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The relationship between the capital expenditure and 

profitability 
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Absract: 

This study aims to investigate the relationship between the 

capital expenditure and profitability for listed Iraqi companies at 

Iraqi Stock Exchange. The study use Panel Data techniques for 

sample of 57 companies for 10 years during the period 2005 - 

2015. The fixed-effect (within) regression model was used to 

examine this sample. 

The study has concluded that there is a positive significant 

statistical relationship between capital expenditure and 

profitability of Iraqi companies in general and there is a 

difference in this relationship depending on the nature of 

business practiced by the company (sector type) as the study 

found that the relationship exists in some sectors such as 

industry, services, hotels and agriculture, and is not found in 

other sectors such as banks, insurance and investment. 
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 العلاقت بين التوسعاث الرأسماليت والربحيت

دراست تطبٛمٛت ػهٗ انشركاث انًذرجت فٙ سٕق  

انؼراق نلأٔراق انًانٛت 

 

الحسين الساعدي  د علاء عبد.م.ا                                                           

اسعد جاسم نعمة : الباحث                                                         

 المستخلص

رٙذف ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ ل١بط أصش اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ػٍٝ سثؾ١خ اٌؾشوبد    

ؽ١ش رُ اعزخذاَ ّٔٛرط الأؾذاس اٌّزؼذد . اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ

Fixed-effect (within) regression ؽ١ش رُ اػزّبد عٍٛة Panel Data ٌّذح 

 ٌم١بط اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ 2015 اٌٝ 2005ػؾشح عٕٛاد ٌٍفزشح ِٓ

ٚاٌشثؾ١خ، ٌٍٚؾ١ٌٍٛخ دْٚ رؤص١ش عٍجٟ ٌٍؾغُ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ 

ٚاٌشثؾ١خ رُ ادخبي ِزغ١ش اٌؾغُ ِّضً ثبٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ وّزغ١ش 

ؽشوخ  (57)مبثو فٟ ّٔٛرط اٌذساعخ ٚثٍغذ اٌؾشوبد اٌّخزبسح فٟ ػ١ٕخ اٌذساعخ 

ِغبّ٘خ ِٓ ِخزٍف اٌمطبػبد الالزقبد٠خ  

ٚخٍقذ اٌذساعخ اٌٝ أٔبٌزٛعغ اٌشأعّبٌٟ ٠ئصش ثؾىً ا٠غبثٟ ٚوج١ش ػٍٝ سثؾ١خ 

اٌؾشوبد ػٍٝ اٌؼَّٛ،ٚاْ ٕ٘بٌه اخزلاف فٟ ٘زٖ اٌؼلالخ ثبخزلاف هج١ؼخ إٌؾبه اٌزٞ 

ار ٚعذد اٌذساعخ اْ رٍه اٌؼلالخ ِٛعٛدح فٟ ثؼل  (ٔٛع اٌمطبع )رّبسعٗ اٌؾشوخ 

اٌمطبػبد ِضً لطبع اٌقٕبػخ ٚاٌخذِبد ٚاٌفٕبدق ٚاٌضساػخ، ٚغ١ش ِٛعٛدح فٟ 

لطبػبد اخشٜ ِضً اٌّقبسف ٚاٌزؤ١ِٓ ٚالاعزضّبس  
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 المقـذهــت
رٕبٚي اٌفىش اٌّؾبعجٟ ِٛمٛع الاعزضّبساد اٌّب١ٌخ ثبٌىض١ش ِٓ الأثؾبس  

ٚاٌذساعبد ٚرٌه ٌزؾم١مٙب أُ٘ الأ٘ذاف اٌزٟ ٠غؼٝ ِبٌىٛ اٌؾشوبد ٌزؾم١ك 

الأعزّشاس٠خ فٟ اٌؼًّ ٚالأسثبػ، صُ اْ اٌؼٕبفش اٌزٟ وبٔذ رؾىُ ػ١ٍّخ لشاس 

الاعزضّبس ٌُ رىٓ وبف١خ ٌنّبْ رؾم١ك إٌزبئظ ٚالأ٘ذاف اٌزٟ رغؼٝ ا١ٌٙب اٌؾشوبد، 

ِضً اٌغشػخ فٟ أرخبر اٌمشاساد ٚاٌذلخ فٟ اٌزمذ٠شاد، ٚاٌّخبهش اٌّؾ١طخ ٌمشاس 

الأعزضّبس ٚؽغُ اٌؼبئذ، ٚ٘زٖ اٌؼٕبفش ٔؼشف أٔٙب مشٚس٠خ عذاً ٌزى٠ٛٓ لشاساد 

أفبق الاِٛاي ػٍٝ الاعزضّبساد، وّب أْ ٘زٖ اٌؼٕبفش رغزٕذ فٟ الاعبط ػٍٝ اٌزؼبًِ 

ِغ اٌّغزمجً اٌزٞ ٠ىزٕفٗ اٌغّٛك ٚرٕمقٗ اٌّؼٍِٛبد، ِٚغٙٛي اٌّخبهش، ٌزٌه رٕظش 

اٌؾشوبد اٌىجشٜ الأْ اٌٝ ٘زٖ اٌؼٕبفش ٔظشح ِخزٍفخ ػٓ اٌّبمٟ، فٟٙ رجؾش ػٓ 

اٌٛعبئً ٚالأعب١ٌت اٌزٟ رّىٕٙب ِٓ أرخبر لشاساد رزؼٍك ثؤٔفبق الاِٛاي ػٍٝ 

اٌّؾشٚػبد الاعزضّبس٠خ ػٍٝ أعبط رٕجئاد أوضش دلخ ٚؽغبثبد أوضش ٚالؼ١خ، ٌٙزٖ 

الاعجبة رغؼٝ اٌؾشوبد اٌٝ اعزخذاَ ٚعبئً ٚرم١ٕبد ؽذ٠ضخ رؼضص لذسرٙب ػٍٝ أرخبر 

اٌمشاساد اٌقبئجخ، ٚثبٌزبٌٟ ٠ؼزجش اٌزخط١و اٌشأعّبٌٟ ِٓ اُ٘ اٌٛظبئف ٌذٜ أداسح 

اٌؾشوبد لأْ الأعزضّبس ٘ٛ عٛ٘ش اٌّؾىٍخ الالزقبد٠خ ٚاٌزٟ رزؼٍك ثٕذسح اٌّٛاسد 

ٚرؼبظُ اٌؾبعبد،ٚرؾزًّ ٘زٖ اٌٛظ١فخ ػٍٝ أعزخذاَ اِٛاي اٌؾشوبد فٟ ِٛعٛداد 

ه٠ٍٛخ الاعً ٚفٟ ٔؾبهبد أخشٜ، ِٚٓ ٕ٘ب فؤْ ٌمشاساد الأعزضّبس أ١ّ٘خ خبفخ لاْ 

ٌٙب ٔزبئظ وج١شح ثبٌٕغجخ ٌٙزٖ اٌؾشوبد ؽ١ش اْ ٘زٖ اٌمشاساد رؾذد ؽغُ اٌّؾشٚع 

. ٚؽىٍٗ ٚعشػخ رطٛسٖ ِٚؼذي إٌّٛ اٌّزؾمك ِٓ ٘زٖ الاعزضّبساد

اْ ػ١ٍّٗ الاعزضّبس اٌشأعّبٌٟ رزطٍت اٌّض٠ذ ِٓ اٌؾ١طخ ٚاٌؾزس ٚاٌزؤٟٔ ٚدساعخ 

اٌغذٜٚ الالزقبد٠خ ٚرٌه لاْ اٌمشاس الاعزضّبسٞ ٠زغُ ثبٌّخبهشح ٚػذَ اٌزؤوذ، ؽ١ش 

رؼزجش اٌّٛعٛداد اٌضبثزخ ٚاؽذٖ ِٓ اُ٘ الاعزضّبساد اٌشأعّب١ٌخ ٌّب ٌٙب ِٓ دٚس وج١ش 

فٟ رؾم١ك الا٠شاداد ٚثبٌزبٌٟ الاسثبػ ٚاٌزٟ رغبػذ ػٍٝ ّٔٛ اٌؾشوبد 

الا اْ ٘زٖ الا٠شاداد لاثذ اْ رقؾجٙب رىب١ٌف عٛاء وبٔذ ِجبؽشٖ اٚ غ١ش .ٚاعزضّبسارٙب

ٕٚ٘ب ٠زجبدس ٌٕب ثؼل الاعئٍخ اٌزبٌٟ ٘ٛ اٌٝ اٞ ِذٜ رغبُ٘ ٘زٖ اٌّٛعٛداد . ِجبؽشٖ

اٌضبثزخ فٟ رؾم١ك الاسثبػ ؟ ًٚ٘ اٌض٠بدح فٟ الاعزضّبس اٌّٛعٛداد اٌضبثزخ رغبُ٘ فٟ 

ٔفظ إٌغجخ اٌض٠بدح ثبلأسثبػ؟ ً٘ الاعزضّبس فٟ اٌّٛعٛداد اٌضبثزخ ٠ٕؼىظ ثؾىً 

ِجبؽش فٟ اسثبػ ٔفظ اٌغٕٗ اٌزٟ رُ ف١ٙب الاعزضّبس اَ فٟ اٌغٕٛاد اٌلاؽمخ ؟ِب ٘ٛ اصش 

هج١ؼخ إٌؾبه اٌزٞ رّبسعٗ اٌؾشوخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ٚاٌشثؾ١خ؟ 
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ِٓ عبٔت اخش ٠شٜ ثؼل اٌجبؽض١ٓ ٚاٌّؾ١ٍٍٓ اْ اٌض٠بدح فٟ الاعزضّبساد اٌشأعّب١ٌخ 

١ٌظ ثنشٚسح اْ رقبؽجٙب ص٠بدح ثبلأسثبػ، ار اْ ثؼل اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ غ١ش 

اٌّذسٚعخ ثؾىً فؾ١ؼ لا رغبُ٘ فٟ ص٠بدح ثبلإٔزبط ٚاْ ؽغُ اٌّجبٌغ اٌّغزخذِخ فٟ 

٘زٖ الاعزضّبساد لا رٛاصٞ ِمذاس اٌزغ١ش فٟ الاسثبػ ِّب ٠ٕؼىظ ثبٌغٍت ػٍٝ ٔغت 

. اٌشثؾ١خ ٚرٌه ٌض٠بدٖ ؽغُ اٌؾشوخ ِمبسٔٗ ثؤسثبػ صبثزٗ اٚ ل١ٍٍٗ

ِٚٓ ٕ٘ب عبءد ا١ّ٘خ ٘زا اٌجؾش ٌغشك دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ 

ٚاٌشثؾ١خ ٌٍؾشوبد اٌؼشال١خ اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ثبػزجبس٘ب عٛق 

ٌفشؿ إٌّٛ اٌىج١شح ٚاٌّزبؽخ ٌٍؾشوبد فٟ الالزقبد اٌؼشالٟ اٌزٞ ٠زقف ػٍٝ أٗ 

. الزقبد ٔبِٟ ٍِٟء ثبٌفشؿ غ١ش اٌّغزغٍٗ

ٌمذ رنّٕذ اٌذساعخ خّغخ اعضاء، رٕبٚي اٌضبٟٔ ادث١برٙب ٚدساعبرٙب اٌغبثمخ، ١ٌخقـ 

اٌضبٌش ٌّٕٙغ١زٙب، فٟ ؽ١ٓ خقـ اٌشاثغ ِٕٙب لاخزجبس فشم١برٙب ١ٌزُ ثؼذ رٌه 

. (اٌخبِظ)اٌٛفٛي اٌٝ الاعزٕزبعبد ٚاٌزٛف١بد فٟ عضئٙب الاخ١ش 

 ادبٛاث انذراست: ثاَٛاً 

عٛف ٔزٕبٚي ادث١بد اٌذساعخ ِٓ خلاي عضأ٠ٓ ّ٘ب اٌخٍف١خ إٌظش٠خ ٌٍزٛعؼبد 

. اٌشأعّب١ٌخ ٚاٌشثؾ١خ ٚاٌؼلالخ ث١ّٕٙب ٚرٕبٚي اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌّٛمٛع

  انخهفٛت انُظرٚت2-1

رؼذ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ٚاؽذح ِٓ أُ٘ اٌمشاساد اٌزٟ رزخز٘ب الإداسح، ٌّب ٌٍزٛعؼبد 

إٌّفزح ِٓ لجً اٌؾشوبد أصش وج١ش ٠ّزذ ٌّذٜ ثؼ١ذ، ٚثبٌزبٌٟ  (اٌشأعّب١ٌخ)الإعزضّبس٠خ 

رئصش ػٍٝ ِغزمجً اٌؾشوخ ٚوزٌه ػٍٝ عّؼزٙب اٌّب١ٌخ، ٚثبٌزبٌٟ ٠غت اْ رزنبفش 

اٌغٙٛد ِٓ لجً ع١ّغ الاهشاف اٌّؼ١ٕخ داخً اٌؾشوخ ِٓ أعً أٔغبػ ػ١ٍّخ أرخبر 

ؽٕفٟ )اٌمشاساد اٌّزؼٍمخ ثبٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ اٌزٟ رٕٛٞ اٌؾشوخ اٌم١بَ ثٙب 

. (44: 2002ٚلش٠بلـ، 

ٚرخزٍف اعزشار١غ١خ الإعزضّبس ٚوزٌه أعب١ٌت اٌزؾ١ًٍ ثؾؤْ الإعزضّبساد لق١شح 

ار اْ  (اٌّٛعٛداد اٌضبثزخ)الأعً، ػٓ رٍه اٌّزجؼخ فٟ الإعزضّبساد ه٠ٍٛٗ الأعً 

الأٌٚٝ رىْٛ راد هبثغ اٌّنبسثخ ٚرؾم١ك اٌؼٛائذ ِٓ خلاي رمٍت أعؼبس أدٚاد 

الإعزضّبس، ث١ّٕب اٌضب١ٔخ ر١ًّ ٔؾٛ رؾم١ك دخً ٚػٛائذ ِغزمشح ِٚغزّشح أمبفخ اٌٝ 

- ثىٍّبد أخشٜ –  (31:2009ِطش، )رؾم١ك إٌّٛ اٌؾم١مٟ فٟ سأط اٌّبي اٌّغزضّش 

٠ىْٛ اٌٙذف ِٓ ٘زٖ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ٘ٛ رؾم١ك ّٔٛ ؽم١مٟ فٟ اٌزؾغ١ً ٚالإٔزبط، 

ٚاٌزٞ ثذٚسٖ ٠ٕؼىظ ػٍٝ خٍك فشؿ عذ٠ذح ٌٍؼًّ رئدٞ اٌٝ رؾم١ك دخً ِّب ٠ئدٞ 

اٌٝ سفغ ِغز٠ٛبد الأداء ٚرؾم١ك إٌّٛ فٟ الإٔزبط ٚاٌؼًّ ػٍٝ رذس٠ت ٚرط٠ٛش 

اٌؼب١ٍِٓ الأِش اٌزٞ ٠ٕؼىظ أ٠غبث١بً ػٍٝ الأسثبػ ٚاٌزٟ ثذٚس٘ب رزشعُ ػٍٝ أعؼبس 
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 Al)الأعُٙ أ٠غبث١بً ِّب ٠ئدٞ اٌٝ رؾم١ك ػٛائذ أ٠غبث١خ ٌٍغُٙ فٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ

Farouque, et. al., 2005) . خلاي  (اٌّٛعٛداد اٌضبثزخ)ٚرؤرٟ اٌض٠بدح فٟ ل١ّخ ِٓ

إٌفمبد اٌزٟ رٕفك ػٍٝ اٌّٛعٛداد ه٠ٍٛخ الأعً، ٚ٘ٛ ِب ٠غّٝ ثبٌزٛعؼبد 

 رؾزبط غبٌجبً اٌٝ أِٛاي مخّخ ٟٚ٘ ١ٌغذ ِزبؽخ دائّبً ٌذٜ اداسح اٌزٟاٌشأعّب١ٌخ،

اٌؾشوبد ٚثبٌزبٌٟ ٠زٛعت ػٍٝ الإداسح أخز١بس أفنً اٌفشؿ ٌغشك الإعزضّبس فٟ 

.  (220 :2008اثٛ ٔقبس،)أفنً اٌجذائً اٌزٟ رؾمك أوجش اٌؼٛائذ اٌّّىٕخ 

: انرأسًانٛت انتٕسؼاث ياْٛت ٔ يفٕٓو .2-1-1

٠ّىٓ رؼش٠ف اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ثؤٔٙب وً أفبق وج١ش اٌؾغُ ٔغج١بً ٠ؼٛد ػٍٝ اٌؾشوخ 

اٌؾٕبٚٞ، )ثبٌّٕفؼخ أٚ اٌخذِخ خلاي فزشح ه٠ٍٛخ ٚلا ٠زقف ثبٌذٚس٠خ ٚاٌؾشاء اٌّزىشس

، ٚرنبف رٍه اٌزٛعؼبد اٌٝ ل١ّخ اٌّٛعٛد اٌضبثذ ٚاٌغضء ( 86 :2009ٚأخشْٚ،

 ِٕٙب خلاي اٌفزشح ٠ؼزجش ٔفمخ أ٠شاد٠ٗ ٚاٌغضء غ١ش اٌّغزٕفذ ٠ؼزجش ٔفمخ سأعّب١ٌخ داٌّغزٕف

ِٚٓ أِضٍخ رٍه اٌزٛعؼبد ِب رزؾٍّٗ اٌؾشوخ فٟ عج١ً اٌؾقٛي ػٍٝ ِٛعٛداد صبثزخ 

 ,Joseph & Rensburg )عذ٠ذح أٚ ص٠بدح اٌطبلخ الأزبع١خ ٌٍّٛعٛداد اٌضبثزخ اٌمذ٠ّخ

2002: 11)  .

س ِٓ خلاي اٌّٛعٛداد اٌضبثزخ، لاغزضّبافٟ ٚاي لأّداَ اغزخاجؤٕٙب  أ٠نبً ٚػُشفذ

 2006آي آدَ ٚاٌشصق، )ء ِب١ٌخ مخّخ ٌٚفزشاد ص١ِٕخ ه٠ٍٛخ ػجبهٛٞ ػ١ٍٗ أزٕٚ

:282) .

ثؤٔٙب اٌزٛعؼبد اٌزٟ رئدٞ اٌٝ رمذ٠ُ  (167 :2007اٌمبمٟ ٚؽّذاْ،)ث١ّٕب ػشفٙب

خذِبد ه٠ٍٛٗ الأعً ٌٍؾشوخ ٚػبدحً فٟ اٌّٛعٛداد اٌضبثزخ اٌزٟ رمزٕٝ ثٙذف رؾم١ك 

ػٛائذ، ١ٌٚظ ػٓ هش٠ك أػبدح ث١ؼٙب، عٛاء وبٔذ ٘زٖ اٌّٛعٛداد ٍِّٛعخ أٚ غ١ش 

. ٍِّٛعخ

وّب ػُشفذ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ثؤٔٙب اٌّجبٌغ اٌزٟ رقشف ِٓ أعً الإعزؾٛار ػٍٝ 

اٌّٛعٛداد اٌضبثزخ اٌزٟ لا رزقف ثبٌذٚس٠خ ٚاٌزىشاس ٚأّب رزقف ثبٌذ٠ِّٛخ ٔغج١بً، 

ٟٚ٘ رمَٛ ثذٚس٘ب فٟ ص٠بدح لذسح اٌّٛعٛداد ػٍٝ رؾم١ك ا٠شاداد، وّب رؾًّ اٌّجبٌغ 

اٌزٟ رقشف ِٓ أعً ص٠بد اٌمذسح الإٔزبع١خ ٌٍّٛعٛداد اٌضبثزخ اٌّغزخذِخ فٟ اٌؼ١ٍّخ 

.  (86 :2009ػمً،  ). الإٔزبع١خ

( الإعزضّبس٠خ)ثؤْ اٌزٛعؼبد  (Besly & Brigham, 2008:356 )ٚأؽبسَ 

اٌشأعّب١ٌخ ٠ؼٕٟ أفبق الأِٛاي ٌٍؾقٛي ػٍٝ اٌّٛعٛداد اٌضبثزخ، ِٚٓ اٌطج١ؼٟ أْ ٘زا 

الإٔفبق ٠غت أْ ٠غبُ٘ فٟ رؾم١ك اٌٙذف الأعبعٟ ٌٍؾشوخ ألا ٚ٘ٛ ص٠بدح اٌم١ّخ 

اٌغٛل١خ ٌضشٚح ؽٍّخ الأعُٙ، ٌٚىٓ ٘زٖ اٌّغبّ٘خ ٌٓ رؾقً الا ارا وبٔذ ٘زٖ 
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اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ِغذ٠ٗ الزقبد٠بً، ٚثزؼج١ش أخش ٠غت أْ ٠ىْٛ اٌّٛعٛد اٌضبثذ 

. اٌّشغٛة فٟ اٌؾقٛي ػ١ٍٗ ِغذ٠بً الزقبد٠بً 

٠مقذ ثبٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ أعزضّبس الأِٛاي فٟ اٌّٛعٛداد اٌضبثزخ اٌزٟ رغزخذِٙب 

فجبٌشغُ ِٓ أْ اٌزٛعؼبد  ( 319 :2013اٌؼبسمٟ، )اٌؾشوخ ٌفزشاد ص١ِٕخ ه٠ٍٛخ 

اٌشأعّب١ٌخ لذ رؾذس فٟ اٌفزشح اٌؾب١ٌخ، الا أْ اٌّىبعت اٌزٟ رؾممٙب ٚا٢صبس اٌّشرجطخ 

ثٙب رغزّش ٌفزشح ص١ِٕخ ه٠ٍٛخ، فٕغبػ اٌؾشوبد فٟ اٌّغزمجً ٠زٛلف ػٍٝ علاِخ 

لشاساد الإعزضّبس فٟ ل١ّخ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ اٌزٟ رزخز فٟ اٌٛلذ اٌؾبمش، ٌزا 

فؤْ أٞ خطؤ فٟ رمذ٠ش رٌه إٌٛع ِٓ الإعزضّبس، رىْٛ ٔزبئغٗ خط١شٖ، ٚلذ ٠قؼت اْ 

ٌُ ٠ىٓ ِٓ اٌّغزؾ١ً رقؾ١ؼ ٘زٖ إٌزبئظ، ٚرضداد اٌخطٛسح وٍّب وبٔذ اٌّجبٌغ 

اٌّطٍٛة أعزضّبس٘ب فٟ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ وج١شح، ٚوبٔذ الأؽٛاي الألزقبد٠خ فٟ 

  ( Wilkinson, 2005:432 )رغ١ش عش٠غ 

أْ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ٟ٘ اٌّجبٌغ اٌزٟ  ( 397 2009: إٌؼ١ّٟ ٚأخشْٚ،)ٚأؽبس 

رقشف ثؾىً غ١ش ِزىشس ٚاٌزٟ رذَٚ ٌفزشاد ه٠ٍٛٗ ٚ٘زٖ اٌّجبٌغ رىْٛ وج١شح ٔغج١بً، 

ٕٚ٘ب رمَٛ اٌؾشوبد ثذساعخ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ٌّب ٌٙب ِٓ أصش وج١ش ػٍٝ ثمبء 

ٚأعزّشاس اٌؾشوبد فٟ عٛق الأػّبي، ؽ١ش أٞ خطؤ فٟ ل١ّخ ٘زٖ اٌزٛعؼبد ع١ىْٛ 

. خطؤً فبدؽبً ثغجت اٌّجبٌغ اٌىج١شح اٌّقشٚفخ ػٍٝ ٘زٖ اٌزٛعؼبد

اٌٝ أٔٙب أعزضّبس الأِٛاي اٌّزٛفشح فٟ ؽشاء  (263 :2009اي ؽج١ت،)ث١ّٕب أؽبسَ 

ِٛعٛداد صبثزخ راد هبثغ ه٠ٍٛخ الأعً ثطش٠مٗ أفنً ٌغشك رؾم١ك ػٛائذ ٚا٠شاداد 

.  رّزذ اٌٝ أوضش ِٓ فزشٖ ِب١ٌخ

اْ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ رّضً ِمذاس اٌزغ١ش فٟ ل١ّخ اٌّٛعٛداد اٌضبثزخ اٌزٟ رؾذس 

ٔز١غخ اٌمشاساد الإعزضّبس٠خ اٌزٟ رىْٛ ٔبثؼخ ِٓ ػّك اٌمشاس الإداسٞ ٌٍؾشوخ ٚاٌزٟ 

 ( 277 : 2017اٌؼٍٟ، )رٙذف اٌٝ رؾم١ك أُ٘ الأ٘ذاف ٟٚ٘ الأعزّشاس٠خ ٚاٌشثؾ١خ 

ٚاٌزٟ رؼزجش ِٓ اٌؼٕبفش الأعبع١خ اٌزٟ ٠ؼزّذ ػ١ٍٙب اٌّغزضّشْٚ فٟ أرخبر لشاسارُٙ 

ثخقٛؿ الإعزضّبس اٚ ػذَ الإعزضّبس فٟ رٍه اٌؾشوخ، ٚػ١ٍٗ فؤْ أٞ ؽذس ِؾبعجٟ 

لذ ٠ئصش ػٍٝ ل١ّخ رٍه الأسثبػ فٟ اٌّغزمجً ٠ٚزٛلغ اْ ٠ٕؼىظ أصشٖ ػٍٝ ؽغُ اٌؾشوخ، 

ِٚٓ ٕ٘ب رٕجغ أ١ّ٘ٗ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ٚاٌزٟ رٕغُ فٟ اٌغبٌت ػٓ لشاساد 

اٌشصق، )أعزضّبس٠خ رئصش فٟ ِؼظُ الأؽ١بْ ػٍٝ سثؾ١خ اٌؾشوخ ٚل١ّزٙب اٌّغزمج١ٍخ 

٠ٚؾىً لشاس اٌزٛعغ اٌشأعّبٌٟ لشاساً ِب١ٌبً سئ١غ١بً ٌٍؾشوخ، ٚثبٌزبٌٟ ٠غت  .(1997

ػٍٝ الإداسح رٛم١ؼ اٌطش٠مخ اٌزٟ ٠زُ ثّٛعجٙب رؾذ٠ذ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ اٌّمزشؽخ 

وّب ٠غت رٛم١ؼ ِب عزىْٛ ػ١ٍٗ إٌّبفغ . فٟ الأ٘ذاف الأعزشار١غ١خ ٌٍؾشوخ
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الألزقبد٠خ اٌّغزمج١ٍخ اٌّزٛلغ رؾم١مٙب ِٓ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ اٌّمزشؽخ 

(McConnell& Muscarella, 1985 : 399-422 ) .

