُٔٞؿزش 

إٔ  ، ٝر٤٘ض حُذسحعش ح٣ؼخً  ظ٤٘٤شحُ، ٓٔخ ٣ـؼَ حُ٘وذ٣ش أًؼش أ٤ٔٛش ٝه٤ٔش ُِششًخص 

ػ٠ِ  ػج٤َخُ٘وذ٣ش ٣ٌٕٞ رطؤػ٤ش ٓشٌِش حًُٞخُش حُ٘خطـش ػٖ حسطلخع ٓغظٟٞ حلاكظلخظ 

) حٌُز٤ش ، ٝحُزٟ ٣غٔق ُِٔلاى  حُظ٤٘٤شه٤ٔش حُششًش ، ٗظشح ُظشًض ٤ٌِٓش حُششًخص 

. ًٝزُي كلظض ٠ حُششًش ــحُٔغخ٤ٖٔٛ ( كشع ٓض٣ذ ٖٓ حُغ٤طشس ٝحُشهخرش ػِ

خُ٘وذ٣ش ػ٠ِ ه٤ٔش ر( طؤػ٤ش ٓغظٟٞ حلاكظلخظ ,Nhan  and  Ha  2016ش ) ــدسحع

ششًش ٓذسؿش ك٠ رٞسطش ك٤ظ٘خّ ، خلاٍ  432حُششًش ، ٝرُي ػ٠ِ ػ٤٘ش ٌٓٞٗش ٖٓ 

حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش  ، ٝهذ ًشلض ٗظخثؾ حُذسحعش ػٖ إٔ  0223 - 0221حُلظشس حُض٤٘ٓش  

، ٝإٔ ٛ٘خى ٓغظٟٞ  Uشف حُششًش ك٠ شٌَ ٓوِٞد ػ٠ِ شٌَ ك ٣ئػش ػ٠ِ ه٤ٔش

٠ُ طذ٣٘ٚ ٠ُ ٣ئدٟ اخُ٘وذ٣ش ، ٝإٔ حلاٗلشحف ػٖ ٛزح حُٔغظٟٞ حُٔؼخرٓؼخ٠ُ ُلاكظلخظ 

 ه٤ٔش حُششًش .

 



 
 ..."دراسة اختبارية  تأثير هيكل الملكية على العلاقة بين مستوى الاحتف اظ بالنقدية وقيمة الشركة  

 ريم محمد محمود عبد المنعمد/  
 

                                                                                             220                                                                                         0202حُؼذد حلأٍٝ   

 

 

 ٝػ٠ِ ػ٤٘ٚ ٖٓ حُششًخص حُظ٘خػ٤ش حلأٓش٤ٌ٣ش ، خلاٍ حُلظشس حُٔٔظذس ٖٓ ػخّ     

( ، ك٠ طؤػ٤ش  Zhang and Ling , 2016)  ، رلؼض دسحعش 0223اُــ٠ ػخّ  2222

خثؾ حُذسحعش إٔ ٛ٘خى ٓغظٟٞ أٓؼَ لاكظلخظ حُ٘وذٟ ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش ، ٝهذ أظٜشص ٗظح

، ٝإٔ حلاٗلشحف ػٖ ٛزح حُٔغظٟٞ ٣ئدٟ ا٠ُ خُ٘وذ٣ش ٣ؼظْ ٖٓ ه٤ٔش حُششًش رلاكظلخظ ُ

ش ر٤ٖ ٓغظٟٞ ـــش إٔ ٛ٘خى ػلاهش ح٣ـخر٤ــ، ًٔخ ر٤٘ض حُذسحعطذ٤ٗش ه٤ٔش حُششًش 

٠ ٣خظِق ر٤ٖ حُششًخص ــش حُششًش ، ٝإٔ ٛزح حُٔغظٟٞ حُٔؼخُـــه٤ٔٝش ـــذ٣خُ٘ورحلاكظلخظ 

ش ـ. أٓخ دسحعش ـــش ٝطـ٤شحص حُ٘وذ٣ــــٓؼذلاص حُشرل٤طزؼخّ ُلشص حُ٘ٔٞ ٝكـْ حُششًش ٝ

 (2018 , Ullah and Kamal كوذ عؼض ا ) ٠ُ حُظلو٤ن ٖٓ طؤػ٤ش حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش

ٖٓ حُششًخص حُٔغـِش ك٠ رٞسطش رخًغظخٕ  ٘ش٠ ػشٝس حُٔغخ٤ٖٔٛ ، ٝرُي ػ٠ِ ػ٤ػِ

، ٝهذ خِظض ٗظــخثؾ   0222 - 0224ششًش ، خلاٍ حُلظشس حُض٤٘ٓش  212رِؾ كـٜٔخ 

٣ـخر٤ش ر٤ٖ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝػشٝس حُٔغخ٤ٖٔٛ ، ٝإٔ حُذسحعش ا٠ُ إٔ ٛ٘خى ػلاهش ا

. ًٔخ ٔغظ٣ٞــخص ٓشطلؼش ٖٓ حُ٘وذ٣ش ٣ئدٟ اُــ٠ طؼظ٤ْ ػشٝس حُٔغخ٤ٖٔٛ حلاكظلخظ ر

٣ـخر٤ش ر٤ٖ ( ػٖ ٝؿٞد ػلاهش ا Asante et al , 2018ش ) ــخثؾ دسحعــأعلشص ٗظ

ه٤ٔش حُششًش ، ٝرُي ػ٠ِ ػ٤٘ٚ ٖٓ حُششًخص حُٔذسؿش ك٠ ٝخُ٘وذ٣ش رٓغظٟٞ حلاكظلخظ 

 رخُ٘وذ٣ش لأؿشحع حُغ٤ُٞش .لخظ حلاكظؿخٗخ ، ٝإٔ ٛزٙ حُششًخص ط٤َٔ ا٠ُ  رٞسطش

  0224 - 0222ش  ــش ، خلاٍ حُلظشس حُض٤٘ٓــششًش رُٞ٘ذ٣ 222كـٜٔخ  ٝػ٠ِ ػ٤٘ش   

ن ٖٓ أػش حلاكظلخظ ( ا٠ُ حُظلو Anton and  Nucu , 2019ش ) ـــ، ٛذكض دسحع

، ٝهذ أعلشص ٗظخثؾ حُذسحعش ػٖ ٝؿٞد ٓغظٟٞ ٓؼخ٠ُ ٖٓ خُ٘وذ٣ش ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش ر

، ٝإٔ حلاٗلشحف ػٖ ٛزح خظ رخُ٘وذ٣ش ، ٝحُزٟ ٖٓ شؤٗٚ طؼظ٤ْ ه٤ٔش حُششًش حلاكظل

٤ٔش حُششًش ، ٝإٔ ٛ٘خى ه ٠ُ طذ٤ٗشاخُ٘وذ٣ش عٞف ٣ئدٟ رحُٔغظٟٞ حُٔؼخ٠ُ ٖٓ حلاكظلخظ 

. ه٤ٔش حُششًش ٝر٤ٖ حلاكظلخظ حُ٘وذ٣ش  Uشس ) ٓؼٌٞعش ( ػ٠ِ شٌَ كشف ػلاهش ٓوؼ

( ، كوذ هذٓض د٤ُلا حكظخث٤خ ػ٠ِ ٝؿٞد ػلاهش حسطزخؽ  0222أٓخ دسحعش ) كغ٤ٖ ، 

ه٤ش  ُِششًش ، ٝحُو٤ٔش حُغٞخُ٘وذ٣ش رٓٞؿزٚ  ٝرحص دلاُش ٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ 

ٞحثن  حُٔخ٤ُش ٖٓ طؤػ٤ش ؿٞدس حُٔغظلوخص ٝخطش حُؼن ٠ُ حُظلوك٤غ ٛذكض حُذسحعش ا

حُو٤ٔش حُغٞه٤ش  ُِششًخص حُٔغخٛٔش ٝخُ٘وذ٣ش رخظ ٓغظ٣ٞخص حلاكظلر٤ٖ ػ٠ِ حُؼلاهش 
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رٞسطش ك٠  ٓو٤ذسششًش ٓغخٛٔش ط٘خػ٤ش  30حُظ٘خػ٤ش ، ٝرُي ػ٠ِ ػ٤٘ش هٞحٜٓخ 

كظ٠ ػخّ  0220، خلاٍ حُلظشس حُض٤٘ٓش حُٔٔظذس ٖٓ ػخّ   حلأٝسحم حُٔخ٤ُش  حُٔظش٣ش

0221 . 

ٝه٤ٔش  رخُ٘وذ٣ش كظلخظخش ٖٓ حُذسحعخص حخظزش حُؼلاهش ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاٝٛ٘خى طذكن آ     

 ٓظش٣ش خلاٍ حُلظشس حُض٤٘ٓشٓغخٛٔش ششًش  222ٖٓ ٌٓٞٗش  ػ٤٘ٚحُششًش ، كؼ٠ِ 

طل٤َِ  ( 0221حعظٜذكض دسحعش ) ٤ِٓـ٠ ، ،   0222كظ٠  0223ٖٓ   حُٔٔظذس 

خُ٘وذ٣ش ٝحلاكظخف ػٖ حُٔغج٤ُٞش حلاؿظٔخػ٤ش ٝحُظـ٘ذ حُؼش٣ز٠ رحُؼلاهش ر٤ٖ حلاكظلخظ 

٠ُ ششًش ، ٝهذ أشخسص ٗظخثؾ حُذسحعش احُؼلاهش ػ٠ِ ه٤ٔش حُ، ٝٓذٟ حٗؼٌخط ٛزٙ 

حٗخلخع ٓغظٟٞ حلاكظ٤خؽ٤خص حُ٘وذ٣ش حُٔلظلع رٜخ ك٠ حُششًخص حُٔظش٣ش ٓلَ 

 حُٔغج٤ُٞشحُذسحعش ، ٝحسطزخؽٚ رؼلاهش ٓٞؿزش ٝٓؼ٣ٞ٘ش رٌَ ٖٓ حلاكظخف رٜخ ػٖ 

ًٔخ ، رو٤ٔش حُششًش حلاؿظٔخػ٤ش ٝحُظـ٘ذ حُؼش٣ز٠ ، ر٤٘ٔخ ٣شطزؾ رؼلاهش عخُزٚ ٝٓؼ٣ٞ٘ش 

٠ُ ٝؿٞد ػلاهش عِز٤ش رحص دلاُش ( اSheikh and khan , 2016طٞطِض دسحعش )

ه٤ٔش حُششًش ، ٝإٔ حكظلخظ حُششًش رخُ٘وذ٣ش ُٚ طؤػ٤ش ٝخُ٘وذ٣ش رحكظخث٤ش ر٤ٖ حلاكظلخظ 

ششًش ؿ٤ش ٓخ٤ُٚ ٓغـِش  212 ٌٓٞٗش ٖٓ  عِز٠ ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش ، ٝرُي ػ٠ِ ػ٤٘ش

كظ٠ ػخّ  0221 ك٠ رٞسطش ًشحطش٠ رزخًغظخٕ ، خلاٍ حُلظشس حُٔٔظذس ٖٓ ػخّ 

( إٔ ٛ٘خى ػلاهش ؿ٤ش  Nguyen et al , 2016. ًزُي ٝؿذص دسحعش )  0220

خط٤ش ػٌغ٤ٚ ر٤ٖ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًش ، ٝرُي ػ٠ِ ػ٤٘ش ٖٓ حُششًخص 

ح٠ُ ػخّ  0221ششًش ؿ٤ش ٓخ٤ُٚ ، خلاٍ حُلظشس ٖٓ ػخّ   442رِؾ كـٜٔخ  حُل٤ظ٘خ٤ٓش

ش ٌٓٞٗٚ ٖٓ ــ( ، كوذ أؿش٣ض ػ٠ِ ػFeyzi et al٘٤  ,  2013أٓخ دسحعش ) . 0221

خّ  ـــذس ٖٓ ػــــ٠ رٞسطش ؽٜشحٕ ، خلاٍ حُلظشس حُٔٔظــــش كـــششًش ٓغـِ 20

خ ــــش ٓئدحٛــٛخٓ شـــ٠ ٗظ٤ـــُٞطِض حُذسحعش اــ، ٝهذ ط 0222خّ ـــ٠ ػـــكظ 0222

. ش حُششًش ــ٠ ه٤ٔـــٟٞ ػِــٚ أػش ٓؼ٘ـــظ ُش ٤ُــخُ٘وذ٣ــرخظ ــإٔ ٓغظٟٞ حلاكظل

ش ـــــ( ٗظ٤ـ Moghaddam  and  Abbaspour , 2015ش ) ــــــذػْ دسحعــٝط

ششًش ٓذسؿش ك٠  32( ، ٝرُي ػ٠ِ ػ٤٘ش هٞحٜٓخ  Feyiet et al , 2013ش ) ـــــدسحع
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ك٤غ أظٜشص حُذسحعش ػذّ ٝؿٞد ػلاهش  ، 0220 - 0221رٞسطش ؽٜشحٕ ، خلاٍ 

 .ه٤ٔش حُششًش ٝخُ٘وذ٣ش رٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ 

يضرىي هيكم انًهكيح ػهً انؼلالح تيٍ  اهرًد تذساصح ذأشيشانرً ذساصاخ ان 2/2

 وليًح انششكح انُمذيح تالاحرفاظ 

٣ذخَ ػٖٔ حٛظٔخٓخص حُذسحعش حُلخ٤ُش ، حخظزخس أػش ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ     

ٝرٔشحؿؼش أْٛ حُذسحعخص حُٜٔظٔش رٜزٙ . ه٤ٔش حُششًش ٝخُ٘وذ٣ش رٓغظٟٞ حلاكظلخظ 

حُذسحعخص حُغخروش حُظ٠ ط٘خُٝض ٛزح حُظؤػ٤ش  ك٠حُؼلاهش ، حًظشلض حُزخكؼش إٔ ٛ٘خى ٗذسس 

رؼغ حُذسحعخص ػ٠ِ دسحعش ػلاهش ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش حهظظشص  ك٤غرشٌَ ٓزخشش ، 

خش ٖٓ حُذسحعخص ػ٠ِ دسحعش ػلاهش لخظ رخُ٘وذ٣ش ، ر٤٘ٔخ حهظظش ػذد آرٔغظٟٞ حلاكظ

٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش رو٤ٔش حُششًش ، ٝهذ أؿش٣ض ٓؼظْ ٛزٙ حُذسحعخص ػ٠ِ ر٤جخص أؿ٘ز٤ش  

ٝحُظ٠  ٜخ حخظلاكخّ ؿزس٣خ ػٖ خظخثض حُذٍٝ حُ٘خ٤ٓش ،ٓظوذٓش طخظِق خظخثظ ُذٍٝ

٠ُ دسحعش ٝحخظزخس ٛزح حُظؤػ٤ش ك٠ حُز٤جش ٖٓ ر٤ٜ٘خ ٓظش ، ٝٛزح ٓخ دػ٠ حُزخكؼش ا

ش ػ٠ِ حُؼلاهش ـــخس أػش ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔـــٚ حعظٜذكض حخظزـــكل٠ دسحعش كذ٣ؼ حُٔظش٣ش ،

 شــحلإٗذ٤ٗٝغ٠٤ ػ٤٘ش ٖٓ حُششًخص ــحلاكظلخظ حُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًش ، ٝرُي ػِر٤ٖ 

. طٞطِض   0222 - 0223ش ـــحُض٤٘ٓ ، خلاٍ حُلظشس ششًش  11ِؾ كـٜٔخ  ـــر

 ٠ُ ٗظ٤ـش ٛخٓش ٓئدحٛخ إٔ حٗخلخع ٗغزش ح٤ٌُِٔش( ا Sumiati , 2020ش ) ـــدسحع

ظ طل٤ق ٝحُؼٌ ،رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًش  حلاكظلخظحُؼلاهش ر٤ٖ  ٣ٝؼضص٣وٟٞ   حلادحس٣ش

٤ٌش حلادحس٣ش  ٣للض حلادحسس ػ٠ِ حٗظٜخؽ ٗغزش حُِٔ ، ٝكغشص حُذسحعش رُي رؤٕ حسطلخع

حُغِٞى حلاٗظٜخصٟ ٝحعظـلاٍ حُ٘وذ٣ش حُٔلظلع رٜخ رشٌَ خخؽت ُظلو٤ن أٛذحكٜخ 

ه٤ٔش حُششًش  طذ٤ٗش٠ُ لاى ، ٓٔخ ٣ئدٟ اٝٓظخُلٜخ حُشخظ٤ش  ػ٠ِ كغخد ٓظِلش حُٔ

ظ رُي ٣٘ؼٌٚ عخُزٚ ، ٓٔخ لاعظؼٔخس ك٠ ٓشخس٣غ رحص ه٤ٔش كخ٤ُ، ٝأ٣ؼخ ه٤خّ حُٔذ٣ش٣ٖ رخ

٠ُ حٗخلخع حُشهخرش دٟ ص٣خدس ٗغزش ح٤ٌُِٔش حلادحس٣ش ا. ًٔخ طئعِزخ ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش 

 . حُذحخ٤ِش رخُششًش 
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ششًش ط٘خػ٤ش ٝخذ٤ٓٚ ٓذسؿش ك٠ رٞسطش ػٔخٕ خلاٍ  24هٞحٜٓخ  ػ٤٘ٚٝػ٠ِ      

( ك٠ أػش كًٞٔش  0222رلؼض دسحعش ) كذحد ، ،   0222 - 0220حُلظشس حُض٤٘ٓش  

ٝأػش ٓغظٟٞ حلاكظلخظ   خُ٘وذ٣ش ،رحُششًخص ٤ٌَٛٝ ح٤ٌُِٔش ػ٠ِ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ 

 اكظخث٤شحُ٘وذ٣ش ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش ، ٝهذ أظٜشص ٗظخثؾ حُذسحعش ٝؿٞد أػش رٝ دلاُش 

حُذسحعش  خُ٘وذ٣ش ، ك٤غ ر٤٘ضرُلًٞٔش حُششًخص ٤ٌَٛٝ ح٤ٌُِٔش ػ٠ِ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ 

خُ٘وذ٣ش ر٤٘ٔخ رٓغظٟٞ حلاكظلخظ ٝٝؿٞد ػلاهش ح٣ـخر٤ش ٝٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ ح٤ٌُِٔش حلادحس٣ش 

أظٜشص حُ٘ظخثؾ ٝؿٞد ػلاهش عِز٤ٚ ٝٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ ح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش  ٝٓغظٟٞ حلاكظلخظ 

ح٣ـخر٤ش ٝٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ  ٛ٘خى ػلاهشخُ٘وذ٣ش ، ًٔخ أٝػلض حُذسحعش إٔ ر

ح٣ـخر٠  رٝ دلاُش أػش ٝأخ٤شح أٝػلض حُذسحعش إٔ ٛ٘خى  ،ش حُششًش خُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔر

٤ٌُِِٔش حُٔئعغ٤ش ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش ، ٝأػش عِز٠ رٝ دلاُٚ حكظخث٤ش ٤ٌُِِٔش  اكظخث٤ش

  حلاؿ٘ز٤ش ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش .

٠ُ حخظزخس أػش ٤ٌَٛ كض ا( ، كوذ ٛذ Luo and Hachiya , 2005أٓخ دسحعش )      

خُ٘وذ٣ش ػ٠ِ ه٤ٔش رخُ٘وذ٣ش ، ٝأػش ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رح٤ٌُِٔش ػ٠ِ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ 

ٖٓ حُششًخص ح٤ُخرخ٤ٗش حُٔغـِش ك٠ رٞسطش ؽ٤ًٞٞ ، خلاٍ  ػ٤٘ٚحُششًش ، ٝرُي ػ٠ِ 

، ٝهذ ر٤٘ض ٗظخثؾ حُذسحعش إٔ ٛ٘خى ػلاهش ػٌغ٤ش ر٤ٖ   0220 - 2212حُلظشس حُض٤٘ٓش  

ك٤غ ًِٔخ صحدص ٗغزش ح٤ٌُِٔش حلادحس٣ش ، خُ٘وذ٣ش رٓغظٟٞ حلاكظلخظ  لادحس٣ش ٤ٝش ححٌُِٔ

ح٣ـخر٤ش  ًٔخ ر٤٘ض ٗظخثؾ حُذسحعش ٝؿٞد ػلاهشلظض حُششًش رٔغظ٣ٞخص ٗوذ٣ش أهَ ، حكظ

خُ٘وذ٣ش ، ك٤غ ًِٔخ صحدص ٗغزش ح٤ٌُِٔش رٓغظٟٞ حلاكظلخظ ر٤ٖ ح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش ٝ

. ٝأسؿؼض حُذسحعش حُغزذ ك٠ رُي ٗوذ٣ش أػ٠ِ  حلأؿ٘ز٤ش حكظلظض حُششًش رٔغظ٣ٞخص 

٠ُ ٤َٓ حُٔغظؼٔش٣ٖ حلأؿخٗذ ٝحطـخْٜٛ ٗلٞ حُششًخص حُظ٠ طلون ٓؼذلاص سرل٤ش ا

ٝر٤٘ض حُذسحعش أ٣ؼخ إٔ ٓشٌِش  ش ٖٓ حُ٘وذ٣ش ،ؼلع رٔغظ٣ٞخص ٓشطلظٓشطلؼش ، ٝطل

، ًٔخ  حًُٞخُش ٝطؼخسع حُٔظخُق ر٤ٖ حلادحسس ٝحُٔلاى ٣ئػشحٕ عِزخ ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش

ر٤٘ض ٗظخثؾ حُذسحعش إٔ ٛ٘خى ػلاهش عِز٤ش ر٤ٖ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًش ، ٝإٔ 

ِٔخ صحدص حلا إٔ ٛزح حُظؤػ٤ش ٣وَ ً حكظلخظ حُششًش رخُ٘وذ٣ش ٣ئػش عِزخً ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش ،

 . ٗغزش ح٤ٌُِٔش حلادحس٣ش 
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٤ٌِش  ٝٓغظٟٞ خش ٖٓ حُذسحعخص حخظزش حُؼلاهش ر٤ٖ ٤ٌَٛ حُٔٝٛ٘خى طذكن آ      

 ٠ُ ٝؿٞد( ا Massod and Shah , 2014خُ٘وذ٣ش ، كوذ طٞطِض دسحعش ) رحلاكظلخظ 

ػلاهش عِز٤ش ر٤ٖ ح٤ٌُِٔش حلادحس٣ش ٝٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ، ٝٝؿٞد ػلاهش ح٣ـخر٤ش 

  122ُٔئعغ٤ش ٝٓغظٟٞ حلاكظلخظ  رخُ٘وذ٣ش ، ٝرُي ػ٠ِ ػ٤٘ش كـٜٔخ  حر٤ٖ ح٤ٌُِٔش  

ٝػ٠ِ  . 0222ـ  0220 شــرٞسطش ًشحطش٠ خلاٍ حُلظشس حُض٤٘ٓششًش ٓغـِش ك٠ 

 ششًش ٓغـِش ك٠ رٞسطش حلأٝسحم رٔخ٤ُش رٔخ٤ُض٣خ ، خلاٍ حُلظشس 203ػ٤٘ٚ هٞحٜٓخ 

إٔ ٛ٘خى ػلاهش ا٠ُ (  Mohd et al , 2015طِض دسحعش ) ، طٞ  0222ـ  0221

ػٖ ٝؿٞد ػلاهش ح٣ـخر٤ش ر٤ٖ ح٤ٌُِٔش حلادحس٣ش ٝٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ، كؼلا 

 . ػٌغ٤ش ر٤ٖ ح٤ٌُِٔش حُٔئعغ٤ش ٝٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش  

٠ ـــػِ ( Sheikh and khan , 2015ٝػ٠ِ ٗلظ حُغ٤خم ، أؿش٣ض دسحعش )     

حطش٠ ك٠ ـِش ك٠ رٞسطش حلاٝسحم حُٔخ٤ُش رٌشششًش ٓغ 212ػ٤٘ش ٌٓٞٗش ٖٓ 

٠ ـــُاش ـخثؾ حُذسحعــــ، ٝهذ خِظض ٗظ 0220 - 0221خًغظخٕ خلاٍ حُلظشس ٖٓ ـــر

. ٝػ٠ِ ش ـــؤػ٤ش ٓؼٟ٘ٞ ٤ٌُِِٔش  حلادحس٣ش ػ٠ِ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ـــػذّ ٝؿٞد ط

ٞسطش ـــ٠ رــٓشخٛذس ُٔـٔٞػش ٖٓ حُششًخص حُٔو٤ذس ك 2221ٌٓٞٗش ٖٓ  ػ٤٘ٚ

خثؾ ـــٗظ ًٔخ أظٜشص،   0222 - 2222، خلاٍ حُلظشس ٖٓ  ش ـــحُظ٤٘٤حلأٝسحم حُٔخ٤ُش 

٤ٌُِِٔش حُٔئعغ٤ش ػ٠ِ  ح٣ـخر٤خً  ( ٝؿٞد طؤػ٤شحً  Kusnadi et al , 2015دسحعش ) 

(  Azinfar and Shirseb , 2016ش ) ــــــدسحع. ٝؿخءص ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش 

ٔلخُٝش  ُظو٤٤ْ أػش ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ػ٠ِ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش، ٝرُي ػ٠ِ ػ٤٘ش ً

ٝهذ  ، 0221 - 0222ششًش ٓغـِش ك٠ رٞسطش ؽٜشحٕ ، خلاٍ كظشس  24هٞحٜٓخ 

ًشلض ٗظخثؾ حُذسحعش ػٖ ٝؿٞد ػلاهش ح٣ـخر٤ش ٝٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ٓؼزشح ػٜ٘خ 

 ٤ش ( ٝٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش .)رخ٤ٌُِٔش حلادحس٣ش ٝح٤ٌُِٔش حُٔئعغ٤ش ٝح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز

ن ٖٓ أػش ح٤ٌُِٔش وذ ٛذكض ح٠ُ حُظلو( ، ك Abdioglu , 2016) أٓخ دسحعش      

 212ٌٓٞٗش ٖٓ  ػ٤٘شحلادحس٣ش ػ٠ِ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ، ٝرُي رخُظطز٤ن ػ٠ِ 

،   0221 - 0223 ، خلاٍ حُلظشس ش ٓذسؿش ك٠ رٞسطش حعط٘زٍٞ رظش٤ًـخ ششً

ر٤ٖ ح٤ٌُِٔش حلادحس٣ش ٝٓغظٟٞ  ى ػلاهش ٓؼ٣ٞ٘شٗظخثؾ حُذسحعش إٔ ٛ٘خ ٝأظٜشص
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حدحسس حُششًش ُ٘وذ٣ش ، كؼ٘ذ ٓغظٟٞ ٓؼ٤ٖ ٖٓ ح٤ٌُِٔش حلادحس٣ش طلظلع  خرحلاكظلخظ 

 ش أهَ ، ر٤٘ٔخ ٣ضدحد ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٓغ ص٣خدس ٗغزش ح٤ٌُِٔشرٔغظ٣ٞخص ٗوذ٣

٠ كغخد ــش ػِـــخ حُشخظ٤ــ٠ طلو٤ن ٓظخُلٜــَُ حلادحسس اـحلادحس٣ش ، ك٤غ ط٤ٔ

ٜذكض كلض ( ، كوذ حعظ Vo , 2018خ ) ـــر٠ٜ هخّ ــخ حُذسحعش حُظــأٓ .ٓظِلش حُٔلاى

ؿ٘ز٤ش ٝٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ، ٝأؿش٣ض حُذسحعش ػ٠ِ ػ٤٘ش حُؼلاهش ر٤ٖ ح٤ٌُِٔش حلأ

ُٔـٔٞػش ٖٓ حُششًخص حُٔغـِش  ك٠ رٞسطش حلأٝسحم ٓشخٛذس  2242ٌٓٞٗش ٖٓ 

٠ُ ، ٝهذ طٞطِض حُذسحعش ا  0223 - 0222 حُلظشس حُض٤٘ٓش حُٔخ٤ُش رل٤ظ٘خّ خلاٍ 

ش ـــٝؿخءص دسحع رخُ٘وذ٣ش .٣ـخر٠ ٤ٌُِِٔش حلادحس٣ش ػ٠ِ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ ٝؿٞد طؤػ٤ش ا

ٔلخُٝش لاخظزخس طؤػ٤ش أٗٔخؽ ٤ٛخًَ ح٤ٌُِٔش ػ٠ِ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ ً(  0221) حُغ٤ذ ، 

ششًش  42كـٜٔخ   ػ٤٘ٚرخُ٘وذ٣ش ، ٝدسحعش ٝطل٤َِ ؽز٤ؼ٤ش حُؼلاهش ر٤ٜ٘ٔخ ، ٝرُي ػ٠ِ 

، ٝهذ أظٜشص ٗظخثؾ حُذسحعش إٔ ٛ٘خى  0222 -  0221 حُلظشس  ٓغخٛٔش ٓظش٣ش خلاٍ

خُ٘وذ٣ش ، كؼلا ػٖ ٝؿٞد رػلاهش ؽشد٣ش ر٤ٖ ح٤ٌُِٔش حلادحس٣ش ٝٓغظٟٞ حلاكظلخظ 

حُٔئعغ٤ش ٝح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش ٝ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ  ح٤ٌُِٔشػلاهش ػٌغ٤ش ر٤ٖ ًَ ٖٓ 

 خُ٘وذ٣ش .ر

كؼ٠ِ ، خى دسحعخص طؼشػض ُِؼلاهش ر٤ٖ ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ٝه٤ٔش حُششًش ـــٝٛ٘      

 ًشحطـــش٠ رزخًغظــخٕ ، خلاٍ حُلظشس  شــش رزٞسطـــششًش ٓغـِ 212ش رِـض  ـــػ٤٘

٠ُ ٝؿٞد ا( Sheikh and khan , 2015ش )ـــــطِض دسحع، طـــٞ 0220 - 0221

، ٝإٔ ح٤ٌُِٔش حلادحس٣ش ُٜخ أػش عِز٠ رٝ حلادحس٣ش ٝه٤ٔش حُششًش ح٤ٌُِٔشػلاهش عِز٤ش ر٤ٖ 

( ، كوذ  Zahedi et al , 2015أٓخ دسحعش ) .دلاُش حكظخث٤ش ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش 

ٖٓ حُششًخص  ػ٤٘ٚحلادحس٣ش ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش ، ٝرُي ػ٠ِ  ح٤ٌُِٔشحخظزشص أػش 

، ٝأظٜشص حُذسحعش إٔ   0222 - 0223 ش ك٠ رٞسطش ؽٜشحٕ ، خلاٍ حُلظشس حُٔغـِ

ش ـــًٔخ أعلشص ٗظخثؾ دسحع .٠ ه٤ٔش  حُششًش ـــ٤ٌش حلادحس٣ش ٤ُظ ُٜخ أػش ٓؼٟ٘ٞ ػِحُِٔ

 (2013 , Feyzi et al  ػٖ ػذّ ٝؿٞد ػلاهش ٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ٝه٤ٔش )

 حُششًش .
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 انرؼهيك ػهً انذساصاخ انضاتمح :

عخص حُذسحك٠ ػٞء ٓخ حٗظٜض ح٤ُٚ حُذسحعخص حُغخروش ، ٖٝٓ خلاٍ ٓشحؿؼش ٝطل٤َِ    

 ط٠ :ح٥ ِزخكؼش حُٔظؼِوش رٔـخٍ حُذسحعش ، طٌشق ُ

حُٜٔظٔش رذسحعش حُؼلاهش ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ  حُغخروشٓلذٝد٣ش ك٠ حُذسحعخص  .2

 حُز٤جش حُٔظش٣ش .ك٠ خُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًش خخطش ر

ح٠ُ إٔ ٓؼظْ  رخلإػخكشحُظ٘خهغ ٝحلاخظلاف ، ٛزح  شخرض ٗظخثؾ طِي حُذحسعخص .0

حُذسحعخص أؿش٣ض ك٠ ر٤جخص أؿ٘ز٤ش طخظِق ك٠  خظخثظٜخ ٝعٔخطٜخ ٝؽز٤ؼظٜخ 

حُٔظش٣ش ًؤكذ  حُوخ٤ٗٞٗش ٝحلاهظظخد٣ش ٝحُؼوخك٤ش ػٖ خظخثض ر٤جش حلاػٔخٍ

 . حُ٘خ٤ٓش حهظظخد٣خص حُذٍٝ

ُْ ط٘خٍ ٝطلظ٠ دسحعش حُؼلاهش حُظؤػ٤ش٣ش ٤ٌَُٜ ح٤ٌُِٔش ػ٘ذ حدخخُٚ ًٔظـ٤ش ٓ٘ظْ  .1

ه٤ٔش حُششًش ( رخُ٘وذ٣ش ٝهش حلاسطزخؽ٤ش ) حُؼلاهش ر٤ٖ  ٓغظٟٞ حلاكظلخظ ُظِي حُؼلا

ش حُؼشر٤ش رظلش  ػخٓش ، ٛظٔخّ ٖٓ ؿخٗذ حُذسحعخص حُٔلخعز٤روذس ٓ٘خعذ ٖٓ حلا

ٝحُذسحعخص حُٔلخعز٤ش حُٔظش٣ش رظلش خخطش ، رَ أؿلِض حلأدر٤خص حُٔلخعز٤ش 

حُؼلاهش ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ حُؼشر٤ش ه٤خط ٝطل٤َِ ٝطلغ٤ش أػش ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ػ٠ِ 

 خُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًش ) ك٠ كذٝد ػِْ حُزخكؼش ٝحؽلاػٜخ ( .ر

ٕ ، ٝؿٞد كـٞس رلؼ٤ٚ ُْ ٣ظْ حُظطشم ا٤ُٜخ كظ٠ حلأ عزن ٣ظٜش ؿ٤ِخ ٝك٠ ػٞء ٓخ   

ٝهذ أخزص حُزخكؼش ػ٠ِ ػخطوٜخ حُزلغ ك٠ ٛزٙ  حُٔشٌِش ، ٖٓ خلاٍ حخظزخس ٛزٙ 

ُٔظش٣ش ، رٜذف طوذ٣ْ حلأدُش حُظلغ٤ش٣ش ػٖ حطـخٙ ٝهٞس حُؼلاهخص ك٠ ر٤جش حلاػٔخٍ ح

خُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًش ، ٝرُي ُؼ٤٘ٚ ٖٓ حُششًخص رٝدلاُش حُؼلاهش ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ 

، ػْ دسحعش أػش ٤ٌَٛ   0222 - 0222حُٔغخٛٔش حُٔظش٣ش ، خلاٍ حُلظشس حُض٤٘ٓش   

 ح٤ٌُِٔش ًٔظـ٤ش ٓ٘ظْ ُظِي حُؼلاهش حُغخرن رًشٛـخ .
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 ذطىيش فشوع انذساصح  7/3

 انُمذيح وليًح انششكح :تانؼلالح تيٍ يضرىي الاحرفاظ   -أ

حعخص ش حُظ٠ طٌظ٘ق ٗظخثؾ حُذســـغٔش حلأعخع٤حُؼخسع ٛٞ ـــخهض أٝ حُظـــ٣ؼذ حُظ٘   

ش حُؼلاهش  ر٤ٖ ٓغظٟٞ ـــن ٖٓ ؽز٤ؼ٠٤ طْ حؿشحإٛخ رٜذف حُظلوـــش حُظـــحُغخرو

، طٞطَ ػذد ٖٓ حُذسحعخص حُغخروش رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًش. كٖٔ ٗخك٤ش خظ ـــحلاكظل

(2018  ،Ullah and Kamal  ،2018  ،Asante el al ،2012   ،Ameer) ٠ُ ا

خُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش رإٔ ٛ٘خى ػلاهش ح٣ـخر٤ش ٝرٝ دلاُش حكظخث٤ش ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ 

ش ، رؤٕ حُششًش حُظ٠ طٔظِي حُششًش ، ٝكغشص حُذسحعخص حُغخروش ؽشد٣ش حُؼلاهش حُغخرو

 لأٗشطشُٝذ٣ٜخ حدحسس كؼخُش  أسطذس ٗوذ٣ش ٓشطلؼش  طغظخذٜٓخ ك٠ أؿشحع حُٔؼخٓلاص ،

 طظغْ رٔشٝٗش ٓخ٤ُش طؼزشٝءس ، حدحسس ٝحعظخذحّ ٛزٙ حُ٘وذ٣ش رٌلخ حُ٘وذ٣ش ٝكغ٘ش ح٤ُ٘ش ك٠

 هذسطٜخ ػ٠ِ طط٣ٞش ٝػؼٜخ حُٔخ٠ُ ، ُٝذ٣ٜخ حُوذسس ػ٠ِ عذحد حُظضحٓخطٜخ حُٔخ٤ُش ، ػٖ 

ٝٛٞ ٓخ ٣ظٞحكن ٓغ دحكغ حُٔؼخٓلاص ٝكوخ ، ٕ رُي ٣٘ؼٌظ ح٣ـخر٤خ ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش كب

، ًٔخ طٞكش حُٔغظ٣ٞخص حُٔشطلؼش ٖٓ حُ٘وذ٣ش حُٔلظلع رٜخ حٌُؼ٤ش ٖٓ  حُٔوخ٣ؼشُ٘ظش٣ٚ 

ٛخ ك٠ حُغؼ٠ ٗلٞ سكغ٤ٖ ،  ٓٔخ ٣غخػذ حُششًش ػ٠ِ حعظٔشحخُٔ٘خركشص حُ٘ٔٞ ٓوخسٗش 

ء دٕٝ حُِـٞ حُٔٞؿزش حُلخ٤ُشط٣َٞٔ حُظلوخص حلاعظؼٔخس٣ش حُٔظٞهؼش رحص طخك٠ حُو٤ٔش 

) حُذ٣ٕٞ ( رحص حُٔخخؽش ٝحُظٌخ٤ُق  حُظ٣َٞٔ حُخخسؿ٤ش ٠ُ حلاػظٔخد ػ٠ِ ٓظخدسا

ٞحكن ٓغ ٗظش٣ش طشط٤ذ حُٔشطلؼش ، ٓٔخ ٣ئدٟ ح٠ُ طؼظ٤ْ ه٤ٔش حُششًش ، ٝٛٞ ٓخ ٣ظ

طو٤َِ ٓخخؽش رخلأسطذس حُ٘وذ٣ش رٜذف أ٣ُٞٝخص ٓظخدس حُظ٣َٞٔ ، ًٔخ طلظلع حُششًش 

حُٔخخؽش ٝكوخ  طزرزد حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ، ْٝٛ ٓخ ٣ظٞحكن ٓغ دحكغ حُلٔخ٣ش أٝ حُٞهخ٣ش ٖٓ

 ُ٘ظش٣ش حُٔوخ٣ؼش .

 (et al Martinez - Sola , 2013  دسحعخص ضٞطِٖٝٓ ٗخك٤ش أخشٟ ، ط   

2016, Anton and Nucu,   , Zhang and Ling , 2016 , Nhan and Ha    

2014 , Azmat (2019,  ٠ُ ٝؿٞد ػلاهش ٓوؼا ( شسConcave Relationship  )

ك٤غ إٔ ٓؼَ ُلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ،  غظٟٞ حلأر٤ٖ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًش ػ٘ذ حُٔ

٠ُ طلو٤ن حُظؼخدٍ ر٤ٖ طٌخ٤ُق حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝر٤ٖ حُٔ٘خكغ حُٔظشطزش حُششًخص طغؼ٠ ا
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، ٝرُي رٜذف حُٞطٍٞ ا٠ُ حُٔغظٟٞ حلأٓؼَ ُلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ػ٠ِ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش  

ُش ٝك٠ كخ. ٣ظٞحكن ٓغ ٗظش٣ش حُٔوخ٣ؼش ٓخ . ٝٛٞ ، ٓٔخ ٣ؼظْ ٖٓ ه٤ٔش حُششًش 

ه٤ٔش  ٤ٚٗكخٕ ٛزح ٣ئدٟ ح٠ُ طذ ،ُ٘وذ٣ش رخلاكظلخظ حلاٗلشحف ػٖ حُٔغظٟٞ حلأٓؼَ ُ

 حُششًش ٣ٝئػش عِزخ ػ٤ِٜخ .

 ، ٠0221 ، ــــ٤ِٓـ)  : ش ٓؼَــــخص حُغخروـــٞطَ ػذد ٖٓ حُذسحعـــط خــًٔ     

2016 , Nguyen et al  2016  , Sheikh and khan ) عِز٤ش ػلاهش ٠ُ ٝؿٞد ا

ٝه٤ٔش حُششًش ، ٝهذ كغشص خُ٘وذ٣ش رٝرحص دلاُش حكظخث٤ش ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ 

 حُذسحعخص طِي حُؼلاهش حُؼٌغ٤ش  رؤٕ حُششًخص حُظ٠ طلظلع رٔغظٟٞ ٓشطلغ ٖٓ حُ٘وذ٣ش ،

ع٤جخّ ُظلو٤ن  رخعظخذحّ حُ٘وذ٣ش حُٔلظلع رٜخ حعظخذحٓخً حلادحسس طٌٕٞ أًؼش ػشػش ُو٤خّ 

ٓٔخ ٣ئدٟ ا٠ُ ٓظِلش ٓلاى حُششًش ، ػ٠ِ كغخد  أؿشحػٜخ ٝأٛذحكٜخ حُخخطش

حًُٞخُش ، حُظ٠ ط٘ؼٌظ رذٝسٛخ عِز٤خ ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش  ًَخٓشحُٔظخُق ٝطلخهْ طؼخسع 

، ًٔخ إٔ طشحًْ حُ٘وذ٣ش  رخُششًش ٣غخػذ حلادحسس ػ٠ِ حطخخر هشحسحص رظ٣َٞٔ طلوخص 

 طذ٤ٗش٠ُ ٝحُظ٠ ٖٓ شؤٜٗخ إٔ طئدٟ احعظؼٔخس٣ش  هذ لا طٌٕٞ رحص ؿذٟٝ حهظظخد٣ٚ ، 

حُ٘وذٟ  خروش ٓغ دحكغ حًُٞخُش ٝكوخّ ُ٘ظش٣ش حُظذكن. ٝطظلن ٝؿٜش حُ٘ظش حُغه٤ٔش حُششًش 

٣شـغ حُٔذ٣ش٣ٖ ػ٠ِ حطزخع  لخظ رٔغظ٣ٞخص ٓشطلؼش ٖٓ حُ٘وذ٣ش حُلش، ك٤غ إٔ حلاكظ

حُغِٞى حلاٗظٜخصٟ ك٠ حعظخذحّ ٓٞحسد حُششًش ، ٝحعظـلاُٜخ رشٌَ خخؽت ، ٝرُي 

حص ؽشحف رُخخطش ػ٠ِ كغخد ٓظخُق حُٔلاى ٝحلأُظلو٤ن ٓظخُلْٜ ٝأؿشحػْٜ ح

طٌخ٤ُق حًُٞخُش ، ٝطذ٤ٗٚ ػشٝحص حُٔغخ٤ٖٔٛ ،  حسطلخع، ٓٔخ ٣ئدٟ ح٠ُ حُؼلاهش رخُششًش 

ٝحٗخلخع ًلخءس ٝكؼخ٤ُش هشحسحص حلاعظؼٔخس ، ٝحُزٟ ٖٓ شؤٗٚ ٣٘ؼٌظ ٣ٝئػش عِزخ ػ٠ِ 

 ه٤ٔش حُششًش .

 Feyzi et al , 2013)  : ش ٓؼَـــشؿْ حُ٘ظخثؾ حُغخروش ، طٞؿذ دسحعخص عخروــــٝر   

2015 , Moghaddam and Abbaspour )  ٟٞحخظزشص حُؼلاهش ر٤ٖ ٓغظ

٠ُ ػلاهش ٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٜ٘ٔخ ، ًٔخ ه٤ٔش حُششًش ، ٝأخلوض ك٠ حُظٞطَ اخُ٘وذ٣ش ٝرحلاكظلخظ 

ٚ أٝ طؼظ٤ْ ه٤ٔش حُششًش لا ٣شطزؾ رشٌَ ٓزخشش ٤ٗحُذسحعخص ح٠ُ إٔ طذطٞطِض ٛزٙ 

ك٠  ؼخ٠ُ ُلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش، ٝرُي ُؼذّ ٝؿٞد ٓغظٟٞ ٓ رخُ٘وذ٣شرٔغظٟٞ حلاكظلخظ 
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٣ظلن ٓغ ٗظش٣ش أ٣ُٞٝخص ٓظخدس حُظ٣َٞٔ ، ك٤غ طلظشع ٛزٙ  ، ٝٛٞ ٓخ حُششًخص

 ُلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ك٠ حُششًخص . حُ٘ظش٣ش ػذّ ٝؿٞد ٓغظٟٞ ٓؼخ٠ُ

حُؼلاهش ر٤ٖ ٓغظٟٞ  حُظ٠ حٛظٔض رخخظزخسُِذسحعخص ٝك٠ ػٞء حُظل٤َِ حُغخرن   

حلاكظلخظ حُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًش ، طز٤ٖ ُِزخكؼش إٔ حُـذٍ ٓخصحٍ ٓغظٔشحّ كٍٞ حطـخٙ طِي 

ـ٤ش حُٔغظوشس ، ٓٔخ ٣لظخؽ ح٠ُ ٓض٣ذ ٖٓ حُزلغ ٝحُذسحعش ُظل٤َِ ٝطلغ٤ش حُحُؼلاهش 

طِي حُؼلاهش ، ٣ٌٖٝٔ  أعزخد ٛزح حلاخظلاف ٝحُظ٘خهض ، ٓٔخ ٣وَِ ٖٓ حُـذٍ حُٔؼخس كٍٞ

 ٍٝ ُِذسحعش حُلخ٤ُش ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٠ُ :ط٤خؿش حُلشع حلأ

 " ح وليًح انششكحانُمذيتذىظذ ػلالح تيٍ يضرىي الاحرفاظ  "

 انُمذيح وليًح انششكح :تذأشيش هيكم انًهكيح ػهً انؼلالح تيٍ يضرىي الاحرفاظ   -ب

ش ر٤ٖ ـــحُؼلاه٠ ط٘خُٝض ـــظش حُــــش ٝطل٤َِ حُذسحعخص حُغخروـــٖٓ خلاٍ ٓشحؿؼ    

 0222)كذحد ، ػ٠ِ عز٤ــَ حُٔؼخٍ ش ــحلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ٟٞ ــش ٝٓغظـ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔ

2015, Mohd et al , 2014 , ,Massod&Shah 2005  , Luo & Hachiya 

2016 Abdioglu, , 2016 , Azinfar & Shirseb (  طٞطِض حُزخكؼش ا٠ُ إٔ طِي

ر٤ٖ ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ٝٓغظٟٞ حلاكظلخظ ٓؼ٣ٞ٘ش ػلاهش ٛ٘خى أظٜشص إٔ   حُذسحعخص

خ أظٜشص ـ. ًٔ، ٝإٔ ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔــش ٣ئػش ػ٠ِ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ـشخُ٘وذ٣ش ر

ٚ ح٤ٌُِٔش حلادحس٣ش غزٓؼزشح ػ٘ٚ ر٘( إٔ ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش   Sumiati , 2020ش )ـدسحع

َ ــطل٤ِٖٝٓ خلاٍ ٓشحؿؼش ٝ خُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًش . ر٣ئػش ػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ حلاكظلخظ 

) كذحد ، ٝه٤ٔش حُششًش حُظ٠ ط٘خُٝض حُؼلاهش ر٤ٖ ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش حُغخروش عخص ححُذس

0222 , 2015 , Sheikh and khan  ) طٞطِض حُزخكؼش ا٠ُ إٔ طِي حُذسحعخص ،

، ٝإٔ ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش  ٌَ ح٤ٌُِٔش ٝه٤ٔش حُششًش ر٤ٖ ٤ٛٓؼ٣ٞ٘ش أظٜشص إٔ ٛ٘خى ػلاهش 

( ػذّ  Zahedi et al , ٣2015ئػش ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش ، ر٤٘ٔخ أظٜشص دسحعش ) 

ش ٝه٤ٔش ــحلادحس٣ ح٤ٌُِٔــشش ــػ٘ٚ ر٘غز ٝؿٞد ػلاهش ٓؼ٣ٞ٘ٚ ر٤ٖ ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ٓؼزشحً 

ش ــــــ( ٓغ ٗظ٤ـش دسحع Feyzi et al , 2013ش )ــدسحع ش ـــحطلوض ٗظ٤ـٝهذ ، حُششًش 

 (2015 , Zahedi et al . ) 
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ه٤ٔش حُششًش لا ٣شؿغ رشٌَ ٝكوخ ُِغ٤خم حُغخرن ، ٣ٌٖٔ حعظ٘ظخؽ إٔ طؼظ٤ْ أٝ طذ٣٘ٚ    

٠ُ ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش حُزٟ رَ ٣شؿغ أ٣ؼخ ا٠ُ حُظـ٤ش ك٠ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش  ٓزخشش ا

ٝك٠  ػش ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش .لخظ رخُ٘وذ٣ش ، ٓٔخ ٣٘ؼٌظ رُي حلأ٣ئػش ك٠ ٓغظٟٞ حلاكظ

ػٞء حُظل٤َِ حُغخرن ُِذسحعخص حُٜٔظٔش رؤػش ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ػ٠ِ حلاكظلخظ ، ٝه٤ٔش 

 ًٔخ ٠ِ٣ : حُلخ٤ُشحُششًش ، ٣ٌٖٔ ط٤خؿٚ حُلشص حُؼخ٠ٗ ُِذسحعش 

 ي الاحرفاظ تانُمذيح وليًح انششكح"يؤشش هيكم انًهكيح ػهً انؼلالح تيٍ يضرى"

 : انرانيحانفشوع انفشػيح  ويُثصك يٍ هزا انفشع

 ػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًش . حلإدحس٣شطئػش ح٤ٌُِٔش  -أ 

 طئػش ح٤ٌُِٔش حُٔئعغ٤ش ػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًش . -د

 طئػش ح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش ػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًش . -ؿـ 

ٝرؼذ طٞك٤ش دػْ حخظزخسٟ أعْٜ ك٠ طط٣ٞش كشٝع حُذسحعش حُلخ٤ُش ، طوّٞ حُزخكؼش    

رؽ حُٔلاثْ لاخظزخس طِي ك٠ حُـضء حُظخ٠ُ ٖٓ حُذسحعش رظظ٤ْٔ حُذسحعش ٝط٤خؿش حُ٘ٔٞ

 حُلشٝع .

 ذظًيى انذساصح  -8

 انذساصح : وػيُحيعرًغ   8/1

حُٔغخٛٔش حُٔو٤ذس رزٞسطش حلأٝسحم ٣ظٔؼَ ٓـظٔغ حُذسحعش حُلخ٤ُش ك٠ حُششًخص     

( ، ٝرُي رؼذ حعظزؼخد  0222 - 0222حُٔخ٤ُش حُٔظش٣ش ك٠ حُلظشس ر٤ٖ ػخ٠ٓ )  

و٤ن ٗٞع ٖٓ رخلاف حُز٘ٞى ، ٝرُي ُظل حُٔخ٤ُشهطخػ٠ حُز٘ٞى ٝششًخص حُخذٓخص 

ٝطوخس٣شٛخ حُٔخ٤ُش ، ٗظشح لاخظلاف ؽز٤ؼ٤ش ػِٜٔخ  حُظـخٗظ ر٤ٖ ششًخص حُؼ٤٘ش

٤ِ٣ٞش ػٖ ٗظ٤شطٜخ ك٠ حُششًخص ؿ٤ش حُٔخ٤ُش ، ٝخخطش ك٤ٔخ ٣ظؼِن ظٔٝع٤خعخطٜخ حُ

ُِٔوخسٗش ٗظ٤ـش  حُوخر٤ِشحلأٓش حُزٟ ٣خِن طؼٞرش رشؤٕ  ، حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش رٔظطِزخص

 . حلاخظلاكخص ك٠ حُؼٞحرؾ  ٝحُوٞح٤ٖٗ  حُٔ٘ظٔش
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رخُزٞسطش ٤ذس خس ػ٤٘ـش ٖٓ حُششًخص حُٔغخٛٔـش حُٔو٠ حخظ٤ـُٝهذ حٗظٜض حُزخكؼـش ا  

( هطخػخّ حهظظخد٣خ ،  ٝرٔخ  23( ششًش ٓٞصػش ػ٠ِ ) 202ش ٣زِؾ كـٜٔخ ) ـحُٔظش٣

حُٔغخٛٔش وش٣زخ ٖٓ حؿٔخ٠ُ ػذد حُششًخص %   ط 22% ،    22% ،   ٣42ؼخدٍ  

حُٔظخف علذ ػ٤٘ش حُذسحعش حُلخ٤ُش ٜٓ٘خ خلاٍ حُغ٘ٞحص حُؼلاع كظشس حُذسحعش حُٔو٤ذس 

٠ُ هطخػ٠ حُز٘ٞى حعظزؼخد حُششًخص حُظ٠ ط٘ظ٠ٔ ا رؼذ حُٔظزو٤شػ٠ِ حُظٞح٠ُ ، ٝ

حُؼ٤٘ش حُٜ٘خث٤ش ُِذسحعش   (2)ٝحُخذٓخص حُٔخ٤ُش رخلاف حُز٘ٞى . ٣ٝٞػق حُـذٍٝ سهْ  

 .حُٔظش٣ش حُلخ٤ُش ٓظ٘لٚ ٝكوخ ُِظٞص٣غ حُوطخػ٠ ُِزٞسطش 

 ( 1ظذول سلى ) 

 نششكاخ ػيُح انذساصحانرظُيف انمطاػً 

 انمطاع
 ػذد

 انًشاهذاخ

 وػذد انششكاخ انضُىاخ

2117 2118 2119 

 ػذد انششكاخ ػذد انششكاخ ػذد انششكاخ

 21 21 21 32 حلأؿز٣ش ٝحُٔششٝرخص

 22 22 22 32 حُظش٤٤ذ ٝٓٞحد حُز٘خء

 22 22 22 32 حُؼوخسحص

 20 20 20 14 خذٓخص ٝٓ٘ظـخص ط٘خػ٤ش ٝع٤خسحص

 22 22 22 11 حُشػخ٣ش حُظل٤ش ٝحلأد٣ٝش

 22 22 22 11 حُغ٤خكش ٝحُظشك٤ٚ

 22 22 22 12 حُٔ٘ظـخص حُٔ٘ض٤ُش ٝحُشخظ٤ش

 2 2 2 02 ح٤ٌُٔخ٣ٝخص

 4 4 4 21 حُٔٞحسد حلأعخع٤ش

 2 2 2 20 ٓٞصػٕٞ ٝطـخسس طـضثش

 0 0 0 4 حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ

 0 0 0 4 حُـخص ٝحُزظشٍٝ

 2 2 2 1 حلاطظخلاص

 2 2 2 1 حلاػلاّ

 2 2 2 1 حُٔشحكن

 121 121 121 361 الاظًانً

 021 002 000 ػذد حُششًخص حُٔو٤ذس رخُزٞسطش حُٔظش٣ش

 32 22 22 ػذد حُششًخص حُٔخ٤ُش حُٔو٤ذس رخُزٞسطش 

 241 222 223 ػذد حُششًخص ؿ٤ش حُٔخ٤ُش حُٔو٤ذس رخُزٞسطش

ٗغزش ػذد ششًخص حُؼ٤٘ش ا٠ُ ػذد حُششًخص ؿ٤ش حُٔخ٤ُش حُٔظخف علذ حُؼ٤٘ش 

ٚ٘ٓ 
42% 22% 22% 
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 حُؼ٤٘شك٠ حُلظٍٞ ػ٠ِ ًخكش حُز٤خٗخص حُخخطش رششًخص  حُزخكؼشٝهذ حػظٔذص       

: ششًش ٓظش ُ٘شش  حُذسحعش حُلخ٤ُش ، ػ٠ِ ٓظذس٣ٖ أعخع٤٤ٖ ، ٛٔخ لإطٔخّٝحُلاصٓش 

ٖٓ طوخس٣ش حكظخف حُضح٤ٓش طؼذٛخ  رٔخ ٣لظ٣ٞٚٓٞهغ حُزٞسطش حُٔظش٣ش ، ٝحُٔؼِٞٓخص 

 حُششًخص حُٔغخٛٔش حُٔو٤ذس ؽزوخ ُوٞحػذ حُو٤ذ .

 ض انذساصح : رطياغح ًَى 8/2

ش ك٠ دسحعش حُؼلاهش ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش  ـطٔؼِض أٛذحف حُذسحعش حُلخ٤ُ     

، ٝدسحعش طؤػ٤ش ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ًٔظـ٤ش ٓ٘ظْ ٣ئػش  (حُششًش )حُلشع حلأٍٝٝه٤ٔش 

ش ٝه٤ٔش ــحدخخُٚ ػ٠ِ ٗٔٞرؽ حلاٗلذحس حُٔٔؼَ ُِؼلاهش ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣

 شع حُؼخ٠ٗ( .ـخٙ ٝهٞس ٝدلاُــش ٛزٙ حُؼلاهــش )حُلحُششًش ، ٖٝٓ ػْ حطـ

 انؼلالح تيٍ يضرىي الاحرفاظ تانُمذيح وليًح انششكح .  -أ

حلأٍٝ ُِذسحعش حُلخ٤ُش ػ٠ِ ٗٔٞرؽ  طؼظٔذ حُزخكؼش رشؤٕ حخظزخس حُلشع عٞف    

، ٝحُزٟ ٣ز٠٘  Multiple Linear Regression Modelحلاٗلذحس حُخط٠ حُٔظؼذد 

ػ٠ِ إٔ ه٤ٔش حُششًش طؼذ دحُش ك٠ ًَ ٖٓ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝحُٔظـ٤شحص حُؼخرطش ، 

 خلاٍ حُؼلاهش حُذح٤ُش حُظخ٤ُش : ٝرُي ٖٓ

 ( حُؼخرطشه٤ٔش حُششًش = دحُش ) حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش + حُٔظـ٤شحص 

 ٠ حُ٘لٞ حُظخ٠ُ :ِذسحعش حُلخ٤ُش ػِحلأٍٝ ُ ٘ٔٞرؽحُٝرزُي ٣ٌٖٔ ط٤خؿش 

         FVALUE it  = ß0+ ß1CASHit +  ß2SIZEit+ ß3LEVit+ ß4 PROFit 

+ ß5INVGOit + ß6 CFOit    + eit       …………… (1)        

 حيس أٌ :

FVALUE it        :     ه٤ٔش حُششًش(i)  ك٢ حُلظشس(t) . 

CASHit                    : ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ك٢ حُششًش(i)  ك٢ حُلظشس(t) . 

SIZEit                    :     ْحُششًش  كـ(i)  ك٢ حُلظشس(t) . 

LEVit                    :     حُشحكؼش حُٔخ٤ُش ُِششًش(i)  ك٢ حُلظشس(t) . 
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PROFit             :  حُششًش سرل٤ش(i)  ك٢ حُلظشس(t) . 

INVGOit       :    كشص ٗٔٞ حلاعظؼٔخس ُِششًش(i)  ك٢ حُلظشس(t) . 

CFOit            :  ُِششًش  خص حُ٘وذ٣ش حُظشـ٤ِ٤شحُظذكو(i)  ك٢ حُلظشس(t) . 

ß0                 . ػخرض حلاٗلذحس   : 

ß1               . ٓؼخَٓ حلاٗلذحس ُٔظـ٤ش ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش   : 

ß6- ß2         . ٓؼخٓلاص حلاٗلذحس ُِٔظـ٤شحص حُؼخرطش  : 

eit              :  . ) حُٔظزو٠ حكظخث٤خً ٖٓ طوذ٣ش حُ٘ٔٞرؽ ) حُخطؤ حُؼشٞحث٠ 

 ذأشيش هيكم انًهكيح ػهً انؼلالح تيٍ يضرىي الاحرفاظ تانُمذيح وليًح انششكح  –ب 

٣ظٞهغ حُلشع حُؼخ٠ٗ ٖٓ حُذسحعش حُلخ٤ُش ، إٔ ٛ٘خى طؤػ٤ش ٤ٌَُٜ ح٤ٌُِٔش  )ٓؼزشحً       

، ح٤ٌُِٔش حُٔئعغ٤ش ، ٝح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش ( ػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ ػ٘ٚ رخ٤ٌُِٔش حلادحس٣ش 

، ُٝزُي طوّٞ حُذسحعش حُلخ٤ُش رخخظزخس حدخخٍ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًش 

٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ًٔظـ٤ش ٓ٘ظْ ُؼلاهش حلاٗلذحس حُٔٔؼِش ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش 

ِذسحعش حُلخ٤ُش ك٢ شٌَ ٓؼخدلاص حُؼخ٠ٗ ُششًش ، ٝرخُظخ٠ُ ٣ٌٖٔ ط٤خؿش حُ٘ٔٞرؽ حُ

 حٗلذحس ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٠ُ : 

FVALUE it  = ß0+ ß1CASHit + ß2MOWNit+ß3IOWNit+ß4FOWNit + 

ß5SIZEit  +ß6LEVit+ ß7 PROFit + ß8INVGOit + ß9 CFOit    + eit     .…(2)      
 

FVALUE it  = ß0+ ß1CASHit + ß2MOWNit+ ß3 CASHit* MOWNit+  

ß4SIZEit  +ß5LEVit+ ß6 PROFit + ß7INVGOit + ß8 CFOit    + eit      .…(3)      
 

FVALUE it  = ß0+ ß1CASHit + ß2IOWNit+ ß3 CASHit* IOWNit+  

ß4SIZEit  +ß5LEVit+ ß6 PROFit + ß7INVGOit + ß8 CFOit    + eit      …(4)      
 

FVALUE it  = ß0+ ß1CASHit + ß2FOWNit+ ß3 CASHit* FOWNit+  

ß4SIZEit  +ß5LEVit+ ß6 PROFit + ß7INVGOit + ß8 CFOit    + eit      .…(5)      
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 : حيس أٌ

FVALUE it   :     ه٤ٔش حُششًش(i)  ك٢ حُلظشس(t) . 

CASHit          : ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ك٢ حُششًش(i)  ك٢ حُلظشس(t) . 

MOWNit  ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ٓؼزشحً ػ٘ٚ رخ٤ٌُِٔش حلادحس٣ش ك٢ حُششًش :(i)  ك٢ حُلظشس(t). 

IOWNit    : ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ٓؼزشحً ػ٘ٚ رخ٤ٌُِٔش حُٔئعغ٤ش ك٢ حُششًش(i)  ك٢ حُلظشس(t)  

FOWNit   : ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ٓؼزشحً ػ٘ٚ رخ٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش ك٢ حُششًش(i)  ك٢ حُلظشس(t) . 

CASHit* MOWNit   ٓؼزشحً ػ٘ٚ: ٓظـ٤ش طلخػ٠ِ ٣ؼزش ػٖ حدخخٍ ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش  

  (t)ك٢ حُلظشس  (i)رخ٤ٌُِٔش حلادحس٣ش ػ٠ِ ػلاهش حلاٗلذحس ُِششًش                             

CASHit* IOWNit   حدخخٍ ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ٓؼزشحً ػ٘ٚ: ٓظـ٤ش طلخػ٠ِ ٣ؼزش ػ ٖ  

  (t)ك٢ حُلظشس  (i)رخ٤ٌُِٔش حُٔئعغ٤ش ػ٠ِ ػلاهش حلاٗلذحس ُِششًش                           

CASHit* FOWNit  حدخخٍ ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ٓؼزشحً ػ٘ٚ: ٓظـ٤ش طلخػ٠ِ ٣ؼزش ػ ٖ  

 . (t)ك٢ حُلظشس  (i)رخ٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش ػ٠ِ ػلاهش حلاٗلذحس ُِششًش                         

SIZEit                             :     ْحُششًش  كـ(i)  ك٢ حُلظشس(t) . 

LEVit                             :     حُشحكؼش حُٔخ٤ُش ُِششًش(i)  ك٢ حُلظشس(t) . 

PROFit                 حُششًش :   سرل٤ش(i)  ك٢ حُلظشس(t) . 

INVGOit              كشص ٗٔٞ حلاعظؼٔخس ُِششًش   :(i)  ك٢ حُلظشس(t) . 

CFOit                  حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُظشـ٤ِ٤ش ُِششًش   :(i)  ك٢ حُلظشس(t) . 

ß0                        . حُلذ حُؼخرض ك٢ ٗٔخرؽ حلاٗلذحس  : 

ß4- ß1                 ْ0:  ٓؼخٓلاص حلاٗلذحس ُِٔظـ٤شحص حُٔلغشس ك٢ حلاٗلذحس سه . 

ß9- ß5                 ْ0:  ٓؼخٓلاص حلاٗلذحس ُِٔظـ٤شحص حُؼخرطش ك٢ حلاٗلذحس سه . 

