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 العلاقة بين التحفظ المحاشبي الشرطي والهفاءة الاشتجنارية

 

 د. السعيد عبد العظيم طلبة الشرقاوي
 

 الملدص

ث٤ٖ اُزؾلظ أُؾبعج٢ اُؾشى٢ ٛذكذ اُذساعخ اُؾب٤ُخ إ٠ُ ثؾش اُؼلاهخ
ٔ

ٝاٌُلبءح  

ؽشًخ ٖٓ اُغٞم أُب٢ُ أُقش١ ٝثؼذد ٓؾبٛذاد ثِؾ  ٘ٔٔالاعزضٔبس٣خ. ٝث٘بء ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ 

ٓؾبٛذح اخزجشد اُذساعخ اُؾب٤ُخ ٛزٙ اُؼلاهخ. ٝرٞفِذ اُ٘زبئظ إ٠ُ ػذّ ٝعٞد ػلاهخ ث٤ٖ  ٗٗٙ

َّ اُزؾلظ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ٝاٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ ٖٓ خلاٍ رٞع٤و ػ ذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد، ؿ٤ش أ

ٍٍ ػٖ رٞع٤و ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد هذ أظٜش ػلاهخ ىشد٣خ ٝٓؼ٣ٞ٘خ ك٢ ؽبُخ  أُؾبعج٢ ثٔؼض

اُؼغض الاعزضٔبس١، ٓب ٣ؼ٢٘ أَّٚ ٣لبهْ ٖٓ ٛزٙ أُؾٌِخ. إ٠ُ عبٗت رُي، هبٓذ اُذساعخ ثبخزجبس 

س اُذٝس اُؾ٢ًٔٞ ُِزؾلظ ٝرُي ثذساعخ دٝس اُزؾلظ أُؾبعج٢ ك٢ إىبس٣ٖ، رٔضََّ الأٍٝ ثبخزجب

اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ٝالإٗلبم الاعزضٔبس١ ك٢ مٞء رٞكش سف٤ذٍ داخ٢ِ ًبفٍ ُٔوبثِخ 

َّ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ك٢ ٛزا  الإٗلبم الاعزضٔبس١، ٝث٤َّ٘ذ اُ٘زبئظ ػذّ ٓؼ٣ٞ٘خ ٛزٙ اُؼلاهخ، أ١ أ

ٞكش سف٤ذٍ ًبفٍ ُٔوبثِخ الإٗلبم الاعزضٔبس١ الإىبس لا ٣نيِغ ثذٝس ؽ٢ًٔٞ. أٓب ك٢ ؽبُخ ػذّ ر

)الإىبس اُضب٢ٗ( ُٝغٞء اُؾشًخ إ٠ُ عٞم اُذ٣ٕٞ ُزأ٤ٖٓ ر٣َٞٔ ُٜزا الإٗلبم، أظٜشد اُ٘زبئظ 

ػلاهخ ػٌغ٤خ ٝٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ اُزؾلظ ٝالإٗلبم الاعزضٔبس١، ٝٛٞ ٓب ٣ؼ٢٘ سكل كشم٤خ اُذٝس 

 أُؼِٞٓبر٢.

 الكصه الأول

 الإطار العاو للدراشة

 ة ومشهلة الدراشة:مكدم -

ظٜشد ٓؾبًَ اًُٞبُخ ٓغ اٗلقبٍ ا٤ٌُِٔخ ػٖ الإداسح، كوذ ٣غ٢ء أُذ٣شٕٝ اعزخذاّ 

أُٞاسد اُز٢ رؾذ أ٣ذ٣ْٜ ٓغجج٤ٖ اُنشس لأفؾبة أُقبُؼ، ُـشك رؾق٤َ ٓ٘بكغ خبفخ 

(Panda & Leepsa, 2017 أؽذ اُوشاساد اُٜبٓخ اُز٢ ٣زخزٛب أُذ٣شٕٝ ٣زٔضَ ثوشاس .)

ٛ٘ب إ٠ُ  –ٗبدسًا ٓب رؾون اُؾشًبد ٛزا أُغزٟٞ–٣ٝؤد١ ػذّ ارخبر اُوشاس الأٓضَ الاعزضٔبس، 

( اُؼغض الاعزضٔبس١. ك٢ ًِزب اُؾبُز٤ٖ رؼب٢ٗ ٕ( الإكشاه الاعزضٔبس١؛ ٔٗٞػ٤ٖ ٖٓ أُؾبًَ: 

اُؾشًخ ٖٓ آصبس عِج٤خ ًبٕ ثبلإٌٓبٕ رلبد٣ٜب. ثٜزا أُؼ٠٘ رِؼت اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ
ٕ

دٝسًا ؽ٣ًٞ٤ب  

ه٤ٔخ أداء اُؾشًخ، ٢ٛٝ رؾ٤ش إ٠ُ ه٤بّ أُذ٣ش٣ٖ ثئٗلبم أُٞاسد ػ٠ِ ٓؾبس٣غ راد فبك٢  ك٢

 (.4ٕٔٓٓٞعجخ )اُغجٞس١،  ؽب٤ُخ

                                                 
ٔ
َّ أُوقٞد ٛٞ اُزؾلظ أُؾبعج٢ اُؾشى٢.أ٣٘ٔب ٣شد رؼج٤ش اُزؾلظ اُ -   ٔؾبعج٢ أٝ اُزؾلظ كئ
ٕ
 ٣غزخذّ اُجبؽش رؼج٤ش اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ ًٝلبءح اُوشاساد الاعزضٔبس٣خ ث٘لظ أُؼ٠٘. - 
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َّ اُؾشًخ رؼغَِّ الاػزشاف ثبُخغبئش أُزٞهؼخ ٝرؤعَ  أٓب اُزؾلظ أُؾبعج٢ كٔؼ٘بٙ أ

خيش رٞص٣غ أسثبػ الاػزشاف ثبلأسثبػ أُزٞهؼخ. ٝرغبْٛ ٓٔبسعخ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ك٢ رخل٤ل 

ٝ/أٝ رؼ٣ٞنبد ٓجبُؾ ثٜب؛ ٓٔب ٣ؼ٢٘ مٔبٕ علآخ ٓشًض اُؾشًخ أُب٢ُ )اُؼشة ٝاُغغبػ٢، 

ٕٓٔ2.) 

َّ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ٣ؤصش ػ٠ِ هشاساد أُذ٣ش٣ٖ ٖٓ عٜخ أَّٚ  أظٜشد اُذساعبد اُغبثوخ أ

 & ٣Ahmedٌجؼ ارغبٙ الإداسح ٗؾٞ ارخبر ٝريج٤ن ٓؾشٝػبد راد فبك٢ ه٤ٔخ ؽب٤ُخ عبُجخ )

Duellman, 2011; Ball & Shivakumar, 2005 َّ َّ ٗزبئظ أخشٟ رل٤ذ ثأ (. ؿ٤ش أ

أُذ٣ش٣ٖ هذ لا ٣وذٕٓٞ ػ٠ِ الاعزضٔبس ك٢ ٓؾبس٣غ راد فبك٢ ه٤ٔخ ؽب٤ُخ ٓٞعجخ ك٢ أُغزوجَ، 

ّٞد ػ٠ِ اُؾشًخ كشفًب إ٣غبث٤خ ُِ٘ٔٞ ٝاُشثؾ٤خ )  (.García Lara et al., 2016ٓٔب ٣ل

، ٣ض٣ذ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ٖٓ أُؾزٟٞ أُؼِٞٓبر٢ ُِوٞائْ ٝاُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٖٓ عٜخٍ أخشٟ

(Houcine, 2013 ٝٛزٙ اُوٞائْ ٝاُزوبس٣ش ٢ٛ أؽذ أُقبدس اُشئ٤غ٤خ ُِٔؼِٞٓبد ك٢ اُغٞم ،)

(. ٓٔب ٣ؼ٢٘ رخل٤ق ؽبُخ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد، ٝٛزا ثذٝسٙ ٣ؾغِّٖ ٖٓ 44ٓٔأُب٢ُ )ًؾي، 

 ٖ سد كؼَ اُغٞم اُغِج٢ ػ٠ِ الأخجبس.رو٤٤ْ اُؾشًخ ٣ٝخلق ٓ

َّخ دٝس ؽ٢ًٔٞ ُِزؾلظ ٣زٔضَ ثٌجؼ اٗذكبع الإداسح ٗؾٞ الاٗخشاه ك٢  ك٢ اُغ٤بم ٗلغٚ، ص

 Ahmed & Duellman, 2007; Aier etأٗؾيخٍ ٓذٓشح ُِو٤ٔخ أٝ اُو٤بّ ثٔٔبسعبد اٗزٜبص٣خ )

al., 2014; Ruch & Taylor, 2015ٍأصشٛب ع٤ظٜش ك٢ اُؾب َّ ثلؼَ رؼغ٤َ الاػزشاف  (، لأ

 ثبُخغبئش أُزٞهؼخ ٝرأع٤َ الاػزشاف ثبٌُٔبعت أُزٞهؼخ.

ػ٠ِ ٛزا الأعبط رغؼ٠ اُذساعخ اُؾب٤ُخ إ٠ُ اخزجبس اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلظ أُؾبعج٢ 

 اُؾشى٢ ٝاٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ. ٣ٌٖٝٔ إعٔبٍ ٓوذٓبرٜب أُ٘يو٤خ ثبُ٘وبه اُزب٤ُخ:

ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد، ٝص٣بدح أُؾزٟٞ أُؼِٞٓبر٢ ٣غبْٛ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ك٢ رخل٤ل  -ٔ

 ُِزوبس٣ش.

ََ الاػزشاف ثبلأخجبس اُغ٤ئخ ٝرأع٤َ الأخجبس  -ٕ ثبُ٘ظش ٌُٕٞ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ٣ؼ٢٘ رؼغ٤

َّ اُزؾلظ عٞف ٣ٌجؼ أُذ٣ش٣ٖ ٖٓ  اُغ٤ذح، ٝٓب هذ ٣غججٚ ٛزا اُغِٞى ٖٓ سدح كؼَ، كئ

ٍَ أًجش ػٖ الاٗخشاه ك٢ ٓٔبسعبد ٓذٓشح ُِو٤ٔخ. إ٠ُ عبٗ ت رُي ع٤جؾش أُذ٣شٕٝ ثؾٌ

 اعزضٔبساد رؼضص ٖٓ ه٤ٔخ اُؾشًخ.

( آ٤ُخ ؽ٤ًٔٞخ ٕ( رخل٤ل ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد؛ ٣ٔنيِغ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ثذٝس٣ٖ:  -ٖ

ٌّٖ الأىشاف ٖٓ ٓشاهجخ أداء الإداسح.  رٔ

َّ اُوشاساد الاعزضٔبس٣خ رشرجو ثزٞكش اُز٣َٞٔ اُلاصّ، ٌُٕٝٞ اُؾشًب -ٗ د رٍٔٞ ثبُ٘ظش إ٠ُ أ

ٓؾبس٣ؼٜب الاعزضٔبس٣خ ك٢ اُـبُت ػجش ر٣َٞٔ داخ٢ِ أٝ ػجش اُؾقٍٞ ػ٠ِ ر٣َٞٔ ٖٓ 

َّ رش٤ًض أُذ٣ش٣ٖ ػ٠ِ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ع٤ٌ٘ت ػ٠ِ ٝاؽذ ٖٓ  ٓقذس خبسع٢. كئ

 أدٝاسٙ )إٓب دٝسٙ أُؼِٞٓبر٢ أٝ اُؾ٢ًٔٞ(.

٤ش ع٤شًض ٣غبْٛ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ك٢ اُزخل٤ق ٖٓ ٓؾٌِخ الإكشاه الاعزضٔبس١، ؽ -٘

 أُذ٣شٕٝ ػ٠ِ أُؾبس٣غ أُن٤لخ ُِو٤ٔخ، ٝٛزا ٓب أظٜشرٚ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد اُغبثوخ.
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هذ ٣غبْٛ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ك٢ اُؾذ ٖٓ ٓؾٌِخ اُؼغض الاعزضٔبس١، ؽ٤ش أَّٚ ٣غبْٛ ك٢  -ٙ

رخل٤ق ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝرو٤َِ ٓخبىش اُؾشًخ، ًزا ٣غبْٛ ك٢ ٓٔبسعخ دٝسٍ ؽ٢ًٔٞ 

 الإداسح.ػ٠ِ أداء 

ْٕ ٣غبْٛ اُزؾلظ ثزخل٤ق ؽبُز٢ اُؼغض ٝالإكشاه الاعزضٔبس١؛ ثلؼَ  رزٞهغ اُذساعخ أ

ُٔ٘ظِّْ ك٢ مجو أداء الإداسح ٝٓشاهجزٚ، ٓب هذ ٣ذكغ  رخل٤ق ؽبُخ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝدٝسٙ اُ

َّ ُِزؾلظ أُؾبعج٢ دٝسإ ٓخزِ لبٕ اُؾشًخ ُزٌٕٞ أًضش ًلبءح ٖٓ اُ٘بؽ٤خ الاعزضٔبس٣خ. ًٔب أ

٣ظٜشإ ٓغ اخزلاف اُشف٤ذ اُذاخ٢ِ أُزبػ ُِؾشًخ، عٞاء أًبٕ ًبك٤ًب ُٔوبثِخ الإٗلبم الاعزضٔبس١ 

ٍْ عذ٣ذح ٓٔب ٣ؼ٢٘  أّ لا. إرْ ٓغ ػذّ ًلب٣زٚ عززغٚ اُؾشًخ ٗؾٞ أعٞام اُذ٣ٕٞ أٝ إفذاس أعٜ

 مشٝسح رٞك٤ش ٓؼِٞٓبد راد ٓٞصٞه٤خ رغؼَ الأىشاف الأخشٟ ػ٠ِ اعزؼذاد ُزٞك٤ش ر٣َٞٔ

ُِؾشًخ، ٝٛٞ ٓب هذ رٞكشٙ ٓٔبسعخ اُزؾلظ أُؾبعج٢. أٓب ك٢ ؽبُخ رٞكش سف٤ذٍ داخ٢ِ ًبفٍ 

ُٔوبثِخ الإٗلبم الاعزضٔبس١ كِٖ ٣نيِغ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ك٢ اُـبُت ثذٝسٍ ٓؼِٞٓبر٢، ثَ ع٤ٌٕٞ 

 أ٤َٓ ُِؼت دٝسٍ ؽ٢ًٔٞ.

 وًٌكٍ تهخٍص يشكهت انذراست ببلأسئهت انتبنٍت:

 ؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ٝاٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ؟ٓب ٢ٛ ىج٤ؼخ ٝأصش اُ -ٔ

 ٣زلشع ػٖ ٛزا اُغؤاٍ عؤالإ كشػ٤بٕ:

 ٓب ٢ٛ ىج٤ؼخ ٝأصش اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ٝالإكشاه الاعزضٔبس١؟ -ٔ-ٔ

 ٓب ٢ٛ ىج٤ؼخ ٝأصش اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ٝاُؼغض الاعزضٔبس١؟ -ٕ-ٔ

٣خ/ػذّ ًلب٣خ اُشف٤ذ اُذاخ٢ِ ُٔوبثِخ ٓب ٛٞ دٝس اُزؾلظ أُؾبعج٢ ك٢ ًَ ٖٓ ؽبُخ ًلب -ٕ

 الإٗلبم الاعزضٔبس١؟

 هدف الدراشة: -

رٜذف اُذساعخ اُؾب٤ُخ إ٠ُ ثؾش اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ٝاٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ، ٖٓ 

عٜخ أ٠ُٝ. ٖٝٓ عٜخٍ صب٤ٗخ إ٠ُ ثؾش دٝس اُزؾلظ أُؾبعج٢ ٝكن إىبس٣ٖ، ٣زٔضَ الأٍٝ ثزٞكش 

ِخ الإٗلبم الاعزضٔبس١، أٓب اُضب٢ٗ ػذّ رٞكش سف٤ذٍ داخ٢ِ ًبفٍ ُٔوبثِخ سف٤ذٍ داخ٢ِ ًبفٍ ُٔوبث

 الإٗلبم الاعزضٔبس١.

