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          عًٍ اٌعلالح تٍٓ اٌمٍىد اٌّاٌٍح  اٌذخً ٌرّهٍذثش اٌىعٍظ الا

 واعرذاِح اٌرىصٌعاخ

 اعذاد

 دورىس

 اٌغعٍذ عثذاٌعظٍُ طٍثح اٌششلاوي
 وٍٍح اٌرداسج  –ِذسط تمغُ اٌّحاعثح 

 خاِعح اٌضلاصٌك 

 دورىس

 ِحّذ ِحّىد عٍٍّاْ ِحّذ

 وٍٍح اٌرداسج  –اٌّحاعثح ِذسط تمغُ 

 خاِعح اٌضلاصٌك
 

 :ٍِخص اٌذساعح

اعزٙذفذ اٌذساعخ اخزجبس الأصش اٌٛع١ؾ ٌز١ّٙذ اٌذخً ػٍٟ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ 

ٚاعزذاِخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ِٓ خلاي ط١بغخ اٌغئا١ٌٓ اٌجؾض١ٓ اٌزب١١ٌٓ: ً٘ ٠ٛعذ 

ػلالخ ث١ٓ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٚاعزذاِخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ثبٌششوبد اٌّم١ذح ثغٛق الأٚساق 

٠ٛعذ أصش ٚع١ؾ ٌز١ّٙذ اٌذخً ػٍٟ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ؟"، "ً٘ 

ٌٍششوبد ٚاعزذاِخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ثبٌششوبد اٌّذسعخ ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ 

اٌّظشٞ؟"، ٚاػزّذد اٌذساعخ فٟ ارّبَ اٌغبٔت الاخزجبسٞ ػٍٟ ػ١ٕخ ١ِغشح ِٓ 

ششوخ  521ٍغذ اٌششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّذسعخ ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٞ ث

، ٚرٛطٍذ إٌزبئظ اٌٟ 5741ثبعّبٌٟ ِشب٘ذاد  خالزظبد٠ دلطبػب 52ِٛصػخ ػٍٟ 

ٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ث١ٓ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٚاعزذاِخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ، ٚرذػُ ٘زٖ 

إٌز١غخ ٔظش٠خ الإشبسح ٚاٌزٟ رش١ش اٌٟ أْ الإداسح عزغؼٟ اٌٟ أسعبي اشبساد ِٛعجخ 

اٌؾبٌٟ ٌٍؾفبظ ػٍٟ صمخ اٌّلان ٚرذػ١ُ ِظبدس اٌز٠ًّٛ اٌذاخ١ٍخ ٌٍّلان ؽٛي اٌٛػغ 

خبطخ فٟ ظً ٚعٛد طؼٛثبد ِزؼٍمخ ثبٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ ، ثبلإػبفخ اٌٟ أْ إٌزبئظ 

رش١ش اٌٟ ٚعٛد أصش ٚع١ؾ ٌز١ّٙذ اٌذخً ػٍٟ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٚرٛص٠ؼبد 

اداسح اٌذخً ثبٌز١ّٙذ أعب١ٌت  ٔؾٛ اعزخذاَالإداسح  رٛعٗالأسثبػ ٚ٘ٛ ِب ٠ش١ش اٌٟ 

ٌٍؾفبظ ػٍٟ اسلبَ دخً ِغزمشح رغبػذ٘ب ػٍٟ الاعزّشاس فٟ اعشاء اٌزٛص٠ؼبد اٌلاصِخ 

 لإسعبي اشبساد ا٠غبث١خ ؽٛي ٚػغ اٌششوخ .

 ر١ّٙذ اٌذخً –رٛص٠ؼبد الأسثبػ  –: اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ  اٌىٍّاخ اٌذلاٌٍح

  



 

 واستدامة التوزيعات الاثر الوسيط لتمهيد الدخل علي العلاقة بين القيود المالية
 محمد محمود سليمان محمد& د/  السعيد عبدالعظيم طلبة الشرق اويد/   

      727                                                                                          ٠2222ٕب٠ش  -اٌؼذد الأٚي   
 
 

 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

Abstract: 

The study aimed to examine the mediated effect of income 

smoothing on the relationship between financial restrictions and 

the sustainability of dividends, positing the following research 

questions: "Is there a relationship between financial restrictions 

and the sustainability of dividends in companies listed in the 

Egyptian stock market?”, “Does income smoothing have a 

mediated effect on the relationship between financial constraints 

and the sustainability of dividends in companies listed on the 

Egyptian stock market?" Regarding the experimental aspect, the 

study draw on a sample of non-financial companies listed on the 

Egyptian stock market, amounting to 125 companies distributed 

over 10 different economic sectors with a total of 1875 

observations. The results showed that there is a positive 

relationship between financial restrictions and the sustainability 

of dividends, supporting signal theory's suggestion that the 

management will seek to send positive signals to the shareholders 

about the current situation to maintain the confidence of the 

shareholders and strengthen the internal sources of funding, 

given the difficulties related to external financing. Furthermore, 

the results indicate that income smoothing has a mediated effect 

on the relationship between financial restrictions and dividends, 

which indicates that the management has appealing to earnings 

management methods in order to stabilize income figures, which 

helps it to afford the necessary dividends to send positive signals 

about the company's position. 
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 ِمذِح وِشىٍح اٌثحث: 

رمَٛ ِٕشآد الأػّبي ثبعشاء رٛص٠ؼبد الأسثبػ ػٍٟ ؽٍّخ الأعُٙ ثؼذ ِٛافمخ 

اٌغّؼ١خ اٌؼ١ِّٛخ ٚرزُ اٌزٛص٠ؼبد فٟ شىً ٔمذٞ أٚ ػ١ٕٟ ، ٠ٚؼزّذ سلُ اٌزٛص٠ؼبد 

٘ٛ الاؽز١بعبد اٌذاخ١ٍخ ٌٙزٖ ػٍٟ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌؼٛاًِ ػٕذ رؾذ٠ذٖ ٌؼً أُ٘ ٘زٖ اٌؼٛاًِ 

اٌّٛاسد ٚاٌفشطخ الاعزضّبس٠خ اٌّزبؽخ ٚاٌّخططخ ٌزٛعؼبد اٌؾب١ٌخ ٚاٌّغزمج١ٍخ 

ٚػٛاًِ اٌغٛق اٌّشرجطخ ثبٌطٍت ػٍٟ عُٙ اٌششوخ ٚعؼشٖ اٌّزذاٚي ثبٌجٛسطخ ِٚذٞ 

؛ Flavin& O'Connor, 2017) الزشاثٗ/ اثزؼبدٖ ػٓ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌٍغُٙ

Atanassov et al., 2018 ،ٌٟٛ؛ 2252؛ اٌّذثSingla& Samanta, 2019 ). 

رؼذ رٛص٠ؼبد الأسثبػ أؽذ الأدٚاد اٌٙبِخ اٌزٟ ٠ٍغؤ ا١ٌٙب اٌّغزضّش٠ٓ ٌٍؾذ ِٓ 

اٌغٍٛن الأزٙبصٞ ٌلإداسح فٟ اعزخذاَ اٌفٛائغ إٌمذ٠خ غ١ش اٌّغزغٍخ، فٛفمبً ٌٕظش٠خ اٌٛوبٌخ 

 –ّذ٠ش٠ٓ ٔؾٛ رؼظ١ُ ِٕبفؼُٙ اٌزار١خ )ِبد٠خ بٌث عزئدٞفبْ اٌطج١ؼخ اٌجشش٠خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ 

ِٓ خلاي اعزخذاَ رٍه اٌفٛائغ  ِؼ٠ٕٛخ( ػٍٟ ؽغبة ِظٍؾخ ثبلٟ الأؽشاف رٚٞ اٌؼلالخ

 .(Jensen, 1986؛ la Porta et al., 2000) فٟ ِشبس٠غ اعزضّبس٠خ غ١ش ِغذ٠خ

اٌّذ٠ش٠ٓ ٔؾٛ اعزغلاي اٌفٛائغ إٌمذ٠خ فٟ اٌزٛعغ  الأزٙبص٠خٚرذفغ اٌذٚافغ 

فٟ ثٕبء اِجشاؽٛس٠زٗ داخً إٌّشؤح ٚاٌزٟ رؾمك ٌٗ اٌزشجغ اٌّؼٕٛٞ ِٓ اداسح ِئعغبد 

ػّلالخ ثؼذد وج١ش ِٓ اٌّٛظف١ٓ، ٚؽبلخ عىشربس٠خ ٚأِٓ ػخُ ِٚىبرت ٚص١شح 

ح ثً ِٓ ٚػشث١بد فخّخ، وً رٌه ٚغ١شٖ لا ٠ٕؼىظ ثؤصش ا٠غبثٟ ػٍٟ ل١ّخ إٌّشؤ

 .( Chen et al., 2012)اٌّزٛلغ أْ رئدٞ ٘زٖ اٌغٍٛو١بد اٌٟ ػؼف فٟ ل١ّخ إٌّشؤح

ٌلإداسح ِٓ  الأزٙبص٠خِٓ اٌغٍٛو١بد  فٟ اٌؾذرٛص٠غ الأسثبػ  بدع١بع ٚرغبُ٘

خلاي اٌؼغؾ ِٓ اٌّلان ثبعشاء رٛص٠ؼبد ٌلأسثبػ فٟ طٛس ِزٕٛػٙب ٌؼً أشٙش ٘زٖ 

مذ٠خ ، رٛص٠ؼبد الأعُٙ اٌّغب١ٔخ ، رٛص٠ؼبد الأعُٙ رٛص٠ؼبد الأسثبػ إٌاٌظٛس ٟ٘ : 

شجٗ اٌّغب١ٔخ .. ٚغ١ش٘ب. ٚثبعشاء ٘زٖ اٌزٛص٠ؼبد فبْ اٌفٛائغ إٌمذ٠خ غ١ش اٌّغزغٍخ 

اٌّزبؽخ ٌلإداسح رىْٛ أخفؼذ ثشىً وج١ش ٚثبٌزبٌٟ رخف١غ ؽذح ِشىلاد اٌٛوبٌخ 

 . ( He et al., 2017؛ Atanassova & Mandell, 2018) ثبٌّٕشؤح
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ػٕذ سغجزٗ فٟ اٌؾظٛي ػٍٟ ٠ٚمظذ ثبٌم١ٛد اٌّب١ٌخ اٌّؼٛلبد اٌزٟ رٛاعٗ إٌّشآد 

ر٠ًّٛ ثغجت رؼمذ اشزشاؽبد اٌّذ١ٔٛ٠خ ٔظشاً ٌّب رؼب١ٔٗ إٌّشؤح ِٓ اسرفبع شذ٠ذ فٟ ِشىلاد 

اٌٛوبٌخ ثغجت ػذَ رٛافش اٌّؼٍِٛبد اٌىبٍِخ ٌذٞ اٌّغزضّش٠ٓ ٚاٌذائ١ٕٓ ػٓ ل١ّخ اٌششوخ 

ِزبؽخ راد طبفٟ ل١ّخ ؽب١ٌخ  اعزضّبس٠خاٌزٞ لذ ٠ئدٞ اٌٟ ٘ش فشطخ  اٌؾم١م١خ، الأِش

 & Kaplan)  رىٍفخ اٌؾظٛي ػٍٟ اٌز٠ًّٛ اٌلاصَ ٌٍفشص اٌّزبؽخ لاسرفبعِٛعجخ 

Zingales, 1997 ،Denis& Sibilkov, 2010 ؛Gautam et al., 2014). 

اٌٟ اِىب١ٔخ اٌز١١ّض ث١ٓ أوضش ِٓ   Pal &Ferrando, 2010ٚأشبسد دساعخ 

ِغزٛٞ  ٌزم١١ذ اٌّبٌٟ ٌٍششوبد، ٚرزّضً ٘زٖ اٌّغز٠ٛبد فٟ : اٌزم١١ذ اٌّبٌٟ اٌّطٍك ، اٌزم١١ذ 

ف ػٍٟ اٌفغٛاد ا اٌزظ١ٕاٌّبٌٟ إٌغجٟ ، ٚاٌششوبد غ١ش اٌّم١ذح ِب١ٌبً. ٚاػزّذ ثٕبء ٘ز

غ١ش ِم١ذح ِب١ٌب ارا ِب وبٔذ  اٌز١ٍ٠ّٛخ اٌزٟ رٛاعٙٗ ِٕشؤد الأػّبي، ؽ١ش رؼزجش اٌششوبد

رٛاعٗ ظشٚف ر١ٍ٠ّٛخ ِٛار١خ ِٓ اٌذائ١ٕٓ ، ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٟ اِىب١ٔخ ص٠بدح ٔغجخ اٌشفغ اٌّب١ٌخ 

بً ١ػٕذ اٌؾبعخ ٌزٌه ِغ ػشٚع ثزىٍفخ ر٠ًّٛ ِٕخفؼخ، ٠ٚش١ش رظ١ٕف اٌششوبد اٌّم١ذح ِبٌ

ِٓ  ل١ٍلاٟ ثشىً ٔغجٟ اٌٟ رٍه اٌششوبد اٌزٟ رؾظً ػٍٟ ر٠ًّٛ خبسعٟ ثزىٍفخ أػٍ

اٌششوبد غ١ش اٌّم١ذح ِب١ٌبً، ٠ٚشبس اٌٟ  اٌششوبد اٌّم١ذح ثشىً ِطٍك ثبٔٙب اٌششوبد اٌزٟ 

٠ظؼت ػ١ٍٙب اٌؾظٛي ػٍٟ اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ اٌلاصَ ٌغذ اٌفغٛح اٌز١ٍ٠ّٛخ ٌذ٠ٙب ٚرٍغؤ اٌٟ 

 .رظف١خ الأطٛي ٚاعزخذاَ اٌّذخشاد فٟ ػلاط ٘زٖ اٌفغٛح 

اٌٟ عٛق سأط اٌّبي ِغزٛٞ ػذَ اٌزّبصً فٟ ٠ٚؼٛق ػ١ٍّخ ٚطٛي اٌششوبد 

 & Stiglitzاٌّؼٍِٛبد ث١ٓ الأؽشاف اٌّخزٍفخ ٚص٠بدح ِغزٛٞ اٌّخبؽش الأخلال١خ )

Weiss, 1981 ؛Anton & Yao, 2002 ٚثبٌزبٌٟ رٍغؤ اٌششوبد اٌٟ اٌّٛاسد )

اٌذاخ١ٍخ ارا وبٔذ ِزٛفشح ثبلإػبفخ اٌٟ رٛس٠ك اٌذ٠ْٛ، ٚفٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ ٠غؼٟ ِغٍظ 

الإداسح اٌٟ اسعبي اشبساد ا٠غبث١خ ٌٍّغزضّش٠ٓ ٚاٌغٛق ثبلإػلاْ ػٓ رٛص٠ؼبد أسثبػ 

 (.Skinner & soltes, 2011؛ Miller & Rock, 2013ٌلأعُٙ )

ِٚٓ ٔبؽ١خ أخشٞ ٚػٕذ ِؼبٔبح اٌششوخ ِٓ طؼٛثبد فٟ اٌز٠ًّٛ 

ح اٌخبسعٟ فبْ لشاس رٛص٠ؼبد الأسثبػ لذ لا ٠ىْٛ اٌخ١بس اٌّفؼً ٌّغٍظ الإداس

ٚاٌزٟ لذ رىْٛ اٌششوخ ، ٔظشا ًٌٍزؤص١ش اٌغٍجٟ ٌٍّذفٛػبد ػٍٟ اٌغ١ٌٛخ اٌذاخ١ٍخ 
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 & Chenفٟ ؽبعخ ِبعخ ا١ٌٙب فٟ ظً طؼٛثبد اٌزم١١ذ اٌّبٌٟ اٌزٟ رزؼشع ٌٙب )

Wang, 2012 ؛Pathan et al., 2016 .) 

 وفً ضىء ِا عثك ٌّىٓ صٍاغح اٌغؤاي اٌثحثً الأوي عًٍ إٌحى اٌراًٌ : 

ذىصٌعاخ الأستاذ تاٌششواخ اٌّمٍذج اعرذاِح علالح تٍٓ اٌمٍىد اٌّاٌٍح و هً ٌىخذ"

 تغىق الأوساق اٌّاٌٍح اٌّصشي؟"

رغؼٟ ِٕشآد الأػّبي اٌزٟ رؼبٟٔ ِٓ ل١ٛد ِب١ٌخ ػٕذ سغجزٙب فٟ اٌؾظٛي ػٍٟ 

ر٠ًّٛ خبسعٟ اٌٟ ِؾبٌٚخ اٌجؾش ػٓ ؽشق ِؼ١ٕخ لإخفبء / أٚ رؤع١ً الاػزشاف ثجؼغ 

دْٚ  ،فٟ ٚػغ ِغزمش ِب١ٌبً ػٍٟ سلُ اٌشثؼ، فٟ ِؾبٌٚخ ِٕٙب لإظٙبس اٌششوخ اٌجٕٛد اٌّئصشح 

ٌٚؼً أُ٘ ٘زٖ اٌطشق ٘ٛ اعزشار١غ١خ ر١ّٙذ اٌذخً  اٌٟ ػ١ٍّخ اداسح دخً فغخ، الأزجبٌٖفذ 

ث١ٓ اٌفزشاد اٌّب١ٌخ اٌّخزٍفخ ٌزخف١غ ِغزٛٞ اٌززثزة فٟ سلُ اٌشثؼ اٌّؼٍٓ ِٓ عٕخ اٌٟ 

 . (Falavigna & Ippoliti, 2021؛ Tariverd & Keivanfar, 2017 ) أخشٞ

ٚفٟ عج١ً عؼٟ الإداسح ٌٍؾفبظ ػٍٟ اعزذاِخ اعزشار١غ١خ رٛص٠ؼبد الأسثبػ  

)وؤؽذ اعزشار١غ١بد رخف١غ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ثبٌّٕشؤح( فبٔٗ لذ ٠زٌٛذ ٌذ٠ٙب اٌذافغ اٌٟ 

ثبػ ٚاٌزٛص٠ؼبد ر١ّٙذ اٌذخً ٌٍؾفبظ ػٍٟ ِغزٛٞ ِغزمش ِٓ الأس لإعزشار١غ١خاٌٍغٛء 

ِٓ ػبَ لأخش ٚثبٌزبٌٟ اٌؾفبظ ػٍٟ صمخ الأؽشاف رٚٞ اٌؼلالخ فٟ وفبءح الإداسح اٌؾب١ٌخ 

وفً ضىء ِا عثك ٌّىٓ صٍاغح اٌغؤاي  ػٍٟ اٌذفغ ثبٌّٕشؤح اٌٟ ِغز٠ٛبد أفؼً .

