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 :انثحج يهخض

رّبصً اخزجبس أصش اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ اٌّغ١طشح ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ػذَ  اعزٙذف ٘زا اٌجؾش

ِٓ اٌششوبد اٌّغغٍخ فٝ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ  ١ِغشح ٚرٌه ٌؼ١ٕخاٌّؼٍِٛبد ٚرٛص٠غ الأسثبػ، 

 300ٚػذد ِشب٘ذاد لذس٘ب  2019-2015ٚرٌه خلاي اٌفزشح ِٓ ششوخ  60اٌّظشٜ ٚاٌزٝ ثٍغذ 

١ٓ اٌّزغ١شاد، ٚرُ ٍٝ ّٔٛرط الأؾذاس اٌٍٛع١غزٝ لاخزجبس اٌؼلالخ ثِشب٘ذح، ٚلذ اػزّذد اٌجبؽضخ ػ

ٝ: رٛص٠غ الأسثبػ )اٌل١بط  ػٍٝ أٔٗ ِزغ١ش ّٚ٘ٝ ٠ىْٛ  ثغ(زباٌّزغ١ش اٌّزغ١شاد ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌ

ً اٌّؼٍِٛبد  الأسثبػ ٚطفش خلاف رٌه، ٚاؽذ ارا لبِذ اٌششوخ ثزٛص٠غ  (ّغزمًاٌّزغ١ش )اٌػذَ رّبص

ُ اٌزذاٚي ٕشش٠َٛ اٌاٌغؼش ذٜثّ ػٍٝ  (ّٕظُاٌّزغ١شاٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ اٌّغ١طشح )اٌٚ، ٠َٛ إٌشش ٚؽغ

 .ّٚ٘ٝ ٠ىْٛ ٚاؽذ ارا وبٔذ اٌششوخ راد ٍِى١خ ؽى١ِٛخ ِغ١طشح ٚطفش خلاف رٌهأٔٗ ِزغ١ش

ّذٜ اٌغؼش ٠َٛ إٌشش، ؽغُ ث) ٕزبئظ اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٜٛ ٌؼذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ِم١غب  اٌ أشبسدٚ

إٌشش( ػٍٝ رٛص٠غ الأسثبػ، ٚٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٜٛ ٌٍٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ اٌّغ١طشح ػٍٝ  اٌزذاٚي ٠َٛ

ٚرٛص٠غ  ِم١غب )ثّذٜ اٌغؼش ٠َٛ إٌشش، ؽغُ اٌزذاٚي ٠َٛ إٌشش( اٌؼلالخ ث١ٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد

 .الأسثبػ

 Information، ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد  Dividend: رٛص٠غ الأسثبػ انًظطهحاخ انرئيسيح

Asymmetry اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ اٌّغ١طشح ،Controlled Government Ownership.. 
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 أولاً: يمذيح ويشكهح انثحج

، ٠ٚزُ ارخبر٘ب ششوخاد اٌزٝ ٠زُ ارخبر٘ب داخً اٌرؼذ رٛص٠ؼبد الأسثبػ أؽذ أُ٘ اٌمشاس

ب  وج١شا  عٛاء ِٓ عبٔت اٌششوخ أٚ ِٓ ٚرؼذ أؽذ اٌّغبلاد اٌزٝ ٔبٌذ ا٘زّبِثٛاعطخ اٌّذ٠ش٠ٓ، 

ٚثبٌزبٌٝ ل١ّخ اٌششوخ، ٚلاسرجبؽٙب فٝ اٌغٛق لأعُٙ أعؼبس اػٍٝ ٌزؤص١ش٘بٚرٌه عبٔت اٌّغزضّش 

٠ؼزّذٚا ػٍٝ اٌزٛص٠ؼبد فٝ ِمبثٍخ اؽز١بعبرُٙ اٌخبطخ وؤؽذ ِظبدس ، ؽ١ش  ؾٍّخ الأعُٙاٌّجبششث

اٌزؼشف ػٍٝ رٕجئاد  ش ٠ز١ؼ ٌؾٍّخ الأعُٙ، ثبلإػبفخ اٌٝ رٌه رؼذ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ِئشاٌذخً

أداء  فٟ الإداسحٔغبػ ٚأ٠ؼب  ِئشش ٠ذي ػٍٝ ِذٜ ، ثشؤْ أسثبػ اٌششوخ فٝ اٌّغزمجًالاداسح 

لا ٠زٛفش ٌذ٠ُٙ اٌٛلذ اٌىبفٝ اٌزٜ ٠ّىُٕٙ ِٓ ِشالجخ إٌشبؽ اٌفؼٍٝ  لأْ ؽٍّخ الأعُٙ ،أػّبٌٙب

(. 2001غبػ اٌششوخ ) خ١ٍفخ، ٌٕ أٔٙب ِم١بطٚثبٌزبٌٝ ٠ؼزجشْٚ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ػٍٝ ، ٍششوخٌ

رٛص٠ؼبد الأسثبػ أ٠ؼب  ٌٍّغزضّش٠ٓ ٔغجخ الأسثبػ اٌزٝ رٛصع ٚٔغجخ الأسثبػ اٌزٝ ٠زُ  ٛػؼرٚ

اؽزغبص٘ب، ٠ٚىْٛ اٌٙذف الأعبعٝ ِٓ رٛص٠غ الأسثبػ ٘ٛ رؼظ١ُ صشٚح ؽٍّخ الأعُٙ، ؽ١ش رؼًّ 

بد الأسثبػ اٌؾب١ٌخ ارا ٌُ رزٛافش فشص ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد اٌّضٍٝ ػٍٝ اٌّٛاءِخ ِب ث١ٓ رٛص٠ؼ

ٌزؾم١ك إٌّٛ اٌّغزمجٍٝ اٌزٜ اعزضّبس٠خ أِبَ اٌششوخ ٚاؽزغبص٘ب ارا رٛافشد فشص اعزضّبس٠خ ٚرٌه 

 . (Thanatawee,2013)ِٓ عؼش اٌغُٙ شفغ٠

، فٝ اٌّغبلاد اٌخبطخ ثبٌّؾبعجخ ٚالالزظبد ٚاٌز٠ًّٛ ٌزا ٔبٌذ رٛص٠ؼبد الأسثبػ ا٘زّبِب وج١شا       

ٚرؤخز  ،ّظبٌؼ ث١ٓ ؽٍّخ الأعُٙ ٚاٌششوبدٚسثّب ٠شعغ رٌه ٌّب رؾزٜٛ ػ١ٍٗ ِٓ رٛص٠غ ِؼمٛي ٌٍ

ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ أشىبلا ِزٕٛػخ رزؼّٓ رٛص٠ؼبد ٔمذ٠خ، رٛص٠ؼبد فٝ طٛسح أعُٙ، رغضئخ 

 (.2014)ػف١فٝ،  ضئخ الأعُٙ، ٚاػبدح ششاء الأعُٙالأعُٙ، ػىظ رغ

رؾظٝ ثب٘زّبَ وج١ش ِٓ لجً اٌجبؽض١ٓ ِٕز اٌخّغ١ٕبد ِٓ اٌمشْ ظٍذ ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد       

، ٚرجمٝ  (Lintner, 1956; Gordon, 1959; Miller and Modigliani,1961)اٌّبػٝ 

وً ِٓ الالزظبداد  فٟاٌؾذ٠ش  ٟالالزظبد اٌّبٌ فٟاٌمؼ١خ الأوضش عذلا  ٚٚاؽذح ِٓ أُ٘ اٌّٛاػ١غ 

ُ ِٓ اٌغٙ ْ اٌغذي ؽٛي رفغ١ش ٌّبرا إٌبشئخ ٚاٌّزمذِخ. ٚػٍٝ اٌشغ ٓ الا أ ٝ ثزٌٙب ٘ئلاء اٌجبؽض١ ٛد اٌز

رمَٛ اٌششوبد ثزٛص٠غ الأسثبػ ٌُ ٠ؾغُ ؽزٝ ا٢ْ، ِٚٙذد ٘زٖ اٌؾم١مخ ػٍٝ اؽلاق ٌغض اٌزٛص٠ؼبد 

(Dividend Puzzle)   يBlack, 1976)  .) 

شبسد اٌٝ ( فشػ١خ ػذَ أ١ّ٘خ اٌزٛص٠ؼبد اٌزٝ أ (Miller and Modigliani,1961الزشػ     

أٔٗ فٝ عٛق سأط ِبي وبًِ لا رئصش ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ ٚل١ّخ اٌششوخ ، 
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ٌٚىٓ ِٓ إٌبؽ١خ اٌؼ١ٍّخ، فبْ عٛق سأط اٌّبي ١ٌظ وبِلا  ٔظشا  ٌؼٛاًِ ِخزٍفخ ِضً رىب١ٌف 

شاد وج١شح اٌٛوبٌخ، ٚ٘زٖ اٌؼٛاًِ ٌٙب رؤص١ ائت، ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ِٚشبوًاٌّؼبِلاد، اٌؼش

ؽ١ش أْ  أعؼبس الأعُٙ،ػٍٝ ع١بعبد رٛص٠غ أسثبػ اٌششوبد، ٚاٌزٝ ثذٚس٘ب رئصش ثشىً وج١شػٍٝ 

اٌششوبد اٌزٝ رمَٛ ثزٛص٠غ أسثبؽٙب ػٍٝ اٌّغزضّش٠ٓ ثذلا  ِٓ اػبدح اعزضّبس٘ب ِشح أخشٜ رىْٛ 

اٌزٝ رؾذصٙب  ل١ّزٙب أوجش ِٓ اٌششوبد اٌزٝ لا رٛصع أسثبؽٙب، ٚرٌه ثغجت الإٔؼىبعبد الا٠غبث١خ

ػٍٝ أعُٙ اٌششوخ ِٚٓ صُ اسرفبع أعؼبس غٛق ٚاٌزٝ رغبُ٘ فٝ ص٠بدح اٌطٍت ػ١ٍّخ اٌزٛص٠غ فٝ اٌ

 (.2014أعّٙٙب )أثٛ ص٠بدح، 

اٌٍّى١خ ػٓ الاداسح ظٙشد ِشبوً اٌٛوبٌخ ٚاٌزٝ ِٓ أّ٘ٙب ِشىٍخ ػذَ رّبصً  ٔفظبيلأز١غخ        

ػذاد اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ، االاداسح ثبػزجبس٘ب اٌّغئٌٛخ ػٓ اٌّؼٍِٛبد، فٛعٛد ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ 

ٚالأؽشاف الأخشٜ اٌزٝ لا ٠ّىٕٙب اٌٛطٛي اٌٝ اٌّؼٍِٛبد الا ثبٌمذس اٌّؼٍٓ ػٕٗ، ٠غؼً الاداسح 

أوضش اؽلاػب  ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌّشرجطخ ثبٌششوخ ٚل١ّزٙب ِٚغزمجٍٙب ِٓ الأؽشاف الأخشٜ، ٚٚعٛد 

لأؽشاف اٌذاخ١ٍخ ٚالأؽشاف اٌخبسع١خ أٚ ث١ٓ الأؽشاف اٌخبسع١خ ٘زٖ اٌفغٛح اٌّؼٍِٛبر١خ ث١ٓ ا

ثؼؼُٙ اٌجؼغ عٛف ٠ئصش ثبٌغٍت ػٍٝ وفبءح ٚفبػ١ٍخ اٌغٛق، ٚفٝ ظً ع١بدح رؼبسع اٌّظبٌؼ 

ث١ٓ الاداسح ٚاٌّغب١ّ٘ٓ، فّٓ اٌّزٛلغ أْ رٍغؤ الاداسح ٚ٘ٝ الأوضش اؽلاػب  ػٍٝ ِؼٍِٛبد اٌششوخ 

ِٕبفغ رار١خ ػٍٝ ؽغبة  ٛصرٙب فٝ رؾم١ك ػٛائذ غ١شػبد٠خ ٚرؾم١كثبعزغلاي اٌّؼٍِٛبد اٌزٝ فٝ ؽ

 .(2018)اٌطؾبْ،  اٌّغب١ّ٘ٓ

ٚرظٙش اٌّشىٍخ فٝ رٛص٠غ الأسثبػ أْ اٌّذ٠ش٠ٓ فٝ  ثؼغ اٌششوبد ٠مِٛٛا ثزٛص٠غ الأسثبػ       

ٝ ػٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ ٚاٌجؼغ الأخش لا٠مَٛ ثزٛص٠غ الأسثبػ، أٚ أْ اٌششوبد رمَٛ ثزٛص٠غ الأسثبػ ف

عٕخ ٚلا رٛصع أسثبػ فٝ عٕٛاد أخشٜ، ٚثبٌجؾش ػٓ الأعجبة اٌزٝ رئدٜ اٌٝ ٘زٖ اٌّشىٍخ ، 

ٚثبٌزؤو١ذ رٛعذ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌؼٛاًِ اٌزٝ لذ رغجت فٝ ل١بَ اٌششوبد ثزٛص٠غ الأسثبػ فٝ ثؼغ 

اٌغٕٛاد ٚالاِزٕبع ػٓ رٌه فٝ اٌغٕٛاد الاخشٜ ِٕٙب ػٍٝ عج١ً اٌّضبي اٌمذسح اٌّب١ٌخ ، فشص ّٔٛ 

اٌششوخ ٚغ١ش٘ب ِٓ اٌؼٛاًِ الأخشٜ، ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ أْ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد لبِذ ثذساعخ 

اٌؼٛاًِ اٌّئصشح ػٍٝ رٛص٠غ الأسثبػ فٝ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ، الا ِب صاي ٠ؾز٠ٛٙب ثؼغ اٌغّٛع، 

ً اٌزٝ رزؾىُ فٝ لذسح اٌش ٝ اٌؼٛاِ ٝ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ِٓ دْٚ إٌظش اٌ شوخ ٚلا ٠ّىٓ اٌؾىُ ػٍ

ػٍٝ اٌزٛص٠غ، ٚرؼذ ِشىٍخ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ اٌّذ٠ش٠ٓ ٚاٌّغب١ّ٘ٓ ِٓ اٌؼٛاًِ اٌزٝ رّذ 

ِٕبلشزٙب فٝ الأٚٔخ الأخ١شح، ٚرؾذس ٘زٖ اٌّشىٍخ ػٕذِب ٠ىْٛ اٌّذ٠شْٚ ٚالأؽشاف اٌذاخ١ٍخ 
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غلاٌٙب الأخشٜ ػٍٝ ػٍُ ثبِىب١ٔبد اٌششوخ ٚظشٚفٙب اٌّغزمج١ٍخ أوضش ِٓ اٌّغب١ّ٘ٓ، ٚرمَٛ ثبعز

ٌٍـزبص١ش فٝ ل١ّخ أعؼبسأعُٙ اٌششوخ، ٚرمَٛ ثبعزغلاٌٙب أ٠ؼب  فٝ رؾم١ك ِظبٌؾٙب اٌخبطخ ػٍٝ 

 .ؽغبة ِظبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ

اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ ( ;2005Sahar and Mayahi, 2014)يحًذ، وأشار كلاً يٍ     

