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 ػًٍ نّى اٌششواخ اٌّشتشوحتّىًَ اٌأحش ِصادس 

 اٌىُّاوَح تاٌتطثُك ػًٍ لطاع اٌصناػاخ

 د. صًٍّ ػٍٍ اٌذَن

 راِؼح اٌذٌتا ٌٍؼٍىَ واٌتىنىٌىرُا –وٍُح الإداسج  –ِذسس إداسج الأػّاي 

 :ٍِخص اٌثضج

اٌٍّى١خ ٚاٌذاخ١ٍخ اٌّزّضٍخ فٟ اٌز٠ًّٛ  ٠ٙذف اٌجؾش ئٌٝ ل١بط أصش ِصبدس       

اٌزبثؼخ ١ٌٍٙئخ اٌؼبِخ ٌلإعزضّبس  اٌشع١ّخ  ػٍٝ ّٔٛ اٌششوبد اٌى١ّب٠ٚخ اٌّشزشوخٚ

رُ ٚ ,0204ٚؽزٝ ػبَ  0202فٟ اٌفزشح ِٓ ػبَ ششوخ  032 ٌؼذدٚإٌّبغك اٌؾشح 

ئخزجبس "د" لإخزجبساد اٌفشٚق ٌّزٛعطبد إٌّٛ ِٚصبدس اٌز٠ًّٛ ػٍٝ  اعزخذاَ

الأؾذاس اٌخطٟ رؾ١ًٍ  لاظبفخ اٌٝثب ,ِغزٜٛ اٌششوبد اٌّشزشوخ ٚغ١ش اٌّشزشوخ

ٚعٛد  ٚرٛصً اٌجؾش اٌٝ, , ٚ ّٔٛرط رؾ١ًٍ الإٔؾذاس اٌٙشِٟاٌّزؼذد اٌزذس٠غٟ

اخزلافبد راد دلاٌخ اؽصبئ١خ فٟ ِزٛعطبد إٌّٛ ِٚزٛعطبد ِصبدس اٌز٠ًّٛ ث١ٓ 

اٌششوبد اٌّشزشوخ ٚ اٌششوبد غ١ش اٌّشزشوخ ِّب لذ ٠ذي ػٍٝ أ١ّ٘خ الإعضضّبس 

 اٌّخزٍفخ ِٛعت ٌّصبدس اٌز٠ًّٛ أصشٚعٛد ٚفٟ ٘زٖ اٌششوبد,  بشش اٌّج الأعٕجٟ

زشو١ض ػٍٝ ص٠بدح ٔغجخ ثبٌٚاٚصٝ اٌجؾش  ,ّٔٛ اٌششوبد اٌى١ّب٠ٚخ اٌّشزشوخػٍٝ 

الاعزضّبس الأعٕجٟ فٟ اٌششوبد اٌّشزشوخ ٌٍصٕبػبد اٌى١ّب٠ٚخ فٟ ظٛء اٌمٛا١ٔٓ 

 .رفبل١بد لااٌزٟ رؾىُ ٘زٖ ا

  :اٌتّىًَ. ِصادس, نّى اٌششواخ ,  واخ اٌّشتشوحاٌششاٌىٍّاخ الافتتاصُح 

Abstract:  

       This study aims at measuring the effect of financial resources represented 

by equity, internal and formal finance on the growth of joint chemical firms for 
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general authority for investment and free zones, for 230 firms during the period 

between 2010 and 2014. The research uses t- test for significant differences 

between average financial resources and growth for joint firms and non-joint 

firms. In addition, this research uses stepwise multiple linear regression and 

hierarchy regression test. The research reveals that there are significant 

differences between average financial resources and growth in joint firms and a 

non-joint firm which implies the importance of Foreign Direct Investment in 

these firms, and various financial resources have a positive effect on the growth 

of joint chemical firms. The research recommends that firms should focus on 

increasing the rate of foreign direct investment in joint chemical firms in light 

of the binding laws.  

Keywords: joint firms, financial resources, Firm growth. 

 :ِمذِح -1

شٙذد اٌذٚي اٌؼشث١خ أصٕبء ػمذ اٌزغؼ١ٕ١بد اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌزؾٛلاد ٚاٌّغزغذاد            

, اٌزٟ وبٔذ ٌٙب رأص١شاد وج١شح فٟ رٛع١ٗ ِغبساد ٚع١بعبد ٚخطػ اٌّب١ٌخالالزصبد٠خ ٚ

ػٍٝ أٚظبع ِٚزغ١شاد  ٚاٌزأص١شثصفخ ػبِخ فٟ اٌذٚي اٌؼشث١خ  خالإلزصبد٠ اٌز١ّٕخ

 .ثصفخ خبصخ اٌششوبد اٌصٕبػ١خ ّٛ فٟٚاعزشار١غ١بد إٌ

اٌزغ١شاد اٌىج١شح اٌزٟ غشأد ػٍٝ إٌظبَ اٌّبٌٟ ٠ٚأرٟ فٟ ِمذِخ رٍه اٌّزغ١شاد        

غ ٠رِٕٛب رجٕزٗ غبٌج١خ اٌذٚي اٌؼشث١خ ِٓ اٌذٌٟٚ فٟ اػمبة اصِخ اٌّذ١ٔٛ٠خ اٌخبسع١خ ٚ

 ِٓ  Direct Investment Foreign   ّجبششعزة الاعزضّبس الاعٕجٟ اٌ ٚ ,ِصبدس اٌز٠ًّٛ

ٚ٘ٝ اٌّششٚػبد  Strategic Alliances خلاي رطج١ك ٚاؽذح ِٓ أُ٘ أعزشار١غ١بد اٌزؾبٌف

 ”Cooperative Business Activity”رؼبٚٔٝ ٚ٘ٛ ٔشبغ أػّبي ,JointVenturesخ شواٌّشز

 ثٕغت )اٌّؾٍٟ ٚاٌّغزضّش  الأعٕجٝ ّغزضّشاٌو١بْ أػّبي ِغزمً ث١ٓ  ِٓ خلاٌٗ زشى٠ً 
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( رؾم١مبً إٌّظّخ اٌمٛا١ٔٓ ٚؽغت ,اٌّغزضّش٠ٓ لارفبق ٚفمب رزؾذد ِزفبٚرخ, خِشبسو

 Wheelen,L.Thomas& J.D.Hunger (2008). ٌىً الأغشاف ٌّغز٠ٛبد أفعً ٌٍّٕٛ

زفبٚد ٔغجخ ِغبّ٘خ الأعبٔت ِٓ اٌششوبد اٌّشزشوخ ئٌٝ اٌششوبد غ١ش اٌّشزشوخ غجمبً رٚ

وخ: ٟ٘ اٌششوبد اٌزٟ رؾزٛٞ ػٍٝ ٔغت ٌٕغت ِغبّ٘خ الأعبٔت. فبٌششوبد اٌّشزش

, أِب (اعزضّبس أعٕجٟ ِٚصشٞ) ِخزٍفخ ِٓ ِغبّ٘خ الأعبٔت فٟ سأط اٌّبي اٌّغزضّش

 اٌششوبد غ١ش اٌّشزشوخ : ٟ٘ اٌزٟ لا رؾزٛٞ ػٍٝ أٞ ٔغت ٌلاعزضّبس الأعٕجٟ

 .اعزضّبساد ِصش٠خ فمػ()

اٌّغزٜٛ اٌغضئٝ ٚػٍٝ  ػٍٝ ٚرفبػلاً ِغ ِب عجك, ٚأطلالبً ِٓ أ١ّ٘خ إٌّٛ        

ٌُ رىٓ فٟ أٞ ٚلذ عبثك أوضش ؽ٠ٛ١خ  رٕٛع ِصبدس اٌز٠ًّٛ ح, فبْ ظشٚساٌّغزٜٛ اٌىٍٝ

ٚاشذ ئٌؾبؽبً ِّب ٟ٘ ػ١ٍٗ فٟ ٘زٖ اٌّشؽٍخ, ٚرٌه ٌّب فشظزٗ اٌّزغ١شاد ٚاٌّغزغذاد 

ِؼشفخ أصش اٌغبثمخ اٌزوش ِٓ رؾذ٠بد وج١شح أِبَ اٌذٚي اٌؼشث١خ, الأِش اٌزٞ ٠غزٛعت 

 .اٌّشزشوخ ػٍٝ ّٔٛ اٌششوبدِٓ خلاي الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش دس ر٠ًّٛ ِصب

 

 :ِشىٍح اٌثضجخٍفُاخ  1/1

أصجؼ ارغبح اٌششوبد اٌصٕبػ١خ ٔؾٛ إٌّٛ ظب٘شح أعبع١خ ٚظشٚس٠خ رؾم١مابً ٌٍّضا٠اب        

سح ػٍاٝ اٌزٕبفغ١خ, ٚاعازغبثخ ٌٍّزغ١اشاد اٌج١ئ١اخ اٌزىٌٕٛٛع١اخ اٌّزلاؽماخ, ٚدافؼابً ٌض٠ابدح اٌماذ

اٌزؼٍُ ٚر١ّٕاخ اٌّٙابساد الإداس٠اخ اٌّخزٍفاخ , ِآ خالاي لاذسح اٌشاشوبد ػٍاٝ رٕظا١ُ ٚئداسح 

اٌّزغ١اشاد اٌج١ئ١اخ, ٚاٌاازؼٍُ ٚاٌزاذس٠ت ػٍااٝ اٌّٙابساد اٌّخزٍفاخ , ٚرااٛف١ش ِصابدس اٌز٠ّٛااً 

غاٟ إٌّبعجخ, ٚلذ اٚظؾذ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد أْ لصٛس اٌّصبدس اٌز١ٍ٠ّٛخ اٌؼبئك اٌشئ١

ٌٍّٕٛ. 

Audretsch & Elston, (2002), Becchetti & Trovato,( 2002), Müller 

&Zimmermann, (2008), Oliveira & Fortunato, (2006), Rajan & Zingales, 

(1995); Storey, (1994). 
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 أشبسد ٔظش٠بدٚلذ ,  رؼزجش ِصبدس اٌز٠ًّٛ ػصت اٌؾ١بح ٌٍششوبد اٌصٕبػ١خ

ِصبدس اٌز٠ًّٛ اٌشع١ّخ اٌّزّضٍخ خ ث١ٓ ِٛعج ػلالخٚعٛد  Myers (1984)ٟ اٌز٠ٍّٛ ا١ٌٙىً

إٌبعّخ ػٓ اٌٛفٛساد ٔز١غخ لإسرفبع ل١ّخ إٌّشأح , ّٔٛ اٌششوبدٚ( اٌمشٚض)فٟ 

ِٓ خلاي ٔظش٠بد ا١ٌٙىً اٌز٠ٍّٟٛ الاِضً ػذَ   Miller (1977)ث١ّٕب اٚظؼ , اٌعش٠ج١خ 

ػٓ  ٌشخص١خ , فعلاً ٚعٛد ِضا٠ب ٌلالزشاض فٟ ظً  خعٛع اٌّغزضّش ٌٍعشائت ا

  .إٌبعّخ ػٓ اٌصشاع ث١ٓ ؽٍّخ الأعُٙ ٚؽٍّخ اٌغٕذاداٌٛوبٌخ  اسرفبع رىٍفخ

  & Meckling,( 1976), Stulz, (1990), Titman & Wessels,( 1988) ,Jensen 

 

خ ِٛعج ػلالخٚعٛد  Pecking order theory ٔظش٠خ الاٌزمبغ اٌزذس٠غٟ شبسدأوّب 

, فبٌششوبد ّٔٛ اٌششوبد ١ٚخ اٌّزّضٍخ فٟ الأسثبػ اٌّؾزغضح ِصبدس اٌز٠ًّٛ اٌذاخٍث١ٓ 

ٚاخ١شاً  رفعً ر٠ًّٛ اعزضّبسرٙب ػٓ غش٠ك الاسثبػ اٌّؾزغضح اٚلا صُ اصذاس عٕذاد صب١ٔبً 

ػذَ ٚعٛد ِضا٠ب ٌلاسثبػ  Brigham( 2005) فٟ ؽ١ٓ اٚظؼ, أعُٙ ػبد٠خٌٝ اصذاس رٍغأ ئ

زٞ ادٞ اٌٝ ؽز١ّخ اٌجؾش ػٓ ِصبدس الاِش اٌ ,اٌّؾزغضح فٟ ظً اؽزّبلاد الافلاط

ؽ١ش ئْ ؽذح اٌّشىٍخ رزضا٠ذ فٟ  ر٠ًّٛ ِخزٍفخ رؾم١مب ٌّزطٍجبد إٌّٛ اٌغش٠غ ٌٍششوبد,

ؽبٌخ ػذَ لذسح اٌششوبد ػٍٝ رٛف١ش ِصبدس اٌز٠ًّٛ اٌلاصِخ ٌذفغ ػغٍخ الاعزضّبس ٚ 

 .اٌز١ّٕخ

١بد اٌزؾبٌف ِٓ لبِذ اٌششوبد اٌّشزشوخ ثبرجبع اعزشار١غ١خ رؼذ ِٓ أُ٘ اعزشار١غ

)فٟ شىً  خلاي عزة اٌّض٠ذ ِٓ الاعزضّبساد الأعٕج١خ اٌّجبششح ٌز٠ًّٛ اعزضّبسارٙب

ششوبد ِشزشوخ( ٌٍزغٍت ػٍٝ ِشىٍخ ٔمص ِصبدس اٌز٠ًّٛ ٚرٛف١ش٘ب ِٓ ِصبدس ِخزٍفخ 

 ٌّزطٍجبد ٌّٕٛ. رؾم١مبً 

ٚرزفاابٚد ٔغااجخ ِغاابّ٘خ الأعبٔاات ِاآ اٌشااشوبد اٌّشاازشوخ ئٌااٝ اٌشااشوبد غ١ااش   

ّشزشوخ غجمبً ٌٕغت ِغبّ٘خ الأعبٔت. فبٌششوبد اٌّشازشوخ: ٘اٟ اٌشاشوبد اٌزاٟ رؾزاٛٞ اٌ

ػٍاااٝ ٔغااات ِخزٍفاااخ ِااآ ِغااابّ٘خ الأعبٔااات فاااٟ سأط اٌّااابي اٌّغااازضّش )اعااازضّبس أعٕجاااٟ 



5 

 

ِٚصشٞ(, أِب اٌشاشوبد غ١اش اٌّشازشوخ : ٘اٟ اٌزاٟ لا رؾزاٛٞ ػٍاٝ أٞ ٔغات ٌلاعازضّبس 

 الأعٕجٟ )اعزضّبساد ِصش٠خ فمػ(.

