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 :بنًهخص 

فٟ  جلاخط١حسِٞغطٛٞ جلإفظحـ  ػٍٝ٘ذفص ٌّؼشفس أغش ج١ٌٙىً جٌط٠ٍّٟٛ  جخطرحس٠ٗفٟ دسجعس 

ِٚح ئرج وحْ ص٠حدز جٌذ٠ْٛ فٟ ج١ٌٙىً  جٌششوحش جٌّغحّ٘س جٌّغؿٍس فٟ ذٛسطس جلأٚسجق جٌّح١ٌس،

جٌزٞ ضمذِٗ جٌششوحش فٟ جٌطمحس٠ش  جلاخط١حسٞجٌط٠ٍّٟٛ ٌٍششوس ٠إغش ػٍٟ ص٠حدز ِغطٛٞ جلإفظحـ 

 :سجٌطح١ٌ شجٌطغحؤلا ػٍٝجٌّح١ٌس ٌىغد غمس جٌّغطػّش٠ٓ، ٌزٌه قحٌٚص ٘زٖ جٌذسجعس جلاؾحذس 

 ؟جلاخط١حسِٞغطٛٞ جلإفظحـ  ػٍٝأغش ص٠حدز جٌذ٠ْٛ فٟ ج١ٌٙىً جٌط٠ٍّٟٛ ٌٍششوس  ِح ٘ٛ (1

 ؟خط١حسٞجلاِغطٛٞ جلإفظحـ  ػٍٝأغش ٔٛع جٌط٠ًّٛ جٌخحسؾٟ ٌٍششوس  ِح ٘ٛ (2

فٟ جٌطمحس٠ش  جلاخط١حسِٞٚٓ أؾً جخطرحس فشػ١حش جٌذسجعس جػطّذش جٌرحقػس فٟ ل١حط جلإفظحـ 

جٌغ٠ٕٛس ػٍٝ ِإشش جلافظحـ جلاخط١حسٞ ٠ٚطُ ئػطحء جٌششوس دسؾس ٌٍّإشش وٕغرس ِٓ خلاي ٔغرس 

قؿُ جٌذ٠ْٛ  ٠ٚطُ ل١حط، جٌرٕٛد جٌطٟ ٠طُ جلإفظحـ ػٕٙح فٟ ضمش٠ش٘ح جٌّحٌٟ ئٌٝ ئؾّحٌٟ ذٕٛد جٌّإشش

فٟ ج١ٌٙىً جٌط٠ٍّٟٛ ذم١حط ٔغرس جٌشجفؼس جٌّح١ٌس ٚل١حط ِطغ١ش ٔٛع جٌط٠ًّٛ جٌخحسؾٟ ذّطغ١ش٠ٓ 

ػ١ٕس ِىٛٔس ِٓ  ػٍٝ. ضُ جلاػطّحد جٌمشٚع ػٍٝٚجٌكظٛي  ١١ّ٘ٚٓ ّٚ٘ح أعُٙ ص٠حدز سأط جٌّحي

ضٛطٍص ٚذحعطخذجَ ضك١ًٍ جلأكذجس جٌّطؼذد  ،2018-2014ششوس ِظش٠س خلاي جٌفطشز ِٓ  65

ذ١ٓ ص٠حدز قؿُ جٌذ٠ْٛ فٟ ج١ٌٙىً جٌط٠ٍّٟٛ ِٚغطٛٞ جلإفظحـ  ػلالس ؾٛ٘ش٠س ؼذَ ٚؾٛدجٌرحقػس ٌ

 .جلاخط١حسٞذ١ٓ ٔٛع جٌط٠ًّٛ جٌخحسؾٟ ِٚغطٛٞ جلافظحـ  ػىغ١س، ٚٚؾٛد ػلالس جلاخط١حسٞ

 جٌخحسؾٟ.، ٔٛع جٌط٠ًّٛ جلاخط١حسٞج١ٌٙىً جٌط٠ٍّٟٛ، جٌشفغ جٌّحٌٟ، جلإفظحـ  بنكهًةذ بنذبند:
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 يقذيد ويشكهد بنذسبعد

 جٌطٟ ٌٍفٛجتذ ٔظشج جٌّكحعرٟ جٌفىش عحقس ػٍٝ ِطضج٠ذز ذأ١ّ٘س جلاخط١حسٞ جلإفظحـ قظٟ ٌٚمذ

 ئخط١حس٠ح ػٕٙح جٌّفظف جٌّؼٍِٛحش أْ ق١ع جٌمشجسجش، ِٚطخزٞ جٌّغطػّش٠ٓ ِٓ ٌىً ٠مذِٙح

 جٌطأوذ ػذَ دسؾس ٚضخف١غ جٌششوس ٔشحؽ ضم١١ُ فٟ جٌمشجسجش ِٚطخزٞ جٌّغطػّش٠ٓ ضغحػذ

 ئٌٟ جٌّغطػّش٠ٓ ٌذٞ جلاؽّثٕحْ ٚذع جٌّؼٍِٛحش ػذَ ضّحغً ضخف١غ ٚذحٌطحٌٟ ذحٌششوسس جٌّك١ط

 ئلرحي ٌض٠حدز ٠إدٞ ٚ٘زج ،جٌطضجِحضٙحعذجد  ػٍٟ ٚلذسضٙح أٔشططٙح ِضجٌٚس فٟ جٌششوس جعطّشجس

ٗ أٔ وّح جٌششوحش، ضؼذ٘حجٌطٟ  جٌطمحس٠ش ِٚظذجل١س ٌؿٛدز جٌششوس فٟ جلاعطػّحس ػٍٟ جٌّغطػّش٠ٓ

 عٛق ٌطٕش١ؾ٠إدٞ  ِّح ِٕخفؼس ذطىٍفس ئ١ٌٙح ضكطحؼ جٌطٟ جلأِٛجي ضٛف١ش ػٍٟ جٌششوحش ٠غحػذ

 .جلالطظحدٞ جٌّٕٛ ِؼذي ص٠حدز ٚذحٌطحٌٟ جلالطظحد٠س جٌّٛجسد ضخظ١ض وفحءز ٚص٠حدز جٌّحي سأط

 فٟ جٌششوحش ػ١ٍٙح ضؼطّذ جٌطٟ جٌط٠ًّٛ ذّظحدس ٠طأغش جلإخط١حسٞ جلإفظحـ ِغطٛٞ لأْ ٚٔظشج

 ض٠ًّٛ ِظحدس ػٍٝ ضؼطّذ جٌطٟ جٌششوحش أْ ق١ع ئ١ٌٙح، ضكطحؼ جٌطٟ جلأِٛجي جٌكظٛي ػٍٝ

 ذحٌّمحسٔس أوػش جٌّؼٍِٛحش ػٓ جلإخط١حسٞ جلإفظحـ ِغطٛٞ جقط١حؾحضٙح ضض٠ذ ض٠ًّٛ فٟ خحسؾ١س

 ضىٍفس ضخف١غ ِٓ جٌّرحششز دجخ١ٍس ٚرٌه ٌلاعطفحدز ض٠ًّٛ ِظحدس ػٍٝ ضؼطّذ جٌطٟ ذحٌششوحش

،  (Lang and lundholm,1993) جٌذسجعحش ِٓ جٌؼذ٠ذ أشحسش ق١ع جٌّحي؛ سأط

(Brockman et al.,2008) ْضىٍفس ٚضخف١غ جلإخط١حسٞ جلإفظحـ ذ١ٓ ج٠ؿحذ١س ػلالس ٕ٘حن أ 

أوػش  ِؼٍِٛحشٌطٛف١ش ٠ٞإد ِّح ذحٌششوس جٌّك١طس ػذَ جٌطأوذ دسؾس ٌطخف١غ ٚرٌه جٌّحي، سأط

 ٠ٕٚطؽ أفؼً، ٌمشجسجش جٌٛطٛي ػٍٟ جٌّغطػّش٠ٓٚضغحػذ  ٌٍششوس جٌّحٌٟ جٌٛػغ قم١مس ضؼىظ

 ِإشش ٟٚ٘ جٌّح١ٌس ٠ؼشف ذحٌشجفؼس ِح جٌخحسؾٟ جٌط٠ًّٛ ِظحدس ػٍٟ جٌششوس جػطّحد ػٓ

 (1997ٕ٘ذٞ،( جقط١حؾحضٙح ض٠ًّٛ فٟ جٌغ١ش أِٛجي ػٍٟ جٌششوس جػطّحد ِذٞ ٠ٛػف

وّح  جٌؼلالس ذ١ٓ ١٘ىً جٌط٠ًّٛ ِٚغطٛٞ جلافظحـ جلإخط١حسٞ ػٌٍٝزٌه فاْ ٘زٖ جٌذسجعس ضشوض 

 جٌؼلالس ذ١ٓ ٔٛع جٌط٠ًّٛ جٌخحسؾٟ ِٚغطٛٞ جلإفظحـ جلإخط١حسٞ. ػٍٝضشوض ٘زٖ جٌذسجعس 
 

 :سجٌطح١ٌ طغحؤلاشٚذحٌطحٌٟ ٠ّىٓ ط١حغس ِشىٍس جٌركع فٟ جٌ

 نهششكةذ بلاخسٍةسي بلإفصةؼ يغسىي ػهى بنهٍكم بنسًىٌهً صٌةدخ ؾػى بنذٌىٌ فً أضش هى ية

 بنًصشٌد؟ بنًغةهًد

 ػٍٝجٌمشٚع(  ػٍٝص٠حدز سجط جٌّحي/ جٌكظٛي  جٌخحسؾٟ )أعُٙأغش ٔٛع جٌط٠ًّٛ  ِح ٘ٛ

 جٌّظش٠س؟ جٌّغحّ٘س ٌٍششوحش جلاخط١حسٞ جلإفظحـ ِغطٛٞ
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 :بنذسبعد أهذبف

  :ػٍٝ جٌركع ٘ذف طٍخض٠ جٌغحذمس جٌفمشز فٟ جٌّؼشٚػس جٌركع ِشىٍس ػٛء فٟ

 جلاخط١حسٞ جلإفظحـ ِغطٛٞ ػٍٝ أغش ص٠حدز جٌذ٠ْٛ فٟ ج١ٌٙىً جٌط٠ٍّٟٛ ٚجخطرحس دسجعس -1

 .جٌّظش٠س جٌّغحّ٘س ٌٍششوحش

ِغطٛٞ جلافظحـ جلاخط١حسٞ ٌٍششوحش  ػٍٝٔٛع جٌط٠ًّٛ جٌخحسؾٟ  أغشدسجعس ٚجخطرحس  -2

 جٌّغحّ٘س جٌّظش٠س.

 أهًٍد بنذسبعد:

 ػٍٝ جٌغٍد أَ ذحلإ٠ؿحخ أغش ٌٍششوس جٌذ٠ْٛ فٟ ج١ٌٙىً جٌط٠ٍّٟٛقؿُ ص٠حدز  ً٘ ئظٙحس -1

 ؟جلاخط١حسٞ جلإفظحـ ِغطٛٞ

 ِغطٛٞ جلافظحـ جلاخط١حسٞ أَ لا؟ ػًٍٝ٘ ٔٛع جٌط٠ًّٛ جٌخحسؾٟ ٌٍششوس ٌٗ أغش  -2

١ٙىً قؿُ جٌذ٠ْٛ فٟ جٌضأغ١ش ضطٕحٚي ق١ع جلإخط١حسٞ جلإفظحـ ٌذسجعحش جٌذسجعس ٘زٖ ضؼحف -3

 .جٌّظش٠س جٌّغحّ٘س ٌٍششوحش جلإخط١حسٞ جلإفظحـ ِغطٛٞ ػٍٝ جٌط٠ٍّٟٛ
 

 يؿسىٌةذ بنحؿص

 جٌفظً جلأٚي :جلإؽحس جٌٕظشٞ ٌٍركع.

 جٌّركع جلأٚي: ِح١٘س جلإفظحـ جلإخط١حسٞ.                 

 ج١ٌٙىً جٌط٠ٍّٟٛ.ِح١٘س  جٌّركع جٌػحٟٔ :                 

 جٌّركع جٌػحٌع : جٌذسجعحش جٌغحذمس.                 

 .جلاخطرحس٠سجٌذسجعس  :جٌفظً جٌػحٟٔ

 

 بنفصم بلأول :بلإطةس بنُظشي نهحؿص

 يةهٍد بلإفصةؼ بلاخسٍةسي : بنًحؿص بلأول

فٟ جلأدخ  أطرف جلإفظحـ جلاخط١حسٞ أقذ جٌمؼح٠ح جٌٙحِس جٌطٟ ؾزذص ج٘طّحِح ور١شج  

خ١شز خحطس ذؼذ فشً جٌؼذ٠ذ ِٓ جٌششوحش ٔط١ؿس جٌمظٛس فٟ ِغطٛٞ جٌّكحعرٟ فٟ جٌفطشز جلأ

،ٚجلأصِس  ٚٚسٌذ وَٛجٔشْٚ، جلإفظحـ ٚجٌشفحف١س ِّح جدٞ ئٌٟ ج١ٙٔحس جٌؼذ٠ذ ِٓ جٌششوحش ِػً ششوس 

ٚورش قؿُ جٌششوحش  2008ٚ جلأصِس جٌؼح١ٌّس ػحَ  ،1998جٌطٟ قذغص ٌذٚي ؾٕٛخ ششق أع١ح ػحَ 

وّح ئْ جلإفظحـ جلاخط١حسٞ  ،ّٚٔٛ ٚجضغحع أعٛجق جٌّحي وً ٘زج أدٞ ٌض٠حدز جٌطٍد ػٍٟ جٌّؼٍِٛحش 
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ٌٗ دٚسٖ جٌفؼحي فٟ ص٠حدز ِظذجل١س جلإدجسز؛ فؼٕذِح ضّطٍه جلإدجسز جٌّظذجل١س ٠ذػُ جٌغٛق ؾ١ّغ 

ٍٟ جٌّذٞ جٌمظ١ش، أ٠ؼح ٔشحؽحضٙح قطٟ ٚئرج جدش ٘زٖ جٌٕشحؽحش ئٌٟ ضخف١غ جلأسذحـ جٌكح١ٌس ػ

٠إدٞ جلافظحـ جلاخط١حسٞ ئٌٟ ضم١ًٍ ػذَ ضّحغً جٌّؼٍِٛحش ذ١ٓ جلإدجسز ٚجٌّغطػّش٠ٓ ِّح ٠إدٞ ئٌٟ 

ضكغ١ٓ جٌغ١ٌٛس ٚص٠حدز قؿُ جٌطذجٚي ٚضم١ًٍ جٌطمٍرحش ٚجسضفحع ػذد جٌّغطػّش٠ٓ ػٍٟ جٌّذٞ جٌط٠ًٛ 

 ٚذحٌطحٌٟ ضخف١غ ضىٍفس سأط جٌّحي.

ٌشت١غ١س جٌطٟ ضغطخذِٙح جٌششوحش لإ٠ظحي جٌّؼٍِٛحش ذ١ٓ جٌششوس ٠ٚؼطرش جلإفظحـ جلادجز ج

ٚجٌّغطف١ذ٠ٓ ِٓ ٘زٖ جٌّؼٍِٛحش ٚذحٌطحٌٟ ٠طّىٓ جٌّغطػّشْٚ ِٓ ضم١١ُ جٌٛػغ جلالطظحدٞ ٌٍششوس 

أعُٙ  ػٍٝجٌطؼحًِ  ػٍٝؾزخ ِغطػّش٠ٓ ؾذد  ػٍٝٚذع جلاؽّثٕحْ ٌذٞ جٌّغطػّش٠ٓ ِّح ٠ؼًّ 

 ئٌٝجٌطٟ ضكطحؼ ئ١ٌٙح جٌششوس ذطىٍفس ِٕخفؼس ِّح ٠إدٞ  جلأِٛجي ضٛف١ش ػٍٝجٌششوس ٚذحٌطحٌٟ ٠غحػذ 

ضٕش١ؾ عٛق سأط جٌّحي ٚص٠حدز وفحءز ضخظ١ض جٌّٛجسد جلالطظحد٠س ٚذحٌطحٌٟ ص٠حدز ِؼذي جٌط١ّٕس 

 جلالطظحد٠س.

ذؼددغ دسجعددحش  ػٍددٝٚلددذ ضؼددذدش جٌطؼش٠فددحش جٌطددٟ ضٕحٌٚددص ضؼش٠ددلا جلإفظددحـ ٚذحلاػطّددحد 

 (Alberto,2010، 2013 ػط١س؛ 2008ػف١فٟ، ؛ 2005،ِػً )جٌفٌٟٛجلإفظحـ 

٘دددٛ جٌطدددضجَ جٌشدددشوس ذؼدددشع جٌّؼٍِٛدددحش  ًٌكنننٍ نهحةؾطننند زؼشٌنننب بلإفصنننةؼ جصنننفد ػةيننند

جٌؼشٚس٠س ٚجٌٙحِس ػٓ أدجء جٌششوس ِٓ خلاي ِؿّٛػدس ِدٓ جٌمدٛجتُ ٚجٌطمدحس٠ش جٌّح١ٌدس ٚجٌطدٟ ضؼطدٟ 

 جٌّغطػّش٠ٓ طٛسز ٚجػكس ػٓ أدجء جٌششوس ِٚشوض٘ح جٌّحٌٟ ٚضغحػذُ٘ فٟ جضخحر لشجسجش سش١ذز.

 حـ جلإٌضجِٟ ٚجلإفظحـ جلاخط١حسٞ:ٕٚ٘حن ٔٛػ١ٓ ِٓ جلإفظحـ ٠ّىٓ جٌط١١ّض ذ١ّٕٙح ّ٘ح جلإفظ

 بلإفصةؼ بلإنضبيً:  ( أ

أْ جلإفظحـ جلإٌضجِٟ ػرحسز ػٓ جٌمٛجػذ جٌطٟ ضغّف ذٛطدٛي ِطىدحفة  (Durukan, 2003)٠ؼشف 

 ٌٍّؼٍِٛحش جلأعحع١س. ٚضفظف جٌششوحش ػٓ ػ١ٍّحضٙح ئٌضج١ِح ذغرد جٌّططٍرحش جٌمح١ٔٛٔس.

جٌر١حٔحش ٚجٌّؼٍِٛدحش جٌطدٟ ٠ٕرغدٟ جلإفظدحـ ػٕٙدح  (: ػشفٗ أٔٗ جٌكذ جلأدٔٝ 2012ِٓوّح أْ )قّحد، 

 فٟ جٌمٛجتُ جٌّح١ٌس ِٚلاقظحضٙح ٍِٚكمحضٙح ٚرٌه ٚفمح ٌّح ٠ٍٟ:

 .جٌّؼح١٠ش جٌّكحعر١س جٌظحدسز 

 .ِططٍرحش ٌؿٕس ذٛسطس جلأٚسجق جٌّح١ٌس ١٘ٚثس عٛق جٌّحي 

 )جٌمٛج١ٔٓ جٌّٕظّس )ِػً لحْٔٛ جٌششوحش جٌّغحّ٘س ٚجٌمحْٔٛ جٌطؿحسٞ ..... ئٌخ 
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ٚضؼطرش جٌمٛجتُ جٌّح١ٌس جٌّظذس جلأعحعٟ ٌلإفظحـ جلإؾرحسٞ ذّح ضطؼّٕٗ ِٓ ِؼٍِٛحش ضُ ئٔطحؾٙح ِٓ 

 خلاي جٌّّحسعحش جٌّكحعر١س ٚفمح ٌٍّرحدب ٚجٌّؼح١٠ش جٌّكحعر١س جٌّطؼحسف ػ١ٍٙح.

ٌّدح ٚضشٞ جٌرحقػس أْ جلإفظحـ جلاٌضجِٟ ٘ٛ جٌطضجَ جٌششوس ذٕشدش جٌّؼٍِٛدحش جٌّطؼٍمدس ذؼ١ٍّحضٙدح ٚفمدح 

ٔظددص ػ١ٍددٗ جٌمددٛج١ٔٓ ٚجٌطشددش٠ؼحش ٚجٌّؼددح١٠ش جٌّكحعددر١س ِددغ جٌطددضجَ ٘ددزٖ جٌشددشوحش ذّكطددٛٞ ٚو١ّددس 

 ٚٔٛػ١س جٌّؼٍِٛحش جٌّفظف ػٕٙح ٚجٌطٟ ضؼطٟ طٛسز ػحِس ٌٍّغطػّش٠ٓ ػٓ أدجء جٌششوس.

 بلإفصةؼ بلاخسٍةسي: ( ت

ػّش٠ٓ صجد جلا٘طّحَ ذّٛػٛع جلإفظحـ جلاخط١حسٞ فدٟ جٌفىدش جٌّكحعدرٟ ٚرٌده ٌكحؾدس جٌّغدط

ئٌٝ ِؼٍِٛحش دل١مس ِٚفظٍس ػٓ أدجء جٌششوحش ٚرٌه ٌطؿٕد جٌؼٛجًِ ٚجٌظشٚف جٌطٟ ضإدٞ 

 ئٌٝ جٌفشً 

(Elfeky, 2017; Kamel & Awadallah, 2017; Kolsi, 2017; Zaini, 

Samkin, Sharma, & Davey, 2018) 

 وقذ قذير بنؼذٌذ يٍ بنذسبعةذ زؼشٌفةذ نلإفصةؼ بلاخسٍةسي:

( جلإفظحـ جلاخط١حسٞ ذأٔٗ ل١حَ جٌششوس ذٕشش جٌّؼٍِٛحش جٌّح١ٌس ٚغ١ش جٌّح١ٌدس ٠ٚ2012ؼشف )قّحد، 

ذذْٚ ٚؾٛد جٞ ِططٍد لحٟٔٛٔ ٠ٚؼذ جلإفظحـ جلاخط١حسٞ جٌرذج٠دس جٌكم١م١دس ٌططر١دك ِدٕٙؽ جٌطٛعدغ فدٟ 

 جلإفظحـ.

( ئٌددٝ أْ جلإفظددحـ جلاخط١ددحسٞ ٘ددٛ رٌدده جلإفظددحـ جٌددزٞ ٠ض٠ددذ ػددٓ ٠ٚ2009ددشٞ )جٌششدد١ذٞ، 

جٌمح١ٔٛٔس ٚجٌطشدش٠ؼ١س ٠ٚمدذَ ذظدٛسز جخط١حس٠دس قغدد قش٠دس جلإدجسز فدٟ ضمدذ٠ُ جٌّؼٍِٛدحش جٌّططٍرحش 

 جٌطٟ ٠ؼطمذ أٔٙح رجش طٍس ذحضخحر جٌمشجسجش ِٓ لرً جلأؽشجف رجش جٌؼلالس ذحٌششوس.

ِٓ جٌطؼش٠فحش جٌغحذمس ضشٞ جٌرحقػس أْ جلإفظحـ جلاخط١حسٞ ٘ٛ جلإفظحـ ػٓ ِؼٍِٛحش ضض٠ذ ػٓ 

ِٓ لردً جٌطشدش٠ؼحش ٚجٌمدٛج١ٔٓ ٚجٌّؼدح١٠ش جٌّكحعدر١س ٠ٚدطُ رٌده جخط١حس٠دح ِدٓ لردً  جٌكذ جلأدٔٝ جٌّكذد

جٌّدددذ٠ش٠ٓ ذدددذْٚ ٚؾدددٛد جٞ ئٌدددضجَ لدددحٟٔٛٔ، ذٙدددذف ِغدددحػذز جٌّغدددطػّش٠ٓ ػٍدددٝ جضخدددحر جٌمدددشجسجش 

 جلاعطػّحس٠س.

ٚذحٌطحٌٟ ٠ّىٓ ٌٍرحقػس ئؾشجء ِمحسٔس ذ١ٓ ٘ز٠ٓ جٌٕٛػ١ٓ ِٓ جلإفظدحـ ذحلاػطّدحد ػٍدٝ جٌطؼش٠فدحش 

 (:2017)صج٠ذ، –( 2014ضٕحٌٚص ٘ز٠ٓ جٌٕٛػ١ٓ ٚذحلاػطّحد ػٍٝ دسجعس )ذش٘حَ،جٌطٟ 
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 جلإفظحـ جلاخط١حسٞ جلإفظحـ جلإٌضجِٟ ٚؾٗ جٌّمحسٔس

 جٌطؼش٠لا

جٌكدددذ جلأدٔدددٝ ِدددٓ جلإفظدددحـ؛ 

جلإفظددددددحـ ٚفمددددددح ٌٍمدددددددٛج١ٔٓ 

 ٚجٌّؼح١٠ش جٌّكحعر١س جٌٍّضِس.