لإشبسح، ؽ١ش أٔٗ وٍّب رضا٠ذح ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚرٛص٠غ الأسثبػ ، ٚ٘زٖ إٌزبئظ رذػُ ٔظش٠خ ا

داسح اٌٝ اعزخذاَ رٛص٠ؼبد الاداسح ٚاٌّغب١ّ٘ٓ وٍّب ٌغؤد الإؽذح فغٛح ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ 

الأسثبػ وؤداح لإ٠ظبي ِؼٍِٛبد ٌٍّغب١ّ٘ٓ. ؽ١ش رفزشع ٔظش٠خ الإشبسح أْ ٕ٘بن ِؾزٜٛ 

الأؽشاف اٌذاخ١ٍخ )اٌّذ٠ش٠ٓ( ِؼٍِٛبرٝ ٌزٛص٠ؼبد الأسثبػ، ففٝ ظً ػذَ اٌزّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ 

ٚاٌّغب١ّ٘ٓ، ٠زٛافش ٌٍّذ٠ش٠ٓ ِؼٍِٛبد داخ١ٍخ ِمبسٔخ ثبٌّغب١ّ٘ٓ، ٚرّضً رٛص٠ؼبد الأسثبػ اشبسح 

signal  ،الأسثبػ اٌّغزمج١ٍخ ٌٍّٕشؤح ٓ ً ِؼٍِٛبد ػ ٚ رٛط١ ً أ اشبسح ٌزٛلؼبد ِغزمج١ٍخ ع١ذح  إٌٔٞم

ع١ذح لإ٠ظبي ػذاٌخ رٛص٠غ اٌضشٚح  ، وّب أٔٙب رؼذ ٚع١ٍخ(Bhattacharya 1979)ٌٍّٕشؤح 

 Li andِٓ  ولا   أشبسث١ّٕب  .(He et al .,2012)ٚأخلال١برٙب ث١ٓ أٌٚئه اٌز٠ٓ عبّ٘ٛا فٝ رى٠ٕٛٙب 

Zhao, 2008 ;Valipour et al., 2009))  أخفغ  رّبصً اٌّؼٍِٛبدػذَ اٌٝ أٔٗ وٍّب اسرفغ

ؽ١ش أٔٗ ػٕذِب رىْٛ ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ  رٛص٠غ الأسثبػ ٚرٌه ثغجت ػذَ وفب٠خ ِظبدس عّغ الأِٛاي.

، ؽ١ش أْ ٓ اٌّىٍف اٌؾظٛي ػٍٝ ر٠ًّٛ اػبفِٝشرفؼخ  فبْ اٌششوبد رغذ أٔٗ ِٓ اٌظؼت ِٚ

اٌذ٠ٓ ٠ىْٛ ِىٍفب  ثغجت ششٚؽ اٌزؼٙذاد اٌغؼش٠خ ٚاٌزٝ رزّضً فٝ عؼش اٌفبئذح ٚاٌششٚؽ غ١ش 

ٌه ١ّ٠ً اٌّذ٠شْٚ اٌٝ الإؽزفبظ اٌغؼش٠خ ٚاٌزٝ رزّضً ؽغُ اٌذ٠ٓ ٚاٌؼّبٔبد ٚأعً الاعزؾمبق، ٌز

ٝ اٌّغب١ّ٘ٓ، ٚثغجت ػؼف إٌظبَ اٌمبٔٛٔٝ ؽ١ش أشبس  ً اٌؼ١ٍّبد ٚػذَ رٛص٠ؼٙب ػٍ ثبٌٕمذ٠خ ٌز٠ّٛ

(Laporta et al., 1999)  أْ ؽٛوّخ اٌششوبد ِشرجطخ ثشىً ا٠غبثٝ ثزٛص٠ؼبد الأسثبػ، ؽ١ش

٠ؼبد الأسثبػ رٍؼت دٚساَ ؽبعّبَ فٝ أٔٗ فٝ ثٍذ ِب ػٕذِب ٠ىْٛ ٕ٘بن ؽّب٠خ ل٠ٛخ ٌٍّغزضّش فبْ رٛص

الأل١ٍخ اٌؾمٛق اٌمب١ٔٛٔخ اٌّزبؽخ ٌُٙ ٌٍؼغؾ  اعزخذاَ اٌّغب١ّ٘ٓ اٌؾذ ِٓ ِشىٍخ اٌٛوبٌخ ، ثغجت

، أِب ارا وبْ ٕ٘بن ؽّب٠خ ػؼ١فخ ػٍٝ اٌّذ٠ش٠ٓ ٚاٌّغب١ّ٘ٓ اٌّغ١طش٠ٓ ٌذفغ اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ

ٚاعزضّبس٘ب فٝ خ ٚػذَ رٛص٠ؼٙب ػٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ ٌٍّغزضّش، ف١ّ١ً اٌّذ٠شْٚ اٌٝ الإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠

ِششٚػبد رؾمك أسثبػ فٝ الأعً اٌمظ١ش ٚرّىُٕٙ ِٓ اٌؾظٛي ػٍٝ ػلاٚاد ٚؽٛافض ٚرؾم١ك 

 ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ ػٍٝ ؽغبة اٌّغب١ّ٘ٓ.
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ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ ؽٛي ؽج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ ػذَ رّبصً  فٟٚٔظشا  ٌٛعٛد رؼبسة       

الأسثبػ دفغ رٌه اٌٝ اٌزفى١ش فٝ ِزغ١ش ِٕظُ ٠غبُ٘ فٝ رفغ١ش رؼبسة ٘زٖ  اٌّؼٍِٛبد ٚرٛص٠غ

إٌزبئظ ٚػٕذ ِشاعؼخ الأد٠جبد ٚاٌذساعبد اٌغبثمخ ٌٍزؼشف ػٍٝ اٌّزغ١شاد الأخشٜ اٌزٝ ٠ّىٓ أْ  

رئصش ػٍٝ ٘زٖ اٌؼلالخ رٛطٍذ اٌجبؽضخ اٌٝ أٔٗ ٠ّىٓ رفغ١ش ٘زا اٌزؼبسة ِٓ خلاي دساعخ أصش 

 خ اٌّغ١طشح ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚرٛص٠غ الأسثبػ.اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛ

اٌزٝ رّزٍىٙب اٌؾىِٛخ ِٓ أعُٙ اٌششوخ عٛاء ثشىً ِجبشش  ٕغجخأٔٙب ا٠ٌمظذ ثبٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ       

اٌزٝ رّزٍىٙب ، فبلأعُٙ (Zeitun and Tian, 2007)ػٓ ؽش٠ك عٙخ ٚو١ٍخ ثشىً غ١شِجبششأٚ

زؾم١ك ٚرمَٛ اٌؾىِٛخ ثبػزجبس٘ب ٚو١ً ٌٍّٛاؽ١ٕٓ ثاٌّٛاؽ١ٕٓ،  بفخىٍِّٛوخ ٌاٌؾىِٛخ رؼزجش

فٝ شىً رؾم١ك أ٘ذاف اعزّبػ١خ ٚع١بع١خ. ٚاٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ اٌّغ١طشح  ُٙ اٌزٝ رىْٛاؽز١بعبر

ْ ٔغجخ الأعُٙ اٌزٝ رّزٍىٙب اٌؾىِٛخ أٚ اٌّئعغبد اٌزبثؼخ ٌٙب   % فؤوضش ِٓ أعُٙ اٌششوخ.51رؼٕٝ أ

ِشرفؼخ ٚػذَ رّبصً فٝ  اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ اٌّغ١طشح ِٓ ِشبوً ٚوبٌخرؼبٔٝ اٌششوبد راد 

اٌٝ ٚعٛد رؼبسع فٝ اٌّظبٌؼ ث١ٓ اٌّذ٠ش٠ٓ ٚاٌّغزضّش٠ٓ ٠ٛعذ  ثبلإػبفخٔٗ أاٌّؼٍِٛبد ؽ١ش 

رؼبسع فٝ اٌّظبٌؼ ث١ٓ اٌؾىِٛخ ٚاٌّٛاؽ١ٕٓ، ٠ٚشرفغ رٛص٠غ الأسثبػ فٝ اٌششوبد راد اٌٍّى١خ 

ْ ٌٍؾىِٛخ ؽٛافض ل٠ٛخ لإعجبس اٌّذ٠ش٠ٓ ٌزٛص٠غ الأسثبػ، ٌزٍج١خ اٌؾى١ِٛخ اٌّغ١طشح، ؽ١ش ٠ىٛ

ؽبعزٙب ِٓ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ لأٙب رؼزجش ِٓ اٌّظبدس الأعبع١خ اٌزٝ رؼزّذ ػ١ٍٙب فٝ ر٠ًّٛ اٌخضأخ 

 (2014اٌؼبِخ ٌٍذٌٚخ )ػف١فٝ، 

ٍ: ثحجطياغح يشكهح انوفً ػىء يا سثك يًكٍ   فً انتساؤنيٍ انتانيي

 ص١ش ٌؼذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ػٍٝ رٛص٠غ الأسثبػ ؟( ً٘ ٠ٛعذ رؤ1)

( ً٘ ٠ٛعذ رؤص١ش ٌٍٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ اٌّغ١طشح ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚرٛص٠غ 2)

 الأسثبػ ؟

  ثحجهذف ان حاَياً:

أصش اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ اٌّغ١طشح  دساعخ ٚاخزجبس٠زّضً اٌٙذف اٌشئ١غٝ فٝ  جؾشفٝ ػٛء ِشىٍخ اٌ

ٝ اٌؼلا ٝ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ ٠ٕٚجضك ِٓ ػٍ ً اٌّؼٍِٛبد ٚرٛص٠غ الأسثبػ ف ٓ ػذَ رّبص لخ ث١

 ٘زا اٌٙذف رؾم١ك الأ٘ذاف الأر١خ:

 دساعخ ٚاخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚرٛص٠غ الأسثبػ. -0
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ِبد ٚرٛص٠غ دساعخ ٚاخزجبس أصش اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ اٌّغ١طشح ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍٛ -2

 الأسثبػ.

 ثحجنأهًيح ا حانخاً:

 انً ػذج اػتثاراخ نؼم يٍ أهًها يا يهً : ثحجتررغ أهًيح ان     

فٝ ِؼشفخ الأصبس اٌّزشرجخ ػٓ ِشىٍخ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد  ٠ّىٓ أْ رغُٙ ٘زٖ اٌذساعخ  -0

 ٚرؤص١ش٘ب ػٍٝ رٛص٠غ الأسثبػ فٝ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ .

٘زٖ اٌذساعخ فٝ فُٙ اؽذٜ اٌؼٛاًِ )ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد( اٌزٝ رئصش ػٍٝ  ذ٠ّىٓ أْ رغبػ -2

رٛص٠غ الأسثبػ ٚثبٌزبٌٝ رغبُ٘ فٝ اٌزخظ١ض اٌىفء ٌشأط اٌّبي ٚص٠بدح الأزبع١خ ٚعزة 

 الاعزضّبس.

ٝ الأد٠جبد اٌغبثمخ ٚاِزذادا ٌٙب ػٓ أصشاٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ اٌّغ١طشح  -5 رؼذ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ِغبّ٘خ ف

 ٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚرٛص٠غ الأسثبػ .ػ

ٔزبئظ ٘زٖ اٌذساعخ فٝ اػبفخ سإ٠خ ؽ٠ٛ١خ ٌٍّغزضّش٠ٓ فٝ رشش١ذ لشاساد  ٠ّىٓ أْ رغُٙ -4

 الإعزضّبس ٚاخز١بسُ٘ ٌٍششوبد اٌّظش٠خ ٌلاعزضّبس ف١ٙب.

ح ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ٔذسح اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٝ ا٘زّذ ثذساعخ أصش اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ اٌّغ١طش -3

فٝ اٌج١ئخ اٌؼشث١خ ثشىً ػبَ، ٚفٝ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ ثشىً  ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚرٛص٠غ الأسثبػ

 .خبص )ٚرٌه فٝ ؽذٚد ػٍُ اٌجبؽضخ(

 راتؼاً: خطح انثحج

فٝ ػٛء ِشىٍخ اٌجؾش ٚرؾم١مب  لأ٘ذافٗ، فبْ خطخ اٌجؾش رزؼّٓ لغ١ّٓ، اٌمغُ الأٚي ٠زؼّٓ 

ٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد ٚرٛلؼبد اٌجبؽضخ ػٓ أصش اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ اٌّغ١طشح الإؽبس إٌظشٜ ؽٛي ا

ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚرٛص٠غ الأسثبػ، ٚلاثذ ِٓ رذػ١ُ رٌه ثبٌذساعبد اٌغبثمخ 

رظ١ُّ راد اٌؼلالخ ثّشىٍخ اٌجؾش ٚاٌزٜ ٠ٕزٙٝ ثزط٠ٛش فشٚع اٌجؾش، ٠ٚزؼّٓ اٌمغُ اٌضبٔٝ 

 رؾ١ًٍ ٔزبئغٗ، ٚأخ١شا  خلاطخ اٌجؾش ٚػشع ثؼغ الأثؾبس اٌّغزمج١ٍخ.اٌجؾش ٚاخزجبس ٚ
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أحر انًهكيح انحكىييح انًسيطرج ػهً انؼلالح تيٍ ػذو تًاحم انًؼهىياخ : انمسى الأول

 تاسوتىزيغ الأر

 أولاً: انؼلالح تيٍ ػذو تًاحم انًؼهىياخ وتىزيغ الأرتاس

رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚرٛص٠غ الأسثبػ ٚرٌه ِٓ خلاي  عزمَٛ اٌجبؽضخ ثزٕبٚي اٌؼلالخ ث١ٓ ػذَ       

شبسح، ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ، ٔظش٠خ ٘زٖ اٌؼلالخ ٚرزّضً فٟ ٔظش٠خ الإ اعزؼشاع إٌظش٠بد اٌزٝ رذػُ

 رشر١ت أ٠ٌٛٚبد ِظبدس اٌز٠ًّٛ.