اٌعٛء ػٍٝ ِصبدس اٌز٠ًّٛ فٟ اٌششوبد اٌّشزشوخ ٚاٌششوبد غ١ش  ٚثاٌمبء

٠لاؽع رفبٚد  0204ئٌٝ ػبَ 0202اٌّشزشوخ اٌى١ّب٠ٚخ )ِؾً اٌجؾش( فٟ اٌفزشح ِٓ ػبَ 

ِصبدس اٌز٠ًّٛ فٟ اٌششوبد اٌّشزشوخ ػٓ اٌششوبد غ١ش اٌّشزشوخ , ٚاٌغذٚي اٌزبٌٟ 

 د غ١ش اٌّشزشوخ.٠ٛظؼ ِصبدس اٌز٠ًّٛ فٟ اٌششوبد اٌّشزشوخ ٚاٌششوب
 

 (  1ُ )لرذوي س

 0212ِصادس اٌتّىًَ فٍ اٌششواخ اٌّشتشوح و غُش اٌّشتشوح  فٍ اٌفتشج ِن ػاَ 

 0212وصتً ػاَ 

 اٌششوبد اٌغٕٛاد

ِصبدس  ِصبدس اٌز٠ًّٛ غ٠ٍٛخ الأعً

اٌز٠ًّٛ 

لص١شح 

 الأعً

ؽمااااااااااااٛق 

 ٍِى١خ

الأسثااااااااااااابػ 

 اٌّؾزغضح

ِصااااااااااااااابدس 

سعااااااااااااااااا١ّخ 

لاااااااااااااااشٚض 

 غ٠ٍٛخ الأعً

ِصااااااااابدس 

 غ١اااااااااااااااااش

 اٌشع١ّخ

2010 

ششوبد 

 ِشزشوخ

59% 30.1% 6.3% 2.0% 2.1% 

2011 73.9% 15.1% 2.3% 6.1% 2.6% 

2012 75.6% 3.8% 2.9% 20.2% 15.5% 

2013 36.6% 28.5% 3.3% 27.6% 4.1% 

2014 27.2% 6.0% 6.8% 55.9% 4.1% 

 %4.0 %0.2 %4.4 %27.5 %63.8 اٌّزٛعػ اٌؼبَ

2010 

ششوبد 

غ١ش 

 ِشزشوخ

54.5% 38.3% 3.4% 0.5% 3.4% 

2011 49.5% 38.3% 4.0% 1.0% 7.2% 

2012 39.4% 47.6% 4.1% 1.6% 7.4% 

2013 36.9% 45.9% 3.5% 1.9% 11.8% 

2014 32.1% 41.2% 5.3% 10.7% 10.7% 

 %8.3 %0.0 %4.2 %43.5 %44.0 اٌّزٛعػ اٌؼبَ

اٌٛاسدح فٟ رمش٠ش ٚصاسح  الاعزضّبس ٚ إٌّبغك اٌؾشح خلاي  اٌّصذس: ِٓ ئػذاد اٌجبؽش . ئػزّبدا ػٍٝ اٌج١بٔبد

 0204اٌٝ ػبَ  0202اٌفزشح ِٓ ػبَ 
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 َتضش ِن اٌزذوي اٌضاتك ِا ٍٍَ :

اػزّاابد اٌشااشوبد اٌى١ّب٠ٚااخ اٌّشاازشوخ ٚغ١ااش اٌّشاازشوخ ػٍااٝ ِصاابدس اٌز٠ّٛااً غ٠ٛااً  

ً ِاآ اٌّزّضااً فااٟ واا Capital Structure الأعااً ٚاٌزااٟ رؼجااش ػاآ ١٘ىااً سأط اٌّاابي

)ؽمااٛق اٌٍّى١ااخ, ٚالأسثاابػ اٌّؾزغااضح ٚالإؽز١بغ١اابد, ٚاٌمااشٚض غ٠ٍٛااخ الأعااً ِاآ 

)ِصبدس غ١ش  ِصبدس سع١ّخ )اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ(, ٚاٌمشٚض ِٓ ششوبد ربثؼخ ٚشم١مخ

 سع١ّخ( ثٕغجخ أوجش ِٓ ِصبدس اٌز٠ًّٛ لص١شح الأعً.

ّؾزغاااضح( فاااٟ اسرفااابع اٌز٠ّٛاااً اٌاااذاخٍٝ اٌّزّضاااً فاااٟ )ؽماااٛق اٌٍّى١اااخ,  ٚالأسثااابػ اٌ 

ػاآ اٌز٠ّٛااً اٌخاابسعٟ اٌّزّضااً فااٟ اٌشااشوبد اٌى١ّب٠ٚااخ اٌّشاازشوخ ٚغ١ااش اٌّشاازشوخ 

 اٌمشٚض سع١ّخ, اٌمشٚض غ١ش سع١ّخ(.)

اسرفاابع ٔغااجخ اٌمااشٚض لصاا١شح الأعااً فااٟ اٌشااشوبد غ١ااش اٌّشاازشوخ ػاآ اٌشااشوبد   

اٌّشزشوخ, ٚ لذ ٠فغش رٌه ِؼبٔبح اٌشاشوبد غ١اش اٌّشازشوخ ِآ ِشاىٍخ ٔماص ِصابدس 

ز٠ًّٛ ٚثبٌزبٌٟ اػزّبد٘ب ػٍٝ اٌمشٚض لص١شح الأعً, ثّب ٠إصش ػٍٝ اٌغ١ٌٛخ ٠ٚشفاغ اٌ

ِخبغش ػذَ اٌمذسح ػٍٝ عذاد أصً اٌمشض ٚاٌفٛائذ ٚثبٌزبٌٟ رأوً الأسثابػ ٚأخفابض 

 إٌّٛ فٟ ٘زٖ اٌششوبد .

 

     :جِشىٍح اٌثض 1/0     

 ٌتاٌٍ : وانطلالاً ِّا صثك َتّخً ِشىٍح اٌثضج فٍ اٌتضاؤي اٌشئُضٍ ا

  ً٘اً ٕ٘ابن رااأص١ش ٌلاعازشار١غ١بد اٌزااٟ ارجؼزٙاب اٌشااشوبد اٌّشازشوخ فااٟ ِصابدس ر٠ّٛاا

اعااازضّبسارٙب  ِااآ خااالاي عااازة الاعااازضّبس الأعٕجاااٟ ػٍاااٝ ّٔاااٛ اٌشاااشوبد اٌّشااازشوخ 

 اٌى١ّب٠ٚخ ؟

ثّؼٕااٝ ٘ااً رااإصش اٌّغاابّ٘بد الأعٕج١ااخ فااٟ سأط اٌّاابي ػٍااٝ ِؼااذلاد إٌّااٛ فااٟ اٌشااشوبد 

 اٌّشزشوخ ؟ 
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 :ف اٌثضجأهذا 1/3

 َهذف اٌثضج إًٌ:

 إختثاس اٌفشوق اٌّؼنىَح تُن اٌؼُناخ اٌفشػُح اٌتاٌُح: 1/3/1

   ػ١ٕزااٝ اٌجؾااش ٌىااً ِاآ اٌشااشوبد اٌّشاازشوخ ٚاٌشااشوبد غ١ااش اٌّشاازشوخ ف١ّااب

 .٠زؼٍك ثّؼذي ّٔٛ اٌششوبد ِٚصبدس اٌز٠ًّٛ اٌّخزٍفخ

 ٌّشازشوخ اٌؼ١ٕبد اٌفشػ١خ ٌٍجؾش ٚ٘ٝ: اٌششوبد غ١ش اٌّشزشوخ, ٚ اٌششوبد ا

%, ٚاٌشاشوبد 52%, ٚ اٌششوبد اٌّشزشوخ ثٕغاخ أوجاش ِآ 52ثٕغخ ألً ِٓ 

% ف١ّااب ٠زؼٍااك ثّؼااذي ّٔااٛ اٌشااشوبد ِٚصاابدس اٌز٠ّٛااً  022اٌّشاازشوخ ثٕغااخ 

 اٌّخزٍفخ.

اٌتّىًَ ػًٍ نّى اٌششواخ اٌىُّاوَح اٌّشتشوح ِن خلاي  لُاس أحش ِصادس 1/3/0

 الأهذاف اٌفشػُح اٌتاٌُح:

 دس اٌز٠ًّٛ ثبٌٍّى١خ اٌّزّضٍخ فٟ )اٌّغبّ٘بد الأعٕج١خ فٟ سأط ل١بط رأص١ش ِصب

 اٌّبي( ػٍٝ ِؼذي  ّٔٛ اٌششوبد اٌّشزشوخ  ٌٍصٕبػبد اٌى١ّب٠ٚخ .

  ل١اااابط رااااأص١ش ِصاااابدس اٌز٠ّٛااااً اٌذاخ١ٍااااخ اٌّزّضٍااااخ فااااٟ الأسثاااابػ اٌّؾزغااااضح

 ٚالإؽز١بغ١بد ػٍٝ ِؼذي ّٔٛ اٌششوبد اٌّشزشوخ  ٌٍصٕبػبد اٌى١ّب٠ٚخ.

 ش ِصاابدس اٌز٠ّٛااً اٌشعاا١ّخ  اٌّزّضٍااخ فااٟ اٌمااشٚض اٌخبسع١ااخ ػٍااٝ ل١اابط رااأص١

 ِؼذي ّٔٛ اٌششوبد اٌّشزشوخ  ٌٍصٕبػبد اٌى١ّب٠ٚخ.

  ٝل١ابط اٌزاأص١ش اٌّخزٍاف ٌٍّزغ١اشاد اٌؾبوّاخ الأخاشٜ اٌزاٟ ٠ّىآ أْ راإصش ػٍاا

 ِؼذي ّٔٛ اٌششوبد اٌّشزشوخ, ِضً ٔٛػ١خ إٌشبغ, اٌشثؾ١خ, اٌّخبغش, اٌؾغُ.
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 :اٌثضجأهُّح  1/2

  رؾزً اٌششوبد اٌى١ّب٠ٚخ أ١ّ٘خ وج١اشح فاٟ اٌشاشوبد اٌصإبػ١خ اٌّصاش٠خ فزّضاً ٔغاجخ

ٚؽزاٝ ػابَ  0202% ِٓ اعّبٌٟ اٌشاشوبد اٌصإبػ١خ اٌّصاش٠خ اٌمبئّاخ ِآ ػابَ 55

, ِّب ٠ٛظاؼ أ١ّ٘اخ ٘ازٖ اٌشاشوبد ٌٍصإبػبد اٌّصاش٠خ ٚالإلزصابد اٌّصاشٞ 0204

 أاذِبط ٚر١غا١ش ٚاٌزصاذ٠ش اٌاٛغٕٟ بطٌلإٔزا اٌٛغ١ٕاخ ثصفخ ػبِخ فاٟ رؼض٠اض اٌماذساد

الالزصاابد, ٚاٌشااىً اٌزاابٌٟ ٠ٛظااؼ ٔغااجخ اٌشااشوبد اٌى١ّب٠ٚااخ ئٌااٝ ئعّاابٌٟ اٌشااشوبد 

 .اٌصٕبػ١خ

 

 اٌّصذس: ِٓ ئػذاد اٌجبؽش . ئػزّبدا ػٍٝ اٌج١بٔبد اٌٛاسدح فٟ رمش٠ش ٚصاسح  الاعزضّبس ٚ إٌّبغك اٌؾشح 

 (0شىً سلُ )

 ّبٌٟ اٌششوبد اٌصٕبػ١خٔغجخ اٌششوبد اٌى١ّب٠ٚخ ئٌٝ ئع

  ًرٕٛع أٔشطخ اٌششوبد اٌى١ّب٠ٚاخ ؽ١اش ئٔٙاب رشاًّ اٌؼذ٠اذ ِآ الأٔشاطخ اٌزاٝ رّضا

فااشع ػّااً ِزٕٛػااخ ٌٍؼذ٠ااذ ِاآ اٌخااش٠غ١١ٓ, ػٍااٝ عااج١ً اٌّضاابي ِغزؾعااشاد 

رغ١ّااً, ِٕزغاابد ثلاعااز١ى١خ, ِٕزغاابد ٚسل١ااخ ٚرغ١ٍااف, ثطبس٠اابد عاابئٍخ ٚعبفااخ, 

بد ٚ.... ٚاٌشىً اٌزبٌٟ ٠ٛظاؼ ٚو١ّب٠ٚو١ّب٠ٚبد, ِٕظفبد, غبصاد صٕبػ١خ, ثزش

 .ٔشطخ اٌّخزٍفخ ٌٍششوبد اٌى١ّب٠ٚخالأ
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اٌّصذس: ِٓ ئػذاد اٌجبؽاش . ئػزّابدا ػٍاٝ اٌج١بٔابد اٌاٛاسدح فاٟ رمش٠اش ٚصاسح  الاعازضّبس ٚ إٌّابغك اٌؾاشح خالاي 

 0204اٌٝ ػبَ  0202اٌفزشح ِٓ ػبَ 

 (0شىً سلُ )

 الأٔشطخ اٌّخزٍفخ ٌٍششوبد اٌى١ّب٠ٚخ

  ٝ٠ّضاااً سأط اٌّااابي اٌّغااازضّش فاااٟ اٌشاااشوبد اٌى١ّب٠ٚاااخ أ١ّ٘اااخ وج١اااشح ,  ٠ٕٚمغاااُ ئٌااا

ِغبّ٘بد أعٕج١خ )ػشة ٚأعبٔت( ٚاعزضّبساد ِصش٠خ ٚرّضً ٔغجخ ِغبّ٘خ الأعبٔات 

% ثبٌٕغااجخ ئٌااٝ ئعّاابٌٟ اٌشااشوبد اٌصاإبػ١خ اٌّصااش٠خ 62فااٟ اٌشااشوبد اٌى١ّب٠ٚااخ 

ؼ أ١ّ٘ااخ اٌااذٚس اٌاازٞ رٍؼجااخ , ِّااب ٠ٛظاا 0204ٚؽزااٝ ػاابَ  0202اٌمبئّااخ ِاآ ػاابَ 

اٌشااشوبد اٌّشاازشوخ فااٟ رم٠ٛااخ ٚرااذػ١ُ ا١ٌٙبوااً الالزصاابد٠خ اٌؼشث١ااخ, ٚاٌشااىً اٌزاابٌٟ 

٠ٛظؼ ٔغجخ ِغبّ٘خ الأعبٔت فٟ اٌششوبد اٌصٕبػ١خ اٌى١ّب٠ٚخ ئٌٝ ئعّبٌٟ اٌشاشوبد 

 اٌصٕبػ١خ.