ثؤْ ػ١ٍّخ الإعزضّبس فٟ اٌزٛعؼبد  ( Pulliam & Solomon, 2002 )وّب ث١ٓ 

اٌشأعّب١ٌخ رؼزجش ِٓ اٌمشاساد اٌّّٙخ ٚاٌخط١شح اٌّزخزح ِٓ لجً أداساد اٌؾشوبد 

ٚاٌزٟ ٠زطٍت ِٕٙب رٛم١ؼ اٌذٚافغ اٌزٟ أدد اٌٝ أرخبر٘ب ٚفبئذرٙب ٌٍؾشوخ ٌّٚغزخذِٟ 

. اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ

اْ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ  ( Akbar, Ali & Saadi, 2008: 617-627 ) وّب ٚمؼ

ٚ٘زا ٠زطٍت  (اٌّغب١ّ٘ٓ)رؼزجش ِٓ اٌمشاساد الأعزشار١غ١خ ثبٌٕغجخ لأداسرٙب ِٚبٌى١ٙب 

ِٓ الإداساد فٟ ثؼل الأؽ١بْ ػشك ِٛمٛع اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ػٍٝ اٌّبٌى١ٓ 

فٟ أعزّبػبد ا١ٌٙئبد اٌؼبِخ اٌغٕٛٞ ٚرٌه لأخز ِٛافمزُٙ ٌزؾم١ك أِش٠ٓ  (اٌّغب١ّ٘ٓ)

سئ١غ١ٓ ٠زٍخـ الأٚي فٟ ِؾبسوخ اٌّبٌى١ٓ فٟ أرخبر اٌمشاس ٚاٌضبٟٔ الإفقبػ اٌزبَ 

ٚاٌزٟ رٕؼىظ أ٠غبث١بً ػٍٝ صشٚح أفؾبة اٌّؾشٚع  (اٌزٛعؼبد )ػٓ ٘زٖ اٌمشاساد 

اٌّغب١ّ٘ٓ ِٓ خلاي أسرفبع ل١ّخ أعُّٙٙ فٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ ٔز١غخ ٘زا الاػلاْ مّٓ 

. ِفَٙٛ وفبءح الأعٛاق اٌّب١ٌخ

ٚثبٌزبٌٟ رٕؾؤ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ػٕذِب ٠ىْٛ ٕ٘بٌه أفبق ِبٌٟ، اِب ٌؾشاء 

ِٛعٛداد صبثزخ أٚ امبفخ اٌٝ ل١ّخ اٌّٛعٛداد اٌضبثزخ اٌؾب١ٌخ ِغ ص٠بدح اٌؼّش الإٔزبعٟ 

ٌٝ اْ ا ( Braun et. al., 2010:670 ) ٠ؾ١ش اٌزٞ ٠ّزذ لأوضش ِٓ فزشح ِب١ٌخ، ٕٚ٘ب

 اٚ رؾغ١ٓ دٖالأِٛاي اٌزٟ رغزخذِٙب اٌؾشوبد ٌٍؾقٛي ػٍٝ ِٛعٛداد صبثزخ عذٞ

ٚاٌزٟ . اٌّٛعٛداد اٌضبثزخ اٌؾب١ٌخ ِزّضٍخ ثبٌؼمبساد ٚاٌّجبٟٔ أٚ اٌّؼذاد اٌقٕبػ١خ

. رغبُ٘ فٟ خٍك ِٕبفغ ألزقبد٠خ ِغزمج١ٍخ ِٓ ؽؤٔٙب أْ رّزذ لأوضش ِٓ فزشح ِب١ٌخ

الأٌٚٝ رزؼٍك . ِٚٓ خلاي رٌه ٠زنؼ اْ ٕ٘بن ٔٛػبْ ِٓ الإعزضّبساد اٌشأعّب١ٌخ

ثبٌٕفمبد ٌؾشاء أٚ أٔؾبء اٌّٛعٛداد اٌضبثزخ اٌغذ٠ذح، ٠ٚٙذف ٘زا إٌٛع اٌٝ ص٠بدح 

أِب إٌٛع اٌضبٟٔ ٠زؼٍك ثبٌٕفمبد اٌّزىجذح ٌٍؾفبظ ػٍٝ اٌّٛعٛداد . ٔؾبهبد اٌؾشوبد

اٌضبثزخ اٌّٛعٛدح، ٚثبٌزبٌٟ اٌؾفبظ ػٍٝ إٌؾبه اٌؾبٌٟ ٌٍؾشوخ، ِّٚب رغذس الإؽبسح ٌٗ 

رؾزبط اٌٝ دػُ ٚالزٕبع ِٓ - ثغل إٌظش ػٓ ٔٛػٙب- اٌٝ اْ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ 

لجً اٌّغب١ّ٘ٓ ثؤْ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ عزٕؼىظ أ٠غبث١بً ػٍٝ ػٛائذ اعُّٙٙ ٚ 

عزؾمك ػٛائذ ٠ّىٓ اٌؾقٛي ػ١ٍٙب، ٕٚ٘ب رىْٛ الإعزضّبساد عذ٠شح ثبلأ٘زّبَ ِٓ لجً 

ٚػ١ٍٗ رؼذ  ( Garrison et. al., 2008:626 )ع١ّغ اٌؾشوبد ٚاٌّغزضّش٠ٓ 

اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ أعزضّبساد فٟ اٌّٛعٛداد اٌضبثزخ ثّخزٍف أٔٛاػٙب، ٚاٌزٟ رؼزجش 

اٌّؼذاد ٚالأعٙضح ٚالأدٚاد ٚٚعبئً )ثّضبثخ اٌّٛعٛداد اٌزؾغ١ٍ١خ ٌٍؾشوخ 

،ؽ١ش رىْٛ ػ١ٍّخ أخز١بس رٍه اٌّٛعٛداد ثّضبثخ رؾذ٠ذ ٚاسرجبه ه٠ًٛ الأعً (...إٌمً
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ٚ٘ىزا، ... ٌٍؾشوخ ثٕٛع ِؼ١ٓ ِٓ إٌؾبه ٚخو ِؼ١ٓ ٌٍّٕزغبد ٚهش٠مخ ِؼ١ٕخ ٌٍزؾغ١ً

ٌزٌه ٠غت رٛخٟ اٌؾزس فٟ أخز١بس ٚرم١١ُ ثذائً الإعزضّبس فٟ اٌّٛعٛداد اٌضبثزخ 

ٚاٌزٟ ٚرخزٍف ػٓ ِفب١ُ٘ رم١١ُ الإعزضّبساد لق١شح الأعً، ٚاٌزٟ ٠غًٙ . اٌّخزٍفخ

. رؾ٠ٍٛٙب اٌٝ ٔمذ٠خ ارا سغجذ اٌؾشوخ فٟ رٌه

أِب الإعزضّبساد اٌط٠ٍٛخ الأعً فٟٙ لا رؼطٟ سثؾبً عش٠ؼبً فٟ الأعً اٌمق١ش، ٌزٌه 

١ٌظ ِٓ إٌّطمٟ رم١١ّٙب ػٍٝ أعبط سثؾ١زٙب فٟ الأعً اٌمق١ش، ٚثزٌه لا ٠ّىٓ اٌمٛي 

ثؤْ رخق١ـ الأِٛاي ٠زشرت ػ١ٍٗ أصش فٟ الأعً اٌمق١ش، ِضبي رٌه ٚعبئً ٔمً 

أٔزبع١خ، ار رذخً ٘زٖ اٌزٛعؼبد رؾذ ثٕذ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ، أٞ أْ اٌمشاس اٌّزؼٍك 

ثزخط١و ٚؽشاء ٘زٖ اٌّٛعٛداد ٠خنغ ٌٍذساعخ ٚاٌزؾ١ًٍ ؽؤٔٗ ؽؤْ غ١شٖ ِٓ 

اٌمشاساد الإعزضّبس٠خ ٚلذ ٠خزٍف ٘زا اٌٛمغ ػّب ٠ؾذس فٟ ِؼبٌغخ ٔفمبرٗ 

. Lev & Thiagrajan, 1993:190-215))ِؾبعج١بً 

ِٚٓ خلاي الإعزؼشاك اػلاٖ ؽٛي رؼش٠ف اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ٠شٜ اٌجبؽضبْ ثؤٔٗ 

ِمذاس اٌزغ١ش فٟ ل١ّخ اٌّٛعٛداد اٌضبثزخ، ))٠ّىٓ رؼش٠ف اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ثؤٔٙب 

ٚ٘زا اٌزغ١ش ٠ىْٛ ثبٌض٠بدح ِزّضً ثبٌّجبٌغ اٌّقشٚفخ ِٓ أعً اٌؾقٛي ػٍٝ ِٛعٛد 

صبثذ عذ٠ذ أٚ رؾغ١ٓ اٌّٛعٛداد اٌمذ٠ّخ ٌذٜ اٌؾشوخ ٌغشك رؾم١ك ػٛائذ ٚا٠شاداد 

رّزذ لأوضش ِٓ فزشٖ ِب١ٌخ، ؽ١ش رزقف ٘زٖ اٌّٛعٛداد اٌضبثزخ ثذٚاَ ٔغج١بً ٚغ١ش 

ِزىشسح اٌؾشاء ٚراد ِجبٌغ وج١شح عذاً، ٚرغُٙ ٘زٖ اٌّجبٌغ اٌّقشٚفخ ػٍٝ 

اٌّٛعٛداد اٌضبثزخ ثؤعزّشاس ػًّ اٌؾشوبد ٚعؼٍٙب ػٕقش فؼبي فٟ ػبٌُ الأعٛاق 

ٚإٌّبفغخ، ٚثبٌزبٌٟ ٘زٖ اٌّجبٌغ إٌّفمخ فٟ اٌؾقٛي ػٍٝ ِٛعٛداد رغبُ٘ فٟ رؾم١ك 

أ٘ذاف اٌؾشوخ ٟٚ٘ الأعزّشاس٠خ ٚرؾم١ك الأسثبػ، وّب اْ لشاس الإعزضّبس فٟ 

(. (اٌّٛعٛداد اٌضبثزخ ٠ؼذ ِٓ الأ٘ذاف الأعزشار١غ١خ ٌٍؾشوخ

وّب ٠غت الإؽبسح اٌٝ ٔمطخ ِّٙخ ٟ٘ اٌى١ف١خ اٌزٟ ٠زُ ثٙب ِؼبٌغخ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ 

رىٍفخ )ار ٠زُ أؽزغبة اٌّٛعٛداد ِٓ خلاي سعٍّزٙب، ٚثبٌزبٌٟ ص٠بدح أعبط ٌٍّٛعٛد 

، أِب فٟ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، فزقٕف اٌزٛعؼبد (أٚ ل١ّخ اٌّٛعٛداد اٌخبمؼخ ٌٍنش٠جخ

ٚفمب ٌّؼب١٠ش اٌزمبس٠ش . اٌشأعّب١ٌخ وبٌّّزٍىبد ٚاٌّقبٔغ ٚاٌّؼذاد ٚالأؽ١بء اٌّبد٠خ

: ، اٌٝ ِب ٠ٍٟ(2012)اٌّب١ٌخ اٌذ١ٌٚخ 

٠زُ الاؽزفبظ ثٙب لأعزخذاِٙب فٟ أزبط أٚ رٛس٠ذ اٌغٍغ أٚ اٌخذِبد، ٚرؤع١ش٘ب  -أ 

.  ٌلأخش٠ٓ، أٚ لأغشاك اداس٠خ

ِؼ١بس اٌّؾبعجخ اٌذٌٟٚ سلُ )٠زٛلغ أْ ٠زُ لأعزخذاِٙب أوضش ِٓ فزشح ٚاؽذح  -ة 

  (6،اٌفمشح 16
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:  خصائص انتٕسؼاث انرأسًانٛت 2-1-2

ِّب رمذَ ِٓ رؼبس٠ف ِٚفب١ُ٘ ٌٍزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ٠ّىٓ اْ رزنؼ اٌّؼبٌُ 

 (284-1997:283وٕغٛ،فٙذ،):اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ثّب٠ٍٟ  اٌشئ١غ١خ ٌخقبئـ

  (268 :2009اي ؽج١ت،  )(331:2009ِطش،)

رزنّٓ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ٔزبئظ ه٠ٍٛخ الأعً رئصش ثؾىً ٚامؼ ػٍٝ  .1

ِئؽشاد اٌّخبهشح فٟ اٌؾشوخ ٚثبٌزبٌٟ رؾذد عشػخ أرغبٖ اٌؾشوخ ٔؾٛ إٌّٛ، 

ٕٚ٘ب ٠زج١ٓ اْ اٌزٛعؼبد اٌخبهئخ لذ رغٍت اٌىٛاسس ِّب رئصش ػٍٝ ٚعٛد اٌؾشوخ 

فٟ الأعٛاق ٚلذ رئدٞ اٌٝ خشٚعٙب ِٓ إٌّبفغخ داخً ػبٌُ الأعٛاق، ٕٚ٘ب ٠ىّٓ 

 .أصش اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ػٍٝ اعزّشاس٠خ اٌؾشوخ

رزطٍت اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ِجبٌغ وج١شح اٌؾغُ، ِّب ٠مغ ػٍٝ اٌؾشوخ اٌم١بَ  .2

 .ثبٌزخط١و اٌغ١ذ ٌزٍه اٌزٛعؼبد ٌغشك رٛف١ش ٘زٖ اٌّجبٌغ

فؼٛثخ اٌشعٛع فٟ ػ١ٍّخ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ اٚ ػىغٙب ثؼذ اٌم١بَ ثزٕف١ز٘ب اٚ  .3

عضء ِٕٙب ٚاٌغجت ٠ؼٛد اٌٝ اٌقؼٛثخ اٌزٟ رٛاعٗ اٌؾشوخ فٟ اٌزخٍـ ِٓ 

الأعٙضح ٚاٌّؼذاد اٌزٟ لبِذ ثؾشائٙب، ٚارا رُ ث١ؼٙب عٛف رجُبع ثّجبٌغ ل١ٍٍخ 

 .ٚثبٌزبٌٟ رئدٞ اٌٝ خغبسح اٌؾشوخ خغبئش وج١شح

اْ رم١١ُ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ٟ٘ ػ١ٍّخ ِغزّشح لأؽذاس ِغزمج١ٍخ ٟٚ٘ ػ١ٍّخ  .4

غ١ش دل١مخ ثغجت اػزّبدٖ ػٍٝ اٌزٕجئ ٚ٘زا اٌزٕجئ ٠زؤصش ثؼذح ػٛاًِ ِٕٙب اٌؼٛاًِ 

 .الألزقبد٠خ ٚاٌغ١بع١خ ٚالأعزّبػ١خ

رزنّٓ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ٔٛػ١ٓ ١ِّٙٓ ٟٚ٘ اٌّٛعٛداد صبثزخ اٌٍّّٛعخ  .5

 .ٚوزٌه ِٛعٛداد اٌضبثزخ غ١ش ٍِّٛعخ

رزقف اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ثؤٔٙب رئدٞ خذِبد ه٠ٍٛخ الأعً ٚرىْٛ غ١ش  .6

 .ِزىشسح ِٚجبٌغٙب وج١شح ٔغج١بً 

:  أًْٛت انتٕسؼاث انرأسًانٛت ٔانغرض يُٓا 2-1-3

أوضش أ١ّ٘خ  (الإعزضّبس فٟ اٌّٛعٛداد اٌضبثزخ  )رؼذ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ 

ثبٌٕغجخ ٌّغزمجً اٌؾشوبد ِٚذٜ أعزّشاس٘ب فٟ رمذ٠ُ ٔؾبهٙب اٌٝ الأخش٠ٓ ٚاٌزٞ ارا 

ِب رّذ دساعزٙب ثؾىً ع١ذ عٛف ٠ىْٛ ٌٗ الأصش الإ٠غبثٟ اٌىج١ش ػٍٝ اٌؾشوخ 

ٚأسثبؽٙب اٌّغزمج١ٍخ، ٚثبٌزبٌٟ ٠غت اْ رىْٛ أعزشار١غ١خ اٌؾشوخ فٟ ٚمغ اٌخطو 

ِجشِغخ ثؾىٍٙب اٌقؾ١ؼ،  (اٌشأعّب١ٌخ)اٌّغزمج١ٍخ ٌغشك اعشاء رٛعؼبرٙب الإعزضّبس٠خ 

لأٔٗ ٠زٛلف ٔغبػ اٌؾشوخ اٚ فؾٍٙب ػٍٝ رٕف١ز ٘زٖ اٌخطو، ِٚٓ ٕ٘ب رجشص أ١ّ٘خ 

اٌؾٕبٚٞ )،( 575-573: 2004اٌضث١ذٞ،)) :اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ثبٌٕمبه ا٢ر١خ

 (Brigham & Ehrhardt, 2008:378)، (107  :2007ٚاٌؼجذ،



 
 
 

 
 

 .....العلاقة بين التوسعات الر أسمالية والربحية 

 

 

 جامعة البصرة/ مجلة دورية  تصدر عن كلية الإدارة والاقتصاد                                    49

 

 

رزّضً ٘زٖ اٌزٛعؼبد : مخبِخ الأِٛاي اٌزٟ رّضً ل١ّخ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ  .1

ثبمبفخ ِٛعٛداد عذ٠ذح وبٌّجؤٟٔ ٚ الاسامٟ ٚا٢لاد ٚاٌّؼذاد اٌغذ٠ذح 

ِضلاً، ٚوزٌه رط٠ٛش ِٕزغبد عذ٠ذح ٚثبٌزبٌٟ ع١ّغ ٘زٖ اٌجٕٛد رزطٍت أِٛاي 

وج١شح عذاً، ٌزٌه ػٍٝ اٌؾشوخ ٚمغ اٌخطو اٌلاصِخ ٌٍؾقٛي ػٍٝ ِقبدس 

. الأِٛاي اٌلاصِخ لجً اٌجذء ثٙزٖ اٌزٛعؼبد

أْ اٌٛلذ ٠ٍؼت دٚساً ِّٙبً فٟ :ٚلذ اٌؾقٛي ػٍٝ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ  .2

اٌؾقٛي ػٍٝ اٌّٛعٛداد اٌشأعّب١ٌخ، فبرا ؽقً خطؤ فٟ اٌزٛل١ذ عٛف ٠ىجذ 

اٌؾشوخ خغبئش وج١شح، ٠ٕٚجغٟ ػٍٝ اٌؾشوخ اٌزٕجئ اٌذل١ك ثبٌٛلذ اٌّزؼٍك 

ثّج١ؼبرٙب اٌّغزمج١ٍخ ٚرٌه ِٓ أعً الأعزؼذاد اٌّغجك ٌّٛاعٙخ أسرفبع اٌطٍت 

لجً رؾممٗ، لأْ ػذَ رٍج١خ هٍجبد اٌضثبئٓ عٛف ٠ئدٞ رٌه اٌٝ ػضٚف اٌضثبئٓ 

. ػٕٙب ٚالأرغبٖ اٌٝ ؽشوبد أخشٜ ِٕبفغخ

ا٢لاد )أْ اٌزط٠ٛش اٌّغزّش فٟ اٌّٛعٛداد اٌشأعّب١ٌخ : اٌٛمغ اٌزٕبفغٟ .3

عٛف ٠ؼٛد ثبٌفبئذح ػٍٝ اٌؾشوبد  (ٚاٌّؼذاد ٚغ١ش٘ب ِٓ اٌّٛعٛداد

ٌّٛاعٙخ إٌّبفغخ ٠ّٕٚؼ اٌؾشوخ ١ِضح رٕبفغ١خ رٕفشد ثٙب ػٓ غ١ش٘ب ِٓ 

. اٌؾشوبد الأخشٜ

٠ؾت اْ رزّزغ اٌّٛعٛداد اٌشأعّب١ٌخ ثبٌغٛدح : عٛدح اٌّٛعٛداد اٌشأعّب١ٌخ .4

اٌؼب١ٌخ ٚثبٌزبٌٟ ٠غت ػٍٝ اٌؾشوخ اٌؾقٛي ػٍٝ ٘زٖ اٌّٛعٛداد ِٓ ِٕبؽئ 

. ػب١ٌّخ ِؼشٚفخ، لجً الأسرفبع اٌّزٛلغ ٌٍطٍت ػٍٝ ِٕزغبد اٌؾشوخ

٠ىْٛ اصش اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ِّزذح اٌٝ : اٌجؼذ اٌضِٕٟ ٠ىْٛ ه٠ًٛ الأعً .5

فزشاد ه٠ٍٛخ الأعً رقً اٌٝ ػذح عٕٛاد ِّب ٠ؼٕٟ فؼٛثخ اٌشعٛع فٟ لشاس 

اٌزٛعغ اٌشأعّبٌٟ خلاي اٌفزشاد اٌمبدِخ، ٌزٌه فؤْ ٘زٖ اٌمشاساد رفزمش اٌٝ 

اٌّشٚٔخ ٚثبٌزبٌٟ ٠ىْٛ ػٍٝ اداسح اٌؾشوبد الأٔزظبس ِٓ أعً ِؼشفخ إٌزبئظ 

. إٌٙبئ١خ ِٓ ٔؾبه ٘زٖ اٌّٛعٛداد

اْ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ رؾذد أرغبٖ اٌؾشوخ : رؾذ٠ذ ِغبس اٌؾشوخ الأعزشار١غٟ .6