ظً ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد  فٟ: رغزٕذ ٘زٖ إٌظش٠خ اٌٝ أٔٗ  (Signaling Theory)شبسحظش٠خ الإٔ

ؽ١ش أْ الاداسح ٌذ٠ٙب  فبْ الاداسح رمَٛ ثزٛص٠غ الأسثبػ ػٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ، ٚاٌّغزضّش٠ٓ، ث١ٓ الاداسح

ِؼٍِٛبد داخ١ٍخ غ١ش ِزبؽخ ٌٍّغزضّش٠ٓ، ٚل١بَ اٌّذ٠شْٚ ثزٛص٠غ أسثبػ ٌٍّغزضّش٠ٓ وّؾبٌٚخ 

 اشبسح ا١ٌُٙ أْ الاداسح ٚلإسعبيِؼٍِٛبد ا١ٌُٙ ػٓ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌؾب١ٌخ ٚاٌّزٛلؼخ،  لإ٠ظبي

رؼًّ ثىفبءح، ٚص٠بدح رٛص٠غ الأسثبػ ثشىً ِغزّش رؼذ اشبسح أْ اٌششوخ رؼًّ ثشىً ع١ذ، ٚاشبسح 

ٝ أخفبع اٌزذفمبد إٌمذ٠خ  ٝ ص٠بدح اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ اٌّزٛلؼخ، ٚأخفبػٙب ٠ؼذ اشبسح ػٍ ػٍ

 شء اٌششوخ ٌُ ٠زغ١شبسح ػٍٝ أْ أداؼذ ارٛص٠غ الأسثبػ ٠   فٟ اٌّغزمج١ٍخ اٌّزٛلؼخ، ٚػذَ اٌزغ١١ش

.(Bhattacharya, 1979; Miller and Rock, 1985) 

: رٕشؤ ِشىٍخ اٌٛوبٌخ ٔز١غخ رؼبسع اٌّظبٌؼ ث١ٓ  (Agency Theory)ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ      

فبْ الاداسح  (Jensen and Meckling, 1976) ـاٌّذ٠ش٠ٓ ٚاٌّغزضّش٠ٓ، ٚٚفمب  ٌٕظش٠خ اٌٛوبٌخ ٌ

أطٛي اٌششوخ اٌزٝ رمغ رؾذ ع١طشرُٙ ثّب ف١ٙب  غلايمَٛ ثبعزٚالأؽشاف اٌذاخ١ٍخ الأخشٜ ر

فٝ رؾم١ك ِٕبفؼٙب اٌخبطخ ٚاعزخذاِٙب اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌؾشح ارا ٌُ ٠ؼبد رٛص٠ؼٙب ػٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ 

ػٍٝ ؽغبة اٌّغزضّش٠ٓ، فؼٍٝ عج١ً اٌّضبي: ٠ّىٓ أْ رغزخذَ الاداسح اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌؾشح فٝ 

راد ل١ّخ ِٛعجخ ألً ٌزؾمك ػٛائذ وج١شح فٝ الأعً اٌمظ١ش ٚرٌه ثٙذف الاعزضّبس فٝ ِششٚػبد 

 ,.DeAngelo et al)رؼظ١ُ اٌّىبفآد ٚاٌؾٛافض اٌزٝ رؾظً ػ١ٍٙب، ٠ٚشٜ ولا  ِٓ 

2006;Mosavi et al., 2013)  أْ رٛص٠ؼبد الأسثبػ عٛف رؾذ ِٓ ِشبوً اٌٛوبٌخ ِٓ خلاي

ٜ ٠ّىٓ أْ ٠غزخذَ ثٛاعطزُٙ فٝ رؾم١ك ِٕبفؼُٙ اعزخلاص اٌزذفك إٌمذٜ اٌؾش ِٓ اٌّذ٠ش٠ٓ ٚاٌز

ٝ رٌه رغبػذ اٌزٛص٠ؼبد ػٍٝ رم١ًٍ ِشبوً اٌٛوبٌخ ِٓ  اٌخبطخ ػٍٝ ؽغبة اٌّغب١ّ٘ٓ، ثبلإػبفخ اٌ

خلاي رؼشع اٌششوبد ٌٍّشالجخ ٚاٌّزبثؼخ ِٓ لجً ِٛفشٜ سأط اٌّبي ٚاٌّزؼب١ٍِٓ ػٍٝ الأٚساق 

فشػ١ز١ٓ ٌٍؼلالخ ث١ٓ ِشبوً اٌٛوبٌخ ٚع١بعخ  (La porta et al., 2000)ٚرمزشػ دساعخ  ،اٌّب١ٌخ
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( فشػ١خ إٌبرظ : رفزشع أْ اٌششوبد راد اٌؾٛوّخ اٌم٠ٛخ رذفغ أسثبؽب أػٍٝ ، 1رٛص٠غ الأسثبػ )

أوضش لذسح ػٍٝ دفغ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌٝ اٌغبء اٌغ١ٌٛخ إٌمذ٠خ  ٠ىٛٔٛا ٙزٖ اٌششوبدٌل١ٍخ  الأ اٌّغب١ّ٘ٓ لأْ

ً : رش١ش أْ اٌّذ٠ش٠ٓ فٝ اٌششوبد اٌزٝ ٌذ٠ٙب ؽٛوّخ ػؼ١فخ ، ( فشػ١خ اٌجذ2٠ِٓ اٌششوبد، )

ٚاٌزٝ رشرفغ ف١ٙب رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ، رذفغ أسثبؽب أػٍٝ ٌخٍك عّؼخ ع١ذح رغبػذُ٘ فٝ اٌؾظٛي ػٍٝ 

 ششٚؽ رؼبلذ٠خ أفؼً ػٕذ ص٠بدح سأط اٌّبي .

٘زٖ إٌظش٠خ : رغزٕذ  (Pecking order Theory)ٔظش٠خ رشر١ت أ٠ٌٛٚبد ِظبدس اٌز٠ًّٛ       

اٌٝ أٔٗ ٔز١غخ ٌؼذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚاسرفبع رىٍفخ اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٝ ػٓ اٌز٠ًّٛ اٌذاخٍٝ ٚفمذ 

ً اٌذاخ١ٍخ،  رٍغؤ الاداسح اٌٝ ٌزٌه فشص اعزضّبس٠خ راد طبفٝ ل١ّخ ِٛعجخ ٔز١غخ ٌمٍخ ِظبدس اٌز٠ّٛ

 .(Myers and Majluf, 1984)رشاوُ إٌمذ٠خ ٚالاؽزفبظ ثٙب ٚػذَ رٛص٠ؼٙب ػٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ 

 حاَياً: أحر انًهكيح انحكىييح انًسيطرج ػهً انؼلالح تيٍ ػذو تًاحم انًؼهىياخ وتىزيغ الأرتاس:

ً اٌ رؼبٔٝ         ٝ رئصش  وج١شحذٌٚخ ِٓ ِشبوً ٚوبٌخ اٌششوبد اٌّغ١طش ػ١ٍٙب ِٓ لج ً ٚاٌز وج١ش ثشى

ٔٗ ػٕذِب رىْٛ ٍِى١خ اٌذٌٚخ أ  (Wei et al., 2005)ػٍٝ ع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ. ؽ١ش ٠شٜ

ِشرفؼخ فبْ اٌزؤص١ش اٌغ١بعٝ ٚػذَ ِشالجخ الاداسح ثشىً فؼبي ٠ّىٓ أْ ٠ٍؼجب دٚسا  فٝ رضا٠ذ رىب١ٌف 

أْ ٍِى١خ اٌذٌٚخ رشرجؾ ثؼلالخ ِٛعجخ  (Choi et al., 2010)اٌٛوبٌخ ِٚشبوً اٌّؼٍِٛبد.  ٠ٚشٜ 

ؾ ثشىً ا٠غبثٝ ثبلإخز١بس اٌؼىغٝ ِٓ لجً ثؼذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد، ٔظشا  لأْ ٍِى١خ اٌذٌٚخ رشرج

ْ الأؾشاف ث١ٓ اٌغ١طشح ٚاٌٍّى١خ ِٓ لجً أاٌّذ٠ش٠ٓ أٚ أٔٙب رخٍك أؾشافب  ث١ٓ اٌغ١طشح ٚاٌٍّى١خ. 

اٌؾىِٛخ لذ ٠ؼش ثبٌشفبف١خ اٌؼبِخ ٠ٚخٍك ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد. أٜ أْ اٌششوبد راد اٌٍّى١خ 

لاٌزضاَ ثبلإفظبػ اٌىبًِ ػٓ اٌششوبد، خبطخ ػٕذِب اٌّشرفؼخ ٌٍذٌٚخ لذ ٠ىْٛ ٌذ٠ٙب ؽبفض ألً ٌ

ْ اٌّغبّْ٘ٛ اٌّطٍؼْٛ ٠ٕزٙىْٛ ِظبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ الأخش٠ٓ، ٚثبٌزبٌٝ ع١ئدٜ رٌه اٌٝ اسرفبع  ٠ىٛ

ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد. ٚاٌششوبد اٌّغ١طش ػ١ٍٙب ِٓ لجً اٌذٌٚخ رؼزجش اٌخضأخ اٌؼبِخ ٌٍذٌٚخ ٘ٝ 

ؾىِٛخ دٚافغ ل٠ٛخ ٔؾٛ رؾف١ض اٌّذ٠ش٠ٓ ػٍٝ دفغ رٛص٠ؼبد ٠ٍىٍٛٔ اٌّبٌه ٌٙزٖ اٌششوبد، ٚثزٌه

الأسثبػ ٌزٍج١خ ؽبعزٙب ِٓ اٌزذفك إٌمذٜ ٌٚز٠ًّٛ اٌخضأخ اٌؼبِخ ٌٍذٌٚخ، ؽ١ش رؼزجش رٛص٠ؼبد 

 (2014)ػف١فٝ،  الأسثبػ أؽذ اٌّظبدس الأعبع١خ ٌزٛف١ش رذفمبد ٔمذ٠خ ٌٍؾىِٛخ
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 انذراساخ انساتمح:

عبد اٌغبثمخ اٌزٝ رٕبٌٚذ أصش اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ اٌّغ١طشح ػٍٝ ٠ٕبلش ٘زا اٌغضء أُ٘ اٌذسا

٠ٚزُ رظ١ٕف رٍه اٌذساعبد اٌٝ دساعبد ػٓ اٌؼلالخ ث١ٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚرٛص٠غ الأسثبػ، 

اٌؼلالخ ث١ٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚرٛص٠غ الأسثبػ، دساعبد ػٓ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ 

ِٛبد، ٚأخ١شا  دساعبد ػٓ أصش اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ اٌّغ١طشح ػٍٝ اٌّغ١طشح ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍ

 اٌؼلالخ ث١ٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚرٛص٠غ الأسثبػ.

 اسو تًاحم انًؼهىياخ وتىزيغ الأرتتيٍ ػذ أولاً: انؼلالح

رؤص١ش ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ػٍٝ ع١بعخ اٌٝ دساعخ (Deshmukh, 2005) ٘ذفذ دساعخ         

ٝ ٔظش٠خ رشر١ت أ٠ٌٛٚبد اٌز٠ًّٛ فٟرٛص٠غ الأسثبػ  ً ٠ؼزّذ ػٍ ، ٚرٌه ٌؼ١ٕخ ِىٛٔخ ػٛء رفغ١ش ثذ٠

ثٛسطخ ٠ٛ١ٔٛسن  فٟرزبعش اِب  اٌزٟ(  SIC,3999-2000)ششوخ ِٓ ششوبد اٌزظ١ٕغ  446ِٓ 

، ٚرُ ل١بط رٛص٠غ الأسثبػ ثٕغجخ اٌزٛص٠ؼبد ٌىً عُٙ 1992-1988خلاي اٌفزشح ِٓ  AMEXأٚ 

ٚرٛطٍذ ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ أْ  ّٔٛرط الأؾذاس ٌذساعخ ٘زٖ اٌؼلالخ، اٌٝ عؼش اٌغُٙ، ٚاعزخذِذ

رٛص٠غ الأسثبػ ٠شرجؾ ػىغ١ب  ثؼذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚرزٛافك ٘زٖ إٌزبئظ ِغ ٔظش٠خ رشر١ت أ٠ٌٛٚبد 

 اٌز٠ًّٛ ٚلا رزٛافك ِغ ٔظش٠خ الإشبسح.

رّبصً اٌّؼٍِٛبد ػٍٝ  و١ف١خ رؤص١ش ػذَاٌٝ دساعخ  (Li and zhao , 2008 ) ٘ذفذ دساعخ        

ع١بعخ رٛص٠غ أسثبػ اٌششوبد فٝ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ ، دسعٛا ثؼغ الأِضٍخ ِٓ ٍِفبد 

IBES  ٓ ِشب٘ذح، ٚرُ ل١بط رٛص٠غ الأسثبػ ثؤٔٗ  2213ٚشٍّذ اٌؼ١ٕخ  2003-1983خلاي اٌفزشح ِ

اعزخذِذ ِم١بط ِزغ١ش ّٚ٘ٝ ٠ىْٛ ٚاؽذ ارا لبِذ اٌششوخ ثزٛص٠غ أسثبػ ٚطفش خلاف رٌه، ٚ

رٛلؼبد أسثبػ اٌّؾ١ٍٍٓ ٌم١بط ػذَ اٌزّبصً فٝ اٌّؼٍِٛبد ، ٚاػزّذد ٘زٖ اٌذساعخ ػٍٝ ّٔٛرط 

الأؾذاساٌٍٛع١غزٝ ٌذساعخ ٘زٖ اٌؼلالخ، ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ عٍج١خ ث١ٓ ػذَ رّبصً 

ٍِٛبد ألً اؽزّبلا  اٌّؼٍِٛبد ٚع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ،أٜ أْ اٌششوبد اٌزٝ ٌذ٠ٙب ػذَ رّبصً ِؼ

 ٌذفغ الأسثبػ، ٚأْ ٘زٖ إٌزبئظ لا رزفك ِغ ٔظش٠خ الاشبسح ٌلأسثبػ. 

دساعخ رؤص١ش ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ػٍٝ اٌٝ (Valipour et al., 2009)  دساعخ ٘ذفذ       

( 111)ثٛسطخ ؽٙشاْ، ٚرٌه ٌؼ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ  فٟاٌششوبد اٌّذسعخ  فٟع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ 

، ٚاعزخذِذ الأؾشاف 2007 -2003ثٛسطخ ؽٙشاْ خلاي اٌفزشح ِٓ  فٟخ ششوخ ِذسع

اٌّؼ١بسٜ ٌٍشثؼ اٌّزٛلغ اٌٝ اٌشثؼ اٌؾم١مٝ وّؼ١بس وّٝ ٌم١بط ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد، ٚاػزّذد 
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ٝ ػبئذ اٌغُٙ اٌٛاؽذ وّم١بط ٌغ١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ، ٚاعزخذِذ  ٝ ٔغجخ اٌشثؼ اٌّٛصع ٌٍغُٙ ػٍ ػٍ

 عخ ٘زٖ اٌؼلالخ ، ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ ػذَ رّبصًّٔٛرط الأؾذاس ٌذسا

 .اٌّؼٍِٛبد ٚع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ

دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ رجب٠ٓ اٌّؼٍِٛبد ٚع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ  (2013)ِؾّذ،  دساعخ رٕبٌٚذ        

١خ خلاي اٌفزشح ِٓ ششوخ ِغغٍخ فٝ عٛق ػّبْ ٌلأٚساق اٌّبٌ 107فٝ ػّبْ ٚرٌه ٌؼ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

، ٚاػزّذد ػٍٝ ٔغجخ اٌشثؼ اٌّٛصع ٌٍغُٙ ػٍٝ ػبئذ اٌغُٙ اٌٛاؽذ فٝ ل١بط ع١بعخ 2006-2008

رٛص٠غ الأسثبػ وّزغ١ش ربثغ، ٚاػزّذد ػٍٝ رمٍجبد ػٛائذ الأعُٙ ) الأؾشافبد اٌّؼ١بس٠خ ٌٍؼٛائذ 

ٓ اٌّؼٍِٛبد وّزغ١ش ِغزمً، ٚاػز ّذد ػٍٝ ّٔٛرط الأؾذاس ا١ِٛ١ٌخ لأعُٙ اٌششوبد( فٝ ل١بط رجب٠

اٌّزؼذد فٝ دساعخ ٘زٖ اٌؼلالخ، ٚرٛطٍذ ٔزبئظ ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ أْ رجب٠ٓ اٌّؼٍِٛبد ٠ئصش ثشىً 

،ث١ّٕب لا ٠ٛعذ رؤص١ش ِؼٕٜٛ ٌزجب٠ٓ 2006ا٠غبثٝ ِٚؼٕٜٛ ػٍٝ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ فٝ عٕخ 

 اٌّؼٍِٛبد ػٍٝ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ فٝ عٕٛاد اٌذساعخ الأخشٜ. 

