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 البحث ممخــــص
هت تتت لاحد   تتت  لل اخدتتتت ااستتدف الاحث تتتسل ااستتت لاحظحاتتت لثتتتتأل  حتتت لطتتت  لاحد  تتت ل تتت  لاح  تتت ل

ث لإض ف لإحىلاخدث الأثالد جهلاحمت اا لح ت لاحمخت  اللط تىل ثتظت لهتلاقلاحظحات لختح لاحماا ت ل
احمخد   لح  الل ت للاحشا  ت ل هلاالم لا لتظفتالأهمتت لاح ااست لاح  حتت ل تمتعهت لطمت لستث ف لمتأل

 طت لدحدمتىل(لشتا  لنتح76 ااس تلس ث   ل د لد ثتقلاحث تسلط تىلطتحت لطشت امت لم  حت لمتأل 
 ل2017 دتتىلطتتت  لل2010ح  تت الاحنتتح ط تلاحد  ت تتتت لختتح لاح دتتتاللاحعمحتتت لاحممدتتت للمتتألطتتت  ل

(لمشتتت ه للحدتجتتت لاستتتدخ ا لس ستتت  لمتتتألاحثت حتتت تلاح  حتتتت ل535 ث تتتجلإجمتتت حىلطتتت  لاحمشتتت ه اتل 
ل.(Unbalanced Panel Data)احغتالمد اعح ل

ح تت  لاحظحاتت لثتتتألل(''Banker et al, 2014 ''b) اطدمت تلاح ااستت لط تىلد تت تالحمت لا ل
  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت ل ما حتت لهت تت لاحد   تت  لث لإضتت ف لإحتتىلاخدثتت الأثتتالد جتتهلاحمتت اا ل
ح  لاحمخ  اللط ىل ثتظ لهلاقلاحظحا لختح لاحماا ت لاحمخد  ت لحت  الل تت للاحشتا  تلاحنتح طت ل

 Least-squares dummy variable)م ت لاح ااست  ل لاحتتسلث ستدخ ا لاحمدغتتتااتلاح همتت ل

''LSDV'')احد  ط تتتتت لحد ستتتتت لاحمشتتتت ه اتل ف تتتت دلح اجتتتت لد جتتتتهلاحمتتتت اا لح تتتت لاحمختتتت  اللختتتتح لل 
لاحماا  لاحمخد   لح  الل ت للاحشا  تلاحنح طت .

ح دظثتتتالطتتألد جتتهلاحمتت اا لح تت لل(Bo and Sterken, 2007) متت لدتت لااطدمتت  لط تتىلحمتت لا ل
أ لالإاثت  لط تىلد م فت  ل  تلاحسلدت لااطدمت  لط تىلحمت لا لاحمخ  اللس ا لمأل تسلدجح لاحمخت  الل

(Dickinson, 2011)ح دمتتتتعلثتتتألاحماا تت لاحمخد  تت لحتت  الل تتت للاحشتتا  ل لاحتتسلث ستتدخ ا لاحدتت ف  تلل
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 ,EviewsVersion)احح  تتت لاحدشتتغت ت ل ااستتدثم ات ل احدم ت تتت  ل دتت لدشتتغت لاحثاحتت م لالإ نتت مىل

اخدثتت الاح تتاولا   لح ث تتس لل(Fixed Effect Model) ل استتدخ ا لحمتت لا لا ثتت الاحث ثدتت ل(10
ثتتتتأل  حتتت لطتتت  لاحد  تتت ل تتت  لاح  تتت ل هت تتت ل احتتتلانلتتتتحألط تتتىلأحتتتهلفالت جتتت لاختتتدحالفتتتىلاحظحاتتت ل

لف.احد    لخح لاحماا  لاحمخد   لح  الل ت للاحشا  تلاحنح طت لاحظ م  لفىلثتم لا طم  لاحمنات 
 Weighted Least Squares)ألدتت لاستتدخ ا ل ات تت لاحماثظتت تلاحنتتغانلاحماج تت ل ح تت

''WLS'')اخدثتت الاح تتاولاحثتت حىلح ث تتس ل احتتلانلتتتحألط تتىلأحتتهلفالت جتت لاختتدحالفتتىلأثتتالل
د جتتهلاحمتت اا لح تت لاحمختت  اللط تتىلاحظحاتت لثتتتأل  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت ل هت تت لاحد   تت ل

لف.ت للاحشا  تلاحنح طت لاحظ م  لفىلثتم لا طم  لاحمنات خح لاحماا  لاحمخد   لح  الل 
 جت تالث حتلا الأحتتهلدت لد ت تالحمتت لا لااح ت االاحمستتدخ م لفتىلاخدثت الفاضتتىلاحث تسلث ستتدخ ا ل

ح تتدخ ألمتتألمشتت  دىلااادثتت  لاحدس ستت ىلثتتتألاحثتت ااىلل(Robust Standard Errors)لأمتتا
 Serial Correlationاحدث تحتتتت تل ( ل مشتتتت   لطتتتت  لثثتتتت تلHeteroscedasticityل أشتتتت اتل )

حد م لاحث سلإحتىلافتولفاضتىلاحث تسرلحظتاادلاختدحال اجت لاحدت ثتالاحست ثىلح  حت لطت  لاحد  ت ل
   لاح   لط ىلما حت لهت ت لاحد   ت لختح لاحماا ت لاحمخد  ت لحت  الل تت للاحشتا  تلاحنتح طت ل

ل احد تتت ت ل(Shakeout)لهدتتتعاع اال(Maturity)لم تتت لاح ااستتت  ل ثتتت  خألفتتتىلما  تتت لاححضتتت 
(Introduction)ل  تتلاحسلاختتدحال اجتت لاحدتت ثتالاحستت ثىلحد جتتهلاحمتت اا لح تت لاحمختت  اللط تتىل 

احظحا لثتتأل  حت لطت  لاحد  ت ل ت  لاح  ت ل ما حت لهت ت لاحد   ت لختح لاحماا ت لاحمخد  ت لحت  الل
ط تتتىلمتتت اامف ل تتتت للاحشتتتا  تلاحنتتتح طت لم تتت لاح ااستتت  ل ثتتت  خألفتتتىلاحشتتتا  تلاحدتتتىلتغ تتت ل

احد جتتتهلح تتت لد متتت لاحمختتت  اللم  احتتت لثمثت دفتتت لممتتتألتغ تتت لط تتتىلمتتت اامف لاحد جتتتهلح تتت لدجحتتت ل
لاحمخ  ال.

 لهت ت لاحد   ت ل(Demand Uncertainty)ل  حت لطت  لاحد  ت ل ت  لاح  ت  :الكممـات المفتاحيـة
(Cost Structure)لد جتهلاحمت اا لح ت لاحمخت  ال ل(Risk Attitude of Managers) ،الل  

ل.(Firm Life Cycle)  ت للاحشا  
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The Effect of Risk Attitude of Managers on the Relationship 

between Demand Uncertainty and Cost Structure through 

Firm Life Cycle- An Empirical Study 
Abstract 
 
 

This Paper aims to investigate the relationship between demand uncertainty (DU) 

and cost structure flexibility (CSF), in addition to test the effect of risk attitude of 

managers (RAM) on that relationship through different stages of firms' life cycle 

(FLC) and this reflects the importance of the current study and makes it unique from 

previous studies. 

 The researcher developed the model of (Banker et al, 2014 ''b''), by using number 

of dummy and interactive variables, to split the observations according to (RAM) 

through different stages of (FLC). 

The current study used the model of (Bo and Sterken, 2007) to distinguish between 

(RAM) even they are risk averse or risk takers, and used the model of (Dickinson, 

2011) to distinguish between different stages of (FLC) by using cash flow from 

operations, investment and financing. 

The researcher used a random sample of (76) industrial firms belonging to the 

transformational industries sector, during the period from 2010 to 2017, with a total 

number of observations (535) using unbalanced panel data. 

The study applied the statistical programming of (Eviews version, 10) and (Fixed 

Effect Model) to test the first hypothesis which states ''There are no differences in the 

relationship between (DU) and cost structure (CS) through different stages of (FLC) in 

the Egyptian environment''. And the method of (Weighted Least Squares ''WLS'') to test 

the second hypothesis which states ''There are no differences in the effect of (RAM) on 

the Relationship between (DU) and (CS) through different stages of (FLC) in the 

Egyptian environment''. 
Finally, all regression models used in testing the hypotheses were estimated by using 

(Robust Standard Errors) to get rid of both problems (Serial Correlation, 

Heteroscedasticity). 

The results indicated that, null of both hypotheses of the study have been rejected, 

due to first: the value difference in the negative effect of (DU) on (CSF) through 

different stages of (FLC), espesically on maturity, shakeout, and introduction. 

Second: the value difference in the negative effect of (RAM), on the relationship 

between (DU) and (CSF), through different stages of (FLC), espesically on firms 

which managers are higher-risk takers, compared to firms with managers who are 

risk averse.  

Keywords: Demand Uncertainty, Cost Structure, Risk Attitude of Managers, Firm 

Life Cycle. 
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 أولًا: مقدمة ومشكمة البحث
متتتتألدظ تتتت لفتتتتىلاحظم تتتتت تلل-تظتتتت لاحدغتتتتتالاحتتتتلانلشتتتتف دهلخنتتتت مألاحثتمتتتت لاحنتتتتح طت لاح  تثتتتت ل

الإحد جتتتت ل دحتتت الاحمحدجتتت ت ل ما حتتت لخ تتت  لالإحدتتت   لث لإضتتت ف لإحتتتىلدعاتتتت ل تتت للاحمح فستتت لثتتتتأل
إثاهت لاح  جت لإحتىلاحتد   لفتىلعتت  للاحد ت حتالأ لمألأه لاحظ ام لاحدىلدعاتت تلط تىلل-احشا  تل

ظتتاالثتتة االلاحد   تت  ل حظتت لإ االلاحد   تت ل احتتد   لفتفتت لتد  تت لث ح اجتت لا  حتتىلففمتت دلح ظ امتت لمتت لت ل
ل.احدىلا لدؤثالط ىلس  سل هت  لاحد  حتالاحخ ألث حشا  

 فتتىلهتتلاالالإ تت الاهدمتتتلاحظ تتت لمتتألاح ااستت تلثتت حدظاالط تتىلستت  سلاحد   تت ل لاحتتسلستت ا لمتتأل
 Banker et al, 2008; Chen)خح لاحث سل اخدث الم ا  تلاحد    لاحغتالمادث  لث ح ج ل

et al, 2008; Wesis, 2010)لأ لاخدث الاحس  سلاحمادث لث ع جت لاحد   ت ل (Ibrahim and 

Ezzat, 2017; Balakrishnan et al, 2014; Via and Perego, 2014)لأ لاخدثت ال 
 ,Noreen and Soderstrom)إحىلأنلم نلد  ألا طثت  لاحنتح طت لد ت حتالث ثدت ل مدغتتالل

1997; 1994; Raffi and Swamidass, 1987)ل ح تألحت لت ظتىلم ضت ال ت تت لد  تت ل 
 همتت  ل تتتسلحت لتحت لاحم ضتت الثتتح  لاح ت المتألال(Cost Structuer) اخدتت الهت ت لاحد   ت ل

احختتت ألثم تتت  اتلاخدتتتت الهت تتت لاحد   تتت لط تتتىلاهدمتتت  لستتت نلطتتت  لضتتتمت لمتتتألاح ااستتت ت لمتتتأل
 ;Banker et al, 2014 (b); Kallapur and Eldenburg, 2005)أهمفتت :ل

Balakrishnan et al, 2008).ل
حستتتثىلحظح نتتتال ثمااجظتتت لد تتتسلاح ااستتت تلدثتتتتألأألهت تتت لاحد   تتت لتظتتتاالط تتتىلأحتتتهلاحد تتت تألاح

احد تت حتالاحث ثدتت ل احمدغتتتاللإحتتىلإجمتت حىلد تت حتالاحشتتا   ل جتت تالث حتتلا الأألهتتلاالاحفت تت لتخد تتال
مألنح ط ل خان ل مألشتا  ل ختانل اخت لاحنتح ط لاح ا ت ل ل ث لإضت ف لإحتىللاحتس لاهدمتتل

  ت أللد سلاح ااس تلث خدث الثظتولاحظ امت لاحمتؤثاللط تىلاخدتت الاحد ت تألاححستثىلحفت ت لاحد   ت 
 لإالأألحدت م لهتلاقل(Demand Uncertainty)مألأهمف :ل  ح لط  لاحد   لاحمادث ت لث ح  ت ل

اح ااستتت تلجتتت  تلمدظ اضتتت لمتتتضلثظضتتتف لاحتتتثظو ل لاحتتتسلإحتتتىلج حتتت لدظ اضتتتف لمتتتضلا  ثتتتت تل
 Banker et al, 2014)احد  ت تت لاحمادث ت لثم  ستث لاحد ت حتال الإ ااتت رل تتسلأشت اتل ااست ل

(b))ىل  حت لااد ت ال  حت لطت  لاحد  ت لاحمادث ت لث ح  ت لط تىلمحدجت تلاحشتا  لستد ث لإحىلأحهلفل
ع  تت  لااحشتتا  تلط تتىلاخدتتت الهت تت لد   تت لأاتت لما حتت ل أ ثتتالجمتت  اد(ل لاحتتسلحدجحتت لد تت حتالا
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خدح ا ت(لمألخح لعتت  للحستث لاحد ت حتالاحث ثدت لفتىلم  ثت لدخ تتولحستث لاحد ت حتالاحمدغتتاللا ا
لخ ألث حشا  .فىلهت  لاحد    لاح

إحتىلأألل(Kallapur and Eldenburg, 2005) ط تىلاحح تتولممت لستثق لأشت اتل ااست ل
 ض لطح م لدع ا ل  ح لط  لاحد   لإحىلاخدت الهت  لد    لأ ثالما حت ل أات لجمت  اد(لاحشا  تلد ل

 ت  ل لاحسلمألخح لدخ تولحسث لاحد  حتالاحث ثد ل عت  للحسث لاحد  حتالاحمدغتاللفتىلهت ت لاحد  
 متتتتألثتتتت لدنتتتتثللاحد حتتتتت تلاحد ح ح جتتتتت للااتلاحد تتتت حتالاحث ثدتتتت لاحمحخ ضتتتت ل احد تتتت حتالاحمدغتتتتتالل
احماد ظتت لأ ثتتالج لاثتتت لفتتىل  حتت لعتتت  لل  حتت لطتت  لاحد  تت  ل دد تتقلحدتت م لهتتلاقلاح ااستت لمتتضل جفتت ل
اححظتتتتتتتالاحدتتتتتتتىلدثحدفتتتتتتت لا  ثتتتتتتتت تلاحد  ت تتتتتتتت لفتتتتتتتىل دتتتتتتت لم  ستتتتتتتث لاحد تتتتتتت حتال الإ ااتتتتتتتت ل محفتتتتتتت ل

(Balakrishnan et al, 2008)احدتىلأشت اتلإحتىلأألهت ت لاحد   ت لاحمتادث لثاافظت لدشتغت ت لل 
محخ ضتتت لتتتت فالما حتتت لح شتتتا  تلحظتتتاادل حتتتهلت دتتت نلط تتتىلد تتت حتالث ثدتتت لأاتتت لم  احتتت لث حد تتت حتال
ل-احمدغتال ل مألث لمألاحمد اضلفتىل  حت ل جت  لد  ثت تلفتىل جت لاح  ت لط تىلمحدجت تلاحشتا  ل

 أألدخد الاحشا  تلهلاقلاحما ح .ل-ح لط  لاحد   ل   لاح   ثم لتشتالإحىلااد  ال  

 فىلإ  الاحدح اولثتألحد م لاح ااس تلاحس ث  لم ضتضلااهدمت  ل ا  ثتت تلاحد  ت تت لفتىل دت ل
م  سث لاحد  حتال الإ اات ل   لأثال  ح لط  لاحد   ل   لاح   لط تىلاخدتت الاحد ت تألاححستثىل

تتتانلاحث  تتسلأحتتهلمتتألاحمم تتألأألت تت ألهحتت سلمدغتتتاادلأختتالحفت تت لاحد تت حتالاحختت ألث حشتتا   ل
ت ظ ل  اادلمحظم دلح ظحا لاحسثثت لثتتأل  حت لطت  لاحد  ت ل ت  لاح  ت ل اخدتت الهت ت لاحد   ت  لأال

 ل تتسل(Mangers Attitude Towards Risk) هت لد جتهلمت اا لاحشتا  تلح ت لاحمخت  الل
ث ااست لاحظحات لثتتأل  حت لطت  لاحد  ت لاحمادث ت لدج ه تلمظظ لاح ااس تلااخدث ات لاحدىلاهدمتل

فدااضتتتف لأألمتتت اا لاحشتتتا  تلاالاحمتتت اا لدجتتت قلاحمختتت  ال ل لاحتتتسلث ح  تتت ل هت تتت لاحد   تتت لم اتتت
فــى حــين قســمت دراســة كــل مــن  ل(Bo and Sterkin, 2006)م  تتت  ألدجتت قلاحمختت  الل

(Brigham and Houston, 2007; Brigham and Erdhard, 2005)  توجـه
المــدراء نحــو المخــاطرة وفقــاً للدبيــات الســابقة فــى مجــال اىدارة الماليــة إلــى ثــلاث توج ــات، 

 هم:
 ه لحت تف لاستدظ ا لماد تضلحد مت لاحمخت  اللل؛(Risk-Taking)مدراء محبى لممخاطرة  -

طحتتت لنتتتحضلاح تتتااااتلاحم حتتتت ل ااستتتدثم ات  ل تتتتسلتخضتتتضلمتتتت ف لح تتت لاحمختتت  اللح تتت ح ألدعاتتتت ل
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اح  ت لح    للالإض فت لمألاحظ م  ل مألثت لتظ تىلا  ح تت ل ثتالاح تااااتلاحدتىلتحدت نللاحمح ظ 
 ادخ لاه لط ىلاحاث ت .

 هتت لحتتت تف لاستتدظ ا لمتتحخ ولحد متتت لل؛(Risk-Aversion)مــدراء كــارهى لممخـــاطرة  -
احمخ  اللطح لنتحضلاح تااااتلاحم حتت ل ااستدثم ات  ل تتسلتخضتضلمتت ف لح ت لاحمخت  اللح ت ح أل

األاحمح ظتت لاح  تتت لح   تت للالإضتت فت لمتتألاحظ متت  ل متتألثتت لتظ تتىلا  ح تتت ل ثتتالاح تتااااتلدحتت 
 احدىلتحد نلادخ لاه لط ىلمسد نلاحمخ  اللاح  ت لح شا  .

 ه لالتفدم الث حمخت  اللطحت لنتحضلاح تااااتلل؛(Risk-Netural)مدراء محايدون لممخاطرة  -
احمختتت  اللح تتت ح ألثثتتت تلاحمح ظتتت لاح  تتتت لح   تتت للاحم حتتتت ل ااستتتدثم ات  ل تتتتسلتخضتتتضلمتتتت ف لح تتت ل

الإض فت لمألاحظ م  ل مألث لت اعألهلاالاحح المألاحمت اا لثتتألاث تت ل مخت  اللاح تااااتلاحدتىلتحدت نل
 ادخ لاه .

حتتلاالمتتألاحغتتتال ااظتتىلافدتتااول ت  تتت لد جتتهلاحمتت اا لح تت لاحمختت  اللفتتىلجمتتتضلاحم ااتتال لاحتتسل
لتثتتا  ل   لاح   ل اخدتت الهت ت لاحد   ت  ل ث حدت حىلهتلاالات لطح لاحدظ م لمضلأثال  ح لط  لاحد 

احشتت  سل تت  لحدتت م لاح ااستت تلاحدتتىلاهدمتتتلث ااستت لاحظحاتت لاحستتثثت لثتتتأل  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  ل
اح  تتتت ل اخدتتتتت الهت تتتت لاحد   تتتت ل لاحتتتتسلحدتجتتتت لدج ه فتتتت لاحم ااتتتتالاحمخد  تتتت لحد جتتتتهلاحمتتتت اا لح تتتت ل

د  تتت ل تتت  لاح  تتت لمتتتألاحم دمتتت لأألتنتتت  ثف ل جتتت  لاحمختتت  الرل تتتتسلأألااد تتت ال  حتتت لطتتت  لاح
لاحخ  ولأ لااد  الغتالط  نلفىلاح   لاح ظ ىلاحم  ق.

 مألث لات لتمتت لاحمت اا لممتألحت تف لاغثت لفتىلد مت لاحمخت  اللإحتىلاخدتت الهت ت لد   ت لأ ثتال
ل أاتت لما حتت (لمتتألختتح لعتتت  للاحد تت حتالاحث ثدتت ل دخ تتتولاحد تت حتالاحمدغتتتاللفتتىلهت تت لجمتت  ادل

احد     لمألأجت لد  تتقلااستد   للاح نت نلمتألاح تاألاحدتىلات لددت فت ل  حت لطت  لاحد  ت ل ت  ل
اح   ل احخ ن لث  دم  لد  قلااد  الغتالط  نلفىل جت لاح  ت لط تىلمحدجت تلاحشتا   لثمت ل

ع  ت  لاا لتض المت اا لاحشتا  تلإحتىلعتت  للمستد نلاح  ات  ل لاحتسلدجحثت دلحعتت  لل ت للد ت حتالا
ا  ثتتالا دمتت ادلفتتىلهتتلاالاحم اتتا لث لإضتت ف لإحتتىلافتتضلل(Congestion Costs)اتت ت(لخدح ا ا

لع    .ااح    للالإحد جت لاحدىلا لدظ حىلمألااحخ  ولحدتج لط  لمااط للعت  للد  حتالا
احدتتىلاتت لدنتت   لااد تت ال  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لل- ح تتألطحتت لاحمستتد ت تلاحمحخ ضتت لمتتألاح  تت ل

ا لتسظىلاحم اا لممألح تف لاغث لفىلدجح لاحمخ  اللإحتىلاخدتت المستد نلأات لمتألاح  ات لل-اح   ل
(Capacity)ل متتألثتت لدخ تتتولاحد تت حتالاحث ثدتت لا  ثتتالاادث  تت دلثفتت  لثمتت لتتتؤ نلإحتتىلاخدتتت الهت تت ل 
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   ت لأ ثتالما حت ل أات لجمت  اد(لمتألختح لدخ تتولاحد ت حتالاحث ثدت ل عتت  للاحد ت حتالاحمدغتتال ل لاحتسلد
ع  تت  لد تت ألأاتت لخ تت اللمتتألاح ضتتضلاحستت ثقلخ نتت لفتتىل  حتت لعتتت  للمختت  الاحظتتاادل ألد تت حتالا

 ل متألثت لفتةأل فت ااتلاحد ت حتالاحح دجت لطتألعتت  لل  ت للإضت فت لمتأل(Downside Risk)احفثت  ل
احمتت خحتلاحث ثدتت لستتد  ألأ ثتتالطحتت لااد تت المستتد نلاح  تت لاحم  تتقل لاحتتسلم  احتت لث حخ تت ولمستتد نل

لاح   لاحم  ق ل  حلاح ضظتألتنثللأ ثالا دم ادلطح لعت  لل  ح لط  لاحد   ل   لاح   .
ل ث حدتت حىلاتت لت ظتت لد جتتهلمتت اا لاحشتتا  تلح تت لاحمختت  الل  اادلمحظمتت دلحد ستتتالاخدتتت الاحمتتعت لاححستتثى
حفت تت لاحد   تت لاستتدج ث دلح  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت  لإالأألاحظحاتت لاحد  ط تتت لاحدتتىلاتت لدحشتت لثتتتأل
د جتتهلاحمتت اا لح تت لاحمختت  ال   حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت لطحتت لاخدتتت الهت تت لاحد   تت لاتت لدخد تتال

ل(Dickinson, 2011)ثتت خدحالاحما  تت لاحدتتىلدمتتالثفتت ل  الل تتت للاحشتتا   ل تتتسلأشتت اتل ااستت ل
 ل(Introduction)احد تت ت لإحتتىلأألاحشتتا  لدمتتالختتح ل  اللاح تتت للاحخ نتت لثفتت لثخمستت لماا تت لهتت :ل

 ل ااحخ تتت ول(Mature) ل اححضتتت ل(Shakeout)ضتتت اا لااهدتتتعاعلأ لا ل ا(Growth) اححمتتت ل
(Decline)خدحالمد  ث تل  لما   ل احخنت مألاح اخ تت لح شتا  لفتفت  لفتةألاستدج ث لا ل حظاادل

لخدحال  لما   لمألماا  ل  الل ت للاحشا  . احمعت لاححسثىلحفت  لاحد    لا لتخد الث
 ومما سبق، يمكن تمخيص مشكمة البحث فى التساؤلات الرئيسية التالية:

ه لدخد الاحظحا لثتأل  ح لط  لاحد   ل   لاح   ل هت  لاحد    لفىلاحشتا  تلاحنتح طت ل ل-
احمنتتات لختتتح لاحماا تت لاحمخد  تت لاحدتتتىلدمتتالثفتت ل  الل تتتت للاحدتتىلدظمتت لفتتىلثتمتتت لا طمتت  ل

لاحشا  ت؟.
ه لتخد الأثالد جهلاحم اا لح  لاحمخ  اللط تىلاحظحات لثتتأل  حت لطت  لاحد  ت ل ت  لاح  ت لل-

 هت  لاحد    لفىلاحشا  تلاحنح طت لاحدىلدظم لفىلثتم لا طمت  لاحمنتات لختح لاحماا ت ل
  للاحشا  ت؟.احمخد   لاحدىلدمالثف ل  الل ت

 ثانياً: أهداف البحث 
 تمشياً مع التساؤلات الرئيسية لمشكمة البحث تتمثل أهداف البحث في ال دفين التاليين:

للللللللللللل اخدثت الاحظحاتت لثتتأل  حتت لطت  لاحد  تت ل تت  لاح  ت ل اخدتتت الاحمتعت لاححستتثىلحفت تت لاحد   ت ل لاحتتسل -2
فتىلثتمت لا طمت  لاحمنتات لختح لاحماا ت لاحمخد  ت لث حد ثتقلط تىلاحشتا  تلاحنتح طت لاحدتىلدظمت ل

 احدىلدمالثف ل  الل ت للاحشا  ت.
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اخدث الأثالد جهلاحمت اا لح ت لاحمخت  اللط تىلاحظحات لثتتأل  حت لطت  لاحد  ت ل ت  لاح  ت لل -1
 اخدتتت الاحمتتعت لاححستتثىلحفت تت لاحد   تت ل لاحتتسلثتت حد ثتقلط تتىلاحشتتا  تلاحنتتح طت لاحدتتىلدظمتت ل

لاحدىلدمالثف ل  الل ت للاحشا  تلحمنات لخح لاحماا  لاحمخد   فىلثتم لا طم  لا
ل

 ثالثاً: أهمية البحث 
 يستمد هذا البحث أهميته من خلال الأبعاد التالية:

 احدتتىلدح  حتتتلم ضتت الم تت  اتلاخدتتت الهت تتت لل–فتتىل تت   لط تت لاحث  تتتسلل–حتت اللاح ااستت تل
 احد    ل لاحسلث حدا تعلط ىل  ح لط  لاحد   ل   لاح   .

 احدتتىلدح  حتتتلأثتتالد جتتهلاحمتت اا لح تت لاحمختت  اللل–فتتىل تت   لط تت لاحث  تتسلل–حتت اللاح ااستت تل
 ط ىلاخدت الهت  لاحد    ل لاحسلاسدج ث لح  ح لط  لاحد   ل   لاح   .ل

 تد اضلأألدسف لحدت م لاحث تسلفتىلاح شتالطتألاحد ت تألاححستثىلحفت ت لاحد   ت لختح لاحماا ت ل
 احمخد   لح  الل ت للاحشا  ت.

 د اتتضلأألدستتف لحدتت م لاحث تتسلفتتىلدتت فتالففتت لأفضتت لحستت  سلاحد   تت لفتتىلاحشتتا  تلاحنتتح طت لت
احدىلدظم لفىلثتم لا طم  لاحمنات لمألخح لد  ت لاح حت لاحظ متىلطتألمت لإلاال  حتتل  حت ل
طتتت  لاحد  تتت ل تتت  لاح  تتت لدظتتت لمتتتألأ تتت لم تتت  اتلاخدتتتت الهت تتت لاحد   تتت ل متتت لتدضتتتمحهلمتتتأل

 حسلخح لاحماا  لاحمخد   لح  الل ت للاحشا  ت.د  حتالث ثد ل مدغتال ل لا

 تد اتتتضلأألدستتتف لحدتتت م لاحث تتتسلفتتتىلاح شتتتالطتتتألد جفتتت تلمتتت اا لاحشتتتا  تلاحنتتتح طت لح تتت ل
 احمخ  اللخح لاحماا  لاحمخد   لح  الل ت للاحشا  ت.

 تد اضلأألدسف لحد م لاحث سلفىل س لاحج  لاح  م لثتألاح ااست تل ا  ثتت تلاحد  ت تت لاحست ث  ل
(Banker et al, 2014 (b); Kallapur and Eldenburg, 2005; Balakrishnan 

et al, 2008)تت  لمتت لإلاال تت ألااد تت ال  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت لستنتت  ثهلاخدتتت الل 
هت تت لد   تت لأاتت لما حتت ل أ ثتتالجمتت  اد(لأ لاحظ تت  لث لإضتت ف لإحتتىلاح شتتالطتتألمتت لإلاال تت أل

اادلمحظمت دلطحت لد ستتالاخدتت الاحد ت تألاححستثىلحفت ت لم االاحم اا لدج قلاحمخ  اللست ظ ل  ل
احد   تت لاستتدج ث لح  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت لفتتىلاحشتتا  تلاحدتتىلدظمتت لفتتىلثتمتت لا طمتت  ل

 احمنات  ل لاحسلخح لاحماا  لاحمخد   لح  الل ت للاحشا  ت.
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 رابعاً: الدراسات السابقة واشتقاق فروض البحث
مألاح ااس تلاحدىلاهدمتلث ح شتالطتأل (Kallapur and Eldenburg, 2005)دظ ل ااس ل

احتتت  الاحتتتلانلد ظثتتتهل  حتتت لطتتت  لاحد  تتت ل تتت  لاح  تتت لفتتتىلد  تتتت لستتت  سلاحد   تتت لث ستتتدخ ا لحظاتتتت ل
 ل لاحتتسلثت حد ثتقلط تىلا تت الاحاط تت لاحنت ت ل ثتت  خأل(Real Option)احختت ااتلاح  ت تت ل

 ل1994 دتتىلطتت  لل1977اح دتتاللمتتألطتت  للاحمسدشتت ت تلاحد ثظتت لح اتتت ل اشتتح ألا مات تتت لختتح 
 استدف فتلاح ااستت لاخدثت المتت لإلاال تت ألااد ت ال  حتت لطتت  لاحد  ت ل تت  لاح  تت لستت   لإحتتىلاخدتتت ال

 ل لاحتتسلمتتألختتح لد ضتتت لاستتدخ ا ل(Cost Rigidity)هت تت لد   تت لأ ثتتالما حتت ل أاتت لجمتت  ادل
ل حتالمدغتاللماد ظ .ا س حت لاحد ح ح جت لاحدىلدح  نلط ىلد  حتالث ثد لمحخ ض ل د 

 دىلل1965 أش اتلاح ااس لإحىلأألاحمسدش ت تلاحد ثظ لح ات ل اشح ألخح لاح داللمألط  ل
د  حتالاحخ م تلاح ثت لاحم  م لح ماضىلل(Reimbursement)  حتلدسدظتولل1983ط  ل

أم لثظ لط  للثح  دلط ىلاحد     ل(Medicare)احم تمتألثف ل احد ثظتألحثاح م لاحد متألاحظحجىل
لاحمسدش ت تلل1983 لاسدظ ض  لفى لاحمسدخ   لا س   لثدغتتا لاحظحجى لاحد متأ لثاح م  ا  

حد  حتالاحخ م تلاح ثت لاحم  م لح ماضىلاحم تمتأل اخ ف  ل لاحسلط ىلأس  لد  ت لمظ اتل
لاحمسدش ت تل لاحد  حتالثف الإط    لاسدا ا  لحظ   لمأ لث اد لدشختألماضى لح   مسد ث ت 

لل.ت اللط ىل إ اال(لاحد  حتافان لح س
 ددمتتتعلهتتلاقلاح ااستت لث طدم  هتت لط تتىلحظاتتت لاحختتت ااتلاح  ت تتت لفتتىلدثاتتتالاخدتتت الهت تت لد   تت ل
أ ثتتالما حتت ل أاتت لجمتت  اد ل تتتسلتم تتألح شتتا  لأالدد متت لاحد تت حتالاحمدغتتتاللمتت لحتت لداغتت لفتتىل

دظتتت لثمث ثتتتت لختتتتت اللإحدتتت  لاحستتتت ضلأ لاحختتت م ت ل متتتتألثتتت لفتتتتةألفانتتت لد متتتت لاحد تتت حتالاحمدغتتتتتال
رل هتتىلطثتت اللطتتألط تت  لالتجتت عل(McDonald and Siegel, 1985) أ ا ثتتى(ل  ت تتىل

ح مشتتدابلثم جثفتت لدح تتتلالاحظ تت لإالفتتحلتتت  لااستتد   قل دتت اتللاحدفتت  لنتتح ت لاحظ تت ( ل طتتح لل
الط ىللاحتس لتم تألد جتت لااستدثم ااتلاحث ثدت رل متألثت لفتةألاح ت اللط تىلااحدظت الاثت لااستدثم 

 McDonald and Siegel, 1986; Arya and)دظتت لأتضتت دلختتت ال أمات تتى(ل  ت تتى

Glover, 2001)رل هتتحلطثتت اللطتتألط تت  لتجتت علح مشتتدابلثم جثفتت لدح تتتلالاحظ تت لفتتحلأبل اتتتل
لتش  لخح لسات ألاحظ  .

 ط  للم لت ت ألحت نلنت حظىلاح تااالمظ  مت تلمد  ت لأ ثتال ات لطحت لاخدتت الد مت لح  ت تل د ت حتال
ل(لا  تت لم  احتت لثتت لإحدعا لث حد تت حتالاحث ثدتت لح مشتتا ط تل  ت تت لا جتت  ل ث حدتت حىلفتتةألنتت حظىلمدغتتتال
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اح تتتااالتدمدظتتت ألثما حتتت لأ ثتتتالححستتتدج ث لح دغتتتتااتلفتتتىلمختتت  ال ظتتتا ا(لا طمتتت  لطحتتت م لد تتت أل
  حتت للاحد تت حتالاحث ثدتت لاحم  متت لمحخ ضتت لفتمتت لتدظ تتقلث حح  تت تلاحح  تت  لحظتتاادلحعتتت  للاتمتت لاحما حتت لمتتض

طتت  لاحد  تت  ل متتألثتت لفتتةألاحد ح ح جتتت للااتلاحد تت حتالاحمدغتتتاللاحماد ظتت ل احد تت حتالاحث ثدتت لاحمحخ ضتت ل
د تت ألأ ثتتالج لاثتتت لمتتضلعتتت  لل  حتت لطتت  لاحد  تت  ل حتتلاحسلفتتةألحظاتتت لاحختتت ااتلاح  ت تتت لددثحتتىلف تتاللأأل

 ال  حتتت لطتتت  لاحد  تتت ل تتت  لحستتتث لاحد تتت حتالاحمدغتتتتاللإحتتتىلاحد تتت حتالاحث ثدتتت لتحثغتتتىلأألدتتتع ا لمتتتضلااد تتت
لاح   .

إحتتتتىلد تتتتتت لمتتتت لأشتتتت اتلإحتتتتتهلحظاتتتتت لل(Kallapur  and  Eldenburg, 2005)ل ااستتتت  خ نتتتتتل
احختتتت ااتلاح  ت تتتت ل تتت  لد ضتتتت لا ستتت حت لاحد ح ح جتتتت للااتلاحد تتت حتالاحث ثدتتت لاحمحخ ضتتت ل احد تتت حتال
احمدغتتتاللاحماد ظتت  ل لاحتتسلاستتدج ث دلحعتتت  لل  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت  ل تتتسلد نتت تلاح ااستت لإحتتىل

 ل الداجتتتضلهتتتلاقلاحعتتتت  للإحتتتىل1983تالثظتتت لطتتت  لااد تتت الحستتتث لاحد تتت حتالاحمدغتتتتاللإحتتتىلإجمتتت حىلاحد تتت ح
احعتتت  للاحد اتجتتت لفتتىلهتتلاقلاححستتث لمتتضلمتتا الاحتتعمألخ نتت لثظتت لاحستتت اللط تتىلادجتت قلاحتتعمأ لإالأأل

لالدراسة أشارت إلى أن هناك عاملان ي ددان صحة ما توصمت إليه الدراسة من نتائج هما:
أختتانلمدعامحتتهلمتتضلدغتتتتالحظتت  لاسدظ ضتت لتم تتألأألتظتتعنلاحدغتتتالفتتىلستت  سلاحد تت حتالإحتتىلط امتت ل -

احمسدشتت ت تلد تت حتالاحاط تتت لاح ثتتت لحماضتتىلاحدتت متألاحظحجتتى ل تتتسلتم تتألأألدتتادث لاحعتتت  للفتتىل
 احد  حتالاحمدغتاللاادث   دلإتج ثت دلثحسث لالإتاا اتلاحم    لمألثاح م لاحد متألاحظحجى.

ح ثتت لط تىلاحد ت حتال ستث  لالداجتضلإحتىلتم ألأألتؤثالدغتتالحظ  لاسدظ ض لد ت حتالاحاط تت لال -
عت  لل  ح لط  لاحد   ل   لاح    ل ث ح ظ لات  لثاحت م لاحدت متألاحظحجتىلثدغتتتالحظت  لااسدظ ضت ل

 حت فالح مسدش ت تل  فعادلح ست اللط ىلاحد  حتا.