جلإفظحـ ػٓ ِؼٍِٛحش ضفٛق جٌكذ جلأدٔدٝ جٌّكدذد  ٘ٛ

ِٓ لردً جٌمدٛج١ٔٓ ٚجٌّؼدح١٠ش جٌّكحعدر١س جٌٍّضِدس ق١دع 

٠شًّ ِؼٍِٛدحش ػدٓ جلأدجء جٌّدحٌٟ ٚجلأدجء جٌّغدطمرٍٟ 

 ٚجلإفظحـ ػٓ ِؼٍِٛحش ِح١ٌس ٚغ١ش ِح١ٌس.

 جٌكحفض

قدددحفض ئؾردددحسٞ ٍِدددضَ ٠ٙدددذف 

ئٌدددددددٝ ضطر١دددددددك جٌطشدددددددش٠ؼحش 

 ٚجٌمٛج١ٔٓ

ضكم١دك ِٕدحفغ جلطظدحد٠س ٚؾدزخ  قحفض رجضٟ ٠ٙذف ئٌٝ

 ِغطػّش٠ٓ ؾذد.

 جٌّكطٛٞ

٠دطُ جلإفظددحـ ػددٓ جٌّؼٍِٛددحش 

جلأعحعدددد١س قغددددد ِططٍرددددحش 

 جٌمحْٔٛ ٚجٌّؼح١٠ش جٌّكحعر١س.

٠ددددددٛفش ِؼٍِٛددددددحش ضحس٠خ١ددددددس ٚضٕرددددددإجش ِغددددددطمر١ٍس 

ٚجلاعددطشجض١ؿ١حش ٚخطددؾ جٌركددٛظ ٚجٌططدد٠ٛش ٚضك١ٍددً 

 جٌّؼٍِٛحش جٌّح١ٌس ٚغ١ش جٌّح١ٌس.

ٚع١ٍس 

 جلإفظحـ

٠مطظش ضمذ٠ُ جٌّؼٍِٛدحش ػٍدٝ 

جٌطمددددحس٠ش جٌغدددد٠ٕٛس ٚجٌذٚس٠ددددس 

 ٚجؾطّحع ج١ٌٙثس جٌؼحِس.

 جٌؿضء جٌغشدٞ فٟ جٌطمحس٠ش جٌغ٠ٕٛس.

 جٌؿضء جٌغشدٞ فٟ جٌطمحس٠ش جٌفطش٠س.

 جٌّمحذلاش ِغ جٌّك١ٍٍٓ.

 دػٛجش جٌّإضّشجش.

 جٌٕشش جٌظكفٟ.

 ِٛجلغ جٌششوحش ػرش جلأطشٔص.

 ٠ؼفٟ جٌّشجؾغ ِٓ أٞ ِغث١ٌٛس خحطس ذحلإفظحـ ذحٌٕغرس ٌٍّشجؾغ ٠ؼطرش ٍِضَ ِغث١ٌٛس جٌّشجؾغ

ػذد جٌؼٕحطش 

 جٌّفظف ػٕٙح

٠ددددطُ ضكذ٠ددددذٖ ٚفمددددح ٌٍمددددٛج١ٔٓ 

 ٚجٌّؼح١٠ش جٌّكحعر١س

ػددددذد جٌؼٕحطددددش غ١ددددش ِكددددذد ِددددٓ لرددددً جلإفظددددحـ 

 جلاخط١حسٞ.

 جٌطٛل١ص

٠ددددطُ جلإفظددددحـ فددددٟ ِٛجػ١ددددذ 

ِكددددددددذدٖ ؽرمددددددددح ٌٍمددددددددٛج١ٔٓ 

 ٚجٌّؼح١٠ش جٌّكحعر١س.

 جلإفظحـ فٟ ج١ٌّؼحد جٌزٞ ضشجٖ جٌششوس ِلاتّح.٠طُ 

 

 :أهًٍد بلإفصةؼ بلإخسٍةسي فً بنُقةط بنسةنٍد 

ضٕؼىظ أ١ّ٘س جٌّؼٍِٛحش جٌطدٟ ٠ٛفش٘دح جلإفظدحـ جلاخط١دحسٞ ػٍدٝ وفدحءز عدٛق سأط جٌّدحي؛ 

ق١دع أْ ضددٛجفش جٌّؼٍِٛددحش أِددحَ جٌّغددطػّش٠ٓ ٠ؼطددٟ ِظددذجل١س ٌٍشددشوس ٚضأو١ددذ ػٍددٝ جعددطّشجس٘ح فددٟ 

أٔشططٙح ٚلذسجضٙح ػٍٝ عذجد ؾ١ّغ جٌطضجِحضٙح دْٚ جٌكحؾس ٌر١غ أٞ أطدً ِدٓ أطدٌٛٙح، ٚ٘دزج ِضجٌٚس 

٠ؿزخ ِغطػّش٠ٓ ؾذد ٌٍطؼحًِ ػٍٝ أعُٙ جٌشدشوس ِّدح ٠دإدٞ ذدذٚسٖ ٌض٠دحدز جٌطدذجٚي ٚضكغد١ٓ عد١ٌٛس 

 جلأٚسجق جٌّح١ٌس فٟ عٛق سأط جٌّحي ٚضخف١غ ػذَ ضّحغً جٌّؼٍِٛحش.

 Botosan and Harris,2000; Dhaliwal et) ٚأٚػددكص جٌؼذ٠ددذ ِددٓ جٌذسجعددحش ِػددً

al.,2011)  ئٌٝ ٚؾٛد ػلالس ئ٠ؿحذ١س ذ١ٓ ص٠حدز ِغدطٛٞ جلإفظدحـ جلاخط١دحسٞ ٚضخفد١غ ضىٍفدس سأط
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جٌّددحي جٌددزٞ ٠ؼددذ ِددٓ أ٘ددُ جلا٘ددذجف جٌطددٟ ضغددؼٟ جٌشددشوحش ٌٍٛطددٛي ئ١ٌٙددح، ٚرٌدده ِددٓ خددلاي ضددٛف١ش 

ِؼٍِٛحش وحف١س ٚع١ٍّس ضغحػذ فدٟ جضخدحر جٌمدشجسجش جلاعدطػّحس٠س جٌششد١ذز ٚذحٌطدحٌٟ ضم١ٍدً دسؾدس ػدذَ 

 ضّحغً جٌّؼٍِٛحش. 

 د:وجةنسةنً ًٌكٍ نهحةؾطد إٌػةص أهًٍد بلإفصةؼ بلاخسٍةسي فً بنُقةط بنسةنٍ

ػٍٟ ص٠حدز وفحءز عٛق سأط جٌّحي ٔط١ؿس ٌّح ٠ٛفشٖ ِٓ  جلاخط١حس٠ٞؼًّ جلإفظحـ  -1

ضخف١غ دسؾس ػذَ جٌطأوذ ٚضخف١غ ِشىٍس ػذَ ضّحغً  ػٍٝجٌطٟ ضغحػذ  جلإػحف١سجٌّؼٍِٛحش 

جٌّؼٍِٛحش ٚذع جلاؽّثٕحْ ٌذٞ جٌّغطػّش٠ٓ ػٓ ِغطمرً جٌششوس ٚجعطّشجس٘ح فٟ ِضجٌٚس 

 .(Sahasranamam et al., 2019; Sarhan & Ntim, 2019)أٔشططٙح

ِٓ جٌّؼٍِٛحش جٌذجخ١ٍس ٚجٌمؼحء ػٍٝ  غ١ش جٌّششٚػس٠ؼًّ ػٍٝ جٌكذ ِٓ ِكحٚلاش جلإفحدز  -2

جلاضؿحس ذٙح ٠ٚؼطرش ِإششج  ػٍٝطٛس جٌطؼحِلاش جٌّخطٍفس فٟ ٘زٖ جٌّؼٍِٛحش جٌزٞ ٠ؼطّذ 

 ػٍٝ ػذَ وفحءز جٌطٕظ١ُ جٌّكحعرٟ، ِٚٓ غُ ػٍٝ عٛء ضٛص٠غ جٌػشٚجش ذ١ٓ لطحػحش جٌّؿطّغ

ٚ٘زج ذذٚسٖ ٠إغش ئ٠ؿحذح فٟ ضمذ٠ش جٌّخحؽش جٌطٟ ضطؼشع ٌٙح أعُٙ جٌششوس ِٓ خلاي ضمذ٠ُ 

 ش جٌّك١طسجٌّخحؽِؼٍِٛحش ضك١ٍ١ٍس أوػش، ِّح ٠ّىٓ جلأؽشجف جٌّغطف١ذز ِٓ ضكذ٠ذ دسؾس 

 .1990) فٟ ٘زٖ جٌششوس. )جٌش١شجصٞ، ذحلاعطػّحس

٠إدٞ ئٌٝ ضخف١غ ضىٍفس سأط جٌّحي جٌزٞ ضشغد جٌششوس فٟ جٌكظٛي ػ١ٍٗ ِٓ خلاي  -3

غُ جلإللاي ِٓ دسؾس ػذَ  جلاعطػّحس٠س ِٚٓوحف١س ٚدل١مس لاضخحر جٌمشجسجش  ضٛف١ش ِؼٍِٛحش

 جٌطّحغً فٟ جٌّؼٍِٛحش ذ١ٓ جلإدجسز ٚجٌّغطػّش٠ٓ.

 فغ بلافصةؼ بلاخسٍةسي:دوب 

 ٠ّىٓ ٌٍرحقػس ضكذ٠ذ جٌذٚجفغ جٌشت١غ١س ٌلإفظحـ فٟ جٌٕمحؽ جٌطح١ٌس

 أِحَ دجسزجلإ ٔضج٘س ٚضٛػف جٌششػ١س ضؼطٟ جٌطٟ جٌّؼٍِٛحش ٠مذَ جلإخط١حسٞ جلإفظحـ -1

 .جٌّح١ٌس جٌمٛجتُ ِٚغطخذِٟ جٌّغطػّش٠ٓ

 جٌطٍد ٚص٠حدز ؾذد ِغطػّش٠ٓ ٌؿزخ ٠إدٞ ِّح جٌّؼٍِٛحش ضّحغً ػذَ ضم١ًٍ ػٍٟ ٠غحػذ -2

 ضىح١ٌلا ضخف١غ ئٌٟ ٠إدٞ ِّح جٌّح١ٌس جلاعٛجق فٟ جٌغ١ٌٛس ٚص٠حدز أعُٙ جٌششوس ػٍٟ

 .جٌّحي سأط ضىٍفس جٔخفحع ٚذحٌطحٌٟ جٌؼ١ٍّحش

٠غحػذ جلإفظحـ جلاخط١حسٞ ػٍٝ ضخف١غ ضىٍفس جٌط٠ًّٛ جٌخحسؾٟ ِٓ خلاي ضمذ٠ُ جٌّؼٍِٛحش  -3

 ٚػذَ جٌمذسز ػٍٝ جٌغذجد. جٌىحف١س جٌطٟ ضإدٞ ئٌٝ ضخف١غ ِخحؽش جٌطٙشخ 
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٠كغٓ عّؼس جٌششوس ٠ٚض٠ذ ِٓ غمس جٌّغطػّش٠ٓ ِّح ٠إدٞ ٌض٠حدز جٌطٍد ػٍٝ ِٕطؿحش  -4

 جٌششوس ِّح ٠كغٓ ِشوض٘ح جٌّحٌٟ ٠ٚإدٞ ٌض٠حدز ل١ّس جٌششوس ػٍٝ جٌّذٞ جٌط٠ًٛ.

 :أهذبف بلإفصةؼ بلاخسٍةسي 

ئٌٝ أْ جلإفظحـ جلاخط١دحسٞ ٠ٙدذف  ((Lim et al., 2017لذ أشحسش ذؼغ جٌذسجعحش ِػً 

 ئٌٝ جٌطكىُ فٟ جٌّظحٌف جٌّطؼحسػس ِح ذ١ٓ قٍّس جلأعُٙ ٚأطكحخ جٌذ٠ْٛ ٚجلإدجسز.

( أْ جٌششوحش ضمَٛ ذحلإفظحـ جلاخط١حسٞ ِٓ أؾً ضغ١ًٙ جٌٛػٛـ 2009ذ١ّٕح ٠شٞ )أقّذ، 

٠ددإدٞ ئٌددٝ ٚجٌفٙددُ ِددٓ ؾحٔددد جٌّغددطػّش٠ٓ، ٚدػددُ جٌػمددس ٚئِىح١ٔددس جلاػطّددحد ػٍددٝ جلإفظددحـ ِّددح 

 ضخف١غ خطش ٔمض جٌّؼٍِٛحش ػٓ أعُٙ جٌششوس ٚذحٌطحٌٟ ضٕخفغ ضىٍفس سأط جٌّحي.

 وزشي بنحةؾطد أٌ بنهذف بلأعةعً يٍ بلإفصةؼ بلاخسٍةسي ٌسًطم فً:

جٌمدٛج١ٔٓ ٚجٌّؼدح١٠ش جٌّكحعدر١س جٌٍّضِدس ذٙدذف  ص٠حدز ِغطٛٞ جلإفظحـ ػٓ جٌّغدطٛٞ جٌدزٞ ضططٍردٗ

ئػطحء طدٛسز أوػدش ٚػدٛقح ػدٓ أدجء جٌشدشوس ِٚغدطمرٍٙح ٚذحٌطدحٌٟ ص٠دحدز ل١ّدس جٌشدشوس فدٟ عدٛق 

سأط جٌّحي، ٚضٛف١ش ِؼٍِٛحش ئػحف١س ضغحػذ وحفس جٌّغطػّش٠ٓ ٚجٌّطؼح١ٍِٓ ِغ جٌشدشوس ػٍدٟ جضخدحر 

جقطّحي ضكم١ك ػحتذ ػٍٟ جعطػّحسجضُٙ وّح ضغحػذ جٌمشجسجش ذظٛسز سش١ذز ضّىُٕٙ ِٓ جٌطٕرإ ذى١ّس ٚ

جٌشدددشوس ػٍدددٟ ضخفددد١غ ل١ّدددس جٌط٠ّٛدددً جٌخدددحسؾٟ ٚضمدددذ٠ُ جٌّؼٍِٛدددحش جٌطدددٟ ضردددع جلاؽّثٕدددحْ ٌدددذٞ 

جٌّمشػ١ٓ ئٌٟ لٛز جٌششوس ٚجعطّشجس٘ح ٚلذسضٙح ػٍٟ عدذجد ؾ١ّدغ جٌطضجِحضٙدح دْٚ جٌكحؾدس ٌر١دغ أٞ 

 أطً ِٓ أطٌٛٙح.

 سي:بنُظشٌةذ بنًفغشخ نلإفصةؼ بلاخسٍة 

أظٙدددشش ذؼدددغ جٌٕظش٠دددحش أْ ٕ٘دددحن قدددحفضج ٌدددذٞ ئدجسز جٌشدددشوحش ٌٍم١دددحَ ذحلإفظدددحـ جخط١حس٠دددح ػدددٓ 

 جٌّؼٍِٛحش جٌطٟ ضُٙ جٌّغطػّش٠ٓ ٠ّٚىٓ جٌطؼشع ٌٙزٖ جٌٕظش٠حش وّح ٠ٍٟ:

 :(Agency theory)َظشٌد بنىكةند  -1

ئْ جٌفظدً ذدد١ٓ جلإدجسز ٚجٌٍّى١ددس ٠دإدٞ ئٌددٟ ٚؾددٛد ضؼددحسع فدٟ جٌّظددحٌف ذ١ددُٕٙ؛ ٚرٌدده 

ذغرد أْ جٌّذ٠ش٠ٓ ٠ّطٍىْٛ ١ِضز ِؼٍِٛحض١س، ٚذزٌه فاْ جٌّلان ٠ٛجؾْٙٛ ِؼؼٍس ذغرد 

أُٔٙ لا ٠ّىُٕٙ ذذلس ضم١١ُ ٚضكذ٠ذ ل١ّس جٌمشجس جٌزٞ أضخز ٌزٌه فحٌٛو١دً سذّدح ٠ّطٍده ١ِدضز 

طذػ١ُ ِظٍكطٗ جٌزجض١دس ٠ّٚىدٓ ٌٍؼمدٛد جٌشعد١ّس أْ ضطغٍدد ػٍدٟ ِٓ ػذَ ِطحذؼس أٔشططٗ ٌ

ػمرس جٌّطؼحسػحش ِدٓ خدلاي وطحذطٙدح ذطش٠مدس ضٛجؾدٗ ضٍده جٌّطؼحسػدحش، ِٚدٓ جٌّّىدٓ 
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أ٠ؼددح أْ ٠مددَٛ جٌٛو١ددً ذطددٛف١ش جٌّؼٍِٛددحش جخط١حس٠ددح ِددٓ أؾددً ضخفدد١غ ضىددح١ٌلا جٌىفحٌددس/ 

 (2008ٟ، جٌؼّحْ ٚضشؿ١غ جٌّغطػّش٠ٓ ػٍٟ جلاعطػّحس فٟ جٌششوس.)ػف١ف

 هزِ بنسكةنٍب كًة ٌهً: (Jensen and Meckling,1976) وقذ صُب

 ًضىح١ٌلا جٌّشجلرس ذٛجعطس جٌٛو١  (Monitoring Costs) ضٍه جٌّظشٚفحش ٟ٘ٚ :

 جٌطٟ ٠طكٍّٙح جلأط١ً ١ٌكذ ِٓ جلأشطس جٌّٕكشفس أٚ جٌشحرز ٌٍٛو١ً.

 ًضىح١ٌلا جٌىفحٌس أٚ جٌؼّحْ ذٛجعطس جلأط١ (Bonding Costs) : ٓػرحسز ػ ٟ٘ٚ

جٌّظشٚفحش جٌطٟ ٠طكٍّٙح جلأط١ً ٌؼّحْ أْ جٌٛو١دً لا ٠طخدز أفؼدحي أٚ لدشجسجش لا 

 ضكمك ِٕحفغ ِٚظحٌف جلأط١ً.

 "جٌخغحسز جٌّطرم١س جٌٕحؾّس ػٓ أخطحء جٌٛو١ً " ضىٍفدس جٌفشطدس جٌرذ٠ٍدس(Residual 

Loss):  ف ٟٚ٘ جٌطٟ ضٕؿُ ػٓ ػذَ ضكم١ك جلأِػ١ٍس ذٛجعطس جٌٛو١ً ٔكٛ ضؼظ١ُ ٘ذ

 جلأط١ً.

ٚذزٌه فاْ ص٠حدز ِغطٛٞ جلإفظحـ جلاخط١حسٞ ضغحُ٘ فٟ ضخف١غ ضىح١ٌلا جٌٛوحٌس ق١ع ئْ جٌطٛعغ فٟ 

ٔشددش جٌّؼٍِٛددحش جٌّكحعددر١س ٚغ١ددش جٌّكحعددر١س جٌطددٟ ضغددحػذ فددٟ ضخفدد١غ ػددذَ ضّحغددً جٌّؼٍِٛددحش ذدد١ٓ 

٠دس ِظدحٌف جلأط١ً ٚجٌٛو١ً، ٚضغُٙ وزٌه فٟ ذدع جٌػمدس ٌدذٜ جلأطد١ً ذدأْ ئدجسز جٌشدشوس ضمدَٛ ذشػح

 .جٌّلان ػٍٝ جٌٕكٛ جلأِػً

 :(Signaling theory)َظشٌد بلإشةسخ  -2

ضؼطّذ ٔظش٠س جلإشحسز ػٍٝ ػذَ ضّحغً جٌّؼٍِٛحش فٟ جلأعٛجق، فٟٙ ضمَٛ ػٍدٝ أْ جٌشدشوحش 

ضّطٍده ١ِدضز ِؼٍِٛحض١دس ٚأْ رٌده غ١دش ِطدٛجفش ٌٍّغدطخذ١ِٓ جٌخدحسؾ١١ٓ ِّدح ٠دٕؿُ ػٕدٗ ػدذَ 

 جٌطّحغً فٟ جٌّؼٍِٛحش.

فاْ جلإدجسز ضكحٚي ١ٌظ فمؾ أْ ضشعً جلإشحسجش ئٌٝ أطكحخ جٌّظحٌف ٌٚىٕٙدح ضكدحٚي  ٌزٌه

 ئلٕحع جٌغٛق ذأْ ٘زٖ جٌّؼٍِٛحش ؾ١ذز.

ذحػطرحس٘دح ضّطٍده ١ِدضز ِؼٍِٛحض١دس غ١دش ِطدٛجفشز  جٌىردشٜق١ع ضٛػف جٌٕظش٠س أْ جٌششوحش 

ح ػددٓ جٌشددشوحش ٌلأؽددشجف جٌخحسؾ١ددس عددٛف ضمددَٛ ذض٠ددحدز ِغددطٛٞ جلإفظددحـ جلاخط١ددحسٞ ٌط١ّددض ٔفغددٙ

 جلأخشٜ جلألً ؾٛدز ٌٚطم١ًٍ ػذَ ضّحغً جٌّؼٍِٛحش. 
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ٚضشٞ جٌرحقػس ئٌٝ أْ ص٠حدز ِغطٛٞ جلافظحـ جلاخط١حسٞ ع١ؼطٟ ئشحسز ئٌٝ لٛز ِٚظدذجل١س ئدجسجضٙدح 

قطددٝ ٚئْ وحٔددص جٌشددشوحش ضطؼددشع ٌخغددحسز، فدداْ ص٠ددحدز قؿددُ جٌّؼٍِٛددحش جٌّفظددف ػٕٙددح جخط١حس٠ددح 

 ػٍٝ جلاعطّشجس فٟ ِضجٌٚس أٔشططٙح ٚعذجد جٌطضجِحضٙح. ع١ؼطٟ ئشحسز ئٌٝ لذسز جٌششوس

  (Legitimacy theory) :َظشٌد بنششػٍد -3

ضؼطّددذ ٔظش٠ددس جٌشددشػ١س أْ ٕ٘ددحن ػمددذج جؾطّحػ١ددح ذدد١ٓ جٌشددشوس ٚجٌّؿطّددغ جٌددزٞ ضؼّددً ف١ددٗ، 

س ِٓ جٌطٛلؼحش ذأْ جٌّؿطّغ ػٍٟ ػٍُ ذى١ف١س ئدجسز جٌششو ٠ٚغطخذَ جٌؼمذ جلاؾطّحػٟ ١ٌّػً ػذدج ٚجفشج  

( ٚ٘دزج 2008ٌؼ١ٍّحضٙح. ٚ٘زٖ جٌطٛلؼحش ِٓ لرً جٌّؿطّغ ١ٌغص غحذطس ذً ضطغ١ش ػردش جٌدضِٓ )ػف١فدٟ، 

 ٠ططٍد أْ ضغطؿ١د جٌششوس ٌٍر١ثس جٌطٟ ضؼًّ ف١ٙح.

( ئٌددٝ أْ جٌشددشوحش عددٛف ضكددحٚي ضٛظ١ددلا خططٙددح ذّددح ٠طفددك ِددغ لٛجػددذ 2013وّددح أشددحس)ػط١س،

ٛؾٛد ضٙذ٠ذ ػٍٝ ششػ١طٙح أٚ جْ ٕ٘حن فؿٛز فدٟ جٌّؿطّغ جٌزٞ ضؼًّ ذٗ، خحطس ئرج شؼشش جٌششوس ذ

 .جٌششػ١س جٌّذسوس ٔط١ؿس أْ أدجء جٌششوس ٌُ ٠ىٓ ِطفمح ِغ ضٛلؼحش جٌّؿطّغ ٚأطكحخ جٌّظٍكس

 :The pecking-order theory)َظشٌد زشزٍث أونىٌةذ يصةدس بنسًىٌم )  -4

٠ددً ٠ٚؼددذ ضؼطّددذ ٘ددزٖ جٌٕظش٠ددس ػٍددٟ جٌؼلالددس ذدد١ٓ ػددذَ ضّحغددً جٌّؼٍِٛددحش ِٚظددحدس جٌطّٛ 

(Myers and Majluf, 1984)  أٚي ِٓ لذَ ع١حعدس جٌط٠ّٛدً دجخدً جٌّإعغدس ػدٓ ؽش٠دك جٌطدذسؼ

جٌدزٞ لدذَ (DONALDSON) فٟ ِظحدس جٌط٠ًّٛ جٌّطحقس ٚرٌده جٔطلالدح ِدٓ ضط٠ٛشّ٘دح ٌّٕدٛرؼ 

، ق١ع ضؼطّذ ٔظش٠س  ئٌٟ أْ جٌّذ٠شْٚ ١ّ٠ٍْٛ ٌطفؼ١ً جٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌٌّٛدذز دجخ١ٍدح 1961فٟ عٕس

ِظحدس جٌط٠ًّٛ جٌذجخ١ٍس ( ذحػطرحس٘ح أسخض جٌّظحدس ٌٍط٠ًّٛ ٚأوػش٘دح إِٔدح ٚألدً ضدأغشج ذّشدحوً  )

ػذَ ضّحغً جٌّؼٍِٛحش ق١ع ئْ جٌّغطػّش٠ٓ جٌخحسؾ١١ٓ غ١ش ِشحسو١ٓ ف١ٙدح، ٚػٍدٟ جٌؼىدظ ِدٓ رٌده 

ؾدس فاْ ِظحدس جٌط٠ًّٛ جٌخحسؾ١س ضؼطرش جلأوػش قغحع١س ٌّشحوً ػذَ ضّحغً جٌّؼٍِٛدحش ٚضطفدحٚش دس

ضأغش٘ح ذّشحوً ػذَ ضّحغً جٌّؼٍِٛحش ق١ع ئْ جلاعُٙ ضىْٛ أوػش قغحع١س ٌٍطأغش ذّشدىٍس ػدذَ ضّحغدً 

 جٌّؼٍِٛحش ػٓ جٌذ٠ْٛ.