  اٌثحثً اٌثأً عًٍ إٌحى اٌراًٌ :

اٌّاٌٍح ٌٍششواخ "هً ٌىخذ أثش وعٍظ ٌرّهٍذ اٌذخً عًٍ اٌعلالح تٍٓ اٌمٍىد 

 ذىصٌعاخ الأستاذ تاٌششواخ اٌّذسخح تغىق الأوساق اٌّاٌٍح اٌّصشي؟"اعرذاِح و

 وٌشرك ِٓ اٌغؤاي اٌثحثً اٌثأً اٌغؤآٌٍ اٌفشعٍٍٓ اٌرآٌٍٍ :

"هً ٌىخذ علالح تٍٓ اٌمٍىد اٌّاٌٍح وذّهٍذ اٌذخً تاٌششواخ اٌّذسخح تغىق 

 الأوساق اٌّاٌٍح اٌّصشي؟"

ح تٍٓ ذّهٍذ اٌذخً واعرذاِح اٌرىصٌعاخ تاٌششواخ اٌّذسخح " هًٍ ٌىخذ علال

 تغىق الأوساق اٌّاٌٍح اٌّصشي؟"

 أهذاف اٌثحث   .1

 فً ضىء ِشىٍح اٌذساعح، فئْ أهذاف اٌثحث ٌّىٓ صٍاغرها عًٍ إٌحى اٌراًٌ : 
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 ٚ رٛص٠ؼبد الأسثبػ اعزذاِخ اخزجبس اٌؼلالخ اٌّجبششح ث١ٓ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد 

 ٚاعزذاِخ صش اٌٛع١ؾ ٌز١ّٙذ الأسثبػ ػٍٟ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد رؾ١ًٍ الأ

 رٛص٠ؼبد الأسثبػ، ٠ٚشزك ِٓ ٘زا اٌٙذف اٌشئ١غٟ الأ٘ذاف اٌفشػ١خ اٌزب١ٌخ : 

 اخزجبس اٌؼلالخ اٌّجبششح ث١ٓ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد ٚر١ّٙذ اٌذخً . -

 ِخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ.اخزجبس اٌؼلالخ اٌّجبششح ث١ٓ ر١ّٙذ اٌذخً ٚاعزذا -

اخزجبس اٌؼلالخ غ١ش اٌّجبششح ث١ٓ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد ٚاعزذاِخ رٛص٠ؼبد  -

 الأسثبػ ِٓ خلاي رٛع١ؾ ر١ّٙذ اٌذخً.

 أهٍّح اٌثحث  .3

  اٌىشف ػٓ دٚس اعزشار١غ١خ ر١ّٙذ اٌذخً ػٕذ ِٛاعٙخ اٌششوخ ل١ٛد ِزؼٍمخ

ِغز٠ٛبد ِٕخفؼخ ٌزىٍفخ اٌٛوبٌخ ِٓ خلاي  ػٍٝثبٌز٠ًّٛ ٚدٚس٘ب فٟ اٌؾفبظ 

 اٌزؼشف ػٍٟ دٚس٘ب فٟ اعزذاِخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ.

  إٌّشؤح ٚثبٌزبٌٟ ِؾبٌٚخ رٛػ١خ  ػٍٝاثشاص دٚس اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٚآصبسٖ اٌّزٛلؼخ

   إٌّشؤح اٌّزبؽخ الإداسح ٌّٛاسد اٌّغزضّش٠ٓ ثب٠غبث١خ ٘زا اٌذٚس فٟ اٌؾذ ِٓ ا٘ذاس

 ثبٌذٚس اٌزؤد٠جٟ ٌٍم١ٛد اٌّب١ٌخٚ٘ٛ ِب ٠شبس ا١ٌٗ 

    صش اٌٛع١ؾ ٌز١ّٙذ اٌزٟ ا٘زّذ ثبخزجبس الأ -فٟ ؽذٚد ػٍُ اٌجبؽش –ٔذسح اٌذساعبد

خبطخ ثبٌج١ئخ اٌؼشث١خ  اٌشثؼ ػٍٟ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٚاعزذاِخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ

 اٌّظش٠خ.ٚ٘ٛ ِب ٠شىً فغٛح ثؾض١خ ع١ؾبٚي اٌجؾش اٌؾبٌٟ رغط١زٙب ثبٌج١ئخ 

 . اٌرأصًٍ إٌظشي ٌّرغٍشاخ اٌذساعح4

 اٌمٍىد اٌّاٌٍح 1.4

اٌٛص١ك ث١ٕٙب ٚث١ٓ  الاسرجبؽػٕذ اٌزطشق ٌّفَٙٛ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ف١غذس الإشبسح اثزذاءاً اٌٟ 

 Internal ٚخبسع١بً   External Financing داخ١ٍبرىٍفخ ػ١ٍّخ اٌز٠ًّٛ 

Financing  ٌٟاٌٛص١مخ ث١ٙىً سأط اٌّبي، ٚرؼذ ػذَ ٚالؼ١خ ٔظش٠خ  اسرجبؽٙب، ٚثبٌزب

أؽذ أعجبة  (Modigliani & Miller, 1958)١٘ىً سأط اٌّبي اٌزٟ أعظ ٌٙب 

ظٙٛس ِفَٙٛ ِب ٠ؼشف ثبٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ، ؽ١ش لبِذ افزشاػبد ٘زٖ إٌظش٠خ ػٍٟ 
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ِٓ ِظبدس اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ فٟ  اؽز١بعبرٙباِىب١ٔخ ؽظٛي ِٕشآد الأػّبي ػٍٟ 

 .Perfection Assumption"فشػ١خ ِضب١ٌخ عٛق سأط اٌّبي  لذ اٌؾبعخ ا١ٌٗٚ

ٚرمَٛ فشػ١خ ِضب١ٌخ عٛق سأط اٌّبي ػٍٟ أعبط غ١بة اٌّؼٛلبد اٌزٟ اٌٟ  

ِب ٠ؼٕٟ ػذَ ٚعٛد فشٚق  -ٚعٛد اخزلافبد ث١ٓ رىب١ٌف اٌز٠ًّٛ اٌذاخ١ٍخ ٚاٌخبسع١خ 

ِؾذداد ٘بِخ رئدٞ ثبٌزجؼ١خ ٚثبٌزبٌٟ فٟٙ رؼٕٟ غ١بة  -فٟ اٌزىٍفخ ث١ٓ اٌّظذس٠ٓ

 ٚعٛد٘ب اٌٟ ٚعٛد اخزلافبد ث١ٓ ِظبدس اٌز٠ًّٛ ٌؼً أُ٘ ٘زٖ اٌّؾذداد اٌؼشائت 

tax ،ِخبؽش ػذَ اٌٛفبء ثبٌذ٠ٓ ٚالإفلاط  ثؤٔٛاػٙبBankruptcy Cost  رىب١ٌف

، ػذَ    Agency problem، ِشىلاد اٌٛوبٌخ   Transaction Costاٌّؼبِلاد 

 ,Asymmetric information   (Kaplan & Zingalesرّبصً اٌّؼٍِٛبد 

1997 ،Denis& Sibilkov, 2010 ؛Gautam et al., 2014.) 

 ,.Lamont et alٚلذِذ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد ِفِٙٛبً ٔظش٠بً ٌٍم١ٛد اٌّب١ٌخ، ؽ١ش ػشف 

 اعزضّبسارٙباٌّؼٛلبد اٌزٟ لذ رؼٛق اٌششوخ ػٍٟ ر٠ًّٛ وبفخ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ثؤٔٙب   2001

، ٚأوذد اٌّشغٛثخ ٚاٌزٟ لذ رؾٛي ِٓ لذسرٙب ػٍٟ اٌؾظٛي ػٍٟ لشٚع أٚ اطذاس الأعُٙ

؛ Denis & Sibilkov, 2010؛ Whited & wu, 2006ػٍٟ ٘زا اٌزؼش٠ف دساعبد 

chang et al., 2013 ) ٚػشف ،(Kaplan and Zingales, 1997)  اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ثؤٔٙب

اٌؼمجبد اٌزٟ رمف ؽبئلاً أِبَ إٌّشؤح فٟ اٌؾظٛي ػٍٟ اٌز٠ّٛلاد اٌلاصِخ عٛاء ِٓ ِظبدس 

خبسع١خ )فٟ طٛسح لشٚع( أٚ اطذاس أدٚاد ؽمٛق ٍِى١خ عذ٠ذح ) فٟ طٛسح اطذاساد 

 ؤحراد طبفٟ ل١ّخ ؽب١ٌخ ِٛعجخ ػٍٟ إٌّش اعزضّبس٠خػ١بع فشطخ  اؽزّب١ٌخأعُٙ( ٚثبٌزبٌٟ 

ثؼذ عذ٠ذح ٌٍّفَٙٛ إٌظشٞ ثزؼش٠ف اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ثؤٔٗ ص٠بدح  ، ثبلإػبفخ اٌٟ أٔٙب أشبسد اٌٟ 

 اٌفشق ث١ٓ رىٍفخ اٌز٠ًّٛ اٌذاخ١ٍخ ٚاٌخبسع١خ.

اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ثؤٔٙب رّضً ظب٘شح   Korajczyk et al., 2003ٚػشف 

 الاعزضّبس٠خاٌفشص  لالزٕبصثبٌششوبد اٌزٟ لا رٍّه ِٓ اٌغ١ٌٛخ إٌمذ٠خ ِب ٠ىفٟ 

رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ثٙب ِّب ٠ؼٛق ِٓ ؽشوزٙب فٟ أعٛاق سأط اٌّبي  لاسرفبعٛار١خ ٔظشاً اٌّ

ػٍٟ أْ ٔشؤد اٌم١ٛد  Gautam et al., 2014، ٚأشبسد دساعخ )ثبٌذ٠ْٛ ٚثبٌٍّى١خ(

اٌّب١ٌخ رشعغ ثشىً أعبعٟ اٌٟ ؽبٌخ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ الأؽشاف رٚٞ اٌؼلالخ 

ح ِّب ٠ئدٞ اٌٟ ص٠بدح ؽذح ِشىلاد اٌٛوبٌخ ٚثبٌزبٌٟ رىب١ٌفٙب ٚػٍٟ ٚعٗ اٌزؾذ٠ذ ثبٌّٕشؤ
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اٌّؼبوظ، ؽ١ش رٛاعٗ اٌششوبد راد  ٚالاخز١بسِشىٍزٟ اٌّخبؽش الأخلال١خ 

اٌؼب١ٌخ ِٓ رىب١ٌف ٚوبٌخ ص٠بدح ِؼطشدح فٟ رىب١ٌف اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ وشد  اٌّغز٠ٛبد

طؼٛثبد ِزؼٍمخ ثبٌزم١١ُ اٌؾم١مٟ  ِٛاعٙزُٙاٌشفبف١خ ٚالإفظبػ ، ٚثبٌزبٌٟ فؼً ٌؼؼف 

 ٌمذسح إٌّشؤح ػٍٟ ؽغٓ اعزغلاي اٌّٛاسد اٌّزبؽخ ٚرؼظ١ّٙب.

ػٍٟ  ارفمذٚفٟ ػٛء اٌؼشع اٌغبثك ٠ّىٓ الإشبسح اٌٟ أْ ِؼظُ اٌذساعبد 

اٌجغ١طخ  الاخزلافبداٌّفَٙٛ إٌظشٞ ثشىً ػبَ ٌٍم١ٛد اٌّب١ٌخ ، ٚأْ وبْ ٕ٘بن ثؼغ 

ٚاٌّزؼٍمخ ثبٌغبٔت اٌزٞ أسرىض ػ١ٍٗ رؼش٠ف اٌم١ٛد ٚثبٌزبٌٟ فبْ اسرفبع رىٍفخ اٌٛوبٌخ ، ٚص٠بدح 

ٔغجخ اٌشفغ اٌّبٌٟ ، ٚأخفبع ِؼذلاد اٌؼبئذ ػٍٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ، ٚطغش ؽغُ إٌّشؤح 

٠ً ع١ّؼٙب رؼذ ِؾذداد ٌؼ١ٍّخ اٌزّٛٚؽذاصزٙب ، ٚرؾم١ك ٔزبئظ ِب١ٌخ عٍج١خ ٌفزشاد ِزىشسح 

 (.2222ٚرّضً ل١ٛد ػ١ٍٗ )فٛدح، 

 اعرذاِح ذىصٌعاخ الأستاذ 4.4

رؼذ رٛص٠ؼبد الأسثبػ أؽذ الأدٚاد اٌشئ١غ١خ اٌزٟ ٠ؼزّذ ػ١ٍٙب اٌّغزضّش٠ٓ فٟ  

رخف١غ رىٍفخ اٌٛوبٌخ ثبٌّٕشؤح ِٓ خلاي اٌؼغؾ ػٍٟ الإداسح ٌزجٕٟ ِّبسعبد ا٠غبث١خ 

اٌزٟ ٠ّىٓ ِٓ خلاٌٙب اعزغلاي اٌفٛائغ إٌمذ٠خ  الأزٙبص٠خٚاٌزخف١غ ِٓ ؽذح اٌّّبسعبد 

      فٟ ِششٚػبد راد طبفٟ ل١ّخ ؽب١ٌخ عبٌجخ أٚ طٛسح أفبق ثزخٟ غ١ش ِؼ١ف ٌٍم١ّخ

 .(Habib & Hasan, 2019 ؛ Carcia et al., 2009   ؛2222) ١ٍِغٟ، 

رٛص٠ؼبد الأسثبػ ِؾبفظخ إٌّشؤح ػٍٟ اعشاء رٛص٠ؼبد أسثبػ ثشىً دائُ  ثبعزذاِخ٠ٚمظذ 

 ,Flavin& O'Connor  وً ػبَ ٚرزؤخز رٛص٠ؼبد الأسثبػ أشىبي ٚطٛسح ِزؼذدح

ـ فبٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ ٟ٘ ـؾذ أُ٘ ٘زٖ الأشىبي، الا أْ ثؼغ اٌششوبد لذ رٍغؤ اٌٟ 2017

ِغب١ٔخ ٚرٛص٠ؼبد الأعُٙ شجٗ اٌّغب١ٔخ طٛس أخشٞ ِٓ اٌزٛص٠ؼبد اعشاء رٛص٠ؼبد أعُٙ 

ٚغ١ش٘ب. ٚثبٌزبٌٟ فبْ سغجخ إٌّشؤح ػٍٟ اعزذاِخ ػ١ٍّخ رٛص٠غ الأسثبػ لذ ٠ىْٛ ثؼغؾ ِٓ 

اٌّغزضّش٠ٓ ٌزخف١ف ِٓ ؽذح رىب١ٌف اٌٛوبٌخ، ِّب ٠ؼغ الإداسح رؾذ ػغٛؽ ِزؼٍمخ ثمذسرٙب 

ِب ٌزٌه ِٓ أصبس لذ رؼ١غ ػٍٟ ػٍٟ رٛف١ش اٌغ١ٌٛخ اٌّب١ٌخ اٌلاصِخ لإعشاء ٘زٖ اٌزٛص٠ؼبد، ٚ

 ؛ 2257؛ ػف١فٟ، 2252)اٌظبٚٞ،  إٌّشؤح ِششٚػبد اعزضّبس٠خ ِشثؾخ

Rampershad & Villiers, 2019). 
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٠ّٚىٓ إٌظش اٌٟ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ِٓ لجً ٚعٙزٟ ٔظش، ٚعٙخ إٌظش الأٌٟٚ ٟٚ٘ 

رٌه ِئششاً ػٓ رؾغٓ إٌّظٛس الإ٠غبثٟ )إٌظشح اٌزفبإ١ٌخ( ٌؼ١ٍّخ رٛص٠غ الأسثبػ ؽ١ش ٠ؼذ 

ِغزٛٞ ػ١ٍّبرٙب ٚاسرفبع ِغزٛٞ ل١ّزٙب ٚٚعٛد آفبق ِغزمج١ٍخ ٚاػذح ٚخبطخ  ارا وبٔذ 

ٔغجخ رٛص٠غ الأسثبػ اٌفؼ١ٍخ أوجش ِٓ اٌّزٛلؼخ، ٚ٘ٛ ِئشش اٌٟ ؽغٓ اٌزظشف فٟ اٌّٛاسد 

اٌّزبؽخ )ثبعشاء اٌزٛص٠غ( ٌؼذَ ٚعٛد ِشبس٠غ رؾمك طبفٟ ل١ّخ ؽب١ٌخ ِٛعت ٚثبٌزبٌٟ 

ف١غ ِغزٛٞ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ثزم١ًٍ اٌفٛائغ إٌمذ٠خ اٌّزبؽخ ٌلإداسح. أِب ٚعٙخ إٌظش رخ

الأخشٜ فزٕظش ٌزٛص٠ؼبد الأسثبػ ِٓ ِٕظٛس عٍجٟ )رشبإِٟ( ؽ١ش ٠ؼذ رٌه ِئششا 

ٌٛطٛي إٌّشؤح اٌٟ ِشؽٍخ إٌؼظ ٚثبٌزبٌٟ ػؼف اٌفشص الاعزضّبس٠خ اٌّزبؽخ أِبَ الإداسح 

ص٠غ الأسثبػ ثذي ِٓ اٌجؾش اٌغبدح فٟ فشص اعزضّبس٠خ عذ٠ذح ٌٚزٌه رٍغؤ اٌٟ ػ١ٍّخ رٛ

؛  Flavin& O'Connor, 2017)رؼضص ِٓ ل١ّخ ٚلذسح إٌّشؤح ػٍٟ الاعزّشاس ٚاٌزطٛس

Elise, 2010). 