 ß3- ß1                  1،2،3 حُٔلغشس ك٢ حلاٗلذحسحص سهْ:  ٓؼخٓلاص حلاٗلذحس ُِٔظـ٤شحص . 
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ß8 ß4 -               ك٢ حلاٗلذحسحص سهْ :  ٓؼخٓلاص حلاٗلذحس ُِٔظـ٤شحص حُؼخرطش 

                           1،2،3. 

eit                    :  . ) حُٔظزو٠ حكظخث٤خً ٖٓ طوذ٣ش حُ٘ٔٞرؽ ) حُخطؤ حُؼشٞحث٠ 

 انرؼشيف الاظشائً نًرغيشاخ انذساصح  8/3

ٝطلخً ُٔظـ٤شحص حُذسحعش حُلخ٤ُش ٝحُظؼش٣ق حلاؿشحث٠ ُٜخ ،  (٣0ٞػق حُـذٍٝ سهْ )     

ك٤غ ٣ظْ ه٤خط ه٤ٔش حُششًش ، ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ، ٝحُٔظـ٤شحص حُؼخرطش ػ٠ِ حُ٘لٞ 

 حُظخ٠ُ :  

 (2ظذول سلى )

 انرؼشيفاخ الاظشائيح نًرغيشاخ انذساصح
 انًرغيشاخ

 انذساصح انرؼشيف الاظشائً نهًرغيشاخ
يظذس 

 سيز انًرغيش اصى انًرغيش انثياَاخ

 انًرغيش انراتغ

ه٤ٔش 

 حُششًش
FVALUE it 

ششًش ٖٓ خلاٍ ٗغزش  ٣ظْ كغخد ه٤ٔش حُ

 ٞ٤ً ظ٠ ٣ظْ ه٤خعٜخ  Q-Ratioitطٞر٤ٖ  ٝحُ

ششًش غٞه٤ش لأطٍٞ حُ و٤ٔش حُ غزش حُ  (i)ر٘

ظٜٔخ حُذكظش٣ش،  (t)ك٢ ٜٗخ٣ش حُلظشس  ا٠ُ ه٤

٤ُش ٔؼخدُش حُظخ : )  ٣ٝظْ كغخرٜخ ٖٓ خلاٍ حُ

و٤ٔش  ٤ٌش + حُ ِٔ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُلوٞم حُ

خص (  ذكظش٣ش ُلاُظضحٓ و٤ٔش حُذكظش٣ش ÷ حُ حُ

و٤ٔش  لإؿٔخ٢ُ حلأطٍٞ ، ك٤غ إٔ حُ

غْٜ ٜٗخ٣ش  ٤ٌش = عؼش حُ ِٔ غٞه٤ش ُلوٞم حُ حُ

ٌٔظظذ ك٤ٜخ .× حُؼخّ   ػذد حلأعْٜ حُؼخد٣ش حُ

(Luo and Hachiy 

 (2005 , 

(2012 , Ameer) 

(Martinez - Sola 

 (2013 , et al 

 حُظوش٣ش

 حُٔخ٠ُ

 حُغٟ٘ٞ

 ُِششًش

 انًرغيش انًضرمم

ٟٞ ــــٓغظ

لخظ ــحلاكظ

 شـــرخُ٘وذ٣

CASH it 

٣ظْ كغخد حلأسطذس حُ٘وذ٣ش حُٔلظلع رٜخ 

ٖٓ خلاٍ هغٔش حُ٘وذ٣ش ٝٓخ ك٢ كٌٜٔخ 

ػ٠ِ حؿٔخ٠ُ أطُٜٞخ ك٢  (i)ُِششًش 

 (t)ٜٗخ٣ش حُلظشس 

1999)   Opler et al  

(Uyar and     

Kuzey,2014) 

(Huang et al 

,2015) 

(Hasanzadeh et 

al,2015) 

 حُظوش٣ش

 حُٔخ٠ُ

 حُغٟ٘ٞ

 ُِششًش
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 انًرغيش انًُظى )هيكم انًهكيح(

 ح٤ٌُِٔش حلادحس٣ش
MOWN 

it 

ٗغزش حلأعْٜ حًُِٔٔٞش ٖٓ هزَ أػؼخء 

 Luo and) حلادحسس ك٢ أعْٜ حُششًش .ٓـِظ 

Hachiya 

 (2005 , 

 

 

 (0222)حُغ٤ذ، 

طوش٣ش 

حلاكظخف ػٖ 

ِـظ حلادحسس  ٓ

 ٌَ٤ٛ ٝ

 ٖ٤ٔ غخٛ حُٔ

ؼذس ٝكوخً  حُٔ

لأكٌخّ حُٔخدس 

(22) 

 IOWN it ح٤ٌُِٔش حُٔئعغ٤ش

ٗغزش حلأعْٜ حًُِٔٔٞش ٖٓ هزَ 

حُٔئعغخص ٓؼَ : حُز٘ٞى ، ششًخص 

، ط٘خد٣ن حُظؤ٤ٖٓ ، ط٘خد٣ن حلاعظؼٔخس 

 حُٔؼخشخص .

 FOWN it ح٤ٌُِٔش حلاؿ٘ز٤ش
ٗغزش حلأعْٜ حًُِٔٔٞش ٖٓ هزَ حلأؿخٗذ 

 ك٢ أعْٜ حُششًش .

 انًرغيشاخ انرفاػهيح

شظشى  ظُؤػ٤ش حُٔ ح

ُِؼلاهش ر٤ٖ ٤ٌَٛ 

٤ٌش )ٓؼزشحً ػ٘ٚ  ِ حُٔ

٤ٌش حلادحس٣ش ،  ِ رخُٔ

ئعغ٤ش ،  ٤ٌش حُٔ ِ حُٔ

٤ٌش حلاؿ٘ز٤ش(  ِ حُٝٔ

ٝٓغظٟٞ حلاكظلخظ 

ُ٘وذ٣ش  رخ

CASHit* 

MOWNit 

حُظؤػ٤ش حُٔشظشى ُِؼلاهش ر٤ٖ ٤ٌَٛ 

ح٤ٌُِٔش )ٓؼزشحً ػ٘ٚ رخ٤ٌُِٔش حلادحس٣ش( 

 ٝٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش

 

(2020 , Sumiati ) 

 

 

 

 

 

 حُٔخ٠ُ حُظوش٣ش

ٝطوش٣ش 

حلاكظخف ػٖ 

ٓـِظ حلادحسس 

ٌَ٤ٛٝ 

حُٔغخ٤ٖٔٛ 

حُٔؼذس ٝكوخً 

لأكٌخّ حُٔخدس 

22 

CASHit* 

IOWNit 

حُظؤػ٤ش حُٔشظشى ُِؼلاهش ر٤ٖ ٤ٌَٛ 

ح٤ٌُِٔش )ٓؼزشحً ػ٘ٚ رخ٤ٌُِٔش حُٔئعغ٤ش( 

 ٝٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش

CASHit* 

FOWNit 
حُظؤػ٤ش حُٔشظشى ُِؼلاهش ر٤ٖ ٤ٌَٛ 

ح٤ٌُِٔش )ٓؼزشحً ػ٘ٚ رخ٤ٌُِٔش حلاؿ٘ز٤ش( 

 ٝٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش

 انًرغيشاخ انضاتطح

 SIZEit كـْ حُششًش
حُِٞؿخس٣ظْ حُطز٤ؼ٠ لإؿٔخ٢ُ أطٍٞ  

 (t)ك٢ ٜٗخ٣ش حُلظشس  (i)حُششًش  

Ullah and 

Kamal,2018 

 حُظوش٣ش

 حُٔخ٠ُ

 حُغٟ٘ٞ

 ُِششًش

 LEVit حُشحكؼش حُٔخ٤ُش
ٗغزش حؿٔخ٠ُ حلاُظضحٓخص ح٠ُ حؿٔخ٠ُ 

  (t)ك٢ ٜٗخ٣ش حُلظشس  (i)أطٍٞ حُششًش  

2018  ،Asante 

el al 

 PROFit سرل٤ش حُششًش

٣ظْ ه٤خعٜخ ٖٓ خلاٍ ٓؼذٍ حُؼخثذ ػ٠ِ 

ُِششًش  ،  (t)خلاٍ حُلظشس  (i)حلأطٍٞ 

٤ُش  ظخ ؼخدُش حُ حُٝزٟ ٣ظْ كغخرٚ ٖٓ خلاٍ حُٔ

ؼشحثذ  ÷ : طخك٠ حلأطٍٞ رؼذ حُ

 ظٓٞعؾ حؿٔخ٠ُ حلاطٍٞ خلاٍ حُلظشس .

       (Subanidja 

et al , 2016) 

(Ullah and        

            

Kamal,2018) 

(Rosikah et al 

,2018) 
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كشص ٗٔٞ 

 حلاعظؼٔخس
INVGOit 

٣ظْ ه٤خعٚ ٖٓ خلاٍ ٗغزش حُظـ٤ش ك٢ 

حُٔز٤ؼخص ًٔئشش ُ٘ٔٞ حُلشص 

 حلاعظؼٔخس٣ش ُِششًش 

(Al-dhamari 

and        

Ismail,2015) 

(Gill and 

Mathur,2011 

حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش 

 حُظشـ٤ِ٤ش
CFOit 

طخك٠ حُظذكن حُ٘وذٟ ٖٓ حلأٗشطش 

آخش حُلظشس ا٠ُ حُو٤ٔش  حُظشـ٤ِ٤ش ك٢

حُذكظش٣ش لإؿٔخ٠ُ حلأطٍٞ ك٢ آخش 

 حُلظشس .

Derouiche et al 

,2018 

 انذساصح : انضاتطح انً ًَارضرغيشاخ ًيثشساخ اضافح ان 8/4

لاكظلخظ طزلغ حُذسحعش حُلخ٤ُش طؤػ٤ش ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ ٓغظٟٞ ح    

ٝلأؿشحع حُظلٌْ  ٝػزؾ طؤػ٤ش رؼغ حُٔظـ٤شحص حُلخًٔش  رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًش .

ش رخُذسحعش  ؼش رظؼ٤ٖٔ ٗٔخرؽ حلاٗلذحس حُٔوظشكحلأخشٟ ػ٠ِ طِي حُؼلاهش ، هخٓض حُزخك

حُلخ٤ُش ٝحُٔٔؼِش ُظِي حُؼلاهش رزؼغ ٖٓ ٛزٙ حُٔظـ٤شحص ، ٝحُظ٠ ٖٓ حُٔظٞهغ إٔ ٣ٌٕٞ 

َ حُذسحعش ، ٓغ حُؼِْ رؤٕ ٛزٙ ُٜخ طؤػ٤شح ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًخص حُٔغخٛٔش  حُٔظش٣ش ٓل

ٝٛٞ ٓخ حططِق ػ٠ِ طغ٤ٔظٜخ ك٠ حُزلٞع ٝحُذسحعخص  - حُؼخرطشحُٔظـ٤شحص 

 لا طذخَ ػٖٔ ٗطخم أٝ ٓـخٍ حُذسحعش حُلخ٤ُش . -حلآزش٣و٤ٚ 

رٔـخٍ حُذسحعش ، طٞطِض حُزخكؼش  حُٔظؼِوشأْٛ حُذسحعخص حُغخروش حُٜٔظٔش ٝ ٝرٔشحؿؼش   

ٓغظٟٞ  ػ٠ِخى رؼغ حُٔظـ٤شحص حُؼخرطش حُظ٠ هذ طئػش طؤػ٤شح ؿٞٛش٣خ إٔ ٛ٘ ٠ُا

لأخشٟ رخلاف حُٔظـ٤شحص حُٔلغشس ح، ه٤ٔش حُششًخص ٓلَ حُذسحعش حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝ

دسحعش زٙ حُٔظـ٤شحص رؼ٤ٖ حلاػظزخس ػ٘ذ ٠ُ أخز ٛرخُذسحعش حُلخ٤ُش ، ٝٛٞ حلأٓش حُزٟ أدٟ ا

٣ش ٝه٤ٔش حُششًش ، ٝدسحعش طؤػ٤ش ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ػ٠ِ طِي حُؼلاهش ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ

 ذسحعش حُلخ٤ُش :ٓظٜخ حُحُؼخرطش حُظ٠ حعظخذحُؼلاهش . ٝك٤ٔخ ٠ِ٣ حُٔظـ٤شحص 

 ( : Company Sizeحعى انششكح )  -أ

ٗشطش ، ص حُلـْ حٌُز٤ش ك٠ ؿ٤ٔغ حلأطظٔظغ حُششًخص ًز٤شس حُلـْ رٔضح٣خ حهظظخد٣خ   

كؼلا ػٖ طٔظؼٜخ رظٞحكش حٌٓخ٤ٗخص ًٝٞحدس حدحس٣ش رحص ًلخءس ٝخزشس ٓشطلؼش ٓوخسٗش 
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رٔؼ٤لاطٜخ ٖٓ حُششًخص طـ٤شس حُلـْ ، ٝٛزح ٣غخػذٛخ ػ٠ِ طلو٤ن ٓضح٣خ ٗغز٤ٚ ك٠ 

( ، Buzzell et al , ٠ُ1975 طؼظ٤ْ ه٤ٔش حُششًش )ئدٟ احُؼذ٣ذ ٖٓ حُٔـخلاص، ٓٔـخ ٣

( إٔ ُلـْ حُششًش أػش ح٣ـخر٠ ػ٠ِ  Feyzi et al ,  2013ُٝوذ أظٜشص دسحعش ) 

( إٔ كـْ حُششًش  Jensen , 1986ٖٝٓ ٗخك٤ش أخشٟ ، ٣شٟ )  ه٤ٔش حُششًش .

ر٤ٖ حلادحسس خطـش ػٖ طؼخسع حُٔظخُق ــحُ٘حًُٞخُش  ٓشخ٣ًَغظخذّ ًٔئشش ػ٠ِ 

ٖٓ ًظغخد حُٔض٣ذ ٠ ص٣خدس كـْ حُششًش ، ٝرُي لاــ٣ُش٣ٖ اٝحُٔلاى ك٤غ ٤ٔ٣َ حُٔذ

طئدٟ ٛزٙ . ٝهذ ْٜ أًزش ــش حلأطٍٞ حُخخػؼش ُغ٤طشطٕٞ ه٤ٔحُغِطش ػ٘ذٓخ طٌ

ش ــٗشطش حُظشـ٤ِ٤ــ٠ حلأش كــ٠ حٗخلخع هذسس حلادحسس ػ٠ِ حُشهخرــُخدس ك٠ حُلـْ اــحُض٣

ش ــهذ أظٜشص دسحعٝ. ش حُششًش  ــ٠ ه٤ٔــُِششًش ، ٓٔخ ٣ئػش عِزخ ػِش ــٝحلاعظشحط٤ـ٤

2016) , Sheikh and khan  حُششًش ،  ( ، إٔ كـْ حُششًش ُٚ أػش عِز٠ ػ٠ِ ه٤ٔش

 .كـْ حُششًش ٝه٤ٔظٜخ  ر٤ٖٝإٔ ٛ٘خى ػلاهش ػٌغ٤ش 

ش ر٤ٖ ط٘خُٝض ٗظش٣خص حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝحُؼذ٣ذ ٖٓ حُذسحعخص حُغخروش حُؼلاه ُٝوذ   

ٛزٙ  شــش ٝٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ، الا أٜٗخ حخظِلض ك٤ٔخ ر٤ٜ٘خ كٍٞ ؽز٤ؼًكـْ حُشش

 :خٍــَ حُٔؼــ٠ عز٤ـػِ خص حُغخروشــٞطَ ػذد ٖٓ حُذسحعــكٖٔ ٗخك٤ش ، ط . حُؼلاهش

(Borhanuddin and Ching ,2011, Al-Najjar and Belghitar ,2011  

Ali and Yousaf, 2012, Gill and Shan,2012 ,Kim et al ,2011,  

,Gao et al ,2013,Megginson et al ,2014,Bick et al ,2018,Mihal et 

al , 2018 (  خُ٘وذ٣ش ، ر٠ُ ٝؿٞد ػلاهش ػٌغ٤ش ر٤ٖ كـْ حُششًش ٝٓغظٟٞ حلاكظلخظ ا

، ٝٛزح ٣ظلن ٓغ ٗظش٣ش خُ٘وذ٣ش ٣٘خلغ ٓغ ص٣خدس كـْ حُششًش رٝإٔ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ 

طـ٤شس حُلـْ هذ طٞحؿٚ أشخسص ٗظش٣ش حُٔوخ٣ؼش ا٠ُ إٔ حُششًخص . ك٤غ حُٔوخ٣ؼش 

)طؼؼش ٓخ٠ُ( ًؼش ػشػٚ ُلذٝع ٓشخًَ ٓخ٤ُش طشحٓش ، ٝطٌٕٞ أ٤ٞدحّ ٓخ٤ُش أًؼش ه

 ٠ُ أعٞحملـْ ، ًٔخ أٜٗخ طؼخ٠ٗ ٖٓ حُذخٍٞ آوخسٗش رٔؼ٤لاطٜخ ٖٓ حُششًخص ًز٤شس حُ

 ٝحُلظٍٞ ػ٠ِ ٓظخدس حُظ٣َٞٔ حُخخسؿ٠ رظٌخ٤ُق ٓشطلؼش ، ٝٛٞ ٓخ ٤شحُٔخُ حلأٝسحم

ص ٓشطلؼش ٖٓ حُ٘وذ٣ش ٓوخسٗش ٠ُ حلاكظلخظ رٔغظ٣ٞخـ٤شس حُلـْ ا٣زشس حطـخٙ حُششًخص ط

رخُششًخص ًز٤شس حُلـْ حُظ٠ طظ٤ٔض رؼذّ خؼٞػٜخ ُو٤ٞد ٓخ٤ُش ٝهذسطٜخ ػ٠ِ حُذخٍٞ 
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رؤهَ حُظٌخ٤ُق ، ٝحُلظٍٞ ػ٠ِ ٓظخدس حُظ٣َٞٔ حُخخسؿ٠  ٤شحُٔخُحلأٝسحم أعٞحم ا٠ُ 

ػ٠ِ طخل٤غ  سطٜخظٔظغ رخعظلخدطٜخ ٖٓ حهظظخد٣خص حُلـْ ، ٝط٘ٞع أٗشطظٜخ ، ٝهذًٔخ ط، 

حُٔـخٍ حُغ٤خع٠ ُظخُلٜخ  ٞٓخص ، ًٔخ ٣ٌٜٔ٘خ رغُٜٞش حعظخذحّٓشٌِش ػذّ طٔخػَ حُٔؼِ

ٓوخسٗش ، ٝرخُظخ٠ُ كبٕ حُششًخص ًز٤شس حُلـْ طلظلع رٔغظ٣ٞخص ٓ٘خلؼش ٖٓ حُ٘وذ٣ش 

 .(Dittmar et al ,2003)رخُششًخص طـ٤شس حُلـْ 

  (دسحعـــخص ٓؼَ شـــخص حُغخروـخش ٖٓ حُذسحعآ ػذد طٞطَٖٓ رُي ،  ُ٘و٤غٝػ٠ِ ح   

(Guizani, 2017, Abdioglu, 2016, Ali et al,2016, kariuki et 

al,2015, Islam,2012 ( هش ؽشد٣ش ر٤ٖ كـْ حُششًش ٝٓغظٟٞ ٠ُ ٝؿٞد ػلاا

س كـْ حُششًش ٝٛزح حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٣شطلغ ٓغ ص٣خدرخُ٘وذ٣ش ، ٝإٔ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ 

، ك٤غ  ٝٗظش٣ش حًُٞخُش  حُظذكن حُ٘وذٟ حُلشٗظش٣ش طشط٤ذ حلأ٣ُٞخص ٝ ٣ظلن ٓغ ٗظش٣ش

ٗلوخطٜخ ٣ظخكزٚ ٖٓ حسطلخع  إٔ ص٣خدس كـْ حُششًش ٝٓخأشخسص ٛزٙ حُ٘ظش٣خص ا٠ُ 

ٓغظ٣ٞخص حُ٘وذ٣ش حُٔلظلع رٜخ ، ٝرُي رٜذف طٞك٤ش طٌخ٤ُق حُظشـ٤ِ٤ش ٣ئدٟ ا٠ُ حسطلخع 

خس٣خ ـــ٠ طـــحُٔخظِلش  ك خُظضحٓخطٜخــرش ُِٞكخء ــخعظخذحّ حُ٘وذ٣ــحُٔؼخٓلاص حُٔظؼِوش ر

خص ٝكشص ـــ٠ حُٔغظٟٞ حُٔشطلغ ُـٞدس حُؼ٤ِٔــــٝحُٔلخكظش ػِ  ،حعظلوخهٜخ 

خس . ًٔخ إٔ حُششًخص ًز٤شس حُلـْ طظ٤ٔض رخسطلخع كـْ حُظذكن حُ٘وذٟ حُلش ـــحلاعظؼٔ

حُزٟ ٣ئدٟ ا٠ُ حسطلخع ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٓوخسٗش رخُششًخص طـ٤شس حُلـْ 

(Hamidullah et al ,2014).  

 ,Beuselinck and Du) ك٠ ك٤ٖ طٞطِض حُؼذ٣ذ ٖٓ حُذسحعخص حُغخروش ٓؼَ   

2017, Chireka and Fakoya 2017, Mohd et al,2015, Uyar and  

Kuzey,2014, Wasiuzzaman,2014, Al Najjar,2013, Hassan et al,   

 ٝٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش .٠ُ ػذّ ٝؿٞد ػلاهش ٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ كـْ حُششًش ا(  2014

  Leverage ))      انشافؼح انًانيح   -د

خد ػ٤ِــٜخ كــ٠ ط٣ٞٔــَ ــٕٞ حُظـ٠ ٣ظْ حلاػظٔــؼزش حُشحكؼــش حُٔخ٤ُــش ػٖ ٗغزش حُذ٣ــط    

حعظؼٔــخسحص حُششًش ، ٝطغظخذّ ًٔو٤خط ُو٤خط ٓذٟ هذسس حُششًش ػ٠ِ عذحد 
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، ُٝوذ ط٘خُٝض  (Kusnadi et al ,2015)حُظضحٓخطٜخ حُٔخ٤ُش ك٠ طخس٣خ حلاعظلوخم 

ٗظش٣خص حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝحُؼذ٣ذ ٖٓ حُذسحعخص حُغخروش حُؼلاهش ر٤ٖ حُشحكؼش حُٔخ٤ُش 

. كٖٔ ش ٛزٙ حُؼلاهش ـٝٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ، الا أٜٗخ حخظِلض ك٤ٔخ ر٤ٜ٘خ كٍٞ ؽز٤ؼ

  Al-Najjar and Belghitar , 2011)ذسحعخص حُؼذ٣ذ ٖٓ حُ ضٗخك٤ش ، طٞطِ

Borhanuddin and Ching,2011,Sun et al , 2012, Ali and 

Yousaf,2012 , Belghitar   2013, Uyar and 

kuzey,2014,Wasiuzzaman,2014 , Islam,2012,    , khan and 

Massod and Shah ,2014,Ali et al,2016, Beuselinck and    

Du,2017,Guizani,2017,Habib and Hasan,2017,Bick et al 

,2018,Mihal et al ,2018  )٠ُ ٝؿٞد ػلاهش ػٌغ٤ش ر٤ٖ حُشحكؼش حُٔخ٤ُش ا

، ٝإٔ حُششًخص ك٠ ظَ حُٔغظ٣ٞخص حُٔ٘خلؼش ٖٓ حُذ٣ٕٞ طلظلع خُ٘وذ٣ش رٝحلاكظلخظ 

سس حُششًخص ك٠ حُلظٍٞ ػ٠ِ رٔغظ٣ٞخص ٓشطلؼش ٖٓ حُ٘وذ٣ش ، أٟ إٔ ًِٔخ هِض هذ

حُظ٣َٞٔ حُخخسؿ٠ ) حُذ٣ٖ ( ًزذ٣َ ػٖ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ًِٔخ ُـؤص ا٠ُ حلاكظلخظ 

ش طغِغَ ٓظخدس حُظ٣َٞٔ ، ــٗظش٣ش . ٝٛزح ٣ظلن ٓغ ـــرٔغظ٣ٞخص ٓشطلؼش ٖٓ رخُ٘وذ٣

ش ـــ٠ ُِشحكؼش حُٔخ٤ُـــك٤غ أشخسص ٗظش٣ش طغِغَ ٓظخدس حُظ٣َٞٔ ا٠ُ حُظلخػَ حُؼٌغ

٠ كخُش ٝؿٞد كخثغ ــَ حُذحخ٤ِش ، كلــحُظـ٤شحص حُظ٠ طلذع ك٢ ٓظخدس حُظ٣ٞٔ ٓغ

خُش ــ٢ كــخ كــٕٞ . أٓـــش أٝ عذحد حُذ٣ــش حُغ٤ُٞش حُ٘وذ٣ــ٤طٞك٢ ــ٣غظخذّ كٚ ــٗوذٟ ، كخٗ

٠ ــش أٝ حلاػظٔخد ػِـــخص حُ٘وذ٣ـــٚ ٣ظْ حعظ٘لخر حلاكظ٤خؽ٤ـــٝؿٞد ػـض ٗوذٟ ، كخٗ

خدس ــخ ٣ئدٟ حسطلــخع ٗغزــش حُٔذ٤ٗٞ٣ــش اُــ٠ ص٣ــ، ًٔ ( Tayem,2017 )ٕٞ ــحُذ٣

خصٟ ُلإدحسس ، ٖٝٓ ػْ ـــ٠ ُِذحث٤ٖ٘ ، ٝحُلذ ٖٓ حُغِٞى حلاٗظٜـــحُذٝس حُشهخر

، ًٔخ إٔ  (Ferreira and Vilela,2004)ـش ـــخع ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ـــحٗخلـ

ظٍٞ ػ٠ِ حُذ٣ٕٞ ، ك٤غ ٣ظْ حلاػظٔخد حُشحكؼش حُٔخ٤ُش طؼٌظ ٓذٟ هذسس حُششًش ك٢ حُل

ًٔخ ٣ؼذ حلاػظٔخد ػ٠ِ ،  (John,1993)ػ٠ِ حُذ٣ٕٞ ًزذ٣َ ػٖ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش 

حُظ٣َٞٔ حُخخسؿ٠ أكذ حلأعخ٤ُذ حُظ٠ طِـؤ ا٤ُٜخ حُششًش ُِلظٍٞ ػ٠ِ حُ٘وذ٣ش ك٠ كخُش 

  .  (Ozkan and Ozkan ,2004)ػـض حُ٘وذ٣ش رٜخ 
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  Gill and shah،  2012 (  ذسحعــخصٖٓ حُ ػذد طٞطَخ عزن ، كوذ خلاكخ ُٔٝ   

2015  ،kariuki et al Hamidullah et al ,2014,Sheikh and 

Khan,2015  )٠ُ ٝؿٞد ػلاهش ح٣ـخر٤ش ر٤ٖ حُشحكؼش حُٔخ٤ُش ٝٓغظٟٞ حلاكظلخظا 

،  ٣ٝشؿغ حُغزذ ك٠ رُي ح٠ُ إٔ ػ٘ذ ص٣خدس حُذ٣ٕٞ رخُششًخص ٝحُظ٠ ٣ظخكزٜخ  رخُ٘وذ٣ش 

حُٔخ٤ُش ،  حسطلخع ك٠ طٌِلش حلأٓٞحٍ طضدحد حكظٔخلاص طؼشع طِي حُششًخص ح٠ُ حُٔخخؽش

ٝحُلٔخ٣ش ٖٓ ٛزٙ حُٔخخؽش حُٔخ٤ُش حُظ٠  ٣ٌٖٔ إٔ طظؼشع ُٜخ  ٝلأؿشحع حُظلٞؽ

ٜٗخ طظـٚ ح٠ُ حلاكظلخظ ُذ٣ٕٞ ،   كبغظ٣ٞخص حُٔشطلؼش ٖٓ ححُششًخص ك٠ ظَ حُٔ

 حُظٌخ٤ُق . ٓشطلؼشٖٓ حُِـٞء ح٠ُ أعٞحم حُٔخٍ  رذلآشطلؼش ٖٓ حُ٘وذ٣ش   صرٔغظ٣ٞخ

ٝٛزح ٣ظلن ٓغ ٗظش٣ش حُٔلخػِش حُغخً٘ش )حُٔوخ٣ؼش( ، ك٤غ أشخسص ٛزٙ حُ٘ظش٣ش ا٠ُ 

حُ٘وذ٣ش ، حكظ٤خؽ حُششًخص رحص حُٔذ٤ٗٞ٣ش حُٔشطلؼش ا٠ُ حلاكظلخظ رٔغظ٣ٞخص ٓشطلؼش ٖٓ 

ٝرُي رـ٤ش حُلذ ٖٓ حكظٔخٍ كذٝع ٓخخؽش حُظؼؼش حُٔخ٠ُ أٝ حلإكلاط 

(Safdar,2017) .  2017) دسحعخصر٤٘ٔخ طٞطِض , Fakoya Chireka and 

Kim et al ,2011,Al-Najjar,2013) ٠ُ ػذّ ٝؿٞد ػلاهش ٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ حُشحكؼش ا

 .حُٔخ٤ُش ٝٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش 

خ٤ُش ٝه٤ٔش حُؼلاهش ر٤ٖ حُشحكؼش حُٔ حُظ٠ ط٘خُٝضًٔخ أظٜشص ٗظخثؾ حُذسحعخص حُغخروش   

 Singh and Bansal , 2016طٞطِض دسحعظ٠ ) ، كٖٔ ٗخك٤ش  حُششًش ٗظخثؾ ٓظزخ٣٘ش.

, 2016 , Dada and Ghazali ش ٤ش ر٤ٖ حُشحكؼش  حُٔخ٠ُُ ٝؿٞد ػلاهش عخُز( ، ا

 ( Salim and yadav،  2012ش أخشٟ طٞطِض دسحعش ) ٤ش حُششًش ، ٖٝٓ ٗخكٔٝه٤

٠ُ ٝؿٞد ػلاهش ٓٞؿزش ر٤ٖ حُشحكؼش حُٔخ٤ُش ٝه٤ٔش حُششًش ، ٝػ٠ِ ٗلٞ ٓٔخػَ طٞطِض ا

٠ُ ٝؿٞد ػلاهش ٓٞؿزش ر٤ٖ حُشحكؼش حُٔخ٤ُش ٝه٤ٔش ا(   Ebrati et al،  2013دسحعش ) 

٠ُ ٝؿٞد ػلاهش ظٞطَ اك٠ حُ ( Feyzi et al،   2013. ر٤٘ٔخ حخلوض دسحعش ) حُششًش

ٓؼ٣ٞ٘ش  ر٤ٖ حُشحكؼش حُٔخ٤ُش ٝه٤ٔش حُششًش ٝإٔ حُشحكؼش حُٔخ٤ُش ٝٓغظٟٞ حلاكظلخظ 

 ٤ُظ ُٜٔخ أػش ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش . حُ٘وذ٣ش

 (Profitability)      أداء ) ستحيح ( انششكح   -ظـ 

ًٔخ ٣ؼذ  ، حكظَ ٛذف طؼظ٤ْ حلأسرخف ٌٓخٗش ًز٤شس ك٠ طو٤٤ْ حلأدحء حُٔخ٠ُ ُِششًخص  
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طزؾ حسطزخؽخ ٝػ٤وخ ٣ٝش، طلو٤وٜخ ا٠ُ أكذ حلأٛذحف حُشث٤غ٤ش حُظ٠ طغؼ٠ حُششًخص 

حعظخذحّ ك٤غ طؼٌظ سرل٤ش حُششًش ٓذٟ هذسس ٝٗـخف حدحسس حُششًش ػ٠ِ  رخُٔلاى .

طلو٤ن أسرخف ) أرٞ ٤ُٜخ أٓش حدحسطٜخ رٌلخءس ٝكخػ٤ِش ٖٓ أؿَ ٓٞحسد حُششًش حُظ٠ أًَٝ ا

أْٛ ٓئششحص حلأدحء حُٔخ٠ُ ظخ٠ُ كخٕ طؼظ٤ْ حلأسرخف ٛٞ . ٝرخُ(  0222حُؼض ، 

 حلإ٣شحد٣شُِششًخص ، ٝرُي لإٔ حسطلخع ٓغظ٣ٞخص حُشرل٤ش ٣ئدٟ ح٠ُ ص٣خدس حُوٞس 

ُلأٓٞحٍ حُٔغظؼٔشس رخسطلخع ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔلون ػ٠ِ ٛزٙ حلأٓٞحٍ ، ٖٝٓ ػْ حسطلخع 

ٝطؼظزش ٓؼذلاص . ( 0222عخُْ ٝػِٞحٕ ،  أرٞ  ،  0222ه٤ٔش حُششًخص ) ك٤ٔذ ، 

( 0220ش ) حُشكخػ٠، ــــحُشرل٤ش أكذ ٓلذدحص حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ، ك٤غ أظٜشص دسحع

ٞطِض ـخ طـــــ. ر٤٘ٔش ــش ٝحُغ٤ُٞش حُ٘وذ٣ـــش ر٤ٖ حُشرل٤ـــخى ػلاهش عِز٤ـــٕ ٛ٘أ

 Mohd et al , 2015, Bick,et al ,2018), 2013 , Al Najjar ,دسحعخص

2011 , (Bokpin et al خُ٘وذ٣ش ر٠ُ ٝؿٞد ػلاهش ح٣ـخر٤ش ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ ا

ك٤غ إٔ  طشط٤ذ أ٣ُٞٝخص ٓظخدس حُظ٣َٞٔ ،ٝٛٞ ٓخ ٣ظلن ٓغ ٗظش٣ش  ٝسرل٤ش حُششًش ،

، ٝرخُظخ٠ُ كخٕ حُششًخص حُظ٠ طظؼخظْ  ٠ ٗظخؽ حلأٗشطش حلاعظؼٔخس٣ش ٝحُظ٤ِ٣ٞٔشحُ٘وذ٣ش ٛ

خُظضحٓخطٜخ ك٠ حُٔٞحػ٤ذ حُٔلذدس رك٤ٜخ ٓغظ٣ٞخص  حلأسرخف طٌٕٞ أًؼش هذسس ػ٠ِ حُٞكخء 

،ٝحلاكظلخظ رٔغظ٣ٞخص ٓشطلؼش ٖٓ حُ٘وذ٣ش ، ر٤٘ٔخ حُششًخص حُظ٠ ط٘خلغ ك٤ٜخ ٓغظ٣ٞخص 

 ٠ ،ـــَ حُذحخِــــ٣ٜٞخ ٖٓ خلاٍ حُظٔــــػ٠ِ ط٣َٞٔ ٓششٝػخطحلأسرخف ، طٌٕٞ أهَ هذسس 

َ ــ٠ ط٣ٞٔــــك٣َٞ حُخخسؿ٠ ) حُذ٣ٕٞ ( ٠ حُظٔــ٠ حلاػظٔخد ػِــــ٣ـؼِٜخ طِـؤ آُٔخ 

ٖٓ  ش رٔغظ٣ٞخص ٓ٘خلؼٚــــخ طلظلع حُششًخص حلأهَ سرل٤ـــٜخ ، ًٔــٓششٝػخط

 Al-Najjar and Belghitar , ,2004 Ferreir and Vilela , 2011) ش ــــحُ٘وذ٣

  2003 ,  Dittamr et al ). 

