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 لدعم يرغتمك كلهتسلما
 
 هللادبع ةداحش لاجم ةونغ
  ندرلاا ،ةيرادلإاو ةيلالما مولعلل ةيعمالجا نامع ةيلك ،غرفتم يرغ رضامح
 

 م٢٠٢٤ سرام ١٦ :خيراتب اًينورتكلإ رشن

 صخللما
 ةياعدلا تاقفن رثأ ىلع فرعتلا لىإ ةساردلا هذه تفده

 ةيمدلخا تاكرشلل يليغشتلا يدقنلا لخدلا ىلع نلاعلإاو
 ىلع كلهتسلما ةعيبط رثأ نايبو ،نامع ةصروب في ةجردلما
 يليغشتلا يدقنلا لخدلاو نلاعلإاو ةياعدلا تاقفن ينب ةقلاعلا
 نوّكَتَ ثيح ،نامع ةصروب في ةجردلما ةيمدلخا تاكرشلل

 ةصروب في ةجردلما ةيمدلخا تاكرشلا عيجم نم ةساردلا عمتمج

 يئاصحلاا ليلحتلا ءارجإ دعبو ،ةكرش )87( اهددعو نامع

 ةيرايعلما تافارنحلااو ةيباسلحا تاطسوتلما جارختسا للاخ نم
 رثأ دوجو ىدم رابتخلا ددعتلما يطلخا رادنحلاا ليلتحو
 تلصوت  ،عباتلا يرغتلما ىلع لدعلما يرغتلماو ةلقتسلما تايرغتملل
 ةللاد وذ رثأ دجوي :اهنم جئاتنلا نم ديدعلا لىإ ةساردلا

 يدقنلا لخدلا ىلع نلاعلإاو ةياعدلا تاقفنل ةيئاصحا
 دجويو ،نامع ةصروب في ةجردلما ةيمدلخا تاكرشلل يليغشتلا

 ينب ةقلاعلا ىلع كلهتسلما ةعيبط يرغتلم ةيئاصحإ ةللاد وذ رثأ
 تصوأو ،يليغشتلا يدقنلا لخدلاو نلاعلإاو ةياعدلا تاقفن
 تاقفن ىلع زيكرتلا :اههمأ تايصوتلا نم ددعب ةساردلا
 ةيقوسلا ةصلحا ةدايز فد� كلذو نلاعلإاو ةياعدلا

 تيلا تامدخلل ةكردلما ةدولجا ةبسن نم ديزي امم تاكرشلل
 .نلاعلإا اهمدقي
 يدقنلا لخدلا ،نلاعلإاو ةياعدلا تاقفن :ةيحاتفلما تاملكلا

 .كلهتسلما ةعيبط ،يليغشتلا

 ةساردلا ةمدقم *

 موقت تيلا ةطشنلأا مهأ دحأ نلاعلإاو ةياعدلا لثتم
 ينب ةهجاوم ةيلأ ايجيتارتسا اروـمح دعيو  ،تاكرشلا ا�

 ةكرشلا حانج ىدم نأ امك .اهيف دجوت تيلا ةئيبلاو ةكرشلا
 يذلا حاجنلا ىدم ةيربك ةجرد لىإ دديح طاشنلا اذه ءادأ في
 في تسيل ةيمدلخا تاكرشلاف ،ا�ايلمع هنع جتنت نأ نكيم

 ةيبرعلا ةيناسنلإا مولعلا ةلمج

 )١( ددعلا )٥( دلجلما

  رشع سمالخا رادصلإا

)٢٠٢٤ )١٤٦-١٢٩ 
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 قيقحتل ىعست يهف كلذل ،ةيسفانتلا طوغضلا نع ىأنم
 ،ةياعدلاو نلاعلإا للاخ نم ةيقيوستلاو ةينلاعلإا اهفادهأ

 وأ ةديدلجا تامدلخاب مهيركذتو ءلامعلا فيرعت فد�
 ءلامعلا عانقإ ىلع لمعلاو ،ةكرشلل مهئلاو قيمعتو ،ةيمدقلا
 دايدزا عمو ىرت ،مله ةمدقلما تامدلخاب ينعقوتلماو ينيلالحا
 تلاوحتلا راطإ في كلذو ةيمدلخا تاكرشلا ينب ةسفانلما ةدح

 مت� نأ يرورضلا نم حبصأ ،ةكارشلا تايقافتاو ةيلماعلا
 نأ ذإ ؛نلاعلإاو ةياعدلا تايلمعب ةيمدلخا تاكرشلا
 تيلا تاكرشلاب ةموكمح ةسفانلما تلعج ةثيدلحا تاريوطتلا
 نم ا�امدلخ نلاعلإاو ةياعدلا تاقفن دصر ىلع ةردقلا اهيدل
 لىإ تاجتنم وأ تامدخ نم همدقت امو ،رعسلا ثيح
  .عقوتلما رمثتسلما وأ كلهتسلما

 تاقفنلا نم ةفلتخلما نلاعلااو ةياعدلا تاقفن برتعت
 دوعيو رشابمو حضاو لكشب اهرثأ سلمو اهسايق بعصي تيلا

 ةددعتم لاكشأب رهظت دق اهجئاتن نإ لىإ كلذ في ببسلا
 نيدروم باطقتسا وأ تاداريلإاو تاعيبلما في ةدايزك
 ةكرشلا عم لماعتلا ىلع مهعيجشتو ددج ينكلهتسمو
 يمدقت للاخ نم ا�اجتنم ءارش وا ا�امدخ نم ةدافتسلااو

 في تاقفنلا هذه ضرعتو .ةسفانم راعسأو ةيعيجشت ضورع
 ةدافتسلاا لاح في لخدلا نايب في امأ ةكرشلل ةيلالما تانايبلا
 ةيداريا ةقفنك رهظتو نايبلا اهيطغي تيلا ةيلالما ةرتفلا للاخ اهنم

 تارتف ةدع يطغت تناك لاح في ليالما زكرلما نايب في ةلجؤم
 موقت تيلا تاطاشنلا عيجم ةيدقنلا تاقفدتلا لثتمو ،ةمداق ةيلام
 لىا ةيدقنلا تاقفدتلا فينصت للاخ نم تاكرشلا ا�
 ،ةيليغشت تاطاشنو ةيرامثتسا تاطاشنو ةيليوتم تاطاشن

 مئاوقلا رصانع تانوكبم ةيربك ةقلاع اله تاطاشنلا هذهو
 فيراصلما دونب ةيليغشتلا تاطاشنلا لثتم ثيبح ،ةيلالما

 ةدارإ نإ ،ةلوادتلما تامازتللااو ةلوادتلما لوصلااو تاداريلااو
 ةرادلإ ةيساسلأا تايلوؤسلما نم دعت ةيليغشتلا تاقفدتلا
 ميظعتو ينهماسملل ةميقلا ديلوتب قلعتت ا¥وك ،تاكرشلا
 تيلا تارتفلا ىلع تاقفنلا عيزوت ىلع ةداعلا يرتجو  ،م�ورث
 نم عونلا اذ� مت� تاكرشلا ناف كلذ لجا نمو اهيطغت
 تءاج اذلهو ،ةاشنلما لخد ىلع يرثأتو ةيهمأ نم اله الم تاقفنلا

 ىلع نلاعلإاو ةياعدلا تاقفن رثأ ىلع فرعتلل ةساردلا هذه
 في ةجردلما ةيمدلخا تاكرشلا في يليغشتلا يدقنلا لخدلا
 لخدلا ىلع هيرثأت ىدم ةفرعم في دعاسي امم نامع ةصروب
 . هنع فقوتلا وأ هضيفتخ وأ هتدايز لىإ ةجالحا ىدمو

 اVلاؤاستو ةساردلا ةلكشم *
 نم ا� مامتهلاا نم دب لا ةرورض تانلاعلاا دعت

 نأ ذإ ؛دح نىدا ىلع حبرلل ةفدالها ةيداصتقلاا ةطشنلاا ةفاك
 طاشن ةجيتن ىلع لكشب رثؤت دق نلاعلإاو ةياعدلا تاقفن
 امم ،ا�اداريا ىلع سكعنت كلذكو ،اهونم كلذكو تاكرشلا

 ةزيلما ققتحو ةكرشلل ةيقوسلا ةصلحا ةدايز لىإ كلذ يدؤي دق
 .اله ةيسفانتلا

 ىدحإ يه نلاعلإاو ةياعدلا تاقفن نلأ ارظنو
 ءانب ا� مكحتلاو ا�رادإ لىإ تاكرشلا ىعست تيلا تاقفنلا

 اهرثأ سايق بعصي ةقفن يهو ،اهنم ةققحتلما ةعفنلما ىلع
 ةساردلا هذه تءاج دقف ،ةكرشلا تاداريا ىلع رشابلما
 يدقنلا لخدلا ىلع نلاعلإاو ةياعدلا تاقفن رثا ىلع فرعتلل
 ءانبو ؛نامع ةصروب في ةجردلما ةيمدلخا تاكرشلل يليغشتلا