دساعخ رؤص١ش ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ػٍٝ اٌٝ  (Sahar and Mayahi, 2014)دساعخ ٘ذفذ     

 170ٌؼ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ  2011-2009ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ فٝ ثٛسطخ ا٠شاْ خلاي اٌفزشح ِٓ 

ششوخ ، ٚاعزخذِذ ّٔٛرط الأؾذاس فٝ دساعخ ٘زٖ اٌؼلالخ ٚاعزخذِذ ِم١بط ِذٜ اٌغؼش فٝ 

ٍِٛبد وّزغ١ش ِغزمً ،ٚاٌّزغ١شاٌزبثغ رٛص٠غ الأسثبػ ، ٚرٛطٍذ اٌٝ ٚعٛد ل١بط ػذَ رّبصً اٌّؼ

ٖ إٌزبئظ رذػُ ٔظش٠خ الاشبسح ، أٜ أٔٗ  ً اٌّؼٍِٛبد ٚرٛص٠غ الأسثبػ ٚ٘ز ٓ ػذَ رّبص ػلالخ ِٛعجخ ث١

ػٕذِب ٠ىْٛ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ اٌّذ٠ش٠ٓ ٚاٌّغب١ّ٘ٓ ِشرفؼب  ، فبْ اٌششوبد رغزخذَ 

 .بػ ٌزم١ًٍ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبدسثرٛص٠ؼبد الأ

ٓ ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ٚع١ٌٛخ  (Asl and ValkiZadeh, 2016)دساعخ رٕبٌٚذ         اٌؼلالخ ث١

ششوخ خلاي اٌفزشح ِٓ  45الأعُٙ ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد فٝ ثٛسطخ ؽٙشاْ ٌؼ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

لخ ، ٚرٛطٍذ اٌٝ ػلالخ ، ٚاعزخذِذ ّٔٛرط الأؾذاس اٌّزؼذد ٌذساعخ ٘زٖ اٌؼلا2009-2014

ٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ، ٚػلالخ ِٛعجخ ٚ٘بِخ ث١ٓ ع١ٌٛخ  ػىغ١خ ِّٚٙخ ث١

 الأعُٙ ٚع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ.

ً اٌّؼٍِٛبد ٚع١بعخ رٛص٠غ  (Harakeh et al., 2020)دساعخ رٕبٌٚذ          ٓ ػذَ رّبص اٌؼلالخ ث١

، ٚرٌه ٌؼ١ٕخ ِٓ اٌششوبد فٝ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح ِىٛٔخ Sarbanes-Oxleyالأسثبػ فٝ ظً لبْٔٛ 

ٚ٘ٛ اٌؼبَ الأزمبٌٝ  2002ٚاعزجؼذد ػبَ  2007-1997ِشب٘ذح، خلاي اٌفزشح ِٓ  34453ِٓ 
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، ٚاػزّذد ػٍٝ ّٔٛرط الأؾذاس ٌذساعخ ٘زٖ اٌؼلالخ، ٚرٛطٍذ ٔزبئظ sox اٌزٜ طذس ف١ٗ لبْٔٛ

فٝ ظً اسرفبع ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ اٌّذ٠ش٠ٓ  sox٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ أٔٗ لجً اطذاس لبْٔٛ 

ٓ رٕخفغ رٛص٠ؼبد الأسثبػ، ث١ّٕب ثؼذ اطذاس ٘زا اٌمبْٔٛ أخفغ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد  ٚاٌّغب١ّ٘

ث١ٓ اٌّذ٠ش٠ٓ ٚاٌّغب١ّ٘ٓ، لأٔٗ عبػذ ػٍٝ رؼض٠ض ث١ئخ اٌّؼٍِٛبد ٌٍششوبد، رؼض٠ض لذسح 

ٝ ِشالجخ الاداسح، ٚعٌٙٛخ  ٓ ػٍ اٌؾظٛي ػٍٝ اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٝ، ٚثٕبءا  ػٍٝ رٌه ع١ذفغ اٌّغزضّش٠

 اٌّذ٠شْٚ أسثبؽب  أػٍٝ ثذلا  ِٓ الاؽزفبظ ثٙب.

 ح انًسيطرج وػذو تًاحم انًؼهىياخحاَياً: انؼلالح تيٍ انًهكيح انحكىيي

رؤص١ش اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ػٍٝ ػذَ رّبصً اٌٝ دساعخ (Choi et al., 2010) دساعخ٘ذفذ       

ٝ اٌظ١ٓ ٚرُ ل١بط اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ثٕغجخ الأعُٙ اٌٍّّٛوخ ٌٍؾىِٛخ ، ٚرُ ل١بط ػذَ اٌّؼٍِٛبد ف

رّبصً اٌّؼٍِٛبد ثّم١بط ِذٜ اٌغؼش) أزشبس اٌؼشع ٚاٌطٍت(، ٚرُ اعزخذاَ ّٔٛرط الأؾذاس 

ٖ اٌؼلالخ، ٚرش١شٔزبئظ ٘زٖ اٌذساعخ ْ اٌٍّى١خ اٌؼب١ٌخ ٌٍذٌٚخ  ٌذساعخ ٘ز صً رشرجؾ ثبسرفبع ػذَ رّباٌٝ أ

( ثغجت 2003-2001(، ٌٚىٕٙب رخزفٝ خلاي اٌفزشح )2000-1995اٌّؼٍِٛبد خلاي اٌفزشح )

خظخظخ اٌّئعغبد اٌؾى١ِٛخ ٚالاطلاػ الالزظبدٜ اٌىج١ش، ٠ٚغبُ٘ رٌه فٝ خفغ رىٍفخ ػذَ 

 رّبصً اٌّؼٍِٛبد، ٚثبٌزبٌٝ خفغ رىٍفخ سأط اٌّبي.

خ ث١ٓ ؽٛوّخ اٌششوبد )٠ٛ٘خ اٌّغبُ٘ اٌؼلال (Loukil and Yousfi, 2011)رٕبٌٚذ دساعخ      

ً رؤص١شاد ؽٛوّخ اٌششوبد ػٍٝ  اٌّغ١طش ) ؽى١ِٛخ، ػبئ١ٍخ، أعٕج١خ( ٚع١ٌٛخ الأعُٙ، ٚلبِذ ثزؾ١ٍ

ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد فٝ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ، ٌّؼشفخ ِب ارا وبٔذ ٘زٖ اٌزؤص١شاد رمًٍ أٚ رؾغٓ 

،  2007، 1998ششوخ ر١ٔٛغ١خ ث١ٓ ػبِٝ  49ِٓ ع١ٌٛخ الأعُٙ، ٚاػزّذد ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

أْ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ رغبػذ ػٍٝ رم١ًٍ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ِٚٓ صُ اسرفبع اٌٝ رٛطٍذ اٌذساعخ ٚ

ع١ٌٛخ الأعُٙ داخً عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ، ث١ّٕب اٌٍّى١خ اٌؼبئ١ٍخ ٚالأعٕج١خ رؼًّ ػٍٝ ص٠بدح ػذَ 

 ٍٝ الأل١ٍخ ِٓ ؽٍّخ الأعُٙ.رّبصً اٌّؼٍِٛبد ؽزٝ رزّىٓ ِٓ اٌغ١طشح ػ

 تًاحم انًؼهىياخ وتىزيغ الأرتاس حانخاً: أحر انًهكيح انحكىييح انًسيطرج ػهً انؼلالح تيٍ ػذو

اٌؼلالخ ث١ٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚع١بعخ رٛص٠غ  (Lin et al., 2017) دساعخ خزجشدا     

ً اٌٍّى١خ فٝ اٌظ١ٓ ، ٛرط الإٔؾذاس ٌذساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ اػزّذد ٘زٖ اٌذساعخ ػٍٝ ّٔ الأسثبػ ١٘ٚى

ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ ١٘ٚىً اٌٍّى١خ ٌؼ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌظ١ٕ١خ اٌّذسعخ  

ٚرٕمغُ اٌؼ١ٕخ اٌٝ ششوبد خبػؼخ ٌغ١طشح اٌذٌٚخ ٚغ١ش خبػؼخ  2012اٌٝ  2003خلاي اٌفزشح 
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ٖ اٌذساعخ ِم١بط رٛلؼبد الأسث بػ ِٓ لجً اٌّؾ١ٍٍٓ ٌم١بط ػذَ رّبصً ٌغ١طشح اٌذٌٚخ، ٚاعزخذِذ ٘ز

ْ ٚاؽذ ارا لبِذ اٌششوخ ثزٛص٠غ أسثبػ  ٗ ِزغ١ش ّٚ٘ٝ ٠ىٛ ُ ل١بط رٛص٠غ الأسثبػ ثؤٔ اٌّؼٍِٛبد ، ٚر

ٚطفش خلاف رٌه، ٚاٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ثؤٔٙب ِزغ١شّٚ٘ٝ ٠ىْٛ ٚاؽذ ارا وبٔذ اٌششوخ ٍِّٛوخ 

ٝ ٚعٛد  ٓ ػذَ رّبصًٌٍذٌٚخ ٚطفش خلاف رٌه،ٚرٛطٍذ ٘زٖ اٌذساعخ اٌ اٌّؼٍِٛبد  ػلالخ ػىغ١خ ث١

، ٚأْ اٌششوبد اٌزٝ رغ١طش ػ١ٍٙب اٌذٌٚخ ٚاٌزٝ رزغُ ثؼذَ رّبصً فٝ ٚع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ

 اٌّؼٍِٛبد عزذفغ اسثبؽب أػٍٝ ِمبسٔخ ثبٌششوبد اٌغ١ش خبػؼخ ٌٍذٌٚخ .

ٚع١بعخ  اٌؼلالخ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد (Foomani and Sarlak, 2018)رٕبٌٚذ دساعخ      

ً اٌٍّى١خ فٝ ثٛسطخ ؽٙشاْ، ٌؼ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ  ششوخ، خلاي اٌفزشح ِٓ ( 155)رٛص٠غ الأسثبػ ١٘ٚى

، ٚرش١ش ٔزبئظ ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ أْ اٌششوبد راد اٌّغزٜٛ اٌؼبٌٝ ِٓ ػذَ رّبصً  2011-2015

ٜٛ ِشرفغ ِٓ ِغزاٌّؼٍِٛبد ألً اؽزّب١ٌخ ٌزٛص٠غ أسثبػ، ٚأْ اٌششوبد اٌٍّّٛوخ ٌٍذٌٚخ اٌزٝ ٌذ٠ٙب 

 .ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد رٛصع أسثبػ أػٍٝ ِٓ اٌششوبد اٌغ١ش ٍِّٛوخ ٌٍذٌٚخ

 انتؼهيك ػهً انذراساخ انساتمح وتطىير فروع انثحج:

ٝ:اٌٝ اٌجبؽضخ عبثمخ رشرجؾ ثٙذف اٌجؾضخٍظذ  فٝ ػٛء ِب رُ ػشػٗ ِٓ دساعبد  -ِب ٠ٍ

ٛص٠غ الاسثبػ ث١ٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚراخزلاف ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ ؽٛي ؽج١ؼخ اٌؼلالخ  -0 

 ;Asl and ValkiZadeh, 2016; Li and Zhao, 2008)ولا ِٓ خ،  ؽ١ش رٛطٍذ دساع

Valipour et al, 2009)  ، ،ِؾّذ،  ولا ِٓ عخث١ّٕب رٛطٍذ دسا اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ(

2013 (Sahar and Mayahi,2014;ٌّؼٍِٛبد ، اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ ػذَ رّبصً ا

ٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚرٛص٠غ الأسثبػ  ْ اٌؼلالخ ث١ ٚع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ، ٚ٘زا ِب ٠ئ٠ذ فشػ١خ أ

لذ رزٛلف ػٍٝ ِزغ١شاد أخشٜ ٠غت دساعزٙب ٚ٘ٛ ِب ٠ذفغ اٌجبؽضخ لإدخبي اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ 

 اٌّغ١طشح وّزغ١ش ِٕظُ ِٚفغش ٌٍزؼبسة ٚاٌزؼبسع فٝ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ.

خزلاف اٌّمب١٠ظ اٌّغزخذِخ فٝ ل١بط رٛص٠غ الأسثبػ، ؽ١ش ٚعذ أْ ثؼغ اٌذساعبد اػزّذد ا -2

فٝ ل١بط رٛص٠غ الأسثبػ ػٍٝ أٔٗ ِزغ١ش ّٚ٘ٝ ٠ىْٛ ٚاؽذ ارا لبِذ اٌششوخ ثزٛص٠غ أسثبػ ٚطفش 

ٚاٌجؼغ الأخش اعزخذَ ٔغجخ الأسثبػ اٌّٛصػخ ٌٍغُٙ  (Lin et al., 2017)خلاف رٌه ِضً دساعخ 

 .(;Valipour et al., 2009 2013)ِؾّذ، ِضً دساعخ ذ اٌغُٙاٌٝ ػبئ
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ؾى١ِٛخ اٌّغ١طشح ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ رشبثٙذ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٝ رٕبٌٚذ أصش اٌٍّى١خ اٌ -5

ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚرٛص٠غ الأسثبػ، ؽ١ش رٛطٍذ اٌذساعز١ٓ اٌٝ أٔٗ فٝ ظً ٍِى١خ ؽى١ِٛخ 

 صً اٌّؼٍِٛبد ٠ضداد رٛص٠غ الأسثبػ.ِغ١طشح ٚاسرفبع ِغزٜٛ ػذَ رّب

رؼذ ٘زٖ اٌذساعخ اِزذادا  ٌٍذساعبد اٌغبثمخ اٌزٝ رٕبٌٚذ ػلالخ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ثزٛص٠غ  -4

الأسثبػ ِٓ خلاي دساعخ أصش اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ اٌّغ١طشح ػٍٝ رٍه اٌؼلالخ فٝ فزشح ؽذ٠ضخ ٔغج١ب  

د١ًٌ ػٍٝ رٍه اٌؼلالخ ٠ؼًّ ػٍٝ رؾم١ك اٌىفبءح فٝ  رشٙذ رمذِب  فٝ شزٝ اٌّغبلاد، ٚثبٌزبٌٝ فٛعٛد

 عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ ٚلذ رض٠ذ ِٓ صمخ اٌّغزضّش٠ٓ فٝ اٌششوبد.