 أهنية الدراشة: -

َّ رخق٤ـ أُٞاسد ك٢ اُغٞم أُب٢ُ را أ٤ٔٛخ ُلاهزقبد  رأر٢ أ٤ٔٛخ اُذساعخ ٖٓ ٝاهغ أ

ٗزبئظ اُٞى٢٘، كؼذّ رخق٤قٚ اُزخق٤ـ الأٓضَ ٣ن٤ّغ ػ٠ِ الاهزقبد كشؿ اُ٘ٔٞ. ًزا رْٜ 

اُذساعخ اُؾب٤ُخ ًلًا ٖٓ أُغب٤ٖٔٛ ٝاُذائ٤ٖ٘ لأَّْٜٗ ٓوذٓٞ أُٞاسد ُِؾشًخ، ؽ٤ش ٣ٔضَِّ اٗؾشاف 

الإداسح ػٖ أُغزٟٞ الأٓضَ ُلاعزضٔبس رٜذ٣ذًا ٣ض٣ذ ٖٓ ٓخبىش اعزضٔبساد ٛز٣ٖ اُيشك٤ٖ. إ٠ُ 

ٙ ػ٠ِ اُوٞائْ عبٗت ٛؤلاء، رزقَ اُ٘زبئظ اُؾب٤ُخ ثبُ٘وبػ اُذائش ؽٍٞ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ٝأصش

أُب٤ُخ ٝٓب هذ رٞكشٙ اُ٘زبئظ اُؾب٤ُخ ٖٓ ٓؼِٞٓبد ُٞامؼ٢ أُؼب٤٣ش ٝاُِٞائؼ اُز٘ظ٤ٔ٤خ ك٢ اُغٞم 

 أُب٢ُ أُقش١.
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 الجزء الثانى

 

 خطة الدراشة: -

ر٘وغْ ٛزٙ اُذساعخ إ٠ُ خٔغخ أهغبّ. ٣قٞؽ اُوغْ الأٍٝ الإىبس اُ٘ظش١ ُِذساعخ. ٝك٢ 

ِّس اُلشم٤بد. أٓب اُضبُش ك٤ؼشك رق٤ْٔ اُوغْ اُضب٢ٗ ٣ُشاعغ اُجبؽش الأدث٤بد اُغبثوخ  ٣ٝي

اُذساعخ. ك٤ٔب رُؼشَك اُ٘زبئظ ك٢ اُوغْ اُشاثغ. أٓب اُوغْ الأخ٤ش ك٤خزْ ٓغ ٓ٘بهؾخ اُ٘زبئظ ٝاهزشاػ 

 أثؾبسٍ ٓغزوج٤ِخ.

 ىطام الدراشة: -

، ٣ٝغت أخز اُ٘زبئظ ٓغ 4ُٕٔٓـب٣خ  ٕٗٔٓاُ٘يبم اُضٓب٢ٗ: رٔزذ كزشح اُذساعخ ٖٓ  -ٔ

 بم.ٓشاػبح ٛزا اُ٘ي

اُ٘يبم أٌُب٢ٗ: روزقش اُذساعخ ػ٠ِ اُؾشًبد أُو٤ذح ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ  -ٕ

 أُقش١، ثؼذ اعزجؼبد هيبػ٢ اُج٘ٞى ٝهيبع اُخذٓبد أُب٤ُخ ؿ٤ش أُقشك٤خ.

 
 الكصه الجاىي

 مراجعة الدراشات الصابكة وتطوير الفرضيات

ساعخ اُؾب٤ُخ، ٣ٝخزْ ٣ُؼشَك ك٢ ٛزا اُوغْ ٓشاعؼخ ُِذساعبد راد اُقِخ ثٔٞمٞع اُذ

 ثزي٣ٞش اُلشم٤بد.

َّ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ٣غؼَ Ahmed & Duellman, 2011ر٘يِن دساعخ ) ( ٖٓ أ

أُذ٣ش٣ٖ أهَ ٤ًِٓب ُلاعزضٔبس ك٢ ٓؾبس٣غ راد فبك٢ ه٤ٔخ ؽب٤ُخ عبُجخ، ًٔب ٣غؼِْٜ أًضش ٤ًِٓب ٗؾٞ 

ثقبك٢ ه٤ٔخ ؽب٤ُخ عبُجخ ارخبر هشاساد رزقَ ثبُؾذ ٖٓ الاعزضٔبساد اُز٢ هذ رأر٢ ٓغزوجًِب 

َّ اُخغبئش ع٤غش١ الاػزشاف ثٜب  ٓزلبد٣ٖ ثزُي اُخغبئش أُؾزِٔخ. ٝٓشد رُي ػِْٜٔ أُغجن ثأ

ًِشَ عبثوًب، ٣غز٘ذ اُجبؽضبٕ إ٠ُ ٓب عبدٍ ثٚ ) َّ Watts, 2003ثقٞسح أعشع. إ٠ُ عبٗت ٓب رُ ( ٖٓ أ

ُزٔؾ٤ـ أُؾبس٣غ اُوبئٔخ راد اُزؾلظ ٣ٔذ أُذ٣ش٣ٖ ٝأُغب٤ٖٔٛ ثئؽبساد ك٢ اُٞهذ أُ٘بعت 

َّ ُِزؾلظ  ٍَ فؾ٤ؼ ارغبٜٛب. ُزوذِّّ دساعزٜٔب د٤ًُِب ػ٠ِ أ فبك٢ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ اُغبُجخ ٝارخبر سد كؼ

دٝس سهبث٢ ػ٠ِ هشاساد الإداسح الاعزضٔبس٣خ. كؼ٠ِ أعبط ٛزا اُذٝس اُشهبث٢ فبؿذ دساعزٜٔب 

 :َّ ( عززٌجذ ٕلظًب سثؾ٤خ ٓغزوج٤ِخ أػ٠ِ؛ ٝ( ُِؾشًبد الأًضش رؾٔكشم٤ز٤ٖ سئ٤غ٤ز٤ٖ ٛٔب أ

 3ٖٕٔٙٗلوبدٍ ىبسئخ أهَ ك٢ أُغزوجَ. ٌٛزا ٝثبُزيج٤ن ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ اُؾشًبد الأٓش٤ٌ٣خ ثِـذ 

َّ اُؾشًبد الأًضش ُٕٔٓٓـب٣خ  434ٔٓؾبٛذح ػ٠ِ ىٍٞ اُلزشح ٖٓ  ، رٞفِذ اُذساعخ إ٠ُ أ

ػ٠ِ. ه٤غذ سثؾ٤خ اُؾشًخ ثٞاعيخ رؾلظًب رزٔزغ ثشثؾ٤خ )ٓؼذُخ ثشثؾ٤خ اُق٘بػخ( ٓغزوج٤ِخ أ

( ٛبٓؼ إعٔب٢ُ ٕ( اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزؾـ٤ِ٤خ ٓوغٞٓخ ػ٠ِ أُج٤ؼبد اُ٘وذ٣خ(؛ ٔٓو٤بعبٕ ٛٔب: 

ع٘ٞاد لاؽوخ. ٝهذ عشٟ مجو أصش ٓزٞعو الأداء ٝاُزجب٣ٖ أُؼ٤بس١ ُلأداء  ٖاُشثؼ ػ٠ِ ىٍٞ 

كغشٟ ه٤بعٚ ثٔو٤بط ٝاُشاكؼخ أُب٤ُخ ٝكشؿ اُ٘ٔٞ ٝىج٤ؼخ اُق٘بػخ. أٓب اُزؾلظ 

(Roychowdhury & Watts, 2007 ٙٝٓو٤بط اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ إ٠ُ اُغٞه٤خ. ػ٠ِ أعبط ٛز )

َّ ُِزؾلظ دٝس هج٢ِْ ٣زٔضَ ثؾش الإداسح ػ٠ِ رغ٘ت أُؾبس٣غ راد فبك٢  اُ٘زبئظ ٣ٌٖٔ اُوٍٞ ثأ

َّخ دٝس ثؼذ١ ٣زٔضَ ثبُشهب ثخ ػ٠ِ هشاساد اُو٤ٔخ اُؾب٢ُ اُغبُت، إمبكخ إ٠ُ اُذٝس اُوج٢ِْ ص

أُذ٣ش٣ٖ الاعزضٔبس٣خ. ٓٔب ٣ؼ٢٘ ثبُٔغَٔ، رخل٤ق ٓؾٌِخ اًُٞبُخ. ٌُٖ ٣ؤخز ػ٠ِ ٛزٙ اُذساعخ 

 ْٕ أَّٜب ُْ ر٤ِّٔض ك٢ ػ٤٘زٜب ث٤ٖ الإكشاه الاعزضٔبس١ ٝاُؼغض الاعزضٔبس١، كجٜزا ًبٕ ُ٘زبئغٜٔب أ

ٝعٞد ٓغزٟٞ أٓضَ ٖٓ اُزؾلظ أٝ رٌٕٞ أك٤َذ. ًٔب أَّٜب ك٤ٔب ٣زقَ ثبُزؾلظ أُؾبعج٢ ُْ رُؾِش إ٠ُ 

 دساعخ اُؼلاهخ ػ٘ذ ٓغز٣ٞبد اُزؾلظ أُخزِلخ، كزُي ًبٕ ٤ُغؼَ اُ٘زبئظ أًضش دهخ.
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 جامعة دمياط –كلية التحارة  –العلنية للدراسات والبحوث المالية والتحارية  المجلة

 

 الجزء الثانى

 

( رأص٤ش اُزؾلظ ػ٠ِ الاعزضٔبس ٝكن ع٤٘بس٤ٛٞ٣ٖ اص٤ٖ٘، Xu et al., 2012رخزجش دساعخ )

َّ اُؾشًخ ُذ٣ٜب ٓب ٣ٌل٢ ٖٓ سأط ٓبٍ داخ٢ِ ُزغزضٔش ٝثبُزب٢ُ لا رؾ زبط إ٠ُ ٓقبدس أُٜٝٔب أ

ر٣َٞٔ خبسع٤خ، ٛ٘ب ٣ٌٕٞ رأص٤ش اُزؾلظ ثإٔ ٣وَِ ٖٓ رٌِلخ اًُٞبُخ، أ١ اُو٤بّ ثذٝس ؽ٢ًٔٞ. 

ٝصب٤ٜٗٔب ؽبعخ اُؾشًخ إ٠ُ ٓقبدس خبسع٤خ ُز٣َٞٔ اعزضٔبسارٜب، ٛ٘ب ٣ٌٕٞ اُزؾلظ ٓؤؽشًا ػ٠ِ 

ٝثبُ٘ظش ُيج٤ؼخ  أداء اُؾشًخ ٣ٝؼَٔ ػ٠ِ رو٤َِ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ثـ٤خ رو٤َِ ًِلخ اُز٣َٞٔ.

َّ رأص٤ش اُزؾلظ ػ٠ِ الاعزضٔبس ٣ـذٝ  اُغٞم اُق٢٘٤ كوذ ىشؽذ اُذساعخ كشم٤خ صب٤ٗخ )ٓلبدٛب أ

أهَ ك٢ ؽبٍ رلبهْ رٌب٤ُق اًُٞبُخ ٝػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد( هبئٔخ ػ٠ِ أعبط اُز٤٤ٔض ث٤ٖ ٤ٌِٓخ 

، ٤ٌِٓخ خبفخ( اُؾشًبد ك٢ اُغٞم )ِٓي اُؾٌٞٓخ أُشًض٣خ، ِٓي ؽٌٞٓخ ٓؾ٤ِخ، ِٓي أكشاد

ؽ٤ش ٣ٞاعٚ ًَ ٗٞع ٖٓ ٛزٙ الأٗٞاع رٌب٤ُق ًٝبُخ ٓخزِق ٝٓغز٣ٞبد ٓخزِلخ ٖٓ ػذّ رٔبصَ 

أُؼِٞٓبد ٝػلاهبد ٓغ ثؼل ٓقبدس اُز٣َٞٔ اُخبسع٤خ، اُج٘ٞى ثخبفخ. ٌُٖ اُ٘زبئظ ُْ رخزِق 

ؽشًخ  ٖ٘ٓٔث٤ٖ ٛزٙ الأٗٞاع أُخزِلخ ٖٓ اُؾشًبد. ٝػ٠ِ أعبط ػ٤٘خ ٖٓ اُغٞم اُق٢٘٤ رجِؾ 

، اخزجشد اُذاسعخ كشم٤ز٤ٜب 2ٕٓٓ-ٖٕٓٓٓؾبٛذح( ٝػ٠ِ ىٍٞ كزشح ٖٓ  ٕ٘ٙ٘)ثئعٔب٢ُ 

الاعزضٔبس٣خ ٓوغٞٓخ ػ٠ِ ٓغٔٞع الأفٍٞ. ك٤ٔب  الارلبهبداُشئ٤غ٤ز٤ٖ. ه٤ظ الاعزضٔبس ثئعٔب٢ُ 

(. ٝهذ عشٟ روغ٤ْ اُؼ٤٘خ إ٠ُ Givoly & Hayn, 2000ه٤ظ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ٝكن ٓو٤بط )

أعبط ؽغْ الاعزضٔبس ثبُٔوبسٗخ ٓغ سأط أُبٍ اُذاخ٢ِ أُزبػ. ؽ٤ش أُغٔٞػخ ٓغٔٞػز٤ٖ ػ٠ِ 

الأ٠ُٝ رؾَٔ اُؼ٤٘بد اُز٢ ٣زغبٝص ك٤ٚ الاعزضٔبس ٓوذاس سأط أُبٍ أُزبػ داخ٤ًِب ُِؾشًخ، ثزا ك٢ٜ 

رٜزْ ثزو٤َِ ؽبُخ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ػجش اُِغٞء إ٠ُ اُزؾلظ أُؾبعج٢. أٓب أُغٔٞػخ اُضب٤ٗخ 

بٕ ك٤ٜب اُؾشًبد اُز٢ ٣زغبٝص ك٤ٜب سأط أُبٍ أُزبػ داخ٤ًِب ٓوذاس اعزضٔبسٛب، ثزا ٣ؤد١ كٌ

اُزؾلظ ٛ٘ب دٝسًا ؽ٤ًًٔٞب. ٝهذ أرذ اُ٘زبئظ ٓزغوخ ٓغ ٛزا اُزلغ٤ش. ٝثبعزخذاّ رؾ٤َِ الاٗؾذاس 

 أُزؼذد أرذ اُ٘زبئظ ٓؤ٣ذح ُلشم٤ز٢ اُذساعخ.

٣ٖ ؽشًخ ؿ٤ش ٓب٤ُخ ٖٓ عٞم ( ٖٓ خٔغخ ٝػؾشHoucine, 2013رأُلذ دساعخ )

. اعزٜذكذ ٛزٙ اُذساعخ ثؾش رأص٤ش اُزؾلظ 4ٕٓٓ-444ٔالأٝسام أُب٤ُخ اُزٞٗغ٢ ٖٝٓ اُلزشح 

َّ عٞم  أُؾبعج٢ ػ٠ِ ًلبءح الاعزضٔبس ك٢ اُغٞم اُزٞٗغ٢. ث٘ذ اُذاسعخ كشم٤زٜب ػ٠ِ أعبط أ

ٔغب٤ٖٔٛ أًضش هذسح ػ٠ِ الأٝسام أُب٤ُخ اُزٞٗغ٠ ٣زٔزغ ثزشًض ًج٤ش ك٢ ا٤ٌُِٔخ، ٓب ٣غؼَ اُ

ٓشاهجخ اُؾشًخ ٣ٝخلل ٖٓ رٌِلخ اًُٞبُخ؛ ًٔب أَّٚ ثبُ٘ظش إ٠ُ ٛزا اُزشًض عزٌٕٞ ٓؾٌِخ ػذّ 

رٔبصَ أُؼِٞٓبد أهَ ؽذح ًٕٞ أُغب٤ٖٔٛ ُذ٣ْٜ هذسح أًجش ػ٠ِ اُٞفٍِٞ إ٠ُ ٓؼِٞٓبد داخ٤ِخ، 

بر٢ ُِزؾلظ ع٤ٌٕٞ أهَ. ٖٝٓ كبُؼذ٣ذ ْٜٓ٘ ٣ؾـَ ٓ٘قجًب إداس٣ًب ك٢ اُؾشًخ؛ ثزا كبُذٝس أُؼِٞٓ

ٝاهغ ٛزا اُغٞم، رشٟ اُذساعخ ثأَّٚ ُٖ ٣ٌٕٞ ٛ٘بى ٖٓ رأص٤ش ُِزؾلظ ػ٠ِ ًلبءح الاعزضٔبس أٝ 

الإكشاه الاعزضٔبس١ ك٢ اُغٞم اُزٞٗغ٢. ٝهذ اعزخذٓذ اُذساعخ أعِٞة رؾ٤َِ الاٗؾذاس أُزؼذد 

١ٞ٘ ُِزؾلظ ػ٠ِ ًَ ٖٓ ًلبءح لاخزجبس اُلشم٤ز٤ٖ ٝرٞفِذ اُ٘زبئظ إ٠ُ ػذّ ٝعٞد أ١ رأص٤ش ٓؼ

الاعزضٔبس ٝالإكشاه الاعزضٔبس١ ٝاُؼغض الاعزضٔبس١ ًٔب رٞهؼذ اُجبؽضخ. ٝك٢ اُغ٤بم ٗلغٚ، أ١ 

ٍّ، رٞفِذ دساعخ ) ( إ٠ُ ٗز٤غخ ٓؼبًغخ Aminu & Hassan, 2017دساعخ اُؼلاهخ ك٢ عٞمٍ ٗب

ٓؾبٛذح(  3ٓغ٤ش١ )(. كجبُزيج٤ن ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ اُغٞم اHoucine, 2013٤ُُ٘٘زبئظ دساعخ )

خَُِقَذ اُذساعخ إ٠ُ ٝعٞد رأص٤ش ٓٞعت ٓؼ١ٞ٘ ُِزؾلظ أُؾبعج٢ ػ٠ِ ًلبءح الاعزضٔبس. ٌُٖ ٛزٙ 

