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 ػهٗ كفبءح الاعزضًبسنهششكبد انًحههيٍ انًبنييٍ  رغطيخ أصش

 دساعخ اخزجبسيخ ػهٗ انششكبد انًغبًْخ انًصشيخ

 انغيذ حغٍ عبنى ثلال

 يذسط ثمغى انًحبعجخ

 عبيؼخ انضلبصيك -كهيخ انزغبسح

 

 صـــيهخ

اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٌٍششوبد  رغط١خأصش  اخزجبس٠ٚٙذف ٘زا اٌجؾش اٌٝ دساعخ 

 رغط١خػٍٝ وفبءح الاعزضّبسثٙب. ِٓ خلاي الإعبثخ ػٓ اٌزغبإي اٌزبٌٝ: ِب ٘ٛ أصش 

اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٌٍششوبد ػٍٝ وفبءح الاعزضّبسثٙب ؟ ِٚٓ أعً اخزجبس فشػ١خ اٌجؾش، 

١ٍٓ اٌّؾٍ رٛط١بدٚ٘ٛ ػذد  ،اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٌٍششوبد زغط١خٌ رُ الإعزؼبٔخ ثّم١بط 

اٌّب١١ٌٓ ٌٍششوبد خلاي اٌؼبَ. ثبلإػبفخ اٌٝ رٌه، رُ الاػزّبد ػٍٝ ل١ّخ ثٛالٝ 

الإٔؾشاف ػٓ الاعزضّبس اٌّزٛلغ  )وّم١بط ػىغٝ ٌىفبءح الاعزضّبس(. ٚلذ لبَ اٌجبؽش 

ِشب٘ذح( ٌؼ١ٕخ ِٓ اٌششوبد ِم١ذح  072ثبخزجبس فشػ١خ اٌجؾش ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ )

اٌٝ  0222ٝ لطبػبد غ١ش ِب١ٌخ فٝ اٌفزشح ِٓ ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ ٚرٕزّٝ اٌ

، ٠ٛفش  Panel Dataٚثبعزخذاَ أعٍٛة رؾ١ًٍ الإٔؾذاس اٌّزؼذد، اػزّبدا ػٍٝ َ. 0228

ً ػٍٝ أْ   ِٛعجخػٍٝ ػلالخ ٌٍششوبد  اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ رغط١خاٌجؾش د١ٌلاً اخزجبس٠ب

 رغط١خ ص٠بدح فٝ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ، ثّؼٕٝ أٔٗ فٝ ظً  ثىفبءح الاعزضّبس

 .اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٌٍششوبد رضداد وفبءح الاعزضّبس ثٙب

 .رٛط١بد اٌّؾ١ٍٍٓ، وفبءح الاعزضّبس،اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ رغط١خ  اٌىٍّبد اٌذاٌخ:
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Abstract 

This research aims to study the effect of corporate 

financial analyst coverage on investment efficiency through 

answering the research question; what is the effect of corporate 

financial analysts' coverage on the efficiency of their investment? 

A research hypothesis has been formulated and the number of 

recommendations issued by the financial analysts of companies 

during the year was used to measure financial analyst coverage. 

In addition, the residuals of the deviation from the expected 

investment was used as a reverse measure of the efficiency of the 

investment. Data collected from 289 views from a sample of 

companies listed in the Egyptian Stock Exchange and belongs to 

non-financial sectors during the period 2011-2017. Multiple 

regression analysis method, depending on the Panel Data, was 

employed and results showed that there is a positive relationship 

between corporate financial analyst coverage and investment 

efficiency in Egyptian joint stock companies reflecting that if 

corporate financial analyst coverage increased, the investment 

efficiency increased. 

Key words: Financial analyst coverage, Investment Efficiency, 

Analysts’ recommendations 
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 يمذيخ ٔيشكهخ انجحش

اٌزؤص١ش  ؽ١ش ٠زّضًآصبس الزظبد٠خ و١ٍخ ٚعضئ١خ،  ٌٙباْ وفبءح الاعزضّبس 

الالزظبدٜ اٌىٍٝ فٝ أْ الاعزضّبس ٘ٛ اٌّؾذد اٌشئ١غٝ ٌٍّٕٛ الالزظبدٜ، ث١ّٕب ٠زّضً 

ٌٍؼبئذ ػٍٝ سأط اٌّبي  سئ١غٝ ؽبفضأْ الاعزضّبس ٘ٛ  فٝ اٌزؤص١ش الالزظبدٜ اٌغضئٝ 

 .(Biddle et al., 2009) ٠ؾظً ػ١ٍٗ اٌّغزضّشْٚ اٌزٜ

اٌششوخ  ِذ٠شٚوفبءح الاعزضّبس ِٓ ث١ٓ أُ٘ اٌّغئ١ٌٚبد اٌزٝ ٠زؾٍّٙب  رؾم١ك٠ؼذ 

اٌٝ  ؽ١ش أْ لشاساد الاعزضّبس رذفغ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ ٚاٌزم١١ُ إٌٙبئٝ ٌٍششوخ

، ٌزا ٠غت ػٍٝ اٌّذ٠ش٠ٓ اعزضّبسِض٠ذا ِٓ  الأِٛاي اٌغذ٠ذح ثىفبءح ِٓ ِغزٜٛ أػٍٝ

 .Brogaard et al., 2019)أعً رؼظ١ُ ل١ّخ اٌششوخ )

 اْ الاعزضّبس إٌبعؼ ِٓ لجً اٌششوبد ٠خٍك ل١ّخ ٌٍّغب١ّ٘ٓ ٠ٚذفغ ّٔٛ اٌششوخ

لذ رفشً اٌششوبد فٟ الاعزضّبس ثىفبءح ثغجت رؼبسة اٌّظبٌؼ ث١ٓ  ، ِٚغ رٌه،لأػٍٝ

رُ رؾذ٠ذ اٌؼذ٠ذ ِٓ ِشبوً اٌٛوبٌخ الإداس٠خ ػٍٝ ؽ١ش اٌّذ٠ش٠ٓ )وٛو١ً( ٚاٌّغب١ّ٘ٓ. 

أٚ ٔمض الاعزضّبس  Overinvestmentاٌٝ الإفشاؽ فٝ الاعزضّبس  أٔٙب رئدٜ اِب

Underinvestment (Ward et al., 2020.) 

رؼبٔٝ أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ ثبٌذٚي إٌب١ِخ ِٓ أْ ١٘ىً اٌٍّى١خ ثبٌششوبد 

اٌّغبّ٘خ اٌّم١ذح ثزٍه الأعٛاق رىْٛ أوضش رشوضاً، ِٚٓ صُ ٠ض٠ذ ِغزٜٛ ػذَ رّبصً 

 (.0227الأعٛاق )أثٛ اٌؼلا،  اٌّؼٍِٛبد ثزٍه

ػٓ الأٔشطخ  اٌؾظٛي ػٍٝ ِؼٍِٛبدرؼزجش اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ أؽذ أُ٘ ِظبدس 

الإلزظبد٠خ ٌٍششوبد اٌّغبّ٘خ اٌزٝ ٠زذاٚي أعّٙٙب فٝ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ، ٠ٚؼزّذ 

أطؾبة اٌّظبٌؼ ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌٛاسدح فٝ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ فٝ دػُ لشاسارُٙ 

ٕ٘بن ِفبسلخ ؽم١م١خ، ؽ١ش أْ ِغئ١ٌٛخ اػذاد اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ رمغ ػٍٝ  اٌّخزٍفخ، ٌىٓ

الإداسح ٘ٝ الألذس ػٍٝ رشعّخ ٔزبئظ ػ١ٍّبد اٌششوخ ٚأٔشطزٙب وّب أْ ػبرك الإداسح، 

اٌٝ أسلبَ راد دلاٌخ فٝ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍششوخ. ِٓ ٘زٖ اٌّفبسلخ ٠ٕشؤ ٔٛػ١ٓ ِٓ 

٠ٚزىفً ثٙب اٌّشاعغ اٌخبسعٝ، ػٓ ؽش٠ك  اٌّخبؽش، أؽذّ٘ب ٘ٛ ِخبؽش اٌّؼٍِٛبد،
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رمذ٠ُ رؤو١ذاً ِؼمٛلا ثؤْ اٌّخبؽش اٌٛاسدح ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ لا رشىً خطشاً ِئصشاً، أِب 

إٌٛع اٌضبٔٝ ٚ٘ٛ اٌّخبؽش اٌّؾبعج١خ، ف١زىفً ثٗ اٌّؾًٍ اٌّبٌٝ، ػٓ ؽش٠ك اٌم١بَ 

اٌّؾبعج١خ )أثٛ  ثبٌزؾ١ًٍ اٌّؾبعجٝ ٚاٌزٜ ٠زؼّٓ ػذح عٛأت أؽذ٘ب رم١١ُ اٌّخبؽش

 (.62-67:ص. 0222 اٌؼض،

( اْ أٔشطخ رؾ١ًٍ الأٚساق اٌّب١ٌخ (٠Jensen and Meckling,  1976شٜ 

رمًٍ ِٓ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد اٌّشرجؾ ثفظً اٌٍّى١خ ػٓ الإداسح، 

. ؽ١ش ٠ّىٓ ٌٍّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ِشالجخ اٌغٍٛن الإداسٜ ٚاٌؾذ ِٓ الأزٙبص٠خ الإداس٠خ

فبٌّؾٍٍْٛ اٌّب١ٌْٛ أفشاد ٌذ٠ُٙ اٌمذسح ٚاٌخجشح ٌٍم١بَ ثٙزٖ اٌّٙبَ، ُٚ٘ ِؾزشفْٛ ٌٚذ٠ُٙ 

خٍف١خ ِٚؼشفخ وج١شح ثبٌظٕبػخ، ٠ٚززجؼْٛ ِؼٍِٛبد اٌششوخ ػٍٝ أعبط ِٕزظُ ٌٚذ٠ُٙ 

 (.Chen et al., 2016فشطخ ٌٍزفبػً ِجبششح ِغ اٌّذ٠ش٠ٓ )

ِٓ أعً  رؾ١ٍلادشوبد ٚاعشاء ٠غؼٝ اٌّؾٍٍْٛ اٌّب١ٌْٛ  ٌززجغ ِؼٍِٛبد اٌش

اٌؾظٛي ػٍٝ عّؼخ أػٍٝ ٚوغت اٌّض٠ذ ِٓ الأعش. ِٓ اٌّشعؼ أْ ٠ىشف اٌزؾ١ًٍ 

اٌذل١ك ٌٍّؾ١ٍٍٓ ػٓ اداسح الأسثبػ ِٓ خلاي الاعزؾمبلبد الإخز١بس٠خ أٚ الأٔشطخ 

 .Oh and Kim, 2018)اٌؾم١م١خ ٚرٌه ِٓ خلاي اٌزٕجئ ثبلأداء اٌفؼٍٝ ٌٍششوبد )

أْ اٌّؾ١ٍٍٓ ٠زٛاطٍْٛ ثٕشبؽ ِغ وجبس  Brown et al., 2015)) ٚلذ روش

ِذ٠شٜ اٌششوبد، ٚ٘زا اٌزٛاطً ٠ٍؼت دٚساً ٘بِب فٝ لشاساد ِزؼٍمخ ثغ١بعخ اٌششوخ، 

ِؾًٍ، أوضش ِٓ إٌظف أعبة ثؤْ ٌذ٠ُٙ ارظبلاد  222ففٝ ِغؼ شًّ أوضش ِٓ 

الألً خّظ ِشاد فٟ ( ػٍٝ CFOsِجبششح ِغ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٜ أٚ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّب١١ٌٓ )

اٌغٕخ. ٚروش ِؾٍٍْٛ أْ اٌّؾبدصبد ِغ وجبس اٌّذ٠ش٠ٓ ٘ٝ ِظذس ِف١ذ ٌٍغب٠خ ػٕذِب 

 .Graham et al., 2005))٠مذِْٛ رٛط١بد الأعُٙ أٚ رٛلؼبد الأسثبػ 

ً وّب أْ اٌّؾ١ٍٍٓ  ً ِّٙب وفبءح  رؾم١ك٠غبػذ ػٍٝ  ٌٍّؼٍِٛبد ٠ؼذٚا ثّضبثخ ٚع١طب

َ، رٛطٍذ 0227ٚ  0222اٌششوبد اٌظ١ٕ١خ اٌّذسعخ ث١ٓ ؼٍٝ ػ١ٕخ وج١شح ِٓ فاٌغٛق، 

اٌٝ أْ اٌّؾ١ٍٍٓ فٟ اٌظ١ٓ ٠ّىُٕٙ ػجؾ اٌغٍٛن  (Chen et al., 2014)دساعخ 

الأزٙبصٜ ٌلإداسح ٚاٌزٜ ٠ؼش ثشفب١٘خ اٌّغب١ّ٘ٓ، ارا ػًّ اٌّؾٍٍْٛ ثشىً فؼبي 
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رٛلؼبد وّشالج١ٓ ٌغٍٛن اٌّذ٠ش٠ٓ. ٕ٘بن دساعبد رش١ش اٌٝ أْ اٌّؾ١ٍٍٓ ٠ظذسْٚ 

 ,Lim))ِزؾ١ضح أٚ رٛط١بد ٌغزة الأػّبي اٌّظشف١خ الاعزضّبس٠خ ٌظبٌؼ الإداسح

2001; Irvine, 2004; Chen et al., 2016  ِٓ أٜ أْ ؽٛافض اٌّؾ١ٍٍٓ لذ رؼؼف

دٚسُ٘ اٌشلبثٝ ػٍٝ عٍٛن الاداسح، ٌزا فبْ اٌؼلالخ ث١ٓ ِزبثؼخ اٌّؾ١ٍٍٓ ٚوفبءح 

 ٌزؾمك ِٕٗ. الاعزضّبسرّضً عئاي رغش٠جٝ ٠غزؾك ا

ل١ّخ اٌّؼٍِٛبد  ػٍٝ ٔطبق ٚاعغ ثبٌجؾٛس اٌزٝ رٛصك٠ؾظٝ الأدة الأوبد٠ّٝ ٚ

أْ اٌّؾ١ٍٍٓ ِٕٙب لجً اٌّؾ١ٍٍٓ ِٚغ رٌه، وبْ ٕ٘بن ثؼغ الأزمبداد  إٌّزغخ ِٓ

لذ رىْٛ ِزؾ١ضح  اٌزٝ ثجغبؽخ ٠ؼٍّْٛ ٌّظٍؾزُٙ ِٓ خلاي رٛف١ش اٌّؼٍِٛبد

(Dhiensiri and Sayrak, 2010.) 

ػٍٝ أْ رئصش ٠ّىٓث١ٓ اٌؼٛاًِ اٌزٝ  ثؼغ اٌذساعبد اٌٝ أْ ِٓ أشبسد وّب 

وفبءح الاعزضّبس، اٌجؼذ اٌزٜ رُ رغبٍ٘ٗ اٌٝ ؽذ وج١ش ٘ٛ رغط١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ 

 Healy and Palepu) أعٛاق سأط اٌّبي ٌٍششوبد، ٚاٌزٝ رؼًّ وٛع١ؾ ٘بَ فٝ

2001; Groysberg and Healy 2013; Brogaard eal., 2019.) 

ِٚزبثؼخ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٌٍششوبد  رغط١خص٠بدح أْ اٌؾب١ٌخ  رفزشع اٌذساعخٌزا 

ِٓ خلاي خفغ ٠ّٚىٓ أْ رزؾمك وفبءح الاعزضّبس .٠ض٠ذ ِٓ وفبءح الاعزضّبس ٠ّىٓ أْ

ٚرؼض٠ض ػ١ٍّخ  ،ِٓ لجً اٌغبٌجخاٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ  طبفٝ ٌٍّشبس٠غ راد اعزغبثخ الإداسح

رم١ًٍ الاعزضّبس  ٚثبٌزبٌٝالأداء اٌغ١ئ )راد اٌّجىش ػٓ اٌّشبس٠غ اٌلاؽمخ  اٌزخٍٝ

 .Ramadan, (2017) اٌضائذ(

فٝ ػٛء اٌؼشع اٌغبثك، ٚػٓ رضا٠ذ الا٘زّبَ ثّؾذداد وفبءح الاعزضّبس، ٠ّىٓ 

 ػشع ِشىٍخ اٌجؾش ِٓ خلاي ؽشػ اٌغئاي ا٢رٝ:

انًحههيٍ انًبنييٍ نهششكبد انًغبًْخ انًصشيخ ػهٗ كفبءح  رغطيخيب ْٕ أصش 

 ؟ثٓب الاعزضًبس
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 ْذف انجحش 

اخزجبس أصش دساعخ ٚ فٌٍٝجؾش  اٌشئ١غٝفٟ ػٛء ِشىٍخ اٌجؾش، ٠زّضً اٌٙذف 

 اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ. فٝ الإعزضّبساٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ػٍٝ وفبءح  رغط١خ

 أ١ّ٘خ اٌجؾش 

 ػذح ػٕايم ٔاػزجبساد نؼم يٍ أًْٓب يب يهٗ:رشعغ أًْيخ انجحش إنٗ 

اٌّؾ١ٍٍٓ ٚوفبءح الإعزضّبس، رج١ٓ  رغط١خػٕذ ِغؼ الأدث١بد اٌغبثمخ ػٓ اٌؼلالخ ث١ٓ  (2)

ٌٍجبؽش أْ ٕ٘بن ٔذسح ٔغج١خ فٝ اٌجؾٛس اٌزٝ عؼذ ٔؾٛ دساعخ رٍه اٌؼلالخ، ٠ٚؼذ 

، خبطخً، فٝ ظً رٌه عججبً ل٠ٛبً ٌغؼٝ اٌجبؽش ٌذساعخ ٘زٖ اٌؼلالخ فٝ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ

اٌّؾ١ٍٍٓ  رغط١خٔذسح اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٝ رّذ فٝ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ ػٓ اٌؼلالخ ث١ٓ 

 ٚوفبءح الإعزضّبس.

٠زٛلغ اٌجبؽش أْ رغُٙ ٔزبئظ ٘زا اٌجؾش فٝ الأدث١بد اٌغبثمخ اٌزٝ رغؼٝ اٌٝ رؾذ٠ذ  (0)

 اٌؼٛاًِ اٌّئصشح ػٍٝ وفبءح الإعزضّبس فٝ اٌششوبد.

غبّ٘خ فٝ اػبفخ ِؾذد عذ٠ذ   (2) بّس اٌٝ ِؾذداداٌّ  .وفبءح الاعزض

غبثمخ 4) ذساعخ ِغ الأدث١بد اٌ ذٚس  فٝ( رزفك ٘زٖ اٌ ٓ خلاي رم١١ُ اٌ ؾبعجخِ  شلبثٝاٌّ  زغط١خٌ اٌ

ذسعخ فٟ  ششوبد اٌّ ٓ اٌ ذادِ  َ ِشب٘ بّس ثبعزخذا ٝ وفبءح الاعزض ١١ٓ ػٍ بٌّ ١ٍٍٓ اٌ ؾ اٌّ

 ِظش.

جبؽش( 5) ١خ ػٕذ  ٠زٛلغ اٌ بٌّ اٛئُ اٌ ٌٍم  ْ خبسع١ٛ غزخذِْٛ اٌ ؾبٌٝ اٌّ جؾش اٌ ٓ ٔزبئظ اٌ أْ ٠غزف١ذِ 

ً ِٓ أْ  طلالب بّس٠خ، ٚرٌه أ بٕػخ لشاسارُٙ الاعزض ١ٍٍٓ رغط١خط ؾ زّٛلؼخ  ٚػلالزٗ اٌّ اٌ

بّس . ثىفبءح الإعزض ١ِٓ غزخذ ئصشح ػٍٝ لشاساد ٘ئلاء اٌّ ً اٌّ اِٛ ؼ  رؼزجش أؽذ اٌ

١ٍخ ٚ عضئ١خ 6) بّس آصبس الزظبد٠خ و زؾغ١ٓ وفبءح الاعزض  ٌ)(Biddle et al., 2009) . ٗ بّ أٔ و

زٛلغ أْ  ِٓ اٛسد،  رئدٜاٌّ ٌٍّ بّساد اٌٝ رخظ١ض أفؼً  بّ ٠ئدٜوفبءح الاعزض  ٌشفب١٘خ ِ

بّػ١خ أفؼً )  .Abd Elhamed, 2018)اعز
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 خطخ انجحش

ً ٌٙذفٗ الأعبعٝ، رٕطٜٛ خطخ اٌجؾش ػٍٝ  فٝ ػٛء ِشىٍخ اٌجؾش، ٚرؾم١مب

اٌّؾ١ٍٍٓ  رغط١خخّغخ ألغبَ، ٠زؼشع اٌمغُ الأٚي ِٕٙب ٌخٍف١خ ٔظش٠خ ػٓ اٌؼلالخ ث١ٓ 

 فشػ١خ، ث١ّٕب ٠زؼشع اٌمغُ اٌضبٔٝ اٌٝ ِشاعؼخ اٌذساعبد اٌغبثمخ ٚرط٠ٛش ٚوفبءح اٌّب١١ٌٓ

ؾش ٚرؾ١ًٍ ٔزبئغٗ فٝ اٌمغ١ّٓ اٌضبٌش ٚاٌشاثغ ػٍٝ اٌجؾش،  ٠ٚمَٛ اٌجبؽش ثزظ١ُّ اٌج

اٌزٛاٌٝ، ٚأخ١شاً ٠ؼشع اٌمغُ اٌخبِظ خلاطخ اٌجؾش ٚأُ٘ اٌفشص اٌّّىٕخ ٌلأثؾبس 

 اٌّغزمج١ٍخ.