:ٝ  ٚثٕبءا  ػٍٝ ِبعجك ٠ّىٓ ٌٍجبؽضخ ط١بغخ فشٚع اٌذساعخ وّب ٠ٍ

 -اٌفشع الأٚي:

 رٛص٠غ الأسثبػ.لا رٛعذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ٚرٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚ -0ف

:ٝ   -اٌفشع اٌضبٔ

٠ٛعذ رؤص١شٌٍٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ اٌّغ١طشح ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚرٛص٠غ  -2ف

 الأسثبػ. 

 تظًيى انثحج: انخاَيانمسى 

٠ٕبلش ٘زا اٌمغُ رظ١ُّ اٌجؾش ٚط١بغخ إٌّٛرط اٌّلاءَ اٌزٜ ٠زُ الاػزّبد ػ١ٍٗ لاخزجبس فشٚع 

 ي اعزؼشاع إٌمبؽ اٌزب١ٌخ:اٌذساعخ ٚرٌه ِٓ خلا

 :أولاً يزتًغ وػيُح انثحج

٠زّضً ِغزّغ اٌجؾش فٝ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّم١ذح فٝ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظشٜ،      

ٚؽزٝ ػبَ  2015ٚاٌّٛصػخ ػٍٝ ِخزٍف اٌمطبػبد الالزظبد٠خ، خلاي فزشح اٌذساعخ ِٓ ػبَ 

ِشب٘ذح،  300ششوخ ٚرٌه ثٛالغ  60ٛٔخ ِٓ ِى اػزّذد اٌجبؽضخ ػً أخز ػ١ٕخ ػشٛائ١خ، 2019ٚ

لطبع الزظبدٜ ِخزٍف، ٚرٌه ثؼذ اعزجؼبد اٌمطبػبد ٚاٌششوبد اٌزٝ ٌُ رزٛافش  12 ِٛصػخ ػٍٝ

ػٕٙب اٌج١بٔبد اٌىبٍِخ، ٚاعزجؼبد لطبع اٌجٕٛن ٚاٌخذِبد اٌّظشف١خ لاخزلاف أٔشطزٙب ٚرمبس٠ش٘ب 

 اٌزؼبًِ. فٟاٌّب١ٌخ ٌّٚب ٌٙب ِٓ ؽج١ؼخ خبطخ 
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 َياً: ًَىرد انثحجحا

 (The Logistic Regression Model)عٛف ٠زُ اعزخذاَ ّٔٛرط الأؾذاساٌٍٛع١غزٝ         

ٌزفغ١ش اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد، ثبػزجبسٖ أوضش ِلاءِخ ػٕذِب ٠ىْٛ اٌّزغ١ش اٌزبثغ )رٛص٠غ الأسثبػ( 

 .Dichotomousِزغ١ش صٕبئٝ اٌم١ّخ 

ٖ اٌؼلالخ عٛف ٠ ً اخزجبس ٘ز ُ رى٠ٛٓ ّٔٛرط الإٔؾذاسٚفٝ عج١ رٛص٠غ  :اٌزبٌٟػٍٝ إٌؾٛ  اٌٍٛع١غزٝز

 = د)ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد، اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ اٌّغ١طشح، اٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ( الأسثبػ

:ٌ  حيج أ

Divi,t  :  ٌٍششوخ رٛص٠غ الأسثبػi ٟاٌفزشح فt . 

BAi,t   :إٌشش  ِذٜ اٌغؼش َ  .tاٌفزشح  فٟ iٌٍششوخ ٠ٛ

TVi,t إٌشش ٌٍششوخ َ  .tاٌفزشح  فٟ i: ؽغُ اٌزذاٚي ٠ٛ

GOWNi,t  اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ٌٍششوخ :i ٟاٌفزشح  فt. 

SIZEi,t  اٌششوخ ُ  .tاٌفزشح  فٟ i: ؽغ

LEVi,tٌٍششوخ  خ اٌّب١ٌخ : اٌشفؼi ٟاٌفزشح  فt. 

ROAi,t ثؾ١خ اٌششوخ : سi ٟاٌفزشح  فt. 

GROWTHi,t اٌششوخ  : فشص ّٛٔi ٟاٌفزشح  فt. 

i,tε  ثٕذ اٌخطؤ ٌششوخ   اٌؼشٛائٟ: اٌخطؤ(i ٟاٌفزشح  فt.) 

0β:  صبثذ الأؾذاس 

1β )اٌّؼٍِٛبد ً ً ) ػذَ رّبص  : ِؼبًِ الأؾذاس ٌٍّزغ١ش اٌّغزم

2β اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ ( ُ  اٌّغ١طشح( : ِؼبًِ الأؾذاس ٌٍّزغ١ش إٌّظ

4:β7β  ِؼبِلاد الأؾذاس ٌٍّزغ١شاد اٌؼبثطخ : 

 انُىع  طيغح انًُارد انمياش انًُىرد 

تذلانح يذي  الأول

 انُشر انسؼريىو

Divi ,t= β0 + β1BAi ,t + β2GOWNi ,t +  

β3BAi ,t*GOWNi ,t+ β4SIZEi ,t + β5ROAi ,t + 

β6LEVi ,t + β7GROWTHi ,t +εi ,t 

 

 

 

 اَحذار

 تفاػهً

تذلانح حزى  انخاًَ

انتذاول يىو 

 انُشر

Divi ,t= β0 + β1TVi ,t + β2GOWNi ,t +  

β3TVi ,t*GOWNi ,t+ β4SIZEi ,t + β5ROAi ,t + 

β6LEVi ,t + β7GROWTHi ,t +εi ,t 
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 وكيفيح لياسها إررائياً  ثحج: يتغيراخ انحانخاً 

 انًتغير انتاتغ: تىزيغ الأرتاس

: ٠ىْٛ  (dummy variable)عزؼزّذ اٌجبؽضخ ػٕذ ل١بط رٛص٠غ الأسثبػ ػٍٝ أٔٗ ِزغ١ش ّٚ٘ٝ     

 ف رٌه.ٚاؽذ ارا لبِذ اٌششوخ ثزٛص٠غ أسثبػ ٚطفش خلا

 انًستمم: ػذو تًاحم انًؼهىياخ: انًتغير

 عزؼزّذ اٌجبؽضخ ٌم١بط ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ػٍٝ ِم١بع١ٓ ّ٘ب:      

 :(Bid Ask Spread)يىو انُشر يذي انسؼر -0

ٝ: ِذٜ اٌغؼش إٌغجٟ ٠ٚزُ  اٌغؼش ػٕذ أدٔٝ ػشع( / –)اٌغؼش ػٕذ أػٍٝ ؽٍت  = ل١بعٗ وّب ٠ٍ

 .)]2اٌغؼش ػٕذ أدٔٝ ػشع( / )اٌغؼش ػٕذ أػٍٝ ؽٍت + [

 حزى انتذاول يىو انُشر: -2

ً ا١ِٛ١ٌخ ٠َٛ إٌشش. ٝ لأؽغبَ اٌزؼبِ ُ اٌطج١ؼ َ اٌٍٛغبس٠ز ُ ل١بعٗ ثبعزخذا  ٠ٚز

ٚاػزّذد اٌجبؽضخ ػٍٝ ٘ز٠ٓ اٌّم١بع١ٓ ٌغٌٙٛخ اٌؾظٛي ػٍٝ ث١بٔبرّٙب ٚش١ٛع اعزخذاِّٙب فٝ 

 اٌذساعبد اٌغبثمخ.

 يح انًسيطرجًُظى: انًهكيح انحكىيانًتغير ان

عزؼزّذ اٌجبؽضخ فٝ ل١بط ٘زا اٌّزغ١ش ػٍٝ أٔٗ ِزغ١ش ّٚ٘ٝ ٠ىْٛ ٚاؽذ ارا وبٔذ ٔغجخ ع١طشح      

 % فؤوضش ِٓ أعُٙ اٌششوخ، ٚطفش خلاف رٌه.51اٌؾىِٛخ  

 انًتغيراخ انؼاتطح ولياسها إررائياً ويثرراخ إػافتها:

اٌزٝ لذ رشرجؾ ثزٛص٠غ الأسثبػ ٚرىْٛ ِٓ خلاي اٌذساعبد اٌغبثمخ ٠ّىٓ رؾذ٠ذ اٌّزغ١شاد الأخشٜ 

 غ١ش اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ )اٌؼبثطخ(، ٚف١ّب ٠ٍٝ اٌزؼش٠ف الإعشائٝ ٌٍّزغ١شاد اٌؼبثطخ:

 انتؼريف الاررائً نهًتغير   ريس انًتغير  اسى انًتغير

 ٠ٚمبط ثبٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٝ لاعّبٌٝ أطٛي اٌششوخ فٝ ٔٙب٠خ اٌؼبَ SIZE ؽغُ اٌششوخ 

٠ٚزُ ل١بعٙب ِٓ خلاي ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ، ٠ٚؾغت ِٓ خلاي لغّخ     ROA شوخسثؾ١خ اٌش

 طبفٝ سثؼ اٌؼبَ ثؼذ اٌؼشائت ػٍٝ اعّبٌٝ الاطٛي فٝ ٔٙب٠خ اٌؼبَ.

اٌشفغ اٌّبٌٝ 

 ٌٍششوخ

LEV     ٝ٠زُ ل١بعٙب ثمغّخ ٔغجخ اٌذ٠ْٛ)اعّبٌٝ الاٌزضاِبد(اٌٝ اعّبٌٝ الأطٛي ف

 ٔٙب٠خ اٌؼبَ.

 ِؼذي اٌزغ١ش فٝ اٌّج١ؼبد خلاي اٌفزشح. GROWTH فشص إٌّٛ
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 : يظادر رًغ انثياَاخراتؼاً 

 اػزّذد اٌجبؽضخ ٌٍؾظٛي ػٍٝ اٌج١بٔبد اٌّطٍٛثخ ٌٍذساعخ ػٍٝ اٌّظبدس اٌزب١ٌخ:     

 ِٛلغ ِجبشش ِظش ٚرٌه ٌٍؾظٛي ػٍٝ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ اٌغ٠ٕٛخ ٌششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ. -0

ً   (www.egx.com.eg)ِٛلغ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ  -2 ٝ رمبس٠ش الافظبػ ١ٌٙى ٚرٌه ٌٍؾظٛي ػٍ

 اٌٍّى١خ.

ٚرٌه ٌٍؾظٛي ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ ٚأؽغبَ اٌزذاٚي ا١ِٛ١ٌخ ٌششوبد  (Meta Stock)ثشٔبِظ  -3

 اٌؼ١ٕخ خلاي فزشح اٌذساعخ.

 تحهيم انُتائذخايساً: 

 الإحظاءاخ انىطفيح وَتائذ الاختثار -0

اٌٛطف١خ ٌٍّزغ١شاد اٌّزؼّٕخ فٝ ّٔٛرط اٌجؾش، ٚرشًّ ( الإؽظبءاد ٠1ؼشع عذٚي سلُ )

اٌّزغ١ش اٌّغزمً ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد اٌزٜ رُ ل١بعٗ ثّذٜ اٌغؼش ٚؽغُ اٌزذاٚي، ثبلإػبفخ اٌٝ 

اٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ ٚ٘ٝ ؽغُ اٌششوخ، اٌشثؾ١خ، اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ، فشص إٌّٛ، ٚرٌه ِٓ أعً 

خ ٌذساعخ. ٚرزؼّٓ رٍه الإؽظبءاد اٌّزٛعؾ رٛػ١ؼ خظبئظٙب اٌّز١ّضح ػٍٝ ِغزٜٛ ػ١ٕ

 ٚاٌٛع١ؾ ٚالأؾشاف اٌّؼ١بسٜ ٚاٌّذٜ ٌم١ُ ِزغ١شاد اٌذساعخ.

 ( الإؽظبءاد اٌٛطف١خ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ1عذٚي )
ػذد  اٌّزغ١شاد

 اٌّشب٘ذاد

اٌؾذ 

 الأدٔٝ

اٌؾذ 

 الأػٍٝ

اٌّزٛع

 ؽ

الأؾشاف  اٌٛع١ؾ

 اٌّؼ١بسٜ

 20685 30219 30613 90604 00000 300 ِذٜ اٌغؼش ٠َٛ إٌشش

 30023 90633 90694 140504 40610 300 ؽغُ اٌزذاٚي ٠َٛ إٌشش

 10288 200331 200487 220831 180129 300 ؽغُ اٌششوخ

 100031 50317 60109 240713 200665- 300 اٌشثؾ١خ

 360206 460269 530570 1630779 130056 300 اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ

 330703 110378 150125 1000606 470265- 300 فشص إٌّٛ
 

:ً  تستخهض انثاحخح يٍ انزذول انساتك يا يه

رش١شالاؽظبءاد اٌٛطف١خ اٌخبطخ ثبٌّزغ١ش اٌّغزمً ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ثبعزخذاَ ِذٜ اٌغؼش  -

رمش٠جب  ٠ٚلاؽع ٚعٛد ِذٜ ٚاعغ  30219ٚؽغُ اٌزذاٚي، أْ ِزٛعؾ ِذٜ اٌغؼش ٠َٛ إٌشش لذ ثٍغ 

( ٓ ٝ ِذٜ اٌغؼش ٠َٛ إٌشش ث١ٓ 90604، ٠00000زشاٚػ ِب ث١ ْ ٕ٘بن رفبٚد وج١ش ف ( ِّب ٠ذي ػٍٝ أ
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ٚ٘ٝ ِٕخفؼخ ِمبسٔخ ثؤػٍٝ ل١ّخ ٚرذي  20685ششوبد اٌؼ١ٕخ ٚثٍغذ ل١ّخ الأؾشاف اٌّؼ١بسٜ 

 ػٍٝ أخفبع دسعخ اٌزشزذ فٝ ل١ُ ِفشداد اٌؼ١ٕخ.

َ إٌشش ثٍغذ ل١ّخ اٌّزٛعؾ  - ُ اٌزذاٚي ٠ٛ ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ أْ أغٍت ششوبد  9.694ٚف١ّب ٠زؼٍك ثؾغ

،  40610اٌؼ١ٕخ وبْ ؽغُ رذاٚي أعّٙٙب ِٕخفؼب  ِمبسٔخ  ثؤػٍٝ ل١ّخ، ِٚذٜ ٚاعغ ٠زشاٚػ ِب ث١ٓ )

(، ِّب ٠ذي ػٍٝ أْ ٕ٘بن رفبٚد وج١ش فٝ ؽغُ اٌزذاٚي ٠َٛ إٌششث١ٓ ششوبد اٌؼ١ٕخ، 140504

ٝ ل١ّخ  30023ٚأؾشاف ِؼ١بسٜ لذسٖ  ٛ ِٕخفغ ِمبسٔخ ثؤػٍ ١ٌذي ػٍٝ أخفبع دسعخ اٌزشزذ ٚ٘

 فٝ ل١ُ ِفشداد اٌؼ١ٕخ.