ؽشًبد ًجشٟ ػ٠ِ كزشح ػؾش  3اُ٘ز٤غخ هذ رشعغ إ٠ُ رؾٍٞٙ ك٢ اُؼ٤٘خ ؽ٤ش ؽِٔذ اُؼ٤٘خ 

ًًب ك٤ٜب.  ع٘ٞاد، ٓب ٣غؼَ ٗزبئغٜب ؿ٤ش هبثِخ ُِزؼ٤ْٔ ٝٓؾٌٞ
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( إ٠ُ ثؾش اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ًٝلبءح Razzaq, 2016ٛذكذ دساعخ )

الاعزضٔبس ٝدٝسٙ ك٢ اُؾذ ٖٓ ٓؾٌِخ الإكشاه الاعزضٔبس١ ٝاُؼغض الاعزضٔبس١ ك٢ اُغٞم 

( ٣ؾذ ٕ( اُزؾلظ الأًجش ٣وبثِٚ ًلبءح اعزضٔبس٣خ أػ٠ِ؛ ٔاُق٢٘٤. ٝىشؽذ صلاس كشم٤بد 

ؾلظ أُؾبعج٢ ٖٓ الإكشاه الاعزضٔبس١. ( ٣ؾذ اُزٖاُزؾلظ أُؾبعج٢ ٖٓ اُؼغض الاعزضٔبس١؛ 

اخزجشد اُذساعخ كشم٤برٜب ثبلاعز٘بد إ٠ُ رؾ٤َِ ث٤بٗبد ٓغٔٞػخ ٖٓ اُؾشًبد اُق٤٘٤خ ؿ٤ش 

ٓؾبٛذح. ٝهذ اعزخذٓذ اُذساعخ رؾ٤َِ  ٕٓٗٓٓثئعٔب٢ُ  ٖٕٔٓ-ٕٕٓٓأُب٤ُخ ػ٠ِ ىٍٞ اُلزشح 

(، أٓب ًلبءح Khan & Watts, 2009الاٗؾذاس أُزؼذد ٝه٤ِظَ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ٝكن ٓو٤بط )

(. ٝهذ أظٜشد اُ٘زبئظ رأ٤٣ذًا ُلشم٤بد اُذساعخ، Richardson, 2006الاعزضٔبس كٞكن ٗٔٞرط )

 (.Xu et al., 2012ٝٛزا ٣زلن ٓغ ٗزبئظ دساعخ )

( إ٠ُ دساعخ Khodami Pour & Panahi Gonharani, 2017ٛذكذ دساعخ )

س ٝأصش ٛزٙ اُؼلاهخ ػ٠ِ اُز٣َٞٔ أُغزوج٢ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ًٝلبءح الاعزضٔب

ُِؾشًبد اُز٢ رزغْ ثٌٜٞٗب رٞاعٚ ػغضًا اعزضٔبس٣ًب، ٝهذ أخزد اُذساعخ ؽبُخ ػذّ رٔبصَ 

ؽشًخ ٝػ٠ِ ىٍٞ  23أُؼِٞٓبد ك٢ ؽغجبٜٗب. ٝػ٠ِ أعبط ػ٤٘خ ٖٓ اُؾشًبد الإ٣شا٤ٗخ ثِـذ 

ش ه٤ظ اُزؾلظ ٝكن ٓو٤بط اخزجشد اُذساعخ كشم٤برٜب. ؽ٤ ٕ٘ٔٓإ٠ُ  ٕٙٓٓكزشح رٔزذ ٖٓ 

(Basu, 1997( أٓب ًلبءح الاعزضٔبس كوذ اعزخذّ اُجبؽضبٕ ٗٔٞرط )Biddle & Hilary, 

(. ٝثزيج٤ن رؾ٤َِ الاٗؾذاس أُزؼذد ػ٠ِ ث٤بٗبرٜٔب أظٜشد اُ٘زبئظ ٝعٞد ػلاهخ ىشد٣خ ث٤ٖ 2006

َّ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ٣غبػذ اُؾشًبد اُز٢ رٞاعٚ ػغضًا  اُزؾلظ ًٝلبءح الاعزضٔبس، ًٔب أظٜشد أ

اعزضٔبس٣ًب ػ٠ِ اُٞفٍٞ إ٠ُ ٓقبدس ر٣َٞٔ خبسع٤خ. رزؼبسك ٛزٙ اُ٘زبئظ ٓغ ٗزبئظ دساعخ 

(Houcine, 2013.ٍّ  ( ٖٓ صا٣ٝخ ىج٤ؼخ اُؼلاهخ ك٢ ظَ عٞمٍ ٗب

( إ٠ُ ثؾش أصش اُزؾلظ أُؾبعج٢ ػ٠ِ اٌُلبءح 2ٕٔٓريشهذ دساعخ اُؼشة ٝاُغغبػ٢ )

ًٞٔخ ك٢ اُغٞم أُقش١. ٝهذ ر٘بُٝذ ٛزٙ اُذساعخ أصش اُزؾلظ الاعزضٔبس٣خ ك٢ مٞء آ٤ُبد اُؾ

 ,Givoly & Haynػ٠ِ ًَ ٖٓ الإكشاه الاعزضٔبس١ ٝاُؼغض الاعزضٔبس١. ٓغزخذٓخً ٗٔٞرط )

( ُو٤بط اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ Richardson, 2006( ُو٤بط اُزؾلظ أُؾبعج٢ ٝٗٔٞرط )2000

هخ، ٖٝٓ ٝاهغ ث٤بٗبد ػ٤٘خ ٖٓ اُؾشًبد ( لاخزجبس اُؼلاBiddle et al., 2009ٝٗٔٞرط )

ٓؾبٛذح(، رٞفِذ  ٕٔٔ) ٕٗٔٓ-ٕٕٔٓػ٠ِ ىٍٞ اُلزشح  ٓٓٔ EGXأُذسعخ ك٢ ٓؤؽش 

اُذساعخ إ٠ُ ٝعٞد ػلاهخ ػٌغ٤خ ث٤ٖ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ٝالإكشاه الاعزضٔبس١. ك٢ ؽ٤ٖ ُْ رٌٖ 

خ كئٕ اُؼلاهخ اُؼٌغ٤خ اُؼلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤٘ٚ ٝث٤ٖ اُؼغض الاعزضٔبس١. ك٢ مٞء ٗزبئظ ٛزٙ اُذساع

% ٝٛٞ ٓب ٣ؼذ ٓأخزًا ٓٔأُؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ٝالإكشاه الاعزضٔبس١ أرذ ٓؼ٣ٞ٘خ ػ٘ذ 

ػ٠ِ ٛزا اُ٘ٞع ٖٓ اُ٘زبئظ، ؽ٤ش ٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ أُزؼبسف ػ٤ِٚ ك٢ اُؼِّٞ الاعزٔبػ٤خ لا ٣ض٣ذ 

، أٓب اُذساعخ ٓٓٔ EGX%. ك٤ٔب رأُق ٓغزٔغ اُذساعخ ٖٓ اُؾشًبد أُذسعخ ك٢ ٓؤؽش ٘ػٖ 

اُؾب٤ُخ كززخز ٖٓ اُغٞم ًٌَ ٓغزٔغ اُذساعخ ثؼذ اعزجؼبد اُؾشًبد أُب٤ُخ. ًٔب ُْ رلقَ اُذساعخ 

 ث٤بٗبرٜب إ٠ُ ٓغٔٞػز٤ٖ ػ٠ِ أعبط الإكشاه أٝ اُؼغض الاعزضٔبس١ ُذساعخ اُج٤بٗبد ثؾٌَ أدم.

الاعزضٔبس ك٢ ( اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾـظ أُؾبعج٢ ًٝلبءح Yasir, 2018اخزجشد دساعخ )

ٍّ. ٖٝٓ ٝاهغ ػ٤٘خ ثِـذ خٔغ٤ٖ ؽشًخ ؿ٤ش ٓب٤ُخ ػ٠ِ ىٍٞ  اُغٞم اُجبًغزب٢ٗ، ٝٛٞ عٞم ٗب

( ُو٤بط اُزؾلظ أُؾبعج٢،  Khan & Watts, 2009، ٝثبعزخذاّ ٗٔٞرط )ٕ٘ٔٓ-443ٔاُلزشح 

ُٝوذ رْ ه٤بط ًلبءح الاعزضٔبس ثٔغٔٞع الإٗلبهبد الاعزضٔبس٣خ ُِؾشًخ ٓوغٞٓخ ػ٠ِ إعٔب٢ُ 
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َّ ُِزؾلظ أُؾبعج٢ أصش أ فٍٞ أٍٝ اُلزشح ثؼذ رؼذ٣ِٜب ثٔزٞعو اُق٘بػخ، كأظٜشد اُ٘زبئظ أ

ٓٞعت ٓؼ١ٞ٘ ػ٠ِ ًلبءح الاعزضٔبس ٝأَّٚ ٣ؾذ ٖٓ ٓؾٌِخ اُؼغض الاعزضٔبس١، ًٔب ٣ؼضص ٖٓ 

اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ ٣ٝخلق ٖٓ ؽبُخ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝٓؾٌِخ اًُٞبُخ ث٤ٖ ؽِٔخ الأعْٜ ٝؽِٔخ 

 Khodami Pour & Panahiد. رزلن ٗزبئظ ٛزٙ اُذساعخ ٓغ ٗزبئظ دساعخ )اُغ٘ذا

Gonharani, 2017.) 

ك٤ٔب ٣زقَ ثؼلاهخ اُزؾلظ ثٞاؽذ ٖٓ اُوشاساد الاعزضٔبس٣خ، ٝٛٞ ٓب ٣خزِق ػٖ ثبه٢ 

 ,Ha & Fengاُذساعبد أُؼشٝمخ ٛ٘ب ؽ٤ش اُزش٤ًض ػ٠ِ الاعزضٔبس ثبُٔغَٔ، هذٓذ دساعخ )

ُؼلاهخ اُؼٌغ٤خ ث٤ٖ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ٝػذّ ًلبءح الاعزضٔبس ك٢ اُؼٔبُخ، أ١ ( د٤ًُِب ػ٠ِ ا2018

اُوشاساد أُزقِخ ثبُلقَ أُجٌش ُِؼبَٓ/اُؼٔبٍ أٝ اُزأخش ك٢ اُلقَ أٝ اُزٞظ٤ق. ٝهذ اخزجشد 

ٝؽز٠  43ٙٔؽشًخ أٓش٤ٌ٣خ ؿ٤ش ٓب٤ُخ ٖٓ اُلزشح  42ٔٗاُذساعخ كشم٤برٜب ػ٠ِ أعبط ث٤بٗبد 

ح(. ٝهذ أظٜشد اُ٘زبئظ ٝعٞد ػلاهخ ػٌغ٤خ ث٤ٖ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ٝػذّ ٓؾبٛذ 3ٖٙ٘ٔ) ٕٗٔٓ

ًلبءح الاعزضٔبس ك٢ اُؼٔبُخ، ٝٛٞ ٓب ٣ذػْ ٗزبئظ اُذساعبد اُغبثوخ اُز٢ اٗزٜذ إ٠ُ ٝعٞد رأص٤ش 

 ٓٞعت ُِزؾلظ ػ٠ِ اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ.

ُٔغبس إ٠ُ ( أعِٞة رؾ٤َِ ا3ٕٔٓػ٠ِ ػٌظ اُذساعبد اُغبثوخ رج٘ذ دساعخ أثٞ اُؼلا )

عبٗت أعِٞة رؾ٤َِ الاٗؾذاس، ثـ٤خ ثؾش الأصش أُجبؽش ٝؿ٤ش أُجبؽش ُزج٢٘ أُؼب٤٣ش اُذ٤ُٝخ 

ُِزلش٣ش أُب٢ُ ػ٠ِ اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ. رٞعو ٛزٙ اُؼلاهخ ٓزـ٤ش اُزؾلظ أُؾبعج٢. ٝهذ عبدُذ 

ث٢ ػ٠ِ اُزؾلظ أُؾبعج٢ اُذساعخ ثأَّٚ ك٢ ؽبٍ ًبٕ ُزج٢٘ ٓؼب٤٣ش اُزوش٣ش أُب٢ُ اُذ٤ُٝخ أصش إ٣غب

ٝسكغ ًلبءح اُغٞم ثبُ٘ظش ُض٣بدح أُؾزٟٞ أُؼِٞٓبر٢ ُِزوبس٣ش أُب٤ُخ، ًٕٝٞ اُذساعبد اُغبثوخ 

 ْٕ خِقذ إ٠ُ ٝعٞد ػلاهخ ىشد٣خ ث٤ٖ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ٝاٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ كٖٔ أُزٞهغ أ

ؽشًخ  4٘عزؼبٗخ ثج٤بٗبد ٣ٌٕٞ ٛ٘بى ػلاهخ ؿ٤ش ٓجبؽشح )ٝع٤يخ( ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُذساعخ. ٝثبلا

عشٟ اخزجبس  ٕٙٔٓإ٠ُ  ٕٕٓٓٓؾبٛذح( ؿ٤ش ٓب٤ُخ ٖٓ اُغٞم أُقش١ خلاٍ اُلزشح  ٕ٘ٗٔ)

كشم٤بد اُذساعخ. ٝأظٜشد اُ٘زبئظ ٝعٞد ػلاهخ ىشد٣خ ٓؼ٣ٞ٘خ ٓغبساد اُذساعخ ًِٜب. ٌُٖ 

ُٔب٢ُ ٓؼ٣ٞ٘خ أُغبساد لا رؼ٢٘ ثبُنشٝسح ٝعٞد ػلاهخ ٝع٤يخ ث٤ٖ رج٢٘ ٓؼب٤٣ش اُزوش٣ش ا

َّٕ أُغبس أُجبؽش ُْ ٣لوذ ٓؼ٣ٞ٘زٚ ثؼذ إدخبٍ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ٓزـ٤شًا  ٝاٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ ؽ٤ش أ

 ٝع٤يًب.

( اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ًٝلبءح اُوشاساد 3ٕٔٓ) ر٘بُٝذ دساعخ ه٘ذ٣َ

ٖٓ  الاعزضٔبس٣خ ك٢ اُغٞم اُغؼٞد١. ٝثبُزؾذ٣ذ كوذ ر٘بُٝذ أصش اُزؾلظ أُؾبعج٢ ػ٠ِ ًَ

ٓؾبٛذح ُؾشًبد ؿ٤ش ٓب٤ُخ  34ٔالإكشاه الاعزضٔبس١ ٝاُؼغض الاعزضٔبس١. ٝهذ اعز٘ذد إ٠ُ 

. اعزخذٓذ اُذساعخ أعِٞة رؾ٤َِ الاٗؾذاس أُزؼذد لاخزجبس ٗٔبرط ٖٕٔٓ-ٕٔٔٓخلاٍ اُلزشح 

اُذساعخ. ٝهغٔذ اُج٤بٗبد إ٠ُ ٓغٔٞػز٤ٖ )ٓغٔٞػخ الإكشاه الاعزضٔبس١ ٝٓغٔٞػخ اُؼغض 

َّ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ٣شرجو ثؼلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ػٌغ٤خ ٓغ الإكشاه الاعزضٔبس١( . أظٜشد اُ٘زبئظ أ

الاعزضٔبس١. ك٤ٔب ٣غبْٛ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ٖٓ ٓلبهٔخ اُؼغض الاعزضٔبس١ ؽ٤ش ًبٗذ اُؼلاهخ 

 ٓؼ٣ٞ٘خ ىشد٣خ ٓغ اُؼغض الاعزضٔبس١.