إٌّشؤح لأْ رٌه أْ رٛص٠غ الأسثبػ ٠ؼذ أؽذ اٌّئششاد اٌظؾ١خ ػٓ  ٠ٚMjos, 2008شٞ 

اٌٟ أْ  Allen ,2002اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ، وّب أشبسد دساعخ  أخفبعم١ذ ٠ؼذ د١ٌلاً ػٍٟ اٌ

 د ع١ذح ػٓ رغٕت إٌّشؤح الإفشاؽ فٟ الاعزضّبس اشبساع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ رمذَ 

Overinvestment ؽ١ش لذ رٍغؤ ثؼغ الإداساد اٌٟ ع١بعخ الإفشاؽ فٟ الاعزضّبس ،

ِٕٚؼبً فٟ ٚطٛي ٘زٖ ثٙذف ثٕبء اِجشاؽٛس٠خ وج١شح رؾمك الإشجبع اٌّؼٕٛٞ ٌلإداسح 

 .اٌّغزضّش٠ٓؼبد ١ٌذ ٠اٌزٛص

 اعرشاذٍدٍاخ إداسج اٌذخً 3.4

٠ٕظش لإداسح اٌذخً ثبػزجبس٘ب ػ١ٍّخ رذخً ِزؼّذ فٟ ػ١ٍّخ اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ اٌّظذس 

غٙبد اٌخبسع١خ ٚرٌه ثٙذف اٌؾظٛي ػٍٟ ثؼغ اٌّىبعت اٌخبطخ ، ٍِٓ لجً الإداسح ٌ

ِغّٛػخ ِٓ اٌغ١بعبد اٌّؾبعج١خ اٌزٟ رّىٕٙب ِٓ ٚفٟ عج١ً رؾم١ك رٌه رغزخذَ الإداسح 

 (.Scott, 1997؛Schipper, 1989اٌٛطٛي ٌٍٙذف اٌّشعَٛ )

ٚرؼجش الاعزشار١غ١خ فٟ اٌّؾبعجخ ػٓ ِغّٛػخ اٌطشق ٚاٌغ١بعبد اٌزٟ 

رخزبس٘ب اداسح إٌّشؤح ِٓ ث١ٓ اٌطشق ٚاٌغ١بعبد اٌّؾبعج١خ اٌّزؼبسف ػ١ٍٙب، 

الأ٘ذاف اٌّشعِٛخ ِٓ لجً الإداسح ٚٚرؾمك فٍغفخ اخز١بس ٘زٖ اٌغ١بعبد ٚاٌطشق 
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ر١غ١خ رذػُ رذ١ٔخ اٌشثؼ، رذػُ رؼظ١ُ اٌذخً ٚاعزشا اعزشار١غ١خؽ١ش رزٕٛع ِب ث١ٓ 

 .)2252عبٌُ،  ٚاعزشار١غ١خ رذػُ ر١ّٙذ اٌذخً )أثٛ

٠ٚمظذ ثبعزشار١غ١خ رؼظ١ُ اٌشثؼ اظٙبس سلُ اٌشثؼ ثؤوجش ل١ّخ ٠ّىٓ اٌزمش٠ش ػٕٙب 

٠ٚىْٛ اٌٙذف ٚساء رٌه ٘ٛ اػطبء أطجبع ا٠غبثٟ ػٓ وفبءح ٚفبػ١ٍخ الإداسح فٟ 

بعزشار١غ١خ رذ١ٔخ الأسثبػ اظٙبس سلُ اٌشثؼ اعزغلاي اٌّٛاسد اٌّزبؽخ ٌذ٠ٙب، ٠ٚمظذ ث

ثغضء ِٓ  الاػزشافرؤع١ً  ىْٛ اٌٙذف ٚساء رٌه٠ثؤلً ل١ّخ ٠ّىٓ اٌزمش٠ش ػٕٙب ٚ

الأسثبػ ٌفزشاد لبدِخ، أٚ ثٙذف اٌٙشٚة ِٓ ػ١ٍّخ اعزؾٛار ِزٛلؼخ، أٚ اٌزخٍض ِٓ 

 .)Altimemi & Flayyih ,2251ثؼغ اٌؼغٛؽ اٌغ١بعخ ػ١ٍٙب)

٠ٚمظذ ثز١ّٙذ اٌذخً اٌزؾىُ اٌّزؼّذ ِٓ لجً الإداسح فٟ سلُ اٌشثؼ اٌّفظؼ ػٕٗ  

اٌٟ رم١ًٍ عٛاء ثبٌض٠بدح أٚ إٌمض ٌزظجؼ فٟ ِغزٛٞ ِؼ١ٓ صبثذ، ٚرٙذف ِٓ ٚساء رٌه 

ِغز٠ٛبد اٌزجب٠ٓ ِٓ فزشح لأخشٞ، ؽ١ش رشٞ الإداسح أْ أؽذ ِؼب١٠ش اٌؾىُ ٚاٌزم١١ُ لأدائٙب 

 .(٠2222زٛلف ثشىً سئ١غٟ ػٍٟ ِذٞ اعزمشاس سلُ اٌشثؼ )اٌجؾ١شٞ، 

ر١ّٙذ اٌذخً فٟ ػٛء ِذخ١ٍٓ  اعزشار١غ١خ٠ّٚىٓ رفغ١ش دٚافغ الإداسح ٌزجٕٟ  

 :  (LI & Richiem 2009)  سئ١غ١ٓ ّ٘ب

ٚفؼبٌخ ٠ّىٓ ٌلإداسح اٌزؾىُ  فئخوُ أداح  ثبػزجبسٖالارغبٖ الأٚي : ٠ٚمذَ ر١ّٙذ اٌذخً  -

فٟ اداسح اٌششوخ ٚلذسرٙب ػٍٟ ر١ٌٛذ ظٙبس ِغزٛٞ ر١ّض٘ب اف١ٙب ٚاعزخذاِٙب فٟ 

 رذفك ٔمذٞ ِغزمجٍٟ 

الارغبٖ اٌضبٟٔ : ٠ٚمذَ ر١ّٙذ اٌذخً ثبػزجبسٖ أداح رغزخذِٙب الإداسح ٌخذاع  -

رٚٞ اٌؼلالخ ٚاٌّٙز١ّٓ ثبٌّٕشؤح، ٚثبٌزبٌٟ رؼظ١ُ ِٕبفؼٙب اٌزار١خ اٌّزؼٍمخ الأؽشاف 

 ٚالاعزمشاس اٌٛظ١فٟ . ٚاٌّىبفؤحثبٌؾٛافض 

 واشرماق فشوض اٌذساعح. ِشاخعح وذمٍٍُ اٌذساعاخ اٌغاتمح 5

 ِشاخعح اٌذساعاخ اٌغاتمح 1.5

 ( ( Pathan, 2016دساعخ 

اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ ػٍٟ ػ١ٕخ اعزٙذفذ اٌذساعخ اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ 

 4722، ػٍٟ ػ١ٕخ ِٓ َ 2252اٌٟ  5474ِٓ اٌششوبد الأِش٠ى١خ خلاي اٌفزشح ِٓ 

https://www.researchgate.net/scientific-contributions/Abbas-Hameed-Altimemi-2210510942


 

 واستدامة التوزيعات الاثر الوسيط لتمهيد الدخل علي العلاقة بين القيود المالية
 محمد محمود سليمان محمد& د/  السعيد عبدالعظيم طلبة الشرق اويد/   

      754                                                                                          ٠2222ٕب٠ش  -اٌؼذد الأٚي   
 
 

 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 COMPUSTAT/CRSP mergedِشب٘ذح ٚاعزخذِذ اٌذساعخ لبػذح ث١بٔبد 

database  خزجبس٠خالافٟ رغ١ّغ اٌج١بٔبد اٌّؾبعج١خ اٌلاصِخ لإعشاء اٌذساعخ . 

زؼج١ش ػٓ ظب٘شح اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ فٟ ػٛء ٌٍِمب١٠ظ  7ٚاعزخذِذ اٌذساعخ 

؛  Almeida et al., 2004اعزخذاِٙب فٟ دساعبد عبثمخ ٟٚ٘ : ؽغُ اٌششوخ )

Faulkender& Wang, 2006 ِٓ خلاي رمغ١ُ اٌششوبد اٌٟ ػذح ِغز٠ٛبد ِٓ )

اٌششوبد فٟ اٌّغز٠ٛبد اٌضلاصخ اٌذ١ٔب ششوبد ِم١ذح ِٓ خلاي  ٚاػزجبسػششح ٚاؽذ اٌٟ 

،  رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٌٍؼبَ اٌؾبٌٟ ِمبسٔخ ثزٛص٠ؼبد اٌؼبَ اٌغبثك الاػزجبسأخز فٟ 

 Whited and( ٚاٌزٞ لذِزٗ دساعخ )WW index٘ٛ ِم١بط )ٚاٌّم١بط اٌضبٟٔ 

Wu, 200652ط ِٓ ( ؽ١ش ٠زُ رمغ١ُ اٌششوبد فٟ ٔفظ اٌؼبَ اٌٟ ػٍٟ ِم١ب 

ِغز٠ٛبد ٠ٚزُ رؼش٠ف اٌششوبد اٌزٟ رمغ فٟ اٌّغز٠ٛبد اٌضلاصخ الأٌٟٚ ػٍٟ ِم١بط 

ٚ٘ٛ  HP indexششوبد ِم١ذح ِب١ٌبً.، ٚاٌّم١بط اٌضبٌش ٘ٛ ِم١بط  ثبػزجبس٘ب 52اي

   Hadlock and Pierce, 2010ٚلذِزٗ دساعخ  WW indexِم١بط ِّبصً ٌّم١بط 

اػزجبس أْ اٌششوبد اٌزٟ رمغ فٟ اٌؼشش٠ٕبد اٌضلاصخ الأٌٟٚ ٟ٘ ٚرُ ثٕبء اٌّئشش ػٍٟ 

ششوبد ِم١ذح ٚثبلٟ اٌفئبد لا رؼزجش ِم١ذح ِغ الأخز فٟ ثٕبء اٌزظ١ٕف رظ١ٕفبد اٌغٕخ 

اٌغبثمخ ، ٚاٌّم١بط اٌشاثغ ٚالأخ١ش ٘ٛ ٚعٛد أطٛي ٠ّىٓ اعزخذاِٙب وؼّبْ ٚلذَ 

ؽ١ش ٠ىْٛ ٌذٞ  Almeida and Campello, 2007٘زا اٌّم١بط ِٓ لجً دساعخ  

فلاط ٚرظف١خ ااٌذائ١ٕٓ أطٛي ٠ّىٓ الاػزّبد ػ١ٍٙب فٟ ؽبي دخٍذ إٌّشؤح فٟ ِشؽٍخ 

، ٚثبٌزبٌٟ فبْ اٌششوبد راد أطٛي لبثٍخ ٌلاعزخذاَ وؼّبْ وج١ش ٠ؼذ ِئششا ػٍٟ 

 أخفبع اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٌٍششوخ.

ف١ٙب الأسثبػ غ١ش  ٠ضداد ِب١ٌبً  اٌّم١ذحٚأشبسد ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٟ أْ اٌششوبد 

اٌؼبد٠خ ػٍٟ اٌّذٞ لظ١ش الأعً ٌٚىٕٙب رٛاعٗ فٟ ٔفظ اٌٛلذ أداء رشغ١ٍٟ ػؼ١ف فٟ 

وّب أْ اٌششوبد اٌزٟ رٛاعٗ ل١ٛدا ِب١ٌخ رؼبٟٔ  ؽبي ِمبسٔزٙب ثبٌششوبد غ١ش اٌّم١ذح،

ِٓ ػؼف الأداء اٌزشغ١ٍٟ فٟ الأعً اٌط٠ًٛ، وّب أْ اٌششوبد اٌزٟ رؼبٟٔ ِٓ اٌم١ٛد 

اٌزٟ رضداد رٛص٠ؼبد أسثبؽٙب خلاي الأصِبد اٌّب١ٌخ رمذَ أعٛء ٚأػؼف اٌّب١ٌخ ٚ

وٕز١غخ ٌض٠بدح رٛص٠ؼبد الأسثبػ لإظٙبس لٛح ٚطلاثخ إٌّشبح ػٍٟ ِغز٠ٛبد ٌلأداء 

 أْ ِٛاعٙخ الأصِخ ػٍٟ غ١ش اٌؾم١مخ، وّب أْ الأدٌخ الإِجش٠م١خ ٌٍذساعخ رش١ش اٌٟ
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اٌششوبد اٌّم١ذح ِب١ٌب رظٙش سدح فؼً غ١ش ا٠غبث١خ ػٕذ الإػلاْ ػٓ اطذاس أعُٙ 

عذ٠ذح ػمت اعشاء رٛص٠ؼبد ٌلأسثبػ ، ٚأشبسد الأدٌخ الإِجش٠م١خ اٌٟ ٚعٛد سدح فؼً 

   ا٠غبث١خ ِٓ اٌغٛق ارا وبْ ٕ٘بن فشص ّٔٛ اعزضّبس٠خ ِزبؽخ أِبَ إٌّشبح 

 (Falavigna & Ippoliti, 2021)  دساعخ 

اعزٙذفذ اٌذساعخ اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ٚاٌم١ٛد اٌّب١ٌخ  

ٌٍششوبد ِٓ خلاي اٌزشو١ض ػٍٟ اٌششوبد الإ٠طب١ٌخ اٌظغ١شح ٚاٌّزٛعطخ خلاي اٌفزشح 

 " AIDA، ٚاػزّذد اٌذساعخ ػٍٟ لبػذرٟ ث١بٔبد )، 2254اٌٟ  2251ِٓ 

Bureau van Dijk’s database ؛"CERIS Rating " CNR-IRCRES’s 

database ٚؽذدد اٌذساعخ اٌذساعخ اٌزطج١م١خ لإرّبَ"( فٟ رغ١ّغ اٌج١بٔبد اٌلاصِخ ،

خظبئض اٌششوبد اٌظغ١شح ٚاٌّزٛعطخ ٚاٌلاصَ رٛافش٘ب لإدساعٙب ػّٓ ػ١ٕخ 

 ١ٍِْٛ ٠ٛسٚ. 12ػبًِ ٚرؾم١ك ِج١ؼبد ع٠ٕٛخ ألً ِٓ   212اٌذساعخ  ثزٛافش ألً ِٓ 

 ( Abuhommous, 2013)  دساعخ

اعزٙذفذ اٌذساعخ اخجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ١٘ٚىً سأط اٌّبي 

ششوخ ِٓ  اٌششوبد اٌّذسعخ ثغٛق ػّبْ  71ػٍٟ ػ١ٕخ ِٓ  ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ

، ٚرٛطٍذ اٌٟ ٚعٛد ػلالخ عٍج١خ ث١ٓ  2227اٌٟ ػبَ  2222خلاي اٌفزشح ِٓ ػبَ 

ر١ت الأ٠ٌٛٚبد، ٚرش١ش إٌز١غخ اٌشثؾ١خ ٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚ٘ٛ ِب ٠زٛافك ِغ ٔظش٠خ رش

ػٍٟ  الاػزّبداٌغٍج١خ اٌٟ أْ اٌّلار الأٚي ٌٍششوبد ٘ٛ اٌزذفك إٌمذٞ اٌذاخٍٟ، ٠زجؼٗ 

ٚرش١ش إٌزبئظ اٌٟ أْ اٌششوبد اٌىج١شح ر١ًّ اٌٟ ص٠بدح اٌذ٠ْٛ فٟ اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ. 