 جفت لاححظتالاح  م ت لث حتهلإلاال (Banker et al, 2014 (b)) ط تىلاحح تتولممت لستثقلدثحتتل ااست ل
استتدج  لاحمتت اا لط تتىلاحح تت لا مثتت لحعتتت  لل  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت لفتتةألاخدتتت ادف لحمستتد نل
اح  اتت لالإحد جتتت لستت الدتتؤ نلفتتىلا جتت لاح نتتتالإحتتىلاخدتتت الهت تت لد   تت لأ ثتتالجمتت  ادل أاتت لما حتت ل

دغتتتال ل دتت لاخدثتت المتت نلنتت  لهتتلاقل لاحتتسلمتتألختتح لعتتت  للاحد تت حتالاحث ثدتت ل دخ تتتولاحد تت حتالاحم
 دتتىلل1979احظحاتت لثتت حد ثتقلط تتىلطتحتت لمتتألاحشتتا  تلاحنتتح طت لا مات تتت لختتح لاح دتتاللمتتألطتت  ل

ل(Compustat Data)ث ستتتتتتتدخ ا لا طتتتتتتت للاحثت حتتتتتتت تلاحخ نتتتتتتت لث تتتتتتت لمتتتتتتتألاحشتتتتتتتا  تلل2008طتتتتتتت  ل
 .(NBER-CES) احنح ط تلاحدىلدحدمىلإحتف لاحشا  تلم  لاح ااس ل

عتتت  لل  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت لااستت لفتتىلدتت طت ل جفتت لاححظتتالاحخ نتت لثفتت لط تتىلأأل استتدح تلاح 
تن  ثف لدعات لا دم اتلد  تقلمستد ت تلغتتالط  تت لفتىلاح  ت  لثمت لات لتتؤثالط تىلست  سل هت ت لا ل
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احد   تتت  ل لاحتتتسلمتتتألختتتح لاتتتت  لاحشتتتا  تلثافتتتضل    دفتتت لالإحد جتتتت ل عتتتت  للاحمتتت خحتل احد تتت حتا(لاحث ثدتتت ل
ع  تتتت  (لاستتتتدج ث لحعتتتتت  لل  حتتتت لطتتتت  لاحد  تتتت ل تتتت  لاح  تتتت لمتتتتألأجتتتت لدخ تتتتتولد تتتت حتالااخدح اتتتت تل اا

''Congestion Costs''لفىل   لد  قل   لفظ ىلط ىلح  لغتالط  ن.ل
 متضلعتت  لل  حت للأحتهلفتىلا جت لاح نتتالإحتىل(Banker et al, 2014 (b)) ااست ل أشت اتلحدت م ل

 خدتتت الهت تت لد   تت لأاتت لما حتت ل أ ثتتالجمتت  ادل لاحتتسلثعتتت  للاحشتتا  تلثطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت لد تت  ل
احد تت حتالاحث ثدتت ل دخ تتتولاحد تت حتالاحمدغتتتال ل ط تتىلاحتتاغ لمتتألأألحدتت م لاح ااستت لدتت ط لد اظ دفتت  لإال

 ,Kallapur and Eldenburg)أأل جفت لاححظتالاحد  ت تت لث لإضت ف لإحتىلمت لد نت تلإحتتهل ااست ل

متتتألاطدمتتت  لهت تتت لد   تتت لأ ثتتتالما حتتت ل  متتت لعا تل اجتتت لطتتت  لاحد  تتت ل تتت  لل متتت لد تتت  لط تتتتهل(2005
رل تتسلدظ ت لااد ت المخت  ال(Downside                   Risk)اح   لحف لم لتثااه ل ه لعت  للمخ  الاحفثت  ل

احفثتت  لأألا دمتت اتلاحخ تت ولاح  تت لهتتىلا  ثتتالا دمتت اد لممتت لالتعتتت لف تت لمتتألدثتت تألاح  تت لثتت ل
أتضتت دلمتتألمد ستت لاح  تت  ل ط تتىلاحظ تت لدتتؤثال  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت لط تتىلاحدثتت تألتخ تتول

ل حت لط ىلاحمد س  ل تاجضللاحسلإحىلأأ:
د  حتالااع    لد  ألأا لطح لد  قلاحخ  ولفىلاح   لأ ل ج  ل   لس ثى ل ث حد حىل-

اادلاحخ تتت ولع  تت   ل حظتتتحفتتةألعتتتت  للاحمختت  الاحفث  تتتت لد  تتت لمتتألاحد تتت حتالاحمد اظتتت لح
ع    لتخد الاحم اا لمسد نلأا لمألاح  ا  لثم لتؤ نلإحىلاخدت الهت  لد    لاد  حتالا

لأ ثالما ح ل أا لجم  ادلفىلا ج لاح نتال لاحسلفىل  ح لعت  للمخ  الاحفث  .
لع  ت  لثمت ا ط ىلاحح تو لفىل  ح لعت  لل  ح لط  لاحد  ت ل ت  لاح  ت لتد اتضلأألددعاتت لد ت حتالا -

ا لتؤ نلإحتىلافتضلمستد نلاح  ات  لث حشت  لاحتلانلات لتتحظ  لط تىلاخدتت الهت ت لد   ت لأ ثتالجمت  ادل
ل أا لما ح .ل

 استتتد م ادلح جفتتت  لاحمثلا حتتت لحد  تتتت لاحظحاتتت لثتتتتأل  حتتت لطتتت  لاحد  تتت ل تتت  لاح  تتت ل ستتت  سلاحد تتت حتال
د جتهلاحمت اا للثمح اشت لاحجت  لاح ت م ل ت  لمت لإلاال ت أل(Bo and Sterken, 2007)اهدمتتل ااست ل

ح تت لاحمختت  اللاتت لتد اتتالط تتتهلحتت ال  ثتظتت لاحظحاتت لثتتتأل  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت ل ااستتدثم ال
فىلا ن  لاحث ثد  لثم لا لتؤثالط تىلاخدتت الهت ت لاحد   ت ل مت لتدضتمحهلمتألد ت حتالث ثدت  ل  ث تتل

ل1985اح دتتاللمتتألطتت  ل(لشتتا  لختتح ل68اح ااستت لط تتىلطتحتت لمتتألاحشتتا  تلاحف حح تتت لاحثتت حجلطتت  ه ل 
ل.2000 دىلط  ل
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إحتىلأألستث لاهدم مفت لثفتلاالاحم ضت التاجتضلإحتىلل(Bo and Sterken, 2007) أشت اتل ااست ل
دج هتت لمظظتت لاح ااستت تلاحستت ث  لاحدتتىلاهدمتتتلث خدثتت الاحظحاتت لثتتتأل  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت ل

خ نت لث حشتا  ل هت لم اتالاحمت اا ل ااسدثم الفىلا ن  لاحث ثدت لطت محدلأس ستت دلفتىل احت لاحفت الاح
دجتت قلاحمختت  ال لث لإضتت ف لإحتتىلافدتتااولمظظتت لهتتلاقلاح ااستت تل ت  تتت لد جتتهلاحمتت اا لح تت لاحمختت  الل
طحتتت لنتتتح ط لاتتتااادف لااستتتدثم ات لثشتتت ألا نتتت  لاحث ثدتتت ل لاحتتتسلاستتتدج ث لح  حتتت لطتتت  لاحد  تتت ل تتت  ل

لاح    ل ه لم لتظ لأماادلغتال ااظت دلفىلاح ااضلاحظم ى.
فتمتتت لد نتتت تلإحتتتتهلمظظتتت لللللللل   لللل ,(Bo and         Sterken 2007)ل لشتتت  تل ااستتت ل متتتألهتتتلاالاحمح  تتتق

اح ااستت تلاحستت ث  لطحتت لد ستتتاه لح ظحاتت لاحستت ثت لثتتتأل  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت ل ااستتدثم الفتتىل
(ل ااستت ل20إحتتىلأحتتهلمتتألثتتتأل ل(Lensink et al, 2001)ا نتت  لاحث ثدتت  ل تتتسلأشتت اتل ااستت ل

(ل ااستت لإحتتىلأألطتت  لاح تت اللط تتىلاستتدا ا لاتمتت لااستتدثم ااتلفتتىلا نتت  لاحث ثدتت لهتت ل17د نتت تل 
احسث ل اا ل ج  لد سلاحظحا لاحست ثت لثتتألطت  لاحد  ت ل ت  لاح  ت ل ااستدثم الفتىلا نت  لاحث ثدت  ل

ألأألد جتتهلاحمتت اا لح تت لاحمختت  اللثتت ادل متتألثتت لدج هتت لاحد ستتتااتلاحث ت تت لا ختتانلاحدتتىلاتت لدحثتتى لطتت
متتألافدتتااولطتت  لاح تت اللط تتىلاستتدا ا لااستتدثم ااتلفتتىلظتت ل  حتت لطتت  لاحد  تت لهتت لاحستتث لاحامتستتىل

لحد ستالاحظحا لاحس ثت لثتأل  ح لط  لاحد   ل ااسدثم ا.
أألافدتااول ت  تت لاحد جتهلإحتىلل(Bo and Sterken, 2007) ااست لل ثن  لط م لأظفتاتلحدت م 

لرل تتتسلأأح تت لاحمختت  اللالتح ثتتقلط تتىلنتتح ط لاح تتااااتلاحخ نتت لث استتدثم الفتتىلا نتت  لاحث ثدتت 
احخ  ول اج لاحح ت ال  ااهتت (لاحمخت  اللمادث ت لث جت  لأثتالم جت لح  حت لطت  لاحد  ت ل ت  لاح  ت ل
لط تتىلااستتدثم الفتتىلا نتت  لاحث ثدتت  ل ثشتت  لأ ثتتالد  تتت اد لد نتت تلاح ااستت لإحتتىلأألاحشتتا  تللاات
مظ متتت لاحمختتت  اللاحم جتتت ل ممتتتألت ثتتت لمتتت اامف لط تتتىلدجحتتت لأ ل ااهتتتت لاحمختتت  ال(لت  متتت الثخ تتتول
ااستتدثم ااتلفتتىلا نتت  لاحث ثدتت لاستتدج ث لح  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت  لفتتىل تتتألأألااستتدثم ال
احتتلانلد تت  لثتتهلاحشتتا  تلاحمختت  اللاستتدج ث لح  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت لت تت ألم جتت  ل ددم شتتىل

رلاحتلانلخ تألإحتىلأحتهلطحت م لت ت ألاح  ت لغتتال(Nickell, 1978)اححد م لمضلم لد نت لإحتتهلهلاقل
مؤ   لفةألاحم اا لممألح تف لس  سلاحح  ال  ااهت (لاحمخت  اللت ث ت الط تىلدخ تتولمستد ت تلاح  ات ل
الإحد جتتت  لثمتت لتتتؤ نلإحتتىلأألاحخ تت ولمستتد نلاح  اتت لالإحد جتتت لاحمث تتىلتنتتثلل احتت لفتتىل اجتت لح تت ال

ل  ااهت (لاحمخ  ال.
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اخدثتتت الأثتتتالد جتتتهلاحمتتت اا لدجتتت قلاحمختتت  الل مدغتتتتالل(Indrawati, 2017)استتتدف فتل ااستتت ل متتت ل
محظ لح ظحا لثتأل  ح لط  لاحد   ل   لاح   ل ااستدثم الفتىلا نت  لاحث ثدت  ل  تلاحسلاتت  لا ثتال

ط تتتىلطتحتتت لم  حتتت لل لاحتتتسلثتتت حد ثتقاحمث شتتتالححستتتدثم الفتتتىلا نتتت  لاحث ثدتتت لط تتتىلاتمتتت لاحشتتتا   ل
(لشتتا  لنتتح طت لدحدمتتىلحتتثحسل81احشتتا  تلاحنتتح طت لاحمستتج  لثث انتت لأح  حتستتت  ل احثتت حجلطتت  ه ل 

ا  طتتتت تلامتستتتتت لهتتتت :لا تتتت الاحنتتتتح ط تلاح تم  تتتتت  لا تتتت الاحنتتتتح ط تلاحمدح طتتتت  لا تتتت الاحستتتت ضل
اتت اقل لثةجمتت حىلطتت  لمشتت ه اتل2011 دتتىلطتت  لل2010ااستتدفح ت  ل لاحتتسلختتح لاح دتتاللمتتألطتت  ل

ل(لمش ه للخح لفداللاح ااس .162 
دج هتت لمظظتت لل(Indrawati, 2017; Bo and Sterken, 2007)ل تت لمتتأل احد تت تل ااستت 

اح ااستت تلاحستت ث  لد جتتهلاحمتت اا لدجتت قلاحمختت  الل لاحتتسلمتتألختتح لافدااضتتف ل ت  تتت لهتتلاالاحد جتتهلطحتت ل
 نت  لاحث ثدت  لفتىل تتألأشت اتل ااس لأثال  ح لط  لاحد   ل ت  لاح  ت لدجت قلاتااالااستدثم الفتىلا

 ,Sandmo, 1971; Leland, 1972; Hartman, 1976; Nickel)احظ تت لمتألاح ااستت تل

1978; Nakamura, 1999)أألد جفتت تلاحمتت اا لدجتت قلاحمختت  اللتغ تت لط تفتت لستت  سل تتاقلإحتتىلل
ل احح  ا(لمألاحمخ  ال.
إحتىلأحتهلفتىلظت لطت  لدت افالل(Nickel, 1978; Bo and Sterken, 2007) مت لأشت اتل ااستدىل

ستت ا لح جتت  لط امتتقلاادنتت  ت  لأ لااد تت الد تت حتالح    حتت  لل-ا ستت اقلاحم حتتت لاح  م تت ل   حتت لاحد  تت لاحدتت  ل
دنثلل اح له الاحشا  لدستدف الدظظتت لمحت فضلاحمت اا  لحتلاالات لتغ ت لل-أ لااد  الم ف ط تلاحضاام ل

ثت دلحففتح  ل  تلاحسل دتىلالتدت ثال  اهت لاحاات ثىل الط ىلد جهلاحم اا لاحمت لح  لدجحت لاحمخت  اللدجح
ددتت ثالاحفتمحتت لاحشخنتتت لاحدتتىلا دستتث ه  لحتتلاالأنتتثللافدتتااول ت  تتت لد جتتهلاحمتت اا لح تت لاحمختت  الأمتتال

لغتال ااظىلطح لنح ط لاااااتلااسدثم الفىلا ن  لاحث ثد .
استتت ل تتت لمتتتألفتتتىلنتتت  لمتتت لد نتتت تلإحتتتتهل الل(Indrawati, 2017) ث حدتتت حىلشتتت  تل ااستتت ل

(Leahy and Whited, 1996; Guiso and Parigi, 1999)ت  لأأل  حت لطت  لاحد  ت ل ت  لل 
ح حات دلمتتأل ت أل  حتت لااح  ت لأضتظ تلاستتدج ث لااستدثم الفتىلا نتت  لاحث ثدت لدجت قلاح  تت  ل لاحتسل

  لاأ لط  لاحد   ل   لاح   لدظ لثمث ثت لاتت ادلط تىلاحستت ح  لث حشت  لاحتلانلات لتتؤ نلإحتىلدثت  ؤلدتاا
احمتت   لإالأألدج هتت لد جتتهلاحمتت اا لح تت لاحمختت  اللتنتتظ لمظتتهلاح نتت  لإحتتىلد ستتتال اضتتللح ثتتال

لاحس ثىلح  ح لط  لاحد   ل   لاح   لدج قلاااالااسدثم الفىلا ن  لاحث ثد .
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 اح حاتت دلمتتأل تت ألاتتااالااستتدثم الفتتىلا نتت  لاحث ثدتت لتد  تت لإح تت قلاح ثتتتالمتتألا متت ا  لاهدمتتتل
ثد  تتت لجتت  نلهتتلاالااستتدثم الحد  تتت لمتت لإلاال تت ألحتتهلدتت ثتالإتجتت ثىلل(Indrawati, 2017)ل ااستت 

ط تىلأ ا لاحشتتا  ل ط تتىل جتهلاحد  تتت لاتمتت لاحشتا   ل ث استتدح  لإحتتىلم اعحت لاحح  تت تلاحاأستتم حت لتحثغتتىل
   لأألد دتتع لاحشتتتا  تلاحج تتتت للث حح  تت تلاحاأستتتم حت لثشتتت  ل  انلح   تتت ظلط تتىلاتمدفتتت لفتتتىلاحم تتت  لا 

ل.(Nwaeze, 2004; Chan et al., 1995) ضم ألا ادف لط ىلاححم ل
أألاحدتعا لاحشتا  لثم اعحت لاحح  ت تلل(Deshmukh and Voght, 2005) تسلأ ضت تل ااست ل

احاأستتتم حت لمتتتتألختتتتح لعتتتتت  للااستتتتدثم المتتتتألشتتت حهلأألتظظتتتت لاتمتتتت لاحشتتتتا  لخ نتتتت لااستتتتدثم ااتل
 ل ث حدت حىلتجت لأألتستظىل(Nwaeze, 2004)احمدظ  ت لثت لإ ح  ل لاحتسلثمت لتدم شتىلمتضل ااست ل

حدظظتتت لل(Fixed Investment-FI)احمتت اا لح تت لاح  تت ظلط تتىلااستتدثم الفتتىلا نتت  لاحث ثدتت ل
 جتت  لطحات لم جثت لثتتتألاتااالااستتدثم الل(Indrawati, 2017)اتمت لاحشتا   لحتتلاالد اظتتل ااست ل

ل.(Tobin’s Q)فىلا ن  لاحث ثد ل اتم لاحشا  لمظثاادلطحف لثم ت  ل
إحتتىلأأل  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت لالت جتت لحفتت لل(Indrawati, 2017) خ نتتتل ااستت ل
اتتااالااستتدثم الفتتتىلا نتت  لاحث ثدتت  ل لاحتتتسلط تتىلط تت لمتتت لد نتت تلإحتتتتهلدتت ثتالمظحتت نلط تتتىل

ثخنت ألأألااد ت ال  حت لطت  لاحد  ت لل(Hartman, 1972 ; Abel, 1983) ااست ل ت لمتأل
 تتت  لاح  تتت لمتتتألشتتت حهلأألتجظتتت لاحمتتت اا لت  متتت الثعتتتت  للااستتتدثم ااتل لاحتتتسلفتتتىلظتتت لافدتتتااول

حدتت م لأألاتتااالااستتدثم الفتتىلا نتت  لاحث ثدتت لاح متت لأ ضتت تل ل ت  تتت لاحد جتتهلح تت لاحمختت  ال
ثد ستتتألاتمتت لاحشتتا   لحظتتاادل حتتهلتظ تت لأألاحشتتا  ل   تتتلد ستتظ دلثفتت الد  تتتقلاححمتت  للتتتادث 

 غ حث دلم لست  ألا لفظ لاحمسدثماتألدج قلد سلاحد سظ تلاحدىلد ت  لثفت لاحشتا  لإتج ثتت د لثمت لات ل
-Chan et al, 1995; Chung et al, 1998; Desh)تتؤ نلإحتىلااد ت الأستظ الأستفمف ل

mukh and Voght, 2005).  ل ل مألث لاتم لاحشا
 ,Caballero)متضلمت لد نت تلإحتتهل ااستدىلل(Indrawati, 2017)ددحت اولحدت م ل ااست لل ح تأ

1991; Bo and Sterken, 2007)ثشت أل جت  لطحات لست ثت لثتتأل  حت لطت  لاحد  ت ل ت  لاح  ت لل
إحتتتىلأأل جتتت  لل(Caballero, 1991) لاحث ثدتتت  ل متتت لأشتتت اتل ااستتت ل اتتتااالااستتتدثم الفتتتىلا نتتت ل

ا ستت اقلغتتتالاح  م تت ل ح تتألدح تتتضلااستتدثم ااتلحتتهل  الهتت  لفتتىلد ستتتالاحظحاتت لاحستت ثت لثتتتأل  حتت ل
ل.للط  لاحد   ل   لاح   ل اااالااسدثم الفىلا ن  لاحث ثد 
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متتضلمتت لل(Indrawati, 2017)ددم شتتىلاححدتت م لاحدتتىلد نتت تلحفتت ل ااستت لط تتىلاحتتاغ لمتتأللاحتتسل ل
إحتتىلأألدتت ثتال  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت لل(Guiso and Parigi, 1999)أشتت اتلإحتتتهل ااستت ل

ط تتتىلاتتتتااالااستتتتدثم الفتتتىلا نتتتت  لاحث ثدتتتت لمتتت لعا لغ مضتتتت د لحظتتتتاادل ألهتتتلاقلاحظحاتتتت لدظدمتتتت لط تتتتىل
اافدااولاحخ أ:ل ثمستد نلد ح ح جتت لالإحدت   ل احمح فست لفتىلأست اقلاحمحدجت ت لد جتهلاحمت اا لدجت قل

 لاحم خحت(لاحدىلات لت ت ألحفت لطحات تلمدضت اث لمتضلاحمخ  ال لعت  للاح    لط  لاحد   ل   لد   
لاااالااسدثم الفىلا ن  لاحث ثد .

 تقييم الدراسات السابقة واستخلاص الفجوة البحثية:
ثظ لمااجظ ل اسدظااولثظولاح ااس تلاحس ث  لاحدىلاهدمتلث خدثت الاحظحات لثتتأل  حت لطت  لاحد  ت ل

د جتتهلاحمتت اا لح تت لاحمختت  اللط تتىلهتتلاقلاحظحاتت  لخ تتأل اخدتتت الهت تت لاحد   تت  لث لإضتت ف لإحتتىلأثتتال
لاحث  سلإحىلم لت ى:

 لاحدىلاهدمتلث خدث ال لاحث  س( لط   لفىل     لاحمنات  لفىلاحثتم  لاح ااس تل خ ن  ح ال
احظحا لثتأل  ح لط  لاحد   ل   لاح   ل اخدت الهت  لاحد     لث لإض ف لإحىلاخدث الأثال

لاحظحا رل تسلااد علاهدم  ل ااس ل  لمأل لط ىلهلاق  Bo)د جهلاحم اا لح  لاحمخ  ال

and Sterken, 2007; Indrawati, 2017)لح  لل لاحم اا  لد جه لأثا لاخدث ا ط ى
لاحد   ل   لاح   ل ااسدثم الفىلا ن  لاحث ثد ل لط ىلاحظحا لثتأل  ح لط   احمخ  ال

  حت لاخدت الهت  لاحد    .

 دح اولا  ح لاحث ثت ل   ل ثتظ لاحظحا لثتأل  ح لط  لاحد   ل   لاح   ل اخدت الهت  ل
إحىل ج  لطحا لل(Kallapur and Eldenburg, 2005) ااس لاحد    رل تسلد ن تل

 ,Banker et al)س ثت لثتحفم لث حد ثتقلط ىلا  الاحاط ت لاحن ت  لثتحم لد ن تل ااس ل

2014 (b))إحىل ج  لطحا لإتج ثت لث حد ثتقلط ىلاحشا  تلاحنح طت  ل ه لم لا لتشتالل
 إحتف لاحشا  تلم  لاح ااس .لإحىلدث تألاححد م لث خدحالاح   ط تلاحدىلدحدمى

 لاحث ثت ل   لأثالد جهلاحم اا لح  لاحمخ  اللط ىلاحظحا لثتأل  ح لط  ل دح اولا  ح 
ل ل ااس  لد ن ت ل تس لاحث ثد ر لا ن   لفى ل ااسدثم ا لاح    ل     Bo and)احد   

Sterken, 2007)ح لإحىلأألد جهلاحم اا لح  لاحمخ  اللت ثالط ىل ثتظ لاحظحا لثتأل  ل
ط  لاحد   ل   لاح   ل ااسدثم الفىلا ن  لاحث ثد  ل لاحسلط ىلط  لم لد ن تلإحتهل

ل ل م ل(Indrawati, 2017) ااس  لاحد     لحفت   لاححسثى لاحد  تأ لدغتا لد اض لث  ل مأ  



 أثر توجه المدراء نحو المخاطرة على العلاقة بين عدم تأكد الطلب........                    /اىعيد أؼَد ٍؽَ٘د ف٘دجد

418 

 

تدضمحهلمألد  حتالمدغتالل ث ثد لاسدج ث لح ظحا لاحد  ط ت لاحمد اظ لثتألد جهلاحم اا لح  ل
  لط  لاحد   ل   لاح   .احمخ  الل   ح

 ح لت ألمألثتألاهدم م تلاح ااس تلاحس ث  ل فىل    لط  لاحث  س(لاخدث الاحظحا لثتأل
  ح لط  لاحد   ل   لاح   ل هت  لاحد    لخح لماا  ل  الل ت للاحشا   ل  لاحسلاخدث ال

لاحش ل ت ل لاحظحا لخح لماا  ل  ال لط ىلهلاق لاحم اا لح  لاحمخ  ال لفمألأثالد جه ا   
احمد اضلأألتخد الاحد  تألاححسثىلحفت  لاحد    لخح لاحماا  لاحمخد   لح  الل ت للاحشا  ل
اسدج ث لح ظحا لاحد  ط ت لاحمد اظ لثتألد جهلاحم اا لح  لاحمخ  الل   ح لط  لاحد   ل   ل

 اح   .ل

د متتتألاح جتتت لل فتتتىلضتتت  لمااجظتتت ل د تتتتت لثظتتتولاح ااستتت تلاحستتت ث  لاحمدظ  تتت لثمشتتت   لاحث تتتسل
احث ثتتت لح ث تتسلاح تت حى:لفتتىلاخدثتت الاحظحاتت لثتتتأل  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت ل هت تت لاحد   تت ل
ختح ل  الل تتت للاحشتتا   لث لإضتت ف لإحتتىلاخدثتت الأثتتالد جتتهلاحمتت اا لح تت لاحمختت  اللط تتىلاحظحاتت ل

د ثتقلط تىلثتأل  ح لط  لاحد   ل   لاح   ل هت  لاحد    لختح ل  الل تت للاحشتا   ل لاحتسلثت ح
احشا  تلاحنح طت لاحظ م  لفىلثتم لا طم  لاحمنات  ل لاحسلث طدث اه لثتم لخنتث للإجتاا لهتلاال
احث تسلحظتاادلحدظتاولاحشتا  تلخ نت لاحنتح طت لح ظ تت لمتألاحدغتتااتلااادنت  ت لمثت :ل دظتت ت ل
 الاحجحتتتهلاحمنتتان لاحخ تت ولاا دتتت  ىلمتتألاحظم تت لا جحثتتت لخ نتت لاحتت  االا مات تتى لااد تت

مظ اتلاحدضخ (لأثح  ل ثظ لاحث ااتلاحدىلماتلثف لاح   لاحظاثت ل خ نت لفتىلجمف اتت لمنتال
( ل2013 ل احثحثتت ألمتتألت حتتتهلطتت  ل2011احظاثتتت ل  ثتت ادىلاحختت م ل احظشتتاتألمتتألتحتت تالطتت  ل

 احدىلا لد  ألأثاتلط ىل اج لطت  لاحد  ت ل ت  لاح  ت ل متت  لا فتاا لح ت لااستدفحسلثنت  ل
لط م .
 وض البحثفر 

لبحـث ا ىفى ضوء تقييم الدراسات السابقة واسـتخلاص الفجـوة البحثيـة يمكـن صـياضة فرضـ
 فى صيغة فرض العدم كما يمى: ينالرئيسي

فالت ج لاخدحالفتىلاحظحات لثتتأل  حت لطت  لاحد  ت ل ت  لاح  ت ل هت ت لاحد   ت للالفرض الأول:
لاحظ م  لفىلثتم لا طم  لاحمنات ف.خح لاحماا  لاحمخد   لح  الل ت للاحشا  تلاحنح طت ل
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فالت جت لاختدحالفتىلأثتالد جتهلاحمت اا لح ت لاحمخت  اللط تىلاحظحات لثتتأل  حت للالفرض الثانى:
ط  لاحد   ل   لاح   ل هت  لاحد    لخح لاحماا  لاحمخد   لح  الل تت للاحشتا  تلاحنتح طت ل

 لللاحظ م  لفىلثتم لا طم  لاحمنات ف.

 البحثخامساً: حدود 
 تتمثل حدود البحث فى النقاط التالية:

 تظدمتتت لاحث  تتتسلط تتتىلاخدتتتت الطتحتتت لمتتتألاحشتتتا  تلاحمستتت هم لاحنتتتح طت لاحدتتتىلدحدمتتتىلح  تتت ال
احنتتتح ط تلاحد  ت تتتت  ل احمدتتت ا  لأستتتفمف لفتتتىلث انتتت لا  ااقلاحم حتتتت لاحمنتتتات  لحظتتتاادل أل

 تسلث غتلحستث لمست هم للا  الاحنح ط تلاحد  ت ت لتظ لاحم  ألا  ثالححادن  لاح  مىر
%لمتتألاححتت د لاحم  تتىلالإجمتت حىل استتداادتجت ل16ا تت الاحنتتح ط تلاحد  ت تتت لغتتتالاحثدا حتتت ل

( لهتتلاالث لإضتت ف لإحتتىلاحاغثتت لفتتىلاحدظتتاالط تتىلهت تت ل2016/2020 عااللاحدجت الل احنتتح ط ل
طت لاحد    لفىلاحشا  تلاحنح طت لاحدىلدظم لفىلثتم لا طمت  لاحمنتات ل لاحتسلمتألأجت لدت 

 اح  اللاحدح فست لحفلاالاح   ا.

 ل.2017 دىلط  لل2010دمد لاح داللاحعمحت لمألط  ل
 سادساً: خطة البحث

 فى ضوء مشكمة وأهداف البحث، يمكن تقسيم البحث إلى الأقسام التالية: 

لاحخ  ت لاححظات لح ث س.القسم الأول: 
لاح ااس لااخدث ات .لالقسم الثانى:
لد  ت ل مح اش لاححد م .لالقسم الثالث:
لاحخحن ل اح ااس تلاحمسد ث ت .لالقسم الرابع:

 المراجع.
 الملاحق.
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 القسم الأول
 الخمفية النظرية لمبحث

 ي تم اىطار النظرى لمبحث باستعراض القضايا التالية:
لم ف  ل  ت ت لاخدت الهت  لاحد    لفىلا  ثت تلاحم  سثت .لأولًا:
ل  الط  لاحد   ل   لاح   لفىلاخدت الهت  لاحد    لخح ل  الل ت للاحشا  .لثانياً:
  الاحظحاتت لاحد  ط تتت لثتتتألد جتتهلاحمتت اا لح تت لاحمختت  الل طتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت لفتتتىللثالثــاً:

لاخدت الهت  لاحد    لخح ل  الل ت للاحشا  .
 ويمكن تناول النقاط السابقة كما يمى:

 اختيار هيكل التكمفة فى الأدبيات المحاسبيةأولًا: مف وم وكيفية 
ا عتلا  ثت تلاحم  سثت لطح لدح   لم فت  لهت ت لاحد   ت لط تىلأحتهلاحد ت تأل احمتعت (لاححستثىل
حظح نتتتالاحد تتت حتالاحمدغتتتتالل احث ثدتتت ل لاحتتتسلحستتتث لإحتتتىلإجمتتت حىلد تتت حتالاحشتتتا   لمتتتضلا ختتتلالفتتتىل

 Guilding)ان ل متألشتا  ل ختانلااطدث الضا اللاخدحالهت  لاحد   ت لمتألنتح ط ل خت

et al, 2005)لحتلاالات لتد ت  لهت ت لاحد   ت لثحت  دلط تىلاححشت  لااادنت  نلح شتا  ترل تتسلأأل 
احد تت حتالاحث ثدتت لد تت ألمحخ ضتت لحستتثت دلم  ثتت لاحد تت حتالاحمدغتتتاللفتتىلاحشتتا  تلاحخ متتت  ل لاحتتسل

ل .ط ىلط  لاحشا  تلاحنح طت لاحدىلدظدم لط ىلحظ لاحدنحتضلاحمد  م
اد تتت الاتمتتت لخ متتت تلا اادتتتث لاحفت تتت لاحد  تتتت نلح د   تتت لث حمتتتت لح تتت لاحد تتت حتالاحمدغتتتتاللحظتتتاادل
حخ ت ولاححستثىلفتىلاالإحد   ل اطدث الاحظحنتالاحثشتانلطت محدلمث شتاادلفتىلاحظم تت لالإحد جتت  ل ا

اتمتت لاحد تت حتالاحم م تت  ل ح تتألمتتضلدغتتتالاحثتمتت لاحنتتح طت ل دعاتتت لاحد تت الاحد ح حتت جىلاحخ ضتتتل
أهمت لاحظحنالاحثشتانل أنتثللتظت ح ل   ت لثحت  لاحد ت حتالاحث ثدت  ل لاحتسلمتضلعتت  للأهمتت لد   ت ل

 لأنتتث تلد متت لاح  اتت لايحتتت لاحدتتىلحتت لدظتت لدظتت ح ل   تت لثحتت  لاحد تت حتالاحنتتح طت لاحم م تت  لثتت
ط ىلاحمحدج تلمث شاللثم  االااسد   للمحف  لثمت لات لتتؤثالط تىلهت ت لاحد   ت لحنت حللاحد ت حتال

ل.(Pavlatos, 2011)احث ثد ل
د تتتت ادلحمتت لخ نتتتلإحتتتهل ااستت لل(Brierley et al, 2007)ل فتتىلهتتلاالالإ تت الأ ضتت تل ااستت 

(Lamminmaki and Drury, 2001)فتتىلحستتث لد   تت للثخنتت أل جتت  لاحخ تت ولم  تت ظل
ا جتت الاحمث شتتاللت  ث تتهلااد تت الفتتىلحستتث لاحد تت حتالالإضتت فت لاحنتتح طت ل غتتتالاحنتتح طت ل احدتتىلتحتتد ل
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حمتت لدظتت  لإحتتىلعتتت  لل اجتت لدظ تت لطم تتت تلالإحدتت  ل احدستت تقل مظظمفتت لطتتألأحشتت  لالددظ تتقلثتت ح ج  ل اإ
ل احد عتضل أحش  لاحث  سل احد  تا.

 دظاالاحد  حتالاحمدغتاللط ىلأحف لطح نالاحد  حتالاحدىلتدغتالمث غف لالإجم حىلثدغتتال جت ل
 لأمتتت لاحد تتت حتالاحث ثدتتت لففتتتىلالددتتت ثالفتتتىل(Activity)اححشتتت   ل ت  تتتقلط تفتتت لد تتت حتالاححشتتت  ل

 لأ لاحد تت حتال(Capacity)مجم طفتت لثد  ثتت تل جتت لاححشتت   لحتتلاالت  تتقلط تفتت لثد تت حتالاح  اتت ل
 لحظاادل حف لد  سلثن  ل  ات لمحدظم  ل دظ لد  حتالاححش  لاسدخ ام دلحد ت حتالاح  ات  لاحعمحت

 ح د ااتتتت لثتتتتتألد تتتت حتالاححشتتتت  ل احد تتتت حتالاحمدغتتتتتال(ل اح  اتتتت ل احد تتتت حتالاحث ثدتتتت (لتدظتتتتتألد  تتتتت ل
(Harris, 2014):ل

 .  لفداللعمحت لت ا لخححف لس  سلاحد  حتال طحادف لث حد  ث تلفىل ج لاححش
 ضتتا اللدظتتتتأل تت   لمح ستتث لأ لمتت نلمحمتت لح حشتت  ل(Relevant Range)لاحتتسلح ااستت لل 

احدغتتتالاحتتلانلت تتاألط تتىلاحد تت حتالحدتجتت لدغتتتال جتت لاححشتت  ل اختت لهتتلاقلاح تت   رلحظتتاادل حتتهل
طحتتت م لتتتتتحخ ولاححشتتت  لإحتتتتىلمستتتد ت تلضتتتتمت  لجتتت ادلمتتتتألاحمم تتتألأألددختتتتلالالإ االلاتتتتااااتل

ثدتت لمثت لدتت فتالثظتتولاحظم حت ل احمشتتافتأل احمح ظتتتأ(لثخ تولثظتتولطح نتالاحد تت حتالاحث 
 د  حتالا ث ت سل احدت ات  ل احظ ت لنت تللطحت م لتتع ا ل جت لاححشت  لطتألاحمت نلاحمحمت ل
أ لاح  لا انىلح   ا  لثم لا لتسمللحف االلثعت  للاحد  حتالاحث ثد لمتألختح لعتت  للح  ت تل

لاحنت ح ل دظتتألمشافتألج  .لللل
ا  حتتتتىرل ت  تتتتقلط تفتتتت لث حد تتتت حتالاحدظ ا تتتتت لأ لل حتالاحث ثدتتتت لإحتتتتىلمجمتتتت طدتأ  دح ستتتت لاحد تتتتل

 دحشت لحدتجت لدم تسلاحشتا  لح   ات لخ نت لفتىلمجت  لل(Committed Fixed Costs)احم عمت ل
الإحدتت   ل متتألأمث تت لهتتلاقلاحد تت حتا:لإهتتحسلا نتت  لاحث ثدتت ل الإتجتت ال احدتت متأل مادثتت تلاحظم حتت ل

الدظ  لاا دت ج تل  ت ت لا جت لح   ات ل هتىلأات لدت ثاادلثد  ثت تل جت لا س ست  ل هلاقلاحد  حت
اححش   لأم لاحمجم ط لاحث حتت رلت  تقلط تفت لث حد ت حتالااخدت اتت لأ لد ت حتالاحست ست تلالإ ااتت ل

(Managed Costs or Discretionary Fixed Costs)دحشت لطتألاح تااااتلاحدتىلددختلاه لل 
 ط  للدادث لثد  ت لاطدم  اتلسح ت لتحثغىلطت  لدج  عهت لحفح ت قللالإ االلحد  تقلأه االمظتح  

ط تتىلثحتت  لمظتحتت ل تت حث  سل احد تت تال احدتت ات  لث لإضتت ف لإحتتىلنتتظ ث لإتجتت  لطحاتت لمث تتىلثتتتأل
 Horngren et)هلاقلاحد  حتال م خحتل ثتألح د لاححش  ل مخاجت تل الإحدت  لأ لاحمثتظت ت(ل

al, 2015). ل
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خ تتولاحد تت حتالاحث ثدتت لاحم عمتت لح شتتا  ل  ألالإضتتااالثما عهتت لل متتألثتت لت تت ألمتتألاحنتتظ 
احدح فستتىل اتت ادف لط تتىلد  تتتقلا هتت االاحمخ  تت لحفتت  لأمتت لاحد تت حتالاحث ثدتت لااخدت اتتت لتم تتأل
خ ضتتف لأ لإحغ ؤهتت لث ح  متت لح دتتاللعمحتتت لمظتحتت ل لاحتتسلإلاالمتت ل اجفتتتلاحشتتا  لأعمتت تلأ لظتتا ال

لغتالمسد ال.
 تجتت الالإشتت اللإحتتىلأحتتهلتتتع ا لم تت االمتت لدمث تتهلاحد تت حتالاحث ثدتت لاحم عمتت لفتتىلهت تت لد تت حتالاحشتتا  ل
حدتجتت لاحد تت  لمتتألا حظمتت لاحت  تتت لفتتىلاحدنتتحتضلإحتتىلاحتتحظ لايحتتت ل لاحتتسلحاغثتت لالإ االلفتتىلخ تتتول

أ لل(Operating Leverage)احد ت حتالاحمدغتتاللحعتت  للاث تت لاحشتا   ل تتسلتاد تضلمظت  لاحدشتغت ل
خدت اتتتت لدظتتت لث ثدتتت لفتتتىلااحاافظتتت لاحدشتتتغت ت لثعتتتت  للاحد تتت حتالاحث ثدتتت لاحم عمتتت  لأمتتت لاحد تتت حتالاحث ثدتتت لا

طحادفتت لثد  ثتت تل جتت لاححشتت  ل لاحتتسل دتتىلتتتحخ ولاححشتت  لإحتتىل تت لمتت لفددتت خ لالإ االلحخ ضتتهلأ ل
ضتتتهل دتتتىل  حتتت لإحغتتت ؤق ل متتتألثتتت لد دتتت نلاحد تتت حتالاحث ثدتتت لالإجم حتتتت لط تتتىلجتتتع لث ثتتتتلالتم تتتألخ 

 ,Varila et al)لالإا تت  لاحمؤاتتت ل جتتع للختتالتظتت لث ثدتت دل دتتىلتتتحخ ولاححشتت  لإحتتىل تت لمظتتتأ

ل.(2005
 مم لسثقلتدضللأألهت  لاحد    لتادث لاادث  ت دل ثت ت دلث حاافظت لاحدشتغت ت لاحدتىلدظ ت لاحح ت قل

ظ لاحدشتغت ت لثتلاحسلطتألاحلانلدسدخ  لاحشا  لفتهلاحد  حتالاحث ثد لفىلهت  لاحد  حتا لحدظثالاحااف
احجع لاحث ثتلمألهت  لد  حتالاحشا   ل ث حد حىلدع ا ل اج لاحافضلاحدشغت ىل  مت ل  حتتلاحشتا  ل
اتت  اللط تتىلعتتت  للاح ث فتت لاحاأستتم حت لحدتجتت لاستتدخ ا لاحمعتتت لمتتألايات ل متتألثتت لعتتت  للاحد تت حتال