الأعزشار١غٟ، لأٔٙب رزؾشن ثؤرغبٖ ِٕزغبد ٚخذِبد عذ٠ذح أٚ رؾغ١ٓ اٌمذسح 

الإٔزبع١خ اٌّزٛفشح ٌذ٠ٙب ِٓ خلاي أمبفبد ٚرؾغ١ٕبد اٌٝ ِٛعٛدارٙب 

.  اٌشأعّب١ٌخ

ٚفٟ مٛء ِب عجك ٠شٜ اٌجبؽضبْ اْ أ١ّ٘خ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ رٕجغ ِٓ أٔٙب رؾزبط 

اٌٝ ِجبٌغ ٚأِٛاي مخّخ ٠ٚزطٍت ِٓ اداسح اٌؾشوبد ثزي وبفخ اٌغٙٛد ِٓ أعً 

دساعخ ِذٜ اٌغذٜٚ الألزقبد٠خ ٚسثؾ١خ رٍه اٌزٛعؼبد، لاْ أصبس٘ب رّزذ اٌٝ فزشاد 

ص١ِٕخ ه٠ٍٛخ، ٚثبٌزبٌٟ اٌؼٛائذ اٌّزؾممخ أ٠نبً رغزّش ٌفزشاد ه٠ٍٛخ، وّب رٍؼت 
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اٌزٛعؼبد الإعزضّبس٠خ دٚساً ِّٙخ فٟ رؾذ٠ذ أرغبٖ اٌؾشوخ الأعزشار١غٟ فٟ الأعزّشاس 

ٔؾٛ رؾم١ك الأ٘ذاف اٌزٟ رغؼٝ ع١ّغ اٌؾشوبد اٌٝ رؾم١مٙب ٚأُ٘ ٘زٖ الأ٘ذاف ٘ٛ 

. اٌجمبء ٚ الأعزّشاس فٟ اٌؼًّ ٚرؾم١ك الأسثبػ ٚاٌؼٛائذ

أِب اٌغشك اٌشئ١غٟ ِٓ اٌم١بَ ثبٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ٘ٛ رؾغ١ٓ أٚ اٌّؾبفظخ ػٍٝ 

سثؾ١خ اٌؾشوخ فٟ الأعً اٌط٠ًٛ ِٚٓ ٕ٘ب ٔلاؽع أْ الأ٘ذاف اٌزٟ رغؼٝ اٌؾشوخ اٌٝ 

 ،(2010ؽّبد، )، (43: 2009إٌؼ١ّٟ، ٚاٌز١ّّٟ، ).رؾم١مٙب ِٓ خلاي ٘زٖ اٌزٛعؼبد

:- ٟٚ٘ ( 2010اٌٛادٞ ٚأخشْٚ،)

 .ص٠بدح ؽغُ اٌّج١ؼبد .1

 .رؾم١ك عٛدٖ ػب١ٌخ ٚالأسرمبء ثبٌغٛدح لأٔٙب رٌٛذ أسثبػ ػب١ٌخ .2

رؾم١ك اٌّغزٜٛ اٌؾبٌٟ ٌٍّج١ؼبد ٚالأسثبػ ٚرٌه ػٓ هش٠ك أمبفٗ ِٕؾآد عذ٠ذٖ  .3

.  ٚاٌّؾبفظخ ػٍٝ اٌٛمغ اٌزٕبفغٟ

رؾم١ك ػٛائذ امبف١خ ِٕٚبعجٗ، فبٌؾشوبد ٚاٌّغزضّش٠ٓ ٠شغجْٛ ثبٌؾقٛي ػٍٝ  .4

. ػٛائذ رٕبعت ِمذاس اٌّجبٌغ اٌزٟ فشفذ ِمبثً اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ

اٌّؾبفظخ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍّٛعٛداد، ار ٠زُ رٌه ِٓ خلاي رمذ٠ُ دساعخ  .5

عذٜٚ ٌٍزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ اٌّشاد اٌم١بَ ثٙب ِٓ لجً اٌؾشوبد ٚاٌّغزضّش٠ٓ 

. ٚثبٌزبٌٟ ٠نّٓ اٌّؾبفظخ ػٍٝ سأط اٌّبي الأفٍٟ ٌٍّغزضّش

اٌؼًّ ػٍٝ ص٠بدح ٚأعزّشاس٠خ الإ٠شاداد، ِٓ خلاي إٌّٛ ٚص٠بدح ل١ّخ اٌؾشوخ  .6

. ٚرؾم١ك ػٛائذ ػٍٝ سأط اٌّبي اٌّغزضّش

رؾم١ك ا١ٌّضح اٌزٕبفغ١خ ٌٍؾشوخ، ٠ٚزُ رٌه ِٓ خلاي ص٠بدح اٌطبلخ الأزبع١خ ٌؾشوخ  .7

. ٚرخف١ل وٍفخ اٌٛؽذح اٌٛاؽذ ِٓ إٌّزظ

رغٕت اٌنشائت ٚ ٠ؾقً رٌه ِٓ خلاي الأعزفبدح ِٓ الأِز١بصاد اٌزٟ رمذِٙب  .8

اٌذٌٚخ فٟ ٘زا اٌغبٔت ٌٍزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ اٌغذ٠ذح اٌزٟ رمَٛ ثٙب اٌؾشوبد ِٓ 

 .أعً خٍك ِٕبفغ ألزقبد٠خ أمبف١خ ٌٍذٌٚخ

:  كٛفٛت َشٕء انتٕسؼاث انرأسًانٛت 2-1-4

٠ّىٓ رٛم١ؼ ِشاؽً ٔؾٛء اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ِٓ خلاي اٌخطٛاد اٌزب١ٌخ 

(Braun, et. al, 2010: 671-672) ،(،ٟ233-232 :2015اٌجشصٔغ ( 

رمَٛ اٌؾشوخ ثزؾذ٠ذ ِٛاهٓ اٌنؼف اٌزٟ ٠زطٍت ػلاعٙب ِٓ خلاي  : اٌخطٛح الأٌٚٝ

اٌم١بَ ثؤعشاء رٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ اٌّؾزٍّخ، ؽ١ش ٠زُ رٌه ِٓ خلاي ِؾبسوخ ع١ّغ 

اٌّؼ١ٕٓ ثٙزا الإعزضّبس اٌشأعّبٌٟ ِٓ ِٛظف١ٓ ٚسعبي ث١غ ِٚغزؾبس٠ٓ ٌغشك رمذ٠ُ 

اٌّمزشؽبد اٌزٟ رغبػذ فٟ رؾذ٠ذ رٍه اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ، ِضلاً رط٠ٛش إٌّزغبد أٚ 
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اٌذخٛي اٌٝ اعٛاق عذ٠ذح ٚرؾغ١ٓ اٌىفبءح الإٔزبع١خ ٠ٚغت اْ ٠زُ أخز١بس ٘زٖ 

. اٌزٛعؼبد ثّب ٠ٕغغُ ِغ أ٘ذاف ٚاعزشار١غ١خ اٌؾشوخ

رؾذ٠ذ اٌجذائً اٌّزبؽخ اِبَ اٌؾشوخ، ار ٠زُ اٌجؾش ػٓ اٌّؾبس٠غ اٌجذ٠ٍخ : اٌخطٛح اٌضب١ٔخ

اٌزٟ رؾمك أ٘ذاف اٌؾشوخ ٚرمذ٠ش الأسثبػ اٌزٟ ِٓ اٌّّىٓ أْ رؾممٙب اٌزٛعؼبد 

. اٌشأعّب١ٌخ ِٓ ٘زا الأعزضّبس

رؾذ٠ذ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّزٛفشح ػٓ وً ثذ٠ً ِٓ خلاي دساعخ اٌزىب١ٌف  :اٌخطٛح اٌضبٌضخ

ٚإٌّبفغ الالزقبد٠خ اٌّزٛلؼخ ٌلأعزضّبساد اٌشأعّب١ٌخ اٌجذ٠ٍخ ٚاٌّفبمٍخ ث١ّٕٙب ٚعّغ 

. اوجش ػذد ِّىٓ ِٓ اٌّؼٍِٛبد ٌغشك دساعخ الأعزضّبس اٌّمزشػ ثؾىً دل١ك

أخز١بس اٌجذ٠ً الافنً اٌزٞ ٠ؾمك أوجش ػٛائذ ٚثؤلً اٌزىب١ٌف لذس  :اٌخطٛح اٌشاثؼخ

. الإِىبْ ِٓ خلاي اعشاء ِمبسٔخ ث١ٓ اٌجذائً اٌّزبؽخ ٚأخز١بس اٌجذ٠ً اٌّلائُ ٌٍؾشوخ

رؾذ٠ذ ِقبدس الأِٛاي اٌلاصِخ ٌٙزٖ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ عٛاء  :اٌخطٛح اٌخبِغخ

. وبٔذ ِٓ ِقبدس داخ١ٍخ أٚ ِقبدس خبسع١خ

٠زُ رٕف١ز ٚاٌم١بَ ثٙزٖ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ِٚزبثؼخ الإداء : اٌخطٛح اٌغبدعخ ٚالاخ١شح

ار رمَٛ اٌؾشوبد ثؤعشاء ِشاعؼبد ِغزّشح . ٚرم١١ُ إٌزبئظ اٌفؼ١ٍخ ِغ اٌّزٛلغ

٠ٚزُ رٌه ِٓ خلاي  (اٌّٛعٛداد اٌضبثزخ )ٌلأعزضّبساد فٟ ِغبي اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ 

. أعشاء ِمبسٔبد اٌٝ فبفٟ اٌزذفمبد اٌذاخٍخ اٌّزٌٛذح ِٓ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ

ٚفٟ مٛء ِب عجك ٠غزٕزظ اٌجبؽضبْ أْ ػ١ٍّخ ٔؾٛء اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ، رزنؼ ِٓ 

خلاي اٌّشاؽً اٌّّٙخ فٟ اػذاد اٌزٛعؼبد اٌشعّب١ٌخ، ار ٔلاؽع أ١ّ٘خ ِشؽٍخ رؾذ٠ذ 

الإعزضّبساد اٌشأعّب١ٌخ اٌّمزشؽخ، ار رؼذ اٌّمزشؽبد فٟ ع١ّغ اٌّغز٠ٛبد اٌزٕظ١ّ١خ 

داخً اٌؾشوخ، ِٚؾبسوخ ع١ّغ اٌّٛظف١ٓ ٚاٌّغزؾبس٠ٓ ٚالاهشاف راد اٌؼلالخ، ثؾىً 

٠غبػذ الإداسح ػٍٝ رؾذ٠ذ ِمزشؽبرٙب الإعزضّبس٠خ، ِٚٓ صُ رم١١ُ رٍه اٌزٛعؼبد 

اٌشأعّب١ٌخ اٌّؾزٍّخ ٚرؾ١ٍٍٙب ثذلخ ٚرم١١ُ سثؾ١زٙب، لأخز١بس اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ 

اٌّغذ٠خ ألزقبد٠بً ٚسفل اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ اٌغ١ش ِشغٛة ف١ٙب، ِٓ خلاي رمذ٠ش 

فبفٟ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ِٓ ٘زٖ اٌزٛعؼبد، ٚرخزبس اٌؾشوخ اٌّؾبس٠غ اٌزٟ رزٕبعت ِغ 

اِىب١ٔبرٙب اٌّب١ٌخ ٚاٌز١ٍ٠ّٛخ، ٚرئعً اٌّؾبس٠غ اٌزٟ رزطٍت ر٠ًّٛ أوجش ِٓ لذسرٙب أٚ 

رشفنٙب، ٚرؼزّذ اٌّؾبس٠غ اٌزٟ رٕبعت لذسرٙب اٌز١ٍ٠ّٛخ، ٌزجبؽش رٕف١ز اٌزٛعؼبد 

. اٌشأعّب١ٌخ اٌّؼزّذح ٚفمبً لأ٠ٌٛٚبرٙب اٌزٟ ؽذدرٙب ِغجمبً 

 : (الإستثًارٚت) إَٔاع انتٕسؼاث انرأسًانٛت 2-1-5

رزىْٛ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ػٍٝ أٔٛاع ِزؼذدح ِٓ الإعزضّبساد ٚاٌزٟ ٠ّىٓ رق١ٕفٙب 

اٌمبمٟ )هجمبً ٌٍؼذ٠ذ ِٓ اٌّؼب١٠ش اٌزٟ رٕبٌٚٙب الأدة اٌّؾبعجٟ ٚاٌّبٌٟ 
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 2009اي ؽج١ت، ) ،(191: 2008ػجبط، ) ،(168 :2007ٚؽّذاْ،

 (273-270: 2007ؽٕفٟ،)،(272:

 :اٌزق١ٕف ٚفمبً ٌٍٙذف أٚ اٌغشك  -أ 

٠ّٚىٓ اٌز١١ّض ث١ٓ ٔٛػ١ٓ ِٓ الإعزضّبساد، : اٌزٛعؼبد الإعزضّبس٠خ الإؽلا١ٌخ .1

الأٚي ٠ٙذف اٌٝ اؽلاي ِٛعٛداد عذ٠ذح ِىبْ اٌّٛعٛداد اٌمبئّخ ٚاٌزٟ أٔزٙٝ 

ػّش٘ب الإٔزبعٟ ثبلإ٘زلان، ٚ٘زا إٌٛع لا ٠ئدٞ اٌٝ ص٠بدح اٌطبلخ الإٔزبع١خ 

أِب اٌضبٟٔ، ف١ٙذف اٌٝ اؽلاي . ٌٍٛؽذح الألزقبد٠خ ثً اٌّؾبفظخ ػٍٝ اٌطبلخ اٌمبئّخ

ِٛعٛداد لبئّخ ِب صاٌذ فبٌؾخ ٌلأعزخذاَ الا أٔٙب ِزمبدِخ ف١ٕبً، ٚ٘زا إٌٛع ِٓ 

اٌزٛعغ ٘ٛ الأوضش ؽ١ٛػبً، ٠ٚشِٟ أعبعبً اٌٝ رخف١ل رىٍفخ الإٔزبط أٚ رؾغ١ٓ 

اي )الأداء ٠ٚطٍك ػ١ٍٗ أ٠نبً رٛعؼبد سأعّب١ٌخ ٌغشك اٌزط٠ٛش، ٚ٘زا ِب اوذُٖ 

اْ عجت الاعزجذاي فٟ اٌّٛعٛداد اٌضبثزخ ٠ؼٛد اٌٝ  (286: 2006ادَ ٚاٌشصق،

أعجبة الأعزٙلان، اٚ اٌزمذَ اٌزىٍٕٛعٟ اٚ رخف١ل اٌزىب١ٌف، ثؾ١ش ٠قجؼ 

. أعزخذاَ اٌّٛعٛد اٌمذ٠ُ غ١ش ِغذٞ الزقبد٠بً 

ٚاٌغشك ِٕٙب ٘ٛ رّى١ٓ اٌؾشوخ ِٓ ِٛاعٙخ : اٌزٛعؼبد الإعزضّبس٠خ الإمبف١خ  .2

ص٠بدح اٌطٍت ٚاٌزٛعغ فٟ فزؼ أعٛاق عذ٠ذٖ فٟ اٌّغزمجً، ٚ٘زا ٠زُ اِب ثض٠بدح 

الإٔزبط اٌمبئُ دْٚ رغ١١ش فٟ رؾى١ٍخ إٌّزغبد اٌؾب١ٌخ، ٚاِب ثبمبفخ خطٛه أزبط 

عذ٠ذح، ٕٚ٘ب رزغ١ش رؾى١ٍخ إٌّزغبد اٌمبئّخ ٚ٘زا إٌٛع ِٓ اٌزٛعؼبد ٠ىْٛ 

 .اٌغشك ِٕٗ ص٠بدح اٌطبلخ الإٔزبع١خ ٌؾشوخ

ٚ٘زا إٌٛع ِٓ اٌزٛعؼبد ٠قؼت رمذ٠ش : اٌزٛعؼبد الإعزضّبس٠خ الأعزشار١غ١خ .3

ػبئذُٖ اٌّزٛلغ و١ّبً ػٍٝ ػىظ الأٔٛاع اٌغبثمخ، ٚرٌه لأسرجبهٙب ثؼٛاًِ غ١ش 

ِب١ٌخ ِٓ اٌقؼت ل١بعٙب، ٠ٕٚذسط رؾذ ٘زٖ اٌزٛعؼبد ِب رشاُٖ اٌّئعغخ أٔٙب 

فّضً ٘زٖ . مشٚس٠خ ٌجمبئٙب ٚاعزّشاس٘ب، وبلإٔفبق ٌجٕبء ٚؽذاد عى١ٕخ ٌٍؼب١ٍِٓ

اٌزٛعؼبد ٌٙب آصبس ِجبؽشح ػٍٝ وفبءح أداء اٌؼب١ٍِٓ، ٚثبٌزبٌٟ رئصش ثطش٠مخ غ١ش 

ِجبؽشح ػٍٝ الإ٠شاداد ٚاٌّقشٚفبد الا أُٔٗ ٠قؼت رمذ٠ش اٌّىبعت إٌبعّخ ػٕٙب 

رمذ٠شاً و١ّبً دل١مبً 

ٟٚ٘ اٌزٟ رؼزّذ ػٍٝ اٌزغ١شاد اٌزىٌٕٛٛع١خ، : اٌزٛعؼبد الاثزىبس٠خ أٚ رط٠ٛش٠خ .4

ٌزٍج١خ أرٚاق اٌّغزٍٙى١ٓ، أٚ ٌّٛاوجخ اٌزطٛس اٌزىٌٕٛٛعٟ ٌض٠بدح اٌمذسح ػٍٝ 

إٌّبفغخ، ٚرزؼشك ِضً ٘زٖ اٌزٛعؼبد اٌٝ أسرفبع دسعخ اٌخطش ٔز١غخ ٌزغ١ش 

هج١ؼخ إٌّزظ ٔفغٗ، فبٔزبط فشؽبح الأعٕبْ ثبٌجطبس٠خ لذ لا رغزة اٌّغزٍٙى١ٓ، 

ٚثزٌه ٠ىْٛ اٌخطش أوجش ٌؼذَ رمجً اٌّغزٍٙى١ٓ ٌّضً ٘زا إٌٛع ِٓ الإٔزبط، ٚفٟ 
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. اٌّمبثً ٠زٛلغ اٌّؾشٚع أسرفبع اٌؼبئذ فٟ ؽبٌخ سٚاط اٌغٍؼخ اٌغذ٠ذح اٌّجزىشح

. ( 252: 2007 ؽٕفٟ،)

رّضً ٘زٖ اٌزٛعؼبد اٌم١بَ ثزٕف١ز اٌؼمٛد اٌّجشِخ ِغ اٌغٙبد :اٌزٛعؼبد اٌزؼبلذ٠خ  .5

ٚلذ ٠ىْٛ فٟ . الأخشٜ فمذ رزؼبلذ اٌؾشوخ ػٍٝ أٔؾبء هش٠ك، أٚ ِجٕٝ أٚ عغش

اٌؾشوخ لغُ خبؿ ٠ّضً ٘زٖ اٌزٛعؼبد أٚ أْ اٌؾشوخ رش٠ذ اْ رغزؤعش اٌّؼذاد 

اٌؼجذ الله، )ٚا٢لاد ٚاٌّىبئٓ ِٓ أعً رٕف١ز ػمذاً ِب رزٛلغ أْ ٠ؼٛد ػ١ٍٙب ثبٌشثؼ 

1984 :421). 

-270: 2007ؽٕفٟ،)،(273: 2009اي ؽج١ت، ): اٌزٛعؼبد ؽغت ؽىً الإٔفبق -ب 

272 ) 

ٚ٘ٛ الإعزضّبس فٟ : اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ فٟ الأسامٟ ٚاٌزؾف ٚاٌّغٛ٘شاد .1

رغبسح الأسامٟ ٚاٌزؾف ٚاٌّغٛ٘شاد ٚاٌّؼبدْ اٌض١ّٕخ، ٚرىْٛ هج١ؼخ الإٔفبق 

ٌٙزا الإعزضّبس ػجبسح ػٓ رذفك ٔمذٞ خبسط ػٕذ اٌؾشاء، ٚ٘ٛ ػجبسح ػٓ ل١ّخ 

اٌّٛعٛداد اٌّذفٛػخ اٌٝ اٌجبئغ، أِب اٌزذفك اٌذاخً ف١زّضً فٟ صّٓ ث١غ 

. اٌّٛعٛداد ػٕذ أرخبر لشاس اٌج١غ

٠ٚزّضً فٟ ؽ١بصح الاٚساق اٌّب١ٌخ : اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ فٟ الأٚساق اٌّب١ٌخ .2

وبلأعُٙ ٚاٌغٕذاد، ثمقذ الاعزفبدح ِٓ الإ٠شاد إٌبرظ ِٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ، 

ٚرزّضً اٌزذفمبد اٌذاخٍخ ٌٙزٖ اٌزٛعؼبد فٟ الإ٠شاداد اٌغبس٠خ اٌزٟ ٠ؾقً ػ١ٍٙب 

اٌّغزضّش ِٓ رٛص٠ؼبد الأسثبػ، امبفخ اٌٝ اٌؼبئذ اٌشأعّبٌٟ اٌزٞ ٠ؾقً ػ١ٍٗ 

. اٌّغزضّش ػٕذ ث١غ الأعُٙ ٚاٌغٕذاد فٟ ٔٙب٠خ اٌفزشح

ٟٚ٘ اٌزٛعؼبد فٟ سأط اٌّبي : اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ فٟ اٌّٛعٛداد اٌضبثزخ .3

اٌضبثذ، أٞ اٌزٛعؼبد فٟ ا٢لاد ٚاٌّؼذاد ٚرؾ١١ذ اٌّقبٔغ ثٙذف أزبط اٌغٍغ 

ٚرمذ٠ُ اٌخذِبد، ٠ٚؾًّ ٘زا إٌٛع ِٓ اٌزٛعؼبد ل١ّخ اٌّٛعٛد ٚع١ّغ إٌفمبد 

اٌزٟ أٔفمذ ػٍٝ اٌّٛعٛد ؽزٝ ٠قجؼ عب٘ضح ٌلأعزخذاَ، أِب اٌزذفمبد اٌذاخٍخ ٌٙزٖ 

اٌزٛعؼبد فزؾقً خلاي ػّش اٌّٛعٛد، امبفخ اٌٝ ل١ّخ اٌخشدح فٟ ٔٙب٠خ اٌؼّش 

 .الإٔزبعٟ ٌٙزا اٌّٛعٛد

:  انتٕسؼاث انرأسًانٛت انتٙ تٕاجّ أْى انصؼٕباث 2-1-6

رٕبٌٚذ أغٍت اٌّقبدس اٌّؾبعج١خ اٌقؼٛثبد اٌزٟ رشافك لشاساد اٌزٛعؼبد 

 :Garrison, et. al., 2008 )اٌشأعّب١ٌخ اٌزٟ رزخز٘ب اٌؾشوبد ٚرٌه ٌلأعجبة اٌزب١ٌخ 

. (257-253 :2007ؽٕفٟ،)، (308-303 :2009إٌؼ١ّٟ ٚاٌز١ّّٟ،)، ( 629

أٔٙب رؼزّذ و١ٍبً ػٍٝ اٌزٕجئاد، ار ٠ؼزجش اػذاد اٌزمذ٠شاد ِٓ أفؼت ِشاؽً  .1

دساعبد اٌغذٜٚ ٌلألزشاؽبد، ١ٌٚغذ اٌقؼٛثخ فٟ اػذاد رمذ٠شاد ٌّخزٍف 
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 ٚأّب ِشاػبح دلخ ٘زٖ اٌزذفمبد ػٍٝ ِش اٌضِٓ، cash–flow))اٌزذفمبد إٌمذ٠خ 

وُ ؽغُ ٘زٖ اٌزذفمبد؟ ِٚزٝ رؾذس؟ : ٠ٚزطٍت رٌه الإعبثخ ػٍٝ عئاي رٚ ؽم١ٓ

٠ٚشعغ رٌه لأخزلاف اٌم١ّخ اٌض١ِٕخ ٌٍٕمٛد ثّشٚس اٌضِٓ، فبٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌذ٠ٕبس 