 تلاؤاست حرط نكيم ةساردلا ةلكشم لثمتت كلذ ىلع
 -:تيلآا وحنلا ىلع ةساردلا

 لخدلا ىلع نلاعلإاو ةياعدلا تاقفن رثأ ام :لولأا لاؤسلا

 ؟نامع ةصروب في ةجردلما ةيمدلخا تاكرشلل يليغشتلا يدقنلا
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 ةقلاعلا ىلع كلهتسلما ةعيبطل لدعلما رثلأا ام :نياثلا لاؤسلا

 يليغشتلا يدقنلا لخدلاو نلاعلإاو ةياعدلا تاقفن ينب ام
 ؟نامع ةصروب في ةجردلما ةيمدلخا تاكرشلل

 ةساردلا فادهأ *
 ةياعدلا تاقفن رثأ ةفرعم لىإ ةساردلا هذه فد�

 ةيمدلخا تاكرشلل يليغشتلا يدقنلا لخدلا ىلع نلاعلإاو

 ءانبو لدعم يرغتمك كلهتسلما ةعيبط-نامع ةصروب في ةجردلما
 -:اههمأ فادهأ ةدع قيقتح ةساردلا هذه لواتح هيلع
 لخدلا ىلع نلاعلإاو ةياعدلا تاقفن رثأ ىلع فرعتلا -١
 .نامع ةصروب في ةجردلما ةيمدلخا تاكرشلل يليغشتلا يدقنلا

 ةياعدلا تاقفن ينب ةقلاعلا ىلع كلهتسلما ةعيبط رثأ نايب -٢
 ةيمدلخا تاكرشلل يليغشتلا يدقنلا لخدلاو نلاعلإاو
 . نامع ةصروب في ةجردلما

 ةساردلا ةيهمأ *
 ىودلجا حضوت ا¥وك في ةيلالحا ةساردلا ةيهمأ رزبت

 كلذ ساكعنا ىدمو نلاعلإاو ةياعدلا تاطاشنل ةيداصتقلاا
 اهحابرأو ا�اداريإ نم ءزج نع لزانتت نأ في ةكرشلا ةبغر ىلع
 برع كلذو ،ةيلبقتسلما ا�اداريإو ا�ءافك ينستح ليبس في ةيلالحا
 ةياعدلا ةطشنأ في ةكرشلل ةيلالحا تاداريلإا نم ءزج فيظوت

 ةيهمأ عبنت امك .لبقتسلما في اهراثم تيؤت نأ لمؤي نلاعلإاو
 -:نم ةساردلا

 ةيلمعلا ةيهملأا *

 نلاعلإاو ةياعدلا تاقفن هيدؤي يذلا رودلا ةيهمأ -١
  .ةيقوسلا ةصلحا ينستح في اهتهماسمو
 يذختم لبق نم ةيهمأ بستكت نأ ةساردلا هذه نم عقوتي -٢
 ةفرعم ىلع موقت ا¥وك كلذو ،ةيمدلخا تاكرشلا في رارقلا

 يليغشتلا يدقنلا لخدلا ىلع نلاعلإا و ةياعدلا تاقفن رثأ
 .نامع ةصروب في ةجردلما ةيمدلخا تاكرشلل

 تاكرشلا عاطق تلوانت ا¥وك ةساردلا ةيهمأ زبرت امك -٣
 نم ديدعلا لجاعيو ,ةيداصتقلاا ةيمنتلا في مهاسي لاعف ةيمدلخا
 تاعاطقلا نم يمدلخا عاطقلا برتعيو ةيداصتقلاا لكاشلما
 .يموقلا لخدلا نم برتعت تيلا ةمهلما

 ةيملعلا ةيهملأا *
 ينثحابلا  ديفت نأ ةساردلا  هذه نم عقوتي

 ةبتكلما دفرت ةيرظن تايبدأ نم هفيضت ابم اًقحلا ينساردلاو
 هذه جئاتن يدؤت ثيبح ،ةديدج فراعبم ةيبرعلا ةيرادلإا
 ةيلبقتسم تاساردل قلاطنا ةطقن لىإ ا�ايصوتو ةساردلا
 .لامعلأا تاعاطق عيملجو لاجلما اذه في ةديدج

 ةساردلا جذونمأ *

 تايرغتم امنيب ةقلاعلا )1-1( لكشلا حضوي
 ةعيبطب ةصالخا تاروصتلا ةساردلا جذونمأ سكعي ذإ ؛ةساردلا
 ىلع نلاعلإاو ةياعدلا تاقفن رثأب ةلثمتلما ةساردلا ةلكشم

 ةصروب في ةجردلما ةيمدلخا تاكرشلل يليغشتلا يدقنلا لخدلا
 .لدعم يرغتمك كلهتسلما ةعيبط - نامع

 
 ةساردلا جذونمأ / )1-1( لكشلا

 ؛2018 ،بيعزلا( تاساردل دانتسلاا دعب ةثحابلا دادعإ :ردصلما

 .)2019،برلا وبأ
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 ةساردلا تايضرف *

 ةغايص تم ةساردلا جذونمأو ةساردلا ةلئسأ ىلع ءانب
 -:ةيتلآا ةيسيئرلا تايضرفلا

Ho1: نلاعلإاو ةياعدلا تاقفنل اًيئاصحإ لاد رثأ دجوي لا 

 في ةجردلما ةيمدلخا تاكرشلل يليغشتلا يدقنلا لخدلا ىلع
 .نامع ةصروب

Ho2:ىلع كلهتسلما ةعيبطل اًيئاصحإ لاد رثأ دجوي لا 

 يليغشتلا يدقنلا لخدلاو نلاعلإاو ةياعدلا تاقفن ينب ةقلاعلا
 .نامع ةصروب في ةجردلما ةيمدلخا تاكرشلل

 ةساردلا تاددمحو دودح *

 تاكرشلا ىلع ةساردلا هذه قيبطت تم :ةيناكلما دودلحا

 .نامع ةصروب في ةجردلما ةيمدلخا

 .)2019-2012(:ةينمزلا دودلحا

 ةطبترلما ةقباسلا تاساردلاو عجارم ةلق :ةساردلا تاددمح

 .ةساردلا عوضوبم
 ةساردلا تاحلطصم *

 تافيرعتلا ضرع متيسف ةساردلا هذه ضارغلأ اقفو
 -:يلي امك ةساردلا تايرغتم عيملج ةيئارجلإا

 جيورتلاب ةطبترم تاقفن يهو :نلاعلإاو ةياعدلا تاقفن -١

 اهئارش في ةبغرلا زيفتح لجأ نم ةددمح ةمدخ وأ جتنم مسا لىا

 لخدلا نايب في نلاعلإا تاقفن ضرعتو ،اهمادختسا وأ
 ةيليغشتلا تاعورصلما نمض لياجملإا لخدلا دعب فنصتو
 فياص رثأتيو ،ةيفيظو ةروصب اهفينصت متي هنأ يأ ،ةرركتلما
 متي تيلا رصانعلا دحأ دعت ا¥وك رشابم لكشب ا� لخدلا

 هذه تداز املكف ؛فياصلا لخدلا هباستحا ةلداعبم اهعضو

 وبأ( ضافنخلااب لخدلا فياص ىلع اًبلس كلذ سكعنا تاقفنلا

 )2016 ،راصن

 نع ةتجانلا تاقفدتلا يه:يليغشتلا يدقنلا لخدلا -٢

 فياص نمضتتو تاكرشلا اهسراتم تيلا ةيسيئرلا ةطشنلأا
 نم ةيدقنلا تلاصحتلماو ةيلالما ةرتفلا للاخ يدقنلا لخدلا
 طاشنلا لثتم تيلا تامدلخا وأ علسلا عيب نع ةتجانلا يننيدلما
 نع يننئادلل ةيدقنلا تاعوفدلما لىا ةفاضلإاب ةكرشلل يسيئرلا

 تاقفنلا لباقم ةيدقنلا تاعوفدلماو نوزخلما ءانتقا تايلمع

 .)2019,دوبع( بئارضلل ةيدقنلا تاعوفدلماو ةفلتخلما

 هيلا مدقي يرابتعا وأ يعيبط صخش لك" : كلهتسلما -٣

 وأ ةيفرلحا يرغ وأ ةينهلما يرغ هتاجاح عابشلإ تاجتنلما دحا

 "صوصلخا اذ� هعم دقاعتلا وأ لماعتلا يريج وأ ةيراجتلا يرغ

 .)2018,كلهتسلما ةياحم نوناق(

 ةقباسلا تاساردلا *

 ةيبرعلا تاساردلا *

 ىلع فرعتلا لىإ )2014( هللادبع ةسارد تفده -١

 يدقنلا قفدتلا فياصو بيساحلما لخدلا فياص ينب ةقلاعلا
 ةماعلا ةهماسلما تاكرشلا حابرأ ةدولج رشؤمك يليغشتلا

 يدقنلا قفدتلا فياص رثأ ليلتح لجأ نم ،سيئر لكشب ةيندرلأا
 ةمزلالا طورشلا لىإ لوصولاو ،حابرلأا ةدوج ىلع يليغشتلا
 تم ةساردلا فادهأ قيقتح لجأ نمو .حابرلأا ةدوج قيقحتل
 نم ةنيعل )ةيلالما مئاوقلا( ةروشنلما تانايبلا ىلع دامتعلاا