، ٚػٍٟ ١٘ىً سأط اٌّبي، ٚ٘ٛ ِب رٛػؾٗ اٌؼلالخ اٌّٛعجخ ث١ٓ ؽغُ اٌششوخ ٚاٌذ٠ْٛ

ػىظ اٌّزٛلغ ٠ٛعذ ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ فشص إٌّٛ ٚاٌذ٠ْٛ، ِٚغ رٌه فبْ إٌزبئظ ٌُ 

 رمذَ د١ًٌ ؽبعُ ٌزؤص١ش ١٘ىً ٍِى١خ اٌششوخ ػٍٟ ٔغجخ اٌشفغ اٌّبٌٟ.

ٚأشبسد ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٟ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ اٌزذفك إٌمذٞ اٌؾش 

بح، فبٔٗ ٠ٛعذ رؤص١ش ا٠غبثٟ ٌٕغجخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ، ٚفٟ ػٛء ٔظش٠خ دٚسح ؽ١بح إٌّش

رؤص١ش رىٍفخ اٌٛوبٌخ،  إٌزبئظٚرذػُ رٛص٠غ الأسثبػ،  اؽزّب١ٌخالأسثبػ اٌّؾزغضح ػٍٟ 

 ؽ١ش ٠ئصش ١٘ىً سأط اٌّبي اٌضبثذ ػٍٟ رٛص٠ؼبد الأسثبػ .
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اٌٟ أْ اٌششوبد الأسد١ٔخ ِم١ذح ِب١ٌبً، ٌٚىٓ لا ٠جذٚ أْ ٘زٖ اٌم١ٛد ِشرجطخ  ٚرٛطٍذ اٌذساعخ

ثخظبئض اٌششوخ. ػلاٚح ػٍٝ رٌه، رظٙش إٌزبئظ أْ اٌششوبد الأسد١ٔخ رغزخذَ اٌذ٠ْٛ 

ثذلاً ِٓ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٌز٠ًّٛ اعزضّبسارٙب. ٠ٚشوض اٌفظً اٌزغش٠جٟ اٌضبٟٔ ػٍٝ اٌّؾذداد 

اٌشئ١غ١خ ١ٌٙىً سأط ِبي اٌششوبد. رظٙش إٌزبئظ ٕ٘ب أْ اٌششوبد الأسد١ٔخ رزجغ ٔظش٠خ 

ىْٛ ٌٍشثؾ١خ ٚاٌغ١ٌٛخ رؤص١ش عٍجٟ ػٍٝ ِغزٜٛ اٌذ٠ٓ. ؽغُ اٌششوخ الأ٠ٌٛٚبد، ؽ١ش ٠

ٚٔغجخ رٛث١ٕىض ٌّٙب رؤص١ش ا٠غبثٟ، ِّب ٠ذػُ اٌشأٞ اٌمبئً ثٛعٛد ل١ٛد وج١شح ػٍٝ ر٠ًّٛ 

اٌذ٠ْٛ لأْ ِئششاد اٌظؾخ اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد رئصش ػٍٝ ٔغجخ ١٘ىً سأط اٌّبي. ٕ٘بن أ٠ؼًب 

ٚطٛي اٌششوخ اٌٝ اٌذ٠ْٛ. ٠فؾض اٌفظً اٌزغش٠جٟ  د١ًٌ ػٍٝ أْ ١٘ىً اٌٍّى١خ ٠ئصش ػٍٝ

الأخ١ش رؤص١ش خظبئض اٌششوخ ػٍٝ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ، ٠ٚٛػؼ أْ اٌشثؾ١خ ٚاٌم١ّخ 

اٌغٛل١خ ٌٍم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌٙب رؤص١ش ا٠غبثٟ ػٍٝ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ، ِّب ٠ؼٕٟ ػّٕبً أْ 

٠ؼبد أسثبػ الائزّبْ. ٚ٘زا ٠ؼٕٟ اٌششوبد اٌزٟ رزّزغ ثٛطٛي أفؼً اٌٝ سأط اٌّبي أٚ رٛص

أْ اٌششوبد رؾزفع ثبلأسثبػ ِٓ أعً ػّبْ أْ ٌذ٠ٙب سأط ِبي وبفٍ ٌلاعزضّبس، ِّب ٠ئوذ 

إٌز١غخ الأ١ٌٚخ ثؤْ اٌششوبد الأسد١ٔخ ِم١ذح ِب١ٌبً. ٕ٘بن أ٠ؼًب د١ًٌ ػٍٝ رؤص١ش ١٘ىً اٌٍّى١خ ، 

أْ اٌّغزضّش٠ٓ اٌّئعغ١١ٓ ٠زجؼْٛ  ثّب ٠زٛافك ِغ رٛلؼبد ٔظش٠خ رىٍفخ اٌٛوبٌخ ، ث١ّٕب ٠جذٚ

ل١ٛد اٌشعً اٌؾى١ُ ، ٠ٚشرجطْٛ ثشىً ا٠غبثٟ ثبٌششوبد اٌزٟ رذفغ أسثبؽًب. صب١ٔبً: رئوذ ٘زٖ 

الأؽشٚؽخ ٚعٛد ػ١ٛة فٟ اٌغٛق ٌٙب رؤص١ش وج١ش ػٍٝ اٌمشاساد اٌّب١ٌخ اٌزٟ رزخز٘ب 

ضح أْ ٘زٖ اٌششوبد اٌششوبد الأسد١ٔخ. ٠ظُٙش اٌذ١ًٌ اٌضبثذ ػٍٝ أ١ّ٘خ الأسثبػ اٌّؾزغ

رٛاعٗ ل١ٛدًا وج١شح ِٓ ؽ١ش ٚطٌٛٙب اٌٝ الأِٛاي اٌخبسع١خ ، ػٍٝ اٌشغُ ِٓ الإطلاؽبد 

 اٌزٟ أدخٍذ ػٍٝ إٌظبَ اٌّبٌٟ الأسدٟٔ ػٍٝ ِذٜ اٌؼمذ٠ٓ اٌّبػ١١ٓ.

ٌٍششوبد وّئشش ٌذسعخ اٌم١ٛد  الائزّب١ٔخٚاعزخذِذ اٌذساعخ اٌزظ١ٕفبد 

ِٓ ِؼٍِٛبد ِب١ٌخ  خٛاسص١ِخػٍٟ  الائزّب١ٔخفبد ، ٠ٚؼزّذ ثٕبء ِشش اٌزظ١ٕاٌّب١ٌخ

ِغزخشعخ ِٓ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد ٟٚ٘ : اعّبٌٟ اٌزُِ اٌّذ٠ٕخ اٌّغزؾمخ ػٍٟ 

اٌّغب١ّ٘ٓ، اعّبٌٟ الأطٛي اٌٍّّٛعخ، اعّبٌٟ الأطٛي اٌّزذاٌٚخ، اعّبٌٟ ؽمٛق 

اٌذائٕخ،  ٍِى١خ اٌّغب١ّ٘ٓ، اعّبٌٟ اٌّخظظبد ٌٍّخبؽش ٚاٌشعَٛ ، اعّبٌٟ اٌزُِ

 اعّبٌٟ ل١ّخ الإٔزبط ، اعّبٌٟ رىٍفخ الإٔزبط.  
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رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٟ ٚعٛد ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ اٌّلاءح اٌّب١ٌخ ٚرٛص٠ؼبد 

ٔمذ٠خ، ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٟ أْ ٚعٛد ل١ٛد ِب١ٌخ أػٍٟ رمَٛ اٌششوبد ثبعشاء رٛص٠ؼبد ٔمذ٠خ 

أػّبس طغ١شح )  ، ٚرش١ش إٌزبئظ أ٠ؼبً أْ اٌششوبد اٌظغ١شح ٚاٌّزٛعطخ رادألً

ِبصاٌذ فٟ ِشاؽً إٌشؤح ٚإٌّٛ( رىْٛ ِٙزّخ ثبلإشبسح اٌٟ سثؾ١زٙب اٌّزٛلؼخ ٌغزة 

 اٌّغزضّش٠ٓ ٚدػُ ٚطٌٛٙب ٌغٛق سأط اٌّبي.

 

  (Wiersma, 2017دساعح )

اٌؼلالخ ث١ٓ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚاػبدح ششاء اعزٙذفذ اٌذساعخ اخزجبس 

ششوخ ِٓ  122 ذالأعُٙ ، ٚأعش٠ذ اٌذساعخ ػٍٟ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد إٌٌٙٛذ٠خ ثٍغ

اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ ثبٌجٛسطخ إٌٌٙٛذ٠خ ثششؽ أْ رىْٛ ِذسعخ ٌّذح ػبَ ػٍٟ الألً لجً 

 .2257اٌٟ ػبَ  2252ػ١ٍٙب ػّٓ ث١بٔبد ػ١ٕخ اٌذساعخ، خلاي اٌفزشح ِٓ ػبَ  الاػزّبد

اٌّزؼذد أظٙشد إٌزبئظ أْ  الأؾذاسّٔبرط  ثبعزخذاَِٚٓ خلاي عٍغخ ِٓ اٌزؾ١ٍلاد 

اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ١ٌظ ٌٙب رؤص١ش عٍجٟ وج١ش ػٍٟ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚاػبدح ششاء الأعُٙ ، 

شبساد رٛص٠غ الأسثبػ ٚػ١ٍّبد اّذ٠ش٠ٓ ٠شثطْٛ ث١ٓ ٚرذػُ ٘زٖ إٌز١غخ ِمٌٛخ "أْ اٌ

اػبدح اٌششاء ؽ١ش أْ الأؽذاس اٌشذ٠ذح اٌّشرجطخ ثبٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٌُ رمذَ د١ٌلاً ػٍٟ 

أخفبع اٌّذفٛػبد ٚػ١ٍّبد اػبدح اٌششاء"، ٚرش١ش إٌزبئظ اٌٟ أ١ّ٘خ فُٙ عٍٛن 

م١ًٍ ِغزٛٞ ػذَ رً ػً اٌششوبد إٌٌٙٛذ٠خ فٟ أٚلبد اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ثؾ١ش ٠ّىٓ اٌؼّ

 اٌؾب١ٌْٛ ٚاٌّغزمج١ٍْٛ اٌّغزضّشْٚرٕبعك اٌّؼٍِٛبد اٌزٞ ٠ٛاعٗ 

 ( Chang Im et al.,2016دساعح ) 

اداسح الأسثبػ اٌؾم١م١خ  ٚاعزٙذفذ اٌذساعخ اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ  

  KOSPI ،kosdaqػٍٟ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌّذسعخ ثّئشش  ،ثبلاعزؾمبقٚاداسح الأسثبػ 

ػٍٟ ػ١ٕخ ِٓ  2252اٌٟ  2225ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ثذٌٚخ وٛس٠ب، خلاي اٌفزشح ِٓ 

ِشب٘ذح ، ٚرؼّٕذ ّٔبرط اٌذساعخ ػذد   6744اٌششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ ثبعّبٌٟ ِشب٘ذاد 

ِٓ اٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ ٟٚ٘ : ؽغُ اٌششوخ ، اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌٟ اٌذفزش٠خ، اٌشفغ اٌّبٌٟ، 

 ػٍٟ الأطٛي، ؽغُ ِىزت اٌّشاعؼخ، رشوض اٌٍّى١خ ، اٌٍّى١خ الأعٕج١خ .ِؼذي اٌؼبئذ 

https://www.semanticscholar.org/author/M.-Wiersma/34994986
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ِٓ  ٌٍّغزضّش٠ٓٚالأعبط إٌظشٞ ٌجٕبء اٌؼلالخ اػزّذ ػٍٟ أْ عبرث١خ اٌششوبد  

اٌّئعغبد ٚالأعبٔت رزؼٍك ثٛعٛد رٛص٠ؼبد أسثبػ وج١شح ، ؽ١ش رٍمٟ ٘زٖ اٌششوبد 

ِزبثؼخ وج١شح ، ٚفٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ ع١فؼً اٌّذ٠ش٠ٓ رٛص٠ؼبد أسثبػ وج١شح ٌزٍج١خ ٘زٖ 

ِغزٛٞ اٌذخً / أٚ  ثبٔخفبعاٌزٛلؼبد، الا أْ ِٛاعٙخ إٌّشبح ٌّشبوً ِزؼٍمخ 

ٌظؼٛثبد ِزؼٍمخ ثبعشاء رٛص٠ؼبد  ٌّذ٠ش٠ٓااٌزؼشع ٌخغبئش ع١ئدٞ اٌٟ ِٛاعٙخ 

وج١شح ٌلأسثبػ لأٔٗ ٌٓ ٠ىْٛ ٕ٘بن ِجشس ِٕطمٟ لإعشاء ٘زٖ اٌزٛص٠ؼبد، ِٚٓ ٘زا 

إٌّطٍك ع١زغٗ اٌّذ٠ش٠ٓ لإداسح سلُ اٌشثؼ ٌزؾم١ك اٌزٛاصْ اٌّطٍٛة ث١ٓ سلُ اٌشثؼ 

خ اٌٟ أْ اٌّفظؼ ػٕٗ ٚاٌزٛص٠ؼبد اٌّؼٍٕخ، ٚرش١ش إٌزبئظ اٌزٟ رٛطٍذ ا١ٌٙب اٌذساع

ع١بعخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ رذفغ اداسح إٌّشؤح لإداسح سلُ اٌشثؼ ) ػلالخ ا٠غبث١خ(، ٠ٚزٌٛذ 

  ٘زا اٌذافغ ثغجت سغجخ الإداسح اٌؾفبظ ػٍٟ سلُ رٛص٠ؼبد الأسثبػ اٌّغزٙذف.

 (Salah, 2021دساعح ) 

اعزٙذفذ اٌذساعخ اخزجبس اٌزؤص١ش إٌّظُ ٌؾٛوّخ اٌششوبد ػٍٟ ؽج١ؼخ اٌؼلالخ 

١ٓ اداسح اٌشثؼ ٚع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ػٍٟ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌفشٔغ١خ غ١ش اٌّب١ٌخ ث

اٌٟ  2227خلاي اٌفزشح ِٓ    CAC All Tradable indexاٌّذسعخ ثّئشش 

ِشب٘ذح ، ٚرزؼّٓ إٌّٛرط ػذد ِٓ اٌّزغ١شاد  272، ٚثبعّبٌٟ ِشب٘ذاد 2251

بئذ ػٍٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ، ٔغجخ اٌؼبثطخ : ؽغُ اٌششوخ ، ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ ، ِؼذي اٌؼ

 اٌغ١ٌٛخ، ِؼذي إٌّٛ، ٔغجخ اٌّخبؽشحـ، ٔغجخ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ.

ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٟ : رشوض اٌٍّى١خ ٠خفف ثشىً ا٠غبثٟ ِٓ رؤص١ش اداسح اٌشثؼ ػٍٟ   

رٛص٠ؼبد الأسثبػ ، وّب رٛطٍذ أْ اداسح اٌشثؼ رئصش ػٍٟ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ فٟ 

اٌششوبد راد ؽغُ ِغٍظ اداسح طغ١ش، وّب أْ اٌششوبد اٌّذسعخ ثبٌغٛق اٌفشٔغٟ رمَٛ 

رٛص٠ؼبد أسثبػ ، ٌزٌه  ثبعشائٙباػطبء اشبساد ٌٍغٛق  ثؼ١ٍّخ اداسح ٌشلُ اٌشثؼ ثٙذف

آ١ٌبد اٌؾٛوّخ اٌّض٠ذ ِٓ الا٘زّبَ ثٙذف رٛف١ش ؽّب٠خ لب١ٔٛٔخ  ثبػطبءرٛطٟ اٌذساعخ 

 .الأعبٔت، ٚص٠بدح ِغزٛٞ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ خبطخ  ٌٍّغزضّش٠ٓأوجش 

 (Lopes & Narciso, 2020دساعح ) 

ث١ٓ اداسح الأسثبػ ٚع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ فٟ ظً  اعزٙذفذ اٌذساعخ اخزجبس اٌؼلالخ

ِٕٙغ١بد ِزؼبسف ػ١ٍٙب ٌزمذ٠ش اداسح اٌشثؼ، ٔظُ ٍِى١خ ِخزٍفخ، ٚاعزخذِذ اٌذساعخ صلاس 
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ٚرؼزّذ اٌذساعخ ػٍٟ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌخبطخ غ١ش اٌّذسعخ ثّئشش عٛق اٌّبي 

ِشب٘ذح خلاي اٌفزشح ِٓ أٌف  22ثبعّبٌٟ ِشب٘ذاد  7271اٌجٛسرغبٌٟ  ٚغ١ش اٌّب١ٌخ ثٍغذ 

 اخزلافػٍٟ دٌٚخ أٚسث١خ ٚؽ١ذح ٌزغٕت  ثبلاخزجبسوزفذ اٌذساعخ ا، ٚ 2254اٌٟ  2254

 اٌخظبئض اٌّئعغ١خ ٚاٌمطش٠خ ٚاٌزٟ لذ رئدٞ اٌٟ رؾ١ض فٟ إٌزبئظ 

ٚرش١ش إٌزبئظ اٌٟ ٚعٛد ػلالخ ا٠غبث١خ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ اداسح اٌشثؼ ٚع١بعخ رٛص٠غ 

٠ؼٕٟ أْ اٌششوبد اٌخبطخ غ١ش اٌّذسعخ  ِٓ اٌّشعؼ أْ رٛصع ِغزٛٞ أػٍٟ الأسثبػ، ِّب 

ِٓ الأسثبػ ، ٚسغُ رٌه فبْ اٌزؾ١ًٍ اٌّزؼّك أشبس اٌٟ أْ رشو١ض اٌٍّى١خ ٘ٛ ِؾذد أعبعٟ 

ٌٍؼلالخ ث١ٓ اداسح الأسثبػ ٚع١بعخ رٛص٠غ اٌشثؼ، ؽ١ش أدٞ رمغ١ُ اٌؼ١ٕخ اٌٟ أْ اٌؼلالخ رىْٛ 

 زٟ رز١ّض ثزشوض فٟ اٌٍّى١خ .أٚػؼ ٚألٛٞ ثبٌششوبد اٌ

 ( Ahmed et al., 2018دساعح ) 

اعزٙذفذ اٌذساعخ اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اداسح اٌشثؼ ) ثبعزخذاَ ٔغجخ اٌغؼش/ 

ػبئذ( ٚٔغجخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ػٍٟ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد  اٌّذسعخ ثغٛق الأٚساق 

ثبعّبٌٟ  2252اٌٟ  2222لطبػب ِخزٍفبً خلاي اٌفزشح ِٓ  57اٌّب١ٌخ ثجبوغزبْ ِٓ 

ِشب٘ذح ٚرؼّٓ إٌّٛرط ػذد ِٓ اٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ : سثؾ١خ اٌغُٙ  542ِشب٘ذاد 

، اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌٟ اٌذفزش٠خ، ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ ٚرش١ش إٌزبئظ اٌٟ أٔٗ ػٕذ ٚعٛد ػبئذ 

ػٍٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ أوجش ِٓ اٌؼبئذ اٌّطٍٛة فبْ اٌؼلالخ ث١ٓ اداسح اٌشثؼ ٚٔغجخ 

سثبػ رىْٛ عٍج١خ ، ٚأشبسد ٘زٖ اٌذساعخ اٌٟ ٔزبئغٙب رغزٙذف ِغبػذح رٛص٠ؼبد الأ

 ِذ٠شٞ اٌششوبد ٚاٌخجشاء اٌّب١١ٌٓ ػٍٟ اٌزشو١ض ػٍٟ خفغ ٔغجخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ .

 (Abbadi et al., 2020دساعح ) 

ػٍٟ رؤص١ش اداسح الأسثبػ ػٍٟ ع١بعخ رٛص٠غ  اٌزؼشفاعزٙذفذ اٌذساعخ 

ٚاٌظٕبػخ ثذٌٚخ اٌى٠ٛذ، وّب اعزٙذفذ اٌذساعخ اٌفظً الأسثبػ ػٍٟ لطبػٟ اٌخذِبد 

ِب ث١ٓ إٌزبئظ اٌّزؼبسثخ اٌزٟ اخزجشد اٌؼلالخ ٚاٌزٟ أشبسد ا١ٌٙب اٌذساعبد اٌغبثمخ ، 

، ٚاػزّذد اٌذساعخ فٟ ل١بط اداسح اٌذخًاٌّؼذي  ٚاعزخذِذ اٌذساعخ ّٔٛرط عٛٔض 

اٌّب١ٌخ اٌى٠ٛزٟ خلاي  الأٚساقششوخ ِٓ اٌششوبد اٌّذسعخ ثغٛق  72ػٍٟ ػ١ٕخ ِٓ 

 ِشب٘ذح. 577ثبعّبٌٟ ِشب٘ذاد  2252اٌٟ  2255اٌفزشح ِٓ 
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ٚرزؼّٓ ّٔٛرط اٌذساعخ ػذد ِٓ اٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ ٚرزّضً فٟ : ِؼذي 

اٌؼبئذ ػٍٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ، ؽغُ اٌششوخ، اٌشفغ اٌّبٌٟ، ٔغجخ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ، 

ػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ اداسح الأسثبػ ٚع١بعخ ػّش اٌششوخ، ٚأعفشد ٔزبئظ اٌذساعخ ػٓ 

اٌششق الأٚعؾ(، ٚثبٌزبٌٟ فبْ  –رٛص٠غ الأسثبػ فٟ الأعٛاق إٌبشئخ )اٌذٚي إٌب١ِخ 

صِخ اٌزٟ رغّؼ ٌٍّغزضّش٠ٓ اٌذساعخ رزٛلغ أْ اٌغٛق اٌى٠ٛزٟ ٠فزمش ٌذ٠ٕب١ِى١خ الأ

 ع١بعخِغ  ثبٌغٍت( ثبٌؼغؾ ػٍٟ اٌششوبد ٌززفبػً ثشىً خلاق )عٛاء ثبلإ٠غبة أٚ

رٛص٠غ الأسثبػ ، ٚرٍفذ اٌذساعخ إٌظش لأ١ّ٘خ الا٘زّبَ ثزٛص٠ؼبد الأسثبػ وؤؽذ 

 ا١ٌ٢بد اٌفبػٍخ فٟ رم١ًٍ ِشىلاد اٌٛوبٌخ .

 (Ahmed , 2018دساعح ) 

اعزٙذفذ اٌذساعخ اٌجؾش ػٓ و١ف١خ اسرجبؽ اٌم١ٛد اٌّفشٚػخ ػٍٟ اٌمذسح اٌّب١ٌخ 

ثزمذ٠شاد الإداسح، ٚاػزّذد اٌذساعخ ػٍٟ صلاس  ٌٍششوخ ثبٌخ١بساد اٌّؾبعج١خ اٌّشرجطخ

 –فشػ١خ اٌزٛلؼبد اٌشش١ذح  – الأزٙبص٠خفشػ١بد ِشرجطخ ثبداسح اٌشثؼ ٟٚ٘ )اٌفشػ١خ 

فشػ١خ الإشبسح( ؽ١ش رٛلؼذ اٌذساعخ أْ اٌششوبد اٌّم١ذح رزجغ ٔٙظ اداسح سثؼ ِزظبػذ 

اٌششوبد غ١ش اٌّم١ذح ، ٚاػزّذد اٌذساعخ ػٍٟ ػ١ٕخ ِٓ الأعُٙ اٌّّزبصح خلاي  ِمبسٔخ

، ٚرؼّٕذ اٌذساعخ ػٍٟ ػذد ِٓ اٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ : ؽغُ 2257اٌٟ  5474اٌفزشح ِٓ 

 ٍِى١خ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ. –ِزبثؼخ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١ٌٓ  –فشص إٌّٛ  –اٌششوخ 

ج١شح رىْٛ ِٓ لجً اٌششوبد اٌّم١ذح، ٚرظٙش اداسح الأسثبػ اٌىأْ ٚرٛطٍذ إٌزبئظ اٌٟ 

ِغزٛٞ الأسثبػ اٌّؼٍٓ ػٕٙب ، وّب  ثبٔخفبعاٌؼلالخ ثشذح فٟ ظً ِشٚس اٌششوخ 

اشبسد اٌذساعخ اٌٟ أْ اداسح الأسثبػ لا ٠زجؼٙب ظٙٛس ػٛائذ عٍج١خ غ١ش ؽج١ؼ١خ ػٍٟ 

لجً الاعزخذاَ اٌّىضف ِٓ أْ اٌٟ  اٌّذٞ ؽ٠ًٛ الأعً، وّب رش١ش ٔزبئظ اٌذساعخ

٠شعغ اٌٟ لظش إٌظش الإداسٞ إٌبعُ ػٓ ػغؾ  عٛق  ٌلاعزؾمبلبداٌششوبد اٌّم١ذح 

 الإداس٠خ اٌزٟ رٙذف اٌٟ رؼ١ًٍ اٌّغزضّش٠ٓ. الأزٙبص٠خسأط اٌّبي ١ٌٚظ ثغجت 

 (Abrnathy & Beyer, 2014دساعح ) 

اعزٙذفذ اٌذساعخ اخزجبس أصش اٌم١ٛد ػٍٟ إٌّشآد ػٍٟ اداسح الأسثبػ )صلاس 

اداسح الأسثبػ  –اداسح الأسثبػ اٌؾم١م١خ  –ثبػ ثبلاعزؾمبلبد سداسح الأاأٔٛاع: 

 Compustat  ثبٌزظ١ٕفبد(، ٚاػزّذد اٌذساعخ ػٍٟ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌّذسعخ ثّئشش
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North America   ِٓ ٚاػزّذد ػٍٟ ػذح لٛاػذ   2255اٌٟ  5477خلاي اٌفزشح ،

ثؼذ اعزجؼبد اٌششوبد غ١ش  CRSP ،IBES  ،Thomson Reutersث١بٔبد أّ٘ٙب : 

، ٚاعزخذِذ اٌذساعخ ػذد ِٓ اٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ ٟٚ٘ : ؽغُ اٌششوخ ، اٌم١ّخ اٌّب١ٌخ 

 اٌغٛل١خ اٌٟ اٌذفزش٠خ، ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٟ الأطٛي.

ػٍٟ  اً إٌّشؤح ثٕبء ثبعزشار١غ١خاٌّذ٠ش٠ٓ اٌمشاساد اٌّشرجطخ  ؽ١ش ٠زخز

اٌّفبػٍخ ِب ث١ٓ اٌضلاس الأعب١ٌت اٌّخزٍفخ لإداسح اٌشثؼ. ٚرؾبٚي اٌذساعخ الإعبثخ ػٓ 

ّبرا وبٔذ اداسح الأسثبػ ثبٌزظ١ٕف أؽذ اٌجذائً اٌّزبؽخ خبطخ فٟ ؽبي ٚعٛد ٌعئاي 

فٟ ؽبي رؼشع أٔٗ ل١ٛد ػٍٟ الأعب١ٌت الأخشٜ لإداسح اٌشثؼ ، ٚأشبسد إٌزبئظ اٌٟ 

إٌّشؤح ٌم١ٛد ِب١ٌخ شذ٠ذح ِٚغزٛٞ ػبٌٟ ِٓ اٌٍّى١خ اٌّئعغ١خ ، ٚؽظخ عٛل١خ 

 الأسثبػ ثبٌزظ١ٕف. اداسحٌجب اٌٟ غب ٠ٍغئٛإِخفؼخ فٟ اٌظٕبػخ فبْ اٌّذ٠ش٠ٓ 

 (Matonti, 2020دساعح ) 

 بٌششوبد غ١ش اٌّذسعخث اداسح الأسثبػاٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ػٍٟ  رؤص١شاٌذساعخ رجؾش ٘زٖ 

ٚاػزّذد اٌذساعخ ػٍٟ ػ١ٕخ  ، Altman Z-Scoreثبعزخذاَ ّٔٛرط  ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ

ِٓ اٌششوبد الإ٠طب١ٌخ غ١ش اٌّب١ٌخ ٚغ١ش اٌّذسعخ ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ خلاي اٌفزشح ِٓ 

ِشب٘ذح،  ٚاعزخذِذ اٌششوخ لبػذح  74121، ثبعّبٌٟ ِشب٘ذاد  2254اٌٟ  2224

  ٍذساعخٌفٟ رغ١ّغ ٚارّبَ اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ  Aida Databaseث١بٔبد 

ذد ِٓ اٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ ٟٚ٘ : اٌشفغ اٌّبٌٟ، ؽغُ ٚادسعذ اٌذساعخ ػ

الاعزؾمبلبد ٚاٌششوخ، دسعخ إٌّٛ، ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٟ الأطٛي، ٔغجخ اٌؼشائت، 

أْ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ رٛطٍذ ؛ الا ٚسغُ رٕبلغ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ الاخز١بس٠خ ، 

اٌذخً، ؽ١ش ٠ئدٞ ٚلٛع اٌٟ ٚعٛد ػلالخ عٍج١خ  ث١ٓ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٚص٠بدح اداسح 

ٚاػؼٟ  ا٘زّبَ، ٚ٘زٖ إٌز١غخ رٍفذ إٌّشؤح فٟ ل١ٛد ِب١ٌخ اٌٟ ص٠بدح ِغزٛٞ اٌّخبؽش

اٌّؼب١٠ش اٌٛؽ١ٕخ ٚاٌّؾبعج١ٓ ا١١ٌّٕٙٓ اٌّٙز١ّٓ ثبٌّغزٛٞ اٌّزمذَ ِٓ اٌزؾز٠شاد 

 اٌّشرجطخ ثبٌّشبوً اٌّب١ٌخ ثؤ١ّ٘خ أخز ِغزٛٞ اداسح اٌذخً فٟ اػزجبسُ٘ .

 ٌذساعاخ اٌغاتمح ا ذمٍٍُ  4.5

ٔبٌذ اٌؼلالخ ث١ٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ٚاٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ثبٌششوبد ا٘زّبَ اٌؼذ٠ذ ِٓ  -

 ,Abuhommous؛  Pathan, 2016فٟ اٌفزشح الأخ١شح   ِضً  اٌذساعبد اٌغبثمخ
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ٚ٘ٛ ِب ٠ؼذ ِئشش لأ١ّ٘خ ٚؽذاصخ  Falavigna & Ippoliti, 2021؛ 2013

 اٌّٛػٛع فٟ ظً اٌظشٚف اٌظؼجخ اٌزٟ ٠ّش ثٙب اٌؼبٌُ ِٓ أصِبد ِززب١ٌخ.

 –اٌؾم١م١خ  –اٌّخزٍفخ "الاعزؾمبق  ثؤٔٛاػٙبٔبٌذ اٌؼلالخ ث١ٓ اداسح الأسثبػ  -

اٌزظ١ٕف " ٚرٛص٠ؼبد الأسثبػ ا٘زّبَ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ ِضً) 

Wiersam, 2017  ،Salah, 2021  ،Lopes& Narciso, 2020 ِب ٛ٘ٚ )

٘زّذ اث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ ٚرٌه ثبٌٕظش ٌؾذاصخ اٌّشاعغ اٌزٟ  اٌؼلالخ ٠ش١ش لأ١ّ٘خ

 اٌؼلالخ . ثبخزجبس

ِٓ اٌذساعبد  Abrnathy & Beyer, 2014 ،Matonti, 2020رؼذ دساعزٟ  -

اٌزٟ أ٘زّذ ثبٌؼلالخ ث١ٓ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٚاداسح الأسثبػ ثؤٔٛاػٙب اٌضلاصخ فٟ ث١ئبد 

  ِخزٍفخ، ٚثٕبء أدٌخ اِجش٠م١خ رؤطً لارغبٖ ٘زٖ اٌؼلالخ

 ذخرٍف اٌذساعح اٌحاٌٍح عٓ اٌذساعاخ اٌغاتمح فً عذج ٔماط ِٕها : 

١ّٙذ اٌذخً " وؤؽذ اعزشار١غ١بد رؼزّذ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ػٍٟ اخزجبس الأصش اٌٛع١ؾ ٌز -

 اداسح الأسثبػ" ػٍٟ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٚاعزذاِخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ. 

صش اٌٛع١ؾ ٌز١ّٙذ اٌذخً ػٍٟ اٌّؼبدلاد اٌزؼشف ػٍٟ الأرؼزّذ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ فٟ  -

ا١ٌٙى١ٍخ ِٓ خلاي اعزىشبف اٌؼلالبد اٌّجبششح ٚغ١ش اٌّجبششح، ٚ٘ٛ ِٓ الأعب١ٌت 

 الإؽظبئ١خ اٌزٟ رغبُ٘ فٟ رٛف١ش ٔزبئظ اؽظبئ١خ رذػُ ٘ذف اٌجؾش اٌشئ١غٟ.

رؼزّذ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ػٍٟ ِزغ١ش اعزذاِخ اٌزٛص٠ؼبد ١ٌٚظ اٌزٛص٠ؼبد فمؾ فٟ ؽذ  -

رارٙب ، وّب رغبُ٘ اٌذساعخ فٟ ثٕبء ِئشش ٌم١بط اعزذاِخ اٌزٛص٠ؼبد ٠ؼزّذ فٟ ثٕبءٖ 

 ٚاعزّشاس٘ب ٚرطٛس٘ب ِٓ عٕخ لأخشٞ .ػٍٟ ٚعٛد ػ١ٍّخ اٌزٛص٠غ فٟ ؽذ رارٙب 

اٌمٛح اٌزفغ١ش٠خ ُ ػرذسط اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ػذد ِٓ اٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ اٌزٟ رذ -

 ٌّٕٛرط اٌذساعخ ِضً ِزغ١ش ٔغجخ الاعزؾمبلبد ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٟ الأطٛي.

