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 :انمسرخهص

ّؾذداد اٌزٟ رإصش فٟ ١٘ىً سأط اٌّبي ٌٍششوبد اٌّذسعخ فٟ اٌ ئٌٝ دساعخ٠ٙذف اٌجؾش   

اٌذساعبد الأخشٜ اٌزٟ اٌجؾٛس ٚاٌّب١ٌخ ٚرؾذ٠ذ ِذٜ الأغغبَ ِغ ٔزبئظ  ٌلأٚساقاٌؼشاق  عٛق

ٍٝ اٌٛالغ اٌز٠ٍّٟٛ ٌٍششوبد ٚاٌٛلٛف ػ، سأط اٌّبي ٌٍششوبد فٟ دٚي أخشٜأعش٠ذ ػٍٝ ١٘ىً 

)ػ١ٕخ اٌجؾش( اٌزٞ ٠ؾمك ٌٙب اٌمذسح ٚا١ٌّضح اٌزٕبفغ١خ ِمبسٔخ ثأدائٙب فٟ فزشاد عبثمخ ِٚغ ِض١لارٙب 

ٚاعزخذاَ اٌّزؼذد  رُ الاػزّبد ػٍٝ رؾ١ًٍ الأؾذاس، فٟ اٌغٛق فؼلاً ػٓ ثؼغ اٌّؼب١٠ش اٌّغزٙذفخ

ِشىٍخ اٌجؾش  ٚرجشص، ((SPSS 24 زخذاَ ثشٔبِظأعٍٛة اٌزأص١ش اٌضبثذ ٚاٌؼشٛائٟ ٚاٌزغ١ّؼٟ ثبع

ٍِّٛع١خ ، ػّش اٌششوخ، ؽغُ اٌششوخ: ً٘ ٕ٘بٌه أصش ٌٍّؾذداد اٌذاخ١ٍخػجش اٌزغبؤي اٌزبٌٟ )

ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ ، ِؼذي اٌزؼخُ: ٚاٌّؾذداد اٌخبسع١خ ؛فشص إٌّٛٚ اٌّخبؽش، اٌّٛعٛداد

ّبي ٌٍمطبػ١ٓ اٌظٕبػٟ ٚالاعزضّبسٞ فٟ فٟ ١٘ىً سأط اٌ ؛عؼش اٌفبئذح ٚعؼش اٌظشف، الاعّبٌٟ

٠ٛعذ رجب٠ٓ فٟ اٌزأص١ش ثبلارغبٖ الا٠غبثٟ ٚاٌغٍجٟ ٌٍّؾذداد اٌذاخ١ٍخ  أِب فشػ١خ اٌجؾش، اٌؼشاق(

ِٚزغ١شاد الالزظبد اٌىٍٟ )اٌّإششاد اٌى١ٍخ( فٟ ١٘ىً سأط اٌّبي ٌٍمطبػ١ٓ  ()اٌّإششاد اٌغضئ١خ

اٌذساعخ اٌٝ رجب٠ٓ ِغز٠ٛبد رأص١ش ثؼغ ِؾذداد ٚلذ رٛطٍذ ، اٌظٕبػٟ ٚالاعزضّبسٞ فٟ اٌؼشاق

اٌٝ ػذَ اٌجؾش فمذ اٚػؾذ ٔزبئظ  ،ٌؼشاقفٟ االاعزضّبس٠خ ٚاٌظٕبػ١خ  بدٍمطبػ١ٌ٘ىً سأط اٌّبي 

ِب ػذا  ،فٟ ١٘ىً سأط اٌّبيٌٍّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٚعٛد اٞ رأص١ش ِؼٕٛٞ رٞ دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ اؽظبئ١خ 

، غٟ فٟ ١٘ىً سأط اٌّبي ٌمطبع الاعزضّبس فٟ اٌؼشاقؽغُ اٌششوخ اٌزٞ ٚعذ ٌٗ رأص١ش ِؼٕٛٞ ػى

ٚاٌٍّّٛع١خ( ، اٌّخبؽش، فشص إٌّٛ، ٌىً ِٓ )ؽغُ اٌششوخ ئؽظبئ١خدلاٌخ  ٠ٛعذ رأص١ش ِؼٕٛٞ رٞ

زؼٍك ثبٌؼ١ٕخ ِٚٛاطفبرٙب ٠ٍؼذ٠ذ ِٓ الأعجبة ِٕٙب ِب ٌِٚشد رٌه ، اٌؼشاق فٟفٟ اٌمطبع اٌظٕبػٟ 

ٌضبٟٔ ٚعٛد ٔٛع خبص ِٓ اٌششوبد اٌزٟ ٌُ رجشص ف١ٙب إٌزبئظ الأِش ا، ِضً اٌمطبع رارٗ، ١٘ٚىٍٙب

الزشؽذ اٌذساعخ أٔٗ ٠غت ػٍٝ ِذ٠شٞ اٌّب١ٌخ ٚ، اٌجؾشثظٛسح رزٕبعك ِغ اٌغبٔت اٌم١بعٟ ٌؼ١ٕخ 

الاخز ثؼ١ٓ الاػزجبس اٌؼٛاًِ ٚاٌّؾذداد اٌؾب١ٌخ ٚاٌّغزمج١ٍخ ِٓ اعً ِؼبٌغزٙب ٚاٌزٟ رزّضً ثبٌؼٛاًِ 

 ٚٚػغ الاعشاءاد اٌلاصِخ ٌٍؾذ ِٓ رأص١ش٘ب.شاد الالزظبد٠خ ٠غت اٌزى١ف ِؼٙب أِب اٌّإش ،اٌذاخ١ٍخ

، ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ، ِؼذي اٌزؼخُ، ؽغُ اٌششوخ، ١٘ىً سأط اٌّبي :انكهماخ انمفراحيح
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the results of research and other studies conducted on the capital structure of companies 

in other countries. To find out the financing reality of companies (the research sample) 

that achieves their ability And the competitive advantage compared to its performance 

in previous periods and with its counterparts in the market in addition to some targeted 

criteria. Multiple regression analysis has been relied on and the use of the fixed, random 

and grouping effect method using the SPSS 24 program). The research problem arises 

through the following question (Is there an effect of the internal determinants (company 

size, The age of the company, the tangibility of the assets, risks, and growth 

opportunities) and the external determinants (inflation rate, GDP growth, interest rate 

and exchange rate) in the capital structure of the industrial and investment sectors in 

Iraq). As for the research hypothesis, there is a variation in the impact of the positive 

and negative direction of the internal determinants (Partial indicators) and 

macroeconomic variables (macro indicators) in the capital structure of the industrial and 

investment sectors in Iraq). The study found a contrast the levels of influence of some 

determinants of the capital structure of the investment and industrial sectors in Iraq. The 

results of the research indicated that there is no significant statistically significant effect 

of independent variables in the capital structure, except for the size of the company, 

which has an adverse effect on the capital structure of the investment sector in Iraq. 

There is a significant, statistically significant effect for each of (the size of the company, 

growth opportunities, risks, and tangibility) in the industrial sector in Iraq. And this is 

due to many reasons, including what is related to the sample, its specifications and its 

structure, such as the sector itself. Especially from companies in which the results did 

not appear in a manner consistent with the standard aspect of the research sample, and 

the study suggested that finance managers must take into account current and future 

factors and determinants in order to address them, which are represented by internal 

factors. As for economic indicators, they must be adapted to and the necessary measures 

be put in place to limit their impact. 

Keywords: capital structure, company size, inflation rate, GDP growth, interest rate. 