 انمغى الأٔل

 خهفيخ َظشيخ -ٔكفبءح الاعزضًبسنهششكبد انًحههيٍ انًبنييٍ  رغطيخ

 اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٌٍششوبد رغط١خ. 2

ػشع ٔزبئظ ِٓ خلاي  فٝ أعٛاق اٌّبي اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ دٚس٠ّىٓ ٚطف 

 اٌزب١ٌخ:اٌذساعبد 

اٌّؾًٍ اٌّبٌٝ ثبٌؾظٛي ػٍٝ ِؼٍِٛبد خبطخ ثبٌششوخ ٚاٌمطبع الالزظبدٜ  ٠مَٛ (2)

ّٔبرط رم١١ُ ثٙذف رؾذ٠ذ ا١ٌٗ، ٠ٚزُ رؾ١ًٍ رٍه اٌّؼٍِٛبد، ٚاعزخذاَ  اٌزٜ رٕزّٝ

٠ٍٝ رٌه اػذاد رٛط١بد ٔٙبئ١خ ٚرٛف١ش٘ب اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ )اٌزار١خ( ٌٍغُٙ، صُ 

 (.0222ٌٍّغزضّش٠ٓ )اٌؼٍّٝ، 

أدٌخ رغش٠ج١خ رج١ٓ أْ رغط١خ اٌّؾ١ٍٍٓ Frankel and Li, 2004) ( لذِذ دساعخ )0)

 ,.Armstrong et alرمًٍ ِٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد. وّب لذِذ دساعبد )

2011;   (Derrien et al., 2016  ٝأْ رغط١خ اٌّؾ١ٍٍٓ رمًٍ  ػٍٝد١ًٌ رغش٠ج

 ِٓ رىٍفخ سأط اٌّبي ٌٍششوبد.

( أْ اٌششوبد اٌزٝ ٠غط١ٙب ػذد أوجش ِٓ اٌّؾ١ٍٍٓ رىْٛ ألً اداسح ٌلأسثبػ، لأْ 2)

اٌّذ٠ش٠ٓ ٠خشْٛ أْ ٠ىزشف اٌّؾٍٍْٛ اداسرُٙ ٌلأسثبػ ٠ٚىشفٛا ٌٍغّٙٛس ػٓ 

 (. (Yu, 2008; Irani and Oesch, 2013رؼخ١ُ الأسثبػ ِٓ عبٔت الإداسح 
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٠ؼًّ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ وٛع١ؾ ٌٍّؼٍِٛبد ث١ٓ اداسح اٌششوبد  ٚاٌّغزضّش٠ٓ  (4)

اٌخبسع١١ٓ، لأْ اٌّؾ١ٍٍٓ ٠غّؼْٛ اٌّؼٍِٛبد ِٓ ِظبدس ػبِخ ٚخبطخ، اٌزم١١ُ 

اٌّغزّش لأداء اٌششوخ، ٚػغ رٛلؼبد ؽٛي آفبلٙب اٌّغزمج١ٍخ، ٚاطذاس رٛط١بد 

اٌّؾ١ٍٍٓ  رغط١خٌّشعؼ أْ رئدٜ ششاء أٚ اؽزفبظ أٚ ث١غ ثبٌٕغجخ ٌٍّغزضّش٠ٓ، ِٓ ا

 اٌزغط١خاٌٝ رؾغ١ٓ اٌشفبف١خ ٚرم١ًٍ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ اداسح اٌششوخ ِؾً 

 (.Chen et al., 2016)ٚاٌّغزضّش٠ٓ اٌخبسع١١ٓ 

٠مَٛ اٌّؾٍٍْٛ ثغّغ ِٚؼبٌغخ ٚٔشش اٌّؼٍِٛبد ؽٛي اٌششوبد اٌزٝ ٠زبثؼٛٔٙب، ( 5)

أداء اٌششوخ ػٍٝ اٌّذٜ اٌمظ١ش، ٚثٕبء وّب ٠مَٛ اٌّؾٍٍْٛ ثٛػغ رٛلؼبد ؽٛي 

الإؽزفبظ  ػٍٝ رٍه اٌزٛط١بد اٌزٝ ٠مذِٙب اٌّؾٍٍْٛ ٠زُ ارخبر لشاساد ثبٌششاء أٚ

اٌج١غ ِٓ عبٔت اٌّغزضّش٠ٓ، وّب أْ اٌّؾٍٍْٛ ٠ّضٍْٛ ٚع١ؾ ِؼٍِٛبرٝ ؽبعُ  أٚ

فٝ رشى١ً رٛلؼبد اٌّغزضّش٠ٓ ؽٛي الأداء اٌّغزمجٍٝ ٌٍششوخ، ٌزٌه، فبْ 

 ,.Qian et al)ُ ٚرٛط١برُٙ رخٍك اٌىض١ش ِٓ اٌؼغؾ  ػٍٝ اٌّذ٠ش٠ٓ ) رم١١ّبرٙ

2019. 

ػٍٝ اعزضّبساد اٌششوبد ِٓ  ؽبوّخٌٍزؾ١ًٍ اٌّبٌٝ اٌخبسعٝ ػبٌٝ اٌغٛدح آصبس ( 6)

خلاي عّغ ِؼٍِٛبد ػٓ اٌششوخ ٚٔشش رٕجئاد ٚرٛط١بد ٌٍغّٙٛس ِٚشالجخ 

  الإداسح

(2015 Firth et al.,). 

أْ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٠ٍؼجْٛ دٚسًا فٝ ِشالجخ الاعزضّبساد غ١ش اٌفؼبٌخ اٌّغزّذح  (8)

 .(Oh and Kim, 2018)ِٓ اٌّذ٠ش٠ٓ وٕز١غخ لإداسح الأسثبػ الإٔزٙبص٠خ 

أْ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ  وٛع١ؾ ٘بَ فٝ أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ، ٌذ٠ُٙ اٌفشطخ ( 7)

ٚعٙبد إٌظش ؽٛي آفبق اٌششوخ،  ٌٍزفبػً ِجبششح ِغ الإداسح ِٓ أعً ط١بغخ

أْ ٚاٌزؼج١ش ػٓ آسائُٙ ِٓ خلاي اٌزمبس٠شاٌزٝ ٠ظذس٘ب اٌّؾ١ٍٍٓ ٌؼّلائُٙ، وّب 

اٌٝ رئدٜ  ٌغبٔت أوجش ِٓ اٌّؼٍِٛبد اٌخبطخ ثبٌششوخ رغط١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ

٠ٕزظ ِٓ دٚس ٚ٘زا  ػٍٝ الإٔزبع١خ ػٍٝ ِغزٜٛ اٌششوخ،  اٌزؤص١ش الإ٠غبثٝ
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لذسح اٌّؾ١ٍٍٓ ، أٜ أْ رٛص٠غ اٌّؼٍِٛبد ِٚشالجزُٙ ٌلإداسح فٝاٌّؾ١ٍٍٓ اٌؾبعُ 

ػٍٝ اوزشبف اٌغٍٛن الإٔزٙبصٜ ِٓ عبٔت الإداسح رّىُٕٙ ِٓ اٌزظشف وّشالج١ٓ 

  (.To et al., 2018 ) خبسع١١ٓ

رؼٕٝ ل١بَ  ٌٍششوبد٠غزخٍض اٌجبؽش ِّب عجك أْ رغط١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ 

اٌّؾ١ٍٍٓ ثغّغ اٌّؼٍِٛبد ػٓ اٌششوخ ِٓ ِظبدس٘ب داخ١ٍخ ٚخبسع١خ، صُ ٠غشٜ 

الأعُٙ ِٓ ( ث١غ /اؽزفبظ  /ششاء )، ٚاطذاس رٛط١بد اٌششوخاٌزم١١ُ اٌّغزّش لأداء 

شفبف١خ  رؾم١ك، ٚػ١ٍٗ ف١ّىٓ أْ رئدٜ رغط١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌٝ اٌّغزضّش٠ٓ  عبٔت

ٚاٌّغزضّش٠ٓ  اٌزغط١خٍِٛبد ث١ٓ اداسح اٌششوخ ِؾً ٚرم١ًٍ ػذَ رّبصً اٌّؼ الإفظبػ،

ب رٍؼت رغط١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ دٚساً وّ ٚػ١ٍٗ رٕخفغ رىٍفخ سأط اٌّبي،،اٌخبسع١١ٓ

 .سلبث١بً ٘بِبً فٝ اٌؾذ ِٓ اٌغٍٛن الإٔزٙبصٜ ٌلإداسح

، لاؽع اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خٚػٓ ٚالغ رغط١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٌٍششوبد 

ٚالإؽلاع ػٍٝ اٌم١ُ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ،  ٌجؼغد شخظ١خ ِمبثلااٌجبؽش ِٓ خلاي 

أْ اٌّؾًٍ اٌّبٌٝ ٌٍششوبد وّب رظٙش فٝ ِٛلغ اٌجٛسطخ ِجبشش، إٌّشٛسح اٌؼبدٌخ 

رٛط١بد )ثششاء / الإؽزفبظ / ، ٚاثذاء ٌٍغُٙ( اٌؾم١م١خاٌؼبدٌخ )ثؾغبة اٌم١ّخ  ٠مَٛ

  ث١غ( اٌغُٙ. 

أْ اٌٙذف ِٓ اٌزؾ١ًٍ الأعبعٝ ٘ٛ رمذ٠ش  (5-4:ص. 0222أثٛاٌؼض، ) ٠شٜٚ

ٚرٛص٠ؼبد أسثبػ ٌٍغُٙ ثٕبء ػٍٝ ػذح ػٛاًِ ِٕٙب الأطٛي، ٚالأسثبػ،  اٌزار١خاٌم١ّخ 

، ١٘ٚىً سأط اٌّبي، ٚاؽزّبلاد إٌّٛ. ٠ٚزُ ِمبسٔخ ٘زٖ اٌم١ّخ ثبٌغؼش اٌغٛلٝ الأعُٙ

خ أوجش ِّب ٠زغ١ش ثٙب اٌؾبٌٝ ٌٙزٖ الأعُٙ. ٚرزغ١ش اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌٍٛسلخ اٌّب١ٌخ ثغشػ

عؼش٘ب اٌغٛلٝ، ٠ٕٚزظ ػٓ رٌه فغٛح ِؾزٍّخ ث١ٓ اٌم١ّز١ٓ: اٌغؼش اٌغٛلٝ اٌؾبٌٝ 

ٚاٌم١ّخ اٌؼبدٌخ اٌؾب١ٌخ، ٚاٌزٝ ٠ؤًِ اٌّغزضّش ِٓ خلاي اٌزؾ١ًٍ الأعبعٝ أْ ٠زؼشف 

 عؼشأوجش ِٓ ٌٍغُٙ ػ١ٍٙب ٠ٚزخز لشاسارٗ الاعزضّبس٠خ ٚفمبً ٌٙب. ارا وبٔذ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ 

لٍذ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌٍغُٙ ػٓ  أِب ارا، ششاء اٌغُٙوبْ اٌمشاس ٘ٛ  اٌغُٙ فٝ اٌغٛق

 . ث١غ اٌغُٙ، وبْ اٌمشاس ٘ٛ اٌغؼش اٌغٛلٝ ٌٍغُٙ
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رٛط١بد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ وّب رجذٚ ػٍٝ ِٛلغ  ثبلإؽلاع ػٍٝٚلذ لبَ اٌجبؽش 

اٌفزشح ِٓ ػبَ رٕزّٝ ٌمطبػبد غ١ش ِب١ٌخ ػٓ ششوخ  208ٌؼذد اٌجٛسطخ ِجبشش ٚرٌه 

َ(، ٚرج١ٓ ٌٍجبؽش ِب٠ٍٝ ػٓ رغط١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٌٍششوبد داخً 0222-0228)

١١ٓ ٌششوبد ( ٠ج١ٓ ٔغت رغط١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب2ٌمطبػبد غ١ش اٌّب١ٌخ، ٚاٌغذٚي سلُ )اٌ

 اٌؼ١ٕخ داخً اٌمطبػبد.

 : ٔغت رغط١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٌششوبد اٌؼ١ٕخ داخً اٌمطبػبد(2عذٚي سلُ )

 اٌمطبع اٌظٕبػٝ َ
ػذد اٌششوبد اٌزٝ 

 رُ الإؽلاع ػ١ٍٙب

ػذد اٌششوبد اٌزٝ 

ِٓ  رُ رغط١زٙب

 اٌّؾ١ٍٍٓ

ٔغجخ اٌزغط١خ 

 ٌششوبد اٌؼ١ٕخ

 داخً اٌمطبع )%(

 %42 2 00 اٌزش١١ذ ِٚٛاد اٌجٕبء 2

 %06 5 22 الأغز٠خ ٚاٌّششٚثبد 0

 %22 4 02 اٌؼمبساد 2

4 
خذِبد ِٕٚزغبد طٕبػ١خ 

 ٚع١بساد
22 5 45% 

 %27 0 22 اٌغ١بؽخ ٚاٌزشف١ٗ 5

 %02 0 22 اٌشػب٠خ اٌظؾ١خ ٚالأد٠ٚخ 6

 %22 2 22 إٌّزغبد إٌّض١ٌخ ٚاٌشخظ١خ 8

 %76 6 8 اٌى١ّب٠ٚبد 7

 %42 2 8 اٌّٛاسد الأعبع١خ 2

 %05 2 4 اٌّٛصػْٛ ٚرغبس اٌزغضئخ 22

 %222 2 2 اٌغبص ٚاٌجزشٚي 22

 %52 2 0 الإرظبلاد 20

 - - 2 الإػلاَ 22

 - - 2 اٌّشافك 24

 %22 40 208 اعّبٌٝ
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اٌّؾ١ٍٍٓ  رغط١خ إٌظش فٝ اٌغذٚي اٌغبثك ػٓ  اٌمبء٠ٚلاؽع اٌجبؽش ِٓ 

 أْ:ٌٍششوبد اٌّب١١ٌٓ 

 اؽزً لطبع اٌغبص ٚاٌجزشٚي اٌمذس الأوجش ِٓ رغط١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ. -

ٚاٌجزشٚي، ؽ١ش ثٍغذ  اٌغبصعبء لطبع اٌى١ّب٠ٚبد فٝ اٌّشرجخ اٌضب١ٔخ ثؼذ لطبع  -

 % خلاي فزشح اٌذساعخ.76ٔغجخ اٌزغط١خ فٝ لطبع اٌى١ّب٠ٚبد 

خذِبد ِٕٚزغبد طٕبػ١خ ١ٍ٠ٗ لطبع ٚفٝ اٌّشرجخ اٌضبٌضخ عبء لطبع الإرظبلاد،  -

 .اٌّٛاسد الأعبع١خصُ لطبع ٚع١بساد، 

ألً اٌمطبػبد رغط١خ ِٚزبثؼخ ِٓ لجً اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ وبْ لطبع اٌغ١بؽخ  -

ٚاٌزشف١ٗ، ؽ١ش ثٍغذ ٔغجخ رغط١خ ِٚزبثؼخ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٌششوبد اٌمطبع 

 %.27خلاي فزشح اٌذساعخ 

ٌُ ٠جذٜ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ أٜ رٛط١بد رخض لطبػٝ الإػلاَ، ٚاٌّشافك خلاي  -

 فزشح اٌذساعخ.

٠ٚغزخٍض اٌجبؽش ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك ٚعٛد رجب٠ٓ فٝ رغط١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ 

ٚاٌغئاي اٌزٜ ٠ضبسٕ٘ب: ٌّبرا ٠ٛعذ رجب٠ٓ أٚ اخزلاف فٝ رغط١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٌٍششوبد، 

 ٌٍششوبد؟

ٌلإعبثخ ػٍٝ ٘زا اٌزغبإي لبَ اٌجبؽش ثبٌشعٛع اٌٝ  الإدث١بد اٌغبثمخ ٚاٌزٝ 

( 0، ٚاٌغذٚي سلُ )زغط١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٌٍششوبدٌ ِؾذدح ٌؼذح ػٛاًِرؼشػذ 

 ِٚزبثؼخ اٌّؾ١ٍٍٓ ٌٍششوبد:٠ؼشع ٍِخظبً ٌّؾذداد رغط١خ 
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 ( ِؾذداد رغط١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٌٍششوبد0عذٚي سلُ )

 ػلالزٗ ثزغط١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ اٌّزغ١ش

شح اٌؾغُ ( اٌٝ أْ اٌششوبد وج١(Lang and Lundholm, 1996أشبسد دساعخ   ( ؽغُ اٌششوخ2)

٘زٖ اٌزمذ٠شاد رىْٛ أوضش رز١ّض ثغٌٙٛخ رمذ٠ش أسثبؽٙب ِٓ عبٔت اٌّؾ١ٍٍٓ، وّب أْ 

 ِٓ زغط١خ أػٍٝث رؾظٝٔز١غخ ٌزٌه فبْ اٌششوبد وج١شح اٌؾغُ ِٓ اٌّشعؼ أْ  .دلخ

ػلالخ  ( اٌٝ ٚعٛدChintrakarna et al., 2015اٌّؾ١ٍٍٓ. وّب أشبسد دساعخ )

ٚػٍٝ ٔؾٛ ِّبصً أشبسد ٌششوخ ٚرغط١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ. ِٛعجخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ؽغُ ا

 ,.Lee and Wen, 2019; Zhang, Hamrouni et al (2020 دساعبد

( اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ؽغُ اٌششوخ ٚرغط١خ اٌّؾ١ٍٍٓ ;2017

 اٌّب١١ٌٓ.

اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ  et al., 2015) ( Chintrakarnaأشبسد دساعخ  ( ؽغُ اٌزذاٚي0)

 ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ؽغُ اٌزذاٚي ٚرغط١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ.

رٛعذ ػلالخ عبٌجخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ دسعخ رمٍت ػٛائذ الأعُٙ ٚرغط١خ اٌّؾ١ٍٍٓ  ػٛائذ الأعُٙ ( رمٍت2)

دساعخ  رٛلؼذ. وّب Chintrakarna et al., 2015)اٌّب١١ٌٓ )

(Hamrouni et al., 2017: p. 269 أْ اعزّشاس٠خ الأسثبػ اٌّفظؼ )

اٌششوخ، ثؾ١ش ثؤسثبػ  ِٓ ػذَ اٌزؤوذ اٌّؾ١ؾ ثزٕجئاد اٌّؾ١ٍٍٓ رمًٍػٕٙب 

، الا أْ ٔزبئظ اٌذساعخ ٠ىْٛ ٌذٜ اٌّؾ١ٍٍٓ ِخبؽش ألً ِٓ أخطبء اٌزٕجئ

عبءد ِغب٠شح ٌزٌه اٌزٛلغ، ؽ١ش أشبسد ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ 

ِفبعؤح الأسثبػ )رمٍت الأسثبػ( ٚرغط١خ اٌّؾ١ٍٍٓ ِٛعجخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ 

اس( الأسثبػ ٠ؼًّ اٌّب١١ٌٓ، ٚلذ فغشد اٌذساعخ رٌه ثؤْ رمٍت )ػذَ اعزمش

ػٍٝ ص٠بدح اٌطٍت ػٍٝ خذِبد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٌطٍت اٌّشٛسح 

 رغط١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٌٍششوبد. رضدادٚاٌزٛط١بد، ِٚٓ صُ 

( عٛدح ؽٛوّخ 4)

 اٌششوبد

رٛعذ ػلالخ عبٌجخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ عٛدح ؽٛوّخ اٌششوبد ٚرغط١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ، 

ِٕخفؼخ اٌؾٛوّخ، ٚاٌزٝ ٠ٛعذ ثٙب فغٛح ث١ٓ ؽ١ش ٠فؼً اٌّؾ١ٍٍٓ اٌششوبد 

ِٓ خلاي  اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب٠ٚٓ١١ٌغؼٝ ، اٌؾم١م١خ ٚل١ّزٙب ٌلأعُٙ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ

 (.Chintrakarna et al., 2015) رغط١خ اٌششوخ ٌزفغ١ش أعجبة اٌفغٛح

ٔغجخ الأطٛي غ١ش  (5)

اٌٍّّٛعخ لإعّبٌٝ 

 الأطٛي

( اٌٝ أْ اٌّؾ١ٍٍٓ Chintrakarna et al., 2015أشبسد ٔزبئظ دساعخ )

اٌّب١١ٌٓ ٠فؼٍْٛ رغط١خ ِٚزبثؼخ اٌششوبد اٌزٝ رض٠ذ ف١ٙب ٔغجخ الأطٛي غ١ش 

 اٌٍّّٛعخ لإعّبٌٝ الأطٛي ػٓ ِض١ٍزٙب اٌزٝ رٕخفغ ثٙب ٘زٖ إٌغجخ.
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( اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ شفبف١خ الإفظبػ 0228أشبسد دساعخ )عّؼبْ،  شفبف١خ الإفظبػ( 6)

 اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ.ٚرغط١خ 

ٔغجخ )اٌم١ّخ  (8)

اٌغٛل١خ اٌٝ 

 اٌذفزش٠خ(

 Fama) ػٛائذ الأعُٙاسرفبع ٔغجخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌٝ اٌذفزش٠خ ٠ؼٕٝ اسرفبع  اْ

and French, 1992) ( وّب ؽذد(Hope, 2003  أْ رفؼ١لاد ِزبثؼخ

 . ّٔٛاً  ٚالأوضشاٌّؾ١ٍٍٓ  ٌلأعُٙ رزغٗ ٔؾٛ الأعُٙ اٌّشثؾخ 

اٌٝ أْ ٔغجخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌٝ اٌذفزش٠خ رؼذ ( (Lakhal, 2009ٚلذ أشبس 

 ;Lee and Wen, 2019)أشبس  وّب اٌششوبد ِٓ لجً اٌّؾ١ٍٍٓ.ِؾذداً ٌزغط١خ 

Zhang, 2020)   اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ٔغجخ )اٌم١ّخ اٌغٛل١خ

 ٌُ ِّبعجكٚػٍٝ إٌم١غ  ٌّب١١ٌٓ.اٌّؾ١ٍٍٓ ااٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ( ٚرغط١خ 

( اٌٝ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ٔغجخ Chintrakarna et al., 2015رزٛطً دساعخ )

أِب دساعخ  )اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ( ٚرغط١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ.

(Hamrouni et al., 2016 فمذ رٛطٍذ اٌٝ ػلالخ عبٌجخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ٔغجخ )

 اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ.اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌٝ اٌذفزش٠خ ٚرغط١خ 

( اٌٝ ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ Zhang, 2020أشبسد ٔزبئظ دساعخ ) ( اٌشفغ اٌّب7ٌٝ)

ٚرغط١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ، ؽ١ش ٠فؼً اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ِزبثؼخ  اٌشفغ اٌّبٌٝ

 ٚرغط١خ اٌششوبد اٌزٝ رٕخفغ ف١ٙب ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ.