ٌٚزٌه جلطشقص ٔظش٠س ضشض١د أ٠ٌٛٚحش ِظحدس جٌط٠ًّٛ ئٌٝ جْ جٌشدشوحش ئرج جػطّدذش ػٍدٝ  

ح ٚألدً ضدأغشج ذّشدىٍس ػدذَ ِظحدس جٌط٠ًّٛ جٌخحسؾ١س ٠ؿد أْ ضؼطّذ ػٍٝ جٌذ٠ْٛ ذحػطرحس٘ح أوػدش إِٔد

ضّحغً جٌّؼٍِٛحش غُ ٠أضٟ ذؼذ رٌه جطذجس جلاٚسجق جٌّح١ٌس ٠ٚؿد أْ ضرذأ ذدحلأٔٛجع جلالدً ِخدحؽشز غدُ 

ضٕطمً ضذس٠ؿ١ح ئٌٝ جلأوػش ِخحؽشز ٚأخ١دشج ٠ٚىدْٛ جٌخ١دحس جلاخ١دش ٌٙدح أْ ضٍؿدأ لإطدذجس أعدُٙ ٚرٌده 

 غً جٌّؼٍِٛحش.لأٔٗ أوػش ِظحدس جٌط٠ًّٛ جٌخحسؾٟ ضأغشج ذّشحوً ػذَ ضّح
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ٌزٌه ضشٞ جٌرحقػس أْ جٌششوحش جٌطٟ ضشغد فٟ ض٠ّٛدً جعدطػّحسجضٙح ذحلاػطّدحد ػٍدٝ ِظدحدس جٌط٠ّٛدً 

جٌخحسؾ١س )لشٚع/أعُٙ( ٠ؿدد أْ ضؼّدً ػٍدٟ ص٠دحدز ِغدطٛٞ جلإفظدحـ جلاخط١دحسٞ ٌردع جلاؽّثٕدحْ 

١دغ جٌطضجِحضٙدح ٌذٞ جٌّغطػّش٠ٓ قٛي جعطّشجس ٚذمحء جٌششوس ٚأغرحش أْ جٌشدشوس لدحدسز ػٍدٝ عدذجد ؾّ

 ذذْٚ ِشحوً ٚذذْٚ أْ ضؼطش ئٌٝ ذ١غ أٞ أطٛي.

 (Stakeholders Theory)َظشٌد أصؿةت بنًصةنؽ: -5

٠ؼشف أطكحخ جٌّظدحٌف ذدأُٔٙ أٞ ِؿّٛػدس أٚ شدخض ٌدٗ جٌمدذسز فدٟ جٌطدأغ١ش ػٍدٟ أػّدحي 

جٌّٕشددأز ٚوددزٌه ٠طددأغشْٚ ذأؿددحصجش ٚأػّددحي جٌّٕشددأز، ق١ددع أْ ٘ددزٖ جٌٕظش٠ددس ضمددَٛ ػٍددٟ أخددز ؾ١ّددغ 

جقط١حؾحش ؾ١ّغ أطكحخ جٌّظحٌف فٟ جلاػطردحس ٌٚد١ظ قٍّدس جلأعدُٙ فمدؾ، ِػدً جٌؼدح١ٍِٓ، ٚجٌؼّدلاء 

ٚجٌّددٛسد٠ٓ ٚغ١ددشُ٘ ِّددٓ ضددشذطُٙ ػلالددس ذحٌشددشوس، ٚضمددَٛ ٘ددزٖ جٌٕظش٠ددس ػٍددٟ جفطددشجع أْ ؾ١ّددغ 

أطكحخ جٌّظحٌف أ٠ح وحٔٛج أفشجد أٚ ؾّحػحش ٠غحّْ٘ٛ فٟ جٌّششٚع ِٓ أؾً جٌكظٛي ػٍٟ ِٕحفغ، 

ؾذ أ٠ٌٛٚس ٌفثس ِؼ١ٕس ُِٕٙ ػٍٟ قغحخ فثس أخشٞ، ٚضمدَٛ ٘دزٖ جٌٕظش٠دس ػٍدٟ جخدز جقط١حؾدحش ٚ لا ضٛ

جٌكغرحْ، ٚضشفغ ٘زٖ جٌٕظش٠س أْ جٌّششٚع لحتُ ٌطؼظ١ُ غدشٚز جٌّدحٌى١ٓ فمدؾ ِٚدٓ ٟ ٘إلاء ؾ١ّؼح ف

غُ ٠ّىٓ جٌمٛي أْ ٚؾٛد جٌّشدشٚع ٌد١ظ ٌخذِدس جٌّدحٌى١ٓ فمدؾ ٌٚىدٓ ٌخذِدس ودً ِدٓ ٌدٗ ِظدٍكس ِدغ 

 (.2009عٛجء ذشىً ِرحشش أٚ غ١ش ِرحشش.)ِحسق، جٌششوس 

ٌددزٌه ضٍؿددأ جٌشددشوس ئٌددٟ ص٠ددحدز ِغددطٛٞ جلإفظددحـ جلاخط١ددحسٞ ٌطكغدد١ٓ طددٛسضٙح ِددٓ خددلاي 

جلاعددطؿحذس ٌّططٍرددحش أطددكحخ جٌّظددٍكس ٚئػطددحء طددٛسز وحٍِددس ٚٚجػددكس ػددٓ جٌشددشوس ٚٔشددحؽحضٙح 

٠دحدز جٌطدذجٚي ػٍدٝ أعدُٙ لأطكحخ جٌّظٍكس ِّح ٠إدٞ ٌض٠حدز ل١ّس جٌششوس فٟ عدٛق سأط جٌّدحي ٚص

 جٌششوس ِٓ لرً جٌّغطػّش٠ٓ.

 :(Political Cost Theory) َظشٌد بنسكةنٍب بنغٍةعٍد -6

ذؼغ جٌطىح١ٌلا جٌغ١حع١س ضٕطؽ ػٓ جٌؼلالس ذ١ٓ جٌششوحش ٚجٌّؿطّغ ٚجٌؿّٙٛس ٚقطدٝ ضطؿٕدد 

حلإفظددحـ جٌشدشوس قددذٚظ ضٍده جٌطىٍفددس جٌٕحضؿدس ػددٓ جٔطمددحي جٌػدشٚز ِٕٙددح ئٌدٝ جٌّؿطّددغ فطمدَٛ جٌشددشوس ذ

 جخط١حس٠ح سغرس فٟ ضم١ًٍ ٘زج جٌٕٛع ِٓ جٌطىح١ٌلا.

ضىح١ٌلا جٌطٕظد١ُ(، ٚؽرمدح ٌٙدزٖ جٌٕظش٠دس فداْ جٌشدشوحش  -ِٚٓ أِػٍس ٘زٖ جٌطىح١ٌلا )جٌؼشجتد 

جٌطٟ ٌذ٠ٙح سؤ٠س ع١حع١س ٚضخؼغ ٌّغطٛٞ ػحي ِدٓ جٌطىدح١ٌلا جٌغ١حعد١س ض١ّدً ئٌدٝ ِّحسعدس جلافظدحـ 

ٖ جٌطىددح١ٌلا، ٠ٚظٙددش رٌدده فددٟ جٌشددشوحش جٌىر١ددشز ِمحسٔددس جلاخط١ددحسٞ ذشددىً أورددش ِددٓ أؾددً ضم١ٍددً ٘ددز

 (2017ذحٌششوحش جٌظغ١شز. )صج٠ذ،
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 (Cost- Benefit Analysis Theory )َظشٌد زؿهٍم بنسكهفد وبنؼةئذ: -7

ؽرمددح ٌٙددزٖ جٌٕظش٠ددس لددذ ٠ٍؿددأ جٌّددذ٠شْٚ ٌّّحسعددس جلافظددحـ جلاخط١ددحسٞ ئرج وحٔددص جٌؼٛجتددذ 

 غُ ٠ىْٛ رٌه دجفؼح ل٠ٛدح ٌّّحسعدس جلإفظدحـ جلاخط١دحسٞ.جٌّطٛلؼس ِٓ جلافظحـ ضفٛق جٌطىح١ٌلا، ِٚٓ 

ٌزٌه ضطخز جلإدجسز لشجس جلافظحـ جلاخط١حسٞ ػٓ ِؼٍِٛس ئرج وحٔص جٌّٕحفغ جٌّطشضرس ػٓ جلافظحـ ػٓ 

 جٌّؼٍِٛس ضفٛق ضىح١ٌلا جلافظحـ ػٓ ٘زٖ جٌّؼٍِٛس.

ؼغ ٚلا ٚفٟ ػٛء جٌٕظش٠حش جٌغحذمس ضشٞ جٌرحقػس جْ ٘زٖ جٌٕظش٠حش ِىٍّس ٌرؼؼٙح جٌر

ضٛؾذ ٔظش٠س أفؼً ِٓ جلأخشٜ ٠ٚؿد ػٍٝ جٌشدشوحش أْ ضدٛجصْ ذد١ٓ ٘دزٖ جٌٕظش٠دحش ق١دع ئْ 

ضرٕٟ ٔظش٠س ِؼ١ٕس ٠ؼٕٟ ضغ١ٍد ِظٍكس فثس ِؼ١ٕس ػٍدٝ قغدحخ فثدس أخدشٞ، ٌدزٌه فداْ جٌّٛجصٔدس 

 ذ١ٓ ضٍه جٌفثحش ٠كمك جٌٙذف جٌّشؾٛ ِٓ جلافظحـ جلاخط١حسٞ ٚص٠حدز فؼح١ٌطٗ. 

  ةسيبلاخسٍأعةنٍث بلافصةؼ: 

 :ج٢ض١س جٌٛعحتً خلاي ِٓ جلإخط١حسٞ ذحلإفظحـ ضمَٛ أْ ٠ّىٓ جٌششوحش أْ (Park,2006)  أٚػف

 .جٌّك١ٍٍٓ ِغ جٌّمحذلاش -

 .جٌّإضّشجش دػٛجش -

 .جٌظكفٟ جٌٕشش -

 .جلإٔطشٔص ػٍٝ جٌششوحش ِٛجلغ -
 

 إخسٍةسٌة ػُهة بلإفصةؼ ٌسى بنسً بنًؼهىيةذ بَىبع: 

 جٌطمحس٠ش ئػذجد ضكغ١ٓ ذؼٕٛجْ دسجعس ذاطذجس 2001 ػحَ فٟ جٌّح١ٌس جٌّكحعرس ِؼح١٠ش ِؿٍظ لحَ ٚلذ

 جلإفظحـ جٌٍؿٕس ٘زٖ طٕفص ٚلذ جلإخط١حسٞ جلإفظحـ ٌطؼض٠ض جٌطٛؾٗ ئؽحس فٟ ٚرٌه جٌّح١ٌس،

 :ِؿّٛػحش عص ئٌٟ جلإخط١حسٞ

 ػٓ ِؼٍِٛحش -جٌّغطمر١ٍس جٌّؼٍِٛحش -جٌّششٚع ٌر١حٔحش دجسزجلإ ضك١ٍلاش  -جٌّششٚع ػٓ ذ١حٔحش

 .جٌششوس ػٓ خٍف١س – جلأعُٙٚقٍّس  دجسزجلإ

خّدظ أٔدٛجع ِدٓ  (Barako et al., 2006; Haniffa and Cooke, 2002)ٚلذ قدذدش دسجعدس 

 جٌّؼٍِٛحش جٌطٟ ٠طُ جلإفظحـ ػٕٙح جخط١حس٠ح ٟٚ٘:

ٟٚ٘ ضطؼٍك ذخٍف١س جٌششوس ػدٓ جٌّٕحفغدس ٚجٌغدٛق ٚجٌمدذسز  يؼهىيةذ بنششكد بلاعسشبزٍػٍد: -1

جٌطٕحفغ١س فٟ جٌظٕحػس ٚجلأٚػحع جلالطظحد٠س ٚجٌغ١حع١س جٌغحتذز ٚجٌطدٟ ٠ّىدٓ أْ ضدإغش ػٍدٝ 
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جلأدجء جٌطشددغ١ٍٟ ٌٍشددشوس، ق١ددع أْ جلاعددطشجض١ؿ١س ضددإغش ػٍددٝ جٌؼذ٠ددذ ِددٓ جٌؿٛجٔددد ٌٍشددشوس 

 ٚضإغش فٟ جٌٕٙح٠س ػٍٝ أدجء جٌششوس.

رف جٌّؼٍِٛحش جلاعطشجض١ؿ١س أقذ جٌؼٕحطش جٌٙحِس فٟ ئفظحـ جٌششوحش فٟ ضمحس٠ش٘ح ٌزٌه ضظ   

ئٌددٝ أْ جلافظددحـ ػددٓ جٌّؼٍِٛددحش  (Ho and wong,2004)جٌغدد٠ٕٛس ٚضٛػددف دسجعددس 

جلاعطشجض١ؿ١س ِّٙس لأطكحخ جٌّظٍكس ق١ع ضغحػذُ٘ ػٍٝ فُٙ فشص جلاعطػّحس ٚجٌّخدحؽش 

 جٌطٟ ضٛجؾٗ جٌششوحش. 

٘ددٟ جٌر١حٔددحش جٌطددٟ ضطؼٍددك ذحٌّؼٍِٛددحش جٌطحس٠خ١ددس  ةذ ػننٍ عننىم بنًننةل:جٍةَننةذ يةنٍنند وجٍةَنن -2

جٌّٛػكس فٟ جٌكغحذحش، ٚضشًّ جٌٕغد جٌّح١ٌس جٌشت١غ١س، ٚجعدطؼشجع أدجء جٌشدشوس، ٚخٍدك 

جٌػشٚز، فؼلا ػٓ جضؿدحٖ قؿدُ جلأعدُٙ جٌّطذجٌٚدس ٚجٌم١ّدس جٌغدٛل١س ٚأعدؼحس جلأعدُٙ، ٚضغدحػذ 

ٌّغطمرٍٟ ٌٍششوس ٚجٌطٟ ضإغش ػٍٝ ػ١ٍّس جضخحر جٌمشجس ٘زٖ جٌّؼٍِٛحش فٟ فُٙ جلأدجء ٚجٌّٕٛ ج

 ٘زٖ جٌّؼٍِٛحش فٟ غح٠س جلأ١ّ٘س ٌٍّغطػّش٠ٓ.

ِؼٍِٛددحش ػددٓ جٌّددذ٠ش٠ٓ ٚجلإدجسز جٌؼ١ٍددح ٌٍشدددشوس: ضطشوددض قددٛي ِددإ٘لاضُٙ ٚخرددشضُٙ ِدددغ  -3

 جٌّٛجللا جٌطٟ ِشش ذٙح جٌششوس عحذمح.

إجش ٚئِىح١ٔحش جٌشدشوس ٚضدٛفش ضطؼٍك ذحٌطٛلؼحش ٚجٌطٕر بلإفصةؼ ػٍ بنًؼهىيةذ بنًغسقحهٍد: -4

 ٘زٖ جٌّؼٍِٛحش ٔظشز غحلرس ػٍٝ جٌمؼح٠ح جٌّحد٠س جٌطٟ ضٛجؾٗ جٌششوس.

، جلإفظددحـ ػددٓ جلأػّددحي جٌخ١ش٠ددس ٚجٌر١ث١ددس بلإفصننةؼ ػننٍ بنًغنناىنٍد بلاغسًةػٍنند نهشننشكةذ -5

ٚجٌّددٛظف١ٓ ٚغ١ش٘ددح ِددٓ جٌّؼٍِٛددحش رجش جٌظددٍس ذددحٌّؿطّغ، لددذ ضغددطخذَ ٘ددزٖ جٌّؼٍِٛددحش 

 ذٞ جعطؿحذطٙح ٌمؼح٠ح جٌّؿطّغ ٌٚطؼضص جلاؾشجءجش جٌطٟ ضطخز٘ح جٌششوس.ٌطٛػف جٌششوس ِ

 بنًحؿص بنطةًَ بنهٍكم بنسًىٌهً

أْ ج١ٌٙىً جٌط٠ٍّٟٛ ػرحسز ػٓ وحفس جٌرٕٛد جٌطٟ ٠طىْٛ ِٕٙح  ػٍٝ( 2014أوذ )جٌطٙحِٟ، 

 ؾً.ٚ لظ١شز جلأأص ؽ٠ٍٛس جٚ ِطٛعطس ؾحٔد جلاٌطضجِحش ٚقمٛق جٌٍّى١س فٟ ج١ٌّضج١ٔس عٛجء وحٔ

٠غدش ِدٓ أْ ١٘ىدً جٌط٠ّٛدً ٠ّػدً جٌؿحٔدد جلأ (Hereve Hutin,2002)وّدح ػشفدٗ ػدشف 

 جلأطدٛيجٌطٟ ذّٛؾرٙح ٠طُ ض٠ّٛدً  جلأِٛجيج١ٌّضج١ٔس جٌؼ١ِّٛس ٌٍششوس، ٠ٚؼرش ػٓ ضشو١ض أٚ ِىٛٔحش 

ِدٓ ِظدحدس ِطؼدذدز  جلأطدٛي٠ّٓ فٟ ج١ٌّضج١ٔس جٌؼ١ِّٛس، ق١دع ٠دطُ ض٠ّٛدً ٘دزٖ جٌّطّػٍس ذحٌؿحٔد جلأ

 سذحـ جٌّكطؿضز، ٚجٌمشٚع عٛجء وحٔص لظ١شز أٚ ؽ٠ٍٛس جلأؾً.سأط جٌّحي، جلأ ِػً
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٠ٚؼطرش ِٓ أُ٘ جٌطكذ٠حش جٌطٟ ضٛجؾٗ جٌّذ٠ش جٌّحٌٟ ٟ٘ ضكذ٠ذ جٌّض٠ؽ جٌّٕحعد ِٓ ِظحدس جٌط٠ًّٛ 

جٌّمطشػس ٚجٌٍّّٛوس ذشىً ٠ؼّٓ أفؼً جعطخذجَ ٌٙح، ِّح ٠ؼظُ جٌؼحتذ جٌزٞ ٠ططٍغ جٌّغطػّشْٚ 

 ٌطكم١مٗ.

ِػدً ٌّظدحدس ج١ٌٙىدً ٌزٌه فاْ ٔؿحـ جلإدجسز جٌّح١ٌس ٠ؼطّذ ػٍٝ ِذٞ لدذسضٙح ػٍدٝ جخط١دحس جٌّدض٠ؽ جلأ

جٌطّد٠ٍٟٛ جٌدزٞ ٠كمددك ع١حعدس جٌشدشوس فددٟ ض٠ّٛدً ػ١ٍّحضٙددح جلاعدطػّحس٠س ٠ٚكمدك جٌطددٛجصْ ذد١ٓ ضكم١ددك 

 أ٘ذجف أطكحخ جٌّششٚع ِٓ ؾحٔد ٚخذِس د٠ٛٔٙح ِٓ ؾحٔد أخش. 

 يفهىو بنشبفؼد بنًةنٍد  -

 ِٕٙح ٠غطف١ذ ئػحف١س أسذحـ ج٢خش٠ٓ ٌطكم١ك ذأِٛجي جلاعطؼحٔس ذأٔٙح ٚضؼشف جٌشجفؼس جٌّح١ٌس

 ػ١ٍٗ ٠طشضد ػحتذ ضكم١ك ذٙذف ػ١ٍّحش جٌششوس ٌط٠ًّٛ جلاعطذجٔس ػٍٝ ضؼطّذ فٟٙ ٌزج جٌششوس، ِلان

 ،جٌخحسؾٟ جٌط٠ًّٛ جعطخذجَ ِظحدس ذحصد٠حد جٌشجفؼس جٌّح١ٌس دسؾس ٚضضدجد جٌّلان، أسذحـ ص٠حدز

جعطخذجَ جٌّشطمحش جٌّح١ٌس )ِرشٚن،  ِػً ضم١ٍذ٠س غ١ش ِح١ٌس ذأدٚجش ضضدجد أْ جٌّح١ٌس ٌٍشجفؼس ٠ُّٚىٓ

2008.) 

( ذأْ جٌشجفؼس جٌّح١ٌس ضمحط ذٕغرس جؾّحٌٟ جٌذ٠ْٛ ئٌٝ 1993وّح جوذش دسجعس )ذشؾٙحَ ٠ٚٚغطْٛ، -

 .جلأطٛيجؾّحٌٟ 

 فٟ جٌّطّػً جٌخحسؾٟ جٌط٠ًّٛ ػٍٝ جٌششوس جػطّحد ِذٞ ذأٔٙح جٌّح١ٌس جٌشجفؼسٚذزٌه ٠ّىٓ ضؼش٠لا 

 جٌّلان، جسذحـ ص٠حدز ذٙذف جٌشت١غس ٔشططٙحأ ض٠ًّٛ فٟ ِّطحصز أعُٙ جٚ عٕذجش جطذجس جٚ جٌمشٚع

 ٚضظرف جٌّح١ٌس جٌشجفؼس ٔغرس جسضفؼص وٍّح جٌخحسؾٟ جٌط٠ًّٛ ِظحدس ػٍٝ جٌششوس جػطّحد صجد ٚوٍّح

 جػٍٟ ذّؼذي جٌّمطشػس جلأِٛجي ِٓ جعطػّحس ضكم١ك جٌششوس جعططحػص ئرج فؼح١ٌس أوػش جٌّح١ٌس جٌشجفؼس

 .جٌّمطشػس جلأِٛجي ضىٍفس ِٓ

 :بنًةنٍد بنشبفؼد أهًٍد -

قمٛق جٌّغح١ّ٘ٓ  ػٍٝضطّػً جلأ١ّ٘س جلأعحع١س ٌٍشجفؼس جٌّح١ٌس فٟ أٔٙح ضإدٞ ٌض٠حدز جٌؼحتذ          

جٌمشٚع ٠طُ خظّٙح ِٓ جٌذخً جٌخحػغ ٌٍؼش٠رس ٚذحٌطحٌٟ  ػٍٝق١ع أْ جٌفحتذز جٌػحذطس جٌطٟ ضذفغ 

جٌطٟ ضكظً ػ١ٍٙح  جلأِٛجيػٓ قؿُ ْ جٌشجفؼس جٌّح١ٌس ضؼرش لأ جٌؼش٠رٟ. ٚٔظشج   ةضخف١غ جٌؼر

لطشجع ف١ّىٓ ئ٠ؼحـ أ١ّ٘س جٌشجفؼس جٌّح١ٌس ِٓ خلاي ئ٠ؼحـ أُ٘ جٌّضج٠ح جٌطٟ ٠كممٙح جٌششوس ِٓ جلا

 جلالطشجع ٚضطّػً فٟ:
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 ضغطف١ذ جٌششوس ِٓ فٛجتذ جٌمشٚع وؼحًِ ٠مًٍ ِٓ قؿُ جٌؼشجتد. -1

جٌّمطشػس  جلأِٛجيقمٛق جٌّغح١ّ٘ٓ ذششؽ جْ ٠فٛق جٌؼحتذ جٌّكمك ِٓ جعطػّحس  ػٍٝص٠حدز جٌؼحتذ  -2

 ضىح١ٌلا جلالطشجع.

 سذحـ.ذطغ١ش جلأ لا ضطغ١شضىٍفس جلالطشجع ضؼطرش ضىٍفس غحذطس  -3

ق١ع ٠طُ جٌغذجد ػٕٙح ذطىٍفس غحذطس خلاي فطشجش ِكذدز  جٌطضجِحضٙح٠ّٕف جٌششوس جٌّشٚٔس فٟ ضغذ٠ذ  -4

 ِٕٚطظّس.