 نامع ةصروب في ةجردلما ةيندرلأا ةماعلا ةهماسلما تاكرشلا

 9 ةنيعلا مجح غلبو ،2011-2013 ينب ام ةرتفلا للاخ
 ،ةثلاثلا ةيداصتقلاا تاعاطقلا ىلع يواستلاب ةعزوم تاكرش

 لك لام سأر ىلع ءًانب عاطق لك لخاد تاكرشلا رايتخا تمو
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 ديدعلا ثحابلا مدختساو ،)ضفخنم ،طسوتم ،عفترم( ةكرش
 ليلتح( يهو ةقلاعلا هذه ةساردل ةيئاصحلإا بيلاسلأا نم

 ليلتح ،ييجردتلا ددعتلما رادنحلاا ليلتح ،ددعتلما رادنحلاا
 هذه تفشك ليلحتلا ةيلمع ءارجإ دعبو ،)طيسبلا رادنحلاا
 فياصو بيساحلما لخدلا فياص ينب ةيمتلحا ةقلاعلا نع ةساردلا
 قفدتلا فياص يرثأت اضًيأ ظحولو ،يليغشتلا يدقنلا قفدتلا

 ةهماسلما تاكرشلا في حابرلأا ةدوج ىلع يليغشتلا يدقنلا
 طورشلا ديدتح تم جئاتنلا هذه ىلع ءًانبو ،ةيندرلأا ةماعلا

 .حابرلأا ةدوج قيقحتل ةمزلالا ةيساسلأا

 ةقلاع رابتخا لىإ )2014( طوعطعلا ةسارد تفده -٢

 ينمأتلا تاكرشو كونبلل ليالما ءادلأاب يقيوستلا قافنلإا
 ةساردلا تدمتعاو .ةيلالما قارولأل ينطسلف قوس في ةجردلما
 ينمأتلا تاكرشو كونبلا لكل ةييخراتلا تانايبلا نم ةنيع ىلع

 ةسخم رايتخا متف ةيلالما قارولأل ينطسلف قوس في ةجردلما
 تيكرشو كونب ةثلاث داعبتسا تمو ينمأت تاكرش عبرأو كونب
 ينطسلف قوس في اهجاردإ ةثادح وأ اهلمع ةثادلحً ارظن ينمأت
 ليلتح مادختساب ةساردلا تايضرف رابتخا تمو .ةيلالما قارولأل

 دوجو لىإ ةساردلا تلصوت دقو .طيسبلا يطلخا رادنحلاا
 ،تاداريلإا عوممجو قيوستلا فيراصم ينب ةيوق ةيدرط ةقلاع
 هللاخ نم نكيم جذونم ريوطت تمو ،تاكرشلا حابرأ فياصو
 لىإ اضيأ لصوتلا تم امك ،اهحابرأو تاكرشلا تاداريإب ؤبنتلا

 وه اهحابرأو كونبلا تاداريإ في قيوستلا فيراصم يرثأت نأ

 .اهحابرأو ينمأتلا تاكرش تاداريإ في اهيرثأت نم ىلعأ

 تاقفن رثأ ةفرعم لىإ )2018(بيعزلا ةسارد تفده -٣

 ةجردلما ةماعلا ةهماسلما تاكرشلا ةميقو لخد ىلع نلاعلإا

 ـ 2011( ينب ةروصحلما ةرتفلا للاخ نامع ةصروب في

 ةهماسم ةكرش )43( نم ةنوكم ةنيع ذخأ تم دقو ،)2016

 عاطقو ليالما عاطقلا يهو تاعاطق ةثلاث ىلع ةعزوم
 يفصولا جهنلما مادختسا تم .ةعانصلا عاطقو تامدلخا
 عجمو ،تاساردلاو تايبدلأل عوجرلا للاخ نم يليلحتلا
 .ةساردلا ةنيع تاكرشلل ةيلالما ريراقتلا نم ةيمكلا تانايبلا

 باستحا لجأ نم (Tobin's Q) جذونم مادختسا تمو

 ةميق دنع ايئاصحإ ةساردلا تايضرف تبرتخا .ةكرشلا ةميق

 بيلاسأ مادختسابو ،)0.05( ةللاد ىوتسم وأ ةيلامتحا

 جذامنلا للاخ نم (Panel Data)ةيلوطلا تانايبلا ليلتح

 .ةيئاوشعلا تايرثأتلا جذانمو ةتباثلا تايرثأتلا جذانمو ةعمجتلما
 لياجمإ ىلع نلاعلإا تاقفنل رثا دوجو جئاتنلا تنيب دقو
 ليالما عاطقلا تاكرشلو اعم تاكرشلا عيملج ةميقلاو لخدلا
 تاكرشلا في رثأ دوجو مدعو ؛ادح ىلع لاك يعانصلاو

 تاكرشلا موقت نأ ةرورض ةساردلا هب تصوأ اممو .ةيمدلخا
 نم ديزلما ءارجإب مايقلاو ،ةينلاعلإا ا�اسايس ةعجاربم

 .تاساردلا

 بسنلا رثأ ةفرعم لىإ )2019( برلا وبأ ةسارد تفده -٤

 يهو ةيليغشتلا ةيدقنلا تاقفدتلا نم ةصلختسلما ةيلالما
 ،حبرلا فياص(نم لك لىإ ةبوسنلما ةيليغشتلا ةيدقنلا تاقفدتلا

 كونبلا في مهسلا ةيبحر ىلع)عئادولا ،ةينامتئلاا تلايهستلا
 جهنلما دامتعا تم ةساردلا فادهأ قيقحتلو ،ةيندرلأا ةيراجتلا
 في ةجردلما ةيراجتلا كونبلا ىلع قيبطتلاب ،يليلحتلا يفصولا

-2017) ةرتفلل كنب )16( اهددعو نامع ةصروب

 وذ بجوم رثأ دوجو لىإ ةساردلا تلصوت دقو (2013

 ةبوسنلما ةيليغشتلا ةيدقنلا تاقفدتلا نم لكل ةيئاصحإ ةللاد
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 ةيبحر ىلع )عئادولا ،ةينامتئلاا تلايهستلا ،حبرلا فياص( لىإ
 تصوأ كلذ ءوض فيو ،ةيندرلأا ةيراجتلا كونبلا في مهسلا

 في ةيلالما مئاوقلا يمدختسمو نيرمثتسلما مايق ةرورضب ةساردلا
 سيياقم اهرفوت تيلا تامولعلما ىلع زيكرتلاب نامع ةصروب
 ةيليغشتلا تاقفدتلا ةبسن ةصاخو ،ةيليغشتلا ةيدقنلا تاقفدتلا
 مهسأ ةيبحر ديدتح في دعاست اينوك ةينامتئلاا تلايهستلا لىإ

 .ةيندرلأا ةيراجتلا كونبلا

 مجح ىلع فرعتلل )2020(سابع ةسارد تفده -٥

 ،نيطولا داصتقلاا ىلع ةيبايجلإا هراثأ ةفرعمو نيلاعلإا قافنلإا
 لود عم ندرلأا في ققحتلما نيلاعلإا قافنلإا مجح ةنراقمو
 نيلاعلاا قافنلاا عجارت بابسأ في ثحبلاو ،لماعلاو ميلقلإا

 تم ةساردلا فادهأ قيقحتلو ،ةيضالما تاونسلا للاخ هبذبذتو
 ةنيعو عمتمج لثمتيو ،يليلحتلا يفصولا جهنلما مادختسا
 ومنلاو نيلاعلإا قافنلإاب ةقلعتلما ةيلالما تانايبلاب ةساردلا

 ءارجإ دعبو ،)2018-2000( ةرتفلا للاخ يداصتقلاا

 نم جئاتنلا نم ةعوممج ةساردلا ترهظأ يئاصحلاا ليلحتلا
 امم ،ةيمقرلا نلاعلإا لئاسو ىلع دامتعلاا ةدايز نأ اهزربأ

 ينعب ذخلأا نود ةيديلقتلا لئاسولا يربك لكشب فعضأ
 امك ،ينكلهتسلما نم ةنيعم ةيحرشل لئاسولا هذه ةيهمأ رابتعلاا
 ببسب ملاعلإا ىلع ةيلحلما تاكرشلا نم بلطلا ضافنخا نأ
 تاجتنم نم ةيلحلما تاكرشلا ىلع ثديح يذلا محازتلا

 نلاعإ لئاسو للاخ نم اًيلماع ةفورعلما ةيبنجلاا تاكرشلا
 .صاخ لكشب ةيلماع
 & Graham ةسارد تفده -٦

Frankenberge (2011) حابرأ ينب طابترلاا في 

 نلاعلإا يأ( ةيقيوستلا تلااصتلاا تاقفنو ةكرشلا

 عمتمج نوكيو ،)1971 ماع(دوكرلا تارتف للاخ )جيورتلاو

 ةرتف يهو تاكرشلاب ةصالخا تانايبلا نم اهنيعو ةساردلا

 مادختساب .)1976-1971(دوكر تارتف سخم يطغت

 تاقفن نأ جئاتنلا ترهظأو ،ةيعطقلما ةينمزلا لسلاسلا ليلتح

 حابرأ في تايرغتلاب ةطبترم تاكرشلل جيورتلاو نلاعلإا
 ةفاضلإاب .جتنلما فينصت طرشب ،ةيلبقتسلماو ةيلالحا تاكرشلا
 دوكرلا تارتف ءانثأ تايريغتلل ةنيابتم تايرثأت ثدتح ،كلذ لىإ
 نإف ،ديدحتلا هجو ىلع .ةيداصتقلاا يرغ تارتفلاب ةنراقم