ارا وبْ ( اٌٝ أٔٗ Hamrouni et al., 2016: p. 269أشبسد دساعخ ) ( عٛدح اٌّشاعؼخ2)

فبْ اٌّؼٍِٛبد اٌزٝ ٠زُ ( Big 4ِشاعغ ؽغبثبد اٌششوخ ٠ٕزّٝ اٌٝ )

رمذ٠شارُٙ اعشاء  فٝالإفظبػ ػٕٙب راد إٌٛػ١خ اٌغ١ذح رغًٙ ِّٙخ اٌّؾ١ٍٍٓ 

غخ ٌزٌه ٠ٕجغٟ ، ٚثبٌزبٌٝ، ٠ؾغٓ ِٓ لذسرُٙ اٌزٕجئ٠خ، ٔز١اٌششوخ ؽٛي أداء

اٌّب١ٌْٛ أوضش أغزاثًب اٌٝ اٌششوبد اٌزٝ رشاعغ لٛائّٙب أْ ٠ىْٛ اٌّؾٍٍْٛ 

ٚلذ عبءد ٔزبئظ اٌذساعخ ٌزئوذ رٛلغ  ِٓ لجً أؽذ اٌّشاعؼ١ٓ اٌىجبس

اٌذساعخ، أٜ رٛعذ ػلالخ ِٛعجخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ عٛدح اٌّشاعؼخ ٚ رغط١خ 

  .اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٌٍششوبد

١ٓ ( أْ رغط١خ ِٚزبثؼخ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب0١ٌاٌغذٚي سلُ )٠غزخٍض اٌجبؽش ِٓ 

رزؤصش ثجؼغ اٌؼٛاًِ )اٌخظبئض( اٌخبطخ ثبٌششوبد، ٚلذ أرفمذ ِؼظُ اٌذساعبد 

)ؽغُ اٌششوخ، رمٍت الأسثبػ، ٔغجخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ(  ؽٛي اػزجبس

 ٘ٝ أوضش اٌّؾذداد رؤص١شاً ػٍٝ رغط١خ اٌّؾ١ٍٍٓ. 
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 عزضّبس. وفبءح الا0

رؼش٠ف ع١بعخ الاعزضّبس اٌىفئ ػٍٝ أٔٙب ع١بعخ ٠زُ ف١ٙب رؾذ٠ذ ٚرٕف١ز  ٠ّىٓ

، فٝ ؽ١ٓ ٠زُ (NPVع١ّغ اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ راد طبفٝ ل١ّخ ؽب١ٌخ ِٛعجخ )

 ,.Chen et alسفغ ع١ّغ اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ راد طبفٝ ل١ّخ ؽب١ٌخ عبٌجخ )

، فبْ اٌّذ٠ش٠ٓ لبدسْٚ ػٍٝ رؼظ١ُ اٌم١ّخ (. ٚفمبً ٌٕظش٠خ فشص الاعزضّبس2017

 and) اٌّٛعجخاٌغٛل١خ ٌٍششوخ ِٓ خلاي رٕف١ز ِششٚػبد راد طبفٝ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ 

Miller, 1958  Modigliani ٓاْ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ اٌّذ٠ش٠ٓ ٚاٌّغب١ّ٘ .)

شىً  ٝفٚرىب١ٌف اٌٛوبٌخ لذ ٠ئدٜ اٌٝ أؾشافبد ػٓ اٌّغز٠ٛبد اٌّضٍٝ ٌلاعزضّبس، 

 .Ramadan, 2017)ص٠بدح الاعزضّبس أٚ ٔمض الاعزضّبس)

رغبدي ثؤْ اٌّذ٠ش٠ٓ  ٚاٌز٠ٝزُ رفغ١ش ٘زٖ اٌظب٘شح ِٓ خلاي ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ 

اٌشثؾ١خ اٌّزٛلؼخ ٚرٛل١ذ اٌؼبئذ ِٓ اٌّششٚػبد ؽٛي  داخ١ٍخٌذ٠ُٙ ِؼٍِٛبد 

. ٚثٕبءً ػٍٝ رٌه، لذ Lambert, 2001)) ِمبسٔخ ثبٌّغب١ّ٘ٓ اٌخبسع١١ٓالاعزضّبس٠خ 

٠ّىٓ ِٓ  Adverse Selection Problemػىغٝ اخز١بس  ِشىٍخ٘زا اٌٝ  ٠ئدٜ

خلاٌٙب ٌٍّذ٠ش٠ٓ اعزخذاَ ٘زٖ اٌّؼٍِٛبد لإعشاء اعزضّبساد أٚ ارخبر لشاساد رشغ١ٍ١خ 

 ) ، وّب ٠شٜ(Jensen and Meckling, 1976)  اٌّغب١ّ٘ٓرزؼبسع ِغ ِظبٌؼ 

Park et al.,2017; Majeed et al., 2018 ) ٕٝأْ ِشىٍخ الاخز١بس اٌؼىغٝ رؼ

. ٠زٕجؤ ّٔٛرط اٌٛوبٌخ ثؤٔٗ ػٍٝ اٌشغُ ِٓ أْ رظشف غ١ش سش١ذ ٠غجت عٛء الاخز١بس

ل١ّخ  طبفٝراد  ِشثؾخ )اٌّذ٠ش٠ٓ لذ ٠ىْٛٔٛ ػٍٝ ػٍُ ع١ذ ثٛعٛد فشص اعزضّبس 

ب ِزؾّغ١ٓ ٌفّٙٙب ثغجت(ِٛعجخؽب١ٌخ  ًّ  حاٌّخبؽش ِشىٍخ (2) ، الا أُٔٙ لذ لا ٠ىْٛٔٛ دائ

 ; Jensen and Meckling, 1976) الاعزضّبسادالأخلال١خ ٚػذَ وفبءح اخز١بس 

Jensen 1986( ٚ ؛ )ٔمض اٌز٠ًّٛ اٌّزبػ إٌبرظ ػٓ اسرفبع رىٍفخ اٌز٠ًّٛ 0 )

 . اٌخبسعٝ

، Abd Elhamed, 2018)٠ٛعذ ِؾذداْ ػٍٝ الألً ٌىفبءح الاعزضّبس)

أْ رؼبٔٝ ِٓ ل١ٛد اٌز٠ًّٛ ٌٍششوخ ٠ّىٓ ؽ١ش سأط اٌّبي،  رٛافشاٌّؾذد الأٚي، ٚ٘ٛ 

( لذ رفشً فٝ ثؼغ اٌّشبس٠غ راد طبفٝ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ػبٌٝ ِبٌٝ سفغ)ششوخ راد 
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اٌّٛعجخ؛ ثغجت ٔمض اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٝ ٚ / أٚ اسرفبع رىٍفخ ص٠بدح سأط اٌّبي 

٠زّضً اٌّؾذد (، Verdi, 2006خبسع١بً، ِّب ٠ئدٜ اٌٝ ِشىٍخ ػؼف الاعزضّبس )

، أٜ ٠غت أْ ٠زُ اخز١بس اٌّششٚع ٚفمبً ٌّؼٍِٛبد ِؾبعج١خ اٌضبٔٝ فٝ اخز١بس اٌّششٚع

رزظف ثبٌغٛدح، رؼىظ وً ِب ٠زؼٍك ثبٌّٕبفغ ِٓ اٌفشص الاعزضّبس٠خ )ششف، 

(، أٔٗ ؽزٝ ارا لشسد اٌششوخ عّغ الأِٛاي Verdi, 2006ٚلذ أشبس )(. 0222

 . بلاعزضّبساد اٌظؾ١ؾخخبسع١بً، فلا ٠ٛعذ ػّبْ ٌٍم١بَ ث

ٚرؼ١ف ثؼغ اٌذساعبد الأوبد١ّ٠خ ِؾذداً آخش ِٓ ِؾذداد وفبءح الاعزضّبس 

( ػٕذ فؾض اٌؼلالخ ث١ٓ Verdi, 2006ؽ١ش أشبس )٠زؼٍك ثغٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، 

عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚوفبءح الاعزضّبس، أْ ٕ٘بن ػلالخ ل٠ٛخ ث١ٓ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ 

فٝ اٌششوبد راد ل١ٛد اٌز٠ًّٛ ٚرشزذ اٌٍّى١خ. ِٚغ رٌه، ٚعذ أدٌخ  الاعزضّبسٚٔمض 

الاعزضّبس ٌٍششوبد اٌزٝ رٛاعٗ ل١ٛد اٌز٠ًّٛ. ٠ٚٛػؼ ٔمض الأصش ػٍٝ  ؽٛيِزجب٠ٕخ 

رغط١خ ِٓ عبٔت اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ. ٚلذ  الألًأ٠ؼًب أْ اٌؼلالخ ألٜٛ ثبٌٕغجخ ٌٍششوبد 

اسرفبع عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٠ؼضص ِٓ  اٌٝ اْ  (Biddle and Hilary, 2006)أشبس

وفبءح الاعزضّبس ػٓ ؽش٠ك اٌؾذ ِٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ اٌّذ٠ش٠ٓ ٚاٌّٛسد٠ٓ 

أْ اسرفبع (Biddle et al., 2009) اٌخبسع١١ٓ ٌشأط اٌّبي. ٚػٍٝ ٔؾٛ ِّبصً ٠شٜ 

ػذَ رّبصً عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٠ؾغٓ ِٓ وفبءح الاعزضّبس ػٓ ؽش٠ك اٌؾذ ِٓ 

اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رض١ش ٚعٛد ِشبوً ٚوبٌخ ِضً اٌخطش الأخلالٝ ٚالاخز١بس اٌؼىغٝ 

 فز٘جذ اٌٝ أْ (Wang et al., 2015)أِب دساعخ ٚاٌزٟ رؼ١ك الاعزضّبس اٌفؼبي. 

ً ثىلاً  ، وّب  الاعزضّبسٚص٠بدح الاعزضّبس ِٓ ٔمض عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ رشرجؾ عٍج١ب

ثذسعخ أوجش ثبلاعزضّبس اٌضائذ ٌٍششوبد اٌزٝ ٌذ٠ٙب رذفمبد ٔمذ٠خ ؽشح رشرجؾ رٍه اٌغٛدح 

أوجش ِّب ٠ٛؽٝ ثؤْ عٛدح اٌزمبس٠ش ٠ّىٓ أْ رمًٍ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد إٌبرظ ِٓ 

ٚعٛد ِشبوً ٚوبٌخ ث١ٓ اٌّذ٠ش٠ٓ ٚاٌّغزضّش٠ٓ ٚثبٌزبٌٟ رٕخفغ اٌزىٍفخ اٌزٝ ٠زؾٍّٙب 

 .ز١بس اٌّششٚعاٌّغب١ّ٘ٓ ٌّشالجخ اٌّذ٠ش٠ٓ ِّب ٠ؾغٓ اخ

ِٓ اٌؼشع اٌغبثك، ٠غزخٍض اٌجبؽش أْ الاعزضّبس اٌىفئ ٠ؼٕٝ رؾذ٠ذ ٚرٕف١ز 

(، فٝ ؽ١ٓ ٠زُ NPVع١ّغ اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ راد طبفٝ ل١ّخ ؽب١ٌخ ِٛعجخ )
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سفغ ع١ّغ اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ راد طبفٝ ل١ّخ ؽب١ٌخ عبٌجخ. وّب ٠غزخٍض 

اٌٝ ٠ئدٜ  اٌٛو١ً(  -ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ ؽشفٝ اٌٛوبٌخ )الأط١ًأْ  اٌجبؽش

ؽذٚس ٔٛػ١ٓ ِٓ اٌّشبوً: الأٌٚٝ ٚ٘ٝ اٌّخبؽشح الأخلال١خ، أِب اٌّشىٍخ اٌضب١ٔخ، فٙٝ 

اٌؼىغٝ، ٚولا اٌّشىٍز١ٓ رئدٜ اٌٝ أؾشاف ع١بعخ الاعزضّبس ثبٌششوخ ِشىٍخ الاخز١بس 

، Overinvestment الاعزضّبس)ص٠بدح( شاؽ فٝ طٛسح الإف اِبػٓ الاعزضّبس اٌىفء 

ٚأخ١شاً، ٠ٛعذ اٌؼذ٠ذ  .Underinvestmentأٚ فٝ طٛسح ٔمض )ػؼف( الاعزضّبس 

ِٓ اٌّؾذداد أٚ اٌؼٛاًِ اٌّئصشح ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس ِٕٙب رٛافش سأط اٌّبي، اخز١بس 

 اٌّششٚع، عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ. 

 اٌّؾ١ٍٍٓ ٌٍششوبد ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس رغط١خ. أصش 2

لذ ٠خزٍف ٚ  ،رؼظ١ُ صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ ٠زّضً اٌٙذف اٌشئ١غٝ ٌٍششوبد فٝ

، ؽ١ش لذ ٠فؼً ِذ٠شٚ اٌششوبد اٌغؼٝ ٔؾٛ رؾم١ك أ٘ذافُٙ فٝ اٌٛالغ اٌؼٍّٝالأِش

اٌخبطخ، ِضً اٌؾظٛي ػٍٝ أوجش لذس ِّىٓ ِٓ اٌّىبفآد، ٚرؼظ١ُ ِٕفؼزُٙ اٌخبطخ، 

ً ػب١ٌخ فٝ الأعً ِّب لذ ٠ ئدٜ اٌٝ اٌزشو١ض ػٍٝ اعزضّبساد اٌششوخ اٌزٝ رؾمك أسثبؽب

اٌمظ١ش )ؽ١ش رشرجؾ ؽٛافض اٌّذ٠ش٠ٓ ثٙزا اٌّزغ١ش( أوضش ِٓ رؼظ١ُ صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ فٝ 

فٝ اٌّششٚػبد إٌبعؾخ فٝ الأعً اٌط٠ًٛ. ٚثٕبءً  الاعزضّبسالأعً اٌط٠ًٛ ِٓ خلاي 

ف ٠ّىٓ ٌٍّغب١ّ٘ٓ )الأط١ً( ِزبثؼخ ِٚشالجخ ػٍٝ رٌه ٠ضبس رغبإي ٘بَ، ٚ٘ٛ: و١

 (.Eisenhardt, 1989الإداسح )اٌٛو١ً(؟ )

 اٌششوبد اٌزٝ ٠زبثؼٙب ػذد وج١ش ِٓأْ اٌٝ ( (Sun and Liu, 2011 أشبس

ً اٌّؾ١ٍٍٓ رؼزّذ ع١بعبد ِؾبعج١خ  أوضش  اٌّؾ١ٍٍٓ  رغط١خ،  ٠ٚغزٕزظ ِٓ رٌه أْ رؾفظب

٠غؼٝ اٌّؾٍٍْٛ أ٠ؼًب اٌٝ  رؤص١ش ٘بَ ػٍٝ ػ١ٍّخ اػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ. ٌٙبٌٍششوبد 

رم١ًٍ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ػٓ ؽش٠ك رم١ًٍ رىب١ٌف الاخز١بس اٌّؼبوظ فٟ عٛق الأعُٙ 

(Brennan and Subrahmanyam ,1995)  ٚرم١ًٍ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد

(Chang et al., 2006.) 

ِٚزبثؼخ  رغط١خعٛد ػلالخ اسرجبؽ ِٛعجخ ث١ٓ رشٜ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد ٚ
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 اٌّؾ١ٍٍٓ رغط١خ داٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٌٍششوبد ٚعٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، ثّؼٕٝ أٔٗ وٍّب صاد

وٍّب لٍذ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ ِٓ عبٔت الإداسح، ِٚٓ صُ رضداد  ،ٌٍششوخ اٌّب١١ٌٓ

عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍششوخ ب١ٌخ، ٚاٌؼىظ وزٌه طؾ١ؼ، أٜ رٕخفغ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّ

 ;Yu, 2008; Irani and Oesch, 2013)ثؼذ رشاعغ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ػٓ ِزبثؼزٙب )

Chen et al., 2016. 

ؽ١ش أْ  فٝ اٌششوخثشىً عٍجٝ ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس  اٌّؾ١ٍٍٓ رغط١خلذ رئصش 

الإػبف١خ  اٌزغط١خِٓ رذاٚي اٌؼٛػبء ؽ١ش أْ  ٠ض٠ذاٌّؾ١ٍٍٓ ٠ّىٓ أْ  رغط١خص٠بدح 

 ,Michenaudرض٠ذ ِٓ ِشبسوخ اٌّغزضّش٠ٓ غ١ش اٌّطٍؼ١ٓ فٟ عٛق الأعُٙ )

٠ؼش ثىفبءح  ٚثبٌزبٌٝفبْ رٌه ع١ئدٞ اٌٝ اٌزؼز١ُ ػٍٝ ارخبر لشاساد اٌّذ٠ش (، 2007

 .   (Sockin and Xiong,  2015; Brogaard et al., 2019)الاعزضّبس 

٠ّىٓ أْ  اٌّؾ١ٍٍٓ  رغط١خ أْ( ٠Brogaard et al., 2019شٜ )وّب 

( رؾغ١ٓ وفبءح أعؼبس الأعُٙ، 2ٌؼذح أعجبة،  ،ثشىً ا٠غبثٝ ػٍٝ وفبءح الاعزضّبسرئصش

( ص٠بدح اوزغبة اٌّؼٍِٛبد، ِّب ٠ؾغٓ 0ِّب ٠ؼضص اٌزغز٠خ اٌؼىغ١خ فٟ عٛق الأعُٙ؛ 

( رؼض٠ض 2ٌظٕغ اٌمشاس الإداسٜ؛ ٚاٌزٝ رّضً ِذخلاد اٌّؼٍِٛبد خظبئض ِٓ 

( رخف١ف 4ؽٛوّخ اٌششوبد، ِّب ٠خفف ِٓ ِشىٍخ اٌّخبؽش الأخلال١خ؛ أٚ ػٓ ؽش٠ك 

  .إٌبعؾخ اٌّششٚػبدِٛاسد ِب١ٌخ وبف١خ ٌزٕف١ز  رٛفش اٌزٝاٌم١ٛد اٌّب١ٌخ 

وفبءح  رؾم١كاٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ رؼًّ ػٍٝ  رغط١خأدٌخ رغش٠ج١خ ػٍٝ أْ  رٛعذ

ِٓ لجً  زغط١خاٌرٕخفغ ثؼذ فمذاْ لذ أْ وفبءح الاعزضّبس وّب اٌششوخ،  فٝالاعزضّبس

 رغط١خث١ٓ  أسثغ لٕٛاد ِؾزٍّخ لذ رمٛد اٌؼلالخ الإ٠غبث١خ رٛعذٚ اٌّؾًٍ اٌّبٌٝ،

، : اوزغبة اٌّؼٍِٛبد، ٚوفبءح الأعؼبس، ٚاٌّشالجخوفبءح الاعزضّبسٚ٘ٝ اٌّؾ١ٍٍٓ ٚ

وفبءح  رؾم١كاٌّؾًٍ ػٍٝ  رغط١خب رؼًّ ِٓ خلاٌٙ اٌزٝا١ٌ٢بد  ِٚٓ أُ٘ ،ٚاٌز٠ًّٛ

 Lang and )ص٠بدح اوزغبة اٌّؼٍِٛبد ٚرؾغ١ٓ وفبءح الأعؼبس ٘ٝالاعزضّبس 

Lundholm,1996.) 
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ثبلإٔخفبع   الزشؽذ دساعبد عبثمخ أْ ص٠بدح الاعزضّبس غ١ش اٌفؼبي ِشرجؾ    

 Cai and Zhang, 2004; ,Titman et ػٍٝ عج١ً اٌّضبي:اٌششوخ ) لأداء اٌلاؽك

al., (2011   عبٔت عزضّبس لشاساد الاٌزٌه، ٠ّزٍه اٌّغبّْ٘ٛ ؽبفضًا ل٠ٛبً ٌّشالجخ ِٓ

 أوضش ٔشبؽًب ٚفؼب١ٌخ ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ اٌّئعغْٛػبدح ِب ٠ىْٛ اٌّغزضّشْٚ ، ٚاٌّذ٠ش٠ٓ

 . Ward et al., 2020)) ِشالجخ أٔشطخ الإداسح فٝ الأفشاد

اْ رٛافش آ١ٌبد اٌزٛل١ذ إٌّبعت ٚشفبف١خ اٌّؼٍِٛبد ٚاٌّشالجخ اٌفؼبٌخ ٠ّىٓ 

أْ رئدٜ اٌٝ  ِٕغ اٌّذ٠ش٠ٓ ِٓ ارخبر لشاساد الاعزضّبس اٌزٝ رٕؾشف ػٓ اٌّغزٜٛ 

)ص٠بدح(  ِٓ اؽزّب١ٌخ الإفشاؽ  ٠مًٍأْ رؾ١ًٍ الأٚساق اٌّب١ٌخ ٠ّىٓ أْ وّب الأِضً، 

الاعزضّبس ِٓ لجً اٌششوبد ػجش لٕبر١ٓ: الأٌٚٝ، أْ اٌزٛلؼبد )ٔمض(  ٚالاعزضّبس أ

اٌزٝ ٚػؼٙب اٌّؾٍٍْٛ اٌّب١ٌْٛ رغبػذ فٝ اٌؾذ ِٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ 

اٌششوبد ٚاٌّشبسو١ٓ فٝ اٌغٛق. اٌضب١ٔخ، ِٓ خلاي رؾ١ًٍ اٌششوبد اٌّذسعخ ٚرمذ٠ُ 

خ ِّٙخ لإٔؼجبؽ اٌّؼٍِٛبد ٌٍغّٙٛس ٚاٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ثّضبثخ شبشخ خبسع١

ٚرغبٔظ رٕجئارُٙ ثبلأسثبػ( رزؼٍك  دلخاٌّذ٠ش٠ٓ،وّب أْ عٛدح ػًّ اٌّؾ١ٍٍٓ )ثٕبء ػٍٝ 

ثمشاساد الاعزضّبس ٌٍششوخ، ٌٍؾذ ِٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ، وّب 

 Firth) ٠غبُ٘ اٌّؾٍٍْٛ فٟ رم١١ذ الإداسح ِٓ اٌم١بَ ثبعزضّبساد دْٚ اٌّغزٜٛ الأِضً

et al., 2015). 