 انممذمح

ؽظٟ ِٛػٛع ١٘ىً سأط اٌّبي ثب٘زّبَ وج١ش ٌذٜ اٌذاسع١ٓ ٚاٌجبؽض١ٓ فٟ اٌؾمً اٌّؼشفٟ   

فمذ رٕبٌٚذ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد ِٛػٛع ١٘ىً ساط اٌّبي ػجش عٛأت ػذ٠ذح ٌّب ، ٌلإداسح اٌّب١ٌخ

ٚرؾذ٠ذ ػبئذ ، ٌٗ ِٓ أ١ّ٘خ وج١شح فٟ رؾذ٠ذ اٌّض٠ظ إٌّبعت ِٓ ِظبدس اٌز٠ًّٛ ٌٍششوبد

فؼلاً ، ِٚخبؽشح ٚرٛل١ذ ٚؽغُ ٚٔٛع ٚآعً ٚاعزخذاَ وً ػٕظش ِٓ ػٕبطش ١٘ىً سأط اٌّبي

ػٓ أٔٗ ٠ّضً شطشاً ِّٙبً ٚعبٔجبً أعبع١بً فٟ ١ِضا١ٔخ اٌششوخ ٠ٚإصش فٟ شطش٘ب اٌضبٟٔ ٚ٘ٛ اٌغبٔت 

أْ ِفَٙٛ ١٘ىً سأط اٌّبي ِٚؼب١ِٕٗ اٌؼ١ٍّخ ٠ؼذ ِٓ اٌّٛاػ١غ اٌّؾٛس٠خ ثبٌٕغجخ ، الاعزضّبسٞ

، ٍزؾذ٠بد اٌزٟ ٠ؼ١شٙب اٌّذ٠ش اٌّبٌٟ ثغغ إٌظش ػٓ اٌّغبي الاعزضّبسٞ اٌزٞ رٕزّٟ ا١ٌٗ اٌظٕبػخٌ

ِٚٓ اعً رؾم١ك ا٘ذاف اٌز٠ًّٛ ٠غت أْ ٠ىْٛ ر٠ًّٛ وبفخ الاعزضّبساد ثبٌشىً إٌّبعت اٌزٞ 

ٚرؾذ٠ذ اٌؼبئذ ٌىً ػٕظش داخً اٌّض٠ظ اٌز٠ٍّٟٛ اٌزٞ رمشس اٌششوخ ، ٠ؾمك اػٍٝ ػبئذ ِّىٓ

لاػزّبد ػ١ٍٗ ِٚؼشفخ اٌّخبؽشح اٌزٟ رزؼشع ٌٙب اٌششوخ ػجش اعزخذاِٙب اٌز٠ًّٛ اٌّزؼذد اٌزٞ ا

ٚأْ وفبءح اداء الإداسح اٌّب١ٌخ فٟ اخز١بس ١٘ىً سأط اٌّبي رؼذ خطٛح ِّٙخ ٌزؾم١ك ، ٠إصش فٟ ل١ّخ

 خط١ؾ١٘ىً ساط اٌّبي ِٓ ِّٙبد اٌزٚفٟ ٔٙب٠خ الاِش ٠ؼزجش اخز١بس ، ٘ذف رؼظ١ُ ل١ّخ اٌششوخ

 اٌّجؾش الاٚي، اسثؼخ ِجبؽشرُ رٕبٚي اٌجؾش فٟ ، اٌّبٌٟ اٌزٞ ٠مَٛ ثٗ اٌّذ٠شْٚ اٌّب١ٌْٛ اٌششوخ
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إٌّٙغ١خ ٚاٌذساعبد اٌغبثمخ ٚاٌّجؾش اٌضبٟٔ الاؽبس إٌظشٞ ١ٌٙىً ساط اٌّبي ٚأُ٘ إٌظش٠بد 

 .اٌّمزشؽبدٚاٌّجؾش اٌضبٌش ػُ اٌغبٔت اٌزطج١مٟ أِب اٌّجؾش اٌشاثغ رٕبٚي أُ٘ الاعزٕزبعبد ٚ

 وللاانمثحث ا
 منهديح انثحث. اولاا 

ٕ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌزؾذ٠بد اٌزٟ ٠ٛاعٙٙب اٌّذ٠شْٚ اٌّب١ٌْٛ فٟ ِخزٍف اٌمطبػبد  انثحث:مشكهح 

ٚثشص رٌه اٌزؾذٞ فٟ اٌغٕٛاد الاخ١شح ثغجت رغ١ش اٌؼٛاًِ ، ١٘ىً سأط اٌّبي فٟ ششوبرُٙ لاخزجبس

ٝ سأط اٌّبي اٌزٟ رؼذ ِٓ أُ٘ عّبد اٌج١ئخ اٌّب١ٌخ ٚػٍ اٌمشٚعاٌج١ئ١خ ِٓ ؽ١ش إٌّبفغخ ػٍٝ 

ٌٚىٓ خٍظذ رٍه اٌجؾٛس ، ٚرٕبٚي اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌجبؽض١ٓ ِٛػٛع ِؾذداد ١٘ىً سأط اٌّبي، اٌؾذ٠ضخ

ٚاٌذساعبد اٌٝ ٔزبئظ ل١بع١خ ِزجب٠ٕخ ٚفٟ اٌجؼغ ِٕٙب عبءد ِزٕبلؼخ ِٓ ؽ١ش دسعخ ٚارغبٖ اٌزأص١ش 

فٟ رشو١جخ ١٘ىً  ٠غزذػٟ اٌجؾش فٟ ثؼغ اٌّؾذداد اٌزٟ رإصش ،ف١ّب ث١ٕٙب اؽ١بٔب ِّب ٠ض١ش اٌغذي

 ٚرزغ١ش دسعخ ٚػّك اٌزأص١ش ٚارغب٘ٗ ث١ٓ ِذح ٚاخشٜ ٌٍذساعخ.، سأط اٌّبي ٌٍششوبد ػ١ٕخ اٌجؾش

، ؽغُ اٌششوخ: ٕ٘بٌه أصش ٌٍّؾذداد اٌذاخ١ٍخً٘ ) اٌزبٌٟ:ط١بغخ اٌزغبؤي  ٠ّىِٓٓ رٌه   

، ِؼذي اٌزؼخُ :ٚاٌّؾذداد اٌخبسع١خ ؛فشص إٌّٛٚ خبؽشاٌّ، ٍِّٛع١خ اٌّٛعٛداد، ػّش اٌششوخ

فٟ ١٘ىً سأط اٌّبي ٌٍمطبػ١ٓ اٌظٕبػٟ  ؛عؼش اٌفبئذح ٚعؼش اٌظشف، ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ

 .(اٌؼشاقٚالاعزضّبسٞ فٟ 

 :اهميح انثحث

ِٓ الأ١ّ٘خ ثّىبْ ئعشاء اخزجبس ػٍٝ ١٘ىً سأط اٌّبي ٌٍششوبد ٚاٌمطبػبد وٛٔٗ ٠شزشن ِغ  .1

أصشٖ ثؾىُ ِؼ٠ٕٛزٗ ٚر الاعزشار١غ١خشاساد اٌششوخ ئعّبلا ٚأطجؼ اخز١بس رشى١ٍزٗ ِٓ أُ٘ اٌمشاساد ل

 اٌّزغ١شاد.ٚرأص١شٖ فٟ ثم١خ 

 اٌّغزمج١ٍخ. ِذٜ لذسح اٌششوبد ػٍٝ اٌٛفبء ثبٌزضاِبرٙب اٌّب١ٌخ ٌز٠ًّٛ ِشبس٠ؼٙب .2

وبد اٌزٟ رزؼٍك ثبٌمشاساد ( اٌزٟ رزجٕب٘ب اٌششFinancial policyاٌزؼشف ػٍٝ اٌغ١بعخ اٌّب١ٌخ ) .3

اٌخبطخ ث١ٙىً سأط اٌّبي ٚػلالزٙب ِغ ثم١خ اٌمشاساد وبلاعزضّبس ٚسأط اٌّبي اٌؼبًِ ٚلشاساد 

 .اٌّمغَٛ

 :ف انثحثاهذأ

اٌّؾيذداد اٌذاخ١ٍيخ ٚاٌخبسع١يخ اٌزيٟ ريإصش فيٟ ١٘ىيً سأط اٌّيبي ٌٍشيشوبد ٌٍجؾش فيٟ ٠ٙذف اٌجؾش  .1

 .اٌّب١ٌخ ٌلأٚساقعٛق اٌؼشاق  اٌّذسعخ ٌٍمطبػ١ٓ اٌظٕبػٟ ٚالاعزضّبسٞ فٟ

رؾذ٠ذ ِذٜ الأغغبَ ِغ ٔزبئظ اٌذساعبد الأخشٜ اٌزٟ أعش٠ذ ػٍٝ ١٘ىيً سأط اٌّيبي ٌٍشيشوبد فيٟ  .2