طتت  ل ثتتتالمتتألاحظم حتت  لث لإضتت ف لاحث ثدتت لم  احتت لث حد تت حتالاحمدغتتتالل لاحتتسلحدتجتت لااستتدغح  لطتتأل
إحتتىلااد تت الح  تت لاحدظتت    لثمتت لتد  تت لضتتا اللعتتت  لل  تت اتلاحمخاجتت تلاحمحدجتت لحدغ تتت لد تتسل

ل.(Aboody et al, 2017)احد  حتال
 ث حدت حىلات لتدادت لط تىلااد ت ال اجت لاحافتضلاحدشتغت ىلد  تتقلأاثت جلأ ثتالحدتجت لااد ت الاث تتت ل

 لأ ثالحسثت دلمأل اج لاااد  الفىلاحد ت حتالاحث ثدت  ل ح تألفتىلاحمشا الثظ لح   لاحدظ   لث اج
ح  لاح اتلا لددظاولاحشا  لحخس مالأ ثالطحت لح ت لمستد نلاحمثتظت تلممت ل  حتتلد  تقلاثت ل
اح جتتت  لإحتتتىلاحافتتتضلاحدشتتتتغت ى لثمتتت لتظ تتت لعتتتت  للمستتتتم حت لإ االلاحشتتتا  لطتتتألاستتتدغح ل  ادفتتتت ل

سلأأل جتت  ل  اتت لط   تت لاتت لتستت الطتتألطتت  لد  تتتقلالإحد جتتت ل دتتىلالدد  تتقلأتتت لخستت ما ل تتت
 ج لاحمخاج تلاحدىلدستمللثدغ تت لااح ت قلط تىلاحمت اا لمتضلد  تتقلا اثت جلاحدتىلد  تقلاححمت ل
 احث تت  لح شتتا   لث حشتت  لاحتتلانلاتت لتدادتت لط تتتهلد  تتتأل جتت لا طمتت  ل اثمتت لاحتت خ  لفتتىلما  تت ل
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ل.(Lee and Park, 2014)ااح  اال احخا  لمألمج  لا طم  ل
 ط ىلاحح تولطح م لدحخ ولاحاافظ لاحدشغت ت لتمت لهت  لاحد  حتالحنت حللاحد ت حتالاحمدغتتالل
 لاحتتتسلط تتتىل ستتت  لاحد تتت حتالاحث ثدتتت  لحظتتتاادلحعتتتت  للاح ث فتتت لاحثشتتتات ل متتت لتتتتادث لثفتتت لمتتتألعتتتت  لل

لم .ا ج ا ل ااد  الاتم لاحخ م ت لث لإض ف لإحىلاحخ  ولايحت ل احمسد نلاحد ح ح جىلاحس 
 جتت تالث حتتلا الأألااد تت ال اجتت لاحافتتضلاحدشتتغت ىلحتتهلاحظ تتت لمتتألاحمعاتتت لاحدتتىلاتت لدد اتتالط تتىل
 ثتظتت لا  ضتت الااادنتت  ت لح شتتا  ل احستت قلاحتتلانلدظمتت لفتتتهرل تتتسلتظدثتتالااد تت ال اجتت لاحافتتضل
احدشغت ىلمؤشتاادلجتت ادل أل ت لدغتتالثستت لفتىلاحمثتظت تلتحتد لطحتهلعتت  لل ثتتاللفتىلنت فىلاثتلل

 تتتتت تلاثتتتت لاح  امتتتت ل احضتتتتاام  لثمتتتت لاتتتت لتستتتت ط لالإ االلفتتتتىلاح نتتتت  لإحتتتتىلاحمتتتتعت لا مثتتتت لاحظم
ح د تت حتا ل لاحتتسلثشتتا لأألددستت لاحشتتا  لث ضتتضلدح فستتىلجتتت  ل دظمتت لفتتىلستت قلتستت  قلاع هتت ال

ل.(Kiymaz and Hodgin, 2003)اادن  نلتسمللح شا  لث حد سضل
أم لإلاال  حتلاحشا  لددمتعلث اد  ال اجت لاحافتضلاحدشتغت ى ل فتىلح ت لاح اتتلد اجتهل ست  ادلفتىل
مثتظ دفتت  لفتم حفتت لأألدخ تتولا ستتظ الط تتىل ستت  لعتتت  للمثتظ دفتت ل ف تت دلحما حتت لاح  تت لط تتىل
احسظا ل ااسد   للمألااد  الن فىلاحاثللاث لاح  ام ل احضتاام  ل متألثت لد  تت لاحخست مالإحتىل

ل.(Horngren et al, 2006)جلأ لعت  للا اث جلإلاال  حتلضمت  لأاث 
 متتألثتت لدستتد تضلاحشتتا  لأألد  تتقلأانتتىلاستتد   للمم حتت لمتتألااد تت ال اجتت لاحافتتضلاحدشتتغت ىلل

 لاحتتسلإلاال  حتتتتلاحعتتتت  للفتتتىلاحد تت حتالاحث ثدتتت لأاتتت لمتتتأل اجتت لاحدخ تتتتولفتتتىلاحد تتت حتالاحمدغتتتتال ل
حظتتاادلح تت اللاحشتتا  لط تتىلدغ تتت لد  حت فتت لاحث ثدتت لطحتت للث حشتت  لاحتتلانلتتتؤ نلإحتتىلدضتتخت لا اثتت ج 

 جتت لمثتظتت تلأاتت ل لاحتتسلم  احتت لث جتت لاحمثتظتت تلاثتت لاستتدخ ا لاحافتتضلاحدشتتغت ى لثمتت لتتتؤ نلإحتتىل
لدا ت لح   لاحدظ   لإحىلأس  لحت  أللاحسللمؤشاادلجت ادلح شا  .
أألاحتتثظولتتتانلأحتتهل  متت لعا تل ط تتىلاحتتاغ لمتتألاحمعاتتت لاحستت ث  لااد تت ال اجتت لاحافتتضلاحدشتتغت ى لإال

حسث لاحد  حتالاحث ثد لفىلهت ت لاحد ت حتا لدادت لط تىللاحتسلأألاحدغتتالفتىلاتمت لاحمثتظت تلستنت  ثف ل
دغتتاادلأ ثتالفتىلنت فىلاثتتللاحظم تت تلاحدشتغت ت لثمت لتظ ت لعتتت  للمخت  الا طمت  ل احظ ت لنتت تلرل

   ل عتت  لل جت لاحمثتظت تلاحتحع لحدغ تت لحظاادل ألاسدخ ا لاحافضلاحدشغت ىلتتؤ نلإحتىلافتضلح  ت لاحدظت
احد تت حتالاحث ثدتت ل لاحتتسلحث تت للح  تت لاحدظتت   ( ل ث حدتت حىلفتتةألأنلاحخ تت ولفتتىلاحمثتظتت تلستت ا لثستتث ل
احمخت  الاحمحدظمتت ل   حتت لاح ستت  (لأ لثستتث لاحمختت  الغتتتالاحمحدظمتت ل   دختت لالاتتااالإ اانلختت  ى (ل

ل.للل(Guan et al, 2015)ستعت لمألا دم  ل ا الاحمعت لمألاحخس مال
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 متتألاحد  تتت لاحستت ثقلتم تتألاح اتت الط تتىلاحم تت  اتلاحدتتىلاتت لد  تت لاخدتتت الهت تت لاحد   تت لمتتأل
أهمفتتت :لااح تتت قلاحاأستتتم حىلط تتتىلا نتتت  لاحث ثدتتت  ل مستتتد نلاحد تتت  لاحد ح حتتت جىلاحستتت م  ل متتت نل

 ثتظتتت لاستتتدغح لاح  اتتت لالإحد جتتتت  ل احظتتتا الااادنتتت  ت لح شتتتا  ل احستتت قلاحتتتلانلدظمتتت لفتتتته ل ل
اححشتت  لااادنتت  نلح شتتا  رل تتتسلأألاحشتتا  تلاحدتتتىلدحدمتتىلإحتتىلاح  تت الاحنتتح طىلاتت لتاد تتتضل
حتت تف لاحد تتت حتالاحث ثدتتت  ل لاحتتتسلط تتىلط تتت لاحشتتتا  تلاحدتتتىلدحدمتتىلإحتتتىلاح  تتت الاحختتت مى ل تتتتسل

لدحخ ولح تف لاحد  حتالاحث ثد لحسثت دلم  اح لث حد  حتالاحمدغتال.للل
ا تتت لاحمخد  تتت لحتتت  الل تتتت للاحشتتتا  لمتتتألاحم تتت  اتلاحدتتتىلاتتت لد  تتت ل ث لإضتتت ف لحمتتت لستتتثقلدظتتت لاحمال

اخدت الهت  لاحد   ت لحمت لحفت لمتألدت ثتالمد اتضلط تىلاختدحالاحد ت تألاححستثىلحفت ت لاحد   ت لختح ل
هلاقلاحماا   لحظتاادلح جت  لاحظ تت لمتألاحدغتتااتلاحج هاتت لفتىلثتمت لالإحدت  لختح لاحماا ت لاحمخد  ت ل

حتتسلاتت لتاجتتضلإحتتى:لاحدغتتتااتلفتتىلد ح ح جتتت لاحمظ  متت ت ل  تتاقلاحدنتتحتض لحتت  الل تتت للاحشتتا   ل لا
ل.(Oberholzer and Ziemerink, 2004)   للاحمح فس ل

ح حا دلمأل  أل  الل ت للاحشا  لاحم ن  لاححف مت لح  الل ت للاحمحدج تلاحخ نت لث حشتا   لا ل
تح تتظلانتتال  الل تتت للاحمحدجتت تلحستتثت دلفتتىلاحثتمتت لاحنتتح طت لاح  تثتت  ل لاحتتسلإحتتىلج حتت لدا تتعل
احد تت حتالاحث ثدتت لفتتىلاحماا تت لمتت لاثتت لالإحدتت   ل متتألثتت لمتتت لهت تت لاحد تت حتالحنتت حللاحد تت حتال

ثدتت لفتتتىلهتتتلاقلاحماا تت  لثمتتت لتستتتد ع لضتتا اللاح نتتت  لث جتتت لاحمخاجتت تلإحتتتىلاحمستتتد نلاحتتتلانلاحث 
ت  تتتقلاحدغ تتتت لاح  م تتت لحد تتتسلاحد تتت حتالمتتتضلد  تتتتقلهتتت الاحتتتاثللفتتتىلاحماا تتت لاحخ نتتت لثتتت ححم ل

ل.لللل(Anderson and Lee, 2016) ااسد ااال
الفتىلاحد ت تألاححستثىل  لاحسلتظ ل جت لاحمثتظت تلمتألاحظ امت لاحدتىلات لتظتعنلإحتفت ل ت  سلدغتت

أألمظ متت لاحاافظتت لاحدشتتغت ت لتظ تت لل(Marks, 2007)حفت تت لاحد   تت  ل تتتسلأ ضتت تل ااستت ل
متت نلاتت اللاحشتتا  لط تتىلد حتتت لعتتت  للفتتىلنتت فىلاحتت خ لحدتجتت لاحعتتت  للفتتىلإتتتاا لاحمثتظتت ت لحظتتاادل

 Net)إحتتتتتىلنتتتتت فىلاحتتتتت خ لل(Contribution Margin) حتتتتتهلت تتتتت  لثحستتتتتث ل تتتتت لاحمستتتتت هم ل

Income).ل
 متتألثتت لفتتةألعتتت  للاحاافظتت لاحدشتتغت ت لستتت الدتتؤثالمث شتتاللفتتىلعتتت  لل جتت لمخاجتت تلاحدظتتت   ل
حدغ ت لاحعت  للفتىلاحد ت حتالاحث ثدت  لثمت لات لتعتت لمتألا دمت اتلاحمخت  اللاحدتىلد اجففت لاحشتا  ل
لحدتج ل  للاحمح فست لفتىلا ست اق لأ ل جت  لأنلدغتتااتلفتىل جت لاح  ت لط تىلمحدجت تلاحشتا  
ستت ا لحدتجتت لاحظتتا الااادنتت  ت ل ا ا /ل ستت  ( لأ لحجتت جلاحمح فستتتألفتتىلد تت ت لمحدجتت تلث ت تت ل
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ثش  لتضظالاح  ت لط تىلمحدجت تلاحشتا   لثمت لات لتخ تقل  حت لمتألطت  لاحد  ت ل ت  لاح  ت  ل
احدىلا لدخد ال  للد ثتاه لط ىلهت  لاحد    لخح لاحماا  لاحمخد   لحت  الل تت للاحشتا   ل هت ل

لتدح  حهلاحث  سلا   د.م لس ال
ثانياً: دور عدم التأكـد حـول الطمـب فـى اختيـار هيكـل التكمفـة خـلال دورة حيـاة 

 الشركة:
تظدثالاح   لط ىلمحدجت تلاحشتا  ل  حتت دلأ لمستد ثحدلثمث ثت لح  ت لاحثت  لاحامتستت لطحت لاخدتت ال
هت تتت لاحد   تتت لاحختتت ألث حشتتتا   ل لاحتتتسلحد تتت  نل جتتت  ل  اتتت تلط   تتت لغتتتتالمستتتدغ   ل دجحتتت ل
ا دمتت  لدظتتاولاحشتتا  لحخستت مالحدتجتت لاحخ تت ولاح  تت ل احمثتظتت ت(لط تتىلاحمحدجتت تلاحخ نتت ل

ا  ثتتت تلاحم  ستتثت لاحد  ت تتت لاحستت ثقلالإشتت اللإحتفتت لفتتىلمظظمفتت لإحتتىلأأللث حشتتا   ل تتتسلأشتت ات
احشا  لإلاال  حتلدد اضلعت  للفىلاحمثتظ تلمسد ثحدل هىلط ىلاسدظ ا لحد مت لاحمخت  الفت ضت ل
اخدتت الهت تت لد   ت لأ ثتتالجمت  ادل أاتت لما حت  ل لاحتتسلثعتت  للاحد تت حتالاحث ثدت ل دخ تتتولاحد تت حتال

ل.(Banker et al, 2006)عت  للاحاافظ لاحدشغت ت للاحمدغتال ل مألث 
 ط تتتىلاحح تتتتولإلاال  حتتتتلاحشتتتا  لدد اتتتضلاحخ تتت ولفتتتىلاحمثتظتتت تلمستتتد ثحدل هتتتىلحتستتتتلط تتتىل

اخدتتت الهت تت لد   تت لأاتت لجمتت  ادل أ ثتتالما حتت  ل لاحتتسلثعتتت  للاستتدظ ا لحد متت لاحمختت  الفت ضتت ل
 تتتتتتتتتولاحاافظتتتتتتتت لاحدشتتتتتتتتغت ت لاحد تتتتتتتت حتالاحمدغتتتتتتتتتالل دخ تتتتتتتتتولاحد تتتتتتتت حتالاحث ثدتتتتتتتت  ل متتتتتتتتألثتتتتتتتت لدخ

(Balakrishnan et al, 2008).ل
خ نتت لحدتجتت لاحدغتتتالاحتتلانلشتتف دهلل- ث حدتت حىلأنتتث تل  حتت لطتت  لاحد  تت لاحم ت تت لث ح  تت لل

احثتمتتت لاحنتتتح طت لستتت ا لحدعاتتتت ل تتت للاحمح فستتت لأ لدغتتتتالا  ضتتت الااادنتتت  ت لح شتتتا  تل احستتت قل
مألاحظ ام لاحمد اضلأألت  ألحف لد ثتالط ىلاخدت الهت ت لد   ت لأ ثتالجمت  ادلل-احلانلدظم لفتهل

حت لأ لاحظ ت  ل لاحتسلخ نت لختح لاحماا ت لاحمخد  ت لحت  الل تت للاحشتا  رل تتسلتد اتضل أا لما ل
هدتتتعاعلأ لاا لاححمتتت  ل لأألدخد تتال  حتتت لطتتت  لاحد  تتت ل تتت  لاح  تتت لختتتح لد تتتسلاحماا تتت ل احد تتت ت  ل

 تتتتتسلددمتتتتتعلاحشتتتتا  تلفتتتتىلما  تتتت لاححمتتتت لثستتتتاط لحمتتتت لااحخ تتتت و( ل لاححضتتتت  ل لضتتتت اا  لاا
حضتتت لدحمتتت لاحمثتظتتت تلثمظتتت  لث تتتى ل لاحتتتسلاستتتد ااالمستتتد نلاحمثتظتتت ت ل ح تتتألفتتتىلما  تتت لاح

احمثتظتت ت لأمتت لفتتىلاحماا تت لاحخ نتت :لث حد تت ت  ل ااهدتتعاع ل ااحخ تت و لتدجتتهلمستتد نلاحمثتظتت تل
ح  لااحخ  و ل لاحسل دىلتن لإحىلاح  لا انىلفىلاحما   لا ختاللمأل  الل تت للاحشتا  ل

(Vorst and Yohn, 2017)لثم لا لتداسلأثت اادلمخد  ت لط تىلهت ت لاحد   ت لاحخت ألث حشتا  ل 
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لخح لد سلاحماا  .
 ج تالث حلا الأألاحد اا لثتأل  ح لطت  لاحد  ت ل احمخت  الل ت  لاح  ت لأمتالغتتاللااتلمظحتىرل
 تتتسلأأل  حتت لاحمختت  اللدد تتقلمتتضل  حتت لطتت  لاحد  تت لفتتىلأأل حهمتت لت متت لطحنتتالاحشتتسل طتت  ل

ستتتد ث لاحمادث تتت لث ح  تتت لط تتتىلمحدجتتت تلاحشتتتا   لثستتتث لدغتتتتال تتت اتلاحت تتتتألفتتتىلأ تتت اسلاحم
اح ثتظتتت ل طتتت  لثث دفتتت لط تتتىل تتت   ل ح تتتألفتتتىل  حتتت لاحمختتت  اللتستتتد تضلمدختتتلالاح تتتااالأألتضتتتضل
ا دمتتتتت اتلم ضتتتتت طت لح تتتتت  سل تتتتت اتلمستتتتتد ث ت لاطدمتتتتت  ادلط تتتتتىلاحخثتتتتتاللاحستتتتت ث  ل اح ااستتتتت تل

 لفتىل  حت لطت  لاحد  ت لتظدمت لمدختلالاح تااالالإ ن مت ل م لإحتىللاحتسلمتألمظ  مت تلد اتختت  لثتحمت
ط تتىلمظ  متت تللاادتتت لأ لغتتتالم ضتت طت لحظمتت لد تت تااتلا دمتت اتل تت  سل تت اتلمستتد ث ت  ل
 تتتتتانلاحث  تتتتسلأأل اجتتتت لاحم ضتتتت طت لالدظتتتت قلاستتتتدخ ا لهتتتتلاقلاحد تتتت تااتلفتتتتىلادختتتت لالاح تتتتااااتل

(Toma et al, 2012)حد  ت ل ت  لاح  ت ل لحتلاالتدظ مت لاحث  تسلمتضل ت حدىلاحمخت  الل طت  لا
لط ىلأحفم لمن    تلمداا ف .ل

 فتتىلإ تت الاخدثتت الاحظحاتت لثتتتأل  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت ل هت تت لاحد تت حتا لدح اضتتتلللل
فتىل  حت لطت  لاحد  ت ل ت  لاح  ت رلا  ح لاحث ثت ل   لمت نلاستدج ث لهت ت لاحد ت حتالح دغتتااتل

 اف ت دلمتضلا  ثتت تلاحم  ستثت لدل(Kallapur and Eldenburg, 2005) تتسلأشت اتل ااست ل
احد  ت تتت لإحتتىلمتتت لهت تت لاحد   تت لحنتت حللاحد تت حتالاحمدغتتتاللط تتىل ستت  لاحد تت حتالاحث ثدتت ل لاحتتسل

 ,Banker et al)اسدج ث لحعت  لل  ح لط  لاحد   ل   لاح    ل ط ىلاحح تولد نت تل ااست ل

2014 (b))لاحد تت حتالاحمدغتتتاللإحتتىلمتتت لهت تت لاحد   تت لحنتت حللاحد تت حتالاحث ثدتت لط تتىل ستتل  
ويمكـن التعـرف عمـى مبـررات تمـك العلاقـة  لاحسلاسدج ث لحعت  لل  ح لطت  لاحد  ت ل ت  لاح  ت  ل

 من خلال استعراض النقاط التالية:
  الحظاتتت لاحختتت ااتلاح  ت تتت لفتتىلد ستتتالاحظحاتت لثتتتألطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت ل اخدتتت الل-1

لهت  لاحد    :
خنتنتت دلفتتىلظتت ل  حتت لطتت  لل(Real Option Theory)ددتتتللحظاتتت لاحختتت ااتلاح  ت تتت ل

احد   ل   لاح   لحم لاج دلادخت لالاح تاااتلاحدتىلدح ت نلط تىلد مت لاحمعتت لمتألاحد ت حتالاحث ثدت ل
 ل لاحتسلطحت ل ااست لاتااالااستدثم الفتىل(Committed Fixed Costs)احدظ ا تت لأ لاحم عمت ل
 لثمت لات لتتؤثال(Driver et al, 2002)ج ث لح  ح لط  لاحد   ل ت  لاح  ت لا ن  لاحث ثد لاسد

لط ىلاحد  تألاححسثىلحفت  لاحد  حتال م لتدضمحهلمألد  حتالث ثد ل مدغتال.
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ل(Managerial Option) دتت فالحظاتتت لاحختتت ااتلاح  ت تتت لمجم طتت لمتتألاحختتت ااتلالإ ااتتت ل
خ نت لفتتىلظتت ل  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت للطحت ل ااستت لاتتااالااستتدثم الفتتىلا نتت  لاحث ثدتت 

ـــى لاحتتتسلثختتتحالاثتتت  لأ لافتتتولاحمشتتتا الم ضتتتضلاح تتتااا ـــا يم ـــارات م ـــن أهـــم هـــذت الخي ل، وم
(Schwartz and Trigeorgis, 2001; Knudsen and Scandizzo, 2011; 

McDonald and Siegel, 1986):ل
  (Option to Defer)خيار الانتظار أو التأجيل  -أ

 ت ن لثهلإم  حت لد جت لادخ لالاااالااسدثم الفتىلا نت  لاحث ثدت لفدتاللمتألاح اتتلحد  تت لمت ل
ستتدؤ  لإحتتتهلظتتا الطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت  لثمتت لاتت لتستتمللثشتت  لاتت  ضلإم  حتتت لادختت لالهتتلاال
اح ااالمألط مته ل لاحتسلثشتا لأالتتؤ نلاحد جتت لإحتىلضتت الفتاألاستدثم ات  ل تتسلتتد لادخت لال

ااستتدثم الفتتىلا نتت  لاحث ثدتت لإلاالادضتتللختتح لفدتتاللاحد جتتت لعتتت  للاح تمتت لاح  حتتت لل دح تتتلالاتتااا
ح دتت ف  تلاحح  تتت لح  تتااالطتتألاحد تت حتالااستتدثم ات لاحخ نتتت لثتته لإلالتظتت لاح تتااالفتتىلهتتلاقلاح  حتتت ل
ماث تت دلمتتأل جفتت لحظتتالالإ االل احظ تت لنتت تل ل تدضتتللأألختتت الاحد جتتت لتظتت لم تتت ادلفتتىل  حتت ل

ط  لاحد   ل   لاح   لاحم ت  لث ح ااالاحم    لادخ لاق لثم لا لتؤ نلإحتىلد  تتقللااد  ال  ح 
لحد م لط  لم لد لد اظهلطح لادخ لال دح تلالهلاالاح ااا.لللل

  (Option to Stage)خيار التوسع المرحمى  -ب
 ت نتتت لثتتتهلإم  حتتتت لد ستتتت لاحمشتتتا الم ضتتتضلاح تتتااال ااستتتدثم الفتتتىلا نتتت  لاحث ثدتتت (لاحم  تتت  ل
ادختت لاقلمتتتألاثتت لالإ االلإحتتتىلمجم طتتت لمتتألاحماا تتت لاحدتتتىلتظدمتت لثظضتتتف لط تتتىلثظتتو ل تتتتد لدح تتتتلال
احما  تت لا  حتتىلأ ادل لاحتتسل دتتىلددضتتللظتتا الطتت  لاحد  تت لاحم ت تت لثتت ح ااا لث تتتسلالتتتد لدح تتتلال

احد حتتت لح مشتتا الم ضتتضلاح تتااالإالثظتت لاحد  تت لمتتألجتت  نلدح تتتلاه  ل تم تتألااستتد   للمتتألاحماا تت ل
ختتت الاحد ستتضلاحما  تتىلفتتىلأألدضتتضلالإ االل تت لأانتتىلح خستت مال هتت لاحخستت اللاحح دجتت لطتتألدح تتتلال
احما  تت لا  حتتىلف تت  ل لاحتتسلإلاالادضتتللاحخ تت ولاح  تت ل ضتتظالاحدتت ف  تلاحح  تتت لاح اخ تت لختتح ل

ل مألث لاح ا ت ل تحملالمألد م لخس الل  ف لماا  لاحمشا الإلاالد لدح تلاقلث ح  م .للد سلاحما    
 (Operating Options) الخيارات التشغيمية -جـ 

 ت ن لثهلدنمت لاحمشا الم ضضلاح تااال ااستدثم الفتىلا نت  لاحث ثدت (لثشت  لمتاألتستملل
ث حد تالمضلاحدغتااتلاحدىلد ت سلفتىلظتا الطت  لاحد  ت ل ت  لاح  ت  لثمت لتستف لمتألإم  حتت ل
اسدث ا لاياتلث  جت  لاح  تثت لثستف ح لثمت لتخ تولد ت حتالدا تثفت  ل  تلاحسلدنتمت لاحمنتحضل
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لثالمألمن الح   ا .ثش  لتسد ط لأ 
 (Shutdown Options) خيار التوقف المؤقت-د 

تم تتألااستتد   للمتتألهتتلاالاحختتت الثظتت لدح تتتلالاحمشتتا الم ضتتضلاح تتااال ااستتدثم الفتتىلا نتت  ل
احث ثد ( ل تتسلتم تألإت ت الاستدمااالاحدشتغت لفدتاللمتألاح اتتلاحدتىلتست  لفتفت ل  حت لطت  لاحد  ت ل

خ  ولفىلاحد ف  تلاحح  ت لاح اخ ت لختح لد تسلاح دتال ل متألثت ل   لاح    لحظاادلحد اضل ج  لاح
تم تتتتألح شتتتتا  لاحد اتتتتالمؤادتتتت دل د متتتت لثظتتتتولاحد تتتت حتالاحدتتتتىلالتم تتتتألدجحثفتتتت لح تتتتتألاحدظتتتت  ل

لاحظا الااادن  ت لح شا  ل احس قلاحلانلدظم لفته.
 (Option to Abandom)خيار اىن اء أو التصفية -هـ 

 ل احد تت  (لضت لمخت  الد اتتضلاحخ ت ولاح تمتت لاح  حتت لح دتت ف  تلتمثت لهتلاالاحختتت الأ اللح دغ تت
احح  تتت لح مشتتا الم ضتتضلاح تتااالفتتىلظتت ل  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت  لمتتضلاحظ تت لثتت ألالإ االل
حتت تف لاح تتقلفتتىلادختت لالاتتااالثشتت ألطتت  لدح تتتلالاحمشتتا الم ضتتضلاح تتااال ااستتدثم الفتتىلا نتت  ل

لاحث ثد (ل لاحسل  ألأنلإحعا .
االط تىلاحختت ااتلالإ ااتت لاحمد  ت لثشت ألادخت لالأنلاتااالاستدثم ان لحجت لأألحظاتت ل ثظ لاحدظ

احختتت ااتلاح  ت تتت لدمتتت لإحتتىلختتت الد جتتت لااستتدثم الفتتىلا نتت  لاحث ثدتت ل لاحتتسلح تتتأل ضتت جل
  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت  ل متتألثتت لاخدتتت الهت تت لد   تت لأ ثتتالما حتت ل أاتت لجمتت  اد ل لاحتتسل

 Kallapur)دغتتتالل دخ تتولاحد تت حتالاحث ثدت  ل هتتلاالمت لأ  دتتهلحدت م ل ااستت لثعتت  للاحد ت حتالاحم

and Eldenburg, 2005)لحتشتاللاحسلإحىلإم  حت لدت ثتال  حت لطت  لد  ت لاح  ت لط تىلهت ت ل 
احد   تت ل لاحتتسلفتتىلظتت لافدتتااول ت  تتت لد جتتهلاحمتت اا لح تت لاحمختت  ال لإالأألطتت  لدحتت   ل ااستت ل

لاحمخد   لح  الل ت للاحشا  لا لتثاعلأهمت لاحث سلاح  حى.هلاقلاحظحا لخح لاحماا  ل
دور اســتراتيجية الطاقــة اىنتاجيــة فــى تفســير العلاقــة بــين عــدم التأكــد حــول  -2

 الطمب واختيار هيكل التكمفة
دستتد طىلطم تتت لاحدخ تتت لح   اتت لالإحد جتتت لضتتا اللدثحتتىلاستتداادتجت تلمظتحتت لحد ثتتت ل جتت لاح  تت ل
احمدغتتتتالط تتتىلمحدجتتت تلاحشتتتا   ل احتتتلانلغ حثتتت دلمتتت لتظتتت حىلمتتتأل  حتتت لطتتت  لاحد  تتت لاحدتتتىلدخد تتتال تتت دف ل
ثتت خدحالماا تت ل  الل تتت للاحشتتا   ل متتألثتت لتد اتتضلأألتتتؤثالمستتد نلاح  اتت لاحتتلانلتتتد لاخدتتت اقلط تتىل
هت  لاحد  حتال ست س تلاحمخع أرلفةلاال  حتلاح  ا لغتتال  فتت لف ت لددظتاولاحشتا  لح  ت لجتع لمتأل
طمحمفتت لثستتث لث تتى لااستتدج ث لثمتت لتستتمللح مح فستتتألث حتت خ  لإحتتىلاحستت ق لأمتت لإلاال  حتتتلاح  اتت ل
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ف مض لفةألاحشا  لات لدضت الحدخ تتولا ستظ الحدغتتال جت لاح  ت  ل اا د ت ظلثمختع أل ثتتا لأ ل
ل.(Huang et al, 2008)إض ف لمحدج تلج ت للح ث   لفىلاحس قل

 جتتت تالث حتتتلا الأألاحشتتتا  لاتتت لد اجتتتهلنتتتظ ث لفتتتىلد  تتتت لم تتت االاح  تتت لاحمد اتتتضلط تتتىلمحدج دفتتت ل
مستتد ثحدلثستتث ل  حتت لطتت  لاحد  تت لاحم ت تت لث ح  تت ل لاحتتسلط تتىلط تت لاح  اتت لالإحد جتتت لاحدتتىلتم تتأل

ستتتداادتجت تلخ نتتت لث ح  اتتت لالإحد جتتتت لاشتتتا  لإحتتتىلدنتتتمت لد  تتتت ه لمتتتألاثتتت لاحشتتتا   لحتتتلاالد دتتت  لاح
 ,Meunier et al)ثشتتا لأألدد افتتقلمتتضل  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت لط تتىلمحدجتت تلاحشتتا  ل

 لثمتت لاتت لتتتؤثالط تتىلاخدتتت الاحد تت تألاححستتثىلحفت تت لاحد تت حتال متت لتدضتتمحهلمتتألد تت حتالث ثدتت ل(2016
 Olhager et al, 2001; Dekkers and)لســتراتيجيات مــا يمــىلاومــن أهــم هــذت ا مدغتتتال ل

Kanapathy, 2012):ل
 (Matching        Capacity     to the Demand) استراتيجية توافق الطاقة مع الطمب -أ

ددختتلالهتتلاقلااستتداادتجت لم ا تت دلمظدتت ادلفتمتت لثتتتألاح  تت ل اح  اتت ل لاحتتسلثفتت الد  تتتقلاحم اممتت لثتتتأل
جفتتت ل اح  تتت لمتتتألجفتتت لأختتتان ل متتتألثتتت لتتتتد لد ستتتتضلاح  اتتت لالإضتتت ف تلفتتتىلاح  اتتت لالإحد جتتتت لمتتتأل

الإحد جتتت لثشتت  لتم ثتت لم تت االاح  تت لاحمد اتتض ل تتتسلتتتد لعتتت  للاح  اتت لالإحد جتتت لثم تت  تالا ت تت لد ستتث دل
ستتتداادتجت تلاستتتداادتجت لمتتتضلإ تتت نلاا دمتتت  لعتتتت  للاح  تتت لط تتتىلمحدجتتت تلاحشتتتا   ل دد افتتتقلهتتتلاقلا

الإحدتت  ل لاحتتسلحدتجتت لاحدتت  ل متتت تلنتتغتاللمتتأل تت لمحتتد لثمظتت  لاحدنتتحتضلاحمتتاأل احخ نتت لثم اعحتت ل
ث ثتتتلت متتت د ل لاحتتسل دتتىلالد تت ألهحتت سل  جتت للإحدتت  ل متتت تل ثتتتاللمتتألاحمحتتد لطحتت ل تت  سلاح  تت ل
ط تتته ل ث حدتت حىلتتتد لدجمتتتضل متتت تلمتتألاحمختتع ألحغتتاولاستتدظم  لاح  اتت لثشتت  لفظتت   لحتتلاالاتت لتمتتت ل

دتت لط تتىل ستت  لاحد تت حتالاحمدغتتتاللثم تت االمتتحخ ولحستتثت د ل لاحتتسلهت تت لاحد   تت لحنتت حللاحد تت حتالاحث ث
ل.(Bagshaw, 2015) ف  دلحم  االاحعت  للفىلاح  ا لالإحد جت ل

 Excess Capacity to Lead)اسـتراتيجية الطاقـة الفائضـة لقيـادة الطمـب  -ب
Demand) 
حعتت  للاح  ت  ل متألثت لحد جتت لعامت للد ستث دلإسداادتجت لط تىلف تاللاا د ت ظلث  ات لاد   لهلاقلا

اح ض  لط ىلا دم اتلط  لا اللاحشا  لط ىلد ثت لاح   لط ىلمحدج دف  ل ث حدت حىلدست ط لهتلاقل
سداادتجت لاحشا  لفتىلاا د ت ظلث  دتت  ىلم جت لمتألاح  ات لثغتاولدم تحفت لمتألااستدج ث لاا

ستتداادتجت لا تلح   تت لفتتىلاحستت قل محتتضلاحمح فستتتألمتتألاحتت خ  لإحتتىلاحستت ق لحتتلاالفتتةألمتتألإتج ثتتت
اح  اتتت لالإحد جتتتتت لاحدتتتىلدظفتتتتالمتتتتألاحد ستتتضلفتتتتىلاح  اتتتت لاثتتت لعتتتتت  للاح  تتتت لد متتتألفتتتتىلد  تتتتتقل
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اادنتت  ت تلاح جتت  ل د ستتتضلاح نتت لاحستت ات  ل محتتضلاحمح فستتتألمتتألاحد ستتض ل دخ تتتولاحدتت خال
طتتألد ثتتت لا دت جتت تلاحظمتتح لإحتتىلأانتتىل تت لمم تتأ ل ددمثتت ل تتاقلعتتت  للالإحد جتتت لفتتى:لعتتت  لل

ضتت ف لمظتت اتلج تتت للأ لعتتت  للطتت  لاحظمتت   لدظفتتت لثظتتولإح ا تتت ت لعتتت  لل اتتتلاحظمتت  لطتت  لا
ل.(Holtewert and Bauernhansl, 2016)ا طم  لحم ا تألمألخ ا لاحشا  ل

حد   اتلمألأهمف لمت لتثت ال ت  لمخت  الاحد ت   لاسداادتجت لح ظ ت لمألاا ح ألددظاولهلاقلا
حمظتت اتلثمتت لتتتؤ نلإحتتىلاحدثتت   لفتتىلأ ا لطم فتت  لث لإضتت ف لفتتىلاحمظتت اتلحدتجتت ل ثتتاللاستتدظم  لا

 ل ح تتأل(Julka et al, 2007)إحتىل جتت  ل  اتت لف مضتت لثمت لاتت لدتتؤ نلإحتتىلدخ تتولا ستتظ ال
ستتداادتجت لط تتىلف تتاللأأل  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت لط تتىلمحدجتت تلاحشتتا  لاتت لادظدمتت لهتتلاقلا

اح ظ تىلاحم  تقل  حمت لأألاحشتا  لحت لدمتالتن  ثف لا دم  ل ج  لااد  الغتالط  نلفىلاح  ت ل
خدح اتت ت(لث حشتت  لاع  تت  ل ااثما  تت لاحفثتت   لثمتت لاتت لتتتؤ نلإحتتىلعتتت  لل تت لل خ تت اللد تت حتالا

احلانلا لتداد لط تهلاحخ  ولاح    للالإحد جت  لثم لا لت فضلاحشا  لإحتىلعتت  للاح  ات لالإحد جتت ل
لالإع    .ل ادث الاسداادتجت لات  للاح   لح   لمألد  حتا

 ج تالث حلا الأألااخدح ا تلدظ لثمث ث لطحقلاحعج ج لفىلاحظم ت لالإحد جت  ل تسلأحفت لدظت قل
اسدمااات لاحد فقلفىلاحظم ت ت ل ا لد  سلااخدح ا تلحدتج لعت  للاح   لط ىلمحدجت تلاحشتا  ل

ل:(Kikolski, 2016) لاحسلح  لغتاط  ن ل ا لدؤ نلهلاقلااخدح ا تلإحىل
 احدظ ال داا  لح م ا لد تلاحدشغت  لثمت لات لتدادت لط تتهل جت  ل اتتلضت مض لل   سلن  ا

 عت  للفىلاحمخع ألد تلاحدشغت  لث حش  لاحلانلا لتؤ نلإحتىلإاثت سلاحظمت ل د مت لاحشتا  ل
ستتتداادتجت لاتتتت  للاح  تتت لحعتتتت  للاع  تتت   ل لاحتتتسلمتتت لحتتت لددثتتتضلاحشتتتا  لاد تتت حتالأط تتتىلحدتجتتت لا

لع    ل ح   لااخدح ق.ا لااح  ا لالإحد جت لثغاولم اجف
 احظجتتتعلطتتتألاستتتدخ ا لاح  اتتت لالإحد جتتتت لاحمد  تتت  لثمتتت لاتتت لتتتتؤ نلإحتتتىلاحخ تتت ولمظتتت  لا  ا ل

ل احدشغت ل د حت لمسد نلالإحد جت .ل
ستتداادتجت لاتتت  للاح  تت لحم اجفتت ل  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت لط تتىلمحدجتت تلاحتتلاالفتتةألإدثتت ال

 تتت لد   تتت لأاتتت لما حتتت ل لاحتتتسلثعتتتت  للاحد تتت حتالاحث ثدتتت لاحشتتتا  لاتتت لتتتت فضلاحشتتتا  لإحتتتىلاخدتتتت الهت
 دخ تولاحد  حتالاحمدغتال لحدتج لعت  للاح  ا لالإحد جتت لاحدتىلات لدستد ع لعتت  للاحد ت حتالاحث ثدت ل

 ط ىل س  لاحد  حتالاحمدغتال.