ثبلإمبفخ اٌٝ . ٚاؽذ ا١ٌَٛ رخزٍف ػٓ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌذ٠ٕبس ٚاؽذ ٠غزؾك ثؼذ عٕخ

اٌزمذ٠شاد اٌى١ّخ ٌٍزذفمبد ِٚب ٠ىزٕف رٌه ِٓ فؼٛثبد، رٛعذ عٛأت ٠قؼت 

ٚمغ ل١ُ أٚ رمذ٠شاد ٌٙب ثذلخ ِضً اٌزطٛس اٌزىٌٕٛٛعٟ فٟ اٌّغزمجً، 

ٚاٌظشٚف ٚالأٚمبع الألزقبد٠خ إٌّزظشح خلاي اٌفزشح اٌزٟ رزنّٕٙب دساعبد 

 . اٌغذٜٚ الألزقبد٠خ

ِشاػبح أْ رىْٛ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ اٌغذ٠ذح رزلائُ ِغ أٔؾطخ اٌؾشوخ  .2

ٚأ٘ذافٙب الأعزشار١غ١خ ٚع١بعبرٙب، ِغ الأخز ثٕظش الأػزجبساٌزغبٔظ ٚاٌزٕبعك 

ث١ٓ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ٚأ٘ذاف ٚع١بعبد اٌؾشوخ، فٟٙ ١ٌغذ ػ١ٍّخ عٍٙخ 

وّب ٠ؼُزمذ، ففٟ وض١ش ِٓ اٌّؾشٚػبد اٌقغ١شح ٚاٌّزٛعطخ لا رىْٛ ٘زٖ 

ُِؼٍٕخ ثطش٠مخ ٚامؾخ، ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أْ ع١بعخ اٌزٛعؼبد  الأ٘ذاف ٚاٌغ١بعبد 

اٌغ١ش ِذسٚعخ لذ رزؼبسك ِغ ٘زٖ الأ٘ذاف ِّب لذ ٠ئدٞ اٌٝ اٌزؤص١ش ػٍٝ 

ِغزمجً اٌؾشوخ، ٚوزٌه اٌؾبي ثبٌٕغجخ ٌٍزٛعؼبد اٌزٟ رؼشف ثغ١بعخ اٌخطٛح 

رٍٟ اٌخطٛح ٚاٌزٟ رزُ فٟ ظً غ١بة خطخ ٚامؾٗ ٌٍزٛعؼبد، رئدٞ ٘زٖ 

اٌغ١بعخ رذس٠غ١بً اٌٝ فؼٛثخ اداسح اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ، ٚثبٌّمبثً فؤْ أٔزٙبط 

ع١بعخ اٌؾزس، ٚاٌزٟ رؼشف ثغ١بعخ اٌخطٛاد اٌقغ١شح اٌزٟ رئدٞ اٌٝ ٚفٛي 

.  اٌؾشوخ اٌٝ ٚمغ غ١ش ِمجٛي

رؾذ٠ذ ؽغُ الأِٛاي اٌزٟ ٠ّىٓ رٛف١ش٘ب ٌٍم١بَ ثزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ، ٚرؾذ٠ذ  .3

ِقبدس الأِٛاي اٌزٟ ٠ّىٓ اٌٍغٛء ا١ٌٙب ٌغشك ر٠ًّٛ ٘زٖ اٌزٛعؼبد 

اٌشأعّب١ٌخ، ٚػٍٝ الإداسح اْ رؾُمك رٕغ١ك ث١ٓ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ِٚقبدس 

اٌز٠ًّٛ اٌّّىٕخ، ف١ّب ٠زؼٍك ثبٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّزشرجخ ػٍٝ اٌز٠ًّٛ ٚاٌّزّضٍخ فٟ 

رذفمبد ٔمذ٠خ خبسعخ ِشرجطخ )اٌفٛائذ ػٍٝ اٌمشٚك ٚألغبه عذاد ٘زٖ اٌمشٚك 

رؾزبط ِضً ٘زٖ اٌغٛأت ِؼبٌغخ خبفخ ؽ١ش لا رؤخز فٟ اٌؾغجبْ  (ثبٌز٠ًّٛ

دساعبد اٌغذٜٚ الألزقبد٠خ ٌٍّمزشؽبد، ٚأّب رؤخز فٟ الأػزجبس الأػجبء 

  (اٌفٛائذ)اٌز١ٍ٠ّٛخ 

اٌزنخُ ار لاثذ ػٍٝ ع١ّغ اٌّذساء اٌّب١١ٌٓ ٚاٌزٕف١ز١٠ٓ اْ ٠ؤخزٚا ثٕظش الأػزجبس  .4

ِؼذلاد اٌزنخُ ػٕذ رمذ٠ش ل١ُ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌذاخٍخ ِٓ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ 

 .ه٠ٍٛخ الأعً ٚرٌه ثغجت رؤص١ش اٌزنخُ اٌغٍجٟ ػٍٝ اٌمٛح اٌؾشائ١خ ٌٍٕمذ
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اٌّخبهش ٚػذَ اٌزؤوذ، اٌّخبهش فٟ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ٟ٘ دسعخ اٌزغ١ش اٚ  .5

اٌززثزة فٟ ل١ّخ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ٌٙزٖ اٌزٛعؼبد، ؽ١ش رمَٛ الإداسح ثبدخبي 

ػٕقش اٌّخبهشح فٟ ِمذاس ل١ّخ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ِٓ خلاي أعزخذاَ عؼش 

خقُ ِؼذي ثبٌّخبهش ٠ٚزُ رؼذ٠ً ل١ّخ اٌؼبئذ ارا وبٔذ اٌّخبهش رخزٍف ثؾىً 

عٛ٘شٞ ػٓ ِزٛعو اٌّخبهش اٌّزؼٍمخ ثبٌّٛعٛداد اٌؾب١ٌخ ٌٍؾشوخ، ٌٚىٓ 

ثغجت ػذَ رمذ٠ش اٌّخبهش ثؾىً دل١ك، فؤْ ػ١ٍّخ اٌزؼذ٠ً رزُ ثؾىً ؽخقٟ 

 .أٞ رخنغ اٌٝ اساء ؽخق١خ

ٔغزٕزظ ِٓ رٌه اْ ػ١ٍّخ أخز١بس اٌم١بَ ثبٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ اٌّمزشؽخ رخنغ ٌم١ٛد 

رؼبسك الأ٘ذاف، ٚاٌز٠ًّٛ، ٚاٌزنخُ، ٚاٌّخبهش ٚػذَ اٌزؤوذ، ٚعٍٛن الإداسح اٌؼ١ٍب 

رغبٖ رٍه اٌّخبهش، ٚثبٌزبٌٟ ٠زٛعت ػٍٝ الإداسح اٌؼ١ٍب أخز٘ب ثبٌؾغجبْ ِٚشاػبرٙب ػٕذ 

رم١١ُ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ اٌّمزشؽخ، وّب ػٍٝ الإداسح اٌؼ١ٍب رؾذ٠ذ اٌطش٠مخ اٌٛامؾخ 

ٌلأ٘ذاف ٚاٌغ١بعبد اٌؼبِخ ٚاٌزٟ ػٍٝ مٛئٙب رزؾىً ع١بعخ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ثّب 

٠زفك ِغ ٘زٖ اٌغ١بعبد، ٚ وزٌه ِٓ اٌنشٚسٞ ِؼشفخ اٌؼٕبفش اٌّئصشح فٟ اٌزٛعؼبد 

اٌشأعّب١ٌخ عٛاء رٍه اٌزٟ ٠ّىٓ اٌزؼج١ش ػٕٙب ثؾىً وّٟ أٚ ٔٛػٟ، فمذ ٠زشرت ػٍٝ 

٘زٖ اٌؼٕبفش رذفمبد ٔمذ٠خ أٚ رذفمبد ِب١ٌخ فبغفبي ل١ّخ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ فٟ ٔٙب٠خ 

ِذح الإعزضّبس عٛاء ثبٌٕغجخ ٌٍّٛعٛداد اٌضبثزخ أٚ اٌّزذاٌٚخ، ٠ئدٞ اٌٝ أرخبر لشاس 

خبهئ، فٙزٖ اٌم١ّخ ٌٙب رؤص١ش ٍِّٛط ِٓ إٌبؽ١خ اٌّب١ٌخ ٚػٍٝ اٌؼبئذ، فبغفبي ػٕقش 

ِؼ١ٓ لذ ٠ىْٛ ٌٗ رؤص١ش ػٍٝ اٌمشاس اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ، ٚأ٠نبً أخز ػٕقش ِؼ١ٓ 

 .١ٌظ ٌٗ ػلالخ ثبٌمشاس اٌزٛعؼبد لذ ٠ئدٞ اٌٝ أرخبر لشاس ِخبٌف ٌٍٛالغ

:  انؼٕايم انًؤثرة ػهٗ انتٕسؼاث انرأسًانٛت 2-1-7

ٕ٘بٌه ػذد ِٓ اٌؼٛاًِ اٌٛاعت أخز٘ب فٟ اٌؾغجبْ ػٕذ أرخبر لشاساد 

 2007ؽٕفٟ،)، (2009ِطش، )،( 269 :2008أثٛ ٔقبس،) :اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ 

:277-278) ، (Brigham & Ehrhardt, 2011) 

 :اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌذاخٍخ  .1

٠ذخً رؾذ ٘زا اٌجٕذ صّٓ ؽشاء اٌّٛعٛداد اٌضبثزخ ٚاٌزٞ لذ رُ ػٍٝ ػذح عٕٛاد  -أ 

رذفك ٔمذٞ )ِضً رؾ١١ذ ٚالبِخ ِجٕٝ أٚ أٔؾبء ِقٕغ، فٙزٖ رّضً إٌفمبد اٌّجذئ١خ 

٠نُبف اٌٝ رٌه اٌض٠بدح اٌزٍمبئ١خ فٟ اٌّٛعٛداد اٌّزذاٌٚخ، ٚٔفمبد  (خبسط

. رشو١ت ا٢لاد ٚاػذاد٘ب ٌٍزؾغ١ً

اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌغ٠ٕٛخ اٌّزؼٍمخ ثزؾغ١ً ٚاداسح اٌّٛعٛداد اٌشأعّب١ٌخ صُ ٔؤخز  -ة 

ٚػٍٝ ِذٜ  (رذفمبد ٔمذ٠خ خبسعخ)أ٠نبً الأػجبء ٚإٌفمبد إٌمذ٠خ ٌٍؼ١ٍّبد 
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اٌؼّش الألزقبدٞ ٌٍّٛعٛداد اٌشأعّب١ٌخ، ِٚٓ اٌنشٚسٞ الأخز فٟ اٌؾغجبْ 

. وٍّب وبْ رٌه ِّىٕبً اٌزغ١شاد اٌّزٛلؼخ فٟ اٌّٛعٛداد اٌّزذاٌٚخ خلاي اٌفزشح

فجؤفزشاك : الأخز فٟ اٌؾغجبْ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌخبسعخ ٚاٌّّضٍخ فٟ اٌنشائت -ط 

أْ اٌؾشوخ ساثؾخ، فؤْ وً الأػجبء اٌّزشرجخ ػٍٝ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ رخقُ 

 ِٓ الإ٠شاداد لجً اٌٛفٛي اٌٝ اٌشثؼ اٌنش٠جٟ

٠غت الأخز ثبٌؾغجبْ ا٠نبً اٌزذفمبد اٌخبسعخ اٌزٟ رزؼٍك ثبٌفٛائذ ٚالغبه  -د 

 .اٌمشٚك اٌزٟ ٌغؤد ا١ٌٙب اٌؾشوخ ٌغشك ر٠ًّٛ ٘زٖ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ

 :اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌذاخٍخ  .2

الا٠شاداد اٌغ٠ٕٛخ اٌغبس٠خ ٠ٚزنّٓ ٘زا اٌجٕذ الأسثبػ اٌّزٛلؼخ ِٓ اٌزٛعؼبد  -أ 

 .اٌشأعّب١ٌخ خلاي ػّشٖ الإٔزبعٟ اٌّزٛلغ

ٔزوش ِٕٙب : اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّزٛلؼخ فٟ ٔٙب٠خ اٌّذح ٌٍّٛعٛداد اٌشأعّب١ٌخ -ة 

اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌذاخٍخ ِٓ ث١غ اٌّٛعٛد وخشدح ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ فؼٛثخ رمذ٠ش 

ّْ أّ٘بٌٙب ٠ئدٞ اٌٝ أرخبر لشاس خبهئ ِغ ػذَ اغفبي ٔفمبد  ٘زٖ اٌم١ّخ الاّ أ

 .رخش٠ذ الأفً

:  تأثٛر الإَفاق انرأسًانٙ ػهٗ الأداء انًان2-1-8ٙ

ٌمذ أؽبس الأدة اٌّؾبعجٟ اٌٝ أفزشاك ُِٙ ِٓ الأفزشامبد اٌّؾبعج١خ ٚ٘ٛ        

أفزشاك الأعزّشاس٠خ اٌزٞ ٠ؼٕٟ ػذَ ٚعٛد ػّش ِؾذد ٌٍّٕؾآد أٞ أْ اٌٙذف 

اٌشئ١غٟ ٌٍّٕؾآد الاعزّشاس ٚإٌّٛ ثقٛسح ِنطشدح، ٚ٘زا الأعزّشاس ٚإٌّٛ لا ٠زُ 

 (144 : 2005ؽٕبْ، )ألا ِٓ خلاي اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ 

 ٠ّٚضً فشك الاعزّشاس٠خ اٌؾبٌخ اٌطج١ؼ١خ ٌٍٛؽذح اٌّؾبعج١خ، فٙٛ ٠ؼىظ رٛلؼبد وً 

الأهشاف اٌّٙزّخ ثؤِٛس إٌّؾؤح، ثؤػزجبس أْ أؽزّبي اٌزقف١خ أٚ اٌزٛلف ػٓ ِضاٌٚخ 

ِٚٓ ٔبؽ١خ صب١ٔخ، فؤْ فشك الأعزّشاس٠خ ٠زفك ِغ .ٔؾبهٙب رؼزجش ؽبٌخ أعزضٕبئ١خ

فظٙٛس . الأػزجبساد اٌمب١ٔٛٔخ اٌزٟ رؼًّ فٟ ظٍٙب اٌٛؽذاد الالزقبد٠خ اٌىج١شح

اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ ٠ئ٠ذ فشك الاعزّشاس٠خ ٔظشاً ٌّب رزقف ثٗ ٘زٖ اٌؾشوبد ِٓ 

ٌزٌه،فبْ ثٕبء إٌظش٠خ . ؽ١بح أػزجبس٠خ ِغزّشح ّٚٔٛ ٚرٛعغ ِغزّش فٟ ؽغُ اػّبٌٙب

اٌّؾبعج١خ ٠ٕجغٟ أْ ٠مَٛ ػٍٝ الأفزشاك اٌطج١ؼٟ ٚ٘ٛ افزشاك الأعزّشاس٠خ، ١ٌٚظ 

ػٍٝ اٌؾبٌخ الأعزضٕبئ١خ ٟٚ٘ افزشاك رقف١خ إٌّؾؤح، ِٚٓ ٘زا إٌّطٍك رغؼٝ ع١ّغ 

اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ فٟ الاعزّشاس ثؼٍّٙب ٚإٌّٛ اٌّغزّش، ٌزٜ رٛعت ػٍٝ ٘زٖ 

ِٓ اعً إٌّٛ ٚالاعزّشاس فٟ  (الاعزضّبس٠خ )اٌؾشوبد اٌم١بَ ثبٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ 

 2013عشثٛع،).رؾم١ك الاسثبػ اٌزٟ ثذٚس٘ب رغبُ٘ ا٠نبً فٟ ثمبء ٘زٖ اٌؾشوبد

، ِٚٓ عبٔت أخش ٔغذ اْ اٌّؾبعج١ٓ فٟ ِؼبٌغبرُٙ اٌّؾبعج١خ ٌم١ٛد الفبي (109:
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اٌشثؾ١خ ٌٍفزشاد اٌّب١ٌخ ٟ٘ ثؤغلالٙب فٟ ؽغبة الاسثبػ ٚاٌخغبئش اٌّؾزغضح، ٠زُ ثؼذ 

رٌه أرخبر الإداسح لشاس٘ب ثؾؤْ رٛص٠غ رٍه الاسثبػ أٚ الاؽزفبظ ثٙب ٌغشك اٌزٛعغ 

 (407 :2007ؽٕفٟ،)ٚإٌّٛ فٟ اٌّغزمجً 

اْ ػ١ٍّخ أؽزغبص الاسثبػ ٚػذَ رٛص٠ؼٙب ٟ٘ ػجبسح ػٓ ػ١ٍّخ ارخبر لشاس ر٠ٍّٟٛ 

ٌغشك اٌزٛعؼبد اٌّغزمج١ٍخ اٌّزّضٍخ فٟ اؽذ أٚعٙٙب اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ِٓ خلاي 

ؽشاء اٌّٛعٛداد اٌزؾغ١ٍ١خ اٌضبثزخ اٌّخزٍفخ ٚفك اٌؾبعبد ٚاٌفشؿ الاعزضّبس٠خ 

اٌّزبؽخ ٌؾشوخ ِٚٓ ٕ٘ب فبْ ٘زٖ الاسثبػ اٌّؾزغضح عززؾٛي اٌٝ ِٛعٛداد رؾغ١ٍ١خ 

رغبُ٘ فٟ إٌؾبه اٌزؾغ١ٍٟ ثّب ٠ٕؼىظ أ٠غبث١بً ػٍٝ الاسثبػ ٌٍفزشاد اٌّب١ٌخ اٌمبدِخ، 

: ؽ١ش ٠ّىٓ ٌٕب رق٠ٛٙب ػٍٝ ؽىً دٚسح رؾغ١ٍ١خ ٚوّب ِج١ٓ أدٔبٖ 

٠ّضً دٚسٖ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ِٓ خلاي اٌز٠ًّٛ اٌذاخٍٟ ػٓ هش٠ك  (1)ؽىً سلُ 

الاسثبػ اٌّؾزغضح 

   

 

 

ِٓ اػذاد اٌجبؽضبْ : اٌّقذس 

ٚثىٍّبد أخشٜ فبْ اٌٙذف اٌشئ١غٟ ٌٍزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ٘ٛ رؾم١ك الأسثبػ ٚاٌزٟ 

رغبُ٘ فٟ إٌّٛ اٌّغزّش ٌغشك رؾم١ك الأعزّشاس٠خ، ٚ٘زا ِب ٠غت اْ ٠زشعُ ِٓ 

ٚثٕبءً .(ا١ٌّضا١ٔخ اٌؼ١ِّٛخ ٚوؾف اٌذخً )خلاي الاسلبَ اٌّؾبعج١خ فٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ 

ثؤْ ٘ذف اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ٘ٛ ٌض٠بدح إٌّٛ  ػٍٝ رٌه ٠ّىٓ ٌٍجبؽضبْ أْ ٠غزٕزغبْ

ٚرؾم١ك الأعزّشاس٠خ ِٓ خلاي اٌزؤص١ش الإ٠غبثٟ ٌزٍه اٌزٛعؼبد ػٍٝ اٌشثؾ١خ، ٚوزٌه 

اْ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ اٌغ١ذح عٛف رٕؼىظ ػٍٝ الأسثبػ ثؾىً أ٠غبثٟ ِّب ٠ئدٞ 

ٚثبٌزبٌٟ ٔلاؽع أْ أٞ رٛعؼبد سأعّب١ٌخ ٘ذفٙب . اٌٝ ص٠بدح سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ

اٌشئ١غٟ اٌزٛعغ ِٓ أعً رؾم١ك ِغز٠ٛبد أػٍٝ ِٓ اٌشثؼ ٚاٌشثؾ١خ، ٚثبٌزبٌٟ ٠زٛلغ 

ِٓ وً ؽشوخ أْ رمذَ ػٍٝ ٘زٖ اٌزٛعؼبد ِٓ أعً رؾم١ك سغجزٙب ثزٌه، ألا أْ ٘زا 

الأِش ٠قُطذَ فٟ ثؼل الأؽ١بْ ثظشٚف ِزؼذدح لذ لا رئدٞ اٌٝ رؾم١ك اٌٙذف 

اٌّشغٛة ٚ٘ٛ اٌشثؼ ٔبرظ ػٓ ظشٚف اٌقٕبػخ أٚ رغ١ش اٌظشٚف اٌزٟ أعش٠ذ ػ١ٍٙب 

أٚ ٕ٘بٌه خطؤ فٟ ؽغبثبد اٌغذٜٚ ٚغ١ش٘ب ٚثبٌزبٌٟ ِٓ ؽ١ش إٌّطك فؤْ اٌجبؽش 

٠زٛلغ أْ رىْٛ ٕ٘بٌه ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ٚاٌشثؾ١خ ِٚٓ عبٔت 

الأرباح  الأرباح نشاط

 المحتجزة

التوسعات 

 الرأسمالية
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أخش ٔؾزبط أْ ٔؼشف أٞ ٔٛع ِٓ إٌؾبهبد الألزقبد٠خ رٛعذ ٌزٛعؼبرٙب اٌشأعّب١ٌخ 

 .لذسح أوجش ِٓ غ١ش٘ب فٟ اٌزؤص١ش ػٍٝ اٌشثؾ١خ

وّب ٔلاؽع أْ الأداء اٌّبٌٟ ٠ؾ١ش اٌٝ دسعخ رؾم١ك الأ٘ذاف اٌّب١ٌخ، أٚ اٌزٟ ٠غشٞ 

٠ٕٚطٛٞ رٌه ػٍٝ ل١بط ٔزبئظ أٔؾطخ اٌؾشوخ . رٕف١ز٘ب، ػٍٝ ِذٜ اهبس صِٕٟ ِؾذد

٠ّٚىٓ . ِٓ إٌبؽ١خ إٌمذ٠خ ٚرؾ١ٍٍٙب ِٓ أعً رٛف١ش ٔظشح صبلجخ لأداء اٌؾشوخ وىً

أعزخذاَ ٘زا اٌم١بط لأعزٕزبط وفبءح ٚلذسح اٌؾشوخ خلاي فزشح ص١ِٕخ ِؼ١ٕخ، ػٍٝ 

ِّبسعخ أػّبٌٙب ٚأعزطبػزٙب فٟ رؾم١ك الأسثبػ اٌّطٍٛثخ ِٓ أعً أعزّشاس٘ب ٚثمبئٙب 

فٟ ِضاٌٚخ أػّبٌٙب، ٚوزٌه ٌزٛف١ش ِم١بط ٠ّىٓ أعزخذاِٗ لأغشاك اٌّمبسٔخ ِغ 

وّب ٠ٛفش الأداء اٌّبٌٟ اٌزوبء . ؽشوبد ٚفٕبػبد ٚلطبػبد ِٕٚبهك عغشاف١خ ِّبصٍخ

 .اٌّطٍٛة ِٓ لجً الإداسح ٌٍزٕجئ ثؤداء ّٚٔٛ اٌؾشوخ ػٍٝ اٌّذٜ اٌمق١ش ٚاٌط٠ًٛ

  انذراساث انسابمت 2-2

ٌمذ اعش٠ذ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ ؽٛي اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ      

ٚاداسح الاسثبػ عٛاء ثبٌٍغخ اٌؼشث١خ اٚ اٌٍغخ الأى١ٍض٠خ ٚرٛفٍذ اٌٝ ٔزبئظ ِخزٍفخ ففٟ 

اٌطشق اٌّغزخذِخ ٌزم٠ُٛ الأٔفبق لبَ ثذساعخ  (1991سِنبْ، )اٌذساعبد اٌؼشث١خ ٔغذ 

الإعزضّبسٞ فٟ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌقٕبػ١خ اٌؼبِخ فٟ الاسدْ ٚػلالزٙب ثؤداء 

 ؽشوخ فٕبػ١خ ِذسعخ فٟ عٛق ػّبْ ٌلاٚساق اٌّب١ٌخ 46اٌؾشوخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ 