 أخشٜ.دٚي 

 .فٟ ٘زا اٌظذد١ذ٠خ ٚاٌزمٍرىّٓ فٟ رأؽ١ش اٌغبٔت اٌّفب١ّٟ٘ ٚأُ٘ إٌظش٠بد اٌؾذ٠ضخ   .3

اٌزٞ ٠ؾميك ٌٙيب اٌميذسح ٚا١ٌّيضح اٌزٕبفغي١خ ٚأخ١شا اٌٛلٛف ػٍٝ اٌٛالغ اٌز٠ٍّٟٛ ٌٍششوبد ػ١ٕخ اٌجؾش  .4

 فؼلا ػٓ ثؼغ اٌّؼب١٠ش اٌّغزٙذفخ.، ِمبسٔخ ثأدائٙب فٟ فزشاد عبثمخ ِٚغ ِض١لارٙب فٟ اٌغٛق

أعبع١خ ِٓ أعً  ١خ٠ّىٓ الاػزّبد ػٍٝ فشػاٌجؾش ِشىٍخ ٚٚفمبً ٌّب رُ ؽشؽٗ فٟ  :انثحث حفرضي

١ش ٠ٛعذ رجب٠ٓ فٟ اٌزأص)زٖ اٌفشػ١خ ٟ٘ ٚ٘، بيفٟ ١٘ىً سأط اٌّ اخزجبس رأص١ش اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ

ِٚزغ١شاد الالزظبد اٌىٍٟ  "اٌّإششاد اٌغضئ١خ" ٌٍّؾذداد اٌذاخ١ٍخثبلارغبٖ الا٠غبثٟ ٚاٌغٍجٟ 

 .(اٌؼشاقفٟ فٟ ١٘ىً سأط اٌّبي ٌٍمطبػ١ٓ اٌظٕبػٟ ٚالاعزضّبسٞ  "اٌّإششاد اٌى١ٍخ"

١ىً سأط اٌّبي اسرجبؽب ِّٙبً ِغ ثؼؼٙب اسرجؾ ؽشػ اٌجؾٛس ٚاٌذساعبد ػٓ ٘ :انذراساخ انساتمح

ً ِٓ اٌزىب١ٍِخ، اٌجؼغ ثشىً وج١ش ٚأْ اٌزجب٠ٓ ف١ٙب ل١ًٍ ل١بعبً ، ٚاْ اٌّزبثغ ٌٙب ٠شٜ ف١ٙب ّٔطب

ٌزا وبْ لاثذ ِٓ الاعزؼبٔخ ثجؼغ ِٓ ٘زٖ ، ثبٌزجب٠ٕبد ث١ٓ إٌظش٠بد اٌخبطخ ث١ٙىً سأط اٌّبي
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، ٌزؾذ٠ذ ِب ؽشػ ثشىً ِخزٍف ِٓ صا٠ٚخ ارغبٖ اٌزأص١شاٌذساعبد ٚئ٠غبد اٌؼٛاًِ اٌّشزشوخ ث١ٕٙب ٚثب

 .(1)ٌٚؼً ِٓ أُ٘ ٘زٖ اٌذساعبد ٟ٘ اٌزٟ ٠خزظش٘ب اٌغذٚي 

 اعزؼشاع أُ٘ اٌذساعبد اٌغبثمخ :(1غذٚي )اٌ

 .ئػذاد اٌجبؽضبْاٌّظذس ِٓ 
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 اننظري( الإطار) انثاني:انمثحث 

ً لأٞ ش :هيكم رأس انمال .اولاا  ٚرٌه ٌٍؾبعخ اٌٝ رؼظ١ُ ل١ّخ ، شوخ٠ؼزجش ١٘ىً ساط اٌّبي ِّٙب

ٚرٌه ٌىْٛ ١٘ىً سأط اٌّبي ومشاس اعزشار١غٟ ٌٗ رأص١ش فٟ لذسح ، اطؾبة اٌّظٍؾخ فٟ اٌششوخ

ٌزا أْ اٌّذ٠شْٚ اٌّب١ٌْٛ ٠زؾٍّْٛ اٌّغإ١ٌٚخ اٌىجشٜ فٟ رؾذ٠ذ اٌّض٠ظ ، اٌششوخ ػٍٝ إٌّبفغخ

ثأٔٗ اٌز٠ًّٛ اٌّمزشع ؽ٠ًٛ  Ritterٚؽذدٖ ، ((oyedokun et al, 2018, 57 الأِضً ِٓ اٌز٠ًّٛ

الأعُٙ اٌّّزبصح ، الأعً ِؼبفب ٌٗ اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ثغضأ٠ٗ سأط اٌّبي اٌّذفٛع )الأعُٙ اٌؼبد٠خ

ػٍٝ أٗ ِض٠ظ ِٓ الاٚساق اٌّب١ٌخ  Maria ث١ّٕب سوض، (,Ritter 20 ,2008) (ٚالأسثبػ اٌّؾزغضح

اٌزٟ رظذس٘ب اٌششوخ ٌغشع  (سثبػ اٌّؾزغضح)اٌذ٠ْٛ ؽ٠ٍٛخ الأعً ٚالأعُٙ اٌؼبد٠خ ٚاٌّّزبصح ٚالأ

ِفِٙٛبً  Nawiٚٚػغ ، (Maria، 16 ,2007اٌّبٌٟ فمؾ ) الاعزضّبسالاعزضّبس اٌؾم١مٟ ١ٌٚظ 

١ٌٙىً سأط اٌّبي ػٍٝ أعبط أٔٗ خ١ٍؾ أٚ ِض٠ظ أٚ رشى١ٍخ ِٓ الاِٛاي اٌزٟ رؾظً ػ١ٍٙب اٌششوخ 

خ أٚ ِٓ ِظبدس خبسع١خ ِٓ خلاي اٌمشٚع ِٓ ِظبدس داخ١ٍخ ػجش اؽزغبص الاسثبػ ٚالاعُٙ اٌؼبد٠

ػجش اعزؼشاع ٘زٖ اٌّفب١ُ٘ ٠زج١ٓ أْ ١٘ىً سأط اٌّبي ٌٍششوخ  .(Nawi, 2015, 9ؽ٠ٍٛخ الاعً )

ٚثزٌه ٠ظجؼ ١٘ىً ساط اٌّبي لأ٠خ ششوخ عضءاً ِٓ ١٘ىٍٙب اٌّبٌٟ ، ٠غزجؼذ الائزّبْ لظ١ش الأعً

أط اٌّبي فؼلاً ػٓ أدٚاد اٌز٠ًّٛ لظ١شح اٌزٞ ٠ؼذ اٌٛػبء اٌز٠ٍّٟٛ الأشًّ ٚاٌزٞ ٠ؼُ ١٘ىً س

٠ّٚىٓ ٌٍششوخ اٌؾظٛي ػٍٝ الأِٛاي ِٓ ِظذس٠ٓ ، (129-128، 2004، )ؽٕفٟ ٚاخشْٚ الأعً

٠ٚزُ اٌز٠ًّٛ ثبٌٍّى١خ ِٓ خلاي اؽزغبص ، ّ٘ب اٌز٠ًّٛ اٌّّزٍه ٚاٌز٠ًّٛ اٌّمزشع، أعبع١١ٓ ٌٍز٠ًّٛ

اٌز٠ًّٛ اٌّمزشع ٠زُ اٌؾظٛي ػ١ٍٗ ػجش فٟ ؽ١ٓ ، الأسثبػ أٚ ػٓ ؽش٠ك اطذاس الاعُٙ اٌؼبد٠خ

ٕٚ٘بٌه ِظذس اخش ٠ّىٓ الاػزّبد ػ١ٍٗ ٚ٘ٛ اٌزٞ ٠مغ ، اٌمشٚع ؽ٠ٍٛخ الأعً ٚاطذاس اٌغٕذاد