ل
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ــ  ـــــ ــــــة -ج ــــــأخير أو عجــــــز الطاق  Lag Strategy or Capacity) اســــــتراتيجية الت

Shortage) 
ستتداادتجت لط تتىلإضتت ف لاح  اتت لالإحد جتتت لثظتت ل تت  سلااد تت الفتتىلاح  تت لط تتىلادظدمتت لهتتلاقلا

ستتتداادتجت لثد ستتتضلاح  اتتت لاحمؤاتتتتلثظتت لعتتتت  للاح  تتت  لإالأألامحدجتت تلاحشتتتا   ل ددمتتتعلهتتتلاقلا
احشا  لتم ألأألد   لاحظ ت لمألاحظمح لحدتج لاحد خالفىلد ثت لا دت ج تلاحظمح لمتألمحدجت تل

ستتداادتجت لط تتىلافدتتااولأألاحظمتتح لاحتتلاتألدتت لاللاح  تت  ل ح تتألدستتدح لهتتلاقلااحشتتا  لحدتجتت لعتتت  
 سداادتجت لاف  ه لتم ألاجدلااثف لماللأخانلمألاحمح فستألثظ لد ستضلاح  ا  ل م لأألهلاقلا

اتتت لدتتتؤ نلإحتتتىلإظفتتت الا دتتتت  ىل  اتتت لستتت ح لثستتتث ل جتتت  ل  اتتت لغتتتتال  فتتتت لحد ثتتتت لاح  تتت ل
(Jacobs et al, 2011).ل

ستتداادتجت لف تتاللأأل  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت لتم تتألأألتنتت  ثف لا دمتت  لاهتتلاقلا ددثحتتىل
 جتت  لاحخ تت ولغتتتالطتت  نلفتتىلاح  تت لاح ظ تتىلخ نتت لطحتت م لدتتع ا لمختت  الهثتت  لأ لاح تت اال

ع  تتت  ل ااخدح اتت ت( لثمتت لاتت لتضتت الالإ االلإحتتىلاخدتتتت الااحشتتا   لثمتت لتخ تتولمتتألد تت حتالا
ت  للاح    لث حش  لاحلانلا لتؤ نلإحىلاخدت الهت ت لد   ت لأ ثتالمسد نلأا لمألاح  ا لح تألعل

لما ح ل أا لجم  ادل لاحسلثعت  للاحد  حتالاحمدغتالل دخ تولاحد  حتالاحث ثد .
 ثظ لاسدظااولمثاااتلاحظحا لاحمد اظ لثتأل  ح لط  لد   لاح  ت ل هت ت لاحد   ت لتدضتللأأل

نت غدف لفىلظ لافدتااول ت  تت لد جتهلاحمت اا لح ت للا  ح لاحث ثت لاحدىلدح  حتلهلاقلاحظحا لد 
احمخت  ال لث لإضتت ف لإحتتىلطتت  ل ااستت لهتتلاقلاحظحاتت لختتح لاحماا تت لاحمخد  تت لحتت  الل تتت للاحشتتا   ل

ل ه لم لس التدح  حهلاحث  سلفىلاحجع لاحد حى.
ــد  ــين توجــه المــدراء نحــو المخــاطرة وعــدم التأك ــة ب ــة التفاعمي ــاً: دور العلاق ثالث

 فى اختيار هيكل التكمفة خلال دورة حياة الشركة حول الطمب
دثتتتألمتتألاحظتتاولاحستت ثقلأألاحظحاتت لثتتتألطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت ل اخدتتت الهت تت لاحد   تت لدتت ل
نتتت غدف لثحتت  دلط تتىلافدتتااول ت  تتت لد جتتهلاحمتت اا لدجتت قلاحمختت  ال ل لاحتتسلط تتىلاحتتاغ لمتتألدظتت  ل

الط ىلهلاقلاحظحا لاحمد اظ  لهتلاالث لإضت ف لد جف تلاحم اا لح  لاحمخ  اللث حش  لاحلانلا لتؤث
إحىلا دم حت لاخدحالهلاقلاحد جف تلثت خدحالماا ت ل  الل تت للاحشتا  لحظتاادلح  ثتظت لاحخ نت ل

لث  لما   لمألماا  ل  الل ت للاحشا  .
 ستتتظدم لاحث  تتسلط تتىلاحدتت حت لط تتىل ثتظتت لاحظحاتت لاحد  ط تتت لاحدتتىلاتت لدحشتت لثتتتألد جتتهلاحمتت اا ل
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ح  لاحمخ  الل ط  لاحد   ل   لاح   لفىلاخدتت الهت ت لاحد   ت لختح لاحماا ت لاحمخد  ت لحت  الل
 لاحتسلث طدث اهت لدت فالحم لاجتت دلل(Utility Theory) تت للاحشتا  لط تىلاستدخ ا لحظاتت لاحمح ظت ل

ت  تتقلط تتتهلحمتت لا لاحمح ظتت لاحمد اظتت  ل تتتسلتظدثتتالهتتلاالاححمتت لا لثمث ثتت لاحماشتت لاحمحمتت لح  تتااااتل
ل.(Baranoff et al, 2009)احدىلا لتدخلاه لاحم اا لفىلظ ل  ح لط  لاحد   ل

 د تتت  لحظاتتتت لاحمح ظتتت لط تتتىلد تتت تال  ا لاحمح ظتتت لاحمد اظتتت لح متتت اا  لف تتتىل ثتتتتالمتتتألاح تتت اتل
تح تتتظلأألستتت  سلمدختتتلانلاح تتتااالد تتتتلظتتتا الطتتت  لاحد  تتت لالد تتت ثقلمظتتتت الاح تمتتت لاحح  تتتت ل
حمتت لتدثظتت ألدظظتتت لاحمح ظتت لاحمد اظتت لثتت ادلمتتألدظظتتت لاح تمتت لاحح  تتت لاحمد اظتت ل لاحتتسل احمد اظتت  ل اإ

لالااااادف  ل ج تالث حلا الالإش اللإحتىلاختدحالم ت االاحمح ظت لمتألشتخأليختال لاحتسلطح لادخ 
وتبـرهن نظريــة المنفعــة عمـى وج ــة نظرهــا مــن ث طدثت الف تاللاحمح ظتت لف تالللاادتتت لفتىلا ستت   ل

 Concina, 2014; Bo)لخـلال تقسـيم موقـف المـدراء تجـات المخـاطرة إلـى ثـلاث مجموعـات

and Sterken, 2007; Shapira, 1995; Hillson and Murray, 2007; Harvett, 

ل:(2013
    (Risk Averter) متجنبو )كارهى( المخاطرة -أ

د داولحظات لاحمح ظ لأألأغ  لاحم اا ل غتاه لمألمدخلانلاح ااااتلتت خ  ألفتىلفمت لمدجحثتىل
 ث حدت حىلد  مفت لأ ل  اهىلاحمخ  ال ل د ت أل احت لاحمح ظت لث ححستث لحفت لم ظتالل م  ثت ل ط تى( ل
ممتألتحدمت ألل-خ نت لدح األاحمح ظ لاح  ت لح ح   لط تىلمت نلاحتعمأ ل تظحتىلهتلاالأألاحمت اا ل

  م ل  حث الث  المدعات لمألاحظ م لفىلم  ث ل  ل   للمألاحمخ  اللفتةحف لت نت  الل-حفلاقلاح م ل
خ نت لثفت ل ف ت دلط ىلا المدح األمألاحمح ظ  ل لاحسلمضل ت ل  ت للإضت فت لح ت خ لأ لاحثتا للاح

لح  ح ألدح األاحمح ظ لاح  ت .
 ث حد حىلت ث لاحم اا لط ىلد م لاحمعت لمتألاحمخت  اللإلاال  حتتلاحعتت  للفتىل  ت للمحفت لت  ث فت ل

لعت  للفىلاحظ م لثمظ  لت  قلاحعت  للاحدىل ن لط تف لمألإض ف لاح   للاحس ث  لح مخ  ال.
لللل(Risk Neutral)محايدون تجات المخاطرة  –ب 

تدستت لاحمتت اا لممتتألتغ تت لط تتتف ل ت  تتت لدتت جفف لح تت لاحمختت  اللثتت حف لط تتىل تت لستت ا لث ححستتث ل
ح مخ  الرل تسلدسد نلطح ه ل  ح ل ج  لاحمخ  اللأ لطت  ل ج  هت  لحتلاالد نتال احت لاحمح ظت ل
احخ نتت لثفتت لط تتىلأحفتت ل احتت لخ تتت ل لااتلمح ظتت لث ثدتت  ل تظحتتىلهتتلاالأألعتتت  للاحتت خ لأ لاحثتتا لل

لمظتألس الدؤ نلإحىلعت  للاحمح ظ لأ لح نف لثح  لاحم  اا.لثم  اا
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 تد اتتتتضلفتتتتىلضتتتت  ل احتتتت لاحمح ظتتتت لاحمد اظتتتت لح متتتت اا لممتتتتألتغ تتتت لط تتتتتف ل ت  تتتتت لاحد جتتتتهلح تتتت ل
احمخ  اللط  لد ثتالهتلاالاحد جتهلط تىلاحظحات لثتتأل  حت لطت  لاحد  ت ل اخدتت الهت ت لاحد   ت  لثمت ل

ثتتتأل ت  تتت لد جتتهلاحمتت اا لح تت لاحمختت  الل   حتت لطتت  لاتت لتحثتتى لطتتألطتت  ل جتت  لطحاتت لد  ط تتت ل
احد  تت ل تت  لاح  تت  لحظتتاادل ألمظ متت لاحمختت  اللفتتىلهتتلاقلاح  حتت لتستت  نلاحنتت ا ل ث حدتت حىلتتتد ل
اا د تت  لثتت  ثالا س ستتىلح  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت لط تتىلاخدتتت الهت تت لاحد   تت  لحتتلاالتختتا ل

لاللمألاحم اا .مألح  قلد  ت لحظات لاحمح ظ لمدجحث لاحمخ  
    (Risk Lover) محبى )راضبى( المخاطرة –جـ 

د ج لفم لمألاحم اا لممأله لط ىلاسدظ ا لد  لحد م لاحمخت  ال ل هت لمتألت ضت  ألاحد اظت تل
لااتلاحمختتت  الل حتتت تف لد ضتتتت لحم اجفتتت لاحمختتت  ال لحتتتلاالفتتتةأل احتتت لاحمح ظتتت لاحخ نتتت لثفتتت لد تتت أل

اح  تت لمدعاتت ل ل هت لافدتااولغتتتال ااظتىلمتألاثت لحظاتتت لم  ثت ل ست   لثمت لتظحتىلأألاحمح ظتت ل
لاحمح ظ  لحلاالتخا لم ثىلأ لااغثىلاحمخ  اللمألاحم اا لمألح  قلد  ت لحظات لاحمح ظ .

ويمكن التعبير عن شكل منحنى المنفعة المتوقعة لممـدراء وفقـاً لدرجـة تـوج م نحـو المخـاطرة 
 (2كما فى الشكل رقم )
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 ممتت لستتتثقلتدضتتتللأألحظاتتتت لاحمح ظتتت لدؤتتتت لاح  تتاللاحخ نتتت لثتتت ألمظظتتت لاحمتتت اا لتغ تتت لط تتتتف ل
ل(Prospect Theory)احد جهلاحخ ألثدجحت لأ ل تاقلاحمخت  ال ل ح تألجت  تلحظاتت لاحم اتال

حدشتتالإحتىلأألافدتتااولدجحت لاحمختت  اللحتت لنتت ت  دلفتىلجمتتتضلاحم ااتا ل تتتسلتد ثت لاحمتت اا ل
ا الثتتت ألاحظ متتت لاحم  تتتقلأاتتت لمتتتألمستتتد نلاحفتتت الاحمد اتتتض لثتحمتتت لتدجحثتتت الاحمختتت  اللطحتتت م لتشتتتظ

احمخ  اللطح م لتشظا الث ألاحظ مت لاحم  تقلأط تىلمتألمستد نلاحفت الاحمد اتض ل ثحت  دلط تىللاحتسل
 تتتسلدثتت  لم ظتتالل ستت  سلدجحتت لاحمختت  ال(لفتتىلل(S)فتتةأل احتت لمدختتلالاح تتااالد ختتلالشتت  ل تتاال

 لاحمخ  ال(لفتىلمح  ت لاحخست ما ل ث حدت حىلفتةألاحظحات لثتتألمح   لا اث ج ل م  ث ل س  سلد ث
دجت قلأ ثتال ااظتت لمتألاح تاولااحظ م ل احمخ  اللحتستلم جث لفىلجمتضلا   ا  ل تظدثتالهتلاالا

 .(Levy and Wiener, 2013)احد  ت نلححظات لاحمح ظ لححدج قلح  لاحمخ  الل

  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  للأدجظتت لاحمتت اا لتتتا لحتتلاالفتتةألااد تت ال اجتت لدجحتت ل  تتاق(لاحمختت  اللاتت ل
اح   لط ىلأحف لثمث ث لدف ت لأ لإحلااالحد اضلد  تقلاحشا  لخس مالم دم  لحدتجت لطت  لاستد ااال
اح  ت لط تىلمحدج دفت  ل فتىلهتلاقلاح  حتت لد ت   لالإ االلدجحت لاحمخت  اللأ لاا دتت  لمحفت لط تتىل

لإحد جتت ل مستد نلاح  ات لاحمث تىل متألثت لا ا  لثم لا لتت فظف لح ت لدخ تتولمستد ت تلاح  ات لا
دخ تتتولمستتد نلالإحدتت  لا مثتت  لث حشتت  لاحتتلانلاتت لتضتت الالإ االلإحتتىلدثحتتىلهت  تت لد   تت لأ ثتتال
ما ح ل أا لجم  ادل لاحسلثعت  للاحد  حتالاحمدغتالل دخ تتولاحد ت حتالاحث ثدت  لثمت لات لتحثتى لطتأل

احمتت اا لح تت لدجحتت لاحمختت  الل   حتت لطتت  لاستتدج ث لهت تت لاحد   تت لح ظحاتت لاحد  ط تتت لثتتتألد جتتهل
لاحد   ل   لاح   .

 ط ىلاحح تولفتةألاحخ ت ول اجت لدجحت ل  تاق(لاحمخت  اللأ لست  سلد ثت لاحمخت  اللات لدجظت ل
  حتت لطتتت  لاحد  تت ل تتت  لاح  تت لط تتتىلأحفتت لثمث ثتتت لفانتت لاستتتدثم ات ل لاحتتسلحد اتتتضللأاحمتت اا لتتتتا ل

  تت ل تت  لاح  تت لاتت لتنتت  ثف لا دمتت  لد  تتتقلد  تتتقلاحشتتا  لأاث  تت دلحدتجتت ل أل  حتت لطتت  لاحد
   لغتالط  نلط ىلمحدج تلاحشا   لثم لا لت فضلالإ االلح  لعتت  للمستد نلاح  ات لالإحد جتت ل
مألختح لعتت  للااستدثم الفتىلا نت  لاحث ثدت  لث حشت  لاحتلانلات لتتؤ نلإحتىلدثحتىلهت  ت لد   ت ل

ثدتتت ل دخ تتتتولاحد تتت حتالاحمدغتتتتال لثمتتت لاتتت لأاتتت لما حتتت ل أ ثتتتالجمتتت  اد ل لاحتتتسلثعتتتت  للاحد تتت حتالاحث 
تحثتتى لطتتألأألاحخ تت ول اجتت لح تت ال  ااهتتت (لاحمختت  اللمتتادث لث جتت  لأثتتالم جتت لح ظحاتت لثتتتأل

ل  ح لط  لاحد   ل   لاح   ل اخدت الهت  لد    لأ ثالجم  ادل أا لما ح .



 أثر توجه المدراء نحو المخاطرة على العلاقة بين عدم تأكد الطلب........                    /اىعيد أؼَد ٍؽَ٘د ف٘دجد

435 

 

 الل   حتت لطتت  ل ح تتألاستتدج ث لهت تت لاحد   تت لح ظحاتت لاحد  ط تتت لثتتتألد جتتهلاحمتت اا لح تت لاحمختت 
احد  تتت ل تتت  لاح  تتت لاتتت لدخد تتتالثتتت خدحالماا تتت ل  الل تتتت للاحشتتتا   لحظتتتاادلحد اتتتضلدثتتت تألد جتتتهل
احم اا لح  لاحمخ  الل   ح لط  لاحد   ل ت  لاح  ت لفتىلاحماا ت لاحمخد  ت لحت  الل تت للاحشتا   ل

تالث ثدتت ل متتألثتت لد اتتضلاختتدحالاستتدج ث لاحد تت تألاححستتثىلحفت تت لاحد   تت ل متت لتدضتتمحهلمتتألد تت ح
 ل تم ألاسدظااولاحخن مألاحمخد   لحماا  ل  الل ت للاحشتا  ل مت لت  ث فت لمتألد اتضل مدغتال

ستدحد  لاحد ت تألاححستثىلاح  ح ل  لمألط  لاحد   ل   لاح   ل د جتهلاحمت اا لح ت لاحمخت  ال ل
 Costa et al, 2017; Liu, 2008; Vorst)حفت  لاحد    ل لاحسل مت لت ضتللاحجت   لاحدت حىل

and Yohn, 2017; Habib and Hasan, 2015):ل
 
 

 خصائص مراحل دورة حياة الشركة (2جدول رقم )
 

 يراحم دورج حياج انشركح

 (Introduction)أولاً: يرحهح انتقذيى 

 انًفهـــــــىو انخصائص

 حانح عذو

 تأكذ انطهة

ير٘قع أُ ذسذفع ؼاىح عدً اىرأمد ؼ٘ه اىطيبة ىدبدً كٍناّيبح ذؽديبد ٍبدٙ قثب٘ه ٍبا 

ذقدٍٔ اىشسمح ٍِ ٍْرعاخ فديياً ٍِ قثو اىَعرٖينيِ، تالإػافح كىبٚ ٗظب٘د تياّباخ 

اؼرَاىيح ٗىيعد فدييح عِ ؼاىح اىطية ٗذىل تْاءً عيبٚ دزاظبح اىطيبة ٗاىرْثب  تبٔ 

اىَْرعبباخ اىصاطببح تاىشببسمح، مببرىل قثببو اىثببدء فببٚ اىببدا٘ه كىببٚ اىعبب٘  ٗذقببديٌ 

ّصفاػاً فٚ ٕرٓ اىَسؼيح، مَا أُ الأزتباغ ذنباد اٗتظفح عاٍح فإُ اىَثيداخ ذشٖد 

ذنُ٘ ٍْددٍح عيٚ اىسغٌ ٍبِ ازذفباأ أظبداز اىَْرعباخ اىصاطبح تاىشبسمح، ٗذىبل 

ىرغطيح ذناىيف الإّراض ٗاىرقديٌ اىربٚ قبد ذنبُ٘ فبٚ اىغاىبة ٍسذفدبح، ّتبساً ىرسميبص 

 اىشسمح عيٚ اىؽَلاخ اىرسٗيعيح أٍبلاً فبٚ شيبادج اىطيبة عيبٚ ٍْرعاذٖبا ٍبِ أظبو

 شيادج اىنَيح اىَْرعح ٗاىرؽ٘ه ٍِ ٍسؼيح اىرقديٌ كىٚ ٍسؼيح اىَْ٘. 

 تىخه انًذراء

 َحى انًخاطرج

ير٘قع أُ يرعْة اىَدزاء اىَصاؽسج فٚ ٕرٓ اىَسؼيح ّتساً لأُ اىشسمح فٚ تدايح 

ذقديٌ ٍْرعاذٖا ىيع٘ ،  ٗذىل ؼرٚ ذعرطيع اىشسمح أُ ذؽظو عيٚ أمثس ؼظح 

 ظ٘قيح ٍَنْح.

انُسثً انتكىيٍ 

 نهيكم انتكهفح

ذثدأ اىشسمح تالإّراض اىرعسيثٚ فٚ ٕرٓ اىَسؼيح ٗينُ٘ ؼعٌ الإّراض ٍؽبدٗداً تَبا 

ي دٙ كىبٚ ازذفباأ ّظبية اى٘ؼبدج ٍبِ اىرنباىيف، تالإػبافح كىبٚ ازذفباأ اىرنباىيف 

اىرسٗيعيح ٗاىرعب٘يقيح، ؼيبس يبرٌ ذصظبيض ٕباٍر مثيبس ٍبِ الإيبساداخ اىَؽققبح 

ٗيعبٚ، تَبا قبد يب دٙ كىبٚ شيبادج اىرنباىيف اىَرغيبسج فبٚ ىرغطيح ٗدعٌ اىْشباؽ اىرس

 ٕينو اىرنيفح ٍقازّح تاىرناىيف اىصاترح.

 (Growth)ثاَياً: يرحهح انًُى  

 حانح عذو

 تأكذ انطهة

ير٘قع أُ ذْصفغ ؼاىح عدً اىرأمد ؼ٘ه اىطية ّتساً لأُ ٕرٓ اىَسؼيح ذرعٌ 

تصيادج ؼعٌ اىَثيداخ ٗشيادج اىطية، تَا يْدنط عيٚ شيادج الإّراض، ٍِٗ شٌ 



 أثر توجه المدراء نحو المخاطرة على العلاقة بين عدم تأكد الطلب........                    /اىعيد أؼَد ٍؽَ٘د ف٘دجد

436 

 

ذصفيغ ذناىيف الإّراض، ٗذصفيغ أظداز اىَْرعاخ اىصاطح تاىشسمح، ٗتاىراىٚ 

ا، تَا قد يدفع اىدديد ٍِ ذؽقيق شيادج َّ٘ ؼعٌ اىَثيداخ ٗالأزتاغ اىَسافقح ىٖ

اىَْافعيِ ىيدا٘ه كىٚ اىع٘  ٗذقديٌ ٍْرعاخ ٍرشاتٖح، تاىشنو اىرٙ قد ي شس ظيثاً 

عيٚ ؼعٌ اىطية عيٚ اىَْرعاخ اىصاطح تاىشسمح، ىيْثٚء ذىل عِ ّٖايح ٍسؼيح 

 ػطساب(. لإرصاش )الااىَْ٘ ٗتدايح ٍسؼيح ا

 تىخه انًذراء 

 َحى انًخاطرج

 
 

 
 

يرقثو اىَدزاء اىَصاؽسج فٚ ٕرٓ اىَسؼيح أياً ماّد ذ٘ظٖاذٌٖ ّؽٕ٘ا، ير٘قع أُ 

ّتساً لأُ ذؽَو أٙ دزظح ٍِ اىَصاؽسج فٚ ٕرٓ اىَسؼيح يقاتيٖا عائد، ٗذىل كىٚ 

أُ يرٌ دا٘ه اىدديد ٍِ اىَْافعيِ كىٚ اىع٘ ، ٗذشثع اىع٘  تاىَْرعاخ اىصاطح 

 تاىشسمح.

 

انتكىيٍ انُسثً 

 نهيكم انتكهفح

ُ يَيو ٕينو اىرنيفح ىظاىػ اىرناىيف اىصاترح ٍقازّح تاىرناىيف اىَرغيسج ير٘قع أ

ٗذىل ىَ٘اظٖح اىطية اىَرصايد عيٚ اىَْرعاخ اىصاطح تاىشسمح ٗذىل ٍِ الاه 

 شيادج الاظرصَازاخ فٚ الأط٘ه اىصاترح.
 

 (Shakeout)ثانثاً: يرحهح الاهتساز أو الاضطراب  

حانح عذو تأكذ 

 انطهة

ير٘قع أُ ذسذفع ؼاىح عدً اىرأمد ؼ٘ه اىطية ّتساً ىظد٘تح ذؽقيق ازذفاأ 
ٍعرَس فٚ ٍدده َّ٘ اىَثيداخ ٗذىل لأظو غيس ٍعَٚ، ٗفٚ ٗقد لاؼق أٗ قسية 
يرثاؽٚء ٍدده َّ٘ اىَثيداخ، ؼيس يظو ؼعٌ اىطية كىٚ ٍعر٘ٙ اىرشثع، ٍٗع 

نصفاً، ّٗتساً دا٘ه اىظْاعح فٚ ٕرٓ اىَسؼيح يظثػ اىرْافط تيِ اىشسماخ ٍ
لاعرياد اىشسماخ عيٚ اذثاأ ظياظح الإّراض اىؼصٌ عيٚ اىسغٌ ٍِ عدً َّ٘ 

اىطية تاىَددلاخ اىرازيصيح، ٍَا يرعثة فٚ ظٖ٘ز ؽاقح فائؼح، ٗفٚ ٍؽاٗىح 
ىلاظرفادج ٍْٖا فٚ ظو اىَْافعح قد ذقً٘ تدغ اىشسماخ ترصفيغ الأظداز، ٍِٗ 

ماخ اىغيس مفء أٗ غيس اىْاظؽح كىٚ شٌ اىدا٘ه فٚ ؼسٗب ظدسيح قد ذ دٙ تاىشس
 الإفلاض، ٗتاىراىٚ يظثػ اىثقاء ىلأق٘ٙ. 

 تىخه انًذراء

 َحى انًخاطرج

ير٘قع أُ يصريف ذ٘ظٔ اىَدزاء ّؽ٘ اىَصاؽسج فٚ ٕرٓ اىَسؼيح؛ فقد يَيو 
اىَدزاء ّؽ٘ ذعْة )مسٓ( اىَصاؽسج ذعْثاً ىَصاؽس الإفلاض اىرٚ قد ذردسع ىٖا 

اىَسؼيح، ٗعيٚ اىْقيغ قد يقثو اىَدزاء عيٚ ذؽَو اىَصاؽسج اىشسماخ فٚ ٕرٓ 
ٍٗ٘اظٖح ٍصاؽس الإفلاض، ٗذىل ير٘قف عيٚ ق٘ج اىَسمص اىَاىٚ ىٖرٓ اىشسماخ 

 ٗذْ٘أ أّشطرٖا ٗمثس ؼعَٖا.

انتكىيٍ 

انُسثً نهيكم 

 انتكهفح

ير٘قع أُ يصريف اىرن٘يِ اىْعثٚ ىٖينو اىرنيفح؛ فَِ اىََنِ أُ يَيو ٕينو 

اىرنيفح ىظاىػ اىرناىيف اىَرغيسج عيٚ ؼعاب اىرناىيف اىصاترح ىَ٘اظٖح ؼدج 

ّطلاقاً ٍِ ٍق٘ىح اىثقاء ااىَْافعح ٗاىصسٗض ٍِ ٕرٓ اىَسؼيح، ٗقد يؽدز اىدنط 

 ىلأق٘ٙ.

 (Maturity)راتعاً: يرحهح انُضح  

 حانح عذو

 تأكذ انطهة

ذؽر٘ٙ ٕرٓ اىَسؼيح عيٚ اىشسماخ اىرٚ ظيد عيٚ قيد اىؽياج فٚ ٍسؼيح 

ٕرصاش تإعرثازٕا أمصس طلاؼيح ىدا٘ه ٍسؼيح اىْؼط، ٗذدد ٕرٓ اىَسؼيح ٍِ لاا

أؽ٘ه اىَساؼو فٚ دٗزج ؼياج اىشسمح، ٗير٘قع أُ ذسذفع ؼاىح عدً اىرأمد ؼ٘ه 

اىطية فٚ ٕرٓ اىَسؼيح، ّتساً ىرصايد ؼدج اىَْافعح تاىشنو اىرٙ ير٘قف ٍدٔ َّ٘ 

عثٚ، ّريعح ذؽ٘ه ظصء ٍِ اىَثيداخ، ٗيثدأ ؼعٌ اىَثيداخ فٚ الاظرقساز اىْ

اىؽظح اىع٘قيح ىيشسمح ىيَْافعيِ، ٗتاىراىٚ ذثدأ الأزتاغ فٚ الاّصفاع، ٍِٗ شٌ 
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يعة اىرفنيس فٚ كتقاء اىشسمح فٚ اىع٘  لأؽ٘ه فرسج ٍَنْح تشسؽ أُ ذنُ٘ 

ّاظؽح، ٗذىل ٍِ الاه اىدْايح ترط٘يس اىَْرعاخ اىصاطح تاىشسمح ٗذقديَٖا تأقو 

ىَْطيح فٚ الإّراض ٗازذفاأ ٍْؽْٚ اىصثسج ٗذسامَٖا كىٚ ظاّة ذنيفح ٍَنْح ّريعح ا

ذصفيغ اىرناىيف اىرع٘يقيح تظفح عاٍح، ٗىنِ فٚ ؼاىح فشو ذيل اىَؽاٗلاخ لاتد 

 ٍِ اى٘ط٘ه كىٚ ّٖايح ٍسؼيح اىْؼط ٗاىثدء فٚ ٍسؼيح الاّصفاع.  

 تىخه انًذراء 

 َحى انًخاطرج

خ  اللفىلهلاقلاحما   رل تسلأألتد اضلأألتغ  لط ىلاحم اا لس  سلد ث لاحم
دثحىلاسداادتجت تلفظ ح لحدظ ت لاحظحم لاحدج ات لل دعات ل  للاحمح فس لا لتن  ثف

أ لدظ ت لاحمحدج تلاحخ ن لث حشا  لمأل تسلاحج  لل احم ث ات  لث لإض ف لإحىل
 لخ ن لمضلااد  ال اسدمااالاحشا  دخ تولد  حتالاحظم ت ت لثم لا لت   لث   ل

اح خ  لح نح ط تلاحح ضج  ل مألث لدخ تولاحدف ت اتلمألاحمح فستأل  اجعل
احم دم تأ لثم لا لتظ ىلاحشا  تلفان لأ ثالحعت  للا سظ ال ا اث ج ل ط ىل
احاغ لمأللاحسلتم ألأألتؤ نلاحا   لااادن  نلإحىلدخ تولاح   لط ىل

اح ا  للاحنح ط  ل دحخ ولا اث جل دع ا ل  للاحمح فس لثم لتؤ نلإحىلدج  
 احسظات .ل

انتكىيٍ 

انُسثً نهيكم 

 انتكهفح

تد اضلأألد اجهلاحشا  لدعات ل  للاحمح فس لفىلهلاقلاحما   لمألخح لدثحىلهت  ل
د    لأا لما ح ل لاحسلثعت  للاحد  حتالاحث ثد ل دخ تولاحد  حتالاحمدغتاللحدتج ل

د ثتقلاسداادتجت تلفظ ح لحم اجف لد سلاحمح فس  لإحىلج ح لد اضلد  تقلمعت لمأل
ت  ألاحم اا لممألتد ث  الاحمخ  ال ل ح أللاح   لط ىلمحدج دف  ل ح ألثشا لأأ

إلاال  ح الممألتغ  لط تف لدجح لاحمخ  اللفةحف لس الت اجف ألاحمح فس لمأل
لخح لدثحىلهت  لد    لأ ثالما ح .ل
 (Decline)ااٍعاً: الاّصفاع  

 حانح عذو

 تأكذ انطهة

ير٘قع أُ ذْصفغ ؼاىح عدً اىرأمد ؼ٘ه اىطية ّتساً ى٘ظ٘د اّصفاع شديد فٚ 

ؼعٌ اىَثيداخ ٗذؽقيق ٍدده َّ٘ ظيثٚ ّريعح اىرغيساخ اىرنْ٘ى٘ظيح أٗ الإظرَاعيح 

)ٍصو اّرشاز اى٘عٚ اىظؽٚ تشأُ أػساز اىردايِ تا قد يؼس تَثيداخ اىرثغ( أٗ 

دده اىَ٘اىيد تَا قد يؼس اىرغيساخ فٚ اىصظائض اىديَ٘غسافيح )اّصفاع ٍ

تظْاعح اىَْرعاخ اىصاطح تالأؽفاه(، ٗتاىراىٚ ازذفاأ اىرناىيف اىصاترح، تَا قد 

يْدنط ظيثاً عيٚ الأظداز ٗالأزتاغ ٗذىل تشنو ذدزيعٚ كىٚ أُ ذظو كىٚ ٍْطقح 

اىصعائس ّريعح الاّصفاع اىَعرَس فٚ الأظداز ٗازذفاأ اىرناىيف، ىرا يعة شيادج 

ح ىيشسمح تإيعاد أظ٘ا  اازظيح ينُ٘ فيٖا اىَْرعاخ اىصاطح اىؽظح اىع٘قي

تاىشسمح ٍاشاىد غيس ٍدسٗفح أٗ فٚ ٍسؼيح اىَْ٘، أٗ كيقاف اط٘ؽ الإّراض 

 اىصاظسج.  

تىخه انًذراء 

 َحى انًخاطرج

ير٘قع أُ يَيو اىَدزاء ّؽ٘ ذقثو اىَصاؽسج ىؼَاُ تقاء ٗاظرَساز اىشسمح، ٗذىل 

ٍِ الاه كٍا: شيادج الاظرصَازاخ لاظريداب اىرط٘زاخ اىرنْ٘ى٘ظيح اىرٚ أشسخ عيٚ 

أذٗا  اىَعرٖينيِ ٗظديرٌٖ يْرقي٘ا ىظاىػ شٚء أؼدز ٗأفؼو، أٗ اىَؽافتح عيٚ 

َدسفح ؼاىح عدً اىرأمد اىرٚ ذنُ٘ فيٖا ٍعر٘ٙ الاظرصَازاخ اىؽاىيح ٗالاّرتاز ى
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 اىظْاعح، أٗ اارياز ٍعر٘ٙ ٍؽدد ٍِ الاظرصَاز تٖدف اىثقاء فٚ اىع٘  اىرْافعٚ.  

انتكىيٍ 

انُسثً نهيكم 

 انتكهفح

ير٘قع أُ يَيو اىَدزاء كىٚ ذثْٚ ٕينو ذنيفح أقو ٍسّٗح ٗذىل تصيادج اىرناىيف 

اىصاترح ٍقازّح تاىرناىيف اىَرغيسج ٗذىل كذا ذٌ شيادج الاظرصَازاخ أٗ اىَؽافتح عيٚ 

الاظرصَازاخ اىؽاىيح ىيثقاء عيٚ قيد اىؽياج ٗذؽقيق أزتاغ، ٗىنِ قد يرٌ اارياز 

صيادج اىرناىيف اىَرغيسج ٍقازّح تاىرناىيف اىصاترح ٕينو ذنيفح أمصس ٍسّٗح ٗذىل ت

 . ىؼَاُ تقاء ٗاظرَساز اىشسمحٗذىل كذا ذٌ ذؽديد ٍعر٘ٙ ٍؽدد ٍِ الاظرصَاز 
ل

 تدضتتللفتتىلضتت  لاحجتت   لاحستت ثقلأألد جتتهلاحمتت اا لح تت لاحمختت  اللاتت لتدغتتتالثدغتتتالاحم ااتتال
حف لفىلاحماا  لاحمخد   لحت  الل تت للاحشتا   لث لإضت ف لإحتىلاختدحال  حت لطت  للأاحدىلتدظاض ل

احد   ل   لاح   لخح لد سلاحماا   لث حش  لاحلانلا لتؤ نلإحتىلدغتتالاحد ت تألاححستثىلحفت ت ل
احد   تت ل لاحتتسلاستتدج ث لح ظحاتت لاحد  ط تتت لاحمد اظتت لثتتتألد جتتهلاحمتت اا لح تت لاحمختت  الل   حتت لطتت  ل

لاح   لخح لاحماا  لاحمخد   لح  الل ت للاحشا  .لاحد   ل   
 ثظ لاسدظااولاحخ  ت لاححظات لح ث س لأنث تلهح سل  ج لإحتىلاخدثت ال ثتظت لاحظحات لثتتأل
  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت ل اخدتتت الهت تت لاحد   تت  لث لإضتت ف لإحتتىلاخدثتت الأثتتالد جتتهلاحمتت اا ل

ماا ت لاحمخد  ت لحت  الل تت للاحشتا   ل لاحتسل ف ت دلح  لاحمخ  اللط ىل ثتظ لهلاقلاحظحات لختح لاح
لمتمف لفىلاح س لاحث حىلمألاحث س.حمحفجت لاح ااس لااخدث ات لاحدىلستد لدن

ل

 القسم الثانى

 الدراسة الاختبارية
تصـــميم الدراســـة الاختباريـــة التـــى ســـيعتمد عمي ـــا الباحـــث لاختبـــار ي ـــتم هـــذا القســـم ببيـــان 

 يجب تحديد ما يمى:الفروض الرئيسية لمبحث، لذا 
لمدغتااتلاح ااس ل  ت ت لات سف لإجاامت د.ل:أولاً 
لد نتالحم لا لاح ااس .ل:ثانياً 
لفداللاح ااس .ل:ثالثاً 
لمجدمضل طتح لاح ااس .ل:رابعاً 

لمن  الاح ن  لط ىلاحثت ح ت.: خامساً 
 ا س حت لالإ ن مت لاحمسدخ م .ل:سادساً 

ل
ل
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 :كما يمى وسيتم التعرض لمنقاط السابقة بالتفصيل
 أولًا: متغيرات الدراسة وكيفية قياس ا إجرائياً: 

لفىلض  لفا ولاحث سلتم ألد  ت لاحمدغتااتلاحامتست ل  ت ت لات سف لإجاامت دل م لت ى:
 (Cost Structure) ( المتغير التابع: هيكل التكمفة1) 

ستتتتظدم لاحث  تتتسلط تتتىلاتتتت  لاحد تتت تألاححستتتثىلحفت تتت لاحد   تتت ل لاحتتتسلحد  تتتت لمتتت لإلاال تتت ألتمتتتت ل
حنتت حللاحد تت حتالاحث ثدتت لأ لإحتتىلاحد تت حتالاحمدغتتتاللمتتألختتح لاستتدخ ا لاححمتت لا لاحختت ألث ااستت ل

(Banker et al, 2014 ''b''):ل ل ت خلالاححم لا لاحش  لاحد حى
tititititi ControlsSALESCost ,,0,,0, lnln   

 حيث أن:
tiCost ,ln:اح  غ اتد لاح ثتظىلح دغتااتلفىلإجم حىلاحد  حتال احمنا ف تلاحثتظت ل الإ اات  لل

(لاحمظ ح لث ثالمظ  لاحدضخ ل ل احمنا ف تلاحدشغت ت  د    لاحثض ط لاحمث ط 
 .(t) دىلاح داللل(t-1)مألاح داللل(i)ح شا  ل

tiSALES ,ln:ل
 

اح  غ اتد لاح ثتظىلح دغتااتلفىلإتاا لاحمثتظ تل  م ت  لد اتثىلح  ج (ل
ل.(t) دىلاح داللل(t-1)مألاح داللل(i)احمظ ح لث ثالمظ  لاحدضخ لح شا  ل

tiControls  المتغيرات الضابطة وتتضمن: :,
:GDP Growtht مظ  لحم لاحح د لاحم  ىلالإجم حىلفىلاح دالل(t).ل
INDi,…INDn: ح الاحنح ط لاحدىلدحدمىلإحتف لاحشا  ل(i).ل

Firm Size: 

ل
فىلل(i) ج لاحشا  لمظثاادلطحف لث ح  غ اتد لاح ثتظىللإجم حىلأن  لاحشا  ل

ل.(t)حف ت لاح دالل
ti ,: .لاحخ  لاحظش امى

i,t:إتاا لاحمثتظ تلمظ م لااح  االاحلانلت ت لحسث لدغتالاحد  حتالحدتج لحدغتالل
ل% ل تظثالطألما ح لهت  لاحد    .1ثم  اال

 :(Demand Uncertainty) ( المتغير المستقل: عدم التأكد حول الطمب2)
ستتتتتظدم لاحث  تتتتسلط تتتتىلاتتتتت  ل  حتتتت لطتتتت  لاحد  تتتت ل تتتت  لاح  تتتت لث ستتتتدخ ا لمظ متتتت لااختتتتدحال

(Coefficient of Variation)احختت ألث ح  غتت اتد لاح ثتظتتىلح دغتتتالفتتىلاحمثتظتت تلاحمظ حتت لل
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 لاحتتتسل ف تتت دلح ااستتت للستتتح اتل10ختتتح لس ستتت  لعمحتتتت لم تتت ااه لل(i)ثتتت ثالمظتتت  لاحدضتتتخ لح شتتتا  ل
(Banker et al, 2014 ''b'').ل

 :(Risk Attitude        of Managers) ( المتغير المنظم: توجه المدراء نحو المخاطرة3)
ستظدم لاحث  سلط ىلات  لد جهلاحم اا لح  لاحمخ  اللط ىلمستد نل ت لشتا  لمتألاحشتا  تل

ل لاحسل ف  دلح خ  اتلاحد حت :ل(Bo and Sterken, 2007)م  لاح ااس لث سدخ ا لحم لا ل
 ط ىلمستد نلاحشتا  ل لاحتسلمتألختح لدشتغت لاححمت لا للد  تالمظ  لاحظ م لاحمظ  لث حمخ  ال

لاحد حى:
R

tPT PT =ل

 + α1 SDt + α2 SKEWt   

 حيث أن:
R

tPT:مظتتتت  لاحتتتتاثللاح ظ تتتتىلمظثتتتتاادلطحتتتتهلثحستتتتث لنتتتت فىلا اثتتتت جلاحم   تتتت ل اح ظ تتتتت (لإحتتتتىلل
ل.(t)لفىلحف ت لاح دالل(i)إجم حىلأن  لاحشا  ل

SDt: ح تتتتتااالاحمظتتتتتت انلحمظتتتتت  لاثتتتتتللاحشتتتتتا  لاا(i)فتتتتتىلحف تتتتتت لاح دتتتتتاللل(t)رل ت ستتتتت ل
ث ستدخ ا لاحمشتت ه اتلاحستتح ت لحنتت فىلا اثتت جلاحم   تت لختتح لس ستت  لعمحتتت لاتت اه ل

 سح ات.ل10

SKEWt:إحدت ا لمظت  لاثتللاحشتا  لل(i)فتىلحف تت لاح دتاللل(t)رل ت ست لث ستدخ ا لاحمشتت ه اتل
 سح ات.ل10احسح ت لحن فىلا اث جلاحم    لخح لس س  لعمحت لا اه ل

PT
:ث ثتتتلااح تت االاحتتلانلتظ تت لجمتتتضلاحدتت ثتااتلاحمم حتت لط تتىلمظتت  لاحتتاثللاح ظ تتى لل

 احدتتتتىلالتشتتتتم ف ل تتتت لمتتتتألالإح تتتتااالاحمظتتتتت انل مظ متتتت لالإحدتتتت ا ل مظتتتت  لاحظ متتتت ل
 احمظ  لث ثالاحمخ  ال(.