لاعازضّبس ٚ إٌّابغك اٌؾاشح خالاي اٌّصذس: ِٓ ئػذاد اٌجبؽاش . ئػزّابدا ػٍاٝ اٌج١بٔابد اٌاٛاسدح فاٟ رمش٠اش ٚصاسح  ا

 .0204اٌٝ ػبَ  0202اٌفزشح ِٓ ػبَ 

 (3شىً سلُ )

 ٔغجخ ِغبّ٘خ الأعبٔت فٟ اٌششوبد اٌى١ّب٠ٚخ ئٌٝ ئعّبٌٟ اٌششوبد اٌصٕبػ١خ
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 :ٌٍثضج الإطاس اٌنظشٌ .0

ٚعٛد رأص١ش ِٛعت  Pecking order theoryأٚظؾذ ٔظش٠خ الاٌزمبغ اٌزذس٠غٟ  

ٔز١غخ ٌؼذَ  ١ٍخ اٌّزّضٍخ فٟ الأسثبػ اٌّؾزغضح ػٍٝ ّٔٛ اٌششوبد,ٌّصبدس اٌز٠ًّٛ اٌذاخ

 ,دعُٙ اٌؼبد٠خ ٚأخفبظٙب ٌٍغٕذاس ٌلاسثبػ اٌّؾزغضح ٚاسرفبػٙب ٌلأٚعٛد رىٍفخ الاصذا

ٚعٛد رأص١ش ِٛعت ٌّصبدس اٌز٠ًّٛ اٌشع١ّخ اٌّزّضٍخ فٟ  اٌٝ أشبسد ٔظش٠بد اٌز٠ًّٛٚ

إٌبعّخ ػٓ  ٔز١غخ لإسرفبع ل١ّخ إٌّشأح شأح,اٌمشٚض ػٍٝ ّٔٛ اٌششوبد ٚ ل١ّخ إٌّ

ث١ّٕب أٚظؾذ ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ ٚعٛد رأص١ش عبٌت ,  Myers (1984)اٌٛفٛساد اٌعش٠ج١خ 

ٌّصبدس اٌز٠ًّٛ اٌشع١ّخ اٌّزّضٍخ فٟ اٌمشٚض ػٍٝ ِؼذلاد إٌّٛ, ٔز١غخ لإسرفبع رىٍفخ 

 ,Jensen & Meckling)اٌٛوبٌخ إٌبعّخ ػٓ اٌصشاع ث١ٓ ؽٍّخ الأعُٙ ٚؽٍّخ اٌغٕذاد 

(1976), Stulz,( 1990), Titman & Wessels,( 1988).   

ػٍٝ ّٔٛ أٚظؾذ اٌذساعبد اٌغبثمخ خ١ٍطبً ِٓ إٌزبئظ لأصش ِصبدس اٌز٠ًّٛ         

 Cassar and Holmes (2003); Hall, Hutchinson andِٓ  ) , ف١شٜ ولااٌششوبد

Michaelas (2004)ّ٠ًٛ اٌذاخ١ٍخ اٌّزّضٍخ فٟ الأسثبػ ( ٚعٛد رأص١ش ِٛعت ٌّصبدس اٌز

 ,Chittenden, Hall & Hutchinson)اٌّؾزغضح ػٍٝ ّٔٛ اٌششوبد, فٟ ؽ١ٓ ٠شٜ وً ِٓ 

1996), Esperança, Gama Gulamhussen,(2003), Jordan, Low & 

Taylor,(1998).) ػذَ ٚعٛد رأص١ش ٌّصبدس اٌز٠ًّٛ اٌذاخ١ٍخ اٌّزّضٍخ فٟ الأسثبػ اٌّؾزغضح

 & Barclay, Smith & Watts, (1995), Kimاٌششوبد,ث١ّٕب ٠شٜ وً ِٓ ػٍٝ ّٔٛ 

Sorensen, (1986). Rajan & Zingales, 1995), Roden &Lewellen,( 1995), ٚعٛد )

 رأص١ش عبٌت ٌّصبدس اٌز٠ًّٛ اٌشع١ّخ ػٍٝ ّٔٛ اٌششوبد.

 :اٌذسصاخ اٌضاتمح-3

 & Du ً ػٍٝ إٌّٛ دساعخِٚٓ أُ٘ اٌذساعبد اٌزٟ أٚظؾذ أصش ِصبدس اٌز٠ّٛ      

Girma (2009)  ٚاٌزٝ أعزٙذفذ ِؼشفخ أصش ِصبدس اٌز٠ًّٛ اٌّخزٍفخ ػٍٝ ّٔٛ اٌششوبد
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ثبعزخذاَ ٚ 0225ئٌٝ ػبَ  0991اٌصٕبػ١خ اٌّشزشوخ فٟ اٌص١ٓ, خلاي اٌفزشح ِٓ ػبَ 

أٚظؼ اٌجؾش أْ ِصبدس اٌز٠ًّٛ اٌّزّضٍخ فٟ ِصبدس  ,ٜغش٠مخ اٌّشثؼبد اٌصغش

وّب ػٍٝ ّٔٛ اٌششوبد,  ١خ ٚاٌز٠ًّٛ غ١ش اٌشع١ّخ ٌٙب رأص١ش ِٛعتاٌز٠ًّٛ اٌشعّ

أٚظؾذ اٌزأص١ش اٌّٛعت ٌٍّزغ١شاد اٌؾبوّخ )ؽغُ ٚٔٛع اٌٍّى١خ( ػٍٝ ّٔٛ اٌششوبد راد 

  .الإعزضّبساد الأعٕج١خ )ششوبد ِشزشوخ(

ً٘ الإعبثخ ػٍٝ اٌزغبؤي اٌشئ١غٟ )ئٌٝ  Abubakr Saeeed (2009)٘ذفذ دساعخ ٚ        

١خ اٌّزّضٍخ فٟ اٌمشٚض اٌخبسع١خ, ٚاٌّصبدس بن رأص١ش ٌىً ِٓ ِصبدس اٌز٠ًّٛ اٌشعّٕ٘

ٌّزّضٍخ فٟ ٚاٌّصبدس اٌذاخ١ٍخ ااٌّغبّ٘خ, اٌّزّضٍخ فٟ لشٚض ششوبد غ١ش اٌشع١ّخ 

ػٍٝ ّٔٛ  ٍّى١خ اٌّزّضٍخ فٟ ؽمٛق اٌٍّى١خِٚصبدس اٌز٠ًّٛ ثبٌالأسثبػ اٌّؾزغضح, 

, أص١ش ثؼط اٌّزغ١شاد اٌؾبوّخ اٌّزّضٍخ فٟ ػّش اٌششوخ, ثبلإظبفخ ئٌٝ ِؼشفخ ر(اٌششوبد

, ٚرُ اعزخذاَ اخزجبس رؾ١ًٍ الإٔؾذاس ّٔٛ اٌششوبدػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ 

اٌّزؼذد, ٚأٚظؾذ إٌزبئظ ٚعٛد رأص١ش ِٛعت ٌّصبدس اٌز٠ًّٛ اٌذاخ١ٍخ ػٍٝ ّٔٛ 

وّب أشبسد إٌزبئظ ئٌٝ أْ  ,صبدس اٌز٠ًّٛ اٌخبسع١خ ػٍٝ إٌّٛاٌششوبد, ٚرأص١ش عبٌت ٌّ

 ؽغُ اٌششوخ ٠ؼزجش ِٓ اٌّزغ١شاد اٌؾبوّخ فٟ إٌّٛرط.

ثذساعخ ِصبدس اٌز٠ًّٛ فٟ اٌششوبد اٌصٕبػ١خ فٟ   Hall &et.al.,  (2004) ٚلبَ      

خ فٟ اٌفزشح ِٓ ػبَ ششوخ صٕبػ١ 012رب٠ٛاْ ٚأصش٘ب ػٍٝ ِؼذلاد إٌّٛ ٌؼ١ٕخ رعّٕذ 

أٚظؼ اٌجؾش أْ ِصبدس اٌز٠ًّٛ  .ٜاٌّشثؼبد اٌصغش خثبعزخذاَ غش٠م 0220ئٌٝ 0990

اٌّزّضٍخ فٟ اٌمشٚض اٌخبسع١خ ِٓ اٌجٕٛن اٌزغبس٠خ ٌٙب رأص١ش عٍجٟ ػٍٝ ّٔٛ  اٌشع١ّخ

ضح ّضً فٟ الأسثبػ اٌّؾزغرأص١ش ِٛعت ٌٍز٠ًّٛ اٌذاخٍٟ اٌّز ث١ّٕب أٚظؼ ٚعٛد شوبد,اٌش

١شاد ش اٌّٛعت ٌجؼط اٌّزغ, وّب أٚظؼ اٌجؾش اٌزأص١ٚالإؽز١بغ١بد ػٍٝ ّٔٛ اٌششوبد

,  ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأصٛي ػٍٝ اٌؾبوّخ ٚاٌّزّضٍخ فٟ اٌؾغُ, دسعخ الإسرجبغ ثبٌصٕبػخ

 ّٔٛ اٌششوبد اٌصٕبػ١خ.
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ً٘ ٕ٘بن رأص١ش ٌّصبدس اٌز٠ًّٛ ػٍٝ ِؼشفخ  Assibey,( 2011)ؽبٌٚذ دساعخ       

, ٚثبعزخذاَ بٔبششوخ صغ١شح فٟ غ 5203خ رعّٕذ ٌؼ١ٕ ِؼذلاد إٌّٛ فٟ اٌششوبد 

٠ً اٌذاخٍٟ غش٠مخ اٌّشثؼبد اٌصغشٜ أٚظؾذ إٌزبئظ ٚعٛد رأص١ش ِٛعت ٌّصبدس اٌزّٛ

, وّب ٌّصبدس اٌز٠ًّٛ اٌشعّٟ ػٍٝ إٌّٛ, ث١ّٕب أٚظؾذ ٚعٛد رأص١ش عبٌت ػٍٝ إٌّٛ

 ِٓ اٌّزغ١شاد اٌؾبوّخ فٟ إٌّٛرط.أشبسد إٌزبئظ أْ ؽغُ اٌششوخ ٠ؼزجش 

ِؼشفخ أصش ِصبدس اٌز٠ًّٛ ػٍٝ ّٔٛ اٌٝ  Yazdanfar, (2012) ٘ذفذ دساعخٚ      

ٌؼ١ٕخ رزعّٓ   0222ئٌٝ ػبَ  0220اٌششوبد اٌصغ١شح فٟ اٌغ٠ٛذ خلاي اٌفزشح ِٓ ػبَ 

ششوخ صٕبػ١خ ثبعزخذاَ رؾ١ًٍ الإٔؾذاس اٌّزؼذد, ٚ أٚظؼ اٌجؾش أْ ِصبدس  020

ِٚٛعت ػٍٝ ّٔٛ  ِؼٕٛٞ اٌز٠ًّٛ اٌذاخ١ٍخ اٌّزّضٍخ فٟ الأسثبػ اٌّؾزغضح ٌخ رأص١ش

ث١ّٕب أٚظؾذ ػذَ ٚعٛد رأص١ش ِؼٕٛٞ ٌّصبدس اٌز٠ًّٛ اٌشعّٟ اٌّزّضً فٟ اٌششوبد, 

 .اٌذ٠ْٛ غ٠ٍٛخ الأعً ػٍٝ ّٔٛ اٌششوبد

ثزؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ ِصبدس  Zghidi, Sghaier and Abida, (2016) ٚلبِذ دساعخ

اٌزٞ ػجش ػٕٗ اٌز٠ًّٛ ِٓ خلاي الاعزضّبس الاعٕجٟ اٌّجبشش ػٍٝ ّٔٛ اٌششوبد ٚ

فٟ عٕٛة افش٠م١ب  ششوخ صٕبػ١خ 60ٌؼ١ٕخ رزعّٓ ٛغبسرُ اٌطج١ؼٟ  ٌصبفٟ اٌذخً ٌٍثب

أٚظؼ اٌجؾش  الاسرجبغثبعزخذاَ رؾ١ًٍ   0203ئٌٝ ػبَ  0912خلاي اٌفزشح ِٓ ػبَ 

 ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ اٌز٠ًّٛ ِٓ خلاي الاعزضّبس الاعٕجٟ اٌّجبشش ٚث١ٓ ّٔٛ اٌششوبد 

 زضّبس الاعٕجٟ ِٓ اُ٘ اٌؼٛاًِ اٌٙبِخ اٌّإصشح فٟ ّٔٛ اٌششوبد.اْ الاعأٚظؼ  ٚ

اٌّزّضٍخ فٟ اٌمشٚض  اصش رٕٛع ِصبدس اٌز٠ًّٛ Muchiri, (2016)ٚرٕبٌٚذ دساعخ         

, ٚاٌّصبدس غ١ش اٌشع١ّخ اٌّزّضٍخ فٟ لشٚض غ٠ٍٛخ الاعً ٚلص١شح الاعً اٌخبسع١خ

الاداء اٌّبٌٟ فٟ الأسثبػ اٌّؾزغضح, ػٍٝ ششوبد اٌّغبّ٘خ, ٚاٌّصبدس اٌذاخ١ٍخ اٌّزّضٍخ 

فٟ  ٍششوبدٌ ٚاٌزٞ ػجش ػٕٗ ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الاصٛي

, ثبلإظبفخ ئٌٝ ِؼشفخ رأص١ش 0204ئٌٝ ػبَ  0226ع١ب خلاي اٌفزشح ِٓ ػبَ أعٕٛة ششق 

زخذاَ اخزجبس رؾ١ًٍ , ٚرُ اعإٌّٛ فٟ اعّبٌٟ إٌبرظ اٌمِٟٛاٌّزّضً فٟ ٛع١ػ اٌ اٌّزغ١ش
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الإٔؾذاس اٌّزؼذد, ٚأٚظؾذ إٌزبئظ ٚعٛد رأص١ش ِٛعت ٌّصبدس اٌز٠ًّٛ اٌذاخ١ٍخ 

, ِمبعب ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ اٌششوبد أداءػٍٝ  ٌخبسع١خ ٚالاسثبػ اٌّؾزغضحٚا

أداء اٌششوبد ِمبعب ػٍٝ ٚالاسثبػ اٌّؾزغضح ٚرأص١ش عبٌت ٌّصبدس اٌز٠ًّٛ اٌخبسع١خ 

ٚاٚظؼ اٌجؾش اْ رٕٛع ِصبدس اٌز٠ًّٛ ٠إدٞ اٌٝ ص٠بدح  .ٌؼبئذ ػٍٝ الاصٛيثّؼذي ا

 إٌّٛ فٟ اعّبٌٟ إٌبرظ اٌّؾٍٟ .