ٚأؾشاف ِؼ١بسٜ لذسٖ  200487ٚف١ّب ٠زؼٍك ثبٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ فمذ ثٍغ ِزٛعؾ ؽغُ اٌششوخ  -

ِٚذٜ  60109( ، وّب ثٍغ ِزٛعؾ اٌشثؾ١خ 220831، 180129ِٚذٜ ٠زشاٚػ ِبث١ٓ ) 10288

، ٚأْ ِزٛعؾ اٌشافؼخ 100031ٜ لذسٖ ( ٚأؾشاف ِؼ١بس240713، 200665-٠زشاٚػ ِب ث١ٓ )

( ٚأؾشاف ِؼ١بسٜ لذسٖ 163،779، 130056ِٚذٜ ٠زشاٚػ ِب ث١ٓ ) 530570اٌّب١ٌخ ثٍغ 

ِٚذٜ ٠زشاٚػ  330703ٚأؾشاف ِؼ١بسٜ لذسٖ  150125، ٚأْ ِزٛعؾ فشص إٌّٛ ثٍغ 360206

 (.1000606، 470265-ِب ث١ٓ ) 

ٌٍّزغ١ش اٌزبثغ فٝ ّٔٛرط اٌجؾش ٚاٌزٜ ٠زّضً فٝ ( الإؽظبءاد اٌٛطف١خ ٠2ٛػؼ عذٚي سلُ )     

( فمؾ ، فمذ رُ الاػزّبد ػٍٝ 1،0رٛص٠غ الأسثبػ، ٚٔظشا  لأٔٗ ِزغ١ش ّٚ٘ٝ صٕبئٝ اٌم١ّخ ٠ؤخذ اٌم١ُ )

( ِفشدح ٌُ رذفغ رٛص٠ؼبد أسثبػ 71اعزخذاَ اٌزىشاسد، ٚرج١ٓ الإؽظبءاد اٌٛطف١خ أْ ٕ٘بن )

( ِفشدح دفؼذ رٛص٠ؼبد أسثبػ خلاي فزشح اٌذساعخ، ٚث١ٕذ 299خلاي فزشح اٌذساعخ، ث١ّٕب ٕ٘بن )

 % ِٓ ششوبد اٌؼ١ٕخ دفؼذ رٛص٠ؼبد أسثبػ7603الإؽظبءاد أْ ِب ٠مبسة ِٓ 

 ( الاؽظبءاد اٌٛطف١خ ٌّزغ١ش رٛص٠غ الأسثبػ2عذٚي )

 إٌغجخ اٌزىشاس 

 %23.7 71 لا٠ٛعذ رٛص٠ؼبد

 %76.3 229 ٠ٛعذ رٛص٠ؼبد

 %100 300 الإعّبٌٝ

( الإؽظبءاد اٌٛطف١خ ٌٍّزغ١ش إٌّظُ فٝ ّٔٛرط اٌجؾش ٚاٌّزّضً فٝ اٌٍّى١خ 3عذٚي سلُ )٠ٛػؼ 

( فمؾ، فمذ رُ الاػزّبد ػٍٝ 1،0اٌؾى١ِٛخ اٌّغ١طشح ٚٔظشا  لأٔٗ ِزغ١ش ّٚ٘ٝ ٠ؤخز اٌم١ُ )

( ِفشدح ١ٌغذ ٍِى١خ ؽى١ِٛخ ِغ١طشح 145اٌزىشاساد، ٚأظٙشد الإؽظبءاد اٌٛطف١خ أْ ٕ٘بن )

( ِفشدح راد ٍِى١خ ؽى١ِٛخ 155% ِٓ أعُٙ اٌششوخ، ث١ّٕب ٕ٘بن ) 51ىِٛخ ألً ِٓ أٜ ٔغجخ اٌؾ



522 
 

% ِٓ ششوبد اٌؼ١ٕخ  راد ٍِى١خ ؽى١ِٛخ  5107ِغ١طشح، ٚث١ٕذ الإؽظبءاد أْ ِب ٠مشة ِٓ 

 ِغ١طشح .

 ( الإؽظبءاد اٌٛطف١خ ٌّزغ١ش اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ اٌّغ١طشح3عذٚي )

 إٌغجخ اٌزىشاس 

 %4803 145 ١ِخ ِغ١طشحػذَ ٚعٛد ٍِى١خ ؽىٛ

 %5107 155 ٚعٛد ٍِى١خ ؽى١ِٛخ ِغ١طشح

 %100 300 الإعّبٌٝ
 

 :الإحظائيَتائذ الاختثار  -2

٠غت ػٍٝ اٌجبؽضخ اٌزؾمك ِٓ ِذٜ ٚلٛع ّٔبرط الأؾذاس اٌّمذسح فٝ أٜ ِشىٍخ ِٓ ِشبوً      

ً: اٌم١بط، ٚرٌه ؽزٝ لا رزٙذد طؾخ ٔزبئظ اخزجبساد فشٚع اٌذساعخ، ِٚٓ ٘زٖ  اٌّشبو

: الاصدٚاط اٌخطٝ ٠ؼٕٝ ٚعٛد اسرجبؽ ِئصش)لش٠جب   Multi-Collinearityِشىٍخ الاصدٚاط اٌخطٝ 

ِٓ اٌٛاؽذ اٌظؾ١ؼ( ِب ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ثؼؼٙب اٌجؼغ، ٚلذ رُ اعزخذاَ ِم١بط ِؼبًِ 

أْ ّٔٛرط  ٘زٖ اٌّشىٍخ، ٚرج١ٓ فٌٍٟزؾمك ِٓ ِذٜ ٚلٛع إٌّبرط اٌّمذسح   (VIF)رؼخ١ُ اٌزجب٠ٓ

ٖ اٌّشىٍخ ؽ١ش أْ ل١ُ  فٟالأؾذاس ثذلاٌخ ِذٜ اٌغؼش ٠َٛ إٌشش ٌُ ٠مغ  ، 10ع١ّؼٙب ألً ِٓ VIF٘ز

٘زٖ اٌّشىٍخ، ؽ١ش رغبٚصد ل١ُ  فٟث١ّٕب رج١ٓ ٚلٛع إٌّٛرط ثذلاٌخ ؽغُ اٌزذاٚي ٠َٛ إٌشش 

ٌٚغؤد ، 120535٘زا إٌّٛرط ٚٚطٍذ ل١ّزٙب  فٌٟجؼغ اٌّزغ١شاد  10ِؼبِلاد اٌزؼخُ ػٓ 

اٌجبؽضخ لاعزخذاَ اٌم١ُ اٌّؼ١بس٠خ ٌؾً ٘زٖ اٌّشىٍخ، ِّب رشرت ػ١ٍٗ أخفبع ل١ُ ِؼبِلاد اٌزؼخُ 

VIF  ِٓ ً10841، ٌزظجؼ أوجش ل١ّخ ٌٙزٖ اٌّؼبِلاد 10اٌٝ أل. 

ٚرٌه ِٓ خلاي  ٠ٚغت أ٠ؼب  اٌزؾمك ِٓ ِذٜ ِلاءِخ ّٔبرط الأؾذاس اٌٍٛع١غزٝ ٌٍّٕٛرط وىً،     

 خ: الأعب١ٌت اٌزب١ٌ

اختثار )كا -
2

): 

( ٔزبئظ اخزجبس وب٠4ج١ٓ عذٚي )
2
ِٚغز٠ٛبد اٌّؼ٠ٕٛخ اٌّظبؽجخ ٌٗ، ٠ٚزؼؼ أْ ل١ّخ وب 

2
فٝ  

، ث١ّٕب ثٍغذ ل١ّزٙب فٝ إٌّٛرط اٌضبٔٝ 1090704إٌّٛرط الأٚي ثذلاٌخ ِذٜ اٌغؼش ٠َٛ إٌششثٍغذ 

 0.000زٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ( ِٚغ7، ٚرٌه ػٕذ دسعخ ؽش٠خ )1230001ثذلاٌخ ؽغُ اٌزذاٚي ٠َٛ إٌشش

% ، ٠ٚؼٕٝ رٌه أْ إٌّبرط اٌزٝ رُ رٛف١مٙب رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ، ٚأْ اٌّزغ١شاد 5ٚ٘ٝ ألً ِٓ 

اٌّفغشح ٌٍّٕٛرط ٌٙب ِغبّ٘خ ٚأ١ّ٘خ ٚرؤص١ش رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ فٝ رظ١ٕف اٌششوبد اٌٝ ششوبد 

 رٛصع أسثبػ ٚششوبد لا رٛصع أسثبػ.
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 ( اخزجبس اٌذلاٌخ الإؽظبئ١خ4عذٚي )
 

 

 

 

Rانمىج انتفسيريح نهًُىرد  -
2 

 : 

ٝ:٠5ج١ٓ عذٚي سلُ )       ( ٍِخظب  ٌّٕبرط الأؾذاس اٌٍٛع١غزٝ ٌٍّٕٛرط، ٚرٌه ِٓ خلاي ِب٠ٍ

 :  ("Log likelihood "-2LL 2-)سانة ػؼف دانح الإيكاٌ  -أ

ٚرغزخذَ فٝ اخزجبس وفبءح إٌّٛرط ٚرغبٜٚ اٌم١ّخ الإؽظبئ١خ ٌٗ ثذلاٌخ )ِذٜ اٌغؼش ٠َٛ إٌشش، 

(، ٚرٍه اٌم١ّخ الإؽظبئ١خ رؼىظ  2050323، 2180620ؽغُ اٌزذاٚي ٠َٛ إٌشش( ػٍٝ اٌزٛاٌٝ ) 

 لألً رؼىظ ّٔٛرعب  أفؼً. ِذٜ لذسح إٌّٛرط ػٍٝ اٌزٕجئ ثبٌمشاساد، ٚاٌم١ّخ الإؽظبئ١خ ا

R)ليًح يؼايم انتحذيذ  -ب
2
) : 

ْ اٌّزغ١شاد اٌذاخٍخ فٝ  ف٠ٟٚش١ش ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ        إٌّٛرط الأٚي ثذلاٌخ ِذٜ اٌغؼش ٠َٛ إٌشش أ

%( ٠شعغ اٌٝ ػٛاًِ أخشٜ 54%( ِٓ اٌزغ١شاد فٝ رٛص٠غ الأسثبػ ٚاٌجبلٝ)46إٌّٛرط رفغش )

اٌخطؤ اٌؼشٛائٝ، ٚفٝ إٌّٛرط اٌضبٔٝ ثذلاٌخ ؽغُ اٌزذاٚي ٠َٛ غ١ش ِزؼّٕخ فٝ إٌّٛرط رغّٝ 

%( ِّب ٠ذي ػٍٝ أْ اٌّزغ١شاد اٌذاخٍخ فٝ ٘زا إٌّٛرط 5006إٌشش ثٍغذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ )

%( ٠شعغ اٌٝ اٌخطؤ اٌؼشٛائٝ،  4904% ِٓ اٌزغ١شاد فٝ رٛص٠غ الأسثبػ ٚاٌجبلٝ)5006رفغش 

 .ٌٛاؽذ اٌظؾ١ؼ وٍّب وبْ رٌه أفؼًِٓ ا R-Squareٚوٍّب الزشثذ ل١ّخ 

 ( ٍِخض ٔزبئظ الأؾذاس اٌٍٛع١غز5ٝعذٚي )

R إٌّٛرط
2 

-2 Log Likelihood 

 218.620 460. ِذٜ اٌغؼش ٠َٛ إٌشش

 205.323 506. ؽغُ اٌزذاٚي ٠َٛ إٌشش

 

 :(Goodness of Fit) اختثار رىدج تىفيك أو يطاتمح انًُىرد -

، وبHosmer and Lemeshow "H-L)٠غبػذ اخزجبس) "     
2
فٝ اٌزؾمك ِٓ ِذٜ ِطبثمخ  

ٚرٛافك إٌّٛرط، ٚرٌه لاخزجبس ِب ارا وبْ إٌّٛرط ِلاءَ ٌٍج١بٔبد ثشىً وبف، ٠ٚظٙش اٌغذٚي سلُ 

 Chi-square Df Sig ّٕٛرط ثذلاٌخاٌ

 000. 7 109.704 ِذٜ اٌغؼش ٠َٛ إٌشش

 000. 7 123.001 ؽغُ اٌزذاٚي ٠َٛ إٌشش
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فٝ ّٔٛرط ِذٜ اٌغؼش ٠َٛ إٌشش، ؽغُ اٌزذاٚي ٠َٛ إٌششػٍٝ  P-value (Sig)( أْ ل١ّخ 6)

) غ١ش داٌخ( ، أٜ أْ ٘زٖ إٌّبرط 0005ٌم١ُ أوجش ِٓ ( ٚ٘زٖ ا0.179،  00502اٌزٛاٌٝ رغبٜٚ ) 

 رزٛافك ِغ اٌج١بٔبد ثشىً ع١ذ.

 ٌٍّٕٛرط اٌٍٛع١غزٝ (H-L)( ٔزبئظ اخزجبس 6عذٚي )

Hosmer and Lemeshow Test 

 Chi-square Df Sig إٌّٛرط ثذلاٌخ

 502. 8 7.324 ِذٜ اٌغؼش ٠َٛ إٌشش

 179. 8 11.428 ؽغُ اٌزذاٚي ٠َٛ إٌشش

 

 اختثار كفاءج تظُيف انًُىرد: -

( أْ وفبءح 7ِٓ خلاي ٘زا الاخزجبس ٠زُ فؾض ِطبثمخ إٌّٛرط ٌٍج١بٔبد، ٚرج١ٓ ِٓ اٌغذٚي )     

%(،  ٚ٘زٖ إٌغجخ ِشرفؼخ رذي 8107اٌزظ١ٕف ٌٍّٕٛرط الأٚي ثذلاٌخ ِذٜ اٌغؼش ٠َٛ إٌشش ثٍغذ )

ٓ اٌمذسح اٌزٕجئ٠خ  ٝ اٌزظ١ٕف اٌظؾ١ؼ ٌٍج١بٔبد ٚرؾغ١ ٌٍّٕٛرط، فمذ ثٍغذ ٔغجخ لذسح إٌّٛرط ػٍٝ ػٍ

% 9201%(، ٚثٍغذ ٔغجخ لذسح إٌّٛرط ػٍٝ اٌزٕجئ ثزٛص٠غ الأسثبػ 4709اٌزٕجئ ثؼذَ رٛص٠غ أسثبػ )

 ِٓ اٌّؼذي اٌىٍٝ.  