اد ( أصش اُزؾلظ أُؾبعج٢ أُؾشٝه ًلبءح اُوشاس3ٕٔٓر٘بُٝذ دساعخ ؽٔبد )

الاعزضٔبس٣خ ٖٓ صا٣ٝخ اُزلاػت ك٢ الأسثبػ ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ اُغٞم أُقش١ عشٟ روغ٤ٜٔب إ٠ُ 

ٓؾذٝدح اُزؾلظ(. ٝهذ ارخزد اُذساعخ ػ٤٘زٜب -ٓغٔٞػز٤ٖ ث٘بءً ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُزؾلظ )ػب٤ُخ اُزؾلظ
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. ٝهذ رٞفِذ ٕٙٔٓ-ٕ٘ٓٓؽشًخ ػ٠ِ ىٍٞ اُلزشح  2٘ؽ٤ش ثِـذ  ٓٓٔ EGXٖٓ ٓؤؽش 

ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ػٌغ٤خ ث٤ٖ اُزؾلظ أُؾشٝه ٝإداسح الأسثبػ ثبُٔغزؾوبد ك٢  اُذساعخ إ٠ُ ٝعٞد

ٓغٔٞػخ اُؾشًبد الأًضش رؾلظًب، ٝٛٞ ٓب ُْ ٣زؾون ك٢ اُؾشًبد الأهَ رؾلظًب. ٝك٤ٔب ٣زقَ 

ثبلإداسح ٝكن الأٗؾيخ اُؾو٤و٤خ كِْ ٣ضجذ ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ٓغ اُزؾلظ أُؾبعج٢. أخ٤شًا أصجزذ 

َّ اُؾ شًبد الأًضش رؾلظًب كوو ُذ٣ٜب اُوذسح ػ٠ِ اُؾذ ٖٓ الإكشاه الاعزضٔبس١ ٝٛزا ٣زلن اُذساعخ أ

 (.3ٕٔٓٓغ ٓب رٞفَ إ٤ُٚ )ه٘ذ٣َ، 

( ؽٍٞ عؤاٍ: َٛ ٣ٞعذ أصش ُِزؾلظ 4ٕٔٓرٔؾٞسد دساعخ اُخضاػِخ ٝاُذلاث٤ؼ )

٣ٝخ أُؾبعج٢ ػ٠ِ ًلبءح الاعزضٔبس؟ رٔضَ ٓغزٔغ اُذساعخ ثبُؾشًبد اُق٘بػ٤خ ك٢ هيبػ٢ الأد

الأسدٕ. اعزخذٓذ اُذساعخ ٓو٤بع٤ٖ ٌُلبءح الاعزضٔبس، -ٝاُويبع اُقؾ٢ ك٢ ثٞسفخ ػٔبٕ

أُٜٝٔب ه٤ٔخ اُغْٜ اُغٞه٤خ إ٠ُ ػبئذٙ، أٓب اُضب٢ٗ كٌبٕ ٓو٤بط الاٗؾشاف ػٖ الاعزضٔبس أُزٞهغ ك٢ 

 2ُٕٔٓـب٣خ  ٕٖٓٔٓٓ ًَ هيبع( خلاٍ اُلزشح ٖٓ  ٗؽشًبد ) 3اُويبع. ؽِٔذ اُذساعخ ػ٠ِ 

ٓؾبٛذح. أرذ اُ٘زبئظ ثؼذ  3ٕٔلاػزٔبد ػ٠ِ اُزوبس٣ش اُ٘قق ع٣ٞ٘خ ثِؾ إعٔب٢ُ أُؾبٛذاد ٝثب

َّ ُِزؾلظ أصش إ٣غبث٢ ػ٠ِ ًلبءح  ريج٤ن أعِٞة الاٗؾذاس أُزؼذد ػ٠ِ ث٤بٗبد اُذساعخ ُزل٤ذ ثأ

 الاعزضٔبس، عٞاء ثو٤بعٚ ثو٤ٔخ اُغْٜ إ٠ُ ػبئذٙ أٝ ثبلاٗؾشاف ػٖ الاعزضٔبس أُزٞهغ.

ٝثؼذد أُؾبٛذاد ثِؾ  ُٕٙٔٓـب٣خ  ٕٙٓٓ٘خ ٖٓ اُؾشًبد اُزب٣ٞا٤ٗخ ٖٓ اُلزشح ػ٠ِ ػ٤

( ثذساعخ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلظ Chiou & Chang, 2020ٓؾبٛذح(، هبٓذ دساعخ ) 3ٖٓٓٔ)

أُؾبعج٢ ٝاٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ ٝأصشٛب ػ٠ِ أُخبىش ؿ٤ش اُؼبد٣خ. أظٜشد اُ٘زبئظ ٝعٞد ػلاهخ 

َّ أُذ٣ش٣ٖ ٣ض٣ذٕٝ ٖٓ ٓخبىش ىشد٣خ ث٤ٖ الإكشاه الاعز ضٔبس١ ٝٓخبىش اُؾشًخ، ثٔؼ٠٘ أ

اُؾشًخ )ًزا أُخبىش ؿ٤ش الاػز٤بد٣خ اُز٢ ٣زؼشك ُٜب أُغبٕٛٔٞ( ٓغ إكشاىْٜ ثبلاعزضٔبس. 

 ػ٠ِ اُؼٌظ ٖٓ رُي، كوذ ًبٗذ اُؼلاهخ ػٌغ٤خ ث٤ٖ اُؼغض الاعزضٔبس١ ٝٓخبىش اُؾشًخ.

َّٕ اُزؾلظ ك٤ٔب ًبٗذ اُؼلاهخ ػٌغ٤خ ث٤ٖ اُزؾلظ أُ ؾبعج٢ ٝٓخبىش اُؾشًخ، ٓب ٣ؼ٢٘ أ

الأًجش ٣زشاكن ٓغ ٓخبىش أهَ، ٝهذ ٣شعغ رُي إ٠ُ ٓب ٣غبْٛ ثٚ اُزؾلظ ٖٓ رخل٤ل ػذّ رٔبصَ 

أُؼِٞٓبد. ٝك٢ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلظ ٝالإكشاه الاعزضٔبس١ ٝأصشٛب ػ٠ِ أُخبىش كوذ أظٜشد 

َّ اُزؾلظ ٣غبْٛ ك٢ رخل٤ل الإكشاه الاعزضٔبس١، ٓب  اُ٘زبئظ ٝعٞد ػلاهخ ػٌغ٤خ، ٓب ٣ذَُ ػ٠ِ أ

٣خلل ثذٝسٙ ٖٓ ٓخبىش اُؾشًخ ٝأُخبىش ؿ٤ش الاػز٤بد٣خ اُز٢ هذ ٣زؼشك ُٜب أُغبٕٛٔٞ. 

َّ ٓذ٣ش٣ٜب ًبس٤ٖٛ ُِٔخبىش ثؾغت  ك٤ٔب أظٜشد ؽشًبد اُؼ٤٘خ أُٞعٞٓخ ثبُؼغض الاعزضٔبس١ أ

اُؾشًخ. ك٤ٔب ًبٗذ ػلاهخ اُزؾلظ ٓب ث٤٘زٚ اُؼلاهخ اُؼٌغ٤خ ث٤ٖ اُؼغض الاعزضٔبس١ ٝٓخبىش 

 أُؾبعج٢ ٝاُؼغض الاعزضٔبس١ ٓغ أُخبىش ػلاهخ ىشد٣خ.

ٓغٔٞػبد كشػ٤خ ػ٠ِ  ُٗٝـشك اُزلق٤َ ك٢ اُزؾ٤َِ هبٓذ اُذساعخ ثزوغ٤ْ اُؼ٤٘خ إ٠ُ 

أعبط ٓقبدس اُز٣َٞٔ أُزبؽخ. ؽ٤ش أظٜشد ٓغٔٞػخ اُؾشًبد اُز٢ رٔزِي سأط ٓبٍ داخ٢ِ 

أُو٤ذح ثو٤ٞد ٓوذ٢ٓ اُذ٣ٕٞ ٝعٞد ػلاهخ ىشد٣خ ث٤ٖ الإكشاه  ٓزبػ ٝٓغٔٞػخ اُؾشًبد

الاعزضٔبس١ ٝأُخبىش ؿ٤ش اُؼبد٣خ.  ك٤ٔب ًبٗذ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلظ ٝأُخبىش ؿ٤ش اُؼبد٣خ 

ػٌغ٤خ. ٌُٖ ػ٘ذ أُغٔٞػخ الأ٠ُٝ، ػ٠ِ ػٌظ أُغٔٞػخ اُضب٤ٗخ، ٓب ٖٓ ػلاهخ ث٤ٖ اُزؾلظ 

َّ رأص٤ش اُزؾلظ ٝالإكشاه الاعزضٔبس١ ٖٓ عٜخ ٝأُخبى ش ؿ٤ش اُؼبد٣خ ٖٓ عٜخ أخشٟ. ثٔؼ٠٘ أ

ٝالإكشاه الاعزٔبس١ اُغبُت ػ٠ِ أُخبىش ٣جيِٚ رٞكش سأط ٓبٍ داخ٢ِ ٓزبػ. أٓب ك٢ أُغٔٞػخ 

َّ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ك٢ اُؾشًبد أُزغٔخ ثبلإكشاه  اُضب٤ٗخ كوذ ًبٗذ اُؼلاهخ ػٌغ٤خ، ثؾ٤ش أ
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٤ش اُؼبد٣خ ك٢ ٛزٙ أُغٔٞػخ. ك٤ٔب ُْ رٞعذ ٓؼ٣ٞ٘خ الاعزضٔبس١ ٣ٌٖٔ ُٚ رخل٤ق أُخبىش ؿ

ُِؼلاهبد اُغبثوخ ك٢ ٓغٔٞػخ اُؾشًبد اُز٢ رخنغ ُٔشاهجخ ده٤وخ ٖٓ ٓوذ٢ٓ سأط أُبٍ، ًزا ك٢ 

ٓغٔٞػخ اُؾشًبد اُز٢ رٞاعٚ ػغشًا ٓب٤ًُب أٝ ٓؤؽشارٜب لا رؾغغ أُوشم٤ٖ ػ٠ِ ٓذٛب ثبلأٓٞاٍ 

ْٕ رؾقَ ػ٠ِ الأٓٞاٍ ٖٓ ٓقبدس داػٔخ، ٓضَ ؽضّ الإٗوبر  اٌُبك٤خ كلا ٣ٌٕٞ أٓبٜٓب عٟٞ أ

 ٝعٞاٛب.

 ػ٠ِ أعبط ٓب عجن ٣ٌٖٔ ُِجبؽش إ٣غبص اُؼلاهخ ٓٞمٞع اُذساعخ ك٢ اُ٘وبه اُزب٤ُخ:

٣غبْٛ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ك٢ رخل٤ل ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد، ٝص٣بدح أُؾزٟٞ أُؼِٞٓبر٢  -ٔ

 ُِزوبس٣ش.

ٕ-  ََ الاػزشاف ثبلأخجبس اُغ٤ئخ ٝرأع٤َ الأخجبس ثبُ٘ظش ٌُٕٞ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ٣ؼ٢٘ رؼغ٤

َّ اُزؾلظ عٞف ٣ٌجؼ أُذ٣ش٣ٖ ٖٓ  اُغ٤ذح، ٝٓب هذ ٣غججٚ ٛزا اُغِٞى ٖٓ سدح كؼَ، كئ

ٍَ أًجش ػٖ  الاٗخشاه ك٢ ٓٔبسعبد ٓذٓشح ُِو٤ٔخ. إ٠ُ عبٗت رُي ع٤جؾش أُذ٣شٕٝ ثؾٌ

 اعزضٔبساد رؼضص ٖٓ ه٤ٔخ اُؾشًخ.

 وعهٍه ًٌكٍ طرذ انفرضٍت انتبنٍت:

رٞعذ ػلاهخ ىشد٣خ ث٤ٖ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ٝاٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ ٖٓ خلاٍ اُؾذ ٖٓ ػذّ  :7ف

 رٔبصَ أُؼِٞٓبد.

( آ٤ُخ ؽ٤ًٔٞخ ٕ( رخل٤ل ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد؛ ٣ٔنيِغ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ثذٝس٣ٖ:  -ٖ

ٌّٖ الأىشاف ٖٓ ٓشاهجخ أداء الإداسح.  رٔ

َّ اُوشاساد الاعزضٔبس٣خ رشرجو  -ٗ ثزٞكش اُز٣َٞٔ اُلاصّ، ٌُٕٝٞ اُؾشًبد رٍٔٞ ثبُ٘ظش إ٠ُ أ

ٓؾبس٣ؼٜب الاعزضٔبس٣خ ك٢ اُـبُت ػجش ر٣َٞٔ داخ٢ِ أٝ ػجش اُؾقٍٞ ػ٠ِ ر٣َٞٔ ٖٓ 

َّ رش٤ًض أُذ٣ش٣ٖ ػ٠ِ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ع٤ٌ٘ت ػ٠ِ ٝاؽذ ٖٓ أدٝاسٙ  ٓقذس خبسع٢. كئ

 )إٓب دٝسٙ أُؼِٞٓبر٢ أٝ اُؾ٢ًٔٞ(.

 عٍت انتبنٍت:وعهٍه ًٌكُُب طرذ انفرضٍت انفر

: ك٢ ؽبٍ رٞكش ٗوذ٣خ أًجش )أهَ( ُلاعزضٔبس، ٣نيِغ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ثذٝسٍ ؽ٢ًٔٞ 7ف

 )ٓؼِٞٓبر٢(.

٣غبْٛ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ك٢ اُزخل٤ق ٖٓ ٓؾٌِخ الإكشاه الاعزضٔبس١، ؽ٤ش ع٤شًض  -٘

 أُذ٣شٕٝ ػ٠ِ أُؾبس٣غ أُن٤لخ ُِو٤ٔخ، ٝٛزا ٓب أظٜشرٚ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد اُغبثوخ.

هذ ٣غبْٛ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ك٢ اُؾذ ٖٓ ٓؾٌِخ اُؼغض الاعزضٔبس١، ؽ٤ش أَّٚ ٣غبْٛ ك٢  -ٙ

رخل٤ق ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝرو٤َِ ٓخبىش اُؾشًخ، ًزا ٣غبْٛ ك٢ ٓٔبسعخ دٝسٍ ؽ٢ًٔٞ 

 ػ٠ِ أداء الإداسح.

 ويُه ًٌكٍ اشتمبق فرضٍتٍٍ فرعٍتٍٍ:

اه الاعزضٔبس١ ٖٓ خلاٍ اُؾذ ٖٓ ػذّ : رٞعذ ػلاهخ ػٌغ٤خ ث٤ٖ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ٝالإكش7ف

 رٔبصَ أُؼِٞٓبد.

رٞعذ ػلاهخ ػٌغ٤خ ث٤ٖ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ٝاُؼغض الاعزضٔبس١ ٖٓ خلاٍ اُؾذ ٖٓ ػذّ  :7ف

 رٔبصَ أُؼِٞٓبد
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 الكصه الجالح

 تصنيه الدراشة

 مجتنع وعيية الدراشة -1

ُٔقش١ خلاٍ ٣زأُق ٓغزٔغ اُذساعخ ٖٓ اُؾشًبد أُذسعخ ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ ا

. ٝهذ اعزجؼذ اُجبؽش هيبع اُج٘ٞى إمبكخً ُويبع اُخذٓبد أُب٤ُخ ؿ٤ش 4ٕٔٓ-ٕٗٔٓاُلزشح 

أُقشك٤خ ثغجت اخزلاف اُِٞائؼ اُز٘ظ٤ٔ٤خ ث٤ٜ٘ب ٝث٤ٖ ؿ٤شٛب ٖٓ هيبػبد اُغٞم أُب٢ُ، ٓب 

بد اُز٢ ٣غؼَ ٖٓ أُزؼزس رؼ٤ْٔ ٗزبئظ اُذساعخ ػ٠ِ اُؼ٤٘خ ٝأُوبسٗخ. ًٔب اعزجؼذ اُجبؽش اُؾشً

ُٔذسَعخ ثؼذ اُؼبّ  لأَّٜب ٓب صاُذ ك٢ ىٞس  ٕٔٔٓرؼذ هٞائٜٔب ثـ٤ش اُغ٤٘ٚ أُقش١ ٝاُؾشًبد اُ

إػذاد ع٤بعخ اعزضٔبس٣خ، ًزُي اعزجؼذ اُجبؽش اُؾشًبد أُزٞهلخ ػٖ اُزذاٍٝ. ٣ٝٞمِؼ اُغذٍٝ 

ؼبد، ٝهذ ( ػذد ؽشًبد اُؼ٤٘خ ٝرٞصػٜب اُويبػ٢، إ٠ُ عبٗت ٓغزٔغ اُذساعخ ثؼذ الاعزجٔسهْ )

 ٓؾبٛذح. ٗٗٙ%، ثئعٔب٢ُ ٓؾبٛذاد ثِؾ 3ٙثِـذ ٗغجخ اُؼ٤٘خ ٖٓ أُغزٔغ هشاثخ 

 (: يدتًع وعٍُت انذراست7خذول رلى )

 انمطبع انكهً انعٍُت انُسبت

 أُٞاسد الأعبع٤خ 16 9 56.25%

 سػب٣خ فؾ٤خ ٝأد٣ٝخ 17 8 47%

 خذٓبد ٝٓ٘زغبد ف٘بػ٤خ ٝع٤بساد 6 5 83.3%

 سادػوب 32 22 68.75%

 ع٤بؽخ ٝرشك٤ٚ 16 10 62.5%

 ٓشاكن 1 1 100%

 ارقبلاد ٝإػلاّ ٝرٌُ٘ٞٞع٤ب أُؼِٞٓبد 5 4 80%

 أؿز٣خ ٝٓؾشٝثبد ٝرجؾ 28 20 71.4%

 ىبهخ ٝخذٓبد ٓغبٗذح 3 2 66.6%

 خذٓبد اُ٘وَ ٝاُؾؾٖ 4 3 75%

 خذٓبد رؼ٤ٔ٤ِخ 3 1 33.3%

 ٓوبٝلاد ٝإٗؾبءاد ٛ٘ذع٤خ 11 8 72.7%

 غٞعبد ٝعِغ ٓؼٔشحٓ٘ 9 7 77.7%

 ٓٞاد اُج٘بء 11 10 90%

 ٝسم ٝٓٞاد رؼجئخ ٝرـ٤ِق 5 3 60%

 رغبسح ٝٓٞصػٕٞ 4 2 50%

 أُغٔٞع 171 115 67.25%
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 انتعرٌفبث الإخرائٍت نهًتغٍراث -7

 انتحفظ انًحبسبً انشرطً: -7

ٖٓ ث٤ٖ أُوب٤٣ظ الأًضش اٗزؾبسًا ُو٤بط ٓغزٟٞ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ك٢ ؽشًخ ٓب ع٣ًٞ٘ب 

( ٝاُز١ ٣و٤ظ ٓغزٟٞ اُزؾلظ ػ٠ِ أعبط ؽشًخ/ع٘خ. ػ٠ِ Khan and Watts, 2009ط )ٓو٤ب

ػٌظ ثؼل أُوب٤٣ظ اُز٢ لا رُؼي٢ ه٤بعًب ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُؾشًخ/اُغ٘خ، ٌُٖ رٞعذ ٓوب٤٣ظ أخشٟ 

ًٓب. ْٕ رو٤ظ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُؾشًخ/اُغ٘خ ٌُٜ٘ب أهَ دهخ ػٔٞ  ٣ٌٖٔ أ

( ثؼذ رؼذ٣ِٚ ٤ُو٤ظ اُزؾلظ ػ٠ِ ٠Basu, 1997 ٗٔٞرط )٣غز٘ذ اُ٘ٔٞرط خبٕ ٝٝاىظ إُ

 ٓغزٟٞ ؽشًخ/ع٘خ:

 = β0+ β1Di,t+ β2Ri,t+ β3Di,tRi,t+εi,t 

 حٍث أٌ:

EPSi,t ؽقخ عْٜ اُؾشًخ ٖٓ أسثبػ اُؾشًخ :i  ك٢ اُلزشحt. 