ث١ٓ ادٚاد اٌز٠ًّٛ ثبٌٍّى١خ ٚادٚاد اٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ٓ وٛٔٗ ٠غّغ ِب ث١ٓ خظبئض اٌغٕذاد 

 .(Mujwahuzi & Mbogo, 2020, 166) ٚخظبئض الاعُٙ اٌؼبد٠خ ِزّضلاً الأعُٙ اٌّّزبصح

ا  ٠ؼذ ٚ، ٠غزؼشع ٘زا اٌغضء ٔظش٠بد اٌشئ١غخ ١ٌٙىً سأط اٌّبي :نظريح هيكم رأس انمال .ثانيا

 1958ٚلجً ػبَ ، اخز١بس ١٘ىً سأط اٌّبي ٌٍششوبد أؽذ أُ٘ اٌمؼب٠ب فٟ أدث١بد ر٠ًّٛ اٌششوبد

م١ٍذٞ ػٍٝ ٚعٛد ١٘ىً سأط ٠إوذ إٌٙظ اٌز، وبْ إٌٙظ اٌزم١ٍذٞ ٘ٛ ٔظش٠خ ١٘ىً سأط اٌّبي اٌغبئذح

ٚثبٌزبٌٟ ٠ض٠ذ ، ِبي ِضبٌٟ ٌٍذ٠ْٛ ٚؽمٛق اٌٍّى١خ اٌزٞ ٠مًٍ ِٓ ِزٛعؾ اٌزىٍفخ اٌّشعؾخ ٌشأط اٌّبي

ِٓ اٌّّىٓ خفغ ِزٛعؾ  ض فّٓ خلاي ص٠بدح ٚص١ٗٔثّب أْ اٌذ٠ٓ ِظذس سخٚ، ِٓ ل١ّخ اٌششوخ

١ٍخ اٌّزٛلؼخ ئٌٝ ؽبٍِٟ اٌذ٠ْٛ ٠إدٞ خظُ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّغزمج، اٌزىٍفخ اٌّشعؼ ٌشأط اٌّبي

 ص٠بدح ل١ّخ اٌششوخ٠إدٞ اٌٝ ِٓ خلاي ِزٛعؾ اٌزىٍفخ اٌّشعؼ ٌشأط اٌّبي ، ٚؽمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ

(Basti & Bayyurt, 2018, 54).  َفشأىٛ ِٛد١ٍ٠بٟٔ ١ِٚشرْٛ ١ٍِش أظٙش  1958ثؼذ ػب

(M&M) ،ائت ٚرىب١ٌف فٟ ػبٌُ خبٌٟ اٌؼش، أْ ل١ّخ اٌششوخ ِغزمٍخ ػٓ ١٘ىً سأط ِبٌٙب

أظٙشٚا أْ ل١ّخ اٌششوخ لا رزأصش ثى١ف١خ ر٠ٍّٛٙب ؛ ثذلا ِٓ رٌه ٠زُ رؾذ٠ذ اٌم١ّخ ٌٍششوخ ، اٌّؼبِلاد

ار ، (Basti & Bayyurt, 2018, 54) ِٓ لجً اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ اٌّزٛلؼخ

ٓ اعزشار١غ١بد ر٠ٍّٛٙب ٚؽزٝ ٔظش٠خ ػٍٝ اٌؼذ٠ذ ِٓ الافزشاػبد ثؼضي ل١ّخ اٌششوخ ػ لبِذ ٘زٖ

ثؼذِب عشٜ ػ١ٍٙب ِٓ رظؾ١ؼ ٔٛلشذ ػٍٝ أعبط أْ ٘زٖ اٌم١ّخ عزضداد ػجش ١٘ىً سأط اٌّبي 

 (.Chang, et al., 2019, 55ثغجت ا١ٌّضح اٌؼش٠ج١خ اٌزٟ رؾممٙب اٌذ٠ْٛ )

ثيأْ اٌشيشوبد رؾيذد ١٘بويً ، M&Mاٌّغيزّذح ِيٓ دساعيبد  نظريح انمثادنحٚثؼذ٘ب عبءد   

ٚالإفيلاط فيٟ  اٌّيبٌٟ اٌؼغيش خفيٚرىٍّبي اٌخبطخ ثٙب ػٕيذ ٔمطيخ رىيْٛ ف١ٙيب فٛائيذ الالزيشاع سأط اٌ
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 ٚرىب١ٌف الإفيلاط اٌّبٌٟ ٚاٌؼغشث١ٓ ا١ٌّضح اٌؼش٠ج١خ ٌٍذ٠ْٛ اٌّٛاصٔخ زؼّٓ ر أٞ أٔٙب، ؽبٌخ رٛاصْ

ؼيخ اٌّب١ٌيخ أْ اٌشافٚ، اٌذ٠ٕب١ِى١يخؽبٌخ رىْٛ ف١ٙب اٌششوخ ِيٓ اٌّجبدٌخ ٟ٘  ٔظش٠خٚ، خلاي فزشح ٚاؽذح

اٌّغزٙذفخ رزغ١ش ثّشٚس اٌٛلذ ثغجت ؽم١ميخ أْ خظيبئض اٌشيشوخ ٚظيشٚف اٌغيٛق رخزٍيف ثّيشٚس 

اٌزيٟ رؼزّيذ ػٍيٝ اٌّؼٍِٛيبد  شاارجلإنظريح اِٚٓ صُ رٍزٙب  (.Pandey, et al, 2019, 206) اٌٛلذ

اٌزيٟ  ( أْ اٌّغزضّش٠ٓ ٠ّزٍىيْٛ اٌّؼٍِٛيبد ٔفغيٙبm&mئر اعزٕزغذ ػجش افزشاع )، غ١ش اٌّزّبصٍخ

، (m&mِٓ الافزشاع اٌيشئ١ظ ٌٕظش٠يخ )، رّزٍىٙب اداسح اٌششوخ ٚاٌزٟ رؼشف ثبٌّؼٍِٛبد اٌّزّبصٍخ

فٟ ؽم١مخ الاِش فأْ اٌّذ٠ش٠ٓ ٠ّزٍىْٛ ِؼٍِٛبد أفؼيً ٚأٚعيغ ِيٓ اٌّغيزضّش٠ٓ ِيٓ خيبسط اٌشيشوخ 

ٚرفزيشع ، يٚ٘زا ٠ؼشف ثبٌّؼٍِٛبد غ١ش اٌّزّبصٍخ ٚاٌزٟ ٠ىْٛ ٌذ٠ٙب رأص١ش وج١ش فٟ ١٘ىً سأط اٌّيب

ٔظش٠ييخ الاشييبسح ثييأْ اٌشييشوبد فييٟ اٌظييشٚف اٌغ١ييذح رغييزخذَ اٌز٠ّٛييً اٌييذاخٍٟ )اٌٍّى١ييخ( اوضييش ِييٓ 

 .(7، 2015، ٘بشُاٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ٓ اٌخبسعٟ )

 نظرياح ذرذيااة مصاادر انرمىياام ّٟيخ فييٟ ٔظش٠يخ ١٘ىييً سأط اٌّيبي ٘ييّْٙ ٔمطيخ اٌزؾييٛي اٌئ  

٠ّيٛي اٌّيذساء شيشوبرُٙ ػجيش اعيزخذاَ اٌز٠ّٛيً  ٌّؼٍِٛيبرٟ ئر ػٕيذِبااٌزٟ أعغذ ػٍيٝ ػيذَ اٌزّبصيً 

ٔٗ ِإششاً ٌشفغ اٌم١ّخ ٠ٚمِْٛٛ ثج١يغ الأعيُٙ لأاٌخبسعٟ ٠زغٗ اٌّغزضّش٠ٓ ٌزفغ١ش ٘زا اٌغٍٛن اٌّبٌٟ 

ِيٓ ٕ٘يب رٍغيأ اٌشيشوخ ئٌيٝ اٌز٠ّٛيً اٌّزيذسط ِيٓ اٌيذاخٍٟ ئٌيٝ اٌيذ٠ٓ وؾيً ٔٙيبئٟ ، ِّب ٠خفغ ل١ّزٙب