اٌّذساء اٌّب١١ٌٓ ٚاٌزٕف١ز١٠ٓ فٟ ع١ّغ اٌؾشوبد اٌّٛعٗ اٌٝ ثبعزخذاَ اعٍٛة الاعزج١بْ 

مّٓ اٌؼ١ٕخ ثؤعزخذاَ ِزغ١ش هشق رم٠ُٛ الأٔفبق اٌشأعّبٌٟ ِٚزغ١ش أخش ٘ٛ أداء 

اٌؾشوخ ٚا٠غبد اٌؼلالخ ث١ّٕٙب ِٓ خلاي أعزخذاَ ؽغُ اٌؾشوخ ٚؽغُ الإعزضّبس 

ِٓ الأعزّبساد % 80ٚ٘زٖ رؾىً ٔغجخ  (37)اٌغٕٛٞ، ؽ١ش رّذ الإعبثخ ػ١ٍٙب ٟ٘ 

اٌى١ٍخ اٌّٛصػخ، ٚرٛفً اٌٝ ػذَ ٚعٛد ػلالخ راد دلاٌخ أؽقبئ١خ ث١ٓ اٌطشق 

اٌّغزخذِخ فٟ رم٠ُٛ الأٔفبق اٌشأعّبٌٟ ٚأداء اٌؾشوخ، وّب لا رٛعذ ػلالخ راد دلاٌخ 

. أؽقبئ١خ ث١ٓ اٌطشق اٌّغزخذِخ ٚوً ِٓ ؽغُ الإعزضّبساد اٌغ٠ٕٛخ ٚؽغُ اٌؾشوخ

 إٌفمبد فٟ اٌزغ١ش ػٓ الإػلاْ فمذ لبِٛا ثبخزجبس أصش (1997 ٚاعزٕجٌٟٛ، اٌخلا٠ٍخ)اِب 

 الأعُٙ رذاٚي ٚؽشوخ أعؼبس ػٍٝ الأسد١ٔخ اٌؼبِخ اٌّغبّ٘خاٌؾشوبد  ٌذٜ اٌشأعّب١ٌخ

 لطبع فٟ أسد١ٔخ ػبِخ ِغبّ٘خ ؽشوخ 39 اٌذساعخ ٌزؼ١ٕخ اٌؾشوبد، ؽ١ش ؽُ ٌزٍه

 رٍه ٌذٜ اٌشأعّب١ٌخ إٌفمبد اٌىزغ١١ش أدد  ؽذصب(125)ٚثٛالغ  ٚاٌجٕٛن، ٠بٌقٕبػخ

 را عٍج١ب أصشاً  اٌذساعخ ٔزبئظ أظٙشد  ٌمذ .(1993-1988)ِٓ  اٌفزشح خلاي اٌؾشوبد

 ؽذٚس ربس٠خ ؽٛي اٌغُٙ، عؼش ػٍٝ اٌشأعّب١ٌخ إٌفمبد فٟ ٌٍزغ١ش أؽقبئ١خ دلاٌخ

 را الأصش ٘زا ١ٌّىٓ ؽ١ٓ فٟ اٌؾغُ، فغ١شح اٌؾشوبد ٌذٜ اٌزغ١ش ٌٙزا اٌّئدٞ اٌؾذس

 أصش ػٓ وزٌه اٌذساعخ ٔزبئظ ٚوؾفذ  وّب.اٌؾغُ وج١شح اٌؾشوبد ٌذٜ أؽقبئ١خ دلاٌخ
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 ص٠بدح ٌٛؽظذ ار الأعُٙ، فٟ ؽغُ اٌزذاٚي ػٍٝ اٌشأعّب١ٌخ إٌفمبد فٟ ٌٍزغ١ش ا٠غبثٟ

 .أؽقبئ١خ دلاٌخ را ٠ىٓ  ٌُ الأصش ٘زا ٌٚىٓ اٌؾذس، ٔبفزح خلاي اٌزذاٚي ؽغُ فٟ

اٌزؼشف ػٍٝ ٘ذف ثذساعزٗ اٌٝ لذ  (1998اٌشعجٟ، )ِٓ عبٔت اخش ٔغذ اْ 

اٌّّبسعبد اٌؼ١ٍّخ ٌزم١١ُ الإعزضّبساد اٌّب١ٌخ اٌزٟ رغزخذِٙب اٌؾشوبد الأسد١ٔخ 

ِٕٚؾآد اٌخذِبد الأعزؾبس٠خ الأسد١ٔخ ػٕذ رم١١ُ ِؾشٚػبد الأٔفبق اٌشأعّبٌٟ 

ٚدساعخ أصش رٌه ػٍٝ أداء اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ ثبعزخذاَ ػ١ٕخ ِٓ ِغّٛػز١ٓ، رنُ 

عٙخ أعزؾبس٠خ، ؽ١ش رّضً اٌغٙبد  (22)ؽشوخ ِغبّ٘خ؛ ٚرنُ اٌضب١ٔخ (43 )الأٌٚٝ

ِىبرت ِشالجٟ اٌؾغبثبد، ِىبرت اٌّذلم١ٓ اٌخبسع١ٓ، ِىبرت اٌّؾب١ِٓ )الأعزؾبس٠خ 

ار رُ رٛص٠غ  (الاعزؾبس١٠ٓ، اٌّغزؾف١بد الأعزؾبس٠خ ٚغ١ش٘ب ِٓ اٌغٙبد الأعزؾبس٠خ 

٘زٖ الاعزجبٔٗ ػٍٝ ِذساء ٘زٖ اٌؾشوبد ٚوبٔذ الاعبثبد ِؾقٛسح فمو ٌذٜ ِذساء 

اٌؾشوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ ثبعزخذاَ اعٍٛة الأٔؾذاس اٌخطٟ ٚرؾ١ًٍ اٌزجب٠ٓ ٚرٌه ٌغشك 

أ٠غبد اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد ٟٚ٘ لشاساد الأٔفبق اٌشأعّبٌٟ ٚاٌّزغ١ش الأخش ٠زّضً 

ِٓ ػ١ٕخ اٌذساعخ ٠غزخذِْٛ هشلبً  (%5)ٌمذ رٛفً اٌشعجٟ اٌٝ اْ . ثؤداء اٌؾشوبد

غ١ش ِزطٛسح ٌزم١١ُ ِؾشٚػبد الأٔفبق اٌشأعّب١ٌخ ٚاٌّفبمٍخ ث١ٕٙب، ٚأْ ٔغجخ 

ِٓ % 50رغزخذَ ػذح هشق فٟ آْ ٚأؽذ، ٌٚىٓ ٚعذ أْ أوضش ِٓ ِٓ رٍه اٌؼ١ٕخ81%

ٚرغذ اٌذساعخ اْ . أفشاد اٌؼ١ٕخ ٠ؾذدْٚ اٌّخبهشح ٚعؼش اٌمطغ ػٍٝ أعبط ؽخقٟ

. ٕ٘بن ػلالخ ل٠ٛخ ث١ٓ الأٔفبق اٌشأعّبٌٟ ٚأداء اٌؾشوبد

ل١بط أصش سدٚد فؼً اٌغٛق اٌّبٌٟ فمذ ٘ذفذ اٌٝ دساعخ  (1998اٌفنً، )اِب دساعخ 

ٌٍمشاساد الإعزضّبس٠خ اٌّزخزح ِٓ لجً أداسح ِٕؾآد الاػّبي ٚرُ رٌه ػٓ هش٠ك 

فؾـ اٌؼلالخ ث١ٓ الإػلاْ ػٓ الأٔفبق الإعزضّبسٞ ٚاٌزغ١ش فٟ ػٛائذ أعُٙ اٌؾشوبد، 

ٚوزٌه ٘ذفذ اٌٝ ِؼشفخ ِب ارا وبْ ٕ٘بن أصش ٌٕٛع إٌؾبه اٌزٞ رّبسعٗ اٌؾشوخ ػٍٝ 

اٌؼلالخ ث١ٓ الإػلاْ ػٓ الأٔفبق الإعزضّبسٞ ٚاٌزغ١ش فٟ ػٛائذ أعُٙ اٌؾشوبد ٚؽغُ 

ؽشوخ ِغبّ٘خ ػشال١خ  (17)اٌزذاٚي أعُٙ اٌؾشوبد فٟ اٌغٛق اٌّب١ٌخ ٌؼ١ٕخ ِئٌفخ ِٓ 

 ػٓ ؽذٚس رغ١ش ٍِّٛط فٟ 1996 1995ٚأفقؾذ فٟ رمبس٠ش٘ب اٌّب١ٌخ ٌٍغٕز١ٓ 

ٔفمبرٙب اٌشأعّب١ٌخ، ؽ١ش وبْ الأعٍٛة الإؽقبئٟ اٌّغزخذَ فٟ رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد اٌّزّضٍخ 

ثّؼبًِ الأسرجبه لإ٠غبد اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١ش الأٚي الإػلاْ ػٓ الأٔفبق الإعزضّبسٞ 

ؽ١ش رُ ل١بط اٌّزغ١شاد . ٚاٌّزغ١ش اٌضبٟٔ اٌّزّضً ثبٌزغ١ش فٟ ػٛائذ أعُٙ اٌؾشوبد

ثبلأػزّبد ػٍٝ ِزٛعو اٌؼبئذ اٌغ١ش ػبدٞ اٌّغّغ ِٓ خلاي اؽزغبة اٌؼبئذ اٌفؼٍٟ ػٍٝ 

ٌمذ رٛفٍذ ٘زٖ . اٌغُٙ ٌىً ؽشوخ ٚوزٌه رمذ٠ش اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ػٍٝ اٌغُٙ ٌىً ؽشوخ

اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد أصش ا٠غبثٟ رٚ دلاٌخ أؽقبئ١خ ٌلإػلاْ ػٓ اٌمشاساد الإعزضّبس٠خ 

ِٚب ٠ٕطٛٞ ػ١ٍٙب ِٓ رغ١ش ٍِّٛط فٟ إٌفمبد اٌشأعّب١ٌخ ػٍٝ اٌؼٛائذ لأعُٙ 
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ثذساعخ ٘ذفذ اٌٝ اٌزؼشف ػٍٝ أصش اٌزغ١ش فٟ  (2002اٌغًّ، )اٌؾشوبد، وّب ٚلبَ 

ؽشوٗ فٕبػ١خ  (20)ؽغُ الأٔفبق اٌشأعّبٌٟ ػٍٝ أداء اٌؾشوبد ٌؼ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

أسد١ٔخ ٚرٌه ثبلأػزّبد ػٍٝ اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ ٌٙزٖ اٌؾشوبد ٌّٚذح صلاصخ عٕٛاد ِٓ 

ثبعزخذاَ اعٍٛة اٌزؾ١ًٍ الإؽقبئٟ ٌلأٔؾذاس ث١ٓ اٌّزغ١ش الأٚي  (1999-2001)

اٌّزّضً ثم١بط أصش اٌزغ١ش فٟ ؽغُ الأٔفبق اٌشأعّبٌٟ ٚاٌّزغ١ش اٌضبٟٔ ٘ٛ أداء اٌؾشوخ 

، ار رٛفٍذ اٌٝ ٚعٛد ػلالٗ ا٠غبث١ٗ .ِمبعبً ثبٌغؼش اٌغٛلٟ لأعُٙ ٘زٖ اٌؾشوبد

مؼ١فخ ث١ٓ اٌزغ١ش فٟ الأٔفبق اٌشأعّبٌٟ ٚاٌزغ١ش فٟ عؼش اٌغُٙ ٌٍؾشوبد ػ١ٕٗ 

. اٌذساعخ

ؽغُ لذ لبَ ثذساعخ ٌٍزؼشف ػٍٝ  ( 2005ػٍٟ،)ِٓ عبٔت اخش ٔغذ اْ اؽذ اٌجبؽض١ٓ 

الأٔفبق اٌشأعّبٌٟ ٚأصش الأٔفبق اٌشأعّبٌٟ فٟ ؽشوبد اٌذٚاء ػٍٝ اٌىفبءح ٚاٌشثؾ١خ 

، ؽ١ش رٛفً (2002 -1997)ٌؼ١ٕخ ِئٌفخ ِٓ صلاصخ ؽشوبد اد٠ٚخ اسد١ٔخ ٌٍفزشح ِٓ 

اٌٝ اْ ٕ٘بٌه أصشاً ا٠غبث١بً ٌلأٔفبق اٌشأعّبٌٟ ػٍٝ سثؾ١خ ؽشوبد اٌذٚاء ٚرج١ٓ ِٓ 

 .خلاي اٌذساعخ أْ ٕ٘بن ػلالٗ هشد٠ٗ ث١ٓ الأٔفبق اٌشأعّبٌٟ ٚوفبءح اٌؾشوخ ٚٔؾبهٙب

ث١بْ رؤص١ش الأٔفبق اٌشأعّبٌٟ ػٍٝ فمذ ٘ذف فٟ دساعزٗ اٌٝ  (2011ه١فٛس، )اِب 

 ؽشوبد 5الأداء اٌّبٌٟ ٚاٌزؾغ١ٍٟ ٌؾشوبد فٕبػٗ الأد٠ٚخ الأسد١ٔخ ٌؼ١ٕخ ِئٌفخ ِٓ 

ثبعزخذاَ أعٍٛة الأٔؾذاس اٌخطٟ اٌجغ١و فٟ أخزجبس اٌؼلالخ  (2009 – 2005)ٌٍفزشح 

ث١ٓ اٌّزغ١ش الأٚي اٌّزّضً فٟ اٌزغ١ش فٟ الأٔفبق اٌشأعّبٌٟ ٌٍّٛعٛداد اٌغ١ش ِزذاٌٚخ 

ٚ اٌّزغ١ش اٌضبٟٔ ٘ٛ ل١بط الأداء اٌّبٌٟ ٚاٌزؾغ١ٍٟ ٌٍؾشوخ، ؽ١ش رٛفً اٌٝ ػذَ 

ػلالخ )ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ الأٔفبق اٌشأعّبٌٟ ٚاٌزؾغ١ٍٟ ٌؾشوبد فٕبػٗ الأد٠ٚخ وىً

ف١ّب ػذا ٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛٗ راد دلاٌخ أؽقبئ١خ ث١ٓ إٌّٛ فٟ اٌّٛعٛداد  (عٍج١خ

. غ١ش ِزذاٌٚٗ ٚوً ِٓ اٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚػبئذ اٌغُٙ اٌؼبدٞ

اِب اٌذساعبد ثبٌٍغخ الأى١ٍض٠خ فمذ رٕبٌٚذ ِٛمٛع اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ِٓ ػذح 

٘ذفذ اٌٝ ِؼشفخ  ( Kerstein & Kim, 1995 )ٔٛاؽٟ ؽ١ش ٔغذ اْ دساعخ 

اٌّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ ٌٍزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ٚاصشٖ ػٍٝ اٌؼٛائذ الامبف١خ ٌؼ١ٕخ ِئٌفخ ِٓ 

 فٕبػخ ِخزٍفخ ثبعزخذاَ 22ِغزّذح ِٓ . 1989-1976 ؽشوخ ٌٍفزشح ِٓ 153

أعٍٛة الأٔؾذاس اٌخطٟ ؽ١ش رٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ اٌزغ١شاد فٟ إٌفمبد 

 . اٌشأعّب١ٌخ رشرجو اسرجبهبً ل٠ٛبً ٚا٠غبث١بً ثبٌؼبئذاد اٌضائذح

اٌٝ ث١بْ أصش اٌؼلالخ ث١ٓ لذ ٘ذفذ ف (Ching, Chen & Huang, 2006 )اِب دساعخ 

إٌفمبد اٌشأعّب١ٌخ ٚػٛائذ اٌؾشوبد اٌقٕبػ١خ اٌّذسعخ فٟ ثٛسفخ رب٠ٛاْ ػٍٝ ػ١ٕخ 

 ؽ١ش رُ رمغ١ُ 2002-1992ؽشوخ ِٓ  (357)ِٓ اٌؾشوبد اٌقٕبػ١خ ٠جٍغ ػذد٘ب 

فزشح اٌؼ١ٕخ اٌٝ فزشح أعزضّبس سأعّبٌٟ ٚفزشح أداء،ار وبٔذ اٌفزشح اٌشأعّب١ٌخ رّضً اٌفزشح 
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اٌزٟ ٠زُ ثٙب ؽشاء اٌّٛعٛداد اٌضبثزخ ٕٚ٘ب ٠زُ ص٠بدح ل١ّخ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ اٌّزّضٍخ 

ثبٌّٛعٛداد، اِب اٌفزشح الأداء ٟ٘ فزشح إٌؾبه اٌطج١ؼٟ اٌزٟ رمَٛ ثٙب ٘زٖ اٌؾشوبد ِٓ 

خلاي ِضاٌٚخ ٔؾبهٙب اٌؼبدٞ ِٚب رؾممٗ ِٓ أسثبػ ثبعزخذاَ اعٍٛة الأٔؾذاس اٌخطٟ 

ؽ١ش رّضً اٌّزغ١ش الأٚي ثبلأٔفبق اٌشأعّبٌٟ ٚاٌّزغ١ش اٌضبٟٔ ٘ٛ أسثبػ اٌؾشوبد اٌزٟ 

رُ رّض١ٍٙب فٟ ػ١ٕٗ اٌذساعخ ؽ١ش اؽبسد إٌزبئظ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ ا٠غبث١خ اٌٝ ؽذ وج١ش 

ث١ٓ إٌفمبد اٌشأعّب١ٌخ ٚأسثبػ اٌؾشوبد فٟ اٌّغزمجً ؽزٝ ثؼذ اٌغ١طشح ػٍٝ أسثبػ 

. اٌؾشوبد اٌؾب١ٌخ

ل١بط اٌؼلالخ ث١ٓ الأٔفبق فمذ ٘ذفذ اٌٝ  ( Athar & Madhu, 2012 ) اِب دساعخ

اٌشأعّب١ٌخ ٚ أسثبػ اٌؾشوبد فٟ عٛق اٌجٛسفخ اٌجبوغزب١ٔخ فٟ ػؾش عٕٛاد ٌٍفزشح 

ٌؼ١ٕخ ؽٍّذ ؽٍّذ ِغّٛػخ ِٓ اٌؾشوبد غ١ش اٌّب١ٌخ رجٍغ رغغ  (2002-2011)

ؽشوبد ثبعزخذاَ اعٍٛة رؾ١ًٍ الأٔؾذاس اٌخطٟ ث١ٓ اٌّزغ١ش الأٚي اٌّزّضً 

ثبٌّٛعٛداد غ١ش اٌّزذاٌٚخ ِٓ عٙخ ٚاٌّزغ١ش اٌضبٟٔ ٘ٛ ل١بط سثؾ١خ ٘زٖ اٌؾشوبد 

ؽ١ش رُ رٌه ِٓ خلاي ٘بِؼ اٌشثؼ الإعّبٌٟ ٚاٌؼبئذ ػٍٝ اٌّٛعٛداد ٚاٌؼبئذ ػٍٝ 

ؽمٛق اٌٍّى١خ، ار رٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ ٕ٘بن ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ الأفٛي غ١ش 

عؼذ اٌٝ رؾذ٠ذ أصش  فمذ ) Mwangi،2014)ٚوزٌه دساعخ . اٌّزذاٌٚخ ٚ اٌشثؾ١خ

إٌفمبد اٌشأعّب١ٌخ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ٌؾشوبد اٌّذسعخ فٟ ثٛسفخ ١ٔشٚثٟ ٌلأٚساق 

ثبعزخذاَ ّٔٛرط  (2013-2009)ؽشوخ ٌٍفزشح  (53)ٌؼ١ٕخ ِئٌفخ ِٓ  (NSE)اٌّب١ٌخ 

الأٔؾذاس اٌخطٟ ٌزؾذ٠ذ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١ش الأٚي ٚاٌّزّضً ثبٌٕفمبد اٌشأعّب١ٌخ 

ٚاٌّزغ١ش اٌضبٟٔ ٚ٘ٛ الأداء اٌّبٌٟ ٌؾشوبد، اٌزٞ ٠ّضً الاسثبػ اٌغ٠ٕٛخ اٌقبف١خ، ؽ١ش 

رٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ إٌفمبد اٌشأعّب١ٌخ رئصش ثؾىً ا٠غبثٟ ٚ ٍِؾٛظ ػٍٝ الأداء 

. اٌّبٌٟ ٌٙزٖ اٌؾشوبد

ػلالخ اٌزٛاصْ ػٍٝ اٌّذٜ فمذ ٘ذفذ اٌٝ دساعخ  ( Navid S., 2014 )اِب دساعخ 

اٌط٠ًٛ ث١ٓ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ٚإٌفمبد اٌشأعّب١ٌخ فٟ لطبع اٌغ١بساد الأٌّبٟٔ ٌؼ١ٕخ 

 فٛوظ ٚاوٓ، اٌجٛسػ، )ِىٛٔخ ِٓ خّظ ؽشوبد الأٌٚٝ فٟ اٌّب١ٔب ٚاٌؼبٌُ ٟٚ٘ 

،ؽ١ش رُ عّغ اٌج١بٔبد فٟ ٘زٖ اٌذساعخ ٌٍفزشح ِٓ (اٌّبسع١ذط ثٟ اَ دثً ٠ٛ، الاٚدٞ،

 ٚػٍٝ ؽىً عٕٛٞ ثبعزخذاَ أعٍٛة رؾ١ًٍ الأٔؾذاس اٌخطٟ ٚرٌه 2012 اٌٝ 1994

ث١ٓ الأٔفبق  ( (panel dataثؤعزخذاَ الألزقبد اٌم١بعٟ ِٓ خلاي الأػزّبد ػٍٝ

اٌشأعّبٌٟ ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ، ؽ١ش رٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ اٌزىبًِ اٌّؾزشن ٚاٌؼلالخ 

ث١ٓ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ٚإٌفمبد اٌشأعّب١ٌخ ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ رىْٛ ػلالخ هشد٠خ اٞ 

.  أٙب ػلالخ ِٛعجخ



 
 

 ......اسعد جاسم نعمة  : الباحث.....                                                              د علاء عبد الحسين .م.  أ 
  

   62                                جامعة البصرة/  تصدر عن كلية الإدارة والاقتصاد مجلة دورية  

 

فمذ ٘ذفٛا اٌٝ  ( Beyer, el.al., 2014 ) ِٓ عبٔت اخش ٔغذ اْ ثبؽض١ٓ اخش٠ٓ

اٌز١١ّض ث١ٓ إٌفمبد اٌشأعّب١ٌخ اٌغذ٠ذح ٚإٌفمبد اٌقج١بٔٗ اٌشأعّب١ٌخ ٚل١بط اصش وً 

 فٕبػخ ِخزٍفخ 48 ؽشوخ ِٓ ٚالغ 173ٌؼ١ٕخ رجٍغ ُِٕٙ ػٍٝ الاداء اٌّغزمجٍٟ ٌٍؾشوخ 

 2011-2004ِٓ إٌفو ٚاٌغبص ٚاٌّقبسف ٚإٌمً ٚاٌخذِبد، ٌٍفزشح اٌّّزذح ِٓ 

، ؽ١ش رٛفٍٛا اٌٝ اْ ٕ٘بٌه (ػٍُ الأؽزّبلاد)ثبعزخذاَ ّٔٛرط الأٔؾذاس اٌٍٛعغزٟ 

اصش ٌىً ِّٕٙب ػٍٝ الاداء اٌّغزمجٍٟ الا اْ اصش إٌّٛ فٟ إٌفمبد اٌشأعّب١ٌخ اٌغذ٠ذح 

ػٍٝ الاداء اوجش ِٓ رؤص١ش إٌّٛ فٟ ٔفمبد اٌق١بٔخ اٌشأعّب١ٌخ 

 :َالشت انذراست يغ انذراساث انسابمت ٔالإضافاث انتٙ لذيتٓا انذراست و2-3

ٌذٜ اٌذساعخ ٚالأهلاع ػٍٝ اٌذساعبد اٌغبثمخ ٠ّىٓ رؾذ٠ذ أُ٘ اٌّؾبوً اٌزٟ عبدد 

: ٘زٖ اٌذساعبد ٚاٌزٟ ٠ّىٓ ؽقش٘ب ثبٌٕمبه اٌزب١ٌخ 

 : انؼُٛت  -1

 Navid)ٔلاؽع أْ ِؼظُ اٌذساعبد وبٔذ رؼزّذ ػٍٝ ػ١ٕبد فغ١شح عذاً ِضً دساعخ 

S., 2014)  ٚ ٚدساعخ  ( 2011اٌط١فٛس،)ٚدساعخ  (2016ؽغ١ٓ ٚإٌٛسٞ، )ٚدساعخ

. ٚغ١ش٘ب ِٓ اٌذساعبد الأخشٜ (1998اٌفنً،)ٚدساعخ  ( 2005ػٍٟ،)