 حابرلأاو جيورتلاو نلاعلإا ىلع قافنلإا ةدايز ينب طابترلاا
 ضافنخلاا .دوكرلا تارتف ءانثأ احًالحإ رثكأو ىوقأ ةيلبقتسلما
 ةقلاع هل دوكرلا تارتف ءانثأ جيورتلاو نلاعلإا ىلع قافنلإا في
 ةرورضب ةساردلا تصوأو ،ةيلبقتسلما حابرلأاب ةرخأتم

 حابرلأاو جيورتلاو نلاعلإا ىلع قافنلإا ةدايزب مامتهلاا
 .ةيلبقتسلما
 ,Tudose & Alexa)  ةسارد تفده -٧

 قيوستلا تاقفن ينب ةقلاعلا ةيبط ىلع فرعتلل(2016

 ،تارايسلا ةعانص عاطق في ةياغلل ةيسفانت ةعانص في تاعيبلماو
 يقيوستلا قافنلإا ليلتح للاخ نم ةساردلا فادهأ قيقحتلو

 لولأا ءزلجا مدقي .Automobile Dacia SA ةكرشل

 تاساردلا شقانيو ةينقتلا هيلإ تلصوت ام ثدحأ ةقرولا نم
 يرثأتو ةيكيمانيدلاو لكيلها ىلع زكرت تيلا اقًباس تيرجأ تيلا
 تم بييرتج ليلتح نم نياثلا ءزلجا نوكتي امنيب ،قيوستلا تاقفن

 Automobile ةكرشل يقيوستلا قافنلإا ىلع هؤارجإ

Dacia SA. نم تنكتم ةكرشلا نأ ةساردلا جئاتن رهظت 

 لكل زيامتم قيوست دامتعا للاخ نم قوسلا في اهتصح ةدايز
 ةبسن نأ فشك ثحبلا نأ نم مغرلا ىلع .ةيفارغج ةقطنم
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 ايًبسن ةضفخنم يقيوستلا قافنلإل تاعيبلما نم صيصختلا

 ةدحولا ةفلكت ىلع هؤارجإ تم يذلا ليلحتلا نإف ، )5-6٪(

 .يقيوستلا قافنلإا نم ٪3 ةبسن نع فشكي ةعابلما
 ,Akyuz & Berberoglu ةسارد تفده -٨

 ةميقلاو نلاعلإا تاقفن ينب ةقلاعلا سايق لىإ (2016)
 ثحبلا تاقفنل طيسولا يرثأت كلذكو ،تاكرشلل ةيقوسلا

 ةساردلا ةنيع نوكتت .ةقلاعلا هذه ىلع )R & D(ريوطتلاو

 ةيلالما تانايبلل ةروشنلما يشاولحا نم ةذوخألما تانايبلا نم
 في ريوطتلاو ثحبلاو نلاعلإا تاقفن نم لكب ةقلعتلما ةدحولما

 2011 و 2010 و 2009 و 2008 و 2007 ماوعلأا

 ،لدابتلل لوبنطسا ةصروب في ةدوجوم ةكرش 46 نم

 تانايب ليلتح ةقيرط مادختسا تم ةساردلا فادهأ قيقحتلو
 نم لك يرثأت نإف ،ليلحتلا اذله ةجيتن .ةساردلا هذه في ةحوللا

 ةيقوسلا ةميقلا ىلع ريوطتلاو ثحبلاو نلاعلإا تاقفن
 تاقفنل لدتعلما يرثأتلا نإف ،كلذ عمو ،بيايجإ تاكرشلل
 ةميقلاو نلاعلإا تاقفن ينب ةقلاعلا ىلع ريوطتلاو ثحبلا
 تققح تيلا تاكرشلا ىلع بيج ،جئاتنلا نم .بيلس ةيقوسلا

 نيلاعلإا قافنلإا نم ديزلما لذبت نأ ةيلاع ريوطتو ثبح تاقفن
 تيلا تاكرشلاب ةنراقم ةيقوسلا اهتميق ةدايزل اهدوهج في
 .اضًافنخا تققح

 ةلصلا تاذ ةقباسلا تاساردلا نع ةساردلا هذه زييم ام *
 لئاوأ نم ةثحابلا ملع بسحو ةيلالحا ةساردلا برتعت

 تيلاو ةيندرلأا ةئيبلاو ةيبرعلا ةئيبلا في تيرجأ تيلا ةساردلا
 يدقنلا لخدلا ىلع نلاعلإاو ةياعدلا تاقفن رثأ تلوانت
 ةصروب في ةجردلما ةيندرلأا ةيمدلخا تاكرشلا في يليغشتلا
 ةسارد يأ لىإ لوصولا نم ةثحابلا نكمتت لم هنأ ثبح نامع

 لاًضف نييرغتلما تيذه ينب تطبر ةيندرلأا ةئيبلا في تيرجأ
  .لدعم يرغتمك كلهتسلما ةعيبط لوانت نع

  يرظنلا راطلإا *
 نلاعلإاو ةياعدلا تاقفن *

 دئاعلا ىلع مئاق رارق وه نيلاعلإا قافنلإا
 لثم ةمهم ةيقيوست تايطعم قفو بسيح ،يرامثتسلاا

 راركتلاو ،راركتلاو  لاعفلا لوصولاو ،لوصولاو  عابطنلاا
 اهعم يطاعتلا متي تيلا سيياقلما نم اهيرغو  ةفلكتلاو ،لاعفلا
 اهعومجبم لكشتو .ىودلجاو ةفلكتلا ريدقتل ديدش رذبح
 مدع ربري وأ ،نلاعلإا هءوض في ربري اًيعجرمو اًيقيوست اًراطإ

 في ةخسار روذج اله تايطعلما كلت نإ لوقلا نكيمو .نلاعلإا
 .ةليسولاو درفلا ينب ةقلاعلا ةعيبط رسفت تيلا ةيملاعلإا ةيرظنلا
 هذه برتعت اذلو ،ملاعلإا لئاسو راشتنا ىلع ةقلاعلا كلت يرثأتو

 نلاعلإا ةيلعاف هاتج ةقلاعلا كلت تاجرمخ  نع سيياقلما

  .)2012 ،ليقلحا(ةيقيوستلا هاودجو

 نارود ىلع نيلاعلإا قافنلإاو نلاعلإا ةيهمأ حضوي

 يداصتقلاا دعبلاف ،يداصتقلاا ومنلا ةدايزو داصتقلاا ةلجع
 قافنلإا روطت ةشقانلم ةيساسلأا ةقللحا لثميس نيلاعلإا قافنلإل
 ةدايز ىلع ةيبايجا راثآ نم اله ناك امو تاونسلا برع نيلاعلإا
 ومنلا مجح في احضاو ارثأ هل نإف كلذكو ،يداصتقلاا ومنلا

 عوضولما اذه نع ثيدحلل ةصرفلا يطعي امم يداصتقلاا
 بناولجا ىلع نيلاعلإا قافنلإا ةهماسم ىدم حضوي لكشب
 روطت ا� رم تيلا لحارلماف ،تاعاطقلا فلتخلم ةيداصتقلاا
 نيلاعلإا قافنلإا تلادعم ديازتو ليالحا رصعلا في نلاعلإا

 لىإ تاكرشلا باحصأ نم يرثكلا عفد يلماعلا ىوتسلما ىلع
 علسلا ىلع ديازتلما بلطلا ةيطغتل جاتنلإا مجح في عسوتلا
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 نلاعلإا لئاسو روطت عم اغلاب رثلأا اذه رهظ دقو .تامدلخاو
 عيملج ةحاتلماو ةثيدلحا ةينقتلا بيلاسلأا ىلع دمتعي يذلا

 نم يرثكلاب عفد امم ينجتنلما وأ ينكلهتسلما ءاوس تاهلجا
 نم ددع بركأ لىإ لوصولل بولسلأا اذه عابتا لىإ ينجتنلما

 ,Hkоgоbа( مهحابرأ تلادعم ةدايزل ينكلهتسلما

2020(. 

 قيوست في ةغلابلا هتيهمأو نيلاعلإا طاشنلا لاولف
 لكشلاب عسوتلا ينجتنلما ىلع بعصلا نم ناكل تاجتنلما

 فورعلما نم هنأ ةصاخو ،ليالحا انرصع في لماعلا هدهشي يذلا
 للاخ نم حابرلاا ميظعت وه تاكرشلل يسيئرلا فدلها نأ
 ثديح نأ هل نكيم لا اذهو .تاعيبلما نم نكمم ردق بركأ قيقتح
 فدهتسلما روهملجا نم نكمم ردق بركأ لىإ لوصولاب لاا

 ىلع زيكرتلا عم ةثيدلحاو ةيديلقتلا ةينلاعلإا لئاسولا فلتخبم
 جتنملل ةيلكلا ةفلكتلا طسوتم ضيفتخ ىلع لمعت تيلا لئاسولا
 موقي يذلا رودلاف .حابرلأا نم نكمم ردق بركأ قيقتح فد�
 هاتج هابتنلاا تفل وه ةيقيوستلا تلامحلل نيلاعلإا بنالجا هب

 جاتنلإا مجبح عسوتلا ليبس في علسلا نم ةعوممج وأ ام ةعلس
 ةياغلا كلذب اققمح جتنلما اذه ىلع بلطلا مجح ةدايز لياتلابو
 نم نكمم ردق بركأ قيقتح وهو نلعملل ةيسيئرلا

 Aronczyk &Carmichael & Brulle(تاعيبلما

,2020(. 