 ذ ِن اٌذساصاخ اٌضاتمح ِا ٍٍَ : ونضتنت

ٔذسد اٌذساعبد اٌؼشث١خ اٌزٟ رٕبٌٚذ أصش ِصبدس اٌز٠ًّٛ ػٍٝ ّٔٛ اٌششوبد اٌّشزشوخ  -

ٌجؾٛس اٌؼشث١خ أصش ِصبدس اٌز٠ًّٛ ػٍٝ إٌّٛ ِٓ ِٕظٛس الاعزضّبس الأعٕجٟ  فمذ رٕبٌٚذ ا

ِٓ ِٕظٛس اٌشفغ اٌّبٌٟ أٚ ِٓ ِٕظٛس اٌشثؾ١خ أٚ رؾذ٠ذ اٌؼٛاًِ اٌّإصشح ػٍٝ اٌشفغ 

    .0996, ِؾّذ ػجذح  0990ؽّذ عؼذ , أ0990ٟ ِضً دساعخ ) علاي اثشا١ُ٘ اٌّبٌ

ٚلذ ٠شعغ  ٌّٕٛ,ا ؽٛي أصش ِصبدس اٌز٠ًّٛ غ٠ٍٛخ الأعً ػٍٝ ِؼذلاد  اخزٍفذ إٌزبئظ -

عبد لإخزلاف اٌّزغ١شاد اٌخبصخ ثّصبدس اٌز٠ًّٛ ٚاخزلاف ااٌذسالإخزلافبد ث١ٓ ٘زٖ 

 عبد اٌزطج١م١خ .اِمب١٠ظ وً ِزغ١ش ثبلإظبفخ ئٌٝ الإخزلافبد فٟ ث١ئخ اٌذس

:ِنهزُح اٌثضج -2

   :فشوض اٌثضج  -2/1

فثٍ اٌفثشوض  تناء ػًٍ اٌذساصاخ اٌضاتمح وِشىٍح اٌثضثج َّىثن اثُاغح فثشوض اٌثضثج

 اٌتاٌُح:

 لا رٛعااذ فاشٚق ِؼ٠ٕٛااخ ثا١ٓ اٌشااشوبد اٌّشازشوخ ٚاٌشااشوبد غ١ااش : اٌفثشض الأوي

 اٌّشزشوخ ف١ّب ٠زؼٍك ثّؼذي ّٔٛ ااٌششوبد ِٚصبدس اٌز٠ًّٛ اٌّخزٍفخ.

 :ًلا رٛعذ فشٚق ِؼ٠ٕٛخ ثا١ٓ اٌشاشوبد غ١اش اٌّشازشوخ, ٚاٌشاشوبد  اٌفشض اٌخان

%, 52ٌّشاازشوخ ثٕغااخ أوجااش ِاآ %, ٚاٌشااشوبد ا52اٌّشاازشوخ ثٕغااخ ألااً ِاآ 
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% ف١ّااب ٠زؼٍااك ثّؼااذي ّٔااٛ اٌشااشوبد ِٚصاابدس  022ٚاٌشااشوبد اٌّشاازشوخ ثٕغااخ 

 اٌز٠ًّٛ اٌّخزٍفخ.

 :لا ٠ٛعذ رأص١ش ٌّصبدس اٌز٠ًّٛ ثبٌٍّى١اخ اٌّزّضٍاخ فاٟ )اٌّغابّ٘بد  اٌفشض اٌخاٌج

د اٌّشااازشوخ  ٌٍصااإبػبد ػٍاااٝ ِؼاااذي  ّٔاااٛ اٌشاااشوب  (الأعٕج١اااخ فاااٟ سأط اٌّااابي

 ٠خ.اٌى١ّبٚ

 :لا ٠ٛعااذ رااأص١ش ٌّصاابدس اٌز٠ّٛااً اٌذاخ١ٍااخ اٌّزّضٍااخ فااٟ الأسثاابػ  اٌفثثشض اٌشاتثثغ

د اٌّشااازشوخ  ٌٍصااإبػبد اٌّؾزغاااضح ٚالإؽز١بغ١ااابد ػٍاااٝ ِؼاااذي ّٔاااٛ اٌشاااشوب

 اٌى١ّب٠ٚخ.

 :٠ٛعذ رأص١ش ٌّصبدس اٌز٠ًّٛ اٌشع١ّخ  اٌّزّضٍخ فٟ اٌمشٚض لا اٌفشض اٌخاِش 

 وخ  ٌٍصٕبػبد اٌى١ّب٠ٚخ.د اٌّشزشاٌخبسع١خ ػٍٝ ِؼذي ّٔٛ اٌششوب

 :لا ٠ٛعذ رأص١ش ٌٍّزغ١شاد اٌؾبوّخ اٌزب١ٌخ, ٔٛػ١خ إٌشبغ,  اٌفشض اٌضادس

اٌشثؾ١خ, اٌّخبغش, اٌؾغُ ػٍٝ ِؼذي ّٔٛ اٌششوبد اٌّشزشوخ  ٌٍصٕبػبد 

 اٌى١ّب٠ٚخ.

 :ِتغُشاخ اٌذساصح 2/0

اٌزغ١اش فاٟ ي ّؼاذٚاٌّمابط ث صابفٟ اٌّج١ؼابد ّٔاِٛؼاذي ٠ٚزّضاً فاٟ  الأوي: اٌّتغُش اٌتاتغ

 .صبفٟ اٌّج١ؼبد

  .يٚاٌّمبط ثّؼذي اٌزغ١ش فٟ الأصٛ ِؼذي ّٔٛ الأصٛي٠ٚزّضً فٟ اٌّتغُش اٌتاتغ اٌخانٍ: 

 اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٚو١ف١خ ل١بعٙب اٌغذٚي اٌزبٌٟ ٠ٚٛظؼاٌّتغُشاخ اٌّضتمٍح : 
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 ( (2 رذوي سلُ

 اٌّتغُشاخ اٌّضتمٍح ووُفُح لُاصها

 وُفُح اٌمُاس سِز اٌّتغُش اٌّتغُش

 ِصثثثادس اٌتّىَثثثًإرّثثثاٌٍ  إٌثثثًنضثثثثح صمثثثىق اٌٍّىُثثثح  X1 تاٌٍّىُحتّىًَ اٌ ِصادس  

 طىٍَح الأرً

نضثح الأستاس اٌّضتززج والإصتُاطُاخ إًٌ إرّاٌٍ  X2 ذاخٍُحاٌتّىًَ اٌ ِصادس 

 ِصادس اٌتّىًَ طىٍَح الأرً

 خاسرُثثحاٌتّىَثثً اٌِصثثادس 

 اٌشصُّح

X3 (  تنىن تزاسَح)  صُّحاٌش نضثح اٌمشوض اٌخاسرُح

 إرّاٌٍ ِصادس اٌتّىًَ طىٍَح الأرً إًٌ

 تّىًَ اٌخاسرُحاٌِصادس 

 غُش اٌشصُّح

X4  نضثح اٌمشوض اٌخاسرُح غُش اٌشصُّح ) تنىن

ششواخ تاتؼح وشمُمح( إًٌ إرّاٌٍ ِصادس اٌتّىًَ 

 طىٍَح الأرً

 الأاىي إرّاٌٍنضثح اافٍ اٌشتش إًٌ  X5 ِؼذي اٌؼائذ ػًٍ الأاىي

ِؼثثثثثذي اٌؼائثثثثثذ ػٍثثثثثً صثثثثثك 

 اٌٍّىُح

X6 نضثح اافٍ اٌشتش إًٌ اافٍ صك اٌٍّىُح 

 نضثح اافٍ اٌشتش إًٌ اافٍ اٌّثُؼاخ X7 هاِش ستش اٌّثُؼاخ

 اٌٍىغاستُ اٌطثُؼٍ ٌصافٍ اٌّثُؼاخ X8 اٌضزُ

 اثثافٍ نضثثثح اٌتغُثثش فثثٍ ستثثش اٌتشثثغًُ إٌثثً اٌتغُثثش فثثٍ X9 ِخاطش اٌتشغًُ

 اٌّثُؼاخ

وَتضثثثّن  (Dummy variable)غُثثثش اثثثىسٌِت X10 نىع اٌنشاط

الأنشثثثطح اٌتاٌُثثثح, ِنتزثثثاخ اٌثلاصثثثتُه,  اٌىُّاوَثثثاخ, 

 اٌثتشووُّاوَاخ, اٌىُّاوَاخ الاخشي

 اٌّصذس: ِٓ ئػذاد اٌجبؽش

   :ِزتّغ وػُنح اٌثضج -2/3

٠زّضااً ِغزّااغ اٌجؾااش فااٟ ع١ّااغ شااشوبد الاعاازضّبس اٌااذاخٍٝ ٚ إٌّاابغك اٌؾااشح  -

د اٌى١ّب٠ٚاااخ اٌزبثؼاااخ ١ٌٍٙئاااخ اٌؼبِاااخ ٌلإعااازضّبس ٌٍصااإبػب 059إٌّشااائخ ثمااابْٔٛ 
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 941شاشوخ رمش٠جاب, ٚػ١ٕاخ اٌجؾاش رّضاً  032ٚإٌّبغك اٌؾشح ٠ٚزاشاٚػ ػاذد٘ب 

ِشب٘ذح ٌّزغ١شاد اٌجؾش اٌّغزّذح ِٓ اٌماٛائُ اٌّب١ٌاخ ٌؼ١ٕاخ ِآ اٌشاشوبد لٛاِٙاب 

 . 0204ٚؽزٝ ػبَ  0202ِفشدح خلاي اٌفزشح ِٓ ػبَ  032

ِشاازشوخ, اٌشااشوبد  شااشوبد ِشاازشوخ ٚشااشوبد غ١ااشرااُ رصاا١ٕف اٌشااشوبد ئٌااٝ  -

اٌّشزشوخ )رزّضً فاٟ اٌشاشوبد اٌزاٟ ٌاذ٠ٙب ِغابّ٘خ أعٕج١اخ فاٟ سأط ِبٌٙاب عاٛاء 

% ِاااآ اعّاااابٌٟ  44.4شااااشوخ ثٕغااااجخ  020ػااااشة أَ أعبٔاااات  ٚرجٍاااا  ػااااذد٘ب 

اٌشااشوبد(, ٚشااشوبد غ١ااش ِشاازشوخ )ٚرزّضااً فااٟ اٌشااشوبد اٌزااٟ ٌاا١ظ ٌااذ٠ٙب 

شاشوخ  001ٚرجٍا  ػاذد٘ب   (عٛاء ػشة أَ أعبٔت ِغبّ٘خ أعٕج١خ فٟ سأط ِبٌٙب

 % ِٓ اعّبٌٟ اٌششوبد.55.6ثٕغجخ 

ٚفماابً ٌٕغاات  0200ٚؽزااٝ ػاابَ  0222رااُ رصاا١ٕف اٌشااشوبد اٌّشاازشوخ اٌمبئّااخ ِاآ ػاابَ 

% ِآ الاعازضّبس 52الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش ئٌٝ شاشوبد رؾزاٛٞ ػٍاٝ ٔغاجخ ألاً ِآ 

اٌششوبد, ششوبد رؾزٛٞ ػٍٝ ٔغجخ أوجش ِٓ  % ِٓ اعّب40.1ٌٟالأعٕجٟ اٌّجبشش ٚرجٍ  

% ِاآ اعّاابٌٟ اٌشااشوبد, شااشوبد 35.1% ِاآ الاعاازضّبس الأعٕجااٟ اٌّجبشااش ٚرجٍاا  52

% ِاآ اعّاابٌٟ 00.4% ِاآ الاعاازضّبس الأعٕجااٟ اٌّجبشااش ٚرجٍاا  022رؾزااٛٞ ػٍااٝ ٔغااجخ 

 اٌششوبد

 

 :اٌتضًٍُ الإصصائٍأصاٌُة   -2/2

 خزجبسلإ Two Independent Samplesُن ٌؼُنتُن ِضتمٍت  t-testإختثاس  4/4/1

ٌىً ِٓ اٌششوبد اٌّشزشوخ ٚاٌششوبد غ١ش اٌّشزشوخ  ِؼ٠ٕٛخ اٌفشٚق ث١ٓ ػ١ٕزٝ اٌجؾش

 .ٌششوبد ِٚصبدس اٌز٠ًّٛ اٌّخزٍفخّٔٛ اثّؼذي ف١ّب ٠زؼٍك 

ٌّمبسٔخ ِؼ٠ٕٛخ اٌفاشٚق ثا١ٓ اٌؼ١ٕابد اٌفشػ١اخ إختثاس تضًٍُ اٌتثاَن أصادي الاتزاه  2/3/0

اٌشاااشوبد غ١اااش  اٌفشػ١اااخ ٌٍجؾاااش ٚ٘اااٝ:ؼ١ٕااابد اٌِؼ٠ٕٛاااخ اٌفاااشٚق ثااا١ٓ  خزجااابسٌٍجؾاااش لإ

ٚ اٌششوبد اٌّشزشوخ ثٕغخ أوجشِٓ  %,52, ٚ اٌششوبد اٌّشزشوخ ثٕغخ ألً ِٓ اٌّشزشوخ
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دس ّٔاٛ اٌشاشوبد ِٚصابثّؼاذي ف١ّاب ٠زؼٍاك  % 022, ٚ اٌشاشوبد اٌّشازشوخ ثٕغاخ 52%

 اٌز٠ًّٛ اٌّخزٍفخ.