Pi,t-1 عؼش عْٜ اُؾشًخ :i  ك٢ ثذا٣خ اُلزشحt. 

Di,t ذ اُغ١ٞ٘ ُغْٜ اُؾشًخ إرا ًبٕ اُؼبئ ٔ: ٓزـ٤ش ٢ٔٛٝ ٣أخز اُو٤ٔخi  ك٢ اُلزشحt  عبُجًب

 ػذا رُي. ٣ٝٓأخز اُو٤ٔخ 

Ri,t ٓؼذٍ ػبئذ اُغْٜ اُغ١ٞ٘ ُِؾشًخ :i  ك٢ اُلزشحt( ٣ُوبط ٝكن ،Ball and Brown, 

1968, p. 162( ثبُلشم ث٤ٖ عؼش الإؿلام أٍٝ اُلزشح ،)Pi,t-1 ٝعؼش الإؿلام آخش )

( ٝهغٔخ اُ٘برظ ػ٠ِ عؼش الإؿلام ٣ٞDividi,tخ )( ٓغ إمبكخ اُزٞص٣ؼبد اُغPi,t٘اُلزشح )

 أٍٝ اُلزشح ٝرُي ؽغت اُزؼش٣ق اُزب٢ُ: 

Ri,t=(Pi,t-1-Pi,t+Dividi,t)/Pi,t-1  

εi,t.اُخيأ اُؼؾٞائ٢ ك٢ اُ٘ٔٞرط : 

( إمبكخ ٓزـ٤شاد أخشٟ رٔضَ ٓوب٤٣ظ Khan and Watts, 2009اهزشؽذ دساعخ )

(، ٝاُز٢ رؤصش ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُزؾلظ ك٢ ًَ Watts, 2003aُِزلغ٤شاد أُؾزِٔخ ًٔب ك٢ دساعخ )

ؽشًخ ثؾغت خقبئقٜب. ٝهذ اهزشؽذ اُذساعخ إمبكخ صلاس ٓزـ٤شاد ٢ٛ )اُشاكؼخ أُب٤ُخ، ؽغْ 

اُؾشًخ، ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ إ٠ُ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُلأفٍٞ(، ٖٝٓ ؽإٔ ٛزٙ أُزـ٤شاد إٔ رو٤ظ 

 ٓغزٟٞ اُزؾلظ ٌَُ ؽشًخ ثؼذ رؼذ٣َ اُ٘ٔٞرط ثٜب.

 (:Khan and Watts, 2009, p. 136اهزشؽذ اُذساعخ اُ٘ٔٞرط اُزب٢ُ أُؼذٍ ) ٝهذ
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ٝٛٞ ٣و٤ظ اُؾغبع٤خ ُلأخجبس  G-Scoreرٔضَ أُؼبدُخ ث٤ٖ الأهٞاط }{ ٓب ٣ؼشف ثـ 

ٓو٤بط اُؾغبع٤خ  C-Scoreاُغ٤ذح، ث٤٘ٔب رٔضَ أُؼبدُخ ث٤ٖ الأهٞاط أُؼوٞكخ ] [ ٓب ٣ؼشف ثـ 

 ط اُزؾلظ أُؾبعج٢ ك٢ اُذساعخ.ُلأخجبس اُغ٤ئخ ٝٛٞ ٓو٤ب

 حٍث أٌ:

MTB ٗغجخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ إ٠ُ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ، رُوبط ثوغٔخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُلأعْٜ )ػذد :

ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ  tك٢ اُلزشح  iالأعْٜ ٓنشٝثبً ثغؼش اُغْٜ آخش اُلزشح( اُؾشًخ 

 ُٜب )ٓغٔٞع الأفٍٞ(.

Size ؽغْ اُؾشًخ :i  ك٢ اُلزشحtٛٝ ، اُِٞؿبس٣زْ اُيج٤ؼ٢ ُِو٤ٔخ اُغٞه٤خ لأعْٜ اُؾشًخ ٞi 

 .tك٢ اُلزشح 

Lev َٗغجخ اُشاكؼخ أُب٤ُخ، رُوبط ثوغٔخ ٓغٔٞع اُذ٣ٕٞ ى٣ِٞخ الأعَ ٝاُذ٣ٕٞ هق٤شح الأع :

 .tك٢ اُلزشح  iػ٠ِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ لأعْٜ اُؾشًخ 

 .ٗ-ٔ:n: ٓؼبٓلاد ٗٔٞرط الاٗؾذاس. µn ٝλn ٝδn ٝ ф nك٤ٔب 

 اُشٓٞص ًٔب عجن رؼش٣لٜب.ٝثو٤خ  

 ٝرؼ٣ٞنٜب ك٢ اُزؼش٣ق اُزب٢ُ: ٣ٝλ4,λ3,λ2,λ1زْ أخز ه٤ْ ٓؼبٓلاد اُ٘ٔٞرط  

C-Score= λ1 + λ2 Sizei,t+ λ3MTBi,t+ λ4Levi,t….(2) 

ٝٛزٙ أُؼبدُخ لا رٔضَ ٓؼبدُخ اٗؾذاس ثَ ٢ٛ ٓؼبدُخ عجش٣خ ٣زْ ٖٓ خلاُٜب إدخبٍ ه٤ْ 

 زٟٞ اُزؾلظ ٌَُ ؽشًخ ػ٠ِ ؽذح.أُزـ٤شاد ك٢ ًَ ع٘خ ُِؾقٍٞ ػ٠ِ ٓغ

 اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ: -ٕ

رغزخذّ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ٗٔٞرط الاٗؾشاف ػٖ اٌُلبءح أُزٞهؼخ، ًٔب ٝسد ك٢ دساعخ 

(Biddle et al., 2009:ٗٔٞرط ٣ؾ٤غ اعزخذآٚ ك٢ اُذساعبد اُغبثوخ. ٝرؼش٣لٚ ًٔب ٢ِ٣ ٞٛٝ ،) 

INVi,t+1= w1 +w2Neg_Salesi,t+ w3SalesGrwthi,t+ 

w4Neg_Salesi,t*SalesGrwth+ εi,t….(3) 

:َّ  حٍث أ

INVi,t+1 إعٔب٢ُ اعزضٔبس اُؾشًخ :i  ك٢ ٜٗب٣خ اُغ٘خ أُب٤ُخt+1 ٝرؾغت ثوغٔخ فبك٢ ،

اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٖٓ الأٗؾيخ الاعزضٔبس٣خ ٓوغٞٓخ ػ٠ِ أُج٤ؼبد أٍٝ اُغ٘خ أُب٤ُخ، 

 Garcíaٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ )ٝرُي ُزلبد١ خِن اسرجبه آ٢ُ ث٤ٖ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ٝا

Lara et al., 2016.) 

Neg_Salesi,t ٓك٢ ؽبٍ ًبٕ ٗٔٞ أُج٤ؼبد عبُجًب، ٝاُو٤ٔخ  ٔ: ٓزـ٤ش ٢ٔٛٝ ٣أخز اُو٤ٔخ 

 ثخلاف رُي.

SalesGrwthi,t أُج٤ؼبد، ٣ٝوبط ثبُلشم ث٤ٖ ٓج٤ؼبد اُغ٘خ اُؾب٤ُخ ٝاُغ٘خ اُغبثوخ ٞٔٗ :

ًٓب ػ٠ِ ٓج٤ؼبد اُغ٘خ اُغبثوخ.  ٓوغٞ

εi,t.أُزجو٢ إؽقبئ٤ًب، ٣ٝو٤ظ الاٗؾشاف ػٖ الاعزضٔبس أُزٞهغ : 
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(. ُٝـشك ٔ-رؤخز اُجٞاه٢ الإؽقبئ٤خ، ًٔو٤بط ٌُِلبءح الاعزضٔبس٣خ ثؼذ مشثٜب ثـ )

رلق٤َ اُزؾ٤َِ، عزُوغَْ اُؼ٤٘خ إ٠ُ ٓغٔٞػز٤ٖ. رؾ١ٞ أُغٔٞػخ الأ٠ُٝ اُؾشًبد أُلشىخ ك٢ 

. أٓب أُغٔٞػخ ٓٝرُي ك٢ ؽبٍ ًبٗذ ه٤ٔخ اُجٞاه٢ الإؽقبئ٤خ <  Overinvestmentالاعزضٔبس 

اُضب٤ٗخ كزؾَٔ ػ٠ِ أُؾبٛذاد راد اُجٞاه٢ الإؽقبئ٤خ اُغبُجخ، ٝرٔضَ ٓغٔٞػخ اُؼغض 

 .underinvestmentالاعزضٔبس١ 

 ًَبرج انذراست: -7

ُـشك اخزجبس كشم٤بد اُذساعخ ٣قٞؽ اُجبؽش ٓغٔٞػخ اُ٘ٔبرط ٗؼشمٜب ؽغت 

 ٤بد.رشر٤ت اُلشم

 رزج٠٘ اُذساعخ ٗٔٞرط اُٞاسد  ،ُـشك اخزجبس اُلشم٤خ الأ٠ُٝ ٝاُضبُضخ ٝاُشاثؼخ -ٔ

 :(Xu et al., 2012)ك٢ 

INVi,t+1=a1 +a2C-Scorei,t+ a3InfAsi,t+ a4C-Score*InfAsi,t+ a5Sizei,t+ 

a6Levi,t+ a7CFi,t +a8CASHi,t +a9SalesGrwthi,t +εi,t.........(4) 

:َّ  حٍث أ

INVi,t+1(.ٌُٖلبءح الاعزضٔبس٣خ ٝروبط ثبُٔزجو٢ إؽقبئ٤ًب ٖٓ أُؼبدُخ سهْ ): ا 

C-Scorei,t( ْاُزؾلظ أُؾبعج٢ اُؾشى٢ ٣وبط ًٔب ٝسد ك٢ أُؼبدُخ سه :ٕ.) 

CFi,t.ٗغجخ فبك٢ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزؾـ٤ِ٤خ إ٠ُ إعٔب٢ُ الأفٍٞ أٍٝ أُذح : 

CASHi,tٞأٍٝ أُذح.: ٗغجخ اُ٘وذ٣خ ٝٓب ٣ؼبدُٜب إ٠ُ إعٔب٢ُ الأف ٍ 

InfAsi,t ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٣ٝوبط ثٔزٞعو كشٝهبد أعؼبس اُؼشك ٝاُيِت ػ٠ِ ٓذاس :

ًٓب ٖٓ ربس٣خ إفذاس اُوٞائْ أُب٤ُخ. ٖٓ ٞ٣ 

Sizei,t.ٍٞاُِٞؿبس٣زْ اُيج٤ؼ٢ لإعٔب٢ُ الأف : 

، (Xu et al., 2012)ٝثبه٢ أُزـ٤شاد ًٔب عجن رؼش٣لٜب. ٝخلاكًب ُٔب هبٓذ ثٚ دساعخ 

َّ ٛزٙ كئ َّ اُذساعخ اُؾب٤ُخ لا رُذخَِ ك٢ اُ٘ٔٞرط ٤ٛبًَ ا٤ٌُِٔخ ًٔب رشد ك٢ اُذساعخ اُغبثوخ لأ

أُزـ٤شاد رشرجو ثؾبُخ اُغٞم اُق٢٘٤ ٝٓب ُٜب ٖٓ رأص٤شاد ٓؾزِٔخ ػ٠ِ اُ٘زبئظ، ٌُٖٝ ٓب 

أظٜشرٚ ٗزبئظ دساعزْٜ رل٤ذ ثؼذّ ٝعٞد اخزلاف عٞٛش١ ث٤ٖ اُؾشًبد راد أٗٔبه ا٤ٌُِٔخ 

خزِلخ. ٌُٖ اُذساعخ اُؾب٤ُخ رزجغ روغ٤ْ اُؼ٤٘خ إ٠ُ ٓغٔٞػز٤ٖ ُـشك اخزجبس اُلشم٤خ اُضبُضخ أُ

 ٝاُلشم٤خ اُشاثؼخ ٝالاعزذلاٍ ٜٓ٘ٔب ػ٠ِ فؾخ اُلشم٤خ الأ٠ُٝ.
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َّ:حٍ  ث أ

UND_INVi,t+1 اُؼغض الاعزضٔبس١ ٣ُٝوبط ثبُو٤ْ اُغبُجخ ٖٓ اُجٞاه٢ الإؽقبئ٤خ ك٢ أُؼبدُخ :

 (.ٔ-ثٜب ثبُو٤ٔخ )( ثؼذ مشٖسهْ )

OVR_INVi,t+1 الإكشاه الاعزضٔبس١ ٣ُٝوبط ثبُو٤ْ أُٞعجخ ٖٓ اُجٞاه٢ الإؽقبئ٤خ ك٢ :

 (.ٔ-( ثؼذ مشثٜب ثبُو٤ٔخ )ٖأُؼبدُخ سهْ )

َّ أُؼبَٓ ) ( χ4( ٝأُؼبَٓ )χ2ٝثبه٢ أُزـ٤شاد ًٔب عجن رؼش٣لٜب. ٖٝٓ أُزٞهغ أ

 .ÿ2 ٝ(ÿ4)))ٓلإ ع٤ٌٞٗبٕ ثئؽبسح عبُجخ، ًزُي اُؾبٍ ٓغ أُؼب

ك٢ ؽبٍ رٞكش اُ٘وذ٣خ أًضش )أهَ( ُلاعزضٔبس، ُـشك اخزجبس اُلشم٤خ اُضب٤ٗخ ٝاُز٢ روٍٞ ثأَّٚ  -ٕ

٣غزخذّ اُجبؽش اُ٘ٔٞرط اُٞاسد ك٢ ٣نيِغ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ثذٝسٍ ؽ٢ًٔٞ )ٓؼِٞٓبر٢(، 

َٔذ ػ٤٘خ اُذساعخ إ٠ُ ٓغٔٞػزبٕ ػ٠ِ أ (Xu et al., 2012) دساعخ  ْٕ هُغِّ عبط ثؼذ أ

أُوبسٗخ ث٤ٖ ؽغْ اعزضٔبس اُؾشًخ ك٢ اُغ٘خ ٝٓوذاس اُ٘وذ٣خ ٝٓب ك٢ ؽٌٜٔب أُزٞكشح ُذ٣ٜب 

أٓب  INVi,t > NetWorthi,tُلاعزضٔبس ك٘زظ ُذٟ اُجبؽش ٓغٔٞػزبٕ، أُغٔٞػخ الأ٠ُٝ ك٤ٜب 

 :INVi,t < NetWorthi,tأُغٔٞػخ اُضب٤ٗخ كل٤ٜب 

 

:َّ  حٍث أ

INVi,t(G1)اُؾشًخ  : ٣ٔضَ ٓجِؾ اعزضٔبسi  ك٢ اُغ٘خt  ك٢ أُغٔٞػخ الأ٠ُٝ. ٣ٝوبط ثٔوذاس

 .tاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ الاعزضٔبس٣خ اُخبسعخ ٓوغٞٓخ ػ٠ِ إعٔب٢ُ ٓج٤ؼبد اُغ٘خ 

INVi,t(G2) ٣ٔضَ ٓجِؾ اعزضٔبس اُؾشًخ :i  ك٢ اُغ٘خt  ك٢ أُغٔٞػخ اُضب٤ٗخ. ٣ٝوبط ثٔوذاس

 .tإعٔب٢ُ ٓج٤ؼبد اُغ٘خ  اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ الاعزضٔبس٣خ اُخبسعخ ٓوغٞٓخ ػ٠ِ

NetWorthi,t ٓوذاس اُ٘وذ٣خ ٝٓب ك٢ ؽٌٜٔب ػ٘ذ اُؾشًخ :i  ك٢ اُغ٘خt ٣ٝوبط )ثشف٤ذ اُ٘وذ٣خ .