 .(Chang & et al, 2019, 55) سع١خٚأخ١ش ِٚٓ صُ اٌز٠ًّٛ ثبٌٍّى١خ اٌخب

اٌزييٟ رغييزٕذ ػٍييٝ اٌغٙييٛد اٌزييٟ رجييزٌٙب الإداسح فييٟ اخز١ييبس  ذىليااد انسااىق ٚاخ١ييشاً ٔظش٠ييخ  

، اٌّظذس إٌّبعت ٚاٌظؾ١ؼ ٌٍز٠ًّٛ ٚاٌزٞ ٠غت أْ ٠ىْٛ ِزٕبعيمبً ِيغ رٛل١يذ اٌؾبعيخ اٌيٝ اٌز٠ّٛيً

١ٍخ ٌز٠ّٛيً اؽز١بعبرٙيب ِيٓ إٌميذ فيٟ ٚأْ فؾٜٛ ٘زٖ إٌظش٠خ ٘ٛ اْ اٌششوخ رؼزّذ ػٍٝ الأِٛاي اٌذاخ

ث١ّٕيب رٍغيأ ، اٌٛلذ اٌزٟ رىْٛ ف١ٙب أعؼبس أعّٙٙب ِم١ّخ ثبٌم١ّخ اٌؾم١م١خ أٚ اػٍيٝ ِيٓ ل١ّزٙيب اٌؾم١م١يخ

اٌششوخ اٌٝ الالزشاع ٌز٠ًّٛ أشطزٙب فٟ اٌؾبٌخ اٌزٟ رىْٛ ف١ٙب الاعُٙ ٌٍششوخ ِم١ّخ ثم١ّخ الً ِٓ 

 .(Taleb Saleh, 2015, 28-29ل١ّزٙب اٌؾم١م١خ )

 منهديح انرحهيم انمياسي انثانث:انمثحث 
اشزٍّذ ػ١ٕخ اٌجؾش ػٍٝ اٌشيشوبد اٌّذسعيخ فيٟ عيٛق اٌؼيشاق ٌيلأٚساق اٌّب١ٌيخ  :عينح انثحث .اولاا 

ٚرُ اخز١بس اٌششوبد اٌزٟ رٛفشد ث١بٔبرٙب خلاي ِيذح اٌذساعيخ ٚاٌزيٟ ، ٚاٌظٕبػخ الاعزضّبسٌٚمطبػٟ 

 ػّذ عذ ششوبد ٌىلا اٌمطبػ١ٓ.

ا ثا ٘يزٖ  ؽ١ش شيٙذد، (2019-2010)غطذ اٌفزشح اٌض١ِٕخ ٌٍجؾش ػشش عٕٛاد ِٓ  :مذج انثحث .نيا

فؼييلاً ػييٓ ٘ييزا فمييذ وبٔييذ ِزشافمييخ ِييغ ثؼييغ الأؽييذاس ، اٌفزييشح أوضييش ِييٓ رجييبؽإ ٚرٛلييف ٌلأٔشييطخ

 .اٌغ١بع١خ ٚالأ١ِٕخ

خ ِمبعييٗ فييٟ ْ اٌج١بٔييبد اٌط١ٌٛييخ لا رخييشط ػييٓ وٛٔٙييب ِشييب٘ذاد ِمطؼ١ييئ :اننمااىرج انمساارخذو. ثانثااا

١ش٘ب ـٚغييي، ًـاٌؼٛائييي، بدـاٌّإعغييي، ذٚيـخ اٌيييـبٔبد اٌّمطؼ١يييـُ اٌج١يييـئر رؼييي، خـخ ِؼ١ٕيييـفزيييشاد ص١ِٕييي

ٌٚغييشع ئعييشاء اٌغبٔييت اٌزؾ١ٍٍييٟ رّييذ الاعييزؼبٔخ ثّٕييٛرط اٌج١بٔييبد اٌط١ٌٛييخ ، (3، 2012، )اٌغّييبي

Panel data ؽيذٚد  أْ ٘زا إٌّٛرط ٠غّيغ ثي١ٓ اٌّشيب٘ذاد اٌزيٟ رىيْٛ ػٍيٝ شيىً ِغّٛػيبد ػجيش

ّٔيٛرط الأؾيذاس اعيزخذاَ ٚريُ ، (,Gujarati 636 ,2004ص١ِٕخ ٚدساعيخ عيٍٛوٙب ثشيىً رغ١ّؼيٟ )

 ٚوّب ٘ٛ ِٛػؼ ثبٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ:، ؼذدزاٌّ
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 :ئر ئْ

i6-١1خ )اٌششوبد( ٚاٌزٟ رغبٚٞ ِٓ : رش١ش اٌٝ ػذد اٌج١بٔبد اٌّمطؼ. 

t 2019غٕخ ٠ٕٚزٟٙ ث 2010: ٠ش١ش اٌٝ اٌجؼذ اٌضِٕٟ ٚاٌزٞ ٠جذأ ثغٕخ. 

 .(١٘ىً سأط اٌّبي ِؼجشاً ػٕٗ )اٌمشٚع ؽ٠ٍٛخ الأعً / ِغّٛع اٌّٛعٛداد 

 .(: ؽغُ اٌششوخ ِؼجشاً ػٕٗ )اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ ٌٍّج١ؼبد

 .(: ػّش اٌششوخ ِؼجشاً ػٕٗ )اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ ٌؼذد اٌغٕٛاد ِٕز رأع١ظ اٌششوخ

 .(: فشص إٌّٛ ِؼجشاً ػٕٗ )ٔغجخ إٌّٛ فٟ ِغّٛع اٌّٛعٛداد

 .(: ٍِّٛع١خ اٌّٛعٛداد ِؼجشاً ػٕٗ )ِٛعٛداد صبثزخ / ِغّٛع اٌّٛعٛداد

 .(: ِخبؽش اٌششوخ ِؼجشاً ػٕٗ )الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ لأسثبػ اٌششوخ

 .(: ِؼذي اٌزؼخُ )إٌغجخ اٌّئ٠ٛخ لأعؼبس اٌّغزٍٙه اٌغٕٛٞ

 .(: ِؼذي إٌّٛ فٟ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الإعّبٌٟ )اٌؾم١مٟ

 .(عؼش اٌفبئذح اٌؾم١مٟ): عؼش اٌفبئذح 

Exch. Rate: ٟ(عؼش اٌظشف )عؼش اٌظشف اٌؾم١م. 

ا راتع ً ػٍٝ اٌّزغ١ش ف١ّ :ذفسير اننرائحو ذحهيم .ا ب ٠ٍٟ ٔٛػؼ دساعخ رأص١ش اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ِؼب

اٌزبثغ ِٓ خلاي اعٍٛة الأؾذاس اٌخطٟ ٌج١بْ رأص١ش وً ِزغ١ش ِغزمً ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ ثضجبد رأص١ش 

 ٚػٍٝ إٌؾٛ الارٟ:، ؾشٟ ػ١ٕخ اٌجلطبػ ثم١خ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٠ٚزُ رٌه ٌىلا

رزؼييّٓ ِٕٙغ١ييخ ّٔييبرط  :نمفاااا الاساارثمار panel dataيااح نرااائح الانحااذار انخفااي وفااك منهد .1

اٌزيأص١شاد  ّٚٔيٛرط (Pooled Model)ٟ٘ إٌّٛرط اٌزغ١ّؼٟ  اٌج١بٔبد اٌط١ٌٛخ صلاصخ ّٔبرط اعبع١خ

. (Random effect Model)ّٚٔيٛرط اٌزيأص١شاد اٌؼشيٛائ١خ  (Fixed effect Model)اٌضبثزيخ 

 خ ٌمطبع الاعزضّبس ( ٠ٛػؼ ّٔبرط اٌج١بٔبد اٌّضدٚع2ٚاٌغذٚي )

ّٔبرط اٌج١بٔبد اٌّضدٚعخ ٌم١بط رأص١شاد اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ػٍٝ ١٘ىً سأط اٌّبي  :(2) غذٚياٌ