 :الانضذاس نّارد  2/2/3

رؾ١ٍاً الإٔؾاذاس  ّٔاٛرطرؾ١ٍاً الأؾاذاس اٌخطاٟ اٌّزؼاذد اٌزاذس٠غٟ, ٚ  ّٔاٛرطعازخذاَ رُ ا

 وّب ٠ٍٟ:  اٌٙشِٟ

 Stepwise Multiple Linear الانضثثذاس اٌخطثثٍ اٌّتؼثثذد اٌتثثذسَزٍ نّثثىرد 2/3/3/1

Regression  ة فٍ اصتخذاَ هزا الأصٍىب إًٌ : اٌضث, ٠ٚشعغ 

: ػٍٝ  ّٔٛ اٌششوبد اٌّشزشوخ, ِٓ ؽ١اشغ٠ٍٛخ الأعً  ِصبدس اٌز٠ًّٛ ل١بط رأص١ش  -

, ِصابدس سعا١ّخر٠ّٛاً  , ِصابدس داخ١ٍاخ ر٠ّٛاً , ِصابدسِصبدس ر٠ًّٛ ثبٌٍّى١اخ 

اٌّغازمٍخ اٌؾبوّاخ اٌزاٟ ٠ّىآ أْ  اٌّزغ١شاد , ثبلإظبفخ ئٌٝ ثؼطغ١ش سع١ّخر٠ًّٛ 

, ٌٕشابغ, اٌشثؾ١اخ, اٌّخابغشٔٛػ١خ ا ,اٌؾغُ رإصش ػٍٝ ّٔٛ اٌششوبد اٌّشزشوخ, ِضً

 :١ٓثاعزخذاَ  ّٔٛرع ٚرٌه

ّصبدس اٌز٠ّٛاً غ٠ٍٛاخ الأعاً وّزغ١اشاد ٌزؾذ٠ذ الأصش اٌزفبػٍٟ ٚاٌزجبدٌٟ ٌ: اٌنّىرد الأوي

 فٝ ّٔٛ اٌششوبد اٌّشزشوخ.ِإصشح 

ػٍٝ ّٔاٛ  اٌزٟ لذ رإصشٌزؾذ٠ذ الأصش اٌزفبػٍٟ ٚاٌزجبدٌٟ ٌٍّزغ١شاد اٌؾبوّخ : اٌنّىرد اٌخانً

اٌؾغااُ , ٔٛػ١ااخ إٌشاابغ , )فااٟ  ً ٚاٌّزّضٍااخاٌشااشوبد اٌّشاازشوخ ثخاالاف ِصاابدس اٌز٠ّٛاا

 (.اٌشثؾ١خ , اٌّخبغش

 ّٔاٛرطثؼاذ  ّٕاٛرط٠ٚشعغ اٌغجت فاٟ اعازخذاَ ٘ازا اٌ, اٌهشٍِالإنضذاس  نّىرد 2/2/3/0

 : س اٌّزؼذد ئٌٝالأؾذا

 رؾذ٠ذ اٌزأص١ش اٌّجبشش ٌٍّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ .    -

غ١ش ِغزمً ػٍٝ ؽذح , ػآ غش٠اك اٌزغ١اش فاٟ ِذٜ اٌّغبّ٘خ إٌغج١خ ٌىً ِز رؾذ٠ذ -

رأص١ش٘ااب ػٍااٝ ِٚمااذاس دسعااخ ثٙااذف ِؼشفااخ  ِؼبِااً اٌزؾذ٠ااذ ٌىااً ّٔااٛرط أؾااذاس 

رااأص١شاً ػٍااٝ ّٔااٛ اٌشااشوبد ٚل١اابط اٌّزغ١ااشاد اٌّغاازمٍخ الأوضااش  اٌّزغ١ااش اٌزاابثغ .
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 ِاب ِماذاس فؾاصٚ اٌّزٕجئاخ ثزشر١ات اٌّزغ١اشاد إٌّٛرط ٘زا ٠غّؼاٌّشزشن ؽ١ش 

 . رفغ١ش٠خ ل١ُ ِٓ اٌزؾ١ًٍ ّٔٛرط ئٌٝ أدخٍذ عذ٠ذح غ١شادرع١ُفٗ ِز

 :اٌنتائذ -5

خزجبساد اٌفشٚق ٌّزٛعطبد إٌّٛ ِٚصبدس اٌز٠ًّٛ ػٍٝ لإ إختثاس "خ" صتخذاَتُ ا 5/1

ئخزجبس "د"  3اٌغذٚي سلُ  ؽ١ش ٠ٛظؼ, ِغزٜٛ اٌششوبد اٌّشزشوخ ٚغ١ش اٌّشزشوخ

ٌششوبد غ١ش اٌّشزشوخ ف١ّب ٠زؼٍك ٌم١بط ِؼ٠ٕٛخ اٌفشٚق ث١ٓ اٌششوبد اٌّشزشوخ ٚا

 .ثّزٛعطبد إٌّٛ ِٚصبدس اٌز٠ًّٛ

 ( (3رذوي سلُ 

إختثاس "خ" ٌمُاس ِؼنىَح اٌفشوق تُن ػُنتً اٌذساصح ٌىً ِن اٌششواخ اٌّشتشوح 

 واٌششواخ غُش اٌّشتشوح

 اٌششواخ اٌّتغُشاخ
اٌّتىصظ 

 اٌضضاتٍ

 الإنضشاف

 اٌّؼُاسٌ
 اٌّؼنىَح tلُّح 

Y  ِتىصظ نّى (

 فٍ اٌّثُؼاخ(اا

 220.58 141.61 ششواخ ِشتشوح
-25.87 ***0.000 

 90.21 11.19 ششواخ غُش ِشتشوح

X1( ِصادس

 (تّىًَ تاٌٍّىُح

 0.25 0.46 ششواخ ِشتشوح
-3.298 **0.001 

 0.22 0.40 ششواخ غُش ِشتشوح

X2 ِصادس (

 (داخٍُحتّىًَ 

 0.25 0.51 ششواخ ِشتشوح

3.594 

 

***0.000 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 0.22 0.58 ششواخ غُش ِشتشوح

X3 ِصادس (

 (سصُّحتّىًَ 

 0.14 0.16 ششواخ ِشتشوح
-1.502 

0.134 

 
 0.13 0.15 ششواخ غُش ِشتشوح

 2.25داٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ   **                      2.220داٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ  ***
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 ًٍ:( ِا 3ََتضش ِن اٌزذوي سلُ )

  رٛعااذ ئخزلافاابد راد دلاٌااخ ئؽصاابئ١خ ثاا١ٓ اٌشااشوبد اٌّشاازشوخ ٚاٌشااشوبد غ١ااش

اٌّشزشوخ فٝ ػ١ٕزٝ اٌذساعاخ ف١ّاب ٠زؼٍاك ثّزٛعاطبد إٌّاٛ اٌّمبعاخ ثّزٛعاػ ّٔاٛ 

 ؽ١اش ئْ ِزٛعاػ ِؼاذي (2.220صبفٟ اٌّج١ؼابد ػٕاذ ِغازٜٛ ِؼ٠ٕٛاخ ألاً ِآ )

ٍشااشوبد غ١ااش ٌ أػٍااٝ ِٕااٗ اٌشااشوبد اٌّشاازشوخ فااٟ فااٟ صاابفٟ اٌّج١ؼاابد ّٕااٛاٌ

 002.51فٟ اٌششوبد اٌّشزشوخ ثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ  040.60ؽ١ش ثٍ   اٌّشزشوخ

 .92.00فٟ اٌششوبد غ١ش اٌّشزشوخ ثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ  ١00.09ّٕب ثٍ  ث

  رٛعذ ئخزلافبد راد دلاٌخ ئؽصبئ١خ ث١ٓ اٌششوبد اٌّشزشوخ ٚاٌششوبد غ١ش

 ثبٌٍّى١خ, دس اٌز٠ًّٛ اٌّشزشوخ فٝ ػ١ٕزٝ اٌذساعخ ف١ّب ٠زؼٍك ثّزٛعطبد ِصب

( ؽ١ش ئْ ِصبدس اٌز٠ًّٛ ثؾمٛق اٌٍّى١خ فٝ 2.25ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )

فٟ  2.46اٌششوبد اٌّشزشوخ اػٍٝ ِٕٗ ٌٍششوبد غ١ش اٌّشزشوخ, ؽ١ش ثٍ  

فٟ اٌششوبد غ١ش  2.42ث١ّٕب ثٍ   2.05اٌششوبد اٌّشزشوخ ثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ 

 .2.00اٌّشزشوخ ثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ 

 ئخزلافبد راد دلاٌخ ئؽصبئ١خ ث١ٓ اٌششوبد اٌّشزشوخ ٚاٌششوبد غ١ش  رٛعذ

 اٌّشزشوخ فٝ ػ١ٕزٝ اٌذساعخ ف١ّب ٠زؼٍك ثّزٛعطبد ِصبدس اٌز٠ًّٛ اٌذاخ١ٍخ

( ؽ١ش ئْ الأسثبػ 2.20ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ ) )الأسثبػ اٌّؾزغضح(

١ش ثٍ  اٌّؾزغضح  فٝ اٌششوبد اٌّشزشوخ ألً ِٕٗ ٌٍششوبد غ١ش اٌّشزشوخ ؽ

فٟ  2.51ث١ّٕب ثٍ   2.05فٟ اٌششوبد اٌّشزشوخ ثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ  2.50

 .2.00اٌششوبد غ١ش اٌّشزشوخ ثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ 

 رٛعذ ئخزلافبد راد دلاٌخ ئؽصبئ١خ ث١ٓ اٌششوبد اٌّشزشوخ ٚاٌششوبد غ١ش  لا

 اٌشع١ّخ.اٌّشزشوخ ف١ّب ٠زؼٍك ثّزٛعطبد ِصبدس اٌز٠ًّٛ 
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رٛعذ فشٚق ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ػ١ٕزٝ  لا" الأٚي عضئ١بً ٌٍجؾش زبٌٝ ٠ّىٓ سفط اٌفشضٚثبٌ

ف١ّب ٠زؼٍك ثّزٛعطبد إٌّٛ  اٌجؾش اٌششوبد اٌّشزشوخ ٚاٌششوبد غ١ش اٌّشزشوخ

 ."ِٚصبدس اٌز٠ًّٛ

اٌفشٚق ٌّزٛعطبد إٌّٛ خزجبساد لإإختثاس تضًٍُ اٌتثاَن أصادي الاتزاه تُ اصتخذاَ  5/0

اٌششوبد اٌّشزشوخ ثٕغخ ألً ش اٌّشزشوخ, ٚاٌششوبد غ١ِٚصبدس اٌز٠ًّٛ ػٍٝ ِغزٜٛ 

 022اٌششوبد اٌّشزشوخ ثٕغخ %, 52ِٚٓ  اٌششوبد اٌّشزشوخ ثٕغخ أوجشٚ %,52ِٓ 

ؼ٠ٕٛخ اٌفشٚق أؽبدٜ الارغبٖ ٌّمبسٔخ ِ ئخزجبس رؾ١ًٍ اٌزجب٠ٓ ٠4ٛظؼ اٌغذٚي سلُ ٚ, %

ششوبد ٌٍ ٍّٕٛجؾش ف١ّب ٠زؼٍك ثّزٛعطبد إٌّٛ ِٚصبدس اٌث١ٓ اٌؼ١ٕبد اٌفشػ١خ ٌ

   اٌّشزشوخ.