 : انفترة انسيُٛت انًؼتًذة فٙ انذراست  -2

رجب٠ٕذ اٌفزشاد اٌض١ِٕخ فٟ اٌذساعبد اٌغبثك ؽ١ش ٔلاؽع أْ ٕ٘بٌه فزشاد لق١شح 

 ٚاعزٕجٌٟٛ، اٌخلا٠ٍخ) دساعخ :ٚوزٌه فزشاد ه٠ٍٛخ وّب ٘ٛ اٌؾبي فٟ اٌذساعبد اٌزب١ٌخ

 ,Mwangi)ٚدساعخ  (2002اٌغًّ،)ٚدساعخ  (1998اٌفنً،)دساعخ ٚ(1997

ٚدساعخ  (2016ؽغ١ٓ ٚإٌٛسٞ، )ٚدساعخ  ( 2011اٌط١فٛس،)ساعخ ٚد ( 2014

، ار وبٔذ ٘زٖ اٌذساعبد رّزبص ثبٌفزشاد اٌمق١شح، ٚثبٌزبٌٟ ػ١ٍّخ ( 2005ػٍٟ،)

اٌم١بط رىْٛ غ١ش دل١مخ فٟ ل١بط اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ، ٚاٌذساعبد اٌزب١ٌخ رّضً فزشاد 

 (Donglin, 2004)ٚدساعخ  (Kerstein, Kim, 1995 )ه٠ٍٛخ ِضً دساعخ 

  (Navid S., 2014 )ٚدساعخ 

  :انًجتًغ -3

أغٍت اٌذساعبد اٌغبثمخ ألزقشد فٟ ِغزّؼبرٙب ػٍٝ لطبػبد ِؼ١ٕخ أٚ لطبػ١ٓ فمو، 

ار سوضد اٌذساعبد اٌغبثمخ فٟ دساعخ لطبع اٌقٕبػخ ٚاٌجٕٛن دْٚ اٌمطبػبد 

الأخشٜ ِٚب رؼىغٗ ٘زٖ اٌمطبػبد ِٓ رؤص١ش اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ اٌزٟ رمَٛ ثٙب ػٍٝ 

 ( 1991سِنبْ،) دساعخ :ٚوّب ٘ٛ اٌؾبي فٟ اٌذساعبد اٌزب١ٌخ . سثؾ١خ ٘زٖ اٌمطبػبد

 ( 2005ػٍٟ،)ٚدساعخ  (2002اٌغًّ،)دساعخ ٚ(1997 ٚاعزٕجٌٟٛ، اٌخلا٠ٍخ)ٚ

 Kerstein) ٚدساعخ  (2016ؽغ١ٓ ٚإٌٛسٞ، )دساعخ  ٚ( 2011اٌط١فٛس،)ٚدساعخ 
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& Kim, 1995)  ٚدساعخChing, Chen & Huang, 2006)  ٚدساعخ( Navid 

S., 2014)  

 : الأسهٕب انًتبغ فٙ تحهٛم انبٛاَاث  -4

الإؽقبئ١خ، ار ٔلاؽع فٟ اٌذساعبد اٌغبثمخ  رجب٠ٕذ الأعب١ٌت اٌّزجؼخ فٟ رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد

أخزلاف الأعب١ٌت الإؽقبئ١خ، ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ أْ ثؼل اٌذساعبد أعزخذِذ فزشاد 

اٌزؾ١ًٍ اٌّمطؼٟ ٌٍغلاعً اٌض١ِٕخ ه٠ٍٛخ الا أٔٙب ٌُ رؼزّذ فٟ رؾ١ًٍ ث١بٔبرٙب ػٍٝ 

 ,Kerstein & Kim ) دساعخ :وّب فٟ اٌذساعبد اٌزب١ٌخ.(panel data)اٌّزّضً

 (Beyer el.al., 2014) ٚدساعخ  (Donglin, Li, 2004) ٚدساعخ  (1995

فٟ ؽ١ٓ ٔلاؽع ا٠نبً ٕ٘بٌه دساعخ ٚاؽذح  (Athar & Madhu, 2012 )ٚدساعخ 

اٌزؾ١ًٍ اٌّمطؼٟ ٌٍغلاعً اٌض١ِٕخ أعزخذِذ الأعٍٛة اٌّزجغ فٟ رؾ١ًٍ ث١بٔبرٙب ػٍٝ 

ٚ٘ٛ ِب ٠زّبؽٝ ِغ دساعزٕب  (Navid S., 2014) ٟ٘ دساعخ  (panel data)اٌّزّضً

. اٌؾب١ٌخ

 :الارٟ ةر١ّضد ٘زٖ اٌذساعخ ثّؾبٌٚخ رغط١خ إٌمبه أػلاٖ ؽ١ش أْ ٘زٖ اٌذساعخ ر١ّضد 

فٟ عٛق اٌؼشاق  أْ ٘زٖ اٌذساعخ ؽٍّذ ع١ّغ اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ ٌمطبػبد اٌؼبٍِخ .1

ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٚثبٌزبٌٟ ؽٍّذ ٘زٖ اٌذساعخ ع١ّغ اٌؾشوبد اٌّغغٍخ فٟ ٘زا 

 .اٌغٛق ٚاٌزٟ رّضً اٌمطبػبد الألزقبد٠خ وبفخ ثّب ٠زفك ِغ اٌّؼب٠ش اٌّٛمٛػخ

أمبف أعٍٛة  ( (panel dataأْ الأعٍٛة اٌّغزخذَ فٟ رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد اٌّزّضً  .2

١ِّض فٟ ػ١ٍّخ رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد، وّب ث١ٕذ ٘زٖ اٌذساعخ ٔٛع إٌؾبه ِٚب ٌٗ ِٓ 

رؤص١ش ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ٚاٌشثؾ١خ ِٓ خلاي أعزخذاَ ِزغ١ش 

 .اٌؾغُ وّزغ١ش مبثو

وّب أْ ِٓ الاِٛس اٌّّٙخ اٌزٟ ٠غت الإؽبسح أ١ٌٙب أْ ٘زٖ اٌذساعخ رُ رطج١مٙب فٟ  .3

اٌج١ئخ اٌؼشال١خ اٌزٟ ٠ز١ّض ألزقبد٘ب ثؼذَ الأعزمشاس ٌفزشاد ه٠ٍٛخ، ار رُ الأػزّبد 

ػٍٝ فزشح ص١ِٕخ ه٠ٍٛخ ٔغجبً، ٚ٘زا ِب أمبف ر١ّض أخش ػٍٝ ٘زٖ اٌذساعخ، ار 

وبٔذ فزشح اٌذساعخ ؽبٍِخ ٌزغطٟ ع١ّغ اٌفزشاد اٌض١ِٕخ اٌزٟ ِش ثٙب اٌغٛق 

 اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ

رُ أخز ػ١ٕخ ِمجٌٛخ ٔغج١بً، ار رُ رغط١خ أغٍت اٌمطبػبد اٌؼبٍِخ فٟ عٛق اٌؼشاق  .4

ِٓ أعّبٌٟ اٌؾشوبد % 60ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ، ؽ١ش وبٔذ إٌغجخ رمش٠جبً ِب ٠ؼبدي 

، (97)،ػٍّبً اْ اٌؾشوبد اٌّغغٍخ فٟ ٘زا اٌغٛق وبْ ػذد٘ب اٌّغغٍخ فٟ اٌغٛق

وًّ ٌُ ٠زُ أخز اٌؾشوبد اٌّزجم١خ ثغجت اْ ٘زٖ اٌؾشوبد ٌُ رمذَ ث١بٔبرٙب اٌٝ 

ِٓ ػؾش اٌغٛق ثؾىً وبًِ ٌُٚ رفقؼ ػٕٙب أٚ اْ ػّش ٘زٖ اٌؾشوبد ألً 

 .2015عٕٛاد ِٕز١ٙخ ثغٕخ 
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 يُٓجٛت انذراست: ثانثا 

عٕزٕبٚي فٟ ِٕٙغ١خ اٌذساعخ ا١ّ٘زٙب ِٚؾىٍزٙب ٚأ٘ذافٙب ٚفٛلاً اٌٝ ا٘ذافٙب ١ٌزُ ثؼذ    

:  رٌه رؾذ٠ذ ّٔٛرعٙب ِٚزغ١شارٗ ١ٌزُ ثؼذ٘ب ف١بغخ فشم١برٙب ٚرؾذ٠ذ ػ١ٕزٙب ٚوّب ٠ٍٟ 

 أًْٛت انذراست  3-1

٠ؼذ ٘ذف رؼظ١ُ الأسثبػ أؽذ أُ٘ الأ٘ذاف اٌزٟ رغؼٝ الإداسح اٌٝ رؾم١مٙب ػٓ      

. هش٠ك أعزخذاِٙب ٌٍغ١بعبد ٚالإعشاءاد اٌفؼبٌخ اٌزٟ ِٓ ؽؤٔٙب رؾم١ك ٘زا اٌٙذف

ٚثطج١ؼخ اٌؾبي، فؤْ اٌغ١بعبد ٚالإعشاءاد اٌّب١ٌخ ٚاٌّؾبعج١خ ِٓ أُ٘ رٍه اٌغ١بعبد 

ٚالإعشاءاد، ؽ١ش رؾزً اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ِىبٔخ ِز١ّضح ث١ٕٙب، ٚاٌزٟ رزؼٍك ثقٍت 

. إٌؾبه اٌزؾغ١ٍٟ لأٞ ِئعغخ أٚ ؽشوخ

ٌّٚب وبٔذ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ رؾزً رٍه اٌّىبٔخ اٌّز١ّضح ٚاٌّّٙخ، فمذ ٚعت ػٍٝ 

الإداسح ِشالجزٙب ٚاٌؾشؿ ػٍٝ الإعزضّبس إٌبعؼ ف١ٙب اٌزٞ ٠خزٍف ِٓ ؽشوخ اٌٝ 

.  أخشٜ ٚؽغت هج١ؼخ ٔؾبه رٍه اٌؾشوخ ٚاٌظشٚف اٌزٟ رّش ثٙب

ٚٔظشاً لأ١ّ٘خ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ٚػلالزٙب ثبٌشثؾ١خ فمذ عبءد ٘زٖ اٌذساعخ ِٓ أعً 

اٌزؼشف ػٍٝ أصش رٍه اٌزٛعؼبد ٚػلالزٙب ثبٌشثؾ١خ ِٓ عٙخ، ِٚٓ عٙخ أخشٜ، 

اٌزؼشف ػٍٝ أصش ٔؾبه اٌؾشوخ ػٍٝ رٍه اٌؼلالخ ٌٍؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌؼشال١خ اٌّذسعخ 

. فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ

ّْ أغٍت اٌذساعبد اٌغبثمخ لذ أعش٠ذ ػٍٝ  ِٚٓ عبٔت أخش، ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ أ

اٌؾشوبد فٟ الأعٛاق ٚاٌذٚي اٌّزمذِخ، فبْ ٘زا اٌجؾش ٠ىزغت أ١ّ٘خ أخشٜ ِٓ خلاي 

 وْٛ اٌغٛق اٌؼشالٟ ٠زغُ ثبٌّٕٛ اٌّزغبسع، اٌؼشاق،رطج١مٗ ػٍٝ اٌؾشوبد فٟ 

ّْ اٌؾشوبد فٟ اٌؼشاق رز١ّض ػٓ غ١ش٘ب ِٓ دٚي إٌّطمخ ثؤٔٙب ٌُ  ٚاٌزطٛس اٌغش٠غ، ٚا

رغزخذَ اٌزىٌٕٛٛع١ب اٌؾذ٠ضخ ثغجت ظشٚف اٌؾشٚة اٌّزؼذدح ٚاٌؾظش الألزقبدٞ 

ٚاٌؾبٌخ غ١ش اٌّغزمشح ٌٍفزشح اٌّّزذح ِٓ ثذا٠خ اٌضّب١ٕٔبد ٌٚؾذ الأْ ِّب ٠ٛفش ٌٙب ث١ئخ 

عبٔؾخ ٌلأعزضّبس فٟ أخش ِب رٛفٍذ ٌٗ اٌزىٌٕٛٛع١ب اٌؾذ٠ضخ فٟ اٌّغبلاد اٌّخزٍفخ 

ثبلإمبفخ اٌٝ رٌه، رىزغت ٘زٖ . ٚ٘ٛ ِب ٠ؾىً رٛعؼبد سأعّب١ٌخ ٌزٍه اٌؾشوبد

اٌذساعخ أ١ّ٘خ أخشٜ وٛٔٙب رمذَ د١ٌلاً ػ١ٍّبً لإداسح اٌؾشوبد اٌؼشال١خ ػٓ ػلالخ 

اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ثبٌشثؾ١خ ِٓ عٙخ ٌٍّٚغزضّش٠ٓ ِٓ عٙخ أخشٜ ١ٌشالجٛا أداء 

اٌؾشوبد اٌزٟ ٌذ٠ٙب رٛعؼبد سأعّب١ٌخ ٚوزٌه ِٓ أعً اٌزٕجئ ثؤسثبؽٙب اٌّغزمج١ٍخ فٟ 

. مٛء رٛعؼبرٙب اٌشأعّب١ٌخ اٌؾب١ٌخ

ثبلإمبفخ اٌٝ رٌه رز١ّض ٘زٖ اٌذساعخ ػٓ غ١ش٘ب ِٓ اٌذساعبد ثؤػزّبد٘ب أعٍٛة 

 فٟ ّٔٛرط الأٔؾذاس ثذي أعزخذاَ اٌزؾ١ًٍ اٌّمطؼٟ فٟ ّٔٛرط Panel Dataاي
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الأٔؾذاس ٚالأسرجبه اٌّزجغ فٟ اٌذساعبد اٌغبثمخ، ؽ١ش ٠ٛفش ٘زا الأعٍٛة دلخ أوجش فٟ 

 .  ِٓ إٌّٙغ١خ لاؽمبً Panel Dataٔزبئغٗ ٚوّب ع١زُ رٛم١ؾٗ فٟ اٌغضء اٌخبؿ ثبي 

 : يشكهت انذراست 3-2

أْ اٌّؾىٍخ اٌشئ١غ١خ ٌٕغبػ أٚ فؾً اٌؾشوبد فٟ ػ١ٍّخ أرخبر اٌمشاس ؽٛي اٌزٛعؼبد 

اٌشأعّب١ٌخ ٠زّؾٛس فٟ ػ١ٍّخ أػذاد دساعخ اٌغذٜٚ الألزقبد٠خ ٚاٌزٟ رؤخز ثؼ١ٓ 

الأػزجبس اٌٛالغ اٌؾبٌٟ ٚاٌّغزمجٍٟ ٌٍزغ١شاد راد اٌؼلالخ ٚوزٌه الأصبس اٌّؾزٍّخ ِٓ 

٘زٖ اٌمشاساد ػٍٝ ػًّ اٌؾشوبد ِٓ صا٠ٚخ اٌشثؾ١خ ِٚٓ صُ ػٍٝ لذسرٙب ػٍٝ 

. الأعزّشاس فٟ ػبٌُ الأعٛاق ٚإٌّبفغخ اٌزٟ رؼًّ ثٙب

ِٓ عبٔت أخش ٔغذ ٕ٘بٌه ثؼذ أمبفٟ ٠نبف ٌّٛمٛع اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزٛعؼبد 

اٌشأعّب١ٌخ ٚاٌشثؾ١خ ٚ٘ٛ هج١ؼخ إٌؾبه اٌزٞ رّبسعٗ اٌؾشوخ، فبٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ 

فٟ لطبع اٌقٕبػخ رخزٍف ػٕٙب فٟ لطبع اٌفٕبدق ٚثبٌزؤو١ذ رخزٍف ػٓ لطبع 

اٌّقبسف أٚ اٌمطبع اٌضساػٟ، ؽ١ش أْ ثؼل إٌؾبهبد الألزقبد٠خ رزطٍت رٛعؼبرٙب 

اٌشأعّب١ٌخ ِجبٌغ أوضش ِٓ غ١ش٘ب، ِٚٓ عٙخ أخشٜ ٠زٛلغ اٌجبؽش أْ ٠ىْٛ أٔؼىبعٙب 

. ػٍٝ اٌشثؾ١خ ثفزشاد ص١ِٕخ ِخزٍفخ

ثبلإمبفخ اٌٝ ِب رمذَ ٔغذ أْ الألزقبد اٌؼشالٟ ٠ّزبص ثفشؿ ّٔٛ ػب١ٌخ غ١ش ِغزغٍخ 

ِّب ٠ن١ف ثؼذ أخش ٌٙزٖ اٌذساعخ، ِٚٓ ٕ٘ب ٠قجؼ لشاس اٌزٛعغ اٌشأعّبٌٟ رٚ أ١ّ٘خ 

وج١شح فٟ ِؼظُ اٌؾشوبد فٟ اٌؼشاق، ٚػ١ٍٗ ٠ّىٓ رٍخ١ـ ِؾىٍٗ اٌذساعخ ثبلأعئٍخ 

:- الأر١خ

ً٘ رٛعذ ػلالخ ث١ٓ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ٚاٌشثؾ١خ ٌٍؾشوبد اٌّذسعخ  :اٌغئاي الأٚي 

فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلاٚساق اٌّب١ٌخ ؟  

ً٘ رئصش هج١ؼخ إٌؾبه الالزقبدٞ اٌزٞ رّبسعٗ اٌؾشوخ ػٍٝ اٌؼلالخ : اٌغئاي اٌضبٟٔ 

ث١ٓ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ٚاٌشثؾ١خ ٌٍؾشوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق 

. اٌّب١ٌخ

:  أْذاف انذراست 3-3

:- رغؼٝ اٌذساعخ اٌٝ رؾم١ك الأ٘ذاف الأر١خ

  ٟاٌزؼشف ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ٚاٌشثؾ١خ ٌؾشوبد اٌّذسعخ ف

 .عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ

  اٌزؼشف ػٍٝ أصش هج١ؼخ إٌؾبه الألزقبدٞ اٌزٞ رّبسعٗ اٌؾشوبد ػٍٝ اٌؼلالخ

 .ث١ٓ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ٚاٌشثؾ١خ
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 :  ًَٕرج انذراست 3-4

٠ّىٓ رٛم١ؼ ّٔٛرط اٌذساعخ ٌٍؼلالخ ث١ٓ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ٚاٌشثؾ١خ ِٓ خلاي 

:  أرجبع رؾ١ًٍ الأٔؾذاس ث١ّٕٙب ٚفك ِؼبدٌخ الأٔؾذاس اٌزب١ٌخ 

Pit = A1 + B1(CE it) + eit 

 :ؽ١ش أْ 

A1 :   (اٌؾذ اٌضبثذ)اٌم١ّخ اٌضبثزخ 

B1 :   ١ًِ الأٔؾذاس

Pit : سثؾ١خ اٌؾشوخi ٌٍٚفزشح t 

 CEit : ٌٍؾشوخ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخi ٌٍٚفزشح t 

eit : ِمذاس اٌخطؤ 
 

 Panel Dataأستؼًال أسهٕب  -

 ِقطٍؼ اٌزؾ١ًٍ اٌّمطؼٟ ٌٍغلاعً ٠Panel Dataّىٓ أْ ٔطٍك ػٍٝ اٌـ 

ٌزٌه فٙزا . ؽ١ش ٕ٘بن ػذح ؽبلاد ٌؼذد ِٓ اٌفزشاد اٌض١ِٕخ (Hsiao, 2003)اٌض١ِٕخ 

الأعٍٛة ٠ؼًّ ػٍٝ اٌغّغ ث١ٓ ِضا٠ب أعٍٛثٟ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٚاٌزؾ١ًٍ اٌّمطؼٟ،وّب 

ّْ أعزخذاَ أعٍٛة اٌـ   ٠ٛفش ٌٕب اِىب١ٔخ أعزخذاَ اٌج١بٔبد وّب ٟ٘ ثذْٚ Panel Dataا

اٌٍغٛء اٌٝ اٌّزٛعطبد اٌؾغبث١خ اٌزٟ ِٓ ؽؤٔٙب أْ رؼًّ ػٍٝ رم١ًٍ اٌزفبٚد ث١ٓ 

. اٌج١بٔبد ِّب ٠ئصش ثبٌزؤو١ذ ػٍٝ ٔزبئظ اٌذساعخ

  Control Variablesأستؼًال يتغٛراث انضبظ  -

ٕ٘بٌه رفبٚد ث١ٓ اٌؾشوبد ِٓ ؽ١ش اٌخقبئـ، ٚثبٌزبٌٟ ثغجت ٘زٖ اٌزفبٚد عٛف 

٠خٍك ؽبٌخ ِٓ ػذَ اٌزغبٔظ ٚاٌزٛاصْ فٟ ِب ث١ٕٙب ٌٚغشك اٌمنبء ػٍٝ رٍه 

 .اٌفشٚلبد ٠زُ أعزخذاَ اٌّزغ١شاد اٌنبثطخ ٌٍزم١ًٍ ِٓ رٌه الأصش

ف١ّب ٠خـ ثؾضٕب رشرجو ػبدح اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ثّذٜ أِىب١ٔخ اٌؾشوخ ػٍٝ 

الإعزضّبس فٟ رٍه اٌزٛعؼبد، فبٌؾشوبد اٌىج١شح ٌٙب اٌّمذسح ػٍٝ اٌزٛعغ ثقٛسح أعًٙ 

ِٓ اٌؾشوبد اٌقغ١شح ِّب ٠ن١ف ثؼذ ٌٍؼلالخ ث١ٓ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ٚاٌشثؾ١خ، ار 

١ٌظ ِٓ اٌّؼمٛي أْ رؼبًِ ثٕفظ اٌم١بط فٟ ظً أخزلاف ِمذسرٙب ػٍٝ أعشاء رٍه 

اٌزٛعؼبد ِّب أدٜ ثبٌجبؽش أْ ٠غزؼًّ ِزغ١ش مجو ٌٍؼلالخ ث١ٓ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ 

ٌٍؾشوخ ؽ١ش ع١زُ (Ozkan, 2001:169-175)ٚاٌشثؾ١خ ألا ٚ٘ٛ ِزغ١ش اٌؾغُ 

أعزخذاَ أعّبٌٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ وّزغ١ش مبثو ٌّزغ١ش اٌؾغُ ؽ١ش ع١ىْٛ ّٔٛرط 

 :اٌذساعخ وّب ٠ٍٟ

Pit = A1 + B1(CE it) +B2(Z it) + eit 
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 :ؽ١ش أْ 

A1 :   (اٌؾذ اٌضبثذ)اٌم١ّخ اٌضبثزخ 

B1 :   ١ًِ الأٔؾذاس

 Pit : سثؾ١خ اٌؾشوخi ٌٍٚفزشح t 

 CEit : ٌٍؾشوخ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخi ٌٍٚفزشح t 

Z it : ٌٍُؾشوخ اٌؾغi ٌٍٚفزشح t 

eit : ِمذاس اٌخطؤ 

: ٠ّٚىٓ ٌٕب اْ ٔج١ٓ ّٔٛرط اٌذساعخ ثبٌشعُ اٌزبٌٟ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ّٔٛرط اٌذساعخ  (1 )اٌؾىً 