α1, α2:مظ محتلااح  االح مدغتااتلاحمسد   .ل 

 لد ت تالطتح للاحمختت  ال(Risk Premium "RP")ط تتىلمستد نلاحشتا  لفتتىلحف تت لاح دتتاللل
(t)لاحتتسلثتت ح اقلثتتتألنتت فىلا اثتت جلاحم   تت ل اح ظ تتت (لمحستت ث دللإجمتت حىلا نتت  لل  R

tPT(ل
PT) مظت  لاحظ متت لاحمظت  لثتت ثالاحمختت  الل


رل تتسلتتتد لد ت تاقل لاحتتسلثتت فدااولأحتهلث ثتتتلح تت ل(
 متألثت لتم تألاحدظثتتالطتألاحم تت  لاحد اتثتىلحظتح لللشا  لخح لاح داللم  لاح ااست لث  م فت  

لاحمخ  الل ف  دلح مظ  ح لايدت :
RPt = PT

R
t - PT
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 ستتتت  لاحم تتتتت  لاحد اتثتتتتىلح اجتتتت لدجحتتتت لاحمتتتت اا لاحمختتتت  الل (Risk-Aversion of 

Managers)لاحتتسلث ستتدخ ا لاتمتت لطتتح للاحمختت  اللاحم ستت ث لح تت لشتتا  ل لاحتتسلث ستتتدخ ا لل 
لاححم لا لاحد حى:

RPt = RC  SDt + ω  SKEWt 

أألمتت اا لاحشتتا  تلتمت تت ألإحتتىلل(RC  0) ممتت لستتثقلتظ تت لمظ متت لاحمختت  اللاحم جتت ل
أألمت اا لاحشتا  تلتمت ت ألل(RC  0)دجح لاحمخت  ال لثتحمت لتظ ت لمظ مت لاحمخت  اللاحست ح ل

إحتىلالإاثتت  لط تتىلد متت لاحمختت  ال ل ح تتألاحد نتت لإحتىلمظ متت لمختت  اللغتتتالمظحتت نلتشتتتالإحتتىل
ل. ت  ت لد جهلاحم اا لدج قلاحمخ  ال

 ( المتغيرات الضابطة 4)
لستظدم لاحث  سلط ىلاسدخ ا لاحمدغتااتلاحض ث  لاحد حت :

فتتىلل(i)مظثتتاادلطحفتت لث ح  غتت اتد لاح ثتظتتىللإجمتت حىلأنتت  لاحشتتا  ل :(Firm Size)حجــم الشــركة  -أ
ل.(t)حف ت لاح دالل

 .(GDP)معدل نمو الناتج المحمى اىجمالى  -ب
 .(Firm Life cycle)دورة حياة الشركة  -ج

إحتىلأأل  الل تتت للاحشتا  لتم تتألدنتحت ف لإحتتىلخمتت لل(Dickinson, 2011)أشت اتل ااستت ل
ضتتتتتتتت اا لاهدتتتتتتتتعاعلأ لااا ل ل(Growth)اححمتتتتتتتت ل ل ل(Introduction)احد تتتتتتتت ت ل:لماا تتتتتتتت لهتتتتتتتت 

(Shakeout)اححضتتتتتتت ل ل ل(Mature)لااحخ تتتتتتت و ل أختتتتتتتتاادل(Decline)ل اادا تتتتتتتتلاح ااستتتتتتت ل 
إم  حتتتتتت لاحدظثتتتتتتالطتتتتتألد تتتتتسلاحماا تتتتت لاحخمستتتتت لث ستتتتتدخ ا لأحمتتتتت  لاحدتتتتت ف  تلاحح  تتتتتت لاحدشتتتتتغت ت ل

دت م لاحم حتت لحماا ت ل  الل تت للاحشتا  ل لاحتسل ااسدثم ات ل احدم ت ت  ل لاحتسلث طدث اهت لد ختألاحح
ل ف  دلحم لت ى:

 التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيمية 
د د الاحشا  تلاحدىلدمالثما  ت لاحد ت ت لإحتىل جت  لا طت للااستخ لمتألاحظمتح  لث لإضت ف لإحتىل

تدستث لفتىلأحف لدظ حىلمألح ألاحمظاا ل ت  لالإتتاا اتل احد ت حتالاحم دم ت  لث حشت  لاحتلانلات ل
 ج  لن فىلد ف  تلح  ت لست حث لمتألا حشت  لاحدشتغت ت  لثتحمت لد  تقلاحشتا  تلنت فىلدت ف  تل
ح  تتت لم جثتت لمتتألا حشتت  لاحدشتتغت ت لختتح لفدادتتىلاححمتت ل اححضتت  ل لاحتتسلحدتجتت لعتتت  للهتت ام ل

لاحاثللمألخح لعت  للااسدثم ااتللااتلاح    ل.
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ثتظتت ت لثمتت لتتتؤ نلإحتتىلاحخ تت ولا ستتظ ا ل ح تتألستتاط ألمتت لدتتحخ ولمظتت اتلاححمتت لفتتىلاحم
 متتألثتت لتتتحخ ولنتت فىلاحدتت ف  تلاحح  تتت لمتتألا حشتت  لاحدشتتغت ت ل دنتتثللستت ثت لثمجتتا ل ختت  ل

لاحشا  لما   لااحخ  و.
 التدفقات النقدية من الأنشطة الاستثمارية 

مت  ل خت  لتشجضلاحد  ؤ لالإ اانلح شا  تلط ىلاح ت  لث اسدثم ااتلاحمث اللاحدىلد تال ت جعادلأ
مح فستألجت  لإحتىلاحست ق لثمت لات لتدستث لفتىلد  تتقلاحشتا  تلنت فىلدت ف  تلح  تت لست حث لمتأل
ا حشتت  لااستتدثم ات ل لاحتتتسلختتح لما  دتتىلاحد تتت ت ل اححمتت  لثتحمتت لد تتت  لاحشتتا  تلختتح لما  تتت ل
اححضتت لثدخ تتتولااستتدثم ااتل لاحتتسلم  احتت لثما  تت لاححمتت  ل ح تتألد انتت لاحشتتا  تلختتح لفدتتالل

ل لااسدثم ال لاحسلح    ظلط ىلاأ لاحم  .اححض
حتتتلاالإلاالعا تلد تتت حتالاح  تتت ظلط تتتىلمستتتد نلااستتتدثم الثمتتتا الاح اتتتتلفتتتةألنتتت فىلاحدتتت ف  تل
أل احح  ت لمألا حش  لااستدثم ات لستت  ألست حث دلث ححستث لح شتا  تلاحدتىلدمتالثما  ت لاححضت  ل اإ

حشتت  لااستتدثم ات لث ححستتث لح شتتا  تل تت ألث اجتت لأاتت لم  احتت لث حدتت ف  تلاحح  تتت لاحخ اجتت لمتتألا 
احدىلدمالثما   لاحد  ت ل اححم  لأم لاحشا  تلاحدىلدمتالثما  ت لااحخ ت ولدضت الإحتىلدنت ت ل
أنتتت حف لحدغ تتتت لختتت م تلاحتتت ت ألاح  ممتتت  ل دتتت طت لاحظم تتتت تلاحدشتتتغت ت  لثمتتت لتتتتؤ نلإحتتتىلد  تتتتقل

لن فىلد ف  تلح  ت لم جث لمألا حش  لااسدثم ات .
  النقدية من الأنشطة التمويميةالتدفقات 

حجتت  لل(The Pecking Order theory)د دتتاولحظاتتت لدادتتت لأفضتت ت لمنتت  الاحدم تتت ل
مظظ لاحشا  تلإحىلاح ا ولاحمنافت  لث لإن االأسف لم  ت  ل لاحسلحد  تتقلاحدت اعألثتتألاحمعاتت ل
احضتتتتاتثت لح تتتت ت أل استتتتد   المنتتتتا الاح  امتتتت (لم  ثتتتت لد تتتت حتالااستتتتدظ ح لاحم ا تتتت لثتتتت اادااول

د  تتقلاحخ اجى ل مألث لد ج لاحشا  تلاحدىلدمتالثما  ت لاحد ت ت ل اححمت لإحتىلااادتااولاحخت اجىلح
اححمتتت  ل ح تتتألط تتتىل ستتت  لعتتتت  للاحاافظتتت لاحم حتتتت لاحخ نتتت لثفتتت  لث حشتتت  لاحتتتلانلستتتتؤ نلفتتتىلحف تتتت ل

لاحم  الإحىلدخ تولن فىلاحد ف  تلاحح  ت لحدغ ت لخ م تلاح ت أ.
(لإحتىلأحتهلمتألاحمد اتضلأأل(Barclay and Smith, 2005طتح للط تىللاحتس لأشت اتل ااست ل

 لثمت لتتؤ نلإحتىلح تألااستدثم الفتىلاحمشتا ط تللااتلدتحخ ولاحستت ح لمتضلاستدمااالااادتااو
نتت فىلاح تمتت لاح  حتتت لاحم جثتت ل متت لفتتىلاحشتتا  تلاحدتتىلدمتتالثما  تت لاححمتت  ل ث ختتلال تتحلاحظتت م تأل
فىلااطدث ا لحج لأألن فىلاحد ف  تلاحح  ت لمألا حش  لاحدم ت تت لتد اتضلحفت لأألد ت ألم جثت ل
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حد تت ت  ل أ ثتتالا دمتت ادلث ححستتث لح شتتا  تلاحدتتىلدمتتالط تتىلا اتت لفتتىلاحشتتا  تلاحدتتىلدمتتالثما  تت لا
لثما   لاححم لث طدث اه لد ث لط ىلااادااولمألأج لاحد سض.

  ف تتت دلحمتتت لستتتثق لحجتتت لأألاحشتتتا  تلاحدتتتىلمتتتاتلثما  تتت لاححضتتت لاتتت لاستتتدح  تلمشتتت اتظف للااتل
ت لفتتتىلنتتت فىلاح تمتتت لاح  حتتتت لاحم جثتتت  ل هتتتلاالتظحتتتىلأألحتتت تف لطتتت  لا تتتت لمتتتألاح تتتاألااستتتدثم ال

احمسد ث  ل لاحسلإلاالح لدسد ضلاحشا  تلأألد فضلح سف لح خ الحما   لاححم  ل تثتاالاحتح ألفتىل
اح تتتاألااستتتدثم ات لاحخ تتت ولاح  جتتت لإحتتتىلااادتتتااولالإضتتت فى ل تتتتسلدمد تتتسلهتتتلاقلاحشتتتا  تل

( لإالأأل ااست لBarclay and Smith 2005أفضت لما تعلمت حىلح  تت  لثدم تت لاستدثم اادف ل 
(Jensen, 1986)د دتتاجلأألاحظ تت لهتت لاحنتت تل ل تتتسلد  تتقلاحشتتا  تلاحح ضتتج لنتت فىلل

د ف  تلح  ت لم جث لمألا حش  لاحدم ت ت  ل ث حد حىلعتت  للااستدثم الفتىلا طمت  لاحخ نت لثفت ل
أل  أللاحسلت  قلط ام لأا . ل أ لاح ت  لث حش  لااسد  الا(ل اإ
احخ نت لثفت  لأ لد عتتضلاحح  تت لط تىللث لدث ألاحشا  تلاحح ضج لإم لفىلدغ ت لخت م تلاحت ت أ

 النت فىلاتمت ل  حتت لم جثتت  لأ لاحمست همتأ ل لاحتسل حفت لاستتدح  تلاح تاألااستدثم ات لاحدتىلد تت
 لثمتتتت لاتتتت لتستتتت ط لفتتتتىلدخ تتتتتولاحاث تتتتت لا مثتتتت لدجتتتت  علاحمستتتتد نلاح ظ تتتتىلححستتتتدثم الاحمستتتتد ن

لالإجم حت .
 دشتتالا  ثتت تلاحمادث ت لثحظاتت لالإشت اللإحتىلأألاحشتا  تلدت عالاحدت ف  تلاحح  تت لاح تاللط تتىل
احمستتتتتدثماتأللإثثتتتتت تلأحفتتتتت لالتستتتتتدثما ألفتتتتتىلاحمجتتتتت اتلاحدتتتتتىلد  تتتتتقلاحضتتتتتاالث تمتتتتت لاحشتتتتتا  ل

(Jensen, 1986; Barclay and Smith, 2005; Oler and Picconi, 2010)ل فتىل 
الإشتتت الل ح تتتألاح تتتاألااستتتدثم ات لددحثتتت لاح ااستتت لثتتت ألد تتت  للضتتت  لاافدتتتااولاحختتت ألثحظاتتتت 

احشا  تلاحح ضج لثدس ت ل ت حف ل /أ لدظت لشاا لأسف ل   قلاحم  ت  لثمت لات لتستف لفتىلد  تتقل
ن فىلد ف  تلح  ت لس حث لمألا حش  لاحدم ت ت  ل جت تالث حتلا ال جت  لفتااللفتىلا  ثتت تلفتمت ل

حشت  لاحدم ت تت لث ححستث لح شتا  تلاحدتىلدمتالثما  ت لااحخ ت و لتدظ قلث حدت ف  تلاحح  تت لمتألا 
  مألث لح لتد لاحدحثؤلث نلادج قلحف لاث للاحس.ل

 

 

 

ل
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( مسـتويات وفقـاً 8وفى ضوء مـا سـبق يمكـن التعـرف عمـى مراحـل دورة حيـاة الشـركة فـى )
 ( التالى:2كما فى الجدول رقم ) (Dickinson, 2011)لدراسة 

 
ل

ل

 أنماط التدفقات النقدية خلال مراحل دورة حياة الشركة (1جدول رقم )

انتذفقاخ 

 انُقذيح

 يراحم دورج حياج انشركح

2 1 3 4 5 6 7 8 

 الاَخفاض الاَخفاض انُضح الاهتساز الاهتساز الاهتساز انًُى انتقذيى

 - - + + + - + - تشغيهيح

 + + - + + - - - استثًاريح

 - + - - + - + + تًىيهيح
ل

 ث حدتت حىلتتتد لد ستتت لاحشتتا  تلم تت لاح ااستت ل ف تت دلح ما  تت لاحدتتىلدمتتالثفتت لمتتألماا تت ل  الل تتت لل
احشتتا  لح دظتتاالط تتىلد جتتهلاحمتت اا لح تت لاحمختت  ال   حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت ل أثاهمتت لط تتىل
احد  تألاححسثىلحفت  لاحد    لخح ل  لما  ت لمتألهتلاقلاحماا ت  ل لاحتسلثت حدظثتالطتألماا ت ل  الل

(رل تتتتسلتظثتتتالاح ا تتت ل5 للاحشتتتا  لثمدغتتتتال همتتتىلت ختتتلالاح تمتتت لمتتتألاح ا تتت لاحنتتت تلل دتتتىل  تتتت
هدتتعاعلأ لا(لطتتألما  تت لا3(لطتتألما  تت لاححمتت  ل اتمتت ل 2احنتت تللطتتألما  تت لاحد تت ت  ل اتمتت ل 

ل(لطألما   لااحخ  و.5(لطألما   لاححض  ل اتم ل 4ض اا  ل اتم ل اا
 ثانياً: توصيف نموذج الدراسة 

د  ت تت دل هتت االاحث تتسلاحخ نتت لث ااستتت لاحظحاتت لثتتتأل  حتت لطتتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت ل هت تتت ل
احد   تتت لختتتتح لاحماا تتت لاحمخد  تتتت لحتتت  الل تتتتت للاحشتتتا  تلاحنتتتتح طت لاحظ م تتت لفتتتتىلثتمتتت لا طمتتتت  ل
احمنتتتات الث لإضتتت ف لإحتتتىلمظافتتت لأثتتتالد جتتتهلاحمتتت اا لح تتت لاحمختتت  اللط تتتىلهتتتلاقلاحظحاتتت  لتم تتتأل

لط تىلدن تالحم لا لاح  ااس لاحمسدخ  لفىلاحد  قلمألمت نلنت  لأ لخ ت لفاضتىلاحث تسل ت  
ل لاحسل م لت ضللاحج   لاحد حى:لل(''Banker et al, 2014 ''b)  للمألخح لد  تالحم لا ل
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 نموذج الدراسة (3جدول رقم )
 

 َحذار انًستخذيحًَارج الا انفروض

ول
لأ
ا

 

)(Pr_lnln ,,21,,0, ModeliorSizeFirmgrowthGDPSALESCost titittititi  

)1(_)( ,,32,10,, titittititi SizeFirmgrowthGDPDUCS    

                                                           
                                   
                                           

                                          

                                     

                                

 حيث أٌ:

tiCost ,ln:  ٚىيرغيببساخ فببٚ كظَبباىٚ اىرنبباىيف )اىَظببسٗفاخ اىثيديببح ٗالإدازيببح، اىي٘غببازيرٌ اىطثيدبب

 (i)( اىَددىح تأشس ٍدبده اىرؼبصٌ ىيشبسمح ، ٗاىَظسٗفاخ اىرشغيييحٗذنيفح اىثؼاعح اىَثاعح

 .(t)ؼرٚ اىفرسج  (t-1)ٍِ اىفرسج 

CS i,t (i,t):  1ٍداٍو الاّؽداز اىرٙ يقيط ّعثح ذغيس اىرناىيف ّريعح ىرغيس كيبساد اىَثيدباخ تَقبداز ،%

 .(''Cost Structure ''CS)ٗيدثس عِ ٍسّٗح ٕينو اىرنيفح 

tiSALES ,ln
: 

اىي٘غازيرٌ اىطثيدٚ ىيرغيبساخ فبٚ كيبساد اىَثيدباخ )مَقيباض ذقسيثبٚ ىيؽعبٌ( اىَددىبح تبأشس 

 .(t)ؼرٚ اىفرسج  (t-1)ٍِ اىفرسج  (i)ٍدده اىرؼصٌ ىيشسمح 

DUi,t:  ؼاىح عدً اىرأمد ؼ٘ه اىطية(Demand Uncertainty)  ىيشسمح(i)  فٚ اىفرسج(t).  

:Dum 

(introduction)*DUi,t 

 الاه ٍسؼيح اىرقديٌ. (t)فٚ اىفرسج  (i)ؼاىح عدً اىرأمد ؼ٘ه اىطية ىيشسمح 

:Dum 

(Gross)*DUi,t 

 الاه ٍسؼيح اىَْ٘. (t)فٚ اىفرسج  (i)ؼاىح عدً اىرأمد ؼ٘ه اىطية ىيشسمح 

:Dum 

(Shakeout)*DUi,t 

 

 الاه ٍسؼيح الإرصاش. (t)فٚ اىفرسج  (i)ؼاىح عدً اىرأمد ؼ٘ه اىطية ىيشسمح 

:Dum 

(Maturity)*DUi,t 

 الاه ٍسؼيح اىْؼط. (t)فٚ اىفرسج  (i)ؼاىح عدً اىرأمد ؼ٘ه اىطية ىيشسمح 

:Dum 

(Decline)*DUi,t 

 الاه ٍسؼيح الاّصفاع. (t)فٚ اىفرسج  (i)ؼاىح عدً اىرأمد ؼ٘ه اىطية ىيشسمح 

:Controlsi,t :ًٍانًتغيراخ انضاتطح وتتض 

:GDP growtht  ٍدده َّ٘ اىْاذط اىَؽيٚ الإظَاىٚ فٚ اىفرسج(t). 

:Firm Size (FSi,t)  ؼعٌ اىشسمح ٍدثساً عْٖا تاىي٘غازيرٌ اىطثيدٚ لإظَاىٚ أط٘ه اىشسمح(i)  فٚ ّٖايح اىفرسج(t). 

:Dum 

(introduction) 

 .(t)فٚ اىفرسج  (i)شاتد الاّؽداز اىصاص تَسؼيح اىرقديٌ ىيشسمح 

:Dum (Gross)  شاتد الاّؽداز اىصاص تَسؼيح اىَْ٘ ىيشسمح(i)  فٚ اىفرسج(t). 

:Dum (Shakeout)  شاتد الاّؽداز اىصاص تَسؼيح الإرصاش ىيشسمح(i)  فٚ اىفرسج(t). 

:Dum (Maturity)  شاتد الاّؽداز اىصاص تَسؼيح اىْؼط ىيشسمح(i)  فٚ اىفرسج(t). 

:Dum (Decline)  شاتد الاّؽداز اىصاص تَسؼيح الاّصفاع ىيشسمح(i)  فٚ اىفرسج(t). 

: .ٚاىصطأ اىدش٘ائ  
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 َحذار انًستخذيحًَارج الا انفروض

ً
اَ

نث
ا

 

                                                                      

                                                     

            
                                           
                                       
                                
                                
                                   
                                   
                                   
                                   
                                  
                                   
                                           

                                           

                                    

                                    

                                       

                                       

                                     
  

                                       

                                      

                                                      

                            

 حيث أٌ:

:Dum (RC Positive, negative) 

ٍرغيساُ َٕٗياُ يدنعاُ ظي٘ك اىَدزاء ّؽ٘ ذعْة اىَصاؽسج كذا ماّد 

أمثس ٍِ اىظفس أٙ ٍ٘ظثح، أٗ ظي٘ك  (RC)قيَح ٍداٍو اىَصاؽسج 

اىَدزاء ّؽ٘ الإقثاه عيٚ ذؽَو اىَصاؽسج كذا ماّد قيَح ٍداٍو اىَصاؽسج 

 ظاىثح. أقو ٍِ اىظفس أٙ

:Dum (RC Positive)*DU 
ؼاىح عدً اىرأمد ؼ٘ه اىطية فٚ ؼاه ذ٘ظٔ اىَدازء ّؽ٘ ذعْة 

 اىَصاؽسج.

:Dum (RC negative)*DU 
ؼاىح عدً اىرأمد ؼ٘ه اىطية فٚ ؼاه ذ٘ظٔ اىَدازء ّؽ٘ الإقثاه عيٚ 

 ذؽَو اىَصاؽسج.

:Dum (Firm life cycle) 

* (RC Positive) 

اىَصاؽسج  (+RC)ٍرغيساخ َٕٗيح ذدثس عِ ظي٘ك اىَدزاء ّؽ٘ ذعْة 

اىَْ٘ ، Introductionالاه ٍساؼو دٗزج ؼياج اىشسمح )اىرقديٌ 

Gross الإرصاش ،Shakeout اىْؼط ،Maturity الاّصفاع ،

Decline.) 

:Dum (Firm life cycle) 

* (RC negative) 

اىَصاؽسج  (-RC)ٍرغيساخ َٕٗيح ذدثس عِ ظي٘ك اىَدزاء ّؽ٘ ذؽَو 

اىَْ٘ ، Introductionالاه ٍساؼو دٗزج ؼياج اىشسمح )اىرقديٌ 

Gross الإرصاش ،Shakeout اىْؼط ،Maturity الاّصفاع ،

Decline.) 

:Dum (Firm life cycle) 

* (RC Positive)* DU 

ؼاىح عدً اىرأمد ؼ٘ه اىطية فٚ ؼاه ذ٘ظٔ اىَدازء ّؽ٘ ذعْة اىَصاؽسج 

اىَْ٘ ، Introductionالاه ٍساؼو دٗزج ؼياج اىشسمح )اىرقديٌ 

Gross الإرصاش ،Shakeout اىْؼط ،Maturity الاّصفاع ،

Decline.) 

:Dum (Firm life cycle) 

* (RC negative)* DU 

ؼاىح عدً اىرأمد ؼ٘ه اىطية فٚ ؼاه ذ٘ظٔ اىَدازء ّؽ٘ الإقثاه عيٚ 

ذؽَو اىَصاؽسج الاه ٍساؼو دٗزج ؼياج اىشسمح )اىرقديٌ 

Introduction ، َْ٘اىGross الإرصاش ،Shakeout اىْؼط ،

Maturity الاّصفاع ،Decline.) 
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 البحث يلاحظ ما يمى:وفى ضوء استعراض نماذج الانحدار المستخدمة فى اختبار فرضى  
ستتتتد لاستتتدخ ا لأستتت   لاحمدغتتتتالاحتتت همىلح تتتت  لاح تتتا قلاحفت  تتتت لثتتتتألااح تتت اااتال تتتتسل -2

دستتمللححتت لهتتلاقلاح ات تت لث حم  فظتت لط تتىل اجتت تلاح اتتت ل طتت  لف تت احف لحدتجتت لد ستتت لطتحتت ل
 ل تسلتج لأألتتد لد ستت ل(Gujarati, 2009)اح ااس لإحىلمجم ط لمألاحظتح تلاح اطت ل

اححضتتتت  ل لااهدتتتتعاع ل لاححمتتتت  ل لاح ااستتتت ل ف تتتت دلحماا تتتت ل  الل تتتتت للاحشتتتتا  ل احد تتتت ت  لطتحتتتت ل
ااحخ تتت و( ل  تتتلاحسلد جتتتهلاحمتتت اا لح تتت لاحمختتت  الل ستتت ا لمتتتأل تتتتسلد متتت لأ لدجحتتت ل ل

احمخ  ال( ل لاحتسلطحت ل ااست لاحظحات لاحامتستت لثتتأل  حت لطت  لاحد  ت ل ت  لاح  ت ل ما حت ل
 ااستت لمتت نلدتت ثالهتتلاقلاحظحاتت لاحامتستتت لثد جتتهلاحمتت اا لح تت لهت تت لاحد   تت  لث لإضتت ف لإحتتىل

 احمخ  ال.

 Banker et al, 2014) احخت ألث ااست لل(Prior Model)تختدألاححمت لا لا  حتىل -1

''b'')ثد تتت تالل(βit)احدتتتىلدظثتتتالطتتتألمتتت نلما حتتت لهت تتت لاحد   تتت لل(Cost Structure- 

''CS'')مشتت ه ات(لل10متتألختتح لف تت ل ح شتتا  تلم تت لاح ااستت لختتح لفدتتاللاح ااستت ل لاحتتسلل
 ح  لشا  .

ث ااست لاحظحات لثتتأل  حت لاحد  ت ل ت  لاح  ت ل هت ت لل(Model 1)تخدألاححم لا لا   ل -3
طدثت ا ل تتسلااحد    لف  ل  ألأخلالاحماا  لاحمخد   لح  الل ت للاحشا  تلاحنح طت لفتىلا

 لما حتت لهت تت لدظثتتالطتتألاحمدغتتتالاحدتت ثضل هتتل(CS)طتتألاحجتتع لاحث ثتتتالثتحمتت لل(β0)تظثتتال
(ل احمدغتتالاحمستد  (الDUمظ م ل  ح لط  لاحد   ل   لاح  ت ل لطأل(β1)احد    ال تظثال

دمثت لمدجتهلاحمدغتتااتلاحضت ث  ل همت :لمظ مت لمظت  لحمت لاححت د لاحم  تىللβ3)ل(β2 ,ثتحم ل
 (لدشتالإحىلاحخ  لاحظش امى.itالإجم حىال  ج لاحشا  لط ىلاحدادت  ل أختاادل 

ث ااستتت لاح تتتاولا   لح ث تتتسل تتت محدل هتتت ل ااستتت لل(Model 2)تختتتدألاححمتتت لا لاحثتتت حىل -4
احظحاتت لثتتتأل  حتت لاحد  تت ل تت  لاح  تت ل هت تت لاحد   تت لختتح لاحماا تت لاحمخد  تت لحتت  الل تتت لل

 احشا  تلاحنح طت  ل ستد للاحسلطأل اتق:

 إض ف لخمست لمدغتتااتل همتت لدظثتالطتألاحخمست لماا ت لحت  الل تت للاحشتا  تال احدتىلددمثت ل
 لاححضتتتتتت لShakeout لااهدتتتتتتعاعلGross لاححمتتتتتت لIntroductionفتتتتتتىلماا تتتتتت ل احد تتتتتت ت ل

Maturityلااحخ  ول Decline. ل(لط ىلاحدادت
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 احشا  تلفىلمدغتتال  حت لضا لاحمدغتااتلاح همت لاحمظثاللطألاحماا  لاحمخد   لح  الل ت لل
(للإحشتت  لخمستت لمدغتتتااتلد  ط تتت لج تتت ل ل احفتت المتتأللاحتتسلDUطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت ل 

خدث اله لهح سلفا قلهت  ت لفىلااح ت االثتتألاحماا ت لاحمخد  ت لحت  الل تت للاحشتا  تلاه ل
  تت لأ لاالأنلمظافتت لمتت لإلاال تت ألاح تت االهت تت لاحد   تت ل  مدغتتتالدتت ثض(لط تتىل  حتت لطتت  لاحد

    لاح   ل  مدغتالمسد  (لتخد الث خدحالماا  ل  الل ت للاحشا  تلأ لا.

 دظثتتالاحمدغتتتااتلاح همتتت لطتتألاحجتتع لاحث ثتتتلاح تت اااتل  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت لط تتىل
(الβ4(ال β3(ال β2(ال β1هت تت لاحد   تت لختتح لماا تت ل  الل تتت للاحشتتا  تلاحخمستت الأنلأأل 

 β5 ثتتتلحمظ  حت لاح ت االهت تت لاحد   ت ل  مدغتتالدتت ثض(لط تىل  حت لطتت  ل(لدظثتالطتألاحجتع لاحث
احد  تتتتتت ل تتتتتت  لاح  تتتتتت ل  مدغتتتتتتتالمستتتتتتد  (لختتتتتتح لماا تتتتتت ل  الل تتتتتتت للاحشتتتتتتا  تل احد تتتتتت ت ل

Introductionلاححمتتتت ل Grossلااهدتتتتعاعل Shakeoutلاححضتتتت ل Maturityلااحخ تتتت ول 
Decline. لط ىلاحدادت) 

 مظ محتلااح  االحفت  لاحد    ل  مدغتالدت ثض(لط تىلدظثالاحمدغتااتلاحد  ط ت لاحخمس لطأل
  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت ل  مدغتتتالمستتد  (لختتح لماا تت ل  الل تتت للاحشتتا  ترلأنلأأل

ىل  حت لطت  ل(لدظثالطألمظ م لاح ت االهت ت لاحد   ت لط ت  (ال   (ال   (ال   (ال    
 لاححمتتتت لIntroductionاحد  تتتت ل تتتت  لاح  تتتت لختتتتح لماا تتتت ل  الل تتتتت للاحشتتتتا  تل احد تتتت ت ل

Grossلااهدتتتتتتتتتتعاعل Shakeoutلاححضتتتتتتتتتت ل Maturityلااحخ تتتتتتتتتت ول Declineلط تتتتتتتتتتىل)
ل(لدمثتت لمدجتتهلاحمدغتتتااتلاحضتت ث  ل همتت :لمظ متت لمظتت  لحمتت    (ال    احدادتتت  لثتحمتت ل 

(لدشتتتالإحتتتىلاحخ تتت ل   itاححتت د لاحم  تتتىلالإجمتت حىال  جتتت لاحشتتتا  لط تتىلاحدادتتتت .ل أختتتتاادل 
احظشتتتتت امى ل ثتتتتت ححظالإحتتتتتىلمظح تتتتتت لاحمدغتتتتتتااتلاح همتتتتتت ل احد  ط تتتتتت لد جتتتتت لأاثظتتتتت لا دمتتتتت اتل

(Gujarati, 2009):ل
 مظحت قلأألااح ت ااتللإلاال  حتتلاحمدغتتااتلاح همتت ل احمدغتتااتلاحد  ط تت لغتتالمظح تت رلففتلاا

 مد  ث  ل أنلاح دااتلمد  ث  (ل الت ج لثتحفم لأنلفا قلهت  ت .

 إلاال  حتتتلاحمدغتتتااتلاح همتتت لمظح تتت  لثتحمتت ل  حتتتلاحمدغتتتااتلاحد  ط تتت لغتتتالمظح تتت رل هتتلاال
تظحتىلأألهحتت سلدغتتالهت  تتىلفتىلاحجتتع لاحث ثتتتلف ت  ل دستتمىلهتلاقلااح تت اااتلث اح تت اااتل

 احمد اعت .
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 حتتتلاحمدغتتتااتلاح همتتت لغتتتالمظح تتت  لثتحمتت ل  حتتتلاحمدغتتتااتلاحد  ط تتت لمظح تتت رلففتتلااللإلاا  
تشتتتالإحتتىل جتت  لدغتتتالهت  تتىلثتتتألااح تت اااتلفتتىلمظتت محتلاح تت االاحمدغتتتااتلاحمستتد   ل

 ف   ل دسمىلهلاقلااح  اااتلث اح  اااتلاحمدعامح .

  ط ت لمظح ت رل هلاالتظحىلأألهحت سلدغتتال أختاادلإلاال  حتلاحمدغتااتلاح همت ل احمدغتااتلاحد 
هت  تتتىل  متتت لثتتتتألااح تتت اااتل أنلثتتتتألاح دتتتاات(لستتت ا لفتتتىلاحجتتتع لاحم  تتت المتتتألاحم تتت ال
احن  نل احجع لاحث ثت(لأ لمظ محتلاح  االاحمدغتااتلاحمستد    ل دستمىلهتلاقلااح ت اااتل

لث حغتالمدم ث  .
حم اا لح  لاحمخت  اللط تىلاحظحات لث ااس لأثالد جهلال(Model 3)تخدألاححم لا لاحث حسل -5

ثتأل  ح لاحد   ل   لاح  ت ل ما حت لهت ت لاحد   ت لف ت ل لاحتسل  ألأختلالاحماا ت لاحمخد  ت ل
حتت  الل تتت للاحشتتا  تلاحنتتح طت لفتتىلااطدثتت ا ل هحتت لدتت لاستتدخ ا لأستت   لاحمدغتتتالاحتت همىل

 تتد للاحتسلطتألل( Model 2ح ت  لاح تا قلاحفت  تت لثتتألااح ت اااتلمثت لاححمت لا لاحثت حىل 
  اتق:

  لتظثااألطألاحجع لاحث ثتلحمظ  ح لاح ت االما حت لهت ت ل  (ال   إض ف لمدغتااأل همت أل)
احد   تت ل  مدغتتتتالدتت ثض(لط تتتىل  حتتت لطتت  لاحد  تتت ل تت  لاح  تتت ل  مدغتتتتالمستتد  (لفتتتىل  حتتت ل
اختتتدحالد جتتتهل ستتت  س(لاحمتتت اا لح تتت لاحمختتت  اللستتت ا ل تتت ألاحمتتت اا لتمت تتت ألإحتتتىلدجحتتت ل

ط تتىلل(RC negative)أ لالإاثتت  لط تتىلد متت لاحمختت  اللل(RC Positive)احمختت  الل
لاحدادت .

  ضا لاحمدغتااألاح همت ألفىلمدغتال  حت لطت  لاحد  ت ل ت  لاح  ت لDUللإحشت  لمدغتتاتأل)
(لتمتتتثحألمظتتت م ىلاح تتت االما حتتت لهت تتت لاحد   تتت ل  مدغتتتتال  (ال   د تتت ط تتألج تتتت تأل 

احمختتت  الاحم جثتتت اللدتتت ثض(لط تتتىل  حتتت لطتتت  لاحد  تتت ل تتت  لاح  تتت ل  مدغتتتتالمستتتد  (لختتتح 
(لدمثت لمدجتهلاحمدغتتااتلاحضت ث  ل همت :لمظ مت ل  (ال    احس حث لط ىلاحدادتت  لثتحمت ل 

(لدشتتالإحتىل   مظ  لحم لاحح د لاحم  ىلالإجمت حىال  جت لاحشتا  لط تىلاحدادتت  ل أختتاادل 
لاحخ  لاحظش امى.لل

 أختتتاادلتختتدألاححمتت لا لاحااثتتضل (Model 4)ث ااستت لاح تتاولاحثتت حىلح ث تتسل تت محدل هتت ل ااستت لل
أثتتالد جتتهلاحمتت اا لح تت لاحمختت  اللط تتىلاحظحاتت لثتتتأل  حتت لاحد  تت ل تت  لاح  تت ل هت تت لاحد   تت ل
ختتح لاحماا تت لاحمخد  تت لحتت  الل تتت للاحشتتا  تلاحنتتح طت  ل دتت لاستتدخ ا لح تت لا ستت   ل اح  تتالل
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ال ح تألتعتت لط تتهلأحتهلدت ل(Model 2) ااس لاح اولا   لح ث تسلثت ححم لا لاحثت حىللاحمدثظ لفى
(لحدظثتتتتالطتتتتألحتتتت الد جتتتتهلاحمتتتت اا لح تتتت ل    دتتتتىلل  إضتتتت ف لطشتتتتاللمدغتتتتتااتل همتتتتت ل متتتتأل

احمخ  اللس ا ل  ألإتج ثىلفتىل  حت لدجحت لاحمخت  ال لأ لست ثىلفتىل  حت لالإاثت  لط تىلد مت ل
مختتت  ال ل لاحتتتتسلختتتح لاحماا تتتت لاحمخد  تتت لحتتتت  الل تتتت للاحشتتتتا  ت لفظ تتتىلستتتتثت لاحمثتتت  لتظثتتتتالاح

(لطتتتألاحجتتتع لاحث ثتتتتلحمظ  حتتت لاح تتت االهت تتت لاحد   تتت ل  مدغتتتتالدتتت ثض(ل  (ال ل   احمظتتت محأل 
 الال   حت لط ىل  ح لط  لاحد   ل   لاح  ت ل  مدغتتالمستد  (لفتىل  حت لدجحت لاحمت اا لاحمخت 

ال(Introduction)الإاثتتت  لط تتتىلد متتت لاحمختتت  اللط تتتىلاحدادتتتت ل لاحتتتسلختتتح لما  تتت لاحد تتت ت ل
 (.لل    ه لاال دىل 

 ثالثاً: فترة الدراسة للللل
 دتىلطت  لل2000ستظدم لاحث  سلطح لاخدث الفاضىلاحث سلط ىلس س  لعمحت لدمدت لمتألطت  ل

 ل متألثت ل2009 دتىلطت  لل2000ح  لشا  لمألط  للمش ه ات(ل10 ل ح ألستد لف  ل 2017
 لاحسلحد  تال  ح لط  لاحد   ل ت  لاح  ت لل2017 دىلط  لل2010دنثللفداللاحد  تالمألط  ل
ل د جهلاحم اا لح  لاحمخ  ال.