 ( (4رذوي سلُ 

 ٍثضجؼنىَح اٌفشوق تُن اٌؼُناخ اٌفشػُح ٌأصادي الاتزاه ٌّماسنح ِ تضًٍُ اٌتثاَن

 اٌششواخ اٌّتغُشاخ
اٌّتىصظ 

 اٌضضاتٍ

الإنضشاف 

 اٌّؼُاسٌ

 Fلُّح 

 اٌّضضىتح
 اٌّؼنىَح

Y ( ِتىصظ

نّى اافٍ 

 اٌّثُؼاخ(

 90.21 11.19 ششواخ غُش ِشتشوح

11.733 ***0.000 

ششواخ ِشتشوح تنضح ألً ِن 

52% 381.65 37.12 

ششواخ ِشتشوح تنضح 

 20.34 5.72 %52أوثشِن 

ششواخ ِشتشوح تنضح 

122% 
13.32 44.62 

X1 ِصادس(

تّىًَ 

 تاٌٍّىُح(

 

 0.22 0.58 ششواخ غُش ِشتشوح

8.754 ***0.000 

ششواخ ِشتشوح تنضح ألً ِن 

52% 
0.48 0.28 

ششواخ ِشتشوح تنضح 

 0.21 0.58 %52أوثشِن 

ششواخ ِشتشوح 

 %122تنضح
0.45 0.26 
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X2س )ِصاد

تّىًَ 

 داخٍُح(

 0.22 0.40 ششواخ غُش ِشتشوح

7.247 ***0.000 

ششواخ ِشتشوح تنضح ألً ِن 

52% 
0.47 0.29 

ششواخ ِشتشوح تنضح 

 0.20 0.42 %52أوثشِن 

ششواخ ِشتشوح تنضح 

122% 
0.53 0.25 

X3( ِصادس

تّىًَ 

 سصُّح(

 0.13 0.15 ششواخ غُش ِشتشوح

3.354 **0.019 

ششواخ ِشتشوح تنضح ألً ِن 

52% 
0.18 0.15 

ششواخ ِشتشوح تنضح 

 0.14 0.17 %52أوثشِن 

ششواخ ِشتشوح تنضح 

122% 
0.12 0.13 

 2.25ذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ داٌخ ػٕ **          2.220داٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ  ***

 ( ِا ًٍَ:4َتضش ِن اٌزذوي سلُ )

  ِٓخزٍف ػ١ٕبد اٌذساعخ ٌىً ِٓ) اٌششوبدرٛعذ ئخزلافبد راد دلاٌخ ئؽصبئ١خ ث١ 

ّشزشوخ ثٕغخ اٌششوبد ٚاٌ %,52ّشزشوخ ثٕغخ ألً ِٓ اٌششوبد اٌّٚشزشوخ, اٌغ١ش 

إٌّٛ  ثّزٛعطبدف١ّب ٠زؼٍك  ,(% 022ّشزشوخ ثٕغخ اٌششوبد ٚاٌ%, 52أوجشِٓ 

(, 2.220)ِٓ  , ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ أوجشغ٠ًٛ الأعًِصبدس اٌز٠ًّٛ  ِٚزٛعطبد

: "لا رٛعذ فشٚق ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌششوبد ١غ سفط اٌفشض اٌضبٔٝ ٌٍجؾشٚثبٌزبٌٝ ٔغزط

%, ٚ اٌششوبد اٌّشزشوخ 52غ١ش اٌّشزشوخ, ٚ اٌششوبد اٌّشزشوخ ثٕغخ ألً ِٓ 

% ف١ّب ٠زؼٍك ثّؼذي ّٔٛ  022شزشوخ ثٕغخ %, ٚاٌششوبد ا52ٌّثٕغخ أوجش ِٓ 

 اٌششوبد ِٚصبدس اٌز٠ًّٛ اٌّخزٍفخ".

  ِٓ ًرّضً أػٍٝ ِزٛعػ ّٔٛ صبفٝ ِج١ؼبد 52اٌششوبد اٌّشزشوخ ثٕغجخ ال %

( ٚششوبد ِشزشوخ 00.09( ث١ّٕب فٝ اٌششوبد غ١ش اٌّشزشوخ ٠غبٜٚ )310.65)
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% ٠غبٜٚ 022( ٚششوبد ِشزشوخ ثٕغجخ 5.20% ٠غبٜٚ )52ثٕغجخ اوجش ِٓ 

(03.30.) 

  اسرفبع ِزٛعطبد ِصبدس اٌز٠ًّٛ ثبلأسثبػ اٌّؾزغضح فٟ اٌششوبد اٌّشزشوخ ثٕغجخ

اٌّشزشوخ ثٕغجخ اٌششوبد  فٟ اسرفبع ِزٛعطبد ِصبدس اٌز٠ًّٛ اٌشع١ّخ%, ٚ 022

 %.52ألً ِٓ 

اعزخذاَ  فمذ رُ ٍجؾشٚعٛد فشٚق ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌؼ١ٕبد اٌفشػ١خ ٌ فٟ ظٛء ِب رج١ٓ ِٓ

 " LSDبس ألً فشق ِؼٕٜٛ ٌزؾذ٠ذ ِؼ٠ٕٛخ اٌفشٚق ث١ٓ وً ِزٛعطٝ ػ١ٕز١ٓ ػٍٝ ؽذح ئخزج

Least Significant Difference   "( ُ5وّب ٠زعؼ ِٓ عذٚي سل.)  

 ( 5 (رذوي سلُ 

ٍؼُناخ ٌمُاس ِؼنىَح اٌفشوق تُن اٌّتىصطاخ اٌضضاتُح ٌ LSDإختثاس ألً فشق ِؼنىي 

 ٍثضجاٌفشػُح ٌ

 اٌششواخ اٌّتغُشاخ
ششواخ غُش 

 ّشتشوحاٌ

ششواخ اٌ

ّشتشوح اٌ

تنضح ألً 

 %52ِن 

ششواخ اٌ

ّشتشوح تنضح اٌ

 %52أوثشِن 

X1 

)ِصبدس 

ر٠ًّٛ 

 ثبٌٍّى١خ(

 

    ّشزشوخاٌششوبد غ١ش اٌ

ّشزشوخ ثٕغخ ألً ِٓ اٌششوبد اٌ

52% 
.09424(**)   

ّشزشوخ ثٕغخ اٌششوبد اٌ

 %52أوجشِٓ 
0.01 

-

.08247(*

*) 

 

ثٕغخ  ّشزشوخاٌششوبد اٌ

022% 
.13271(**) 0.04 .12094(**) 

X2(ِصبد

س ر٠ًّٛ 

 خ(ذاخ١ٍاٌ

    ّشزشوخاٌششوبد غ١ش اٌ

اٌششوبد اٌّشزشوخ ثٕغخ ألً ِٓ 

52% 
-.07299(**)   

اٌششوبد اٌّشزشوخ ثٕغخ 

 %52أوجشِٓ 
-0.02 0.06  
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اٌششوبد اٌّشزشوخ ثٕغخ 

022% 
-.13486(**) -0.06 -.11850(**) 

X3ِصبد(

٠ً س رّٛ

 (اٌشع١ّخ

    ششوبد غ١ش ِشزشوخ

ششوبد ِشزشوخ ثٕغخ ألً ِٓ 

52% 
-.03366(**)   

ششوبد ِشزشوخ ثٕغخ أوجشِٓ 

52% 
-0.02 0.01  

*)05921. 0.03 % 022ششوبد ِشزشوخ ثٕغخ 

*) 
.04811(**) 

 2.25داٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ  (**) 

 ( ِا ًٍَ:5َتضش ِن اٌزذوي سلُ )

   اٌشاشوبد اٌّشازشوخ ثٕغاخ ٚواً ِآ  اٌششوبد غ١ش اٌّشازشوخِؼٕٜٛ ث١ٓ ٚعٛد فشق

ثاا١ٓ أ٠عااب ٠ٛعااذ فااشق ِؼٕااٜٛ  ,% 022اٌشااشوبد اٌّشاازشوخ ثٕغااخ , %52ألااً ِاآ 

, %52% ٚاٌشاشوبد اٌّشازشوخ ثٕغاخ أوجاشِٓ 52اٌششوبد اٌّشزشوخ ثٕغاخ ألاً ِآ 

% 52ثبلاظاابفخ اٌااٝ ٚعااٛدد فااشق ِؼٕااٜٛ ثاا١ٓ اٌشااشوبد اٌّشاازشوخ ثٕغااخ أوجااشِٓ 

ػٕذ ِغزٜٛ  % ف١ّب ٠زؼٍك ثّصبدس اٌز٠ًّٛ ثبٌٍّى١خ, 022ٚاٌششوبد اٌّشزشوخ ثٕغخ 

 .(2.25ِؼ٠ٕٛخ الً ِٓ )

  ثّصاابدس اٌز٠ّٛااً اٌذاخ١ٍااخ)الأسثبػ اٌّؾزغااضح( أرعااؼ ِاآ أخزجاابسف١ّااب ٠زؼٍااك ((LSD 

ث١ٓ اٌشاشوبد غ١اش اٌّشازشوخ ٚواً ِآ اٌشاشوبد اٌّشازشوخ ثٕغاخ ٚعٛد فشق ِؼٕٜٛ 

أ٠عااب ٠ٛعااذ فااشق ِؼٕااٜٛ ثاا١ٓ  ,% 022ٌشااشوبد اٌّشاازشوخ ثٕغااخ %, ا52ألااً ِاآ 

, ػٕاذ % 022اٌشاشوبد اٌّشازشوخ ثٕغاخ  % 52ٚاٌششوبد اٌّشازشوخ ثٕغاخ أوجاشِٓ 

 (.2.25ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ الً ِٓ )

 ٌِآ أخزجابس رعاؼشعا١ّخ, اف١ّب ٠زؼٍك ثّصبدس اٌز٠ًّٛ ا ( (LSDِؼٕاٜٛ  ٚعاٛد فاشق

%, أ٠عاب ٠ٛعاذ 52شازشوخ ثٕغاخ ألاً ِآ ث١ٓ اٌششوبد غ١ش اٌّشزشوخ ٚاٌشاشوبد اٌّ

% ٚ اٌشاشوبد اٌّشازشوخ ثٕغاخ 52فشق ِؼٕٜٛ ث١ٓ اٌششوبد اٌّشزشوخ ثٕغخ ألً ِٓ 

 022اٌششوبد اٌّشزشوخ ثٕغخ % 52ٚ% , ٚاٌششوبد اٌّشزشوخ ثٕغخ أوجشِٓ  022

 (.2.25ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ الً ِٓ ) %
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وبد غ١ش اٌّشزشوخ ٚاٌششوبد ئرا وبْ ٕ٘بن اخزلافبد ث١ٓ اٌشش ٗٔغزط١غ اعزٕزبط أ

اٌّشزشوخ ف١ّب ٠زؼٍك ثّزٛعطبد ِصبدس اٌز٠ًّٛ, فبْ ٘زٖ الأخزلافبد رشعغ ئٌٝ ِذٜ 

ثفشض صجبد اٌؼٛاًِ الأخشٜ( ؽ١ش ئٔٗ )  ِغبّ٘خ الإعضضّبس الأعٕجٟ فٟ ٘زٖ اٌششوبد

 :اٌزؾ١ًٍ اٌغبثك أفبد ثبْ

 صبفٝ ِج١ؼبد. % رّضً أػٍٝ ِزٛعػ 52ّٛٔاٌششوبد اٌّشزشوخ ثٕغجخ الً ِٓ  .0

% ٘ٝ اٌغجت فٝ ٚعٛد اٌفشٚق اٌّؼ٠ٕٛخ ث١ٓ 022اٌششوبد اٌّشزشوخ ثٕغجخ  .0

, ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ أ١ّ٘خ فٝ ِصبدس اٌز٠ًّٛ غ٠ٍٛخ الأعً اٌؼ١ٕبد اٌفشػ١خ

وٍّب اسرفؼذ الإعضضّبس الأعٕجٟ فٟ اٌششوبد اٌّشزشوخ ٌٍصٕبػبد اٌى١ّب٠ٚخ. 

ٌز٠ًّٛ ثبٌٍّى١خ, ِٚصبدس ٔغجخ اٌّغبّ٘خ الأعٕج١خ اسرفؼذ ٔغجخ ِصبدس ا

ٌٚؼً رٍه إٌز١غخ  اٌذاخ١ٍخ ,  ٚأخفعذ ٔغجخ ِصبدس اٌز٠ًّٛ اٌشع١ّخ اٌز٠ًّٛ

ؽٛي ا١ّ٘خ  .Zghidi, Sghaier and Abida (2016)عبءد ِزفمخ ِغ دساعخ 

 الاعزّبس الاعٕجٟ اٌّجبشش فٟ ّٔٛ اٌششوبد.

 ضذاس اٌّتؼذدنتضًٍُ الإنتائذ  5/3

 Stepwise Multiple Linear  اٌخطثثٍ اٌّتؼثثذد اٌتثثذسَزٍنّثثىرد الانضثثذاس   5/3/1

Regression 

 

 :اٌنّىرد الأوي

 : ذاس فٟ إٌّٛرط الأٚياعفشد ٔزبئظ رطج١ك ّٔٛرط الإٔؾ

 

.0001   +X3Y=.772X1+.762X2+.668 

 ؽ١ش:

Yِؼذي ّٔٛ صبفٟ اٌّج١ؼبد : 

X1          :ِصبدس ر٠ًّٛ ثبٌٍّى١خ 
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X2 ًاٌذاخ١ٍخ: ِصبدس اٌز٠ّٛ 

X3 ًاٌشع١ّخ: ِصبدس اٌز٠ّٛ 

الأٚي اٌّزؼذد ّٔٛرط الأؾذاس رمذ٠شٔزبئظ  ٠ٚ6ٛظؼ اٌغذٚي سلُ 
0
  

 ( (6 رذوي سلُ

  الأوينّىرد الانضذاساٌّتؼذد  تمذَشنتائذ 

اٌّتغُشاخ 

 اٌّضتمٍح
R² 

F –test 

Sig.)) 

ِؼٍّاخ 

 اٌذاٌح
VIF  اختثاسt اٌّؼنىَح 

X1  ِصادس(

 تّىًَ تاٌٍّىُح(

 

.75 
642.47 

(*0.000) 

1.302 3.145 10.325 ***0.000 

X2 ِصادس (

اٌتّىًَ 

 (اٌذاخٍُح

2.085 1.518 19.441 ***0.000 

X3 ِصادس (

اٌتّىًَ 

 (اٌشصُّح

1.762 2.602 5.323 ***0.000 

 2.220داٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ  ***

                                                           

1
 معنوي غٌر لأنه نظرا   الأصول صافً نمو بمتوسط والمقاس التابع المتغٌر استبعاد تم 

 متدنٌة قٌم على لإحتوائة نظرا   التحلٌل من  الرسمٌة غٌر التموٌل مصادر المستقل المتغٌر استبعاد تم -
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 :َتضش ِن اٌزذوي اٌضاتك ِا ٍٍَ

 ( ا25ٌاٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ رفغش ِٓ )%ِؼذي ّٔٛ ) زغ١ش اٌىٍٟ فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ

ٚثبلٟ إٌغجخ  2.25( رغبٜٚ R²ؽ١ش ئْ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ) (صبفٟ اٌّج١ؼبد

%( ٠شعغ ئٌٝ اٌخطأ اٌؼشٛائٟ فٟ اٌّؼبدٌخ أٚ ٌؼذَ ئدساط ِزغ١شاد ِغزمٍخ 05)

أخشٜ وبْ ِٓ اٌّفشٚض ئدساعٙب ظّٓ إٌّٛرط أٚ لاخزلاف غج١ؼخ ّٔٛرط الأؾذاس 

 ٌّٕٛرط اٌخطٟ. ػٓ ا

 ( ل١ّخ اخزجبسF test( ٟ٘ )640.42 ِٓ ًراد ِؼ٠ٕٛخ ػٕذ ِغزٜٛ أل ٟ٘ٚ )

( ِّب ٠ذي ػٍٝ رأص١ش اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ ٚ٘ٛ ِؼذي ّٔٛ 2.220)

 صبفٟ اٌّج١ؼبد. 