:  رؼش٠ف اٌّزغ١شاد  .1

 اٌّزغ١ش اٌزبثغ  -

o اٌشثؼ ٌٍغُٙ اٌٛاؽذ ع١زُ أعزؼّبي اٌزغ١ش فٟ اٌشثؾ١خ ِّضٍخ ثٕغجخ  : اٌشثؾ١خ(EPS) 

 (119 : 2006ِطش، ): وّم١بط ٌشثؾ١خ اٌؾشوخ ػٓ هش٠ك اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ 

سثؾ١خ اٌغٕخ  / (سثؾ١خ اٌغٕخ اٌغبثمخ– سثؾ١خ اٌغٕخ اٌؾب١ٌخ )=اٌزغ١ش ثبٌشثؾ١خ

اٌغبثمخ  

 اٌّزغ١ش اٌّغزمً -

o  ع١زُ أعزؼّبي اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ِّضٍخ ثٕغجخ اٌزغ١ش فٟ اٌّٛعٛداد اٌضبثزخ

ػمً، ):وّزغ١ش ِغزمً ٚل١بط أصش٘ب ػٍٝ اٌشثؾ١خ ػٓ هش٠ك اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ 

2011 :263 ) 

 التوسعات الرأسمالية

(التغير بالموجودات الثابتة)  

 الربحية 
التغير في ربحية السهم )

(الوأحد  

 المتغير الضابط

(حقوق الملكية )  

 المتغير المستقل المتغير التابع
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اٌّٛعٛداد اٌضبثزخ – اٌّٛعٛداد اٌضبثزخ ٌٍغٕخ اٌؾب١ٌخ )=اٌزغ١ش ثبٌّٛعٛداد اٌضبثزخ 

اٌّٛعٛداد اٌضبثزخ ٌٍغٕخ اٌغبثمخ  / (ٌٍغٕخ اٌغبثمخ

o  ع١زُ أعزؼّبي اٌؾغُ وّزغ١ش مبثو ِّضً ثبٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ لأعّبٌٟ ؽمٛق

-Ozkan, 2001:169) (ِٓ أعً مّبْ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ )اٌٍّى١خ 

  (2010:152ٚػجذاٌغلاَ،  اٌؼ١ٍبْ،)،(175

 : فرضٛاث انذراست 3-4

 : (ثق١غخ اٌفشم١خ اٌؼذ١ِخ )ع١زُ أػزّبد اٌفشم١بد اٌشئ١غ١خ اٌزب١ٌخ فٟ ٘زٖ اٌذساعخ 

: انفرضٛت انرئٛسٛت الأٔنٗ

لا رٛعذ ػلالخ راد دلاٌخ أؽقبئ١خ ث١ٓ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ٚاٌشثؾ١خ 

. ٌٍؾشوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ

: انفرضٛت انرئٛسٛت انثاَٛت 

لا ٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ أؽقبئ١خ ٌطج١ؼخ إٌؾبه اٌزٞ رّبسعٗ اٌؾشوبد ػٍٝ 

اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ٚاٌشثؾ١خ ٌٍؾشوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق 

. ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ

 : ػُٛت انذراست 3-5

٘زٖ اٌذساعخ أػزّذد ثبٌذسعخ الأعبط ػٍٝ أعٍٛة عّغ اٌج١بٔبد اٌضب٠ٛٔخ ِٓ اٌمٛائُ 

اٌّب١ٌخ إٌّؾٛسح ٌٍؾشوبد اٌّغبّ٘خ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٚاٌّؼٍٕخ 

ٚاٌّزٛفشح ٌذٜ اٌغٛق، ٚاوّبي اٌج١بٔبد إٌبلقخ ػٓ هش٠ك الارقبي اٌّجبؽش ثبداساد 

. اٌؾشوبد ٔفغٙب

ّْ ػذد اٌؾشوبد اٌؼشال١خ  ٌمذ ٚاعٙذ اٌجبؽضبْ ِؾىٍخ ػ١ٕخ اٌذساعخ اٌّخزبسح، أر ا

 لطبػبد 9 ؽشوخ ثٛالغ 97اٌى١ٍخ اٌّذسعخ الأْ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٠جٍغ 

.  ألزقبد٠خ

ِٚٓ ٕ٘ب فمذ ؽبٚي اٌجبؽضبْ رؾذ٠ذ أوجش ػ١ٕخ ِّىٕخ ثؾىً لا ٠ئصش ػٍٝ فزشح رغط١خ 

اٌذساعخِ، ار رُ أػزّبد فزشح ػؾشح عٕٛاد ٚرٌه ٌٍؾقٛي ػٍٝ ٔزبئظ أوضش دلخ 

ٚثؼذ رؾذ٠ذ رٍه اٌؾشوبد ٚأعزجؼبد ِبٌُ رزٛفش ث١بٔبرٙب أٚ أْ ػّش . ِٚٛمٛػ١خ

 عٕٛاد أٚ أْ ث١بٔبرٙب غ١ش ِزٛفشح 10 ألً ِٓ 2015اٌؾشوخ ِغ فذٚس ث١بٔبد عٕخ 

 ؽشوخ ِٓ عجؼخ لطبػبد ألزقبد٠خ 57ثغجت أدساعٙب ؽذ٠ضبً فٟ اٌغٛق أفجؼ ٌذ٠ٕب 

 ِٓ ِغزّغ اٌذساعخ ٟٚ٘ ٔغجخ ِمجٌٛخ ثؾىً ػبَ، ؽ١ش %59.76ٟٚ٘ رّضً ؽٛاٌٟ 

ْْ ٔٛمؼ ػ١ٕخ اٌذساعخ ِٛصػخ ػٍٝ اٌمطبػبد الألزقبد٠خ اٌّخزٍفخ ثبٌغذٚي  ٠ّىٓ ٌٕب أ

 :ادٔبٖ
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 (1)عذٚي سلُ 

 ِغزّغ ٚػ١ٕخ اٌذساعخ 

ػذد اٌّذسٚعخ ػذد اٌؾشوبد  اٌمطبع
اٌؾشوبد 

إٌغجخ 

% 56.50 13 23لطبع اٌّقبسف 

% 80.00 4 5لطبع اٌزؤ١ِٓ  

% 100.00 6 6لطبع الإعزضّبس 

% 77.70 7 9لطبع اٌخذِبد  

% 66.60 14 21لطبع اٌقٕبػخ 

% 80.00 8 10لطبع اٌفٕبدق ٚاٌغ١بؽخ 

% 83.30 5 6لطبع اٌضساػخ 

 %0.00 0 2لطبع الارقبلاد 

 %0.00 0 15لطبع اٌزؾ٠ًٛ اٌّبٌٟ 

% 59..76 57 97اٌّغّٛع 
 

 اختبار انفرضٛاث: رابؼاً 

رؼذ فشٚك اٌجؾش ِغّٛػخ ِٓ اٌزٛلؼبد أٚ اٌزخ١ّٕبد ٚاٌّمزشؽبد اٌزٟ ٠مَٛ اٌجبؽش 

ثٛمؼٙب ثق١غخ ِجذئ١خ ٚرٌه ِٓ أعً فؾـ ٚأخزجبس اٌّؼٍِٛبد ٚاٌج١بٔبد اٌّزٛفشح 

ٌذ٠ٗ ثؾىً أٌٟٚ ؽ١ش رزُ ٘زٖ اٌؼ١ٍّخ فٟ أخز١بس اٌفشٚك لجً اٌؾشٚع فٟ وزبثخ 

اٌجؾش اٌؼٍّٟ ٚؽزٝ اٌجؾٛس اٌؾخق١خ رؼزّذ ثبلأعبط ػٍٝ اٌفشٚك، ٠ٚغت أْ 

رىْٛ ٘زٖ اٌفشٚك ِذسٚعخ ثؾىً دل١ك ِٓ أعً اٌزٛفً اٌٝ ِذٜ فؾخ أٚ خطؤ 

 ( 67: 2008اٌمٕذ٠ٍغٟ، ). ٘زٖ اٌفشم١بد خلاي ِشؽٍخ أػذاد اٌجؾش

ٚرؼزجش اٌفشٚك رفغ١شاد رج١ٓ اٌؼلالخ ثؾىٍٙب اٌقؾ١ؼ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ اٌّزّضٍخ 

ثبٌّزغ١ش اٌزبثغ ٚاٌّزغ١ش اٌّغزمً ٚرمَٛ ٘زٖ اٌفشم١بد ثذساعخ اٌّؾىٍخ اٌجؾض١خ، ؽ١ش 

٠زُ دساعخ اٌّؾىٍخ ِٓ خلاي اٌفشم١بد اٌّٛمٛػخ ٚثبٌزبٌٟ أِب أْ ٠ىْٛ ٕ٘بٌه لجٛي 

أٚ سفل ٌٙزٖ اٌفشٚك ٚػ١ٍٗ ٠غت أْ رىْٛ ٕ٘بٌه ػلالخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد 

ؽ١ش ٠مَٛ ع١ّغ اٌجبؽض١ٓ ثشعُ اٌفشم١بد اٌّزؼٍمخ (182: 2010عّؼخ، ).ٚاٌفشم١بد

ثبٌجؾش اٌؼٍّٟ ِٛمٛع اٌذساعخ ٚاٌزٟ ِٓ خلاٌٙب ٠زُ رفغ١ش ِؾىٍخ اٌجؾش ٚاٌزٛفً 

اٌٝ ٚعٛد أٚ ػذَ ٚعٛد ػلالخ، ففٟ ؽبٌٗ ٚعٛد ػلالخ ٠غت رج١ٓ ٔٛع اٌؼلالخ ًٚ٘ 

ٟ٘ ِٛعجخ أَ عبٌجخ أِب فٟ ؽبٌخ ػذَ ٚعٛد ػلالخ ٠زٛعت ٔفٟ اٌؼلالخ اٌّٛمؾخ 

ثّٛعت اٌفشم١بد، ٚثبٌزبٌٟ عٛف رٛفش ٌٍجبؽش ِؼط١بد ِٚئؽشاد ٚٔزبئظ رٛمؼ 

     ِذٜ فؾخ أٚ خطؤ اٌفشم١بد هجمبً ٌٍؾمبئك ٚاٌؾٛا٘ذ ٚالأدٌخ اٌّزٌٛذح ِٓ 

اٌج١بٔبد ٚاٌّؼٍِٛبد اٌزٟ ٚفشرٙب هشق ٚأدٚاد عّغ اٌج١بٔبد ٚػٕذ أخزجبس اٌفشك 
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                 ٌّمبثٍزٙب ثبٌؾمبئك ٚالأدٌخ ٚٚعٛد رطبثك ث١ّٕٙب فبْ اٌفشك ٠قجؼ ٔظش٠خ

(Hair, e.al.,2006).  وّب أْ أسرجبه ٘زٖ اٌفشٚك ثّؾىٍخ اٌجؾش ؽ١ش أْ اٌفشك

٘ٛ ػجبسح ػٓ ؽً ٌّؾىٍخ ِٛمٛع اٌجؾش ٠زُ ٚمؼخ ثقٛسح ِجذئ١خ لجً أعشاء 

اٌجؾش، ٚلذ ٠غفش اٌجؾش ػٓ أصجبد فؾخ اٌفشم١بد أٚ ػذَ فؾزٙب ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٟ 

. أسرجبه رؾم١ك ٘زٖ اٌفشٚك أسرجبهبً ٚص١مبً ثؤ٘ذاف اٌجؾش

ِٚٓ اعً اخزجبس اٌفشم١بد ٠غت اْ رىْٛ لبثٍخ ٌٍم١بط أٚ الأخزجبس،ار اْ أخزجبس 

اٌفشم١بد عٛفً اٌجبؽش اٌٝ اٌزٛفً اٌٝ فؾخ أٚ خطؤ ٘زٖ اٌفشم١بد ٚثبٌزبٌٟ 

فؼ١ٍٗ عّغ وبفخ اٌمشائٓ ٚاٌؾٛا٘ذ ٚالأدٌخ اٌزٟ رئوذ رٍه إٌز١غخ اٌزٟ رُ اٌزٛفً أ١ٌٙب 

( Al Zubi, 2008) ٚف١ّب ٠خـ ثؾضٕب فؤْ ِؾىٍزٕب رذٚس ؽٛي اٌؼلالخ اٌّفزشمخ ،

:  ث١ٓ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ٚاٌشثؾ١خ، ؽ١ش ع١زُ اخزجبس٘ب ِٓ خلاي اٌفشم١بد اٌزب١ٌخ 

  أختبار انفرضٛت انرئٛسٛت الأٔنٗ 4-1

:- ػٍٝ ِب ٠ٍٟ  (ثق١غخ اٌؼذَ)ٔقذ اٌفشم١خ اٌشئ١غ١خ الأٌٚٝ 

لا رٛعذ ػلالخ راد دلاٌخ أؽقبئ١خ ث١ٓ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ٚاٌشثؾ١خ ٌٍؾشوبد 

. اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشالٍلأٚساق اٌّب١ٌخ

ادٔبٖ ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌفشم١خ اٌشئ١غ١خ الأٌٚٝ ٌٍم١بط اٌؼلالخ ث١ٓ  (6)٠ج١ٓ اٌغذٚي سلُ 

اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ٚاٌشثؾ١خ ٌٍؾشوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ 

 .(% 5 ) ِغزٜٛ دلاٌخ % 95ثّغزٜٛ صمخ ٠جٍغ 

 (6)عذٚي سلُ 

 أصش اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ػٍٝ اٌشثؾ١خ ٌغ١ّغ اٌمطبػبد– اٌشئ١غ١خ الأٌٚٝ أخزجبس اٌفشم١خ

P>|t| T ًِاٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ اٌّؼب 

 اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ 2.899171 2.35 0.019

0.3138 R Square
 

3.96 F(2،614)  

0.3018 Prob(F-statistic) 
 

 :٠ّىٓ ٌٕب أدساط ِؼبدٌخ الأٔؾذاس اٌّزؼذد اٌزٟ رُ اٌؾقٛي ػ١ٍٙب وّب ٠ٍٟ 

Pit = A1 + B1(CE it) +B2(Z it) + eit 

Pit = 5.274590 + 2.899171 (CE it) - 0.6735397 (Z it) + eit 

ٟ٘ أوجش اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ  اٌّؾغٛثخ ٌّزغ١ش tِٓ اٌغذٚي أػلاٖ ٠زنؼ ٌٕب اْ ل١ّخ 

 ٟ٘ ألً ِٓ ِغزٜٛ اٌذلاٌخ اٌجبٌغ P>tٚاْ ل١ّخ  ( 1.96)ِٓ ل١ّزٙب اٌغذ١ٌٚخ اٌجبٌغخ 

، ِّب ٠ؼٕٟ إٔٔب ٔشفل اٌفشم١خ اٌؼذ١ِخ اٌمبئٍخ ثؼذَ ٚعٛد أصش ٌٍزٛعؼبد 5%

اٌشأعّب١ٌخ ػٍٝ سثؾ١خ اٌؾشوبد اٌؼشال١خ اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ، 

 .ٚٔمجً اٌفشم١خ اٌجذ٠ٍخ اٌمبئٍخ ثٛعٛد رٍه اٌؼلالخ
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ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ٚاٌشثؾ١خ أْ إٌزبئظ أػلاٖ رؾ١ش اٌٝ ٚعٛد      

ٌٍؾشوبد اٌؼشال١خ اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ، ٠ٚؼزمذ اٌجبؽش أْ ٘زٖ 

إٌز١غخ ِٕطم١خ ٚهج١ؼ١خ ٚرٌه ٌّب ٠زّزغ ثٗ اٌغٛق اٌؼشالٟ ِٓ فشؿ ٚاػذح 

ِٚغز٠ٛبد ّٔٛ ػب١ٌخ رئدٞ اٌٝ أْ ص٠بدح الأعزضّبساد اٌشأعّب١ٌخ رٕؼىظ ثبلإ٠غبة 

. ػٍٝ ِغًّ سثؾ١خ رٍه اٌؾشوبد اٌّغزضّشح

 أختبار انفرضٛت انرئٛسٛت انثاَٛت 4-2

: ػٍٝ ِب ٠ٍٟ  (ثق١غخ اٌؼذَ)ٔقذ اٌفشم١خ اٌشئ١غ١خ اٌضب١ٔخ 

لا ٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ أؽقبئ١خ ٌطج١ؼخ إٌؾبه اٌزٞ رّبسعٗ اٌؾشوبد ػٍٝ 

اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ٚاٌشثؾ١خ ٌٍؾشوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق 

. ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ

ِٚٓ اٌفشم١خ أػلاٖ رُ أؽزمبق اٌفشم١بد اٌفشػ١خ اٌزب١ٌخ اٌّزؼٍمخ ثطج١ؼخ إٌؾبه 

: (ثق١غخ اٌفشم١خ اٌؼذ١ِخ)

  ٍٝلا ٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ أؽقبئ١خ ٌطج١ؼخ إٌؾبه اٌزٞ رّبسعٗ اٌؾشوبد ػ

اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ٚاٌشثؾ١خ ٌٍؾشوبد فٟ لطبع اٌّقبسف 

 .اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ

  ٍٝلا ٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ أؽقبئ١خ ٌطج١ؼخ إٌؾبه اٌزٞ رّبسعٗ اٌؾشوبد ػ

اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ٚاٌشثؾ١خ ٌٍؾشوبد فٟ لطبع اٌزؤ١ِٓ اٌّذسعخ 

. فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ

  ٍٝلا ٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ أؽقبئ١خ ٌطج١ؼخ إٌؾبه اٌزٞ رّبسعٗ اٌؾشوبد ػ

اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ٚاٌشثؾ١خ ٌٍؾشوبد فٟ لطبع الأعزضّبس 

اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ  

  ٍٝلا ٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ أؽقبئ١خ ٌطج١ؼخ إٌؾبه اٌزٞ رّبسعٗ اٌؾشوبد ػ

اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ٚاٌشثؾ١خ ٌٍؾشوبد فٟ لطبع اٌخذِبد 

. اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ

  ٍٝلا ٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ أؽقبئ١خ ٌطج١ؼخ إٌؾبه اٌزٞ رّبسعٗ اٌؾشوبد ػ

اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ٚاٌشثؾ١خ ٌٍؾشوبد فٟ لطبع اٌقٕبػخ 

. اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ

  ٍٝلا ٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ أؽقبئ١خ ٌطج١ؼخ إٌؾبه اٌزٞ رّبسعٗ اٌؾشوبد ػ

اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ٚاٌشثؾ١خ ٌٍؾشوبد فٟ لطبع اٌفٕبدق ٚاٌغ١بؽخ 

. اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ
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  ٍٝلا ٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ أؽقبئ١خ ٌطج١ؼخ إٌؾبه اٌزٞ رّبسعٗ اٌؾشوبد ػ

اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ٚاٌشثؾ١خ ٌٍؾشوبد فٟ لطبع اٌضساػخ اٌّذسعخ 

. فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ

ؽ١ش رُ أخزجبس اٌفشم١خ اٌشئ١غ١خ اٌضب١ٔخ ػٓ هش٠ك أخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزٛعؼبد 

 ( )اٌشأعّب١ٌخ ٚاٌشثؾ١خ ٌىً لطبع ػٍٝ ؽذح ٚوّب ٘ٛ ِٛمؼ ثبٌغذٚي سلُ 

: اٌزبٌٟ

 اٌّؼبًِ اٌمطبع

T- 

اٌّؾغٛ
 ثخ

T- 
 اٌغذ١ٌٚخ

P>|t| 
R 

Square 

أخزجبس 

 اٌفشم١خ

اٌؼلا

 لخ

 0.1014 0.303 1.9833 1.03 0.367 اٌّقبسف

ٔمجً 

اٌفشم١خ 

 اٌؼذ١ِخ

لا 

رٛعذ 

 ػلالخ

 0.1466 0.215 2.0399 1.27- 0.020- اٌزؤ١ِٓ

ٔمجً 

اٌفشم١خ 

 اٌؼذ١ِخ

لا 

رٛعذ 

 ػلالخ

 0.1168 0.654 2.0063 0.45 0.027 الاعزضّبس

ٔمجً 

اٌفشم١خ 

 اٌؼذ١ِخ

لا 

رٛعذ 

 ػلالخ

 0.5591 0.000 2.0066 3.73 1.125 اٌخذِبد

لا ٔمجً 

اٌفشم١خ 

 اٌؼذ١ِخ

رٛعذ 

 ػلالخ

 0.5981 0.000 2.0687 4.03 1.836 اٌقٕبػخ

لا ٔمجً 

اٌفشم١خ 

 اٌؼذ١ِخ

رٛعذ 

 ػلالخ

 0.5283 0.015 2.0900 2.49 2.971 اٌفٕبدق

لا ٔمجً 
اٌفشم١خ 

 اٌؼذ١ِخ

رٛعذ 
 ػلالخ

 0.6860 0.001 2.0186 3.54 1.362 اٌضساػخ

لا ٔمجً 

اٌفشم١خ 

 اٌؼذ١ِخ

رٛعذ 

 ػلالخ

ِٚٓ خلاي اٌغذٚي أػلاٖ رج١ٓ ٌٕب أْ ٕ٘بٌه ػلالخ راد دلاٌخ اؽقبئ١خ ث١ٓ 

. اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ٚاٌشثؾ١خ ٌٍؾشوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ

، لطبع اٌخذِبد، لطبع اٌقٕبػخ )٘زٖ اٌؼلالخ فٟ أسثؼخ لطبػبد ٟٚ٘ ظٙشدؽ١ش 

وّب ٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ اؽقبئ١خ ٌطج١ؼخ إٌؾبه ، (ٚلطبع اٌضساػخ ، ٚلطبع اٌفٕبدق

ٌٍؾشوبد  اٌزٞ رّبسعٗ اٌؾشوبد ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ٚاٌشثؾ١خ

وّب ظٙش ٌٕب لا رٛعذ ػلالخ راد دلاٌخ . اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ

اؽقبئ١خ ث١ٓ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ٚاٌشثؾ١خ ٌٍؾشوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق 
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لطبع ، لطبع اٌّقبسف)ؽ١ش رج١ٓ رٌه فٟ صلاصخ لطبػبد ٟٚ٘ . ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ

ٕٚ٘ب ظٙش دٚس هج١ؼخ إٌؾبه ثؾىً ٍِؾٛظ فٟ ػذَ رٛفش  (ٚلطبع الأعزضّبس، اٌزؤ١ِٓ

ِٚٓ ٕ٘ب ٔغزٕزظ ثؤْ أخزلاف اٌمطبع الألزقبدٞ ، ٘زٖ اٌؼلالخ فٟ اٌمطبػبد أػلاٖ

. ٠ئصش ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ٚاٌشثؾ١خ

الاستُتاجاث ٔانتٕصٛاث : خايسا 

: رٛفٍذ اٌذساعخ اٌٝ ػذد ِٓ الاعزٕزبعبد اٌّّٙخ ٟٚ٘ 

ٕ٘بٌه ػلالخ أ٠غبث١خ ِٚؼ٠ٕٛخ راد دلاٌخ اؽقبئ١خ ث١ٓ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ  .1

 .ٚاٌشثؾ١خ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ

وّب رُ أعزٕزبط اْ ٘زٖ اٌؼلالخ رخزٍف ِٓ لطبع اٌٝ لطبع اخش ٌؼذد ِٓ الأعجبة  .2

 .اٌّزؼٍمخ ثطج١ؼخ إٌؾبه الالزقبدٞ ٌىً لطبع

وّب رج١ٓ ٌٕب ا٠نبً اْ لطبع اٌّقبسف اٌؼشال١خ ٌُ رئصش رٛعؼبرٙب اٌشأعّب١ٌخ ػٍٝ  .3

سثؾ١زٙب ٚعجت رٌه ٠ؼٛد اٌٝ اْ رٍه اٌزٛعؼبد ٌُ رىٓ ِٓ أعً رؾم١ك اسثبػ اٚ 

ػٛائذ ٚأّب وبٔذ ػجبسح ػٓ رؾق١ً د٠ْٛ ثغجت رؼضش اٌّذ٠ْٕٛ ِٓ عذاد اٌذ٠ْٛ 

فٟ الاٚلبد اٌّؾذدح ٌٙب ِّب اهشد اٌّقبسف الأعزؾٛار ػٍٝ ٘زٖ اٌّٛعٛداد 

 .اٌضبثزخ

لطبع اٌقٕبػخ، لطبع اٌضساػخ، لطبع )وّب رُ اٌزٛفً اٌٝ اْ اٌمطبػبد اٌزب١ٌخ  .4

رٛعذ ٌذ٠ٙب فشؿ أعزضّبس ِغزمج١ٍخ ٚاػذح ثغجت الاصش  (اٌفٕبدق، لطبع اٌخذِبد

الإ٠غبثٟ اٌزٞ رُ أؽزغبثٗ ِٓ خلاي اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ٚاٌشثؾ١خ، 