 جٌغ١طشز فٟ جٌششوس لأْ جٌذجت١ٕٓ غ١ش ِشحسو١ٓ فٟ لشجسجش جلإدجسز. ػ٠ٍٝكحفع جٌشفغ جٌّحٌٟ  -5
 

 :بنًةنٍد جةنًخةطش وػلاقسهة بنًةنٍد بنشبفؼد -

 جٌمشٚع خذِس ذأػرحء جٌششوس ضكًّ جٌخحسؾٟ جٌط٠ًّٛ ػٍٝ جٌششوحش جػطّحد ػٍٟ ٠طشضد

 ػٍٝ جٌششوس لذسز ػذَ جقطّحلاش ذغرد ٌّخحؽش ؼشػٙح٠ُ  ِّٚح جٌمشٚع ػٍٝ جٌطٟ ضفشع وحٌفحتذز

 جٌط٠ٍّٟٛ ج١ٌٙىً فٟ جٌمشٚع قؿُ صجد ٚوٍّح جعطكمحلٙح ِٛجػ١ذ فٟ أٚ جٌفحتذز جٌمشع أطً عذجد

 لًأ  ٌّغطٛٞ سذحـجلأ ضخف١غ ٌٟئ ضإدٞ لذ جٌمشٚع ص٠حدز ْأ ق١ع جٌّخحؽشز صجدش وٍّح ٌٍّٕشأز

 جٔخفحع ذغرد خغحتش ٌٟئ جٌّح١ٌس جلادجسز ؼشع٠   ٚ٘زج جٌمشٚع ػٍٝ جٌّذفٛػس جٌفحتذز ِغطٛٞ ِٓ

 .سذحـجلأ ِغطٛٞ

 بنُظشٌةذ بنسً زُةونر زًىٌم بنششكةذ

 هُةك ضلاش َظشٌةذ زؿذد بنؼىبيم بنسً زؤضش ػهى قشبسبذ بنشبفؼد بنًةنٍد:

ضٕض ٘زٖ جٌٕظش٠س ػٍٝ أْ جٌششوس ضخطحس ِمذجس  :(trade-off theory)َظشٌد بنًفةضهد  -1

ض٠ًّٛ جٌذ٠ْٛ ٚض٠ًّٛ جلاعُٙ جٌطٟ ضكطحؼ ئٌدٝ ضٛظ١فٙدح ِدٓ خدلاي ضم١د١ُ ِٕدحفغ ٚضىدح١ٌلا ودً 

ٔٛجع جٌط٠ًّٛ. ق١ع ضطّػً ِٕحفغ جٌشجفؼدس جٌّح١ٌدس فدٟ جلإػفدحء جٌؼدش٠رٟ ِدٓ جٌفحتدذز أٔٛع ِٓ 

ف١ددطُ ضم١١ّٙددح ِددٓ ق١ددع ضىددح١ٌلا أِددح جٌطىددح١ٌلا  (Jensen,1986)ٚضكغدد١ٓ جٌطددذفك جٌٕمددذٞ 

 جلإفلاط ٚجٌطىح١ٌلا جٌٕحؾّس ػٓ ضؼحسخ جٌّظحٌف ذ١ٓ قٍّس جلاعُٙ ٚجٌغٕذجش.

ٌزٌه ضٕض ٘زٖ جٌٕظش٠س جْ جٌششوس ضغؼٟ جٌٟ ِغط٠ٛحش جٌذ٠ْٛ جٌطٟ ضٛجصْ ذد١ٓ جٌّضج٠دح جٌؼدش٠ر١س 

 ٌٍذ٠ْٛ جلاػحف١س ِمحذً ضىح١ٌلا جٌطؼػش جٌّحٌٟ.

 (: Pecking order theoryبنسًىٌم )ونىٌةذ يصةدس أَظشٌد زشزٍث  -2

ضمددَٛ ٘ددزٖ جٌٕظش٠ددس ػٍددٟ جٔددٗ ِددٓ جلافؼددً ٌٍشددشوس جلاػطّددحد ػٍددٟ ِظددحدس جٌط٠ّٛددً جٌزجض١ددس 

)جٌط٠ًّٛ جٌذجخٍٟ( ذحػطرحس٘ح أسخض جٌّظحدس ٌٍط٠ّٛدً ٚأوػش٘دح إِٔدح ٚألدً ضدأغشج ذّشدحوً ػدذَ 
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ارج ٌدُ ضىفددٟ ِظددحدس ضّحغدً جٌّؼٍِٛددحش ق١دع ئْ جٌّغددطػّش٠ٓ جٌخدحسؾ١١ٓ غ١ددش ِشددحسو١ٓ ف١ٙدح فدد

جٌلاصِس ٌط٠ًّٛ جٔشطس جٌششوس  فٟ ٘زٖ جٌكحٌس ضٍؿأ جٌششوس ئٌدٟ  جلأِٛجيجٌط٠ًّٛ جٌذجخ١ٍس ٌطٛف١ش 

جلاػطّحد ػٍٟ جٌط٠ًّٛ جٌخحسؾٟ، ٌٚزٌه جلطشقص ٔظش٠دس ضشض١دد أ٠ٌٛٚدحش ِظدحدس جٌط٠ّٛدً ئٌدٟ 

جٌدذ٠ْٛ ذحػطرحس٘دح جْ جٌششوحش ئرج جػطّذش ػٍٟ ِظحدس جٌط٠ًّٛ جٌخحسؾ١س ٠ؿد أْ ضؼطّذ ػٍٟ 

أوػش إِٔح ٚ ألً ضأغشج ذّشدىٍس ػدذَ ضّحغدً جٌّؼٍِٛدحش غدُ ٠دأضٟ ذؼدذ رٌده جطدذجس جلاٚسجق جٌّح١ٌدس 

٠ٚؿد أْ ضرذأ ذدحلأٔٛجع جلالدً ِخدحؽشز غدُ ضٕطمدً ضدذس٠ؿ١ح ئٌدٟ جلأوػدش ِخدحؽشز ٚأخ١دشج ٠ٚىدْٛ 

 خددحسؾٟ ضددأغشج  جٌخ١ددحس جلاخ١ددش ٌٙددح أْ ضٍؿددأ لإطددذجس جعددُٙ ٚرٌدده لأٔددٗ جوػددش ِظددحدس جٌط٠ّٛددً جٌ

 ذّشحوً ػذَ ضّحغً جٌّؼٍِٛحش.

ضفطشع ٘زٖ جٌٕظش٠س ٚؾٛد ٔٛع ِٓ ػلالس جٌٛوحٌس ذ١ٓ  :(Agency theoryَظشٌد بنىكةند ) -3

جٌّغح١ّ٘ٓ ٚجٌّذ٠ش٠ٓ، ٠طؼ١ٓ ػٍٝ جٌّذ٠ش٠ٓ ذٛطفُٙ ٚولاء ٌٍّغح١ّ٘ٓ جْ ٠طظشفٛج ذّح ٠خدذَ 

ِٓ جٌّضج٠ح جٌشخظد١س )سٚجضدد ِظٍكس جٌّغح١ّ٘ٓ ٌٚىٓ جٌّذ٠ش٠ٓ دجتّح ٠ركػْٛ ػٓ ِؿّٛػس 

أػٍددٝ ِٚىحعددد ئػددحف١س ٚأِددٓ ٚظ١فددٟ ٚأق١حٔ ددح ضددأ١ِٓ أطددٛي أٚ ضددذفك ٔمددذٞ(. ٚلددذ جظٙددشش 

جلاذكددحظ جٌكذ٠ػددس جْ جٌّغددح١ّ٘ٓ )قٍّددس جلاعددُٙ( ٠ّىددُٕٙ جٌكددذ ِددٓ ٘ددزٖ جٌطظددشفحش ِددٓ خددلاي 

 جٌّٕحي.ئقىحَ جٌشلحذس ػٍٝ جٌّذ٠ش٠ٓ ألا ئْ جٌشلحذس جٌىحٍِس ػٍٝ جٌّذ٠ش٠ٓ ٠ظً ٘ذف ذؼ١ذ 

 بنًؿذدبذ بنًؤضشخ ػهى بنشفغ بنًةنً:

٠ّىٓ ضكذ٠ذ جُ٘ جٌّطغ١شجش جٌطٟ ضإغش ػٍٝ ٔغرس جٌشجفؼس جٌّح١ٌس ِٓ خلاي جٌذسجعحش جٌغدحذمس 

 جٌطٟ ٔحلشص ٘زٖ جٌؼٛجًِ ِٕٚٙح:

 ػٍٝأْ جٌششوحش ور١شز جٌكؿُ لحدسز  ػٍٝجٌؼذ٠ذ ِٓ جٌذسجعحش  أوذش بنششكد:ؾػى  -1

ضخف١غ ضىح١ٌلا جٌّؼحِلاش جٌّطؼٍمس ذاطذجس جٌذ٠ْٛ ؽ٠ٍٛس جلاؾً ذّؼذي فحتذز ِٕخفغ 

ِٓ جٌذجت١ٕٓ ٌزٌه فاْ ِؼظُ  جلأِٛجيجٌششوحش ور١شز جٌكؿُ ؾّغ  ػٍٝٚذحٌطحٌٟ فّٓ جلاعًٙ 

 Titmanٚؾٛد ػلالس ؽشد٠س ذ١ٓ جٌشجفؼس جٌّح١ٌس ٚقؿُ جٌششوس ) ػٍٝجٌذسجعحش أوذش 

and Wessels, 1988; Agrawal & Nagarajan, 1990; Rajan& Zingales, 

1995; Wald 1999) 

ذ١ّٕددح جٌشددشوحش طددغ١شز جٌكؿددُ ضٍؿددأ ٌلاػطّددحد ػٍددٝ جلالطددشجع لظدد١ش جلاؾددً ٚجعددطخذجَ 

جٌذجخ١ٍس، وّح ض١ًّ ٌلاػطّحد ػٍٝ جلاعُٙ جٌؼحد٠س وّظدذس جعحعدٟ ٌط٠ّٛدً جٌؼ١ٍّدحش  جلأِٛجي
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( ٚرٌه ٌظؼٛذس قظٛي 2010ؾً )عرحع، ذذلا ِٓ جلالطشجع ؽ٠ًٛ جلاؽ٠ٍٛس جلاؾً ٚرٌه 

 جٌششوس ػٍٝ ض٠ًّٛ ؽ٠ًٛ جلاؾً ٚئرج قظٍص ػ١ٍٗ فأٙح ضطكًّ ضىح١ٌلا ػح١ٌس.

فشص جٌّٕٛ: ئْ جٌؼلالس ذ١ٓ فدشص جٌّٕدٛ ٚجٌشجفؼدس جٌّح١ٌدس ػلالدس ػىغد١س، فحٌشدشوحش جٌطدٟ  -2

أْ ضطّطددغ ذض٠ددحدز فددٟ قؿددُ جٌفددشص جلاعددطػّحس٠س ضؼطّددذ ػٍددٝ ٔغددد ألددً ٌٍشفددغ جٌّددحٌٟ ق١ددع 

جٌط٠ًّٛ ِٓ خلاي جلاعُٙ ٘ٛ أ١ٌدس ٌٍطغٍدد ػٍدٝ ٔمدض ِشدىٍس جلاعدطػّحس جٌّشضرطدس ذحٌط٠ّٛدً 

 ِٓ خلاي جٌذ٠ٓ.

أْ جٌشددشوحش جٌطددٟ ضطؼددشع لاسضفددحع ِغددطٛٞ جٌددذ٠ٓ ٌٚددذ٠ٙح فددشص ّٔددٛ  (Myer,1977)فمددذ أوددذ 

ؾ١ددذز ٚضطظددشف ذّددح ٠خددذَ ِظددٍكس جٌّغددح١ّ٘ٓ فدداْ جٌّددذ٠ش٠ٓ ٠فؼددٍٛج ػددذَ جلاعددطػّحس فددٟ ِشددحس٠غ 

جعطػّحس٠س رجش ل١ّس ئ٠ؿحذ١س ئرج وحٔص جلاسذحـ عطز٘د ٌكٍّدس جلاعدُٙ ٚأودذش ِؼظدُ جٌذسجعدحش ػٍدٝ 

 ٘زٖ جٌٕط١ؿس.

Smith and Watts (1992), Chung (1993), Gaver and Gaver (1993), 

Rajan and Zingales (1995), Lang et al. (1996) 

ٌزٌه فاْ جٌششوحش جٌفشد٠س أٚ جٌّغحّ٘س جٌّكذٚدز ػحدز ِح ضٍؿأ ئٌٝ جٌذ٠ْٛ ٌط٠ًّٛ جعطػّحسجضٙح ٚرٌده 

ٌددٟ ص٠ددحدز ضىٍفددس جٌٍّّٛوددس ٚجٌّمطشػددس ٠ددإدٞ ئ جلأِددٛجيذغددرد جسضفددحع ضىٍفطٙددح، ق١ددع ئْ جٌؿّددغ ذدد١ٓ 

ٌطؼدذد جٌفدشص جلاعدطػّحس٠س  جٌٛوحٌس ٟٚ٘ ضىٍفس ضدضدجد ذٕغدرس أوردش ٌٍشدشوحش جٌطدٟ ضطغدُ ذدحٌّٕٛ ٔظدشج  

جٌّمطشػس فمذ ٠فؼً جٌّلان فٟ جٌٕٙح٠دس جلاػطّدحد  فس جٌٛوحٌس ضؼٕٟ جسضفحع ضىٍفس جلأِٛجيٚق١ع أْ ضىٍ

ٌس ضفطشع ٚؾٛد ػلالدس عدٍر١س ذد١ٓ ٌزٌه فاْ ٔظش٠س جٌٛوح (2011ػٍٝ ِٛجسدُ٘ جٌزجض١س )ػرذ جٌك١ّذ،

 جٌشجفؼس جٌّح١ٌس ٚفشص جٌّٕٛ.

فداْ  (Mayer& Majliuf,1984) ٠ٌٛٚحش ِظحدس جٌط٠ًّٛأ: ٚفمح ٌٕظش٠س ضشض١د بنشجؿٍد -3

٠دأضٟ فدٟ جٌلاصِس ِٓ ِظدحدس جٌط٠ّٛدً جٌّخطٍفدس  جٌششوس ػٕذِح ضطؿٗ ٌٍكظٛي ػٍٝ جلأِٛجي

جطدذجس أعدُٙ  خ١دشج  أجٌط٠ّٛدً ذدحٌمشٚع ٚسذدحـ جٌّكطؿدضز ١ٍ٠ٙدح ِمذِس ِظدحدس جٌط٠ّٛدً: جلأ

 ؾذ٠ذز.

ِٚٓ رٌه ٠غطٕطؽ ٚؾٛد ػلالس ػىغ١س ذ١ٓ جٌشذك١س ٚجٌط٠ًّٛ ذدحلالطشجع، فىٍّدح ضّطؼدص جٌشدشوس 

سذددحـ جٌّكطؿددضز وس ػٍددٝ جٌط٠ّٛددً ذحلاػطّددحد ػٍددٝ جلأذشذك١ددس ػح١ٌددس ٠ددضدجد فشطددس جػطّددحد جٌشددش

  (Titman & Wessels, 1988)س وذضٗ دسجعأجٌّمطشػس، ٚ٘زج ِح  ذذسؾس أورش ِٓ جلأِٛجي
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أْ جٌؼلالددس ذدد١ٓ جٌغدد١ٌٛس ٚجٌشجفؼددس جٌّح١ٌددس لددذ ضىددْٛ  (Ozkan, 2001): وّددح أوددذ  بنغننٍىند -4

ػٍٟ ْ جٌششوحش جٌطٟ ضطّطغ ذذسؾس ع١ٌٛس ػح١ٌس ضىْٛ لحدسز أػلالس ِٛؾرس أٚ عحٌرس ، ق١ع 

ؾدً ِّدح ٠غدًٙ ػ١ٍٙدح ئؾدشجءجش جٌكظدٛي ػٍدٟ جٌمدشٚع فٕٙدح جٌٛفحء ذحٌطضجِحضٙح لظ١شز جلأ

فدٟ ظدً ػدذَ ضّحغدً جٌّؼٍِٛدحش جٌّطدٛجفشز ٌٍشدشوحش ٚجلأعدٛجق ضىْٛ جٌؼلالدس ِٛؾردس ٌٚىدٓ 

جٌّح١ٌددس فمددذ ضغددطخذَ جٌشددشوحش جٌطددٟ ضطّطددغ ذغدد١ٌٛس ػح١ٌددس ضٍدده جٌغدد١ٌٛس ِددٓ أؾددً ض٠ّٛددً 

جٌدزٜ ٠طشضدد ػ١ٍدٗ ٚؾدٛد ػلالدس   جعطػّحسجضٙح ٚفٝ ٘زٖ جٌكحٌس ضمدً ٔغدرس جٌدذ٠ْٛ ٌدذ٠ٙح جلأِدش

 .ػىغ١س ذ١ٓ جٌغ١ٌٛس ٚٔغرس جٌشجفؼس جٌّح١ٌس

وددذش ػٍددٝ ٚؾددٛد ػلالددس ِٛؾرددس ذدد١ٓ إٔٚ٘ددحن جٌؼذ٠ددذ ِددٓ جٌذسجعددحش جٌطددٟ  :بلأصننىلهٍكننم  -5

 جٌػحذطس ٚجٌشفغ جٌّحٌٟ ِػً جلأطٛي

Titman and Wessels (1988), Rajan and Zingales (1995), and Booth et al. 

(2001); 

جٌّشددشٚع عدد١طٍرْٛ أْ جٌددذجت١ٕٓ فددٟ قحٌددس فشددً ( Jensen &Meckling, 1976شددحس )أفمددذ 

طدٛي لحذٍدس أٌظحٌكُٙ، ٠ٚمً ض٠ًّٛ جٌّذ١ٕ٠ٓ ٌّشحس٠غ لا ضكطدٛٞ ػٍدٝ  قّح٠طُٙ ٚس٘ٓ جلأطٛي

ٚجٌدذجت١ٕٓ طدكحخ جٌٍّى١دس أٌٍش٘ٓ ٚذحٌطحٌٟ ضمً ضىٍفس جٌٛوحٌس جٌٕحضؿس ِٓ ضؼدحسخ جٌّظدحٌف ذد١ٓ 

ٌددذٞ جٌشددشوس ٔط١ؿددس ضغددذ٠ذ جٌمددشٚع جٌددزٞ ٠ّىددٓ أْ ٠غددطخذِٗ  حتغ جلأِددٛجيٚذحٌطددحٌٟ عدد١مً فدد

 جٌّذ٠شْٚ ٌظحٌكُٙ.

لأْ فٛجتدددذ جٌمدددشٚع ضؼدددذ ِدددٓ  ٔظدددشج   بنسشنننشٌؼةذ بنبنننشٌحٍد وبلاػفنننةوبذ وبنىفنننىسبذ: -6

جٌّظددشٚفحش جٌطددٟ ضكمددك ٚفددٛسجش ػددش٠ر١س ضددٕؼىظ ػٍددٝ ل١ّددس جٌشددشوس ق١ددع أْ فٛجتددذ 

ِٓ جلإ٠شجدجش لرً قغحخ جٌؼش٠رس فأدٗ ٠ظدرف جٌمشٚع ِٓ جٌّظشٚفحش جٌطٟ ٠طُ خظّٙح 

 جلأِدٛجيِٓ جٌّطٛلغ أْ جٌششوس جٌطٟ ضشضفدغ ٌدذ٠ٙح قؿدُ جٌؼدش٠رس ػٍدٝ جٌدذخً عدطؼطّذ ػٍدٝ 

 (Titman&Wessels,1988-Ozkan, 2001)شددحسش ِؼظددُ جٌذسجعددحش أٚ جٌّمطشػددس.

ِمحسٔدس  جعدطػّحس( –ْ جٌششوحش رجش جلإػفدحءجش جٌؼدش٠ر١س جٌّشضفؼدس ِمحذدً )جعدطٙلان أئٌٝ 

ِغ دخٍٙح ضكطٛٞ ػٍٝ ٔغد ِذ١ٔٛ٠دس ِٕخفؼدس ِمحسٔدس ِدغ جٌشدشوحش جلأخدشٜ جٌّشدحذٙس أْ 

لدددشجس جٌط٠ّٛدددً ٠ؼطّدددذ ػٍدددٝ ِمدددذجس جلاػفدددحءجش جٌؼدددش٠ر١س ق١دددع ئْ ػ١ٍّدددٗ ل١دددحَ جٌشدددشوس 

ذدحلالطشجع ٌط٠ّٛدً ِشددحس٠ؼٙح ٌدٗ فٛجتدذ ػددش٠ر١س ذحٌّمحسٔدس ِدغ ل١ددحَ جٌشدشوس ذاطدذجس أعددُٙ 

 جٌغُٙ ٠ذفغ ذؼذ جٌؼشجتد.ؾذ٠ذز ٚرٌه جٌشذف ػٍٝ 



63 
 

ٚؾدٛد ػلالدس ِٛؾردس ذد١ٓ ٔغدرس  (Titman&Wessels, 1988-Ozkan, 2001)٠ٚرد١ٓ 

 جلا٘لان ٚٔغرس جٌّذ١ٔٛ٠س.

أْ جٌّر١ؼدحش ٚجلأسذدحـ  (Titman and Wessels, 1988) ٚلدذ ذد١ٓ بنًحٍؼنةذ: بعنسقشبس  -7

ضض٠ذ ِٓ جٌطحلس جلاعدط١ؼحذ١س ٌٍمدشٚع ٚضكّدً ٔغدد ِذ١ٔٛ٠دس ػح١ٌدس فدٟ جٌشدشوحش. وّدح أودذ 

( أْ ٕ٘حن ػلالس ِرحششز ذ١ٓ جعطمشجس جٌّر١ؼحش ٚأسذحـ جٌششوس ٚجٌط٠ّٛدً 1999 )ج١ٌّذجٟٔ،

ج جعددطفحدش جٌشددشوس ِددٓ  سجفؼددس ذحٌددذ٠ٓ فىٍّددح وحٔددص جٌّر١ؼددحش ٚأسذددحـ جٌشددشوس أوػددش جعددطمشجس 

 جٌط٠ًّٛ ٚقممص ِخحؽشز ألً ِّح ٌٛ وحٔص ِطمٍرس.

ضىٍفددس جلالطددشجع ِددٓ جٌّكددذدجش جٌشت١غدد١س جٌّددإغشز ػٍددٝ ج١ٌٙىددً  ضؼطرددش بلاقسننشب :زكهفنند  -8

جٌط٠ٍّٟٛ ٌٍششوحش، ٠ؼطرش جٌط٠ًّٛ ذحلالطشجع أفؼً ِدٓ جٌط٠ّٛدً ذحٌٍّى١دس ٚرٌده لأخفدحع 

س جلالطشجع ألً ِدٓ جٌؼحتدذ ٌّح أْ ضىٍفضىٍفس جلالطشجع ػٓ ضىٍفس جٌٍّى١س ٌٚىٓ ٘زج ٠كذظ ؽح

جٌّغدطػّشز فداْ  ضىٍفس جلالطشجع ػٓ جٌؼحتذ ػٍدٝ جلأِدٛجيجٌّغطػّشز فارج صجدش  ػٍٝ جلأِٛجي

رٌدده ٠ددإدٞ لإقؿددحَ جٌشددشوحش ػددٓ جٌط٠ّٛددً ذحٌددذ٠ْٛ ٌددزٌه فدداْ جٌؼلالددس ػىغدد١س ذدد١ٓ ضىٍفددس 

 .جلالطشجع ٚجٌط٠ًّٛ ذحٌذ٠ْٛ

 بنذسبعةذ بنغةجقد بنًحؿص بنطةنص

ذكع أغش خظحتض جٌششوس جٌّطّػٍس فٟ  ئٌٝ( ٘ذفص 2005فٟ دسجعس أؾش٠ص ذٛجعطس )جٌفٌٟٛ،     

 جخطلافحشدسؾس جلإفظحـ جلإخط١حسٞ ٚجٌطٟ ضإدٞ ٌٛؾٛد  ػٍٝقؿُ جٌششوس ٚجٌشفغ جٌّحٌٟ جٌّإغشز 

 ػٍٝٔغر١س فٟ دسؾس جلإفظحـ جلإخط١حسٞ ٚأغش جلاخطلافحش جٌٕغر١س فٟ ِغطٛٞ جلإفظحـ جلإخط١حسٞ 

ئػذجد ِإشش غ١ش ِشؾف  ػٍٝضىٍفس سأط جٌّحي. ضُ جلاػطّحد فٟ ل١حط ِإشش جلإفظحـ جلإخط١حسٞ 

ٚضُ  ،جلأطٛيئؾّحٌٟ  ئٌٝذٕذ ٚل١حط جٌشفغ جٌّحٌٟ ِٓ خلاي ٔغرس ئؾّحٌٟ جٌذ٠ْٛ 60ِىْٛ ِٓ 

ششوس ِٓ جٌششوحش جٌّظش٠س جٌّغؿٍس فٟ ذٛسطس جلأٚسجق  33ػ١ٕس ِىٛٔس ِٓ  ػٍٝجٌططر١ك 

ضك١ًٍ جلأكذجس لاخطرحس فشٚع جٌذسجعس، ٚضٛطٍص جٌذسجعس ٌٛؾٛد  ػٍٝطّذش جٌذسجعس جٌّح١ٌس ٚجػ

 ػلالس ِٛؾرس ٌٚىٕٙح غ١ش ِؼ٠ٕٛس ذ١ٓ جٌشفغ جٌّحٌٟ ٚجلإفظحـ جلإخط١حسٞ.