 ٝٓب ك٢ ؽٌٜٔب أٍٝ أُذح ٣ٝنبف إ٤ُٚ فبك٢ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزؾـ٤ِ٤خ آخش أُذح(

ًٓب ػ٠ِ إعٔب٢ُ أفٍٞ آخش أُذح.  ٓوغٞ

ْٕ ٣ٌٕٞ أُؼبَٓ ٝأُزـ٤شاد اُجبه٤خ عجن رؼش٣لٜب. ٝٓ أًجش ٖٓ اُقلش  B2 ٖ أُزٞهغ أ

َّ اُزؾلظ  C2ٝٓؼ٣ًٞ٘ب، أٓب أُؼبَٓ  كغ٤ٌٕٞ أهَ ٖٓ اُقلش ٝٓؼ٣ًٞ٘ب. ٓب ٣ؼ٢٘ ك٢ اُؾبُخ الأ٠ُٝ أ

ًٓب ػجش رخل٤ل ؽبُخ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٓب ٣غٔؼ ثٔض٣ذ ٖٓ  أُؾبعج٢ ٣ذكغ ثبلاعزضٔبس هذ

ُٔزبػ داخ٤ًِب ُز٣َٞٔ الاعزضٔبساد اُغذ٣ذح. أٓب ك٢ اُؾبُخ الاعزضٔبساد ثٔب ٣لٞم اُشف٤ذ اُ٘وذ١ ا

َّ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ٣ٔبسط دٝسًا سهبث٤ًب )ؽ٤ًًٔٞب( ٣ٌجؼ أُذ٣ش٣ٖ ػٖ  اُضب٤ٗخ ك٤ذَُ ػ٠ِ أ

الاٗخشاه ك٢ اعزضٔبساد هذ رذٓش اُو٤ٔخ، ثشؿْ رٞكش ٓجبُؾ داخ٤ِخ رغٔؼ ثبعزضٔبسٛب ك٢ ٓؾبس٣غ 

 أُؾبس٣غ اُوبئٔخ.عذ٣ذح أٝ ص٣بدح الإٗلبم ػ٠ِ 
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 الكصه الرابع

 عرض اليتائج

 الأسهىة والأدواث الإحصبئٍت انًستخذيت: ●

ُزؾو٤ن أٛذاف اُجؾش ٝرؾ٤َِ اُج٤بٗبد اُز٢ رْ عٔؼٜب، كوذ رْ اعزخذاّ رؾ٤َِ الاٗؾذاس 

، إمبكخ إ٠ُ Eviewsثبعزخذاّ ثشٓغ٤خ ” fixed effect“أُزؼذد ٓغ رأص٤شاد صبثزخ ُِلزشح 

 ُزغغ٤َ اُج٤بٗبد. ٕٙٔٓ Microsoft office excelثشٗبٓظ 

ٝك٤ٔب ٢ِ٣ ٓغٔٞػخ ٖٓ الأعب٤ُت الإؽقبئ٤خ أُغزخذٓخ ك٢ رؾ٤َِ اُج٤بٗبد ٝاخزجبس 

 كشم٤بد اُجؾش:

اُزؾ٤َِ اُٞفل٢ ُِج٤بٗبد، ٝرُي ٖٓ خلاٍ ٓوب٤٣ظ اُ٘ضػخ أُشًض٣خ ٝاُزؾزذ ُِٔزـ٤شاد  

 اُذاخِخ ك٢ اُذساعخ.

رؾذ٣ذ هٞح ٝارغبٙ اُؼلاهبد ث٤ٖ أُزـ٤شاد ٝر٤ٜٔذاً ُذساعخ دساعخ الاسرجبه ٝالاٗؾذاس ثٜذف  

 الاٗؾذاس ٝاخزجبس كشم٤بد اُجؾش.

 :الإحصبءاث انىصفٍت ●

 (7اندذول )

 الإحصبء انىصفً نًتغٍراث انبحث انرئٍسٍت

 انًتغٍر

 انًؤشر

كفبءة 

 الاستثًبر

انتحفظ 

 انًحبسبً 

عذو تًبثم 

 انًعهىيبث

انتحفظ*عذ

و تًبثم 

 انًعهىيبث

 ٌتانُمذ

صبفً 

انتذفك 

 انتشغٍهً

انرفع 

 انًبنً

ًَى 

 انًبٍعبث

حدى 

 انشركت

أُزٞعو 

 اُؾغبث٢ 
0.0001 -0.11 0.04 -0.005 0.05 0.081 0.34 0.05 20.22 

 20.14 0.064 0.052 0.08 0.051 0.0001- 0.039 0.007- 0.019 اُٞع٤و 

 24.5 0.77 1.38 0.67 0.12 0.08 0.11 0.8 0.072 أًجش ه٤ٔخ 

ـش أف

 ه٤ٔخ 
-0.9 -1.1 0.0001 -0.0001 0.003 -0.37 0 -0.57 13.7 

الاٗؾشاف 

 أُؼ٤بس١
0.08 0.38 0.016 0.01 0.023 0.11 0.7 0.41 1.62 

 يشبهذة. 777عذد انًشبهذاث: 

 .Eviewsانًصذر: إعذاد انببحث ببستخذاو برَبيح 

ُٔوبعخ ثجٞاهٕٗلاؽظ ٖٓ اُغذٍٝ سهْ ) َّ ًلبءح الاعزضٔبس اُ ( ٣وزشة ٢ٖ أُؼبدُخ سهْ )( أ

% ٕ.2%، أٓب أًجش ه٤ٔخ ُٜزا أُزـ٤ش كوذ ثِـذ ٕٓزٞعيٜب ٖٓ اُقلش ك٤ٔب ٝع٤يٜب ٣جِؾ هشاثخ 

%. أٓب اُزؾلظ أُؾبعج٢ كوذ أظٜشد ؽشًبد 3% ٓغ اٗؾشافٍ ٓؼ٤بس١ ٣جِؾ 4ٓ-ٝأفـش ه٤ٔٚ 

-% ك٤ٔب ٝع٤يٚ ٔٔ-زـ٤ش اُؼ٤٘خ ٤ًِٓب ٗؾٞ الاٗذكبع أُؾبعج٢ لا اُزؾلظ، ؽ٤ش ثِؾ ٓزٞعو ٛزا أُ

َّ ؽشًبد 3ٖ% ثبٗؾشافٍ ٓؼ٤بس١ ٣جِؾ ٓٔٔ-% 3ٓٝ% ٝرشاٝؽذ ه٤ٔٚ ث٤ٖ 2.ٓ %، ٓب ٣ؼ٢٘ أ
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اُؼ٤٘خ رجذ١ ٓغز٣ٞبد ٓزجب٣٘خ ٖٓ اُزؾلظ أُؾبعج٢. رشاٝؽذ ه٤ْ ٓزـ٤ش ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ث٤ٖ 

شافٍ ٓؼ٤بس١ % ٝٝع٤يٚ ثبُٔوذاس ٗلغٚ، ٓغ اٗؾٗ%، ك٢ ؽ٤ٖ ًبٕ ٓزٞعيٚ ٔٔهشاثخ اُقلش ٝ

 %.ٙ.٣ٔجِؾ 

 (:7اندذول )

 الإحصبء انىصفً نًتغٍراث انبحث انرئٍسٍت -تببع

انًتغٍر        

 انًؤشر

الإفراط 

 الاستثًبري 

انعدز 

 الاستثًبري

الاستثًبر يع 

 كفبٌت انرصٍذ

الاستثًبر يع 

عذو كفبٌت 

 انرصٍذ

انُمذٌت 

ويب فً 

 حكًهب

 0.06 0.025 0.1 0.065- 0.033 أُزٞعو اُؾغبث٢ 

 0.06 0.02 0.07 0.028- 0.035 اُٞع٤و 

 0.18 0.1 0.32 0.0001- 0.072 أًجش ه٤ٔخ 

 0.02 0.01- 0.007 0.9- 0 أفـش ه٤ٔخ 

 0.03 0.02 0.13 0.13 0.016 الاٗؾشاف أُؼ٤بس١

 644 419 226 219 426 ػذد أُؾبٛذاد

 Eviewsانًصذر: إعذاد انببحث ببستخذاو برَبيح 

(، ٖالإكشاه الاعزضٔبس١ كوذ ٓبُذ ؽشًبد اُؼ٤٘خ، ًٔب ٣ج٤ّٖ اُغذٍٝ سهْ )أٓب ك٤ٔب ٣خـ 

% ٖٓ اُؼ٤٘خ( إكشاىًب ك٢ الاعزضٔبس ٙٙ) ٗٗٙٓؾبٛذح ٖٓ أفَ  ٕٙٗإ٠ُ الإكشاه ؽ٤ش أظٜشد 

ٍٝ ُـ ٖٖٓ.ٓثٔزٞعوٍ هذسٙ  ٓغ اٗؾشافٍ  2ٕٓ.ٓٝرشاٝؽذ ه٤ٔٚ ث٤ٖ اُقلش ٝ ٖ٘ٓ.ٓٝٝع٤وٍ ٓغب

% ٖٗ) ٗٗٙٓؾبٛذح ٖٓ أفَ  4ٕٔض الاعزضٔبس١ كوذ أظٜشد . أٓب اُؼغٙٔٓ.ٓٓؼ٤بس١ ثِؾ 

ٓغ  4.ٓ-ٝرشاٝؽذ ه٤ٔٚ ث٤ٖ هشاثخ اُقلش ٝ ٘ٙٓ.ٓ-ٖٓ اُؼ٤٘خ( ػغضًا ك٢ الاعزضٔبس ؽ٤ش ثِؾ 

 .ٖٔ.ٓاٗؾشافٍ ٓؼ٤بس١ ثِؾ 

ُٔ٘لَن ًٝلب٣خ  ثؼذ روغ٤ْ اُؼ٤٘خ إ٠ُ ٓغٔٞػز٤ٖ ػ٠ِ أعبط أُوبسٗخ ث٤ٖ ٓجِؾ الاعزضٔبس اُ

َّ اُشف٤ذ اُ٘وذ١ ُ  ٗٗٙٓؾبٛذح ٖٓ أفَ  4ِٔٗؾشًخ ُزـي٤خ ٛزا الإٗلبم أظٜشد اُ٘زبئظ أ

% ٖٓ اُؼ٤٘خ( لا رؼزٔذ ػ٠ِ اُشف٤ذ اُ٘وذ١ أُزبػ ُذ٣ٜب ُؼذّ ًلب٣زٚ، ؽ٤ش كبم إٗلبهٜب ٘ٙ)

% ٖٓ ٖ٘) ٗٗٙٓؾبٛذح ٖٓ أفَ  ٕٕٙالاعزضٔبس١ ؽغْ اُ٘وذ٣خ أُزٞكش ُذ٣ٜب. ك٤ٔب ًبٗذ 

 ٠ الاعزضٔبس ٓٔب ٣زٞاكش ُذ٣ٜب ٖٓ أسفذحٍ ٗوذ٣خ.اُؼ٤٘خ( ر٘لن ٓوذاسًا أهَ ػِ
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 ( يعبيلاث ارتببط بٍرسى7ٌخذول رلى )

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) 

         1 ( ًلبءح الاعزضٔبسٔ)

        1 0.05- ( اُزؾلظ أُؾبعج٢ ٕ) 

( ػذّ رٔبصَ ٖ)

 أُؼِٞٓبد
0.09* -0.07* 1       

( اُزؾلظ*ػذّ ٗ)

 أُؼِٞٓبدرٔبصَ 
-0.06 0.89** -0.21** 1      

     1 0.05- 0.001- *0.08- **0.17 ( اُ٘وذ٣خ٘)

( فبك٢ اُزذكن ٙ)

 اُزؾـ٢ِ٤
-0.04 0.11** -0.075* 0.12** 0.006 1    

   1 *0.095- 0.06 **0.86- 0.03 **0.9- 0.06 ( اُشكغ أُب2٢ُ)

  1 0.015- 0.07 0.02- 0.038 0.05- 0.018 0.0001 ( ٗٔٞ أُج٤ؼبد3)

 1 0.005- **0.11 0.05 *0.1- 0.07 **0.21- 0.022 0.065- ( ؽغْ اُؾشًخ4)

       EViewsإعذاد انببحث ببلاعتًبد عهى برَبيح  -انًصذر

 %.7* يعُىي عُذ 

       %.7** يعُىي عُذ 

َّ الاسرجبه ث٤ٖ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ًٝلبءح الاعزضٔبس ٗٗلاؽظ ٖٓ اُغذٍٝ سهْ )  ( أ

 %. ك٢ ؽ٤ٖ ًبٕ الاسرجبه ث٤ٖ اُزؾلظ ٝػذّ رٔبصَ ٘اسرجبه ػٌغ٢ مؼ٤ق ثِؾ 

 %، ٓب ٣ؼ٢٘ أَّٚ ثض٣بدح ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٘% ٝٓؼ١ٞ٘ ػ٘ذ 2أُؼِٞٓبد ػٌغ٤ًب ثِؾ 

رجذ١ ؽشًبد اُؼ٤٘خ رؾلظًب أهَ. ك٤ٔب ًبٕ الاسرجبه ث٤ٖ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ًٝلبءح الاعزضٔبس 

%. ًٝبٕ الاسرجبه ؽجٚ ه١ٞ ث٤ٖ ًلبءح الاعزضٔبس ٝاُ٘وذ٣خ ؽ٤ش ِٓٔؾ هشاثخ % ٝث٘ٓؼ٣ًٞ٘ب ػ٘ذ 

%، ًزا ًبٕ الاسرجبه ػٌغ٤ًب ث٤ٖ اُ٘وذ٣خ ٝاُزؾلظ أُؾبعج٢ ٝهذ ٔ% ًٝبٕ ٓؼ٣ًٞ٘ب ػ٘ذ 2ٔثِؾ 

َّ ٝعٞد ٗوذ٣خ أًضش ٣وَِ ٖٓ ٤َٓ اُؾشًخ ٗؾٞ ٘% ًٝبٕ ٓؼ٣ًٞ٘ب ػ٘ذ 3ثِؾ  %، ٓٔب هذ ٣ذٍ ػ٠ِ أ

َّ اسرجبىٚ  ٓٔبسعخ اُزؾلظ. أٓب ك٤ٔب ٣زقَ ثٔزـ٤ش اُزؾلظ*ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد كوذ رج٤ّٖ أ

%. ك٤ٔب ٙثٔزـ٤ش اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ اسرجبه ػٌغ٢ ٌُٝ٘ٚ مؼ٤ق عذًا ٝؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘ ؽ٤ش ثِؾ 

%، ٝهذ ًٔبٕ الاسرجبه ػٌغ٤ًب ٝه٣ًٞب عذًا ث٤ٖ اُشكغ أُب٢ُ ٝاُزؾلظ أُؾبعج٢ ٝٓؼ٣ًٞ٘ب ػ٘ذ 

َّ اُشكغ أُب٢ُ ٖٓ أُزـ٤شاد الأعبع٤خ اُذاخِخ ك٢ ؽغبة اُزؾلظ رشعغ ٛزٙ اُ٘ز٤ غخ إ٠ُ ٝاهغ أ

أُؾبعج٢. ك٤ٔب أظٜشد اُ٘زبئظ أ٣نًب ٝعٞد اسرجبه ػٌغ٢ ٝؽجٚ ه١ٞ ث٤ٖ ؽغْ اُؾشًخ ٝػذّ 

%، ٓب ٣ؼ٢٘ إٔ اُؾشًبد اٌُجشٟ رظٜش ؽبُخ ػذّ رٔبصَ ٔرٔبصَ أُؼِٞٓبد ًٝبٕ ٓؼ٣ًٞ٘ب ػ٘ذ 

 ٓؼِٞٓبد أهَ.
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 يعبيلاث ارتببط بٍرسىٌ -( تببع7ل رلى )خذو

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) 

          1 ( اُؼغض الاعزضٔبس١ٔ)

         1  ( الإكشاه الاعزضٔبس١ٕ)

        1 0.002- 0.03- ( اُزؾلظ أُؾبعج٢ٖ)

       1 *0.07- 0.05- **0.22 ( ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبدٗ)

ػددددددذّ رٔبصددددددَ ( اُزؾلظ*٘)

 أُؼِٞٓبد
-0.06 -0.01 0.89** -0.2** 1     

 

     1 0.05- 0.002- *0.08- **0.144 0.01- ( اُ٘وذ٣خٙ)

( فددددددددددددبك٢ اُزددددددددددددذكن  2)

 اُزؾـ٢ِ٤
-0.12 0.02 0.11** -0.07* 0.12** 0.01 1   

 

   1 *0.1- 0.06 **0.86- 0.03 **0.97- 0.001 0.02 ( اُشكغ أُب3٢ُ)

  1 0.01- 0.07- 0.02- 0.03 0.05- 0.01 **0.18 0.06- ( ٗٔٞ أُج٤ؼبد4)

 1 0.001- **0.11 0.05 **0.1- 0.07 **0.2- 0.02 0.02 *0.14- ( ؽغْ اُؾشًخٓٔ)

 EViewsإعذاد انببحث ببلاعتًبد عهى برَبيح  -انًصذر

 %.7** يعُىي عُذ             %.7* يعُىي عُذ 

َّ الاسرجبه٘ٗلاؽظ ٖٓ اُغذٍٝ سهْ ) ٍَ ٖٓ الإكشاه  ( أ ث٤ٖ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ًٝ

% ػ٠ِ اُزٞا٢ُ(. ك٤ٔب ًبٕ ٕ.ٓ% ٖٝالاعزضٔبس١ ٝاُؼغض الاعزضٔبس١ مؼ٤لًب ٝػٌغ٤ًب ٝهذ ثِؾ )

% ؽ٤ش ثِؾ ٔالاسرجبه ث٤ٖ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝاُؼغض الاعزضٔبس١ ؽجٚ ه١ٞ ٝٓؼ٣ًٞ٘ب ػ٘ذ 

ِٜش ٓزـ٤ش اُزؾلظ*ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد اسٕٕ رجبىًب ٓؼ٣ًٞ٘ب ٓغ أ١ ٖٓ ٓزـ٤ش١ اُؼغض %، ُْٝ ٣ُظ

 ٝالإكشاه الاعزضٔبس١.