فٟ ؽذٚد ػٍُ اٌجبؽش فبْ الأصش اٌٛع١ؾ ٌز١ّٙذ اٌذخً ػٍٟ ؽج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ اعزذاِخ  -

 ص٠ؼبد ٚاٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٌُ ٠ٍمٟ الا٘زّبَ اٌىبفٟ ِٓ اٌجؾش ٚاٌذساعخ ثبٌج١ئخ اٌّؾ١ٍخ اٌزٛ

 ط١بغخ فشٚع اٌذساعخ  4.1
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فٟ ػٛء ِب رُ اعزؼشاػٙب ِٓ دساعبد عبثمخ ٚفٟ ػٛء ِشىٍخ ٚأ٘ذاف اٌذساعخ 

 :  ٌّىٓ صٍاغح فشوض اٌذساعح عًٍ إٌحى اٌراًٌاٌؾب١ٌخ 

 .: ٠ٛعذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد ٚاعزذاِخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ اٌفشض الأوي

: ٠ٛعذ دٚس ٚع١ؾ ٌز١ّٙذ اٌذخً ػٍٟ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ  اٌفشض اٌثأً

 .ٌٍششوبد ٚاعزذاِخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ 

 وٌشرك ِٓ  اٌفشض اٌثأً اٌفشوض اٌفشعٍح اٌراٌٍح : 

 .٠ٛعذ ػلالخ ث١ٓ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٚر١ّٙذ اٌذخً :  2/5فشع 

 .٠ٛعذ ػلالخ ث١ٓ ر١ّٙذ اٌذخً ٚاعزذاِخ اٌزٛص٠ؼبد :  2/2فشع 

 اٌذساعح الاخرثاسٌح   .6

٠ٕبلش ٘زا اٌمغُ ِٓ اٌذساعخ رظ١ُّ اٌذساعخ الاخزجبس٠خ ر١ّٙذاً لاخزجبس 

، ّٕٛرط، ِٚزغ١شاد اٌجؾش ٚو١ف١خ ل١بعٙب آٌِ خلاي اعزؼشاع  اٌذساعخفشٚع 

بلإػبفخ اٌٟ ػشع إٌزبئظ الإؽظبئ١خ ثٚاٌزؼشف ػٍٟ ػ١ٕخ اٌذساعخ ٚو١ف١خ رغ١ّؼٙب ، 

ِٓ خلاي ػشع الإؽظبءاد اٌٛطف١خ اٌزٟ رٛػؼ أُ٘ خظبئض اٌؼ١ٕخ ٚٔزبئظ رؾ١ًٍ 

 ػٍٟ إٌؾٛ اٌزبٌٟ : اٌّغبس ٌٍّٕزعخ ا١ٌٙى١ٍخ ٚرٌه 

 ّٔىرج اٌذساعح :  1.6

فٟ ػٛء ِشىٍخ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ، ٠ٙزُ إٌّٛرط الإؽظبئٟ ٌٍذساعخ ثج١بْ  

و١ف١خ اخزجبس اٌؼلالبد اٌّجبششح ٚغ١ش اٌّجبششح ث١ٓ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد ٚاعزذاِخ 

بس غرٛص٠ؼبد الأسثبػ ِٓ خلاي رٛع١ؾ ِزغ١ش ر١ّٙذ اٌذخً، ٠ٚؼزّذ أعٍٛة رؾ١ًٍ اٌّ

، ؽ١ش ٠غبػذ أعٍٛة رؾ١ًٍ طخ ثفشٚع اٌجؾش ػٍٟ ّٔزعخ اٌّؼبدلاد ا١ٌٙى١ٍخ اٌخب

اٌّغبس فٟ رؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ ِزغ١ش اٌغجت )اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ( ِٚزغ١ش إٌز١غخ ) اعزذاِخ 

اٌزٛص٠ؼبد( اٌٟ ِغبساد ِجبششح ِٚغبساد غ١ش ِجبششح ، ٠ٚزؾذد ٔز١غخ اٌّغبس ِٓ 

، ػٍٟ ٘زا اٌّغبسّؼبًِ اٌّغبس ٚاٌزٞ ٠ؼجش ػٓ ارغبٖ ٚل١ّخ اٌؼلالخ ثخلاي ِب ٠غّٟ  

 ( .5ٚرٌه ػٍٟ إٌؾٛ اٌّؼشٚع فٟ عذٚي سلُ )
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 ( : اٌّعادلاخ اٌهٍىٍٍح ٌفشوض اٌذساعح1خذوي سلُ )

 اٌّؼبدلاد ا١ٌٙى١ٍخ فشٚع اٌجؾش

 SUSDIV it = β0 + β1 FnCONit+ Σβx CON it + εit     (1) 5ّٔٛرط 

 Smooth it = δ0 + δ 1 FnCONit+ Σ δ x CON it + εit     (2) 2ّٔٛرط 

 SUSDIV it = α0 + α1 Smooth it + Σ αx CON it + εit   (3) 4ّٔٛرط 

 SUSDIV it = γ0 + γ1 FnCONit+ (γ2* γ3) Smooth it + Σ γ x CON it + εit   (4) 7ّٔٛرط 

 ( اٌٟ : 5ٚرش١ش اٌشِٛص اٌٛاسدح ثبٌغذٚي سلُ ) 

SUSDIV it (اعزذاِخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ثبٌششوخi ٟف )( ٔٙب٠خ اٌفزشحt.) 

Smooth it (ر١ّٙذ اٌذخً ثبٌششوخi( فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح )t.) 

FnCONit (اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ثبٌششوخi( فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح )t.) 

CON it (اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ثبٌششوخi( فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح )t)  ّٓٚرزؼ ،

 الاعزؾمبلبدّزغ١شاد : ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٟ الأطٛي ، ٔغجخ اٌ

 ، ِؼذي دٚساْ الأطٛي

β0& δ0& 

α0&γ0 

 صٛاثذ الإٔؾذاس

Β1& δ1& 

α1&γ1 

 ِؼبِلاد اٌزؤص١ش اٌّجبششح 

βX& δX& 

αX&γX 

ِؼبِلاد اٌزؤص١ش غ١ش اٌّجبشش ػٕذ رٛع١ؾ ِزغ١ش ر١ّٙذ 

 اٌذخً 

Εit ٟاٌخطؤ اٌؼشٛائ 

٠ّىٓ رٛػ١ؼ الإؽبس اٌؼبَ ٌفشػ١بد اٌذساعخ ٚاٌزٟ رزؼٍك ثبٌؼلالخ ث١ٓ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٚ

 ( : 5، اعزذاِخ اٌزٛص٠ؼبد ٚرٌه ػٍٟ إٌؾٛ اٌّؼشٚع ثبٌشىً سلُ ) اٌذخً، ر١ّٙذ 

   

    

 

 

                                                                                    

 
 القيود المالية

 تمهيد الدخل

 استدامة التوزيعات

2ف   
4ف   

5ف   
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  ( : اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ػٍٟ اعزذاِخ اٌزٛص٠ؼبد 5اٌزبص١ش اٌّجبشش )ف 

 :اٌزبص١ش غ١ش اٌّجبشش 

 ( : اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ػٍٟ ر١ّٙذ اٌذخً 2)ف

 ( : ر١ّٙذ اٌذخً ػٍٟ اعزذاِخ اٌزٛص٠ؼبد 4)ف

 اٌزؼش٠ف الإعشائٟ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ :  2.2

 اٌّزغ١ش اٌزبثغ : اعزذاِخ اٌزٛص٠ؼبد (5)

٠مظذ ثبعزذاِخ اٌزٛص٠ؼبد اعزّشاس إٌّشؤح ػٍٟ اٌم١بَ ثبعشاء اٌزٛص٠ؼبد 

اٌّئشش ٠ؼجش ػٓ عبٔج١ٓ ِٓ خلاي خلاي اٌفزشاد اٌّب١ٌخ اٌّززبثؼخ، ٠ٚمبط 

( 5ّٔٛ( اٌزٛص٠ؼبد، ؽ١ش رؾظً ف١ٗ وً ششوخ ػٍٟ ل١ّخ ِٓ ) -عزّشاس )ا

 :( 4( ، عذٚي سلُ )2اٌّؼشٚع ثغذٚي سلُ )( ػٍٟ إٌؾٛ 2اٌٟ )

 ِمٍاط اٌحفاظ عًٍ اعرّشاسٌح اٌرىصٌعاخ خلاي عذج فرشاخ ِرراٌٍح( : 4خذوي سلُ )

 5 شر١ٓ ِب١ٌز١ٓ ِززب١ٌز١ٓ زل١بَ إٌّشؤح ثبعشاء رٛص٠ؼبد أسثبػ ٔمذ٠خ ِززب١ٌخ خلاي ف

 2 فزشاد ِب١ٌخ ِززب١ٌخ  صلاسل١بَ إٌّشؤح ثبعشاء رٛص٠ؼبد أسثبػ ٔمذ٠خ ِززب١ٌخ خلاي 

 4 فزشاد ِب١ٌخ ِززب١ٌخ  4ل١بَ إٌّشبح ثبعشاء رٛص٠ؼبد أسثبػ ٔمذ٠خ ِززب١ٌخ خلاي أوضش ِٓ 

 طفش خلاف ِب عجك 

 اٌرىصٌعاخ خلاي عذج فرشاخ ِاٌٍح ِرراٌٍحِمٍاط اٌحفاظ عًٍ ّٔى (: 3خذوي سلُ )

 5  ِززب١ٌز١ٓص٠بدح سلُ اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ خلاي فزشر١ٓ 

 2 فزشاد ِب١ٌخ ِززب١ٌخ  4ص٠بدح سلُ اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ خلاي 

 4 فزشاد ِب١ٌخ ِززب١ٌخ  4ص٠بدح سلُ اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ خلاي أوضش ِٓ 

 طفش  خلاف ِب عجك 

 اٌّرغٍش اٌّغرمً : اٌمٍىد اٌّاٌٍح 

- Investmentخ ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ رؼزّذ اٌذساعخ ػٍٟ ِم١بط ؽغبع١خ إٌمذ٠

Cash Flow Senitivity  ٌزظ١ٕف ششوبد اٌؼ١ٕخ ٚفمبً ٌم١ٛد٘ب اٌّب١ٌخ ٚاعزخذَ ٘زا

 ,Pal& Ferrando؛  Gautam et al., 2014اٌّم١بط فٟ دساعبد ػذ٠ذح ِضً 

٠ّٚىٓ اٌؾظٛي ػٍٟ ِئشش ؽغبع١خ إٌمذ٠خ ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ ِٓ خلاي  ،(2010

 اخزجبس ّٔٛرط الإٔؾذاس اٌزبٌٟ : 
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 ؽ١ش أْ : 

( ػٓ tخلاي اٌفزشح )   (iاٌزغ١ش فٟ ِغزٛٞ إٌمذ٠خ ٌٍششوخ )         

 (t-1اٌفزشح )

ثذْٚ إٌمذ٠خ ِٚب فٟ ؽىّٙب  خلاي   (iاعّبٌٟ أطٛي اٌششوخ )            

 (tاٌفزشح )

( خلاي iطبفٟ اٌزذفك إٌمذٞ ِٓ الأٔشطخ اٌزشغ١ٍ١خ ٌٍششوخ )       

 (tاٌفزشح )

خلاي    (iاٌٍٛغبسر١ُ اٌطج١ؼٟ ٌٍّج١ؼبد اٌظبف١خ ٌٍششوخ )           

 (tاٌفزشح )

خلاي    (iاٌٍٛغبسر١ُ اٌطج١ؼٟ ٌٍّج١ؼبد اٌظبف١خ ٌٍششوخ )             

 (t-1اٌفزشح )

 (tخلاي اٌفزشح )   (iاٌزغ١ش فٟ الأطٛي اٌٍّّٛعخ اٌّبد٠خ ٌٍششوخ )        

 (tخلاي اٌفزشح )   (iالإ٘لان ٌٍششوخ )ِظشٚفبد         

 (tخلاي اٌفزشح )   (iاٌزغ١ش فٟ الأطٛي غ١ش اٌٍّّٛعخ ٌٍششوخ )        

 (tخلاي اٌفزشح )   (iاٌزغ١ش فٟ الأطٛي اٌضبثزخ ٌٍششوخ )           

   (iاٌزغ١ش فٟ طبفٟ سأط اٌّبي اٌؼبًِ غ١ش إٌمذٞ ٌٍششوخ )        

 (tخلاي اٌفزشح )

 (tخلاي اٌفزشح )   (iلظ١شح الاعً ٌٍششوخ ) الاٌزضاِبداٌزغ١ش فٟ         

      
 ل١ُ ِؼبِلاد الأصش اٌضبثذ ٌىلا ِٓ اٌششوخ ٚاٌفزشح اٌض١ِٕخ  

 الأؾذاس.اٌخطؤ اٌؼشٛائٟ ٌّٕٛرط      
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ٚٚفمب ٌّٕٛرط ؽغبع١خ إٌمذ٠خ ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ رىْٛ اٌششوخ ِم١ذح ِب١ٌبَ ارا وبْ         

   ِؼٕٛٞ ِٚٛعت؛ ٚرؼزجش اٌششوخ غ١ش ِم١ذح ِب١ٌبً ارا وبٔذ ل١ّخ ِؼبًِ    ِؼبًِ 

 غ١ش داٌخ اؽظبئ١بً.

 اٌّزغ١ش اٌٛع١ؾ : ر١ّٙذ اٌشثؼ 

 Francis) داسعبدرؼزّذ اٌذساعخ فٟ ل١بط ر١ّٙذ اٌذخً ػٍٟ ِم١بط رُ اعزخذاِٗ فٟ 

et al., 2004؛ Schipper& Vicent, 2003 ؛Subramanyam, 1996)  ٓ٠ّٚى

 ػشػٗ ػٍٟ إٌؾٛ اٌزبٌٟ : 

          = 
                    

                    
 

 .tاٌفزشح  فٟ ٔٙب٠خ  I: ِغزٛٞ ر١ّٙذ اٌذخً ٌٍششوخ             

 .tفٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح   I: طبفٟ اٌشثؼ اٌّغزّش لجً اٌجٕٛد غ١ش اٌؼبد٠خ ٌٍششوخ        

 .tفٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح   I: طبفٟ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ٌٍششوخ         

 .tفٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح   Iاٌششوخ : صافً أصىي           

ٚرؼزّذ ِٕٙغ١خ ٘زا اٌّم١بط ػٍٟ ِغزٛٞ اٌززثزة فٟ طبفٟ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ        

ِمبسٔخ ث١ٓ طبفٟ اٌذخً اٌّغزّش لجً اٌجٕٛد غ١ش اٌؼبد٠خ، ٠ٚؼزجش ص٠بدح ِئشش ر١ّٙذ اٌشثؼ 

 ِغزٛٞ ر١ّٙذ اٌذخً ٚاٌؼىظ طؾ١ؼ. لأخفبعػٓ اٌٛاؽذ اٌظؾ١ؼ ِئششا 

 ِدرّع وعٍٕح اٌذساعح  3.6

٠زّضً ِغزّغ اٌجؾش فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّم١ذح ٚاٌّزذاٌٚخ ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ 

ؽزٟ ػبَ  5444ششوخ خلاي اٌفزشح ِٓ  521اٌّظشٞ، ٚرشًّ ػ١ٕخ اٌذساعخ ػذد 

 الأؾشافثٙذف ؽغبة  2222اٌٟ ػبَ  5444ِغ اعزجؼبد اٌفزشح ِٓ  2254

ػٍٟ  5741اٌّؼ١بسٞ ٌّزغ١ش ر١ّٙذ اٌذخً ، ٚثٍغذ ػذد اٌّشب٘ذاد إٌٙبئ١خ ٌٍذساعخ 

، الزظبد٠ب دلطبػب 52 ِؾً ػ١ٕخ اٌذساعخ اٌِٟذاس فزشح اٌجؾش، ٚرٕزّٟ اٌششوبد 

 لاخزلافثؼذ اعزجؼبد لطبػٟ ) اٌخذِبد اٌّب١ٌخ غ١ش اٌّظشف١خ ، اٌجٕٛن( ٔظشاً 

ٓ ِؼب١٠ش ثبلٟ اٌمطبػبد، ؽ١ش رؼذ رمبس٠ش اٌجٕٛن ؽج١ؼزُٙ ِٚؼب١٠ش اػذادُ٘ ػ

 (7، ٠ٚٛػؼ اٌغذٚي سلُ )ثبصيٚاٌخذِبد اٌّب١ٌخ غ١ش اٌّظشف١خ ٚفمبً لأؽىبَ ِٚمشساد 

 ( أعّبء ششوبد  ػ١ٕخ اٌذساعخ. 5اٌزٛص٠غ اٌمطبػٟ ٌؼ١ٕخ اٌجؾش ، ٠ٚج١ٓ اٌٍّؾك  سلُ )
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 ( : اٌرىصٌع اٌمطاعً ٌعٍٕح اٌذساعح4خذوي سلُ )

 % ٔغجخ اٌؼ١ٕخ  ػذد اٌششوبد  اٌمطبػبد  َ

 51.2 54 الأغز٠خ ٚاٌّششٚثبد 5

 7.7  2 اٌى١ّب٠ٚبد 2

 1.2 4 اٌّٛاسد الأعبع١خ 4

 7 52 لطبع اٌخذِبد ٚإٌّزغبد اٌظٕبػ١خ ٚاٌغ١بساد 7

 7 52 لطبع اٌشػب٠خ اٌظؾ١خ ٚالأد٠ٚخ 1

 7 52 لطبع إٌّزغبد إٌّض١ٌخ ٚاٌشخظ١خ 2

 54.2 22 اٌزش١١ذ ِٚٛاد اٌجٕبءلطبع  4

 52 22 لطبع اٌؼمبساد 7

 7.7 55 لطبع اٌغ١بؽخ ٚاٌزشف١ٗ 4

 7 52 ٚاٌزغضئخ لطبع الارظبلاد ٚ الاػلاَ ٚاٌّشافك 52

 522 521 الإعّـــــــــــــبٌٟ

 ِصادس خّع اٌثٍأاخ  4.6

رّبَ لإاػزّذد اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ػٍٟ ػذح ِظبدس فٟ عج١ً عّغ اٌج١بٔبد اٌلاصِخ 