( ٘ذفص جٌذسجعس لاخطرحس ضأغ١ش ِؿّٛػس ِٓ جٌّطغ١شجش ػٍٟ ِغطٛٞ 2013دسجعس )ػط١ٗ،     

جلاػطّحد ػٍٟ  جٌّظش٠س ٚض١ٌُس جٌغ٠ٕٛس ٌٍششوحش جٌّغحّ٘س جلإفظحـ جلإخط١حسٞ فٟ جٌطمحس٠ش جٌّح

ػٕظشج ٌم١حط ِغطٛٞ جلافظحـ جلإخط١حسٞ وّطغ١ش ضحذغ 67ضشو١د ِإشش غ١ش ِشؾف ِىْٛ ِٓ 

، ٚضُ جلأطٛيٚل١حط جٌشفغ جٌّحٌٟ وأقذ جٌّطغ١شجش جٌّغطمٍس ِٓ خلاي ٔغرس جلاٌطضجِحش ئٌٟ ئؾّحٌٟ 
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ششوس فٟ ػحَ  67س فٟ ذٛسطس جلاٚسجق جٌّح١ٌس ٚػذدُ٘ جٌططر١ك ػٍٟ ػ١ٕس ِٓ جٌششوحش جٌّغؿٍ

جٌّطؼذد ٚضٛطٍص جٌذسجعس ٌؼذَ ٚؾٛد ضأغ١ش ٌٍشفغ جٌّحٌٟ ػٍٟ  جلأكذجس، ٚضُ جعطخذجَ ّٔٛرؼ 2010

 ِغطٛٞ جلإفظحـ جلإخط١حسٞ.

جخطرحس ضأغ١ش  (ضٙذف(Yang Lan, Lili Wang, Xueyong Zhang, 2013دسجعس     

ِغطٛٞ جلافظحـ جلاخط١حسٞ فٟ جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ٌٍششوحش  ػٍِٝؿّٛػس ِٓ جٌّطغ١شجش جٌّإغشز 

فٟ  جلأطٛي –جٌشفغ جٌّحٌٟ  –جٌّذسؾس فٟ جٌرٛسطس جٌظ١ٕ١س ٚضطّػً جٌّطغ١شجش فٟ قؿُ جٌششوس 

ؼحء ِؿٍظ جلادجسز جػ –ضشوض جٌٍّى١س  -جٌّشجؾؼس قؿُ -قمٛق جٌٍّى١س ػٍٝجٌؼحتذ –جٌغ١ٌٛس  -جٌّىحْ

جػذجد ِإشش  جٌٍّى١س. ٚضُضىٍفس قمٛق  -جٌر١ثس جٌٛع١ط١س ٚجٌمح١ٔٛٔس–ٍِى١س جٌذٌٚس  -غ١ش جٌطٕف١ز١٠ٓ

ػٕظش ضُ ضؿ١ّؼُٙ ِٓ جٌذسجعحش  119ضحذغ ِىْٛ ِٓ  جلاخط١حسٞ وّطغ١شٌم١حط ِغطٛٞ جلافظحـ 

 ػٍٝٔٙح٠س جٌغٕس، ضُ جٌططر١ك فٟ  جلأطٛي لإؾّحٌٟجٌغحذمس ٚل١حط جٌشفغ جٌّحٌٟ ذٕغرس ئؾّحٌٟ جٌذ٠ٓ 

، ٚضٛطٍص جٌذسجعس جْ 2006ششوس ِٓ جٌششوحش جٌّذسؾس فٟ جٌرٛسطس جٌظ١ٕ١س فٟ ػحَ  1066

 جلافظحـ جلاخط١حسٞ ٠شضرؾ ئ٠ؿحذ١ح ذحٌشفغ جٌّحٌٟ.

ضٙذف ٌذسجعس دسؾس جلإفظحـ جلإخط١حسٞ ػٓ ضٕرإجش ئدجسز جٌششوس  (Tuna,2000)دسجعس     

جٌط٠ًّٛ  ػٍٝٚجٌششوحش جٌطٟ ضؼطّذ  ذحلأعُٙجٌط٠ًّٛ  ػٌٍٝطٟ ضؼطّذ ذ١ٓ جٌششوحش ج ذحلأسذحـ

جٌلاصِس ٌٙح ٌٍششوحش فٟ جٌٛلا٠حش جٌّطكذز جلأِش٠ى١س، ضُ جٌططر١ك  جلأِٛجي ػٍٝذحلالطشجع ٌٍكظٛي 

 1997-1994جٌط٠ًّٛ ذحلالطشجع فٟ جٌفطشز  ػٍٝششوس أِش٠ى١س ضؼطّذ  298ػ١ٕس ضطىْٛ ِٓ  ػٍٝ

أْ ٔٛع جٌط٠ًّٛ جٌخحسؾٟ لا ٠إغش  ئ١ًٌٝ جلأكذجس جٌّطؼذد، ٚضٛطٍص جٌذسجعس ضكٍ ػٍٝٚضُ جلاػطّحد 

 .ذحلأسذحـدسؾس جلإفظحـ جلاخط١حسٞ ػٓ ضٕرإجش ئدجسز جٌششوس  ػٍٝ

ٌذسجعس جٌؼلالس ذ١ٓ جلافظحـ جلإخط١حسٞ  ٘ذفص (Lang and Lundholm,2000)دسجعس     

ػ١ٕس ِىٛٔس  ػٍٝضُ جٌططر١ك  عُٙ،جلأػلاْ ػٓ ٚ جلإأطم١ًٍ ػذَ ضّحغً جٌّؼٍِٛحش عُٙ ٌٚػشٚع جلأ

 ئٌٝضك١ًٍ جلأكذجس ٚضٛطٍص  ػٍٝٚجػطّذش جٌذسجعس 1992ششوس ِغؿٍس ذحٌرٛسطس ػحَ  64ِٓ 

ضكغٓ سذك١س  ػٍٝ واشحسزعُٙ ػلاْ ػٓ ؽشـ جلأٔشطس جلافظحـ لرً جلإأْ جٌششوحش ضض٠ذ ِٓ أ

 جٌششوس جٌكح١ٌس ٚجٌّغطمر١ٍس.

 بنذسبعةذ بنغةجقد: ػهىبنسؼهٍق 

ضٕٛع ٔطحتؽ جٌذسجعحش جٌطٟ ضٕحٌٚص جٌؼلالس ذ١ٓ جٌشجفؼس جٌّح١ٌس ِٚغطٛٞ جلإفظحـ جلإخط١حسٞ  -1

)ػذَ ٚؾٛد  ُذ١ٕٙغ١ش ِؼ٠ٕٛس ٌٛؾٛد ػلالس ِٛؾرس  2005 جٌفٌٟٛ،فمذ ضٛطٍص دسجعس 
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 Yang etذ١ّٕح دسجعس  ،ٌؼذَ ٚؾٛد ػلالس ذ١ُٕٙ 2013،ػط١سدسجعس  ضٛطٍصٚ ػلالس(

al.,2013  جلافظحـ جلاخط١حسٞ ٠شضرؾ ئ٠ؿحذ١ح ذحٌشفغ جٌّحٌٟأضٛطٍص ْ. 

ل١حط جٌؼلالس ذ١ٓ ِطغ١شجش  فٟجػطّذش جٌؼذ٠ذ ِٓ جٌذسجعحش جٌغحذمس ػٍٝ ّٔٛرؼ جلأكذجس  -2

 جٌذسجعس.

 جٌٛلا٠حش جٌّطكذز( -جٌظ١ٓ -ٕ٘حن ضٕٛع فٟ جٌذٚي ِكً جٌططر١ك )ِظش  -3

ِغطٛٞ جلإفظحـ جلإخط١حسٞ ٠ٚطؼف  ػٍٝخحسؾٟ ضطٕحٚي جٌرحقػس ضأغ١ش ِطغ١ش ٔٛع جٌط٠ًّٛ جٌ -4

قذ ػٍُ جٌرحقػس ٔذسز جٌذسجعحش فٟ جٌر١ثس جٌّظش٠س جٌطٟ ضٕحٌٚص جٌؼلالس ذ١ٓ ٘ز٠ٓ  ئٌٝ

 جٌّطغ١ش٠ٓ.

ٌؼذَ ٚؾٛد ػلالس ذ١ٓ ٔٛع جٌط٠ًّٛ جٌخحسؾٟ ِٚغطٛٞ  (tuna,2000)ضش١ش دسجعس  -5

ْ أ ئٌٝشحسش أ (Lang and Lundholm,2000دسجعس )ذ١ّٕح  ،جلإفظحـ جلاخط١حسٞ

ضكغٓ  ػٍٝ واشحسزعُٙ ػلاْ ػٓ ؽشـ جلأحش ضض٠ذ ِٓ جٔشطس جلافظحـ لرً جلإجٌششو

 سذك١س جٌششوس جٌكح١ٌس ٚجٌّغطمر١ٍس.

٠محط جٌذ٠ْٛ فٟ ج١ٌٙىً جٌط٠ٍّٟٛ ٌٍششوحش قؿُ دسجعس ضأغ١ش ص٠حدز  ئٌٝضٙذف جٌرحقػس  -6

أعُٙ ص٠حدز سأط جٌّحي  ٠محط ذّطغ١ش٠ٓ ١١ّ٘ٚٓ ٚٔٛع جٌط٠ًّٛ جٌخحسؾٟذحٌشجفؼس جٌّح١ٌس 

-2014ِغطٛٞ جلإفظحـ جلاخط١حسٞ فٟ جٌفطشز  ػٍٝ جٌمشٚع ػٍٝٚقظٛي جٌششوس 

2018. 
 

 بنفصم بنطةًَ : بنذسبعد بلاخسحةسٌد

 زطىٌش فش  بنذسبعد: -

 بنفش  بلاول بنؼلاقد جٍٍ صٌةدخ ؾػى بنذٌىٌ فً بنهٍكم بنسًىٌهً ويغسىي بلافصةؼ بلاخسٍةسي:

)جٌشفغ  جٌذسجعحش جٌطٟ ضٕحٌٚص جٌؼلالس ذ١ٓ قؿُ جٌذ٠ْٛ فٟ ج١ٌٙىً جٌط٠ٍّٟٛضرح٠ٕص ٔطحتؽ         

 Murcia andِٚغطٛٞ جلافظحـ جلاخط١حسٞ وحٔص ِطرح٠ٕس ق١ع ضٛطٍص دسجعحش ) جٌّحٌٟ(

santos, 2010 ،ٌٌٟٛٛؾٛد ػلالس ِٛؾرس ٌٚىٕٙح غ١ش ِؼ٠ٕٛس ذ١ٓ ِغطٛٞ جلإفظحـ 2005؛ جٌف )

 جلإخط١حسٞ ٚجٌشفغ جٌّحٌٟ.

ػٍٝ ٚؾٛد ػلالس  ( أوذش2013؛ ػط١س ،Adelopo, 2011)ئلا أْ ٕ٘حن ذؼغ جٌذسجعحش ِػً )   

ٌُ ضطٛطً ٌٛؾٛد د١ًٌ ٠ذػُ  (Leventis and Weetman, 2000)عحٌرس ذ١ّٕٙح، ٕٚ٘حن دسجعس 
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 Yang et al.,2013دسجعس  جلإخط١حسٞ، ذ١ّٕحٚؾٛد ضأغ١ش ٌٍشفغ جٌّحٌٟ ػٍٝ دسؾس جلإفظحـ 

 .جلاخط١حسٞ ٠شضرؾ ئ٠ؿحذ١ح ذحٌشفغ جٌّحٌْٟ جلافظحـ أضٛطٍص 

ٚٔط١ؿس ٌزٌه ٠طُ ط١حغس جٌفشع جلأٚي جٌزٞ ٠طٕحٚي جٌؼلالس ذ١ٓ ص٠حدز قؿُ جٌذ٠ْٛ فٟ ج١ٌٙىً 

 ِٚغطٛٞ جلإفظحـ جلإخط١حسٞ: جٌط٠ٍّٟٛ

 ػهى يغسىي بلإفصةؼ بلإخسٍةسي. : ٌىغذ زأضٍش نضٌةدخ ؾػى بنذٌىٌ فً بنهٍكم بنسًىٌه1ًف      

 بنطةًَ بنؼلاقد جٍٍ َىع بنسًىٌم بنخةسغً ويغسىي بلافصةؼ بلاخسٍةسي:بنفش  

 ٚلذ ضرح٠ٕص ٔطحتؽ جٌذسجعحش قٛي جٌؼلالس ذ١ٓ ٔٛع جٌط٠ًّٛ جٌخحسؾٟ ٚجلإفظحـ جلإخط١حسٞ.

أْ جٌششوحش جٌطٟ ضكظً ػٍٝ ض٠ًّٛ خحسؾٟ ضفظف  (Jankensgard, 2015)فمذ أوذش دسجعس 

 ض٠ًّٛ خحسؾٟ. ضكظً ػٍٝ أوػش ِٓ جٌششوحش جٌطٟ لا

 أْ جٌششوحش ضض٠ذ ِغطٛٞ جلإفظحـ ِغ دخٛي عٛق سأط جٌّحي. (Choi, 1973)وّح أوذش دسجعس 

ٚؾذٚج أْ ضظ١ٕفحش جٌّك١ٍٍٓ ِٓ ؾٛدز  (Lang and Lundholm, 1993)وّح ؾحءش دسجعس 

 جلإفظحـ ضضدجد ٌٍششوحش جٌطٟ ضظذس أٚسجلح ِح١ٌس.

جٌطٟ أوذش أْ ٔٛع ِظحدس جٌط٠ًّٛ جٌخحسؾ١س  (tuna, 2000)ٚ٘زٖ جٌٕطحتؽ ضطؼحسع ِغ دسجعس 

جٌطٟ ضكظً ػ١ٍٙح جٌششوس لا ضإغش ػٍٝ دسؾس جلإفظحـ جلإخط١حسٞ ػٓ ضٕرإجش ئدجسز جٌششوس 

 ذحلأسذحـ. 

ٚٔط١ؿس ٌٙزج جٌطؼحسع ٠طُ ط١حغس جٌفشع جٌزٞ ٠طؼٍك ذطأغ١ش ٔٛع جٌط٠ًّٛ جٌخحسؾٟ ػٍٝ ِغطٛٞ 

 جلإفظحـ جلإخط١حسٞ:

 ٌىغذ زأضٍش نُىع بنسًىٌم بنخةسغً ػهى يغسىي بلإفصةؼ بلإخسٍةسي :2ف           

٠طّػً ِؿطّغ جٌذسجعس فٟ جٌششوحش جٌّظش٠س جٌّغؿٍس فٟ ذٛسطس جلأٚسجق  يػسًغ بنذسبعد: -

ذؼذ جعطرؼحد جٌرٕٛن  2018 -2014جٌّح١ٌس ٚجٌطٟ ضطذجٚي أعّٙٙح فٟ جٌرٛسطس ػٓ جٌفطشز ِٓ 

حد ػٍٝ ػ١ٕس ػشٛجت١س ِٓ ضٍه جٌششوحش جٌّغؿٍس فٟ ٚششوحش جٌخذِحش جٌّح١ٌس ٚع١طُ جلاػطّ

 ذٛسطس جلاٚسجق جٌّح١ٌس جٌّظش٠س.

 جػطّذش جٌرحقػس ػٍٝ جٌر١حٔحش جٌّطٍٛذس ٌٍذسجعس ِٓ جٌّظحدس جٌطح١ٌس: يصةدس غًغ بنحٍةَةذ:  -

 .جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس جٌغ٠ٕٛس ٌٍششوحش 

 ٔطشٔص.جلإٌىطشٟٚٔ ٌٍششوحش ػرش شرىس جلإ جٌّٛلغ 
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 ئفظحـ جٌششوحش ذحٌرٛسطس جٌّظش٠س ذّح فٟ رٌه ضمش٠ش ِؿٍظ جلإدجسز جٌغٕٛٞ  ضمحس٠ش

 ِٓ لٛجػذ جٌم١ذ. 40جٌّشفك ذحٌمٛجتُ جٌّح١ٌس ٚجٌّؼذ ٚفمح لأقىحَ جٌّحدز 

 .جٌٕششجش ٚجٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس جٌغ٠ٕٛس ٌٍششوحش 

 .ِٛلغ ششوس ِرحشش ِظش 

 لأٔشطس جٌظٕحػ١س جٌطٟ ضٕطّٟ ٌٙح:٠ٚٛػف جٌؿذٚي جٌطحٌٟ ػذد ششوحش ػ١ٕس جٌذسجعس ِمغّس قغد ج

ػذد ششوحش  جعُ جٌٕشحؽ

 ِؿطّغ 

ػذد ششوحش 

 جٌؼ١ٕس

 أعّحء ششوحش ػ١ٕس جٌركع

 6 8 جٌى١ّح٠ٚحش

 أذٛ ل١ش ٌلأعّذز

 جٌذ١ٌٚس ٌلأعّذز ٚجٌى١ّح٠ٚحش

 جٌّح١ٌس ٚجٌظٕحػ١س جٌّظش٠س

 ع١ذٞ وش٠ش ٌٍرطشٚو١ّح٠ٚحش ع١ذذه

 ف١ش٠ىُ ٌلأعّذز

 وفش جٌض٠حش ٌٍّر١ذجش ٚجٌى١ّح٠ٚحش

 14 29 جلأغز٠س ٚجٌّششٚذحش

 جلاعّحػ١ٍ١س ِظش ٌٍذٚجؾٓ

 جٌذٌطح ٌٍغىش

 جٌششل١س ٌلأِٓ جٌٛؽٕٟ ٚجٌغزجتٟ

 جٌّظش٠س ٌٍٕشح ٚجٌؿٍٛوٛص

 جٌمح٘شز ٌٍذٚجؾٓ

 جٌمح٘شز ٌٍض٠ٛش ٚجٌظحذْٛ

 جٌّظش٠س جٌى٠ٛط١س ٌلاعطػّحس ٚجٌطؿحسز

 جٌٛؽ١ٕس لإٔطحؼ جٌزسز

 ؾ١ٕٙس

 أؾٛجء

 جٌض٠ٛش جٌّغطخٍظس ِٕٚطؿحضٙح

 ١ٔٛ٠ف١شش ٌٍظٕحػحش جٌغزجت١س

 جٌّظش٠س ٌٍذٚجؾٓ جؾ١رىٛ

 ٌرحْ أسجخ د٠شٞ ذحٔذججٌؼشذ١س ٌّٕطؿحش جلأ

 5 9 ِٛجسد أعحع١س

 قذ٠ذ ػض

 ِظش جٌٛؽ١ٕس ٌٍظٍد ػطحلس

 جع١ه ٌٍطؼذ٠ٓ

 ششوس جٌكذ٠ذ ٚجٌظٍد

 ِظش ٌلأ١ٌَِٕٛٛ

 5 25 جٌطش١١ذ ٚجٌرٕحء

 جعّٕص ذٛضٛ ؽشز

 جٌؿٛ٘شز

 جٌؿ١ضز جٌؼحِس ٌٍّمحٚلاش

 جٌغ٠ٛظ ٌلأعّٕص

 سٚذىظ ٌطظ١ٕغ جٌرلاعط١ه ٚجلاوٍش٠ه

خذِحش ِٕٚطؿحش 

 طٕحػ١س ٚع١حسجش
19 3 

 جلإعىٕذس٠س ٌطذجٚي جٌكح٠ٚحش ٚجٌرؼحتغ      

 جٌؼشذ١س جٌّطكذز ٌٍشكٓ ٚجٌطفش٠غ             
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١ٔٛ٠ف١شعحي ٌظٕحػس ِٛجد جٌطؼرثس 

 ٚجٌطغ١ٍلا   

ِٕطؿحش ِٕض١ٌس 

 ٚشخظ١س
10 3 

 جٌؼشذ١س ذ١ٌٛفحسج ٌٍغضي ٚجٌٕغ١ؽ

 جٌٕغحؾْٛ جٌششل١ْٛ

 ج٠غطشْ وِٛرحٟٔ                                  

 5 18 ع١حقس ٚضشف١ٗ

 ٌلاعطػّحس جٌغ١حقٟ                 شحَ دس٠ّض

 ػرش جٌّك١طحش ٌٍغ١حقس                        

 ِشعٟ ػٍُ ٌٍط١ّٕس جٌغ١حق١س                     

 ِظش ٌٍفٕحدق                                    

 جٌششوس جٌّظش٠س ٌٍّششٚػحش جٌغ١حق١س             

 2 4 جٌٕمً
 جٌّظش٠س ٌخذِحش جٌٕمً                      

 جٌخذِحش جٌّلاق١س ٚجٌرطش١ٌٚس                 

 6 18 جٌّغطكؼشجش جٌذٚجت١س

 جٌؼشذ١س ٌلأد٠ٚس جدوٛ                                 

 جلإعىٕذس٠س ٌلأد٠ٚس  

 جٌّشوض جٌطرٟ ذحلإعىٕذس٠س                          

 ئ٠ر١ىٛ

 جٌى١ّح٠ٚس ٚجٌظٕحػحش جٌذ١ٌٚس ٌلأد٠ٚس عرأ

 ١ِٕح فحسَ ٌلأد٠ٚس                                     

 5 7 جٌغٍغ جٌشأعّح١ٌس

 جٌفٕحس ٌٍّمحٚلاش                                       

 جٌٍّطمٟ جٌؼشذٟ ٌلاعطػّحسجش                         

 جٌٕظش ٌلأػّحي جٌّذ١ٔس                               

 ششوس جٌظٕحػحش جٌٕٙذع١س )أوْٛ(            

 جٌششوس جٌؼشذ١س ٌٍخضف س٠ّحط                     

 5 34 جٌؼمحسجش

 جٌّطكذز ٌلإعىحْ ٚجٌطؼ١ّش                              

 ١ِٕح ٌلاعطػّحس جٌؼمحسٞ                                

 جٌٛؽ١ٕس ٌلإعىحْ                                      

 جلاعّحػ١ٍس جٌؿذ٠ذز ٌٍطط٠ٛش جٌؼّشجٟٔ               

جٌغحدط ِٓ أوطٛذش ٌٍط١ّٕس ٚجلاعطػّحس 

 عٛد٠ه      

 2 6 جٌرشِؿ١حش
 سج٠س

 لٕحز جٌغ٠ٛظ ٌطٛؽ١ٓ جٌطىٌٕٛٛؾ١ح                          

 3 4 جٌخذِحش جلاعطٙلاو١س
 جٌّظش٠س ٌٕظُ جٌطؼ١ٍُ جٌكذ٠ػس

 ؾ١ٕحي ضٛسص                                              

 غحص ِظش 1 1 خذِحش جٌغحص

لطحع جلأؾٙضز 

 ٚجٌّؼذجش جٌىٙشذحت١س
8 1 

 جٌؼشذ١س ٌٍظٕحػحش جٌٕٙذع١س 

 

  65 200 جلإؾّحٌٟ

 

 



69 
 

 زىصٍب يسغٍشبذ بنذسبعد وقٍةعهة:

 : ِغطٛٞ جلإفظحـ جلإخط١حسٞ فٟ جٌششوحش جٌّغحّ٘س جٌّظش٠س. بنًسغٍش بنسةجغ -

( ذطى٠ٛٓ ِإشش غ١ش ِشؾف ٌم١حط ِغطٛٞ جلإفظحـ ٠2014طُ جلاػطّحد ػٍٝ دسجعس )ػف١فٟ، 

 فٟ جٌششوحش جٌّغحّ٘س جٌّظش٠س. جلإخط١حسٞ

 جٌشِض جٌطؼش٠لا جلإؾشجتٟ جٌّطغ١ش جٌطحذغ

ِغدددددطٛٞ جلإفظدددددحـ 

جلإخط١دددددددددحسٞ فدددددددددٟ 

 جٌطمحس٠ش جٌغ٠ٕٛس

٠طُ ل١حعٗ ِٓ خدلاي ِإشدش جلإفظدحـ جلإخط١دحسٞ، ٠ٚدطُ 

ئػطحء جٌشدشوس دسؾدس ٌٍّإشدش وٕغدرس ِدٓ خدلاي ٔغدرس 

جٌرٕٛد جٌطٟ ٠طُ جلإفظحـ ػٕٙدح فدٟ ضمش٠ش٘دح جٌّدحٌٟ ئٌدٝ 

 ئؾّحٌٟ ذٕٛد جٌّإشش.