 ( : Growth  Opportunitiesفشص انًُى )  -د

ك٤ٔخ ر٤ٜ٘ٔخ كٍٞ ؽشد٣ش حُؼلاهش ر٤ٖ  حلأ٣ُٞٝخص حطلوض ٗظش٣ظ٠ حُٔوخ٣ؼش ٝطشط٤ذ   

كشص حُ٘ٔٞ ٝٓغظ٣ٞخص حلاكظلخظ حُ٘وذ٣ش ، ك٤غ طِو٠ حُششًخص حُظ٠ طظٔظغ رلشص ٗٔٞ 

حلأٝسحم حُٔخ٤ُش ، عٞم ص طخك٠ ه٤ٔش كخ٤ُٚ ٓٞؿزش هزٞلا ًز٤شح ك٠ حعظؼٔخس٣ش ؿ٤ذس ٝرح

 ( . EL kinawy & Stater , 2007)حُششًخص ٛزٙ ي ح٣ـخر٤خ ػ٠ِ ه٤ٔش ٓٔخ ٣٘ؼٌظ رُ
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حُظ٣َٞٔ  ا٠ُ حػظٔخد حُششًخص ك٠ ط٣َٞٔ ٓششٝػخطٜخ حلاعظؼٔخس٣ش ػ٣ٝ٠ِئدٟ ػـض حُ٘وذ٣ش 

ًؼش ٓخخؽش ٝطٌِلش ، أٝ حُظخ٠ِ ػٖ طِي حُٔششٝػخص حُخخسؿ٠ ) حُذ٣ٕٞ ( حلأ

ق ــ. ُٝظـ٘ذ ٓؼَ ٛزٙ حُظٌخ٤ُخ ٣غزذ كذٝع خغخثش ًز٤شس ـحرلش ٓٔحلاعظؼٔخس٣ش حُش

٠ ــُــٚ ػخ٤ُش حُـٞدس ٝرلخؿش ا٠ طظٔظغ رلشص حعظؼٔخس٣ــٕ حُششًخص حُظكب ٝحُخغخثش ،

٠ ــخص ٓشطلؼش ٖٓ حُ٘وذ٣ش ُؼٔخٕ حُوذسس ػِــ٠ حلاكظلخظ رٔغظ٣ٞــُعظؼٔخس ط٤َٔ احلا

 .ش ك٠ حُظ٘خػش ـ٠ ٓشحًضٛخ حُظ٘خكغ٤ــش  ٝحُللخظ ػِــخسحص حُٔغظوز٤ِــط٣َٞٔ حلاعظؼٔ

خّ رخسطلخع طٌخ٤ُق حًُٞخُش حُ٘خطـش ػٖ طؼخسد ــٝػ٤و خ طشطزؾ كشص حُ٘ٔٞ حسطزخؽخــًٔ

ش خخطش  ش لأؿشحع رحط٤ـع حلادحسس رخُ٘وذ٣ذ طلظل، ك٤غ ه ٝحُٔلاىحُٔظخُق ر٤ٖ حلادحسس 

(1999 , Opler et al , 2017 ,  Guizani  ُٝوذ ، ) ٓؼَذس ــدسحعخص ػذ٣ حطلوض 

(2014, Gao et al,2013, Ali and Yousaf ,2012  Wasiuzzaman, 

  (Kim et al,2011, Gill and Mathur,2011, Saddour,2006٠ ـٓغ ٗظش٣ظ

خص ، ك٤غ خِظض ٛزٙ حُذسحعخص ا٠ُ ٝؿٞد ػلاهش ؽشد٣ش ـحُٔوخ٣ؼش ٝطشط٤ذ حلأ٣ُٞٝ

  .ر٤ٖ كشطش حُ٘ٔٞ ٝٓغظٟٞ حلاكظلخظ حُ٘وذ٣ش 

ٝؿٞد ٠ُ ( ا Gill and Shan , 2012دسحعش )ٝػ٠ِ حُ٘و٤غ ُٔخ عزن ، طٞطِض    

ش ـــش ، ٝٛٞ ٓخ ٣ظلن ٓغ ٗظش٣ـــػلاهش عِز٤ش ر٤ٖ كشص حُ٘ٔٞ ٝٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣

لا طظٔظغ رلشص ٗٔٞ حعظؼٔخس٣ٚ حُظذكن حُ٘وذٟ حُلش حُظ٠ حكظشػض إٔ حُششًخص حُظ٠ 

ذ ٖٓ ــر٤٘ٔخ أخلوض حُؼذ٣ .ش ــخص ٓشطلؼش ٖٓ حُ٘وذ٣ـلاكظلخظ رٔغظ٣ٞح٠ ـُط٤َٔ ا

  ,Chireka , 2017  Beuselinck and Du,خٍ )ـــَ حُٔؼػِـــ٠ عز٤ـ خصـحُذسحع

and Fakoya, 2017, kariuki et al,2015,Uyar andKuzey,2014 , 

 Islam,2012 )  ٟٞك٠ حُظٞطَ ح٠ُ ٝؿٞد ػلاهش ٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ كشص حُ٘ٔٞ ٝٓغظ

  . حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش

 ( : Cash Flows Operationانرذفماخ انُمذيح انرشغيهيح )  -هـ 

ٖٝٓ  حثَ حُ٘وذ٣ش حُٜخٓش ،ٝأكذ رذُِغ٤ُٞش حُ٘وذ٣ش  ٓظذسحّ سث٤غ٤خً حُ٘وذ٣ش  حُظذكوخصطؼذ    

Companyأكؼَ ٓوخ٤٣ظ حُظلش حُٔخ٤ُش ُِششًش
,
 s Financial Health   ،خّ ٝحطغخه
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ٕ حُششًخص حُظ٠ ٣ظٞحكش ُذ٣ٜخ طذكوخص ٗوذ٣ش ًز٤شس ، ، كب ٓغ ٗظش٣ش طشط٤ذ حلأ٣ُٞٝخص

ٝحسطلخع ك٠ طٌخ٤ُق حُظ٣َٞٔ ك٠ ظَ ػذّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ، طلؼَ حلاػظٔخد ػ٠ِ 

حُخخسؿ٤ش ، ٝرخُظخ٠ُ ط٤َٔ ٛزٙ ٓظخدس حُظ٣َٞٔ حُذحخ٤ِش رذلاّ ٖٓ ٓظخدس حُظ٣َٞٔ 

٤ُٚ ٓغ طٞطِض ا، ٣ٝظلن رُي  ٠ُ حلاكظلخظ رٔغظ٣ٞخص ٓشطلؼش ٖٓ حُ٘وذ٣شحُششًخص ا

  Beuselinck and Du , 2017,Guizani,2017  , Powell  ,  2018) دسحعخص

2013 , Ali&Yousaf , 2012  , Morais&Silva , 2014 , Wasiuzzaman  

, 2009, Bates et al ,Harford 2012 , et al , Sun  2011  Gill & Shan,  

1999  , Oper et at , 2004 , Vilela Ferreira  & , 2008 et al (  ٕك٠ أ

ٝٓغظٟٞ حلاكظلخظ حُ٘وذ٣ش ، ك٤غ  حُظشـ٤ِ٤ش ش ر٤ٖ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ـٛ٘خى ػلاهش ح٣ـخر٤

ًٔخ . ٓغ ص٣خدس حُظذكوخص حُظشـ٤ِ٤ش  ِٓلٞظخً  خً ـ٣شطلغ حسطلخػ شـرخُ٘وذ٣إٔ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ 

إٔ حُظذكن حُ٘وذٟ ٣ٌٖٔ سإ٣ظٚ ًزذ٣َ  (Farinha et al ,2018)ٝؿذص دسحعش 

ُلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ، ُزح كبٕ حُششًخص حُظ٠ ُذ٣ٜخ طذكوخص ٗوذ٣ش ٓشطلؼش هذ لا ط٤َٔ ا٠ُ 

حُذسحعخص ذ ٖٓ ـحُؼذ٣طٞطِض ر٤٘ٔخ َ ٓظطِزخص حُغ٤ُٞش . ـحلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ُظ٣ٞٔ

2017 , Ali et al,2016, Uyar & kuzey,2014 , Fakoya Chireka&  ) 

 2011 Kim et al (  حُظشـ٤ِ٤ش  حُ٘وذ٣شٝؿٞد ػلاهش ٓؼ٣ٞ٘ٚ ر٤ٖ حُظذكوخص  ػذّ ٠ُا

 ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش .ٝ

ٝرؼذ ط٤خؿش ٗٔخرؽ حُذسحعش ، ًٝزُي حُظؼش٣ق حلاؿشحث٠ ُِٔظـ٤شحص ، طوّٞ حُزخكؼش     

ك٠ حُـضء حُظخ٠ُ ٖٓ حُذسحعش رظل٤َِ ٗظخثؾ حُذسحعش حلاخظزخس٣ش ٖٓ حكظخءحص ٝطل٤ش 

 ٝٗظخثؾ طل٤َِ حلاٗلذحس .

 ذحهيم انُرائط  -9

 ( :Statistical Power analysis)   ذحهيم انمىج الاحظائً  9/1

، ًٔخ إٔ كـْ حُؼ٤٘ش ٖٓ ، طوذ٣ش كـْ حُؼ٤٘ش ٖٓ أْٛ ٓشحكَ طظ٤ْٔ حُذسحعش إ     

أرغؾ حُ٘وخؽ حُظ٢ ٣ٌٖٔ حٗظوخدٛخ ك٢ أٟ دسحعش ارح ُْ طٌٖ ٓز٤٘ش ػ٠ِ ٜٓ٘ـ٤ش ػ٤ِٔش 
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ظل٤َِ حُوٞس ٓوزُٞش. ٣ٌٖٝٔ كغخد كـْ حُؼ٤٘ش رؼذس ؽشم أكذٛٔخ ٣ؼشف رـ

ك٤غ ٣ؼظٔذ طل٤َِ حُوٞس حلإكظخث٤ش ػ٠ِ خٔغش ٓؼخ٤٣ش ٝٛٞ ٓخ ع٘وّٞ رٚ ،  حلإكظخث٢

 أعخع٤ش ٠ٛٝ:

   فشوع انذساصح(Hypothesis) . انرً ذثًُ ػهيها انذساصح 

 ( ػذد انًرغيشاخ فً ًَىرض الاَحذاسNo. of Variables ،)إٔ حسطلخع  ك٤غ

ػذد ٓظـ٤شحص حُ٘ٔٞرؽ ٣ئدٟ ا٠ُ حٗخلخع دسؿخص حُلش٣ش ، ٓٔخ ٣ظطِذ ص٣خدس 

 كـْ حُؼ٤٘ش ُِللخظ ػ٠ِ ًلخءس حلاٗلذحس. 

  انمىج الإحظائيح(Statistical power) ،٠ٛٝ حكظٔخ٤ُش حٌُشق ػٖ  انًطهىتح

(. ك٤غ Power = 1 – β) طؤػ٤ش ٓؼ٤ٖ ك٢ كخٍ ٝؿٞدٙ. ٣ٝظْ طؼش٣لٚ أ٣ؼخ رؤٗٚ

ٝٛٞ  Type II errorطؼ٢٘ حكظٔخٍ حُٞهٞع ك٢ حُخطؤ ٖٓ حُ٘ٞع حُؼخ٢ٗ  βر٤ظخ 

ػخدس طٌٕٞ حُـوٞس ٝ. ر٤٘ٔخ ٛٞ ك٢ حُلو٤وش خطؤ H0حكظٔخٍ حُلشَ ك٢ سكغ رزغخؽش 

 . ٝرخسطلخػٚ ٣شطلغ كـْ حُؼ٤٘ش حُٔطِٞرش.0.95 – 0.80ر٤ٖ 

  يضرىي انذلانح الإحظائيح(Significance Level،)  طشٓض رــα ٞٛٝ ،

طؼ٢٘ حكظٔخ٤ُش ٝهٞػي  αحكظٔخ٤ُش ػذّ حًظشخف ُش٢ء ك٢ كخٍ ػذّ ٝؿٞدٙ. ه٤ٔش 

ػ٘ذ رؼغ  H0حكظٔخٍ سكغ ٝٛٞ  Type I errorك٢ حُخطؤ ٖٓ حُ٘ٞع حلأٍٝ 

. ٝػخدس طٌٕٞ ٓغظٟٞ ك٢ حُٞحهغ طل٤لًخ H0ػ٘ذٓخ ٣ٌٕٞ  αٓغظ٣ٞخص حلأ٤ٔٛش 

 ٝرخٗخلخػٚ ٣شطلغ كـْ حُؼ٤٘ش حُٔطِٞرش.( أٝ أهَ. 0.05% )5حُذلاُش ه٤ٔظٜخ 

 ( حعى الأششEffect Size،انًرىلغ ) ( عٞف ٝٛٞ ٓغظٟٞ حُذلاُش حُؼ٤ِٔش ُِؼلاهش

حكظشحػٚ ػ٠ِ حُز٤خٗخص حُظ٢ طلظَ ػ٤ِٜخ ٖٓ  لاكوخً(،  ٣ٝؼظٔذ طوذ٣شٙ أٝ ٣ظْ ط٘خُٝٚ

حلأرلخع حُغخروش أٝ كغذ طوذ٣شى ًزخكغ أٝ كغذ ٗظخثؾ دسحعش حعظطلاػ٤ش أ٤ُٝش 

Pilot Study  ػ٠ِ ػ٤٘ش طـ٤شس. ٝٛ٘خ ٣ـذ إٔ ٗوذس كـْ حلأػش ر٘خء ػ٠ِ طـ٤٤ش

ٓئػش ػ٠ِ أسع حُٞحهغ ٤ُٝظ ٓـشد طـ٤ش اكظخث٢. ٝػخدس ٣ظشحٝف كـْ حلأػش ٓخ 

 ٣شطلغ كـْ حُؼ٤٘ش حُٔطِٞرش. ٝرخسطلخػٚـ٤ش، ٓظٞعؾ، ًز٤ش(. ر٤ٖ )ط

 

https://en.wikipedia.org/wiki/Power_(statistics)
https://en.wikipedia.org/wiki/Power_(statistics)
https://en.wikipedia.org/wiki/Power_(statistics)
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حُوٞس حلإكظخث٤ش ٖٓ طلذ٣ذ حُلـْ حلأٓؼَ ُِؼ٤٘ش ٝحُظ٠ طوَِ حُخطؤ  حخظزخسٝرخُظخ٠ُ ٣ٌٔ٘٘خ 

ٖٓ حُ٘ٞع حلأٍٝ ٝحُؼخ٠ٗ
(2)

. ٝطشكغ كـْ حلأػش حُٔظٞهغ ك٠ كخُش ٝؿٞدٙ ا٠ُ أد٠ٗ دسؿش ٌٓٔ٘ٚ 

ٓخ ارح ًخٕ حُظؤػ٤ش ٓٞؿٞد ك٠ حُٞحهغ أّ لا.  لاًظشخفلإٔ كـْ حُؼ٤٘ش حُظـ٤ش لا ٣ٌٕٞ ًخك٤خً 

 حعظ٘ظخؿخص( ٣ئدٟ ا٠ُ Poor (No) Power Planningطخط٤ؾ حُطخهش حُؼؼ٤ق )أٟ إٔ 

 حلا إٔ ػ٘ذًٔخ إٔ كـْ حُؼ٤٘ش حٌُز٤ش ؿذحً ٣ٌٕٞ ٌِٓلخً ٖٓ ك٤غ حُٞهض ٝحُٔخٍ. )ٓشٌٞى ك٤ٜخ. 

كٜزح ع٤ؼط٠ دػٔخً أًؼش ، ص٣خدس كـْ حُؼ٤٘ش ػٖ حُلـْ حلأٓؼَ ٓظـخٝصحً ه٤ذٟ حُٞهض ٝحُٔخٍ 

( حُظخ٠ُ طظ٤ْٔ حُوٞس حلإكظخث٤ش حُٔزذث٤ش )كـْ 1ُذهش حُ٘ظخثؾ حلإكظخث٤ش(. ٣ٝٞػق حُـذٍٝ )

 حُذسحعش حُلخ٤ُش. ٤ظ٠ػكشحُؼ٤٘ش( ُذسحعش 

 (3ظذول سلى )

 ذظًيى انمىج الإحظائيح نحعى انذساصح

Statistical Power analysis (A-priori Sample Size for Multiple 

Regression) 

 minimum required sample size for 

study 

First 

hypothesis 

Second 

hypothesis 

Anticipated effect size (f
2
):         0.2 0.2 

Desired statistical power level (p): 0.99 0.99 

Number of predictors: 6 8 

Probability level (α): 0.05 0.05 

Minimum required sample size:

  

148 161 

                                                           
عمى التوالي سيحققان  0.05و  0.80أن مستوى القوة ومستوى الأهمية  Cohen (1988)يرى  1

لحدوث أخطاء من النوع  ٪20٪ لارتكاب أخطاء من النوع الأول و 5توازنًا مناسبًا لمسماح بفرصة 
 الثاني )أخطاء النوع الأول هي أربع مرات أكثر خطورة من أخطاء النوع الثاني(.
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 Proper Powerإٔ طخط٤ؾ حُوٞس حُٔ٘خعذ ) (1سهْ )٣ٝظؼق ٖٓ حُـذٍٝ 

Planning ) ، 148 ٣ظٔؼَ ك٠ كشػ٤ظ٠ حُذسحعش  لاخظزخسأٟ طلذ٣ذ كـْ حُؼ٤٘ش 

ػ٠ِ طلذ٣ذ ٓغظٟٞ  . ٝرُي ر٘خءً ٓشخٛذس ُِلشػ٤ش حُؼخ٤ٗش 161ٓشخٛذس ُِلشػ٤ش حلأ٠ُٝ، 

، ٝكـْ أػش ٓظٞهغ طـ٤ش )طٔخش٤خً ٓغ رخه٠ 99%، ٝٓغظٟٞ هٞس ٓشؿٞرش 5%دلاُش 

حُذسحعخص حُٔلخعز٤ش(. ٝٗظشحً لإٔ ػذد حُٔشخٛذحص رخُذسحعش حُلخ٤ُش طظـخٝص رٌؼ٤ش 

٣ؼط٠ دػْ أًؼش  ٓشخٛذس ك٠ ٗٔٞرؿ٠ حُذسحعش( كبٕ رُي 142طخط٤ؾ حُوٞس حُٔ٘خعذ )

 ُذهش حُ٘ظخثؾ حُٔغظخِظش.

 (Descriptive analysisانرحهيم انىطفً ) 9/2

ٛٞ ٓشكِش أ٤ُٝش ٖٓ ٓؼخُـش حُز٤خٗخص ٝحُظ٠ طغخْٛ ك٠ طِخ٤ض حٌُْ حٌُز٤ش ٖٓ      

حُٔشخٛذحص ٝحُٔظـ٤شحص حُٔغظخذٓش ا٠ُ ٓوخ٤٣ظ رغ٤طش ٣غَٜ هشحءطٜخ ٝٓوخسٗظٜخ، 

حُظٞط٤ق حلإكظخث٠ ) حلاكظخءحص حُٞطل٤ش ( ،  ك٣ٝ٠ظٔؼَ حُظل٤َِ حُٞطل٠ 

 . )طل٤َِ حلاسطزخؽ( ٝٓظلٞكش حلاسطزخؽ 

 الاحظاءاخ انىطفيح 

( حلاكظخءحص حُٞطل٤ش ُِٔظـ٤شحص حُٔظؼٔ٘ش ك٠ ٣2ؼشع ؿذٍٝ سهْ )      

ٗٔخرؽ حُذسحعش ٓظ٘لش ا٠ُ خٔظ ٓـٔٞػخص ، ٠ٛٝ : حُٔظـ٤ش حُظخرغ )ه٤ٔش حُششًش( ، 

حُٔظـ٤ش حُٔغظوَ )ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش( ، حُٔظـ٤ش حُٔ٘ظْ )٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ، ٓؼزشحً 

ز٤ش( ، حُٔظـ٤شحص حُظلخػ٤ِش ) ػ٘ٚ رخ٤ٌُِٔش حلادحس٣ش ، ح٤ٌُِٔش حُٔئعغ٤ش ، ٝح٤ٌُِٔش حلأؿ٘

حُظؤػ٤ش حُٔشظشى ُِؼلاهش ر٤ٖ ح٤ٌُِٔش حلادحس٣ش ٝٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ، حُظؤػ٤ش 

 ر٤ٖ ح٤ٌُِٔش حُٔئعغ٤ش ٝٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ، ٝحُظؤػ٤ش حُٔشظشىُِؼلاهش حُٔشظشى 

ص حُؼخرطش )كـْ ر٤ٖ ح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش ٝٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ( ، حُٔظـ٤شح ُِؼلاهش

حُششًش ، حُشحكؼش حُٔخ٤ُش ، سرل٤ش حُششًش ، كشص ٗٔٞ حلاعظؼٔخس ، طخك٠ حُظذكن 

حُ٘وذٟ ( ، ٝرُي رٜذف اظٜخس حُخظخثض ح٤ُٔٔضس ُظِي حُٔظـ٤شحص ػ٠ِ ٓغظٟٞ 

ٝٓؼشكش ؽز٤ؼش ٛزٙ حُٔظـ٤شحص ، ٝرُي ٖٓ خلاٍ حلإكظخءحص ششًخص ػ٤٘ش حُذسحعش . 

حُلغخر٠ حُزٟ ٣ؼذ أكذ ٓوخ٤٣ظ حُ٘ضػش حُٔشًض٣ش،  حُٞطل٤ش حُٔلاثٔش ٓؼَ حُٞعؾ
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ٝحلاٗلشحف حُٔؼ٤خسٟ حُزٟ ٣ٔؼَ أكذ ٓوخ٤٣ظ حُظشظض، رخلإػخكش ا٠ُ حُلذ حلأد٠ٗ ٝحُلذ 

 ( حُظخ2:٠ًُٔخ ٣ظؼق ٖٓ حُـذٍٝ سهْ ) حلأهظ٠

 ( 4ظذول سلى  )

 Descriptive summary statistics :الاحظاءاخ انىطفيح نًرغيشاخ انذساصح 

Max Min Std. Dev. Mean Obs.  

     Dependent Variable: 

275.64   0.0854 19.07  3.2276 360 FVALUE 

     Independent Variable: 

30.306 -0.4129 1.689  0.2168 360 CASH 

     Moderator Variable: 

1 0 0.329  0.3506 360 MOWN 

0.8852 0 0.159  0.0791 360 IOWN 

0.9440 0 0.175  0.0605 360 FOWN 

     Interaction Variable: 

25.910 -0.2615 1.429 0.0051 360 (CASH*MOWN) 

7.7580 -0.0903 0.430 0.0379 360 (CASH*IOWN) 

0.1470 -0.1298 0.019 0.0029 360 (CASH*FOWN) 

     Control Variables: 

24.902   13.924 1.638  20.489 360 SIZE 

10   0.0033 0.777  0.5543 360 LEV 

1.9627 -1.0521 0.178  0.0602 360 PROF 

1783.4  -1 94.41  5.6659 357 INVGO 

11.831  -15.129 1.101  0.0702 360 CFO 

 

، طٞػق حلاكظخءحص  (FVALUE :  حُششًش ه٤ٔش رخُٔظـ٤ش حُظخرغ )ك٤ٔخ ٣ظؼِن     

( ػ٠ِ ٓغظٟٞ  Q – Ratioش إٔ ٗغزش ه٤خط ه٤ٔش حُششًش ) طٞر٤ٖ ٤ًٞ ــحُٞطل٤

طوش٣زخً (  023.4 - 2.213ششًخص حُؼ٤٘ش خلاٍ كظشس حُذسحعش ، طظشحٝف ه٤ٔظٜخ ٓخ ر٤ٖ )

( طوش٣زخً ، ٝإٔ ٓظٞعؾ طِي حُ٘غزش ػ٠ِ ٓغظٟٞ 023.3، ٝرُي رٔذٟ ٝحعغ ٣زِؾ ) 
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٣ش٤ش ا٠ُ إٔ ٓظٞعؾ ٗغزش حُو٤ٔش ( طوش٣زخً ، ٝٛٞ ٓخ 1.001ششًخص حُؼ٤٘ش ٣زِؾ )

حُغٞه٤ش ُِششًخص ك٢ حُؼ٤٘ش ا٠ُ ه٤ٔظٜخ حُذكظش٣ش أًزش ٖٓ حُٞحكذ حُظل٤ق ، رٔؼ٠٘ إٔ 

ٓظٞعؾ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُِششًخص ك٢ حُؼ٤٘ش أًزش ٖٓ ه٤ٔظٜخ حُذكظش٣ش . ًٔخ رِؾ حلاٗلشحف 

( ُِو٤ٔش  كشد٣ش )كشٝمؿٞٛش٣ش ( ، ٓٔخ ٣ش٤ش ا٠ُ ٝؿٞد حخظلاكخص  22.22حُٔؼ٤خسٟ )

ٝحُزٟ ٣ظؼق ٖٓ حُٔذٟ حٌُز٤ش حُزٟ ٣ظشحٝف ، حُغٞه٤ش ك٤ٔخ ر٤ٖ ششًخص ػ٤٘ش حُذسحعش 

 .   ك٤ٚ حُٔظـ٤ش حُظخرغ

، ٣ظؼق ٖٓ  (CASH :  ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣شحُٔظـ٤ش حُٔغظوَ )ٝك٤ٔخ ٣خض   

( إٔ ٓظٞعؾ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ  2حلاكظخءحص حُٞطل٤ش حُٔظؼٔ٘ش رخُـذٍٝ سهْ )

،  2.2202-ٝكذ أػ٠ِ )( رلذ أد٠ٗ ٣2.0241ش خلاٍ كظشس حُذسحعش هذ رِؾ ) رخُ٘وذ

( ػ٠ِ حُظشط٤ذ ، ٓٔخ ٣ذٍ ػ٠ِ حسطلخع ٓغظ٣ٞخص حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ػ٠ِ 12.124

ٓغظٟٞ ششًخص حُؼ٤٘ش خلاٍ كظشس حُذسحعش . ًٔخ رِـض ه٤ٔش حلاٗلشحف حُٔؼ٤خسٟ 

ٓغظ٣ٞخص  ؿٞد كشٝم ًز٤شس ك٠ٝ، ٓٔخ ٣ش٤ش ا٠ُ  ًز٤شس( ، ٠ٛٝ طؼظزش ه٤ٔش 2.412)

 حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ك٤ٔخ ر٤ٖ ششًخص ػ٤٘ش حُذسحعش . 

  ٓظٞعؾ  حسطلخعُلإكظخءحص حُٞطل٤ش ُِٔظـ٤شحص حُٔ٘ظٔش ، ُٞكع  ٝرخُ٘غزش    

، رلذ  % طوش٣زخً 13.2 ( 2.1324ح٤ٌُِٔش حلادحس٣ش ُِششًخص ٓلَ حُذسحعش ، ك٤غ رِؾ )

( طوش٣زخً ، 2.102( ػ٠ِ حُظشط٤ذ ، ٝرخٗلشحف ٓؼ٤خسٟ هذسٙ ) 2 ،2أد٠ٗ ٝكذ أػ٠ِ )

حُٞصٕ حُ٘غز٠ ُِٔغخٛٔخص حُٔزخششس لأػؼخء ٓـخُظ حدحسحص  حسطلخعٝٛٞ ٓخ ٣ش٤ش ا٠ُ 

، ششًخص حُؼ٤٘ش ك٢ ٤ٛخًَ ٤ٌِٓش حُششًخص حُٔغخٛٔش حُٔظش٣ش خلاٍ كظشس حُذسحعش 

طظشحٝف ر٤ٖ ششًخص ًِٓٔٞش رخٌُخَٓ (  MOWN ) ٗـذ إٔ ح٤ٌُِٔش حلادحس٣شك٤غ 

٠ٛٝ طؼخدٍ ششًش ٝحكذس ك٠ حُؼ٤٘ش، ٝر٤ٖ ششًخص لا طِٔي ادحسطٜخ أٟ أعْٜ ، ُلإدحسس 

ششًش ٖٓ اؿٔخ٠ُ ششًخص حُؼ٤٘ش. ٝرخُظخ٠ُ كبٕ رخه٠  ٠ٛٝ24 طؼخدٍ ، ك٠ حُششًش 

. ًٔخ % 13.2ششًخص حُؼ٤٘ش طٔظِي ادحسطٜخ ٗغزش ٖٓ أعْٜ حُششًش رٔظٞعؾ ػخّ ٣زِؾ

( ا٠ُ إٔ ٗغزش ح٤ٌُِٔش 2ش٤ش حلاكظخءحص حُٞطل٤ش حُٔظؼٔ٘ش رخُـذٍٝ سهْ ) ط

( ٣2.2222زِؾ  ) رٔظٞعؾ   (2.1130 -2طظشحٝف ر٤ٖ )  (IOWN) حُٔئعغ٤ش

ششًش كوؾ ٖٓ  20ك٤غ ٗـذ إٔ طوش٣زخً ،   2.232، ٝرخٗلشحف ٓؼ٤خسٟ هذسٙ  % 2.2
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، ك٤غ ػ٠ِ ح٤ٌُِٔش حُٔئعغ٤شاؿٔخ٠ُ ششًخص حُؼ٤٘ش حُظ٠ ٣ظٔؼَ ؿضء ٖٓ ٤ٌَٛ ٤ٌِٓظٜخ 

. ر٤٘ٔخ رِؾ  ( ٖٓ ٛزٙ حُششًخص%2.2ٛزٙ حُٔئعغخص طٔظِي ك٠ حُٔظٞعؾ ٓخ ٣ؼخدٍ )

رلذ % ، 4.2( 2.2423خلاٍ كظشس حُذسحعش ) ( FOWN)ٓظٞعؾ ح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش 

  2.223ػ٠ِ حُظشط٤ذ ، ٝرخٗلشحف ٓؼ٤خسٟ هذسٙ   (  2.2222،  2أد٠ٗ ٝكذ أػ٠ِ )

ششًش كوؾ ٖٓ اؿٔخ٠ُ ششًخص حُؼ٤٘ش حُظ٠ ٣ظٔؼَ ؿضء ٖٓ ٤ٌَٛ  00ذ ك٤غ ٗـطوش٣زخً ، 

٤ٌِٓظٜخ ػ٠ِ ح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش، ًٔخ إٔ حُششًخص حلأؿ٘ز٤ش طٔظِي ك٠ حُششًخص ػ٤٘ش 

ٓئششحص ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش حُٔؼزش  ٝرخُظخ٠ُ كبٕ. ك٠ حُٔظٞعؾ %( 4.2حُذسحعش ٓخ ٣ؼخدٍ )

 ٓوزٍٞػٜ٘خ رخ٤ٌُِٔش حلادحس٣ش ، ٝح٤ٌُِٔش حُٔئعغ٤ش ، ٝح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش طؼٌظ ٓغظٟٞ 

 ٖٓ حُظـخٗظ ر٤ٖ ششًخص حُؼ٤٘ش.