 نلاعلإاو ةياعدلا تاقفنل ةيبساحلما ةلجاعلما *
 نم امًهم اءًزج تاعيبلماو قيوستلا فيلاكت برتعت

 نع ةيهمأ لقت  لا ا¥أ ذإ ؛يئاهنلا جتنملل ةيلاجملإا ةفلكتلا
 اهفادهأ ققتح لا تاكرشلا مظعم نأ ثيح ،جاتنلإا ةفلكت
 نإف كلذل هفيلاكتو قيوستلاب مامتهلاا نودب ةيجاتنلإا

 عابتلإ يعستو تاعيبلماو قيوستلا فيلاكتب مت� تاكرشلا
 تاسايسلا عنصو طيطختلا لىإ يدؤت تيلا بيلاسلأا عيجم

 ةدعاسمو فيلاكتلا كلت في مكحتلا ةيلمع ليهستو ةكرشلل
 طاشنلاب قلعتي اميف ةحيحصلا تارارقلا ذاتخا ىلع ةرادلإا
 ىوتسمو ةكرشلا تاعيبم ىلع يربكلا هيرثأتو يقيوستلا

 .)2018،نيمولما( اهحابرأ
 سلم بعصي تيلا تاقفنلا نم نلاعلإا تاقفن دعت

 نم رهظت اهجئاتن نلأ كلذو ةرشابم ةروصب اهرثأ سايقو
 للاخ نم ابمر وأ ،تاداريلإا قيقتح وأ تاعيبلما ةدايز للاخ

 لماعتلا ىلع مهزيفتحو ةمظنلماب مهفيرعتو نيدرولما بذج
 ،اله ةبسانمو ةسفانم ةيعيجشت راعسأو ضورع يمدقتو اهعم
 ةيبذاج نم ديزيو لكك ةمظنلما ةميق ىلع سكعني دق ام اذهو
 تاقفن طبر متي نأ نكملما نم هنإف هيلعو ؛اهيف رامثتسلاا

 .)2016 ،راصن وبأ(اهتميقب وأ ةمظنلما لخدب امإ نلاعلإا

 اهتيهمأو اهمجبح نلاعلإا تاقفن ةلجاعم ةيلآ طبترت
 لىإ تاقفنلا هذه ليمتح متي ابمرف ،اهيطغت تيلا ةرتفلاو ةيبسنلا

 طبترت دق وأ ،لخدلا ةمئاق في اهضرع لياتلابو ،ةيلالما ةرتفلا
 زكرلما ةمئاق في ضرعت لياتلابو ةمداق تارتف تاقفنلا هذه
 هذه ةيهملأ اًقفو ةقباسلا ةيللآا نع جورلخا نكيمو ،ليالما

 مهم يرغو ليلق اهمجح نوكي دق ثيح ةيبسنلا تاقفنلا
 نكملما نم هنإف ةمداق تارتف صتخ تناك نأو تىحف ،اًيبسن
 اذله ةرثؤم ةميق ودوجو مدعل اًرظن لخدلا ةمئاق في اهعضو
 نايب في نلاعلإا تاقفن ضرعتو .ةيلالما ةمئاقلا ىلع دنبلا

 ةيليغشتلا تاقفنلا نمض لياجملإا لخدلا دعب فنصتو لخدلا
 فياص رثأتيو ،ةيفيظو ةروصب اهفينصت متي هنأ يأ ،ةرركتلما
 متي تيلا رصانعلا دحأ دعت ا¥وك رشابم لكشب ا� لخدلا
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 هذه تداز املكف ؛فياصلا لخدلا هباستحا ةلداعبم اهعضو
 وبأ( ضافنخلااب لخدلا فياص ىلع اًبلس كلذ سكعنا تاقفنلا

 .)2016 ،راصن

 همجح رثأتيو ،ينعم ضرغب فورصم لك طبتري
 مهأ نم لعلو .هساسأ ىلع موقي ضرغلا اذه قيقحتب هئاقبو

 نم ،جتنلما عيب عيجشتو زيفتح وه نلاعلإا فورصم ضارغأ
 تيلا عفانلماو ا� عتمتي تيلا صئاصلخاو هتافصاوم زاربإ للاخ
 هقافنإ تم ام رادقم طبري نأ يعيبطلا نم ،اذله ،اهعابشإ نكيم
 نأ نكيمو اذه .تاعيبلما نم هليصتح تم ام عم نلاعلإا ىلع

 نيدرولما زيفتح في لثمتي  رشابم يرغ رخآ اًرود نلاعلإل نوكي
 ةيلولأا دراولماو مزاوللا راعسلأ هزيمم ضورع يمدقت ىلع
 فرصت ىلع ةمظنلما ةردقب اورعشي امدنع ةصاخ ،جاتنلإل
 ،ددحلما تقولا في ملهاومأ ليصتح ةيناكمإ يأ هعيبو اهجاتنإ

 ،ةعابلما ةعاضبلا ةفلكت ضافنخا ىلع اضيأ سكعني دق ام اذهو
 ةدايز ىلع رشابم هرثأ نوكي دق نلاعلإا فورصم نأ يأ
 ضيفتخ ىلع رشابم يرغ رثأ هل نوكي دقو تاعيبلما وأ تاداريلإا
 لياجمإ ىلع ةلصحلماب سكعنيس اذهو ،ةعابلما ةعاضبلا ةفلكت

  .)2016 ،راصن وبأ(لامعلأا ةمظنم لخد

 ا�اداريإ نم )%6-3( براقي ام تاكرشلا قفنت

 ةيقيوستلا ةنزاولما كلت صيصتخ متيو ةيقيوست ةنزاومك
 ديدتح دنع اهذخأ بيج لماوع ةدع كانهو نلاعلإاو ةياعدلل
 فادهأو ةسفانلماو ءلامعلا عون اههمأ نم ةينلاعلإا ةنزاولما

 تاسسؤم عم نلاعلإا فيلاكتو فيراصم ميساقتو قوسلا
 ةياعدلا ةنزاوم ديدحتل ةيسيئر قرط ةثلاث دجويو .ىرخأ

 -:يه )2016 ،ينسامشلا( نلاعلإاو

 نم ٪8 لىإ 2 نم نوكي ام اًبلاغ : تاعيبلما نم ةبسن -١
 ةلوهسو ةعرسلاب ةقيرطلا هذه زيمتتو تاعيبلما لياجمإ
 نمو ،نيريدلما نم ديدعلا اهلضفيو حوضولاو مادختسلاا

 ةضفخنم تاعيبلما نوكت امدنع تاعيبلماب قلعتت ا¥أ بويعلا
 نم رثكأ تاعيبلما ضافنخا دنع نلاعلإا لىإ ةكرشلا جاتتحو
 .ةدايزلا

 ىلع موقت ةينازيم ىلع دمتعت :بوغرلما فدلها ةقيرط -٢

 ةصرف ةرادلإا ءاطعإب زيمتتو ةقيقدو ةحضاو ةيعوضوم فادهأ
 سايقلا ةلوهسو ةيعوضومو حوضوب ةينلاعلإا تاقفنلا ةفرعلم

 رملأا نأ تايبلسلا نمو ،ةيوئم ةبسن ىلع دامتعلاا نودو
 جيزلما ديدتح بعصلا نمو اًيربك اًدهجو اًتقو قرغتسي
 .ةياعدلا و ةينلاعلإا فادهلأا قيقتح في مهاسي يذلا نيلاعلإا

 نوسفانلما هب موقي ابم ةنزاولما ددحتُ :ةسفانلما ةقيرط -٣
 عم بيسنلا نزاوتلا نم اًعون قلتخ ا¥أب زيمتتو نورخلآا

 تاقفنلا طسوتم رفاوت لاح في اهحوضوو اهتلوهسو ينسفانلما
 تاكرشلا تازانجإب نومتهي م¥أ قئاوعلا نمو ،ةينلاعلإا
 .ةيلبقتسلما ةكرشلا ططبخ سيلو ةقباسلا

 تلاالحا في لخدلا ةمئاق في تاقفنلاب فارتعلاا متي

 ،يننوناقلا ينبساحملل بيرعلا عمجلما ةيعجم( ةيلاتلا

2019(:- 

 لبقتسلما في ةيداصتقلاا دئاوفلا في صقن ثديح امدنع -١

 لكشب هسايق نكيم ،مازتللاا ةدايز وأ لوصلأا صقن ببسب
 فارتعلاا عم قستي تاقفنلاب فارتعلاا نأ نيعي امم ،قوثوم
 .لوصلأا في زجعلا وأ موصلخا في ةدايزلاب
 ءانتقاو ةدبكتلما فيلاكتلا ينب رشابلما طابترلاا ساسأ ىلع -٢
 ثيح ،تاداريلإا عم تاقفنلا لدابت يأ ،لخدلا نم ةنيعم دونب
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 ةرشابم أشنت تيلا تاداريلإاو تاقفنلاب فارتعلاا متي
 ،ىرخلأا ثادحلأا وأ ةيلالما تايلمعلا سفن نم كارتشلاابو