اٌششوبد عبءد   ػٍٝ لشاساد اٌّؾ١ٍٍٓ زغط١خٌ الأدٌخ ػٍٝ ا٢صبس اٌؾم١م١خ  اْ

 اٌؼٛء ػٍٝ ا٢صبس اٌؾم١م١خ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخرغٍؾ ٌزا . (Choi et al., 2020) ِخزٍطخ

 وفبءحوبشبسح ؽٛي  ِٚزبثؼزُٙ رغط١زُِٙٓ خلاي اػزجبس  اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ زغط١خٌ

 ثبٌششوخ. الاعزضّبس

 داٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٌٍششوب رغط١خ دصادوٍّب  أ٠ٗٔغزخٍض اٌجبؽش ِّب عجك،  

فزشح، خلاي اٌ ػٓ أعُٙ اٌششوخ ِؾً اٌّزبثؼخػذد اٌزٛط١بد اٌظبدسح  ص٠بدح ِّضلاً فٝ

ٚاٌزٝ رض١ش ٚعٛد ِشبوً ٚوبٌخ ِضً اٌخطش الأخلالٝ  ٠ٕخفغ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد،

اٌزٝ ٠مَٛ ثٙب ِذ٠شٜ  الاعزضّبسلشاساد ِٚٓ صُ رضداد وفبءح  ،ٚالاخز١بس اٌؼىغٝ
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اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٚوفبءح  رغط١خ( اٌؼلالخ ث١ٓ 2اٌششوبد، ٠ٚٛػؼ اٌغذٚي سلُ )

 الاعزضّبس.

 انًحههيٍ انًبنييٍ ٔكفبءح الاعزضًبس رغطيخ(: انؼلالخ ثيٍ 3عذٔل سلى )

 الاعزضّبس وفبءح ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ رغط١خ

)+( (-) )+( 

(-) )+( (-) 

اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ  رغط١خٚثؼذ الإٔزٙبء ِٓ رٛف١ش خٍف١خ ٔظش٠خ ٌٍؼلالخ ث١ٓ 

( ثبعزؼشاع أُ٘ اٌذساعبد اٌضبٔٝٚوفبءح الاعزضّبس، ٠مَٛ اٌجبؽش فٝ اٌغضء اٌزبٌٝ )

اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٌٍششوبد ػٍٝ وفبءح  رغط١خاٌغبثمخ اٌزٝ رُ اعشاإ٘ب ثشؤْ أصش 

 ُٙ فٝ رط٠ٛش فشػ١بد اٌجؾش اٌؾبٌٝ.الاعزضّبس ثّب ٠غ

 

 انمغى انضبَٗ

 يشاعؼخ انذساعبد انغبثمخ ٔرطٕيش فشضيبد انجحش

٠زؼّٓ ٘زا اٌغضء اعزؼشاع اٌذساعبد اٌغبثمخ راد اٌظٍخ ثّشىٍخ اٌجؾش، 

اخؼؼزٙب ٌٍذساعخ، ٚأُ٘ إٌزبئظ اٌزٝ ٚرٌه ٌٍزؼشف ػٍٝ ِٕٙغ١زٙب ٚاٌّزغ١شاد اٌزٝ 

رٛطٍذ ا١ٌٙب، وّب ٠زؼّٓ رط٠ٛش فشػ١خ اٌجؾش فٝ ػٛء ِب أزٙذ ا١ٌٗ ٔزبئظ 

 اٌذساعبد اٌغبثمخ.

 اٌذساعبد اٌغبثمخِشاعؼخ . 2

 ؽ١ش ٠مَٛرؾ١ًٍ اٌّؼٍِٛبد،  فٝدٚسًا سئ١غ١بً اٌّب١ٌْٛ ٠ٍؼت اٌّؾٍٍْٛ 

 خبطخ لأداء أٔشطخ اٌزٕجئ، وّب ٠ٍؼتِؼٍِٛبد ثغّغ اٌّؼٍِٛبد اٌؼبِخ، ٚاٌّؾٍٍْٛ 

ِشبوً ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد إٌبشئخ ػٓ فظً اٌّؾٍٍْٛ أ٠ؼًب دٚسًا فٝ اٌؾذ ِٓ 
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، ٚلذ اشبسد دساعبد ؽذ٠ضخ اٌٝ أْ الإفظبػ ػٓ رٛلؼبد اٌّؾ١ٍٍٓ  ػٓ الإداسحاٌٍّى١خ 

 . (Oh and Kim, 2018) اٌّب١١ٌٓ ٠ّىٓ أْ ٠ؾغٓ ِٓ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ

اٌّؾًٍ اٌّبٌٝ  رغط١خ أصش( اخزجبس Michenaud, 2007دساعخ )اعزٙذفذ 

ٚأشبسد ٔزبئظ ػٍٝ وفبءح لشاساد الاعزضّبس اٌّزخزح ِٓ لجً اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٜ ثبٌششوخ. 

وٍّب اسرفؼذ دلخ رٛلؼبد اٌّؾ١ٍٍٓ، وٍّب اسرفؼذ وفبءح الاعزضّبس اٌذساعخ اٌٝ أٔٗ 

، ٚاعزٕذد اٌذساعخ فٝ رفغ١ش لأعؼبس الأعُٙٚأخفؼذ ؽغبع١خ اعزضّبساد اٌششوخ 

ىٍّب فاٌزفبػً ث١ٓ وفبءح عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚلشاساد ر٠ًّٛ اٌششوبد. ٔزبئغٙب اٌٝ 

 لشاساد، وٍّب صادد وفبءح اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓػٓ اٌّؼٍِٛبد ِٓ لجً  الإفظبػ اسرفغ

 الاعزضّبس فٟ اٌششوخ.

اٌّؾٍٍْٛ  رغط١خارا وبْ  ِبفجؾضذ ( Doukas et al., 2008دساعخ )أِب 

ب فٟ ر٠ًّٛ اٌششوبد،  ًّ ص٠بدح  وبْ ٕ٘بن اسرجبؽ ث١ٓارا أٜ اٌزؾمك ِّب رٍؼت دٚسًا ِٙ

 الاعزضّبس فٝٚالإفشاؽ  ،فٝ اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٝ ٚالإفشاؽاٌّؾ١ٍٍٓ  رغط١خ

Overinvestment.   ِشب٘ذح ػٓ اٌفزشح  04222اػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ لٛاِٙب

اٌؼب١ٌخ  زغط١خاٌأْ اٌششوبد راد ػٍٝ  أدٌخٚلذ لذِذ اٌذساعخ َ، 0222 -2272ِٓ 

ثبعزّشاسِؼذلاد ر٠ًّٛ ٚاعزضّبس خبسع١خ  ٌذ٠ٙبِٓ لجً اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ )إٌّخفؼخ( 

٠زٛافك ٘زا اٌذ١ًٌ ِغ اٌفشػ١خ  ،اٌظٕبػخ ِٓ ٔفظ اٌؾغُ فِٝٓ ٔظ١شارٙب  ألً )أػٍٝ(

ٌذ٠ٙب اٌمذسح اٌزٝ إٌّٛ ٌٍششوبد  اؽزّبلاد رمٛد  اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ رغط١خاٌمبئٍخ ثؤْ 

وّب  .أوجش خبسعٝاٌٝ ر٠ًّٛ ٚاعزضّبس  ٠ئدٜٚ٘زا ثذٚسٖ . اٌخبسعٝػٍٝ أٞ اٌز٠ًّٛ 

اٌّؾ١ٍٍٓ ٌٙب رؤص١ش ا٠غبثٝ ػٍٝ اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٝ، ٠ش١ش ٘زا اٌذ١ًٌ اٌٝ أْ  رٛط١بدأْ 

ِٓ عبٔت ٌلأٔشطخ اٌز١ٍ٠ّٛخ ٚطٛي اٌّؾ١ٍٍٓ اٌٝ الإداسح، ٘ٛ ِئشش سئ١غٝ 

٠جذٚ أٔٙب  اٌّبياٌّؾ١ٍٍٓ ػٍٝ لشاساد ١٘ىً سأط  رغط١خرؤص١ش  ٚثبٌزبٌٝ، اٌششوبد

اٌزٝ رؼًّ ثٙب اٌششوخ  ثبٌج١ئخرؼًّ ِٓ خلاي عٍٛن اٌّؾ١ٍٍٓ، اٌّؼٍِٛبد اٌّؾ١طخ 

 .اٌّب١ٌخ ششوخ اٌٛعبؽخ رغط١خٚلشاساد 

( رجؾش ف١ّب ارا وبٔذ خظبئض رٕجئاد ,.Firth et al  (2015دساعخ 

الأسثبػ اٌزٝ أعشا٘ب اٌّؾٍٍْٛ اٌّب١ٌْٛ رمذَ ِؼٍِٛبد ؽٛي فؼب١ٌخ لشاساد الاعزضّبس 
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ٌٍششوبد. ٔزٛلغ أْ ٠ىْٛ ٌٍزؾ١ًٍ اٌّبٌٝ اٌخبسعٝ ػبٌٝ اٌغٛدح آصبس ؽٛوّخ ػٍٝ 

 عّغ ِؼٍِٛبد ػٓ اٌششوخ ٚٔشش رٕجئاد ٚرٛط١بداعزضّبساد اٌششوبد ِٓ خلاي 

غّٙٛس ِٚشالجخ الإداسح. رُ اعزخذاَ دلخ ٚرشزذ رٕجئاد أسثبػ اٌّؾ١ٍٍٓ وّمب١٠ظ ٌٍ

اٌّؾًٍ رض٠ذ ِٓ ػًّ أْ عٛدح  الإٔؾذاسرؾ١ٍلاد  ٔزبئظرظُٙش . اٌّؾًٍػًٍّ ٌغٛدح 

اعزضّبساد اٌششوخ ارا وبٔذ اٌششوخ أوضش ػشػخ ٌٕمض الاعزضّبس، ٚخفغ اعزضّبس 

عٛدح  فبْ الاعزضّبس. ٌزٌه، فٝأوجش ٌلإفشاؽ  اٌششوخ ارا وبٔذ اٌششوخ ٌذ٠ٙب اؽزّبي

 ٠ّىٓ أْ رمًٍ ِٓ ص٠بدح ٚلذسرُٙ ػٍٝ ِشالجخ أٔشطخ الإداسحاٌّؾ١ٍٍٓ اٌخبسع١١ٓ 

أْ ٘زٖ اٌزؤص١شاد ألٜٛ ٌزٍه اٌششوبد راد  رظٙش إٌزبئظ أ٠ؼبوّب . اعزضّبساد اٌششوخ

 ِغزٜٛ الاعزضّبس اٌّزٛلغ  ػٓ الأؾشافبد الأوجش

اٌّؼٍِٛبد، ٚأخفبع اٌٍّى١خ اٌّئعغ١خ.  رّبصً، اسرفبع ػذَ  ( ؼؼ١فأٞ الأداء اٌ )

 ػًّثبخزظبس، اٌزؾ١ٍلاد ٚإٌزبئظ ِٓ ٘زٖ اٌذساعخ رزفك ِغ اٌشأٜ اٌمبئً ثؤْ عٛدح 

 اٌّؾ١ٍٍٓ ِٚشالجزُٙ، ٠ّىٓ أْ رؼضص وفبءح الاعزضّبس فٝ اٌششوبد.

(Chen et al., 2017 ٓ٘ذفذ اٌٝ اخزجبس رؤص١ش اٌّؾ١ٍٍ )ٍٝوفبءح اٌّب١١ٌٓ ػ 

. ٚلذ رُ اعزخذاَ دلخ ٚرشزذ رٛلؼبد اٌّؾ١ٍٍٓ ِٓ لجً اٌششوبدلشاساد الاعزضّبس 

أْ  أشبسد إٌزبئظ اٌٝ. اٌزٕجئادػٓ خجشح ٚعٛدح اٌّؾ١ٍٍٓ فٝ ػًّ  ثبلأسثبػ ٌٍزؼج١ش

ػب١ٌخ اٌغٛدح ِشرجطخ ثض٠بدح الاعزضّبس ارا وبٔذ اٌششوخ أوضش ػشػخ ٌٕمض  اٌزٕجئاد

الاعزضّبس، ٚأخفبع الاعزضّبس ارا وبٔذ اٌششوخ أوضش ػشػخ ٌلإفشاؽ فٟ الاعزضّبس، 

وفبءح الاعزضّبس ػٍٝ ِغزٜٛ اٌششوخ.  رؾمكاٌّؾ١ٍٍٓ  رٕجئادِّب ٠ش١ش اٌٝ أْ عٛدح 

اٌزؤص١شاد ألٜٛ ثبٌٕغجخ ٌٍششوبد اٌزٟ ٌذ٠ٙب ػذَ أْ ٘زٖ  إٌزبئظ أ٠ؼب اٌٝ أشبسد وّب

. رزٛافك إٌزبئظ ِغ اٌفىشح اٌٍّى١خ اٌّئعغ١خاٌّؼٍِٛبد ٚأخفبع  فٝرّبصً ػبٌٝ 

ػٍٝ أٔشطخ  اٌخبسع١خ اٌشلبثخاٌمبئٍخ ثؤْ رٕجئاد اٌّؾ١ٍٍٓ ػب١ٌخ اٌغٛدح رض٠ذ ِٓ 

 وفبءح الاعزضّبس. ٠ؾمك، ِّب ٠ض٠ذ اٌششوبد

ِٓ اٌششوبد غ١ش  5028لٛاِٙب ػٍٝ ػ١ٕخ  (Oh and Kim, 2018)دساعخ 

ٔزبئظ  أشبسدَ، 0224َ ؽزٝ 0220اٌفزشح ِٓ  ػٓاٌّب١ٌخ اٌّذسعخ فٝ ثٛسطخ وٛس٠ب 
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عبٔت اٌذساعخ اٌٝ أْ اٌّؾ١ٍٍٓ ٠ٍؼجْٛ دٚسًا فٟ ِشالجخ الاعزضّبساد غ١ش اٌفؼبٌخ ِٓ 

 لأسثبػ الأزٙبص٠خ. اٌّذ٠ش٠ٓ وٕز١غخ لإداسح ا

، اعزٙذفذ 0222ٚ  2222ِشب٘ذح ػٓ اٌفزشح ِٓ   25072ٚػٍٝ ػ١ٕخ لٛاِٙب 

لشاساد   اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ػٍٝ عٛدح رغط١خ( اخزجبس أصش To et al., 2018دساعخ )

أوجش ٌٍّؾ١ٍٍٓ رئدٜ اٌٝ  رغط١خأشبسد ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٝ  أْ . الاعزضّبس ثبٌششوبد

ٌٍّؾ١ٍٍٓ  الإ٠غبثٝأْ اٌزؤص١ش رش١ش إٌزبئظ اٌٝ ، وزٌه اٌششوخأزبع١خ أػٍٝ ٌٍؼبًِ داخً 

ِٓ دٚس٘ب اٌؾبعُ فٟ رٛص٠غ اٌّؼٍِٛبد  ٠ٕزظػٍٝ الإٔزبع١خ ػٍٝ ِغزٜٛ اٌششوخ 

 ٚاٌّشالجخ اٌخبسع١خ. 

 اخزجبس أصش رغط١خ اٌّؾ١ٍٍٓ Brogaard et al., 2019) دساعخ ) اعزٙذفذوّب 

ِشب٘ذح،  260202ػ١ٕخ لٛاِٙب  فؼٍٝ اٌّذ٠ش٠ٓ، ٠زخز٘ب اٌزٝػٍٝ وفبءح لشاساد الاعزضّبس

اٌّزغ١ش  ،ػٍٝ رغط١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٌٓىفبءح الاعزضّبس اٌجغ١ؾ ٚثبعزخذاَ أعٍٛة الإٔؾذاس

٘ٛ ػذد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّزبثؼْٛ ٌٍششوخ، اٌزبثغ ٘ٛ اعزضّبس اٌششوخ ث١ّٕب اٌّزغ١ش اٌّغزمً 

اٌّؾ١ٍٍٓ ٚوفبءح  رغط١خل٠ٛخ ث١ٓ  ِٛعجخأشبسد ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ 

رغبُ٘  اٌؾظٛي ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد ٚوفبءح الأعؼبس. فِٝٓ خلاي دٚس اٌّؾ١ٍٍٓ سالاعزضّب

ٌلأعٛاق اٌّب١ٌخ ثشىً  اٌؼىغ١خالأدث١بد إٌبشئخ اٌزٟ رذسط رؤص١ش اٌزغز٠خ  فٝ اٌذساعخ٘زٖ 

 ف٠ٝظٙش اٌذٚس اٌُّٙ اٌزٞ ٠ٍؼجٗ اٌّؾٍٍْٛ وّب  ،ػبَ ٚاٌٛعطبء اٌّب١١ٌٓ ثشىً خبص

  رشى١ً اٌمشاساد اٌؾم١م١خ ٌٍششوبد.

اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ  رٕجئادِب ارا وبٔذ  رذسط Choi et al., 2020)دساعخ )

ٌٚزؾم١ك ٘ذف اٌششوبد.  فٝ وفبءح الاعزضّبسثشؤْ الإٔفبق اٌشأعّبٌٝ رئصش ػٍٝ 

،  0227ػبَ  فٝ اٌذساعخاٌّؾ١ٍٍٓ رجذأ فزشح  رٕجئادرُ عّغ اٌج١بٔبد ؽٛي اٌذساعخ 

ِزبؽخ  ؽٛي الأفبق اٌشأعّبٌٝاٌّؾ١ٍٍٓ  رٕجئادٟٚ٘ اٌغٕخ الأٌٚٝ اٌزٟ أطجؾذ ف١ٙب 

اٌششوبد اٌّب١ٌخ.  رُ اعزجؼبد. 0228ػبَ  فٝ ٚرٕزٙٝ،  I / B / E / S فٝاٌٝ ؽذ وج١ش 

طٕبػخ.  27ششوخ رٕزّٝ ٌـ  0557ِشب٘ذح ٌؼذد  25688اٌؼ١ٕخ إٌٙبئ١خ  ٚرؼّٕذ

ؽٛي ٌٍّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ  رٕجئادأْ اٌششوبد اٌزٝ ٌذ٠ٙب  خ اٌٝأشبسد ٔزبئظ اٌذساع

رظٙش وفبءح اعزضّبس أػٍٝ. ٠ىْٛ ٘زا اٌزؤص١ش ألٜٛ ػٕذِب ٠زُ  ،ٔفمبرٙب اٌشأعّب١ٌخ
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أػٍٝ أٚ ِؼشفخ أوجش ثبٌظٕبػخ. ػلاٚح  خجشحِٓ لجً ِؾ١ٍٍٓ ٌذ٠ُٙ  اٌزٕجئاداطذاس 

اٌشأعّب١ٌخ ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس ِغ  ثبٌٕفمبد اٌزٕجئادػٍٝ رٌه، ٠خزٍف رؤص١ش 

رؼذ اشبساد إٌّٛ الإ٠غبثٝ أوضش  -اٌّغزمجً  فٝالإشبساد اٌزٝ رٕمٍٙب ػٓ فشص إٌّٛ 

فؼب١ٌخ فٝ اٌؾذ ِٓ ػؼف الاعزضّبس، ث١ّٕب رىْٛ اشبساد إٌّٛ اٌغٍج١خ أوضش فؼب١ٌخ فٝ 

١ٍٓ ؽٛي إٌفمبد اٌّؾٍ رٕجئاداٌؾذ ِٓ الاعزضّبس اٌضائذ. وّب رش١ش إٌزبئظ اٌٝ أْ 

اٌشأعّب١ٌخ رٕمً ِؼٍِٛبد ِف١ذح ٌٍّذ٠ش٠ٓ ٚاٌّغزضّش٠ٓ ؽٛي فشص ّٔٛ اٌششوبد، 

 الاعزضّبس اٌفؼبي. ٠ؾمك٠ّىٓ أْ  اٌزٜالأِش 

وج١شح  ِٓ اٌششوبد الأِش٠ى١خثبعزخذاَ ػ١ٕخ  Ward et al., 2020)دساعخ )أِب 

 اػزّبدا ػٍٝ الاعزضّبس رُ ل١بط ػذَ وفبءح، 0225َ-2225 خلاي اٌفزشح ِٓ ػبَ اٌؾغُ

(Richardson investment model, 2006)ٔمض  الاعزضّبس اٌضائذ ، ؽ١ش ٠ٕؼىظ(

سد ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٝ أْ ِشالجخ أشبٚلذ اٌغبٌجخ(. ) اٌّٛعجخالأؾذاس  فٝ ثٛالٝالاعزضّبس( 

اٌّغزضّشْٚ اٌّئعغْٛ ٌٍششوبد رؾذ ِٓ ػذَ وفبءح لشاساد الاعزضّبس ِٓ عبٔت ِذ٠شٜ 

 اٌششوبد.