 ( وفبءح اٌزظ١ٕف اٌظؾ١ؼ ٌٍّٕٛرط ثذلاٌخ ِذٜ اٌغؼش ٠َٛ إٌشش7عذٚي )

Predicted  

Observed Percentage Correct DIV 

1 0 

47.9 37 34 0 DIV 

92.1 211 18 1 

81.7  Overall Percentage 

( أْ وفبءح رظ١ٕف إٌّٛرط اٌضبٔٝ ثذلاٌخ ؽغُ اٌزذاٚي ٠َٛ إٌشش ثٍغذ 8ٚرج١ٓ ِٓ اٌغذٚي )     

% ، ٚوزٌه ٔغؼ إٌّٛرط فٝ 5603%، فمذ ثٍغذ ٔغجخ رظ١ٕف إٌّٛرط ٌؼذَ رٛص٠غ الأسثبػ 8403

 % ِٓ اٌّؼذي اٌىٍٝ.93اٌّٛصػخ ثٕغجخ رظ١ٕف الأسثبػ 
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 ( وفبءح اٌزظ١ٕف اٌظؾ١ؼ ٌٍّٕٛرط ثذلاٌخ ؽغُ اٌزذاٚي ٠َٛ إٌشش8عذٚي )

Predicted  

Observed Percentage 

Correct 

DIV 

1 0 

56.3 31 40 0 DIV 

93.0 213 16 1 

84.3  Overall Percentage 
 

:ً  حاَياً: َتائذ ًَارد الاَحذار انهىريست

 ( ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌٍٛع١غزٝ ٌٍّٕٛرط الأٚي ثذلاٌخ ِذٜ اٌغؼش ٠َٛ إٌشش9عذٚي )

يؼايلاخ  انًتغيراخ

 (β)الاَحذار

انخطأ 

 انًؼياري 

(S.E) 

اختثار

Wald 

df Sig الأررحيح

EXP(B) 

(VIF) 

001. 1 10.952 073. 241.- يذي انسؼر يىو انُشر
***

 .786 1.937 

032. 1 4.596 721. 1.546 طرجانًهكيح انحكىييح انًسي
** 

4.694 3.183 

* 1 3.362 145. 265. يذي انسؼر*انًهكيح انحكىييح
.067 1.303 4.117 

012. 1 6.372 142. 358. حزى انشركح
** 

1.430 1.069 

*** 1 12.024 024. 084. انرتحيح
.001 1.087 1.764 

000. 1 15.487 007. 026.- انرافؼح انًانيح
*** 

.975 1.838 

 1.040 998. 645. 1 213. 005. 002.- فرص انًُى

005. 1 7.973 2.987 8.435- انحذ انًطهك
*** 

.000 - 

 % ػهً انتىان00ً%، 3%، 0***، **، * انفروق دانح ػُذ يستىي يؼُىيح 

ليًح كا 300ػذد انًشاهذاخ= 
2

 109.704نهًُىرد=

 000.يستىي انذلانح=

 %81.7كفاءج انتظُيف=

Hosmer&Lemeshow=.502 Cox&Snell R
2
 =.306 Nagelkerke R

2
 =.460 

 

( ٌزؾ١ًٍ الأؾذاس اٌٍٛع١غزٝ ٌزؤص١ش اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ 9ٚؽجمب  ٌٍٕزبئظ اٌزٝ أٚػؾٙب اٌغذٚي )

:ٝ  اٌّغ١طشح ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ِذٜ اٌغؼش ٠َٛ إٌشش ٚرٛص٠غ الأسثبػ رج١ٓ ا٢ر

ب  ثّذٜ اٌغؼش ٠َٛ إٌششػٍٝ رٛص٠غ الأسثبػ ٚرٌه ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٜٛ ٌؼذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ِم١غ -

 .Sig=.001%، ؽ١ش ثٍغذ اٌّؼ٠ٕٛخ 5ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

وّب أظٙشد ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌٍٛع١غزٝ ِؼ٠ٕٛخ رفبػً ِزغ١شٜ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ اٌّغ١طشح  -

ٜ ِؼ٠ٕٛخ  ٝ اٌزؤص١ش ػٍٝ رٛص٠غ الأسثبػ ٚرٌه ػٕذ ِغزٛ %، ؽ١ش ثٍغذ 10ِٚذٜ اٌغؼش ٠َٛ إٌششف

ٌزٌه فلا داػٝ لاخزجبس ِؼ٠ٕٛخ ِؼبِلاد الأؾذاس اٌفشد٠خ ٌٍّزغ١شاد اٌّغزمٍخ  Sig=.067اٌّؼ٠ٕٛخ 

اٌّزفبػٍخ )اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ اٌّغ١طشح، ِذٜ اٌغؼش ٠َٛ إٌشش(، أٜ أْ الأصش إٌّفظً ٌىً ِزغ١ش 
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ؽبٌخ ا٢خشفٝ اؽذاس  ػٍٝ ؽذا غ١ش ٚاػؼ ٚلا ٠ّىٓ رفغ١شٖ ، ؽ١ش ٠ؼزّذ أؽذ اٌّزغ١ش٠ٓ ػٍٝ

 الأصش ػٍٝ رٛص٠غ الأسثبػ.

وّب رش١ش ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌٍٛع١غزٝ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ولا  ِٓ ؽغُ  -

(،  ٚٚعٛد ػلالخ (Sig=.012; .001اٌششوخ ٚاٌشثؾ١خ ٚرٛص٠غ الأسثبػ، ؽ١ش ثٍغذ اٌّؼ٠ٕٛخ 

ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚرٛص٠غ الأ ٜ ِؼ٠ٕٛخ عبٌجخ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ ، ؽ١ش ثٍغذ اٌّؼ٠ٕٛخ  0005سثبػ ػٕذ ِغزٛ

Sig=.000 فٝ ؽ١ٓ رج١ٓ ػذَ ٚعٛد رؤص١ش ٌفشص إٌّٛ ػٍٝ رٛص٠غ الأسثبػ ٔظشا  ٌض٠بدح ل١ّخ ،

 اٌذلاٌخ ػٓ أٜ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ.

 ( ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌٍٛع١غزٝ ٌٍّٕٛرط  ثذلاٌخ ؽغُ اٌزذاٚي ٠َٛ إٌشش10عذٚي )

يؼايلاخ  انًتغيراخ

 (β)الاَحذار

انخطأ 

 انًؼياري 

(S.E) 

اختثار

Wald 

df Sig الأررحيح

EXP(B) 

يؼايم 

انتؼخى

(VIF) 

000. 1 19.686 084. 372.- حزى انتذاول يىو انُشر
*** 

.689 2.228 

 11.559 1.158 914. 1 012. 1.358 146. انًهكيح انحكىييح انًسيطرج

حزى انتذاول*انًهكيح 

 انحكىييح

.247 .133 3.462 1 .063
* 

1.280 12.535 

000. 1 15.424 164. 645. حزى انشركح
*** 

1.906 1.190 

*** 1 10.360 024. 078. انرتحيح
.001 1.082 1.786 

000. 1 18.552 007. 029.- انرافؼح انًانيح
*** 

.972 1.843 

 1.035 997. 584. 1 300. 005. 003.- فرص انًُى

009. 1 6.732 2.990 7.757- انحذ انًطهك
*** 

.000 - 

 % ػهً انتىان00ً%، 3%، 0***، **، * انفروق دانح ػُذ يستىي يؼُىيح 

ليًح كا 300ػذد انًشاهذاخ= 
2

 122.854نهًُىرد=

 000.يستىي انذلانح=

 %84.7كفاءج انتظُيف=

Hosmer&Lemeshow=.290 Cox&Snell R
2
 =.336 Nagelkerke R

2
 =.505 

 

ٍخ اصدٚاط خطٝ فٝ إٌّٛرط اٌضبٔٝ ثذلاٌخ ؽغُ اٌزذاٚي ٠َٛ ٠لاؽع ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك ٚعٛد ِشى

 ٝ ٓ اٌزؼخّ ٜ اٌٍّى١خ  10لذ رغبٚصد  (VIF)إٌشش، ؽ١ش أْ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزجب٠ فٝ ِؼبِلاد ِزغ١ش

اٌؾى١ِٛخ اٌّغ١طشح، اٌزفبػً ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ اٌّغ١طشح ٚؽغُ اٌزذاٚي، ِّب اػطشد اٌجبؽضخ 

خ ٌٍزخٍض ِٓ ٘زٖ اٌّشىٍخ، ِٚٓ صُ ٠ّىٓ ػشع ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌٝ اعزخذاَ اٌم١ُ اٌّؼ١بس٠

 اٌٍٛع١غزٝ ٌّٕٛرط ؽغُ اٌزذاٚي ٠َٛ إٌشش ثؼذ اٌزخٍض ِٓ ٘زٖ اٌّشىٍخ.
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ُ 11عذٚي ) ٝ ثذلاٌخ ؽغُ اٌزذاٚي ٠َٛ إٌشش ثبٌم١ ٝ ٌٍّٕٛرط اٌضبٔ ً الأؾذاس اٌٍٛع١غز ( ٔزبئظ رؾ١ٍ

 اٌّؼ١بس٠خ

يؼايلاخ  انًتغيراخ

رالاَحذا

(β) 

انخطأ 

 انًؼياري 

(S.E) 

اختثار

Wald 

df Sig الأررحيح

EXP(B) 

يؼايم 

انتؼخى

(VIF) 

000. 1 13.184 069. 249.- حزى انتذاول يىو انُشر
*** 

.780 1.259 

000. 1 25.674 521. 2.641 انًهكيح انحكىييح انًسيطرج
*** 

14.029 1.159 

060. 1 3.531 007. 012.- حزى انتذاول*انًهكيح انحكىييح
* 

.988 1.167 

000. 1 15.438 158. 623. حزى انشركح
*** 

1.864 1.182 

*** 1 10.390 025. 079. انرتحيح
.001 1.083 1.777 

000. 1 20.085 007. 031.- انرافؼح انًانيح
*** 

.970 1.841 

 1.044 997. 552. 1 354. 005. 003.- فرص انًُى

005. 1 7.973 2.987 8.435- انحذ انًطهك
*** 

.000 - 

 % ػهً انتىان00ً%، 3%، 0***، **، * انفروق دانح ػُذ يستىي يؼُىيح 

ليًح كا 300ػذد انًشاهذاخ= 
2

 123.001نهًُىرد=

 000.يستىي انذلانح=

 %84.3كفاءج انتظُيف=

Hosmer&Lemeshow=.179 Cox&Snell R
2
 =.336 Nagelkerke R

2
 =.506 

 

( ٌزؾ١ًٍ الأؾذاس اٌٍٛع١غزٝ ٌزؤص١ش اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ 12)ٚؽجمب  ٌٍٕزبئظ اٌزٝ أٚػؾٙب اٌغذٚي 

َ إٌششٚرٛص٠غ الأسثبػ، ٔلاؽع أْ ل١ُ ِؼبًِ ٓ ؽغُ اٌزذاٚي ٠ٛ لذ   (VIF)اٌّغ١طشح ػٍٝ اٌؼلالخ ث١

، ِّب ٠ؼٕٝ ػذَ ٚعٛد أصش ٌّشىٍخ الاصدٚاط اٌخطٝ، ِٚٓ صُ ٠ّىٓ ػشع 10أطجؾذ ألً ِٓ 

:ٝ  إٌزبئظ وبٌزبٌ

%، 5ٜٛ ٌؾغُ اٌزذاٚي ٠َٛ إٌشش ػٍٝ رٛص٠غ الأسثبػ ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕ -

 .Sig= .000ؽ١ش ثٍغذ اٌّؼ٠ٕٛخ 

ِؼ٠ٕٛخ رفبػً ِزغ١شٜ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ اٌّغ١طشح ٚؽغُ اٌزذاٚي ٠َٛ إٌشش فٝ اٌزؤص١ش ػٍٝ  -

فلا داػٝ ، ٌزٌه Sig= .060%، ؽ١ش ثٍغذ اٌّؼ٠ٕٛخ 10رٛص٠غ الأسثبػ، ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

ٌزفغش الأصش الأعبعٝ ٌىً ِزغ١ش ػٍٝ ؽذا ) اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ اٌّغ١طشح، ؽغُ اٌزذاٚي ٠َٛ إٌشش(، 

لأْ الأصش الأعبعٝ ٌىً ِزغ١ش ٠ىْٛ غ١ش ٚاػؼ ٚلا ٠ّىٓ رفغ١شٖ، ؽ١ش ٠ؼزّذ أؽذّ٘ب ػٍٝ الأخش 

 فٝ اؽذاس الأصش.

 ِٓ ؽغُ اٌششوخ ٚاٌشثؾ١خ ٚرٛص٠غ وّب رش١ش إٌزبئظ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ولا   -

،  (Sig= .000; .001)%، ؽ١ش ثٍغذ اٌّؼ٠ٕٛخ ػٍٝ اٌزٛا5ٌٝالأسثبػ ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

 =Sigٚٚعٛد ػلالخ عٍج١خ ِٚؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٚرٛص٠غ الأسثبػ، ؽ١ش ثٍغذ اٌّؼ٠ٕٛخ 
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الأسثبػ، ٔظشا  ٌض٠بدح ل١ّخ اٌذلاٌخ ، فٝ ؽ١ٓ رج١ٓ ػذَ ٚعٛد رؤص١ش ٌفشص إٌّٛ ػٍٝ رٛص٠غ  000.

 . Sig=.552ػٓ أٜ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ، ؽ١ش ثٍغذ اٌّؼ٠ٕٛخ 

 تفسير َتائذ انذراسح:

رٙزُ ٘زٖ اٌذساعخ ثذساعخ أصش اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ اٌّغ١طشح ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ػذَ رّبصً           

ّٔٛرط الأؾذاس اٌٍٛع١غزٝ  اٌّؼٍِٛبد ٚرٛص٠غ الأسثبػ، ٚفٝ عج١ً رؾم١ك ٘زا اٌٙذف رُ اعزخذاَ

:ٝ  لاخزجبس فشٚع اٌذساعخ ٚرٛطٍذ اٌجبؽضخ اٌٝ ِب٠ٍ

أشبسد ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٝ اٌخبطخ ثبٌفشع الأٚي اٌٝ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٜٛ ٌؼذَ رّبصً  -

اٌّؼٍِٛبد ِم١غب  )ثّذٜ اٌغؼش ٠َٛ إٌشش، ٚؽغُ اٌزذاٚي ٠َٛ إٌشش(ػٍٝ رٛص٠غ الأسثبػ، ؽ١ش 

ش ِؼٕٜٛ عبٌت ٌّذٜ اٌغؼش٠َٛ إٌششػٍٝ رٛص٠غ الأسثبػ، ، أٜ أْ ص٠بدح ِذٜ رج١ٓ ٚعٛد رؤص١

اٌغؼش)ص٠بدح ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد( ٠ئدٜ اٌٝ خفغ رٛص٠غ الأسثبػ ٚ٘زٖ إٌز١غخ رزفك ِغ ٔظش٠خ 

 ,Li and Zhao, 2008; Valipour)اٌٛوبٌخ ٚٔظش٠خ رشر١ت أ٠ٌٛٚبد اٌز٠ًّٛ ٚرزفك ِغ دساعخ 

2009; Deshmukh, 2005)  ٜٛٚرفغش اٌجبؽضخ أٔٗ فٝ ٠َٛ ٔشش اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ لا ٠مًٍ اٌّؾز ،

ٓ الاداسح ٚاٌّغزضّش٠ٓ، ؽ١ش أْ الاداسح لا رفظؼ  ً فٝ اٌّؼٍِٛبد ث١ اٌّؼٍِٛبرٝ ٌٍزمبس٠ش ػذَ اٌزّبص

ػٓ ِؼٍِٛبد ٘بِخ ٚرزؼّذ ؽغجٙب ػٓ اٌّغزضّش٠ٓ لاعزخذاِٙب فٝ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ، ٚلا 

ػ ٚرؾزغض٘ب لاعزضّبس٘ب فٝ ِششٚػبد رؾمك ِٓ ِظبٌؾٙب اٌخبطخ ػٍٝ ؽغبة رٛصع الأسثب

اٌّغزضّش٠ٓ. ث١ّٕب فٝ ظً اعزخذاَ ِم١بط ؽغُ اٌزذاٚي ٠َٛ إٌشش رج١ٓ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٜٛ ٚعٍجٝ 

 ٌؾغُ اٌزذاٚي ػٍٝ رٛص٠غ

ح رٛص٠غ الأسثبػ، أٜ أْ ػٕذ أخفبع ؽغُ اٌزذاٚي )ص٠بدح ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد( ٠ئدٜ اٌٝ ص٠بد 

 2013Sahar and)ِؾّذ، الأسثبػ، ٚ٘زٖ إٌز١غخ رزفك ِغ ٔظش٠خ الاشبسح  ٚرزفك ِغ دساعخ

Mayahi, 2014; ْالاداسح ٚاٌّغضّش٠ٓ، فب ٓ ً اٌّؼٍِٛبد ث١ ً ػذَ رّبص ٝ ظ ٗ ف (، ٚرفغش اٌجبؽضخ أٔ

مج١ٍخ الاداسح رٛصع أسثبػ ػٍٝ اٌّغزضّش٠ٓ لاسعبي اشبسح أٚ رٛط١ً ِؼٍِٛبد ػٓ الأسثبػ اٌّغز

 ٌٍششوخ. 