 سفن في ضراعلما ةماقإ لكشت تيلا تاقفنلا ،لاثلما ليبس ىلع
 .ضراعلما نع دلوتلما لخدلا تابثإ هيف متي يذلا تقولا
 دئاوف يأ تاقفنلا جتنتُ لا امدنع اًروف تاقفنلاب فرتعتُ -٣
 ةيداصتقلاا دئاوفلا نوكت لا امدنع وأ لبقتسلما في ةيداصتقا

 ةينازيلما في لصأك ا� فارتعلاا دوصقلما دعي لم وأ ةأيهم
 .ةيمومعلا
 فارتعلاا نود مازتلا لمتح اهيف متي تيلا تلاالحا في -٤
 .أشنلماب

 ددع للاخ ةيداصتقلاا عفانلما جتَنتُ نأ حجريُ امدنع
 لاإ تاداريلإاب طابترلاا ديدتح نكيم لاو ةيبساحلما تارتفلا نم
 ةمئاق في تاقفنلا تابثإ بيج ،ةرشابم يرغ ةروصب وأ اًنلع
 فيو .ةلكيهلماو ةيقطنلما عيزوتلا تاءارجإ ساسأ ىلع تاداريلإا

 ءافطلإا وأ كلاهتسلاا مسا لدبلا ىلع قلطي ،تلاالحا هذه
 كلذ نم دصقلاو .تارايسلاو نيابلماو تادعلما كلاهتسا لثم
 تيلا اهسفن ةيبساحلما تارتفلا في تاقفنلاب فارتعلاا وه
 هذ� ةطبترلما ةيداصتقلاا دئاوفلا كلهتست وأ اهيف دفنتست

 .دونبلا

 يليغشتلا يدقنلا لخدلا *

 ماع FASB نع رداصلا )95( مقر رايعلما اهبلطت

 تاقفدتلا ةمئاق" )7( مقر ليودلا رايعلما كلذكو ،1987

 (IASC) ةيلودلا ةبساحلما يرياعم ةنلج نع رداصلا "ةيدقنلا

International Accounting Standards 

Committee حبصأ يذلاو ،ةيئاهنلا هتروصب 1992 ماع 

 لولأا نم ءادتبا ةدّعلما ةيلالما مئاوقلل ةبسنلاب لوعفلما يراس

 ةمئاق ينب يسيئرلا قرفلا رصحنيو .1994 ماع زوتم نم

 لخدلما في ةيدقنلا تاقفدتلا ةمئاقو ليالما زكرلما في تايرغتلا
 ىلع ساسلأا في دمتعي يذلاو امهنم لك هبجوبم دعت يذلا

 ليالما زكرلما في تايرغتلا ةمئاقف .)Fund( لاوملأا موهفم

 Capital لماعلا لالما سأر نىعبم لاوملأا موهفم ىلع موقت

Working، موهفم ىلع ةيدقنلا تاقفدتلا ةمئاق موقت امنيب 

  .Equavilents Cash & Cash لداعلما دقنلاو دقنلا

 يليغشتلا يدقنلا لخدلا موهفم *
 ةكرشلا ءادلأ سايقم يليغشتلا يدقنلا لخدلا برتعي

 راشيو ،ةياهنلا في حابرأ حبصتس تاداريلاا نم مك ضرعيو
 .يليغشتلا حبرلا فياص وأ ةيليغشتلا حابرلأاب هيلإ

 تيلا جئاتنلا :هنأب يليغشتلا يدقنلا لخدلا فرعيو
 فيراصلما حرطت ثيبح ،ةيدايتعلاا ا�ايلمع نم ةكرشلا اهققتح
 فيراصم ءاوس ىرخلأا رصانعلاو ةيرادلإا فيراصلماو ةيعيبلا

 يليغشتلا لخدلا فياص لىإ لوصولل حبرلا لممج نم لخد وأ
 دئاوفلا فيراصم يليغشتلا لخدلا باستحا في لخدي لاو
 يرغ تايلمعلا جئاتن هباستحا في لخدي لا امك لخدلا ةبيرضو

 .)Kieso, 2016( ةرمتسلما

 لبق تايلمعلا نم حابرلأا :لثيم هنأ ىلع فرعيو
 نم ةيليغشتلا تاداريلإا قاقتشا متي ثيبح ،بئارضلاو دئاوفلا
 ا�استحا متي كلذ ىلع ةولاعو ،ةكرشلل ةيساسلأا لامعلأا

 فيراصم برتعت تيلاو بئارضلاو دئاوفلا فيراصم مصخ لبق

 .)Brigham, 2017( ةيليغشت يرغ

 يدقنلا لخدلا نأ قبس امم )2018 ،ورحمأ( ىريو

 نع ةتجانلا فيلاكتلاو تاداريلإا ينب قرفلا وه يليغشتلا
 ةطشنلأاب قلعتتو لخدلا دلوت تيلا ةيمويلا ةيداعلا تايلمعلا
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 دونبلا فلتمخو بئارضلاو دئاوفلا مصخ لبق ةكرشلل ةيساسلأا
 .ةرركتلما يرغ

 ةساردلا ةيجهنم *
 مهأو ،ةساردلا ةيجهنم ىلع ءزلجا اذه لمتشي

 هذه ذيفنت لجأ نم ةثحابلا اهتمدختسا تيلا تاءارجلإا
 تيلا قرطلاو ،ةساردلا عمتمج ديدتح في تلثتم تيلاو ،ةساردلا
 مهأو ،ةساردلا اهيلإ تجاتحا تيلا تانايبلا عجم في تمدختسا
 ةيفيكو ،تانايبلا ليلتح للاخ نم تم تيلا ةيئاصحلإا بيلاسلأا

 .ةساردلا جئاتن لىإ لوصولا

 اهتنيعو ةساردلا عمتمج *

 ةيمدلخا تاكرشلا عيجم نم ةساردلا عمتمج نوكت

 تىح ةكرش )139( اهددع غلابلاو نامع ةصروب في ةجردلما

 اهيلع قبطنت لا تيلا تاكرشلا داعبتسا تمو .2020 ماعلا ةيا¥

 -:ةيتلآا طورشلا
 ةرتف للاخ ليالما قوسلا في ةلوادتم ةكرشلا نوكت نأ -١

 .ةساردلا
 وأ ةيرابجلإا ةيفصتلل ةضرعم ةكرشلا نوكت لا نأ -٢
 .ةيرايتخلاا
 تايرغتم باستحلا ةمزلالا تانايبلا عيجم ةكرشلل رفوتي -٣

 ةلماك ةرتفلل ،ةساردلا جذونمأ تايرغتبم ةصالخاو ،ةساردلا

)2012-2019(. 
 ىلع ةساردلا ةنيع تنوكت ةروكذلما طورشلا قيبطت دعبو -٤

 .ةكرش )87(

 ةساردلا جهنم *

 ثيح ،يليلحتلا يفصولا جهنلما ةساردلا تدمتعا
 ةصالخاو ،ةساردلا جذونمأ تايرغتبم ةصالخا تانايبلا عجم تم

 تم كلذ دعبو ،نامع ةصروب في ةجردلما ةيمدلخا تاكرشلاب
 جئاتنلا لىإ لوصولل ،تايضرفلا رابتخاو تانايبلا ليلتح

 .تايصوتلاو

 تانايبلا عجم رداصم *

 -:يلي ابم ةساردلا تانايب تلثتم

 تيلاو ،ةيلالما تانايبلاب ةصالخا تانايبلا :ةيلولأا رداصلما -١

 للاخو ،ةروشنلما ةيونسلا ةيلالما مئاوقلا رشابم لكشب اهعجم تم

 .)2019-2012( ةساردلا ةرتف

 تيلاو ،يرظنلا بدلأاب ةصالخا تانايبلا :ةيوناثلا رداصلما -٢

 بتكلاو عجارلماو ةقباسلا تاساردلا نم اهعجم تم

 .ةساردلا جذونمأ تايرغتلم قرطتت تيلا تارادصلإاو
 ةمدختسلما ةيئاصحلإا تاودلأا *

 ةيئاصحلإا تارابتخلااو سيياقلما مادختسا تم
 -:ةيتلآا
 فد� كلذو ،ةيرايعلما تافارنحلااو ةيباسلحا تاطسوتلما -١
 .ةساردلا تايرغتم فصو
 رابتخلا نيابتلا مخضت لماعمو يطلخا طابترلاا لماعم -٢

 .Multicollinearity ددعتلما طابترلاا ةرهاظ

 ةيرارقتسا ديدحتل ،Unit Root ةدحولا رذج رابتخا -٣

 ةينمزلا لسلاسلا
 رثأ دوجو ىدم رابتخلا ددعتلما يطلخا رادنحلاا ليلتح -٤

 .عباتلا يرغتلما ىلع لدعلما يرغتلماو ةلقتسلما تايرغتملل
 ةيئاصحلإا جئاتنلا ضرع *

 تانايبل يئاصحلاا ليلحتلا لىا ءزلجا اذه قرطتي
 رابتخاو ،ةساردلا تايرغتلم فصو ضرع تم ثيح ،ةساردلا
 ،تايضرفلا رابتخا ثم نمو ،ةساردلا جذونملأ تانايبلا ةمءلالم
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 جمانربو )SPSS( جمانرب مادختسا للاخ نم كلذو

)Eviews(. 