 فٟ لطبع الاعزضّبس فٟ اٌؼشاق

 انمرغيراخ انمسرمهح اننمىرج
انمعهماخ 

 انممذرج

مسرىي 

 انمعنىيح

معامم 

 انرحذيذ

 معنىيح نمىرج الانحذار

F 
مسرىي 

 انمعنىيح
 ريدحانن

ٟ
١ؼ
غّ

اٌز
ط 
ٛر
ّٕ
اٌ

 

 1.000 1.239 اٌضبثذ

 ِؼٕٛٞ 0.000 6.795 0.469

 4.762 6.767- ؽغُ اٌششوخ

 0.124 3.051 ػّش اٌششوخ

 0.974 3.256 فشص إٌّٛ

 0.778 2.850- اٌٍّّٛع١خ

 0.111 1.919- اٌّخبؽش

 0.930 1.542 اٌزؼخُ

 0.614 5.809- عّبٌّٟٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الا

 0.331 1.240- عؼش اٌفبئذح

 0.011 3.433- عؼش اٌظشف
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 انمرغيراخ انمسرمهح اننمىرج
انمعهماخ 

 انممذرج

مسرىي 

 انمعنىيح

معامم 

 انرحذيذ

 معنىيح نمىرج الانحذار

F 
مسرىي 

 انمعنىيح
 ريدحانن

زخ
ضبث
 اٌ
د
شا
ص١
ٌزأ
ط ا

ٛر
ّٔ

 

 ------ -------- اٌضبثذ

 ِؼٕٛٞ 0.000 4.771 0.329

 8.246 0.719- ؽغُ اٌششوخ

 0.371 0.206 ػّش اٌششوخ

 0.764 0.032 فشص إٌّٛ

 0.694 0.112 اٌٍّّٛع١خ

 0.668 0.114- اٌّخبؽش

 0.895 0.025- اٌزؼخُ

 0.757 0.037- ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ

 0.438 0.104- عؼش اٌفبئذح

 0.015 0.340- عؼش اٌظشف

١خ
ٛائ
ش
ٌؼ
د ا

شا
ص١
ٌزأ
ط ا

ٛر
ّٔ

 

 1.000 1.291 اٌضبثذ

 ِؼٕٛٞ 0.000 50.764 0.414

 1.697 6.544- خؽغُ اٌششو

 0.448 4.184 ػّش اٌششوخ

 0.700 3.833 فشص إٌّٛ

 0.824 3.032- اٌٍّّٛع١خ

 0.096 2.984- اٌّخبؽش

 0.922 6.256 اٌزؼخُ

 0.834 9.361- ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ

 0.767 1.543- عؼش اٌفبئذح

 0.517 3.472- عؼش اٌظشف

 .SPSS 24ػٍٝ ثشٔبِظ  ثبلاػزّبد ئػذاد اٌجبؽضبْاٌّظذس ِٓ 

اٌّم١يذ ٌٍّفبػيٍخ ثي١ٓ إٌّيٛرط اٌزغ١ّؼيٟ  Fاؽذ ٘زٖ إٌّبرط اٌضلاصخ رُ ؽغيبة ل١ّيخ اخزجيبس  ٚلاخز١بس

ٌٍّفبػييٍخ ثيي١ٓ ّٔييٛرط اٌزييأص١شاد  (Hausman)وّييب رييُ اعييزؼّبي اخزجييبس ، ّٚٔييٛرط اٌزييأص١شاد اٌضبثزييخ

اٌّم١ييذ وييبْ راد دلاٌييخ اؽظييبئ١خ ػٕييذ  F( ٠ٛػييؼ اْ ٔز١غييخ اخزجييبس 2ائ١خ اٌغييذٚي )اٌضبثزييخ ٚاٌؼشييٛ

ؽ١يش ، اٞ اْ اٌزيأص١شاد اٌضبثزيخ اوضيش ِلاءِيخ ٌٍج١بٔيبد ِيٓ إٌّيٛرط اٌزغ١ّؼيٟ 0.05ِغزٜٛ ِؼٕٛٞ 

غ١يش داٌيخ  (Hausman)ٚوبٔذ ٔزيبئظ اخزجيبس ، 0.05وبٔذ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ اٚ اٌذلاٌخ الً ِٓ 

ٚ٘يزا ٠يذي ػٍيٝ اْ  0.986ؽ١ش ثٍغذ ِغزٜٛ اٌذلاٌيخ ٌلاخزجيبس  0.05ٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ اؽظبئ١بً ػ

 ّٔٛرط اٌزأص١شاد اٌؼشٛائ١خ ٘ٛ إٌّٛرط الأغت ٌٍج١بٔبد اٌخبطخ ثمطبع الاعزضّبس فٟ اٌؼشاق.

 ٠ٛػؼ ٔزبئظ اٌّفبػٍخ ث١ٓ ّٔبرط الأؾذاس ٌمطبع الاعزضّبس فٟ اٌؼشاق :(3غذٚي )اٌ

 p-valueانميمح الاحرمانيح  ار الاخرثارليمح معي الاخرثار

F 0.754 0.047 

Hausman 0.985 0.985 

 .SPSS 24ػٍٝ ثشٔبِظ  ثبلاػزّبد ئػذاد اٌجبؽضبْاٌّظذس ِٓ  
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( اْ ٔزبئظ أّٛرط اٌزأص١شاد اٌؼشيٛائ١خ ٘يٛ الأغيت ٌٍج١بٔيبد اٌيزٞ ٠مي١ظ ريأص١ش 3اٌغذٚي ) ٠زؼؼ ِٓ

بي فٟ لطبع الاعيزضّبس فيٟ اٌؼيشاق ؽ١يش ٔلاؽيع ِيٓ عيذٚي اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ػٍٝ ١٘ىً سأط اٌّ

اٌزأص١شاد اٌؼشٛائ١خ ػذَ ِؼ٠ٕٛخ اٌّزغ١يشاد اٌّغيزمٍخ ِيب ػيذا ِزغ١يش ؽغيُ اٌشيشوخ ؽ١يش ويبْ ريأص١شٖ 

ؽ١يش ثٍي   0.05عبٌت اٞ ػىغٟ ٚرٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ لاْ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ اٌخبطخ ثٗ الً ِيٓ 

% عي١إدٞ اٌيٝ رم١ٍيً 100ػٍٝ اْ ص٠بدح ؽغيُ اٌشيشوخ ثٕغيجخ ٚ٘زا ٠ذي  (0.654-)ِؼبًِ الأؾذاس 

وّيب ٔلاؽيع ِيٓ ، فٟ ػً صجبد رأص١ش ثم١خ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ (65.44%)سأط ِبي اٌششوخ ثّمذاس 

ٚ٘يزا ٠ؼٕيٟ اْ اٌّزغ١يشاد اٌّغيزمٍخ فيٟ  (0.414) ( اْ ِؼبِيً اٌزؾذ٠يذ ٌٍّٕيٛرط وىيً ثٍي 2اٌغذٚي )

اٌؾبطييٍخ فييٟ ١٘ىييً سأط اٌّييبي اِييب إٌغييجخ اٌّزجم١ييخ ٚاٌجبٌغييخ %( ِييٓ اٌزغ١ييشاد 41الأّييٛرط رفغييش )

 %( فزؼٛد اٌٝ ِزغ١شاد اخشٜ غ١ش داخٍخ فٟ الأّٛرط ٚرمغ ػّٓ ػٕظش اٌخطأ اٌؼشٛائٟ.59)

رزؼييّٓ ِٕٙغ١ييخ ّٔييبرط  :نمفاااا انصااناعح panel dataنرااائح الانحااذار انخفااي وفااك منهديااح  .2

ّٚٔيٛرط اٌزيأص١شاد  (Pooled Model)ٛرط اٌزغ١ّؼٟ ٟ٘ إٌّأعبع١خ صلاصخ ّٔبرط  اٌج١بٔبد اٌط١ٌٛخ

 (Random effect Model)ّٚٔييٛرط اٌزييأص١شاد اٌؼشييٛائ١خ  (Fixed effect Model)اٌضبثزييخ 

 .( ٠ٛػؼ ّٔبرط اٌج١بٔبد اٌّضدٚعخ ٌمطبع اٌظٕبػخ4) ٚاٌغذٚي

سأط اٌّبي  ّٔبرط اٌج١بٔبد اٌّضدٚعخ ٌم١بط رأص١شاد اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ػٍٝ ١٘ىً :(4) غذٚياٌ