( ك٤ٔخ ٣ظؼِن رخُٔظـ٤شحص حُظلخػ٤ِش ، كوذ ط٤ٔضص ه٤ٔش 2ٝرخعظوشحء ر٤خٗخص حُـذٍٝ سهْ )  

ش ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝح٤ٌُِٔش حُلغخر٠ ُلأػش حُٔشظشى ُِؼلاه حُٔظٞعؾ

رخُؼزخص حُ٘غز٠ خلاٍ ٗطخم كظشس  (CASH*MOWN)حلادحس٣ش ، ٝحُزٟ ٣ٔؼِٚ 

( ٓٔخ ٣ش٤ش  2.202( ، ٝرخٗلشحف ٓؼ٤خسٟ ه٤ٔظٚ ) 2.2232حُذسحعش ، ك٤غ رِـض ) 

ُٜزح حُظؤػ٤ش حُٔشظشى ك٤ٔخ ر٤ٖ حُششًخص حُٔٔؼِش ُؼ٤٘ش  )كشٝم( ا٠ُ ٝؿٞد حخظلاكخص

حُلغخر٠ ُلأػش حُٔشظشى ُِؼلاهش ر٤ٖ ٓغظٟٞ  حُٔظٞعؾسحعش ، ك٢ ك٤ٖ رِـض ه٤ٔش حُذ

خلاٍ كظشس حُذسحعش  (CASH*IOWN)حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝح٤ٌُِٔش ، ٝحُزٟ ٣ٔؼِٚ  

، ٝٛٞ ٓخ ٣ؼٌظ ٝؿٞد حخظلاكخص )كشٝم(  (2.212)، ٝرخٗلشحف هذسٙ ( 2.2122)

حُٔٔؼِش ك٢ ػ٤٘ش حُذسحعش . ر٤٘ٔخ رِـض ػج٤ِش ُٜزح حُظؤػ٤ش حُٔشظشى ك٤ٔخ ر٤ٖ حُششًخص 

حُلغخر٠ ُلأػش حُٔشظشى ُِؼلاهش ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝح٤ٌُِٔش  حُٔظٞعؾه٤ٔش 

، ( 2.2202خلاٍ كظشس حُذسحعش ) (CASH*FOWN)حلأؿ٘ز٤ش ، ٝحُزٟ ٣ٔؼِٚ  

 ، ٝٛٞ ٓخ ٣ؼٌظ ٝؿٞد حخظلاكخص )كشٝم( ػج٤ِش( 2.222ٓؼ٤خسٟ هذسٙ )ٝرخٗلشحف 

 حُظؤػ٤ش حُٔشظشى ػ٠ِ ٓغظٟٞ ششًخص حُؼ٤٘ش خلاٍ كظشس حُذسحعش . ُٜزح

ٝك٤ٔخ ٣ظؼِن رخُٔظـ٤شحص حُؼخرطش ، طظٜش حلاكظخءحص حُٞطل٤ش حُٔظؼٔ٘ش رخُـذٍٝ    

ٓوخعخً رخُِٞؿخس٣ظْ حُطز٤ؼ٠ لإؿٔخ٠ُ  -( SIZE) ( إٔ كـْ ششًخص حُؼ٤٘ش2سهْ ) 

طوش٣زخً  02.220 ،21.202)ر٤ٖ  خلاٍ كظشس حُذسحعش ٣ظشحٝف ٓخ  - أطٍٞ حُششًش
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خس٣ظْ حُطز٤ؼ٠ ، طوش٣زخً رخُِٞؿ 22.21ٝحعغ ٣زِؾ  رخُِٞؿخس٣ظْ حُطز٤ؼ٠(، ٝرُي رٔذٟ

طوش٣زخً . ًزُي  2.411ش٣زخً ، ٝرخٗلشحف ٓؼ٤خسٟ هذسٙ  طو 02.212ٝٓظٞعؾ ٣زِؾ 

إٔ ٓظٞعؾ ( LEV) طظٜش حلاكظخءحص حُٞطل٤ش ك٤ٔخ ٣ظؼِن رٔظـ٤ش حُشحكؼش حُٔخ٤ُش

ٗغزش اؿٔخ٠ُ حلاُظضحٓخص ا٠ُ اؿٔخ٠ُ حلأطٍٞ ٣زِؾ ػ٠ِ ٓغظٟٞ ششًخص حُؼ٤٘ش خلاٍ 

طوش٣زخً ، ٓٔخ ٣ؼ٠٘ إٔ ٓظٞعؾ ٗغزش كوٞم ح٤ٌُِٔش %(  33.21) 2.3321كظشس حُذسحعش 

ا٠ُ اؿٔخ٠ُ حلأطٍٞ ػ٠ِ ٓغظٟٞ ششًخص حُؼ٤٘ش خلاٍ كظشس حُذسحعش ٣زِؾ    

 حُذ٣ٕٞ حُششًخص ُلاػظٔخد رشٌَ ًز٤ش ػ٠ِغزش ٤َٓ % طوش٣زخً ، ٝطؼٌظ طِي ح22.32ُ٘

ٝك٤ٔخ ػ٘ذ طلذ٣ذ حُظش٤ٌِش حُظ٠ طظٌٕٞ ٜٓ٘خ ٓظخدس حُظ٣َٞٔ . رلوٞم ح٤ٌُِٔش ٓوخسٗش 

، طظٜش حلاكظخءحص حُٞطل٤ش إٔ ٓظٞعؾ حُؼخثذ ػ٠ِ (PROF)٣ظؼِن رشرل٤ش حُششًش 

ٝرُي  ، 2.2420حلأطٍٞ ػ٠ِ ٓغظٟٞ ششًخص حُؼ٤٘ش خلاٍ كظشس حُذسحعش ٣زِؾ 

، (INVGO)حٓخ ٓظـ٤ش كشص ٗٔٞ حلاعظؼٔخس طوش٣زخً . 2.221  رخٗلشحف ٓؼ٤خسٟ ٣زِؾ

كوذ رِـض ه٤ٔش ٓظٞعؾ ٗغزش حُظـ٤ش ك٢ حُٔز٤ؼخص ًٔو٤خط ُلشص ٗٔٞ حلاعظؼٔخس 

( ٝحُظ٠ طش٤ش ا٠ُ إٔ 3.4432)حُلشص حلاعظؼٔخس٣ش( ك٢ ششًخص ػ٤٘ش حُذسحعش )

ٝأٜٗخ طؼَٔ رشٌَ ؿ٤ذ ، ك٤غ إٔ ٓظٞعؾ ششًخص حُؼ٤٘ش ُذ٣ٜخ كشص حعظؼٔخس ؿ٤ذس ، 

حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش  ر٤٘ٔخ رِؾ ٓظٞعؾ ٗغزش حُظـ٤ش ك٢ حُٔز٤ؼخص أًزش ٖٓ حُٞحكذ حُظل٤ق .

طوش٣زخً  ، ٝحٗلشحف ٓؼ٤خسٟ رِـض ه٤ٔظٚ   %2.2220 (2)(   CFOحُظشـ٤ِ٤ش )

ٝؿٞد طـخٗظ ًز٤ش ر٤ٖ  ٣ظؼق ٖٓ حُٔظـ٤شحص حُؼخرطشٝرخُظخ٠ُ طوش٣زخً .    2.222

 كشص ٗٔٞ حلاعظؼٔخس .ششًخص حُؼ٤٘ش رخعظؼ٘خء ٓظـ٤ش 

   ذحهيم الاسذثاط 

حلأدحس حلأ٤ُٝش  Pearson Correlation Matrix))طؼذ ٓظلٞكش حلاسطزخؽ ر٤شعٕٞ    

لاًظشخف ٓشٌِش حلاصدٝحؽ حُخط٠ ر٤ٖ حُٔظـ٤شحص حُظلغ٤ش٣ش حُٔظؼٔ٘ش ر٘ٔخرؽ حُذسحعش 

ُلإشخسس ا٠ُ ٝؿٞد  (Multicollinearity)ؼز٤ش حلاصدٝحؽ حُخط٠ حُلخ٤ُش . ٣ٝغظخذّ ط

ش٣ش ك٢ ٓؼخدُش حلاٗلذحس حُٔظؼذد ػلاهش خط٤ش أٝ هش٣زش ٖٓ حُخط٤ش ر٤ٖ حُٔظـ٤شحص حُظلغ٤

ظل٤َِ حلاسطزخؽ ٖٓ حُذسؿش حُظلش٣ش ر٤ٖ ٓظـ٤شحص ٗٔٞرؿ٠ ٔظلٞكش رحُ طوًّٞٔخ . 
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(. Bivariate Correlationsحُٔظـ٤ش )حُذسحعش. ٝرُي رخعظخذحّ حلاسطزخؽخص ػ٘خث٤ش 

 ٛزٙ حلاسطزخؽخص ػ٘خث٤ش حُٔظـ٤شحص طغٔق ُ٘خ رخُظلون حلأ٠ُٝ ٖٓ حُؼلاهخص حُٔلظشػش. 

 (5ظذول سلى )

 يظفىفح الاسذثاط )تيشصىٌ( نهؼلالح تيٍ يرغيشاخ انذساصح

Correlation matrix between variables in private sector 

CFO INVGO PROF LEV SIZE FOWN IOWN MOWN CASH FVALUE  

         1 

 

FVALUE 

        1 0.0249 

[0.473] 

CASH 

       1 0.0879 

[1.671]* 

0.1005 

[1.912]* 

MOWN 

      1 0.0809 

[1.536] 

0.0773 

[1.467] 

0.0907 

[1.723]* 

IOWN 

     1 -0.1287 

[-2.46]** 

0.1752 

[3.368]*** 

-0.0348 

[-0.66 ] 

0.1249 

[2.382]** 

FOWN 

    1 -0.0145 

[-0.27 ] 

0.0249 

[0.471] 

0.0993 

[1.888]* 

0.0416 

[0.788] 

-0.3532 

[-7.14]*** 

SIZE 

   1 -0.0031 

[-0.06 ] 

-0.0127 

[-0.24 ] 

-0.0559 

[-1.06 ] 

0.0205 

[0.388] 

0.5956 

[14.03]*** 

0.0747 

[1.418] 

LEV 

  1 -0.3585 

[-7.27]*** 

0.1691 

[3.245]*** 

-0.0458 

[-0.87 ] 

0.1259 

[2.402]** 

0.0422 

[0.799] 

0.0384 

[0.727] 

-0.0102 

[-0.19 ] 

PROF 

 1 0.0519 

[0.979] 

0.0146 

[0.274] 

0.1069 

[2.026]** 

-0.0178 

[-0.34 ] 

0.0674 

[1.272] 

-0.0565 

[-1.06 ] 

-0.0041 

[-0.07 ] 

-0.0053 

[-0.09 ] 

INVGO 

1 -0.0020 

[-0.04 ] 

0.1223 

[2.332]** 

-0.5299 

[-11.8]*** 

0.0778 

[1.477] 

0.0067 

[0.126] 

0.0152 

[0.287] 

0.0244 

[0.461] 

-0.5069 

[-11.1]*** 

-0.0272 

[-0.51 ] 

CFO 

    Note:  ***, **, * indicate significance at 1%, 5% and 10% respectively. 

ٝطظٜش ٓظلٞكش حلاسطزخؽ ُز٤شعٕٞ ػ٠ِ ٓغظٟٞ ششًخص ػ٤٘ش حُذسحعش ، ًٔخ ٛٞ      

 حُؼذ٣ذ ٖٓ حُ٘ظخثؾ حُٜخٓش ٝحُظ٠ ٣ٌٖٔ طِخ٤ظٜخ ك٠ حُظخ٠ُ:( 3ٓٞػق رخُـذٍٝ سهْ )
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  ٕرخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًش ؽشدٟ ػؼ٤ق ؿذحً  حلاكظلخظر٤ٖ ٓغظٟٞ  حلاسطزخؽا

 .طوش٣زخً  (%0.3ٝؿ٤ش دحٍ اكظخث٤خً ك٤غ ٣ؼخدٍ )

  حُٔؼزش ػٜ٘خ ) رخ٤ٌُِٔش حلادحس٣ش ر٤ٖ ٓظـ٤شحص ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش  حلاسطزخؽًزُي ؿخء

  ، الا أٗٚ ٝه٤ٔش حُششًش ؽشدٟ  ػؼ٤قٝح٤ٌُِٔش حُٔئعغ٤ش ٝح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش ( 

ٓغ ه٤ٔش حُششًش  حسطزخؽخإٔ أًؼش ٓظـ٤شحص ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ك٤غ  اكظخث٤خً. دحٍ

ٝدحٍ اكظخث٤خً طوش٣زخً ،  %(20.3) خؽحسطزٛٞ ٓظـ٤ش ح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش رٔؼخَٓ 

، ػْ %( طوش٣زخً 22.2)، ٤ِ٣ٜخ ٓظـ٤ش ح٤ٌُِٔش حلإدحس٣ش رٔؼخَٓ % 3ػ٘ذ ٓغظٟٞ 

ًٝلاٛٔخ دحٍ اكظخث٤خً ػ٘ذ طوش٣زخً ،  %(2.2)ح٤ٌُِٔش حُٔئعغ٤ش رٔؼخَٓ 

 % .22ٓغظٟٞ 

  حُٔظـ٤شحص حُؼخرطش رو٤ٔش حُششًش كِْ طخظِق ٠ٛ حلأخشٟ  لاسطزخؽٝرخُ٘غزش

رو٤ٔش حُششًش ػؼ٤لش ؿذحً ٝؿ٤ش دحُش  حسطزخؽٜخ، ك٤غ ؿخءص ح٤ٌُِٔش  ٤ٌَٛػٖ 

-رو٤ٔش حُششًش ) حسطزخؽٚحُششًش ٝحُزٟ ؿخء  كـْٓظـ٤ش  رخعظؼ٘خءاكظخث٤خً، 

. ٤ِ٣ٜخ ٓغظٟٞ حُشحكؼش حُٔخ٤ُش % 2( ٝدحٍ اكظخث٤خً ػ٘ذ ٓغظٟٞ 13.1%

، ػْ %( طوش٣زخً 0.2-)، ػْ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُظشـ٤ِ٤ش طوش٣زخً %( 2.3)رٔؼخَٓ 

. %( 2.3-) حلاعظؼٔخس، ٝأخ٤شحً كشص ٗٔٞ %( طوش٣زخً 2-)سرل٤ش حُششًش 

 ؿ٤ش دحُش اكظخث٤خً.   حلاسطزخؽخصًَٝ ٛزٙ 

  رخُ٘وذ٣ش، كِْ  حلاكظلخظٓظـ٤شحص ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش رٔغظٟٞ  لاسطزخؽأٓخ رخُ٘غزش

٤ٌش ٗـذ إٔ أًؼش ٓظـ٤شحص ٤ٌَٛ حُِٔحلاسطزخؽخص. ك٤غ طخظِق ػٖ رخه٠ 

 حسطزخؽرخُ٘وذ٣ش ًخٗض ح٤ٌُِٔش حلإدحس٣ش رٔؼخَٓ  حلاكظلخظرٔغظٟٞ  حسطزخؽخ

(، %2.2، ٤ِ٣ٜخ ح٤ٌُِٔش حُٔئعغ٤ش رٔؼخَٓ )% 22 حسطزخؽرٔؼخَٓ  %(1.2)

 ًٝلاٛٔخ ؿ٤ش دحٍ اكظخث٤خً. %( ،1.3-)ٝأخ٤شحً ح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش رٔؼخَٓ 

  ٟ٣ش (Hair et al, 1990)  ش٤ش ط (2.2)حلأًزش ٖٓ  حلاسطزخؽإٔ ٓؼخٓلاص

٣ش٤ش ًٔخ حُخط٠.  حلاصدٝحؽطؼشع حُ٘ٔٞرؽ ُٔشٌِش  حكظٔخٍا٠ُ 

(Gujarati,2003)  ا٠ُ إٔ دسؿش حلاصدٝحؽ حُخط٠ ر٤ٖ حُٔظـ٤شحص حُظلغ٤ش٣ش
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ٝكوخً ( ًلذ أهظ٠ . 2.1طؼذ ٓوزُٞش حرح رِؾ ٓؼخَٓ حلاسطزخؽ ر٤ٖ أٟ ٜٓ٘خ )

حُخط٠ ر٤ٖ ٓظـ٤شحص  لاصدٝحؽحُٔشٌِش  حكظٔخٍُزُي، ُْ ٣ظْ حُؼؼٞس ػ٠ِ أٟ 

 .حسطزخؽ ٣ظـخٝص ٛزٙ حُو٤ْٗٔٞرؽ حُذسحعش. ك٤غ ُْ ٗـذ أٟ 

  ًَ ٕإٔ حلاصدٝحؽ حُخط٠ لا ٣ٔؼَ ٓشٌِش ك٢ حُذسحعش حُلخ٤ُش ، ك٤غ أ

س أهَ ٖٓ Jٓؼخٓلاص حلاسطزخؽ ر٤ٖ حُٔظـ٤شحص حُظلغ٤ش٣ش ك٢ حُذسحعش حُلخ٢ُ

( ، كوذ رِؾ أهظ٠ ٓؼخَٓ حسطزخؽ ر٤ٖ حُٔظـ٤شحص حُظلغ٤ش٣ش ك٢ ٗٔخرؽ 2.1)

، ٝٓغظٟٞ  حُشحكؼش حُٔخ٤ُش( ، ٝرُي ر٤ٖ ٓظـ٤شٟ  2.3234حُذسحعش ) 

 حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش   

 (:Inferential analysis)انرحهيم الاصرذلانً  9/3

طٜذف ٛزٙ حُٔشكِش ٖٓ حُظل٤َِ ا٠ُ حخظزخس كشٝع حُذسحعش ُِٞطٍٞ ا٠ُ ٗظخثؾ     

اكظخث٤ش ده٤وش ٣ٌٖٔ حلاعظذلاٍ ٜٓ٘خ ػ٠ِ حُؼلاهش حُلو٤و٤ش ك٠ ٓـظٔغ حُذسحعش. ٣ٝشَٔ 

 حلاٗلذحس حُٔظؼذد ، ٝكـْ حلأػش. حُظل٤َِ حلاعظذلا٢ُ ػ٠ِ 

حذيذ انذلانح الإحظائيح ( نرMultiple Regressionالاَحذاس انًرؼذد )أولاً : 

 نهؼلالح:

 ذحذيذ الأصهىب انمياصً انًُاصة  -

ُظلذ٣ذ حلأعِٞد حُو٤خع٠ حُٔ٘خعذ ُظوذ٣ش ٗٔخرؽ حُذسحعش كوذ طْ حلاػظٔخد ػ٠ِ أسرؼش      

 حخظزخسحص اكظخث٤ش ٓخظِلش، ًٔخ ٣ظؼق ك٤ٔخ ٠ِ٣ :

 ( اخرثاسResidual variance test:)  ُِٔلخػِش ر٤ٖ ٗٔٞرؽ حلأػخس حُؼخرظش

(FEM( ٝٗٔٞرؽ حُٔشرؼخص حُظـشٟ حُٔـٔؼش ،)Pooled OLS ك٤غ ٣ش٤ُش .)

كشع حُؼذّ رؤٕ ٗٔٞرؽ حُٔشرؼخص حُظـشٟ حُٔـٔؼش ٛٞ حُٔ٘خعذ )أٟ لا طٞؿذ 

حخظلاكخص كشد٣ش ر٤ٖ حُششًخص، رٔؼ٠٘ أخش إٔ ًخكش ششًخص حُؼ٤٘ش ٓظٔخػِش 

ع حُزذ٣َ رؤٕ ٗٔٞرؽ حلأػخس حُؼخرظش ٛٞ حُٔ٘خعذ )رٔؼ٠٘ طوش٣زخً(. ر٤٘ٔخ ٣ش٤ش حُلش

ٝؿٞد حخظلاكخص كشد٣ش ر٤ٖ حُششًخص، ٝحُظ٠ ٖٓ حلأكؼَ حُغ٤طشس ػ٤ِٜخ ٖٓ خلاٍ 

 حُٔظـ٤شحص ح٤ُٔٛٞش(.
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 اخرثاس (Breusch-Pagan test:)  ُِٔلخػِش ر٤ٖ ٗٔٞرؽ حلأػخس حُؼشٞحث٤ش

(REM( ٝٗٔٞرؽ حُٔشرؼخص حُظـشٟ حُٔـٔؼش ،)Pooled OLS ك٤غ ٣ش٤ُش .)

كشع حُؼذّ رؤٕ ٗٔٞرؽ حُٔشرؼخص حُظـشٟ حُٔـٔؼش ٛٞ حُٔ٘خعذ )أٟ لا طٞؿذ 

كشد٣ش ر٤ٖ حُششًخص(. ر٤٘ٔخ ٣ش٤ُش حُلشع حُزذ٣َ رؤٕ ٗٔٞرؽ حلأػخس  حخظلاكخص

كشد٣ش ر٤ٖ حُششًخص ٖٝٓ حلأكؼَ  حخظلاكخصحُؼشٞحث٤ش ٛٞ حُٔ٘خعذ )أٟ طٞؿذ 

 ث٠(.حُغ٤طشس ػ٤ِٜخ ٖٓ خلاٍ حُخطؤ حُؼشٞح

 اخرثاس (Hausman test:) ( ُِٔلخػِش ر٤ٖ ٗٔٞرؽ حلأػخس حُؼخرظشFEM ،)

(. ك٤غ ٣ش٤ُش كشع حُؼذّ رؤٕ ٗٔٞرؽ حلأػخس REMٝٗٔٞرؽ حلأػخس حُؼشٞحث٤ش )

حُلشع حُزذ٣َ رؤٕ ٗٔٞرؽ حلأػخس حُؼخرظش ٛٞ  ر٤٘ٔخ ٣ش٤شحُؼشٞحث٤ش ٛٞ حُٔ٘خعذ، 

حُغخرو٤ٖ،  حلاخظزخس٣ٖذ٠ٓ ك٠ حُٔ٘خعذ. ٝٛ٘خ ِٗـؤ ا٤ُٚ ك٠ كخُش سكغ حُلشع حُؼ

 إٔ ٗٔٞرؿ٠ حلأػخس حُؼخرظش ٝحُؼشٞحث٤ش ٓ٘خعز٤ٖ. ٣ؼ٠٘ٓٔخ 

 اخرثاس (Time test :) حخظزخسٝحُٔظٔؼَ ك٠ "wald لأ٤ٔٛش اػخكش ٓظـ٤شحص "

٣ٝغظخذّ ُظلذ٣ذ ٓخ ارح ًخٕ حُضٖٓ ٓئػش ك٠ ػلاهش  ،٤ٔٛٝش خخطش رخُضٖٓ

حُلشع  ر٤٘ٔخ ٣ش٤شأّ لا. ك٤غ ٣ش٤ُش كشع حُؼذّ رؤٕ حُضٖٓ ؿ٤ش ٓئػش،  حلاٗلذحس

ٗٔٞرؽ حلأػخس  أعِٞدػ٠ِ  حلاػظٔخدحُزذ٣َ رؤٕ حُضٖٓ ٓئػش. ٣ٝظْ طوذ٣شٙ ك٠ كخُش 

 حُؼخرظش أٝ حُؼشٞحث٤ش كوؾ.

 حكظشحع( ك٠ Pooled OLSٝٛ٘خ طظٔؼَ ؽش٣وش حُٔشرؼخص حُظـشٟ حُٔـٔؼش )   

 حلاخظلاف حلاػظزخسػزخص ًَ حُٔؼخٓلاص رخُ٘غزش ُِضٖٓ ٝحُششًخص، أٟ ػذّ حلأخز ك٠ 

 حُضٖٓ ُِز٤خٗخص حُٔـٔؼش، ًٔخ ك٠ حُٔؼخدُش حُظخ٤ُش: حخظلافر٤ٖ حُششًخص أٝ 

                    

حُؼخد٣ش. ٝػ٠ِ حُشؿْ ٖٓ إٔ ٛزح  OLSؽش٣وش  رخعظخذحّ ٝٛ٘خ ٣ظْ حُظوذ٣ش حلاٗلذحس

 عخرؿخً ٝؿ٤ش ٝحهؼ٠. حكظشحػخً لشع شذ٣ذ حُظؼو٤ذ ٌُٝ٘ٚ هذ ٣ٌٕٞ حُ
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( أٝ ٓخ ٣غ٠ٔ Fixed Effects Model( )FEMأٓخ رخُ٘غزش ُ٘ٔٞرؽ حلأػخس حُؼخرظش )   

 Least-Squaresحُٔظـ٤شحص ح٤ُٔٛٞش  رخعظخذحّر٘ٔٞرؽ حُٔشرؼخص حُظـشٟ 

Dummy Variable (LSDV كٜٞ ٣ظ٤ق )حُـضء حُٔوطٞع ٖٓ حُٔلٞس  حخظلاف

 حلاخظلاكخصػ٘ذ حُظل٤َِ  حلاػظزخسك٠  ٗؤخزحُششًخص ٓٔخ ٣ـؼِ٘خ  رخخظلافحُظخدٟ 

حُلشد٣ش ٌَُ ششًش، ٌُٝ٘٘خ ٓخصُ٘خ ٗلظشع إٔ ٓؼخٓلاص ح٤َُٔ ػخرظش رخُ٘غزش ٌَُ ششًش، 

 ًٔخ ٣ظؼق ٖٓ حُٔؼخدُش حُظخ٤ُش:

                     

ػ٠ِ  iذ ػٖ ٗٔٞرؽ حُٔشرؼخص حُظـشٟ حُٔـٔؼش أٗ٘خ ٝػؼ٘خ حُظش٤ٓض حُٞك٤ ٝحلاخظلاف

حُششًخص.  رخخظلاف حخظلاكٚحُـضء حُٔوطٞع ٖٓ حُٔلٞس حُظخدٟ ُِظؼز٤ش ػٖ آٌخ٤ٗش 

هذ طٌٕٞ رغزذ طلخص خخطش رٌَ ششًش، ٓؼَ حُٔغظٟٞ  حلاخظلاكخصٛزٙ ٝ

بٕ ٓظطِق "حُظؤػ٤شحص . ٝرخُظخ٠ُ كا٠ُ اُخ حُظٌُ٘ٞٞؿ٠، ٝحُخزشحص حلإدحس٣ش ٝحُظغ٣ٞو٤ش

حُـضء حُٔوطٞع ٖٓ حُٔلٞس حُظخدٟ ر٤ٖ  حخظلافحُؼخرظش" ٣ؼٞد ا٠ُ أٗٚ ػ٠ِ حُشؿْ ٖٓ 

حُضٖٓ، ٝرخُظخ٠ُ كٜٞ ػخرض ص٤٘ٓخً. ٝٛ٘خ ك٠ كخُش ارح  رخخظلافحُٔشخٛذحص كبٗٚ لا ٣خظِق 

ٞرؽ طظلٍٞ ؽش٣وش حُو٤خط ا٠ُ ٗٔ حلاٗلذحسحُضٖٓ رؤٕ حُضٖٓ ٓئػش ك٠  حخظزخسأظٜش 

( أٟ إٔ حُـضء حُٔوطٞع ٖٓ حُٔلٞس two way FEM) حلأػخس حُؼخرظش ػ٘خث٠ حلاطـخٙ

 حُششًخص ٝحُضٖٓ. ًٔخ ك٠ حُٔؼخدُش حُظخ٤ُش: رخخظلافحُظخدٟ ٣خظِق 

                      

( أٝ ٓخ ٣غ٠ٔ Random effects model( )REMأٓخ ٗٔٞرؽ حلأػخس حُؼشٞحث٤ش )

 ( كظزذأ حُلٌشس حُشث٤غ٤ش ُٚ رخُٔؼخدُش حُظخ٤ُش: ECM)ر٘ٔٞرؽ ػ٘خطش حُخطؤ 

                     

ػ٠ِ أٜٗخ ػخرظش )ًٔخ ك٠ ٗٔٞرؽ حلأػخس حُؼخرظش(، ٣ظْ     ٝٛ٘خ رذلاً ٖٓ حُظؼخَٓ ٓغ 

(، ٝحُو٤ٔش حُٔوطٞػش ٖٓ i)رذٕٝ طش٤ٓض    اكظشحع أٗٚ ٓظـ٤ش ػشٞحث٠ ُٚ طٞهغ 

 ٓخ ٖٓ حٌُٖٔٔ حُظؼز٤ش ػٜ٘خ ًخُظخ٠ُ: حُٔلٞس حُظخدٟ ُششًش
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  ٛٞ ٓوذحس حُخطؤ حُؼشٞحث٠، ُٝٚ طٞهغ ٣غخٟٝ طلشحً، ٝطزخ٣ٖ ٣غخٟٝ    ك٤غ إ 
  .

ٝرخُظخ٠ُ ٓخ ٗؼ٤٘ٚ ٖٓ رُي ٛٞ إٔ حُششًش حُٔٞؿٞدس ك٠ ػ٤٘ش حُذسحعش ٓغلٞرش ٖٓ 

شًخص حُٔٔخػِش ُٜٝخ ؿ٤ٔؼخً طٞهغ ٓشظشى ُِـضء ٓـظٔغ أًزش طلظٟٞ ػ٠ِ ًَ حُش

، ٝحُلشم ر٤ٖ حُٞكذحص ك٠ ه٤ْ حُـضء   حُٔوطٞع ٖٓ حُٔلٞس حُظخدٟ ٣غخٟٝ 

.   حُٔوطٞع ٖٓ حُٔلٞس حُظخدٟ حُخخص رٌَ ششًش ٣ظْ طٔؼ٤ِٚ ك٠ ٓوذحس حُخطؤ 

 ٝرخُظخ٠ُ ٣ٌٕٞ:

                        

                        

 حيس أٌ:

           

ٝٛٞ ٣ٔؼَ ػ٘ظش حُخطؤ حُخخص    ٌٕٓٞ ٖٓ ؿضث٤ٖ؛     ٓوذحس حُخطؤ حُٔشًذ 

ٝٛٞ ػ٘ظش حُخطؤ حُ٘خطؾ ٖٓ دٓؾ     رخُز٤خٕ حُٔوطؼ٠ أٝ رظلذ٣ذ حُٔلشدحص، ٝحُٔوذحس 

رؽ ر٘ٔٞرؽ ػ٘خطش حُغلاعَ حُض٤٘ٓش ٓغ حُز٤خٗخص حُٔوطؼ٤ش. ٝرخُظخ٠ُ، كبٕ طغ٤ٔش حُ٘ٔٞ

ٝحٌُٕٔٞ ٖٓ ؿضث٤ٖ )أٝ أًؼش( ٖٓ     حُخطؤ ٣ؤط٠ أعخعخً ٖٓ ٓوذحس حُخطؤ حُٔشًذ 

اػخكش  حلاٗلذحسحُضٖٓ رؤٕ حُضٖٓ ٓئػش ك٠  حخظزخسٝرخُٔؼَ ارح أظٜش  ػ٘خطش حُخطؤ.