  ِصبدس اٌز٠ًّٛ ثبٌٍّى١خ ِٚصبدس  ٚ٘ٝ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٌىًٕ٘بن رأص١ش ِٛعت

ذاخ١ٍخ ِٚصبدس اٌز٠ًّٛ اٌشع١ّخ ػٍٝ إٌّٛ اٌّمبط ثّؼذي ّٔٛ صبفٟ اٌز٠ًّٛ اٌ

 . (2.220) اٌّج١ؼبد, ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ

  ٟٔاٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ اٌّمجٌٛخ ظّٓ ّٔٛرط الأؾذاس اٌخطٟ اٌّزؼذد اٌزذس٠غٟ لا رؼب

ِٓ ِشىٍخ الاصدٚاط اٌخطٟ
0
ً ِٓ أل VIFفٟ أ٠ب ِٓ ٘زٖ اٌّزغ١شاد ؽ١ش أْ ل١ُ  

 ( ِّب ٠ذي ػٍٝ ػذَ ٚعٛد ِشىٍخ اصدٚاط خطٟ خط١ش ثبٌّٕٛرط.02)

 Hierarchical Multiple Regression اٌهشٍِاٌّتؼذد نتائذ تضًٍُ الانضذاس   5/3/0

 

 

                                                           

2
 وهً( VIF) حساب تم البعض وبعضها المستقلة  المتغٌرات بٌن Multicollinearityخطً ازدواج وجود مدى لتحدٌد 

 المستقلة المتغٌرات باقى مع حده على مستقل متغٌر لكل Variance inflation factor اختصار
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 ( 7) رذوي سلُ

 اٌهشٍِاٌّتؼذد  نتائذ تمذَش واختثاس نّىرد الانضذاس

اٌّتغُشاخ 

 اٌّضتمٍح
R² 

F –test 

Sig.)) 

ِؼٍّاخ 

 اٌذاٌح
VIF  اختثاسt اٌّؼنىَح 

X1 ِصادس (

اٌتّىًَ 

( تاٌٍّىُح

اٌنّىرد 

 الأصاصٍ

 

.59 

927.02  

*0.000)) 

 

 

1.29 3.15 10.26 ***0.000 

X2 ِصادس (

اٌتّىًَ 

( اٌذاخٍُح

اٌنّىرد 

 اٌّختزي

.74 
907.05 

*0.000)) 
2.08 1.51 19.42 ***0.000 

X3 ِصادس (

اٌتّىًَ 

( اٌشصُّح

 اٌنّىرد اٌىاًِ

.75 
640.58 

*0.000)) 
1.76 2.62 5.32 ***0.000 

 2.220 داٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ***

  :( ِا 7ٍٍََتضش ِن اٌزذوي اٌضاتك )

  أعفشد إٌزبئظ ػٓ ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ(F)  927.02   راد ٟ٘ٚ

( ِّب ٠ذي ػٍٝ رأص١ش اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ , 2.220ِؼ٠ٕٛخ ػٕذ ِغزٜٛ ألً ِٓ )

 ذي ّٔٛ صبفٟ اٌّج١ؼبد. ػٍٝ ِؼ

 (ثٍ  اوجش ل١ّخ ٌّؼبًِ اٌزؾذ٠ذ(R
ٚاٌّزّضً فٟ ِصبدس  (X1)ٌٍّزغ١ش اٌّغزمً  2

ِٓ اٌزغ١ش فٟ ل١ّخ اٌّزغ١ش اٌزبثغ  %59, فمذ فغش أوضش ِٓ ثبٌٍّى١خاٌز٠ًّٛ 

ٚاٌّزّضً فٟ ِؼذي ّٔٛ صبفٟ اٌّج١ؼبد, ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أْ ٘زا اٌّزغ١ش ِٓ أُ٘ 

١غ رإصش ػٍٝ ِؼذي ّٔٛ صبفٟ اٌّج١ؼبد, ثبٌزبٌٝ ٔغزطٟ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ اٌز

 " لا ٠ٛعذ رأص١ش ٌّصبدس اٌز٠ًّٛ ثبٌٍّى١خ اٌّزّضٍخ فٟسفط اٌفشض اٌضبٌش ٌٍجؾش
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اٌّغبّ٘بد الأعٕج١خ فٟ سأط اٌّبي( ػٍٝ ِؼذي ّٔٛ اٌششوبد اٌّشزشوخ  )

١خ ثّب ٠إوذ ٚعٛد رأص١ش ِٛعت ٌّصبدس اٌز٠ًّٛ ثبٌٍّى ٌٍصٕبػبد اٌى١ّب٠ٚخ".

ػٍٝ  ّٔٛ اٌششوبد اٌّشزشوخ ثّؼٕٝ وٍّب اسرفغ ِصبدس اٌز٠ًّٛ ثبٌٍّى١خ اسرفغ 

ِؼذي ّٔٛ اٌششوبد اٌّشزشوخ, ٌٚؼً ٘زٖ إٌز١غخ عبءد غ١ش ِزفمخ ِغ ٔزبئظ 

 Jensen & Meckling(1976); Stutz,(1990)ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ ٚ دساعخ وً ِٓ   )

Titman & Wessels,( 1988)ٌت ٌّصبدس اٌز٠ًّٛ ثبٌٍّى١خ ( ؽٛي ٚعٛد رأص١ش عب

 ػٍٝ ّٔٛ اٌششوبد.

 ًأشبسد إٌزبئظ ئٌٝ أْ ادخبي اٌّزغ١ش اٌّغزم (X2)  ًٚاٌّزّضً فٟ ِصبدس اٌز٠ّٛ

% أدٜ ئٌٝ اسرفبع اٌّمذسح اٌزفغ١ش٠خ ٌٍّٕٛرط ؽ١ش ثٍ  ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ)اٌذاخ١ٍخ 

ّ٘خ ٚاٌزٟ رّضً اٌّغبِمبسٔخ ثبٌّٕٛرط الأعبعٝ,  %14 )( ثض٠بدح لذس٘ب )74

١غ سفط , ٚثبٌزبٌٝ ٔغزطX1)فٟ ظً ٚعٛد اٌّزغ١ش اٌّغزمً)  X2إٌغج١خ ٌٍّزغ١ش 

: "لا ٠ٛعذ رأص١ش ٌّصبدس اٌز٠ًّٛ اٌذاخ١ٍخ اٌّزّضٍخ فٟ اٌفشض اٌشاثغ ٌٍجؾش

الأسثبػ اٌّؾزغضح ٚالإؽز١بغ١بد ػٍٝ ِؼذي ّٔٛ اٌششوبد اٌّشزشوخ  ٌٍصٕبػبد 

صبدس اٌز٠ًّٛ اٌذاخ١ٍخ ػٍٝ  ّٔٛ ثّب ٠إوذ ٚعٛد رأص١ش ِٛعت ٌّ. اٌى١ّب٠ٚخ"

اٌششوبد اٌّشزشوخ ثّؼٕٝ وٍّب اسرفغ ِصبدس اٌز٠ًّٛ اٌذاخ١ٍخ اسرفغ ِؼذي ّٔٛ 

اٌششوبد اٌّشزشوخ. ٌٚؼً ٘زٖ إٌز١غخ عبءد ِزفمخ ِغ ٔظش٠خ الاٌزمبغ اٌزذس٠غٟ  

Pecking order theory  ٚٔزبئظ دساعخ(Abubakr, 2009 ؽٛي ٚعٛد رأص١ش )

ز٠ًّٛ اٌذاخ١ٍخ اٌّزّضٍخ فٟ الأسثبػ اٌّؾزغضح ػٍٝ ّٔٛ ِٛعت ٌّصبدس اٌ

 اٌششوبد ٚرؼظ١ُ ل١ّخ إٌّشأح .

 ًأشبسد إٌزبئظ ئٌٝ أْ ادخبي اٌّزغ١ش اٌّغزم (X3)  ًٚاٌّزّضً فٟ ِصبدس اٌز٠ّٛ

 أدٜ ئٌٝ اسرفبع اٌّمذسح اٌزفغ١ش٠خ ٌٍّٕٛرط ؽ١ش ثٍ  ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذاٌشع١ّخ 

ٚاٌزٟ رّضً اٌّغبّ٘خ  خ ثبٌّٕٛرط اٌغبثكِمبسٔ %1)( ثض٠بدح لذس٘ب )%75)
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, ٚثبٌزبٌٝ ٔغزط١غ X2))  فٟ ظً ٚعٛد اٌّزغ١ش اٌّغزمً X3إٌغج١خ ٌٍّزغ١ش 

"لا ٠ٛعذ رأص١ش ٌّصبدس اٌز٠ًّٛ اٌشع١ّخ اٌّزّضٍخ  ٌٍجؾش سفط اٌفشض اٌخبِظ

 فٟ اٌمشٚض اٌخبسع١خ ػٍٝ ِؼذي ّٔٛ اٌششوبد اٌّشزشوخ  ٌٍصٕبػبد اٌى١ّب٠ٚخ"

ٚعٛد رأص١ش ِٛعت ٌّصبدس اٌز٠ًّٛ اٌشع١ّخ ػٍٝ  ّٔٛ اٌششوبد ثّب ٠إوذ 

اٌّشزشوخ ثّؼٕٝ وٍّب اسرفغ ِصبدس اٌز٠ًّٛ اٌشع١ّخ اسرفغ ِؼذي ّٔٛ اٌششوبد 

اٌّشزشوخ. ٌٚؼً ٘زٖ إٌز١غخ عبءد ِزفمخ ِغ ٔزبئظ ٔظش٠بد اٌز٠ًّٛ ؽٛي ٚعٛد 

ّٔٛ اٌششوبد رأص١ش ِٛعت ٌّصبدس اٌز٠ًّٛ اٌخبسع١خ اٌّزّضٍخ فٟ اٌمشٚض ػٍٝ 

ٚرؼظ١ُ ل١ّخ إٌّشأح, ٔز١غخ لإسرفبع ل١ّخ إٌّشأح إٌبعّخ ػٓ اٌٛفٛساد اٌعش٠ج١خ 

(Wiklund, 1998, Muchiri (2016), ,) ٚغ١ش ِزفمخ ِغ ٔزبئظ دساعخ(Barclay, 

Smith & Watts,( 1995), Kim & Sorensen,( 1986), Rajan & Zingales, 

(1995), Roden &Lewellen, (1995), Stulz, (1990)  ؽٛي ٚعٛد رأص١ش عبٌت

ٌّصبدس اٌز٠ًّٛ اٌخبسع١خ اٌّزّضٍخ فٟ اٌمشٚض ػٍٝ ّٔٛ اٌششوبد, ٔز١غخ 

 .(لإسرفبع رىٍفخ اٌٛوبٌخ إٌبعّخ ػٓ اٌصشاع ث١ٓ ؽٍّخ الأعُٙ ٚؽٍّخ اٌغٕذاد

  ًأُ٘ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ اٌزٟ رإصش ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ ٘ٛ اٌّزغ١ش اٌّغزم(X1) 

 (X2) , ١ٍ٠ٗ فٟ الأ١ّ٘خ اٌّزغ١ش اٌّغزمًثبٌٍّى١خً فٟ ِصبدس اٌز٠ًّٛ ٚاٌّزّض

ٚاٌّزّضً فٟ  (X3) صُ اٌّزغ١ش اٌّغزمً اٌذاخ١ٍخ,ٚاٌّزّضً فٟ ِصبدس اٌز٠ًّٛ 

ٚلذ ٠فغش اسرفبع الأ١ّ٘خ إٌغج١خ ٌّصبدس اٌز٠ًّٛ  خ.اٌشع١ِّصبدس اٌز٠ًّٛ 

شزشوخ ٔز١غخ ٌض٠بدح ٔغت ثبٌٍّى١خ اٌّزّضٍخ فٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ فٟ اٌششوبد اٌّ

الاعزضّبس الأعٕجٟ فٟ ٘زح اٌششوبد, ِٚٓ صُ اسرفبع الأسثبػ, ٚثبٌزبٌٟ اسرفؼذ 

الأ١ّ٘خ إٌغ١جخ ٌّصبدس اٌز٠ًّٛ اٌذاخ١ٍخ ٚاٌّزّضٍخ فٟ الأسثبػ اٌّؾزغضح 

ٚالاؽز١بغ١بد ٚأخفط ٔغجخ الاػزّبد ػٍٝ اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ فٟ شىً لشٚض 

 غ٠ٍٛخ الأعً.
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 :رد اٌخانٍنّىاٌ 5/3/3

نّىرد الإنضذاس فٍ اٌنّىرد اٌتاٌٍ اصفشخ نتائذ تمذَش
3
 : 

Y=.77X1+.76X2+.66X3+.50X4+.30X5.29X6+38.X7+.14X

8+.18X9 + .0001 

 صُج:

Y                      ِؼذي ّٔٛ صبفٟ اٌّج١ؼبد : 

X1ِصبدس اٌز٠ًّٛ ثبٌٍّى١خ : 

 X2ِصبدس اٌز٠ًّٛ اٌذاخ١ٍخ : 

X3ٌشع١ّخ: ِصبدس اٌز٠ًّٛ ا 

X4 ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأصٛي : 

X6ٔشبغ ِٕزغبد اٌجلاعز١ه : 

X7ٔشبغ اٌى١ّب٠ٚبد : 

X8ٔشبغ اٌجزشٚ و١ّب٠ٚبد : 

X9ٜٔشبغ اٌى١ّب٠ٚبد الأخش : 

X5ًِخبغش اٌزشغ١ : 

 :ٝاٌضبٔ ٌّزؼذدا ّٔٛرط الأؾذاس رمذ٠شٔزبئظ  ٠ٚ8ٛظؼ اٌغذٚي سلُ 

 ( 8)  رذوي سلُ

 اٌخانٍّتؼذد نّىرد الانضذاساٌ تمذَشنتائذ 

 R² F –test اٌّتغُشاخ اٌّضتمٍح

Sig.)) 