 

DIS 

 

 جٌّطغ١شجش جٌّغطمٍس : -

 :ٌٍٟم١حط ١ٌٙىً جٌط٠ّٛ 

 جٌشِض جٌطؼش٠لا جلإؾشجتٟ جٌّطغ١ش جٌّغطمً

 جٌشجفؼس جٌّح١ٌس
٠دددطُ ل١حعدددٗ ِدددٓ خدددلاي لغدددّس ئؾّدددحٌٟ جٌدددذ٠ْٛ ػٍدددٝ 

 جلأطٛيئؾّحٌٟ 

LEV J, t 

 

 ٌٟم١حط ٔٛع جٌط٠ًّٛ جٌخحسؾ 

 جٌشِض جٌطؼش٠لا جلإؾشجتٟ جٌّطغ١ش جٌّغطمً

ٔددددددٛع جٌط٠ّٛددددددً 

 جٌخحسؾٟ

 FINTYPE J, t 

 ٠طُ ل١حعٗ ِٓ خلاي ِطغ١ش٠ٓ ١١ّ٘ٚٓ ّ٘ح:

( ئرج 1أعددُٙ ص٠ددحدز سأط جٌّددحي: ِطغ١ددش ّٚ٘ددٟ ٠ؼددحدي ) -

أطددددذسش جٌشددددشوس أعددددُٙ ؾذ٠ددددذز ٌض٠ددددحدز سأط جٌّددددحي 

ٌّغددطػّش٠ٓ ؾددذد أٚ ٌّغددطػّش٠ٓ قددح١١ٌٓ ػٍددٝ جْ ٠ىددْٛ 

جِدٛجٌُٙ جلاطذجس ذحٌم١ّدس جٌغدٛل١س ٠ٚدطُ عدذجد ل١ّطٙدح ِدٓ 

جٌخحطددس ٌٚدد١ظ ِددٓ ِغددطكمحضُٙ ؽددشف جٌشددشوس، ٚطددفش 

 ذخلاف رٌه.
 

( ئرج قظدددٍص 1جٌمدددشٚع: ِطغ١دددش ّٚ٘دددٟ ٠أخدددز ل١ّدددس ) -

 جٌششوس ػٍٝ لشٚع خلاي جٌفطشز ٚطفش ذخلاف رٌه.

 

EQUITY 

 

 

 

PRIVATBRW 
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جٌّطغ١ددددددشجش 

 جٌؼحذطس

جٌطؼش٠ددددددددددددددددلا 

 جلإؾشجتٟ
 سِض جٌّطغ١ش ِرشسجش جلاعطخذجَ

 

قؿدددددددددددددددددددُ 

 جٌششوس 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 جٌشذك١س

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 جٌغ١ٌٛس

 

 

 

جٌٍٛغددددددددددددحس٠طُ 

جٌطر١ؼدددددددددددددددددٟ 

لإؾّدددددددددددددددددحٌٟ 

فددددٟ  جلأطددددٛي

 أخش جٌفطشز

 

 

 

 

 
 

 
 

 

طدددحفٟ جٌددددشذف 

ذؼددددذ جٌؼددددش٠رس 

ئٌدددددٝ ئؾّدددددحٌٟ 

 .جلأطٛي

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

ئؾّددددددددددددددددددددحٌٟ 

 جلأطدددددددددددددددددٛي

جٌّطذجٌٚددددددددددددددس/ 

ئؾّددددددددددددددددددددحٌٟ 

جلاٌطضجِدددددددددددحش 

 جٌّطذجٌٚس

 

 

ِطغ١ددش جٌكؿددُ ِددٓ أوػددش جٌّطغ١ددشجش جٌّؼطددشف ذٙددح  ٠ؼطرددش

ذأٔددٗ رٞ دلاٌددس ئقظددحت١س فددٟ جٌذسجعددحش جٌغددحذمس جٌّٙطّددس 

 Ball and) ذّكدذدجش ع١حعدس جلإفظدحـ فدٟ جٌشدشوحش

Foster, 1982) 

ٚلددذ جخطرددشش جٌؼذ٠ددذ ِددٓ جٌذسجعددحش جٌغددحذمس جٌؼلالددس ذدد١ٓ 

قؿُ جٌشدشوس ٚجلإفظدحـ جلإخط١دحسٞ، ٚٚؾدذش أْ ٕ٘دحن 

 Agca and) ِػدددددددً ػلالدددددددس ِٛؾردددددددس

Onder,2007;Patelli and Prencipe,2007 

;Broberg et al.,2010;Adelopo,2011) 
 

( ئْ ضكم١دددك ٠Murcia and santos,2010دددشٞ) 

جٌششوس ٌٕغرس ػح١ٌس ِٓ جلأسذحـ ٠خٍك ٌذ٠ٙح قحفض فٟ أْ 

ض١ّض ٔفغٙح ػٓ جلأخش٠ٓ ٌٚزٌه ٠ؿد ػٍدٝ جٌشدشوحش جْ 

جلإخط١ددحسٞ وّددح جْ ضؼّددً ػٍددٟ ص٠ددحدز ِغددطٛٞ جلإفظددحـ 

جٌطددٟ  جلأِددٛجي٘ددزٖ جٌض٠ددحدز ضغددحػذ٘ح فددٟ جٌكظددٛي ػٍددٝ 

ضش٠دددذ٘ح ذأفؼدددً جٌشدددشٚؽ ٚضٛطدددٍص دسجعدددطحْ ٌٛؾدددٛد 

ػلالدددددس ِٛؾردددددس ذددددد١ٓ جٌشذك١دددددس ِٚغدددددطٛٞ جلافظدددددحـ 

 جلاخط١حسٞ ّٚ٘ح: 

(Murcia and santos, 2010) ( ؛Broberg et 

al., 2010) 

١ٓ ذ١ّٕح ٕ٘حن دسجعحش ضٛطدٍص ٌؼدذَ ٚؾدٛد ػلالدس ِدح ذد

 جٌشذك١س ِٚغطٛٞ جلافظحـ جلاخط١حسٞ ّٚ٘ح:

(Meek et al.,1995; Eng. and Mak,2003) 
 

جٌغ١ٌٛس ٟ٘ لدذسز جٌّٕشدأز ػٍدٝ عدذجد جٌطضجِحضٙدح لظد١شز 

جلاؾدددً أٚ ج١ِٛ١ٌدددس دْٚ جٌكحؾدددس ٌطظدددف١س أٞ أطدددً ِدددٓ 

 Kamel أطدددٌٛٙح أٚ جٔٙدددحء أٞ أٔشدددطس ضشدددغ١ٍ١س.

&Awadallah,2017) 

( ػلالدس (Camfferman and Cooke, 2002ٚؾدذ 

ئ٠ؿحذ١س ذ١ٓ جٌغ١ٌٛس ٚجلإفظحـ جلإخط١دحسٞ فدٟ جٌشدشوحش 

جٌٌٕٙٛذ٠س، وّدح ٚؾدذٚج جسضردحؽ عدٍرٟ ذد١ٓ جٌّطغ١دش٠ٓ فدٟ 

( (Wallace et al.,1994جٌششوحش ذحٌٍّّىس جٌّطكدذز، 

ٚؾدددذ جْ جٌشدددشوحش جلاعدددرح١ٔس رجش جٌغددد١ٌٛس جٌّٕخفؼدددس 

 ضفظف أوػش فٟ جٌطمحس٠ش جٌغ٠ٕٛس.

خددشٞ ٌؼددذَ ٚؾددٛد ػلالددس ِددح ذدد١ٓ ٚضٛطددٍص دسجعددحش ج

 جٌغ١ٌٛس ِٚغطٛٞ جلإفظحـ جلإخط١حسٞ ِػً:

Wallace and Naser, 1995; Leventis and 

Weetman, 2004; Alsaeed, 2006). 

 

 

 

 

 

SIZE J, t 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ROA J, T 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

LEQ   j, t 
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) جٌّطغ١ش جٌطحذغ( ٠دطُ جلاػطّدحد ٌم١دحط ِغدطٛٞ جلافظدحـ جلاخط١دحسٞ  ذٕٛد ِإشش جلإفظحـ جلإخط١حسٞ

 ( 2014فٟ جٌششوحش جٌّغحّ٘س جٌّظش٠س ذحلاػطّحد ػٍٝ دسجعس )ػف١فٟ،

 ذٕٛد ِإشش جلإفظحـ ِؿّٛػحش ِإشش جلإفظحـ

 10 ِؼٍِٛحش ػحِس ػٓ جعطشجض١ؿ١س جٌششوس

 10 ِمح١٠ظ غ١ش ِح١ٌس

 10 ِؼٍِٛحش ِخططس

 10 ِؼٍِٛحش ػٓ ١٘ىً جٌكٛوّس

 40 ئؾّحٌٟ
 

 أولا:بلاخسحةسبذ بلاؾصةئٍد بنًغسخذيد فً بنذسبعد

لاخطرحس جٌؼلالس ذ١ٓ  Regression – Multipleضُ جعطخذجَ جعٍٛخ جلأكذجس جٌّطؼذد  -1

جٌّطغ١ش جٌطحذغ )ِغطٛٞ جلافظحـ جلاخط١حسٞ( ٚجٌّطغ١شجش جٌّغطمٍس )ج١ٌٙىً جٌط٠ٍّٟٛ ٠محط ػٓ 

جٌكظٛي ػٍٝ –ؽش٠ك جٌشفغ جٌّحٌٟ ( ٚٔٛع جٌط٠ًّٛ جٌخحسؾٟ )أعُٙ ص٠حدز سأط جٌّحي 

ذحعطخذجَ جٌمشٚع( ٚرٌه ذٙذف جٌطٛطً ٌّذٞ ضأغ١ش جٌّطغ١شجش جٌّغطمٍس ػٍٝ جٌّطغ١ش جٌطحذغ 

 .Enter regressionؽش٠مس 

 لاخطرحس ِؼ٠ٕٛس ِؼحٌُ ّٔٛرؼ جلأكذجس. Tضُ جعطخذجَ جخطرحس -2

 لاخطرحس ِؼ٠ٕٛس ّٔٛرؼ جلأكذجس. Fضُ جعطخذجَ جخطرحس  -3

 ذغشع ضك١ًٍ جٌر١حٔحش ئقظحت١ح. (Stata 14)جٌرشٔحِؽ جلاقظحتٟ  سجٌرحقػ صجعطخذِ -4

ِؼحٌُ ّٔٛرؼ جلأكذجس جٌّطؼذد لاْ ضُ جعطخذجَ ؽش٠مس جٌّشذؼحش جٌظغشٜ فٟ ضمذ٠ش  -5

جٌطمذ٠شجش جٌّطكظً ػ١ٍٙح ِٓ ٘زٖ جٌطش٠مس ضط١ّض ذخظحتض جٌطمذ٠ش جٌؿ١ذ، ذششؽ ضٛجفش 

 جٌؼذ٠ذ ِٓ جٌفشٚع لإِىحْ ضطر١مٙح ٌٚؼً جّ٘ٙح ٠طّػً فٟ:

 .جٌطأوذ ِٓ ػذَ ٚؾٛد جسضرحؽ خطٟ لٛٞ ذ١ٓ جٌّطغ١شجش جٌّغطمٍس 

 .جٌطأوذ ِٓ غرحش ضرح٠ٕحش جلأخطحء 

 ٌطأوذ ِٓ أْ جٌر١حٔحش ضطرغ جٌطٛص٠غ جٌطر١ؼٟ.ج 

 .جٌطأوذ ِٓ ػذَ ٚؾٛد جسضرحؽ رجضٟ ذ١ٓ جلأخطحء 

ٌٍٚطأوذ ِٓ ضٛجفش ٘زٖ جٌفشٚع ضُ جٌطكمك ِٕٙح ِٓ خلاي جلاخطرحسجش جلاقظحت١س ٚجٌم١حع١س جٌّؼشٚفس 

 .(Stata 14 )ػٓ ؽش٠ك جعطخذجَ جٌرشٔحِؽ جلاقظحتٟ 
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 بنذسبعدضةٍَة بلاخسحةس بلاؾصةئً نفشو  

 جلاقظحت١حش جٌٛطف١س جٌى١ّس ٌّطغ١شجش جٌذسجعس  ( أ

  Descriptive Statisticsؾذٚي                                          

 جٌّطغ١شجش
ػذد 

 جٌّشح٘ذجش
 جٌّطٛعؾ جٌكذ جلألظٝ جٌكذ جلأدٔٝ

جلأكشجف 

 جٌّؼ١حسٞ

 جٌّطغ١ش

 جٌطحذغ

ِغطٛٞ 

جلافظحـ 

 جلاخط١حسٞ

325 0.1 0.525 0.2983846 0.1057166 

جٌّطغ١ش 

 جٌّغطمً

جٌشجفؼس 

 جٌّح١ٌس
325 0.0055927 0.9945913 0.3847169 0.2119769 

جٌّطغ١شجش 

 جٌؼحذطس

قؿُ 

 جٌششوس
325 12.20958 23.13481 19.70764 2.092936 

 0.1176094 0.041822 0.3414079 0.703697- 325 جٌشذك١س

 0.2396135 0.3119477 0.9986924 0.0132816 325 جٌغ١ٌٛس
 

٠ؼشع جٌؿذٚي جٌغحذك جلاقظحت١حش جٌٛطف١س ٌّطغ١شجش جٌذسجعدس جٌّغدطخذِس فدٟ ػ١ٕدس جٌركدع ق١دع 

 لاقظص جٌرحقػس أْ:

% فدٟ قد١ٓ أْ ألدً ِغدطٛٞ جفظدحـ جخط١دحسٞ 0.2984ِطٛعؾ جلافظدحـ جلاخط١دحسٞ ٠رٍدغ   -1

 %.0.525%، ذ١ّٕح وحْ أورش ِغطٛٞ جفظحـ جخط١حسٞ 0.1

%، 0.005 %، ٚوحْ ألً ِغطٛٞ ٌٍشجفؼس جٌّح١ٌس0.3847 ذٍغ ِطٛعؾ ٔغرس جٌشجفؼس جٌّح١ٌس  -2

 %.0.9946ذ١ّٕح وحْ أورش ِغطٛٞ ٌٍشجفؼس جٌّح١ٌس 

%، 12.209%، ٚوحْ ألً ِغطٛٞ ٌكؿُ جٌششوس 19.708ذٍغ ِطٛعؾ ٔغرس قؿُ جٌششوس  -3

 %.23.135ذ١ّٕح وحْ أورش ِغطٛٞ ٌكؿُ جٌششوس 

%(، ذ١ّٕح وحْ 0.704-%، ٚوحْ جلً ِغطٛٞ ٌٍشذك١س )0.0418ذٍغ ِطٛعؾ ٔغرس جٌشذك١س  -4

 %.0.341جٌكذ جلألظٝ 

%،ذ١ّٕح وحْ جٌكذ 0.0133%، ٚوحْ ألً ِغطٛٞ ٌٍغ١ٌٛس 0.312ذٍغ ِطٛعؾ جٌغ١ٌٛس  -5

 %.0.999جلالظٟ
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 جةنُغحد نهًسغٍشبذ بنًغسقهد بنىهًٍد

 جلإؾّحٌٟ جٌٕغد جٌطىشجس جٌّطغ١ش

 جٌششوحش لاعُٙ سأط جٌّحي جطذجس

 ُٙلا ضظذس أع 

 ُٙضظذس أع 

 

256 

 

78.77 

 

78.77 

69 21.23 100 

 جٌكظٛي ػٍٝ جٌمشٚع

 لا ضكظً ػٍٝ لشٚع 

 ضكظً ػٍٝ لشٚع 

 

235 

 

72.31 

 

72.31 

90 27.69 100 
 

  ُٙجٌششوحش 21ذحٌٕغرس ٌّطغ١ش جطذجس أعُٙ سجط جٌّحي ٔغرس جٌششوحش جٌّظذسز ٌلأع ،%

 %.79ٌلأعُٙ  جٌغ١ش ِظذسز

 28ذحٌٕغرس ٌّطغ١ش جٌكظٛي ػٍٝ لشٚع ٔغرس جٌششوحش جٌطٟ قظٍص ػٍٝ لشٚع ،%

 %.72جٌششوحش جٌطٟ ٌُ ضكظً ػٍٝ لشٚع 

 ضةنطة: بلإؾصةوبذ بنسؿهٍهٍد نًسغٍشبذ بنذسبعد

 زؿهٍم بلاسزحةط ( أ

جخطردحس ِؼحِدً جسضردحؽ ذ١شعدْٛ وّدح ٠طؼدف  ػٍٝفشٚع جٌركع  جخطرحسضؼطّذ جٌرحقػس فٟ 

 ِٓ ِظفٛفس جلاسضرحؽ جٌطح١ٌس

جلإفظحـ  

 جلإخط١حسٞ

أعُٙ ص٠حدز  جٌشجفؼس جٌّح١ٌس

 سأط جٌّحي

جٌكظٛي 

 ػٍٝ

 جٌمشٚع

 جٌغ١ٌٛس جٌكؿُ جٌشذك١س

جلإفظحـ 

 جلإخط١حسٞ

1.000       

جٌشجفؼس 

 جٌّح١ٌس

0.0211 

0.7053 

 

1.000      

أعُٙ ص٠حدز 

 سأط جٌّحي

-0.0758 

0.1728 

0.07110.2009 1.000     

 ػٍٝجٌكظٛي 

 جٌمشٚع

-0.1045  

٭٭0.0598  

0.06850.2184 0.1159 

٭٭٭0.0368  

1.000    

 0.1936 جٌشذك١س

0.0004 
- ٭٭٭0.10960.0483  0.1012 

٭٭0.0686  

-0.0349  

0.5309 
1.000   

 جٌكؿُ

 

0.1500 

0.0068 

 

0.0792 

0.1541 

0.0416 

0.4553 

0.1640 

٭٭٭0.0030  

0.0781 

0.1599 

1.000  

0.0145- جٌغ١ٌٛس  

0.7943 

-0.0699  

0.2087 

-0.1092  

٭٭٭0.0493  

-0.0830  

0.1355 

-0.1739  

0.0017 

-0.0484  

0.3847 

1.000 

 

 %1%، ***دجي ػٕذ ِغطٛٞ 5%، ** دجي ػٕذ ِغطٛٞ 10*دجي ػٕذ ِغطٛٞ
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ِٓ ِظفٛفس جلاسضرحؽ جٌغحذمس جٌؼلالس ذ١ٓ جٌّطغ١شجش جٌّغطمٍس ٚجٌّطغ١ش جٌطحذغ ٠ٚطؼف ٌٍرحقػس  ٠طؼف

 ِح ٠ٍٟ:

  ذ١ٓ جٌشجفؼس جٌّح١ٌس ِٚغطٛٞ جلإفظحـ جلاخط١حسٞ.ئقظحت١ح ػذَ ٚؾٛد ػلالس ِؼ٠ٕٛس 

 ٞجسضرحؽ ػىغٟ غ١ش دجي ئقظحت١ح ذ١ٓ ئطذجس جٌششوس ٌلأعُٙ ِٚغطٛٞ جلإفظحـ جلاخط١حس 

 ذ١ٓ ِطغ١ش٠ٓ جٌكظٛي ػٍٝ جٌمشٚع  0.05ػىغٟ دجي ئقظحت١ح ػٕذ ِغطٛٞ  جسضرحؽ

 ِٚغطٛٞ جلإفظحـ جلاخط١حسٞ

 زؿهٍم ًَىرظ بلاَؿذبس: ( ت

 فٟ ٘زج جٌركع ضؼطّذ جٌرحقػس ػٍٝ ّٔٛرؼ جٔكذجس ٚجقذ ٠طرك ِشض١ٓ 

 ٞفٟ  جٌّٕٛرؼ جلأٚي ٠م١ظ جٌؼلالس ذ١ٓ جٌشجفؼس جٌّح١ٌس ِٚغطٛٞ جلإفظحـ جلإخط١حس

 ظً ئطذجس جٌششوس لاعُٙ ص٠حدز سجط جٌّحي.

  ًجٌّٕٛرؼ جٌػحٟٔ جٌؼلالس ذ١ٓ جٌشجفؼس جٌّح١ٌس ِٚغطٛٞ جلإفظحـ جلإخط١حسٞ فٟ ظ

 قظٛي جٌششوس ػٍٝ جٌمشٚع .

ٚذحٌطحٌٟ عطمَٛ جٌرحقػس ذحٌطكمك ِٓ ِذٞ ٚلٛع ّٔٛرؼ جلأكذجس فٟ ِشحوً جٌم١حط ٌىً ّٔٛرؼ 

 ػٍٝ قذز.

لٛع جٌّٕٛرؼ جلأٚي )جٌؼلالس ذ١ٓ جٌشجفؼس جٌّح١ٌس ِٚغطٛٞ جلإفظحـ : جٌطكمك ِٓ ِذٞ ٚأولا

 جلإخط١حسٞ فٟ ظً ئطذجس جٌششوس لاعُٙ ص٠حدز سجط جٌّحي( فٟ ِشحوً جٌم١حط:

 (Shapiro -Wilk)بخسحةس بنسىصٌغ بنطحٍؼً  -1

                   Shapiro-Wilk W test for normal data 

Variable Obs W V Z Prob>z 

R1 325 0.98155 4.219 3.392 0.00035 

 

 % جرْ جٌّٕٛرؼ لا ٠طرغ جٌطٛص٠غ جٌطر١ؼٟ 5ألً ِٓ  (P Value)٠طؼف ِٓ جلاخطرحس أْ 

% ٌطك٠ًٛ جٌم١ُ جٌشحرز ئٌٝ 1ػٕذ ِغطٛٞ  Winsorzingٌٚكً ٘زٖ جٌّشىٍس ٠طُ جعطخذجَ أعٍٛخ 

 ألشخ ل١ُ ِمرٌٛس.
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 بخسحةس يشكهد بلاصدوبظ بنخطً : -2

ذحلاصدٚجؼ جٌخطٟ ٚؾٛد جسضرحؽ ِإغش ذ١ٓ جٌّطغ١شجش جٌّغطمٍس ذؼؼٙح جٌرؼغ ٠ٚطُ جٌطكمك  ٠مظذ

ِٓ خٍٛ جٌّٕٛرؼ ِٓ ٘زٖ جلأخطحء ِٓ خلاي ل١حط ٔغرس ِؼحًِ جٌطؼخُ ٌّطغ١شجش جٌّٕٛرؼ ٠ٚؿد 

 10ٌُ ضطؿحٚص ل١ّس  VIFلا ضطؿحٚص ل١ُ ِؼحًِ جٌطؼخُ ٌٍّٕٛرؼ أ

 VIF 1/VIF جٌّطغ١شجش

 0.940832 1.06 جٌشذك١س

 0.953975 1.05 جٌغ١ٌٛس

 0.967429 1.03 جٌشجفؼس جٌّح١ٌس

 0.974974 1.03 جلأعُٙ

 0.984749 1.02 جٌكؿُ

  VIF 1.04ِطٛعؾ
 

 10لً ِٓ أ VIFْ ؾ١ّغ ل١ُ ٠ٛؾذ ذٗ ِشحوً جلاصدٚجؼ جٌخطٟ لأ جٌّٕٛرؼ لا أْٔؿذ 

ػذَ ٚؾٛد ِشىٍس غرحش  : لحِص جٌرحقػس ذحٌطكمك ِٓجةنُغحد نًشكهد ػذو ضحةذ بنسحةٌُةذ -3

 chi2ْ ل١ّس جلاخطرحس أٚضٛطً جلاخطرحس ئٌٝ   (White test)جٌطرح٠ٕحش ذحعطخذجَ جخطرحس

% جرْ ضٛؾذ ِشىٍس ػذَ 5جلً ِٓ  sigْ أذّح  (Sig=0.000)ٚل١ّس   ( 55.76= (1)

 .Robust standard errorغرحش جٌطرح٠ٕحش ٌكً ٘زٖ جٌّشىٍس ٠طُ جعطخذجَ جخطرحس 

 ٠ٚطؼف ِٓ جلاخطرحس  (Wooldridge test): ٠طُ جعطخذجَ جخطرحس بلاسزحةط بنزبزً بخسحةس -4

        F( 1,64) =      0.199 

           Prob > F =      0.6570 

 % جرْ لا ضٛؾذ ِشحوً جسضرحؽ رجضٟ.5أورش ِٓ   sig أْذّح 

جٌطكمك ِٓ ِشحوً جٌم١حط ٌٍّٕٛرؼ جٌػحٟٔ جٌؼلالس ذ١ٓ جٌشجفؼس جٌّح١ٌس ِٚغطٛٞ جلإفظحـ  ضةٍَة:

 جلإخط١حسٞ فٟ ظً قظٛي جٌششوس ػٍٝ جٌمشٚع

 :(Shapiro -Wilk)بخسحةس بنسىصٌغ بنطحٍؼً  -1

                   Shapiro-Wilk W test for normal data 

Variable Obs W V Z Prob>z 

R2 325 0.98277 3.941 3.232 0.00062 
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ٌٚكً ٘زٖ جٌّشىٍس ٠طُ ، جرْ جٌّٕٛرؼ لا ٠طرغ جٌطٛص٠غ جٌطر١ؼٟ % 5لً ِٓ أ P valueْ أذّح 

 % ٌطك٠ًٛ جٌم١ُ جٌشحرز ئٌٝ ألشخ ل١ُ ِمرٌٛس.1ػٕذ ِغطٛٞ  Winsorzingجعطخذجَ أعٍٛخ 

بخسحةس يشكهد بلاصدوبظ بنخطً:  -2      

 VIF 1/VIF جٌّطغ١شجش

جٌّح١ٌس جٌشجفؼس  1.03 0.970727 

 0.954650 1.05 جٌغ١ٌٛس

 0.961823 1.04 جٌكظٛي ػٍٝ جٌمشٚع

 0.959858 1.04 جٌكؿُ

 0.945592 1.06 جٌشذك١س

  VIF 1.04ِطٛعؾ 
 

 جرْ جٌّٕٛرؼ لا ٠مغ فٟ ِشىٍس جلاصدٚجؼ جٌخطٟ. 10ألً ِٓ  VIFْ ؾ١ّغ ل١ُ أذّح 

جٌرحقػس ذحٌطكمك ِٓ ػذَ ٚؾٛد ِشىٍس غرحش ذحٌٕغرس ٌّشىٍس ػذَ غرحش جٌطرح٠ٕحش: لحِص  -2

ْ ل١ّس جلاخطرحس أٚضٛطً جلاخطرحس ئٌٝ   (White test)جٌطرح٠ٕحش ذحعطخذجَ جخطرحس

chi2(1) = 45.66) ) ٚل١ّس )(Sig=0.0006)  أذّح ْsig  ِٓ ًجرْ ضٛؾذ 5جل %

 Robust standardِشىٍس ػذَ غرحش جٌطرح٠ٕحش ٌكً ٘زٖ جٌّشىٍس ٠طُ جعطخذجَ جخطرحس 

error. 