أْ ع١ّغ اٌذساعبد أعش٠ذ فٝ ث١ئبد  ٠ٚلاؽع اٌجبؽش ػٍٝ اٌذساعبد اٌغبثمخ

اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٌٍششوبد ػٍٝ  رغط١خأعٕج١خ، ٌزٌه رغؼٝ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ لإخزجبس أصش 

وفبءح الاعزضّبس ٚرٌه ٌٍزؾمك ِٓ ِذٜ ارفبق ٔزبئظ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ِغ ٔزبئظ اٌذساعبد 

اٌزٝ أعش٠ذ فٝ ث١ئبد أخشٜ، وزٌه ا٘زّبَ اٌذساعبد الأعٕج١خ ثّؼشفخ ا٢صبس اٌّزشرجخ 

د اٌغبثمخ ف١ّب٠زؼٍك اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ، ٚرؼذ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ اِزذادا ٌٍذساعب رغط١خػٍٝ 

 اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٌٍششوبد. رغط١خثب٢صبس اٌّزشرجخ ػٍٝ 

 رط٠ٛش فشػ١خ اٌجؾش. 0

 اٌّذ٠ش٠ٓثغجت أفظبي اٌٍّى١خ ػٓ الإداسح، ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ 

اٌذٚس الإػلاِٝ ٚفٝ ػٛء ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٝ أشبسد اٌٝ أْ  ٚاٌّغب١ّ٘ٓ،

 فىٍّب صاد ػذد ِشاد وفبءح الاعزضّبس. ٌٗ أصش وج١ش ػٍٝ اٌّب١١ٌٓاٌٛع١ؾ ٌٍّؾ١ٍٍٓ 

ٚرزؾمك  ،ِٚزبثؼخ اٌششوبد ِٓ لجً اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ رزؾغٓ عٛدح اٌّؼٍِٛبد رغط١خ
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اٌّزٛلغ أْ رٕخفغ وفبءح الاعزضّبس ارا  وّب أٔٗ ِٓ. Ban, 2011)) وفبءح الاعزضّبس

 ٌٍؾذ ثذٚس اٌّشالج١ٓ اٌخبسع٠ٓ١١مَٛ اٌّؾٍٍْٛ ، ٚثزؾم١ك أسثبػ أزٙبص٠خ اٌّذ٠شْٚلبَ 

ٚلذ   (.Oh and Kim, 2018) ِٓ عبٔت اٌّذ٠ش٠ٓ الإٔزٙبص٠خاداسح الأسثبػ ِٓ 

اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ِٚزبثؼزُٙ ٌٍششوبد، ِّب لذ ٠ئدٜ اٌٝ  رغط١خ٠ؾذس أخفبع فٝ 

ص٠بدح ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ اٌششوخ ٚاٌّغزضّش٠ٓ، ٚ٘ٛ ِب لذ ٠شاٖ اٌّغزضّشْٚ 

 (.Qian et al., 2019)ٌلإداسح ص٠بدح خطش اٌغٍٛن الأزٙبصٜ 

 ً فبْ رٛف١ش Information hypothesis) )ٌفشػ١خ اٌّؼٍِٛبد   ٚٚفمب

 ,Fama and Laffer ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد اٌؾذ ِٓ اٌّؼٍِٛبد ع١ئدٜ اٌٝ 

اٌٝ ص٠بدح و١ّخ  ع١ئدٜاٌّؾ١ٍٍٓ ٌٍششوبد  رغط١خثؤْ ص٠بدح ٠ّىٓ اٌمٛي . ((1971

، ثبلإػبفخ اٌٝ اٌذٚس اٌشلبثٝ لشاساد اٌز٠ًّٛ ٚالاعزضّبس لإرخبراٌّؼٍِٛبد اٌّزبؽخ 

٠ٕجغٝ ػٍٝ  . ٚػ١ٍِٗٓ اٌغٍٛن الإٔزٙبصٜ ٌلإداسحاٌزٜ ٠ٍؼجٗ اٌّؾٍٍْٛ فٝ اٌؾذ 

اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ اٌؼًّ ػٍٝ رؾغ١ٓ أزبع١خ اٌششوخ ِٓ خلاي رض٠ٚذ اٌششوبد 

ثبِىب١ٔخ أفؼً ٌٍٛطٛي اٌٝ اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٝ، ٚرىض١ف اٌّشالجخ اٌخبسع١خ لإعجبس 

 .(To et al., 2018اٌّذ٠ش٠ٓ ػٍٝ الاعزضّبس فٝ اٌّشبس٠غ الأوضشأزبع١خ )

 اٌّب١١ٌٓاٌّؾ١ٍٍٓ  رغط١خ دصاد٠زٛلغ اٌجبؽش أٔٗ وٍّب  ،فٝ ػٛء اٌؼشع اٌغبثك

ٔز١غخ ٌٍذٚس اٌشلبثٝ ٌٍّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ػٍٝ  ٠مً ِغزٜٛ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد، ٌٍششوخ

٠ّىٓ ٌٍجبؽش ط١بغخ فشػ١خ اٌجؾش ػٍٝ إٌؾٛ  .رضداد وفبءح الإعزضّبس ، ِٚٓ صُالإداسح

 ا٢رٝ:

 ٔكفبءح الإعزضًبسنهششكخ انًحههيٍ  رغطيخف: رٕعذ ػلالخ يٕعجخ ثيٍ 

ٚثؼذ رٛف١ش دػُ اخزجبسٜ أعُٙ فٝ رط٠ٛش فشػ١خ اٌجؾش اٌؾبٌٝ، ٠مَٛ     

ثزظ١ُّ اٌجؾش ٚط١بغخ إٌّٛرط اٌّلائُ لاخزجبس رٍه  )اٌضبٌش(اٌجبؽش فٝ اٌمغُ اٌزبٌٝ 

 اٌفشػ١خ.
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 انمغى انضبنش

 رصًيى انجحش

اٌغضء خطخ ػبِخ ٌزٕف١ز اٌجؾش ٚرؾم١ك أ٘ذافٗ، ١٘ٚىً ٠ؾذد ف١ٗ ٠ّضً ٘زا 

اٌجبؽش ِزغ١شاد اٌجؾش )اٌّزغ١ش اٌزبثغ، ٚاٌّزغ١شاد اٌّفغشح(، ٚاعزشار١غ١خ ٠زُ 

ثّٛعجٙب رؾذ٠ذ ؽشق عّغ اٌج١بٔبد ٚٔٛع اٌزؾ١ٍلاد الإؽظبئ١خ اٌّلائّخ )أثٛ اٌؼض، 

0227.) 

 ِغزّغ ٚػ١ٕخ اٌجؾش. 2

الأٚساق اٌّب١ٌخ  فٝ عٛق اٌّغغٍخ٠زّضً ِغزّغ اٌجؾش فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ 

٠ٚؼزّذ اٌجبؽش ػٍٝ ػ١ٕخ ؽى١ّخ ثغ١طخ  ،0228َ -0222 فٝ اٌفزشح ث١ٓ ػبِٝ ،اٌّظش٠خ

 ِٓ اٌششوبد اٌّغغٍخ. اػزّذ اٌجبؽش ػٍٝ ػذح ِؼب١٠ش فٝ اخز١بس اٌؼ١ٕخ ٚ٘ٝ:

اعزجؼبد لطبػٝ اٌجٕٛن ٚششوبد اٌخذِبد اٌّب١ٌخ ثخلاف اٌجٕٛن، ٚرٌه ٌزؾم١ك ٔٛع  (2)

ششوبد اٌؼ١ٕخ ٔظشاً لاخزلاف ؽج١ؼخ أٔشطخ اٌششوبد اٌّب١ٌخ  ث١ِٓٓ اٌزغبٔظ 

 .ٚرمبس٠ش٘ب اٌّب١ٌخ ػٓ ٔظ١شرٙب فٟ اٌششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ

 .ٌٙب اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ رغط١خ اعزجؼبد اٌششوبد اٌزٝ لا رزٛافش ِؼٍِٛبد ػٓ ِزبثؼخ ٚ (0)

ػٓ  إٌّشٛسحٚثزطج١ك اٌّؼب١٠ش اٌغبثمخ، ٚثؼذ أْ لبَ اٌجبؽش ثبعشاء ِغؼ ٌٍّؼٍِٛبد 

ِغغٍخ ثغٛق ِغبّ٘خ ِظش٠خ ششوخ  208 ٌؼ١ٕخ لٛاِٙب رٛط١بد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ 

خلاي فزشح اٌذساعخ،  ّظش٠خ ِٓ خلاي ِٛلغ اٌجٛسطخ ِجبششالأٚساق اٌّب١ٌخ اٌ

لطبػبً ششوخ ِٛصػخ ػٍٝ اصٕٝ ػشش 40ػ١ٕخ اٌجؾش إٌٙبئ١خ ِٓ ػذد رىٛٔذ 

ً غ١ش ِبٌٝ )ِشفك ٍِؾك سلُ "  (" لبئّخ ثؤعّبء ششوبد ػ١ٕخ اٌجؾش2الزظبد٠ب

اٌمطبػٝ  ٌٍزٛص٠غ( اٌؼ١ٕخ إٌٙبئ١خ ٌٍجؾش ِظٕفخ ٚفمب ٠ٚ4ٛػؼ اٌغذٚي سلُ )

                        ٌٍجٛسطخ اٌّظش٠خ.
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 اٌزظ١ٕف اٌمطبػٝ ٌؼ١ٕخ اٌجؾش(: 4عذٚي سلُ )

ِغٍغ

 ي

ػذد  اٌمطبع اٌظٕبػٝ

 اٌششوبد

 ٔغجخ ػذد ششوبد اٌمطبع اٌٝ ششوبد اٌؼ١ٕخ

)%( 

 %00 2  اٌزش١١ذ ِٚٛاد اٌجٕبء 2

 %20 5 الأغز٠خ ٚاٌّششٚثبد 0

 %22 4 اٌؼمبساد 2

خذِبد ِٕٚزغبد طٕبػ١خ  4

 ٚع١بساد

5 20% 

 %5 0 اٌغ١بؽخ ٚاٌزشف١ٗ 5

 %5 0 اٌظؾ١خ ٚالأد٠ٚخاٌشػب٠خ  6

 %8 2 إٌّزغبد إٌّض١ٌخ ٚاٌشخظ١خ 8

 %24 6 اٌى١ّب٠ٚبد 7

 %8 2 اٌّٛاسد الأعبع١خ 2

 %0 2 اٌّٛصػْٛ ٚرغبس اٌزغضئخ 22

 %0 2 اٌغبص ٚاٌجزشٚي 22

 %0 2 الإرظبلاد 20

 %222 40 اعّبٌٝ

 عّغ ث١بٔبد اٌذساعخ. ِظبدس 0

 اٌّطٍٛثخ ٌٍذساعخ ػٍٝ اٌّظبدس اٌزب١ٌخ: اػزّذ اٌجبؽش فٝ اٌؾظٛي ػٍٝ اٌج١بٔبد

 ػذد اٌزٛط١بد اٌظبدسح ِٓ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ )أعّبء اٌششوبد اٌّم١ذح ،

 (.اٌّؾ١ٍٍٓ

 .)ششوخ ِظش ٌٕشش اٌّؼٍِٛبد )اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ 

 :Investment Efficiencyوفبءح الاعزضّبس ل١بط . 2

، وفبءح الاعزضّبس ِٓ خلاي الأؾشاف ػٓ اٌّغزٜٛ اٌّزٛلغ ٌلاعزضّبس رمبط

اٌؼب١ٌخ رمًٍ ِٓ اؽزّبي أْ رٕؾشف  اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ رغط١خ٠زُ فؾض ِب ارا وبٔذ ؽ١ش 

 اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ رغط١خفؾض ِب ارا وبٔذ  أٜاٌّزٛلغ،  الإعزضّبساٌششوخ ػٓ ِغزٜٛ 
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ٔظشاً لأْ اٌششوخ رىْٛ  ،ٚالاعزضّبس اٌّزٛلغ اٌفؼٍٝ الإعزضّبساٌؼب١ٌخ رشرجؾ ثفشق ألً ث١ٓ 

، ٚٚفمبً ٌٍّٕٛرط ٠زُ رمذ٠ش اعزضّبس اٌششوخ خ اِب لإفشاؽ أٚ ٔمض الاعزضّبسادأوضش ػشػ

 اٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌٍجٛالٝثبػزجبسٖ داٌخ ٌفشص إٌّٛ )ِمبعخ ثّٕٛ اٌّج١ؼبد( ٚرغزخذَ 

، ٌلاعزضّبسػٓ اٌّغزٜٛ اٌّزٛلغ  لإٔؾشافٌاٌّزؾظً ػ١ٍٙب ِٓ إٌّٛرط ثّضبثخ ِئشش 

؛ ششف، 0227س١ٍِٝ،  (  ٚاٌزٜ رُ اعزخذاِٗ فٝ دساعبد إٌّٛرط اٌّشبس ا١ٌٗ ٠ٍٝٚف١ّب 

 (. Biddle et al., 2009; Wang et al., 2015; Rad et al., 2016؛ 0222

   Investmentit+1= β0+β1NEGit +β2 Sales Growth it+β3NEG*Sales Growth it  +εit                                                                   

 ؽ١ش أْ:

Investmentit+1 َٗٓبيخ انؼبو  فٗالاعزضًبساد  إعًبن(t+1) ، صبفٗ انزذفمبد انُمذيخ َغجخ ٔرًضم

ً ػهٗ  يٍ لبئًخ انزذفمبد انُمذيخ ػهيٓبانًزحصم  الاعزضًبسيٍ أَشطخ  يمغٕيب

  .(t+1انفزشح ) ثذايخإعًبنٗ الأصٕل فٗ 

NEG ( فٗ حبنخ يؼذل ًَٕ يجيؼبد ليًخ عبنجخ1يزغيش ًْٔٗ يأخز انميًخ ) ٔيأخز انميًخ ،

 )صفش( ثخلاف رنك.

Sales Growth it ثيٍ انغُخ انًئٕيخ نهزغيش في انًجيؼبد  ا انُغجخt  ٔانغُخt-1. 

ε it  كفبءح الاعزضًبس(.انخطأ انًزجمٗ )يؤشش ػذو 

الاعزضّبس  فٝرش١ش اٌجٛالٝ اٌغبٌجخ )اٌّٛعجخ( ِٓ ّٔٛرط الأؾذاس أػلاٖ اٌٝ ٔمض 

( أوجش ِٓ ِؼذي ّٔٛ t+1)ص٠بدح فٝ الاعزضّبس(، ارا وبْ الاعزضّبس فٟ ٔٙب٠خ اٌؼبَ )

(، فبْ اٌجٛالٝ ِٓ إٌّٛرط أػلاٖ عزىْٛ ِٛعجخ ٚ٘زا ٠ؼٕٝ أْ tاٌّج١ؼبد فٝ اٌؼبَ )

. ػٍٝ إٌم١غ ِٓ رٌه، ارا وبْ Overinvestmentاٌششوخ رجبٌغ فٝ الاعزضّبس 

 فٝ اٌجٛالٝ، فبْ (tفٝ اٌؼبَ )( ألً ِٓ ِؼذي ّٔٛاٌّج١ؼبد t+1الاعزضّبس فٝ ٔٙب٠خ اٌؼبَ )

 Underinvestment رغزف١ذ ِٕٙبِّب ٠ش١ش اٌٝ أْ اٌششوخ لا عزىْٛ عبٌجخ إٌّٛرط 

(Tariverdi and Keivanfar, 2017 .)اعزخذاَ اٌم١ّخ  رُاٌزؾ١ٍلاد،  ػٕذ اعشاء

، ٚثبٌزبٌٝ. (2-) فٝ اٌجٛالٝ ػشة رُصُ  .ٌىفبءح الاعزضّبس وّم١بط ػىغٝ ٌٍجٛالٝاٌّطٍمخ 

 ;Verdi, 2006; Biddle et al., 2009)وفبءح اعزضّبس أػٍٝ  ٌٍجٛالٝرّضً اٌم١ُ الأػٍٝ 

Chen et al., 2011; Ramadan, 2017). 



 
  دراسة اختبارية على الشركات المساهمة المصرية أثر تغطية المحللين الماليين للشركات على كف اءة الاستثمار

 السيد حسن سالم بلالد/   

 725                                                                                        0202اٌؼذد الأٚي   
 
 
 

 ط١بغخ ّٔٛرط اٌجؾش. 4

عٛف ٠ؼزّذ اٌجبؽش ثشؤْ اخزجبس فشػ١خ اٌجؾش ػٍٝ أعٍٛة رؾ١ًٍ الإٔؾذاس 

(Regression Analysis ٍٝاػزّبدا ػ ،)Panel Data  ٚاٌزٝ رؼشف ػٍٝ أٔٙب

 ِٓ فزشاد ػذح فٟ اٌششوبد ِٓ ِغّٛػخ اٌزٟ رزىشسػٕذ اٌّشب٘ذاد ِٓ ِغّٛػخ

 فٟ اٌض١ِٕخ اٌّمطؼ١خ ٚاٌغلاعً ِٓ اٌج١بٔبد وً خظبئض ث١ٓ رغّغ بٔٙأ ثؾ١ش اٌضِٓ،

 بٔٙلأ دلخ أوضش ٔزبئظ ِّٙخ ٠ٚؼطٟ ِضا٠ب ٌٗ اٌج١بٔبد ٘زٖ ؽغت اٌزمذ٠ش اْ .اٌٛلذ ٔفظ

 اٌّمطؼٟ اٌض١ِٕخ ٚوزٌه اٌجؼذ اٌغٍغٍخ فٟ اٌضِٕٟ اٌجؼذ راد الاػزجبساٌّؼٍِٛبد ثؼ١ٓ رؤخز

ثؼذ  ثجؼذ ِؼبػف رزّزغ Panel ِؼط١بد ثؤْ ٠ّىٓ اٌمٛي ٌزٌه اٌّخزٍفخ، اٌٛؽذاد فٟ

 اٌم١بعٟ الالزظبد فٟ ٚٔشبؽ أوضش فؼب١ٌخ ا١ٌّذا١ٔخ دساعزٙب عؼً ِب ٘زا فشدٞ، ٚثؼذ صِٕٟ

ػٍٝ أْ ّٔٛرط اٌذساعخ ٠جٕٝ   (Greene, 2003).ثبٌغخ أ١ّ٘خ تفٟٙ رىزغ ٚثبٌزبٌٟ

اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٚاٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ،  رغط١خرؼذ داٌخ فٝ وً ِٓ  وفبءح الإعزضّبس

 ٚرٌه ِٓ خلاي اٌؼلالخ اٌذا١ٌخ اٌزب١ٌخ:

 اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ + اٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ( رغط١خ) داٌخ وفبءح الإعزضّبس=

 (:2ٚثزٌه ٠ّىٓ ط١بغخ ّٔٛرط الأؾذاس ػٍٟ إٌؾٛ اٌّج١ٓ ثبٌّؼبدٌخ سلُ )

INVEFFit+1 = β0 + β1COVit+ β2LEVit +β3ROAit+β4CASHit + β5CAPITALit +  ɛit  

 ؽ١ش أْ:

INVEFFit+1 (الإٔؾشاف ػٓ الاعزضّبس اٌّزٛلغ الإٔؾذاس) ثٛالٝ ل١ّخ ( ٌٍششوخi فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح )

t+1)؛) 

COVit رغط١خ ( ِٚزبثؼخ اٌّؾ١ٍٍٓ ٌٍششوخi( خلاي اٌفزشح )t؛) 

LEVit ( ٔغجخ اٌشفغ اٌّبٌٟ ٌٍششوخi )( فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشحt؛) 

ROAit ( ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ٌٍششوخi( خلاي اٌفزشح )t؛) 

CASHit ( إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ٌٍششوخi فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح )t)؛) 

CAPITALit  وضبفخ سأط اٌّبي( ٌٍششوخi( خلاي اٌفزشح )t؛) 

ɛit ( ثٕذ اٌخطؤ ٌٍششوخ(i ( فٟ اٌفزشحt.) 

 .شاد اٌجؾش ٚاٌزؼش٠ف الإعشائٝ ٌٙب( ٚطفبً ٌّزغ5١سلُ )٠ٚٛفش اٌغذٚي      
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 (: انزؼشيفبد الإعشائيخ نًزغيشاد انجحش5عذٔل سلى )

 اٌّزغ١شاد
 اٌزؼش٠ف الإعشائٝ ٌٍّزغ١شاد

ِظذس 

 سِض اٌّزغ١ش اعُ اٌّزغ١ش اٌج١بٔبد

 اٌّزغ١ش اٌزبثغ:

 INVEFFit+1 وفبءح الإعزضّبس

بٙ ِٓ   ثبٌم١ّخ رمبط زؾظً ػ١ٍ اٛلٝ اٌّ ٌٍج ّطٍمخ  زٕجئ ّٔٛرط اٌ اٌ

ٜ   وبٔؾشاف ،ثبلاعزضّبس غزٛ ّزٛلغ ٌلإعزضّبس ػٓ اٌّ  Biddle)اٌ

et al., 2009; chen, 2011; Ramadan, 2017)  

اٌزمش٠شاٌّبٌٝ 

اٌغٕٜٛ 

 ٌٍششوخ 

 :اٌّزغ١ش اٌّغزمً

اٌّؾ١ٍٍٓ  رغط١خ

 اٌّب١١ٌٓ
COVit 

اٌزٛط١بد اٌظبدسح ػٓ  رُ ل١بط رغط١خ اٌّؾ١ٍٍٓ ثؼذد

ٚرٌه ارغبلبً  tخلاي اٌفزشح  i ٌغُٙ اٌششوخاٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ 

 ,.Booth et al., 2014; Dubois et al) ِغ دساعبد

2014; Li and You, 2015) 

ِٛلغ 

اٌجٛسطخ 

 ِجبشش

 اٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ:

 LEVit اٌشفغ اٌّبٌٝ

فٝ  iاٌششوخ ٔغجخ اعّبٌٝ الاٌزضاِبد اٌٝ اعّبٌٝ أطٛي 

 .tاٌفزشح  ٔٙب٠خ

اٌزمش٠شاٌّبٌٝ 

اٌغٕٜٛ 

 ٌٍششوخ

اٌؼبئذ ػٍٝ 

 الأطٛي
ROAit 

 iٔغجخ طبفٝ اٌشثؼ ثؼذ اٌؼش٠جخ اٌٝ اعّبٌٝ أطٛي اٌششوخ 

 t.فٝ ٔٙب٠خ اٌفزشح 

 CASHit ٔغجخ إٌمذ٠خ

 ٠iزُ ؽغبثٙب ِٓ خلالاي لغلاّخ إٌمذ٠لاخ ِٚلاب فلاٟ ؽىّٙلاب ٌٍشلاشوخ 

 .tاٌفزشح  فٝ ٔٙب٠خػٍٝ اعّبٌٝ أطٌٛٙب 

 CAPITALit وضبفخ سأط اٌّبي

 ً  ٚرمبط ثٕغجخ طبفٟ اٌّّزٍىبد ٚا٢لاد ٚاٌّؼذاد ِمغِٛب

 tفٝ ٔٙب٠خ اٌفزشح  iػٍٝ اعّبٌٟ الأطٛي ٌٍششوخ 

 ّزغ١شاد اٌؼبثطخ اٌٝ ّٔٛرط اٌجؾشِجشساد اػبفخ اٌ. 5

 اٌّبٌٝاٌشفغ . 2.5

رُ أخز اٌشفغ اٌّبٌٝ وّزغ١ش ػبثؾ ٔظشا لأْ اٌششوبد الألً سفغ ِبٌٝ )ِذ١ٔٛ٠خ( 

٘زا ٚلذ ر٘جذ دساعخ  To et al., 2018).ِٓ عبٔت اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ) رغط١خ٘ٝ الأوضش 

( اٌٝ ٚعٛد أصش عبٌت ِٚؼٕٜٛ ػٍٝ ػذَ وفبءح الاعزضّبس )ِٛعت ػٍٝ 0222)ششف، 

، ٚػٍٝ إٌم١غ ِٓ رٌه وفبءح الاعزضّبس( ٌٍششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ
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ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ  ػذَ ِؼ٠ٕٛخ اٌؼلالخاٌٝ ( Abd Elhamed, 2018أشبسد دساعخ )

( اٌٝ ٚعٛد أصش ا٠غبثٝ ٌٍمشٚع Ratny et al., 2019. وّب أشبس )بسٚوفبءح الاعزضّ

اٌٝ أْ ِغزٜٛ  (Jeon and Oh, 2017)اٌّظشف١خ ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس. ٚلذ أشبس 

 Ge)اٌذ٠ْٛ ٠ّضً آ١ٌخ ٌّشالجخ وفبءح الاعزضّبس ِٓ عبٔت اٌذائ١ٕٓ. ٚػٍٝ ٔؾٛ ِّبصً ر٘ت 

(et al., 2017 .وّب أشبسد ٔزبئظ  اٌٝ أْ وفبءح الاعزضّبس رئصش ػٍٝ ششٚؽ اٌّذ١ٔٛ٠خ

( اٌٝ ػذَ ِؼ٠ٕٛخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشفغ ;Oh and Kim, 2018 0227)س١ٍِٝ،  دساعبد 

( اٌٝ ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ 0228وّب رٛطٍذ دساعخ )شز١ٜٛ،  اٌّبٌٝ ٚوفبءح الاعزضّبس.

 ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ ٚوفبءح الاعزضّبس.

 اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي. 0.5

رغززة الأسثبػ اٌّشرفؼخ اٌزٟ ؽممزٙب اٌششوخ اٌّض٠ذ ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ ؽ١ش أْ اٌؼبئذ 

اٌششوخ اٌفشطخ ٌٛػغ أِٛاٌٙب فٟ  ع١ؼطٝػٍٝ أِٛاٌُٙ اٌّغزضّشح ع١ىْٛ أوجش ِّب 

 ,.Wiyadi et alِشبس٠غ أوضش وفبءح. ٚفمبً ٌزٌه، ِٓ اٌّزٛلغ ؽذٚس رؤص١ش ا٠غبثٟ )

( اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ِٚؼ٠ٕٛخ Ramadan, 2017وّب رٛطٍذ دساعخ ) (.2015

ث١ٓ اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ٚػذَ وفبءح الاعزضّبس، ِّب ٠ش١ش اٌٝ أْ اٌّغزٜٛ الأػٍٝ ٌشثؾ١خ 

أطٌٛٙب، ٠ظبؽجٗ ِشىٍخ الاعزضّبس اٌّفشؽ  اعّبٌٝ اٌٝاٌششوبد اٌّذسعخ 

Overinvestment ،ٜٛاٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ( 0228، وّب رٛطٍذ دساعخ )شز١

 ٚغ١ش ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌشثؾ١خ ٚوفبءح الاعزضّبس.

 ٔغجخ إٌمذ٠خ. 2.5

 رغط١خرُ أخز ٔغجخ إٌمذ٠خ وّزغ١ش ػبثؾ ٔظشا لأْ اٌششوبد وج١شح اٌؾغُ ٘ٝ الأوضش 

 ,Abd Elhamed). ٚلذ أشبسد دساعخ To et al., 2018)ِٓ عبٔت اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ )

وّب رٛطٍذ دساعخ )شز١ٜٛ، . عبٌت ػٍٝ ػذَ وفبءح الاعزضّبساٌٝ ٚعٛد رؤص١ش ( 2018

 ( اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ٔغجخ إٌمذ٠خ ٚوفبءح الاعزضّبس.0228

 وضبفخ سأط اٌّبي. 4.5

رُ أخز وضبفخ سأط اٌّبي وّزغ١ش ػبثؾ ٔظشا لأْ اٌششوبد الأوضش أفبق 
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. ٚلذ To et al., 2018)ِٓ عبٔت اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ) رغط١خاعزضّبسٜ ٘ٝ الأوضش 

( اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش ِٛعت ِٚؼٕٜٛ Oh and Kim, 2018أشبسد ٔزبئظ دساعخ )

( اٌٝ 0228وّب رٛطٍذ دساعخ )شز١ٜٛ،  ٌىضبفخ سأط اٌّبي ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس.

 ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ وضبفخ سأط اٌّبي ٚوفبءح الاعزضّبس.

، ٌّزغ١شاد اٌذساعخ ، ٚوزٌه اٌزؼش٠ف الإعشائٝ اٌذساعخ ّٔٛرطثؼذ ط١بغخ 

اد ٠مَٛ اٌجبؽش فٝ اٌمغُ اٌزبٌٝ )اٌشاثغ( ثزؾ١ًٍ ٔزبئظ اٌذساعخ الاخزجبس٠خ ِٓ اؽظبء

 ٚطف١خ ٚٔزبئظ رؾ١ًٍ الإٔؾذاس.

 انمغى انشاثغ

 رحهيم انُزبئظ

 اؽظبءاد ٚطف١خ. 2

( الإؽظبءاد اٌٛطف١خ ٌٍّزغ١شاد اٌّزؼّٕخ فٝ ّٔٛرط ٠6ؼشع عذٚي سلُ )

ِغزٜٛ اٌجؾش اٌؾبٌٝ، ٚرٌه ثٙذف اظٙبس اٌخظبئض ا١ٌّّضح ٌزٍه اٌّزغ١شاد ػٍٝ 

 ششوبد ػ١ٕخ اٌجؾش.

 إحصبءاد ٔصفيخ نًزغيشاد انجحش(: 6عذٔل سلى )

 انًزغيشاد
ػذد 

ذْاد شب  انً
 انحذ الأدَٗ

انحذ 

 الألصٗ
 انٕعيظ انًزٕعظ

الإَحشاف 

 انًؼيبسٖ

 انًزغيش انزبثغ:

طٍمخ  م١ّخ اٌّ اٛلٝ الإٔؾذاساٌ  ٌج

زٛلغ( بّس اٌّ   )الإٔؾشاف ػٓ الاعزض
072 202222 202427 202242 202222 202804 

 انًزغيشد انًفغشح:

بٌّج١١ٓ رغط١خ ١ٍٍٓ اٌ ؾ  602227 202222 402224 220222 202222 072 اٌّ

ذ١ٔٛ٠خ( ب١ٌّخ )اٌّ شافؼخ اٌ  200248 202454 202228 202225  202285 072 اٌ

ؼبئذ ػٍٝ الأطٛي  202270 202857 202257 204707 202572- 072 اٌ

ٕمذ٠خ  202522 202758 202422 206750 202222 072 ٔغجخ اٌ

بّي  202748 202685 200056 208874 20220 072 وضبفخ سأط اٌ
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 ،ٌجٛالٝ الإٔؾذاساٌم١ّخ اٌّطٍمخ الإؽظبءاد اٌٛطف١خ اٌخبطخ ثّزغ١ش ٚثبٌٕظش اٌٝ 

خلاي فزشح ٌجٛالٝ الإٔؾذاس اٌم١ّخ اٌّطٍمخ  ، ٠لاؽع أْ(6ٚاٌّزؼّٕخ ثبٌغذٚي سلُ )

ٚأؾشاف ِؼ١بسٜ  202242( ٚرٌه ثّزٛعؾ ٠جٍغ 202427، 2022اٌذساعخ رزشاٚػ ث١ٓ )

، 20222، ث١ٓ ) اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ رغط١خثّزغ١ش رمش٠جبً. ٚف١ّب ٠زؼٍك  202804لذسٖ 

(، ٚثبٔؾشاف ِؼ١بسٜ لذسٖ 20222) 402224( ، ٚرٌه ثّزٛعؾ )ٚع١ؾ( ٠جٍغ 220222

602227  ً  . رمش٠جب

اٌّزؼّٕخ  أِب ف١ّب ٠زؼٍك ثبٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ، رظٙش الإؽظبءاد اٌٛطف١خ

 ٪22028ششوبد اٌؼ١ٕخ ِغزٜٛ أْ ِزٛعؾ اٌشفغ اٌّبٌٝ ػٍٝ  (6ثبٌغذٚي سلُ )

 ً أْ ِزٛعؾ  (6اٌّزؼّٕخ ثبٌغذٚي سلُ ) . وّب ٠زج١ٓ ِٓ الإؽظبءاد اٌٛطف١خرمش٠جب

٪ 22ششوبد اٌؼ١ٕخ ٠جٍغ ِغزٜٛ ػٍٝ  )وّم١بط ٌشثؾ١خ اٌششوخ(  اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي

ً ِٓ الإؽظبءاد اٌٛطف١خ رمش٠جبً. أْ ٔغجخ  (6اٌّزؼّٕخ ثبٌغذٚي سلُ ) ٠ٚزؼؼ أ٠ؼب

ِغزٜٛ ٪ ِٓ اعّبٌٝ الأطٛي فٝ ٔٙب٠خ اٌؼبَ ػٍٝ 24إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب رجٍغ 

اٌّزؼّٕخ  ٠ٚزؼؼ أ٠ؼبً ِٓ الإؽظبءاد اٌٛطف١خ شوبد اٌؼ١ٕخ خلاي فزشح اٌذساعخ.ش

 )ٔغجخ طبفٝ الأطٛي اٌضبثزخ( أْ ِزٛعؾ ٔغجخ وضبفخ سأط اٌّبي (6ثبٌغذٚي سلُ )

ِٓ اعّبٌٝ الأطٛي فٝ ٔٙب٠خ اٌؼبَ ػٍٝ ِغزٜٛ ششوبد اٌؼ١ٕخ خلاي رمش٠جب ٪ 02رجٍغ 

 فزشح اٌذساعخ.

 الإسرجبؽ . رؾ0ً١ٍ

ِظفٛفخ اسرجبؽ ث١شعْٛ الأداح الأ١ٌٚخ لإوزشبف ِشىٍخ الإصدٚاط اٌخطٝ ث١ٓ رؼذ 

دسعخ الإصدٚاط اٌخطٝ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ ِمجٌٛخ ٚرؼزجش . اٌزفغ١ش٠خ اٌّزغ١شاد 

٠ٚٛػؼ . ((Gujarati, 2003 ( وؾذ ألظ207ٝارا ثٍغ ِؼبًِ الإسرجبؽ ث١ٓ أٜ ِٕٙب )

ٚثبٌمبء إٌظش ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ِزغ١شاد ( ِظفٛفخ اسرجبؽ ث١شعْٛ، 8اٌغذٚي سلُ )

(، ٠زج١ٓ أْ الإصدٚاط اٌخطٝ لا ٠ّضً ِشىٍخ فٝ 8اٌجؾش ٚاٌّزؼّٕخ ثبٌغذٚي سلُ )

اٌجؾش اٌؾبٌٝ، ؽ١ش أْ وً ِؼبِلاد الإسرجبؽ ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌزفغ١ش٠خ فٝ اٌجؾش 

، ٚاٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ( ألً ِٓ ٌّزٛلغاٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌلإٔؾشاف ػٓ الاعزضّبس ااٌؾبٌٝ )
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ً ث١ٓ ِزغ١شٜ اٌؼبئذ ػٍٝ 2046(، ؽ١ش ثٍغ ألظٝ ِؼبًِ اسرجبؽ )2072) ( رمش٠جب

 . ٚٔغجخ إٌمذ٠خالأطٛي 

ٚرظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإسرجبؽ ٌج١شعْٛ ػٍٝ ِغزٜٛ ششوبد ػ١ٕخ اٌجؾش، وّب 

( ث١ٓ ٪22ِٚؼٕٜٛ )ػٕذ ِغزٜٛ  عبٌت(، ٚعٛد اسرجبؽ 8٘ٛ ِٛػؼ ثغذٚي سلُ )

 ٚ، ٌىفبءح الاعزضّبس، وّم١بط ػىغٝ ٌلإٔؾشاف ػٓ الاعزضّبس اٌّزٛلغاٌم١ّخ اٌّطٍمخ 

ٌلإٔؾشاف ػٓ ، ؽ١ش ثٍغ ِؼبًِ الاسرجبؽ ث١ٓ اٌم١ّخ اٌّطٍمخ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ رغط١خ

ً اٌٝ 2028-) اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ رغط١خ ٚ الاعزضّبس اٌّزٛلغ ( رمش٠جبً، ٠ٚش١ش رٌه ِجذئ١ب

 .اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ  رغط١خوفبءح الاعزضّبسِغ ص٠بدح  ػذَ أخفبع

ٚف١ّب ٠زؼٍك ثبٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ، رظٙش ِظفٛفخ اسرجبؽ ث١شعْٛ اٌّٛػؾخ ثغذٚي 

اٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌٍجٛالٝ،  (  ث١ٓ ٪2(، ٚعٛد اسرجبؽ ِٛعت ِٚؼٕٜٛ )ػٕذ ِغزٜٛ 8سلُ )

وّب ٠ٛعذ اسرجبؽ ِٛعت ِٚؼٕٜٛ ث١ٓ اٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌٍجٛالٝ ٚٔغجخ  ،اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛيٚ

ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌٝ ٚ)اٌؼبئذ ػٍٝ ٪( 2وزٌه ٠ٛعذ اسرجبؽ عبٌت ِٚؼٕٜٛ )ػٕذ ِغزٜٛ إٌمذ٠خ. 

 رغط١خٚعٛد اسرجبؽ ِؼٕٜٛ ث١ٓ  الأطٛي، ٔغجخ إٌمذ٠خ، ٚوضبفخ سأط اٌّبي(. وزٌه، ػذَ

 اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٚ )اٌشفغ اٌّبٌٝ، اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي، ٔغجخ إٌمذ٠خ، وضبفخ سأط اٌّبي(.

 (: يصفٕفخ الإسرجبط )ثيشعٌٕ( نهؼلالخ ثيٍ يزغيشاد انجحش7عذٔل سلى )

 (6) (5) (4) (3) (2) (1) انًزغيشاد و

1 
نجٕالٗ الإَحذاس انميًخ انًطهمخ 

  )الإَحشاف ػٍ الاعزضًبس انًزٕلغ(
1 

  
   

     1 *37173- انًحههيٍ انًبنييٍ رغطيخ 2

    1 37333- 373,7- انشفغ انًبنٗ )انًذيَٕيخ( 3

   1 ***37266- 37332 ***37213 انؼبئذ ػهٗ الأصٕل 4

  1 ***37466 ***37177- ,3737- *,3713 َغجخ انُمذيخ 5

 1 37333- 37320 *37135- ,,3733- 373157 كضبفخ سأط انًبل 6

 ٪1ل ػُذ يغزٕٖ يؼُٕيخ  الاسرجبط دا*** 

 ٪13الاسرجبط دال ػُذ يغزٕٖ يؼُٕيخ *   
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 E –VIEWSاعزخذَ اٌجبؽش الإطذاس اٌزبعغ ِٓ ثشٔبِظ اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٟ 

 : (Starz, 2015) لإعشاء الإخزجبساد الإؽظبئ١خ، ٠ٚشعغ رٌه ٌؼذح أعجبة أّ٘ٙب

لا ٠ّىٕٙب  SPSSِضً  الأخشٜ( الإػزّبد ػٍٟ علاعً ص١ِٕخ ؽ٠ٍٛخ، فبٌجشاِظ 2)

 E –VIEWS، أِب ثشٔبِظ  الإؽظبئٝػٕذ اٌزؾ١ًٍ  اٌّىبٔٝأٚ  اٌضِبٔٝاٌفظً 

ف١ّىٓ ِٓ خلاٌٗ اٌفظً ث١ٓ اٌغٕٛاد ٚاٌز١١ّض ث١ٕٙب فٟ ػ١ٍّبد الإدخبي 

 بٌغخ.ٚاٌّؼ

آصبس الأصِبد الإلزظبد٠خ ٚاٌضٛساد ٚالإػطشاثبد  رلافٝ( رز١ؼ اِىب١ٔخ اٌجشٔبِظ 0) 

صُ  Effects Specificationصُ  Panel Optionِٓ خلاي اعزخذاَ ِفزبػ 

. Randomثذلا ِٓ  Cross- Section   ٚPeriodٌىً ِٓ  Fixed  اخز١بس 

، وّب أٔٗ الأطٍؼ الأخشٜٔزبئظ أوضش دلخ ِٓ اٌجشاِظ  ٠ؼطٝفبٌجشٔبِظ  ٚثبٌزبٌٝ

ٚاٌزٞ رؼشع خلاي فزشح اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ  اٌّظشٜاٌغٛق  فّٝٛعٛدح ٌٍج١بٔبد اٌ

 ٌزؤص١شاٌضٛساد ٚالإػطشاثبد اٌغ١بع١خ اٌزٟ أٌّذ ثبٌجلاد.

٠غبػذ  ٚاٌزٜ  Robuts Standard Errorعزخذاَ خ١بسا( رز١ؼ اِىب١ٔخ اٌجشٔبِظ 2)

 ٠ّىٓ أْ رظٙش فٟ ِفشداد اٌؼ١ٕخ. اٌزٝفٟ ؽً اٌّشبوً الإؽظبئ١خ  

رؾزبعٙب اٌذساعخ، ِضً اخزجبس  اٌزٝ( ٠ز١ؼ اعشاء اٌؼذ٠ذ ِٓ الإخزجبساد الإؽظبئ١خ 4)

F  ٚاخزجبس ،Durbin-Watson الإخزجبساد. ٚغ١ش٘ب ِٓ 

 . ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإٔؾذاس2

ْٔزِ انًُبرط  Panel Dataيًكٍ انزًييض ثيٍ صلاس ًَبرط اعبعيّ نزحهيم 

 ْٗ 

 (The Pooled Regression Modelّٔٛرط الأؾذاس اٌّذِظ "اٌزغ١ّؼٝ" ) -2

 ( (The Fixed Effects Modelّٔٛرط اٌزؤص١شاد اٌضبثزخ -0

 The Random Effects Model) ّٔٛرط اٌزؤص١شاد اٌؼشٛائ١خ ) -2



 
  دراسة اختبارية على الشركات المساهمة المصرية أثر تغطية المحللين الماليين للشركات على كف اءة الاستثمار

 السيد حسن سالم بلالد/   

 700                                                                                        0202اٌؼذد الأٚي   
 
 
 

٠فزشع  The Pooled Regression Modelففٝ ّٔٛرط الأؾذاس اٌّذِظ  

ٌمطبع صجبد ع١ّغ ِؼبِلاد ّٔٛرط الأؾذاس عٛاء ػجش اٌضِٓ اٚ ػجش ٚؽذاد ا

  The Fixed Effects Modelاِب ّٔٛرط اٌزؤص١شاد اٌضبثزٗ  .اٌّغزؼشع )اٌششوبد(

اخزلاف  ٠فزشع اْ ٕ٘بن اخزلافبد ث١ٓ ٚؽذاد اٌمطبع اٌّغزؼشع ٠ٚز١ؼ ٘زا إٌّٛرط

 الإخزلافبد اٌزؾ١ًٍ الإػزجبسػٕذ فٝ ٔؤخز ٠غؼٍٕب ِّب اٌششوٗ ثبخزلاف ل١ُ اٌؾذ اٌضبثذ

 The Random Effects وّب أْ ّٔٛرط اٌزؤص١شاد اٌؼشٛائ١ٗ .ششوٗ ٌىً اٌفشد٠خ

Model  )٠ؤخز فٝ الاػزجبس الاخزلافبد ث١ٓ ٚؽذاد اٌمطبع اٌّغزؼشع )اٌششوبد

ٌٚىٕٗ ٠فزشع ٚعٛد ؽذ صبثذ ٚاؽذ ٌغ١ّغ ٚؽذاد اٌمطبع اٌّغزؼشع، ث١ّٕب ٠ذِظ 

 .(0225، اخزلافبد اٌؾذ اٌضبثذ )اخزلاف خظبئض اٌششوبد( داخً ؽذ اٌخطؤ )ػبِش

ٚلذ لبَ اٌجبؽش ثبٌّفبػٍٗ ث١ٓ إٌّبرط اٌغبثمٗ ٚاخز١بس افؼٍٙب ٌزّض١ً ث١بٔبد 

اٌذساعخ، ؽ١ش ٠ّىٓ اٌّفبػٍٗ ث١ٓ ّٔٛرط اٌزؤص١شاد اٌؼشٛائ١ٗ ّٚٔٛرط الأؾذاس اٌّذِظ 

، ٚاٌزٜ ٠ٕض فشع اٌؼذَ ف١ٗ  Lagrange Multiplier Testاػزّبداً ػٍٝ اخزجبس 

وّب ٠ّىٓ اٌّفبػٍٗ ث١ٓ ّٔٛط اٌزؤص١شاد اٌؼشٛائ١ٗ  .ذاس اٌّذِظػٍٝ أفؼ١ٍٗ ّٔٛرط الأؾ

ٚاٌزٜ ٠ٕض فشع اٌؼذَ ف١ٗ ػٍٝ أفؼ١ٍٗ  Hausman Testٚاٌضبثزخ ِٓ خلاي اخزجبس 

 .اٌزؤص١شاد اٌؼشٛائ١ّٗٔٛرط 

% ٚرٌه ٌزم١ًٍ أصش 5ٌٍج١بٔبد ػٕذ ِغزٜٛ   Winsorzingٚلذ لبَ اٌجبؽش ثؼًّ

 Robustوّب اعزخذَ اٌجبؽش  .اٌم١ُ اٌشبرح ٚاٌم١ُ اٌّئصشح ٚاٌزٝ لذ رزٛاعذ فٝ اٌج١بٔبد

Clustered Standard Error  ٓٚرٌه ٌٍزغٍت ػٍٝ ِشىٍزٝ الإسرجبؽ اٌزارٝ ث١

اخطبء  ث١ٓ  )ٚ٘ٝ رٕشؤ فٝ ؽبٌخ ٚعٛد ػلالخ اسرجبؽ١خ Autocorrelationالأخطبء  

   Hetroscedasticityّٔٛرط الأؾذاس(، ٚوزٌه ٌٍزغٍت ػٍٝ ِشىٍخ ػذَ صجبد اٌزجب٠ٓ 

ٚلذ لبَ اٌجبؽش ثبعشاء رؾ١ًٍ الإٔؾذاس ػٍٝ ِغزٜٛ ػ١ٕخ اٌجؾش وىً، ٚوزٌه 

ػٍٝ ِغزٜٛ ػ١ٕزٝ اٌششوبد راد الإٔؾشافبد اٌّٛعجخ ٚاٌغبٌجخ ٌلاعزضّبس اٌّزٛلغ، 

 رغط١خٔؾشاف فٝ الإػزجبس ػٕذ دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ ٚرٌه ثٙذف أخز رؤص١ش ارغبٖ الإ

 اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٚوفبءح الاعزضّبس.
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 . ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإٔؾذاس ػٍٝ ِغزٜٛ ػ١ٕخ اٌجؾش وى2.2ً

اٌّذِظ الإٔؾذاسثبعزخذاَ ّٔٛرط ( ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإٔؾذاس ٠7ؼشع اٌغذٚي سلُ )       

اٌزٝ رُ اٌزٛطً ا١ٌٙب ػٍٝ  The Pooled Regression Model"اٌزغ١ّؼٝ" 

ٌجٛالٝ الإٔؾذاس اٌم١ّخ اٌّطٍمخ ِغزٜٛ ػ١ٕخ اٌجؾش وىً ثشؤْ ِؼبدٌخ أؾذاس 

، وّم١بط ػىغٝ ٌىفبءح الاعزضّبس ػٍٝ وً ِٓ (ػٓ الاعزضّبس اٌّزٛلغ )الإٔؾشاف

، ٚاٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ. ٚرظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإٔؾذاس اٌّزؼذد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ رغط١خ

ٌجٛالٝ  اٌم١ّخ اٌّطٍمخ( ِؼ٠ٕٛخ ّٔٛرط الإٔؾذاس اٌخطٝ ث١ٓ 7ثبٌغذٚي سلُ )اٌّٛػؾخ 

 رغط١خِٚغّٛػخ اٌّزغ١شاد اٌّفغشح ) (ػٓ الاعزضّبس اٌّزٛلغ الإٔؾشاف الإٔؾذاس)

(. F، ٚاٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ(، ٚ٘ٛ ِب ٠غزذي ػ١ٍٗ ِٓ دلاٌخ اخزجبس)اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ

( أْ ل١ّخ ِؼبًِ 7اٌّزؼذد اٌّٛػؾخ ثبٌغذٚي سلُ )وزٌه، رظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإٔؾذاس 

Rاٌزؾذ٠ذ )
2

اٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌلإٔؾشاف ػٓ الاعزضّبس اٌّزٛلغ ػٍٝ ( اٌخبطخ ثبٔؾذاس 

(، ٚ٘ٛ 20270، ٚاٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ رؼبدي )اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ رغط١خِٓ ِزغ١ش وً 

، رغط١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌِٓب ٠ؼٕٝ أْ اٌّزغ١شاد اٌّفغشح فٝ ِؼبدٌخ الإٔؾذاس )ِزغ١ش 

اٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌلإٔؾشاف ػٓ ِٓ اٌزجب٠ٓ فٝ  ٪700ٚاٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ( رفغش 

                                    اٌجؾش.ٌششوبد ػ١ٕخ الاعزضّبس اٌّزٛلغ، وّم١بط ػىغٝ ٌىفبءح الاعزضّبس

 ٔانًزغيشاد انضبثطخ انًحههيٍ انًبنييٍ رغطيخػهٗ  كفبءح الاعزضًبسرحهيم إَحذاس  َزبئظ ( ,عذٔل سلى )

 اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ
الإشبسح 

 اٌّزٛلؼخ

ِؼبِلاد 

الإٔؾذاس 

(β) 

اٌخطؤ 

اٌّؼ١بسٜ 

(Std. 

Error) 

 ِؼ٠ٕٛخ ِؼبِلاد الإٔؾذاس

 (tل١ّخ )

ِغزٜٛ 

اٌذلاٌخ 

(Sig.) 

صبثذ الاَحذاس 

(Constant) 

 37326 373170 17450, 37146 

 *37365 17,535- 373336 37331- ؟ انًحههيٍ انًبنييٍ رغطيخ

 37737 373350- 373104 373365- ؟ انشفغ انًبنٗ

 **37334 2712,7 373670 371445 ؟ انؼبئذ ػهٗ الأصٕل
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 2,,37 3714,5 373422 373363 ؟ َغجخ انُمذيخ

 37076 373200- 373222 373337- ؟ كضبفخ سأط انًبل

 (Sig. < 0.05٪، حيش إٌ )5يغزٕٖ يؼُٕيخ انفشٔق دانخ ػُذ ** 

 (Sig. < 0.10٪، حيش إٌ )13انفشٔق دانخ ػُذ يغزٕٖ يؼُٕيخ  * 

 Adjusted R²  =37346)) يؼبيم انزحذيذ انًؼذل 373,2=  (R²يؼبيم انزحذيذ )

 **37312( = Fدلانخ اخزجبس ) ,2724انًحغٕثخ =  F)ليًخ )

( = Durbin-Watsonَزيغةةخ اخزجةةبس )

177,0 
 2,0( = Nػذد انًشبْذاد )

ٚف١ّب ٠زؼٍك ثٕزبئظ اخزجبس فشػ١خ اٌجؾش اٌؾبٌٝ، رظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإٔؾذاس 

( ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ٚداٌخ اؽظبئ١بً ػٕذ ِغزٜٛ 7اٌّزؼذد اٌّٛػؾخ فٝ اٌغذٚي سلُ )

ػٓ  ٌجٛالٝ الإٔؾشافاٌم١ّخ اٌّطٍمخ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٚ رغط١خث١ٓ  (20265ِؼ٠ٕٛخ )

 صاددالاعزضّبس اٌّزٛلغ، وّم١بط ػىغٝ ٌىفبءح الاعزضّبس. ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٝ أٔٗ وٍّب 

ػٓ الاعزضّبس  ٌجٛالٝ الإٔؾشافاٌم١ّخ اٌّطٍمخ  رمًاٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٌٍششوخ  رغط١خ

اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ  رغط١خظبئ١بً ث١ٓ اٌّزٛلغ. ٚ٘زا ٠ؼٕٝ أْ ٕ٘بن ػلالخ ِٛعجخ ٚداٌخ اؽ

 ,.Chen et alدساعبد )ِغ  اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ٔز١غخعزضّبس. ٚرزفك ٌٍششوخ ٚوفبءح الا

2017; Oh and Kim, 2018; To et al., 2018; Brogaard et al., 2019; 

Choi et al., 2020; Ward et al., 2020) 

ثٛعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ فشضيخ انجحش انحبنٗ ٠ٚزؼؼ أْ رٍه إٌز١غخ رذػُ  

اٌّؾ١ٍٍٓ  رغط١خ داٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٚوفبءح الاعزضّبس. ٠ّٚىٓ اٌمٛي أٔٗ وٍّب صاد رغط١خ

٠ّىٓ أْ ٠ؾذس ٘زا ٌؼذح وفبءح الاعزضّبس.  ٚرضدادػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد،  ٠مًٌٍششوبد 

( رؾغ١ٓ وفبءح أعؼبس الأعُٙ، ِّب ٠ؼضص اٌزغز٠خ اٌؼىغ١خ فٟ عٛق الأعُٙ؛ 2أعجبة، 

( ص٠بدح اوزغبة اٌّؼٍِٛبد، ِّب ٠ؾغٓ ِٓ خظبئض اٌّؼٍِٛبد ٚاٌزٝ رّضً 0

٠خفف ِٓ ِشىٍخ ( رؼض٠ض ؽٛوّخ اٌششوبد، ِّب 2ِذخلاد ٌظٕغ اٌمشاس الإداسٜ؛ 
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( رخف١ف اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ اٌزٝ رٛفش ِٛاسد ِب١ٌخ 4ػٓ ؽش٠ك ؛ أٚ اٌّخبؽش الأخلال١خ

 (.Brogaard et al., 2019وبف١خ ٌزٕف١ز اٌّششٚػبد إٌبعؾخ )

ٚف١ّب ٠خض اٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ، رظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد اٌّٛػؾخ 

٪( ث١ٓ 5ٚداٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ) )عبٌجخ( ( ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ7فٝ اٌغذٚي سلُ )

)وفبءح الاعزضّبس(، ٌجٛالٝ الإٔؾذاس( ٚاٌم١ّخ اٌّطٍمخ ROAitاٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي )

( Wiyadi et al., 2015; Ramadan, 2017ٚرزفك رٍه إٌز١غخ ِغ ٔزبئظ دساعبد )

ص٠بدح سثؾ١خ ٚاٌٝ اعّبٌٝ أطٌٛٙب،  اٌششوخِّب ٠ش١ش اٌٝ اسرفبع ِؼذي سثؾ١خ 

ػٍٝ ر٠ٍّٛٙب اٌذاخٍٝ ٚالاعزضّبس فٝ ِشبس٠غ غ١ش فؼبٌخ  ثبلإػزّبداٌششوبد رغّؼ ٌٙب 

((Ren, 2016; Ramadan, 2017. 

( ػذَ ِؼ٠ٕٛخ 7رظٙش ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد اٌّٛػؾخ فٝ اٌغذٚي سلُ )وّب 

ث١ٓ ِزغ١شاد )اٌشفغ اٌّبٌٝ، ٔغجخ إٌمذ٠خ، وضبفخ سأط اٌّبي( ٚاٌم١ّخ اٌّطٍمخ اٌؼلالخ 

 ، وّم١بط ػىغٝ ٌىفبءح الاعزضّبس.ػٓ الاعزضّبس اٌّزٛلغ ٌجٛالٝ الإٔؾشاف 

الإٔؾشافبد ثٛالٝ راد  اٌششوبد. ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإٔؾذاس ػٍٝ ِغزٜٛ ػ١ٕزٝ 0.2

 ػٓ الاعزضّبس اٌّزٛلغ  (اٌّٛعجخ ٚاٌغبٌجخ)

 الإٔؾذاسثٛالٝ  اٌششوبد رادلإعشاء رؾ١ًٍ الإٔؾذاس ػٍٝ ِغزٜٛ ػ١ٕزٝ 

اٌٝ  ٌٍششوبداٌؼ١ٕخ اٌى١ٍخ ثٛالٝ أؾذاساٌّٛعجخ ٚاٌغبٌجخ، لبَ اٌجبؽش ثزمغ١ُ 

رجبٌغ ِٛعجخ )أٜ ػ١ٕخ اٌششوبد اٌزٝ  ثٛالٝ أؾذاسفشػ١ز١ٓ: اؽذاّ٘ب راد  ِغّٛػز١ٓ

عبٌجخ )أٜ ػ١ٕخ  أؾذاسثٛالٝ (، ٚالأخشٜ راد Overinvestmentفٝ الاعزضّبس 

( ٔزبئظ ٠2ؼشع اٌغذٚي سلُ )(، Underinvestmentرمًٍ الاعزضّبساٌششوبد اٌزٝ 

راد ثٛالٝ رؾ١ًٍ الإٔؾذاس اٌزٝ رُ اٌزٛطً ا١ٌٙب ػٍٝ ِغزٜٛ ػ١ٕزٝ اٌششوبد  

 الإٔؾشافبد اٌّٛعجخ ٚاٌغبٌجخ ػٓ الاعزضّبس اٌّزٛلغ.
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 (2عذٚي سلُ )

 اٌّٛعجخ ٚاٌغبٌجخ  ثٛالٝ الإٔؾذاسػٍٝ ِغزٜٛ ػ١ٕزٝ اٌششوبد راد  ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإٔؾذاس 

  يٕعت ثٕالٗ إَحذاس انًزغيشاد انًغزمهخ

 )إَحشاف يٕعت(

  عبنت ثٕالٗ إَحذاس

 )إَحشاف عبنت(

يؼبيلاد 

 (βالإَحذاس )
 (tليًخ )

يؼبيلاد 

 (βالإَحذاس )
 (tليًخ )

 373566 37124*** 37331 37343 (Constantصبثذ الاَحذاس )

 17430- 37331- *17025- 373312- انًحههيٍ انًبنييٍ رغطيخ

 37717 37310 *17011- 373433- انشفغ انًبنٗ

 17232 37127 *17,71 373063 انؼبئذ ػهٗ الأصٕل

 *17376 37122 **27410- 373736- َغجخ انُمذيخ

 37573 37314 37127- 373330- كضبفخ سأط انًبل

 (Sig. < 0.01٪، حيش إٌ )1انفشٔق دانخ ػُذ يغزٕٖ يؼُٕيخ *** 

 (Sig. < 0.05٪، حيش إٌ )5يغزٕٖ يؼُٕيخ * انفشٔق دانخ ػُذ *  

 (Sig. < 0.10٪، حيش إٌ )13* انفشٔق دانخ ػُذ يؼُٕيخ     

 R² 37370 37307))يؼبيم انزحذيذ 

 يؼبيم انزحذيذ انًؼذل

((Adjusted R² 

37345 37363 

 27624 27312 انًحغٕثخ F)ليًخ )

 **37347** 37327 ( Fدلانخ اخزجبس )

-Durbinَزيغخ اخزجبس )

Watson ) 

17704 27323 

 143 127 ( Nػذد انًشبْذاد )

 ٠ٚزؼؼ ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك ِب ٠ٍٝ:

 اٌّزغ١ش اٌّغزمً:

اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ػٍٝ  زغط١خٌ( 20256)ػٕذ ِؼ٠ٕٛخ  ٚعٛد رؤص١ش عبٌت ٚداي

، ٚرٌه ػٍٝ ِغزٜٛ ػ١ٕخ اٌششوبد راد Overinvestment ص٠بدح الاعزضّبس

الإٔؾشاف اٌّٛعت ػٓ الاعزضّبس اٌّزٛلغ، ٚرزغك رٍه إٌز١غخ ِغ ِض١ٍزٙب اٌزٝ رُ 
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اٌزٛطً ا١ٌٙب ػٍٝ ِغزٜٛ اٌؼ١ٕخ وىً. أِب ػٍٝ ِغزٜٛ ػ١ٕخ اٌششوبد راد الإٔؾشاف 

اي اٌغبٌت ػٓ الاعزضّبس اٌّزٛلغ، فمذ رُ اٌزٛطً اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش عبٌت ٌىٓ غ١ش د

 ً ، سثّب ٠شعغ رٌه لإٔخفبع ٔمض الاعزضّبساٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ػٍٝ  زغط١خٌ اؽظبئ١ب

 ػذد ِشب٘ذاد ثٛالٝ الإٔؾذاس اٌغبٌت.

 اٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ:

 ٚػٍٝ ِغزٜٛ اٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ، رُ اٌزٛطً اٌٝ ِب ٠ٍٝ:

  ص٠بدح ػٍٝ ( ٌٍشفغ اٌّبٌٝ 20257ٚعٛد رؤص١ش عبٌت ٚداي )ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ

، ٚرٌه ػٍٝ ِغزٜٛ ػ١ٕخ اٌششوبد راد الإٔؾشاف اٌّٛعت ػٓ الاعزضّبس الاعزضّبس

اٌّزٛلغ. أِب ػٍٝ ِغزٜٛ ػ١ٕخ اٌششوبد راد الإٔؾشاف اٌغبٌت ػٓ الاعزضّبس 

 .ٚٔمض الاعزضّبساٌشفغ اٌّبٌٝ فٍُ ٠زُ اٌزٛطً اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ اٌّزٛلغ، 

  ػٍٝ ( ٌٍؼبئذ ػٍٝ الأطٛي 20264ٚداي )ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  ِٛعتٚعٛد رؤص١ش

راد الإٔؾشاف اٌّٛعت ػٓ ، ٚرٌه ػٍٝ ِغزٜٛ ػ١ٕخ اٌششوبد ص٠بدح الاعزضّبس

، ٚرزغك رٍه إٌز١غخ ِغ ِض١ٍزٙب اٌزٝ رُ اٌزٛطً ا١ٌٙب ػٍٝ ِغزٜٛ الاعزضّبس اٌّزٛلغ 

أِب ػٍٝ ِغزٜٛ ػ١ٕخ اٌششوبد راد الإٔؾشاف اٌغبٌت ػٓ الاعزضّبس اٌؼ١ٕخ وىً. 

(  (ROAitاٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي فٍُ ٠زُ اٌزٛطً اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ ،  اٌّزٛلغ

 .ٚٔمض الاعزضّبس

  ص٠بدح ػٍٝ  ٌٕغجخ إٌمذ٠خ( 20228ٚداي )ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  عبٌتٚعٛد رؤص١ش

ٚرٌه ػٍٝ ِغزٜٛ ػ١ٕخ اٌششوبد راد الإٔؾشاف اٌّٛعت ػٓ الاعزضّبس ، الاعزضّبس

ٚرٌه ػٍٝ ( 20282ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ)ث١ّٕب ٠ٛعذ رؤص١ش ِٛعت ٚداي ،  اٌّزٛلغ

 ِغزٜٛ ػ١ٕخ اٌششوبد راد الإٔؾشاف اٌغبٌت ػٓ الاعزضّبس اٌّزٛلغ.

   َػٍٝ ِغزٜٛ ػ١ٕخ اٌششوبد راد  داي ٌىضبفخ سأط اٌّبي عٛاءٚعٛد رؤص١ش ػذ

ػٍٝ ِغزٜٛ ػ١ٕخ اٌششوبد راد ، أٚ الإٔؾشاف اٌّٛعت ػٓ الاعزضّبس اٌّزٛلغ

 الاعزضّبس اٌّزٛلغ.الإٔؾشاف اٌغبٌت ػٓ 
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 رؾ١ٍلاد اػبف١خ. 4

( رغط١خ/ ػذَ  رغط١خ. ٔزبئظ اخزجبس اٌفشٚق ث١ٓ ِزٛعطبد ػ١ٕز١ٓ غ١ش ِغزمٍز١ٓ )2.4

 اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ

اٌٝ ِغّٛػز١ٓ: الأٌٚٝ، ٚرزؼّٓ  اعّبٌٝ ِشب٘ذاد اٌؼ١ٕخثزمغ١ُ  لبَ اٌجبؽش

ِشب٘ذاد ٌؼ١ٕخ ِٓ اٌششوبد رُ رغط١زٙب ِٚزبثؼزٙب ِٓ لجً اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ، ث١ّٕب 

رزؼّٓ اٌّغّٛػخ اٌضب١ٔخ، ِشب٘ذاد ٌؼ١ٕخ ِٓ اٌششوبد ٌُ ٠زُ رغط١زٙب ِٚزبثؼزٙب ِٓ 

 .SPSS. Version))ثبعزخذاَ ؽم١جخ اٌزؾ١ٍلاد الإؽظبئ١خ ٚ لجً اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ.

ؽ١ش اعزخذَ اٌجبؽش  ،T- Testاػزّذ اٌجبؽش ػٍٝ اخزجبس )د( الإؽظبئٝ  20

٠ؼشع عذٚي سلُ  . اخزجبس)د( لإخزجبس اٌفشٚق ث١ٓ ِزٛعطبد ػ١ٕز١ٓ غ١ش ِغزمٍز١ٓ

 ٚاٌزٝ )اٌّطٍمخ، اٌّٛعجخ، اٌغبٌجخ(ثٛالٝ الإٔؾذاس ٌّزٛعطبد( الإؽظبء اٌٛطفٝ 22)

اٌى١ٍخ، ػ١ٕخ الاعزضّبس اٌضائذ أٚ الإٔؾشافبد اٌّٛعجخ، ) اٌؼ١ٕخ ِٓ ث١بٔبد  ؽغبثٙبرُ 

 ػ١ٕخ الاعزضّبس إٌبلض أٚ الإٔؾشافبد اٌغبٌجخ(.

(22عذٚي سلُ )  

اٌّب١١ٌٓ اٌّؾ١ٍٍٓ (رغط١خ/ ػذَ رغط١خ) -الإؽظبء اٌٛطفٝ ٚٔزبئظ اخزجبس)د(  

يغزٕٖ 

انذلانخ 

Sig.)) 