 فٟ لطبع اٌظٕبػخ فٟ اٌؼشاق

 انمرغيراخ انمسرمهح اننمىرج
انمعهماخ 
 انممذرج

مسرىي 
 انمعنىيح

معامم 
 انرحذيذ

 معنىيح نمىرج الانحذار

F 
مسرىي 
 انمعنىيح

 اننريدح

ٟ
١ؼ
غّ

اٌز
ط 
ٛر
ّٕ
اٌ

 

 1.000 1.156 اٌضبثذ

 ِؼٕٛٞ 0.000 13.209 0.650

 0.700 3.675 ؽغُ اٌششوخ

 0.008 3.084 ػّش اٌششوخ

 0.574 4.626- فشص إٌّٛ

 0.004 3.367 اٌٍّّٛع١خ

 3.756 6.338 اٌّخبؽش

 0.016 2.650 اٌزؼخُ

 0.869 1.324- ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ

 0.113 1.590 عؼش اٌفبئذح

 0.306 1.065- عؼش اٌظشف

د
شا
ص١
ٌزأ
ط ا

ٛر
ّٔ

 
زخ
ضبث
اٌ

 

 ------ -------- اٌضبثذ

 غ١ش ِؼٕٛٞ 0.108 1.767 0.235

 0.280 0.253- ؽغُ اٌششوخ

 0.318 0.476- ػّش اٌششوخ

 0.315 0.077- فشص إٌّٛ

 0.027 0.265 اٌٍّّٛع١خ

 0.417 0.105 اٌّخبؽش

 0.415 0.068 اٌزؼخُ

 0.063 0.175 ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ

 0.438 0.074- عؼش اٌفبئذح

 0.280 0.253- عؼش اٌظشف
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 انمرغيراخ انمسرمهح اننمىرج
انمعهماخ 
 انممذرج

مسرىي 
 انمعنىيح

معامم 
 انرحذيذ

 معنىيح نمىرج الانحذار

F 
مسرىي 
 انمعنىيح

 اننريدح

١خ
ٛائ
ش
ٌؼ
د ا

شا
ص١
ٌزأ
ط ا

ٛر
ّٔ

 

 1.000 8.819 اٌضبثذ

 غ١ش ِؼٕٛٞ 0.231 11.691 0.189

 0.158 2.918- ؽغُ اٌششوخ

 0.420 4.028 ػّش اٌششوخ

 0.332 7.301- فشص إٌّٛ

 0.026 2.525 اٌٍّّٛع١خ

 0.103 9.116 اٌّخبؽش

 0.724 2.976 اٌزؼخُ

 0.989 8.162 ّٔٛ إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ

 0.872 1.261 عؼش اٌفبئذح

 0.985 1.486- عؼش اٌظشف

 .SPSS 24ػٍٝ ثشٔبِظ  ثبلاػزّبد ئػذاد اٌجبؽضبْاٌّظذس ِٓ 

اٌّم١يذ ٌٍّفبػيٍخ ثي١ٓ إٌّيٛرط  Fخ ريُ ؽغيبة ل١ّيخ اخزجيبس اؽيذ ٘يزٖ إٌّيبرط اٌضلاصي ٚلاخز١بس  

ٌٍّفبػييٍخ ثيي١ٓ ّٔييٛرط  (Hausman)اٌزغ١ّؼييٟ ّٚٔييٛرط اٌزييأص١شاد اٌضبثزييخ وّييب رييُ اعييزؼّبي اخزجييبس 

اٌّم١يذ ويبْ غ١يش داي اؽظيبئ١بً  F( ٠ٛػيؼ اْ ٔز١غيخ اخزجيبس 4اٌزأص١شاد اٌضبثزخ ٚاٌؼشيٛائ١خ اٌغيذٚي )

ٌّٕييٛرط اٌزغ١ّؼييٟ اوضييش ِلاءِييخ ٌٍج١بٔييبد ِييٓ أّييٛرط اٌزييأص١شاد اٞ اْ ا 0.05ػٕييذ ِغييزٜٛ ِؼٕييٛٞ 

ٚوبٔيييذ ٔزيييبئظ اخزجيييبس ، 0.05اٌضبثزيييخ ؽ١يييش وبٔيييذ ل١ّيييخ ِغيييزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛيييخ اٚ اٌذلاٌيييخ اوجيييش ِيييٓ 

(Hausman)  ؽ١يش ثٍغيذ ِغيزٜٛ اٌذلاٌيخ ٌلاخزجيبس  0.05غ١ش داٌخ اؽظيبئ١بً ػٕيذ ِغيزٜٛ ِؼ٠ٕٛيخ

د اٌؼشٛائ١خ ٘ٛ الأغت ٌىيٓ ثّيب اْ إٌّيٛرط غ١يش ِؼٕيٛٞ ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ اْ ّٔٛرط اٌزأص١شا 0.994

 .ف١ىْٛ إٌّٛرط اٌزغ١ّؼٟ ٘ٛ إٌّٛرط اٌّلائُ ٌج١بٔبد لطبع اٌظٕبػخ

 ٔزبئظ اٌّفبػٍخ ث١ٓ ّٔبرط الأؾذاس ٌمطبع اٌظٕبػخ فٟ اٌؼشاق :(5غذٚي )اٌ

 p-valueانميمح الاحرمانيح  ليمح معيار الاخرثار الاخرثار

F 0.523 0.167 

Hausman 0.167 0.994 

 .SPSS 24ػٍٝ ثشٔبِظ  ثبلاػزّبد ئػذاد اٌجبؽضبْاٌّظذس ِٓ 

( اْ ٔزيبئظ إٌّيٛرط اٌزغ١ّؼيٟ ٘يٛ الأغيت ٌٍج١بٔيبد اٌيزٞ ٠مي١ظ ريأص١ش 5ِٓ خيلاي اٌغيذٚي )  

ؽ١يش ٔلاؽيع ِيٓ عيذٚي ، فيٟ اٌؼيشاقاٌظيٕبػخ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ػٍٝ ١٘ىً سأط اٌّبي فٟ لطبع 

ؽ١ييش وييبْ ٌييٗ رييأص١ش رٚ دلاٌييخ ، اٌزغ١ّؼييٟ ِؼ٠ٕٛييخ اٌّزغ١ييش اٌّغييزمً )ػّييش اٌشييشوخ(ّٔييٛرط الأؾييذاس 

 (0.008)ؽ١يش ثٍي  ِؼبِيً الأؾيذاس  0.05اؽظبئ١خ لاْ ل١ّخ ِغزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ اٌخبطخ ثٗ الً ِيٓ 

% عي١إدٞ اٌيٝ ص٠يبدح ١٘ىيً سأط اٌّيبي ثّميذاس 100ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ اْ ص٠يبدح ؽغيُ اٌشيشوخ ثّميذاس 

ِؼ٠ٕٛخ ِزغ١ش )اٌٍّّٛع١خ( ؽ١ش ويبْ ريأص١شٖ ِٛعجيأ ٚرٚ دلاٌيخ اؽظيبئ١خ ؽ١يش  وّب ٔلاؽع، (30%)

%( ٠يإدٞ 100(ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ اْ ص٠بدح اٌٍّّٛع١خ ثّمذاس )0.388ثٍ  ِؼبًِ الأؾذاس اٌخبص ثٗ )

ٚٔلاؽع ِؼ٠ٕٛخ اٌّزغ١ش اٌّغزمً )اٌّخبؽش( ؽ١ش ويبْ ، %(33اٌٝ ص٠بدح ١٘ىً سأط اٌّبي ثّمذاس )
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ٚ٘يزا ٠يذي ػٍيٝ اْ  (0.336رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ؽ١ش ثٍ  ِؼبًِ الأؾذاس اٌخبص ثيٗ )رأص١شٖ ِٛعجأ ٚ

وّييب ٔلاؽييع ، %(33%( ٠ييإدٞ اٌييٝ ص٠يبدح ١٘ىييً سأط اٌّييبي ثّميذاس )100ص٠يبدح اٌّخييبؽش ثّميذاس )