 ٚرزّضً ٘زٖ اٌّظبدس فٟ : اٌذساعخ الإِجش٠م١خ، 

 ِٛلغ اٌششوبد ِؾً اٌذساعخ ػٍٟ شجىخ الأزشٔذ . -

 ِٛلغ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ ػٍٟ شجىخ الأزشٔذ . -

 .ششوخ ِظش ٌٕشش اٌّؼٍِٛبد  -

 إٌرائح الإحصائٍح  

 الاحصاءاخ اٌىصفٍح  1.5.5

الإؽظبءاد اٌٛطف١خ ٌٍّزغ١شاد اٌشئ١غ١خ اٌزٟ أطٛٞ  (1سلُ )٠غزؼشع اٌغذٚي 

ػ١ٍٙب ّٔٛرط الأؾذاس ٌٍذساعخ اٌؾب١ٌخ ، ٚرغبػذ الإؽظبءاد اٌٛطف١خ فٟ رمذ٠ُ 

 لشاءح أ١ٌٚخ ػٓ ؽج١ؼخ خظبئض ِٚلاِؼ ػ١ٕخ اٌذساعخ ٚرٌه ػٍٟ إٌؾٛ اٌزبٌٟ : 

 الإحصاءاخ اٌىصفٍح ٌّرغٍشاخ اٌذساعح( : 5خذوي سلُ )

 الأحشاف اٌّعٍاسي اٌحذ الأدٔى اٌحذ الألصى اٌىعظ اعُ اٌّرغٍش

 1.4350 1 1.3314 1.541 اٌمٍىد اٌّاٌٍح

 4.533 1 6 4.064 اعرّشاسٌح اٌرىصٌعاخ

 11.04 (11.11) 33.36 3.13 ِعذي اٌعائذ عًٍ الأصىي %

 11.1 (43.6) 41.0 1.4 %  ٔغثح الاعرحمالاخ

 1.1344 1.11131 1.1454 1.5310 ِعذي دوساْ الأصىي %

 1.5111 1.13111 1.344 1.6514 ذّهٍذ اٌذخً
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 ( ٠ّىٓ اثذاء اٌّلاؽظبد اٌزب١ٌخ : 1ٚثزذل١ك إٌظش ثبٌٕزبئظ اٌّؼشٚػخ ثبٌغذٚي سلُ )

اٌّب١ٌخ، ؽ١ش ٠جٍغ اٌؾذ الألظٝ ٌم١ُ  ِزغ١ش اٌم١ٛد٠ٛعذ فغٛح وج١شح ث١ٓ ل١ُ  -

 2.175ِزٛعؾ ل١ُ اٌّزغ١ش طفش، ٠ٚجٍغ  الأدٔٝفٟ ؽ١ٓ ثٍغ اٌؾذ  2.44اٌّزغ١ش 

 .2.741ِؼ١بسٞ ثٍغ  ثبٔؾشاف

ػٕذ  2.245ٚػٕذ اٌؾذ الألظٝ  5.472رزشاٚػ ل١ُ ِزغ١ش ر١ّٙذ اٌذخً ِب ث١ٓ  -

ٟٚ٘ ر١ًّ ل١ٍلاُ اٌٟ  2.2127ل١ُ اٌّزٛعؾ اٌؾغبثٟ ثٍغذ أْ ، الا الأدٔٝاٌؾذ 

 . 2.1255، ٚثٍغ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌم١ُ اٌّزغ١ش  الأدٔٝاٌؾذ 

وؾذ  2رزشاٚػ ل١ُ ِزغ١ش اعزذاِخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ِب ث١ٓ طفش وؾذ أدٟٔ ٚ  -

ٟٚ٘ ر١ًّ ل١ٍلاً ٌٍؾذ الأدٔٝ،  2.727ثٍغذ ألظٟ، الا أْ ل١ُ اٌّزٛعؾ اٌؾغبثٟ 

 .2.144 ٔؾشاف ِؼ١بسٞ ثٍغ ٚثب

 :ذشٍش إٌرائح اٌىصفٍح ٌٍّرغٍشاخ اٌضاتطح إًٌ -

   ػٕذ الألظ47ٝرفبٚد ل١ُ ِزغ١ش ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٟ الأطٛي ِب ث١ٓ سثؼ ثّؼذي % 

 .%4.54اٌّزغ١ش، فٟ ؽ١ٓ رجٍغ ِزٛعؾ ل١ُ  الأدٔٝ%ػٕذ اٌؾذ 52خغبسح ٚ

  بٌّٕشبح ؽ١ش رجٍغ ثرفبٚد ل١ُ ِزغ١ش ِؼذي دٚساْ الأطٛي وّم١بط ٌزىٍفخ اٌٛوبٌخ

، 2.2224 الأدٔٝفٟ ؽ١ٓ رجٍغ ػٕذ اٌؾذ  4.52ل١ّخ اٌّزغ١ش ػٕذ اٌؾذ الألظٝ 

 .5.2472ثبٔؾشاف ِؼ١بسٞ  2.1427فٟ ؽ١ٓ ٠جٍغ ِزٛعؾ اٌم١ُ ٌٍّزغ١ش

 ِصفىفح الاسذثاط   4.5.6

( ِظفٛفخ ث١شعْٛ ٌلاسرجبؽبد اٌضٕبئ١خ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ ٠2ؼشع اٌغذٚي سلُ )

خطٟ  اصدٚاطٚعٛد ِشىٍخ  لاؽزّب١ٌخ، ٚرغبُ٘ ِظفٛفخ ث١شعْٛ فٟ رمذ٠ُ د١ًٌ أٌٟٚ 

ثبٌغذٚي سلُ  خث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّزؼّٕخ ثّٕٛرط اٌذساعخ ، ٚرش١ش إٌزبئظ اٌّؼشٚػ

ٔبد اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ؽ١ش لا رّضً خطٛسح وج١شح ثج١ب الاسرجبؽ( اٌٟ أْ ِظفٛفخ 2)

ِؼذي دٚساْ ( ٚ٘ٛ ث١ٓ ِزغ١شٞ "2.257)  اسرجبؽثٍغذ ل١ّخ ألظٟ ِؼبًِ 

 " ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٟ الأطٛي" ٚ" الأطٛي
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 ( : ِصفىفح اسذثاط تٍشعىْ ٌمٍاط الاسذثاط ِرغٍشاخ اٌذساعح6خذوي سلُ )

 (6) (5) (4) (3) (4) (1) اٌّرغٍشاخ َ

      1 اٌمٍىد اٌّاٌٍح 1

     1 **1.34 اعرّشاسٌح اٌرىصٌعاخ 4

    1 **1.34 **1.40 ِعذي اٌعائذ عًٍ الأصىي  3

   1 *1.13- **1.44 1.1411 ٔغثح الاعرحمالاخ   4

  1 *1.446  *1.614 **1.31 **1.44 ِعذي دوساْ الأصىي  5

 1 *1.14- *1.144 *1.13 *1.10 **1.11 ذّهٍذ اٌذخً 6

  % ػٍٟ اٌزشر١ت52% ، 1% ، 5ِؼ٠ٕٛخ ػٕذ ِغ اٌؼٍُ ثؤْ : *، **، ***، رش١ش اٌٟ 

فبْ اٌّئششاد  اٌشئ١غ١خ ٌٍذساعخٚف١ّب ٠زؼٍك ثبٌؼلالخ الاسرجبؽ١خ ث١ٓ اٌّزغ١شاد        

% ث١ٓ ِزغ١شٞ اٌم١ٛد 1اسرجبؽ ِؼٕٛٞ ِٛعت ػٕذ ِغزٛٞ الأ١ٌٚخ رش١ش اٌٟ ٚعٛد 

، ٚرش١ش اٌٟ ٚعٛد اسرجبؽ ِؼٕٛٞ ِٛعت ػٕذ ِغزٛٞ  اٌّب١ٌخ ٚاعزّشاس٠خ اٌزٛص٠ؼبد

% ث١ٓ ِزغ١شٞ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٚر١ّٙذ اٌذخً ، ٚرش١ش اٌٟ ٚعٛد اسرجبؽ 1ِؼ٠ٕٛخ 

% ث١ٓ ِزغ١شٞ ر١ّٙذ اٌذخً ٚاعزّشاس٠خ 5ِؼٕٛٞ ِٛعت ػٕذ ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ 

اٌٟ  رٛص٠ؼبد الأسثبػ ، ٚػٍٟ ِغزٛٞ اٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ ثبٌّٕٛرط فبْ إٌزبئظ رش١ش

% ث١ٓ ِزغ١شٞ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٟ 5ٚعٛد اسرجبؽ ِؼٕٛٞ ِٛعت ػٕذ ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ 

ٚاٌم١ٛد اٌّب١ٌخ، فٟ ؽ١ٓ رش١ش إٌزبئظ اٌٟ ػذَ ٚعٛد اسرجبؽ ث١ٓ ِزغ١شٞ  الأطٛي

 ٔغجخ الاعزؾمبلبد ٚاٌم١ٛد اٌّب١ٌخ.

 ِٕهدٍح اخرثاس فشوض اٌثحث  3.5.6

اػزّذد اٌذساعخ فٟ عج١ً ارّبَ اخزجبس فشٚع اٌجؾش ػٍٟ اٌؾضِخ الإؽظبئ١خ       

(STATA V.16 ٚاعزخذاَ "اٌّؼبدلاد ،)فٟ اٌزؼشف ػٍٟ ؽج١ؼخ ٚارغبٖ ا١ٌٙى١ٍخ "

 ,Hallاٌؼلالخ اٌغجج١خ ٚرؾ١ًٍ رؤص١ش اٌٛعبؽخ ػٍٟ ِزغ١شاد اٌجؾش اٌشئ١غ١خ ) 

بس فٟ ثٕبء ّٔٛرط ِجذئٟ ٠ّضً ؽج١ؼخ (، ٚرغزخذَ اٌذساعخ ّٔبرط رؾ١ًٍ اٌّغ2007

اٌؼلالبد اٌّزٛلؼخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد ِؾً اٌذساعخ ٚفٟ ػٛء ِب رُ اٌزٛطً ا١ٌٗ ِٓ 

رؤط١ً ٔظشٞ ٌٍؼلالخ ، ٚلجً اٌششٚع فٟ رطج١ك ٘زٖ إٌّٙغ١خ ٠غت فٟ اٌجذا٠خ اٌزؤو١ذ 

عّؼٙب ٌّٕٛرط اٌذساعخ، ٚرؼزّذ اٌذساعخ ػٍٟ رُ ػٍٟ ِذٞ ِلائّخ اٌج١بٔبد اٌزٟ 

 فٟ اٌزؾمك ِٓ رٌه Goodness of Fit Measurementsِئششاد ؽغٓ اٌّطبثمخ 

(Kline, 2016; Browne & Cudeck, 1993)   ٚلبئّخHelp   فٟ ثشٔبِظ

STATA V.16 ( ُِئششاد ؽغٓ اٌّطبثمخ .٠ٚ4غزؼشع اٌغذٚي سل ) 
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 إٌّىرج ( : ِؤششاخ حغٓ ِطاتمح1خذوي سلُ )
إٌز١غخ  اٌم١بط  ِئشش عٛدح إٌّٛرط

 الإؽظبئ١خ 

 اٌمشاس ؽج١ؼخ اٌؾىُ 

Population error:     

Root mean squared error 

of approximation 

RMSEA 2.222 < 0.05 good; 0.05 - 0.1 

moderate; > 0.1 bad 

 ِزؾمك

90% CI, lower bound 2.222 < 0.05 good; 0.05 - 0.1 

moderate; > 0.1 bad 

 ِزؾمك

90% CI, Upper bound 2.222 < 0.05 good; 0.05 - 0.1 

moderate; > 0.1 bad 

 ِزؾمك

Probability RMSEA <= 

0.05 

pclose 5.222 > 0.05 (not statistically 

significant) 

 ِزؾمك

Information criteria:     

Akaikes information 

criterion 

AIC -4742 Smaller values indicate a 

better fit 

 ِزؾمك

Bryesian information 

criterion 

BIC -4574 Smaller values indicate a 

better fit 

 ِزؾمك

Likelihood ratio:     

model vs. saturated chi2_ms(0) 

p > chi2 

0.000 > 0.05 (not statistically 

significant) 

 غ١ش ِزؾمك

baseline va. Saturated chi2_bs(15) 

p > chi2 

622 

0.000 

> 0.05 (not statistically 

significant) 

 غ١ش ِزؾمك

Baseline comparison:     

Comparative fit index CFI 5.222 = 1 perfect fit; > 0.95 great; 

> 0.90 traditional; > 0.80 

sometimes permissible 

 ِزؾمك

Tuker-Lewis index TLI 5.222 = 1 perfect fit; > 0.95 great; 

> 0.90 traditional; > 0.80 

sometimes permissible 

 ِزؾمك

Size of residuals:     

Standardized root mean 

squared residual 

SRMR 2.222 = 0 perfect fit; < 0.09 good 

fit 

 ِزؾمك

Coefficient of 

determination 

CD 2.422 = 1 perfect fit; A value close 

to 1 indicates a good fit 

 ِزؾمك

( ٠ّىٓ اٌمٛي ثؤْ إٌّبرط ا١ٌٙى١ٍخ 7ٚفٟ ػٛء إٌزبئظ اٌّؼشٚػخ ثغذٚي سلُ )     

ٌج١بٔبد ػ١ٕخ اٌذساعخ ٚرٌه ػٍٟ ِغزٛٞ وبفخ   Perfect Fitاٌّمزشؽخ ربِخ اٌّلاءِخ 

ٌغٛدح  الاؽّئٕبْ( ٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٓ 2)وب Likelihood ratioاٌّئششاد ػذا  ِئشش 

ػٍٟ  اً إٌّبرط ا١ٌٙى١ٍخ ٚثبٌزبٌٟ لجٛي إٌزبئظ الإؽظبئ١خ اٌزٟ ع١زُ اٌزٛطً ا١ٌٙب ثٕبء

 .إٌّٛرط الإؽظبئٟرشغ١ً 



 

 واستدامة التوزيعات الاثر الوسيط لتمهيد الدخل علي العلاقة بين القيود المالية
 محمد محمود سليمان محمد& د/  السعيد عبدالعظيم طلبة الشرق اويد/   

      741                                                                                          ٠2222ٕب٠ش  -اٌؼذد الأٚي   
 
 

 

 
 

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 Stability analysis ofٚفٟ عج١ً اٌزؾمك ِٓ اعزمشاس ٚصجبد إٌزبئظ )    

simultaneous equation systemsػٍٟ اٌج١بٔبد اٌّزٛفشح ِٓ ػ١ٕخ  اً ( ثٕبء

ٚرش١ش    Eigenvalue stability conditionاخزجبس اٌذساعخ رُ الاػزّبد ػٍٟ 

ٚثبٌزبٌٟ اِىب١ٔخ الاػزّبد ػٍٟ إٌزبئظ  اٌؼ١ٕخ  ٔزبئظ ل١ّخ الاخزجبس اٌٟ اعزمشاس ٚصجبد

 فٟ لجٛي / اٚ سفغ اٌفشٚع الإؽظبئ١خ.