ٕٚ٘ب رقجؼ سإ٠خ ٚامؾخ اِبَ اٌّغزضّش٠ٓ ٚاٌّغب١ّ٘ٓ أٞ اٌمطبػبد أفنً فٟ 

اعزضّبس اٌّٛعٛداد اٌضبثزخ ٚاٌزٟ ثذٚس٘ب رؾمك ػٛائذ ٚاسثبػ ػب١ٌخ ِٓ ٘زا 

 .الاعزضّبس

لطبع اٌّقبسف، لطبع اٌزؤ١ِٓ، لطبع  )وّب ٚعذٔب أْ اٌمطبػبد اٌزب١ٌخ  .5

لا رٛعذ ٕ٘بٌه ػلالخ ث١ٓ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ٚسثؾ١خ اٌؾشوبد  (الأعزضّبس 

اٌّذسعخ فٟ ٘زٖ اٌمطبػبد مّٓ ػ١ٕخ اٌذساعخ، ٕٚ٘ب ٔٛفٟ ٘زٖ اٌمطبػبد 

ثبٌجؾش ثقٛسح اوضش عذ٠خ ػٓ فشؿ أعزضّبس فٟ ٘زا اٌّغبي ِٓ أعً رؾم١ك 

الأسثبػ اٌزٟ رطّؼ ع١ّغ اٌؾشوبد اٌٝ رؾم١مٙب ِٓ اعً اٌزٛعغ ٚالاعزّشاس 

. ثبٌؼًّ

٠زُ ص٠بدح اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ٌٍؾقٛي ػٍٝ اٌّٛاسد أٚ الأفٛي الألزقبد٠خ  .6

٠ٚئدٞ ِغزٜٛ الإ٠شاداد اٌّزٌٛذح دٚساً ٘بِبً فٟ . اٌزٟ رغزخذَ ٌز١ٌٛذ الإ٠شاداد

ٌٚزٌه فّٓ اٌُّٙ فُٙ اٌؼلالخ ث١ٓ ػ١ٍّخ ألزٕبء الأفٛي . رؾذ٠ذ سثؾ١خ اٌؾشوبد

. فُٙ اٌؼلالخ اٌّزوٛسح أػلاٖ ٠ؾىً اٌٙذف ِٓ ٘زٖ اٌذساعخ. ٚرؤص١ش٘ب ػٍٝ اٌشثؾ١خ
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٠زُ رىجذ اٌّقشٚفبد اٌشأعّب١ٌخ ٌؾشاء أٚ اٌؾفبظ ػٍٝ اٌّٛعٛداد غ١ش اٌّزذاٌٚخ  .7

ٚلذ أظٙشد دساعبد . اٌزٟ رٕخفل فٛائذ٘ب الألزقبد٠خ ٌفزشح رض٠ذ ػٓ عٕخ ٚاؽذح

ٚثٕبءً ػٍٝ . ِخزٍفخ أْ إٌفمبد اٌشأعّب١ٌخ رئصش ثؾىً وج١ش ػٍٝ ل١ّخ ٚثمبء ؽشوخ

رٌه، فبْ اٌفُٙ الأٚعغ ٌزؤص١ش إٌفمبد اٌشأعّب١ٌخ ػٍٝ اٌشثؾ١خ أِش أعبعٟ 

. ٌٍّغزضّش٠ٓ ٚالإداسح ٚا١ٌٙئبد اٌزٕظ١ّ١خ ِٚذلمٟ اٌؾغبثبد ٚاٌغّٙٛس ثٛعٗ ػبَ

ٚرغؼٝ ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ اٌّغبّ٘خ فٟ اٌفُٙ اٌغبٌف اٌزوش فٟ ٔطبق اٌؾشوبد 

. اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ

، ِّب ٠ؼٕٟ أْ إٌفمبد 2.899ٚٚعذد اٌذساعخ أْ ِؼبًِ الإٔفبق اٌشأعّبٌٟ ثٍغ  .8

اٌشأعّب١ٌخ أصشد ثؾىً ا٠غبثٟ ػٍٝ سثؾ١خ اٌؾشوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق 

ِغ أخز ع١ّغ اٌّزغ١شاد الأخشٜ ػٕذ اٌقفش، رئدٞ ص٠بدح . ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ

 فٟ اٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي 2.899اٌٛؽذح فٟ إٌفمبد اٌشأعّب١ٌخ اٌٝ ص٠بدح لذس٘ب 

أْ رفغ١ش ٘زٖ إٌز١غخ . ٌٍؾشوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ

٠زّبؽٝ ِغ اٌزٛلؼبد ثؤْ إٌفمبد اٌشأعّب١ٌخ رؾمك ِٕبفغ ألزقبد٠خ ِغزمج١ٍخ رئدٞ 

. اٌٝ ص٠بدح فٟ اٌشثؾ١خ

أْ . وّب أصجزذ اٌذساعخ أْ إٌفٛر وبْ ٌٗ رؤص١ش ا٠غبثٟ ٚوج١ش ػٍٝ سثؾ١خ اٌؾشوبد .9

اعزخذاَ اٌذ٠ٓ ٌز٠ًّٛ إٌفمبد اٌشأعّب١ٌخ ٚاٌؼ١ٍّبد ع١ىْٛ ِف١ذً ارا رغبٚصد 

ػٛائذ الاعزضّبس فٟ إٌفمبد اٌشأعّب١ٌخ ٚسأط اٌّبي اٌّزذاٚي رىٍفخ اٌذ٠ٓ رٞ 

 . اٌقٍخ

ٚاعزٕزغذ اٌذساعخ أْ ؽغُ اٌؾشوخ ٌٗ أصش ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍؾشوبد اٌّذسعخ  .10

فٟ ثٛسفخ،وّب أْ اٌؾشوبد اٌىج١شح أوضش ػشمخ لاعزغلاي ٚفٛساد اٌؾغُ 

. ٚرزّزغ ثغٍطخ رفبٚم١خ أػٍٝ ِغ ػّلائٙب ِٚٛسد٠ٙب ِّب ٠ئدٞ اٌٝ ص٠بدح اٌشثؾ١خ

ٚوض١شاً ِب رٍّه اٌؾشوبد اٌىج١شح أؽز١به١بد وبف١خ ٠ّىٓ أعزخذاِٙب ٌز٠ًّٛ 

الإعزضّبساد اٌشأعّب١ٌخ ٚثبٌزبٌٟ اٌمنبء ػٍٝ رىب١ٌف اٌذ٠ْٛ ٚثبٌزبٌٟ ص٠بدح اٌؼبئذ 

ٚرز١ّض أ٠نب ثمٛاػذ أفٛي وج١شح ٠ّىٓ أعزخذاِٙب ٌٍؾقٛي ػٍٝ . ػٍٝ الأفٛي

لشٚك ِنّٛٔخ أسخـ رئدٞ اٌٝ أٔخفبك رىٍفخ اٌذ٠ٓ ٚأسرفبع ِغز٠ٛبد 

 .اٌشثؾ١خ

: ٚثٕبء ػٍٝ ِب رمذَ فؤْ اٌذساعخ رٛفٟ ثبٌزٛف١بد اٌزب١ٌخ

ٔٛفٟ ع١ّغ الاداساد فٟ اٌمطبػبد اٌّئصشح اٌزٟ ٚعذ ف١ٙب ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ  -1

اٌزٛعؼبد ٚاٌشثؾ١خ اٌٝ رط٠ٛش ٚص٠بدح الاعزضّبس فٟ ل١ّخ اٌّٛعٛداد اٌضبثزخ ِٓ 

 .اعً رؾم١ك ػٛائذ ٚاسثبػ ػب١ٌخ ٠ّىٓ ػىغٙب ػٍٝ اعزضّبسا عذ٠ذح
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وّب ٔٛفٟ الاداساد فٟ اٌمطبػبد غ١ش اٌّزؤصشح ثذساعخ فشؿ الاعزضّبس ثؾىً  -2

ع١ذ ٚثقٛسح افنً ٚػذَ اٌزم١ذ ثبلاعزضّبساد لق١شح الاعً ٚأّب اٌزٛعغ 

ٚاٌٍغٛء اٌٝ الاعزضّبساد ه٠ٍٛخ الاعً ٚثبلأخـ الاعزضّبس فٟ اٌّٛعٛداد 

اٌضبثزخ ٚعجت ٠ؼٛد ٕ٘ب اٌٝ اْ الاعزضّبساد اٌمق١شح ٟ٘ اوضش ِخبهشح ثغجت 

 .اٌزمٍجبد الالزقبد٠خ ٚاٌّنبسثبد اٌزٟ رؾذس فٟ ػبٌُ الاعٛاق

ٚرئوذ ٔزبئظ ٘زٖ اٌذساعخ اْ رمَٛ الاداساد ثبٌزشو١ض ػٍٝ أ١ّ٘خ رم١١ُ أصش لشاساد  -3

الإٔفبق اٌشأعّبٌٟ ػٍٝ اٌشثؾ١خ ٚثبٌزبٌٟ ٚػٕذِب ٠مَٛ اٌّذ٠شْٚ ثؤػزجبساد 

أعزضّبس سأعّبٌٟ ٠غت اْ رزّبؽٝ ٘زٖ اٌمشاساد ِغ الأعزشار١غ١خ اٌزٕظ١ّ١خ، ِٓ 

اٌُّٙ أْ ٠م١ّٛا رؤص١ش ٘زٖ الأػزجبساد ػٍٝ اٌؼٛائذ ٚالاسثبػ اٌزٟ ِٓ اٌّّىٓ اْ 

 .رزؾمك فٟ اٌّغزمجً

رٛفٟ اٌذساعخ اْ رٕظش الإداسح فٟ ِقبدس ر٠ًّٛ ِجبدساد اٌزٛعغ ٚالإٔفبق  -4

اٌشأعّبٌٟ ِٓ خلاي اٌذ٠ْٛ، ٚثبٌزبٌٟ ٠غت ػٍٝ الإداسح أْ لا رفُٙ فمو اٌزؤص١ش 

ٚثبلإمبفخ . اٌّؾزشن ٌٍشافؼخ اٌّب١ٌخ الإمبف١خ ٚإٌفمبد اٌشأعّب١ٌخ ػٍٝ اٌشثؾ١خ

اٌٝ رٌه، ٠غت إٌظش اٌٝ أْ الأفٛي اٌٌّّٛخ ِٓ الأِٛاي اٌّمزشمخ رٛفش ػبئذاً 

وبف١بً ٌزغط١خ رىب١ٌف الألزشاك رٞ اٌقٍخ ِٚب صاٌذ رٛفش ػبئذاً ػٍٝ الاعزضّبس 

ٚفٟ ؽبي ػذَ اٌم١بَ ثزٌه فبٔخ عٛف ٠ئدٞ اٌٝ رآوً الاؽز١به١بد ٌغشك عذاد 

 .اٌذ٠ْٛ ثغجت ؽ١بصح الأفٛي اٌّزؼضشح

رٛفٟ اٌذساعخ اٌّغب١ّ٘ٓ ٚاٌّغزضّش٠ٓ اٌزشو١ض ػٍٝ اٌمطبػبد اٌزٟ رؾمك اٌىجش  -5

 ػٛائذ ٚاسثبػ ِٓ الاعزضّبساد اٌشأعّب١ٌخ ِٓ اعً ص٠بدح ػٛائذُ٘ ٚاسثبؽّٙب

وّب رٛفٟ اٌذساعخ ا٠نبً اٌّغب١ّ٘ٓ ثّؾبعجخ اٌؾشوبد اٌزٟ ٌُ رؾمك ػٛائذ  -6

ا٠غبث١خ ِٓ اٌزٛعؼبد اٌشأعّب١ٌخ ٌىٛٔٙب عٛف رغجت خغبئش ٌُٙ ٚص٠بدح اٌزىب١ٌف 

 .اٌّزّضٍخ ثؤلغبه اٌمشٚك ٚاٌفٛائذ٘ب

ار ٔلاؽع، . ٚأطلالب ِٓ ٘زٖ اٌذساعخ، ٠ّىٓ ٌٕب اْ ٔٛفٟ ٌٍجؾٛس اٌّغزمج١ٍخ -7

 اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق 57سوضد اٌذساعخ ػٍٝ ع١ّغ اٌؾشوبد اي 

ٕٚ٘ب ٔغذ لا ٠ّىٓ رطج١ك اعزمشاء .2015 اٌٝ 2005اٌّب١ٌخ خلاي اٌفزشح ِٓ 

إٌزبئظ ػٍٝ وً ؽشوخ ِٓ اٌؾشوبد فٟ اٌذساعخ ثغجت أخزلاف خقبئـ 

ٌٚزٌه ٠ٛفٝ ثبعشاء ِض٠ذ ِٓ . اٌقٕبػخ ِضً اٌّخبهش ٚالأفٛي ا١ٌٙبوً

اٌذساعبد ؽٛي اٌّٛمٛع ِغ اٌزشو١ض ثؾىً خبؿ ػٍٝ اٌؼلالخ ػٍٝ ِغزٜٛ 

 .اٌمطبع/ اٌقٕبػخ 

٠ٚزؼٍك اٌغضء الأٚي ثٕفمبد الزٕبء أٚ . ٕ٘بن ٔٛػبْ ِٓ الاعزضّبساد اٌشأعّب١ٌخ -8

أِب اٌفئخ اٌضب١ٔخ، اٌزٟ رؼشف ثبعُ أعزذاِخ إٌفمبد . أؾبء أفٛي صبثزخ عذ٠ذح
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٠ٚٛفٝ ثبعشاء ِض٠ذ . اٌشأعّب١ٌخ، فززُ رىجذ٘ب ٌٍؾفبظ ػٍٝ الأفٛي اٌّٛعٛدح

ِٓ اٌجؾٛس اٌزٟ رشوض ػٍٝ وً ٔٛع ِٓ أٔٛاع إٌفمبد اٌشأعّب١ٌخ ِٓ أعً فُٙ 

 .اٌؼلالخ ػٍٝ ِغزٜٛ اٌفئخ اٌفشػ١خ

ِٚغ رٌه، . ٚرزؼٍك اٌذساعخ ثبٌؾشوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ -9

فبْ غبٌج١خ اٌؾشوبد فٟ اٌجلاد غ١ش ِذسعخ ٚثبٌزبٌٟ خٍك اٌؾبعخ اٌٝ هشػ ِغؤٌخ 

اٌجؾش ػٍٝ ٘زا اٌّغزٜٛ ِٓ اٌؾشوبد ِٚمبسٔخ إٌزبئظ ٌزٍه ِغ إٌزبئظ ٘زٖ 

 .اٌذساعخ

أػبدح اٌذساعخ فٟ فزشاد لاؽمخ ٌغشك اٌزؤوذ ِٓ إٌزبئظ ٚدػّب ِٓ عٙخ ِٚٓ  -10

 عٙخ اخشٜ رن١ّٕٙب ثؾغُ ػ١ٕخ أوجش ِٓ أعً اٌؾقٛا ػٍٝ ٔزبئظ أوزش دلخ

أعشاء دساعبد ِّبصٍخ فٟ اعٛاق اخشٜ ِٓ اعً ػًّ ِمبسٔبد ث١ٓ الاعٛاق  -11
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ع ــراجـادر والمـالمص
: انًصادر انؼربٛت: أٔلاً 

انًحاسبت الإدارٚت ٔانسٛاساث "، ( 2006 )آي آدَ، ٠ٛؽٕب ػجذ ٚاٌشصق، فبٌؼ،  .1

. داس ِٚىزجخ اٌؾبِذ ٌٍٕؾش ٚاٌزٛص٠غ، الاسدْ- ، ػّبْ(2ه )، "الإدارٚت انًؼاصرة

 (2ه )، "يمذيت فٙ الإدارة انًانٛت انًؼاصرة"، ( 2009 )اي ؽج١ت، دس٠ذ وبًِ،  .2

. داس اٌّغ١شح ٌٍٕؾش ٚاٌزٛص٠غ، الاسدْ- ػّبْ

داس ، الاسدْ- ػّبْ، ( 3ه )،"انًحاسبت الإدارٚت"، ( 2008 )اثٛ ٔقبس، ِؾّذ،  .3

 .ٚائً ٌٍٕؾش

ه )، "يذخم فٙ الادارة انًانٛت انًتمذيت" ، (2015)، اؽّذ ِؾّذ عؼ١ذ،اٌجشصٔغٟ .4

 .داس اٌذوزٛس ٌٍؼٍَٛ الاداس٠خ ٚالالزقبد٠خ،اٌؼشاق،ثغذاد، (1

انفرٔض انًفاْٛى " َظرٚت انًحاسبٛت "، (2013)،٠ٛعف ِؾّٛد، عشثٛع .5

 .ِئعغخ اٌشٚاق ٌٍٕؾش ٚاٌزٛص٠غ, الاسدْ- ػّبْ، (1ه),انًبادئ انًؼاٚٛر

الاَفاق انرأسًانٙ ٔاثرِ ػهٗ اداء انشركاث دراست "،(2002)، ػقبَ، اٌغًّ .6

سعبٌخ )، الاسدْ- اسثذ ، "تطبٛمٛت ػهٗ انشركاث انًذرجت فٙ بٕرصت ػًاٌ

 .2002. عبِؼٗ ا١ٌشِٛن،(ِبعغز١ش

، "(َظرِ يتكايهت)انًٕازَاث انتمذٚرٚت "،( 2010)،هبسق ػجذ اٌؼبي، ؽّبد .7

 .اٌذاس اٌغبِؼ١خ، ِقش- الاعىٕذس٠خ 

– يذخم انُظرٚت انًحاسبٛت الاطار انفكر٘ " ٚ(2005)،سمٛاْ ؽٍٛح،  ؽٕبْ .8

 .داس ٚائً ٌٍٕؾش ٚاٌزٛص٠غ، الاسدْ- ػّبْ، "انتطبٛماث انؼًهٛت

- الإدارة انًانٛت "، ( 2007 ) اٌؾٕبٚٞ، ِؾّذ فبٌؼ ٚاٌؼجذ، علاي اثشا١ُ٘،  .9

 .اٌذاس اٌغبِؼ١خ، ِقش- ، الإعىٕذس٠خ(1ه )،"يذخم انمًٛت ٔاتخار انمراراث

، (2009)،ٔٙبي فش٠ذ،ِقطفٝ، اٌؾٕبٚٞ، ِؾّذ فبٌؼ ٚاٌؼجذ، علاي اثشا١ُ٘ .10

، ِقش- الإعىٕذس٠خ، "الادارة انًانٛت انتحهٛم انًانٙ نهًشرٔػاث انجذٚذة"

 .اٌّىزت اٌغبِؼٟ اٌؾذ٠ش

يذخم يؼاصر فٙ الإدارة " ،( 2002 )،  ؽٕفٟ، ػجذ اٌغفبس ٚلش٠بلـ، سع١ّخ .11

 .ِقش، اٌذاس اٌغبِؼ١خ– ، الاعىٕذس٠خ "انًانٛت

الاعىٕذس٠خ ، "اساسٛاث انتًٕٚم ٔ الادارة انًانٛت"، ( 2007) ؽٕفٟ، ػجذ اٌغفبس،  .12

 .داس اٌّؼشفخ اٌغبِؼخ ٌٍطجغ ٚإٌؾش ٚاٌزٛص٠غ، ِقش– 

أثر انتغٛراث فٙ " ، ( ١٩٩٧ )اٌخلا٠ٍخ، ِؾّٛد ػجذ اٌشؽ١ُ ٚغذ٠ش اعزٕجٌٟٛ،  .13

دراست يٛذاَٛت ػهٗ انشركاث : انُفماث انرأسًانٛت ػهٗ أسؼار ٔحركت الأسٓى 

 .، ِغٍخ دساعبد، اٌؼذد الأٚي"انًساًْت انؼايت الأردَٛت 
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: لراراث الاَفاق انرأسًانٙ ٔاثرْا ػهٗ الاداء" ،( 1998)،ِؾّذ ر١غ١ش،اٌشعجٟ .14

 .2اٌؼذد ، 25ِغٍذ، اٌّغٍخ اٌؼشث١خ ٌٍؼٍَٛ الاداس٠خ، "دراست يٛذاَٛت

، "يباد٘ يحاسبت انتكانٛف"،(1997)،خ١ًٍ ثٓ ٚاسد،فبٌؼ ٚػطب الله،  اٌشصق .15

 ِقش داس ص٘شاْ – الاعىٕذس٠خ 

طرق تمٕٚى الإَفاق انرأسًانٙ ٔػلالتٓا بأداء " ،(1991)سِنبْ، فب٠ً، .16

، ِغٍخ (دراست ػهٗ انشركاث انًساًْت انؼايت انصُاػٛت فٙ الأردٌ)انشركت

 .1، اٌؼذد 3، ِغٍذ (عٍغٍخ اٌؼٍَٛ الإداس٠خ)عبِؼخ اٌٍّه عؼٛد 

-ػّبْ ،  "الإدارة انًانٛت انًتمذيت"،( 2004)، ؽّضح ِؾّٛد. د،  اٌضث١ذٞ .17

 .ِئعغخ اٌٛاسق ٌٍٕؾش ٚاٌزٛص٠غ، الأسدْ

الادارة انًانٛت انًتمذيت يفاْٛى َظرٚت " ،(2013)،ع١ًٍ وبظُ،  اٌؼبسمٟ .18

. داس ففبء ٌٍٕؾش ٚاٌزٛص٠غ، الاسدْ- اٌطجؼخ الأٌٚٝ، ػّبْ،  "ٔتطبٛماث ػًهٛت

اصشاء ٌٍٕؾش ، الاسدْ- ػّبْ ، ( 1ه )، "الادارة انًانٛت"، (2008)،ػٍٟ،  ػجبط .19

 .اٌطجؼخ الاٌٚٝ،ٚاٌزٛص٠غ

، اٌؼشاق– ثغذاد ، "انتًٕٚم ٔالادارة انًانٛت"،( 1984)،ؽٛلٟ ؽغ١ٓ،  اٌؼجذالله .20

 .داس إٌٙنخ اٌؼشث١خ

- ، ػّبْ(1ه )، "يمذيت فٙ الإدارة انًانٛت"، ( 2009 ) ػمً، ِفٍؼ ِؾّذ،  .21

 .ِىزجخ اٌّغزّغ اٌؼشثٟ ٌٍٕؾش ٚاٌزٛص٠غ، الاسدْ

اٌطجؼخ ، "يمذيت فٙ الادارة انًانٛت ٔانتحهٛم انًانٙ"،(2011)، ِفٍؼ،  ػمً .22

. ِىزجخ اٌّغزّغ اٌؼشثٟ ٌٍٕؾش ٚاٌزٛص٠غ، الاسدْ– ػّبْ ، الاٌٚٝ

داس ٚائً ، الاسدْ– ػّبْ ، (4ه ) "الادارة انًانٛت"،(2017)،اعؼذ ؽ١ّذ، اٌؼٍٟ .23

 .ٌٍٕؾش ٚاٌزٛص٠غ

يمذيت فٙ " ،(2010)،ؽغٕٟ ػٍٟ، ٚػجذ اٌغلاَ، اثشا١ُ٘ ثٓ فبٌؼ،اٌؼ١ٍبْ .24

عبِؼخ اٌّبن عؼٛد ٌٕؾش ، اٌٍّّىخ اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ- س٠بك، "انتفاضم ٔانتكايم
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