ِؼٍّاخ 

 اٌذاٌح

VIF  اختثاسt اٌّؼنىَح 

X1 ًِصبدس اٌز٠ّٛ (

 82. (ثبٌٍّى١خ

 

317.865 

***0.000)) 

1.222 3.728 10.385 ***0.00 

X2 ًِصبدس اٌز٠ّٛ (

 خ(ٌذاخ١ٍا

1.932 1.732 19.686 ***0.00 

                                                           

3
 اٌّمبط ثّزٛعػ ّٔٛ صبفٟ الأصٛي ٔظشاً لأٔٗ غ١ش ِؼٕٛٞرُ اعزجؼبد اٌّزغ١ش اٌزبثغ ٚ 

 رُ اعزجؼبد اٌّزغ١ش اٌّغزمً ِصبدس اٌز٠ًّٛ غ١ش اٌشع١ّخ  ِٓ اٌزؾ١ًٍ ٔظشاً لإؽزٛائخ ػٍٝ ل١ُ ِزذ١ٔخ -

ٍٝ ؽك رُ اعزجؼبد اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ اٌؾبوّخ ِٓ ّٔٛرط الإٔؾذاس اٌخطٟ ٚاٌّزّضٍخ فٟ اٌشثؾ١خ ٚاٌّمبعخ ثّؼذي اٌؼبئذ ػ -

 اٌٍّى١خ , ٚ٘بِش سثؼ اٌّج١ؼبد ,ٚاٌؾغُ , ٚثبلٟ الأٔشطخ الأخشٞ  ٔظشاً ٌٛعٛد اسرجبغ خطٟ ث١ُٕٙ ٚث١ٓ اٌّزغ١شاد الأخشٜ.  
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X3 ًِصبدس اٌز٠ّٛ (

 (اٌشع١ّخ

 2.581 5.327 6.365 ***0.00 

X4 ٍِٝؼذي اٌؼبئذ ػ :

 الأصٛي

 

0.992 3.691 2.447 **0.015 

X5ًِخبغش اٌزشغ١ : 

 

0.015 1.021 12.773 ***0.000 

X6 ٔشبغ ِٕزغبد :

 ثلاعز١ه

-0.278 1.310 -2.760 **0.006 

X70.001** 3.422 1.236 0.405 : ٔشبغ اٌى١ّب٠ٚبد 

X8 ٔشبغ :

 ٠ٚبداٌجزشٚو١ّب

0.783 1.100 4.048 ***0.000 

X9 ٔشبغ اٌى١ّب٠ٚبد :

 الأخشٜ

0.280 1.138 1.684 *0.093 

  2.25داٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ       **2.220داٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ  ***

 2.02داٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ  *

 :َتضش ِن اٌزذوي اٌضاتك ِا ٍٍَ

 ( ل١ّخ اخزجبسF test(  ٟ٘ )302.165  ِٓ ًراد ِؼ٠ٕٛخ ػٕذ ِغزٜٛ أل ٟ٘ٚ )

 ( ِّب ٠ذي ػٍٝ رأص١ش اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ػٍٝ ِؼذي ّٔٛ صبفٟ اٌّج١ؼبد. 2.220)

 ( اٌزغ١ش اٌىٍٟ فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ: ِؼذي ّٔٛ 10اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ رفغش ِٓ )%

ثبلٟ إٌغجخ ٚ 2.10( رغبٜٚ R2ؽ١ش ئْ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ )صبفٟ اٌّج١ؼبد. 

%( ٠شعغ ئٌٝ اٌخطأ اٌؼشٛائٟ فٟ اٌّؼبدٌخ أٚ ٌؼذَ ئدساط ِزغ١شاد ِغزمٍخ 01)

أخشٜ وبْ ِٓ اٌّفشٚض ئدساعٙب ظّٓ إٌّٛرط أٚ لاخزلاف غج١ؼخ ّٔٛرط الأؾذاس 

 ػٓ إٌّٛرط اٌخطٟ.

  اٌز٠ّٛااً ثبٌٍّى١ااخغ٠ٍٛااخ الأعااً ٚ٘ااٝ اٌز٠ّٛااً ّصاابدس اٌز٠ّٛااً ٌٕ٘اابن رااأص١ش ِٛعاات ,

سثبػ اٌّؾزغاااضح(, ِٚصااابدس اٌز٠ّٛاااً اٌشعاااّٝ) الالزاااشاض ِااآ اٌجٕاااٛن اٌاااذاخٍٝ)الأ

, ٚرٌاه ػٕاذ ِغازٜٛ ِؼ٠ٕٛاخ ػٍٝ إٌّٛ اٌّمبط ثّؼذي ّٔٛ صبفٟ اٌّج١ؼبد  اٌزغبس٠خ(

 ( . 2.220ألً ِٓ )
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  ٌٍشثؾ١خ اٌّمبعخ ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأصٛي ٚاٌّخبغش اٌّزّضٍاخ فاٟ ٕ٘بن رأص١ش ِٛعت

ش اٌصااٛسٞ اٌّزّضااً فااٟ ٔٛػ١ااخ إٌشاابغ )اٌى١ّب٠ٚاابد , اٌّخاابغش اٌزشااغ١ٍ١خ , ٚاٌّزغ١اا

ػٍااٝ إٌّااٛ اٌّماابط ثّؼااذي ّٔااٛ صاابفٟ ٚاٌجزشٚو١ّب٠ٚاابد , ٚاٌى١ّب٠ٚاابد الأخااشٜ ( 

 ( . 2.25, ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )اٌّج١ؼبد 

  ٕ٘بن رأص١ش عبٌت ٌٍّزغ١ش اٌصاٛسٞ اٌّزّضاً فاٟ ٔشابغ اٌجلاعاز١ه  ػٍاٝ إٌّاٛ اٌّمابط

 ( . 2.02, ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ )ٟ اٌّج١ؼبد ثّؼذي ّٔٛ صبف

  ٟٔاٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ اٌّمجٌٛخ ظّٓ ّٔٛرط الأؾذاس اٌخطٟ اٌّزؼذد اٌزذس٠غٟ لا رؼاب

( 02ألً ِٓ ) VIFِٓ ِشىٍخ الاصدٚاط اٌخطٟ فٟ أ٠ب ِٓ ٘زٖ اٌّزغ١شاد ؽ١ش أْ ل١ُ 

 ِّب ٠ذي ػٍٝ ػذَ ٚعٛد ِشىٍخ اصدٚاط خطٟ ثبٌّٕٛرط.

  ِٚٓ ًاٌزشغ١ٍ١خ ػٍٝ  ّٔٛ  ٔٛػ١خ إٌشبغ , اٌشثؾ١خ , اٌّخبغ عٛد رأص١ش ِٛعت ٌى

ِغ اسرفبع اٌمٛح اٌزفغ١ش٠خ ٌٍّٕٛرط ِٓ  اٌششوبد اٌّشزشوخ  ٌٍصٕبػبد اٌى١ّب٠ٚخ

ٚثبٌزبٌٝ ٔغزط١غ سفط اٌفشض  % ٔز١غخ ادخبي اٌّزغ١شاد اٌؾبوّخ10% ئٌٝ 25

ٌٍّزغ١شاد اٌؾبوّخ اٌزب١ٌخ, ٔٛػ١خ إٌشبغ , اٌغبدط عضئ١ب ٌٍجؾش اٌزبٌٝ" لا ٠ٛعذ رأص١ش 

. اٌشثؾ١خ , اٌّخبغش, اٌؾغُ ػٍٝ ِؼذي ّٔٛ اٌششوبد اٌّشزشوخ  ٌٍصٕبػبد اٌى١ّب٠ٚخ

 ػٍٝ ّٔٛ اٌششوبد اٌّشزشوخ. ؽ١ش لا ٠ٛعذ رأص١ش ٌٍّزغ١شاد اٌؾبوّخ الاخشٜ

 :تىاُاخ اٌثضج-6

 ٌٍّٝشزشوخ ٌٍصٕبػبد ص٠بدح ٔغجخ الاعزضّبس الأعٕجٟ فٟ اٌششوبد ا اٌزشو١ض ػ

 فٟ ظٛءزٕٛع ِصبدس اٌز٠ًّٛ غ٠ٍٛخ الأعً ٌاعزشر١غ١بد  اٌى١ّب٠ٚخ ِغ ٚظغ

 رفبل١بد.ىُ ٘زٖ الأؾاٌمٛا١ٔٓ اٌزٟ ر

   رطج١ك اٌؼذ٠ذ ِٓ اعزشار١غ١بد رم٠ٛخ ٚرذػ١ُ ا١ٌٙبوً الالزصبد٠خ اٌؼشث١خ ِٓ خلاي

اٌّٛاسد اٌّب١ٌخ ػٍٝ ِشىٍخ لٍخ , ٌٍزغٍت ٌغ١ّغ اٌششوبد اٌصٕبػ١خ الأخشٞاٌزؾبٌف 
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ٌز٠ًّٛ الاعزضّبساد اٌلاصِخ ٌزؾم١ك اٌز١ّٕخ, خبصخ  ٚرٛف١ش٘ب ِٓ ِصبدس ِخزٍفخ ,

 .ٚاْ اٌّٛاسد اٌّؾ١ٍخ لذ ػغضد ػٓ ر٠ًّٛ رٍه الاعزضّبساد

  رٛع١ٗ ِغبساد ٚع١بعبد ٚخطاػ اٌز١ّٕاخ الإلزصابد٠خ فاٟ اٌاذٚي اٌؼشث١اخ ثصافخ ػبِاخ

ظبع ِٚزغ١شاد ٚاعزشار١غ١بد إٌّاٛ فاٟ ٔؾٛ اٌّششٚػبد اٌّشزشوخ  ٚاٌزأص١ش ػٍٝ أٚ

 اٌششوبد اٌصٕبػ١خ ثصفخ خبصخ.

 ًرؾم١مبً ٌّغز٠ٛبد أفعً ٌٍّٕاٛ ثصفخ ػبِخ اٌزشو١ض ػٍٝ ِصبدس اٌز٠ًّٛ غ٠ًٛ الأع ,

 اٌّمااذسح الافزشاظاا١خ ض٠اابدحٌ ثصاافخ خبصااخ اٌااذاخٍٟ اٌزشو١ااض ػٍااٝ ِصاابدس اٌز٠ّٛااًٚ

 ٌٍششوبد.

  :تضىث ِضتمثٍُح -7

  ًػٍااٝ ّٔااٛ اٌشااشوبد اٌّشاازشوخ  ثاابٌزطج١ك ػٍااٝ لطبػاابد اخااشٞ أصااش ِصاابدس اٌز٠ّٛاا

 .اخشٜ فزشاد ص١ِٕخفٟ  ثخلاف اٌصٕبػبد اٌى١ّب٠ٚخ ِٚمبسٔخ إٌزبئظ ِغ ٔزبئظ اٌجؾش

 ٌؼبئااذ ٚاٌّخاابغشح اصااش ِصاابدس اٌز٠ّٛااً ِاآ خاالاي الاعاازضّبس الاعٕجااٟ اٌّجبشااش ػٍااٝ ا

 .ٌٍششوبد اٌصٕبػ١خ

 عٕجٟ فٟ اٌششوبد اٌصٕبػ١خاٌؼٛاًِ اٌّإصشح ػٍٝ عزة الاعزضّبس الا.  

  ٍِٝؼذي ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟاصش ِصبدس اٌز٠ًّٛ اٌّخزٍفخ ػ. 

 :ِشارغ اٌثضج - 8

 اٌّشارغ اٌؼشتُح: 8/1

ٚصاسح الاعاازضّبس ٚإٌّاابغك اٌؾااشح, رمش٠ااش ٚصاسح  الاعاازضّبس  عّٙااٛسٞ ِصااش اٌؼشث١ااخ ,  -

 .0200, اٌمب٘شح 0200اٌٝ  0222ٚإٌّبغك اٌؾشح خلاي اٌفزشح ِٓ 

( رؾذ٠ذ ٚل١بط اٌؼٛاًِ اٌّإصشح ػاً ١٘ىاً سأط اٌّابي فاٟ 0990أؽّذ عؼذ ػجذ اٌٍط١ف ) -

, سعاابٌخ دوزااٛساح فااٟ اداسح سبس إٌّشااأح ٚفمااب ٌماابْٔٛ الاعاازضّباٌشااشوبد ِزٕٛػااخ الاعاازضّ

 , عبِؼخ اٌمب٘شح .ػّبي غ١ش ِٕشٛسح, و١ٍخ اٌزغبسحالا
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١ً ا١ٌٙىاً اٌّابٌٟ ثابٌزطج١ك ػٍاٝ : اٌؼٛاًِ اٌّإصشح ػٍاٝ رشاى(0990علاي اثشا١ُ٘ اٌؼجذ ) -

و١ٍخ  , سعبٌخ ِبعغز١ش غ١ش ِٕشٛسح,بي اٌؼبَ اٌزبثؼخ ٌٛصاسح اٌصٕبػخالاػّششوبد لطبع 

 اٌزغبسح عبِؼخ الاعىٕذس٠خ.

, . سعابٌخ دوزاٛساح غ١اش ِٕشاٛسح: اٌؼٛاًِ اٌّفغشح ٌٍغٍٛن اٌزّا٠ٍٟٛ (0996ِؾّذ ػجذٖ ) -

 , عبِؼخ ػ١ٓ شّظ .و١ٍخ اٌزغبسح
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