 .حلاٗلذحسٓظـ٤شحص ٤ٔٛٝش ُِضٖٓ ك٠ 

 ذحهيم الاَحذاس  -

طغؼ٠ حُزخكؼش ك٢ ٛزح حُـضء ٖٓ حُذسحعش ا٠ُ ػشع ٗظخثؾ طل٤َِ حلاٗلذحس لاخظزخس    

حُغخرن ػشػْٜ ك٢ أكذ حلأؿضحء  (3،2،1،0،2)كشٝع حُذسحعش ٝكوخً ُ٘ٔخرؽ حلاٗلذحس

حُغخروش ٖٓ حُذسحعش ، رٔؼ٠٘ أٗٚ عٞف ٣ظْ ػشع ٗظخثؾ ٗٔٞرؽ حلاٗلذحس ػٖ حُؼلاهش 

٤ٔش حُششًش  أٝلاً ، ػْ ٣ظْ ػشع ٗظخثؾ ٗٔخرؽ حلاٗلذحس ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝه

ػٖ طؤػ٤ش ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش )ٓؼزشحً ػٜ٘خ رخ٤ٌُِٔش حلادحس٣ش ، ح٤ٌُِٔش حُٔئعغ٤ش ، ٝح٤ٌُِٔش 

حلأؿ٘ز٤ش( ػ٘ذ حدخخُْٜ ًٔظـ٤شحص ٓ٘ظٔش ُظِي حُؼلاهش ، ٓغ حلأخز ك٢ حلاػظزخس 

 ظٔلاً ػ٠ِ حُٔظـ٤ش حُظخرغ . حُٔظـ٤شحص حُؼخرطش ، ٝحُظ٠ هذ ٣ٌٕٞ ُٜخ طؤػ٤شحً ٓل
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اخرثاس فشع انذساصح الأول )انؼلالح تيٍ يضرىي الاحرفاظ تانُمذيح وليًح   -1

 انششكح(

 انرؼشيفيح وانرشخيظيح: الاخرثاساخ 

سهْ ( ًٔخ ٣ظؼق ٖٓ حُـذٍٝ Identity Testsحُظؼش٣ل٤ش ) حلاخظزخسحصػ٠ِ ٗظخثؾ  ر٘خءً     

، ٝإٔ أٗغذ حُطشم  كشد٣ش ر٤ٖ حُششًخص كوؾ حخظلاكخصٝحُظ٠ أعلشص ػٖ ٝؿٞد  ، (4)

(. 1way fixed effects) حلاطـخٙ ٠ٛ ؽش٣وش حلأػخس حُؼخرظش أكخد٣ش حلاخظلاكخصُٔؼخُـش ٛزٙ 

رؼذ ٝ(. FEMٗٔٞرؽ حلأػخس حُؼخرظش ) رخعظخذحّٝػ٤ِٚ كوذ طْ طوذ٣ش ٗٔٞرؽ حُذسحعش حلأٍٝ 

طلذ٣ذ ؽش٣وش حُظوذ٣ش حُٔ٘خعزش ٝهزَ حُظوذ٣ش حُلؼ٠ِ ُِٔؼخٓلاص ٣٘زـ٠ حُظؤًذ ٖٓ ؿٞدس حُ٘ٔٞرؽ 

ا٠ُ حُ٘ظخثؾ  ُلاؽٔج٘خٕحلأٍٝ حُٔغظخذّ ك٠ حُظل٤َِ ٝخِٞٙ ٖٓ ٓشخًَ حُو٤خط حُٔخظِلش ٝرُي 

(. Diagnostic Testsحُظشخ٤ظ٤ش حُٔخظِلش ) حلاخظزخسحص رخعظخذحّحُٔظلظِش، ٣ٝظْ رُي 

  :(4حُٔٞػلش رخُـذٍٝ سهْ ) ُلاخظزخسحصُي ٝكوخً ٝر

 (6ظذول سلى )

 الاخرثاساخ انرؼشيفيح وانرشخيظيح نهًُىرض الأول

Diagnostic & Identity Tests used in the model (1): 
 Tests used Model (1) 

Identity Tests:    

Residual variance test  Test for differing group intercepts (Pooled OLS versus 

FEM) 

F(119, 231): (24.639)*** 

Breusch-Pagan test  Test for differing group intercepts (Pooled OLS versus 

REM) 

Chi-Square(1): (278.05)*** 

Hausman test To compare between (REM versus FEM) Chi-Square(6): (3.7903) 

Time test Wald joint test on time dummies Chi-Square(2): (1.8188) 

Diagnostic Tests:    

Heteroskedasticity  White's test  Chi-Square(131): (238.04)*** 

Serial Correlation Wooldridge test t(118): (34.379)*** 

Cross-Section Dependence Pesaran CD z (2.2351)** 

Normality Jarque-Bera Chi-Square(2): (575.45)*** 

Function Form Ramsey RESET Test F(2, 229): (607.81)*** 

Breakpoint Chow test Chi-Square(7): (4.7404) 

Collinearity Variance Inflation Factors (VIF)  All values less than 10 

Omit variables Omitting variables test based on covariance matrix F(6, 119): (879.19)*** 

Linearity Auxiliary regression for non-linearity test (squared terms) Chi-Square(6): (2.3920) 

 Auxiliary regression for non-linearity test (log terms) Chi-Square(2): (3.6082) 
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ا٠ُ خِٞ ٗٔٞرؽ حُذسحعش حلأٍٝ حُٔوذس ٖٓ ٓشٌِش  حلاخظزخسحصأشخسص ٗظخثؾ ٛزٙ ُٝوذ 

(، ًٔخ إٔ Cross-Section Dependenceر٤ٖ رٞحه٠ ششًخص حُؼ٤٘ش ) حلاػظٔخد٣ش

(. Functional Formحُ٘ٔٞرؽ ٓٞطق رشٌَ ٓلاثْ )طلش حُشٌَ حُذح٠ُ ُِ٘ٔخرؽ( )

حُز٤خٗخص حُط٤ُٞش ( ا٠ُ ػذّ ٝؿٞد ًغش ك٠ Chow) حخظزخسًٔخ أشخس 

(Breakpoint ًزُي أظٜش .)حخظزخس ( ْٓؼخَٓ حُظؼخVIF ػذّ ٝؿٞد ٓشٌِش )

حُخط٠ ر٤ٖ حُٔظـ٤شحص حُٔغظوِش، ك٤غ ؿخءص ه٤ٔش ٓؼخَٓ حُظؼخْ ٌَُ  حلاصدٝحؽ

 Omit) حخظزخسٝأشخس  .(22)حُٔظـ٤شحص حُٔغظوِش ك٠ ٗٔخرؽ حُذسحعش أهَ ٖٓ 

variablesُٞٔ٘رؽ طخظِق اكظخث٤خً ػٖ حُظلش، أٟ أٜٗخ ( ا٠ُ إٔ ًخكش ٓظـ٤شحص ح

 ٜٓٔش ٝلا ٣ـذ كزف أٟ ٓظـ٤ش ْٜٓ٘.

حُظؤًذ إٔ حُ٘ٔٞرؽ حُٔغظخذّ ٣ؼخ٠ٗ ٖٓ ٓشٌِش ػذّ ػزخص  حخظزخسحصٝك٠ حُٔوخرَ أظٜشص 

طغِغ٠ِ ر٤ٖ حُزٞحه٠  حسطزخؽ(، رخلإػخكش ُٞؿٞد Heteroscedasticityحُظزخ٣٘خص )

(Serial Correlation ٝإٔ حُزٞحه٠ لا ،)( طظزغ حُظٞص٣غ حُطز٤ؼ٠Normality) .

 White Standardأٓش  رخعظخذحّػ٤ِٚ كوذ طْ طوذ٣ش ٗٔٞرؽ حلأػخس حُؼخرظش  ٝر٘خءً 

Errors حلاٗلشحفٕ ٛزح حلأٓش كؼخٍ ك٠ ط٘و٤ق حُ٘ظخثؾ حُو٤خع٤ش )ٖٓ خلاٍ لأ، ٝرُي 

حُظغِغ٠ِ ر٤ٖ حُزٞحه٠ ٝػذّ  حلاسطزخؽحُٔؼ٤خسٟ( ارح ًخٗض حُ٘ٔخرؽ طؼخ٠ٗ ٖٓ ٓشٌِش 

 حلاػظٔخدػزخص حُظزخ٣٘خص ٓؼخً. ٝرخُظخ٠ُ طٌٕٞ حُٔوذسحص حُ٘خطـش رحص ًلخءس ػخ٤ُش ٣ٌٖٝٔ 

ًٔخ إٔ ٓشٌِش ػذّ حُظٞص٣غ حُطز٤ؼ٠ ُِزٞحه٠ ٤ُظ ُٜخ أ٤ٔٛش ًز٤شس  ػ٤ِٜخ رشٌَ ًز٤ش.

ز٤ؼ٠ رٞؿٚ طئٍٝ ا٠ُ حُظٞص٣غ حُط OLSٛ٘خ لأٗٚ ؽزوخً ُِ٘ظش٣ش حلإكظخث٤ش كبٕ ٓوذسحص 

ػخّ ٝرُي ٓغ ص٣خدس كـْ حُؼ٤٘ش، ٝرخُظخ٠ُ ك٠ حُؼ٤٘خص حٌُز٤شس ًٔخ ك٠ دسحعظ٘خ حُلخ٤ُش 

 حُؼخد٣ش حُٔلظشػش حُظٞص٣غ حُطز٤ؼ٠. OLSحلإكظخث٠ ع٤ظزغ ؽش٣وش  حلاعظذلاٍكبٕ 

ػذّ حُخط٤ش  لاخظزخسLM (Lagrange multiplier ) حخظزخس حعظخذحّٝأخ٤شحً طْ 

 حخظزخس( ٝحُزٟ ٣ظٔؼَ ك٠ Model Specificationٝطٞط٤ق حُ٘ٔٞرؽ )

(Auxiliary regression for non-linearity test ٝحُزٟ أٝػق إٔ ؿ٤ٔغ .)

ػ٤ِٚ طْ طوذ٣ش ٗٔٞرؽ  . ٝر٘خءً حُٔظـ٤شحص حُٔغظوِش خط٤ش رخُ٘غزش ُؼلاهظٜخ رو٤ٔش حُششًش
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، ك٤غ ٣ظٜش حُـذٍٝ ٗظخثؾ  ك٠ حُشٌَ حُخط٠ (4سهْ )حُذسحعش حلأٍٝ ك٠ حُـذٍٝ 

طل٤َِ حلاٗلذحس لاخظزخس كشع حُذسحعش حلأٍٝ ، ٝٓؼشكش ؽز٤ؼش حُؼلاهش ر٤ٖ  ٓغظٟٞ 

 .حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًش )دٕٝ أخز ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ك٠ حُلغزخٕ(

  ذحهيم ويُالشح َرائط ذحهيم الاَحذاس لاخرثاس فشع انذساصح الأول: 

 (7ظذول سلى )

  وانًرغيشاخ انضاتطحيضرىي الاحرفاظ تانُمذيح  ليًح انششكح ػهًاَحذاس َرائط ذحهيم 

Cash Retention and Firm Value: Econometric results for Ha (1) 

Dependent variable: FVALUE      

Method: 1way fixed effects with white robust standard error  

Prob.   t-Statistic Std. Error Coefficient Variables 

0.002*** -3.072 0.096 -0.2958 CASH 

0.000*** -6.249 0.324 -2.0261 SIZE 

0.000*** 5.324 0.541 2.8822 LEV 

0.019** 2.361 0.987 2.3299 PROF 

0.027** -2.222 0.000 -0.0007 INVGO 

0.005*** 2.870 0.145 0.4156 CFO 

0.000*** 6.639 6.492 43.1004 Constant 

 

%90.4 Adjusted R-squared %93.8 R-squared 

2.0119 Durbin-Watson stat. (27.754)*** Fisher test (F-stat.) 

Note:  ***, **, * indicate significance at 1%, 5% and 10% respectively. 

 يهً: فيًا ايضاحها، وانرً يًكٍ انهايح( انؼذيذ يٍ انُرائط 7)سلى ظذول يظهش 

 حلاكظلخظطؤػ٤ش عِز٠ ُٔغظٟٞ  ٛ٘خى ( رخُ٘وذ٣شCASH ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش ػ٘ذ )

ٓٔخ  ( ،2.0231 -) حلاٗلذحس. ك٤غ ًخٕ ه٤ٔش ٓؼخَٓ %2ٓغظٟٞ دلاُش اكظخث٤ش 

ئدٟ ا٠ُ رخُ٘وذ٣ش رذسؿش ٝحكذس عٞف ٣ حلاكظلخظٓغظٟٞ  حسطلخعش٤ش ا٠ُ إٔ ٣ُ 
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ه٤ٔش  حٗخلخعدسؿش ك٠ حُٔظٞعؾ. أٟ  (2.12)ه٤ٔش حُششًش رٔوذحس  حٗخلخع

 رخُ٘وذ٣ش.  حلاكظلخظٖٓ حُض٣خدس حُظ٠ طلذع ك٠ ٓغظٟٞ  %12حُششًش ر٘غزش 

  ٟٞٝرخُ٘غزش ُِٔظـ٤شحص حُؼخرطش ك٤ظؼق ٜٓ٘خ ٝؿٞد طؤػ٤ش ا٣ـخر٠ ُٔظـ٤شحص ٓغظ

(، ٝحُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُظشـ٤ِ٤ش PROF(، ٝسرل٤ش حُششًش )LEVحُشحكؼش حُٔخ٤ُش )

(CFOٙػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش. كض٣خدس ٛز )  حُٔظـ٤شحص رذسؿش ٝحكذس عٞف طئدٟ ا٠ُ

( دسؿش ك٠ حُٔظٞعؾ 2.224(، )0.102(، )0.110ص٣خدس ه٤ٔش حُششًش رٔوذحس )

(، SIZEػ٠ِ حُظشط٤ذ. ٝك٠ حُٔوخرَ ٗـذ طؤػ٤ش عِز٠ ُٔظـ٤شٟ كـْ حُششًش )

( ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش. كض٣خدس ٛز٣ٖ حُٔظـ٤ش٣ٖ INVGO) حلاعظؼٔخسٝكشص ٗٔٞ 

( 2.222(، )0.204ه٤ٔش حُششًش رٔوذحس ) حٗخلخعرذسؿش ٝحكذس عٞف ٣ئدٟ ا٠ُ 

 دسؿش ك٠ حُٔظٞعؾ ػ٠ِ حُظشط٤ذ.

  ٍه٤ٔش ٓؼخَٓ حُظلذ٣ذ  حسطلخعك٤ظؼق  ُلاٗلذحسحُؼخٓش  ُلإكظخءحص ٝرخلاٗظوخ

Adjusted Rحُٔؼذٍ )
2

، ٓٔخ ٣ؼ٠٘ إٔ حُٔظـ٤شحص % 22.2رِـض ه٤ٔظٚ ( ك٤غ 

% ٖٓ حُظـ٤شحص حُظ٠ طلذع ك٠ حُٔظـ٤ش حُظخرغ 22.2حُٔلغشس ٓـظٔؼش طلغش ٗغزش 

ٖٓ حُظـ٤شحص حُظ٠  %22.2 ٣لُغش ٗٔٞرؽ حُذسحعش حلأٍٝ)ه٤ٔش حُششًش( ، أٟ إٔ 

كظشؿغ ا٠ُ حُخطؤ حُؼشٞحث٠  %2.4طلذع ك٠ ه٤ٔش حُششًش، أٓخ رخه٠ حُ٘غزش حُزخُـش 

ٓظـ٤شحص أخشٟ ُْ ٣ظْ حُغ٤طشس ػ٤ِٜخ دحخَ حُ٘ٔٞرؽ. ػٞحَٓ أٝ ٗظ٤ـش ُٞؿٞد 

ٓٔخ ٣ش٤ُش ا٠ُ ػذّ  ، 0.220( Durbin-Watsonًزُي ؿخءص ه٤ٔش اكظخث٤ش )

رحط٠ ٖٓ حُذسؿش حلأ٠ُٝ ر٤ٖ ٓظـ٤شحص ٗٔٞرؽ حُذسحعش. ٝأخ٤شحً ٣ش٤ش  حسطزخؽٝؿٞد 

شع ( ا٠ُ سكغ حُلشع حُؼذ٠ٓ ٝهزٍٞ حُلF-Stat) (Fisher)ك٤شش  حخظزخس

حُزذ٣َ رٞؿٞد دلاُش اكظخث٤ش ُ٘ٔٞرؽ حُذسحعش حلأٍٝ ًٌَ ػ٘ذ ٓغظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش 

2%. 

ٝطش٤ش حُزخكؼش ا٠ُ إٔ حُظؤػ٤ش حُغِز٠ ُٔغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش ،      

اٗٔخ ٣ذٍ ػ٠ِ حُذٝس حُغِز٠ حُزٟ طِؼزٚ ادحسحص حُششًخص حُٔغخٛٔش حُٔٔؼِش ك٠ ػ٤٘ش 

عظـلاٍ حُ٘وذ٣ش حُٔلظلع رٜخ ، ك٤غ إٔ حُششًخص حُظ٠ طلظلع حُذسحعش ك٠ حدحسس ٝح
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رٔغظٟٞ ٓشطلغ ٖٓ حُ٘وذ٣ش ، طٌٕٞ أًؼش ػشػش ُو٤خّ حلادحسس رخعظخذحّ حُ٘وذ٣ش حُٔلظلع 

رٜخ حعظخذحٓخً ع٤جخّ ُظلو٤ن أؿشحػٜخ ٝأٛذحكٜخ حُخخطش ػ٠ِ كغخد ٓظخُق حُٔلاى ، 

ش ، حلأٓش حُزٟ ٖٓ شؤٗٚ ٣٘ؼٌظ ٓٔخ ٣ئدٟ ا٠ُ طؼخسع حُٔظخُق ٝطلخهْ ٓشخًَ حًُٞخُ

إٔ حلاكظلخظ رٔغظ٣ٞخص ٓشطلؼش ٖٓ حُ٘وذ٣ش  ٣شـغ  أٟعِز٤خ ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش ، 

حُٔذ٣ش٣ٖ ػ٠ِ حطزخع حُغِٞى حلاٗظٜخصٟ ك٠ حعظخذحّ ٓٞحسد حُششًش ، ٝحعظـلاُٜخ رشٌَ 

خخؽت ، ٝرُي ُظلو٤ن ٓظخُلْٜ ٝأؿشحػْٜ حُخخطش ػ٠ِ كغخد ٓظخُق حُٔلاى 

حُؼلاهش رخُششًش ، ٓٔخ ٣ئدٟ ح٠ُ حسطلخع طٌخ٤ُق حًُٞخُش ، ٝطذ٤ٗٚ  ٝحلأؽشحف رحص

حُزٟ ٖٓ شؤٗٚ  حلأٓشػشٝحص حُٔغخ٤ٖٔٛ ، ٝحٗخلخع ًلخءس ٝكؼخ٤ُش هشحسحص حلاعظؼٔخس ، 

ٚ ـــٝطظلن ٛزٙ حُ٘ظ٤ـش ٓغ ٓخ حٗظٜض ا٤ُ ٠ ه٤ٔش حُششًش .ـــػِ خً ٣٤٘ؼٌظ ٣ٝئػش عِز

 , Nguyen et al ,2016   ٠0221 ، ـــ)٤ِٓـش ـــــحُذسحعخص حُغخرو رؼغخثؾ ـــٗظ

Sheikh and Khan ,2016 ) ش ــ٠ ٝؿٞد ػلاهش عخُزــخثـٜخ اُــك٤غ طٞطِض ٗظ

. ًٔخ طظؼخسع ٛزٙ ش ٝه٤ٔش حُششًش ــش ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ــرحص دلاُش ٓؼ٣ٞ٘

( ، 0222حُ٘ظ٤ـش ٓغ ٓخ حٗظٜض ا٤ُٚ رؼغ حُذسحعخص حُغخروش ) كغ٤ٖ ، 

(Ameer,2012,Cao and Chen,2014,Zhang and Ling,2016,Asante 

et al ,2018,Ullah and Kamal,2018 (  ، ك٤غ طٞطِض ٗظخثـٜخ ا٠ُ ٝؿٞد

 .ػلاهش ٓٞؿزش رحص دلاُش ٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًش

رٞؿٞد ػلاهش لشع حلأٍٝ ُِذسحعش حُلخ٤ُش حُِي حُ٘ظ٤ـش طذػْ ٕ طعزن ٣ظؼق أٓٔخ    

ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًش ، ٝٛٞ حلأٓش حُزٟ ٖٓ شؤٗٚ ٣ٌٖٔ هزٍٞ 

 كشع حُذسحعش حلأٍٝ .

ذأشيش هيكم انًهكيح ػهً انؼلالح تيٍ يضرىي )اخرثاس فشع انذساصح انصاًَ  -2

 (الاحرفاظ تانُمذيح وليًح انششكح

 :الاخرثاساخ انرؼشيفيح وانرشخيظيح 

سهْ خُـذٍٝ حُٔٞػلش ر( Identity Testsحُظؼش٣ل٤ش ) حلاخظزخسحصٗظخثؾ أعلشص     

، ٝإٔ أٗغذ حُطشم ُٔؼخُـش ٛزٙ  كشد٣ش ر٤ٖ حُششًخص كوؾ حخظلاكخصػٖ ٝؿٞد  (1)
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(. ٝػ٤ِٚ 1way fixed effects) حلاطـخ٠ٛٙ ؽش٣وش حلأػخس حُؼخرظش أكخد٣ش  حلاخظلاكخص

(، ٝرُي ٓؼَ FEMٗٔٞرؽ حلأػخس حُؼخرظش ) رخعظخذحّكوذ طْ طوذ٣ش ٗٔٞرؽ حُذسحعش حُؼخ٠ٗ 

 حُ٘ٔٞرؽ حلأٍٝ. 

رؼذ طلذ٣ذ ؽش٣وش حُظوذ٣ش حُٔ٘خعزش ٝهزَ حُظوذ٣ش حُلؼ٠ِ ُِٔؼخٓلاص ٣٘زـ٠ حُظؤًذ ٖٓ ٝ   

ؿٞدس حُ٘ٔٞرؽ حُؼخ٠ٗ حُٔغظخذّ ك٠ حُظل٤َِ ٝخِٞٙ ٖٓ ٓشخًَ حُو٤خط حُٔخظِلش 

حُظشخ٤ظ٤ش حُٔخظِلش  خظزخسحصحلا ٖٓ خلاٍا٠ُ حُ٘ظخثؾ حُٔظلظِش، ٝرُي  ُلاؽٔج٘خٕ

(Diagnostic Tests .) حُظخ٤ُشحُظشخ٤ظ٤ش  حلاخظزخسحص ٝطؼظٔذ حُذسحعش حُلخ٤ُش ػ٠ِ 

  ُِظؤًذ ٖٓ ؿٞدس حُ٘ٔٞرؽ حُٔغظخذّ .

 (8ظذول سلى )

 نهًُىرض انصاًَالاخرثاساخ انرؼشيفيح وانرشخيظيح 

Diagnostic & Identity Tests used in the model (2): 

 Model (2) 

Reg (2) Reg (3) Reg (4) Reg (5) 

Identity Tests:     

Residual variance test  (23.142)*** (23.848)*** (24.144)*** (23.842)*** 

Breusch-Pagan test  (274.13)*** (274.63)*** (274.18)*** (274.48)*** 

Hausman test (7.2261) (5.9575) (3.7790) (6.1095) 

Time test (1.3303) (1.8378) (1.3737) (1.3125) 

Diagnostic Tests:     

Heteroskedasticity  (238.06)*** (239.21)*** (239.21)*** (239.26)*** 

Serial Correlation (34.800)*** (46.669)*** (51.489)*** (46.998)*** 

Cross-Section Dependence (2.3348)** (78.749)*** (78.521)*** (76.732)*** 

Normality (575.31)*** (586.53)*** (586.53)*** (586.35)*** 

Function Form (679.35)*** (5392.0)*** (5390.2)*** (5368.1)*** 

Breakpoint (0.1487) (4.3215) (0.4306) (0.4271) 

Collinearity Values < 10 Values < 10 Values < 10 Values < 10 

Omit variables (0.8583) (1875.7)*** (0.9879) (2.8526) 

Linearity (squared terms) (2.5678) (2.8119) (3.7660) (2.8526) 

                (log terms) (3.6046) (3.4049) (3.4159) (3.3409) 

 ٝٓؼَ ٗظخثؾ حلاخظزخسحص حُظشخ٤ظ٤ش ُِ٘ٔٞرؽ حلأٍٝ ٣ظؼق خِٞ حٗلذحسحص ٗٔٞرؽ   

-Crossحُذسحعش حُؼخ٠ٗ حُٔوذسس ٖٓ ٓشٌِش حلاػظٔخد٣ش ر٤ٖ رٞحه٠ ششًخص حُؼ٤٘ش )
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Section Dependence (، ًٔخ إٔ حُ٘ٔخرؽ ٓٞطلش رشٌَ ٓلاثْ )طلش حُشٌَ حُذح٠ُ

( ا٠ُ ػذّ ٝؿٞد ًغش ك٠ Chow(. ًٔخ أشخس حخظزخس )Functional Formُِ٘ٔخرؽ( )

( ػذّ VIFحخظزخس ٓؼخَٓ حُظؼخْ ) (. ًزُي أظٜشBreakpointحُز٤خٗخص حُط٤ُٞش )

ٝؿٞد ٓشٌِش حلاصدٝحؽ حُخط٠ ر٤ٖ حُٔظـ٤شحص حُٔغظوِش، ك٤غ ؿخءص ه٤ٔش ٓؼخَٓ 

ٝأشخس حخظزخس  ( .22حُظؼخْ ٌَُ حُٔظـ٤شحص حُٔغظوِش ك٠ ٗٔخرؽ حُذسحعش أهَ ٖٓ )

(Omit variables ٟا٠ُ إٔ ًخكش ٓظـ٤شحص حُ٘ٔٞرؽ طخظِق اكظخث٤خً ػٖ حُظلش، أ )

 ش ٝلا ٣ـذ كزف أٟ ٓظـ٤ش ْٜٓ٘.أٜٗخ ٜٓٔ

ٝك٠ حُٔوخرَ أظٜشص حخظزخسحص حُظؤًذ إٔ حُ٘ٔخرؽ حُٔغظخذٓش طؼخ٠ٗ ٖٓ ٓشٌِش ػذّ   

(، رخلإػخكش ُٞؿٞد حسطزخؽ طغِغ٠ِ ر٤ٖ Heteroscedasticityػزخص حُظزخ٣٘خص )

(، ٝإٔ حُزٞحه٠ لا طظزغ حُظٞص٣غ حُطز٤ؼ٠ Serial Correlationحُزٞحه٠ )

(Normalityٝر .) ٘خءً ػ٤ِٚ كوذ طْ طوذ٣ش ٗٔٞرؽ حلأػخس حُؼخرظش رخعظخذحّ أٓشWhite 

standard errors ٍٝرُي لإٔ ٛزح حلأٓش كؼخٍ ك٠ ط٘و٤ق حُ٘ظخثؾ حُو٤خع٤ش )ٖٓ خلا ،

حلاٗلشحف حُٔؼ٤خسٟ( ارح ًخٗض حُ٘ٔخرؽ طؼخ٠ٗ ٖٓ ٓشٌِش حلاسطزخؽ حُظغِغ٠ِ ر٤ٖ 

ٌٕٞ حُٔوذسحص حُ٘خطـش رحص ًلخءس ػخ٤ُش حُزٞحه٠ ٝػذّ ػزخص حُظزخ٣٘خص ٓؼخً. ٝرخُظخ٠ُ ط

ًٔخ إٔ ٓشٌِش ػذّ حُظٞص٣غ حُطز٤ؼ٠ ُِزٞحه٠ ٤ُظ  ٣ٌٖٝٔ حلاػظٔخد ػ٤ِٜخ رشٌَ ًز٤ش.

( طئٍٝ ا٠ُ OLSُٜخ أ٤ٔٛش ًز٤شس ٛ٘خ لأٗٚ ؽزوخً ُِ٘ظش٣ش حلإكظخث٤ش كبٕ ٓوذسحص )

٤شس ًٔخ ك٠ حُظٞص٣غ حُطز٤ؼ٠ رٞؿٚ ػخّ ٝرُي ٓغ ص٣خدس كـْ حُؼ٤٘ش، ٝك٠ حُؼ٤٘خص حٌُز

حُؼخد٣ش  OLSحُذسحعش حُلخ٤ُش ، ٝرخُظخ٠ُ كبٕ حلاعظذلاٍ حلإكظخث٠ ع٤ظزغ ؽش٣وش 

  حُٔلظشػش حُظٞص٣غ حُطز٤ؼ٠.

( لاخظزخس ػذّ حُخط٤ش Lagrange multiplierٝأخ٤شحً طْ حعظخذحّ حخظزخس )    

(. ٝحُزٟ Auxiliary regressionٝطٞط٤ق حُ٘ٔٞرؽ ٝحُزٟ ٣ظٔؼَ ك٠ حخظزخس )

ٕ ؿ٤ٔغ حُٔظـ٤شحص حُٔغظوِش خط٤ش رخُ٘غزش ُؼلاهظٜخ رو٤ٔش حُششًش. ٝر٘خءً ػ٤ِٚ أٝػق أ

 ك٠ ًَ حُـذٍٝ حُظخ٠ُ ك٠ حُشٌَ حُخط٠. حُؼخ٠ٗطْ طوذ٣ش ٗٔٞرؽ حُذسحعش 
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 لاخرثاس فشع انذساصح انصاًَ  اخذحهيم ويُالشح َرائط ذحهيم الاَحذاس: 

 (9ظذول سلى )

 انؼلالح تيٍ يضرىي الاحرفاظ تانُمذيح وليًح انششكحَرائط ذحهيم ذأشيش هيكم انًهكيح ػهً 

Cash Retention and Firm Value: Econometric results for Ha (2): 

Dependent variable: FVALUE 

Method: 1way fixed effects with white robust standard error  
Reg (5) Reg (4) Reg (3) Reg (2)  

-0.2988 

[-3.028]*** 

-0.6075 

[-2.822]*** 

-0.1942 

[-3.877]*** 

-0.2971 

[-3.043]*** 

CASH 

  -0.2541 

[-1.019] 

 0.0309 

[ 0.321] 

MOWN 

  0.0092 

[ 0.015] 

  0.1988 

[ 0.336] 

IOWN 

-2.4987 

[-7.528]*** 

  -1.4320 

[-3.687]*** 

FOWN 

  -0.1646 

[-1.863]* 

 (CASH*MOWN) 

  1.5048 

[ 2.750]*** 

  (CASH*IOWN) 

 8.9786 

[ 20.99]*** 

   (CASH*FOWN) 

-2.0944 

[-6.386]*** 

-1.4067 

[-3.245]*** 

-1.1189 

[-4.636]*** 

-2.0519 

[-6.489]*** 

SIZE 

 2.8821 

[ 5.386]*** 

 2.8219 

[ 4.168]*** 

 3.2433 

[ 7.371]*** 

 2.8908 

[ 5.330]*** 

LEV 

 2.2965 

[ 2.341]** 

 3.8546 

[ 2.277]** 

 5.0312 

[ 5.613]*** 

 2.3012 

[ 2.329]** 

PROF 

-0.0007 

[-2.207]** 

-0.0007 

[-1.969]* 

-0.0008 

[-5.589]*** 

-0.0007 

[-2.201]** 

INVGO 

 0.4179 

[ 3.010]*** 

 0.4302 

[ 2.596]** 

 0.4583 

[ 4.128]*** 

 0.4199 

[ 2.954]*** 

CFO 

 44.630 

[ 6.809]*** 

 29.153 

[ 3.351]*** 

 22.990 

[ 4.678]*** 

 43.687 

[ 6.912]*** 

Constant 

120 120 120 120 Firms 

357 355 352 357 Obs. 

%90.29 %99.1 %99.7 %90.25 Adjusted R-squared 

2.012 3.138 2.178 2.012 DW-stat. 

(27.09)*** (320.1)*** (912.2)*** (26.755)*** Fisher test (F-stat.) 

 %100  %100  %100  %100 Post-hoc Statistical Power 

Note:  ***, **, * indicate significance at 1%, 5% and 10% respectively. 



 
 ..."دراسة اختبارية  تأثير هيكل الملكية على العلاقة بين مستوى الاحتف اظ بالنقدية وقيمة الشركة  

 ريم محمد محمود عبد المنعمد/  
 

                                                                                             011                                                                                         0202حُؼذد حلأٍٝ   

 

 

حلاٗلذحس حُخط٠ ٓظؼذد حُٔظـ٤شحص  طل٤َِ حُغخرن ٗظخثؾ( 2)سهْ حُـذٍٝ  ٣ٞػق  

 :طظٔؼَ ك٤ٔخ ٠ِ٣ ، ٝحُظ٠  لاخظزخس كشع حُذسحعش حُؼخ٠ٗ 

خُششًخص ر٤ٌِٔش ح٤ٌَُٛ ٓظـ٤ش حػخكش ( ٝحُزٟ طْ ك٤ٚ 0) سهْحلاٗلذحس أظٜشص ٗظخثؾ    

حُٔئعغ٤ش، ح٤ٌُِٔش حلإدحس٣ش، ٝح٤ٌُِٔش ؼلاػش ٓظـ٤شحص ٤ٌَُٜ ح٤ٌُِٔش )ر  ػ٘ٚ ٓؼزشحً 

( ػ٠ِ CASHحعظٔشحس حُظؤػ٤ش حُغِز٠ ُٔغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ) حلأؿ٘ز٤ش(،ح٤ٌُِٔش ٝ

%. ًٔخ ُْ ٣لذع أٟ طـ٤٤ش ك٠ ٓؼخَٓ 2دلاُش اكظخث٤ش ه٤ٔش حُششًش ػ٘ذ ٓغظٟٞ 

( ، كخُض٣خدس رذسؿش ٝحكذس ك٠ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ 2.0222-حلاٗلذحس ٝحُزٟ ظَ ٣ؼخدٍ )

% طوش٣زخً ٖٓ حُض٣خدس حُظ٠ 12رخُ٘وذ٣ش عٞف ٣ئدٟ ا٠ُ حٗخلخع ه٤ٔش حُششًش ر٘غزش 

ٝؿٞد أػش (  0) سهْ طلذع ك٠ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش. ًٔخ أظٜشص ٗظخثؾ  حلاٗلذحس

ح٣ـخر٠ ٤ٌُِِٔش حلادحس٣ش ٝح٤ٌُِٔش حُٔئعغ٤ش ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًخص ، حلا إٔ ٛزح حُظؤػ٤ش 

ؿ٤ش دحٍ حكظخث٤خً ُْٝ ٣ٌٖ ِٓلٞظخً أٝ ؿٞٛش٣خً ك٠ حُششًخص حُٔغخٛٔش حُٔٔؼِش ك٠ ػ٤٘ش 

٤ش ٌُِِٔٓؼٟ٘ٞ ٝ( إٔ ٛ٘خى طؤػ٤ش عِز٠ 0) سهْ أظٜشص ٗظخثؾ  حلاٗلذحس ر٤٘ٔخحُذسحعش ، 

ٓغظٟٞ دلاُش ػ٘ذ حلأؿ٘ز٤ش ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًخص حُٔغخٛٔش حُٔٔؼِش ك٠ ػ٤٘ش حُذسحعش 

رِـض ه٤ٔش ٓؼخَٓ ش ، ك٤غ ـ، ًٝخٗض حشخسس ٓؼخَٓ حلاٗلذحس عخُز% 2حكظخث٤ش 

ٓٔخ طذٍ ٛزٙ حُ٘ظ٤ـش ػ٠ِ إٔ حسطلخع )حٗخلخع( ٗغزش  .(β = - 1.4320)حلاٗلذحس 

ح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش ٣ئدٟ ا٠ُ حٗخلخع )حسطلخع( ه٤ٔش حُششًخص حُٔغخٛٔش حُٔٔؼِش ك٠ ػ٤٘ش 

  حُذسحعش.  