T- 

Test 

انفشق ثيٍ 

 انٕعطيٍ

  انًحههيٍ انًبنييٍ رغطيخ انًحههيٍ انًبنييٍ رغطيخػذو 

إَحشاف  انًزغيش انزبثغ

 يؼيبسٖ

 ٔعظ

 حغبثٗ

إَحشاف 

 يؼيبسٖ

 ٔعظ

 حغبثٗ

37372* 17,15 -3731,, 371333 373425 373316 373237 
انميًخ انًطهمخ 

 نجٕالٗ الإَحذاس

37376* 17,33 -373346 373511 373300 373330 373253 
الإَحذاس ثٕالٗ 

 انًٕعجخ

37144 -174,, 373327 371464 -373547 373236 -373223 
ثٕالٗ الإَحذاس 

 انغبنجخ

 (Sig. < 0.10٪، حيش إٌ )13انفشٔق دانخ ػُذ يغزٕٖ يؼُٕيخ  *  

 ( ٚعٛد فشٚق ث22ٓ١ٚرظٙش الإؽظبءاد اٌٛطف١خ اٌّزؼّٕخ ثبٌغذٚي سلُ )

اٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌجٛالٝ الإٔؾذاس ، ؽ١ش ثٍغ ِزٛعؾ اٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌٍجٛالٝ ِزٛعطبد

ِزٛعؾ ثٍغ ث١ّٕب 0 اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ زغط١خٚرٌه ػٍٝ ِغزٜٛ اٌؼ١ٕخ اٌى١ٍخ ٌ  202028
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 رغط١خٚرٌه ػٍٝ ِغزٜٛ اٌؼ١ٕخ اٌى١ٍخ ٌؼذَ   202405اٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌجٛالٝ الإٔؾذاس 

اٌم١ّخ اٌّطٍمخ ، ٠ٚزؼؼ ِٓ اٌؼشع اٌغبثك ٚعٛد فشٚق ث١ٓ ِزٛعطٝ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ

ٚلإخزجبس  اٌّب١١ٌٓ،  اٌّؾ١ٍٍٓ (رغط١خ/ ٚػذَ رغط١خ)ٌجٛالٝ الإٔؾذاس ث١ٓ ِغّٛػزٝ 

/ رغط١خاٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌجٛالٝ الإٔؾذاس ث١ٓ ِغّٛػزٝ )ِؼ٠ٕٛخ اٌفشٚق ث١ٓ ِزٛعطٝ 

، ٚثبٌمبء إٌظش ػٍٝ T-Testزجبس)د( رُ اعزخذاَ اخ ( اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ،رغط١خػذَ 

( ٠زج١ٓ ٌٍجبؽش أْ ٘زٖ اٌفشٚق ِؼ٠ٕٛخ ؽ١ش أْ 22اٌج١بٔبد اٌّؼطبٖ فٝ عذٚي سلُ )

ٚ٘زا ٠ؼٕٝ ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ %. 22ِٓ  ألًأٜ  =Sig)20280)  ِغزٜٛ اٌذلاٌخ

اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٚ اٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌجٛالٝ الإٔؾذاس، وّم١بط ػىغٝ  رغط١خِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ 

اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٚوفبءح  رغط١خٌىفبءح الاعزضّبس، ٚ٘زا ٠ؼٕٝ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ 

 (.7الاعزضّبس، ٚرزغك ٘زٖ إٌز١غخ ِغ إٌزبئظ اٌٛاسدح فٝ عذٚي سلُ )

( ٚعٛد فشٚق 22سلُ )وّب رظٙشالإؽظبءاد اٌٛطف١خ اٌّزؼّٕخ ثبٌغذٚي   

( اٌّؾ١ٍٍٓ رغط١خٚػذَ  رغط١خث١ٓ ِغّٛػزٝ ) ثٛالٝ الإٔؾذاس اٌّٛعجخث١ٓ ِزٛعطٝ 

ػ١ٕخ ٚرٌه ػٍٝ ِغزٜٛ   202052ؽ١ش ثٍغ ِزٛعؾ ثٛالٝ الإٔؾذاس اٌّٛعجخ ، اٌّب١١ٌٓ

.ٚرٌه 202222اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب0ٓ١١ٌ ث١ّٕب ثٍغ ِزٛعؾ ثٛالٝ الإٔؾذاس اٌّٛعجخ  رغط١خ

اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ، ٚلإخزجبس ِؼ٠ٕٛخ اٌفشٚق ث١ٓ  رغط١خػٍٝ ِغزٜٛ ػ١ٕخ ػذَ 

( اٌّؾ١ٍٍٓ رغط١خ/ ػذَ رغط١خِزٛعطٝ ثٛالٝ الإٔؾذاس اٌّٛعجخ ث١ٓ ِغّٛػزٝ )

، ٚثبٌمبء إٌظش ػٍٝ اٌج١بٔبد اٌّؼطبٖ فٝ T-Testاٌّب١١ٌٓ، رُ اعزخذاَ اخزجبس)د( 

)  ٖ اٌفشٚق ِؼ٠ٕٛخ ؽ١ش أْ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ( ٠زج١ٓ ٌٍجبؽش أْ ٘ز22عذٚي سلُ )

20286(Sig=  ِٓ ًرغط١خٚ٘زا ٠ؼٕٝ ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ %، 22أٜ أل 

اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٚ اٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌجٛالٝ الإٔؾذاس، وّم١بط ػىغٝ ٌىفبءح الاعزضّبس، 

اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٚوفبءح الاعزضّبس، ٚرزغك  رغط١خٚ٘زا ٠ؼٕٝ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ 

 (.7٘زٖ إٌز١غخ ِغ إٌزبئظ اٌٛاسدح فٝ عذٚي سلُ )

( ٚعٛد فشٚق ث١ٓ 22وّب رظٙشالإؽظبءاد اٌٛطف١خ اٌّزؼّٕخ ثبٌغذٚي سلُ )

ٌؼ١ٕخ ششوبد  ثٛالٝ الإٔؾذاس اٌغبٌجخ، ؽ١ش ثٍغ ِزٛعؾ  ثٛالٝ الإٔؾذاس اٌغبٌجخِزٛعطٝ 

 اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ رغط١خٌؼ١ٕخ ػذَ  202548-0  ِمبثً  202002-اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ  رغط١خ
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/ رغط١خث١ٓ ِغّٛػزٝ ) اٌغبٌجخٚلإخزجبس ِؼ٠ٕٛخ اٌفشٚق ث١ٓ ِزٛعطٝ ثٛالٝ الإٔؾذاس 

، ٚثبٌمبء إٌظش ػٍٝ T-Test( اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ، رُ اعزخذاَ اخزجبس)د( رغط١خػذَ 

ِؼ٠ٕٛخ ؽ١ش غ١ش ( ٠زج١ٓ ٌٍجبؽش أْ ٘زٖ اٌفشٚق 22سلُ ) اٌج١بٔبد اٌّؼطبٖ فٝ عذٚي

  .=Sig)20244)  أْ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ

)اٌؼ١ٕخ اٌى١ٍخ، ػ١ٕخ فٝ  ثٛالٝ الإٔؾذاس٠ّٚىٓ ث١بْ اٌفشٚق ث١ٓ ِزٛعطبد 

 ، ثبٌشعَٛ اٌج١ب١ٔخ اٌزب١ٌخ :اٌجٛالٝ اٌّٛعجخ، ػ١ٕخ اٌجٛالٝ اٌغبٌجخ

 (1شكم سلى )

 َزبئظ إخزجبس)د( نفشٔق يزٕعطبد انميًخ انًطهمخ نجٕالٗ الإَحذاس 

 

( ٚعٛد فشٚق ث١ٓ ِزٛعطٝ اٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌجٛالٝ ٠2زؼؼ ِٓ شىً سلُ )

ٌٍجبؽش أْ  رج١ٓ ٚلذ( اٌّؾ١ٍٍٓ  اٌّب١١ٌٓ، رغط١خ/ ٚػذَ رغط١خالإٔؾذاس ث١ٓ ِغّٛػزٝ )

%. ٚ٘زا 22أٜ ألً ِٓ  =Sig)20280)  ٘زٖ اٌفشٚق ِؼ٠ٕٛخ ؽ١ش أْ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ

اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٚ اٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌجٛالٝ  رغط١خ٠ؼٕٝ ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ 

 رغط١خالإٔؾذاس، وّم١بط ػىغٝ ٌىفبءح الاعزضّبس، ٚ٘زا ٠ؼٕٝ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ 

 ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٚوفبءح الاعزضّبس.اٌّؾ
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 (0شىً سلُ )

 ٔزبئظ اخزجبس)د( ٌفشٚق ِزٛعطبد ثٛالٝ الإٔؾذاس اٌّٛعجخ 

 

( ٚعٛد فشٚق ث١ٓ ِزٛعطٝ ثٛالٝ الإٔؾذاس اٌّٛعجخ ٠0زؼؼ ِٓ شىً سلُ )

ٌٍجبؽش أْ ٘زٖ اٌفشٚق  ٚلذ رج١ٓ ( اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓرغط١خٚػذَ  رغط١خث١ٓ ِغّٛػزٝ )

%، ٚ٘زا ٠ؼٕٝ ٚعٛد 22أٜ ألً ِٓ  =Sig)20286)  ِؼ٠ٕٛخ ؽ١ش أْ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ

، وّم١بط اٌّٛعجخالإٔؾذاسٚثٛالٝ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ  رغط١خػلالخ عبٌجخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ 

اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ  رغط١خػىغٝ ٌىفبءح الاعزضّبس، ٚ٘زا ٠ؼٕٝ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ 

 .ٚوفبءح الاعزضّبس
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 (2شىً سلُ )

 اٌغبٌجخٔزبئظ اخزجبس)د( ٌفشٚق ِزٛعطبد ثٛالٝ الإٔؾذاس 

 

( ٚعٛد فشٚق ث١ٓ ِزٛعطٝ ثٛالٝ الإٔؾذاس اٌغبٌجخ، ٠2زؼؼ ِٓ شىً سلُ )

/ رغط١خث١ٓ ِغّٛػزٝ ) اٌغبٌجخٚلإخزجبس ِؼ٠ٕٛخ اٌفشٚق ث١ٓ ِزٛعطٝ ثٛالٝ الإٔؾذاس 

  .ِؼ٠ٕٛخغ١شٌٍجبؽش أْ ٘زٖ اٌفشٚق لذ رج١ٓ ( اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ، رغط١خػذَ 

ٚاخزجبس فشػ١خ اٌجؾش، ٠مَٛ اٌجبؽش فٝ اٌمغُ ثؼذ الإٔزٙبء ِٓ رؾ١ًٍ إٌزبئظ 

اٌزبٌٝ )اٌخبِظ( ثزمذ٠ُ خلاطخ اٌجؾش، ٚالزشاػ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّغبلاد اٌزٝ ٠ّىٓ أْ 

 رشىً أعبعبً ٌجؾٛس ٚدساعبد ِغزمج١ٍخ.
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 انمغى انخبيظ

 خلاصخ انجحش ٔانذساعبد انًغزمجهيخ

 . خلاطخ اٌجؾش2

اٌششوخ  فٝ( اٌّظبٌؼرؼبسة اٌٛوبٌخ )ٔظش٠خ اٌٝ  اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ رغزٕذ     

٠ٙذف ٘زا . ثٙبٚوفبءح الاعزضّبس ٌٍششوبد  اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ رغط١خٌفؾض اٌؼلالخ ث١ٓ 

اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٌٍششوبد ػٍٝ وفبءح الاعزضّبسثٙب. ِٓ  رغط١خاٌجؾش اٌٝ اخزجبس أصش 

اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٌٍششوبد ػٍٝ  رغط١خخلاي الإعبثخ ػٓ اٌزغبإي اٌزبٌٝ: ِب ٘ٛ أصش 

 زغط١خٌوفبءح الاعزضّبسثٙب ؟ ِٚٓ أعً اخزجبس فشػ١خ اٌجؾش، رُ الإعزؼبٔخ ثّم١بط 

ٚ٘ٛ ػذد اٌزٛط١بد اٌظبدسح ػٓ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ  ،اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٌٍششوبد

 ٌجٛالٝ اٌم١ّخ اٌّطٍمخٌٍششوبد خلاي اٌؼبَ. ثبلإػبفخ اٌٝ رٌه، رُ الاػزّبد ػٍٝ 

)وّم١بط ػىغٝ ٌىفبءح ٚاٌزٝ رّضً أؾشافبد ػٓ الاعزضّبس اٌّزٛلغ  الإٔؾذاس

ِشب٘ذح( ٌؼ١ٕخ ِٓ  072الاعزضّبس(. ٚلذ لبَ اٌجبؽش ثبخزجبس فشػ١خ اٌجؾش ػٍٝ )

اٌششوبد ِم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ ٚرٕزّٝ اٌٝ لطبػبد غ١ش ِب١ٌخ فٝ اٌفزشح ِٓ 

 Panelٚثبعزخذاَ أعٍٛة رؾ١ًٍ الإٔؾذاس اٌّزؼذد، اػزّبدا ػٍٝ َ. 0228اٌٝ  0222

Data ْػٍٝ أ ً ٍٝ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٌٍششوبد ػ رغط١خ، ٠ٛفش اٌجؾش د١ٌلاً اخزجبس٠ب

 .ػلالخ ِٛعجخ ثىفبءح الاعزضّبس

اٌّؾ١ٍٍٓ  رغط١خفٝ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ، ثّؼٕٝ أٔٗ فٝ ظً ص٠بدح  

فبءح الاعزضّبس ثٙب. ثذد ٘زٖ اٌؼلالخ أوضش ٚػٛؽًب ثبٌٕغجخ اٌّب١١ٌٓ ٌٍششوبد رضداد و

 ٚلذ ارفمذ. راد الاعزضّبس إٌبلض ثٕظ١شرٙبٌٍششوبد راد الاعزضّبس اٌضائذ ِمبسٔخً 

اٌّؾ١ٍٍٓ  رغط١خف١ّب ٠زؼٍك ثزؤص١ش  دساعبد عبثمخِغ ٔزبئظ  ٔزبئظ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ

 زغط١خٌاٌّب١١ٌٓ ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس، ٚلذِذ أدٌخ رغش٠ج١خ ثشؤْ اٌزؤص١ش الإ٠غبثٝ 

 ِٚزبثؼخ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس.
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أؽذ أُ٘ ل١ٛد اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ٘ٛ ؽغُ اٌؼ١ٕخ، ٚاٌزٝ ٠ّىٓ اٌزغٍت ػ١ٍٙب ِٓ     

رىشس اٌذساعخ ِغ ِمب١٠ظ أخشٜ خلاي اٌذساعبد اٌجؾض١خ اٌّغزمج١ٍخ اٌزٝ ٠ّىٓ أْ 

  ٌّزغ١شارٙب.

 اٌذساعبد اٌّغزمج١ٍخ. 0

فٝ ػٛء ِب رٛطً ا١ٌٗ اٌجؾش اٌؾبٌٝ ِٓ ٔزبئظ، ٠شٜ اٌجبؽش أْ ٕ٘بن اٌؼذ٠ذ 

ً ٌجؾٛس ٚدساعبد ِغزمج١ٍخ، ٠ٚزّضً أّ٘ٙب  ِٓ اٌّغبلاد اٌزٝ ٠ّىٓ أْ رشىً أعبعب

 ف١ّب ٠ٍٝ:

 اٌؼبَ ٚششوبد اٌمطبع اٌخبص.( وفبءح الاعزضّبساد فٝ ششوبد اٌمطبع 2)

 ( اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزغٕت اٌؼش٠جٝ ٚوفبءح الاعزضّبساد.0)

 اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ. رغط١خ ( ارغبٖ اٌؼلالخ اٌغجج١خ ث١ٓ اٌزغٕت اٌؼش٠جٝ 2ٚ)

 ( اٌؼلالخ ث١ٓ ع١ٌٛخ الأعُٙ ِٚشىٍخ ٔمض الاعزضّبساد.4)

 اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ عبٔت اٌج١غ.( اٌؼلالخ ث١ٓ رؼذ٠ً اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٚرٛط١بد 5)

 ٓ ػٍٝ ِخبؽش ا١ٙٔبس أعؼبس الأعُٙ.( أصش رٛط١بد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب6١١ٌ)

 ارغبٖ اٌؼلالخ اٌغجج١خ ث١ٓ عٛدح ؽٛوّخ اٌششوبد ٚ رغط١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ.( 8)

 ( اٌّلاءِخ اٌم١ّ١خ ٌزغط١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ.7)

 اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ.( اٌؼلالخ ث١ٓ خظبئض اٌششوبد ِٚزبثؼخ 2)
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 انًشاعغ

 اٌّشاعغ اٌؼشث١خأٚلاً: 

اٌّئٌف، و١ٍخ  .رؾ١ًٍ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ لأغشاع الإعزضّبس ٚالإئزّبْ.  0222أثٛ اٌؼض، محمد اٌغؼ١ذ. 

 اٌزغبسح، عبِؼخ اٌضلبص٠ك.

و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ  ،اٌّئٌف .فٝ اٌّؾبعجخ الإِجش٠مٝؽشق اٌجؾش . 0227أثٛ اٌؼض، محمد اٌغؼ١ذ. 

 اٌضلبص٠ك.

ٌذ١ٌٚخ ػٍٝ اٌزؾفع . أصش رجٕٝ ِؼب١٠ش اٌزمش٠ش اٌّبٌٝ ا0227أثٛ اٌؼلا، أعبِخ ِغذٜ فئاد محمد. 

٘زا الأصش ػٍٝ وفبءح اعزضّبس اٌششوبد: دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ اٌششوبد اٌّؾبعجٝ ٚدٚس

، و١ٍخ اٌزغبسح، ٚاٌّشاعؼخِغٍخ اٌّؾبعجخ اٌّذسعخ فٝ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٜ. 

 .242 -20 :عبِؼخ ثٕٝ ع٠ٛف، اٌؼذد الأٚي

. أصش اٌزمبس٠ش ٚاٌزٛط١بد اٌظبدسح ػٓ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ػٍٝ 0222اٌؼٍّٝ، محمد ١٘ٚت عّبي. 

، و١ٍخ اٌزغبسح، اٌّغٍخ اٌّظش٠خ ٌٍذساعبد اٌزغبس٠خاٌغٛق اٌّبٌٝ ؽبٌخ عٛق ػّبْ اٌّبٌٝ. 

 .484 -455، اٌؼذد الأٚي:22عبِؼخ إٌّظٛسح، اٌّغٍذ 

 ٚشفبف١خ الإفظبػ ِغزٜٛ ٍؼلالخ ث١ٓ رؾذ٠ذ ارغبٖ اٌغجج١خ ٌ. 0228عّؼبْ، أؽّذ محمد شبوش ؽغٓ. 

، عبِؼخ ِغٍخ اٌجؾٛس اٌّؾبعج١خ .اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٌٍششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ رغط١خ

 .524 -526: الأٚيؽٕطب، اٌؼذد 

. دساعخ ١ِذا١ٔخ لأصش اٌزؾفع اٌّؾبعجٝ اٌّششٚؽ ٚغ١ش اٌّششٚؽ 0228شز١ٜٛ، أ٠ّٓ أؽّذ أؽّذ. 

ػٍٝ وفبءح اعزضّبساد اٌششوخ ٚاٌم١ّخ اٌّؼبفخ ٌؾٍّخ الأعُٙ: ثبٌزطج١ك ػٍٝ اٌششوبد 

، و١ٍخ اٌزغبسح ، عبِؼخ ِغٍخ و١ٍخ اٌزغبسح ٌٍجؾٛس اٌؼ١ٍّخاٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ. 

 .68-2: 54اٌؼذد الأٚي، اٌّغٍذ الإعىٕذس٠خ، 

 -. أصش ِّبسعبد اداسح الأسثبػ ػٍٝ وفبءح الإعزضّبس ثبٌششوبد0222ششف، اثشا١ُ٘ أؽّذ اثشا١ُ٘. 

ِغٍخ الاعىٕذس٠خ ٌٍجؾٛس دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ اٌششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ. 

 .075 -008 :ذ اٌضبٌش، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ الاعىٕذس٠خ، اٌؼذد اٌضبٔٝ، اٌّغٍاٌّؾبعج١خ

 -اٌطشق -) إٌظش٠خ اٌم١بعٝ ٚرؾ١ًٍ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ الإلزظبد. 0225ػبِش، غضاي ػجذاٌؼض٠ض. 

 ِطبثغ اٌششؽخ ٌٍطجبػخ ٚإٌشش ٚاٌزٛص٠غ. اٌزطج١مبد(.

أصش اٌخظبئض اٌزشغ١ٍ١خ ٌٍششوخ ٚؽٛوّخ اٌششوبد ػٍٝ اٌؼلالخ . 0227س١ٍِٝ، عٕبء محمد سصق. 

ث١ٓ عٛدح الإفظبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد الاعزضّبس٠خ اٌّغزمج١ٍخ غ١ش اٌّب١ٌخ ٚوفبءح الاعزضّبس: 

، و١ٍخ ِغٍخ اٌجؾٛس اٌّؾبعج١خدساعخ رطج١م١خ ػٍٝ اٌششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ. 

 .220 -254اٌزغبسح، عبِؼخ ؽٕطب، اٌؼذد اٌضبٔٝ:
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(2ٍِؾك سلُ )  

 لبئّخ ثؤعّبء ششوبد ػ١ٕخ اٌجؾش

 

 انمطبع ٔانششكبد و انمطبع ٔانششكبد و

 لطبع يُزغبد يُضنيخ ٔشخصيخ لطبع انًٕاسد الأعبعيخ

 إيغزشٌ كٕيجبَٗ -انششليخ 22 الإعكُذسيخ –انؼض انذخيهخ نهصهت  1

 انؼشثيخ نحهيظ الألطبٌ 23 حذيذ ػض 2

 انُغبعٌٕ انششليٌٕ نهغغبد 24 يصش نلانٕيُيٕو 3

لطبع انخذيبد ٔانًُزغبد انصُبػيخ 

 ٔانغيبساد

 لطبع الأغزيخ ٔانًششٔثبد

 انذنزب نهغكش 25 الاعكُذسيخ نزذأل انحبٔيبد 4

 انمبْشح نهذٔاعٍ 26 انمُبح نهزٕكيلاد انًلاحيخ 5

 انؼهيبيطبحٍ يصش  27 انًصشيخ نخذيبد انُمم ٔانزغبسح 6

 يطبحٍ يصش انٕعطٗ ,2 انغٕيذٖ انيكزشيك 7

 يطبحٍ ٔيخبثض شًبل انمبْشح 20 انكبثلاد انكٓشثبئيخ انًصشيخ ,

 لطبع انزشييذ ٔانجُبء لطبع انشػبيخ انصحيخ ٔالأدٔيخ

 أعًُذ عيُبء 33 انمبْشح نلأدٔيخ ٔانصُبػبد انكيًبٔيخ 0

 انجٕيبد ٔانصُبػبد انكيًبٔيخ 31 انًصشيخ انذٔنيخ نهصُبػبد انذٔائيخ 13

 انغٕيظ نلأعًُذ 32 لطبع انؼمبساد

 انؼشثيخ نهخضف 33 انغبدط يٍ أكزٕثش نهزًُيخ ٔالاعزضًبس 11

 انؼض نهغيشاييك ٔانجٕسعهيٍ 34 يذيُخ َصش نلإعكبٌ ٔانزؼًيش 12

 عُٕة انٕادٖ نلأعًُذ 35 يصش انغذيذح نلإعكبٌ ٔانزؼًيش 13

 نيغيكٕ يصش 36 ثبنى ْيهض 14

 يصش ثُٗ عٕيف نلأعًُذ 37 لطبع يٕصػٌٕ ٔرغبسح رغضئخ

 لُب -يصش نلأعًُذ ,3 انؼبيخ نهصٕايغ ٔانزخضيٍ 15
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 لطبع انغيبحخ ٔانزشفيخ لطبع انكيًبٔيبد

 انًصشيخ نهًُزغؼبد انغيبحيخ 30 أثٕ ليش نلأعًذح ٔانصُبػبد انكيًبٔيخ 16

 أٔساعكٕو نهفُبدق ٔانزًُيخ 43 انصُبػبد انكيًبٔيخ انًصشيخ 17

 لطبع الإرصبلاد انًبنيخ ٔانصُبػيخ انًصشيخ ,1

 انًصشيخ نلإرصبلاد 41 عيذٖ كشيش نهجزشٔكيًبٔيبد 10

 لطبع انغبص ٔانجزشٔل كفش انضيبد نهًجيذاد 23

 الاعكُذسيخ نهضيٕد انًؼذَيخ 42 يصش نصُبػخ انكيًبٔيبد 21

 

 