 ةساردلا تايرغتم *

 -:ةيتلآا تايرغتلما ةيلالحا ةساردلا نمضتت

 نم اهسايق تمو ،نلاعلإاو ةياعدلا تاقفن :لقتسلما يرغتلما -١

 .جيورتلاو نلاعلإا ىلع ةكرشلا هقفنت ام رادقم للاخ
 نم هسايق تمو ،يليغشتلا يدقنلا لخدلا :عباتلا يرغتلما -٢

 ةيراجتلا اهتطشنأ نم ةكرشلا اهبلتج تيلا لاوملأا رادقم للاخ
 .ةمظتنلماو ةرمتسلما

 يهمو يرغتم ميمصت تم ،كلهتسلما ةعيبط :لدعلما يرغتلما -٣

)dummy variable(مقرلاب زمري ذإ ؛ )ةلاح في )1 

 ينكلهتسم لياجمإ نم )%10( نيدرولما ةبسن تلكش

 ،هلجم راتج( تائف ثلاث نمضتي ،0 كلذ يرغو  ،ةكرشلا

 ينبيو ))ينكلهتسمو هلجم راتج( طلتمخ ،طقف ينكلهتسم

  .ةساردلاب ةصالخا تانايبلا )1( مقر قحللما

 ةساردلا تايرغتم فصو *

 يفصولا ءاصحلإا ليلحتلا نم ءزلجا اذه ضرعي
 ةيونسلا ةيلالما تانايبلا ىلع دامتعلااب كلذو ،ةساردلا تايرغتلم
 ةرتفلل نامع ةصروب في ةجردلما ةيمدلخا تاكرشلاب ةصالخا

)2012 - 2019(. 

 يليغشتلا يدقنلا لخدلا ،عباتلا يرغتلما :لاًوأ

 يدقنلا لخدلل اًفصو ضرعي ،تيلآا لودلجا
 -:تيلآا وحنلا ىلعو ، يليغشتلا

 
 

 ةرتفلل يليغشتلا يدقنلا لخدل يفصولا ءاصحلإا )1(لودج

)2012- 2019(* 

 
 نوليلماب ميقلا باستحا تم *

 ماعلا بياسلحا طسوتلما نأ )1( لودلجا نم ظحلان

 ،)2019-2012( ةرتفلل يليغشتلا يدقنلا لخدلا يرغتملل

 تغلب دقو ،)14.61( يرايعم فارنحابو ،)3.94( غلب دق

-( ةميق رغصأ تغلب ينح في ،)118.46( ةميق بركأ

 رادقم في نيابت دوجو ىلع ةجيتنلا هذه لدتو ،)78.58

 طابترلا اًرظن كلذو ةساردلا ةنيع يليغشتلا يدقنلا لخدلا

 جئاتنلا رادقبم يساسأ لكشب يليغشتلا يدقنلا لخدلا
 اهسراتم تيلا ةيليغشتلا تاطاشنلا نع ةجمانلا تاداريلإاو

 يرغتم ميق في يريغتلا )2( مقر لكشلا حضويو ،ةكرشلا

 .ةساردلا ةرتف للاخ )يليغشتلا يدقنلا لخدلا(

 )يليغشتلا يدقنلا لخدلا( يرغتم ميق في يريغتلا )2( مقر لكشلا

 ةساردلا ةرتف للاخ
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 لقتسلما يرغتلما :اًيناث

 لقتسلما يرغتملل اًفصو ضرعي ،تيلآا لودلجا

-2012( ةرتفلا للاخ )نلاعلإاو ةياعدلا تاقفن(

 -:تيلآا وحنلا ىلعو ،)2019

 ةياعدلا تاقفن( لقتسلما يرغتملل يفصولا ءاصحلإا )3(لودج

 )2019-2012( ةرتفلا للاخ )نلاعلإاو

 
 نوليلماب ميقلا باستحا تم *

 ماعلا بياسلحا طسوتلما نأ )3( لودلجا نم ظحلان

 ،)2019-2012( ةرتفلل نلاعلإاو ةياعدلا تاقفن يرغتملل

 تغلب دقو ،)4.39( يرايعم فارنحابو ،)0.50( غلب دق

 ،)0.00( ةميق رغصأ تغلب ينح في ،)45.19( ةميق بركأ
 ةياعدلا رادقم في نيابت دوجو ىلع ةجيتنلا هذه لدتو
 جيورتلا بيلاسأ عونتل اًرظن كلذو ةساردلا ةنيع نلاعلإاو

 حضويو ،ةساردلا ةنيع تاكرشلا لبق نم ةعبتلما قيوستلاو

 ةياعدلا تاقفن( يرغتم ميق في يريغتلا )3( مقر لكشلا

 .ةساردلا ةرتف للاخ )نلاعلإاو

 
 
 
 

 )نلاعلإاو ةياعدلا تاقفن( يرغتم ميق في يريغتلا )3( مقر لكشلا

 ةساردلا ةرتف للاخ

 
 )كلهتسلما ةعيبط( لدعلما يرغتلما :اًثلاث

 كلهتسلما ةعيبط يرغتلم اًفصو ضرعي ،تيلآا لودلجا

 -:تيلآا وحنلا ىلعو ،)2019-2012( ةرتفلا للاخ

 -2012( ةرتفلل  كلهتسلما ةعيبطل يفصولا ءاصحلإا )4(لودج

2019(* 
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 ةعيبطل ةيوئم ةبسن ىلعأ نأ )4(لودلجا نم ظحلان

 ينكلهتسم( كلهتسلما ةعيبطل )%56.3( تغلب كلهتسلما

 ةعيبطل )%14.9( ةيوئم ةبسن نىدأ تغلب ينح في ،)طقف

 .)هلجم راتج( كلهتسلما

 جذونملأا ةمءلام رابتخا *

 :ددعتلما يطلخا طابترلاا رابتخا *

MULTICOLLINEARITY 
 هبش يطخ طابترا دوجو لىإ ةرهاظلا هذه يرشتو

 لماعم ةميق ميخضت ىلع لمعي ،رثكأ وأ نييرغتم ينب مات

 باستحا تم اذلهو ،ةيلعفلا هتميق نم بركأ هلعيجو 2R ديدحتلا
 لك دنع نيابتلا مخضت لماعم ةميقو ،يطلخا طابترلاا لماعم

 Variance( نيابتلا مخضت لماعم مادختسا تمو ،يرغتم

Inflation Factor (VIF)( ةلقتسلما تايرغتلما ينب 

 ددعتم يطخ طابترا دوجو مدع نم دكأتلل لدعلما يرغتلماو
 .اهنيب

 ةلقتسلما تايرغتلما ينب ددعتلما طابترلاا رابتخا جئاتن )5( لودج

 لدعلما يرغتلماو

 

 دنع نيابتلا مخضت لماعم ةميق نأ )5(لودلجا ينبي

 ىلع ديكأت كلذ فيو ،)10( نم لقأ تناك تايرغتلما عيجم

 .Hair Jr)ددعتلما يطلخا طابترلاا ةرهاظ نم تانايبلا ولخ

et al., 2011). 

 ةساردلا تايرغتلم )نوكسلا( تانايبلا ةيرارقتسا رابتخا *

)STATIONARY TEST( 

 لك تابث لىإ ةينمزلا لسلاسلا ارارقتسا يرشي

 رياغتلا نوكي نأو ،نمزلا برع ةلسلسلا ميق نيابتو طسوتم

Covariance ةوجفلا ىلع طقف دمتعم ينتينمز ينترتف ينب 

 سايق هيف متي يذلا يقيقلحا نمزلا ىلع سيلو ،Lag ةينمزلا

 كلذو Unit Root ةدحولا رذج رابتخا قيبطت متيو ،رياغتلا

 دقو ،لا مأ ةرقتسم ةساردلا تايرغتم تناك اذإ اميف دكأتلل

 رابتخلا (Levin-Lin- Chu (LLC)) رابتخا ءارجإ تم

 ةدحولا رذج ىلع يوتتح تايرغتلما تناك اذإ ام ةيضرف

(Unit root) نمزلاب ةطبترلما ةيعطقلما تانايبلل ةمءلالمو 

panel data، رذج ىلع تايرغتلما هذه ءاوتحا لاح فيو 

 نإ ثيح ،ةنكاس اهلعلج اله قورفلا ذخأ بجوتي ةدحولا
 يطعت ،اهنكل ةنكاس يرغ نوكت دق ةينمزلا لسلاسلا نم يرثكلا

 ئطاخ يرسفت لىإ يدؤي اذهو )t,F,2R(ـل ةعفترم اًميق
 صحفل ةدحولا رذج رابتخا ءارجإ بيج اذل ،ةللضم جئاتنو

 ,Gliem and Gliem .ةينمزلا لسلاسلا نوكس ىدم

2003)(. 