أٝ حٗخلخع حُظؤػ٤ش حُغِز٠ ز١ ٣ِؼزٚ ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ك٠ ص٣خدس حُذٝس حُ ٓؼشكشٖٝٓ أؿَ   

رخُ٘وذ٣ش ٣ٌٕٞ  حلاكظلخظٓخ ارح ًخٕ ٓغظٟٞ ُِٝ٘وذ٣ش حُٔلظلع رٜخ ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش .  

٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش، كغٞف ٣ظْ ادخخٍ ػ٘ذ حدخخٍ ٓظـ٤ش ه٤ٔش حُششًش  طؼظ٤ْأًؼش كؼخ٤ُش ك٠ 

رخُ٘وذ٣ش ٓغ ًَ ٓئشش ٖٓ  حلاكظلخظٓظـ٤ش طلخػ٠ِ ٣ؼٌظ كخطَ ػشد ٓغظٟٞ 

 (3(، )2(، )1) حلاٗلذحسحص٤ٌَ ح٤ٌُِٔش ٝرُي ك٠ ٓئششحص ٛ
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  ٔظـ٤ش طلخػ٠ِ ٤ُؼٌظ طلخػَ ٗغزش ح٤ٌُِٔش حلادحس٣ش ً حدخخٍ( طْ 1) سهْ حلاٗلذحسك٠

رخُ٘وذ٣ش ٓغ ٓغظٟٞ ح٤ٌُِٔش حلإدحس٣ش )حلأػش ؿ٤ش حُٔزخشش ٤ٌُِِٔش  حلاكظلخظٓغظٟٞ 

رشٌَ ٓلشد  (MOWN)ح٤ٌُِٔش حلإدحس٣ش  ٓظـ٤شحلإدحس٣ش(، ٝرُي ٓغ حلإروخء ػ٠ِ 

 ُٕٝوذ ُٞكع أٖٓ أؿَ حُلظٍٞ ػ٠ِ حلأػش حُٔزخشش ُٔغظٟٞ ح٤ٌُِٔش حلإدحس٣ش. 

ػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ  (CASH*MOWN) حُٔظـ٤ش حُظلخػ٠ِ ادخخٍ

 حلاكظلخظُْ ٣ئػش ػ٠ِ ٗظخثؾ حلأػش حُٔزخشش عٞحء ُٔغظٟٞ رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًش ، 

ؤػ٤ش ــ٠ إٔ طــحلإدحس٣ش ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش، رخلإػخكش اُرخُ٘وذ٣ش أٝ ٓغظٟٞ ح٤ٌُِٔش 

ش ــ٠ ه٤ٔش حُششًش ػ٘ذ ٓغظٟٞ دلاُش اكظخث٤ــخء عِز٠ ػِــحُٔظـ٤ش حُظلخػ٠ِ ؿ

٣ش٤ش ا٠ُ  ٝٛٞ ٓخ. (β = - 0.1646)ش ٓؼخَٓ حلاٗلذحس ــ، ك٤غ رِـض ه٤ٔ 22%

إٔ حسطلخع ٗغزش ح٤ٌُِٔش حلادحس٣ش ُذٟ حُششًخص حُٔغخٛٔش حُٔٔؼِش ك٠ ػ٤٘ش حُذسحعش 

، ٝك٠ ظَ ٝؿٞد دٝحكغ ُذ٣ٜخ ُلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ، عٞف طظٜش حُؼلاهش حُؼٌغ٤ش ر٤ٖ 

 ٝػٞكخً . أٟٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًخص ٓلَ حُذسحعش رشٌَ أًؼش 

ٖٓ ٓغظٟٞ ح٤ٌُِٔش حلإدحس٣ش ٣ض٣ذ ٖٓ  ٝطلخػِٚرخُ٘وذ٣ش  ظحلاكظلخٓغظٟٞ  حسطلخعإٔ 

رخُ٘وذ٣ش ُٚ طؤػ٤ش  حلاكظلخظحُظؤػ٤ش حُغِز٠ ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش، رٔؼ٠٘ أخش إٔ ٓغظٟٞ 

ٓغظٟٞ  حسطلخععِز٠ ٓزخشش ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش ٝطؤػ٤ش ؿ٤ش ٓزخشش ٖٓ خلاٍ 

لخع ٗغزش ح٤ٌُِٔش ٣ٌٖٝٔ طلغ٤ش طِي حُ٘ظ٤ـش رؤٕ حسط .  رخُششًخص حلإدحس٣شح٤ٌُِٔش 

حلادحس٣ش ٣شـغ حلادحسس ػ٠ِ حٗظٜخؽ حُغِٞى حلاٗظٜخصٟ ك٠ حعظـلاٍ ٝحعظخذحّ 

حلأسطذس حُ٘وذ٣ش حُٔلظلع رٜخ رشٌَ ع٢ء ُظلو٤ن ٓظخُلٜخ حُخخطش ػ٠ِ كغخد 

ٓظخُق حُٔلاى ، ٓٔخ ٣ئدٟ طؼخسع حُٔظخُق ٝطلخهْ ٓشخًَ حًُٞخُش ، حلأٓش حُزٟ 

ُششًش . ٝطظلن طِي حُ٘ظ٤ـش ٓغ ٓخ طٞطِض ح٤ُٚ ٖٓ شؤٗٚ ٣ئدٟ ا٠ُ طذ٤ٗش ه٤ٔش ح

( Sheikh and khan , 2015) ، ٝدسحعش  ( Sumiati , 2020)  دسحعشٗظخثؾ 

( رشؤٕ حُذٝس حُزٟ Massod and Shah , 2014ٚ دسحعش )ــ، ٝٓخ أشخسص ح٤ُ

خ ــش حُٔلظلع رٜــ٠ ُلأسطذس حُ٘وذ٣ــش ك٠ ص٣خدس حُظؤػ٤ش حُغِزــٚ ح٤ٌُِٔش حلادحس٣ــطِؼز

ٚ رؼغ ــٜض ح٤ُـش ٓغ ٓخ حٗظــخ طظؼخسع ٛزٙ حُ٘ظ٤ـــ٠ ه٤ٔش حُششًش . ًٔــػِ

ٓٔخ عزن ٣ظؼق إٔ  ( . Luo and Hachiya , 2005)  ٓؼَ ش ــحُذسحعخص حُغخرو
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طِي حُ٘ظ٤ـش طذػْ حُلشع حُلشػ٠ حلأٍٝ حُٔ٘زؼن ٖٓ حُلشع حُؼخ٠ٗ ُِذسحعش حُلخ٤ُش 

حُؼلاهش ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش ٤ٌُِِٔش حلادحس٣ش ػ٠ِ عِز٠ رٞؿٞد أػش 

 حُششًش ، ٝٛٞ حلأٓش حُزٟ ٖٓ شؤٗٚ ٣ٌٖٔ هزٍٞ كشع حُذسحعش حُلشػ٠ حلأٍٝ .

 ( ْطْ 2ك٠ حلاٗلذحس سه )حدخخٍ ٗغذ ح٤ٌُِٔش حُٔئعغ٤ش (IOWN)  ً ٔظـ٤ش

 طلخػ٠ِ ٤ُؼٌظ طلخػَ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٓغ ٓغظٟٞ ح٤ٌُِٔش حُٔئعغ٤ش.

)حلأػش ؿ٤ش حُٔزخشش ٤ٌُِِٔش حُٔئعغ٤ش(، ٝرُي ٓغ حلإروخء ػ٠ِ ٓظـ٤ش ح٤ٌُِٔش 

رشٌَ ٓلشد ٖٓ أؿَ حُلظٍٞ ػ٠ِ حلأػش حُٔزخشش ُٔغظٟٞ  (IOWN)حُٔئعغ٤ش 

 (CASH*IOWN)ُٝوذ ُٞكع إٔ ادخخٍ حُٔظـ٤ش حُظلخػ٠ِ  ح٤ٌُِٔش حُٔئعغ٤ش. 

ُْ ٣ئػش ػ٠ِ ٗظخثؾ حلأػش ش ػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششً

حُٔزخشش عٞحء ُٔغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش أٝ ٓغظٟٞ ح٤ٌُِٔش حُٔئعغ٤ش ػ٠ِ ه٤ٔش 

حُششًش )ٝإ حسطلغ ٓؼخَٓ حُظؤػ٤ش ٤ٌُِٜٔخ(، رخلإػخكش ا٠ُ إٔ طؤػ٤ش حُٔظـ٤ش 

. ك٤غ %2حُظلخػ٠ِ ؿخء ا٣ـخر٠ ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش ػ٘ذ ٓغظٟٞ دلاُش اكظخث٤ش 

،  ٝٛٞ طوش٣زخً ( 2.323) لاٗلذحس حلإ٣ـخر٠ ُِٔظـ٤ش حُظلخػ٠ِه٤ٔش ٓؼخَٓ ح ؿخءص

-٣ظـخٝص ػؼق ٓؼخَٓ حلاٗلذحس حُغِز٠ ُٔغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝحُزٟ ٣ؼخدٍ )

ٝٛٞ ٓخ ٣ش٤ش ا٠ُ إٔ حسطلخع ٗغزش ح٤ٌُِٔش حُٔئعغ٤ش ُذٟ حُششًخص ( . 2.421

ُلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش  حُٔغخٛٔش حُٔٔؼِش ك٠ ػ٤٘ش حُذسحعش ، ٝك٠ ظَ ٝؿٞد دٝحكغ ُذ٣ٜخ

ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًخص  حُغِز٤شحُؼلاهش  طخلق ٖٓ، عٞف 

رخُ٘وذ٣ش  حلاكظلخظٓغظٟٞ  حسطلخعإٔ  ٓلَ حُذسحعش رشٌَ أًؼش ٝػٞكخً . ٓٔخ ٣ؼ٠٘

ٖٓ ٓغظٟٞ ح٤ٌُِٔش حُٔئعغ٤ش ٣وَِ ٖٓ حُظؤػ٤ش حُغِز٠ ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش،  ٝطلخػِٚ

رخُ٘وذ٣ش ُٚ طؤػ٤ش عِز٠ ٓزخشش ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش  حلاكظلخظرٔؼ٠٘ أخش إٔ ٓغظٟٞ 

ٓغظٟٞ ح٤ٌُِٔش حُٔئعغ٤ش رخُششًخص.  حسطلخعٝطؤػ٤ش ا٣ـخر٠ ؿ٤ش ٓزخشش ٖٓ خلاٍ 

ص ٣ؼَٔ ػ٠ِ طخل٤غ حُظؤػ٤ش حُغِز٠ سطلخع ح٤ٌُِٔش حُٔئعغ٤ش رخُششًخٕ حٝرخُظخ٠ُ كب

٣ٌٖٝٔ طلغ٤ش طِي حُ٘ظ٤ـش رؤٕ حسطلخع  رخُ٘وذ٣ش ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش. حلاكظلخظُٔغظٟٞ 

، ٣ئدٟ ح٠ُ ص٣خدس حُذٝس حُشهخر٠ حُلؼخٍ ُٔئعغخص حلاعظؼٔخس  ح٤ٌُِٔش حُٔئعغ٤ش

لو٤ن ش حُٔلظلع رٜخ ُظــ٠ حعظخذحّ حُ٘وذ٣ـــخصٟ ُلإدحسس كــٝحُلذ ٖٓ حُغِٞى حلاٗظٜ
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٠ ــٓٔخ ٣٘ؼٌظ رُي رشٌَ ح٣ـخر، ق حُٔلاى ــ٠ كغخد ٓظخُــخ حُخخطش ػِــأٛذحكٜ

حُؼذ٣ذ خثؾ ـــٚ ٗظــٞطِض ح٤ُـــخ طــش ٓغ ٓــٝطظلن طِي حُ٘ظ٤ـ .٠ ه٤ٔش حُششًش ـــػِ

خ اُــ٠ ــــك٤غ أشخسص ٗظخثـٜ ( ،0222ش )كذحد ،ـــخص ٓؼَ دسحعـــٖٓ حُذسحع

ش ح٣ـخرــ٠  رٝ دلاُش اكظخث٤ــش ٤ٌُِِٔش حُٔئعغ٤ــش ػِــ٠ ه٤ٔش حُششًش ، ـــٝؿٞد أػ

( 2015 , Kusnadi et al)( Massod and Shah 2014,)ٝدسحعخص  

(2016 , Azinfar and Shirseb ، )  حُظ٠ طٞطِض ا٠ُ ٝؿٞد ػلاهش ح٣ـخر٤ش

ػ٠ِ ه٤ٔش  ر٤ٖ ح٤ٌُِٔش حُٔئعغ٤ش ٝٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ، ٓٔخ ٣ئػش ح٣ـخر٤خً 

)حُغ٤ذ  ًٔخ طؼخسػض ٛزٙ حُ٘ظ٤ـش ٓغ ٗظخثؾ رؼغ حُذسحعخص ٓؼَ دسحعشحُششًش ، 

،0221، )  (2015 , Mohd et al )   حُظ٠ طٞطِض ا٠ُ ٝؿٞد ػلاهش ػٌغ٤ش

ٓٔخ عزن ٣ظؼق إٔ طِي حُ٘ظ٤ـش  ر٤ٖ ح٤ٌُِٔش حُٔئعغ٤ش ٝٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش .

رٞؿٞد أػش طذػْ حُلشع حُلشػ٠ حُؼخ٠ٗ حُٔ٘زؼن ٖٓ حُلشع حُؼخ٠ٗ ُِذسحعش حُلخ٤ُش 

ح٣ـخر٠ ٤ٌُِِٔش حُٔئعغ٤ش ػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًش 

 ، ٝٛٞ حلأٓش حُزٟ ٖٓ شؤٗٚ ٣ٌٖٔ هزٍٞ كشع حُذسحعش حُلشػ٠ حُؼخ٠ٗ. 

  (، طْ حدخخٍ ٗغذ ح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش 3سهْ  )ك٠ حلاٗلذحس(FOWN)   ًٔظـ٤ش

طلخػ٠ِ ٤ُؼٌظ طلخػَ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٓغ ٓغظٟٞ ح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش. )حلأػش 

ؿ٤ش حُٔزخشش ٤ٌُِِٔش حلأؿ٘ز٤ش(، ٝرُي ٓغ حلإروخء ػ٠ِ ٓظـ٤ش ح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش 

(FOWN) ُ ٔغظٟٞ ح٤ٌُِٔش رشٌَ ٓلشد ٖٓ أؿَ حُلظٍٞ ػ٠ِ حلأػش حُٔزخشش

(. 2)سهْ  حلاٗلذحساؽلاهخً ػٖ ٗظخثؾ  (3حلأؿ٘ز٤ش. ُْٝ طخظِق ٗظخثؾ حلاٗلذحس سهْ  )

ُْ  (CASH*FOWN)إٔ ادخخٍ حُٔظـ٤ش حُظلخػ٠ِ حلاٗلذحس ك٤غ أٝػق ٛزح 

رخُ٘وذ٣ش أٝ ٓغظٟٞ ح٤ٌُِٔش  حلاكظلخظ٣ئػش ػ٠ِ ٗظخثؾ حلأػش حُٔزخشش عٞحء ُٔغظٟٞ 

ٓؼخَٓ حُظؤػ٤ش ٤ٌُِٜٔخ(، رخلإػخكش ا٠ُ إٔ  حسطلغحلأؿ٘ز٤ش ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش )ٝإ 

طؤػ٤ش حُٔظـ٤ش حُظلخػ٠ِ ؿخء ا٣ـخر٠ ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش ػ٘ذ ٓغظٟٞ دلاُش اكظخث٤ش 

 ( ،1.222)حلإ٣ـخر٠ ُِٔظـ٤ش حُظلخػ٠ِ  حلاٗلذحسه٤ٔش ٓؼخَٓ  ض. ك٤غ ًخ2%ٗ

رخُ٘وذ٣ش ٝحُزٟ ٣ؼخدٍ  حلاكظلخظحُغِز٠ ُٔغظٟٞ  حلاٗلذحسرٌؼ٤ش ٓؼخَٓ  ٝٛٞ ٣ظـخٝص

ٝٛٞ ٓخ ٣ش٤ش ا٠ُ إٔ حسطلخع ٗغزش ح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش ُذٟ حُششًخص . ( 2.022 -)
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حُٔغخٛٔش حُٔٔؼِش ك٠ ػ٤٘ش حُذسحعش ، ٝك٠ ظَ ٝؿٞد دٝحكغ ُذ٣ٜخ ُلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش 

لاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًخص ر٤ٖ ٓغظٟٞ ح حُغِز٤شحُؼلاهش  طخلق ٖٓ، عٞف 

ٓغظٟٞ  حسطلخعإٔ أ٣ؼخً ٝٗغظ٘ظؾ ٖٓ رُي ٓلَ حُذسحعش رشٌَ أًؼش ٝػٞكخً .

ٖٓ ٓغظٟٞ ح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش ٣وَِ ٖٓ حُظؤػ٤ش حُغِز٠ ػ٠ِ  ٝطلخػِٚرخُ٘وذ٣ش  حلاكظلخظ

رخُ٘وذ٣ش ُٚ طؤػ٤ش عِز٠ ٓزخشش ػ٠ِ  حلاكظلخظه٤ٔش حُششًش، رٔؼ٠٘ أخش إٔ ٓغظٟٞ 

ٓغظٟٞ ح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش  حسطلخعحُششًش ٝطؤػ٤ش ا٣ـخر٠ ؿ٤ش ٓزخشش ٖٓ خلاٍ ه٤ٔش 

سطلخع ح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش رخُششًخص ٣ؼَٔ ػ٠ِ طخل٤غ ٕ حرخُششًخص. ٝرخُظخ٠ُ كب

٣ٌٖٝٔ طلغ٤ش طِي  رخُ٘وذ٣ش ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش. حلاكظلخظحُظؤػ٤ش حُغِز٠ ُٔغظٟٞ 

٠ُ ص٣خدس دٝحكغ حدحسس حُششًش ػ٠ِ ٣ئدٟ الخع ٗغزش ح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش حُ٘ظ٤ـش رؤٕ حسط

حلاكظلخظ رٔغظ٣ٞخص ٓشطلؼش ٖٓ حُ٘وذ٣ش ، ٝرُي لاعظخذحٜٓخ ك٠ ط٣َٞٔ حُٔششٝػخص 

ٚ ٣ؼضص ٖٓ ه٤ٔش ــش ، حلأٓش حُزٟ ٖٓ شؤٗــ٠ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش حُٔٞؿزــرحص طخك

ش ح٣ـخر٤ش ر٤ٖ ح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش ٝٓغظٟٞ ــ٠ ٝؿٞد ػلاهــُٓٔخ ٣ش٤ش احُششًش ، 

 Megginson et al , 2014حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ، ٝهذ أ٣ذص ٗظخثؾ دسحعش ًَ ٖٓ )

, 2018 , Vo طِي حُ٘ظ٤ـش ، ك٤غ خِظض حُذسحعظخٕ  ا٠ُ ٝؿٞد ػلاهش ؽشد٣ش )

ر٤ٖ ٗغزش ح٤ٌُِٔش حلاؿ٘ز٤ش ٝٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ، كؼلا ػٖ رُي  كبٕ ح٤ٌُِٔش 

ًش ، ك٤غ إٔ حُٔغظؼٔشٕٝ حلأؿخٗذ حلأؿ٘ز٤ش ُٜخ طؤػ٤ش ح٣ـخر٠ ػ٠ِ ه٤ٔش حُشش

٣ؼِٕٔٞ ػ٠ِ طخل٤غ طٌخ٤ُق حًُٞخُش حُ٘خطـش ػٖ طؼخسع حُٔظخُق ر٤ٖ حلادحسس 

ٝحُٔلاى ، ُٝذ٣ْٜ حُوذسس ػ٠ِ حُشهخرــش حُلؼخُش ٝحُلذ ٖٓ حُغِٞى حلاٗظٜخصٟ ُلإدحسس 

ش حُششًش ، ٝرخُظخُــ٠ كبٕ ٛ٘ــخى ػلاهش ح٣ـخر٤ــش ر٤ٖ ــ، ٓٔـخ ٣ــؼظْ ٖٓ ه٤ٔ

٤ٌُِٔــش حلاؿ٘ز٤ــش ٝه٤ٔــش حُششًش . ًٔخ طؼخسػض ٛزٙ حُ٘ظ٤ـش ٓغ ٗظخثؾ رؼغ ح

( ,Safdar, , 2018 , Roy Hamldullah et al,2014 (2017حُذسحعخص ٓؼَ 

ٗظخثؾ طِي حُذسحعخص ا٠ُ إٔ حسطلخع ٗغزش ح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش ٣ئدٟ  ، ك٤غ طٞطِض

ا٠ُ ص٣خدس هذسس حُٔغظؼٔش٣ٖ حلأؿخٗذ ػ٠ِ حُضحّ حدحسس حُششًش رخطزخع حُغ٤خعخص 

حُ٘وذ٣ش ٝحطخخر حُوشحسحص حُظ٠ ٖٓ شؤٜٗخ خلغ حلأسطذس حُ٘وذ٣ش حُٔلظلع رٜخ ، ٓٔخ 

 .ٝٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش   ٣ش٤ش ا٠ُ ٝؿٞد ػلاهش ػٌغ٤ش ر٤ٖ ح٤ٌُِٔش حلاؿ٘ز٤ش
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ٓٔخ عزن ٣ظؼق إٔ طِي حُ٘ظ٤ـش طذػْ حُلشع حُلشػ٠ حُؼخُغ حُٔ٘زؼن ٖٓ حُلشع 

رٞؿٞد أػش ح٣ـخر٠ ٤ٌُِِٔش حلأؿ٘ز٤ش ػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ ٓغظٟٞ حُؼخ٠ٗ ُِذسحعش حُلخ٤ُش 

حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًش ، ٝٛٞ حلأٓش حُزٟ ٖٓ شؤٗٚ ٣ٌٖٔ هزٍٞ كشع 

 حُلشػ٠ حُؼخُغ .حُذسحعش 

  ،ٍٝٝرخُ٘غزش ُِٔظـ٤شحص حُؼخرطش كِْ طخظِق ٗظخثـٜخ اؽلاهخً ػٖ ٗظخثؾ حُ٘ٔٞرؽ حلأ

ٓٔخ ٣ظٜش ٓذٟ هٞس ٝػزخص ٗظخثؾ ،   حلاٗلذحسحصر٤ٖ  رخلاٗظوخًٍٔخ ُْ طخظِق ػٖ 

ٛزٙ حُٔظـ٤شحص حُؼخرطش. ك٘ـذ طؤػ٤ش ا٣ـخر٠ ُٔظـ٤شحص ٓغظٟٞ حُشحكؼش حُٔخ٤ُش 

(LEV ٝسرل٤ش ،)( حُششًشPROF( ٝحُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُظشـ٤ِ٤ش ،)CFO ػ٠ِ )

(، SIZEه٤ٔش حُششًش. ٝك٠ حُٔوخرَ ٗـذ طؤػ٤ش عِز٠ ُٔظـ٤شٟ كـْ حُششًش )

 ( ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش. INVGO) حلاعظؼٔخسٝكشص ٗٔٞ 

 ٍه٤ٔش ٓؼخَٓ حُظلذ٣ذ  حسطلخعك٤ظؼق  ُلاٗلذحسحصحُؼخٓش  ُلإكظخءحص ٝرخلاٗظوخ

Adjusted Rحُٔؼذٍ )
2

% 22.1) حُ٘ٔٞرؽ حُؼخ٠ٗ ك٤غ طلُغش ٓخ ر٤ٖ لاٗلذحسحص (

ٖٓ حُظـ٤شحص حُظ٠ طلذع ك٠ ه٤ٔش حُششًش، أٓخ رخه٠ حُ٘غزش كظشؿغ   %(22.2 -

ا٠ُ حُخطؤ حُؼشٞحث٠ ٗظ٤ـش ُٞؿٞد ٓظـ٤شحص أخشٟ ُْ ٣ظْ حُغ٤طشس ػ٤ِٜخ دحخَ 

ٓٔخ ٣ش٤ُش  (0)( كٍٞ Durbin-Watsonحُ٘ٔٞرؽ. ًزُي ؿخءص ه٤ٔش اكظخث٤ش )

حُذسحعش.  حٗلذحسحصرحط٠ ٖٓ حُذسؿش حلأ٠ُٝ ر٤ٖ ٓظـ٤شحص  حسطزخؽا٠ُ ػذّ ٝؿٞد 

( ا٠ُ سكغ حُلشع حُؼذ٠ٓ F-Stat) (Fisher)ك٤شش  حخظزخسٝأخ٤شحً ٣ش٤ش 

ٗٔٞرؽ حُذسحعش حُؼخ٠ٗ  لاٗلذحسحصٝهزٍٞ حُلشع حُزذ٣َ رٞؿٞد دلاُش اكظخث٤ش 

ٓغظٟٞ  حسطلخعحُوٞس حُلاكن ا٠ُ  حخظزخس. ًزُي ٣ش٤ُش 1%ًٌَ ػ٘ذ ٓغظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش 

، ٝرخُظخ٠ُ % 222حُ٘ٔٞرؽ حُؼخ٠ٗ ا٠ُ ٓغظٟٞ حُظؤًذ  لاٗلذحسحصحُوٞس حلإكظخث٤ش 

 حُٞهٞع ك٠ حُخطؤ ٖٓ حُ٘ٞع حُؼخ٠ٗ. حكظٔخ٤ُشطلاش٠ 
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رٞؿٞد ٓٔخ عزن ٣ظؼق إٔ طِي حُ٘ظخثؾ حُغخروش طذػْ حُلشع حُؼخ٠ٗ ُِذسحعش حُلخ٤ُش       

٠ حُؼلاهش ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًش ، ٝٛٞ أػش ٤ٌَُٜ ح٤ٌُِٔش ػِ

 حُؼخ٠ٗ .حُشث٤غ٠ حلأٓش حُزٟ ٖٓ شؤٗٚ ٣ٌٖٔ هزٍٞ كشع حُذسحعش 

 :Robustness Checks)انفحض انرأكيذي ) -

حعظٜذف حُظل٤َِ حُو٤خع٠ ٓ٘ز حُزذح٣ش ٤ُظ كوؾ حُظؼشف ػ٠ِ أػش ٓغظٟٞ حلاكظلخظ    

رخُ٘وذ٣ش ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش ٝٓذٟ كؼخ٤ُش ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ػ٠ِ طِي حُؼلاهش. ٌُٖٝ حُظلون 

(، أٟ لا ٣خظِق حلأػش رخخظلاف Robustٖٓ ٓخ ارح ًخٕ ٛزح حلأػش ٓغظوش ٝهٟٞ )

٤٘ش حُششًخص حُٔغظخذٓش أٝ حُٔئششحص ح٤ًُِٞش حُطش٣وش حُٔغظخذٓش ُِظل٤َِ أٝ ػ

 حُٔغظخذٓش. ُٝزُي حشظَٔ حُظل٤َِ ك٠ حُ٘وطش حُغخروش ػ٠ِ رؼغ اؿشحءحص حُوٞس ٓؼَ:

  ،حُظذسؽ ك٠ حلاٗلذحسحص رض٣خدس ػذد حُٔظـ٤شحص حُؼخرطش حُظ٠ ٣ظْ حُغ٤طشس ػ٤ِٜخ

 ُْٝ طخظِق حُ٘ظخثؾ رشٌَ ؿٞٛشٟ. 

  طلخػ٠ِ ٝرٔظـ٤ش طلخػ٠ِ ُٔغظٟٞ حلاكظلخظ ططز٤ن ٗلظ حُ٘ٔٞرؽ رذٕٝ ٓظـ٤ش

 رخُ٘وذ٣ش ٓغ ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش، ُْٝ طخظِق حُ٘ظخثؾ.

 ك٠ ضٝهذ هخٓض حُذسحعش رؼَٔ حُٔض٣ذ ٖٓ اؿشحءحص حُظلون حُٔخظِلش، ٝحُظ٠ طٔؼِ    

حعظخذحّ ٗٔٞرؽ ٓـٔغ ٣لظٟٞ ػ٠ِ ػلاػش ٓظـ٤شحص طلخػ٤ِش طؼٌظ طلخػَ ٓغظٟٞ 

رخُ٘وذ٣ش ٓغ ٓظـ٤شحص ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش حُؼلاػش )رذلاً ٖٓ ٓظـ٤ش طلخػ٠ِ ٝحكذ ك٠  حلاكظلخظ

حُٔـٔغ ػٖ  حلاٗلذحس( حُغخرن(، ٝٛ٘خ ُْ طخظِق ٗظخثؾ 2)سهْ ًٔخ رخُـذٍٝ  حٗلذحسًَ 

(. ٝحُلشم حُٞك٤ذ ٛٞ ظٜٞس طؤػ٤ش عِز٠ 3(، )2(، )1حُٔلشدس ) حلاٗلذحسحصٗظخثؾ 

. ٝرُي % 3حُششًش ػ٘ذ ٓغظٟٞ دلاُش اكظخث٤ش ٓزخشش ٤ٌُِِٔش حُٔئعغ٤ش ػ٠ِ ه٤ٔش 

 حُظخ٠ُ : ( 22سهْ ) ًٔخ ٣ظؼق ٖٓ حُـذٍٝ
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 (11ظذول سلى )

Robustness Checks: 

       Dependent variable: FVALUE 

       Method: 1way fixed effects with white robust standard error  

Prob.   t-Statistic Std. Error Coefficient Variables 

0.040** -2.068 0.919 -1.9008 CASH 

0.344 0.949 0.055  0.0523 MOWN 

0.041** -2.057 0.853 -1.7549 IOWN 

0.000*** -6.965 0.368 -2.5617 FOWN 

0.004*** -2.949 0.512 -1.5095 (CASH*MOWN) 

0.025** 2.256 4.964  11.197 (CASH*IOWN) 

0.000*** 11.709 1.049  12.278 (CASH*FOWN) 

0.000*** -6.428 0.320 -2.0590 SIZE 

0.000*** 5.557 0.529  2.9424 LEV 

0.018** 2.385 0.971  2.3169 PROF 

0.024** -2.280 0.000 -0.0008 INVGO 

0.002*** 3.083 0.133  0.4092 CFO 

0.000*** 6.799 6.486  44.098 Constant 

 

%90.1 Adjusted R-squared %93.8 R-squared 

2.0111 Durbin-Watson stat. (25.812)*** Fisher test (F-stat.) 

Note:  ***, **, * indicate significance at 1%, 5% and 10% respectively. 

 

 ( نرحذيذ انذلانح انؼًهيح نهؼلالح:Effect Sizeحعى الأشش )شاَياً : 

٣ٞكش كـْ حلأػش ٓو٤خعًخ ٤ًٔخً ُلـْ حلاخظلاف ر٤ٖ حُٔـٔٞػخص أٝ حلاسطزخؽ ر٤ٖ    

ُوٞس حُ٘ظخثؾ حُظ٢ لا طٞكشٛخ حلاخظزخسحص رحص حُذلاُش  طو٤٤ٔخً حُٔظـ٤شحص. ٝرخُظخ٠ُ ٣ٞكش 

حلإكظخث٤ش ٝكذٛخ، أٟ رٔؼ٠٘ أخش ٣ٞػق كـْ حُذلاُش حُؼ٤ِٔش ُِؼلاهش ك٠ حُٞحهغ 

حُلؼ٠ِ، أٟ ٓخ ارح ًخٕ ُِؼلاهش أ٤ٔٛش ػ٤ِٔش طـ٤شس أٝ ٓظٞعطش أٝ ًز٤شس ك٠ حُز٤جش 
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ظِلش ُلـْ حلأػش حُٔ٘خعزش حُٔلخعز٤ش ُؼ٤٘ش حُذسحعش. ٝٛ٘خى حُؼذ٣ذ ٖٓ حُٔوخ٤٣ظ حُٔخ

ُلاخظزخسحص حُٔخظِلش ٣٘ظٕٔٞ ا٠ُ ٝحكذس ٖٓ ػخثِظ٤ٖ: ٓوخ٤٣ظ حلاخظلاف أٝ حلاسطزخؽ. 