 يعبيلاث ارتببط بٍرسىٌ -( تببع7خذول رلى )

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 

       1 ( الاعزضٔبس ٓغ ًلب٣خ اُشف٤ذٔ)

      1  ( الاعزضٔبس ٓغ ػذّ ًلب٣خ اُشف٤ذٕ)

     1 *0.04 0.07- ( اُزؾلظ أُؾبعج٢ٖ)

    1 0.005 **0.41 **0.3 ٘وذ٣خ ٝٓب ك٢ ؽٌٜٔب( اُٗ)

   1 0.01- **0.9- 0.05- 0.06- ( اُشكغ أُب٢ُ٘)

  1 0.014- 0.03- 0.01 0.04 0.05 ( ٗٔٞ أُج٤ؼبدٙ)

 1 0.001- **0.11 0.02- 0.02 0.01- 0.11 ( ؽغْ اُؾشًخ2)

 EViewsإعذاد انببحث ببلاعتًبد عهى برَبيح  -انًصذر

 %.7** يعُىي عُذ              %.7* يعُىي عُذ 



 

 879 
 2222يناير   - الأولالعدد   -  الثالثالمجلد 

 

 جامعة دمياط –كلية التحارة  –العلنية للدراسات والبحوث المالية والتحارية  المجلة

 

 الجزء الثانى

 

( الاسرجبه ث٤ٖ ٓزـ٤شاد ٓغٔٞػز٢ اُذساعخ ثؼذ روغ٤ْ اُؼ٤٘دخ إُد٠   ٣ٙؼشك اُغذٍٝ سهْ )

           َّٕ ٓغٔٞػز٤ٖ ػِد٠ أعدبط ًلب٣دخ اُ٘وذ٣دخ ُز٣ٞٔدَ الإٗلدبم الاعدزضٔبس١، ٝرجد٤ّٖ اُ٘زدبئظ أُؼشٝمدخ أ

كد٢ ؽبُدخ ػدذّ ًلب٣دخ اُشفد٤ذ، ك٤ٔدب       اُزؾلظ أُؾبعج٢ ٣شرجو اسرجبىًب ٓؼ٣ًٞ٘ب ٓدغ ٓزـ٤دش الاعدزضٔبس    

        َّٕ ًبٕ اسرجبىٚ ػٌغ٤ًب ٝؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘ ٓغ الاعزضٔبس كد٢ ؽبُدخ ًلب٣دخ اُشفد٤ذ. ٝرجد٤ّٖ اُ٘زدبئظ أ٣نًدب أ

 اُ٘وذ٣خ ٝٓب ك٢ ؽٌٜٔب رشرجو اسرجبىًب ؽجٚ ه١ٞ ٝٓؼ١ٞ٘ ٓغ الاعزضٔبس ك٢ ًِزب اُؾبُز٤ٖ.

 اختببر فرضٍبث انذراست: ●

زشؽذ اُذساعخ خٔغخ ٗٔبرط رٔضِٜب أُؼبدلاد ٖٓ ُـشك اخزجبس كشم٤بد اُذساعخ اه

 ( ٝاُٞاسدح ك٢ اُوغْ اُغبثن. ٢ٛٝ روبثَ اُلشم٤بد ا٥ر٤خ:3( إ٠ُ )ٗ)

رٞعذ ػلاهخ ىشد٣خ ث٤ٖ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ٝاٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ ٖٓ خلاٍ اُؾذ ٓدٖ ػدذّ    :7ف

 رٔبصَ أُؼِٞٓبد.

غ اُدزؾلظ أُؾبعدج٢ ثدذٝسٍ ؽد٢ًٔٞ     ك٢ ؽدبٍ ردٞكش ٗوذ٣دخ أًجدش )أهدَ( ُلاعدزضٔبس، ٣نديِ        :7ف

 )ٓؼِٞٓبر٢(.

رٞعذ ػلاهخ ػٌغ٤خ ث٤ٖ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ٝالإكشاه الاعزضٔبس١ ٖٓ خلاٍ اُؾذ ٖٓ ػذّ  :7ف

 رٔبصَ أُؼِٞٓبد.

رٞعذ ػلاهخ ػٌغ٤خ ث٤ٖ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ٝاُؼغض الاعزضٔبس١ ٖٓ خلاٍ اُؾدذ ٓدٖ ػدذّ     :7ف

 رٔبصَ أُؼِٞٓبد.

 ًتىلعت بٍٍ انتحفظ انًحبسبً بىسبطت عذو تًبثم ( انعلالبث ان9خذول )

 انًعهىيبث وانكفبءة الاستثًبرٌت

 انكفبءة الاستثًبرٌت انعدز الاستثًبري الإفراط الاستثًبري 

اُزؾلظ أُؾبعج٢*ػذّ رٔبصَ 

 أُؼبٝٓبد
- - + 

 

 ( انعلالت انًتىلعت بٍٍ أدوار انتحفظ انًحبسبً والاستثًبر وكفبٌت انُمذٌت8خذول )

 دور يعهىيبتً دور حىكًً 

 ؟ + ؽبُخ رٞكش ٗوذ٣خ ًبك٤خ

 + ؟ ؽبُخ ػذّ رٞكش ٗوذ٣خ ًبك٤خ

٣خزجش اُ٘ٔٞرط الأٍٝ اُلشم٤خ الأ٠ُٝ، ك٤ٔب ٣خزجش اُ٘ٔٞرط اُضب٢ٗ ٝاُضبُش اُلشم٤خ 

اُضبُضخ ٝاُشاثؼخ ػ٠ِ اُزٞا٢ُ، أٓب اُ٘ٔٞرط اُشاثغ ٝاُخبٓظ ك٤خزجش اُلشم٤خ اُضب٤ٗخ ػ٠ِ أعبط 

ُٔ٘لَن ٝاُضب٢ٗ رٞكش ٗوذ٣خ أهَ اص٤ٖ٘  ٖٓ اُغ٤٘بس٣ٞٛبد، الأٍٝ رٞكش ٗوذ٣خ أًجش ٖٓ ٓجِؾ الاعزضٔبس اُ

ُٔ٘لَن ٝثبُزب٢ُ اُزٞعٚ ُغٞم اُذ٣ٕٞ ُغذ اُ٘وـ.   ٖٓ الاعزضٔبس اُ
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 ويعبيم انتحذٌذ ANOVA -( يعُىٌت انًُبرج7اندذول رلى )

 انخبيس انًُىرج انًُىرج انرابع انثبنثانًُىرج  انًُىرج انثبًَ انًُىرج الأول انًؤشر انًُىرج

 F 3.05 2.38 2.4 3.2 10.1ه٤ٔخ 

P-Value 0.02% 0.4% 0.5% 0% 0% 

R-square 7% 9% 13.5% 13.1% 20% 

 1.89 1.73 1.63 1.81 1.78 دسثٖ ٝارغٕٞ

 419 225 218 426 644 ػذد أُؾبٛذاد

 EViewsإعذاد انببحث ببلاعتًبد عهى برَبيح  -انًصذر

ُ٘ٔبرط اُذساعخ. ٝهذ أرذ ع٤ٔغ  ANOVA( ٗزبئظ اخزجبس 4شك اُغذٍٝ سهْ )٣ؼ

%. ٝرج٤ٖ ه٤ٔخ اخزجبس دسثٖ ٕٓ% 2ٝ%. ٝرشاٝؽذ هٞرٜب اُزلغ٤ش٣خ ث٤ٖ ٔاُ٘ٔبرط ٓؼ٣ٞ٘خ ػ٘ذ 

 .ٕٝارغٕٞ ػذّ ٝعٞد ٓؾٌِخ الاسرجبه اُزار٢ ؽ٤ش ًبٗذ ع٤ٔغ اُو٤ْ هش٣جخ ٖٓ 

 َحذار انًتعذد نًُبرج انذراست يخرخبث تحهٍم الا -( تببع77اندذول رلى )

 يع استخذاو تأثٍراث ثببتت نهفترة

 انًُىرج

 انًعبيلاث

 انًُىرج انخبيس انًُىرج انرابع انًُىرج انثبنث انًُىرج انثبًَ انًُىرج الأول

 tلًٍت  انًعبيم tلًٍت  انًعبيم tلًٍت  انًعبيم tلًٍت  انًعبيم tلًٍت  انًعبيم

اُضبثذ 

 الإؽقبئ٢
0.02 0.48 0.017 1.4 0.24 1.3 -0.2* -2.2 -0.01 -0.9 

اُزؾلظ 

 أُؾبعج٢
0.09 1.9 0.001 0.09 0.45* 2.5 -0.1 

-

1.05 

-

0.014* 
-2.4 

ػذّ رٔبصَ 

 أُؼِٞٓبد
0.51* 2.26 -0.07 -1.3 1.7** 3.03     

اُزؾلظ*ػذّ 

رٔبصَ 

 أُؼِٞٓبد
-0.04 -

0.08 
-0.14 -1.3 -0.58 -0.28     

     0.004 0.001 3.35 **0.11 4.4 **0.67 اُ٘وذ٣خ

اُ٘وذ٣خ ٝٓب 

 ك٢ ؽٌٜٔب
      1.2** 3.1 0.35** 9.2 

فبك٢ اُزذكن 

 اُزؾـ٢ِ٤
-0.03 -1.2 0.0001 0.02 -0.12 -1.5     

 2.3- *0.001- 1.3- 0.06- 2.1 *0.23 0.4- 0.002- 2.18 *0.05 اُشكغ أُب٢ُ

 1.98 *0.004 1.1 0.01 0.7- 0.01- 3.9 **0.007 0.36 0.003 ٗٔٞ أُج٤ؼبد

 0.9 0.0006 2.4 *0.01 2.1- *0.02- 1.04 0.0005 1.6- 0.004- ؽغْ اُؾشًخ

ػذد 

 أُؾبٛذاد
644 426 218 225 419 

 EViewsإعذاد انببحث ببلاعتًبد عهى برَبيح  -انًصذر

 %.7** يعُىي عُذ           %.7* يعُىي عُذ 
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 الجزء الثانى

 

ذ اهزشػ اُجبؽش خٔغخ ٗٔبرط رُوبثَِ اُلشم٤بد ُـشك اخزجبس اُلشم٤بد ٓؾَ اُذساعخ كو

 ( ٓب ٢ِ٣:ٓٔأُوزشؽخ. ٝرُج٤ّٖ اُ٘زبئظ أُؼشٝمخ ك٢ اُغذٍٝ سهْ )

ك٤ٔب ٣خـ اُلشم٤خ الأ٠ُٝ كوذ رج٤ّٖ سكنٜب ؽ٤ش أظٜشد اُ٘زبئظ ػذّ ٓؼ٣ٞ٘خ ٓؼبَٓ  

 الأٍٝ.اُزؾلظ*ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ًٔب ٣ظٜش ك٢ ٗزبئظ رؾ٤َِ الاٗؾذاس أُزؼذد ُِ٘ٔٞرط 

ك٤ٔب ٣زقَ ثبُلشم٤خ اُضب٤ٗخ أظٜش رؾ٤َِ الاٗؾذاس أُزؼذد ُِ٘ٔٞرط اُخبٓظ ٝعٞد ػلاهخ  

% ث٤ٖ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ٝالاعزضٔبس ك٢ ؽبُخ ػذّ ًلب٣خ اُشف٤ذ ٘ػٌغ٤خ ٝٓؼ٣ٞ٘خ ػ٘ذ 

اُ٘وذ١، ٝٛٞ ػٌظ ٓب رٞهؼزٚ اُذساعخ. ث٤ذ أَّٚ ك٢ ؽبُخ رٞكش سف٤ذ ًبفٍ ُلاعزضٔبس كلا 

 ؾلظ أُؾبعج٢ ثأ١ دٝس ؽ٢ًٔٞ أٝ ٓؼِٞٓبر٢. ٓٔب ٣ؼ٢٘ سكل اُلشم٤خ.٣نيِغ اُز

أٓب ك٤ٔب ٣زقَ ثبُلشم٤خ اُضبُضخ ٝاُشاثؼخ كوذ رج٤َّٖ سكنٜٔب ُؼذّ ٓؼ٣ٞ٘خ ٓؼبَٓ اُزؾلظ*ػذّ  

رٔبصَ أُؼِٞٓبد. أ١ أَّٚ لا ٝعٞد ُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ٝاُؼغض/الإكشاه 

ؼِٞٓبد. ٌُٖ ًؾلذ اُ٘زبئظ ػٖ ٝعٞد ػلاهخ ىشد٣خ ث٤ٖ الاعزضٔبس١ ثٞعبىخ ػذّ رٔبصَ أُ

َّٕ اُزؾلظ ٘اُزؾلظ أُؾبعج٢ ٝاُؼغض الاعزضٔبس١ ػ٘ذ ٓغزٟٞ دلاُخ  %، ٓب ٣ذٍ ػ٠ِ أ

 أُؾبعج٢ ٣لبهْ ٓؾٌِخ اُؼغض الاعزضٔبس١.

َّ ٓؼبَٓ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ًبٕ ٓؼ٣ًٞ٘ب ٝٓٞعجًب ك٢ اُ٘ٔٞرط اُضبُش، أ١ ك٢   رج٤ٖ ًزُي أ

اُؼغض الاعزضٔبس١ ٣لبهْ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٖٓ ٛزا اُؼغض، ك٤ٔب ًبٕ ػذّ رٔبصَ ؽبُخ 

 أُؼِٞٓبد ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘ ك٢ ؽبُخ الإكشاه الاعزضٔبس١.

َّ ٛزا أُزـ٤ش را رأص٤شٍ ٓؼ١ٞ٘ ٝٓٞعت ػ٘ذ   أٓب ثبُ٘غجخ ُٔزـ٤ش اُ٘وذ٣خ، كوذ أظٜشد اُ٘زبئظ أ

ٌُٝ٘ٚ ك٢ ؽبُخ اُؼغض الاعزضٔبس١ ُْ  %، ك٢ ؽبُخ الإكشاه الاعزضٔبس١،ٔٓغزٟٞ دلاُخ 

 ٣ٌٖ ٓؼ٣ًٞ٘ب.

ك٤ٔب ٣زقَ ثٔغٔٞػز٢ اُذساعخ )ٓغٔٞػخ ًلب٣خ اُشف٤ذ ٝٓغٔٞػخ ػذّ ًلب٣خ اُشف٤ذ  

ُٔوبثِخ الإٗلبم الاعزضٔبس١( ؽ٤ش ٣ٔضِٜٔب اُ٘ٔٞرع٤ٖ اُشاثغ ٝاُخبٓظ ػ٠ِ اُزٞا٢ُ، رج٤ٖ 

َّ ٓزـ٤ش اُ٘وذ٣خ ٝٓب ك٢ ؽٌٜٔب را رأص٤شٍ ٓؼ % ك٢ ١ٞ٘ٔ ٝٓٞعت ػ٘ذ ٓغزٟٞ دلاُخ اُ٘زبئظ أ

ًٓب ك٢ الإٗلبم الاعزضٔبس١. َّ رٞكش اُ٘وذ٣خ ٣ِؼت دٝسًا ٛب  ًِلا اُ٘ٔٞرع٤ٖ، ٓٔب ٣ؼ٢٘ أ

َّ ٗٔٞ أُج٤ؼبد ٣ؤصش رأص٤شًا ٓؼ٣ًٞ٘ب   ٝك٤ٔب ٣زقَ ثٔغٔٞػخ ػذّ ًلب٣خ اُشف٤ذ، رج٤ٖ اُ٘زبئظ أ

٤ؼبد ٝرٞكش اُ٘وذ٣خ عزٌٕٞ الإٗلبهبد %، ٓب ٣ؼ٢٘ أَّٚ ثض٣بدح أُج٘ٓٞعجًب ػ٘ذ ٓغزٟٞ دلاُخ 

 الاعزضٔبس٣خ أًجش.