 رذج دوجوب (LLC) رابتخلا رارقلا ةدعاق نوكتو

 ىوتسم ناك اذإ )ةينمزلا ةلسلسلا رارقتسا مدع يأ( ةدحولا
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 تناك دقو ،0.05 نم بركأ ةبوسحلما رابتخلاا ةميقل ةللادلا

 -:يلي امك جئاتنلا

 ةساردلا تايرغتلم ةدحولا رذج رابتخا جئاتن )6( لودج

 
 ةيرارقتسا رابتخا جئاتن لىإ )6(لودلجا يرشي

 رابتخا مادختساب كلذو ،ةساردلا تايرغتبم ةقلعتلما تانايبلا

Levin-Lin-Chu )LLC(. تانايب نأ حضتي هنمو 

 ةساردلا جذونمأ تايرغتم عيمبج ةقلعتلما ةينمزلا لسلاسلا
 ميقلا نلأ ،ىوتسلما دنع نمزلا رورم عم ةرقتسم تناك

 زواجتت لم ةروكذلما تايرغتملل )P- Value( ةيلامتحلاا

 ةدحولا رذج دوجو ةيضرف ضفرن كلذلو ،%5 ىوتسم

 ,.Hair Jr. et al) ةرقتسم ةينمزلا لسلاسلا هذه نوكتو

2011). 

 يعيبطلا عيزوتلا رابتخا *

 يعيبطلا عيزوتلا رابتخا )7( لودج

 
 ) ( تارابتخا )7( مقر لودلجا رهظي

Skewness & Kurtosis رابتخلا تمدختسا دقو 

 ميق تناك ثيح ، ةساردلا تانايبل يعيبطلا عيزوتلا

)Kurtosis( ينب حوارتت )2.100( و )1.810( 

 و )0.952( ينب حوارتت ) Skewness( ميق تناكو

 كلذ نإف )(Hair etal,2013 بسبحو ، )1.771(

 نأ بيج ثيح يعيبط لكشب ةعزوم تانايبلا نأ لىإ يرشي

 ميقو 2.58 ± ينب )Kurtosis( ميق نوكت

)Skewness( 1.96 ± ينب(Hair Jr. et al., 

2011). 

 تايضرفلا رابتخا *

 ةيمدلخا تاكرشلا نم ةنيع نم ةساردلا ةنيع نوكتت

 دقو ،)2019-2012( ةرتفلا للاخ ليالما نامع قوس في

 نم ةروكذلما ةرتفلل تاكرشلا هذ� ةصالخا تانايبلا عجم تم
 جذونملأ تانايبلا ةمءلام نم دكأتلا دعبو ،ةيونسلا اهريراقت
 اذه ضرعيس ،اًقباس ةساردلا تايرغتم فصوو ،ةساردلا

 عيجم عاضخا تم ثيح ،تايضرفلا رابتخا ةساردلا نم ءزلجا
 جئاتنلا تناك دقو ،يمرلها ددعتلما رادنحلاا ليلحتل تايضرفلا

 .)8( مقر لودلجا في ةحضوم يه امك

 اًيئاصحإ لاد رثأ دجوي لا :Ho1 لىولأا ةيسيئرلا ةيضرفلا

 يليغشتلا يدقنلا لخدلا ىلع نلاعلإاو ةياعدلا تاقفنل
 .نامع ةصروب في ةجردلما ةيمدلخا تاكرشلل

 اًيئاصحإ لاد رثأ دجوي لا :Ho2 ةيناثلا ةيسيئرلا ةيضرفلا

 نلاعلإاو ةياعدلا تاقفن ينب ةقلاعلا ىلع كلهتسلما ةعيبطل

 في ةجردلما ةيمدلخا تاكرشلل يليغشتلا يدقنلا لخدلاو
 .نامع ةصروب

 ةعيبط رثلأ يمرلها ددعتلما رادنحلاا رابتخا جئاتن )8( مقر لودلجا

 يليغشتلا يدقنلا لخدلاو ةياعدلا تاقفن ينب ةقلاعلا في كلهتسلما



 

 لدعم يرغتمك كلهتسلما ةعيبط-نامع ةصروب في ةجردلما ةيمدلخا تاكرشلل يليغشتلا يدقنلا لخدلا ىلع نلاعلإاو ةياعدلا تاقفن رثأ 144
 

 
 يليغشتلا يدقنلا لخدلا :عباتلا يرغتلما

 -:يلي ام )8( مقر لودلجا نم رهظي
 ىلع نلاعلإاو ةياعدلا تاقفنل اًيئاصحإ لاد رثأ دجوي -١
 ةصروب في ةجردلما ةيمدلخا تاكرشلل يليغشتلا يدقنلا لخدلا

 يهو )R( )0.631( طابترلاا لماعم ةميق تغلب ذإ ؛نامع

 ينب اًيئاصحإ ةلاد طابترا ةجرد ىلع لدتو اًيئاصحإ ةلاد ةميق

 )2R( )0.398( ةميق تغلبو ،عباتلا يرغتلماو لقتسلما يرغتلما

 في نلاعلإاو ةياعدلا تاقفن رسفت اًيئاصحإ ةلاد ةميق يهو

 نلاعلإاو ةياعدلا تاقفن نأ نيعبم ،يليغشتلا يدقنلا لخدلا

 لخدلا في لصالحا يرغتلا نم )%39.8( هتميق ام رسفت

 )F( )459.610( رابتخلاا ةميق تغلبو ،يليغشتلا يدقنلا

 ىلع لدت اًيئاصحإ ةلاد ةميق يهو )0.00( ةيئاصحإ ةللادب

 ،عباتلا يرغتلما في يرثأتلا ىلع لقتسلما يرغتلما ةردق في نيابت دوجو

 ةثحابلا رسفتو .ةتبثلما ةغيصلاب لىولأا ةيضرفلا لبقت قبس امم
 ىرت ذإ ؛نلاعلإاو ةياعدلل ةماعلا ةرظنلا للاخ نم ةجيتنلا هذه
 تاهلجا مهأ نم  هنأ ىلع نلاعلإا  لىإ ةيمدلخا تاكرشلا ةرادإ
 ىوتسم ةدايزو ةيسفانتلا ىوتسم ينستح الهلاخ نم نكيم تيلا

 ىلع لدي قوسلا في ةكرشلا عقوم ثيح ،اله ةيقوسلا ةصلحا
 تاعيبلما رادقبم سايقلا متيو ،ماع لكشب ا�رادإ ةءافك ةجرد
 وأ تاعيبلما هاتجا وأ ةقباس ةرتفب ةنراقم ةدودمح ةرتفل ةققحتلما

 فادهلأا نم هقيقتح تم ام ةنراقبم وأ ددج نئابزل هعيب تم ام
 لخدلا ىوتسم ىلع سكعني يذلا رملأا ،ةعوضولما ةيعيبلا

 ةسارد عم ةجيتنلا هذه تقفتاو ،ةكرشلا في يليغشتلا يدقنلا

 قافنلإل رثأ كانه نأ ترهظأ تيلا )2014(طوعطعلا

 .ليالما ءادلأا ىلع يقيوستلا
 ةللادلا ىوتسم دنع ةيئاصحإ ةللاد وذ رثأ دجوي -٢
)α≤0.05( تاقفن ينب ةقلاعلا ىلع كلهتسلما ةعيبط يرغتلم 
 لماعم ةميق نإ ،يليغشتلا يدقنلا لخدلاو نلاعلإاو ةياعدلا
 يدقنلا لخدلاو نلاعلإاو ةياعدلا تاقفنل ينب طابترلاا

 دعب كلذو )0.733( لىإ )0.631( نم داز دق يليغشتلا

 نايبل رادنحلاا جذونمأ لىإ كلهتسلما ةعيبط يرغتم لاخدإ تم نأ

 نأ اًضيأ )7-4( مقر لودلجا نم رهظيو .لدعم يرغتمك هرثأ

 ةياعدلا تاقفنل )R-square( ديدحتلا لماعم ةميق

 ديدحتلا لماعم في يرغتلا نأو ،)0.398( غلب دق نلاعلإاو

)R2 Change/R-square Change( ةعيبطل 

 )F Change ( ةميق نأو ،)0.139( غلب دق كلهتسلما

 امم )0.000( ةقث ىوتسم دنع )200.627( تغلب دق

 .)0.05α ≥ ( ةللادلا ىوتسم دنع رادنحلاا ةيونعم دكؤي

 رثأ ةدايز في مهاس دق كلهتسلما ةعيبط نأ نيعي يذلا رملأا
 هاردقم ام يرسفتلا نم داز ثيح ،نلاعلإاو ةياعدلا تاقفن

 لياتلابو يليغشتلا يدقنلا لخدلا في نيابتلا نم )0.139(

 ةجيتنلا هذه ةثحابلا وزعتو .ةتبثلما ةغيصلاب ةيناثلا ةيضرفلا لبقت
 ةيمدلخا تاكرشلا في نيدرولما  هبعلي يذلا ماعلا رودلا في

 ماه رود نيدروملل حبصأ ثيح مهدادعأ ةدايز دعب اصوصخ
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 ةبسنلاب ةنسلحا اياونلا نوكتو ،ماعلا يأرلا ليكشت في
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 في ةجردلما ينمأتلا تاكرش و كونبلل ليالما ءادلأا
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