ٝ ػٛء ِب        ٝ سفغ اٌفشع اٌؼذَ اٌمبئً ثؤٔٗ )لا رٛعذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ  ٚف ٓ الإشبسح اٌ عجك  ٠ّى

راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ِم١غب  ثّذٜ اٌغؼش ٠َٛ إٌشش، ٚؽغُ اٌزذاٚي ٠َٛ 

 إٌشش( ٚرٛص٠غ الأسثبػ، ٚلجٛي اٌفشع اٌجذ٠ً.
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ٝ اٌخبطخ ثبٌفشع اٌضبٔأشبسد ٔزبئظ اٌزؾ١ٍ - ً ث١ٓ ِزغ١شٜ )اٌٍّى١خ ٟ ً الإؽظبئ ٝ ِؼ٠ٕٛخ اٌزفبػ اٌ

ً اٌّؼٍِٛبد ِم١غب )ثّذٜ اٌغؼش ٠َٛ إٌشش، ؽغُ اٌزذاٚي ٠َٛ إٌشش(  اٌؾى١ِٛخ اٌّغ١طشح ٚػذَ رّبص

فٝ اٌزؤص١ش ػٍٝ رٛص٠غ الأسثبػ، فزج١ٓ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٜٛ ا٠غبثٝ ٌٍٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ اٌّغ١طشح ػٍٝ 

ً اٌّؼٍِٛبد ِم١غب  ثّذٜ اٌغؼش ٠َٛ إٌشش ٚرٛص٠غ الأسثبػ، ٚرزفك ٘زٖ إٌز١غخ اٌؼلا ٓ ػذَ رّبص لخ ث١

، ؽ١ش أْ ٚعٛد ٍِى١خ  (Lin et al., 2017; Foomani and Sarlak, 2018)ِغ دساعخ 

ؽى١ِٛخ ِغ١طشح ٠ئدٜ اٌٝ ص٠بدح ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد، ؽ١ش أٔٗ ػٕذِب رىْٛ ٍِى١خ اٌذٌٚخ 

ْ اٌزؤص١ش اٌغ١بعٝ ٚػذَ ِشالجخ الاداسح ثشىً فؼبي ٠ّىٓ أْ ٠ٍؼجب دٚسا  ٘بِب  فٝ رضا٠ذ ِشرفؼخ، فب

اٌزىب١ٌف اٌّشرجطخ ثبٌٛوبٌخ ِٚشبوً اٌّؼٍِٛبد، ٚاٌؾىِٛخ وؾبًِ أعُٙ ِغ١طش ٠ىْٛ ٌذ٠ٙب ؽٛافض 

ٝ ل٠ٛخ لإعجبس اٌّذ٠ش٠ٓ ػٍٝ رٛص٠غ الأسثبػ ٌز٠ًّٛ اٌخضأخ اٌؼبِخ ٌٍذٌٚخ، ٚلإسعبي اشبسح اٌ

اٌّٛاؽ١ٕٓ ثؤْ اٌششوبد اٌٍّّٛوخ ٌٍذٌٚخ رؼًّ ثشىً ع١ذ، ؽ١ش رج١ٓ ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٜٛ عٍجٝ 

ٌٍٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ اٌّغ١طشح ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ِم١غب  ثؾغُ اٌزذاٚي ٠َٛ إٌشش 

 ٚرٛص٠غ الأسثبػ.

ً اٌمبئً       ٝ لجٛي اٌفشع اٌجذ٠ ٓ الاشبسح اٌ ثؤٔٗ ٠ٛعذ رؤص١ش ِؼٕٜٛ ٌٍٍّى١خ ٚفٝ ػٛء ِب عجك ٠ّى

اٌؾى١ِٛخ اٌّغ١طشح ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد )ِم١غب  ثّذٜ اٌغؼش ٠َٛ إٌشش، ٚؽغُ 

اٌزذاٚي ٠َٛ إٌشش( ٚرٛص٠غ الأسثبػ، ٚسفغ اٌفشع اٌؼذَ، أٜ أٔٗ ٠ؼزجش ِزغ١ش اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ 

غبٖ اٌؼلالخ فٝ إٌّٛرع١ٓ، ففٝ إٌّٛرط الأٚي اٌّغ١طشح ِزغ١ش ِٕظُ ٌٙزٖ اٌؼلالخ، ؽ١ش أٔٗ غ١ش ار

وبٔذ اٌؼلالخ ث١ٓ ِذٜ اٌغؼش ٠َٛ إٌشش ٚرٛص٠غ الأسثبػ ػلالخ ػىغ١خ، أٜ أٔٗ ػٕذ ص٠بدح ِذٜ 

اٌغؼش)ص٠بدح ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد( رٕخفغ اٌزٛص٠ؼبد، ٚػٕذ ادخبي ِزغ١ش اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ 

ٝ ظً ٍِى١خ ؽى١ِٛخ ِغ١طشح ٠ضداد ِذٜ اٌغؼش اٌّغ١طشح ػٍٝ اٌؼلالخ أطجؾذ ِٛعجخ، ؽ١ش أْ ف

٠ٚضداد رٛص٠غ الأسثبػ، ٚفٝ إٌّٛرط اٌضبٔٝ وبٔذ اٌؼلالخ ث١ٓ ؽغُ اٌزذاٚي ٠َٛ إٌشش ٚرٛص٠غ 

الأسثبػ ػلالخ ػىغ١خ )أٜ ػلالخ ؽشد٠خ ث١ٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚرٛص٠غ الأسثبػ(، ٚػٕذ ادخبي 

ؼلالخ عبٌجخ، ؽ١ش أْ فٝ ظً ٍِى١خ ؽى١ِٛخ ِغ١طشح ِزغ١ش اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ اٌّغ١طشح أطجؾذ اٌ

 ) ٠ضداد ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد( ٠ٕٚخفغ رٛص٠غ الأسثبػ. ٠ٕخفغ ؽغُ اٌزذاٚي

١غت ػٍٝ اٌششوبد ػذَ رشٜ اٌجبؽضخ أٔٙرٛطٍذ ا١ٌٙب اٌجبؽضخ،  اٌزٟٚفٝ ػٛء إٌزبئظ         

شص الاعزضّبساٌّغذ٠خ ِٓ إٌبؽ١خ الأسثبػ  خبطخ ارا ٌُ ٠زٛافش أِبِٙب ف  اؽزغبص فٟاٌّغبلاح 

الالزظبد٠خ، ٠ٚغت ػ١ٍٙب ػٕذ ارخبر لشاس رٛص٠غ الأسثبػ أْ رؤخز فٝ الاػزجبس سغجبد اٌّغب١ّ٘ٓ، 
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رت ػ١ٍٗ لشاس رٛص٠غ ٚأْ رخزبس اٌشىً الأٔغت ٌٍزٛص٠ؼبد اٌزٜ ٠لائُ اٌششوخ ِٚغب١ّ٘ٙب، ِّب ٠زش

غ الأسثبػ ػٍٝ اٌّغزضّش٠ٓ، لأٔٙب رؼذ ٚع١ٍخ الاعزّشاس فٝ رٛص٠ أِضً ٌلأسثبػ، ٠ٚغت ػ١ٍٙب أ٠ؼب  

ٌٍّؾبفظخ ػٍٝ اٌّغزضّش٠ٓ اٌؾب١١ٌٓ ٚاعزمطبة ِغزضّش٠ٓ عذد، ٌّٚب ٌٙب ِٓ أ١ّ٘خ وج١شح ٌظغبس 

ٓ ١ٌظ ٌذ٠ُٙ ِظبدس أخشٜ ٌٍّؼٍِٛبد رّىٕٙ ٓ اٌز٠ ُ ِٓ ارخبر اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ، وّب اٌّغزضّش٠

بئٙب لشٚع ؽ٠ٍٛخ الاعً ثفبئذح ِٕخفؼخ ٌزّىٕٙب ِٓ ٠غت ػٍٝ اٌذٌٚخ دػُ اٌششوبد ِٓ خلاي اػط

 ر٠ًّٛ اعزضّبسارٙب ِٓ ٔبؽ١خ ٚرىْٛ لبدسح ػٍٝ رٛص٠غ الأسثبػ ِٓ ٔبؽ١خ أخشٜ.

 :ً  وفً َهايح انثحج تمترس انثاحخح تؼغ الأفكار نذراساخ يستمثهيح كًا يه

خ اٌؾى١ِٛخ اٌّغ١طشح ٚػذَ اعشاء اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌجؾٛس الاخزجبس٠خ ٌذساعخ رؤص١ش اٌؼلالخ ث١ٓ اٌٍّى١ -0

رّبصً اٌّؼٍِٛبد ػٍٝ رٛص٠غ الأسثبػ ٌمطبػبد أخشٜ ٌٚفزشاد ص١ِٕخ ِخزٍفخ غ١ش اٌّغزخذِخ فٝ 

 اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ٌٍزؤوذ ِٓ صجبد إٌزبئظ.

 اعزخذاَ أشىبي أخشٜ ٌٍزٛص٠ؼبد ِضً اػبدح ششاء الأعُٙ ٚرٛص٠غ الأعُٙ. -2

ٜ ٌٍٍّى١خ ِ -5 ً اٌٍّى١خ اٌّئعغ١خ، اٌٍّى١خ الاداس٠خ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ػذَ اعزخذاَ رؤص١ش أٔٛاع أخش ض

 رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚرٛص٠غ الأسثبػ.

 اعزخذاَ ِمب١٠ظ أخشٜ ٌم١بط: -4

 .ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد وبٌزذاٚي اٌؾش،ػذد اٌؼ١ٍّبد، ٚػّك اٌغٛق 

 ِٛخ.اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ اٌّغ١طشح وٕغجخ الأعُٙ اٌٍّّٛوخ ِٓ لجً اٌّئعغبد اٌزبثؼخ ٌٍؾى 

 .َرٛص٠غ الأسثبػ وٕغجخ اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ اٌّذفٛػخ اٌٝ اعّبٌٝ الأطٛي فٝ ٔٙب٠خ اٌؼب 
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 انًرارغ

 انًرارغ انؼرتيحأولاً: 

، رؾ١ًٍ اٌّىٛٔبد اٌشئ١غ١خ ٚع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ: ؽبٌخ 2014أثٛ ص٠بدح، ١ٌٍٝ ػّش ِظطفٝ، 

الالزظبد ٚاٌؼٍَٛ الاداس٠خ، عبِؼخ ا١ٌشِٛن  ثٛسطخ ػّبْ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ، سعبٌخ ِبع١غز١ش، و١ٍخ

1-26 . 

، أصش الإفظبػ الاخز١بسٜ ػٓ ِؼٍِٛبد اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ 2018اٌطؾبْ، اثشا١ُ٘ ِؾّذ، 

ِغٍخ ٌٍششوبد ػٍٝ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد فٝ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ: دساعخ ٔظش٠خ ٚرطج١م١خ، 

 .654-590(: 1) ، عبِؼخ ؽٕطب، و١ٍخ اٌزغبسحاٌّؾبعج١خ اٌجؾٛس

ٓ ، خ١ٍفخ ٜ ؽغ١  – ِغٍخ اٌجؾٛس اٌّؾبعج١خ، ع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ فٝ اٌٛالغ اٌؼٍّٝ ، 2001، ٠غش

 .265-212 (:2)5اٌغؼٛد٠خ  –خ اٌغؼٛد٠خ ٌٍّؾبعجخ اٌغّؼ١

، اٌؼلالخ ث١ٓ رجب٠ٓ اٌّؼٍِٛبد ٚع١بعخ رٛص٠غ الأسثبػ: رطج١ك فٝ ػ١ٕخ 2013ِؾّذ ، ٔٛس رٛف١ك، 

ّغغٍخ فٝ عٛق ػّبْ ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ  ر١ّٕخ اٌشافذ٠ٓ، و١ٍخ الاداسح ٚالالزظبد، ِٓ اٌششوبد اٌ

 .250-229(: 1عبِؼخ اٌّٛطً)

، اٌزؤص١شاد اٌّجبششح ٚاٌٛع١طخ ث١ٓ ؽٛوّخ اٌششوبد ، عٛدح 2014ػف١فٝ ، ٘لاي ػجذ اٌفزبػ ، 

ِغٍخ .ّخ اٌظش٠خالأسثبػ ، ٚع١بعخ اٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ : دساعخ اخزجبس٠خ ػٍٝ اٌششوبد اٌّغب٘

 . 407-289: (2)بص٠ك ، و١ٍخ اٌزغبسح ، عبِؼخ اٌضل اٌجؾٛس اٌزغبس٠خ
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Abstract: 

This study examines the impact of controlled government ownership 

on the relationship between information asymmetry and dividend using a 

sample of 60 firms registered in the Egyptian stock exchange during the 

period from 2015 to 2019, totaling 300 observations. Based on the logistic 

regression model, the researcher tests the relationship between variables, 

which are measured as follows: Dividend (dependent variable) is measured 

as dummy variable equals one if company distributes profits and zero 

otherwise, information asymmetry (independent variable) is measured by 

bid ask spread on the day of publication and trading volume on the day of 

publication, and controlled government ownership is measured by dummy 

variable, that is one if the company has controlling government ownership 

and zero otherwise. 

The results indicate a significant impact of information asymmetry 

measured by (bid ask spread on the day of  publication , trading volume on 

the day of publication) on the dividend, a significant impact of controlled 

government ownership on the relationship between  information 

asymmetry measured by (bid ask spread on the day of publication , trading 

volume on the day of publication) and dividend.  

Key words: Dividend, Information asymmetry, Controlled government 

ownership.   

 