 ٠ٚطؼف ِٓ جلاخطرحس  (Wooldridge test)جخطرحس جلاسضرحؽ جٌزجضٟ: ٠طُ جعطخذجَ جخطرحس  -3

            F( 1,64)  =      0.314 

           Prob > F =      0.5773 

 % جرْ لا ضٛؾذ ِشحوً جسضرحؽ رجضٟ.5أورش ِٓ   sigْ أذّح 

 ظ( ًَىرظ بلاَؿذبس

 ػٍٝ ّٔٛرؼ جلأكذجس جٌطحٌٟ : فشٚع جٌذسجعسجػطّذش جٌرحقػس فٟ جخطرحس 

DIS j, t   = β0 + β1 LEVj, t + β2 FINTYPEj, t +β3 SIZEj, t+ β4 Roa j, t+ β5 

Leq  j, t + εj, t  

 ق١ع ئْ:

 DIS j, t  ِغطٛٞ جلإفظحـ جلإخط١حسٞ ٌٍششوس =J  َفٟ جٌؼحt.  

LEVj, t  ٔغرس جٌشجفؼس جٌّح١ٌس ٌٍششوس =J  َفٟ جٌؼحt. 
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  = FINTYPEj, t ٔٛع جٌط٠ًّٛ ٌٍششوسJ  َفٟ جٌؼحt. 

SIZEj, t  قؿُ جٌششوس =J  َفٟ جٌؼحt. 

Roa j, t   سذك١س جٌششوس =J  َفٟ جٌؼحt. 

Leq j, t  ع١ٌٛس جٌششوس =J  َفٟ جٌؼحt. 

ε j, t ذٕذ جٌخطأ فٟ جٌّٕٛرؼ =J  َفٟ جٌؼحt. 

ٚفٟ ػٛء جٌّٕٛرؼ جٌغحذك ٠طُ ضشغ١ٍٗ ِشض١ٓ فٟ ظً ٚؾٛد ِم١حط ٚجقذ ٌٍشجفؼس جٌّح١ٌس ِٚم١حع١ٓ 

 جٌكظٛي ػٍٝ جٌمشٚع(. –ٌٕٛع جٌط٠ًّٛ جٌخحسؾٟ ) أعُٙ ص٠حدز سأط جٌّحي 

: ّٔٛرؼ جٔكذجس ٠ٛػف ِدذٞ ضدأغ١ش جٌشجفؼدس جٌّح١ٌدس ٚجطدذجس أعدُٙ ص٠دحدز سأط جٌّدحي  بنًُىرظ بلأول

 ػٍٝ ِغطٛٞ جلإفظحـ جلإخط١حسٞ:

 جٌّطغ١شجش
ِؼدددددددددددددددددحِلاش 

 βجلأكذجس

جٌخطأ 

 Robustجٌّؼ١حسٞ

Std.Error   

ل١ّددددددددددددددس 

 tجخطرحس 
Sigجٌذلاٌس 

ِؼحِددددددددددددددً 

جٌطؼدددددددددددخُ 

VIF 

 0.009 2.63 0.0552158 0.1451594 جٌّمذجس جٌػحذص
 

 1.03 0.395 0.85 0.025491 0.0217303 جٌشجفؼس جٌّح١ٌس

 1.03 0.049 1.98- 0.0135187 0.0267311- أعُٙ ص٠حدز سأط جٌّحي

 1.02 0.014 2.48 0.0028349 0.0070302 قؿُ جٌششوس

 1.06 0.000 3.84 0.053762 0.2061885 جٌشذك١س

 1.05 0.711 0.37 0.0259579 0.0096355 جٌغ١ٌٛس

 F 5.62ل١ّس جخطرحس 
دلاٌس جخطرحس 

F 
0.000 

جٌم١ّددددددددددددس جٌّكغددددددددددددٛذس 

Wooldridge test 
0.199 Sig 0.6570 

 White جٌم١ّس جٌّكغٛذس

test 
55.76 Sig 0.000 

 R² 0.0719ِؼحًِ جٌطكذ٠ذ 
  

جػطذج١ٌدددددددددددس جلاخطدددددددددددحء 

-Shapiroجٌؼشٛجت١س     

Wilk Test 

3.392 Sig 0.00035 



78 
 

 ٌسبؽ يٍ َسةئع بنسؿهٍم بنغةجق ػشضهة جةنػذول ية ٌهً :

 Shapiro-Wilk Testْ جٌّٕٛرؼ لا ٠خؼغ ٌٍطٛص٠غ جٌطر١ؼٟ وّح ٠طؼف ِٓ جخطرحس ئ -1

% ٚضُ جٌطغٍد ػٍٝ ٘زٖ جٌّشىٍس 5ٟٚ٘ ألً ِٓ  (Sig=0.00035)ق١ع ذٍغص دلاٌطٗ 

 % ٌطك٠ًٛ جٌم١ُ جٌشحرز ئٌٝ ألشخ ل١ُ ِمرٌٛس.1ػٕذ ِغطٛٞ  Winsorzingذحعطخذجَ أعٍٛخ

ق١ع White testوّح ٠طؼشع جٌّٕٛرؼ ٌّشىٍس ػذَ غرحش جٌطرح٠ٕحش وّح ٠طؼف ِٓ جخطرحس  -2

جٌّشىٍس ضُ جعطخذجَ أعٍٛخ %ٌٚكً ٘زٖ 5ٟٚ٘ ألً ِٓ (Sig=0.000)ذٍغص دلاٌطٗ 

Robust Standard error. 

ق١ع ؾحءش ؾ١ّغ ل١ُ ِؼحِلاش جٌطؼخُ ٌّطغ١شجش VIFذّٕح ٠خٍٛ جٌّٕٛرؼ ِٓ أخطحء  -3

ْ دلاٌس جخطرحس أ، ٠ٚخٍٛ ِٓ ِشحوً جلاسضرحؽ جٌزجضٟ ق١ع 10جٌّٕٛرؼ ألً ِٓ 

Wooldridge test (Sig=0.6570)  ِٓ 5أورش.% 

 Sig=0.000ق١ع ذٍغص ِؼ٠ٕٛس جلاخطرحس   Fجٌّٕٛرؼ ِؼٕٛٞ ئقظحت١ح ذٕحء ػٍٝ جخطرحس -4

 %.5ٟٚ٘ ألً ِٓ ِغطٛٞ جٌّؼ٠ٕٛس 

% ِح ٠ؼٕٟ أْ جٌّطغ١شجش جٌّفغشز جٌطٟ أظٙشش ِؼ٠ٕٛس 7.19ذٍغ ِؼحًِ جٌطكذ٠ذ ِح ل١ّطٗ  -5

ّحٌٟ % ِٓ ئؾ7.19فٟ ّٔٛرؼ جلأكذجس جٌّمذس ِٓ جٌؼ١ٕس ضكص جٌركع ضفغش ِح ِمذجسٖ 

جٌطغ١شجش جٌطٟ ضكذظ فٟ جضؿحٖ خطأ جٌطٕرإ ٚ٘ٛ ِح ٠ؼٕٟ أ١ّ٘س ولا ِٓ جٌشجفؼس جٌّح١ٌس 

ٚئطذجس أعُٙ ص٠حدز سأط جٌّحي ٚقؿُ جٌششوس ٚجٌشذك١س ٚجٌغ١ٌٛس فٟ ضكذ٠ذ ِغطٛٞ 

 جلإفظحـ جلإخط١حسٞ.

أٔٗ لا ٠ٛؾذ ئغش ِؼٕٛٞ ئقظحت١ح ٌّطغ١ش٠ٓ جٌشجفؼس جٌّح١ٌس ق١ع ذٍغص   Tأظٙش جخطرحس -6

(Sig= 0.395) ِٓ جٌغ١ٌٛس ق١ع ذٍغص  ِٚطغ١ش %،5أورش (Sig= 0.711) ٠ٚٛؾذ ضأغ١ش

ٌىً  Sigِؼٕٛٞ ئقظحت١ح ٌّطغ١ش أعُٙ ص٠حدز سأط جٌّحي ٚجٌشذك١س ٚقؿُ جٌششوس لأْ ل١ّس 

 %.5ألً ِٓ ِّٕٙح 

 جلأغش ػٍٝ جٌّطغ١ش جٌطحذغ جٌّطغ١شجش جٌّغطمٍس

 ِؼ٠ٕٛس ئقظحت١ح ػلالس ِٛؾرس غ١ش جٌشجفؼس جٌّح١ٌس

 قظحت١حئػلالس ػىغ١س ِؼ٠ٕٛس  أعُٙ ص٠حدز سأط جٌّحي
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بنًُىرظ بنطةًَ : زأضٍش بنشبفؼد بنًةنٍد ػهى يغسىي بلإفصةؼ بلإخسٍةسي فً ؾةند ؾصىل بنششكةذ 

 ػهى بنقشو 

 ٠طؼف ِٓ جٌطك١ًٍ جٌغحذك:

 Shapiro-Wilk Testْ جٌّٕٛرؼ لا ٠خؼغ ٌٍطٛص٠غ جٌطر١ؼٟ وّح ٠طؼف ِٓ جخطرحس ئ -1

% ٚضُ جٌطغٍد ػٍٝ ٘زٖ جٌّشىٍس 5ٟٚ٘ ألً ِٓ (Sig=0.00062)ق١ع ذٍغص دلاٌطٗ 

جٌشحرز ئٌٝ ألشخ ل١ُ % ٌطك٠ًٛ جٌم١ُ 1ػٕذ ِغطٛٞ  Winsorzingذحعطخذجَ أعٍٛخ 

 ِمرٌٛس.

ق١ع White testوّح ٠طؼشع جٌّٕٛرؼ ٌّشىٍس ػذَ غرحش جٌطرح٠ٕحش وّح ٠طؼف ِٓ جخطرحس  -2

%ٌٚكً ٘زٖ جٌّشىٍس ضُ جعطخذجَ أعٍٛخ 5ٟٚ٘ ألً ِٓ  (Sig=0.0006)ذٍغص دلاٌطٗ 

Robust Standard error. 

 جٌّطغ١شجش
ِؼدددددددددددددحِلاش 

 βجلأكذجس

جٌخطدددددددددددددددددددددددأ 

جٌّؼ١دددددددددددددددحسٞ

Robust 

Std.Error   

ل١ّددددددددددددددس 

 tجخطرحس 
Sigجٌذلاٌس 

ِؼحِدددددددددددددددً 

جٌطؼددددددددددددخُ 

VIF 

 0.020 2.34 0.0556187 0.1303438 جٌّمذجس جٌػحذص
 

 1.03 0.424 0.80 0.0257699 0.0206337 جٌشجفؼس جٌّح١ٌس

 1.04 0.028 2.21- 0.0134515 0.0297275- جٌكظٛي ػٍٝ جٌمشٚع

 1.04 0.006 2.79 0.0028573 0.0079797 قؿُ جٌششوس

 1.06 0.000 3.65 0.0520986 0.1899867 جٌشذك١س

 1.05 0.730 0.35 0.0258065 0.0089132 جٌغ١ٌٛس

 F 0.000دلاٌس جخطرحس  F 6.22ل١ّس جخطرحس 

جٌم١ّددددددددددددس جٌّكغددددددددددددٛذس 

Wooldridge test 
0.314 Sig 0.5773 

 White جٌم١ّس جٌّكغدٛذس

test 
45.66 Sig 0.0006 

 R² 0.0767ِؼحًِ جٌطكذ٠ذ 
  

جػطذج١ٌدددددددددددس جلاخطدددددددددددحء 

-Shapiroجٌؼشددددٛجت١س     

Wilk Test 

3.232 Sig 0.00062 
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ق١ع ؾحءش ؾ١ّغ ل١ُ ِؼحِلاش جٌطؼخُ ٌّطغ١شجش VIFذ١ّٕح ٠خٍٛ جٌّٕٛرؼ ِٓ أخطحء  -3

ْ دلاٌس جخطرحس ئ، ٠ٚخٍٛ ِٓ ِشحوً جلاسضرحؽ جٌزجضٟ ق١ع 10جٌّٕٛرؼ ألً ِٓ 

Wooldridge test (Sig=0.5773)  ِٓ 5أورش.% 

 Sig=0.000ق١ع ذٍغص ِؼ٠ٕٛس جلاخطرحس   Fجٌّٕٛرؼ ِؼٕٛٞ ئقظحت١ح ذٕحء ػٍٝ جخطرحس -4

 .%5ٟٚ٘ ألً ِٓ ِغطٛٞ جٌّؼ٠ٕٛس 

% ِح ٠ؼٕٟ أْ جٌّطغ١شجش جٌّفغشز جٌطٟ أظٙشش ِؼ٠ٕٛس 7.67ذٍغ ِؼحًِ جٌطكذ٠ذ ِح ل١ّطٗ  -5

% ِٓ ئؾّحٌٟ 7.67فٟ ّٔٛرؼ جلأكذجس جٌّمذس ِٓ جٌؼ١ٕس ضكص جٌركع ضفغش ِح ِمذجسٖ 

جٌطغ١شجش جٌطٟ ضكذظ فٟ جضؿحٖ خطأ جٌطٕرإ ٚ٘ٛ ِح ٠ؼٕٟ أ١ّ٘س ولا ِٓ جٌشجفؼس جٌّح١ٌس 

ٚقؿُ جٌششوس ٚجٌشذك١س ٚجٌغ١ٌٛس فٟ ضكذ٠ذ ِغطٛٞ جلإفظحـ  ٚجٌكظٛي ػٍٝ جٌمشٚع

 جلإخط١حسٞ.

أٔٗ لا ٠ٛؾذ ئغش ِؼٕٛٞ ئقظحت١ح ٌىً ِٓ جٌّطغ١ش٠ٓ جٌشجفؼس جٌّح١ٌس ق١ع  Tأظٙش جخطرحس  -6

 (Sig =.730) ِٚطغ١ش جٌغ١ٌٛس ق١ع ذٍغص ل١ّس %،5أورش ِٓ  ( Sig= 0.424)ذٍغص 

ذ١ّٕح ٠ٛؾذ ضأغ١ش ِؼٕٛٞ ئقظحت١ح ٌٍّطغ١شجش جٌطح١ٌس جٌمشٚع ٚجٌكؿُ  %،5أورش ِٓ 

 %.5جٌخحص ذُٙ ألً ِٓ  Tلاخطرحس   Sigٚجٌشذك١س ق١ع ذٍغص ل١ّس 

 جلأغش ػٍٝ جٌّطغ١ش جٌطحذغ جٌّطغ١شجش جٌّغطمٍس

 ػلالس ِٛؾرس غ١ش ِؼ٠ٕٛس ئقظحت١ح جٌشجفؼس جٌّح١ٌس

 ت١حػلالس ػىغ١س ِؼ٠ٕٛس ئقظح جٌكظٛي ػٍٝ جٌمشٚع
 

 د( زؿهٍم بنُسةئع:

أٚػكص ٔطحتؽ ضك١ًٍ جلأكذجس جٌخطٟ ػذَ ٚؾٛد ػلالس رجش دلاٌس ئقظحت١س ذ١ٓ جٌشفغ جٌّحٌٟ 

ِٚغطٛٞ جلإفظحـ جلإخط١حسٞ، ٚضؼطرش ٘زٖ جٌٕط١ؿس ِطفمس ِغ جٌٕطحتؽ جٌطٟ ضٛطٍص ئ١ٌٙح جٌذسجعحش 

 جٌغحذمس ِػً

(Chow and Wong-Boren,1987- Meek et al.,1995- Apostolou, 1995- Wang 

et al.,2008- Murcia and Santos,2010 -  ،ٗ(2013)ػط١  

 جٌمحتً ٌزج فاْ جٌرحقػس ضشفغ جٌفشع جلأٚي

 "ػٍٝ ِغطٛٞ جلافظحـ جلاخط١حسٞ "٠ٛؾذ ضأغ١ش ٌض٠حدز قؿُ جٌذ٠ْٛ فٟ ج١ٌٙىً جٌط٠ٍّٟٛ
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ػهى يغسىي بلافصةؼ جةنُغحد نفش  بنطةًَ نهذسبعد وهى "ٌىغذ زأضٍش نُىع بنسًىٌم بنخةسغً 

 بلاخسٍةسي"

أعُٙ  -ضُ ل١حط ِطغ١ش ٔٛع جٌط٠ًّٛ جٌخحسؾٟ ذّطغ١ش٠ٓ ١١ّ٘ٚٓ ّٚ٘ح )جٌكظٛي ػٍٝ لشٚع   

ص٠حدز سأط جٌّحي( ٚضر١ٓ ِٓ ٔطحتؽ جٌذسجعس ٚؾٛد ػلالس ػىغ١س ذ١ٓ ولا ِٓ جٌّطغ١ش٠ٓ ج١١ٌّ٘ٛٓ 

جٌط٠ًّٛ جٌخحسؾٟ ِٚغطٛٞ  ِٚغطٛٞ جلافظحـ جلاخط١حسٞ ٚ٘زج ٠ؼٕٟ ٚؾٛد جسضرحؽ ػىغٟ ذ١ٓ ٔٛع

 جلافظحـ جلاخط١حسٞ.

وّح ضر١ٓ ِٓ ٔطحتؽ ّٔحرؼ جلأكذجس أْ جٌششوحش جٌطٟ ضؼطّذ فٟ ض٠ٍّٛٙح ػٍٝ جٌمشٚع ضض٠ذ     

ِغطٛٞ جلافظحـ جلاخط١حسٞ ػٓ جٌششوحش جٌطٟ ضؼطّذ فٟ ض٠ٍّٛٙح ػٍٝ ئطذجس أعُٙ ٌض٠حدز سأط 

 ش ِؼ٠ٕٛس ِٓ ِطغ١ش أعُٙ ص٠حدز سأط جٌّحي .جٌّحي ٚ٘زج ٠ؼٕٟ أْ ِطغ١ش جٌكظٛي ػٍٝ لشٚع أوػ

 :  فحةنُغحد نهًسغٍش بنؿصىل ػهى قشو 

ٚفمح ٌٕطحتؽ جلاخطرحسجش جلاقظحت١س جٌطٟ جظٙشش ٚؾٛد ػلالس ػىغ١س ِؼ٠ٕٛس ئقظحت١ح ذ١ٓ جٌكظٛي 

ػٍٝ لشٚع ِٚغطٛٞ جلافظحـ جلاخط١حسٞ ٚ٘زج ِح ضُ جغرحضٗ ذّٕٛرؼ جلأكذجس ق١ع قمك ِطغ١ش 

ٔٗ ٌٗ أغش ِؼٕٛٞ ٚرٚ دلاٌس أ( ِّح ٠ؼٕٟ T( فٟ دلاٌس جخطرحس)0.028لشٚع ل١ّس )جٌكظٛي ػٍٝ 

 %. 5جقظحت١ح ػٍٝ ِغطٛٞ جلافظحـ جلاخط١حسٞ لأٔٗ ألً ِٓ ِغطٛٞ ِؼ٠ٕٛس 

  )جةنُغحد نهًسغٍش بنطةًَ )أعهى صٌةدخ سأط بنًةل 

أعُٙ ص٠حدز سأط  ٚفمح ٌٕطحتؽ جلاخطرحسجش جلاقظحت١س جٌطٟ جظٙشش ٚؾٛد ػلالس ػىغ١س ذ١ٓ جطذجس

جٌّحي ِٚغطٛٞ جلافظحـ جلاخط١حسٞ ٚ٘زج ِح ضُ جغرحضٗ ذّٕٛرؼ جلأكذجس ق١ع قمك ِطغ١ش أعُٙ ص٠حدز 

( ِّح ٠ؼٕٟ جْ ٌٗ ضأغ١ش ِؼٕٛٞ ٚرٚ دلاٌس جقظحت١ح T( فٟ دلاٌس جخطرحس)0.049سأط جٌّحي ل١ّس )

 ػٍٝ ِغطٛٞ جلافظحـ جلاخط١حسٞ. 

ٚع أوػش ضأغ١شج ػٍٝ ِغطٛٞ جلإفظحـ جلإخط١حسٞ ِٓ ِطغ١ش ٘زج ٠ؼٕٟ جْ ِطغ١ش جٌكظٛي ػٍٝ جٌمش

عُٙ لأ (T)ٌٍمشٚع ألً ِٓ دلاٌس جخطرحس (T)ْ ل١ّس دلاٌس جخطرحس ط جٌّحي لأأجطذجس أعُٙ ص٠حدز س

 ص٠حدز سأط جٌّحي.

ِّٚح عرك ٠طؼف أْ ٕ٘حن جسضرحؽ ػىغٟ ذ١ٓ ِطغ١ش ٔٛع جٌط٠ًّٛ جٌخحسؾٟ ِٚغطٛٞ جلافظحـ 

 جلاخط١حسٞ. 