% ٓغ الإٗلبم الاعزضٔبس١ ٘ٝأظٜش اُشكغ أُب٢ُ ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ػٌغ٤خ ػ٘ذ ٓغزٟٞ دلاُخ  

َّ اُؾشًبد اُز٢ رِغأ إ٠ُ اُذ٣ٕٞ  ك٢ ٓغٔٞػخ ػذّ ًلب٣خ اُشف٤ذ، ؽ٤ش هذ ٣ذٍ رُي ػ٠ِ أ

ِٜش إٗلبهًب اعزضٔبس٣ًب أهَ ٓوب ٍَ أهَ.ثؾٌَ أًجش رُظ  سٗخ ٓغ اُؾشًبد اُز٢ رِغأ إ٠ُ اُذ٣ٕٞ ثؾٌ

( اُ٘زبئظ اُٜ٘بئ٤خ ُزؾ٤َِ الاٗؾذاس أُزؼذد ٕٔ( ٝاُغذٍٝ سهْ )٣ٔٔؼشك اُغذٍٝ سهْ )

 ٝكوًب ُِلشم٤بد أُوزشؽخ.
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 د. الشعيد عبد العظيه طلبة الشرقاوي

 

 الجزء الثانى

 

 ( َتبئح اختببر انفرضٍبث77خذول )

 اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ اُؼغض الاعزضٔبس١ الإكشاه الاعزضٔبس١ 

٢*ػذّ رٔبصَ اُزؾلظ أُؾبعج

 أُؼبٝٓبد
 )سكل اُلشم٤خ( -

)سكل  -

 اُلشم٤خ(

+ )سكل 

 اُلشم٤خ(

 

 ( َتبئح اختببر انفرضٍبث77خذول )

 دٝس ٓؼِٞٓبر٢ دٝس ؽ٢ًٔٞ 

 ؟ + )سكل اُلشم٤خ( ؽبُخ رٞكش ٗوذ٣خ ًبك٤خ

 + )سكل اُلشم٤خ( ؟ ؽبُخ ػذّ رٞكش ٗوذ٣خ ًبك٤خ

 انمسى انخبيس

 يُبلشت انُتبئح

َّ  أظٜشد اُ٘زبئظ أُؼشٝمخ ك٢ اُوغْ اُشاثغ سكل كشم٤بد اُذساعخ. ٖٓ عٜخ كئ

سكل اُلشم٤بد اُضلاس أُزؼِوبد ثبٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ ٝالإكشاه ٝاُؼغض الاعزضٔبس١ ٣زؼبسك 

َّ اُزؾلظ أُؾبعج٢ 2ٕٔٓٓغ ٓب رٞفِذ إ٤ُٚ دساعخ اُؼشة ٝاُغغبػ٢ ) ( اُز٢ رٞفِذ إ٠ُ أ

َّ ٛزٙ اُذساعخ  ٣خلق ٖٓ ؽبُخ الإكشاه الاعزضٔبس١ ٝثبُزب٢ُ ٣ؾغٖ ٖٓ اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ، ؿ٤ش أ

٤ُٝظ ًَ اُؾشًبد أُذسعخ ك٢  EGXٔٓٓاهزقشد ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ اُؾشًبد أُذسعخ ثٔؤؽش 

َّ ٗٔٞرعٜب ٣ؾز١ٞ ػ٠ِ ػذد ًج٤ش ٖٓ أُزـ٤شاد ٣زيِت  اُغٞم أُب٢ُ أُقش١ ًٌَ، ًٔب أ

( 4ٕٔٓرخزِق ػٖ ٗزبئظ )اُخضاػِخ ٝاُذلاث٤ؼ، ٓؾبٛذح. ًٔب  ٕٔٔرؾـ٤ِٚ ٝعٞد ػ٤٘خ أًجش ٖٓ 

َّ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ٣ؾغٖ ٖٓ اٌُلبءح  اُز٢ عشد ػ٠ِ اُغٞم الأسد٢ٗ ٝرٞفِذ إ٠ُ أ

الاعزضٔبس٣خ، ٌُٖ ػ٤٘خ ٛزٙ اُذساعخ اهزقشد ػ٠ِ ثنؼخ ؽشًبد ٖٓ هيبع ٝاؽذ، ٝٛٞ ٓب 

ب٤ُخ ٓغ ٓب رٞفِذ إ٤ُٚ ٣غؼَ ٗزبئغٜب مؼ٤لخ ٝؿ٤ش هبثِخ ُِزؼ٤ْٔ. ك٢ ؽ٤ٖ رزلن اُذساعخ اُؾ

َّٕ ٓغزٔغ (Houcine, 2013)دساعخ  ًٜب ُِغٞم اُزٞٗغ٢ اُز١ ً ، ٣ٝؼذ اُغٞم أُقش١ ٓؾبث

ُغٜخ ًٞٗٚ عٞهًب ٗب٤ًٓب لا ٣نيِغ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ك٤ٚ ثأصش ( Houcine, 2013)اُذساعخ ػ٘ذ 

ًًب ك٢ ؿ٤ش ٓقِؾخ أىشاف ِٜشٕٝ عِٞ اُغٞم، ٓب ٣ل٤ذ  ُٓ٘ظِّْ، ثٔؼ٠٘ ٓؼبهجخ أُذ٣ش٣ٖ ٖٓٔ ٣ُظ

 َّ َّ أىشاف اُغٞم لا رؼزٔذ ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُزؾلظ أُؾبعج٢ ك٢ ٗٔبرعٜب اُوشاس٣خ. ؿ٤ش أ ثذٝسٙ ثأ

رأص٤ش اُزؾلظ أُؾبعج٢ ػ٠ِ اٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ ُشثٔب ٣زٞهق ػ٠ِ آ٤ُبد اُؾًٞٔخ الأخشٟ ٝ/أٝ 

َّ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد اُؼٞآَ أُؤعغ٤خ. ٖٓ عٜخ صب٤ٗخ، رج٤ٖ ٗزبئظ رؾ٤َِ الاٗؾذاس أُزؼ ذد أ

ك٢ ؽبُخ اُؼغض الاعزضٔبس١ رض٣ذ ٖٓ ؽبُخ اُؼغض. أٓب ك٢ ؽبُخ الإكشاه الاعزضٔبس١ كِْ ٣ٌٖ ُؼذّ 

َّ رٞكش ٗوذ٣خ أًجش ٣ض٣ذ ٖٓ ؽبُخ الإكشاه الاعزضٔبس١،  رٔبصَ أُؼِٞٓبد أ١ رأص٤ش ٓؼ١ٞ٘، ؿ٤ش أ

َّ أُذ٣ش٣ٖ عٞف ٣٘لوٕٞ أُٞاسد اُغذ٣ذح  ػ٠ِ الاعزضٔبس ٓزغجج٤ٖ ثزلبهْ ؽبُخ الإكشاه ٓب ٣ؼ٢٘ أ

 الاعزضٔبس١.
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 الجزء الثانى

 

أٓب ثبُ٘غجخ ُزوغ٤ْ ػ٤٘خ اُذساعخ إ٠ُ ٓغٔٞػز٤ٖ ث٘بءً ػ٠ِ ًلب٣خ اُشف٤ذ اُذاخ٢ِ ُٔوبثِخ 

الإٗلبم الاعزضٔبس١، كوذ رج٤ّٖ سكل اُلشم٤خ اُوبئِخ ثأَّٚ ك٢ ؽبٍ رٞكش ٗوذ٣خ أًجش )أهَ( 

ثذٝسٍ ؽ٢ًٔٞ )ٓؼِٞٓبر٢(. كٖٔ عٜخ، ُْ ٣ٌٖ ٓزـ٤ش اُزؾلظ  ُلاعزضٔبس، ٣نيِغ اُزؾلظ أُؾبعج٢

أُؾبعج٢ ٓؼ٣ًٞ٘ب ك٢ ؽبُخ ًلب٣خ اُشف٤ذ، ك٤ٔب أر٠ ٓؼ٣ًٞ٘ب ٝعبُجًب ك٢ ؽبُخ ػذّ ًلب٣خ اُشف٤ذ ٝٛٞ 

ْٕ ٣ٌٕٞ ٓؼبَٓ ٛزا أُزـ٤ش ٓٞعجًب ٝٓؼ٣ًٞ٘ب. ٓب  ػٌظ ٓب رٞهؼزٚ اُذساعخ؛ إرْ ًبٕ ٖٓ أُزٞهغ أ

َّ اصد٣بد اُز ؾلظ ٣شاكوٚ اٗخلبك ك٢ الإٗلبم الاعزضٔبس١، ٝٛ٘ب لا ٣ٌٖٔ اُغضّ ثذٝس اُزؾلظ ٣ؼ٢٘ أ

٣ٌٖٝٔ ُِجبؽض٤ٖ ك٢ أُغزوجَ اعزٌؾبف ٛزٙ اُؼلاهخ ٝدساعزٜب ثٔض٣ذ ٖٓ اُزلق٤َ ٝك٢ مٞء 

ًِلا  ٓخزِق آ٤ُبد اُؾًٞٔخ. ٖٓ عٜخ صب٤ٗخ، رج٤َّٖ رٞكش ٗوذ٣خ أًضش ٣ض٣ذ ٖٓ الإٗلبم الاعزضٔبس١ ك٢ 

، ث٤٘ٔب ٣ؤصش ٗٔٞ أُج٤ؼبد ك٢ ؽبُخ ػذّ ًلب٣خ اُشف٤ذ ػ٠ِ الإٗلبم الاعزضٔبس١ أُغٔٞػز٤ٖ

رأص٤شًا ٓٞعجًب. ك٤ٔب ًبٕ ٓزـ٤ش اُشكغ أُب٢ُ ك٢ ؽبُخ ػذّ ًلب٣خ اُشف٤ذ ٓؼ٣ًٞ٘ب ٝعبُجًب، ٓب ٣ذَُ 

َّ ص٣بدح اُِغٞء إ٠ُ اُذ٣ٕٞ ع٤وبثِٚ اٗخلبك ك٢ الإٗلبم الاعزضٔبس١ ُٝشثٔب ٣شرجو ٛزا  ػ٠ِ أ

 زؼٜذاد أُذ٤ٗٞ٣خ ٝٓشاهجخ أفؾبة اُذ٣ٕٞ ُلإداسح.ث

ؽشًخ ٖٓ ٓخزِق  ٌ٘ٔٔٛزا، رٞفِذ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ػ٠ِ أعبط اعزخذاّ ػ٤٘خ ٖٓ 

ثئعٔب٢ُ  4ُٕٔٓٝـب٣خ  ٕٗٔٓهيبػبد اُغٞم أُقش١، ٝػ٠ِ أعبط كزشح آزذد ٖٓ 

ػلاهخ ث٤ٖ  ٓؾبٛذح، إ٠ُ سكل كشم٤بد اُذساعخ، ٝاُخِٞؿ إ٠ُ ػذّ ٝعٞد ٗٗٙٓؾبٛذاد ثِؾ 

َّ اُزؾلظ  اُزؾلظ أُؾبعج٢ ٝاٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ ػجش رخل٤ق ؽبُخ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد. ؿ٤ش أ

أُؾبعج٢ ك٢ ؽبُخ الإكشاه الاعزضٔبس١ ٣غجت ك٢ رلبهْ ٛزا الإكشاه، ًزا ٣زغجت ك٢ رخل٤ل 

 الإٗلبم الاعزضٔبس١ ك٢ ؽبُخ ػذّ ًلب٣خ اُشف٤ذ اُذاخ٢ِ.

َّ ػلاهخ اُزؾلظ ( Houcine, 2013)اعخ ٗزبئظ دساعخ أخ٤شًا، رؤ٣ذ ٛزٙ اُذس ك٢ أ

أُؾبعج٢ ثبٌُلبءح الاعزضٔبس٣خ ك٢ ؽبُخ الأعٞام اُ٘ب٤ٓخ رخزِق ػٜ٘ب ك٢ الأعٞام أُزوذٓخ. ٓٔب 

٣يشػ أٓبّ اُجبؽض٤ٖ ٓغبسًا ثؾض٤ًب ٓوبسًٗب ُذساعخ اُؼلاهبد ث٤ٖ اُج٤ئخ أُؾ٤ِخ ٝاُج٤ئبد الأخشٟ 

ُٔزوذٓخ. ًٔب ٣ٌٖٔ ُِجبؽض٤ٖ دساعخ اُؼلاهخ ك٢ مٞء اعزخذاّ ٓوب٤٣ظ أخشٟ أُٔبصِخ أٝ اُج٤ئبد ا

ُِزؾلظ أُؾبعج٢، ًزُي دساعزٜب ك٢ مٞء ػلاهزٜب ٓغ آ٤ُبد اُؾًٞٔخ الأخشٟ. ًٔب ٣ٌٖٔ دساعخ 

أصش ارجبع ع٤بعخ اعزضٔبس٣خ ًلٞءح ػ٠ِ إٌٓب٤ٗخ اُؾشًخ اُؾقٍٞ ػ٠ِ ر٣َٞٔ خبسع٢ ث٤غش 

 خ ؽشًبد لا رزجغ ع٤بعبد ًلٞءح.ٝعُٜٞخ، ٝٓوبسٗزٜب ٓغ ؽبُ
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(. أصش رج٢٘ ٓؼب٤٣ش اُزوش٣ش أُب٢ُ اُذ٤ُٝدخ ػِد٠ اُدزؾلظ أُؾبعدج٢ ٝدٝس ٛدزا      3ٕٔٓأثٞ اُؼلا، أ. )

الأصش ػ٠ِ ًلدبءح اعدزضٔبس اُؾدشًبد: دساعدخ ريج٤و٤دخ ػِد٠ اُؾدشًبد أُذسعدخ كد٢ عدٞم           

 .4ٗٔ-4ٕ، ٔ عؼخ،ٓغِخ أُؾبعجخ ٝأُشاالأٝسام أُب٤ُخ أُقش١. 

(. ه٤ددبط أصددش عددٞدح اُزوددبس٣ش أُب٤ُددخ ٝآ٤ُددبد ؽًٞٔددخ اُؾددشًبد ٝخقددبئـ  4ٕٔٓاُغجددٞس١، ّ. )

 اُلٌدش أُؾبعدج٢،  أُذ٣ش٣ٖ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ػ٠ِ ًلبءح اُوشاساد الاعدزضٔبس٣خ: دساعدخ ريج٤و٤دخ.    

ٕٖ(ٕ ،)ٔ-٘2. 

الاعزضٔبس ك٢ اُؾشًبد  أصش اُزؾلظ أُؾبعج٢ ػ٠ِ ًلبءح(. 4ٕٔٓاُخضاػِخ، م.، ٝاُذلاث٤ؼ، ع. )
 . عبٓؼخ آٍ اُج٤ذ.أُغبٛٔخ اُؼبٓخ الأسد٤ٗخ

(. ه٤ددبط أصددش اُددزؾلظ أُؾبعددج٢ ػِدد٠ اٌُلددبءح    2ٕٔٓاُؼددشة، أ. ّ. ّ. ع.، ٝاُغددغبػ٢، ّ. ّ. إ. ) 

أُغِددخ اُؼ٤ِٔددخ  الاعددزضٔبس٣خ كدد٢ مددٞء آ٤ُددبد ؽًٞٔددخ اُؾددشًبد: ٓددغ دساعددخ ريج٤و٤ددخ.       
 .3ٗ-2٘، ٖ ُلاهزقبد ٝاُزغبسح،

(. دٝس اُزؾلظ أُؾبعج٢ أُؾشٝه ك٢ اُؾذ ٖٓ ٓٔبسعبد اُزلاػت ك٢ الأسثبػ 3ّٕٔٓ. )ؽٔبد، 

(، ٕ)ٕٕ، اُلٌددش أُؾبعددج٢ ٝأصددشٙ ػِدد٠ ًلددبءح اُوددشاساد الاعددزضٔبس٣خ: دساعددخ ريج٤و٤ددخ.     

ٖٓٗ-ٖٙٔ. 

(. رددأص٤ش اُددزؾلظ أُؾبعددج٢ ػِدد٠ ًلددبءح اُوددشاساد الاعددزضٔبس٣خ ُِؾددشًبد   3ٕٔٓه٘ددذ٣َ، ١. ط. )

 .ٗٔٗ-ٖٓ٘، ٔٓغِخ اُجؾٞس أُؾبعج٤خ، ٞم الأٝسام أُب٤ُخ اُغؼٞد١. أُذسعخ ك٢ ع

(. دساعخ رؾ٤ِ٤ِخ ٝػ٤ِٔخ لأ٤ٔٛخ دٝس اُج٤بٗبد أُؾبعج٤خ كد٢ ص٣دبدح ًلدبءح    44ًٓٔؾي، ع. ع. ا. )

 .3ٙٓ-3ٓٔ، ٕ ،أُغِخ اُؼب٤ُٔخ ُلاهزقبد ٝالأػٔبٍعٞم الأٝسام أُب٤ُخ. 
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The relationship between conditional conservatism and  

investment efficiency 

 

Elsaid Abdelazim Tolba Elsharkawi 

 

Abstract 

This study aimed to investigate the relationship between conditional 

conservatism and investment efficiency. Based on a sample from 

Egyptian stock market consisting from 115 listed companies (644 

observation), the current study examined this relationship. The results 

found that there is no relationship between conditional conservatism and 

investment efficiency through the mediation of information asymmetry. 

However, conditional conservatism, regardless of the mediation of 

information asymmetry, has shown a positive relationship with under-

investment, which meant that it exacerbate this problem. In addition, the 

study examined the role of conditional conservatism in two frameworks, 

the first was to test the governance role of conservatism by examining the 

relationship between the conservatism and investment spending in light 

of the availability of sufficient internal fund to meet the investment 

spending, and the results showed the insignificance of this relationship, 

that is, conservatism in this framework does not play a governance role. 

As for the lack of sufficient funds to meet the investment spending (the 

second framework) and the company resorted to the debt market to 

secure financing for this spending, the results showed a negative 

relationship between conservatism and investment spending, rejecting the 

hypothesis of the informational role. 

 