 رابعاً: مجتمع وعينة الدراسة 
ث انتتت للتدمثتتت لمجدمتتتضلاح ااستتت لفتتتىلاحشتتتا  تلاحنتتتح طت لاحمنتتتات لاحم تتتت لل احمدتتت ا  لأستتتفمف لفتتتى

ا  ااقلاحم حتتتت ل احدتتتتىلدحدمتتتتىلح  تتتت الاحنتتتتح ط تلاحد  ت تتتتت رل تتتتتسلتظتتتت لا تتتت الاحنتتتتح ط لأ تتتت لأهتتتت ل
احد  ت تت لاح   ط تلاحم  ح لححادن  لاحمنتابل  ت  ل تتسلث غتتلحستث لمست هم لا ت الاحنتح ط تل

هلاحثدتتا  لإحتتتلألاححتت د لاحم  تتحلالإجمتت حى ل فتتحل تت  لإضتت ف لنتتح ط لد اتتتا%لمتتل16غتتتالاحثدا حتتت ل
متأل جت لااادنت  لل%18س الدن لحسث لا ت ال احنتح ط لاحثدا حتىل غتتالاحثدا حتى(لإحتىل ت احىل

ل(.2016/2020احمنابل  عااللاحدج الل احنح ط  ل
حظتتتاادل ألاحثت حتتتتت تلل2010 جتتت تالث حتتتلا الدثتتت ألاحس ستتت  لاحعمحتتتت لح ث تتتسلاح تتت حىلث اتتتت لمتتتألطتتت  ل

(لدشتتتتالإحتتتىلدتتت ثال2015/2016احظتتت  لاحمتتت ححل احنتتت  اللطتتتأل عااللاحدخ تتتت لح حنتتتالا   لمتتتأل
اححم لاح  ت حلح  ت الاحنتح ط لط تىلمت االاحخمست لأطت ا لا ختتال ل ط تىلا ختألفتىلث اتت لاحظت  ل

ثستتتث لاحست ستتت تلاحح  تتتت ل احدتتتحلظفتتتالأثاهتتت ل اضتتت  دلفتتتىلثت حتتت تلاححنتتتالل2010/2011احمتتت حىل
 لاححمتتتت لاح  ت تتتتىلح  تتتت الاحتتتتلانلشتتتتف لاح متتتت  لفتتتتىلمظتتتت ل2015/2016ا   لمتتتتألاحظتتتت  لاحمتتتت حىل
ل(.2020ل/2016%(ل  عااللاحدج الل احنح ط  ل1.1-احنح ط لحتن لإحىل 



 أثر توجه المدراء نحو المخاطرة على العلاقة بين عدم تأكد الطلب........                    /اىعيد أؼَد ٍؽَ٘د ف٘دجد

451 

 

(ل76 تظدم لاحث  سلط ىلست  لطتحت لطشت امت لمتألا ت الاحنتح ط تلاحد  ت تت ل لاحتسلث ااتضل 
ل2017 دتتىلطتت  لل2010ختتح لاح دتتاللمتتألطتت  لل-لاحث تتس متت لهتت لمثتتتألفتتىلم  تتقلل-شتتا  ل

حظاادلاطدم  لاحث  سلخح لد تسلاحس ست  لاحعمحتت لط تىلثت حت تل  حتت لل(لمش ه ل 535ثةجم حىل 
 .(Unbalanced Panel Data)غتالمد اعح ل

   خامساً: مصادر الحصول عمى البيانات

 اعتمد الباحث فى تجميع البيانات اللازمة لاختبار فرضى البحث عمى المصادر التالية
 احمتت حىلح شتا  تلم تت لاح ااست لختتح للشتا  لمنتتالححشتالاحمظ  متت تلح  نت  لط تتىلاحد اتتا

 فداللاحث س.

 احم اتتتضلا ح دا حتتتىلحنتتتح  قلاحح تتت لاحتتت  حىل(http://data.WorldBank.Org)ح  نتتت  لل
لط ىلاحمؤشااتلااادن  ت لاحمادث  لثمظ  لحم لاحح د لاحم  ىلااجم حى ل مظ  لاحدضخ .

لللسادساً: الأساليب اىحصائية المستخدمة
، (Unbalanced Panel Data)سيعتمد الباحث عمى تحميل بيانات طولية ضيـر متوازنـة 

 ، كما تم:(EviewsVersion 10)وذلك باستخدام برنامج التحميل اىحصائى 
(لأ لمت لتستمىلثحمت لا لFEM(ل Fixed effects modelاستدخ ا لحمت لا لا ثت الاحث ثدت ل  -2

لLeast-squares dummy variable) لاحماثظت تلاحنتغانلث ستدخ ا لاحمدغتتااتلاح همتت
 ''LSDV''لثمتت لتدتتتللإم  حتتت لا ختتلالفتتىلااطدثتت الااخدحفتت تلاح ا تتت لثتتتألاحشتتا  تلم تت ل 

اح ااستت ل لاحتتسلطحتت لد تت تالحمتت لاجىلااح تت االا   ل احثتت حىلاحمستتدخ م ألفتتىلاخدثتت الاح تتاول
 ا   لح ث س.

(ل''Weighted Least Squares ''WLSاستدخ ا ل ات ت لاحماثظت تلاحنتغانلاحماج ت ل  -1
طح لد  تالحمت لاجىلااح ت االاحث حتسل احااثتضلاحمستدخ م ألفتىلاخدثت الاح تاولاحثت حىلح ث تسال
 هىل ات  لمش ثف لححم لا لا ث الاحث ثد ال تسلد خلالفتىلاطدث اهت لطحت لاحد  تت لااخدحفت تل

 شتتتا  تلاح ا تتتت لثتتتتألاحشتتتا  تلم تتت لاح ااستتت ال لاحتتتسلطتتتأل اتتتتقلإضتتت ف لأ عاألداجت تتتت لح
ثظ  لحمت لا لا ثت الاحث ثدت لاحتلانلت ختلالااخدحفت تلاح ا تت لثتتألاحشتا  تلفتىلااطدثت الطتأل

  اتقل ضضلمدغتااتل همت لح  لشا  .

استتتدخ ا ل ات تتت لاحماثظتتت تلاحنتتتغانلاحماج تتت لطحتتت لاخدثتتت الاح تتتاولاحثتتت حىلح ث تتتسل ستتتث  ل -3
شت ه اتل ف ت دلح اجت لد جتهلددظ قلثضا اللإض ف لمدغتااتل همت ل د  ط ت لمدظت  للحد ستت لاحم
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احم اا لح  لاحمخ  اللخح لماا  ل  الل ت للاحشا  ت لثم لتفت  لث حخ ت ول اجت تلاح اتت ل
خ نتت لاحخ تت ولطتت  لاحمشتت ه اتلاحمادث تت لثد جتتهلاحمتت اا لح تت لاحمختت  اللستت ا لممتتألل-

ثمت للطحت لاستدخ ا لحمت لا لا ثت الاحث ثدت  ل-تمت  ألح  لدجح لاحمخت  اللأ لد مت لاحمخت  الل
 ا لتؤثالط ىل    للاححد م لاحدىلتد لاحد ن لإحتف .

د تتتت تالحمتتتت لا لااح تتتت االا اثظتتتت لاحمستتتتدخ م لفتتتتىلاخدثتتتت الفاضتتتتىلاحث تتتتسلث ستتتتدخ ا لأمتتتتال -4
(Robust Standard Errors ''Panel-Corrected Standard Error (PCSE)'')ل

(ل مشت   لطت  لSerial Correlationح دخ ألمألمش   لااادث  لاحدس ست ىلثتتألاحثت ااىل 
ل(لمظ د.Heteroscedasticityثث تلاحدث تح تل 

 القسم الثالث
 تحميل ومناقشة النتائج

تفتتتد لهتتتلاالاح ستتت لث ستتتدظااولحدتتت م لااخدثتتت ااتلالإ نتتت مت لاحمدظ  تتت لث اضتتتىلاحث تتتسلدمفتتتت ادل
لحد  ت ف ل مح اشدف ل لاحسلط ىلاحح  لاحد حى:

   (Descriptive Statistics) أ اد:لالإ ن  اتلاح ن ت 
(لأه لالإ ن  اتلاح نت ت لحمدغتتااتلاح ااست لاحمظثتاللطتألخن منتف ل4تظاولاحج   لاا ل 

لاحممتعللط ىلمسد نلطتح لاحشا  تلم  لاحث سل لاحسلط ىلاحح  لاحد حى:
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
ل
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ل

 اىحصاءات الوصفية (4جدول رقم )
ل

 انريس انًتغــيراخ

خ
ذا

ه
شا

نً
ا

 

 يقاييس الإحصاء انىصفً

 انًتىسظ
الاَحراف 

 انًعياري
 أعهً قيًح أدًَ قيًح

لللللل اىَرغيس اىراتع:
ٍسّٗح ٕينو   

 اىرنيفح 
CSل2.3066ل0.1525ل0.269ل0.8959ل535ل

لللللل اىَرغيس اىَعرقو: 
ؼاىح عدً اىرأمد 
 ؼ٘ه اىطية 

DU 559ل0.143ل0.024ل0.020ل0.0578ل
لللللل اىَرغيس اىَْتٌ: 

ذ٘ظٔ اىَدزاء ّؽ٘  
 :اىَصاؽسج 

لللللل
   ذ٘ظٔ اىَدزاء ّؽ٘  -

 ذعْة اىَصاؽسج 
Dummy RC+ل1لن ال0.396ل0.1939ل109ل

ذ٘ظٔ اىَدزاء ّؽ٘  -
 ذؽَو اىَصاؽسج 

Dummy RC-ل1 ن ال0.416ل0.222ل125ل
ؼياديح ذ٘ظٔ  -

اىَدزاء ّؽ٘ 
 اىَصاؽسج 

Dummy RC neutalل1 ن ال0.493ل0.584ل328ل

اىَرغيساخ 
 اىؼاتطح: 

لللللل
ٍدده َّ٘ اىْاذط 
 اىَؽيٚ الإظَاىٚ 

GDP growth 608ل5.1ل1.8ل1.139ل3.313ل
ل24.24ل17.417ل1.315لFS 604 20.391 ؼعٌ اىشسمح 

يراحم دورج حياج 
 انشركح:

للللل 
ل1لن ال0.327ل0.1217لDummy Introduction 74 ٍسؼيح اىرقديٌ   -
ل1 ن ال0.311ل0.1085لDummy Gross 66 ٍسؼيح اىَْ٘  -
ل1 ن ال0.420ل0.2286لDummy Shakeout 139 ٍسؼيح الإرصاش  -
ل1لن ال0.499ل0.4572لDummy Maturity 278 ٍسؼيح اىْؼط   -
ل1 ن ال0.277ل0.0839لDummy Decline 51  ٍسؼيح الاّصفاع  -
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 يلاحظ:وفى ضوء الجدول السابق وبإلقاء النظر عمى مقاييس الدراسة 
(لط تىلمستد نلشتا  تلاحظتحت رل تتسلستج تلأ حتىلاتمت لCSاحخ  ولما ح لهت ت لاحد   ت ل  -

(ل لاحتتسلثمد ستت لطتت  ل2.3( لثتحمتت لستتج تلأط تتىلاتمتت ل 0.2حما حتت لهت تت لاحد   تت لمتت لاتمدتتهل 
( لحتتتتظ  للاحتتتسلدثتتت تألما حتتت لهت تتت لاحد   تتت لثتتتتألاحشتتتا  تل0.27(ل اح تتتااالمظتتتت انل 0.9 

متتت لهت تت لاحد   تت لفتتىلهتتلاقلاحشتتا  تلح تت لاحد تت حتالاحث ثدتت لط تتىلم تت لاحث تتس لإحتتىلج حتت ل
  س  لاحد  حتالاحمدغتال.

(لفتىلمت نلأات لمتألما حت لهت ت لاحد   ت رل تتسلDUدداا جل  حت لطت  لاحد  ت ل ت  لاح  ت ل  -
( لثتحمت لث غتتلأط تىلاتمت ل0.02ث غتتلأ حتىلاتمت لح  حت لطت  لاحد  ت ل ت  لاح  ت لمت لاتمدتهل 

( لحتظ  للاحتسلاحخ ت ول  حت ل0.02ح ااالمظت انل ا(ل ل0.06ط  ل (ل لاحسلثمد س ل0.14 
 ط  لاحد   ل   لاح   لط ىلمحدج تلاحشا  تلاحنح طت لم  لاحث س.

اختتتدحالاحمد ستتتت لاحظتتتت  ل طتتتت  لاحمشتتتت ه اتلاحمادث تتتت لثد جتتتتهلاحمتتتت اا لح تتتت لاحمختتتت  الل  مدغتتتتتال -
اح ااست لإحتىلطت  لمتألاحظتحت تلجم حتت لختح لفدتالللإمحظ ( ل لاحسلتاجضلإحىلد ستت لطتحت لاح ااست لا

اح اطتتت ل اختت لاحد  تتت لالإجمتت حىلط تتىل ستت لستت  سلاحمتت اا لح تت لاحمختت  ال ل تتتسلث غتتتلطتت  ل
(لمشتتتتت ه ل لثتحمتتتتت لث غتتتتتتل328احمشتتتتت ه اتلاحمادث تتتتت لث ت  تتتتتت لد جتتتتتهلاحمتتتتت اا لح تتتتت لاحمختتتتت  الل 

 اا لمدجحثتتىل(لمشتت ه ل لأمتت لاحمتت125احمشتت ه اتلاحمادث تت لثةاثتت  لاحمتت اا لط تتىلد متت لاحمختت  الل 
 (لمش ه ل.109احمخ  اللف  ل  حتلاحمش ه اتلاحمادث  لثف ل 

ث تتتجلمد ستتت لمظتتت  لحمتتت لاححتتت د لاحم  تتتىلالإجمتتت حىل  مدغتتتتالضتتت ث (لفتتتىلجمف اتتتت لمنتتتال -
( لثتحمتتت لث تتتجل1.139%(ل لاحتتتسلثتتت ح ااالمظتتتت انلث تتتجل 3.31احظاثتتتت لختتتح لفدتتتاللاح ااستتت ل 

(ل ل17.42سلفىلمت نلتدتاا جلفتمت لثتتأل (ل لاح20.39مد س ل ج لاحشا  تلم  لاح ااس ل 
 24.24.) 

اختتتدحالاحمد ستتت لاحظتتت  ل طتتت  لاحمشتتت ه اتلاحمادث تتت لثماا تتت ل  الل تتتت للاحشتتتا  تلم تتت لل -
اح ااس ل  مدغتالض ث ( ل لاحسلتاجضلإحىلد ست لطتح لاح ااست لالإجم حتت لختح لفدتاللاح ااست ل

 ستت لاحماا تت لاحمخد  تت لحتت  اللجمتت حىلط تتىللإإحتىلطتت  لمتتألاحظتحتت تلاح اطتتت ل اختت لاحد  تتت لا
(لمشت ه ل لأمت لفتىل74 ت للاحشا   ل تسلث غتتلطت  لاحمشت ه اتلاحمادث ت لثما  ت لاحد ت ت ل 

(لمشتت ه ل لثتحمتت لفتتىلثتت اىلاحماا تت ل ااهدتتعاعل اححضتت ل ااحخ تت و(لف تت ل66ما  تت لاححمتت ل 
(لمشتتتتت ه للط تتتتتىل51 ل278 ل139ث غتتتتتتلاحمشتتتتت ه اتلاحمادث تتتتت لث تتتتت لما  تتتتت لط تتتتتىل تتتتت لل 
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دادت  لحتظ  للاحسلاحخ  ولط  لاحمش ه اتلاحمادث  لثما  دىلاححمت ل ااحخ ت ولم  احت لاح
 ثث اىلاحماا   لث اض ف لإحىلدا علاحمش ه اتلفىلما   لاححض .

  (Correlation Matrix) ثانياً: مصفوفة الارتباطات
اح ااستتتت لدفتتتتد لمنتتتت  ف لااادث  تتتت تلثد  تتتتت لااادثتتتت  لمتتتتألاح اجتتتت لاحنتتتت ات لثتتتتتألمدغتتتتتااتل

( ل تتتتتتتسلدستتتتتتتمللهتتتتتتتلاقلBivariate Correlationsث ستتتتتتدخ ا لااادث  تتتتتتت تلثح متتتتتتت لاحمدغتتتتتتتتال 
ااادث  تتتت تلثح متتتتت لاحمدغتتتتتااتلثتتتت حد  قلا  حتتتتىلمتتتتألاحظحاتتتت تلاحم داضتتتت  لمتتتتضلثتتتتت ألمستتتتد نل

ل(لط ىلاحح  لاحد حى:5مظح ت دف ل لاحسل م لت ضللاحج   لاا ل 
 مصفوفة الارتباطات (5جدول رقم )

 

Firm 
Life 

Cycle 

Risk 
Attitu

de 
(RC) 

Firm 
Size 
(FS) 

GDP 
growth 

Demand 
Uncertainty 

(DU) 

Cost 
Structure 

(CS) 

ل

دورج 
حياج 
 انشركح

تىخه 
انًذراء 

َحى 
 انًخاطرج

حدى 
 انشركح

يعذل ًَى انُاتح 
انًحهً 
 الإخًانً

حانحعذو انتأكذ 
 حىل انطهة

يروَح هيكم 
 انتكهفح

ل

 Costل1للللل
Structure(CS) 

ل0.4088ل-ل1لللل
 (10.32ل-***ل 

 
Demand 
Uncertainty 
(DU) 

ل0.0229ل1للل
ل(0.540 

ل0.0628ل-
 GDP growth (1.453ل- 

ل0.0392 1لل
ل(0.962 

ل0.1035ل-
ل(للللل2.454ل-**ل 

 0.1411ل-
 Firm Size (FS)ل(3.291ل-***ل 

ل1ل

ل0.1499
***ل

 3.587)
ل  ل

ل0.0263
ل(0.622 

ل0.0072
ل(0.170 

ل0.1187
 Risk Attitudeل(2.754 ل***

(RC) 

ل0.0018ل- 1
ل(0.041ل- 

ل0.0367
ل(0.901 

 0.1309ل-
ل (3.251ل-***ل 

ل0.0383
ل(0.905 

ل0.0442ل-
ل(1.021ل- 

Firm Life 
Cycle 

 ممحوظة: 
لط ىلاحدادت .ل%10% ل5% ل1***ال**ال*:لدشتالإحىلمسد نلاحمظح ت لطح لمسد نلل-
 .(t-statistic)دشتالإحىلاتم لل للل(ا اا  ل اخ لا ا ا لل-
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 وفى ضوء قيم معاملات الارتباط الثنائية بين متغيرات الدراسة يتضح ما يمى:
طحت لل(CS) ما حت لهت ت لاحد   ت ل(DU) ل ج  لاادث  لط سىلثتأل  ح لط  لاحد   ل   لاح  ت  -

%( لحتتتتظ  للاحتتتسلمتتتت لهت تتت لاحد   تتت لح تتت لاحد تتت حتالاحث ثدتتت لط تتتىل ستتت  ل1مستتتد نلمظح تتتت ل 
احد تتتت حتالاحمدغتتتتتالل لاحتتتتسل  متتتت لعا تل  حتتتت لطتتتت  لاحد  تتتت ل تتتت  لاح  تتتت لط تتتتىلمحدجتتتت تلاحشتتتتا  تل
احنتتح طت لم تت لاح ااستت  ل لاحتتسلاتت لتاجتتضلحد اتتضلاستتد ااالاح  تت لط تتىلاحمحدجتت تلثظتت لفدتتاللعمحتتت ل

 م لدست  ل  حتت لمتتألطت  لاحد  تت ل  حفتت  لث حشت  لاحتتلانلتجظتت لمتألهتتلاقلاحمحدجتت تلانتتاللا جتت لثظتت
ستت ضلاستتداادتجت لتنتتظ لااستتتدغح  لطحفتت لمتتألاثتتت لاحمستتدف  تأل متت لفتتتىلثظتتولاحنتتح ط تل تتتت:ل
 احنتتتح ط تلاحغلاامتتتت  لا   تتتت  لاح تم  تتتت ت لد اتتتتالاحثدتتتا  ( ل متتتألثتتت لدظدثتتتالعتتتت  لل  حتتت لطتتت  ل

 ألاسدثم ات لمسد ث ت .احد   ل   لاح   لثمث ث لفال

 ما حتتت لهت تتت لاحد   تتت لل(RC) جتتت  لاادثتتت  لم جتتت ل مظحتتت نلثتتتتألد جتتتهلاحمتتت اا لح تتت لاحمختتت  الل -
(CS)حتتظ  للاحتسلمتت لهت ت لاحد   ت لح ت لاحد ت حتالاحمدغتتاللط تىل%( ل1طح لمستد نلمظح تت ل ل

ظ تتتت لحتتتتدظ  لدجحتتتت لاحمتتتت اا لاحمختتتت  ال ل احل(RC) ستتتت  لاحد تتتت حتالاحث ثدتتتت ل  متتتت لعا تلاتمتتتت ل
  لاحسلطح لإاث  لاحم اا لط ىلد م لاحمخ  ال.ل(RC)ن تلل  م لاحخ ضتلاتم ل

طحتتت لمستتتد نلل(CS) ما حتتت لهت تتت لاحد   تتت لل(FS) جتتت  لاادثتتت  لط ستتتىلثتتتتأل جتتت لاحشتتتا  ل -
%( لحتتتظ  للاحتتسلاحخ تت ولما حتت لهت تت لاحد   تت ل اادجتت قلح تت لاحد تت حتالاحث ثدتت ل1 مظح تتت ل

 طح لاحخ  ول ج لاحشا  .ل  م لعا ل ج لاحشا   ل احظ  لن تل

 جتت  لاادثتت  لضتتظتال غتتتال ا لا نتت مت دلثتتتألمظتت  لحمتت لاححتت د لاحم  تتىلالإجمتت حىل   الل -
  ت للاحشا  ل ما ح لهت  لاحد    .

أ ضتت تلمظتت محتلااادثتت  لثتتتألاحمدغتتتااتلاحمستتد   ل ثظضتتف لاحتتثظول متت لد ضتت ف لثتت اىل -
أطمتت للاحجتت   لضتتظت  لاح تت نل أغ ثفتت لغتتتالمظح تتت  ل اتت لتشتتتالهتتلاالا متتالإحتتىلطتت  لدظتتاول

 حم لا لاح ااس لحمش   لااع  ا لاحخ ى.ل

   ثالثاً: تحميل نتائج نماذج الانحدار المستخدمة فى اختبار فروض البحث:
اطدمتت لاحث  تتسلط تتىلدشتتغت لأاثظتت لحمتت لا لححح تت االاخدثتت الفاضتتىلاحث تتس ل تم تتألد ختتتأل

 أه لاححد م لاحدىلد لاحد ن لإحتف لط ىلمسد نل  لفاولط ىل  لل م لت ى:

 

ل
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 ( نتائج اختبار الفرض الأول1)
لاهتد لاح تتاولا   لح ث تتسلث خدثت الاحظحاتت لثتتتأل  حت لطتت  لاحد  تت ل ت  لاح  تت ل ما حتت لهت تت 
احد   تت لختتح لاحماا تت لاحمخد  تت لحتت  الل تتت للاحشتتا  ل لاحتتسلمتتألختتح لدشتتغت لحمتت لاجىلااح تت اال

 ا   ل احث حى ل تم ألد ختألأه لحد مجفم لفىلاحج   لاحد حى:

 نتائج اختبار الفرض الأول (6جدول رقم )
 

 (''Cost Structure ''CS)يروَح هيكم انتكهفح  انًتغير انتاتع

 انريس انًستقهحانًتغيراخ 
 (2ًَىرج )

Model (1) 

 (1ًَىرج )

Model (2) 

 (Constant) شاتد الاّؽداز 
- 0.855056 

(*- 1.841) 
 

 ؼاىح عدً اىرأمد ؼ٘ه اىطية

(DU) 
Demand Uncertainty 

- 2.845696 

(***- 5.661) 
 

ٍدده َّ٘ اىْاذط اىَؽيٚ 

 ظَاىٚلإا
GDP growth 

- 0.091964 

(***- 5.324) 

- 0.0117267 

( **- 2.263) 

 FS ؼعٌ اىشسمح
- 0.073862 

(***- 3.684) 

- 0.0682315 

*** (- 3.157) 

 لDum(Introduction) شاتد ٍسؼيح اىرقديٌ
1.12589 

( ***2.925) 

 لDum(Gross) شاتد ٍسؼيح اىَْ٘
1.03741 

*** (2.677) 

 لDum(Shakeout) شاتد ٍسؼيح الإرصاش
1.12612 

*** (2.968) 

 لDum(Maturity) شاتد ٍسؼيح اىْؼط
1.14801 

*** (3.043) 

 لDum(Decline) شاتد ٍسؼيح الاّصفاع
0.918320 

*** (2.442) 

ؼاىح عدً اىرأمد ؼ٘ه اىطية فٚ 

 ٍسؼيح اىرقديٌ

Dum(Introduction) 

*DUل 
- 2.39274 

*** (- 2.270) 

ؼاىح عدً اىرأمد ؼ٘ه اىطية فٚ 

 ٍسؼيح اىَْ٘
Dum(Gross)*DUل 

- 1.30289 

(- 1.207) 

ؼاىح عدً اىرأمد ؼ٘ه اىطية فٚ 

 ٍسؼيح الإرصاش
Dum(Shakeout)*DUل 

- 2.73260 

*** (- 3.247) 

ؼاىح عدً اىرأمد ؼ٘ه اىطية فٚ 

ؼط  ٍسؼيح اىْ
Dum(Maturity)*DUل 

- 3.27259 

*** (- 4.382) 

ؼاىح عدً اىرأمد ؼ٘ه اىطية فٚ 

 ٍسؼيح الاّصفاع
Dum(Decline)*DU  

- 1.06603 

(- 1.064) 

Effects Specification 
two-way 

fixed effects 

two-way 

fixed effects 

R ٍداٍو اىرؽديد
2

 0.829704 0.822633 
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 (''Cost Structure ''CS)يروَح هيكم انتكهفح  انًتغير انتاتع

 انريس انًستقهحانًتغيراخ 
 (2ًَىرج )

Model (1) 

 (1ًَىرج )

Model (2) 

Adjusted R ٍداٍو اىرؽديد اىَدده
2

 0.797774 0.788432 

 F- Sat. (Prob.) (F-test)اارثاز 
25.985 

(0.000) *** 

25.822 

(0.000) *** 

 Residual)اارثببببببباز  

variance test) 
 

19.649 

(0.000*** ) 

19.885 

(0.000*** ) 

 Breusch-Pagan)اارثباز 

test) 

 743.08 

(0.000*** ) 

680.25 

(0.000*** ) 

 9.2312  (Hausman test)اارثاز  

(0.026** ) 

21.077 

(0.033** ) 

 46.048  (Time test)اارثاز 

(0.000*** ) 

40.209 

(0.000*** ) 

 عيٚ اىرسذية. %10%, 5%, 1***, **, * ذشيس كىٚ ٗظ٘د دلاىح كؼظائيح عْد ٍعر٘ٙ ٍدْ٘يح 

Cross-section included: 76 , Total panel (unbalanced) observations: 535 

- Residual variance test: Null hypothesis: The Pooled OLS model is adequate, in 

favor of FEM alternative. 

- Breusch-Pagan test: Null hypothesis: The Pooled OLS model is adequate, in favor 

of REM alternative. 

- Hausman test: Null hypothesis: The REM is consistent, in favor of the FEM. 

- Time test (wald test for joint significance of time dummies): Null hypothesis: The 

time is not affect. 
 

 تدضتتللمتتألحدتت م لاحجتت   لاحستت ثقلاحظ تتت لمتتألاححدتت م لاحمثتتتاللححهدمتت  ل احدتتىلتم تتألد ختنتتف ل
فتتىلشتت  لمظتت  اتلأف تتت لحستتف ح لاحد  تتت ل احم  احتت ل خ نتت لفتتىلاححمتت لا لاحثتت حىلاحتتلانلتد  تت ل

احشتا  تلاحنتح طت لم ت لاح ااست  لحمظافت لهت لهحت سلاحم  اح لثتتألاحماا ت لاحخمست لحت  الل تت لل
 فا قلهت  ت لثتألهلاقلاحماا  لأ لاال لاحسل م لت ى:

 

 

 

 

 

 

 

ل
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 Model (1) انًُىرج الأول
CS = - 0.855056 - 2.845696 DU - 0.091964 GDP - 0.073862 FS  

 [-1.841]*       [-5.661]***       [-5.324]***      [-3.684]*** 
 اىديْح الإظَاىيح

All Sample 

 Model (2) انًُىرج انثاًَ
 ذقعيٌ عيْح اىدزاظح ٗفقاً ىَساؼو دٗزج ؼياج اىشسمح

- 0.0117267 GDP - 0.0682315 FS 

 [-2.263]**     [-3.157] ***   

CS = 1.12589  -2.39274 DU   

 [2.925]*** [-2.270]***        
 ٍسؼيح اىرقديٌ

(Introduction) 

CS = 1.03741  -1.30289 DU  

 [2.677]***  [-1.207]          
 ٍسؼيح اىَْ٘

(Gross) 

CS = 1.12612  -2.73260 DU  

 [2.968]*** [-3.247]***     
 ٍسؼيح الإرصاش

(Shakeout) 

CS = 1.14801  -3.27259 DU  

 [3.043]*** [-4.382]***      
 ٍسؼيح اىْؼط

(Maturity) 

CS = 0.918320 -1.06603 DU  

 [2.442]***  [-1.064]          
 ٍسؼيح الاّصفاع

(Decline) 
 

 

وفــى ضــوء مــا ســبق يمكــن اىشــارة إلــى النتــائج المتعمقــة بنمــوذج الانحــدار الأول فــى النقــاط 
 التالية:

إحتتتتتىلمظح تتتتتت لل(F-statistic)مظح تتتتتت لحمتتتتت لا لااح تتتتت االا   ل  تتتتت رل تتتتتتسلأشتتتتت الاخدثتتتتت ال -أ 
%( ل  تتتلاحسلث غتتتتلاح تتت لل1احمدغتتتتااتلاحم  حتتت لححمتتت لا لااح تتت اال  تتت لطحتتت لمستتتد نلمظح تتتت ل 

%(لمتألاحدغتتااتلفتىلما حت لهت ت لاحد   ت لختح ل80احد ستات لحمدغتااتلاححم لا لد اتث دل ت احىل 
Adjusted R)فدتتاللاح ااستت ل لاحتتسلث ستتدخ ا لمظ متت لاحد  تتت لاحمظتت  ل

2
ل لحظتتاادل حتتهلت ختتلالفتتى(

 اطدث اقلط  لاحمدغتااتلاحمسد   لاحم  ح لح حم لا .

دشتالإحىلاث  لاح تاولاحثت ت لحت ضتللأألل(Residual Variance test)مظح ت لاخدث ال -ب 
هتت لاحمح ستت ل لاحتتسلم  احتت لثحمتت لا لل(Fixed Effect Model)حمتت لا لا ثتت الاحث ثدتت ل

-Breusch)ال ل م لأش اتلمظح تت لاخدثت (Pooled OLS)احماثظ تلاحنغانلاحمجمظ ل

Pagan test)إحىلاث  لاح اولاحثت ت لحت ضتللأألحمت لا لا ثت الاحظشت امت لل(Random 

Effect Model)هتتت لاحمح ستتت ل لاحتتتسلم  احتتت لثحمتتت لا لاحماثظتتت تلاحنتتتغانلاحمجمظتتت لل
(Pooled OLS)لثتحمت لأشت اتلمظح تت لاخدثت ال (Hausman test)إحتىلد ضتت لحمت لا لل

ا ث الاحث ثد لم  احت لثحمت لا لا ثت الاحظشت امت  لحتتظ  للاحتسل جت  لاخدحفت تلفتىلاحشتا  تل
إحتىلأألاحتعمألهت  ل متؤثالط تىلل(Wald-test)م  لاح ااس  ل م لأشت اتلمظح تت لاخدثت ال
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اححدتتتت م لاحدتتتتىلتم تتتتألاحد نتتتت لإحتفتتتت  لحتتتتلاالدتتتت لاستتتتدخ ا لحمتتتت لا لا ثتتتت الاحث ثدتتتت لمتتتتضلمااطتتتت لل
 .(Two- Way Fixed Effects)خدحف تلفىلاحعمأل احشا  تلم  لاح ااس لاا

ل(DU)اختدألحمت لا لااح تت االا   لث ااست لاحظحاتت لثتتأل  حتت لطت  لاحد  تت ل ت  لاح  تت ل -ج 
 لاحتتسل  ألا ختتلالفتتىلااطدثتت الاحماا تت لاحمخد  تت لحتت  الل تتت للل(CS) ما حتت لهت تت لاحد   تت ل

متتألدشتتغت لهتتلاالاححمتت لا لط تتىلطتحتت لاحشتتا  تلاحشتتا  تلاحنتتح طت لم تت لاح ااستت  ل ادضتتلل
%(لح  حتت لطتت  ل1احنتح طت لم تت لاح ااستت ل جتت  لأثتالستت ثىل مظحتت نل طحتت لمستد نلمظح تتت ل

احد   ل   لاح  ت لط تىلما حت لهت ت لاحد   ت  ل ث حدت حىل  مت لعا تل احخ ضتت(ل  حت لطت  ل
ال احخ ت و(لاحد   ل   لاح   لدحخ ول دع ا (لما ح لهت  لاحد   ت ل لاحتسلفتىلظت لااد ت 

ل(FS)  ثتتتتتال نتتتتتغا(ل جتتتتت لاحشتتتتتا  لل(GDP)جمتتتتت حىللإمظتتتتت  لحمتتتتت لاححتتتتت د لاحم  تتتتتىلا
ثثدتتتلمظح تتت لد ثتاهمتت لاحستت ثىلط تتىلما حتت لهت تت لاحد   تت لل-ث طدث اهمتت لمدغتتتااألضتت ث  أل

ح ظحاتت لاحامتستتت لثتتتأل  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت ل ما حتت لل-%ل1طحتت لمستتد نلمظح تتت ل
 هت  لاحد    .

دشغت لحم لا لااح  االا   لأألعت  لل  ح لط  لاحد   ل ت  لاح  ت لستدؤ نلدظ  لحد م ل -د 
إحتىلاحخ ت ولما حتت لهت ت لاحد   ت  ل متتألثت لمتتت لهت ت لاحد   ت لاحشتتا  تلاحنتح طت لم تت ل
اح ااستتتت لح تتتت لاحد تتتت حتالاحث ثدتتتت لط تتتتىل ستتتت  لاحد تتتت حتالاحمدغتتتتتال ل احظ تتتت لنتتتت تللطحتتتت ل

 اجضللاحسلإحى:احخ  ول  ح لط  لاحد   ل   لاح    ل ا لت

 ثتظتت لحشتت  لاحشتتا  تلاحنتتح طت لم تت لاح ااستت لث طدثتت المظظمفتت لدحدمتتىلإحتتىلاحنتتح ط تل 
 ثت تتت لاأ لاحمتتت   ل ممتتت لدد  ثتتتهلمتتتألعتتتت  للالإح تتت قلاحاأستتتم حىلط تتتىلحظتتت لاحدنتتتحتضللااتل
احد ح ح جتت لاحمد  مت  لثمتت لات لتتتؤ نلإحتىلمتتت لاحد ت تألاححستتثىلحفت ت لد   تت لاحشتا  تلم تت ل

   للاحد  حتالاحث ثد لم  اح لث حد  حتالاحمدغتال.احث سلح  لعت

 عتتت  لل  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت لفتتىلظتت لااد تت المظتت  لحمتت لاححتت د لاحم  تتىلالإجمتت حىل
  ثتتتال جتتت لاحشتتتا  تل  مدغتتتتااتلضتتت ث  (لاتتت لدجظتتت لمتتتألعتتتت  لل  حتتت لطتتت  لاحد  تتت ل تتت  ل

ظ ثف لا دم  ل جت  لااد ت الاح   لثمث ث لفان لاسدثم ات لتحثغىلاسدغححف  لحظاادل حهلا لت
غتتتتتالطتتتت  نلفتتتتىلاح  تتتت لاح ظ تتتتىلاحم  تتتتتقل لاحتتتتسل  حمتتتت لأألاحشتتتتا  تلحتتتت لدمتتتتالثما  تتتتت ل
ااحخ تت و لثمتتت لاتت لتتتت فضلاحشتتا  تلح تتت لعتتت  للاح  اتتت لالإحد جتتت ل ادثتتت الاستتداادتجت لاتتتت  لل

ع  تت   ل متتألثتت لمتتت لهت تت لاحد   تت لح تت لااح  تت لح  تت لمتتألعتتت  لل تت لل خ تت اللد تت حتالا
ح حا دلمتألأهمتت لاحمحدجت تلاحدتىلدحدجفت لاتالاحث ثد لم  اح لث حد  حتالاحمدغتال ل لاحسلاحد  ح
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احشتتتتا  تلم تتتت لاحث تتتتسل احدتتتتىلدحدمتتتتىلح  تتتت الاحنتتتتح ط تلاحد  ت تتتتت (لث طدث اهتتتت لمحدجتتتت تل
 أس ست ل امتست (لدف ل  ف لاحمسدف  تألث خدحالفم دف .

الفـرض الأول لمبحـث كـاملًا، يمكـن اىشـارة أما بالنسبة لمنموذج الثانى والخاص بالتحقق من 
 إلى النتائج المتعمقة به فى النقاط التالية:

إحتتتتتىلمظح تتتتتت لل(F-statistic)مظح تتتتتت لحمتتتتت لا لااح تتتتت االاحثتتتتت حىل  تتتتت رل تتتتتتسلأشتتتتت الاخدثتتتتت ال -أ 
%( ل  تتتلاحسلث غتتتتلاح تتت لل1احمدغتتتتااتلاحم  حتتت لححمتتت لا لااح تتت اال  تتت لطحتتت لمستتتد نلمظح تتتت ل 

%(لمتألاحدغتتااتلفتىلما حت لهت ت لاحد   ت لختح ل80احد ستات لحمدغتااتلاححم لا لد اتث دل ت احىل 
Adjusted R)فدتتاللاح ااستت ل لاحتتسلث ستتدخ ا لمظ متت لاحد  تتت لاحمظتت  ل

2
 ل تح تتظلطتت  لدغتتتال(

ح تتت للاحد ستتتتات لح حمتتت لا لاحثتتت حىلم  احتتت لثتتت ححم لا لا    ل لاحتتتسل ألاححمتتت لا لاحثتتت حىلهتتت لح ستتتهلا
 اححم لا لا   ل ح ألمضلمااط للاحماا  لاحمخد   لح  الل ت للاحشا  ت.