 ٔرائح اخرثاساخ فشوض اٌثحث  4.5.6

زغ١ش ٌٍّ( Direct effects( ؽج١ؼخ اٌؼلالبد اٌّجبششح )٠7غزؼشع فٟ اٌغذٚي سلُ )      

 :  ر١ّٙذ اٌذخً()  اٌٛع١ؾ اٌّزغ١ش ػٍٟ  اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ( ٚاٌّزغ١شاد إٌّظّخ) اٌّغزمً

اٌّرغٍشاخ اٌضاتطح واٌّرغٍش اٌىعٍظ و( : اٌعلالاخ اٌّثاششج تٍٓ اٌمٍىد اٌّاٌٍح، 0) خذوي سلُ

 اٌذخًذّهٍذ 
 Coef z |P>|z اٌّزغ١ش

 *2.225 4.44 2.4722 اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ 

 *2.222 7.27 2.2442 ِؼذي دٚساْ الأطٛي

 ***2.217 5.44 2.2422 ٔغجخ الاعزؾمبلبد 

 2.754 2.75 5.272 ِؼذي اٌؼبئذ الأطٛي

 *2.222 44.41 2.442 الأؾذاسصبثذ 

( ٠لاؽع  ٚعٛد اسرجبؽ ِؼٕٛٞ 7ثغذٚي سلُ )ٚثبِؼبْ إٌظش فٟ إٌزبئظ اٌّؼشٚػخ         

% ، وزٌه ٚعٛد اسرجبؽ 5ِٛعت ث١ٓ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٚر١ّٙذ اٌذخً ػٕذ ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ 

ِؼٕٛٞ ِٛعت ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ "ِؼذي دٚساْ الأطٛي، ٔغجخ الاعزؾمبلبد" 

% ػٍٟ اٌزشر١ت ، ٚػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ 52% ، 5ٚر١ّٙذ اٌذخً ػٕذ ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ 

 ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٟ الأطٛي وّزغ١ش ػبثؾ ٚر١ّٙذ اٌذخً. ّب١ٌخ ٚاٌاٌم١ٛد 

( ٌٍّزغ١ش Direct effects( ؽج١ؼخ اٌؼلالبد اٌّجبششح )٠ٚ4غزؼشع اٌغذٚي سلُ )

اٌّغزمً )اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ( ٚاٌّزغ١ش اٌٛع١ؾ )ر١ّٙذ اٌذخً( ِٚغّٛػخ اٌّزغ١شاد 

 ( ٚرٌه ػٍٟ إٌؾٛ اٌزبٌٟ : الأسثبػ رٛص٠ؼبد اٌؼبثطخ ػٍٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ )اعزّشاس٠خ

اٌّرغٍشاخ اٌضاتطح ، و( : اٌعلالاخ اٌّثاششج تٍٓ اٌمٍىد اٌّاٌٍح، وذّهٍذ اٌذخً 3خذوي سلُ )

 اٌرىصٌعاخ ذىصٌعاخ واٌّرغٍش اٌراتع  اعرّشاسٌح

 Coef z |P>|z اٌّرغٍش

 *1.111 9.71 1.331 اٌمٍىد اٌّاٌٍح 

 *1.111 5.74 1.4111 ذّهٍذ اٌذخً

 *1.111 5.52 1.4443 دوساْ الأصىيِعذي 
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 *1.111 5.36 1.4431 ٔغثح الاعرحمالاخ 

 *1.111 17.96 4.4435 ِعذي اٌعائذ الأصىي

 *1.111 19.70 1.161 الأحذاسثاتد 

( ٠لاؽع  ٚعٛد اسرجبؽ 4ٚثبِؼبْ إٌظش فٟ إٌزبئظ اٌّؼشٚػخ ثغذٚي سلُ )      

 ، %5ٚاعزّشاس٠خ  الأسثبػ ػٕذ ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ ِؼٕٛٞ ِٛعت ث١ٓ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ 

الأسثبػ ػٕذ رٛص٠ؼبد ٚٚعٛد اسرجبؽ ِؼٕٛٞ ِٛعت ث١ٓ ر١ّٙذ اٌذخً ٚاعزّشاس٠خ 

اٌّزغ١شاد ع١ّغ وزٌه ٚعٛد اسرجبؽ ِؼٕٛٞ ِٛعت ث١ٓ % ،  5ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ 

 %.5الأسثبػ ػٕذ ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ رٛص٠ؼبد  ٚاعزّشاس٠خ  اٌؼبثطخ 

( Direct effectsاٌّجبششح ) د غ١ش ( ؽج١ؼخ اٌؼلالب52)٠ٚغزؼشع اٌغذٚي سلُ 

ٌٍّزغ١ش اٌّغزمً )اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ( ِٚغّٛػخ اٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ ػٍٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ 

 )اعزّشاس٠خ الأسثبػ( ٚرٌه ػٍٟ إٌؾٛ اٌزبٌٟ : 

واٌّرغٍش اٌراتع  اٌّرغٍشاخ اٌضاتطح واٌّثاششج تٍٓ اٌمٍىد اٌّاٌٍح، غٍش ( : اٌعلالاخ 11خذوي سلُ )

 اعرّشاسٌح اٌرىصٌعاخ
 Coef z |P>|z اٌّرغٍش 

 *1.114 4.00 1.1345 اٌمٍىد اٌّاٌٍح 

 *1.111 3.63 1.1460 ِعذي دوساْ الأصىي

 *1.161 1.03 1.11311 - ٔغثح الاعرحمالاخ 

 1.444 1.01 1.14011 ِعذي اٌعائذ الأصىي

( ٠لاؽع  ٚعٛد اسرجبؽ 52ثغذٚي سلُ )ٚثبِؼبْ إٌظش فٟ إٌزبئظ اٌّؼشٚػخ       

الأسثبػ ػٕذ ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ رٛص٠ؼبد ِؼٕٛٞ ِٛعت ث١ٓ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٚاعزّشاس٠خ  

ٚثبٌٕغجخ ٌٍّزغ١شاد اٌؼبثطخ فبْ إٌزبئظ رش١ش اٌٟ ٚعٛد ػلالخ ٚعٛد اسرجبؽ %، 5

الأسثبػ ػٕذ ِغزٛٞ رٛص٠ؼبد ِؼذي دٚساْ الأطٛي ٚاعزّشاس٠خ ِؼٕٛٞ ِٛعت ث١ٓ 

% ث١ٓ ٔغجخ 52%، ٚٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ٚعٍج١خ ػٕذ ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ 5ِؼ٠ٕٛخ 

، ٚرش١ش إٌزبئظ اٌٟ ػذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ الاعزؾمبلبد ٚاعزّشاس٠خ رٛص٠ؼبد الأسثبػ

 ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٟ الأطٛي ٚاعزّشاس٠خ رٛص٠ؼبد الأسثبػ.

ً تإٌغثح ( طثٍعح اٌعلالاخ عًٍ ِغرىي اٌرأثٍش اٌى11ٍوٌغرعشض اٌدذوي سلُ )

 ٌىلاً ِٓ اٌّرغٍشاخ اٌّغرمٍح واٌضاتطح واٌىعٍطح واٌراتعح ورٌه عًٍ إٌحى اٌراًٌ : 
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 ( : عشض ٌطثٍعح اٌعلالاخ عًٍ اٌّغرىي اٌىًٍ ٌدٍّع ِرغٍشاخ اٌذساعح11خذوي سلُ )

 اعرّشاسٌح ذىصٌعاخ الأستاذ  ذّهٍذ اٌذخً اٌّرغٍش

Coef z |P>|z Coef z |P>|z 

 *1.111 11.11 4.14356 *1.111 3.33 1.3446 اٌمٍىد اٌّاٌٍح 

 *1.111 5.14 1.41113 *1.111 4.60 1.1314 ذّهٍذ اٌذخً

ِعذي دوساْ 

 الأصىي

1.4114 1.33 1.154*** 1.44340 6.15 1.111* 

 *1.111 5.15 1.3161 1.411 1.01 1.141 ٔغثح الاعرحمالاخ 

 *1.111 11.31 4.4116 *1.111 33.35 1.131 ِعذي اٌعائذ الأصىي

 . ذفغٍشٔرائح اٌذساعح واٌذساعاخ اٌّغرمثٍٍح 1

 ذفغٍش ٔرائح اٌذساعح  1.6

فٟ ػٛء ِب رُ اعزؼشاػٗ ِٓ ٔزبئظ الاخزجبساد الإؽظبئ١خ ٠ّىٓ اعزؼشاع ٘زٖ 

( ِٓ خلاي اٌزؼشف ػٍٟ اِىب١ٔخ سفغ أٚ ػذَ سفغ 52إٌزبئظ فٟ اٌغذٚي سلُ )

 فشٚع اٌذساعخ ٚرٌه ػٍٟ إٌؾٛ اٌزبٌٟ : 

 ٔرائح اخرثاس فشوض اٌذساعح( : 14خذوي سلُ )

 اٌمشاس اٌفشض َ

 لا ٌّىٓ سفضه  تٍٓ اٌمٍىد اٌّاٌٍح ٌٍششواخ واعرذاِح ذىصٌعاخ الأستاذٌىخذ علالح ِعٕىٌح  1

ٌىخذ دوس وعٍظ ٌرّهٍذ اٌذخً عًٍ اٌعلالح تٍٓ اٌمٍىد اٌّاٌٍح ٌٍششواخ واعرذاِح  4

 ذىصٌعاخ الأستاذ

 لا ٌّىٓ سفضه 

 لا ٌّىٓ سفضه  ٌىخذ علالح تٍٓ اٌمٍىد اٌّاٌٍح وذّهٍذ اٌذخً 4/1

 لا ٌّىٓ سفضه  ذّهٍذ اٌذخً واعرذاِح اٌرىصٌعاخٌىخذ علالح تٍٓ  4/4

( اٌٟ اٌؼذ٠ذ ِٓ إٌمبؽ 52ٚرش١ش ٔزبئظ اخزجبس اٌفشٚع اٌّؼشٚػخ ثبٌغذٚي سلُ )

 ٠ّىٓ اعزؼشاػٙب ػٍٟ إٌؾٛ اٌزبٌٟ : 

  " ًٌىخذ علالح ِعٕىٌح تٍٓ اٌمٍىد اٌّاٌٍح لا ٠ّىٓ سفغ اٌفشع الأٚي اٌمبئ

" ٚرذػُ ٘زٖ إٌز١غخ ٔظش٠خ الإشبسح، ٚاٌزٟ ٌٍششواخ واعرذاِح ذىصٌعاخ الأستاذ

رمٛي أْ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ رذفغ اٌششوخ ٌٍؾفبظ ػٍٟ ِغزٛٞ ِغزمش ٚدائُ ِٓ 

اٌزٛص٠ؼبد ٔظشاً ٌّب رٛاعٗ ِٓ ل١ٛد ِٚؼٛلبد فٟ اٌؾظٛي ػٍٟ اٌز٠ًّٛ اٌلاصَ 

ِٓ ِظبدس اٌز٠ًّٛ  اٌخبسع١خ ٚثبٌزبٌٟ رٍغؤ اٌششوبد اٌٟ اٌّٛاسد اٌذاخ١ٍخ ارا 

ذ ِزٛفشح ثبلإػبفخ اٌٟ رٛس٠ك اٌذ٠ْٛ، ٚفٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ ٠غؼٟ ِغٍظ الإداسح وبٔ
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اٌٟ اسعبي اشبساد ا٠غبث١خ ٌٍّغزضّش٠ٓ ٚاٌغٛق ثبلإػلاْ ػٓ رٛص٠ؼبد أسثبػ 

 (.Skinner & soltes, 2011؛ Miller & Rock, 2013ٌلأعُٙ )

 "  ًٌىخذ دوس وعٍظ ٌرّهٍذ اٌذخً عٍ لا ٠ّىٓ سفغ اٌفشع اٌضبٟٔ اٌمبئ ً

" ؽ١ش رش١ش اٌعلالح تٍٓ اٌمٍىد اٌّاٌٍح ٌٍششواخ واعرذاِح ذىصٌعاخ الأستاذ

( ، عذٚي سلُ 52( ، عذٚي سلُ )4إٌزبئظ الإؽظبئ١خ اٌّؼشٚػخ ثغذٚي سلُ ) 

( ٌٍزؤص١شاد اٌّجبششح ٚغ١ش اٌّجبششح ٚاٌى١ٍخ وبٔذ ػٍٟ إٌؾٛ β( أْ ل١ّخ )55)

%، ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٟ أْ 5ؼ٠ٕٛخ ػٕذ ِغزٛٞ ِ 2.2241، 2.2421،  5.445اٌزبٌٟ: 

ر١ّٙذ اٌذخً ٠ٍؼت دٚس اٌٛع١ؾ فٟ ؽج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٚرٛص٠ؼبد 

الأسثبػ ، ٚرذػُ ٘زٖ إٌز١غخ ٚعٙخ إٌظش اٌمبئٍخ أْ  ِٕشآد الأػّبي اٌزٟ رؼبٟٔ 

ِٓ ل١ٛد ِب١ٌخ رغؼٟ فٟ عج١ً اٌٛطٛي اٌٟ ِظبدس ر٠ًّٛ خبسعٟ أٚ اٌؾفبظ 

ً اٌذاخ١ٍخ  اٌٟ ِؾبٌٚخ اٌجؾش ػٓ ؽشق ِؼ١ٕخ لإخفبء / أٚ ػٍٟ ِظبدس اٌز٠ّٛ

رؤع١ً الاػزشاف ثجؼغ اٌجٕٛد اٌّئصشح ػٍٟ سلُ اٌشثؼ، فٟ ِؾبٌٚخ ِٕٙب لإظٙبس 

ٚرٌه  اٌششوخ فٟ ٚػغ ِغزمش ِب١ٌبً، دْٚ ٌفذ الأزجبٖ اٌٟ ػ١ٍّخ اداسح دخً فغخ

ر١ّٙذ اٌذخً ث١ٓ اٌفزشاد اٌّب١ٌخ اٌّخزٍفخ ٌزخف١غ ِغزٛٞ  ثبلاػزّبد ػٍٟ اعزشار١غ١خ

 ,Tariverd & Keivanfarاٌززثزة فٟ سلُ اٌشثؼ اٌّؼٍٓ ِٓ عٕخ اٌٟ أخشٞ )

ٚفٟ ػٛء لجٛي اٌفشع اٌشئ١غٟ رُ . (Falavigna & Ippoliti, 2021؛ 2017

 لجٛي اٌفشػ١ٓ اٌفشػ١١ٓ أ٠ؼبً ٚرٌه ػٍٟ إٌؾٛ اٌزبٌٟ : 

ٌىخذ علالح تٍٓ اٌمٍىد اٌّاٌٍح ع اٌفشػٟ الأٚي ٚاٌمبئً " لا ٠ّىٓ سفغ اٌفش -

ٚرذػُ ٘زٖ إٌز١غخ ٚعٙخ ٔظش اٌمبئٍخ أْ الإداسح رغؼٟ لاعزخذاَ ر١ّٙذ  "وذّهٍذ اٌذخً

اٌذخً ٌٍؾفبظ ػٍٟ ِغزٛٞ أسثبػ ِؼٍٓ ػٕٗ ِغزمش ِب ث١ٓ اٌغٕٛاد اٌّب١ٌخ فٟ ِؾبٌٚخ 

 ِٕٙب لإظٙبس ٚالغ إٌّشؤح ثشىً أفؼً

ٌىخذ علالح تٍٓ ذّهٍذ اٌذخً  لا ٠ّىٓ سفغ اٌفشع اٌفشػٟ اٌضبٟٔ ٚاٌمبئً "  -

أْ ٠ّٚىٓ رفغ١ش ٘زٖ إٌز١غخ فٟ ػٛء ٚعٙخ إٌظش اٌمبئٍخ واعرذاِح اٌرىصٌعاخ "

ِؾبٌٚخ إٌّشؤح ٌٍؾفبظ ػٍٟ رٛص٠ؼبد ِغزمشح ِٓ الأسثبػ ع١ؼزّذ ػٍٟ اٌٛطٛي 

س رزثزة وج١ش ف١ٙب ِٓ خلاي ٌّغز٠ٛبد صبثزخ ِٓ الأسثبػ ثشىً عٕٛٞ دْٚ ؽذٚ

 اعزخذاَ اعزشار١غ١خ ر١ّٙذ اٌذخً.
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 اٌذساعاخ اٌّغرمثٍٍح  1.6

 اٌذٚس اٌٛع١ؾ لأعب١ٌت أخشٞ ِٓ اداسح اٌذخً  ػٍٟ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ  اخزجبس

 ٚاعزذاِخ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ِضً : 

اٌّب١ٌخ ٚاعزذاِخ اٌذٚس اٌٛع١ؾ لإداسح اٌذخً ثبلاعزؾمبق ػٍٟ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌم١ٛد  -

 رٛص٠ؼبد الأسثبػ

اٌذٚس اٌٛع١ؾ لإداسح اٌذخً اٌؾم١م١خ ػٍٟ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٚاعزذاِخ  -

 رٛص٠ؼبد الأسثبػ.

اٌذٚس اٌٛع١ؾ لإداسح اٌذخً ثبٌزظ١ٕف ػٍٟ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٚاعزذاِخ  -

 رٛص٠ؼبد الأسثبػ

 اٌؼلالخ ث١ٓ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٚاعزذاِخ اػبدح اخزجبس اٌذٚس اٌٛع١ؾ ٌز١ّٙذ اٌذخً ػ ٍٟ

 الأسثبػ ػٍٟ ػ١ٕخ ِمبسٔخ ِٓ ششوبد اٌمطبع اٌؼبَ ٚاٌخبص .رٛص٠ؼبد 
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 اٌّشاخع 

 اٌّشاخع : اٌّشاخع اٌعشتٍح 

ؾبعجخ"، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ اٌضلبص٠ك.2222ؽّبد، اؽّذ ٘بٟٔ اٌجؾ١شٞ،   ، "ٔظش٠خ اٌّ

ع١ؾ ٌٍزغٕت اٌؼش٠جٟ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد  الأصش، " 2222فٛدح، اٌغ١ذ اؽّذ ِؾّٛد،  اٌٛ

ؾبعجخ ، و١ٍخ  ٚالاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ دساعخ اخزجبس٠خ"، ِغٍخ الإعىٕذس٠خ ٌٍجؾٛس اٌّؾبعج١خ، لغُ اٌّ

 .77-5( : 7)2اٌزغبسح، عبِؼخ اعىٕذس٠خ، 

ٍى١خ ٚخظبئض ِغٍظ الإ2252اٌّذثٌٟٛ، دا١ٌب ِؾّذ خ١شٞ،  داسح ػٍٟ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ، " أصش ١٘ىً اٌّ
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 إًٌٍ ٌحٍٍح الألطاْ 66

 خىٌذْ ذىظ ٌلأصىاف 61

 داٌظ ٌٍّلاتظ اٌداهضج 60

 الأغزٌح واٌّششوتاخ

 ِصش ٌٍذواخٓ -الاعّاعٍٍٍح  63

 اٌذٌرا ٌٍغىش 11

 اٌضساعٍحاٌذوٌٍح ٌٍّحاصًٍ  11

 اٌضٌىخ اٌّغرخٍصح وِٕرداذها 14

 اٌعشتٍح ٌّٕرداخ الأٌثاْ 13

 اٌماهشج ٌٍذواخٓ 14

 اٌماهشج ٌٍضٌىخ واٌصاتىْ 15

 اٌّصشٌح ٌصٕاعح إٌشا واٌدٍىوىص 16
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