ُٝوذ أطزق ٖٓ حُٔٔخسعخص حُٔلؼِش حلإرلاؽ ػٖ أكـخّ حلأػش ك٢ حُذسحعخص ح٤ٌُٔش ك٢ 

 ّٞ ُؼذس أعزخد طظٔؼَ ك٤ٔخ ٠ِ٣ : ٓخظِق حُؼِ

 اػخسس ُلاٛظٔخّ كٍٞ حُ٘ظخثؾ، كخُذلاُش  إ حلأ٤ٔٛش حلإكظخث٤ش ٢ٛ أهَ حلأش٤خء

( ٤ُغض ًخك٤ش لأٜٗخ طخُزشٗخ كوؾ رٞؿٞد ػلاهش أهٟٞ ر٤ٖ ٓظـ٤ش٣ٖ pحلإكظخث٤ش )

)سكغ حُلشػ٤ش حُظلش٣ش(، أٟ طخُزش حُوخسة رزغخؽش أٗٚ ٖٓ ؿ٤ش حُٔلظَٔ إٔ 

ػٖ حُظذكش حُزلظش. ر٤٘ٔخ ٣خزشٗخ  ٗخطـخً طٌٕٞ حُؼلاهش حُٔٞؿٞد ر٤ٖ حُٔظـ٤شحص 

لأػش ػٖ ٓذٟ طؤػ٤شٛخ )هٞس حُؼلاهش ػ٤ِٔخً(. كؼ٠ِ عز٤َ حُٔؼخٍ هذ طٌٕٞ كـْ ح

ٌُٖٝ كـْ حلأػش ػج٤َ، ٝٛ٘خ كوذ لا  2.23ه٤ٔش حُذلاُش حلإكظخث٤ش أهَ ٖٓ 

٣غظلن حلاعظؼٔخس ك٢ حُظذخَ أٝ حعظخلاص حُ٘ظخثؾ ُظط٣ٞش حُ٘ظش٣ش. ٝرخُظخ٠ُ 

 أًؼش ػ٤ِٔش. ٜٗـخً كبٕ كـْ حلأػش ٣ؼضص 

 ُذلاُش حلإكظخث٤ش، ٣ٌٖٔ حعظخذحّ أكـخّ حلأػش ُِٔوخسٗش ح٤ٌُٔش ًزُي ػ٠ِ ػٌظ ح

ُ٘ظخثؾ حُذسحعخص حُظ٢ أؿش٣ض ك٢ ر٤جخص ٝع٤خهخص ٓخظِلش، ًٔخ طغٔق ُِزخكؼ٤ٖ 

ح٥خش٣ٖ ربؿشحء حُظل٤ِلاص حُزؼذ٣ش، ٝرخُظخ٠ُ كٜٞ ٣شٝؽ ُٔوخسرش ػ٤ِٔش أًؼش 

 ُظشحًْ حُٔؼشكش. 

  طل٤ِلاص حُوٞس ُظلذ٣ذ كـْ حُؼ٤٘ش حُٔ٘خعذ.ًزُي طغُخػذ أكـخّ حلأػش ك٠ اؿشحء 

ٝٗغظخِض ٖٓ رُي إٔ كـْ حلأػش ٣ـِذ ُ٘خ ٓؼِٞٓخص اػخك٤ش ُِوشحس حلاعظ٘ظخؿ٢    

 Nullُوزٍٞ أٝ سكغ كشػ٤ش حُؼذّ، ٝحُغزذ ك٢ أٗ٘خ ٝؿذٗخ ٓ٘خهشش ٝحعؼش طلض حعْ 

Hypothesis Significance Testing (NHTS) ُزُي أٝطض حُـٔؼ٤ش .

( ك٢ كظَ  طظ٤ْٔ ٝاػذحد حُظوخس٣ش حُزلؼ٤ش إٔ طشَٔ APAؼِْ حُ٘لظ )حلأٓش٤ٌ٣ش ُ

ؿ٤ٔغ حُظوخس٣ش حلإكظخث٤ش حُٔ٘شٞسس كـْ حلأػش، ٝأ٣ؼخً )هغْ د٤َُ حلإطذحس حُخخٓظ 

APA (2002) ٣ٝظْ كغخد كـْ حلأػش ٛ٘خ ٖٓ حلاسطزخؽخص حُـضث٤ش .)(Partial 

Correlation Coefficients( )PCCsشًش ًٝلاً ٖٓ ٓغظٟٞ ( ر٤ٖ ٓئشش ه٤ٔش حُش
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حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝحُٔظـ٤ش حُظلخػ٠ِ. ٝحُظ٠ طو٤ظ ػلاهش حلاسطزخؽ ر٤ٖ حُٔظـ٤ش حُظخرغ 

ٝحُٔغظوَ ٓغ حُغ٤طشس ػ٠ِ رخه٠ حُٔظـ٤شحص حلأخشٟ رخُ٘ٔٞرؽ )رخكظشحع أٜٗخ طئػش 

أ٣ؼخً ػ٠ِ حُٔظـ٤ش حُظخرغ(. ػْ رؼذ رُي ٣ظْ طل٣َٞ ٛزٙ حلاسطزخؽخص ا٠ُ ٓو٤خط ؽز٤ؼ٠ 

( حُظخ٠ُ طلغ٤ش ٓئششحص أكـخّ حلأػش 22. ٣ٝٞػق حُـذٍٝ )Fisher's Zr أٟ

 ًٔخ ٠ِ٣:    (Cohen ,1988,Hattie ,2009)دسحعظ٠ حُٔخظِلش ر٘خءً ػ٠ِ 

 (11ظذول سلى )

 يؤششاخ حعى الأشش

Interpretation for different effect sizes: 

Effect Size Interpretation 

Cohen's d r* η2 Cohen (1988) Hattie (2009) 

< 0 < 0 - Adverse Effect 

0.0 0.00 0.000 
No Effect 

Developmental 

effects 0.1 0.05 0.003 

0.2 0.10 0.010 

Small Effect 
Teacher effects 

0.3 0.15 0.022 

0.4 0.20 0.039 

Zone of desired 

effects 

0.5 0.24 0.060 

Intermediate Effect 0.6 0.29 0.083 

0.7 0.33 0.110 

0.8 0.37 0.140 

Large Effect 0.9 0.41 0.168 

≥ 1.0 0.45 0.200 

*
 Cohen (1988) reports the following intervals for r: 0.1 to 0.3: small effect; 0.3 to 0.5:  

لأػش ٓغظٟٞ حلاكظلخظ ( حُذلاُش حُؼ٤ِٔش )كـْ حلأػش( 20a)سهْ ٣ٝؼشع حُـذٍٝ      

( حُخخص 2( ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش )حلأػش حُٔزخشش( ك٠ حلاٗلذحس )CASHرخُ٘وذ٣ش )

( حُخخطش ر٘ٔٞرؽ حُذسحعش 3(، )2(، )1(، )0ر٘ٔٞرؽ حُذسحعش حلأٍٝ، ٝحلاٗلذحسحص )
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( حُذلاُش 20b( حُخخص رظل٤َِ حُوٞس. ر٤٘ٔخ ٣ؼشع حُـذٍٝ )4حُؼخ٠ٗ، ٝحلاٗلذحس )

ش( لأػش حُٔظـ٤ش حُظلخػ٠ِ )كخطَ ػشد ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش حُؼ٤ِٔش )كـْ حلأػ

(، 2(، )1ك٠ ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش( ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش )حلأػش ؿ٤ش حُٔزخشش( ك٠ حلاٗلذحسحص )

(3( ،)4.) 

Table (12a): Practical significance for Cash Retention (CASH variable) 

Model (2)  Model (1)  

Reg (6) Reg (5) Reg (4) Reg (3) Reg (2) Reg (1) 

-0.2061 -0.0320 -0.0654 -0.0210 -0.0318  -0.0316 Effect Size (Cohen's d) 

-0.1025 -0.0160 -0.0327 -0.0105 -0.0159  -0.0158 Effect Size (r) 

       Confidence interval (%95) 

-0.2084 -0.1214 -0.1384 -0.1166 -0.1215  -0.1209 Lower 

 0.0035  0.0893  0.0729  0.0956  0.0896   0.0892 Upper 

    [1.901]*   [0.299]   [0.608]   [0.194]   [0.297]    [0.296] t-stat. (Effect Size) 

Small Effect No Effect No Effect No Effect No Effect  No Effect Interpretation 

Note:  ***, **, * indicate significance at 1%, 5% and 10% respectively. 

( ُؼلاهش ٓغظٟٞ No Effectٖٝٓ حُـذٍٝ حُغخرن ٣ظؼق ػذّ ٝؿٞد دلاُش ػ٤ِٔش )  

ػ٠ِ ٗظخثؾ ٓئششٟ كـْ حلأػش )عٞحء ٓئشش  حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش رو٤ٔش حُششًش ٝرُي ر٘خءً 

(، ك٠ ك٤ٖ ؿخء كـْ حلأػش 0( ٝكظ٠ )٤ًٛٞ2ٖ د أٝ حلاسطزخؽ( ك٠ حلاٗلذحسحص ٖٓ )

( ٝرُي رؼذ حُغ٤طشس 4( ك٠ حلاٗلذحس )Small Effectك٠ كجش "كـْ حلأػش حُظـ٤ش" )

ػ٠ِ طلخػَ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش رٌَ ٓظـ٤شحص ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش حُؼلاػش. ٓٔخ ٣ش٤ُش ا٠ُ 

غظٟٞ ػذّ ٝؿٞد أ٤ٔٛش ػ٤ِٔش ٝططز٤و٤ش ك٠ حُز٤جش حُٔلخعز٤ش حُٔظش٣ش ُؼلاهش ٓ

حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش رو٤ٔش حُششًش، ر٤٘ٔخ طٌٕٞ ٛزٙ حلأ٤ٔٛش حُؼ٤ِٔش طـ٤شس رؼذ حُغ٤طشس 

 ػ٠ِ ػلاػش ٓظـ٤شحص طلخػ٤ِش ك٠ إٔ ٝحكذ. 
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Table (12b): Practical significance for Interaction variable 

Reg (6) Reg (5) Reg (4) Reg (3)  

(CASH*F

OWN) 

(CASH*I

OWN) 

(CASH*

MOWN) 

(CASH*F

OWN) 

(CASH*

IOWN) 

(CASH*

MOWN) 

 1.5887  1.3972 -0.1633  1.0508  0.1623 -0.0178 Effect Size (Cohen's d) 

 0.6220  0.5727 -0.0814  0.4651  0.0809 -0.0089 Effect Size (r) 

      Confidence interval (%95) 

 0.5161  0.4668 -0.1874  0.3597 -0.0248 -0.1150 Lower 

 0.7280  0.6787  0.0246  0.5704  0.1866  0.0972 Upper 

[12.28]*** [11.19]***     [1.509]   [8.979]***   [1.505]   [0.165] t-stat. (Effect Size) 

Large Effect Large Effect No Effect Large Effect No Effect No Effect Interpretation 

Note:  ***, **, * indicate significance at 1%, 5% and 10% respectively. 

 

ٝأخ٤شحً رخلاٗظوخٍ ُِذلاُش حُؼ٤ِٔش )كـْ حلأػش( ُِٔظـ٤ش حُظلخػ٠ِ ك٠ حلاٗلذحسحص حُظ٠ 

طشظَٔ ػ٤ِٜخ، ك٤ظؼق إٔ ٓئششٟ كـْ حلأػش )عٞحء ٓئشش ٤ًٖٛٞ د أٝ حلاسطزخؽ( 

(، ٓٔخ 2(، )1( ك٠ حلاٗلذحس٣ٖ )No Effectش٠ )ٓخصحٍ ٣وغ ك٠ كجش حُظؤػ٤ش حُٔظلا

٣ش٤ُش ا٠ُ إٔ حلأ٤ٔٛش حُؼ٤ِٔش ٝحُظطز٤و٤ش ك٠ حُز٤جش حُٔلخعز٤ش حُٔظش٣ش ُلؼخ٤ُش ح٤ٌُِٔش 

حلإدحس٣ش ٝحُٔئعغ٤ش ك٠ حُظؤػ٤ش ػ٠ِ ػلاهش ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش رو٤ٔش حُششًش 

ؿ٘ز٤ش ٝكؼخ٤ُظٜخ ك٠ حُظؤػ٤ش ػ٠ِ ٓظلاش٠. ٝك٠ حُٔوخرَ ؿخءص حلأ٤ٔٛش حُؼ٤ِٔش ٤ٌُِِٔش حلأ

(. ٝهذ أدٟ Large Effectػلاهش ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش رو٤ٔش حُششًش ًز٤شس )

( ا٠ُ طلٍٞ 4حُغ٤طشس ػ٠ِ حُؼلاػش ٓظـ٤شحص طلخػ٤ِش ك٠ إٔ ٝحكذ ك٠ حلاٗلذحس )

حلأ٤ٔٛش حُؼ٤ِٔش ٤ٌُِِٔش حُٔئعغ٤ش ٖٓ ٓظلاش٤ش ا٠ُ ًز٤شس. ٝرخُظخ٠ُ ٣ظؼق ٖٓ رُي إٔ 

أكؼَ ٗٔٞرؽ ٣ٌٖٔ ٖٓ خلاُٚ حُظؼز٤ش ػٖ ػلاهش ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش رو٤ٔش 

 (.4حُششًش ك٠ اؽخس ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ٛٞ حلاٗلذحس )
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ٝرخُظخ٠ُ ٗغظ٘ظؾ إٔ ح٤ٌُِٔش حلإدحس٣ش لا طٔخسط أٟ كؼخ٤ُش كو٤و٤ش ك٠ ػلاهش ٓغظٟٞ 

ٗغظذٍ ػ٠ِ إٔ ح٤ٌُِٔش حُٔئعغ٤ش ٝحلأؿ٘ز٤ش  َررخُ٘وذ٣ش رو٤ٔش حُششًش. ك٠ حُٔوخحلاكظلخظ 

 طؼظزش ػ٘ظش ٓللض ُؼلاهش ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش رو٤ٔش حُششًش. 

ٝرؼذ حلاٗظٜخء ٖٓ طل٤َِ حُ٘ظخثؾ ٝحخظزخس كشٝع حُذسحعش ، طوّٞ حُزخكؼش ك٢ حُـضء     

ـخلاص حُظخ٠ُ ٖٓ حُذسحعش رظوذ٣ْ خلاطش ٓٞؿضس ُٜزٙ حُذسحعش ، ٝحهظشحف حُؼذ٣ذ ٖٓ حُٔ

 حُظ٠ ٣ٌٖٔ إٔ طشٌَ أعخعخً ُزلٞع ٓغظوز٤ِش .

 ح انذساصح وانذساصاخ انًضرمثهيح خلاط -11

 خلاطح انذساصح  11/1

حُلٌش حُٔلخعز٠ ، ٝرُي ٖٓ خلاٍ طؼذ حُذسحعش حُلخ٤ُش رٔؼخرش اػخكش ػ٤ِٔش ا٠ُ أدر٤خص 

طوذ٣ٜٔخ لأدُش طلغ٤ش٣ش ٝهشحثٖ ػ٤ِٔش ٖٓ ر٤جش حلأػٔخٍ حُٔظش٣ش ، ك٤ٔخ ٣ظؼِن رخُؼلاهش 

حلاسطزخؽ٤ش حُظؤػ٤ش٣ش ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًخص حُٔغخٛٔش حُٔظش٣ش 

٤ٌِش )ٓؼزشحً ٝطؤػ٤ش ٤ٌَٛ حُٔحُٔغـِش ك٢ رٞسطش حلأٝسحم حُٔخ٤ُش حُٔظش٣ش ٖٓ ؿٜش ، 

 ًٔظـ٤ش ٓ٘ظْ ٚػ٘ذ حدخخُرخ٤ٌُِٔش حلادحس٣ش ، ح٤ٌُِٔش حُٔئعغ٤ش ، ٝح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش(  ػ٘ٚ

ُظِي حُؼلاهش ٖٓ ؿٜش أخشٟ . ٝهذ طٞطِض حُذسحعش حُلخ٤ُش ا٠ُ ٓـٔٞػش ٖٓ حُ٘ظخثؾ 

 حُٜخٓش ٝحُظ٠ طظٔؼَ ك٤ٔخ ٠ِ٣ : 

 خظ رخُ٘وذ٣ش ك٢ أٝػلض ٗظخثؾ حُذسحعش إٔ ٛ٘خى حسطلخع ك٢ ٓغظ٣ٞخص حلاكظل

 حُششًخص حُٔغخٛٔش حُٔظش٣ش حُٔٔؼِش ك٢ ػ٤٘ش حُذسحعش .

  ُٕٔغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ػ٠ِ ٝٓؼٟ٘ٞ ٛ٘خى طؤػ٤ش عِز٠ ر٤٘ض ٗظخثؾ حُذسحعش أ

 ه٤ٔش حُششًخص حُٔغخٛٔش حُٔظش٣ش حُٔٔؼِش ك٠ ػ٤٘ش حُذسحعش .

 ُٝح٤ٌُِٔش حُٔئعغ٤ش ش ـٝؿٞد أػش ح٣ـخر٠ ٤ٌُِِٔش حلادحس٠٣ ــخِظض ٗظخثؾ حُذسحعش ا

٠ ه٤ٔش حُششًخص ، حلا إٔ ٛزح حُظؤػ٤ش ؿ٤ش دحٍ حكظخث٤خً ُْٝ ٣ٌٖ ِٓلٞظخً أٝ ـػِ

حُٔٔؼِش ك٠ ػ٤٘ش حُذسحعش ، ر٤٘ٔخ ٛ٘خى حُٔغخٛٔش ؿٞٛش٣خً ك٠ حُششًخص حُٔغخٛٔش 

 حُٔظش٣ش ٤ٌُِِٔش حلأؿ٘ز٤ش ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًخص حُٔغخٛٔشٓؼٟ٘ٞ طؤػ٤ش عِز٠ ٝ

 حُٔٔؼِش ك٠ ػ٤٘ش حُذسحعش.
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  ك٤ٔخ ٣ظؼِن رخُظؤػ٤ش حُٔشظشى ُِؼلاهش ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝٗغزش ح٤ٌُِٔش

، كوذ أظٜشص ٗظخثؾ  CASH*MOWNحلادحس٣ش ، ٝحُزٟ ٣ٔؼِٚ حُٔظـ٤ش حُظلخػ٠ِ 

حُٔٔؼِش ك٠  كغ ُذٟ حُششًخص حُٔغخٛٔش حُٔظش٣شك٠ ظَ ٝؿٞد دٝح ٚأٗحُذسحعش 

طِي حسطلخع ٗغزش ح٤ٌُِٔش حلادحس٣ش ُذٟ كظلخظ رخُ٘وذ٣ش ، كبٕ لاػ٤٘ش حُذسحعش ُ

ظٜش حُؼلاهش حُؼٌغ٤ش ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش ، عٞف ٣ حُششًخص

ظٟٞ حلاكظلخظ حُششًخص ٓلَ حُذسحعش رشٌَ أًؼش ٝػٞكخً . أٟ إٔ حسطلخع ٓغ

غِز٠ ػ٠ِ ه٤ٔش ٓغظٟٞ ح٤ٌُِٔش حلإدحس٣ش ٣ض٣ذ ٖٓ حُظؤػ٤ش حُ رخُ٘وذ٣ش ٝطلخػِٚ ٓغ

حُششًش، رٔؼ٠٘ أخش إٔ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ُٚ طؤػ٤ش عِز٠ ٓزخشش ػ٠ِ ه٤ٔش 

 حُششًش ٝطؤػ٤ش ؿ٤ش ٓزخشش ٖٓ خلاٍ حسطلخع ٓغظٟٞ ح٤ٌُِٔش حلإدحس٣ش رخُششًخص .  

  ك٤ٔخ ٣ظؼِن رخُظؤػ٤ش حُٔشظشى ُِؼلاهش ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝٗغزش ح٤ٌُِٔش

، كوذ أظٜشص ٗظخثؾ  CASH*IOWNٟ ٣ٔؼِٚ حُٔظـ٤ش حُظلخػ٠ِ حُٔئعغ٤ش ، ٝحُز

 حُٔظش٣ش إٔ حسطلخع ٗغزش ح٤ٌُِٔش حُٔئعغ٤ش ُذٟ حُششًخص حُٔغخٛٔشحُذسحعش 

ك٠ ظَ ٝؿٞد دٝحكغ ُذ٣ٜخ ُلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ، رُي حُٔٔؼِش ك٠ ػ٤٘ش حُذسحعش ، ٝ

ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًخص  حُغِز٤شحُؼلاهش  طخلق ٖٓعٞف 

ٓلَ حُذسحعش رشٌَ أًؼش ٝػٞكخً . ٓٔخ ٣ؼ٠٘ إٔ حسطلخع ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش 

ٝطلخػِٚ ٖٓ ٓغظٟٞ ح٤ٌُِٔش حُٔئعغ٤ش ٣وَِ ٖٓ حُظؤػ٤ش حُغِز٠ ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش، 

، حُششًش  رٔؼ٠٘ أخش إٔ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ُٚ طؤػ٤ش عِز٠ ٓزخشش ػ٠ِ ه٤ٔش

ٝطؤػ٤ش ا٣ـخر٠ ؿ٤ش ٓزخشش ٖٓ خلاٍ حسطلخع ٓغظٟٞ ح٤ٌُِٔش حُٔئعغ٤ش رخُششًخص. 

ٝرخُظخ٠ُ كبٕ حسطلخع ح٤ٌُِٔش حُٔئعغ٤ش رخُششًخص ٣ؼَٔ ػ٠ِ طخل٤غ حُظؤػ٤ش حُغِز٠ 

 ُٔغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش.

 خُ٘وذ٣ش ٝٗغزش ح٤ٌُِٔش ك٤ٔخ ٣ظؼِن رخُظؤػ٤ش حُٔشظشى ُِؼلاهش ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ ر

، كوذ أظٜشص ٗظخثؾ  CASH*FOWNحلأؿ٘ز٤ش ، ٝحُزٟ ٣ٔؼِٚ حُٔظـ٤ش حُظلخػ٠ِ 

حُٔٔؼِش حُٔظش٣ش إٔ حسطلخع ٗغزش ح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش ُذٟ حُششًخص حُٔغخٛٔش حُذسحعش 

طخلق ك٠ ػ٤٘ش حُذسحعش ، ٝك٠ ظَ ٝؿٞد دٝحكغ ُذ٣ٜخ ُلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ، عٞف 

ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًخص ٓلَ حُذسحعش  حُغِز٤شحُؼلاهش  ٖٓ
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إٔ حسطلخع ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝطلخػِٚ ٖٓ ٓغظٟٞ  أٟرشٌَ أًؼش ٝػٞكخً .

ح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش ٣وَِ ٖٓ حُظؤػ٤ش حُغِز٠ ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش، رٔؼ٠٘ أخش إٔ ٓغظٟٞ 

حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ُٚ طؤػ٤ش عِز٠ ٓزخشش ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش ٝطؤػ٤ش ا٣ـخر٠ ؿ٤ش 

خُظخ٠ُ كبٕ حسطلخع ٓزخشش ٖٓ خلاٍ حسطلخع ٓغظٟٞ ح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش رخُششًخص. ٝر

ح٤ٌُِٔش حلأؿ٘ز٤ش رخُششًخص ٣ؼَٔ ػ٠ِ طخل٤غ حُظؤػ٤ش حُغِز٠ ُٔغظٟٞ حلاكظلخظ 

 رخُ٘وذ٣ش ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش.

ٝك٠ حُٔـَٔ ، طشٟ حُزخكؼش إٔ حُذسحعش حُلخ٤ُش طوذّ د٤ُلا ػ٤ِٔخ ػ٠ِ إٔ حخظلاف 

ٖ ٗظخثؾ ، ٝٛٞ حُظشٝف حُز٤ج٤ش ٣ٌٖٔ إٔ ٣ئػش رشٌَ أٝ رآخش ػ٠ِ ٓخ ٣ظْ حُظٞطَ ا٤ُٚ ٓ

ٓخ ٣ٌٖٔ حُظذ٤َُ ػ٤ِٚ ٖٓ خلاٍ ٓوخسٗش ٗظخثؾ حُذسحعش حُلخ٤ُش ٓغ ٗظخثؾ حُذسحعخص 

حُغخروش حُظ٠ أؿش٣ض ك٠ حُؼذ٣ذ ٖٓ حُز٤جخص حلأخشٟ ، ٝحُظ٠ طْ حعظؼشحع رؼؼخً ٜٓ٘خ 

 ك٠ اؽخس حُذسحعش حُلخ٤ُش.

 انذساصاخ انًضرمثهيح  11/2

حٕ ٓٞػٞع حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٓخصحٍ ك٠ كخؿش ا٠ُ ٓض٣ذ ٖٓ حُذسحعش ٝحُظللض     

ُٔظش٣ش  ، ٝك٠ ػٞء ٓخ طٞطِض ا٤ُٚ حُذسحعش حُلخ٤ُش ٝرخخطش ك٠ حُز٤جش حُٔلخعز٤ش ح

ٖٓ ٗظخثؾ ، طوظشف حُزخكؼش ػذدح ٖٓ حُٔـخلاص حُظ٠ ٣ٌٖٔ إٔ طشٌَ أعخعخ ُزلٞع 

  -ٜٔخ ك٤ٔخ ٠ِ٣ :ٝدسحعخص ٓلخعز٤ش ٓغظوز٤ِش ، ٣ظٔؼَ أٛ

 حُؼلاهش ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًش  .طؤػ٤ش حُظللع حُٔلخعز٠ ػ٠ِ  -2

حُؼلاهش ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش طؤػ٤ش حُٔغج٤ُٞش حلاؿظٔخػ٤ش ُِششًخص ػ٠ِ  -0

 ٝه٤ٔش حُششًش  .

حلاكظلخظ  حُؼلاهش ر٤ٖ ٓغظٟٞػ٠ِ طشًض ح٤ٌُِٔش  ٝطؤػ٤ش خظخثض ٓـِظ حلادحسس  -1

 رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًش  .

حُؼلاهش ر٤ٖ ٓغظٟٞ ػ٠ِ ، ٝٓغظ٣ٞخص حُشرل٤ش طؤػ٤ش حُوذسس حُظ٘زئ٣ش ُلأسرخف  -2

 حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًش  .

 حُؼلاهش ر٤ٖ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝه٤ٔش حُششًش  .طؤػ٤ش كًٞٔش حُششًخص ػ٠ِ  -3

 حُششًخص .أػش حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ػ٠ِ أدحء  -4

 حلأسرخف حدحسس ٝٓٔخسعخصأػش ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ػ٠ِ ع٤خعش طٞص٣غ حلأسرخف  -2
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 انًشاظغ -11

  انًشاظغ انؼشتيح  11/1

، حُٔخخؽش ؿ٤ش ٓ٘ظظٔش ، ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ،  (0221)حرشح٤ْٛ ، كش٣ذ ٓلشّ كش٣ذ ،  .2

، هغْ  يعهح  انفكش انًحاصثً ، EGX - 100ٝػٞحثذ حلأعْٜ : د٤َُ ططز٤و٠ ٖٓ ششًخص ٓئشش 

 . 101-242حُغخرغ: حُٔلخعزش  ٝحُٔشحؿؼش ، ٤ًِش حُظـخسس ، ؿخٓؼش ػ٤ٖ شٔظ ، حُؼذد 

،  ذحهيم انمىائى انًانيح لأغشاع الائرًاٌ والاصرصًاس، ( 0222) أرٞ حُؼض ، ٓلٔذ حُغؼ٤ذ ، .0

 حُٔئُق ، ٤ًِش حُظـخسس  ؿخٓؼش حُضهخص٣ن .

، طؤػ٤ش آ٤ُخص حُظلظ٤ٖ حلادحسٟ (0221)أرٞ عخُْ ، ع٤ذ عخُْ ٓلٔذ ، ٓلٔذ كئحد ٓلٔذ ػِٞحٕ ،  .1

ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش :  ٗظش٣ش حًُٞخُش ٓوخرَ ٗظش٣ٚ حلاششحف : دسحعش حخظزخس٣ٚ ػ٠ِ حُششًخص 

، هغْ حُٔلخعزش  ٝحُٔشحؿؼش ، ٤ًِش حُظـخسس ،  يعهح  انفكش انًحاصثً،  حُٔغخٛٔش حُٔظش٣ش 

 . 241 -222ش ػ٤ٖ شٔظ ، حُؼذد حُؼخ٠ٗ: ؿخٓؼ

، ٓلذدحص حُغ٤ُٞش حُ٘وذ٣ش ك٠ حُششًخص حُظ٘خػ٤ش حلأسد٤ٗش (0220) حُشكخػ٠ ، كشف أعخٓش ، .2

، ؿخٓؼش  سصانح ياظضريش: دسحعش ططز٤و٤ش ،  0222 -0222حُٔذسؿش ك٠ رٞسطش ػٔخٕ ُِلظشس 

 ح٤ُشٓٞى ، حلأسدٕ .

، أػش أٗٔخؽ ٤ٛخًَ ح٤ٌُِٔش ػ٠ِ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش (0221)حُغ٤ذ ، ٓلٔذ طخرش كٔٞدس ،  .3

، ؿخٓؼش ، هغْ حُٔلخعزش  ٝحُٔشحؿؼش ، ٤ًِش حُظـخسس  يعهح  انفكش انًحاصثً: دسحعش ططز٤و٤ٚ ، 

   2301 - 2221:  ػ٤ٖ شٔظ ، حُؼذد حُشحرغ 

رٜخ : دسحعش  ، حُؼلاهش ر٤ٖ ؿٞدس حلأسرخف ٝحُ٘وذ٣ش حُٔلظلع (0222)رلاٍ ، حُغ٤ذ كغٖ عخُْ ،  .4

، هغْ حُٔلخعزش  ًــيعهح انفكش انًحاصثحخظزخس٣ش ػ٠ِ حُششًخص  حُٔغخٛٔش حُٔظش٣ش ، 

 .  021 - 022:  حُغخرغٝحُٔشحؿؼش ، ٤ًِش حُظـخسس ، ؿخٓؼش ػ٤ٖ شٔظ ، حُؼذد  

، أػش حُلخ٤ًٔش حُٔئعغ٤ش ٤ٌَٛٝ ح٤ٌُِٔش ػ٠ِ ٓغظٟٞ (0222)كذحد ، س٣ٝذٙ ك٘خ حرشح٤ْٛ ،  .2

حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش ٝحٗؼٌخعٜخ  ػ٠ِ ه٤ٔش حُششًش : دسحعش ٤ٓذح٤ٗش ػ٠ِ حُششًخص حُظ٘خػ٤ش 

، ٤ًِش  حُذسحعخص حُؼ٤ِخ ، ؿخٓؼش حُؼِّٞ  سصانح دكرىساِٝحُخذ٤ٓش حُٔذسؿش ك٠ رٞسطش ػٔخٕ ، 

 .حلاعلا٤ٓش حُؼخ٤ُٔش ، حلأسدٕ 

، أػش حُشٝحرؾ حُغ٤خع٤ش (0222)٣ْ ٓ٘ظٞس ػ٠ِ ٝ ٓلٔذ سصم ػزذحُـلخس ػٔخسٙ ، كغٞرش ، ًش .1

ُٔ٘شآص حلأػٔخٍ حُٔظش٣ش  ػ٠ِ ٓغظٟٞ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش : دسحعش ططز٤و٤ٚ ، ٓـِش حُزلٞع 

 .  014 - 222: س ، ؿخٓؼش  ؽ٘طخ ، حُؼذد حُؼخ٠ٗ حُٔلخعز٤ش ، ٤ًِش حُظـخس
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ػ٤ش ؿٞدس حُٔغظلوخص ٝخطش حُؼٞحرؾ حُٔخ٤ُش ػ٠ِ ، طؤ (0222)كغ٤ٖ ، ػلاء ػ٠ِ أكٔذ ،  .2

حُؼلاهش ر٤ٖ ٓغظ٣ٞخص حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش  ٝحُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُِششًخص حُٔغخٛٔش حُٔظش٣ش : أدُش 

، ٤ًِش  حُظـخسس ، ؿخٓؼش ؽ٘طخ ،  يعهح انثحىز انًحاصثيحططز٤و٤ٚ ٖٓ عٞم حُٔخٍ حُٔظشٟ ، 

 .  302 - 242حُؼذد حُؼخ٠ٗ: 

الاداسج  انًانيح فً يششوػاخ الأػًال : يذخم ،  (0222)خٕ حعٔخػ٤َ ، ك٤ٔذ ، ٓلٔذ ػؼٔ .22

، حُطزؼش حلأ٠ُٝ ، دحس  لاذخار انمشاساخ انًانيح فً الأصىاق انًانيح وانًششوػاخ انذونيح

 حُٜ٘ؼش حُؼشر٤ش حُوخٛشس.

، حُؼلاهش ر٤ٖ حلاكظلخظ رخلأطٍٞ حُ٘وذ٣ش ٝحُٔغج٤ُٞش  (0222)ع٤ِْ ، أكٔذ ع٤ِْ ٓلٔذ ،  .22

، هغْ حُٔلخعزش ٝحُٔشحؿؼش ،  يعهح انفكش انًحاصثًدسحعش   ططز٤و٤ٚ ،  -حلاؿظٔخػ٤ش ُِششًخص 

 .  422 - 422:  ؼش ػ٤ٖ شٔظ ، حُؼذد حُؼخ٤ًِ٠ٗش حُظـخسس ، ؿخٓ

انًانً والاداسي : حىكًح انششكاخ ويؼانعح انفضاد ( ، 0224ع٤ِٔخٕ ، ٓلٔذ ٓظطل٠ ، ) .20

 ، حُطزؼش حلأ٠ُٝ ، حُذحس حُـخٓؼ٤ش . دساصح يماسَح

، أػش كًٞٔش ٓـِظ حلإدحسس ػ٠ِ حلاكظلخظ رخُ٘وذ٣ش  (0223)ػل٤ل٠ ، ٛلاٍ ػزذ حُلظخف حُغ٤ذ ،  .21
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