دشتالإحىلاث  لاح تاولاحثت ت لحت ضتللأألل(Residual Variance test)مظح ت لاخدث ال -ب 
هتت لاحمح ستت ل لاحتتسلم  احتت لثحمتت لا لل(Fixed Effect Model)حمتت لا لا ثتت الاحث ثدتت ل

-Breusch) ل م لأش اتلمظح تت لاخدثت ال(Pooled OLS)احماثظ تلاحنغانلاحمجمظ ل

Pagan   test)إحتتىلاثتت  لاح تتاولاحثتت ت لحت ضتتللأألحمتت لا لا ثتت الاحظشتت امت لل(Random 

Effect   Model)هتتتتت لاحمح ستتتتت ل لاحتتتتتسلم  احتتتتت لثحمتتتتت لا لاحماثظتتتتت تلاحنتتتتتغانلاحمجمظتتتتت لل
(Pooled OLS)لثتحمت لأشت اتلمظح تت لاخدثت ال (Hausman test)إحتىلد ضتت لحمت لا لل

ا ث الاحث ثد لم  احت لثحمت لا لا ثت الاحظشت امت  لحتتظ  للاحتسل جت  لاخدحفت تلفتىلاحشتا  تل
إحتىلأألاحتعمألهت  ل متؤثالط تىلل(Wald-test)م  لاح ااس  ل م لأشت اتلمظح تت لاخدثت ال

اححدتتتت م لاحدتتتتىلتم تتتتألاحد نتتتت لإحتفتتتت  لحتتتتلاالدتتتت لاستتتتدخ ا لحمتتتت لا لا ثتتتت الاحث ثدتتتت لمتتتتضلمااطتتتت لل
 .(Two- Way Fixed Effects)ااخدحف تلفىلاحعمأل احشا  تلم  لاح ااس ل

ل(DU)اخدألحم لا لااح ت االاحثت حىلث ااست لاحظحات لثتتأل  حت لطت  لاحد  ت ل ت  لاح  ت ل -ج 
خح لاحماا  لاحمخد   لحت  الل تت للاحشتا  تلاحنتح طت لم ت لل(CS)هت  لاحد    لل ما ح 

 اح ااس  ل ادضللمألدشغت لهلاالاححم لا لط ىلطتح لاحشا  تلاحنح طت لم  لاح ااس :

 مظح تتت لاحدتت ثتالالإتجتت ثىلح جتتع لاحث ثتتتل(Constant)لختتح ل1طحتت لمستتد نلمظح تتت ل ل)%
 احنح طت .لاحماا  لاحخمس لح  الل ت للاحشا  ت
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 مظح ت لاحد ثتالاحس ثىلح  ح لط  لاحد   ل   لاح  ت لط تىلما حت لهت ت لاحد   ت لطحت لمستد نلمظح تت ل
الIntroduction%(لختتح لثحثتت لماا تت لحتت  الل تتت للاحشتتا  تلاحنتتح طت ل هتت :ل ما  تت لاحد تت ت ل1 

  ت لأنلدت ثتال( لثتحم لحت لت تألح  حت لطت  لاحد  ت ل ت  لاحMaturityالاححض لShakeoutااهدعاعل
الGross ط تتتىلاحتتتاغ لمتتتألإشتتت ادف لاحستتت حث (لط تتتىلما حتتت لهت تتت لاحد   تتت لختتتح لما  دتتتى:ل اححمتتت ل

( ل ث حدتت حىل  متت لعا تل احخ ضتتت(ل  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت لدتتحخ ولDeclineااحخ تت ول
حىلجمتت لإ دتع ا (لما حتت لهت تت لاحد   تت ل لاحتتسلفتتىلظتت لااد ت ال احخ تت و(لمظتت  لحمتت لاححتت د لاحم  تتىلا

(GDP)ثتتال نتتغا(ل جتت لاحشتتا  لل  (FS)ث طدث اهمتت لمدغتتتااألضتت ث  أل ثثدتتتلمظح تتت لد ثتاهمتت لل
%لث ححستتتث لحمظتتت  لحمتتت لاححتتت د لاحم  تتتىل5احستتت ثىلط تتتىلما حتتت لهت تتت لاحد   تتت لطحتتت لمستتتد نلمظح تتتت ل

 %لث ححسث لح ج لاحشا  (.1الإجم حى ل ل

  احظحات لثتتأل  حت لطت  لاحد  ت لل ج  لدغتالهت  ىل  م ل اح ت اااتلغتتالمدم ث ت (لطحت ل ااست
 تتت  لاح  تتت ل ما حتتت لهت تتت لاحد   تتت لختتتح لماا تتت ل احد تتت ت  ل ااهدتتتعاع ل اححضتتت (رلأنلأأل
طحا ل  ح لط  لاحد   ل   لاح   لثما ح لهت  لاحد    لدخد الست ا لفتىلاحجتع لاحث ثتتلأ ل

 (لخح لد سلاحماا  .DUمظ م لإح  اال 

 احجتتع لاحث ثتتلف تت ل اح تت اااتلمد اعتت (لطحتت ل ااستت لل جت  لدغتتتالهت  تىلغتتتال  متت ل لاحتسلفتتى
احظحاتت لثتتتتأل  حتتت لطتتت  لاحد  تت ل تتت  لاح  تتت ل ما حتتت لهت تت لاحد   تتت لختتتح لما  دتتتىل اححمتتت ال

(لختتح لما  دتتىل اححمتت  ل ااحخ تت و(لDU ااحخ تت و( لثتحمتت لالتخد تتالمظ متت لاح تت اال 
لطألث اىلاحماا  .

 حد   ل   لاح   لااد  ال اج لاحد ثتالاحس ثىلح  ح لط  لا(DU)ط ىلما حت لهت ت لاحد   ت لل
(CS)فتتتتىلما  تتتت لاححضتتتت لل(Maturity)ل ت تفتتتت لما  تتتت لااهدتتتتعاعل (Shakeout)ل أختتتتتاادل 

رل تتتسلث غتتتلاتمتت لمظ متت لاح تت اال  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  ل(Introduction)ما  تت لاحد تت ت ل
ااهدتعاع ل احد ت ت (ل(لخح لاحماا  لايدت :ل اححض  ل ل2.39ل- ل2.73ل- ل3.27ل-اح   ل 

 ط ىلاحدادت .ل

 فتتىلضتت  لمح اشتت لحدتت م لحمتت لاجىلااح تت االا   ل احثتت حىلاحمدظ  تتتألث خدثتت الاح تتاولا   ل
ح ث س لتدضللثن  لط م ل ج  لد ثتالس ثىلح  ح لط  لاحد   ل   لاح  ت لط تىلما حت لهت ت ل

 ث حدت حىل  مت لعا تل احخ ضتت(ل  حت لطت  لاحد  ت ل ت  لاح  ت لدتحخ ول دتع ا (لما حت لاحد     ل
ل(GDP)هت تت لاحد   تت ل لاحتتسلفتتىلظتت لااد تت ال احخ تت و(لمظتت  لحمتت لاححتت د لاحم  تتىلالإجمتت حىل
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  مدغتتتااتلضتت ث  ( ل متتألثتت لمتتت لهت تت لد   تت لاحشتتا  تلل(FS)  ثتتال نتتغا(ل جتت لاحشتتا  ل
 لط ىل س  لاحد  حتالاحمدغتال ل لاحتسلخ نت لفتىلماا ت ل  اللم  لاحث سلح  لاحد  حتالاحث ثد

ل ت للاحشا  لاحمدظ   لثتل اححض  ل ااهدعاع ل أختاادلاحد  ت (لط ىلاحدادت ل  ألث اىلاحماا  .
حظاادل حهلفتىلهتلاقلاحماا ت ل اححضت  ل ااهدتعاع ل أختتاادلاحد ت ت (لط تىلاحدادتت لد ت ألاحشتا  تل

 ل   لاح   لم  اح لثما  دىل اححمت ل ااحخ ت و( ل متألثت لدغتتالأ ثالطاض لح  ح لط  لاحد  
لطألغتاه ل تس: لاحد  تألاححسثىلحفت  لاحد    لفىلهلاقلاحماا  ل  أد

 تتتع ا لاحدتتت ثتالاحستتت ثىلح  حتت لطتتت  لاحد  تتت ل تتت  لاح  تت لط تتتىلما حتتت لهت تت لاحد   تتت لفتتتىلما  تتت ل
ما  دتىلاحد ت ت ل ااهدتعاع(رللاححض ل لاحسلم  احت لثثت اىلماا ت ل  الل تت للاحشتا  ل خ نت لفتى

حظتاادلحدعاتت ل ت للاحمح فست ل د ت  لجتع لمتألاح نت لاحست ات لح شتا  لح مح فستتأ ل متألثت لتتتع ا ل
 افضلاحمت اا لح ت لدثحتىلاستداادتجت تلفظ حت لحم اجفت لاحمح فست لحد ت تالمحدج دفت للإث ت  لاحشتا  ل

ا حتت لفتتىلظتت لااد تت ال  حتت لفتتىلاحستت قل  تت  لفدتتاللمم حتت  ل ث حدتت حىلدثحتتىلهت تت لد   تت لأاتت لم
 ط  لاحد   ل   لاح   ل لاحسلثعت  للاحد  حتالاحث ثد لط ىل س  لاحد  حتالاحمدغتال.

 تتتع ا لاحدتتت ثتالاحستتت ثىلح  حتت لطتتت  لاحد  تتت ل تتت  لاح  تت لط تتتىلما حتتت لهت تت لاحد   تتت لفتتتىلما  تتت ل
 ااست رلااهدعاعل ح ألث اج لأا لمألما   لاححض لاحدىلدمالثفت لاحشتا  تلاحنتح طت لم ت لاح

حظاادلحنظ ث لد  تقلااد  المسدمالفىلمظت  لحمت لاحمثتظت ت ل لاحتسل دتىلتنت ل جت لاح  ت ل
إحىلمسد نلاحدشثضلحدتج لدعات ل  للاحمح فس لثتألاحشا  ت ل مألث لتنثللاحث ت  لح ات ن لثمت ل
ت فضلاحم اا لفىلظ لااد  ال  حت لطت  لاحد  ت ل ت  لاح  ت لح ت لدثحتىلهت ت لد   ت لأات لما حت ل

ثعتتت  للاحد تت حتالاحث ثدتت لط تتىل ستت  لاحد تت حتالاحمدغتتتال ل ح تتألث اجتت لأاتت لمتتألما  تت لل لاحتتس
 اححض .

 تتتع ا لاحدتتت ثتالاحستتت ثىلح  حتت لطتتت  لاحد  تتت ل تتت  لاح  تت لط تتتىلما حتتت لهت تت لاحد   تتت لفتتتىلما  تتت ل
احد  ت ل ح تألث اجت لأات لمتألما  دتىلاححضت ل ااهدتعاعرلحظتاادلحظت  لإم  حتت لد  تت لمت نلاثت  ل

احشتتتتا  لمتتتتألمحدجتتت تلمتتتتألاثتتتت لاحمستتتتدف  تأ لفتتتتد لااهدمتتتت  لث حد تتتت حتالاحدا تجتتتتت للمتتت لد  متتتته
احنتتح ط تل  د تت حتالمدغتتتال(لط تتىل ستت  لاحد تت حتالاحث ثدتت  ل ح تتأل ثتظتت لا تت ال  احدستت ت ت 
احنتتح طت لم تت لاح ااستت لاتت لت تتاولط تتىلاحمتت اا لاحد جتتهللاحتتلانلدحدمتتىلإحتتتهلاحشتتا  تلاحد  ت تتت 

م حىلط تتىلا نتت  لاحث ثدت  ل متتألثتت لدثحتىلهت تت لأاتت لما حت لفتتىلظتت لح تت قلاحاأستلإح ت لعتتت  للا
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ااد تتت ال  حتتت لطتتت  لاحد  تتت ل تتت  لاح  تتت ل لاحتتتسلثعتتتت  للاحد تتت حتالاحث ثدتتت لط تتتىل ستتت  لاحد تتت حتال
 احمدغتالل ح ألث اج لأا لمألما  دىلاححض ل ااهدعاع.

  احد   تتت لفتتتىللطتت  لمظح تتتت لاحدتتت ثتالاحستتت ثىلح  حتتت لطتتت  لاحد  تتت ل تتت  لاح  تتت لط تتتىلما حتتت لهت تتت
ما  دتتتتىلاححمتتتت ل ااحخ تتتت و ل اتتتت لتاجتتتتضللاحتتتتسلإحتتتتىلاحخ تتتت ولطتتتت  لاحمشتتتت ه اتلفتتتتىلهتتتت دتأل

(لمش ه للفىلما  دىلاححم ل ااحخ ت ولط تىل51 ل64احما  دتأرل تسلث جلط  لاحمش ه اتل 
احد احى لثتحم لدا عتلث اىلاحمش ه اتلفتىلثت اىلاحماا ت  لهتلاال ث لإضت ف لإحتىلاحخ ت ول  حت ل

   لاح   لفىل  لمألاحما  دتأ لحظتاادلحظت  ل جت  لد  ثت تلشت ت للفتىلاحمثتظت ت لط  لاحد   ل
ف تتتتىلما  تتتت لاححمتتتت لددجتتتتهلاحمثتظتتتت تلث ستتتتدمااالح تتتت لاحنتتتتظ   ل احظ تتتت لنتتتت تللفتتتتىلما  تتتت ل
ااحخ تت و ل ث حدتت حىلدتتحخ ول اجتت لدثتت تأل  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت لفتتىلما  دتتىلاححمتت ل

 حتت لهت تت لاحد   تت لحظتت  لدغتتتال  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  ل ااحخ تت و لثمتت لأ نلإحتتىلطتت  لدتت ثالمال
لاح   لفىله دتألاحما  دتأ.ل
 احتتلانلتتتحألط تتىلأحتته:لفالت جتت  للافتتولاح تتاولا   لح ث تتس فتتىلضتت  لمتت لستتثقلتدضتتلل

اخدحالفتىلاحظحات لثتتأل  حت لطت  لاحد  ت ل ت  لاح  ت ل هت ت لاحد   ت لختح لاحماا ت لاحمخد  ت ل
احظ م تتت لفتتتىلثتمتتت لا طمتتت  لاحمنتتتات ف ل ح تتتألدتتت لاخدثتتت الهتتتلااللحتتت  الل تتتت للاحشتتتا  تلاحنتتتح طت 

اح اولفىلظ ل ت  ت لد جهلاحم اا لح  لاحمخ  ال ل اخدثت الأثتالد جتهلاحمت اا لح ت لاحمخت  الل
ط تتىلاحظحاتت لثتتتأل  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت ل هت تت لاحد   تت لختتح لاحماا تت لاحمخد  تت لحتت  الل

اقلححدتت م لاخدثتت الاح تتاولاحثتت حىلح ث تتسل لاحتتسل متت لفتتىل تتت للاحشتتا  تلاحنتتح طت  لتحثغتتىلاحد تت
لاحجع لاحد حى.

 ( نتائج اختبار الفرض الثانى2)
اهتتد لاح تتاولاحثتت حىلح ث تتسلث خدثتت الأثتتالد جتتهلاحمتت اا لح تت لاحمختت  اللط تتىلاحظحاتت لثتتتأل  حتت ل

 لاحتسلط  لاحد   ل   لاح   ل ما ح لهت  لاحد    لختح لاحماا ت لاحمخد  ت لحت  الل تت للاحشتا  ل
متألختتح لدشتغت لحمتت لاجىلااح ت االاحث حتتسل احااثتض ل تم تتألد ختتألأهتت لحد مجفمت لفتتىلاحجتت   ل

لاحد حى:
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 نتائج اختبار الفرض الثانى (7جدول رقم )
 (''Cost Structure ''CS)ٍسّٗح ٕينو اىرنيفح  اىَرغيس اىراتع

 انريس انًتغيراخ انًستقهح
 (3ًَىرج )

Model (3) 

 (4ًَىرج )

Model (4) 

 GDP growth الإظَاىٚ ٍدده َّ٘ اىْاذط اىَؽيٚ
ل0.091002ل-

ل(5.109ل-*** 
ل0.065934ل-

 (3.064ل-** 

 Firm Size                    ؼعٌ اىشسمح
ل0.042140ل-

 (80.93ل-*** 

ل0.042321ل-
 (82.09ل-*** 

شاتد الاّؽداز ىديْح اىَدزاء 

 ٍرعْثٚ اىَصاؽسج
Constant (RC+) 

ل0.186070
 ل(7.408*** 

شاتد الاّؽداز ىديْح اىَدزاء ٍرقثيٚ 

 اىَصاؽسج
Constant (RC-) 

ل0.425371
لل(6.529*** 

ؼاىح عدً اىرأمد ؼ٘ه اىطية ىديْح 

 اىَدزاء ٍرعْثٚ اىَصاؽسج
DU(RC+) 

ل3.925904ل-
 (7.340ل-*** 

ل

ؼاىح عدً اىرأمد ؼ٘ه اىطية ىديْح 

 اىَدزاء ٍرقثيٚ اىَصاؽسج
DU(RC-) 

ل6.106826ل-
 (5.765ل-*** 

ل
شاتد الاّؽداز ىَسؼيح اىرقديٌ ىديْح 

 اىَدزاء ٍرعْثٚ اىَصاؽسج
Constant(Introduction)

(RC+) 
ل1.02071ل

ل(2.409** 
شاتد الاّؽداز ىَسؼيح اىرقديٌ ىديْح 

 اىَدزاء ٍرقثيٚ اىَصاؽسج
Constant(Introduction)

(RC-) 
ل1.03714ل

ل(2.384** 
ىَسؼيح اىَْ٘ ىديْح شاتد الاّؽداز 

 اىَدزاء ٍرعْثٚ اىَصاؽسج
Constant(Gross)(RC+) ل0.999954ل

ل(2.384** 
شاتد الاّؽداز ىَسؼيح اىَْ٘ ىديْح 

 اىَدزاء ٍرقثيٚ اىَصاؽسج
Constant(Gross)(RC-) ل0.727774ل

ل(3.029** 
شاتد الاّؽداز ىَسؼيح الإرصاش 

 ىديْح اىَدزاء ٍرعْثٚ اىَصاؽسج
Constant(Shakeout) 

(RC+) 
 

0.351141 

(***4.450) 

شاتد الاّؽداز ىَسؼيح الإرصاش 

 ىديْح اىَدزاء ٍرقثيٚ اىَصاؽسج
Constant(Shakeout) 

(RC-) 
 

0.464446 

(***3.722) 

شاتد الاّؽداز ىَسؼيح اىْؼط ىديْح 

 اىَدزاء ٍرعْثٚ اىَصاؽسج
Constant(Maturity) 

(RC+) 
 

0.098671 

(***2.921) 

شاتد الاّؽداز ىَسؼيح اىْؼط ىديْح 

 اىَدزاء ٍرقثيٚ اىَصاؽسج
Constant(Maturity) 

(RC-) 
 

0.385401 

(***4.358) 

شاتد الاّؽداز ىَسؼيح الاّصفاع 

 ىديْح اىَدزاء ٍرعْثٚ اىَصاؽسج
Constant(Decline) 

(RC+) 
 

0.682931 

(***3.324) 

شاتد الاّؽداز ىَسؼيح الاّصفاع 

 ٍرقثيٚ اىَصاؽسجىديْح اىَدزاء 
 

Constant(Decline) 

(RC-) 
 

0.568057 

(***3.455) 

ؼاىح عدً اىرأمد ؼ٘ه اىطية  فٚ 

ٍسؼيح اىرقديٌ ىديْح اىَدزاء 
DU(Introduction) 

(RC+) 
 

- 3.474310 

(*- 1.744) 
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 (''Cost Structure ''CS)ٍسّٗح ٕينو اىرنيفح  اىَرغيس اىراتع

 انريس انًتغيراخ انًستقهح
 (3ًَىرج )

Model (3) 

 (4ًَىرج )

Model (4) 

 ٍرعْثٚ اىَصاؽسج

ؼاىح عدً اىرأمد ؼ٘ه اىطية فٚ 

ٍسؼيح اىرقديٌ ىديْح اىَدزاء ٍرقثيٚ 

 اىَصاؽسج

DU(Introduction) 

(RC-) 
 

- 6.037466 

(***- 3.228) 

ؼاىح عدً اىرأمد ؼ٘ه اىطية  فٚ 

ٍسؼيح اىَْ٘ ىديْح اىَدزاء ٍرعْثٚ 

 اىَصاؽسج

DU(Gross)(RC+)  
- 7.832597 

(**- 2.477) 

ؼاىح عدً اىرأمد ؼ٘ه اىطية فٚ 

ٍسؼيح اىَْ٘ ىديْح اىَدزاء ٍرقثيٚ 

 اىَصاؽسج

DU(Gross)(RC-)  
- 10.64401 

(***- 2.751) 

ؼاىح عدً اىرأمد ؼ٘ه اىطية  فٚ 

ٍسؼيح الإرصاش ىديْح اىَدزاء 

 ٍرعْثٚ اىَصاؽسج

DU(Shakeout)(RC+)  
- 4.29597 

(***- 4.309) 

ؼاىح عدً اىرأمد ؼ٘ه اىطية فٚ 

ٍسؼيح الإرصاش ىديْح اىَدزاء 

 ٍرقثيٚ اىَصاؽسج

DU(Shakeout)(RC-)  
- 6.670394 

(**- 2.222) 

ؼاىح عدً اىرأمد ؼ٘ه اىطية  فٚ 

ٍسؼيح اىْؼط ىديْح اىَدزاء 

 ٍرعْثٚ اىَصاؽسج

DU(Maturity)(RC+)  
- 5.349355 

(***- 3.871) 

ؼاىح عدً اىرأمد ؼ٘ه اىطية فٚ 

ٍسؼيح اىْؼط ىديْح اىَدزاء ٍرقثيٚ 

 اىَصاؽسج

DU(Maturity)(RC-)  
- 6.400411 

(***- 4.324) 

اىطية  فٚ ؼاىح عدً اىرأمد ؼ٘ه 

ٍسؼيح الاّصفاع ىديْح اىَدزاء 

 ٍرعْثٚ اىَصاؽسج

DU(Decline)(RC+)  
- 2.655735 

(***- 3.180) 

ؼاىح عدً اىرأمد ؼ٘ه اىطية فٚ 

ٍسؼيح الاّصفاع ىديْح اىَدزاء 

 ٍرقثيٚ اىَصاؽسج

DU(Decline)(RC-)  
- 10.95937 

(***- 3.218) 

R ٍداٍو اىرؽديد
 0.845452 0.829732ل2

Adjusted R اىرؽديد اىَدده ٍداٍو
 0.808791 0.797355ل2

 25.631لF- Sat. (Prob.) (F-test)اارثاز 

(0.000) *** 

25.722 

(0.000) *** 

لط ىلاحدادت .ل%10%ال5%ال1***ال**ال*لدشتالإحىل ج  ل اح لإ ن مت لطح لمسد نلمظح ت ل
Cross-section included: 76 , Total Panel (Unbalanced) Observations: 535 
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 تدضللمألحد م لاحج   لاحس ثقلاحظ ت لمتألاححدت م لاحدتىلتم تألد ختنتف لفتىلشت  لمظت  اتل
أف ت لحسف ح لاحد  ت ل احم  اح ل خ ن لفىلاححم لا لاحااثضلاحلانلتد   ل ااست لاحظحات لثتتأل  حت ل

احنتتح طت لم تت للطتت  لاحد  تت ل ما حتت لهت تت لاحد   تت لفتتىلاحماا تت لاحخمستت لحتت  الل تتت للاحشتتا  ت
اح ااستتت  لحمظافتتت لهتتت لهحتتت سلفتتتا قلهت  تتتت لثتتتتألهتتتلاقلاحماا تتت لأ لال؟ ل لاحتتتسلثظتتت لد ستتتت لطتحتتت ل
اح ااستت ل ف تت دلحد جتتهلاحمتت اا لح تت لاحمختت  اللستت ا لدجتت قلدجحتت لأ لالإاثتت  لط تتىلد متت لاحمختت  الال

  لاحسل م لت ى:
ل

ل

 Model (3)انًُىرج انثانث 

 - 0.091002 GDP  - 0.04214 FS 

[- 5.109]***   [- 80.93]*** 

CS = 0.186070  - 3.925904 DU   

 [7.408]***   [- 7.340]***           

RC 

 اىديْح الإظَاىيح (+)

All Sample CS = 0.425371  - 6.106826 DU   

 [6.529]***   [- 5.765]***           

RC 

(-) 

 Model (4)اىَْ٘ذض اىساتع 

 وفقاً نًراحم دورج حياج انشركح وتىخه انًذراء َحى انًخاطرجتقسيى عيُح انذراسح 

- 0.0659337 GDP - 0.042321 FS 

       [-3.064]**       [-82.09]***  

CS = 1.02071  - 3.474310 DU  

 [2.409]**     [-1.744]* 
RC 

 ٍسؼيح اىرقديٌ (+)

(Introduction) CS = 1.03714  - 6.037466 DU 

 [2.384]**      [-3.228]***  
RC 

(-) 

CS = 0.999954  - 7.832597 DU  

 [2.384]**      [-2.477]** 
RC 

 ٍسؼيح اىَْ٘ (+)

(Gross) CS = 0.727774  - 10.64401 DU  

 [3.029]**     [-2.751]*** 
RC 

(-) 

CS = 0.351141  - 4.29597 DU  

 [4.450]***  [-4.309]***  
RC 

 ٍسؼيح الإرصاش (+)

(Shakeout) CS = 0.464446  -6.670394 DU  

 [3.722]***  [-2.222]** 
RC 

(-) 

CS = 0.098671  - 5.349355 DU  

 [2.921]***  [-3.871]*** 
RC 

 ٍسؼيح اىْؼط (+)

(Maturity) CS = 0.385401  - 6.400411 DU  

 [4.358]***  [-4.324]*** 
RC 

(-) 
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CS = 0.682931  -2.655735 DU 

 [3.324]***  [-3.180]*** 
RC 

 ٍسؼيح الاّصفاع (+)

(Decline) CS = 0.568057  - 10.95937 DU  

 [3.455]***  [-3.218]***  
RC 

(-) 

 

 

وفى ضـوء مـا سـبق يمكـن اىشـارة إلـى النتـائج المتعمقـة بنمـوذج الانحـدار الثالـث فـى النقـاط 
 التالية:

إحتىلمظح تت لاحمدغتتااتلل(F-statistic)مظح ت لحم لا لااح ت االاحث حتسل  ت رل تتسلأشت الاخدثت ال -أ 
%( ل  تتتلاحسلث غتتتتلاح تتت للاحد ستتتتات ل1احم  حتتت لححمتتت لا لااح تتت اال  تتت لطحتتت لمستتتد نلمظح تتتت ل 

%(لمتتألاحدغتتتااتلفتتىلما حتت لهت تت لاحد   تت لختتح لفدتتالل80حمدغتتتااتلاححمتت لا لد اتثتت دل تت احىل 
Adjusted R)ث ستدخ ا لمظ مت لاحد  تت لاحمظت  للاح ااست ل لاحتس

2
 ل تح تظلطت  لدغتتالاح ت لل(

احد ستتتات لح حمتت لا لاحث حتتسلطتتألحمتت لاجىلااح تت االا   ل احثتت حى ل لاحتتسلفتتىلظتت لمااطتت للأثتتال
 د جهلاحم اا لح  لاحمخ  اللس ا لدج قلدجح لأ لإاث  لاحم اا لط ىلد م لاحمخ  ال.

اس لأثتالد جتهلاحمت اا لح ت لاحمخت  اللط تىلاحظحات لثتتألاخدألحم لا لااح  االاحث حسلث ال -ب 
  ألمااطت للاحماا ت لل(CS) ما حت لهت ت لاحد   ت لل(DU)  ح لط  لاحد   ل ت  لاح  ت ل

احمخد   لح  الل ت للاحشا  تلاحنتح طت لم ت لاح ااست  ل ادضتللمتألدشتغت لهتلاالاححمت لا ل
 ط ىلطتح لاحشا  تلاحنح طت لم  لاح ااس :

 مظح ت لاحد ثتالالإتج ثىلح جع لاحث ثتل(Constant)ل لاحتسلثظت ل1طح لمسد نلمظح ت ل ل)%
د ستت لطتحتت لاح ااستت لالإجم حتتت ل ف ت دلحد جتتهلاحمتت اا لح تت لاحمخت  ال ل لاحتتسلستت ا ل تت ألمتت اا ل

 احشا  تلاحنح طت لم  لاح ااس لتحدفج ألس  سلدجح لاحمخ  اللأ لد م لاحمخ  ال.

 ىلح  حت لطت  لاحد  ت ل ت  لاح  ت لط تىلما حت لهت ت لاحد   ت لطحت لمظح تت لاحدت ثتالاحست ث    

ح  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت لط تتىل%( لإالأأل اجتت لاحدتت ثتالاحستت ثىل1مستتد نلمظح تتت ل 
ما حتتت لهت تتت لاحد   تتت لدتتتع ا لثم تتت االاحضتتتظال  متتت ل تتت ألمتتت اا لاحشتتتا  تلاحنتتتح طت لم تتت ل

م  احتتتت لثستتتت  سلدجحتتتت لاحمختتتت  الل لاحتتتتسلل(-RC)اح ااستتتت لتمت تتتت ألدجتتتت قلد متتتت لاحمختتتت  الل
(RC+)رل تسلث غتلاتم لمظ م لااح  االح  ح لط  لاحد   ل   لاح  ت لفتىل ت  لد جتهل

( لثتحمتتت لفتتتىل  حتتت لد جتتتهلاحمتتت اا لح تتت لدجحتتت ل6.106ل-احمتتت اا لح تتت لد متتت لاحمختتت  الل 
 (.3.926ل-احمخ  اللث غتل 
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   مظح ت لاحد ثتالاحس ثىلح مدغتااتلاحض ث  ل مظ  لحم لاحح د لاحم  تىلالإجمت حى ل  جت ل   

   %( ل لاحتسلست ا لحظتحت ل1احشا  (لط ىلما ح لهت  لاحد    ل لاحسلطح لمسد نلمظح ت ل   

أ لاحمتتتت اا لممتتتتألت تتتت ألحتتتت تف لاحتتتت افضلح تتتت لد متتتت لل(+RC)احمتتتت اا لمدجحثتتتتىلاحمختتتت  الل  
 .لل(-RC)احمخ  الل

ضت  لاححدتت م لاحست ث  لتدضتتلل جت  لدغتتتالهت  تىل  مت ل اح تت اااتلغتتالمدم ث تت (لفتىلطحاتت لل فتى
  حتتت لطتتت  لاحد  تتت ل تتت  لاح  تتت لثما حتتت لهت تتت لاحد   تتت لفتتتىل  حتتت لمتتت لإلاال تتت ألد جتتتهلمتتت اا لاحشتتتا  تل
احنح طت لم  لاح ااس لفىلادج قلدجح لاحمخ  الل لاحسلم  احت لثد جتهلاحمت اا لح ت لد مت لاحمخت  ال ل

ثتتت لتم تتتألاستتتدحد  لأألاختتتدحالطحاتتت ل  حتتت لطتتت  لاحد  تتت ل تتت  لاح  تتت لثما حتتت لهت تتت لاحد   تتت ل متتتأل
دد اتتالط تتىلد جتتهلاحمتت اا لح تت لاحمختت  اللستت ا لمتتأل تتتسلدجحتت لاحمختت  اللأ لالإاثتت  لط تفتت رل تتتسل
دتتع ا ل اجتت لاحدتت ثتالاحستت ثىلح  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت لط تتىلما حتت لهت تت لاحد   تت ل ف تت دلح حدتت م ل

ث  لفتتىل  حتت لد جتتهلمتت اا لاحشتتا  تلاحنتتح طت لح تت لالإاثتت  لط تتىلد متت لاحمختت  الل لاحتتسلم  احتت لاحستت 
لثد جهلاحم اا لح  لدجح لاحمخ  ال.

  متتت لعا تل احخ ضتتتت(ل  حتتت لطتتت  لاحد  تتت ل تتت  لاح  تتت لدتتتحخ ول دتتتع ا (لما حتتت لهت تتت ل ث حدتتت حىل
  ثتتتتالل(GDP)متتتت حىلجلإاحد   تتتت ل لاحتتتتسلفتتتتىلظتتتت لااد تتتت ال احخ تتتت و(لمظتتتت  لحمتتتت لاححتتتت د لاحم  تتتتىلا

  مدغتااتلضت ث  ( ل متألثت لمتت لهت ت لد   ت لاحشتا  تلم ت لاحث تسلل(FS) نغا(ل ج لاحشا  ل
ح  لاحد  حتالاحث ثد لط ىل س  لاحد ت حتالاحمدغتتال ل ح تألثم ت االأ ثتالفتىل  حت لد جتهلاحمت اا لح ت ل

 ل اتتت لداجتتتضلهتتتلاقلالإاثتتت  لط تتتىلد متتت لاحمختتت  الل لاحتتتسلم  احتتت لثد جتتتهلاحمتتت اا لح تتت لدجحتتت لاحمختتت  ال
لاححد م لإحى:

 ثتظ لحش  لاحشا  تلاحنح طت لم  لاح ااس لث طدثت المظظمفت لدحدمتىلإحتىلاحنتح ط تل ثت ت ل 
اأ لاحمتت   ل ممتتت لدد  ثتتتهلمتتألعتتتت  للالإح تتت قلاحاأستتتم حىلط تتىلحظتتت لاحدنتتتحتضللااتلاحد ح ح جتتتت ل

 تت لاحث تتسلح تت لاحمد  متت  لثمتت لاتت لتتتؤ نلإحتتىلمتتت لاحد تت تألاححستتثىلحفت تت لد   تت لاحشتتا  تلم
عتتت  للاحد تت حتالاحث ثدتت لم  احتت لث حد تت حتالاحمدغتتتالل لاحتتسلثغتتولاححظتتالطتتألد جتتهلاحمتت اا لح تت ل

 احمخ  ال.

 حت للأاحخ  ول اج لدجحت ل  تاق(لاحمخت  اللأ لست  سلد ثت لاحمخت  اللات لدجظت لاحمت اا لتتا ل  
احشتا  لأاث  ت دلط  لاحد   ل   لاح  ت لط تىلأحفت لثمث ثت لفانت لاستدثم ات ل لاحتسلحد اتضلد  تتقل

حدتج ل أل  ح لط  لاحد   ل ت  لاح  ت لات لتنت  ثف لا دمت  لد  تتقل  ت لغتتالطت  نلط تىل
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محدجتت تلاحشتتا   لثمتت لاتت لتتت فضلالإ االلح تت لعتتت  للمستتد نلاح  اتت لالإحد جتتت لمتتألختتح لعتتت  لل
ااستتدثم الفتتىلا نتت  لاحث ثدتت  لث حشتت  لاحتتلانلاتت لتتتؤ نلإحتتىلدثحتتىلهت  تت لد   تت لأاتت لما حتت ل

 ثالجم  اد ل لاحسلثعت  للاحد  حتالاحث ثد ل دخ تولاحد  حتالاحمدغتتال لثمت لات لتحثتى لطتألأأل أ
احخ تت ول اجتت لح تت ال  ااهتتت (لاحمختت  اللمتتادث لث جتت  لأثتتالم جتت لح ظحاتت لثتتتأل  حتت لطتتت  ل

 احد   ل   لاح   ل اخدت الهت  لد    لأ ثالجم  ادل أا لما ح .

بالتحقق من الفرض الثانى لمبحـث كـاملًا، يمكـن اىشـارة  أما بالنسبة لمنموذج الرابع والخاص
 إلى النتائج المتعمقة به فى النقاط التالية:

إحتتتتتىلمظح تتتتتت لل(F-statistic)مظح تتتتتت لحمتتتتت لا لااح تتتتت االاحااثتتتتتضل  تتتتت رل تتتتتتسلأشتتتتت الاخدثتتتتت ال - أ
%( ل  تتتلاحسلث غتتتتلاح تتت لل1احمدغتتتتااتلاحم  حتتت لححمتتت لا لااح تتت اال  تتت لطحتتت لمستتتد نلمظح تتتت ل 

%(لمألاحدغتااتلفتىلما حت لهت ت لاحد   ت لختح ل81احد ستات لحمدغتااتلاححم لا لد اتث دل  احىل 
Adjusted R)فداللاح ااس ل لاحسلث سدخ ا لمظ م لاحد  ت لاحمظ  ل

2
). 

 ا لح ت لاحمخت  اللط تىلاحظحات لثتتأاالاحااثضلث ااس لأثتالد جتهلاحمت الاخدألحم لا لااح   - ب

لختتتتح لاحماا تتتت ل(CS) ما حتتتت لهت تتتت لاحد   تتتت لل(DU)  حتتتت لطتتتت  لاحد  تتتت ل تتتت  لاح  تتتت ل
لاحمخد  تت لحتت  الل تتت للاحشتتا  تلاحنتتح طت لم تت لاح ااستت  ل ادضتتللمتتألدشتتغت لهتتلاالاححمتت لا 

 ط ىلطتح لاحشا  تلاحنح طت لم  لاح ااس :

 مظح تتتت لاحدتتت ثتالالإتجتتت ثىلح جتتتع لاحث ثتتتتل(Constant)لختتتح ل5طحتتت لمستتتد نلمظح تتتت ل ل)%
%(لفتىلثت اىل1 ل طحت لمستد نلمظح تت ل (Gross) اححم لل(Introduction)ما  دىلاحد  ت ل

ماا تتت ل  الل تتتت للاحشتتتا  تلاحنتتتح طت لم تتت لاح ااستتت  ل لاحتتتسلط تتتىل ستتت لاختتتدحالد جتتتهل
 لأ لالإاثتت  لط تتىلد متت ل(+RC)دجحتت لاحمختت  اللاحمتت اا لح تت لاحمختت  اللستت ا لمتتأل تتتسل

 .(-RC)احمخ  الل

 مظح ت لاحد ثتالاحس ثىلح  ح لط  لاحد   ل   لاح  ت لط تىلما حت لهت ت لاحد   ت لطحت لمستد نل
%(لخح لماا  ل  الل ت للاحشا  لاحخ نت لثتت:لااهدتعاع ل اححضت  ل ااحخ ت و ل1مظح ت ل 

%(لفتىلما  ت ل10 ل ح ألطح لمسد نلمظح ت ل %(لفىلما   لاححم 5 طح لمسد نلمظح ت ل 
 .(+RC)احد  ت  ل لاحسلفىل  ح لد جهلاحم اا لح  لدجح لاحمخ  الل

 مظح ت لاحد ثتالاحس ثىلح  ح لط  لاحد   ل   لاح  ت لط تىلما حت لهت ت لاحد   ت لطحت لمستد نل
%(لفتتىلثتت اىلماا تت ل  الل1%(لختتح لما  تت لااهدتتعاع ل طحتت لمستتد نلمظح تتت ل 5مظح تتت ل 
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 تتت للاحشتتا  تلاحنتتح طت لم تت لاح ااستت  ل لاحتتسلفتتىل  حتت لد جتتهلاحمتت اا لح تت لالإاثتت  لط تتىل
 .(-RC)د م لاحمخ  الل

 ثنتت  لط متت لدتتع ا ل اجتت لاحدتت ثتالاحستت ثىلح  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت لط تتىلما حتت لهت تت ل
هلاحد    لخح لاحماا  لاحمخد   لح  الل ت للاحشتا  تلاحنتح طت لم ت لاح ااست لفتىل ت  لد جت

 لاحسلم  اح لث   لد جهلاحم اا لح ت لدجحت لاحمخت  اللل(-RC)احم اا لح  لد م لاحمخ  الل
(RC+). 