ِؼ٠ٕٛييخ اٌّزغ١ييش اٌّغييزمً )اٌزؼييخُ( ؽ١ييش وييبْ رييأص١شٖ ِٛعجييأ ٚرٚ دلاٌييخ اؽظييبئ١خ ؽ١ييش ثٍيي  ِؼبِييً 

%( ٠يإدٞ اٌيٝ ص٠يبدح 100ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ اْ ص٠يبدح اٌزؼيخُ ثّميذاس ) (0.265ٗ )الأؾذاس اٌخبص ث

وّييب ٔلاؽييع ِييٓ ، %( فييٟ ػييً صجييبد رييأص١ش ثم١ييخ اٌّزغ١ييشاد اٌّغييزمٍخ١٘26ىييً سأط اٌّييبي ثّمييذاس )

ٚ٘ييزا ٠ؼٕييٟ اْ اٌّزغ١ييشاد اٌّغييزمٍخ فييٟ  (0.65) ( اْ ِؼبِييً اٌزؾذ٠ييذ ٌٍّٕييٛرط وىييً ثٍيي 4)اٌغييذٚي 

ِييٓ اٌزغ١ييشاد اٌؾبطييٍخ فييٟ ١٘ىييً سأط اٌّييبي اِييب إٌغييجخ اٌّزجم١ييخ ٚاٌجبٌغييخ  %(65الأّييٛرط رفغييش )

 %( فزؼٛد اٌٝ ِزغ١شاد اخشٜ غ١ش داخٍخ فٟ الأّٛرط ٚرمغ ػّٓ ػٕظش اٌخطأ اٌؼشٛائٟ.35)

 الاسرنراخاخ وانممررحاخ انراتع:انمثحث 

 :الاسرنراخاخ .اولاا 

ِخزٍف اٌمطبػبد الاعزضّبس٠خ رجب٠ٓ ِغز٠ٛبد رأص١ش ثؼغ ِؾذداد ١٘ىً سأط اٌّبي فٟ  .1

 .(2019-2010اٌؼشاق ٌٍّذح)فٟ ٚاٌظٕبػ١خ 

اٌٝ ػذَ ٚعٛد اٞ رأص١ش ِؼٕٛٞ رٞ دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ اؽظبئ١خ ٌىً ِٓ )ػّش اٌجؾش أظٙشد ٔزبئظ  .2

عؼش ، إٌبرظ اٌّؾٍٟ الاعّبٌٟ ّٔٛ، اٌّخبؽش اٌزؼخُ، فشص ١٘ىً سأط إٌّٛ اٌٍّّٛع١خ، اٌششوخ

ِب ػذا ؽغُ اٌششوخ اٌزٞ ٚعذ ٌٗ ، اٌّبي ٌمطبع الاعزضّبس فٟ اٌؼشاق فٟ ٚعؼش اٌظشف(، اٌفبئذح

 رأص١ش ِؼٕٛٞ ػىغٟ فٟ ١٘ىً سأط اٌّبي ٌمطبع الاعزضّبس فٟ اٌؼشاق.

 (اٌٍّّٛع١خ، اٌّخبؽش، فشص إٌّٛ، ٚعذ رأص١ش ِؼٕٛٞ رٞ دلاٌخ اؽظبئ١خ ٌىً ِٓ )ؽغُ اٌششوخ .3

 .ٌٍمطبع اٌظٕبػٟ فٟ اٌؼشاق

ذ٠ذ إٌظش٠بد اٌّفغشح ١ٌٙىً سأط اٌّبي ٚ٘زا ٠مٛد اٌٝ ػذَ ث١بْ اٌؼٛاًِ ػذَ ٚعٛد رٛافك فٟ رؾ .4

 ِؼ١ٓ.ثشىً  اٌّإصشح ف١ٗ

ا   :انممررحاخ .ثانيا

٠غييت ػٍييٝ اٌّييذ٠ش٠ٓ اٌمييبئ١ّٓ فييٟ الاداسح اٌّب١ٌييخ ١ٌٙىييً سأط اٌّييبي الاخييز ثؼيي١ٓ الاػزجييبس اٌؼٛاِييً  .1

ِب اٌّإششاد الالزظبد٠خ ٠غت اٌزى١يف ٚاٌّؾذداد ِٓ اعً ِؼبٌغزٙب ٚاٌزٟ رزّضً ثبٌؼٛاًِ اٌذاخ١ٍخ أ

 .ِؼٙب ٚٚػغ الاعشاءاد اٌلاصِخ ٌٍٛلب٠خ ِٕٙب

٠غت أْ رىْٛ ٕ٘بٌه دساعبد أخشٜ رؼًّ ػٍٝ رم١١ُ ٚرؾذ٠ذ ػٛاًِ أخشٜ ِٓ اعيً اٌٛليٛف ػٍيٝ   .2

اٌيزٞ ٠يٕؼىظ ، ٚرٌه ِٓ اعً رؼض٠ضٖ ٌّب ٌٗ ِٓ دٚس ثبٌ  الا١ّ٘يخ اٌّبي؛ؽظش ِؾذداد ١٘ىً سأط 

   .بٌٟ ٌٙزٖ اٌمطبػبدفٟ الاداء اٌّ

ػيٓ ١٘ىيً ساط اٌّيبي ٌٍشيشوبد ػ١ٕيخ اٌذساعيخ اٌزٛعيغ فيٟ ػ١ٍّيبد  اٌّغيإ٠ٓ١ٌٚغت ػٍٝ اٌّيذساء  .3

الأفبق فٟ ِغبلاد اٌجؾش ٚاٌزط٠ٛش ِٓ اعً اٌٛلٛف ػٍيٝ ٘يزٖ اٌّؾيذداد ٌٍزى١يف ِؼٙيب ِٚؼبٌغزٙيب 

 .لجً ؽذٚصٙب

 ٠ض الاداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد.رٛطٍذ سعبئً اٌغٛق اٌّب١ٌخ أْ ١٘ىً سأط اٌّبي ٠غبػذ فٟ رؼض .4

ِٓ اٌّّىٓ أْ رىْٛ ثؼغ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ غ١ش اٌّؼ٠ٕٛخ فيٟ ٘يزٖ اٌذساعيخ ِؼ٠ٕٛيخ فيٟ دساعيبد  .5

 .ارغبػٙباخشٜ ِغزمج١ٍخ ٌزاد اٌؼ١ٕخ أٚ ػ١ٕبد أخشٜ فؼلاً ػٓ 
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 انمصادر

  :انمصادر انعرتيح .أولاا 

 :انىثائك واننشراخ انرسميح .أ 

 .طذاساد ِزؼذدحئ 2019-2010ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٌٍّذح  د١ًٌ اٌششوبد فٟ عٛق اٌؼشاق .1

 :انذورياخ .ب 

، اخز١ييبس إٌّييٛرط فييٟ ّٔييبرط اٌج١بٔييبد اٌط١ٌٛييخ اٌضبثزييخ اٌؼشييٛائ١خ(، 2012)، صوش٠ييب ٠ؾ١ييٝ، اٌغّييبي .1

 اٌؼشاق.، 21، اٌّغٍخ اٌؼشال١خ ٌٍؼٍَٛ الإؽظبئ١خ

 الاٌزميبؽك ػٍّٟ ٌٕظش٠يخ ٔظش٠بد ١٘ىً سأط اٌز٠ًّٛ اٌؾذ٠ضخ: رطج١(، 2015)، طج١ؾخ لبعُ، ٘بشُ .2

عبِؼيخ ، ٚالالزظيبدداسح لإو١ٍيخ ا، ٚدٚسح اٌؾ١بح اٌششوخ "ثؾش رؾ١ٍٍٟ ٌؼ١ٕخ ِٓ اٌششوبد الأعٕج١يخ "

 .83، 21، ثغذاد

 :انكرة .ج 

عبِؼخ ، اٌذاس اٌغبِؼ١خ، داسح اٌّب١ٌخلإأعبع١بد اٌز٠ًّٛ ٚا(، 2004)، ٚآخشْٚػجذ اٌغفبس ؽٕفٟ  .1
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