 بنقةئموجةنسةنً ٌسى سفض بنفش  بنطةًَ 

 "ٌىغذ زأضٍش نُىع بنسًىٌم بنخةسغً ػهى يغسىي بلإفصةؼ بلإخسٍةسي"
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جٌذسجعحش جٌغحذمس لذ ٠شؾغ ٘زج ئٌٝ لٍس جػطّحد ششوحش ٔطحتؽ  ٚ٘زٖ جٌٕط١ؿس ضطؼحسع ِغ ِؼظُ

 جٌركع.س جٌّخطحسز ٌؼ١ٕ جٌؼ١ٕس فٟ فطشز جٌذسجعس ػٍٝ جٌط٠ًّٛ جٌخحسؾٟ فٟ ٘زٖ جٌغٕٛجش

 خلاصد بنحؿص وبنذسبعةذ بنًغسقحهٍد:

لحِص جٌرحقػس فٟ ٘زج جٌركع ذحخطرحس ِذٞ ضأغ١ش ص٠حدز جٌذ٠ْٛ فٟ ج١ٌٙىً جٌط٠ٍّٟٛ ٚٔٛع      

فٟ جٌششوحش جٌّغحّ٘س جٌّظش٠س، ٚلذ  جٌط٠ًّٛ جٌخحسؾٟ ػٍٝ ِغطٛٞ جلإفظحـ جلإخط١حسٞ

ذٕذ ضّػً أسذغ  40جػطّذش جٌرحقػس ػٍٝ ِإشش ٌم١حط ِغطٛٞ جلإفظحـ جلاخط١حسٞ ِىْٛ ِٓ 

ِؿّٛػحش فشػ١ٗ ٌلإفظحـ ، ٚلذ جػطّذش جٌرحقػس ػٍٝ ّٔٛرؼ جلأكذجس جٌخطٟ جٌّطؼذد ذٙذف 

 وىً. س جٌؼلالس ذ١ٓ جٌّطغ١شجش جٌّغطمٍس ِٚغطٛٞ جلإفظحـ جلاخط١حسٞرحجخط

ذ١ٓ ولا ِٓ جٌشجفؼس جٌّح١ٌس وّم١حط  ؾٛ٘ش٠سٚلذ ضٛطٍص جٌرحقػس ئٌٝ ػذَ ٚؾٛد ػلالس      

ٌكؿُ جٌذ٠ْٛ فٟ ج١ٌٙىً جٌط٠ٍّٟٛ ِٚغطٛٞ جلإفظحـ جلاخط١حسٞ، وّح ضٛطٍص جٌذسجعس جٌٟ 

ٚؾٛد ػلالس ػىغ١س ذ١ٓ ِطغ١ش ٔٛع جٌط٠ًّٛ جٌخحسؾٟ ِٚغطٛٞ جلإفظحـ جلاخط١حسٞ ق١ع ضُ 

ش ٔٛع جٌط٠ًّٛ جٌخحسؾٟ ذّطغ١ش٠ٓ ١١ّ٘ٚٓ ّ٘ح ئطذجس جٌششوس لاعُٙ ص٠حدز سأط ل١حط ِطغ١

 جٌّحي ٚقظٛي جٌششوس ػٍٝ جٌمشٚع.

ٚلذ ؾحءش ٔطحتؽ ل١حط جٌؼلالس ذ١ٓ أعُٙ ص٠حدز سأط جٌّحي ِٚغطٛٞ جلإفظحـ جلاخط١حسٞ      

١حسٞ ػلالس ػىغ١س ٚدجٌس ئقظحت١ح ٚٔطحتؽ جٌكظٛي ػٍٝ جٌمشٚع ِٚغطٛٞ جلإفظحـ جلاخط

 ػلالس ػىغ١س دجٌس جقظحت١ح.

ٚفٟ ػٛء ِح ضٛطٍص ئ١ٌٗ جٌرحقػس ِٓ ٔطحتؽ ضشٞ جٌرحقػس جٌؼذ٠ذ ِٓ جٌّؿحلاش جٌطٟ ٠ّىٓ جْ 

 ضشىً أعحعح ٌركٛظ ِغطمر١ٍس ٠طّػً أّ٘ٙح ف١ّح ٠ٍٟ:

أؾشجء جٌّض٠ذ ِٓ جٌذسجعحش جٌّغطمر١ٍس جٌّمحسٔس ذ١ٓ ِظش ٚذ١ثحش ِخطٍفس ف١ّح ٠طؼٍك  -1

جلاخط١حسٞ ِّح ٠ٛػف ضأغ١ش جٌػمحفحش جٌّخطٍفس ػٍٝ ِغطٛٞ جلإفظحـ ذّكذدجش جلإفظحـ 

 جلاخط١حسٞ.

 جخط١حس ِؿّٛػس ِٓ جٌّطغ١شجش جلأخشٜ ػٍٝ ِغطٛٞ جلإفظحـ جلاخط١حسٞ. -2

دسجعس ِذٞ فؼح١ٌس جلإفظحـ جلاخط١حسٞ فٟ قً ِشىٍس ػذَ ضّحغً جٌّؼٍِٛحش ٚضكغ١ٓ وفحءز  -3

 عٛق سأط جٌّحي.

ػٍٟ ػٛء جٌٕطحتؽ جٌطٟ ضٛطٍص ٌٙح جٌرحقػس فٟ وً ِٓ جٌذسجعس جٌٕظش٠س ٚجلاخطرحس٠س ٚفٟ ػٛء 

 جٌركع ٚقذٚدٖ ضٛطٟ جٌرحقػس ذّح ٠ٍٟ: ٘ذجفأ
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ضٛطٟ جٌرحقػس ذؼشٚسز ص٠حدز ِغطٛٞ جلافظحـ فٟ جٌمٛجتُ ٚجٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ػٓ جٌٕطحق  - أ

ي فٟ ضخف١غ ػذَ ضّحغً جٌّؼٍِٛحش جٌّكذد ِٓ لرً جٌمٛج١ٔٓ ٚجٌّؼح١٠ش جٌٍّضِس ٌذٚسٖ جٌفؼح

 ٚص٠حدز وفحءز عٛق سأط جٌّحي.

ػشٚسز ٔشش جٌٛػٟ ذأ١ّ٘س دٚس جلافظحـ جلاخط١حسٞ فٟ ضغ١ًٙ جٌكظٛي ػٍٝ جٌط٠ًّٛ  - ت

لشٚع(  جٌخحسؾٟ ٚرٌه ٌٍػمس جٌطٟ ٠ّٕكٙح ٌٍّمشػ١ٓ )فٟ قحٌس جٌشغرس فٟ جٌكظٛي ػٍٝ

ٚجٌّغح١ّ٘ٓ )فٟ قحٌٗ جٌشغرس فٟ جطذجس أعُٙ ٌض٠حدز سأط جٌّحي( فٟ ذمحء ٚجعطّشجس جٌششوس 

 فٟ ِضجٌٚس أٔشططٙح. 

ْ ضمَٛ جٌذٌٚس جٌّظش٠س ِّػٍس فٟ عٛق سأط جٌّحي ٚٚصجسز جلاعطػّحس ذطمذ٠ُ أفؼً أػشٚسز  - ذ

سٞ فٟ جٌٛعحتً ٌكع ٚضشؿ١غ جٌششوحش جٌّظش٠س ػٍٟ ص٠حدز ِغطٛٞ جلافظحـ جلاخط١ح

 جٌطمحس٠ش ٚجٌمٛجتُ جٌّح١ٌس.

ل١حَ جٌذٌٚس جٌّظش٠س ذاطذجس ضشش٠غ ٠ض٠ذ ِٓ ٔطحق جلافظحـ جلاٌضجِٟ ١ٌطؼّٓ ذؼغ جٌرٕٛد  - ش

جٌّفظف ػٕٙح جخط١حس٠ح ِػً جلافظحـ ػٓ جٌّٛجسد جٌرشش٠س ٚجٌطٕرإجش جٌّغطمر١ٍس ٚجٌّؼٍِٛحش 

 جلاؾطّحػ١س ٚجٌر١ث١س ف١ظرف جلإفظحـ ػٓ ٘زٖ جٌرٕٛد ئٌضج١ِح.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



84 
 

 

 قةئًد بنًشبغغ

 بنكسث

 (، "جلإدجسز جٌّح١ٌس ٚجلاعطػّحس"، ِىطرس ػ١ٓ شّظ.2014جٌطٙحِٟ، ػرذ جٌّٕؼُ أقّذ، ) .1

 ؾحِؼس جٌضلحص٠ك. -( "ٔظش٠س جٌّكحعرس" و١ٍس جٌطؿحسز 2012قّحد، أقّذ ٘حٟٔ جٌرك١شٞ ) .2

(، "ٔظش٠س جٌّكحعرس"، رجش جٌغلاعً ٌٍطرحػس ٚجٌٕشش، 1990ِٙذٞ ) جٌش١شجصٞ، ػرحط .3

 جٌى٠ٛص.

"ِمذِس فٟ جلاعظ جٌؼ١ٍّس ٚجٌؼ١ٍّس ٌٍطك١ًٍ جٌّحٌٟ"، ِطحذغ جٌذجس  (،2008)ِرشٚن، ػحدي،  .4

 جٌٕٙذع١س.

(،"جلإدجسز جٌط١ٍ٠ّٛس فٟ جٌششوحش"، ِىطرس جٌؼر١ىحْ، 1999ج١ٌّذجٟٔ، ِكّذ أ٠ّٓ ػضش ) .5

 جٌش٠حع.

(، "جلإدجسز جٌّح١ٌس: ِذخً ضك١ٍٍٟ ِؼحطش "، جٌّىطد جٌؼشذٟ ١1997ش ئذشج١ُ٘ )ٕ٘ذٞ، ِٕ .6

 جٌكذ٠ع، جٌطرؼس جٌػحٌػس، جلإعىٕذس٠س.

 بنذوسٌةذ

(،" جلإفظحـ جٌّكحعرٟ ػرش جلإٔطشٔص ٚقٛوّس 2009جٌشش١ذٞ، ِّذٚـ طحدق ِكّذ ) .1

جٌطؿحسز، ؾحِؼس جٌششوحش: دسجعس ٔظش٠س ١ِٚذج١ٔس"، ِؿٍس جٌركٛظ جٌطؿحس٠س جٌّؼحطشز، و١ٍس 

 .64-1، جٌؼذد جلأٚي، ص.23عٛ٘حؼ، جٌّؿٍذ 

جٌّؿٍس -(،" ِكذدجش جعطخذجَ جٌذ٠ْٛ فٟ ج١ٌٙىً جٌط٠ٍّٟٛ" 2010عرحع، ِكّذ فحسٚق ػٍٟ ) .2

جٌؼ١ٍّس ٌٍذسجعحش جٌطؿحس٠س ٚجٌر١ث١س، و١ٍس ضؿحسز، ؾحِؼس لٕحز جٌغ٠ٛظ، جٌّؿٍذ جلأٚي، جٌؼذد 

 .172-163جٌػحٟٔ، ص.

(،"دسجعس ِكذدجش ج١ٌٙىً جٌّحٌٟ ٌششوحش جلاػّحي 2011ِكّذ شىشٞ ) ػرذ جٌك١ّذ، ػلاء .3

ذحعطخذجَ ّٔٛرؼ وّٟ ذحٌططر١ك ػٍٝ جٌششوحش جٌظٕحػ١س جٌؼحِس جٌّظش٠س "، جٌّؿٍس جٌؼ١ٍّس، 

 .199-164، ص.51و١ٍس جٌطؿحسز ؾحِؼس أع١ٛؽ، جٌؼذد

غطٛٞ جلإفظحـ (،" جٌؼلالس ذ١ٓ ضطر١ك قٛوّس جٌششوحش 2008ِٚػف١فٟ، ٘لاي ػرذ جٌفطحـ ) .4

جلإخط١حسٞ فٟ جٌطمحس٠ش جٌغ٠ٕٛس: دسجعس جخطرحس٠ٗ فٟ جٌر١ثس جٌّظش٠س"، ِؿٍس جٌركٛظ جٌطؿحس٠س، 

 .498-428و١ٍس جٌطؿحسز، ؾحِؼس جٌضلحص٠ك، جٌؼذد جلأٚي، ص. 

(" جٌؼلالس ذ١ٓ ئدجسز جلأسذحـ ٚػذَ ضّحغً جٌّؼٍِٛحش: ً٘ ٕ٘حن 2014٘لاي ػرذ جٌفطحـ ) ػف١فٟ، .5

ِؿٍس جٌركٛظ  ضأغ١ش ٌلإفظحـ جلإخط١حسٞ؟ دسجعس ضك١ٍ١ٍس ػٍٝ جٌششوحش جٌّغحّ٘س جٌّظش٠س"،

 .343:265جٌطؿحس٠س، جٌؼذد جلأٚي. 



85 
 

ش جٌّح١ٌس جٌّٕشٛسز (،"ل١حط ِغطٛٞ جلإفظحـ جلإخط١حسٞ فٟ جٌطمحس2009٠ِحسق، عؼذ ِكّذ ) .6

جٌغؼٛد٠س،  -ٌٍششوحش جٌّغحّ٘س جٌغؼٛد٠س"، ِؿٍس ؾحِؼس جٌٍّه ػرذ جٌؼض٠ض، جلالطظحد ٚجلإدجسز 

 .174-131ص. ، جٌؼذد جلاٚي،23ِؿٍذ

 بنشعةئم

(، "أغش ١٘حوً جٌٍّى١س ٚجٌشلحذس فٟ جٌششوحش جٌّغحّ٘س ػٍٝ 2009أقّذ، ِك١ٟ جٌذ٠ٓ أقّذ ِكّذ ) (1

ضك١ٍ١ٍس ضطر١م١س"، سعحٌس دوطٛسجٖ غ١ش ِٕشٛسز، و١ٍس جٌطؿحسز، ؾحِؼس  دسجعس -جلإفظحـ جٌّكحعرٟ

 جلإعىٕذس٠س.

(،" جٌطغ١ش فٟ ِغطٛٞ جلافظحـ ٌٍمٛجتُ جٌّح١ٌس جٌّشق١ٍس 2014ذش٘حَ، ِٕس الله ِكّذ خحٌذ غحصٞ ) (2

ٚأغشٖ ػٍٝ ػذَ ضّحغً جٌّؼٍِٛحش جٌّكحعر١س": دسجعس ضطر١م١س، سعحٌس ِحؾغط١ش غ١ش ِٕشٛسز، و١ٍس 

 طؿحسز، ؾحِؼس جٌّٕظٛسز.جٌ

(،"دٚس جلإفظحـ جلإخط١حسٞ فٟ ضكغ١ٓ ؾٛدز جٌطمحس٠ش 2017صج٠ذ، ِكّذ ػرذ جٌّٕؼُ أذٛ جٌغؼٛد ) (3

 جٌّح١ٌس: دسجعس ١ِذج١ٔس "، سعحٌس ِحؾغط١ش غ١ش ِٕشٛسز، و١ٍس جٌطؿحسز ؾحِؼس جٌّٕٛف١س.

ش جٌّح١ٌس جٌغ٠ٕٛس (،" ِكذدجش ِغطٜٛ جلإفظحـ جلاخط١حسٞ فٟ جٌطمحس2013٠ػط١س، ٠حعش ِكّذ ) (4

دسجعس جخطرحس٠س "، سعحٌس ِحؾغط١ش غ١ش ِٕشٛسز، و١ٍس جٌطؿحسز، -ٌٍششوحش جٌّغحّ٘س جٌّظش٠س

 ؾحِؼس جٌضلحص٠ك.

(، "جلاخطلافحش جٌٕغر١س فٟ دسؾس جلإفظحـ جلإخط١حسٞ ذ١ٓ 2005جٌفٌٟٛ، فح٠مس ؾحذش قغٓ ِكّذ ) (5

ىٍفس سأط جٌّحي: دسجعس ضطر١م١س"، جٌششوحش جٌّغؿٍس فٟ ذٛسطس جلأٚسجق جٌّح١ٌس ٚأغش٘ح ػٍٝ ض

 سعحٌس ِحؾغط١ش غ١ش ِٕشٛسز، و١ٍس جٌطؿحسز، ؾحِؼس جلإعىٕذس٠س.

Books: 

1. Hervé Hutin, (2002),"Toute la finance d'entreprise en pratique,Editions 

d'Organisation, 2ed, Paris.  

2. Weston,J.Fred and Brigham, Eugene F.(1993)," Essentials of 

Managerial Finance", florida, the Dryden Press Harcourt Brace College 

Publishers, Tenth Edition. 

Periodicals 

1- Adelopo, Ismail A. (2011), "Voluntary Disclosure Practices among 

Listed Companies in Nigeria", Advanced in international Accounting, 

available at:SSRN:http://ssrn.com/abstract=1533445. 



86 
 

2- Agrawal, A. and Nagarajan, N. J. (1990)," Corporate Capital Structure, 

Agency Costs, and Ownership Control: The Case of All Equity Firms", 

Journal of Finance, Vol.45, Issue 4, pp.1325-1331.  

3- Apostolou ,Apostolos K.(1995),'Factors on  Voluntary Accounting 

Information by Greek Companies",SPOUDAL,Vol.50,Issue 1-2,PP.87-

109. 

4- Ball, R. and Foster, G. (1982)," Corporate Financial-Reporting - A 

Methodological Review ofEmpirical-Research", Journal of Accounting 

Research, vol. 20, pp.161-234. 

5- Barako, D.G., Hancock, P. and Izan, H.Y. (2006), “Factors influencing 

voluntary corporate disclosure by Kenyan companies”, Corporate 

Governance, Vol. 14 No. 2, pp. 107-125. 

6- Booth L., Aivazian V., Demirguc-kunt A. and Maksimovic V. (2001)," 

Capital Structures in Developing Countries",Journal of Finance, 

Vol.56, Issue 1, pp.87-130. 

7- Brockman, P., I. K. Khurana and X. Martin (2008), „Voluntary 

Disclosures around Share Repurchases‟, Journal of Financial 

Economics, Vol. 89, pp. 175–191. 

8- Choi, F. D. S. (1973), „Financial Disclosure and Entry to the European 

Capital Market, Journal of Accounting Research, Vol. 11, Issue 2, pp. 

159–175. 

9- Chow, Chee W. and Adrian Wong- Boren (1987),"Voluntary Financial 

Disclosure by Mexican Corporations", The Accounting Review, Vol. 

62, Issue3, pp.533-541. 

10- Chung, K.H. (1993), “Asset characteristics and corporate debt policy: 

an empirical test”, Journal of Business Finance and Accounting, Vol. 

20, Issue 1, pp. 83-98. 

11- Dhaliwal, D. S., Li, O. Z., Tsang, A., and Yang, Y. G. (2011). 

"Voluntary nonfinancial disclosure and the cost of equity capital: The 



87 
 

initiation of corporate social responsibility reporting". The Accounting 

Review, Vol.86, Issue 1, PP. 59-100. 

https://doi.org/10.2308/accr.00000005 

12- Elfeky, M. I. (2017). "The extent of voluntary disclosure and its 

determinants in emerging markets: Evidence from Egypt". The Journal 

of Finance and Data Science, 3(1-4), 45-59. 

13- Gaver, J.J. and Gaver, K.M. (1993), “Additional evidence on the 

association between the investment opportunity set and corporate 

financing, dividend, and compensation policies”, Journal of Accounting 

and Economics, Vol. 16, Issue 1-3, pp. 125-60 

14- Haniffa, R. M., and Cooke, T. E. (2002)," Culture, corporate 

governance and disclosure in Malaysian corporations", Abacus, Vol.38, 

Issue, 3, pp. 317 - 349. 

15- Ho, S.M. and Wong, K.S. (2004), “Investment analysts‟ usage and 

perceived usefulness of corporate annual reports”, Corporate 

Ownership and Control, Vol. 1, Issue 3, pp. 61-71 

16- Jankensgard, Hakan (2015)," The Relationship between Voluntary 

Disclosure, External Financing and Financial Status", Journal of 

Business Finance & Accounting, Vol.42, Issue7-8, pp.860-884. 

17- Jensen, M. and W. Meckling (1976),"Theory of Firm: Managerial 

behavior, agency costs and Ownership structure", Journal of Financial 

Economics, Vol.3, Issue 4, pp.305-360. 

18- Kolsi, M. C. (2017). "The determinants of corporate voluntary policy: 

Evidence from the Abu Dhabi Securities Exchange (ADX)". Journal of 

Accounting in Emerging Economies, Vol. 7, Issue 2, PP.249-265. 

19- Lan, Y., Wang L. and Zhang, X. (2013)." Determinants and features of 

voluntary disclosure in the Chinese stock market", China Journal of 

Accounting Research, Vol.6, pp.265-285. 

https://doi.org/10.2308/accr.00000005


88 
 

20- Lang, L., Ofek, E. and Stulz, R.M. (1996), “Leverage, investment, and 

firm growth”, Journal of Financial Economics, Vol. 40, Issue 1, pp. 3-

29. 

21- Leventis, Stergios and Pauline Weetman (2004),"Voluntary Disclosures 

in an Emerging Capital Market: some Evidence from the Athens Stock 

Exchange", Advances of International Accounting, Vol.17, pp.227-250. 

22- Lim, S. J., White, G., Lee, A., and Yuningsih, Y. (2017)." A 

longitudinal study of voluntary disclosure quality in the annual reports 

of innovative firms". Accounting Research Journal, Vol.30, Issue 1, 

PP. 89-106. https://doi.org/10.1108/ARJ-08-2013-0056. 

23- Meek GK, Roberts CB and Gray SJ (1995),"Factors influencing 

Voluntary annual report disclosures by US, UK and Continental 

European multinational corporations", Journal of international Business 

Studies, Vol.26, Issue 3, pp.555-572 

24- Murcia, Fernando Dal-Ri and Ariovaldo dos Santo 

(2010),"Determinants of Corporate Voluntary Disclosure in Brazil", 

Available at: ssrn.com/abstract=1531767. 

25- Myers, S. C. (1977), „Determinants of Corporate Borrowing‟, Journal 

of Financial Economics, Vol.5, pp. 147–175. 

26- Myers, Stewart C. and Majluf, Nicholas S. (1984)." Corporate 

Financing and Investment Decisions When Firms Have Information 

Investors Do Not Have", Journal of Financial Economics, Vol. 13, 

Issue 2, PP.187-222. 

27- Önder, Ahmet Ağca - Şerife (2007) “Voluntary Disclosure in Turkey: 

A Study on Firms Listed in Istanbul Stock Exchange (Ise)”, Problems 

and Perspectives in Management, Vol.5, PP. 241-51. 

28- Ozkan, A. (2001)." Determinants of Capital Structure and Adjustment 

to Long Run Target: Evidence from UK Company Panel Data". Journal 

of Business Finance & Accounting, Vol. 28, Issue 1-2, pp. 175-198. 

https://doi.org/10.1108/ARJ-08-2013-0056


89 
 

29- Rajan, R. and Zingales, L. (1995)," What Do We Know about Capital 

Structure? Some Evidence from International Data", Journal of 

Finance, Vol.50, Issue 5, pp.1421-1460. 

30- Smith, C. W. and Watts, R. L. (1992)." The Investment Opportunity Set 

and Corporate Financing, Dividend and Compensation Policies", 

Journal of Financial Economics, Vol.32, Issue 3, pp. 263-292. 

31- Titman, S. and Wessels R. (1988), "The Determinants of Capital 

Structure Choice", Journal of Finance, Vol.43, Issue 1, pp.1-19. 

32- Tuna, A. Irem (2000),"External Financing and Voluntary Disclosure: Is 

There a Difference Between Equity Issuing Firms and Debt Issuing 

Firms?",SSRN Electronic Journal, pp.1-34. 

33- Wang , Kun , Sewon O and M. Cathy Claiborne (2008),"Determinants 

and consequences of Voluntary disclosure in an emerging market: 

Evidence from China", Journal of International Accounting ,Auditing 

and Taxation, Vol.17,PP.14-30. 

34- Zaini, S. M., Samkin, G., Sharma, U., and Davey, H. (2018). 

"Voluntary disclosure in emerging countries: a literature review". 

Journal of Accounting in Emerging Economies, Vol.8, Issue 1, PP 29-

65. doi: 10.1108/JAEE-08-2016-0069 

Thesises: 

1- Albertoe, Denice (2010),"The Relationship between Voluntary 

Reporting on Corporate Sustainability and Financial Performance", 

Master Thesis, Erasmus School of Economics, ERASMUS 

UNIVERSITY ROTTERDAM. 

2- Park, J.C. (2006)."Essays on Mandatory and Voluntary Disclosure: The 

Stock Market Reaction to Mandatory Segment Reporting Changes and 

the Credibility of Voluntary Management Forecasts", A Dissertation 

Doctor, Faculty of the Tepper School of Business, Carnegie Mellon 

University. 



90 
 

Abstract 

This test study aimed to find out the effect of the financing structure on 

the level of voluntary disclosure in the companies registered on the Egyptian 

Stock Exchange, and whether the increase in debt in the financing structure of 

the company affects the increase in the level of Voluntary disclosure that 

companies provide in financial reports to gain investor confidence. The 

answer to the following questions will be presented in this study: 

1-What is the effect of increasing debt on the company's financing structure 

on the voluntary disclosure level؟ 

2-What is the effect of the company's external financing type on the voluntary 

disclosure level؟ 

      In order to test the hypotheses of the study, the researcher relied on 

measuring the voluntary disclosure in the annual reports on the Voluntary 

disclosure index, and the company is given a score for the index as a 

percentage through the ratio of the items that are disclosed in its financial 

report to the total items of the index and, The size of the debt in the financing 

structure is measured by measuring the financial leverage ratio and measuring 

the external financing type variable with two dummy variables Equity and 

loans. The period from 2014-2018, and using multiple regression analysis, the 

researcher found that there is no relationship between the increase in the 

volume of debt in the financing structure and the level of voluntary disclosure, 

and the existence of an inverse relationship between the type of external 

financing and the level of voluntary disclosure. 
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