 دخد ال اجت لاحدت ثتالاحست ثىلح  حت لطت  لاحد  ت ل ت  لاح  ت لط تىلما حت لهت ت لاحد   ت لفتىلل
ثت خدحالل(+RC)   لد جهلم اا لاحشا  تلاحنح طت لم  لاح ااس لح  لدجحت لاحمخت  الل

ثمظ متت لاح تت االل(Gross) تتت للاحشتتا  رل تتتسلدث تتجللاا دفتت لفتتىلما  تت لاححمتت لماا تت ل  الل
( لثتتت ل5.35ل-ثمظ متتت لاح تتت االاتتت اقل ل(Maturity)( لت تفتتت لما  تتت لاححضتتت ل7.83-اتتت اقل 

( ل أختتتتتاادلما  دتتتتىلاحد تتتت ت ل4.29ل-ثمظ متتتت لاح تتتت االاتتتت اقل ل(Shakeout)ما  تتت لااهدتتتتعاعل
(Introduction)ااحخ تتتتتت ولل (Decline)ل- ل3.47ل-حتتتتتتسلثمظ متتتتتت لاح تتتتتت االاتتتتتت اقل  لال

 (لط ىلاحدادت .2.65

 دخد ال اجت لاحدت ثتالاحست ثىلح  حت لطت  لاحد  ت ل ت  لاح  ت لط تىلما حت لهت ت لاحد   ت لفتىلل
ثت خدحالل(-RC)   لد جهلم اا لاحشا  تلاحنتح طت لم ت لاح ااست لح ت لد مت لاحمخت  الل

ثمظ متت لل(Decline)ااحخ تت وللماا تت ل  الل تتت للاحشتتا  رل تتتسلدث تتجللاا دفتت لفتتىلما  تت 
( ل10.64ل-ثمظ متت لاح ت االاتت اقل ل(Gross)( لت تفت لما  تت لاححمت ل10.95ل-اح ت االاتت اقل 

( ل أختتتاادلما  دتتىلاححضتت ل6.67ل-ثمظ متت لاح تت االاتت اقل ل(Shakeout)ثتت لما  تت لااهدتتعاعل
(Maturity)احد تتت ت لل (Introduction)ل6.04ل- ل6.4ل- لاحتتتسلثمظ متتت لاح تتت االاتتت اقل ل)
 ط ىلاحدادت .

 مظح تتتتتت لاحدتتتتت ثتالاحستتتتت ثىلحمظتتتتت  لحمتتتتت لاححتتتتت د لاحم  تتتتتىلالإجمتتتتت حىل(GDP)جتتتتت لاحشتتتتتا  لل  
  مدغتااتلض ث  (لط ىلما ح لهت  لاحد    لخح لاحماا ت لاحمخد  ت لحت  الل تت للاحشتا  تل

أ لل(+RC)احنتتح طت لم تت لاح ااستت  ل لاحتتسلفتتىل  حتت لد جتتهلاحمتت اا لح تت لدجحتت لاحمختت  الل
 .(-RC)الإاث  لط ىلد م لاحمخ  الل

 فتتىلضتت  لاححدتت م لاحستت ث  لتدضتتلل جتت  لدغتتتالهت  تتىل  متت ل اح تت اااتلغتتتالمدم ث تت (لفتتىلطحاتت ل
  حتت لطتت  لاحد  تت ل تتت  لاح  تت لثما حتت لهت تتت لاحد   تت لختتح لماا تتت ل  الل تتت للاحشتتا  تلاحنتتتح طت ل
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ح طت لم تت لاح ااستت لفتتىلادجتت قلدجحتت لم تت لاح ااستت لفتتىل  حتت لمتت لإلاال تت ألد جتتهلمتت اا لاحشتتا  تلاحنتت
أل تت ألتغ تت لط تتىلاحد تت تألاححستتثىل احمختت  الل لاحتتسلم  احتت لثد جتتهلاحمتت اا لح تت لد متت لاحمختت  ال ل اإ
حفت تت لاحد   تت لادج هتتهلثنتت  لط متت لح تت لاحد تت حتالاحث ثدتت لط تتىل ستت  لاحد تت حتالاحمدغتتتال ل هتتلاالاتت ل

ت تت (لاحتلانلدحدمتىلإحتتهلاحشتا  تلاحنتح طت لتاجضلإحىل ثتظ لاححش  ل اح   ال ا  الاحنح ط تلاحد  ل
لم  لاح ااس .

إلاالعا تلل(+RC) متتتت لدشتتتتتالاححدتتتت م لإحتتتتىلأحتتتتهلفتتتتىل تتتت  لد جتتتتهلاحمتتتت اا لح تتتت لدجحتتتت لاحمختتتت  الل
 احخ ضتتت(ل  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت لدتتحخ ول دتتع ا (لما حتت لهت تت لد   تت لاحشتتا  تلاحنتتح طت ل

حمتت لاححتت د لاحم  تتىلالإجمتت حىل  جتت لاحشتتا  للم تت لاح ااستت ل لاحتتسلفتتىلظتت لااد تت ال احخ تت و(لمظتت  
  مدغتتتااتلضتت ث  ( لإالأأل اجتت لدتت ثتال  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت لط تتىلما حتت لهت تت لدخد تتال

لث خدحالماا  ل  الل ت للاحشا  ل لاحسلث حدادت لاحد حىل  ف  دلح سث  لايدت :
 لاح   لط ىلما حت لهت ت لفىلما   لاححم لدع ا ل اج لاحد ثتالاحس ثىلح  ح لط  لاحد   ل   

احد    رلثم لتشتالإحىلااد  الاحد  حتالاحث ثدت لفتىلهت ت لاحد   ت ل  مت لعا تل  حت لطت  لاحد  ت ل
 تت  لاح  تت  ل لاحتتسلفتتىلظتت لااد تت المظتت  لحمتت لاححتت د لاحم  تتىلالإجمتت حىل  جتت لاحشتتا  تل

عتتت  للل احظ ت لنت تل ل تتسلدشتف لهتلاقلاحما  ت لعتت  للفتىل جت لاح  ت  لثمت لات لتتؤ نلإحتى
 ج لالإحد  لحم اجفت لاح  ت لاحمدعاتت لط تىلاحمحدجت تلطتأل اتتقلاحد ستضلفتىلااستدثم الفتىل
حظتت لاحدنتتحتضللااتلاحد ح ح جتتت لاحمد  متت لحم اجفتت لاحمشتت   لاحدتتىلاتت لدتتحج لطتتألاحدتت ختالفتتىل

 دس ت لاحمحدج تلح ظمح لفىلاحد اتتلاحم   .

 ح  تت لط تتىلما حتت لهت تت لاحد   تت لفتتىلدتتع ا ل اجتت لاحدتت ثتالاحستت ثىلح  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لا
ما  تت لاححضتت ل ح تتألث اجتت لأاتت لم  احتت لثما  تت لاححمتت  ل لاحتتسلفتتىلظتت لااد تت المظتت  لحمتت ل
اححتتت د لاحم  تتتىلالإجمتتت حىل  جتتت لاحشتتتا  تل احظ تتت لنتتت تلرلثمتتت لتشتتتتالإحتتتىلااد تتت الحستتتث ل

ا لاحد تت حتالاحث ثدتت لفتتىلهت تت لاحد   تت ل  متت لعا تل  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت ل ح تتألثشتت
د سألا   ا لااادن  ت لاحمادث  لثعت  للمظ  لحمت لاححت د لاحم  تىلالإجمت حىل عتت  لل جت ل
احشا   ل تسلددعات ل  للاحمح فس لفىلهلاقلاحما    لثم لتجظ لاحشا  تلدحدثتهلحضتا اللإث ت  ل
احشتتا  لفتتىلاحستت قل  تت  لفدتتاللمم حتت لمتتألختتح لد تت تالمحدج دفتت لاح  حتتت ل د تت تمف لث اتت ل

 ح لحدتج لاححم ت لفىلالإحد  ل ااد  المح حىلاحخثال لثم لت فضلاحشا  تلح ت لادثت الد    لمم
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استتتداادتجت تلفظ حتتت لحم اجفتتت لاحمح فستتت لمتتتألختتتح لعتتتت  للاحد تتت حتالاحث ثدتتت لم  احتتت لث حد تتت حتال
 احمدغتال.

   ت لإلاالفىلما   لااهدعاعلدحخ ولحسث لاحد  حتالاحث ثد لم  احت لث حد ت حتالاحمدغتتاللفتىلهت ت لاحد 
عا تل  ح لط  لاحد   ل   لاح   ل لاحسلم  اح لثما  دىلاححمت ل اححضت  لحظتاادلحمت لدشتف قلما  ت ل
ااهدتتتعاعلمتتتألنتتتظ ث لفتتتىلد  تتتتقلااد تتت المستتتدمالفتتتىلمظتتت  لحمتتت لاحمثتظتتت تلحدتجتتت لاع تتتت  ل تتت لل
احمح فستت ل احتت خ  لفتتىل تتا  لستتظات لاتت لدتتؤ نلإحتتىلالإفتتح  ل ث حدتت حىلت تت  لاحمتت اا لممتتألتغ تت ل

  تف لاحد جهلح  لدجح لاحمخ  اللاحدظ م لث لاالفىلهلاقلاحما   .ط

 فىلما   لاحد  ت لدحخ ولحسث لاحد  حتالاحث ثد لم  اح لث حد ت حتالاحمدغتتاللفتىلهت ت لاحد   ت ل
إلاالعا تل  ح لط  لاحد   ل   لاح   ل لاحسلم  اح لثما  دىلاححم ل اححض ل ااهدتعاع لحظتاادل

مألط  لإم  حت لد  ت لم نلاثت  لمت لد  متهلاحشتا  لمتألمحدجت تلحم لا لدشف قلهلاقلاحما   ل
مألاث لاحظمح  لث لإضت ف لإحتىلاحخ ت ولا اثت جلحدغ تت لد ت حتالالإحدت  ل احد ت ت  ل متألثت ل
تغ تت لط تتتىلاحمتتت اا لخ نتتت لممتتتألدتتتع ا لحتتت تف ل تتت افعلدجحتتت لاحمختتت  اللإحتتتىلدخ تتتتولحستتتث ل

 .غتاللفىلهت  لاحد    احد  حتالاحث ثد ل ااطدم  لط ىلاحد  حتالاحمد

 فتتىلما  تت لااحخ تت ولدتتحخ ولحستتث لاحد تت حتالاحث ثدتت لم  احتت لث حد تت حتالاحمدغتتتاللفتتىلهت تت ل
احد    لإلاالعا تل  ح لط  لاحد   ل   لاح   ل لاحسلم  اح لثث اىلماا ت ل  الل تت للاحشتا   ل

ححستتتدثم ال تتتتسلتغ تتت لط تتتىلاحمتتت اا لمتتتألمدجحثتتتىلاحمختتت  اللاح تتتت  لثد  تتتت لمستتتد نلمظتتتتأل
حضم ألاحث   لفىلاحس ق ل لاحتسلحظتاادلحمت لدشتف قلهتلاقلاحما  ت لمتألاحخ ت ولشت ت لفتىل جت ل
احمثتظتت ت ل لاحتتسل م   حتت لح ستتت اللط تتىلااد تت الاحد تت حتالاحث ثدتت ل ااحخ تت ولاحمستتدمالفتتىل

 ا سظ الفىلهلاقلاحما   .

ثتالاحست ثىلح  حت لدخد تال اجت لاحدت ل(-RC) ح ألفىل ت  لد جتهلاحمت اا لح ت لد ثت لاحمخت  الل
طتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت لط تتىلما حتت لهت تت لاحد   تت لثتت خدحالماا تت ل  الل تتت للاحشتتا   ل لاحتتسل

لثدادت لتخد الطأل  ح لد جهلاحم اا لح  لدجح لاحمخ  الل لاحسل م لت ى:
o فتتىلما  تت لااحخ تت ولدتتع ا ل اجتت لاحدتت ثتالاحستت ثىلح  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت لط تتىلما حتت ل

  ل تسلت ظت لد جتهلاحمت اا لح ت لد ثت لاحمخت  الل  اادله مت دلفتىلهتلاقلاحما  ت لحعتت  للهت  لاحد   
احد  حتالاحث ثد لفىلهت ت لاحد   ت لفتىل  حت لعتت  لل  حت لطت  لاحد  ت ل ت  لاح  ت ل لاحتسلفتىلظت ل
ااد تت المظتت  لحمتت لاححتت د لاحم  تتىلالإجمتت حىل عتتت  لل جتت لاحشتتا  ل  مدغتتتااتلضتت ث  (ل احظ تت ل
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ختتتتح لعتتتتت  للااستتتتدثم ااتلفتتتتىلا نتتتت  لاحث ثدتتتت لاستتتتدتظ  لاحد تتتتت ااتلنتتتت تل ل لاحتتتتسلمتتتتأل
احد ح ح جت لاحدىلأثاتلط ىلألا اقلاحظمح ل جظ دف لتحد  ت ألحمحتد لأختالأ ت سل أفضت  لثمت لات ل
تجتتت  ل تتتحظ  لط تتىلختتا  لاحشتتا  لمتتألهتتلاقلاحما  تت لستتاتظ دل عتتت  للاح نتت لاحستت ات لح شتتا  ل اإ

 أس اقلخ اجت لج ت ل.

o ح تألث اجت لأات لل- لتع ا لد جهلاحم اا لح  لدثحىلهت  لد    لأات لما حت لفىلما   لاححم 
فىل   لعت  لل  حت لطت  لاحد  ت ل ت  لاح  ت ل فتىلظت لااد ت الل-م  اح لثما   لااحخ  و

مظتتت  لحمتتت لاححتتت د لاحم  تتتىلالإجمتتت حىل عتتتت  لل جتتت لاحشتتتا  ل  مدغتتتتااتلضتتت ث  (ل احظ تتت ل
احمختت  اللفتتىلهتتلاقلاحما  تت لستتت  ث ف لط متت  لنتت تل لاح حاتت دلمتتألأألد متت لأنل اجتت لمتتأل

ث اضتت ف لاحتتىلاستتدغح لد ستتألا  ضتت الااادنتت  ت ل عتتت  لل جتت لاحشتتا   ل لاحتتسلحجحتتىل
أ ثتتتالاتتت المم تتتألمتتتألا اثتتت جل  ضتتتضل تتت اجعلح مح فستتتتألتنتتتظ لمظفتتت ل ختتت  لاحستتت ق ل
ث حشتتتت  لاحتتتتلانلتنتتتتظ لمظتتتتهلأتضتتتت دل نتتتت  لاحستتتت قلحما  تتتت لاحدشتتتتثضلث حمحدجتتتت تلاحخ نتتتت ل

  .ث حشا 

o فتىلما  ت لااهدتعاعل ط تىلاحتتاغ لمتألدثت  ؤلمظت  لحمت لاحمثتظتت تلحدتجت ل خت  لاحظ تت لمتتأل
د جتتهلاحمتت اا لح تت لاحمح فستتتأ لثمتت لاتت لتظ تت لعتتت  لل  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت  لإالأأل

د ثت لاحمختت  اللات لدجظ فتت لتدثحت الهت تت لد   ت لأاتت لما حت لمتتألختح لعتتت  للاحد ت حتالاحث ثدتت ل
 حتالاحمدغتتال ل ح تألث اجت لأات لم  احت لثما  ت لااحخ ت ول اححمت  ل لاحتسلط ىل س  لاحد 

حمتت للحم اجفتت ل تت للاحمح فستت ل د ثتتتقلشتتظ الاحث تت  لح اتت ن ل ح تتألفتتىلظتت لااد تت المظتت  
 احظ تت لنتتت تل لل-اححتت د لاحم  تتىلالإجمتت حىل عتتت  لل جتت لاحشتتا  ل  مدغتتتااتلضتت ث  (ل

 .  لأحشد ف  لاحسلإحىلج ح لا للاحما علاحم حىلح شا  ل دظ

o فىلما   لاححضت ل فتىل ت  لد جتهلاحمت اا لح ت لد ثت لاحمخت  اللدتع ا لاحد ت حتالاحث ثدت لفتىل
هت تتت لاحد   تتت لفتتتىل  حتتت لعتتتت  للطتتت  لاحد  تتت ل تتت  لاح  تتت لحدتجتتت لدثحتتتىلاستتتداادتجت تلفظ حتتت ل
حدظتت ت لاحظحمتت لاحدج اتتت ل د ستتتألمحدجتت تلاحشتتا  لمتتأل تتتسلاحجتت  ل لحضتتم ألاحث تت  لفتتىل

لمضلدعاتت لاحدف تت اتلمتألاحمح فستتألاحم دم تتأ ل ح تألفتىلظت لااد ت المظت  احس قلخ ن ل
 حم لاحح د لاحم  ىلالإجم حىل عت  لل ج لاحشا  ل  مدغتااتلض ث  (ل احظ  لن تل.

o حخ ول اجتت لاحدتت ثتالاحستت ثىلح  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت لط تتىلدتت أختتتاادلما  تت لاحد تت ت ل
 ل  الل تتت للاحشتتا  لفتتىل  حتت لد جتتهلاحمتت اا لح تت لما حتت لهت تت لاحد   تت لم  احتت لثثتت اىلماا تت
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د ث لاحمخ  ال ل ث حد حىلدع ا لاحد ت حتالاحث ثدت لفتىلهت ت لاحد   ت ل ح تألحتت لثتح  لاح اجت ل
فتتىلثتت اىلماا تت ل  الل تتت للاحشتتا  لفتتىل  حتت لعتتت  لل  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت  ل لاحتتسل

 للللما   لاححم .للأمحدلفىلعت  للاح   لط ىلمحدج تلاحشا  ل ااسدظ ا لح

 مألث ل فىلضت  لمت لستثقلتم تألاستدحد  لأألاختدحالطحات ل  حت لطت  لاحد  ت ل ت  لاح  ت ل
ثما ح لهت  لاحد    لدد االط ىلد جهلاحم اا لح ت لاحمخت  اللست ا لمتأل تتسلدجحت لاحمخت  الل

 ااستت رلأ لالإاثتت  لط تفتت ل لاحتتسلختتح لاحماا تت لاحمخد  تت لحتت  الل تتت للاحشتتا  تلاحنتتح طت لم تت لاح
 تسلدع ا ل اج لاحدت ثتالاحست ثىلح  حت لطت  لاحد  ت ل ت  لاح  ت لط تىلما حت لهت ت لاحد   ت ل ف ت دل
ح حدتت م لاحستت ث  لفتتىل  حتت لد جتتهلمتت اا لاحشتتا  تلاحنتتح طت لح تت لالإاثتت  لط تتىلد متت لاحمختت  الل

ا  تلم  اح لثد جهلاحم اا لح  لدجح لاحمخت  ال ل لاحتسلختح لاحماا ت لاحمخد  ت لحت  الل تت للاحشت
لاحنح طت لم  لاح ااس ل ط ىلاخدحالدادتثف ل ف  دلاخدحالد جهلاحم اا لح  لاحمخ  ال.

 ث حد حىلتم ألافولاح اولاحث حىلح ث سل احلانلتحألط ىلأحه:لفالت جت  لاختدحالفتىلأثتال
د جتتهلاحمتت اا لح تت لاحمختت  اللط تتىلاحظحاتت لثتتتأل  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت ل هت تت لاحد   تت ل

لاحماا  لاحمخد   لح  الل ت للاحشا  تلاحنح طت لاحظ م  لفىلثتم لا طم  لاحمنات ف.خح ل
فتمت لل(''Banker et al, 2014 ''b) جت تالث حتلا الأألحدت م لاحث تسلدد تقلمتضلحدت م ل ااست ل

تختتألحدتت م لاح تتاولا   لح ث تتسل احختت ألث جتت  لأثتتالستت ح لح  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت ل
 تت رل متتألثتت ل  متت لعا تل  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت لدتتحخ ولما حتت لط تتىلما حتت لهت تت لاحد  

هت  لاحد    لمألخح لعتت  للاحد ت حتالاحث ثدت لفتىلهت ت لاحد   ت لط تىل ست  لاحد ت حتالاحمدغتتالل
 لاحسلث حد ثتقلط ىلاحشا  تلاحنح طت  لثتحمت لدخد تالحدت م لاحث تسلفتمت لتختألاح تاولا   ل

رل تتسلد نت تلهتلاقلاح ااست لإحتىل(Kallapur and Eldenburg, 2005)متضلحدت م ل ااست ل
دثحىلهت  لد    لأ ثالما ح لفىل  ح لعت  لل  ح لط  لاحد   ل   لاح  ت ل ح تألثت حد ثتقلط تىل

لا  الاحمسدش ت ت.
 ح تتتألاتتت متلحدتتت م لاح تتتاولا   لح ث تتتسلاح تتت حىل حتتتت لاخدثتتت انلإضتتت فىلم  احتتت لث ح ااستتت تل

تت  ال ت  لاختدحال اجت لاحدت ثتالاحست ثىلل- ت لاحث  تسلفتىل ت   لطل-احس ث  لم ضضلااهدمت  ل
ح  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت لط تتىلما حتت لهت تت لاحد   تت لختتح لاحماا تت لاحمخد  تت لحتت  الل تتت لل

لاحشا  تلاحنح طت لم  لاح ااس .
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 Bo)أم لفتم لتخألحد م لاح اولاحث حىلح ث سلتدضللأحف لدد قلمضلم لد ن تلإحتهل ااست ل

and Sterken, 2007)اجت لح ت ال  ااهتت (لل ااد ت ا(لرل تتسلد نت تلإحتىلاادثت  لاحخ ت و 
احمختتت  اللث جتتت  لأثتتتالم جتتت ل ستتت ح (لح  حتتت لطتتت  لاحد  تتت ل تتت  لاح  تتت لط تتتىلااستتتدثم الفتتتىل
ا نتتت  لاحث ثدتتت ل متتتألثتتت لعتتتت  لل احخ تتت و(لاحد تتت حتالاحث ثدتتت ل لاحتتتسلفتتتىلاحشتتتا  تللااتلمظ متتت ل

لاحمخ  اللاحس ح ل احم ج (.
سلاح  حىل حت لاخدث انلإض فىل فتىل ت   لط ت لاحث  تس(ل ت  لاختدحالاحدت ثتالثتحم لا  لاحث 

احس ثىلح  ح لط  لاحد   ل   لاح   لط ىلما ح لهت ت لاحد   ت ل  حتت لااستدثم الفتىلا نت  ل
احث ثدتتت (لختتتح لماا تتت ل  الل تتتت للاحشتتتا  تلاحنتتتح طت لم تتت لاح ااستتت  ل لاحتتتسلثشتتت  لأ ثتتتالفتتتىل

ممتتألت ثتت لمتت اامف لط تتىلد متت لاحمختت  ال لل-ل(-RC)احستت ح لاحشتتا  تللااتلمظ متت لاحمختت  الل
ممتتتألت ثتتت لمتتت اامف لط تتتىلل-ل(+RC) لاحتتتسلم  احتتت لث حشتتتا  تللااتلمظ متتت لاحمختتت  اللاحم جتتت ل

دجحت لاحمخت  ال لثمت لتظ ت لاختتدحالأثتالد جتهلاحمت اا لح ت لاحمختت  اللط تىلاحظحات لثتتأل  حتت ل
اا  ل  الل ت للاحشتا  تلاحنتح طت لم ت لط  لاحد   ل   لاح   ل ما ح لهت  لاحد    لخح لم

لاح ااس .ل
 رابعاً:حدود النتائج 

ينبغى التعامل مع النتائج التى تم التوصل إلي ا فى هـذا البحـث بعـد مناقشـة نتـائج فروضـه 
 البحثية بحذر وذلك للسباب الآتية:

د دنتتتالحدتتت م لاحث تتتسلط تتتىلطتحتتت لاحشتتتا  تلاحنتتتح طت لم تتت لاح ااستتت لاحدتتتىلدحدمتتتىلح  تتت ال -2
احنتح ط تلاحد  ت تت لف تت  ل ث حدت حىلتنتظ لدظمتتت لاححدت م لط تىلغتاهتت لمتألاحشتتا  تللااتل

 ا حش  لاحمخد   .

دتتادث لحدتتت م لاحث تتتسلث ححمتتت لا لاحمستتتدخ م لح تتتت  ل  حتت لطتتت  لاحد  تتت ل تتت  لاح  تتت ل ما حتتت ل -1
 .(''Banker et al, 2014 ''b)هت  لاحد    ل ف  دلح ااس ل

دخ  لح دظثتتتتتتتالطتتتتتتألماا تتتتتت ل  الل تتتتتتت للاحشتتتتتتا  لدتتتتتتادث لحدتتتتتت م لاحث تتتتتتسلثتتتتتت ححم لا لاحمستتتتتت -3
(Dickinson, 2011)ل  تتتلاحسلاححمتتت لا لاحمستتتدخ  لح دظثتتتتالطتتتألد جتتتهلاحمتتت اا لح تتت ل 

 .(Bo and Sterken, 2007)احمخ  الل

 دتىلل2010دادث لحد م لاحث سلث ح داللاحعمحتت لاحم ثتقلط تفت لاحث تسل هتىلاح دتاللمتألطت  ل -4
ل.لل2017ط  ل
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 القسم الرابع
 والدراسات المستقبميةالخلاصة 

حتت ا لاحث تتسلاحجتت  لاح تت م ل تت  ل ثتظتت لاحظحاتت لثتتتأل  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت ل ما حتت ل
هت تت لاحد   تت  لحظتتاادلحمتت لد نتت لإحتتتهلاحث  تتسلمتتألدحتت اولفتتىلا  حتت لاحث ثتتت ل تت  ل ثتظتت لهتتلاقل

حد  ت لإحتىلأألعتت  لل  حت لطت  لال(''Banker et al, 2014 'b)احظحات رل تتسلد نت تل ااست ل
 تت  لاح  تتت لدتتتؤ نلإحتتتىلدثحتتىلهت تتت لد   تتت لأاتتت لما حتتت ل ثمظحتتىلعتتتت  للاحد تتت حتالاحث ثدتتت لم  احتتت ل

 ,Kallapur and Eldenburg)ث حد ت حتالاحمدغتتال(ل لاحتسلث حشتا  تلاحنتح طت  لأمت ل ااست ل

لد ن تلإحىلاحظ  ل لاحسلث حد ثتقلط ىلا  الاحمسدش ت ت.ل(2005
 ;''Banker et al, 2014 'b) سلاح  حىلامدت ا ادلح ااستدىلح حا دلمألهلاالاحدح اولتظ لاحثا ل

Kallapur and Eldenburg, 2005)ل ح حتتهلتخد تتالطحفمتت لفتتىلأألاحث تتسلاح تت حىلاهتتد ل 
ث ااس لاحظحا لثتأل  ح لط  لاحد   ل   لاح   ل ما حت لهت ت لاحد   ت لختح لاحماا ت لاحمخد  ت ل

 لاححضتتت  لااحخ تتت و( ل لاحتتتسلث لإضتتت ف لإحتتتىلأألحتتت  الل تتتت للاحشتتتا  ل احد تتت ت  لاححمتتت  لااهدتتتعاع
اخدثتتت الد تتتسلاحظحاتتت لدتتت لفتتتىلظتتت لافدتتتااول ت  تتتت لد جتتتهلاحمتتت اا لح تتت لاحمختتت  ال ل تظتتت لهتتتلاال

لاافدااولغتال ااظىلمألاحح  ت لاحظم ت .
حتتلاالد تتاقلاحث تتسلاح تت حىلأتضتت دلح ااستت لأثتتالد جتتهلاحمتت اا لح تت لاحمختت  اللط تتىل ثتظتت لاحظحاتت لثتتتأل

احد  تتت ل تتت  لاح  تتت ل ما حتتت لهت تتت لاحد   تتت ل لاحتتتسلختتتح لاحماا تتت لاحمخد  تتت لحتتت  الل تتتت لل  حتتت لطتتت  ل
احشا   لح دظاالط ىل ثتظ لهتلاقلاحظحات لختح لاحماا ت لاحمخد  ت لحت  الل تت للاحشتا  لست ا لفتىلظت ل

لد جهلاحم اا لح  لدجح لاحمخ  اللأ لالإاث  لط ىلد م لاحمخ  ال.
شتا  (لمتألاحشتا  تلاحنتح طت لل76طتحت لم  حت لمتأل ل مألث لد لد ثتقلاحث تسلاح ت حىلط تى

 متتتضلل2017 دتتتىلطتتت  لل2010احدتتتىلدحدمتتتىلح  تتت الاحنتتتح ط تلاحد  ت تتتت لختتتح لاح دتتتاللمتتتألطتتت  ل
(لحد تت تال  حتت لطتت  لاحد  تت ل2000مشتت ه اتلح تت لشتتا  لث اتتت لمتتألطتت  لل10مااطتت للأحتتهلدتت لف تت ل

 دتىلل2000س ست  لاحعمحتت لمتألطت  ل   لاح   ل د جهلاحم اا لح  لاحمخت  ال ل ث حدت حىلدثت ألاح
د  تتت لاحثت حتت تلاح  حتتتت لمشتت ه ل(لحدتجتت لل535 ل ث تتجلطتت  لاحمشتت ه اتلالإجمتتت حىل 2017طتت  ل

 ل لاحسلث سدخ ا لثاح م لاحد  ت لالإ نت مىل(Unbalanced   Panel   Data)ثش  لغتالمد اعأل
(EviewsVersion 10).ل
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( لأ لمتت لتستتمىلFEM(ل Fixed effects model متت لدتت لاستتدخ ا لحمتت لا لا ثتت الاحث ثدتت ل 
 Least-squares dummyثحمتتتت لا لاحماثظتتتت تلاحنتتتتغانلث ستتتتدخ ا لاحمدغتتتتتااتلاح همتتتتت ل

variableل LSDVلطحتتت لاخدثتتت الاح تتتاولا   لح ث تتتس ل احتتتلانلتتتتحألط تتتىلأحتتتهلفالت جتتت  ل)
احمخد  ت لاخدحالفتىلاحظحات لثتتأل  حت لطت  لاحد  ت ل ت  لاح  ت ل هت ت لاحد   ت لختح لاحماا ت ل

لح  الل ت للاحشا  تلاحنح طت لاحظ م  لفىلثتم لا طم  لاحمنات ف.
(لWeighted Least Squares ح تتألدتت لاستتدخ ا ل ات تت لاحماثظتت تلاحنتتغانلاحماج تت ل 

 WLSطحتت لاخدثتت الاح تتاولاحثتت حىلح ث تتسلل- هتتىل ات تت لمشتت ثف لححمتت لا لايثتت الاحث ثدتت لل-(ل
همتت ل د  ط تت لمدظت  للحد ستت لاحمشت ه اتل ف ت دلح اجت ل سث  لددظ قلثضتا اللإضت ف لمدغتتااتل ل

د جتتهلاحمتت اا لح تتت لاحمختت  اللختتح لماا تتت ل  الل تتت للاحشتتا  ت لثمتتت لتفتت  لث حخ تت ول اجتتت تل
اح ات ل تؤثالط ىل    للاححد م لاحدىلتد لاحد ن لإحتف ال تتحألاح تاولاحثت حىلح ث تسلط تىلأحتهل

احمخ  اللط ىلاحظحا لثتأل  ح لطت  لاحد  ت ل ت  لفالت ج  لاخدحالفىلأثالد جهلاحم اا لح  ل
اح  ت ل هت تت لاحد   ت لختتح لاحماا ت لاحمخد  تت لحت  الل تتت للاحشتا  تلاحنتتح طت لاحظ م ت لفتتىلثتمتت ل

لا طم  لاحمنات ف.
 وفى إطار اختبار الفرض الأول والثانى لمبحث توصل الباحث لمنتائج التالية:

خ تت و(ل  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت لتنتت  ثف لدتت فتالاحتت حت لاحظ متتىلط تتىلأألعتتت  لل اح -2
دثحتتىلهت تت لد   تت لأاتت ل أ ثتتا(لما حتت ل لاحتتسلمتتألختتح لعتتت  لل دخ تتتو(لاحد تت حتالاحث ثدتت ل
م  احتت لث حد تت حتالاحمدغتتتال ل ح تتتألفتتىلظتت لااد تت ال احخ تتت و(لمظتت  لحمتت لاححتت د لاحم  تتتىل

 الإجم حىل عت  لل احخ  و(ل ج لاحشا  تلاحنح طت لم  لاح ااس .

تالاحتت حت لاحظ متتىلط تتىلاختتدحال اجتت لاحدتت ثتالاحستت ثىلح  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت لدتت ف -1
ط تتىلما حتت لهت تت لاحد   تت لختتح لاحماا تت لاحمخد  تت لحتت  الل تتت للاحشتتا  تلاحنتتح طت لم تت ل
اح ااستت رل تتتسلدث تتجل اجتت لاحدتت ثتالاحستت ثىلإحتتىللاا دفتت لفتتىلما  تت لاححضتت ل ت تفتت لما  دتتىل

 لتظفتتالأنلدتت ثتالمظحتت نلح  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت لط تتىلااهدتتعاعل احد تت ت  لثتحمتت لحتت
ما ح لهت  لاحد   ت لفتىلما  دتىلاححمت ل ااحخ ت و ل لاحتسلفتىلظت لافدتااول ت  تت لد جتهل
احم اا لح  لاحمخ  ال ل مظح ت لاحد ثتالاحس ثىلحمظ  لحم لاححت د لاحم  تىلالإجمت حىل  جت ل

خد  تت لحتت  الل تتت للاحشتتا  تلاحنتتح طت لاحشتتا  لط تتىلما حتت لهت تت لاحد   تت لفتتىلاحماا تت لاحم
 م  لاح ااس .
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د فتالاح حت لاحظ مىلط تىلعتت  لل اجت لاحدت ثتالاحست ثىلح  حت لطت  لاحد  ت ل ت  لاح  ت لط تىل -3
ما حتت لهت تت لاحد   تت لفتتىل تت  لد جتتهلاحمتت اا لح تت لد متت لاحمختت  اللثم تت االاحضتتظال لاحتتسل

ااهدمتت  لث حماا تت لاحمخد  تت لم  احتت لث تت  لد جتتهلاحمتت اا لح تت لدجحتت لاحمختت  ال ل ح تتأل  أل
 ح  الل ت للاحشا  تلاحنح طت لم  لاح ااس .

دت فتالاحتت حت لاحظ متتىلط تتىلاختتدحالأثتتالد جتتهلاحمتت اا لح تت لاحمختت  اللط تتىل ثتظتت لاحظحاتت ل -4
ثتتتأل  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت ل ما حتت لهت تت لاحد   تت لختتح لاحماا تت لاحمخد  تت لحتت  الل

 س  ل تس: ت للاحشا  تلاحنح طت لم  لاح اا

 ح  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت لط تتىلما حتت لهت تت لدتتع ا لثنتت  لط متت ل اجتت لاحدتت ثتالاحستت ثىل
احد    لخح لاحماا  لاحمخد   لح  الل ت للاحشتا  تلاحنتح طت لم ت لاح ااست لفتىل ت  لد جتهل

م  احتتتت لث تتتت  لد جتتتتهلاحمتتتت اا لح تتتت لدجحتتتت ل لاحتتتتسل ل(-RC)احمتتتت اا لح تتتت لد متتتت لاحمختتتت  الل
ل.(+RC)احمخ  الل

 دخد تتال اجتت لاحدتت ثتالاحستت ثىلح  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت لط تتىلما حتت لهت تت لاحد   تت لفتتىل
ثت خدحالل(+RC)   لد جهلم اا لاحشا  تلاحنح طت لم  لاح ااس لح  لدجحت لاحمخت  الل

 لت تفتتت لما  تتت ل(Gross)ماا تتت ل  الل تتتت للاحشتتتا  رل تتتتسلدث تتتجللاا دفتتت لفتتتىلما  تتت لاححمتتت ل
 ل أختتتتتتتتاادلما  دتتتتتتتىلاحد تتتتتتتت ت ل(Shakeout) تتتتتتت لااهدتتتتتتتعاعل لثتتتتتتت لما (Maturity)اححضتتتتتتت ل

(Introduction)ااحخ  ولل (Decline)ط ىلاحدادت .ل 

 دخد تتال اجتت لاحدتت ثتالاحستت ثىلح  حتت لطتت  لاحد  تت ل تت  لاح  تت لط تتىلما حتت لهت تت لاحد   تت لفتتىل
ثت خدحالل(-RC)   لد جهلم اا لاحشا  تلاحنتح طت لم ت لاح ااست لح ت لد مت لاحمخت  الل

 لت تفتتت ل(Decline)  الل تتتت للاحشتتتا  رل تتتتسلدث تتتجللاا دفتتت لفتتتىلما  تتت لااحخ تتت ولماا تتت ل
 ل أختتتتتتتاادلما  دتتتتتىلاححضتتتتتت ل(Shakeout) لثتتتتتت لما  تتتتت لااهدتتتتتعاعل(Gross)ما  تتتتت لاححمتتتتت ل

(Maturity)احد  ت لل (Introduction)ط ىلاحدادت .ل 

ل
ل
ل
ل
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 الدراسات المستقبمية
يقترح الباحث العديد من المجالات التى يمكـن أن تشـكل أساسـاً لبحـوث ودراسـات مسـتقبمية 

 من أهم ا: 
احث سلطألمدغتااتلأخانلا لدس ه لفىلد ستالاحظحا لثتأل  حت لطت  لاحد  ت ل ت  لاح  ت ل -2

 ما حتتت لهت تتت لاحد   تتت لمثتتت :لاحمستتتد نلاحد ح حتتت جىلاحستتت م  ل ثتظتتت لظتتتا الاحمح فستتت لفتتتىل
  ت.أس اقلاحمحدج

د ااالح ت لاح ااست لاح  حتت ل ح تألثت حد ثتقلط تىلطتحت لمتألاحشتا  تلاحنتح طت ل احخ متت لل -1
  احدج ات .

د ااالح  لاح ااس لاح  حت ل ح ألمضلاسدخ ا لم  تت لأخانلحفت  لاحد   ت ل د جتهلاحمت اا لل -3
 ح  لاحمخ  الل   ح لط  لاحد   ل   لاح   .

  ىلإ االلا اث ج:ل ااس لاخدث ات . ااس لأثال  ح لط  لاحد   ل   لاح   لطل -4

  ااس لأثال  ح لط  لاحد   ل   لاح   لط ىلاحد  حتالاح عج :ل ااس لاخدث ات .ل -5

 . ااس لأثالد جهلاحم اا لح  لاحمخ  اللط ىلا  ا لاحم حىلح شا  :ل ااس لاخدث ات ل -6

 
 

 
 
 ل
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 الحديد والصمب المصريةل 63 الاهرام لمطباعة والتغميف  25
 اكرو مصر لمشدات والسقلات المعدنيةل 64 ايسترن كومبانى –الشرقية لمدخان   26

27  
 –المصـرية الدوليـة لمصـناعات الداوائيـة 

 ايبيكو
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 الصناعات ال ندسية المعمارية للانشاء ايكونل 66 مينا فارم للادوية والصناعات الكيماوية  28
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 الاسكندرية لاسمنت بورتلاندل 70 جلاكسو سميثكلاين  32
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